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SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum .
. Naredni i
kamatna stopa promena poslednje Predvidanje
sastanak
(u %) (up.p) promene

| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 03. 16 08. 09. 16. \
Il Federalne rezerve 0,25-0,50 +0,25 16. 12. 15. 21.09. 16. \
Ill Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 04. 08. 16. \
IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 07.09. 16. \
\% évajcarska nacionalna banka | (-1.25%) — (- 0.25%) -0,50 15. 01. 15. 15. 09. 16. \

Izvor:
Bloomberg LP

1. Kurs EUR/USD
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Tokom veceg dela prve nedelje izveStajnog perioda vrednost evra u odnosu na dolar imala je blagi
trend rasta, da bi poslednjeg dana dolar ojac¢ao dovoljno da nadomesti prethodne gubitke, te je posmatrano
za celu nedelju evro oslabio za 0,14% u odnosu na dolar. Vrednost evra podrzali su rezultati istrazivanja
koje je sproveo Rojters, a prema kome vecina ispitanika nije oCekivala dodatne stimulativhe mere
monetarne politike ECB-a na sastanku odrzanom u drugom delu izve$tajnog perioda, dok su na slabljenje

dolara uticale i izjave ¢lanova FED-a, koje su uglavnom iSle u prilog veoma opreznom nastavku
povecanja referentne kamatne stope u SAD. Clan FED-a iz Sent Luisa, Bulard, istakao je da bi samo
jedno povecanje kamatne stope bilo odgovarajué¢e u doglednoj buduénosti, uprkos snaznim podacima sa
trziSta rada. Drugi ¢lan FED-a, Kaplan, izjavio je da globalne neizvesnosti, kao S$to su usporavanje
kineske privrede, moguéi uticaj referenduma u Velikoj Britaniji na globalni rast i rast privrede SAD,
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umanjuju napore FED-a da stimulativnom monetarnom politikom podstakne ekonomski oporavak SAD,
§to je u skladu sa sporijim, postepenim i opreznim rastom kamatnih stopa. Jo$ jedan ¢lan FED-a iz
Atlante, Lokhart, podrzao je ovakav stav usled toga $to je neophodno da se razjasni uticaj nedavnog
glasanja u Velikoj Britaniji. Predsednik FED-a iz Mineapolisa, Kaskari, izjavio je da FED ne uspeva da
dostigne ciljeve u pogledu nezaposlenosti i inflacije, te moze biti strpljiv sa povecanjem kamatne stope,
kako bi se dozvolilo da ve¢i broj ljudi koji zele posao i vise radnih Casova to i dobije, dodajuéi da je
inflacija u SAD na niskom nivou. Sa druge strane, ¢lan FED-a iz Kanzasa, Dzordz, izjavila je da su
kamatne stope u SAD na suvi$e niskom nivou, §to moze doprineti nastanku rizika, signaliziraju¢i da bi
mogla podrzati povecanje kamatne stope na predstojeCem sastanku FED-a, dok je predsednik FED-a iz
Filadelfije, Harker, izjavio da bi FED mogao povecati kamatne stope dva puta do kraja godine, ignorisuci
uticaj referenduma u Velikoj Britaniji. Poslednjeg dana prve nedelje dolar je ojac¢ao u odnosu na evro,
¢emu je doprinela objava niza dobrih podataka o ekonomskoj aktivnosti u SAD, medu kojima su rast
maloprodaje i industrijske proizvodnje u junu, kao i objava solidnih podataka o rastu inflacije u istom
periodu, pre svega pod uticajem rasta troskova stanovanja i troskova medicinske zastite, kao i usled
postepenog slabljenja uticaja prethodne aprecijacije dolara i pada cena energenata.

Nakon jacanja evra na pocetku drugog dela izvestajnog perioda, naredna dva dana dolar belezi rast
vrednosti u odnosu na evro, koji je bio pod negativnim uticajem zna¢ajnog smanjenja optimizma medu
investitorima iz Nemacke i zone evra, usled neizvesnosti nakon referenduma u Velikoj Britaniji i
mogucih posledica po ekonomski oporavak unutar Evropske unije, a prema rezultatima istrazivanja koje
je sproveo ZEW Institut iz Minhena. Vrednost dolara je u istom periodu bila podrzana objavom podataka
koji ukazuju na napredak na trziStu nekretnina u SAD. U Cetvrtak, 21. jula, odrzan je sastanak ECB-a na
kome nije bilo izmena u pogledu nivoa kamatnih stopa niti u pogledu programa kupovine aktive u zoni
evra. Evro je najpre ojacao nakon komentara predsednika ECB-a, Dragog, koji je izjavio da ¢e biti
potrebno jo$ vremena da se proceni uticaj referenduma u Velikoj Britaniji, napominju¢i da je taj uticaj do
sada bio ogranicen, te da se inflacija i ekonomski rast zone evra za sada krecu u skladu sa prognozama iz
juna. Medutim, do kraja dana, kurs EUR/USD vratio se na priblizno isti nivo na kom je bio pre sastanka.
Poslednjeg dana izvestajnog perioda evro je znacajno oslabio u odnosu na dolar nakon teroristickog
napada u Minhenu, dok je u toku cele druge nedelje oslabio za 0,53% u odnosu na dolar. U toku
kompletnog izvestajnog perioda evro je izgubio 0,67% vrednosti u odnosu na dolar.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:Bloomberg LP

Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izveStajnog perioda zabelezili rast duz cele krive.
Prinosi dvogodisnjih instrumenata trezora povecani su za oko 10 bazi¢na poena, dok je kod
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desetogodisnjih obveznica rast prinosa iznosio preko 20 bazi¢nih poena. Drugim rec¢ima, doslo je do
povecana nagiba krive prinosa.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica zabeleZili su rast, nakon $to
je japanski premijer Abe, posle pobede vladajuée partije na parlamentarnim izborima, najavio novi paket
fiskalnih mera sa ciljem podsticanja potrosnje, $to je uticalo na rast cena akcija i pad traznje za drzavnim
obveznicama u SAD. Clan FED iz Sent Luisa, Bulard, izjavio je da bi samo jedno povec¢anje kamatne
stope u doglednoj buduénosti bilo odgovarajuce, uprkos snaznim podacima sa trZista rada, jer o¢ekuje da
¢e trend kreiranja novih radnih mesta usporiti u narednom periodu, §to je i normalno u uslovima kada
ekonomija dostize punu zaposlenost. Na rast prinosa sredinom nedelje uticalo je smirivanje politicke
neizvesnosti u Velikoj Britaniji nakon $to je Tereza Mej izabrana za novog premijera. U izvestaju FED-a
o teku¢im ekonomskim uslovima navodi se umeren napredak ekonomske aktivnosti u ve¢em delu SAD
od sredine maja do kraja juna, uz dalji rast privatne potrosnje, stabilan napredak na trziStu rada, ali i
skroman do umeren rast zarada. U drugoj polovini nedelje nastavljen je rast prinosa drzavnih obveznica,
nakon odluke Banke Engleske da se referentna kamatna stopa zadrzi na sada$njem nivou (0,5%), iako se
oc¢ekivalo smanjenje za 25 bazi¢nih poena. Ipak vecina ¢lanova Komiteta za monetarnu politiku ocekuje
preduzimanje dodatnih mera ve¢ na narednom sastanku, nakon bolje procene uticaja referenduma na
ekonomiju Velike Britanije. Na rast prinosa uticala je i objava solidnih ekonomskih podataka u SAD.
Maloprodaja u SAD je u junu povecana za 0,6% u odnosu na prethodni mesec, iznad o¢ekivanih 0,1%,
dok je rast u maju revidiran sa 0,5% na 0,2%. Maloprodaja bez automobila i goriva je u junu povecana za
0,7%, iznad oCekivanja i rasta u prethodnom mesecu (0,4%). Rast maloprodaje belezi se u veéini sektora,
§to ukazuje na to da potros$nja stanovnistva daje podrsku ekonomskom rastu SAD u drugom kvartalu.
Inflacija u SAD u junu je iznosila 0,2% na mese¢nom nivou (ocekivano 0,3% i prethodno 0,2%), dok je
rast potrosackih cena u poslednjih godinu dana iznosio 1,0% (ispod ocekivane stope inflacije od 1,1%).
Bazna inflacija je takode iznosila 0,2% na mesecnom nivou, u skladu sa o¢ekivanjima, dok se u odnosu
na isti period prethodne godine bazna inflacija ubrzala sa 2,2% na 2,3% u maju, pre svega kao posledica
rastu¢ih troskova stanovanja i troSkova medicinske zastite, dok negativan uticaj aprecijacije dolara u
prethodnom periodu i pada cena energenata postepeno opada. Industrijska proizvodnja u SAD je u junu
povecana za 0,6% u odnosu na prethodni mesec (oc¢ekivano 0,3%), dok je podataka iz maja revidiran
naviSe, sa -0,4% na -0,3%. IskoriS¢enost proizvodnih kapaciteta takode je povecana na 75,4% u junu
(ocCekivano 75,1%), sa 74,9% u prethodnom mesecu.

Rast prinosa drzavnih obveznica nastavljen je i tokom druge nedelje izvesStajnog perioda, usled
odluke ECB da ne preduzima nove mere monetarne politike kao i objave dobrih podataka iz gradevinskog
sektora i sa trziSta rada u SAD. ECB je zadrzala kamatne stope kao i obim programa QE na istom nivou,
dok je predsednik Dragi izjavio da se za sada inflacija i privredni rast krecu u skladu sa junskim
prognozama, ali da je ECB spremna da preduzme dodatne mere, ukoliko bude potrebno. Broj stambenih
objekata Cija je gradnja zapoceta povecao se u junu za 4,8% (ocCekivani rast 0,2%), najvise od februara,
dok je broj izdatih gradevinskih dozvola, koji predstavlja indikator buduée gradevinske aktivnosti,
povecan je u istom mesecu za 1,5% (o¢ekivano 1,2%), nakon rasta od 0,5% u maju. Prodaja postojecih
stambenih objekata u junu je povecana za 1,1% u odnosu na prethodni mesec, iako se ocekivao pad za
0,9%, nakon rasta od 1,5% u maju, te se prodaja nalazi na najvisem nivou u poslednjih devet i po godina.
Broj nezaposlenih koji se prvi put prijavljuju za socijalnu pomo¢ se u protekloj nedelji smanjio za 1
hiljadu u odnosu na nedelju pre, na nivo od 253 hiljada, ispod ocekivanih 265 hiljada, dok se broj ljudi
koji su nastavili da primaju socijalnu pomo¢ smanjio sa 2,153 miliona na 2,128 miliona (o¢ekivano 2,137
miliona). Ovi podaci se nalaze na relativno niskom nivou i ukazuju na nastavak napretka na trzistu rada u
SAD. PMI indeks proizvodnog sektora, prema preliminarnim podacima za jul, imao je vrednost 52,9
(ocekivano 51,5, u prethodnom mesecu 51,3), $to je najvisi nivo od novembra prosle godine i ukazuje na
ubrzanje rasta proizvodne aktivnosti u SAD. Komponenta novih porudzbina takode belezi rast i nalazi se
na najviSem nivou od oktobra 2015. godine.



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(lsst%r;a'lzrgitsé)potroéaékih cena, , M/M, Jun 0.3% 0.2% 0.2%
{22?8?2{,?%3 maloprodaje, W/M, Jun 0,1% 0,6% 0,2%
II(IZEII\SI??ggi?)proizvodnog sektora,preliminarni, Jul 515 52.9 513

Izvor: Bloomberg LP.

2.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Tokom dvonedeljnog izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica su povecani. Na
rast prinosa najviSe su uticali smanjenje politicke neizvesnosti u Velikoj Britaniji i Japanu, kao i dobri
ekonomski podaci iz SAD. Prinos dvogodisnje nemacke obveznice povetao se za 8 bazi¢nih poena,
sa -0,70% na -0,62%, prinos petogodisnje obveznice povecao se za 14 bazic¢nih poena, sa -0,63% na -
0,49%, dok je prinos desetogodi$nje nemacke obveznice povecan za 16 bazi¢nih poena, sa -0,19% na -
0,03%.

U ponedeljak 11. jula Evropska komisija objavila je procene ekonomskog rasta zone evra i Velike
Britanije nakon britanskog referenduma. Kumulativan negativan uticaj na britansku ekonomiju iznosice
izmedu 1% i 2,5% do 2017. godine, dok ¢e negativan uticaj na zonu evra iznositi 0,2% do 0,5%
kumulativno do 2017. godine. Narednog dana prinosi nemackih drzavnih obveznica zabelezili su
znacajniji rast usled smanjenja politicke neizvesnosti u Velikoj Britaniji i Japanu, kao i ocekivanja
dodatnih ekonomskih stimulansa. Tereza Mej ostala je jedini kandidat za mesto premijera Velike
Britanije, dok je japanski premijer Abe, nakon pobede vladajuce partije na parlamentarnim izborima,
najavio novi paket fiskalnih mera sa ciljem podsticanja potros$nje, $to je smanjilo traznju za drzavnih
obveznicama. U sredu 13. jula objavljeno je da je industrijska proizvodnja u zoni evra smanjena u maju
za 1,2%, nakon rasta od 1,4% prethodnog meseca, §to je u proseku rast od 0,2% (ispod 0,5% koliko je
iznosio u prvom kvartalu). Do smanjenja je doslo usled pada proizvodnje kapitalnih dobara, posebno u
Nemackoj, Italiji i Spaniji, kao i pada u energetskom sektoru, narogito u Francuskoj zbog $trajkova u toj
zemlji. Poslednja dva dana prve nedelje izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica su se
povecali nakon $to je Banka Engleske u Cetvrtak odlucila da zadrzi nivo referentne kamatne stope na
postoje¢em nivou, kao i nakon objave dobrih ekonomskih podataka u SAD u petak.



U utorak 19. jula, objavljen je podatak o ZEW indeksu ocekivanja za Nemacku i zonu evra, izvestaj
ECB o uslovima kreditiranja, kao i procene MMF-a o globalnom ekonomskom rastu. ZEW indeks
ocekivanja za Nemacku se u julu smanjio na -6,8 (ispod o¢ekivanih 9,0 i prethodno zabelezenih 19,2),
dok se ZEW indeks trenutne situacije smanjio na 49,8 (ocekivano 51,8 i prethodno 54.5), ukazujuéi na
pad optimizma medu nemackim analitiCarima 1 investitorima usled neizvesnosti prouzrokovane
rezultatom referenduma u Velikoj Britaniji i brige oko mogucih posledica po ekonomski oporavak unutar
Evropske unije. ZEW indeks oc¢ekivanja za zonu evra je u julu iznosio -14,2, znacajno ispod vrednosti od
20,2 iz juna. ECB je navela da su se uslovi odobravanja pozajmica u zoni evra poboljsali u poslednjem
kvartalu, te da su isti olakSani za kompanije i domacinstva, dok je traZznja za svim vrstama zajmova
zabelezila rast. U izveStaju se takode navodi da banke unutar zone evra ofekuju da se umereni rast
pozajmica nastavi i u treCem kvartalu, podrzan novom rundom izuzetno povoljnih zajmova ECB-a. MMF
je juce snizio prognoze globalnog rasta za 2016. i 2017. godinu za 0,1 pp na 3,1% i 3,4% respektivno,
navodeci da je uprkos nedavnom napretku u Japanu i Evropi, kao i delimi¢nom oporavku cena sirovina,
ishod referenduma u Velikoj Britaniji stvorio znacajne neizvesnosti koje Ce uticati na investicije i
poverenje na trzistu i medu potrosac¢ima. U Cetvrtak 21. jula, ECB je na sastanku ostavila nepromenjen
nivo kamatnih stopa, o¢ekujuéi da ¢e one ostati na trenutnom ili nizem nivou znacajno duze od marta
2017. godine, kada se planira zavrSetak programa kupovine aktive (koji je zadrzan na nivou od 80
milijardi evra mesecno). Predsednik ECB-a, Dragi, izjavio je da je referendum u Velikoj Britaniji imao
ogranien uticaj za sada, ali da je suviSe rano da se proceni njegov ukupan efekat, kao i da je ECB
spremna da preduzme dodatne mere kako bi podstakla rast inflacije i ekonomski rast, ukoliko bude
potrebno, ali da se za sada inflacija i rast krecu u skladu sa junskim prognozama. Takode, on je dodao da
postoje negativni rizici po privredu zone evra. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda, objavljeni su podaci
0 indeksu PMI za zonu evra. Kompozitni PMI indeks u zoni evra, prema preliminarnim podacima za jul,
imao je vrednost od 52,9, iznad ocekivanja (52,5) i ispod vrednosti na kraju prethodnog meseca (53,1),
§to ukazuje na neSto sporiji rast aktivnosti u privatnom sektoru u ovom mesecu, ali da britanski
referendum i teroristicki napad u Francuskoj nisu imali veéi uticaj na vrednost indeksa.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

. ocekivani | aktuelni prethodni
period podatak podatak | podatak
I( lZgE;IV;(r;fgzl)w ocekivanja u Nemackoj ul 9.0 68 102
I(IZI;"I\gilzlgalrggozitni indeks u Nemackoj Jul 53.6 55.3 514
I(ngi’g/.lAlzlgigg)ozitni indeks u zoni evra ul 525 52.9 53.1

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato
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Tokom dvonedeljnog izvestajnog perioda cena zlata je pretezno padala, te ukupno smanjenje cene
iznosi 2,40%. U ponedeljak, 11. jula, cena nafte je blago porasla zbog neizvesnosti izazvane ishodom
referenduma u Velikoj Britaniji, uprkos jacanju cena akcija nakon objave pozitivnih podataka sa trziSta
rada u SAD. U utorak, 12. jula, zabeleZen je pad od 1,97%, najveci za tu nedelju, a on se moze pripisati
rastu prinosa drzavnih obveznica usled smanjenja politicke neizvesnosti u Velikoj Britaniji i Japanu i
mogucéeg proSirenja stimulativnih mera od strane ovih banaka. Ocekivanja ekspanzivnije monetarne
politike i nizih kamatnih stopa, dovela su do rasta traznje za sigurnijom aktivom, te je u sredu, 13. jula,
zabelezen najveci rast cene ovog plemenitog metala za prvu nedelju od 0,78%. Nakon toga, u Cetvrtak,
13. jula, usledio je period pada cene zlata usled povecanja prinosa drzavnih obveznica prouzrokovanog
odlukom BoE-a da kamatnu stopu zadrzi na nivou od 0,50%, uprkos ocekivanom smanjenju od 25
bazi¢nih poena, kao i da obim kupovine drzavnih obveznica ostane na nivou od 375 milijardi funti. U
petak, 15. jula, ovaj trend se nastavio usled jacanja dolara, izazvanog objavom pozitivnih podataka o
ekonomskom rastu u SAD.

Tokom druge nedelje izveStajnog perioda doslo je do blagog kolebanja cene zlata, te je pad
zabelezen u toku te nedelje nesto slabiji u odnosu na pad iz prve nedelje izvestajnog perioda (0,54% u
odnosu na 1,87%). U utorak 19. jula, usled pada cena akcija u Evropi, vrednost zlata je porasla za 0,35%.
Sledeceg dana zabeleZen je najveci pad cene za tu nedelju od 1,02%, zbog jacanja dolara nakon objave
podataka o rastu cena na trzi$tu nekretnina u SAD, kao i sve veéih o¢ekivanja dodatne ekspanzije od
strane BoE-a i BoJ-a. Istog dana, na sastanku ECB-a, odluceno je da nivo kamatne stope kao i program
kupovine drzavnih obveznica ostanu nepromenjeni, §to je prouzrokovalo da u ¢etvrtak, 21. jula, vrednost
dolara i akcija padnu, doprinoseci rastu cene zlata za 0,82%, $to je ujedno i najveci dnevni rast te nedelje.
Poslednjeg dana izveStajnog perioda cena je pala za 0,51% i ove oscilacije ukazuju na napetost izmedu
o¢ekivanja da FED poveca kamatnu stopu do kraja godine i neizvesnosti oko negativnog uticaja odluke
Velike Britanije da napusti EU.



4. Nafta

Dated Brent OIL
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Izvor:Bloomberg LP

Cena nafte oscilirala je u toku dvonedeljnog izvestajnog perioda. U toku prve nedelje doslo je do
rasta od 4,66%, dok je u drugoj nedelji taj rast anuliran padom od 4,92%.

U ponedeljak, 11. jula, cena nafte smanjena je za 0,72% dostizuéi najnizu vrednost zabeleZenu u
prethodna dva meseca. Tom prilikom S&P Global Platts objavio je da je OPEC-ova dnevna proizvodnja
nafte u junu porasla za 300 hiljada barela u odnosu na maj, dostizu¢i 32,73 miliona barela na dan, §to
predstavlja najvecu koli¢inu zabeleZenu jo$ od avgusta 2008. Ve¢ narednog dana cena nafte je usled
povecane traznje investitora sa kratkim pozicijama porasla za 4,83%, §to je ujedno i najveci skok
zabelezen te nedelje. Ve¢ narednog dana vrednost nafte je pala za 2,86% zbog objave podataka 0 manjem
od ocekivanog smanjenja zaliha sirove nafte u SAD u toku prethodne nedelje. Na kraju nedelje doslo je
do ponovnog rasta cene nafte, cemu su pored zatvaranja kratkih pozicija, doprinele i geopoliticke
neizvesnosti izazvane nemirima koji su u petak zadesili Tursku.

U toku prva dva dana druge nedelje izveStajnog perioda, cena nafte belezi pad usled zabrinutosti o
prezasicenosti trziSta zbog visoke ponude ove sirovine. Najvedi rast cene u drugoj nedelji dogodio se u
sredu, 20. jula, kada je cena nafte skodila za 1,11%, usled objave podataka o povecanju kapaciteta
americkih rafinerija za 1,00% na nedeljnom nivou, §to je za skoro 5 puta premasilo oc¢ekivanja. Sledeceg
dana zabelezen je najveci pad cene u drugoj nedelji od 2,33% zbog zabrinutosti investitora oko rasta
izvoza nafte u Iraku, kao i rasta zaliha u SAD.





