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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 0,25 -0,25 04. 08. 16. 15. 09. 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
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Prvog dana izveStajnog perioda evro je blago ojacao u odnosu na dolar nakon objave podataka o

vrednosti IFO indeksa poslovne klime u Nemackoj, ¢iji je pad u julu bio manji od ocekivanog, §to

ukazuje na to nemacka privreda jo§ uvek ne oseéa znaCajan negativni uticaj nedavno odrzanog

referenduma u Velikoj Britaniji. Narednog dana su vrednost dolara podrzali podaci o rastu prodaje u junu
stambenih objekata u SAD na najvisi nivo u skoro osam i po godina, kao i potvrda stabilnosti poverenja
medu potrosac¢ima u SAD u julu, prema indeksu koji objavljuje Conference Board. U sredu, 27. jula, evro
je ojacao za 0,66% u odnosu na dolar, pri ¢emu je znacajno smanjenje vrednosti dolara usledilo nakon
objave izves$taja sa sastanka FED-a, na kom nije bilo izmena u pogledu monetarne politike, ali ni jasnih
naznaka o tome kada ¢e se nastaviti sa povecanjem referentne kamatne stope u SAD, uprkos tome Sto je
istaknut napredak na trZiStu rada i smanjenje kratkoro¢nih rizika po ekonomske prognoze, $to se pre
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svega odnosi na smirivanje situacije na finansijskim trzi§tima nakon turbulencija izazvanih odlukom
Velike Britanije da napusti EU. U nastavku nedelje evro je ojacao u odnosu na dolar, podrzan objavom
podataka o poboljsanju ekonomskog sentimenta u zoni evra tokom jula i boljih podataka o zaposlenosti i
inflaciji u Nemackoj u istom periodu. Poslednjeg dana prve nedelje ponovo je doslo do znacajnog
slabljenja dolara u odnosu na evro, nakon S§to je objavljeno da je privredni rast u SAD, prema
preliminarnoj proceni za drugi kvartal, bio znac¢ajno ispod ocekivanih 2,5% i iznosio svega 1,2%, pre
svega usled pada zaliha i poslovnih investicija, nasuprot zna¢ajnom rastu potrosnje stanovnistva u istom
periodu, $to je uticalo na smanjenje trzi$nih ocekivanja u pogledu skorijeg povecéanja referentne kamatne
stope u SAD. U toku cele prve nedelje izveStajnog perioda evro je ojacao za 1,79% u odnosu na dolar.

Na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda nije bilo bitnije promene kursa evra u odnosu na
dolar, da bi narednog dana dolar oslabio u odnosu na evro pod uticajem izjave predsednika FED-a iz
Dalasa Kaplana i nakon objave podataka u SAD koji ukazuju na slabe inflatorne pritiske, uprkos objavi
solidnih podataka o rastu dohotka i potro$nje stanovni$tva tokom juna. Kaplan je istakao da i dalje postoje
globalni rizici koji mogu imati negativan uticaj na ekonomske uslove u SAD, Sto zahteva da se isti
pazljivo prate, naglaSavajuci postepen i oprezan pristup prilikom nastavka povecanja kamatnih stopa u
SAD. Medu globalnim rizicima Kaplan je istakao sporiji rast, visok stepen neiskori$¢enosti kapaciteta i
visok udeo duga u BDP-u vodecih privreda izvan SAD, dodajuéi da je neophodno nastaviti i sa pazljivim
pracenjem uticaja referenduma u Velikoj Britaniji. Medutim, od sredine nedelje dolar je imao trend rasta
vrednosti u odnosu na evro. Najpre je jacanju dolara doprinela objava podataka o rastu broja kreiranih
radnih mesta u privatnom sektoru u SAD u julu, te revizija junskog podatka naviSe, §to ukazuje na dalji
napredak na trzistu rada u SAD. Na kraju nedelje ponovo dolazi do izraZzenog rasta vrednosti dolara u
odnosu na evro nakon $to je objavljeno da je broj kreiranih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD
u julu bio daleko iznad oéekivanja (255 hiljada u odnosu na ocekivanih 180 hiljada), doprinose¢i time
rastu optimizma u pogledu snage ekonomije SAD. U toku druge nedelje evro je oslabio za 0,79% u
odnosu na dolar, dok je u toku celog izvestajnog perioda vrednost evra porasla za 0,99% u odnosu na
dolar.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drZavne obveznice SAD
(dnevni podaci)
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Izvor:Bloomberg LP

Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izvesStajnog perioda zabelezili blagi rast duz cele krive,
osim kod instrumenata sa kratkim rokom dospeca (do tri meseca), gde je zabelezen pad prinosa. Prinosi
dvogodisnjih, kao i desetogodisnjih obveznica povecani su za oko 2 bazi¢na poena.



Tokom prve nedelje izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica zabelezili su znacajan pad,
najviSe nakon sastanka FED-a na kome nije signalizirano povecanje referentne kamatne stope i objave
losijeg podatka o rastu BDP-a. Na sastanku koji je zavrSen u sredu, 27. jula, FED je odlucio da zadrzi
referentnu kamatnu stopu u rasponu od 0,25 do 0,50 bp, u skladu sa oc¢ekivanjima. U izvestaju, koji je

.....

prethodni sastanak. Navodi se da su kratkoroc¢ni rizici po privredni rast smanjeni, da se nastavio oporavak
na trziStu rada u junu uz snaZan rast broja novih radnih mesta, nakon slabijeg rasta u maju, kao i da
privatna potro$nja belezi znacajan rast. Sa druge strane, konstatovano je da je stopa inflacije niska i da ¢e
na tom nivou ostati u narednim mesecima, ali se ocekuje njen rast ka ciljanom nivou u srednjem roku, kao
i da su poslovne investicije i dalje na niskom nivou. Prinosi drzavnih obveznica su smanjeni nakon
sastanka jer FED, uprkos pozitivnim vestima sa trziSta rada i neznatnog uticaja ishoda referenduma u
Velikoj Britaniji na globalna finansijska trziSta, nije dao nagovestaj kada ¢e nastaviti sa povecanjem
referentne kamatne stope. Na pad prinosa uticala je i neizvesnost uoci sastanaka Banke Japana i Banke
Engleske, na kojima su se oc¢ekivale dalje mere ekspanzivne monetarne politike. PMI indeks usluznog
sektora SAD, prema preliminarnim podacima za jul, iznosio je 50,9 (prethodno 51,4 i oéekivano 52,0),
§to je najslabiji rast od februara ove godine. Kompozitni PMI indeks SAD, takode prema preliminarnim
procenama za jul, zabelezio je vrednost od 51,5, u odnosu na 51,2 iz prethodnog meseca. BDP u SAD
povecao se za 1,2% u drugom kvartalu, znacajno ispod ocekivanja (2,5%), usled pada zaliha po prvi put u
poslednjih pet godina, kao i slabijih investicija. Podatak za prvi kvartal revidiran je sa 1,1% na 0,8%.
Potrosnja, koja ¢ini dve tre¢ine BDP-a, povecala se za 4,2% (1,6% u prethodnom kvartalu), najbrze od
poslednjeg kvartala 2014. godine.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda doslo je do rasta prinosa drzavnih obveznica SAD,
najvise usled velikog obima emisije duznickih instrumenata korporativnog sektora, kao i korekcije nakon
znacajnog pada prinosa tokom prethodne nedelje. Na rast prinosa uticala je odluka Vlade Japana da
preduzme nove mere fiskalne politike u vrednosti od 123 mird dolara, kako bi stimulisala privredni rast,
§to je uticalo na povecanu traznju za akcijama i pad traznje za instrumentima Trezora kao sigurnom
aktivom. Sredinom nedelje belezi se pad prinosa, nakon odluke Banke Engleske da smanji referentnu
kamatnu stopu za 25 bazi¢nih poena na 0,25%, kao i da poveca obim kupovine drzavnih obveznica za 60
mlrd funti u narednih Sest meseci. Takode, doneta je odluka o kupovini korporativnih obveznica (ukupno
10 mird u narednih 18 meseci) i pokretanju programa pozajmica bankama (do 100 mlrd funti) po stopi
slinoj referentnoj kamatnoj stopi. Guverner Banke Engleske Karni izjavio je da su mere donete usled
znacajnog pogorsanja izgleda ekonomije Velike Britanije nakon referenduma, kao i da se ocekuje dalje
smanjenje referentne kamatne stope na nekom od sastanaka do kraja godine. Krajem nedelje zabelezen je
Znacajan rast prinosa, nakon objave podataka koji ukazuju na nastavak napretka na trzistu rada u SAD.
Broj kreiranih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD je u julu iznosio 255 hiljada, iznad
oc¢ekivanih 180 hiljada, dok su podaci za prethodna dva meseca revidirani navise za 18 hiljada ukupno.
Stopa nezaposlenosti je ostala na nivou od 4,9% (ocekivano 4,8%), dok je stopa participacije radne snage
porasla za 0,1 procentni poen na 62,8%. Zarade su u julu povecane za 0,3% u odnosu na jun (oéekivano
0,2% i prethodno 0,1%), dok je rast zarada u odnosu na isti period prethodne godine ostao na nivou od
2,6%.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
zg%%azrgiga; BDP, prva procena, Q/Q,anualizovano Q2 2 5% 1.90% 0.8%
I(lols’sg/lslggig neproizvodnog sektora, ul 5.9 55.5 565
Il(logrgég%vlig)radnih mesta van sekotra poljoprivrede, Jul 180K 2EEK 292K

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodisnje nemacke obveznice
(dnevni podaci)
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Tokom dvonedeljnog izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica blago su smanjeni
na duzim rokovima. Na pad prinosa najviSe su uticali sastanak FED, na kome nije dat nagovestaj o
nastavku rasta referentne kamatne stope u SAD, kao i losiji od o¢ekivanih podaci o BDP-u u SAD, ali i
sastanak Banke Engleske na kome su donete odluke o novim merama ekspanzivne monetarne politike.
Prinos dvogodisnje nemacke obveznice zadrzao se na nivou od -0,62%, prinos petogodisnje obveznice
smanjen je za 3 bazi¢na poena, sa -0,49% na -0,52%, dok je prinos desetogodi$nje nemacke obveznice
smanjen za 4 bazi¢na poena, sa -0,03% na -0,07%.

U ponedeljak, 25. jula, objavljen je podatak o IFO indeksu u Nemackoj. IFO indeks poslovne
klime u Nemackoj u julu je imao vrednost od 108,3, blago ispod vrednosti u prethodnom mesecu (108,7),
ali iznad ocekivanja (107,5) i desetogodisnjeg proseka za ovaj pokazatelj (105,7). Podaci takode pokazuju
da se poslovna klima poboljsala u sektoru usluga i gradevinskom sektoru, dok se u oblasti industrije
belezi pad. Predsednik IFO instituta Fuest izjavio je da ovi podaci ukazuju da nemacka privreda, za sada,
ne pokazuje znake usporavanja, nakon junskog referenduma, na kome su gradani izglasali izlazak Velike
Britanije iz EU. Na sastanku koji je odrzan u sredu, 27. jula, FED je odlucio da zadrzi referentnu kamatnu
stopu u rasponu od 0,25 do 0,50 bazi¢nih poena. U izvestaju koji je objavljen nakon sastanka FED je bio
pozitivnim vestima sa trzista rada u SAD i neznatnom uticaju referenduma u Velikoj Britaniji na globalna
finansijska trzista, FED nije dao nagovestaj kada ¢e nastaviti sa povecanjem referentne kamatne stope.
Poslednjeg dana izvestajnog perioda, objavljeni su podaci o BDP-u u SAD i zoni evra, kao i podatak o
inflaciji u zoni evra. BDP zone evra povecao se za 0,3% u drugom kvartalu, nakon rasta od 0,6% u
prethodnom kvartalu. Usporavanje rasta nakon prvog kvartala bilo je ocekivano Cak i pre britanskog
referenduma, koji bi mogao negativno da uti¢e na ekonomski rast u zoni evra. BDP u SAD povecao se za
1,2% u drugom kvartalu, zna¢ajno ispod oéekivanja usled pada zaliha, prvi put u poslednjih pet godina,
kao 1 slabijih investicija. Inflacija u zoni evra u julu iznosila je 0,2%, iznad ocekivanja (0,1%), najvise
usled rasta hrane, alkohola i cigareta (cene ovih proizvoda porasle su za 1,4%, nakon rasta od 0,9% u
junu), koji je nadoknadio veci pad cene nafte.

U ponedeljak, 1. avgusta, ECB je objavila da je tokom jula kupila 80,5 milijardi evra obveznica u
okviru programa kupovine obveznica, uz nesto vece ucesée programa kupovine korporativnih obveznica
(CSPP). Prose¢no dospece hartija u okviru programa PSPP raste i prema nekim procenama iznosi preko
10 godina, jer veliki broj hartija kra¢e rocnosti ima prinos ispod -40 bazi¢nih poena, pa tako ne ispunjava
uslove ECB za kupovinu. U toku nedelje ¢lan ECB-a Vajdman izjavio je da su odredene promene u
programu kupovine obveznica mogucée, ali da ECB treba da bude oprezna. Kupovina obveznica u
zavisnosti od ucesc¢a svake centralne banke u kapitalu ECB ima svoju ulogu i promena u tom smislu,
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odnosno koncentracija ka visoko zaduzenim zemljama zamagljuje liniju izmedu monetarne i fiskalne
politike. Na sastanku koji je odrzan u detvrtak, 4. avgusta, Banka Engleske je odluéila da smanji
referentnu kamatnu stopu za 25 bazi¢nih poena na 0,25%, kao i da poveca obim kupovine drzavnih
obveznica sa 375 na 435 milijardi funti u narednih Sest meseci. Takode, doneta je odluka o kupovini
korporativnih obveznica (ukupno 10 milijardi u narednih 18 meseci) i programu pozajmica bankama (do
100 milijardi funti) po stopi sli¢noj referentnoj kamatnoj stopi.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

eriod ocekivani | aktuelni prethodni
P podatak podatak | podatak
'(Z'gﬂ;’“;‘oalg)zon' evra Jul 0,1% 0,2% 0,1%
'('23228126%”' evra Q2 1,5% 1,6% 1,7%
I(Izlgsgogglrée)zaposlenostl u zoni evra Jun 10.1% 10,1% 10,1%

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato
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Cena zlata je u dvonedeljnom izvestajnom periodu zabelezila rast od 0,99%. Tokom prve nedelje
doslo je do rasta od 2,16%, nakon ¢ega je usledio pad od 1,14% u narednih nedelju dana.

U ponedeljak, 25. jula, cena zlata je smanjena za 0,51% usled rasta prinosa na drZavne obveznice,
da bi ve¢ sledeceg dana zabelezila rast od 0,35% usled pada vrednosti dolara zbog povecanih ocekivanja
da FED nece podi¢i kamatne stope u skorije vreme. Na sastanku FED-a, koji je odrzan 27. jula, odlu¢eno
je da se kamatne stope zadrze na trenutnom nivou, bez ukazivanja na konkretan period u kome bi
kamatne stope mogle biti povecane, te je cena zlata tog dana porasla za 1,49%, Sto je najveci dnevni rast u
toku prvog dela izveStajnog perioda. Slede¢eg dana doslo je do pada od 0,31% zbog jac¢anja dolara usled
ocekivanja dodatne ekspanzije monetarne politike od strane Banke Japana (BoJ). U petak, 29. jula, nakon
odluke BoJ-a da preduzme manje stimulativne mere monetarne politike od onih koje je veéina trzisnih
ucCesnika ocekivala, kao i usled objave losijih podataka o rastu BDP-a u SAD za drugi kvartal, vrednost
dolara i nivo prinosa su pali, $to je doprinelo rastu cene zlata od 1,14%.

U ponedeljak, 1. avgusta, nije doslo do zna¢ajnih promena cene zlata, dok je ve¢ narednog dana
zabelezen rekordni rast za tu nedelju od 0,77%, usled smanjenog apetita za rizikom i pada cena akcija
nakon objave odluke o uvodenju dodatnih stimulativnih fiskalnih mera u Japanu, koje su bile ispod
ocekivanih. Pozitivni podaci sa trzisSta rada u SAD, koji su izasli narednog dana, doveli su do jacanja
dolara i rasta prinosa, sto je uticalo na pad cene zlata za 0,40%. U Cetvrtak, 4. avgusta, na sastanku Banke
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Engleske odluceno je da kamatna stopa bude smanjena za 25 bazi¢nih poena, $to je izazvalo pad prinosa
na drZzavne obveznica, doprinosedi rastu cene zlata za 0,22%. Poslednjeg dana dvonedeljnog izveStajnog
perioda cena zlata je zabeleZila najveéi dnevni pad te nedelje od 1,88%, izazvan rastom cena akcija i
prinosa na drzavne obveznice, usled objave boljih od o¢ekivanih podataka sa trziSta rada u SAD.
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Cena nafte je tokom dvonedeljnog izvestajnog perioda zabelezila ukupan pad od 2,61%, pri ¢emu
je tokom prve nedelje doslo do slabljenja od 7,68%, dok je u drugoj nedelji zabeleZen oporavak od
5,49%.

Pad cene nafte tokom prve nedelje je bio kontinuiran i najve¢e dnevno smanjenje zabelezeno je u
Cetvrtak, 28. jula, zbog zabrinutosti o prezasi¢enosti globalnih trzista usled povecanja zaliha sirove nafte u
SAD za 1,7 miliona barela, uprkos o¢ekivanom smanjenju od 2,3 miliona barela.

Pad se nastavio i tokom prva dva dana druge nedelje usled jacanja dolara zbog slabije ekspanzije
fiskalne politike u Japanu. U sredu, 3. avgusta, doslo je do naglog rasta cene nafte od 4,44% nakon objave
podataka o0 smanjenoj proizvodniji i zalihama goriva u SAD za 3,3 miliona barela tokom protekle nedelje.
Tokom poslednja dva dana druge nedelje cena nafte je dodatno porasla usled smanjene zabrinutosti o
prevelikoj ponudi i povecane traznje investitora sa kratkim pozicijama.



