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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna kamatna P?zlrﬁng ()Djtelijrg.e Naredni Predvidanie
stopa (u %) P P ) sastanak )
(up.p) promene
I. Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 3. 16 20. 10. 16. \
Il. Federalne rezerve SAD 0,25-0,50 +0,25 16. 12. 15. 21.9. 16. \
lll. Banka Engleske 0,25 -0,25 4.8.16. 15. 9. 16. \
IV. Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 7. 15. 19. 10. 16. \
V. Svajcarska narodna banka | (~1,25%) — (-0,25%) -0,50 15. 1. 15. 15. 9. 16. \

Izvor: Bloomberg LP.

1. Kurs EUR/USD

Kurs EUR/USD
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U toku dvonedeljnog izvesStajnog perioda evro je oslabio u odnosu na dolar za 1,49%, pri cemu je
do znatnijeg slabljenja evra doslo tokom prve nedelje (za 1,12%), pod uticajem rasta ofekivanja skorijeg
povecanja referentne kamatne stope u SAD.

Na pocetku izvestajnog perioda kurs EUR/USD nije ce bitnije promenio. Vrednost dolara bila je
podrzana izjavom potpredsednika FED-a Stenlija Fisera da se privreda SAD nalazi blizu ciljanih nivoa
inflacije i zaposlenosti, te da oporavak rasta BDP-a ocekuje u narednim tromesecjima, uporedo sa
oporavkom poslovnih investicija i smanjenjem uticaja prethodne aprecijacije dolara. S druge strane,
opreznost investitora pred obracanje predsednika FED-a Dzenet Jelen, zakazano za kraj nedelje, sprecila
je znatnije jacanje dolara prema evru.

U nastavku nedelje vrednost evra je privremeno porasla nakon §to su preliminarni podaci pokazali
stabilnost poslovne aktivnosti unutar privatnog sektora zone evra tokom avgusta, ali je dolar ponovo




ojacao, podrzan podatkom o prodaji novih stambenih objekata u SAD, koja je tokom jula zabelezila
najveci rast u poslednjih skoro devet godina.

U drugoj polovini nedelje takode se beleZe naizmeni¢ni periodi rasta i pada kursa EUR/USD, pre
svega zbog neizvesnosti u pogledu moguéih nagovestaja povecanja kamatnih stopa u SAD, koje bi
DzZenet Jelen mogla dati tokom konferencije u Dzekson Holu, na godi$njem okupljanju predstavnika
centralnih banaka.

U istom periodu objavljeni su podaci koji ukazuju na nastavak stabilnosti na trziStu rada SAD i
oporavak porudzbina trajnih dobara u SAD, dok vrednost IFO indeksa poslovne klime u Nemackoj u
avgustu belezi znatan pad u poredenju s prethodnim mesecom. U petak, 26. avgusta, dolar je ostvario
najveci dnevni rast vrednosti u odnosu na evro u toku izvestajnog perioda (za 0,77%). Dolar je ojacao
nakon $to je potpredsednik FED-a Fiser izjavio da je govor predsednice FED-a u skladu s moguénoscu da
FED poveca kamatne stope dva puta do kraja tekuce godine. Ona je na konferenciji u DZekson Holu
izjavila da veruje da su se uslovi za poveéanje referentne kamatne stope u SAD poboljsali tokom
prethodnih meseci, s obzirom na nastavak solidnog napretka na trzistu rada i prognoze u pogledu
ekonomske aktivnosti i inflacije, te da se privreda SAD nalazi blizu dostizanja maksimalne zaposlenosti i
cenovne stabilnosti.

Drugu nedelju izvestajnog perioda dolar je zapoceo s blagim rastom vrednosti u odnosu na evro,
koji je podrzan podatkom o rastu potro$nje stanovnistva u SAD tokom jula, etvrti mesec uzastopno, dok
je godisnja stopa rasta baznog PCE indeksa, pokazatelja inflacije koji FED uzima u obzir prilikom
donoSenja odluka o merama monetarne politike, u julu ostala nepromenjena (1,6%), nasuprot ocekivanom
padu (na 1,5%). Rast ocekivanja trzisnih ucesnika u pogledu skorijeg poveéanja referentne kamatne stope
u SAD imao je za posledicu znatnije ja¢anje dolara u odnosu na evro u nastavku nedelje, a tome je
doprinela 1 izjava FiSera da bi FED mogao povecati kamatnu stopu vise od jednog puta u narednim
mesecima, ali da ¢e to zavisiti od snage ekonomskih podataka.

Na vrednost dolara pozitivno je uticalo i objavljivanje indeksa koji meri poverenje potroSaca u
SAD, koji je u avgustu porastao na najvisi nivo u poslednjih jedanaest meseci, ukazuju¢i na snaznu
potro$nju stanovnistva i tokom treceg tromesecja.

S druge strane, evro je bio pod negativnim uticajem nesto losijih preliminarnih podataka o inflaciji
u Nemackoj i zoni evra tokom jula, koji odslikavaju slabe inflatorne pritiske uprkos izuzetno
ekspanzivnoj monetarnoj politici ECB-a. Takode, doslo je do pogor$anja ekonomskog sentimenta unutar
zone evra, mereno pokazateljom Evropske komisije, ¢ija se vrednost u avgustu smanjila na najnizi nivo
od marta, dok je finalna vrednost PMI indeksa preradivackog sektora zone evra pokazala usporavanje
rasta aktivnosti tokom avgusta, uz moguénost dodatnog usporavanja u narednim mesecima.
Pretposlednjeg dana izveStajnog perioda vrednost dolara je opala u odnosu na evro, posle objavljivanja
ISM indeksa preradivackog sektora SAD, ¢ija je vrednost u avgustu bila ispod 50, oznaavajuci time
smanjivanje sektora koji i dalje trpi posledice jakog dolara i niskih cena nafte.

Na kraju izvestajnog perioda objavljen je podatak o broju novih radnih mesta otvorenih van sektora
poljoprivrede u SAD, koji je u avgustu iznosio 151.000, ispod ocekivanih 180.000, dok su zarade
zabelezile rast od 0,1%, takode ispod ocekivanog rasta od 0,2%. lako je izveStaj bio neSto slabiji od
ocekivanog, nakon koga je dolar prvobitno oslabio u odnosu na evro, dolar je do kraja dana uspeo da se
oporavi, jer su trzi$ni ucesnici protumacili da je izvestaj i dalje u skladu s dobrim stanjem na trzitu rada
SAD, a najveci broj investitora nastavio je da posmatra decembar kao najverovatniji period u kom bi
moglo do¢i do rasta kamatnih stopa u SAD u tekucoj godini.



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 izvestajnog perioda zabelezili umereni rast duz cele
krive, osim kod instrumenata s duzim rokom dospeca. Prinosi dvogodisnjih instrumenata povecani su za
oko ¢etiri bazna poena, a prinosi desetogodisnjih obveznica za oko 2,5 baznih poena.

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica su opali, najvise posle
pada cena nafte za vise od 3% u ponedeljak, usled zabrinutosti u pogledu rasta izvoza goriva iz Kine,
moguceg rasta izvoza nafte iz Iraka i Nigerije i rasta proizvodnje nafte u SAD. Do pada prinosa doslo je
uprkos izjavama nekoliko ¢lanova FED-a tokom prethodne nedelje u kojima je izrazen optimizam kada je
re¢ o stanju privrede u SAD i planiranim emisijama instrumenata Trezora SAD tokom nedelje u vrednosti
od oko 88 milijardi dolara. Sredinom nedelje prinosi su ostali uglavnhom nepromenjeni, uz slabu
likvidnost na trziStu, u i§¢ekivanju obracanja predsednice FED-a i objave podataka o privrednom rastu u
drugom tromesecju u SAD u petak. Predsednik FED-a iz Kanzasa Ester Dzordz izjavila je da je vreme da
FED postepeno poveca kamatne stope u SAD, s obzirom na napredak zaposlenosti i inflacije. Predsednik
FED-a iz Dalasa Robert Kaplan takode je naveo da bi FED trebalo da povec¢a kamatne stope u ne tako
dalekoj buduénosti, iako je dodao da je napredak zaposlenosti i inflacije neSto sporiji.

Vrednosti PMI indeksa usluznog sektora i kompozitnog PMI indeksa SAD, prema preliminarnoj
proceni za avgust, iznosile su 50,9 (prethodno 51,4) i 51,5 (prethodno 51,8), respektivno, ukazuju¢i na
usporavanje rasta usluznog sektora u SAD. Krajem nedelje prinosi su znatno porasli nakon Sto je
predsednica FED-a Dzenet Jelen izjavila da su se povecali izgledi za rast referentne kamatne stope u SAD
usled napretka na trzistu rada i boljih prognoza privrednog rasta i rasta inflacije u SAD, ali da ¢e odluka
zavisiti od toga koliko ¢e naredni podaci potvrditi takve izglede.

BDP u SAD, prema drugoj proceni, povecan je za 1,1% u drugom tromesecju, $to je manji rast u
odnosu na prvu procenu (1,2%). Rastu BDP-a najvise je doprineo rast privatne potro$nje (4,4%), usled
rasta potroSnje trajnih dobara i rasta usluga, dok je znatnije smanjenje zaliha uticalo na revidiranje stope
rasta nanize. Profiti kompanija smanjeni su u drugom tromesecju za 1,2% (nakon rasta od 3,4% u prvom
tromesedju), odnosno za 4,9% u poredenju sa istim periodom prethodne godine.



Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda smanjen je prinos drzavnih obveznica SAD, nakon rasta
krajem prethodne nedelje, uz i dalje slabu likvidnost na trziStu. Sredinom nedelje prinosi su blago
povecani, a tome je doprinela izjava potpredsednika FED-a FiSera da je dostignuta skoro puna
zaposlenost, kao i da je rast produktivnosti trenutno spor, ali da o¢ekuje njen rast u narednom periodu. Na
rast prinosa uticao je i indeks koji meri poverenje potrosaca u SAD, koji je iznosio 101,1 u avgustu (iznad
ocekivanja, 97,0), dok je u prethodnom mesecu iznosio 96,7. Snazan rast ukazuje na to da se oc¢ekuje da
potro$nja stanovniStva podrzi privredni rast u drugoj polovini godine. Komponenta indeksa koja meri
trenutnu situaciju iznosi 123, najviSe za poslednjih devet godina, a komponenta koja se odnosi na
ocekivanja u narednih Sest meseci 86,4, najvise od oktobra prosle godine. Broj otvorenih radnih mesta u
privatnom sektoru u SAD u avgustu je iznosio 177.000 (o¢ekivalo se 175.000), dok je podatak iz
prethodnog meseca revidiran za 15.000 navise, na 194.000, §to ukazuje na nastavak napretka na trzistu
rada u SAD.

U cetvrtak, 1. septembra, posle objavljivanja nesto slabijih podataka iz oblasti proizvodnje, prinosi
su blago opali. PMI indeks proizvodnog sektora iznosio je 52,0 u avgustu, $to je ispod preliminarne
procene od 52,1 i ispod 52,9, koliko je iznosio u julu. Pad indeksa posledica je pada komponenata koje se
odnose na nove porudzbine i zaposlenost. ISM indeks aktivnosti proizvodnog sektora u avgustu je imao
vrednost od 49,4 (nakon 52,6 u prethodnom mesecu), $to je najniZa vrednost indeksa od januara i prvi put
u poslednjih pet meseci ispod granice od 50,0, koja razdvaja ekspanziju od kontrakcije. Komponenta
indeksa koja se odnosi na nove porudzbine smanjena je sa 56,9 na 49,1 (pokazatelj buduce proizvodnje i
zaposlenosti), a komponenta koja se odnosi na proizvodnju sa 55,4 na 49,6. Pad belezi i komponenta
zaposlenosti sa 49,4 na 48,3.

Krajem nedelje prinosi su ponovo porasli posle objavljivanja podataka s trziSta rada. Broj
otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u avgustu je iznosio 151.000 (ocekivano
180.000), dok je podatak za prethodni mesec revidiran navise za 20.000 (na 275.000). Stopa
nezaposlenosti je ostala na nivou od 4,9% (ocekivano 4,8%), a stopa participacije radne snage na nivou
od 62,8%. Zarade su u avgustu za 0,1% vise nego u julu (ocekivano 0,2% i prethodno 0,3%) i za 2,4%
nego u istom mesecu prethodne godine (2,7% na kraju jula). Tako se beleZi manji broj novih radnih mesta
u avgustu, uz pad zaposlenosti u proizvodnom i gradevinskom sektoru, podaci i dalje ukazuju na dobro
stanje na trzi$tu rada u SAD.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
I. Stopa rasta BDP-a, T/T, godi$nje o o o
(26. 8. 2016) T2 1,1% 1,1% 1,2%
Il. ISM indeks proizvodnog sektora,
(1. 9. 2016) Avgust 52,0 49,4 52,6
IIl. Broj otvorenih radnih mesta van sektora
poljoprivrede Avgust 180K 151K 275K
(2.9.2016)

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

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

Tokom dvonedeljnog izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica nisu se mnogo
menjali. Prinos dvogodis$nje nemacke drzavne obveznice smanjen je za dva bazna poena, sa —0,62% na —
0,64%, prinos petogodi$nje obveznice zadrzan je na nivou od —0,50%, dok je prinos desetogodisnje
nemacke drzavne obveznice smanjen za jedan bazni poen, sa —0,03% na —0,04%.

U ponedeljak, 22. avgusta, zabeleZen je znatniji pad prinosa drZzavnih obveznica veéine razvijenih
zemalja. Cena nafte pala je za vise od 3% usled zabrinutosti u vezi s rastom izvoza goriva iz Kine,
mogucem rastu izvoza nafte iz lraka i Nigerije i rastom proizvodnje nafte u SAD. Narednog dana
objavljeno je da, prema preliminarnim procenama, PMI kompozitni indeks zone evra iznosi 53,3
(o¢ekivano 53,1 i prethodno 53,2), $to je najvisi nivo u poslednjih sedam meseci. PMI indeks usluznog
sektora porastao je sa 52,9 na 53,1, dok je PMI indeks proizvodnog sektora smanjen sa 52,0 na 51,8, pri
¢emu je rast novih porudzbina unutar proizvodnog sektora bio najsporiji od pocetka 2015. godine. Glavni
ekonomista Markita Kris Vilijamson izjavio je da vrednosti PMI indeksa ukazuju na rast BDP-a zone
evra od 0,3% u tre¢em tromesecju. Tog dana objavljeno je i da je pokazatelj poverenja potrosaca u zoni
evra, prema preliminarnoj proceni, u avgustu zabelezio pad na —8,5 (o¢ekivano —7,7), nakon —7,9 u julu,
ali da su trenutni nivoi i dalje visoki prema istorijskim standardima i ukazuju na to da domaéinstva
nastavljaju da osecaju pozitivne efekte niskih cena nafte i postepenog napretka uslova na trzistu rada.

U cetvrtak, 25. avgusta, objavljeno je da je IFO indeks poslovne klime u Nemackoj neocekivano
smanjen u avgustu, najvise od perioda duznic¢ke krize tokom proleca 2012. godine, na 106,2 (ofekivan
rast na 108,5), nakon 108,3 iz jula, pri ¢emu su i komponenta procene trenutne situacije i komponenta
ocekivanja smanjene, ali se i dalje nalazi iznad desetogodiSnjeg proseka od 105,7. Do poboljsanja
poslovne klime doslo je u usluznom sektoru, ona je stabilna u gradevinskom sektoru, dok se pogorsanje
belezi u preradivackom sektoru privrede. Pad vrednosti ovog indeksa moze biti posledica toga Sto
kompanije i dalje razmatraju posledice referenduma u Velikoj Britaniji, koja predstavlja trece najvece
izvozno trziSte Nemacke, a vrednosti indeksa trenutne situacije za jul i avgust ukazuju na rast BDP-a od
0,3% u treCem tromesecju (0,7% u prvom i 0,4% u drugom tromesecju).

Sredinom druge nedelje izvestajnog perioda objavljeni su podaci o inflaciji u zoni evra, kao i
indeks ekonomskog poverenja Evropske komisije. Inflacija u zoni evra, preliminarna za avgust, iznosi
0,2%, ispod ocekivanja (0,3%). Bazna inflacija iznosi 0,8%, ispod ocekivanja i rasta u prethodnom
mesecu (0,9%). Inflacija je niska, iako privreda zone evra belezi rast, a nezaposlenost pad od 2013.
godine. Nezaposlenost u zoni evra i dalje je visoka i, prema podacima za jul, iznosi 10,1%. Inflacija u
Nemackoj, prema preliminarnim podacima za avgust, iznosila je 0,3% za poslednju godinu dana, ispod
ocekivanja (0,5%) i inflacije u prethodnom mesecu (0,4%). U avgustu je zabelezen pad cena za 0,1%. Na
inflaciju je pozitivno uticao manji pad cena goriva, dok su cene hrane i usluga imale negativan uticaj.
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Indeks Evropske komisije koji meri ekonomsko poverenje u zoni evra iznosi 103,5 u avgustu, ispod
104,5, koliko je iznosio u julu. Komponenta ovog indeksa koja meri poverenje potrosaca u zoni evra
iznosi —8,5 u avgustu (u skladu sa preliminarnom procenom). Prosek u treCem tromesecju iznosi —8,2, §to
je blago ispod proseka za prethodno tromesecje (—7,8), ali iznad proseka u prvom tromeseéju (—8,3), kada
je rast potro$nje stanovnistva iznosio 0,3%.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
|(.2§_,\/|8|_k200n22;)2imi indeks zone evra, preliminarni Avgust 53.1 53.3 532
I(ggﬁg?céi{)alg)Nemaékoj, preliminarna Avgust 0.3% 0.2% 0.2%
I(I;.ll-nél-aé:(i)ji\(su) zoni evra, preliminarna Avgust 0.1% -0,1% 0.4%

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato
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Cena zlata je tokom prve nedelje izveStajnog perioda smanjena za 1,52% u odnosu na kraj
prethodne nedelje. Na pad cene zlata tokom prvog dela izvestajnog perioda uticale su optimisti¢ne izjave
nekoliko ¢lanova FED-a o stanju privrede SAD, koje su podrzale rast ocekivanja u pogledu skorijeg
povecanja referentne kamatne stope u SAD, medu kojima su izjava potpredsednika FED-a FiSera da se
FED nalazi blizu dostizanja ciljeva pune zaposlenosti i stope inflacije od 2%. Njegova izjava usledila je
nakon S$to su predsednik FED-a iz Njujorka Vilijam Dadli i predsednik FED-a iz San Franciska
DzonVilijams tokom prethodne nedelje istakli oporavak trzista rada SAD i rizike po privredu u slucaju
predugog odlaganja povecanja kamatnih stopa.

Rast vrednosti dolara u nastavku nedelje doprineo je tome da u sredu, 24. avgusta, cena zlata
zabelezi najve¢i dnevni pad (za 1,0%) tokom celog dvonedeljnog perioda. Objavljivanje dobrih
ekonomskih podataka u SAD, kao i izjava ¢lana FED-a Ester Dzordz, koja je takode podrzala skoriji rast
referentne kamatne stope u SAD, negativno su uticali na cenu zlata. Zlato je u petak, 26. avgusta,
prvobitno ostvarilo rast cene nakon obrac¢anja Dzenet Jelen, predsednika FED-a, ali je optimisticna
interpretacija njenog govora od strane FiSera u pogledu moguceg rasta kamatne stope u SAD do kraja
godine uticala na to da cena zlata izgubi prvobitno ostvareni rast.

Tokom prve polovine druge nedelje izveStajnog perioda cena zlata je pala na najnizi nivo u
poslednjih Sest nedelja zbog rasta ocekivanja povecanja referentne kamatne stope u SAD, koja su
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podrzala vrednost dolara, dok je traznja za plemenitim metalom smanjena. U nastavku nedelje cena zlata
belezi oporavak, nakon slabljenja dolara koje je usledilo kao odgovor na neoc¢ekivano slabe podatke o
aktivnosti preradivackog sektora SAD, a koje su podstakle sumnje u snagu privrede SAD. Poslednjeg
dana izvestajnog perioda cena zlata je ostvarila najve¢i dnevni rast u toku dve nedelje, za 0,85%, usled
objavljivanja izvestaja s trzista rada SAD, koji je bio lo$iji nego $to se o¢ekivalo.

Cena zlata je tokom druge nedelje porasla za 0,29%, dok je u toku kompletnog izvestajnog perioda
smanjena za 1,21% u odnosu na kraj prethodnog dvonedeljnog perioda.
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Prvog dana izveStajnog perioda cena nafte belezi pad od preko 3% u odnosu na nivo s kraja
prethodne nedelje, tokom koje je cena porasla na najvisi nivo u prethodna dva meseca. Pad cene nafte
usledio je kao posledica zabrinutosti u vezi s rastu¢im izvozom goriva iz Kine, o¢ekivanim rast izvoza
nafte iz Iraka i Nigerije, kao i pove¢anim broj naftnih buSotina u SAD. Narednog dana cena nafte belezi
rast, pomognut nagadanjima da bi Iran mogao podrzati zajedni¢ke napore OPEC-a u nastojanju da
stabilizuje situaciju na trziStu nafte. Medutim, ovaj rast bio je kratkog veka s obzirom na to da je cena
nafte nastavila trend pada nakon objavljivanja podatka o neo¢ekivanom rastu zaliha nafte u SAD tokom
prethodne nedelje, ponovo podsticu¢i zabrinutost u pogledu globalne prezasicenosti trzista. Cena nafte
bila je pod negativnim uticajem izjave ministra energetike Saudijske Arabije da trenutno ne vidi potrebu
za znacajnom intervencijom na trzi$tu nafte, koje se, prema njegovom misljenju, krec¢e u pravom smeru,
uporedo sa oporavkom traznje Sirom sveta. Medutim, cena je ipak uspela da zabelezi rast tokom poslednja
dva dana prve nedelje, usled vojnih napetosti izmedu SAD i Irana u Persijskom zalivu, kao i nagadanja da
¢e dolar oslabiti nakon govora predsednika FED-a Dzenet Jelen. Rastu cena na kraju nedelje doprineli su i
izvestaji o tome da su rakete lansirane iz Jemena pogodile naftna postrojenja u Saudijskoj Arabiji. U toku
cele prve nedelje cena nafte smanjena za 1,62%.

Tokom druge nedelje izveStajnog perioda cena nafte zabeleZila je znatan pad od 6,68%, te je u toku
obe nedelje cena smanjena za 8,10% u odnosu na kraj prethodnog izvestajnog perioda. Pocetkom druge
nedelje opreznost u pogledu galopirajuceg rasta proizvodnje nafte na prostoru Bliskog istoka i ja¢i dolar
podrzan nagadanjima u vezi s moguc¢im rastom kamatnih stopa u SAD do kraja godine, uticali su na pad
cene nafte. Upravo rast vrednosti dolara i brige u vezi s viskom ponude nafte na globalnom nivou,
pojacane objavom podatka o rastu zaliha nafte u SAD drugu nedelju uzastopno, bili su uzrok daljeg pada
cena nafte u nastavku nedelje.

Na kraju izveStajnog perioda cene nafte se delimi¢no oporavila, ¢emu su doprinele izjave
predsednika Rusije Vladimira Putina i ministra spoljnih poslova Saudijske Arabije Adela el Dzubeira.
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Naime, oni su pruzili naznake moguceg dogovora u pogledu ograni¢avanja proizvodnje nafte radi
stabilizacije trzita i cena, do ¢ega bi moglo do¢i na neformalnom sastanku zemalja ¢lanica OPEC- i
drugih vodecih proizvodaca nafte, planiranom za kraj septembra.



