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Пазарни двигатели 

Вниманието на инвеститорите на 
меѓународните финансиски пазари беше насочено 

кон ценовните показатели во еврозоната и САД, како 
и кон ставовите на претставниците на централните 

банки. Притоа, отстапувањето на ценовните 

показатели од очекувањата на инвеститорите и 
објавените послаби економски показатели во САД 

предизвикаа различни движења на приносите на 

државните обврзници во еврозоната и САД.  

Во еврозоната, беше забележан пораст на 
приносите на државните обврзници низ целата 

крива, до 5 б.п. Во тој контекст, ценовните притисоци 

во февруари се намалија, но во помал обем во 
споредба со пазарните очекувања, поради 

попостојан раст на цените на услугите. Имено, 
стапката на инфлација се сведе од 2,8% на 2,6%, а 

базичната инфлација од 3,3% на 3,1%1. 

Намалувањето на стапката на инфлација главно се 
должеше на пониските цени на енергентите, а 

поволен придонес имаше и послабиот раст на цените 
на храната. Покрај тоа, цените во услужниот сектор 

беа само умерено пониски во споредба со 
претходниот месец. Анализирано по земји, стапките 

на инфлација во Германија, Франција и Шпанија, во 

февруари, се намалија од 3,1% на 2,7%, од 3,4% на 
3,1% и од 3,5% на 2,9%, соодветно. Ваквите 

објавени ценовни показатели потврдија дека 
процесот на дезинфлација во еврозоната 

продолжува, но позабавено, што ги зацврсти 

очекувањата на инвеститорите дека првото 
намалување на каматните стапки од страна на ЕЦБ 

не би било направено пред јуни оваа година2.  

Во однос на идната поставеност на 

монетарната политика на ЕЦБ, објавените ставови и 

во текот на оваа недела упатија на задржување на 
затегнатата монетарната политика. Претседателката 

на ЕЦБ, Кристин Лагард, изјави дека очекува 
продолжување на тековниот процес на 

дезинфлација, но повтори дека е потребна посилна 
увереност на членовите на Советот дека инфлацијата 

ќе се сведе на целното ниво од 2%, пред ЕЦБ да 

започне со намалувањето на референтните каматни 
стапки. Слично на ова, претседателот на 

Бундесбанката, Јоаким Нагел, изјави дека се 
потребни дополнителни охрабрувачки податоци за 

поумерен раст на платите, притоа предупредувајќи 

дека секое прерано намалување на референтните 
каматни стапки може да предизвика повторно 

зголемување на инфлацијата и да го наруши 

кредибилитетот на централната банка. 

                                                      

1 Аналитичарите очекуваа дека стапката на инфлација ќе се 
намали на 2,5%, а базичната инфлација на 2,9% на годишна 
основа. 
2 На крајот на неделата, инвеститорите ги зголемија вградените 
очекувања за кумулативни намалувања на референтната каматна 

На другата страна на Атлантикот, вниманието 

на инвеститорите беше насочено кон базичниот 
дефлатор ПЦЕ. Притоа, базичниот дефлатор ПЦЕ во 

САД, во јануари, се намали од 2,9% на 2,8% на 
годишна основа, поддржувајќи ги на тој начин 

пазарните очекувања дека ФЕД би можеле да 

пристапат кон олабавување на монетарната 
политика на јунскиот состанок. Анализирано на 

месечна основа, базичниот дефлатор ПЦЕ се зголеми 
од 0,2% на 0,4%, меѓутоа ваквото месечно 

зголемување на предизвика пазарна реакција. Во 
однос на економската активност, во согласност со 

втората процена, стапката на раст на БДП за 

последното тримесечје од 2023 година беше 
ревидирана надолу, од 3,3% на 3,2%, што се 

должеше на надолната ревизија на залихите. 
Послаби остварувања имаше и водечкиот показател 

ИСМ за производниот сектор, којшто во јануари 

значително се намали од 49,1 на 47,8 поени, 
спротивно на пазарните очекувања за негово 

зголемување на 49,5 поени, главно како резултат на 
намалените нови порачки, послабата вработеност и 

пониските цени. 

Намалувањето на базичниот дефлатор ПЦЕ, 

што ги засили очекувањата дека во САД продолжува 

процесот на дезинфлација, предизвика силен пад на 
приносите низ целата крива во САД, а поизразено на 

двегодишниот сегмент. За намалување на приносите 
придонесе и послабиот податок за производниот 

индекс ИСМ, којшто е под границата од 50 поени од 

ноември 2022 година наваму, упатувајќи на пад на 
активноста во производствениот сектор. Во такви 

услови, приносите на 2- и 5-годишните сегменти на 
кривата се намалија за околу 16 и 12 б.п. на неделна 

основа, соодветно.  

Ставови за понатамошно задржување на 
затегнатата монетарна политика имаа и 

претставниците на ФЕД. Имено, претседателката на 
ФЕД Бостон, Сузан Колинс, изјави дека 

нормализирањето на монетарната политика 
најверојатно би започнало подоцна оваа година, 

земајќи предвид дека изгледите за остварување на 

ценовната стабилност се зајакнуваат. Истовремено, 
таа смета дека би било најсоодветно намалувањето 

на каматните стапки да биде постепено заради 
обезбедување поголема флексибилност во 

справувањето со ризиците. Претседателот на ФЕД, 

Њујорк, Џон Вилијамс и претседателката на ФЕД 
Кливленд, Лорета Местер изјавија дека ФЕД треба да 

го задржи претпазливиот пристап, упатувајќи на тоа 

стапка од страна на ФЕД до крајот на 2024 година од 82 б.п. на 91 
б.п. За ЕЦБ, вградените очекувања на инвеститорите за 
кумулативни намалувања на референтните каматни стапки 
останаа речиси исти, односно изнесуваа 104 б.п. (103 б.п. 
претходно). 
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дека три намалувања на референтната каматна 

стапка оваа година би биле соодветни.  

Цената на нафтата забележа зголемување, во 
исчекување на одлуката на ОПЕК+ за намалување на 

производството на нафта.  Во тој контекст, во текот 

на викендот, земјите членки на ОПЕК+, постигнаа 

договор за продолжување на доброволното 

намалување на производството на нафта од 2,2 

милиона барели дневно во вториот квартал.

Селектирани пазарни показатели 
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Берзански индекси

DAX Index - л.с.

S&P Index - д.с.
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Приноси на државни обврзници во еврозоната (%)
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Приноси на државни обврзници во САД (%)
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Распони на приносите на 2-год. државни обврзници 

(б.п.) Шпанија-Германија

Италија-Германија

Португалија-Германија

23.02 01.03

неделна 

промена

DAX индекс 17,419 17,735 1.8%

S&P индекс 5,089 5,137 0.9%

Euribor 3m (%) 3.933 3.938 0 .5  б.п.

USD Libor 3m (%) 5.5922 5.5927 0 .1 б.п.

EUR/USD 1.0821 1.0837 0.1%

Злато ($/Oz) 2,019 2,050 1.5%

Нафта (Brent, $/barrel) 81.8 85.3 4.3%

Природен гас (EUR/MWh) 23.1 25.8 11.9%

Eл. енергија (EUR/MWh) 57.2 64.6 12.9%

EUR 6M EUR 2Y EUR  5Y EUR 10Y

29.12.2023 3.57 2.40 1.95 2.02

23.02 3.76 2.85 2.37 2.36

01.03 3.80 2.89 2.43 2.41

неделна промена (б.п.) 3.4 3.7 5.5 5.1

збирна промена од 

почетокот на годината 

(б.п.)

22.8 48.6 48.0 39.0

Приноси во еврозоната

USD 6M USD 2Y USD 5Y USD 10Y

29.12.2023 5.25 4.25 3.85 3.88

23.02 5.34 4.69 4.28 4.25

01.03 5.29 4.53 4.16 4.18

неделна промена (б.п.) -5.6 -15.8 -12.3 -6.8

збирна промена од 

почетокот на годината 

(б.п.)

4.1 28.1 31.0 30.1

Приноси во САД

https://www.opec.org/opec_web/en/press_room/7305.htm

