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Nxitësit e tregut 

Vëmendja e investitorëve në tregjet financiare 
ndërkombëtare u përqendrua në treguesit e çmimeve në 

Eurozonë dhe në ShBA, si dhe për pikëpamjet e 
përfaqësuesve të bankave qendrore. Në të njëjtën kohë, 

devijimi i treguesve të çmimeve nga pritshmëritë e 

investitorëve dhe treguesit më të dobët ekonomikë të 
shpallur në Shtetet e Bashkuara, shkaktuan lëvizje të 

ndryshme të normës së kthimit të obligacioneve 

shtetërore në Eurozonë dhe në ShBA. 

Në Eurozonë, norma e kthimit e obligacioneve të 
qeverisë u rrit përgjatë kurbës, me 5 p.b. Në këtë 

kontekst, presionet mbi çmimet janë ulur në muajin 

shkurt, por në masë më të vogël krahasuar me pritjet e 
tregut, si pasojë e rritjes më konstante të çmimeve të 

shërbimeve. Konkretisht, norma e inflacionit u ul nga 
2,8% në 2,6%, dhe inflacioni bazë nga 3,3% në 3,1%1. 

Ulja e normës së inflacionit ka ardhur kryesisht si pasojë 

e uljes së çmimeve të energjisë elektrike, dhe kontribut 
të favorshëm ka pasur rritja më të dobët e çmimeve të 

ushqimeve. E analizuar sipas vendeve, normat e 
inflacionit në Gjermani, Francë dhe Spanjë u ulën në 

shkurt nga 3,1% në 2,7%, nga 3,4% në 3,1% dhe nga 
3,5% në respektivisht 2,9%. Treguesit e tillë të publikuar 

të çmimeve konfirmuan se procesi i dezinflacionit në 

Eurozonë vazhdon, por më ngadalë, gjë që forcoi 
pritshmëritë e investitorëve se ulja e parë e normave të 

interesit nga BQE-ja nuk do të bëhej përpara qershorit 

të këtij viti2.  

Sa i përket përcaktimit të politikës monetare të 

BQE-së në të ardhmen, pikëpamjet e publikuara gjatë 
kësaj jave udhëzojnë në mbajtjen e politikës monetare 

të shtrënguar. Kryetarja e BQE-së, Kristin Lagardi 
deklaroi se pret vazhdimësinë e procesit aktual të 

dezinflacionit, por përsëriti se nevojitet besueshmëri më 

e fortë nga anëtarët e Këshillit se inflacioni do të ulet në 
nivelin e synuar prej 2%, përpara se BQE-ja të fillojë me 

uljen e normës referente të interesit. Ngjajshëm, kryetari 
i Bundesbankës, Joakim Nagel, deklaroi se nevojiten të 

dhëna shtesë inkurajuese për rritje më të moderuar të 
pagave, duke paralajmëruar se çdo ulje e parakohshme 

e normave të interesit referencë mund të shkaktojë 

përsëri rritje të inflacionit dhe të dëmtojë besueshmërinë 

e bankës qendrore. 

Në anën tjetër të Atlantikut, vëmendja e 
investitorëve u përqendrua te deflatori kryesor i PCE-së. 

Ndërkohë, deflatori kryesor i PCE-së në ShBA, në janar, 

u ul nga 2,9% në 2,8% me bazë vjetore, duke 
mbështetur kështu pritjet  tregut se FED-i mund t'i 

                       

1 Analistët prisnin që norma e inflacionit të ulej në 2,5% dhe inflacioni 
bazë në 2,9% në bazë vjetore. 
2 Në fund të javës, investitorët ngritën pritshmëritë e ngulitura për ulje 
kumulative në normën bazë të interesit të FED-it deri në fund të 2024 

afrohet lehtësimit të politikës monetare në mbledhjen e 

qershorit. I analizuar në baza mujore, deflatori bazë i 
PCE-së u rrit nga 0,2% në 0,4%, por rritja e tillë mujore 

shkaktoi reagim të tregut. Përsa i përket aktivitetit 
ekonomik, në pajtim me vlerësimin e dytë, norma e 

rritjes së PBB-së për tremujorin e fundit të vitit 2023 u 

rishikua në rënie, nga 3,3% në 3,2%, e cila erdhi si 
pasojë e rishikimit në rënie të furnizimit. Arritje më të 

dobëta ka pasur edhe treguesi kryesor ISM për sektorin 
e prodhimit, i cili ka rënë ndjeshëm nga 49,1 në 47,8 

pikë në muajin janar, në kundërshtim me pritjet e tregut 
për rritjen e tij në 49,5 pikë, kryesisht si rezultat i uljes 

së porosive të reja, punësimit të dobët dhe çmimeve më 

të ulëta. 

Reduktimi i deflatorit bazë të PCE-së, i cili forcoi 

pritshmëritë që procesi i dezinflacionit të vazhdojë në 
ShBA, shkaktoi rënie të mprehtë të normës së kthimit në 

të gjithë kurbën në ShBA, dhe më të theksuar në 

segmentin dyvjeçar. Në uljen e normës së kthimit kanë 
ndikuar edhe të dhënat më të dobëta për indeksin e 

prodhimit ISM-i, i cili është nën kufirin prej 50 pikësh nga 
nëntori 2022 e në vazhdim, duke treguar rënie të 

aktivitetit në sektorin e prodhimit. Në kushte të tilla, 
normat e kthimit në segmentet 2 dhe 5 vjeçare të kurbës 

ranë me rreth 16 dhe 12 p.b. në baza javore. 

Qëndrimin për mbajtjen e  politikës së 
shtrënguar monetare, e patën edhe përfaqësuesit e FED-

it. Përkatësisht, kryetarja e FED-it të Bostonit, Suzan 
Kollins, theksoi se normalizimi i politikës monetare ka të 

ngjarë të fillojë më vonë këtë vit, duke pasur parasysh 

se perspektivat për arritjen e stabilitetit të çmimeve janë 
duke u forcuar. Njëkohësisht, ajo vlerëson se do të ishte 

më e përshtatshme që ulja e normave të interesit të ishte 
graduale për të siguruar fleksibilitet më të madh në 

përballimin e rreziqeve. Kryetari i FED-it të Nju Jorkut, 

Xhon Uilliams dhe kryetarja e FED-it të Klivllendit, Loreta 
Mester, thanë se FED-i duhet të mbajë qasje të 

kujdesshme, duke vënë në dukje se tre ulje të normës 

bazë të interesit këtë vit do të ishin të përshtatshme. 

Çmimi i naftës ka shënuar rritje, në pritje të 
vendimit të OPEK+ për uljen e prodhimit të naftës.  Në 

këtë kontekst, gjatë fundjavës, vendet anëtare të 

OPEK+, arritën marrëveshje për të vazhduar reduktimin 
vullnetar të prodhimit të naftës prej 2,2 milionë fuçi në 

ditë në tremujorin e dytë. 

 

 

 

me 82 p.b. në 91 p.b. Për BQE-në, pritshmëritë e ndërtuara të 
investitorëve për ulje kumulative të normave të interesit referencë 
mbetën pothuajse të njëjta, respektivisht ato arritën në 104 p.b. (103 
p.b. më parë). 

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

DAX Index - л.с.

S&P Index - д.с.
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Norma e kthimit të obligacioneve shtetërore në 

eurozonë (%)

EUR 2Y EUR  5Y EUR 10Y
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(%)

USD 2Y USD 5Y USD 10Y

50

100

150

200

250

300

0
1
.2

2

0
3
.2

2

0
5
.2

2

0
7
.2

2

0
9
.2

2

1
1
.2

2

0
1
.2

3

0
3
.2

3

0
5
.2

3

0
7
.2

3

0
9
.2

3

1
1
.2

3

0
1
.2

4

0
3
.2

4

Hapësira e normës së kthimit  në obligacione 

shtetërore 2 vjeçare (b.p.)

Spanja-Gjermania

Italia-Gjermania

Portugalia-Gjermania

23.02 01.03

ndryshimi 

javor

Indeksi DAX 17,419 17,735 1.8%

Indeksi S&P 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%

Ar ($/Oz) 2,019 2,050 1.5%

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

Gaz natyror (EUR/MWh) 23.1 25.8 11.9%

Energji el. (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

ndryshimi javor  (p.b.) 3.4 3.7 5.5 5.1

mbledhja e ndryshimit nga 

fillimi i vitit (p.b.)
22.8 48.6 48.0 39.0

Norma e kthimit në eurozonë

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

ndryshimi javor  (p.b.) -5.6 -15.8 -12.3 -6.8

mbledhja e ndryshimit nga 

fillimi i vitit (p.b.)
4.1 28.1 31.0 30.1

Norma e kthimit në ShBA


