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ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

1. Uvod
Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka
Referentna Poslednja Datum .
kamatna romena oslednje Naredni Predvidanje
stopa p(u ) P romenJe sastanak )
(U %) p-p- p
I.Evropska centralna banka 0,25 -0,25 7.11.13 5.12.13. \
Il. Federalne rezerve SAD 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 18.12. 13. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 5.12.13. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 4.12.13. \
V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 12.12. 13. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19.12. 08. 21.11.13. \
Izvor: Bloomberg LP.
2. Kurs EUR/USD
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Na pocetku prve nedelje izvestajnog perioda kurs EUR/USD je blago oscilirao, zadrzavajuci se oko
Sestonedeljnog minimum, na koji se spustio krajem prosle nedelje. Nakon S$to je objavljen podatak da je
indeks menadzera nabavke u proizvodnji U zoni evra ostvario vrednost u skladu sa o¢ekivanjima (51,3),
kurs je neznatno ojacao i vratio se iznad nivoa od 1,3500 dolara za evro. S druge strane, fokus trzi§nih
ucesnika na redovnu sednicu ECB-a i njihova ocekivanja da ¢e na sednici biti signalizirano dalje
popustanje monetarne politike uticali su da evro ponovo oslabi, pa se kurs spustio do nivoa od 1,3470
dolara za evro. Sredinom nedelje, po objavljivanju podataka o rastu industrijskih porudzbina u Nemackoj,
koji je bio veci od prognoziranog (i na meseénom i na godi$njem nivou), evro je ostvario nesto veéi
dnevni rast.

Medutim, ECB je iznenadila veéinu trziSnih ucesnika i umesto najave o daljem ublazavanju

monetarne politike, ve¢ na ovom sastanku je referentnu kamatnu stopu snizila za 25 procentnih poena (na
novi rekordni minimum od 0,25%). Zbog takve odluke vrednost evra je odmah posle sastanka pala za vise



od 1,5%, do nivoa od 1,3300 dolara za evro, ali se do kraja dana ervo malo oporavio i vratio na nivo od
1,3400.

Poslednjeg dana ove nedelje kurs je nastavio da slabi, na §ta je dodatno uticala i vest da je agencija
Standard & Poor's snizila kreditni rejting Francuske sa AA+ na AA. Istovremeno, ameri¢ka valuta je
jacala posle vesti da je BDP SAD u treCem tromesecju porastao 2,8% (oekivan rast od 2%), kao i
neocekivano dobrih podataka sa ameriCkog trzista rada, $to je uc¢vrstilo o¢ekivanja trzi$nih ucesnika da ¢e
FED mozda smanjiti tempo otkupa obveznica ve¢ krajem ove godine.

Kurs je prvu nedelju zavrSio na nivou od 1,3367 dolara za evro, §to je nedeljni pad od 0,95%.

Pocetak druge nedelje izvestajnog perioda obelezio je nesto manji obim trgovanja s obzirom na to da
su finansijska trziSta u nekim najrazvijenijim zemljama bila zatvorena zbog drZzavnog praznika (SAD,
Kanada, Francuska). | u takvim uslovima evro je ostvario umeren rast u odnosu na dolar. Evro je nastavio
da jaca nakon objavljenih podataka da je stopa inflacije u Nemackoj za oktobar zabelezila o¢ekivane
vrednosti i na mese¢nom i na godisnjem nivou (—0,2% i 1,2%, respektivno), dok je u Italiji zabelezen
manji pad od prognoziranog.

U drugoj polovini nedelje objavljeni su podaci iz zone evra, koji su pokazali da je tempo
ekonomskog rasta i dalje vrlo nestabilan. Rast BDP-a u zoni evra u treCem tromesecju bio je u skladu sa
ocekivanjima (0,1%), ali slabiji nego prethodnog tromeseéja (0,3%), kada je, prvi put nakon 18 meseci,
ostvaren rast. U Nemackoj, u istom periodu, BDP je porastao za 0,3%, u skladu sa oc¢ekivanjima, dok je
BDP u Francuskoj opao za 0,1% (prognozirana stagnacija). I pored razocaravajué¢ih podataka iz zone
evra, kurs EUR/USD je do kraja nedelje nastavio da jaca, pre svega zbog snaznijeg deprecijacijskog
efekta na dolar posle izjave buduce predsedavaju¢e FED-u Dzenet Jelen da privreda SAD i trziste rada
ostvaruju rezultate ispod svog potencijala i da ¢e FED sacekati snaznije znake ekonomskog oporavka pre
nego Sto krene u smanjenje postojeceg programa kvantitativnih olakSica.

Kurs EUR/USD je drugu nedelju perioda zavr$io na nivou od 1,3481 dolara za evro, $to je nedeljni
rast od 0,85%, dok je u odnosu na kraj prethodnog izvestajnog perioda zabeleZen pad od 0,1%.

3. Trziste hartija od vrednosti
3.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Cene drzavnih HoV americkog izdavaoca veoma su oscilirale tokom posmatranog perioda. Prvog
dana izvestajnog perioda zabeleZena je povecana traznja za ovim oblikom relativno sigurne aktive, nakon
§to su objavljeni podaci o industrijskim porudzbinama tokom avgusta i septembra, koji su pokazali manji
rast nego Sto se oCekivalo. Narednog dana doslo je do prodaje ove vrste aktive nakon $to je ISM indeks
neproizvodnog sektora za oktobar prevazisao ocekivanja (prethodne nedelje je i ISM indeks proizvodnih
delatnosti bio nesto ve¢i od konsenzusa). Takode, clanovi Federalnog komiteta za operacije na otvorenom
trziStu ponovo su istakli da povlacenje monetarnih podsticaja zavisi od makroekonomskih podataka i
odrzivosti njihovog uticaja na privredni oporavak.



Sredinom nedelje zapocCet je trend rasta cena americkih drzavnih obveznica. Uprkos
preliminarnim procenama stope rasta BDP-a za treée tromesecje, koje su pokazale najbrzi rast BDP-a u
poslednjoj godini dana, cene ovih HoV su porasle kao posledica neocekivanog smanjenja referentne
kamatne stope ECB-a. Medutim, u petak, 8. novembra, znatno veéi broj novootvorenih radnih mesta bez
sektora poljoprivrede tokom septembra i navise revidirani podaci za prosli mesec doprineli su znatnom
padu cena drzavnih HoV u Americi.

U ponedeljak, 11. novembra, trziste u Americi je bilo zatvoreno zbog praznika. Narednog dana
nastavljen je trend pada cena americkih drzavnih obveznica. Ocekivana nominacija DZenet Jelen za
naslednika predsedavaju¢eg FED-u i nastavak primene politike niskih kamatnih stopa i nestandardnih
mera monetarne politike imali su presudan uticaj na rast cena ove aktive u nastavku nedelje. U Cetvrtak,
14. novembra, objavljen je i podatak o povecanju trgovinskog deficita na skoro najvisi nivo u poslednjoj
godini dana. Podatak o rastu uvoza i padu izvoza treéi mesec zaredom najverovatnije ¢e uticati na
smanjenje projekcija privrednog rasta za tree tromesecje. Istog dana Dzenet Jelen je zvani¢no
nominovana za Bernankeovog naslednika i u svom obrac¢anju je rekla da postoje rizici i troSkovi vezani za
veliki mese¢ni obim otkupa aktive, ali da za sada prednosti prevazilaze troSkove. Takode, saopstila je da
privreda SAD 1 trziSta rada ostvaruju rezultate daleko ispod svog potencijala i da FED mora da ¢eka
njihovo poboljsanje kako bi poceo sa smanjenjem mese¢nog otkupa drzavnih obveznica.

Poslednjeg dana izveStajnog perioda smanjena je traznja za ovim oblikom relativno sigurne
aktive usled objavljivanja plana reformi kineske privrede, a uprkos loSim podacima s trziS§ta SAD.
Industrijska proizvodnja je neocekivano pala u oktobru, dok je indikator proizvodne aktivnosti ogranka
FED iz Njujorka u novembru, prvi put u poslednjih Sest meseci, zabelezio negativnu vrednost.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Broj novootvorenih radnih mesta bez sektora
poljoprivrede Oktobar 120.000 204.000 163.000
(8. 11. 2013)
Il. Stopa nezaposlenosti 0 0 0
(8 11. 2013) Oktobar 7,3% 7,3% 7.2%
[ll. Indikator proizvodne aktivnosti ogranka FED-a
iz Njujorka Novembar 5,0 -2,21 1,52
(15. 11. 2013)

Izvor: Bloomberg LP.

3.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Uprkos smanjenju referentne kamatne stope ECB-a, prve nedelje posmatranog perioda cene
nemackih drzavnih obveznica su pale. Najveéi uticaj na finansijska trzi$ta imao je objavljeni podatak o
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neoCekivanom rastu broja zaposlenih u SAD. Pored toga, glavni pokretaci pocetkom nedelje bili su
pozitivni pokazatelji sa evropskog trzista. Kona¢ni PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga u
zoni evra za oktobar revidiran je navise u odnosu na preliminarne procene po 0snovu poboljsanja usluzne
komponente. U utorak, 5. novembra, doslo je rasprodaje drzavnih obveznica nemackog izdavaoca usled
predvidanja trzi$nih u¢esnika da ECB neée smanjiti referentnu kamatnu stopu. U Eetvrtak, 7. novembra,
Monetarni odbor ECB-a ipak je doneo odluku da referentnu kamatnu stopu smanji za 25 bazi¢nih poena,
na rekordno niski nivo, 0,25%, i kamatnu stopu na kreditne olakSice na 0,75%, ostavljaju¢i kamatnu stopu
na depozitne olaksice na 0,00%. Kao razlog za smanjenje vodecih kamatnih stopa ECB navodi pad stope
inflacije, posebno u sektoru usluga, i ocekivanje da ¢e niska inflacija ostati duzi vremenski period. Istog
dana je objavljeno i da je industrijska proizvodnja u Nemackoj tokom septembra neocekivano pala.
Takode, na kraju dana rejting agencija Standard & Poor's smanjila je kreditni rejting Francuske sa AA+
na AA, uz promenu kreditnih izgleda s negativnih na stabilne. Kao razlog za takvu odluku navela je slabe
izglede za privredni rast usled nedovoljnih reformi.

Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda, pored pozitivnih podataka s trzista SAD, padu
cena ovog oblika aktive doprineo je i podatak da je trgovinski suficit u Nemackoj u septembru dostigao
rekordnu vrednost.

Druge nedelje posmatranog perioda paznja trzisnih ucesnika bila je usmerena na buduceg
predsedavaju¢eg FED-u Dzenet Jelen. U prvoj polovini nedelje smanjena traznja za nemackim drzavnim
HoV, kao oblika sigurne aktive, bila je posledica prognoza Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj
(OECD) da ¢e razvijene privrede beleziti dalji privredni razvoj, a zona evra rastuci trend.

U nastavku druge nedelje izveStajnog perioda zabeleZen je rast cena nemackih drzavnih obveznica.
U sredu, 13. novembra, industrijska proizvodnja u zoni evra je tokom septembra negativno iznenadila
trzi$ne ucesnike padom od 0,5%, dok se ocekivao pad od 0,3%, nakon proslomese¢nog rasta od 1,0%.
Istog dana, glavni ekonomista ECB-a Praet izjavio je da je i program otkupa obveznica od banaka jedna
od opcija smanjenja kamatnih stopa i troSkova zaduzivanja privatnog sektora i takode nacin podsticanja
inflacije ka ciljanom nivou od 2%.

Narednog dana objavljen je podatak da je BDP za zonu evra u tre¢em tromesecju porastao za 0,1% u
poredenju s prethodnim tromesecjem, dok je Francuska zabelezila neocekivani pad BDP-a. U svom
zvaniénom obra¢anju DZenet Jelen je signalizirala da ¢e nastaviti s monetarnim podsticajima dokle god se
ne bude video napredak u ekonomiji.

Poslednjeg dana izveStajnog perioda potvrdena je prvobitna procena stope inflacije, merene
indeksom potrosackih cena, u zoni evra za oktobar, —0,1% na mese¢nom, odnosno 0,7% na godi$njem
nivou, dokazujuci opravdanost odluke ECB-a.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I. PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni evra
Oktobar 51,5 51,9 51,5
(6. 11. 2013)
. Industrijska proizvodnja u Nemackoj
0, - 0, 0,
(7. 11. 2013) Septembar 0,0% 0,9% 1,6%
[Il. Preliminarni podaci o kretanju BDP u zoni evra Trec
re¢e o 0, 0,
(14- 11. 2013) tromesecje 0.1% 0,1% 0,3%

Izvor: Bloomberg LP.




4, Zlato
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Na pocetku prve nedelje izvesStajnog perioda cena zlata je bila kolebljiva. Na rast cene prvog dana je
uticao rast narudzbina trajnih dobara u SAD u avgustu, koji je bio manji od oéekivanog, kao i izjava
predsednika FED-a iz Sent Luisa Bularda da FED ne treba da se Zuri sa odlukom o smanjenju tempa
otkupa drzavnih obveznica dok god je inflacija niska. Narednog dana, objavljen je kompozitni indeks ISM
Instituta za upravljanje snabdevanjem trzista robom koja nije namenjena za dalju proizvodnju u SAD za
oktobar, koji beleZi vrednost vecu od oéekivane, S$to potvrduje da aktivnost nastavlja da se povecava
sigurnim tempom. Taj podatak, kao i rast indeksa zaposlenosti, znatno su uticali na pad cene zlata. U
sredu, 6. novembra, cena zlata je ponovo porasla kada je u Evropi objavljen podatak da su cene na malo u
zoni evra u septembru pale na mese¢nom nivou viSe nego §to je bilo o¢ekivano.

Sledeceg dana cena zlata je nastavila da pada posto je ECB iznenadila trzi$ne ucesnike i snizila nivo
referentne kamatne stope na novu rekordno nisku vrednost (0,25%), kao i kamatnu stopu na kreditne
olaksice (sa 1,00% na 0,75%), dok je kamatna stopa na depozite ostala nepromenjena (0,00%). Takode,
trgovinski bilans Nemacke u septembru zabelezio je suficit od 5,0 milijardi evra, uz povecan izvoz.
Istovremeno, stopa rasta BDP-a u SAD se u treem tromesecju na godi$njem nivou povecala za 2,8%,
dok se ocekivao rast od 2,0%. Poslednjeg dana prve izvestajne nedelje pad je nastavljen zbog rasta broja
novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede (za preko 100.000 vise od oc¢ekivanog) u SAD u septembru.
Cena zlata je prvu nedelju izvestajnog perioda zavrsila s padom od 1,20%.

U prvim danima druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata je nastavila negativan trend. Na to su
uticali podaci da je izvoz u Kini u oktobru porastao za 5,6% u odnosu na godinu dana ranije, dok se
ocekivao rast od 1,7%, §to ukazuje na stabilan rast kineske privrede. Takode, investitori su prodavali ovu
aktivu zbog bojazni da ¢e FED uskoro smanjiti monetarni podsticaj. U Cetvrtak, 14. novembra, cena zlata
je skocila za 1,06%, $to je bio i najveci jednodnevni skok tokom perioda izveStavanja. Tome je doprinela
izjava kandidata za predsednika FED-a da podrzava korake FED-a za podsticanje rasta, Sto ukazuje da ¢e
se mesecni otkup drzavnih obveznica nastaviti. Poslednjeg dana izveStajnog perioda cena zlata je
neznatno porasla nakon uverenja da ¢e novi predsednik FED-a neko vreme nastaviti sa ekspanzivnom
politikom preko mera kvantitativnih olaksica.

Tako je cena zlata zavrsila izves$tajni period s padom od 1,49%, na nivou od 1.287,25 US$/oz.



5. Nafta

Dated Brent OIL
(USD po barelu)
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Vecim delom tokom prve nedelje izvestajnog perioda cena nafte je belezila pad. Najveéi dnevni pad
bio je 7. novembra (-1,53%), kada je ECB snizila nivo referentne kamatne stope na istorijski minimum (sa
0,5% na 0,25%). Tim potezom ECB je uticala na rast vrednosti dolara prema evru, a, samim tim, i nafta je,
koja je denominovana u dolaru, postala skuplja za kupce van SAD. Takode, pad cene ovog energenta
izazvali su i pomaci u pregovorima izmedu Irana i Zapada oko nuklearnog programa, ¢ime ¢e iranska nafta
uzaci na globalno trziste.

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cena nafte je pala za 1,20%.

Druge nedelje perioda izvestavanja cena nafte je imala pozitivan trend, uz nedeljni rast od 4,15%.
Cena je rasla uglavnom zbog nepostizanja dogovora sa Iranom i prekida snabdevanja u Libiji. Najveci
dnevni rast bio je 14. novembra (1,54%), zbog poremecaja u snabdevanju iz Libije i izjave kandidata za
predsednika FED-a da FED mora jo§ mnogo da uradi kako bi pomogao privredi SAD. Tako je cena nafte
zabeleZila rast od 2,89% za celokupan period izveStavanja.



