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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna .
Poslednja Datum .
kamatna . Naredni . .
promena poslednje Predvidanje
stopa W ) romene sastanak
(U %) p.p. p
I.Evropska centralna banka 0,25 -0,25 7.11.13 6.2. 14. \
Il. Federalne rezerve SAD 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 29. 1. 14. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 6.2. 14. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 5.3. 14. \
V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 20. 3. 14. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 18. 2. 14. \
Izvor: Bloomberg LP.
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Bloomberg LP

Na pocetku prve nedelje izvestajnog perioda dolar je i dalje bio pod pritiskom ranije objavljenog
podatka da je zaposlenost van sektora poljoprivrede u SAD ostvarila rast nizi od o¢ekivanog i ujedno
najnizi od januara 2011. godine. Istovremeno, evro je jatao nakon vesti o rastu industrijske proizvodnje u
zoni evra u novembru od 1,8% (ocekivano 1,4%). Takode, na rast vrednosti evra uticala je i izjava ¢lana
odbora Evropske centralne banke Evalda Novotnija da postoji moguénost da Evropska centralna banka
poveca prognozu ekonomskog rasta za ovu godinu.

Medutim, u drugoj polovini nedelje vrednost dolara je pocela da raste, jer su objavljeni
makroekonomski pokazatelji iz SAD ukazivali na nastavak oporavka ameri¢ke ekonomije, odnosno dalje
smanjenje tempa postojeCeg programa kvantitativnih olakSica FED-a. Indikator proizvodne aktivnosti
ogranka FED-a iz Njujorka u januaru je zabelezio najvisu vrednost u poslednjih dvadeset meseci (12,51 u
odnosu na oc¢ekivanih 3,5). Indeks proizvodackih cena u decembru zabeleZio je najveci rast u poslednjih
Sest meseci (0,4% na mese¢nom i 1,2% na godisnjem nivou), dok je indeks potrosackih cena porastao u
skladu sa oc¢ekivanjima, kako na godiSnjem tako i na mesecnom nivou (1,5% i 0,3%, respektivno).
Pokazatelj poslovnih ocekivanja FED-a iz Filadelfije u januaru je dostigao vrednost 9,4, dok su
oc¢ekivanja bila 8,7.

Pokazatelj industrijske proizvodnje u SAD zabelezio je u decembru, peti mesec zaredom, rast od
0,3%, sto je u skladu s trzisnim konsenzusom. I podatak o broju zapocete gradnje stambenih objekata
tokom decembra bio je iznad trzi$nih oc¢ekivanja. To je vratilo veru investitorima da ¢e FED nastaviti s
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postepenim smanjenjem otkupa drzavnih obveznica uprkos nesto losijim podacima s trzista rada od prosle
nedelje.

Kurs EUR/USD je prvu nedelju zavrsio na nivou od 1,3532 dolara za evro, §to je nedeljni pad od
0,97%.

Prvog dana druge nedelje posmatranog perioda finansijska trziSta u SAD su bila zatvorena zbog
praznika. Takode, nedostatak objavljivanja vaznijih podataka tokom ove nedelje uticao je na nesto manji
obim trgovanja, a fokus trzi$nih ucesnika ve¢ je bio usmeren na narednu nedelju kada ¢e se odrzati novi
sastanak FED-a. Kurs EUR/USD se tokom prve polovine ove nedelje uglavnom kretao oko nivoa od
1,3550 dolara za evro, uz manje dnevne oscilacije.

Od bitnijih indikatora, objavljeno je da je ZEW indeks ekonomskog o¢ekivanja u januaru zabelezio
vrednost ispod ocekivane (61,7, ocekivano 62,0), dok se ZEW indeks ekonomskog ocekivanja zone evra
povecao na 73,7 (68,3 u decembru prosle godine).

U drugoj polovini nedelje, nakon objave podataka o proizvodnji u Evropi, promenjen je trend
kretanja kursa, te je evro ojacao prema dolaru za vise od 1%. Naime, preliminarni kompozitni PMI indeks
proizvodne aktivnosti i sektora usluga zone evra u januaru zabelezio je vecu vrednost od o¢ekivane (53,2,
ocekivano 52,5), §to je ujedno i najvisa vrednost na godi$njem nivou u poslednja 32 meseca. Istovremeno,
PMI indeks proizvodne aktivnosti i PMI indeks sektora usluga Nemacke i Francuske u januaru bili su
iznad o¢ekivanja. Poverenje potrosaca u zoni evra u januaru bilo je viSe nego Sto se o¢ekivalo, zabelezivsi
najvisu vrednost od jula 2011. godine (11,7 u odnosu na —13,5 u decembru).

S druge strane, broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ u SAD iznosio je
326.000, ili za 4.000 manje od o¢ekivanog, dok se broj nezaposlenih osiguranika povecao za 34.000,
uprkos oc¢ekivanom smanjenju.

Kurs EUR/USD je drugu nedelju perioda zavrsio na nivou od 1,3683 dolara za evro, $to je nedeljni
rast od 1,2%, odnosno 0,15% za ¢itav period.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisSnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Cene drzavnih hartija od vrednosti SAD su na pocetku prve nedelje izveStajnog perioda opale po
oshovu postignutog dogovora pregovarac¢a Predstavnickog doma i Senata SAD oko plana potrosnje.
Naime, plan, u visini od 1.000 milijardi americkih dolara, trebalo bi da omogu¢i nesmetano
funkcionisanje vlade do kraja septembra 2014. godine. Planom je takode predvideno vracanje nekih
beneficija vojnim veteranima, koje su bile ukinute budzetskim sporazumom proslog meseca, kao i
nastavak izdvajanja za Obamin plan zdravstvene zastite, poznat kao Obamacare. Na smanjenje politickog
rizika nadovezali su se pozitivni makroekonomski podaci, pre svega decembarski rast maloprodaje (0,2%
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naspram 0,1%), zatim indikator proizvodne aktivnosti ogranka FED-a iz Njujorka za januar (12,51 od
ocekivanih 3,5) i izvestaj FED-a 0 teku¢im ekonomskim uslovima, u kome stoji da je zabeleZen umeren
tempo rasta privrede potpomognut potro$njom, pobolj$anjem na trzistu rada i pove¢anom proizvodnjom.

Sredinom nedelje cene drzavnih obveznica SAD su porasle, i to posle objavljivanja indeksa
potrosackih cena u SAD, koji je u decembru porastao u skladu sa o¢ekivanjima kako na godi$njem, tako i
na mese¢nom nivou, ali ispod ciljanih 2,0%. Uz to se i broj nezaposlenih osiguranika povecao vise od
oc¢ekivanog (za 174.000).

Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda objavljen je decembarski pokazatelj industrijske
proizvodnje, koji je zabelezio rast od 0,3%. Podatak o broju zapocete gradnje stambenih objekata, takode
tokom decembra, bio je iznad trzi$nih oc¢ekivanja, §to je vratilo veru investitorima da ¢e FED nastaviti s
postepenim smanjenjem otkupa drZzavnih obveznica, iako su proslonedeljni podaci s trziSta rada bili nesto
losiji.

Finansijska trzista u SAD su tokom prvog dana druge izveStajne nedelje bila zatvorena zbog
obelezavanja drzavnog praznika, a cene drzavnih obveznica SAD su ostale nepromenjene i narednog
dana. Posle pozitivnih podataka s trzista nekretnina, cene drzavnih hartija od vrednosti su opale sredinom
nedelje, ali su ve¢ narednog dana pocele da rastu usled ponovnog rasta broja nezaposlenih osiguranika
(drugu nedelju zaredom). Rast cena drzavnih obveznica SAD bio je i posledica objavljivanje vodeceg
indeksa za decembar, koji je porastao za 0,1%, naspram ocekivanih 0,2%. Pored toga, trzavice na
medunarodnom finansijskom trzistu, pre svega u Argentini i Turskoj, uticale su da potraznja za drzavnim
hartijama od vrednosti SAD, kao sigurnim oblikom aktive, bude u porastu.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
. T{Zr_nfnzaoligampmdaji Decembar 0,1% 0,2% 0,4%
. '(31%’? ;‘?gggg)s'e“ih osiguranika Januar 2.850.000 3.030.000 2.861.000
III.(;/;df.éizi(l)'ﬁle)kS Decembar 0,2% 0,1% 1,0%

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Izvor:
Bloomberg LP

Cene nemackih drZavnih obveznica beleZile su rast tokom prve nedelje posmatranog perioda. lako su
podaci u zoni evra generalno bili pozitivni, na rast cena ovog oblika relativno sigurne aktive i dalje su
najviSe delovala kretanja iz SAD. Pocetkom nedelje, na poveéanu traznju za nemackim drZzavnim
hartijama od vrednosti uticali su pre svega znatno 10§iji podaci s trzista rada u Americi.

U utorak, 14. januara, objavljen je podatak o rastu industrijske proizvodnje u zoni evra tokom
novembra, najve¢em od maja 2010. godine i ve¢em od konsenzusa analiticara. Narednog dana zabeleZen
je privremeni pad cena obveznica Nemacke, nakon §to je Svetska banka, prvi put u poslednje tri godine,
povecala prognoze za globalni privredni rast. Takode, trgovinski suficit zone evra je pokazao dalji rast u
novembru. U drugoj polovini nedelje potvrdena je preliminarna stopa inflacije za decembar — 0,8% na
godi$njem nivou, dok je traZnju za nemackim drzavnim hartijama od vrednosti podstakla izjava ¢lana
Izvr$nog odbora Evropske centralne banke Coeuré da ¢e Evropska centralna banka reagovati ako
likvidnost ne bude na odgovaraju¢em nivou, kao i da ima prostora za dalje smanjenje referentne kamatne
stope ako inflacija nastavi da se udaljava od ciljane vrednosti.

Trend rasta cena nemackih drzavnih hartija od vrednosti nastavljen je i tokom druge nedelje
izvestajnog perioda. Traznji za ovom vrste aktive doprineo je i podatak instituta ZEW o oc¢ekivanjima za
privredni rast u Nemackoj za januar, objavljen u utorak, 21. januara, koji nije dostigao ocekivane
vrednosti. Narednog dana cene ove vrste aktive su smanjene, na $ta su, pored uspeSne aukcije
desetogodisnje obveznice u Spaniji, imali uticaj i podaci o smanjenju drzavnog duga kod zemalja zone
evra, prvi put u poslednjih Sest godina.

U cetvrtak, 23. januara, i pored toga Sto je PMI kompozitni indeks za zonu evra za decembar
premasio oc¢ekivanja analiti¢ara, i to kroz obe komponente — proizvodnu aktivnosti i sektor usluga,
nastavljena je velika traznja za nemackim drzavnim obveznicama. Kao najveci razlozi za to navode se
usporavanje kineske privrede, gde je preliminarni PMI indeks proizvodne aktivnosti pokazao vrednosti
ispod kriti¢nih 50, koji ukazuju na privredno smanjenije, kao i dalji rast stope nezaposlenosti u Spaniji.

Poslednjeg dana izvestajnog perioda zabelezena je averzija investitora prema riziku zbog ocekivanja
odluke rejting agencije Moody’s o kredithom rejtingu Francuske. Mada je vecina trzi$nih uéesnika
verovala da ¢e ostati nepromenjen, moguénost za smanjenje rejtinga nije bila potpuno iskljuéena.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I. Industrijska proizvodnja u zoni evra, M/IM
(14. 1. 2014) Novembar 1,4% 1,8% -0,8%
II. Konaéna stopa inflacije u zoni evra, G/G
0, 0, 0,
(16. 1. 2014) Decembar 0,8% 0,8% 0,8%
lll. ZEW indeks poslovnih o¢ekivanja u Nemackoj, M/IM
(1. 1. 2014) Januar 64,0 61,7 62,0
IV. Preliminarni PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora
usluga u zoni evra Januar 52,5 53,2 52,1
(23. 1. 2014)
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Cena zlata je na pocetku izvestajnog perioda zabelezila rast, jer su se investitori, nakon pada cena
americkih akcija zbog loSeg podatka o novim radnim mestima bez sektora poljoprivrede u SAD,
preorijentisali na aktivu ,,sigurnog utoc¢ista®. Ve¢ u sredu, 15. januara, cena zlata je opala za 1,24% zbog
izveStaja FED-a 0 teku¢im ekonomskim uslovima (umeren tempo rasta privrede potpomognut
potros$njom, poboljSanje na trziStu rada i povecana proizvodnja). Takode, indikator proizvodne aktivnosti
ogranka FED-a iz Njujorka u januaru zabeleZio je najviSu vrednost u poslednjih dvadeset meseci.
Narednog dana, pa do kraja nedelje cena zlata je rasla pod uticajem objavljenih podataka o inflaciji u zoni
evra, koja je zabelezila ocekivanu vrednost, ali je bila ispod ciljane, kao i indeksa potrosackih cena u
SAD u decembru, koji je porastao u skladu sa ocekivanjima, ali takode ispod ciljanih 2,0%.

Zlato je zavrsilo prvu nedelju izvesStajnog perioda s rastom cene od 0,46%.

Pozitivan trend cene zlata se nastavio i prvog dana druge nedelje izvestajnog perioda, najvise zbog
znakova povecane traznje u Kini zbog proslave nove godine. Ve¢ narednog dana usledio je pad, jer je
Medunarodni monetarni fond, prvi put u poslednje dve godine, povisio prognoze svetskog ekonomskog
rasta, kao i zbog objavljivanja ZEW indeksa trenutne ekonomske situacije u Nemackoj i ZEW indeksa
ekonomskog ocekivanja zone evra u januaru, koji su zabeleZili rast. Posle izjave bivSeg guvernera
nemacke Bundesbanke Vebera na ekonomskom forumu u Davosu da je zabrinut za Evropu jer su se
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trzista poboljsala, a ekonomska situacija u vecini zemalja nije, cena zlata je pocela da raste. Takav trend
je nastavljen i u Cetvrtak, 23. januara, kada je cena zlata porasla za 1,77%, kao i do kraja perioda
izveStavanja, bududi da je trziSte rada SAD objavilo da se broj nezaposlenih osiguranika povecao za
34.000, dok se oc¢ekivalo smanjenje. Takode, stopa nezaposlenosti u Spaniji se u &etvrtom tromesedju
2013. godine blago povecala sa 25,98% na 26,03%, §to je Sesto tromesec¢je zaredom da je stopa iznad
25,0%. Tako je cena zlata krajem ovog perioda izvestavanja zabelezila rast od 1,80%.

4, Nafta

Dated Brent OIL
(USD po barelu)

110.00 1 10958 10016

A
\A
108.29
A°
108.00 1 107 V
106.80 A°

109.15

106.46 A/
A /
105.90
106.00 | A_A/ \A
105.85 105.86

104.00

13/1/14 14/1/14 15/1/14 16/1/14 17/1/14 18/1/14 19/1/14 20/1/14 21/1/14 22/1/14 23/1/14 24/1/14

Izvor:
Bloomberg LP

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cena nafte je bila kolebljiva. Na rast cene uglavnom su
uticali podaci o industrijskoj proizvodnji zone evra i Italije, koji su bili bolji od ocekivanih. S druge
strane, na pad cene su delovali indeks potroSackih cena u SAD u decembru, koji je bio u skladu sa
oc¢ekivanjima, ali ispod ciljanog, i broj nezaposlenih osiguranika, koji je bio veéi od ocekivanog za
174.000. Poslednjeg dana prve nedelje, kada je objavljen pokazatelj industrijske proizvodnje u SAD
tokom decembra, koji je zabelezio rast, cena nafte je porasla za 0,89 %, §to je najve¢i dnevni rast tokom
prve nedelje.

Pozitivan trend cene nafte trajao je sve do sredine druge nedelje izveStajnog perioda. Tome su
poc¢etkom nedelje doprinele pozitivne izjave zvaninika Spanije i Gréke, a nakon toga i prognoze
svetskog privrednog rasta Medunarodnog monetarnog fonda (povecane za 2014. i 2015. godinu), kao i
povecan ZEW indeks ekonomskog o¢ekivanja u zoni evra.

Krajem druge nedelje izvestajnog perioda, zbog losijih od oc¢ekivanih podataka s trzista rada SAD,
kao najveceg potroSaca nafte, cena ovog energenta je smanjena.

Tokom izveStajnog perioda cena nafte je zabelezila rast od 2,29%.



