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ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

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 6. 3. 14. \
Il. Federalne rezerve SAD 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 20. 3. 14. \
lll. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 6. 3. 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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Izvor:
Bloomberg LP

Na pocetku novog izvestajnog perioda, u nedostatku bitnijih makroekonomskih pokazatelja, kurs je
nastavio da se kre¢e oko nivoa na kome je zavrsio prethodnu nedelju — oko 1,3680 dolara za evro. Kurs
se, uz manje dnevne oscilacije, zadrzao u blizini tog nivoa sve do sredine nedelje. Glavni fokus trzi$nih
ucCesnika ove nedelje bio je usmeren na redovni sastanak FED-a 0 merama monetarne politike.

Na sastanku je doneta odluka da se za jo$ 10 milijardi dolara smanji obim mese¢nog otkupa drzavnih
obveznica (na 65 milijardi mese¢no), kao $to je bilo i o¢ekivano. Takode, nivo referentne kamatne stope
¢e ostati nepromenjen (0,25%) sve dok stopa nezaposlenosti ne padne ispod 6,5%, a inflacija ostane ispod
2,0%. Nakon odluke FED-a, americki dolar je po¢eo da jaca prema evru, dodatno poduprt podacima o
povecanoj potro$nji u SAD (najveéa u poslednje tri godine) i stopi rasta BDP-a u SAD u cCetvrtom
tromesecju 2013. godine, koja je bila u skladu sa o¢ekivanjima (3,2%).

Kurs EUR/USD je nastavio da slabi nakon $to su poslednjeg dana ove nedelje objavljeni podaci o
stopi inflacije u zoni evra. Po preliminarnim podacima, stopa inflacije u zoni evra (na godi$njem nivou) u
januaru je iznosila 0,7%, §to je nize od decembarskog podatka od 0,8%, kao i od trziSnih ocekivanja za
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januar (0,9%). To je Cetvrti mesec zaredom da je stopa inflacije ispod 1%, §to dodatno otvara vrata
potencijalnim novim ekspanzivnim merama ECB-a. Istovremeno, stopa nezaposlenosti u EMU je
neocekivano pala sa 12,1% na 12,0% tokom decembra.

Kurs EUR/USD je prvu nedelju zavr$io na nivou od 1,3505 dolara za evro, §to je nedeljni pad od
1,3%.

U prvoj polovini druge nedelje perioda kurs je nastavio da se krece u uskom opsegu oko 1,3500
dolara za evro, dok se fokus trzisnih ucesnika usmerio na redovni sastanak ECB-a krajem nedelje. Od
bitnijih ekonomskih indikatora u ovom periodu, objavljeno je da je vrednost PMI indeksa proizvodne
aktivnosti Francuske i Nemacke premasio preliminarne podatke, dok je u zoni evra dostigao najvisu
vrednost od maja 2011. godine. ISM indeks proizvodne delatnosti u SAD zabelezio je vrednost ispod
trziSnog konsenzusa, ali je i dalje preko 50,0, Sto ukazuje na privrednu ekspanziju. Pocetkom ove nedelje
DzZenet Jelen je zvani¢no stupila na duznost predsedavajuéeg FED-U i njen mandat ¢e trajati do 3.
februara 2018. godine.

Uprkos ocekivanjima velikog broja trzisnih ucesnika, ECB nije donela nijednu od dodatnih
stimulativnih mera, dok je, nakon sastanka, predsedavaju¢i ECB-u Mario Dragi izjavio da su rizici kako
od deflacije, tako i od inflacije ograni¢eni. Takode, rekao je da ECB Zeli da saceka nove informacije o
kljuénim pokazateljima, koje ¢e biti dostupne pocetkom marta, i ponovio da ocekuje da u narednom
periodu kljuéne kamatne stope ECB-a ostanu na istom ili nizem nivou. Nakon takve odluke, kurs
EUR/USD pocinje da jaca i taj trend zadrZava sve do kraja nedelje.

Poslednjeg dana ovog izvestajnog perioda americki dolar je dodatno oslabio, posle podataka s trzista
rada u SAD da je broj novootvorenih radnih mesta u neagrarnom sektoru bio manji od ocekivanog.
Medutim, vece slabljenje dolara bilo je ograni¢eno podatkom da je stopa nezaposlenosti u SAD
neocekivano smanjena sa 6,7% na 6,6%, §to najnizi nivo od oktobra 2008. godine.

Kurs EUR/USD je drugu nedelju izvestajnog perioda zavr$io na nivou od 1,3621 dolara za evro, §to
je nedeljni rast od 0,86%, odnosno pad od 0,45% za ¢itav period.

2. TrziSte hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Cene drzavnih hartija od vrednosti SAD su tokom prve nedelje izvestajnog perioda zabelezile rast.
Ve¢ na pocetku nedelje objavljeni su podaci s trzista nekretnina, koji su bili ispod trzisnih o¢ekivanja. Na
to se nadovezao podatak o porudzbinama trajnih dobara u SAD, koji je u decembru pao za 4,3%, a
o¢ekivao se rast od 1,8%. To je najve¢i pad u poslednjih pet meseci, a uglavhom je prouzrokovan
smanjenom traznjom za transportnom opremom, metalima, kompjuterskom i elektronskom opremom.
Takode, indeks proizvodnje u oblasti Ri¢monda koji objavljuje FED u januaru je zabelezio vrednost ispod
oc¢ekivane (12,0 naspram ocekivanih 13,0).



Trend rasta cena drzavnih obveznica je nastavljen i po donosenju odluke FED-a da smanji obim
mesec¢nog otkupa drzavnih obveznica za jo§ 10 milijardi dolara, na 65 milijardi, kao §to je bilo i
ocekivano. Pored toga, navedeno je da ¢e nivo referentne kamatne stope ostati nepromenjen (0,25%) sve
dok stopa nezaposlenosti ne padne ispod 6,5%, a inflacije ostane ispod 2,0%. Trend rasta cena drzavnih
hartija od vrednosti je privremeno prekinut, jer je podatak o rastu BDP-a SAD bio u skladu sa
ocekivanjima (3,2% u tre¢em tromesedju). Medutim, poslednjeg dana nedelje ponovo je nastavljen posto
su li¢na primanja tokom decembra stagnirala, dok se ocekivao rast od 0,2%.

Na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda trend rasta cena drzavnih hartija od vrednosti SAD je
nastavljen, jer je ISM indeks proizvodne delatnosti u SAD bio ispod trzisnog konsenzusa (51,3 naspram
ocekivanih 56,0), mada je i dalje bio preko 50,0, §to ukazuje na privrednu ekspanziju.

Narednih nekoliko dana je zabelezen pad cena drzavnih obveznica SAD, i to nakon §to je Odbor za
budzet Kongresa SAD smanjio projekciju budzetskog deficita za 2014. godinu za 46 milijardi dolara, na
514 milijardi dolara, ili 3% BDP-a. | pokazatelj narudzbina trajnih dobara u SAD tokom decembra
zabeleZio je pad od 1,5% (nakon sli¢nog rasta tokom novembra), dok se o¢ekivao pad od 1,8%. Uz to je
pokazatelj narudzbina trajnih dobara, po isklju¢ivanju sektora transporta (koji je veoma nestabilan),
ostvario rast tre¢i mesec zaredom. Na to se nadovezao podatak o broju onih koji se prvi put javljaju sa
zahtevom za socijalnu pomo¢ u SAD za pro§lu nedelju, koji je bio manji od o¢ekivanog.

Poslednjeg dana izvestajnog perioda cene drzavnih obveznica su porasle posle izvestaja s trzista rada
u SAD, gde je broj novih radnih mesta u neagrarnom sektoru bio manji od ocekivanog. Medutim, veéi
rast cena drzavnih obveznica zaustavili su podaci 0 Stopi nezaposlenosti neocekivano smanjena sa 6,7%
na 6,6% (najnizi nivo od oktobra 2008. godine).

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
l. I?gg-aﬁ(zg&(;rudibinama trajnih dobara Decembar 1.8% 43% 2.7%
Il. I(37r-oj2.ngE)/T4;adnih mesta u neagrarnom sektoru Januar 180.000 113.000 75 000
”"(?t%?zgfj)""pogen‘”'“ Januar 6.7% 6.6% 6,7%

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 zabeleZile su rast tokom prve nedelje posmatranog perioda. U
ponedeljak, 27. januara, IFO indeks poslovne klime u Nemackoj za januar pokazao je vece vrednosti i od
ocekivanja analiticara i od proSlomesecnih vrednosti, §to je dovelo do trenutnog rasta optimizma kod
investitora i pada cena nemackih drzavnih hartija od vrednosti.

I narednog dana na vode¢im svetskim finansijskim trzitima bila je prisutna smanjena averzija
investitora prema riziku. U sredu, 29. januara, uprkos generalno pozitivnim podacima, na rast cena ovog
oblika relativno sigurne aktive uticala su nestabilna kretanja kod zemalja u razvoju. Trend rasta cena
nastavljen je do kraja nedelje, na $ta su delovali i pokazatelji o ekonomskom poverenju u zoni evra za
januar i maloprodaja u Nemackoj, koji su bili losiji od konsenzusa analitiCara.

Takode, preliminarne stope inflacije u Nemackoj i u zoni evra za januar podbacile su u odnosu na
ocekivanja. Procena inflacije u zoni evra za januar dostigla je 0,7%, Sto je nivo iz oktobra prosle godine,
posle ¢ega je ECB donela odluku o dodatnom smanjenju referentne kamatne stope, ponovo pokrenuvsi
spekulacije o novim merama ekspanzivne monetarne politike kako bi sprecila dalje udaljavanje stope
inflacije od ciljanog nivoa. S druge strane, stope nezaposlenosti u Nemackoj i u zoni evra za januar i
decembar potvrdile su naniZe revidirane vrednosti — za 0,1 procentni poen u odnosu na prosli mesec.

Cene nemackih drzavnih hartija od vrednosti mirovale su u i$¢ekivanju odluke ECB-a. Sredinom
nedelje, slabija od ocekivane, maloprodaja u zoni evra tokom decembra pokrenula je ocekivanja o daljim
merama monetarne politike. Na mesecnom zasedanju ECB nije donela odluku o uvodenju negativnih
kamatnih stopa na depozite poslovnih banaka kod ECB-a, niti odluku o prestanku sterilizacije novca koji
je prilikom SMP operacija ,,upumpan® na trziste, mada je jedan deo trziSnih ucesnika to océekivao.
Predsedavaju¢i ECB-u Mario Dragi je izjavio da zeli da saceka nove projekcije ECB-a, kao i nove
informacije o klju¢nim makroekonomskim pokazateljima, koji ¢e biti dostupni poCetkom marta, tako da
je trenutni konsenzus da ¢e ECB dodatne mere ekspanzivne monetarne politike preduzeti u martu. Kao
posledica izostanka novih mera, cene ove vrste aktive zabeleZile su pad.

Poslednjeg dana izvestajnog perioda nastavljena je serija loSih podataka. Nakon sto je PMI indeks
proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni evra, konaGan za januar, pokazao manje vrednosti od
preliminarnih procena, i porudzbine industrijskih dobara u Nemackoj za decembar podbacile su u odnosu
na ocekivanja na mesecnom i na godisnjem nivou. Takode, industrijska proizvodnja u Nemackoj za
decembar pokazala je manji rast od o¢ekivanog.



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj, M/M
Januar 110,0 110,6 109,5
(27. 1. 2014)
Il. Preliminarna stopa inflacije u Nemackoj, G/G
J 1,5% 1,3% 1,4%
(30. 1. 2014) anuar ° ° °
lll. PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni
evra Januar 53,2 52,9 53,2
(5. 2. 2014)
IV. Industrijska proizvodnja u Nemackoj, M/M
(7. 2. 2014) Decembar 0,3% -0,6% 2,4%
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Cena zlata na svetskom finansijskom trzistu je tokom prve nedelje posmatranog perioda zabelezila
pad od 1,26%. Na pocetku nedelje traznja za zlatom je Smanjena, jer se o¢ekivala odluka FED-a 0
smanjenju monetarnih stimulacija za dodatnih 10 milijardi evra mese¢nog otkupa drzavnih i hipotekarnih
hartija od vrednosti. Pored toga, traznja za zlatom pratila je kretanja na trzi§tima zemalja u razvoju, kod
kojih je zabeleZeno velika kolebljivost i slabljenje valuta.

U sredu, 29. januara, uprkos odluci FED-a o daljem smanjenju monetarnih podsticaja privredi SAD,
cena zlata je porasla za 1%, jer su investitori svoja sredstva usmerili s berzanskih indeksa ka zlatu.
Narednog dana zabeleZen je oStar pad cene zlata, kao posledica relativno skuplje cene zlata usled jacanja
ameriCkog dolara i oporavka trziSta akcija. Zlato je dostiglo najnizu cenu tokom posmatranog perioda,
1.242,50 US$/oz.

Poslednjeg dana prve nedelje traznja za ovim plemenitim metalom je porasla, nakon $to je procena
inflacije u zoni evra, niza od ocekivane i proSlomese¢ne, ponovo pokrenula spekulacije o dodatnim
merama ekspanzivne politike.

Druge nedelje izvestajnog perioda zlato je nastavilo da beleZi rast traznje. U ponedeljak, 3. februara,
deprecijacija valuta zemalja u razvoju, nakon slabih vrednosti industrijske proizvodnje u Kini, i pad
vrednosti berzanskih indeksa, nakon losih ekonomskih pokazatelja u SAD, gde je ISM indeks proizvodnih
delatnosti dostigao sedmomese¢nu najnizu vrednost, uticali su na rast cena zlata.




Narednog dana smanjena je traznja za ovim plemenitim metalom, kao vrstom alternativne
investicije, posle blagog oporavka trzista u razvoju i izjave predsedavajuéeg FED-u Cikago da bi na
politiku postepenog smanjenja obima otkupa hartija od vrednosti jedino mogao da uti¢e oStar pad
privredne aktivnosti ili neocekivan rast inflacije.

Do kraja nedelje cena zlata je rasla. Povecana traznja izazvana losijim podacima s trziSta rada u
Americi od o¢ekivanja analiticara bila je ograni¢ena pozitivnim podacima o ISM indeksu neproizvodnih
delatnosti. U petak, 7. februara, rastu traznje za zlatom doprinelo je i otvaranje kineskih trzista, nakon $to
je nedelju dana bilo zatvoreno zbog proslave kineske Nove godine.

4. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena sirove nafte je stagnirala sve do samog kraja nedelje izvestajnog perioda. Krajem nedelje, a i
meseca, cena sirove nafte zabelezila je gubitak zbog sve vece zabrinutosti trziSnih uéesnika oko odrzivosti
privrednog oporavka trzista u razvoju. Dodatni pritisak na cenu sirove nafte stvorila je i odluka FED-a da
nastavi sa smanjivanjem obima mese¢nog otkupa drzavnih obveznica, §to moze da ugrozi oporavak
privrede SAD. Cena sirove nafte trpela je pritisak i sa strane snabdevanja, koje je, prema OPEC-u, tokom
januara povecano usled obnavljanja libijske proizvodnje i pove¢anog izvoza iz Irana i Iraka.

Cena sirove nafte zavrsila je nedelju s gubitkom od 1,79% na nedeljnom nivou, uz najve¢i meseéni
pad cene u poslednja Cetiri meseca.

Trend pada cene sirove nafte nastavljen je i pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda, nakon
slabih makroekonomskih podataka iz SAD. Tokom druge polovine nedelje zabeleZen je izraZen rast cene
sirove nafte, i to pre svega zbog jacanja evra, zatvaranja vaznih luka u Francuskoj i smanjene proizvodnje
ovog derivata u Severnom moru. Uz to je i neizvesnost oko sastanka Irana i agencija UN o nuklearnom
naoruzanju, zakazanog za 8. februar, izazvala zabrinutost trzi$nih uéesnika da proizvodnja i transport
iranske nafte ponovo moze nepovoljno da uti¢e na stabilnost ponude i cenu.



