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NARODNA BANKA SRBIJE
SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
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 0,05 -0,10 4.9.14 6.11. 14, \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 29. 10. 14. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 9. 10. 14. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 22.10. 14. \
V Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 11.12. 14. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 31.10. 14. \
Izvor: Bloomberg LP.
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Izvor:

Bloomberg LP

Tokom izvestajnog perioda vrednost evra je u odnosu na dolar opala sa 1,2833 na 1,2513.

Na pocetku prve nedelje izveStajnog perioda vrednost evra u odnosu na dolar nije se mnogo
premenila. Predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio je da bi ECB mogla da preduzme i dodatne
nekonvencionalne mere u sluc¢aju duzeg perioda niske inflacije i sporijeg rasta ekonomije u Evropi.
Predsednik FED-a iz Njujorka Dadli rekao je da FED prati nivo dolara dok razmatra zaoStravanje
monetarne politike, jer njegovo jacanje moze da ugrozi ekonomiju SAD i uspori inflaciju. U utorak je
evro odnosu na dolar ojacao, ali se do kraja dana dolar delimi¢no oporavio. Tog dana je objavljeno i da je
preliminarni PMI kompozitni indeks za Nemacku u septembru ostvario rast u odnosu na avgust, kao i da
je bio iznad o¢ekivanja. Takode, objavljeno je da je preliminarni PMI indeks proizvodnje u SAD stabilan
i u skladu sa ocekivanjima, kao i da je indikator proizvodnje iz oblasti koju pokriva FED iz Ri¢monda
porastao vise nego $to se ocekivalo.

Do kraja prve nedelje izvestajnog perioda evro je belezio pad vrednosti. U sredu, 24. septembra,
objavljen je IFO indeks poslovne klime i ocekivanja u Nemackoj, koji je smanjen viSe nego $to se
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ocekivalo. Predsednik ECB-a Mario Dragi ponovio je da ¢e ECB voditi ekspanzivnu monetarnu politiku
koliko god to bude potrebno. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda saop$teno je da je
poverenje potroSaca u SAD u septembru poraslo na najvisi nivo u poslednjoj godini dana, kao i da se
oc¢ekuje rast buducih primanja, dok je BDP za drugo tromesecje revidiran navise — sa 4,2% na 4,5%.

Evro je na pocetku druge nedelje ojacao u odnosu na dolar. Podaci o li¢nim primanjima i prodaji
stambenih objekata, koji su objavljeni u ponedeljak, ukazuju na rast ekonomije SAD, ali to je bilo
nedovoljno da FED poc¢ne s podizanjem referentne kamatne stope pre sredine 2015. godine.

Naredna dva dana evro je belezio pad vrednosti. U utorak je objavljen podatak o inflaciji u zoni evra,
po kome je zabelezen rast cena od 0,3% za prethodnu godinu dana, $to je dodatno povecalo ocekivanja da
bi ECB mogla da preduzme nove mere, ukljuc¢ujuci i moguéu kupovinu drzavnih obveznica. U sredu je
objavljen kona¢ni PMI indeks proizvodnje zone evra, koji je u septembru smanjen vise nego §to su
pokazivali preliminarni podaci. Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u septembru je
iznosio 213 hiljada, §to je iznad ocekivanja i vrednosti prethodnog meseca (202 hiljade) — sedmi
uzastopni mesec iznad 200 hiljada. U ¢etvrtak je evro ojacao nakon sastanka ECB-a, na kome su
saopSteni samo osnovni detalji U vezi s kupovinom aktive i povecanjem bilansa ECB-a. Medutim, nije
najavljena moguénost kupovine drzavnih instrumenata.

Poslednjeg dana izvesStajnog perioda evro je zabelezio znatan pad — vrednost evra bila je najniza u
poslednje dve godine. Tome su doprineli dobri makroekonomski podaci sa americkog trzista i broj
novootvorenih radnih mesta u SAD (248 hiljada u septembru, znatno iznad ocekivanja). Stopa
nezaposlenosti smanjena je na 5,9% usled smanjenja ucesc¢a radno aktivnog stanovnistva na trzistu rada.
Rast zarada u SAD za poslednju godinu dana, jedan od glavnih indikatora koji FED posmatra, iznosio je
2,0%.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjuCersa na desetogodiSnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su smanjeni, najviSe kod dugorocnih
instrumenata, tako da je smanjen i nagib krive prinosa. Prinosi desetogodi$njih drzavnih obveznica
smanjeni su za vise od 14 bazi¢nih poena.

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su opali zbog
ocekivanja investitora da losiji podaci iz SAD i zone evra mogu uticati da FED zadrzi ekspanzivnu
monetarnu politiku. Prodaja postojeé¢ih stambenih jedinica u SAD u avgustu smanjena je za 1,8% u
odnosu na prethodni mesec, dok je oc¢ekivan rast prodaje od 1,0%.

Pokazatelj privredne aktivnosti FED-a iz Cikaga zabelezio je vrednost od —0,21 (o&ekivano 0,33).
Predsednik FED-a Njujorka Dadli izjavio je da s podizanjem kamatnih stopa treba sacekati dok oporavak
privrede ne bude siguran.

Sredinom nedelje prinosi su porasli zbog spekulacija da bi FED ipak mogao podi¢i kamatne stope
ranije, s obzirom na to da je znatno porasla prodaja novih stambenih jedinica — 18,0% u avgustu
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(ocekivano 4,4%), Sto je najveci rast od maja 2008. godine. U Cetvrtak su prinosi drzavnih obveznica
SAD ponovo smanjeni, buduéi da su pratili pad prinosa U zoni evra. Broj nezaposlenih koji se prvi put
javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD u prethodnoj nedelji poveéan je za 12 hiljada u odnosu na nedelju pre,
na nivo od 293 hiljada, dok su porudzbine trajnih dobara smanjene u avgustu za 18,2%, nakon rasta u
prethodnom mesecu od 22,5%. Ukoliko se iz porudzbina iskljuce transportna sredstva, na koja se odnosi
najveci deo rasta u julu, belezi se rast porudzbina od 0,7%.

Poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog perioda prinosi su povecani posle objavljivanja trece
procene rasta BDP-a u SAD u drugom tromese¢ju od 4,6%, §to je u skladu sa o¢ekivanjima i vise od
prethodne procene (4,2%). Na rast prinosa uticale su i vesti da suosniva¢ investicione kompanije Pimco i
menadzZer najveéeg investicionog fonda koji ulaze u akcije Bil Gros napusta kompaniju. To je izazvalo
spekulacije da bi investitori mogli da povuku svoje uloge iz fonda.

Na pocetku druge nedelje izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD nastavili su da padaju
usled kupovine obveznica investitora krajem meseca i demonstracija u Hongkongu. U utorak su prinosi
povecani u is¢ekivanju pozitivnog izvestaja o trziStu rada u SAD krajem nedelje. Indeks poverenja
potrosaca za septembar zabelezio je vrednost od 86,0 (ocekivano 92,5). Narednog dana prinosi su
smanjeni usled slabih podataka u oblasti proizvodnje u Evropi i Aziji, iako je objavljivan podatak da je u
privatnom sektoru SAD u septembru otvoreno 213 hiljada radnih mesta (o¢ekivano 205 hiljada).

Krajem nedelje zabelezen je znatan rast prinosa. Rast je ostvaren zahvaljujuci podacima koji ukazuju
na dalji oporavak na trziStu rada. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u
prethodnoj nedelji smanjen je za 8 hiljada, na 287 hiljada. Broj otvorenih radnih mesta van sektora
poljoprivrede u SAD u septembru iznosio je 248 hiljada, znatno iznad ocekivanih 215 hiljada i 142
hiljade radnih mesta otvorenih u prethodnom mesecu. Stopa nezaposlenosti smanjena je sa 6,1% na 5,9%
(najnizi nivo od jula 2008. godine) zbog smanjenja ucescéa radno aktivnog stanovni$tva na trziStu rada.
Rast zarada u SAD za poslednju godinu dana iznosio je 2,0%, $to je blago ispod oéekivanja.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
l. g%sthEZ)gl S/Q, tre¢a procena, tro%rgggéje 6.1% 5.9% 6.1%
. (glti’g.""zrg‘alﬁ’;pos'e”"s“ Septembar |  4,6% 4,6% 4,2%
III.(grcijolfrgiorﬂ;h radnih mesta van sektora poljoprivrede Septembar 215K 248K 142K

Izvor: Bloomberg LP.

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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Prinosi nemackih drzavnih obveznica su u ponedeljak, 22. septembra, opali nakon objavljivanja
losijih ekonomskih podataka iz zone evra, ali i slabijih ekonomskih podataka iz SAD, koji bi mogli da
uticu na FED da zadrZi ekspanzivnu monetarnu politiku. Objavljen je indeks koji meri poverenje
potrosaca zone evra, a koji je u septembru zabelezio smanjenje (viSe od o¢ekivanja) i dostigao najnizi
nivo od februara ove godine. Takode, prodaja postojecih stambenih objekata u SAD opala je u avgustu
1,8%, prvi put nakon pet meseci. Predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio je da bi ECB mogla da
preduzme i dodatne nekonvencionalne mere u slucaju duzeg perioda niske inflacije i sporijeg rasta
ekonomije u Evropi. Narednog dana prinosi nemackih desetogodi$njih obveznica su se povecali. PMI
indeks proizvodnje u Nemackoj, iako nizi u odnosu na prethodni mesec, bio je u skladu sa ocekivanjima,
dok je PMI indeks usluga bio nesto visi u odnosu na prethodni mesec.

Poslednja tri dana prve nedelje izveStajnog perioda prinosi nemackih obveznica belezili su
smanjenje. U sredu je objavljen IFO indeks poslovne klime u Nemackoj. On je u septembru smanjen na
104,7, sto je ispod vrednosti prethodnog meseca (106,3) i ocekivanja (105,8), dok je IFO indeks
ocekivanja u Nemackoj opao peti mesec zaredom na najnizi nivo u poslednjih 18 meseci, zabelezivsi
vrednost od 99,3 (ocekivalo se 101,2). To je smanjilo o¢ekivanja da bi ekonomija mogla da poraste u
tre¢em tromesecju, ali ujedno i povecalo oc¢ekivanja da bi ECB mogla da primeni nove nekonvencionalne
mere, ukljuéujuéi program kupovine drzavnih obveznica (QE). U Cetvrtak su prinosi zabeleZili pad posle
objavljivanja podataka s trzista SAD o porudZzbinama (koji su u avgustu opali 18,2%), kao i PMI
kompozitnom indeksu i indeksu usluga koji su bili 1osiji od oc¢ekivanja. U petak je objavljen podatak o

poverenju potrosac¢a u Nemackoj, koji je bio 1osiji u odnosu na o¢ekivanja i prethodni podatak.

Na pocetku druge nedelje prinosi su opali nakon §to je objavljeno da je indeks koji meri poverenje u
ekonomiju zone evra u septembru smanjen na 99,9 u odnosu na prethodni mesec, kada je zabelezena
vrednost od 100,6. Trend pada je nastavljen i narednog dana jer je objavljen podatak o inflaciji u zoni
evra. Rast cena iznosio je 0,3% u septembru, $to je niZe u odnosu na jul i avgust, kada je zabelezen rast od
0,4%. Na pad prinosa uticali su i podaci sa ameri¢kog trzista. Poverenje potrosacta u SAD opalo je u
septembru prvi put nakon pet meseci, $to ukazuje na nedovoljno stabilan rast americke ekonomije, a
smanjen je i PMI indeks poslovnih aktivnosti Cikaga. U sredu, 1. oktobra, prinosi su zabelezili veéi pad,
jer se dan pre sastanka ECB-a, na kome su se o¢ekivali detalji u vezi s kupovinom aktive i najava moguce
kupovine drzavnih instrumenata usled loSijih ekonomskih podataka zone evra i usporavanja inflacije,
povecala traznja za sigurnijim instrumentima. Tog dana objavljen je i PMI indeks proizvodnje,
preliminarni za septembar, koji je bio nizi u odnosu na ocekivanja i vrednosti iz prethodnog meseca. U
cetvrtak, nakon sastanka ECB-a, saopsteno je da ¢e referentna kamatna stopa ostati nepromenjena, da ¢e
ECB poceti s kupovinom aktive od sredine oktobra, kao i da ¢e program trajati najmanje dve godine.
Medutim, nisu saopsteni detalji u vezi s kupovinom aktive, kako se o¢ekivalo, niti je najavljen pocetak
kupovine drzavnih instrumenata. Iako su nakon saopStenja sa sastanka ECB prinosi zabelezili rast, do
kraja dana oni su se vratili na nivo od prethodnog dana. Poslednjeg dana izvestajnog perioda prinosi
nemackih obveznica su porasli zahvaljuju¢i dobrim podacima sa americkog trzista, koji su podigli
oc¢ekivanja da bi FED mogao ranije da po¢ne s povecanjem referentne kamatne stope, kao i objavljenim
podacima o maloprodaji u zoni evra, koja se u avgustu povecala vise nego §to se ocekivalo.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

(3.10. 2014)

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni

podatak podatak | podatak
I. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj,
(24.9. 2014) Septembar 105,8 104,7 106,3
. Indeks potroSackih cena u zoni evra Y/Y o 0 o
(30. 9. 2014) Septembar 0,3% 0,3% 0,4%
[Il. PMI indeks proizvodnje u Nemackoj,
(1.10. 2014) Septembar 50,3 49,9 50,3
IV. PMI indeks usluga u Nemackoj, Septembar 554 557 554

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato

Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Tokom prve nedelje perioda izveStavanja cena zlata bila je kolebljiva s malim oscilacijama.

Na pocetku nedelje objavljen je podatak da poverenje potrosaca u zoni evra u septembru belezi pad
veci od ocekivanog, i to Cetvrti mesec za redom, a u utorak, 23. septembra, da je kompozitni PMI indeks
za zonu evra, preliminarni za septembar, zabeleZio vrednost ispod ocekivane, §to je uticalo na rast cene
zlata. Narednog dana, kada je izaSao podatak da se prose¢na prodaja novoizgradenih stambenih jedinica u
SAD u avgustu povecala za 18,0%, kao i da je IFO indeks trenutne procene ekonomske situacije u
Nemackoj u septembru zabelezio neSto visu vrednost od ocekivane, cena zlata je pala. U cetvrtak, 25.
septembra, objavljeno je da su porudzbine trajnih dobara u SAD u avgustu zabelezile najveci istorijski
pad od 18,2%. Toga dana je i predsednik ECB-a Dragi svojom izjavom jo$ jedanput podgrejao o¢ekivanja
o dodatnim merama monetarne politike kako bi se pospesio rast zone evra, pa je vrednost zlata ponovo
porasla. Poslednjeg dana prve nedelje zabelezen je pad cene zlata, s obzirom na to da je objavljeno da je
stopa rasta BDP-a u SAD, kona¢na za drugo tromese¢je 2014. godine, u odnosu na isti period prosle
godine povecana na 4,6%, dok je, prema prethodnoj prognozi, ona iznosila 4,2%, §to je najveci rast
privrede SAD u poslednje dve i po godine. Tokom prve nedelje zabelezen je pad cene zlata od 0,18%.

Veéi deo druge nedelje izveStajnog perioda cena zlata je takode bila kolebljiva. Demonstracije u
Hongkongu uticale su na blag rast cene zlata po¢etkom nedelje. U utorak, 30. septembra, cena zlata je
opala zbog objavljivanja podatka o inflaciji u zoni evra u septembru. Naime, inflacija se, prema
preliminarnim podacima, smanjila na 0,3% (sa 0,4% iz avgusta), $to je uticalo na rast vrednosti dolara
prema evru, pa je samim tim i zlato, koje je denominovano u dolaru, postalo ,,skuplje” za investitore.
Narednog dana cena je porasla usled iS¢ekivanja sastanka ECB-a i objavljivanja da je indeks aktivnosti
proizvodnog sektora SAD u septembru zabelezio veci pad od ocekivanog. U Cetvrtak, 2. oktobra, na
sastanku ECB-a odluceno je da nivo referentne kamatne stope ostane nepromenjen (0,05%), kao i stopa
na O/N depozite (-0,20%) i stopa na kreditne olaksice (0,30%). Predsednik ECB-a Dragi je na
konferenciji saopstio da ¢e ECB sredinom oktobra poceti sa otkupom obveznica s kvalitetnim kolatelarom
(covered bonds), a da se otkup hartija koje imaju pokrice u aktivi (ABS) ocekuje u Cetvrtom tromesecju,
Sto je uticalo na pad cene zlata. Poslednjeg dana izveStajnog perioda cena zlata je zabelezila najveéi
dnevni pad tokom perioda izveStavanja (—1,72%), buduci da je objavljeno da je broj novih radnih mesta
bez sektora poljoprivrede u SAD zabelezio vedi rast od ocekivanog (248.000 od ocekivanih 215.000), kao
i da se stopa nezaposlenosti smanjila na najnizi nivo od 2008. godine (5,9%). Drugu nedelju perioda
izveStavanja cena zlata je zavrSila s padom od 1,82%, odnosno s padom od 2,00% za ceo period.



4. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Na pocetku perioda izveStavanja cena nafte je zabeleZila najveé¢i dnevni pad u toku prve nedelje
(-1,72%) zbog zabrinutosti oko usporavanja privrednog rasta Kine, drugog po veli¢ini potroSaca nafte na
svetu. Do kraja prve nedelje cena je bila kolebljiva s manjim oscilacijama. Tokom prve nedelje zabelezen

je pad od 1,78%.

Tokom druge nedelje perioda izveStavanja cena nafte ima negativan trend. Najve¢i dnevni pad cene
ovog energenta (—2,36%) dogodio se u utorak, 30. septembra, kada je objavljeno da se inflacija u zoni
evra u septembru smanjila u odnosu na avgust, §to je uticalo na ja¢anje vrednosti dolara, pa je i nafta, koja
je denominovana u dolaru, bila ,,skuplja“ za investitore. Drugi veliki pad cene (—1,67%) dogodio se
poslednjeg dana perioda izveStavanja, kada je objavljeno da je broj novih radnih mesta bez sektora
poljoprivrede u SAD bio veci od ocekivanog, §to je ponovo dovelo do jacanja dolara. Drugu nedelju cena
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nafte zavrSava s padom od 4,04%, dok za ceo period izvesStavanja belezi pad od 5,76%.




