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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
| 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. 6.11. 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. \
lzvor:
Bloomberg LP
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Izvor:

Bloomberg LP

Tokom izvestajnog perioda dolar je zabelezio pad vrednosti u odnosu na evro sa 1,2516 na 1,2761.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda rast vrednosti dolara u odnosu na evro, koji je trajao 12
nedelja, je zaustavljen, jer su investitori prodavali dolar da bi realizovali profit nakon znacajnog rasta
njegove vrednosti krajem prethodne nedelje, usled pozitivnih podataka sa trzista rada u SAD. Evro je
zabelezio rast vrednosti u odnosu na dolar i pored objave losih ekonomskih podataka iz zone evra, pre
svega 0 smanjenju industrijske proizvodnje i industrijskih narudzbina u Nemackoj vise od ocekivanja. U
sredu i Cetvrtak dolar je nastavio da slabi u odnosu na evro, nakon objave izvestaja sa septembarskog
sastanka FED-a, u kome je stavljen akcenat na rizike po ekonomiju SAD, ukazuju¢i da FED u duzem
periodu nece podizati kamatne stope. Nakon objave podataka o broju nezaposlenih koji se prvi put
javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD, koji su bili bolji od o¢ekivanja, dolar se delimi¢no oporavio u
Cetvrtak krajem dana. Poslednjeg dana prve nedelje dolar je ojacao, jer je neizvesnost globalnog
ekonomskog rasta uticala na povecéanje traznje investitora za sigurnijom aktivom. Dolar je u ovoj nedelji
zabeleZio najveci nedeljni pad u odnosu na evro od aprila ove godine.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda dolar je nastavio da slabi u odnosu na evro, nakon
izjava zvani¢nika FED-a tokom vikenda da bi sporiji globalni ekonomski rast mogao uticati na odlaganje
odluke o povecanju kamatnih stopa u SAD. U utorak dolar je ojacao, vrativsi se na nivo sa kraja
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prethodne nedelje, nakon objave slabijih vrednosti ZEW indeksa za oktobar za zonu evra i Nemacku.
ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za Nemacku za oktobar zabelezio je negativnu vrednost (-3,6), prvi
put od novembra 2012. godine, dok je indeks trenutne situacije takode zabelezio vrednost daleko ispod
ocekivanja. U sredu je dolar zabelezio znacajan pad, dostigavsi najnizu vrednost u odnosu na evro za
poslednje tri nedelje, usled podataka o smanjenju maloprodaje i proizvodackih cena u SAD u septembru,
prvi put od pocetka godine. Takode indeks koji meri o¢ekivanja proizvodaca u drzavi Njujork za oktobar,
zabeleZio je vrednost znatno ispod ocekivanja i vrednosti za prethodni mesec. U ¢Eetvrtak tokom dana
dolar je ojacao usled pozitivnih vesti sa trziSta rada u SAD, kao i usled rasta industrijske proizvodnje u
SAD iznad oc¢ekivanja, ali je do kraja dana ponovo oslabio, nakon izjave ¢lanova FED-a Bularda o
mogucem nastavku programa kupovine aktive, i Kocerlakote, koji je protiv povecanja nivoa referentne
kamatne stope u 2015. godini. Poslednjeg dana izvestajnog perioda dolar je ojac¢ao, nakon objave dobrih
podataka sa trzista nekretnina u SAD, kao i preliminarne vrednosti indeksa poverenja potrosaca
Univerziteta u Mi¢igenu za oktobar, koji je bio iznad o¢ekivanja i vrednosti u prethodnom mesecu.

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 znacajno smanjeni, osim u delu krive
do Sest meseci, gde je zabeleZen blagi rast prinosa, tako da je doslo do smanjenja nagiba krive prinosa.
Prinosi desetogodisnjih drzavnih obveznica smanjeni su za vise od 38 bazi¢nih poena.

Pocetkom prve nedelje izvesStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD ostvarili SU znacajan
pad, jer su investitori trazili sigurnu aktivu, usled negativnih podataka iz Evrope i smanjenja procena
globalnog privrednog rasta. Industrijske narudzbine u Nemac¢koj u avgustu beleZze smanjenje od 5,7% u
odnosu na prethodni mesec, dok je u istom mesecu industrijska proizvodnja smanjena za 4,0% u odnosu
na jul, ukazujuc¢i na usporavanje nemacke privrede u tre¢em kvartalu. MMF je smanjio procenu globalnog
privrednog rasta na 3,3% ove godine i 3,4% naredne godine (procene iz jula iznosile su 3,4% i 4,0%
respektivno). MMF je takode upozorio da je verovatnoc¢a da zona evra zabeleZi deflaciju ove godine 30%,
dok je verovatnoc¢a ulaska zone evra u recesiju skoro 40%. Sredinom nedelje prinosi su nastavili da se
smanjuju, nakon objave izvestaja sa sastanka FED-a, koji je odrzan sredinom septembra, koji ukazuje da
FED ne planira da poveca kamatne stope u SAD u duzem periodu nego §to je to ocekivano. Vecina
¢lanova FED-a smatra da i dalje postoji znacajan zaostatak na trziStu rada SAD, a kao rizike vide nisku
inflaciju u zoni evra, slabiji globalni privredni rast i geopoliticke tenzije u Ukrajini i na Bliskom istoku.
Takode je navedeno da jacanje dolara moZze usporiti privredni rast i usporiti rast inflacije do ciljanog
nivoa od 2%. Krajem nedelje, prinosi su takode smanjeni, i pored objave podatka da je broj nezaposlenih
koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u prethodnoj nedelji u SAD iznosio je 287 hiljada (o¢ekivano
295 hiljada), ukazujuéi na dalji oporavak na trziStu rada u SAD. Zabrinutost investitora oko globalnog
ekonomskog rasta povecala je traznju za drzavnim obveznicama SAD. Potpredsednik Fiser i ostali
zvanic¢nici FED-a, na sastanku koji je organizovao MMF u subotu u Vasingtonu, izjavili su da bi sporiji
globalni ekonomski rast mogao uticati na odlaganje odluke o poveéanju kamatnih stopa.



Na pocetku druge nedelje izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD nastavili su da
padaju, prate¢i pad prinosa u zoni evra, usled negativnih podataka iz Evrope. Vrednosti ZEW indeksa
trenutne situacije i ekonomskih ocekivanja za zonu evra i Nemacku za septembar bili su ispod ocekivanja
i vrednosti u prethodnom periodu. Na pad prinosa uticalo je zna¢ajno smanjenje procene privrednog rasta
od strane Nemacke vlade za ovu i sledec¢u godinu. U sredu su prinosi nastavili da se smanjuju usled
negativnih podataka iz SAD. Indeks koji meri oCekivanja proizvodaca u drzavi Njujork, objavljen za
oktobar, zabelezio je vrednost 6,17, ispod ocekivanja (20,25) i vrednosti prethodnog meseca (27,54).
Maloprodaja u SAD smanjila se za 0,3% u septembru (o¢ekivano smanjenje od 0,1%), prvi put od januara
ove godine, dok je u prethodnom mesecu zabelezeno povecanje od 0,6%. Za poslednjih godinu dana,
maloprodaja je ostvarila pad od 0,2%, dok se ocekivao rast 0,2%. Indeks proizvodackih cena u SAD u
istom mescu smanjen je za 0,1% u odnosu na prethodni mesec (oéekivano poveéanje 0,1%), prvi put od
avgusta 2013. godine, dok je za poslednjih godinu dana zabelezen rast 1,6% (ocekivano 1,8%). Krajem
druge nedelje, prinosi su zabelezili rast, nakon objave dobrih vesti iz oblasti industrijske proizvodnje, kao
i sa trziSta rada i trzista nekretnina u SAD. Industrijska proizvodnja u SAD u septembru povecana je za
1,0% u odnosu na prethodni mesec (ocekivan rast od 0,4%), Sto predstavlja najveci rast od maja 2010.
godine. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u prethodnoj nedelji bio je za 22
hiljade nizi u odnosu na prethodni podatak, dostigavsi najnizu vrednost za poslednjih 14 godina. Broj
stambenih objekata ¢ija je gradnja zapocdeta porastao je u julu u odnosu na prethodni mesec 6,3%
(ocekivano 5,4%), dok je broj izdatih gradevinskih dozvola zabeleZio rast od 1,5% nesto ispod oc¢ekivanja
(2,7%).

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| Rast maloprodaje, M/M, preliminarno 10 A 20 0
(15. 10. 2014) Sept. 0,1% 0,3% 0,6%
Il Rast industrijske proizvodnje , M/M Sept. 0.4% 1,0% 0.2%

(16. 10. 2014)
Il Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu
pomoé Okt. 4.
(16. 10. 2014)

Izvor:Bloomberg LP
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2.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom izve$tajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica roka dospeca preko pet godina su
se smanjili, dok se prinosi obveznica kraceg roka dospeca nisu znacajnije menjali. Prinos desetogodisnje
drzavne obveznice zabelezio je istorijski minimalnu vrednost u sredu 15. oktobra.

U ponedeljak 6. oktobra, prinosi nemackih drzavnih obveznica smanjili su se nakon $to je objavljeno
da su industrijske narudzbine u Nemackoj u avgustu smanjene za 5,7% u odnosu na prethodni mesec
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(oCekivano smanjenje 2,5%), Sto je najveci meseCni pad od 2009. godine. Industrijske narudzbine za
poslednjih godinu dana smanjene su na kraju avgusta za 1,3% (ocekivan rast 2,6%). Ovi podaci ukazuju
na probleme sa kojima se suocavaju privrede Nemacke i drugih zemalja zone evra i povecavaju
verovatnocu dalje relaksacije monetrane politike od strane ECB. Sentix, indeks poverenja potrosaca zone
evra, smanjen je u oktobru tre¢i mesec zaredom na nivo od -13,7 (o¢ekivano -11,0), §to je najnize od maja
2013. godine. Naredna tri dana prinosi se nisu znacajnije menjali. U utorak je objavljen podatak da je
industrijska proizvodnja u Nemackoj na kraju avgusta smanjena za 4,0% u odnosu na prethodni mesec
(oCekivano smanjenje 1,5%), Sto je najveci pad od avgusta 2009. godine, dok je za poslednjih godinu
dana zabelezeno smanjenje za 2,8% (oc¢ekivano smanjenje 0,5%). Sledeéeg dana, objavljeno je da je
MMF smanjio procene privrednog rasta u Nemackoj na 1,4% u ovoj godini i 1,5% u narednoj godini, u
odnosu na prethodne procene od 1,9% i 1,7% respektivno. U Cetvrtak je objavljeno da je nemacki izvoz
smanjen u avgustu za 5,8% u odnosu na prethodni mesec (ocekivano smanjenje 4,0%), Sto je najveci
mesecni pad od januara 2009. godine, a da suficit spoljnotrgovinskog bilansa iznosi 14,1 mlrd evra,
znacajno ispod ocekivanih 17,7 mlrd i 23,5 mlrd u prethodnom mesecu, §to je poveéalo zabrinutost oko
ulaska zone evra u recesiju. Takode, francuski trgovinski deficit povecan je u avgustu na 5,8 mird evra, u
odnosu na 5,5 milrd u prethodnom mesecu, najviSe usled smanjenja izvoza. Predsednik ECB-a Mario
Dragi, tokom govora u Vasingtonu u ¢etvrtak, ponovio je da je ECB spremna da preduzme dodatne mere
monetarne politike ukoliko inflacija ostane na niskom nivou predugo, kao i da su za privredni oporavak
potrebne strukturne reforme i da vlade zemalja koje imaju prostora za to treba da koriste i mere fiskalne
politike radi ubrzavanja privrednog rasta. U petak 10. oktobra, prinosi su se smanjili zbog rasta traznje za
sigurnijim instrumentima, usled neizvesnosti globalnog ekonomskog rasta. Kasnije u toku dana,
objavljeno je da je rejting agencija S&P smanjila kreditni rejting Finske sa AAA na AA+, dok su izgledi
za AA kreditni rejting Francuske smanjeni sa stabilnih na negativne.

U ponedeljak 13. oktobra, prinosi se nisu zna¢ajnije menjali, dok su u naredna dva dana smanjeni. U
utorak je objavljano da je nemacki ZEW indeks, koji meri ekonomska o¢ekivanja, smanjen deseti mesec
zaredom sa 6,9 u septembru na -3,6 u oktobru (o¢ekivano 0,0), §to je prvi put negativna vrednost od
novembra 2012. godine, dok je ZEW indeks oCekivanja za evro zonu smanjen sa 14,2 u septembru na 4,1
u oktobru. Takode, ZEW indeks trenutne situacije u Nemackoj, smanjen je sa 25,4 u septembru na 3,2 u
oktobru, ispod ocekivane vrednosti od 15,0. Predsednik ZEW instituta Fuest izjavio je da su geopoliticke
tenzije i slab ekonomski razvoj razlog rastuceg pesimizma. Istog dana je objavljeno da je industrijska
proizvodnja u zoni evra u avgustu opala za 1,8% u odnosu na prethodni mesec (ofekivano smanjenje
1,6%), dok je na godiSnjem nivou zabeleZzeno smanjenje za 1,9% (ocekivano smanjenje 0,9%), a da je
nemacka vlada smanjila procenu rasta sa 1,8% na 1,2% za 2014. godinu, odnosno sa 2,0% na 1,3% za
2015. godinu. U sredu su objavljeni, loSiji od ocekivanih, podaci sa trzZista SAD o ocekivanjima
proizvodac¢a u drzavi Njujork, maloprodaji i proizvodackim cenama, koji su zajedno sa rastu¢om
zabrinuto$¢u u pogledu globalnog ekonomskog rasta, uticali na rast traznje za sigurnijim instrumentima i
na smanjenje prinosa. Tog dana, prinosi desetogodiSnjih obveznica zabelezili su istorijski minimum, dok
su prinosi Cetvorogodisnjih obveznica prvi put bili negativni. Poslednja dva dana izvestajnog perioda,
prinosi su porasli nakon objave dobrih makroekonomskih podataka iz SAD, sa trzista rada, iz oblasti
industrijske proizvodnje, kao i sa trzista nekretnina.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Océekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(;n(igstzr%sllze; proizvodnja u Nemackoj M/M, Avg. 1,5% 4,0% 1,6%
I(IgTrl%c-)vzigsllzi)bilans u Nemackoj (u mird) Avg. 17,7 14,1 235
I(Ill42El\gv g\gfg)s ocCekivanja u Nemackoj, Okt 0.0 3.6 6.9
I(\1/4ZIi\(/)V i2n0d1e4k)s trenutne procene u Nemackoj, Okt 15,0 32 254
z/lLr.ldluos.trzijOsfz)proizvodnja u zoni evra M/M Avg. 1.6% 1.8% 0.9%

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Izvestajni period cena zlata pocinje sa rastom u odnosu na prethodnu nedelju kada je objavljeno da
su se industrijske porudzbine u Nemackoj u avgustu smanjile za 5,7%, $to je najvece mesecno smanjenje
od 2009. godine. Takode, Sentix indeks poverenja potrosaca zone evra zabelezio je pad tre¢i mesec
zaredom. Cena zlata nastavlja sa rastom i narednog dana usled smanjenje prognoze globalnog privrednog
rasta od strane MMF-a, kako za ovu, tako i za narednu godinu, kao i smanjenja industrijske proizvodnje u
Nemackoj u avgustu. U sredu 8. oktobra, cena zlata je pala objavom izveStaja sa sastanka FED-a, u kome
stoji da FED ne planira da poveéa nivo kamatnih stopa u duzem periodu, pa su se investitori preorjentisali
na nesto rizi¢niju aktivu. Narednog dana cena zlata belezi najve¢i dnevni rast u periodu izvesStavanja
(1,38%) nakon objave da se izvoz iz Nemacke, kao najvec¢e ekonomije zone evra, u avgustu smanjio za
5,8%, §to je povecalo zabrinutost oko ulaska zone evra u recesiju. Poslednjeg dana prve izvestajne nedelje
cena zlata je pala uz jacanje americkog dolara, pa je ovaj plemeniti metal, kao roba denominovana u
dolaru, postao ,,skuplji za investitore, i tako zavrs$io sa nedeljnim rastom od 2,47%.

Prvi deo druge nedelje perioda izveStavanja cena zlata je belezila rast. Na rast su uticale izjave
zvani¢nika FED-a, da bi sporiji globalni ekonomski rast mogao uticati na odlaganje odluke o povecanju
nivoa kamatnih stopa i da bi prerano podizanje nivoa stopa povecalo verovatnocu da inflacija u SAD na
duzi rok ne dostigne ciljane vrednosti. Nemacki ZEW indeksi, koji mere ekonomska ocekivanja, trenutnu
situaciju u Nemackoj, kao i ocekivanja za zonu evra, u septembru su zabelezili vrednosti ispod
ocekivanja, §to je uticalo na rast cene zlata. U SAD su, takode, objavljeni podaci 10§iji od o¢ekivanih i to
za maloprodaju, koja se smanjila viSe od ocekivanja, indeks proizvodackih cena, koji je zabelezio
smanjenje a o¢ekivao se rast, kao i indeks koji meri o¢ekivanja proizvodaca u oblasti koju pokriva FED iz
Njujorka. U Cetvrtak, 16. oktobra, objavljeno je da je broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu
pomo¢ u SAD tokom prethodne nedelje bio najnizi za poslednjih 14 godina, kao i da se industrijska
proizvodnja u SAD u septembru povecala vise nego $to se ocekivalo. Poslednjeg dana perioda
izvestavanja, objavom podataka da je indeks poverenja potroSaca Univerziteta iz Micigena, preliminarni
za oktobar, zabelezio vrednost ve¢u od ocekivane, cena zlata je nastavila negativan trend. Tokom druge
nedelje perioda izveStavanja cena zlata se povecala za 1,40%, dok za ceo period izveStavanja belezi rast
od 3,90%.



4. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom celog perioda izvestavanja cena nafte je imala negativan trend. U prvoj nedelji izveStajnog
perioda cena nafte je bila kolebljiva ali je zabeleZila pad od 1,90%. Najveéi dnevni pad (-2,99%) dogodio
se u Cetvrtak, 9. oktobra, kada je cena pala ispod 90 ameri¢kih dolara za barel, Sto je prvi put od polovine
2012. godine. Razlog je bio prezasicenost trziSta i zabrinutost oko globalnog ekonomskog rasta.

Druge nedelje izveStajnog perioda cena nafte je pala za 5,04%, gde je tokom prve polovine nedelje
pala za preko 7%, ali se u Cetvrtak, 16. oktobra, povecala za 3,81%. Na pad cene najvise je uticala
smanjena prognoza medunarodne agencije za energiju (IEA) za ovu i narednu godinu, dok je na rast u
Cetvrtak uticala industrijska proizvodnja u SAD, veca od oc¢ekivane, kao i indeks koji prati o¢ekivanja
proizvodaca u oblasti koju pokriva FED iz Filadelfije, koji je, takode, bio iznad o¢ekivanja. Tokom celog
perioda cena nafte je zabelezila pad od 6,85%.



