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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. 17.12. 14. \
Ill Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 6.11. 14. \
IV Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 3.12. 14. \
V Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 11.12. 14. \

Izvor:
Bloomberg LP

1. Kurs EUR/USD
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1,30

1,29
1,2795

1,28 1 A 1,2733 1,2739 1,2734
\ 1,2705

127 1 1,2664 1,2660 A/
’ A aea ‘/' 1,2609
\A/A 4

1,26 - AQH
A

1,25

1,24 T T T T T T T T T T T
20.10.14 21.10.14 22.10.14 23.10.14 24.10.14 25.10.14 26.10.14 27.10.14 28.10.14 29.10.14 30.10.14 31.10.14

Izvor:

Bloomberg LP

U ponedeljak 20. oktobra ECB je saopstila da je pocela sa otkupom obveznica sa kolateralom u
okviru programa CBPP3, kako bi ozivela privredu zone evra i izbegla deflaciju. Tog dana evro je ojacao
u odnosu na dolar. Naredna tri dana evro je belezio smanjenje vrednosti u odnosu na dolar. U utorak je
objavljena informacija da bi ECB mogla da po¢ne sa kupovinom korporativnih obveznica krajem ove ili
pocetkom naredne godine, $to je uticalo na slabljenje evra. U sredu, nakon objave podatka o inflaciji u
SAD, ali i usled glasina o losijim rezultatima stres testa ECB i o¢ekivanja investitora da bi ECB mogla da
preduzme dalje korake ka relaksaciji monetarne politike, evro je dodatno oslabio u odnosu na dolar.
Poslednjeg dana izvestajnog perioda evro je zabelezio rast vrednosti u odnosu na dolar, nakon §to su se
pojavile nezvani¢ne informacije o rezultatima stres testa najvecih banaka zone evra, koje su ukazivale da
je bankarski sektor u boljem stanju nego $to se ocekivalo. U nedelju 26. oktobra objavljeni su i zvani¢ni
rezultati, koji su pokazali da 25 banaka nije proSlo stres test i da im je nedostajalo 24,6 mlird evra kapitala
na kraju 2013. godine. Medutim, kada se u obzir uzmu dokapitalizacije ovih banaka tokom 2014. godine,
13 banaka i dalje ima nedostatak kapitala u ukupnom iznosu od 9,5 mlrd evra, od ¢ega se najveci deo
odnosi na italijanske i gréke banke. Ukoliko se u obzir uzmu i dodatne mere preduzete od strane ovih
banaka tokom godine, procena je da nedostatak kapitala nece biti ve¢i od 5 mird evra. Banke koje nisu
prosle stres test imaju rok od Sest meseci (do kraja aprila 2015. godine) da obezbede nedostatak kapitala
prema osnovnom scenariju, odnosno devet meseci prema negativhom scenariju stres testa.



U ponedeljak 27. oktobra evro je nastavio da jaca u odnosu na dolar, nakon objave rezultata stres
testa bankarskog sektora zone evra, koji su bili bolji od o¢ekivanih, ali i usled slabijih podataka sa trzista
SAD i pored nesto losijih vrednosti IFO indeksa za Nemacku. ECB je objavila da je u okviru programa
CBPP3 za prva tri dana kupila 1,7 mlrd obveznica sa kolateralom, $to je vise od ocekivanja. I narednog
dana evro je oja¢ao u odnosu na dolar usled objave podataka sa trzista SAD o porudzbinama trajnih
dobara koje su u septembru neoéekivano smanjene, kao i 0 cenama nekretnina u 20 najveéih gradova
SAD, koji je u avgustu zabelezio pad Cetvrti mesec zaredom. Sredinom nedelje dolar je ojacao u odnosu
na evro nakon saopStenja sa sastanka FED-a, ali i neoéekivanog rasta BDP-a u SAD. Poslednjeg dana
izvestajnog perioda, objavljen je podatak o inflaciji u zoni evra, koja je na kraju oktobra iznosila 0,4% za
poslednjih godinu dana (0,3% na kraju prethodnog meseca), u skladu sa ocekivanjima, dok je bazna
inflacija iznosila 0,7% (0,8% na kraju prethodnog meseca), blago ispod o¢ekivanja (0,8%).

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 znac¢ajno povecani, 0sim u delu krive
do godinu dana, gde je zabeleZzeno blago smanjenje prinosa, tako da je doslo do povecanja nagiba krive
prinosa. Prinosi desetogodi$njih drzavnih obveznica poveéani su za 14 bazi¢nih poena.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su blago smanjeni, zbog
bojazni investitora da bi lose stanje ekonomije u Evropi moglo uticati i na privredni rast u SAD, kao i na
to da FED odlozi povecanje kamatnih stopa, uprkos izjavi predsednika FED iz Dalasa FiSera da privreda
SAD moze dosti¢i punu zaposlenost i cenovnu stabilnost tokom naredne godine i da FED treba da zavrsi
sa programom kvantitativnim olakSicama ovog meseca. U utorak, prinosi su povecani, hakon objave vesti
da bi ECB mogla da pocne sa kupovinom korporativnih obveznica, iako je ECB demantovala da je odluka
0 tome doneta. Prodaja postoje¢ih stambenih objekata u septembru povecana je za 2,4% (ocekivano
1,0%) i bila je na najvisem nivou za poslednjih godinu dana. Sredinom nedelje zabeleZen je rast prinosa,
usled solidnih podataka, koji ukazuju na dalji privredni rast u SAD. Inflacija u SAD na kraju septembra
iznosila je 1,7% za prethodnih godinu dana, iznad ocekivanja (1,6%), dok je na mese¢nom nivou
zabeleZeno povecanje cena 0,1% (ocekivano 0,0%), nakon pada cena 0,2% u avgustu, ¢emu je najvise
doprineo rast cena hrane, uprkos padu cena energenata. Broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za
socijalnu pomo¢ u SAD tokom prethodne nedelje iznosio je 283 hiljade, blago iznad ocekivanja, ali se
ukupan broj nezaposlenih koji primaju pomo¢ Smanjio na najniZi nivo od 2000. godine, ukazujuéi na dalji
napredak na trzi$tu rada. Poslednjeg dana prve nedelje, prinosi se nisu zna¢ajnije promenili. Smanjena
zabrinutost oko §irenja virusa ebole u SAD, nezvani¢ne informacije o rezultatima stres testa najvecih
banaka zone evra, koje su ukazivale da je bankarski sektor u boljem stanju nego $to se o¢ekivalo, kao i
objava dobrih rezultata kompanija iz SAD u tre¢em kvartalu uticali su na smanjenje traznje za drzavnim
obveznicama SAD. Prodaja novih stambenih jedinica u SAD u septembru je povecana za 0,2%
(o¢ekivano smanjenje od 6,8%), nakon rasta od 15,3% u prethodnom mesecu.



Na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD smanjeni su usled
nesto slabijih ekonomskih podataka iz SAD. Preliminarni PMI indeks usluga u SAD u oktobru smanjen
je na nivo od 57,3 (58,9 u septembru, 57,8 ocekivano), $to je zajedno sa nesto slabijim preliminarnim
PMI indeksom proizvodnog sektora, koji je objavljen prethodne nedelje, uticalo na smanjenje
kompozitnog PMI indeksa na nivo od 57,4 (59,0 u prethodnom mesecu). Broj ugovora za kupovinu
postoje¢ih stambenih jedinica u SAD povecan je u septembru za 0,3% (ocekivano 1,0%), nakon
smanjenja u prethodnom mesecu za 1,0%, $to ukazuje na usporen rast na trziStu nekretnina u SAD,
uprkos niskim kamatnim stopama i povecanoj zaposlenosti u SAD, koji doprinose rastu traznje za
nekretninama. Prinosi su u utorak zabelezili rast, usled objave dobrih poslovnih rezultata kompanija u
SAD i Evropi u tre¢em kvartalu, ali je rast prinosa bio ogranicen loSim podacima o porudzbinama trajnih
dobara, kao i padom cena na trziStu nekretnina. Porudzbine trajnih dobara u SAD u septembru
neocekivano su smanjene za 1,3% (ocekivan rast 0,5%). S&P/Case Shiller indeks cena nekretnina u 20
najve¢ih gradova SAD, zabeleZio je pad u avgustu od 0,15%, Cetvrti mesec zaredom, ukazujuéi na
nestabilno stanje na trzistu nekretnina. U sredu su prinosi drzavnih obveznica SAD povecani, nakon
zavrSetka dvodnevnog sastanka FED-a. FED je na sastanku, odrzanom u utorak i sredu, odlucio da zadrzi
referentnu kamatnu stopu na sadas$njem nivou (0,00% - 0,25%) i da zavr$i program kupovine aktive
(QE3), u skladu sa ocekivanjima. U izvestaju sa sastanka navodi se da FED ocekuje da ¢e kamatna stopa
ostati na nivou blizu nule u duZzem periodu, ali da veruje u oporavak privrede SAD, uprkos usporavanju
globalne ekonomije. FED smatra da se zaostatak na trziStu rada postepeno smanjuje, kao i da je smanjena
verovatnoc¢a da inflacija u SAD ostane na nivou ispod ciljanih 2% u duZem periodu, uprkos smanjenim
inflacionim ocekivanjima na trzistu i padu cena energenata. Narednog dana objavljen je preliminarni
podatak da je ekonomija SAD u tre¢em kvartalu ostvarila rast od 3,5% na godi$njem nivou (o¢ekivan rast
3,0%). Do rasta je doslo usled smanjenja trgovinskog deficita (zahvaljuju¢i velikom padu uvoza, pre
svega usled smanjenja cene nafte) i rasta drzavne potroSnje u oblasti odbrane (najveci rast u poslednjih
pet godina). Poslednjeg dana izveStajnog perioda prinosi su povecani, usled dobrih podataka iz SAD.
Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Mic¢igena, konacan za oktobar, zabelezio je najvisu vrednost u
poslednjih sedam godina (86,9). Troskovi zarada u SAD u treCem kvartalu povecani su za 0,7%
(ocekivano 0,5%). Neocekivana odluka centralne banka Japana da dodatno ublazi monetarnu politiku i
najava povecanog ulaganja najveceg japanskog penzijskog fonda u akcije u zemlji i globalno, takode su
uticali na rast prinosa drzavnih obveznica SAD.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I (Rzz;s-tlgc;tgcﬁe;ékih cena, Y/Y, Sept. 1.6% 7% 7%
Il(zgrijg.izkz)izi)trajnih dobara , M/M, Sept. 0.5% 13% 18.3%
" (S?)t(c))-ple(l)-rggt&)GDP, Q/Q, preliminarno, anualizovano 03 3.0% 3.5% 46%

Izvor:Bloomberg LP



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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U ponedeljak 20. oktobra, prinosi nemackih drzavnih obveznica zabelezili su pad nakon Sto je
objavljen podatak o proizvodackim cenama u Nemackoj, koje se nisu menjale u septembru, u skladu sa
oc¢ekivanjima, dok je za poslednjih godinu dana zabeleZzeno smanjenje od 1,0% (14. mesec zaredom).
Naredna tri dana prinosi su belezili povecanje. U utorak je objavljena informacija da bi ECB mogla da
pocne sa kupovinom korporativnih obveznica krajem ove ili po¢etkom naredne godine, §to je uticalo na
investitore da prodaju sigurnije instrumente sa nizim prinosom. U sredu je objavljen podatak o inflaciji u
SAD, koja je bila iznad ocekivanja, usled ¢ega su prinosi zabelezili rast, ali su se do kraja dana vratili na
nivo od prethodnog dana. U ¢&etvrtak su objavljeni preliminarni podaci o PMI indeksu za oktobar, koji su
bili bolji od o¢ekivanih. Kompozitni PMI indeks Nemacke, preliminarni za oktobar, zabelezio je rast u
odnosu na septembar (54,3 u odnosu na 54,1), dok se o¢ekivao pad (53,6). Indeks proizvodne aktivnosti
Nemacke, zabeleZio je vrednost 51,8 u oktobru, iznad vrednosti za jul (49,9) i iznad ocekivanja (49,5).
Prinosi nemackih drzavnih obveznica su se povecali nakon objave ovih podataka, ali i nakon objave
podataka sa trzista SAD o broju nezaposlenih koji se kontinuirano javljaju za socijalnu pomo¢. U petak
24. oktobra, predsednik ECB, Mario Dragi, na sastanku EU lidera upozorio je na moguénost ponovnog
ulaska zone evra u recesiju. Porucio je da se ekonomije zone evra ne mogu osloniti samo na mere ECB-a,
ve¢ da moraju biti sprovedene i strukturne reforme, kao i da javne finansije zemalja i bankarski sektor
zone evra moraju biti poboljsani.

Prvog dana druge nedelje izvestajnog perioda, prinosi nemackih obveznica su se smanjili nakon $to
je objavljeno da je IFO indeks poslovne klime u Nemackoj za oktobar zabelezio smanjenje Sesti mesec
zaredom, na nivo od 103,2 (ocekivano 104,5), §to je najnizi nivo od pocetka 2013. godine. Obe
komponente ovog indeksa, IFO indeks trenutne situacije i IFO indeks oCekivanja, zabelezili su vrednosti
manje od ocekivanja i vrednosti prethodnog meseca, ukazujué¢i na dalje povecanje zabrinutosti
privrednika za stanje ekonomije u Nemackoj. Sredinom nedelje prinosi su se povecali, nakon Sto je FED
odlucio da zavrsi program kupovine aktive (QE3) i zadrzi referentnu kamatnu stopu na sadasnjem nivou, i
izrazio pozitivna ocekivanja u vezi s daljim rastom privrede SAD i kretanjem inflacije ka ciljanom nivou.
Poslednja dva dana izveStajnog perioda, prinosi su se smanjili nakon Sto je objavljen podatak o inflaciji,
koja je, prema preliminarnim podacima, u Nemackoj u oktobru iznosila -0,3% (ocekivano -0,1%),
odnosno 0,7% za poslednjih godinu dana (o¢ekivano 0,9%), $to je dodatno povecalo rizik pada inflacije u
zoni evra, kao i nakon objave podataka o maloprodaji u Nemackoj, koja je smanjena u septembru za 3,2%
u odnosu na prethodni mesec (ocekivano je smanjenje od 0,9%), $to je najveci mese¢ni pad od maja 2007.
godine.



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

| PMI kompozitni indeks u Nemackoj, preliminarni

(23.10.2014) Okt. 53,6 54,3 54,1

Il IFO indeks poslovne klime u Nemackoj

(27.10.2014) Okt. 104,5 103,2 104,7

Il Inflacija u Nemackoj Y/Y, preliminarna o 0 0
(30.10.2014) Okt. 0,9% 0,7% 0,8%

IV Maloprodaja u Nemackoj Y/Y, o 0 N 70
(31.10.2014) Sept. 1,2% 2,3% 0,7%
Izvor: Bloomberg LP.
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Bloomberg LP i "LBMA"

Cena zlata izves$tajni period pocinje sa rastom u odnosu na prethodni period kada je Bundesbanka
objavila da nemacka ekonomija rizikuje da ude u recesiju, ali da predvida da ¢e privredni rast u drugoj
polovini 2014. godine biti veoma mali ili ga uopste nece biti (0,0%). Narednog dana trend je nastavljen
kada je agencija za kreditni rejting S&P saopstila da bi stres test banaka koji ¢e ECB uskoro da sprovede,
mogao da otkrije neke nedostatke odredenih evropskih finansijskih institucija i samim tim dovede do
snizavanja njihovog rejtinga. U sredu, 22. oktobra, cena zlata je pala kada je objavljeno da je kompozitni
PMI indeks zone evra, preliminarni za oktobar, zabeleZio rast, a o¢ekivao se pad vrednosti. Slede¢eg dana
objavljeno je da se pokazatelj privrednih aktivnosti u oblasti koju pokriva FED iz Cikaga u septembru
povecao vise nego Sto se ocekivalo, dok se poverenje potrosaca u zoni evra u oktobru blago povecalo, a
oc¢ekivalo se njegovo smanjenje, $to je sve ukupno uticalo da cena zlata nastavi da pada. Poslednjeg dana
prve izveStajne nedelje nakon izjave predsednika ECB-a Dragija da postoji moguénost da zona evra
ponovo ude u recesiju i da ekonomije zone evra ne mogu samo da se oslone na mere ECB-a, ve¢ moraju
da sprovedu i strukturne reforme, cena zlata se povecala. Cena zlata je tokom prve nedelje zabelezila pad
od 0,64%.

Tokom citave druge nedelje perioda izveStavanja cena ovog plemenitog metala je imala negativan
trend. Pocetkom nedelje objavljeni su rezultati stres testa bankarskog sektora zone evra, Koji su bili bolji
od ocekivanih. U utorak, 28. oktobra, objavljeno je da je indeks poverenja potroSaca u SAD tokom
oktobra zabeleZio rast, a o¢ekivao se njegov pad. Takode, indikator proizvodnje iz oblasti koju pokriva
FED iz Ri¢monda u oktobru belezi znatno veéu vrednost, a o¢ekivalo se njegovo smanjenje, Sto je uticalo
na pad cene zlata. FED je na sastanku odrZzanom u utorak i sredu doneo odluku da zadrzi nivo referentne
kamatne stope na dosadasnjem nivou i da ukine program kvantitativnih olakSica, kao $to se i o¢ekivalo. U
izvestaju, takode, stoji da FED veruje u oporavak privrede SAD, uprkos usporavanju globalne ekonomije.
Ovo je dovelo do rasta vrednosti dolara, a samim tim je zlato, kao roba denominovana u dolaru, postala
skuplja, pa su se investitori preorjentisali na ne$to riziéniju aktivu. U ¢etvrtak, 30. oktobra, objavljeno je
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da je americka ekonomija ostvarila rast ve¢i od ocekivanog, sto je dovelo do daljeg jacanja dolara.
Poslednjeg dana izveStajnog perioda objavljeno je da je indeks poverenja potroSaca Univerziteta iz
Micigena, konacan za oktobar, zabelezio najviSu vrednost u poslednjih sedam godina, $to je uticalo na
dalji pad cene zlata, pa je tako zlato drugu nedelju zavrsilo sa padom od 4,8%, odnosno padom od 5,41%
za ceo period izveStavanja.

4. Nafta
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Bloomberg LP

Tokom citavog perioda izveStavanja cena nafte bila je kolebljiva. Najveci dnevni pad zabelezen je
22. oktobra (-1,78%), kada je objavljeno da su se zalihe ovog energenta u SAD, kao najve¢em potrosacu,
povecale. Narednog dana, obustavom snabdevanja trzista naftom od strane Saudijske Arabije, zabeleZen
je najveci dnevni rast cene (2,51%). Prvu nedelju cena nafte zavr$ava sa rastom od 0,21% u odnosu na
prethodni period izveStavanja.

Tokom druge nedelje je zabelezen ukupan pad cene od 0,57%. Na kolebljivo kretanje cene sa malim
oscilacijama uticali su pad vrednosti americkog dolara, smanjenje IFO indeksa poslovne klime Nemacke,
neocekivano smanjenje porudzbina trajnih dobara u SAD u septembru, odluka FED-a da obustavi
program kvantitativnih olakSica i, ve¢i od o¢ekivanog, rast ameri¢ke ekonomije u trecem kvartalu. Za ceo
period izvestavanja cena nafte belezi pad od 0,36%.



