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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 . Naredni . .
promena poslednje Predvidanje
stopa W ) romene sastanak
(U %) p.p. p
I. Evropska centralna banka 0,05 -0,10 4.9.14 4.12. 14, \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 17.12. 14. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 00. 4.12. 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.
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Jacanje dolara u odnosu na evro, koje je zapocelo krajem prosle nedelje nakon neocekivane odluke
centralne banka Japana da dodatno ublazi monetarnu politiku, nastavljeno je i na pocetku izvestajnog
perioda. Na takvo kretanje uticalo je o¢ekivanje da ¢e ECB nhastaviti ekspanzivnu politiku, kao i to da ¢e
FED zavrsiti program kupovine aktive. U utorak je dolar oslabio u odnosu na evro. Slabljenje dolara
podstakli su i objavljeni podaci o spoljnotrgovinskom deficitu SAD za septembar, koji je bio veci od
oc¢ekivanja, dok su industrijske porudzbine u septembru smanjene u odnosu na prethodni mesec. Rastu
vrednosti evra doprinele su i glasine da u ECB-u ima neslaganja ¢lanova s predsednikom Dragijem oko
monetarne politike ECB-a u narednom periodu.

Sredinom nedelje dolar je ponovo oja¢ao u odnosu na evro, dostigavsi najvisi nivo od avgusta 2012.
godine. Jacanje dolara rezultat je pobede republikanaca i osvajanja ve¢ine u oba doma SAD Kongresa u
sredu, Sto je za investitore bio pozitivan signal, kao i sastanka ECB-a u ¢etvrtak, na kome je oduceno da
kamatne stope ostanu nepromenjene. Medutim, ponovljeno je da ¢e ECB preduzeti sve mere kako bi
podrzala slab privredni rast u zoni evra, §to je bio signal investitorima da prodaju evro. Na rast dolara
uticao je i broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD, koji je bio bolji od
ocekivanja i prethodnog podatka. Na pad vrednosti dolara poslednjeg dana prve nedelje imalo je uticaja i
objavljivanje novih podataka s trzista rada u SAD. Broj otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede
u SAD u oktobru je iznosio 214.000, sto je manje od ocekivanja i podatka za prethodni mesec, dok je rast
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zarada bio ispod ocekivanja. Sve to je pokrenulo oc¢ekivanja da FED nece podizati kamatne stope pre
kraja 2015. godine.

Na pocetku druge nedelje evro je nastavio da ja¢a u odnosu na dolar, uz nizak obim trgovine, jer je
utorak bio neradni dan u Francuskoj, SAD i Kanadi. U sredu je evro oslabio nakon Sto je predsednik
ECB-a u svom govoru u Rimu ponovio da ¢e ECB u duzem periodu zadrzati nisku referentnu stopu i da
¢e bilans stanja ECB-a biti pove¢an na nivo iz 2012. godine, ali da mere te banke nece biti dovoljne
ukoliko se ne sprovedu strukturne reforme u zoni evra. U Cetvrtak je evro ponovo ojacao. Procena
investitora je bila da bi pad cena nafte mogao smanjiti pritisak na inflaciju u SAD i usporiti odluku FED-a
0 povecanju referentne kamatne stope. Posle objavljivanja losijih podataka iz Kine o maloprodaji i
industrijskoj proizvodnji, cena nafte je smanjena na nivo ispod 80 dolara za barel (pad cene nafte od juna
iznosi preko 30%). Takode, broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢, kao i broj
nezaposlenih koji se kontinuirano javljaju za socijalnu pomo¢, neocekivano je povecan. Poslednjeg dana
druge nedelje izvestajnog perioda dolar je ojacao u odnosu na evro. Rastu vrednosti dolara doprineli su
preliminarni podaci o rastu maloprodaje u SAD u oktobru za 0,3%, sto je bilo iznad o¢ekivanja, ali je do
kraja dana dolar oslabio usled pada prinosa na drzavne obveznice SAD i jer su investitori prodavali dolar
da bi realizovali profit.

2. TrziSte hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjuCersa na desetogodi$nje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD povecéani su u delu krive do cetiri
godine, dok je na segmentu preko pet godina zabelezeno blago smanjenje prinosa, tako da je smanjen
nagib krive prinosa.

Prvog dana izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su blago povecéani nakon
objavljivanja vrednosti ISM indeksa proizvodnog sektora u SAD za oktobar, koji je bio na nivou od 59,0,
Sto je iznad vrednosti za septembar (56,6) i jednako vrednosti iz avgusta, kada je ostvaren maksimum za
poslednje skoro cetiri godine.

Nasuprot tome, kona¢ni PMI indeks proizvodne aktivnosti SAD za oktobar iznosio je 55,9 (57,5 u
septembru). Narednog dana prinosi su smanjeni usled smanjenja industrijskih porudzbina u SAD u
septembru za 0,6% u odnosu na prethodni mesec. Prinosi su smanjeni i zbog podataka o
spoljnotrgovinskom deficitu SAD, koji je u septembru iznosio 43,0 milijardi dolara (ocekivano 40,2
milijarde), najviSe po osnovu pada izvoza. U sredu i Cetvrtak, nakon pobede republikanaca i osvajanja
vecine u oba doma ameri¢kog Kongresa i dobrih podataka s trzista rada u SAD, prinosi su povecani.

Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ smanjen je za 10.000 u odnosu na
prethodni podatak, na 278.000 (o¢ekivano 285.000), a broj nezaposlenih koji se kontinuirano javljaju za
socijalnu pomo¢ za oko 40.000. Broj otvorenih radnih mesta u privathom sektoru iznosio je 230.000
(ocekivano 220.000).



Poslednjeg dana prve nedelje prinosi su znatno smanjeni, $to je posledica novih podataka s trzista
rada u SAD, Koji su bili solidni, ali su uticali na rast o¢ekivanja da FED necée podizati kamatne stope pre
kraja 2015. godine. Broj otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u oktobru je iznosio
214.000, sto je ispod ocekivanja (235.000) i manje nego u prethodnom mesecu (256.000). Ipak, broj
otvorenih radnih mesta u poslednjih devet meseci je u svakom mesecu iznad 200.000. Stopa
nezaposlenosti smanjena je sa 5,9% na 5,8% (najnizi nivo u poslednjih Sest godina), iako je uc¢esée radno
aktivnog stanovni$tva na trzistu rada poveéano. Rast zarada u SAD za poslednju godinu dana, jedan od
glavnih indikatora koji FED posmatra, iznosio je 2,0%, sto je blago ispod ocekivanja.

Na pocetku druge nedelje prinosi drzavnih obveznica SAD su znatno poveéani, ¢ime je korigovana
preterana reakcija trziSta na podatke s trziSta rada u SAD s kraja prosle nedelje. Takode, investitori su
prodavali instrumente, jer su se pripremali za nove aukcije Trezora SAD tokom nedelje u vrednosti od 66
milijardi dolara. Predsednik FED iz Filadelfije Ploser izjavio je da mnogi indikatori ukazuju da je
referentna kamatna stopa u SAD niska i da vise nije opravdana, imaju¢i u vidu nisku stopu
nezaposlenosti, bez obzira na nisku inflaciju. Utorak je u SAD bio neradni dan. U cetvrtak su prinosi
zabelezili pad. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD iznosio je 290.000 za
prethodnu nedelju (o¢ekivano 280.000), za 12.000 vise u odnosu na prethodni podatak, dok je broj
nezaposlenih koji se kontinuirano javljaju za socijalnu pomo¢ neoéekivano povecan. Predsednik FED-a iz
Njujorka Dadli izjavio je da su oéekivanja trziSta u pogledu povecéanja referentne kamatne stope sredinom
naredne godine opravdana, ali da ¢e to zavisiti od razvoja ekonomije SAD i ostvarivanja cilja pune
zaposlenosti. Takode, upozorio je da prerano podizanje stope moze ugroziti privredni rast. Poslednjeg
dana izvestajnog perioda prinosi su smanjeni zbog stava investitora da ¢e smanjena inflaciona ocekivanja
u SAD uticati da FED duze zadrzi kamatne stope na niskom nivou, i pored dobrih podataka iz oblasti
maloprodaje. Prema preliminarnim podacima, maloprodaja u SAD u oktobru je povecana za 0,3%
(ocekivano 0,2%, u prethodnom mesecu —0,3%), uprkos smanjenju u segmentu hrane i naftnih derivata
zbog smanjenja cena.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I.(;F:'aitl.inzdoulsj;ijskih porudzbina, M/M, Septembar 06% oo oo
II.(7S.t(1)§).a 2r(1)elz4z;poslenosti, MM, Oktobar 5,9% 5,8% 5,9%
Ill(.lzaftlmz%kl)ggodaje, M/M, preliminarno, Oktobar 0,20 0.3% o

Izvor: Bloomberg LP.




2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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U toku izvestajnog perioda prinos desetogodi$nje nemacke drzavne obveznice smanjen je za oko 5
bazi¢nih poena i na kraju perioda je iznosio 0,78%, dok su prinosi nemackih obveznica ro¢nosti do Eetiri
godine na kraju perioda bili negativni.

U ponedeljak, 3. novembra, zabeleZen je rast prinosa nemackih obveznica. Objavljen je PMI
indeks proizvodne aktivnosti zone evra za oktobar, koji je iznosio 50,6, ¢ime je ostvaren blag rast u
oktobru (50,3). Rast je ostvaren zahvaljuju¢i rastu ovog indeksa za Nemacku, dok su PMI indeks
proizvodne aktivnosti Francuske i Italije smanjeni u odnosu na prethodni mesec i beleze vrednosti ispod
50. U utorak, 4. novembra, zabelezen je veci pad prinosa nemackih obveznica nakon §to je objavljeno da
je Evropska komisija smanjila procene rasta BDP-a za zonu evra u ovoj i narednoj godini sa 1,2%,
odnosno 1,7% na 0,8%, odnosno 1,1% respektivno. Procene rasta BDP-a za Nemacku Smanjene su sa
1,8% na 1,3% za ovu godinu, odnosno sa 2,0% na 1,1% za 2015. godinu. Saopstenje Evropske komisije
povecalo je oCekivanja investitora da bi ECB mogla da primeni i dodatne mere za stimulisanje ekonomije
zone evra. Naredna dva dana prinosi ovih obveznica belezili su povecanje. ECB je, na sastanku odrzanom
u Cetvrtak, ostavila nepromenjen nivo referentne kamatne stope (0,05%), kao i stopu na O/N depozite
(-0,20%) i stopu na kreditne olaksice (0,30%). Predsednik ECB-a Mario Dragi ponovio je da ¢e ECB
preduzeti sve mere kako bi se oporavila privreda zone evra, kao i da ECB planira da poveca bilans stanja
na nivo iz 2012. godine (oko 1.000 milijardi evra viSe od trenutnog nivoa). Takode, izjavio je da je dat
nalog ekspertima ECB-a da pripreme nove mere monetarne politike u slu¢aju da dosada$nje mere ne daju
rezultate, odnosno u slucaju pada inflatornih oc¢ekivanja za duzi period, $to je trziste ocenilo kao najavu
pocetka kupovine drzavnih instrumenata.

Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda prinosi su se blago smanjili nakon objavljivanja
podataka s trzista rada SAD o broju otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede, ali i rastu zarada za
poslednju godinu dana, koji su bili ispod ocekivanja. Takode, objavljeni su podaci za Nemacku o
industrijskoj proizvodnji, koja je poveéana u septembru za 1,4% (ocekivano poveéanje 2,0%) i
trgovinskom bilansu, koji je ostvario suficit u septembru od 21,9 milijardi evra (158,9 milijardi od
pocetka godine), usled brzeg rasta izvoza od uvoza u odnosu na prethodni mesec (i izvoz i uvoz su
zabelezili najve¢i meseéni rast od 2010. godine). Clan ECB-a Nojer izjavio je da bi ECB trebalo da bude
spremna za kupovinu drZavnih obveznica samo u slucaju rizika po makroekonomsku i finansijsku
stabilnost ili rasta rizika od deflacije i upozorio da bi to moglo dovesti do veceg zaduzivanja, odnosno
odlaganja reformi zemalja ¢lanica zone evra.

U ponedeljak, 10. novembra, ¢lan ECB-a Mers rekao je da je ekonomska situacija lo$a, odnosno
da su privredni rast i inflacija niski, kao i da bi u slucaju daljeg pogorsanja trebalo razmotriti kupovinu
drzavnih obveznica. Ocekivanje investitora da bi ECB mogla da primeni i dodatne mere, ukljucujudi
kupovinu drzavnih obveznica, uticalo je na rast traznje za obveznicama visokozaduZenih zemalja i rast
prinosa nemackih drzavnih obveznica. Do kraja izvestajnog perioda prinosi nemackih obveznica belezili
su smanjenje. U sredu, 12. novembra, prinosi su smanjeni usled rasta tenzija u vezi s krizom u Ukrajini,
ali i rasta politi¢ke nestabilnosti u Italiji i Spaniji. Objavljen je i podatak o industrijskoj proizvodnji u zoni



evra, koja je u septembru porasla za 0,6% u odnosu na prethodni mesec (ocekivan rast 0,7%) i 0,6% u

odnosu na prethodnu godinu (oc¢ekivan pad 0,2%).

Narednog dana, u mesecnom izveStaju ECB-a, objavljene su procene eksperata finansijskih i
nefinansijskih institucija iz Evropske unije za ¢etvrto tromesecje (Survey of Professional Forecasters) za
zonu evra. U odnosu na prethodni izvestaj, procena inflacije revidirana je nanize za 0,1-0,2 procentna
poena, a procena stope rasta BDP-a za 0,2-0,3 procentna poena za naredne dve godine i dugoro¢no. Kao
razlozi smanjenja navode se pad cene nafte i geopoliticke tenzije u Ukrajini i na Bliskom istoku. Prinosi
drzavnih obveznica vodeéih zemalja zone evra smanjili su se tog dana usled ocekivanja daljeg
ublazavanja monetarne politike ECB-a. Clan ECB-a Nojer rekao je da kupovina drzavnih obveznica moze
biti opcija u sluéaju rasta kamatnih stopa zbog promene monetarne politike FED-a u 2015. godini ili
daljeg usporavanja inflacije, ali i da bi ECB mogla da intervenise na trzistu korporativnih obveznica.

Poslednjeg dana izvestajnog perioda prinosi su smanjeni. Na pad prinosa uticali su objavljeni
preliminarni podaci o BDP-u zone evra. Rast BDP-a zone evra u tre¢em tromesecju iznosio je 0,2%,
odnosno 0,8% za poslednju godinu dana. Podaci, iako ne$to bolji od o¢ekivanih, i dalje ukazuju na slab
privredni rast u zoni evra i verovatno¢u da ¢e ECB reagovati dodatnim merama monetarne politike. Rast
BDP-a u treem tromese¢ju u Nemackoj iznosio je 0,1%, §to je bilo u skladu sa ocekivanjima, dok je u
Francuskoj iznosio 0,3%, iznad ocekivanih 0,1%. Italija je zabelezila smanjenje BDP-a za 0,1%, ¢ime je

ponovo usla u recesiju.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni

podatak podatak | podatak
I(SPilllllggilg proizvodne aktivnosti zone evra, Oktobar 50.7 506 50.7
I(I:J)PMI i2n(;jle4k)s proizvodne aktivnosti u Nemackoj, Oktobar 518 514 518
I(g Tlciu;érfz;a proizvodnja u Nemackoj Y/Y, Septembar 0.6% 0.1% 1.0%
I(\llzlnldluszt(r)uls;)a proizvodnja u zoni evra Y/Y, Septembar 0.2% 0.6% 0.5%
2&4?25 3552)' o \_(/Y‘ pre“n_qm‘amo tro-rl;::;::éje 0,7% 0.8% 0,7%
EQABEP ;Ollli)mackq Y/Y, preliminarno tro'ggggéje 11% 12% 1.4%

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato
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Bloomberg LP i "LBMA"

Veéi deo prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata je belezila pad vrednosti. Na pad vrednosti
ovog plemenitog metala najvise je uticao rast vrednosti ameri¢kog dolara, a zlato kao roba denominovana
u dolaru postala je ,,skuplja“ investitorima, koji su se okrenuli drugoj vrsti aktive. Takode, na pad su
uticali i pozitivni podaci iz Evrope i SAD. Indeks aktivnosti proizvodnog sektora u SAD zabelezio je
najvisu vrednost u poslednje tri i po godine, na S§ta je najviSe uticaja imao rast novih porudzbina.
Proizvodacke cene u zoni evra u septembru su se povecéale za 0,2% na mese¢nom nivou (o¢ekivalo se da
¢e ostati iste kao u avgustu), dok su se na godi$njem nivou smanjile manje nego §to se o¢ekivalo. Pobeda
republikanaca i osvajanje vecine u oba doma ameri¢kog Kongresa povecalo je ofekivanja investitora da
¢e sada biti donesene odluke vise poslovno orijentisane, $to je uticalo da zlato 5. novembra zabelezi
najveéi dnevni pad vrednosti (—1,86%) tokom perioda izveStavanja. Narednog dana trend je nastavljen
kada je objavljeno da je industrijska proizvodnja u Nemackoj u septembru porasla za 1,4% (nakon pada
od 3,1% u avgustu), da se izvoz Nemacke u septembru povecao za 5,5%, a uvoz za 5,4%. To je uticalo na
rast trgovinskog bilansa Nemacke iznad oéekivanja.

Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata je porasla za 2,09%, §to je najveci
dnevni rast tokom prve nedelje, nakon razoCaravajuceg podatka s trziSta rada u SAD, gde je otvoreno
manje novih radnih mesta nego $to se o¢ekivalo. Tokom prve nedelje zlato je zabeleZilo pad vrednosti od
0,33%.

Drugu nedelju perioda izvestavanja cena zlata pocinje s blagim padom, ¢emu je doprinela izjava
predsednika FED-a Plosera da vise nije opravdano da ve¢ skoro Sest godina nivo referente kamatne stope
bude blizu nule, imajué¢i u vidu nisku stopu nezaposlenosti. Od narednog dana, pa sve do kraja
izvestajnog perioda cena zlata je imala pozitivan trend. Cena ovog plemenitog metala porasla je i zbog
izjave predsednika FED-a iz Mineapolisa da ne oc¢ekuje dostizanje ciljanog nivoa inflacije do 2018.
godine i da zbog toga FED ne bi trebalo da povecava nivo referentne kamatne stope. Istovremeno,
predsednik FED-a iz Njujorka Dadli izjavio je da su ocekivanja trzista u pogledu podizanja nivoa
referentne kamatne stope sredinom naredne godine opravdana, ali da ¢e to zavisiti od razvoja ekonomije
SAD i dostizanja pune zaposlenosti. Dadli je i upozorio da prerano podizanje stope moze ugroziti
ekonomski oporavak SAD.

Poslednjeg dana izveStajnog perioda cena zlata je imala najve¢i dnevni rast tokom perioda
izveStavanja (2,12%) zbog stava investitora da ¢e smanjena inflatorna ocekivanja u SAD uticati da FED
duZe zadrZi kamatne stope na niskom nivou. Tako je cena zlata tokom druge nedelje zabelezila rast od
1,73%, odnosno rast od 1,39% za ceo period izvesStavanja.



4. Nafta
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Bloomberg LP

Cena nafte je u toku prve nedelje izvestajnog perioda bila kolebljiva, ali s negativnim trendom. Samo
u prvoj nedelji cena je pala za 2,85% u odnosu na prethodni period. Na pad cene nafte najvise je delovao
rast vrednosti ameri¢kog dolara, a nafta kao roba denominovana u dolaru postala je skuplja za investitore.
Takode, na pad cene uticala je i odluka Saudijske Arabije, najveceg izvoznika nafte u SAD, da snizi cenu

ovog energenta.

Drugu nedelju cena nafte je nastavila s padom posle objavljivanja losijih od o¢ekivanih podataka iz
Kine o maloprodaji (najnizi rast od 2006. godine) i industrijskoj proizvodnji (najnizi rast od 2009.
godine), koji traje sve do Cetvrtka, 13. novembra. Poslednjeg dana izveStajnog perioda cena nafte je
porasla po objavljivanju indeksa poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena, koji je zabelezio vrednost
veéu od océekivane. Tokom druge nedelje cena nafte je opala za 5,00%, odnosno za 7,71% za ceo period

izvestavanja.




