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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 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. 09. 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

1. Kurs EUR/USD

Kurs EUR/USD

1.26

1.2505

1.25 4 A\l.2472
1.2460
1.244 A/ A 1.2435
A 1.24V \
A A
3%
1.24 4
A

1.23

17/11/14  18/11/14  19/11/14  20/11/14  21/11/14  22/11/14  23/11/14  24/11/14  25/11/14  26/11/14  27/11/14  28/11/14

Izvor:
Bloomberg LP

U toku izvestajnog perioda, evro je oslabio u odnosu na dolar za 0,63%, odnosno sa 1,2514 na
1,2435.

Prvog dana izveStajnog perioda evro je oslabio u odnosu na dolar nakon izjave predsednika ECB
Marija Dragija da je ECB spremna da preduzme dodatne mere monetarne politike, uklju¢ujuéi i kupovinu
drzavnih obveznica, ukoliko do sada preduzete mere ne budu dovoljne da ubrzaju privredni rast u zoni
evra, kao i izjave ¢lana ECB-a MerSa da ECB moze kupovati i zlato, akcije, ETF-ove i drugu aktivu,
ukoliko bude potrebno. Naredna dva dana evro je ojacao u odnosu na dolar, nakon $§to su objavljene
vrednosti ZEW indeksa za zonu evra i za Nemacku, koje su bile iznad ocekivanja i iznad vrednosti
prethodnog meseca. Na pad vrednosti dolara uticalo je i objavljivanje podataka o rastu proizvodackih
cena, koji ukazuju na nisku inflaciju u SAD. Poslednja dva dana prve nedelje izveStajnog perioda, evro
belezi pad vrednosti u odnosu na dolar usled objave preliminarnih vrednosti PMI indeksa. Kompozitni
PMI indeks zone evra za novembar smanjen je na nivo od 51,4, ispod vrednosti prethodnog meseca (52,1)
i o¢ekivanja (52,3). PMI indeks za Nemacku takode je bio niZi od o¢ekivanja i podataka u prethodnom
mesecu. Ovi podaci ukazuju na slabu privrednu aktivnost u zoni evra i povecavaju verovatno¢u da ¢e
ECB pokrenuti program kupovine drzavnih obveznica. Do pada vrednosti evra je doslo i nakon izjave
predsednika ECB-a, koji je ponovio da ¢e ECB uraditi sve §to bude potrebno kako bi povecala inflaciju i
inflatorna ocekivanja §to je brze moguce. Upozorio je na tesku ekonomsku situaciju u zoni evra, gde rast
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ostaje slab, sa indeksima proizvodne aktivnosti i usluga (PMI) koji ukazuju na to da je malo verovatno da
¢e privredni rast biti ve¢i u narednim mesecima.

U ponedeljak 24. novembra evro je ojacao u odnosu na dolar, nakon $to je objavljeno da su IFO
indeks poslovne klime u Nemackoj za novembar, kao i njegove komponente - IFO indeks trenutne
procene ekonomske situacije i IFO indeks poslovnih o¢ekivanja, zabelezili vrednosti iznad océekivanja.
Predsednik Bundesbanke Vajdman izrazio je zabrinutost u vezi sa eventualnim programom otkupa
drzavnih hartija od vrednosti od strane ECB-a i dodao da ECB, umesto sto se fokusira na program otkupa,
treba da se fokusira na pronalaZenje nadina za ostvarivanjem privrednog rasta. Clan odbora ECB-a
Benoit Ceeuré izjavio je da ECB nece zuriti sa donoSenjem odluke o uvodenju novih mera dok se ne vide
rezultati dosadasnjih odluka. Takode, dodao je da TLTRO ostaje kao vazan deo mera ECB-a i da ocekuje
znacajniju traznju u decembru. U sredu, 26. novembra, evro je ojacao usled loSijih podataka sa trziSta
SAD o li¢noj potros$nji, kao i podataka sa trzista nekretnina. Potpredsednik ECB-a Konstancio izjavio je
da ECB moze doneti odluku u prvom kvartalu naredne godine da pocne sa otkupom drzavnih obveznica
kako bi stimulisala ekonomiju zone evra. Poslednja dva dana izve$tajnog perioda evro je oslabio u odnosu
na dolar, nakon §to su objavljeni preliminarni podaci o inflaciji za zemlje zone evra, koji su povecali
verovatno¢u da bi ECB mogla da reaguje dodatnim merama monetarne politike. Inflacija u zoni evra za
poslednjih godinu dana, prema preliminarnoj proceni, usporila je na 0,3% na kraju novembra, u odnosu
na 0,4% na kraju oktobra, najvise usled smanjenja cena energenata.

2. TrziSte hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjuCersa na desetogodis$nje drzavne obveznice SAD
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lzvor:
Bloomberg LP

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD Su znacajno smanjeni, osim na delu
krive do Sest meseci, gde su blago povecani, tako da je doslo do daljeg smanjenja nagiba krive prinosa.
Prinosi desetogodisnjih obveznica beleze pad od oko 16 bazi¢nih poena.

Prvog dana izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su povecani, uprkos losim
podacima iz oblasti industrijske proizvodnje u SAD i smanjenju BDP-a u Japanu, jer su investitori
ocekivali da ¢e u izvestaju sa poslednjeg sastanka FED izraziti optimizam u pogledu ekonomije SAD.
Industrijska proizvodnja u SAD u oktobru smanjena je za 0,1% u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivan
rast 0,2%), dok je iskori$¢enost kapaciteta bila ispod ocekivanja i podatka za prethodni mesec. Japanski
BDP neocekivano je smanjen u tre¢em kvartalu za 0,4% (ocekivan rast od 0,5%), $to nakon smanjenja u
drugom kvartalu od 1,6% znaci da je japanska privreda u$la u recesiju. Narednog dana prinosi su
smanjeni nakon objave podataka o rastu proizvodackih cena u SAD, koji, iako je bio iznad ocekivanja,
ukazuje na nisku inflaciju u SAD. Rast proizvodackih cena u oktobru bio je 0,20% u odnosu na prethodni
mesec (oc¢ekivano smanjenje od 0,10%), dok je za poslednjih godinu dana rast iznosio 1,5% (ocekivano
1,3%). Clan FED-a Kocherlakota ponovio je da niska inflacija u SAD (ispod ciljanog nivoa) ugrozava
kredibilitet FED-a i da se protivi preranom podizanju kamatnih stopa u SAD. U sredu su prinosi ponovo
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povecani, nakon objave dobrih podataka sa trzista nekretnina u SAD. Broj aplikacija za hipotekarne
kredite u SAD u prethodnoj nedelji i broj izdatih dozvola za gradnju u oktobru bili su znatno iznad
ocekivanja i prethodnih podataka, dok je broj zapocetih stambenih jedinica u oktobru smanjen u odnosu
na prethodni mesec, ali je i dalje bio na visokom nivou. Rast prinosa bio je ograni¢en zbog objave
izvestaja sa poslednjeg sastanka FED-a, u kome je izrazen veci pesimizam u odnosu na izvestaj objavljen
odmah nakon sastanka. U izvestaju se navodi da su ¢lanovi FED-a zabrinuti za globalni privredni rast i
njegov uticaj na stanje ekonomije SAD, kao i zbog smanjenja dugoro¢nih inflacionih oéekivanja na
trzistu. Krajem nedelje, iako su podaci iz SAD bili relativno dobri, prinosi beleze pad usled podataka o
privrednoj aktivnosti u zoni evra i Kini, kao i zbog izjave predsednika ECB-a Dragija da ¢e ECB udiniti
sve kako bi povecala inflaciju i inflatorna ocekivanja $to je brze moguce. Broj nezaposlenih koji se prvi
put javljaju za socijalnu pomo¢ SAD ve¢ peti mesec je na nivou ispod 300 hiljada, Sto ukazuje na dalje
poboljsanje na trziStu rada. Bazna inflacija u oktobru je iznosila 0,2% (najveéi rast za poslednjih 5
meseci), odnosno 1,8% za poslednjih godinu dana, $to ukazuje na rast inflatornih pritisaka u SAD.
Pokazatelj oCekivanja proizvodaca u oblasti koju pokriva FED iz Filadelfije u novembru je iznosio 40,8
(20,7 u prethodnom mesecu, oéekivano 18,5), §to je najvisi nivo za poslednjih vise od 20 godina. Prodaja
postojecih stambenih objekata u oktobru povecana je za 1,5% (o¢ekivano smanjenje od 0,4%) i dostigla je
najvisi nivo od septembra prosle godine. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢
smanjen je za dve hiljade u odnosu na prethodni podatak i ve¢ peti mesec je na nivou ispod 300 hiljada,
Sto ukazuje na dalje poboljSanje na trziStu rada.

Pocetkom druge nedelje prinosi drzavnih obveznica SAD su nastavili pad. Kompozitni PMI
indeks u SAD, preliminarni za novembar, beleZi smanjenje vrednosti u odnosu na vrednost iz oktobra
(56,1 u odnosu na 57,2). Obe komponente ovog indeksa, PMI indeks proizvodne aktivnosti (objavljen
krajem prethodne nedelje) i PMI indeks usluga bili su niZi od ocekivanja i podataka za prethodni mesec.
Narednog dana prinosi su povecani nakon objave podatka da je stopa rasta BDP-a u SAD za tre¢i kvartal
revidirana sa 3,5% na 3,9% (ocekivan rast od 3,3%), najviSe usled rasta privatne potroSnje i investicija, ali
su do kraja dana smanjeni, nakon objave vrednosti indeksa poverenja potrosaca u SAD u novembru od
88,7 (ocekivano 96,0), $to je najnizi nivo za poslednih pet godina. Takode, na pad prinosa uticala je i
visoka traznja na aukciji petogodisnjih drzavnih obveznica u vrednosti od 35 mlrd dolara. U sredu, prinosi
su nastavili da se smanjuju, nakon objave slabijih podataka iz SAD. Porudzbine trajnih dobara u SAD u
oktobru beleze rast od 0,4%, ali kada se isklju¢e porudzbine dobara iz oblasti odbrane i transporta, belezi
se smanjenje od 1,3% (ocekivan rast od 1%). Broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢
tokom prosle nedelje bio je za 25.000 veci od oc¢ekivanja. Prodaja novoizgradenih, kao i postoje¢ih
stambenih objekata, tokom oktobra, bila je ispod oéekivanja analiti¢ara. Rast licnih primanja i licne
potros$nje u SAD u oktobru takode je bio manji od ocekivanja. Poslednjeg dana izveStajnog perioda,
prinosi su dodatno smanjeni, usled podataka da je inflacija u zoni evra usporila na 0,3% za poslednjih
godinu dana i odluke OPEC-a da ne smanjuje proizvodnju nafte, kao i uobicajene kupovine drzavnih
obveznica krajem meseca.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I (Rlz?stllgdggtlnzjske proizvodnje, M/M, OKt. 0.2% 0.1% 0.8%
II(I;g.sltlp.)g(t)rfjjékih cena, M/M, Okt. 0.1% 0.0% 0.19%
III(ZRS?sltll?lgoPii,) Q/Q, druga procena, Q3 3.3% 3.9% 3.5%

Izvor:Bloomberg LP



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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Izvor:
Bloomberg LP

U toku izvestajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica duze roCnosti su se smanyjili
usled rasta ocekivanja da bi ECB mogla da po¢ne sa kupovinom drZavnih obveznica (QE). Prinosi
desetogodisnjih obveznica smanjili su se za 0ko 9 bazi¢nih poena i nalaze se na istorijskom minimumu.

U utorak 18. novembra, prinosi su se smanjili usled izjava ¢lanova ECB-a o mogué¢em pocetku
kupovine drzavnih obveznica od strane ECB-a, uprkos objavljivanju ZEW indeksa za zonu evra i za
Nemacku koji su bili iznad ocekivanja i iznad vrednosti prethodnog meseca. ZEW indeks trenutne
situacije za Nemacku za novembar iznosio je 3,3 (o¢ekivano 1,7), iznad vrednosti u prethodnom mesecu
(3,2), dok je ZEW indeks oc¢ekivanja, imao vrednost od 11,5 (o¢ekivano 0,5), takode iznad vrednosti u
prethodnom mesecu (-3,6). ZEW indeks koji meri o¢ekivanja za zonu evra povecan je u novembru na
nivo od 11,0, u odnosu na 4,1 u prethodnom mesecu. Narednog dana, prinosi su se povecali usled objave
povoljnih podataka sa trzista nekretnina u SAD, ali i nakon izjave ¢lana ECB-a Knota da je skepti¢an da
kupovina aktive od strane ECB-a moze ubrzati privredni rast u zoni evra i upozorenja da bi povecanje
likvidnosti na trzistu moglo dovesti do vestackog rasta cena finansijskih instrumenata i formiranja balona.
Poslednja dva dana prve nedelje izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica su se smanjili.
Preliminarni podaci o PMI indeksu za zonu evra i Nemacku, koji su ispod ocekivanja i prethodne
vrednosti, ukazuju na slabu privrednu aktivnost i povecavaju verovatno¢u da ¢e ECB pokrenuti program
kupovine drzavnih obveznica. Proizvodacke cene u Nemackoj u oktobru su smanjene za 0,2% u odnosu
na prethodni mesec, dok za poslednjih godinu dana smanjenje iznosi 1,0%. Predsednik ECB-a Mario
Dragi izjavio je da ¢e ECB uraditi sve sto bude potrebno kako bi povecala inflaciju i inflatorna o¢ekivanja
Sto je brze moguce.

U ponedeljak 24. novembra, prinosi drzavnih obveznica su se povecali, nakon objave vrednosti
IFO indeksa poslovne klime u Nemackoj, koji je u novembru bio na nivou od 104,7, Sto je iznad
ocekivanja (103,0) i prethodnog podatka (103,2). Obe komponente ovog indeksa — IFO indeks trenutne
procene ekonomske situacije i IFO indeks poslovnih oCekivanja, zabelezili su vrednosti iznad o¢ekivanja
i prethodnih podataka. Narednog dana, prinosi su se smanjili nakon S$to je objavljen finalni podatak 0
rastu nemacke ekonomije od 0,1% u treCem kvartalu, nakon smanjenja BDP-a u prethodnom kvartalu od
0,1%. Slab privredni rast zabeleZen je zbog pada investicione potro$nje, uprkos najvisem rastu privatne
potrosnje u poslednje tri godine. Clan ECB-a Noyer ponovio je spremnost ECB da preduzme nove mere u
slucaju pogorsanja inflacije i da se bilans ECB-a mozda nece uvecati, osim u sluc¢aju otpocinjanja
kupovine drzavnih obveznica. U sredu, 26. novembra, ¢lan ECB-a Constancio izjavio je da ECB moze
doneti odluku u prvom kvartalu naredne godine o pocetku kupovine drzavnih obveznica kako bi
stimulisala ekonomiju zone evra. Tog dana prinosi nemackih drzavnih obveznica su dodatno smanjenji.
Krajem druge nedelje izvestajnog perioda prinosi su dostigli istorijski minimum, nakon $to su objavljeni
podaci o inflaciji u zoni evra, koji su povecali verovatnocu da bi ECB mogla da reaguje dodatnim
merama monetarne politike. Inflacija u zoni evra u novembru iznosila je 0,3%, nize u odnosu na
prethodni mesec, kada je zabelezen rast cena 0,4%. U Nemackoj u novembru nije zabeleZen rast cena, ali
je za prethodnih godinu rast cena iznosio 0,5% (prethodni podatak 0,7%). U Spaniji je, za poslednjih
godinu dana, zabelezen pad cena za 0,5%, veéi od ocekivanja (-0,3%) i ve¢i u odnosu na prethodni
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podatak (0,2%). Predsednik ECB-a Dragi izjavio je da je privredi zone evra potrebna sveobuhvatna
strategija reformi kako bi se vratila na pravi put, kao i da taj zadatak ne moze da se poveri samo
monetarnoj politici.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak

| ZEW indeks ocekivanja za Nemacku,

(18.11.2014) Nov. 0.5 11,5 3.6

Il PMI indeks proizvodne aktivnosti u Nemackoj, preliminarno,

(20.11.2014) Nov. 52,3 51,4 52,1

Il IFO indeks poslovne klime za Nemacku,

(24.11.2014) Nov. 103,0 104,7 103,2

IV Rast potroSackih cena u zoni evra,Y/Y, preliminarna

procena Nov. 0,3% 0,3% 0,4%

(28.11.2014)
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Cena zlata izve$tajni period pocinje s padom u odnosu na prethodnu nedelju, usled jac¢anja
americkog dolara, a zlato kao roba denominovana u dolaru postalo je ,,skuplja“ za investitore. Naredna
dva dana cena zlata belezi rast kada je ¢lan FED-a Kocherlakota izjavio da niska inflacija u SAD (ispod
ciljanih 2,0%) ugrozava kredibilitet FED-a i da se protivi preranom podizanju kamatnih stopa. U sredu,
19. novembra, objavljen je izvestaj sa sastanka FED-a iz oktobra, u kome je izrazen veéi pesimizam u
odnosu na izvestaj objavljen odmah nakon sastanka, kao i zabrinutost ¢lanova za globalni privredni rast i
njegov uticaj na stanje ekonomije SAD, $to je uticalo na rast cene zlata. SledeCeg dana cena zlata belezi
pad kada je objavljeno da je pokazatelj oCekivanja proizvodaca u oblasti koju pokriva FED iz Filadelfije
zabelezio najvisu vrednost u poslednji 20 godina. Poslednjeg dana prve nedelje izveStavanja cena zlata
belezi rast nakon rasta vrednosti ameri¢kog dolara usled izjave predsednika ECB-a Dragija da ¢e ECB
uraditi sve §to bude potrebno kako bi povecala inflaciju i inflatorna ocekivanja §to je brze moguce.
Tokom prve nedelje cena zlata belezi rast od 0,63%.

Do polovine druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata bila je kolebljiva. Na rast u ponedeljak, 24.
novembra, uticao je kompozitni PMI indeks u SAD, preliminarni za novembar, koji je zabelezio
smanjenje vrednosti, kao i pokazatelj poslovnih aktivnosti u oktobru u oblasti koju pokriva FED iz
Cikaga , koji pokazuje smanjenje privredne aktivnosti. Narednog dana kada je stopa rasta BDP-a u SAD
za tre¢i kvartal revidirana sa 3,5% na 3,9%, cena zlata belezi pad, koji je krajem dana ublaZzen objavom
losijih podataka od ocekivanih, poverenja potrosa¢a u SAD u novembru, kao i indikatora proizvodnje
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koju pokriva FED iz Ri¢monda. U sredu, 26. novembra, objavljeno je da je broj nezaposlenih koji se prvi
put javlja za socijalnu pomo¢ tokom prosle nedelje bio za 25.000 veéi nego §to se to ocekivalo, §to je
uticalo na rast cene ovog plemenitog metala. Slede¢eg dana cena zlata belezi pad vrednosti nakon objave
serije povoljnih podataka iz Nemacke (broj nezaposlenih tokom novembra zabeleZio je smanjenje vece od
oc¢ekivanog, stopa nezaposlenosti u novembru ostala je nepromenjena dok se ocekivao njen rast, GfK
poverenje potrosaca za decembar belezi veci rast od ocekivanog). Poslednjeg dana izvestajnog perioda
cena zlata belezi najve¢i dnevni pad tokom perioda izveStavanja (-2,04%), kada je na referendumu u
Svajcarskoj odbaden predlog da se centralnoj banci Svajcarske zabrani prodaja zlata iz rezervi. Tokom
druge nedelje cena ovo plemenitog metala pala je za 2,46%, dok za ceo period belezi pad vrednosti od
1,84%.

4. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena nafte tokom prve nedelje belezi rast od 1,20%, uprkos padu u prvoj polovini nedelje. Na pad
cene je najviSe uticala smanjena proizvodnja u SAD tokom oktobra, nasuprot o¢ekivanom rastu. U drugoj
polovini nedelje, kada je objavljeno da je pokazatelj ocekivanja proizvodaca u oblasti koju pokriva FED
iz Filadelifije u novembru zabeleZio najviSu vrednost u poslednjih 20 godina, cena nafte beleZi rast.

Tokom druge nedelje perioda izveStavanja cena nafte je bila u konstantnom padu i zabelezila je
smanjenje vrednosti od 12,89%. Na takav pad uticali su, losiji od ocekivanih, pokazatelji poslovnih
aktivnosti tokom oktobra u oblasti koju pokriva FED iz Cikaga, kao i indikator proizvodnje koju pokriva
FED iz Ri¢monda u novembru. Ono §to je najviSe uticalo na pad cene ovog energenta je bila neizvesnost
oko sastanka OPEC-3a, a kasnije i odluka doneta na sastanku, da se ne smanjuje proizvodnja nafte na
godisnjem nivou.



