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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 22.01. 15. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 28. 01. 15. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 00. 05. 02. 15. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 21.01. 15. \
V. Svajcarska nacionalna banka -0,25 -0,25 18.12. 14. 19. 03. 15. \

Izvor: Bloomberg LP.
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Izvor:

Bloomberg LP

U toku izvestajnog perioda evro je nastavio da slabi u odnosu na dolar. Zabelezio je pad od 2,83% i
dostigao najnizu vrednost za poslednjih devet godina. Znatno brzi privredni rast u SAD u odnosu na zonu
evra i oCekivanja razli¢itth monetarnih politika FED-a i ECB-a bili su najvazniji razlozi za takvo kretanje
valutnog para.

Predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio je da je povecan rizik o¢uvanja stabilnosti cena u zoni evra,
kao i da je ECB spremna da reaguje pocetkom ove godine ako bude bilo neophodno, §to je povecalo
verovatno¢u pokretanja programa kupovine drzavnih obveznica (QE) pocetkom godine. U zoni evra u
decembru je zabelezena deflacija (—0,2% za poslednju godinu dana, oc¢ekivano —0,1%), prvi put od
oktobra 2009. godine, dok je u dve najvece ¢lanice zone, Nemackoj i Francuskoj, u novembru zabelezen
pad industrijske proizvodnje, sto je takode povecalo pritisak na ECB da reaguje. S druge strane, ocekuje
se normalizacija monetarne politike SAD, odnosno rast referentne kamatne stope sredinom ove godine,
jer privreda SAD nastavlja oporavak, $to je konstatovano i u izvestaju s decembarskog sastanka FED-a.
Ipak, navodi se da ¢lanovi FED-a smatraju da slab globalni privredni rast moze usporiti privredni rast u
SAD u narednom periodu i da ¢e zbog toga FED biti strpljiv, odnosno da neée podi¢i kamatne stope u
narednih nekoliko sastanaka.

Na trzistu rada u SAD zabelezen je dalji napredak. Broj otvorenih radnih mesta van sektora
poljoprivrede u SAD u decembru bio je za 12 hiljada iznad ocekivanja, dok je nezaposlenosti bila 5,6%,
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Sto je najniza vrednost u poslednjih Sest i po godina. Nasuprot tome, belezi se neo¢ekivano smanjenje
zarada od 0,2%, §to zajedno s ve¢im padom cena nafte uti¢e na smanjenje inflatornih pritisaka i ostavlja
prostor FED-u da odlozi povecanje referentne kamatne stope.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fju€ersa na desetogodiSnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Prinosi drzavnih obveznica SAD znatno su smanjeni tokom izveStajnog perioda. Prinosi
desetogodisnjih instrumenata opali su za vi§e od 30 bazi¢nih poena.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi obveznica SAD zabelezili su pad, uz relativno
mali obim trgovanja usled traznje investitora za ovim instrumentima pred kraj godine i novogodisnje
praznike. Na pad prinosa uticala je i neizvesnost oko politi¢ke situacije u Grékoj. Naime, parlament nije
uspeo da izabere predsednika zemlje, zbog C¢ega su i raspisani parlamentarni izbori. Sva ta deSavanja
povecala su neizvesnost u pogledu ostanka Gréke u zoni evra.

Indeks poverenja potrosaca u SAD u decembru je iznosio 92,6, $to je iznad vrednosti za prethodni
mesec (91,0), usled poboljsanja ekonomske situacije i stanja na trziStu rada. Krajem nedelje prinosi su
zabelezili dalji pad. Pad je usledio posle objavljivanja podataka o proizvodnoj aktivnosti u SAD, koja je u
decembru usporila vise nego §to se o¢ekivalo. ISM indeks proizvodnog sektora u SAD imao je vrednost
od 55,5 (o¢ekivano 57,5), u odnosu na 58,7 iz prethodnog meseca. Padu prinosa doprinela je i najava
predsednika ECB-a Dragija da ¢e ECB preduzeti dalje mere u pravcu monetarne stimulacije.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda prinosi su nastavili da se smanjuju zbog nastavka
politicke napetosti u Grékoj i daljeg smanjenja cene nafte. Prinosi desetogodisnjih obveznica SAD pali su
ispod 2%, dok su prinosi tridesetogodi$njih obveznica zabelezili najnizi nivo od avgusta 2012. godine.

Spekulacije da ¢e ECB uskoro pokrenuti program kupovine drzavnih obveznica u zoni evra takode
su povecale traznju za drzavnim obveznicama SAD. ISM indeks neproizvodnog sektora u SAD za
decembar iznosio je 56,2 (o¢ekivano 58,0), $to je najniza vrednost za poslednjih Sest meseci. Sredinom
druge nedelje pad prinosa dugoro¢nih drzavnih obveznica je zaustavljen. Tome su doprineli objavljeni
izvestaji s decembarskog sastanka FED-a, u kojima se navodi da ¢e FED biti strpljiv, odnosno da nece
podi¢i kamatne stope u narednih nekoliko sastanaka. lako je konstatovan dalji oporavak privrede SAD,
¢lanovi FED-a smatraju da slab globalni privredni rast moze u narednom periodu usporiti privredni rast u
SAD. Krajem nedelje, po objavljivanju podataka s trzista rada, prinosi su nastavili da padaju. Broj
otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u decembru je iznosio 252 hiljade, ili za 12
hiljada vise nego $to se ocekivalo. Podatak za prethodni mesec revidiran je navise za preko 30 hiljada.
Stopa nezaposlenosti smanjena je na 5,6% (ocekivano 5,7%), $to je najnizi nivo za poslednjih Sest i po
godina. Ipak, u decembru su smanjene zarade za 0,2%, nakon rasta od 0,4% u prethodnom mesecu, dok
rast za poslednju godinu dana iznosi 1,7% (oéekivano 2,2%). Ovi podaci ukazuju na dalji napredak na
trzistu rada u SAD, ali ¢e izostanak rasta zarada, uz dalji pad cena nafte, smanjiti inflatorne pritiske, ali i
moze uticati na FED da odlozi povecanje referentne kamatne stope.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak

I. ISM indeks proizvodnog sektora
(2. 1. 2015) Decembar 57,5 55,5 58,7

Il. Broj otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede Decembar 240K 259K 353K
(9. 1. 2015)

1. Stopa nezaposlenosti o o o
(9. 1. 2015) Decembar 5,7% 5,6% 5,8%
Izvor: Bloomberg LP.

2.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Izvor:
Bloomberg LP

Prinosi nemackih drzavnih obveznica zabelezili su smanjenje U toku izvestajnog perioda, dostigavsi
nove istorijski minimalne vrednosti, uz dalje smanjivanje nagiba krive. Na pad prinosa uticalo je
povecanje oCekivanja da ¢e ECB dodatno ublaziti monetarnu politiku nakon objavljivanja podataka o
inflaciji za Nemacku i zonu evra, ali i izjave predsednika ECB-a. Takode, prinosa su opali i usled rasta
politicke neizvesnosti posle neuspelih predsednickih izbora u parlamentu Gréke. Prinos desetogodisnje
obveznice smanjen je za 10 bazi¢nih poena, na 0,49%, a prinos dvogodi$nje obveznice za 2 bazi¢na
poena, na —0,12%.

U ponedeljak, 29. decembra, u grékom parlamentu odrzan je i tre¢i, poslednji krug izbora za
predsednika drzave, u kome kandidat za predsednika Stavros Dimas nije dobio potreban broj glasova, pa
¢e se odrzati izbori za novi saziv parlamenta. Usled toga prinosi nemackih obveznica su opali jer su
investitori trazili sigurnu aktivu. U petak, 2. januara, predsednik ECB-a Mario Dragi dao je dosad najjaci
signal da ¢e ECB poceti s kupovinom drzavnih obveznica. Naime, izjavio je da je rizik da ECB nece
ispuniti svoj mandat kada je re¢ o stabilnosti cena veéi nego pre Sest meseci, kao i da ¢e ECB, ukoliko
bude potrebno, reagovati pocetkom godine kako bi sprecila duzi period niske inflacije i da za to postoji
saglasnost u ECB-u. U ponedeljak, 5. januara, objavljen je podatak o inflaciji u Nemackoj, koji je, prema
preliminarnim podacima za decembar, bio 1osiji od ocekivanja. Rast cena za prethodnu godinu dana
iznosio je 0,1%, sto je ispod ocekivanja (0,2%) i niZze u odnosu na prethodni mesec, kada je zabelezen rast
cena od 0,5%. Narednog dana prinosi nemackih obveznica su se smanjili za 7 bazi¢nih poena, na 0,44%,
odnosno na istorijski najnizu vrednost, nakon S$to je u jednim novinama iz neimenovanih izvora
objavljeno da postoje tri scenarija koja bi ECB mogla primeniti, medu kojima je i moguénost kupovine
samo obveznica s najve¢om vrednoscéu (AAA).

U toku izveStajnog perioda objavljeni su i podaci o PMI indeksu proizvodnje u Nemackoj, koji je bio
u skladu s prethodnom procenom i koji ukazuje na rast u odnosu na prethodni mesec. Medutim, na
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tromese¢nom nivou, od pocetka godine vrednost se konstantno smanjuje i sada se nalazi na najnizem
nivou od drugog tromeseéja 2013. godine. Takode, objavljeni su podaci za novembar o industrijskim
porudzbinama, koje su smanjene za 2,4% u odnosu na prethodni mesec, i industrijskoj proizvodnji, koja
je smanjena za 0,1%. Stopa nezaposlenosti smanjena je na 6,5%, §to bi mogao da bude signal da ¢e se rast
najvece ekonomije zone evra ubrzati u 2015. godini. Uz to, pad cene nafte i vrednosti evra mogli bi
pozitivno uticati na potro$nju i izvoz.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I. PMI indeks proizvodne aktivnosti za Nemacku,
(2. 1. 2015) Decembar 51,2 51,2 49,5
Il. Inflacija u Nemackoj, preliminarna, Y/Y 0 o 0
(5. 1. 2015) Decembar 0,2% 0,1% 0,5%
ll. Inflacija u zoni evra, preliminarna, Y/Y 10 N 90 o
(7. 1. 2015) Decembar 0,1% 0,2% 0,3%
IV. Industrijska proizvodnja u Nemackoj, Y/Y o o 0
(9. 1. 2015) Novovembar -0,6% -0,5% 1,2%
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
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Bloomberg LP

U toku izvestajnog perioda cena zlata je povecana blizu 2%. Rast je najvise izazvala zabrinutost u
vezi s predsednic¢kim izborima u Grékoj, podaci s trzista rada u SAD, ali i povecana traznja iz Kine.

U ponedeljak, 29. decembra, u grékom parlamentu odrzan je i tre¢i krug izbora za predsednika
drzave, u kome kandidat za predsednika nije dobio potreban broj glasova, pa ¢e se odrzati izbori za novi
saziv parlamenta. Ovo je uticalo na rast cene zlata, buduci da su investitori trazili sigurnu aktivu.

Krajem druge nedelje izvestajnog perioda objavljen je podatak s trzista rada u SAD, po kome je
doslo do smanjenja zarada za 0,2%. Zbog toga je cena zlata porasla, jer se ocekivalo da FED nece uskoro
povecavati referentnu kamatnu stopu, jer smanjenje zarada, bez obzira na dalji pad nezaposlenosti,
signalizira da ¢e inflacija ostati na niskom nivou.



4. Nafta

Dated Brent OIL
(USD po barelu)
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Izvor:
Bloomberg LP

Izvestajni period cena nafte pocinje s padom od 2,66% u odnosu na prethodni period. Tome je
doprinela ve¢a prodaja ovog energenta, koja se desila kada je cena nafte nakratko porasla zbog
zabrinutosti oko snabdevanja naftom iz Libije. Negativni trend cene nafte nastavljen je tokom cele prve
nedelje perioda izvestavanja. Tokom prve nedelje nafta je izgubila 3,70% svoje vrednosti.

Cena nafte je tokom druge nedelje izvestajnog perioda iskazala najve¢i dnevni pad tokom citavog
perioda (6,00%) zbog prezasi¢enja globalnog trZista ovim energentom. Narednog dana, kada je objavljeno
da su se porudzbine industrijskih dobara u SAD smanjile tokom novembra, cena je pala za 4,07%. Samo
tokom druge nedelje perioda izveStavanja cena nafte je pala za 11,35%, a za ceo period za 14,63%.



