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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 .
. Naredni . .
kamatna stopa promena poslednje Predvidanje
sastanak
(u %) (up.p.) promene
I. Evropska centralna banka 0,05 -0,10 04. 09. 14 05. 03. 15. \
Il. Federalne rezerve SAD 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 28. 01. 15. \
lll. Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 05. 02. 15. \
V. Banka Kanade 0,75 -0,25 21.01. 15. 04. 03. 15. \
V. Svajcarska nacionalna (~1,25%) —
banka  0.25%) 0,50 15. 01. 15. 19. 03. 15. \

Izvor: Bloomberg LP.
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U toku izvestajnog perioda evro je u odnosu na dolar oslabio sa 1,1830 na 1,1255. Kretanje kursa
tokom celog perioda bilo je pod uticajem ocekivanja sastanka ECB-a u ¢etvrtak, 22. januara.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda evro je oslabio u odnosu na dolar za 2,4%, jer je trziSte
ocekivalo da ¢e ECB-a poceti s programom kupovine drzavnih obveznica. Tome je doprinela i izjava
predsednika ECB-a Marija Dragija da ECB mora sprovoditi ekspanzivnu monetarnu politiku, kao i da
¢lanovi ECB-a imaju jedinstven stav o tome da ECB treba da ostvari svoj mandat, iako postoje razlike u
pogledu nacina na koji ¢e on biti ostvaren, zatim misljenje pravnog savetnika Evropskog suda pravde
Vilalona u vezi sa OMT programom ECB-a iz 2012. godine, koje je i$lo u prilog novog programa
kupovine drzavnih obveznica, kao i neo¢ekivana odluka $vajcarske centralne banke da odustane od
minimalnog kursa evra prema $vajcarskom franku (1,2 CHF za 1 EUR) i smanji referentnu kamatnu stopu
na —0,75%. Evro je oslabio i posle objavljivanja da je u zoni evra, prema kona¢nim podacima za
decembar, zabelezena deflacija od 0,2% za poslednju godinu dana, kao i da je bazna inflacija za 0,7%
niza u odnosu na prethodnu procenu (0,8%).

U toku druge nedelje izvestajnog perioda evro je dodatno oslabio u odnosu na dolar za 2,5%.

Prva tri dana vrednost evra nije se znatnije menjala. U utorak je objavljeno da se ZEW indeks, koji
meri ekonomska oéekivanja zone evra, povecao sa 31,8 u decembru na 45,2 u januaru. Posle sastanka



ECB-a, na kome je doneta odluka o pocetku novog programa, koji ukljucuje i kupovinu drzavnih
obveznica, evro je oslabio u odnosu na dolar, nagavsi se na najnizem nivou od 2003. godine.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fju€ersa na desetogodi$nje drzavne obveznice SAD
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Tokom izves$tajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD nastavili su da se smanjuju, najvise kod
dugoroc¢nih instrumenata. Prinosi desetogodisnjih instrumenata opali su za 0ko15 bazi¢nih poena.

Na pad prinosa najviSe su uticala ocekivanja da ¢e ECB pokrenuti program kupovine drzavnih
obveznica (QE), $to se i dogodilo na sastanku ECB-a odrzanom 22. januara. lako se ove godine oc¢ekuje
povecanje referentne kamatne stope u SAD, rekordno niski prinosi nemackih i drugih evropskih drzavnih
obveznica podstakli su rast traznje za drzavnim obveznicama SAD, §to je prouzrokovalo pad prinosa
obveznica duze ro¢nosti i smanjenje nagiba krive prinosa. Pored toga, prinosi su opali i zbog snaznog
pada cena nafte, kao posledica globalnog smanjenja traznje i velike ponude s Bliskog istoka. Naime, od
juna prosle godine cene nafte su opale za skoro 60% i pribliZile se Sestogodi$njem minimumu. lako se
smatra da to predstavlja stimulans za privredu SAD, to takode uti¢e da inflacija bude na nivou ispod
ciljanih 2%, zbog ¢ega FED moze odloziti povecanje kamatnih stopa.

Krajem prve nedelje izvestajnog perioda, u Cetvrtak, 15. januara, prinosi su znatno smanjeni zbog
neocekivane odluke S$vajcarske centralne banke da odustane od minimalnog kursa evra prema
Svajcarskom franku (1,2 CHF za 1 EUR) i smanji referentnu kamatnu stopu na —0,75%. Istog dana
objavljen je podatak o proizvodackim cenama u SAD, koje su, usled pada cena energenata, u decembru
bile za 0,3% nize nego u prethodnom mesecu, $to je najveéi pad za vise od tri godine. Ipak, narednog
dana prinosi su se vratili na prethodni nivo, zahvaljuju¢i podacima o inflaciji i poverenju potro$a¢a. Rast
potrosackih cena u SAD na kraju decembra iznosio je 0,8% za poslednju godinu dana, Sto je manje u
odnosu na prethodni mesec, kada je zabelezen rast 1,3%, ali iznad o¢ekivanja (0,7%). Indeks Univerziteta
u Micigenu, koji meri poverenje potroSaca, U januaru je dostigao najvisi nivo za poslednjih 11 godina,
usled oporavka na trzistu rada i pada cena nafte.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
lleile.lsit. nzwgllog;rodaje, M/M, preliminarno Decembar 01 0.9 0.4
"(ig_af_t ggtlrg)éaékih cena, MM, Decembar | -04% | —04% | -03%
Ill(nglllggilg)s proizvodnog sektora, preliminarno, Januar 54.0 53.7 53.9

Izvor: Bloomberg LP.




2.2. Drzavne obveznice Nemacke

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

Prinosi nemackih drzavnih obveznica znatno su se smanjili u toku izvestajnog perioda. Smanjenje je
usledilo nakon odluke ECB-a o primeni novog programa (QE), koji ukljucuje i kupovinu drzavnih
obveznica zemalja ¢lanica zove evra. Prinos desetogodi$nje obveznice smanjio se zal3 baziénih poena, na
0,36%, a prinos dvogodisnje obveznice za 5 bazi¢nih poena, na —0,17%.

Na pocetku prve nedelje izvestajnog perioda prinosi nemackih obveznica iskazali su pad, s obzirom
na to da je raslo ocekivanje da bi ECB na slede¢em sastanku mogla da donese odluku o pocetku QE.
Pravni savetnik Evropskog suda pravde Vilalon dao je svoje misljenje u vezi sa OMT programom ECB-a
iz 2012. godine, koji je podrazumevao da ECB, pod odredenim uslovima, moze na sekundarnom trzistu
kupovati obveznice zemalja ¢lanica. 1zjavio je i da je ovaj program u skladu sa evropskim pravom, da
spada u domen monetarne politike za koju je ECB odgovorna, kao i da ECB mora imati slobodu u njenom
vodenju. Tako ovo misljenje nije obavezujuce, ono je iSlo u prilog novog programa kupovine drzavnih
obveznica. U cetvrtak, 15. januara, posle neocekivane odluke S$vajcarske centralne banke, prinosi
dugoro¢nih nemackih drzavnih obveznica su porasli.

Pocetak druge nedelje izvestajnog perioda bio je pod uticajem ocekivanja da bi ECB mogla da objavi
pocetak programa QE, ali i predstojecih parlamentarnih izbora u Gr¢koj (25. januar), kada je doslo do
pada prinosa nemackih obveznica. Nakon toga, do sastanka ECB-a prinosi su se povecali, jer je medu
investitorima preovladao stav da bi veli¢ina programa QE mogla da bude niza nego $to se oc¢ekuje. Dan
pred sastanak ¢lan ECB-a Novotni izjavio je da trziSte ne treba previSe da se fokusira na predstojeci
sastanak.

Nemacki ZEW indeks, koji meri ekonomska oCekivanja, porastao u januaru, tre¢i mesec zaredom, sa
34,9 na 48,4 (ocekivano 40,0), sto je najveca vrednost ovog indeksa za poslednju skoro godinu dana.
Takode, ZEW indeks trenutne situacije u Nemackoj povecao se sa 10,0 na 22,4 (ocekivano 13,0).
Objavljivanje vrednosti ovog indeksa nije imalo velik uticaj na prinose nemackih drzavnih obveznica.

ECB je na sastanku odrzanom 22. januara odlucila da referentnu kamatnu stopu zadrzi na nivou od
0,05%, kao i stopu na depozitne olaksice (-0,20%) i stopu na kreditne olaksice (0,30%). Predsednik
ECB-a Dragi je na konferenciji saopstio da je ECB donela odluku o proSirenju programa kupovine
obveznica, koji, pored dosadas$nje kupovine obveznica u okviru programa CBPP3 i ABSPP, dodatno
ukljucuje i kupovinu drzavnih obveznica, obveznica javnog sektora i obveznica evropskih institucija.
Program ¢e poceti u martu i trajace do septembra 2016. godine, dok ¢e obim kupovine iznositi 60
milijardi evra mese¢no. Kupovina drzavnih obveznica po zemljama zavisi¢e od uceSéa pojedinacnih
centralnih banaka u kapitalu ECB-a. Za manji deo kupovine drzavnih obveznica i kupovine obveznica
javnog sektora — rizik ¢e snositi ECB, a za ostatak pojedinacne centralne banke zemalja ¢lanica. Takode,
doneta je odluka o smanjenju stope (ukinut je postoje¢i spred od 10 bazi¢nih poena) u okviru programa
ponude dugoro¢nih kredita bankama (TLTRO), pa ¢e se banke zaduzivati po referentnoj kamatnoj stopi.

Nakon sastanka ECB-a, prinosi drzavnih obveznica su zabelezili pad, a najveéi pad prinosa iskazale
su obveznice duze ro¢nosti. PMI kompozitni indeks, preliminarni za januar, povecao Se na 52,6, $to je



iznad ocekivanja (52,4) i vrednosti prethodnog meseca (52,0). Zajedno sa objavljenim indeksom ZEW,
ukazuje da bi nemacka ekonomija mogla da na pocetku 2015. godine ostvari veci rast.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
'(i'e';f'fcgglug);\'emaékoj' YN, Decembar 0,1% 0,1% 0,1%
'('ig“tll"f‘cz%alg)zom evra, Y/Y Decembar |  -0,2% -0,2% -0,2%
I(IZIOZEV\é(;rl(;()eks ocCekivanja u Nemackoj, Januar 400 48.4 34.9
l(\z/;'g_Pj'Yllzing)ks proizvodne aktivnosti za Nemacku, preliminarni Januar 517 51.0 512

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato
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Cena zlata je tokom cele prve nedelje perioda izvestavanja rasla. Na pocetku nedelje cena je rasla
zbog izjave zvani¢nika ECB-a u vezi s programom otkupa drzavnih obveznica (kvantitativnih olakSica) i
momenta kada ¢e ECB poceti s tim programom. Dalji pad cene nafte uticao je na poveéanje deflatornog
pritiska, a samim tim i na rast cene ovog plemenitog metala. U Cetvrtak, 15. januara, centralna banka
Svajcarske neodekivano je donela odluku da odustane od minimalnog kursa evra prema $vajcarskom
franku (1,2 CHF za 1 EUR), sto je, uz podatak da je broj nezaposlenih koji se javljaju za socijalnu pomo¢
u SAD bio ve¢i nego Sto se ocekivalo, podstaklo rast cena zlata za 1,90%. Poslednjeg dana prve
izveStajne nedelje objavljeno je da je u zoni evra, prema podacima za decembar 2014. godine, ponovo
zabelezena deflacija (prvi put od 2009. godine). To je, uz odluku centralne banke Svajcarske, na koju su
trziSta i dalje reagovala, doprinelo da cena zlata tog dana poraste za preko 1%, a za celu nedelju za 4,80%.

Pozitivan trend cene zlata nastavio se i na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda. MMF je
objavio smanjenu prognozu globalnog privrednog rasta usled pogorSanja izgleda rasta privredne
aktivnosti u Kini, Rusiji, zoni evra i Japanu. U utorak, 20. januara, objavljen je podatak da je rast BDP-a u
Kini tokom 2014. godine bio najmanji rast u poslednjih vise od dvadeset godina (7,4%), $to se odrazilo na
rast cene zlata. Narednog dana cena zlata je neznatno pala kada je centralna banka Kanade, posle vise od
Cetiri godine, neocekivano smanjila nivo referentne kamatne stope na 0,75% (sa 1%). Takode, isti dan je
objavljeno da je u Engleskoj zabelezena najniza stopa nezaposlenosti od septembra 2008. godine (5,8%).
Ponovni rast cena ovog plemenitog metala usledio je posle sastanka ECB-a (22. januar), na kome je
odluceno da se, pored zadrzavanja nivoa referentne kamatne stope (0,05%), stope na depozitne olaksice
(-0,20%) i stope na kreditne olaksice (0,30%), prosiri dosadasnji program otkupa obveznica. Novi
program ukljucuje kupovinu drzavnih obveznica i obveznica javnog sektora. Poslednjeg dana izvestajnog
perioda cena zlata je opala posle izjave predsednice MMF-a Kristin Lagard da misli da ¢e masivan
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program otkupa obveznica (preko 1 bilion evra) pomo¢i privredi zone evra, ali i da isto tako smatra da to
nije dovoljno, apelujué¢i na vlade drzava ¢lanica da nastave sa strukturalnim reformama. Takode, treba
napomenuti da je uticaj na rast cene zlata tokom Citavog perioda izveStavanja imala i neizvesnost oko
parlamentarnih izbora u Grckoj, na kojim se, prema anketama, oc¢ekuje pobeda levicarske partije Siriza.
Tokom druge nedelje perioda izveStavanja cena zlata je porasla za 1,02%, a za ceo period izveStavanja za
5,88%.
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Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cena nafte je bila kolebljiva. Najve¢i dnevni pad zabelezen
je prvog dana perioda izveStavanja (-5,83%), nakon §to je ,,Goldman Saks* smanjio tromese¢nu prognozu
cene nafte sa 80 na 42 americka dolara po barelu. Najve¢i dnevni rast cene nafte tokom prve nedelje
izveStavanja desio se u sredu, 14. januara, kada je objavljen izve$taj sa sastanka FED-a o teku¢im
ekonomskim uslovima, gde se navodi da privreda SAD nastavlja da raste umereno u skoro svim delovima
zemlje. Prvu nedelju cena nafte zavr$ava s padom od 3,40%.

U drugoj nedelji izveStajnog perioda najve¢i dnevni pad cene nafte (—3,50%) bio je u utorak, 20.
januara, kada je MMF objavio smanjene procene globalnog privrednog rasta. Tokom druge nedelje cena
nafte je opala za 3,77%, a za ceo period izveStavanja za 7,05%.



