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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

| Evropska centralna banka 0,05 -0,10 04.09. 14 22.10. 15. \
Il Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 28. 10. 15. \
Il Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 05. 11. 15. \
IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 21.10. 15. \
V Svajcarska nacionalna banka | (-1.25%) — (- 0.25%) -0,50 15. 01. 15. 10. 12. 15. \

Izvor:
Bloomberg LP

1. Kurs EUR/USD
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Izvor:

Bloomberg LP

Evro je u toku posmatranog dvonedeljnog izvesStajnog perioda ojacao u odnosu na dolar za
1,24%, pri ¢emu je najveéi deo jacanja evra ostvaren u toku prve nedelje, dok je kurs EUR/USD drugu
nedelju zavrsio na priblizno istom nivou na kom ju je i zapoceo.

U toku prve nedelje izvestajnog perioda evro je zabelezio rast vrednosti u odnosu na dolar, te je u
odnosu na kraj prethodne nedelje ojacao za 1,23%. Ovo dolazi kao posledica ocekivanja da FED nece
krenuti sa povecanjem referentne kamatne stope ove godine, nakon izveStaja sa trziSta rada koji je
pokazao daleko manji rast broja zaposlenih u SAD u odnosu na ocekivani, usporavanja u sektoru usluga
SAD, a potom i nakon objave podatka da je trgovinski deficit SAD porastao na najveéu vrednost u
proteklih pet meseci, §to je pre svega posledica smanjenja izvoza za 2%, na najnizi nivo od oktobra 2012.
godine. Nakon privremenog jacanja dolara sredinom nedelje, objava izvestaja sa sastanka FED-a
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odrzanog u septembru, koji je ukazao na zabrinutost kreatora monetarne politike za povecane rizike po
ekonomsku aktivnost u SAD i moguce jos nizu inflaciju u predstoje¢em periodu, nastavljen je trend rasta
vrednosti evra, te je na kraju prve nedelje izvestajnog perioda jedan evro vredeo 1,1360 dolara.

Na pocetku druge nedelje izveStajnog perioda zaustavljeno je dalje jacanje evra uprkos objavi
losijih ekonomskih podataka u SAD i razmimoilazenju zvani¢nika FED-a u izjavama koje se ticu odluke
o povecanju kamatnih stopa i napretka privrede SAD. Objavljivanje podatka o maloprodaji i rastu
proizvodackih cena u SAD u septembru, koji su bili ispod ocekivanja, dovelo je do slabljenja dolara
tokom sredine nedelje, da bi poslednja dva dana druge nedelje dolar ojacao u odnosu na evro. Najpre je
evro oslabio nakon $to je ¢lan ECB-a Nowotny izjavio da su ukupna i bazna inflacija ispod o¢ekivanja i
cilja ECB-a, kao i da je u trenutnim ekonomskim uslovima potreban dodatni set instrumenata za
podsticanje traznje, a potom su jacanju dolara doprineli podaci o inflaciji u SAD, koja je u septembru
iznosila -0,2%, u skladu sa o¢ekivanjima, dok u odnosu na isti mesec prethodne godine nije bilo promene
cena (ocekivano -0,1%). Takode, bazna inflacija je iznosila 1,9%, iznad o¢ekivanja i ostvarenog rasta u
prethodnom mesecu (1,8%). Rast vrednosti dolara nastavljen je i poslednjeg dana izvestajnog perioda,
nakon objavljivanja preliminarne oktobarske vrednosti indeksa poverenja potrosata Univerziteta iz
Micigena, koja je u oktobru porasla na 92,1 (ocekivano 89,0), u odnosu na 87,2 iz prethodnog meseca,
¢emu su najvise doprineli smanjena zabrinutost u vezi sa volatilnos¢u finansijskih trzista u proteklom
periodu i povecana ocekivanja potrosaca u pogledu li¢nih finansija, kao i njihova spremnost za kupovinu
trajnih potro$nih dobara. Takode, predsednik FED-a iz Klivlenda Mester (bez prava glasa u ovogodi$njem
sazivu FOMC-a) izjavio je da bi FED trebalo da po¢ne s pove¢anjem kamatnih stopa zato $to je privreda
SAD blizu nivoa pune zaposlenosti i inflacija se oporavlja, te da bi odlaganje prouzrokovalo agresivni
rast stopa u buducnosti.

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 su u toku dvonedeljnog izvestajnog perioda zabelezili rast duz
cele krive prinosa. Prinosi dvogodi$njih drzavnih obveznica su povecani za priblizno 3 bazi¢na poena,
dok je kod desetogodisnjih drzavnih rast prinosa iznosio oko 4 bazi¢na poena.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD zabelezili su rast,
uprkos nesto slabijim podacima iz SAD. PMI indeks sektora usluga u SAD, konacan za septembar,
revidiran je nanize u odnosu na prethodnu procenu (55,1 u odnosu na 55,6), dok je ISM indeks
neproizvodnog sektora zabelezio smanjenje na nivo od 56,9 (oc¢ekivano 57,5), u odnosu na vrednost od
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59,0 iz prethodnog meseca. Slabiji indikatori iz sektora usluga uticali su na trzisne ucesnike da odloze
oc¢ekivanja u pogledu rasta kamatnih stopa, $to je dovelo do pada traZnje za instrumentima trezora i rasta
traznje za akcijama. U utorak, 6. Oktobra, doslo je do pada prinosa usled rasta zabrinutosti zbog
usporenog globalnog rasta. MMF je po drugi put ove godine snizio prognozu globalnog rasta na 3,1% za
ovu i 3,6% za narednu godinu (sa 3,3% i 3,8% prema prognozi iz jula usled pada cena sirovina i
usporavanja rasta u Kini). Clan FED-a Vilijams ponovio je da se on zalaZe za poveéanje nivoa referentne
stope u ovoj godini jer je privreda SAD na ,,solidnim nogama“ i da je za stabilan rast dovoljno 100.000
novih radnih mesta mese¢no. Sredinom nedelje ponovo je doslo do rasta prinosa. U izvestaju sa sastanka
FED-a, koji je objavljen u cetvrtak, stoji da veéina ucesnika smatra da su uslovi za podizanje nivoa
referentne stope ispunjeni ili da ¢e biti ispunjeni do kraja godine, ali ipak postoji zabrinutost nekih
¢lanova FED-a zbog rizika od smanjenja inflacije, kao i zbog uticaja globalnih faktora. Broj nezaposlenih
koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ tokom prethodne nedelje bio je za 11.000 ispod ocekivanja
(263.000 u odnosu na 274.000), ukazujuci na dalji napredak na trzistu rada. Krajem nedelje potpredsednik
FED-a Fischer izjavio je da ¢lanovi FOMC-a i dalje ofekuju podizanje stope u SAD do kraja godine, ali
da je to ocekivanje, ne i obaveza i da zavisi od uticaja globalnog ekonomskog rasta na rast u SAD. lzjavio
je da ekonomija SAD i dalje generiSe dovoljno novih radnih mesta za ostvarivanje pune zaposlenosti kao
jednog od ciljeva FED-a, a da se o&ekuje rast inflacije. Clan FED-a iz Cikaga Evans izjavio je da bi
pocetak povecanja stope sredinom 2016. godine bio adekvatan za ostvarivanje cilja inflacije od 2%, ali da
je od toga kada ¢e poceti povecanje vaznije da ono bude postepeno.

U prvoj polovini druge nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD zabelezili su
pad usled objave losijih ekonomski podataka iz SAD i izjava ¢lanova FED-a. U izveStaju FED-a 0
teku¢im ekonomskim uslovima navodi se da je privreda SAD nastavila da raste, sa umerenim rastom
potros$nje, rastom u sektoru nekretnina i snaznim rastom prodaje motornih vozila, dok jak dolar negativno
uti¢e na industrijsku proizvodnju i na potrosnju u oblasti turizma. Napredak na trziStu rada nije imao veci
uticaj na rast zarada. Maloprodaja u SAD povecala se za 0,1% u septembru, ispod ocekivanja (0,2%). Do
rasta je doSlo najviSe usled rasta prodaje motornih vozila (1,7%), ali to nije bilo dovoljno da nadomesti
slabosti u drugim oblastima. Stopa rasta za avgust revidirana je sa 0,2% na 0%. Proizvodacke cene u SAD
smanjene su za 0,5% u septembru, dok su u odnosu na isti mesec prethodne godine smanjene za 1,1%.
Oba podatka su bila ispod o&ekivanja. Clan odbora FED-a Brainard izjavila je da bi prerano podizanje
stope ugrozilo ekonomiju SAD i da sa tim treba sacekati dok ne bude jasno da globalna usporavanja i
drugi medunarodni rizici neée uticati na ekonomski oporavak SAD. Predsednik FED-a iz Atlante
Lockhart izjavio je da ¢e biti dovoljno ekonomskih podataka do sastanka FED-a u oktobru, ali da ¢e ih
biti mnogo vise do sastanka u decembru, a da usporavanje u Kini verovatno ne¢e imati velikog znacaja za
SAD. Clan FED-a iz Sent Luisa Bullard ponovio je da podrzava podizanje stope u SAD, ali da ée do toga
teSko doéi na sastanku u oktobru, jer podaci koji su objavljeni nakon prethodnog sastanka nisu dovoljni
da promene stav FED-a. U drugoj polovini nedelje doslo je do rasta prinosa. Inflacija u SAD iznosila je -
0,2% u septembru (ocekivano -0,2%), dok u odnosu na isti mesec prethodne godine nije bilo promene
cena (ocekivano -0,1%). Bazna inflacija bila je 1,9%, iznad ocekivanja i iznad rasta u prethodnom mesecu
(1,8%). Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD iznosio je 255 hiljada, ispod
ocekivanja (270 hiljada). Industrijska proizvodnja u SAD se u septembru smanjila za 0,2% u odnosu na
prethodni mesec (oc¢ekivano -0,2%), dok je smanjenje od -0,4% iz avgusta revidirano na -0,1%.
Smanjenje industrijske proizvodnje drugi mesec zaredom dolazi kao posledica povecanih zaliha i slabije
traznje iz inostranstva. Predsednik FED-a iz Klivlenda Mester izjavio je da bi FED trebalo da pocne sa
povecanjem kamatnih stopa jer je privreda SAD blizu nivoa pune zaposlenosti, a inflacija se oporavlja, te
da bi odlaganje prouzrokovalo ostar rast stopa u buduénosti. Preliminarna oktobarska vrednost indeksa
poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena je u oktobru porasla na 92,1 (o¢ekivano 89,0), u odnosu na
87,2 iz prethodnog meseca.



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
I ISM indeks neproizvodnog sektora
(5.10.2015) Sept. 57,5 56,9 59,0
Il Rast indeksa potro$akih cena, Y/Y N 10 o o
(15.10.2015) Sept. 0,1% 0,0% 0,2%
Il Rast industrijske proizvodnje N 90 N 90 N 10
(16.10.2015) Sept. 0,2% 0,2% 0,1%
Izvor:Bloomberg LP
2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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Bloomberg LP

Prinosi nemackih drzavnih obveznica duzih rokova dospeca su u toku posmatranog dvonedeljnog
perioda zabelezili blagi rast, dok su prinosi obveznica kracih rokova dospeca ostali na istom nivou ili su
blago smanjeni. Prinos desetogodisnje obveznice povecao se za 4 bazi¢na poena, na 0,55%, dok je prinos
dvogodisnje obveznice nepromenjen i na kraju perioda iznosio je -0,27%. Tokom prve nedelje
izveStajnog perioda, prinosi drZzavnih obveznica Nemacke su se povecali najvise usled izjava Clanova
ECB-a tokom nedelje u vezi s mogué¢im korekcijama programa kvantitativnih olakSica, da bi se tokom
druge nedelje prinosi smanjili, najvise usled objave losijih ekonomskih podataka iz SAD.

Predsednik ECB-a Dragi izjavio je da je QE ispunio olekivanja, ali da su prisutni rizici po
inflaciju. Ponovio je da je ECB spremna da preduzme sve mere koje su na raspolaganju ukoliko bude
potrebno, ukljucuju¢i povecanje veli¢ine i produzenje trajanja programa kvantitativnih olaksica, kao i
promenu strukture obveznica koje su predmet kupovine. Clan izvrinog odbora ECB-a Lautenschlaeger
izjavila je da je jos uvek prerano za diskusiju oko dodatnih mera monetarne politike, dok je ¢lan ECB-a i
guverner finske centralne banke Liiakanen izjavio da bi ECB trebalo da ostane strpljiva i ne preduzima
ishitrene akcije uskladivanja kupovine aktive, nakon negativne inflacije u zoni evra proslog meseca, i
dodao da ¢e program kvantitativnih olaksica povecati inflaciju i pozitivno uticati na privredni rast u zoni
evra. ECB je objavila izvestaj sa sastanka odrzanog 3. septembra u kome stoji da ¢lanovi Upravnog
saveta vide rizik od usporavanja oporavka privrede zone evra, kao i inflacije, usled pogorsanja uslova na
svetskom trzistu. Takode, u izvestaju stoji da je smanjena likvidnost u nekim segmentima trziSta postala
ociglednija (obveznice javnog sektora). Glavni ekonomista ECB-a Praet izjavio je da je pesimizam ono
§to koc¢i ekonomski oporavak, jer kompanije ne investiraju, pogotovo u proizvodnju, a to je ono §to
povecava oCekivanja. Od ekonomskih podataka objavljeno je da je industrijska proizvodnja u Nemackoj
tokom avgusta smanjena za 1,2% na mese¢nom nivou (o¢ekivan je bio rast od 0,2%), dok se na
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godisnjem nivou povecala za 2,3% (ocCekivan je bio rast od 3,3%). Industrijske porudzbine u Nemackoj
tokom avgusta su se neocekivano smanjile za 1,8% (o€ekivan je bio rast od 0,5%), dok na godiSnjem
nivou beleze povecanje manje od ocekivanog (1,9% od ocekivanih 5,6%). Indeks koji meri poverenje
potrosaca u zoni evra belezi smanjenje u oktobru usled zabrinutosti investitora zbog usporavanja rasta
trzista u razvoju.

Pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda, objavljeno je da je ZEW indeks koji se odnosi na
ekonomska ocekivanja u narednih Sest meseci u zoni evra iznosio 30,1 u oktobru, §to je najnize od
novembra 2014. godine. ZEW indeks ocekivanja u Nemackoj iznosio je 1,9, takode, najnize od kraja
2014. godine (o¢ekivano 6,5), dok je ZEW indeks trenutne ekonomske situacije u Nemackoj iznosio 55,2
(ocekivano 64,0). Na losiji podatak uticalo je usporavanje rasta u Kini i drugim zemljama u razvoju i
desavanja u vezi sa Folksvagenom. Industrijska proizvodnja u zoni evra povecana je u avgustu za 0,9%,
ispod o¢ekivanja (1,8%) i rasta u prethodnom mesecu (1,7%). Clan ECB-a i guverner austrijske centralne
banke Novotni izjavio je da su i ukupna i bazna inflacija ispod o¢ekivanja i ispod cilja ECB-a, kao i da je
u trenutnim ekonomskim uslovima potreban dodatni set instrumenata za podsticanje traznje.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

| Industrijske porudzbine u Nemackoj, g/g o 0 1 20

(6.10.2015) Avg. 5,6% 1,9% 1,3%

Il Industrijska proizvodnja u Nemackoj, g/g o o o

(7.10.2015) Sept. 3,3% 2,3% 0,8%

Il ZEW indeks oc¢ekivanja,

(13.10.2015) Okt 6.5 1.9 12,1
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
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Nakon blagog smanjenja cene zlata na pocetku prve nedelje izvesStajnog perioda, usledio je rast
cene na najvisi nivo u skoro dve nedelje, usled slabijeg dolara koji je dosao kao posledica smanjenih
oCekivanja u pogledu skorijeg podizanja kamatnih stopa od strane FED-a, nakon objave losijih
ekonomskih podataka sa trziSta rada i usporavanja rasta u sektoru usluga SAD. Rastu cene zlata doprinele
su i rastu¢e tenzije izmedu Rusije i Turske, s obzirom na povetanu privlacnost zlata u uslovima
geopolitickih nesigurnosti. Nakon privremenog pada cene zlata sredinom nedelje, u petak, 9. oktobra,
cena zlata je ostvarila najveci dnevni rast u toku kompletnog izvestajnog perioda (1,29%). Rast cene zlata

6



sledio je objavu izvestaja sa sastanka FED-a u septembru, na kom je odluceno da kamatne stope ostanu
nepromenjene dok se ne sagleda potpuni uticaj globalnog ekonomskog usporavanja na privredu SAD. Na
kraju prve nedelje cena zlata bila je za 2,0% visa u odnosu na kraj prethodnog izveStajnog perioda.

Trend rasta cene zlata nastavljen je i u drugoj nedelji izveStajnog perioda, kao rezultat ocekivanja
trzi$nih ucesnika o odlaganju pove¢anja kamatnih stopa od strane FED-a, pojacanih izjavom ¢lana odbora
FED-a Brainard-a koji je istakao da trenutni trzi$ni uslovi imaju isti efekat kao i povecanje referentne
stope, sa kojim bi trebalo sacekati kako se ne bi ugrozila ekonomija SAD. Rastu cene zlata doprineli su i
podaci o znafajnom smanjenju kineskog uvoza koje se moze odraziti na globalni rast, brige u vezi s
deflatornim pritiscima u Kini, kao i lo$iji od oc¢ekivanih podaci o maloprodaji i rastu proizvodackih cena
u SAD. Medutim, dobri podaci o inflaciji u SAD i povecano poverenje medu potroSacima, prema
podacima Univerziteta iz Micigena, uticali su na to da zlato izgubi deo svoje vrednosti krajem nedelje.
Uprkos tome, cena zlata je u toku druge nedelje izveStajnog perioda porasla za 2,01%, dok je u toku
kompletnog dvonedeljnog izvestajnog perioda zlato zabelezilo rast cene za 4,05%.

4. Nafta

Dated Brent OIL
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Bloomberg LP

Rast cena akcija na Wall Street-u, viSe cene benzina u SAD, kao i spremnost Rusije da se sastane
S drugim glavnim proizvoda¢ima nafte u cilju razmatranja trziSne situacije, doprineli su rastu cene nafte
za preko 2% na pocetku prve nedelje izveStajnog perioda. Narednog dana, 6. oktobra, cena nafte je
porasla za 6,15% i po prvi put u toku mesec dana premasila nivo od 508, $to je usledilo nakon objave
preliminarnih podatka o smanjenju zaliha sirove nafte u SAD u toku protekle nedelje i izvestaja E1A-a
(U.S. Energy Information Administration), prema kome ¢e traznja za naftom u 2016. ostvariti najveci rast
u toku Sest godina, dok ¢e ponuda iz zemalja koje nisu ¢lanice OPEC-a stagnirati. Medutim, finalni
podaci o zalihama sirove nafte u SAD bili su znaéajno razli¢iti od o¢ekivanih, te je umesto smanjenja od
1,2 miliona barela, zapravo doslo do rasta od 3,1 miliona barela nafte u toku protekle nedelje, $to je nakon
volatilnog trgovanja, rezultovalo smanjenjem cene nafte narednog dana. Rast cene nafte ka najviSem
tromese¢nom nivou ponovo je nastavljen usled rasta cena akcija na kineskim berzama i premije za
geopoliticki rizik, nakon $to je Rusija uzela uce$¢e u vojnim akcijama u Siriji, ali pre svega nakon objave
podatka o prognoziranom rastu cene nafe na 75$ u toku naredne dve godine, kao rezultata istrazivanja
PIRA Energy Group-e. Uprkos smanjenju cene poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog perioda, cena
nafte je u toku cele nedelje povecana za 9,74%.

U toku druge nedelje izve$tajnog perioda cena nafte je najpre imala izrazen trend pada, da bi od
sredine nedelje usledio njen rast. Pad cena nafte bio je rezultat nastojanja trziSnih ucesnika da ostvare
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zaradu na racun rasta cena prethodne nedelje i izvestaja prema kome OPEC povecava proizvodnju nafte
uprkos globalnoj prezasi¢enosti. Takode, padu cene nafte doprinelo je i objavljivanje izveStaja
Medunarodne energetske agencije (IEA), po kojoj ¢e se usporavanje traznje i proizvodnja nafte blizu
rekordno visokih nivoa, od strane ¢lanica OPEC-a, nastaviti i naredne godine. lako je tokom poslednja
dva dana cena nafte bila u porastu, ona se u toku druge nedelje smanjila za 5,75%, dok je u toku
kompletnog izvestajnog perioda cena nafte porasla za 3,44%.



