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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 4.09.14 3.12.15. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 16. 12. 15. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 03. 09. 5.11. 15. \
IV. Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 2.12.15. \
5 (-1,25%) — _

V. Svajcarska narodna banka C025%) 0,50 15. 01. 15. 10. 12. 15. \

Izvor: Bloomberg LP.
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Evro je u toku dvonedeljnog izveStajnog perioda izgubio priblizno 3% svoje vrednosti u odnosu
na dolar, pri éemu je najveéi deo pada vrednosti zabelezen U toku prve nedelje izvesStajnog perioda. U
drugoj nedelji izveStajnog perioda kurs je bio kolebljiv, uz naizmeni¢ni rast vrednosti evra, odnosno
dolara.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda vrednost evra je znatno opala u odnosu na dolar, belezeéi
privremeno jacanje pocetkom nedelje posle objavljivanja rezultata istrazivanja koje je sprovela ECB, a
prema kome su olakSani uslovi pri odobravanju kredita od strane banaka i traZznja za zajmovima. To je
uticalo na rast odobrenih kredita u treCem tromese¢ju U zoni evra, dok je dodatna likvidnost usled
kvantitativnih olakSica pre svega imala uticaja na rast odobrenih pozajmica preduze¢ima.

Pocetak nedelje su obelezile i suprotstavljene izjave ¢lanova Upravnog saveta ECB-a. Tako su
Novotni i Nojer ukazali na to da je jo$ rano da se prica o prilagodavanju programa kvantitativnih olaksica,
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a Linde da postoji potreba za daljim podsticanjem inflacije i rasta u zoni evra. Na drugoj strani, podrsku
dolaru su u istom periodu pruzili dobri podaci s trziSta nekretnina, kao jedna od svetlih tacaka privrede
SAD. Od sredine nedelje paznja trzisnih ucesnika bila je usmerena na sastanak ECB-a, koji je odrzan 22.
oktobra. Na tom sastanku ECB je ostavila kamatne stope nepromenjenim, §to je bilo i o¢ekivano, ali je
nakon konferencije predsednika ECB-a Dragog evro izgubio oko 2% svoje vrednosti u odnosu na dolar i
spustio se na najnizi nivo u protekli mesec dana. Mario Dragi je izjavio da ¢e ECB izvrsiti reviziju
preduzetih mera monetarne politike na narednom sastanku u decembru, nakon §to budu dostupne nove
projekcije rasta i inflacije, te da ¢e Banka delovati ukoliko dostizanje ciljane stope inflacije od 2% bude
otezano. On je takode rekao da su neki c¢lanovi Upravnog saveta ve¢ izrazili svoju opredeljenost za
ekspanzivniju monetarnu politiku i ukazao na rizike po rast zone evra zbog problema unutar zemalja u
razvoju, koji se mogu odraziti na globalni rast i traznju za izvozom iz zone evra. Dragi je naglasio da je,
pored razmatranja prilagodavanja programa kupovine obveznica, ovaj put bilo razmatrano i smanjenje
kamatne stope na depozitne olakSice, kao i da ECB ne vidi dokaze da ¢e u slufaju poveéanja
kvantitativnih olakSica, nai¢i na problem nemoguénosti kupovine obveznica. Slabljenje evra je
nastavljeno i narednog dana, te se jedan evro na kraju prve nedelje izvesStajnog perioda prodavao za
1,1018 dolara.

Na pocetku druge nedelje dolar je oslabio u odnosu na evro, na $ta je uticalo objavljivanje IFO
indeksa poslovne klime u Nemackoj, koji je, uprkos smanjenju u odnosu na prethodni mesec, u oktobru
zabeleZio vrednost ve¢u od o¢ekivane (108,2 u odnosu na 107,8), kao i objavljivanje slabijih podataka o
prodaji novoizgradenih stambenih objekata u septembru u SAD. Medutim, nakon sastanka FED-a, koji je
zavr$en 28. oktobra, dolar je oja¢ao zbog povecanih o¢ekivanja da bi do podizanja kamatnih stopa u SAD
ipak moglo do¢i u decembru. Tako su referentne kamatne stope zadrzane na postojeCem nivou, smanjena
zabrinutost zbog uticaja globalnih ekonomskih i finansijskih deSavanja na privredu SAD u odnosu na
prethodni sastanak i ocekivan rast inflacije na srednji rok usled relativno dobrog stanja na trzistu rada
ostavili su otvorenu moguénost pocetka podizanja kamatnih stopa ve¢ na narednom sastanku, §to ¢e
zavisiti od novih podataka o zaposlenosti i inflaciji.

Poslednja dva dana izve$tajnog perioda dolar je, uprkos privremenom jacanju U 0dnosu na evro
nakon objavljivanja preliminarnih podataka o rastu BDP-a u SAD za 1,5% (na godi$njem nivou) u treCem
tromesedju, izgubio deo svoje vrednosti. Tome je doprinelo nastojanje trzi$nih u¢esnika da ostvare zaradu
na osnovu prethodnog rasta vrednosti dolara, kao i podaci o ubrzavanju inflacije u Nemackoj u oktobru.
Inflacija je na nivou zone evra stagnirala, ali je bazna inflacija unutar zone evra porasla sa 0,9% na 1,0%,
na godi$njem nivou.



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 izvestajnog perioda zabelezili rast duz cele krive
prinosa. Prinosi dvogodi$njih i desetogodi$njih drzavnih povecani su za priblizno 11 bazi¢nih poena.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD zabelezili su rast nakon
objavljivanja dobrih podataka s trzista nekretnina u SAD. Broj stambenih objekata Cija je gradnja
zapoceta u septembru je povecan za 6,5% u odnosu na avgust (o¢ekivan rast od 1,4%), dok je podatak iz
prethodnog meseca revidiran navise (sa —3,0% na —1,7%), ¢emu je najvise doprineo rast traznje za
stanovima za iznajmljivanje. Takode, broj izdatih gradevinskih dozvola u istom mesecu je smanjen za
5,0% (océekivan rast od 0,8%), ali bi to smanjenje trebalo da bude prolazno, budu¢i da je optimizam u
sektoru gradevine U oktobru povecan na najvisi nivo u poslednjih deset godina.

Vilijams, predsednik FED-a iz San Franciska, rekao je da FED napreduje ka ostvarenju svog dualnog
cilja — stabilnih cena i maksimalne zaposlenosti, te da bi trebalo da poveéa kamatne stope u bliskoj
buduénosti, ali da je malo verovatno da ¢e tempo povecanja biti brz.

Sredinom nedelje prinosi obveznica SAD su opali zbog slabijih podataka iz Japana. Japanski izvoz u
septembru je povecan za 0,6%, S$to je najsporiji rast od avgusta prethodne godine, pre svega usled
Smanjenja traznje iz Kine. To je povecalo ocekivanja da bi japanska privreda mogla u¢i u recesiju, ali
istovremeno i zabrinutost u pogledu globalnog rasta.

Krajem nedelje ponovo su povecani prinosi, uprkos tome $to je na sastanku ECB-a izrazen
pesimizam u pogledu privrednog rasta i rasta inflacije u zoni evra, dok su nove mere monetarne politike
najavljene za naredni sastanak u decembru.

Prema preliminarnim podacima za oktobar, PMI indeks proizvodnog sektora u SAD povecan je na
54,0 (ocekivano 52,7) u odnosu na prethodni mesec, kada je iznosio 53,1. Broj nezaposlenih koji se prvi
put prijavljuju za socijalnu pomo¢ u SAD u toku protekle nedelje je iznosio 259.000 (o¢ekivano 265.000),
§to je 1 blizu najniZeg nivoa u poslednje Cetiri decenije i ukazuje na to da je trziste rada u dobrom stanju.
Takode, prodaja postojecih stambenih objekata u SAD se u septembru povecala za 4,7% (o¢ekivan rast od
1,5%), sto je poslednji dokaz da ¢e oporavak na trziStu nekretnina podrzati rast privrede SAD. Na rast
prinosa u SAD uticala je i odluka centralne banke Kine da ponovo smanji kamatne stope, Sesti put za
poslednju godinu dana. Jednogodisnja stopa na pozajmice smanjena je za 0,25 procentnih poena, na
4,35%, dok stopa na depozite iznosi 1,5% (takode smanjenje od 0,25 procentnih poena). Stopa obavezne
rezerve smanjena je za 0,5 procentnih poena, na 17,5%.

Nakon znatnog rasta krajem prethodne nedelje, na poéetku druge nedelje izvestajnog perioda prinosi
u SAD su opali usled nesto slabijih ekonomskih podataka. Porudzbine trajnih dobara u SAD u septembru
su smanjene za 1,2% (o¢ekivano —1,5%) u odnosu na prethodni mesec, dok je podatak za avgust revidiran
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nanize (sa —2,0% na —3,0%). Kada se iskljuce transportna sredstva, koja su promenljiva komponenta,
belezi se smanjenje porudzbina od 0,4% (oc¢ekivano 0,0%), dok je podatak za prethodni mesec takode
revidiran nanize (sa 0,0% na —0,9%).

Kompozitni PMI indeks u SAD, prema preliminarnim podacima za oktobar, smanjen je na 54,5 u
odnosu na vrednost od 55,0 iz prethodnog meseca.

PMI indeks usluga je smanjen sa 55,1 iz prethodnog meseca na 54,4 (oéekivano 55,5). Indeks
poverenja potrosaca u SAD u oktobru je iznosio 97,6 (o¢ekivano 102,9, vrednost od 103,0 u prethodnom
mesecu), §to je najnizi nivo za poslednja tri meseca. Prodaja novoizgradenih stambenih objekata u SAD
smanjena je u septembru za 11,5%, na 468.000 (godisnje), $to je najnizi nivo od novembra prosle godine,
dok su podaci za prethodni mesec takode revidirani nanize.

Ipak, u drugoj polovini nedelje, nakon sastanka FED-a i objavljivanja podataka o rastu BDP-a, doslo
je do rasta prinosa. FED je na sastanku, koji je zavrSen 28. oktobra, odluc¢io da referentnu kamatnu stopu
zadrZi na sada$njem nivou (0,00-0,25%). U izveStaju sa sastanka se navodi da su rizici globalnih
ekonomskih i finansijskih desavanja na privredu SAD manji u odnosu na prethodni sastanak, ali da ¢e
FED nastaviti da prati razvoj dogadaja u inostranstvu. FED smatra da je privredni rast u SAD umeren, uz
solidan rast privatne potrosnje i poslovnih investicija, da je rast broja radnih mesta nesto sporiji, ali da je
stopa nezaposlenosti na stabilnom nivou. Takode se navodi da je inflacija i dalje niska usled niskih cena
energenata i aprecijacija dolara u prethodnom periodu, ali da se o¢ekuje da postepeno pocne da raste u
srednjem roku pod uticajem relativno dobrog stanja na trzistu rada. FED planira da po¢ne s pove¢anjem
referentne kamatne stope kada bude video dalji napredak na trzistu rada i bude uveren da je inflacija na
putu da dostigne ciljani nivo, $to zna¢i da ¢e zavisiti od podataka u narednom periodu, iako je FED
naglasio da bi na narednom sastanku u decembru mogla biti doneta takva odluka.

BDP u SAD, prema preliminarnim podacima, poveéan je u treCem tromesecju za 1,5% (godisnje),
§to je manje od ocekivanja (1,6%) i znatno ispod stope rasta u prethodnom tromesecju (3,9%). Ipak,
podaci ukazuju na solidan rast klju¢nih komponenti: privatne potroSnje, investicija (osim u sektoru nafte i
gasa), javne potro$nje, pa ¢ak i izvoza, ali je znatno smanjenje zaliha u privredi uticalo na smanjenje
stope rasta za 1,4 procentna poena.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I(.zz.Mlloi'nggliz)proizvodnog sektora, M/M, preliminarno, Oktobar 527 54.0 531
'('2'7“_“{3_"228‘1?; trajnih dobara, g/g, Septembar | —1,5% ~1,2% ~2,9%
oy i E0P T, prefminarro

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjuCersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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Prinosi nemackih drzavnih obveznica su u toku dvonedeljnog izvestajnog perioda zabelezili pad
na svim dospe¢ima, pri ¢emu je pad bio blago izrazeniji kod obveznica kra¢ih ro¢nosti. Prinosi
dvogodisnjih obveznica su se smanjili za priblizno 4,5 bazi¢nih poena, a desetogodi$njih obveznica za
priblizno 3 bazi¢na poena.

Prvu nedelju izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica poceli su rastom pre svega
zbog podatka o rastu kineske privrede, koji je u tre¢em tromese¢ju premasio ocekivanja, iako je bio
najsporiji od vremena finansijske krize, kao i izjave ¢lana Upravnog saveta ECB-a Novitnija da je prerano
da se prica o promenama u okviru programa kupovine obveznica. Rast prinosa nastavljen je posle
objavljivanja rezultata istrazivanja koje je sprovela ECB, a koji pruzaju optimizam u pogledu efikasnosti
kvantitativnih olakSica, s obzirom na to da su se uslovi za odobravanje pozajmica kompanijama u zoni
evra u treCem tromesecju poboljsali vise nego $to je bilo o¢ekivano. Ovaj izvestaj uspeo je da nadomesti
pad prinosa koji je usledio nakon objavljivanja podatka da su se proizvodacke cene u Nemackoj smanjile
u septembru za 0,4% (ocekivano —0,2%), dok je na godiSnjem nivou smanjenje cena iznosilo 2,1%
(ocekivano —1,8%).

U cetvrtak, 22. oktobra, prinosi nemackih drzavnih obveznica su pod uticajem sastanka ECB-a i
konferencije koja je usledila smanjeni za priblizno 6 do 7 bazi¢nih poena na uglavnom svim dospecima.
Uprkos tome §to su kamatne stope zadrzane na istom nivou, predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio je da
¢e ECB preispitati preduzete mere monetarne politike na decembarskom sastanku, kao i da su ¢lanovi
Upravnog saveta diskutovali o moguc¢em daljem snizavanju kamatne stope na depozitne olakSice. On je
izrazio zabrinutost zbog uticaja usporavanja zemalja u razvoju na izvoz iz zone evra i globalni rast, kao i
spremnost ECB-a da deluje ukoliko dostizanje ciljane stope inflacije bude ugroZeno.

Krajem prve nedelje prinosi desetogodisnijih drzavnih obveznica ostvarili su blag rast, ¢emu je
doprinela vest o smanjenju referentne kamatne stope centralne banke Kine, kao i preliminarne procene
vrednosti PMI indeksa za zonu evra i Nemacku za oktobar, koje su bile iznad ocekivanih vrednosti i
vrednosti zabelezenih u prethodnom mesecu.

Do sredine druge nedelje izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica imali su trend
pada, ali je on prekinut pod uticajem sastanka FED-a, nakon koga su povecana ocekivanja da bi odluka o
povecanju kamatnih stopa u SAD mogla biti doneta na narednom sastanku u decembru, kao i objave
solidnih podataka o stopi inflacije u Nemackoj.

Stopa rasta kredita sektoru privrede u zoni evra za poslednju godinu dana na kraju septembra je
iznosila 0,1%, u odnosu na 0,4% na kraju prethodnog meseca. Rast kreditiranja sektora stanovniStva
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iznosio je 1,1% za poslednju godinu dana, u odnosu na podatak iz avgusta od 1,0%. Godi$nja stopa rasta
monetarnog agregata M3 iznosila je 4,9% (ocekivano 5,0%). Gfk indeks poverenja potrosaca u Nemackoj
za novembar iznosi 9,4, §to je u skladu sa oéekivanjima i blago ispod vrednosti za oktobar (9,6), dok je
poverenje potro$aca na nivou zone evra bilo na nivou od —7,7 u oktobru (ocekivani i prethodni podatak —
7,7). Stopa rasta potrosackih cena u Nemackoj, prema preliminarnim podacima za oktobar, iznosila je
0,0% na mese¢nom nivou, blago iznad o¢ekivanja (—0,1%) i podatka za prethodni mesec (-0,3%), $to je
delimi¢no posledica stabilizacije cena nafte, dok je rast cena za poslednju godinu dana iznosio 0,2%,
takode iznad ocekivanja (0,0%) i prethodnog podatka (-0,2%). U istom mesecu u zoni evra nije bilo
promene indeksa cena na malo na godi$njem nivou, dok je bazna inflacija zabeleZila vrednost iznad
ocekivane (1,0% u odnosu na oc¢ekivanih 0,9%). Stopa nezaposlenosti u Nemackoj je u oktobru zadrzana
na 6,4%, sto je u skladu sa ocekivanjima, dok se na nivou zone evra neocekivano smanjila u septembru sa
10,9% na 10,8% (ocekivano 11,0%). Maloprodaja u Nemackoj je stagnirala u septembru u odnosu na
prethodni mesec (ocekivan rast od 0,4%), dok je na godisnjem nivou zabelezen rast od 3,4% (ocekivan
rast od 4,1%).

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I. Kompozitni PMI indeks zone evra, preliminarna vrednost
(23.10. 2015) Oktobar 53,4 54,0 53,6
Il. Stopa rasta potroSackih cena u Nemackoj, preliminarna,
m/m Oktobar -0,1% 0,0% -0,3%
(29. 10. 2015)
I(ng’[l%pelz(r)isétf potroSackih cena u zoni evra, preliminarna, g/g Oktobar 0.0% 0.0% -0,1%
Izvor: Bloomberg LP.
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda cena zlata je belezila male oscilacije, ali je prvu nedelju
zavrsila S padom od 1,60%. Na pad cene pocetkom nedelje uticao je podatak o rastu cena nekretnina u
Velikoj Britaniji u oktobru, kao i izjava ¢lana FED-a Vilijamsa da FED napreduje ka ostvarenju dualhog
cilja, stabilnosti cena i maksimalne zaposlenosti, te da bi trebalo da poveéa kamatne stope u bliskoj
buduénosti. Narednog dana cena zlata je porasla nakon izjave guvernera centralne banke Spanije Linde da
bi ECB mogla produziti i modifikovati program kupovine obveznica radi postizanja inflacije i rasta u zoni
evra. U sredu, 21. oktobra, zlato je zabelezilo pad vrednosti posle objavljivanja da se broj zahteva za
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hipotekarnim kreditima povecao za 11,8%. Sledeceg dana vrednost opet belezi blag rast nakon Sto je
predsednik ECB-a Dragi izjavio da ¢e ECB izvrsiti reviziju preduzetih mera monetarne politike na
sastanku u decembru. Na kraju prve nedelje izveStajnog perioda zabelezen je pad cene zlata posto je
objavljeno da je centralna banka Kine ponovo smanjila kamatne stope.

U prvoj polovini druge nedelje perioda izvestavanja cena ovog plemenitog metala je rasla. Na to
su uticali 1osiji nego $to se ocekivao IFO indeks poslovne klime u Nemackoj za oktobar i IFO indeks
trenutne ekonomske situacije. Takode, na rast cene uticala je i izjava ¢lana ECB-a Preta da je povecan
rizik da inflacija u zoni evra nece dosti¢i ciljani nivo do kraja 2017. godine i da ¢e ECB preduzeti sve
mere da je ubrza. U sredu, 28. oktobra, nakon sastanka FED-a se navodi da je inflacija i dalje na niskom
nivou, ali da se oc¢ekuje njen rast U srednjem roku, §to je uticalo na dodatni rast cene ovog plemenitog
metala. Narednog dana, objavom da je BDP u SAD, prema preliminarnim podacima, u treéem tromesecju
zabelezio rast nesto ispod ocekivanja, ali da podaci ukazuju na solidan rast javne i privatne potrosnje i
investicija, pa €ak i izvoza, cena zlata je zabelezila pad. Poslednjeg dana izvestajnog perioda cena zlata je
nastavila negativan trend kada su objavljeni podaci za inflaciju u zoni evra u oktobru, koja je bila
nepromenjena, dok je bazna inflacija zabelezila vrednosti iznad ocekivanih. Takode, inflacija u Italiji,
preliminarna za oktobar, usaglasena s metodologijom merenja u Evropskoj uniji, belezi rast od 0,3% na
godisnjem nivou (ocekivano je bilo 0,1%), a na mese¢nom nivou rast od 0,5% (ocekivano je bilo 0,3%).
Pored toga, stopa nezaposlenosti zone evra u septembru se smanjila na 10,8%, a oekivalo se njeno
povecanje u odnosu na prethodni mesec. Tako je cena zlata drugu nedelju perioda izveStavanja zavrsila s
padom od 1,87%, dok je za ceo period izvestavanja pad iznosio 3,44%.

4. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena nafte je tokom perioda izvestavanja opala za 2,90%. Tokom prve nedelje pad cene je iznosio
6,12%, dok je tokom druge nedelje zabelezen rast vrednosti ovog energenta od 3,43%. U prvoj nedelji
izvestajnog perioda najveci dnevni pad zabelezen je 19. oktobra (—2,98%) posle objavljivanja podatka da
je privredni rast u Kini tokom tre¢eg tromese¢ja smanjen na najnizi nivo od pocetka krize. Najveéi dnevni
rast cene ovog energenta zabelezen je 22. oktobra (0,76%) nakon pozitivnog podatka s trzista nekretnina
u SAD. Prodaja postojecih stambenih objekata se povecala vise nego Sto se ocekivalo.

U drugoj nedelji izvestajnog perioda najveci dnevni pad cene nafte desio se 26. oktobra (—1,32%),
kada je objavljeno da se IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u oktobru, prvi put u poslednja Cetiri
meseca, smanjio i da je IFO indeks trenutne ekonomske situacije ispod ocekivanja. Najveéi dnevni rast
cene ovog energenta zabelezen je 28. oktobra (4,68%), kada je objavljeno da je stopa rasta inflacije u
Nemackoj, prema preliminarnim podacima za septembar, bila 0,0% (o¢ekivano je bilo —0,1%), kao i da je
BDP u SAD, takode prema preliminarnim podacima, blago ispod ocekivanja (1,5% u odnosu na
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ocekivanih 1,6%). Medutim, podaci ukazuju na solidan rast javne i privatne potrosnje, investicija, cak i
izvoza.



