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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 03. 12. 15. \
Il. Federalne rezerve SAD 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 16. 12. 15. \
IIl. Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 10. 12. 15. \
IV. Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 02.12. 15. \
v — 045) —
V. Narodna banka Svajcarske (1,25 /f,’) -0,50 15. 01. 15. 10. 12. 15. \
(~0,25%)
Izvor: Bloomberg LP.
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Tokom prva dva dana izveStajnog perioda vrednost dolara je rasla u odnosu na evro, ¢emu su
najvise doprinela rastuca ocekivanja o podizanju kamatnih stopa na narednom sastanku FED-a, nasuprot
o¢ekivanim dodatnim merama ekspanzivne monetarne politike ECB-a. Clan Izvrinog odbora ECB-a Pret
istakao je pozitivno iskustvo s negativnim kamatnim stopama i mogucnost slabljenja inflacionih
ocekivanja u zoni evra. Jacanje dolara dolazi i kao posledica sve vise inflacije u SAD u oktobru, nakon
§to su potrosSacke cene u dva prethodna meseca imale negativne stope rasta.

Sredinom nedelje evro je povratio deo ostvarenih gubitaka, §to je delom rezultat nastojanja trzi$nih
uCesnika da ostvare zaradu po osnovu prethodnog jacanja dolara, uprkos objavljivanju izveStaja sa
sastanka FED-a, odrzanog krajem oktobra. U njemu se navodi da bi bilo adekvatno zapoceti proces
normalizacije monetarne politike na narednom sastanku s obzirom na napredak globalnih trzisnih uslova i



privrede SAD. S druge strane, u izveStaju se istice neophodna opreznost nakon inicijalnog povecanja
kamatnih stopa, kao i postepen rast ravnotezne realne kamatne stope, koja se trenutno nalazi blizu nule.

Poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog perioda evro je izgubio 0,82% vrednosti u odnosu na
dolar. Na to je uticala izjava predsednika ECB-a Marija Dragog da ¢e ECB na sastanku pocetkom
decembra uraditi ono $to je neophodno kako bi se §to pre ubrzala inflacija u zoni evra, ukoliko budu
procenili da sadasnje mere nisu dovoljne. Dragi je istakao da je program kupovine aktive snazan i
fleksibilan instrument, ¢iji obim, trajanje i struktura mogu biti promenjeni radi dodatnog ublazavanja
monetarne politike, kao i da bi promena kamatne stope na depozitne olakSice mogla takode pojacati
njegov uticaj.

Dolar je nastavio da ja¢a u odnosu na evro i na poéetku druge nedelje izvestajnog perioda, podrzan
izjavom predsednika FED-a iz San Franciska Vilijamsa, koji je istakao da postoji snazna osnova za rast
kamatnih stopa na narednom sastanku ukoliko ekonomski podaci iz SAD ne razocaraju. Komentari
Vilijamsa i dalji rast o¢ekivanja o udaljavanju od nulte kamatne stope u SAD uspeli su da nadomeste
nesto loSije podatke iz proizvodnog sektora i trzi$ta nekretnina SAD, dok je kompozitni PMI indeks zone
evra, prema preliminarnim procenama za novembar, zabelezio najvisu vrednost u poslednje Cetiri godine.
Evro je 24. novembra uspeo da zabelezi privremen rast vrednosti u odnosu na dolar, nakon §to su rastuce
tenzije izmedu Sirije 1 Turske povecale traznju za valutama koje tradicionalno vaze za valute tzv. sigurnih
utocista (safe haven), uprkos objavljivanju dobrih ekonomskih podataka u Nemackoj i SAD. Evro je ve¢
narednog dana ponovo oslabio usled navoda Rojtersa, prema kojima ECB razmatra opciju da, pored stope
na depozitne olakSice, zaracunava dodatne troskove bankama koje kod nje drze sredstva preko odredenog
iznosa. Trend slabljenja evra u odnosu na dolar nastavljen je i tokom preostala dva dana, usled
dominantnog uticaja ocekivanja o razmimoilazenju mera monetarne politike FED-a i ECB-a. U toku
druge nedelje izvestajnog perioda evro je izgubio 0,50% vrednosti u odnosu na dolar, dok je u toku
kompletnog izvestajnog perioda evro oslabio za 1,67% u odnosu na kraj prethodnog izvestajnog perioda.

2. TrziSte hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fju€ersa na desetogodiSnje drzavne obveznice SAD
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Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izvestajnog perioda zabelezili rast kod instrumenata s
kra¢im rokom dospeca (do tri godine), dok je kod dugoro¢nih instrumenata doslo do pada prinosa,
odnosno smanjenja nagiba krive. Prinosi dvogodi$njih drzavnih obveznica povecani su za priblizno 8,4
bazi¢na poena, dok su prinosi desetogodi$njih instrumenta smanjeni za oko 4,6 bazi¢nih poena.



Tokom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica zabelezili su rast na kracem
delu krive (od dve do 5 godina), dok su prinosi instrumenata s duzim rokom dospeca uglavnom ostali
nepromenjeni, usled rasta o¢ekivanja investitora da ¢e FED poceti s podizanjem referentne kamatne stope
u SAD na sastanku sredinom decembra, kao i da ¢e nakon toga njen rast biti veoma postepen. U izveStaju
sa sastanka FED-a, odrzanog krajem oktobra, navodi se da veéina ¢lanova FOMC-a smatra da ¢e biti
adekvatno da se proces normalizacije monetarne politike zapocne na slede¢em sastanku. FED je izrazio
poverenje u oporavak privrede SAD, isti¢uci da su se rizici iz inostranstva i nestabilnost na finansijskim
trzistima smanjili, kao i da ¢e podaci koji budu dostupni do sredine decembra (posebno s trziSta rada) dati
jos bolji uvid u stanje privrede SAD. Clan FED-a Fiser izjavio je da odluka o poveéanju referentne stope
u SAD jos nije doneta i da zavisi od ekonomskih podataka u narednom periodu, ali da je FED ucinio sve
da se izbegne iznenadenje na trzistu kada do toga dode. Predsednik FED-a iz Njujorka Dadli rekao je da
ne oéekuje da ¢e podizanje kamatnih stopa od strane FED-a biti veliko iznenadenje, s obzirom na to da je
takav potez ve¢ dobrim delom ocekivan. Nakon negativne stope inflacije dva meseca zaredom,
potrosacke cene u SAD su u oktobru porasle za 0,2% (o¢ekivano 0,1%) u odnosu na prethodni mesec,
najvise usled rasta troskova zdravstvene zastite i rasta cena drugih usluga. Stopa inflacije na godi$njem
nivou u oktobru je takode iznosila 0,2%, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon stagnacije na kraju prethodnog
meseca. Bazna inflacija iznosila je 1,9% za poslednju godinu dana, s§to je takode u skladu sa
o¢ekivanjima. Industrijska proizvodnja u SAD u oktobru je smanjena za 0,2% u odnosu na prethodni
mesec (oc¢ekivan rast od 0,1%), kao rezultat smanjene aktivnosti unutar rudarskog sektora, ali je ohrabruje
podatak da je preradivacka industrija ostvarila rast od 0,4%.

Tokom druge nedelje nastavljeno je smanjenje nagiba krive prinosa, uz rast prinosa kod
kratkoro¢nih instrumenata, i smanjenje kod HoV s duzim rokom dospeca (pocev od tri godine). Stopa
rasta BDP-a u SAD u treCem tromesecju je, u skladu sa ocekivanjima, revidirana na 2,1% (godisnje, 1,5%
prema prethodnoj proceni). Na reviziju je najvise uticao manji pad zaliha u privredi, kao i ve¢i rast
investicija u opremu u ovom periodu u odnosu na prethodnu procenu. Rast domace potroSnje, koja Cini
vise od dve treéine privrede SAD, revidiran je sa 3,2%, koliko je procenjeno proslog meseca, na 3,0%, ali
se i dalje nalazi na visokom nivou.

PMI indeks proizvodnog sektora u SAD, prema preliminarnim podacima za novembar, imao je
vrednost od 52,6, znatno ispod ocekivanja (54,0) i vrednosti u oktobru (54,1), $to ukazuje na to da
aprecijacija dolara i slaba globalna traznja negativno ostavljaju traga u proizvodnom sektoru. Porudzbine
trajnih dobara u SAD u oktobru su, prema preliminarnim podacima, povecane za 3,0% (ocekivano 1,7%)
u odnosu na prethodni mesec, dok je stopa rasta iz prethodnog meseca revidirana navise, sa —1,2% na
—-0,8%. Kada se iskljue porudzbine transportnih sredstava, koje su promenljiva komponenta ovog
pokazatelja, rast porudzbina u oktobru je iznosio 0,5% (ocekivano 0,3%). Prihodi domacinstava u SAD u
oktobru su povecéani za 0,4% (u skladu sa ocekivanjima) u odnosu na prethodni mesec, dok je njihova
potros$nja povecana za samo 0,1% u istom periodu (ocekivano 0,3%). Uprkos solidnom rastu prihoda i
napretku na trzi§tu rada, rast privatne potro$nje u poslednjih nekoliko meseci je relativno slab, dok je
stopa $tednje povecana na najvisi nivo od aprila 2012. godine (5,6% od ukupnog prihoda). Clan FED-a
Tarulo izjavio je da se pokazatelji inflacionih o¢ekivanja u SAD nalaze blizu istorijskog minimuma i da je
vazno da FED u narednom periodu prati kretanje ovih pokazatelja. On je rekao da je, uprkos znatnom
napretku na trziStu rada, inflacija i dalje na niskom nivou i da ¢e brzina povecavanja referentne kamatne
stope zavisiti od toga koliko brzo ¢e se inflacija kretati ka ciljanom nivou od 2%. TrZiste u SAD bilo je
zatvoreno u Cetvrtak zbog Dana zahvalnosti.



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

I(1 ?tolpla ;%sltg)potroéaékih cena, M/M, Oktobar 0.2% 0.2% -0,2%
I(I2.3P.I\illl?nzdoe1k§)proizvodnog sektora, preliminarno, Novembar 54.0 526 541
I(g4St101pazg;1Lsst)a BDP-a, T/T, druga procena (godisnje) tro-rl;::s?:cje 2.1% 2.1% 1,5%

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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Prinosi nemackih drzavnih obveznica su u toku dvonedeljnog izvestajnog perioda zabelezili pad
duz cele krive. Prinos dvogodis$nje obveznice se smanjio za oko 5 bazi¢nih poena, na —0,42%, a prinos
desetogodisnje obveznice za oko 10 bazi¢nih poena, na 0,46%. Na pad prinosa najvise su uticale izjave
¢lanova ECB-a koje su povecale ocekivanja trzi$nih uéesnika da bi ECB na sastanku pocetkom decembra
mogla da donese dodatne mere u pravcu daljeg ublazavanja monetarne politike.

U ponedeljak, 16. novembra, objavljen je finalni podatak o inflaciji u zoni evra za oktobar. Stopa
rasta potro$ackih cena iznosila je 0,1% u odnosu na prethodni mesec, kao i u odnosu na isti mesec
prethodne godine. Bazna stopa inflacije porasla je na najvisi nivo od avgusta 2013. godine i iznosila je
1,1% na godi$njem nivou (iznad ocekivanih 1,0% i 0,9% iz septembra). Narednog dana objavljeno je da
je ZEW indeks Nemacke, koji meri ekonomska oCekivanja, porastao sa 1,9 u oktobru na 10,4 (oéekivano
6,0) u novembru, zahvaljuju¢i stabilnoj domacoj traznji i ocekivanju dodatnih stimulativnih mera ECB-a.

U cetvrtak, 19. novembra, objavljen je izvestaj sa oktobarskog sastanka ECB-a. U izvestaju se
navodi da ¢e biti neophodno preispitivanje mera monetarne politike na narednom sastanku u decembru, s
obzirom na uticaj eksternih faktora, kao i rizik od deflacije u zoni evra, ostavljaju¢i moguénost
prilagodavanja programa kupovine obveznica i daljeg snizavanja kamatnih stopa, pre svega onih na
depozitne olaksice. Glavni ekonomista ECB-a Pret upozorio je na opasnost od nepreduzimanja aktivnosti
radi spreCavanja daljeg pada cena, ukazujuéi na moguénost gubitka poverenja potroSaca i investitora u
sposobnost ECB-a da ocuva inflaciju blizu ciljanog nivoa.

Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda predsednik ECB-a Dragi izjavio je da su mere
monetarne politike koje je ECB do sada preduzela imale dobar efekat, ali da je privredni rast u zoni evra i
dalje slab i da su rizici za njegov oporavak u narednom periodu povecani usled globalnog usporavanja
privrede, dok je inflacija daleko ispod ciljanog nivoa i na tom nivou se nalazi ve¢ dugo. On je rekao da ¢e
ECB na sastanku poéetkom decembra uraditi ono $to mora da bi §to pre ubrzala inflaciju u zoni evra,
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ukoliko bude procenila da sadasnje mere nisu dovoljne. On smatra da je program kupovine aktive (QE)
snazan i fleksibilan instrument, da njegov obim, trajanje i struktura mogu biti promenjeni kako bi se
povecala ekspanzivnost monetarne politike, kao i da bi promena kamatne stope na depozitne olaksice
mogla imati pozitivan uticaj.

U ponedeljak, 23. novembra, objavljen je preliminarni podatak o PMI indeksu za zonu evra za
novembar. Kompozitni PMI indeks imao je vrednost od 54,4, iznad o¢ekivanja i vrednosti prethodnog
meseca, $to je najvisi nivo za poslednje Cetiri godine. Obe njegove komponente, PMI indeks proizvodnog
sektora i PMI indeks usluga, takode su bile iznad o¢ekivanja i vrednosti u prethodnom mesecu. Istog dana
¢lan ECB-a Lautensleger izjavila je da trenutno nema potrebe za dodatnim merama monetarne politike u
zoni evra i da se protivi pove¢anju obima programa kupovine aktive (QE). Rekla je da poslednji podaci
ukazuju na to da je privreda u zoni evra otporna na usporavanje globalne privrede. Narednog dana
objavljeno je da je IFO indeks poslovne klime u Nemackoj neo¢ekivano poveéan u novembru na 109,0
(108,2 u prethodnom mesecu), $to je najvisi nivo od juna 2014. godine, usled snaznog rasta privatne i
drzavne potrosnje, uprkos padu porudzbina iz zemalja u razvoju, koji traje od sredine ove godine.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I(1 Igﬂffijgoulégmi evra, finalna vrednost Oktobar 0.1% 0.1% 0.2%
|(|17ZElVlV ggfg)s ocekivanja u Nemackoj Novembar 6.0 104 1o
I(gél-?ylllllzoonig;)zitni indeks u Nemackoj Novembar 54.4 54.0 53.9
I(\2/4IF1?|28%§ poslovne klime u Nemackoj Novembar 108.2 109,0 108.2

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato
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Nakon $to su teroristi¢ki napadi u Parizu doprineli rastu traznje za zlatom na pocetku nedelje,
fokus investitora ponovo je postao ocekivan rast kamatnih stopa u SAD u decembru, koji je bio dodatno
podrzan objavljivanjem dobrih podataka o oktobarskoj inflaciji u SAD i izjavama zvani¢nika FED-a
Lokharta i Dadlija, koji su podrzali ideju o promeni trenutne monetarne politike, te je cena zlata imala
trend pada do sredine nedelje, priblizavajuci se najnizem nivou u skoro $est godina. Medutim, $pekulacije
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u vezi s tim da je trziSte zlata ve¢ uracunalo podizanje kamatnih stopa u SAD, kao i objavljivanje
izvestaja sa sastanka FED-a, odrZzanog krajem oktobra, u kojem se vidi da je medu ¢lanovima FED-a,
uprkos tome §to vecina podrzava ideju visih kamatnih stopa, vodena rasprava o moguéem trajnom
snizavanju dugoro¢nog potencijalnog rasta privrede SAD, dovelo je do toga da cena zlata u Cetvrtak, 19.
novembra, poraste za 1,10%. Rast cene zlata bio je privremen, s obzirom na to da je ve¢ narednog dana
usledio njen pad kao posledica ocekivanog rasta oportunitetnih troSkova drzanja zlata u uslovima vecéih
kamatnih stopa u SAD i jaceg dolara, te se u toku prve nedelje cena zlata smanjila za 0,28%.

Cena zlata je u toku druge nedelje izveStajnog perioda bila izrazito kolebljiva, uz naizmeni¢ne
periode rasta i pada, koji su rezultirali smanjenjem cene za 1,85% u odnosu na kraj prve nedelje, dok je u
toku kompletnog izvestajnog perioda cena zlata smanjena za 2,12%.

Pad cene zlata je i u toku druge nedelje bio posledica sve izvesnijeg poveéanja kamatnih stopa u
SAD usled izjava predstavnika FED-a, koje su iSle u tom smeru, dobrih ekonomskih podataka iz SAD,
koji se ticu revizije stope rasta BDP-a u tre¢em tromesecju naviSe, i veCeg od ocekivanog rasta
porudzbina trajnih dobara u oktobru. Sve to je doprinelo ja¢anju dolara. S druge strane, prolazni rast cena
zlata u toku nedelje bio je posledica objavljivanja vesti 0 obaranju ruskog ratnog aviona od strane turskih
borbenih snaga blizu sirijske granice, $to je investitore okrenulo ka sigurnoj aktivi i povecalo njihovu
zainteresovanost za ovaj plemeniti metal.

4. Nafta
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U toku izvestajnog perioda cena nafte je porasla za 2,11%, pri ¢emu se najveéi deo tog rasta
realizovao u toku druge nedelje izvestajnog perioda (1,87%), dok je u toku prve nedelje cena nafte bila
blago promenjena, ostvarujuéi rast od 0,24%.

Rastuce geopoliticke tenzije zbog teroristickih napada u Parizu i vazdus$nih napada Francuske na
pozicije Islamske drzave u Siriji, koji su potom usledili, pogurali su cenu nafte navise usled brige da
globalno snabdevanje naftom moze biti ugrozeno. Nakon rasta na poéetku izvestajnog perioda, u utorak,
17. novembra, usledio je najve¢i dnevni pad cene nafte u toku obe nedelje (-2,30%), vraéanjem paznje
trzi$nih ucesnika na zasi¢enost trzista usled prekomerne ponude i sve vecih zaliha nafte.

U toku druge nedelje cena nafte je najpre imala izraZen trend rasta, kome su doprinele izjave
predstavnika Saudijske Arabije da ¢e delovati u pravcu postizanja cenovne stabilnosti, manji od
ocekivanog rast zaliha nafte u SAD, smanjenje broja aktivnih naftnih busotina u SAD, kao i zaoStravanje
sukoba na Bliskom istoku, koje je dominantno uticalo na to da cena nafte 24. novembra ostvari najveci
dnevni rast (2,59%).



Medutim, u drugom delu nedelje cena nafte bila je u padu usled ocekivanja da ¢e proizvodnja nafte
ostati na visokom nivou i u narednom periodu, daljeg jacanja dolara, $to je smanjilo traznju iz zemalja
uvoznica nafte, i pada cena akcija na kineskim berzama usled smanjenja industrijskih profita u Kini i
briga u vezi s promenama regulatornih zahteva na berzama.



