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NARODNA BANKA SRBIJE
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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
| Evropska centralna banka 0,05 -0,10 04.09. 14 21.01. 16. \
Il Federalne rezerve 0,25-0,50 +0,25 16. 12. 08. 27.01. 16. \
Il Banka Engleske 0,50 -0,50 05. 03. 09. 14. 01. 16. \
IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 20. 01. 16. \
V Svajcarska nacionalna banka | (-1.25%) — (- 0.25%) -0,50 15. 01. 15. 17. 03. 16. \
lzvor:
Bloomberg LP
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Bloomberg LP

Evro je izveStajni period zapoceo blagim jacanjem u odnosu na dolar, delimi¢no kao rezultat briga
da bi povecana volatilnost na trziStima, uzrokovana znacajnim padom cene nafte i negativnim
desavanjima na kreditnom trzistu SAD, mogla ograniciti broj pove¢anja kamatnih stopa od strane FED-a i
negativno se odraziti na dolar. Medutim, naredna tri dana dolar je imao trend rasta vrednosti u odnosu na
evro. Rast vrednosti ZEW indeksa na nivou zone evra i Nemacke u decembru podrzali su evro, ali je dolar
ojac¢ao nakon objave podataka o stopi inflacije u SAD u novembru, koja je na godiSnjem nivou iznosila
0,5%, iznad oc¢ekivanih 0,4%, i stopi bazne inflacije, koja je u istom mesecu iznosila 2,0%, takode na
godisnjem nivou, $to je najveci rast od maja 2014. godine. U sredu, 16. decembra, dolar je uprkos smeni
perioda jacanja i slabljenja u odnosu na evro, nakon objave izveStaja sa sastanka FED-a i obracanja
predsednika FED-a Jelen, uspeo da na kraju dana ostvari blagi rast vrednosti. FED je doneo odluku o
povecanju raspona referentne kamatne stope sa 0,0%-0,25% na 0,25%-0,50%, dok izve$taj o glasanju
¢lanova FOMC-a ukazuje na to da oni o¢ekuju Cetiri moguca povecanja referentne stope u toku naredne
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godine, §to je vise u odnosu na ono §to ocekuju trzisni ucesnici. Predsednik FED-a, Jelen, je na
konferenciji koja je usledila nakon sastanka istakla da se nastavlja umereni oporavak privrede SAD, te da
su uslovi za povecanje referentne stope, poput oporavka trzista rada i ocCekivanja da ¢e se inflacija
postepeno vratiti na ciljani nivo, ispunjeni. FED ¢e u narednom periodu prevashodno motriti na
oc¢ekivanu i stvarnu stopu inflacije, dok ¢e proces povecanja referentne stope biti postepen, kako je i
prethodno napominjano. Narednog dana dolar je ostvario najveci dnevni rast vrednosti U 0dnosu na evro u
toku kompletnog izveStajnog perioda (0,79%), pod uticajem odluke FED-a i o€ekivanja da ¢e aktiva u
SAD kao posledica te odluke postati privlacnija investitorima u narednom periodu, u suprotnosti sa
stimulativnim merama ECB-a i nizim prinosima u zoni evra. Poslednjeg dana prve nedelje evro je uspeo
da povrati deo gubitka vrednosti od prethodnih dana, te je u toku cele nedelje oslabio za 1,07% u odnosu
na dolar.

Na otvaranju trzista druge nedelje izvestajnog perioda, evro je imao nizu vrednost u odnosu na kraj
prethodne nedelje nakon $to su preliminarni rezultati parlamentarnih izbora u Spaniji, odrzani tokom
vikenda, uticali na rast neizvesnosti u pogledu formiranja nove vlade. Medutim, do kraja dana evro je
ojatao u odnosu na dolar, nakon objave indikatora FED-a iz Cikaga kojim se prati privredna aktivnost
SAD, a koji je u novembru zabelezio neocekivano smanjenje u odnosu na prethodni mesec (-0,30 u
odnosu na oéekivanih 0,10), Sto bi moglo znaciti da je privredni rast SAD u novembru bio ispod
prose¢nog. Evro je nastavio da jaca i narednog dana, dok su objavljeni ekonomski podaci u SAD i
Nemackoj bili pomesani. Gfk indeks poverenja potroSaca u Nemackoj za januar bio je blago iznad
oc¢ekivanja i prethodnog podatka, 9,4 u odnosu na 9,3, dok su uvozne cene smanjene u novembru u skladu
sa oc¢ekivanjima, 0,2% na meseCnom nivou. Sa druge strane rast privrede SAD u tre¢em kvartalu
revidiran je blago nanize, sa 2,1% na 2,0%, na godiSnjem nivou, PCE mera bazne inflacije u treCem
kvartalu ostvarila je blagi rast, sa 1,3% na 1,4%, takode na godi$njem nivou, a prodaja postojecih
stambenih objekata je u novembru zabelezila znacajan pad, delimi¢no i kao posledica izmenjenih pravila
za odobravanje hipotekarnih kredita. Sredinom nedelje dolar je ojatao u odnosu na evro usled objave
solidnih podataka iz potrosackog sektora, koji ¢ini dve tre¢ine ekonomije SAD, uspevajuc¢i da nadomesti
donekle razocaravajucée podatke o porudzbinama trajnih dobara i prodaji novih stambenih objekata, ali je
ve¢ narednog dana dolar izgubio sve dobitke. Poslednja dva dana izveStajnog perioda obim trgovanja je
bio smanjen usled praznika u Evropi i SAD, a evro je u toku druge nedelje izvestajnog perioda ojacao u
odnosu na dolar za 0,85%.



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 blagi pad kod
instrumenata sa kra¢im rokom dospeca (do godinu dana), dok je kod dugoro¢nih instrumenata doslo do
rasta prinosa. Prinosi jednogodisnjih zapisa trezora smanjeni su za priblizno 4 bazi¢nih poena, dok su
prinosi desetogodi$njih instrumenta povecani za 0ko 11 bazi¢nih poena.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica zabelezili su rast, usled
ocekivanja investitora da ¢e FED poceti sa podizanjem referentne kamatne stope na sastanku sredinom
nedelje i objave relativho dobrih podataka o inflaciji. Potrosacke cene ostale su nepromenjene tokom
novembra, $to je bilo u skladu sa o¢ekivanjima, dok je za poslednjih godinu dana zabelezZen rast cena od
0,5% (ocekivano povecanje od 0,4%). Bazna inflacija (koja iskljucuje kretanje cena hrane i energenata)
iznosila je 0,2% u odnosu na prethodni mesec, odnosno 2,0% za poslednjih godinu dana (oba podatka bila
su u skladu sa o¢ekivanjima), $to ukazuje na postepeni rast inflatornih pritisaka u ekonomiji SAD.
Indikator FED-a iz Njujorka kojim se prati proizvodnja i opsti uslovi poslovanja tokom decembra beleZi
negativnu vrednost (-4,6), ali je bio iznad océekivanja i vrednosti u prethodnom mesecu (-7,0 i -10,7,
respektivno). Na sastanku sredinom nedelje, FED je, nakon 7 godina rekordno niske referentne kamatne
stope, jednoglasno doneo odluku o njenom povecanju za 25 bazi¢nih poena (na nivo od 0,25-0,50%). U
saopStenju FED-a navodi se znaCajan napredak na trziStu rada i ocekivanje daljeg pada stope
nezaposlenosti u narednom periodu, dok je najveéi naglasak na budu¢em Kkretanju inflacije i o¢ekivanju
da ¢e se ona postepeno vratiti na ciljani nivo od 2% u 2018. god, od ¢ega ¢e zavisiti i dalji proces
povecanja referentne stope. Izvestaj ukazuje da ¢lanovi FOMC-a ocekuju 4 povecanja referentne stope u
2016. godini (za ukupno 100 bp), kao i da su se razlike u projekcijama buducih kretanja kamatnih stopa
priblizile. Predsednik FED-a, Dzenet Jelen, rekla je da se umereni oporavak privrede nastavlja i da su
ispunjeni uslovi za povecanje referentne stope. Uticaj na kretanje prinosa drzavnih obveznica SAD nije
bilo znacajan, s obzirom da je ovo povecanje bilo ocekivano od strane trzis$nih u¢esnika. Krajem nedelje
prinosi su zabelezili smanjenje, usled objave nesto slabijih podataka iz SAD. Pokazatelj poslovnih
oc¢ekivanja u oblasti koju pokriva FED iz Filadelfije se u decembru smanjio na -5,9, sa 1,9 iz novembra,
Sto je pre svega posledica znacajnog smanjenja novih porudzbina. Tre¢a negativna vrednost ovog
pokazatelja u proteklih pet meseci ukazuje na to da proizvodni sektor SAD-a i dalje trpi posledice jaceg
dolara, smanjenih investicija u energetskom sektoru i slabe globalne traznje. Kompozitni PMI indeks u
SAD, prema preliminarnim podacima za decembar, imao je vrednost od 53,5, u odnosu na 55,9 u
prethodnom mesecu, dok je PMI indeks usluga bio je na nivou od 53,7 (u odnosu na vrednost od 56,1 iz
novembra), §to je najnizi nivo od pocetka ove godine i ukazuje na usporavanje rasta domace traznje u
SAD u ovom mesecu.



Tokom druge nedelje nastavljen je rast prinosa, uz smanjenu likvidnost na trzistu uo¢i predstojecih
praznika. BDP u SAD, prema kona¢nim podacima, povecan je u tre¢em kvartalu za 2,0% (anualizovano),
blago iznad ocekivanja (1,9%) i ispod prethodne procene (2,1%). Podaci ukazuju na solidan rast klju¢nih
komponenti: privatne potro$nje, investicija (osim u sektoru nafte i gasa), javne potroSnje, dok su
spoljnotrgovinska razmena i smanjenje zaliha u privredi uticali na smanjenje stope rasta. Rast domace
potrosnje, koja ¢ini vise od dve tre¢ine privrede SAD, iznosio je 3,0%, u skladu sa prethodnom procenom.
Indikator FED-a iz Cikaga kojim se prati privredna aktivnost SAD, u novembru je zabeleZio neo¢ekivano
smanjenje u odnosu na prethodni mesec, imao je vrednost od -0,30 (o¢ekivano 0,10, -0,17 u oktobru).
Indikator proizvodnje koju pokriva FED iz Ri¢monda u decembru je imao vrednost od 6,0 (o¢ekivano -
1,0, u prethodnom mesecu -3,0). Porudzbine trajnih dobara u novembru su, prema preliminarnim
podacima, ostale nepromenjene u odnosu na prethodni mesec (oéekivano -0,6%). Kada se iskljuce
porudzbine transportnih sredstva, koje su volatilna komponenta ovog pokazatelja, belezi se smanjenje
porudzbiuna u novembru za 0,1% (ocekivano 0,0%). Narudzbine kapitalnih dobara beleze smanjenje od
0,4%, $to ukazuje da preduzeca smanjuju investicije u opremu. Prihodi i potros$nja stanovnistva u SAD u
novembru su povecéani za 0,3% u odnosu na prethodni mesec. Dobro stanje na trziStu rada, niske cene
energenata, kao i niska inflacija i kamatne stope uticale su na rast realnog dohotka stanovnistva i rast
privatne potro$nje, uprkos Cinjenici da je stopa Stednje na relativno visokom nivou (5,5% od ukupnog
prihoda). PCE deflator, indeks cena u SAD koji FED prati za merenje inflacije u novembru je ostao
nepromenjen u odnosu na prethodni mesec, dok je rast za poslednjih godinu dana iznosio 0,4% i ve¢ tri i
po godine se nalazi ispod ciljane stope inflacije od 2%.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(lsKi)gnggign)l PMI indeks, prelimianrno, Dec 559 537 55.9
I(|22_Sj_t§,p2%£a5§)ta BDP, anualizovano, 03 1,9% 2.0% 2.1%
I(gglzozr%c(i)ilt;r;e trajnih dobara , preliminarno Nov -0,6% 0.0% 2.9%

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

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

U toku prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica Nemacke su prvo zabelezili
rast pred sastanka FED na kome su ocekivalo donosenje odluke o poveéanju referentne kamatne stope, da
bi se nakon sastanka prinosi smanjili vrativsi se na nivo s poCetka nedelje. U toku druge nedelje prinosi su



se ponovo povecali. U toku izvestajnog perioda prinos desetogodiSnje obveznice porastao je za 10
bazi¢nih poena, dok je prinos obveznice ro¢nosti dve godine porastao za 1 bazi¢ni poen.

U toku prve nedelje izvestajnog perioda objavljeni su podaci o ekonomskim indikatorima za zonu
evra i Nemacku. ZEW indeks trenutne ekonomske situacije u Nemackoj u decembru belezi rast vrednosti
u odnosu na prethodni mesec, a ocekivao se pad (55,0 od ocekivanih 54,2 i 54,4 iz prethodnog meseca),
dok ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za isti period belezZi rast vec¢i od ocekivanog i dostize najvisu
vrednost u poslednja etiri meseca (16,1 od ocekivanih 15,0). ZEW indeks ekonomskih ocekivanja u zoni
evra u decembru belezi rast vrednosti u odnosu na prethodni mesec (33,9 u odnosu na 28,3). Kompozitni
PMI indeks zone evra, preliminarni za decembar, belezi smanjenje vrednosti u odnosu na ocekivanja
(54,0 u odnosu na oc¢ekivanih 54,2). IFO indeks poslovne klime u Nemackoj se u decembru smanjio na
108,7, u odnosu na 109,0, koliko je bila oekivana i prethodno zabelezena vrednost, usled rizika vezanih
za domacu privredu, blagog smanjenja optimizma u gradevinskom i sektorima maloprodaje i veleprodaje,
dok su oc¢ekivanja u pogledu buduceg izvoza i dalje na visokom nivou. Takode, objavljeno je da se
industrijska proizvodnja u zoni evra tokom oktobra povecala za 0,6% na mese¢nom nivou, dok je
oc¢ekivano bilo povecanje od 0,3%, dok na godiSnjem beleZi rast od 1,9% (ocekivano je bilo 1,4%). U
sredu 16. decembra, FED je, nakon 7 godina rekordno niske referentne kamatne stope, jednoglasno doneo
odluku o njenom povecanju za 25 bazi¢nih poena, nakon ¢ega su prinosi zabelezili pad.

Clan izvr$nog odbora ECB, Praet izjavio je da ¢ée ECB sprovoditi monetarnu politiku dok to bude
potrebno, kao i da ¢e taj period biti prili¢no dug, ali da su potrebne mere i od drugih institucija, posebno u
domenu javnih finansija. On je, takode, rekao da usporavanje privrednog rasta u zemljama u razvoju
predstavlja znacajan rizik za evro zonu. Proizvodacke cene u Nemackoj u novembru su smanjene za 0,2%
u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa ocekivanjima, dok se za poslednjih godinu dana belezi pad
proizvodackih cena za 2,5% (ocekivano -2,4, na kraju prethodnog meseca - 2,3%), §to je najveci godisnji
pad u poslednjih Sest godina. Gfk indeks poverenja potrosaca u Nemackoj za januar je na nivou od 9,4,
blago iznad o¢ekivanja i podatka za decembar (9,3). U ¢etvrtak 24. decembra, trziSta su uglavnom radila
skraceno uz nisku likvidnost, dok su poslednjeg dana izvestajnog perioda bila zatvorena.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

. ocekivani | aktuelni prethodni
period podatak podatak | podatak
|(125E1V\£|2ngf5|5(§ ocekivanja u Nemackoj, Dec 15.0 161 104
I(Ilz-l\illz?(goniggzitni indeks u Nemackoj, preliminarno Dec 5.0 54.9 55.2
I(I1I7IF102|2n(c)jleé<s) poslovne klime u Nemackoj, Dec 109,0 108,7 109,0

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato
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Cena zlata izvestajni period pocinje sa padom u odnosu na prethodni period nakon izjave
predsednika ECB-a, Dragija, da ¢e inflacija u zoni evra, nakon mera koje je ECB preduzela na
poslednjem sastanku, dosti¢i ciljanih 2,0%, ali da nece biti ograni¢enja u merama monetarne politike koje
¢e ECB koristiti u okviru svog mandata, ukoliko bude bilo potrebno. Narednog dana negativan trend je
nastavljen kada je objavljeno da je inflacija u SAD-u na godi$njem nivou tokom novembra bila iznad
ocekivanja. U sredu 16. decembra cena ovog plemenitog metala belezi rast usled neizvesnosti oko
sastanka FED-a. Sutradan zlato belezi pad vrednosti nakon $to je na sastanku FED-a jednoglasno doneta
odluka da se, posle skoro jedne decenije, poveéa nivo referentne kamatne stope za 25 bazi¢nih poena
(sada je raspon stope 0,25-0,50%). Predsednik FED-a, Jelen, je izjavila da su performanse privrede dobre
i da se oc¢ekuje da Ce se tako i nastaviti, i da upravni odbor FED-a ovo umereno podizanje nivoa stope
smatra odgovaraju¢im. Takode, dodala je da ¢e se proces povecanja stope verovatno nastaviti postepeno.
Poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog perioda cena zlata se povecala nakon objave da je kompozitni
PMI indeks, prema preliminarnim podacima za decembar, zabeleZio smanjenje vrednosti u odnosu na
prethodni mesec. Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata se smanjila za 0,88%.

Pocetak druge nedelje perioda izveStavanja obelezen je sa rastom vrednosti zlata nakon S§to je
objavljeno da su se proizvodacke u Nemackoj tokom novembra zabelezile najvece smanjenje u poslednjih
Sest godine, kao i da je indikator FED-a iz Cikaga, kojim se prati privredna aktivnost SAD-a, zabeleZio
neocekivano smanjenje u istom periodu. Slede¢eg dana cena zlata pada kada je objavljeno da je BDP u
SAD-u, prema kona¢nim podacima, povecan u trecem kvartalu. Negativan trend cene nastavljen je i
narednog dana objavom da su se prihodi i potrosnja stanovnistva u SAD-u tokom novembra povecali u
odnosu na prethodni period, na $ta je najviSe uticala niska cena energenata, niska inflacija i niske kamatne
stope. U Cetvrtak 24. decembra cena ovog plemenitog metala beleZi rast usled povecane traznje usled
pada vrednosti americkog dolara, pa je zlato kao roba denominovana u dolaru postala jeftinija za
investitore. Poslednjeg dana izvestajnog perioda cena zlata belezi blagi pad usled smanjene traznje zbog
zatvorenosti trziSta u Evropi, SAD-u, Kanadi i delom u Aziji zbog proslave praznika. Drugu nedelju
izveStajnog perioda cena zlata zavrSava sa rastom od 0,94%, dok za Citav period taj rast iznosi 0,05%.



4. Nafta

Dated Brent OIL
(USD po barelu)
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Tokom citave prve nedelje perioda izveStavanja cena nafte je belezila pad, koji je na kraju iznosio
6,11%. Najve¢i dnevni pad cene ovog energenta (2,21%) desio se u Cetvrtak 17. decembra kada je
objavljeno da se IFO indeks poslovne klime u Nemackoj tokom decembra smanjio usled briga vezanih za
domacu privredu, kao i da je pokazatelj poslovnih ocekivanja u oblasti koju pokriva FED iz Filadelfije
zabeleZio smanjenje u istom periodu §to ukazuje na posledice koje trpi proizvodni sektor SAD-a usled
jakog dolara.

Pocetkom druge nedelje izvesStajnog perioda nastavljen je negativan trend cene nafte kada je
objavljeno da je indikator FED-a iz Cikaga, kojim se prati privredna aktivnost SAD-a, neo&ekivano
zabelezio smanjenje. Od narednog dana, pa sve do kraja perioda izveStavanja, cena ovog energenta belezi
rast. Najvec¢i dnevni rast cene (3,85%) bio je u sredu 23. decembra objavom da su prihodi i potrosnja
stanovnistva U SAD-u u novembru zabelezili rast. Tokom druge nedelje izvestajnog perioda cena nafte se
povecala za 4,11%, dok za ceo period izvesStavanja belezi smanjenje od 2,25%.



