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ODELJENIJE ZA UPRAVLJANIJE DEVIZNIM REZERVAMA

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum Naredni
kamatna stopa promena poslednje Predvidanje
o sastanak
(u %) (u p.p.) promene
| Evropska centralna banka 0,05 -0,10 04.09.14 10. 03. 16. \
|| Federalne rezerve 0,25-0,50 +0,25 16. 12.08. 16. 03. 16. \
Ill Banka Engleske 0,50 0,50 05. 03. 09. 17.03. 16. \
IV Banka Kanade 0,50 0,25 15.07.15. 09. 03. 16. \
V Svajcarska nacionalna banka | (-1.25%) — (- 0.25%) -0,50 15.01.15. 17.03. 16. \
Izvor:
Bloomberg LP
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Ponovni pad cene nafte na pocetku izveStajnog perioda usmerio je paznju trziSnih ucesnika na
negativne prognoze rasta globalne ekonomije, koje su dominirale od pocetka godine, a ovakav razvoj
dogadaja pogodovao je jacanju evra, s obzirom na to da se valuta zone evra posmatra kao manje rizicna
investicija u odnosu na dolar. Ovakav trend nastavljen je i narednih dana u uslovima objave meSovitih
ekonomskih podataka u SAD o napretku cena nekretnina u novembru i rastu poverenja potrosaca u
januaru, usled povecanog optimizma u pogledu privrede, trzista rada 1 zarada, dok je sa druge strane
preliminarna vrednost PMI indeksa usluga u januaru zabelezila pad u odnosu na prethodni mesec, sa 54.3
na 53,7. Sredinom nedelje dodatni pad vrednosti dolara u odnosu na evro usledio je nakon odluke FED-a
da zadrzi raspon referentne kamatne stope u SAD nepromenjenim i objave izvestaja sa sastanka, u kome

se isticu brige za globalni rast i navodi da ¢e se pazljivo pratiti razvoj globalnih ekonomskih i finansijskih
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desavanja, iako je zadrzano generalno pozitivno glediste o privredi SAD, daljem napretku na trziStu rada i
trziStu nekretnina, uprkos nesto sporijem ekonomskom rastu krajem prethodne godine, i inflaciji za koju
se oCekuje da ¢e u kratkom roku ostati niska, ali uz dostizanje ciljanih 2% u srednjem roku. Objava
preliminarnih podataka o porudzbinama trajnih dobara u SAD, koje su u decembru ostvarile znacajan
pad, dodatno je podrzala ideju o sporijem privrednom rastu usled slabije globalne traznje, $to se takode
negativno odrazilo na vrednost dolara. Sa druge strane, preliminarni podaci unutar zone evra ukazuju na
rast inflacije u januaru, na godi$njem nivou, sa 0,2% na 0,4%, iako se smatra da je to delimi¢no posledica
efekta baze. Takode, inflacija u Nemackoj se u istom mesecu ubrzala, posmatrano na godisnjem nivou, ali
je na mesecnom nivou ostvaren najveci pad u proteklih godinu dana, §to je posledica izrazenog snizavanja
cena nafte. Poslednjeg dana izvestajnog perioda dolar je ojacao nakon objave preliminarne procene rasta
BDP-a u SAD tokom c¢etvrtog kvartala, koji je iznosio 0,7%, na godiSnjem nivou, priblizno o¢ekivanjima
(0,8%), ali ispod rasta u prethodnom kvartalu (2,0%). Nizoj stopi rasta privrede SAD su pre svega
doprineli smanjenje prethodno akumuliranih zaliha i pad izvoza, dok su potro$nja stanovnistva i sektor
stambene izgradnje bili glavni pokreta¢i ekonomije. Zahvaljujuci oporavku dolara nakon objave podataka
0 BDP-u, ublaZen je rast vrednosti evra koji je, ipak, u toku prve nedelje ojacao za 0,32% u odnosu na
dolar.

Druge nedelje izvestajnog perioda dolar je nastavio da slabi u odnosu na evro, uglavnom kao
posledica trzi$nih ocekivanja sporijeg tempa povecanja kamatnih stopa u SAD, nakon objave slabijih
ekonomskih podataka i izjava pojedinih zvaniénika FED-a. ISM indeks proizvodnog sektora SAD je
uprkos januarskom rastu vrednosti po prvi put od aprila prethodne godine, ve¢ Cetvrti mesec uzastopno u
delu koji oznacava kontrakciju (ispod 50), dok se ISM indeks neproizvodnog sektora u istom mesecu
usporio najviSe u skoro dve godine i iznosio 53,5, uz naroCito izrazen pad komponente poslovne
aktivnosti. Potpredsednik FED-a Fiser istakao je da bi privreda SAD mogla da trpi negativne posledice, a
inflacija ostane suvisSe niska ukoliko se nedavna volatilnost na finansijskim trziStima nastavi, ukazujuci
time na usporavanje globalne ekonomije, ali da sa druge strane ne bi trebalo prerano donositi zakljucke.
Takode, predsednik FED-a iz Njujorka Dadli izjavio je da su se finansijski uslovi zna¢ajno pogorsali u
nedeljama nakon $to je FED doneo odluku da poveca kamatne stope, kao i da ¢e eventualni nastavak
ovakve situacije kreatori monetarne politike morati da uzmu u obzir. Dadli je istakao da slabiji izgledi za
globalnu ekonomiju i bilo kakvo dalje jacanje dolara mogu ostaviti znacajne posledice po zdravlje
privrede SAD. Dalji pad cena nafte koji implicira nastavak niske stope inflacije u SAD takode je jedan od
razloga zbog kojih trzi$ni u¢esnici smatraju da ¢e se niske kamatne stope u SAD zadrzati duze nego $to je
prethodno ocekivano. Poslednjeg dana izveStajnog perioda dolar je povratio deo prethodnih gubitaka
nakon objave ohrabruju¢ih podataka sa trziSta rada u SAD. Broj novih radnih mesta bez sektora
poljoprivrede u SAD je tokom januara iznosio 151 hiljadu, ispod ocekivanih 190 hiljada, ali je stopa
nezaposlenosti smanjena na najnizi nivo u poslednjih osam godina (4,9%), dok su zarade istog meseca
ostvarile rast ve¢i od ocekivanog (0,5% u odnosu na 0,3%), nakon stagnacije u decembru. Ovi podaci su
donekle uticali na ponovno preispitivanje mogucénosti ranijeg povecanja kamatnih stopa u SAD, dok su
nasuprot tome, zvani¢nici ECB-a Jazbec i Mersch ponovo istakli spremnost ECB-a da preduzme mere
koje znafe dodatnu ekspanziju monetarne politike unutar zone evra, u skladu sa izjavom predsednika
ECB-a, koji je ranije tokom nedelje jo$ jednom naglasio da ¢e ECB preispitati svoju trenutnu monetarnu
politiku na narednom sastanku u martu.

U toku druge nedelje izvestajnog perioda evro je ojacao za 3,02% u odnosu na dolar, dok je rast
vrednosti evra u toku kompletnog izvestajnog perioda iznosio 3,35% u odnosu na dolar.



2. TrziSte hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjuCersa na desetogodiSnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izveStajnog perioda zabelezili znacajan pad duz cele
krive osim kod instrumenata sa kratkim rokom dospeca — od Sest meseci do godinu dana, gde je zabelezen
rast prinosa. Prinosi dvogodisnjih instrumenata trezora smanjeni su za priblizno 15 bazi¢nih poena, dok je
kod desetogodiSnjih obveznica pad prinosa iznosio skoro 22 bazi¢na poena.

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica zabelezili su pad, usled
pada cena nafte, Sto je uticalo na pad cena akcija 1 rast traznje za sigurnom aktivom. Kompozitni PMJ
indeks iznosio je 53.2 u januaru, manje u odnosu na vrednost za decembar (54,0). PMI indeks usluga za
januar iznosio je 53,7, ispod ocekivanja (54,0) 1 vrednosti za decembar (54,3). FED je na sastanku, koji je
odrzan sredinom nedelje, odlucio da zadrzi referentnu kamatnu stopu na nivou 0.25% - 0.50%, u skladu s
oc¢ekivanjima. U izveStaju sa sastanka navodi se da su uslovi na trzistu rada dodatno poboljsani uz nesto
sporiji ekonomski rast krajem prethodne godine, da je rast potroSnje 1 investicija bio umeren 1 da je
prisutan dalji napredak na trziStu nekretnina. Inflacija je i dalje ispod ciljanog nivoa uz ocekivanje da
ostane na niskom nivou u kratkom roku, ali 1 da dostigne ciljani nivo od 2% u srednjem roku nakon Sto se
smanji uticaj prolaznih faktora (pad cene nafte i pad uvoznih cena), kao i nakon dodatnog napretka na
trziStu rada. FOMC navodi da ¢e pazljivo pratiti uticaj globalnih ekonomskih i finansijskih deSavanja na
izglede ekonomije SAD, odnosno na trziste rada i inflaciju, kao i1 da ¢e povecanje referentne kamatne
stope biti postepeno. Objava ovog izvestaja uticala je na smanjenje prinosa drzavnih obveznica. Krajem
nedelje prinosi su nastavili pad, uprkos oporavku cena nafte, nakon objave nesto slabijih podataka iz
SAD. Porudzbine trajnih dobara u SAD u decembru su, prema preliminarnim podacima, smanjene za
5.1% u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivano -0,7%). Kada se iskljuc¢e porudzbine transportnih sredstva,
koje su volatilna komponenta ovog pokazatelja, belezi se smanjenje porudzbina za 1,2% (ocekivano
-0,1%). Prema preliminarnoj proceni za Cetvrti kvartal, stopa rasta BDP-a u SAD iznosila je 0.7%, na
godiSnjem nivou, ispod ocekivanih 0.8%, 1 rasta od 2.0% u tre¢em kvartalu. Nizoj stopi rasta privrede
SAD su pre svega doprineli smanjenje prethodno akumuliranih zaliha i pad izvoza, do kojeg je doslo
usled jacanja dolara 1 usporavanja globalne ekonomije. S druge strane, potrosnja stanovniStva je uprkos
smanjenju sa 3,0% iz treceg, na 2.2% u Cetvrtom kvartalu, bila jedan od pokretaca privrednog rasta,
zajedno sa rastom izgradnje stambenih objekata. Indeks troSkova zarada je u Cetvrtom kvartalu ostvario
rast od 0,6%, u skladu sa o¢ekivanjima 1 prethodnim podatkom. Na pad prinosa uticala je 1 neo¢ekivana
odluka centralne banke Japana da uvede negativhu kamatnu stopu na depozite banaka (-0,1%), dok je
tempo povecanja monetarne baze ostao nepromenjen.



Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda nastavljen je pad prinosa, usled daljeg pada cena nafte,
kao 1 objave nesto slabijih podataka u SAD. ISM indeks proizvodnog sektora SAD u januaru je, po prvi
put od aprila prethodne godine, zabelezio rast na mesecnom nivou, iako je vrednost indeksa cetvrti mesec
uzastopno bila u delu koji oznacava kontrakciju (ispod 50). Vrednost indeksa iznosila je 48.2 (oc¢ekivano
48.4). dok je podatak iz decembra revidiran nanize, sa 48.2 na 48.0. ISM indeks neproizvodnog sektora
SAD je u januaru smanjen na 53.5 (o¢ekivano 55.1), nakon 55.8, koliko je iznosio u decembru. Rast
usluznog sektora bio je najsporiji u skoro dve godine. Takode, finalna vrednost PMT indeksa usluznog
sektora za januar smanjena je na 53.2 u odnosu na prethodno procenjenih 53.7. Predsednik FED-a iz
Njujorka, Dadli, izjavio je da su se finansijski uslovi znacajno pogorsali nakon Sto je FED u decembru
odlucio da poveca referentnu kamatnu stopu, kao i da ¢e eventualni nastavak ovakve situacije kreatori
monetarne politike morati da uzmu u obzir. Takode, Dadli je istakao da slabiji izgledi za globalnu
ekonomiju 1 bilo kakvo dalje jacanje dolara mogu ostaviti znacajne posledice po zdravlje privrede SAD.
Objava podataka koji ukazuju na kontrakciju proizvodnog i usporavanje usluznog sektora SAD. kao i
Dadlijeva izjava, uticali su na smanjenje oc¢ekivanja da ¢e FED uskoro nastaviti sa povecanjem kamatnih
stopa. Industrijske porudzbine u SAD su u decembru smanjene za 2.9% (ocekivano -2.8%), dok je
podatak iz prethodnog meseca revidiran nanize (sa -0.2% na -0.7%). Porudzbine trajnih dobara u SAD su
prema finalnim podacima za decembar snizene za 5,0% u odnosu na novembar (prethodna procena
-5.1%), dok su porudzbine trajnih dobara bez transportnih sredstava smanjene za 1,0% (prethodna
procena -1.2%). Krajem druge nedelje objavljen je solidan izvestaj sa trziSta rada u SAD, ali je rast
prinosa izostao usled rasta zabrinutosti oko usporavanja kineske privrede i spekulacija o daljoj
deprecijaciji juana. Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u januaru je iznosio 151 hiljadu,
ispod ocekivanih 190 hiljada i 262 hiljade iz prethodnog meseca, ali dovoljno da utice na dalje smanjenje
stope nezaposlenosti na 4.9%. Sto je najnizi nivo u poslednjih osam godina. Pored toga, rast zarada u
januaru iznosio je 0,5% u odnosu na prethodni mesec, odnosno 2.5% za poslednjih godinu dana
(ocekivano 0,3% 1 2,2%, respektivno).

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
zzggftz%?sp) Q/Q, preliminarno, Q4 0.8% 0.7% 2.0%
zlo 1If)l\zd‘iznodfsk)s proizvodnog sektora, Jan 48.4 482 48.0
zg:(t)c;?gor:esz)aposbnosti, Jan 5,0% 4,9% 5,0%

2.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Izvor:
Bloomberg LP

U toku izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica su se smanjili. Prinos desetogodisSnje
nemacke drzavne obveznice smanjio se za 19 bazi¢nih poena, na 0.29%, dok je prinos dvogodiSnje
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obveznice smanjen za 5 bazi¢nih poena, na -0,50 bazi¢nih poena. Pad prinosa najvise je bio pod uticajem
globalnih ekonomskih i finansijskih deSavanja. SaopStenje sa sastanka FED, gde se navodi da ¢e FOMC
pazljivo pratiti njihov uticaj na izglede ekonomije SAD, odnosno na trziste rada i inflaciju, a da e rast
kamatnih stopa biti postepen, kao i izjave ¢lanova FED i ECB uticali su na to da trziSte pomeri ocekivanja
daljeg rasta kamatnih stopa u SAD za kasnije, odnosno na o¢ekivanja dalje relaksacije monetarne politike
ECB na narednom sastanku u martu.

U ponedeljak 25. januara, objavljen je IFO indeks poslovne klime, koji se smanjio sa 108,6,
koliko je iznosio u decembru, na 107,3 za januar. Obe komponente indeksa, indeks trenutne situacije i
indeks océekivanja, smanjile su se u odnosu na prethodni mesec. Ocekivanja u oblasti proizvodnje
znacajno su smanjena usled slabijih izgleda za izvoz. Tog dana, predsednik ECB Dragi izjavio je da ECB
mora da ispuni svoj mandat u pogledu inflacije i da je to pitanje kredibiliteta, a da produzen period niske
inflacije moZze destabilizovati inflatorna ocekivanja. Rizici su veéi i zbog Cinjenice da je bazna inflacija
takode niska. Takode, prema anketi koju je sproveo Reuters o¢ekuje se da ECB u martu smanji stopu na
depozitne olakSice, uz verovatno¢u od 50% da poveca mesecni obim kupovine HoV. U &etvrtak 28.
januara, objavljeno je da je inflacija u Nemackoj, prema preliminarnim podacima, iznosila -1,0% u
januaru, odnosno 0,4% u odnosu na isti period prethodne godine. Narednog dana, objavljena je inflacija u
zoni evra, koja je prema preliminarnim podacima za januar iznosila 0,4%, na godiSnjem nivou,
(o¢ekivano 0,4%), nakon 0,2% iz decembra. Visa stopa inflacije je delimi¢no rezultat toga Sto je efekat
znacajnog pada cena nafte i hrane pocetkom protekle godine is¢ezao iz obrac¢una godiSnje stope inflacije.
Preliminarna stopa bazne inflacije u zoni evra je u januaru iznosila 1,0% na godis$njem nivou, iznad 0,9%,
koliko je bilo oc¢ekivano i ostvareno u decembru.

U ponedeljak, 2. februara, predsednik ECB Dragi izjavio je da je optimisti¢an po pitanju buduceg
rasta razvijenih privreda, ali je izrazio zabrinutost za rast trzista u razvoju, takode isticuci da bi situacija u
zoni evra bila loSija, u smislu deflacije i daleko nizih stopa privrednog rasta, da ECB nije primenila
program kvantitativnih olakSica. On je ponovo naglasio da ¢e ECB preispitati svoju trenutnu monetarnu
politiku na narednom sastanku u martu, uzimajuci u obzir nove makroekonomske projekcije. Poslednjeg
dana izvesStajnog perioda objavljen je podatak o industrijskim porudzbinama u Nemackoj, koje su se
tokom decembra smanjile vise od o¢ekivanja, kako na mese¢nom (-0,7% od ocekivanih -0,5%), tako i na
godisnjem nivou (-2,7% od ocekivanih -1,4%). Tog dana ¢lan ECB, Mersch, izjavio je da ECB pazljivo
prati inflaciju u zoni evra, kao i rast plata dok razmatra dalje labavljenje monetarne politike i dodao da
ECB ima dodatne mere monetarne politike koje moze upotrebiti.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I(Zlg(ilzngfg)s poslovne klime u Nemackoj, Jan 108.4 107.3 1086
I(Izglfllaggi\;) Nemackoj, preliminarno Jan 1.0% 10% 0.0%
I(Izlgl)ni‘lzc(:)ulas;J zoni evra, preliminarno Jan 0.4% 0.4% 0.2%
I(\5/.2P.c;|;;11dsz")bine u Nemackoj m/m Dec 0.5% 0.7% Lo%

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato

Zlato
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Izvestajni period cena zlata pocinje sa rastom u odnosu na prethodni period nakon objave da je JFO
indeks poslovne klime u Nemackoj tokom januara smanjio u odnosu na decembar. Takode, pokazatel;
proizvodnih aktivnosti ogranka FED-a iz Dalasa tokom januara zabelezio smanjenje, a o¢ekivao se rast
vrednosti. Narednog dana trend je nastavljen kada je objavljeno da je PMT indeks usluga u SAD za januar
zabelezio smanjenje vece od ofekivanog. U sredu 27. januara zabelezen je pad vrednosti ovog plemenitog
metala nakon $to je FED na sastanku odlucio da zadrzi referentnu kamatnu stopu na sadasnjem nivou
(0.25% - 0.50%), u skladu sa ocekivanjima. U izveStaju sa sastanka navodi se da su se uslovi na trzistu
rada dodatno poboljsali uz nesto sporiji ekonomski rast krajem prethodne godine, da je rast potrosnje i
investicija bio umeren i da je prisutan dalji napredak na trziStu nekretnina. Sledeceg dana je opet
zabelezen rast vrednosti kada je objavljeno da se BDP u Velikoj Britaniji, prema prvim podacima,
povecao za 0.5% u Cetvrtom kvartalu, iznad rasta u prethodnom kvartalu (0.4%). Poslednjeg dana prve
nedelje izvestajnog perioda cena zlata je zabelezila blagi rast usled, prema preliminarnim podacima,
manje od o¢ekivane stope rasta BDP-a SAD-a, 1 tako zavrsila prvu nedelju sa rastom od 1,74%.

Pocetak druge nedelje obelezava pozitivan trend cene zlata nakon izrazavanja zabrinutosti
predsednika ECB-a Dragija u vezi s rastom trzista u razvoju, koji je, takode istakao da bi situacija u zoni
evra bila losija, u smislu deflacije 1 daleko nizih stopa privrednog rasta, da ECB nije primenila program
kvantitativnih olakSica. Narednog dana zabelezen je blagi pad cene objavom da se stopa nezaposlenosti u
Nemackoj smanjila na 6,2%, $to je najniza stopa nezaposlenosti je od ujedinjenja Nemacke. Od srede 3.
februara, pa sve do kraja perioda izveStavanja, cena ovog plemenitog metala belezi rast. Na rast su uticali
podaci da ISM indeks neproizvodnog sektora SAD-a u januaru zabelezio smanjenje vece od ocekivanog,
da je centralna banka Engleske snizila svoje prognoze privrednog rasta u 2016. 1 2017. godini. Poslednjeg
dana izvestajnog perioda objavljen je podatak da je broj novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede u
SAD-u tokom januara bio za 39.000 ispod ocekivanja, Sto je. takode, uticalo na rast vrednosti ovog
plemenitog metala, koji je drugu nedelju zavrsio sa rastom cene od 3,61%, dok je rast za ¢itav period bio
5.42%.
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Cena nafte zapocinje izvestajni period sa najve¢im dnevni padom (7.42%) nakon Sto je Irak objavio
da je proizvodnja nafte na rekordnom nivou, kao 1 nakon izjave zvani¢nika OPEC-a da su mali izgledi za
smanjenje proizvodnje. U sredu 27. januara zabelezen je najveci dnevni rast cene ovog energenta tokom
prve nedelje (5.84%) posle objave da je prodaja novoizgradenih stambenih objekata u SAD-u tokom
decembra povecana za 10,8%. Prvu nedelju perioda izveStavanja cena nafte zavrSava sa rastom od 7,17%.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda cena nafte je bila kolebljiva. Najveci dnevni pad (4,42%)
belezi u utorak 2. februara nakon objave da bi Iran mogao da poveca proizvodnju ovog energenta od
marta. Narednog dana zabelezen je najveci dnevni rast (10,34%) tokom ¢itavog perioda izvestavanja kada
je objavljeno da je broj kreiranih radnih mesta u privrednom sektoru SAD-a u januaru bio iznad
ocekivanja, kao 1 da je podatak iz prethodnog meseca revidiran naviSe. Drugu nedelju perioda

izveStavanja cena nafte zavrSava sa rastom od 1.48%. dok za Citav period taj rast iznosi 8,75%.




