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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
1. Kurs EUR/USD
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Nakon jacanja evra u toku prve nedelje, dolar je u drugom delu izvestajnog perioda uspeo da
nadomesti ostvareni pad vrednosti, te da u toku kompletnog izveStajnog perioda ojaca za 0.25% u odnosu
na evro.

Novi pad cena nafte pocetkom izvestajnog perioda negativno se odrazio na traznju investitora za
rizi¢nijom aktivom, te su rasprodaje na trzistima akcija, strah od globalnog ekonomskog usporavanja, kao
1 nedostatak uverenosti trziSnih u¢esnika u FED-ova prognozirana cetiri pove¢anja kamatnih stopa u toku
ove godine, imali za rezultat slabljenje dolara u odnosu na evro. Sredinom nedelje evro je bio pod
pritiskom usled briga za zdravlje evropskog bankarskog sektora. Medutim, uprkos prvobitnom slabljenju
evra nakon obracanja predsednika FED-a Jelen kurs je preokrenuo smer, te je dolar nastavio prethodni
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trend gubitka vrednosti u odnosu na valutu zone evra. Jelen je pred ¢lanovima Kongresa izjavila da ne
ocekuje da ¢e centralna banka odustati od postepenog povecanja kamatnih stopa zapocetog u decembru,
ali je istakla da poostravanje finansijskih uslova prouzrokovano padom cena akcija, neizvesno$¢u u Kini i
ponovnom globalnom procenom kreditnog rizika, ukoliko se nastavi, moze imati negativne posledice po
prognoze rasta ekonomske aktivnosti i trziSta rada, Sto ¢e donekle biti neutralisano padom dugoroc¢nih
kamatnih stopa i nizim cenama nafte. Ona je takode istakla da ¢e stvarna putanja kamatnih stopa zavisiti
od ekonomskih prognoza na osnovu dolaze¢ih podataka, ali je kolaps trziSnih oc¢ekivanja u pogledu daljeg
povecanja kamatnih stopa od strane FED-a uticao na to da evro u ¢etvrtak, 11. februara, poraste na najvisi
nivo u odnosu na dolar u poslednja tri i po meseca (na kraju dana 1 evro vredeo je 1,1323 dolara).
Poslednjeg dana prve nedelje izvesStajnog perioda dolar je oja¢ao pod uticajem optimisticnih podataka o
potrosnji stanovnistva u SAD. Maloprodaja u SAD se tokom januara povecala za 0,2%, iznad oCekivanih
0,1%, dok je rast na godisnjem nivou bio najveci za poslednjih dvanaest meseci i iznosio 3,4%. Ovaj
podatak bio je u skladu sa izjavama Jelen, predsednika FED-a i Dadlija, predsednika FED-a iz Njujorka,
koji su u prethodnim obracanjima istakli da uprkos svemu FED nije odustao od zapocetog pravca
normalizacije monetarne politike. Evro je u toku prve nedelje ojac¢ao za 0,88% u odnosu na dolar.

Druge nedelje izvestajnog perioda dolar je imao trend rasta vrednosti u odnosu na evro.
Predsednik ECB-a Mario Dragi ponovo je istakao spremnost ECB-a da preduzme dodatne mere u pravcu
ekspanzivnije monetarne politike, s obzirom na volatilnost finansijskih trzista, usporavanje globalne
ekonomije i niske cene nafte. Dragi je naglasio da ¢e pri donoSenju odluka narocitu paznju posvetiti
analizi uticaja niske uvozne inflacije na domace zarade, cene i inflaciona ocekivanja, kao i transmisiji
monetarnih impulsa kroz finansijski sistem, pre svega putem banaka. Evru podrsku nije pruzila ni objava
podatka o vrednosti ZEW indeksa o¢ekivanja za zonu evra, koji je u februaru zabeleZio pad, ukazujuci na
usporovanje ekonomske aktivnosti u drugoj polovini godine. Dolar je jacao i pod uticajem privremenog
oporavka cena nafte nakon dogovora vodecih proizvodaca nafte, Saudijske Arabije i Rusije, ali je
povecani optimizam medu investitorima brzo iS¢ezao nakon saznanja da su pregovori isli, ne u pravcu
smanjenja, ve¢ zamrzavanja proizvodnje na januarskom nivou, i to isklju¢ivo uz saglasnost drugih
glavnih proizvodaca. Medutim, izjave predstavnika Irana da podrzavaju napore u pravcu ograniavanja
proizvodnje ponovo su rezultovale privremenim oporavkom cena nafte, $to se pozitivno odrazilo na
vrednost dolara, kome su podrSku pruZili i solidni podaci sa trzista rada i industrijskog sektora SAD. U
toku nedelje objavljeni su i izvestaji sa sastanaka FED-a i ECB-a, odrZanih tokom januara. U izves$taju sa
sastanka FED-a naglasak je ponovo bio na zabrinutosti centralne banke za globalna ekonomska de$avanja
i njihov uticaj na privredu SAD, kao i moguc¢nost da inflacije ostane niska duze nego §to je prethodno
ocekivano, s obzirom na nastavak pada cena nafte i jacanja dolara. Takode, brige u pogledu rastu¢ih
rizika po privredu zone evra bile su predmet razmatranja ¢lanova ECB-a na januarskom sastanku, nakon
koga ¢e u martu biti razmotrene promene u skladu sa daljom ekspanzijom monetarne politike. Objava
podataka o inflaciji u SAD, koja se u januaru ubrzala vise od o¢ekivanja, imala je ograniCen uticaj na
jacanje dolara, poslednjeg dana izvestajnog perioda, te je dolar oslabio u odnosu na evro usled ponovnog
pada cena nafte i akcija. Uprkos oporavku evra na kraju nedelje, ovo je bila najgora nedelja za evro od
polovine novembra prethodne godine, te je evro u toku drugog dela izvestajnog perioda oslabio za 1,12%.



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 pad, najvise kod
instrumenata sa duzim rokom dospeca. Prinosi jednogodi$njih instrumenata trezora smanjeni su za
priblizno 2 bazitna poena, dok je kod desetogodisnjih obveznica pad prinosa iznosio oko 9 bazi¢nih
poena.

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica zabelezili su znacajan pad,
usled pada cena akcija na vode¢im berzama, daljeg pada cena nafte i zabrinutosti oko usporavanja
kineske ekonomije, $to je uticalo na rast traznje za sigurnom aktivom. Bivsi ¢lan FOMC-a, Kocerlakota,
izjavio je da FED treba da smanji nivo referentne kamatne stope ispod nule, dok je FED iz Njujorka
smanjio inflaciona o¢ekivanja na srednji rok na 2,4% godiSnje (sa 2.5% iz decembra). Predsednica FED-
a, Jelen, je u obracanju pred Kongresom sredinom nedelje izjavila da poostravanje finansijskih uslova,
prouzrokovano padom cena akcija 1 neizvesnoScu u Kini, moze skrenuti privredu SAD sa ¢vrstog kursa.
Ona je istakla da postoje dobri razlozi da se veruje da ¢e SAD ostati na putu umerenog rasta koji ¢e FED-
u omoguciti da nastavi postepeno prilagodavanje monetarne politike. Jelen ocekuje da ce trziSte rada
nastaviti da se poboljSava i da ¢e inflacija na kraju ipak beleziti rast prema ciljanom nivou (2,0%), uprkos
nedavnom padu. Krajem nedelje belezi se rast prinosa, nakon objave nesto boljih ekonomskih podataka u
SAD. Broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ tokom protekle nedelje bio je na nivou
od 269 hiljada (11 hiljada ispod ocekivanja). Maloprodaja je povecana za 0,2% u januaru, iznad
oc¢ekivanja (0.1%), dok je podatak za decembar revidiran sa -0,1% na 0,2%. Rast za poslednjih godinu
dana iznosio je 3.4%, Sto je najveci godisnji rast za poslednjih 12 meseci.

Do polovine druge nedelje izvestajnog perioda nastavljen je rast prinosa, usled rasta cena akcija na
berzama, kao 1 vesti da Saudijska Arabija 1 Rusija ulazu napore da se stabilizuju cene nafte
ograni¢avanjem proizvodnje. U izvestaju sa sastanka FED-a, koji je odrzan krajem januara navodi se da
su ¢lanovi FOM(C-a izrazili zabrinutost zbog usporavanja globalnog ekonomskog rasta i volatilnosti na
finansijskom trzistu, kao 1 da bi pad cene nafte 1 jaCanje dolara od prethodnog sastanka mogli da uti¢u na
to da inflacija bude niska duze nego Sto se prethodno mislilo. Takode, u izvestaju se navodi da mnogi
¢lanovi smatraju da bi dalja volatilnost na finansijskom trziStu imala jednak ili slican efekat dodatnom
zatezanju monetarne politike, $to smanjuje potrebu za pove¢anjem kamatnih stopa. Clan FED-a Bulard
izjavio je da u uslovima pada inflatornih o¢ekivanja normalizacija monetarne politike ne bi bila mudra.
Industrijska proizvodnja u SAD se u januaru povecala za 0,9%, iznad ocekivanja (0.4%). dok je stopa
rasta za prethodni mesec revidirana je sa -0.4% na -0.7%. Ipak. krajem nedelje doslo je do pada prinosa.
OECD je smanjio procene rasta globalne ekonomije sa 3.3% na 3.0% u ovoj, odnosno sa 3.6% na 3.3% u
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narednoj godini. Procena ekonomskog rasta za SAD iznosi 2,0% za ovu godinu (2.5% prema prethodnoj
proceni), odnosno 2,2% za narednu godinu (2.4%). Inflacija u SAD iznosila je 0,0% u januaru (oc¢ekivano
-0,1%). odnosno 1.4% za poslednjih godinu dana (ofekivano 1,3%). Bazna inflacija iznosila je 2.2%
(ocekivano 2.1%). Sto je najveci rast od juna 2012. godine. Indeks vodecih indikatora ekonomske
aktivnosti u SAD smanjen je u januaru za 0,2%, u skladu sa o¢ekivanjima, reflektujuci pad cena akcija.
Indeks je u prethodnom mesecu belezio smanjenje od 0,3%. Indeks tekuc¢ih ekonomskih aktivnosti u SAD
(indeks koji prati zaposlenost, prihode, prodaju i proizvodnju) povecao se za 0,3% u januaru, nakon rasta
od 0.1% u prethodnom mesecu.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
:1;g;f2rg?gc;prodaje, M/M, preliminarno, Jan 0.1% 0.2% 0.2%
:I1 71'\(’)5:25; :)n1d6u)strijske proizvodnje, M/M, Jan 0.4% 0.9% 0.7%
:I1I :g;ijg%asitopa bazne inflacije, Jan 2.1% 2.2% 2.1%

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjuCersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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U toku izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica su se smanjili. Prinos
dvogodisnje obveznice smanjio se za 3 bazi¢na poena, na -0,53%. dok je prinos desetogodiSnje obveznice
smanjen za 9 bazi¢nih poena, na 0,20%. Ocekivanja trziSnih ucesnika da bi ECB na narednom sastanku,
koji ¢e se odrzati u martu, mogla da donese nove mere u pravcu ekspanzivnije monetarne politike dodatno
su povecana. Rojtersova anketa je pokazala da vecina ekonomista smatra da ¢e na sastanku ECB sledeceg
meseca doc¢i do dodatnog smanjenja kamatne stope na depozite na -0,40%, kao i da postoji Sansa da ECB
poveca mesecni obim otkupa HoV.

U toku prve nedelje izvestajnog perioda, objavljeni su podaci o industrijskoj proizvodnji 1 BDP-u
u zoni evra. BDP zone evra, prema preliminarnim podacima, povecao se za 0,3% u cetvrtom kvartalu
prethodne godine, dok je za celu 2015. godinu zabelezen rast od 1.5%. Oba podatka bila su u skladu sa
o¢ekivanjima. U Nemackoj rast BDP-a je iznosio 0,3% u poslednjem kvartalu 2015. godine, odnosno
1.3% za celu godinu. Na rast BDP-a najverovatnije su uticali rast drzavne potrosnje. najvise u Nemackoj,
zbog priliva izbeglica, kao i rast potroSnje stanovnistva, dok je neto izvoz uticao negativno. Industrijska
proizvodnja u zoni evra smanjila se za 1,0% u decembru (ocekivan rast od 0,3%), dok je u odnosu na isti
period prethodne godine smanjena za 1,3% (ocekivan rast od 0.7%). Takode, industrijska proizvodnja u
Nemackoj tokom decembra zabelezila je vece smanjenje od oc¢ekivanog, kako na mese¢nom nivou (-1,2%
od ocekivanih -0.5%), tako i na godi$njem nivou (-2.2% od ocekivanih -0.6%). Clan ECB-a Jazbec
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izjavio je da je ECB spremna da prosiri mere monetarne politike na narednom sastanku u martu, ako to
bude bilo potrebno, dok je ¢lan ECB-a Mersch rekao 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.

U toku druge nedelje izvestajnog perioda objavljeni su izvestaji sa prethodnih sastanaka FED-a i
ECB-a. U izvestaju sa sastanka FED-a, koji je odrzan u januaru, navodi se da su ¢lanovi FOMC-a izrazili
zabrinutost zbog usporavanja globalnog ekonomskog rasta i volatilnosti na finansijskom trzistu, kao i da
bi pad cene nafte i jacanje dolara od prethodnog sastanka mogli da uticu na to da inflacija bude niska duze
nego $to se prethodno mislilo. U izvestaju sa sastanka ECB-a koji je odrzan sredinom januara navodi se
da je prisutan umeren ekonomski rast, ali da su rizici rastuéi i da ¢e se na narednom sastanku u martu
razmatrati promena u pravcu dalje relaksacije monetarne politike. TrZiSni ucesnici oekuju smanjenje
stope na depozitne olaksSice za 10 bazi¢nih poena na narednom sastanku, odnosno za 20 bazi¢nih poena
do kraja godine. Takode, krajem nedelje objavljene su i nove procene OECD-a. OECD je smanjio
procene rasta globalne ekonomije sa 3,3% na 3,0% u 2016. godini, odnosno sa 3,6% na 3,3% u narednoj
godini. Trgovina i investicije su slabe, dok spor rast traznje uti¢e na nisku inflaciju, spor rast zaposlenosti
i zarada. Pad je najve¢i u SAD, Nemackoj, kao i u dve zemlje izvoznice sirovina, Brazilu i Kanadi.
Procena ekonomskog rasta za SAD iznosi 2,0% za ovu godinu (2,5% prethodna procena), odnosno 2,2%
za narednu godinu (2,4%), dok procena ekonomskog rasta za zonu evra iznosi 1,4% za 2016. Godinu
(1,8%), odnosno 1,7% za 2017. godinu (1,9%). Od ekonomskih podataka objavljeno je da je ZEW indeks
trenutne ekonomske situacije za Nemacku iznosio 52,3 u februaru, manje od ocekivanja (55,0) i manje u
odnosu na prethodni mesec (59,7), dok je ZEW indeks oc¢ekivanja za Nemacku iznosio 1,0, blago iznad
ocekivanja (0,0), ali ispod vrednosti za januar (10,2). ZEW indeks ocCekivanja za zonu evra iznosio je
13,6, ispod vrednosti za prethodni mesec (22,7). Prosek u prva dva meseca 2016. godine znacajno je
ispod proseka u poslednjem kvartalu prethodne godine i ukazuje na usporavanje ekonomske aktivnosti u
drugoj polovini godine. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda objavljeno je da je indeks koji prati
poverenje potrosaca u zoni evra smanjen u februaru na -8,8, sa -6,3 koliko je iznosio u januaru. Prosek u
poslednjem kvartalu prethodne godine iznosio je -6,4, kada je zabelezen rast BDP-a od 0,3%, najve¢im
delom kao posledica rasta potro$nje stanovnistva.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(lBZI-DZP.ZzglnGe) evra, preliminarno, g/g T4 1,5% 1,5% 1.6%
I(Illg.[;l.:’zgll\é?maékoj, preliminarno, g/g T4 1,4% 1,3% 1.7%
I(Illzlnzd;gtlruss)ka proizvodnja u zoni evra, g/g Dec 0.7% 1.3% 1.4%
I(\1/6Z-§\£\6i1n5d)eks oCekivanja za Nemacku Feb 0.0 1,0 10,2

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato
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Cena zlata izvestajni period pocinje sa rastom u odnosu na prethodni period, kada su objavljena
godisnja inflaciona ocekivanja FED-a iz Njujorka na srednji rok (smanjena u odnosu na decembar), Sto
trziSnim ucesnicima ukazuje da FED verovatno nece podizati nivo referentne stope u bliskoj budu¢nosti.
Narednog dana. nakon izjave bivSeg predsednika FED-a Kocherlakota da FOMC treba da smanji nivo
referentne stope ispod nule, cena zlata je nastavila rast. U sredu 10. februara zabelezen je pad cene ovog
plemenitog metala, kada je predsednik FED-a Jelen, tokom svog obracanja pred Kongresom, izjavila da
postoje dobri razlozi da se veruje da ¢e SAD ostati na putu umerenog rasta koji ¢e FED-u omoguciti da
nastavi postepeno prilagodavanje monetarne politike. Sledec¢eg dana cena zlata belezi najveci dnevni rast
(4.69%) nakon izjave ¢lana odbora ECB-a Novotnija da bi inflacija u zoni evra u prvoj polovini mogla
biti 1 negativna, kao 1 nakon Rojtersove ankete koja je pokazala da postoji Sansa da ECB poveca mesecni
obim otkupa HoV na narednom sastanku. Pored toga, na rast cene uticala je i anketa SJ-a u kojoj stoji
da 9% ispitanika misli da ¢e FED na narednom sastanku podi¢i nivo referentne kamatne stope (proslog
meseca 66%), 13% njih misli da ¢e FED to uciniti na sastanku u aprilu (proslog meseca 7%), dok njih
60% smatra da ¢e do povecanja stope doci tek na sastanku u junu (proslog meseca 25%). Poslednjeg dana
prve nedelje perioda izveStavanja cena zlata belezi smanjenje kada je objavljen preliminarni BDP zone
evra za Cetvrti kvartal, koji je bio u skladu sa ocekivanjima (0,3%), ali je cena ovu nedelju zavrsila sa
rastom od 6,84%.

Negativan trend cene ovog plemenitog metala se nastavio i pocetkom druge nedelje izveStajnog
perioda kada je objavljeno da ¢e se odrzati sastanak izmedu visokih zvani¢nika Rusije, Saudijske Arabije
1 ostalih ¢lanova OPEC-a oko eventualnog dogovora o smanjenju proizvodnje nafte, Sto ¢e dovesti do
rasta cene ovog energenta, a samim tim se i pozitivno odraziti na inflaciju. U utorak 16. februara je
postignut dogovor oko zaustavljanja proizvodnje nafte na sadaSnjim nivoima, Sto nije mnogo uticalo na
situaciju, jer je Iran, ¢iji predstavnici nisu ni prisustvovali sastanku, objavio da ¢e povecavati proizvodnju,
pa je tako cena zlata ostala skoro nepromenjena. Od sledec¢eg dana, pa sve do kraja perioda izvestavanja,
cena ovog plemenitog metala belezi rast, nasta je uticalo objavljivanje izveStaja sa sastanka FED-a, u
kome se navodi da su ¢lanovi FOM(C-a izrazili zabrinutost zbog usporavanja globalnog ekonomskog rasta
1 volatilnosti na finansijskom trzi$tu, kao 1 da bi pad cene nafte i1 jatanje americkog dolara mogli da uti¢u
da inflacija bude niska duze nego Sto se ranije mislilio. Takode, objavljen je i izveStaj sa sastanka ECB-a,
u kome se navodi da je prisutan umeren ekonomski rast, ali da su rizici rastu¢i 1 da ¢e se na sastanku u
martu razmatrati dalji pravac relaksacije monetarne politike. Pored toga, OECD je smanjio procene rasta
globalne ekonomije. kako za ovu, tako i1 za narednu godinu, Sto je dalje uticalo na rast cene zlata. Tokom
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druge nedelje izvestajnog perioda zabelezen je pad cene ovog plemenitog metala za 0,47%, dok za Citav
period izvesStavanja je zabelezen rast cene od 6,34%.
4. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom citavog perioda izveStavanja cena nafte se smanjila za 3,47%. Najveci dnevni pad cene
ovog energenta bio je u utorak 9. februara (7,38%) usled rasta vrednosti americkog dolara, a nafta kao
roba denominovana u dolaru postala je skuplja za investitore. Pored toga, objavljeno je da se industrijska
proizvodnja u Nemackoj tokom decembra smanjila vise od ocekivanog. Poslednjeg dana prve nedelje
zabelezen je najve¢i dnevni rast cene (3,99%) nakon Sto se pojavila vest o sastanku visokih zvani¢nika
OPEC-a o eventualnom dogovoru oko smanjenja proizvodnje nafte. U prvoj nedelji izvestajnog perioda
cena nafte se smanjila za 4,19%

U drugoj nedelji perioda izveStavanja najve¢i dnevni pad cene ovog energenta zabelezen je u
utorak 16. februara (5,50%) nakon objave da se industrijska proizvodnja u zoni evra tokom decembra
smanjila za 1,0%, a ocekivan je bio rast. Narednog dana zabelezen je najve¢i dnevni rast cene nafte
(8.19%) kada je objavljeno da se industrijska proizvodnja u SAD u januaru povecala viSe nego $to se
ocekivalo, pa je tako tokom druge nedelje izveStajnog perioda zabelezen rast cene od 0,74%.



