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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Poslednja Datum .
Referentna kamatna romena oslednie Naredni Predvidanie
stopa (u %) P P J sastanak )
(up.p.) promene
I. Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 03. 16 08. 12. 16. \
Il. Federalne rezerve 0,25-0,50 +0,25 16. 12. 15. 14.12. 16. \
lll. Banka Engleske 0,25 -0,25 04. 08. 16. 15.12. 16. \
IV. Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 07.12. 16. \
V. Narodna banka Svajcarske | (-1,25%) — (-0,25%) -0,50 15. 01. 15. 15. 12. 16. \

Izvor: Bloomberg LP.
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Tokom prve polovine nedelje dolar je slabio zbog neizvesnosti u pogledu ishoda predsednickih
izbora u SAD, mogucéeg uticaja otvaranja istrage Federalnog istraznog biroa protiv kandidata
Demokratske stranke Hilari Klinton u vezi s kori$¢enjem privatnog imejl-servera, kao i objave rezultata
istrazivanja nekih agencija prema kojima je kandidat Republikanske stranke Donald Tramp u prednosti u
odnosu na Hilari Klinton. Privremena stabilizacije kursa usledila je po objavljivanju novih rezultata
anketa koji su ukazivali na vodstvo Klintonove. Medutim, s priblizavanjem predstoje¢ih izbora u SAD
dolar je ponovo oslabio u odnosu na evro. Naime, veéina trzisnih ucesnika smatrala je da pobeda
Klintonove ne bi dovela do bitnih promena u SAD, dok su, s druge strane, pobedu Trampa povezali s
neizvesnos¢u U pogledu mogucih izmena u spoljnoj politici SAD, medunarodnoj trgovini i domacoj
ekonomiji. Sastanak FED-a, odrzan sredinom nedelje, bio je u drugom planu u odnosu na politi¢ke rizike,
jer su oni imali dominantni uticaj na kretanje kursa evra u odnosu na dolar. FED je zadrzao referentnu
kamatnu stopu u rasponu od 0,25 do 0,50 baznih poena, pri ¢emu su istaknuti dalji napredak trzista rada i
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oporavak ekonomskog rasta, uz dodatno povecanje izgleda za rast kamatnih stopa u SAD. Politicka
neizvesnost u SAD prevagnula je na kurs krajem nedelje, te je dolar nastavio da slabi uprkos
objavljivanju solidnog izvestaja s trziSta rada, koji je podrzao ocekivanja da ¢e FED narednog meseca
povecati referentnu kamatnu stopu. Takode, izjave ¢lanova FED-a Lokarta, Kaplana i Fisera bile su u
skladu s povecanjem kamatnih stopa u SAD na sastanku u decembru, uz potom postepeni nastavak
smanjenja ekspanzivnosti monetarne politike. Predsednik FED-a iz Atlante Lokart (bez prava glasa u
ovogodisnjem sazivu FOMC-a) izjavio je da je broj otvorenih radnih mesta u SAD tokom oktobra bio
solidan, te da ukazuje na nastavak stabilnog napretka ka ciljevima monetarne politike FED-a. Lokart
smatra da, posmatrano sa stanovista ekonomskih podataka, postoje velike prepreke da u decembru ne
dode do rasta kamatnih stopa, dodajuéi da ¢e povecanja kamatnih stopa tokom naredne dve godine biti
veoma postepena, uz ekonomiju na putu umerenog rasta od oko 2%. Predsednik FED-a iz Dalasa Kaplan
izjavio je da smatra da su se povecali izgledi za smanjenje stimulativnih mera monetarne politike u
odredenoj meri, ali i dodaje da ¢e naredna povecanja kamatnih stopa biti veoma postepena, imajuéi u vidu
okolnosti kao §to je starenje stanovnistva, koje ograni¢ava ekonomski rast. Potpredsednik FED-a Fiser
izjavio je da su poslednji podaci iz SAD u skladu s daljim jacanjem izgleda za rast referentne kamatne
stope, isti¢u¢i da o¢ekuje umereni privredni rast podrZan potro$njom stanovnistva i oporavkom poslovnih
investicija. On je naglasio da trziste rada u SAD belezi snazan oporavak, uz rast zaposlenosti, koji je
dovoljan da zadrzi stopu nezaposlenosti na nivou od oko 5%. Prilikom rasprave o dugoro¢nim
prognozama ekonomije SAD, FiSer je izjavio da ¢e mnogo toga zavisiti od kretanja proizvodnje i inflacije
i da je moguce da ¢e se u izvesnoj meri premasiti ciljani nivoi zaposlenosti i inflacije. Prve nedelje
izvestajnog perioda evro je ojacao za 1,42% prema dolaru.

Na pocetku drugog dela izvestajnog perioda dolar je znatno ojacao u odnosu na evro. Jacanje je
usledilo nakon objavljivanja odluke da protiv predsedni¢kog kandidata SAD Hilari Klinton nece biti
podignuta optuznica zbog koriS¢enja privatnog imejl-servera, $to je povecalo njene Sanse za pobedu na
izborima. Medutim, pobedu na izborima odneo je republikanski kandidat Donald Tramp, a Republikanska
stranka osvojila je ve¢inu u oba doma parlamenta SAD, §to je za pocetnu reakciju imalo pad prinosa
drzavnih obveznica veéine razvijenih zemalja i slabljenje dolara u odnosu na evro, ali ubrzo potom su
prinosi i vrednost dolara u odnosu na evro zabelezili rast. Dolar je u narednim danima nastavio da jaca,
uporedo s rastom prinosa drzavnih obveznica SAD na najviSe nivoe u viSemese¢nom periodu, usled rasta
inflacionih ocekivanja kao posledice o¢ekivanog rasta protekcionizma i pozamasnih fiskalnih stimulansa
u SAD posle izbora Donalda Trampa za predsednika, uz moguénost da potencijalno brzi rast inflacije
izvr$i pritisak na FED u smislu brzeg rasta kamatnih stopa u narednim godinama. Druge nedelje
izvestajnog perioda evro je oslabio za 2,57% prema dolaru, a u odnosu na kraj prethodnog izvestajnog
perioda za 1,18%.



2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
(dnevni podaci)
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Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izveStajnog perioda zabeleZili znatan rast duz cele
krive prinosa. Prinosi dvogodis$njih instrumenata povecani Su za oko Sest baznih poena, a prinosi
desetogodisnjih obveznica za oko 30 baznih poena, odnosno povecan je nagib krive.

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica su smanjeni, najvise usled
povecane neizvesnosti uo¢i predsedni¢kih izbora u SAD i objave rezultata istrazivanja, po kojima je
razlika izmedu kandidata znatno smanjena, dok su neke agencije objavile da je Donald Tramp u prednosti
u odnosu na Hilari Klinton. Zbog ove neizvesnosti opale su cene akcija i vrednosti najvaznijih berzanskih
indeksa, §to je povecéalo traznju za drzavnim obveznicama SAD kao sigurnom aktivom. Pad prinosa
pocetkom nedelje izazvala je povecana traznja, koja je uobiCajena za kraj meseca. Na pad prinosa
drzavnih obveznica uticao je i znatan pad cena nafte, usled jacanja napetosti izmedu najvecih proizvodaca
nafte na Bliskom istoku. Li¢na primanja u SAD povecana su u septembru za 0,3%, $to je ispod
oc¢ekivanja (0,4%), nakon rasta od 0,2% u prethodnom mesecu. Li¢na potro$nja je u septembru porasla za
0,5%, sto je iznad ocekivanja (0,4%), nakon pada od 0,1% u prethodnom mesecu. Realna li¢na potros$nja
porasla je za 0,3%. Na sastanku, koji je zavrSen sredinom nedelje, FED je odlucio da zadrzi referentnu
kamatnu stopu u rasponu od 0,25 do 0,50 baznih poena, §to je bilo u skladu sa o¢ekivanjima, ali su na
sastanku dva ¢lana FOMC-a (Ester Dzordz i Loreta Mester) glasala za njeno povecanje za 25 baznih
poena. Podaci objavljeni nakon sastanka u septembru ukazivala su na nastavak ja¢anja na trziStu rada i
oporavak ekonomskog rasta. lako se stopa nezaposlenosti nije mnogo menjala, broj novih radnih mesta je
bio solidan. Potrosnja stanovniStva povecana je umereno, ali su poslovne investicije i dalje na niskom
nivou. FED ocekuje da inflacija dostigne ciljani nivo od 2% u srednjem roku posto prode uticaj
privremenih faktora ranijeg pada cena nafte, kao i s daljim jatanjem trzista rada. Clanovi FOMC-a
procenjuju da su se izgledi za rast kamatnih stopa u SAD dodatno povecali, ali da treba sacekati jos neke
dokaze kontinuiranog napretka ka ostvarivanju ciljeva FED-a. ISM indeks aktivnosti proizvodnog sektora
u SAD u oktobru je imao vrednost od 51,9 (ocekivano 51,7), nakon 51,5, koliko je zabelezeno u
septembru. Komponenta indeksa koja se odnosi na nove porudzbine, koja je pokazetelj buduce
proizvodnje i zaposlenosti, smanjena je sa 55,1 na 52,1 i ukazuje na usporavanje proizvodne aktivnosti u
cetvrtom tromesecju, iako se i dalje nalazi u zoni ekspanzije. Komponenta indeksa koja se odnosi na cene
povecana je sa 53,0 na 54,5, komponenta koja se odnosi na proizvodnju sa 52,8 na 54,6, a komponenta
koja se odnosi na zaposlenost sa 49,7 na 52,9. ISM indeks neproizvodnog sektora SAD u oktobru smanjen
je na 54,8 (o¢ekivano 56,0), nakon 57,1, koliko je iznosio u septembru. Iako se o¢ekivao manji pad
vrednosti indeksa nakon znatnog rasta u septembru, vrednost je na nivou proseka u poslednjoj godini
dana i ukazuje na nastavak solidnog ekonomskog rasta u SAD. Krajem nedelje objavljeni su podaci s
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trzista rada. Broj otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede u oktobru je iznosio 161.000, sto je
manje od o¢ekivane 173.000, dok je podatak za prethodni mesec revidiran naviSe za 35.000 (na 191.000),
odnosno za 44.000 za prethodna dva meseca. Najveci broj novih radnih mesta tokom oktobra otvoren je u
sektorima gradevinarstva, zdravstvene zaStite, profesionalnih i poslovnih usluga. Stopa nezaposlenosti
smanjena je za 0,1 procentni poen, na 4,9%, u skladu sa ocekivanjima, a stopa participacije radne snage
na 62,8% (prethodno 62,9%). Zarade su u oktobru poveéane za 0,4% u odnosu na septembar (prethodni i
oc¢ekivani rast iznosio je 0,3%), dok rast zarada u odnosu na isti mesec prethodne godine iznosi 2,8%
(2,7% na kraju avgusta), najviSe u poslednjih sedam i po godina.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda zabelezen je znatan rast prinosa drzavnih obveznica SAD,
najviSe sredinom nedelje, nakon objavljivanje rezultata izbora u SAD, na kojima je republikanski
kandidat Donald Tramp pobedio, a Republikanska stranka osvojila ve¢inu u oba doma parlamenta SAD.
Neocekivani ishod izbora prvobitno se odrazio na pad prinosa drzavnih obveznica, ali je zatim doslo do
njihovog oporavka i povecanja u odnosu na prethodni dan. Investitori o¢ekuju da ¢e najavljeno
preispitivanje trgovinskih odnosa SAD sa inostranstvom, kao i fiskalne mere, odnosno smanjenje poreza i
povecanje investicija u infrastrukturu podsta¢i ubrzanje inflacije u SAD. Potpredsednik FED-a Fiser
izjavio je da su prognoze ekonomskog rasta SAD dovoljno snazne, u smislu nastavka postepenog
povecanja kamatnih stopa u SAD, dodajuci da bi se u sluc¢aju da do toga ne dode povecao rizik od
kasnijeg naglog smanjenja ekspanzivnosti monetarne politike. FiSer je rekao da se FED nalazi blizu
dostizanja ciljeva zaposlenosti i inflacije, te da postoje opravdani razlozi za zaoStravanje monetarne
politike. Dodao je da ¢e drzave s kojima SAD ima trgovinske i finansijske odnose uspeti da se izbore s
povecanjem kamatnih stopa u SAD, za razliku od situacije naglog povecanja kamatnih stopa, Sto bi
stvorilo veéi pritisak na kamatne stope i valute stranih zemalja. Predsednik FED-a iz San Franciska
Vilijams izjavio je da postepeni rast kamatnih stopa u SAD i dalje ima smisla, ¢ak i posle neocekivanog
izbora Donalda Trampa za predsednika, s obzirom na to da je monetarna politika uslovljena ekonomskim
podacima. Predsednik FED-a iz Mineapolisa Kaskari izjavio je da i dalje oekuje sporiji rast ekonomije
SAD, sem ukoliko kreatori odgovarajucih politika i predsednik ne budu uticali na rast produktivnosti i
populacije. Kaskari je rekao da ¢e motriti na baznu inflaciju, inflaciona ocekivanja i stopu nezaposlenosti,

¢iji ¢e dalji pad ukazati na priblizavanje punoj zaposlenosti i manju potrebu za niskim kamatnim stopama.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

I. Stopa rasta privatne potrosnje, M/M, o o 010
(31. 10. 2016) Septembar 0,4% 0,5% 0,1%
Il. ISM indeks neproizvodnog sektora, preliminarno
(3. 11. 2016) Oktobar 56,0 54,8 57,1
IIl. Broj otvorenih radnih mesta van sektora
poljoprivrede Oktobar 173K 161K 191K
(4. 11. 2016)

Izvor: Bloomberg LP.




2.2. Drzavne obveznice Nemacke
Cena fjucersa na desetogodisnje nemacke obveznice
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Tokom dvonedeljnog izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica su porasli, s tim da
su prinosi obveznica duze ro¢nosti zabelezili veci rast. Na rast prinosa najvise se uticali rezultati izbora u
SAD. Prinos dvogodisnje nemacke drzavne obveznice povecan je za jedan bazni poen, sa —0,62%
na —0,61%, prinos petogodi$nje obveznice za Sest baznih poena, sa —0,39% na -0,33%, a prinos
desetogodisnje nemacke drzavne obveznice za 14 baznih poena, sa 0,17% na 0,31%.

U ponedeljak, 31. oktobra, objavljeno je da se BDP zone evra, prema preliminarnim podacima za
trece tromesecje, povecao za 0,3%, a na godiSnjem nivou za 1,6%. Oba podatka bila su u skladu sa
ocekivanjima. Tako je rast stabilan i u tre¢em tromesecju na nivou rasta prethodnog tromesecja, i dalje je
nedovoljan za brze smanjenje negativnog proizvodnog jaza, koji, prema nekim procenama, iznosi oko
—1,2%. Takode, istog dana objavljeno je da inflacija u zoni evra, preliminarna za oktobar, iznosi 0,5%, §to
je u skladu sa ocekivanjima i iznad stope rasta u septembru (0,4%). Na rast cena najvise je uticao rast
cene goriva, pre svega usled rasta cena u Nemackoj i Spaniji. Bazna inflacija je smanjena u odnosu na
prethodni mesec, sa 0,85% na 0,76%. Sredinom nedelje objavljeno je da stopa nezaposlenosti u
Nemackoj iznosi 6,0% u oktobru, ispod ocekivanja i stope u septembru (6,1%), $to je novi najnizi nivo od
ujedinjenja. Nezaposlenost u zoni evra u septembru iznosi 10,0%, u skladu sa ocekivanjima, dok je stopa
za prethodni mesec revidirana sa 10,1% na 10,0%. Nezaposlenost u Italiji iznosi 11,7% i iznad je
ocekivanja (11,4%). Poslednjeg dana izvestajnog perioda ¢lan ECB Konstancio izjavio je da je ohrabren
poslednjim podacima iz zone evra, koji ukazuju na realizaciju 0Snovnog scenarija prema poslednjim
projekcijama ECB. On je dodao da ocekuje znatno ubrzavanje inflacije u zoni evra tokom narednih
meseci, predvidajuéi stopu inflacije od oko 1,3% do marta sledece godine.

U ponedeljak, 7. novembra, ¢lan ECB, Sabina Lautensleger izjavila je da je skepti¢na u pogledu
dodatnih stimulativnih mera monetarne politike, jer su s protokom vremena koristi od ovih mera sve
manje, dok se rizici povecavaju, posebno u bankarskom sektoru. Narednog dana objavljeno je da je
industrijska proizvodnja u Nemackoj u septembru smanjena za 1,8% u odnosu na prethodni mesec
(ocekivano —0,5%), $to je najveci pad za vise od dve godine. Pad aktivnosti belezi se u svim najvaznijim
industrijskim sektorima, kao i u sektoru gradevine. Ipak, kako je u avgustu ostvaren rast od 3,0%, u
tre¢em tromesecju je industrijska proizvodnja porasla za 0,2%, Sto ¢e pozitivno uticati na stopu rasta
BDP-a Nemacke. U odnosu na isti mesec prethodne godine belezi se rast industrijske proizvodnje od
1,2% (oc€ekivano 2,0%), nakon 2,4% na kraju avgusta. Nemacko ministarstvo privrede navodi da visok
nivo porudzbina i rast vrednosti pokazatelja koji mere sentiment privrednika ukazuju na oporavak u
proizvodnom sektoru u narednim mesecima. U sredu, 9. novembra, nakon neoc¢ekivane pobede Donalda
Trampa na izborima u SAD i pocetnog pada prinosa drzavnih obveznica razvijenih zemalja, doslo je do
njihovog opravka i znatnog rasta. Tog dana Evropska komisija je objavila da ocekuje usporavanje
privrednog rasta u zoni evra slede¢e godine, jer ¢e opasti domaca traznja usled rasta cena energenata i

6



ubrzanja inflacije. Ocekuje se da se stopa inflacije pove¢a na 0,3% u ovoj i 1,4% u naredne dve godine.
Rast prinosa nemackih drzavnih obveznica nastavljen je do kraja izvestajnog perioda.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
'('3??5)_2‘2’8‘1*69)‘”6‘ T3 0,3% 0,3% 0,3%
'('él'f‘fl'%?ijzaoiéom evra Oktobar 0,5% 0,5% 0,4%
l(lglg Ilnlduzs(t)rijg;(a proizvodnja u Nemackoj Septembar 0,5% ~1.8% 3.0%

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)

1320,00
1296,9300

1300,00 A/A__ k
_— 1302.7000 1304,6000
/A 1275,6500
1280,00 4= 1788,0200 ——
\1258,9300
1278,0000 NA

1277,3000
\A

1227,8500

1281,6500
1260,00

1240,00
1220,00
1200,00

1180,00

31.10.16 1.11.16 2.11.16 3.11.16 4.11.16 5.11.16 6.11.16 7.11.16 8.11.16 9.11.16 10.11.16 11.11.16

Izvor:Bloomberg LP

Istovremeno s padom cena akcija i slabljenjem dolara, cena zlata je tokom prvog dela izvestajnog
perioda porasla usled neizvesnosti u vezi sa ishodom izbora u SAD, koja je povecala traznju investitora za
manje rizicnom aktivom. Zlato je izgubilo deo vrednosti nakon sastanka FED-a, odrzanog 2. novembra,
na kome nije bilo izmena monetarne politike, ali je signalizirana moguénost poveéanja kamatnih stopa u
SAD zahvaljujué¢i oporavku ekonomije i ocekivanom napretku inflacije. Dva ¢lana s pravom glasa
podrzala su rast kamatne stope za 25 baznih poena ve¢ na ovom sastanku, nasuprot tri ¢lana u septembru.
Medutim, politicki rizici u vezi s predsednickim izborima u SAD uticali su na to da cena zlata nastavi da
raste do kraja nedelje, te je u prvom delu izvestajnog perioda cena porasla za 2,28%, dostigavsi najvisi
nivo u poslednjih 30 dana.

Ve¢ na pocetku drugog dela izveStajnog perioda cena zlata je iskazala najvec¢i dnevni pad u
poslednjih pet nedelja (—1,76%) usled smirivanja napetosti oko izbora u SAD i izvesnije pobede Hilari
Klinton posle odluke da protiv nje nece biti podneta krivicna prijava. Nakon §to su objavljeni rezultati
predsednickih izbora, na kojima je pobedu ipak odneo Donald Tramp, cena zlata je najpre porasla za
skoro 5%, najvi$e od junskog referenduma o izlasku Velike Britanije iz EU, jer je najveci broj investitora
Trampovu pobedu povezao s rastom ekonomske i globalne neizvesnosti, koje bi mogle uticati na FED da
odlozi odluku o poveéanju referentne kamatne stope u decembru. Medutim, ubrzo je doslo do stabilizacije
cene zlata, koja je potom do kraja nedelje imala trend pada posle ponovne procene uticaja koji bi nova
administracija u SAD mogla imati na ekonomski rast, za koji se o¢ekuje da bude podrzan ekspanzivnom
fiskalnom politikom, uz moguci brzi rast referentne kamatne stopa u SAD radi kontrole inflacije, $to bi



povecalo oportunitetni troSak drzanja zlata. Druge nedelje izveStajnog perioda cena zlata je smanjena za
5,88%, odnosno za 3,74% u toku posmatranog dvonedeljnog perioda.
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Izvor:Bloomberg LP

Cena nafte je na pocetku izvestajnog perioda smanjena za 2,67%, $to je najveéi dnevni pad u toku
prve nedelje, a posledica je smanjenih ocCekivanja primene plana ograni¢avanja proizvodnje od strane
¢lanica OPEC-a nakon $to su Irak, Iran, Nigerija i Libija signalizirali moguénost da ne uzmu uc¢es¢a u
predloZzenom smanjenju proizvodnje. Takode, ni vode¢i proizvodaci nafte van OPEC-a nisu se obavezali
na konkretne mere kako bi se podrzali napori zemalja Clanica da se stabilizuje trziSte i podstakne rast cena
nafte. Do privremene stabilizacije cena dosSlo je nakon $to su ¢lanice OPEC-a usvojile dugoro¢nu
strategiju, koja zna¢i vecu ulogu Kartela na trzistu i vecu proaktivnost u predvidanju trzisnih kretanja.
Medutim, znatno veéi od o¢ekivanog rast zaliha sirove nafte u SAD tokom protekle nedelje povecao je
brige u vezi s globalnom prezasi¢eno$¢u trzista, te cena ponovo belezi pad, $to je i nastavljeno do kraja
nedelje, kada su padu cena nafte doprinele i rastuce tenzije izmedu Saudijske Arabije i Irana, dovodeci
ponovo u pitanje realizaciju plana o ograni¢avanju ponude nafte. Tokom prvog dela izvestajnog perioda
cena nafte smanjena je za 5,00%.

Druge nedelje izveStajnog perioda cena nafte je najpre porasla, podrzana rastom ocekivanja da ¢e
na predsednickim izborima u SAD pobedu odneti kandidat Demokratske stranke Hilari Klinton. Veé
narednog dana cena nafte nastavila je da pada pod uticajem objave podatka o smanjenju uvoza u Kinu
tokom oktobra za oko 13% u odnosu na prethodni mesec. Ishod predsednickih izbora u SAD najpre je
rezultirao privremenim padom cena nafte, ali su one ubrzo potom povratile sve gubitke. Na pad cena
nafte u nastavku nedelje ponovo su uticale brige u vezi s globalnom prezasi¢eno$¢u trzista nafte usled
rasta zaliha nafte u SAD drugu nedelju zaredom, kao i upozorenja IAE (International Energy Agency) da
bi i naredne godine mogao postojati znatan visak ponude ukoliko ne dode do realizacije planiranog
ograni¢avanja proizvodnje OPEC-a, ija je proizvodnja tokom oktobra porasla na rekordno visok nivo.
Druge nedelje izvestajnog perioda cena nafte je smanjena za 3,95%, a u toku kompletnog izvestajnog
perioda za 8,76%.



