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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna kamatna P?i'ﬂiig? (E)jtelgz.e Naredni Predvidanie
stopa (u %) P P J sastanak )
(up.p.) promene
I. Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 3. 16 19. 01. 17. \
Il. Federalne rezerve 0,25-0,50 +0,25 16. 12. 15. 01. 02. 17. \
lll. Banka Engleske 0,25 -0,25 4.8.16. 02. 02. 17. \
IV. Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 7. 15. 18.01. 17. \
V. Svajcarska narodna banka | (~1,25%) — (-0,25%) -0,50 15. 1. 15. 16. 03. 17. \

Izvor: Bloomberg LP.

1. Kurs EUR/USD
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Tokom prva dva dana izveStajnog perioda dolar je slabio u odnosu na evro, nakon S$to je u
prethodnom periodu zabelezio znatan rast vrednosti. Prethodno, dolar je uporedo jac¢ao s rastom prinosa
drzavnih obveznica u SAD usled trzi$nih oc¢ekivanja brzeg privrednog rasta i rasta inflacije u SAD, kao i
mogucnosti da FED agresivnije poveca kamatne stope. Jacanju evra tokom prvog dela nedelje doprinela
je pobeda Fransoe Fijona na unutarstranac¢kim izborima za mesto kandidata Republikanske stranke na
predsednic¢kim izborima, koji ¢e biti odrzani u Francuskoj 2017. godine. Izbor Fijona je smanjio izglede

za pobedu predsednickog kandidata Nacionalisticke partije Marin le Pen, ¢iji izbor trzista povezuju sa
slabljenjem snage Evropske unije i zone evra.

U sredu, 30. novembra, dolar je ojacao u odnosu na evro pod uticajem i dalje dobrih ekonomskih
podataka u SAD, jer je prethodnog dana stopa rasta BDP-a SAD u tre¢em tromese¢ju revidirana navise
zahvaljujuéi veéem rastu potrosnje stanovnistva. Dalji rast vrednosti dolara usledio je uporedo s rastom
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prinosa drzavnih obveznica SAD pod uticajem povecanih inflacionih ocekivanja zbog znatnog rasta cena
nafte, koji je usledio posle dogovora nekih najveéih svetskih proizvodaca nafte da smanje nivo
proizvodnje prvi put od 2008. godine. Ve¢ narednog dana vrednost evra je porasla u odnosu na dolar.
Rast evra prema dolaru podstakli su novinski navodi Rojtersa da ¢e ECB produziti program kupovine
aktive posle marta 2017. godine, ali dati i nagovestaje moguceg okoncanja primene ove nestandardne
mere monetarne politike. Takode, aktuelni predsednik Francuske Fransoa Oland objavio je da se neée
kandidovati za drugi mandat naredne godine, §to je dodatno povecalo verovatno¢u pobede Fransoe Fijona
i podrzalo jacanje evra.

Poslednjeg dana prve nedelje objavljeni su podaci koji ukazuju na nastavak solidnog napretka na
trzistu rada SAD, te je broj otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u novembru iznosio
178.000 (oc¢ekivano 180.000), stopa nezaposlenosti je smanjena sa 4,9% na 4,6%, dok su zarade smanjene
za 0,1% u odnosu na prethodni mesec, $to se povezuje s dejstvom privremenih faktora. Nakon objave
ovih podataka dolar je oslabio prema evru zbog neizvesnosti u pogledu brzine kojom ¢e FED povecéavati
kamatne stope u SAD nakon decembarskog sastanka, na kome se o¢ekuje rast kamatnih stopa za 25
baziénih poena, dok je na dnevnom nivou kurs bio skoro nepromenjen. U poredenju s krajem prethodnog
izveStajnog perioda, evro je u toku prve nedelje ojacao za 0,71% u odnosu na dolar.

Evro je u ponedeljak, 5. decembra, zabelezio najveci dnevni rast vrednosti u odnosu na dolar tokom
posmatranog dvonedeljnog perioda (za 0,94%). Uprkos pocetnom slabljenju evra posle objave ishoda
referenduma u Italiji, na kome su odbacene predlozene ustavne reforme, evro se ubrzo oporavio i nastavio
da jaca u odnosu na dolar, jer su rezultati referenduma bili u skladu sa ocekivanjima vecéine trzi$nih
ucesnika. Naredna dva dana kurs evra prema dolaru belezi naizmeni¢ne periode rasta i pada, a u centru
paznje trzi$nih ucesnika bili su pre svega predstojeci sastanci FED-a i ECB-a, na kojima ¢e biti donete
odluke u vezi s monetarnom politikom u SAD, odnosno u zoni evra.

U cetvrtak, 8. decembra, posle objave podataka sa sastanka ECB-a, evro je prvobitno ojatao u
odnosu na dolar, ali je ubrzo oslabio, $to se nastavilo tokom konferencije predsednika ECB-a Marija
Dragog. Trend slabljenja evra preovladao je i tokom ostatka dana, te je na dnevnom nivou evro oslabio za
1,28% prema dolaru. ECB je zadrzala referentne kamatne stope na postoje¢em nivou i donela odluku da
nakon marta 2017. smanji mese¢ni obim kupovine obveznica sa 80 milijardi evra, koliko trenutno iznosi,
na 60 milijardi evra, produzavajuéi program za devet meseci (do kraja decembra 2017. godine), duze
nego §to su mnogi oc¢ekivali. Takode, ECB je ostavila moguénost pove¢anja mesecnog obima kupovine
aktive i produzetka trajanja programa nakon decembra 2017. godine u slu¢aju pogorSanja ekonomskih
prognoza ili finansijskih uslova, koji bi znacili udaljavanje od odrzivog napretka ka ciljanoj inflaciji. ECB
je radi nesmetane primene izvrsila i izvesne izmene tehni¢kih parametara programa kupovine aktive.
Predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio je tokom konferencije nakon sastanka da i dalje postoje rizici po
privredni rast zone evra, da nema jasnih znakova odrzivog rasta inflatornih pritisaka uprkos znatnom
smanjenju rizika deflacije, kao i da su jo$ prisutne znacajne neizvesnosti. Takode, Dragi je nekoliko puta
pomenuo da na sastanku ECB-a nije bio razmatran zavrsetak primene programa kupovine aktive. Evro je
nastavio da slabi u odnosu na dolar i tokom narednog dana, a tokom druge nedelje ukupno je izgubio
0,97% vrednosti u odnosu na dolar, dok je tokom kompletnog izvestajnog perioda oslabio za 0,26% u
odnosu na dolar.



2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
(dnevni podaci)
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Izvor:Bloomberg LP

Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izveStajnog perioda zabeleZili umeren rast duz cele
krive. Prinosi dvogodisnjih instrumenata poveéani su za oko dva bazi¢na poena, a desetogodis$njih
obveznica za oko 11 bazi¢nih poena, odnosno povecéan je nagib krive prinosa.

Pocetkom prve nedelje izvesStajnog perioda prinosi drZzavnih obveznica su smanjeni usled
povecane traznje investitora za instrumentima trezora, koja je karakteristicna za kraj meseca, kao i
znatnog rasta prinosa u prethodnom periodu nakon pobede Donalda Trampa na predsednickim izborima.
Nasuprot tome, BDP u SAD, prema drugoj proceni, poveéan je za 3,2% (godisnje) u treCem tromesecju,
Sto je iznad rasta u prethodnom tromeseéju (1,4%) i prethodne procene (2,9%). Na reviziju stope rasta
BDP-a navise je uticao veci rast potroSnje stanovnistva (2,8%) u odnosu na prethodnu procenu (2,1%).
Solidan rast privatne potrosnje, koja ¢ini 70% BDP-a SAD, posledica je dobrog stanja na trzistu rada i
brzeg rasta zarada u poslednje vreme. Na rast BDP-a uticali su i rast zaliha u odnosu na prethodno
tromesecje, kao i navise revidirana stopa neto izvoza, dok se kod poslovnih investicija u opremu belezi
pad (—4,8%) veci od prethodne procene (2,7%), $to negativno uti¢e na stopu privrednog rasta u SAD.
Sredinom nedelje prinosi su povecani nakon §to su ¢lanice OPEC-a i drugi veliki proizvodaci nafte doneli
odluku da smanje proizvodnju, prvi put od 2008. godine, za 1,2 miliona barela dnevno (na nivo od 32,5
miliona barela). Odluka ¢e se primenjivati od pocetka 2017. godine u narednih Sest meseci, uz mogué¢nost
da njena primena bude produzena do kraja godine. Na rast prinosa uticala je i objava dobrih ekonomskih
podataka u SAD. PCE indeks bazne inflacije u SAD (koji izuzima cene hrane i energenata) povecan je u
oktobru za 0,1% na mese¢nom nivou, a U odnosu na isti period prethodne godine za 1,7%. Oba podatka
bila su u skladu sa ocekivanjima i vrednoséu na kraju prethodnog meseca. Li¢na primanja u SAD
povecana su u oktobru za 0,6% u odnosu na prethodni mesec, iznad ocekivanja (0,4%), nakon rasta od
0,4% u septembru. Li¢na potrosnja je u oktobru povecana za 0,3% (ocekivano 0,5%), dok je podatak za
prethodni mesec revidiran sa 0,5% na 0,7%. ISM indeks proizvodnog sektora SAD je u novembru
povecan na 53,2 (ocekivano 52,5), nakon vrednosti od 51,9 u prethodnom mesecu. Rast se belezi kod
veéine komponenti ovog indeksa, osim kod komponente zaposlenosti (sa 52,9 na 52,3), $to verovatno
odrazava nedostatak kvalifikovanih radnika na trzistu rada. Krajem nedelje prinosi drzavnih obveznica su
smanjeni usled neizvesnosti uoci referenduma u Italiji, uprkos objavi dobrih podataka s trzista rada u
SAD. Broj otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede u novembru je iznosio 178.000, u skladu sa
oc¢ekivanjima (180K), dok je podatak za prethodni mesec revidiran nanize za 19.000 (na 142.000). Stopa
nezaposlenosti je smanjena za 0,3 procentna poena, na 4,6%, $to je najnizi nivo za poslednjih devet
godina, iako je bilo ocekivano da ostane nepromenjena, dok je stopa participacije radne snage smanjena
na 62,7% (prethodno 62,8%). Zarade su u novembru za 0,1% nize nego prethodnog meseca (nakon rasta
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u prethodnom mesecu od 0,4%), dok rast zarada u odnosu na isti mesec prethodne godine iznosi 2,5%
(2,8% na kraju oktobra). Pad zarada u novembru posledica je privremenih faktora, odnosno oc¢ekuje se
nastavak solidnog rasta u narednom periodu.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda nastavljen je rast prinosa, uprkos ishodu referenduma u
Italiji, gde je odbacen predlog ustavnih promena, dok je premijer vlade Mateo Renci najavio ostavku.
Rast prinosa posledica je objave dobrih ekonomskih podataka u SAD. ISM indeks usluznog sektora SAD,
koji ¢ini vise od dve tre¢ine ekonomske aktivnosti u SAD, u novembru je iznosio 57,2 (iznad oc¢ekivanih
55,5 1 54,8 iz oktobra), $to je najvisi nivo od oktobra 2015. godine, pri cemu je najve¢i napredak
zabelezen kod komponenti poslovne aktivnosti i zaposlenosti, dok komponenta novih porudzbina belezi
blago usporavanje rasta, ali se i dalje nalazi znatho u zoni ekspanzije, uz solidan rast komponente
izvoznih porudzbina. Finalne vrednosti usluznog i kompozitnog PMI indeksa SAD za novembar iznosile
su 54,6 i 54,9, u odnosu na prethodno procenjenih 54,7 i 54,9, respektivno. Porudzbine trajnih potrosnih
dobara u SAD, prema kona¢nim podacima za oktobar, povecane su za 4,6% u odnosu na prethodni
mesec, ispod prethodno procenjenog rasta od 4,8%, ali iznad ocekivanja od 3,4%. Kada se iskljuce
transportna sredstva, koja su volatilna komponenta, belezi se rast porudzbina od 0,8% (prethodno
procenjeni rast od 1,0%), iznad o¢ekivanih 0,5%. Rast novih porudzbina kapitalnih dobara, koje se koriste
kao pokazatelj planova investicione potro$nje, takode je revidiran nanize (sa 0,4% na 0,2%). Broj ljudi
koji se prvi put prijavljuju za socijalnu pomo¢ u SAD u protekloj nedelji se smanjio za 10.000 u odnosu
na nedelju pre, na nivo od 258.000, iznad ocekivanih 255.000, dok se broj ljudi koji su nastavili da
primaju socijalnu pomo¢ smanjio sa 2,084 miliona, na 2,005 miliona (oc¢ekivano 2,048 miliona). Indeks
poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena, preliminarni za decembar, iznosio je 98,0, najvise od
januara 2015. godine, iznad ocekivanja (94,5) i vrednosti u prethodnom mesecu (93,8). Komponenta
procene trenutne situacije povecala se za 4,8 poena, na 112,1, §to je najvisi nivo od 2005. godine.
Inflaciona ocekivanja su smanjena, pa se za narednu godinu ocekuje rast inflacije od 2,3% (2,4% u
prethodnom mesecu), dok se za period od pet do deset godina ocekuje rast inflacije od 2,5% (2,6%
prethodnog meseca).

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
o1t porgy o T/T: druga procena et | s | aaw 2%
I(Iz..&l‘:tzc?pza(l)ig)zaposlenosti Novembar 4,9% 4,6% 4,9%
II(I5 Ilsgn érg)(;-%l;s neproizvodnog sektora Novembar 555 57.2 518

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodisnje nemacke obveznice
(dnevni podaci)
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Tokom dvonedeljnog izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica duze ro¢nosti SU se
povecali, dok se prinosi obveznica krac¢e ro¢nosti nisu znacajnije menjali. Prinos dvogodi$nje nemacke
drzavne obveznice smanjen je za jedan bazi¢ni poen, sa —0,76% na —0,77%, prinos petogodiSnje
obveznice nije se menjao i iznosi —0,44%, dok je prinos desetogodi$nje nemacke drZzavne obveznice
povecan za 12 bazi¢nih poena, sa 0,24% na 0,36%.

U utorak, 29. novembra, objavljen je preliminarni podatak o inflaciji u Nemackoj za novembar.
Inflacija u Nemackoj je iznosila 0,7% za poslednju godinu dana, nepromenjeno u odnosu na prethodni
mesec i blago ispod ocekivanja (0,8%). Potrosacke cene u novembru ostale su nepromenjene u odnosu na
prethodni mesec usled pada cena energenata, uprkos znacajnom rastu cena hrane. Narednog dana je
objavljen i preliminarni podatak o inflaciji u zoni evra. Inflacija u zoni evra iznosi 0,6% za poslednjih 12
meseci, §to je u skladu sa ocekivanjima i iznad stope rasta u oktobru (0,5%). Na rast inflacije najvise je
uticao rast cena hrane, dok su cene energenata smanjene za 1,1% za poslednju godinu dana (—0,9% na
kraju oktobra). Ipak, bazna inflacija je nepromenjena i iznosi 0,8% u istom periodu, u skladu sa
o¢ekivanjima i U skladu s rastom u oktobru. Na sastanku u Be¢u, koji je odrzan 30. novembra, ¢lanice
OPEC-a doneli su odluku o smanjenju proizvodnje, prvi put od 2008. godine, za 1,2 miliona barela
dnevno na 32,5. Saudijska Arabija smanji¢e svoju proizvodnju za 0,5 miliona barela dnevno. Iranu je
dozvoljeno da i dalje poveca proizvodnju dok ne dostigne nivo od pre sankcija. Ograni¢enje proizvodnje
vazice od pocetka naredne godine, pa narednih Sest meseci, Uz moguénost da se produzi do kraja godine.
Nakon objave vesti o ograni¢enju proizvodnje nafte, cena nafte i prinosi drzavnih obveznica razvijenih
zemalja znatno su povecani.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda objavljeni su podaci 0 PMI kompozitnom indeksu za
zonu evra. Kompozitni PMI indeks, prema finalnoj proceni za novembar, iznosi 53,9 (prethodno
procenjeno 54,1), nakon 53,3 iz oktobra. Aktivnost privatnog sektora nalazi Se na najviSem nivou u
poslednjih 11 meseci, uz najbrzi rast cena autputa u poslednjih pet godina. Finalna vrednost PMI indeksa
usluznog sektora zone evra u istom periodu iznosila je 53,8 (prethodno procenjeno 54,1; finalna vrednost
za oktobar 52,8), pri ¢emu je komponenta novih porudzbina porasla na desetomese¢ni maksimum. Glavni
ekonomista Markita Vilijamson izjavio je da vrednosti PMI indeksa ukazuju na rast BDP-a zone evra od
0,4% u cetvrtom tromesecju. Narednog dana je objavljeno da je stopa rasta BDP-a zone evra, prema
konacnoj proceni za trece tromesecje, iznosila 0,3%, u skladu s prethodnom procenom i rastom u drugom
tromesecju. Najveci pozitivan doprinos stopi rasta BDP-a dala je potrosnja stanovnistva. Investiciona
potro$nja nije uticala na stopu rasta, nasuprot najveéem pozitivnom doprinosu u drugom tromesecju, dok
je neto izvoz u tre¢em tromesecju, prvi put od pocetka godine, negativno uticao na privredni rast zone
evra. Na sastanku, koji je odrzan 8. decembra, ECB je zadrzala referentne kamatne stope na postojeCem
nivou, dok su napravljene izmene u okviru programa kupovine aktive. Doneta je odluka o produzenju
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programa kupovine obveznica do kraja 2017. godine, uz smanjenje mesecnog obima kupovine sa 80 na
60 milijardi evra. ECB je takode odlucila da smanji minimalno zahtevani rok dospe¢a za obveznice
javnog sektora s dve na jednu godinu, kao i da dopusti kupovinu obveznica ¢iji je prinos do dospec¢a nizi
od kamatne stope na depozitne olakSice ECB-a, u obimu koji bude bio potreban. Prognoze ECB-a u
pogledu privrednog rasta i inflacije zone evra bile su uglavnom nepromenjene u odnosu na prognoze iz

septembra. ECB ocekuje da inflacija u 2019. godini bude 1,7%, ispod cilja od 2%.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
'('zlgﬁf'f‘fijgoulg)emaékoj Novembar 0,1% 0,0% 0,2%
'(':;(';"E‘fijz%isz)om evra Novembar 0,6% 0,6% 0,5%
l(g ?E Pzéig)e evia Trece tromesecdje 0,3% 0,3% 0,3%

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato

Zlato
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Izvor:Bloomberg LP

Cena zlata je na pocetku izveStajnog perioda zabelezila oporavak, nakon §to je u petak, 25.
decembra, pala na najnizi nivo u poslednjih devet meseci. Cena zlata je rasla uporedo sa slabljenjem
dolara i korekcijom prinosa drzavnih obveznica SAD nanize, nakon znatnog rasta u proteklom periodu.
Takode, na trzistu je vladala neizvesnost u pogledu mogucée nedovoljne ponude zlata u Kini, nakon sto je
centralna banka Kine izdala direktivu da se ograni¢i uvoz zlata u zemlju koja predstavlja najveceg
potrosaca ovog plemenitog metala. Brige u vezi s ponudom zlata u Kini pozitivno su uticale na cenu zlata.
Medutim, naredna tri dana cena zlata je imala trend pada usled dodatne uverenosti investitora u rast
referentne kamatne stope u SAD u decembru i jaéeg dolara po objavljivanju dobrih ekonomskih podataka
u SAD. Ocekivanja brzeg privrednog rast kao posledice mera ekspanzivne fiskalne politike, nakon sto
Donald Tramp preuzme funkciju predsednika SAD, takode su negativno uticala na cenu zlata, dok su isla
u prilog cenama aktive poput akcija, koje nose ve¢i rizik, ali i visi o¢ekivani prinos. Znatan rast cena nafte
u nastavku nedelje, koji se prelio na rast prinosa drzavnih obveznica razvijenih zemalja, takode je
doprineo padu cene zlata, s obzirom na to da rast prinosa uglavnom podrazumeva veée oportunitetne
troskove drzanja zlata. Krajem prve nedelje cena zlata nadoknadila je deo prethodnih gubitaka, te je u
toku prvog dela izvestajnog perioda pad cene zlata iznosio 0,56%.



Do sredine druge nedelje cena zlata je nastavila da bude pod uticajem oc¢ekivanog rasta referentne
kamatne stope u SAD na narednom sastanku FED-a, kao i napretka na trziStima akcija, koji se negativno
odrazio na traznju za jednom od najsigurnijih klasa aktive (safe haven) i, posledi¢no, na njenu cenu.
Sredinom nedelje usledio je privremeni oporavak cene zlata, podrZzan objavom dobrih podataka o
trgovinskom bilansu Kine. U drugom delu nedelje cena zlata ponovo belezi pad, uporedo s jacanjem
dolara u odnosu na evro, nakon sastanka ECB-a, na kojem je doneta odluka o produzetku primene
programa kupovine aktive nakon marta 2017. godine do kraja naredne godine, a uprkos smanjenju
meseénog obima kupovine sa 80 na 60 milijardi evra tokom tih devet meseci. Predsednik ECB-a Mario
Dragi istakao je da na sastanku nije bilo re¢i o zavrSetku primene ovog programa. Tokom drugog dela
izvestajnog perioda cena zlata belezi pad od 1,46%, odnosno pad od 2,02% u toku celokupnog
posmatranog perioda.
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Prve nedelje izvestajnog perioda cena nafte je porasla za 15,65%, pre svega kao posledica
dogovora izmedu ¢lanica OPEC-a i drugih vode¢ih proizvoda¢a nafte na sastanku, koji je 30. novembra
odrzan u Becu. Prvi put od 2008. godine ¢lanice OPEC-a su postigle sporazum o smanjenju proizvodnje
nafte, i to za 1,5 miliona barela dnevno na 32,5 miliona barela dnevno, pri ¢emu ¢e znatan deo toga biti
posledica smanjenja proizvodnje Saudijske Arabije (za 0,5 miliona barela dnevno), dok je Iranu
dozvoljeno da i dalje povecava proizvodnju dok ne dostigne nivo autputa pre nametanja sankcija. Primena
sporazuma vazi¢e tokom Sest meseci, po¢ev od januara 2017. godine, uz moguénost da se produzi do
kraja naredne godine. Takode, predstavnici OPEC-a su izjavili da realizacija postignutog dogovora
podrazumeva da i drugi vodeci proizvodaci nafte koji nisu ¢lanovi kartela doprinesu sa dodatnih 0,6
miliona barela dnevnog smanjenja proizvodnje, pri cemu se ocekuje da polovina toga bude rezultat
smanjenja proizvodnje Rusije. Predsednik OPEC-a Qatar izjavio je da su zemlje koje nisu ¢lanice
OPEC-a nacelno pristale da ucestvuju u predlozenom smanjenju proizvodnje, ali da ¢e detalji biti poznati
nakon sastanka planiranog za 10. decembar.

Do sredine druge nedelje izveStajnog perioda cena nafte belezi pad zbog neizvesnosti u pogledu
dosledne primene planova u vezi sa smanjenjem proizvodnje nafte, naroCito posle objave podataka koji
ukazuju na rast proizvodnje u ¢lanicama OPEC-a i Rusiji na rekordno visoke nivoe u proteklom periodu.
Medutim, ponovni trzi§ni optimizam oko finalizacije dogovora da zemlje van OPEC-a smanje
proizvodnju nafte doprineo je delimi¢nom oporavku cene nafte do kraja nedelje. Tokom drugog dela
izvestajnog perioda cene nafte je opala za 0,52%, dok je u toku kompletnog izvestajnog perioda cena
porasla za 15,05%.



