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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum . e
. Naredni Ocekivanje
kamatna stopa promena poslednje
o sastanak (u %)
(u %) (up.p.) promene
| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 03. 16. 08. 06. 17. \
Il Federalne rezerve 0,75-1,00 +0,25 15. 03. 17. 14. 06. 17. 1,00-1,25
Il Banka Engleske 0,25 -0,25 04. 08. 16. 15. 06. 17. \
IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 12.07. 17. 0,50
V Svajcarska nacionalna banka | (-1.25%) — (- 0.25%) -0,50 15. 01. 15. 15.06. 17. \

Izvor:
Bloomberg LP
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Prve nedelje izvestajnog perioda evro je ojacao za 2,52% u odnosu na dolar. Najpre je slabljenju
dolara na pocetku nedelje doprinela objava pokazatelja proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva FED
iz Njujorka, a koji je u maju zabelezio neocekivani pad na najnizu vrednost od oktobra prethodne godine.
Potom je na to uticala i objava nesto loSijih podataka sa trzista nekretnina SAD, ali je delimi¢ni oporavak
usledio nakon objave podatka da je proizvodnja preradivackog sektora SAD u aprilu zabeleZila najveéi
mesecni rast za poslednje tri godine. Pobeda Emanuela Makrona na predsednickim izborima u
Francuskoj, kao i rast o¢ekivanja u pogledu dalje integracije u Evropi, usled njegovog nastojanja da ojaca
veze s Nemackom, takode su pruzili podrsku evru.

Do daljeg znacajnog gubitka vrednosti dolara u odnosu na evro najviSe dolazi pod uticajem
politicke neizvesnosti u SAD, nakon objave vesti o mogucoj umesanosti predsednika SAD Donalda
Trampa u federalnu istragu, $to bi mogao biti razlog njegovog prevremenog opoziva. lako su Sanse da do
toga zaista dode male, trziSni uCesnici smanjili su ocekivanja u pogledu realizacije planiranih poreskih
reformi i fiskalnih stimulansa koji bi trebalo da podrze ekonomski rast u SAD.

U nastavku nedelje, dolazi do jacanja dolara u odnosu na evro, nakon objave boljih od o¢ekivanih
ekonomskih podataka sa trzista rada SAD 1 indikatora poslovnih o¢ekivanja, koji su preusmerili paznju
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investitora na ocCekivano ubrzanje ekonomskog rasta SAD u drugom kvartalu i mogu¢i rast kamatnih
stopa na sastanku FED-a u junu. Medutim, politi¢ki rizici usled deSavanja u VaSingtonu ponovo su se
negativno odrazili na vrednost dolara na kraju nedelje, koju je evro zavrSio na najjacem nivou u odnosu
na dolar u poslednjih Sest meseci.

Pocetak druge nedelje izveStajnog perioda obelezilo je dalje jaCanje evra u odnosu na dolar,
nakon izjave kancelara Nemacke Angele Merkel koja je istakla da je evro ,,suvise slab’’ kao posledica
monetarne politike ECB-a, $to objasnjava relativno visok trgovinski suficit Nemacke. Ona je navela da
iza trgovinskog suficita Nemacke stoje dva faktora koja se nalaze van vladinog uticaja, a to su pored
deviznog kursa i cene nafte. Naredni dan evro je zavrSio nesto nizom vredno$¢u u odnosu na dolar, iako
je prethodno ojacao nakon objave visokih preliminarnih vrednosti PMI indeksa zone evra za maj i rasta
vrednosti IFO indeksa poslovne klime u Nemackoj na najvisi nivo od ujedinjenja Nemacke 1991. godine.
Istog dana objavljen je podatak o rastu vrednosti PMI indeksa usluznog sektora SAD u maju na najvisi
nivo u poslednja Cetiri meseca, §to je uspelo da nadomesti pad vrednost PMI indeksa preradivackog
sektora i podatke sa trzista nekretnina koji su bili ispod ocekivanih.

Sredinom nedelje dolazi do ponovnog slabljenja dolara u odnosu na evro, nakon objave izvestaja
sa sastanka FED-a odrzanog poc¢etkom maja, u kome se navodi da ¢lanovi FED-a smatraju da bi dalji rast
kamatnih stopa u SAD trebalo da usledi nakon dodatnih dokaza koji govore u prilog tome da je
usporavanje ekonomske aktivnosti u prvom kvartalu bilo prolaznog karaktera. Izvestaj ukazuje na to da ¢e
FED nastaviti da zagovara oprezni pristup prilikom o¢ekivane normalizacije monetarne politike u SAD,
pri ¢emu se u izvestaju takode navodi da veéina ¢lanova FED-a smatra da bi do narednog povecanja
kamatnih stopa trebalo da dode uskoro, ukoliko podaci budu u skladu sa ocekivanim, uz ubrzanje
ekonomskog rasta u narednom periodu, te da skoro svi ¢lanovi FED-a misle da bi ove godine trebalo
poCeti i sa smanjenjem aktive bilansa stanja FED-a, koje bi moglo biti realizovano kroz kvartalno
povecanje iznosa koji se ne reinvestira. Oporavak dolara usledio je na kraju nedelje, nakon objave
podataka o stopi rasta BDP-a u SAD, koja je prema drugoj proceni za prvi kvartal iznosila 1,2% (na
godisnjem nivou), iznad prethodne procene (0,7%) i ocekivanja (0,9%), $to je smanjilo brige u vezi sa
usporavanjem ekonomskog rasta i doprinelo rastu ocekivanja da ¢e FED povecati kamatnu stopu na
sastanku u junu. Druge nedelje evro je oslabio za 0,21% u odnosu na dolar, dok je u toku kompletnog
izvesStajnog perioda vrednost evra porasla za 2,31% u odnosu na dolar.



2. Trziste hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD

Kriva prinosa drZavnih obveznica SAD
(na dan, na godi$njem nivou, U %)
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Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izvestajnog perioda smanjeni duz cele krive prinosa, osim
kod instrumenata sa kratkim rokom dospec¢a (do dve godine). Prinosi dvogodi$njih drzavnih obveznica
povecani su za oko 0,3 bazi¢na poena, dok su kod desetogodis$njih instrumenata smanjeni za oko 8
bazi¢nih poena, odnosno doslo je do smanjenja nagiba krive.

U prvoj polovini prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su smanjeni,
usled smanjene tolerancije rizika kod investitora zbog politi¢ke nestabilnosti u SAD izazvane optuzbama
na racun predsednika SAD Trampa, o njegovom navodnom pokuSaju da spreéi istragu FBI-a, kao i
krizom u vezi sa Severnom Korejom. Na pad prinosa uticala je i objava neSto loSijih podataka o
proizvodnoj aktivnosti u drzavi Njujork i sa trziSta nekretnina. Pokazatelj proizvodne aktivnosti u oblasti
koje pokriva FED iz Njujorka u maju je imao vrednost od -1,0, ispod o¢ekivanja (7,5) i vrednosti u
prethodnom mesecu (5,2). Vrednost pokazatelja je najniza od oktobra prosle godine i ukazuje na blagi
pad proizvodne aktivnost, pri ¢emu se smanjenje vrednosti belezi kod komponenti novih porudzbina,
posiljki i zaposlenosti. Pokazatelj koji se odnosi na ocekivanja za narednih Sest meseci blago je smanjen
sa 39,9 na 39,3. Broj zapocetih stambenih objekata u aprilu je smanjen za 2,6% u odnosu na prethodni
mesec (ocekivan rast od 3,7%), nakon pada od 6,6% u martu. Takode, broj izdatih dozvola za gradnju u
aprilu je smanjen za 2,5% (oc¢ekivan rast od 0,2%), nakon rasta od 3,4% u prethodnom mesecu. Sa druge
strane, industrijska proizvodnja je u aprilu povecana za 1,0% u odnosu na prethodni mesec (ocekivano
0,4%), dok je podatak iz marta revidiran nanize (sa 0,5% na 0,4%). Proizvodnja preradivackog sektora
belezi rast od 1,0% u aprilu, Sto je najbrzi mesecni rast za poslednje tri godine, najvise zahvaljujuci
povecanju proizvodnje u automobilskoj industriji (5,0%), ali se rast belezi i u vecini ostalih kategorija. U
istom periodu, rast aktivnosti belezi se i u rudarskom i komunalnom sektoru. Stepen iskori$¢enosti
proizvodnih kapaciteta povecan je za 0,6pp na 76,7% (ocekivano 76,3%). U drugoj polovini nedelje
zabeleZen je blagi rast prinosa usled rasta cena akcija na berzama, uz i dalje povecanu politicku
neizvesnost. Clan FED-a Mester rekla je da FED ne treba da pridaje znadaj trenutnoj volatilnosti na
finansijskom trzistu, jer ona ne utice na ekonomske izglede u SAD na kojima se baziraju odluke o
monetarnoj politici. Ona se zalaze za to da proces smanjivanja bilansa stanja FED-a po¢ne ove godine,
kao i da isti bude postepen i predvidiv. Predsednik FED-a iz Sent Luisa Bulard izjavio je da projekcije
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FED-a u pogledu planiranih povec¢anja kamatnih stopa u SAD mogu biti preterane za ekonomiju koja je
nedavno pokazala znake slabosti, imajuci u vidu pad inflacije i inflacionih o¢ekivanja, iako on i dalje
oc¢ekuje rast ekonomije SAD od oko 2% godisnje. Predsednik FED-a iz Dalasa Kaplan izjavio je da, usled
solidnog napretka ka ostvarenju ciljeva stabilnosti cena i pune zaposlenosti, FED treba da nastavi sa
rastom kamatnih stopa, navodec¢i da su tri poveéanja u 2017. godini odgovarajuca, pri ¢emu bi takode
trebalo poceti sa smanjenjem bilansa stanja pre kraja godine. Takode, Kaplan je naveo da je svestan da je
napredak ka dostizanju stope inflacije od 2% u pojedinim trenucima bio spor i neujednacen, te da ¢e on
kriticki analizirati naredne podatke, kako bi bio siguran u dalje priblizavanje inflacionom cilju.

Do polovine druge nedelje nastavljen je trend rasta prinosa, usled pripreme investitora za emisije
instrumenata Trezora SAD u vrednosti od USD 88 mird tokom nedelje, kao i emisije obveznica
korporativnog sektora u vrednosti od oko USD 35 mird. Na rast prinosa uticala je i objava dobrih
ekonomskih podataka u SAD i zoni evra. Kompozitni PMI indeks u SAD, prema preliminarnoj proceni,
iznosio je 53,9 u maju, nakon 53,2 iz aprila, pri ¢emu se ubrzanje aktivnosti belezi u usluznom sektoru, za
razliku od pada vrednosti indeksa preradivackog sektora na najnizi nivo od proslog septembra. Sredinom
nedelje zabelezen je umereni pad prinosa, nakon objave izvestaja sa sastanka FED-a odrzanog poc¢etkom
maja, u kome se navodi da ¢lanovi FED-a smatraju da treba sacekati dodatne dokaze da je usporavanje
ekonomske aktivnosti u prvom kvartalu prolaznog karaktera, pre nego $to dode do daljeg poostravanja
monetarne politike, ali da veéina ¢lanova FED-a ocekuje nastavak povecanja referentne kamatne stope,
ukoliko ekonomski podaci budu u skladu sa ocekivanjima, pri ¢emu se istice ocekivano ubrzanje
ekonomskog rasta u narednom periodu. Takode, skoro svi ¢lanovi FED-a smatraju da bi ove godine
trebalo poceti sa smanjenjem bilansa stanja FED-a. Nakon objave ovog izvestaja, koji je ukazao na
oprezniji stav FED-a, prinosi drzavnih obveznica SAD zabeleZili su pad. Krajem nedelje objavljeno je da
je BDP u SAD, prema drugoj proceni, poveéan za 1,2% (godi$nje) u prvom kvartalu, iznad prethodne
procene (0,7%) i iznad ocekivanja (0,9%), ali usporavanje poslovnih investicija i umerena privatna
potro$nja umanjuju verovatnoc¢u snaznijeg rasta u drugom kvartalu. Ulaganja u opremu poveéana su za
7,2%, manje u odnosu na preliminarnu procenu (9,1%), dok je rast potrosnje stanovnistva, iako revidiran
sa 0,3% na 0,6%, najmanji od kraja 2009. godine.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(O 58_:)%?2 orf%ta industrijske proizvodnje, M/M, Apr 0.4% 1.0% 0.4%
I(|23P.(';/|5|.i2n(;jf7k)s usluga, preliminarno, Maj 533 54.0 53.1
I(gesz)%pgorf%ta BDP, Q/Q, druga procena, anualizovano, 01 0.9% 190 0.7%

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
(na dan, na godi$njem nivou, U %)
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Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica su se smanjili. Prinosi
dvogodisnje, petogodi$nje i desetogodi$nje nemacke drzavne obveznice smanjeni su sa -0,68% na
-0,69%, sa -0,33% na -0,40% i sa 0,39% na 0,33% respektivno. U istom periodu prinosi francuskih
drzavnih obveznica zabeleZili su nesto veci pad prinosa. Na kretanje prinosa tokom perioda, uticao je rast
politicke neizvesnosti u SAD, kao i objava izveStaja sa sastanka FED odrzanog po¢etkom maja koji je
ukazao na oprezan stav FED-a koji i dalje o¢ekuje postepenu normalizaciju monetarne politike u SAD.

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda, objavljeni su podaci o BDP-u i inflaciji u zoni evra, kao
i podatak 0 ZEW indeksu oc¢ekivanja. Potvrdena je stopa rasta BDP-a u zoni evra, koja je i prema drugoj
proceni za prvi kvartal ove godine, iznosila 0,5%. U odnosu na isti kvartal prethodne godine stopa rasta
BDP-a iznosi 1,7%, takode u skladu sa prethodnom procenom. Inflacija u zoni evra, prema konac¢nim
podacima za april, iznosila je 0,4% u odnosu na prethodni mesec (0,8% u martu), odnosno 1,9% za
poslednjih godinu dana, u skladu sa ocekivanjima, nakon 1,5%, koliko je iznosila na kraju marta. Bazna
inflacija je u istom periodu iznosila 1,2%, takode iznad stope rasta na kraju marta (0,7%) i najbrze za
poslednje Cetiri godine. Najveci rast potroSackih cena belezi se kod usluga usled rasta cena avio prevoza i
turistickih aranzmana tokom uskr$njih praznika. ZEW indeks ocekivanja u Nemackoj je u maju povecan
na 20,6 sa 19,5 iz aprila (o¢ekivano 22,0), §to je najvisi nivo od jula 2015. godine, dok je ZEW indeks
procene trenutne situacije povecan na 83,9 (ocekivano 82,0), nakon 80,1 u prethodnom mesecu. ZEW
indeks ocekivanja zone evra u maju belezi rast na 35,1 sa 26,3 iz aprila. Vrednosti indeksa ukazuju na
nastavak solidnog rasta ekonomske aktivnosti i optimizam investitora u Nemackoj i zoni evra.

Predsednik ECB Dragi izjavio je da je oporavak ekonomije u zoni evra §iroko rasprostranjen i da
su rizici smanjeni. Clan ECB Kere izjavio je da ECB treba da bude spremna da smanji ekspanzivnost
monetarne politike kada to ekonomski uslovi dozvole, odnosno kada bude uverena da se inflacija u zoni
evra oporavila, odnosno da je ¢e biti odrziva i u uslovima kada stimulativne mere monetarne politike
budu ukinute. Clan Izvr$nog odbora ECB-a Kere izjavio je da ¢e za rast inflacije u zoni evra biti potrebno
viSe vremena nego S$to je ocekivano, usled skrivenih viskova na trziStu rada, sto ECB mora imati u vidu
kako ne bi doslo do prebrzog zatezanja monetarne politike. Medutim, kada se inflacija stabilizuje na 2%,



ECB mora zatezati monetarnu politiku, ¢ak i ako nezaposlenost ostane visoka, kako bi se izbeglo
preterano stimulisanje ekonomske aktivnosti.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, objavljeni su i podaci o PMI i IFO indeksu za zonu
evra i Nemacku. Kompozitni PMI indeks zone evra, prema preliminarnoj proceni za maj, iznosio je 56,8
(ocekivano 56,7), nepromenjeno u odnosu na prethodni mesec, $to je najvisi nivo od aprila 2011. godine.
Visok nivo indeksa posledica je rasta aktivnosti preradivackog sektora, ¢ija je komponenta autputa takode
porasla na najvis$i nivo u istom periodu, nasuprot nesto sporijem rastu usluznog sektora ekonomije.
Vrednosti indeksa iz aprila 1 maja ukazuju na stopu rasta BDP-a zone evra od 0,6-0,7% drugom kvartalu.
Aktivnost privatnog sektora Francuske porasla je na najvisi nivo u poslednjih Sest godina, na 57,6
(prethodno i ocekivano 56,6), usled napretka usluznog sektora i izbora Makrona za predsednika, koji je
uticao na rast poslovnog optimizma. Takode, aktivnost privatnog sektora Nemacke dostigla je najvisi nivo
u vise od Sest godina, usled rasta aktivnosti preradivackog sektora, kome je znacajno doprineo rast novih
porudzbina. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj porastao je u maju na 114,6 (ocekivano 113,1;
prethodno 113), te se nalazi na najvisem nivou od ujedinjenja Nemacke. Komponenta oc¢ekivanja porasla
je 106,5 (prethodno 105,2), dok je komponenta procene trenutne situacije zabelezila rast na 123,2
(prethodno 121.4). Prosek vrednosti indeksa u drugom kvartalu do sada iznosi 113,8, u odnosu na 111,1
iz prvog kvartala.

Predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio je da nema potrebe da ECB odstupi od namera koje je
konstantno isticala u saopstenjima nakon sastanaka na kojima se donose odluke o monetarnoj politici,
dodaju¢i da je program kupovine aktive dosta tezi za planiranje i implementaciju, te da pre moze
proizvesti sporedne efekte nego $to je to slucaj sa drugim instrumentima monetarne politike, ukljuujuéi i
umereno negativne stope. Potpredsednik ECB-a Konstancio izjavio je da je oporavak zone evra otporan i
Siroko zasnovan, iako su i dalje prisutni rizici. Inflacija u zoni evra pocinje da se priblizava nivoima koji
su u skladu sa ciljem cenovne stabilnosti ECB-a, iako se jo§ uvek ne moze reci da je njeno prilagodavanje
cilju odrzivog karaktera.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I( 126E2)/\é|2ngf;<)s ocekivanja zone evra, Maj ] 351 26.3
I(Izz-l\(ﬂ)ggooni%)zitni indeks zone evra, Maj 56,7 56.3 56.8
I(Izlel)n(;isuszt(;uls?I;a proizvodnja u zoni evra Maj 1131 1146 113.0

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato
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Cena zlata je u toku prve nedelje izveStajnog perioda porasla za 2,26%. Do rasta cena dolazi pod
uticajem politi¢ke neizvesnosti u SAD, usled navoda da je predsednik Donald Tramp otkrio poverljive
informacije o planiranim aktivnostima vezanim za Islamsku drzavu ministru spoljnih poslova Rusije, i
moguce Trampove povezanosti sa federalnom istragom. Rastu cena doprinele su i geopoliticke tenzije u
Severnoj Koreji, kao i brige u pogledu globalnog hakerskog napada, koje su podstakle traznju za
sigurnom aktivom. Objava nesto losijih od ocekivanih ekonomskih podataka u SAD, koji su pored
politi¢kih neizvesnosti doveli do slabljenja dolara, takode je uticala na rast cena. Do izvesnog pada cene
zlata dolazi usled nastojanja investitora da ostvare profit po osnovu njenog prethodnog rasta, ali je
ponovno slabljenje dolara na kraju nedelje uticalo na oporavak traznje i cena zlata.

Do rasta cene zlata u toku drugog dela posmatranog perioda ponovo dolazi istovremeno sa
slabljenjem dolara, takode najvise pod uticajem politickih rizika u SAD i neizvesnosti u pogledu dalje
normalizacije monetarne politike od strane FED-a, iako je taj rast bio ublaZzen povremenim periodima
pada cene. Cena zlata je u toku druge nedelje porasla za 0,88%, dok je u toku kompletnog izvestajnog
perioda rast cene zlata iznosio 3,16%.

4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Izvor:Bloomberg LP

Cena nafte beleZi rast na pocetku nedelje, nakon Sto su ministri energetike Saudijske Arabije i Rusije
izjavili da podrzavaju produzetak sporazum o smanjenju proizvodnje nafte do marta 2018. godine, devet
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meseci nakon prvobitno planiranog zavrSetka (jun 2017. godine). Narednog dana cena beleZzi pad, usled
neizvesnosti investitora pred objavu podataka o zalihama nafte u SAD, ali je taj pad bio ublaZen izjavama
ministra energetike Kuvajta, koji je izrazio podrsku dogovoru izmedu Saudijske Arabije i Rusije.
Oporavak cena usledio je sredinom nedelje, nakon objave podatka Ministarstva za energetiku SAD o
smanjenju zaliha sirove nafte u SAD Sestu nedelju zaredom. Do daljeg rasta cena dolazi pod uticajem
rasta oCekivanja da ¢e na narednom sastanku OPEC-a biti postignut dogovor o produzetku sporazuma
izmedu ¢lanica OPEC-a i drugih vodeéih proizvodaca nafte u cilju resavanja problema globalne
prezasi¢enosti trzista nafte. U toku prvog dela izvestajnog perioda cena nafte porasla je za 6,04%.

Rast cena druge nedelje bio je posledica optimizma investitora u pogledu produzetka roka
vazenja sporazuma o Smanjenju proizvodnje nafte, ali je do znacajnog pada cena doslo nakon §to odluka
OPEC-a nije ispunila trzisna o¢ekivanja u pogledu obima ili perioda u kome ¢e isto biti realizovano. Na
sastanku koji je 25. maja odrzan u Becu, ¢lanice OPEC-a i jedanaest drugih vodecih proizvodaca nafte,
predvodenih Rusijom, dogovorile su produzetak vazenja sporazuma o smanjenju proizvodnje nafte za 1,8
min barela dnevno tokom dodatnih devet meseci, odnosno do kraja marta 2018. godine. Na kraju nedelje
je usledio delimi¢ni oporavak cene nafte, ali je ona u toku druge nedelje smanjena za 3,02%, dok je u
toku kompletnog izvestajnog perioda rast cene iznosio 2,84%.



