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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum . e
. Naredni Ocekivanje
kamatna stopa promena poslednje
sastanak (u %)
(u %) (up.p) promene
| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 3. 16. 8. 3. 18. \
Il Federalne rezerve 1,25-1,50 +0,25 13.12.17. 21. 3. 18. 1,50-1,75
Ill Banka Engleske 0,50 +0,25 2.11.17. 22.3.18. \
IV Banka Kanade 1,25 +0,25 17.1.18. 7.3.18. 1,25
V Narodna banka Svajcarske | (~1,25%)—(-0,25%) -0,50 15. 1. 15. 15. 3. 18. \

Izvor: Bloomberg LP.
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Na pocetku izvestajnog perioda dolar ja¢a prema evru, posto su znacajan pad vrednosti najvaznijih
indeksa akcija na berzama u SAD, uz istovremeni rast volatilnosti, kao i korekcija nanize evropskih
indeksa akcija, uticali na investitore da sigurnost potraze u dolaru. Kao najverovatniji razlog, pored
korekcije na trziStima akcija, navodi se rastuéi strah od inflacije, podstaknut podacima o ubrzanju rasta
zarada u SAD, objavljenim na kraju prethodne nedelje, koji su doveli do znacajnog rasta dugorocnih
inflacionih ocekivanja. Takode, vrednost dolara je podrzala objava vrednosti ISM indeksa neproizvodnog
sektora SAD, koja je u januaru porasla na 59,9, sa 56,0 iz decembra, $to ukazuje na rast optimizma u
usluznom sektoru, uz znaCajno ubrzanje aktivnosti kod komponenti novih porudzbina, poslovne
aktivnosti 1 zaposlenosti. Oporavak vrednosti najvaznijih berzanskih indeksa akcija u SAD i1 Evropi, kao i
prinosa drzavnih obveznica razvijenih zemalja, koji je usledio narednog dana, uticao je na stabilizaciju
kursa evra prema dolaru. Objava podatka o Sirenju trgovinskog deficita SAD u decembru na najvisi nivo
za poslednjih devet godina, pod uticajem snazne domace traznje koja je rezultirala rastom uvoza na
rekordno visok nivo, nije bitnije uticala na vrednost dolara, zato $to je paznja investitora i dalje bila
usmerena ka deSavanjima na trziStima akcija.

Sredinom nedelje evro ponovo slabi prema dolaru, nakon informacije da Martin Sulc, predsednik

Socijaldemokratske partije Nemacke, neée biti novi ministar finansija Nemacke, ve¢ da bi na to mesto
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mogao doéi drugi ¢lan SPD-a Olaf Solc, nakon §to su Konzervativna partija, predvodena kancelarom
Angelom Merkel, i Socijaldemokratska partija, postigle koalicioni sporazum koji bi trebalo da dovede do
skorijeg formiranja vlade, nakon nekoliko meseci politicke neizvesnosti u Nemackoj. Padu vrednosti evra
prema dolaru doprinela je i izjava ¢lana ECB-a Novotnija, koji je naveo da Ministarstvo finansija SAD
namerno nastoji da oslabi dolar, dodajuci da bi Evropska unija trebalo da deluje vise kao jedinstvena
protivteza administraciji predsednika SAD Donalda Trampa, ali da je blok podeljen u mnogim oblastima,
ukljucujudi i planirani izlazak Velike Britanije iz Evropske unije. Vrednost dolara podrzalo je i postizanje
sporazuma u Senatu SAD u pogledu suspenzije limita javnog duga do 1. marta 2019. godine, kao i
povecanju drzavnih izdataka za skoro 300 milijardi dolara tokom naredne dve godine. Predlog zakona o
budzetu usvojio je potom i u Predstavnicki dom SAD i potpisao ga je predsednik SAD Tramp, ¢ime je
omogucena brza deblokada pojedinih federalnih sluzbi koje su nakratko obustavile rad. Do kraja nedelje,
kurs se nije bitnije menjao, a u toku prvog dela izvestajnog perioda vrednost evra smanjena je za 1,69%
prema dolaru.

Pod uticajem oporavka glavnih berzanskih indeksa, nakon proSlonedeljne nagle rasprodaje na
trziStima akcija, u toku drugog dela izveStajnog perioda vrednost evra prema dolaru raste. Sredinom
nedelje objavljeni su podaci o inflaciji u SAD bolji od ocekivanih, koji su povecali o¢ekivanja da bi
moglo do¢i do ubrzanja inflatornih pritisaka i veceg broja povecanja referentne kamatne stope u SAD.
Iako je dolar inicijalno oja¢ao nakon objave podataka o inflaciji, neoc¢ekivani pad maloprodaje u SAD
tokom januara, kao i dalji oporavak cena akcija, uticali su na to da se dan zavr$i padom njegove vrednosti
prema evru. Dolar slabi i u nastavku nedelje, uprkos tome $to je prinos desetogodis$nje drzavne obveznice
SAD porastao na priblizno 3%, odnosno na najvisi nivo u poslednje Cetiri godine. Pojedini analitiCari kao
razloge za slabljenje dolara isticu rast briga u pogledu dvostrukog deficita (budzetskog deficita i deficita
tekuceg racuna), usled ocekivanog rasta drzavne potroSnje i znacajnog smanjenja poreskih nameta
korporativnom sektoru u SAD. Poslednjeg dana izvestajnog perioda, dolar se delimi¢no oporavio prema
evru, ali je evro u toku druge nedelje ojacao za 1,26% prema dolaru.

2. TrziSte hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD

Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD
(na dan, na godisnjem nivou, u %)

3.50
3.00
2.50
2.00
1.50

1.00

02-02-2018 16-02-2018
0.50

20.00
15.00
10.00
5.00
0.00

3m 6m 1r 2r 3r 5r r 10r

promena (u bazi¢nim poenima)
W3Bop: Bloomberg



Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izvestajnog perioda umereno povecani duz cele Krive.
Prinosi dvogodisnjih drzavnih obveznica poveéani su za oko 5 b.p., dok je kod desetogodisnjih
instrumenata zabeleZen rast od oko 3 b.p., tj. nagib krive prinosa se blago smanjio.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD znacajno su opali, §to
je izazvano padom vrednosti najvaznijih berzanskih indeksa akcija u SAD uz povecanje volatilnosti na
trzistu akcija. Cene akcija na berzama su korigovane usled povecanih izgleda za ubrzanje inflacije u SAD,
nakon objave podataka s trzista rada krajem prethodne nedelje koji ukazuju na ubrzanje rasta zarada. ISM
indeks neproizvodnog sektora SAD u januaru znaéajno raste, na 59,9 (ocekivano 56,7), dok je vrednost za
decembar revidirana blago navise, sa 55,9 na 56,0. Znacajan rast vrednosti indeksa u januaru, nakon pada
u prethodna dva meseca, ukazuje na rast optimizma u usluznom sektoru, pri ¢emu ubrzano rastu
aktivnosti komponenti novih porudzbina (62,7), poslovne aktivnosti (59,8) i zaposlenosti (61,6).
Aktivnosti 15 sektora su porasle, dok su aktivnosti samo tri sektora smanjene. Kompozitni PMI indeks u
SAD, prema kona¢nim podacima, u januaru iznosi 53,8, $to je nesto manje od vrednosti u decembru
(54,1). Komponenta indeksa koja se odnosi na usluge smanjena je na 53,3, sa 53,7, koliko je iznosila u
prethodnom mesecu, dok je komponenta indeksa koja se odnosi na proizvodnju povecana na 55,5, sa
55,1. Vrednosti sva tri pokazatelja bile su u skladu s preliminarnim procenama. Sredinom nedelje
delimi¢no se oporavila vrednost berzanskih indeksa i rast prinosa drzavnih obveznica, ali su krajem
nedelje oni ponovo opali. Na rast prinosa sredinom nedelje uticala je i slaba traznja na aukcijama
drzavnih obveznica Trezora SAD u iznosu od 66 mird dolara. Spoljnotrgovinski deficit SAD u decembru
povecan je za 5,3% u odnosu na prethodni mesec, na 53,1 mird dolara (o¢ekivano 52,1), Sto je najvisi
nivo za poslednjih devet godina, jer je snazna domaca traznja uticala na rast uvoza za 1,8% (na 256,5
mlrd), dok je izvoz povecan za 1,8% (na 203,4 mlrd). Ve¢i trgovinski deficit u decembru moze uticati na
reviziju nanize stope rasta BDP-a SAD za poslednje tromesecje. Predsednik FED-a iz San Franciska
ponovio je da se zalaze za nastavak postepenog povecavanja referentne kamatne stope u SAD. On je
rekao da o¢ekuje rast BDP-a od 2,5% u ovoj godini, i da privatna potros$nja, proizvodna aktivnost i
aktivnost u gradevinskom sektoru beleze dobre stope rasta, iako ne ocekuje da ¢e smanjenje poreskih
stopa znacajno uticati na ubrzanje rasta. U petak, 9. februara, Kongres SAD usvojio je predlog zakona o
budzetu, ¢ime je omogucena brza deblokada federalnih sluzbi koje su bile zatvorene od pono¢i.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, prinosi rastu, posebno sredinom nedelje nakon objave
podataka o inflaciji u SAD. Stopa rasta potro$ackih cena u SAD je u januaru iznosila 0,5%, $to je iznad
ocekivana 0,3%, uz reviziju navise podatka iz decembra, sa 0,1% na 0,2%. Takode, stopa bazne inflacije
U januaru bila je iznad ocekivanja, na nivou od 0,3% (ocekivano 0,2%), dok je stopa iz decembra
revidirana nanize (sa 0,3% na 0,2%). Na ubrzanje rasta potro$ackih cena tokom januara uticali su rast
cena benzina i odece, troskova smestaja, kao i troSkova zdravstvene zastite. U odnosu na isti period
prethodne godine, stopa inflacije je u januaru iznosila 2,1% (o¢ekivano 1,9%; prethodno 2,1%), dok je
stopa bazne inflacije bila na nivou od 1,8% (o¢ekivano 1,7%; prethodno 1,8%). Na rast prinosa sredinom
nedelje uticala je i objava vrednosti indeksa optimizma preduzetnika i malih preduze¢a u SAD, koji u
januaru raste na 106,9 (ocekivano 105,3; prethodno 104,9), §to je vrlo blizu novembarske vrednosti
(107,5), najvise od 1986. godine, a posledica je pre svega rasta optimizma u pogledu buduéih ekonomskih
uslova i prognoza prodaje. Od ukupno deset komponenti indeksa, Sest komponenata je poraslo tokom
meseca. S druge strane, objavljeni su nesto 1osiji podaci iz oblasti maloprodaje i industrijske proizvodnje.
Maloprodaja u SAD je u januaru opala za 0,3%, nasuprot ocekivanom rastu od 0,2%, dok je podatak iz
decembra revidiran nanize, sa 0,4% na 0,0%. Takode, maloprodaja bez automobila i goriva neocekivano
opada za 0,2% (ocekivan rast od 0,3%), uz reviziju decembarskog rasta nanize, sa 0,4% na 0,0%. Losiji
podaci o maloprodaji, koji su usledili nakon veoma snaznog rasta u Getvrtom tromese¢ju, delom se
pripisuju negativnom uticaju vremenskih faktora, koji se ogleda u znacajnom padu prodaje gradevinskog i
bastenskog materijala, kao i padu prodaje motornih vozila. Industrijska proizvodnja u SAD u januaru je
smanjena za 0,1% u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivani rast 0,2%), dok je proizvodnja preradivackog
sektora bila nepromenjena (ocekivani rast 0,3%). Hladnije vreme negativno se odrazilo na proizvodnju
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preradivackog sektora tokom januara, pre svega na proizvodnju gradevinskog materijala, ali su
temperature nize od uobicajenih uticale na rast proizvodnje elektri¢ne energije i prirodnog gasa tokom
istog perioda. Podaci o industrijskoj proizvodnji i proizvodnji preradivackog sektora iz decembra
revidirani su nanize, sa 0,9% na 0,4%, odnosno sa 0,1% na 0,0%. Stopa iskoriS¢enosti proizvodnih
kapaciteta u januaru je smanjena na 77,5% (ocekivano 78,0%; prethodno 77,7%). Indeks poverenja
potrosaca Univerziteta iz MiCigena, prema preliminarnoj proceni za februar, povecan je na 99,9
(oekivano 95,5), sa 95,7 iz januara, usled rasta komponenti procene trenutne situacije i komponente
ocekivanja. Dugoroc¢na inflaciona ocekivanja (u narednih pet do deset godina), kao i ocekivanja inflacije
u narednoj godini dana, bila su nepromenjena, na nivou od 2,5% i 2,7%, respektivno.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| Stopa rasta maloprodaje, M/IM o 0 o
(14. 2. 2018) Jan. 0,2% -0,3% 0,0%
Il Stopa rasta potrosackih cena, M/M o o o
(14. 2. 2018) Jan. 0,3% 0,5% 0,2%
Il Stopa rasta industrijske proizvodnje, M/M o 010 o
(15. 2. 2018) Jan. 0,2% 0,1% 0,4%
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
(na dan, na godi$njem nivou, u %)
1.00 02-02-2018 16-02-2018
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Mseop: Bloomberg promena (u bazi¢nim poenima)

Tokom izvestajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica su opali. Prinos desetogodisnje
obveznice smanjen je sa 0,76% na 0,70%, prinos petogodiS$nje obveznice sSmanjen je sa 0,12% na 0,07%,
dok je prinos dvogodisnje obveznice smanjen sa —0,55% na —0,58%. Prinosi su znacajnije opali pocetkom
perioda, kada su, usled povecéanih izgleda za ubrzanje inflacije u SAD, korigovane cene akcija najvaznijih
berzanskih indeksa i rast traznje za drzavnim obveznicama. Krajem nedelje, prinosi drzavnih obveznica
su se oporavili nakon §to je objavljeno da su nemacke stranke CDU i SDP postigle dogovor o vladi.

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda, objavljen je ekonomski bilten ECB-a, u kome se navodi
da se oCekuje da ¢e se snazan rast privredne aktivnosti zabelezen u 2017. godini nastaviti i u ovoj godini,
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podrzan rastom zaposlenosti, koja podsti¢e privatnu potrosnju, kao i rastom poslovnih investicija koje su
podrzane povoljnim uslovima finansiranja, visokim profitnim stopama i solidnom traznjom. ECB ocekuje
da ¢e smanjenje slobodnih kapaciteta u privredi uticati na ubrzanje inflacije ka ciljanom nivou (nesto
ispod 2%), ali navodi da aprecijacija evra prema drugim valutama predstavlja izvor neizvesnosti po
pitanju dostizanja tog cilja. Clan ECB-a Novotni izjavio je da ée ECB biti oprezna i da ne¢e Zuriti sa
prvim povecanjem kamatnih stopa imajuci u vidu nisku inflaciju, ali da, po njegovom misljenju, program
kupovine aktive ne treba produzavati nakon septembra. Takode, izjavio je da je zabrinut pokusajima
politicara iz SAD da uticu na kurs i da ¢e to biti tema buduceg samita G20.

Tokom druge nedelje izvesStajnog perioda, objavljeno je istrazivanje koje je sproveo Blumberg,
prema kome se ocekuje privredni rast u zoni evra od 2,3% u 2018. godini i 1,9% u 2019. godini (oba
podatka za 0,1 procentni poen vise nego U prethodnom istrazivanju). Inflacija u zoni evra iznosice 1,7%
prosecno u 2020. godini, nakon 1,5% u ovoj i 1,6% u narednoj godini. Ispitanici o¢ekuju da ECB u junu
najavi zavrSetak neto kupovine aktive, dok se prvo povecanje kamatnih stopa ocekuje u drugom
tromesec¢ju 2019. godine. Prema istom istrazivanju, privredni rast u Nemackoj iznosi¢e 2,3% u 2018.
godini, §to je viSe od prethodne procene, usled boljih izgleda za investicije i izvoz. Prose¢na inflacija
tokom ove i naredne godine iznosi¢e 1,8%. Ispitanici o¢ekuju rast kamatnih stopa nemackih drzavnih
obveznica, pa se ocekuje da prinos dvogodiSnje obveznice bude na nivou od —0,38%, a prinos
desetogodisnje obveznice na nivou od 0,90% do kraja 2018. godine. Takode, objavljen je i podatak o
rastu BDP-a u Nemackoj. Prema preliminarnoj proceni za cetvrto tromesecje, rast je iznosio 0,6%, §to je
u skladu sa oCekivanjima, ali ispod rasta u prethodnom tromesecju (0,8%). U odnosu na isti period
prethodne godine, stopa rasta BDP-a iznosila je 2,9%, Sto je ispod ocekivanih 3,0%, nakon rasta od 2,8%
u treCem tromese¢ju. Privredni rast tokom 2017. godine bio je najve¢i od 2011. godine. Iako nisu
objavljeni detalji, procenjuje se da je tome najviSe doprineo snaZan rast izvoza. Porasle su i drzavna
potro$nja i investicije u opremu, dok je potro$nja stanovni$tva na slicnom nivou kao u prethodnom
tromese¢ju. Nemacka je jedina zemlja zone evra ¢iji je BDP iznad potencijalnog nivoa, ali t0 i dalje
znacajnije ne uti¢e na inflaciju. Inflacija u Nemackoj, prema kona¢nim podacima, iznosila je —1,0% u
januaru, odnosno 1,4% u odnosu na isti mesec prethodne godine, $to je u skladu s preliminarnom
procenom.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
I(SI\-/IaZI-ozp(r)cl)csi?ja u zoni evra Dec. 1,9% 1,9% 3.9%
I(Ilezus;rolijg;i proizvodnja u zoni evra Dec. 4.2% 5.2% 3.7%
I(I1I4IB-»2I-32L61N8e)maékoj, preliminarno T4 0.6% 0.6% 0.8%

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato
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Izvor:Bloomberg LP

Cena zlata raste na pocetku izveStajnog perioda. Znacajan pad cena akcija na glavnim svetskim
berzama doprineo je oporavku cena plemenitog metala, nakon $to je poslednjeg dana prethodne nedelje
zabeleZen najveci dnevni pad cene u poslednja dva meseca, pod uticajem objave podataka o zaradama u
SAD boljih od o¢ekivanih, koji su podrzali o¢ekivanja da ¢ée rast inflacije dalje povecati kamatne stope.
Pomeranje paznje investitora s korekcije na trzistima akcija na ofekivanje visih kamatnih stopa u SAD
uticalo je na pad cene zlata u nastavku nedelje, a dodatni pad cene usledio je uporedo s ja¢anjem dolara i
oporavkom akcija sredinom nedelje. Na kraju nedelje, cena zlata ponovo opada pod pritiskom jaceg
dolara i briga oko rasta globalnih kamatnih stopa, ali je izvesna podrska ceni zlata, kao sigurnoj aktivi,
dosla po osnovu nove korekcije nanize na trziStima akcija. U toku prvog dela izveStajnog perioda, cena
zlata smanjena je za 1,26%.

Na pocetku druge nedelje, cena zlata raste, istovremeno sa slabljenjem dolara i o¢ekivanjem objave
podataka o inflaciji u SAD, koja je bitna za formiranje jasnije slike u pogledu dalje normalizacije
monetarne politike FED-a. Nakon objave podataka o inflaciji boljih od ocekivanih, cena zlata je najpre
smanjena, ali su losiji podaci o maloprodaji doveli u pitanje to koliko ¢e brzo FED povecavati kamatne
stope kako bi stavio pod kontrolu rast inflatornih pritisaka, $to je oslabilo dolar i oporavilo cenu zlata, uz
rast cena akcija na vodetim berzama. Rast cene zlata nastavljen je i narednog dana, uporedo sa
slabljenjem dolara usled zabrinutosti oko uticaja visokog nivoa duga SAD i poreskih olak$ica na vrednost
dolara. Uprkos padu cene na kraju nedelje usled oporavka vrednosti dolara, cena zlata je u toku druge
nedelje porasla za 2,35%, dok je u toku kompletnog izvestajnog perioda rast cene iznosio 1,07%.



4. Nafta

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

Cena nafte u toku prvog dela izvestajnog perioda opada za 8,27%, pre svega pod uticajem rasta
vrednosti dolara, usled rasprodaje na vode¢im svetskim trzistima akcija i rasta volatilnosti. Na pad cena
uticala je i objava podataka o rastu proizvodnje i zaliha sirove nafte u SAD tokom protekle nedelje.
Proizvodnja sirove nafte porasla je za 330 hiljada barela, na rekordnih 10,25 miliona barela po danu, uz
rast zaliha sirove nafte za 1,9 miliona barela. Takode, zna¢ajnije rastu zalihe benzina i destilata, usled
pojacane aktivnosti u rafinerijama. Zabrinutost 0ko rasta ponude nafte dodatno je pojacana izjavama Irana
o0 planiranom rastu proizvodnje u narednom periodu.

Pocetkom naredne nedelje, cena nafte se stabilizovala, uporedo sa oporavkom cena akcija, koje su
pretrpele najveci nedeljni gubitak u poslednje dve godine. Slabljenje dolara uspelo je da podrzi oporavak
cena nakon njihovog prvobitnog pada pod uticajem objave prognoza Medunarodne agencije za
energetiku, prema kojima se o¢ekuje da ¢e rast proizvodnje u toku 2018. godine nadmasiti ocekivani rast
globalne traznje za naftom.

Sredinom nedelje, cene su porasle usled slabljenja dolara i izjave ministra energetike Saudijske
Arabije Kalid al Faliha o tome da bi vodec¢i proizvodaéi Zeleli veéi pritisak na rast cena, a ne da prerano
okonc¢aju dogovorena smanjenja proizvodnje. Takode, u toku prethodne nedelje zalihe sirove nafte u SAD
rastu manje od ocekivanja, a zalihe benzina neoéekivano rastu. Nedavni rast zaliha nafte u SAD povecao
je zabrinutost oko toga da bi se trziste nafte moglo uskoro vratiti u stanje prekomerne ponude, nakon
deficita iz 2017. godine, koji je bio posledica smanjenja proizvodnje nafte, pre svega ¢lanica OPEC-a i
Rusije. U toku druge nedelje, cena nafte porasla je za 3,81%, dok je u toku posmatranog izvestajnog
perioda cena smanjena za 4,78%.



