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SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE

ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

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. 14. 6. 18. \
Il Federalne rezerve 1,50-1,75 +0,25 21. 3.18. 13. 6. 18. 1,75-2,00
Il Banka Engleske 0,50 +0,25 2.11.17. 21. 6. 18. \
IV Banka Kanade 1,25 +0,25 17.1.18. 11.7.18. 0,50
V Narodna banka Svajcarske | (-1,25%)—(-0,25%) -0,50 15. 1. 15. 21.6.18. \
Izvor: Bloomberg LP.
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lzvor:Bloomberg LP

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda, vrednost evra prema dolaru imala je silazan
trend kretanja, kao reakcija na politicku krizu u Italiji, pa se tako vrednost evropske valute prema
americkom dolaru nasla na Sestomese¢nom minimumu. Od sredine nedelje vrednost evra prema
dolaru se oporavila nakon §to su pokret Pet zvezdica i Severna liga u Italiji ipak, 89 dana nakon
izbora, formirali vladu. Takode, bolji nego ocekivani podaci o inflaciji evrozone, i$li su u prilog
evropskoj valuti. U petak, 1. juna, vrednost evra prema dolaru blago je opala nakon objavljivanja
pozitivnih podataka sa ameri¢kog trzista rada (platni spiskovi su u maju umesto na ocekivanih
190.000 porasli na 223.000; stopa nezaposlenosti je u maju pala sa 3,9% na 3,8%).

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, vrednost evra prema dolaru rasla je do Cetvrtka,

7. juna. Evro je ojacao nakon formiranja italijanske vlade, ali i zbog izjave glavnog ekonomiste
ECB-a da jacanje privrednog rasta evrozone jaCa poverenje da je inflacija na putu da dostigne
ciljani nivo u srednjem roku. Ova izjava je povecala ocekivanja da bi ECB na sastanku u junu
mogla signalizirati kada ¢e se zavrSiti program kupovine obveznica. Nakon §to je u Cetvrtak
vrednost evra prema dolaru u jednom trenutku nakratko dostigala maksimalan nivo za ovaj
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period (1,1840), objavljivanje slabijih od ocekivanih podataka o privredi Nemacke oborilo je
vrednost evra prema dolaru. Naime, industrijska proizvodnja Nemacke u aprilu pala je za 1% u
odnosu na mart. Poslednjeg dana ovog izvestajnog perioda, vrednost evra prema dolaru na
zatvaranju blago je opala i nasala se na nivou od 1,1773 americka dolara za evro.

2. Trziste hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD

Kriva prinosa drZavnih obveznica SAD
(na dan, na godiSnjem nivou, u %)
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U toku izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD blago su povecani duz cele
krive. Kod dvogodisnjih instrumenata prinos je povecan za oko 2 b.p., dok je prinos
desetogodisnjih obveznica povecan za oko 1,5 b.p., tj. nagib krive prinosa blago je smanjen.

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD znatno su
opali, usled politicke neizvesnosti u Italiji oko formiranja nove Vlade i moguceg odrzavanja
novih parlamentarnih izbora, sto bi moglo da dovede do izlaska ltalije iz zone evra, kao i u
Spaniji, uodi glasanja o poverenju predsedniku Vlade Rahoju u parlamentu. TrZi$ta u SAD u
ponedeljak su bila zatvorena zbog praznika, te je niska likvidnost doprinela ovakvim kretanjima
na finansijskim trzistima. Sredinom nedelje prinosi snazno rastu, nakon objave podataka o rastu
BDP-a u SAD, koji je prema drugoj proceni za prvo tromesec¢je 2018. godine povecan za 2,2%
(anualizovano, prva procena 2,3%, prethodno tromesecje 2,9%). Stopa rasta privatne potro$nje u
prvom tromesecju revidirana je nanize na 1,0% sa 1,1%, nakon 4,0% u prethodnom tromesecju,
Sto je najsporije u poslednjih skoro pet godina. Sporiji rast privatne potrosnje, koja ¢ini 70%
BDP-a SAD, verovatno je privremenog karaktera i u narednom periodu se o¢ekuje ubrzanje rasta
potro$nje usled poreskih olakSica, rasta cena nekretnina i rasta zarada, iako bi mogao biti
ograniCen zbog rasta cena benzina. NaniZe su revidirane 1 zalihe 1 neto izvoz, dok su investicije
preduzeca u opremu 1 intelektualnu svojinu revidirane navise. U izveStaju FED-a o teku¢im
ekonomskim uslovima, kojim su pokriveni april i prva polovina maja, navodi se da ekonomska
aktivnost umereno raste, posebno u proizvodnom sektoru, kao i da je optimizam kod preduzeca
na visokom nivou, ali da je rast privatne potrosnje i maloprodaje sporiji. Navodi se dobro stanje
na trziStu rada, uz nedostatak kvalifikovanih radnika u raznim sektorima, $to se odrazava i na rast
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zarada, iako je taj rast i dalje skroman u vecini sektora. U izvestaju se navode da postoje umereni
cenovni pritisci, uz znacajan rast cena celika, aluminijuma, nafte i derivata nafte. Krajem nedelje
nastavljen je rast prinosa usled objave dobrih privrednih podataka. Broj novih radnih mesta van
sektora poljoprivrede u SAD u maju je iznosio 223.000, sto je iznad oc¢ekivanih 190.000, posle
159.000 zabelezenih u aprilu. Istovremeno, stopa nezaposlenosti opada na 3,8%, nasuprot 3,9%,
koliko je iznosila ocekivana stopa i stopa nezaposlenosti iz prethodnog meseca, te se ona sada
nalazi na najnizem nivou u poslednjih osamnaest godina. Stopa nezaposlenosti, koja predstavlja
Sir1 pokazatelj neiskoriS¢enosti kapaciteta na trziStu rada, takode je smanjena sa 7,8% na 7,6%.
Smanjenje stope nezaposlenosti, pored snaznog rasta broja novih radnih mesta, delom je i
posledica pada stope uc¢esca radne snage (sa 62,8% na 62,7%). Tokom maja zarade ubrzano rastu
na 0,3% (ocekivano 0,2%), nakon S§to je u martu rast zarada iznosio 0,1%. U odnosu na isti
period prethodne godine, stopa rasta zarada u maju je iznosila 2,7%, iznad ocekivanih i
prethodno zabelezenih 2,6%. ISM indeks preradivackog sektora SAD u maju raste na 58,7
(oCekivano 58,2) sa 57,3 iz aprila, uz rast komponenti zaposlenosti, novih porudzbina i
komponente koja meri cenovne pritiske. S druge strane, finalna vrednost PMI indeksa
preradivackog sektora SAD u maju je iznosila 56,4, ispod preliminarno procenjenih 56,6, kao i
ispod vrednosti od 56,5 ostvarene prethodnog meseca. Predsednik FED-a iz San Franciska
Vilijams izjavio je da FED treba da nastavi s postepenim poveéanjima kamatne stope tokom
naredne dve godine, dodajuci da su prilblizno tri poveéanja kamatne stope neophodna kako bi se
dostigao neutralni nivo referentne kamatne stope u SAD (procenjuje se na oko 2,5%), na kome
ona niti podstie niti suzbija privredni rast. Vilijams istice da bi nastavak snazne privredne
aktivnosti u SAD 1 inflacija od 2% ili neSto preko toga mogli dovesti do toga da kamatne stope u
SAD budu iznad neutralnog nivoa neko vreme, te da njegovo dostizanje ne znaci da je FED
zavrsio s daljim povecanjima kamatne stope. S druge strane, ¢lan FED-a Bulard izjavio je da je
referentna kamatna stopa u SAD mozda ve¢ dostigla neutralni nivo, tj. da viSe ne predstavlja
stimulans za privredu SAD, te da smatra da FED ne treba da je dodatno povecava, imajuci u vidu
da su inflatorna ocekivanja u SAD na niskom nivou, a da ECB i Banka Japana i dalje sprovode
veoma ekspanzivnu monetarnu politiku. On je rekao i da FED ima na raspolaganju dovoljno
instrumenata da reaguje u slu¢aju da privreda SAD ude u recesiju. Clan FED-a Brejnard smatra
adekvatnim nastavak postepenog povecanja kamatne stope u SAD, ali poziva na pazljivo
pracenje rastucih rizika, poput politickih neizvesnosti u Italiji, pogorSanja finansijskih uslova u
zoni evra i neizvesnosti oko globalnih trgovinskih odnosa.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica ostali su skoro
nepromenjeni, jer je uticaj dobrih privrednih podataka bio nadoknaden rastom tenzija izmedu
SAD i glavnih trgovinskih partnera pred sastanak c¢lanica Grupe sedam industrijski
najrazvijenijih zemalja (G7). Porudzbine trajnih dobara u SAD, prema finalnoj proceni za april,
smanjene su za 1,6%, (preliminarno procenjen pad od 1,7%), nakon rasta od 2,7% u martu.
Porudzbine bez transportnih sredstava, koja su volatilna komponenta, u aprilu su porasle za
0,9%, u skladu s prethodnom procenom. Takode, nove porudzbine kapitalnih dobara, koje se
koriste kao pokazatelj planova investicione potros$nje, u februaru su porasle za 1,0%, koliko je
iznosila i preliminarna procena, dok su posiljke ovih dobara, koje se koriste kao komponenta pri
izraCunavanju stope rasta BDP-a porasle za 0,9%, §to je za 0,1 p.p. iznad prethodne procene.
ISM indeks neproizvodnog sektora SAD u maju raste na 58,6 (ocekivano 57,7), sa 56,8 iz aprila,
pri cemu obe kljucne komponente, komponente poslovne aktivnosti i novih porudzbina, rastu, uz
rast komponente zaposlenosti, kao i komponenti koje ukazuju na dalje jacanje cenovnih

pritisaka. PMI kompozitni indeks u SAD, prema finalnim podacima za maj, iznosio je 56,5,
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iznad preliminarno procenjenih 55,7 i aprilskih 54,9. Komponenta indeksa koja se odnosi na
usluge porasla je na 56,8, takode iznad prethodne procene od 55,7 i vrednosti od 54,6 iz aprila.
Broj slobodnih radnih mesta u SAD u aprilu neocekivano raste na rekordni nivo — 6,7 min
(ocekivano 6,35 mln), nakon 6,63 min iz marta. Broj slobodnih radnih mesta u aprilu je prvi put
bio iznad broja nezaposlenih, §to ukazuje na dalji napredak na trziStu rada. Trgovinski deficit
SAD u aprilu je smanjen na 46,2 mlrd dolara (o¢ekivano 49,0 mlrd), uz reviziju prethodnog
podatka sa 49,0 na 47,2 mlrd dolara, te se nalazi na najnizem nivou od septembra prethodne
godine. Trgovinski deficit se smanjio usled rasta izvoza za 3,1%. Rast izvoza bio je podrzan
izvozom nafte i proizvoda od nafte, uz rast izvoza hrane, pi¢a i sto¢ne hrane. S druge strane,
uvoz se smanjio za 0,2%, usled pada kupovine potro$nih dobara i automobila. Predsednik SAD
Donald Tramp, po zavrSetku sastanka G7, izjavio je da ¢e povuci odobrenje sa zajednickog
saopStenja samita, optuzujuéi premijera Kanade Trudoa za nepostenje. Povod je bila izjava
kanadskog premijera da carine SAD Stete privredama obeju zemalja, ali da on neée oklevati da
uvede protivmere kako bi zastitio kanadske interese.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| Stopa rasta BDP, Q/Q, druga procena o o o
(30. 5. 2018) Q1 2,3% 2,2% 2,9%
Il Stopa nezaposlenosti ; o o o
(L. 6. 2018) Maj 3,9% 3,8% 3,9%
Il ISM indeks neproizvodnog sektora .
(7.6.2018) Maj 57,7 58,6 56,8
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 nisu se znacajnije
menjali. Prinosi obveznica duze ro¢nosti su se povecali, dok su se prinosi obveznica krace
ro¢nosti smanjili. Nakon snaznog pada tokom proteklog perioda, prinosi su delimi¢no korigovani
usled smanjenja politicke neizvesnosti u Italiji, nakon $to je predsednik Matarela odobrio
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formiranje nove vlade. Prinos desetogodiSnje obveznice povecan je sa 0,40% na 0,45%, prinos
petogodisnje obveznice povecan je sa —0,22% na —0,20%, dok je prinos dvogodisnje obveznice
smanjen sa —0,63% na —0,66%.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda objavljeni su podaci o stopi inflacije i stopi
nezaposlenosti u zoni evra, kao i podaci o indeksu poverenja potrosaca. Stopa inflacije u zoni
evra, prema preliminarnoj proceni za maj, iznosila je 1,9%, posmatrano u odnosu na isti mesec
prethodne godine, iznad ocekivanja (1,6%) i nakon 1,2% zabelezZena u aprilu. Ubrzanju inflacije
najvise je doprineo rast cena energenata (nafte i elektricne energije) 1 usluga (delom usled rasta
cena avio-karata). Stopa bazne inflacije, takode prema preliminarnoj proceni za maj, bila je na
nivou od 1,1% za poslednju godinu dana, iznad ocekivanja (1,0%) 1 vrednosti u aprilu (0,7%).
Stopa inflacije u Nemackoj, prema preliminarnoj proceni za maj, iznosila je 0,6% posmatrano u
odnosu na prethodni mesec, §to je iznad ocekivanja (0,3%) 1 rasta u prethodnom mesecu
(-0,1%). U odnosu na isti mesec prethodne godine, stopa rasta potrosackih cena iznosila je 2,2%,
Sto je iznad ocekivanja (1,8%) i stope rasta na kraju aprila (1,4%). lako inflacija u Nemackoj
raste na najvisi nivo do februara prosle godine, to je verovatno privremenog karaktera i posledica
je rasta cena nafte, kao i cena turistickih aranzmana kod kojih je izrazen kalendarski efekat.
Inflacija u Francuskoj, prema preliminarnim podacima za maj, iznosila je 0,4% (ocekivano
0,3%), odnosno 2,3% za poslednju godinu dana (o€ekivano 2,1%). Ubrzanje inflacije u
Francuskoj skoro u potpunosti posledica je rasta cena energenata, dok rast domacih inflatornih
pritisaka nije zabelezen. Stopa nezaposlenosti u zoni evra u aprilu je iznosila 8,5% (iznad
oc¢ekivana 8,4%), uz reviziju podatka iz prethodnog meseca navise za 0,1 p.p., na 8,6%. Indeks
poverenja potroSaca zone evra, prema konacnoj proceni za maj, iznosio je 0,2, u skladu sa
o¢ekivanjima i preliminarnom procenom, manje od vrednosti u aprilu (0,3), ali ukazuje na
nastavak solidnog rasta privredne aktivnosti.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, objavljeni su finalni podaci o0 BDP-u zone evra,
kao i podaci o industrijskoj proizvodnji u zoni evra. Stopa rasta BDP-a zone evra, prema finalnoj
proceni, u prvom tromesecju iznosila je 0,4%, odnosno 2,5% posmatrano u odnosu na isti period
prethodne godine. Oba podatka bila su u skladu s prethodnom procenom. Tokom prvog
tromeseCja privredni rast usporava sa 0,7% zabeleZenih u poslednjem tromese¢ju 2017. godine.
Privredni rast je tokom posmatranog perioda bio pod negativnim uticajem spoljne trgovine, usled
pada izvoza za 0,4%, prvi put u poslednjih pet godina, nasuprot padu uvoza za 0,1%. Potros$nja
stanovniStva je u prvom tromesecju porasla za 0,5% (iznad 0,2% u prethodnom tromesecju),
¢emu je doprinela veca potroSnja na grejanje i goriva tokom zimskih meseci hladnijih od
uobicajenih, dok su bruto investicije u osnovna sredstva takode porasle za 0,5% (ispod 1,3% u
prethodnom tromesecju). Industrijska proizvodnja u Nemackoj u aprilu opada za 1,0% u odnosu
na prethodni mesec (ocekivan rast od 0,3%), nakon rasta od 1,7% u martu. Neocekivan pad
industrijske proizvodnje, zajedno s losijim podacima o industrijskim porudzbinama objavljenim
ranije, ukazuju na sporiji privredni rast Nemacke u drugom tromesec¢ju. U odnosu na isti period
prethodne godine, industrijska proizvodnja je u aprilu povecana za 2,0% (ocekivano 2,8%), uz
reviziju rasta iz marta navise, sa 3,2% na 3,8%. Industrijska proizvodnja opada i u Francuskoj, za
0,5% (ocekivan rast od 0,3%), nakon pada u martu od 0,4%.

Izjave ¢lanova ECB-a tokom druge nedelje izveStajnog perioda uticali su na rast prinosa
drzavnih obveznica zone evra. Clan ECB-a Praet izjavio je da ée na sastanku monetarne politike,
koji ¢e biti odrzan naredne nedelje, ECB morati da proceni da li je postignut napredak dovoljan
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da omoguci postepeno okoncanje programa neto kupovine aktive. Praet je naveo da postoje znaci
pojacanog priblizavanja inflacije ciljanom nivou, te da snaga privrede zone evra i Cinjenica da
ona znacajno utice na nivo zarada podrzavaju ocekivanja da ¢e inflacija u zoni evra dostic¢i nivo
od blizu, ali nesto ispod 2% u srednjem roku. Clan ECB-a Vajdman izjavio je da su opravdana
trziSna ocekivanja zavrSetka programa neto kupovine aktive u 2018. godini, dodaju¢i da se
o&ekuje postepeni oporavak inflacije na nivoe u skladu s definicijom cenovne stabilnosti. Clan
ECB-a Hanson izjavio je da trziSna ocekivanja ukazuju na pocetak postepenog povecanja
kamatnih stopa u zoni evra sredinom naredne godine, ali da ECB mora da proceni aktuelna
deSavanja, te da bi u slucaju sigurnosti u umereni rast inflacija, do rasta kamatnih stopa moglo
do¢i i nesto pre.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I Inflacija u zoni evra . 0 0 0
(31. 5. 2018) Maj (9/9) 1,6% 1,9% 1,2%
Il Maloprodaja u zoni evra o 0 0
(5. 6. 2018) Apr. 0,5% 0,1% 0,4%
[11 BDP u zoni evra, finalni podatak 0 o o
(7. 6. 2018) T1 0,4% 0,4% 0,4%
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
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(dnevni podaci, USD po unci)
1304.00
1302.16
1302.09
1302.00 A A 41201.91
1300.00
1298 A
1298.00 A e ———— A
120600 1288.52 1297 63 1297 63 1298.17
1294.00 FLERV ) —
1292 00 1293.62
1290.00
1288.00
28/5/18 29/5/18 30/5/18 31/5/18 1/6/18 4/8/18 5/6/18 6/6/18 7/6/18 8/6/18

lzvor:Bloomberg LP

Cena zlata je tokom veceg dela prve nedelje ovog izvestajnog perioda blago rasla usled
nestabilne politicke situacije u Italiji, ali i usled nesto loSije stope privrednog rasta SAD. Takode,
odlaganje samita predsednika SAD i Severne Koreje uticao je na rast cene ovog plemenitog
metala. Na samom kraju prve nedelje izvesStajnog perioda, cena zlata je ostrije opala, na $ta su
znacajno uticali podaci iz izveStaja s trziSta rada SAD, koji su bili bolji od oc¢ekivanja, §to je
povecalo prognoze trziSnih ucesnika da ¢e FED na sastanku U junu povecati nivo referentne
kamatne stope na americki dolar.

Cena zlata je na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda slabila, da bi onda do kraja
nedelje blago porasla. Slabljenju cene zlata najvise je doprinela reakcija finansijskog trzista na
pozitivne podatke s trziSta rada u SAD koji su objavljeni u petak, §to je samo podstaklo
o¢ekivanja investitora da na junskom sastanku FED-a mozZe do¢i do povecanja referentne
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kamatne stope. Do kraja druge nedelje cena ovog plemenitog metala je rasla zahvaljujuci
slabljenju americkog dolara i predstojeCem sastanku predstavnika grupe G7. Cena zlata je na
zatvaranju poslednjeg dana ovog izvestajnog perioda iznosila 1.298,17 americkih dolara za finu
uncu.

4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevnipodaci, USD po barelu)
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Izv or:Bloomberg LP

Na samom pocetku izvestajnog perioda, cena nafte blago je slabila pod uticajem pregovora
koji su vodili predstavnici Saudijske Arabije i Rusije, razmatraju¢i mogucnost poveéanja obima
proizvodnje nafte, nakon izjave zvani¢nika OPEC-a da je globalna prezasi¢enost ovom
sirovinom uspe$no smanjena. Nakon toga cena nafte ipak je pocela da raste usled oc¢ekivanja
trziSnih ucesnika da ¢e se smanjiti izvoz ove sirovine iz Venecuele i Irana, Sto OPEC posmatra
kao uspostavljanje ravnoteze na trziStu. Na samom kraju prve nedelje ovog izvestajnog perioda,
cena nafte ponovo je oslabila usled povecanja nivoa proizvodnje nafte u SAD.

Cena nafte je do polovine druge nedelje izvestajnog perioda slabila usled najava pojedinih
¢lanica OPEC-a o pove¢anju obima proizvodnje nafte, kao i zbog rasta broja naftnih busotina u
SAD. Izvestaj Vlade SAD pokazao je da je doslo do rasta zaliha (2,1 milion barela). Pored toga,
Vlada SAD je zatrazila od Saudijske Arabije i drugih proizvodaca OPEC-a da povecaju nivo
proizvodnje. Cena ovog energenta je pocela da raste nakon $to su trziSta bila zabrinuta u vezi S
potencijalnim smanjenjem zaliha u Venecueli. Krajem izvesStajnog perioda cena nafte blago je
opala jer je smanjen obim uvoza nafte u Kini i povecana proizvodnja ovog energenta, §to je
znacajno izvrSilo pritisak na celokupno trziste naftnih derivata. Cena nafte na zatvaranju
poslednjeg dana ovog izvestajnog perioda iznosila je 75,77 americkih dolara za barel nafte tipa
Dated Brent Oil.



