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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. 13.9. 18. \
Il Federalne rezerve 1,75-2,00 +0,25 13. 6. 18. 26.9.18. 2,00-2,25
Il Banka Engleske 0,75 +0,25 2.8.18. 13.9. 18. \
IV Banka Kanade 1,50 +0,25 11.7.18. 5.9.18. 1,50
V Narodna banka Svajcarske | (~1,25%)—(-0,25%) -0,50 15. 1. 15. 20. 9. 18. \

Izvor: Bloomberg LP.
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Na pocetku izvestajnog perioda vrednost dolara blago raste, u situaciji i dalje prisutnih
trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine, koje su tokom proteklog perioda podsticale traznju za
dolarom, s obzirom na to da investitori dolar vide kao sigurnu luku u periodima poveéanih
neizvesnosti na finansijskim trzistima. Pored toga, na evro su negativno uticale objave podataka
0 tome da su industrijske porudzbine u Nemackoj tokom juna opale vise od o¢ekivanja, najvise
usled pada traznje van zone evra zbog neizvesnosti 0ko trgovinskih politika. | brige oko planova
Velike Britanije u pogledu napustanja EU negativno su se odrazile na vrednost evra. Nakon
dodatnog slabljenja evra, posle objave podatka o smanjenju industrijske proizvodnje u
Nemackoj, usledio je njegov oporavak i stabilizacija vrednosti prema dolaru tokom sredine
nedelje. Medutim, u nastavku nedelje dolar jaca prema evru, usled rasta globalnih tenzija, nakon
Sto je SAD objavila informacije 0 nametanju novih sankcija Rusiji, a potom i usled pogorsanja
odnosa izmedu SAD i Turske. Evro je u petak dodatno oslabio prema dolaru, na najnizi nivo za
poslednju godinu dana (1,1369) zbog dalje eskalacije krize u Turskoj, nakon §to je predsednik
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SAD Donald Tramp najavio udvostru¢avanje carina na uvoz ¢elika i aluminijuma iz Turske (na
50% i 20%, respektivno), navodeci kao razlog znacajnu deprecijaciju turske lire prema dolaru.
Lira je u petak deprecirala za oko 20% prema dolaru. Na slabljenje evra uticao je i tekst
objavljen u Fajnensel tajmsu u kome se navodi da je ECB zabrinuta za moguce gubitke banaka
iz Spanije, Italije i Francuske koje su u velikoj meri izlozene prema duznicima u Turskoj, te je u
toku prvog dela izvestajnog perioda vrednost evra prema dolaru smanjena za 1,34%.

Evro je prema dolaru nastavio da slabi do sredine druge nedelje, pod uticajem briga oko
izlozenosti evropskih banaka prema turskoj liri, kao i uop$te rasta traznje za dolarom kao
sigurnom aktivom usled povecane neizvesnosti oko stanja turske privrede i moguceg uticaja
krize na druge privrede u razvoju. Sredinom nedelje kurs se stabilizovao, da bi do kraja
izveStajnog perioda U izvesnoj meri evro ojacao prema dolaru usled smanjenja averzije prema
riziku, nakon vesti da ¢e kineska delegacija otputovati u SAD radi pregovora o trgovinskim
odnosima dveju zemalja, $to je povecalo nade za moguce resavanje viSemesecnog konflikta koji
je za posledicu imao nametanje niza medusobnih carina. Druge nedelje evro je ojacao za 0,22%
prema dolaru, dok je u toku kompletnog izveStajnog perioda vrednost evra prema dolaru
smanjena za 1,12%.

2. Trziste hartija od vrednosti
2.1. DrZavne obveznice SAD

Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD
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U toku izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD su povecani na kracem delu
krive (do godinu dana), dok se kod instrumenata duze ro¢nosti belezi smanjenje. Kod
dvogodisnjih instrumenata prinos je smanjen za oko 4 b.p., dok je prinos desetogodisnjih
obveznica smanjen za oko 8 b.p.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD umereno su
porasli, usled znatnog rasta cena akcija na najvaznijim berzama u SAD (i globalno), nakon
objave podataka o snaznom rastu korporativnih profita, Sto je delom posledica smanjenja
poreskih stopa u SAD. Na rast prinosa uticala je i emisija novih instrumenata Trezora SAD u
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vrednosti od 78 mlird dolara tokom nedelje, kao i korporativnih obveznica u vrednosti od oko 10
mlrd. U drugoj polovini nedelje prinosi su opali, usled rastué¢ih trgovinskih tenzija i povecane
verovatno¢e da ¢e Velika Britanija napustiti EU bez postignutog dogovora, kao i nastavka
eskalacije krize u Turskoj, nakon §to je predsednik SAD Tramp najavio udvostruc¢avanje carina
na uvoz Celika i1 aluminijuma iz Turske (na 50% 1 20%, respektivno), navode¢i kao razlog
znacajnu deprecijaciju turske lire prema dolaru. Na rast neizvesnosti uticao je i tekst u Fajnensel
tajmsu u kome se navodi da je ECB zabrinuta za moguée gubitke banaka iz Spanije, Italije i
Francuske koje su u velikoj meri izlozene prema duznicima u Turskoj. Stopa rasta potroSackih
cena u SAD u julu je iznosila 0,2%, odnosno 2,9% za poslednju godinu dana, a oba podatka bila
su u skladu sa ocekivanjima. Stopa bazne inflacije u julu je takode bila 0,2% u odnosu na
prethodni mesec, odnosno 2,4% u odnosu na jun prethodne godine (ocekivano 2,3%), §to je
najvisi nivo za poslednjih deset godina. Najvise su poskupele avio-karte (2,7% u odnosu na jun),
zakup nekretnina (0,3%) i usluge transporta (0,5%), dok je cena hrane umereno porasla (0,1%), a
cena energenata je opala (—0,5%). Stope inflacije u SAD nalaze se iznad ciljanog nivoa (2%), $to
ukazuje na to da ¢e FED nastaviti s normalizacijom monetarne politike, iako se u nastavku ove
godine moze ocekivati zadrzavanje inflacije na sadaSnjem nivou ili usporavanje, usled
aprecijacije dolara, relativno slabog rasta zarada u SAD i prolaska privremenih faktora koji su u
prethodnim mesecima uticali na povecanje stope rasta cena. Proizvodacke cene u SAD su u julu
ostale nepromenjene u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivan rast od 0,2%), nakon rasta od 0,3%
u junu, najvise usled smanjenja cena energenata (—0,5%, nakon rasta od 0,8% u junu), s tim da i
cene ostalih kategorija slabije rastu, posebno cene usluga (-0,1%). Za poslednju godinu dana
proizvodacke cene rastu za 3,3% (ocekivano 3,4%). Predsednik FED-a iz Ri¢monda Barkin
izjavio je da se zalaze za nastavak postepenog povecavanja referentne kamatne stope u SAD i na
nivo iznad ravnoteznog, kao i da ekspanzivna monetarna politika nije odgovarajuca kada je
nezaposlenost na niskom nivou, a stopa inflacije je dostigla ciljani nivo FED-a (2%). Barkin,
koji ove godine ima pravo glasa u FOMC-u, rekao je i da FED ne sme da ugrozi kredibilitet po
pitanju odrzavanja niske i stabilne inflacije. Clan FED-a Evans izjavio je da ¢e FED mozda
morati da poveca referentu kamatnu stopu na nivo iznad ravnoteznog, kako bi kompenzovao
efekte fiskalnih podsticanja na privredu SAD, ali da ocekuje da ¢e stopa inflacije ostati blizu
ciljanog nivoa (oko 2%), kao i da ¢e ove godine referentna stopa biti povecana 1-2 puta (po 25

b.p.).

Pocéetkom druge nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica blago rastu, iako
nije bilo objave vaznijih privrednih podataka u SAD, usled smanjenja zabrinutosti investitora,
nakon $to je turska centralna banka uvela dodatne mere kako bi sprecila dalju eskalaciju krize i
oc¢uvala finansijsku stabilnost. Uvozne cene u SAD su u julu ostale nepromenjene u odnosu na
prethodni mesec (ocekivan rast od 0,1%), dok je stopa rasta u junu revidirana sa —0,4% na
—0,1%. Uvozne cene koje ne ukljuuju cene benzina smanjene su za 0,1% (ocekivan rast od
0,1%; prethodno —0,4%). Za poslednjih dvanaest meseci uvozne cene rastu za 4,8% (oc¢ekivano
4,5%), nakon rasta od 4,7% na kraju juna. Osim cene nafte (rast od 44% za poslednju godinu
dana), ostale cene slabije rastu (1,3%), $to je uglavnom posledica jacanja dolara u poslednjih Sest
meseci (rast od 6% prema evru). Ipak, od sredine nedelje najvazniji berzanski indeksi akcija i
prinosa drzavnih obveznica ponovo padaju, usled nastavka tenzija izmedu SAD i Turske.
Industrijska proizvodnja u SAD u julu je povecana za 0,1% u odnosu na prethodni mesec
(ocekivan rast od 0,3%), dok je stopa rasta za jun revidirana navise, sa 0,6% na 1,0. Proizvodna
aktivnost raste u preradivatkom sektoru (0,3%, u skladu sa o¢ekivanjima), nakon rasta od 0,8%
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u junu, dok proizvodnja opada u komunalnom (-0,5%) i rudarskom sektoru (-0,3%). Stepen
iskori§¢enosti proizvodnih kapaciteta ostao je isti kao u junu (78,1%), §to je drugi najvisi nivo od
pocetka godine. Maloprodaja u SAD u julu je povecana za 0,5% u odnosu na prethodni mesec
(ocekivano 0,1%), dok je podatak za jun revidiran nanize, sa 0,5% na 0,2%. U odnosu na isti
mesec prethodne godine, stopa rasta iznosi 6,4%. Takode, maloprodaja bez automobila i goriva u
julu je povecana, za 0,6% (ocekivano 0,3%), nakon 0,2% junu. Najbrze raste prodaja garderobe
(1,3%), hrane i pic¢a (0,6%), usluga restorana, kao i goriva na pumpama (0,8%), dok opada
prodaja namestaja (-0,5%) i sportske opreme (—1,7%). Podaci pokazuju da se u julu nastavlja
snazan rast privatne potrosnje, $to je podstaknuto dobrim stanjem na trzi$tu rada, poreskim
olakSicama, kao i visokim cenama nekretnina i finansijskih instrumenata. Pokazatelj proizvodne
aktivnosti u oblasti koje pokriva FED iz Njujorka u avgustu je imao vrednost od 25,6, §to je
znatno iznad ocekivanja (20,0) i vrednosti u julu (22,6). To ukazuje na nastavak snaznog rasta
proizvodne aktivnosti u tre¢em tromesecju. Dalje snazno raste vrednost komponenata poslovne
aktivnosti, isporuka, nabavnih cena i zaliha, dok se kod novih porudzbina i zaposlenosti vrednost
indeksa smanjuje. Takode indikator ocekivanih uslova poslovanja u narednih Sest meseci
povecan je na 34,8 (u julu 31,1).

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

| Stopa rasta potro$ackih cena, M/M o o o
(10. 8. 2018) Jul 0,2% 0,2% 0,1%
Il Stopa rasta maloprodaje, M/M o o o
(15. 8. 2018) Jul 0,1% 0,5% 0,2%
Il Stopa rasta industrijske proizvodnje, M/M o o o
(15. 8. 2018) Jul 0,3% 0,1% 1,0%
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemacke
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Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica su se smanjili. Prinos
desetogodisnje obveznice smanjen je sa 0,41% na 0,30%, prinos petogodiSnje obveznice
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smanjen je sa —0,16% na —0,27%, dok je prinos dvogodis$nje obveznice smanjen sa —0,60% na
—0,66%. Na pad prinosa najvise su uticala desavanja u vezi s Turskom.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda, objavljen je podatak o indeksu poverenja
investitora u zoni evra. Najveéi pad prinosa zabelezen je poslednjeg dana prve nedelje
izvestajnog perioda, usled eskalacije krize u Turskoj, kada je turska lira prema dolaru deprecirala
za oko 20%, kao i usled objave da je ECB zabrinuta za moguce gubitke banaka iz Spanije, Italije
i Francuske koje su u velikoj meri izlozene prema duznicima u Turskoj. Indeks poverenja
investitora u avgustu iznosi 14,7, $§to je iznad ocekivanja (13,4) i vrednosti za jul (12,1).
Komponenta indeksa koja se odnosi na procenu trenutne situacije u zoni evra u avgustu raste na
37,3, nakon 36,8 iz prethodnog meseca, dok komponenta koja se odnosi na ocekivanje u avgustu
raste na —5,8, nakon —10 u julu. U ekonomskom biltenu, objavljenom na sajtu ECB-a, navodi se
da privatna potros$nja i dalje ima prostora za rast (posebno kod porodica sa nizim primanjima),
Sto ¢e uticati na privredni rast u zoni evra, uprkos rastu globalne neizvesnosti. Usporavanje
privrednog rasta pocetkom godine skoro u potpunosti je posledica spoljasnjih faktora, dok je
domaca traznja snazna, a zaposlenost raste.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, objavljeni su podaci o privrednom rastu u
drugom tromesecju i inflaciji za jul za zonu evra, kao i podaci 0 ZEW indeksu za Nemacku i
zonu evra. Prema preliminarnoj proceni, u drugom tromese¢ju BDP zone evra povecan je za
0,4% u odnosu na prethodno tromesecje, §to je iznad o€ekivanja i prethodne procene (0,3%) i u
skladu s rastom od 0,4% u prethodnom tromesecju. Prema procenama, potencijalna stopa rasta
iznosi nesto ispod 0,4%, pa se od pocetka godine neiskoriS¢eni kapaciteti veoma sporo smanjuju.
U odnosu na isto tromesecje prosle godine, stopa rasta iznosi 2,2%. Inflacija u zoni evra, prema
finalnim podacima za jul, iznosila je 2,1% u odnosu na isti mesec prethodne godine, $to je u
skladu s preliminarnom procenom. BrZi rast inflacije posledica je rasta cena energenata, dok su
domacdi inflatorni pritisci 1 dalje slabi. Bazna inflacija iznosi 1,1%, Sto je u skladu s
preliminarnom procenom (prethodni mesec 0,9%). Inflacija u oblasti usluga iznosi 1,4%
(prethodni mesec 1,3%). ZEW indeks procene trenutne situacije u Nemackoj u avgustu je
povecan na 72,6 (ofekivano 72,1), sa 72,4 iz jula, dok je ZEW indeks ocekivanja povecan na
—13,7 (oéekivano —21,3; prethodno —24,7). Pored toga, ZEW indeks oCekivanja zone evra u
avgustu raste na —11,1, sa —18,7 iz prethodnog meseca. Najvec¢i broj analitiara (89,8%) ne
ocekuje promene kratkoro¢nih kamatnih stopa u zoni evra, odnosno o¢ekuje njihov rast u SAD
(91,2%) u narednih Sest meseci, dok 72,1% analiti¢ara oc¢ekuje rast dugoro¢nih kamatnih stopa u
SAD, odnosno 64,7% analiti¢ara njihov rast u Nemackoj u narednih Sest meseci. Rast inflacije u
SAD u narednih Sest meseci oCekuje 58,2% analiticara, dok njih 44,4% ocekuje rast inflacije u
zoni evra. Dalje, najveéi broj analiti¢ara (48,4%) ocekuje jacanje dolara prema evru, dok njih
33,7% ne ocekuje znacajnije promene kursa u narednih Sest meseci. Predsednik ZEW instituta
Vambah istice da je rast vrednosti indeksa posledica smanjenih rizika trgovinskog rata SAD i
EU, nakon postignutih dogovora, ali da su izgledi za privredni rast u Nemackoj znatno losiji
nego Sto su bili pre Sest meseci.

U ponedeljak, 6. avgusta, ¢lan ECB-a Novotni izjavio je da podrzava neSto brzu
normalizaciju monetarne politike ECB-a, smatrajuci da postepeno povecanje kamatne stope ne bi
nastetilo privredi u Evropi. Krajem druge nedelje izveStajnog perioda, ¢lan ECB-a Vajdman
izjavio je da je vreme za smanjivanje monetarnih stimulansa, uz postepeno povecanje kamatne



stope, kao i da je projektovana inflacija od 1,7% u 2020. godini u skladu s ciljem stabilnih cena u
srednjem roku. Takode, rekao je da kriza u Turskoj nece u ve¢oj meri uticati na nemacke banke.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

| Industrijska proizvodnja u zoni evra o 0 0

(14. 8. 2018) Jun 2,4% 2,5% 2,6%

[ BDP u zoni evra, druga procena, t/t 0 0 o

(14. 8. 2018) T2 0,3% 0,4% 0,4%

Il Stopa inflacije u zoni evra, g/g o o o

(17. 8. 2018) Jul 2,1% 2,1% 2,1%
Izvor: Bloomberg LP.
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Cena zlata na pocetku nedelje opada, pod pritiskom jaceg dolara i o¢ekivanog nastavka
poveéanja kamatnih stopa u SAD, da bi slabljenje dolara prema evru i kineskom juanu, do kog
dolazi u nastavku nedelje, doprinelo oporavku cene. U drugoj polovini nedelje cena zlata ponovo
pada, uz jacanje dolara, usled rasta globalnih politi¢kih tenzija, nakon nametanja novih sankcija
Moskvi od strane Vasingtona, kao i deprecijacije turske lire prema dolaru na rekordni nivo, usled
diplomatskih sukoba sa SAD. Tokom prve nedelje, cena zlata smanjena je za 0,16%.

Na pocetku druge nedelje, cena zlata pala je ispod 1.200 dolara po unci, $to je najmanje od
kraja januara 2017. godine. U periodu averzije prema riziku na finansijskim trzistima,
podstaknute krahom turske lire, investitori se pre odluc¢uju za sigurnost drzavnih obveznica SAD
i dolara. Nakon privremene stabilizacije, cena zlata sredinom nedelje ponovo znatno pada,
uporedo s jacanjem dolara na najvisi nivo u poslednjih trinaest meseci. Jacanje dolara bilo je
naroCito izrazeno prema evru, koji je bio pod pritiskom zabrinutosti oko izloZenosti evropskih
banaka krizi u Turskoj. Pokrivanje kratkih pozicija, kao i izvesno slabljenje dolara, nakon vesti
da Peking planira odrZavanje trgovinskih pregovora s Vasingtonom tokom meseca, podrzali su
oporavak cene zlata na kraju nedelje. U toku drugog dela izveStajnog perioda, cena zlata
smanjena je za 2,20%, odnosno za 2,36% u toku obe nedelje.



4. Nafta
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Cena nafte do sredine nedelje raste, nakon vesti da je, prema izvorima iz OPEC-a,
proizvodnja sirove nafte u Sudijskoj Arabiji tokom jula neoc¢ekivano opala, podsticuci brige oko
globalne ponude, istovremeno s pripremama SAD za ponovno uvodenje privrednih sankcija
Iranu, jednom od najvecih izvoznika nafte. Cena znatno opada (priblizno 3%) u sredu, 8.
avgusta, usled dalje eskalacije trgovinskih razmirica izmedu SAD i Kine, kao i objave podataka
o uvozu Kine, koji su prikazali usporavanje traznje za energentima. Cena je nastavila da opada i
narednog dana, da bi na kraju nedelje porasla, pod uticajem izgleda za smanjenu ponudu usled
nametanja sankcija Iranu. Uprkos oporavku cene nafte na kraju nedelje, ona je u toku prvog dela
izvestajnog perioda smanjena za 1,04%.

Jacanje dolara pod uticajem zabrinutosti investitora oko finansijske krize u Turskoj
negativno se odrazilo na cenu nafte u nastavku posmatranog perioda, da bi cena dodatno znatno
opala nakon objave zvani¢nih podataka o neoc¢ekivanom rastu zaliha sirove nafte u SAD tokom
prethodne nedelje. Zalihe sirove nafte rastu za 6,8 miliona barela uprkos rastu aktivnosti
rafinerija na rekordno visok nivo. Cena se delimi¢no oporavlja u drugoj polovini nedelje, ali su
brige oko moguceg viska ponude nafte na trzistu SAD, kao i u pogledu trgovinskih razmirica i
usporavanja globalnog privrednog rasta, koje bi mogle dovesti do pada traznje za naftom, imale
za posledicu pad cene od 1,51% u toku druge nedelje. Tokom posmatranog perioda, cena nafte
smanjena je za 2,54%.



