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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. 13.12.18. \
Il Federalne rezerve SAD 2,00-2,25 +0,25 26.9.18. 19. 12.18. 2,25-2,50
Il Banka Engleske 0,75 +0,25 2.8.18. 20. 12. 18. \
IV Banka Kanade 1,75 +0,25 24.10. 18. 5.12.18. 1,75
V Narodna banka Svajcarske | (-1,25%)—(-0,25%) -0,50 15. 1. 15. 13.12. 18. \
Izvor: Bloomberg LP.
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Slabljenje evra prema dolaru na pocetku izvesStajnog perioda usledilo je kao
posledica vesti da se nemacki kancelar Angela Merkel na predstojeéim stranackim
izborima neée kandidovati za predsednika Hris¢ansko-demokratske unije (CDU),
preuzimajué¢i na sebe odgovornost za lose rezultate stranke na poslednjim pokrajinskim
izborima, ali navode¢i da ¢e ostati na Celu vlade do isteka mandata, odnosno do 2021. godine.
Vrednost dolara prema evru dalje raste pod uticajem ponovnog rasta trgovinskih tenzija
izmedu SAD i Kine, nakon §to je Blumberg objavio da se zvani¢nici u Vasingtonu pripremaju
da pocetkom decembra zvani€no nametnu carine na jo§ 257 milijardi dolara vrednog uvoza
dobara iz Kine, u slucaju neuspeha pregovora izmedu predsednika SAD i Kine na predstoje¢em
samitu zemalja G20, koji se odrzava u novembru. Takode, vrednost evra bila je negativno
pogodena objavom loSijih od ocekivanih podataka o stopi rasta BDP-a zone evra, koja je u
tre¢em tromesecju iznosila 0,2%, ispod ocekivanog i1 prethodno zabeleZenog rasta od 0,4%, Sto je
najniza stopa rasta zone evra od 2014. godine, uz pad vrednosti indeksa trzisnog sentimenta zone

evra. S druge strane, dolar je bio podrZzan rastom vrednosti indeksa poverenja potroSaca na
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najvisi nivo u poslednjih osamnaest godina, kao i objavom dobrih podataka o zaposlenosti u
privatnom sektoru SAD tokom oktobra.

Privremeni rast optimizma oko ublazavanja trgovinskih razmirica izmedu SAD i
Kine, kao i navodi o moguéem postizanju sporazuma o pruzanju finansijskih usluga
izmedu Londona i Brisela, pozitivno su se odrazili na vrednost evra u nastavku nedelje.
Medutim, pogorsanje sentimenta usled ponovnog rasta zabrinutosti oko trgovinskog
protekcionizma, kao i objava podataka koji ukazuju na veoma snazno trZiSte rada SAD,
uticali su na ponovno ja¢anje dolara prema evru. Broj novih radnih mesta van sektora
poljoprivrede u SAD u oktobru je iznosio 250.000 (o¢ekivano 200.000; u septembru 118.000),
dok je rast zarada u odnosu na septembar iznosio 0,2%, odnosno 3,1%, za poslednju godinu
dana, $to je prvi put od 2009. godine da je stopa rasta iznad 3%. Tokom prvog dela izve§tajnog
perioda, vrednost evra smanjena je za 0,13% prema dolaru.

Pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda, na dolar je negativnho uticala
neizvesnost pred odrZavanje izbora za Kongres SAD i mogucih posledica ishoda izbora na
privredu SAD. Dodatno slabljenje dolara usledilo je nakon objave preliminarnih rezultata,
prema kojima je Demokratska stranka osvojila veinu mesta u Predstavnickom domu, dok
su republikanci zadrzZali veéinu u Senatu. Nova struktura Kongresa povezana je sa smanjenim
Sansama za dodatni znacajni fiskalni stimulans privredi SAD i dalje olakSavanje regulative, kao i
sa otezanim usvajanjem novih predloga predsednika Donalda Trampa i njegove administracije,
§to bi moglo dovesti do rasta politickih nestabilnosti u SAD. Medutim, nakon inicijalnog
slabljenja dolara, njegova vrednost se ubrzo oporavila prema evru, uz pomeranje paznje
trziSnih ucesnika na sastanak FED-a.

U cetvrtak, 8. novembra, odrzan je sastanak FED-a, na kome nije bilo izmena monetarne
politike, a u izveStaju sa sastanka istaknuta je snaga trzista rada i privrede SAD, podrzana
snaznim rastom potroSnje stanovniStva, uz nesto sporiji rast poslovnih investicija, nakon veoma
snaznog rasta od pocetka godine. IzveStaj sa sastanka podrZao je olekivanja nastavka
postepene normalizacije monetarne politike FED-a, uz prvo naredno poveéanje kamatne
stope za 25 b.p. ocekivano na sastanku u decembru, te je nakon njegove objave dolar
ojatao prema evru. Prethodno, na evro je negativno uticala objava poslednjih prognoza
Evropske komisije, koja je revidirala nanize procene rasta italijanske privrede, doprinoseci rastu
neizvesnosti oko odrZivosti fiskalnog deficita Italije. Pad vrednosti berzanskih indeksa na
svetskim berzama, usled objave nesto slabijih privrednih podataka iz Kine i pada cena nafte,
podstakao je brige oko globalnog rasta i uticao na rast averzije prema riziku, doprinose¢i daljem
jacanju dolara prema evru na kraju nedelje. U toku drugog dela izveStajnog perioda, evro je
oslabio za 0,46% prema dolaru, odnosno za 0,59% tokom posmatranog dvonedeljnog
perioda.



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 izvesStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD su povecéani duz cele krive.
Prinosi dvogodisnjih drzavnih obveznica povecéani Su za oko 12 b.p., dok je kod desetogodisnjih
instrumenata zabelezen rast od oko 11 b.p., te nagib krive prinosa nije zna¢ajnije promenjen.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su
povecani, najviSe krajem nedelje, usled objave veoma dobrih podataka s trzista rada.

Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u oktobru je iznosio 250.000, sto
je znatno iznad oc¢ekivanih 200.000, dok je podatak za septembar revidiran nanize, sa 134.000 na
118.000. Snazan rast broja radnih mesta u oktobru usledio je nakon $to je u prethodnom mesecu
uragan Firenca pogodio pojedine delove SAD i negativno uticao na rast zaposlenosti, pre svega u
usluznom delu privrede. Stopa nezaposlenosti zadrzana je na 3,7%, §to je najnizi nivo od 19609.
godine. Stopa nezaposlenosti U6, koja predstavlja Siri pokazatelj iskori§¢enosti kapaciteta na
trziStu rada, smanjena je za 0,1 p.p., na 7,4%, a stopa participacije radne snage povecana je za
0,2 p.p., na 62,9%. Rast zarada (po radnom satu) u oktobru je iznosio 0,2% u odnosu na
prethodni mesec, §to je u skladu sa ocekivanjima, posle rasta od 0,3% u septembru, dok se u
odnosu na isti period prethodne godine belezi rast zarada od 3,1%, takode u skladu sa
ocekivanjima, nakon 2,8%, koliko je iznosio rast s kraja septembra. Podaci ukazuju na to da je
trziSte rada u SAD veoma snazno i da se nastavlja dalji rast zaposlenosti, §to se odrazava i na
postepeno ubrzanje rasta zarada i $to ¢e uticati na jacanje inflatornih pritisaka u SAD po tom
osnovu.

Bazni PCE indeks, koji iskljucuje cene hrane i energenata, i predstavlja pokazatelj inflacije
kome FED pridaje naro€itu vaznost, povecan je za 0,2% tokom septembra (o¢ekivan rast 0,1%),
dok je u odnosu na isti mesec prethodne godine stopa rasta baznog PCE indeksa iznosila 2,0% (u
skladu sa o¢ekivanjima i na istom nivou kao u poslednjih Sest meseci).

S druge strane, ISM indeks proizvodnog sektora SAD u oktobru se smanjuje na 57,7
(ocekivano 59,0), Sto je najniZi nivo za poslednjih Sest meseci. Uprkos usporavanju rasta drugi
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mesec zaredom, vrednost indeksa ukazuje na i dalje snazan rast u proizvodnom sektoru SAD.
Usporavanje aktivnosti se moglo ocekivati nakon snaznog rasta u prethodna dva tromesecja, a
isti¢e se i dalje prisutna zabrinutost oko posledica uvodenja carina i uopste neizvesnosti u vezi s
trgovinskom politikom SAD.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, nastavljen je rast prinosa drZavnih
obveznica SAD, najvise nakon objave rezultata parlamentarnih izbora, sastanka FED i
objave dobrih podataka iz sektora usluga.

Na izborima za Kongres SAD, koji su odrzani po¢etkom nedelje, Demokratska stranka je
osvojila ve¢inu mesta u Predstavnickom domu, dok su republikanci zadrzali ve¢inu u Senatu, §to
je uglavnom bilo i o¢ekivano. Oc¢ekuje se da ¢e ,,podeljeni” Kongres ograniciti administraciju
predsednika Trampa, posebno u delu koji se odnosi na budzet i povecanje javnog duga.

Na sastanku zavrSenom 8. novembra, FED je jednoglasno doneo odluku o zadrzavanju
ciljanog raspona referentne kamatne stope na nivou od 2,00% do 2,25%, u skladu s trziSnim
oc¢ekivanjima. U izveStaju sa sastanka navodi se da podaci objavljeni nakon prethodnog sastanka
ukazuju na snazan rast privredne aktivnosti, uz snaZzan rast potro$nje stanovnistva, dok se kod
poslovnih investicija belezi usporavanje, nakon snaznog rasta od pocetka godine. Takode, istie
se dalje jacanje trziSta rada, uz snazan rast zaposlenosti i dalji pad stope nezaposlenosti, dok su
ukupna i bazna inflacija ostale blizu nivoa od 2%, a dugoro¢na inflaciona oc¢ekivanja nisu bitnije
promenjena, kao i da rizici po privrednu aktivnost deluju uravnotezeno. FOMC ocekuje nastavak
postepenog povecéanja ciljanog raspona referentne kamatne stope, Sto znaci da ¢e na narednom
sastanku (19. decembra) verovatno doci do jos$ jednog povecéanja (za 25 b.p.).

ISM indeks neproizvodnog sektora SAD u oktobru belezi pad na 60,3 (sa 61,6 iz
septembra; ocekivano 59,0). Uprkos smanjenju vrednosti indeksa, koji pokriva sektore koji ¢ine
oko 90% privrede SAD, on se i dalje nalazi blizu najviSeg nivoa u poslednjih ¢etrnaest godina,
zabelezenog prethodnog meseca, i ukazuje na nastavak solidnog privrednog rasta tokom cetvrtog
tromesecja.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(gtgc?pl%.rz;sotigt;aznog PCE indeksa, Y/Y Sep. 2.0% 2.0% 2.0%
II(ZB.ri)j1 .n%TS;adnih mesta van sektora poljoprivrede OkL. 200.000 250.000 118.000
I(glﬂ/l izn(;jleslgs neproizvodnog sektora Okt. 59.0 60.3 616

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
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Tokom izveStajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica blago su porasli i
delimi¢no korigovali veéi pad zabeleZen tokom prethodnog dvonedeljnog perioda, do koga
je doslo usled neizvesnosti u vezi s pregovorima Velike Britanije i EU i neizvesnosti u vezi s
predlogom italijanskog budZeta.

Nakon losih rezultata HriS¢ansko-demokratske unije (CDU) na izborima u nemackoj
pokrajini Hesen, kancelar i lider CDU Angela Merkel preuzela je odgovornost i izjavila da se
necée kandidovati za predsednika stranke na predstoje¢im stranackim izborima, ali da ¢e ostati na
¢elu vlade do kraja mandata, odnosno do 2021. godine.

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, po preliminarnoj proceni, iznosila je 0,2% u trecem
tromesecju (ocekivano 1 prethodno 0,4%), dok je u odnosu na isti period prethodne godine stopa
rasta BDP-a iznosila 1,7% (ocekivano 1,8%; prethodno 2,2%). Nakon snaznog rasta u 2017.
godini, sporiji rast u prva tri tromesec¢ja ove godine posledica je pada izvoza, a dodatno do pada
privredne aktivnosti u tre¢cem tromesecju doslo je usled uvodenja strozih testova za emisiju
gasova u Nemackoj, koje je uticalo na pad proizvodnje u auto-industriji, ali i usled rasta politicke
neizvesnosti u Italiji, §to se negativno odrazilo na investicije i potrosnju. Podaci o privrednim
pokazateljima ukazuju na to da se i tokom poslednjeg tromesecja moze ocekivati niza stopa
privrednog rasta u zoni evra nego u prvoj polovini godine.

Stopa inflacije u zoni evra (preliminarno za oktobar) iznosila je 2,2% u odnosu na isti
period prethodne godine (o¢ekivano 2,2%; prethodno 2,1%). Inflacija raste najve¢im delom pod
uticajem rasta cena energenata. Stopa bazne inflacije u istom periodu raste za 1,1% (ocekivano
1,1%; prethodno 0,9%). Rast bazne inflacije posledica je rasta cena turistickih paketa u
Nemackoj i i§¢ezavanja efekata promena u obracunu inflacije u Italiji. Usled toga, i inflacija u
oblasti usluga, koja je najbolji pokazatelj domacih inflatornih pritisaka, raste za 1,5% (prethodno
1,3%).



Stopa nezaposlenosti u zoni evra u septembru iznosila je 8,1%, Sto je u skladu sa
oc¢ekivanjima, isto kao u prethodnom mesecu i ispod 8,9%, koliko je zabelezeno u septembru
2017. godine. Broj nezaposlenih u zoni evra nesto je veéi nego prethodnog meseca, dok je u
odnosu na isti mesec prethodne godine manji za 1,31 milion. Stopa nezaposlenost najniza je u
Ceskoj (2,3%), Nemackoj i Poljskoj (3,4%), dok je najve¢a u Grékoj (19%, podatak iz jula) i
Spaniji (14,9%).

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
I(S%Dlzou ;82i8()evra (preliminarno) 3 0.4% 0.2% 0.4%
L 10, 2018 okt 22% | 22% | 21%
I(gls'ti)gf’:lz%elz;;poslenosti u zoni evra Sep. 8.106 8.1% 5.19%

Izvor: Bloomberg LP.
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Do sredine prvog dela izvestajnog perioda, cena zlata se smanjuje, pod uticajem
oporavka trzista akcija, nakon znacajnog pada vrednosti berzanskih indeksa tokom proteklih
nedelja, kao i usled rasta vrednosti dolara, koji negativno uti¢e na traznju za zlatom, ¢ineci
zlato skupljim za kupce van SAD. Medutim, rast optimizma na finansijskim trZiStima, koji je
uticao na slabljenje dolara, omogucio je oporavak cene zlata u drugoj polovini nedelje, te je
cena nedelju zavrsila na pribliZno istom nivou s kraja prethodnog perioda, uz pad od svega
0,01%.

U toku drugog dela izveStajnog perioda, cena zlata smanjena je za 1,87%, pri ¢emu je
pad cene bio najviSe izrazen na kraju nedelje, usled rasta vrednosti dolara prema korpi
Sest vodecih valuta na najviSi nivo za poslednjih Sesnaest meseci. Prethodno je FED na
sastanku zavrSenom 8. novembra signalizirao nastavak postepene normalizacije monetarne
politike u SAD, uz naredno povecanje kamatne stope za 25 b.p. o¢ekivano na sastanku u
decembru, Sto bi bio deveti rast kamatne stope od pocetka poslednjeg ciklusa povecanja u
decembru 2015. godine.



4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Cena nafte je tokom prvog dela izveStajnog perioda smanjena za 6,85%. Do pada
cene na pocetku nedelje dolazi nakon $to je ministar energetike Rusije Aleksandar Novak
signalizirao da ¢e proizvodnja nafte ostati na visokom nivou, uz zabrinutost oko uticaja
usporavanja globalnog privrednog rasta i trgovinskih tenzija na traznju za naftom. Brige
oko rasta ponude dodatno su porasle nakon objave podataka da je proizvodnja nafte u Rusiji,
SAD i Saudijskoj Arabiji porasla na rekordnih 33 miliona barela po danu u septembru, te sada tri
proizvodaca pokrivaju tre¢inu ukupne svetske traznje. Pad cene na kraju nedelje bio je pod
uticajem vesti da ¢e SAD dozvoliti privremeno izuzece od sankcija na uvoz nafte iz Irana za
osam zemalja, doprinoseci daljem rastu briga oko viska ponude nafte na globalnom nivou.

Tokom druge nedelje cena dodatno pada, za 4,50%. Cetvrtog novembra stupile su na
snagu sankcije na uvoz nafte iz Irana, ali je na cenu negativno uticala odluka SAD da
tokom 180 dana dozvoli izuzece od sankcija zemljama koje su nastojale da uvoz nafte iz
Irana svedu na nulu, medu kojima su: Kina, Indija, JuZzna Koreja, Italija, Gréka, Tajvan i
Turska. Takode, zvani¢nici Irana izjavili su da su, uprkos pritiscima iz SAD, do sada bili u
prilici da prodaju onoliko nafte koliko je potrebno. Ocekivani negativni uticaj trgovinskih
razmirica izmedu SAD i Kine na privredni rast dve najvece svetske ekonomije nastavio je da
podstice zabrinutost oko rasta traznje za naftom u narednom periodu, doprinoseci daljem padu
cene. Objava podataka o rastu proizvodnje nafte u SAD na rekordnih 11,6 miliona barela po
danu tokom protekle nedelje, kao i signali moguceg veceg od océekivanog rasta proizvodnje
Iraka, Abu Dabija i Indonezije tokom 2019. godine, takode je dodatno pritisnula cene u drugom
delu nedelje.



