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ODELJENJE ZA DEVIZNE REZERVE

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. 24.1.19. \
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. 9.1.109. 2,00
\Y évajcarska narodna banka | (-1,25%) — (-0,25%) -0,50 15. 1. 15. 21.3.19. \

Izvor: Bloomberg LP.
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Na pocetku izvestajnog perioda vrednost evra prema dolaru je rasla pod uticajem
vesti 0 moguéem smanjenju ciljanog deficita Italije za narednu godinu na 2,0-2,1% (s
prethodno predloZena 2,4%), kako bi se izbegle disciplinarne mere Evropske unije. Medutim,
podaci o pogorsanju sentimenta poslovnog sektora u Nemackoj tokom novembra i oprezna
izjava predsednika Evropske centralne banke Marija Dragija doveli su do kasnijeg
slabljenja evra. U obrac¢anju pred Evropskim parlamentom, Mario Dragi je priznao da se rast
privrede zone evra usporava, navode¢i da je konvergencija ka potencijalnoj stopi rasta normalna,
a da je deo usporavanja privremenog karaktera. Takode, Dragi je istakao protekcionizam,
nestabilnost na finansijskim trzi$tima i trziStima u razvoju kao rizike po privredni rast zone evra.
U nastavku nedelje evro je dalje slabio prema dolaru zbog izjave potpredsednika FED-a
Ri¢arda Klaride, koja je bila manje pesimisticna od trziSnih ocekivanja, kao i zbog
ponovnog zaostravanja trgovinskih tenzija izmedu Kine i SAD. Potpredsednik FED-a Ricard
Klarida podrzao je dalja postepena povecanja kamatne stope u SAD, te istakao znacaj pazljivog
pracenja Sirokog spektra ekonomskih podataka, naroCito imajuc¢i u vidu priblizavanje nivou
neutralne kamatne stope. Pritom je dodao da su rizici danas manji nego pre tri godine, kada je
proces normalizacije kamatnih stopa zapocet.




Sredinom nedelje usledila je izjava predsednika FED-a DZeroma Pauela, koju su
trziSni ucesnici protumacili kao moguéi znak skorijeg zavrSetka ciklusa povecanja
referentne kamatne stope u SAD. Pauelova izjava uticala je na slabljenje dolara prema
evru, kao i na pad prinosa drZavnih obveznica SAD. Predsednik FED-a Dzerom Pauel izjavio
je pred Ekonomskim klubom u Njujorku da je trenutna referentna kamatna stopa u SAD vrlo
blizu Sirokog spektra procena neutralnog nivoa. Trzi$ni ucesnici ovakav stav vide kao znacajnu
promenu u odnosu na izjavu datu pocetkom prethodnog meseca, u kojoj je Pauel naveo da FED
moze i¢i preko nivoa neutralne kamatne stope, ali da se verovatno i dalje nalazi daleko od tog
nivoa. Oporavak dolara prema evru usledio je na kraju nedelje usled opreznosti investitora pred
odrzavanje trgovinskih pregovora izmedu SAD i Kine na samitu zemalja G20, i ocekivanu
povecanu nestabilnost na finansijskim trzistima. Tokom prvog dela izveStajnog perioda evro
je oslabio u odnosu na dolar za 0,18%.

Evro je na pocetku druge nedelje ojacao prema dolaru usled odredenih pozitivnih
pomaka koji se ticu buduénosti trgovinskih odnosa izmedu SAD i Kine. Na samitu zemalja
G20, odrzanom tokom vikenda u Buenos Ajresu, predsednik SAD Donald Tramp i predsednik
Kine Si Binping dogovorili su da se odlozi povecanje carinske stope sa 10% na 25% na uvoz
dobara iz Kine u SAD u vrednosti od 200 milijardi dolara, koje je bilo planirano za 1. januar
2019. godine. Kina se zauzvrat obavezala da ¢e smanjiti carine na uvoz automobila iz SAD, uz
obecanje da ¢e kupiti ve¢i obim dobara iz SAD i resiti druge prituzbe SAD. Dvojica predsednika
dogovorila su se oko pocetka pregovora o strukturnim promenama koje se odnose na transfer
tehnologije, zastitu intelektualne svojine, necarinske barijere, razmenu usluga i poljoprivrednih
dobara. Medutim, u sluc¢aju da dogovor ne bude postignut u narednih 90 dana, carinske stope na
uvoz dobara iz Kine u SAD bice povecane na 25%. U drugom delu nedelje dolar je oslabio
pod uticajem znatnog pada prinosa drzavnih obveznica SAD i inverzije dela krive prinosa
drzavnih obveznica, prvi put od 2007. godine. Inverzija krive prinosa povecala je zabrinutost
oko potencijalne recesije u SAD i smanjila ocekivanja da ¢e FED-a naredne godine povecati
kamatne stope, usled o¢ekivanog usporavanja privredne aktivnosti i nestabilnosti na finansijskim
trziStima. Tokom drugog dela izveStajnog perioda vrednost evra prema dolaru porasla je za
0,55%.



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 nastavili su da se
smanjuju duz cele krive, osim kod kratkoro¢nih instrumenata (do 12 meseci), gde je
zabeleZen blag rast. Prinosi dvogodis$njih drZavnih obveznica smanjeni su za oko 10 b.p., a
kod desetogodisnjih instrumenata za ¢ak 20 b.p., odnosno doslo je do daljeg smanjenja
nagiba krive, a na pojedinim segmentima i do inverzije. Na pad prinosa najvise je uticala
zabrinutost da ¢e usporiti rast privredne aktivnosti i inflacije u SAD, kao i manja
ocekivanja u vezi s pove¢anjem referentne stope u SAD i oprezne izjave predsednika FED-a.

Prema drugoj proceni za trec¢e tromesecje 2018. godine, stopa rasta BDP-a SAD iznosila je
3,5% (godisnje), sto je u skladu s preliminarnom procenom, nakon rasta od 4,2% u drugom
tromesecju. PotroSnja stanovniStva, koja ¢ini oko 70% BDP-a SAD, tokom tre¢eg tromesecja
nastavlja snazno da raste (3,6%, preliminarno 4,0%), podrzana dobrim stanjem na trzi$tu rada i
niZim porezima, a revizija nanize usledila je zbog manjeg rasta u kategoriji trajnih dobara. Javna
potrosnja takode je revidirana nanize, sa 3,3% na 2,6%. S druge strane, stopa rasta poslovnih
investicija (bez stambene izgradnje) u treCem tromeseCju je revidirana navise, na 2,5%
(preliminarno 0,8%), nakon rasta od 8,7% u drugom tromesecju. Investicije u stambenu
izgradnju revidirane su naviSe (sa —4,0% na -2,6%), ali se treCe tromesecje zaredom belezi
smanjenje. Pozitivan doprinos na rast privredne aktivnosti imale su i zalihe (za 2,27 p.p.), ali je
taj rast privremen i posledica je rasta uvoza pre uvodenja dodatnih carina na uvoz u SAD. Neto
Izvoz negativno je uticao na privredni rast u tre¢em tromesec¢ju (za 1,91 p.p.), usled rasta uvoza
od 9,2% i smanjenja izvoza od 4,4%. Podaci ukazuju na nastavak snaznog rasta privredne
aktivnosti, dok bolji podaci o rastu poslovnih investicija ukazuju na to da ¢e usporavanje rasta u
narednoj godini biti manje nego §to se o¢ekuje.

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u oktobru je iznosila 0,2% u odnosu na prethodni mesec
(0,1% u septembru), dok je, posmatrano u odnosu na isti period prethodne godine, rast PCE
deflatora iznosio 2,0%, $to je nepromenjeno u odnosu na septembar. Bazni PCE indeks, koji
iskljuCuje cene hrane i energenata, i predstavlja pokazatelj inflacije kome FED pridaje narocitu
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vaznost, porastao je za 0,1% tokom oktobra (o¢ekivani rast i rast u septembru iznosio je 0,2%),
dok je u odnosu na isti mesec prethodne godine stopa rasta baznog PCE indeksa iznosila 1,8%,
S§to je bilo ispod ocekivanih 1,9%, uz reviziju rasta iz septembra sa 2,0% na 1,9%. Podaci
ukazuju na blago slabljenje inflatornih pritisaka, uprkos snaznom rastu privredne aktivnosti i vrlo
visokom stepenu iskori§¢enosti kapaciteta.

U izvesStaju s novembarskog sastanka FED-a navodi se da skoro svi ¢lanovi FOMC-a
smatraju da ¢e naredno povecanje kamatne stope ubrzo biti opravdano ukoliko podaci s trzista
rada i inflacija budu u skladu s trenutnim prognozama ili iznad njih. Takode, skoro svi ¢lanovi
smatraju da ¢e 1 u narednom periodu verovatno biti potreban nastavak postepenih povecanja
kamatne stope, dok nekoliko njih smatra da bi dalji rast kamatnih stopa mogao usporiti usporiti
privredu, zbog toga §to je trenutna kamatna stopa blizu neutralnog nivoa. Clanovi FOMC-a
smatraju da na predstoje¢im sastancima treba razmotriti izmene u tekstu saopstenja, pogotovo
deo koji se odnosi na o¢ekivanja oko buduceg kretanja referentne stope, pri ¢emu su mnogi od
njih stava da bi se trebalo vise fokusirati na zavisnost ekonomskih prognoza i ocekivanja
kamatne stope nego na dolaze¢e ekonomske podatke.

Predsednik FED-a Pauel, u govoru pred Ekonomskim klubom u Njujorku, izjavio je da je
trenutna referentna kamatna stopa u SAD vrlo blizu $irokog spektra procena neutralnog nivoa.
Trzisni ucesnici ovakav stav protumacili su kao znacajnu promenu u odnosu na izjavu datu
pocetkom prethodnog meseca, kada je Pauel naveo da FED moze i¢i preko nivoa neutralne
kamatne stope, ali da se verovatno i dalje nalazi daleko od tog nivoa. Takode, Pauel je dodao da
¢lanovi FED-a o¢ekuju nastavak solidnog privrednog rasta SAD, nisku nezaposlenost i inflaciju
blizu 2%.

Krajem izve$tajnog perioda objavljen je solidan izvestaj s trziSta rada SAD, gde je u
novembru je otvoreno 155.000 novih radnih mesta, $to je manje nego $to se oéekivalo (198.000),
dok je podatak za oktobar revidiran nanize, sa 250.000 na 237.000. lako je broj radnih mesta
manji od ocekivanja i proseka za poslednjih Sest i 12 meseci (170.000 i 204.000, respektivno), on
je i1 dalje na visokom nivou i daleko iznad broja potrebnog za odrzavanje zaposlenosti na
sadasnjem nivou (procenjuje se na oko 80.000-100.000 mese¢no). Stopa nezaposlenosti
zadrzana je na 3,7%, §to je najnizi nivo za skoro 50 godina (od 1969. godine). Ipak, posmatrano
na viSe decimalnih mesta, beleZi se dalji pad nezaposlenosti, sa 3,735% u oktobru na 3,671%.
Rast zarada (po radnom satu) u novembru je iznosio 0,2% u odnosu na prethodni mesec
(ocekivano 0,3%), dok je podatak za oktobar revidiran nanize, sa 0,2 na 0,1. U odnosu na isti
mesec prethodne godine, zarade su porasle za 3,1%, $to je u skladu sa oc¢ekivanjima i podatkom
na kraju oktobra. Podaci ukazuju na to da je trziste rada u SAD veoma snazno i da se nastavlja
dalji rast zaposlenosti, Sto se odrazava i kroz solidan rast zarada, uprkos relativno slabom rastu
produktivnosti rada. Nije bilo znaajne promene prinosa drzavnih obveznica SAD, kao ni
promene vrednosti dolara prema evru.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

| Stopa rasta BDP, Q/Q, godidnje, druga procena Trece o o o
(28. 11. 2018) tromesedje 3,5% 3.5% 3,5%
Il ISM indeks neproizvodnog sektora
(6. 12. 2018) Novembar 59,0 60,7 60,3
Il Broj kreiranih radnih mesta van sektora
poljoprivrede Novembar 198k 155k 237k
(7.12.2018)

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
(na dan, na godi$Snjem nivou, u %)
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Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drZavnih obveznica dodatno su
smanjeni u odnosu na prethodni izveStajni period. Ocekivanja rasta kamatnih stopa
smanjena su zbog zabrinutosti investitora u vezi s buduéim privrednim rastom u zoni evra,
uporedo s padom vrednosti vodecih berzanskih indeksa i padom cene nafte.

Prema konacnoj proceni, rast BDP-a u zoni evra u tre¢em tromesecju iznosio je 0,2%
(prethodna procena 0,2%; drugo tromesecje 0,4%), $to je najniza Stopa rasta u zoni evra od 2014,
godine. U odnosu na isto tromese¢je prethodne godine, stopa rasta iznosi 1,6% (prethodna
procena 1,7%). Sporiji privredni rast posledica je pada neto izvoza, koji je uticao negativno za
0,2 p.p., dok je na rast u ovom tromesecju pozitivno uticao znatniji rast zaliha (0,3 p.p.). Ipak,
veci rast zaliha ukazuje na pad traznje i sporiji privredni rast u narednom periodu.

Prema preliminarnim podacima za novembar, stopa inflacije u zoni evra iznosila je 2,0% u
odnosu na isti period prethodne godine (o¢ekivano 2,0%; prethodno 2,2%). Sporiji rast inflacije
najvecim delom je pod uticajem sporijeg rasta cena energenata u oktobru ove godine u odnosu na
isti mesec prethodne godine. Stopa bazne inflacije u istom periodu porasla je za 1,0% (oc¢ekivano
1,1%; prethodno 1,1%). Inflacija u oblasti usluga, koja je najbolji pokazatelj domacih inflatornih
pritisaka, porasla je za 1,3% (prethodno 1,5%). Prema preliminarnim podacima, inflacija u
Nemackoj porasla je za 0,1% u novembru (o¢ekivano 0,2%, prethodno 0,1%), odnosno 2,2% u
odnosu na isti mesec prethodne godine (o¢ekivano 2,3%, prethodno 2,4%). Stopa bazne inflacije,
prema procenama, iznosi 1,2% u odnosu na isti mesec prethodne godine, nakon 1,5% na kraju
oktobra.

Stopa nezaposlenosti u zoni evra u oktobru iznosila je 8,1%, §to je u skladu sa
oc¢ekivanjima i nepromenjeno u odnosu na prethodni mesec i ispod 8,8%, koliko je zabelezeno u
oktobru 2017. godine. Broj nezaposleninh u zoni evra veci je nego u prethodnom mesecu
(12.000), a za 1,12 miliona manji nego U istom mesecu prethodne godine. Stopa nezaposlenost
najniza je u Ceskoj (2,2%) i Nemackoj (3,3%), a najveéa u Grékoj (19%, podatak iz avgusta) i
Spaniji (14,8%).



IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u novembru iznosi 102,0 (prethodni mesec 102,9;
o¢ekivano 102,3). Komponenta procene trenutne situacije Smanjena je sa 106,1 na 105,4
(ocekivano 105,3), dok je komponenta oc¢ekivanja smanjena sa 99,7 na 98,7 (o¢ekivano 99,2).
Vrednost IFO indeksa opala je jer se ocekivalo da bi usporavanje globalne traznje i rastuce
trgovinske tenzije mogle uticati na privredni rast u Nemackoj. Podaci ukazuju na to da
usporavanje rasta u Nemackoj nije samo posledica privremenih faktora (novi testovi emisije
Stetnih gasova u auto-industriji).

Indeks ekonomskog sentimenta zone evra, koji objavljuje Evropska komisija, u novembru
belezi vrednost od 109,5 (o¢ekivano 109,1; prethodno 109,7). U proseku, vrednost indeksa u
prva dva meseca poslednjeg tromesecja iznosi 109,6, Sto je ispod proseka vrednosti indeksa u
treCem tromesecju, koji iznosi 111,5. Ovakvi podaci smanjuju ocekivanja da ¢e Se privredni rast
ubrzati u narednom periodu, odnosno ukazuje na to da usporavanje nije Samo privremenog
karaktera. Indeks poverenja potrosaca u zoni evra za novembar bio je u skladu s prethodnom
procenom, ha nivou od —3,9.

Predsednik Evropske centralne banke Dragi izjavio je u Evropskom parlamentu da je
normalno da, nakon perioda brzeg rasta, privredni rast uspori i konvergira ka potencijalnoj stopi
rasta. Usporavanje je delom i privremenog karaktera, sto ¢e se korigovati s normalizacijom
proizvodnje automobila i stabilizacijom medunarodne trgovine, iako na nizem nivou nego ranije.
Protekcionizam, nestabilnost na finansijskim trzistima i trziStima u razvoju predstavljaju rizike
po privredni rast zone evra. Uprkos losijim podacima o ekonomskim pokazateljima, domaca
traznja i zarade rastu, $to e uticati na rast inflacije. Evropska centralna banka i dalje o¢ekuje da
¢e neto kupovina aktive biti zavrSena do kraja godine ukoliko podaci ostanu u skladu sa
ocekivanjima da ¢e se dostici ciljani nivo inflacije u srednjem roku.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(Zlgdilis gl(;;)g)omskog poverenja u zoni evra, Novembar 1001 1095 1097
I(Irglgflflc.ijgoulgmi evra, preliminarno Novembar 2 0% 2 0% 22%
I(ggBEili uzécigl) evra, kona¢na procena tro;r:;;:éje 0.20% 0.2% 0.2%

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato
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Izvor:Bloomberg LP

Uporedo sa oporavkom trZista akcija i jatanjem dolara, u prvom delu nedelje cena
zlata je opala nakon $to je predsednik SAD Donald Tramp zapretio uvodenjem visih carina na
kompletan uvoz iz Kine pred sastanak s predsednikom Kine Si Dinpingom. Oporavak cene
usledio je sredinom nedelje, istovremeno s padom vrednosti dolara i smanjenjem prinosa
drzavnih obveznica SAD zbog izjave predsednika FED-a DZeroma Pauela, kojom je
podstakao oc¢ekivanja da ¢e centralna banka usporiti s poveéanjima kamatne stope naredne
godine. Medutim, inicijalni dobici su bili ograni¢eni time $to su Pauelove izjave podstakle rast
vrednosti berzanskih indeksa na najviSe nivoe u poslednje dve nedelje. Tokom prve nedelje
cena zlata smanjena je za 0,06%.

Na pocetku druge nedelje cena zlata je porasla na najvisi nivo u poslednji mesec usled
slabljenja dolara nakon postizanja dogovora o privremenom primirju u trgovinskim ratu
izmedu SAD i Kine. Cena je dodatno porasla zbog slabljenje dolara u drugom delu nedelje kao
posledica inverzije krive prinosa drzavnih obveznica SAD prvi put od 2007. godine, te smanjenja
verovatnoce nastavka povecanja kamatne stope FED-a u 2019. godini, na koju je, takode, uticala
objava nesto loSijeg izvestaja s trziSta rada SAD od ocekivanog. Cena zlata je u drugom delu
izveStajnog perioda porasla za 2,11%.

4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Na poletku nedelje cena nafte je porasla, nakon $to je na kraju prethodnog
izveStajnog perioda dostigla najniZe nivoe od oktobra 2017. godine. Cena raste uporedo sa
oporavkom trzista akcija, ali su dobici bili ograni¢eni brigama oko usporavanja svetske privrede
i daljih znakova viska ponude nafte, uklju¢ujué¢i rekordni nivo proizvodnje Saudijske Arabije.
Sredinom nedelje usledio je znatan pad cena nafte, nakon objave podataka o rastu zaliha
sirove nafte u SAD, desetu nedelju zaredom, na najvisi nivo u poslednju godinu dana (450
miliona barela). Oporavak cene usledio je pod uticajem navoda da je Rusija pristala na
smanjenje proizvodnje nafte zajedno s ¢lanicama OPEC-a, pred odrZzavanje sastanka u Becu.
Brige zbog viska ponude nafte i jacanja dolara uticali su na pad cene na kraju nedelje, ali su
gubici bili ograni¢eni o¢ekivanjima postizanja dogovora izmedu OPEC-a i Rusije.

Nakon pada cene nafte od 0,22% tokom prvog dela izveStajnog perioda, u drugoj
nedelji cena je porasla za 2,90%. Cena je najpre porasla po osnovu ublaZavanja
trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine posle sastanka zemalja G20, na kome je dogovoreno da
¢e SAD odloziti nametanje dodatnih carina na uvoz dobara iz Kine za najmanje 90 dana, tokom
kojih ¢e biti odrzani razgovori radi reSavanja postojecih razmirica. Takode, rastu cena doprinela
je odluka kanadske provincije Alberte da smanji proizvodnju za 8,7%, ili 325.000 barela po
danu, kako bi se resili problemi u transportu, koji su doveli do znatnog rasta zaliha u proteklom
periodu.

Na kraju nedelje cena nafte je porasla pod uticajem dogovora o0 smanjenju
proizvodnje koji je postignut izmedu vodeéih proizvoda¢a nafte. Na 175. konferenciji
OPEC-a u Becu, zavrSenoj 7. decembra, ¢lanice organizacije OPEC donele su odluku o
smanjenju proizvodnje nafte od 1,2 miliona barela po danu, ¢emu ¢e ¢lanice OPEC-a doprineti
sa 800.000 barela po danu (uz izuzece Irana, Venecuele i Libije), dok ¢e preostalih 400.000
barela biti rasporedeno na drugih deset proizvodaca van OPEC-a, a oc¢ekuje se da ¢e doprinos
Rusije iznositi nesto vise od 200.000 barela. Kao osnova za dogovoreno smanjenje bice koris¢eni
nivoi proizvodnje nafte iz oktobra, pri ¢emu ¢e primena dogovora poceti od 1. januara 2019.
godine, uz inicijalni period vazenja od $est meseci i reviziju sporazuma u aprilu naredne godine.



