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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum . L .
kamatna stopa promena poslednje Naredni Ocekivanje
sastanak (u %)
(u %) (up.p) promene
| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 3. 16. 10. 4. 19. \
Il Federalne rezerve SAD 2,25-2,50 +0,25 19. 12. 18. 1.5.19. 2,25-2,50
IIl Banka Engleske 0,75 +0,25 2.8.18. 2.5.19. \
IV Banka Kanade 1,75 +0,25 24.10. 18. 24.4.19. 1,75
V Narodna banka Svajcarske | (~1,25%)—(—0,25%) -0,50 15. 1. 15. 13. 6. 19. \
Izvor: Bloomberg LP.
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Pocetak izveStajnog perioda obeleZila je opreznostéasnika na finansijskom trzistu
pred sastanak monetarne politike FED-a, uz blago abljenje dolara prema evru, ¢emu je
doprinela i objava niza slabijih privrednih podatake SAD. Na kraju prethodne nedelje
objavljeni su podaci o néekivanom smanjenju proizvodnje préirgackog sektora SAD u
februaru za 0,4%, drugi mesec zaredom, na Sta deveazala objava podataka o rastu
industrijskih porudzbina, koji je u januaru bio espatekivanja (0,1% premacekivana 0,3%).

Dolar prema evru znatno slabi u sredu, 20. marta, psle sastanka FED-ana kome je
FED zadrzao kamatne stope nepromenjeniniemu, prema medijant/anovi FOMC-a viSe ne
oc¢ekuju povéanje referentne kamatne stope u toku ove godirsipnat tome Sto su na sastanku
u decembru &ekivali dva povéanja, dok se u narednoj godiniekuje jedno powanje od 25
b.p. Takae, FED je objavio plan zavrSetka normalizacije B8k stanja, prema kome bi taj
proces trebalo da bude okam u septembru 2019. godine, Sto je ranije nega&tprethodno
ocekivalo. Uprkos tome Sto se u saopStenju sa sastetke da je privieda SAD i dalje u
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dobrom stanju, usporavanje rasta krajem prethodpeietkom ove godine, kao i smanjenje
stope inflacije, uz brojne rizike po osnovu usparga svetske privrede i niz trgovinskih i
politickin neizvesnosti, navode se kao razlozi za opretan FED-a o daljim izmenama
monetarne politike.

U nastavku nedelje dolar je uspeo da nadomesti piteodni pad vrednosti prema
evru, na koji je negativno uticala neizvesnost oklaska Velike Britanije iz EU, da bi evro
dodatno znatno oslabio posle objave preliminarnih pcena PMI indeksa zone evra i
Nematke za mart. KompozitniPMI indeks zone evra smanjen je na 51,3 sa 51,9 inded, Sto
je blizu najnizih vrednosti od 2014. godine i uki@zna nastavak slabijeg privrednog rasta zone
evra u prvom tromesgpi (oko 0,2%). KompozitnPMI indeks za Nemi&u smanjen je na 51,5 sa
52,8 iz prethodnog meseca, Sto je najnize od j@is.2godine, a pre svega kao posledica pada
komponente aktivnosti pretewackog sektora (sa 47,6 na 44,0 .toku prvog dela izveStajnog
perioda evro je prema dolaru oslabio za 0,21%.

Na pofetku druge nedelje evro se blago oporavijagemu je doprinela objava
podataka o rastu vrednostilFO indeksa poslovne klime u Nem&oj u martu (sa 98,7 na
99,6), nakon Sest uzastopnih meseci njegovog sSwaagi, Sto je u izvesnoj meri ublazilo
zabrinutost oko modie recesije najue privrede u zoni evra/eé¢ sutradan dolazi do j&anja
dolara, koje je nastavljeno do kraja nedelje, u tok koje je evro oslabio za oko 0,74%
prema dolaru. Najpre je vrednost dolara bila podrzana rastomosa drzavnih obveznica SAD,
nakon dostizanja najnizih nivoa u poslednjih pethaaseseci, uporedo sa oporavkom trZiSta
akcija, uprkos objavi nesto slabijin podataka agkivanja potroS& i aktivnosti na trzistu
nekretnina u SAD. U nastavku nedelje predsednik #CBlario Dragi istakao je da je
usporavanje privrednog rasta zone evra koje §elpaus 2018. godini nastavljeno i ggikom ove
godine, te da je on pre svega posledica eksteakitofa, dok je donta traznja i dalje solidna.
Dragi je izrazio spremnost ECB-a na dalje odlaggigniranih povéanja kamatne stope, u
zavisnosti od prognoza u pogledéekivanog dostizanja ciljanog nivoa inflacije. Vedé ECB
razmatra opcije za snizavanje kamatnih stopa natedr deo viSka rezervi banaka, kao mégu
n&in za ublazavanje negativnih posledica ekspanzmmmetarne politike na profitabilnost
bankarskog sektora, protuteme su kao znak da ECB planira da zadrzi kamaitoyee sha
niskom nivou u duzem vremenskom periodu, negatoelajti na vrednost evra prema dolaru
pred kraj nedelje.



2. Trziste hartija od vrednosti
2.1. DrZzavne obveznice SAD

Kriva prinosa drZavnih obveznica SAD
(na dan, na godisnjem nivou, u %)
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U toku izveStajnog perioda prinosi drzavnih obvezrta SAD nastavili su pad duz cele
krive, posebno kod instrumenata duze rénosti. Prinos dvogodiSnje obveznice smanjen je
sa 2,44% na 2,28%, dok je prinos desetogodiSnje omnice smanjen sa 2,59% na 2,41%.
Najveé¢i pad prinosa dogodio se u prvoj nedelji, najviSe akon sastanka na kome je FED
zauzeo oprezniji stav, kao i nakon objave neSto mah vrednosti PMI indeksa u Nemakoj

i SAD.

Na sastanku koji je zavrSen 20. marta, FED je zadreferentnu stopu u rasponu 2,25—
2,50%, Sto je bila jednoglasna odluka predstavkRikB-a i u skladu sacekivanjima analitiara.
U saopstenju sa sastanka istaknuto je da je pavBAaD u dobrom stanju, s niskom stopom
nezaposlenosti i stopom inflacije blizu cilja, di je rast privredne aktivnosti usporio, da se
smanjila stopa inflacije u SAD, da su finansijsldlavi manje stimulativhi nego prethodne
godine, kao i da usporavanje svetske priviede e3wr politki i trgovinski problemi
predstavljaju rizik za privredu SAD. Ponovo je na@eo dace FED biti strpljiv u promenama
monetarne politike, kao i dge te promene u narednom periodu zavisiti od kratakpnomskih
pokazatelja data-dependent). Objavljene su i smanjene prognoze stope rast®-BD stope
inflacije u SAD, kao i powsane prognoze stope nezaposlenosti. dakmbjavljen je plan
zavrSetka normalizacije bilansa stanja, prema kbimij proces trebalo da bude okan u
septembru, a bilans stargja ostati na relativno visokom nivou (oko 3,5 hifadilijardi dolara).
Patevsi od maja, obim smanjenja portfolija drzavnitvednica bée redukovan na 15 milijardi
dolara mes#o (trenutno na nivou od 30 milijardi), dale portfolio hipotekarnih obveznica
nastaviti da se smanjuje sadasnjim tempomg¢gmu je cilj da na kraju procesa bilans stanja
bude sastavljen pre svega od drzavnih obveznica.

Prema preliminarnim podacima za mart, kompoZ#¥i indeks u SAD iznosio je 54,3, Sto
je ispod 55,5 zabeleZzenih u prethodnom mesecu. kdopma koja se odnosi na aktivnost
usluznog sektora smanjena je na 54,8 (u februaj@),56ok je komponenta koja se odnosi na
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proizvodni sektor smanjena na 52,5 (u februaru)s5®&ma navodimeHS Markit-a, martovski
podaci ukazuju na usporavanje rasta aktivnostirgdie, pre svega u proizvodnom sektoru, gde
se beleZi usporavanje obima proizvodnje, novih @gébina i zaposlenosti, kao i nabavnih i
prodajnih cena.

Prvi put od 2007. godine zabelezena je inverzijaela krive prinosa drzavnih obveznica
SAD ragnosti tri meseca i deset godina, nakon znatnog jemjan prinosa desetogodisSnjih
drzavnih obveznica krajem prve nedelje (2,44%} Reo delu krive prinosa kojem FED pridaje
narcitu vaznost, s obzirom na to da je u prethodninmiogéma nagib ovog dela krive bio dobar
pokazatelj nadolaze recesije u SAD, te je ovim dodatno podstaknutaizatost oko daljeg
usporavanja privrede SAD i izgleda éa FED u narednom periodu biti primoran na smanjenja
referentne kamatne stope. Tako prinosi petogodiSnjih drzavnih obveznica smasiilse ispod
donje granice raspona referentne kamatne stope i @&5%). Uporedo s padom prinosa
drzavnih obveznica SAD, smanjuju se vrednosti ¥ddeerzanskih indeksa u SAD (vrednosti
indeksa S&P i Dow Jones smanjene su za oko 2,0%, dok je vrednost indé&8DAQ
Composite pala za oko 2,5%).

Prema finalnoj proceni z&etvrto tromesge 2018. godine, stopa rasta BDP-a SAD
revidirana je naniZze na 2,2% (sve stope su anuair), Sto je za 0,4 p.p. manje od prethodne
procene i blago ispodiekivanja (2,3%), nakon 3,4%, koliko je zabeleZericetem tromesgu.
Stopa rasta tokom cele 2018. godine iznosi 3,0%0jeShajviSe od 2005. godine i u skladu s
ciliem koji je istakao predsednik SAD Tramp. Stopata potroSnje stanovniStva u poslednjem
tromeséju proSle godine, koja&ini oko 70% BDP-a, takie je revidirana nanize, na 2,5%
(prema prethodnoj proceni 2,8%). Tako naniZze su revidirane stope rasta javne potrqzaje
1,0%) i poslovnih investicija bez stambene izgradzp 0,8%). S druge strane, uvoz je revidiran
nanize (za 0,7%), Sto je pozitivho uticalo na BB{P-a. Tokom ove godinecekuje se nesto
sporiji privredni rast, usled manjih podsticaja silane fiskalne i monetarne politike, kao i
verovatnog usporavanja globalnog rasta.

Stopa rast®CE deflatora u SAD u januaru iznosila je —0,1% u alnoa prethodni mesec
(ocekivano 0,0%; prethodno 0,1%), dok je posmatraomdnosu na isti period prethodne godine
rast PCE deflatora iznosio 1,4%, u skladu s&ekivanjima, posle 1,8% s kraja decembra
(revidirano sa 1,7%). BazCE indeks, koji isklj¢uje cene hrane i energenata, i predstavlja
pokazatelj inflacije kome FED pridaje néitoi vaznost, porastao je za 0,1% tokom januara, 5to
je ispod @ekivanog rasta i rasta iz prethodnog meseca (0,8%&,je u odnosu na isti mesec
prethodne godine stopa rasta bazfRif indeksa iznosila 1,8%, ispodiakivanih 1,9%, uz
reviziju stope inflacije iz decembra naviSe, s&4d./8a 2,0%.

Znac€ajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period O¢ekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(Zgl,l Iglngglﬁ9 )proizvodnog sektora SAD Mart 535 52.5 3
II(ZSé['og'azrgf;? BDP-a, Q/Q, anualizovano Q4T 2 3% > 2% 2.6%
I(I2I gsltglpg Orf;)ta baznog PCE deflatora, Y/Y Jan. 1.9% 1.8% 2.0%

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nenike

Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemake
(na dan, na godisnjem nivou, u %)
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Tokom izveStajnog perioda, prinosi nem&kih drzavnih obveznica smanjeni su duz
cele krive u odnosu na prethodni izveStajni period,pri ¢emu se véi pad belezi kod
obveznica duze rénosti. Prinos dvogodiSnje obveznice smanjen je s®,55% na —0,61%,
dok je prinos desetogodiSnje obveznice smanjen s@8% na —0,07%. Prirosi su se smanijili
nakon objave loSijih privrednih podataka za zonu eva koji ukazuju na znatne slabosti
proizvodnog sektora i rast ispod potencijalne stopeasta i potetkom 2019. godine, kao i
nakon izjava predsednika i pojedinihélanova ECB-a.

Prema istraZivanju Blumberga koje je spiovedeno u perioduod 8. c 15. marta, ekonomisti
oc¢ekuju rast BDPa u zoni evra od 1,2% u 2019, 1,4% u 2020. i 1,4% u 2021. godihednosu
na prethodni mesec, procene za ovu godinu su smnjene za 0,1 p.p., a Z narednu @dinu z 0,2
p.p. Pocene inflacije za zonu evra iznose 1,3% 2z ovu (1,4% pethodno), 1,5% 2 narednu
godinu i 1,8% 2z 2021. godinu (1,6% pthodno). Ocekivanja rasta stope na depozitne olakSice
pomerena Su ra tre¢e tromesge 2020, kda se ocekuje rast @ —0,40%  —0,25% (pethodno se
ocekivao rast u pslednjem tromeseéju ove godine).

Prema preliminarnoj proceni za mart, lompozitni PMI indeks zone evra iznosi 51,3
(ocekivano 52,0; pethodno 51,9). Vrednost indeksa je thenajnizim od 2014. godine i ukazuje
na nastavak slabog privrednog rasta u zoni evravanp tromes&u ove godine od 0,2%.
Aktivnost se usporila pre svega u proizvodnom sektkao posledica pada eksterne traznje i
pada izvoza (vrednost indeksa smanjena je sa 404/16). Porudzbine beleze najvpad od
2014. godine, dok sve viSe kompanija smanjuje Z@nanje i moglo bi da revidira svoje
investicione planove, pa bi nastavak sporijeg rastadrugom tromesgu dovelo u pitanje
procene ECB-a prema kojima sée&uje rast BDP-a od 1,1% u 2019. godinbnifonenta
indeksa koja se odnosi ma uslug@ nije se znatnije menjala u odnosu na prethodneme&nosi
52,7, najviSe usled joS uvek solidne dém&raznje.



Vrednost IFO indeksa mslovne klime u Nemackoj u martu raste rakon pada od &st
meseci zaredom i iznosi 99,6 (pethodni mesec 98,7;0¢ekivano 98,5). Komponenta indeksa koja
se odnosi na ¢nutnu sitaciju povecana je sa 103,6 m 103,8 (cekivano 102,9), @k je
komponenta koja se odnosi nacekivanja za narednih Sest mesegivpcana sa 94,0 i 95,6
(o¢ekivano 94,0). SkEno PMI indeksu, mdaci ukazuju na slabosti uoblasti proizvodnog sektora i
rast u sktoru uslug. Pad u oblasti proizvodnjellezi i komponenat indeksa koja se odnosi ma
trenutnu sitaciju i komponenta ocekivanja, dok je rast u oblasti trgovine, usluga i u
gradevinskoj industriji pe swga posledica boljih oc¢ekivanja u mrednom periodu. Slidna
domaca traznja, niske kamatne stope i slabiji evro, zajedno sa manjim globalnim neizvesrostima,
uticace pozitivho na potroSnju i inwesticije. Ekonomista IFO instituta Volrabe ekao je da podaci
potvrduju procene IFO instituta prema kojima ¢e rast BDPa u Nemackoj u 2019. gdini iznositi
0,6%.

Predsednik ECB-aMario Dragi izjavio je da je uspravanje privredrog rasta koje je pocelo
u 2018. gdini a rastavljeno je i pocetkom ove godine pre svega posledica eksterne prirode, dok
je domaca traZnja joS uwek solidna. Zarade rastu br2 u poslednja tri tromeséja, a cenejos uwek
ne rastu. Kompanije smanjuju swje profitne margine uskd smanjenja traZnje i straha od gubitka
trziSta, dok je na inflaciju negativno uticalo i jacanje evra u poslednje dve godine. Ipak, ECB i
dalje ocekuje rast inflacije ka ciljanom nivou, ali kasnje u odnosu ra prethodna ocekivanja.
Slabljenje evra u poslednje vreme, uz ocekivani oporavak traznje, trebalo bi da dovede do rasta
inflacije. Reakcija ECB-a u rarednom periodu zvisi¢e od kretanja inflacije, a u slitaju daljeg
odlaganja oc¢ekivanog rasta inflacije, ECB ¢e prilagodavati o¢ekivanja za kmatne sbpe. Dragi
je joS rekao da ECB prati uticaj negativnih kamatnih sbpa na profitabilnost anaka i da ¢e u
sluaju potrebe doneti mere za smanjenje negativnih efekata.

Clan izvrdrog odbora ECB-a Paet rekao je da je ECB u martu zmatnije smanjila procenu
inflacije tokom aelog perioda, ukljucujuéi i procenu z 2021. @dinu, ustd sprijeg privredrog
rasta, ali da ECB i dalje o¢ekuje rast inflacije ka ciljanom nivou. Rekao je i da se kamatne stope
nece povecavati dok ECB ne buck dovoljno uverena da ¢e inflacija rasti ka cilju. Takode, izjavio
je da striene sluzle u okviru ECB razmatraju model razli¢itin kamatnih sbpa na razlicite nivoe
viSkova rezervi banaka (tiering rate), kako bi s umanjili tr oSkovi banaka.

Inflacija u Nemackoj iznosila je 0,5% u martu (u skhdu s astom prethodnog meseca),
odnosro 1,4% uodnosu ra isti mesec prethodne godine (1,7% u &bruaru). Inflacija u oblasti
uslug je smanjena s 1,4% ra 1,2%, ustd nizih @na turistickih paketa. Usporavanje inflacije
delom je posledica kasnijeg Uskra ove godine u odnosu ra prethodnu,ali, i pored toga, podaci
ukazuju ra shbije inflatorne pritiske u Nemackoj. lako zarade rastu brz poslednjih nekoliko
tromeseja, cenejoS uwk ne rastu.

Znac€ajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oéekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
I(z???S(Z)iltgi)PMl indeks u zoni evra Mart 52.0 513 51.9
I(IZISF%n;((j)(iIg poslovne klime u Nemackoj Mart 98,5 99,6 98,7
I(g;géczigllg)Nemaékoj, preliminarno, g/g Mart 1,6% 1,4% 1,7%

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)
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Izvor:Bloomberg LP

Do sredine prve nedelje, cena zlata bila je padrZsiabljenjem dolara pred odrZzavanje
sastanka FED-a, a potom i nakon sastanka, na kernadrZan postajeraspon kamatne stope
(2,25-2,50%), ali s¢lanovi FED-a bili oprezni u svojim prognozama, pokjaci zabrinutost
oko usporavanja privrednog rasta i izostanka ulpazanilacije, od kojihc¢e zavisiti dalji rast
kamatne stope, koji se, prema njihovim poslednjmmcgnama, nedekuje u toku ove godine.
Cene su dodatno porasle na kraju nedelje, postvvelslabijin vrednos®MI indeksa zone evra,
koje su podstakle zabrinutost oko globalnog uspmgy negativno delufu na traznju za
aktivom koja nosi vé rizik, nasuprot pozitivnom uticaju na traznju ziatom. Tokom prvog
dela izveStajnog perioda, cena zlata porasla je £386%.

NeSto slabiji dolar, uz i dalje prisutne brige akeetskog privrednog rasta, podstakao je
traZznju investitora za zlatom nadaetku drugog dela izveStajnog perioda.ddém, pad cene s
najviSeg nivoa u poslednje tri nedelje usledio go kposledica oporavka vrednosti dolara i
poboljSanja trziSnog oéaja, uz rast prinosa usled ublaZzavanja briga okgui® recesije u
SAD. J&anje dolara prema evru, posle opreznih komentardspdnika ECB-a Marija Dragija,
koji je istakao da je ECB spremna na dalje odlaggianiranih pow&anja kamatne stope, u
zavisnosti od projektovanog oporavka inflacijecat je na dalji pad cene zlata u drugom delu
nedelje.Tokom druge nedelje cena zlata smanjena je za 1,63%dnosno za 0,78% tokom
celog posmatranog perioda.



4, Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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1zvor:Bloomberg LP

Cena nafte u toku prvog dela izveStajnog perioda samjena je za svega 0,08%Rast
cene obelezio je prvi deo nedelfgmu su doprineli izgledi daljeg smanjenja svetskauge
nafte. Predstavnici organizac@PEC+, na sastanku odrzanom tokom vikenda u Azerbejdzan
izrazili su spremnost da produze period vazenjaagmma 0 Smanjenju proizvodnje od 1,2
miliona barela po danu i nakon juna. Td&p Administracija za energetske informacije SAD
objavila je poslednje prognoze proizvodnje naft&AD, koje ukazuju na usporavanje rasta
proizvodnje tokom aprila. lako s&eakuje rast proizvodnje nafte od 85.000 barela,ekandnih
8,59 miliona barela po danu, to bi bio najmanji edasrast od maja 2018. godine.

Objava podataka o n&skivanom smanjenju zaliha sirove nafte u SAD zarfjBona
barela tokom prethodne nedelje, nasuprkivanom rastu od 309.000 barela, doprinela je
dodatnom rastu cene sredinom nedelje, ali je orogranéen brigama oko usporavanja svetske
privrede, usled i dalje prisutnih trgovinskih tgazizmeiu SAD i Kine. LoSiji podaci o
aktivnosti proizvodnog sektora Nethka i SAD dodatno su podstakli brige oko moéga
globalnog usporavanja i negativnih posledica nanftaza naftom, vrde pritisak na cene na
kraju nedelje.

Tokom druge nedelje cena nafte raste za oko 1,60%ast cene je u naj&ej meri bio
posledica ¢ekivanog smanjenja ponude nafte na svetskom npmai uticajem napor@PEC-a i
drugih vodeih proizvaiaca nafte i smanjenja izvoza iz Irana i Venecuelesdistankcija
nametnutih od strane SAD. Upravo ovi faktori utical narast cene nafte od oko 27% (sa
53,17 na 67,51 dolara po barelu) tokom prvog tromegja, Sto je najveti tromesetni rast
cene od sredine 2009. godin@prkos nizu neizvesnosti oko usporavanja svetskeeple koje
su obelezile protekli period.
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