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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna kamatna Poslednja Datum poslednje Naredni Ocekivanje
stopa promena promene sastanak (u %)
(u %) (up-p)
| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 3. 2016. 25.7.2019. \
I Federalne rezerve SAD 2,25-2,50 +0,25 19. 12. 2018. 31.7.2019. \
111 Banka Engleske 0,75 +0,25 2.8.2018. 1.8.2019. \
1V Banka Kanade 1,75 +0,25 24. 10. 2018. 10. 7. 2019. 1,75
V Narodna banka Svajcarske (~1,25%)—(-0,25%) -0,50 15. 1. 2015. 19. 9. 2019. \

Izvor: Bloomberg LP.

1. Kurs EUR/USD
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Tokom prvog dela izve§tajnog perioda evro je prema dolaru oslabio za 1,16%.

Kurs evra je pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda bio relativno stabilan, ali je od
sredine nedelje zabelezio pad. Na pad kursa evra tokom prve nedelje znatno je uticala izjava
predsednika SAD Trampa da razmatra mogué¢nost uvodenja sankcija Nemackoj zbog
uceséa u projektu izgradnje ruskog gasovoda Severni tok 2 i upozorio Nemacku da je zbog
energenata previSe zavisna od Moskve. On je dodao da SAD S§tite Nemacku od Rusije, a da
Rusija u isto vreme dobija vise milijardi dolara od Berlina za gas. Istovremeno, pozitivni podaci
0 maloprodaji u SAD dodatno su podstakli jacanje dolara prema evru. S druge strane, evro je
oslabio prema dolaru i nakon $to je ¢lan Izvr$nog odbora ECB-a Benoa Kere izjavio da ¢e ta
centralna banka uvesti dodatne monetarne mere ako se za tim javi potreba i da se to moze
dogoditi ve¢ u narednim mesecima. Na kraju prve nedelje izvestajnog perioda, za jedan evro
bilo je potrebno 1,1209 dolara.

U toku druge nedelje izveStajnog perioda evro je ojacao za 1,18% prema dolaru. Na
kretanje kursa tokom druge nedelje izveStajnog perioda zmatno su uticale izjave
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predstavnika ECB-a i FED-a. Na konferenciji u Sintri (Portugalija) predsednik ECB-a Mario
Dragi naglasio je spremnost ECB-a da deluje. On se osvrnuo na stalne rizike po ekonomiju zone
evra i izjavio da ¢e ,,u odsustvu poboljsanja” biti potreban dodatni stimulans monetarne politike.
,U narednim nedeljama, Upravni odbor ¢e razmotriti na koji nacin se raspoloZzivi instrumenti
mogu prilagoditi ozbiljnosti rizika za stabilnost cena.” Naredni sastanak ECB-a zakazan je za 25.
jul 2019. godine. Clan Upravnog odbora Oli Ren, za koga je moguée da ée biti sledeéi
predsednik ECB-a, izjavio je da je Upravni odbor ECB-a spreman da deluje na odgovarajuci
nacin osim ako ne dode do odredenih poboljsanja ekonomskih uslova, jer na raspolaganju imaju
ceo niz monetarnih instrumenata.

FED je na sastanku odrZzanom 18. i 19. juna zadrzao referentnu stopu u rasponu od
2,25-2,50% i signalizirao trziStu moguénost smanjenja kamatnih stopa do kraja 2019. godine ako
se dodatno pogorsaju ekonomske performanse ili ako eskaliraju trgovinske tenzije izmedu SAD i
ostalih zemalja, pre svega izmedu SAD i Kine. Gotovo polovina ¢lanova Komiteta za finansijska
trzista FED-a (FOMC) pokazala je spremnost za smanjenje kamatnih stopa u narednih Sest
mesecl.

Predsednik ECB-a je, u petak, 21. juna, ponovio poruku s poslednjeg sastanka ECB-a
(odrZanog 6. juna) liderima EU na samitu u Briselu, rekavsi da bi svako pogorSanje ekonomskih
uslova koje bi ugrozilo povratak inflaciji izazvalo dodatne stimulanse od strane ECB-a. On je
izjavio da je ekonomija zone evra trenutno snazna, ali sa sve ve¢im znakovima slabosti i da je
ekonomski oporavak slabiji nego $to se ocekivalo, sa sveprisutnom neizvesno$cu u svetskoj
trgovini, koja traje ve¢ viSe od godinu dana. Na kraju druge nedelje izvesStajnog perioda, za
jedan evro bio je potreban 1,1341 dolar.

Tokom celog izveStajnog perioda evro je prema dolaru ojacao za 0,01%.

2. Trziste hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD

Kriva prinosa drZavnih obveznica SAD
(na dan, na godi$njem nivou, u %)
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Tokom izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD nastavili su pad duz cele
krive. Prinos dvogodiSnje obveznice smanjen je za 8,1 b.p., na 1,77%, dok je prinos
desetogodisnje obveznice smanjen za 2,7 b.p., na 2,06%. Na pad prinosa najvise je uticala
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objava podataka koji ukazuju na usporavanje inflacije i aktivnosti u proizvodnom sektoru
SAD tokom aprila, §to je dodatno poveéalo o¢ekivanja investitora da ¢e uskoro FED
smanjiti referentnu kamatnu stopu. Na sastanku FED-a, koji je zavrSen 19. juna, zadrZan
je postojeci nivo referentne kamatne stope u rasponu od 2,25% do 2,50% (glasovi ¢lanova
FOMC-a 9:1), ali je signalizirana spremnost na smanjenje kamatnih stopa do kraja godine.
Nakon sastanka prinos desetogodiSnje americke drzavne hartije od vrednosti bio je ispod
2% (tacnije 1,984%), Sto je predstavljalo najniZu stopu prinosa od novembra 2016. godine.

Prema izvestaju sa sastanka, FOMC je naglasio da je rast privredne aktivnosti umeren, rast
zaposlenosti solidan (prosecan), da su inflatorni pritisci slabi, kao i poslovne investicije, a da je
neizvesnost u ekonomskim izgledima povecana. 1z izvestaja je uklonjena re¢ strpljiv kada je u
pitanju prilagodavanje monetarne politike, ¢ime je otvoren prostor za smanjenje kamatnih stopa.
Predsednik FED-a iz Sent Luisa DZejms Bulard jedini nije glasao da se zadrZi postojeéi nivo
referentne kamatne stope (prvi put u toku Pauelovog mandata), ve¢ za smanjenje od 25 b.p.
Prema azuriranim projekcijama, 7 od 17 ¢lanova FED-a smatra da bi bilo prikladno sniziti nivo
referentne stope za 50 b.p. do kraja godine, dok jedan ¢lan smatra da je smanjenje od 25 b.p. do
kraja godine odgovarajuce.

Proizvodacke cene u SAD u maju su povecane za 0,1% u odnosu na prethodni mesec (u
skladu sa oc¢ekivanjima), nakon rasta od 0,2% u martu. Za poslednju godinu dana, proizvodacke
cene beleze rast od 1,8% (ocekivano 2,0%; na kraju aprila 2,2%). Proizvodacke cene bez cena
hrane i energenata tokom aprila su povecane za 0,2% (ocekivano 0,2%; prethodno 0,1%),
odnosno za 2,3% u odnosu na isti period prethodne godine, §to je najniZi nivo od januara 2018.
godine. Podaci ukazuju na i dalje relativno slabe inflatorne pritiske u SAD, uprkos pritiscima na
rast cena nakon uvodenja carina, $to bi mogao biti dodatni argument da FED uskoro po¢ne da
smanjuje referentu kamatnu stopu.

Prema podacima objavljenim 12. juna, Stopa rasta potroSackih cena u SAD u maju je
iznosila 0,1%, sto je u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od 0,3% tokom aprila. U odnosu na
isti period prethodne godine, stopa inflacije u maju je smanjena na 1,8%, posle 2,0% na kraju
aprila. Stopa bazne inflacije u maju je takode iznosila 0,1% (ispod ocekivana 0,2% i isto kao u
prethodnom mesecu). Stopa bazne inflacije, posmatrano za poslednju godinu dana, u maju je
iznosila 2,0%, $to je ispod 2,1%, koliko je iznosio prethodni i ocekivani podatak. Objava
podataka o usporavanju inflacije u SAD povecala je mogucnost da ¢e FED reagovati smanjenjem
kamatnih stopa, $to je dovelo do pada prinosa drZzavnih obveznica, posebno na krac¢em delu
krive. Narednog dana objavljeno je da su i uvozne cene u SAD tokom maja smanjene za 0,3%
(ocekivano —0,2%), dok je rast iz prethodnog meseca revidiran nanize, sa 0,2% na 0,1%. Pad
uvoznih cena zabelezen je prvi put od decembra 2018. i bio je u znatnoj meri posledica
smanjenja cena nafte, hrane i1 pi¢a, kao 1 industrijskih sirovina. Stopa rasta uvoznih cena za
poslednju godinu dana u maju je iznosila —1,5% (ocekivano —1,2%), nakon —0,3% na kraju
aprila. Nakon slabijih podataka o rastu proizvodackih i potrosackih cena, objava ovih podataka
potvrdila je usporavanje inflacije u SAD.

Krajem prve nedelje izvestajnog perioda objavljen je podatak o maloprodaji u SAD, koja je
u maju porasla za 0,5%, nesto vise u odnosu na prethodni mesec, koji je revidiran na 0,3%, ali je
bila ispod ocekivanog rasta od 0,6%. Maloprodaja bez automobila u maju je poveéana za 0,5%,
Sto je iznad ocekivanja (0,4%) i na nivou revidiranog prethodnog podatka iz aprila od 0,5%.



Industrijska proizvodnja u SAD tokom maja raste za 0,4%, $to je iznad o¢ekivanog rasta od
0,2%, dok je podatak za april revidiran sa —0,5% na —0,4%. Proizvodnja preradivackog sektora
takode je povecana u maju za 0,2%, u skladu sa ocekivanjima, dok je podatak iz prethodnog
meseca iznosio —0,5%. Stopa iskori$éenosti proizvodnih kapaciteta u maju je povecana na 78,1%
(ocekivano 78,0%; prethodno 77,9%).

Indeks poverenja potroSaca Univerziteta iz Mi¢igena, prema preliminarnoj proceni za jun,
iznosio je 97,9, u skladu sa o¢ekivanjima, a znatno niZe u odnosu na vrednost od 100,0 iz maja,
ukazujuci na smanjenu sklonost ka potrosnji.

Pocetkom druge nedelje, pokazatelj proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva FED iz
Njujorka (Empire Manufacturing) za jun je iznosio —8,6, sto je znatno ispod ocekivanja (11,0) i
vrednosti u maju (17,8). On se nalazi na najnizem nivou u prethodne dve i po godine, s novim
porudzbinama, isporukama i zaposlenos$¢u, $to ukazuje na naglo smanjenje regionalnog rasta
aktivnosti. Poslovno raspolozenje u SAD opalo je zbog eskalacije trgovinskih tenzija izmedu
Kine i SAD i nesto slabijih rezultata na trzistu rada.

Broj stambenih objekata ¢ija je gradnja zapoceta u SAD u maju je smanjen za —0,9%
(ocekivan rast od 0,3%), dok je podatak za prosli mesec revidiran sa 5,7% na 6,8%. S druge
strane, broj izdatih gradevinskih dozvola, koji predstavlja pokazatelj buduée gradevinske
aktivnosti, tokom istog perioda povecan je za 0,3% (o¢ekivano 0,1%), dok je podatak iz proslog
meseca revidiran sa 0,6% na 0,2%.

Pokazatelj poslovnih o¢ekivanja u oblasti koje pokriva FED iz Filadelfije u junu je zabelezio
pad na 0,3 sa 16,6 u maju i nasuprot o¢ekivana 10,4, uz zabelezeno smanjenje u broju isporuka,
zaposlenosti i novih porudzbina, dok su SestomeseCna ocekivanja U poslovnoj aktivnosti
povecana.

Prodaja postoje¢ih stambenih objekata u SAD povecana je u maju za 2,5% (u odnosu na
ocekivani rast od 2,1% i prethodni podatak od 0,0% u aprilu), na 5,34 miliona (anualizovano).

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
I(leallé.GZ/(?lg) Maj 1,9% 1,8% 2,0%
I(IlE7r.ngir2%2/lge)1nufacturing Jun 11,0 86 178
I(Iéf,\é” égcligl;s proizvodnog sektora, preliminarno Jun 50,5 50,1 50,5

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Kriva prinosa drZavnih obveznica Nemacke
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Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica smanjeni su u
odnosu na prethodni izveStajni period, uz ve¢i pad prinosa obveznica kraée roc¢nosti.
Prinos dvogodiSnje obveznice smanjen je sa -0,68% na -0,74%, dok je prinos
desetogodiSnje obveznice smanjen sa -0,26% na -0,29%. Ovakvo Kkretanje prinosa
posledica je rasta o¢ekivanja trzi$nih u¢esnika da bi ECB na nekom od narednih sastanaka
mogla da smanji kamatnu stopu, kao i da ponovo zapoc¢ne s programom neto kupovine
aktive u okviru programa QE. Mario Dragi, predsednik ECB-a, izjavio je da su rizici po
privredni rast izraZeni, da traju dugo i negativno uti¢u na izvoz, posebno na proizvodni
sektor, kao i da je ECB spremna na dalje ublaZzavanje monetarne politike.

ZEW indeks procene trenutne situacije u Nemackoj (objavljen u utorak, 18. juna) u junu je
smanjen na 7,8 (oc¢ekivano 6,1; prethodno 8,2), dok je ZEW indeks ocekivanja znatno smanjen,
na nivo od —20,2 (o¢ekivano —5,6; prethodno —2,1). ZEW indeks ocekivanja u zoni evra u junu
belezi pad na —20,2, nakon $to je prethodnog meseca iznosio —1,6. Prema istrazivanju ZEW
instituta, najveci broj analitiCara (88,4%) ne ocekuje promene kratkorocnih kamatnih stopa u
zoni evra (-8,3 p.p. u odnosu na prethodne procene). Medutim, ocekivanja analiticara za SAD
znatno su promenjena, pa Sada 42,6% analitiara ne oc¢ekuje promene Kratkoro¢nih kamatnih
stopa u SAD (41,0 p.p. u odnosu na prethodno istrazivanje), dok je znatno povecan broj onih
koji oc¢ekuju smanjenje kratkoro¢nih kamatnih stopa (50,5% analiti¢ara, +40,7 p.p.). Takode,
povecan je i broj analiti¢ara koji o¢ekuju smanjenje dugoro¢nih kamatnih stopa u SAD (32,8%,
+18,0 p.p.). Najvecéi broj analiticara (76,8%) ne ocekuje promene inflacije u zoni evra u narednih
Sest meseci, dok 62,6% analiticara ne ocekuje promene inflacije u SAD. Predsednik ZEW
instituta Vambah istice da je drasti¢an pad komponente ocekivanja posledica znatne neizvesnosti
U pogledu buduceg svetskog privrednog rasta, kao i posledica losijih podataka za Nemacku
pocetkom drugog tromesecja, koji se odnose na proizvodnju, izvoz i maloprodaju. Rizici su se
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povecali, a odnose se na trgovinski konflikt SAD i Kine, moguce vojne sukobe na Bliskom
istoku, kao i rast verovatnoce izlaska Velike Britanije iz EU bez dogovora.

Kompozitni PMI indeks zone evra (objavljen u petak, 21. juna), prema preliminarnoj
proceni za jun, iznosi 52,1 (ocekivano 52,0; prethodno 51,8). Komponenta indeksa koja se
odnosi na proizvodni sektor blago raste, sa 47,7 na 47,8, dok komponenta koja se odnosi na
sektor usluga raste sa 52,9 na 53,4. Prosek vrednosti indeksa u drugom tromesecju iznosi 51,8,
nesto iznad proseka za prvo tromesecje od 51,5, ukazujuéi na to da je period usporavanja
zavrsen. Ipak, podaci ukazuju na nastavak sporijeg privrednog rasta u zoni evra od oko 0,2% na
tromese¢nom nivou. Glavni ekonomista IHS Markit-a Vilijamson navodi da rast u velikoj meri
zavisi od usluznog sektora, usled napretka na trzistu rada i snazne domace traznje, dok je
proizvodni sektor i dalje slab 1 ispod 50,0, Sto ukazuje na pad.

Industrijska proizvodnja u zoni evra (podaci objavljeni u cetvrtak, 13. juna) u aprilu je
smanjena za 0,5% u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa ocekivanjima, dok je pad iz
prethodnog meseca revidiran sa —0,3% na —0,4%. U odnosu na isti mesec prethodne godine,
industrijska proizvodnja je smanjena za 0,4% (o€ekivano —0,6%). Pad aktivnosti u proizvodnom
sektoru (koji se belezi drugi mesec zaredom) bio je Siroko rasprostranjen — pad se belezi u vecini
sektora industrije. Pad industrijske proizvodnje bio je posebno izrazen u Nemackoj (—1,9% u
aprilu), a negativne stope zabeleZene su i u Italiji i Holandiji, dok u Francuskoj, Spaniji i Irskoj
aktivnost raste. lako se oCekuje oporavak rasta industrijske proizvodnje u maju, ovi podaci
ukazuju na znatno usporavanje rasta BDP-a zone evra u drugom tromesecju.

Potpredsednik ECB-a Luis de Gindos izjavio je da, iako je rast u prvom tromesecju bio bolji
delom zbog privremenih faktora (lepo vreme uticalo je na rast aktivnosti gradevinskog sektora),
globalni rizici su 1 dalje izraZeni. Trgovinske tenzije uticale su na pad proizvodnje u zoni evra,
dok su neizvesnosti oko Bregzita produzene. Zajedno s pokazateljima (PMI proizvodnog sektora
1 nove porudzbine), one ukazuju na sporije stope rasta u narednih nekoliko tromese¢ja. Domaca
traznja je 1 dalja snazna usled povoljnih uslova finansiranja, rasta zaposlenosti i zarada. Inflacija
je 1 dalje niska, iako se oCekuje njen rast u narednom periodu usled napretka na trzistu rada 1
visokog nivoa iskoriS¢enosti kapaciteta.

Guverner Banke Francuske Vileroa de Galja rekao je da ECB mora da sprovodi aktivnu i
ekspanzivnu monetarnu politiku sve dok je inflacija ispod ciljanog nivoa (od 2%) i da, ako se
nastavi usporavanje ekonomske aktivnosti, mogu biti preduzete dodatne mere. On je takode
rekao da neizvesnost usled trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine predstavlja najvecu pretnju za
svetsku ekonomiju i da je na politiCarima da reSe te probleme, odnosno da centralna banka nema
nacina da u takvim uslovima odrzi solidan rast.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
zllgdgstzrgilgi proizvodnja u zoni evra April 0,5% 0,5% 0,4%
HgEgNzl(r)liige;G ocekivanja U zoni evra Jun B 20,2 16
Elzlllfg/.llzlé(igpozitni indeks za zonu evra Jun 52,0 52.1 518

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato
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Izvor:Bloomberg LP

Tokom posmatranog izvestajnog perioda cena zlata je porasla za 3,80%.

Cena zlata je tokom cele prve nedelje izvestajnog perioda blago rasla. Do nesto izrazenijeg
rasta cene zlata krajem prve nedelje doslo je usled i dalje prisutne neizvesnosti u pogledu
trgovinskih odnosa Kine i SAD, kao i rasta o¢ekivanja da bi vodece centralne banke mogle da
smanje nivoe svojih referentnih kamatnih stopa. Ukupan rast cene zlata tokom prve nedelje
iznosio je 0,30% (na nivo od 1.347,19 dolara po unci).

Cena zlata je skoro tokom cele druge nedelje izveStajnog perioda takode rasla. Tenzije
na Bliskom istoku (vojno prisustvo SAD u blizini Hormuskog moreuza, uz najavu novih
sankcija od strane administracije SAD prema Iranu), najavljeno (moguce) smanjenje nivoa
referentne kamatne stope u SAD, uz pad prinosa na americke dugoro¢ne drzavne obveznice,
kao i najave drugih centralnih banaka najrazvijenijih ekonomija sveta oko ublazavanja
svojih monetarnih politika (ECB pre svega), podrzavali su rast cene zlata. Druge nedelje
cena zlata povecana je za ukupno 3,50% (na nivo od 1.394,31 dolar po unci, koji je zabelezen
poslednjeg dana ovog izvesStajnog perioda).



4. Nafta
Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Izvor:Bloomberg LP

Tokom celog izveStajnog perioda cena nafte tipa brent porasla je za 0,93%.

Do polovne prve nedelje izvestajnog perioda cena nafte se smanjivala, na Sta je znatno
uticala zabrinutost trziSnih ucesnika da bi svetski privredni rast mogao usporiti. Cena nafte se
oporavila pred kraj prve nedelje, usled posledica napada na dva naftna tankera u oblasti
Omanskog zaliva i optuzbe predstavnika SAD i Saudijske Arabije da iza napada stoji Iran.
Medutim, i pored toga cena nafte tipa brent tokom prve nedelje opala je za 2,09% (na nivo
od 62,89 dolara po barelu).

Na samom pocetku druge nedelje izvestajnog perioda, cena nafte se smanjila, na Sta su
znatno uticali podaci o proizvodnji sirove nafte u SAD. Nakon toga, do kraja izveStajnog
perioda cena nafte je rasla, podrzana potvrdom ameri¢kog predsednika da ¢e tokom
samita Grupe 20 biti odrZan sastanak s Kineskim predsednikom ($to je smanjilo zabrinutost
trzisnih ucesnika da bi svetski privredni rast mogao usporiti), padom nivoa zaliha nafte
prethodne nedelje prema izveStaju Americkog instituta za naftu i novog paketa sankcija
prema Iranu od strane SAD. Druge nedelje cena nafte tipa brent poveéana je za 3,08% (na
nivo od 64,83 dolara po barelu).



