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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna kamatna Poslednja Datum poslednje Naredni Ocdekivanje
stopa promena promene sastanak (u %)
(u %) (up.p.)
| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 3. 2016. 25.7.2019. \
Il 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. 4.9.2019. 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 celog izvestajnog perioda evro je prema dolaru ojacao za 0,09%.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda evro je prema dolaru ojacao za 0,44%. Na
pocetku nedelje kurs evra se kretao u visini tronedeljnog minimuma, bez vecih dnevnih
oscilacija, jer je dolar ojacao zbog smanjenja ocekivanja investitora u pogledu agresivnijih
rezova kamatnih stopa u SAD. Sredinom nedelje kurs evra belezi ve¢i dnevni rast, dostigavsi
nivo od 1,1280 dolara za evro usled deprecijacijskih pritisaka na dolar, nakon §to je predsednik
FED-a Pauel u svom obracanju Kongresu izjavio da ¢e FED ,delovati prikladno” kako bi
osigurao da najveca svetska ekonomija odrzi postoje¢i desetogodisnji privredni rast. On je
izrazio i zabrinutost oko uticaja trgovinskih tenzija i usporavanja svetske privrede na privredu
SAD, kao i da ¢e inflacija ostati na nizem nivou duze nego Sto je oCekivano. Trziste je to shvatilo
kao jasan signal da ¢e, bez obzira na to Sto su skorije objavljeni ekonomski podaci iz SAD
uglavnom bili bolji od ocekivanih, FED na prvom narednom sastanku krajem jula sniziti
referentnu kamatnu stopu. Kurs se do kraja nedelje stabilizovao i kretao uglavnom oko nivoa od
1,1260 dolara za evro. Dolar je blago ojacao nakon §to su objavljeni podaci o inflaciji u SAD




koji su bili bolji od o¢ekivanja. Vrednost evra je prvu nedelju izveStajnog perioda zavrsila na
nivou od 1,1268 dolara za evro.

U toku druge nedelje izveStajnog perioda evro je oslabio za 0,35% prema dolaru. Na
pocetku druge nedelje perioda kurs je nastavio da se kreée oko nivoa na kome je zavrSio
prethodnu nedelju. U utorak, 16. jula, doslo je do nesto veceg slabljenja evra (oko 0,40%) nakon
Sto su objavljeni podaci ZEW instituta za Nemacku i zonu evra 0 proceni trenutne ekonomske
situacije, kao i indeksa ocekivanja za naredni period, koji su bili lo$iji i od prognoziranih i od
vrednosti zabelezenih prethodnog meseca. Prema istrazivanju ZEW instituta, oko 46% analiti¢ara
je ocekivalo da ¢e ECB na nekom od narednih sastanaka smanjiti kamatnu stopu, U odnosu na
prethodni mesec, kada je taj broj bio znatno manji (oko 12% analiti¢ara). Kurs se spustio do
nivoa od 1,1210 dolara za evro, oko koga se uglavnom kretao do kraja nedelje. Jedina veca
oscilacija nivoa kursa bila je na kraju nedelje, kada je dolar izgubio na vrednosti, nakon Sto je
predsednik njujorskog FED-a Vilijams izjavio da tvorci monetarne politike moraju da reaguju
brzim smanjenjem kamatne stope kada vide rane znake usporavanja privrede. Medutim, kasnije
tog dana njujorski FED je objasnio da se govor predsednika Vilijamsa odnosi na uopStenu
primenu mera monetarne politike, bez namere da se signalizira slede¢i korak FED-a, $to je
dovelo do oporavka vrednosti dolara. Istovremeno evro je slabio jer su povecana ocekivanja
trziSnih ucesnika da bi ECB mogla da smanji nivo svoje kamatne stope na depozitne olakSice za
dodatnih 10 b.p. na prvom narednom sastanku, 25. jula. Vrednost evra je drugu nedelju
izvestajnog perioda zavrsila na nivou od 1,1229 dolara za evro.

2. Trziste hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD

Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD
(na dan, na godi$njem nivou, u %)
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Prinosi drZavnih obveznica SAD tokom izveStajnog perioda ostvarili su pad, koji je
narocito bio izrazen kod kratkoro¢nih obveznica, dok su obveznice duzih ro¢nosti blago
porasle. Prinos dvogodi$nje obveznice smanjio se za 4,1 b.p., na 1,821%, dok je prinos
desetogodiSnje obveznice porastao za 2,1 b.p., na 2,056%. Do najznacajnijeg pada prinosa
kratkoro¢nih obveznica doslo je 10. jula, nakon izlaganja predsednika FED-a DZeroma
Pauela, ¢iji je govor bio manje optimistican od ocekivanja, kao i 18. jula, nakon govora
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predsednika njujor§kog FED-a DZona Vilijamsa, koji su trziSni ucesnici protumacili kao
znak da se on zalaZe za vele smanjenje kamatnih stopa na sledeem sastanku FED-a
krajem jula.

U redovnom polugodisnjem obra¢anju Donjem domu Kongresa SAD, predsednik FED-a
Dzerom Pauel dao je jasan signal da ¢e FED smanjiti referentnu kamatnu stopu. Izneo je
zabrinutost u vezi s trgovinskim tenzijama, Bregzitom, usporavanjem rasta razvijenih ekonomija
i prelivanjem efekata na privredu SAD. Takode, istakao je da postoji rizik da ¢e inflacija ostati
na nizem nivou i duze nego §to se ocekivalo. On je rekao da je privreda ostvarila
zadovoljavajuc¢e performanse u prvoj polovini godine. Nezaposlenost je opala na stopu koja je
medu najnizim u poslednjih 50 godina, dok je inflacija niza od cilja, a nivo poslovnih investicija
smanjen. Njegov govor je bio manje optimistiCan od ocekivanja, $to je izazvalo znatan pad
prinosa drzavnih obveznica.

Stopa rasta potroSackih cena u SAD u junu je iznosila 0,1% u odnosu na prethodni mesec,
dok su ocekivanja bila da ¢e ostati nepromenjena, nakon rasta od 0,1% tokom maja. U odnosu na
isti period prethodne godine, stopa inflacije u junu smanjena je na 1,6%, posle 1,8% na kraju
maja. Stopa bazne inflacije u junu je iznosila 0,3% (iznad o¢ekivana 0,2% i povecana za 0,2 p.p.
u odnosu na prethodni mesec). Posmatrano za poslednju godinu dana, stopa bazne inflacije u
junu je iznosila 2,1%, iznad 2,0%, koliko je iznosio prethodni i o¢ekivani podatak. Najveéi rast u
junu ostvaren je kao rezultat rasta cena odece, polovnih automobila i namestaja, dok je ve¢i pad
zabelezen kod cena hrane i nafte. Smatra se da objava podataka o povecanju inflacije u SAD
nece uticati na odluku FED-a da smanji kamatne stope, ali je smanjila mogu¢nost da dode do
Znatnog smanjenja, Sto je dovelo do rasta prinosa drzavnih obveznica.

Maloprodaja u SAD u junu je povecana za 0,4% u odnosu na prethodni mesec (u skladu s
rastom u maju 1 iznad ocekivanja od 0,2%). Maloprodaja, ako se isklju¢e automobili 1 benzin,
raste za ¢ak 0,7% (ocekivano 0,3%). Podaci ukazuju na nastavak rasta privatne potro$nje u SAD,
nakon ¢ega su prinosi na ameri¢ke drzavne obveznice porasli.

Na pad prinosa sredinom druge nedelje uticali su i loSi podaci s trzista nekretnina. Broj
izdatih dozvola za gradnju, koje predstavljaju manje volatilan podatak za procenu traZnje za
novim nekretninama, u junu je opao za 6,1% u odnosu na prethodni mesec. Pocetak gradnje
novih stambenih objekata opao je za 0,9%, tako da je rast pocetka gradnje kuca od 3,5% ostao u
senci pada pocetka gradnje stambenih zgrada, koji je iznosio 9,2%. TrziSte nekretnina ve¢ pet
tromesecja negativno doprinosi rastu BDP-a u SAD.

Prinosi na ameri¢ke drzavne obveznice znatno su opali, nakon $to je DZon Vilijams,
predsednik njujorskog FED-a, izjavio da u uslovima niskih kamatnih stopa tvorci monetarne
politike moraju brzo da reaguju kada vide rane znake usporavanja privrede. Trzi$ni u¢esnici su
ovu izjavu protumacili kao znak da se on zalaze za vece smanjenje kamatnih stopa na slede¢em
sastanku FED-a krajem jula. Njujorski FED kasnije je objavio da se govor predsednika Vilijamsa
na akademskoj konferenciji odnosi na uopstenu primenu mera monetarne politike, bez namere da
signalizira slede¢i korak FED-a.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
g‘;'ag'lgofé)G Jun 1,6% 1,6% 1,8%
Z'gfofrggg’;' M/M Jun 0,2% 0,4% 0,4%
(Zla7p.07c“.e;% ir)z)tdnja stambenih objekata, M/M Jun _0.7% —0.9% ~0,4%

Izvor: Bloomberg LP.




2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
(na dan, na godi$njem nivou, u %)
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Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica blago su smanjeni u
odnosu na prethodni izve$tajni period. Prinos dvogodi$nje obveznice smanjen je sa —0,76%
na —0,78%, dok je prinos nemacke desetogodiSnje drZavne obveznice 0stao nepromenjen,
-0,37%. Ovakvo kretanje prinosa posledica je rasta ofekivanja trziSnih ucesnika da bi
ECB na nekom od narednih sastanaka mogla da smanji kamatnu stopu na depozitne
olakSice, kao i da ponovo zapocne s programom neto kupovine aktive u okviru programa

QE.

Industrijska proizvodnja u Nemackoj u maju povecana je za 0,3% u odnosu na prethodni
mesec, $to je nesto ispod ocekivanja (0,4%), dok je pad iz prethodnog meseca revidiran sa —1,9%
na —2,0%. U odnosu na isti mesec prethodne godine, industrijska proizvodnja je smanjena za
3,7% (ocekivano —3,2%). Rast industrijske proizvodnje u Nemackoj, uz neocekivani rast u
Spaniji, ukazuje na nesto bolje oéekivane podatke za zonu evra za maj.

Trend rasta prinosa nemackih drzavnih obveznica, koji je obelezio prvu nedelju izvestajnog
perioda, privremeno je prekinut nakon $to je Evropska komisija smanjila procene rasta BDP-a za
2020. godinu i inflacije za ovu i narednu godinu usled rastu¢ih trgovinskih tenzija i neizvesnosti
globalnog rasta koje bi mogle negativno da uti¢u na proizvodni sektor. Usluzni sektor je solidan,
trziSte rada je snazno, ali ¢e privredni rast u narednom periodu zavisiti od njihove otpornosti s
obzirom na slabosti iz proizvodnog sektora. Prognoza za rast BDP-a u zoni evra u 2019. godini
ostaje nepromenjena — 1,2%, dok je prognoza za 2020. snizena na 1,4% (prethodna prognoza:
1,5%). Revidirane su i prognoze stope rasta BDP-a za Nemacku i Francusku, sa 1,5% na 1,4% za
2020. godinu. Stopa inflacije u zoni evra revidirana je na 1,3% u 2019. i 2020. godini (prethodna
prognoza 1,4%). Rizici su ocenjeni kao asimetri¢ni nadole, a najveci rizici su dalja eskalacija
trgovinskih tenzija, kao i Bregzit bez dogovora.



Godi$nja inflacija u Nemackoj povecana je na 1,5% u junu, ali je ostala ispod cilja ECB-a.
Ovo su revidirani podaci nakon $to su preliminarni podaci objavljeni krajem juna pokazali da su
cene porasle za 1,3%. Brzi rast inflacije posledica je rasta cena turistiCkih paketa, $to je
privremenog karaktera, pa se o¢ekuje usporavanje rasta u julu.

Industrijska proizvodnja u zoni evra u maju je povecana za 0,9% u odnosu na prethodni
mesec, dok je pad iz prethodnog meseca revidiran sa —0,5% na —0,4%. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, industrijska proizvodnja je smanjena za 0,5% (ocekivano —1,5%). Rast
proizvodnje u maju beleze Cetiri najvec¢e ekonomije zone evra — Nemacka (0,7%), Francuska
(2,1%), Ttalija (0,9%) i Spanija (0,5%).

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica su smanjeni.
ZEW indeks procene trenutne situacije u Nemackoj u julu je smanjen na —1,1 (o¢ekivano 5;
prethodno 7,8), beleze¢i prvi put negativnu vrednost od 2010. godine, dok je ZEW indeks
o¢ekivanja smanjen na —24,5 (oéekivano —22,0, prethodno —21,1), $to je najnize u poslednjih
sedam godina. ZEW indeks ocekivanja u zoni evra u julu se smanjuje na —20,3, nakon $to je
prethodnog meseca iznosio —20,2. Prema istrazivanju ZEW instituta, znatno veci broj analitiara
sada o¢ekuje da ¢e se kratkoro¢ne kamatne stope smanjiti (46,5%) u odnosu na prethodni mesec,
kada je 88,4% analiti¢ara o¢ekivalo da neée doé¢i do promene, usled oéekivanja da ¢e ECB na
nekom od narednih sastanaka smanjiti kamatnu stopu na depozitne olakSice.

Proizvodacke cene u Nemackoj u junu su smanjene za —0,4% na mese¢nom nivou, §to je
viSe od ocekivanog i proslomesec¢nog pada od —0,1%. Na godisnjem nivou doslo je do rasta od
1,2%, $to je manje od ocekivanog rasta od 1,5% i rasta iz prethodnog meseca od 1,9%.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije
. Ocekivani Aktuelni Prethodni
Period
podatak podatak podatak

Industrijska proizvodnja u zoni evra, m/m . 0 0 0
(12.7. 2019) Maj 0,2% 0,9% -0,4%
ZEW indeks ocekivanja u zoni evra
(16. 7. 2019) Jul - -20,3 -20,2
Inflacija u zoni evra, g/g 0 0 0
(17.7. 2019) Jun 1,2% 1,3% 1,2%

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato

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

Tokom posmatranog izveStajnog perioda cena zlata je porasla za 1,91%.

Cena zlata je na pocetku izvestajnog perioda ostvarila blagi pad, ali je ve¢ narednog dana na
rast cene zlata znatno uticalo ocekivanje smanjenja nivoa referentne kamatne stope u SAD, na
sastanku FED-a krajem meseca. Nize kamatne stope ¢ine zlato privlacnijom aktivom za
investitore od finansijskih instrumenta koji zavise od prinosa na kamatu. Nakon toga na
volatilnije kretanje cene zlata uticali su podaci o inflaciji koji su bili vis$i od o¢ekivanih, kao 1
zabrinutost investitora da podaci o inflaciji nece uticati na odluku FED-a o smanjenju kamatnih
stopa. Obnovljene tenzije na relaciji SAD—Kina podstakle su traznju za sigurnim sredstvima, §to
je podstaklo rast cene zlata. Ukupan rast cene zlata tokom prve nedelje iznosio je 0,86% (ha
nivo od 1.411,39 dolara po unci).

Do polovine druge nedelje zabelezen je pad cene zlata, kao rezultat toga $to su glavni podaci
u Kini pokazali zabrinutost u vezi s globalnim usporavanjem rasta uz vecéu traznju za rizi¢nijom
aktivom. Od polovine poslednje nedelje izveStajnog perioda cena zlata je rasla nakon $to su
izjave predstavnika FED-a (Dzon Vilijams, predsednik FED-a iz Njujorka, i Dzejms Bulard,
predsednik FED-a iz Sent Luisa) doprinele jo$ ve¢im oc¢ekivanjima da ¢e na sastanku FOMC-a u
julu biti smanjen nivo referentne kamatne stope za najmanje 25 b.p. Na kraju druge nedelje
izveStajnog perioda cena zlata je iznosila 1.426,01 dolara po unci, §to je rast vrednosti od
1,04% na nedeljnom nivou.



4. Nafta

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

Tokom posmatranog izvestajnog perioda zabeleZen je pad cene nafte tipa brent od
3,32%.

Pocetkom izvestajnog perioda na trzistu nafte u fokusu su bila geopoliti¢ka deSavanja, nakon
vesti da ¢e Iran povecati proizvodnju obogatenog uranijuma. Ipak, ova deSavanja su bila
potisnuta zabrinuto$¢u oko usporavanja globalnog privrednog rasta. Do sredine nedelje cena
nafte belezila je blagi rast s obzirom na to da su ograni¢ene ponude od strane OPEC-3a, uz tenzije
na Bliskom istoku, imale veéi uticaj od trgovinskog konflikta izmedu SAD i Kine, koji
predstavlja pretnju po svetsku ekonomiju i ugrozava traznju za naftom. Od sredine do kraja prve
nedelje usledio je trend rasta cene nafte, na Sta su znatno uticali slede¢i faktori: smanjene zaliha
sirove nafte u SAD vise od ocekivanog nivoa, kao i evakuacija velikih proizvodaca nafte iz
Meksickog zaliva pre oluje koju je izazvao uragan Beri. Krajem nedelje cena nafte je povecana
nakon prepolovljene proizvodnje nafte u Meksi¢kom zalivu zbog smetnji koje je prouzrokovala
tropska oluja. Na ublazavanje jo§ veceg rasta cene nafte uticala je i prognoza Medunarodne
agencije za energetiku o velikim zalihama nafte u svetu u mesecima koji dolaze. Cena nafte tipa
brent tokom prve nedelje zabelezila je rast od 4,33% (na nivo od 67,24 dolara po barelu).

Pocetkom druge nedelje cena nafte je smanjena, nakon objavljivanja podatka da ¢e tropska
oluja koja je pogodila Meksicki zaliv kratkoro¢no uticati na proizvodnju, kao i slab podatak o
rastu kineskog BDP-a. Podaci su pokazali da je privredni rast u Kini u drugom tromesecju tekuce
godine usporio na 6,2%, $to je najslabiji tempo u poslednjih 27 godina. To je izazvalo
zabrinutost oko traznje najveceg svetskog uvoznika sirove nafte. Na nastavak pada cene nafte
znatno su uticali i podaci iz SAD o zalihama proizvoda od nafte, poput benzina, koje su
drasti¢no porasle tokom prethodne nedelje, ukazujuéi na slabiju traZznju u toku vozne sezone.
Krajem izvestajnog perioda cena nafte blago je porasla, nakon sto su SAD oborile iranski dron,
Sto je ponovo povecalo tenzije na Bliskom istoku. Cena nafte tipa brent tokom druge nedelje
ovog izveStajnog perioda zabelezila je nedeljni pad od 7,33% (na nivo od 62,31 dolar po
barelu).



