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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. 12. 9. 2019. \
Il Federalne rezerve SAD 2,00-2,25 -0,25 31.7.2019. 18. 9. 2019. \
111 Banka Engleske 0,75 +0,25 2.8.2018. 19. 9. 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.
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Tokom celog izveStajnog perioda evro je oslabio za 1,02% prema dolaru.

Tokom prve nedelje izve§tajnog perioda evro je oslabio za 0,95% prema dolaru.
Vrednost evra je tokom ¢itave prve nedelje perioda imao trend pada. Paznja trzi$nih ucesnika
bila je usmerena na naredne sastanke vodecih centralnih banaka ove i naredne nedelje (ECB i
FED), na kojima se oc¢ekuje najava odnosno usvajanje novih mera monetarne politike. Poc¢etkom
nedelje, dolar je podrzala vest da su predstavnici Bele kuce i Kongresa postigli dogovor o
suspenziji gornjeg nivoa americkog duga na period od dve godine. Na slabljenje evra uticali su i
podaci o proizvodnoj aktivnosti iz Francuske, Nemacke i zone evra u celini, koji su bili losiji od
ocekivanih i koji ukazuju na usporavanje privrednog rasta. Neposredno pred sastanak ECB-a
kurs evra kretao se blizu dvomese¢nog minimuma usled povecanog ocekivanja trzista da ¢e vec
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na ovom sastanku biti donete konkretne mere daljeg ublazavanja monetarne politike. Medutim,
ECB nije ispunila takva ocekivanja, ve¢ je zadrzala kamatne stope na nepromenjenom nivou, ali
je izmenila smernice monetarne politike za naredni period navodeci da ,,ocekuje da kamatne
stope ostanu na trenutnom ili nizem nivou najmanje tokom prve polovine 2020. godine”
(prethodno nije isticano da stope mogu biti na nizem nivou). Ovakva izmena prognoza za
kamatne stope predstavlja znak da bi one mogle uskoro biti smanjene, najverovatnije na prvom
narednom sastanku u septembru. Poslednjeg dana ove nedelje, objavljena je i preliminarna
procena stope rasta BDP-a SAD za drugo tromesecje 2019. godine od 2,1%, koja je bila nesto
bolja od oc¢ekivanog rasta od 1,8% (na godiSnjem nivou). Ovaj podatak je uticao na to da dolar
dodatno ojaca prema evru, pa je prvu nedelju izveStajnog perioda zavrsio na nivou od 1,1122
dolara za evro.

U toku druge nedelje izveStajnog perioda, evro je oslabio za 0,07% prema dolaru. Na
pocetku druge nedelje, kurs je uglavnom bio stabilan, bez veéih oscilacija i kretao se u uskom
rasponu od 1,1120 do 1,1150 dolara za evro. Paznja trzi$nih uéesnika preusmerila se na sastanak
FED-a kasnije tokom nedelje i procene o stepenu ocekivanog smanjenja referentne kamatne
stope (25 ili 50 b.p.). Nakon objave izvestaja sa sastanka FED-a i konferencije predsednika
Pauela, koji nisu ispunili oéekivanja investitora u vezi s dodatnim ublazavanjem monetarne
politike u narednom periodu, dolar je znatno ojatao prema evru, spustivsi se ispod nivoa od
1,1050 dolara za evro. FED je na sastancima odrzanim 30. i 31. jula smanjio referentnu stopu za
25 b.p. (na raspon od 2,00-2,25%), ali je predsednik FED-a Pauel na konferenciji nakon sastanka
istakao da ova odluka FED-a ne predstavlja pocetak duzeg ciklusa smanjenja kamatnih stopa, uz
ogradu da to ne znaci da ¢e se FED zadrzati na samo jednom smanjenju referentne stope do kraja
godine. Vrednost evra je na kraju nedelje porasla, pre svega jer je dolar slabio zbog nesto losijih
ekonomskih podataka iz SAD od o¢ekivanih. ISM indeks proizvodnog sektora SAD u julu belezi
pad Cetvrti mesec zaredom na 51,2 (o¢ekivano 52,0), a podaci ukazuju na dalje usporavanje rasta
aktivnosti u ovom sektoru. Takode, broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD
(tzv. NFP — Non-Farm Payrolls) u julu je iznosio 164.000 (u skladu sa ocekivanjima), ali su
podaci za jun revidirani nanize, sa 224.000 na 193.000 novih radnih mesta. Istovremeno, podaci
pokazuju da je prose¢na radna nedelja skracena, pre svega jer je broj radnih sati u preradivatkom
sektoru pao na najniZi nivo od novembra 2011. godine, §to je potencijalni lo§ znak za buduce
izglede na americkom trzistu rada. Kurs evra je drugu nedelju izveStajnog perioda zavrSio na
nivou od 1,1114 dolara za evro.



2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD
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Tokom izveStajnog perioda prinosi drZavnih obveznica SAD su smanjeni. Pad je
narocito bio izraZzen kod obveznica duZih ro¢nosti. Prinos dvogodis$nje obveznice se smanjio
za 9 b.p., na 1,731%, dok je prinos desetogodiSnje obveznice smanjen za 21 b.p., na
1,847%. Do kraja jula oni su porasli, posebno na kra¢em delu krive, usled objave solidnih
ekonomskih podataka i smanjenih ocekivanja da ¢e FED znatno ublaziti monetarnu
politiku. Nakon objave izveStaja sa sastanka FED-a i konferencije predsednika Pauela 31.
jula, koji nisu ispunili oekivanja investitora, prinosi su porasli. Medutim, do najveceg
pada prinosa doslo je 1. avgusta, nakon $to je americki predsednik Donald Tramp najavio
uvodenje dodatnih 10% carina na preostalih 300 mlrd dolara vrednosti robe uvezene iz
Kineg, $to Ce stupiti na snagu 1. septembra.

Prema preliminarnoj proceni za drugo tromesecje 2019. godine, stopa rasta BDP-a SAD
iznosila je 2,1% na godisnjem nivou, §to je iznad ocekivanja od 1,8%, nakon 3,1% u prvom
tromesecju. PotroSnja stanovnistva, koja ¢ini oko 70% BDP-a snazno raste, za 4,3% (najbrze od
poslednjeg tromesecja 2017), nakon nesto slabijeg rasta u prvom tromesecju (1,1%), podrzana
dobrim stanjem na trziStu rada, kao i visokim optimizmom kod potroSaca. Takode, drzavna
potroSnja raste za 5% u drugom tromese¢ju. S druge strane, poslovne investicije (-0,6%) i
investicije u stambenu izgradnju (-1,5%) beleZze smanjenje. Na rast BDP-a negativno je uticala i
spoljna trgovina, odnosno znatno povecanje trgovinskog deficita (usled smanjenja izvoza za
5,2%, dok je uvoz povecan za 0,1%), kao i1 smanjenje zaliha, nakon velikog rasta u prvom
tromesecju.

Bazni PCE indeks, koji iskljuCuje cene hrane i energenata i predstavlja pokazatelj inflacije
kome FED pridaje naroCitu vaznost, u junu je povecan za 0,248%, nakon rasta od 0,2% u
prethodnom mesecu, kolika su bila 1 o¢ekivanja, dok je u odnosu na isti mesec prethodne godine
stopa rasta baznog PCE indeksa iznosila 1,6% (oc¢ekivano 1,7%), $to je iznad podatka za maj,
koji je revidiran sa 1,6% na 1,5%. Iako je godi$nja stopa bazne inflacije bila ispod o¢ekivanja i
ciljanog nivoa FED-a, postoje znaci rasta inflatornih pritisaka u SAD. Anualizovana stopa rasta
baznog PCE indeksa u drugom tromesecju iznosi 2,5%, nakon samo 0,5% u prvom tromesecju
ove godine.



FED je na sastancima odrzanim 30. i 31. jula smanjio referentnu stopu za 25 b.p., na raspon
od 2,00-2,25%, Sto predstavlja prvo smanjenje jo§ od 2008. godine. Odluka nije doneta
jednoglasno (dva ¢lana FOMC-a, E. Dzorz i E. Rosengren, glasala su za zadrzavanje referentne
stope), ali je bila u skladu sa o¢ekivanjima vecéine analiticara. Pored smanjenja referentne stope,
FED je takode doneo odluku da obustavi proces smanjenja bilansa stanja u avgustu dva meseca
ranije nego §to je do sada planirano. U saopstenju FED-a kao razlozi za smanjenje referentne
stope istaknuti su negativni uticaji globalnih kretanja na ekonomske izglede u SAD, kao i niski i
priguseni inflacioni pritisci, iako se navodi da je nastavak umerenog rasta ekonomske aktivnosti,
1 dalje snazno trziSte rada i1 brzi rast potroSnje stanovnistva u odnosu na pocetak godine. S druge
strane, rast poslovnih investicija je i dalje slab, dok su inflacija i inflatorna o¢ekivanja i dalje na
niskom nivou. Predsednik FED-a Pauel rekao je da ova odluka FED-a ne predstavlja pocetak
duzeg ciklusa smanjenja kamatnih stopa, ali da to ne znaci da ¢e se FED zadrzati na ovom
jednom smanjenju.

Na pad prinosa krajem druge nedelje uticao je ISM indeks proizvodnog sektora SAD, koji je
u julu zabelezio pad Cetvrti mesec zaredom na 51,2 (ocekivano 52,0), posle 51,7 iz juna.
Vrednost indeksa se i dalje nalazi iznad granice od 50,0, odnosno u zoni ekspanzije, ali podaci
ukazuju na dalje usporavanje rasta aktivnosti u proizvodnom sektoru, koje traje jos od leta prosle
godine. Komponente obima proizvodnje, zaposlenosti i nabavnih cena smanjene su tokom ovog
meseca. lako proizvodnja ¢ini samo 11% ameriCke privrede, postoji opasnost da bi dalje
slabljenje moglo da se prelije i na smanjenje investicija i zaposlenosti i u usluznom sektoru.

Prinosi na americke drzavne obveznice zabeleZili su znatan pad, nakon $to je americki
predsednik Donald Tramp u Cetvrtak, 1. avgusta, najavio uvodenje dodatnih 10% carina na
preostalih 300 mird dolara vrednosti robe uvezene iz Kine, $to ¢e stupiti na snagu 1. septembra.
Novim carinama ¢e biti obuhvacena skoro sva roba koja se uvozi iz Kine. SAD je ve¢ uvela
carine od 25% na uvoz robe u vrednosti od 250 mlrd dolara, a prema njegovim re¢ima, ako ne
bude napretka u pregovorima, moze se oc¢ekivati dodatno povecanje carina.

Poslednjeg dana izvestajnog perioda objavljen je broj novih radnih mesta van sektora
poljoprivrede u SAD za jul — 164.000, sto je gotovo u skladu sa o¢ekivanjima (165.000), dok su
podaci za jun revidirani nanize, sa 224.000 na 193.000. Stopa nezaposlenosti ostala je na 3,7%
(ocekivano 3,6%), dok su prose¢ne zarade po satu porasle 3,2% u odnosu na prethodnu godinu
(ocekivano 3,1%), odnosno 0,3% u odnosu na prosli mesec. Medutim, uprkos snaznom rastu
broja novih radnih mesta u julu, prosecni tromese¢ni rast od 140.000 najsporiji je u poslednje
dve godine. Stopa participacije radne snage na trziStu rada povecana je na 63%, dok je prose¢na
radna nedelja skracena (sa 34,4 na 34,3 sata), pre svega jer je broj radnih sati u preradivatkom
sektoru pao na najnizi nivo od novembra 2011. godine, Sto je uticalo na povecanje prosecne
zarade po satu.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
BDP, g/g 0 0 0
(26. 7. 2019) T2 1,8% 2,1% 3,1%
Bazni PCE indeks, g/g 0 0 0
(30. 7. 2019) Jun 1,7% 1,6% 1,5%

(BZI’Oé nzoalllg)radnlh mesta van sektora poljoprivrede, m/m Jul 165.000 164.000 193.000

Izvor: Bloomberg LP.




2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
(na dan, na godi$njem nivou, u %)
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Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica smanjeni su u
odnosu na prethodni izveStajni period, uz znatniji pad prinosa obveznica duZe rocnosti.
Prinos dvogodi$nje obveznice smanjen je sa —0,78% na —0,79%, dok je prinos nemacke
desetogodiSnje drZavne obveznice smanjen sa —0,37% na —0,54%. Ovakvo kretanje prinosa
posledica je rasta ocekivanje trziSnih ucesnika da bi ECB na sastanku u septembru mogla
da smanji kamatnu stopu na depozitne olakSice, kao i da ponovo zapo¢ne s programom
neto kupovine aktive u okviru programa QE, nakon objave losijih ekonomskih podataka za
zonu evra i nakon sastanka ECB-a na kome su izmenjene prognoze za kamatne stope i prvi
put navedena posveéenost ECB-a simetricnom inflacionom cilju.

Na sastanku koji je odrZan u cetvrtak, 25. jula, ECB je zadrZala kamatne stope na
nepromenjenom nivou, ali je izmenila prognoze za kamatne stope, navode¢i da oc¢ekuje da one
ostanu na trenutnom ili niZem nivou najmanje tokom prve polovine 2020. godine (prethodno nije
isticano da stope mogu biti na nizem nivou), odnosno sve dok se ne obezbedi ostvarivanje ciljane
stope inflacije u srednjem roku. Ovakva izmena prognoza za kamatne stope predstavlja znak da
bi one mogle uskoro biti smanjene. U izveStaju sa sastanka istiCe se da ¢e veoma ekspanzivna
monetarna politika biti potrebna u duzem vremenskom periodu, jer su stope inflacije i o¢ekivane
inflacije uporno ispod ciljanog nivoa, te da je ECB spremna da reaguje dodatnim merama, ako i
dalje ostanu izgledi za inflaciju ispod cilja. U saopstenju ECB-a prvi put je navedeno da je ECB
posvecena ostvarenju simetricnog inflacionog cilja, pri ¢emu je Mario Dragi na konferenciji
izjavio da simetri¢nost znaci da 2% ne predstavlja gornju granicu.

Prema preliminarnim procenama, rast BDP-a u zoni evra iznosio je 0,2% u drugom
tromesecju 2019. godine, $to je ispod stope rasta u prethodnom tromesecju od 0,4%, dok je rast
BDP-a u odnosu na isto tromesecje prethodne godine iznosio 1,1%, $to je najmanje u poslednjih
pet godina (o¢ekivano 1,0%; prethodno 1.2%). NiZe stope rasta objavljene su u Francuskoj 1
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Spaniji, u Italiji nije bilo promene BDP-a, dok ¢e podatak za Nemacku biti objavljen sredinom
avgusta (poslednji objavljeni podaci ukazuju na pad BDP-a od 0,1%).

Prema preliminarnim procenama, bazna inflacija u zoni evra usporava u julu u odnosu na isti
mesec prethodne godine i iznosi 0,9% (prethodno 1,1%, oc¢ekivano 1,0%). Ukupna inflacija u
zoni evra je smanjena sa 1,3% na 1,1% u julu, u skladu sa ocekivanjima. Negativan doprinos
imala je inflacija u oblasti usluga i energenata, dok su industrijski proizvodi, hrana, alkohol i
cigarete bili pozitivni pokretaci. Stopa nezaposlenosti u zoni evra u junu iznosila je 7,5%, $to je u
skladu sa ocekivanjima, a nesSto ispod podatka za prethodni mesec koji je revidiran sa 7,5% na
7,6%.

Ekonomski pokazatelji objavljeni krajem jula ukazuju na nastavak usporavanja privrednog
rasta 1 u treCem tromesecju 1 da se moze ocekivati rast BDP-a od 0,1%. Slabosti su narocito
izrazene u proizvodnom sektoru, usled pada proizvodnje namenjene izvozu. Podaci ukazuju na
to da je nemacka privreda veoma blizu recesije, usled sve vefeg pesimizma 1 zabrinutosti
proizvodaca u Nemackoj zbog daljeg povecanja trgovinskih neizvesnosti, dok su u
automobilskom sektoru i dalje prisutni problemi zbog uskladivanja s novim standardima emisije
izduvnih gasova.

Najnovije istrazivanje profesionalnih prognozera ECB-a (za treée tromesecje 2019)
pokazalo je da su dugoro¢na inflatorna ocekivanja za zonu evra pala na novi najnizi nivo.
Projekcije godisnje inflacije zone evra smanjene su za 0,1 p.p. za 2019, 2020. i 2021. godinu (na
1,3%, 1,4% i 1,5%, respektivno). Istovremeno, smanjene su i dugorone prognoze za stopu
inflacije sa 1,8%, na 1,7%. Istovremeno, procene stope rasta BDP-a zone evra za 2019. i 2021.
godinu ostale su nepromenjene (na 1,2% i 1,4%), dok je za 2020. godinu revidirana nanize sa
1,4% na 1,3%.

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

PMI kompozitni indeks za zonu evra
(24.7. 2019) Jul 52,2 51,5 52,2
BDP u zoni evra, preliminarna procena, t/t 0 0 0
(31. 7. 2019) T2 0,2% 0,2% 0,4%
Inflacija u zoni evra, g/g 0 0 0
(31. 7. 2019) Jul 1,1% 1,1% 1,3%

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)

1460.00

1440.00 46.99
1426 01 1429.05
ik
A A —
" /
1420.00 142 :-\‘;\l——-j;; R /‘._-———"2‘ 142-1-*.1?-\‘
_ y a0
1419.58 A= 141867 12068 1419.09
1412.20

1400.00
1380.00

19749 22749 23719 24749 25719 26719 29719 30749 3UTA9 1G9 289

|zvor:Bloomberg LP
Tokom posmatranog izvestajnog perioda cena zlata je porasla za 1,47%.

Cena zlata je tokom cele prve nedelje izvesStajnog perioda imala volatilan trend kretanja, a
razlog tome su bila sve veéa ocekivanja trziSnih ucesnika da ¢e nivo referentne kamatne stope
FED-a da se snizi za 25 b.p., zatim periodi¢no jacanje vrednosti ameri¢ke valute, kao i zbog
pojacanih geopoliti¢kih tenzija u Persijskom zalivu. U Cetvrtak, 25. jula, traznja za zlatom bila je
smanjena usled skoka prinosa na dugoro¢ne americke drzavne obveznice. Poslednjeg dana cena
ovog plemenitog metala blago se oporavila zbog objave podatka da je BDP SAD u drugom
tromesecju bio slabiji nego u prethodnom tromesecju, $to je ukazalo na usporavanje privrednog
rasta u SAD. Ukupan pad cene zlata tokom prve nedelje iznosio je 0,51% (na nivo od
1.418,67 dolara po unci).

Tokom druge nedelje izvesStajnog perioda, cena zlata je bila relativno stabilna do ¢etvrtka, 1.
avgusta 1 iS¢ekivanja odluke FED-a o nivou referentne kamatne stope. Nakon §to je FED na
sastanku doneo odluku da smanji nivo referentne kamatne stope za 25 b.p., cena zlata je pala
nakratko, ali je ubrzo o$tro porasla, nakon §to je FED izneverio ocekivanja jednog dela
investitora koji su oc¢ekivali jo§ veé¢e smanjenje (za 50 b.p.). Na rast cene zlata dodatno je uticalo
1 zaoStravanje odnosa izmedu Kine i SAD. Druge nedelje, cena zlata povecana je za ukupno
2,00%, na nivo od 1.446,99 dolara po unci, $to je zabelezeno poslednjeg dana ovog izvestajnog
perioda.



4. Nafta
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Tokom celog izveStajnog perioda cena nafte tipa brent sniZena je za 1,73%.

Tokom prve nedelje posmatranog perioda, cena nafte nije imala ujednacen trend kretanja.
Rast cene nafte bio je, izmedu ostalog, prouzrokovan napetom situacijom u Persijskom zalivu,
nakon $to je Iranska revolucionarna garda zaplenila dva broda (jedan je plovio pod britanskom, a
drugi pod liberijskom zastavom), zbog nepostovanja medunarodnog pomorskog prava. U sredu,
24. jula, cena ovog energenta je smanjena nakon objave o padu nivoa zaliha prethodne nedelje,
jer su investitori bili zabrinuti oko slabljenja traznje. Preostali deo prve nedelje cena nafte blago
se kolebala (u proseku se s njom trgovalo za oko 63 dolara po barelu). Tokom prve nedelje
cena nafte tipa brent porasla je za 0,90% (na nivo od 62,87 dolara po barelu).

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda, cena nafte blago je porasla. Medutim, od
sredine druge nedelje cena ovog energenta je smanjena, sto je trajalo sve do petka. Cena nafte
je opala nakon $to su se trgovinski odnosi SAD i Kine pogorsali, §to se negativno odrazilo na
cenu nafte. Druge nedelje, cena nafte tipa brent smanjena je za 2,61% (na nivo od 61,23
dolara po barelu).



