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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna kamatna Poslednja Datum . e
. Naredni Ocekivanje
stopa promena poslednje
sastanak (u %)
(u %) (up.p) promene
| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 3. 16. 12.9. 19. \
I Federalne rezerve SAD 2,00-2,25 -0,25 31.7.19. 18.9.19. 1,75-2,00
111 Banka Engleske 0,75 +0,25 2.8.18. 19.9. 19. \
1V Banka Kanade 1,75 +0,25 24.10. 18. 4.9.19. 1,75
\' §Vajcarska nacionalna banka (-1,25%) — (-0,25%) -0,50 15.1.15. 19.9.19. \
Izvor: Bloomberg LP.
1. Kurs EUR/USD
Kurs EUR/USD
{(dnevm podaci)
1,13
AH‘H‘.._‘-‘_-__-_F_
112 ﬁh‘fﬁw 11211 1 1:1”
“ 1,1198 1,1206 ‘ o
1,1180
1,1144
144 . 1,1083
' 1,1114 —
1,1100
2/8/19 5/8/19 6/8/19 7/8/19 8/8/19 9/8/19 12/8/19 13/8/19 14/8/19 15/8/19 16/8/19

lzvor: Bloomberg LP

Tokom izveStajnog perioda evro je prema ameri¢kom dolaru oslabio za 0,19%.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda evro je prema americkom dolaru ojacao za
0,87%. Na pocetku prve nedelje izvestajnog perioda kurs EUR/USD ostvario je veci dnevni rast,
dostigavsi maksimalnu vrednost tokom dana od 1,1250 dolara za evro, pod uticajem novog
zaoStravanja trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine. Nakon §to je predsednik SAD Tramp
krajem prethodne nedelje zapretio dodatnim podizanjem carina na uvoz iz Kine, poc¢etkom ove
nedelje kineski juan je oslabio iznad vrednosti od sedam juana u odnosu na jedan ameri¢ki dolar,
prvi put nakon svetske finansijske krize 2008. godine. To je pojacalo sumnju da bi kineske vlasti
mogle Koristiti slabljenje valute kao oruzje u trgovinskom ratu sa SAD, dok je americ¢ka
administracija i formalno optuzila Kinu da vr$i manipulaciju kursa kako bi ojacala konkurentnost
domace privrede. Do kraja nedelje, kurs EUR/USD se, uz manje dnevne oscilacije, kretao oko
nivoa od 1,12 dolara za evro. Zaostravanje trgovinskih tenzija, s moguc¢noscu da postojeci
konflikt preraste i u valutni rat, imala je deprecijacijski pritisak na dolar, ali je, s druge strane, i
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evro bio pod negativnim uticajem losijih ekonomskih podataka iz zone evra od ocekivanih (pre
svega veliki pad industrijske proizvodnje, kao i izvoza u Nemackoj), 0dnosno novom politickom
krizom u Italiji zbog raspada koalicije stranaka koje €ine vladaju¢u vec¢inu i mogucih vanrednih
parlamentarnih izbora. Kurs EUR/USD je prvu nedelju izvestajnog perioda zavrSio na nivou
od 1,1211 americkih dolara za evro.

U toku druge nedelje izvestajnog perioda evro je prema ameri¢kom dolaru oslabio za
1,05%. Tokom C¢itave druge nedelje perioda kurs EUR/USD imao je trend pada. Evro je bio pod
pritiskom usled eskalacije politicke krize u Italiji, kao i nastavka serije losijih ekonomskih
podataka iz zone evra, odnosno Nemacke kao njene najveée ekonomije. ZEW indeks procene
trenutne situacije i indeks ocekivanja znatno su smanjeni i za Nemacku i za zonu evra u celini
(ZEW indeks ocekivanja za Nemacku smanjen je na najnizi nivo od 2011. godine). Industrijska
proizvodnja u zoni evra u junu je smanjena za 1,6% u odnosu na prethodni mesec, a u odnosu na
isti mesec prethodne godine za ¢ak 2,6%. Takode, objavljeni podaci su pokazali da je Nemacka u
drugom tromesecju ove godine zabelezila pad ekonomske aktivnosti od 0,1%, pre svega usled
znacCajnijeg pada izvoza. Na slabljenje evra uticala je i izjava Olija Rena, ¢lana saveta guvernera
ECB i guvernera centralne banke Finske, da je vazno da ECB na sastanku u septembru predstavi
znacajan paket ekspanzivnih mera. S druge strane, pozitivan uticaj na dolar imala je vest da ¢e
ameriCka administracija odloziti odluku o primeni novih carina na deo robe iz Kine za kraj
godine, umesto prethodno najavljenog 1. septembra (dodatnih 10% carina na preostalih 300
milijardi dolara uvoza). Takode, objavljeni su i podaci o stopi inflacije u SAD, bolji od
oc¢ekivanja, koji ukazuju na poveéanje inflatornih pritisaka u SAD i koji bi mogli smanjiti
potrebu FED-a za daljim ublazavanjem monetarne politike. Stopa bazne inflacije u SAD,
posmatrano za poslednju godinu dana, u junu je iznosila 2,2%, iznad ocekivanih 2,1%. Kurs
EUR/USD je drugu nedelju izveStajnog perioda zavrSio na nivou od 1,1093 dolara za evro.

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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Prinosi drZavnih obveznica SAD su tokom izveStajnog perioda zabeleZili znacajan
pad duZ cele krive. Prinos dvogodiSnje obveznice se smanjio za 23,5 baznih poena, na
1,71%, dok je prinos desetogodiSnje obveznice smanjen za 29,3 bazna poena, na 1,55%.
Prinosi su smanjeni nakon objave loSijih ekonomskih podataka (posebno iz Kine i
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Nemacke), koji potvrduju usporavanje globalnog privrednog rasta, kao i zbog povecanih
izgleda da ¢e FED u narednom periodu biti primoran na znatnije smanjenje referentne
kamatne stope. Takode, prvi put od 2007. godine beleZi se inverzija na delu krive prinosa
drZavnih obveznica SAD ro¢nosti dve godine i deset godina, nakon §to je u martu ove
godine prvi put doslo do inverzije kod obveznica ro¢nosti tri meseca i deset godina.

Stopa rasta potrosackih cena u SAD u julu je iznosila 0,3% u odnosu na prethodni mesec,
(u skladu sa ocekivanjima), nakon rasta od 0,1% u junu. Inflacija u poslednju godinu dana
iznosila je 1,8% (ocekivano 1,7%, prethodno 1,6%). Stopa bazne inflacije u julu je takode
iznosila 0,3% (iznad ocekivanih 0,2% 1 u skladu sa rastom u junu), dok je, posmatrano za
poslednju godinu dana, u julu iznosila 2,2%, iznad 2,1%, koliko je iznosio prethodni i o¢ekivani
podatak. Ovi podaci ukazuju na povecanje inflatornih pritisaka u SAD u prethodna dva meseca,
nakon nesto slabijeg rasta od pocetka godine, §to bi moglo smanjiti potrebu da FED nastavi da
smanjuje referentnu stopu.

Industrijska proizvodnja u SAD u julu je smanjena za 0,2% u odnosu na prethodni mesec
(ocekivan rast od 0,1%), nakon rasta od 0,2% u junu. Proizvodnja preradivackog sektora takode
je smanjena, za 0,4% (o¢ekivano —0,3%), dok je podatak za jun revidiran navise, sa 0,4% na
0,6%. Stepen iskoriS¢enosti proizvodnih kapaciteta takode je znatno smanjen, na 77,5%
(ocekivano 77,8%, u junu 78,8%), §to je najnizi nivo od novembra 2017. godine, i negativno ¢e
uticati na investicije u postrojenja i opremu u narednim mesecima. Ovi podaci ukazuju na dalje
smanjenje proizvodne aktivnosti u SAD, koje traje od pocetka godine, posebno u preradivatkom
sektoru, pod uticajem trgovinskog rata izmedu Kine 1 SAD, iako poslednja runda eskalacije
tenzija nije uticala na podatke za jul.

Maloprodaja u SAD u julu, u odnosu na prethodni mesec, beleZi rast od 0,7%, $to je
najvise u poslednja Cetiri meseca i iznad o¢ekivanog rasta od 0,3%, koliko je iznosio rast i u junu
(revidirano sa 0,4%). Maloprodaja bez kategorije automobila 1 goriva tokom jula je povecana za
0,9% (ocekivan rast od 0,5%), dok je stopa rasta u junu revidirana sa 0,7% na 0,6%. Rast
maloprodaje u julu je najve¢im delom posledica povecanja kupovina preko interneta, koje je
uzrokovao Amazonov Prime day (Cetrdesetosmocasovno sniZenje). Medutim, to moze biti i
uzrok smanjenja buduce prodaje. Ovi podaci ukazuju na to da ¢e potroSnja stanovniStva ostati
glavna pokretacka snaga privrednog rasta u drugom delu godine.

ISM indeks neproizvodnog sektora SAD u julu je znatno smanjen, na 53,7, sto je ispod
ocekivanja (55,5) 1 vrednosti u prethodnom mesecu (55,1), 1 nalazi se na najnizem nivou od
avgusta 2016. godine. Komponenta poslovne aktivnosti belezi najveci pad (sa 58,2 na 53,1). Pad
belezi i komponenta novih porudzbina (54,1 sa 55,8), dok je komponenta zaposlenosti porasla
(56,2 sa 55,0). Podaci u julu ukazuju na znatno usporavanje rasta aktivnosti u dominantnom
usluznom sektoru ekonomije SAD, $to je posledica manjeg optimizma kod potrosaca.

Administracija ameri¢kog predsednika Donalda Trampa odlucila je da odlozi primenu
carina na veliki deo (oko 55%) robe uvezene iz Kine za 15. decembar umesto prethodno
najavljenog 1. septembra (dodatnih 10% carina na preostalinh 300 milijardi dolara uvoza), kako bi
ostavili viSe vremena za uvoz robe bez carina pred pocetak prazni¢ne sezone. Takode, deo robe
iz oblasti zdravstva, nacionalne bezbednosti i sli¢no nece biti predmet ranije najavljenih carina.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Inflacija, g/g o o 0
(13. 8. 2019) Jul 1,7% 1,8% 1,6%
Maloprodaja, m/m o o 0
(15. 8. 2019) Jul 0,3% 0,7% 0,3%
Industrijska proizvodnja, m/m o 0 0
(15. 8. 2019) Jul 0,1% -0,2% 0,2%
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. DrZzavne obveznice Nemacke
Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
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-0,40
-0,50
-0,60
-0,70
-0,80
-0,90
S— (02-08-2019 16-08-2019

-1,00
o

-10

-20
3m 6m 1r 2r 3r ar 5r 6r 7r 8r or 10r
WMasop: Bloombera oromena (u bazié¢nim poenima)

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica smanjeni su u
odnosu na prethodni izveStajni period. Prinos dvogodiS$nje obveznice smanjen je sa —0,79%
na —-0,92%, prinos nemacke desetogodiSnje drzavne obveznice sa —0,50% na -0,69%. Na
takvo kretanje prinosa uticala je objava loSijih ekonomskih podataka iz zone evra (pad
BDP-a u Nemackoj, pad industrijske proizvodnje i losiji ekonomski indikatori), najslabiji
rast industrijske proizvodnje u Kini u poslednjih 17 godina, kao i poveéan strah od recesije
u SAD. Usled svega toga porasla su ocekivanja trzisnih ucesnika da bi ECB na narednom
sastanku mogla da smanji kamatnu stopu na depozitne olakSice, kao i da ponovo zapo¢ne s
programom neto kupovine aktive u okviru programa QE.

Rast BDP-a u zoni evra, prema drugoj proceni za drugo tromesecje, iznosi 0,2% (prethodna
procena 0,2%; prvo tromesecje 0,4%), dok u odnosu na isto tromesecje prosle godine stopa rasta
iznosi 1,1%. BDP u Nemackoj u drugom tromesecju iznosio je —0,1%, u skladu sa ocekivanjima,
dok je u odnosu na isto tromesecje prethodne godine rast iznosio 0,4%. Ekonomska aktivnost je
smanjena usled pada izvoza.

ZEW indeks procene trenutne situacije u Nemackoj u avgustu smanjen je na —13,5, dok je
ZEW indeks ocekivanja smanjen na najnizi nivo od 2011. godine i iznosi —44,1. ZEW indeks
procene trenutne situacije u zoni evra smanjen je na —14,5, a ZEW indeks ocekivanja na nivo od
—43,6, nakon §to je prethodnog meseca iznosio —20,3. Prema istrazivanju instituta ZEW, veéi broj
analitiCara ocekuje da ¢e do¢i do smanjenja kratkoro¢nih kamatnih stopa (64,9%, u odnosu na
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46,5% prethodnog meseca), usled oc¢ekivanja da ¢e ECB na narednom sastanku u septembru
smanjiti kamatnu stopu. Predsednik instituta ZEW Vambah istice da skorasnja eskalacija
trgovinskog spora izmedu SAD i Kine i poveéana verovatnoca izlaska Velike Britanije iz EU bez
dogovora vrse dodatan pritisak na ve¢ slab privredni rast i dodaje da ¢e to najverovatnije
negativno uticati na nemacki izvoz i industrijsku proizvodnju.

Industrijska proizvodnja u zoni evra u junu je smanjena za 1,6% u odnosu na prethodni
mesec (ocekivano —1,5%), dok je rast iz prethodnog meseca revidiran sa 0,9% na 0,8%. U
odnosu na isti mesec prethodne godine, industrijska proizvodnja je smanjena za 2,6% (oc¢ekivano
—-1,5%). Ti podaci predstavljaju polaznu osnovu za BDP u treCem tromesecju, pre nego S$to
govore o rastu u drugom tromesedju. Cak i ako se industrijska proizvodnja stabilizuje i nivo
autputa ostane nepromenjen u odnosu na jun, proizvodnja bi i dalje pala za 0,8% u treCem
tromesecju. To bi imalo negativan uticaj od 0,2 procentna poena na rast BDP-a za period od jula
do septembra, pri ¢emu se ocekuje da privreda u tom periodu ostvari rast od 0,2%. Primarni
uzrok pada u ovom mesecu bila su kapitalna dobra, koja su imala negativan doprinos od 1,2
procentna poena.

Oli Ren, ¢lan saveta guvernera ECB-a i guverner centralne banke Finske, izjavio je da je
vazno da ECB na sastanku u septembru predstavi znacajan paket ekspanzivnih mera i dodao da,
kada se radi o finansijskim trziStima, bolje je preterati nego Stedeti na stimulacijama, $to je
uticalo na znacajniji pad prinosa na obveznice.

Nemacki ministar finansija Olaf Solc rekao je da bi nemacka vlada mogla da obezbedi
dodatna sredstva u iznosu od 50 milijardi evra u slu¢aju ekonomske krize. Nemacka je zabelezila
pad ekonomske aktivnosti u drugom tromesecju ove godine (-0,1%), a najvecu neizvesnost
predstavlja trgovinski spor Kine i SAD, dok ekonomski pokazatelji i pad poslovnih o¢ekivanja
ukazuju na to da bi najveca ekonomija zone evra mogla da se suoci s recesijom prvi put za
poslednjih vise od Sest godina.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije
. Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni
Period
podatak podatak podatak
ZEW indeks ocekivanja u zoni evra
Av - -4 -2
(13. 8. 2019) gust 3,6 0,3
Industrijska proizvodnja u zoni evra, m/m 0 0 0
(14. 8. 2019) Jul -1,5% -1,6% 0,8%
BDP u Nemackoj, t/t Drugo 0 0 0
(14. 8. 2019) tromesedje —0.1% —0.1% 0.4%

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 4,56%.

Cena zlata je tokom prve nedelje izvesStajnog perioda imala uzlazni trend kretanja, a razlog
tome su bile trgovinske tenzije izmedu SAD 1 Kine, kao i neizvesnost na finansijskim trzistima,
Sto je podsticalo traznju investitora za ulaganjem u ovaj plemeniti metal kao sigurnim utoc¢istem.
Ukupan rast cene zlata tokom prve nedelje iznosio je 3,67% (na nivo od 1.500,05 USD/QOz).

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata je nastavila da raste usled poveéane
traznje, jer su geopoliticke tenzije uticale na zabrinutost trzi$nih ucesnika u pogledu globalnog
privrednog rasta, uz izrazitu volatilnost valuta. U utorak, 13. avgusta, cena zlata je blago pala,
¢emu su znatno doprineli ohrabrujuéi podaci o inflaciji u SAD. Pad je prekinut ve¢ narednog
dana, jer su zaoStreni trgovinski odnosi izmedu SAD i Kine, protesti u Hongkongu, politicka
situacija u Argentini, kao i slabi podaci iz Nemacke i Kine, znatno uticali na oporavak cene zlata.
Druge nedelje cena zlata je poveéana za ukupno 0,87% (na nivo od 1.513,03 USD/Oz, koji
je zabeleZen poslednjeg dana ovog izvestajnog perioda).

4. Nafta
Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Posmatrano na nivou celog izveStajnog perioda, cena nafte tipa brent smanjena je za
4,13%.

Prvih dana ovog posmatranog perioda cena nafte je belezila ostriji pad. Na zabrinutost
trzisnih ucesnika znatno je uticalo zaostravanje trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine, koje bi
moglo naneti $tetu globalnom privrednom rastu, a time uticati i na pad traznje za naftom. Pred
kraj prve nedelje zaustavljen je silazni trend cene nafte, nakon Sto je, izmedu ostalog, Saudijska
Arabija pozvala druge zemlje proizvodace nafte da razmotre raspolozive opcije za zaustavljanje
daljeg pada cene ovog energenta, usled rasta trgovinskih tenzija. Cena nafte tipa brent je
tokom prve nedelje smanjena za 5,23% (na nivo od 58,03 USD/bbl).

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda cena nafte nije belezila ve¢e promene. Nakon
odluke predsednika SAD Trampa da odloZi primenu uvodenja dodatne tarife od 10% na oko 300
milijardi dolara vrednosti odredenih uvoznih proizvoda iz Kine, usledio je nagli skok cene nafte.
Ipak, narednog dana, vest o pove¢anim zalihama ovog energenta ponovo je oborila cenu nafte i
time podstakla zabrinutost trzi$nih ucesnika u pogledu traznje za naftom na svetskom nivou u
narednom periodu. Na blagi rast cene ovog energenta krajem perioda uticao je napad izveden
dronom na naftno polje u Saudijskoj Arabiji. Druge nedelje, cena nafte tipa brent poveéana je
za 1,15% (na nivo od 58,70 USD/bbl).



