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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum poslednje Naredni Ocekivanje
kamatna stopa promena romene sastanak (U %)
(U %) (up.p) P °
| Evropska centralna banka -0,50* -0,10 12. 9. 2019. 24.10. 2019. \
Il Federalne rezerve SAD 1,75-2,00 -0,25 18.9. 2019. 30. 10. 2019. 1,75-2,00
111 Banka Engleske 0,75 +0,25 2.8.2018. 7.11.2019. \
1V Banka Kanade 1,75 +0,25 24.10. 2018. 30. 10. 2019. 1,75
V Narodna banka Svajcarske 0,75 -0,50 15. 1. 2015. 12.12. 2019. -0,75
Izvor: Bloomberg LP.
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Tokom celog izveStajnog perioda evro je oslabio za 1,19% prema dolaru.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda evro je oslabio za 0,62% prema dolaru. Velika
paznja trziSnih ucesnika tokom prve nedelje bila je usmerena na redovni sastanak FED-a uz
oc¢ekivanje novog smanjenja referentne kamatne stope. Medutim, pocetak nedelje obelezila je
vest da su tokom vikenda napadnuta naftna postrojenja u Saudijskoj Arabiji, Sto je uticalo na
znatan skok cena nafte, odnosno rast vrednosti sigurnijih klasa aktive. Nakon S$to je najpre
izgubio na vrednosti, dolar je ojatao kada je objavljena vest da je predsednik SAD Tramp
odobrio koris¢enje americkih strateskih rezervi nafte kako bi se osiguralo stabilno snabdevanje i
ublazio cenovni Sok. Drugog dana ove nedelje, evro je zabelezio neSto veci dnevni rast vrednosti
I vratio se na nivo s kraja prethodne nedelje, nakon $to je objavljen podatak da je ZEW indeks
ekonomskog oc¢ekivanja u Nemackoj neoéekivano porastao u septembru na —22,5 sa —44,1 iz
avgusta. Do kraja nedelje evro je gubio na vrednosti, pre svega usled jacanja americke valute.

1 Kamatna stopa na depozitne olaksice, dok je referentna kamatna stopa ECB-a 0,00%.




FED je na sastanku odrzanom 17-18. septembra smanjio referentnu kamatnu stopu za 25 b.p., na
raspon 1,75-2,00%, drugi put zaredom, kao Sto je bilo i ocekivano. Kao razlog za smanjenje
stope ponovo su istaknuti negativni uticaji globalnih kretanja na ekonomske izglede u SAD, kao
1 priguSeni inflacioni pritisci. Poslednjeg dana prve nedelje, dolar je ojacao nakon vesti da je
kineska delegacija otkazala planiranu posetu americkim poljoprivrednim farmama, Sto
predstavlja udaljavanje od moguceg dogovora SAD i Kine u bliskoj budu¢nosti. S druge strane,
evro je slabio nakon izjave nemackog ministra finansija da je ekonomija te zemlje (nakon
ostvarenog pada od 0,1% u drugom tromesecju) i tree tromeseje zapocela slabije od
ocekivanja, kao glavne razloge navode¢i usporavanje globalne ekonomije i1 neizvesnosti
povezane s Bregzitom i trgovinskim tenzijama Koji naruSavaju nemacki izvoz. Na kraju prve
nedelje izvestajnog perioda evro je vredeo 1,1007 dolara.

U toku druge nedelje izveStajnog perioda, evro je oslabio za 0,57% prema dolaru.

Vrednost evra nastavila je da slabi i tokom druge nedelje izvestajnog perioda. Objavljeni
preliminarni podaci o vrednosti PMI indeksa za Nemacku i Francusku, kao i zonu evra u celini,
za septembar, bili su daleko ispod ocekivanja i vrednosti u prethodnom mesecu i ukazuju na
dalje usporavanje rasta privredne aktivnosti. Predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio je u
Evropskom parlamentu da privredni rast u zoni evra usporava vise nego $to se ranije oc¢ekivalo,
da su na usporavanje rasta najvise uticali protekcionizam i geopoliti¢ki faktori, a da su slabosti
naro¢ito izrazene u proizvodnom sektoru. Na pad vrednosti evra tokom nedelje uticala je i vest
da je ¢lan izvrsnog odbora ECB-a Lautenslager (jedan od najveéih protivnika odluke da ECB
nastavi s programom kupovine obveznica), vise od dve godine pre isteka mandata podnela
ostavku i da ¢e 31. oktobra napustiti mesto u izvr§$nom odboru. S druge strane, dolar su podrzali
relativno dobri podaci o stanju americke privrede. Kompozitni PMI indeks u SAD, prema
preliminarnim podacima za septembar, iznosio je 51,0 (iznad vrednosti u avgustu od 50,7).
Prema finalnoj proceni za drugo tromese¢je 2019. godine, stopa rasta BDP-a SAD bila je 2,0%.
Rast BDP-a u SAD pre svega je posledica snaznog rasta potro$nje stanovniStva, koja je
podstaknuta veoma dobrim stanjem na trzistu rada, dok su, s druge strane, pad investicija u
privredi i slabiji rast korporativnih profita pod uticajem globalnog usporavanja i trgovinskih
tenzija. Na kraju druge nedelje izveStajnog perioda, evro je vredeo 1,0944 dolara.



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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Tokom izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD znatno su opali duZ cele
krive prinosa, nakon snaznog rasta u prvoj polovini septembra. Prinos dvogodi$nje obveznice
smanjen je za oko 17 b.p. (na 1,63%), dok je prinos desetogodis$nje obveznice smanjen za oko 22
b.p. (na 1,68%). Pored trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine i neizvesnosti oko Bregzita, na
smanjenje prinosa uticao je i napad na dva naftna postrojenja u Saudijskoj Arabiji, kao i objava
losijih ekonomskih podataka iz Kine (industrijska proizvodnja, maloprodaja, investicije u fiksnu
aktivu) i Evrope (PMI indeksi za Nemacku i Francusku), koji su bili lo8iji od o¢ekivanja i
ukazuju na vecu potrebu za snaznim stimulansima kako bi se sprecio dalji ostar pad ekonomske
aktivnosti u ovim zemljama. S druge strane, podaci objavljeni u SAD bili su solidni.

Pocetkom perioda smanjena je likvidnosti na trziStu novca, a kratkorocne kamatne stope u
SAD snazno su porasle, kada su prekonocne repo stope dostigle 10%. FED iz Njujorka je tokom
perioda intervenisao sprovodenjem repo operacija, kako bi ublaZio pritiske na trzi§tu novca.

FED je na sastanku odrzanom 17-18. septembra smanjio referentnu kamatnu stopu za 25
b.p., na raspon 1,75-2,00%, drugi put zaredom, kao $to je bilo i ocekivano. Protiv ove odluke su
bila tri ¢lana — J. Bulard, koji je glasao za smanjenje stope za 50 b.p., kao i E. Dzordz i E.
Rosengren, koji su glasali da se stopa zadrzi na trenutnom nivou. U saopStenju sa sastanka
istaknuto je da ekonomska aktivnost SAD raste po umerenoj stopi, S niskom stopom
nezaposlenosti i stopom inflacije ispod ali blizu cilja. Kao razlog za smanjenje referentne stope
ponovo su istaknuti negativni uticaji globalnih kretanja na ekonomske izglede u SAD, kao i
priguseni inflacioni pritisci.

Prema finalnoj proceni za drugo tromesecje 2019. godine, stopa rasta BDP-a SAD bila je
2,0% (anualizovano), sto je nepromenjeno u odnosu na prethodnu procenu, nakon rasta od 3,1%
u prvom tromesecju. Stopa rasta potrosnje stanovnistva, koja ¢ini oko dve tre¢ine BDP-a, belezi
snazan rast od 4,6% tokom drugog tromesecja (blago revidirana nanize, 4,7% prema prethodnoj
proceni), uz pozitivan doprinos BDP-u od 3,03 p.p. Poslovne investicije u istom periodu
zabelezile su pad od 1%, nakon rasta od 4,4% u prvom tromese¢ju ove godine. Korporativni
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profiti, kao pokazatelj stanja korporativhog sektora, povecani su za 3,8% (5,8% prema
prethodnoj proceni), nakon smanjenja od 3,8% i 0,9% u prethodna dva tromesecja. Rast BDP-a u
SAD pre svega je posledica snaznog rasta potroSnje stanovniStva, koja je podstaknuta veoma
dobrim stanjem na trziStu rada, dok su pad investicija u privredi i slabiji rast korporativnih
profita od prethodne procene (koji su preduslov za rast poslovnih investicija u narednom
periodu) pod uticajem globalnog usporavanja i trgovinskih tenzija, $to ¢e i u narednom periodu
predstavljati ogranicavajuci faktor.

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u avgustu je iznosila 0,0% u odnosu na prethodni mesec
(oc¢ekivano 0,1%), nakon rasta od 0,2% u prethodnom mesecu. Posmatrano u odnosu na isti
period prethodne godine, rast PCE deflatora iznosio je 1,4%, u skladu sa o¢ekivanjima i isto kao
na kraju jula. Bazni PCE indeks, koji isklju¢uje cene hrane i energenata i predstavlja pokazatelj
inflacije kome FED pridaje naroCitu vaznost, u avgustu je povecan za 0,1% (ocekivano i
prethodno 0,2%), dok je u odnosu na isti mesec prethodne godine stopa rasta baznog PCE
indeksa iznosila 1,8% (u skladu sa o¢ekivanjima), dok je podatak za jul revidiran navise, sa 1,6%
na 1,7%. Iako se belezi ubrzanje inflacije, on je i dalje ispod ciljanog nivoa (2%), te ne smanjuje
izglede da ¢e FED dodatno ublaziti monetarnu politiku.

Industrijska proizvodnja u SAD u avgustu je zabelezila najveci rast u poslednjoj godini
dana, 0,6% u odnosu na prethodni mesec (oc¢ekivan rast od 0,2%), nakon pada od 0,1% u junu
(revidirano sa —0,2%), a najvise kao posledica rasta u rudarskom sektoru. Proizvodnja
preradivackog sektora takode je porasla, za 0,5% (ocekivano 0,2%), nakon Sto je u julu
zabelezen pad od 0,4%. Stepen iskoriS¢enosti proizvodnih kapaciteta takode je povecan vise od
oc¢ekivanja, na 77,9% (ocekivano 77,6%, u julu 77,5%). Uprkos dobrim podacima, odrziv rast u
kratkom roku najverovatnije neée biti mogu¢ usled globalnog usporavanja, trgovinskih tenzija i
jakog dolara, kao i prethodnog povecanja zaliha u sektoru maloprodaje.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Stopa rasta industrijske proizvodnje, M/M o o 0
(17. 9. 2019) Avg. 0,2% 0,6% —-0,1%
Stopa rasta BDP, T/T, anualizovano 0 0 o
(26. 9. 2019) T2 2,3% 2,4% 2,2%
Stopa rasta baznog PCE deflatora, G/G 0 o o
(27. 9. 2019) Avg. 1,8% 1,8% 1,7%

Izvor: Bloomberg LP.




2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
(na dan, na godi$njem nivou, u %)
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Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica smanjeni su u odnosu
na prethodni izveStajni period. Prinos dvogodiS$nje obveznice smanjen je sa —0,72% na
—0,78%, dok je prinos nemacke desetogodisnje drzavne obveznice smanjen sa —0,45% na
—0,58%. Do pada prinosa doslo je usled rasta geopoliti¢kih tenzija nakon napada na naftna
postrojenja u Saudijskoj Arabiji, kao i1 usled objave loSijih ekonomskih podataka za Kinu
(najsporiji rast industrijske proizvodnje u poslednjih 17 godina) i zonu evra (najniza vrednost
PMI indeksa za poslednjih viSe od Sest godina, uz pad vrednosti i proizvodnog sektora i sektora
usluga).

ZEW indeks procene trenutne situacije u Nemackoj u septembru je smanjen na —19,9
(o¢ekivano —15,0; prethodno —13,5), dok je ZEW indeks o¢ekivanja povecan na —22,5 (oéekivano
—38,0, prethodno —44,1). ZEW indeks procene trenutne situacije u zoni evra smanjen je na —15,6
(prethodno —14,5), dok je ZEW indeks ocekivanja povecan na nivo od —22,4, nakon S$to je
prethodnog meseca iznosio —43,6. Predsednik ZEW instituta Vambah istice da je rast indeksa
posledica manjih strahova u pogledu dalje eskalacije trgovinskih neizvesnosti, uz nadu da bi
Bregzit bez dogovora mogao da se izbegne, kao i odluke ECB-a o daljem ublazavanju monetarne
politike. T pored rasta vrednosti indeksa, ocekivanja su i dalje negativna i daleko ispod
dugorocnog proseka.

Prema procenama OECD-a, stopa rasta svetske privrede, nakon rasta od 3,6% u 2018.
godini, uspori¢e na 2,9% u 2019. godini (prethodna procena 3,2%) 1 3,0% u 2020. godini
(prethodna procena 3,4%), na najnizi nivo od finansijske krize, uz rizike koji su asimetri¢ni
nanize. Usporavanje privrednog rasta pocetkom godine belezi se u mnogim razvijenim zemljama,
a narocito je izrazeno u Evropi. Produzeni period trgovinskih tenzija negativno uti¢e na
poverenje i investicije, a slabosti su naro¢ito izrazene u proizvodnom sektoru, uz pad porudzbina
na najnizi nivo za poslednjih sedam godina. Znacajnu neizvesnosti predstavlja i mogucnost
izlaska Velike Britanije iz Evropske unije bez dogovora. Sektor usluga je jo$ uvek solidan, uz
dobro stanje na trzistu rada.



Kompozitni PMI indeks zone evra, prema preliminarnoj proceni za septembar, iznosi 50,4
(ocekivano 52,0, prethodno 51,9) i najnizi je za poslednjih vise od Sest godina. Recesija u
proizvodnom sektoru, uz usporavanje u sektoru usluga, ukazuje na rast ekonomske aktivnosti u
zoni evra od 0% do 0,1% u tre¢em tromesecju. Komponenta proizvodnog sektora belezi
smanjenje vrednosti (sa 47,0 na 45,6), $to je najniZa vrednost u poslednjih skoro sedam godina,
kao i komponenta koja se odnosi na sektor usluga (sa 53,5 na 52,0). Porudzbine beleze veliki
pad, ukazuju¢i na manju proizvodnju u narednom periodu, dok je rast zaposlenosti najsporiji od
pocetka 2015. godine.

Predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio je u Evropskom parlamentu da privredni rast u zoni
evra usporava vise nego Sto se ranije ocekivalo, kao i da su projekcije tokom ove godine
smanjene za 0,6 p.p. za 2019. godinu (na 1,1%) i za 0,5 p.p. za 2020. godinu (na 1,2%). Na
usporavanje rasta najvise su uticali protekcionizam i geopoliticki faktori, a slabosti su narocito
izrazene u proizvodnom sektoru. Nemacka, ¢iji je doprinos proizvodnog sektora 38% cele zone
evra, najvise je pogodena. Takode, §to duze budu trajale slabosti u proizvodnom sektoru, ve¢i su
rizici da ¢e se slabosti preliti i na druge sektore. Inflacija je konstantno ispod cilja ECB-a. lako
zarade rastu, nema uticaja na inflaciju jer firme vece troskove ne prebacuju na potrosace, veé
smanjuju svoje profitne margine. Usled svega, ECB je na prethodnom sastanku donela paket
stimulativnih mera. Pored monetarne politike, neophodna je i podrSka fiskalne politike kod
zemalja koje imaju prostora, kao i1 sprovodenje strukturnih reformi kod zemalja koje imaju visok
nivo duga.

IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u septembru je povecan sa 94,3 na 94,6, blago iznad
oc¢ekivanja (94,5). Rast vrednosti indeksa pre svega je posledica rasta komponente koja se odnosi
na trenutnu situaciju, koja je povecana na 98,5 (sa 97,4 u avgustu). Komponenta koja se odnosi
na ocekivanja za narednih Sest meseci (najbolji pokazatelj buduc¢eg privrednog rasta) smanjena
na 90,8 (sa 91,3 u avgustu), §to je najnizi nivo za poslednjih deset godina. Prema tome, podaci
ukazuju na to da bi nemacka ekonomija mogla da zabelezi pad i u treCem tromesecju, uz rizik da
bi usporavanje moglo da se nastavi do kraja godine. U proseku, vrednost indeksa ukazuje na pad
BDP-a u tre¢em tromesecju od 0,6%.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
E’ZI\;I.I ;ozr?);:l)giitni indeks u zoni evra Sep. 52,0 504 51.0
g‘? ;r.u;%l;-sg())éekivanja u Nemackoj Sep. 92,0 90,8 913
zg(;elgs ;Igig)omskog poverenja u zoni evra Sep. 1030 1017 1031

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato
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Tokom posmatranog izvestajnog perioda cena zlata je porasla za 0,80%.

Pocetkom izveStajnog perioda vrednost zlata je porasla nakon napada na naftna
postrojenja u Saudijskoj Arabiji koji su se dogodili tokom vikenda. Od sredine nedelje
usledio je pad cene zlata, na $ta je znacajno uticala odluka FED-a 0 smanjenju nivoa
referentne kamatne stope za 25 b.p. Odluka nije bila jednoglasna, jer su predstavnici FED-a
bili podeljeni u dve grupe — na one koji se zalazu za postojeci nivo referentne kamatne stope
(istiCu¢i solidno stanje domace potrosnje u SAD) 1 na one koje se zalazu za smanjenje nivoa
kamatne stope i odrzavanje inflacije na niskom nivou. Cena zlata se oporavila na kraju prve
nedelje, usled novih tenzija izmedu SAD i Kine, Sto je za posledicu imalo povecano
investiranje u sigurnije klase aktive. Ukupan rast cene zlata tokom prve nedelje iznosio je
0,88% (na nivo od 1.503,42 dolara po finoj unci zlata).

Pocetkom druge nedelje ovog izvestajnog perioda, cena zlata je bila relativno stabilna, da bi
u utorak, 24. septembra, blago porasla zbog straha da moze do¢i do globalnog ekonomskog
usporavanja. Od sredine pa sve do kraja druge nedelje, usledio je pad cene zlata, do koga je,
izmedu ostalog, doslo i zbog jacanja vrednosti dolara prema drugim valutama, $to se odrazilo
na pad traznje za zlatom. Druge nedelje, cena zlata smanjena je za ukupno 0,08% (na nivo
od 1.502,22 dolara po unci).



4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Tokom celog izvestajnog perioda, cena nafte tipa brent porasla je za 1,68%.

Pocetkom ovog izveStajnog perioda cena nafte je naglo porasla nakon $to su napadi
na naftna postrojenja u Saudijskoj Arabiji tokom vikenda joS viSe zaoStrili odnose na
Bliskom istoku. SAD i Velika Britanija su za taj napad osudile Iran. lako su pripadnici grupe
Huti u Jemenu preuzeli odgovornost za napade dronovima na naftna postrojenja u Saudijskoj
Arabiji, postoje sumnje da ta tvrdnja nije verodostojna, poSto su na mestu napada pronadeni
ostaci krstarecih raketa iranske proizvodnje i zbog ,.stepena sofisticiranosti” koji ukazuje na
mogucéu umesanost Irana. U utorak, 17. septembra, cena nafte je smanjena, nakon saop$tenja
kompanije Aramko da je Saudijska Arabija uspela da obnovi oko 40% svojih kapaciteta,
dok se potpuni oporavak najveéeg postrojenja Abkaik ocekivao do kraja septembra. Poslednja
dva dana cena nafte nije belezila znatnije promene. Cena nafte tipa brent je tokom prve
nedelje porasla za 6,58% (na nivo od 64,62 dolara za barel).

Vrednost nafte je do polovine druge nedelje ovog izveStajnog perioda imala izraZeni
trend pada, da bi se tokom ostatka sednice stabilizovala. Do pada cene nafte doslo je nakon
Sto su se javili signali da su zalihe nafte u SAD porasle, kao i zbog signala da je Saudijska
Arabija uspela da nadomesti deo izgubljene proizvodnje, nakon $to je tokom prethodnog
vikenda pretrpela napade na naftna polja. Od kraja dana u sredu pa do petka cena ovog energenta
nije belezila vecu promenu. Druge nedelje, cena nafte tipa brent smanjena je za 4,60% (na
nivo od 61,65 dolara po barelu).



