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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum poslednje Naredni Ocekivanje
kamatna stopa promena (u o
Y promene sastanak (u %)
(u %) p-p.)

Evropska centralna banka -0,50* -0,10 12.9.19. 24.10. 19. \
Federalne rezerve SAD 1,75-2,00 -0,25 18.9. 19. 30. 10. 19. 1,75-2,00
Banka Engleske 0,75 +0,25 2.8.18. 7.11. 19. \
Banka Kanade 1,75 +0,25 24.10. 18. 30. 10. 19. 1,75
Narodna banka Svajcarske -0,75 -0,50 15.1.15. 12.12.19. -0,75

Izvor: Bloomberg LP.

1. Kurs EUR/USD
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Tokom celog izveStajnog perioda evro je ojacao prema ameri¢kom dolaru za 0,98%.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda evro je ojacao prema americkom dolaru za
0,37%.

Na pocetku prve nedelje izvestajnog perioda kurs evra prema dolaru nastavio je da slabi i u
jednom momentu spustio se na najnizi nivo za poslednje dve i po godine (1,0881). Evro je bio
pod pritiskom nakon objavljenog podatka o usporavanju inflacije u Nemackoj u septembru
(-0,1%), dok je dolar bio na dobitku zbog neizvesnog razvoja situacije trgovinskog rata izmedu
SAD i Kine. Medutim, od drugog dana ove nedelje menja se trend, pa vrednost evra prema
dolaru do kraja nedelje raste. Dolar je oslabio nakon objave podatka da je ISM indeks
proizvodnog sektora SAD u septembru opao, Sesti mesec zaredom, na 47,8, kao i da se vrednost
indeksa nalazi na najniZem nivou od jula 2009. godine. Istovremeno, predsednik SAD Donald
Tramp optuzio je FED da visokom referentnom kamatnom stopom i visokom vredno$¢u dolara u

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



odnosu na druge valute nanosi Stetu proizvodnom sektoru SAD. Kasnije tokom nedelje podaci su
pokazali da je i ISM indeks neproizvodnog sektora SAD u septembru smanjen (na 52,6, sto je
daleko ispod ocekivanih 55,0) i da se nalazi na najnizem nivou u poslednje tri godine. Nakon
znakova usporavanja i proizvodnog i usluznog sektora, znatno su se povecala ocekivanja
investitora da ¢e FED jo$ jednom smanjiti referentnu kamatnu stopu na sastanku ovog meseca,
Sto je za posledicu imalo slabljenje americkog dolara.

Na kraju prve nedelje izvestajnog evro je vredeo 1,0984 ameri¢ka dolara.
U toku druge nedelje izveStajnog perioda evro je ojacao za 0,61% prema dolaru.

Na pocetku druge nedelje perioda kurs evra prema dolaru uglavnom se kretao oko nivoa na
kome je zavr$io prethodnu nedelju, bez vecih dnevnih oscilacija. Od sredine nedelje, pa sve do
Kraja izvestajnog perioda kurs EUR/USD ponovo raste, nakon objave izveStaja s poslednjeg
sastanka FED-a i optimisticnih vesti u vezi s pregovorima SAD i Kine, odnosno napretka
pregovora oko Bregzita. 1z izvestaja sa sastanka FED-a, odrzanog 17-18. septembra, na kome je
kamatna stopa smanjena za 25 baznih poena, moze se zakljuciti da su ¢lanovi FOMC-a bili
podeljeni kada je re¢ o odlukama 0 merama monetarne politike. Navodi se da je vecina ¢lanova
smatrala da je odluka o smanjenju kamatne stope odgovarajuca, dok je nekoliko ¢lanova
smatralo da je monetarna politika adekvatna i protivilo se nhovom smanjenju referentne stope.
Nakon §to su pocetkom nedelje zapoceli trgovinski pregovori na nivou zamenika ministara i
trgovinskih predstavnika, u drugoj polovini nedelje oni su nastavljeni na visokom nivou.
Predsednik SAD Tramp sastao se s kineskim potpredsednikom vlade Liju Heom, a nakon toga je
objavio da s Kinom postignut delimi¢ni dogovor. Dogovoreno je da ¢e SAD suspendovati
najavljeno povecanje (za 15. oktobar) carina na uvoz iz Kine, dok se Kina obavezala da ¢e
povecati kupovinu poljoprivrednih proizvoda iz SAD, a postignuti su i dogovori o kradi
tehnologije 1 finansijskim uslugama. Istovremeno, nakon vesti da su u Cetvrtak britanski i irski
premijeri postigli napredak u pregovorima oko Bregzita, u petak je glavni pregovaraé EU za
Bregzit Barnijer izjavio da je imao konstruktivan razgovor s britanskim sekretarom za Bregzit
Barklijem i da je EU dala zeleno svetlo za nastavak pregovora o postizanju sporazuma.
Poslednjeg dana izvesStajnog perioda objavljena je vest da je FED odlu¢io da zapocne s
kupovinom zapisa trezora SAD u vrednosti od 60 milijardi dolara mese¢no u narednih Sest
meseci kako bi se izbegli ponovni problemi u funkcionisanju REPO trzista i rast kratkoro¢nih
kamatnih stopa, odnosno kako bi se povecale rezerve banaka u SAD, pri ¢emu je navedeno da su
ove more iskljucivo tehnicke prirode, odnosno da ne predstavljaju promenu stanovista monetarne
politike.

Na kraju druge nedelje izvestajnog perioda evro je vredeo 1,1051 americ¢ki dolar.



2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD
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Prinosi drzavnih obveznica SAD su tokom izvesStajnog perioda smanjeni na kracem
delu krive (do pet godina), dok je su kod instrumenata duZe rocnosti oni poveéani, tj.
poveéan je nagib krive prinosa. Prinos dvogodi$nje obveznice sSmanjen je za oko 4 bazna
poena (na 1,59%), dok je prinos desetogodi$nje obveznice poveéan za oko 5 baznih poena
(na 1,68%). Prinosi su smanjeni u prvoj nedelji izvestajnog perioda, nakon objave
podataka koji ukazuju na dalji pad u proizvodnom sektoru i usporavanje aktivnosti
usluznog sektora SAD u septembru. Zbog toga je povecan strah od recesije u najvecoj
svetskoj ekonomiji, kao i ofekivanja investitora da ¢e FED jo§ jednom smanyjiti referentnu
kamatnu stopu na sastanku krajem ovog meseca. Tokom druge nedelje prinosi su porasli
nakon objave izvestaja s poslednjeg sastanka FED-a, optimizma u vezi s pregovorima SAD
i Kine, kao i deSavanja oko Bregzita.

ISM indeks proizvodnog sektora SAD u septembru smanjen je, Sesti mesec zaredom, na 47,8
(oc¢ekivano 50,0, u avgustu 49,1), te se vrednost indeksa sada nalazi jo§ viSe ispod granice od
50,0, odnosno u zoni kontrakcije, i na najnizem je nivou od jula 2009. godine. Povecan oprez
kod proizvodaca, koji je posledica globalnog usporavanja i daljeg zaoStravanja trgovinskih
tenzija, uticao je na to da sve komponente ovog indeksa ponovo zabeleze vrednosti ispod 50 —
komponente novih porudzbina (47,3), zaposlenosti (46,3) i proizvodne aktivnosti (47,3)
smanjene su na najnize nivoe za poslednjih nekoliko godina. Rast zaliha takode je znatno uticao
na pad vrednosti indeksa. Uvozne carine i rast cena sirovina uticale su na rast komponente
uvoznih cena, uprkos jacanju dolara, ali se i vrednost ove komponente i dalje nalazi u zoni
kontrakcije (49,7). ISM indeks neproizvodnog sektora SAD u istom mesecu je imao vrednost od
52,6, sto je daleko ispod ocekivanja (55,0) i vrednosti u avgustu (56,4), i nalazi se na najnizem
nivou u poslednje tri godine. Znatno su smanjene komponente poslovne aktivnosti (sa 61,5 na
55,2), novih porudzbina (sa 60,3 na 53,7) 1 zaposlenosti (sa 53,1 na 50,4). Ovi podaci ukazuju na
to da se u narednim mesecima moze ocekivati nastavak slabljenja aktivnosti u proizvodnom
sektoru, kao i da se ta negativna kretanja prelivaju i na usporavanje aktivnost u dominantnom
usluznom delu ekonomije.



Broj otvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD (NFP — Non-Farm Payrolls) u
septembru je iznosio 136.000, sto je manje nego Sto se ocekivalo (145.000), dok je podatak za
avgust revidiran naviSe, sa 130.000 na 168.000. U dominantnom privatnom usluznom sektoru u
septembru belezi se solidan rast broja radnih mesta (109.000, u odnosu na 144.000 za poslednju
godinu dana), dok se u proizvodnom sektoru belezi blagi pad zaposlenosti (—2.000). Stopa
nezaposlenosti je smanjena na 3,5%, S§to je najnizi nivo za poslednjih 50 godina, nakon §to je u
prethodna tri meseca bila na nivou 3,7% (Kkoliko je bilo o¢ekivano i u ovom mesecu), dok je
stopa participacije radne snage na trziStu rada ostala na istom nivou kao u avgustu, na 63,2%.
Stopa nezaposlenosti U6, koja predstavlja Siri pokazatelj iskori$¢enosti kapaciteta na trziStu rada,
takode je smanjena, na 6,9% (7,2% u avgustu). Prosene zarade po satu ostale su nepromenjene
u odnosu na prosli mesec, §to je ispod o¢ekivanja (rast od 0,2%) i rasta od 0,4% u avgustu, dok
su u poslednjoj godini dana porasle za 2,9% (ocekivano i prethodno 3,2%), §to je najniza stopa
rasta zarada za poslednjih vise od godinu dana. Podaci ukazuju na to da je trziste rada SAD i
dalje u dobrom stanju, uprkos neizvesnosti oko trgovinskih sukoba i usporavanja globalnog
rasta, kao i podacima koji ukazuju na slabiji rast aktivnosti u privathom sektoru i manji
optimizam kod preduzec¢a u SAD.

Predsednik FED-a Dzerom Pauel izjavio je da je ekonomija SAD, uprkos rizicima s kojima
se suocava, u dobrom stanju i da su izgledi za nastavak rasta dobri, te da je zadatak FED-a da se
ekspanzija nastavi koliko god je moguce, bez naznaka da li ¢e FED po tre¢i put ove godine
smanjiti referentnu kamatnu stopu. Takode, najavio je da ¢e FED poceti da kupuje zapise
Trezora SAD kako bi se izbegli ponovni problemi u funkcionisanju repo trzista, odnosno kako bi
se povecale rezerve banaka u SAD, ali da to nije nastavak QE programa.

Iz izvestaja sa sastanka FED-a, koji je odrzan 17-18. septembra i na kome je kamatna stopa
smanjena za 25 baznih poena drugi put zaredom (na raspon 1,75-2,00%), moze se zakljuciti da
su ¢lanova FOMC bili podeljeni kada je re¢ o odlukama u vezi s merama monetarne politike.
Navodi se da je vecina ¢lanova smatrala da je odluka o smanjenju kamatne stope odgovarajuca,
te da su inflatorni pritisci relativno slabi, kao i rast zarada, dok su povecani rizici po osnovu
uticaja globalnih kretanja na ekonomiju SAD. Ipak, nekoliko ¢lanova smatralo je da je
monetarna politika adekvatna i protivilo se smanjenju referentne stope. Takode, nekoliko
ucesnika istaklo je da trziste o¢ekuje previSe smanjenja stope.

Stopa rasta potrosackih cena u SAD u septembru iznosila je 0,0%, Sto je u skladu sa
oc¢ekivanjima, nakon rasta od 0,1% u avgustu, dok je stopa inflacije za poslednju godinu dana
ostala nepromenjena — na 1,7%. Oba podatka bila su za 0,1 procentni poen ispod ocekivanja.
Stopa bazne inflacije u septembru iznosila je 0,1%, Sto je takode ispod ocekivanja (0,2%) i
manje od stope rasta u avgustu (0,3%), dok je posmatrano za poslednju godinu dana ostala
nepromenjena na 2,4%, sto je u skladu sa ocekivanjima. Na nesto sporiji rast potroSackih cena
najvise je uticao pad cena polovnih vozila od 1,6% tokom septembra, kao i pad cena energenata
(-1,4%), gde se belezi pad Cetvrti put za poslednjih pet meseci. Cene hrane povecéane su za 0,1%
tokom meseca, prvi put u poslednja cetiri meseca. Ovi podaci ukazuju da nema opasnosti od
ubrzanja inflacije u SAD i daju jos jedan argument da FED nastavi da smanjuje referentnu stopu
na narednom sastanku krajem meseca.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
g\/ll(i)r.w%%isgr)\eproizvodnog sektora Septembar 55,0 526 56.4
ar,ojf-_(;),t\Zlgij’LeQr;ih radnih mesta van sektora poljoprivrede Septembar 145k 136k 168K
(Sltg?igf";tgl%f;znog CPl indeksa, m/m Septembar 0,2% 0,1% 0,3%

Izvor: Bloomberg LP.




2.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Tokom izveStajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica poveéani su u
odnosu na prethodni izvestajni period. Prinos dvogodiSnje obveznice povecan je sa —-0,78%
na —0,73%, a prinos nemacke desetogodiSnje drZzavne obveznice sa —0,58% na -0,44%.
Prinos su povecani krajem druge nedelje izveStajnog perioda, nakon $to je objavljeno da je
postignut delimi¢an dogovor u pregovorima SAD i Kine, kao i usled rasta optimizma oko
postizanja dogovora o Bregzitu.

Prema preliminarnim podacima za septembar, bazna inflacija u zoni evra iznosila je 1,0%
(oCekivano 1,0%; prethodno 0,9%), dok je ukupna inflacija u zoni evra iznosila 0,9% (prethodno
i ocekivano 1,0%). Na usporavanje inflacije najviSe su uticali pad cena energenata (—1,8%) i
sporiji rast cena hrane, alkohola i duvana (1,6%), dok je pozitivno doprinela kategorija koja se
odnosi na usluge (1,5%, nakon 1,3% u avgustu).

Stopa nezaposlenosti u zoni evra u avgustu iznosila je 7,4%, $to je ispod ocekivanih i
prethodnih 7,5% (u avgustu 2018. godine stopa nezaposlenosti iznosila je 8,0%).

Kompozitni PMI indeks u zoni evra, prema kona¢nim podacima za septembar, iznosi 50,1,
Sto je ispod preliminarne vrednosti od 50,4. NiZa vrednost indeksa posledica je revizije
komponente indeksa koja se odnosi na usluzni sektor, posebno u Nemackoj (gde je vrednost
indeksa smanjena sa 52,5 na 51,4). Glavni ekonomista Vilijamson rekao je da vrednost indeksa
ukazuje na rast BDP-a u treCem tromesecju od najvise 0,1%, uz rast rizika recesije i dodatno
usporavanje inflatornih pritisaka.



Porudzbine u Nemackoj smanjene su za 0,6% u avgustu, sto je vise od ocekivana —0,3%,
dok je u odnosu na isti mesec prethodne godine zabelezen pad od cak 6,7%. Ako se izuzmu
volatilne kategorije, pad porudzbina iznosio bi 0,3% u avgustu. Industrijska proizvodnja u
Nemackoj povecana je u avgustu za 0,3%, Sto je iznad ocCekivanja, dok je podatak za prethodni
mesec revidiran navise, sa —0,6% na —0,4%. U odnosu na isti mesec prethodne godine,
industrijska proizvodnja smanjena je za 4,0% (oc¢ekivano —4,3%), nakon -3,9% na kraju
prethodnog meseca. Iako proizvodnja raste nakon dva meseca pada, rizici su i dalje izrazeni, a
odnose se na zaoStravanje trgovinskih tenzija 1 pad poslovnih oc¢ekivanja, dok pad porudzbina
ukazuje da se oporavak proizvodnje ne moze ocekivati u narednom periodu. Proizvodaci isticu
da slabosti traju mnogo duze nego $to se ranije ocekivalo, kao i neizvesnosti oko Bregzita i
trgovinski rat. Ovi podaci, zajedno s ranije objavljenim ekonomskim pokazateljima, ukazuju na
to da bi u trecem tromese¢ju moglo doci do tehnicke recesije u Nemackoj, uz slabe moguénosti
znatnijeg oporavka do kraja godine, s obzirom na to da industrijska aktivnost ¢ini oko trecine
ukupne aktivnosti.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zone evra

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
(le\élll SI;.ozrgpl)c;itni indeks u zoni evra, Septembar 52,0 504 51.9
gf gf‘;%l‘lsg‘))éekiva“ja u Nemackoj Septembar 92,0 90,8 91,3
ek kapomslog povernja i oni v Sepermbar | 103,0 1017 1031

Izvor: Bloomberg LP.
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Tokom posmatranog izveStajnog perioda cena zlata je smanjena za 1,14%.

Na samom pocetku ovog izveStajnog perioda usledio je pad cene zlata usled rasta
prinosa na americke drzavne obveznice, uz povecane apetite investitora za preuzimanje
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rizika. To se negativno odrazilo na sigurnije finansijske instrumente, pa i na vrednost zlata.
Solidno stanje ekonomije SAD, uz stav ¢lana FED-a Roberta Kaplana, ina¢e pobornika sniZenja
nivoa kamatne stope, spustilo je ocekivanja investitora da bi snizenje nivoa referentne kamatne
stope FED-a moglo da se nastavi. Takav scenario za dolarske investicije (prinose na obveznice)
takode je uticao na pad vrednosti zlata. Nakon toga, od pocetka oktobra usledio je rast cene
ovog plemenitog metala, najviSe nakon objavljivanja slabih ekonomskih pokazatelja u
SAD, koji su pokrenuli spekulacije da bi FED ovog meseca ipak mogao ponovo da smanji nivo
referentne kamatne stope (objavljeni su slabi podaci o usluznom i proizvodnom sektoru; platni
spiskovi su zabeleZili manju vrednost nego §to se ocekivalo). Ukupan rast cene zlata tokom
prve nedelje iznosio je 0,42% (na nivo od 1.508,47 americkih dolara po finoj unci zlata).

Pocetkom druge nedelje ovog izvestajnog perioda cena zlata je smanjena. Objavljeni su
podaci 0 padu nivoa uvoza zlata u Indiji, za 68% u septembru, §to je najniza vrednost u protekle
vise od tri godine, posto su rekordne domace cene zlata uticale na smanjenje kupovine zlata na
malo. Nizi uvoz drugog najveceg svetskog potrosaca zlata mogao bi ograniciti rast globalnih
cena kojima se trguje zlatom blizu njihovog najviseg nivoa u proteklih Sest godina, ali ¢e i
pomo¢i Indiji u smanjenju trgovinskog deficita i pruzanju podrsku nacionalnoj valuti, rupiju.
Pad cene zlata pratilo je povecanje vrednosti ameri¢ke valute uoci predstojecih trgovinskih
pregovora SAD i Kine. Druge nedelje cena zlata smanjena je za ukupno 1,55% (na nivo od
1.485,07 americkih dolara po finoj unci zlata).

4. Nafta

Dated Brent OIL
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lzvor-Bloomberg LP

Tokom celog izveStajnog perioda cena nafte tipa brent smanjena je za 1,88%.

Pocetkom ovog izveStajnog perioda cena nafte je naglo pala nakon objavljivanja
podataka o ekonomskom usporavanju Kine i normalizacije ponude nafte od strane
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Saudijske Arabije. (Objavljena je vest da su kapaciteti Saudijske Arabije ponovo spremni da
izbace 11,3 miliona barela nafte dnevno, nakon napada na naftna postrojenja prethodne nedelje.)
Na pad cene nafte uticala je i nepotvrdena vest da bi predsednik SAD mogao da zabrani
listiranje, odnosno prikupljanje kapitala kineskim kompanijama koje se kotiraju na americkim
trziStima kapitala. Pored toga, na pad cene ovog energenta uticala je i vest da su prethodne
nedelje porasle zalihe ovog energenta u SAD. Ta vest je zajedno sa slabim podacima o
ekonomiji SAD podstakla pesimizam u pogledu oporavka izgleda globalne traznje za ovim
energentom. Poslednja dva dana cena nafte se blago oporavila. Krajem prve nedelje
objavljena je i vest da se kineska drzavna naftna kompanija povukla iz procesa zakljucivanja
dogovora vrednog oko 5 milijardi dolara za razvoj dela velikog polja prirodnog gasa u Iranu. Re¢
je o sporazumu iz kojeg se francuska kompanija Total SA ranije povukla zbog uvodenja sankcija
od strane SAD. Cena nafte tipa brent je tokom prve nedelje smanjena za 4,62% (na nivo od
58,80 americkih dolara za barel).

Sredinom druge nedelje cena nafte je uspela da se konsoliduje nakon prethodnog
pada. Proizvodnja Saudijske Arabije nalazila se na oko 9,9 miliona barela, a kapaciteti, kako je
ranije objavljeno, bili su blizu nivoa od oko 11,3 miliona barela dnevno. Podatak kompanije
Baker Hughes pokazao je da je broj aktivnih naftnih buSotina u SAD pao za tri jedinice. Ministri
organizacije OPEC+ takode su ukazali da (buduce) globalno ekonomsko usporavanje svetske
ekonomije, odnosno rastudi rizici u pogledu traznje moraju ostaviti posledice na kretanja na
trziStu sirove nafte. Cene nafte su nastavile da rastu usled nemira u zemljama koje proizvode
naftu. Zbog nemira u Iraku i Ekvadoru poveéana je zabrinutost zbog moguéih poremecaja
u snabdevanju naftom, $to je dodatno podrzalo rast cene nafte. Na dalji rast cene nafte
uticala je i vest da je u Crvenom moru iranski tanker s naftom navodno pogoden dvama
projektilima s teritorije Saudijske Arabije. Druge nedelje cena nafte tipa brent poveéana je
za 2,87% (na nivo od 60,49 ameri¢kih dolara za barel).



