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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. 12.12.2019. \
1| 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. \
IV 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 izvesStajnog perioda evro je ojacao za 0,21% prema dolaru.
Tokom prve nedelje izvestajnog perioda evro je ojac¢ao za 0,97% prema dolaru.

Na pocetku prve nedelje perioda, vrednost evra se, uz blagi pad, uglavnom kretala oko nivoa
na kome je zavrsila prethodnu nedelju, bez veéih dnevnih oscilacija. Drugog dana ove nedelje
kurs je ostvario nesto vec¢i pad nakon $to su objavljeni podaci ZEW instituta o ekonomskoj
situaciji u Nemackoj i zoni evra. ZEW indeks procene trenutne situacije u Nemackoj u oktobru je
smanjen na —25,3 (prethodno —19,9), dok je indeks oc¢ekivanja smanjen na —22,8 (prethodno
—22,5). ZEW indeks procene trenutne situacije u zoni evra smanjen je na —26,4 (prethodno
-15,6), dok je ZEW indeks ocekivanja smanjen na —23,5 (prethodno —22,4). Od sredine nedelje
menja se trend i jaca vrednost evra. Na rast kursa pozitivno su uticale vesti da pregovori oko
Bregzita 1 postizanju sporazuma dobro napreduju i1 da se uskoro moze ocekivati usaglaSeni tekst
sporazuma izmedu Velike Britanije i EU. S druge strane, dolar je gubio na vrednosti nakon
objave podatka da je maloprodaja u SAD u septembru opala za 0,3% u odnosu na avgust,
ukazuju¢i na usporavanje potro$nje stanovnistva, koja je glavna pokretacka snaga privrednog
rasta u SAD, $to je jo$ jedan argument za smanjenje referente kamatne stope na narednom

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




sastanku FED-a krajem oktobra. Poslednjeg dana prve nedelje objavljena je vest da su
pregovaraci Velike Britanije i EU postigli dogovor o tekstu Sporazuma o istupanju Velike
Britanije iz EU. Dogovor je postignut neposredno pre pocetka samita Saveta EU, a potrebno je
da ga potvrde parlamenti Velike Britanije i EU.

Vrednost evra je prvu nedelju izve§tajnog perioda zavrsila na nivou od 1,1158 dolara
za evro.

Nakon $to je prethodnu nedelju zavrSio rastom, evro je tokom druge nedelje uglavnom gubio
na vrednosti. Parlament Velike Britanije ipak nije tokom vikenda glasao o predlogu Sporazuma o
istupanju iz EU, jer je prethodno usvojen amandman nezavisnog poslanika prema kome u
parlamentu prvo treba da bude usvojena zakonska regulativa kojom se implementira Bregzit, kao
i da se detaljno razmotri predlog Sporazuma. Nakon toga, premijer DZonson bio je primoran da
od EU formalno zatrazi produzenje roka za istupanje za tri meseca, do 31. januara 2020. godine.
Dolar je jatao nakon objave podatka da je pokazatelj proizvodne aktivnosti u oblasti koju
pokriva FED iz Ri¢monda (u okviru koje se generise oko 9,1% BDP-a SAD), u oktobru imao
vrednost od 8, znatno iznad ocekivanja (—7) i vrednosti u septembru (-9). S druge strane, indeks
koji meri poverenje potrosaca u zoni evra, prema preliminarnim podacima za oktobar, Smanjen je
sa —6,5 na —7,6 (o¢ekivano —6,8) $to je najniza vrednost indeksa ove godine. Evro je dodatno
gubio na vrednosti nakon objave da kompozitni preliminarni PMI indeks zone evra za oktobar
iznosi 48,6 (ispod ocekivanih 48,8 i prethodnih 48,5), $to je jedna od najnizih vrednosti za
poslednjih vise od Sest godina. Recesija u proizvodnom sektoru, uz usporavanje u sektoru
usluga, ukazuju na rast ekonomske aktivnosti u zoni evra od svega 0,1% u poslednjem
tromese¢ju ove godine. Istovremeno, preliminarni kompozitni PMI indeks za oktobar u SAD
iznosio je 51,2, sto je iznad septembarske vrednosti od 51,0 i granice od 50,0 koja razdvaja
ekspanziju od kontrakcije, Sto je pozitivno uticalo na vrednost americke valute.

U toku druge nedelje izveStajnog perioda evro je prema dolaru oslabio za 0,75%.

Vrednost evra je drugu nedelju izveStajnog perioda zavrsila na nivou od 1,1074 dolara
Za evro.

2. TrziSte hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Kriva prinosa drZavnih obveznica SAD
(na dan, na godi$njem nivou, U %)
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Tokom izveStajnog perioda prinosi drZavnih obveznica SAD zabelezili su rast duz cele
krive, osim kod kratkoro¢nih instrumenata (do godinu dana), gde je zabelezen pad prinosa.
Prinos dvogodi$nje obveznice poveéan je za oko 4 b.p. (na 1,64%), dok je prinos
desetogodisnje obveznice povecan za 6,5 b.p. (na 1,80%). Rast prinosa usledio je nakon
dogovora koji su predstavnici Velike Britanije i EU postigli tokom prve nedelje i smanjene
verovatnoce da ¢e doéi do Bregzita bez sporazuma, kao i optimizma u vezi s poboljSanjem
trgovinskih odnosa SAD i Kine, nakon S§to je postignut parcijalni sporazum. S druge
strane, ekonomski podaci SAD bili su nesSto slabiji, ukazujué¢i na usporavanje privredne
aktivnosti. MMF je smanjio o¢ekivanu stopu rasta u SAD za 0,2 p.p., na 2,4% za ovu
godinu, dok je prognoza za 2020. povecana za 0,2 p.p., na nivo od 2,1%.

Maloprodaja u SAD u septembru belezi pad od 0,3% u odnosu na avgust, nakon §to je
zabelezen snazan rast u poslednjih Sest meseci (od preko 0,7% u proseku mesecno). Na pad
maloprodaje uticalo je nekoliko privremenih faktora: pad cena goriva (-1,1% u septembru), pad
prihoda od prodaje motornih vozila koji je najverovatnije posledica velikih popusta kod
prodavaca, pad prodaje gradevinskog materijala (—1,0%) nakon znatnog rasta u prethodnom
mesecu (zbog uragana Dorian), dok je stopa rasta za prethodni mesec revidirana navise (sa 0,4%
na 0,6%). Maloprodaja bez kategorije automobila i goriva ostala je nepromenjena u odnosu na
avgust, ukazujuci ipak na usporavanje potroSnje stanovnistva, koja je glavna pokretacka snaga
privrednog rasta u SAD, §to je bio jo§ jedan argument za smanjenje referente kamatne stope na
sastanku FED-a krajem oktobra.

Industrijska proizvodnja u SAD u septembru je smanjena za 0,4% (o¢ekivano —0,2%), dok
je stopa rasta za avgust revidirana navise, sa 0,6% na 0,8%, $to je bio najveci rast u posledn;joj
godini dana. Proizvodnja preradivackog sektora takode je smanjena, za 0,5% (oc¢ekivano —0,3%),
nakon $to je u avgustu zabelezen rast od 0,6%. Aktivnost u rudarskom sektoru smanjena je za
1,3% tokom meseca, usled pada proizvodnje nafte i gasa, dok je u komunalnom sektoru
zabelezen rast od 1,4%. Stepen iskoriS§¢enosti proizvodnih kapaciteta znatno je smanjen, na
77,5% (o&ekivano 77,7%, u avgustu 77,9%). Na pad industrijske aktivnosti najvise su uticali jak
dolar, trgovinske neizvesnosti, slabija globalna traznja 1 zalihe kod prodavaca koje su formirane
u prethodnim mesecima, kao i znatno smanjenje proizvodnje automobila i delova (4,2% tokom
septembra) usled Strajka radnika DZeneral Motorsa.

Prema preliminarnim podacima za oktobar, kompozitni PMI indeks u SAD iznosio je 51,2,
Sto je blago iznad vrednosti u septembru (51,0) i granice od 50,0 koja razdvaja ekspanziju od
kontrakcije. Komponenta koja se odnosi na aktivnost usluznog sektora neznatno je povecana,
51,0 (u septembru 50,9), sto je u skladu sa oc¢ekivanjima, dok je komponenta indeksa koji se
odnosi na proizvodni sektor povecana na 51,5 (sa 51,1 u septembru). Prema navodima IHS
Markit-a, ovi podaci ukazuju na nastavak skromnog privrednog rasta pocetkom CcCetvrtog
tromesecja, a posebno je znacajna stabilizacija u proizvodnom sektoru, iako i dalje postoji rizik u
ovom sektoru usled slabijih izgleda za globalni rast i trgovinskih tenzija.

Prema konacnoj proceni za oktobar, indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz MiCigena
iznosio je 95,5, sto je manje od preliminarne procene (96,0) ali iznad vrednosti za septembar
(93,2). U odnosu na prethodni mesec, rast se belezi kod komponente oc¢ekivanja (sa 83,4 na
84,2), kao 1 komponente procene trenutne situacije (sa 108,5 na 113,2). Dugoro¢na inflaciona
ocekivanja (u narednih pet do deset godina) smanjena su na 2,3% (2,4% u septembru), dok su
o¢ekivanja inflacije u narednoj godini dana smanjena za ¢ak 0,3 p.p., na 2,5% (2,8% u
prethodnom mesecu). Rast vrednosti ovog indeksa u prethodna dva meseca, nakon znatnog pada
u avgustu, ukazuje na nesto bolji indeks poverenja kod potrosaca u SAD, odnosno da ¢e se
nastaviti solidan rast privatne potrosnje i u narednim mesecima, uprkos slabostima u
proizvodnom sektoru koja je izazvana neizvesnostima oko trgovinskih tenzija i globalnim
usporavanjem.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Ocekivani Aktuelni Prethodni

Period podatak podatak podatak

Stopa rasta maloprodaje ; ) )
(16. 10. 2019) Sep. 0,3% -0,3% 0,6%

Stopa rasta industrijske proizvodnje o o 0
(17.10. 2019) Sep. -0,2% -0,4% 0,8%

Kompozitni PMI indeks, preliminarno
(24. 10. 2019) Okt. - 51,2 51,0

2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
(na dan, na godiSnjem nivou, u %)
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Tokom izveStajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica zabelezili su rast u
odnosu na prethodni izvestajni period. Prinos dvogodiSnje obveznice poveéan je sa —-0,73%
na —-0,66%, dok je prinos nemacke desetogodiSnje drZavne obveznice povecan sa —0,44% na
—0,36%. Prinosi su porasli nakon $to je objavljeno da su pregovaraci Velike Britanije i EU
postigli dogovor o tekstu sporazuma o Bregzitu, ¢ime je znatno smanjena verovatnoéa
izlaska bez dogovora. Ekonomski podaci i pokazatelji za zonu evra objavljeni tokom
izveStajnog perioda ukazuju na to da su slabosti izrazeme u proizvodnom sektoru, uz
usporavanje i u sektoru usluga, pa se stoga o¢ekuje slab privredni rast za zonu evra u
trecem tromesecju (oko 0,190), a da se znacajniji oporavak ne ocekuje ni tokom poslednjeg
tromesecja.

Industrijska proizvodnja u zoni evra u avgustu je povecana za 0,4%, §to je prvi rast nakon
tri meseca 1 iznad ocekivana 0,3% (podatak iz jula —0,4%). U odnosu na isti mesec prethodne
godine industrijska proizvodnja je smanjena za 2,8% (ocekivano —2,5%, prethodni podatak
—2,1%). Ako nivo industrijske proizvodnje ostane isti tokom septembra, ukupan pad u tre¢em
tromesecju iznosic¢e 0,9%, uz negativan doprinos privrednom rastu od 0,2 p.p., ukazujuéi na rast
BDP-a u zoni evra od svega 0,1%.




Prema kona¢nim podacima za septembar, inflacija u zoni evra revidirana je naniZze u
odnosu na preliminarnu procenu, sa 0,9% na 0,8%, dok je bazna inflacija nepromenjena i iznosi
1,0%. Niska ukupna inflacija najve¢im delom posledica je pada cena energenata i sporijeg rasta
cena hrane, dok je inflacija u oblasti usluga povecana sa 1,3% na 1,5%.

Prema preliminarnoj proceni za oktobar, kompozitni PMI indeks zone evra iznosi 48,6
(ocekivano 48,8; prethodno 48,5), $to je jedna od najnizih vrednosti za poslednjih vise od Sest
godina. Recesija u proizvodnom sektoru, uz usporavanje u sektoru usluga, ukazuje na rast
ekonomske aktivnosti u zoni evra od svega 0,1% u poslednjem tromese¢ju godine. Vrednost
komponente proizvodnog sektora je nepromenjena i iznosi 47,0, $to je najniza vrednost u
poslednjih skoro sedam godina, dok je komponenta koja se odnosi na sektor usluga nesto veca i
iznosi 51,8. Zaposlenost beleZi najsporiji rast od 2014. godine, uz usporavanje rasta zaposlenosti
u usluznom sektoru i najveci pad zaposlenosti u proizvodnom sektoru od januara 2013. godine.

IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u oktobru je nepromenjen u odnosu na prethodni
mesec i iznosi 94,6 (o¢ekivano 94,5). Vrednost komponente koja se odnosi na trenutnu situaciju
smanjena je na 97,8 (ocekivano 98,0; prethodno 98,6), dok je vrednost komponente koja se
odnosi na oc¢ekivanja za narednih Sest meseci (najbolji pokazatelj buduceg privrednog rasta)
poveéana na 91,5 sa 90,9 u septembru. Prema tome, podaci ukazuju na to da se oporavak
nemacke ekonomije ne moze ocekivati u ¢etvrtom tromesec;jul.

ZEW indeks procene trenutne situacije u Nemackoj u oktobru je smanjen na —25,3
(ocekivano -23,6; prethodno -19,9), dok je ZEW indeks ocekivanja smanjen na —22,8
(ocekivano —26,4, prethodno —22,5). ZEW indeks procene trenutne situacije u zoni evra smanjen
je na —26,4 (prethodno —15,6), dok je ZEW indeks ocekivanja smanjen na nivo od —23,5, nakon
§to je prethodnog meseca iznosio —22,4. Predsednik ZEW instituta Vambah isti¢e da pad
vrednosti obeju komponenata indeksa ukazuje na to da finansijski sektor ocekuje dalje
pogorsanje nemacke ekonomije, a da poslednji dogovori SAD i Kine nisu znatnije uticali na
promenu oc¢ekivanja.

Indeks koji meri poverenje potroSaa u zoni evra, prema preliminarnim podacima za
oktobar, smanjen je sa —6,5 na —7,6, $to je vise od ocekivanih —6,8. Vrednost indeksa je najniza
ove godine, ukazujuc¢i na to da ¢e domaca traznja teSko nadoknaditi slabosti iz proizvodnog
sektora.

Na sastanku ECB-a koji je odrzan 24. oktobra nije bilo promene monetarne politike, nakon
Sto je na prethodnom sastanku, sredinom septembra, donet paket mera u pravcu daljeg
ublazavanja monetarne politike. Mario Dragi je tokom konferencije istakao da slabljenje
ekonomskih performansi smatra klju¢nim rizikom, pri ¢emu je dodao da ono uti¢e na odlaganje
prenoSenja efekata snaznijeg povecanja zarada na stopu inflacije u zoni evra. U anketi
profesionalnih prognozera koju objavljuje ECB (i koja se koristi prilikom donoSenja odluka o
monetarnoj politici), projekcije inflacije i rasta BDP-a za zonu evra smanjene su za ovu i haredne
dve godine. Prognoza inflacije smanjena je sa 1,3% na 1,2% za 2019. godinu, sa 1,4% na 1,2% u
2020. godini i sa 1,5% na 1,4% u 2021. Dugoro¢na prognoza ostala je nepromenjena, 1,7%, $to
je ispod cilja ECB-a. Prognoza rasta za 2019. godinu smanjena je na 1,1% (prethodno 1,2%), a
za 2020. godinu na 1,0% (prethodno 1,3%).



Tokom izveStajnog perioda objavljene su i procene MMF-a o izgledima globalne
ekonomije, u kojima je smanjena procena globalnog rasta za ovu godinu, po peti put od oktobra
2018. godine, na najnizi nivo od 2009. godine i upozoreno da ekonomska aktivnost moze
dodatno usporiti u narednom periodu. Usporavanje u proizvodnom sektoru je najvece jo§ od
svetske finansijske krize, dok rastu¢e trgovinske i geopolitiCke tenzije negativno utiCu na
poslovna ocekivanja i investicije, kao 1 na globalnu trgovinu. Promene monetarnih politika
vodecih centralnih banaka u pravcu stimulativnih mera utie na smanjenje negativnih efekata,
dok jos uvek stabilan sektor usluga utice na rast zaposlenosti. MMF ocekuje stopu globalnog
rasta od 3,0% u ovoj (prethodna procena 3,2%) i 3,4% (prethodno 3,5%) u 2020. godini. MMF je
smanjio oc¢ekivanu stopu rasta u zoni evra na 1,2% u 2019. (prethodno 1,3%), dok je prognoza za
2020. smanjena na nivo od 1,4% (prethodno 1,6%), najvise usled smanjenja procena privrednog
rasta u Nemackoj i Italiji.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zone evra

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
ZEW indeks oc¢ekivanja u zoni evra
(15. 10. 2019) Okt. - -23,5 224
Inflacija u zoni evra, konacno o 0 o
(16. 10. 2019) Sep. 0,9% 0,8% 1,0%
Poverenje potro$aca U zoni evra
(23. 10. 2019) Okt. 6,8 -76 6,5
Izvor: Bloomberg LP.
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Tokom posmatranog izveStajnog perioda cena zlata je porasla za 1,19%.

Na samom pocetku prve nedelje ovog izvestajnog perioda, cena zlata je rasla pod
znatnim uticajem signala da je Kina bila raspoloZena za dodatne pregovore i pre nego $to
se predsednik Kine slozi da potpise prvu fazu trgovinskog dogovora koju je nametnuo
predsednik SAD Donald Tramp. Nakon toga je usledio pad cene zlata usled povecanog
optimizma da EU i Velika Britanija idu u pravom smeru §to se ti¢e Bregzita, $to je smanjilo
traznju za sigurnim klasama aktive (safe haven). U sredu i cetvrtak ponovo je zabelezena
pojacana traznja za zlatom, na Sta su, izmedu ostalog, uticali i objavljeni podaci o
neocekivanom padu maloprodaje u SAD, $to je podstaklo zabrinutost trzi$nih ucesnika oko
stanja u ekonomiji. TraZnja je povecana i zbog stava Vasingtona prema Hongkongu
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(administracija SAD podrzava protestante), koji bi mogao da ugrozi pregovore s Pekingom.
Krajem nedelje usledio je blagi pad cene zlata. Ukupan rast cene zlata tokom prve nedelje
iznosio je 0,47% (na nivo od 1.492,01 dolar po finoj unci zlata).

Pocetkom druge nedelje ovog izveStajnog perioda cena zlata je smanjena, na $ta je
znatno uticao zabeleZeni napredak u trgovinskim pregovorima izmedu SAD i Kine, $to je
podstaklo investitore na veca ulaganja na trziStima akcija u Aziji. Nakon toga, pad cene zlata je
zaustavljen usled nedostatka jasnijih informacija oko pregovarackih detalja novog
trgovinskog dogovora izmedu SAD i Kine, kao i indeksa usporenog rasta u Aziji (pad izvoza
Juzne Koreje za 20% i Japana za vise od 5%). Na rast cene zlata sve do kraja izveS§tajnog
perioda znatno su uticale neizvesnosti oko Bregzita (premijer Dzonson je pozvao na izbore u
Velikoj Britaniji 12. decembra), kao i ocekivanja investitora kada su u pitanju rezultati sa
sastanka FED-a krajem oktobra (da li ¢e biti smanjen nivo referentne kamatne stope po
treéi put u tekucoj godini). Druge nedelje, cena zlata povecana je za ukupno 0,72% (na nivo
od 1.502,74 dolara po unci).

4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Tokom posmatranog izvestajnog perioda cena nafte tipa brent porasla je za 1,64%.

Pocetkom ovog izveStajnog perioda cena nafte naglo je opala, usled zabrinutosti oko
trgovinskog dogovora izmedu SAD i Kine, koji jo§ uvek nije postignut. Vasington i Peking su
napravili nekoliko kompromisa prethodne nedelje, ali Kina namerava da odrzi jo§ nekoliko
pregovora radi jasnog preciziranja detalja u prvoj fazi sporazuma koji je postavio predsednik
SAD. Nove procene MMF-a o usporavanju globalnog privrednog rasta povecavaju oc¢ekivanja da
¢e i traznja za ovim energentom biti smanjena, §to je znatno uticalo na pad cene njegove cene.
Nakon toga cena nafte se kolebala, uz viSe momenata rasta, najvise zbog ocekivanja da ce
OPEC nastaviti da smanjuje obim proizvodnje nafte. Krajem prve nedelje cena nafte je
ponovo zabelezila pad, usled zabrinutosti da ekonomija na globalnom nivou usporava
(objavljeni su slabi podaci o privrednom rastu Kine). Cena nafte tipa brent tokom prve
nedelje zabeleZila je pad od 2,53% (na nivo od 58,96 dolara za barel).



Pocetkom druge nedelje izvesStajnog perioda cena je nastavila da se smanjuje, na S$ta je
znatno uticala zabrinutost trzisnih ucesnika oko usporavanja globalne ekonomije, koja bi mogla
uticati na pad nivoa traznje za naftom. To je istovremeno i eliminisalo prethodne znakove
napretka u trgovinskim pregovorima izmedu SAD 1 Kine. Pored toga, podaci 0 usporavanju
Azije (izvoz Juzne Koreje je opao za 20%, a izvoz Japana za vise od 5%), koja se posmatra kao
,motor” globalnog ekonomskog razvoja, ukazali su na, izmedu ostalog, budu¢u manju potrosnju
nafte kao pogonskog goriva privrednog rasta. Medutim, nakon toga, skoro celu drugu nedelju
obelezilo je poveéanje cene nafte, na §ta su znatno uticali podaci o padu zaliha sirove nafte
u SAD, kao i najave smanjenja proizvodnje nafte od strane OPEC-a i njegovih saveznika.
Druge nedelje, cena nafte tipa brent povecana je za 4,27% (na nivo od 61,48 dolara po
barelu).



