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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka
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Referentna Poslednja Datum poslednje Naredni Ocekivanje
kamatna stopa promena promene sastanak (U %)
(u %) (up.p.)
| Evropska centralna banka -0,50 -0,10 12.9. 2019. 23. 1. 2020. -0,50
Il Federalne rezerve SAD 1,50-1,75 -0,25 30. 10. 2019. 29. 1. 2020. 1,50-1,75
111 Banka Engleske 0,75 +0,25 2.8.2018. 19. 12. 2019. 0,75
1V Banka Kanade 1,75 +0,25 24.10. 2018. 22.1.2020. 1,63°
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 prema dolaru ojacao za 0,28%.

Prve nedelje izveStajnog perioda, vrednost evra se kretala u relativno uskom rasponu
(od 1,1000 do 1,1020), bez vecih dnevnih oscilacija. Na pocetku nedelje dolar je jacao prema
evru usled optimizma trzisnih uéesnika o ostvarenom napretku u trgovinskim pregovorima
izmedu SAD i Kine. Zvani¢nici Kine su izjavili da ¢e preduzeti oStre akcije u pogledu
spreCavanja krSenja prava intelektualne svojine. Narednog dana evro se oporavio nakon
objavljivanja dobrog podatka o rastu poslovnog poverenja u Nemackoj u novembru, kao i
poverenja potrosaca u Francuskoj, dok su u SAD objavljeni 1osiji podaci s trZiSta nekretnina.
Sredinom nedelje je smanjen optimizam kod trziSnih ucesnika u pogledu skorog potpisivanja
trgovinskog sporazuma SAD i Kine, nakon Sto je predsednik SAD Tramp potpisao dva zakona
koji podrzavaju proteste u Hongkongu i predvidaju moguénost uvodenja sankcija Kini zbog
krSenja ljudskih prava. Kina smatra da se ovim zakonima SAD meS$a u unutrasnja pitanja Kine 1
najavljuje preduzimanje odgovaraju¢ih protivmera. U Cetvrtak je obim trgovanja bio znatno

! Pregled referentnih kamatnih stopa odnosi se na poslednji dan izvestajnog perioda.
2 Kamatna stopa na depozitne olaksice, dok je referentna kamatna stopa ECB-a 0,00%.
8 Prosek o¢ekivanja anketiranih ekonomista.




smanjen zbog praznika u SAD (Dan zahvalnosti). Poslednjeg dana prve nedelje, vrednost evra je
smanjena nakon objave losijih podataka o maloprodaji u Nemackoj, da bi se do kraja dana
oporavila. Tokom prve nedelje izveStajnog perioda, evro je oslabio za 0,07% prema dolaru,
pa je vrednost evra prvu nedelju izve$tajnog perioda zavrs§ila na nivou od 1,1016 dolara za
evro.

Tokom veceg dela druge nedelje izveStajnog perioda, vrednost evra imala je uzlazni
trend kretanja. Dolar je gubio na vrednosti nakon objave nesto losijih podataka o proizvodnji u
SAD. Naime, ISM indeks proizvodnog sektora SAD u novembru je smanjen u odnosu na
prethodni mesec, na 48,1 (ofekivano 49,2), nalazi se u zoni kontrakcije i blizu najnizeg
nivoa za poslednjih deset godina, ukazuju¢i na nastavak pada proizvodne aktivnosti u SAD i u
Cetvrtom tromese¢ju. S druge strane, evro je jacao jer je kona¢ni novembarski PMI indeks
proizvodnog sektora za zonu evra bio bolji od preliminarne procene (46,9 u odnosu na 46,6), a
vecée vrednosti beleze se u Nemackoj i Francuskoj. Dolar je bio pod pritiskom i usled nastavka
trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine, nakon $to je americki predsednik Tramp izjavio da
ne postoji krajnji rok za postizanje dogovora s Kinom i da je moZda bolje da se sacekaju
izbori u SAD naredne godine. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda trend kretanja kursa se
menja. Evro je slabio jer je objavljeno da je industrijska proizvodnja u Nemackoj smanjena u
oktobru za 1,7%, iako se ocekivao rast od 0,1%, $to ukazuje na to da ¢e proizvodnja snazno
negativno uticati na ekonomiju zone evra u budu¢em periodu. Takode, dolar je zabeleZio nesto
veéi dnevni rast nakon S$to su objavljeni podaci s trziSta rada u SAD, koji ukazuju na
nastavak vrlo snaznog rasta zaposlenosti, $to umanjuje zabrinutost oko moguéeg usporavanja
ekonomske aktivnosti u SAD. Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD
(NFP — Non-Farm Payrolls) u novembru je iznosio ¢ak 226.000, sto je daleko iznad
o¢ekivanja trzisnih ucéesnika (180.000), dok su vrednosti za prethodna dva meseca znatno
revidirane navise. U toku druge nedelje izveStajnog perioda, evro je prema dolaru ojacao za
0,35%, pa je vrednost evra drugu nedelju izvestajnog perioda zavrsila na nivou od 1,1055
dolara za evro.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD
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Tokom izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD zabelezili su rast kod
hartija od vrednosti roka dospe¢a duzeg od dve godine, dok su kod instrumenata kraée
ro¢nosti prinosi smanjeni, tako da se nagib krive prinosa povecao. Prinos dvogodiSnje
obveznice povecan je za oko 1 b.p. (na 1,64%), dok je prinos desetogodiSnje obveznice
povecan za oko 7 b.p. (na 1,84%). Najveéi pad prinosa tokom posmatranog perioda bio je
posledica nastavka trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine, nakon S$to je americki
predsednik Donald Tramp rekao da on nema krajnji rok za postizanje dogovora s Kinom i
da je moZda i bolje da se satekaju izbori u SAD, dok je na rast prinosa najviSe uticala
objava dobrih podataka s trzista rada u SAD.

Predsednik FED-a Pauel pocetkom izveStajnog perioda ponovo je signalizirao da cCe
referentna kamatna stopa u SAD verovatno biti zadrzana na sadasnjem nivou u narednom
periodu, odnosno da je trenutno stanoviSte monetarne politike odgovarajuce i da ¢e mere
monetarne politike najverovatnije ostati nepromenjene sve dok ekonomski podaci budu u skladu
sa o¢ekivanjima, odnosno dok ne dode do znacajne promene izgleda za rast privrede SAD. On je
rekao da je ekonomija SAD u dobrom stanju i da je cilj FED-a da podrzi nastavak ekspanzije, te
da su tri smanjenja referente kamatne stope (od po 25 b.p.) u drugoj polovini ove godine ve¢
uticala na poboljSanje raspolozenja kod proizvodaca i potrosaca i podstakla rast potrosnje, ali da
tek treba da daju pune efekte u narednom periodu.

Prema drugoj proceni za treé¢e tromesecje 2019. godine, stopa rasta BDP-a SAD bila je 2,1%
(anualizovano), sto je viSe od prethodne procene (1,9%) i stope rasta u drugom tromesecju
(2,0%). Detaljan uvid u podatak potvrdio je da je nastavak solidnog rasta BDP-a u tre¢em
tromesecju skoro u potpunosti bio posledica i dalje snaznog rasta potros$nje stanovnistva, koja je
podstaknuta veoma dobrim stanjem na trzistu rada i rastom realnih prihoda, kao i optimizmom
kod potrosaca, dok se kod investicija u privredu u treCem tromesecju belezi pad, pod uticajem
globalnog usporavanja i trgovinskih tenzija, §to ¢e i u narednom periodu predstavljati
ograniCavajuc¢i faktor za rast ekonomske aktivnosti. Nakon objave ovih podataka, prinosi
drzavnih obveznica SAD blago su porasli.

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u oktobru je iznosila 0,2% u odnosu na prethodni mesec,
odnosno 1,3% za poslednju godinu dana. Oba podatka bila su za 0,1 p.p. ispod oc¢ekivanja. Bazni
PCE indeks, koji iskljucuje cene hrane i energenata i predstavlja pokazatelj inflacije kome FED
pridaje narocitu vaznost, u oktobru je povecan za 0,1% (u skladu sa o€ekivanjima), dok je u
odnosu na isti mesec prethodne godine stopa rasta baznog PCE indeksa iznosila 1,6%
(ocekivano 1,7%). Podaci ukazuju na smanjenje inflatornih pritisaka u SAD i stopu inflacije
znatno ispod ciljanog nivoa (2%), odnosno da ¢e FED ipak biti prinuden da nastavi Sa
ublazavanjem monetarne politike.

Poslednjeg dana posmatranog perioda, objavljeni su podaci s trziSta rada u SAD, koji
ukazuju na nastavak vrlo snaZznog rasta zaposlenosti, §to ¢e nastaviti da podsti¢e snazan rast
potros$nje stanovnistva i smanjiti zabrinutost oko ocekivanog usporavanja ekonomske aktivnosti
u SAD. Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD (NFP — Non-Farm Payrolls) u
novembru je iznosio ¢ak 226.000, sto je daleko iznad oc¢ekivanja trzisnih ucesnika (180.000),
dok je vrednost pokazatelja za prethodna dva meseca revidirana znatno navise (za ukupno
41.000, na 193.000 u septembru i 156.000 u oktobru). Nakon §to je podatak za oktobar bio
smanjen za oko 60-70.000 usled Strajka radnika DZeneral motorsa (0ko 46.000) i zavrSetka
angazmana zaposlenih na popisu stanovnistva (oko 20.000), rast novih radnih mesta u novembru
delom je privremenog karaktera. Stopa nezaposlenosti blago je smanjena, na 3,5%, Sto je
posledica smanjenja stope participacije radne snage na trziStu rada na 63,2%, sa 63,3% iz
prethodnog meseca. Zarade (po radnom satu) u novembru su poveéane za 0,2% u odnosu na
prethodni mesec (ocekivano 0,3%), dok je na godiSnjem nivou stopa rasta zarada bila 3,1%
(3,2% u oktobru). Objava podataka smanjuje verovatno¢u da ¢e FED u skorije vreme morati da
reaguje daljim smanjenjem referente kamatne stope, iako su rast zarada i inflatorna ocekivanja i
dalje relativno slabi. Nakon objave ovih podataka, prinosi drzavnih obveznica SAD su povecani.
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Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Stopa rasta BDP-a, anualizovano T/T, druga procena 0 0 o
(27. 11. 2019) 3T 1,9% 2,1% 2,0%
Stopa rasta baznog PCE deflatora, g/g o o 0
(27. 11. 2019) Okt. 1,7% 1,6% 1,7%
Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede, NFP
(6. 12. 2019) Nov. 180.000 266.000 156.000
Izvor: Bloomberg.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Tokom izveStajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica ro¢nosti preko
godinu dana blago su porasli. Prinos dvogodi$nje obveznice povecan je sa —0,64% na
—0,63%, dok je prinos nemacke desetogodiSnje drZzavne obveznice povecan sa —0,36% na
—0,29%. Na kretanje prinosa uticali su nesto bolji izgledi privrednog rasta tokom naredne
godine i manji rizik recesije. Predsednik ECB-a Kristin Lagard, tokom svog obracanja u
Evropskom parlamentu, najavila je pocetak rasprave o reviziji strateSkih ciljeva
monetarne politike ECB-a.

Prema finalnim podacima za tre¢e tromesecje, rast BDP-a u zoni evra iznosi 0,2%, $to je u
skladu s prethodnom procenom. U odnosu na isto tromese¢je prethodne godine, rast iznosi 1,2%.
Najveci pozitivan doprinos rastu imali su potro$nja stanovnistva (0,3 p.p.) i izvoz (0,2 p.p.), dok
je najveci negativan doprinos imao uvoz (0,3 p.p.). Ekonomski pokazatelji objavljeni tokom
novembra ukazuju na dodatno usporavanje rasta u poslednjem tromese¢ju ove godine, ali i na
umereni oporavak rasta po¢etkom naredne godine, ispod potencijalne stope rasta.

Industrijska proizvodnja u Nemackoj neocekivano je smanjena u oktobru za 1,7%
(prethodno —0,6%). U odnosu na isti mesec prethodne godine, industrijska proizvodnja smanjena
je za 5,3%. Najveci pad belezi se kod kapitalnih dobara, a slab pocetak poslednjeg tromesecja
ukazuje na to da ¢e proizvodnja imati snazan negativan uticaj na ekonomiju zone evra, iako su
poslednji pokazatelji ukazivali na mogucu stabilizaciju proizvodnog sektora krajem godine. Nivo
proizvodnje u oktobru nizi je od prose¢nog nivoa u tre¢em tromesecju za 1,9%, §to negativno
utice na BDP za skoro 0,6 p.p.

Prema preliminarnim podacima, bazna inflacija u zoni evra raste u novembru (u odnosu na
isti mesec prethodne godine) sa 1,1% na 1,3%, koliko je bilo na kraju prethodnog meseca. Brzi
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rast bazne inflacije delom je posledica izmena u metodologiji izra¢unavanja indeksa pocetkom
godine (manji ponder je dat promeni cena turistickih paketa, pa se o¢ekuje nesto sporiji rast u
decembru), ali 1 bez toga bazna inflacija ima rastudi trend. Rast cena u oblasti usluga povecan je
sa 1,5% na 1,9%. Takode, ukupna inflacija u zoni evra je povecana za 0,3 p.p., na 1,0% u
novembru, delom usled brzeg rasta cena hrane.

Stopa nezaposlenosti u zoni evra u oktobru iznosila je 7,5% (8,0% u oktobru 2018. godine)
u skladu sa oc¢ekivanjima, dok je podatak za prethodni mesec revidiran sa 7,5% na 7,6%. U
odnosu na septembar, broj nezaposlenih u zoni evra manji je za 31.000, dok je u odnosu na isti
mesec prethodne godine broj nezaposlenih manji za 761.000.

Predsednik ECB-a Kristin Lagard rekla je pred Evropskim parlamentom da je privredni rast
u zoni evra slab, uz tromesecni rast od 0,2% u treCem tromesecju, najvise usled globalnih
faktora. Najvise je pogoden proizvodni sektor, a poslednji podaci ukazuju na prelivanje slabosti i
u usluznom sektoru. Potro$nja je i dalje stabilna, uz napredak na trzistu rada. Usporavanje rasta
uticalo je i na inflaciju, koja je i dalje niska i iznosi 1,0% u novembru, uz inflaciona o¢ekivanja
koja su blizu istorijskog minimuma. ECB povoljnim uslovima finansiranja utie na stanovnistvo
1 firme da troSe 1 investiraju vise, Sto utice na rast domace traznje. Takode, rekla je da ¢e rasprava
0 reviziji ciljeva monetarne politike ECB-a poceti u narednom periodu, buduc¢i da je poslednja
bila 2003. godine, a da se od tada dosta toga promenilo, ukljucujuéi demografske, tehnoloske i
klimatske promene.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zone evra

Period O¢ekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

Nezaposlenost u zoni evra

Okt. 7,5% 7,5% 7,6%
(29. 11. 2019) 70 70 070
Inflacija u zoni evra, preliminarno

Nov. % 1,0% 7%
(29. 11. 2019) ov 0,9% ,0% 0,7%
BDP u zoni evra, kona¢na procena

T 2% 2% 2%
(5. 12. 2019) 3 0.:2% 0.:2% 0.:2%
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
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Tokom posmatranog izvestajnog perioda, cena zlata je smanjena za 0,08%.

Cena zlata je tokom cele prve nedelje izveStajnog perioda bila relativno stabilna. Na
samom pocetku nedelje traznja za zlatom je smanjena zbog povecanih ocekivanja trziSnih
ucesnika da se Kina 1 SAD nalaze blizu okoncanja prve faze medusobnog trgovinskog dogovora.
Na slabljenje cene zlata uticao je i rast cena akcija na berzama u SAD. Trziste berzanske robe
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(Comodity Market) bilo je priliéno mirno u Cetvrtak, 28. novembra, usled smanjenog obima
trgovanja zbog praznika u SAD (Dan zahvalnosti), da bi krajem prve nedelje izvestajnog perioda
bio zabelezen rast cene zlata, na $ta je znatno uticalo slabljenje vrednosti dolara. Ukupan rast
cene zlata tokom prve nedelje iznosio je 0,10% (na nivo od 1.464,06 dolara po finoj unci
zlata).

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda, cena zlata je bila stabilna, da bi u utorak
zabeleZila ve¢i skok, usled rasta trgovinskih neizvesnosti nakon izjave predsednika SAD.
Nakon toga, sve do petka, cena zlata je bila relativno stabilna, da bi tokom poslednjeg dana
ostro pala, posle objavljivanja pozitivnih podataka s trzista rada u SAD. Druge nedelje,
cena zlata smanjena je za 0,18% (na nivo od 1.461,48 dolara po unci).

4. Nafta

Dated Brent OIL
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lzvor: Bloomberg LP

Tokom posmatranog izvestajnog perioda, cena nafte tipa brent povecéana je za 3,94%.

Cena sirove nafte skoro da nije beleZila veée oscilacije, do poslednjeg dana prve
nedelje izvestajnog perioda. Cena nafte je blago rasla uglavnom usled optimizma koji je vladao
kod trziSnih ucesnika da ¢e Kina i SAD posti¢i dogovor oko prve faze trgovinskog sporazuma.
Na samom Kkraju prve nedelje, cena nafte tipa brent naglo je smanjena, sa 63,87 na 61,34
dolara po barelu, usled spekulacija da se ¢lanice OPEC-a i njihovi partneri na
predstojecem sastanku nece dogovoriti o daljem smanjenju obima proizvodnje nafte. Ruski
ministar energetike izjavio je da bi bilo bolje odloZiti sva nova ograni¢enja isporuka nafte do
aprila naredne godine. Tokom prve nedelje cena nafte tipa brent smanjena je za 2,60% (na
61,34 dolara za barel).

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda, cena nafte je bila relativno stabilna. Od
sredine pa sve do kraja druge nedelje cena nafte je rasla. Do rasta cene nafte doslo je nakon
objavljivanja podataka o padu nivoa zaliha tog energenta u SAD u prethodnoj sedmici za
oko 3,7 miliona barela. Na rast cena nafte uticala je i spekulacija da se ¢lanice OPEC-a ipak
pribliZavaju postizanju sporazuma o tome da se proizvodnja nafte na meseénom nivou
dodatno smanji (radi smanjenja preterane ponude koli¢ine nafte na trzistu), kao i odluka
Saudijske Arabije da smanji proizvodnju nafte vise od dogovora koji je prethodno imala sa



OPEC-om. Druge nedelje, cena nafte tipa brent zabeleZila je rast od 6,72% (na 65,46 dolara
za barel).
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