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I Kretanja na tržištima razvijenih zemalja
FINANSIJSKA TRŽIŠTA

Kretanje vodećih indeksa akcija
1.1
Nivo i promena prinosa državnih obveznica
1.2
Kretanja na FX tržištu
1.3
Kamatne stope na tržištu novca*
1.4
Referentne kamatne stope vodećih centralnih banaka*
1.5
Izvor: Bloomberg.
Izvor: Bloomberg.
* EUR: €STR za O/N, EURIBOR za ostale ročnosti; USD: SOFR za O/N, CME Term SOFR Rates za ostale ročnosti. 
   GBP: SONIA za O/N, ICE Term SONIA Reference Rates za ostale ročnosti; CHF: SARON za O/N, SARON Compound Rates za ostale ročnosti.
* RKS na poslednji dan izveštajnog perioda; kamatna stopa na depozitne olakšice za ECB (RKS je 4,25%).




* Vrednost indeksa na dan 10. 8. 2023.
Izvor: Bloomberg.
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Kurs EUR/USD
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Kurs EUR/USD tokom izveštajnog perioda
1.6
Promena vrednosti evra u odnosu na odabrane valute
1.8
1.7
Izvor: Bloomberg.
Izvor: Bloomberg.
Izvor: Bloomberg.
Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana



Prilikom objave indeksa poverenja potrošača Univerziteta iz Mičigena, prema preliminarnoj proceni za avgust, koji je smanjen sa 71,6 na 71,2, dolar je privremeno oslabio. Međutim, ubrzo se dolar povratio i nastavio da jača do kraja dana. Uprkos većem poverenju potrošača da će inflacija nastaviti da usporava, smanjen je sentiment potrošača kao posledica rasta cena benzina.
Kurs EUR/USD je izveštajni period završio na nivou od 1,0947 američkih dolara za evro, što ujedno predstavlja i najnižu vrednost na zatvaranju tokom protekle nedelje.

U izveštajnom periodu evro je oslabio za 0,79% prema američkom dolaru. Kurs EUR/USD kretao se u rasponu od 1,0929 do 1,1065 (tokom perioda trgovanja) odnosno od 1,0947 do 1,1013 (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite London). 
U ponedeljak je dolar ojačao prema evru pre svega usled komentara zvaničnika FED-a Mišel Bouman, koja je rekla da će verovatno biti potrebna dodatna povećanja referentne kamatne stope kako bi se inflacija spustila na ciljani nivo i komentara predsednika njujorškog FED-a Vilijamsa, koji je napomenuo da je potrebno da politika bude restriktivna neko vreme. Pored toga, objavljeni su i podaci o industrijskoj proizvodnji u Nemačkoj u junu, koja je smanjena za 1,5% (očekivano –0,5%, prethodno –0,1%), dok je na godišnjem nivou industrijska proizvodnja smanjena za 1,7% (očekivano 
–0,2%, prethodno 0,0%). Objavljen je i indeks poverenja investitora Sentix za zonu evra u avgustu, koji je porastao sa 
–22,5 na –18,9, dok se očekivao još dublji pad indeksa 
(–24,5). 
U utorak je dolar nastavio da jača usled statusa valute sigurnog utočišta, dok je evro u isto vreme slabio usled pogoršanja globalnih izgleda. Agencija za procenu kreditnog rejtinga Moody’s smanjila je kreditni rejting nekolicini malih i srednjih američkih banaka i najavila da će u narednom periodu možda učiniti isto s nekim od najvećih svetskih banaka. S druge strane, pokazatelj optimizma malih kompanija u SAD u julu povećao se sa 91,0 na 91,9.
U sredu je dolar blago oslabio prema evru pre svega usled iščekivanja podatka o stopi inflacije u SAD, koja će biti objavljena narednog dana, kako bi investitori imali sliku o daljem vođenju monetarne politike od strane FED-a. 
U četvrtak, u prvoj polovini dana, dolar je nastavio da slabi i u trenutku objavljivanja podatka o stopi rasta potrošačkih cena u SAD dodatno je oslabio. Međutim, u drugoj polovini dana dolar se delimično oporavio od gubitaka, ali je ipak kurs EUR/USD zabeležio rast na dnevnom nivou. Stopa rasta inflacije u SAD u julu je iznosila 0,2% u odnosu na prethodni mesec (u skladu sa očekivanjima i podatkom iz juna), dok je u odnosu na isti mesec prošle godine porasla sa 3,0% na 3,2% (očekivano 3,3%). Bazna inflacija je smanjena sa 4,8% na 4,7%. Objavljen je i podatak o broju novih prijava za naknadu u slučaju nezaposlenosti u SAD tokom nedelje koja se završila 5. avgusta, koji je povećan na 248 hiljada sa 227 hiljada u prethodnoj nedelji i bio je viši od očekivanja (200 hiljada).
Krajem nedelje dolar je ojačao prema evru nakon objave podatka o proizvođačkim cenama u SAD, koje su bile malo veće od očekivanja. Proizvođačke cene su u SAD u julu povećane za 0,3% u odnosu na jun (očekivano 0,2%), a nakon što su u junu ostale na nepromenjenom nivou, dok su na godišnjem nivou porasle za 0,8% (očekivano 0,7%, prethodno 0,2%). 
U izveštajnom periodu evro je oslabio prema dolaru za 0,79%.




3




Državne obveznice SAD
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Značajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD
1.9
1.10
Izvor: Bloomberg.
Izvor: Bloomberg.
Prinos generičkih dvogodišnjih i deseto-godišnjih državnih obveznica SAD, u % 
1.11




 Kriva prinosa državnih obveznica SAD, u %
 (benčmark izdanja s početka perioda)

Prinosi državnih obveznica SAD tokom izveštajnog perioda porasli su kod instrumenata srednje i duže ročnosti, dok su kod kratkoročnih instrumenata uglavnom ostali nepromenjeni, što je smanjilo inverziju krive na segmentu od tri meseca do deset godina. Prinos dvogodišnje obveznice povećan je za oko 13 b.p. (na 4,90%), a prinos desetogodišnje obveznice za oko 12 b.p. (na 4,16%). 
Na kretanje prinosa tokom nedelje najviše su uticali podaci o stopi rasta proizvođačkih cena u SAD objavljeni krajem nedelje. Rast proizvođačkih cena bio je iznad očekivanja, što ukazuje na mogućnost pojave novih inflatornih pritisaka u narednom periodu. 
Predsednik njujorškog FED-a Vilijams izjavio je da je usporavanje inflacije primetno i da bi godišnji rast indeksa potrošačkih cena mogao da uspori na 2,5% do kraja ove godine. S druge strane, članica FED-a Bouman izjavila je da i dalje povišena inflacija i snažan privredni rast ukazuju na to da je moguće da FED dalje podiže kamatne stope.
Stopa rasta potrošačkih cena (CPI – Consumer Price Index) u SAD u julu je iznosila 3,2% u odnosu na isti mesec prethodne godine (očekivano 3,3%) i nalazi se na višem nivou nego prethodnog meseca (3,0%). Mesečna stopa inflacije iznosila je 0,2%, u skladu sa očekivanjima, nakon 0,2% u junu. Godišnja stopa bazne inflacije, koja isključuje volatilne kategorije hrane i energenata, iznosila je 4,7%, u skladu sa očekivanjima, nakon 4,8% u junu. Mesečna stopa bazne inflacije iznosila je 0,2% (u skladu sa očekivanjima i podatkom iz juna).
Broj novih prijava za naknadu u slučaju nezaposlenosti u SAD tokom nedelje koja se završila 5. avgusta povećan je na 248 hiljada, sa 227 hiljada u prethodnoj nedelji, i bio je viši od očekivanja (230 hiljada). S druge strane, broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za pomoć za nezaposlene u nedelji pre (do 29. jula) smanjen je na 1,684 miliona, nakon 1,692 miliona (revidirano sa 1,700 miliona), dok je bilo očekivano 1,707 miliona. 
Proizvođačke cene u SAD u julu povećane su za 0,3% u odnosu na prethodni mesec, iznad očekivanja (0,2%), nakon što su u junu ostale na nepromenjenom nivou (revidirano sa 0,1%). Mesečni rast baznih cena (kada se isključe volatilne cene hrane i energenata) takođe je iznosio 0,3%, više od očekivanja (0,2%), nakon pada u prethodnom mesecu (–0,1%, revidirano sa 0,1%). Za poslednju godinu dana proizvođačke cene porasle su za 0,8%, nešto više od očekivanja (0,7%), nakon rasta od 0,2% u junu (revidirano sa 0,1%). Bazna godišnja stopa rasta proizvođačkih cena iznosila je 2,4%, dok je očekivan nešto niži rast od 2,3%. 
Indeks poverenja potrošača Univerziteta iz Mičigena, prema preliminarnoj proceni za avgust, smanjen je na 71,2, sa 71,6 u julu, u skladu sa očekivanjima. Očekivanja inflacije u narednoj godini dana smanjena su na 3,3%, sa 3,4% prethodnog meseca. Dugoročna inflatorna očekivanja u SAD blago su smanjena i iznosila su 2,9%, dok su analitičari predviđali da će ostati na nepromenjenom nivou (3,0%).
Potrošačke cene u SAD u julu povećane su za 3,2% G/G, odnosno 0,2% M/M, a proizvođačke 0,3% M/M.
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Državne obveznice Nemačke
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Značajni pokazatelji privredne aktivnosti zone evra
1.12
1.13
Izvor: Bloomberg.
Izvor: Bloomberg.
Prinos generičkih dvogodišnjih i deseto-godišnih državnih obveznica Nemačke, u % 
1.14





Tokom izveštajnog perioda prinosi nemačkih državnih obveznica blago su povećani skoro duž cele krive, uz pad prinosa obveznica ročnosti od šest meseci do godinu dana. Prinos nemačke dvogodišnje obveznice povećan je za 2,6 b.p., na 3,03%, a prinоs desetogodišnje za 6,3 b.p., na 2,62%. 
Rast prinosa na dužim ročnostima tokom perioda najvećim delom bio je posledica očekivanja da je ECB pri kraju ciklusa podizanja kamatnih stopa, ali da će duže vreme zadržati kamatne stope na visokom nivou, što je početkom nedelje uticalo na smanjenje inverzije krive prinosa na segmentu dve i deset godina na najniži nivo od kraja maja ove godine (–38,6 b.p.).
Industrijska proizvodnja u Nemačkoj u junu je smanjena za 1,5%, drugi mesec zaredom, više od očekivanja (–0,5%), nakon pada od 0,1% u prethodnom mesecu (revidirano sa 
–0,2%). U odnosu na isti mesec prošle godine, proizvodnja je manja za 1,7% (očekivano –0,2%, prethodno revidirano sa 0,7% na 0,0%). Industrijska proizvodnja je znatno smanjena u drugom tromesečju zbog visokih cena energenata, strožih uslova finansiranja i slabije globalne tražnje. Veliki pad proizvodnje u junu je posledica, pre svega, pada sektora automobila (–3,5%) i građevinskog sektora (–2,8%). Rizik da privreda u Nemačkoj ponovo sklizne u recesiju sve je veći, na šta ukazuju pogoršanja poslovnih očekivanja proizvodnih i građevinskih firmi, koje očekuju da će se pad industrijske proizvodnje nastaviti u narednim mesecima.
Indeks poverenja investitora Sentix za zonu evra u avgustu ima vrednost –18,9, iznad očekivanja (–24,5) i vrednosti u prethodnom mesecu (–22,5). Komponenta trenutne situacije ostala je nepromenjena (–20,5), dok je komponenta očekivanja za narednih šest meseci povećana na –17,3, sa –24,5 u julu. Sentiment investitora u zoni evra neočekivano je porastao u avgustu i time okončao pad tri meseca zaredom, pre svega nakon što se pokazalo da inflacija gubi deo svoje moći. Međutim, nema znakova trajnog preokreta u poverenju investitora.

Industrijska proizvodnja u Nemačkoj u junu smanjena je za 1,5% M/M, nakon pada od 0,1% u maju.
Stopa nezaposlenosti u Francuskoj za drugo tromesečje iznosila je 7,2%, nakon 7,0% u prvom tromesečju, dok se očekivao rast stope nezaposlenosti na 7,1%.
Stopa rasta potrošačkih cena u Nemačkoj, prema konačnim podacima za jul, na mesečnom nivou porasla je za 0,5%, dok je na godišnjem nivou porasla za 6,5%. Oba podatka su bila u skladu s preliminarnim podacima.
Stopa rasta potrošačkih cena u Francuskoj, prema konačnim podacima za jul, na mesečnom nivou je stagnirala i bila je u skladu s preliminarnim podacima, dok je na godišnjem nivou porasla za 5,1%, a prema preliminarnim podacima iznosila je 5,0% u julu. 
Stopa rasta potrošačkih cena u Španiji, prema konačnim podacima za jul, na mesečnom nivou smanjena je za 0,1%, dok je na godišnjem nivou porasla za 2,1%. Oba podatka su bila u skladu s preliminarnim podacima. Bazna stopa rasta potrošačkih cena, prema konačnim podacima za jul, na godišnjem nivou je porasla za 6,2% i bila je u skladu s preliminarnom procenom, dok je na mesečnom nivou stagnirala.
Kriva prinosa državnih obveznica Nemačke,
u % (benčmark izdanja s početka perioda)
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Dešavanja na lokalnim tržištima
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II Kretanja na tržištima izabranih zemalja u razvoju
Referentne kamatne stope centralnih banaka zemalja u razvoju
2.1
Inflacija u zemljama u razvoju 
(u %, YoY)
2.2
2.3
Promena lokalnih valuta izabranih zemalja u razvoju prema evru
2.4
Prinosi državnih obveznica u lokalnoj valuti (ročnost približna 10 godina)
Centralna banka Rumunije (NBR) zadržala je referentnu stopu na nepromenjenom nivou od 7,00%, što je u skladu sa očekivanjima tržišnih učesnika. Ovo je peti uzastopni sastanak na kome je referentna stopa NBR ostala nepromenjena. Na sastanku su odobrene i nove prognoze, prema kojima NBR očekuje da stopa inflacije na kraju 2023. iznosi 7,5% YoY. Prognoza stope inflacije za kraj 2024. godine iznosi 4,4% YoY.
Tokom izveštajnog perioda za posmatrane zemlje objavljen je niz makroekonomskih pokazatelja, uglavnom podataka o stopama inflacije u julu, koji su ukazali na dalje usporavanje stope inflacije u zemljama regiona srednje i istočne Evrope (CEE).
Stopa inflacije u Rumuniji za jul iznosi 9,4% YoY (0,2% MoM), što je ispod nivoa iz juna od 10,3% YoY, kao i ispod očekivanja tržišnih učesnika (9,7% YoY). Stopa inflacije u Rumuniji je prvi put od februara 2022. godine jednocifrena. Bazna inflacija je u julu iznosila 13,2% YoY, što je ispod nivoa iz juna (13,5% YoY).
Stopa inflacije u Mađarskoj u julu iznosila je 17,6% YoY (0,3% MoM), što je značajnije ispod podatka iz juna, kada je iznosila 20,1% YoY (0,3% MoM) i blago ispod očekivanja tržišnih učesnika (17,7% YoY). Stopa inflacije u Mađarskoj nalazi se ispod nivoa od 20,0% YoY, prvi put u prethodnih 11 meseci. Bazna inflacija u Mađarskoj zabeležila je nivo od 17,5% YoY, što je značajnije ispod nivoa iz juna (20,8% YoY).
Stopa inflacije u Češkoj za jul iznosila je 8,8% YoY (0,5% MoM), što je u skladu sa očekivanjima tržišnih učesnika i ispod nivoa iz juna od 9,7% YoY. Bazna inflacija u Češkoj zabeležila je nivo od 6,8% YoY u julu, što je ispod nivoa iz juna (7,5% YoY) i blago ispod očekivanja centralne banke Češke od 6,9% YoY.
Stopa inflacije u Kini je na međugodišnjem nivou iznosila –0,3% YoY (0,2% MoM), što je iznad očekivanog nivoa 
(–0,4% YoY), ali ispod nivoa iz juna ove godine (0,0% YoY).
Stopa inflacije u Rusiji za jul iznosi 4,3% YoY, što je u skladu sa očekivanjima tržišnih učesnika i iznad podatka iz juna (3,3% YoY). 
Stopa rasta BDP-a Rusije, prema preliminarnoj proceni, u drugom tromesečju 2023. iznosila je 4,9% YoY, što je znatno iznad nivoa iz prvog tromesečja od –1,8% YoY, kao i iznad očekivanja tržišnih učesnika od 3,9% YoY.
	 	RKS 
(u %)	Promena 
(u p.p.)	Datum promene	Naredni sastanak	Očekivanje 
(Q3, %)*
	Srbija (NBS)	6,50	0,25	13.7.23	7.9.23.	6,50
	Češka (CNB)	7,00	1,25	22.6.22	27.9.23	7,00
	Poljska (NBP)	6,75	0,25	7.9.22	6.9.23	6,75
	Mađarska (MNB)	13,00	1,25	27.9.22	29.8.23	13,00
	Rumunija (NBR)	7,00	0,25	10.1.23	5.10.23	7,00
	Turska (CBRT)	17,50	2,50	20.7.23	24.8.23	22,00
	Rusija (CBR)**	12,00	3,50	15.8.23	15.9.23	-
	Kina (PBoC)	4,35	-0,25	23.10.15	n/a	4,35
	Izvor: Bloomberg / * T3 2023. godine – prosečne projekcije dostupne na osnovu poslednjih raspoloživih anketa. ** Promena je nastala nakon izveštajnog perioda i biće obuhvaćena narednim izveštajem.					

	Emitent (dospeće)	Prinos 
(u %)	Promena u b.p.	
			1w	YoY
	Srbija (2032)	6,140	4,0	-101,0
	Češka (2033)	4,174	0,0	43,4
	Poljska (2033)	5,511	-4,7	12,3
	Mađarska (2032)	7,400	-6,6	-30,2
	Rumunija (2032)	6,750	0,1	-93,7
	Turska (2032)	17,660	-7,0	163,0
	Kina (2033)	2,647	-0,7	-9,1
	Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci iz sekundarnog trgovanja).			
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Stopa inflacije	SRB	ČEŠ	POL	MAĐ	RUM	TUR	RUS	KIN	12.5	8.8000000000000007	10.8	17.600000000000001	9.44	47.83	4.3	-0.3	Donja gr. koridora	SRB	ČEŠ	POL	MAĐ	RUM	TUR	RUS	KIN	1.5	1	1.5	2	1.5	3	Gornja gr. koridora	SRB	ČEŠ	POL	MAĐ	RUM	TUR	RUS	KIN	4.5	3	3.5	4	3.5	7	Centralna vred. cilja	SRB	ČEŠ	POL	MAĐ	RUM	TUR	RUS	KIN	3	2	2.5	3	2.5	5	4	3	



1w promena	



RSD	CZK	PLN	HUF	RON	TRY	RUB	CNY	1.1689409821318732E-4	9.7087378640776118E-3	1.3304359395096123E-4	1.7140631086871895E-2	1.9782393669634593E-3	3.5650623885916549E-3	-2.1052631578947423E-2	-3.869235628553304E-3	YoY promena	RSD	CZK	PLN	HUF	RON	TRY	RUB	CNY	1.175766914874558E-3	1.2165450121654512E-2	5.5706394532347131E-2	3.8583929992044491E-2	-7.3493385595296487E-3	-0.37363248655664755	-0.41509433962264158	-0.12139573756790639	



Zlato
Nafta
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III Kretanja na tržištima zlata i nafte
Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
3.1
3.2
Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
Izvor: Bloomberg.
Izvor: Bloomberg.



Tokom izveštajnog perioda cena zlata je smanjena za 1,41% i kretala se u rasponu od 1.914,38 do 1.934,47 USD/Oz (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite London).
Na pad cene zlata u posmatranoj nedelji uticali su: rast vrednosti dolara (zabrinutost oko izgleda globalnog rasta znatno je podržala atraktivnost investiranja u dolar u odnosu na druge valute); pad tražnje za fjučersima na zlato; smanjenje količine zlata u najvećem svetskom berzanskom fondu SPDR Gold Trust na najniži nivo u poslednjih pet meseci; komentari pojedinih predstavnika FED-a o potrebi za dodatnim povećanjem nivoa kamatnih stopa da bi se inflacija smanjila na cilj od 2%; objave podataka o snažnom tržištu rada u SAD, koji su uticali na pad tražnje za zlatom kao sigurnim utočištem. 
Na ograničenje daljeg pada cene zlata uticali su: povećane geopolitičke tenzije; objavljivanje podataka o umerenom rastu potrošačkih cena u SAD, koje je učvrstilo očekivanja da je FED na kraju ciklusa povećanja nivoa kamatnih stopa; smanjena očekivanja investitora da će FED povećati kamatne stope u 2023. i da će verovatno početi da ih smanjuje početkom 2024; vest da je centralna banka Kine prijavila devetu uzastopnu kupovinu zlata u julu, povećavajući svoje ukupne rezerve zlata za dodatne 23 tone, na ukupno 2.136 tona zlata. 
Cena zlata je smanjena za1,41% i na kraju izveštajnog perioda iznosila je 1.914,38 USD/Oz. 
Tokom izveštajnog perioda cene nafte tipa brent porasla je za 0,83% i kretala se u rasponu od 86,44 do 88,11 USD/bbl (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite London).
Na rast cene nafte uticali su: smanjena proizvodnja sirove nafte od strane OPEC-a; očekivanje rasta tražnje za mlaznim gorivom u Aziji od septembra nakon što Kina ukine zabranu grupnih putovanja iz kovid ere; saopštenje Međunarodne agencije za energetiku (IEA) o rastu tražnje za naftom zbog povećanja avio-saobraćaja, rasta upotrebe nafte u proizvodnji električne energije, povećane petrohemijske aktivnosti u Kini i neravnoteže ponude i potražnje, koja bi se mogla dodatno pogoršati na jesen; još uvek najniži nivo operativnih naftnih platformi u SAD od marta 2022, po podacima kompanije Baker Hughes. 
Na ograničenje daljeg rasta cene nafte uticali su: podaci o sporijem ekonomskom oporavku Kine; jačanje vrednosti dolara; izveštaji Američkog instituta za naftu (API) i Američke agencije za energetiku (EIA) o povećanju zaliha sirove nafte u SAD i najave povećanja proizvodnje; podaci o povećanju iskorišćenosti kapaciteta za proizvodnju nafte iz škriljaca i u rafineriskoj industriji SAD; rast zaliha prirodnog gasa EU koji se skladišti u Ukrajini zbog nižih cena i raspoloživih kapaciteta, odakle će EU kompenzovati smanjeno snabdevanje iz Rusije tokom zimskih meseci najveće potražnje.
Cena nafte je porasla za 0,83% i na kraju posmatranog perioda iznosila je 87,20 USD/bbl.
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