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NARODNA BANKA SRBIJE 

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE 

ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA 

 

Pregled i predviđanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka 

 

  
Referentna 

kamatna stopa 
           (u %)  

Poslednja 
promena   
(u p.p.) 

Datum 
poslednje 
promene 

Naredni 
sastanak 

Očekivanje            
(u %) 

I Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 03. 16. 20. 07. 17. \ 

II Federalne rezerve 1,00-1,25 +0,25 14. 06. 17. 26. 07. 17. 1,00-1,25 

III Banka Engleske 0,25 -0,25 04. 08. 16. 03. 08. 17. \ 

IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 12. 07. 17. 0,50 

V Švajcarska nacionalna banka (-1.25%) – (- 0.25%) -0,50 15. 01. 15. 14 09. 17. \ 
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Kurs EUR/USD
(dnevni podaci)

Izvor:Bloomberg LP

 

 Na početku izveštajnog perioda dolazi do blagog slabljenja evra u odnosu na dolar, pod uticajem 

opreznih izjava predsednika ECB-a i rasta političke neizvesnosti u Italiji, nakon što je bivši premijer 

Italije Mateo Renci nagovestio mogućnost održavanja vanrednih parlamentarnih izbora na jesen. U 

obraćanju pred Evropskim parlamentom, predsednik ECB-a Mario Dragi ponovo je naglasio da je 

inflacija i dalje niska, te da su domaći inflatorni pritisci, naročito zarade, nedovoljni da omoguće održivi 

napredak inflacije ka ciljanom nivou, usled čega je i dalje potreban značajan nivo monetarnih stimulansa. 

Međutim, naredna dva dana dolazi do jačanja evra u odnosu na dolar, uprkos objavi slabijih od 

očekivanih preliminarnih procena stopa inflacije u Nemačkoj i zoni evra za maj, prema kojima je ona u 

oba slučaja iznosila 1,4%, na godišnjem nivou, nakon što je u prethodnom mesecu bila na nivou od 2,0%. 

U istom periodu objavljeni su i mešoviti ekonomski podaci u SAD, koji su pokazali pad poverenja 

potrošača u aprilu, uz istovremeno najveći rast lične potrošnje (+0,4% u odnosu na mart), za poslednja 

četiri meseca. Takođe, godišnje stope rasta PCE deflatora i baznog PCE deflatora, koji isključuje cene 

hrane i goriva, u aprilu beleže pad na 1,7% (prethodno 1,9%) i 1,5% (prethodno 1,6%), respektivno. U 

istom periodu objavljeni su i nešto lošiji podaci sa tržišta nekretnina SAD, koji su se takođe negativno 

odrazilи na vrednost dolara.  

Izvor: 
Bloomberg LP 
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 Do privremenog rasta vrednosti dolara u odnosu na evro tokom druge polovine nedelje dolazi 

nakon objave izveštaja koji je pokazao rast broja kreiranih radnih mesta u privatnom sektoru u SAD, 

tokom maja, za 253 hiljade, značajno iznad očekivanja i prethodnog podatka. Takođe, vrednost dolara 

podržale su i izjave članova FED-a Pauela i Vilijamsa. Pauel, član Odbora guvernera FED-a, izjavio je da 

bi, ukoliko ekonomija SAD nastavi napredak u skladu sa očekivanjima, FED trebalo da nastavi sa 

postepenim povećanjem kamatne stope, te da očekuje ukupno tri povećanja kamatne stope u toku 2017. 

godine. Član FED-a Vilijams (bez prava glasa u ovogodišnjem sazivu FOMC-a) izjavio je da su tri 

povećanja kamatne stope u SAD tokom ove godine odgovarajuća, te da bi u slučaju neočekivano bržeg 

ekonomskog rasta bilo moguće da to budu i četiri povećanja. Međutim, poslednjeg dana nedelje dolazi do 

slabljenja dolara u odnosu na evro, nakon objave nešto slabijeg izveštaja sa tržišta rada SAD. Broj 

kreiranih radnih mesta van sektora poljoprivrede je u maju iznosio 138 hiljada, ispod očekivanja, uz 

reviziju podatka iz aprila naniže. Takođe, rast zarada je u maju iznosio 2,5%, na godišnjem nivou, 

nepromenjeno u odnosu na april, dok se očekivalo ubrzanje rasta na 2,6%. Ovaj izveštaj doveo je u 

pitanje nastavak normalizacije monetarne politike u SAD tokom druge polovine godine, dok je povećanje 

referentne kamatne stope na sastanku u junu nastavilo da bude skoro u celosti uključeno u tržišna 

očekivanja, a evro je u toku prvog dela izveštajnog perioda ojačao za 0,86% u odnosu na dolar. 

 Tokom najvećeg dela druge nedelje evro beleži pad vrednosti u odnosu na dolar, u okviru koje je 

ukupno oslabio 0,74%. U fokusu tržišnih učesnika bili su sastanak ECB-a i održavanje parlamentarnih 

izbora u Velikoj Britaniji, kao i svedočenje bivšeg predsednika Federalnog istražnog biroa u vezi sa 

navodnom umešanošću predsednika SAD Donalda Trampa u federalnu istragu. Sredinom nedelje, evro je 

bio pod negativnim uticajem objave nezvaničnih vesti da će ECB značajno smanjiti prognoze inflacije u 

zoni evra, na sastanku održanom sutradan, iako je do kraja dana povratio najveći deo prethodnih gubitaka. 

U četvrtak, 8. juna, održan je sastanak ECB-a, na kome je doneta odluka o zadržavanju referentnih 

kamatnih stopa u zoni evra na postojećem nivou, kao i o nastavku programa kupovine aktive u mesečnom 

obimu od 60 milijardi evra, najmanje do kraja decembra 2017. godine, ili duže ukoliko bude potrebno. U 

izveštaju sa sastanka navodi se da su rizici po ekonomski rast uravnoteženi, pri čemu su prognoze stopa 

rasta BDP-a za ovu i naredne dve godine povećane, dok su nasuprot tome prognozirane stope inflacije 

smanjene više nego što je bilo očekivano, na 1,5% u ovoj godini, odnosno 1,3% i 1,6% u naredne dve 

godine (procene iz marta iznosile su 1,7%, 1,6% i 1,7%, respektivno). Na konferenciji koja je potom 

usledila, predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio je da je bazna inflacija niska i bez znakova ubrzanja ka 

ciljanom nivou od 2%, te će visoka stopa nezaposlenosti u zoni evra biti prepreka snažnijem rastu zarada i 

bazne inflacije. Takođe, Dragi je istakao da je i dalje potrebna značajno ekspanzivna monetarna politika, 

usled čega će referentna kamatna stopa biti zadržana na postojećem nivou dugo nakon završetka 

programa kupovine aktive od strane ECB-a. Nakon objave izveštaja sa sastanka ECB-a i konferencije 

koja je potom usledila, došlo je do dodatnog slabljenja evra u odnosu na dolar, koje je nastavljeno do 

kraja nedelje. 
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2. Tržište hartija od vrednosti 

2.1. Državne obveznice SAD 

Kriva prinosa državnih obveznica SAD 

(na dan, na godišnjem nivou, u %) 
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Извор: Bloomberg  

Prinosi državnih obveznica SAD su u toku izveštajnog perioda povećani na kraćem delu krive (sa 

rokom dospeća do tri godine), dok je kod instrumenata duže ročnosti zabeleženo smanjenje prinosa. 

Prinosi dvogodišnjih državnih obveznica povećani su za oko 4 bazična poena, dok su kod desetogodišnjih 

obveznica smanjeni za oko 5 bazičnih poena, odnosno došlo je do daljeg smanjenja nagiba krive. 

Tokom prve nedelje izveštajnog perioda prinosi državnih obveznica SAD su smanjeni, najviše usled 

objave slabijih podataka o inflaciji i tržištu rada u SAD, koji su uticali da učesnici na tržištu smanje svoja 

očekivanja po pitanju stepena pooštravanja monetarne politike od strane FED-a u ovoj godini. Godišnja 

stopa rasta PCE deflatora u SAD je u aprilu je iznosila 1,7%, nakon 1,9% iz marta, dok je bazni PCE 

indeks, koji ne uključuje cene hrane i goriva i predstavlja indikator koji FED naročito koristi kao 

pokazatelj inflacije u SAD, povećan za 1,5% (prethodno 1,6%), i dalje značajno  ispod ciljanog nivoa 

(2,0%). Broj kreiranih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u maju je iznosio 138 hiljada, ispod 

očekivanja (182 hiljade), dok je podatak iz prethodnog meseca revidiran sa 211 na 174 hiljada. Stopa 

nezaposlenosti u SAD je smanjena za 0,1pp na 4,3%, nasuprot očekivanjima (4,4%), dok je stopa koja 

predstavlja širi pokazatelj nezaposlenosti smanjena na 8,4% (prethodno 8,6%), što je najniži nivo od 

2007. godine. Stopa participacije radne snage je u aprilu smanjena na 62,7%. Zarade u SAD su u maju 

povećane za 0,2% u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa očekivanjima, dok je rast zarada iz aprila 

revidiran naniže (sa 0,3% na 0,2%). U odnosu na isti mesec prethodne godine, rast zarada je u maju 

iznosio 2,5%, ispod očekivanih 2,6% (2,5% na kraju aprila). Pored toga, na pad prinosa početkom nedelje 

uticala je i povećana tražnja karakteristična za kraj meseca, kada investitori rebalansiraju portfelje. Sa 

druge strane, objavljeni su solidni podaci iz oblasti proizvodnje. ISM indeks proizvodnog sektora SAD je 

u maju iznosio 54,9, nešto iznad očekivanja i vrednosti iz aprila (54,8), ali ispod proseka u prvom 

kvartalu ove godine od 57,0. Do pada vrednosti indeksa poslednja dva meseca, došlo je usled zabrinutosti 

da bi odluke o ekonomskim podsticajima u SAD, uključujući smanjenje poreza, mogle da bude odložene 

zbog političkih dešavanja u administraciji predsednika Trampa. Komponenta koja se odnosi na 
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zaposlenost povećana je sa 52,0 na 53,5 i iznad je granice koja razdvaja ekspanziju od kontrakcije (50,0) 

devet meseci zaredom. Komponenta koja se odnosi na porudžbine povećana je sa 57,5 na 59,5. Takođe, 

izjave članova FED-a Pauela, Harkera i Vilijamsa bile su optimistične po pitanju izgleda za ekonomiju 

SAD i dostizanja ciljeva FED-a i ukazuju na još dva povećanja referentne kamatne stope do kraja godine. 

U drugoj nedelji izveštajnog perioda došlo je do rasta prinosa državnih obveznica, jer su investitori 

prodavali te instrumente kako bi realizovali profit nakon pada prinosa u prethodnoj nedelji i kako bi se 

pripremili za nove emisije instrumenata Trezora SAD u sledećoj nedelji u ukupnom iznosu od 56 mlrd 

dolara. Takođe, na rast prinosa uticalo je približavanje sastanka FED-a (sredinom sledeće nedelje) , jer se 

verovatnoća povećanja referentne kamatne stope zadržala na visokom nivou, uprkos objavi nešto lošijih 

ekonomskih podataka u SAD u poslednje vreme. ISM indeks neproizvodnog sektora SAD u maju je 

iznosio 56,9, ispod očekivanja (57,1) i vrednosti iz aprila (57,5). Kod komponente koja se odnosi na 

zaposlenost zabeležen je snažan rast, ali su komponente koje se odnose na cene, porudžbine i poslovnu 

aktivnost smanjene u odnosu na prethodni mesec. Kompozitni PMI indeks u SAD, prema konačnim 

podacima za maj, iznosi 53,6, ispod preliminarne procene (53,9) ali iznad  vrednosti u aprilu (53,2). 

Komponenta novih porudžbina (54,4) je na najvišem nivou od januara ove godine, dok je komponenta 

koja se odnosi na cene na najvišem nivou od početka godine. PMI indeks usluga takođe je imao vrednost 

od 53,6, manje od preliminarne procene (54,0) i iznad vrednosti u prethodnom mesecu (53,1). Porudžbine 

trajnih dobara u SAD, prema konačnim podacima za april, smanjene su za 0,8% u odnosu na prethodni 

mesec, više od očekivanja (-0,6%) i preliminarne procene (-0,7%), nakon rasta od 2,4% u martu. Kada se 

isključi komponenta koja se odnosi na transport, porudžbine beleže pad od 0,5% (očekivano -0,4%). 

Porudžbine kapitalnih dobara, isključujući avione, koji predstavlja indikator poslovne potrošnje, povećane 

su u aprilu za 0,1% u skladu sa očekivanjima. Na rast prinosa u drugoj polovini nedelje uticalo je i 

svedočenje pred Kongresom bivšeg direktora FBI-a Komija u kome se nisu pojavile nove optužbe na 

račun predsednika Trampa, kao i održavanje parlamentarnih izbora u Velikoj Britaniji, uprkos tome što je 

konzervativna stranka izgubila većinu u Parlamentu. 

Značajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD 

Izvor: Bloomberg LP. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Period 
Očekivani 
podatak 

Aktuelni 
podatak 

Prethodni 
podatak 

I   Stopa rasta  baznog PCE indeks , M/M,   
(30.05.2017) 

Apr 1,5% 1,5% 1,6% 

II  Broj kreiranih radnih mesta van sekotra poljoprivrede 
(02.06.2017) 

Maj 57,1 56,9 57,5 

III ISM indeks neproizvodnog sekotra, 
(05.06.2017) 

Maj 0,9% 1,2% 0,7% 
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2.2. Državne obveznice Nemačke  

Kriva prinosa državnih obveznica Nemačke 

(na dan, na godišnjem nivou, u %) 
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Извор: Bloomberg  

 

Tokom izveštajnog perioda prinosi nemačkih državnih obveznica su se smanjili. Prinosi 

dvogodišnje, petogodišnje i desetogodišnje nemačke državne obveznice smanjeni su sa -0,69% na             

-0,74%, sa -0,40% na -0,46% i sa 0,33% na 0,26% respektivno. Pad prinosa beleže i obveznice drugih 

najvažnijih zemalja zone evra, a nešto veći pad prinosa francuske državne obveznice duže ročnosti.  

Tokom prve nedelje izveštajnog perioda, objavljeni su podaci o inflaciji, stopa nezaposlenosti i 

indeks ekonomskog poverenja u zoni evra. Inflаciја u zоni еvrа, prеmа prеliminаrnim pоdаcimа zа mај, 

iznоsilа је 1,4% zа pоslеdnjih gоdinu dаnа (оčеkivаnо 1,5%), nаkоn 2,0% kоlikо је iznоsilа u аprilu. 

Bаznа inflаciја је u istоm pеriоdu iznоsilа 0,9%, tаkоđе ispоd оčеkivаnjа (1,0%) i stоpе rаstа nа krајu 

prеthоdnоg mеsеcа (1,2%). Stоpа rаstа inflаciје u Nеmаčkој iznоsi 1,4% nа gоdišnjеm nivоu, ispоd 

оčеkivаnоg rаstа оd 1,5% i rаstа prеthоdnоg mеsеcа оd 2,0%. Inflаciја u Frаncuskој iznоsilа је 0,9% 

(оčеkivаnо 1,1%) zа pоslеdnjih gоdinu dаnа, nаkоn 1,4%, kоlikо је iznоsilа u аprilu. Cеnе u Špаniјi nisu 

sе mеnjаlе u оdnоsu nа prеthоdni mеsеc, dоk је u оdnоsu nа isti mеsеc prеthоdnе gоdinе zаbеlеžеn rаst 

cеnа оd 2,0% (prеthоdnо 2,6%). Маnji rаst cena, dо kојih је dоšlо uslеd pаdа cеnа nаftе, mоžе biti 

pоkаzаtеlј uspоrаvаnjа inflаciје i u zоni еvrа i ukаzuје nа tо dа ЕCB nеćе žuriti sа smаnjivаnjеm 

mоnеtаrnih pоdsticаја. BDP u Frаncuskој, prеliminаrni zа prvi kvаrtаl, pоvеćао sе zа 0,4%, iznаd 

оčеkivаnjа i prеthоdnе prоcеnе (0,3%). U оdnоsu nа isti mеsеc prеthоdnе gоdinе rаst iznоsi 1,0% 

(prеthоdnо i оčеkivаnо 0,8%). Invеsticiје su dоprinеlе rаstu BDP-а trеći kvаrtаl zаrеdоm, dоk је nеtо 

izvоz imао nајvеći nеgаtivаn uticај nа BDP. Stоpа nеzаpоslеnоsti u zоni еvrа u аprilu је smаnjеnа nа 

9,3%, (оčеkivаnо 9,4%), dоk је stоpа zа prеthоdni mеsеc rеvidirаnа sа 9,5% nа 9,4%. Stоpа 

nеzаpоslеnоsti u Nеmаčkој u mајu smаnjеnа је sа 5,8% nа 5,7%, u sklаdu sа оčеkivаnjimа. Indеks 

Еvrоpskе kоmisiје kојi mеri еkоnоmskо pоvеrеnjе u zоni еvrа iznоsiо је 109,2 u mајu, nеštо ispоd 

vrеdnоsti zа prеthоdni mеsеc (109,7) i ispоd оčеkivаnih 110,0. Pаd vrеdnоsti indеksа pоslеdicа је pаdа 

оptimizmа u uslužnоm sеktоru i mаlоprоdајi. Iаkо vrеdnоst indеksа bеlеži blаgi pаd i dаlје је nа visоkоm 

nivоu i ukаzuје nа dаlјi rаst BDP-а zоnе еvrа. Kоmpоnеntа оvоg indеksа kоја mеri pоvеrеnjе pоtrоšаčа u 

zоni еvrа, prеmа finаlnој prоcеni zа mај, iznоsilа је -3,3, u sklаdu sа prеthоdnоm prоcеnоm i iznаd 

pоdаtkа iz prеthоdnоg mеsеcа (-3,6). 
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Prеdsеdnik ЕCB-a Drаgi izјаviо је u Еvrоpskоm pаrlаmеntu dа zоnа еvrа bеlеži sоlidаn 

еkоnоmski rаst pоslеdnjih šеsnаеst kvаrtаlа, dа је nezаpоslеnоst nа nајnižеm nivоu оd 2009, kао i dа su 

еkоnоmski indikаtоri nа mаksimаlnim vrеdnоstimа zа pоslеdnjih šеst gоdinа, štо ukаzuје dа sе i u 

nаrеdnоm pеriоdu mоžе оčеkivаti rаst. Ipаk, izјаviо је dа је inflаciја i dаlје niskа, dа su dоmаći inflаtоrni 

pritisci, pоsеbnо zаrаdе, nеdоvоlјni dа оmоgućе trајnо i sаmооdrživо krеtаnjе inflаciје kа cilјu, pа је 

znаčајаn nivо mоnеtаrnih stimulаnsа i dаlје pоtrеbаn. Prеdsеdnik Bundеsbаnkе Vајdmаn izјаviо је dа je, 

imајući u vidu slаbiје inflаtоrnе pritiskе, еkspаnzivnа mоnеtаrnа pоlitikа оdgоvаrајućа, аli dа је, s 

оbzirоm nа kоntinuirаni еkоnоmski rаst i inflаciјu blizu cilја ЕCB u srеdnjеm rоku, pоtpunо lеgitimnо 

pitаti ЕCB kаdа ćе pоčеti dа rаzmаtrа njеnu nоrmаlizаciјu. 

Tokom druge nedelje izveštajnog perioda održan je sastanak ECB-a, a objavljene su i nove 

prognoze ECB-a, OECD-a, kao i Bundesbanke. Nа sаstаnku ЕCB-a, koji je održan u četvrtak 8. juna, 

dоnеtа је оdlukа dа sе rеfеrеntnе stоpе zаdržе nа pоstојеćеm nivоu, dоk ćе sе prоgrаm kupоvinе аktivе 

nаstаviti uz mеsеčni оbim оd 60 miliјаrdi еvrа nајmаnjе dо krаја dеcеmbrа 2017. ili dužе ukоlikо budе 

pоtrеbnо. ЕCB smаtrа dа su rizici pо еkоnоmski rаst urаvnоtеžеni, pоvеćаlа је prоgnоzе stоpа rаstа 

BDP-а zа оvu i nаrеdnе dvе gоdinе (u оdnоsu nа prојеkciје iz mаrtа) zа 0,1pp nа 1,9%, 1,8% i 1,7%, 

rеspеktivnо. S drugе strаnе, prоcеnе stоpа inflаciје smаnjеnе su višе nеgо štо је bilо оčеkivаnо, nа 1,5% 

u оvој gоdini, оdnоsnо 1,3% i 1,6% u nаrеdnе dvе gоdinе (prоcеnе iz mаrtа bilе su 1,7%, 1,6% i 1,7%, 

rеspеktivnо). Prеdsеdnik ЕCB-а Маriо Drаgi, nа kоnfеrеnciјi kоја је uslеdilа nаkоn sаstаnkа, rеkао је dа 

је bаznа inflаciја nа niskоm nivоu i dа nеmа znаkоvа dа sе оnа ubrzаvа kа cilјаnоm nivоu (2%), оdnоsnо 

dа ćе visоkа stоpа nеzаpоslеnоsti u zоni еvrа (9,3%) uticаti dа rаst zаrаdа i bаznе inflаciје budе slаb. 

Uslеd tоgа, i dаlје је pоtrеbаn znаčајаn nivо monetarnih stimulansa, pа ćе rеfеrеntnа kаmаtnа stоpа biti 

zаdržаnа nа sаdаšnjеm nivоu u dužеm pеriоdu nаkоn zаvršеtkа prоgrаmа kupоvinе аktivе оd strаnе 

ЕCB-a (QЕ). OECD u izvеštајu о еkоnоmskim izglеdimа оčеkuје dа ćе stоpа rаstа glоbаlnе еkоnоmiје 

biti 3,5% (3,3% prеmа prоcеni iz mаrtа), оdnоsnо 3,6% u 2018. gоdini. Оčеkuје sе dа ćе rаst u оvој 

gоdini biti nајbrži zа pоslеdnjih šеst gоdinа. U zоni еvrа sе оčеkuје rаst BDP-a оd 1,8% u оvој i nаrеdnој 

gоdini (1,6% prеmа prеthоdnој prоcеni), zаhvаlјuјući snаžnоm rаst nеmаčkе еkоnоmiје. Bundеsbаnkа je 

smаnjilа prоgnоzе inflаciје zа Nеmаčku zа 2018. i 2019. nа 1,4% (prеthоdnо 1,7%) i 1,8% (prеthоdnо 

1,9%), rеspеktivnо, dоk је prоgnоzа inflаciје zа tеkuću gоdinu pоvеćаnа sа 1,4% nа 1,5%. Bаznа 

inflаciја sа drugе strаnе, nаlаzi se nа stаbilnој putаnji rаstа, tе sе оčеkuје njеn rаst sа 1,3% u оvој nа 

1,9% u 2019. Stоpа rаstа BDP-а u zоni еvrа, prеmа kоnаčnој prоcеni zа prvi kvаrtаl оvе gоdinе, 

revidirana је naviše, sa 0,5% na 0,6%. U оdnоsu nа isti kvаrtаl prеthоdnе gоdinе stоpа rаstа BDP-а iznоsi 

1,9% (prethodna procena 1,7%). Nа rаst privrеdnе аktivnоsti nајvišе su uticаli rаst kаpitаlnih invеsticiја 

(1,3% u оdnоsu nа prеthоdni kvаrtаl), privаtnе pоtrоšnjе (0,3%) i držаvnе pоtrоšnjе (0,4%).  

Značajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije 

  Period 
Očekivani 
podatak 

Aktuelni 
podatak 

Prethodni 
podatak 

I Inflacija u zoni evra, 
(31.05.2017) 

Maj 1,5% 1,4% 1,9% 

II Stopa nezaposlenosti u zoni evra, 
(31.05.2017) 

Apr 9,4% 9,3% 9,3% 

III BDP u zoni evra, konačni podaci  
(08.06.2017) 

T1 0,5% 0,6% 0,5% 

Izvor: Bloomberg LP. 
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3. Zlato 
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`

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)

Izvor:Bloomberg LP

 

 Cena zlata je u toku prve nedelje porasla za 0,97%. Rastu cena doprinelo je slabljenje dolara, kao i 

geopolitičke tenzije, koje su podstakle rast tražnje investitora, ali je ona ujedno bila ograničena 

očekivanjima u pogledu nastavka normalizacije monetarne politike u SAD i rasta kamatnih stopa na 

sastanku FED-a u junu. Najveći dnevni rast cena (1,05%) dogodio se na kraju nedelje, nakon objave nešto 

lošijeg izveštaja sa tržišta rada u SAD. 

 Rast cena nastavljen je i tokom druge nedelje, pod uticajem smanjenih očekivanja bržeg rasta 

kamatnih stopa u SAD tokom ove godine, kao i usled neizvesnosti pred sastanak ECB-a, izbore u Velikoj 

Britaniji i svedočenje bivšeg predsednika Federalnog istražnog biroa u Senatu u vezi s navodnom 

umešanošću predsednika SAD Donalda Trampa u federalnu istragu. U drugoj polovini nedelje cena zlata 

beleži pad usled jačanja dolara i smanjene neizvesnosti nakon objave pisanog svedočenja bivšeg 

predsednika Federalnog istražnog biroa u Senatu, koje je proteklo bez većih iznenađenja, te je u toku cele 

nedelje ostvaren pad od 0,98%. U toku kompletnog izveštajnog perioda, cena zlata smanjena je za 0,02%. 

4. Nafta 
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Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)

Izvor:Bloomberg LP

 

 Tokom prve nedelje izveštajnog perioda cena nafte smanjena je za 4,64%. Na pad cena nafte najpre 

je uticao ponovni rast proizvodnje u Libiji, kao i brige u pogledu toga da ni produžetak sporazuma o 

smanjenju proizvodnje nafte između članica OPEC-a i nekoliko drugih vodećih proizvođača za dodatnih 

devet meseci, neće biti dovoljan da reši problem prezasićenosti globalnog tržišta. Dalji pad cena usledio 
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je nakon objave podatka da je rast proizvodnje nafte u Libiji doveo do prvog mesečnog rasta proizvodnje 

na nivou OPEC-a od početka godine. Na kraju nedelje, novi značajan pad cena bio je posledica 

mogućnosti ubrzanja rasta proizvodnje nafte u SAD, nakon što je predsednik SAD Donald Tramp najavio 

povlačenje iz Pariskog klimatskog sporazuma. 

 Na početku druge nedelje, cena nafte nastavila je pad, usled briga da će prekid diplomatskih odnosa 

s Katarom od strane jednog od najvećih izvoznika nafte - Saudijske Arabije i drugih arapskih zemalja, 

ugroziti primenu sporazumu o smanjenju proizvodnje nafte. Nakon izvesnog oporavka, cena iznova 

beleži pad nakon objave podataka o neočekivanom rastu zaliha sirove nafte i benzina u SAD tokom 

protekle nedelje, da bi delimični oporavak usledio na kraju nedelje, pod uticajem vesti o zaustavljanju 

rada naftovoda u Nigeriji. U toku drugog dela izveštajnog perioda cena nafte smanjena je za 3,65%, 

odnosno za 8,12% u toku obe nedelje.                    

    

 


