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ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum .
. Naredni i
kamatna stopa promena poslednje Predvidanje
sastanak
(u %) (up.p) promene

| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 03. 16 19.01. 17. \
Il Federalne rezerve 0,50-0,75 +0,25 14.12. 16. 01.02. 17. \
Ill Banka Engleske 0,25 -0,25 04. 08. 16. 02. 02. 17. \
IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 18.01. 17. \
\% évajcarska nacionalna banka | (-1.25%) — (- 0.25%) -0,50 15. 01. 15. 16. 03. 17. \

Izvor:
Bloomberg LP

1. Kurs EUR/USD
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Pocetak izvestajnog perioda obelezilo je slabljenje dolara u odnosu na evro, usled neizvesnosti oko
toga kakvu ¢e poruku FED poslati na predstojeCem sastanku. Sudeé¢i prema ocekivanjima trziSnih
ucCesnika, rast referentne kamatne stope za 25 bazi¢nih poena u decembru bio je skoro izvestan, ali ne i to
kojom brzinom bi FED mogao povecavati kamatne stope u narednim godinama. Sa jedne strane, FED bi
mogao signalizirati oprezniji stav, imajuci u vidu znacajan rast prinosa drzavnih obveznica SAD i jacanje
dolara u proteklom periodu, do ¢ega je doSlo pre svega pod uticajem oéekivanih promena ekonomske
politike u SAD pod administracijom novog predsednika, Donalda Trampa. Sa druge strane, FED bi
mogao ukazati na brze zatezanje monetarne politike na osnovu veceg poverenja u ekonomiju SAD. U
sredu, 14. decembra, dolar belezi znaCajan rast vrednosti u odnosu na evro, nakon §to je na sastanku
FED-a odluceno da se referentna kamatna stopa poveca za 25 bazi¢nih poena, uz rast broja ocekivanih
povecanja referentne kamatne stope tokom 2017. godine. Clanovi FOMC-a sada o&ekuje tri povecanja

kamatne stope za po 25 bazi¢nih poena u toku naredne godine, dok su prema septembarskim projekcijama
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bila ocekivana dva povecanja. Za 2018. i 2019. godinu i dalje se ocekuju po tri povecanja kamatne stope
za 25 bazi¢nih poena. U izvestaju koji je objavljen nakon sastanka, navodi se da podaci objavljeni nakon
sastanka u novembru ukazuju na nastavak jaCanja na trzistu rada i oporavak ekonomskog rasta, te da
potro$nja stanovni$tva belezi umereni rast, dok su poslovne investicije i dalje na niskom nivoa. U pogledu
inflacije, navodi se da ona raste, ali da se i dalje nalazi ispod ciljanog nivoa FED-a, delimi¢no i usled
ranijeg pada cena energenata i uvoznih cena. Rast broja ocekivanih povecanja referentne kamatne stope u
SAD, kao i trzi$na ocekivanja znacajnih fiskalnih stimulansa koji bi podrzali ekonomski rast SAD, uticali
su na nastavak jacanja dolara. Vrednost dolara narednog dana podrzala je i objava dobrih podataka
vezanih za trziste rada i inflaciju u SAD, dok objava preliminarnih vrednosti PMI indeksa, koje ukazuju
na nastavak stabilne aktivnosti privatnog sektora zone evra i tokom decembra, nije imala bitnijeg uticaja
na nivo kursa evra u odnosu na dolar. Poslednjeg dana prve nedelje evro je uspeo da zabeleZi delimiéni
oporavak, ali je u toku prvog dela izveStajnog perioda vrednost evra smanjena za 1,04% u odnosu na
dolar.

Dolar je do polovine druge nedelje jacao u odnosu na evro, podrzan izjavom predsednice FED-3,
Dzenet Jelen, koja je istakla napredak na trzistu rada u SAD, koje se sada nalazi u najboljem stanju u
poslednjih skoro deset godina, te postoje znaci ubrzanja rasta zarada. Na vrednost evra se takode
negativno odrazio rast geopolitickih tenzija, nakon napada u Turskoj i Nemackoj, za koje se pretpostavilo
da su delo terorista. Kurs evra u odnosu na dolar je u utorak, 20. decembra, bio na najniZzem nivou od
januara 2003. godine. Prema misljenju analiti¢ara, evro se nalazi i pod negativnim uticajem neizvesnosti
oko predstojecih izbora Sirom Evrope koji uticu na rast politickih rizika, kao i skromnijih izgleda
regionalnog ekonomskog rasta. Medutim, poslednja tri dana dolar belezi pad vrednosti u odnosu na evro,
pre svega usled nastojanja investitora da iskoriste prethodno ja¢anje dolara i zatvore svoje pozicije pred
kraj godine Kkoji se povezuje sa manjim obimom trgovanja, dok objava najveéim delom dobrih
ekonomskih podataka iz SAD nije imala bitnijeg uticaja na nivo kursa. Indikatori sa trziSta nekretnina
SAD ukazuju na dalji napredak, finalna procena stope rasta BDP-a SAD tokom treceg tromesecja
revidirana je na 3,5%, na godiSnjem nivou, (prethodno procenjeno 3,2%, nakon rasta od 1,4% u drugom
tromesecju), dok su nove porudzbine kapitalnih dobara, koje se koriste kao indikator planova investicione
potro$nje, tokom novembra zabeleZile rast znacajno iznad ocekivanog, ali je broj nezaposlenih koji se
prvi put prijavljuju za socijalnu pomo¢ u SAD bio na najviSem nivou od juna, iako i dalje ispod trista
hiljada, Sto se povezuje sa dobrim stanjem na trziStu rada SAD. Na vrednost evra je krajem nedelje
pozitivno uticalo smirivanje tenzija vezanih za stabilnost evropskog bankarskog sektora. Italijanska vlada
prihvatila je plan kojim se predvida spaSavanje jedne od najvecih italijanskih banaka, Monte dei Paschi di
Siena. Takode, Credit Suisse i Deutche Bank su postigle sporazum sa Ministarstvom pravde SAD, vezano
za prodaju hartija od vrednosti obezbedenih hipotekarnim kreditima u periodu koji je prethodio
finansijskoj krizi 2008. godine. Druge nedelje evro je ojacao za 0,05% u odnosu na dolar, dok je u toku
kompletnog izvestajnog perioda vrednost evra u odnosu na dolar smanjena za 0,99%.



2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
(dnevni podaci)
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Izvor:Bloomberg LP

Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izveStajnog perioda zabeleZili umeren rast duz cele
krive. Prinosi dvogodis$njih i desetogodisnjih instrumenata povecani su za oko 7 bazi¢nih poena. Nakon
rasta u prvoj nedelji, u drugoj nedelji doslo je do njihovog rasta.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica blago su povecani, uoci
sastanka FED-a sredinom nedelje, usled rasta cena fju¢ersa na naftu, $sto moze ukazivati na rast inflacije u
narednom periodu, kao i slabije traznje na aukcijama trogodi$njih i desetogodisnjih instrumenata Trezora
SAD. Na sastanku koji je zavrSen u sredu 14. decembra, FED je odlucio da poveca referentnu kamatnu
stopu za 25 bazi¢nih poena, pa raspon stope sada iznosi 0,50 do 0,75 bazi¢nih poena, §to je bilo u skladu
sa ocekivanjima. Podaci objavljeni nakon sastanka u novembru ukazuju na nastavak jacanja na trziStu
rada i oporavak ekonomskog rasta. Broj novih radnih mesta bio je solidan, dok je nezaposlenost
smanjena. Potro$nja stanovni$tva belezi solidan rast, dok su poslovne investicije i dalje na niskom nivou.
Inflacija ubrzava, ali i dalje je ispod cilja FED, delimi¢no i usled ranijeg pada cena energenata i uvoznih
cena. Clanovi FOMC-a procenjuju da ¢e sa postepenim poostravanjem monetarne politike, ekonomska
aktivnost nastaviti da jaca umereno, dok ¢e se uslovi na trziStu rada dodatno poboljsati. Odluka o
povecanju raspona referentne kamatne stope doneta je jednoglasno. U isto vreme objavljene su i procene
ekonomskog rasta, inflacije i projekcija nivoa referentne kamatne stope u narednom periodu. Procena
ekonomskog rasta povecana je na 1,9% za ovu godinu (sa 1,8%) , za 2017. godinu na 2,1% (sa 2,0%), kao
i za 2019. godinu na 1,9% (sa 1,8%), dok je procena za 2018. godinu zadrZzana na 2,0%. Procena
dugorocne stope ekonomskog rasta zadrzana je na 1,8%. Procena stope inflacije povecana je na 1,5% za
ovu godinu (sa 1,3%), dok su procene za naredne tri godine nepromenjene (1,9%, 2,0% i 2,0%
respektivno). Prognoza nivoa referentne kamatne stope za 2017. godinu je poveéana sa 1,1% na 1,4%,
odnosno 11 od 17 ¢lanova FOMC-a oc¢ekuje najmanje tri povecanja referentne kamatne stope do kraja
slede¢e godine, za 2018. godinu na 2,1% (sa 1,9%), a za 2019. godinu na 2,9% (sa 2,6%). Takode,
dugorocna prognoza referentne kamatne stope povecana je na 3,0% (sa 2,9%). Na konferenciji nakon
sastanka, predsednica FED, Dzenet Jelen je rekla da je odluka o povecanju raspona referentne kamatne
stope znak poverenja u ekonomiju SAD, a da je stanje na trziStu rada blizu onom pre recesije. Takode,
Jelen je izjavila da fiskalni stimulans nije neophodan za postizanje pune zaposlenosti, kao i da postoji
neizvesnost u pogledu buduéih promena ekonomske politike i njihovog uticaja na ekonomiju SAD.
Nakon sastanka FED, prinosi drzavnih obveznica znacajno su povecani. Maloprodaja u SAD tokom
novembra belezi rast od 0,1% u odnosu na prethodni mesec, ispod ocekivanog rasta od 0,3%, pri ¢emu je
rast iz prethodnog meseca revidiran nanize (sa 0,8% na 0,6%). Maloprodaja bez automobila i goriva je u
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novembru povecana za 0,2%, takode ispod ocekivanja (0,4%) i uz reviziju rasta iz oktobra sa 0,6% na
0,5%. Inflacija u SAD iznosi 0,2% u novembru, nakon 0,4% u oktobru, dok je u odnosu na isti mesec
prethodne godine zabelezen rast od 1,7%. Oba podataka bila su u skladu sa ocekivanjima. Do rasta
inflacije doslo je najviSe usled rasta cene goriva. Bazna inflacija iznosi 0,2% u novembru, u skladu sa
ocekivanjima, odnosno 2,1% za poslednjih godinu dana.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda doslo je do blagog pada prinosa, jer su investitori
rebalansirali svoje pozicije nakon zna¢ajnog rasta prinosa u prethodnom periodu i pred sezonu praznika
krajem godine, kada se ocekuje slabija likvidnost na trzi§tu. Na pad prinosa po¢etkom nedelje uticala je i
objava ne$to nizih vrednosti PMI indeksa. Kompozitni PMI indeks u SAD, prema preliminarnim
podacima za decembar, imao je vrednost od 53,7, nakon 54,9 u prethodnom mesecu, dok je PMI indeks
usluga bio je na nivou od 53.4, ispod ocekivanja (55,2) i vrednosti u novembru (54,6). Oba pokazatelja u
decembru su na najniZem nivou za poslednja tri meseca. Vrednost PMI indeks proizvodnog sektora u
SAD, bila je 54.2 (o¢ekivano 54,5), blago iznad vrednosti u prethodnom mesecu (54,1). lako se belezi
smanjenje u odnosu na prethodna dva meseca, ovi podaci ukazuju na nastavak solidnog rasta privredne
aktivnosti SAD u decembru. Predsednica FED-a, Jelen, je izjavila je da je trziste rada u SAD u najboljem
stanju za poslednjih deset godina i da postoje znaci ubrzanja rasta zarada. BDP u SAD, prema kona¢noj
proceni, povecan je za 3,5% (anualizovano) u treCem kvartalu, iznad rasta u prethodnom kvartalu (1,4%) i
prethodne procene (3,2%), dok se o¢ekuje da stopa rasta BDP-a u poslednjem kvartalu ove godine iznosi
2,2%. Na reviziju stope rasta BDP-a u tre¢em kvartalu navise uticao je veci rast potro$nje stanovnistva
(3,0%) u odnosu na prethodnu procenu (2,8%), drzavne potros$nje i poslovnih investicija. Solidan rast
privatne potroSnje, koja ¢ini 70% BDP-a SAD, posledica je dobrog stanja na trzi§tu rada i brzeg rasta
zarada u poslednje vreme. Na rast BDP-a uticali su i rast zaliha i znacajan rast neto izvoza u odnosu na
prethodni kvartal. Porudzbine trajnih dobara u SAD, prema preliminarnim podacima za novembar,
smanjene su za 4,6% u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivano -4,8%), nakon rasta od 4,8% u oktobru.
Kada se iskljuce transportna sredstva, koja su volatilna komponenta, belezi se rast porudzbina od 0,5%
(ocekivano 0,2%). Rast novih porudzbina kapitalnih dobara, koje su indikator planova investicione
potrosnje, iznosio je 0,9% u novembru, znacajno iznad ocekivanja (0,4%) i rasta u oktobru (0,2%).
Objava podataka o rastu BDP i porudZbinama trajnih dobara uticala je rast prinosa drzavnih obveznica.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Odcekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(lsdft.cnlp;e.lzrgiéa})maloprodaje, M/M, 03 0.3% 0.1% 0.6%
I(I15.SltgP26(1) ;e:;;ta potrosackih cena, M/M, Nov 0.2% 0.2% 0.29%
I(g 2Stlongl orfg.t)a BDP-a, Q/Q, tre¢a procena 03 3.3% 35% 3.2%

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodisnje nemacke obveznice
(dnevni podaci)
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Tokom dvonedeljnog izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica su se smanjili.
Prinos dvogodisnje nemacke drzavne obveznice smanjen je za Cetiri bazi¢nih poena, sa -0,77% na -
0,81%, prinos petogodisnje nemacke obveznice smanjio se za devet bazi¢nih poena, sa -0,44% na -0,53%,
dok je prinos desetogodi$nje nemacke drzavne obveznice smanjen za Cetrnaest bazi¢nih poena, sa 0,36%
na 0,22%. Do pada prinosa doslo je usled rasta traznje za obveznicama najvaznijih zemalja zone evra
pred kraj godine, kao i rasta politicke neizvesnosti nakon napada u Nemackoj i ubistva ruskog
ambasadora u Turskoj.

U ponedeljak 12. decembra, u mese¢nom izvestaju, nemacko ministarstvo ekonomije navelo je
britanski referendum, neizvesnost u vezi politike Donalda Trampa i politicku neizvesnost u Italiji kao
glavne rizike po nemacku ekonomiju. S druge strane, povoljnije globalno ekonomsko okruzenje, posebno
u zemljama u razvoju kao Sto su Rusija i Brazil, pozitivno ¢e uticati na nemacki izvoz. Takode, u
izvestaju se navodi da se u poslednjem kvartalu godine o¢ekuje brzi ekonomski rast u Nemackoj, nakon
sporijeg rasta u treCem kvartalu. Narednog dana, objavljeni su podaci o ZEW indeksu za zonu evra i za
Nemacku. ZEW indeks ocekivanja za zonu evra je u decembru zabeleZio rast sa 15,8, koliko je iznosio u
novembru, na 18,1. ZEW indeks ocekivanja za Nemacku nije se menjao u odnosu na prethodni mesec i
iznosi 13,8. Sa druge strane komponenta ZEW indeksa za Nemacku koja se odnosi na procenu trenutne
situacije znacajno je povecana sa 58,8 na 63,5 u decembru. Predsednik ZEW instituta, Wambach, izjavio
je da situacija u vezi sa italijanskim bankarskim sektorom, kao i politicki rizici nisu imali znacajniji
uticaj. Najveci broj analitiara (89,6%) ne ocekuje promene kratkoro¢nih kamatnih stopa u zoni evra, dok
60,4% analitiara oCekuje rast dugoro¢nih kamatnih stopa u zoni evra u narednih Sest meseci. U Cetvrtak
15. decembra, objavljeni su i podaci o0 PMI indeksu za zonu evra. PMI kompozitni indeks za zonu evra,
prema preliminarnim podacima za decembar, iznosi 53,9, u skladu sa oc¢ekivanjima i na nivou prethodnog
meseca kada je zabelezena najvisa vrednost od pocetka godine. U proseku vrednost indeksa iznosi 53,7 u
poslednjem kvartalu, nakon 52,9 koliko je u proseku bila vrednost indeksa u trecem kvartalu kada je
zabelezZen rast BDP-a od 0,3%. Po zemljama, indeks za Francusku zabelezZio je rast sa 51,4 na 52,8, dok je
za Nemacku zabeleZen pad vrednosti indeksa sa 55,0 na 54,8. Glavni ekonomista Markit-a, Williamson,
rekao je da vrednost PMI indeksa ukazuje na rast BDP-a zone evra od 0,4% u poslednjem kvartalu ove
godine, kao i da indeks proizvodnje belezi najbrzi rast za poslednjih vise od pet godina. Poslednjeg dana
izvestajnog perioda, predsednik Bundesbanke, Vajdman rekao je da slab privredni rast u zoni evra nije
posledica slabe traznje, ve¢ strukturnih problema, kao §to su slab rast produktivnosti i prezaduZenost u
privatnom i drzavnom sektoru, odnosno da centralne banke ne mogu da ubrzaju ekonomski rast u zoni
evra i da je to posao vlada zemalja zone evra. On je takode rekao da pokuSaj da se strukturni problemi
reSe ekspanzivnom monetarnom politikom moZze dovesti ne samo do neuspeha u oporavku privrede, vec i
do visoke inflacije.



U ponedeljak 19. decembra, objavljen je i podatak o IFO indeksu. IFO indeks poslovne klime u
Nemackoj je u decembru bio na nivou od 111,0, nesto iznad ocekivanja (110,6), nakon 110,4 koliko je
iznosio u prethodnom mesecu. Komponenta IFO indeksa koja se odnosi na trenutnu situaciju povecana je
sa 115,9 na 116,6, dok je komponenta o¢ekivanja nepromenjena u odnosu na prethodni mesec i iznosi
105,5. Vrednost IFO indeksa nalazi se na najvisem nivou od februara 2014. godine i u skladu je sa
oc¢ekivanim ubrzanjem privrednog rasta u Nemackoj tokom poslednja tri meseca ove godine. Sredinom
nedelje objavljen je podatak o poverenju potroSaca u zoni evra. Indeks poverenja potrosaca u zoni evra,
prema preliminarnoj proceni za decembar, iznosio je -5,1, iznad ocekivanja (-6,0) i vrednosti u
prethodnom mesecu (-6,2). Rast vrednosti indeksa ukazuje na ubrzanje privrednog rasta u zoni evra
krajem godine. Prose¢na vrednost indeksa u ¢etvrtom kvartalu iznosi -6,2, u odnosu na -8,4 iz prethodnog
kvartala. Rast vrednosti indeksa u skladu je kretanjem ostalih pokazatelja objavljenih za decembar (PMI,
IFO, ZEW), koji takode ukazuju na rast optimizma u zoni evra. U Cetvrtak 22. decembra, u ekonomskom
biltenu ECB, navodi se da ¢e stopa godisnje inflacije u zoni evra dosti¢i 1,0% krajem ove ili pocetkom
slede¢e godine, Sto ¢e biti najvisi nivo od 2013. godine. Takode, u srednjem roku o¢ekuje Se ubrzanje
globalnog privrednog rasta, iako ¢e stopa privrednog rasta ostati na nizem nivou u odnosu ha period pre
globalne krize. Ipak, navode se i rizici, narocito u zemljama koje su zavisne od izvoza sirovina usled
njihovih niskih cena, zatim moguce usporavanje rasta u Kini, kao i politi¢ka neizvesnost u SAD.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

eriod ocekivani | aktuelni prethodni
P podatak podatak | podatak
| ZEW indeks o&ekivanja u zoni evra,
(13.12.2016.) Dec - 18,1 15,8
I(Ilgl\illzkzoorrl]g(;znnl indeks u zoni evra, Dec 53.9 53.9 53.9
I(IJI_(;FB ggfg? poslovne klime u Nemackoj, Dec 110,6 111,0 1104
Izvor: Bloomberg LP.
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Cena zlata tokom prve nedelje izvestajnog perioda belezi pad od 2,17%, pri ¢emu je najvecéi dnevni
pad cene (-1,34%) zabelezen u sredu, 14. decembra, nakon §to je na sastanku FED-a doneta odluka da se
ciljani raspon referentne kamatne stope u SAD poveca sa 0,25%-0,50% na 0,50%-0,75%, uz
signaliziranje veceg broja povecanja kamatne stope u narednoj godini, §to je za posledicu imalo znacajan
rast prinosa drzavnih obveznica SAD i jacanje dolara. Cena zlata, kao aktive vrednovane u dolarima, bila
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je pod negativnim uticajem rasta vrednosti dolara, uz rast prinosa obveznica, koji je uticao na povecanje
oportunitetnih troskova drzanja zlata. Pad cene zlata nastavljen je i narednog dana, te se cena spustila na
najnizi nivo u poslednjih deset i po meseci. Na kraju nedelje, cena zlata belezi rast, uporedo sa
korekcijom vrednosti dolara nanize, takode podrzana rastom tenzija izmedu SAD i Kine, nakon deSavanja
na prostoru Juznog kineskog mora.

Druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata smanjena je za 0,08%, te je pad u toku kompletnog
izvestajnog perioda iznosio 2,25%. Na pocetku nedelje, rast geopolitickih tenzija izazvan deSavanjima u
Nemackoj i Turskoj, doprineo je rastu cene zlata. Medutim, u nastavku nedelje cena zlata ponovo belezi
pad usled jacanja dolara i ocekivanja brzeg globalnog ekonomskog rasta i visih kamatnih stopa u SAD.
Rast traznje za zlatom na kraju nedelje, usled nastojanja investitora da iskoriste najnize nivoe cene zlata u
poslednjih deset meseci, kao i ne$to slabiji dolar, doprineli su njihovom oporavku, ali je cena zlata i
sedmu nedelju zaredom zavrsila padom.

4. Nafta
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Cena nafte belezi rast vrednosti na pocetku izvestajnog perioda, pod uticajem dogovora koji je na
sastanku u Becu postignut izmedu ¢lanica OPEC-a i drugih velikih proizvodaca nafte, a koji zajedno ¢ine
60% ukupne svetske proizvodnje (iskljucuju¢i SAD, Kanadu, Kinu, Norve$ku i Brazil), $to je prvi
sporazum ovog tipa od 2001. godine. Proizvodaci van OPEC-a (Rusija, Meksiko i drugi) saglasili su se da
smanje proizvodnju za skoro 0,6 miliona barela dnevno, pri ¢emu ¢e najveci deo tereta biti na Rusiji, za
koju se ocekuje da doprinese smanjenjem proizvodnje od 0,3 miliona barela dnevno. Ovaj dogovor
usledio je nakon $to su 30. novembra zemlje ¢lanice OPEC-a dogovorile detalje smanjenja proizvodnje za
1,2 miliona barela dnevno (sa 33,8 na 32,5 miliona barela dnevno). Dodatni rast cena usledio je nakon §to
su predstavnici Saudijske Arabije ukazali na moguénost dodatnog smanjenja proizvodnje, preko
prethodno dogovorenih 0,5 miliona barela dnevno. Medutim, u sredu, 14. decembra, cena nafte beleZi
najveci dnevni pad u toku posmatranog perioda (-2,56%), do Cega je pre svega doslo usled rasta vrednosti
dolara nakon objave izvestaja sa sastanka FED-a. Na kraju prve nedelje cena nafte zabelezila je najveci
dnevni rast (2,04%), usled signala da su proizvodaci nafte spremni da sprovedu dogovoreno smanjenje
proizvodnje, te je u toku prvog dela izveStajnog perioda cena zlata porasla za 1,70%.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda cena nafte belezi pad od 0,22%, pri ¢emu je do najveceg
dnevnog pada cene tokom druge nedelje doslo u sredu, 21. decembra, cemu je doprinela objava izvestaja
Ministarstva energetike SAD o rastu zaliha sirove nafte u SAD u protekloj nedelji, nasuprot o¢ekivanom
padu. Poslednja dva dana izve$tajnog perioda cena nafte je imala trend rasta, podrzana objavom dobrih
ekonomskih podataka iz SAD, slabijim dolarom i optimizmom u pogledu primene postignutog dogovora
smanjenja proizvodnje nafte, a u toku kompletnog izveStajnog perioda cena nafte je porasla za 1,47%.



