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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum . T
. Naredni Ocekivanje
kamatna stopa promena poslednje o
o sastanak (u %)
(u %) (u p.p.) promene

| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 03. 16. 09. 03. 17. \
Il Federalne rezerve 0,50-0,75 +0,25 14.12. 16. 15.03. 17. 0,50-0,75
Il Banka Engleske 0,25 -0,25 04. 08. 16. 16. 03. 17. 0,25
IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15.07. 15. 01.03.17. 0,50
V Svajcarska 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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Prvog dana izvestajnog perioda dolar belezi pad vrednosti u odnosu na evro, pod uticajem briga
vezanih za politiku novog predsednika SAD, Donalda Trampa, usled protekcionistickog tona u njegovom
govoru tokom inauguracije, koji je prevagnuo nad optimizmom u pogledu ocekivanog ubrzanja
ekonomskog rasta SAD, podrzanog poreskim olakSicama i drugim stimulativnim merama. Ovaj govor
pratila je izjava kandidata za mesto ministra finansija SAD, Munchin-a, koji je istakao da je vrednost
dolara vezana za nivo ekonomskog napretka u SAD i poverenje koje investitori imaju, ali da suvise jak
dolar moze imati kratkorocno negativne efekte na ekonomiju SAD. Narednog dana, dolar je uspeo da
nadomesti deo gubitka vrednosti u odnosu na evro, a istog dana objavljene su i preliminarne vrednosti
PMI indeksa zone evra i SAD za januar. Kompozitni PMI indeks zone evra ukazuje na nastavak snaznog
ekonomskog rasta i na pocetku 2017. godine, te se prema reCima glavnog ekonomiste Markit-a,
Williamson-a, o€ekuje stopa rasta BDP-a od 0,4% u prvom tromese¢ju, uz napredak prisutan i u
proizvodnom i u usluznom sektoru. Takode, Williamson je izjavio da se u SAD ocekuje ubrzanje
ekonomskog rasta na 2,3% u tekucoj, sa 1,6% u 2016. godini, dodaju¢i da iako snaZan dolar §teti izvozu,
domaca traznja ostaje snazna, rast novih radnih mesta je solidan, pri ¢emu su poslovna ocekivanja na
najvisem nivou u poslednjih godinu i po dana, $to sve ide u prilog prognozama u pogledu tri povecanja
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kamatnih stopa tokom 2017. godine. Sredinom nedelje, dolar ponovo belezi blago slabljenje, da bi veé
narednog dana usledio znacajniji rast vrednosti dolara u odnosu na evro, podrzan rekordnom vrednos$éu
Dow Jones Industrial Average indeksa, koja je prvi put bila iznad 20 hiljada. Medutim, pozitivni doprinos
jacanju dolara bio je ograniCen, s obzirom na i dalje prisutne neizvesnosti oko politike nove
administracije u SAD i objavu nesto losijih ekonomskih podataka, uklju¢ujuci porast broja ljudi koji se
prvi put prijavljuju za socijalnu pomo¢ i pad prodaje novoizgradenih stambenih objekata u SAD. Na kraju
nedelje, dolar je ponovo ostvario blagi pad vrednosti u odnosu na evro, pod uticajem slabijeg od
ocekivanog izvestaja o rastu BDP-a SAD. Ekonomija SAD je u 2016. godini ostvarila stopu rasta od
1,6%, najnizu od 2011. godine, pri ¢emu je rast BDP-a u poslednjem tromese¢ju iznosio 1,9%, na
godisnjem nivou, ispod ocekivanih 2,2%, nakon §to je u treCem tromesecju stopa rasta bila 3,5%. Privatna
potrosnja ponovo je dala najveéi doprinos rastu, iako je i njen rast bio nesto sporiji nego u prethodnom
tromesecju (2,5%, u odnosu na 3,0% iz treceg tromesecja). S obzirom na kolebljivost kursa tokom cele
nedelje, nije bilo bitnije promene u odnosu na kraj prethodnog izvestajnog perioda, te je evro oslabio za
svega 0,04% u odnosu na dolar.

Na pocetku druge nedelje, evro je najpre oslabio u odnosu na dolar, nakon objave podataka o
inflaciji u Nemackoj, koja je prema preliminarnim podacima za januar, bila ispod ocekivanja, ali se ubrzo
oporavio nakon Sto se fokus investitora usmerio na ¢injenicu da je stopa inflacije od 1,9% najvisa u
poslednje tri i po godine, te da se priblizava ciljanom nivou ECB-a, od nesto ispod 2%. Ipak, na kraju
dana, evro je bio u blagom slabljenju, da bi ve¢ narednog dana, 31. januara, evro ojacao za 0,96% u
odnosu na dolar, §to je najvec¢i dnevni rast vrednosti u toku posmatranog izvestajnog perioda. Do jacanja
evra doslo je nakon izjava predsednika SAD, Trampa, i njegovog savetnika, Navara. Predsednik SAD,
Donald Tramp, izjavio je da Japan, Kina i druge zemlje ciljano depresiraju svoje valute, odnosno, drze ih
potcenjenim u odnosu na dolar, kako bi poveéale konkurentnost svojih privreda na Stetu privrede SAD.
Trampov glavni savetnik za pitanja spoljne trgovine, Navaro, takode je rekao da Nemacka koristi nisku
vrednost evra kako bi stekla prednost u odnosu na SAD i druge ¢lanice Evropske unije. Navaro je dodao i
da su pregovori o trgovinskim odnosima izmedu SAD i EU zamrli, te da je Nemacka bila jedna od
najvecCih prepreka za postizanje sporazuma. Jacanju evra doprineli su i dobri preliminarni podaci o
inflaciji u zoni evra, koja je u januaru iznosila 1,8% (ocekivano 1,5%; prethodno 1,1%), kao i objava
podataka o rastu BDP-a zone evra, koji je prema preliminarnim podacima za ¢etvrto tromesecje prethodne
godine, iznosio 0,5%, u skladu sa ocekivanjima, dok je stopa rasta iz prethodnog tromesecja revidirana sa
0,3% na 0,4%. Sredinom nedelje, dolazi do rasta vrednosti dolara zahvaljujué¢i objavi podataka o rastu
zaposlenosti unutar privatnog sektora SAD u januaru i najvecoj vrednosti /SM indeksa proizvodnog
sektora SAD za poslednje dve godine, dok su investitori izvestaj sa sastanka FED-a protumacili kao
manje optimistican od onog $to je bilo o¢ekivano. Na sastanku koji je odrzan 1. februara, FED je zadrzao
ciljani raspon referentne kamatne stope na nivou od 0,50% do 0,75%, u skladu sa o¢ekivanjima. lako se u
izvesStaju navodi da je FED i dalje optimisti¢an po pitanju stanja ekonomije SAD, te da oCekuje nastavak
postepene normalizacije monetarne politike u narednom periodu, istice se da su trziSni pokazatelji
inflacije i dalje niski i da nema bitne promene pokazatelja inflacionih ocekivanja dobijenih na bazi
istrazivanja, iako se navodi da je doslo do ubrzanja inflacije. Poslednjeg dana izveStajnog perioda dolazi
do slabljenja dolara nakon objave izvestaja sa trzista rada SAD, koji je pokazao manji od o¢ekivanog rast
zarada u januaru, uprkos znacajnom broju kreiranih radnih mesta van sektora poljoprivrede u istom
periodu, $to bi moglo uticati na to da FED bude manje agresivan pri daljim povecanjima referentne
kamatne stope. U toku druge nedelje, evro je ojacao za 0,79% u odnosu na dolar, odnosno za 0,75% u
toku celog izvestajnog perioda.



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 u toku izvestajnog perioda zabelezili su umeren rast na kracem delu
krive (do dve godine), dok se kod instrumenata sa duzim rokom dospeca (od tri do sedam godina) belezi
blagi pad. Prinosi dvogodi$njih drzavnih obveznica su poveéani za oko 1 bazi¢ni poen, dok su kod
desetogodisnjih instrumenata ostali nepromenjeni.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica znacajno su smanjeni,
zabelezivsi najveci pad u poslednje dve nedelje, nakon sto je predsednik SAD, Tramp, zapoc¢eo proceduru
povlacdenja SAD iz trgovinskog sporazuma o Trans-pacifickom partnerstvu i izjavio je da zeli da
uspostavi nove trgovinske sporazume sa svakom zemljom pojedinacno. Takode, on je rekao
predstavnicima americkih proizvodaca da ¢e biti uvedene visoke carine na uvoz njihovih proizvoda
proizvedenih u inostranstvu, §to je dovelo do pada cena akcija na berzama u SAD i rasta traZnje za
drzavnim obveznicama kao sigurnom aktivom. Sredinom nedelje belezi se rast prinosa, nakon objave
PMI indeksa proizvodnog sektora SAD, koji je prema preliminarnim podacima za januar, iznosio 55,1,
iznad ocekivanja (54,5) i vrednosti u decembru (54,3). Glavni ekonomista Markit-a, Williamson, rekao je
da ovi podaci ukazuju na brzi rast BDP-a SAD, §to je povecalo spekulacije oko brzeg povecanja
referentne kamatne stope od strane FED. Na rast prinosa sredinom nedelje uticaja je i priprema investitora
za emisiju instrumenata Trezora SAD u iznosu od 88 mlrd dolara tokom nedelje, kao i rast najvaznijih
berzanskih indeksa akcija u SAD na novi istorijski najvisi nivo, Sto je uticalo na pad traznje za drzavnim
obveznicama. Krajem nedelje doslo je do blagog pada prinosa, usled objave nesto slabijih ekonomskih
podataka u SAD. BDP je, prema preliminarnoj proceni, povecan za 1,9% (anualizovano) u poslednjem
kvartalu prethodne godine, manje od ocekivanja (2,2%) 1 stope rasta u prethodnom kvartalu (3,5%). Stopa
rasta BDP-a u 2016. godini iznosila je 1,6%. Na rast BDP-a u poslednjem kvartalu najvise je uticala
privatna potroSnja, koja beleZi rast od 2,5%, u skladu sa oc€ekivanjima, iako manje od rasta u treCem
kvartalu prosle godine (3,0%), kao i rast poslovnih investicija (2,4%), dok je najve¢i negativan uticaj
imalo smanjenje izvoza od 4,3% (nakon rasta od 10% u treem kvartalu), §to je posledica znacajnog
smanjenja isporuka soje. Porudzbine trajnih dobara su, prema preliminarnim podacima za decembar,
smanjene za 0,4% u odnosu na prethodni mesec, dok je podatak za novembar revidiran nanize, za -4,5%
na -4,8%. Kada se iskljue transportna sredstva, koja su volatilna komponenta, beleZi se rast porudzbina
od 0,5%, u skladu sa ocekivanjima, dok je stopa rasta za prethodni mesec revidirana sa 0,6% na 1,0%.
Rast novih porudzbina kapitalnih dobara, koje se koriste kao indikator planova investicione potroSnje



iznosio je 0,8% u decembru, usled rasta traznje za masinskom i elektro opremom, nakon 1,5% u
novembru.

Pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda nastavljen je pad prinosa, usled izjave predsednika
SAD, Trampa, da Japan, Kina kao i druge zemlje ciljano depreciraju svoje valute, odnosno da ih
odrzavaju potcenjenim u odnosu na dolar, kako bi povecali konkurentnost svojih privreda na Stetu
privrede SAD. Njegov glavni savetnik za pitanja spoljne trgovine, Navaro, takode je rekao da Nemacka
koristi nisku vrednost evra kako bi stekla konkurentsku prednost u odnosu na SAD i druge ¢lanice
Evropske unije. On je rekao i da su pregovori o trgovinskim odnosima izmedu SAD i EU (77IP) mrtvi, i
da je Nemacka bila jedna od najveéih prepreka za postizanje dogovora. Sredinom nedelje, prinosi su
blago povecani, nakon $to je FED, na sastanku koji je zavrSen u sredu 01. februara, jednoglasno odlucio
da zadrzi referentnu kamatnu stopu na sadasnjem nivou (0.50% - 0.75%), u skladu sa ocekivanjima, i da
nastavi sa reinvestiranjem sredstava od dospeca obveznica u svom portfoliju. U izveStaju sa sastanka
navodi se da je FED i dalje optimistican po pitanju stanja ekonomije SAD, da je inflacija ubrzana, da je
broj radnih mesta nastavio da se povecava solidnim tempom i konstatuje da su pokazatelji poverenja kod
potrosaca i privrede poboljsani, ali da trzi$ni pokazatelji inflatornih ocekivanja nisu zabelezili rast i da se
nalaze na niskom nivou. FED je ponovio da ocekuje postepenu normalizaciju monetarne politike u
narednom periodu. Trzi$ni ucesnici smatraju da i dalje postoji neizvesnost u pogledu fiskalne politike
koju ¢e sprovoditi nova administracija, ali ukoliko ne dode do znacajnog pregrevanja privrede u narednim
mesecima, sledece povecanje referentne kamatne stope se verovatno nece dogoditi pre juna. Krajem
nedelje doslo je do blagog pada prinosa, nakon objave izvestaja sa trziSta rada u SAD. Broj kreiranih
radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD je u januaru iznosio 227 hiljada, iznad ocekivanja (180
hiljada) i podatka iz prethodnog meseca (157 hiljada). Stopa nezaposlenosti je povecana za 0,lpp na
4,8%, nasuprot oc¢ekivanjima da ostane nepromenjena, dok je stopa participacije radne snage povecana na
62,9% (prethodno 62,7%). Zarade su u januaru povecane za 0,1% u odnosu na prethodni mesec
(ocekivano 0,3%), dok je rast zarada iz decembra revidiran nanize (sa 0,4% na 0,2%), pri ¢emu je
znacajan pad zarada zabelezen u finansijskom sektoru. U odnosu na isti mesec prethodne godine, rast
zarada je u januaru iznosio 2,5% (2,8% na kraju decembra). lako je zabeleZen solidan rast zaposlenosti,
povecanje stope nezaposlenosti i izostanak brzeg rasta zarada ukazuje da na trzistu rada mozda ima vise
slobodnih kapaciteta u odnosu na prethodne procene. Na pad prinosa krajem nedelje uticala je i objava
podataka iz usluznog sektora SAD. ISM indeks neproizvodnog sektora je u januaru iznosio 56,5
(ocekivano 57,0), manje od vrednosti u decembru (koja je revidirana nanize sa 57,2 na 56,6), pri Cemu se
rast belezi u 12 od ukupno 18 sektora. Komponente novih porudzbina i poslovne aktivnosti beleze pad u
odnosu na prethodni mesec, nasuprot rastu komponente zaposlenosti i komponente koja se odnosi na
inflaciju, a koja je povecana na najvisi nivo od aprila 2014. godine.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
zzs;%pfzrgft?a.\)BDP-a, Q/Q, preliminarno Q4 2.2% 1.9% 3.5%
zlogrgjzlgg;r?r;lh radnih mesta van sekotra poljoprivrede, Jan 180K 297K 157K
:I(I)slggﬂzlggilgs neproizvodnog sektora Jan 57.0 56,5 56,6

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodisnje nemacke obveznice
(dnevni podaci)
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Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica duze ro¢nosti nisu se znacajnije
menjali, dok su prinosi krace ro¢nosti smanjeni. Prinos dvogodisnje nemacke drzavne obveznice smanjen
je za sedam bazi¢nih poena, sa -0,68% na -0,75%, prinos petogodi$nje nemacke obveznice takode se
smanjio za Sest bazi¢nih poena, sa -0,42% na -0,36%, dok je prinos desetogodisnje nemacke drzavne
obveznice smanjen za jedan bazi¢ni poen, sa 0,42% na 0,41%.

U utorak 24. januara, objavljeno je da PMI kompozitni indeks za zonu evra, prema preliminarnim
podacima za januar, iznosi 54,3, (ocekivano 54,5), blago ispod nivoa od prethodnog meseca (54,4).
Vrednost u januaru iznad je proseka u poslednjem kvartalu prethodne godine (53,9). Visoke vrednosti
indeksa beleze se i u dve najvece zemlje zone evra, u Nemackoj 54,7 (55,2 u decembru) i Francuskoj 53,8
(53,1). Rast belezi komponenta indeksa koja se odnosi na proizvodnju (sa 54,9 na 55,1), dok komponenta
koja se odnosi na usluge belezi pad (sa 53,7 na 53,6). Visoke vrednosti indeksa ukazuju na nastavak brzeg
ekonomskog rasta i pocetkom 2017. godine. Glavni ekonomista Markit-a, Williamson, rekao je da
vrednost PMI indeksa ukazuje na rast BDP-a zone evra od 0,4%, da je komponenta indeksa koja se
odnosi na zaposlenost porasla najvise u poslednjih devet godina usled rastu¢eg optimizma, a da rast
traznje pomaze povecanju baznih inflatornih pritisaka. Tog dana, ¢lan ECB, Lautenschlager, izjavila je da
bi, ukoliko se potvrde uslovi stabilnog rasta inflacije u narednom periodu, ECB mogla da poc¢ne da
razmatra i zavrSetak programa kupovine obveznica (QF). Narednog dana, objavljen je i /FO indeks za
Nemacku. /FO indeks poslovne klime u Nemackoj je u januaru bio na nivou od 109,8, ispod ocekivanja
(111,3) i vrednosti u prethodnom mesecu (111,0). Komponenta /FO indeksa koja se odnosi na trenutnu
situaciju povecana je sa 116,7 na 116,9 (o¢ekivano 117,0), dok je komponenta ocekivanja bila na nivou
od 103,2, ispod vrednosti u prethodnom mesecu (105,5). Vrednost /FO indeksa belezi pad na pocetku
godine nakon §to je na kraju 2016. godine bio na najvisem nivou u poslednje skoro tri godine (prosek u
poslednjem kvartalu iznosio je 110,6) i ukazuje na manji optimizam kompanija. Ipak, ekonomista /FFO
instituta izjavio je da nema jasnih znakova da je politika nove administracije u SAD imala uticaj na
optimizam, isti¢uéi rast o¢ekivanja izvoza. U Cetvrtak 26. januara, objavljeno je da Gfk indeks poverenja
potrosaca u Nemackoj za februar iznosi 10,2, iznad ocekivanja (10,0), nakon 9,9 koliko je iznosio u
januaru. Poverenje potrosaca je na najviSem nivou za poslednjih pet meseci, a posledica je rasta
optimizma po pitanju budu¢ih dohodaka, §to ukazuje na to da ¢e potrosnja stanovni$tva nastaviti da bude
pokreta¢ ekonomskog rasta i tokom 2017. godine. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda, u
redovnom izvestaju MMF-a, koji je prezentiran na sastanku 19 ministara finansija drZava ¢lanica zone
evra, navodi se da se belezi oporavak ekonomske aktivnosti u zoni evra i da se ocekuje stopa rasta od
1,6% u ovoj i naredne dve godine. Ipak MMF je upozorio da je oCekivana stopa rasta u srednjem roku
relativno niska, kao i da su i dalje prisutni rizici, jer ¢e drzave koje imaju visok javni dug imati poteskoce
usled rasta troskova zaduzivanja kada ECB poc¢ne sa poostravanjem monetarne politike. Pored toga,
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MMF smatra da politicko razilazenje u najrazvijenijim drzavama moze predstavljati predznak znacajnih
politickih promena, $to uz predstojece izbore u nekoliko zemalja zone evra i rast skepticizma glasaca
prema evropskim integracijama takode predstavlja rizik. MMF smatra da treba podsta¢i domacu traznju i
investicije u zemljama zone evra koje su neto izvoznici, kao §to su Nemacka i Holandija, dok Italija i
Portugalija treba da unaprede produktivnost svoje privrede.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda objavljeni su podaci o BDP-u i inflaciji u zoni evra,
kao 1 podaci o nezaposlenosti. Stopa rasta BDP-a u zoni evra, prema preliminarnim podacima za Cetvrti
kvartal prethodne godine, iznosila je 0,5%, u skladu sa ocekivanjima, dok je stopa rasta u tre¢em kvartalu
revidirana navise, sa 0,3% na 0,4%. U odnosu na isti kvartal prethodne godine stopa rasta BDP-a iznosi
1,8% (ocekivano 1,7%), isto kao i1 na kraju prethodnog kvartala. Za celu 2016. godinu stopa rasta BDP-a
iznosi 1,7% (1,8% u 2015. godini). Inflacija u zoni evra, prema preliminarnim podacima za januar,
iznosila je 1,8% (ocekivano 1,5%) za poslednjih godinu dana, nakon 1,1% koliko je iznosila u decembru.
Do ubrzanja inflacije na najvisi nivo od februara 2013. godine pre svega je doslo usled rasta cena
energenata. Bazna inflacija je u istom periodu iznosila 0,9%, u skladu sa ocekivanjima i prethodnim
podatkom, $to ukazuje na to da inflatorni pritisci nisu znacajno povecani i da se uskoro ne moze ocekivati
poostravanje monetarne politike ECB. Inflacija u Nemackoj, prema preliminarnim podacima za januar,
iznosi 1,9% u odnosu na isti mesec prethodne godine, manje od ocCekivanja (2,0%), ali iznad stope rasta
na kraju decembra (1,7%). GodiSnja stopa inflacije najvisa je za poslednje tri i po godine, najviSe usled
rasta cena energenata i hrane. Stopa inflacije u januaru iznosila je -0,8% u odnosu na prethodni mesec
(ocekivano -0,7%), nakon rasta od 1,0% u decembru. Stopa nezaposlenosti u zoni evra u decembru je
iznosila 9,6%, ispod ocekivanja (9,8%) 1 vrednosti u prethodnom mesecu (9,7%) 1 nalazi se na najniZzem
nivou za poslednjih sedam i po godina. Stopa nezaposlenosti u Nemackoj u januaru je iznosila 5,9%,
ispod ocekivanja i vrednosti na kraju decembra (6,0%), dok je broj nezaposlenih smanjen za 26 hiljada.
Clan ECB, Novotni, rekao je da ¢e ECB tek na sastanku u junu razmatrati svoju monetarnu politiku, kada
budu dostupne nove ekonomske prognoze, ali da odluka o smanjenju ili produzenju programa kupovine
aktive najverovatnije nece biti doneta tada, veé¢ krajem godine. Clan ECB, Praet, izjavio je da monetarna
politika ECB daje rezultate, ali da su inflatorni pritisci u zoni evra i dalje na niskom nivou i da rast
ekonomske aktivnosti nije dovoljno snazan da ubrza inflaciju ka ciljanom nivou od oko 2,0%.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

period ocekivani | aktuelni prethodni

podatak podatak | podatak
| PMI kompozitni indeks zone evra, preliminarno
(24.01.2017.) Jan 54,5 54,3 54,4
I BDP zone evra, preiliminarno o o o
(31.01.2017.) T4 0,5% 0,5% 0,4%
Il Inflacija u zoni evra, preliminarno o o o
(31.01.2017.) Jan 1,5% 1,8% 1,1%

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)
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Cena zlata je na pocetku izvestajnog perioda porasla na najvisi nivo u poslednja dva meseca, usled
neizvesnosti oko ekonomske politike novog predsednika SAD, Donalda Trampa, §to je povecalo traznju
investitora za sigurnom aktivom, dok su u isto vreme dolar i prinosi drzavnih obveznica SAD zabelezili
pad. Tramp je izjavio da ¢e se SAD povuéi iz Trans-Pacifickog partnerstva, i upozorio predstavnike
preradivackog sektora na znacajne negativne posledice koje bi trpeli u slucaju izmeStanja fabrika van
teritorije SAD. Medutim, naredna tri dana cena zlata imala je trend pada. Najpre se na cene zlata
negativno odrazilo ja¢anje dolara, a potom i ponovni rast ocekivanja investitora da ¢e fiskalna politika u
SAD pruziti podrsku ekonomskom napretku, $to je u iSlo u prilog rastu cena akcija. Na cenu zlata
negativno je uticala i smanjena traznja iz Kine, pred pocetak proslave Nove godine po lunarnom
kalendaru. Uprkos blagom oporavku na kraju nedelje, cena zlata smanjena je za 1,59% u toku prvog dela
izvesStajnog perioda, sto je prva nedelja od pocetka godine u kojoj je cena zlata ostvarila pad.

Druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata ponovo belezi rast usled politicke neizvesnosti, nakon
§to je Donald Tramp doneo odluku o zabrani ulaska u SAD stanovnicima sedam zemalja sa vec¢inskim
muslimanskim stanovni$tvom, kao i usled neizvesnosti oko predstojecih izbora koji ¢e biti odrzani u
nekoliko evropskih zemalja. Na rast cena zlata uticao je i slabiji dolar, nakon komentara Donalda Trampa
1 njegovog savetnika, Navara, koji su istakli da neke zemlje koriste potcenjeni devizni kurs u cilju
podsticanja svoje konkurentnosti. Nakon neznatnog pada cene sredinom nedelje, ona ponovo belezi rast
do kraja izvestajnog perioda, nakon $to u izvestaju sa sastanka FED-a, odrzanog 1. februara, nije bilo
jasnih naznaka kada bi moglo do¢i do narednog povecanja kamatnih stopa u SAD, Sto je uzrokovalo
slabljenje dolara. Poslednjeg dana izvestajnog perioda cena zlata porasla je nakon objave izveStaja sa
trzista rada u SAD, koji je pokazao slabiji od ocekivanog rast zarada tokom januara i doveo u pitanje
trziSna ocekivanja skorijeg povecanja referentne kamatne stope u SAD. Cena zlata je u toku drugog dela
izvesStajnog perioda porasla za 2,43%, odnosno za 0,80% u toku obe nedelje.



4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Cena nafte je u toku prve nedelje izveStajnog perioda zabelezila pad od 0,15%. Do pada cene nafte
doslo je pod uticajem ocekivanog povecanja proizvodnje nafte u SAD i objave izvestaja koji ukazuju na
rast zaliha sirove nafte i benzina u SAD tokom protekle sedmice. Sa druge strane, vesti da su Clanice
OPEC-a i drugi proizvodaci van OPEC-a na putu da ispune dogovorene planove smanjenja proizvodnje,
kao i slabiji dolar, podrzali su rast cena nafte sredinom nedelje.

Na pocetku druge nedelje, cena nafte ponovo belezi pad pod uticajem vesti o rastu broja naftnih
busotina u SAD, koje smanjuju nade u to da ¢e pad u proizvodnji drugih zemalja reSiti problem
prezasicenosti trziSta nafte u meri u kojoj je to prvobitno bilo o¢ekivano. Medutim, do kraja nedelje cena
nafte imala je trend rasta, te je porasla za 2,92%. Rast cena bio je posledica slabijeg dolara i vesti da su
vodeci svetski proizvodaci nafte smanjili proizvodnju vise od oc¢ekivanja, a rastu cena u nastavku nedelje
doprinele su i geopoliticke tenzije, nakon $to je Iran potvrdio da je vrSio probe balisti¢kih raketa, §to je
dovelo do toga da SAD uvedu sankcije odredenim iranskim kompanijama.



