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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum . e
. Naredni Ocekivanje
kamatna stopa promena poslednje
sastanak (u %)
(u %) (up.p.) promene
| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 03. 16. 27.04.17. \
Il Federalne rezerve 0,75-1,00 +0,25 15. 03. 17. 03. 05. 17. 0,75-1,00
Il Banka Engleske 0,25 -0,25 04. 08. 16. 11. 05. 17. \
IV Banka Kanade 0,50 -0,25 15. 07. 15. 12. 04. 17. 0,50
V Svajcarska nacionalna banka | (-1.25%) — (- 0.25%) -0,50 15. 01. 15. 15.06. 17. \
Izvor:
Bloomberg LP
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Izvor:Bloomberg LP

Do sredine prve nedelje izvestajnog perioda beleZi se pad vrednosti evra u odnosu na dolar. Najpre je
do slabljenja evra doslo pod uticajem neizvesnosti oko ishoda predsednickih izbora u Francuskoj, nakon
Sto je Alan Juppe, bivsi premijer Francuske, odluc¢io da ne¢e zameniti predsednickog kandidata Francois
Fillon-a, §to su mnogi videli kao dogadaj koji bi smanjio Sanse za pobedu kandidata Nacionalnog fronta
Marin Le Pen. Evro je takode bio pod uticajem oc¢ekivanja da ¢e ECB na sastanku koji ¢e biti odrzan u
nastavku nedelje zadrzati stimulativhu monetarnu politiku, uprkos tome S$to poslednji objavljeni
pokazatelji ukazuju na rast inflatornih pritisaka u zoni evra. Dodatno jacanje dolara u odnosu na evro
usledilo je nakon objave podatka o broju kreiranih radnih mesta u privathom sektoru SAD, koji je u
februaru iznosio 298 hiljada, najvise u poslednjih skoro tri godine, i znacajno iznad ocekivanja (187
hiljada), ukazujuéi time na nastavak napretka na trzistu rada SAD, Sto se odrazilo na rast ocekivanja
povecanja kamatne stope FED-a na sastanku koji je odrzan u drugom delu izvestajnog perioda.

Nakon jacanja dolara u prvoj polovini nedelje, evro u Cetvrtak, 9. marta, belezi rast vrednosti u
odnosu na dolar, pod uticajem sastanka ECB-a na kom nije bilo izmena monetarne politike i konferencije
koje je potom usledila. Predsednik ECB-a Mario Draghi ukazao je na manju potrebu za dodatnim
smanjenjem kamatnih stopa i proSirenjem programa kupovine obveznica, S obzirom na stabilan rast
BDP-a zone evra od 2015. godine (izmedu 0,3% i 0,5% po kvartalu), znacajno smanjenje rizika deflacije,
najvise vrednosti ekonomskih indikatora od 2011. godine, kao i najniZzu stopu nezaposlenosti od 2009.
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godine (9,6%). Draghi je naveo da je iz izvestaja ECB-a uklonjena recenica u kojoj se naglasava da ¢e
ECB Koristiti sve raspolozive instrumente u cilju podsticanja rasta i inflacije, te da na sastanku nije bio
razmatran produZetak programa operacija dugoro¢nog refinansiranja (TLTRO), iako do toga moze doci
ukoliko bude potrebno. U prilog jacanju evra islo je i povecanje prognoziranih stopa ekonomskog rasta i
inflacije zone evra, iako je Draghi dodao da su rizici po rast, iako smanjeni, i dalje prisutni, a da je bazna
inflacija i dalje niska, te se ocekuje njen postepeni rast, podrzan preduzetim merama monetarne politike.
Poslednjeg dana evro je oja¢ao u odnosu na dolar pod uticajem navoda Rojtersa, prema kojima su ¢lanovi
ECB-a razgovarali o mogucnosti povecanja kamatnih stopa u zoni evra pre zavrSetka programa
kvantitativnih olakSica, iako je rasprava bila kratka i nije naisla na odobravanje vecine. Dodatni rast
vrednosti evra u odnosu na dolar usledio je nakon objave izvestaja sa trziSta rada u SAD, koji je uprkos
znacajnom povecanju broja novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u februaru (235 hiljada, iznad
ocekivanih 200 hiljada) i smanjenju stope nezaposlenosti za 0,1 pp na 4,7%, pokazao nesto slabiji od
o¢ekivanog rasta zarada (0,2% u odnosu na ocekivanih 0,3%), ukazuju¢i na neizvesnost u pogledu
ocekivanog rasta inflatornih pritisaka u SAD. U toku prve nedelje evro je ojacao za 0,48% u odnosu na
dolar.

U prvoj polovini druge nedelje izveStajnog perioda dolar je zabelezio rast vrednosti u odnosu na
evro, usled ocekivanog povecanja kamatnih stopa FED-a u toku nedelje, kao i politi¢kih rizika u Evropi,
pred odrzavanje izbora u Holandiji. Dolar je podrzala i objava podataka o rastu proizvodackih cena u
SAD, koji je u februaru bio najveci u poslednjih skoro pet godina (2,2%, posmatrano u odnosu na isti
mesec prethodne godine), usled rasta cena energenata i deprecijacije dolara u odnosu na valute
najznacajnijih trgovinskih partnera SAD.

U sredu, 15. marta, zavrSen je dvodnevni sastanak FED-a, na kome je doneta odluka o povecanju
referentne kamatne stope za 25 bazicnih poena, na raspon od 0,75% do 1,00%, u skladu sa trzisnim
o¢ekivanjima, ali je stav FED-a bio manje optimisti¢an od ocekivanog. FED je naglasio da ¢e dalja
povecanja kamatnih stopa biti postepena, te nije bilo izmena u pogledu prognoziranog nivoa referentne
kamatne stope za tekucu (1,4%) i narednu godinu (2,1%), Sto ukazuje na jo§ dva povecanja u 2017. i tri
povecanja kamatne stope u 2018. godini. Prognozirani nivo referentne kamatne stope za 2019. godinu
povecan je sa 2,9% na 3,0%, koliko iznosi i o¢ekivana referentna kamatna stopa u dugom roku. Rezultati
izbora u Holandiji, na kojima je partija aktuelnog premijera odnela pobedu nad partijom koja otvoreno
izlazi u javnost sa stavovima protiv muslimanskog stanovniStva i Evropske unije, takode su podrzali
vrednost evra u odnosu na dolar. Ishod ovih izbora bio je olakSanje vladama drugih evropskih zemalja,
poput Francuske i Nemacke, u kojima je takode doslo do jacanja nacionalistiCkih pokreta u proteklom
periodu. Narednog dana, evro je oja¢ao u odnosu na dolar pod uticajem izjave ¢lana ECB-a, Nowotny,
koji je rekao da je moguce da do povecanja kamatnih stopa u zoni evra dode i pre kraja programa
kupovine aktive, te da ECB ne mora da prati model koji je primenjivao FED prilikom poostravanja
monetarne politike. Takode, ¢lan ECB-a Visco izjavio je da bi ECB mogla da promeni svoju odluku u
pogledu toga da ¢e kamatne stope ostati na niskom nivou u duzem vremenskom periodu nakon zavrsetka
programa kvantitativnih olakSica. Pod uticajem ovih izjava doSlo je do rasta ocCekivanja povecanja
kamatne stope na depozitne olaksice u zoni evra (trenutno -0,40%), sto se pozitivno odrazilo na vrednost
evra u odnosu na dolar. Nedugo zatim evro je oslabio nakon objave rezultata ankete koji su pokazali da je
Marin Le Pen povecala prednost u prvom krugu predsednickih izbora u Francuskoj, te je poslednji dan
izvestajnog perioda evro zavr$io padom vrednosti u odnosu na dolar. U toku druge nedelje evro je ojacao
za 0,61%, dok je u toku kompletnog izvestajnog perioda evro zabelezio rast vrednosti od 1,09% u odnosu
na dolar.



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 blagi rast duz cele krive
prinosa. Prinosi dvogodisnjih drzavnih obveznica povecani su za oko 1 bazi¢ni poen, dok su kod
desetogodisnjih instrumenata povecéani za oko 2 bazi¢na poena, odnosno doslo je do umerenog povecanja
nagiba krive prinosa.

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su zabelezili rast, nakon
znacajnog povecanja U nedelji pre, kada je vise ¢lanova FED-a dalo optimisti¢ne izjave koje su ukazivale
na to da ¢e na sastanku sredinom meseca verovatno do¢i do povecanja referentne kamatne stope. Na rast
prinosa uticala je i priprema investitora za nova izdanja obveznica Trezora SAD u vrednosti od 56 mird.
dolara, kao i obveznica korporativnog sektora u vrednosti od 56 mlird. dolara tokom nedelje. Porudzbine
industrijskih dobara su u januaru poveéane za 1,2% u odnosu na prethodni mesec, iznad ocekivanja
(1,0%), nakon rasta od 1,3% u prethodnom mesecu. Porudzbine trajnih dobara, prema finalnoj proceni,
tokom istog meseca povecane za 2,0%, iznad ocekivanih 1,0% (prethodno procenjeno 1,8%). Trgovinski
deficit u SAD povecan je u januaru na 48,5 mlrd dolara, $to je najvisi nivo za poslednjih skoro pet godina,
usled rasta uvoza od 2,3%, koji je posledica vece traznje u SAD i jacanja vrednosti dolara. Izvoz takode
belezi rast od 0,6%. Krajem nedelje doslo je do umerenog pada prinosa uprkos objavi dobrih podataka sa
trziSta rada, jer je rast zarada bio ispod ocekivanja, $to ukazuje na nesto slabije inflatorne pritiske u SAD.
Broj novootvorenih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD je u februaru iznosio 235 hiljada,
iznad ocekivanja (200 hiljada), dok je podatak iz prethodnog meseca revidiran naviSe (sa 227 na 238
hiljada). Rast broja novih radnih mesta delom je posledica rekordnog rasta zaposlenosti u sektoru
gradevine, najveceg u poslednjih deset godina, usled neuobicajeno toplog vremena u februaru. Stopa
nezaposlenosti je smanjena za 0,1pp na 4,7%, u skladu sa ocekivanjima, dok je stopa participacije radne
snage povecana na 63,0% (prethodno 62,9%). Zarade su u februaru povecane za 0,2% u odnosu na
prethodni mesec (ocekivano 0,3%), dok je rast zarada u januara revidiran navise (sa 0,2% na 0,3%). U
odnosu na isti mesec prethodne godine, rast zarada je u februaru iznosio 2,8% (2,6% na kraju prethodnog
meseca).

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda nastavljen je rast prinosa drzavnih obveznica, usled
velikog obima izdanja obveznica korporativnog sektora, kao i o¢ekivanja da ¢e FED povecati kamatnu
stopu i signalizirati agresivniji tempo normalizacije monetarne politike. Proizvodacke cene u SAD su u
februaru povecane za 0,3% u odnosu na prethodni mesec (oéekivano 0,1%, 0,6% u januaru), usled rasta
cena energenata i slabljenja vrednosti dolara u odnosu na valute najznacajnijih trgovinskih partnera SAD.
U odnosu na isti period prethodne godine proizvodacke cene su povecane za 2,2% (ocekivano 1,9% i
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prethodno 1,6%), S$to je najbrzi rast u poslednjih skoro pet godina. Sredinom nedelje doslo je do
znacajnog pada prinosa, nakon zavrSetka sastanka FED-a. FED je odluc¢io da poveca referentnu kamatnu
stopu za 25 bazi¢nih poena, na raspon od 0,75% do 1,00%, u skladu sa ocekivanjima investitora. To je
tre¢e povecanje u ovom ciklusu normalizacije monetarne politike i drugo za poslednja tri meseca. Za
odluku su glasali svi ¢lanovi FOMC-a, osim predsednika FED-a iz Mineapolisa Kaskarija koji se zalozio
da kamatna stopa ostane nepromenjena. FED je takode odlucio da nastavi sa reinvestiranjem sredstava od
dospeca finansijskih instrumenata u svom bilasnu stanja. FED smatra da je postignut dalji napredak u
pravcu ostvarenja ciljeva monetarne politike. Podaci objavljeni nakon sastanka u februaru ukazuju na
nastavak napretka na trzistu rada i umeren oporavak ekonomske aktivnosti. Broj novih radnih mesta bio
je solidan, dok nezaposlenost nije znacCajnije promenjena u poslednjim mesecima. Potrosnja stanovnistva
nastavila je umeren rast, dok su poslovne investicije ne$to povecane. Inflacija belezi rast u poslednje
vreme 1 priblizila se dugoro¢nom ciljanom nivou od 2%, ali je bazna inflacija (bez cena hrane i
energenata) i dalje ispod tog nivoa. Clanovi FOMC-a procenjuju da ¢e sa postepenim prilagodavanjem
monetarne politike, ekonomska aktivnost nastaviti da jata umereno, dok ¢e se uslovi na trzistu rada
poboljsati, a stopa inflacije stabilizovati na nivou od oko 2% u srednjem roku. Projekcija ekonomskog
rasta za ovu godinu ostala je nepromenjena na 2,1%, dok je za 2018. godinu blago povec¢ana sa 2,0% na
2,1%. Procena dugoro¢ne stope ekonomskog rasta zadrzana je na 1,8%. Ocekivana stopa bazne inflacije u
ovoj godini povecana je sa 1,8% na 1,9% za ovu godinu, dok ¢e u narednom periodu iznositi oko 2,0%.
Prognoza nivoa referentne kamatne stope zadrzana je na 1,4% u ovoj, 2,1% u narednoj godini, dok je za
2019. godinu povecana sa 2,9% na 3,0%, koliko iznosi i ocekivana referentna stopa u dugom roku. Na
konferenciji nakon sastanka, predsednica FED-a DZenet Jelen rekla je da su ekonomske projekcije FED-a,
u sustini, ostale nepromenjene i da oéekuje da ¢e poveéanje kamatne stope u narednom periodu biti
postepeno. U drugoj polovini nedelje objavljeni su solidni ekonomski podaci u SAD. Inflacija je u
februaru iznosila 0,1% u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivano 0,0%), nakon 0,6% u januaru. U odnosu
na isti mesec prethodne godine stopa rasta potroSackih cena povecana je na 2,7%, u skladu sa
oc¢ekivanjima, nakon 2,5% s kraja prethodnog meseca. Bazna inflacija iznosi 2,2%, takode u skladu sa
oc¢ekivanjima, i manje od 2,3% iz prethodnog meseca. Povecanje godi$nje stope inflacije je pre svega
posedica rasta cena energenata od 15,2% za poslednjih godinu dana, iako se u odnosu na januar belezi
pad od 1%. Maloprodaja je u februaru povecana za 0,1% u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa
ocekivanjima, dok je rast iz prethodnog meseca revidiran navise (sa 0,4% na 0,6%). Maloprodaja bez
automobila i goriva je u februaru povecana za 0,2%, takode u skladu sa ocekivanjima. Industrijska
proizvodnja u SAD je u februaru bila nepromenjena u odnosu na prethodni mesec (ocekivan rast od
0,2%), dok je podatak iz januara revidiran navise (sa -0,3% na -0,1%). S druge strane, proizvodnja
preradivackog sektora belezi rast Sesti mesec zaredom, pri ¢emu je rast iznosio 0,5% (u skladu sa
ocekivanjima i rastom iz januara), podrzan rastom proizvodnje motornih vozila, maSina, proizvodnje
primarnih metala i metalnih proizvoda.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

| Broj novootvorenih radnih mesta van sektora
poljoprivrede, Feb 200.000 235.000 238.000
(10. 3. 2017)
Il Stopa rasta potros$ackih cena, Y/Y o o o
(15. 3. 2017) Feb 2,7% 2,7% 2,5%
Il Stopa rasta industrijske proizvodnje, M/M o o 10
(17. 3. 2017) Feb 0,2% 0,0% 0,1%

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

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

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica ro¢nosti preko godinu dana su
se povecali. Prinos dvogodiSnje nemacke drzavne obveznice povecéan je za tri baziéna poena, sa -0,81%
na -0,78%, prinos petogodisnje obveznice povecan je za devet bazi¢nih poena, sa -0,42% na -0,33%, dok
je prinos desetogodiSnje nemacke drzavne obveznice povecan za 0Sam bazi¢nih poena, sa 0,35% na
0,43%. U istom periodu prinosi francuskih drzavnih obveznica Su zabelezili veéi rast prinosa
(desetogodisnja za sedamnaest bazi¢nih poena, petogodiSnja za dvadeset bazi¢nih poena), Cime se
povecala razlika izmedu prinosa obveznica dve zemlje. Do rasta prinosa najvise je doslo nakon sastanka
ECB-a krajem prve nedelje i konferencije predsednika ECB-a Marija Dragija, na kome je signalizirana
manja potreba za dodatnim merama monetarne politike, dok je veéi rast prinosa francuskih obveznica
posledica jo$ i politi¢kih rizika pred predsednicke izbore krajem aprila.

Prvog dana izvestajnog perioda objavljena je vrednost indeksa koji meri poverenje potrosaca u
zoni evra i koja iznosi 20,7 u martu, iznad oc¢ekivanja (18,5) i vrednosti za februar (17,4). Vrednost ovog
indeksa je na najviSem nivou za poslednjih skoro deset godina i ukazuje na nastavak ekonomskog
oporavka. Komponenta indeksa koja se odnosi na procenu trenutne situacije u zoni evra belezi rast na
najveéi nivo za poslednjih skoro Sest godina. U cCetvrtak, 9. marta, ECB je na sastanku zadrzala
referentne kamatne stope na postoje¢em nivou, uz ocekivanja da ¢e one ostati na istom ili nizem nivou u
duZem periodu. Program kupovine aktive ¢e se nastaviti uz mesec¢ni obim kupovine u vrednosti od 80
milijardi evra do kraja marta, nakon Cega ¢e od aprila do kraja decembra 2017. godine mesecni obim
kupovine obveznica iznositi 60 mird evra. ECB je ostavila otvorenom moguénost povecanja obima
kupovine aktive i1 produZetka trajanja programa u slucaju pogorSanja ckonomskih prognoza ili
finansijskih uslova, koji bi znacili udaljavanje od odrzivog napretka ka ciljanoj inflaciji. U saopstenju se
navodi da, iako su manje izrazeni i dalje postoje rizici po ekonomski rast zone evra, dok jo§ uvek nema
jasnih znakova koji ukazuju na odrzivi rast inflatornih pritisaka, pa je znaCajan nivo ekspanzivnosti
monetarne politike i dalje potreban kako bi se podstakla inflacija u srednjem roku. Prognoze ECB-a u
pogledu ekonomskog rasta i inflacije zone evra su povecane u odnosu na prognoze iz decembra prosle
godine. ECB ocekuje da stopa rasta BDP-a zone evra iznosi 1,8% u tekucoj (prethodno prognozirano
1,7%), 1,7% u narednoj godini (prethodno prognozirano 1,6%), odnosno 1,6% u 2019. godini, dok se
prognozira stopa inflacije od 1,7% u tekucoj (prethodno prognozirano 1,3%), 1,6% u narednoj godini
(prethodno prognozirano 1,5%), odnosno 1,7% u 2019. godini. Takode, prognozira se stopa bazne
inflacije od 1,1% u 2017. godine, a potom njeno ubrzavanje na 1,5% (prethodno prognozirano 1,4%) u
2018. godini, odnosno na 1,8% (prethodno prognozirano 1,7%) u 2019. godini. Predsednik ECB-a Mario
Dragi, na konferenciji koja je usledila nakon sastanka, izjavio je da mere monetarne politike daju
rezultate. Od 2015. rast BDP-a je stabilan i kretao se izmedu 0,3 i 0,6%, rizik od deflacije znacajno je
smanjen, ekonomski indikatori imaju najvece vrednosti od 2011. godine, dok nezaposlenost iznosi 9,6%,
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najnize od 2009. godine. lako je ostavljena moguénost dodatnog smanjenja kamatnih stope i proSirenja
programa kupovine obveznica, verovatnoca za tako nesto sada je zna¢ajno smanjena. Takode, rekao je da
na sastanku nije bio razmatran nastavak programa TLTRO, Cija se poslednja aukcija odrzava krajem
marta, ali da ne postoje prepreke da se on produzi ukoliko bude potrebno.

U utorak 14. marta, objavljeno je da je industrijska proizvodnja u zoni evra u januaru povecana za
0,9% u odnosu na prethodni mesec (ocekivano 1,3%), dok je podatak za decembar prosle godine
revidiran sa -1,6% na -1,2%. U odnosu na isti mesec prethodne godine industrijska proizvodnja je
povecana za 0,6%, nakon 2,5% na kraju prethodnog meseca. Kod kapitalnih dobara belezi se rast
proizvodnje, dok se kod potrosackih dobara belezi pad. Industrijska proizvodnja u Nemackoj povecana je
za 3,3% u februaru, dok se u Francuskoj i Italiji beleZi pad od -0.3% i -2.3%, respektivno. Istog dana
objavljen je i podatak o0 ZEW indeksu. ZEW indeks ocekivanja u Nemackoj je u martu poveéan na 12,8
(oCekivano 13,0) sa 10,4 iz februara, dok je ZEW indeks procene trenutne situacije povecan na 77,3
(ocekivano 78,0), nakon 76,4 u prethodnom mesecu. ZEW indeks oc¢ekivanja zone evra u martu belezi rast
na 25,6 (prethodno 17,1). Vrednosti indeksa ukazuju na nastavak solidnog rasta ekonomske aktivnosti u
Nemackoj i na optimizam investitora uprkos politic¢koj neizvesnosti u EU. Narednog dana, nakon
sastanka FED-a, prinosi drzavnih obveznica beleze smanjenje, jer su ucesnici na trziStu ocekivali
Novotni rekao je da je moguce da dode do povecanja kamatnih stopa u zoni evra i pre kraja QF programa
i da ECB ne mora da prati model koji je primenjivao FED prilikom poostravanja monetarne politike. Clan
ECB-a Visko izjavio je da bi ECB mogla da promeni svoju odluku u pogledu toga da ¢e kamatne stope
ostati na niskom nivou u duzem vremenskom periodu nakon zavrSetka programa kvantitativnih olakSica.
Pod uticajem ovih izjava, doslo je do rasta ocekivanja povecanja kamatne stope na depozitne olakSice u
zoni evra (trenutno -0,40%). Verovatnoca povecanja stope za 10 bazi¢nih poena na sastanku ECB-a u
decembru porasla je na 80% sa 60% u nedelji pre. Verovatnoca povecanja kamatne stope u januaru iznosi
90%, dok je rast stope u martu u potpunosti uklju¢en u trzi$na ocekivanja.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(Os(fggggf%ks poverenja u zoni evra, Mart 185 207 174
l(llwggsg)”il;? proizvodnja u zoni evra, Jan. 0.9% 0.6% 25%
I(Ill jggyzzf;a)ks ocekivanja u zoni evra Mart ] 25.6 71

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)
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Tokom prve nedelje izveStajnog perioda cena zlata zabelezila je pad od 2,42%. Do pada cene zlata
doslo je najviSe pod uticajem jacanja dolara i o¢ekivanog povecanja kamatnih stopa FED-a tokom marta.
Zlato je aktiva izuzetno osetljiva na rast kamatnih stopa u SAD, koje dovodi do rasta prinosa drzavnih
obveznica i povecanja oportunitetnih troSkova njegovog drzanja, s obzirom na to da ne nosi prinos, §to se
uz istovremeno jacanje dolara u kom je zlato vrednovano, negativno odrazava na traznju. Do dodatnog
pada cene doslo je sredinom nedelje, nakon objave snaznih podataka o rastu zaposlenosti u privatnom
sektoru SAD u februaru. U etvrtak, 9. marta, cena zlata pala je na najnizi nivo u poslednjih pet nedelja,
ali je do izvesnog oporavka doslo na kraju nedelje, nakon objave izvestaja sa trziSta rada u SAD, usled
toga Sto je bio ocekivan veéi od ostvarenog rast zarada tokom februara, uprkos snaznom rastu
zaposlenosti.

Na pocetku druge nedelje cena zlata belezi rast pod uticajem politicke neizvesnosti pred izbore u
Holandiji, ali je oCekivano povecanje kamatnih stopa FED-a prevagnulo medu trziSnim ucesnicima, te je
cena zlata ponovo imala trend pada do sredine nedelje. U sredu, 15. marta, cena zlata belezi najveci
dnevni rast vrednosti u toku posmatranog perioda (1,72%), usled toga $to je FED zadrzao stav koji
podrazumeva postepeno pooStravanje monetarne politike u SAD, nakon povecéanja referentne kamatne
stope za 25 bazi¢nih poena po drugi put u poslednja tri meseca. Oprezni stav FED-a, koji je ostao pri
prognozirana tri povecanja kamatne stope u toku ove godine, nasuprot rastu broja trzi$nih uéesnika koji
su ocekivali da ¢e na sastanku biti poslate naznake Cetvrtog povecanja kamatne stope u toku 2017.
godine, imao je najveéi uticaj na cene zlata i u ostatku nedelje, te su one nastavile zapoceti rast. Cena je u
toku druge nedelje porasla za 2,04%, dok je u toku celog izvestajnog perioda cena smanjena za 0,43%.



4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Nakon blagog rasta cene nafte na pocetku nedelje, dolazi do njenog pada pod uticajem objave
izvestaja Medunarodne energetske agencije koja prognozira rast proizvodnje nafte iz uljanih Skriljaca i
slabljenje evropske traznje za proizvodima dobijenim preradom nafte, Sto ¢e otezati globalne napore za
uspostavljanjem ravnoteze na trziStu nafte. Do privremenog rasta cene doslo je nakon izjave ministra
energetike Saudijske Arabije Khalid al-Fali-a koji je istakao napredak u pogledu fundamenata na trzistu
nafte kao rezultat proslogodisnjeg dogovora ¢lanica OPEC-a i drugih vodeéih proizvodaca nafte s ciljem
smanjenja ponude nafte i rasta cena. On je dodao da je suviSe rano da se kaze da li ¢e se sa smanjenjem
proizvodnje nastaviti i u drugoj polovini godine. Pad cene nafte ponovo je nastavljen pod uticajem
ocekivanog povecanja proizvodnje nafte u SAD, pri ¢emu je najveéi dnevni pad cene u toku posmatranog
perioda (-4,16%), zabelezen u sredu, 8. marta, usled objave podataka o znacajno vecem od ocekivanog
rastu zaliha sirove nafte u SAD. Re¢ je o devetoj uzastopnoj nedelji u kojoj zalihe beleze rast, te je
povecana neizvesnost oko sposobnosti OPEC-a da rebalansira odnos izmedu ponude i traznje na trzistu.
Isti razlozi uticali su i na pad cene u ostatku nedelje, te je u toku prvog dela izvestajnog perioda cena
smanjena za 7,89%.

Druge nedelje cena nafte belezi rast od 1,11%, koji je delimi¢no ublazio pad iz prethodne nedelje, te
je u toku kompletnog izvestajnog perioda cena smanjena za 6,87%. U toku nedelje je najveci pritisak na
pad cena usledio nakon objave izvestaja o rastu zaliha sirove nafte na globalnom nivou, uz neocekivani
rast proizvodnje njegove najvece ¢lanice - Saudijske Arabije, tokom februara. Medutim, do rasta cena
dolazi nakon neocekivanog smanjenja zaliha nafte u SAD i podataka Medunarodne energetske agencije,
prema kojima bi smanjenje proizvodnje od strane ¢lanica OPEC-a trebalo da dovede do deficita na trzistu
nafte u prvoj polovini 2017. godine. Takode, rast cena podrzao je i slabiji dolar sredinom nedelje, nakon
sastanka FED-a na kome je signalizirano da nece biti brzeg povecanja kamatnih stopa od prethodno
oc¢ekivanog.



