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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. 20. 07.17. \
Il Federalne rezerve 1,00-1,25 +0,25 14. 06. 17. 26. 07. 17. 1,00-1,25
Il 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. 0,75
V Svajcarska nacionalna banka | (-1.25%) — (- 0.25%) -0,50 15. 01. 15. 14 09. 17. \

Izvor:
Bloomberg LP

1. Kurs EUR/USD

Kurs EUR/USD
(dnevni podaci)

1,13
1,1218
e
1,12 A—N A A
1,1203 Lizl
: 1145 1,1198 A~ 1,1194
'\ A 11131 1168 A
1,1149 A 1,1152
1,11
1,10

12.6.17 13.6.17 14.6.17 15.6.17 16.6.17 17.6.17 18.6.17 19.6.17 20.6.17 21.6.17 22.6.17 23.6.17

Izvor:Bloomberg LP

Do sredine prve nedelje izvestajnog perioda evro belezi blagi rast vrednosti u odnosu na dolar, pred
odrzavanje sastanka FED-a, pri ¢emu je povecanje referentne kamatne stope bilo ocekivano od strane
najveceg broja trzi$nih uCesnika, dok je postojala neizvesnost oko signala koje bi ¢lanovi FOMC-a mogli
poslati u pogledu dalje normalizacije monetarne politike u SAD.

U sredu, 14. juna, dolar najpre belezi pad vrednosti u odnosu na evro, nakon objave loSijih
podataka o inflaciji i maloprodaji u SAD. Posmatrano u odnosu na isti mesec prethodne godine, stopa
inflacije u maju belezi pad na 1,9%, sa 2,2% iz aprila, dok je stopa bazne inflacije iznosila 1,7%, nakon
1,9% u aprilu, i nalazi se na najnizem nivou od maja 2015. godine. U odnosu na prethodni mesec,
potrosacke cene su u maju smanjene za 0,1%, pri ¢emu je najveéi uticaj na smanjenje inflacije imao
znacajan pad cena energenata. Maloprodaja u SAD je tokom maja takode ostvarila pad, za 0,3%, $to je
najveci mesecni pad od pocetka 2016. godine, uz smanjenje koje se belezi u osam od trinaest kategorija.

Medutim, dolar je do kraja dana uspeo da nadomesti najveci deo prethodnih gubitaka, pod uticajem
objave izveStaja sa sastanka FED-a i konferencije predsednika FED-a Dzenet Jelen, koja je potom
usledila. FED je doneo odluku o povecanju referentne kamatne stope za 25 bazi¢nih poena, na raspon od
1,00% do 1,25%, u skladu sa ocekivanjima trziSnih ucesnika, §to predstavlja Cetvrto povecanje kamatne
stope tokom poslednjeg ciklusa normalizacije monetarne politike u SAD, odnosno tre¢e od decembra
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prethodne godine. Za ovu odluku protiv je bio predsednik FED-a iz Mineapolisa Kaskari koji je smatrao
da kamatnu stopu treba ostaviti nepromenjenom. U izvestaju FED-a navodi se da podaci objavljeni nakon
sastanka u maju ukazuju na dalje jacanje na trziStu rada i umereni rast ekonomske aktivnosti od pocetka
godine. PotroS$nja stanovnistva belezi oporavak tokom proteklih meseci, dok su poslovne investicije
nastavile rast. Takode, u izvesStaju se navodi nedavni pad inflacije, koja se kao i bazna inflacija, nalazi na
nivou nesto ispod 2,0%. Predsednik FED-a Jelen potom je istakla da je pad inflacije u proteklom periodu
u znacajnoj meri prolaznog karaktera, te da je posledica pada odredenih kategorija cena, poput cena
bezi¢nih telefonskih usluga i lekova na recept, ali ¢e FED nastaviti da pazljivo prati razvoj inflacije i u
narednom periodu. Prognozirani nivo referentne kamatne stope zadrzan je na 1,4% u tekucoj godini, §to
ukazuje na jo§ jedno povecanje do kraja 2017. godine. Prognoza nivoa referentne kamatne stope u
narednoj godini zadrZana je na 2,1%, dok je za 2019. godinu smanjena sa 3,0% na 2,9%. Ocekivana
referentna kamatna stopa u dugom roku ostala je nepromenjena, na nivou od 3,0%. Takode, FED je
objavio plan koji se odnosi na postepenu normalizaciju bilansa stanja, kroz smanjenje reinvestiranja
sredstava po osnovu dospe¢a drzavnih obveznica i obveznica federalnih agencija, kao i obveznica
obezbedenih hipotekarnim kreditima, za maksimalno 10 milijardi dolara mese¢no, pri ¢emu ¢e taj iznos
kvartalno biti povecavan za dodatnih 10 milijardi, dok se ne dostigne 50 milijardi dolara. Ovaj proces,
koji bi u slucaju nastavka ekonomskog oporavka trebalo da otpoéne u toku tekuce godine, trebalo bi da
spreci preterane i nezeljene trzi$ne reakcije.

U produzetku nedelje, dolar je nastavio da ja¢a u odnosu na evro, pod uticajem sastanka FED-3, a
potom i usled objave dobrih podataka sa trziSta rada SAD, kao i boljih od ocekivanih pokazatelja
proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva FED iz Njujorka i pokazatelja poslovnih o¢ekivanja u oblasti
koju pokriva FED iz Filadelfije, koji su podrzali ocekivanja nastavka zatezanja monetarne politike u
SAD. Medutim, poslednjeg dana, dolar je oslabio u odnosu na evro, nakon objave losijih podataka sa
trzisSta stambenih objekata u SAD i preliminarne procene Indeksa poverenja potrosaa Univerziteta u
Micigenu za jun, koja je bila ispod ocekivanja i ispod podatka iz maja.

Pocetak drugog dela izveStajnog perioda obelezilo je jacanje dolara, pod uticajem izjave
predsednika FED-a iz Njujorka Dadlija koji je izrazio optimizam da ¢e u slu¢aju daljeg napretka na trzistu
rada SAD do¢i do postepenog rasta zarada, Sto ¢e doprineti rastu inflacije, koja je trenutno nesSto niza
nego §to bi to zeleli ¢lanovi FED-a. Dolar je takode bio podrzan izjavama nekih od vaznijih ¢lanova
Republikanske stranke u SAD, koji su naveli da bi poreska reforma, za koju se ocekuje da doprinese
ekonomskom rastu, mogla biti zavrSena u 2017. godini, iako i dalje postoje znacajne neizvesnosti oko
njenog usvajanja. U drugom delu nedelje dolar belezi pad vrednosti u odnosu na evro, istovremeno sa
nesto slabijim vrednostima berzanskih indeksa i nizim prinosima drzavnih obveznica u SAD, pre svega
pod uticajem sumnji u nastavak normalizacije monetarne politike u SAD, usled slabijih podataka o
inflaciji. Nekoliko ¢lanova FED-a dalo je svoje mi$ljenje po tom pitanju. Predsednik FED-a iz Klivlenda
Mester izjavila je da Cetiri meseca loSijih podataka o inflaciji nisu promenila njene prognoze za
ekonomiju SAD niti njen stav po pitanju nastavka postepenog povecanja kamatnih stopa, ne isklju¢ujuci
mogucnost istovremenog pocetka smanjenja bilansa stanja FED-a. Predsednik FED-a iz San Franciska
Vilijams, takode, izjavio je da oc¢ekuje dalja postepena povecanja kamatnih stopa, te da prognozira da ¢e
se inflacija ubrzati na ciljanih 2% naredne godine, uporedo sa padom nezaposlenosti. Sa druge strane,
predsednik FED-a iz Sent Luisa Bulard izjavio da je trenutna monetarna politika u SAD odgovarajuca, ali
da odsustvo inflatornih pritisaka daje FED-u prostor za strpljenje. Niko od ova tri ¢lana nema pravo glasa
u ovogodisnjem sazivu FOMC-a.

Evro je u toku prve nedelje ojacao za 0,03% u odnosu na dolar, nasuprot padu vrednosti od 0,04%
u toku druge nedelje, te je na kraju izvestajnog perioda kurs evra u odnosu na dolar bio nizi za 0,01%, u
odnosu na kraj prethodnog dvonedeljnog perioda.



2. Trziste hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD

Kriva prinosa drZavnih obveznica SAD
(na dan, na godiSnjem nivou, u %)
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Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izvestajnog perioda ostali nepromenjeni na kracem delu
krive (sa rokom dospeca od jedne do tri godine), dok je kod instrumenata duze ro¢nosti zabeleZeno
smanjenje prinosa. Prinosi dvogodisnjih drZzavnih obveznica povecani su samo za oko 0,6 bazi¢nih poena,
dok su kod desetogodi$njih obveznica smanjeni za oko 6 bazi¢nih poena, odnosno doslo je do daljeg
smanjenja nagiba krive.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su blago povecani,
najvise usled pripreme investitora za aukcije obveznica Trezora SAD u iznosu od USD 56 mird dolara
tokom nedelje. Na rast prinosa uticala je i objava solidnih podataka o kretanju proizvodackih cena u SAD,
ali je neizvesnost oko signala koje ¢e FED dati po pitanju promena monetarne politike u narednom
periodu uticala da taj rast prinosa bude ograni¢en. Proizvodacke cene u SAD su, u skladu sa
oc¢ekivanjima, u maju bile nepromenjene u odnosu na prethodni mesec, nakon rasta od 0,5% u aprilu. Rast
cena unutar usluznog sektora pomogao je da se nadomesti smanjenje cena u proizvodnom sektoru, nastao
usled pad cena energenata za 3%, $to je najve¢i mesecni pad za vise od poslednjih godinu dana. U odnosu
na isti period prethodne godine, proizvodacke cene su u maju povecane za 2,4% (ocekivano 2,3%;
prethodno 2,5%). Sredinom nedelje zabelezen je pad prinosa usled objave losijih podataka 0 maloprodaji
i kretanju potrosackih cena, ali je posle sastanka FED-a do$lo do njihovog delimi¢nog oporavka.
Maloprodaja u SAD je u maju smanjena za 0,3% u odnosu na prethodni mesec (oéekivano 0,0%;
prethodno 0,4%), Sto je najveéi pad od pocetka 2016. godine, pri Cemu je smanjenje maloprodaje
zabelezeno u osam od trinaest kategorija. Maloprodaja bez automobila i goriva bila je nepromenjena
tokom posmatranog perioda, nasuprot ocekivanom rastu od 0,3%, dok je rast iz aprila revidiran navise (sa
0,3% na 0,5%). Inflacija u SAD je u maju iznosila -0,1% u odnosu na prethodni mesec (oéekivano 0,0%),
nakon rasta od 0,2% u aprilu, pri ¢emu je na smanjenje inflacije znacajno uticao pad cena energenata, ali
se pad belezi i kod cena odece, avionskih karata, medicinskih usluga. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, inflacija je u maju iznosila 1,9%, ispod 2,0%, koliko je bilo oéekivano, i 2,2% iz aprila, dok je
bazna inflacija iznosila 1,7%, ispod 1,9%, koliko je bilo ocekivano i prethodno zabelezeno, i nalazi se na
najnizem nivou od maja 2015. godine. FED je, na sastanku odrzanom 14. juna, doneo odluku o povecanju
referentne kamatne stope za 25 bazi¢nih poena, na raspon od 1,00% do 1,25%, $to je Cetvrto povecanju
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kamatne stope u ovom ciklusu normalizacije monetarne politike u SAD, odnosno trece od decembra
prethodne godine. U izvestaju FED-a navodi se da podaci objavljeni nakon sastanka u maju ukazuju na
dalje jacanje na trziStu rada i umereni rast ekonomske aktivnosti od pocetka godine. Potrosnja
stanovni$tva belezi oporavak tokom proteklih meseci, dok su poslovne investicije nastavile rast. Takode,
u izvestaju se navodi nedavni pad inflacije, koja se kao i bazna inflacija nalazi na nivou od nesto ispod
2,0%, ali predsednik FED-a Jelen smatra da je pad inflacije u proteklom periodu u znacajnoj meri
prolaznog karaktera, te da je posledica pada odredenih kategorija cena, kao Sto su cene bezi¢nih
telefonskih usluga i lekova, ali ¢e FED nastaviti paZljivo da prati razvoj inflacije i u narednom periodu.
FED smatra da ¢e sa postepenim prilagodavanjem monetarne politike, ekonomska aktivnost nastaviti
umereni rast, uz dalje pobolj$anje uslova na trzistu rada i stabilizovanje stope inflacije na nivou od oko
2,0% u srednjem roku. Projekcija ekonomskog rasta za ovu godinu povecana je sa 2,1% na 2,2%, dok se
za 2018. i 2019. godinu prognozira rast od 2,1%, odnosno 1,9%, nepromenjeno u odnosu nha projekcije iz
marta. Procena dugorocne stope ekonomskog rasta zadrzana je na 1,8%. Oc¢ekivana stopa bazne inflacije
u ovoj godini smanjena je sa 1,9% na 1,7%, dok se oCekuje da u naredne dve godine bude na nivou od
2,0%, nepromenjeno u odnosu na oc¢ekivanja iz marta. Projekcija stope nezaposlenosti za tekuéu godinu
smanjena je na 4,3%, dok se u naredne dve godine o¢ekuje stopa nezaposlenosti od 4,2% (prethodno
prognozirano 4,5%). Prognoza dugoro¢ne stope nezaposlenosti smanjena je sa 4,7% na 4,6%. Prognoza
nivoa referentne kamatne stope zadrZzana je na 1,4% u tekucoj godini, §to ukazuje na jo$ jedno povecanje
do kraja godine. Prognoza nivoa referentne kamatne stope u narednoj godini zadrzana je na 2,1%, dok je
za 2019. godinu smanjena sa 3,0% na 2,9%. Ocekivana referentna kamatna stopa u dugom roku ostala je
nepromenjena, na nivou od 3,0%. Na sastanku u junu objavljen je i plan normalizacije bilansa stanja
FED-a, odnosno postepenog smanjenja reinvestiranja drzavnih obveznica, kao i obveznica federalnih
agencija i obveznica obezbedenih hipotekarnim kreditima. Ukupna vrednost ovih obveznica iznosi 4,2
hiljade milijardi dolara. Plan normalizacije podrazumeva, ukoliko ekonomija nastavi da belezi oc¢ekivani
napredak, smanjenje u iznosu od 10 mird dolara mese¢no, a taj iznos ¢e na svaka tri meseca biti
povec¢avan do nivoa od 50 mird dolara mese¢no. Ovaj proces treba da spre¢i preteranu volatilnost
kamatnih stopa, kao i druga nezeljena desavanja na finansijskim trzistima. Krajem nedelje doslo je do
rasta prinosa, nakon neoéekivanog ishoda sastanka Banke Engleske, na kom su tri ¢lana (od ukupno
osam) glasala za povecanje referentne kamatne stope za 25 baziénih poena, uprkos objavi podatka da je
industrijska proizvodnja u SAD u maju ostala nepromenjena u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivan rast
od 0,2%), nakon rasta od 1,1% u aprilu. Proizvodnja preradivackog sektora u istom periodu belezi pad od
0,4% (ocekivano +0,1%; prethodno +1,1%), koji je najve¢im delom bio posledica pada proizvodnje
unutar sektora motornih vozila.

U drugoj nedelji izvestajnog perioda zabelezen je pad prinosa kod zapisa Trezora SAD i dugoro¢nih
obveznica, dok je kod obveznica kra¢e ro¢nosti doSlo do blagog rasta prinosa. Kretanje prinosa tokom
nedelje bilo je najvise pod uticajem izjava ¢lanova FED-a. Predsednik FED-a iz Njujorka Dadli izjavio je
da je inflacija u SAD nesto niza, ali da s rastom zarada i daljim napretkom na trzi$tu rada, o¢ekuje njen
rast, sto omogué¢ava FED-u da nastavi sa postepenom normalizacijom monetarne politike. Predsednik
FED-a iz Cikaga Evans izjavio je da je inflacija niska uprkos najnizoj stopi nezaposlenosti u poslednjih
16 godina i da FED treba da bude oprezan prilikom poveéanja referentne kamatne stope, odnosno da bi
FED mogao da sa¢eka do decembra sa novim poveéanjem kamatne stope. Clan FED-a Kaplan izjavio je
da je poslednje usporavanje inflacije verovatno privremenog karaktera, ali da treba biti oprezan sa daljim
povecanjem referentne kamatne stope u SAD dok novi podaci o inflaciji to ne potvrde, a da bi proces
smanjivanja bilansa stanja FED-a trebalo da po¢ne kasnije u toku godine. Predsednik FED-a iz Sent Luisa
Bulard je izjavio da prognoze nivoa referentne kamatne stope (FOMC dots) smatra neadekvatnim, s
obzirom na to da se prema njima ocekuje da referentna kamatna stopa u naredne dve i po godine bude
3%, §to bi, po njegovom misljenju, bilo previse agresivno. Predsednik FED-a iz Klivlenda Mester izjavila
je da losiji podaci o inflaciji u poslednja Cetiri meseca nisu promenili njene prognoze za ekonomiju SAD
niti njen stav po pitanju nastavka postepenog povecanja kamatnih stopa, ne iskljucujué¢i mogucnost
istovremenog pocetka smanjenja bilansa stanja FED-a. Predsednik FED-a iz San Franciska Vilijams
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izjavio je, takode, da ocekuje dalja postepena povecanja kamatnih stopa, te da prognozira da se inflacija
ubrza na ciljanih 2% naredne godine, uporedo s padom nezaposlenosti. Vrednost kompozitnog PMI
indeksa iznosila je 51,1 (oCekivano 53,0), nakon 52,7 iz maja, pri ¢emu i usluzni i preradivacki sektor
ekonomije beleze usporavanje rasta U odnosu na prethodni mesec. Prodaja novih stambenih objekata u
SAD je u maju povecana za 2,9% (ocekivan rast 3,7%) u odnosu na prethodni mesec, dok je podatak iz
aprila revidiran naviSe (sa -11,9% na -7,9%). Nivo prodaje stambenih objekata iznosio je u maju 610
hiljada, na godi$njem nivou, nakon 593 hiljade iz aprila.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

| Stopa rasta potroSackih cena , M/M . o 10 o
(14.06.2017) Maj 0,0% 0,1% 0,2%
Il Stopa rasta maloprodaje M/M, . 0 20 0
(14.06.2017) Maj 0,0% 0,3% 0,4%
Il Stopa rasta industrijske proizvodnje, M/M, . o o 0
(15.06.2017) Maj 0,2% 0,0% 1,1%
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
(na dan, na godisnjem nivou, u %)
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Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica duze ro¢nosti nisu se znacajnije
menjali, dok su prinosi obveznica kraée rocnosti zabelezili rast. Prinosi dvogodiSnje i petogodisnje
obveznice povecali su se sa -0,74% na -0,63%, odnosno sa -0,46% na -0,39% respektivno. Prinos
desetogodis$nje nemacke obveznice smanjio se sa 0,26% na 0,25%.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda, objavljeni su podaci o ZEW indeksu u zoni evra i
Nemackoj, kao i podaci o industrijskoj proizvodnji u zoni evra. Takode, objavljeni su i kona¢ni podaci 0
inflaciji u zoni evra. ZEW indeks ocekivanja u Nemackoj je u junu smanjen na 18,6 (ocekivano 21,7), sa
20,6 iz maja, dok je ZEW indeks procene trenutne situacije povecan na 88,0 (oc¢ekivano 85,0), nakon 83,9
u prethodnom mesecu, te se nalazi na najvisem nivou od 2011. godine. ZEW indeks ocekivanja zone evra
u junu je ostvario rast na 37,7, nakon 35,1 iz maja. Industrijska proizvodnja u zoni evra je u aprilu porasla
za 0,5% u odnosu na mart, u skladu sa ocekivanjima, dok je podatak iz prethodnog meseca revidiran
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navise (sa -0,1% na +0,2%). Inflacija u zoni evra, prema konacnim podacima za maj, iznosila je -0,1% u
odnosu na prethodni mesec (0,4% u aprilu), odnosno 1,4% za poslednjih godinu dana, nakon 1,9% koliko
je iznosila na kraju prethodnog mesec. Bazna inflacija je u istom periodu iznosila 0,9%, takode, ispod
stope rasta na kraju aprila (1,2%). Na pad potroSackih cena najveci uticaj imali su troskovi energenata,
kao i usluga, usled pada cena avio prevoza i turistickih aranzmana nakon uskr$njih praznika (oba su
doprinela padu cena za 0,3 procentna poena na godi$njem nivou).

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda objavljene su procene ekonomskog rasta IFO instituta,
kao i PMI kompozitni indeks i indeks poverenja potroSaca u zoni evra. Prema procenama IFO instituta,
ekonomski rast u Nemackoj iznosi¢e 1,8% u 2017. godini, iznad prethodne procene od 1,5%, odnosno
2,0% u 2018. godini (prethodna procena 1,8%) usled rasta domace traznje i snaznog rasta izvoza, dok su
rizici povecani sa odlukom Velike Britanije o izlasku iz EU i predsedni¢kim izborima u SAD smanjeni od
pocetka godine. Takode, u IFO institutu oCekuju da ECB poCne sa smanjivanjem obima kupovine
obveznica slede¢e godine. Poverenje potrosaca u zoni evra, prema preliminarnim podacima za jun, iznosi
-1,3, nakon -3,3 prethodnog meseca i iznad oc¢ekivanih -3,0. Vrednost indeksa iznad je desetogodisnjeg
proseka od -14,2, kao i dugoro¢nog proseka (od 1985. godine) od -12,2. Na rast indeksa uticu niska cena
goriva i napredak na trziStu rada. Kompozitni PMI indeks zone evra, prema preliminarnim procenama za
jun, beleZi pad na 55,7 (o¢ekivano 56,6), nakon §to je u prethodna dva meseca bio na najvisem nivou od
aprila 2011. godine i iznosio 56,8. Do smanjenja vrednosti indeksa doslo je usled sporijeg rasta usluznog
sektora, €iji je PMI indeks iznosio 54,7 (prethodno 56,3), najnize u poslednjih pet meseci, nasuprot brzem
rastu aktivnosti preradivackog sektora, ¢iji je PMI indeks porastao na 57,3 (prethodno 57,0). Ipak, prosek
vrednosti kompozitnog PMI indeksa za drugi kvartal iznosi 56,4, iznad 55,6 u prvom kvartalu i ukazuje
na najbrzi kvartalni rast u poslednjih vise od Sest godina, koji se prema izjavama glavnog ekonomiste
Markit-a Vilijamsona procenjuje na 0,7%, nakon 0,6% u prva tri meseca ove godine. Preliminarne
vrednosti kompozitnih PMI indeksa Nemacke i Francuske iznosile su 56,1 (prethodno 57,4) i 55,3
(prethodno 57,2), respektivno, a usporavanje rasta takode je najve¢im delom posledica slabije aktivnosti
usluznog sektora.

Predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio je da uprkos ubrzanju ekonomskog rasta i najnizoj stopi
nezaposlenosti od 2009. godine, uporno sporiji rast zarada sprecava oporavak inflacije, $to znaci da je
trenutno neophodno zadrzati ekspanzivnu monetarnu politiku u zoni evra. On je takode izjavio da o¢ekuje
brzi rast zarada u narednim mesecima, dodajuéi da je politicko okruzenje trenutno povoljnije, te da su
smanjene brige oko budu¢nosti Evropske unije.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani | Aktuelni Prethodni
i i podatak podatak podatak
R o [ [ ar |
l(IZIZr].((j)ZI.(ZSOp]%\;erenJa potro§aca u zoni evra, Jun 30 13 33
l(g?,F_)g/lel,l;gT;;OZitm indeks u zoni evra, Jun 56.6 55.7 56.6

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato
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Cena zlata mirovala je do sredine prve nedelje, usled opreznosti investitora pred sastanak FED-a i
mogucih signala u vezi s daljim zatezanjem monetarne politike u SAD. Nakon sastanka FED-a, na kome
je povecana referentna kamatna stopa u SAD, uz obracanje predsednika FED-a DzZenet Jelen, koja je bila
optimisti¢nija u odnosu na trzi$na o¢ekivanja, isticu¢i nastavak ekonomskog napretka, snagu trzista rada i
uticaj privremenih faktora na pad inflacije, doslo je do oporavka vrednosti dolara, koji se negativno
odrazio na cenu zlata, te je ona do kraja nedelje nastavila da belezi pad. U toku prvog dela izvesStajnog
perioda cena zlata smanjena je za 1,02%.

Najveci dnevni pad cene zlata u toku posmatranog perioda, za 0,82%, zabeleZen je na pocetku
druge nedelje, usled jaGanja dolara nakon izjave ¢lana FED-a Dadlija i njegove uverenosti u oporavak
inflacije u SAD, ali je neizvesnost stvorena po¢etkom pregovora o uslovima izlaska Velike Britanije iz
Evropske unije sprecila jo§ vece gubitke. Sredinom nedelje, cena zlata belezi oporavak uporedo sa
slabljenjem dolara i padom cena akcija usled znacCajnog pada cena nafte. Cena zlata na kraju nedelje
nastavlja rast, podrZana slabijim dolarom, kao i ekonomskom i politickom neizvesnos¢u Sirom sveta, te
ograni¢enim izgledima za buducéa povecanja referentne kamatne stope u SAD. Druge nedelje cena zlata
porasla je za 0,25%, dok je u toku kompletnog izvestajnog perioda cena ostvarila pad od 0,78%.

4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Cena nafte belezi pad tokom najveceg dela prve nedelje, kome je doprinela objava izveStaja
OPEC-a, prema kome se dugo ocekivano uspostavljanje ravnoteze na trziStu nafte odvija sporijim
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tempom, pri ¢emu je u maju doslo do rasta proizvodnje na nivou OPEC-a, usled vece proizvodnje od
strane Clanica koje su izuzete iz sporazuma o smanjenju proizvodnje. Pad cena bio je ublaZzen izjavom
ministra energetike Saudijske Arabije, koji je istakao da zalihe nafte beleze pad, te da se ubrzanje
smanjenja zaliha oCekuje u narednih tri do Cetiri meseca, dok je ministar energetike Rusije izjavio da
ocekuje uspostavljanje ravnoteze na trzistu nafte u prvom kvartalu naredne godine.

Najveci dnevni pad cene (-2,43%) zabelezen je u sredu, 14. juna, pod uticajem objave podataka 0
neocekivanom rastu zaliha benzina u SAD tokom protekle nedelje, uz manji od ocekivanog pad zaliha
sirove nafte, kao i usled objave prognoza Medunarodne agencije za energetiku, prema kojima se o¢ekuje
znaCajan porast proizvodnje nafte od strane zemalja van OPEC-a tokom 2018. godine. Pad cena
nastavljen je pod uticajem briga oko globalne prezasicenosti trzista nafte i neizvesnosti oko toga da li ¢e
sporazum o smanjenju proizvodnje izmedu OPEC-a i nekih od drugih vodec¢ih proizvodaca biti dovoljan
da nadomesti rast proizvodnje u drugim zemljama. Na kraju nedelje belezi se izvesni oporavak cena,
kome je doprineo zastoj u izvozu nafte iz Libije, ali je uprkos tome cena nafte smanjena za 1,89% u toku
prvog dela izvestajnog perioda.

Do sredine druge nedelje cena nafte ponovo je imala trend pada. Cena belezi pad uprkos izjavi
ministra energetike Saudijske Arabije, koji je istakao da o¢ekuje vracanje trziSta nafte u ravnotezu u
Cetvrtom kvartalu, uprkos rastu proizvodnje nafte u Libiji, Nigeriji i SAD. Upravo su brige u vezi sa
globalnom prezasi¢enosc¢u trzista nafte i sumnje u skorije uspostavljanje trziSne ravnoteze, nastavile da
vr$e pritisak u smeru znacajnog pada cena. Izjava iranskog ministra nafte, koji je naveo da OPEC
razmatra veca smanjenja proizvodnje, imajuci u vidu rast proizvodnje nafte u SAD, nije imala bitnijeg
uticaja na cene, kao ni izvestaj o padu zaliha sirove nafte i benzina u SAD u toku prethodne nedelje, usled
zabrinutosti investitora u vezi sa rastom proizvodnje iz uljnih $kriljaca. Poslednja dva dana cena nafte
belezi rast, kome je na kraju nedelje doprineo i nesto slabiji dolar. U toku drugog dela izveStajnog
perioda, cena nafte smanjena je za 3,15%, odnosno za 4,98% u toku posmatranog dvonedeljnog perioda.



