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NARODNA BANKA SRBIJE 

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE 

ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA 

 

Pregled i predviđanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka 

 

  
Referentna 

kamatna stopa 
           (u %)  

Poslednja 
promena   
(u p.p.) 

Datum 
poslednje 
promene 

Naredni 
sastanak 

Očekivanje            
(u %) 

I Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 3. 16. 7. 9. 17. \ 

II Federalne rezerve 1,00–1,25 +0,25 14. 6. 17. 20. 9. 17. 1,00–1,25 

III Banka Engleske 0,25 -0,25 4. 8. 16. 14. 9. 17. \ 

IV Banka Kanade 0,75 +0,25 12. 7. 15. 6. 9. 17. 0,75 

V Švajcarska nacionalna banka (-1.25%) – (- 0.25%) -0,50 15. 1. 15. 14. 9. 17. \ 
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Izvor:Bloomberg LP

 

 Do izraženijeg slabljenja dolara u odnosu na evro tokom prve polovine nedelje dolazi pod uticajem 

rasta političke neizvesnosti u SAD, nakon objave prepiske sina predsednika SAD Donalda Trampa, u vezi 

sa njegovim kontaktima sa ruskim državnim tužiocem tokom kampanje za predsedničke izbore prethodne 

godine. Takođe, dolar je bio pod negativnim uticajem opreznih izjava članova FED-a, vezanih za 

nastavak normalizacije monetarne politike u SAD. Članica FED-a Brejnard izjavila je da bi FED uskoro 

trebalo da počne sa postepenim i predvidivim procesom smanjenja bilansa stanja, pod pretpostavkom 

nastavka ekonomskog rasta i napretka na tržištu rada, ali da će nakon početka ovog procesa biti 

neophodna opreznost prilikom donošenja odluke o daljem rastu referentne kamatne stope, kako bi se 

osiguralo dostizanje ciljane inflacije, čije će kretanje u narednom periodu pomno pratiti. Drugi član  

FED-a Kaškari izjavio je da je neophodno da zarade ubrzano rastu kako bi bio uveren u oporavak 

inflacije, dodajući da trenutno ne vidi rizik od pregrevanja privrede SAD. U sredu, 12. jula, evro je ojačao 

u odnosu na dolar na najviši nivo od maja 2016. godine, ali se kasnije u toku dana dolar oporavio, nakon 

govora predsednika FED-a Dženet Jelen. Ona je u redovnom polugodišnjem obraćanju Senatu SAD 

navela da je ekonomija SAD dovoljno snažna da omogući FED-u nastavak povećanja referentne kamatne 

stope, kao i početak smanjenja bilansa stanja tokom ove godine, ali da niska inflacija i niska ravnotežna 

referentna kamatna stopa ostavljaju FED-u smanjen prostor za pooštravanje monetarne politike. Na kraju 

nedelje dolar ponovo slabi u odnosu na evro, pod uticajem objave lošijih podataka o inflaciji i 

maloprodaji u SAD. Stopa inflacije je u junu iznosila 1,6% posmatrano u odnosu na isti period prethodne 

Izvor: 
Bloomberg LP 
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godine, te se nalazi na najnižem nivou od oktobra 2016. godine, pri čemu je vrednost inflacije ispod 

očekivanja (1,7%) i stope inflacije iz maja (1,9%). Bazna inflacija je u junu bila na nivou od 1,7%, što je 

u skladu sa očekivanim i prethodnim podatkom. Maloprоdaja je tokom juna opala za 0,2% u odnosu na 

prethodni mesec, nasuprot očekivanom rastu od 0,1%, pri čemu se smanjenje maloprodaje beleži u sedam 

od četrnaest kategorija. Tokom prve nedelje izveštajnog perioda evro je ojačao za 0,61% u odnosu na 

dolar. 

 Vrednost dolara je nastavila da opada u odnosu na evro i tokom druge nedelje, nakon što predlog o 

izmenama Zakona o zdravstvenom osiguranju u SAD, predložen od strane nove administracije 

predsednika SAD Trampa nije naišao na dovoljnu podršku u Senatu. Usled toga, raste briga u pogledu 

sposobnosti Donalda Trampa da realizuje ekonomske reforme obećane u predizbornoj kampanji, što se, 

uz neizvesnosti oko tempa dalje normalizacije monetarne politike FED-a, negativno odrazilo na dolar. 

Dolar je nakon privremenog oporavka sredinom nedelje, nastavio da slabi u odnosu na evro do kraja 

izveštajnog perioda. U četvrtak, 20. jula, održan je sastanak ECB-a, na kome je doneta odluka o 

zadržavanju referentnih kamatnih stopa u zoni evra na postojećem nivou, dok će program kupovine aktive 

biti nastavljen uz mesečni obim od 60 milijardi evra, najmanje do kraja decembra 2017. godine, ili duže 

ukoliko bude potrebno. Predsednik ECB-a Mario Dragi, na konferenciji koja je usledila nakon sastanka, 

izjavio je da je pored jačanja ekonomskog oporavka zone evra primetno njegovo širenje, dodajući da su 

rizici po privredni rast uravnoteženi. Sa druge strane, Dragi je naveo da privredna ekspanzija tek treba da 

se odrazi na rast inflacije, koja je pod negativnim uticajem cene nafte, pri čemu je bazna inflacija takođe 

na niskom nivou, što zahteva i dalje značajan nivo monetarnih stimulansa. Takođe, Dragi je izjavio da su 

članovi Upravnog saveta bili jednoglasni u pogledu toga da ne bude izmena u saopštenju sa sastanka, kao 

i da nije preciziran tačan datum kada će biti rasprave o izmenama programa kupovine aktive, dodajući 

samo da će do toga doći na jesen. Takođe, Dragi je naveo da je proteklo jačanje evra zavredelo izvesnu 

pažnju ECB-a, izbegavajući da to označi kao konkretan problem tokom svog govora. Nakon konferencije 

Dragija, evro je ojačao u odnosu na dolar na najviši nivo u poslednje skoro dve godine, pod uticajem 

očekivanja investitora da bi odluka donetа na jesen moglа voditi izvesnom smanjenju ekspanzivnosti 

monetarne politike u zoni evra naredne godine. U toku druge nedelje izveštajnog perioda evro je ojačao 

za 1,68% u odnosu na dolar, odnosno za 2,30% u toku posmatranog dvonedeljnog perioda. 
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2. Tržište hartija od vrednosti 

2.1. Državne obveznice SAD 

Kriva prinosa državnih obveznica SAD 

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

Prinosi državnih obveznica SAD u toku izveštajnog perioda smanjeni su duž cele krive prinosa. 

Prinosi dvogodišnjih državnih obveznica smanjeni su za 5,9 bazičnih poena, dok je kod desetogodišnjih 

obveznica zabeležen pad od 14,8 bazičnih poena, odnosno došlo je do smanjenja nagiba krive. 

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

objave nešto lošijih ekonomskih podataka. Stopa inflacije iznosila je u junu 0,0% u odnosu na prethodni 

mesec (očekivano 0,1%; u maju -0,1%), pri čemu cene energenata beleže pad od 1,6%, dok su cene hrane 

bile skoro nepromenjene. U odnosu na isti mesec prethodne godine, potrošačke cene su u junu povećane 

za 1,6% (očekivano 1,7%), najmanje od oktobra 2016. godine, nakon 1,9% na kraju maja. Bazna inflacija, 

koja isključuje cene hrane i energenata, u junu je bila 0,1% u odnosu na prethodni mesec (očekivano 

0,2%), usled pada cena avionskih karata, novih i korišćenih vozila, kao i cena bežičnih telefonskih usluga. 

Bazna inflacija je u odnosu na isti mesec prethodne godine iznosila 1,7%, u skladu sa očekivanim i 

prethodnim podatkom. Maloprodaja je u junu smanjena za 0,2%, nasuprot očekivanom povećanju za 

0,1%, dok je podatak iz maja revidiran naviše (sa -0,3% na -0,1%), pri čemu se pad beleži u sedam od 

četrnaest kategorija. Maloprodaja (ne računajući automobile i gorivo) smanjena je za 0,1% tokom 

posmatranog perioda, iako se očekivao rast od 0,4%, nakon stagnacije u prethodnom mesecu. Industrijska 

proizvodnja je u junu povećana za 0,4%, što je iznad očekivanih 0,3%, dok je podatak iz prethodnog 

meseca revidiran naviše (sa 0,0% na 0,1%). Proizvodnja prerađivačkog sektora povećana je za 0,2%, što 

je u skladu sa očekivanjima, nakon pada od 0,4% u maju. Stopa iskorišćenosti proizvodnih kapaciteta u 

junu iznosila je 76,6% (očekivano 76,8%), te se trenutno nalazi na najvišem nivou od avgusta 2015. 

godine. U izveštaju FED-a o tekućim ekonomskim uslovima, koji se odnosi na period do kraja juna, 

navodi se skromni do umereni napredak privredne aktivnosti u SAD u svih 12 FED-ovih distrikata, što se 

očekuje i u narednom periodu u većini distrikata. Privatna potrošnja raste, zahvaljujući rastu maloprodaje 

i u oblasti turizma, dok prodaja automobila opada. Na tržištu rada postoji napredak, naročito u 

građevinskom i IT sektoru, uz umeren rast zarada i cena. Na pad prinosa tokom nedelje uticao je i 

nastavak političkih tenzija i neizvesnosti u SAD nakon objave prepiske sina predsednika SAD Donalda 

Trampa, u vezi sa njegovim kontaktima sa ruskim državnim tužiocem tokom kampanje za predsedničke 

izbore, kao i nešto manje optimistične izjave članova FED-a. Predsednica FED-a Jelen je, u redovnom 
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polugodišnjem obraćanju Senatu SAD, rekla da je ekonomija SAD dovoljno snažna da omogući FED-u 

da nastavi sa povećanjem referentne kamatne stope i počne da smanjuje svoj bilans stanja u ovoj godini, 

ali da niska inflacija i niska ravnotežna referentna kamatna stopa ostavljaju FED-u smanjen prostor za 

pooštravanje monetarne politike. Ona je istakla da je, iako je privredni rast SAD umeren, broj radnih 

mesta nastavio da se povećava, privatna potrošnja je stabilna a poslovne inflacije su počele da rastu, kao i 

da FED smatra da je privredi SAD i dalje potrebna ekspanzivna monetarna politika. Ona je rekla da će 

biti vrlo teško dostići stopu rasta BDP-a SAD od 3,0%, koju je predsednik Tramp postavio kao cilj, jer 

stopa rasta BDP-a zavisi od rasta zaposlenosti i produktivnosti, a teško je očekivati snažan rast bilo koje 

od tih komponenata, naročito u kratkom roku. U poslednjih pet godina, produktivnost je rasla po 

godišnjoj stopi od 0,5%. Članica FED-a Brejnard izjavila je da će njena podrška daljem povećanju 

referentne kamate zavisiti od kretanja inflacije u narednom periodu. Član FED-a Kaškari rekao je da je 

stopa rasta zarada na niskom nivou, te da nema rizika od pregrevanja privrede SAD. Sa druge strane, član 

FED-a Vilijams rekao je da u toku ove godine očekuje još jedno povećanje referentne kamatne stope, kao 

i početak procesa smanjenja bilansa stanja. 

Tokom druge nedelje izveštajnog perioda nastavljen je pad prinosa državnih obveznica, usled rasta 

zabrinutosti u pogledu sposobnosti predsednika Donalda Trampa da realizuje ekonomske reforme 

obećane tokom predizborne kampanje, kao i neizvesnosti oko tempa dalje normalizacije monetarne 

politike FED-a. Predlog izmena zakona o zdravstvenom osiguranju u SAD, koji je predložen od strane 

nove administracije, nije dobio podršku u Senatu, zato što su još dva senatora Republikanske partije 

glasala protiv, čime su se pridružili dvojici senatora koji su prethodno izrazili svoje protivljenje planu 

reformi. Pokazatelj proizvodne aktivnosti u oblasti koje pokriva FED iz Njujorka u julu je imao vrednost 

od 9,8, što je ispod očekivanja (15,0) i vrednosti u prethodnom mesecu (19,8), usled pada vrednosti 

komponenti novih porudžbina i pošiljki, kao i komponente zaposlenosti. Vrednost indeksa iz jula ukazuje 

na dalju ekspanziju prerađivačke aktivnosti, ali nešto sporijim tempom. Uvozne cene u SAD su u junu 

smanjene za 0,2%, u skladu sa očekivanjima, dok je pad iz prethodnog meseca revidiran sa -0,3% na 

-0,1%. U odnosu na isti period prethodne godine, uvozne cene su povećane za 1,5% (očekivano 1,3%; 

prethodno 2,3%). Pad cena u junu je najvećim delom posledica smanjenja uvoznih cena naftnih derivata 

za 2,2%.  

Značajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD 

Izvor: Bloomberg LP. 

 

 

 

 

 

 

 

  Period 
Očekivani 
podatak 

Aktuelni 
podatak 

Prethodni 
podatak 

I   Stopa rasta potrošačkih cena, Y/Y   
(14. 7. 2017) 

Jun 1,7% 1,6% 1,9% 

II   Stopa rasta maloprodaje M/M   
(14. 7. 2017) 

Jun 0,1% -0,2% -0,1% 

III  Stopa rasta industrijske proizvodnje  
(14. 7. 2017) 

Jun 0,3% 0,4% 0,1% 
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2.2. Državne obveznice Nemačke  

Kriva prinosa državnih obveznica Nemačke 

(na dan, na godišnjem nivou, u %) 
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Tokom izveštajnog perioda prinosi nemačkih državnih obveznica svih ročnosti zabeležili su blagi 

pad. Prinos dvogodišnje obveznice smanjio se sa -0,61% na -0,65%, prinos petogodišnje obveznice 

smanjio se sa -0,09% na -0,18%, dok se prinos desetogodišnje nemačke obveznice smanjio sa 0,57% na 

0,50%.  

Nа sаstаnku ЕCB-а koji je održan 20. jula dоnеtа је оdlukа о zаdržаvаnju rеfеrеntnih kаmаtnih 

stоpа nа pоstојеćеm nivоu, dоk ćе prоgrаm kupоvinе аktivе biti nаstаvlјеn uz mеsеčni оbim оd 60 

miliјаrdi еvrа, nајmаnjе dо krаја dеcеmbrа 2017. gоdinе, ili dužе ukоlikо budе pоtrеbnо. Таkоđе, ЕCB 

оčеkuје dа ćе kаmаtnе stоpе оstаti nа trеnutnim nivоimа dužе vrеmеnа, i znаčајnо nаkоn zаvršеtkа nеtо 

kupоvinе аktivе, dоk sе u slučајu pоgоršаnjа еkоnоmskih prоgnоzа, ili finаnsiјskih uslоvа kојi nisu u 

sklаdu sа dаlјim оdrživim rаstоm inflаciје, оstаvlја mоgućnоst prоdužеtkа ili pоvеćаnjа prоgrаmа 

kvаntitаtivnih оlаkšicа. Prеdsеdnik ЕCB-а Маriо Drаgi nа kоnfеrеnciјi kоја је uslеdilа nаkоn sаstаnkа, 

izјаviо је dа је pоrеd јаčаnjа еkоnоmskоg оpоrаvkа zоnе еvrа, primеtnо njеgоvо širеnjе, dоdајući dа su 

rizici pо еkоnоmski rаst urаvnоtеžеni. Sа drugе strаnе, Drаgi је nаvео dа еkоnоmskа еkspаnziја tеk trеbа 

dа sе оdrаzi nа rаst inflаciје, kоја sе nаlаzi i pоd nеgаtivnim uticајеm cеnа nаftе, pri čеmu је bаznа 

inflаciја tаkоđе nа niskоm nivоu, štо zаhtеvа i dаlје znаčајаn nivо mоnеtаrnih stimulаnsа. Таkоđе, Drаgi 

је izјаviо dа su člаnоvi Uprаvnоg sаvеtа bili јеdnоglаsni u pоglеdu tоgа dа nе budе izmеnа u sаоpštеnju 

sа sаstаnkа, kао i dа niје prеcizirаn tаčаn dаtum kаdа ćе biti rаsprаva о izmеnаmа prоgrаmа kupоvinе 

аktivе, dоdајući sаmо dа ćе dо tоgа dоći nа јеsеn. 

Nеmаčkа kаncеlаrkа Меrkеl rеklа је dа mоnetаrnа pоlitikа ЕCB-a niје nа nivоu kојi оdgоvаrа 

Nеmаčkој, аli dа је dоbrа vеst dа svе člаnicе zоnе еvrа bеlеžе rаst i dа је stvоrеnо mnоgо nоvih rаdnih 

mеstа, štо ukаzuје dа је zоnа еvrа nа dоbrоm putu. Nеmаčki ministаr privrеdе оčеkuје dа ćе sе nаstаviti 

sоlidаn rаst nеmаčkе еkоnоmiје i u drugоm tromesečju, uslеd rаstа privаtnе pоtrоšnjе i аktivnоsti u 

grаđеvinskоm sеktоru. Rаst u prvоm tromesečju iznоsiо је 0,6%. 

Tokom prve nedelje izveštajnog perioda, objavljeni su podaci o indeksu poverenja investitora u 

zoni evra i industrijska proizvodnja u zoni evra. Sentix indеks pоvеrеnjа mеđu invеstitоrimа u zоni еvrа u 

јulu je biо nа nivоu оd 28,3, što je blаgо iznаd оčеkivаnjа (28,1) i skоrо nеprоmеnjеno u оdnоsu nа 

vrеdnоst u prеthоdnоm mеsеcu (28,4), kаdа је zаbеlеžеn nајviši nivо u pоslеdnjih dеsеt gоdinа. 
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Kоmpоnеntа prоcеnе trеnutnе situаciје pоvеćаnа је nа 37,3 (prеthоdnо 36,0), dоk је kоmpоnеntа 

оčеkivаnjа smаnjеnа nа 19,8 (prеthоdnо 21,0), nајvišе uslеd rasta оčеkivаnjа dа bi ЕCB u nаrеdnim 

mеsеcimа mogla da smanji stimulativne mere mоnеtаrne pоlitike. Industriјskа prоizvоdnjа u zоni еvrа u 

mајu је pоvеćаnа zа 1,3% u оdnоsu nа аpril, što je iznаd оčеkivаnjа (1,0%), dоk је pоdаtаk iz prеthоdnоg 

mеsеcа rеvidirаn nаnižе (sа 0,5% nа 0,3%). U оdnоsu nа isti pеriоd prеthоdnе gоdinе, industriјskа 

prоizvоdnjа је u mајu pоvеćаnа zа 4,0%, što je tаkоđе iznаd оčеkivаnjа (3,5%), dоk је rаst iz аprilа 

rеvidirаn sа 1,4% nа 1,2%. Nа rаst industriјskе prоizvоdnjе u mајu nајvišе је uticао rаst prоizvоdnjе 

kаpitаlnih i trајnih pоtrоšnih dоbаrа, dоk sе dvе trеćinе ukupnоg rаstа оdnоse nа Nеmаčku.  

Tokom druge nedelje izveštajnog perioda objavljeni su podaci o inflaciji u zoni evra, kao i podaci 

o ZEW indeksu za zonu evra i Nemačku. Stоpа inflаciје u zоni еvrа, prеmа finаlnој prоcеni zа јun, 

iznоsilа је 1,3% u оdnоsu nа isti pеriоd prеthоdnе gоdinе, dоk је stоpа bаznе inflаciје u pоsmаtrаnоm 

pеriоdu bilа nа nivоu оd 1,1%. Оbа pоdаtkа bilа su u sklаdu sа prеthоdnim prоcеnаmа. Pаd stоpе 

inflаciје sа 1,4% u mајu nа 1,3% u јunu nајvеćim dеlоm biо је pоslеdicа kаtеgоriја dоbаrа kоје su 

оsеtlјivе nа krеtаnjа cеnе nаftе, pоput cеnа trаnspоrtа. Cеnе uslugа rеkrеаciје i kulturе, kао i cеnе uslugа 

u rеstоrаnimа i hоtеlimа pоzitivnо su uticаlе nа stоpu inflаciје, pri čеmu је rеč о kаtеgоriјаmа cеnа kоје 

su nајоsеtlјiviје nа stеpеn nеiskоrišćеnih kаpаcitеtа u еkоnоmiјi, а njihоv rаst dоvео је dо rаstа inflаciје u 

sеktоru uslugа (nа 1,6% u јunu sа 1,3% u mајu). ZЕW indеks prоcеnе trеnutnе situаciје u Nеmаčkој u 

јulu je smаnjеn nа 86,4 sа 88,0 iz јunа, kоlikо је bilо i оčеkivаnо. ZЕW indеks оčеkivаnjа u Nеmаčkој u 

јulu tаkоđе bеlеži pаd nа 17,5 (оčеkivаnо 18,0), sа 18,6 iz prеthоdnоg mеsеcа, аli iz ZЕW Institutа ističu 

dа njihоvе prоgnоzе еkоnоmskоg rаstа Nеmаčkе u nаrеdnih šеst mеsеci nаstаvlјајu dа budu pоzitivnе, tе 

dа је nеmаčkа еkоnоmiја nа putu sоlidnоg rаstа u 2017. gоdini nаkоn rаstа оd 0,6% u prvоm tromesečju, 

pоdržаnоg snаžnim privаtnim invеsticiјаmа, sоlidnоm pоtrоšnjоm stаnоvništvа i оpоrаvkоm izvоzа. 

Prеmа mišlјеnju tržišnih učеsnikа, rаzlоzi zа pаd vrеdnоsti kоmpоnеntе оčеkivаnjа mоgli bi biti јаči еvrо, 

nеizvеsnоst оkо prеdstојеćih izbоrа u sеptеmbru i mоgućе nајаvе smаnjеnjа еkspаnzivnоsti mоnеtаrnе 

pоlitikе u zоni еvrа. Таkоđе, ZЕW indеks оčеkivаnjа zоnе еvrа u јulu je pao nа 35,6, sа 37,7 iz јunа. 

Značajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije 

  Period 
Očekivani 
podatak 

Aktuelni 
podatak 

Prethodni 
podatak 

I Industrijska proizvodnja u zoni evra 
(12. 7. 2017) 

Maj 1,0% 1,3% 0,3% 

II Stopa inflacije u zoni evra, g/g 
(17. 7. 2017) 

Jun 1,3% 1,3% 1,4% 

III ZEW indeks  očekivanja u Nemačkoj  
(18. 7. 2017) 

Jul 18,0 17,5 18,6 

Izvor: Bloomberg LP. 
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3. Zlato 

1214,4200

1217,8000
1220,4800

1217,5800

1228,7000

1234,0400

1244,0600
1241,2100

1244,4800

1255,0500

1180,00

1200,00

1220,00

1240,00

1260,00

10.7.17 11.7.17 12.7.17 13.7.17 14.7.17 17.7.17 18.7.17 19.7.17 20.7.17 21.7.17

`

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)

Izvor:Bloomberg LP

 

 Cena zlata je u toku prve nedelje izveštajnog perioda porasla za 1,28%. U prvom delu nedelje cena 

raste pod uticajem veće tražnje investitora za zlatom, usled pada cena akcija i slabljenja dolara. Takođe, 

na cenu zlata se pozitivno odrazila objava izveštaja o rastu uvoza zlata u Indiju, koji je u junu bio više od 

tri puta iznad onog zabeleženog pre godinu dana, čemu je doprineo rast tražnje pred uvođenje novog 

poreza na prodaju. Sredinom nedelje cena zlata raste pod uticajem komentara predsednika FED-a Dženet 

Jelen, koja je navela da, u skladu sa trenutnom situacijom, FED neće morati puno da povećava kamatne 

stope kako bi dostigao neutralni nivo, koji niti podstiče niti ubrzava privrednu aktivnost. Cena privremeno 

pada usled oporavka dolara i dobitaka na tržištima akcija, ali na kraju nedelje ponovo raste, nakon objave 

nešto lošijih podataka o inflaciji i maloprodaji u SAD. 

 Cena zlata nastavlja da raste i tokom druge nedelje, dok istovremeno vrednost dolara značajno 

pada, pod uticajem prethodno objavljenih lošijih privrednih podataka, političkih rizika u SAD i 

neizvesnosti oko dalje normalizacije monetarne politike FED-a. Cena dodatno raste nakon što je na 

konferenciji posle sastanka ECB-a, predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio da će kreatori monetarne 

politike razmatrati potencijalne izmene programa kupovine aktive na jesen, što je uticalo na značajno 

slabljenje dolara u odnosu na evro, time doprinoseći da zlato, kao aktiva denominovana u dolarima, bude 

povoljnija kupcima koji raspolažu drugim valutama. U toku druge nedelje, cena zlata porasla je za 2,14%, 

odnosno za 3,45% u toku celog izveštajnog perioda. 
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4. Nafta 
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Izvor:Bloomberg LP

 

  Do rasta cena nafte najpre dolazi nakon što je Međunarodna agencija za energetiku smanjila svoje 

prognoze za proizvodnju nafte u SAD u 2018. godini, sa 10 miliona na 9,9 miliona barela dnevno, kao i 

usled objave izveštaja o smanjenju zaliha sirove nafte u SAD i Evropi. U drugoj polovini nedelje cene 

ponovo rastu, podržane znacima koji ukazuju na rast tražnje za naftom iz Kine, što je uspelo da nadomesti 

negativni uticaj izveštaja Međunarodne agencije za energetiku, koji je pokazao rast proizvodnje nafte od 

strane ključnih članica OPEC-a tokom juna. Cena je u toku prve nedelje izveštajnog perioda porasla za 

4,41%. 

 Međutim, već na početku druge nedelje, cena nafte ponovo pada usled i dalje prisutnih briga 

investitora u vezi sa prezasićenošću globalnog tržišta ovim energentom. Već narednog dana cena se 

oporavlja, nakon objave podataka koji ukazuju na snažnu tražnju za naftom, podržanu rastom aktivnosti 

kineskih rafinerija, kao i usled izveštaja da Saudijska Arabija razmatra smanjenje izvoza nafte, što bi sve 

moglo doprineti bržoj stabilizaciji tržišta. Takođe, rastu cena doprinela je i vest da će Libija prisustvovati 

sastanku članica OPEC-a i drugih zemalja potpisnica sporazuma o smanjenju proizvodnje nafte, koji se 

22. jula održava u Rusiji. Sredinom nedelje cena nafte značajno raste, na najviši nivo u poslednjih šest 

nedelja, nakon objave izveštaja u SAD, koji je pokazao pad zaliha sirove nafte i benzina tokom protekle 

nedelje koji je veći od očekivanog, uz neočekivani pad zaliha destilata nafte. Međutim, neizvesnost pred 

prethodno pomenuti sastanak, kao i izveštaj OPEC-a, prema kome se za jul prognozira rast proizvodnje 

za 145 hiljada barela na dnevnom nivou u odnosu na jun, uticao je na pad cena nafte u drugom delu 

nedelje. U toku drugog dela izveštajnog perioda cena je smanjena za 2,45%, dok je u toku kompletnog 

posmatranog perioda rast cena iznosio 1,85%. 

           


