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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. 26. 10. 17. \ 

II Sistem federalnih rezervi 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. 2. 11. 17. \ 

IV Banka Kanade 1,00 +0,25 6. 9. 17. 25. 10. 17. 1,00 

V Narodna banka Švajcarske (–1,25%) – (–0,25%) –0,50 15. 1. 15. 14. 12. 17. \ 

 

1. Kurs EUR/USD 
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(dnevni podaci)

Izvor:Bloomberg LP

 

 Prvog dana izveštajnog perioda, evro raste u odnosu na dolar, na koji je negativno uticao rast 

geopolitičkih tenzija u vezi sa Severnom Korejom. Međutim, na kretanje kursa tokom nedelje, u velikoj 

meri, uticala je nesigurnost investitora pred početak godišnje konferencije predstavnika centralnih banaka 

u Džekson Holu, na kojoj je bilo moguće da zvaničnici najvažnijih centralnih banaka nagoveste izmene 

monetarne politike. Sredinom nedelje, evro je ojačao usled objave podataka o tome da je aktivnost 

privatnog sektora u Nemačkoj i Francuskoj tokom avgusta izrazito porasla, prema vrednostima PMI 

indeksa. Istovremeno, dolar je oslabio pod uticajem izjava predsednika SAD Donalda Trampa, koji je 

nagovestio da bi Vlada SAD mogla da prekine rad i zapretio okončanjem NAFTA sporazuma o slobodnoj 

trgovini s Kanadom i Meksikom. Na kraju nedelje, vrednost evra znatno raste u odnosu na dolar, na 

najviši nivo u poslednje dve i po godine, nakon što predsednik ECB-a Mario Dragi, tokom govora u 

Džekson Holu, nije izrazio zabrinutost oko snažnog rasta vrednosti evra, što je većina tržišnih učesnika 

očekivala. Dragi je izjavio da je, u znatnoj meri, nivo stimulativne monetarne politike u zoni evra i dalje 

potreban, pošto je inflacija još uvek daleko od cilja, ali da je uveren u njeno napredovanje ka cilju jer se 

iskorišćenost privrednih kapaciteta približava svojim potencijalima. Dragi je dodao da je strpljenje 

neophodno, s obzirom na to da i dalje postoje neiskorišćeni kapaciteti na tržištu rada i da produktivnost 

sporo raste. Pre toga, evro je ojačao nakon što predsednik FED-a Dženet Jelen, u svom obraćanju u 

Džekson Holu, nije komentarisala monetarnu politiku u SAD, već se isključivo orijentisala na regulativu 

u SAD, nametnutu nakon početka svetske finansijske krize, a koja je doprinela jačanju finansijskog 

Izvor: 
Bloomberg LP. 
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sistema, bez narušavanja privrednog rasta, dodajući da će bilo kakve buduće izmene regulative biti 

skromne. U toku prve nedelje izveštajnog perioda, evro je ojačao za 1,39% u odnosu na dolar. 

 Na početku druge nedelje, evro dalje jača u odnosu na dolar usled ponovnog rasta geopolitičkih 

tenzija, nakon što je Severna Koreja lansirala balističku raketu u smeru Japana. Takođe, na kurs je uticalo 

i to što obraćanja predsednika FED-a i ECB-a nisu ispunila tržišna očekivanja, kao i zabrinutost u vezi s 

potencijalnim uticajem tropske oluje u SAD na njenu privredu. Međutim, zabrinutost investitora oko 

poteza Severne Koreje ubrzo se smanjuje, što je doprinelo tome da se dolar sredinom nedelje oporavi, na 

šta je uticalo i očekivanje da bi zvaničnici ECB-a u narednom periodu izjavama pokušali da oslabe evro, 

kao i objava dobrih privrednih podataka u SAD. Stopa privrednog rasta SAD, prema drugoj proceni za 

drugo tromesečje, iznosila je 3,0% na godišnjem nivou, što je iznad prethodno procenjenih 2,6% i 

očekivanih 2,7%. Ovakva situacija je, najvećim delom, posledica revizije stopa rasta potrošnje 

stanovništva i poslovnih investicija naviše. Takođe, objavljeni su podaci o velikom broju novih radnih 

mesta u privatnom sektoru SAD tokom avgusta, najvećem u poslednjih pet meseci. Međutim, poslednjeg 

dana izveštajnog perioda, dolar inicijalno slabi pod uticajem objave podataka s tržišta rada SAD, koji su 

nešto lošiji od očekivanih, a po kojima je broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u avgustu 

iznosio 156.000, iako se očekivalo da ih bude 180.000. Prethodni podatak revidiran je naniže, stopa 

nezaposlenosti porasla je za 0,1 p.p. – na 4,4%, a zarade su porasle manje od očekivanja. Dolar je ubrzo 

nadomestio prethodne gubitke, nakon što su investitori izveštaj s tržišta rada protumačili kao dovoljno 

dobar da podrži mogućnost još jednog povećanja kamatne stope FED-a do kraja godine. Na dodatno 

jačanje dolara do kraja dana uticalo je objavljivanje ISM indeksa proizvodnog sektora SAD, koji je u 

avgustu porastao na najvišu vrednost u poslednjih trideset godina i ukazuje na snažan rast proizvodne 

aktivnosti, usled toga što su sve komponente indeksa značajno porasle. U toku druge nedelje, evro je 

oslabio za 0,54% u odnosu na dolar, dok je u toku kompletnog izveštajnog perioda vrednost evra u 

odnosu na dolar porasla za 0,84%. 

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  

U toku izveštajnog perioda, prinosi državnih obveznica SAD blago su povećani na kraćem delu 

krive, dok je prinos dugoročnih instrumenata blago opao. Prinosi dvogodišnjih državnih obveznica 
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povećani su za oko 4 bazična poena, dok su desetogodišnje obveznice pale za oko 3 bazična poena, 

odnosno nagib krive se smanjio. 

Početkom prve nedelje izveštajnog perioda, prinosi državnih obveznica SAD blago su povećani, na 

šta je uticalo iščekivanje FED-ove konferencije u Džekson Holu, gde je posebna pažnja bila usmerena na 

obraćanje predsednice FED-a Dženet Jelen i predsednika ECB-a Marija Dragija. Krajem prethodne 

nedelje prinosi su pali na najniži nivo za poslednja dva meseca, usled nastavka geopolitičkih tenzija u 

vezi sa Severnom Korejom, kao i političke neizvesnosti u Vašingtonu. Sredinom nedelje, prinosi su se 

smanjili, nakon što je predsednik SAD Tramp najavio mogućnost prekida rada Vlade SAD ukoliko 

Kongres ne odobri povećanje visine javnog duga, odnosno povećani obim zaduživanja od strane 

Federalne vlade. Na pad prinosa sredinom nedelje uticala je i objava nešto lošijih podataka s tržišta 

nekretnina u SAD. Prodaja novih stambenih objekata u julu smanjena je za 9,4% u odnosu na prethodni 

mesec (očekivano 0,0%), nakon rasta od 1,9% u junu. Nivo prodaje stambenih objekata u julu iznosio je 

571.000 (anualizovano), dok je podatak za prethodni mesec revidiran sa 610.000 na 630.000. Prodaja 

postojećih stambenih objekata u julu smanjena je za 1,3% u odnosu na prethodni mesec (očekivano 

0,5%), nakon pada od 2,0% u junu, usled nedovoljne ponude na tržištu, što je istovremeno uslovilo i rast 

cena. S druge strane, kompozitni PMI indeks, prema preliminarnoj proceni za avgust, iznosio je 56,0, što 

je iznad očekivanja (54,6), najviše usled rasta komponente koja se odnosi na usluge. Krajem nedelje, 

prinosi državnih obveznica su blago smanjeni, nakon govora predsednikâ FED-a i ECB-a, kao i objave 

nešto lošijih privrednih podataka u SAD. Dženet Jelen, u svom obraćanju u Džekson Holu, nije 

komentarisala monetarnu politiku u SAD, već je govorila o regulativi u SAD usvojenoj u periodu krize 

2007–2009, koja je ojačala finansijski sistem, bez narušavanja privrednog rasta, dodajući da će bilo kakve 

buduće izmene regulative biti skromne. Porudžbine trajnih dobara u SAD, prema preliminarnoj proceni za 

jul, smanjene su za 6,8% (očekivano –6,0%), nakon rasta od 6,4% u junu, na šta je značajno uticao pad 

porudžbina aviona. Kada se isključe transportna sredstva, koja su volatilna komponenta, procenjuje se 

rast porudžbina od 0,5% (očekivano 0,4%), dok je taj podatak prethodnog meseca iznosio 0,1%. Nove 

porudžbine kapitalnih dobara, koje se koriste kao indikator planova investicione potrošnje, prema 

preliminarnoj proceni, povećane su u julu za 0,4%, što je u skladu s očekivanjima, nakon stagnacije u 

junu. Indikator porudžbina koji ulazi u obračun BDP-a takođe je porastao za 1,0% (očekivano 0,2%; 

prethodno 0,6%), što ukazuje na ubrzanje rasta poslovnih investicija u trećem tromesečju. 

Početkom druge nedelje izveštajnog perioda, prinosi su nastavili da padaju, pod uticajem rasta 

geopolitičkih tenzija, nakon što je Severna Koreja lansirala novu balističku raketu u smeru Japana, kao i 

usled zabrinutosti u vezi s potencijalnim uticajem tropske oluje u SAD na njenu privredu. Sredinom 

nedelje, prinosi su blago povećani, nakon objave podataka o rastu privredne aktivnosti u SAD. Stopa rasta 

BDP-a, prema drugoj proceni za drugo tromesečje, iznosila je 3,0% na godišnjem nivou (iznad prethodno 

procenjenih 2,6% i očekivanih 2,7%), što je najviše u poslednje dve godine, uz znake nastavka oporavka i 

u trećem tromesečju. Revizija stope privrednog rasta naviše usledila je, pre svega, pod uticajem snažnog 

rasta potrošnje stanovništva, gde je zabeležen najbrži rast u protekloj godini (3,3%, što je iznad prethodno 

procenjenih 2,8%), kao i usled bržeg rasta poslovnih investicija. Lična primanja u SAD u avgustu su 

porasla za 0,4% u odnosu na prethodni mesec (očekivano 0,3%), nakon što u julu nije bilo promene. 

Lična potrošnja je u istom periodu povećana za 0,3% (očekivano 0,4%), dok je rast iz jula revidiran 

naviše (sa 0,1% na 0,2%), pri čemu se ubrzanje rasta beleži kod potrošnje na proizvode, nasuprot nešto 

sporijem rastu potrošnje na usluge. Stopa rasta PCE deflatora u avgustu je iznosila 0,1% u odnosu na jul 

(očekivano 0,1%; prethodno 0,0%), dok je posmatrano u odnosu na isti period prethodne godine PCE 

deflator porastao za 1,4%, što je u skladu s očekivanim i prethodnim podatkom. Bazni PCE indeks, koji 

isključuje cene hrane i energenata, i predstavlja pokazatelj inflacije kome FED pridaje naročitu važnost, 

povećan je za 0,1% u odnosu na jul, što je u skladu s očekivanim i prethodnim podatkom, dok je u odnosu 

na isti period prethodne godine stopa rasta baznog PCE indeksa iznosila 1,4%, što je u skladu s 

očekivanjima, ali ispod 1,5% ostvarenih u julu, te se nalazi na najnižem nivou od kraja 2015. godine.  
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Krajem nedelje prinosi državnih obveznica prvo su smanjeni, nakon objave podataka s tržišta rada, 

ali su zatim povećani, nakon objave vrednosti ISM indeksa proizvodnog sektora. Broj novih radnih mesta 

van sektora poljoprivrede u avgustu je iznosio 156.000, što je značajno ispod očekivanja (180.000), dok je 

podatak iz prethodnog meseca revidiran sa 209.000 na 189.000. Stopa nezaposlenosti je povećana za 0,1 

p.p. – na 4,4%, dok je stopa koja predstavlja širi pokazatelj nezaposlenosti bila nepromenjena, na nivou 

od 8,6%. Takođe, stopa participacije radne snage ostala je nepromenjena, na nivou od 62,9%. Zarade u 

avgustu su porasle za 0,1% u odnosu na prethodni mesec, što je manje od  očekivanja (0,2%), nakon rasta 

od 0,3% u julu. U odnosu na isti mesec prethodne godine, rast zarada u avgustu iznosio je 2,5%, što je 

nepromenjeno u odnosu na kraj jula. ISM indeks proizvodnog sektora SAD u avgustu je iznosio 58,8, što 

je iznad očekivanja (56,5) i vrednosti iz jula (56,3). Ovo je najviša vrednost indeksa za avgust u 

poslednjih trideset godina i ukazuje na snažan rast proizvodne aktivnosti u SAD. Sve komponente ovog 

indeksa (proizvodnja, nove porudžbine, inostrane porudžbine, cene, zaposlenost) u snažnoj su ekspanziji i 

ukazuju na dobro stanje u proizvodnom sektoru. 

Značajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD 

Izvor: Bloomberg LP. 

 

2.2. Državne obveznice Nemačke  

Kriva prinosa državnih obveznica Nemačke 
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Tokom izveštajnog perioda, prinosi nemačkih državnih obveznica svih ročnosti su opali. Prinos 

dvogodišnje obveznice smanjio se sa –0,71% na –0,76%, prinos petogodišnje obveznice smanjio se sa  

–0,27% na –0,34%, dok se prinos desetogodišnje nemačke obveznice smanjio sa 0,41% na 0,38%. Na pad 

prinosa najviše je uticao rast geopolitičkih tenzija između SAD i Severne Koreje. 

  Period 
Očekivani 
podatak 

Aktuelni 
podatak 

Prethodni 
podatak 

I  Stopa rasta BDP-a, Q/Q, druga procena 
(30. 8. 2017) 

Q2 2,7% 3,0% 2,6% 

II  Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede   
(1. 9. 2017) 

Avg. 180k 156k 189k 

III ISM indeks proizvodnog sektora 

(1. 9. 2017) 
Avg. 56,5 58,8 56,3 
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U mеsеčnоm izvеštајu Bundеsbаnkе, nаvоdi sе dа bi privredni rаst u Nеmаčkој оvе gоdinе 

mоgао dа budе vеći оd оčеkivаnоg zbog znаčајnоg rаstа industriјskе prоizvоdnjе, izvоzа i pоtrоšnjе. 

Prеmа rаniјim prоcеnаmа, Bundеsbаnkа оčеkuје privredni rаst u Nеmаčkој оd 1,9%. ZЕW indеks 

prоcеnе trеnutnе situаciје u Nеmаčkој u аvgustu je pоvеćаn nа 86,7 sа 86,4, kоlikо је iznоsiо u јulu, iаkо 

је bilо оčеkivаnо smаnjеnjе nа 85,2. ZЕW indеks оčеkivаnjа u Nеmаčkој u аvgustu je opao nа 10,0 

(оčеkivаnо 15,0), sа 17,5 iz prеthоdnоg mеsеcа. Prеmа mišlјеnju tržišnih učеsnikа, vrеdnоst kоmpоnеntе 

оčеkivаnjа opala je usled nеgаtivnog uticајa kојi bi јаčаnjе еvrа mоglо imаti nа nеmаčku privredu. Ipаk, 

iz  ZЕW institutа ističu dа su prоgnоzе privrednоg rаstа u Nеmаčkoj u nаrеdnоm pеriоdu i dаlје 

pоzitivnе. Таkоđе, ZЕW indеks оčеkivаnjа zоnе еvrа u аvgustu je opаo nа 29,3, sа 35,6 iz јulа. Nајvеći 

brој аnаlitičаrа (81,6%) nе оčеkuје prоmеnе krаtkоrоčnih kаmаtnih stоpа u zоni еvrа, оdnоsnо оčеkuје 

njihоv rаst u SАD (78,7%) u nаrеdnih šеst mеsеci, dоk 74,5% аnаlitičаrа оčеkuје rаst dugоrоčnih 

kаmаtnih stоpа u SАD, оdnоsnо 65,4% аnаlitičаrа očekuje njihоv rаst u zоni еvrа u nаrеdnih šеst mеsеci. 

Kоmpоzitni PMI indеks zоnе еvrа, prеmа prеliminаrnој prоcеni zа аvgust, iznоsi 55,8, što je nеštо iznаd 

оčеkivаnjа (55,5) i vrеdnоsti iz јulа (55,7). U prоsеku, vrеdnоst indеksа zа prvа dvа mеsеcа trеćеg 

tromesečja iznоsi 55,8, što je ispоd prоsеkа u drugоm tromesečju (56,6). Ovo ukаzuје nа tо dа sе u 

trеćеm tromesečju оčеkuје uspоrаvаnjе privredne аktivnоsti, аli i dаlје snаžаn rаst BDP-а u zоni еvrа. 

PMI indеks uslužnоg sеktоrа iznоsiо је 54,9, što je ispоd оčеkivаnjа i vrеdnоsti iz prеthоdnоg mеsеcа 

(55,4), dоk kоmpоnеntа prоizvоdnjе iznоsi 57,4 (оčеkivаnо 56,3), nаkоn 56,6 iz prеthоdnоg mеsеcа. 

Vrеdnоsti kоmpоzitnоg PMI indеksа u dvе nајvеćе člаnicе zоnе еvrа, Nеmаčkој (55,7) i Frаncuskој 

(55,6), bilе su iznаd оčеkivаnjа, nајvišе uslеd porasta prоizvоdnjе. Indеks kојi mеri pоvеrеnjе pоtrоšаčа u 

zоni еvrа, prеmа prеliminаrnim pоdаcimа zа аvgust, imао је vrеdnоst оd –1,5, nаkоn –1,7 u јulu, što je 

iznаd оčеkivаnih –1,8. U prоsеku, vrеdnоst indеksа u trеćеm tromesečju iznоsi –1,6 i iznаd је prоsеkа iz 

drugоg tromesečja (–2,7). Ukоlikо sе pоsmаtrа izоlоvаnо, prоmеnа vrеdnоsti indеksа ukаzuје nа rаst 

BDP-а оd 0,9%, аli је kоrеlаciја mаnjа u оdnоsu nа vrеdnоst PMI indеksа, kојi ukаzuје nа uspоrаvаnjе 

nа 0,5%. IFO indеks pоslоvnе klimе u Nеmаčkој u аvgustu blаgo opаda nа 115,9 (iznаd оčеkivаnih 

115,5), s rеkоrdnо visоkоg nivоа (116) zаbеlеžеnоg prеthоdnоg mеsеcа, uslеd pаdа kоmpоnеntе prоcеnе 

trеnutnе situаciје sа 125,5 nа 124,6, dоk је kоmpоnеntа оčеkivаnjа IFO indеksа pоrаslа nа 107,9 

(prеthоdnо 107,3). IFO indеks pоslоvnе klimе opаda u sеktоrimа vеlеprоdаје i mаlоprоdаје, dok u 

prеrаđivаčkоm i grаđеvinskоm sеktоru raste. 

Маriо Drаgi, u svоm gоvоru u Džеksоn Hоlu, niје izrаziо zаbrinutоst ЕCB-а prоtеklim snаžnim 

јаčаnjеm еvrа, štо je vеćina tržišnih učеsnikа i očekivala. Drаgi је izјаviо dа је znаtan nivо stimulаtivnе 

mоnеtаrnе pоlitikе i dаlје pоtrеbаn, dа zоnа еvrа bеlеži оpоrаvаk, аli dа је pоtrеbnо strplјеnjе, tе dа ЕCB 

mоrа biti оprеzan. 

Indеks еkоnоmskоg sеntimеntа u zоni еvrа, kојi оbјаvlјuје Еvrоpskа kоmisiја, u аvgustu rаste nа 

111,9, iako sе оčеkivаlо dа оstаnе nеprоmеnjеn, nа nivоu оd 111,3. Indеks pоvеrеnjа pоtrоšаčа u zоni 

еvrа, prеmа finаlnој prоcеni zа аvgust, iznоsiо је –1,5, što je u sklаdu s prеthоdnоm prоcеnоm, iznаd  

–1,7, i blizu indeksa iz juna (–1,3), štо је bilа nајvišа vrеdnоst u prоtеklih šеsnаеst gоdinа, pri čеmu nа 

rаst оptimizmа mеđu pоtrоšаčimа pоzitivnо dеluјu nаprеdаk nа tržištu rаdа i nižе cеnе nаftе. Stоpа 

inflаciје u Nеmаčkој, prеmа prеliminаrnој prоcеni zа аvgust, iznоsilа је 0,2% u оdnоsu nа prеthоdni 

mеsеc, što je iznаd оčеkivаnih 0,1%, nаkоn 0,4% iz јulа. U оdnоsu nа isti pеriоd prеthоdnе gоdinе, stоpа 

inflаciје u аvgustu bilа je nа nivоu оd 1,8%, što je iznаd оčеkivаnjа (1,7%) i stоpе inflаciје iz јulа (1,5%). 

Inflаciја u zоni еvrа, prеmа prеliminаrnim pоdаcimа zа аvgust, iznоsilа је 1,5% zа pоslеdnju gоdinu 

dаnа, što je iznаd оčеkivаnjа (1,4%) i stоpе rаstа iz prеthоdnоg mеsеcа (1,3%). Bаznа inflаciја је u istоm 

pеriоdu iznоsilа 1,2%, što je u sklаdu sа оčеkivаnim i prеthоdnim pоdаtkоm. Stоpа inflаciје u 

Frаncuskој, prеmа prеliminаrnim pоdаcimа zа аvgust, iznоsilа је 1,0%, dоk је stоpа inflаciја u Itаliјi, 

tаkоđе prеmа prеliminаrnim prоcеnаmа, bilа nа nivоu оd 1,4%. Stоpа nеzаpоslеnоsti u zоni еvrа u јunu 

iznоsilа je 9,1%, što je u sklаdu sа оčеkivаnjimа i nеprоmеnjеnо u оdnоsu nа prеthоdni mеsеc. Stоpа 

nеzаpоslеnоsti u Nеmаčkој tаkоđе je bilа nеprоmеnjеnа u јunu i iznоsilа je 5,7%, štо је nајniži nivо оd 

uјеdinjеnjа zеmlје, 1991. gоdinе. 
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Značajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije 

  Period 
Očekivani 
podatak 

Aktuelni 
podatak 

Prethodni 
podatak 

I PMI kompozitni indeks u zoni evra 
(23. 8. 2017) 

Avg. 55,5 55,8 55,7 

II Inflacija u zoni evra, g/g 
(31. 8. 2017) 

Avg. 1,4% 1,5% 1,3% 

III Stopa nezaposlenosti u zoni evra  
(31. 8. 2017) 

Jul 9,1% 9,1% 9,1% 

Izvor: Bloomberg LP. 

 

3. Zlato 
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21.8.17 22.8.17 23.8.17 24.8.17 25.8.17 28.8.17 29.8.17 30.8.17 31.8.17 1.9.17

`

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)

Izvor:Bloomberg LP

 

 Tokom prve nedelje izveštajnog perioda, cena zlata je porasla za 0,58%. Na rast cene na početku 

nedelje utiče rast tražnje za sigurnom aktivom, koji se javlja pod uticajem geopolitičkih tenzija u vezi sa 

Severnom Korejom, uz istovremene sumnje u sposobnost administracije predsednika SAD Donalda 

Trampa da realizuje privredne reforme koje bi trebalo da doprinesu rastu poslovne aktivnosti. Na 

promene cene zlata, u narednom periodu, uticalo je kretanje kursa dolara, te je nakon privremenog pada, 

cena ponovo porasla, uporedo sa slabljenjem dolara, na koje je uticala politička neizvesnost u SAD. Na 

kraju nedelje, cena zlata dodatno raste, podržana slabljenjem dolara, nakon konferencije predstavnika 

centralnih banaka u Džekson Holu, na kojoj predsednik FED-a Dženet Jelen nije komentarisala 

monetarnu politiku, dok je predsednik ECB-a Mario Dragi izbegao da izrazi zabrinutost proteklim rastom 

vrednosti evra. 

 Na početku druge nedelje, cena zlata znatno raste kao posledica eskalacije tenzija u vezi sa 

Severnom Korejom. Takođe, cena zlata raste sa zabrinutošću oko uticaja tropske oluje na privredu SAD, 

kao i s političkom neizvesnošču. Kasnije u toku nedelje, cena ponovo izraženo raste, dok vrednost dolara 

opada, nakon objave podataka o usporavanju rasta inflacije u SAD u julu (prikazano godišnjom stopom 

rasta PCE deflatora), na najniži nivo od kraja 2015. godine, kao i usled neizvesnosti u vezi s reformom 

poreskog sistema u SAD. Poslednjeg dana izveštajnog perioda, cena zlata raste na najviši nivo u 

poslednjih deset meseci, nakon objave nešto lošijih podataka s tržišta rada SAD, ali je najveći deo tih 

gubitaka poništen nakon što su investitori zaključili da ovi podaci neće u velikoj meri uticati na prognoze 

rasta referentne kamatne stope u SAD. U toku druge nedelje, cena zlata porasla je za 2,60%, dok je u toku 

kompletnog izveštajnog perioda cena porasla za 3,19%. 
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4. Nafta 
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Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)

Izvor:Bloomberg LP

 

 Na početku izveštajnog perioda, cena nafte pada za preko 2%, nakon što je na kraju prethodne 

nedelje znatno porasla pod uticajem znakova početka stabilizacije na tržištu nafte, na kom već duže 

vreme postoji problem viška ponude. U nastavku nedelje cena dodatno pada pod uticajem vesti o 

ponovnom početku rada najvećeg naftnog polja u Libiji, ali se sredinom nedelje cena u izvesnoj meri 

oporavlja, nakon objave izveštaja o smanjenju zaliha sirove nafte u SAD osmu nedelju uzastopno. Cena 

ponovo pada pod uticajem zabrinutosti oko tražnje za naftom, jer se očekuje značajno smanjenje 

aktivnosti rafinerija na prostoru SAD pogođenom vremenskim nepogodama, te je cena u toku prve 

nedelje smanjena za 1,47%. 

 Do sredine druge nedelje, cena nafte nastavlja da pada jer je prekinuta proizvodnja naftnih derivata 

u rafinerijama pogođenim jednim od najsnažnijih uragana u SAD. Uragan je naneo veliku štetu na 

prostoru savezne američke države Teksas, koja je naročito značajna za naftnu industriju. Međutim, rast 

cena od 4,17% na dnevnom nivou, zabeležen u četvrtak 31. avgusta, uspeo je da nadomesti prethodne 

gubitke, te je cena u toku drugog dela izveštajnog perioda porasla za 1,37%. Cena je porasla uprkos tome 

što je i dalje prisutna neizvesnost oko tražnje za naftom. Na neizvesnost je uticala vest da je rad rafinerija 

otežan i zbog poplava, i zbog nedostatka sirove nafte usled problema s izvozom i proizvodnjom nafte, 

iako se u narednom periodu očekuje da zalihe sirove nafte rastu pošto će aktivnost u preradi sirove nafte 

rasti sporije od njenog uvoza i proizvodnje. Prema istraživanju Rojtersa, objavljenom istog dana, 

proizvodnja OPEC-a u avgustu opada, usled manje proizvodnje u Libiji i nešto višeg stepena poštovanja 

sporazuma o smanjenju proizvodnje u drugim zemljama. 

 

           

           

 


