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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum . e
. Naredni Ocekivanje
kamatna stopa promena (u poslednje
sastanak (u %)
(u %) p.p.) promene
| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 3. 16. 26.10. 17. \
Il Federalne rezerve 1,00-1,25 +0,25 14. 6. 17. 1.11.17. 1,00-1,25
Ill 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 Svajcarske | (~1,25) — (-0,25) -0,50 15. 1. 15. 14. 12. 17. \
Izvor:
Bloomberg LP.
1. Kurs EUR/USD
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Na pocetku izvesStajnog perioda, dolar slabi prema evru pod uticajem rasta geopolitickih tenzija
izmedu SAD i Severne Koreje, nakon vesti o novim severnokorejskim nuklearnim probama. Geopoliticke
tenzije, kao i komentari zvani¢nika FED-a 0 niskoj inflaciji u SAD, negativno su uticali na vrednost
dolara u nastavku nedelje. Clanica FED-a Brejnard izjavila je da je stopa inflacije u SAD daleko ispod
ciljanog nivoa, te da postoje znaci da su dugoro¢ni inflatorni pritisci znatno smanjeni nakon finansijske
krize, uprkos solidnom rastu privredne aktivnosti. Ona je navela da bi shodno tome FED trebalo da odlozi
dalja povecanja referentne kamatne stope dok ne bude uveren u ubrzanje rasta cena, kao i da bude
tolerantan prema stopi inflacije, koja je blago iznad 2%. Jo$ jedan ¢lan FED-a, Kaskari, istakao je nisku
inflaciju u SAD, koja je, po njegovom misljenju, delom posledica preuranjenih povecanja referentne
kamatne stope u SAD poslednju godinu i po, Sto je takode nanelo Stetu privredi SAD i doprinelo
usporavanju rasta zaposlenosti. Prvu polovinu nedelje obelezio je i oprezan stav investitora pred
odrzavanje sastanka monetarne politike ECB-a, usled neizvesnosti u pogledu moguéih najava izmene
programa kupovine aktive. Vrednost dolara sredinom nedelje privremeno je bila podrzana objavom vesti
0 postignutom dogovoru o suspenziji limita javnog duga SAD do 15. decembra tekuce godine.

U cetvrtak 7. septembra odrzan je sastanak ECB-a, na kome je odlu¢eno da se referentne kamatne
stope u zoni evra zadrze na postoje¢em nivou, kao i da se zadrzi program kupovine aktive od 60 milijardi
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evra na mese¢nom nivou, najmanje do kraja godine, ali i nakon toga ukoliko bude bilo potrebno. ECB
isti¢e privredni rast zone evra tokom prve polovine godine, koji je brzi od oCekivanog i rasprostranjen i
po drzavama, i po privrednim sektorima, s tim da je inflacija i dalje na niskom nivou. Takode, navodi se
da volatilnost kursa evra predstavlja izvor neizvesnosti, koji, s obzirom na srednjoro¢ni uticaj na inflaciju,
zahteva paznju, pa su, pod uticajem prethodne aprecijacije evra, projekcije stopa inflacije za naredne dve
godine snizene za po 0,1 p.p. Uprkos tome, evro je dodatno ojacao prema dolaru pod uticajem izjave
predsednika ECB-a Marija Dragija, koji je na konferenciji nakon sastanka istakao da ¢e najveci deo
odluka koje se odnose na izmene programa kvantitativnih olaksica biti donet na sastanku u oktobru, $to je
povecalo trzi$na ocekivanja smanjenja ekspanzivnosti monetarne politike u zoni evra poc¢etkom naredne
godine. Takode, na dolar su ponovo negativno uticale geopoliticke tenzije u vezi sa Severnom Korejom,
kao i potencijalne privredne Stete od razornih uragana koji su pogodili SAD. Tokom prve nedelje
izvestajnog perioda, evro je ojacao za 1,48% prema dolaru.

Na pocetku druge nedelje, manja zabrinutost investitora oko geopoliti¢kih tenzija i posledica
vremenskih nepogoda u SAD uticala je na to da se vrednost dolara oporavi. Takode, dolar je dodatno
ojacao prema evru nakon sto je ¢lan ECB-a Benoa Kere izjavio da bi se nastavak snazne aprecijacije evra
mogao negativno odraziti na oporavak inflacije u zoni evra, iako oporavak privrednog rasta, koji je pre
svega posledica snaZne domace traZnje, moze ublaziti njene negativne efekte. Kere je dodao da ce,
imajuéi u vidu stalne izazove s kojima se ECB suoc¢ava, za dostizanje ciljanog nivoa inflacije biti
neophodno da monetarna politika u zoni evra duze vreme ostane stimulativna. Sredinom nedelje, dolar
dalje jac¢a prema evru, pod uticajem vesti da je Kongres SAD blizu postizanja konsenzusa o reformi
poreskog sistema. Medutim, u drugom delu nedelje dolar slabi, bez obzira na objavljivanje podataka o
inflaciji u SAD, koji su bolji od o¢ekivanih. Stopa rasta potroSackih cena u avgustu iznosila je 1,9%
(ocekivano 1,8%; prethodno 1,7%), dok je stopa bazne inflacije bila 1,7% (ocekivano 1,6%; prethodno
1,7%). Ubrzani rast cena tokom avgusta, kome su najve¢im delom doprinele viSe cene benzina i troskova
smestaja, mogao bi u izvesnoj meri podrzati dalju normalizaciju monetarne politike u SAD. Medutim,
objava nesto losijih podataka o maloprodaji uticala je na to da trzisna oc¢ekivanja skorijeg povecanja
referentne kamatne stope ponovo opadnu. Maloprodaja je u avgustu neo¢ekivano opala, pre svega usled
smanjenja prodaje motornih vozila pod uticajem uragana Harvi, koji je takode negativno uticao i na veci
broj drugih komponenata maloprodaje. Stope rasta maloprodaje iz prethodna dva meseca takode su
revidirane nanize. Vrednost evra na kraju nedelje bila je podrzana izjavom ¢lana ECB-a Sabine
Lautensleger 0 tome da ¢e snazan privredni rast, udruzen s ekspanzivnom monetarnom politikom,
povratiti inflaciju na ciljani nivo, te da je stoga vreme da se donese odluka o smanjenju programa
kupovine obveznica u zoni evra od poCetka naredne godine. Uprkos oporavku u drugoj polovini nedelje,
evro je u drugom delu izvestajnog perioda oslabio za 0,76% prema dolaru, dok je u toku kompletnog
perioda koji se posmatra porastao za 0,72%.



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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W3Bop: Bloomberg
Prinosi drzavnih obveznica SAD, u toku izvesStajnog perioda, umereno su povecani duz cele krive.
Prinosi dvogodisnjih, kao i desetogodi$njih drzavnih obveznica, povecani su za 0ko Cetiri bazi¢na poena.

Nakon $to su trziSta u SAD u ponedeljak 4. septembra bila zatvorena zbog praznika (Praznik rada),
sutradan prinosi su znatno opali usled objave nesto losijih podataka o porudzbinama u SAD i izjava
¢lanova FED-a. Industrijske porudzbine u SAD u julu su smanjene za 3,3% u odnosu na prethodni mesec,
na $ta je najviSe uticalo veliko smanjenje porudzbina aviona (hakon rasta od 3,2% u junu). Ipak,
industrijske porudzbine bez transportnih sredstava, kao volatilna komponenta, porasle su za 0,5%, $to, uz
zabeleZeni rast isporuka, ukazuje na nastavak rasta proizvodne aktivnosti u narednom periodu.
Porudzbine trajnih dobara u SAD, prema kona¢nim podacima za jul, smanjene su za 6,8% (nakon rasta od
6,4% u junu), takode usled smanjenja porudzbina aviona. Ako se ne racunaju transportna sredstva, rast
porudzbina iznosi 0,6% (nakon 0,0% u junu). Nove porudzbine kapitalnih dobara, koje se koriste kao
pokazatelj planova investicione potro$nje, poveéane su u julu za 1,0% (preliminarna procena: 0,4%), Sto
ukazuje na ubrzani rast poslovnih investicija u tre¢em tromese&ju. Clanica FED-a Brejnard rekla je da je
stopa inflacije u SAD daleko ispod ciljanog nivoa i da postoje znaci da su dugoroc¢ni inflatorni pritisci
znatno smanjeni nakon finansijske krize, uprkos solidnom rastu privredne aktivnosti, odnosno da FED
treba da se uzdrzi od daljeg povecanja referentne kamatne stope dok ne bude uveren da Ce se rast cena
ubrzati, kao i da treba da signalizira da ée tolerisati stopu inflacije i blago iznad 2%. Clan FED-a Kaskari
rekao je da su povecanja referentne kamatne stope u SAD u poslednju godinu i po, po njegovom
misljenju, bila preuranjena, i da su nanela stetu privredi SAD i uticala da inflacija ostane na niskom
nivou, a da se rast zaposlenosti uspori. Na pad prinosa pocetkom nedelje uticala je i neizvesnoSt o0ko
daljih nuklearnih testova u Severnoj Koreji, kao i uragan Irma, koji je ugrozavao jug SAD, §to je uticalo
na povecanu traznju investitora za sigurnom aktivom. Sredinom nedelje, prinosi su porasli usled objave
solidnih privrednih podataka, kao i usled toga sto je predsednik Tramp podrzao plan Kongresa 0
suspenziji ograni¢enja javnog duga SAD za naredna tri meseca. U izve$taju FED-a o tekué¢im privrednim
uslovima, navodi se skromni do umereni napredak privredne aktivnosti u svih 12 regiona SAD. Privatna
potrosnja raste u vecini regiona, zahvaljujuci rastu maloprodaje i potrosnje u oblasti turizma, dok prodaja
automobila stagnira. Naglasava se dobro stanje na trziStu rada, ali uz neSto sporiji rast zaposlenosti i
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nedostatak radne snage, narocito u preradivackom i gradevinskom sektoru, $to je u pojedinim regionima
dovelo do ubrzanog rasta zarada. ISM indeks neproizvodnog sektora SAD u avgustu je iznosio 55,3, §to je
manje od ocekivanja (55,6), ali vise nego prethodnog meseca (53,9), §to, uz visoku vrednost ISM indeksa
proizvodnog sektora (objavljen prethodne nedelje), ukazuje na nastavak solidnog privrednog rasta i u
tre¢em tromesecju. Tri najvaznije komponente indeksa su porasle: poslovne aktivnosti (57,5), nove
porudzbine (57,1) i zaposlenost (56,2). Krajem nedelje, prinosi u SAD ponovo su smanjeni, ako se prati
kretanje prinosa drzavnih obveznica razvijenih zemalja u zoni evra, nakon §to je ECB smanjila
prognoziranu inflaciju za naredne dve godine. Na pad prinosa uticao je podatak da je broj nezaposlenih u
SAD koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ iznosio 298.000 prethodne nedelje (oéekivano 245.000),
§to je za 62.000 vise u odnosu na pretproslu nedelju, Sto je najveci rast od novembra 2012. godine. Broj
nezaposlenih koji se kontinuirano javlja za socijalnu pomo¢ iznosi 1,94 miliona (ispod 1,945 miliona,
koliko je zabeleZeno u prethodnoj nedelji). Rast broja novoprijavljenih za socijalnu pomo¢ uglavnom je
posledica povecanja broja prijava u Teksasu zbog uragana Harvi, tako da ovaj podatak ne ukazuje na
pogorianje stanja na trzitu rada SAD. S druge strane, izjave ¢lanova FED-a bile su optimisti¢ne. Clanica
FED-a Loreta Mester izjavila je da se i dalje zalaZe za nastavak postepenog povecavanja referentne
kamatne stope u SAD. Takode, Mester se zalaZe za jo§ jedno poveéanje do kraja ove godine, uprkos
usporavanju inflacije u poslednjih nekoliko meseci, jer smatra da je ono privremenog karaktera i da nije
posledica pada traznje, ve¢ faktora na strani ponude, kao i promene relativnih cena, odnosno da ¢e tokom
slede¢e godine stopa inflacije dosti¢i ciljani nivo (2%). Clan FED-a Dadli rekao je da ocekuje da
privredna aktivnost u SAD nastavi solidno da raste, §to ¢e uticati na dalje jacanje trziSta rada i rasta
zarada, te da FED treba da nastavi s postepenim poostravanjem monetarne politike.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD su porasli, najvise
pocetkom nedelje, nakon §to je tokom vikenda smanjena napetost u vezi sa Severnom Korejom, dok je na
aukciji trogodi$nje obveznice Trezora SAD (24,0 milijardi dolara) zabeleZena relativno slaba traznja
investitora. Na rast prinosa uticala je i objava solidnih podataka o inflaciji u drugoj polovini nedelje, $to je
povecalo optimizam investitora da bi se do kraja godine jos jednom mogla povecati referentna kamatna
stopa. Stopa rasta potroSackih cena u avgustu iznosila je 0,4% u odnosu na prethodni mesec, $to je nesto
iznad o¢ekivanog rasta od 0,3% i nakon 0,1% u julu. U odnosu na isti mesec prethodne godine,
potrosacke cene su povecane za 1,9% (ocekivano 1,8%; prethodno 1,7%). Stopa bazne inflacije, koja
iskljucuje volatilne cene hrane i energenata, u avgustu je iznosila 0,2% prema prethodnom mesecu, $to je
iznad julskih 0,1%, dok je u odnosu na avgust prethodne godine porasla za 1,7%, $to je u skladu s
prethodnim podatkom. Krajem nedelje objavljeni su nesto slabiji privredni podaci, ali oni nisu uticali na
pad prinosa, jer su dobrim delom posledica vremenskih prilika. Maloprodaja u SAD u avgustu je pala za
0,2% prema prethodnom mesecu, §to je ispod oc¢ekivanog rasta od 0,1%, do ¢ega je najvecim delom doslo
zbog smanjenja prodaje motornih vozila, pod uticajem uragana Harvi, koji se negativno odrazio i na veci
broj drugih komponenata maloprodaje, te je rast bez prodaje motornih vozila bio ispod o¢ekivanih 0,5% —
u posmatranom periodu iznosio je 0,2%. S druge strane, najveci rast belezi prodaja benzina, iako je cena
znatno povecana, na Sta su uticali prekid rada u rafinerijama i problem u snabdevanju usled vremenskih
nepogoda. Osim §to podaci za avgust nisu dobri, i stope rasta maloprodaje iz prethodna dva meseca
revidirane su nanize, sa 0,6% na 0,3% u julu, odnosno sa 0,3% na —0,1% u junu. Industrijska proizvodnja
u SAD u avgustu je smanjena za 0,9% (ocekivan rast od 0,1%), $to je najvec¢i mese¢ni pad od maja 2009.
godine, nakon Sest uzastopnih meseci rasta. Na pad industrijske proizvodnje u avgustu takode je uticao i
uragan Harvi (0,75 p.p. od 0,9% pada, prema procenama FED-a), usled smanjene aktivnosti u industriji
nafte i prirodnog gasa. Takode, proizvodnja preradivackog sektora smanjena je za 0,3%, nasuprot
oc¢ekivanom rastu od 0,3%, dok je podatak iz prethodnog meseca revidiran navise (sa —0,1% na 0,0%).



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I ISM indeks neproizvodnog sektora
(6. 9. 2017) Avg. 55,6 55,3 53,9
Il Stopa rasta potrosackih cena, M/M o o o
(14. 9. 2017) Avg. 0,3% 0,4% 0,1%
Il Stopa rasta potro$ackih cena, M/M o oo o
(15. 9. 2017) Avg. 0,1% 0,9% 0,4%
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
(na dan, na godiSnjem nivou, u %)
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Tokom izveStajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica svih ro¢nosti blago su porasli.
Prinos dvogodi$nje obveznice povecao se sa —0,73% na —0,70%, prinos petogodisnje obveznice povecao
se sa —0,34% na —0,28%, dok se prinos desetogodi$nje nemacke obveznice povecao sa 0,38% na 0,43%.

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica Nemacke su smanjeni, nakon
sastanka ECB-a koji je odrzan u ¢etvrtak 7. septembra. Na sastanku ECB-a referentna kamatna stopa
zadrzana je na postoje¢em nivou, dok ¢e se program kupovine aktive nastaviti uz mesecni obim kupovine
od 60 milijardi evra najmanje do kraja godine i nakon toga ukoliko bude potrebno. ECB oéekuje da ¢e
kamatna stopa ostati na sadasnjem nivou u duzem periodu, odnosno znatno nakon zavrsetka programa
QE. ECB navodi da je privredni rast bio brzi od ocekivanja u prvoj polovini godine i da je rasprostranjen i
po drzavama, i po sektorima privrede, ali da je inflacija i dalje na niskom nivou. Navodi se i da promene
kursa evra predstavljaju izvor neizvesnosti, jer u srednjem roku mogu uticati na inflaciju. Projekcija stope
privrednog rasta u zoni evra povecana je sa 1,9% na 2,2% za ovu godinu, dok su za naredne dve godine
ostale nepromenjene (1,8% i 1,7%, respektivno). Projekcija stope inflacije ostala je nepromenjena za ovu
godinu (1,5%), dok je za naredne dve godine smanjena za po 0,1 p.p. (1,2% i 1,5%, respektivno).
Projekcije stope bazne inflacije iznose 1,1% u ovoj, 1,3% u narednoj godini i 1,5% u 2019. godini.
Tokom prve nedelje objavljen je i kona¢ni podatak o rastu BDP-a u zoni evra u drugom tromesecju. BDP
zone evra povecan je za 0,6% u odnosu na prethodno tromesecje, Sto je u skladu s preliminarnom
procenom i iznad stope rasta u prvom tromesecju ove godine (0,5%), odnosno za 2,3% u odnosu na isto



tromesecje prethodne godine (2,2% prema prethodnoj proceni). Uprkos solidnom rastu privredne
aktivnosti, on jo§ uvek ne uti¢e na ubrzanje inflacije u zoni evra.

Tokom druge nedelje izveStajnog perioda, prinosi drZzavnih obveznica Nemacke su porasli. U
Cetvrtak 14. septembra sastanak je odrzala Banka Engleske. U izvestaju sa sastanka navodi se da vecina
¢lanova Komiteta smatra da bi, ukoliko privreda nastavi da se razvija boljim Kkoris¢enjem posotojecih
kapaciteta i postepenim rastom inflacije, smanjivanje monetarnih stimulansa bilo adekvatno u narednih
nekoliko meseci, $to je uticalo na rast prinosa. Takode, prinosi su porasli i usled veceg obima izdavanja
drzavnih obveznica i obveznica s garancijom drzave pre sledeceg sastanka ECB-a u oktobru, kada se
ocekuje da ECB donese odluku o smanjenju obima kupovine obveznica. Austrija je emitovala stogodisSnju
drzavnu obveznicu (dospecée 2117. godine) nominalne vrednosti 3,5 milijardi evra.

Potpredsednik ECB-a Konstancio izjavio je da se monetarna politika ECB-a u prethodnom periodu
uspesno izborila s rizikom deflacije, kao i da ¢e zadrzavanje znatnog nivoa ekspanzivnosti omoguciti rast
inflacije u skladu s ciljem ECB-a. Glavni ekonomista ECB-a Pret izjavio je da je, imaju¢i u vidu nisku
inflaciju, jos uvek potreban znatan nivo ekspanzivnosti monetarne politike u zoni evra, te da kamatne
stope nece rasti pre zavrsetka programa kvantitativnih olaksica, ali da, u slu¢aju rizika od prebacivanja
inflacionog cilja, ECB nece oklevati da reaguje kako bi se sprecilo da do toga dode. Predsednik
Bundesbanke Vajdman izjavio je da ECB treba da smanji nivo monetarnih stimulansa, $to ne znaci da
treba potpuno da ih ukine, kao i da je odredeni nivo ekspanzivnosti monetarne politike i dalje potreban
usled niske inflacije.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
'(7'3_'3'_32%3;" evra, g/g T2 2,2% 2,3% 2,2%
L;In;u;(’;rg;a proizvodnja u Nemackoj, g/g Jul 4.6% 4.0% 2.7%
I(Illglnguszt(;uls?I;a proizvodnja u zoni evra, g/g Jul 3.3% 3.2% 2.8%

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato
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Izvor:Bloomberg LP

Do sredine nedelje, cena zlata raste, usled vece traznje za zlatom kao posledice slabljenja ameri¢kog
dolara, kao i usled nastavka zabrinutosti investitora nuklearnim probama u Severnoj Koreji, koje vode
eskalaciji geopoliti¢kih tenzija. Nakon $to je dostigla najvisi nivo u poslednjoj godini, cena zlata
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sredinom nedelje pada, usled oporavka vrednosti dolara pod uticajem ublazavanja briga investitora
vezanih za prekid rada Vlade SAD i dostizanje limita javnog duga SAD. Ve¢ sutradan, cena zlata je
ostvarila najve¢i dnevni rast u toku posmatranog perioda (1,13%), dok istovremeno dolar slabi nakon
objave nesto losijih podataka s trzista rada SAD, kao i znatnog jacanja evra prema dolaru, nakon
odrzavanja sastanka ECB-a. Uprkos izvesnom padu na kraju nedelje, cena zlata je u toku prvog dela
izvesStajnog perioda porasla za 1,63%.

U toku drugog dela izvestajnog perioda, cena zlata naizmeni¢no pada i raste, pre svega pod uticajem
kretanja vrednosti ameri¢kog dolara prema drugim valutama. Smirivanje geopolitickih tenzija na poc¢etku
nedelje uticalo je na oporavak dolara, i shodno tome doprinelo padu traznje za zlatom, koje vazi za
sigurnu aktivu, uz istovremeni rast cena akcija i prinosa drzavnih obveznica SAD. Medutim, izjave
predsednika SAD Donalda Trampa o nametanju novih sankcija Severnoj Koreji uslovile su da
neizvesnost medu investitorima ponovo poraste. Cena zlata ponovo pada, uporedo sa slabljenjem dolara,
iako su objavljeni podaci o inflaciji u SAD bolji od ocekivanih, usled novih pretnji Severne Koreje
usmerenih ka SAD i Japanu. Na kraju nedelje, cena zlata opada, ¢emu je doprinela izjava ¢lana ECB-a
Sabine Lautensleger, koja je pozvala da se od pocetka naredne godine po¢ne smanjivati program
kvantitativnih olakSica unutar zone evra, ali su gubici bili ograniCeni objavom nesto losijih privrednih
podataka u SAD, koji su doveli u pitanje nastavak normalizacije monetarne politike FED-a. Cena zlata je,
u toku druge nedelje, smanjena za 1,95%, dok je rast cene u toku kompletnog izvesStajnog perioda iznosio
0,36%.

4. Nafta
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Nakon Sto se, na pocetku izvestajnog perioda, cena nafte smanjila, u nastavku nedelje ona se
oporavlja, podrzana oéekivanjima ponovnog pokretanja proizvodnje u postrojenjima za preradu nafte u
SAD, kao i slabijim dolarom. Takode, rast cena podrzale su i vesti o pregovorima Rusije i Saudijske
Arabije o produzetku vazenja sporazuma o smanjenju proizvodnje nafte nakon marta 2018. godine.
Medutim, cene ponovo padaju na kraju nedelje, pod uticajem ocekivanog smanjenja traznje za naftom u
narednim nedeljama, usled drugog snaznog uragana koji se priblizavao prostoru Floride, nakon S$to je
uragan Harvi zatvorio Cetvrtinu kapaciteta za preradu nafte u SAD. Uprkos tome, cena je u toku prve
nedelje porasla za 2,23%.

Tokom druge nedelje, cena nafte porasla je za dodatnih 3,21%, te je rast cene u toku posmatranog
izvestajnog perioda iznosio 5,21%. Rast cena podrzala su ocekivanja produzetka vazenja sporazuma o
smanjenju proizvodnje nafte izmedu ¢lanica OPEC-a i drugih vode¢ih proizvodaca nafte, te naznakama
da bi na sastanku OPEC-a, koji se u novembru odrzava u Be¢u, moglo biti re¢i o uklju¢ivanju Libije i
Nigerije u sistem kvota i strozim zahtevima u proizvodnji nafte u Iranu. Takode, vesti o manjem izvozu
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nafte iz Ujedinjenih Arapskih Emirata i Saudijske Arabije, kao i rast politickih tenzija izmedu Saudijske
Arabije i Katara, doprineli su rastu cena, koji je bio dodatno podstaknut objavom izvestaja OPEC-a,
prema kome se prognozira visi nivo traznje za naftom u narednoj godini. U izveStaju se navodi da ce
uticaj uragana u SAD na traznju za naftom biti zanemarljiv i isti¢e se pad proizvodnje ¢lanica OPEC-a
tokom avgusta. Cena je nastavila da raste nakon objave izveStaja Medunarodne energetske agencije,
prema ¢ijim procenama visak ponude nafte na globalnom nivou opada, usled snazne traznje i pada
proizvodnje ¢lanica OPEC-a i drugih vodeéih proizvodaca. Objava izvestaja 0 rastu zaliha sirove nafte u
SAD tokom protekle nedelje, koji je veci od oc¢ekivanog, nije bitnije uticala na cenu, te je ona nastavila da
raste usled slabljenja dolara, prognoziranog rasta traznje za naftom i postepenog pokretanja aktivnosti u
rafinerijama u SAD.



