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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. 3. 16. 14.12. 17. \
Il Federalne rezerve 1,00-1,25 +0,25 14. 6. 17. 13.12. 17. 1,25-1,50
Il Banka Engleske 0,50 +0,25 2.11.17. 14.12. 17. 0,50
IV Banka Kanade 1,00 +0,25 6.9.17. 6.12.17. 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

Kurs EUR/USD
(dnevni podaci)

1,17

1,1619 A
1,16 1,16N
1,1608 p—

1,15
30.10.17 31.10.17 1.11.17 2.11.17 3.11.17 6.11.17 7.11.17 8.11.17 9.11.17 10.11.17

Izvor:Bloomberg LP

Na pocetku izvestajnog perioda, dolar slabi prema evru. Nasuprot objavi dobrih podataka o licnim
primanjima i potrosnji u SAD, koja je tokom avgusta ostvarila najbrzi rast od sredine 2009. godine, stopa
rasta baznog PCE indeksa, koji iskljucuje cene hrane i energenata i predstavlja pokazatelj inflacije kome
FED pridaje naro€itu vaznost, u avgustu je iznosila 1,3%, isto kao u julu, sto je najnizi nivo od novembra
2015. godine. Slabljenju dolara doprinela je opreznost investitora pred objavu niza ekonomskih podataka
u SAD, pre svega onih s trzista rada, sastanak FED-a i o¢ekivanu nominaciju Dzeroma Pauela na mesto
novog predsednika FED-a, ¢ije ime trziSni ucesnici povezuju s nastavkom postepene normalizacije
kamatnih stopa u SAD. Takode, rast politicke neizvesnosti u SAD, usled istrage o umesanosti Rusije u
proslogodisnje predsednicke izbore u SAD, negativno se odrazila na vrednost dolara, dok je objava
preliminarne procene stope inflacije u Nemackoj, koja je u oktobru bila ispod ocekivane i stope inflacije
iz prethodnog meseca, ublazila jacanje americkog dolara prema evru pocetkom nedelje.

Objava preliminarnih procena stope inflacije i bazne inflacije u zoni evra za oktobar, koje su takode
bile ispod ocekivanja, uz baznu inflaciju prvi put u poslednjih pet meseci ispod 1%, dodatno je uticala na
pad vrednosti evra u nastavku nedelje, uprkos objavi dobrih podataka o privrednom rastu i trzistu rada
zone evra. U isto vreme, oporavku dolara doprinela je objava dobrih privrednih podataka o rastu
poverenja potrodaéa u SAD, cenama nekretnina, kao i vrednosti Cikago PMI indeksa iznad oéekivane.
Dalje jacanje vrednosti ameri¢kog dolara sredinom nedelje bilo je podrzano objavom podataka o rastu
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zaposlenosti u privatnom sektoru SAD tokom oktobra, kao i objavom izvestaja sa sastanka FED-a
zavrSenog 1. novembra, na kome je targetirani raspon referentne kamatne stope zadrzan na trenutnom
nivou, uz isticanje solidnog privrednog rasta, daljeg jacanja trziSta rada i kratkotrajnog uticaja uragana na
privrednu aktivnost, zaposlenost i inflaciju u SAD, ¢ija se stabilizacija na ciljana 2% ocekuje u srednjem
roku. Prema misljenju veéine analitiCara, ovaj izvestaj u skladu je s jo§ jednim povecanjem kamatne stope
u SAD na sastanku u decembru, nakon S$to je od pocetka godine kamatna stopa dva puta povecana za po
25 b.p., na sastancima u martu i junu. Ve¢ narednog dana, dolar gubi vrednost prema evru, pod uticajem
objave predloga izmena poreskog zakona od strane predstavnika Republikanske stranke unutar
Predstavnickog doma Kongresa SAD, za koji je prema misljenju analitiCara bilo upitno da li ¢e dobiti
dovoljnu podrsku u Kongresu ili imati znacajan uticaj na privrednu aktivnost SAD. Istog dana zvani¢no je
potvrdeno da je Donald Tramp za novog predsednika FED-a nominovao DZeroma Pauela, aktuelnog
¢lana Odbora guvernera FED-a, koji bi na duznost trebalo da stupi u februaru naredne godine, nakon
isteka mandata Dzenet Jelen.

Na kraju nedelje, vrednost dolara raste prema evru, pod uticajem objave podataka o rastu vrednosti
ISM indeksa neproizvodnog sektora SAD na najvisi nivo od 2005. godine tokom oktobra, kao pod
uticajem rasta industrijskih porudzbina u SAD u septembru koji je veéi od ocekivanog, nakon $to je
prethodno dolar oslabio posle objave podataka s trzista rada SAD. Iako je broj novih radnih mesta van
sektora poljoprivrede u SAD u oktobru bio najve¢i od jula 2016. godine (261.000), bio je manji od
ocekivanja (313.000), i uz rast zarada slabiji od oéekivanog tokom istog perioda. Stopa nezaposlenosti
smanjena je na najnizi nivo u poslednjih sedamnaest godina, na 4,1%, ali je stopa participacije radne
snage istovremeno znatno opala (sa 63,1% na 62,7%). Prvi deo izvestajnog perioda kurs evra prema
dolaru zavrsio je nepromenjen prema kraju prethodnog dvonedeljnog perioda.

Blagom slabljenju dolara prema evru na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda doprinela je
neizvesnost oko predlozene reforme poreskog sistema u SAD, kao i neizvesnost u pogledu buduceg
sastava FOMC-a, nakon §to je predsednik FED-a iz Njujorka, Vilijem Dadli, potvrdio da planira
povlacenje s te pozicije sredinom sledece godine, oko Sest meseci pre isteka mandata. Nakon $to je Pauel
predlozen za novog predsednika FED-a, potpredsednik Fiser u septembru podneo je ostavku, koja je
stupila na snagu proslog meseca. Uz ostavku predsednika FED-a iz Ri¢monda, Lakera, u aprilu ove
godine, Dadlijeva odluka dodatno je povecala neizvesnost u pogledu sastava FOMC-a i monetarne
politike koju ¢e FED voditi u narednom periodu. Takode, vrednost evra bila je podrzana objavom
podataka o neocekivanom rastu industrijskih porudzbina u Nemackoj tokom septembra, vrednostima PMI
indeksa zone evra, koje ukazuju na nastavak solidnog rasta tokom poslednjeg tromeseéja, kao i najvisom
vrednos¢u Sentix indeksa poverenja medu investitorima u poslednjih vise od deset godina. Nakon
izvesnog slabljenja evra narednog dana, na koji je uticala objava loSijih od ocekivanih podataka o
industrijskoj proizvodnji u Nemackoj u oktobru, do kraja nedelje vrednost evra prema dolaru raste. Dolar
je, pre svega, bio pod negativnim uticajem ocekivane objave predloga izmena poreskog sistema u SAD od
strane Senata, nakon navoda da bi mogao sadrzati jednogodi$nje odlaganje primene poreskih olaksica za
profite korporacija u SAD. Ovi navodi potvrdeni su u nastavku nedelje, kada je Senat objavio predlog
prema kome je smanjenje poreskih stopa za kompanije planirano za 2019. godinu, dok je prema predlogu
Predstavnickog doma smanjenje planirano ve¢ za 2018. godinu. Pored prethodnog, razlike izmedu
predloga poreske reforme postoje i u pogledu broja poreskih razreda, vrste i stepena poreskih
oslobodenja, §to je povecalo neizvesnost oko pronalazenja kompromisa izmedu dva doma u Kongresu
SAD i dovelo do dodatnog slabljenja dolara, te je u toku drugog dela izvestajnog perioda vrednost evra
prema dolaru porasla za 0,49%.



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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U toku izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD poveéani Su na kra¢em delu krive.
Prinos dvogodi$njih drzavnih obveznica povecan je za oko sedam bazi¢nih poena, dok je prinos
desetogodisnjih instrumenata ostao skoro nepromenjen, odnosno nagib krive prinosa se povecao.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda, prinosi su opali nakon objave nezvani¢nih informacija
da ¢e Dzerom Pauel biti predlozen za novog predsednika FED-a. Stopa rasta PCE deflatora u SAD u
septembru iznosila je 0,4% u odnosu na avgust (prethodno 0,2%), dok je posmatrano u odnosu na isti
period prethodne godine PCE deflator povecan za 1,6% (prethodno 1,4%). Oba podatka bila su u skladu
sa ocekivanjima, pri ¢emu je ubrzanju inflacije doprineo rast cena energenata koji je usledio u nedeljama
nakon uragana. Bazni PCE indeks, koji iskljuCuje cene hrane i energenata, i predstavlja pokazatelj
inflacije kome FED pridaje naroc€itu vaznost, povecan je za 0,1% u odnosu na jul, dok je u odnosu na isti
period prethodne godine stopa rasta baznog PCE indeksa iznosila 1,3%. Oba podatka bila su u skladu sa
o¢ekivanim i prethodnim podacima, pri ¢emu je stopa rasta baznog PCE indeksa od 1,3% najniza
zabelezena od novembra 2015. godine. Sredinom nedelje prinosi su blago porasli. Na sastanku FED-a
koji je odrzan sredinom nedelje jednoglasno je doneta odluka o zadrzavanju ciljanog raspona referentne
kamatne stope na nivou od 1,00% do 1,25%. U izvestaju FED-a navodi se da podaci objavljeni nakon
sastanka u septembru ukazuju na dalje jaanje na trZi$tu rada i solidni rast privredne aktivnosti uprkos
Steti prouzrokovanoj uraganima. Iako se kao posledica uragana broj novih radnih mesta u septembru
smanjio, stopa nezaposlenosti i dalje opada. Potrosnja stanovnistva takode umereno raste, dok se rast
poslovnih investicija ubrzao tokom proteklih tromese¢ja. Pored toga, isti¢e se da su viSe cene benzina
nakon perioda uragana uticale na rast inflacije u septembru, ali da je inflacija koja iskljucuje cene hrane i
energije 1 dalje slaba, pri ¢emu su i ukupna, i bazna inflacija tokom tekuc¢e godine opale i nalaze se na
nivou ispod 2%. U izvestaju FED-a navodi se da ¢e uragani koji su pogodili SAD nastaviti da uticu na
privrednu aktivnost, zaposlenost i inflaciju u kratkom roku, ali da se, sude¢i prema proslim iskustvima, ne
o¢ekuje njihov znacajniji uticaj na privrednu aktivnost u srednjem roku. FED oéekuje dalji umereni
privredni rast i jacanje trzista rada, kao i stabilizaciju inflacije na nivou oko ciljana 2% u srednjem roku.
Clanovi FOMC-a smatraju da ¢e se ekonomske prilike razvijati na na¢in koji zahteva postepena
povecanja referentne kamatne stope, koja ¢e verovatno neko vreme biti ispod nivoa koji se o¢ekuju u
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dugom roku, ali da ¢e odluke o visini kamatne stope zavisiti od ekonomskih prognoza formiranih na
osnovu buduc¢ih podataka. ISM indeks proizvodnog sektora SAD u oktobru je smanjen za 2,1 poen, na
58,7 (oCekivano 59,5), §to je najnizi nivo od jula (56,3) i predstavlja najveéi mesecni pad od maja, pri
¢emu pad beleze komponente proizvodnje, novih porudzbina, zaposlenosti i cena, ali su ove vrednosti i
dalje na visokom nivou i u skladu s nastavkom snaznog rasta aktivnosti proizvodnog sektora SAD.
Krajem nedelje, prinosi su ostali nepromenjeni, nakon objave podataka s trziSta rada u SAD i objave ISM
indeksa neproizvodnog sektora. Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u oktobru je
iznosio 261.000, sto je znatno ispod o¢ekivanja (313.000), dok je podatak iz prethodnog meseca revidiran
sa —33.000 na +18.000. Stopa nezaposlenosti smanjena je za 0,1 p.p., na 4,1%, dok je stopa koja
predstavlja Siri pokazatelj nezaposlenosti znatno smanjena, sa 8,3% na 7,9%. Takode, stopa participacije
radne snage znatno je smanjena, sa 63,1% na 62,7%, §to znaci da je 765.000 ljudi u oktobru napustilo
trziste rada. Zarade u oktobru nisu porasle u odnosu na septembar (0,0%; oc¢ekivan rast od 0,2%), nakon
rasta od 0,5% u septembru. Za poslednju godinu dana, zarade u oktobru su povecéane za 2,4% (o¢ekivano
2,7%). ISM indeks neproizvodnog sektora SAD u oktobru je iznosio 60,1, $to je iznad o¢ekivanja (58,5) i
vrednosti iz septembra (59,8). To je i najvisa vrednost indeksa za oktobar od 2005. godine i nalazi se
iznad granice od 50,0, koja ukazuje na rast aktivnosti u poslednja 94 meseca. Sve komponente ovog
indeksa (proizvodnja, nove porudzbine, inostrane porudzbine, cene, zaposlenost) nalaze se duboko u
teritoriji ekspanzije i takode ukazuju na dobro stanje u neproizvodnom sektoru.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, prinosi rastu duz cele krive, dok je razlika u visini prinosa
izmedu kratkoro¢nih i dugoro¢nih instrumenata smanjena na najniZzi nivo za poslednjih deset godina.
Posto nije bilo objava vaznijih ekonomskih indikatora tokom nedelje, na kretanje prinosa uticale su izjave
¢lanova FED-a, kao i deSavanja oko poreske reforme u SAD. FED iz Njujorka potvrdio je da njegov
predsednik Vilijam Dadli planira da se povuce s te pozicije sredinom sledece godine, oko Sest meseci pre
isteka mandata. Nakon $to je Pauel predlozen za novog predsednika FED-a, a potpredsednik FED-a Fiser
podneo ostavku sredinom proslog meseca, najava povlacenja Dadlija, jednog od najuticajnijih ¢lanova
FED-a, dodatno je povecala neizvesnost oko toga ko ¢e upravljati FED-om u narednom periodu.
Predsednik FED-a iz San Franciska, Vilijams, rekao je da ocekuje jo$ jedno povecanje referentne
kamatne stope u SAD u ovoj godini i jo$ tri povecanja u narednoj godini. On smatra da je ravnotezni nivo
referentne kamatne stope izmedu 2,5% 1 3,0%, odnosno da je smanjen usled demografskih promena i nize
potencijalne stope privrednog rasta, §to ¢e predstavljati izazov za vodenje monetarne politike u SAD u
narednom periodu, jer ne ostavlja dovoljno prostora za smanjenje kamatne stope kako bi se podstakla
privreda u sluéaju recesije. Predsednik FED-a iz Filadelfije, Harker, rekao je da ¢e verovatno podrzati jo$
jedno povecanje raspona referentne kamatne stope u SAD na narednom sastanku FED-a u decembru, kao
i da ocekuje jos tri povecanja u narednoj godini, ali da je potrebno da pre toga vidi znake ubrzanja
inflacije u SAD. S druge strane, ¢lan FED-a Bulard izjavio je da bi rast kamatne stope u decembru bio lo$
signal koji bi uticao na smanjenje inflacionih oéekivanja. Neslaganja oko predloga poreske reforme u
SAD izmedu dva doma Kongresa najverovatnije ¢e dovesti do njenog odlaganja za godinu dana. U
predlogu Senata, smanjenje poreskih stopa za kompanije planiran je za 2019. godinu, dok je prema
predlogu Predstavnickog doma smanjenje planirano ve¢ za 2018. godinu. Sekretar Trezora SAD Mnucin
izjavio je da je cilj administracije da se s primenom po¢ne u 2018. godini, jer bi odlaganje primene bilo
lose za privredu i konkurentnost preduzeé¢a SAD.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I( 3SotoESl rggtla7 )baznog PCE deflatora, Y/Y Sep. 1,3% 1,.3% 1,3%
I(I3I.3:rlolj.nz%v1ir71)radnih mesta van sektora poljoprivrede Okt 313Kk 261K 18K
I(glﬂ/l iznodle7k)s neproizvodnog sektora Okt. 1151 116,7 1153

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 blago su porasli. Prinos
dvogodisnje obveznice poveéan je sa —0,77% na —0,75%, prinos petogodi$nje obveznice povecan je sa
—0,36% na —0,33%, dok je prinos desetogodi$nje nemacke obveznice povecan sa 0,38% na 0,41%.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda, objavljeni su podaci o BDP-u, nezaposlenosti i inflaciji
u zoni evra, kao i podaci o indeksu ekonomskog sentimenta. Prema preliminarnoj proceni, privredni rast
Zone evra U treCem tromese¢ju iznosio je 0,6%, S§to je iznad ocekivanih 0,5%, dok je rast iz drugog
tromesecja revidiran navise, sa 0,6% na 0,7%. U odnosu ha isti period prethodne godine, stopa rasta
BDP-a zone evra iznosila je 2,5% (oc¢ekivano 2,4%), nakon 2,3% u prethodnom tromeseéju. Stopa
nezaposlenosti u zoni evra u septembru je smanjena na 8,9% (o¢ekivano 9,0%), nakon §to je podatak iz
avgusta revidiran nanize, sa 9,1% na 9,0%, te se trenutno stopa nezaposlenosti nalazi na najnizem nivou u
poslednjih skoro devet godina. Ipak, pored solidnog privrednog rasta i rasta zaposlenosti, inflacija je i
dalje niska i ispod cilja ECB-a. Stopa inflacije u zoni evra, prema preliminarnoj proceni za oktobar,
iznosila je 1,4%, ispod 1,5%, koliko je ocekivano i prethodno zabelezeno. Stopa bazne inflacije, takode
prema preliminarnoj proceni, u oktobru opada na 0,9%, sa 1,1% iz septembra, koliko je iznosio i
ocekivani podatak, te se prvi put u poslednjih pet meseci nalazi ispod stope od 1%. Indeks ekonomskog
sentimenta u zoni evra, koji objavljuje Evropska komisija, u oktobru nastavlja rast, peti mesec zaredom,
na 114,0 (ocekivano 113,3; prethodno 113,1), §to je najvisa vrednost u poslednjih skoro sedamnaest
godina, pri ¢emu do rasta optimizma dolazi unutar svih sektora (industrije, usluga, potrosaca, maloprodaje
i gradevine). Komponente indeksa ukazuju na rast optimizma u Nemackoj, Italiji, kao i u Spaniji, uprkos
neizvesnostima u vezi s Katalonijom, dok se pad optimizma belezi u Francuskoj. Indeks poverenja
potrosaca u zoni evra, prema finalnoj proceni za oktobar, iznosio je —1,0, u skladu s prethodnom
procenom, i iznad —1,2 iz septembra, pri ¢emu je napredak nastavljen u Nemackoj i Italiji, dok su nize
vrednosti zabelezene u Francuskoj i Spaniji, a vrednost indeksa na nivou zone evra najvisa je u poslednjih
Sesnaest godina.

U cetvrtak, 9. novembra, Evropska komisija je u svom redovnom ekonomskom biltenu povecala
prognozu stope privrednog rasta u zoni evra u ovoj godini na 2,2% (sa 1,7% prema proceni iz maja), ali
ocekuje usporavanje rasta u narednoj godini na 2,1% (prethodna procena 1,8%), kao i u 2019. godini na
1,9%, u skladu s prethodnom procenom. Navodi se da je privredni rast u zoni evra ove godine bio znatno
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bolji od oc¢ekivanja usled snazne privatne potrosnje, ubrzanja globalnog rasta i smanjenja nezaposlenosti,
dok su poslovne investicije, povoljni uslovi finansiranja i smanjenje neizvesnosti takode doprineli rastu
privredne aktivnosti. Uprkos napretku na trzistu rada i rastu zaposlenosti i dalje postoje neiskorisceni
kapaciteti, pa zarade i inflacija i dalje slabo rastu. Ocekuje se da stopa nezaposlenosti ove godine u
proseku bude 9,1%, §to je najmanje od 2009, kao i da se dodatno smanji u naredne dve godine na 8,5% i
7,9%, respektivno. Prognoza stope inflacije iznosi 1,5% u ovoj, 1,4% u narednoj i 1,6% u 2019. godini.

Clan ECB-a Kere rekao je da je ekonomija u zoni evra u najboljem stanju u poslednjih dvadeset
godina, podstaknuta monetarnom politikom, nivoom deviznog kursa i niskim cenama sirovina, ali da
povoljan uticaj ovih faktora neée trajati zauvek. Takode, rekao je da finansijska trzista u zoni evra nisu
dovoljno velika da bi omogu¢ila da program kupovine ECB-a traje unedogled. Clan ECB-a i guverner
centralne banke Austrije Novotni izjavio je da bi trebalo da ECB zavrsi sa kupovinom aktive u okviru
programa QE nakon septembra 2018. godine ukoliko privredni rast u zoni evra bude u skladu sa
ocekivanjima, imajuéi u vidu da je program ostvario svoj cilj — izbegavanje deflacije i ekonomske krize.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I(3I31I?|;0%02n0e1$;/ra, preliminarno T3 0.5% 0.6% 0.7%
I(Isftol%a ggi%)oslenosti u zoni evra Sep. 9.0% 8.9% 9.0%
'(gl'f‘fl'%‘_’ijzao%om evia Okt. 1,5% 1,4% 1,5%

Izvor: Bloomberg LP.
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Izvor:Bloomberg LP

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda, cena zlata je bila veoma volatilna zbog uticaja velikog
broja opre¢nih faktora. Prilikom trgovanja zlatom, investitori su morali da uzmu u obzir odluke centralnih
banka Velike Britanije i SAD o visini referentnih kamatnih stopa, najave ovih centralnih banaka u
pogledu daljih pravaca vodenja monetarne politike, odluku o tome ko ¢e biti naredni predsednik FED-a,
da li ¢e adminitracija Donalda Trampa uspeti da sprovede poreske reforme, kao i rast neizvesnosti u
Spaniji. Cena zlata se na kraju prve nedelje nasla na nivou od 1.269,72 americka dolara za uncu, a za celu
prvu nedelju izvestajnog perioda smanjena je za 0,33%.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, cena zlata je porasla na skoro dvonedeljni maksimum,
nakon §to je rast cena sirove nafte ukazao na potencijalni rast inflacije, ali i zbog geopoliti¢kih tenzija u
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Saudijskoj Arabiji. lako je u utorak, 7. novembra, cena zlata opala, zbog jacanja vrednosti americkog
dolara i rasta cena akcija, ubrzo je njen rastuci trend nastavljen. Naime, povecana zabrinutost oko
poreskih reformi u SAD za posledicu je imala povecanje traznje za ovim plemenitim metalom.
Zaostravanje situacije izmedu Saudijske Arabije i Irana, dodatno je podstaklo rast cene zlata, koja se u
cetvrtak, 9. novembra, nasla na tronedeljnom maksimumu (1.285,13 USD/Oz). Medutim, u petak je cena
iznenada opala. Kao potencijalni razlog pada ucesnici na trzi$tu su naveli da je tog dana u veoma kratkom
vremenskom intervalu prodato ¢etiri miliona unci zlata, nakon ¢ega je usledila njegova rasprodaja i pad
cene od ¢ak 1,1%, na 1.275,47 USD/Oz. Cena nafte je, i pored toga, u drugom delu izvestajnog perioda
povecana za 0,45%, odnosno za 0,12% u toku kompletnog posmatranog perioda.

4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Izvor:Bloomberg LP

Na pocetku ovog izvestajnog perioda, cena nafte je porasla usled o¢ekivanja trzi$nih ucesnika da bi
¢lanice OPEC-a mogle produziti dogovor koji se ti¢e ograni¢avanja proizvodnje, ali i zbog nastavka
nestabilnosti u kurdskoj regiji Iraka. Cena nafte je rasla i nakon $to su podaci u SAD pokazali pad
proizvodnje ove sirovine i benzina. Sutradan je cena nafte blago opala, a krajem nedelje ponovo porasla i
nasSla se na najveéem nivou od juna 2015. godine zbog sve jacih signala da ¢e ¢lanice OPEC-a na
sastanku 30. novembra produziti period trajanja programa kojim se ogranicava proizvodnja nafte
(Generalni sekretar OPEC-a je izjavio da je i ruski predsednik preliminarno podrzao produzetak
smanjenja proizvodnje za jo§ devet meseci. Ova izjava ne ukazuje samo na rastuce Sanse za produZenje
sporazuma do kraja 2018. godine, ve¢ i na to koliko su Rusija i Saudijska Arabija produbile zajednicki
rad u cilju podizanja cene nafte.). Tokom prvog dela izveStajnog perioda, cena nafte povecana je za
2,78%.

Cena nafte je pocetkom druge nedelje ovog izveStajnog perioda dostigla vrednost blizu
dvogodi$njeg maksimuma, nakon §to su politicka deSavanja i hapSenja u Saudijskoj Arabiji tokom
vikenda podstakla oc¢ekivanja trzi$nih ucesnika da ¢e princ Muhamed ibn Salman nastaviti da podrzava
predlog OPEC-a za produzenje programa smanjene proizvodnje. Cena ovog energenta je i naredna dva
dana slabila nakon $to su podaci pokazali da su zalihe nafte u SAD opale manje nego Sto je to bilo
ocekivano. U Cetvrtak, 9. novembra, cene nafte je poveéana zbog rasta tenzija u Saudijskoj Arabiji, kao i
u regionu Bliskog Istoka. Poslednjeg dana izvestajnog perioda, cena nafte je pala nakon objavljivanja
dobrih podataka iz SAD o eksploataciji nafte. Rast cene nafte u drugoj nedelji iznosio je 2,37%, odnosno
5,22% u toku kompletnog izvestajnog perioda.



