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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. 25.1.18. \
Il Federalne rezerve 1,25-1,50 +0,25 13.12. 17. 31.1.18. 1,25-1,50
Ill Banka Engleske 0,50 +0,25 2.11.17. 8.2.18. \
IV Banka Kanade 1,00 +0,25 6.9.17. 17.1.18. 1,25
V Narodna banka Svajcarske | (~1,25%) — (-0,25%) -0,50 15. 1. 15. 15. 3. 18. \
Izvor: Bloomberg LP.
1. Kurs EUR/USD
Kurs EUR/USD
(dnevni podaci)
1,19
A/l,lgn 1,1874 -
A 1,1862
1,18 11826 11778 /1840
A A°
A\A \A/l'l782
1,1769
117 1,1742 1,1749
1,16
1,15
11.12.17 12.12.17 13.12.17 14.12.17 15.12.17 18.12.17 19.12.17 20.12.17 21.12.17 22.12.17

Izvor:Bloomberg LP

Do sredine prve nedelje izveStajnog perioda, dolar blago ja¢a prema evru, ¢emu je doprinelo
ocekivano povecanje referentne kamatne stope FED-a, kao i objava podatka o ubrzanju rasta proizvodnih
cena u SAD u novembru. Medutim, sredinom nedelje dolar slabi prema evru, najpre pod uticajem objave
novembarskih podataka o inflaciji u SAD. Stopa rasta potrosackih cena u SAD u novembru je iznosila
2,2%, sto je u skladu sa ocekivanjima i iznad oktobarskih 2,0%, ali je stopa bazne inflacije bila 1,7%, $to
je ispod ocekivanih i oktobarskih 1,8%. Upravo usporavanje bazne inflacije doprinelo je rastu
neizvesnosti oko tempa nastavka normalizacije kamatnih stopa u SAD. Takode, na dolar je negativno
uticala smanjena vec¢ina koju Republikanska stranka ima u Senatu SAD, $to se povezuje s manjim
uticajem predsednika SAD Donalda Trampa i tezim ostvarenjem programa planiranih ekonomskih
reformi. Dolar dalje slabi prema evru nakon objave izveStaja sa sastanka FED-a i1 konferencije
predsednika FED-a Dzenet Jelen. Na sastanku FED-a zavrSenom 13. decembra, doneta je odluka o
povecanju ciljanog raspona referentne kamatne stope za 25 b.p., na nivo od 1,25% do 1,50%, u skladu s
trziSnim ocekivanjima, za $ta je glasalo sedam od devet ¢lanova FOMC-a, dok su dva ¢lana, Evans i
Kaskari, glasala za zadrZavanje postojeeg raspona referentne kamatne stope. Takode, nije bilo promena
projekcija rasta kamatnih stopa za 2018. i 2019. godinu, prema kojima se o¢ekuju tri odnosno dva
povecanja referentne kamatne stope za po 25 b.p., dok je ocekivani nivo referentne kamatne stope za
2020. godinu povecan na 3,1% (prethodno: 2,9%), uz nepromenjenu prognozu nivoa referentne kamatne
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stope u dugom roku (2,8%). Clanovi FOMC-a projektuju da ¢e poreska reforma u SAD doprineti
ubrzanju privrednog rasta u narednom periodu, ali da ona neée imati dugoro¢nog uticaja na rast BDP-a.
Takode, za naredni period prognozira se stopa nezaposlenosti niza od prognoze iz septembra, dok su
projekcije inflacije bile uglavnom nepromenjene, uz oc¢ekivanu stabilizaciju inflacije na nivou oko 2% u
srednjem roku.

Evro slabi prema dolaru u drugoj polovini nedelje nakon sastanka ECB-a i konferencije za §tampu
predsednika ECB-a Marija Dragija. lako je ECB znatno povecala prognoze privrednog rasta, uz reviziju
rasta stope inflacije za 2018. godinu navise za 0,1 p.p., pod uticajem visih cena nafte i hrane, projekcije
bazne inflacije za 2017. i 2018. godinu snizene su na 1,0% (prethodno: 1,1%) i 1,1% (prethodno: 1,3%),
respektivno, pri ¢emu se istice da inflacija u zoni evra tek treba da pokaze znake odrzivog napretka ka
cilju, te da ocekuju postepeni rast bazne inflacije u srednjem roku, ali su i dalje potrebni povoljni
finansijski uslovi i znac¢ajan nivo monetarnih stimulansa. ECB je zadrzala kamatne stope na postoje¢em
nivou, dok ¢e program neto kupovine aktive od pocetka naredne godine biti nastavljen u obimu od 30
milijardi evra mese¢no, zakljucno sa septembrom 2018. godine, ili nakon toga ukoliko bude potrebno,
odnosno dok god ECB ne bude uverena da je inflacija u zoni evra na putu da dostigne ciljani nivo.
Takode, U izvestaju sa sastanka se navodi da ECB ocekuje da ¢e kamatne stope ostati na sadasnjem nivou
u duzem periodu, odnosno dugo nakon zavrSetka programa kupovine aktive, kao i da je spremna da
poveca obim kupovine aktive ili produzi njegovo trajanje ako se smanje izgledi da inflacija dostigne cilj.

Na kraju nedelje, vrednost dolara prema evru raste kao posledica usaglaSavanja predloga zakona o
reformi poreskog sistema u SAD izmedu predstavnika Republikanske stranke u oba doma Kongresa
SAD. Predlog podrazumeva smanjenje stope poreza na dobit preduzeéa u SAD sa 35% na 21%, dok ¢e
poreska stopa na dobit ameri¢kih preduzeéa akumulirana u inostranstvu biti smanjena na 15,5% za
novcana sredstva, odnosno na 8% za manje likvidnu nov¢anu imovinu, radi stimulisanja vra¢anja te dobiti
u SAD. U toku prve nedelje izvestajnog perioda, evro je oslabio za 0,20% prema dolaru.

Tokom druge nedelje, na dolar je negativno uticala zabrinutost oko ograni¢enog uticaja predlozene
reforme poreskog sistema u SAD na privredni rast. Predlog poreske reforme usvojen je najpre u Senatu
SAD, potom i u Predstavni¢kom domu, a potom ga je potpisao i presednik SAD Donald Tramp, ¢ime je
on dobio snagu zakona. Pred kraj nedelje, evro blago slabi prema dolaru, nakon odrzavanja
parlamentarnih izbora u Kataloniji, na kojima su veéinu glasova (70 od ukupno 135) odnele stranke koje
se zalazu za nezavisnost Katalonije, dok je stranka koju predvodi bivsi predsednik Katalonije Pudzdemon
osvojila najvise glasova u parlamentu (34). Poslednje dane izvesStajnog perioda obeleZila je smanjena
likvidnost na trziStima, usled predstojecih praznika. Druge nedelje, evro je ojacao za 0,96% prema dolaru,
dok je u toku posmatranog dvonedeljnog perioda vrednost evra porasla za 0,76% prema dolaru.



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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Waeop: Bloomberg
U toku izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD su poveéani duz cele krive. Prinosi
dvogodisnjih i desetogodisnjih drzavnih obveznica povecani su za oko 10 bazi¢nih poena.

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda, prinosi rastu, u is¢ekivanju sastanka FED-a i objave
podataka o inflaciji sredinom nedelje. Na rast prinosa uticala je emisija obveznica Trezora SAD u iznosu
od 56 mird dolara u prvoj polovini nedelje. Na sastanku koji je zavrSen u sredu, 13. decembra, FED je
doneo odluku o povecanju ciljanog raspona referentne kamatne stope za 25 b.p., na nivo od 1,25% do
1,50%, u skladu s trziSnim ocekivanjima, za Sta je glasalo sedam od devet ¢lanova FOMC-a s pravom
glasa, dok su dva c¢lana (Evans i1 KaSkari) glasala za zadrZzavanje postoje¢eg raspona referentne kamatne
stope. U izveStaju sa sastanka navodi se da podaci objavljeni nakon sastanka u novembru ukazuju na dalje
jacanje trzista rada i umereni rast privredne aktivnosti, da potro$nja stanovnistva takode umereno raste, a
da je rast poslovnih investicija ubrzan tokom proteklih tromese¢ja. Pored toga, isti¢e se da su i ukupna, i
bazna inflacija tokom tekuce godine smanjene i nalaze se ispod 2%. Trzisni pokazatelji inflacionih
o¢ekivanja i dalje su niski, i nema bitnijih promena inflacionih o¢ekivanja zasnovanih na istraZivanjima.
Navodi se i prolazni uticaj uragana na privrednu aktivnost, zaposlenost i inflaciju u SAD, ali se o¢ekuje
da ¢e, uz postepena prilagodavanja monetarne politike, biti nastavljen umereni rast privredne aktivnosti,
da ¢e trziste rada ostati snazno, kao i da ¢e se inflacija stabilizovati na nivou od oko 2% u srednjem roku.
Kratkoro¢ni rizici po privrednu aktivnost izgledaju uravnotezeno, ali ¢¢ FOMC nastaviti pazljivo da prati
kretanje inflacije, pri ¢emu oCekuju da ¢e ekonomski uslovi omoguéiti dalja postepena povecanja
referentne kamatne stope. Istovremeno sa objavom izvestaja sa sastanka, objavljene su i projekcije stopa
privrednog rasta, inflacije, nezaposlenosti, kao i nivoa referentne kamatne stope za naredni period.
Projekcije privrednog rasta povecane su na 2,5% u tekucoj godini (sa 2,4%), na 2,5% (sa 2,1%) u 2018.
god., na 2,1% (sa 2,0%) u 2019. god. i na 2,0% (sa 1,8%) u 2020. godini, dok je procena dugoro¢ne stope
privrednog rasta zadrzana na nivou od 1,8%. Projekcije stopa inflacije i stopa bazne inflacije bile su
nepromenjene, izuzev ocekivane stope inflacije u tekucoj godini, koja je povecana sa 1,6% na 1,7%.
Prognoze stope nezaposlenosti za tekucu i naredne tri godine snizene su za po 0,2 p.p., dok je prognoza
dugoroéne stope nezaposlenosti ostala na nivou od 4,6%. Clanovi FOMC-a u proseku i dalje oéekuju tri
povecanja kamatne stope za po 25 b.p. u toku naredne godine, odnosno dva povecanja u toku 2019.

godine, dok je ocekivani nivo referentne kamatne stope za 2020. godinu povecan na 3,1% (prethodno:
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2,9%), uz nepromenjen ocekivani nivo referentne kamatne stope u dugom roku (2,8%). Predsednik FED-a
Dzenet Jelen istakla je da je veéina ¢lanova FED-a u svoje prognoze ukljucila izvestan fiskalni stimulans
po osnovu poreskih reformi, ali da i dalje postoji znaCajna neizvesnost oko makroekonomskih efekata
konkretnih mera koje ¢e biti sprovedene. Stopa rasta potrosackih cena u SAD u novembru je iznosila
0,4% u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa ocekivanjima, nakon 0,1% u oktobru, pri ¢emu je
ubrzanje inflacije tokom novembra najve¢im delom posledica rasta cena energenata za 3,9%. U odnosu
na isti mesec prethodne godine, potrosacke cene povecane su za 2,2% (ocekivano: 2,2%; prethodno:
2,0%). Stopa bazne inflacije, koja iskljucuje volatilne cene hrane i energenata, u novembru je iznosila
0,1% u odnosu na prethodni mesec, §to je ispod ocekivane i prethodno zabelezene stope (0,2%). U
odnosu na oktobar prethodne godine porasla je za 1,7% (ispod oc¢ekivanja i rasta na kraju prethodnog
meseca: 1,8%), usled usporavanja rasta troSkova stanovanja i pada cena brojnih usluga (medicinskih
usluga, avio-prevoza), kao i pada cena mnogih dobara (odece, namestaja i dr.). Prinosi drzavnih
obveznica SAD zna¢ajno su smanjeni, nakon objave neSto loSijih podataka o inflaciji, kao i objave
izvestaja sa sastanka FED-a i konferencije predsednika FED-a Dzenet Jelen koja je potom usledila. U
drugoj polovini nedelje, prinosi rastu, nakon objave dobrih ekonomskih podataka u SAD, ali je objava
izveStaja sa sastanka ECB-a, u kome se navodi oéekivanje da ¢e nastaviti sa ekspanzivnom monetarnom
politikom, uprkos poveéanim prognozama po pitanju rasta privredne aktivnosti i inflacije u zoni evra,
uticala da rast prinosa bude ograni¢en. Maloprodaja u novembru raste za 0,8% u odnosu na prethodni
mesec (ocekivano: 0,3%), dok je stopa rasta u oktobru revidirana navise, sa 0,2% na 0,5%. Rast
maloprodaje bez automobila i goriva iznosio je 0,8% (o¢ekivano: 0,4%; u oktobru: 0,4%). Maloprodaja
raste u 11 (od ukupno 13) kategorija, a najvise maloprodaja potroSacke elektronike (2,1%), namestaja
(1,2%), garderobe (0,7%), gradevinskog materijala (1,2%), kao i goriva za automobile (2,8%), dok je
prodaja automobila i delova smanjena za 0,2% u odnosu na oktobar, nakon snaznog rasta u prethodnim
mesecima. Kompozitni PMI indeks u SAD, prema preliminarnim podacima za decembar, imao je
vrednost od 53, nakon 54,5 u prethodnom mesecu. PMI indeks usluga bio je na nivou od 52,4, §to je ispod
oc¢ekivanja (54,7) i vrednosti u novembru (54,5). PMI indeks proizvodnog sektora iznosio je 55, §to je
iznad ocekivanja (53,9) i vrednosti u prethodnom mesecu (53,9). lako se belezi smanjenje vrednosti
indeksa, vrednosti sva tri pokazatelja ukazuju na nastavak solidnog rasta privredne aktivnosti u SAD u
decembru. Industrijska proizvodnja u SAD u novembru je poveéana za 0,2% u odnosu na prethodni
mesec (ocekivano: 0,3%), dok je podatak za oktobar revidiran navise, sa 0,9% na 1,2%. Proizvodnja
preradivackog sektora takode je porasla, za 0,2% u novembru (o¢ekivano: 0,3%), nakon rasta od 1,4% u
oktobru. Stopa iskoriS¢enosti proizvodnih kapaciteta je povecana na 77,1% (ocekivano: 77,2%;
prethodno: 77,0%). Rast aktivnosti u preradivatkom sektoru posledica je rasta proizvodnje poslovne
(0,5%), vojne (0,7%) i gradevinske opreme (0,6%). Takode, rast industrijske aktivnosti posledica je
snaznog rasta rudarske proizvodnje (2,0%), kao i proizvodnje nafte i gasa (3,0%), dok je u komunalnom
sektoru proizvodnja opala za 1,9%, usled vremena nesto toplijeg od proseka za novembar.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, prinosi rastu, usled objave solidnih ekonomskih podataka

i napretka u procesu poreske reforme. BDP u SAD, prema kona¢noj proceni, povetan je za 3,2%
(anualizovano) u tre¢em tromesecju ove godine, nesto ispod prethodne procene (3,3%), §to je najbrzi
tromesecni rast u poslednje viSe od dve godine i iznad stope rasta u prethodnom tromesecju (3,1%). Na
rast BDP-a nesto sporiji od prethodne procene uticala je revizija rasta privatne potroSnje, sa 2,3% na
2,2%. Kongres SAD usvojio je predlog poreskih propisa, koji podrazumeva smanjenje stope poreza na
dobit preduzeca u SAD sa 35% na 21%, dok ¢e poreska stopa za dobit americkih preduzeéa akumulirana
u inostranstvu biti smanjena na 15,5% za novc€ana sredstva i 8% za manje likvidnu imovinu, kako bi se
stimulisalo vracanje te dobiti u SAD. Takode, smanjene su i Stope poreza na dohodak gradana. Ocekuje se
da ¢e predsednik Tramp potpisati zakone 3. januara 2018. godine. Predsednik FED-a iz San Franciska,
Vilijams, izjavio je da o¢ekuje stopu rasta u SAD od 2,25% do 2,5%, dalji pad stope nezaposlenosti na
3,7% do kraja 2018. i njeno zadrzavanje ispod 4% u 2019. godini, kao i da ¢e se inflacija ubrzati na 2% ili
blago iznad tog nivoa u narednih nekoliko godina. On ocekuje tri povecanja referentne kamatne stope u
SAD u 2018. i jo$ dva do tri u 2019. godini. Rekao je i da se ocekivanja FED-a po pitanju izgleda
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ekonomije SAD nisu zna¢ajno promenila zbog planirane poreske reforme. Clan FED-a Kaskari rekao je
da skorasnja poveéanja referentne kamatne stope mogu skratiti ciklus ekspanzije privrede SAD i da
ponasanje FOMC-a ukazuje na to da se inflacija od 2% tretira vise kao gornja granica nego kao ciljani
nivo. Pokazatelj poslovnih ocekivanja u oblasti koje pokriva FED iz Filadelfije u decembru neoc¢ekivano
raste na 26,2, nasuprot o¢ekivanom padu na 21,0, nakon $to je u prethodnom mesecu iznosio 22,7. Indeks
oc¢ekivanih uslova poslovanja u narednih Sest meseci porastao je na 53,5, sa 50,1. Na rast vrednosti
pokazatelja uticao je porast optimizma u vezi s paketom poreskih reformi.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
| Stopa rasta potroSackih cena, Y/Y o o o
(13. 12. 2017) Nov. 2,2% 2,2% 2,0%
Il Stopa rasta maloprodaje, M/M o o o
(14. 12. 2017) Nov. 0,3% 0,8% 0,5%
Il Stopa rasta BDP, Y/Y, tre¢a procena, anualizovano o o o
(21.12. 2017) Q3 3,3% 3,2% 3,3%
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
(na dan, na godiSnjem nivou, u %)

oo / 08-12-2017 22-12-2017
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Tokom izvestajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica su porasli. Prinos
desetogodiSnje obveznice povecan je sa 0,30% na 0,42%, prinos petogodi$nje obveznice povecan je sa
—-0,37% na —0,22%, dok je prinos dvogodisnje obveznice povecan sa —0,75% na —0,65%. Rast prinosa
posledica je deSavanja van zone evra, odnosno pre svega usvajanja poreske reforme u SAD.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda, objavljeni su podaci o ZEW i PMI indeksu u zoni evra,
kao i podatak o industrijskoj proizvodnji. ZEW indeks trenutne situacije u Nemackoj u decembru je
povecan na 89,3 (ocekivano: 88,7), sa 88,8 iz novembra, dok ZEW indeks ocekivanja prvi put u poslednja
cetiri meseca Opada, na nivo od 17,4 (ocekivano: 18; prethodno: 18,7), pri ¢emu predsednik ZEW instituta
Vambah istice da trenutno stanje neizvesnosti oko formiranja nove vlade u Nemackoj jo§ uvek nije
znacajno uticalo na procenu ekonomskih izgleda, ali da finansijski eksperti oc¢ekuju negativne efekte tih
neizvesnosti, kao i onih u vezi s Bregzitom i reformama unutar EU. Takode, ZEW indeks o¢ekivanja zone
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evra u decembru opada na 29,0, s novemabrskih 30,9. Preliminarna vrednost kompozitnog PMI indeksa
zone evra za decembar bila je 58, $to je iznad ocekivanja (57,2) i vrednosti u novembru (57,5). PMI
indeksi proizvodnog (60,6) i usluznog sektora (56,5) takode beleze vrednosti iznad ocekivanja i nalaze se
na visokom nivou, Sto ukazuje na nastavak snaznog rasta privredne aktivnosti u zoni evra na kraju godine.
Industrijska proizvodnja u zoni evra u oktobru je porasla za 0,2% (ocekivano: 0,0%; prethodno: —0,5%),
dok je u odnosu na isti period prethodne godine porasla za 3,7% (ocekivano: 3,2%; prethodno: 3,4%).

Na sastanku Koji je odrzan u Cetvrtak, 14. decembra, ECB je odlucila da kamatne stope zadrzi na
istom nivou, dok ¢e se program kupovine aktive od pocetka naredne godine nastaviti uz meseéni obim
neto kupovine u vrednosti od 30 milijardi evra u narednih devet meseci ili i nakon toga ako bude
potrebno, odnosno dok ECB ne bude uverena da je inflacija u zoni evra na putu da dostigne ciljani nivo.
Takode, U izvestaju sa sastanka navodi se da ECB ocekuje da ¢e kamatne stope ostati na sadasnjem nivou
u duzem periodu, odnosno dugo nakon zavrSetka programa kupovine aktive, kao i da je ECB spremna da
poveca obim kupovine aktive ili trajanje finansijskih instrumenata ukoliko se smanje izgledi da inflacija
dostigne ciljani nivo. Prognoze privrednog rasta u zoni evra znacajno su povecane, na 2,4% U ovoj (Sa
2,2% prema prethodnoj proceni iz septembra), 2,3% u 2018. godini (sa 1,8%), 1,9% u 2019. godini (sa
1,7%). Sa druge strane, prognoze rasta bazne inflacije smanjene su na 1,0% (sa 1,1%) za ovu godinu,
odnosno na 1,1% za 2018. godinu (sa 1,3%), ali se nakon toga o¢ekuje njeno ubrzanje na 1,5% u 2019. i
1,8% u 2020. godini. Nakon objave izvestaja sa sastanka i konferencije za stampu Marija Dragija nakon
sastanka, koji ukazuju na to da ECB namerava da nastavi sa vrlo ekspanzivnom monetarnom politikom,
prinosi drzavnih obveznica u zoni evra su smanjeni.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, objavljeni su podaci o IFO indeksu, kao i finalni
podaci o inflaciji u zoni evra. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u decembru je smanjen na 117,2
(ocekivano: 117,5), dok je podatak za novembar revidiran blago navise, na 117,6, §to je istorijski najvisa
vrednost indeksa. Komponenta indeksa koja se odnosi na procenu trenutne situacije u decembru ima
vrednost od 125,4, §to je nesto iznad oktobarske vrednosti (124,5) i ocekivanja (124,7), dok je
komponenta indeksa Koja se odnosi na o¢ekivanja u narednih sest meseci smanjena na 109,5 (o¢ekivano:
110,7; prethodno: 111,0). lako je blago opala, vrednost indeksa ukazuje na veoma visok nivo optimizma u
najvecoj evropskoj privredi i na nastavak rasta privredne aktivnosti u Nemackoj u éetvrtom tromesecju.
Inflacija u zoni evra, prema kona¢nim podacima za novembar, iznosi 1,5% u odnosu na isti mesec
prethodne godine, dok bazna inflacija iznosi 0,9%. Oba podatka bila su u skladu s preliminarnom
procenom. U odnosu na oktobar, stopa rasta potrosackih cena iznosi 0,1%. Inflacija je blago ubrzana u
odnosu na kraj oktobra (kada je stopa bila 1,4%), ali pre svega kao posledica rasta cena energenata i ne
ukazuje na rast inflatornih pritisaka u zoni evra.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani | Aktuelni Prethodni
- SR i podatak podatak podatak
I( lZZI%Vlvzl.nggr%oceklvanja u zoni evra Dec. _ 20,0 30.9
I(Ili-l\/lllzlfoznag%zitni indeks u zoni evra Dec. 572 58,0 575
I(IZIlF.’c?vae.rggjleY?Otrosaca u zoni evra, preliminarno Dec. 0.2 0.5 0.0

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato
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(dnevni podaci, USD po unci)
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Na pocetku prve nedelje, cena zlata opada, pred ocekivano povecanje referentne kamatne stope u
SAD, ali je cena zlata porasla sredinom nedelje, uporedo sa slabljenjem dolara, pod uticajem bazne
inflacije u SAD, koja je bila nize od ocekivane stope, kao i nakon §to je na sastanku FED-a zavrSenom 13.
decembra ciljani raspon referentne kamatne stope povecéan za 25 b.p., ali uz nepromenjene prognoze
referentne kamatne stope za 2018. i 2019. godinu, kao i nepromenjenu prognozu nivoa referentne
kamatne stope u dugom roku (2,8%). Rast maloprodaje u SAD brzi od o¢ekivanog tokom novembra, kao
1 objava dobrih podataka s trzista rada SAD, negativno su se odrazili na cenu zlata u nastavku nedelje, da
bi se na kraju nedelje cena ponovo u izvesnoj meri oporavila. U toku prvog dela izveStajnog perioda, cena
zlata porasla je za 0,56%.

Neizvesnost oko uticaja reforme poreskog sistema u SAD na privredni rast oslabila je dolar
pocetkom druge nedelje, §to je doprinelo rastu traznje za zlatom i nastavku rasta cene s kraja prethodne
nedelje. Ve¢ sutradan, na cenu zlata negativno je uticala objava dobrih novembarskih podataka s trzista
nekretnina SAD i viSih prinosa drzavnih obveznica SAD, na koje se pozitivno odrazilo usvajanje predloga
reforme poreskih propisa u oba doma Kongresa SAD. Do kraja nedelje, cena zlata raste, te je u toku
drugog dela izvesStajnog perioda poveCana za 1,58%, odnosno za 2,14% u toku posmatranog
dvonedeljnog perioda.

4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)

66,00

65,2100
A

\ 64,7000
A A

64,780 /A/

/A 64,5000

64,00 A 63,8000 A 64,3300
4,0400 A
\A 63,9700
)\ 63,5500

63,2500

62,00
11.12.17 12.12.17 13.12.17 14.12.17 15.12.17 18.12.17 19.12.17 20.12.17 21.12.17 22.12.17

Izvor:Bloomberg LP



Na pocetku izvestajnog perioda, cena nafte raste pod uticajem kvara na naftovodu u Severnom
moru, kojim se transportuje 450.000 barela nafte dnevno. Usled nastojanja investitora da ostvare profit po
osnovu rasta cene na najvisi nivo u poslednje dve godine, u nastavku nedelje cena opada. Dalji izrazeniji
pad cene usledio je nakon objave izvestaja koji je pokazao da je, nasuprot padu zaliha sirove nafte u SAD,
tokom protekle nedelje zaliha benzina porasla vise od oc¢ekivanja, kao i proizvodnja nafte u SAD, i to na
rekordno visok nivo. Cenu nafte je i u drugoj polovini nedelje podrzalo zatvaranje naftovoda u Severnom
moru i neizvesnost oko toga koliko ¢e vremena biti potrebno za njegovu popravku, kao i smanjenje
proizvodnje nafte predvodeno OPEC-om, te je u toku prvog dela izvestajnog perioda cena porasla za
0,20%.

Cena nafte je i u toku druge nedelje porasla za 1,41%, te je u toku posmatranog dvonedeljnog
perioda cena ukupno porasla za 1,62%. Na rast cene ponovo su pozitivno uticali prekid rada jednog od
glavnih naftovoda u Severnom moru, proizvodno smanjenje po osnovu sporazuma izmedu OPEC-a i
drugih vodeéih proizvodaca nafte, kao i ofekivano smanjenje zaliha sirove nafte u SAD petu nedelju
zaredom. Podaci objavljeni sredinom nedelje pokazali su da je pad zaliha sirove nafte tokom protekle
nedelje iznosio 6,5 min barela, sto je vise od oéekivanja, dok su zalihe benzina porasle za 1,2 min barela,
§to je ispod ocekivanog rasta, te je podrzan dalji rast cene nafte. Na cenu se takode pozitivno odrazila vest
o tome da ¢lanice OPEC-a i drugih proizvodaca rade na planovima postepenog izlaska iz sporazuma o
smanjenju proizvodnje, §to je povecéalo ofekivanja da ¢e biti izbegnut nagli skok ponude nafte sredinom
godine.



