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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. 26. 4. 18. \
Il Federalne rezerve 1,25-1,50 +0,25 13.12. 17. 21. 3.18. 1,50-1,75
Ill Banka Engleske 0,50 +0,25 2.11.17. 22.3.18. 0,50
IV Banka Kanade 1,25 +0,25 17.1.18. 18. 4. 18. 1,25
V Narodna banka Svajcarske | (~1,25%)—(-0,25%) -0,50 15. 1. 15. 21.6.18. \

Izvor: Bloomberg LP.
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Evro je tokom prve nedelje izvestajnog perioda oslabio za 0,89% prema dolaru, koji je najpre bio
podrzan rastom prinosa kratkoro¢nih drzavnih obveznica SAD, nakon znacajnog obima novih emisija, a
oc¢ekivanja trzi$nih ucesnika. U prvom delu nedelje, vrednost dolara raste, uporedo s pomeranjem fokusa
trziSnih ucesnika s briga u pogledu rasta budzetskog deficita SAD pod uticajem nedavno usvojene
poreske reforme i planiranog povecanja drzavne potroS$nje, na aukcije drzavnih hartija SAD u toku
nedelje, u vrednosti od oko 250 milijardi dolara, koje se tumace kao kljucni pokazatelj traznje
internacionalnih investitora. Sredinom nedelje, dolar dalje jaca nakon objave izvestaja sa sastanka FED-a,
u kome se navodi da su ¢lanovi FOMC-a sve sigurniji u potrebu nastavka postepenog povecanja
referentne kamatne stope. Vecina ¢lanova FOMC-a povecala je svoje prognoze privrednog rasta SAD za
tekuéu godinu u odnosu na projekcije iz decembra, usled poboljsanih izgleda za globalni privredni rast,
povoljnih uslova finansiranja i smanjenja poreskih stopa u SAD. Takode, veéina c¢lanova
FOMC-a ocekuje dalje jacanje trzista rada, kao i ubrzanje inflacije ka ciljanom nivou (2%) u srednjem
roku, iako pojedini ¢lanovi i dalje smatraju da ¢e inflacija ostati ispod tog nivoa. Nakon objave izvestaja,
porasla je verovatnoc¢a da ¢e naredno povecanje kamatne stope uslediti na sastanku FED-a u martu, te je
ono skoro u celosti ukljueno u trZisna o¢ekivanja. U istom periodu, na evro je negativno uticala objava
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februarskih vrednosti ZEW i PMI indeksa, koje su pokazale izvesno usporavanje u zoni evra u odnosu na
januar, iako su ove vrednosti i dalje blizu istorijskih maksimuma i u skladu s nastavkom snaznog
privrednog rasta i u narednom periodu. U nastavku nedelje, evro se delimi¢no oporavlja prema dolaru,
dok objava izvestaja sa sastanka ECB-a odrzanog krajem januara nije bitnije uticala na nivo kursa. U
izvestaju sa sastanka navodi se da je veéina ¢lanova ECB-a videla izmenu u komunikaciji monetarne
politike kao preranu, ali da bi do toga moglo do¢i ranije u toku godine, u zavisnosti od napretka inflacije
ka ciljanom nivou. Clanovi ECB-a sigurniji su u povratak inflacije ka ciljanom nivou, ali Zele da izbegnu
nagla prilagodavanja monetarne politike i pridaju posebnu paznju nedavnoj volatilnosti kursa evra, koja
predstavlja izvor neizvesnosti i zahteva prac¢enje. Evro ponovo slabi na kraju nedelje, ¢emu su doprinela
nastojanja investitora da smanje izlozenost riziku pred klju¢ne politicke dogadaje u zoni evra, odnosno
parlamentarne izbore u Italiji i glasanje o formiranju koalicione vlade u Nemackoj.

Na pocetku druge nedelje, evro je blago porastao prema dolaru, uporedo s padom prinosa drzavnih
obveznica SAD. Fokus trzi$nih ucesnika bio je na prvom obrac¢anju novog predsednika FED-a Dzeroma
Pauela pred Kongresom SAD, koje je usledilo u nastavku nedelje. Upravo pod uticajem njegovih izjava u
prvom zvani¢nom pojavljivanju otkako je stupio na duZnost predsednika FED-a, dolar znacajnije jaca
prema evru. U obracanju pred Donjim domom Kongresa SAD, Pauel je rekao da ¢e FED nastaviti s
postepenim povecavanjem referentne kamatne stope, usled dobrih izgleda za nastavak rasta privredne
aktivnosti u SAD. On je rekao da je fiskalna politika postala stimulativnija i da ¢e solidan privredni rast u
inostranstvu uticati na rast izvoza iz SAD, te da ¢e FED voditi monetarnu politiku na na¢in da se izbegne
pregrevanje privrede i istovremeno dostigne ciljani nivo inflacije (stopa rasta baznog PCE deflatora od
2%). On ocekuje ubrzanje inflacije tokom ove godine, uz stabilizaciju na nivou od oko 2% u srednjem
roku, i smatra da je slabiji rast inflacije tokom prosle godine bio posledica privremenih faktora, za koje ne
o¢ekuje da Ce se ponoviti. Takode, rekao je da je rast produktivnosti do sada bio slab, ali o¢ekuje da ¢e
povecanje investicione potro$nje uticati na brzi rast produktivnosti u narednom periodu, $to ¢e ubrzati i
rast zarada. Pored toga, Pauel je naveo da rast prinosa drzavnih obveznica i korekcija cena akcija u SAD
neée bitno uticati na rast privredne aktivnosti, trziste rada i inflaciju u SAD. Pauelova izjava, koja je
povecala ocekivanja u pogledu brzeg povecanja kamatnih stopa u SAD tokom naredne dve godine,
podrzala je jacanje dolara prema evru u nastavku nedelje, pri ¢emu je slabljenju evra doprinela i objava
podataka o usporavanju inflacije u zoni evra u februaru, na najnizi nivo u poslednjih Cetrnaest meseci
(1,2%, posmatrano u odnosu na isti period prethodne godine, ispod 1,3% iz januara). Ovi podaci ukazuju
na dalju potrebu opreznog stava ECB-a prilikom donoSenja odluka o smanjenju stimulativnosti monetarne
politike, uprkos privrednom rastu koji premasuje o¢ekivanja. Medutim, trend jaanja dolara prema evru
preokrenut je pod uticajem straha od izbijanja trgovinskog rata i rasta protekcionizma na globalnom
nivou, nakon $to je predsednik SAD Donald Tramp izjavio da ¢e u toku naredne nedelje potpisati akt o
uvodenju carina na uvoz Celika od 25% i uvoz aluminijuma od 10%. Ova objava uticala je na rast
zabrinutosti oko ocekivanih mera odmazde koje ¢e preduzeti zemlje koje su najvise pogodene ovim
propisima, $to je dovelo do pada vrednosti najvaznijih berzanskih indeksa akcija, slabljenja dolara prema
evru, kao i smanjenja prinosa drzavnih obveznica SAD i drugih razvijenih zemalja. Predsednik Evropske
komisije Junker rekao je da uvodenje carina oCigledno ima za cilj da zastiti domace proizvodace u SAD,
odnosno da nije re¢ o zastiti nacionalne bezbednosti, kao Sto isticu predstavnici SAD. Pod uticajem
oporavka u drugom delu nedelje, evro je tokom drugog dela izvestajnog perioda ojacao za 0,18% prema
dolaru, dok je u toku posmatranog dvonedeljnog perioda evro izgubio 0,72% vrednosti 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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Tokom izvestajnog perioda, prinosi dvogodisnjih drzavnih obveznica SAD povecani su za 4,2 b.p.,
dok su desetogodisnji instrumenti opali za oko 1,1 b.p., te je nagib krive prinosa drzavnih obveznica
blago smanjen.

Prinosi drzavnih obveznica u SAD rastu pod uticajem planiranog nedeljnog obima emisije
americkih obveznica u vrednosti od 258 mlrd dolara. Re¢ je o drugom najve¢em nedeljnom obimu
emisije drzavnih obveznica, za 1 mlrd dolara ispod rekordnog nivoa, dostignutog avgusta 2010. godine.
Trezor SAD povecao je obim zaduzivanja usled o¢ekivanja veceg budzetskog deficita nakon usvajanja
znacajnih poreskih reformi prosle godine, koje ¢e povecati nivo duga za 1.500 milijardi dolara tokom
narednih deset godina, kao i nakon dogovora u vezi s budzetom za naredne dve godine, kojim se predvida
rast drzavne potro$nje za oko 300 mlrd dolara, uz znacajan rast vojnih izdataka. Dalji rast prinosa usledio
je nakon objave izvestaja s poslednjeg sastanka FED-a, zavrsenog 1. februara, koji je potvrdio ocekivanja
daljeg rasta referentne kamatne stope u SAD u nastavku godine, uz takode o¢ekivano ubrzanje privrednog
rasta. Clanovi FOMC-a sve su sigurniji u potrebu nastavka postepenog poveéanja referentne kamatne
stope, pri ¢emu je vecina povecala svoje prognoze privrednog rasta SAD za tekucu godinu, $to bi prema
njihovom misljenju trebalo da omogudéi rast inflacije u toku 2018. godine, kao i njen napredak ka
ciljanom nivou od 2% u srednjem roku. U nastavku nedelje prinosi opadaju, pod uticajem neizvesnosti
oko nedavne volatilnosti na trziStima akcija koja je podrzala traznju za obveznicama, kao i usled
rebalansiranja portfolija investitora pred kraj meseca. Sredinom nedelje objavljen je podatak o rastu
vrednosti PMI kompozitnog indeksa SAD, koji je prema preliminarnoj proceni za februar iznosio 55,9,
§to je iznad 53,8, koliko je zabelezeno u prethodnom mesecu, i nalazi se na najvisem nivou od novembra
2015. godine. Komponenta indeksa koja se odnosi na usluge znacajno je povecana, na 55,9 (ocekivano
53,7; U januaru 53,3), dok je komponenta indeksa koja se odnosi na proizvodni sektor blago povecana, na
55,9 (ocekivano i prethodno 55,5). Takode, vode¢i pokazatelj u SAD, koji ukljuuje ekonomske
pokazatelje Cije promene prethode promeni stanja ekonomije, porastao je u januaru za 1,0% (ocekivano
0,7%), nakon rasta od 0,6% iz decembra, pri ¢emu je najveci pozitivan doprinos rastu doSao po osnovu
rasta komponente gradevinskih dozvola. Na kraju nedelje, predsednik FED-a iz San Franciska Vilijams, s
pravom glasa u ovogodis$njem sazivu FOMC-a, izjavio je da, ha osnovu njegove procene trenutnog stanja
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1 izgleda za ekonomiju SAD u narednom periodu, o¢ekuje tri do Cetiri povecanja referentne stope u SAD
tokom 2018. godine.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD blago opadaju,
¢emu je doprinela objava neSto losijih podataka s trzista nekretnina SAD. Ve¢ sutradan prinosi se
oporavljaju pod uticajem prvog zvani¢nog obrac¢anja novog predsednika FED-a Pauela, koji je izjavio da
podaci objavljeni od decembra ukazuju na jacanje ekonomije, te da je sada sigurniji da ¢e inflacija u SAD
rasti, $to je uticalo na rast o¢ekivanja povecanja referentne kamatne stope na sastanku u martu i moguceg
agresivnijeg zatezanja monetarne politike u narednom periodu. Pauel je pred Kongresom SAD izjavio da
je fiskalna politika postala stimulativnija i da ¢e solidan privredni rast u inostranstvu uticati na rast izvoza
iz SAD, te da ¢e FED voditi monetarnu politiku tako da se izbegne pregrevanje privrede i istovremeno
dostigne ciljani nivo inflacije (stopa rasta baznog PCE deflatora od 2%). Pauel o¢ekuje ubrzanje inflacije
tokom ove godine uz njenu stabilizaciju na nivou od oko 2% u srednjem roku, i smatra da je slabiji rast
inflacije tokom prosle godine bio posledica privremenih faktora, za koje ne ocekuje da ¢e se ponoviti.
Takode, istakao je da je rast produktivnosti do sada bio slab, ali o¢ekuje da ¢e povecanje investicione
potro$nje uticati na brzi rast produktivnosti u narednom periodu, §to ¢e ubrzati rast zarada. Sredinom
nedelje objavljena je druga procena privrednog rasta SAD u toku Cetvrtog tromesecja prethodne godine,
prema Kkojoj je stopa rasta BDP-a SAD iznosila 2,5% na godi$njem nivou, nakon rasta od 3,2% u treCem
tromesedju i blago ispod prethodne procene (2,6%). Tokom Cetvrtog tromesecja, potro$nja stanovnistva
raste najbrze u poslednjoj godini dana, za 3,8%, nakon 2,2% u prethodnom tromesec¢ju. Takode, ubrzan je
rast poslovnih investicija, koje su povecane za 6,6%, kao i do rasta investicija u stambenu izgradnju za
13%, dok je drzavna potro$nja povecana za 2,9%. Najveéi negativan uticaj na privredni rast imali su
spoljna trgovina, usled rasta uvoza znacajno brzeg od rasta izvoza, kao i smanjenje zaliha. Pad prinosa
koji je usledio u nastavku nedelje bio je posledica odluke predsednika SAD Trampa da uvede carine na
uvoz ¢elika od 25% i uvoz aluminijuma od 10%, koje su podstakle strahove od izbijanja trgovinskog rata
i rasta protekcionizma na globalnom nivou. Takode, istog dana objavljeni su podaci o liénim primanjima i
inflaciji u SAD tokom januara. Li¢na primanja u SAD su u januaru povecana za 0,4% u odnosu na
prethodni mesec (oc¢ekivano 0,3%), Sto je u skladu sa stopom rasta u decembru. Li¢na potrosnja, koja €ini
oko 70% privrede SAD, u istom periodu je povecana za 0,2%, §to je u skladu sa oc¢ekivanjima i najnize
od avgusta prosle godine, nakon rasta od 0,4% u decembru. Stopa rasta PCE deflatora u SAD je u januaru
iznosila 0,4% u odnosu na decembar, u skladu sa oéekivanjima (u prethodnom mesecu 0,1%), dok je
posmatrano u odnosu na isti mesec prethodne godine PCE deflator povetan za 1,7%, koliko je i
oc¢ekivano. Bazni PCE indeks, koji iskljucuje cene hrane i energenata, i predstavlja pokazatelj inflacije
kome FED pridaje naro¢itu vaznost, povecan je za 0,3% u odnosu na prethodni mesec, $to je najbrzi rast
od januara prosle godine i ukazuje na rast inflatornih pritisaka u SAD, dok je za poslednju godinu dana
stopa rasta baznog PCE indeksa iznosila 1,5%, §to je u skladu sa o¢ekivanim i prethodnim podatkom.
Takode, objavljena je i vrednost ISM indeksa preradivackog sektora SAD, koji u februaru raste na 60,8
(ocekivano 58,7), sa 59,1 iz januara. Znacajan rast vrednosti zabelezen je kod komponenti koje se odnose
na cene (sa 72,7 na 74,2) i zaposlenost (sa 54,2 na 59,7), kao i kod izvoznih porudzbina. Na kraju nedelje
prinosi rastu pod uticajem izjave guvernera Banke Japana Kurode, koji je pruzio naznake moguceg
izlaska iz perioda veoma ekspanzivne monetarne politike ukoliko inflacija dostigne ciljani nivo u toku
fiskalne 2019. godine. Takode, trziSte obveznica u SAD bilo je pod pritiskom znacajnog planiranog
obima emisije korporativnih obveznica u toku naredne nedelje.



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| Stopa rasta BDP-a, T/T, na godisnjem nivou o o o
(28. 2. 2018) 4T 2,5% 2,5% 2,6%
Il Stopa rasta baznog PCE indeksa, M/M o o o
(L 3. 2018) Jan. 0,3% 0,3% 0,2%
11l ISM indeks preradivackog sektora
(1. 3. 2018) Feb. 58,7 60,8 59,1
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
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Tokom izvestajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica su opali. Prinos desetogodisnje
obveznice smanjen je sa 0,70% na 0,65%, prinos petogodiS$nje obveznice sSmanjen je sa 0,07% na 0,01%,
dok je prinos dvogodisnje obveznice smanjen sa —0,58% na —0,56%. Tokom posmatranog perioda prinosi
su opali usled objave nesto losijih privrednih podataka za zonu evra, objavljivanja izvestaja s prethodnog
sastanka ECB-a, u kome se navodi da je i dalje neophodno strpljenje i opreznost monetarne politike, kao i
izjava predsednika ECB-a Marija Dragija da su neiskori$¢eni kapaciteti u zoni evra mozda veci od
trenutnih procena i da je stimulativna monetarna politika i dalje potrebna.

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda, objavljeni su podaci o kljuénim ekonomskim
pokazateljima buduceg privrednog rasta u zoni evra. ZEW indeks procene trenutne situacije u Nemackoj u
februaru je smanjen na 92,3 (ocekivano 93,9), sa 95,2 iz januara, dok je ZEW indeks oCekivanja smanjen
na 17,8 (o¢ekivano 16,0; prethodno 20,4). Takode, ZEW indeks ocekivanja zone evra u februaru opada na
29,3, sa 31,8 iz prethodnog meseca. Najveci broj analiti¢ara (83,4%) ne ocekuje promene kratkoro¢nih
kamatnih stopa u zoni evra, odnosno ocekuje njihov rast u SAD (89,6%) u narednih Sest meseci, dok
80,3% analiticara ocekuje rast dugorocnih kamatnih stopa u SAD, odnosno 63,5% analiticara njihov rast
u Nemackoj u narednih Sest meseci. Rast inflacije u SAD u narednih Sest meseci ocekuje 81,7%
analiti¢ara, dok 62,1% njih ocekuje rast inflacije u zoni evra. Takode, najveci broj analitiCara ocekuje
jacanje dolara prema evru. Predsednik ZEW instituta Vambah istice da, uprkos nizim vrednostima
indeksa, rezultati ukazuju na snazan optimizam u Nemackoj, kao i na rast inflacionih ocekivanja u

Nemackoj i zoni evra. Indeks koji meri poverenje potroSaca u zoni evra, prema preliminarnim podacima
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za februar, imao je vrednost 0,1, §to je ispod ocekivanih 1,0, dok je vrednost indeksa za prethodni mesec
revidirana sa 1,3 na 1,4. Kompozitni PMI indeks zone evra, prema preliminarnoj proceni za februar,
iznosi 57,5, §to je manje od ocekivanja (58,4) i vrednosti u januaru (58,8), ali se i dalje nalazi na visokom
nivou i ukazuje na nastavak snaznog rasta privredne aktivnosti u zoni evra. PMI indeks usluznog sektora
iznosio je 56,7, dok je PMI indeks proizvodnog sektora iznosio 58,5. Oba indeksa bila su manja od
ocekivanja i vrednosti u prethodnom mesecu. Vrednosti kompozitnog PMI indeksa u dve najvece Clanice
zone evra, Nemackoj (55,3) i Francuskoj (57,8), takode su znac¢ajno manje nego u januaru. IFO indeks
poslovne klime u Nemackoj u februaru opada na 115,4 (sa 117,6 iz januara), $to je ispod ocekivanih
117,0, te se nalazi na najnizem nivou u poslednjih pet meseci. Iz IFO instituta navode da je, nakon
euforije u proteklim mesecima, optimizam po pitanju poslovnih oéekivanja znaajno opao, iako je
pokazatelj i dalje blizu druge najvise vrednosti od 1991. godine.

U cetvrtak, 22. februara, objavljen je izvestaj sa sastanka ECB-a, u kome se navodi da bi do
izmena u komunikaciji vezanih za buduc¢a kretanja monetarne politike moglo do¢i ranije tokom ove
godine, ali da ¢e odluka o tome biti doneta u sklopu regularnih razmatranja na predstoje¢im sastancima
monetarne politike. Takode, istaknuto je da ¢e izmene u komunikaciji zavisiti od daljeg napretka inflacije
ka ciljanom nivou. Neki ¢lanovi ECB-a ve¢ su izrazili zelju da se iz saopStenja sa sastanka eliminiSe deo
u kome se navodi da ¢e ECB povecati obim kupovine aktive ako bude bilo potrebno, ali veé¢ina smatra da
je prerano za takvu odluku. Pored toga, isti¢e se da su, uprkos postojanju razloga za rast optimizma po
pitanju oporavka inflacije u zoni evra, i dalje neophodni strpljenje i opreznost monetarne politike.
Takode, u izvesStaju se navodi da ¢lanovi ECB-a smatraju da nedavna volatilnost kursa evra predstavlja
izvor neizvesnosti, koji zahteva pracenje.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, objavljen je podatak o inflaciji u zoni evra. Prema
preliminarnim podacima za februar, ona je iznosila 1,2% za poslednju godinu dana (1,3% u januaru), dok
je bazna inflacija u istom periodu ostala nepromenjena (1,0%). Uprkos snaznom rastu privredne
aktivnosti u zoni evra i smanjenju neiskori§¢enih kapaciteta, za sada se ne belezi ubrzanje rasta inflatornih
pritisaka u zoni evra. Stopa inflacije u Nemackoj, prema preliminarnoj proceni za februar, iznosila je
0,5% posmatrano u odnosu na prethodni mesec, $to je blago ispod o¢ekivanih 0,6%, nakon —1,0% u
januaru. U odnosu na isti mesec prethodne godine, stopa rasta potrosackih cena iznosila je 1,2%, Sto je
ispod ocekivanja (1,3%) i najnize od novembra 2016. godine. Usporavanje inflacije u Nemackoj najve¢im
delom posledica je slabog rasta cena hrane i energenata u poslednjoj godini dana, i o¢ekuje se njeno
ubrzavanje u narednim mesecima.

U ponedeljak, 26. februara, predsednik ECB-a Dragi rekao je u Evropskom parlamentu da je
privredni rast u zoni evra brzi od ocekivanja, kao i da ¢e pad stope nezaposlenosti i brzi rast zarada uticati
na ubrzanje rasta potroSackih cena, ali da inflacija tek treba da pokaze znake odrzivog rasta, odnosno da
je stimulativna monetarna politika i dalje potrebna. Takode, on je rekao da su i dalje prisutne
neizvesnosti, kao 1 da se pazljivo prati povecanje volatilnosti na finansijskom trzistu i kretanje kursa evra,
zbog uticaja koji mogu imati na stabilnost cena u zoni evra.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
|(2P1'\_/”2!«2)?1p8(32imi indeks u zoni evra Feb. 58.4 575 588
I(Izgflzécgglug)zoni evra, preliminarno Feb. 1,2% 1,2% 1,3%
I(Ill4l\.le22.az%0138k)3nost u zoni evra Jan. 8.6% 8.6% 8.6%

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)
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|zvor:Bloomberg LP

Na samom pocetku ovog izveStajnog perioda, cena zlata je bila relativno stabilna, a tome je
doprineo ograni¢eni obim trgovanja, posto su trzista u SAD bila zatvorena zbog praznika. U naredna dva
dana, cena ovog plemenitog metala nesto izraZenije je pala. Na to su znacajno uticali jacanje vrednosti
americkog dolara prema evru, kao i objavljivanje Zapisnika s poslednjeg sastanka FED-a (Zapisnik je
ukazao na jaCanje ameri¢ke privrede, Sto je dovelo do pada traZnje za sigurnim sredstvima). Tokom
poslednja dva dana prve nedelje izveStajnog perioda, cena zlata se blago oporavila zbog pada vrednosti
americkog dolara prema drugim valutama.

U drugoj nedelji ovog izvestajnog perioda, cena zlata je opala. Pocetkom nedelje ona se blago
kolebala, da bi u utorak posle podne ostrije opala, na $ta je znacajno uticalo jacanje vrednosti americ¢ke
valute zbog poveéanog optimizma trzi$nih ucesnika da ¢e tvorci monetarne politike FED-a nastaviti da
povecavaju kamatnu stopu brze od predvidenog tempa. U Cetvrtak, cena zlata je nastavila da opada, zbog
izjave predsednika FED-a Pauela da se oc¢ekuje dalje povecanje kamatnih stopa i da nema dokaza za
,pregrevanje” americke privrede. Medutim, na kraju dana ipak je prekinut taj pad, nakon objave plana
predsednika SAD da poveca tarife na uvoz celika (25%) i uvoz aluminijuma (10%). Poslednjeg dana
ovog izvesStajnog perioda, pretnja oko moguceg trgovinskog rata smanjila je cene akcija i vrednost
americkog dolara, pa je zbog Cega bila povecana traznja za zlatom, kao tzv. klasom aktive koja je tzv.
sigurno utociste (safe haven).

4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Prva tri dana ovog izveStajnog perioda, cena nafte nije belezila ve¢e promene (kretala se oko 65
dolara po barelu), da bi poslednja dva dana porasla nakon objavljivanja izvestaja Vlade SAD, koji je
pokazao da su zalihe sirove nafte neoéekivano pale na 1,62 miliona barela nafte prethodne nedelje
(najveéi pad zaliha u poslednje Cetiri nedelje). Izvoz nafte iz glavnog libijskog terminala bio je prekinut u
petak zbog protesta, pa je i cena nafte ponovo skocila, a tome je, s druge strane, doprinela i izjava
ministra energetike Saudijske Arabije Kalida al Faliha da OPEC i njegovi saveznici slede¢e godine mogu
popustiti s politikom ograni¢avanja obima proizvodnje bez ,,povredivanja” trzista. Na kraju prve nedelje
ovog izvestajnog perioda, cena nafte je bila 67,10 americ¢kih dolara po barelu.

Cena nafte je u drugoj nedelji ovog izvesStajnog perioda opala. Pocetkom nedelje ona nije
pokazivala znacajnije promene i kretala se oko nivoa tronedeljnog maksimuma. U utorak posle podne,
cena je pocela da slabi, nakon objavljivanja izveStaja Americkog instituta za naftu (American Petroleum
Institute), koji je ukazao na to da su zalihe nafte u SAD porasle u prethodnoj nedelji. Nakon $to je
sutradan i izveStaj americke Vlade o stanju zaliha nafte ukazao na njihov rastuci trend, i to veéi od
ocekivanja, cena ovog energenta je opala. Padu cene u nastavku nedelje doprinelo je i jacanje vrednosti
americkog dolara, kao i pad cena na trziStu akcija u SAD, pa je u Cetvrtak cena nafte pala na dvonedeljni
minimum. Poslednjeg dana ovog izvestajnog perioda, cena ovog energenta blago se oporavila, zbog
slabljenja vrednosti americke valute.



