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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 1,50-1,75 +0,25 21. 3.18. 2.5.18. 1,50-1,75
Ill Banka Engleske 0,50 +0,25 2.11.17. 10. 5. 18. \
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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Nakon kratkotrajnog slabljenja evra na pocetku nedelje, pod uticajem neizvesnosti oko formiranja
vlade u Italiji posle parlamentarnih izbora odrzanih za vikend, na kojima su stranke desnog krila i
evroskepti¢ne partije proSle bolje nego $to je ocekivano, stabilizaciji vrednosti evra prema dolaru
doprinelo je smanjenje politi¢kih rizika u Nemackoj. Clanovi Socijaldemokratske partije Nemacke (SPD)
glasali su za formiranje koalicije sa strankom aktuelnog nemackog kancelara Angele Merkel, ¢ime je
otvoren put za kreiranje tzv. ,,velike koalicije” nakon izbora odrzanih septembra prethodne godine. Do
manje traznje za dolarom u nastavku nedelje dolazi pod uticajem postizanja dogovora o odrzavanju
samita izmedu Severne i Juzne Koreje, uz nameru Severne Koreje da smanji nuklearno naoruzanje
ukoliko SAD bude garantovala njenu bezbednost, kao i spremnost na razgovore o normalizaciji odnosa sa
SAD. Takode, padu vrednosti dolara doprinela je 1 ostavka savetnika predsednika SAD Gerija Kona, koji
je najavio povlaCenje s tog mesta zbog protivljenja odluci predsednika Donalda Trampa o uvodenju
carina na uvoz celika 1 aluminijuma. Njegova ostavka povecala je strah od rasta protekcionizma u SAD,
koji bi mogao dovesti do odmazde od strane drugih zemalja pogodenih tim merama, te izbijanja
trgovinskog rata.

U drugoj polovini nedelje, pod uticajem sastanka ECB-a, vrednost evra prema dolaru opada. Na

sastanku odrzanom 8. marta, ECB je odlucila da kamatne stope zadrzi na postoje¢éem nivou, uz mesecni
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obim neto kupovine aktive u vrednosti od 30 mlrd evra do septembra 2018. godine ili nakon toga ukoliko
bude bilo potrebno, tj. dok god ECB ne bude uverena da je inflacija u zoni evra na putu da dostigne
ciljani nivo. U izvestaju sa sastanka takode se navodi da ECB ocekuje da ¢e kamatne stope ostati na
sada$njem nivou dugo nakon zavrSetka programa neto kupovine aktive. Evro je kratkotrajno ojac¢ao usled
toga Sto je ECB iz izveStaja sa sastanka izbacila deo koji se odnosi na moguénost povecanja obima
kupovine aktive ukoliko se smanje izgledi dostizanja ciljanog nivoa inflacije. lako je predsednik ECB-a
Mario Dragi na konferenciji nakon sastanka istakao da projekcije rasta ukazuju na snazan privredni rast
zone evra i u narednom periodu, $to povecava ocekivanja da ¢e inflacija dosti¢i ciljani nivo od nesto
ispod 2%, domaci inflatorni pritisci i dalje su slabi, $to zahteva opreznost ECB-a. Takode, Dragi je kao
najveci rizik istakao moguéi trgovinski rat i posledice koje bi mogao imati, iako je direktan uticaj
povecanja carina na Celik i aluminijum na zonu evra ogranicen. Pod uticajem njegovih izjava evro belezi
najvec¢i dnevni pad vrednosti prema dolaru tokom posmatranog perioda (—0,80%). Objava februarskog
izveStaja s trziSta rada SAD s kraja nedelje prosla je bez bitnijeg uticaja na kurs evra prema dolaru, usled
toga Sto je najveci broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u poslednjoj godini i po dana
(313.000), usledio istovremeno s ve¢im od o¢ekivanog usporavanja rasta zarada, Cije je ubrzanje narocito
bitno za oporavak inflacije u SAD. U toku prvog dela izveStajnog perioda, evro je oslabio za 0,08%
prema dolaru.

Slabljenje dolara u drugom delu izvestajnog perioda bilo je pod uticajem objave podataka o
usporavanju rasta potroSackih cena u SAD tokom februara, na 0,2%, sa 0,5% iz januara, ¢emu su
doprineli pad cena benzina, najveéi meseéni pad cena novih vozila od 2009. godine (—0,5%), pad cena
bezi¢nih telefonskih usluga, kao i nizi troskovi medicinske nege. Posmatrano u odnosu na isti period
prethodne godine, stopa inflacije u februaru je porasla na 2,2% sa 2,1% iz januara. Stopa bazne inflacije u
februaru je iznosila 0,2%, Sto je ispod stope od 0,3% iz januara, dok je u odnosu na isti period prethodne
godine, stopa bazne inflacije u februaru bila na nivou od 1,8%, tre¢i mesec zaredom. Dodatni pad
vrednosti dolara prema evru bio je posledica najnovije izmene unutar administracije predsednika SAD,
koja je doprinela rastu politickih neizvesnosti. Predsednik SAD Donald Tramp odlucio je da otpusti
drzavnog sekretara Reksa Tilersona, nakon nesuglasica u pogledu spoljne politike prema Severnoj Koreji,
Rusiji i Iranu, a na njegovo mesto bic¢e postavljen direktor CIA Majk Pompeo. Takode, vesti o tome da
SAD planira da uvede carine na uvoz kineskih proizvoda vredan 60 mird dolara, uz fokus na sektore
tehnologije, telekomunikacije i odece, te strah od eskalacije trgovinskog rata, negativno su se odrazili na
vrednost dolara, da bi sredinom nedelje oprezne izjave ¢lanova ECB-a uspele da zaustave dalje slabljenje
dolara prema evru. Predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio je da je ECB postala sigurnija u povratak
inflacije na ciljani nivo tokom srednjeg roka, ali da su inflatorni pritisci i dalje slabi u poredenju s
prethodnim periodima ekonomskog oporavka, te da su potrebni dodatni dokazi o odrzivom rastu inflacije,
usled Cega ¢e prilagodavanja monetarne politike u zoni evra biti predvidiva, a program neto kupovine
aktive biti zavrsen kada bude procenjeno da je ostvaren dovoljan napredak u pogledu odrzivog rasta
inflacije ka cilju, kao i da ¢e izmene monetarne politike uzeti u obzir neizvesnost oko procene
neiskori§¢enih kapaciteta i osetljivosti zarada na njihovo smanjenje. Dragi je takode naveo
protekcionisticke mere SAD kao izvor neizvesnosti, dodajué¢i da bi inicijalni uticaj ovih mera na zonu
evra trebalo da bude mali. Clanovi ECB-a Praet i Kere takode su istakli potrebu za dodatnim dokazima o
odrzivom napretku inflacije ka cilju, kao preduslov za smanjenje stimulativnih mera monetarne politike u
zoni evra. Objava dobrih ekonomskih podataka u SAD dodatno je podrzala rast vrednosti dolara prema
evru tokom drugog dela nedelje. Tokom februara rast uvoznih cena se ubrzava, industrijska proizvodnja
takode snazno raste u februaru, podrzana rastom aktivnosti preradivackog i rudarskog sektora, uz
istovremeni rast optimizma potrosaca, prema indeksu poverenja Univerziteta iz Micigena, ¢ija je vrednost
u martu porasla na najvisi nivo U poslednjih Cetrnaest godina, podstaknuta dobrim stanjem na trzi$tu rada
i smanjenjem poreskih stopa u SAD. U toku druge nedelje, evro je oslabio za 0,14% prema dolaru,
odnosno za 0,22% u toku posmatranog izveStajnog perioda.



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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Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izvestajnog perioda povecani na kra¢em delu krive (do
pet godina), dok je kod obveznica duZe ro¢nosti zabeleZeno smanjenje prinosa. Prinosi dvogodi$njih
drzavnih obveznica povecéani su za oko 6 b.p., dok je kod desetogodiSnjih instrumenata zabelezen pad od
oko 2 b.p., tj. dalje je smanjen nagib krive prinosa.

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda, blago su porasli prinosi drzavnih obveznica, nakon
objave dobrih podataka o rastu aktivnosti usluznog sektora SAD. ISM indeks neproizvodnog sektora SAD
u februaru blago opada, na 59,5 (ocekivano 59,0), nakon 59,9 u prethodnom mesecu. Komponenta
poslovnih aktivnosti raste na 62,8, §to je najvise za poslednjih skoro godinu dana, a komponenta koja se
odnosi na porudzbine raste na 64,8, $to je najvise od 2005. godine. Komponenta zaposlenosti opada na
55,0, nakon visokog nivoa u januaru (61,6, §to je bila najvi$a vrednost od 1997. godine). PMI kompozitni
indeks u SAD, prema konac¢nim podacima, iznosi 55,8 u februaru, §to je neSto ispod preliminarne
procene. Komponenta indeksa koja se odnosi na porudzbine povecana je sa 56,3 na 57,6, §to je najvise od
marta 2015, dok je zaposlenost poveéana na najveéi nivo od avgusta 2017. godine. Na rast prinosa uticala
je 1 izjava Clanice FED Brejnard, koja je izrazila optimizam u pogledu buduceg privrednog rasta u SAD,
usled globalnog privrednog rasta i fiskalnih stimulansa u SAD, kao i da bi to moglo da uti¢e na ubrzanje
povecanja kamatnih stopa u SAD. S druge strane, porudzbine trajnih dobara, prema finalnoj proceni za
januar, smanjene su za 3,6%, §to je neSto manje od preliminarne procene (—3,7%), najvise usled
smanjenja porudzbina aviona. Porudzbine bez transportnih sredstava, koja su volatilna komponenta, u
januaru su smanjene za 0,3%, u skladu s prvom procenom. Nove porudzbine kapitalnih dobara, koje se
koriste kao pokazatelj planova investicione potro$nje, u januaru su smanjene za 0,3% (preliminarno
-0,2%), nakon smanjenja od 0,6% u decembru. Na pad porudzbina je, pored losijih vremenskih uslova u
januaru, uticao i vrlo visok nivo porudzbina u drugoj polovini prosle godine. U drugoj polovini nedelje,
prinosi se nisu znac¢ajnije menjali, uprkos objavi dobrog izvestaja s trziSta rada, usled neizvesnosti vezane
za mogu¢i trgovinski rat i ostavke Gerija Kona, savetnika predsednika SAD, zbog protivljenja odluci
predsednika Trampa o uvodenju carina na uvoz ¢elika i aluminijuma. Trgovinski deficit SAD u januaru je
iznosio 56,6 mlrd dolara (prethodno 53,9 mird dolara), $to je najveéi nivo od oktobra 2008. godine, usled
pada izvoza na nivo od 200,9 mlird dolara, dok je uvoz bio nepromenjen (257,5 mlird). Deficit s Kinom
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znacajno je povecan i iznosi oko 36 mird dolara, dok je deficit s Kanadom povecan na 3,6 mird dolara.
Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u februaru je iznosio 313.000, sto je iznad
oc¢ekivanih 205.000, i najviSe od jula 2016. godine, podrZzan snaznim rastom broja radnih mesta i u
usluznom, i u proizvodnom delu ekonomije, gde se i u gradevinskom i u preradivackom sektoru belezi
solidan rast, iznad dugoro¢nog trenda. Podaci za decembar i januar revidirani su navise, za ukupno
54.000. S druge strane, rast zarada se usporio. One su u odnosu na prethodni mesec povecéane za 0,1%
(ocekivano 0,2%; prethodno 0,3%), dok su u odnosu na isti period prethodne godine u februaru povecane
za 2,6% (oc¢ekivano 2,8%), uz reviziju rasta iz januara sa 2,9% na 2,8%. Stopa nezaposlenosti ostala je
nepromenjena, na nivou od 4,1% (o¢ekivano 4,0%), usled toga Sto je 806.000 ljudi postalo deo trzista
rada, te je stopa ucesca radne snage u februaru povecana na 63,0% sa 62,7%. Ovi podaci ukazuju na to da
se nastavlja snazan napredak na trzi$tu rada, ali uz relativno slab rast zarada.

U prvoj polovini druge nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD opadaju, usled
objave ne$to loSijih podataka o inflaciji i maloprodaji, rastu¢e diplomatske tenzije izmedu Velike
Britanije i Rusije i ponovnog straha od moguceg trgovinskog rata, nakon vesti da bi predsednik SAD
Tramp mogao nametnuti carine na uvoz kineskih proizvoda vredan 60 mird dolara, uz fokus na sektore
tehnologije, telekomunikacije i odece. Takode, Tramp je odlucio da otpusti drzavnog sekretara Reksa
Tilersona, nakon nesuglasica u pogledu spoljne politike prema Severnoj Koreji, Rusiji i Iranu. Tokom
februara dolazi do usporavanja rasta potrosackih cena u SAD na 0,2%, u skladu sa o¢ekivanjima, sa 0,5%
iz januara, ¢emu su doprineli pad cena benzina, najvec¢i mesecni pad cena novih vozila od 2009. godine
(-0,5%), pad cena bezZi¢nih telefonskih usluga, kao i nizi troskovi medicinske nege. Posmatrano u odnosu
na isti period prethodne godine, stopa inflacije u februaru raste na 2,2%, takode u skladu sa o¢ekivanjima,
sa 2,1% iz januara. Stopa bazne inflacije je u februaru iznosila 0,2%, koliko je bilo oc¢ekivano, $to je ispod
stope od 0,3% iz januara, dok je u odnosu na isti period prethodne godine, stopa bazne inflacije u februaru
bila na nivou od 1,8%, tre¢i mesec zaredom. Maloprodaja u SAD u februaru opada za 0,1%, nasuprot
o¢ekivanom rastu od 0,3%, uz reviziju podatka iz januara, sa —0,3% na -0,1%. Maloprodaja bez
automobila i goriva tokom februara je povecana za 0,3%, u skladu sa ocekivanjima, dok je pad iz
prethodnog meseca bio manji od prvobitno prijavljenog (revidiran sa —-0,2% na -0,1%). Do pada
maloprodaje dolazi u sedam od trinaest glavnih kategorija, a ovi podaci ukazuju na usporavanje rasta
potro$nje stanovnistva, koja ¢ini najve¢i deo ekonomije SAD, nakon §to je u Cetvrtom tromesecju
prethodne godine ostvarila najbrzi rast u viSe od godinu dana (3,8%, na godi$njem nivou), iako se ocekuje
da ¢e snazno trziSte rada, nizi porezi i rastuéi optimizam podrzati dalji solidni rast potrosnje. Krajem
nedelje prinosi su umereno porasli, usled objave dobrih podataka iz proizvodnog sektora. Industrijska
proizvodnja u SAD je u februaru povecana za 1,1% u odnosu na prethodni mesec (ocekivan rast od
0,4%), dok je podatak za januar revidiran blago naniZe, sa —0,1% na —0,3%. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, industrijska proizvodnja je u februaru povecana za 4,4%, najbrze za poslednjih sedam
godina. Rudarska aktivnost povecana je za 4,3%, dok je proizvodnje elektricne energije (—3,3%) i
prirodnog gasa (—13,8) opala, usled relativno toplog vremena. Proizvodnja preradivackog sektora takode
raste u februaru, za 1,2% (ocekivan rast od 0,5%), nakon smanjena za 0,2% u januaru, odnosno 2,5% u
odnosu na februar prosle godine, usled snazne domace i inostrane traznje, koja je delimi¢no podrzana i
deprecijacijom dolara. Na rast preradivacke proizvodnje najviSe je uticao rast proizvodnje motornih
vozila (3,9% u februaru). Stopa iskori§¢enosti proizvodnih kapaciteta u februaru je povecana na 78,1%
(ocekivano 77,7%, prethodno 77,4%), §to je najvisi nivo od pocetka 2015. godine. Pokazatelj proizvodne
aktivnosti u oblasti koje pokriva FED iz Njujorka u martu je imao vrednost od 22,5, iznad ocekivanja
(15,0) i vrednosti u prethodnom mesecu (13,1). Pokazatelj poslovnih o¢ekivanja u oblasti koje pokriva
FED iz Filadelfije u martu je iznosio 22,3, $to je ispod ocekivanih 23,0, i 25,8 zabelezenih u februaru.
Snazan rast novih porudzbina i posiljki bio je primetan kod oba indeksa, uz povecanje vrednosti
komponenti indeksa koje ukazuju na rast poslovnih investicija u narednom periodu. Oba pokazatelja
takode ukazuju na rast inflatornih pritisaka kada je re¢ o cenama inputa, ali ogranicenu mogucénost da se
oni prenesu na potrosacke cene. Pored prethodnog, pokazatelj FED-a iz Filadelfije ukazuje na nedostatak
radne snage i neuskladenost vestina ponude i traZnje za radnom snagom u ovom delu SAD.



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| Broj kreiranih radnih mesta van sektora poljoprivrede
(9. 3. 2018) Feb. 205k 313k 239k
Il Stopa rasta potroSackih cena, M/M o o o
(1. 3.2018) Feb. 0,2% 0,2% 0,5%
Il Stopa rasta industrijske proizvodnje M/M o o A o0
(16. 3. 2018) Feb. 0,4% 1,1% 0,2%
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
(na dan, na godi$njem nivou, u %)
o0 02-03-2018 16-03-2018
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Tokom izves$tajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica su opali. Prinos desetogodisnje
obveznice smanjen je sa 0,65% na 0,57%, prinos petogodis$nje obveznice smanjen je sa 0,01% na —0,04%,
dok je prinos dvogodisnje obveznice smanjen sa —0,56% na —0,60%. Do pada prinosa tokom perioda
doslo je usled politicne neizvesnosti, nakon rastu¢ih diplomatskih tenzija izmedu Velike Britanije i
Rusije, kao i ponovnog straha od moguceg trgovinskog rata.

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda, objavljen je podatak o kona¢noj proceni rasta BDP-a u
zoni evra, koji je u Cetvrtom tromesecju 2017. godine povecan za 0,6% u odnosu na prethodno
tromesecje, u skladu s preliminarnom procenom, nakon rasta od 0,7% u tre¢em tromese¢ju. Rast privatne
potrosnje iznosi 0,2% (pozitivan doprinos BDP-u 0,1 procentni poen). Poslovne investicije povecane su
za 0,9% (doprinos 0,2 p.p.), dok je izvoz povecan za 1,9% (doprinos 0,4 p.p.). Rast za 2017. godinu
iznosio je 2,3%, $to je najveca stopa rasta od 2007. godine.

U cetvrtak, 8. marta, odrzan je sastanak ECB-a. ECB je odlucila da kamatne stope zadrZi na istom
nivou, uz mese¢ni obim neto kupovine u vrednosti od 30 milijardi evra do septembra 2018. godine ili i
nakon toga ukoliko bude potrebno, odnosno dok ECB ne bude uverena da je inflacija u zoni evra na putu
da dostigne ciljani nivo. 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, ali se u
izveStaju viSe ne pominje moguénost povecanja obima kupovine aktive ukoliko se smanje izgledi da
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inflacija dostigne ciljani nivo. Prognoze privrednog rasta u zoni evra povecane su za 2018. godinu sa
2,3% na 2,4%, dok su za 2019. i 2020. godinu zadrzane na 1,9%, odnosno 1,7%, respektivno. S druge
strane, prognoze rasta inflacije zadrzane su za ovu godinu na 1,4% i za 2020. godinu na 1,7%, dok su za
2019. godinu smanjene sa 1,5% na 1,4%. Predsednik ECB-a Dragi, na konferenciji nakon sastanka, rekao
je da projekcije rasta ukazuju na snazan privredni rast u zoni evra u narednom periodu, §to povecava
ocekivanja da ce inflacija dosti¢i ciljani nivo od nesto ispod 2%, ali da su domaci inflacioni pritisci i dalje
slabi. Takode, kao najveci rizik istakao je moguci trgovinski rat i posledice koje bi on mogao da ima, iako
je direktan uticaj povecanja carina na celik i aluminijum na zonu evra ogranicen.

Narednog dana, ¢lan ECB-a Kere izjavio je da je privredni rast zone evra snazan i dobro
rasporeden, usled toga $to sada obuhvata sve regione i sektore, ali da je i dalje zavisan od ekspanzivne
monetarne politike, dodaju¢i da inflacija jo$ uvek nije dostigla Zeljeni nivo, te da ¢e kamatne stope ostati
niske dugo nakon perioda neto kupovine aktive, kao i da o kamatnim stopama nije bilo diskusije na
poslednjem sastanku ECB-a.

Tokom druge nedelje, objavljen je i konacan podatak o inflaciji u zoni evra, koja je u februaru
iznosila 0,2% u odnosu na prethodni mesec, $to je u skladu s preliminarnom procenom (u januaru —0,9%),
odnosno 1,1% za poslednju godinu dana (preliminarno 1,2%, na kraju januara 1,3%). GodiSnja stopa
bazne inflacije bila je 1,0%, $to je u skladu s preliminarnom procenom i hjenom visinom u januaru.
Uprkos snaznom rastu privredne aktivnosti u zoni evra i smanjenju neiskori$¢enih kapaciteta, za sada se
ne belezi rast inflatornih pritisaka i ukazuje na to da ECB nece Zuriti sa poostravanjem monetarne politike
u prvoj polovini godine.

U sredu, 14. marta, predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio je da je ECB postala sigurnija u
povratak inflacije na ciljani nivo tokom srednjeg roka, ali da su inflatorni pritisci i dalje slabi u poredenju
sa prethodnim periodima ekonomskog oporavka, te da su potrebni dodatni dokazi o odrzivom rastu
inflacije, usled Cega ¢e prilagodavanja monetarne politike u zoni evra biti predvidljiva, a program neto
kupovine aktive biti zavrSen kada bude procenjeno da je ostvaren dovoljan napredak u pogledu odrzivog
rasta inflacije ka cilju, dodaju¢i da ¢e izmene monetarne politike uzimati u obzir neizvesnost oko procene
neiskoris¢enih kapaciteta 1 osetljivosti zarada na njihovo smanjenje. Dragi je takode naveo
protekcionisticke mere SAD kao izvor neizvesnosti, dodajuc¢i da bi inicijalni uticaj ovih mera na zonu
evra trebalo da bude mali. Clanovi ECB-a Praet i Kere takode su istakli potrebu za dodatnim dokazima o
odrzivom napretku inflacije ka cilju, kao preduslovu za smanjenje stimulativnih mera monetarne politike
u zoni evra.

U petak, 16. marta, glavni ekonomista ECB-a Praet izjavio je da postoje pouzdani znaci da u
privredi zone evra ima viSe neiskoriS¢enih kapaciteta, posebno na trzistu rada, gde se belezi brZi rast
ponude, posebno kod Zena, starijih ljudi i kvalifikovanih radnika iz Srednje Evrope. On je rekao da ¢e to
pozitivno uticati na privredni rast u zoni evra, ali da ¢e dodatno oslabiti i onako slab rast zarada, odnosno
da ¢e biti potrebno viSe vremena da se dostigne ciljana stopa inflacije (oko 2%).

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
I(5PI\§I I;(())rlrgozitni indeks u zoni evra Feb. 575 571 571
'('7_85_ Pzglzsc;“i evra T4 0,6% 0,6% 0,6%
I(Illéﬁgé(;igalg)zoni evra, g/g Feb. 1,2% 1,1% 1,3%

Izvor: Bloomberg LP.



3. Zlato

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

Cena zlata na samom pocetku izveStajnog perioda opada, ali su neizvesnosti u pogledu ishoda
parlamentarnih izbora u Italiji i strah od moguceg izbijanja globalnog trgovinskog rata delovali kao
ograniCavajuci faktori pada cene. Narednog dana cena zlata porasla je vise od 1%, istovremeno sa
slabljenjem dolara, nakon $to je Severna Koreja dala naznake da je otvorena za pregovore u pogledu
nuklearnog naoruZanja, i dalje zabrinutosti investitora oko agresivne trgovinske politike SAD. Daljem
rastu cene doprinela je vest o tome da je glavni ekonomski savetnik predsednika SAD Geri Kon dao
ostavku, da bi potom usledio pad cene usled nastojanja investitora da ostvare profite po osnovu
prethodnog skoka na najvi$i nivo u poslednjoj nedelji dana. Dodatni pad cene usledio je uporedo s
jacanjem dolara prema evru, nakon $to je predsednik ECB-a Mario Dragi signalizirao da ¢e bilo kakva
normalizacija monetarne politike u zoni evra biti veoma postepena. Na kraju nedelje cena zlata je uspela
da se blago oporavi, dok je na nedeljnom nivou cena porasla za 0,04%.

Pad cene na pocetku druge nedelje usledio je istovremeno sa skokom cena akcija na svetskim
trziStima, nakon proslonedeljne objave izvestaja s trziSta rada SAD koji je pokazao snazan broj novih
radnih mesta u SAD tokom februara i povecao optimizam medu investitorima, Koji je prethodno bio
negativno pogoden potencijalnim trgovinskim ratom izmedu SAD i drugih glavnih ekonomija. Nove
izmene u administraciji predsednika SAD, i posledi¢no slabljenje dolara, doprineli su privremenom
oporavku cene, da bi od sredine pa do kraja nedelje cena zlata imala trend pada. Cena pada pod uticajem
jaceg dolara i o¢ekivanja visih kamatnih stopa u SAD, dok su politi¢ka neizvesnost u SAD i geopoliticke
tenzije izmedu Velike Britanije i SAD ogranicile intenzitet pada. U toku druge nedelje, cena zlata
smanjena je za 0,68%, odnosno za 0,64% tokom posmatranog dvonedeljnog perioda.



4. Nafta

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

Cena nafte je u toku prvog dela izveStajnog perioda porasla za 1,33%. Do rasta cene na pocetku
nedelje dolazi uporedo s poboljSanjem sentimenta na finansijskim trziStima, koji se odrazio na rast cena
na trzi$tima akcija u SAD, uprkos objavi izvesStaja Medunarodne agencije za energetiku, prema kome se
prognozira da ¢e proizvodnja nafte u SAD porasti sa 2,7 min na 12,1 min barela po danu tokom narednih
pet godina. Rast cene nafte takode je bio podrzan slabljenjem dolara, ali je taj rast bio ograni¢en
prognozama rasta zaliha sirove nafte u SAD tokom protekle nedelje. Upravo objava izvesStaja koji je
potvrdio oéekivanja rasta proizvodnje i zaliha sirove nafte u SAD u prethodnoj nedelji, kao i pad cena na
trziStima akcija usled zabrinutosti oko uvodenja protekcionistickih mera u SAD, koje bi mogle dovesti do
izbijanja trgovinskog rata, dovele su do pada cene nafte sredinom nedelje. Pred kraja nedelje cena se
oporavlja, istovremeno sa oporavkom cena akcija na Vol Stritu nakon objave podatka 0 najve¢em broju
novih radnih mesta u SAD od jula 2016. godine, kao i usled rasta optimizma investitora da bi planirani
sastanak izmedu predsednika SAD Donalda Trampa i predsednika Severne Koreje Kim Dzong Una
mogao doprineti smanjenju geopoliti¢kih tenzija.

Pocetkom nedelje cena nafte opada pod uticajem zabrinutosti oko rasta proizvodnje nafte iz uljnih
Skriljaca u SAD, uporedo s padom cena akcija na berzama, do ¢ega je delimi¢no doslo pod uticajem rasta
politicke neizvesnosti nakon novih izmena u administraciji predsednika SAD. Stabilizaciji cena doprinela
je objava snaznih ekonomskih podataka iz Kine, te rast potreba Kine za uvozom nafte, usled ubrzanja
prerade nafte tokom januara i februara. Takode, do izvesnog rasta optimizma doSlo je pod uticajem
prognoziranog rasta traznje za naftom za 1,5 min barela po danu u toku 2018. godine, usled veée traznje
iz industrijalizovanih zemalja, prema izvesStaju Medunarodne agencije za energetiku, koja takode oéekuje
pad proizvodnje nafte Venecuele, uz nepromenjena ocekivanja rasta proizvodnje nafte zemalja van
OPEC-a, koja su i dalje znacajno ispod prognoza Administracije za energetske informacije u SAD (1,8
min barela po danu u odnosu na 2,5 mln barela po danu). Ovaj izvestaj doprineo je oporavku cene na
kraju nedelje, u toku koje su one porasle za 0,31%, dok je tokom kompletnog izvestajnog perioda cena
nafte porasla za 1,65%.



