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NARODNA BANKA SRBIJE 

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE 

ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA 

 

Pregled i predviđanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka 

 

  
Referentna 

kamatna stopa 
(u %) 

Poslednja 
promena  
(u p.p.) 

Datum 
poslednje 
promene 

Naredni 
sastanak 

Očekivanjе 
(u %) 

I Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 3. 16. 14. 6. 18. \ 

II Federalne rezerve 1,50–1,75 +0,25 21. 3. 18. 2. 5. 18. 1,50–1,75 

III Banka Engleske 0,50 +0,25 2. 11. 17. 10. 5. 18. \ 

IV Banka Kanade 1,25 +0,25 17. 1. 18. 30. 5. 18. 1,25 

V Narodna banka Švajcarske (–1,25%)–(–0,25%) –0,50 15. 1. 15. 21. 6. 18. \ 

 

 

 

1. Kurs EUR/USD 

1,2302

1,2270

1,2278

1,2240

1,2281

1,2321

1,2356
1,2367

1,2327 1,2331

1,21

1,22

1,23

1,24

2.4.18 3.4.18 4.4.18 5.4.18 6.4.18 9.4.18 10.4.18 11.4.18 12.4.18 13.4.18

`

Kurs EUR/USD
(dnevni podaci)

Izvor:Bloomberg LP

 

 Početak izveštajnog perioda obeležio je smanjeni obim trgovanja usled toga što su brojna tržišta u 

Evropi bila zatvorena zbog praznika. U tom periodu, vrednost evra blago opada prema dolaru, usled 

opreznosti investitora, koja je bila posledica pada cena akcija na berzama SAD, do kog je došlo usled 

kritika koje je predsednik SAD Donald Tramp izneo na račun poslovanja određenih kompanija 

tehnološkog sektora, kao i usled daljeg rasta neizvesnosti oko potencijalnog trgovinskog rata između 

SAD i Kine. Slabljenju evra u nastavku nedelje doprinela je i objava finalne procene PMI indeksa 

prerađivačkog sektora zone evra, koji je u martu iznosio 56,6, opadajući treći mesec zaredom, na najniži 

nivo u poslednjih osam meseci pod uticajem smanjenog optimizma i slabije tražnje. Komponenta 

proizvodnje opada na najniži nivo u poslednjih šesnaest meseci, ali je i dalje na visokom nivou, pri čemu 

je izvesno usporavanje aktivnosti bili očekivano, s obzirom na značajan skok s kraja prethodne godine. 

Pad tražnje delimično se pripisuje činjenici da su proizvođači prerađivačkog sektora nastavili sa 

povećanjima cena tokom marta, dok je snažan evro verovatno odigrao ulogu u smanjenju konkurentnosti 

izvoza zone evra. U drugom delu nedelje, nastavlja se jačanje dolara, da bi poslednjeg dana dolar oslabio 

Izvor: Bloomberg LP 
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prema evru, nakon objave izveštaja s tržišta rada SAD, koji je pokazao da je privreda SAD ponudila 

najmanji broj radnih mesta u poslednjih šest meseci. Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u 

martu je iznosio 103.000, što je ispod očekivanih 185.000, nakon skoka na 313.000 prethodnog meseca. S 

druge strane, zarade u martu ubrzano rastu, što je u skladu sa očekivanjima (0,3% u odnosu na prethodni 

mesec; 2,7% u odnosu na isti period prethodne godine). U svom prvom obraćanju o ekonomskim 

izgledima od preuzimanja funkcije predsednika FED-a, izuzimajući konferenciju nakon sastanka FED-a 

završenog 21. marta, Džerom Pauel je pred Ekonomskim klubom u Čikagu izjavio da izostanak snažnog 

ubrzanja rasta zarada ukazuje na i dalje prisutne neiskorišćene kapacitete na tržištu rada SAD, te da 

očekuje dodatni rast zarada s nastavkom jačanja tržišta rada, ali da postoje brojni znaci koji ukazuju na to 

da je tržište rada blizu nivoa pune zaposlenosti. Pauel je izjavio da veruje u to da će inflacija biti pod 

uticajem tržišta rada tokom narednog perioda, te da će se napredak tržišta rada odraziti kroz ubrzanje 

inflacije, pri čemu će, dok god privreda bude na trenutnoj putanji rasta, dalja postepena povećanja 

kamatne stope biti u skladu s ciljevima FED-a, dodajući da je suviše rano da se proceni uticaj rasta 

trgovinskih tenzija na privredu SAD. U toku prve nedelje izveštajnog perioda, evro je oslabio za 0,35% 

prema dolaru. 

 Rast vrednosti evra prema dolaru na početku druge nedelje bio je najvećim delom pod uticajem 

objave godišnjeg izveštaja ECB-a, koji je smanjio zabrinutost u pogledu mogućeg odlaganja planova 

vezanih za smanjenje monetarnih stimulansa ECB-a. U izveštaju se navodi da predsednik ECB-a Mario 

Dragi očekuje snažan privredni rast zone evra tokom 2018. godine, kao i da pad cena akcija s početka 

godine nije uticao na finansijski sektor zone evra. Takođe, Dragi očekuje dostizanje ciljanog nivoa 

inflacije u srednjem roku, ali moguće postojanje većeg stepena neiskorišćenih kapaciteta u zoni evra, u 

odnosu na prethodne procene, zahteva da izmene monetarne politike ECB-a budu postepene i oprezne. 

Dalju podršku jačanju evra prema dolaru pružila je izjava člana ECB-a Novotnija, koji je naveo da bi 

program kupovine obveznica mogao biti završen do kraja godine, nakon čega bi bio omogućen rast 

kamatnih stopa, prvi put od 2011. godine. Takođe, on je rekao da ne bi imao ništa protiv da se najpre 

poveća stopa na depozitne olakšice i to sa sadašnjih –40 b.p. na –20 b.p., pa tek potom referentna kamatna 

stopa (trenutno na nivou od 0,00%). Iz ECB-a, koji veoma retko komentariše izjave svojih članova, 

saopšteno je da izjava Novotnija predstavlja njegov lični stav, a ne i zvanični stav Upravnog saveta  

ECB-a. Sredinom nedelje, na dolar je negativno uticao rast geopolitičkih tenzija, nakon objave 

predsednika SAD Trampa, koji je putem društvenih mreža uputio pretnje Rusiji i istakao moguće vojne 

intervencije u Siriji. S druge strane, dolar je bio podržan objavom izveštaja s martovskog sastanka FED-a, 

u kome se navodi da članovi FOMC-а očekuju snažan privredni rast i rast inflacije u narednim mesecima, 

te nastavak postepenog povećanja referentne kamatne stope. Podaci ukazuju na privredni rast iznad 

potencijalnog i dalji napredak na tržištu rada, pri čemu su pojedini članovi FOMC-a razmatrali čak i brži 

tempo povećanja kamatne stope. Očekuje se da će fiskalni stimulansi značajno uticati na privredni rast u 

narednih nekoliko godina, dok se kao rizici navode neizvesnosti u pogledu trgovinskih politika SAD, te 

mogućnost izbijanja trgovinskog rata. Smirivanje geopolitičkih tenzija, usled smanjene zabrinutosti 

skorijeg sukoba vodećih zapadnih sila i Rusije na prostoru Sirije, dovelo je do oporavka dolara u nastavku 

nedelje. Takođe, objavljen je i izveštaj sa sastanka ECB-a održanog početkom marta, na kome nije bilo 

izmena monetarne politike, ali je iz saopštenja eliminisana mogućnost povećanja obima kupovine aktive 

ako se smanje izgledi da inflacija dostigne ciljani nivo. Članovi ECB-a sigurniji su u postepeni održivi 

povratak inflacije na ciljani nivo, imajući u vidu smanjenje neiskorišćenih ekonomskih kapaciteta i 

snažan privredni rast, što je i omogućilo blage izmene u komunikaciji ECB-a, ali i smatraju da napredak 

inflacije još uvek nije dovoljan. Takođe, oni su izrazili zabrinutost u pogledu rizika od izbijanja 

trgovinskih konflikata, za koje očekuju da imaju negativne posledice po sve uključene zemlje. Iako 

jačanje evra proteklih meseci, delimično pod uticajem straha od protekcionizma u SAD, nije značajno 

naškodilo tražnji, članovi ECB-a označili su kurs evra kao značajan izvor neizvesnosti, pri čemu su neki 

od njih predvideli negativan uticaj na inflaciju. Takođe, istakli su neizvesnosti oko posledica izlaska 

Velike Britanije iz EU, kao i mogućnost postojanja većeg stepena neiskorišćenih privrednih kapaciteta u 
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zoni evra od prethodno procenjenih. Poslednjeg dana izveštajnog perioda, kurs se nije bitnije menjao, dok 

je u toku druge nedelje evro ojačao za 0,45% prema dolaru. Tokom kompletnog izveštajnog perioda, 

vrednost evra porasla je za 0,06% prema dolaru. 

2. Tržište hartija od vrednosti 

2.1. Državne obveznice SAD 

Kriva prinosa državnih obveznica SAD 

(na dan, na godišnjem nivou, u %) 
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Извор: Bloomberg  

U toku izveštajnog perioda, prinosi državnih obveznica SAD povećani su duž cele krive. Kod 

dvogodišnjih i desetogodišnjih instrumenata rast prinosa iznosio je oko 9 b.p.  

Početkom prve nedelje izveštajnog perioda, prinosa državnih obveznica SAD smanjeni su na najniže 

nivoe u poslednja dva meseca, usled rasta tražnje za sigurnom aktivom, pod uticajem pada cena akcija na 

berzama u SAD, pre svega akcija tehnološkog sektora, koje su bile pod pritiskom usled kritika koje je 

predsednik SAD Donald Tramp izneo na račun poslovanja kompanije Amazon. Takođe, padu cena akcija 

doprinela je i vest da je Kina uvela carine na uvoz 128 proizvoda iz SAD. ISM indeks prerađivačkog 

sektora SAD u martu opada na 59,3 (očekivano 59,6), sa 60,8 iz februara, ali se i dalje nalazi na nivou 

koji je u skladu sa snažnim rastom aktivnosti ovog dela privrede. Niže vrednosti beleže komponente 

zaposlenosti (sa 59,7 na 57,3), novih porudžbina (sa 64,2 na 61,9) i proizvodnje (sa 62 na 61), dok je 

komponenta koja se odnosi na cene u februaru porasla na 78,1 (očekivano 72,5), sa 74,2 iz januara, te se 

nalazi na najvišem nivou od aprila 2011. godine. Finalna procena PMI indeksa prerađivačkog sektora 

SAD za mart iznosi 55,6, ispod preliminarno procenjenih 55,7. Sredinom nedelje prinosi rastu, uz objavu 

solidnih podataka u SAD, iako su vrednosti blago ispod očekivanja i preliminarnih procena. ISM indeks 

neproizvodnog sektora SAD u martu opada na 58,8 (očekivano 59,0), nakon 59,5 iz prethodnog meseca. 

Komponenta novih porudžbina opada najviše u poslednjih više od 12 godina (sa 64,8 na 59,5). Takođe, 

opada i komponenta poslovne aktivnosti, iako komponente zaposlenosti tokom istog perioda raste. 

Finalne procene PMI indeksa uslužnog sektora i kompozitnog PMI indeksa SAD za mart iznosile su 54,0 

(prethodna procena 54,1) i 54,2 (prethodna procena 54,3), respektivno, pri čemu su oba podatka bila 

ispod vrednosti indeksa za februar. Industrijske porudžbine u SAD u februaru su povećane za 1,2% u 

odnosu na prethodni mesec, što je ispod očekivanog rasta od 1,7%, uz reviziju podatka iz januara sa  

–1,4% na –1,3%. Industrijske porudžbine bez transportnih sredstava, koja su volatilna komponenta, rastu 

za 0,1%, nakon rasta od 0,4% u januaru. Porudžbine trajnih dobara u SAD, prema finalnoj proceni za 
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februar, povećane su za 3,0%, što je nešto ispod preliminarne procene (3,1%), nakon pada od 3,5% u 

januaru. Porudžbine bez transportnih sredstava u februaru su povećane za 1,0%, što je ispod prvobitno 

procenjena 1,2%. Nove porudžbine kapitalnih dobara, koje se koriste kao pokazatelj planova investicione 

potrošnje, u februaru su povećane za 1,4% (preliminarno 1,8%). Krajem nedelje, ponovo opadaju prinosi 

državnih obveznica, nakon objave izveštaja s tržišta rada. Broj novih radnih mesta van sektora 

poljoprivrede u SAD u martu je iznosio 103.000, što je ispod očekivanih 185.000, dok je podatak za 

prethodni mesec revidiran sa 313.000 na 326.000. Usled toga, stopa nezaposlenosti je ostala 

nepromenjena, na nivou od 4,1% (očekivano 4,0%), dok je stopa učešća radne snage u martu smanjena na 

62,9% sa 63,0%. Zarade rastu 0,3% u martu u odnosu na prethodni mesec, što je u skladu sa očekivanjima 

(prethodno 0,1%), dok su u odnosu na isti period prethodne godine zarade uvećane za 2,7%, nakon 2,6% 

prethodnog meseca. 

Početkom druge nedelje izveštajnog perioda, prinosi državnih obveznica nastavili su da rastu. 

Proizvođačke cene u SAD u martu su povećane za 0,3% (očekivano 0,1%), najviše usled rasta cena 

unutar uslužnog sektora, koje čine oko dve trećine indeksa cena. U odnosu na isti period prethodne 

godine, rast proizvođačkih cena iznosi 3,0%. Na rast proizvođačkih cena uticao je rast cena energenata od 

2,1%, kao i rast cena hrane od 2,2% (najviše od aprila 2014. godine). Proizvođačke cene, isključujući 

cene hrane i energenata, u martu su porasle za 0,3%, što je iznad očekivanja (0,2%), nakon rasta od 0,2% 

prethodnog meseca, a u odnosu na isti period prethodne godine ostvaren je rast od 2,7% (očekivano 2,6%; 

prethodno 2,5%). Sredinom nedelje, prinosi su blago opali, usled povećanja tenzija oko najave vojne 

intervencije SAD u Siriji, kao i objave nešto lošijih podataka o inflaciji. Potrošačke cene u SAD tokom 

marta opadju za 0,1% (očekivano 0,0%), nakon rasta od 0,2% u prethodnom mesecu, što je prvi pad cena 

od maja 2017. godine, čemu je najviše doprineo pad cena benzina (–4,9%) i slab rast cena hrane (0,1%). 

Posmatrano u odnosu na isti period prethodne godine, stopa inflacije u martu raste na 2,4%, što je u 

skladu sa očekivanjima, sa 2,2% iz februara. Stopa bazne inflacije u martu je iznosila 0,2%, što je u 

skladu sa očekivanjima i stopom rasta u februaru, dok je u odnosu na isti period prethodne godine, stopa 

bazne inflacije u februaru bila na nivou od 2,1% (očekivano 2,1%, prethodno 1,8%), prvi put iznad 2% 

nakon februara 2017. godine. Brži rast godišnje inflacije posledica je, pre svega, značajnijeg pada cena 

usluga mobilne telefonije početkom prošle godine. U izveštaju s martovskog sastanka FED navodi se da 

članovi FOMC-a očekuju snažan privredni rast i rast inflacije u narednim mesecima, te nastavak 

postepenog povećanja referentne kamatne stope. Podaci ukazuju na privredni rast iznad potencijalnog i 

dalji napredak na tržištu rada. Pojedini članovi FOMC-a razmatrali su čak i brži tempo povećanja 

kamatne stope. Fiskalni stimulansi značajno će uticati na privredni rast u narednih nekoliko godina, dok 

se kao rizik navodi mogućnost trgovinskog rata i neizvesnost u pogledu trgovinskih politika. Krajem 

nedelje prinosi značajno rastu pod uticajem smirivanja geopolitičkih tenzija između SAD i Sirije, nakon 

što je predsednik SAD Tramp izjavio da mogući napad na Siriju nije neminovan. 

 

Značajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD 

Izvor: Bloomberg LP. 

 

 

 

 

  Period 
Očekivani 
podatak 

Aktuelni 
podatak 

Prethodni 
podatak 

I ISM indeks neproizvodnog sektora SAD (4. 4. 2018) Mart 59,0 58,8 59,5 

II Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede  
 (6. 4. 2018) 

Mart 188k 102k 320k 

III Stopa rasta potrošačkih cena, M/M (10. 4. 2018) Mart 0,0% –0,1% 0,22% 
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2.2. Državne obveznice Nemačke  

Kriva prinosa državnih obveznica Nemačke 

(na dan, na godišnjem nivou, u %) 
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Tokom izveštajnog perioda, prinosi nemačkih državnih obveznica nisu se značajnije menjali. 

Prinos desetogodišnje obveznice povećan je sa 0,49% na 0,51%, prinos petogodišnje obveznice povećan 

je sa –0,11% na –0,09%, dok je prinos dvogodišnje obveznice povećan sa –0,61% na –0,59%. 

Tokom prve nedelje izveštajnog perioda, objavljeni su podaci o inflaciji i nezaposlenosti u zoni 

evra. Stоpа inflаciје u zоni еvrа, prеmа prеliminаrnој prоcеni zа mаrt, pоrаslа је nа 1,4%, u sklаdu sа 

оčеkivаnjimа, uz rеviziјu pоdаtkа iz prеthоdnоg mеsеcа nаnižе zа 0,1 p.p. nа 1,1%. Inflаciјa je porasla 

prе svеgа uslеd viših cеnа hrаnе, kао i viših cеnа uslugа, kао pоslеdicе rаniјеg dаtumа Uskrsа (višе cеnе 

turističkih pаkеtа i smеštаја оvе gоdinе zаbеlеžеnе su u mаrtu nego u аprilu, štо је biо slučај 2017. 

gоdinе). Tаkоđе, stоpа bаznе inflаciје, prеmа prеliminаrnој prоcеni zа mаrt, bilа је nеprоmеnjеnа, nа 

nivоu оd 1,0%, dоk sе оčеkivао njеn rаst nа 1,1%. Nеprоmеnjеnа stоpа bаznе inflаciје, uprkоs rаstu cеnа 

uslugа, pоslеdicа је nеоčеkivаnоg pаdа cеnа industriјskih dоbаrа vаn еnеrgеtskоg sеktоrа. Stоpа 

nеzаpоslеnоsti u zоni еvrа u fеbruаru opаda nа 8,5%, u sklаdu sа оčеkivаnjimа. Rеč је о nајnižој stоpi 

nеzаpоslеnоsti u pоslеdnjih dеvеt gоdinа, nаkоn štо је оnа u јаnuаru bilа nа nivоu оd 8,6%. 

Početkom druge nedelje izveštajnog perioda, člаn ЕCB-a Nоvоtni izјаviо је dа bi prоgrаm 

kupоvinе оbvеznicа mоgао dа budе zаvršеn dо krаја gоdinе, nаkоn čеgа bi dоšlо dо rаstа kаmаtnih 

stоpа, prvi put nаkоn 2011. gоdinе. Таkоđе, izjavio je dа nе bi imао ništа prоtiv dа sе nајprе pоvеćа stоpа 

nа dеpоzitnе оlаkšicе, i tо sа sаdаšnjih –40 b.p. nа –20 b.p. Nakon ove izjave prinоsi držаvnih оbvеznicа 

u Еvrоpi rastu. Ipak, iz ЕCB-a, kоја vеоmа rеtkо kоmеntаrišе izјаvе člаnоvа, sаоpštеnо je dа izјаvа 

Nоvоtniја prеdstаvlја njеgоvо ličnо viđеnjе, a nе i stаv ЕCB-a. 

U četvrtak, 12. aprila, objavljen je izveštaj sa sastanka ECB-a održanog u martu, nа kоmе niје 

menjana mоnеtаrna pоlitika, аli је iz sаоpštеnjа еliminisаnа mоgućnоst pоvеćаnjа оbimа kupоvinе аktivе 

akо sе smаnjе izglеdi dа inflаciја dоstignе cilјаni nivо. U izveštaju se navodi da su člаnоvi ЕCB-а 

uvеrеniјi u pоstеpеni оdrživi pоvrаtаk inflаciје nа cilјаni nivо, imајući u vidu smаnjеnjе nеiskоrišćеnih 

privrednih kаpаcitеtа i snаžаn privredni rаst, štо је i оmоgućilo blаgе izmеnе u kоmunikаciјi ЕCB-а, аli 

оni tаkоđе smаtrајu dа nаprеdаk inflаciје јоš uvеk niје dоvоlјаn. Таkоđе, člаnоvi ЕCB-а izrаzili su 

zаbrinutоst u pоglеdu rizikа оd izbiјаnjа trgоvinskih kоnflikаtа, zа kоје оčеkuјu dа imајu nеgаtivnе 

pоslеdicе pо svе uklјučеnе zеmlје. Iаkо јаčаnjе еvrа prоtеklih mеsеci, dеlimičnо pоd uticајеm strаhа оd 

prоtеkciоnizmа u SАD, niје znаčајnо nаškоdilо trаžnji, člаnоvi ЕCB-а оznаčili su kurs еvrа kао znаčајan 
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izvоr nеizvеsnоsti, pri čеmu su nеki оd njih prеdvidеli nеgаtivаn uticај nа inflаciјu. Člаnоvi ЕCB-а istаkli 

su nеizvеsnоsti оkо pоslеdicа izlаskа Vеlikе Britаniје iz ЕU, kао i mоgućnоst pоstојаnjа vеćеg stеpеnа 

nеiskоrišćеnih privrednih kаpаcitеtа u zоni еvrа оd prеthоdnо prоcеnjеnih. 

Krajem nedelje, člаn ЕCB-а Vајdmаn izјаviо је dа sе nе slаžе s bilо kојim prеdlоgоm kојi 

pоdrаzumеvа dа inflаciја u zоni еvrа pređe cilјаna 2% tоkоm оdrеđеnоg pеriоdа niti s pоdizаnjеm 

inflаciоnоg cilја, tе dа cilј cеnоvnе stаbilnоsti nе smе biti оslаblјеn mеrаmа mоnеtаrnе pоlitikе u 

pоstkriznоm pеriоdu. Таkоđе, Vајdmаn је upоzоriо dа оdlukе mоnеtаrnе pоlitikе nе bi trеbаlо dа budu 

pоd uticајеm drugih cilјеvа, kао štо su оčuvаnjе sоlvеntnоsti držаvа ili bаnаkа. 

Značajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije 

  Period 
Očekivani 
podatak 

Aktuelni 
podatak 

Prethodni 
podatak 

I Inflacija u zoni evra, preliminarno 
(4. 4. 2018) 

Mart 1,4% 1,4% 1,1% 

II Maloprodaja u zoni evra 
(5. 4. 2018) 

Feb. 0,5% 0,1% –0,3% 

III Industrijska proizvodnja u zoni evra 
(12. 4. 2018) 

Feb. 0,1% –0,8% –0,6% 

Izvor: Bloomberg LP. 

 

3. Zlato 

1341,2400

1332,8200
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1336,3500
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1353,3500
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2.4.18 3.4.18 4.4.18 5.4.18 6.4.18 9.4.18 10.4.18 11.4.18 12.4.18 13.4.18

`

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)

Izvor:Bloomberg LP

 

 Cena zlata na početku nedelje raste od preko 1% usled slabljenja dolara i rasta tenzija između SAD 

i Kine, te moguće dalje eskalacije globalnih trgovinskih tenzija. Već sutradan cena opada, uporedo sa 

stabilizacijom tržišta akcija u SAD i jačanjem dolara. Sredinom nedelje, cena se oporavlja podstaknuta 

rastom tražnje za sigurnom aktivom, usled ponovne eskalacije trgovinskih razmirica između SAD i Kine, 

ali je spremnost obe strane da uđu u pregovore uslovila privremeni pad cene koji je potom usledio. Na 

kraju nedelje, cena zlata raste, podržana objavom nešto lošijeg od očekivanog izveštaja s tržišta rada SAD 

i slabljenjem dolara, kao i padom cena akcija u SAD uslovljenog retorikom predstavnika SAD i Kine, 

nakon što je predsednik SAD Donald Tramp zapretio nametanjem dodatnih carina na uvoz proizvoda iz 

Kine. Cena zlata je u toku prvog dela izveštajnog perioda porasla za 0,65%. 

 Rast cene zlata tokom druge nedelje bio je podržan slabljenjem dolara i rastom zabrinutosti oko 

geopolitičkih tenzija u Siriji, nametanjem sankcija Rusiji od strane SAD i neizvesnosti oko trgovinskih 

odnosa između SAD i Kine. Dalji rast cene bio je ograničen objavom izveštaja sa sastanka FED-a, 

završenog 21. marta, koji je pokazao veću sigurnost članova FOMC-a u dalje jačanje privrede SAD i rast 

inflacije u narednim mesecima, što je uz nastojanje investitora da ostvare profite po osnovu prethodnog 
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skoka cene, uslovilo njen pad u drugom delu nedelje. Poslednjeg dana cena zlata ponovo raste, usled i 

dalje prisutnih tenzija oko vojnih akcija u Siriji, te je u toku druge nedelje cena porasla za 0,88%, 

odnosno za 1,54% u toku kompletnog izveštajnog perioda. 

4. Nafta 

67,1400

67,9700 67,9700
68,3600 66,7800

68,5300

71,0100

72,0400
72,3300

72,8500

62,00

64,00

66,00

68,00

70,00

72,00

74,00

2.4.18 3.4.18 4.4.18 5.4.18 6.4.18 9.4.18 10.4.18 11.4.18 12.4.18 13.4.18

`

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)

Izvor:Bloomberg LP

 

 Cena nafte u toku prve nedelje izveštajnog perioda opada za 3,40%. Do pada cene na početku 

nedelje dolazi pod uticajem rasta proizvodnje nafte Rusije, očekivanja da će Saudijska Arabija sniziti 

cene nafte koju izvozi u Aziju, kao i zbog rasta tenzija oko moguće eskalacije trgovinskih sukoba u formi 

trgovinskog rata između SAD i Kine, usled očekivanja analitičara da bi se ovi sukobi mogli negativno 

odraziti na tražnju za naftom iz tržišta u razvoju.  

 Rast cene nafte u nastavku nedelje bio je podržan oporavkom tržišta akcija, te izjavom ministra 

energetike Rusije Aleksandra Novaka, koji je naveo mogućnost formiranja organizacije za kooperaciju 

između OPEC-a i proizvođača van OPEC-a, nakon isticanja aktuelnog sporazuma o ograničenju 

proizvodnje na kraju ove godine. Objava izveštaja koji je pokazao neočekivani pad zaliha sirove nafte u 

SAD tokom protekle nedelje, kao i pad proizvodnje OPEC-a tokom marta na najniži nivo u poslednjih 

jedanaest meseci, usled pada izvoza Angole, zastoja u proizvodnji u Libiji i daljeg pada proizvodnje u 

Venecueli, takođe su doprineli rastu cene tokom nedelje. Odluka Saudijske Arabije da ipak poveća 

zvaničnu cenu nafte za izvoz u Aziju tokom maja bio je još jedan faktor rasta cene. Međutim, novi 

značajan pad cene nafte na kraju nedelje usledio je pod uticajem ponovnog rasta trgovinskih tenzija 

između SAD i Kine, te straha od negativnog uticaja koji bi trgovinski rat mogao imati na globalni 

privredni rast.  

 Nasuprot padu cene u toku prve nedelje, ona u drugom delu izveštajnog perioda snažno raste, za 

9,09%, te je u toku kompletnog posmatranog perioda cena nafte porasla za 5,38%. Rast cena bio je pod 

uticajem oporavka tržišta akcija usled povećanog optimizma investitora da bi razmirice između SAD i 

Kine mogle biti rešene bez štete po svetsku privredu. Tenzije na prostoru Srednjeg istoka, kao i slabiji 

dolar, podržali su cene nafte. Rast geopolitičkih tenzija, nakon što je predsednik SAD upozorio Rusiju na 

moguće vojnu akciju u Siriji, kao i objava vesti da je Saudijska Arabija presrela raketa iznad glavnog 

grada Rijada bili su odlučujući faktori rasta cene u nastavku nedelje. Takođe, izveštaj OPEC-a prema 

kome su zdrava tražnja i smanjenje proizvodnje OPEC-a doprineli tome da višak ponude nafte bude skoro 

u celosti eliminisan, doprineo je daljem rastu cene, koja je na kraju nedelje bila podržana i objavom 

podatka o rastu martovskog uvoza nafte u Kinu na drugi najviši nivo do sada (39,1 milion tona, prema 

procenama Rojtersa). 

           


