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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 

Očekivanje            
(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. 13. 6. 18. 1,75–2,00 

III Banka Engleske 0,50 +0,25 2. 11. 17. 21. 6. 18. \ 

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

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

 

 Na početku izveštajnog perioda evro slabi prema dolaru, čemu je doprinela objava nešto 

lošijih ekonomskih podataka u Nemačkoj. Neočekivani pad maloprodaje tokom marta smanjio je 

optimizam da će privredni rast najveće ekonomije zone evra biti značajno podržan potrošnjom 

stanovništva, što je, uz objavu lošijih od očekivanih preliminarnih podataka za inflaciju u aprilu, 

uticalo na pad očekivanja skorijeg smanjenja stimulativnih mera monetarne politike ECB-a. 

Takođe, dolar je u isto vreme bio podržan objavom podatka o ubrzanju rasta potrošačkih cena 

tokom marta, kada je bazni PCE deflator u SAD, koji isključuje cene hrane i energenata, te 

predstavlja pokazatelj kome FED pridaje naročitu važnost, porastao na 1,9%, posmatrano u 

odnosu na isti period prethodne godine, sa 1,6% iz februara, što je ujedno i najveći rast cena od 

februara prethodne godine. Ekonomisti i zvaničnici FED-a su i očekivali ubrzanje inflacije, a ovo 

se delom pripisuje tome što su iz obračuna isključeni periodi slabijeg rasta cena s početka 2017. 

godine. Rasprostranjenost izgleda privrednog rasta i tempa normalizacije monetarne politike u 

SAD i zoni evra uticala je na dalje jačanje dolara prema evru u nastavku nedelje.  

Izvor: Bloomberg LP. 
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 Na sastanku FED-a održanom u sredu, 2. maja, jednoglasno je doneta odluka o 

zadržavanju ciljanog raspona referentne kamatne stope na nivo od 1,50% do 1,75%, u skladu s 

tržišnim očekivanjima, a u objavljenom izveštaju ističe se da podaci objavljeni nakon prethodnog 

sastanka ukazuju na dalje jačanje tržišta rada i solidan rast privredne aktivnosti, te da potrošnja 

stanovništva početkom godine umereno raste, uz nastavak snažnog rasta poslovnih investicija. U 

izveštaju sa sastanka ističe se i približavanje ukupne i bazne inflacije ciljanom nivou FED-a, uz 

očekivanje da će se inflacija u srednjem roku kretati oko simetričnog cilja od 2%. Slabljenje 

dolara nakon objave izveštaja pripisuje se isticanju simetričnog cilja FED-a, koji bi mogao biti 

znak tolerisanja inflacije iznad 2%, ali je dolar do kraja dana uspeo da se oporavi prema evru, a 

tržišni učesnici su nastavili da očekuju da će do narednog povećanja kamatne stope u SAD doći 

na sastanku FED-a u junu. Narednog dana objavljena je preliminarna procena inflacije zone evra 

za april. Stopa inflacije iznosila je 1,2%, što je ispod očekivanja i stope u prethodnom mesecu 

(1,3%). Stopa bazne inflacije, takođe prema preliminarnoj proceni za april, iznosila je 0,7% 

(očekivano 0,9%, prethodno 1,0%). Sporiji rast inflacije posledica je Uskrsa, koji je prošle 

godine bio u aprilu, pa se narednog meseca očekuje njen oporavak. Nakon objave podataka o 

inflaciji, evro je oslabio prema dolaru, ali je dalje jačanje dolara tog dana zaustavljeno usled 

nastojanja investitora da ostvare profite po osnovu prethodnog značajnog rasta vrednosti valute 

SAD. Na kraju nedelje dolar ponovo jača uprkos objavi nešto lošijeg izveštaja s tržišta rada 

SAD, koji je pokazao rast broja novih radnih mesta van sektora poljoprivrede ispod očekivanog i 

usporavanje rasta zarada tokom aprila, dok je pad stope nezaposlenosti na najniži nivo u više od 

sedamnaest godina (na 3,9%) najvećim delom posledica pada stope učešća radne snage. U toku 

prvog dela izveštajnog perioda evro je oslabio za 1,40% prema dolaru. 

 Jačanje dolara prema evru nastavljeno je do sredine druge nedelje, usled očekivanja 

dodatnih povećanja kamatnih stopa FED-a, koja će podržati vrednost dolara i u narednom 

periodu. Takođe, na evro je negativno uticala objava slabijih od očekivanih podataka o 

industrijskim porudžbinama u Nemačkoj i padu tržišnog raspoloženja među investitorima u zoni 

evra. Porudžbine industrijskih dobara u Nemačkoj u martu opadaju za 0,9%, što je treći mesec 

uzastopno u kome porudžbine opadaju, iako se očekivao rast od 0,5%. U odnosu na isti period 

prethodne godine, porudžbine u martu rastu za 3,1% (očekivano 5,0%). Sentix indeks poverenja 

investitora u zoni evra u maju opada na 19,2 (očekivan rast na 21,0) sa februarskih 19,6, pod 

uticajem zabrinutosti oko rasta protekcionizma u SAD i njegovom mogućem širenju na druge 

zemlje. Vrednost indeksa opada četvrti mesec zaredom i nalazi se na najnižem nivou od februara 

2017. godine, pri čemu je komponenta očekivanja najslabija od oktobra 2014. godine, uz blagi 

pad komponente procene trenutne situacije. Evro dodatno slabi pod uticajem rasta političkih 

rizika u Italiji, kao i jačanja globalnih neizvesnosti, nakon odluke predsednika SAD Donalda 

Trampa o povlačenju SAD iz nuklearnog sporazuma sa Iranom i najavom nametanja najvišeg 

nivoa sankcija Iranu, kao i zemljama koje s njim budu sarađivale. U drugoj polovini nedelje 

vrednost dolara prema evru opada, usled toga što je manji od očekivanog rast potrošačkih cena u 

SAD naveo investitore da smanje očekivanja agresivnijeg povećanja kamatnih stopa FED-a pod 

uticajem značajnog ubrzanja inflacije. Stopa rasta potrošačkih cena u SAD u aprilu je iznosila 

0,2%, što je ispod očekivana 0,3%, posle pada od 0,1% u martu. Takođe, stopa bazne inflacije je 

u aprilu bila ispod očekivanog i prethodnog podatka (0,2%), na nivou od 0,1%. Usporavanje 

inflacije tokom aprila bilo je pod uticajem pada cena vozila i avionskih karata, dok cene 

energenata u istom periodu rastu za 1,4%, nakon pada od 2,8% prethodnog meseca. U odnosu na 

isti period prethodne godine, stopa inflacije je u aprilu iznosila 2,5% (očekivano 2,5%; 
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prethodno 2,4%), a ubrzanje godišnje stope inflacije u značajnoj se meri pripisuje efektu niske 

baze, izlasku iz obračuna značajnog pada cena mobilnih usluga, kao i dalje prisutnom uticaju 

prethodnog slabljenja dolara. S druge strane, stopa bazne inflacije bila je u aprilu nepromenjena, 

na nivou od 2,1% (očekivano 2,2%; prethodno 2,1%). U toku drugog dela izveštajnog perioda 

evro je oslabio za 0,14% prema dolaru, odnosno za 1,54% u toku posmatranog dvonedeljnog 

perioda. 

 

2. Tržište hartija od vrednosti 

2.1. Državne obveznice SAD 

Kriva prinosa državnih obveznica SAD 
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Извор: Bloomberg  

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

Kod dvogodišnjih instrumenata rast prinosa iznosio je oko pet baznih poena, dok je prinos kod 

desetogodišnjih obveznica povećan za oko jedan bazni poen, tj. nagib krive prinosa se smanjio.  

 Tokom prve nedelje izveštajnog perioda, prinosi državnih obveznica SAD su povećani na 

kraćem delu krive – s rokom dospeća do tri godine, dok su instrumenati duže ročnosti blago 

opali. Na sastanku FED-a koji je održan sredinom nedelje jednoglasno je doneta odluka da se 

ciljani raspon referentne kamatne stope zadrži na nivou od 1,50% do 1,75%, u skladu s tržišnim 

očekivanjima. U izveštaju sa sastanka navodi se da podaci objavljeni nakon prethodnog sastanka 

ukazuju na dalje jačanje tržišta rada i solidan rast privredne aktivnosti. Potrošnja stanovništva 

umereno raste početkom godine, dok su investicije nastavile snažno da rastu kao u prethodnom 

periodu. Takođe, ističe se da su i ukupna i bazna inflacija blizu nivoa od 2%, da su tržišni 

pokazatelji inflacionih očekivanja i dalje niski, i da nema bitnijih promena pokazatelja 

inflacionih očekivanja zasnovanih na istraživanjima. FOMC očekuje da će, uz postepeno 

prilagođavanje monetarne politike, biti nastavljen umereni rast privredne aktivnosti, da će tržište 

rada ostati snažno, kao i da se očekuje rast inflacije oko ciljana 2% u srednjem roku. Kratkoročni 

rizici po privrednu aktivnost izgledaju uravnoteženo, ali će FOMC nastaviti pažljivo da prati 

kretanje inflacije, pri čemu očekuju da će se ekonomski uslovi razvijati na način koji zahteva 
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postepena povećanja referentne kamatne stope. ISM indeks prerađivačkog sektora SAD u aprilu 

opada na 57,3 (očekivano 58,5), sa 59,3 iz marta. ISM indeks neproizvodnog sektora SAD u 

aprilu opada na 56,8 (očekivano 58,0, prethodno 58,8). Komponenta novih porudžbina, jedna od 

najvažnijih, blago raste (sa 59,5 na 60,0), dok komponenta zaposlenosti opada sa 56,6 na 53,6. 

Vrednosti oba ISM pokazatelja, iako opadaju u odnosu na prethodni mesec, i dalje se nalaze na 

nivou koji je u skladu sa snažnim rastom privredne aktivnosti SAD. PCE deflator u SAD u martu 

nije se menjao u odnosu na prethodni mesec, što je u skladu sa očekivanjima (nakon rasta od 

0,2% prethodnog meseca), dok je posmatrano u odnosu na isti mesec prethodne godine PCE 

deflator povećan za 2,0%, u skladu sa očekivanjima, nakon rasta od 1,7% na kraju prethodnog 

meseca. Bazni PCE indeks, koji isključuje cene hrane i energenata i predstavlja pokazatelj 

inflacije kome FED pridaje naročitu važnost, povećan je za 0,2% u odnosu na prethodni mesec, 

dok je za poslednju godinu dana stopa rasta baznog PCE indeksa iznosila 1,9%. Broj novih 

radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u aprilu je iznosio 164.000 (ispod očekivanih 

193.000), dok je podatak iz marta revidiran naviše (sa 103.000 na 135.000). Stopa 

nezaposlenosti u aprilu smanjena je za 0,2 p.p. na 3,9% (očekivano 4,0%), što je prvi put u 

poslednjih sedamnaest i po godina da se stopa nezaposlenosti nalazi ispod 4%, a najvećim delom 

je posledica pada stope učešća radne snage za 0,1 p.p. na 62,8% (očekivano 63,0%). Stopa koja 

predstavlja širi pokazatelj slobodnih kapaciteta na tržištu rada takođe je smanjena, sa 8,0% na 

7,8%. Tokom aprila rast zarada se usporio na 0,1% (očekivano 0,2%) u odnosu na prethodni 

mesec, nakon 0,2% (revidirano naniže sa 0,3%) u martu. U odnosu na isti period prethodne 

godine, stopa rasta zarada na kraju aprila iznosila je 2,6% (očekivano 2,7%), nepromenjeno u 

odnosu na stopu iz marta. Predsednik FED-a iz Njujorka Dadli izjavio je da ne vidi problem u 

tome da stopa inflacije u SAD bude iznad 2% nakon što je mnogo godina bila ispod tog nivoa. 

Predsednik FED-a iz San Franciska Vilijams, koji će u toku narednog meseca naslediti Dadlija 

na mestu predsednika FED-a iz Njujorka, izjavio je da je u redu da inflacija izvesno vreme bude 

iznad 2%, jer je to u skladu sa simetričnim ciljem FED-a. Član FED-a Ester Džordž izjavila je da 

bi možda bila potrebna brža povećanja referentne kamatne stope ukoliko bi bio prognoziran rast 

inflacije iznad 2,3%, dok član FED-a Bostik snažno podržava tri povećanja kamatne stope u toku 

ove godine, dodajući da FED ne treba da paniči oko rasta inflacije na nivo iznad 2%. 

Tokom druge nedelje izveštajnog perioda nastavljen je rast prinosa državnih obveznica duž 

cele krive. Predsednik FED-a Pauel izjavio je da se normalizacija monetarne politike u SAD 

odvija bez poremećaja na finansijskim tržištima, te da su očekivanja tržišnih učesnika po pitanju 

monetarne politike u skladu sa očekivanjima FED-a, odnosno da tržišni učesnici ne bi trebalo da 

budu iznenađeni odlukama FED-a ukoliko ekonomska situacija nastavi da se odvija u skladu sa 

očekivanjima, dodajući da normalizacija monetarnih politika u razvijenim zemljama ne bi 

trebalo da dovede do problema na tržištima u razvoju. Stopa rasta potrošačkih cena u SAD u 

aprilu je iznosila 0,2%, što je ispod očekivana 0,3%, posle pada od 0,1% u martu. Takođe, stopa 

bazne inflacije u aprilu bila je na nivou od 0,1%, što je ispod očekivanog i prethodnog podatka 

(0,2%). Na usporavanje inflacije tokom aprila uticao je pad cena vozila i avionskih karata, dok 

cene energenata u istom periodu rastu za 1,4%, nakon pada od 2,8% prethodnog meseca. U 

odnosu na isti period prethodne godine, stopa inflacije je u aprilu iznosila 2,5% (očekivano 

2,5%; prethodno 2,4%), a ubrzanje godišnje stope inflacije se u značajnoj meri pripisuje efektu 

niske baze, tj. izlasku iz obračuna značajnog pada cena mobilnih usluga, kao i dalje prisutnom 

uticaju prethodnog slabljenja dolara. S druge strane, stopa bazne inflacije bila je u aprilu 

nepromenjena, na nivou od 2,1% (očekivano 2,2%; prethodno 2,1%). Indeks poverenja potrošača 
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Univerziteta iz Mičigena, prema preliminarnoj proceni za maj, bio je nepromenjen – 98,8 

(očekivano 98,3). Na tržišno raspoloženje u SAD negativno je uticala neizvesnost oko trgovinske 

politike i uvođenja uvoznih carina, što je nadoknađeno  pozitivnim uticajem poreske reforme. 

Komponenta procene trenutne situacije smanjena je sa 114,9 na 113,3, dok je komponenta 

očekivanja povećana sa 88,4 na 89,5. Dugoročna inflaciona očekivanja (u narednih pet do deset 

godina) bila su nepromenjena – 2,5%, dok su očekivanja inflacije u narednih godinu dana 

povećana za 0,1 p.p., na 2,8%. Član FED-a Bulard, koji nema pravo glasa u ovogodišnjem 

sazivu FOMC-a, izjavio je da FED ne treba više da povećava referentnu kamatnu stopu, jer 

smatra da je ona možda već dostigla neutralni nivo, na kome više ne stimuliše privredu SAD, 

odnosno da bi njeno dalje povećavanje moglo dovesti do inverzije krive prinosa, negativno 

uticati na poslovne investicije, tržište rada i umanjiti inflaciona očekivanja u SAD. Takođe, on je 

rekao da ne vidi rizik od značajnijeg rasta inflacije i da ciljani nivo (2%) može da bude premašen 

u određenoj meri, jer je cilj FED simetričan. 

 

Značajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD 

Izvor: Bloomberg LP. 

 

2.2. Državne obveznice Nemačke  
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 Tokom izveštajnog perioda prinosi nemačkih državnih obveznica nisu se značajnije 

menjali. Prinos desetogodišnje obveznice smanjen je sa 0,57% na 0,56%, prinos petogodišnje 

obveznice smanjen je sa –0,05% na –0,06%, dok je prinos dvogodišnje obveznice smanjen sa  

–0,58% na –0,59%. 

  Period 
Očekivani 
podatak 

Aktuelni 
podatak 

Prethodni 
podatak 

I ISM indeks neproizvodnog sektora  
 (3. 5. 2018) 

Mart 58,0 56,8 58,8 

II Stopa nezaposlenosti 
 (4. 5. 2018) 

April 4,0% 3,9% 4,1% 

III Stopa rasta potrošačkih cena, Y/Y  
(10. 5. 2018) 

April 2,5% 2,5% 2,4% 



 

 7 

 Tokom prve nedelje izveštajnog perioda objavljeni su podaci o BDP-u, inflaciji i 

nezaposlenosti u zoni evra. BDP zоnе еvrа, prеmа prvој prоcеni, vеći је u prvоm tromesečju zа 

0,4% nego u prеthоdnom tromesečju, što je u sklаdu sа оčеkivаnjimа, dоk је rаst u prеthоdnоm 

tromesečju rеvidirаn sа 0,6% nа 0,7%. Nа spоriјi rаst dеlоm su uticаli privrеmеni fаktоri, kао štо 

su lоšе vrеmе i štrајkоvi zаpоslеnih. U оdnоsu nа isto tromesečje prеthоdnе gоdinе, rаst је 

iznоsiо 2,5% (оčеkivаnо 2,5%, prеthоdnо 2,8%). Stоpа inflаciје u zоni еvrа, prеmа 

prеliminаrnој prоcеni zа аpril, iznоsilа је 1,2%, što je ispоd оčеkivаnjа i stоpе u prеthоdnоm 

mеsеcu (1,3%). Stоpа bаznе inflаciје, tаkоđе prеmа prеliminаrnој prоcеni zа аpril, iznоsilа је 

0,7% (оčеkivаnо 0,9%, prеthоdnо 1,0%). Spоriјi rаst inflаciје pоslеdicа је toga što je Uskrs 

prоšlе gоdinе biо u аprilu, pа sе nаrеdnоg mеsеcа оčеkuје оpоrаvаk inflаciје. Inflаciја je u 

Nеmаčkој, prеmа prеliminаrnim pоdаcimа, iznоsilа –0,1% u аprilu (оčеkivаnо 0,0%, prеthоdnо 

0,4%), оdnоsnо 1,4% u оdnоsu nа isti mеsеc prеthоdnе gоdinе (оčеkivаnо i prеthоdnо 1,5%). 

Iаkо је nеzаpоslеnоst rеkоrdnо niskа i zаrаdе pоčinju dа rаstu, аktivnоst u industriјskоm sеktоru 

se uspоrаvа, štо bi mоglо dа utiče nа cеlu zоnu еvrа. Stоpа bаznе inflаciје sе nе оbјаvlјuје s 

prеliminаrnim pоdаcimа, аli prеmа prоcеnаmа iznоsi 1,1% u оdnоsu nа isti mеsеc prеthоdnе 

gоdinе, nаkоn 1,3% prеthоdnоg mеsеcа. Stоpа nеzаpоslеnоsti u zоni еvrа u mаrtu оstаlа је 

nеprоmеnjеnа, nа nivоu оd 8,5%, što je оčеkivаno. Rеč је о nајnižој stоpi nеzаpоslеnоsti u 

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

 Аgеnciја zа krеditni rејting Moody’s prоmеnilа је izglеdе zа Aa2 rејting Frаncuskе sа 

stаbilnih nа pоzitivnе, uslеd rеfоrmi prеdsеdnikа Маkrоnа i mеrа fiskаlnе kоnsоlidаciје.  

 Tokom druge nedelje izveštajnog perioda objavljeni su podaci o industrijskoj proizvodnji 

za pojedine zemlje zone evra. Industriјskа prоizvоdnjа u Nеmаčkој u mаrtu rаste za 1,0% u 

оdnоsu nа prеthоdni mеsеc (оčеkivаnо 0,8%), nаkоn pаdа оd 1,7% u fеbruаru. Rеč је о 

nајvеćеm rаstu industriјskе prоizvоdnjе оd nоvеmbrа, kојi sе bеlеži nаkоn dvа uzаstоpnа 

mеsеcа smаnjеnе аktivnоsti industriјskоg sеktоrа, а оpоrаvku је dоprinео i rаst аktivnоsti 

grаđеvinskоg sеktоrа uprkоs nеоbičnо hlаdnоm vrеmеnu tоkоm mаrtа. U оdnоsu nа isti pеriоd 

prеthоdnе gоdinе, industriјskа prоizvоdnjа је u mаrtu pоvеćаnа zа 3,2% (оčеkivаnо 3,0%), uz 

rеviziјu rаstа iz fеbruаrа nаnižе, sа 2,6% nа 2,2%. Industriјskа prоizvоdnjа u Frаncuskој је u 

mаrtu smаnjеnа zа 0,4% u оdnоsu nа prеthоdni mеsеc (оčеkivаn rаst оd 0,4%), nаkоn rаstа оd 

1,1% u fеbruаru, uslеd pаdа prоizvоdnjе еnеrgеtskоg i grаđеvinskоg sеktоrа. Pоsmаtrаnо u 

оdnоsu nа isti pеriоd prеthоdnе gоdinе, industriјskа prоizvоdnjа је pоrаslа zа 1,8% (оčеkivаnо 

2,8%; prеthоdnо 3,8%). 

 Člаn ЕCB-а Prаеt izјаviо је dа еkоnоmski pоdаci u zоni еvrа ukаzuјu nа umеrеniјu, аli i 

dаlје sоlidnu еkspаnziјu. Pоstоје оgrаničеni znаci dа јаk еvrо štеti izvоzu, dоk је znаčајan nivо 

stimulаtivnе mоnеtаrnе pоlitikе u zоni еvrа i dаlје nеоphоdаn. S drugе strаnе, člаn ЕCB-а Smеts 

nаvоdi kаkо su pоslеdnji pоdаci uglаvnоm u sklаdu s nаstаvkоm snаžnе еkоnоmskе еkspаnziје 

zоnе еvrа, dоdајući dа ćе prоgrаm kupоvinе оbvеznicа vеrоvаtnо pоstеpеnо biti svеdеn nа nulu, 

nаkоn zаvršеtkа pоslеdnjеg prоdužеtkа prоgrаmа u sеptеmbru, prе nеgо nаglо оkоnčаn, jer žеlе 

dа tо budе pоstеpеnо radi izbеgаvаnjа iznеnаđеnjа i šоkоvа.  
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Značajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije 

  Period 
Očekivani 
podatak 

Aktuelni 
podatak 

Prethodni 
podatak 

I BDP u zoni evra, prva procena 
(2. 5. 2018) 

T1 0,4% 0,4% 0,7% 

II Stopa nezaposlenosti u zoni evra 
(2. 5. 2018) 

Mart 8,5% 8,5% 8,5% 

III Inflacija u zoni evra, 
(3. 5. 2018) 

April 1,3% 1,2% 1,3% 

Izvor: Bloomberg LP. 

3. Zlato 
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Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)

Izvor:Bloomberg LP

 

Do sredine nedelje, cena zlata pada na najniži nivo u poslednja četiri meseca, usled 

jačanja dolara i smanjenja tenzija na Korejskom poluostrvu, koje je podržalo rast tražnje za 

aktivom koja nosi viši nivo rizika, poput akcija. Nasuprot tome, u drugoj polovini nedelje cene 

se oporavljaju, uporedo sa izvesnim slabljenjem dolara, objavom nešto lošijih podataka s tržišta 

rada SAD, kao i tenzijama oko trgovinskih pregovora SAD i Kine, te potencijalnog povlačenja 

SAD iz nuklearnog sporazuma sa Iranom. Usled navedenog, cena zlata je u toku prvog dela 

izveštajnog perioda smanjena za 0,60%. 

U toku druge nedelje cene zlata blago raste, što je određeno, kao i u toku prve nedelje, 

kretanjima vrednosti dolara i geopolitičkim tenzijama. Sredinom nedelje cena zlata blago opada 

usled rasta prinosa državnih obveznica SAD i smanjenja geopolitičkih tenzija na Korejskom 

poluostrvu, nakon što je Severna Koreja oslobodila tri američka zatvorenika, pred razgovor 

Trampa i lidera Severne Koreje Kim Džong Una. U nastavku nedelje cena zlata raste uporedo sa 

slabljenjem dolara, nakon objave lošijih od očekivanih podataka o inflaciji u SAD. Rast cene u 

izvesnoj meri bio je podržan i tenzijama između SAD i Irana. U toku druge nedelje cena zlata 

porasla je za 0,22%, dok je u toku kompletnog izveštajnog perioda cena smanjena za 0,38%. 



 

 9 

4. Nafta 
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Izvor:Bloomberg LP

 

 Cena nafte na početku izveštajnog perioda raste nakon komentara premijera Izraela 

Netanjahua, koji je izjavio da Iran nije ispoštovao nuklearni sporazum potpisan 2015. godine, te 

da je siguran kako Donald Tramp čini pravu stvar preispitivanjem važenja sporazuma sa 

zapadnim silama. U nastavku nedelje, na cenu nafte negativno utiče jačanje dolara, čija je 

vrednost bila blizu najvišeg nivoa u poslednja četiri meseca, kao i objave podataka o većem od 

očekivanog rasta zaliha sirove nafte i rekordnom nivou proizvodnje nafte u SAD tokom 

prethodne nedelje. Uprkos tome, smanjenje proizvodnje nafte članica OPEC-a i potencijalno 

nametanje sankcija Iranu od strane SAD doveli su do ponovnog rasta cene u drugoj polovini 

nedelje, u toku koje je cena nafte ukupno porasla za 1,42%. 

 Povećani izgledi da će SAD nametnuti sankcije Iranu, kao i poslednji problemi u 

proizvodnji nafte u Venecueli, koja je trenutno na dvostruko manjem nivou od početka 2000. 

godine, uticali su na nastavak rasta cene nafte i u toku druge nedelje. Do značajnog rasta cene 

dolazi sredinom nedelje, nakon objave da je predsednik SAD Donald Tramp doneo odluku o 

povlačenju SAD iz nuklearnog sporazuma sa Iranom i najavio nametanje najvišeg nivoa sankcija 

Iranu, kao i mogućnost nametanja sankcija zemljama koje s njim budu sarađivale. Rast rizika od 

konflikta na Bliskom istoku, kao i neizvesnosti oko svetske ponude nafte nakon ove odluke 

uticali su na rast njene cene, na koji je uticala i objava većeg od očekivanog smanjenja zaliha 

sirove nafte u SAD tokom prethodne nedelje. Do izvesnog pada cene na kraju nedelje dolazi 

nakon naznaka da će saveznici SAD nastojati da održe sporazum sa Iranom, što bi omogućilo i 

dalje značajno prisustvo iranskog izvoza na globalnom tržištu nafte. Takođe, vest o rastu broja 

naftnih bušotina u SAD tokom protekle nedelje dovela je u pitanje mogućnost daljeg rasta 

globalne ponude nafte, negativno delujući na cenu. U toku druge nedelje cena nafte porasla je za 

2,18%, odnosno za 3,63% tokom posmatranog izveštajnog perioda. 

            

                  


