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Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Poslednja Datum . e
. Naredni Ocekivanje
kamatna stopa promena (u poslednje
o sastanak (u %)
(u %) p-p.) promene

| Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 3. 16. 14. 6. 18. \
Il Federalne rezerve 1,50-1,75 +0,25 21. 3.18. 13. 6. 18. 1,75-2,00
Il 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 Svajcarske | (~1,25%)—(-0,25%) -0,50 15. 1. 15. 21.6.18. \

Izvor: Bloomberg LP.
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Na pocetku izvestajnog perioda evro slabi prema dolaru, ¢emu je doprinela objava nesto
losijih ekonomskih podataka u Nemackoj. Neo¢ekivani pad maloprodaje tokom marta smanjio je
optimizam da ¢e privredni rast najvece ekonomije zone evra biti znacajno podrzan potro$njom
stanovniStva, $to je, uz objavu losijih od o¢ekivanih preliminarnih podataka za inflaciju u aprilu,
uticalo na pad ocekivanja skorijeg smanjenja stimulativnih mera monetarne politike ECB-a.
Takode, dolar je u isto vreme bio podrzan objavom podatka o ubrzanju rasta potrosackih cena
tokom marta, kada je bazni PCE deflator u SAD, koji iskljuuje cene hrane i energenata, te
predstavlja pokazatelj kome FED pridaje naroCitu vaznost, porastao na 1,9%, posmatrano u
odnosu na isti period prethodne godine, sa 1,6% iz februara, §to je ujedno i najveéi rast cena od
februara prethodne godine. Ekonomisti i zvani¢nici FED-a su i o¢ekivali ubrzanje inflacije, a ovo
se delom pripisuje tome Sto su iz obracuna iskljuceni periodi slabijeg rasta cena s pocetka 2017.
godine. Rasprostranjenost izgleda privrednog rasta i tempa normalizacije monetarne politike u
SAD i zoni evra uticala je na dalje jacanje dolara prema evru u nastavku nedelje.




Na sastanku FED-a odrzanom u sredu, 2. maja, jednoglasno je doneta odluka o
zadrzavanju ciljanog raspona referentne kamatne stope na nivo od 1,50% do 1,75%, u skladu s
trziSnim ocekivanjima, a u objavljenom izvestaju isti¢e se da podaci objavljeni nakon prethodnog
sastanka ukazuju na dalje jaanje trziSta rada i solidan rast privredne aktivnosti, te da potro$nja
stanovniStva pocetkom godine umereno raste, uz nastavak snaznog rasta poslovnih investicija. U
izvestaju sa sastanka istiCe se 1 priblizavanje ukupne i1 bazne inflacije ciljanom nivou FED-a, uz
ocekivanje da ¢e se inflacija u srednjem roku kretati oko simetri¢nog cilja od 2%. Slabljenje
dolara nakon objave izveStaja pripisuje se isticanju simetri¢nog cilja FED-a, koji bi mogao biti
znak tolerisanja inflacije iznad 2%, ali je dolar do kraja dana uspeo da se oporavi prema evru, a
trzi$ni ucesnici SU nastavili da o¢ekuju da ¢e do narednog povecanja kamatne stope u SAD do¢i
na sastanku FED-a u junu. Narednog dana objavljena je preliminarna procena inflacije zone evra
za april. Stopa inflacije iznosila je 1,2%, Sto je ispod ocekivanja i stope u prethodnom mesecu
(1,3%). Stopa bazne inflacije, takode prema preliminarnoj proceni za april, iznosila je 0,7%
(o¢ekivano 0,9%, prethodno 1,0%). Sporiji rast inflacije posledica je Uskrsa, koji je prosle
godine bio u aprilu, pa se narednog meseca ocekuje njen oporavak. Nakon objave podataka o
inflaciji, evro je oslabio prema dolaru, ali je dalje jacanje dolara tog dana zaustavljeno usled
nastojanja investitora da ostvare profite po osnovu prethodnog znacajnog rasta vrednosti valute
SAD. Na kraju nedelje dolar ponovo jac¢a uprkos objavi nesto loSijeg izveStaja s trziSta rada
SAD, koji je pokazao rast broja novih radnih mesta van sektora poljoprivrede ispod o¢ekivanog i
usporavanje rasta zarada tokom aprila, dok je pad stope nezaposlenosti na najnizi nivo u vise od
sedamnaest godina (na 3,9%) najveé¢im delom posledica pada stope uc¢esca radne snage. U toku
prvog dela izvestajnog perioda evro je oslabio za 1,40% prema dolaru.

JaCanje dolara prema evru nastavljeno je do sredine druge nedelje, usled ocekivanja
dodatnih povecanja kamatnih stopa FED-a, koja ¢e podrzati vrednost dolara i u narednom
periodu. Takode, na evro je negativho uticala objava slabijih od ocekivanih podataka o
industrijskim porudzbinama u Nemackoj i padu trzisnog raspolozenja medu investitorima u zoni
evra. Porudzbine industrijskih dobara u Nemackoj u martu opadaju za 0,9%, §to je tre¢i mesec
uzastopno u kome porudzbine opadaju, iako se oc¢ekivao rast od 0,5%. U odnosu na isti period
prethodne godine, porudzbine u martu rastu za 3,1% (ocekivano 5,0%). Sentix indeks poverenja
investitora u zoni evra u maju opada na 19,2 (ocekivan rast na 21,0) sa februarskih 19,6, pod
uticajem zabrinutosti oko rasta protekcionizma u SAD i njegovom mogucéem Sirenju na druge
zemlje. Vrednost indeksa opada ¢etvrti mesec zaredom i nalazi se na najnizem nivou od februara
2017. godine, pri ¢emu je komponenta oc¢ekivanja najslabija od oktobra 2014. godine, uz blagi
pad komponente procene trenutne situacije. Evro dodatno slabi pod uticajem rasta politickih
rizika u Italiji, kao i jacanja globalnih neizvesnosti, nakon odluke predsednika SAD Donalda
Trampa o povlacenju SAD iz nuklearnog sporazuma sa Iranom i1 najavom nametanja najviseg
nivoa sankcija Iranu, kao i zemljama koje s njim budu saradivale. U drugoj polovini nedelje
vrednost dolara prema evru opada, usled toga $to je manji od ocekivanog rast potrosackih cena u
SAD naveo investitore da smanje o¢ekivanja agresivnijeg povecanja kamatnih stopa FED-a pod
uticajem znacajnog ubrzanja inflacije. Stopa rasta potroSackih cena u SAD u aprilu je iznosila
0,2%, §to je ispod ocekivana 0,3%, posle pada od 0,1% u martu. Takode, stopa bazne inflacije je
u aprilu bila ispod ocekivanog 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% (ocekivano 2,5%;
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prethodno 2,4%), a ubrzanje godiSnje stope inflacije u znacajnoj se meri pripisuje efektu niske
baze, izlasku iz obrauna znacajnog 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% (ocekivano 2,2%; prethodno 2,1%). U toku drugog dela izvesStajnog perioda
evro je oslabio za 0,14% prema dolaru, odnosno za 1,54% u toku posmatranog dvonedeljnog
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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W3sop: Bloomberg
U toku izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD su povecani duz cele krive.
Kod dvogodisnjih instrumenata rast prinosa iznosio je oko pet baznih poena, dok je prinos kod
desetogodisnjih obveznica povecan za oko jedan bazni poen, tj. nagib krive prinosa se smanjio.

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD su povecani na
kra¢em delu krive — s rokom dospeca do tri godine, dok su instrumenati duze roc¢nosti blago
opali. Na sastanku FED-a koji je odrzan sredinom nedelje jednoglasno je doneta odluka da se
ciljani raspon referentne kamatne stope zadrzi na nivou od 1,50% do 1,75%, u skladu s trziSnim
oc¢ekivanjima. U izveStaju sa sastanka navodi se da podaci objavljeni nakon prethodnog sastanka
ukazuju na dalje jacanje trziSta rada i solidan rast privredne aktivnosti. Potro$nja stanovnistva
umereno raste pocetkom godine, dok su investicije nastavile snazno da rastu kao u prethodnom
periodu. Takode, istice se da su i ukupna i bazna inflacija blizu nivoa od 2%, da su trzi$ni
pokazatelji inflacionih ocekivanja i dalje niski, i da nema bitnijih promena pokazatelja
inflacionih ocekivanja zasnovanih na istrazivanjima. FOMC ocekuje da ¢e, uz postepeno
prilagodavanje monetarne politike, biti nastavljen umereni rast privredne aktivnosti, da Ce trziste
rada ostati snazno, kao 1 da se oCekuje rast inflacije oko ciljana 2% u srednjem roku. Kratkorocni
rizici po privrednu aktivnost izgledaju uravnotezeno, ali ¢e FOMC nastaviti pazljivo da prati

kretanje inflacije, pri ¢emu ocekuju da ¢e se ekonomski uslovi razvijati na nacin koji zahteva
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postepena povecanja referentne kamatne stope. ISM indeks preradivackog sektora SAD u aprilu
opada na 57,3 (ocekivano 58,5), sa 59,3 iz marta. ISM indeks neproizvodnog sektora SAD u
aprilu opada na 56,8 (o¢ekivano 58,0, prethodno 58,8). Komponenta novih porudzbina, jedna od
najvaznijih, 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 snaznim rastom privredne aktivnosti SAD. PCE deflator u SAD u martu
nije se menjao u odnosu na prethodni mesec, $to je u skladu sa o¢ekivanjima (nakon rasta od
0,2% prethodnog meseca), dok je posmatrano u odnosu na isti mesec prethodne godine PCE
deflator povecan za 2,0%, u skladu sa oc¢ekivanjima, nakon rasta od 1,7% na kraju prethodnog
meseca. Bazni PCE indeks, koji iskljuCuje cene hrane i energenata i predstavlja pokazatelj
inflacije kome FED pridaje narocitu vaznost, povecan 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 oc¢ekivanih
193.000), dok je podatak iz marta revidiran navise (sa 103.000 na 135.000). Stopa
nezaposlenosti u aprilu smanjena je za 0,2 p.p. na 3,9% (o¢ekivano 4,0%), §to je prvi put u
poslednjih sedamnaest i po godina da se stopa nezaposlenosti nalazi ispod 4%, a najve¢im delom
je posledica pada stope ucesca radne snage za 0,1 p.p. na 62,8% (o¢ekivano 63,0%). Stopa koja
predstavlja $iri pokazatelj slobodnih kapaciteta na trzistu rada takode je smanjena, sa 8,0% na
7,8%. Tokom aprila rast zarada se usporio na 0,1% (ocekivano 0,2%) u odnosu na prethodni
mesec, nakon 0,2% (revidirano nanize sa 0,3%) u martu. U odnosu na isti period prethodne
godine, stopa rasta zarada na kraju aprila iznosila je 2,6% (ocekivano 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 §to je mnogo godina bila ispod tog nivoa.
Predsednik FED-a iz San Franciska Vilijams, koji ¢e 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 simetri¢nim ciljem FED-a. Clan FED-a Ester Dzordz izjavila je da
bi mozda bila potrebna brza povecanja referentne kamatne stope ukoliko bi bio prognoziran rast
inflacije iznad 2,3%, dok ¢lan FED-a Bostik snazno podrzava tri povecanja kamatne stope u toku
ove godine, dodaju¢i da FED ne treba da panici oko rasta inflacije na nivo iznad 2%.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda nastavljen je rast prinosa drzavnih obveznica duz
cele krive. Predsednik FED-a Pauel izjavio je da se normalizacija monetarne politike u SAD
odvija bez poremecaja na finansijskim trziStima, te da su oc¢ekivanja trzi$nih ucesnika po pitanju
monetarne politike u skladu sa ocekivanjima FED-a, 0dnosno da trzi$ni ucesnici ne bi trebalo da
budu iznenadeni odlukama FED-a ukoliko ekonomska situacija nastavi da se odvija u skladu sa
oc¢ekivanjima, dodaju¢i da normalizacija monetarnih politika u razvijenim zemljama ne bi
trebalo da dovede do problema na trziStima u razvoju. Stopa rasta potroSackih cena u SAD u
aprilu je iznosila 0,2%, Sto je ispod ocekivana 0,3%, posle pada od 0,1% u martu. Takode, stopa
bazne inflacije u aprilu bila je na nivou od 0,1%, $to je ispod o¢ekivanog i prethodnog podatka
(0,2%). Na usporavanje inflacije tokom aprila uticao je pad cena vozila i avionskih karata, dok
cene energenata u istom periodu rastu za 1,4%, nakon pada od 2,8% prethodnog meseca. U
odnosu na isti period prethodne godine, stopa inflacije je u aprilu iznosila 2,5% (ocekivano
2,5%; prethodno 2,4%), a ubrzanje godiSnje stope inflacije se u znacajnoj meri pripisuje efektu
niske baze, tj. izlasku iz obrauna znacajnog pada cena mobilnih usluga, kao i1 dalje prisutnom
uticaju prethodnog slabljenja dolara. S druge strane, stopa bazne inflacije bila je u aprilu
nepromenjena, na nivou od 2,1% (ocekivano 2,2%; prethodno 2,1%). Indeks poverenja potroSaca
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Univerziteta iz Micigena, prema preliminarnoj proceni za maj, bio je nepromenjen — 98,8
(ocekivano 98,3). Na trzi$no raspolozenje u SAD negativno je uticala neizvesnost oko trgovinske
politike i uvodenja uvoznih carina, $to je nadoknadeno pozitivnim uticajem poreske reforme.
Komponenta procene trenutne situacije smanjena je sa 114,9 na 113,3, dok je komponenta
ocekivanja povecana sa 88,4 na 89,5. Dugorocna inflaciona oc¢ekivanja (u narednih pet do deset
godina) bila su nepromenjena — 2,5%, dok su ocekivanja inflacije u narednih godinu dana
poveéana za 0,1 p.p., na 2,8%. Clan FED-a Bulard, koji nema pravo glasa u ovogodiinjem
sazivu FOMC-a, izjavio je da FED ne treba viSe da povecava referentnu kamatnu stopu, jer
smatra da je ona mozda ve¢ dostigla neutralni nivo, na kome vise ne stimuliSe privredu SAD,
odnosno da bi njeno dalje poveéavanje moglo dovesti do inverzije krive prinosa, negativno
uticati na poslovne investicije, trziSte rada i umanjiti inflaciona o¢ekivanja u SAD. Takode, on je
rekao da ne vidi rizik od znacajnijeg rasta inflacije i da ciljani nivo (2%) moze da bude premasen
u odredenoj meri, jer je cilj FED simetrican.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| ISM indeks neproizvodnog sektora
(3. 5. 2018) Mart 58,0 56,8 58,8
Il Stopa nezaposlenosti . o o o
(4. 5. 2018) April 4,0% 3,9% 4.1%
Il Stopa rasta potroSackih cena, Y/Y . o o o
(10. 5. 2018) April 2,5% 2,5% 2,4%
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
Kriva prinosa drZavnih obveznica Nemacke
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Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica nisu se znacajnije
menjali. Prinos desetogodiSnje obveznice sSmanjen je sa 0,57% na 0,56%, prinos petogodi$nje
obveznice smanjen je sa —0,05% na —0,06%, dok je prinos dvogodisnje obveznice smanjen sa
—0,58% na —0,59%.



Tokom prve nedelje izvestajnog perioda objavljeni su podaci 0 BDP-u, inflaciji i
nezaposlenosti u zoni evra. BDP zone evra, prema prvoj proceni, veci je u prvom tromese¢ju za
0,4% nego u prethodnom tromesecju, $to je u skladu sa ocekivanjima, dok je rast u prethodnom
tromesecju revidiran sa 0,6% na 0,7%. Na sporiji rast delom su uticali privremeni faktori, kao $to
su loSe vreme 1 Strajkovi zaposlenih. U odnosu na isto tromesecje prethodne godine, rast je
iznosio 2,5% (oc€ekivano 2,5%, prethodno 2,8%). Stopa inflacije u zoni evra, prema
preliminarnoj proceni za april, iznosila je 1,2%, Sto je ispod o¢ekivanja 1 stope u prethodnom
mesecu (1,3%). Stopa bazne inflacije, takode prema preliminarnoj proceni za april, iznosila je
0,7% (o¢ekivano 0,9%, prethodno 1,0%). Sporiji rast inflacije posledica je toga Sto je Uskrs
prosle godine bio u aprilu, pa se narednog meseca ocekuje oporavak inflacije. Inflacija je u
Nemackoj, prema preliminarnim podacima, iznosila —0,1% u aprilu (o¢ekivano 0,0%, prethodno
0,4%), odnosno 1,4% u odnosu na isti mesec prethodne godine (ocekivano i prethodno 1,5%).
Iako je nezaposlenost rekordno niska i1 zarade pocCinju da rastu, aktivnost u industrijskom sektoru
se usporava, $to bi moglo da uti¢e na celu zonu evra. Stopa bazne inflacije se ne objavljuje s
preliminarnim podacima, ali prema procenama iznosi 1,1% u odnosu na isti mesec prethodne
godine, nakon 1,3% prethodnog meseca. Stopa nezaposlenosti u zoni evra u martu ostala je
nepromenjena, na nivou od 8,5%, $to je oCekivan0o. Re¢ je o najnizoj stopi nezaposlenosti u
poslednjih devet godina, nakon §to je ona u januaru bila na nivou od 8,6%.

Agencija za kreditni rejting Moody’s promenila je izglede za Aa2 rejting Francuske sa
stabilnih na pozitivne, usled reformi predsednika Makrona i mera fiskalne konsolidacije.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda objavljeni su podaci o industrijskoj proizvodnji
za pojedine zemlje zone evra. Industrijska proizvodnja u Nemackoj u martu raste za 1,0% u
odnosu na prethodni mesec (ocekivano 0,8%), nakon pada od 1,7% u februaru. Re¢ je o
najve¢em rastu industrijske proizvodnje od novembra, koji se belezi nakon dva uzastopna
meseca smanjene aktivnosti industrijskog sektora, a oporavku je doprineo i rast aktivnosti
gradevinskog sektora uprkos neobi¢no hladnom vremenu tokom marta. U odnosu na isti period
prethodne godine, industrijska proizvodnja je u martu povecana za 3,2% (ocekivano 3,0%), uz
reviziju rasta iz februara nanize, sa 2,6% na 2,2%. Industrijska proizvodnja u Francuskoj je u
martu smanjena za 0,4% u odnosu na prethodni mesec (o€ekivan rast od 0,4%), nakon rasta od
1,1% u februaru, usled pada proizvodnje energetskog i gradevinskog sektora. Posmatrano u
odnosu na isti period prethodne godine, industrijska proizvodnja je porasla za 1,8% (ocekivano
2,8%; prethodno 3,8%).

Clan ECB-a Praet izjavio je da ekonomski podaci u zoni evra ukazuju na umereniju, ali i
dalje solidnu ekspanziju. Postoje ogranic¢eni znaci da jak evro S$teti izvozu, dok je znacajan nivo
stimulativne monetarne politike u zoni evra i dalje neophodan. S druge strane, clan ECB-a Smets
navodi kako su poslednji podaci uglavnom u skladu s nastavkom snazne ekonomske ekspanzije
zone evra, dodajuci da ¢e program kupovine obveznica verovatno postepeno biti sveden na nulu,
nakon zavrsSetka poslednjeg produzetka programa u septembru, pre nego naglo okoncan, jer zele
da to bude postepeno radi izbegavanja iznenadenja i Sokova.



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| BDP u zoni evra, prva procena o o o
(2. 5. 2018) Tl 0,4% 0,4% 0,7%
Il Stopa nezaposlenosti u zoni evra o o o
(2. 5. 2018) Mart 8,5% 8,5% 8,5%
I Inflacija u zoni evra, . o 0 0
(3. 5. 2018) April 1,3% 1,2% 1,3%
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)
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Izvor:Bloomberg LP

Do sredine nedelje, cena zlata pada na najnizi nivo u poslednja Cetiri meseca, usled
jaCanja dolara i smanjenja tenzija na Korejskom poluostrvu, koje je podrzalo rast traznje za
aktivom koja nosi visi nivo rizika, poput akcija. Nasuprot tome, u drugoj polovini nedelje cene
se oporavljaju, uporedo sa izvesnim slabljenjem dolara, objavom nesto losijih podataka s trzista
rada SAD, kao i tenzijama oko trgovinskih pregovora SAD 1 Kine, te potencijalnog povlacenja
SAD iz nuklearnog sporazuma sa lranom. Usled navedenog, cena zlata je u toku prvog dela
izvestajnog perioda smanjena za 0,60%.

U toku druge nedelje cene zlata blago raste, $to je odredeno, kao i u toku prve nedelje,
kretanjima vrednosti dolara i geopolitickim tenzijama. Sredinom nedelje cena zlata blago opada
usled rasta prinosa drzavnih obveznica SAD i1 smanjenja geopoliti¢kih tenzija na Korejskom
poluostrvu, nakon §to je Severna Koreja oslobodila tri americka zatvorenika, pred razgovor
Trampa i lidera Severne Koreje Kim Dzong Una. U nastavku nedelje cena zlata raste uporedo sa
slabljenjem dolara, nakon objave loSijih od o€ekivanih podataka o inflaciji u SAD. Rast cene u
izvesnoj meri bio je podrzan i tenzijama izmedu SAD i Irana. U toku druge nedelje cena zlata
porasla je za 0,22%, dok je u toku kompletnog izvestajnog perioda cena smanjena za 0,38%.



4. Nafta

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

Cena nafte na pocetku izveStajnog perioda raste nakon komentara premijera lIzraela
Netanjahua, koji je izjavio da Iran nije ispoStovao nuklearni sporazum potpisan 2015. godine, te
da je siguran kako Donald Tramp c¢ini pravu stvar preispitivanjem vaZenja sporazuma sa
zapadnim silama. U nastavku nedelje, na cenu nafte negativno utice jacanje dolara, Cija je
vrednost bila blizu najviSeg nivoa u poslednja Cetiri meseca, kao i objave podataka o ve¢em od
o¢ekivanog rasta zaliha sirove nafte i rekordnom nivou proizvodnje nafte u SAD tokom
prethodne nedelje. Uprkos tome, smanjenje proizvodnje nafte ¢lanica 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%.

Povecani izgledi da ¢e SAD nametnuti sankcije Iranu, kao i poslednji problemi u
proizvodnji nafte u Venecueli, koja je trenutno na dvostruko manjem nivou od pocetka 2000.
godine, uticali su na nastavak rasta cene nafte i u toku druge nedelje. Do znacajnog rasta cene
dolazi sredinom nedelje, nakon objave da je predsednik SAD Donald Tramp doneo odluku o
povlacenju SAD iz nuklearnog sporazuma sa Iranom 1 najavio nametanje najviseg nivoa sankcija
Iranu, kao 1 moguénost nametanja sankcija zemljama koje s njim budu saradivale. 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 veceg od ocekivanog smanjenja zaliha
sirove nafte u SAD tokom prethodne nedelje. Do izvesnog pada cene na kraju nedelje dolazi
nakon naznaka da ¢e saveznici SAD nastojati da odrze sporazum sa Iranom, §to bi omogucilo i
dalje znacajno prisustvo iranskog izvoza na globalnom trzistu nafte. Takode, vest o rastu broja
naftnih buSotina u SAD tokom protekle nedelje dovela je u pitanje moguénost daljeg rasta
globalne ponude nafte, negativno deluju¢i na cenu. U toku druge nedelje cena nafte porasla je za
2,18%, odnosno za 3,63% tokom posmatranog izvestajnog perioda.



