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NARODNA BANKA SRBIJE
SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE

ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

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. 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. 11.7.18. 0,50
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 nedelje evro je ojacao prema dolaru pod uticajem izjava zvani¢nika ECB-a,
koje su u skladu s tim da se ECB i dalje nalazi na putu postepenog smanjenja stimulativnih mera
monetarne politike, uprkos objavi neSto slabijih privrednih podataka zone evra od pocetka
godine. Predsednik Banke Francuske Vilerou de Galja istakao je kako oc¢ekuje da ¢e inflatorni
pritisci u zoni evra nastaviti da jacaju u narednim mesecima, da nije toliko vazno da li ¢e ECB
prestati s neto kupovinom aktive u okviru programa kvantitativnih olaksica u septembru ili
decembru ove godine, kao i da oc¢ekuje da ¢e do prvog povecanja referentne stope do¢i nakon
nekoliko tromesecja (a ne nekoliko godina), odnosno tokom 2019. godine. On je rekao i1 da ¢e
pred kraj neto kupovina obveznica, ECB verovatno izmeniti komunikaciju vezanu za buduca
kretanja referentne stope (forward guidance). Clanovi Izvrnog odbora ECB-a Sabina
Lautensleger i Piter Pract naveli su kako je nedavno usporavanje inflacije verovatno
privremenog karaktera, pri cemu Sabina Lautensleger dodaje da nije zabrinuta, s obzirom na to
da privreda zone evra i dalje napreduje u skladu sa o¢ekivanjima ECB-a, te da je potrebno vise
podataka kako bi se procenilo da li je usporavanje rasta pocetkom godine privremenog karaktera
ili ¢e potrajati. Medutim, aprecijacija evra ubrzo je zaustavljena, dok je vrednost dolara rasla do
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kraja nedelje. JaCanje dolara bilo je pre svega podrzano rastom prinosa drzavnih obveznica SAD
na najvise nivoe u poslednjih sedam godina, kao i objavom dobrih privrednih podataka o
maloprodaji u SAD tokom aprila, koji ukazuju na ubrzanje potroS$nje stanovnistva u narednom
periodu, kao 1 objavom podatka o brZzem rastu industrijske proizvodnje SAD tokom istog
perioda. S druge strane, na evro su negativno uticali podaci o slabijem od o¢ekivanog privrednog
rasta u Nemackoj, koji je u prvom tromesecju iznosio 0,3% (ispod ocekivana 0,4%; i ispod stope
rasta u prethodnom tromesec¢ju od 0,6%), na Sta uticu slabiji izvoz, manja drzavna potrosnja i
neuobicajeno veliki broj Strajkova i neradnih dana u Nemackoj. Rast prinosa dugoro¢nih
drzavnih obveznica SAD doprineo je daljem jacanju dolara u nastavku nedelje. Pored toga, evro
su u drugom delu nedelje pogodili rast politicke neizvesnosti u Italiji i vesti da bi buduca
italijanska vlada mogla traziti oprostaj duga od ECB-a u vrednosti od 250 milijardi evra. Tokom
prvog dela izvestajnog perioda vrednost evra smanjena je za 1,43% prema dolaru.

Drugi deo izvestajnog perioda obelezio je dodatni pad vrednosti evra prema dolaru, od
1,03%, te je u toku posmatranog izvestajnog perioda evro oslabio ukupno za 2,44% prema
dolaru. Slabljenju evra prema dolaru doprinela je kombinacija faktora, medu kojima su objava
preliminarnih vrednosti PMI indeksa zone evra za maj, koje ukazuju na usporavanje rasta
ekonomske aktivnosti u drugom tromesecju, kao i dalji rast politickih rizika usled neizvesnosti
oko formiranje vlade u Italiji. U drugom delu nedelje evro se u izvesnoj meri oporavio prema
dolaru, na koji je negativno uticala objave izvestaja sa sastanka FED-a, koji je protumacen kao
donekle pesimisti¢an, usled navodenja moguénosti da FED privremeno toleriSe inflaciju blago
iznad ciljanog nivoa. Izvestaj sa sastanka potvrdio je oCekivanja povecanja kamatne stope u junu,
bez jasnih naznaka da li ¢e to pratiti jedno ili dva povecanja do kraja godine. Medutim, evro
znacajno slabi prema dolaru na kraju nedelje, usled rasta neizvesnosti oko odrZivosti javnog
duga Italije i straha od povecanja budzetske potro$nje nove evroskepticne italijanske vlade, uz
rast politickih neizvesnosti u Spaniji. Pored toga, na slabljenje evra uticala je i objava
nezvani¢nih informacija da bi ECB na sastanku u junu mogla da revidira naviSe prognozu stope
inflacije, usled rasta cena nafte i deprecijacije evra, ali da ¢e ocekivana stopa bazne inflacije
ostati nepromenjena, a prognoza stope rasta BDP-a smanjena, kao i da ¢e neto kupovine u okviru
programa kvantitativnih olakSica biti zavrSene u ovoj godini, dok bi povecanje kamatnih stopa
moglo biti odloZeno.



2. Trziste hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD

Kriva prinosa drZavnih obveznica SAD
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Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izvesStajnog perioda smanjeni duz cele krive,
osim kod kratkoroénih instrumenata, koji su blago porasli. Kod dvogodisnjih instrumenata prinos
je smanjen za oko 6 b.p., dok je prinos kod desetogodisnjih obveznica smanjen za oko 4 b.p., t].
nagib krive prinosa se povecao.

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD su porasli, usled
objave solidnih privrednih podataka i optimisti¢nih izjava ¢lanova FED-a. Maloprodaja u SAD u
aprilu je povecana za 0,3% u odnosu na prethodni mesec, $to je u skladu sa o¢ekivanjima, dok je
podatak za mart revidiran navise, sa 0,6% na 0,8%. Maloprodaja je u aprilu porasla u devet od
trinaest glavnih kategorija, najvise maloprodaja odece, namestaja, gradevinskog materijala i
prodaja preko interneta. Maloprodaja bez automobila i goriva u aprilu je takode povecana za
0,3% (oc¢ekivano 0,5%), Sto je u skladu sa ocekivanjima, dok je podatak za mart revidiran navise,
sa 0,2% na 0,4%. Solidan rast maloprodaje u aprilu 1 revizija podataka za februar i mart navise
ukazuju na brzi rast privatne potros$nje i privredne aktivnosti u SAD u prvom i drugom
tromesecju, u odnosu na prethodne procene. Pokazatelj proizvodne aktivnosti u oblasti koje
pokriva FED iz Njujorka u maju je imao vrednost od 20,1, Sto je znacajno iznad ocekivanja
(15,1) i vrednosti u aprilu (15,8). Ovo ukazuje na snazan rast proizvodne aktivnosti u drugom
tromese¢ju. Tokom maja zabeleZen je rast vrednosti komponenti novih porudzbina 1 isporuka,
kao i zaposlenosti i kapitalnih izdataka, dok su komponente koje se odnose na cene ostale na
visokom nivou. Industrijska proizvodnja u SAD u aprilu je poveéana za 0,7% (ocekivano 0,6%),
dok je stopa rasta za mart revidirana navise, sa 0,5% na 0,7%, ali su stope rasta za prva dva
meseca ove godine revidirane nanize. Solidan rast proizvodnje belezi se u preradivackom sektoru
(0,5%), kao i rudarskom sektoru (1,1%). U komunalnom sektoru aktivnost raste za 1,9%, zbog
povecane proizvodnje prirodnog gasa i elektricne energije, usled hladnijeg vremena u aprilu.
Stepen iskoriS¢enosti proizvodnih kapaciteta povecan je na 78,0% (ocekivano 78,4%; prethodno
77,6%), Sto je najvisi nivo od pocetka 2015. godine 1 u narednom periodu uticae na rast
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inflatornih pritisaka i poslovnih investicija u SAD. Pokazatelj poslovnih ocekivanja u oblasti
koju pokriva FED iz Filadelfije u maju znacajno raste, na 34,4 (ocekivano 21,0), nakon §to je u
prethodnom mesecu iznosio 23,2, ¢emu je doprineo snazan rast komponente novih porudzbina,
kao i posiljki i zaposlenosti. Takode, pokazatelj FED-a iz Filadelfije koji se odnosi na poslovna
o¢ekivanja u narednih Sest meseci blago opada, sa 40,7 na 38,7 iz aprila. Vode¢i pokazatelj
privredne aktivnosti u SAD u aprilu raste za 0,4% (na nivo od 109,4), $to je u skladu sa
ocekivanjima i stopom rasta u martu, pri ¢emu je najveci pozitivan uticaj imala komponenta koja
se odnosi na nedeljni prosek broja radnih sati (0,13 p.p.), dok je najveéi negativan uticaj imala
komponenta koja se odnosi na cene akcija (0,07 p.p.). Predsednica FED-a iz Klivlenda Loreta
Mester izjavila je da FED treba da nastavi da postepeno poveéava referentu kamatnu stopu, i da
bi tempo povecanja mogao biti i brzi ukoliko rast privredne aktivnosti u SAD bude iznad
ocekivanja. Takode, ona je rekla da cilj FED-a po pitanju inflacije jo$ nije dostignut, iako je
stopa inflacije u poslednjim mesecima dostigla 2%, odnosno da ¢e biti potrebno jos jedna do dve
godine da bi se smatralo da je taj cilj dostignut na odrzivoj bazi. Clan FED-a Kaplan izjavio je da
je njegova procena stope rasta BDP-a SAD u ovoj godini 2,5% do 2,75%, da je granica pune
zaposlenosti ve¢ dostignuta ili ¢ak i prevazidena, kao i da je i dalje uveren da privreda ne ide u
pravcu recesije. S druge strane, ¢lan FED-a Kaskari izjavio je da izostanak rasta zarada u SAD
predstavlja ,,zagonetku”, s obzirom na to da je stopa nezaposlenosti 3,9%, odnosno da to mozda
ukazuje da na trziStu rada postoji vise neiskori$¢enih kapaciteta nego sto to pokazuju indikatori.
Kaplan i Kaskari nemaju pravo glasa u ovogodi$njem sazivu FOMC-a.

Pocetkom druge nedelje izvesStajnog perioda nastavljen je rast prinosa drzavnih obveznica.
Pokazatelj nacionalne ekonomske aktivnosti i inflatornih pritisaka FED-a iz Cikaga u aprilu je
imao vrednost od 0,34 (ocekivano 0,30), dok je vrednost pokazatelja za prethodni mesec
revidirana navise, sa 0,10 na 0,32. Pozitivne vrednosti ukazuju na stopu privrednog rasta iznad
trenda. Od ukupno 85 koris¢enih pokazatelja, rast se belezi kod 50 pokazatelja, dok se kod
ostalih 35 belezi smanjenje vrednosti. Pokazatelj proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva
FED iz Ri¢émonda u maju je povecan na nivo od 16 (o¢ekivano 10, u prethodnom mesecu —3).
Znacajno rastu vrednosti komponenata novih porudzbina (16, u odnosu na -9 iz prethodnog
meseca), isporuka (15, nakon —8) i iskori§¢enosti proizvodnih kapaciteta (19, nakon —4). FED iz
Ri¢monda pokriva oblast koja generise oko 9% BDP-a SAD. Clan FED-a s pravom glasa u
ovogodisnjem sazivu FOMC-a Bostik izjavio je da bi jo§ dva povecanja referentne kamatne
stope do kraja godine bila odgovarajuca, kao i da ne bi bio iznenaden ukoliko inflacija bude
nesto iznad cilja u narednom periodu. Takode, rekao je da je stopa nezaposlenosti veoma niska 1
da je pitanje koliko ima neiskoris¢enih kapaciteta na trzistu rada. Clan FED-a bez prava glasa u
ovogodisnjem sazivu FOMC-a Harker izjavio je da podrzava jo§ dva povecanja referentne
kamatne stope, ali da bi podrzao i tri u slucaju brzeg rasta inflacije. Sredinom nedelje prinosi su
znacajno opali, nakon objave izveStaja s majskog sastanka FED-a, u kome nije signalizirano
ubrzanje rasta kamatnih stopa u SAD, i koji ukazuje na to da ¢lanovi FOMC-a nisu zabrinuti u
slu¢aju privremenog rasta inflacije iznad cilja. U izvestaju se navodi da vec¢ina ¢lanova FOMC-a
smatra da bi uskoro mogla da se poveca referentna kamatna stopa, sto je potvrdilo o¢ekivanja
trziSta da ¢e do narednog povecanja do¢i u junu, ali nije poslat signal o tome da li ¢e nakon toga
biti jo$ jedno ili dva povecanja, kao i da je prerano zakljuciti da ¢e inflacija ostati na ciljanom
nivou, posebno imajuéi u vidu da je poslednjih nekoliko godina stalno bila ispod cilja FED-a. U
drugoj polovini nedelje prinosi su nastavili da opadaju, usled neizvesnosti oko odrzivosti javnog
duga Italije 1 straha od povecanja budzetske potroSnje nove evroskepti¢ne italijanske vlade, za
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koju se odekivalo da ée biti formirana, kao i neizvesnost u Spaniji oko moguéeg pada Vlade
premijera Rahoja i objave nezvani¢nih informacija da bi ECB na sastanku u junu mogla da
odlozi povecéanje kamatnih stopa. Na pad prinosa krajem nedelje uticala je i objava nesto slabijih
privrednih podataka. Porudzbine trajnih dobara u SAD, prema preliminarnoj proceni za april,
smanjene su za 1,7% (ocekivano —1,3%), dok je podatak za mart revidiran navise, sa 2,6% na
2,7%. Porudzbine bez transportnih sredstava, koja su volatilna komponenta, u aprilu su povecane
za 0,9%, nakon rasta od 0,4% u prethodnom mesecu. Nove porudzbine kapitalnih dobara, koje se
koriste kao pokazatelj planova investicione potro$nje, u aprilu su povecane za 1,0% (ocekivan
rast od 0,7%, u martu —0,9%). Indeks poverenja potroSaca Univerziteta iz Micigena, prema
konacnoj proceni za maj, iznosio je 98,0, Sto je manje od preliminarne procene i vrednosti u
prethodnom mesecu (98,8) 1 najnize u poslednja Cetiri meseca. Na raspolozenje potrosaca u SAD
negativno je uticao ubrzani rast cena, posebno benzina, kao i neizvesnost oko trgovinske politike
1 uvodenja uvoznih carina, Sto je delom kompenzovano pozitivnim uticajem poreske reforme i
dobrim stanjem na trziStu rada. Komponenta procene trenutne situacije smanjena je sa 114,9 na
111,8, dok je komponenta ocekivanja povecéana sa 88,4 na 89,1. Dugorocna inflaciona
oc¢ekivanja (u narednih pet do deset godina) bila su nepromenjena — 2,5%, dok su ocekivanja
inflacije u narednoj godini dana povecana za 0,1 p.p., na 2,8%.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| Stopa rasta maloprodaje, M/M o o o
(15. 5. 2018) Apr. 0,3% 0,3% 0,7%
Il Stopa rasta industrijske proizvodnje, M/M o o 0
(16. 5. 2018) Apr. 0,6% 0,7% 0,7%
Il Porudzbine trajnih dobara, M/M, preliminarno 4 a0 1 70 o
(23. 5. 2018) Apr. 1,3% 1,7% 2,7%
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
(na dan, na godiSnjem nivou, u %)
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Tokom izvestajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih obveznica znac¢ajno su opali. Na
pad prinosa najve¢im delom uticala je politicka neizvesnost u Italiji u vezi s formiranjem nove
vlade i straha od povecanja budzetske potrosnje i odrzivosti javnog duga. Prinos desetogodisnje
obveznice smanjen je sa 0,56% na 0,40%, prinos petogodi$nje obveznice smanjen je sa —0,06%
na —0,22%, dok je prinos dvogodisnje obveznice Smanjen sa —0,59% na —0,63%.

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda objavljeni su podaci 0 BDP-u i inflaciji u zoni
evra, kao i podaci o0 ZEW indeksu oc¢ekivanja u Nemackoj i zoni evra. BDP zone evra. Prema
drugoj proceni, on je u prvom tromese¢ju veci za 0,4% nego u prethodnom tromesecju, $to je u
skladu sa ocekivanjima i prethodnom procenom, nakon rasta od 0,7% u poslednjem tromesecju
prosle godine. U odnosu na prvo tromesecje prosle godine stopa rasta iznosi 2,1%. Na sporiji rast
u prvom tromesecju delom su uticali losi vremenski uslovi, dok se u narednom periodu ocekuje
ubrzanje rasta privredne aktivnosti. U odnosu na isto tromesecje prethodne godine, rast je iznosio
2,5%, §to je u skladu s prethodnom procenom, nakon 2,8% na kraju prethodnog tromesecja. ZEW
indeks ocekivanja u Nemackoj u maju je ostao isti kao prethodnog meseca, —8,2, (u skladu sa
ocekivanjima), Sto je najnizi nivo u poslednjih pet i po godina. Razlozi za ovako nizak nivo
komponente ocekivanja, prema re¢ima predsednika ZEW instituta Vambaha, mogu se najveéim
delom naéi u medunarodnim trgovinskim konfliktima sa SAD 1 povlacenju SAD iz nuklearnog
sporazuma sa Iranom, kao 1 znaajnom rastu cena nafte. ZEW indeks procene trenutne situacije u
Nemackoj u maju opada na 87,4 (o€ekivano 85,5), nakon 87,9 iz aprila. ZEW indeks ocekivanja
zone evra u istom mesecu je poveéan na 2,4%, sa 1,9 iz aprila. Inflacija u zoni evra, prema
kona¢nim podacima za april, iznosila je 0,3% u odnosu na prethodni mesec, $to je u skladu s
preliminarnom procenom (u martu 1,0%), odnosno 1,2% za poslednju godinu dana (preliminarno
1,2%, na kraju januara 1,3%). GodiSnja stopa bazne inflacije bila je 0,7%, takode u skladu sa
preliminarnom procenom, nakon 1,0% na kraju marta. Sporiji rast inflacije posledica je Uskrsa,
koji je ove godine bio u martu, a proSle godine u aprilu, pa se u narednim mesecima ocekuje
oporavak inflacije. Inflacija u Nemackoj, prema kona¢nim podacima za april, iznosila je —0,1% u
aprilu u odnosu na prethodni mesec (u martu 0,4%), odnosno 1,4% u odnosu na isti mesec
prethodne godine (prethodno 1,5%). Oba podatka bila su u skladu s preliminarnom procenom.

Clan ECB Vileroa de Galo rekao je da o&ekuje da ¢e inflatorni pritisci u zoni evra nastaviti
da jacaju u narednim mesecima, da nije toliko vazno da li ¢e ECB prestati s neto kupovinama
aktive u okviru QF programa u septembru ili decembru ove godine, kao i1 da o¢ekuje da ¢e do
prvog povecanja referentne stope doc¢i nakon nekoliko tromesecja (a ne nekoliko godina),
odnosno tokom 2019. godine. Clan ECB Novotni izjavio je da ECB ne treba da eka predugo s
normalizacijom monetarne politike, imajuéi u vidu stanje privrede u zoni evra, i da je sporiji rast
aktivnosti u poslednje vreme o&ekivan i u skladu s projekcijama ECB-a. Clan ECB-a Vajdman
izjavio je da investitori ne oc¢ekuju da ¢e ECB nastaviti s neto kupovinom aktive nakon kraja
godine i da je to potpuno opravdano, imajuéi u vidu ocigledan napredak privrede u zoni evra, a
da ¢e monetarna politika ECB-a dugo nakon zavrSetka kupovine aktive ostati stimulativna.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda objavljeni su podaci o PMI i IFO indeksu.
Kompozitni PMI indeks zone evra, prema preliminarnoj proceni za maj, iznosi 54,1, §to je ispod
ocekivanja 1 vrednosti indeksa u prethodnom mesecu (55,1). PMI indeks usluznog sektora
1znosio je 53,9 (u aprilu 54,7), dok je PMI indeks proizvodnog sektora iznosio 55,5 (u aprilu
56,2). Vrednosti kompozitnog PMI indeksa u dve najvecée ¢lanice zone evra, Nemackoj (53,1) i
Francuskoj (54,5), takode su bili ispod ocekivanja i vrednosti u aprilu. Podaci ukazuju na
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usporavanje rasta privredne aktivnosti u drugom tromesecju. IFO indeks poslovne klime u
Nemackoj u maju je ostao isti kao prethodnog meseca, 102,2 (ocekivano 102,0), nakon Sto je
opadao prethodnih pet meseci. Komponenta procene trenutne situacije blago je povecana (sa
105,8 na 106,0), dok je komponenta oc¢ekivanja za narednih $est meseci blago opala (sa 98,7 na
98.,5). Kretanje IFO indeksa (i drugih pokazatelja) u poslednjih nekoliko meseci ukazuje na
usporavanje privredne aktivnosti u Nemackoj, najviSe usled aprecijacije evra prema valutama
najvaznijih trgovinskih partnera i rasta cena nafte.

U izvestaju sa aprilskog sastanka ECB-a koji je objavljen u Cetvrtak, 24. maja, navodi se da
¢lanovi ECB-a smatraju da je jo§ uvek rano proceniti da je poslednje usporavanje privredne
aktivnosti privremenog karaktera. Takode, navodi se da, iako je inflacija niska, postoje naznake
brzeg rasta nominalnih zarada, Sto povecava ocCekivanja da ¢e inflacija dosti¢i ciljani nivo. U
pojedinim slucajevima, zarade rastu ne samo usled smanjenja neiskori§¢enih kapaciteta i rasta
produktivnosti, ve¢ i komponenata zarada koje se odnose na inflaciona ocekivanja.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| BDP u zoni evra, druga procena o 0 0
(15. 5. 2018) T1 0,4% 0,4% 0,7%
Il PMI kompozitni indeks u zoni evra .
(23. 5. 2018) Maj 55,1 54,1 55,1
IIl Poverenje potroSaca u zoni evra .
(23. 5. 2018) Maj 0,5 0,2 0.3
Izvor: Bloomberg LP.
3. Zlato
Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)
1320,00
1315,00 1313,5000
A
1310,00
1305,00 1304EIOO
\A
1300,00 1301,7000
1295,00 1292,6000 ”
1290,00 % A — A — T703,3000

1292,6000

1290,7100 1290,7400 1291,1400

1290,5200
1285,00

1280,00

1275,00

14.5.18 15.5.18 16.5.18 17.5.18 18.5.18 21.5.18 225.18 23.5.18 24.5.18 25.5.18

Izvor:Bloomberg LP

Cena zlata tokom prva dva dana znacajno opada, usled rasta prinosa drzavnih obveznica
SAD na najviSe nivoe u poslednjih sedam godina i istovremenog jac¢anja dolara, koji je bio
podrzan objavom dobrih privrednih podataka u SAD. Ovakva situacija na finansijskim trziStima
uspela je da nadjaca uticaj rasta geopolitickih tenzija nakon sukoba izmedu Izraela i Palestine na
prostoru Gaze. U drugom delu nedelje nije bilo bitnih promena cene, koja je u toku prvog dela
izvestajnog perioda smanjena za 1,95%.

Drugi deo izvestajnog perioda obelezio je izvesni oporavak cene zlata, koja je porasla za
0,70%. Cena raste uporedo sa slabljenjem dolara, ¢emu je doprinela objava izveStaja s majskog
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sastanka FED-a, koji je protumacen kao manje optimistican od ocekivanog, usled navodenja
mogucénosti da FED privremeno toleriSe inflaciju blago iznad ciljanog nivoa. Izvestaj sa sastanka
potvrdio je ocekivanja poveéanja kamatne stope u junu, bez jasnih naznaka da li ¢e to pratiti
jedno ili dva povecanja do kraja godine. Takode, cena dodatno raste nakon $to je predsednik
SAD Donald Tramp objavio da nece biti odrzan samit sa Severnom Korejom, doprinoseci rastu
politickih tenzija, ali je vest da bi do sastanka ipak moglo do¢i, uticala na to da cena zlata na
kraju nedelje blago opadne.

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

4. Nafta

Cena nafte raste na pocetku nedelje, usled objave izvestaja OPEC-a, prema kome je
globalni visSak nafte skoro u celosti eliminisan, uz istovremeno Sirenje razlike izmedu cene nafte
tipa brent, koja se koristi kao svetska reperna vrednost, i cene sirove nafte iz SAD na vise od
sedam dolara po barelu, najvise u poslednjih pet meseci, $to se pripisuje oc¢ekivanom rastu
proizvodnje nafte iz uljnih Skriljaca u SAD. Brige da ¢e sankcije Iranu ograni€iti izvoz nafte
jednog od najvecih proizvodaca na Srednjem istoku doprinele su rastu cene na najvisi nivo u
poslednjih nekoliko godina. Takode, cene su sredinom nedelje bile podrzane 1 objavom izvestaja
o vec¢om od ocekivanog padu zaliha sirove nafte i benzina u SAD tokom protekle nedelje. Kraj
nedelje obelezio je pad cene nafte, ali je ona u toku prvog dela izvestajnog perioda porasla za
2,04%.

Rast cene nafte, koja je na pocetku druge nedelje dostigla najvisi nivo od 2014. godine, bio
je podrzan neizvesnostima oko moguceg daljeg pada proizvodnje nafte u Venecueli, nakon
odrZavanja predsednic¢kih izbora i potencijalnih sankcija ¢lanici OPEC-a. Nasuprot tome, u
drugoj polovini nedelje cena nafte znacajno opada, na Sta je uticala objava podataka o
neocekivanom rastu zaliha sirove nafte 1 benzina u SAD, uprkos snaznoj traznji, uz rast
o¢ekivanja da bi smanjena ponuda nafte iz Venecuele i Irana mogla navesti OPEC da ukine
ograniCenja proizvodnje nafte koja su na snazi od 2017. godine. Ova ocekivanja dodatno je
podstakla vest da su se ministri energetike Saudijske Arabije i Rusije sastali u Sankt Peterburgu
kako bi revidirali uslove ovog sporazuma pred sastanak OPEC-a koji ¢e u junu biti odrzan u
Becu, nakon cega je ruski ministar energetike izjavio kako postoji viSe opcija, ali da ce
verovatno biti usvojena ona koja podrazumeva postepeno smanjenje ogranic¢enja proizvodnje u
okviru sporazuma potpisanog izmedu ¢lanica OPEC-a i drugih vodeéih proizvodaca nafte van
OPEC-a. U toku druge nedelje, cena nafte smanjena je za 2,87%, odnosno za 0,89% u toku
posmatranog izvestajnog perioda.





