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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. 26.7.18. \
Il Federalne rezerve 1,75-2,00 +0,25 13. 6. 18. 1.8.18. 1,75-2,00
Ill Banka Engleske 0,50 +0,25 2.11.17. 2.8.18. \
IV Banka Kanade 1,25 +0,25 17.1.18. 11.7.18. 1,50
V Narodna banka Svajcarske | (~1,25%)—(-0,25%) -0,50 15. 1. 15. 20. 9. 18. \

Izvor: Bloomberg LP.
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Vrednost evra je na pocetku izveStajnog perioda uspela da poraste prema dolaru, da bi u
nastavku nedelje usledilo jacanje dolara, u uslovima rasta globalnih trgovinskih tenzija 1
ocekivanja nastavka povecanja referentne kamatne stope FED-a, nasuprot odlaganju oc¢ekivanog
pocetka povecanja kamatne stope u zoni evra, pri ¢emu je nekoliko zvani¢nika ECB-a, medu
kojima su Vasilijauskas i Kere, ponovilo da ¢e kamatne stope u zoni evra ostati na trenutnom
nivou najmanje do kraja leta 2019. godine. Pored negativnog uticaja rasta trgovinskih tenzija,
evro je bio pod pritiskom rasta rizika od politicke krize u Nemackoj, 1 neizvesnosti oko
pronalaZenja reSenja za problem imigracije na predstojeCem samitu Evropske unije. Blagi
oporavak vrednosti evra prema dolaru bio je podrzan objavom solidnih podataka o junskoj
inflaciji u Nemackoj, Spaniji i Italiji, nasuprot objavi finalne procene stope rasta BDP-a SAD,
koja je u prvom tromesecju iznosila 2,0%, na godiSnjem nivou, $to je ispod prethodne procene
(2,2%) i stope rasta iz prethodnog tromesecja (2,9%). Stopa rasta privatne potro$nje, koja ¢ini
oko 70% BDP-a SAD, revidirana je nanize, na 0,9% sa 1,0%, nakon rasta od 4,0% u prethodnom
tromesecju, Sto je najsporije u poslednjih skoro pet godina. Znacajnije jacanje evra na kraju
nedelje bilo je posledica postizanja sporazuma predstavnika Evropske unije u pogledu resavanja
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problema migranata, $to su trziSni ucesnici videli kao smanjenje rizika od raspada vladajuce
koalicije u Nemackoj, te je evro u toku prvog dela izvestajnog perioda porastao za 0,28% prema
dolaru.

Vrednost dolara prema evru raste na pocetku druge nedelje uporedo s daljim rastom
globalnih trgovinskih razmirica, pred najavljeni pocetak primene carina SAD na uvoz robe iz
Kine u vrednosti od 34 milijarde dolara, kao i usled ponovnog rasta politickih rizika u Nemackoj,
nakon S$to je ministar unutra$njih poslova i lider Hris¢ansko-socijalne unije Zehofer ponudio
ostavku zbog neslaganja s migrantskom politikom. Dolar je podrzala i objava ISM indeksa
proizvodnog sektora SAD, koji je u junu povecan na 60,2, $to je iznad trzi$nih ocekivanja (58,5)
i vrednosti iz prethodnog meseca (58,7). Vrednost indeksa raste pod uticajem duzeg perioda
isporuke 1 rasta proizvodnje, nasuprot nizim vrednostima komponenti indeksa koje se odnose na
porudzbine, zaposlenost i cene. Neizvesnosti oko pada nemacke vlade ubrzo su smanjene, nakon
§to su lider Demohris¢anske unije Angela Merkel i lider prethodno pomenute Hris¢ansko-
-socijalne unije Zehofer postigli dogovor o formiranju tranzitnih centara na granici sa Austrijom,
radi sprecavanja ilegalnih imigracija, $to je doprinelo ja¢anju evra u nastavku nedelje. Takode,
navodi Blumberga, prema kojima su pojedini ¢lanovi ECB-a zabrinuti zbog toga Sto trziSte ne
ocekuje rast kamatnih stopa u zoni evra pre kraja sledec¢e godine, isti¢uci da je rast stopa mogué
na sastanku u septembru ili oktobru, ali da ¢e zavisiti od ekonomskih podataka, uticali su na
jacanje evra prema dolaru. Evro je takode bio podrzan objavom podatka o snaznom rastu
industrijskih porudzbina u Nemackoj, koje su u maju porasle vise od ocekivanja (2,6% prema
ocekivanom 1,1%, posmatrano u odnosu na prethodni mesec), nakon Cetiri meseca uzastopnog
pada porudzbina, dok su podaci u SAD, objavljeni istog dana, pokazali manji od o¢ekivanog rast
broja radnih mesta u privatnom sektoru SAD tokom juna. Ublazavanje trgovinskih tenzija
izmedu SAD 1 Evropske unije, nakon vesti da je ambasador SAD u Nemackoj Ricard Grenel
izjavio da ¢e predsednik SAD Donald Tramp suspendovati usvajanje carina na uvoz automobila
iz EU ukoliko zona evra ukloni carine na uvoz automobila iz SAD, doprinela je dodatnom
jacanju evra u nastavku nedelje. Na kraju nedelje na dolar je negativno uticala objava izvestaja s
trzista rada SAD, koji je pokazao da je privreda SAD stvorila veé¢i od ocekivanog broj radnih
mesta van sektora poljoprivrede u junu (213.000 prema ocekivanih 195.000), ali je stopa rasta
zarada, koja je usko povezana sa stopom inflacije, bila ispod ocekivane (0,2% prema ocekivana
0,3%, posmatrano u odnosu na prethodni mesec), uz takode neoCekivani rast stope
nezaposlenosti sa 3,8% na 4,0%. Stopa nezaposlenosti raste uprkos snaznom rastu broja
zaposlenih, usled ulaska velikog broja ljudi na trziSte rada tokom juna, odnosno povecanja stope
participacije radne snage (sa 62,7% na 62,9%). Tokom druge nedelje evro je ojacao za 0,53%
prema dolaru, odnosno za 0,82% u toku posmatranog perioda.



2. Trziste hartija od vrednosti
2.1. Drzavne obveznice SAD
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Prinosi drzavnih obveznica SAD su u toku izvestajnog perioda smanjeni duz cele krive,
najvise kod instrumenata duze ro¢nosti. Kod dvogodisnjih instrumenata prinos je smanjen za oko
0,4 b.p., dok je prinos desetogodisnjih obveznica sSmanjen za oko 7 b.p., tj. nagib krive prinosa
dalje se smanjio.

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD opali su,
usled nastavka trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine, kao i problema koje bi migrantska kriza
mogla imati na jedinstvo zone evra i opstanak nemacke vlade. Porudzbine trajnih dobara u SAD,
prema preliminarnoj proceni, u maju opadaju za 0,6% (o¢ekivano —1,0%), dok je pad u aprilu bio
manji od prvobitno procenjenog (—1,0%, prema —1,6%). Padu porudzbina tokom maja znacajno
je doprineo pad porudzbina motornih vozila i vazduhoplova. PorudZbine bez transportnih
sredstava, koje su volatilna komponenta, u maju su smanjene za 0,3% (ocekivano +0,5%), uz
reviziju rasta iz aprila sa 0,9% na 1,9%. Nove porudzbine kapitalnih dobara, koje se koriste kao
pokazatelj planova investicione potro$nje, takode tokom maja neocekivano opadaju za 0,2%
(oCekivan rast od 0,5%), ali uz reviziju rasta iz aprila naviSe, na najviSu stopu rasta od pocetka
godine (2,3% prema prethodno procenjenih 1,0%). Trgovinski deficit SAD u maju se smanjio na
najnizi nivo u poslednjih devet meseci, te je prema preliminarnoj proceni iznosio 64,8 mird
dolara (oc¢ekivano 69,0 mlrd), uz reviziju podatka iz aprila nanize, sa 68,2 na 67,3 mlrd dolara.
Smanjenje deficita tokom maja odraz je rasta izvoza od 2,1%, nasuprot rastu uvoza od 0,2%, pri
¢emu je rastu izvoza znacajno doprineo izvoz kapitalnih dobara i prehrambenih proizvoda.
Takode, zalihe u veleprodaji, prema preliminarnoj proceni, u maju rastu za 0,5% (ocekivano
0,2%; prethodno 0,1%). U drugoj polovini nedelje prinosi u SAD rastu usled smanjenja
politi¢kih tenzija u Evropi i objave dobrih privrednih podataka u SAD. Predstavnici EU postigli
su sporazum oko reSavanja problema migranata, ¢ime je smanjen rizik raspada vladajuce
koalicije u Nemackoj. Prema finalnoj proceni za prvo tromesecje 2018. godine, stopa rasta
BDP-a SAD iznosila je 2,0%, na godi$njem nivou, $to je ispod prethodne procene (2,2%), i stope
rasta iz prethodnog tromesecja (2,9%). Stopa rasta privatne potrosnje, koja ¢ini 70% BDP-a
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SAD, u prvom tromesecju revidirana je nanize, na 0,9% sa 1,0%, nakon rasta od 4,0% u
prethodnom tromesecju, $to je najsporije u poslednjih skoro pet godina. Prema finalnoj proceni,
investicije u zalihe i neto izvoz negativno su uticale na stopu rasta BDP-a u prvom tromesecju,
nasuprot prethodno procenjenom blagom pozitivnom doprinosu, dok je rast investicija u
intelektualnu svojinu revidiran navise, na 13,2%, $to je najbrza stopa rasta od treéeg tromesecja
1999. godine. Li¢na primanja u SAD u maju su povecana za 0,4% prema prethodnom mesecu,
Sto je u skladu sa o¢ekivanjima, posle rasta od 0,2% iz aprila. Li¢na potro$nja, koja ¢ini oko 70%
privrede SAD, u istom periodu je povecana za 0,2%, $to je ispod o¢ekivana 0,4%, nakon rasta od
0,5% u aprilu. Stopa rasta PCE deflatora u SAD u maju je iznosila 0,2% u odnosu na april
(prethodno 0,2%), dok je posmatrano u odnosu na isti period prethodne godine PCE deflator
porastao za 2,3%, Sto je iznad ocekivanog (2,2%) i prethodnog podatka (2,0%). 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 (u skladu sa
ocekivanim 1 prethodnim podatkom), dok je u odnosu na isti period prethodne godine stopa rasta
baznog PCE indeksa iznosila 2,0% (ocekivano 1,9%, prethodno 1,8%).

Pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica nastavili su blagi
rast s kraja prosle nedelje, nakon objave pokazatelja koji ukazuju na solidan rast proizvodne
aktivnosti. ISM indeks proizvodnog sektora SAD u junu je povecan na 60,2 (o¢ekivano 58,5),
nakon 58,7 u prethodnom mesecu. Komponenta indeksa koja se odnosi na porudzbine smanjena
je sa 63,7 na 63,5, dok je komponenta koja se odnosi na cene smanjena sa 79,5 na 76,8.
Komponenta koja se odnosi na zaposlenost smanjena je sa 56,3 na 56,0. Na rast vrednosti
indeksa uticali su duZi period isporuke i rast proizvodnje. PMI indeks proizvodnje u SAD, prema
kona¢nim podacima u junu, iznosi 55,4, $to je iznad preliminarne vrednosti indeksa (54,6). Ipak,
neizvesnosti oko trgovinske politike SAD uticale su na pad vrednosti najvaznijih berzanskih
indeksa akcija 1 rast traznje za drZzavnim obveznicama kao sigurnom aktivom, odnosno nha
smanjenje njihovih prinosa. U drugoj polovini nedelje, objavljen je izvestaj s junskog sastanka
FED-a, u kom se navodi da snazan privredni rast i inflacija oko 2% ukazuju na opravdanost
daljeg postepenog povecanja referentne kamatne stope u SAD. Ipak, ve¢ina ¢lanova FOMC-a
istiCe rastucu neizvesnost u vezi s trgovinskim sporovima kao glavni rizik po privredni rast.
Takode, ¢lanovi FOMC-a isti¢u da bi dalje postepeno poveéanje kamatne stope dovelo do toga
da tokom sledece godine ona bude iznad neutralne kamatne stope, odnosno da bi uskoro trebalo
izmeniti izvestaj nakon sastanka u kome se sada navodi da je monetarna politika ekspanzivna. U
izvestaju se navodi i da su ¢lanovi FOMC-a raspravljali o nivou neiskori§¢enih kapaciteta na
trziStu rada, imajuci u vidu nisku stopu nezaposlenosti, gde su neki istakli da prostor za dalji
napredak i dalje postoji. Takode, pojedini ¢lanovi su izrazili zabrinutost da produzeni period u
kome privreda belezi stope rasta iznad potencijalne, moze dovesti do rastu¢ih inflacionih
pritisaka i finansijske nestabilnosti. Krajem nedelje objavljen je izvestaj koji ukazuje na dobro
stanje 1 dalji napredak na trziStu rada SAD, ali i umeren rast zarada, koji nee znacajnije
doprineti daljem jacanju inflatornih pritisaka, te nije bilo znac¢ajne promene prinosa drzavnih
obveznica nakon objave. Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede u SAD u junu je
iznosio 213.000, sto je iznad oc¢ekivanih 195.000, dok je podatak iz maja revidiran navise, sa
223.000 na 244.000. Uprkos snaznom rastu broja zaposlenih, stopa nezaposlenosti se povecala sa
3,8% na 4,0%, usled ulaska velikog broja ljudi na trziSte rada tokom meseca, odnosno poveéanja
stope participacije radne snage (sa 62,7% na 62,9%). Stopa nezaposlenosti koja predstavlja Siri
pokazatelj iskoriS¢enosti kapaciteta na trzistu rada (U-6) takode je povecana, sa 7,6% na 7,8%.

Zarade u junu (po radnom satu) povecane su za 0,2% u odnosu na prethodni mesec (ocekivano
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0,3%), dok se u odnosu na isti mesec prethodne godine belezi rast zarada od 2,7%, $to je takode
ispod oc¢ekivanja (2,8%).

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| Stopa rasta BDP, Q/Q, anualizovano o o o
(28. 6. 2018) QLT 2,2% 2,0% 2,2%
Il ISM indeks proizvodnog sektora
(2. 7. 2018) Jun 58,5 60,2 58,7
11l Broj novih radnih mesta van sektora poljoprivrede
(6. 7. 2018) Jun 195k 213k 244k
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica uglavnom su blago opali
u odnosu na prethodni izvestajni period. Prinos desetogodi$nje obveznice smanjen je sa 0,34%
na 0,29%, prinos petogodiSnje obveznice nije se menjao i iznosi —0,30%, dok je prinos
dvogodisnje obveznice poveéan sa —0,68% na —0,66%.

Tokom prve nedelje izvesStajnog perioda objavljeni su podaci o stopi inflacije u zoni evra,
kao i podaci 0 IFO indeksu za Nemacku i indeksu ekonomskog sentimenta za zonu evra. Stopa
inflacije u zoni evra, prema preliminarnoj proceni za jun, iznosila je 2,0% posmatrano u odnosu
na isti mesec prethodne godine, $to je u skladu sa ocekivanjima, nakon 1,9% zabelezenih u maju.
Ubrzanju inflacije najviSe je doprineo rast cena energenata. Stopa bazne inflacije, takode prema
preliminarnoj proceni za jun, bila je na nivou od 1,0% za poslednju godinu dana, §to je u skladu
sa ocekivanjima, ali manje od rasta u maju (1,1%). Inflacija u sektoru usluga smanjena je sa
1,6% na 1,3%. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u junu je smanjen na 101,8, u skladu sa
ocekivanjima, sa 102,3 iz maja, te se nalazi na najnizem nivou u poslednjih viSe od godinu dana,
usled smanjene aktivnosti u sva cCetiri sektora — preradivackom, usluznom, trgovinskom i
gradevinskom. Komponenta ocekivanja bila je nepromenjena, na nivou od 98,6, dok komponenta
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procene trenutne situacije belezi pad sa 106,1 na 105,1. Ekonomista IFO instituta Klaus VVolrabe
izjavio je da je ,,ekonomski bum” nemacke privrede zavrsen, te da se najveca privreda Evrope
nalazi na putu ka normalnijim stopama rasta, pri ¢emu su padu vrednosti indeksa doprineli
povecani izgledi globalnog trgovinskog rata i usporavanja globalne ekonomije, uz dalji rast
neizvesnosti medu nemackim kompanijama i pad izvoznih ocekivanja. Indeks ekonomskog
sentimenta zone evra, koji objavljuje Evropska komisija, u junu belezi vrednost od 112,3
(oCekivano 112,0), nakon 112,5 iz maja, te se nalazi na najnizem nivou u poslednjih Sest meseci,
iako 1 dalje ostvaruje relativno visoku vrednost prema istorijskim standardima. Do pogorSanja
ekonomskog sentimenta u junu dolazi pre svega pod uticajem smanjenog optimizma medu
potroSacima. Indeks poverenja potrosaca, prema finalnoj proceni za jun, iznosio je —0,5, §to je U
skladu s prethodnom procenom, nakon 0,2 iz maja, a razlog za pad vrednosti indeksa na najnizi
nivo u poslednjih osam meseci pronalazi se u povecanoj zabrinutosti oko izgleda za privredu
zone evra usled eskalacije trgovinskih tenzija i rasta cena nafte.

Tokom druge nedelje izveStajnog perioda, objavljeni su podaci o nezaposlenosti i
maloprodaji u zoni evra. Stopa nezaposlenosti u zoni evra u maju je iznosila 8,4% (ocekivano
8,5%), uz reviziju podatka iz prethodnog meseca nanize sa 8,5% na 8,4%. Nezaposlenost u Italiji
iznosi 10,7% (ocekivano 11,1%, prethodno 11,0%). Maloprodaja u zoni evra u maju nije se
menjala u odnosu na prethodni mesec (ocekivan rast od 0,1%), uz reviziju aprilskog podatka
nanize sa 0,1% na —0,1%. U odnosu na isti period prethodne godine, maloprodaja u maju raste za
1,4%, Sto je ispod ocekivanja i rasta iz prethodnog meseca (1,6%). Prema navodima Blumberga,
koji su objavljeni tokom nedelje, pojedini ¢lanovi ECB-a su zabrinuti zbog toga $to trziSte ne
ocekuje rast kamatnih stopa u zoni evra pre kraja slede¢e godine. Oni istiCu da je rast stopa
mogué na sastanku u septembru ili oktobru, ali da ¢e zavisiti od privrednih podataka. Nakon
toga, prinosi drzavnih obveznica krace ro¢nosti blago su porasli.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
'(zlg%i_nggfg)” Nemackoj Jun 101,8 101,8 102,3
I(Izgdgkzsopi%\;erenja potro$aca u zoni evra Jun _0.5% _0.5% 0.2%
l(lzlsrfelséczig)alg)zom e Jun (g/9) 2,0% 2,0% 1,9%

Izvor: Bloomberg LP.




3. Zlato
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Cena zlata je u toku prve nedelje izveStajnog perioda smanjena za 1,28%. Brige oko
eskalacije trgovinskih tenzija, nakon izvestaja da SAD planira da onemoguci investicije kineskih
kompanija u firme tehnoloskog sektora SAD, dovela je do povelane traznje za sigurnom
aktivom u formi drzavnih obveznica SAD, vise nego zlata, koje takode uobicajeno vazi za
sigurnu aktivu u vremenima geopolitiCkih neizvesnosti. Cena u nastavku nedelje pada
istovremeno s jacanjem dolara, koje ¢ini zlato skupljim za investitore van SAD. U ¢etvrtak, 28.
juna, cena zlata opada na najnizi nivo u poslednjih vise od Sest meseci, usled dodatnog pritiska
po osnovu trgovinskih tenzija i o¢ekivanja visih kamatnih stopa u SAD, da bi slabljenje dolara
na kraju nedelje dovelo do odredenog oporavka cene.

Jaanje dolara, podrZzano objavom dobrih podataka iz preradivackog sektora SAD, uticalo
je na pad cena zlata na pocetku druge nedelje, da bi rast cene s najnizeg nivoa u poslednjih
sedam meseci usledio uporedo sa slabljenjem dolara i padom cena akcija na azijskim berzama
usled povecanih trgovinskih tenzija izmedu SAD i drugih vodeé¢ih ekonomija. Krajem nedelje
novi pad cene bio je posledica nize vrednosti dolara, nakon objave izvestaja sa trziSta rada SAD 1
oporavka na trziStima akcija, uprkos tome §to je SAD pocela da primenjuje carine u visini od
25% na uvoz robe iz Kine u vrednosti od 34 milijarde dolara, pri ¢emu je Kina odgovorila istom
merom. Cena zlata je u toku druge nedelje porasla za 0,16%, dok je u toku kompletnog
izvestajnog perioda cena smanjena za 1,12%.



4. Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)
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Cena nafte na pocetku izveStajnog perioda opada, usled pripreme investitora za
dogovoreno povecéanje proizvodnje nafte u iznosu od 1 milion barela po danu, o kome je
odluc¢eno na nedavno odrzanom sastanku ¢lanica OPEC-a i1 drugih vodecih proizvodaca nafte.
Takode, padu cene nafte doprineo je pad cena na trziStima akcija u SAD pod uticajem
neizvesnosti oko globalnih trgovinskih odnosa. Medutim, cena se brzo oporavlja pod uticajem
vesti da zvani¢nici SAD uti¢u na svoje saveznike s ciljem da se, po¢evsi od novembra, obustavi
uvoz nafte iz Irana. U maju ove godine predsednik SAD Donald Tramp doneo je odluku o
povlacenju iz nuklearnog sporazuma sa Iranom, potpisanog 2015. godine, a ocekuje se da ce
zahtev o bezuslovnoj primeni sankcija na uvoz nafte iz Irana smanjiti ponudu nafte na globalnom
nivou, §to bi se u uslovima ocekivanog rasta traznje odrazilo na vise cene nafte. Rastu cene
doprineli su i zastoji u proizvodnji nafte u Kanadi, kao i neizvesnosti oko izvoza nafte iz Libije.
Dodatni rast cene usledio je nakon objave izvestaja o padu zaliha sirove nafte u SAD za blizu 10
miliona barela po danu u toku protekle nedelje, najvise od septembra 2016. godine, uz manji od
oc¢ekivanog rast zaliha benzina i destilata nafte. Tokom prvog dela izvestajnog perioda, cena
nafte porasla je za 4,76%.

Ponovni pad cene usledio je na pocetku druge nedelje, usled vesti o rastu ponude nafte iz
Saudijske Arabije i Rusije, te trgovinskih tenzija izmedu SAD i drugih vodecih ekonomija,
ukljucujuéi Kinu, EU, Indiju i Kanadu, kao i usled rizika od usporavanja privrednog rasta u
Aziji, gde su Kina, Japan i Juzna Koreja prijavile pad izvoznih porudzbina u junu, usled daljeg
zatezanja trgovinskih odnosa sa SAD. Naredna dva dana cena nafte raste pod uticajem problema
u snabdevanju naftom iz Libije i Kanade, kao i izjava predsednika Irana, koji je zapretio da ¢e
prouzrokovati probleme u snabdevanju naftom iz susednih zemalja ukoliko zvani¢nici SAD
nastave da primoravaju ostale zemlje da obustave uvoz nafte iz Irana. U drugoj polovini nedelje
cena nafte ponovo opada, uporedo sa objavom podataka o neoCekivanom rastu zaliha sirove
nafte u SAD tokom protekle nedelje. Na pad cene na kraju nedelje uticala je i vest da je
Saudijska Arabija u junu povecala proizvodnju za oko pola miliona barela nafte po danu u
odnosu na maj, najavljujuci takode smanjenje zvanicne cene nafte za avgust, dok je veci pad
cene bio ograni¢en smanjenom ponudom nafte iz Kanade. Cena nafte je u drugom delu
izvestajnog perioda smanjena za 2,65%, dok je u toku posmatranog dvonedeljnog perioda cena
porasla za 1,99%.



