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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. 7.3.19. \
Il Federalne rezerve SAD 2,25-2,50 +0,25 19. 12.18. 20. 3. 19. 2,25-2,50
Il Banka Engleske 0,75 +0,25 2.8.18. 21.3.19. \
IV Banka Kanade 1,75 +0,25 24.10. 18. 6. 3. 19. 1,75
V Narodna banka Svajcarske | (~1,25%)—(-0,25%) -0,50 15. 1. 15. 21. 3. 19. \
Izvor: Bloomberg LP.
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Tokom prvog dela izvestajnog perioda, evro je prema dolaru ojacao za 0,35%, pre
svega kao posledica jacanja evra pocfetkom nedelje, pod uticajem rasta optimizma oko
ishoda trgovinskih pregovora izmedu SAD i Kine. Predsednik SAD Donald Tramp izjavio je
da su trgovinski pregovori s predstavnicima Kine, odrzani prethodne nedelje u Pekingu, bili
veoma produktivni, te da vidi moguénost produZetka roka za postizanje sporazuma. Prethodno je
bilo predvideno da ¢e carine na uvoz kineskih dobara u vrednosti od 200 milijardi dolara biti
povecane sa 10% na 25% 1. marta ako ne budu ispunjeni zahtevi SAD u pogledu brojnih pitanja,
od kojih su pre svih najvaznija ona vezana za transfer tehnologije i zastitu prava intelektualne
svojine. Nakon Pekinga, razgovori na ministarskom nivou nastavljeni su izmedu predstavnika
Kine i SAD u Vasingtonu. Sredinom nedelje vrednost dolara blago raste prema evru posle
objave izveStaja sa sastanka FED-a odrzanog 29. i 30. januara. U izveStaju se isticu
o¢ekivani nastavak solidnog rasta privredne aktivnosti SAD u narednom periodu, uz snazno
trziSte rada 1 inflaciju blizu 2%. FED je takode naglasio potrebu za strpljivim pristupom prilikom
donosenja odluka monetarne politike, koji daje priliku da se formira jasnija slika po pitanju
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medunarodnih trgovinskih odnosa i stanja svetske privrede, pre svega u pogledu ozbiljnosti i
duzine trajanja ekonomskog usporavanja u Evropi i Kini, pri ¢emu se navodi da jo$ uvek nije
jasno koja prilagodavanja referentne kamatne stope bi mogla biti odgovarajuc¢a kasnije ove
godine. Nekoliko ¢lanova FED-a misljenja je da bi povecanje kamatne stope bilo potrebno
jedino u slucaju neocekivanog rasta inflacije, dok nekoliko drugih ¢lanova smatra da bi, u
slucaju razvoja ekonomske situacije u skladu sa ocekivanjima, bilo odgovaraju¢e povecati
kamatnu stopu kasnije tokom godine. U nastavku nedelje nije bilo bitnije promene kursa evra
prema dolaru. Vrednost evra bila je podrZzana objavom preliminarne procene kompozitnog PMI
indeksa zone evra za februar, koji belezi rast, nakon Sest uzastopnih meseci pada vrednosti
pokazatelja, kao i znacima stabilizacije poslovne aktivnosti u Francuskoj tokom februara, ali je
jacanje evra bilo ograni¢eno objavom podataka o smanjenju IFO indeksa poslovne klime u
Nemackoj tokom istog perioda, Sesti mesec zaredom. Takode, u drugom delu nedelje objavljeni
su nesto losiji privredni podaci iz SAD u vezi s porudzbinama kapitalnih dobara koje se koriste
kao pokazatelj planova investicione potro$nje, a koje su u toku decembra smanjene za 0,7%,
nasuprot oc¢ekivanom rastu od 0,2%, uz objavu slabijih vrednosti pokazatelja aktivnosti
preradivackog sektora SAD.

Rast vrednosti evra prema dolaru na pocetku drugog dela izveStajnog perioda
usledio je i kao posledica smanjene averzije prema riziku, u uslovima ublaZavanja
trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine. Predsednik SAD Donald Tramp izjavio je da je
postignut znatan napredak u trgovinskim pregovorima SAD s Kinom. Tramp je doneo odluku o
odlaganju poveéanja carina na uvoz robe iz Kine predvidenom za 1. mart, bez definisanja
konkretnog roka za postizanje sporazuma. Takode, pod uslovom nastavka progresa u
pregovorima, Tramp planira da odrzi sastanak s predsednikom Kine u skorije vreme. U
nastavku nedelje dolar je nastavio da slabi pod uticajem objave losijih podataka s trZiSta
stambenih objekata SAD i opreznih komentara predsednika FED-a Pauela. Pauel je u
redovnom polugodi$njem obrac¢anju pred Senatom SAD izjavio da FED ne Zuri S donoSenjem
odluke oko buduc¢ih promena kamatne stope, isticu¢i da FED trenutno vidi privredne uslove kao
zdrave, a privredne prognoze kao povoljne, ali su tokom proteklih meseci bili primetni odredeni
konfliktni signali, dodajuéi da bi slabiji rast van SAD mogao negativno uticati na privredni rast
SAD u narednim mesecima. Pauel je ponovio da FED favorizuje zavrSetak programa smanjenja
bilansa stanja kasnije u toku godine. Sredinom nedelje je usledio delimi¢ni oporavak
vrednosti dolara, usled poveéane opreznosti investitora posle komentara predstavnika SAD
za pitanja trgovinskih odnosa Lajthicera. On je izjavio da se vode skoro neprekidni trgovinski
pregovori s Kinom, ali da je potrebno jo§ puno posla pre nego Sto bude postignut sporazum,
isticuci da zeli dogovor koji ¢e biti primenljiv i kojim ¢e se Kina obavezati na znatne strukturne
reforme, narocito u oblasti prava intelektualne svojine i transfera tehnologije. Lajthicer takode
isti¢e da ¢e dogovor oko deviznog kursa biti primenljiv, te da nece biti bilo kakvog sporazuma
dok ne bude postignut dogovor po svim pitanjima, pri ¢emu ¢e SAD suspendovati povecanje
carina na uvoz dobara iz Kine do daljeg. U drugom delu nedelje nije bilo znacajnije promene
vrednosti evra prema dolaru, pri ¢emu su se na vrednost dolara pozitivno odrazili podaci o stopi
rasta BDP-a SAD, koji je, prema preliminarnoj proceni za Cetvrto tromesecje, iznosio 2,6% na
godisnjem nivou, $to je za 0,4 p.p. iznad oc¢ekivanja. Tokom drugog dela izveStajnog perioda
evro je ojacao za 0,26% prema dolaru, odnosno za 0,61% 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 zabelezZili rast duZz cele
krive, posebno kod instrumenata duZe ro¢nosti. Prinosi dvogodisnjih obveznica poveéani
su za 5 b.p., dok se kod desetogodisnjih instrumenata belezi rast od 9 b.p. Prinosi su porasli
u drugoj nedelji, najvise usled objave dobrih podataka o rastu BDP-a u SAD i napretka u
pregovorima s Kinom oko trgovinskih odnosa, dok je u izveStaju s januarskog sastanka
FED-a i izjavama viSe ¢lanova FOMC-a potvrdeno da ée verovatno biti napravljena pauza
u procesu povecanja referentne stope i Smanjenja bilansa stanja.

U izvestaju sa sastanka FED-a, zavrSenom 30. januara, navodi se da strpljivi pristup pri
donoSenju odluka monetarne politike trenutno odgovara potrebi za upravljanjem razli¢itim
rizicima 1 neizvesnostima po prognoze. Ovakav pristup dozvoli¢e formiranje jasnije slike po
pitanju medunarodnih trgovinskih odnosa i stanja svetske ekonomije, pre svega u pogledu
ozbiljnosti i duzine trajanja privrednog usporavanja u Evropi i Kini, pri ¢emu se takode navodi
da jo$ uvek nije jasno koja prilagodavanja referentne kamatne stope bi mogla biti odgovarajuca
kasnije ove godine. Kao rizici po ekonomske prognoze takode se navode iS€ezavanje uticaja
fiskalnih stimulansa, neizvesnosti po pitanju Bregzita, i privremeni prekidi u radu dela Vlade
SAD, ali je generalni stav da se o¢ekuje nastavak solidnog rasta privredne aktivnosti u narednom
periodu, uz snazno trziste rada i inflaciju blizu 2%. Nekoliko ¢lanova FOMC-a misljenja je da bi
povecanje kamatne stope bilo potrebno jedino u slucaju neocekivanog rasta inflacije, dok
nekoliko drugih ¢lanova smatra da bi, u sluc¢aju razvoja ekonomske situacije u skladu sa
o¢ekivanjima, bilo odgovaraju¢e povecanje kamatne stope kasnije tokom godine. Nasuprot
podeljenim stavovima po pitanju daljih koraka koji se tiCu nivoa kamatne stope, skoro svi
¢lanovi FOMC-a misle da bi bilo pozeljno da FED u skorije vreme izlozi plan za zaustavljanje
programa smanjenja bilansa stanja kasnije ove godine (trenutno se smanjenje bilansa stanja
odvija u obimu od 50 milijardi dolara mese¢no), pri ¢emu je takode namera da se vecina, ako ne
1 kompletan iznos dospe¢a od obveznica obezbedenih hipotekarnim kreditima reinvestira u
drzavne obveznice, §to je u skladu s dugoro¢nim ciljem da bilans stanja bude sastavljen pre
svega od drzavnih obveznica.



Prema preliminarnoj proceni za Cetvrto tromesecje 2018. godine, stopa rasta BDP-a SAD
iznosila je 2,6% (sve stope su anualizovane), sto je za 0,4 p.p. iznad ocekivanja, nakon 3,4%,
koliko je zabelezeno u treCem tromese¢ju. Potros$nja stanovnistva, koja ¢ini oko 70% BDP-a
SAD, tokom poslednjeg tromesecja prosle godine nastavila je da belezi solidan rast (2,8%, blago
ispod ocekivanih 3,0%) podrZzana snaznim rastom zaposlenosti, brzim rastom zarada i1 nizim
porezima. Javna potro$nja belezi stopu rasta od 0,4%, $to je u skladu s preliminarnom procenom,
zahvaljujuéi snaznom rastu potroSnje u sektoru odbrane (6,9%, najviSe za poslednjih devet
godina), dok se van ovog sektora belezi smanjenje javne potrosnje (—5,6%, najveci pad od 2013.
godine). Stopa rasta poslovnih investicija (bez stambene izgradnje) iznosi 6,2%, nakon rasta od
2,5% u treCem tromesecju. Najbrzi rast belezi se kod investicija u intelektualnu svojinu — pre
svega U softver (13,1%) 1 poslovnu opremu (6,7%), dok se kod investicija u postrojenja belezi
pad (—4,2%, nakon —3,4% u treCem tromesec¢ju), $to je najverovatnije uzrokovano padom cena
nafte. Investicije u stambenu izgradnju takode beleze pad drugo tromese¢je zaredom (—3,5%),
pod uticajem rasta kamatnih stopa u prethodnim godinama, kao i znatnog rasta cena nekretnina.
Pozitivno je doprineo i rast zaliha, ali je on privremen, usled rasta uvoza zbog straha od uvodenja
dodatnih carina na uvoz u SAD. Neto izvoz negativno je uticao na rast u poslednjem tromesec;ju,
usled rasta uvoza od 2,7% 1 izvoza od 1,6%. Tokom ove godine ofekuje se neSto sporiji
privredni rast (oko 2,4%), usled manjih podsticaja od strane fiskalne i monetarne politike, kao i
verovatnog usporavanja globalnog rasta.

ISM indeks preradivackog sektora SAD u februaru je smanjen na nivo od 54,2, §to je ispod
ocekivanja (55,8) 1 vrednosti u januaru (56,6), ukazujuéi na umereniji rast aktivnosti u
preradivackom sektoru, $to je bilo i o¢ekivano nakon izuzetno snaznog rasta i visokih vrednosti
ovog indeksa u prethodnoj godini. Ipak vrednost ovog pokazatelja je i dalje na solidnom nivou i
u skladu je sa ocekivanom stopom rasta BDP-a SAD od 2,4% u ovoj godini. Smanjenje u
februaru se belezi kod komponente novih porudzbina (55,5), obima proizvodnje (54,8) 1
zaposlenosti (52,3), ali su njihove vrednosti iznad 50, Sto ukazuje na nastavak ekspanzije.
Takode, kod komponente nabavnih cena belezi se blago smanjenje vrednosti (49,4), §to je delom
posledica niskih cena nafte, dok uvozne carine za sada nisu imale veci uticaj na nabavne cene.

Predsednik SAD Tramp izjavio je da je postignut znacajan napredak u trgovinskim
pregovorima SAD s Kinom. Tramp je doneo odluku o odlaganju povecanja carina na uvoz robe
iz Kine (sa 10% na 25%, na uvoz u vrednosti od 200 milijardi dolara), predvidenom za 1. mart,
bez definisanja konkretnog roka za postizanje sporazuma. Takode, pod uslovom nastavka
progresa u pregovorima, Tramp planira da odrzi sastanak s predsednikom Kine u skorije vreme.

Predsednik FED-a Pauel, u redovnom polugodisnjem obracanju pred Senatom SAD, izjavio
je da FED nije u Zurbi u pogledu donoSenja odluke oko buducih promena kamatne stope. Pauel
je istakao da FED trenutno vidi ekonomske uslove kao zdrave, a ekonomske prognoze kao
povoljne, ali su tokom proteklih meseci bili primetni odredeni konfliktni signali, ukljucujuci
losije podatke o maloprodaji i slabe inflatorne pritiske, koji se nalaze u suprotnosti sa stabilnim
zapoSljavanjem, rastom zarada i niskom stopom nezaposlenosti, dodajuci da bi slabiji rast van
SAD mogao negativno uticati na privredni rast SAD u narednim mesecima. Pauel je izjavio da je
volatilnost finansijskih trzista povecana ka kraju godine, dok su finansijski uslovi postali manje
stimulativni za privredni rast. Takode, i dalje postoji visok stepen politickih neizvesnosti,
ukljucujuéi Bregzit 1 trgovinske pregovore. Pauel je ponovio da FED favorizuje zavrSetak
programa smanjenja bilansa stanja, kasnije u toku godine.

Potpredsednik FED-a Klarida izjavio je da privreda SAD funkcioniSe blizu nivoa pune
zaposlenosti, uz inflaciju blizu ciljanog nivoa od 2%, ali da, imaju¢i u vidu slabe inflatorne
pritiske 1 ¢injenicu da je dobar deo normalizacije monetarne politike ve¢ realizovan, FOMC
moze priustiti sebi da bude strpljiv, donoseci odluke u zavisnosti od razvoja ekonomske situacije.
Klarida je istakao da je sada dobar trenutak da se preispita okvir funkcionisanja monetarne
politike u SAD. Takode, Klarida je naveo da je invertovana kriva prinosa bila retkost kroz
istoriju, te da ona predstavlja tipi¢an signal usporavanja privrede ili puta ka recesiji, ali je istakao
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da kriva prinosa u SAD trenutno nije invertovana, ve¢ da se smanjuje nagib. Klarida je rekao da
FED pridaje veliku vaznost ispitivanju uticaja pada inflacionih oc¢ekivanja na smanjenje nagiba
krive prinosa, dodajuc¢i da je ono otezano Cinjenicom da su trziSta u SAD pod uticajem globalne
traznje za sigurnom aktivnom, te da deSavanja u Evropi i Aziji mogu ostaviti posledice na trziste
drzavnih obveznica SAD.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
| Deficit u trgovini robom u SAD
-73,6mird | =79,5mird | -70,5 mird

(27. 2. 2019) Dec. ,6 mir ,5 mir ,5 mir
Il Stopa rasta BDP, Q/Q, anualizovano 2 2% 2 6% 3.4%
(28. 2. 2019) Q4 it 0% it
11l ISM indeks proizvodnog sektora
(1. 3. 2019) Feb. 55,8 54,2 56,6
Izvor: Bloomberg LP.
2.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica poveéani su duz
cele krive u odnosu na prethodni izvestajni period. Do rasta prinosa doslo je usled manjeg
pesimizma na trziStu kao posledica stabilizacije vrednosti privrednih pokazatelja, smanjene
neizvesnosti u pogledu ishoda pregovora oko izlaska Velike Britanije iz EU (smanjene
verovatno¢e da moze doc¢i do izlaska bez dogovora — no deal Brexit) i manje zabrinutosti oko
globalnog privrednog rasta (nakon objave boljeg od oc¢ekivanog rasta BDP-a u SAD).

Prema kona¢nim podacima za Cetvrto tromesecje, BDP u Nemackoj nije se menjao u
odnosu na prethodno tromesecje. Pozitivan doprinos imali su potrosnja stanovnistva (0,1 p.p.),
investicije (0,2 p.p.) i drzavna potrosnja (0,3 p.p.), dok je neto izvoz bio neutralan (uz rast i
izvoza i uvoza od 0,7%). Negativan doprinos na BDP imale su zalihe (0,6 p.p.), $to se delom
moze pripisati vecoj prodaji automobila nakon rasta zaliha u prethodnom periodu zbog potrebe
prilagodavanja novim testovima emisije stetnih gasova.



Prema preliminarnim procenama, bazna inflacija u zoni evra u februaru raste manje nego u
istom mesecu prethodne godine, sa 1,1% na 1,0%, $to je suprotno ocekivanjima (1,1%), kao
posledica smanjenja stope inflacije u oblasti usluga (sa 1,6% na 1,3%). ECB se nada da ¢e rast
plata, pogotovo u sektoru usluga, dovesti do rasta bazne inflacije, dok trziste ocekuje da ¢e ECB
na sednici u martu smanjiti svoju prognozu bazne inflacije za 2019. godinu, koja trenutno iznosi
1,6%. Ukupna inflacija u zoni evra je porasla za 0,1 p.p., na 1,5% u februaru, §to je u skladu sa
oc¢ekivanjima, usled rasta cena energenata i hrane.

Stopa nezaposlenosti u zoni evra u januaru iznosila je 7,8%, $to je ispod ocekivanja
(7,9%), nepromenjeno u odnosu na prethodni mesec i ispod 8,6%, koliko je zabelezeno u januaru
2018. godine. Broj nezaposlenih u zoni evra manji je nego prethodnog meseca (23.000), dok je u
odnosu na isti mesec prethodne godine manji za 1,23 miliona. Stopa nezaposlenost najniza je u
Ceskoj (2,1%) i Nemackoj (3,3%), dok je najveca u Grékoj (18,5%, podatak iz novembra) i
Spaniji (14,1%).

Kompozitni PMI indeks zone evra, prema preliminarnoj proceni za februar, iznosi 51,4
(ocekivano 51,1; prethodno 51,0), sto je prvi rast vrednosti indeksa nakon sest meseci, ali i dalje
ukazuje na sporiju stopu privrednog rasta. Komponenta indeksa koja se odnosi na usluge
povecana je sa 52,1 na 52,7, ako se ima u vidu solidan rast domace traznje, posebno u Nemackoj.
Komponenta indeksa koja se odnosi na proizvodnju smanjena je sa 50,5 na 49,2, belezeci
vrednost ispod 50 prvi put od 2013. godine, a najve¢i uticaj na pad traznje imali su
protekcionizam, neizvesnosti u vezi Bregzita i politicke neizvesnosti. Vrednost kompozitnog
indeksa za Nemacku povecana je sa 52,1 na 52,7, usled znatnijeg rasta komponente koja se
odnosi na usluge (sa 53,0 na 55,1), dok je komponenta proizvodnje zabelezila veci pad, sa 49,7
na 47,6 usled najveceg pada porudzbina iz inostranstva za poslednjih vise od Sest godina.
Vrednost kompozitnog indeksa za Francusku iznosi 49,9, §to je iznad ocekivanja (48,9) i
vrednosti indeksa iz prethodnog meseca (48,2), ukazuju¢i na oporavak privatnog sektora
Francuske. Ipak, i dalje se o¢ekuje rast ispod potencijalnog zbog protesta, ali i neizvesnosti
globalnog rasta. Vrednost indeksa ukazuje na tromesecni privredni rast od 0,2% za Nemacku,
dok se u Francuskoj oc¢ekuje stagnacija ili ¢ak blagi pad privredne aktivnosti.

IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u februaru smanjen je Sesti mesec zaredom i iznosi
98,5 (prethodni mesec 99,3; ocekivano 98,9), sto je najnizi nivo od decembra 2014. godine.
Komponenta indeksa koja se odnosi na trenutnu situaciju smanjena je sa 104,5 na 103,4
(ocekivano 103,9), dok je komponenta koja se odnosi na ocekivanja za narednih sest meseci
smanjena sa 94,3 na 93,8 (ocekivano 94,3). Pad se belezi u oblasti proizvodnje, usluga i u
gradevinskoj industriji. Vrednost IFO indeksa nastavlja da se smanjuje, ukazujué¢i na
usporavanje nemacke privrede, ali zajedno s drugim pokazateljima ukazuje na rast BDP-a od
0,2% u prvom tromesec;ju.

Rejting agencija Moody’s povecala je kreditni rejting Grékoj sa B3 na B1 sa stabilnim
izgledima usled sprovedenih reformi, koje pokazuju pozitivne efekte po ekonomiju.

Clan ECB-a Praet rekao je da bi ECB mogla da odloZi planove za povecanje kamatne
stope, odnosno da izmeni prognoze ako Se usporavanje privrednog rasta u zoni evra nastavi, ali
da u ovom trenutku ne moze da kaze da bi to moglo da se dogodi ve¢ na sastanku u martu.
Ocekuje da ECB na narednom sastanku smanji procene privrednog rasta i inflacije za 2019.
godinu, ali je rekao da ECB uzima u obzir njihova kretanja u srednjem roku. Politi¢ka
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neizvesnost, posebno protekcionizam i Bregzit, najvec¢i su faktori koji negativno uticu na
privredni rast. Predsednik Bundesbanke Vajdman je rekao da ¢e nemacka privreda rasti po stopi
ispod potencijalne stope rasta od 1,5%, potvrdujuéi ocekivanja da bi ECB mogla da smanji
projekcije rasta i inflacije na sastanku 7. marta. Uprkos tome, Vajdman ocekuje normalizaciju
monetarne politike ECB-a s obzirom na to da smatra da bi smanjeni privredni rast i inflacija
mogli biti samo privremenog karaktera.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
I(Zlill\./llzktz)gnlpgcgzitni indeks u zoni evra, preliminarno Feb. 51,1 51.4 51,0
'('Z'Z"sz' ) O"ig;“aékol" vt Q4 0,0% 0,0% -0,2%
'('1'"?'23]1%;1 zoni evra Feb. 1,5% 1,5% 1,4%

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato

Zlato
(dnevni podaci, USD po unci)

1360,00

1340,00 Al
1340,96
1326M 1338,48 . N
A A"

A/1323,25 13;9 00 1319,85
1320,00 1323.65 1327,60 A .

1313,3
1300,00
A

1293,40

1280,00

1260,00
18.2.19 19.2.19 20.2.19 21.2.19 22.2.19 25.2.19 26.2.19 27.2.19 28.2.19 1.3.19

Izvor:Bloomberg LP

Cena zlata je u toku prvog dela izveStajnog perioda porasla za 0,51%. Rast cena bio je
podrzan slabijim dolarom, kao posledicom optimizma po pitanju postizanja trgovinskog
sporazuma izmedu SAD i Kine. Takode, smanjena o¢ekivanja nastavka povecanja kamatne stope
FED-a podrzala su traznju za zlatom u prvom delu nedelje, da bi cena u izvesnoj meri pala usled
jacanja dolara, nakon objave izveStaja sa sastanka FED-a odrzanog krajem januara, koji je bio
manje pesimistiCan od trzi$nih océekivanja, signaliziraju¢i podeljene stavove medu ¢lanovima
FOMC-a po pitanju daljih povecanja stope. Ponovni rast cene zlata usledio je na kraju nedelje,
uporedo s nesto slabijim dolarom, pod uticajem objave losijih ekonomskih podataka iz SAD i
optimizma oko postizanja dogovora s Kinom, uz takode prisutne brige oko usporavanja globalne
privrede, koje su se pozitivno odrazile na traznju za zlatom.

Posle rasta u toku prve nedelje, cena zlata smanjena je za oko 2,62% tokom drugog
dela izveStajnog perioda. Do pada cene dolazi u drugom delu nedelje, istovremeno s jacanjem
dolara nakon objave boljih od o¢ekivanih podataka o stopi rasta BDP-a SAD u poslednjem
tromesecju prethodne godine. Objava ovih podataka usledila je nakon komentara predsednika
FED-a Pauela, koji je istakao da FED ne Zuri U donoSenju odluke o daljim pove¢anjima kamatne
stope. Na kraju nedelje, cena zlata smanjena je za viSe od 1%, na najniZi nivo od kraja
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januara, usled jacanja dolara i poboljSanja sentimenta na trZiStima akcija. Nedeljni pad
cene zlata bio je najveéi od maja 2007. godine.

4, Nafta

Dated Brent OIL
(dnevni podaci, USD po barelu)

68,00

66,57
A

66,00 A /66165
, " 66,52 =
65,99 65.97 / §65A79
: 65,88 :
A
A,la
'\ A

64,00 64,31

64,29

62,00
18.2.19 19.2.19 20.2.19 21.2.19 22.2.19 25.2.19 26.2.19 27.2.19 28.2.19 1.3.19

Izvor:Bloomberg LP

Cena nafte je tokom prvog dela izveStajnog perioda porasla za 0,77%, kao posledica
skoka cene od preko 1% sredinom nedelje. Rast cene bio je posledica optimizma u pogledu
uravnotezenja trziSta nafte na globalnom nivou u nastavku godine, podrzanog Smanjenjima
proizvodnje od strane OPEC-a i drugih vodeéih proizvodaca nafte, u okviru sporazuma koji je na
snagu stupio 1. januara, kao i pod uticajem sankcija SAD na uvoz nafte iz dveju ¢lanica OPEC-a
— Irana i Venecuele. Takode, napredak u trgovinskim pregovorima izmedu SAD i Kine podrzao
je cenu nafte, da bi cene blago pale u drugom delu nedelje posle objave podataka o znatnom
rastu zaliha sirove nafte u SAD. Zalihe sirove nafte rastu petu nedelju uzastopno, na najvisi nivo
od oktobra 2017. godine, pri ¢emu je proizvodnja nafte u SAD takode porasla na rekordnih 12
miliona barela po danu.

U toku drugog dela izveStajnog perioda cena nafte smanjena je za 3,35%. Pad cene od
preko 3% dogodio se na pocetku nedelje, kao posledica komentara predsednika SAD
Trampa, koji je izjavio da cene nafte postaju previsoke za ranjivo stanje privrede,
pozivaju¢i OPEC da umanji napore usmerene ka povecanju cena. Navodi Rojtersa, prema
kojima ¢e OPEC nastaviti s planiranim smanjenjem proizvodnje, uprkos Trampovim
komentarima, uticali su na oporavak cene u nastavku nedelje, na Sta se potom nadovezala i
objava podataka o neo¢ekivanom smanjenju zaliha sirove nafte u SAD (zalihe su smanjene za
8,6 miliona barela u toku prethodne nedelje, dok se ocekivao rast od 2,8 miliona barela).
Medutim, brige oko usporavanja globalne traznje, posle ve¢eg od ocekivanog pada vrednosti
ISM indeksa preradivackog sektora SAD u februaru, na najnizi nivo od novembra 2016. godine,
dovele su do ponovnog pada cene nafte na kraju nedelje.



