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FINANSIJSKA TRZISTA

I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija 12 |Nivoipromena prinosa drzavnih

obveznica
Nivo indeksa Promena u % ; Promena u b.p.
Indeks Drzava . e P
17.12.2021. 1w YoY prinosa u % 1w YoY
. - 9 24,13%
S&P 500 SAD 4.620,64 1,94% ,13% 2y 0,73% 25 02
Dow Jones Industrial SAD 35.365,44 -1,68% 16,70% Nemacka
10y -0,38% -3,2 18,9
NASDAQ SAD 15.169,68 -2,95% 18,84%
Dax 30 Nemacka 15.531,69 -0,59% 13,64% 2y -0,68% 5,7 3,0
Francuska
CAC 40 Francuska 6.926,63 -0,93% 24,82% 10y -0,03% -3,0 30,3
FTSE 100 Velika Britanija 7.269,92 -0,30% 10,97% ) 2y 0,62% 2.7 05
NIKKEI 225 Japan 28.545,68 0,38% 6,49% Spanija
- - - 10y 0,33% 2,2 30,5
Shanghai Composite Kina 3.632,36 -0,93% 6,68%
i 2y -0,27% -1,6 17,7
lzvor: Bloomberg. Italija
10y 0,89% -6,9 8585
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 0,51% 8,0 56,0
UK
Promena EUR u % Promena USD u % 2y 0,64% -1,6 51,9
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 1,40% 8,1 47,1
- 0, - [0) [0) 0,
EUR/USD & 11,1268 0,45% 8,09% |USD/EUR | 0,8874 0,44% 8,80% 2y 0.91% 5.4 66.8
EUR/GBP | 0,8497 -0,39% | -5,69% |USD/GBP| 0,7540 0,04% 2,61% Kanada
10y 1,32% -14,3 58,1
EUR/CHF | 11,0408 -0,09% | -4,01% |USD/CHF| 0,9236 0,35% 4,43%
EURWPY | 128,05 | -0,19% | 1532% |USDAPY | 113,64 | 0,26% | 10,24% Japan 2y TP i L
EUR/CAD 11,4478 0,63% -7,14% |USD/CAD| 1,2848 1,08% 1,03% 10y 0,04% -0,6 3,9
Izvor: Bloomberg. Izvor: Bloomberg.
14 | Kamatne stope na trziStu novca*
= EUR usD GBP CHF
=}
§ ] Promena u b.p. ) Promena u b.p. ) Promena u b.p. Promena u b.p.
~ Nivo u % Nivo u % Nivo u % Nivo u %
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N | -0,58% 01 21 0,05% 0,0 3,0 0,05% 0,1 -0,6 -0,70% 0,9 1,9
IM | -0,58% 07 03 0,05% 0,1 =12 0,09% 0,8 - -0,71% 0,2 1,6
3M -0,59% -2,5 -4,2 0,06% 0,4 -0,1 0,17% -1,3 - -0,71% 0,2 0,8
6M -0,54% -0,6 -2,0 0,12% 2,1 6,1 0,30% -3,1 - -0,72% 0,1 -1,4
12M -0,50% 0,2 0,6 0,28% 3,5 - 0,55% -4,0 - -0,72% 0,0 -2,6

* EUR: €STR za O/N, EURIBOR za ostale ro¢nosti; USD: SOFR za O/N, CME Term SOFR Rates za ostale ro¢nosti;
GBP: SONIA za O/N, ICE Term SONIA Reference Rates za ostale ro¢nosti; CHF: SARON za O/N, SARON Compound Rates za ostale ro¢nosti.

1.5 Referentne kamatne stope vodeéih centralnih banaka*

RKS (u %) proﬁloesr:zd(?:p.) pIDrE::]J(:?]e s’\ell:tr::;l( RK(;C:;“ ;zlugne%)
Evropska centralna banka -0,5 -0,10 12. 9. 2019. 3.2.2022. -0,50
Federalne rezerve SAD 0,00-0,25 -1,00 15. 3. 2020. 26. 1. 2022. 0,00-0,25
Banka Engleske 0,10 0,15 16.12.2021. 3.2.2022. 0,50
Banka Kanade 0,25 -0,50 27. 3. 2020. 26.1.2022. 0,25
Narodna banka svajcarske -0,75 -0,50 15. 1. 2015. 24, 3.2021. -0,75

* RKS na poslednji dan izvestajnog perioda; kamatna stopa na depozitne olaksice za ECB (RKS je 0,00%).
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Kurs EUR/USD

U izveStajnom periodu, evro je oslabio za 0,45% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD kretao se u rasponu od
1,1222 do 1,1360 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1260 do 1,1318 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

Na pocetku ove nedelje, u ponedeljak, dolar je jacao u
uticajem ocekivanja na trzistu da ¢e FED na ovonedeljnom
sastanku (u sredu) signalizirati brze smanjenje programa
kupovine aktive, kao i moguce ranije podizanje kamatnih stopa.

Jatanje dolara je nastavljeno i narednog dana nakon
objave podataka koji ukazuju na nastavak inflatornih
pritisaka u SAD. Stopa rasta proizvodackih cena u SAD u
novembru iznosila je 9,6% u odnosu na isti mesec prethodne
godine, S§to je iznad ocekivanja (9,2%) i stope rasta u
prethodnom mesecu (8,8%).

FED je na sastanku koji je zavrSen u sredu odludio da
ubrza proces smanjenja kupovine aktive ve¢ tokom sledeceg
meseca. Pored toga, signalizirana su tri poveéanja referentne
stope naredne godine, a FED vise ne navodi da ée visoka
inflacija biti privremena (tranzitorna). Na konferenciji za
Stampu, predsednik Pauel je rekao da ¢e FED upotrebiti mere
koje ima na raspolaganju kako bi sprec¢io da inflacija trajno
ostane na visokom nivou. Nakon objave izvestaja sa sastanka i
konferencije guvernera Pauela, dolar je nakratko dodatno
ojacao, pa je kurs EUR/USD neposredno nakon sastanka
zabelezio ovonedeljni minimum (1,1222 dolara za evro).
Medutim, ubrzo je dolar poceo da slabi, uz istovremeni rast
vrednosti najvaznijih indeksa akcija u SAD. Ovakva reakcija
trzista je bila donekle iznenadujuca, budu¢i da su donete (i
najavljene) odluke u pravcu poostravanja monetarne politike,
iako su one ve¢ bile oc¢ekivane.

U izveStajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 0,45%

Paznja trzisnih ucesnika je u drugoj polovini nedelje bila
usmerena, pre svega, na sastanke ECB-a i Banke Engleske, koje
pokusavaju da izbalansiraju potrebu za podrskom ekonomijama
s potrebom za pooStravanjem monetarne politike kako bi
ublazili rastucu inflaciju.

Banka Engleske je u ¢etvrtak postala prva ekonomija
G7 koja je podigla kamatne stope od pocetka pandemije (za
15 b.p., na 0,25%), dok je ECB donela odluku da ¢e smanjiti
kupovinu obveznica u okviru svog Programa hitne kupovine
u slu¢aju pandemije u iznosu od 1,85 triliona evra i okoncati
program u martu, kao Sto se ocCekivalo. Predsednik ECB-a
Kristin Lagard je na konferenciji ponovila da je malo verovatno
da ¢e ECB povecati kamatne stope naredne godine. Nakon ovih
objava, i evro i funta su ojacali prema veéini valuta na trzistu, a
kurs EUR/USD je tokom perioda trgovanja u cdetvrtak
dostigao najvisi nivo za ovu nedelju (1,1360 dolara za evro).

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izve§tajnog perioda
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Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana
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Izvor: Bloomberg.

18 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana

10%

5%

1,32% 0,63%
0%

o o E eem
-0,45% -0,39% . -0,09%. -0,19%
5% -4,01%

-5,69%

- 0,
-10% -8,09% 7,14%

usD GBP CHF JPY CAD

Izvor: Bloomberg.

Medutim, u petak je dolar ponovo znatnije ojac¢ao zbog
jatanja averzije prema riziku na trZiStu usled zabrinutosti
zbog Sirenja slucajeva soja omikron. Poslednja studija iz Velike
Britanije je pokazala da je rizik od ponovne infekcije varijantom
omikron pet puta veci u odnosu na delta varijantu i nije pokazao
znake da je blazi. Istovremeno, sve vise zemalja u Evropi uvodi
dodatne restriktivne mere pred bozi¢ne i novogodisnje praznike.

Kurs EURUSD je izveStajni period zavrsio na nivou od
1,1268 americkih dolara za evro.




FINANSIJSKA TRZISTA

Drzavne obveznice SAD

Prinosi drzavnih obveznica SAD tokom nedelje su smanjeni
duz cele krive, a najviSe kod instrumenata duZe ro¢nosti — tri
godine i vise. Prinos dvogodi$nje obveznice smanjen je za oko 2
b.p. (na 0,64%), dok je prinos desetogodisnje obveznice smanjen
za oko 8 b.p. (na 1,40%).

Ovakvo kretanje prinosa tokom nedelje bilo je neoé¢ekivano,
uprkos najavi znatno brze normalizacije monetarne politike na
sastanku FED-a sredinom nedelje, kao i objavi ekonomskih
podataka koji ukazuju na nastavak solidnog rasta ekonomske
aktivnosti u SAD, dalji oporavak trzista rada pocetkom
decembra, dok su vrlo snazni inflatorni pritisci i dalje prisutni.
Sirenje novog talasa epidemije (varijanta omikron) delom je
doprinelo ovakvom Kretanju prinosa.

FED je zadrzao referentnu kamatnu stopu na istom nivou (0,0—
0,25%), ali je odlu¢io da ubrza proces smanjenja kupovine aktive
(tapering) ve¢ tokom slede¢eg meseca, za po 30 mird dolara
mesecno, §to zna¢i da ¢e neto kupovine biti potpuno zavrSene do
sredine marta slede¢e godine, ¢ime je omoguceno da se ve¢ tada
poveca referentna stopa. Clanovi FOMC-a oéekuju tri povecanja
referente stope u 2022. (od po 25 b.p.), kao i jo$ pet u sledece dve
godine, ¢ime bi referenta stopa na kraju 2024. dostigla 2,125%.

U izvestaju sa sastanka primetan je znatno vec¢i optimizam
FED-a po pitanju privrednog rasta i stanja na trzistu rada, ali i
zabrinutost oko visoke inflacije. FED vise ne navodi da ¢e ovaj rast
inflacije biti privremen (tranzitoran), ve¢ isti¢e da je stopa inflacije
iznad ciljanog nivoa od 2% ve¢ neko vreme, dok bi puna zaposlenost
mogla biti dostignuta tokom sledec¢e godine, $to znaci da ¢e oba
uslova za povecanje referentne stope uskoro biti ostvarena.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD, u
' % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
1,80
——0., 12. 21 17. 12. 21
1,20 1,40
0,60
0,64
0,00 "
0
-1,6 -8,1
-10
3m 6m 19 29 3g 59 79 10g

promena (u baznim poenima)

Izvor: Bloomberg.

Zadovoljan stanjem ekonomije i zabrinut zbog visoke
inflacije, FED najavio brzZi rast referentne stope

1.10 | Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD
Oc¢ekivani = Aktuelni ' Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak podatak
Kompozitni PMI indeks, preliminarno Dec. - 56,9 57,2
Maloprodaja, MoM Nov. 0,8% 0,3% 1,8%
Industrijska proizvodnja, MoM Nov. 0,6% 0,5% 1,7%

Izvor: Bloomberg.

Prema preliminarnim podacima za decembar, kompozitni PMI
indeks blago je smanjen, na 56,9 (57,2 u novembru), ukazujuéi na i
dalje snaznu ekspanziju poslovne aktivnosti u privatnom sektoru u
SAD u prvoj polovini decembra, znatno bolju od rasta u Evropi.
Privatni sektor je i dalje pod pritiskom usled rastué¢ih cena,
nedostatka radne snage i materijala. PMI indeks usluznog sektora
smanjen je na 57,5, §to je najniZze za poslednja tri meseca, dok je
vrednost PMI indeksa proizvodnog sektora takode blago smanjena,
na 57,8, 1 nalazi se na najnizem nivou od pocetka godine.

Stopa rasta proizvodackih cena u novembru je iznosila ¢ak
9,6%, u odnosu na isti mesec prethodne godine, najvise od 2010, tj.
od kada postoje podaci. Detalji ukazuju na to da su inflatorni pritisci
rasprostranjeni i da ¢e nastaviti da se prelivaju na rast potroSackih
cena i tokom sledeée godine.

Maloprodaja u novembru je povecana za 0,3%, $to je znatno
manje od o¢ekivanja (0,8%) i rasta od 1,8% u oktobru. Prodaja raste
Cetvrti mesec zaredom, signalizirajuéi nastavak solidne potrosnje
stanovnistva, iako sporijim tempom, jer visoka stopa inflacije utice
na smanjenje kupovne mo¢i. Na sporiji rast prodaje uticao je i raniji
pocetak sezone prazni¢nih kupovina (u oktobru) usled zabrinutosti
kupaca oko problema u snabdevanju.

Industrijska proizvodnja u novembru je povecana za 0,5%,
nakon rasta od 1,7% u oktobru. Proizvodnja preradivackog sektora,
(3/4 industrijskog sektora) povecana je za 0,7%, a rast je bio Siroko
rasprostranjen, podrzan snaznom traznjom za potroSackom robom,
niskom zalihama kod prodavaca i poboljSanjem snabdevanja
sirovinama i materijalima, kao i rastom broja zaposlenih.

111 Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
' godisnjih drzavnih obveznica SAD. u %
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda, prinosi nemackih drZavnih
obveznica blago su smanjeni duZ cele krive prinosa, izuzev
obveznica kraéih roénosti. Prinos nemacke dvogodiSnje
obveznice smanjen je za oko 3 b.p., na -0,73%, a prinos
desetogodiS$nje obveznice takode je smanjen za oko 3 b.p., na
-0,38%.

Prinosi su se poveéali nakon $to je Banka Engleske donela
odluku o poveéanju kamatne stope, ali su se nakon objavljivanja
izveStaja sa sastanka ECB-a i konferencije predsednice Lagard
prinosi smanjili iako je ECB znatnije poveéala prognoze
inflacije, donela odluku o zavrSetku programa PEPP i najavila
postepeno smanjenje ukupnog obima kupovine u narednom
periodu.

Savet guvernera ECB-a zadrzao je referentnu kamatnu stopu,
kao i kamatne stope na kreditne i depozitne olaksice na postoje¢im
nivoima — 0%, 0,25% i -0,50%, respektivno. Savet guvernera
ofekuje da obim kupovine aktive u okviru programa PEPP
tokom narednog tromeseéja bude niZi nego u prethodnom i da se
neto kupovina u okviru ovog programa zavr$i krajem marta
sledeée godine. Period reinvestiranja dospelih HoV je produzen, pa
¢e se reinvestiranje obavljati najmanje do kraja 2024. Neto
kupovina aktive u okviru programa APP iznosi¢e 40 mlrd evra
tokom drugog tromeseéja, 30 mird evra tokom treceg
tromesecja 2022, dok ée se od oktobra sledeée godine kupovine
nastaviti u mese¢nom iznosu od 20 mird evra, a trajace dokle
bude trebalo, odnosno zavrSice se malo pre pocetka povecanja
kamatnih stopa ECB-a. ECB oc¢ekuje da posebni uslovi po kojima se
bankama obezbeduju dugoroéni krediti u okviru programa TLTRO3
traju do juna 2022, ali da ¢e ECB razmatrati promene tiering
multiplikatora (koji trenutno iznosi 6), kako bi se sprecile negativne
posledice po banke u uslovima veoma visokih viskova likvidnosti.

Ocekuje se rast BDP-a od 5,1% za 2021. (prethodno 5,0%),
4,2% za 2022. (prethodno 4,6%), 2,9% za 2023. (prethodno 2,1%),
dok je prvi put objavljena procena za 2024, koja iznosi 1,6%.
Ocekuje se da inflacija iznosi 2,6% u 2021. (prethodno 2,2%),
3,2% u 2022. (prethodno 1,7%), 1,8% u 2023. (prethodno 1,5%),
dok se za 2024. o¢ekuje inflacija od 1,8%.

Na sastanku ECB-a doneta odluka o zavr$etku programa
PEPP krajem marta sledeée godine; znatno su poveéane
procene inflacije za ovu i naredne dve godine

Kompozitni PMI indeks za zonu evra u decembru je
smanjen na 53,4 poena (sa 55,4 poena u hovembru), §to je njegov
najnizi nivo u proteklih devet meseci. PMI indeks usluznog
sektora smanjen je na 53,3 poena (nakon 55,9 poena u novembru),
dok je PMI indeks proizvodnog sektora iznosio 58,0 poena (nakon
58,4 poena u novembru), pod uticajem nesto slabijeg priliva novih
porudzbina. Podaci ukazuju na usporavanje privrednog rasta zone
evra u Cetvrtom tromesecju, dominantno kao posledica pogorsanja
epidemioloske situacije u Evropi i ponovnog uvodenja restriktivnih
zdravstvenih mera protiv ubrzanog Sirenja soja omikron virusa
korona. Ohrabruju inicijalni podaci o0 zapo¢etom otklanjanju zastoja
u snabdevanju i usled toga sporijem tempu rasta proizvodackih cena
i s njima povezanih inflatornih pritisaka u decembru u odnosu na
rekordne novembarske nivoe.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
1.12 » . . » .
(benémark izdanja s pocetka perioda)
0,00
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lzvor: Bloomberg.

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

. . . Ocekivani A Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak | podatak
Kompozitni PMI indeks, zona evra,

preliminarno

Dec. 54,4 53,4 55,4

Industrijska proizvodnja, MoM, OKkt. 1.2% 1.1% -0.2%
Zona evra ' ’ ’

IFO indeks poslovne klime, Nemadka Dec. 95,3 94,7 96,6

Izvor: Bloomberg.
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II Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

21 Referentne kamatne stope centralnih ) Inflacija u zemljama u razvoju
' banaka zemalja u razvoju ) (u %, YoY)
RKS Promena Datum Naredni Ocekivanje 2
(u %) (up.p.) promene sastanak (T1, %)* 20
Srbija (NBS) 1,00 0,25 | 10.12.2020. 13.1.2022. 1,30 18
Ceska (CNB) 3,75%* 1,00 22.12.2021.  3.2.2022. - 1?1
Poljska (NBP) 1,75 0,50 8.12.2021. | 12.1.2022. 2,40 12
Madarska 10
(MNB) 2,40 0,30 14.12.2021.  25.1.2022. 2,90 g _
Rumunija
(NBR) j 1,75 0,25 9.11.2021. | 10.1.2022. 2,40 421 T - . Y < : A R
Turska (CBRT) 14,00 -1,00  16.12.2021. 20.1.2022. 14,05 ol — | = | = | | = | | |
Rusija (CBR) 8,50 1,00 | 17.12.2021. 11.2.2022. 8,45 SRB  CES POL  MAD RUM TUR RUS KIN
Kina (PBoC) 4,35 0,25 | 23.10.2015. n/a 4,30 Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / *T1 2022. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu = Gomja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
poslednjih raspolozivih anketa. ** Promena je nastala nakon izvestajnog perioda i bice Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
obuhvacena narednim nedeljnim izvestajem.
A4 [ o o o\ o
Desavanja na lokalnim trziStima
Centralna banka Madarske je povecala referentnu kamatnu . . .
stopu za 30 b.p., na 2,4%, dok je veéina analitiCara ocekivala 2.3 Prome_na IOKaIn!h valuta izabranih
povecanje od 40 b.p. Stopa na depozitne olaksice povecana je za 80 zemalja u razvoju prema evru
b.p., na 2,4%, dok je stopa na kreditne olaksice povecana za 30 b.p.,
na 4,4%. Na dono$enje odluke u najveéoj meri uticali su inflacioni A S
pritisci, s obzirom na to da je stopa inflacije u Madarskoj u novembru 10% A é
zabelezila nivo od 7,4% YoY. Viceguverner je istakao da ¢e se 0% &t A . . .§
povecanja kamatnih stopa nastaviti sve dok se inflaciona = A A A &
ofekivanja ne budu stabilizovala na nivou oko ciljane vrednosti.
Dodao je i da ¢e centralna banka Madarske obustaviti sprovodenje S
programa kupovine drzavnih i korporativnih obveznica. 20% -14.77% :§
Centralna banka Madarske je poveéala i stopu na §
jednonedeljne depozite za 30 b.p., na 3,6%. Ukljucuju¢i ovo -30% _§
povecanje, stopa na jednonedeljne depozite (efektivna stopa) u
proteklih pet nedelja zabelezila je ukupno povecanje od 180 b.p. -40%
Centralna banka Turske je smanjila referentnu stopu za 100
b.p., na 14%, sto je trziSte i o¢ekivalo. Odluka je doneta uprkos -50% A

RSD CzZK PLN HUF  RON TRY RUB CNY

pojacanim inflatornim pritiscima — stopa inflacije u Turskoj je u 1w promena AYoY promena

novembru porasla na 21,3% YoY. U saopstenju je navedeno da je : -
Banka ovom odlukom zavrsila s ciklusom smanjenja referentne Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
stope. Neposredno nakon sastanka, doneta je i odluka o povecanju
minimalne neto zarade u Turskoj za 50% u 2022. godini, na nivo
od 4250 lira (275 dolara). Lira je od pocetka ciklusa smanjenja 24
referentne stope (septembarski sastanak) zakljuc¢no sa 17. decembrom
oslabila za ukupno 49% prema dolaru, $to liru ¢&ini valutom s

Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
valuti (pribliZzna ro¢nost: deset godina)

najlosijim performansama u segmentu zemalja u razvoju. Emitent dospeée) Prinos Promena u b.p.
Centralna banka Rusije je poveéala referentnu kamatnu stopu (u %) 1w YoY
Za_;OO_ k_).p., na 8,5%, ét(_) SuU trzi$ni ucesnici oée_>_lfivali. Inflacioni Srbija (2032) 4,270 70 70.0
pritisci i poviSena inflaciona o¢ekivanja u Rusiji navode se kao |,
c oy . : . o Ce¥ka (2031) 2,648 26,0 137,5
klju¢ni razlog donosenja ove odluke. Stopa inflacije u Rusiji je u
novembru dostigla nivo od 8,4% YoY, dok se inflaciona ocekivanja  Poliska (2030) 3163 -2,0 1918
sektora domacinstava u Rusiji, prema podacima iz decembra, za  Madarska (2033) 4,372 11,4 227,0
X . 0 L . .
2022. godinu nalaze na nivou od 14,8%. Predstavnici Banke istakli o nija 2030) 5,153 326 210.7
su da postoji moguénost dodatnog poveéanja referentne stope na Turska (2031 1670 1980 9030
narednim sastancima. urska (2031) : : :
U toku izvestajnog perioda, objavljene su stope inflacije u  Rusija (2030) 8,440 -10.5 263,5
Rumuniji, Poljskoj i Hrvatskoj, koje su u novembru iznosile 7,8% |Kina (2030) 2,892 2,0 -39,5

YoY, 7,8% YoY i 4,8% YoY, respektivno.

Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Reuters).
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III Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda, cena zlata je porasla za 1,20% i
kretala se u rasponu od 1.765,69 do 1.804,88 americkih dolara po
finoj unci zlata (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite
London).

Na rast cene zlata tokom posmatranog perioda uticali su:
zabrinutost trzi$nih ucesnika oko poveéanja inflatornih pritisaka;
pojedini investitori smatraju da inflacija cena nije daleko od
nivoa na kojem bi podizanje kamatnih stopa moglo (uopste) da
pomogne, §to u osnovi predstavlja (dugoro¢no) prikriveni adut za
dalje povecanje cene zlata; FED je na sastanku najavio ubrzanje
procesa smanjenja kupovine aktive (tapering) ve¢ od narednog
meseca. Obim neto kupovine u okviru programa QE bi¢e smanjen
za po 30 mird dolara meseéno pocev od januara (po 20 mird dolara
drzavnih i 10 mlrd dolara hipotekarnih obveznica), sto je dvostruko
vise od 15 mlird dolara iz novembra i decembra.

Cena zlata porasla za 1,20% i na kraju izveStajnog perioda
iznosila 1.804,88 dolara po unci

Na pad cene zlata uticali su: ja¢anje vrednosti dolara; izjave
pojedinih ¢lanova FED-a 0 moeguénosti podizanja nivoa referentne
kamate ve¢ u martu (po okonéanju programa otkupa obveznica) uz
signaliziranje tri poveéanja referentne stope u 2022, jer se
ekonomija SAD suodava s dramati¢nim rastom inflacije, za koju FED
vise ne navodi da ¢e biti privremena (tranzitorna).

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
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Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda cena nafte tipa brent smanjena
je za 3,55% 1 kretala se u rasponu od 72,09 do 74,10 americkih
dolara po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite
London).

Na pad cena nafte tokom posmatrane nedelje uticali su: rast
broja novozaraZenih sojem omikron virusa u Danskej i V.
Britaniji, Sto povecava zabrinutost u pogledu buduée potraznje za
naftom; odluka Holandije o zatvaranju (lockdown) ekonomije zbog
poveéanja broja novozaraZenih; saopStenje Medunarodne
agencije za energetiku (/AE) da bi soj omikron mogao da
poremeti oporavak globalne potraZnje za naftom; povecanje
broja aktivnih naftnih platformi u SAD, prema podacima
americke kompanije Baker Hughes, kao i ofekivanja Americke
agencije za informacije o energetici (£/4) da ¢e nivo proizvodnje
u najveem basenu Skriljaca (Permian) u SAD biti rekordan u
januaru 2022.

Cena nafte smanjena za 3,55% i na kraju posmatranog
perioda iznosila 72,09 dolara po barelu

Na rast cena nafte tokom posmatrane nedelje uticali su: vest da
je OPEC poveéao svoju prognozu o svetskoj potraznji nafte za
prvo tromesecje 2022; prognoze Goldman Sachs-a koje ukazuju na
ogranicen uticaj soja omikron na mobilnost ili potraZnju za
naftom i da ée potroSnja nafte u 2022. i 2023. dosti¢i rekordne
vrednosti; izveStaji Agencije za informacije o energetici (£/4) i
Americkog instituta za naftu (4P/) o padu zaliha nafte u SAD.

3.2 | Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
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Izvor: Bloomberg.




