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FINANSIJSKA TRZISTA

I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija 12 |Nivoipromena prinosa drzavnih

obveznica
N . Nivo indeksa Promena u % Nivo prinosa Promena u b.p.
26.2.2021. 1w YoY u% 1w YoY
. - 9 22,29%
S&P 500 SAD 3.811,15 2,45% ,29% 2y -0,67% 20 28
Dow Jones Industrial SAD 30.932,37 -1,78% 14,74% Nemacka
10y -0,26% 45 24,3
NASDAQ SAD 13.192,35 -4,92% 46,90%
Dax 30 Nematka 13.786,29 -1,48% 7,92% 2y -0,60% 3,2 73
Francuska
CAC 40 Francuska 5.703,22 -1,22% 0,33% 10y -0,01% 47 22,2
FTSE 100 Velika Britanija 6.483,43 -2,12% -7,94% ) 2y -0,42% 53 3.9
NIKKEI 225 Japan 28.966,01 -3,50% 29,16% Spanija
10y 0,42% 6,6 17,3
Shanghai Composite Kina 3.509,08 -5,06% 17,44%
lzvor: Bloomberg. . 2y -0,26% 7.9 -10,9
Italija
10y 0,76% 13,8 -23,2
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 0,13% 13,9 23,7
UK
Promena EUR u % Promena USD u % 2y 0,13% 2,2 -103,5
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 1,41% 6,8 7.0
- 0, [0) o) - [0)
EUR/USD | 1,2080 0,39% | 11,04% |USD/EUR | 0,8278 0,38% 9,94% 2y 0,30% 6.5 1024
EUR/GBP @ 0,8663 0,17% 2,78% |USD/GBP | 0,7172 0,57% -7,42% Kanada
10y 1,35% 15,0 13,8
EUR/CHF | 11,0991 1,14% 3,39% |USD/CHF| 0,9099 1,54% -6,89%
EURMPY = 128,83 | 0,76% | 7,22% |USD/JPY | 106,65 | 1,16% | -3,45% Japan 2y Az 0 =
EUR/CAD 11,5356 0,43% 597% |USD/CAD| 1,2712 0,82% -4.57% 10y 0,16% 5, 24,8
lzvor: Bloomberg. Izvor: Bloomberyg.
1.4 | Kamatne stope na trziS§tu novca*
LIBOR
o EURIBOR
é USD GBP CHF
>Q
] ] 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 -0,57% -0,3 -2,7 0,01% -1,0 -157,0 0,05% 0,2 -66,0 -0,73% 0,0 -1,3
1M -0,55% 0,6 -6,8 0,12% 0,3 -148,5 0,05% 0,3 -66,6 -0,80% -0,7 0,3
3M -0,53% 1,3 -10,7 0,19% 1,3 -142.5 0,07% 0,6 -66,1 -0,75% 1,0 -1,4
6M -0,52% 0,1 -14.5 0,20% 0,8 -138,7 0,08% 0,4 -66,5 -0,69% 1,3 0,7
12M -0,48% 1,1 -17,7 0,28% -0,3 -132,6 0,15% 1,4 -66,1 -0,58% 1,4 0,9

* EURIBOR i LIBOR za ro¢nosti od 1 do 12 meseci, a €STR, SOFR, SONIA i SARON za O/N.
Izvor: Bloomberg.

15 Referentne kamatne stope vodeéih centralnih banaka*

RKS (u%) prorljlce)ilzcizjs.p.) prDoar:]l:er:e sNa:tI:r?;Il RK(S)czez:(l 'IY: l(?Je%)
Evropska centralna banka -0,5 -0,10 12. 9. 2019. 11.3.2021. -0,50
Federalne rezerve SAD 0,00-0,25 -1,00 15. 3. 2020. 17.3.2021. 0,00-0,25
Banka Engleske 0,10 -0,15 19. 3. 2020. 18. 3. 2021. 0,10
Banka Kanade 0,25 -0,50 27. 3. 2020. 10. 3. 2021. 0,25
Narodna banka svajcarske -0,75 -0,50 15. 1. 2015. 25. 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 prema dolaru oslabio
za 0,39%. Kurs EUR/USD kretao se u rasponu od 1,2074
do 1,2243 (tokom perioda trgovanja), odnosno od 1,2080 do
1,2213 (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite
London).

Pocetkom nedelje dolar je slabio prema evru,
nastaviv§i pad s kraja prethodne nedelje, usled ocekivanja
investitora da ¢e previse ekspanzivna fiskalna i monetarna
politika u SAD izazvati visoku inflaciju i preveliki javni dug.
PaZnja investitora bila je usmerena na redovni polugodisnji
izvestaj predsednika FED-a Pauela pred Odborom za
bankarstvo Senata. Na jacanje evra uticali su i dobri
ekonomski podaci u Evropi — IFO indeks poslovne klime u
Nemackoj povecéan je sa 90,3, koliko je iznosio u januaru, na
92,4 u februaru, $to je vise od ocekivanja (90,5) i najveci je
mesecni rast od jula prosle godine, pre svega usled poboljsanja
poslovne klime u proizvodnom sektoru. Analiti¢ari ocenjuju da
¢e na kretanje valutnog para EUR/USD u narednom periodu
pre svega uticati to da li ¢e SAD nakon pandemije uspeti da
ostvari brzi oporavak od Evrope.

U utorak, dolar je blago oja¢ao prema evru, nakon sto
je predsednik FED-a u svom obracanju izjavio da ocekuje
snazan oporavak ekonomije SAD kasnije tokom ove godine,
nakon kontrakcije tokom prosle godine izazvane epidemijom,
ali da su zaposlenost i inflacija i dalje daleko od ciljeva FED-a,
te da ¢e verovatno biti potrebno dosta vremena da se dostigne
znaCajan napredak po pitanju ostvarenja ovih ciljeva. Takode,
on je odbacio neka misljenja da ¢e ovakva monetarna politika
izazvati previsoku inflaciju i da predstavlja rizik za finansijsku
stabilnost.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,23
1,2213
122 1,2165
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1,21 Q.. -
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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

U izveStajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 0,39%

Sredinom nedelje dolar je nastavio blago da jaca
prema evru. Pauel je u sredu u obra¢anju pred Predstavni¢kim
domom ponovio da FED namerava da zadrzi na sada$njem
nivou referentnu kamatnu stopu (raspon 0-0,25%), kao i obim
neto kupovine u okviru programa QE (120 mird dolara
mese¢no) i u narednom periodu. Pored toga, objavljeno je da
stopa rasta BDP-a u Nemackoj, prema kona¢nim podacima, u
Cetvrtom tromeseéju iznosi 0,30% u odnosu na prethodno
tromesedje, §to je iznad preliminarne procene (0,10%), a nakon
rasta od 8,5% u tre¢em tromesed;ju.

U Cetvrtak, prinosi drzavnih obveznica SAD zabelezili
su snaZan rast. Medutim, iako je dolar ojacao prema veéini
drugih valuta, prema evru je oslabio, a kurs EUR/USD
dostigao je nivo od 1,2243, najvisi za poslednjih sedam
nedelja. Takode, broj novih prijava za naknadu u sluéaju
nezaposlenosti u SAD u toku nedelje koja se zavrSila 20.
februara smanjen je za 111 hiljada i iznosio je 730 hiljada,
znatno manje od ocekivanih 838 hiljada, uprkos snaznom
nevremenu koje je pogodilo Teksas i juzne delove zemlje.

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana

15,00%
11,04%

10,00% 7,22%
5,97%
5,00% 2,78% 3,39% I
1,14%
0,17% ' 0,76% 0,43%
000 H -l °C .43
-0,39%
-5,00%
usD GBP CHF JPY CAD

Izvor: Bloomberg.

Medutim, u petak je, usled rasta prinosa drZavnih
obveznica SAD, dolar snazno oja¢ao prema evru. Do rasta
prinosa doslo je zbog ocekivanja trZisnih ucesnika da Ce,
usled obimnih fiskalnih i monetarnih stimulativnih mera,
zajedno sa oporavkom do¢i do pregrevanja privrede SAD i
snaznog rasta inflacije, te da ¢e FED biti prinuden da po¢ne
da povecava referentnu stopu do kraja sledece godine, dosta
ranije u odnosu na prethodna ocekivanja u¢esnika na trzistu i
ocekivanja FED-a.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrsio na nivou
od 1,2080 dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda, prinosi drzavnih obveznica SAD
porasli su duz cele krive prinosa, a posebno kod instrumenata
duZe roc¢nosti, tako da je poveéan nagib krive. Prinos dvogodiSnje
obveznice povecan je za oko 2 b.p. (na 0,13%), dok je prinos
desetogodisnje obveznice poveéan za oko 7 b.p. (na 1,41%).

Sredinom nedelje prinosi su smazno porasli uprkos
verbalnim intervencijama najvisih predstavnika FED-a. Ipak,
ufesnici na trzistu imaju drugalije videnje — ocekuju da Cce,
zajedno sa oporavkom, doéi do snaznog pregrevanja privrede
SAD, usled obimnih fiskalnih i monetarnih stimulativnih mera
preduzetih (i najavljenih) od poé¢etka pandemije, §to ¢e dovesti do
velikog rasta inflacije i inflatornih olekivanja, te da ¢e FED biti
prinuden da po¢ne da poveéava referentnu stopu do kraja sledece
godine, dosta ranije u odnosu na prethodna ocekivanja i
ocekivanja ¢lanova FOMC-a.

Pocetkom nedelje predsednik FED-a Pauel je izjavio da oéekuje
snazan oporavak ekonomije SAD Kkasnije ove godine, nakon
kontrakcije tokom prosle godine izazvane epidemijom, ali da je i
dalje daleko od ciljeva FED-a po pitanju zaposlenosti i inflacije, te da
¢e verovatno biti potrebno dosta vremena da se dostigne znacajan
napredak u njihovom ostvarenju. Usled toga, on je ponovo istakao da
je stimulativna monetarna politika i dalje potrebna i da FED
namerava da referentnu kamatnu stopu zadrzi na sadasnjem nivou
(raspon 0-0,25%), kao i obim neto kupovine u okviru programa QE
(120 mlrd dolara mese¢no) i u narednom periodu, a da ¢e eventualne
izmene biti signalizirane dosta ranije. Takode, on je odbacio neka
miSljenja da ¢e ovakva monetarna politika izazvati previsoku
inflaciju i da predstavlja rizik za finansijsku stabilnost, ve¢ da je rast
prinosa drzavnih obveznica znak poverenja investitora da sledi
snazan oporavak, odnosno povratak ekonomije u normalne tokove.

Sredinom nedelje prinosi drzavnih obveznica SAD snaZno su
porasli, sto je bilo posebno izrazeno na sredisnjem delu krive, od pet
do deset godina. Prinos petogodisnje obveznice Trezora SAD u tom
periodu poveéan je za cak 22 bh.p. (na 0,82%), dok je prinos
desetogodisnje obveznice povetan za oko 15 b.p. (na 1,52%).
Poslednjeg dana prinosi su opali.

Trzi$ni ucesnici o¢ekuju ranije povlacenje izuzetno
ekspanzivne monetarne politike FED-a

Stopa rasta BDP-a, prema drugoj proceni za cetvrto
tromesecje, iznosi 4,1% u odnosu na prethodno tromesecje
anualizovano, $to je nesSto iznad preliminarne procene (4,0%), a
nakon rekordnog rasta od 33,4% u tre¢em tromese¢ju. Pad BDP-a za
celu 2020. iznosi 3,5%, $to je najgori rezultat od Drugog svetskog
rata. Usled novog fiskalnog stimulansa i brze vakcinacije
stanovni$tva U prvom tromeseéju 2021. godine mozZe se odekivati
rast BDP-a od 5% ili vise, dok se za celu 2021. o¢ekuje rast od 6%,
§to bi bio najveéi rast od 1984, kada je ekonomija ostvarila
ekspanziju od 7,2%.

Stopa rasta PCE deflatora u januaru je iznosila 1,5% za
poslednju godinu dana (nakon 1,3% na kraju decembra), $to je
najveéi rast u poslednjih skoro godinu dana. Bazni PCE indeks, koji
isklju¢uje cene hrane i energenata i predstavlja pokazatelj inflacije
kome FED pridaje naroditu vaznost, U januaru je iznosio 1,5% za
poslednju godinu dana, nakon 1,4% u prethodnom mesecu
(revidirano sa 1,5%). Podaci ukazuju na nastavak oporavka
inflatornih pritisaka u SAD pocetkom godine, iako su oni i dalje
slabi, a stopa inflacije daleko ispod ciljanog fleksibilnog proseka

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD, u
' % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
1,60
A
— 19/ 02/ 21 26/ 02/ 21 1,41 !
1,20 :
0,80
0,40
0,13
0,00
20
10 29 6,8
0
-10
3m 6m 1g 29 3g 59 79 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

. ., O&ekivani Aktuelni Prethodni
Pokazatelj Period
podatak podatak podatak
Stopa rasta BDP-a, anualizovano, druga

T4 4,2% 4,1% 4,0%
procena
Stopa rasta baznog PCE deflatora, YoY | Jan. 1,4% 1,5% 1,4%

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju

i - 20.feb. 825 730 841
nezaposlenosti, u hiljadama

Izvor: Bloomberg.

Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda, prinosi nemackih drzavnih
obveznica povecani su duz cele krive prinosa. Prinos nemacke
dvogodis$nje obveznice povecan je za 2 b.p., na -0,67%, a prinos
desetogodiSnje obveznice za 4,5 b.p., na -0,26%. Prinosi su
porasli usled oéekivanja brzeg ekonomskog oporavka i rasta
inflacije u narednom periodu nakon po¢etka vakcinacije.

Predsednik ECB-a Kristin Lagard rekla je da ECB paizljivo
prati kretanje nominalnih prinosa dugoro¢nih obveznica i
procenjuje da li su uslovi finansiranja dovoljno povoljni da
podrze ekonomski oporavak tokom pandemije. lako je rast
prinosa posledica veceg optimizma na trzistu nakon podetka
vakcinacije i o¢ekivanja brzeg oporavka u narednom periodu, on
moze dovesti do rasta troSkova finansiranja tokom pandemije i
ugroziti cilj ECB-a. Clan izvr$nog odbora ECB-a Izabel Snabel
izjavila je da ¢e ECB osigurati da nema nezeljenog zatezanja uslova
finansiranja, kao i da ¢e pruziti dodatnu podrsku ako rast prinosa
preti da ugrozi ekonomski oporavak. Verbalna reakcija ¢lanova
ECB-a moze se protumaditi kao najava reakcije ECB-a (pre svega
kroz veci obim kupovine HoV) u slu¢aju daljeg rasta prinosa, sto bi
moglo da zaustavi rast prinosa u narednom periodu.

IFO indeks poslovne klime u Nemac¢koj poveéan je sa 90,3,
koliko je iznosio u januaru, na 92,4 u februaru, sto je vise od
ocekivanja (90,5) i najveéi je mese¢ni rast od jula prosle godine.
Komponenta procene trenutne situacije povecana je sa 89,2 na 90,6,
dok je komponenta oc¢ekivanja za narednih Sest meseci povecana sa
91,5 na 94,2. Poslovna klima poboljsana je u svim glavnim
sektorima, ali najvise u proizvodnom sektoru, gde je vrednost
indeksa dostigla najvisi nivo od novembra 2018.

Rast stopa prinosa usled o¢ekivanja brzeg ekonomskog
oporavka i rasta inflacije

Prema konaénim podacima, inflacija u zoni evra iznosila je
0,2% u januaru, odnosno 0,9% u odnosu na isti mesec
prethodne godine. Bazna inflacija iznosi 1,4%. Rast inflacije
posledica je uglavnom privremenih faktora, koji ¢e uticati na rast
inflacije i u narednom periodu, pre svega vracanja cena na normalne
nivoe onih kategorija proizvoda i usluga koji su najvise pogodeni
merama, kada dode do otvaranja ekonomija.

Stopa rasta BDP-a u Nemackoj, prema konacnim
podacima u ¢&etvrtom tromesecju iznosi 0,30% u odnosu ha
prethodno tromesecje, $to je iznad preliminarne procene (0,10%),
a nakon rasta od 8,5% u tre¢em tromesedju. U odnosu na isto
tromesecje prethodne godine, BDP je u &etvrtom tromesedju bio nizi
za 2,7%, takode bolje u odnosu na preliminarnih —2,9%. Pad BDP-a
za celu 2020. revidiran je naviSe, na —4,9% sa -5,0%. Lic¢na
potro$nja smanjena je za 3,3% u odnosu na prethodno tromeseéje, a
drzavna potrosnja za 0,5%. S druge strane, aktivnost u
gradevinskom sektoru povecana je za 1,8%, investicije su zabeleZile
rast od 1,0%, a najveci pozitivan doprinos imali su neto izvoz i
promene nivoa zaliha.

Pokazatelj ekonomskog sentimenta (ESI) za zonu evra u
februaru je poveéan za 1,9 poena, na 93,4, a u EU za 1,9 poena,
na 93,1. Rast vrednosti indeksa posledica je pre svega rasta
poverenja u oblasti industrije, usluga i kod potrosaca, dok je u
maloprodaji poverenje blago smanjeno, a u gradevinskom sektoru
skoro nepromenjeno. Podaci ukazuju na to da, iako za sada mere
zatvaranja i dalje sputavaju ekonomsku aktivnost, firme i potrosaci

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
1.12 » . . ” .
(benémark izdanja s pocetka perioda)
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promena (u baznim poenima)
lzvor: Bloomberg.

113 Znacajni pokazatelji privredne
' aktivnosti zone evra

. ., Ocekivani Aktuelni Prethodni
Pokazatelj Period
podatak  podatak podatak

Stopa rasta BDP-a, Nemadka, finalno T4 0,1% 0,3% 0,1%

IFO indeks poslovne klime, Nemacka Feb. 90,5 92,4 90,3

Indikator ekonomskog sentimenta, zona

Feb. | 92,1 934 91,5
evra

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

21 Referentne kamatne stope centralnih
' banaka zemalja u razvoju
RKS Promena Datum Naredni Ocekivanje
(u %)* (up.p) promene sastanak (kraj T1, %)*

Srbija (NBS) 1,00 -0,25 10.12.2020. 11.3.2021. 1,00
Ceska (CNB) 0,25 0,75 7.5.2020. | 24.3.2021. 0,25
Poljska (NBP) 0,10 -0,40 28.5.2020. | 3.3.2021. 0,10
Madarska

(MNB) 0,60 -0,15 21.7.2020. | 23.3.2021. 0,60
Rumunija

(NBR) 1,25 -0,25 15. 1. 2021. n/a 1,25
Turska (CBRT) | 17,00 2,00 24.12.2020. | 18.3.2021. 17,00
Rusija (CBR) 4,25 -0,25 24.7.2020. | 19.3.2021. 4,25
Kina (PBoC) 4,35 -0,25 23.10. 2015. n/a 4,35

Izvor: Bloomberg /*T1 2021. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu anketa iz
februara 2021, osim za NBS (anketa iz januara).

99 Inflacija u zemljama u razvoju
' (u %, YoY)
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Stopa inflacije
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A Centralna vred. cilja

Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

DeSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Madarske je na redovnom sastanku
Monetarnog odbora odrzanom 23. februara zadrzala referentnu
stopu na nepromenjenom nivou (0,6%). Predstavnici ove banke
istakli su da bi tok epidemije i ocekivani oporavak ekonomske
aktivnosti mogli da nastave da uzrokuju volatilnije kretanje stope
inflacije, Sto posledi¢no zahteva posebno oprezan stav u vodenju
monetarne politike. S druge strane, pokazatelji s novEanog trzista
ukazuju na to da trzi$ni ucesnici u naredna tri meseca ocekuju
poveéanje kamatne stope na jednonedeljne depozite za 15 b.p.
(trenutno na nivou od 0,75%).

Centralna banka Turske je tokom izvestajnog perioda odlucila
da poveéa stope obaveznih rezervi na depozite u lirama za 200
b.p. za sve roénosti. Istovremeno, stopa remuneracije koja se
primenjuje na deo obavezne rezerve u lirama poveéana je za 150
b.p., na 13,5%. Pored toga, smanjen je maksimalno dozvoljen
iznos dela obavezne rezerve koji banke mogu da izdvajaju u
stranoj valuti. Predstavnici ove banke isticu da se kao rezultat
primene novih mera oéekuje povecanje obavezne rezerve u lirama za
priblizno 25 mird lira (oko 3,5 mird dolara), kao i smanjenje
obavezne rezerve u stranoj valuti i zlatu za oko 0,5 mird dolara.

Republika Hrvatska je 25. februara na medunarodnom
finansijskom trzistu emitovala evroobveznice dual-tranche ro¢nosti
dvanaest i dvadeset godina, u ukupnom iznosu od 2 mlrd evra.
Evroobveznica roé¢nosti dvanaest godina emitovana je po stopi
prinosa od oko 1,49% (mid-swap stopa + 105 b.p., kuponska stopa
1,125%), dok je za dvadesetogodisnju obveznicu stopa prinosa bila
na nivou od oko 1,79% (mid-swap + 135 b.p, kuponska stopa
1,75%). Traznja investitora je premasila iznos od 7 mlrd evra, pri
¢emu je stopa prinosa za obe evroobveznice smanjena za po 30 b.p. u
odnosu na inicijalne smernice. Sredstva prikupljena emisijom
evroobveznica namenjena su finansiranju drzave i refinansiranju
postojeceg duga.

Tokom izvestajnog perioda, objavljene su i stope rasta BDP-a u
Hrvatskoj i Poljskoj, koje su u T4 2020. godine bile na nivou od
—7% YoY i -2,8% YoY, respektivno (u T3 prosle godine su bile na
nivou od -10% YoY i -1,5% YoY, respektivno). Objavljene su i
prose¢ne stope rasta BDP-a Hrvatske i Poljske, koje su u 2020.
godini bile na nivou od -8,4% YoY i -2,7% YoY, respektivno. Na
kretanje stope rasta BDP-a navedenih zemalja u T4 prosle godine
prvenstveno je uticalo negativno delovanje krize izazvane
pandemijom virusa korona na nivo domace potrosnje i investicija.

23 Prome_na Iokaln!h valuta izabranih
: zemalja u razvoju prema evru
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Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
24 Prinosi_desetogodiEI!iih dr_iavnih
obveznica u lokalnoj valuti
Prinos Promena u b.p.
(u %) 1w YoY
Srbija 2,558 3,3 -26,7
Ceska 1,647 13,3 28,5
Poljska 1,598 26,3 -26,5
Madarska 2,644 22,3 45,6
Rumunija 3,477 27,5 -46,7
Turska 12,980 35,0 88,0
Rusija 6,780 11,5 69,0
Kina 3,277 1,4 48,3

Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Reuters).
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FINANSIJSKA TRZISTA

III Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda, cena zlata je smanjena za
3,18%. Ona se kretala u rasponu od 1.726,50 do 1.809,26 dolara po
unci (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite London).

Na pad cene zlata u posmatranom periodu uticali su sledeéi
faktori: signali FED-a kojim se odbacuju uverenja investitora da
je inflacija (buduca) predstoje¢a opasnost, rast vrednosti dolara,
dobri podaci s trzi§ta rada u SAD, kao i rast stopa prinosa na
drzavne obveznice (prinosi u SAD rastu usled ocekivanja
investitora da ¢e uslediti snazan oporavak ekonomije, kao i da ¢e
doéi do pregrevanja privrede SAD, usled obimnih fiskalnih i
monetarnih stimulativnin mera, preduzetih i najavljenih, $to ¢e
dovesti do snaznog rasta inflacije i inflatornih o¢ekivanja, te da
¢e FED biti prinuden da povecava referentnu stopu dosta ranije u
odnosu na prethodna ocekivanja).

Cena zlata smanjena za 3,18% i na kraju izveStajnog
perioda iznosila 1.726,50 dolara po unci

Na rast cene zlata pocetkom posmatranog perioda uticali su
slede¢i faktori: vesti o tre¢em talasu pandemije virusa korona, uz
zastoje u procesu vakcinacije u Evropi, pad vrednosti berzanskih
indeksa, kao i rastu¢a inflatorna oéekivanja investitora koji se
zbog velike ponude novca pribojavaju posledica rasta opSteg
nivoa cena.

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

Nafta

Tokom izvestajnog perioda, zabeleZen je rast cene nafte
tipa brent od 3,74%, koja se kretala u rasponu od 64,07 do 66,39
dolara po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite
London).

Na rast cena nafte tokom posmatranog perioda uticali su
slede¢i faktori: vaZze¢a odluka Saudijske Arabije da
dobrovoljno snizi proizvodnju za min barela dnevno do marta,
oc¢ekivanja da ¢ée OPEC+ nastaviti da ograni¢ava proizvodnju u
skladu s potrebama trziSne ravnoteze, kao i posledice veoma
hladnog vremena u juznom delu SAD, koje je uticalo na
zatvaranje brojnih rafinerija, uklanjajuéi tako s trzista nafte oko
40% ukupne ameri¢ke proizvodnje (efekat oluje se poredi s
posledicama uragana Harvi iz 2017, uz dodatne probleme
smrzavanja vodova za snabdevanje prirodnim gasom i vodom, $to
otezava bezbednost prilikom ponovnog pokretanja postrojenja).

Cena nafte zabeleZila rast od 3,74% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 64,43 dolara po barelu

Na povremeni pad cena nafte tokom posmatranog perioda
uticali su sledeci faktori: najave da bi Saudijska Arabija mogla
da uveéa svoju proizvodnju nakon marta, jacanje vrednosti
dolara, izvestaji Ameri¢ke agencije za informacije o energetici
(EI1A) i Americkog instituta za naftu (API) o rastu zaliha nafte u
SAD, kao i podaci kompanije Baker Hughes, koji pokazuju rast
broja naftnih platformi u SAD. (Broj je u odnosu na prethodnu
nedelju povecan sa 305 na 309 busotina, $to je jo§ uvek daleko od
nivoa pre pandemije. Jasno je da se u uslovima visih cena nafte
aktivnost busenja u SAD samo povecava.)

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