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Upravljanje rizicima 

"Suština upravljanja ulaganjima je  upravljanje 

rizicima, a ne zaradom" 

Benjamin Graham 

U.S shale – novi šerif na naftnom 
tržištu Meksiko hedžovao naftu na 
cenu od 42$ 

BP: Novom tehnologijom snimanja 
otkrio dodatnih milijardu barela  

Gasprom njeft dobio licence za dva 
nova naftna polja  

Ukrajina obaranjem tarifa oduzima 
računicu za gradnju Severnog toka 2 

LNG Hrvatska: Investiciona odluka 
za LNG Krk tek 2018.  
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NAFTA  
 

Vreme za upravljanje rizicima 
LONDON, NJUJORK – Suštinski je teško predvideti stanje na naftnom tržištu i za nekoliko meseci unapred, a 

kamoli godina. Ko je, na primer, 2012. mogao predvideti da će američki sektor nafte iz škriljaca doživeti takav 

eksplozivan rast, ili da će se OPEC opredeliti za strategiju odbrane tržišta tako što će oboriti cene nafte za 80 

odsto od špica u junu 2014? 

Ključno pitanje: Kad će tržište vratiti ravnotežu? 

U ovom trenutku, ključno pitanje je kada će se globalno 

tržište nafte vratiti u ravnotežu. Nekoliko poslednjih 

procena vodećih analitičara prilika na tržištu, ilustruju 

koliko je teško pomoći 

akterima u ovoj industriji 

da planiraju svoje 

investicije, što i nije neki 

izuzetak kada je ova oblast 

privrede u pitanju. 

Tako Thomson Reuters - na 

osnovu podataka do kojih 

je došao prateći kretanje 

tankera, prema kojima je 

transport nafte ovim 

putem u aprilu dostigao 

rekordne visine  - 

zaključuje da je to glavni 

dokaz o neuspehu 

sporazuma OPEC i NeOPEC zemalja o ograničenju 

proizvodnje. Agencija navodi da je u aprilu ovim putem 

dnevno u proseku transportovano 50,3 miliona barela 

nafte (mbd), čime je premašen takođe rekordni nivo iz 

januara ove godine od 46,1 mbd 

S druge strane, šef robnog sektora vodeće investicione 

banka Goldman Sachs Jeff Currie, suprotno Reuters-ovoj 

sugestiji, kaže da će OPEC po svemu sudeći produžiti na 

sastanku 25. maja dogovor o rezu proizvodnje za još šest 

meseci. Goldman se u ovoj proceni oslanja na tzv. 

rokovne strukture, a ne toliko na samu cenu nafte. Currie 

navodi za Bloomberg TV da se banka oslanja na tzv. 

backwardation strukturu na tržištu, gde su cene za bliže 

termine iznad onih za kasnije isporuke.  

 

Trgovci gube strpljenje 

Opreznu prognozu ima vodeći globalni trgovac 

naftom, kompanija Vitol, koja vidi vrednost barela u 

ovoj godini na nivou od 50 do 60 dolara i ne veruje 

da će ići do 70 dolara zbog viška ponude. 

Financial Times, opet, navodi da trgovci gube 

strpljenje čekajući na podatke o smanjenju 

globalnih zaliha sirove nafte.  Vodeći poslovnjak 

navodi da OPEC, neke od najjačih investicionih 

banaka i robni sektor apeluju na trgovce da ostanu 

pribrani. Ovo argumentuju procenama da se veći 

pad zaliha očekuje od drugog kvartala, kada će se 

rezovi u ponudi poklopiti sa povećanom preradom 

u rafinerijama posle izlaska iz perioda sezonskog 

remonta kapaciteta. S druge strane očekuje se da 

rast potražnje ostane robustan ove godine. 

 The Intelligent Investor 

          U kultnom bestseleru 

„Inteligentan investitor“ 

(The Intelligent Investor), 

napisanom pre nego što se 

ogromna većina današnjih 

menadžera i rodila, 

Benjamin Graham kaže da 

je "suština upravljanja 

ulaganjima - upravljanje 

rizicima, a ne zaradom".  

       Poenta i poruka glasi:  

Obezbediti zaštitu od 

ozbiljnih gubitaka.  

Vodeći američki investitor, Warren Buffett, ocenio 

je ovu knjigu kao „nešto daleko najbolje što je ikada 

napisano o investiranju.“ 
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Meksiko hedžovao naftu na cenu od 42 
dolara do kraja godine 
MEKSIKO SITI – Meksička državna naftna 

kompanija Pemex odlučila se na obezbeđenje, 

odnosno hedžing svojih prihoda u periodu od maja 

do decembra ove godine, ulažući 134 miliona 

dolara na put opciju. Finansijski direktor Pemex-a, 

Juan Pablo Newman, rekao je za tamošnji 

poslovnjak Formula Financiera da postoji „veoma 

visoka“ verovatnoća da će cene nafte (Maya) pasti 

ove godine ispod 42 dolara po barelu. Hedžing 

program Pemex-a garantuje kompaniji cenu od 42 

dolara barel za količine do 409.000 barela na dan. 

Dijametralno suprotni odgovori na: Hoće li 
OPEC produžiti rez?  
NJUJORK - Portal OilPrice.com slikovito ilustruje potpunu 

konfuziju koju akterima na tržištu nude vodeće 

konsultantske kuće u odgovoru na pitanje hoće li OPEC i 

ključne NeOPEC zemlje krajem meseca u Beču produžiti 

dogovor o smanjenju proizvodnje nafte:  

Dok bezmalo sve zemlje OPEC-a šalju dosta jasne poruke 

da nameravaju da produže ovu strategiju i u drugoj 

polovini 2017., projekcije iz nekoliko investicionih banaka 

potpuno se razlikuju.  

Prema oceni Sama Bardena, direktora sektora za trgovine 

berzanskim robama u australijskom SBI Markets-u, „nema 

šanse“ da će biti bilo kakvog produženja reza.  

Sa druge strane, odnosno ekstrema, Fereidun Fesharaki, 

čelnik konsultantske kompanije FGE sa sedištem u 

Londonu kaže svojim klijentima da je „100 posto“ izvesno 

produženje dogovora, pa štaviše i da bi ta strategija 

mogla da se protegne „do sredine, ili čak i kraja iduće 

godine.“ 
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U.S shale – novi šerif na naftnom tržištu 
NJUJORK, LONDON – Komentarišući ovonedeljni pad cena nafte na  najniži nivo od kraja novembra na ovamo, 

analitičar banke Commerzbank,  Eugen Weinberg kaže za CNBC: „Tržište 

će u jednom trenutku morati da prihvati činjenicu da OPEC nije više 

najvažniji igrač na globalnoj naftnoj sceni, već je to američki sektor 

uljnih škriljaca.“ 

Razlog pojeftinjenja nafte Brent i WTI od preko 4% analitičari 

objašnjavaju reagovanjem tržišta na rast ponude i tvrdoglavog 

zadržavanja zaliha na visokom nivou, odnosno maksimalno usporenim 

trendom njihovog smanjenja, što je zbrisalo gotovo sve efekte odluke 

OPEC-a da prvi put u poslednjih osam godina dogovori strategiju 

smanjenja proizvodnje. 

Dogovor kartela sa Rusijom i još jednim brojem nezavisnih proizvođača izazvao je 25-procentni rast cena nafte u 

decembru i januaru, gurnuvši vrednost Brenta na najviši nivo za prethodnih 18 meseci. Globalne zalihe nafte 

počele su da se smanjuju, da bi brz rast proizvodnje u zemljama koje nisu potpisale dogovor o smanjenju ponude 

za 1,8 miliona barela na dan, stavio pred velika ispit mož najvećih svetskih izvoznika da diriguju tržištem. 

Ovonedeljni pad cena na ispod 50 dolara biće privremenog karaktera ako se OPEC i saveznici u dogovoru odluče 

za nastavak strategije i u periodu juli-decembar 2017., ali analitičari se sve više slažu u oceni da se ne mogu 

isključiti nova stezanja cena u budućnosti, piše Reuters. 
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BP: Novom tehnologijom snimanja otkrio 
dodatnih milijardu barela 

 – Naftni majors BP saopštio je da su eksperti HJUSTON

kompanije koristeći novu tehnologiju seizmičkog 

slikanja identifikovali u četiri polja britanskog kolosa u 

Meksičkom zalivu dodatnih milijardu barela „mogućih 

rezervi“ nafte.  

 
Potpredsednik BP-a za region Meksičkog zaliva, Richard 

Morrison, rekao je na ovonedeljnoj konferenciji o 

offshore tehnologiji u Hjustonu da je tzv. tehnologija 

snimanja „u punoj formi talasne inverzije“ – koja 

pojačava jasnoću slika prikupljenih postojećim 

seizmičkim snimanjima, posebno kada se radi o 

kompleksnim salt strukturama koje su bile zatamnjene 

ili iskrivljeno prikazane – primenjena na kompanijinim 

poljima Atlantis, Mad Dog, Thunder Horse i Na Kika. 

IEA: Rekordno nizak nivo 
otkrića novih ležišta nafte 
PARIZ – Međunarodna agencija za energiju (IEA) 

saopštila je u prošlonedeljnom izveštaju da je naftna 

industrija pronašla prošle godine rekordno male 

količine novih ležišta nafte, tačnije tek ukupno 2,4 

milijarde barela.  

U isto vreme su kompanije tokom 2016. odobrile 

investicije u razvoj ranije otkrivenih polja sa ukupnim 

potencijalom od 4,7 milijardi barela, što je najniži 

nivo u proteklih sedam decenija!  

IEA na osnovu ovih činjenica upozorava da bi krajem 

ove decenije moglo doći do manjka ponude nafte, 

što će voditi skoku cena ove sirovine i mnogo većoj 

nestabilnosti tržišta do 2020. OilPrice.com 

Gasprom njeft dobio licence za dva nova naftna polja 
MOSKVA - Gasprom njeft je saopštio u utorak da je dobio 

prava za razvoj dva naftno-gasna polja na krajnjem severu 

autonomne oblasti Jamalo-Nenec, prethodno licenciranih 

matičnoj kompaniji Gasprom. 

„Licenca za prava na korišćenje mineralnih sirovina na lokaciji 

polja Tazovski (Foto: Gazprom neft) važi do 2025. godine, a 

polja Severno Samburgskoje do 2027,“ navodi Gasprom njeft.  

Rezerve depozita Tazovski se procenjuju na 72 miliona tona 

nafte i 183,3 milijarde kubnih metara slobodnog gasa. 

Severno Samburgskoje je procenjeno da sadrži 90,5 mt 

dostupnih rezervi ugljovodonika, prenosi Sputnik. 
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Američke naftovodne kompanije se bune protiv 
Trampove „Kupuj Američko“ politike 
NJUJORK – Naftovodne i gasovodne kompanije koje posluju u 

SAD i njihovi poslovni partneri pokrenuli su kampanju protiv 

direktive predsednika Donalda Trampa koja im nalaže da koriste 

američki čelik i željezo u svojim projektima, konstat8ujući da će 

im ovo pravilo povećati troškove i tako omesti rad.  

Energy Transfers Partners, jedna 

od vodećih američkih kompanija 

u ovom sektoru, obratila su 

ministarstvu trgovine SAD 

upozorenjem da će obaveza 

korišćenja domaćeg čelika 

„ozbiljno poremetiti rokove 

realizacije njenih projekata, 

uvećati troškove i na kraju 

izazvati manje kvalitetan 

proizvod.“  

Kompanija Williams Cos. (WMB), s druge strane, navodi da „bilo 

kakva obaveza korišćenja američkog čelika i drugog materijala za 

cevi proizvedenog u SAD može voditi otkazivanju, ili u najmanju 

ruku kašnjenju projekata.“ WMB je već ima uskladišteno više od 

milion stopa cevi za njegov projekat gasovoda Atlantic Sunrise i 

blizu pola miliona stopa cevi za gasovod Constitution. 

Veoma je malo, a u nekim slučajevima ne postoji nijedna 

američka kompanija koja proizvodi delove od čelika ua potrebe 

velikih cevovoda, pa su kompanije  prinuđene da ih kupuju u 

inostranstvu, navodi Američki naftni institut.. 

Tramp najavljuje povećanje poreza na gorivo 
VAŠINGTON - Predsednik SAD Donald Tramp najavio je 

povećanje poreza na gorivo radi realizacije infrastrukturnih 

ulaganja, što bi bilo prvo povećanje te takse u SAD-u nakon 24 

godine. "To ozbiljno razmatram ako ćemo taj novac usmeriti na 

izgradnju puteva", kazao je Trump u intervjuu za Bloomberg.  

SAD su najveći svetski potrošač goriva, a Trampov plan 

podržavaju predstavnici transportnog sektora, ali je jasno da će 

on iritirati vlasnike automobila. Poslednje povećanje poreza na 

gorivo u SAD-u je uvedeno 1993. godine kada je tadašnji 

predsednik Bil Klinton to učinio kako bi smanjio budžetski deficit. 

Ruska kompanija isporučuje cevi 
američkoj naftovodnoj firmi  
EDMONTON - Jedna od vodećih (Kanada) 

američkih naftovodnih kompanija, Kinder 

Morgan, sa sedištem u Hjustonu, objavila 

je ove nedelje sklapanje ugovora sa drugim 

po veličini proizvođačem čelika u Rusiji, 

firmom Evraz, radi isporuke oko 250.000 

tona cevi za potrebe proširenja njenog 

kanadskog naftovodnog sistema Trans 

Mountain. Gro cevi proizvešće se u 

Evrazovoj fabrici Regina u Kanadi, saopštio 

je Kinder Morgan preko svoje kanadske 

filijale u Edmontonu. 

 
Evraz, delom u vlasništvu ruskog 

milijardera Romana Abramoviča, je 

vertikalno integrisana kompanija za 

poslovima u oblasti čelika, rudarstva i 

vanadijuma u Rusiji, Ukrajini, Kazaahstanu, 

Češkoj, Italiji i Kanadi, prenosi Reuters. 

Prošle nedelje, Kinder Morgan je saopštio 

da je njegova kanadska jedinica podnela 

zahtev za organizovanje inicijalne javne 

ponude akcija sa ograničenim pravom 

glasa, radi finansiranja njenog 5,4 milijarde 

US$ projekta utrostručenja transportnog 

kapaciteta Trans Mountain naftovoda, koji 

ide od kanadske provincije Alberta do 

Britanske Kolumbije, na krajnjem zapadu 

Kanade, na 890.000 barela na dan. 
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Saudi Aramco postao apsolutni vlasnik najveće američke naftne rafinerije Port Arthur  
HJUSTON - Dosadašnji vlasnik rafinerije u Teksasu bila je kompanija Motiva Enterprises koju su u proteklih 19 

godina zajednički u razmeri 50-50 kontrolisali Aramco i Royal Dutch Shell. Britansko-holandski kolos je saopštio 

da je okončan dogovor sa Aramcom i da je bivši saudijski partner preuzeo potpunu kontrolu nad teksaškom 

rafinerijom u čijem vlasništvu su 24 terminala i koja ima dnevni kapacitet prerade 600.000 barela nafte. S druge 

strane, Shell je preuzeo sve deonice rafinerija Norco i Convert u Luisiani koje imaju 11 terminala. UPI 

Rijad prodaje „blizu 5%“  Saudi Aramcoa - princ Bin Salman  
RIJAD - Drugi prestolonaslednik Saudijske Arabije, princ Mohamed bin Salman (MbS) potvrdio je u utorak svoju 

raniju najavu da prvu ikada prodaju akcija državnog naftnog 

kolosa Saudi Aramco organizuje u 2018. godini. On je takođe 

rekao da je planirani obim IPO-a „neće biti daleko od 5%“ 

vrednosti Aramcoa. 

MbS je prošle godine procenio vrednost kompanije na dva 

biliona dolara, što bi vrednost 5% akcija dovelo do nikad većeg 

nivoa u istoriji IPO-a od 100 milijardi dolara (Više o ovome u 

NEDELJA#303). Sa tim sredstvima princ planira da finansira 

realizaciju svog mega projekta Vision 2030, namenjenog 

diversifikaciji saudijske privrede i oslobađanju prevelike 

zavisnosti od nafte u dekadi koja sledi. MbS je takođe potvrdio da će Saudijska Arabija ostati vlasnik svojih 

naftnih rezervi, a samo prodati akcije u koncesiji Saudi Aramcoa. 

http://www.wpcserbia.rs/wp-content/uploads/2017/04/17-04-28NEDELJA.pdf
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GAS  

Ukrajina obaranjem tarifa oduzima računicu za gradnju Severnog toka 2 
KIJEV – Naftogaz Ukraine planira da osetno da smanji tarife za 

tranzit ruskog gasa kroz tu zemlju, kada 2019. istekne 

postojeći ugovor sa Gaspromo, rekao je komercijalni direktor 

ukrajinske gasne transportne kompanije Jurij Vitrenko. On je u 

intervjuu nemačkoj agenciji DPA, emitovanom u ponedeljak, 

rekao da će se od 2020. „tarife smanjiti na blizu jedne desetine 

(postojeće cene transporta), što će učiniti transport kroz 

ukrajinski gasni transportni sistem mnogo jeftinijim nego 

preko Severnog toka 2.“ 

U isto vreme, smanjenje tranzitne cene zahteva da  Gasprom 

garantuje transport barem 110 milijardi kubika prirodnog gasa 

godišnje kroz Ukrajinu, navodi DPA. Prema zvaničnim 

podacima, u Nemačku je prošle godine preko dve cevi 

gasovoda Severni tok 1 isporučeno u Nemačku bezmalo 44 

milijardi kubika gasa, što predstavlja iskorišćenost skoro 80% 

kapaciteta ovog pravca. S druge strane, Rusija je prošle godine 

izvezla preko Ukrajine u Evropu 82,2 milijarde kubnih metara 

gasa. U isto vreme, ukrajinski gasovodni sistem je bio 

iskorišćen sa 56% svojih kapaciteta. To je ovoj zemlji, prema 

rečima Vitrenka, donelo prihode od oko 1,8 milijardi evra. 
 

Gasprom nastavlja sa rastom izvoza u Evropu 

MOSKVA - Ruski Gasprom objavio je da je u 

razdoblju od januara do kraja aprila ove godine 

povećao izvoz prirodnog gasa u Evropu za 14,9%. 

U tom je periodu izvezeno ukupno 66,2 mlrd. m3 

gasa, što je za 8,6 mlrd. m3 više nego u isto vreme 

2016. Najveći rast uvoza ruskog gasa beleže 

Austrija (82,3%), Mađarska (53,6%), Danska 

(27,4%) i Nemačka (16,8%).  

U istom je periodu Gasprom je povećao 

proizvodnju gasa za 18,7 mlrd. m3 ili za 13%, na 

ukupno 162,6 mlrd. m3, javlja agencija TASS. 

 

http://www.tass.ru/
http://www.tass.ru/
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Aldott: Rafineriju Sisak ćemo 
reprofilirati 
ZAGREB - Predsednik Uprave Ine Zoltan Aldott 

demantuje tvrdnje da  modernizaciju riječke rafinerije 

kompanija uslovljava gašenjem prerade u Sisku.  

“Nije tačno, ali moramo znati da imamo isto tržište i ako 

dve rafinerije konkurišu za to isto tržište, koje je malo, 

onda će obe raditi smanjenim kapacitetom, a to neće 

biti isplativo ni održivo. Već danas Rijeka sama pokriva 

sve potrebe na hrvatskom tržištu, gde držimo preko 

sedamdeset posto udela. Veći udeo od toga je teško 

postići, a Rijeka s koking postrojenjem bi praktično 

proizvodila dvostruko više od potreba snabdevanja 

našeg dela tržišta. Sagledavamo mogućnosti u Sisku na 

kratki, srednji i dugi rok, i pokušavamo pronaći rešenje 

koje će zadovoljiti akcionare, radnike i lokalnu zajednicu. 

Ti se pogoni mogu reprofilirati i dobiti novu svrhu,“ 

rekao je Aldott u intervjuu za Novi list. 
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http://www.novilist.hr/Vijesti/Gospodarstvo/ZOLTAN-ALDOTT-ZA-NOVI-LIST-Rijeka-je-strateska-investicija-za-Inu
http://www.novilist.hr/Vijesti/Gospodarstvo/ZOLTAN-ALDOTT-ZA-NOVI-LIST-Rijeka-je-strateska-investicija-za-Inu
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LNG Hrvatska: Investiciona odluka 
za LNG Krk tek 2018.  
OPATIJA - Investiciona odluka o hrvatskom plutajućem 

LNG terminalu u Omišlju biće usvojena u prvom 

tromesečju 2018., a prvi gas trebalo bi da bude na 

raspolaganju kupcima na početku 2020. godine, rekao je 

u sredu na Međunarodnom susretu stručnjaka za gas 

direktor LNG-a Hrvatska Goran Frančić.  

Kako prenosi agencija Hina, on je ocenio važnim ocenio 

nastavak "open seasona" za zakup kapaciteta LNG 

terminala, jer zakupci žele da znaju krajnju cenu gasa, 

dodavši da će tržište odlučiti hoće li LNG biti 

konkurentan. 

Prošle nedelje, predsednica Hrvatske Kolinda Grabar-

Kitarović izjavila je tokom posete Dohi da će njenu zemlju 

zaobići važni energetski putevi ako uskoro ne počne da 

gradi LNG terminal na Krku. (Vidi: NEDELJA#303) 

 

 
 
Avaz: Energopetrol  
izgubio 209 miliona KM! 
SARAJEVO - Sarajevski Energopetrol, čiji je većinski 

vlasnik zagrebačka INA, zabeležio je gubitak u 

prošloj godini iznad visine kapitala, i to u iznosu od 

123,1 miliona KM, pokazao je finansijski izveštaj o 

poslovanju ove kompanije, u koji je imao uvid 

Dnevni avaza.  

Prema izveštaju, povećan je i neto gubitak, koji je 

zaključno sa 31. decembrom prošle godine iznosio 

8,9 miliona KM. Upadljivo je da je kumulativni 

gubitak u 2016. bio čak 209 miliona KM. S druge 

strane, prema planu poslovanja, očekivani gubitak 

u ovoj godini predviđen je u iznosu od 21 milion 

KM, a kumulativni 230 miliona KM, prenose 

sarajevske novine.  

Indikativno je da Energopetrol likvidnost održava 

isključivo na osnovu pozajmica od Ine, kao 

većinskog vlasnika. Tako je, u izveštaju navedeno 

da će INA dati Energopetrolu deset miliona KM 

zajma i dodatna četiri miliona KM u 2018. za 

pokriće radnih sporova. 

 

 

 

 

 

http://www.wpcserbia.rs/wp-content/uploads/2017/04/17-04-28NEDELJA.pdf
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