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FINANSIJSKA TRZISTA

I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija 1.2 | Nivoipromena prinosa drzavnih

obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Drzava Nivo prinosa
13. 10. 2023. 1w YoY 1w YoY
S&P 500 SAD 4.327,78 0,45% 17,93%
2y 3,13% 0,6 121,3
Dow Jones Industrial SAD 33.670,29 0,79% 12,09% Nemacka
9 -14,7 44
NASDAQ SAD 13.407,23 -0,18% 25,90% 1oy 2ol 40 ' 8
Dax 30 Nemacka 15.186,66 -0,28% 22,91% 2y 3,44% 2,8 151,5
Francuska
CAC 40 Francuska 7.003,53 -0,80% 19,12% 10y 3,37% 10,4 49,3
. o . o o
FTSE 100 Velika Britanija 7.599,60 1,40% 10,94% ) 2y 3.54% 1.1 1401
NIKKEI 225 Japan 32.315,99 4,26% 23,17% Spanija
. . ; 10y 3,88% -12,8 43,4
Shanghai Composite Kina 3.088,10 -0,72% 2,38%
Izvor: Bloomberg. Italija 2y 4,03% 2,6 110,8
10y 4,77% -13,6 10,1
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 4,85% -3,9 104,6
UK
EUR usD 10y 4,39% -18,7 18,8
Promena Promena 2y 5,06% -2,6 59,4
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,61% -19,0 67,0
- 0, [0) o) - 0,
EUR/USD | 1,0509 0,66% | 7,51% |USD/EUR | 0,9515 0,66% 6,99% 2y 4.85% 0.4 741
EUR/GBP | 0,8659 0,13% 0,38% |USD/GBP| 0,8239 0,80% | -6,66% Kanada
10y 3,97% -18,3 54,9
EUR/CHF | 10,9471 -1,63% | -3,10% USD/CHF| 0,9013 -0,97% | -9,86%
EURMPY = 157,20 | -0,48% | 9,23% |USD/JPY | 14957 | 0,19% | 1,60% S 2y 0,04% -1.9 9.5
EUR/CAD 11,4349 -0,78% 6,69% |USD/CAD| 1,3654 -0,12% | -0,76% 10y 0,76% -4,4 51,0
Izvor: Bloomberg. lzvor: Bloomberg.
1.4 | 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 Nivo Nivo Nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
OIN 3,90% 0,4 324,5 5,31% 0,0 227,0 5,19% 0,0 300,1 1,70% 0,1 126,2
M 3,86% -0,3 301,5 5,34% -0,6 196,0 5,22% 1,3 263,6 1,70% -0,1 147,3
3M 3,99% 0,2 260,7 5,40% -0,4 153,9 5,29% -0,7 191,6 1,71% 0,0 177,2
6M 4,12% 0,8 210,9 5,46% 1,0 1224 5,35% -2,7 115,3 1,61% 1,2 1915
12M 4,17% -2,3 151,0 5,42% 2,0 94,4 5,37% 5,3 38,2 1,22% 2,4 172,9
* 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.
15 Referentne kamatne stope vodecih centralnih banaka*
Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
0,
RKS (u%) promena (u p.p.) promene sastanak RKS za T4 (u %)
Evropska centralna banka 4,00* 0,25 14.9.2023. 26.10. 2023. 4,00
Federalne rezerve SAD 5,25-5,50 0,25 26.7.2023. 1.11.2023. 5,25-5,50
Banka Engleske 5,25 0,25 3.8.2023. 2.11.2023. 5,25
Banka Kanade 5,00 0,25 12.7.2023. 25.10.2023. 5,00
Narodna banka svajcarske 1,75 0,25 22.6.2023. 14.12. 2023. 1,75

* RKS na poslednji dan izvestajnog perioda; kamatna stopa na depozitne olaksice za ECB (RKS je 4,50%).
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Kurs EUR/USD

U izvestajnom periodu evro je oslabio za 0,66% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,0496 do 1,0640 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,0509 do 1,0617 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je evro oslabio prema dolaru usled losijih
podataka iz zone evra. Industrijska proizvodnja u Nemackoj u
avgustu je smanjena za 0,2% na mese¢nom hivou, nakon pada
od 0,6% u julu, dok je na godi$njem nivou manja za 2,0%,
nakon pada od 1,7% u prethodnom mesecu. Sentix indeks
poverenja investitora za zonu evra u oktobru ima vrednost
—21,9, nakon —21,5 u septembru. U isto vreme, iako je trziste
SAD bilo zatvoreno zbog praznika, dolar je ipak jacao usled
boljih podataka s trzista rada SAD koji su objavljeni u petak
prosle nedelje.

U utorak je kurs EUR/USD bio znatno volatilan. Evro je
jacao usled reakcija investitora na pad prinosa na americke
obveznice nakon komentara zvani¢nika FED-a, dok je s druge
strane dolar jacao, kao valuta sigurnog utocista, usled
geopolitickih tenzija i oruzanih sukoba na Bliskom istoku.
Predsednik FED-a iz Atlante Bostik izjavio je da FED ne mora
ponovo da poveca referentnu kamatnu stopu, jer je monetarna
politika u dovoljnoj meri restriktivna i efekti takve politike tek
treba da se osete. Predsednica FED-a iz San Franciska Dejli
izjavila je da ¢e se neutralna kamatna stopa na¢i bilo gde u
rasponu od 2,5% do 3,0%, $to je vise nego sto je bilo pre
pandemije. Dodala je da smatra da, ako prinosi na obveznice
ostanu visoki, to moze biti ekvivalentno dodathom povecanju
referentne kamatne stope.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,07
1,0617
1,05 /}\
1,05 ' 1,0536
. 1,0509
1,04
I T I N N N N

L - Q- CA D I A
Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

1,1239
1,10
1,05
1,0509
09775
1,00
0,95 0,9718
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Izvor: Bloomberg.

U izveStajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 0,66%

U sredu se kurs uglavnom kretao oko nivoa na kom je
zavr§io prethodni dan, dok je dolar blago ojacao pred kraj
dana, usled ocekivanja zapisnika sa sastanka FED-a od 19. i
20. septembra. Zapisnik sa sastanka FED-a ukazuje na to da je
vecina ¢lanova nastavila da ocenjuje buducu putanju privrede
kao veoma neizvesnu, dok su se svi ucesnici slozili da treba
pazljivo donositi odluke u zavisnosti od ekonomskih podataka,
kao i da monetarna politika treba da ostane restriktivha neko
vreme. Tokom dana, objavljen je podatak o stopi rasta
proizvodackih cena u SAD u septembru, koja je na mese¢nom
nivou iznosila 0,5% (nakon 0,7% u avgustu), dok su na
godisnjem nivou proizvodacke cene vise za 2,2% (nakon rasta
od 2,0% u avgustu).

U cetvrtak je dolar osetno ojacao, nakon $to je objavljen
podatak o stopi rasta potrosackih cena u SAD koja je u
septembru iznosila 3,7% u odnosu na isti mesec prethodne
godine (o¢ekivano 3,6%). Na mese¢nom nivou stopa inflacije
je iznosila 0,4%, vise od ocekivanja (0,3%), nakon 0,6% u
avgustu. Godisnja stopa bazne inflacije iznosila je 4,1%, nakon
4,3% u avgustu i nasla se na najnizem nivou od septembra
2021. godine. Pored toga, objavljen je i podatak o broju novih
prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u SAD koji je
tokom nedelje koja se zavrsila 7. oktobra ostao na istom nivou
u odnosu na prethodnu nedelju (209 hiljada).

18 Promena vrednosti evra prema odabranim

valutama
= Promena tokom izveStajnog perioda = Promena za godinu dana
10% 9,23%
8% 7,51%

6,69%

0,13% 0,38%
0%  — —

— _—
2% -0,66% 4 53%. -0,48% -0,78%

-4% -3.10%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je dolar nastavio da jaca, nakon §to su podaci od
prethodnog dana pojacali uverenje trziSnih ucesnika da ce
FED zadrzati kamatne stope na viSim nivoima u duzem
vremenskom periodu kako bi se inflacija vratila na ciljani
nivo od 2%. Na dodatno jaCanje dolara uticao je podatak o
indeksu poverenja potroSaca Univerziteta iz Micigena, koji je
(prema preliminarnoj proceni za oktobar) smanjen na 63,0 sa
68,1 u septembru, $to je najveéi pad od juna 2022. godine.
Ocekivanja inflacije u narednoj godini dana povecana su sa
3,2% na 3,8% i nalaze se na najviSem nivou od maja, dok su
dugoroc¢na inflatorna ocekivanja povecana sa 2,8% na 3,0%.

Kurs EUR/USD je izveStajni period zavrSio na nivou
od 1,0509 americkih dolara za evro, $to ujedno predstavlja
najniZu vrednost na zatvaranju tokom nedelje.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izve§tajn0g periOda prinOSi drZzavnih obveznica Kriva prinosa driavnih Obveznica SAD, u
SAD opali su duz cel_e krive prinosa, koji je.bio izra_ieniJ:i na 19 % (benémark izdanja s poéetka perioda)
duZim ro¢nostima. Prinos dvegodiSnje obveznice smanjen je za — ¢
oko 3 b.p. (na 5,06%), dok je prinos desetogodi$nje obveznice =—06. 10. 23 13.10.23
smanjen za 19 b.p. (na 4,61%).

Prinosi su opali usled poveéane traznje investitora za 50
sigurnijim Kklasama aktive (safe-haven) zbog konflikta na
Bliskom istoku, kao i pod uticajem komentara viSe zvani¢nika
FED-a (Bostik, Dejli, Dzeferson, Logan, Harker), koji ukazuju 5,00
na to da je FED moZda zavrsio s podizanjem kamatnih stopa, jer 5,06
je, kako navode, monetarna politika u dovoljnoj meri restriktivna i 4,61
efekti takve politike tek treba da se osete, a ako prinosi na obveznice 4,50
ostanu visoki, to moze biti ekvivalentno dodatnom povecanju 5
referentne kamatne stope. S druge strane, predsednik FED-a iz -5 26
Mineapolisa Kagkari rekao je da nije ubeden da visoki dugoro¢ni -15
prinosi na drzavne obveznice smanjuju potrebu za dodatnim 2 3m 6m 1g 29 3g 59 79 12;
povecanjem referentne kamatne stope. Prinosi su poveéani u ) .

Cetvrtak nakon objavljivanja podataka o inflaciji, usled lzvor: Bloomberg. promena (14baznim poenim)
ocekivanja da ¢e FED zadrzati kamatne stope na visokom nivou 110 Znadajni pokazatelji privredne
duzi vremenski period. aktivnosti SAD
Zapisnik sa sastanka FED-a od 19. i 20. septembra, koji je - -
. . . . . o X Ocekivani = Aktuelni | Prethodni
objay!jen u sredu, ukaz.u;e na to da su se clan(_m. proslog meseca Pokazatelj Period podatak | podatak | podatak
slozili da monetarna politika treba da ostane restriktivna neko vreme,
ali su istakli da im je potrebno vise argumenata kako bi ponovo Stopa rasta potroatkih cena G/G Sep. | 3,6% | 3,7% | 3,7%
povecali kamatne stope. Vecina clanova je nastavila da ocenjuje g i movin prijava za naknadu u slutaju
buduéu putanju privrede kao veoma neizvesnu, dok SU S& SVi  |nezaposlenosti, u hiljadama ookt 210 209 209
udesnici slozili da treba pazljivo donositi odluke i u zavisnosti od Indeks poverenja potrosa¢a Univerziteta
Okt. | 67,0 63,0 68,1

ekonomskih podataka. Zvani¢nici su takode naznaédili da je veoma
vazno da se balansira rizik izmedu preteranog i nedovoljnog
povecanja kamatnih stopa kako bi inflacija nastavila da se smanjuje
ka ciljanom nivou.

GodisSnja stopa inflacije u SAD u septembru 3,7%, isto kao
prethodnog meseca; bazna smanjena sa 4,3% na 4,1%

iz Micigena, preliminarno

Izvor: Bloomberg.

Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-

oodiSnjih drZzavnih obveznica SAD. u %

5,20 e O 5,08 5,05

Stopa rasta potrosackih cena u SAD u septembru je iznosila 5.00 Oreregy O_(\:;.-—O/o_C
3,7% u odnosu na isti mesec prethodne godine (ocekivano 3,6%) i 480 o ) 480 497
nalazi se na istom nivou kao i u prethodnom mesecu. Mese¢na stopa ' 5 LCTIRNCTE M1
inflacije iznosila je 0,4%, vise od ocekivanja (0,3%), nakon 0,6% u 4,60
avgustu. GodiSnja stopa bazne inflacije, koja iskljucuje volatilne 456
kategorije hrane i energenata, iznosila je 4,1%, u skladu sa 4,40 . . . . N N .
o&ekivanjima, nakon 4,3% u avgustu i nasla se na najnizem nivou od ,L‘-* ,53‘5 o oS & 0 o & \,\5‘“ a & N,b,s“
septembra 2021. godine. Mese¢na stopa bazne inflacije iznosila je
0,3%, u skladu sa oCekivanjima i podatkom iz prethodnog meseca. 5,50 o 1
Najveéi godisnji rast zabelezen je kod usluga transporta, troskova
stanovanja, dok je najveéi pad zabelezen kod cena komunalnih >0
usluga i polovnih automobila i kamiona. 4,50

Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena,
prema preliminarnoj proceni za oktobar, smanjen je sa 68,1 u 00
septembru na 63,0, $to je najveéi pad od juna 2022. godine 3,50
(oekivano 67,0). Komponenta koja se odnosi na procenu trenutne
situacije smanjena je na 66,7 sa 71,4 u septembru (oc¢ekivano 70,3), 3,00
dok je komponenta ocekivanja smanjena sa 66,0 prethodnog meseca 53 OSpred 10y i 2y u bp
na 60,7 (ocekivano 65,7). Ocekivanja inflacije u narednoj godini -50
dana povecana su sa 3,2% iz prethodnog meseca na 3,8% i nalaze se 123

na najviSem nivou od maja. Dugoro¢na inflatorna ocekivanja su
takode poveéana i iznosila su 3,0%.
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica ostali su gotovo nepromenjeni na roénostima do tri
godine, dok su smanjeni na ro¢nostima od &etiri godine i duze.
Prinos na nemacke dvogodi$nje obveznice povecan je za oko 1
b.p., na 3,13%, dok je prinos desetogodisnje obveznice
smanjen za oko 15 b.p., na 2,74%.

Prinosi na duzim roénostima opali su usled geopoliti¢kih
tenzija na Bliskom istoku i komentara zvani¢nika ECB-a, koji
ukazuju na to da je ciklus poveéanja kamatnih stopa zavrsen.

Industrijska proizvodnja u Nemadkoj u avgustu je
smanjena za 0,2%, ¢ime je zabelezila pad Cetvrti mesec zaredom,
vise od ocekivanja (-0,1%), nakon pada od 0,6% u prethodnom
mesecu (revidirano sa —0,8%). U odnosu na isti mesec prosle
godine, proizvodnja je manja za 2,0%, a o¢ekivao se manji pad
(-1,5%), nakon pada od 1,7% u julu (revidirano sa —2,1%). U
odnosu na prethodni mesec, proizvodnja energije je opala za
2,4%, dok je gradevinarstvo opalo za 6,6%, zbog cega, kad se
isklju¢e ove komponente, industrijska proizvodnja raste za 0,5%
na mese¢nom nivou. Nedavno objavljeni ekonomski pokazatelji
ukazuju na slabu industrijsku proizvodnju i u narednim mesecima,
zbog Cega se ocekuje negativan efekat proizvodnje na BDP u
treCem tromese¢ju. Slabost nemacke proizvodnje posledica je
slabe traznje iz Kine, nedostatka radnika, visih kamatnih stopa i
dugotrajnih posledica proslogodisnje energetske krize.

Prema ECB-ovoj anketi potros$aca, ocekivanja inflacije
poveéana za narednu godinu dana sa 3,4% na 3,5%, a
za naredne tri godine sa 2,4% na 2,5%

Industrijska proizvodnja u zoni evra u avgustu je
povecana za 0,6%, vi§e od oc¢ekivanja (0,2%), a nakon pada od
1,3% u julu (revidirano sa —1,1%). U odnosu na isti mesec prosle
godine proizvodnja je manja za 5,1%, dok se oéekivao manji pad
(-3,5%), nakon pada od 2,2% u julu.

Prema anketi potrosa¢a koju sprovodi ECB, za avgust
medijalna océekivanja inflacije su blago povec¢ana za narednu
godinu dana (sa 3,4% na 3,5%), kao i za naredne tri godine (sa
2,4% na 2,5%). Ocekivanja rasta nominalnih prihoda u narednih
12 meseci blago su porasla (sa 1,1% na 1,2%), ali su o¢ekivanja
rasta nominalne potro$nje blago smanjena (sa 3,4% na 3,3%).
Ocekivanja za privredni rast u narednih 12 meseci postala su nesto
negativnija (—0,8% u odnosu na —0,7% u julu), a oéekivana stopa
nezaposlenosti za 12 meseci neznatno je porasla (sa 11,0% na
11,1%). Ocekivanja za rast cena stanova u narednih 12 meseci
porasla su sa 2,1% na 2,3%, a o¢ekivanja za hipotekarne kamatne
stope za 12 meseci neznatno su porasla (sa 5,1% na 5,2%).

Sentix indeks poverenja investitora za zonu evra u
oktobru ima vrednost —21,9, iznad ocekivanja (-24,0), a ispod
vrednosti u prethodnom mesecu (-21,5). Komponenta trenutne
situacije je smanjena sa —22,0 u septembru na —27,0 i nalazi se na
najnizem nivou od novembra 2022. godine, dok je komponenta
oc¢ekivanja za narednih Sest meseci porasla sa —21,0 u septembru
na—16,8 i nasla se na najvisem nivou od aprila.

Clan ECB-a De Galo rekao je da ¢e se inflacija vratiti na
ciljani nivo od 2% do 2025. godine, uprkos nedavnim nemirima u
Izraelu, koji su uticali na cene sirovina. Naglasio je da je ECB
oprezna u pogledu kretanja cene nafte, ali da te cene predstavljaju
samo mali deo ukupne inflacije, koja se smanjuje.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,00
(6. 10. 23 13. 10. 23
3,50
3,13
3,00 \
/
2,74
2,50
7 0,6
-3
-13
23 -14,7

3m 6m 1g 29 39 49 59 69 79 83y 9g 10g
promena (u baznim poenima)
Izvor: Bloomberg.

113 Znacajni pokazatelji privredne
' aktivnosti zone evra

. . Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak = podatak

Industrijska proizvodnja u Nemackoj,

GIG Avg. -1,5% -2,0% | -1,7%

Industrijska proizvodnja u zoni evra, G/G| Avg. -3,5% -5,1% -2,2%

Sentix indeks poverenja investitora za
p J Okt. 24,0 219 | 215

zonu evra

Izvor: Bloomberg.

Prinos generickih dvogodiSnjih i deseto-
oodiSnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %
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II Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

1 Referentne kamatne stope centralnih
) banaka zemalja u razvoju
RKS |Promena  Datum | Naredni = Oc¢ekivanje
(uU%) | (up.p.) promene | sastanak (T4, %)*
Srbija (NBS) 6,50 0,25  13.7.2023. 9.11.2023. 6,50
Ceska (CNB) 7,00 1,25 | 22.6.2022. 2.11.2023. 6,63
Poljska (NBP) 5,75 0,25 | 6.9.2023. |8.11.2023. 5,50
Madarska (MNB) 13,00 1,25 27.9.2022. 24. 10. 2023, 11,00
Rumunija (NBR) 7,00 0,25 10. 1. 2023. 8. 11. 2023. 7,00
Turska (CBRT) 30,00 5,00 21.9. 2023.26. 10. 2023. 35,00
Rusija (CBR) 13,00 1,00 |15.9.2023. | 27. 10. 2023 13,00
Kina (PBoC) 435 -0,25 [23.10.2015, n/a 435

Izvor: Bloomberg / *T4 2023. godine - prose¢ne projekcije dostupne na osnovu
poslednjih raspolozivih anketa.

Inflacija u zemljama u razvoju

(u %, YoY)

S  x = = x A & Al
SRB CES POL MAD RUM TUR RUS KIN
Stopa inflacije

- Gornja gr. koridora

—Donja gr. koridora
4 Centralna vred. cilja

Izvor: Bloomberg/sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak)

DeSavanja na lokalnim trziStima

Agencija Standard & Poor's potvrdila je kreditni rejting
Ceske na nivou od AA- i kreditni rejting Rumunije na nivou od
BBB-, kao i stabilne izglede za njihovu promenu.

Podaci o stopama inflacije u svim zemljama iz regiona srednje
Evrope u septembru nastavili su da ukazuju na slabljenje
inflacionih pritisaka:

+ Stopa inflacije u Rumuniji u septembru je iznosila 8,8% YoY
i nalazi se ispod podatka iz avgusta od 9,4% YoY, pri ¢emu je
blago iznad oéekivanja analiti¢ara (8,7% YoY). Stopa inflacije
na meseénom nivou iznosila je 0,8%, $to je iznad nivoa iz
avgusta od 0,5% i takode iznad océekivanja analiti¢ara (0,4%).

» Stopa inflacije u Madarskoj u septembru je iznosila 12,2%
YoY i nalazi se ispod nivoa iz avgusta od 16,4% YoY i ispod
ofekivanja analitiCara od 12,4% YoY. Stopa inflacije na
mese¢nom nivou iznosila je 0,4%, $to je ispod nivoa iz avgusta
od 0,7% i takode blago ispod o¢ekivanja analiti¢ara (0,5%).

+ Stopa inflacije u Ce$koj u septembru je iznosila 6,9% YoY i
nalazi se ispod nivoa iz avgusta od 8,5% YoY i ispod ocekivanja
analiti¢ara (7,5% YoY). Stopa inflacije na mese¢nom nivou
iznosila je —0,7%, Sto je ispod nivoa iz avgusta od +0,2% i ispod
ocekivanja analiti¢ara (—0,2%).

» Stopa inflacije u Poljskoj u septembru je iznosila 8,2% YoY
(-0,4% MoM), sto je u skladu s preliminarnom procenom i
znatno nize od inflacije u avgustu (10,1% YoY).

Pored navedenih, tokom izvestajnog perioda objavljeni su i
slede¢i makroekonomski pokazatelji:

» Stopa inflacije u Rusiji za septembar iznosi 6,0% YoY, sto je
blago iznad ocekivanja trzisnih ucesnika (5,9% YoY) i iznad
podatka iz avgusta (5,2% YoY). Na mese¢nom nivou zabelezen
je rast cena od 0,9%.

» Stopa inflacije u Kini u septembru je iznosila 0,0% YoY, $to
je ispod ocekivanja analitiGara od 0,2% YoY i ispod nivoa iz
avgusta ove godine (0,1% YoY). Na meseénom nivou stopa
inflacije u septembru iznosila je 0,2%, $to je takode ispod nivoa
iz avgusta (0,3%).
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Izvor: Bloomberg, osim zaRSD (srednji kurs NBS)

Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
valuti (pribliZzna ro¢nost: deset godina)
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Emitent (dospece) Prinos Fromena ubp.

(u %) w YoY
Srbija (2032) 6,300 20,0 -104,0
Ceska (2033) 4,888 -34,3 -109,0
Poljska (2033) 5,989 -16,2 -196,3
Madarska (2032) 7,696 -38,6 -333,9
Rumunija (2032) 7,229 -13,2 -214,1
Turska (2032) 25,160 49,0 1254,0
Kina (2033) 2,673 0,1 -7,0

Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
sekundarnog trzista).




FINANSIJSKA TRZISTA

III Kretanja na trzistima zlata i nafte

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je porasla je za
5,36% 1 kretala se u rasponu od 1.850,10 do 1.927,23 dolara po
unci (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite London).

Na rast cene zlata uticali su: poveéana traZznja za zlatom
kao klase aktive sigurnog utoCiSta (safe haven) nakon napada
Hamasa na Izrael; pojacane geopoliticke napetosti usled rizika
od Sirenja rata na Bliskom istoku, §to moZe pogorsati globalnu
neizvesnost; saopStenje UN da je Izrael pozvao na evakuaciju u
roku od 24 sata preko milion ljudi iz pojasa Gaze (pred veliku
kopnenu ofanzivu), opisujuéi takav nalog kao nemogu¢ i apelujuci
na njegovo ponistenje, kao i komentari pojedinih zvani¢nika
FED-a da bi stroZi finansijski uslovi mogli zameniti dodatna
povecanja nivoa kamatne stope.

Cena zlata porasla za 5,36% i na kraju izvestajnog
perioda iznosila 1.927,23 dolara o unci

Na ogranicenje daljeg rasta cene zlata uticali su: viSe
vrednosti podataka o inflaciji od ocCekivanih, koje su podstakle
zabrinutost da ¢e FED poostriti monetarnu politiku; izjava
predstavnice FED-a MiSel Bouman da ¢e stope verovatno morati
da se povecéaju radi brzeg vracanja previsoke inflacije na cilj od
2%; jacanje vrednosti dolara, poveéanje stopa prinosa na
americke drZavne obveznice, kao i rast cena akcija u SAD,
podstaknut najavama objavljivanja pozitivnih tromesecnih poslovnih
rezultata banaka (J.P. Morgan Chase, Wells Fargo i Citigroup).

Nafta

Tokom izvestajnog perioda cena nafte tipa brent porasla je
za 5,27% i kretala se u rasponu od 88,21 do 92,76 dolara po barelu
(vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite London).

Na rast cene nafte uticali su: povecana geopoliticka napetost
nakon napada Hamasa na lzrael; rizik od ratnog sukoba lzraela
(koji podrzavaju SAD) sa Iranom (koji podrzava aktivnosti
Hamasa); strah od neizvesnog domino-efekta u regionu uz moguce
zatvaranje Ormuskog moreuza, vaznog za globalno snabdevanje
naftom iz Saudijske Arabije, Irana i Ujedinjenih Arapskih Emirata;
uvodenje prvih sankcija SAD vlasnicima tankera iz Turske i
Ujedinjenih Arapskih Emirata koji su prevozili rusku naftu po
cenama iznad granice od 60 dolara po barelu, koju je odredila G7;
vest da Saudi Aramco pregovara o kupovini 10% rafinerijske
kompanije Kine i dugoro¢nim isporukama nafte, kao i prekid rada
podmorskog gasovoda izmedu Finske i Estonije zbog nepoznatog
uzroka ostecenja i popravke koja bi mogla trajati mesecima.

Cena nafte porasla za 5,27% i na kraju posmatranog
perioda iznosila 92,76 dolara po barelu

Na ogranicenje daljeg rasta cene nafte uticali su: prognoza
Medunarodne agencije za energetiku (/E4) o smanjenju
potraznje za naftom u 2024; pregovori SAD i Venecuele koji bi
mogli ublaZiti sankcije i omoguciti veCem broju stranih naftnih
kompanija da kupuju naftu iz Venecuele; izveStaji Americkog
instituta za naftu (4PI) i Agencije za informacije o energetici (E14)
o rastu zaliha nafte u SAD, kao i veéi broj operativnih naftnih i
gasnih platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.
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