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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vode¢ih indeksa akcija 12 |Nivoi promena prinosa drzavnih
obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Drzava Nivo prinosa
18.04.2025 1w YoY 1w Yoy
- 0, [0)
S&P 500 SAD 5.282,70 1,50% 5,42% 2y 1.68% 102 1300
Dow Jones Industrial SAD 39.142,23 -2,66% 3,62% Nemacka
10y 2,47% 9.8 -2.8
NASDAQ SAD 16.286,45| -2,62% 4,39%
Dax 30 Nematka 21.205,86|  4,08% 18,88% 2y 1,87% -12,8 -111,5
Francuska
CAC 40 Francuska 7.285,86 2,55% -9,19% 10y 3,24% -11,2 23,5
FTSE 100 Velika Britanija 8.275,66 3,91% 5,06% ! 2y 1.91% 124 126.2
NIKKEI 225 Japan 34.730,28 3,41% -8,80% Spanija
- - - 10y 3,17% -12,8 -14,5
Shanghai Composite Kina 3.276,73 1,19% 6,59%
Izvor: Bloomberg. .. 2y 2,02% -16,0 -151,5
Italija
10y 3,64% -16,6 27,7
1.3 | Kretanja na FX trziStu 2y 3,92% 12,8 -56,5
UK
EUR usD 10y 4,57% -18,7 294
Promena Promena 2y 3,80% -16,3 -118,6
Kurs Kurs SAD
1w Yoy 1w Yoy 10y 4,33% -16,6 -30,7
[0) [0) - [0) - [0)
EUR/USD | 1,1395 0,79% | 6,97% |USD/EUR | 0,8776 0,77% | -6,51% 2y 2 51% 16,6 1734
EUR/GBP | 0,8577 | -0,99% | 0,23% |USD/GBP| 0,7528 | -1,75% | -6,29% Kanada
10y 3,13% -12,9 -62,0
EUR/CHF | 0,9314 | 0,81% | -4,12% |USD/CHF| 0,8174 | 0,02% | -10,35%
EURMJPY | 162,02 | -0,33% | -1,64% |USD/JPY | 142,21 | -1,09% | -8,03% Japan 2y 0,64% 4.0 36,6
EUR/CAD 1,5782 0,40% | 7,63% |USD/ICAD| 1,3852 | -0,37% | 0,63% 10y 1,28% -25 41,5
lzvor: Bloomberg. 2y 1,45% 4.7 39,7
Kina
vew 10 1,65% -0,6 -60,7
1.4 | Kamatne stope na trziStu novca* y
2 EUR usD GBP CHF
o
5 ) 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
O/N | 2,42% 0,1 -149,2 4,32% -0 -98,0 4,46% 0,1 -73,9 0,18% =22 -125,9
1M 2,13% -17,0 -172,1 4,32% -0,3 -99,7 4,38% -4.9 -82,6 0,21% -5,1 -126,7
3M 2,18% -9,6 -171,4 4.27% 1,6 -105,2 4,25% -1,3 -94.2 0,36% -2,2 -126,9
6M 2,15% -9,0 -168,9 4,13% 2,7 -117,5 4,13% 1.4 -100,8 0,55% -3,1 -111,9
12M | 2,10% -6,3 -162,7 3,86% 0,8 -134.4 3,96% 4.8 -105,9 0,91% -2,6 -73,9

* EUR: €STR za O/N, EURIBOR za ostale ro¢nosti; USD: SOFR za O/N, CME Term SOFR Rates za ostale roénosti.
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 Ocdekivanje
RKS (u %)
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za Q2 2025 (u %)
Evropska centralna banka 2,25 -0,25 17.04.25 05.06.25 2,00
Federalne rezerve SAD 4,25-4,50 -0,25 18.12.24 07.05.25 4,00-4,25
Banka Engleske 4,50 -0,25 06.02.25 08.05.25 4,25
Banka Kanade 2,75 -0,25 12.03.25 04.06.25 2,50
§vajcarska nacionalna banka 0,25 -0,25 20.03.25 19.06.25 0,00

* RKS na poslednji dan izveStajnog perioda; kamatna stopa na depozitne olaksice za ECB.
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Kurs EUR/USD

U izveStajnom periodu evro je ojacao za 0,79% prema
americkom dolaru. Kurs EUR/USD kretao se u rasponu od
1,1264 do 1,1425 (tokom perioda trgovanja) odnosno od
1,1274 do 1,1395 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je ¢lan FED-a Voler izjavio da je politika
Trampove administracije izazvala veliki Sok po ekonomiju
SAD. Takode, rekao je da postoje dva moguca scenarija uticaja
Trampove trgovinske politike na privrednu aktivnost SAD, pri
¢emu smatra da bi u oba slucaja inflatorni efekti verovatno bili
prolazni. Prvi slucaj podrazumeva carine od 25% na duzi rok,
pri ¢emu bi privredni rast u SAD naglo usporio, nezaposlenost
porasla, a inflacija bi mogla dosti¢i 5% na godisnjem nivou. U
drugom scenariju, carine bi bile umerenije i iznosile bi 10%, pa
bi efekti na ekonomiju i zaposlenost bili blazi, dok se
procenjuje da bi godiSnja inflacija iznosila 3%. Kurs
EUR/USD je na dnevnom nivou zabeleZio rast i na kraju
dana na$ao se na nivou od 1,1331 ameri¢kog dolara za evro.

U utorak je evro oslabio nakon objave ZEW indeksa
ekonomskih ocekivanja za Nemacku, koji je u aprilu
smanjen za 65,6 poena, na —14,0, ¢ime se naS§ao na najniZzem
nivou od jula 2023. godine (o¢ekivano da iznosi 10,0). ZEW
indeks procene trenutne ekonomske situacije za Nemacku
poveéan je na —81,2 sa —87,6 (ofekivano —86,9). ZEW indeks
ekonomskih ocekivanja za zonu evra smanjen je na —18,5 sa
39,8, nasavsi se na najnizem nivou od decembra 2022.
Istovremeno, ZEW indeks procene trenutne ekonomske
situacije za zonu evra smanjen je na —50,9, sa —45,2. Pored
toga, dolar je ojatao nakon $to je objavljen pokazatel]
proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva FED iz Njujorka,
koji je u aprilu poveéan na —8,1, sa —20,0, dok se ocekivalo da
iznosi —13,5. Valutni par EUR/USD na kraju dana nasao se
na nivou od 1,1274 americka dolara za evro, Sto predstavlja
najniZi nivo na zatvaranju tokom posmatranog perioda.

U izveStajnom periodu evro je ojacao prema
americkom dolaru za 0,79%.

U sredu je kurs EUR/USD zabeleZio rast usled
ofekivanja investitora da ¢ée administracija predsednika
SAD posti¢i dogovor sa svojim trgovinskim partnerima.
Predsednik FED-a Pauel rekao je da bi se rast cena,
prouzrokovan trgovinskim merama, mogao pokazati kao
prolazan, ali je istakao da postoje rizici da se inflacije duze
zadrzi na visokom nivou, te je naglasio da FED treba da spreci
da efekti carina dovedu do dugotrajnog rasta inflacije. Tokom
dana je objavljen podatak o maloprodaji u SAD, koja je u
martu povecana za 1,4% u odnosu na prethodni mesec, u
skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od 0,2% u februaru.
Maloprodaja bez volatilnih kategorija, koja najpribliznije
oslikava komponentu potro$nje stanovnistva u BDP-u,
povecana je u martu za 0,4% u odnosu na februar, $to je ispod
ocekivanja (0,6%), nakon rasta od 1,3% prethodnog meseca.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda
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1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjih 12 meseci
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18 Promena vrednosti evra u odnosu na
odabrane valute

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
10%

8% 6,97% 7,63%
6%
4%

0, 0,
22/0 0,79% 0235 *81% —
0% T =y

- 0,

- 0
6% -4,12%

usD GBP CHF JPY CAD

Izvor: Bloomberg.

U é&etvrtak je evro oslabio nakon $to je ECB smanjila
kamatne stope za po 25 b.p., pa je kamatna stopa na
depozitne olaksice smanjena na 2,25%. U izve$taju sa
sastanka navodi se da inflacija nastavlja da se krece u skladu sa
o¢ekivanjima, pri ¢emu vecéina pokazatelja ukazuje na odrziv
povratak inflacije ka ciljanom nivou od 2%. Predsednik ECB-a
Kristin Lagard izjavila je da postoji velika globalna
neizvesnost i da su povecani rizici usporavanja privrednog
rasta usled eskalacija trgovinskih tenzija.

U petak se valutni par kretao u uskom rasponu usled
nizeg obima trgovanja zbog uskr$njih praznika. Na dnevnom
nivou kurs EUR/USD je blago porastao, pa je izvestajni
period zavrsio na nivou od 1,1395 ameri¢kih dolara za
evro, §to ujedno predstavlja najvi$u vrednost na zatvaranju
tokom izvestajnog perioda.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drzavnih obveznica SAD tokom izveStajnog
perioda smanjeni su na delu krive od dve godine i duZe, dok su
na kra¢im roc¢nostima ostali skoro nepromenjeni. Prinos
dvogodisnje obveznice smanjen je za oko 16 b.p., na 3,80%, a
prinos desetogodiSnje obveznice za oko 17 b.p., na 4,33%.

Tokom posmatranog perioda prinosi su smanjeni kako su
investitori povratili poverenje u americke obveznice nakon
njihove ostre rasprodaje u prethodnoj sedmici, dok je
istovremeno nastavljen odliv kapitala iz rizi¢nih aktiva. Ipak,
trziste obveznica je ostalo pod uticajem poviSene neizvesnosti
usled ocekivanja novih carinskih mera. Ekonomski podaci su
pokazali da je u martu poveéana maloprodaja u SAD, $to se
tumadi kao reakcija potrosaca na najavljene carine. Najveci
rast je zabeleZen u prodaji automobila, elektronike i
gradevinskog materijala, $to su kategorije koje ¢e najviSe biti
pogodene novim trgovinskim merama.

Predsednik FED-a Pauel izjavio je da je klju¢na obaveza
FED-a da spre¢i da efekti carina dovedu do dugotrajnog rasta
inflacije. U obraéanju u Cikagu Pauel je porucio da bi se rast cena,
prouzrokovan trgovinskim merama, mogao pokazati kao prolazan,
ali je 1 upozorio na to da postoji rizik da se inflacija duze zadrzi na
povisenom nivou. U tom kontekstu, FED zauzima oprezan pristup
i ne Zuri s promenom kamatnih stopa, ¢ekajuci da efekti Trampove
carinske politike postanu jasniji.

Administracija Donalda Trampa preduzela je korake ka
uvodenju dazbina na kineske brodove koji pristaju u americke
luke. Prema planu, koji je iznet u Cetvrtak, svi brodovi koji su
napravljeni u Kini i nalaze se u kineskom vlasnistvu, a koji
pristaju u SAD, podlezu naknadi zasnovanoj na obimu tereta koji
nose. Ove mere pogadaju i sve druge brodove koji nisu
proizvedeni u Americi a transportuju automobile i dolaze u
americke luke. Navedene mere stupaju na snagu za Sest meseci,
dok bi druga faza, koja ograni¢ava strane brodove koji prevoze
te¢ni naftni gas, poCela za tri godine.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u %
: (benémark izdanja s pocetka perioda)
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Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

Odekivani = Aktuelni |Prethodni

Indikator Period podatak | podatak | podatak
Broj novih prl]'ava z.a'naknadu u slucaju 12.Apr 295 215 224
nezaposlenosti, u hiljadama
Industrijska proizvodnja, M/IM Mar -0,2% -0,3% 0,8%
Maloprodaja, MIM Mar 1,4% 1,4% 0,2%

Izvor: Bloomberg.

Predsednik FED-a Pauel upozorio je da su efekti
najavljenih i ve¢ uvedenih carina mnogo veéi nego sto se
ocekivalo.

Maloprodaja u SAD u martu je povecana za 1,4% u odnosu
na prethodni mesec, u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od
0,2% u februaru. Maloprodaja bez volatilnih kategorija:
automobila, benzina, gradevinskog materijala i prehrambenih
usluga (tzv. kontrolna grupa), koja najpribliznije oslikava
komponentu potro$nje stanovni§tva u BDP-u, povecana je u martu
za 0,4% u odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao rast od
0,6%, nakon rasta od 1,3% u februaru (revidirano sa 1,0%).

Industrijska proizvodnja u SAD u martu je smanjena za
0,3% u odnosu na prethodni mesec, §to je bilo vise od oéekivanja
(-0,2%), nakon rasta od 0,8% u februaru (revidirano sa 0,7%).
Proizvodnja preradivackog sektora, koja ¢ini oko tri Cetvrtine
ukupne industrijske proizvodnje, povecana je za 0,3%, dok se
ocekivao rast od 0,2%, nakon rasta od 1,0% u prethodnom mesecu
(revidirano sa 0,9%).

111 Prinos generi¢kih dvogodiSnjih i deseto-
i gododisnjih drZzavnih obveznica SAD. u %
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica smanjeni su duz cele krive prinosa. Prinos nemacke
dvogodisnje obveznice smanjen je za oko 10 b.p., na 1,68%, a
prinos desetogodiSnje obveznice za oko 10 b.p., na 2,47%.

Prinosi su smanjeni u ¢etvrtak, nakon $to je ECB
smanjila kamatne stope i upozorila na negativan uticaj
ameri¢kih carina na privredu zone evra, usled ¢ega su trzi$ni
ulesnici povecali ofekivanja da ¢e ECB u narednom periodu
smanjiti kamatne stope.

Na sastanku ECB-a, odrzanom 17. aprila, doneta je odluka o
smanjenju kamatnih stopa za po 25 b.p. Kamatna stopa na
depozitne olaksice iznosi 2,25%, kamatna stopa na glavne
operacije refinansiranja 2,40% i kamatna stopa na kreditne
olaksice 2,65%. Sredstva u okviru APP i PEPP portfolija
nastavljaju da se smanjuju planiranim tempom.

U izvestaju sa sastanka navodi se da je proces dezinflacije
na dobrom putu, pri ¢emu su i ukupna i bazna inflacija smanjene
u martu. Rast zarada takode usporava, a, iako je privreda zone
evra izgradila odredenu otpornost na globalne potrese, izgledi
privrednog rasta su pogorsani usled rastu¢ih trgovinskih tenzija.

Navodi se da je ECB odluéna da obezbedi povratak
inflacije na nivo cilja. ECB se ne obavezuje unapred na odredenu
putanju kamatnih stopa i u trenutnim uslovima povecane
neizvesnosti donosice odluke od sastanka do sastanka.
Konkretno, odluke ECB-a 0 kamatnim stopama zasnivace se ha
proceni izgleda za inflaciju u svetlu dolaze¢ih ekonomskih i
finansijskih podataka, dinamici bazne inflacije i snazi transmisije
monetarne politike. ECB je spremna da prilagodi sve instrumente
u okviru svog mandata kako bi obezbedila da se inflacija odrzivo
stabilizuje na nivou od 2% u srednjem roku i o¢uvala nesmetano
funkcionisanje transmisije monetarne politike.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
2,80
-]l 04.25 18. 04. 25
2,30 2,47
1,80
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1,30
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-10
-10,2 -9,8
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promena (u baznim poenima)

lzvor: Bloomberg.

113 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra
. .| Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
el 3l el podatak | podatak | podatak
Proizvodacke cene u Nemackoj, M/M Mar -0,1% -0,7% -0,2%
ZEW 1}1deks ekonomskih ofekivanja za Apr 100 140 516
Nemacku
ZEW indeks ekonomskih olekivanja za Apr i 185 398

Z0nu evra
Izvor: Bloomberg.

Prinos generi¢kih dvogodisnjih i deseto-
oodiSnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %

1.14

ECB je smanjila kamatne stope za po 25 b.p. i istakla da
je proces dezinflacije na dobrom putu.

ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za Nemacku u aprilu je
smanjen za 65,6 poena, na —14,0, sa 51,6, ¢ime Se naSao na
najnizem nivou od jula 2023. godine, dok se ocekivalo da se
smanji na 10,0. ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije
za Nemacku povecan je za 6,4 poena, na —81,2, sa —-87,6, dok se
ocekivalo manji rast, na -86,9. ZEW indeks ekonomskih
o¢ekivanja za zonu evra u aprilu je smanjen za 58,3 poena, na
-18,5, sa 39,8, ¢ime se naSao na najnizem nivou od kraja 2022.
godine. Istovremeno, ZEW indeks procene trenutne ekonomske
situacije za zonu evra smanjen je za 5,7 poena, na -50,9, sa —45,2.

Prema istraZivanju Blumberga u aprilu, ekonomisti ocekuju
rast BDP-a u zoni evra od 0,8% u 2025, odnosno 1,2% u 2026. i
1,5% u 2027. U odnosu na prethodne procene, ocekivanja su
smanjena za ovu godinu (prethodno oc¢ekivano 0,9%). Ekonomisti
o¢ekuju inflaciju u zoni evra od 2,2% za ovu godinu, 1,9% za
2026. i 2,0% za 2027. Ocekivanja su u odnosu na prethodnu
procenu smanjena za 2026. i 2027. (prethodno oéekivano 2,0% i
2,1%, respektivno). Ocekuje se da stopa na depozitne olakSice
ECB-a bude smanjena s trenutnih 2,50% na 2,00% u drugom
tromesecju ove godine i da ¢e se na tom nivou zadrzati.
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

21 Referentne kamatne stope centralnih 99 Inflacija u zemljama u razvoju
' banaka zemalja u razvoju ' (u %, YoY)
12 O
RKS | Promena Datum Naredni Ocekivanje 0
(u %) (up.p.) promene @ sastanak (Q2, %)*
Srbija (NBS) 5,75 025 | 12924 @ 9525 5,55 8 _
Ceska (CNB) 3,75 0,25 6.2.25 7.5.25 3,45 6 R
Poljska (NBP) 5,75 025 | 41023 | 7525 5,25 44 = - = A
Madarska (MNB) 6,50 025 | 24924 | 29425 6,35 2 : 2 A = A AT
Rumunija (NBR) 6,50 0,25 7824 | 16525 6,40 0 -
Turska (CBRT) 46,00 3,50 17.425 = 19.6.25 40,70 5
Rusija (CBR) 21,00 200 | 251024 @ 25.4.25 20,75 SRB CES POL MAP RUM RUS KIN TUR
Kina (PBoC) 1,50 -0,20 24.9.24 R ) Stopa_ inflacije_ - Donja gr. koridor_a_
— Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja

Izvor: Bloomberg / * T2 2025. godine — prosetne projekcije dostupne na osnovu . : »
poslednjih raspolozivih anketa. Izvor: Bloomberg / sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

DeSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Turske (CBRT) povecala je referentnu stopu 213 Prome_na IOkaIn!h valuta izabranih
za 350 b.p., na nivo od 46,00%, pri Semu su trZi$ni ucesnici o&ekivali zemalja U razvoju prema evru
da cCe se referentna stopa zadrZati na nepromenjenom nivou. Takode,
stopa na prekonoéne pozajmice povecana je za 300 b.p., na nivo od 6.0% - 24%
49,00%. Ova odluka dolazi nakon §to je CBRT na vanrednom sastanku ok
20. marta povecala stopu na prekonoéne pozajmice za 200 b.p., pri 4,0% - 16% %
¢emu je tada referentna kamatna stopa zadrzana na nepromenjenom S
nivou. Pomenute odluke su donete kako bi se ogranmiio rast stope 2.0% A - 8% %
inflacije u uslovima slabljenja turske lire. Turska lira je usled A A
znacajnih politickih tenzija 19. marta (nakon hapSenja gradonacelnika 0.0% T ' ' A A ' ' 0% -
Istanbula) oslabila za 3,0% na dnevnom nivou u odnosu na dolar (na 0% A | 9% :§
37,9 lira po dolaru). U periodu koji je usledio (zakljucno sa 17. ‘5
aprilom) turska lira je znatno umerenije oslabila prema dolaru (-0,5%, oo, L 16% %_
na 38 lira po dolaru), pri ¢emu analitiCari procenjuju da su znatni A ©
deprecijacijski pritisci uticali na to da CBRT u prethodnom periodu 6,0% L 4%
»potrosi” veci obim deviznih rezervi kako bi sprecila prekomerno RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
slabljenje lire. U saopStenju CBRT-a se navodi da ¢e pooStreni 1w promena (1.s.) AYoY promena (d.s.)

monetarni uslovi biti zadrZani do postizanja odrzivog smanjenja

Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
stope inflacije.

Stopa rasta BDP-a Kine za prvo tromesedje 2025. godine iznosi Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
5,4% YoY (1,2% QoQ), sto je iznad ocekivanja od 5,2% YoY (1,4% 2.4 valuti (s dospeéem 2032. sodine)
QoQ), ali nepromenjeno u odnosu na podatak iz Cetvrtog tromesecja
2024. od 5,4% YoY. Analiti¢ari navode da je ovaj rast usledio pre
uvodenja ameri¢kih carina od 145% na kinesku robu. Ocekuju da ¢e  Emitent (dospeée)
kineska ekonomija osetiti znacajne pritiske u narednim tromese¢jima
tekuce godine, s tim da se ocekuje da ¢e Kina uvodenjem  srbija 4,960 2,0 -89,0
stimulativnih mera pokusati da smanji pritiske na ekonomiju.

Pris Promena u b.p.
(0%9) 1w Yoy

Ce3ka 3,821 -6,9 -50,5
Tok izvestaj i javljeni kona¢ni aci
0 orr.l 1zv.e.s ajnog perioda objavljeni su konacni podaci o Poljska 4,957 75 81,0
stopama inflacije u martu:
. . L _ . Madarska 6,831 -1,8 -35,9
* Stopa inflacije u Hrvatskoj iznosi 3,2% YoY (0,4% MoM), Sto je
u skladu s preliminarnom procenom i ocekivanjima analititara i ~ Rumunija 7,378 -18 55,4
iSpOd nivoa iz februara od 3,7% YoY (—0,1% MOM) Turska 31,970 76.0 7240
* Stopa inflacije u Poljskoj iznosi 4,9% YoY (0,2% MoM), §tojeu  ina 1,595 1.0 70,5

skladu s preliminarnom procenom i ocekivanjem analitiCara, i

. s Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
nepromenjeno u odnosu na nivo iz februara.

sekundarnog trzista).
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata je porasla za 3,21% i
kretala se u rasponu od 3.207,64 do 3.327,37 USD/Oz (vrednost na

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)

kraju dana, Bloomberg).

Cena zlata je 16. aprila 2025. dostigla nove istorijske
maksimume: 3.357,78 USD/Oz tokom trgovanja, kao i
3.327,37 USD/Oz na zatvaranju trZzista.

Na rast cene zlata uticali su: trgovinski rat SAD i Kine, koji
podsti¢e traZnju za sigurnom aktivom, strah od recesije,
ocekivanja da FED smanji stope i pad vrednosti americkog
dolara; moguéi Siri trgovinski sukeb zbog najava recipro¢nih
carina drugih drzava prema SAD; rast cena fjucersa zlata na berzi
u Sangaju, koji preti da se prelije na druga trzista; spekulacije da
strani vlasnici duga Zele da se diversifikuju iz americkih drzavnih
obveznica investiranjem u zlato i vest da je Kina uvela dodatne
kvote za kupovinu ovog plemenitog metala kako bi se zadovoljio
povecéana sklonost domacih institucionalnih investitora usled
eskalacije trgovinskih tenzija sa SAD.

Cena zlata je porasla za 3,21% i na kraju izveStajnog
perioda iznosila je 3.326,85 USD/Oz.

Na usporavanje daljeg rasta cene zlata uticali su: prodaja
zlata radi obezbedivanja likvidnosti usled poveéane volatilnosti
trzista zbog carina SAD, ali i Zelje investitora da zabeleze profit
na istorijski visokom nivou cene zlata; izjave pojedinih ¢lanova
FED-a 0 zadrZzavanju kamatnih stopa na sadasnjem nivou zbog
inflatornih pritisaka i rizika koji proizilaze iz tarifa.
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Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda cena nafte tipa brent poveéana je
za 4,94% i kretala se u rasponu od 64,67 do 67,96 USD/bbl (vrednost
na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte tokom posmatrane nedelje uticali su: odluka
administracije SAD o 90-dnevnoj pauzi na ,reciprone” carine;
vest 0 ozivljavanju uvoza sirove nafte u Kinu; tenzije na Bliskom
istoku, uz poveéan rizik transporta energenata kroz Crveno more i
Hormuski moreuz; moguéi napad lzraela na nuklearna postrojenja
Irana; sankcije SAD prema Venecueli i Iranu na izvoz nafte, kao i
protiv pojedinih kineskih rafinerija koje uvoze naftu iz Irana;
poveéan uvoz ruske nafte za rafinerije u Turskoj, kao i pregovori
grupe OPEC+ s Kazahstanom i Irakom da se pridrzavaju
dodeljenih kvota i smanje obim ponude svoje nafte.

Cena nafte je povecana za 4,94% i na kraju
posmatranog perioda iznosila je 67,96 USD/bbl.

Na ograni¢enje daljeg rasta cene nafte uticali su: trgovinski
rat SAD i Kine, koji podsti¢e pad traznje za naftom, ocekivanje
usporavanja globalnog privrednog rasta i strah od recesije; vest da
Medunarodna agencija za energetiku (IEA) predvida sporiji rast
globalne traznje za naftom zbog zabrinutosti u pogledu privrednog
rasta usled Trampovih trgovinskih tarifa; izve§taj Americke agencije
za informacije o energetici (EIA) o rastu zaliha sirove nafte u SAD,
kao i poveéan broj operativnih naftnih i gasnih platformi u SAD,
po podacima kompanije Baker Hughes.

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