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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vode¢ih indeksa akcija 12 |Nivoi promena prinesa drzavnih
obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Driava Nivo prinosa
16. 5. 2025. 1w YoY 1w YovY
0, (o)
S&P 500 SAD 5.958,38 5,27% 12,48% 2y 1.84% 5.7 -108.9
Dow Jones Industrial SAD 42.654,74 3,41% 6,99% Nemacka
10y 2,59% 2,7 12,8
NASDAQ SAD 19.211,10 7,15% 15,05%
Dax 30 Nematka 23.767,43 1,14% 26,84% 2y 1,97% 5.4 -103,1
Francuska
CAC 40 Francuska 7.886,69 1,85% -3,69% 10y 3,26% -0,2 32,5
FTSE 100 Velika Britanija 8.684,56 1,52% 2,91% ) 2y 2 04% 6.7 -110.3
NIKKEI 225 Japan 37.753,72 0,67% -3,00% Spanija
- - - 10y 3,21% 0,6 -0,6
Shanghai Composite Kina 3.367,46 0,76% 7,85%
Izvor: Bloomberg. Italija 2y 2,09% 4,6 -131,0
10y 3,60% -1,3 -16,2
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 4,01% 9,7 -26,9
UK
EUR usD 10y 4,65% 8,2 57,0
Promena Promena 2y 4,00% 11,0 -79,3
Kurs Kurs SAD
1w Yoy 1w Yoy 10y 4,48% 10,0 10,5
- 0, [0) o) - 0,
EUR/USD | 11,1145 1,01% 2,50% |USD/EUR | 0,8973 1,02% 2,44% 2y 2.53% 0.0 -166.2
EUR/GBP | 0,8399 -0,72% | -2,10% |USD/GBP| 0,7537 0,29% -4,49% Kanada
10y 3,17% 15 -39,1
EUR/CHF | 0,9352 -0,09% | -4,94% |USD/CHF| 0,8391 0,93% -7,25%
EURMPY = 162,65 | -0,56% | -3,66% |USD/JPY | 14594 | 0,45% | -6,01% Japan 2y 0.70% 6.8 382
EUR/CAD 11,5587 -0,64% 5,28% |USD/CAD| 1,3986 0,37% 2,71% 10y 1,45% 9,0 52,9
Izvor: Bloomberg. 2y 1,47% 47 33,9
Kina
vow 10 1,68% 4,7 -63,4
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca* y
" 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
O/N 2,17% 0,1 -173,4 4,30% 2,0 -101,0 4,21% 0,0 -98,9 0,21% 0,6 -124,6
1M 2,09% -2,5 -172,8 4,32% -0,1 -99.6 4,22% 0,6 -98,5 0,20% 0,3 -124.9
3M 2,10% -2,3 -172,5 4,32% 1,4 -100,4 4,20% 0,7 -91,6 0,28% -1,8 -126,5
6M 2,16% 4,5 -163,9 4,26% 53 -101,8 4,12% 3,7 -91,0 0,43% -2,9 -119,3
12M 2,14% 11,8 -150,8 4,07% 11,1 -103,8 3,97% 7,0 -89,2 0,81% -2,4 -83,5

* EUR: €STR za O/N, EURIBOR za ostale roénosti; 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 Ocekivanje
RKS (u %)
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za T2 2025. (u %)

Evropska centralna banka 2,25 -0,25 17.4.2025. 5.6.2025. 2,00
Federalne rezerve SAD 4,25-4,50 -0,25 18.12. 2024. 18. 6. 2025. 4,25-4,50
Banka Engleske 4,25 -0,25 8.5.2025. 19. 6. 2025. 4,25
Banka Kanade 2,75 -0,25 12. 3. 2025. 4. 6. 2025. 2,50
Narodna banka Svajcarske 0,25 -0,25 20. 3. 2025. 19. 6. 2025. 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 oslabio za 1,01%
prema americkom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,1065 do 1,1266 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,1085 do 1,1189 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

Pocetkom nedelje dolar je oja¢ao nakon $to su SAD i
Kina postigle sporazum o privremenom smanjenju medusobno
uvedenih recipro¢nih carina, $to je smanjilo zabrinutost da bi
trgovinski rat dve najvece svetske privrede mogao voditi
globalnoj recesiji. SAD ¢e smanjiti dodatne carine koje su u
aprilu uvele na kineski uvoz sa 145% na 30%, dok ¢e kineske
carine na americki uvoz pasti sa 125% na 10%, a ova mera ¢e
vaziti 90 dana. Deeskalacija je premas$ila ocekivanja
investitora, s obzirom na to da su mnogi o¢ekivali malo ili
nimalo dogovora u uvodnoj rundi pregovora. Nakon ovoga
investitori su smanjili ocekivanja smanjenja kamatnih stopa
FED-a i ECB-a i sada o¢ekuju naredno smanjenje kamatnih
stopa FED-a tek u septembru, dok se prethodno ocekivalo
smanjenje u julu. Evro je u ponedeljak oslabio za 1,54% prema
dolaru, sto je najveci dnevni pad od 6. novembra.

U utorak je dolar oslabio nakon $to su podaci o inflaciji
u SAD za april bili ispod oéekivanja, ¢ime je neutralisan deo
snaznog rasta dolara prethodnog dana. Indeks potrosackih cena
povecan je za 0,2% prethodnog meseca, dok je ocekivan rast
od 0,3%, nakon pada od 0,1% u martu, dok je godisnja stopa
rasta iznosila 2,3%, takode ispod ocekivanja od 2,4%, kolika je
bila i stopa rasta u martu.

U izveStajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 1,01%

Sredinom nedelje dolar je prvo oslabio prema evru, kada
je kurs EUR/USD dostigao 1,1266, §to je bio najviSi nivo
tokom perioda trgovanja u posmatranoj nedelji. Medutim, do
kraja dana dolar se oporavio, pa na dnevnom nivou nije bilo
znatnije promene kursa, nakon novih signala da ¢e trgovinske
tenzije nastaviti da ublazavaju.

U ¢etvrtak objavljeni ekonomski podaci iz SAD pokazali
su da je rast maloprodaje u aprilu usporio, posto su neizvesni
ekonomski izgledi negativno uticali na sentiment potrosaca,
dok je indeks proizvodackih cena smanjen za 0,5% u aprilu,
ukazujuci na slabljenje inflatornih pritisaka. S druge strane,
broj novih prijava za naknadu u slucaju nezaposlenosti u
nedelji koja se zavrSila 10. maja zadrzan je na 229 hiljada u
skladu sa ocekivanjima. Nedavni komentari zvani¢nika FED-a
ukazuju na to da je centralnoj banci potrebno vise podataka
kako bi procenila uticaj carina na cene i ekonomiju pre nego
§to prilagodi monetarnu politiku. U izjavama datim u Cetvrtak,
predsednik FED-a Pauel nije se fokusirao na monetarnu
politiku ili ekonomske izglede, ve¢ je rekao da zvanicnici
centralne banke smatraju da treba da preispitaju kljucne
elemente u vezi sa zaposljavanjem i inflacijom u svom pristupu
monetarnoj politici, s obzirom na iskustvo s inflacijom u
proteklih nekoliko godina. Sve ovo nije znacajnije uticalo na
vrednost kursa EUR/USD, koji je ponovo zavrSio dan oko
nivoa od 1,1180 dolara za evro.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda
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Izvor: Bloomberg.

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

1.8 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
6% 5,28%
4%
0 2,50%
2%

0%

] | . — —
2% -1.01% -0,72% 'Ovog%l -0,56% -0,64%
-3,66%

-2,10%
-4%

-6% -4,94%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

Krajem nedelje dolar je ponovo ojacao prema evru,
nakon objave novih ekonomskih podataka koji su pokazali na
rast uvoznih cena i rast inflacionih ocekivanja potrosaca,
uprkos slabijem raspoloZzenju medu potrosadima zbog
zabrinutosti u vezi sa carinama. Uvozne cene su porasle za
0,1% u aprilu, suprotno ocekivanjima ekonomista, koji su
prognozirali pad, dok je indeks poverenja potrosaca
Univerziteta u Micigenu pao ispod océekivanja. Istovremeno,
jednogodisnja inflaciona ocekivanja porasla su na 7,3%, $to
je najvisi nivo od novembra 1981. godine.

Kurs EUR/USD je izve$tajni period zavrsio na nivou
od 1,1145 ameri¢kih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD Kriva prinosa drZavnih obveznica SAD, u %
porasli su na delu krive od jedne godine i duze, dok su na kraé¢im 1.9 = - - = - .
rofnostima ostali gotovo nepromenjeni. Prinos dvogodisnje —— (benémark izdanja s pocetka perioda)
obveznice povec¢an je za 11 b.p., na 4,00%, dok je prinos (9. 05. 25 16. 05. 25
desetogodisnje obveznice poveéan za 10 b.p., na 4,48%. 4,50 4,48

Tokom izvestajnog perioda, obeleZenog nizom znacajnih
dogadaja, prinosi su porasli, najveéim delom usled
uspostavljenog privremenog trgovinskog dogovora izmedu SAD i 4,00

4,25

Kine pocetkom nedelje. Pored toga, sredinom nedelje podaci o 4,00
inflaciji bili su ispod o¢ekivanja, a predsednik FED-a Pauel 575
najavio je promene u okviru za sprovodenje monetarne politike. '
Krajem nedelje agencija Moody's objavila je smanjenje kreditnog 3.50
rejtinga SAD, dok su jednogodi$nja inflatorna ocekivanja 15
dostigla najvisi nivo od 1981. godine. 10 JRX 10.0
Prinosi na drzavne obveznice SAD u ponedeljak ujutru 3
zabelezili su rast, nakon vesti da su SAD i Kina postigli privremeni 3m 6m 1g 2g 3g 59 7g 10g
dogovor 0 medusobnom smanjenju carina. Prema dogovoru, Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)
americke carine na vecinu kineske robe bice smanjene sa 145% na
30%, a kineske carine na americke proizvode biée smanjene sa 125% 1.10 Znacajni pokazatelji privredne
na 10%. Dogovoreno smanjenje carina vazi¢e 90 dana, dok se u aktivnosti SAD
meduvremenu oc¢ekuje nastavak pregovora ka trajnom resenju. lako
su obe strane izrazile zadovoljstvo ishodom pregovora u Zenevi i Pokazatel] e
navele da je inicijalni dogovor postignut relativno brzo, analiti¢ari podatak | podatak | podatak
upozoravaju da je dugoro¢no resenje jo$ uvek neizvesno. i‘;‘l‘:;:‘;iglz;v:re“ja potrofata Univerziteta |\ o | 534 | 508 | 522
Agencija za dodelu kreditnog rejtinga Moody’s u petak Indeks potrogatkih oy Aoril . . .
nakon zatvaranja trzi§ta smanjila je kreditni rejting SAD sa Aaa K pOTOTACHIR €end, prilf ~ 2:4% 23% | 24%
na Aal sa stabilnim izgledima. Kao razlog za smanjenje kreditnog Maloprodaja, M/M April] 0,0% 01% | 17%
rejtinga navodi se rastu¢i budzetski deficit koji, prema oceni ove
agencije, ne pokazuje znake poboljsanja. Odlukom agencije Moody s, Izvor: Bloomberg.
SAD vise ne uZzivaju najvisi kreditni rejting i sada se nalaze na nivou . . o
kreditnog rejtinga koje su prethodno dodelile agencije Fitch i S&P. 111 Prinos generi¢kih dvogodisnijih i deseto-
godiSnjih drzavnih obveznica SAD, u %
Moody’s smanjio kreditni rejting SAD sa 4,70 , 0
Aaa na Aal sa stabilnim izgledima o | 447 S aaa 48
o Oreveee
Potrosacke cene u SAD u aprilu su poveéane za 0,2% u odnosu 430 TG
na prethodni mesec, dok se ocekivao nesto veci rast (od 0,3%), nakon 210 401 4,05 400

pada od 0,1% u martu. Godi$nja stopa rasta potrofackih cena iznosila 3,96
je 2,3%, ispod ocekivanja i podatka iz prethodnog meseca (oba su 3,90 o

iznosila 2,4%). Bazna inflacija u aprilu je iznosila 0,2% u odnosu na Ot
prethodni mesec, ispod ocekivanja (0,3%), nakon rasta od 0,1% u 3.70 ) ) )
martu. U odnosu na isti mesec prethodne godine, bazna inflacija je @&0\ 6}‘@\ ,\,@0\ ‘bﬂ“’b\ Q}“%\ 0,6‘0\ \,b,@m\ \b‘f@ ,@-&0\ \6,@0\
iznosila 2,8%, u skladu sa ocekivanjima i podatkom iz prethodnog
meseca. 575 —_—y  ——10y
Predsednik FED-a Pauel izjavio je u cetvrtak da Federalne 5,25
rezerve razmatraju promene u kljuénim delovima okvira za
sprovodenje monetarne politike, ukljudujuéi pristup ciljanoj 475
zaposlenosti i ciljanju inflacije. Pauel je naglasio da je sadaSnji 425
monetarni okvir kreiran u vremenu niskih kamatnih stopa i niske '
inflacije, §to ga Cini ogranicenim za nove ekonomske uslove. 375
Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena, prema 35
preliminarnim podacima za maj, smanjen je sa 52,2 na 50,8, dok se '
ocekivao rast na 53,4. Ocekivanja inflacije u narednoj godini dana 100
poveéana su sa 6,5% na 7,3%, $to je najvisi nivo od 1981. godine, 0 WVJM
dok je ocekivano da ostanu nepromenjena. Dugoro¢na inflatorna 100 O Spred 10y i 2y u bp
ocekivanja povecana su sa 4,4% na 4,6% (oCekivano da ostanu NN Q"? Q“l-b' L 2 2 S . L

. SN . W e Y T 3 $ "
nepromenjena). I T S - N T -
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica blago su poveéani duz skoro cele krive. Prinos
nemacke dvogodiS$nje obveznice povecan je za oko 6 b.p., na
1,84%, dok je prinos desetogodisnje obveznice poveéan za oko
3 b.p., na 2,59%.

Pocéetkom nedelje prinosi su zabelezili rast duz Krive,
nakon $§to su SAD i Kina postigle 90-dnevni dogovor o
medusobnom smanjenju carina. Ipak do kraja nedelje prinosi
su belezili pad nakon §to su objavljeni ekonomski podaci u
SAD bili ispod oéekivanja.

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, prema drugoj proceni, u
prvom tromeseéju iznosila je 0,3% u odnosu na prethodno
tromesedje, ispod ocekivanja i preliminarnog podatka (oba su
iznosila 0,4%). U odnosu na isti mesec prosle godine, stopa rasta
BDP-a iznosila je 1,2%, u skladu sa oéekivanjima i prvom
procenom.

Clanica Upravnog odbora ECB-a Snabel izrazila je
misljenje da bi ECB trebalo u narednom periodu da zadrzi
kamatne stope oko trenutnog nivoa, uprkos ocekivanjima trZista o
daljim smanjenjima stopa. Ona je upozorila da bi trgovinske
tenzije i povecana javna potrosnja mogle dovesti do inflacije iznad
ciljana 2% u srednjem roku. lako kratkoroc¢ni faktori, kao $to su
pad cena energenata i usporavanje privrednog rasta, mogu
priviemeno smanjiti inflaciju, Snabel je naglasila da bi dalje
smanjenje kamatnih stopa moglo biti preuranjeno i rizi¢no.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
u % (benémark izdanja s poéetka perioda)

1.12

3,00

@ ()9. 05. 25 16. 05. 25

2,00
1,84

1,50
10 57 27

-20
3m 6m 1g 29 3g 49 59 6g 79 8 99 10g

romen. znim nim
lzvor: Bloomberg. promena (u ba poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

Stopa rasta BDP-a u zoni evra u prvom tromesecju,
prema drugoj proceni, iznosila 0,3% Q/Q

ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za Nemacku u maju
je povecan sa —14,0 na 25,2, dok se ocekivalo da se poveca na
11,3. ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije za
Nemacku smanjen je sa —81,2 na —82,0, dok se ocekivao rast na
—77,0. ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za zonu evra u maju
je povecan sa —18,5 na 11,6, a ZEW indeks procene trenutne
ekonomske situacije za zonu evra povecan je sa —50,9 na —42.4.

Industrijska proizvodnja u zoni evra u martu je povecana
za 2,6%, dok se ocekivao rast od 2,0%, nakon Sto je u prethodnom
mesecu povecana za 1,1%. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, proizvodnja je visa za 3,6%, dok se ocekivao manji rast
(2,5%), nakon rasta od 1,0% prethodnog meseca (revidirano sa
1,2%).

Prema istraZivanju koje je sproveo Bloomberg u maju,
ckonomisti o¢ekuju rast BDP-a u zoni evra od 0,8% u 2025,
odnosno 1,1% u 2026. i 1,5% u 2027. U odnosu na prethodne
procene, ocekivanja su smanjena za 2026. (prethodno océekivano
1,2%). Ekonomisti o¢ekuju inflaciju u zoni evra od 2,1% za ovu
godinu, 1,9% za 2026. 1 2,0% za 2027. Oc¢ekivanja su, u odnosu na
prethodnu procenu, smanjena za 2025. (prethodno ocekivano
2,2%). Ocekuje se da rast BDP-a u Nemackoj iznosi 0,0% u 2025.,
1,2% u 2026. i 1,6% u 2027. U odnosu na prethodnu procenu,
ocekuje se manji rast u ovoj i narednoj godini (prethodno
oc¢ekivano 0,1% i 1,3%, respektivno), dok se u 2027. ocekuje veéi
rast (prethodno ocekivano 1,4%). Procene inflacije iznose 2,2% za
2025, 2,0% za 2026. i 2,1% za 2027. U odnosu na prethodnu
procenu, ocekivanja za 2025. i 2026. smanjena su (prethodno
oc¢ekivano 2,3% i 2,1%, respektivno).

i . Oc¢ekivani = Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak = podatak & podatak
Stopa rasta BDP-a u zoni evra, druga
T1 1,2% 1,2% 1,2%
procena, Y/Y
Industrijska proizvodnja u zoni evra,

M/M

ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja za

Mart|  2,0% 2,6% 1,1%

Maj 11,3 25,2 -14,0

Nemacku

Izvor: Bloomberg.

o Prinos generickih dvogodiSnjih i deseto-
i godiSnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

Referentne kamatne stope centralnih Inflacija u zemljama u razvoju
21 | banaka zemalja u razvoju L (u %, YoY)
12 ®
SN s promane NS QS

Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.9.2024. | 12.6.2025. 5,55 8 —
Ceska (CNB) 3,50 -0,25 7.5.2025. 25. 6. 2025. 3,50 6 A
Poljska (NBP) 5,25 -0,50 7.5.2025. 4.6.2025. 5,25 4 : _ < e " A A _
Madarska (MNB) | 6,50 -0,25 24.9.2024. | 27.5.2025. 6,50 21 - A = - =
Rumunija (NBR) | 6,50 -0,25 7.8.2024. 8.7.2025. 6,50 0 7
Turska (CBRT) 46,00 3,50 17.4.2025. 19. 6. 2025. 44,10 -2 SRB CES POL  MAD RUM RUS KIN TUR
Rusija (CBR) 21,00 2,00 25.10. 2024. 6. 6. 2025. 20,40 Stopa inflacije ~ Donja gr. koridora
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.2025. - - — Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
Izvor: Bloomberg / * T2 2025. godine — proseéne projekcije dostupne na osnovu Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

poslednjih raspolozivih anketa.

DeSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Rumunije je zadrzala referentnu stopu na nivou Promena lokalnih valuta izabranih
od 6,50 /(-), §to je ocvelfwano Oc! ?tvrane trz_lsmh uces-nlka. Odluka je doneta 2.3 zemalia U razvoju prema evru
u uslovima znacdajne politiCke neizvesnosti pred drugi krug
predsednickih izbora u Rumuniji.

6,0% - 24%
U drugom krugu predsedni¢kih izbora u Rumuniji, odrzanom 18. 8
maja, pobedio je NikuSor Dan, aktuelni gradonadelnik Bukuresta, sa  4,0% - 16% g
oko 54% glasova. Trzi$ni analiti¢ari smatraju da bi ovaj ishod mogao §
imati pozitivan uticaj na trzi§ta u Rumuniji, nakon perioda izrazito =~ 20% A - 8% §
visoke neizvesnosti uo¢i izbora.
0.0% A A=A ; ; ; ; 0%
Tokom izvestajnog perioda su objavljeni slede¢i preliminarni podaci A A A S,
0 stopama rasta BDP-a za prvo tromesecje 2025. godine: -2,0% 8% @
« Stopa rasta BDP-a Rumunije iznosi 0,2% YoY (0,0% QoQ), sto je 40% I _le%g’_
ispod o&ekivanja analiti¢ara od 0,9% YoY (0,3% QoQ) i ispod nivoa iz A 3
Cetvrtog tromesecéja 2024. godine od 0,5% YoY (0,5% QoQ). -6.0% L 240
+ Stopa rasta BDP-a Poljske iznosi 3,2% YoY (0,7% QoQ), §to je u RSzl PLE HURRONCNY RUBTRY
skladu sa o&ekivanjem trzi$nih udesnika i blago ispod nivoa iz 1w promena (I.s.) A'YoY promena (d-s.)
Cetvrtog tromesedja 2024. godine od 3,4% YoY (1,4% QoQ). Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

+ Stopa rasta BDP-a Rusije iznosi 1,4% YoY, S$to je znatno ispod
nivoa iz Getvrtog tromesedja 2024. godine od 4,5% YoY i ispod 24 Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
Oéekivanja analitiGara (1,7% YOY) ’ Valuti (s dospeéem 2032. godine)

Obijavljeni su i slede¢i podaci o stopama inflacije u aprilu:

* Stopa inflacije je u Rumuniji je iznosila 4,9% YoY (0.1% MoM), o o\ o Prinos PR g
nepromenjena je u odnosu na podatak iz marta i u skladu je sa (u %) 1w YoY
oc¢ekivanjem analiti¢ara. ~

Srhija 4,970 -1,0 -90,0

. . .. o . o 0 L
Stopa.mflacu.e u Rusm iznosila 10,2% YoY (0,4% I\/'IoMV), §to !e Cetka 2,808 65 45
blago ispod nivoa iz marta (10,3% YoY / 0,7% MoM) i oc¢ekivanja
analiti¢ara od 10,3% YoY (0,5% MoM). Poljska 5,199 8,1 -40,9

« Stopa inflacije u Kini iznosila je —0,1% YoY (0,1% MoM), §to je u Madarska 6,756 6,6 15,3
skladu sa ocekivanjima analiticara od —0,1% YOY i nepromenjeno U  rymunija 7.851 372 1189
odnosu na nivo iz marta od —0,1% YoY.

Turska 31,250 -25,0 694,0
Stope inflacije u Poljskoj i Hrvatskoj revidirane su navise za
Kina 1,680 10,6 -62,0

0,1 p.p. u odnosu na preliminarnu procenu, na nivo od 4,3% YoY i 3,2%
YoY, respektivno, dok je stopa inflacije u Ceskoj bila u skladu s  1zvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
preliminarnom procenom od 1,8% YoY. sekundarnog trZista).
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izve$tajnog perioda cena zlata je zabeleZila pad od
4,42% i kretala se u rasponu od 3.188,58 do 3.251,05 dolara po unci
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)

3.500
Na pad cene zlata u posmatranoj nedelji uticali su: vest o

privremenom dogovoru izmedu SAD i Kine o obostranom 3.400 P

smanjenju carina, sto je podstaklo pad traznje za instrumentima o e .

sigurnog utocista Uz poboljSanje raspolozenja za investiranje u 3.300 ‘_..O' o S

riziénije klase aktive; rast vrednosti dolara; povecane stope ’

prinosa na drzavne obveznice SAD; prodaja zlata pojedinih 3.200 2 593457

investitora da ostvare profit po visokim nivoima cene zlata, ali i Y 3.188,58 3.189,41

radi prikupljanja likvidnosti usled povecane geopoliticke 3.100

neizvesnosti. S D PP P PP P S @

Vv 6.» 3 A @ LY KU > e K3
Cena zlata zabelezZila pad od 4,42% i na kraju
izveStajnog perioda iznosila 3.189,41 USD/Oz 3.800 3.414,65
3.500 3.189,41
Na usporavanje daljeg pada cene zlata uticali su: rast

tenzija na Bliskom istoku; povla¢enje SAD iz mirovnih pregovora 3.200

Rusije i Ukrajine; rast traznje centralnih banaka za zlatom (Kina 2.900

Sesti mesec uzastopno povecala rezerve zlata sa 73,70 na 73,77 min 2.600

unci u aprilu. Poljska je sa oko 509 tona, 22% deviznih rezervi, 5 300 5.282.01

premasila nivo rezervi zlata u ECB-u od oko 506 tona); rast traznje ' 2.299,38
2.000

za ETF instrumentima na zlato u fizickom obliku u Kini, kao i
prognoze J.P. Morgan banke da bi cena zlata mogla desti¢i nivo
od 6.000 dolara po unci do kraja Trampovog mandata.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa
brent od 2,35%, koja se kretala u rasponu od 64,53 do 66,63 dolara
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte pocetkom i krajem posmatrane nedelje
uticali su slede¢i faktori: postignuto privremeno primirje SAD i
Kine o obostranom smanjenju carina, $to je povecalo nade oko
konaénog trgovinskog reSenja i rast traznje za naftom; vest da Saudi
Aramco oéekuje rast traznje za naftom ove godine; rast tenzija na
Bliskom istoku, uz poveéan rizik transporta energenata; odluka
Kazahstana da smanji obim izvoza nafte u skladu dogovorenih
obaveza sa grupom OPEC+; povlaéenje SAD iz mirovnih
pregovora Rusije i Ukrajine u Istanbulu; sankcije Ministarstva
finansija SAD za vise od 20 kompanija iz Irana, Kine i Singapura
u mrezi za slanje iranske nafte u Kinu, kao i smanjen broj
operativnih naftnih i gasnih platformi u SAD, po podacima
kompanije Baker Hughes.

Cena nafte zabeleZila rast od 2,35% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 65,41 USD/bbl

Na pad cene nafte sredinom posmatrane nedelje uticali su:
zabrinutost oko globalne traZnje za naftom usled trgovinskih
tenzija; najave OPEC+ o poveéanju proizvodnje nafte u junu;
prognoze Medunarodne agencije za energetiku (/[E4A) o
usporavanju globalne traZnje za naftom u 2025; predvidanje
Americke agencije za informacije o energetici (E/4) o rastu zaliha
nafte u SAD tokom 2025, kao i moguée ublaZzavanje sankcija na
izvoz iranske nafte uz zabrinutost zbog moguée prekomerne ponude.

R S Y Y Y
R G R R R S
> LAV AR
P R P gl RO

Izvor: Bloomberg.

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