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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
13.06.2025 1w YoY 1w YovY
S&P 500 SAD 5.976,97 -0,39% 10,00% 2y 1,85% 2.7 -102.0
Dow Jones Industrial SAD 42.197,79|  -1,32% 9,19% Nemacka
10y 2,53% 4.0 6,3
NASDAQ SAD 19.406,83 -0,63% 9,84%
[0) -
Dax 30 Nematka 2351623  -3,24% 28,75% Erancuska |—2 2L i LS
CAC 40 Francuska 7.684,68| -1,54% -0,30% 10y 3,25% 0,8 8,7
FTSE100 Velika Britanija 8.850,63 0,14% 8,41% 3 2y 2,04% 2,0 -108,9
Spanija
0, - 0,
NIKKEI 225 Japan 37.834,25 0,25% 2,29% 10y 3.16% 0.6 16,6
Shanghai Composite Kina 3.377,00 -0,25% 11,49%
2y 2,00% 0,9 -152,1
Izvor: Bloomberg. Italija
10y 3,48% -1,7 -45,2
1.3 | Kretanja na FX trzi$tu UK 2y 3.94% -3 -27.6
R USD 10y 4,55% -9,4 42,7
Promena Promena S5 2y 3,95% -8,9 -74,8
Kurs Kurs o
1w YoY 1w YoY 10y 4,40% -10,7 5.7
EUR/USD | 1,1555 1,48% 7,64% |USD/EUR | 0,8655 -1,45% | -7,09% 2y 2,69% 1,7 -117,3
Kanada
EUR/GBP 08499 | 0091% | 091% |USD/GBP| 07356 | -0,55% | -6,25% 10y 3.40% 3.0 75
0, - [0) - 0, - 0,
EUR/CHF | 0,9375 0,01% 2,39% |USD/CHF| 0,8114 1,42% 9,31% 2y 0.73% 21 41,0
EUR/IJPY 166,43 0,82% -1,16% |USD/IPY 144,04 -0,64% | -8,17% Japan
10y 1,40% -4,2 43,7
EUR/CAD 11,5697 0,63% 6,34% |USD/CAD| 1,3586 -0,83% | -1,20%
Izvor: Bloomberg . 2y 1,42% 0.9 -32,6
Kina
10y 1,70% 0,9 -60,1
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca*
Izvor: Bloomberg.
- EUR usD GBP CHF
=}
5 . promena u b.p. : promena u b.p. . promena u b.p. ) promena u b.p.
S nivo nivo nivo nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
ON | 1,93% 24,8 -173,6 4,28% -1,0 -103,0 4,21% 0,1 -98,7 0,20% 0,4 -125,0
1M 1,92% -5,5 -168,2 4,31% 0,2 -101,5 4,21% -0,8 -99,4 0,21% 0,0 -124.9
3M 2,00% 4,5 -171,5 4,31% 0,2 -102,9 4,14% -3,5 -103,4 0,22% -1,8 -125,7
6M 2,06% 2,0 -168,7 4,22% 0,0 -105,4 4,04% -5,6 -107,6 0,33% -2,0 -126,2
12M 2,08% 4,3 -159,4 4,00% 1,7 -104,9 3,88% -8,5 -110,3 0,72% -2,3 -93,2

* EUR: €STR za O/N, EURIBOR za ostale roénosti; 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 vodedéih centralnih banaka*

Poslednja Datum Naredni Ocdekivanje
RKS (u %)
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za Q3 2025 (u %)
Evropska centralna banka 2,00 -0,25 05.06.25 24.07.25 2,00
Federalne rezerve SAD 4,25-4,50 -0,25 18.12.24 18.06.25 4,00-4,25
Banka Engleske 4,25 -0,25 08.05.25 19.06.25 4,00
Banka Kanade 2,75 -0,25 12.03.25 30.07.25 2,50
§vajcarska nacionalna banka 0,25 -0,25 20.03.25 19.06.25 -0,25

* 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 ojafao za 1,48%
prema ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD kretao se u
rasponu od 1,1373 do 1,1631 (tokom perioda trgovanja)
odnosno od 1,1424 do 1,1576 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

U ponedeljak je dolar oslabio prema evru evro kako
su trzi$ni ucesnici zauzimali pozicije nakon snaznog
izveStaja o zaposlenosti u SAD objavljenog u petak
prethodne nedelje. Trgovinski pregovori izmedu SAD i Kine
zapoceti su u Londonu, u pokusaju da se smanje tenzije oko
izvoznih ograniéenja na tehnoloske komponente i retke
minerale. Ameri¢ka strana signalizirala je spremnost da
ublazi deo restrikcija na izvoz ¢ipova, softvera i delova za
mlazne motore, u zamenu za garancije da ¢e Kina povecati
isporuke retkih metala.

U utorak nije bilo veée promene u kretanju valutnog
para EUR/USD. Federalni apelacioni sud u SAD omogucio
je administraciji Donalda Trampa da nastavi s primenom do
sada uvedenih carina. Odluka koju je doneo Federalni
apelacioni sud produzava ranije, kratkorocno odlaganje
primene odluke nizeg suda, koji je proslog meseca blokirao
carine. Kurs EUR/USD dan je zavrs$io na nivou od 1,1424
americ¢ka dolara za evro, §to predstavlja najniZu vrednost
na zatvaranju tokom izvestajnog perioda.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,17
1,1576
1,15 11425 1,1555
O e oreve O,

o o 1,1424
1,13
1,11
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Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjih 12 meseci

U izveStajnom periodu evro je ojacao prema
ameri¢kom dolaru za 1,48%.

U sredu je dolar oslabio nakon $to su objavljeni
podaci o inflaciji u SAD, koji su bili ispod odekivanja.
Potrosacke cene u SAD u maju su povecane za 0,1% u
odnosu na prethodni mesec, dok se o¢ekivao nesto veci rast
(od 0,2%), nakon rasta od 0,2% u aprilu. Godi$nja stopa rasta
potrosackih cena iznosila je 2,4%, u skladu sa o¢ekivanjima,
nakon 2,3% u aprilu. Bazna inflacija, koja isklju¢uje volatilne
kategorije hrane i energenata, u maju je iznosila 0,1% u
odnosu na prethodni mesec, §to je ispod o¢ekivanja (0,3%),
nakon 0,2% u aprilu.

Kasnije u toku dana predsednik SAD Donald Tramp
objavio je da je postignut novi trgovinski dogovor s
Kinom. Dve strane se nisu jo$ dogovorile o svim konkretnim
carinskim stopama i detaljima, ali se navodi da ¢e americke
carine prema Kini biti postavljene na 55%, dok ¢e kineske
iznositi 10%. Ipak, eufori¢na reakcija trzista je izostala posto
je Tramp takode najavio da ¢e u narednih nedelju ili dve biti
poslate jednostrane carinske odluke drugim trgovinskim
partnerima, Sto ¢e verovatno rezultirati novim talasom carina
za nekoliko zemalja.

U éetvrtak je kurs EUR/USD nastavio rast, voden
neizvesno$cu U vezi s trgovinskom politikom. U toku dana
su objavljeni podaci o proizvodackim cenama u SAD, koje su
U Maju na mese¢nom nivou povecane za 0,1% (ocekivano
0,2%), nakon —0,2% prethodnog meseca. U odnosu na isti
mesec prosle godine, proizvodacke cene su vise za 2,6%,
nakon rasta od 2,5% prethodnog meseca. Valutni par je dan
zavrs§io na nivou od 1,1576, $to predstavlja najvisi nivo na
zatvaranju od novembra 2021. godine.

1,20
1,1576
1,15

1,1555
1,10

1,05 1,0735
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Izvor: Bloomberg.

18 Promena vrednosti evra u odnosu na
odabrane valute

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
10%

8% 7,64%
o 6,34%

(]
4%

1,48%
2% g 0,91%0,91% g o106 0,82% 0.63%
o R - - — —
H -
-2% -1,16%
4% -2,39%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je dolar oja¢ao prema evru, posto su trzi$ni
ufesnici potrazili sigurno utociste usled rasta tenzija na
Bliskom istoku, nakon izraelskog napada na Iran. U toku
dana objavljeni su podaci o broju novih prijava za naknadu u
slu¢aju nezaposlenosti u SAD, koji je tokom nedelje, koja se
zavr§ila 7. juna, zadrzan na 248 hiljada, dok se ocekivalo da
iznosi 242 hiljade. Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju
za pomo¢ za nezaposlene u nedelji pre povecan je na 1,956
miliona, sa 1,902 miliona, dok se ocekivalo da iznosi 1,910
miliona.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrsio na nivou
od 1,1555 ameri¢kih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drzavnih obveznica SAD su tokom izve§tajnog 19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD, u %
perioda smanjeni d_ui cele krive prinosa, osim na najkra.ée{n : (benémark izdanja s po¢etka perioda)
delu, gde su ostali skoro nepromenjeni. Prinos dvogodi$nje — 270
obveznice smanjen je za oko 9 b.p.,, na 3,95%, a prinos e 06. 06. 25 13.06.25
desetogodiSnje obveznice za oko 11 b.p., na 4,40%. s

Prinosi su opali nakon objavljivanja ekonomskih podataka -
koji su pokazali da je inflacija u maju bila ispod o&ekivanja, dok .o 440
su drugi podaci ukazali na slabljenje trzista rada. Na pad
prinosa uticale su i pozitivne vesti o trgovinskim odnosima SAD i
Kine. S druge strane, prinosi su poveéani poslednjeg dana 3%
izveStajnog perioda, nakon napada lzraela na lIran, $to je 89
izazvalo rast cene nafte i posledi¢no zabrinutost od ponovnog 3,70
rasta inflacije. 10

Potrosacke cene u SAD u maju su povecane za 0,1% u odnosu _13
na prethodni mesec, dok se odekivao nesto veéi rast (od 0,2%), -20 8.9 -10.7
nakon rasta od 0,2% u aprilu. Godisnja stopa rasta potrosackih cena Sm_ 6m 1g 2g 39 5g g 10g
iznosila je 2,4%, u skladu sa oéekivanjima, nakon 2,3% u aprilu. Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Bazna inflacija, koja isklju¢uje volatilne kategorije hrane i . .. .
energenata, u maju je iznosila 0,1% u odnosu na prethodni mesec, 110 | Znacajni pokazatelji privredne
ispod o&ekivanja (0,3%), nakon 0,2% u aprilu. U odnosu na isti aktivnosti SAD
mesec prethodne godine, bazna inflacija je iznosila 2,8%, takode : :
ispod ocekivanja (2,9%), nakon 2,8% prethodnog meseca. Podaci za Indikator period | Otekivani | Aktueini Prethodni
maj pokazuju da su cene u vecini kategorija ostale nepromenjene ili podatak | podatak | podatak
¢ak pale, posebno kod proizvoda zavisnih od uvoza kao $to su Stopa inflacije, Y/Y Maj 2,4% 24% | 23%
automobili, odeca i pametni telefoni. Kompanije su uspele da zastite Broi novib orl1 "

X . roj novih prijava za nakandu u slucaju
kupce od rasta troskova tako Sto su na vreme povecale zalihe ili SU |\ a0sienosti, u hiljadama 07.Jun| 242 248 241
delimi¢no apsorbovale vise troskove, zrtvujuéi profitne marze. Indeks poverenja potrosaca Univerziteta
Istovremeno, cene energenata su pale, dok se kod usluga belezi iz Mitigena, preliminarno Jun 536 605 522
usporavanje rasta cena, posebno u kategorijama putovanja i zabave. Izvor: Bloomberg.
Potrosacke cene u SAD u maju su poveéane za 0,1% u odnosu 1.11 Pr“??s.genervwkll} dV020dl§nllh i deseto-
na prethodni mesec, dok se ocekivao nesto veéi rast (od 0,2%0). godiSnjih drZavnih obveznica SAD, u %

4,70

Predsednik SAD Donald Tramp objavio je da je postignut novi

. . . LT . 4,50 . 4,40
trgovinski dogovor sa Kinom. Dve strane se nisu jo§ dogovorile o ot O, o O\O—o\o\o/O
e

svim konkretnim carinskim stopama i detaljima, ali se navodi da ¢e 4,30

americke carine prema Kini biti postavljene na 55%, dok ¢e kineske e
iznositi 10%. Sporazum predvida i ukidanje kineskih ograni¢enjana ~ **° PR 3,95
izvoz retkih metala, kao i slobodniji pristup Kineskih studenata ;55 = OO L 0-""0\0_0\0\0/0
ameri¢kim univerzitetima, dok SAD navodno nece popustiti u o 3,91
ograni¢enjima izvoza naprednih ¢ipova za vestacku inteligenciju. 3,70
> >

Broj novih prijava za naknadu u sluéaju nezaposlenosti u wi\"o A ARPE S ,@f\‘\'o ,\uf*)o ,;»-’*’o ,\n,f‘?o
SAD, tokom nedelje koja se zavrSila 7. juna, zadrZan je na 248 575
hiljada, dok se oc¢ekivalo da iznosi 242 hiljade. Broj onih koji se ' —_—D2y 10y
kontinuirano prijavljuju za pomo¢ za nezaposlene u nedelji pre 5.25
povecan je na 1,956 miliona, sa 1,902 miliona, dok se ocekivalo
1,910 miliona. 4,75

Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena, prema 425
preliminarnim podacima za jun, povetan je za 8,3 poena, $to
predstavlja najve¢i meseéni rast od januara 2024. godine, odnosno 3,75
na 60,5 sa 52,2, dok se o¢ekivao rast na 53,6. Komponenta koja se
odnosi na procenu trenutne situacije poveéana je na 63,7, sa 58,9, 3,25
dok se ocekivalo da iznosi 59,3. Komponenta ocekivanja je 100
povecana na 58,4 sa 47,9, dok se o¢ekivalo da se poveca na 49,7. 0 VM
Ocekivanja inflacije u narednoj godini smanjena su na 5,1%, sa — o Spred 10y i 2y u bp
6,6%, dok se o¢ekivalo da se smanje na 6,4%. Dugorocna inflatorna 'mw\, B S I R )
o¢ekivanja su smanjena na 4,1%, sa 4,2%, u skladu sa o&ekivanjima. SR A A PG R R C AP P SRS
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Drzavne obveznice Nemacke

Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemacke
u % (benémark izdanja s pocetka perioda)

1.12

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica blago su smanjeni duz cele krive. Prinos nemacke 3,00
dvogodisnje obveznice smanjen je za oko 3 b.p., na 1,85%, a
prinos desetogodiSnje obveznice za 4 b.p., na 2,53%.

(6. 06. 25 13. 06. 25

Prinosi su smanjeni pre svega usled rasta traZnje za ’ 253
drzavnim obveznicama, kao aktive sigurnog utodista, nakon
§to je lzrael napao iranska vojna i nuklearna postrojenja.
Pored toga, prinosi su smanjeni nakon objave podataka o 2,00
inflaciji u SAD, koja je bila nesto ispod o¢ekivanja.

Industrijska proizvodnja u zoni evra u aprilu je smanjena
za 2,4%, ¢ime je zabeleZen najve¢i mese¢ni pad od jula 2023. 0
godine, dok se oc¢ekivao manji pad (-1,7%), nakon $to je u -4 27
prethodnom mesecu povecana za 2,4% (revidirano sa 2,6%). U 8
odnosu na isti mesec prethodne godine, proizvodnja je visa za 8m 6m 1g 29 39 49 50 69 79 8 99 109
0,8%, sto je ispod ocekivanja (1,2%), nakon rasta od 3,7% promena (ubaznim poenima)
prethodnog meseca (revidirano sa 3,6%).

-4,0

lzvor: Bloomberg.

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

Odéekivani | Aktuelni ' Prethodni

Sentix indeks poverenja investitora za zonu evra u junu je
iznosio 0,2, ¢ime Se nasao Na najvisem nivou u prethodnoj godini,
dok se ocekivalo da iznosi —5,5, nakon §to je u maju iznosio —8,1.

1.13

Komponenta trenutne situacije je pove¢ana na —13,0, sa 19,3, Indikator PR | " rerere | otk || kil
¢ime se nasla na najvisem nivou od juna 2024. godine, dok je Sentix indeks poverenja investitora u 3 55 02 81
komponenta ogekivanja poveéana na 14,3, sa 3,8 iz prethodnog zoni evra un- ’ 8,
meseca. IMn/dMustrljska proizvodnja u zoni evra, Aor A7% 24% 2.4%
Stopa inflacije u Nemackoj, finalno, YY | Maj 2,1% 2,1% 2,1%

Industrijska proizvodnja u zoni evra je u aprilu zabeleZila
najveci meseéni pad od jula 2023. godine.

Izvor: Bloomberg.

L Prinos generi¢kih dvogodiSnjih i deseto-
; godiSnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %
. . v . - H H 3,00
_ $to_pa |r_1flacue u Nemackoj, prema flnalnlm podacima, u 2 10y
maju je iznosila 0,2% u odnosu na prethodni mesec. U odnosu na 2,57 254
2,60

isti mesec prethodne godine, inflacija je iznosila 2,1% i nasla se na
najnizem nivou od septembra 2024. godine. Oba podatka su bila u
skladu sa oéekivanjima i preliminarnim podacima. Ako se uporedi
isti mesec prosle godine, cene energenata su smanjene za 4,6% u
maju (nakon -5,4% u aprilu), dok je inflacija u oblasti usluga
usporila na 3,4% (sa 3,9%). Godisnja stopa bazne inflacije je

2,20

1,80 O revee O ooere Vo Oreeeee O—O_O——O_(y—-o

1,40
iznosila 2,8% u maju. S & F S S S S S
Stopa inflacije u Francuskoj, prema finalnim podacima, u A
maju je iznosila —0,2% u odnosu na prethodni mesec. U odnosu na 200
isti mesec prethodne godine, inflacija je iznosila 0,6%, ¢ime je —2y ——10y
zabeleZena najniza godi$nja stopa inflacije od decembra 2020. 3,50
godine. Oba podatka su bila u skladu sa ocekivanjima i
preliminarnim procenama. U odnosu na isti mesec prosle godine, 3,00
inflacija u oblasti usluga usporila na 2,1% (sa 2,4%), dok su cene 250
energenata smanjene za 8,0% u maju (nakon —7,8% u aprilu).
Stopa inflacije u Spaniji, prema finalnim podacima, u maju 200
je stagnirala u odnosu na prethodni mesec, dok je, prema 1,50
preliminarnim procenama, iznosila —0,1%. U odnosu na isti mesec 100
prethodne godine, inflacija je iznosila 2,0%, ¢ime se nasla na 50 M
najnizem nivou od oktobra prosle godine i bila je iznad o¢ekivanja 0 W‘** apred 10y 12y U bp
i preliminarne procene (oba su iznosila 1,9%). -50 b e e e e e
\QQ'L ) \Q\'b y’» ‘PQ‘L 6"0 < 4‘1' be"’» ‘0(\’1« Kéo’lz &é‘b QQ‘W &&’v \é\'b
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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 O
53 e o | s | e |
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.9.24 = 10.7.25 5,30 8 _
Ceka (CNB) 3,50 -0,25 7525 | 25.6.25 3,30 6 N
Poljska (NBP) 5,25 -0,50 7.5.25 2.7.25 4,95 44 = e - - A
Madarska (MNB) 650 | -025 | 24924 24625 6,35 | A T a A . A | =
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7.8.24 8.7.25 6,30 04 -
Turska (CBRT) 46,00 3,50 17.425 | 19.6.25 39,60 5
Rusija (CBR) 2000 = -1,00 | 6625 @ 25.7.25 1835 SRE  CES POL  MAD RUM RUS KIN  TUR
Kina (PBoC) 1,40 0,10 75.25 _ R Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * T3 2025. godine — prose¢ne projekcije dostupne na oshovu ~Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
poslednjih raspolozivih anketa. Izvor: Bloomberg / sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
4 o (] Weow 40
Desavanja na lokalnim trziStima

Ministarstvo ekonomije Madarske saopStilo je da Madarska
planira dodatnu emisiju evroobveznica u ekvivalentnom iznosu od 3 Promena lokalnih valuta izabranih
milijarde evra na medunarodnom finansijskom trzistu ,,u bliskoj 2.3 zemalja u razvoju prema evru
buduénosti”, s obzirom na slabije budzetske performanse u dosadasnjem
toku godine u odnosu na prethodna ocekivanja. Navodi se da ¢e vreme, g9, ~ 24%
valuta i ro¢nost emisije zavisiti od trzi$nih uslova. Ovom dodatnom S
emisijom Vlada Madarske ¢e privremeno premasiti ograni¢enje od  4,0% - 16% 2
30% udela deviznog duga, a istice se da ¢e ova emisija biti poslednja :§
emisija na medunarodnom trZzistu do parlamentarnih izbora, koji ¢e se =~ 2.0% 8% %
odrzati u aprilu 2026. godine. Podse¢amo, Madarska je poc¢etkom januara A A
ve¢ emitovala evroobveznice u iznosu od 2,5 milijardi evra. 00% A AT AT ' 0% <

Agencija za ocenu kreditnog rejtinga Fitch Ratings upozorila je da  -2,0% A L -8% ,i
uslovi za promenu izgleda kreditnog rejtinga Rumunije ostaju g
neizvesni i da se o¢ekuje da ¢e najve¢u ulogu u narednoj oceni kreditnog ~ -4.0% F-16% 2
rejtinga Rumunije imati detalji predstoje¢ih mera fiskalne konsolidacije. “

-6,0% AL a0

Revizija kreditnog rejtinga zakazana je za 15. avgust 2025. godine.
RSD CzZK PLN HUF RON CNY RUB TRY

Tokom izvestajnog perioda su objavljeni slede¢i podaci o stopama
inflacije za maj:
« Stopa inflacije u Madarskoj je iznosila 4,4% YoY (0,2% MoM), $to

je iznad nivoa iz aprila od 4,2% YoY i blago iznad ocekivanja
analitiara od 4,3% YoY. 2.4

1w promena (1.s.) AYoY promena (d.s.)

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

Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
valuti (s dospeéem 2032. sodine)

» Stopa inflacije u Rumuniji je iznosila 5,5% YoY (0,5% MoM) i

nalazi se znacajnije iznad podatka iz aprila od 4,9% YoY (0,1% Promena u b.p.

. : Prinos

MoM), kao i iznad o&ekivanja analitidara od 5,3% YoY (0,4% MolM), ~ Emitent (dospece) (u %) w Yoy
+ Stopa inflacije_u Ceskoj je iznosil_a 2,4% YoY (0,5% MoM), sto jeu Srbija 4,950 10 940

skladu s preliminarnom procenom i o¢ekivanjem analiti¢ara.

Ceska 3,991 1,9 -18,9

« Stopa inflacije u Poljskoj je iznosila 4,0% YoY (-0,2% MoM), sto )

je blago ispod preliminarne procene i odekivanja analitidara od ~OlUska ey 1.0 339

4.1% YoY (—0,2% MOM). Madarska 6,812 1,2 59
» Stopa inflacije u Kini je iznosila -0,19%Y0Y (-0,2% MoM), §to je  Rumunija 7,505 0,6 75,9

. . o " 90 . .

blago iznad .Ocel.(lvanj.a anahtl(.:aril od .0,2/0 YoY. i nepromenjeno u L 30.950 450 6110

odnosu na nivo iz aprila. Ovo je €etvrti uzastopni mesec u kome se

stopa inflacije u Kini nalazi u negativnoj teritoriji. Kina 1,605 2,3 64,6

+ Stopa inflacije u Rusiji iznosila je 9,9% YoY, sto je blago iznad IZ\llcor:dBloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
oekivanja analiticara (9,8% YoY) i ispod nivoa iz aprila (10,205 ‘¢Kndarnogtrzisia)
YoY).
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvesStajnog perioda cena zlata je poveéana za 3,23% i
kretala se u rasponu od 3.321,38 do 3.430,15 USD/Oz (vrednost na
kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene zlata uticali su: napad lzraela na iranske vojne i
nuklearne ciljeve, §to je izazvalo strah od Sireg rata na Bliskom
istoku i podstaklo rast traznje za sigurnom aktivom poput zlata;
zaoStravanje sukoba Rusije i Ukrajine; izvestaj ECB-a u kome se
zlato rangira kao druga najveéa klasa aktive deviznih rezervi,
¢ineéi 20% globalnih rezervi u 2024 u odnosu na 16% ucée$ca evra;
rast traznje za zlatom od strane centralnih banaka zbog
geopoliti¢kih rizika i potrebe za diversifikacijom (Kina je u maju
sedmi mesec zaredom povecala svoje rezerve zlata); odluka
Trampove administracije da rasporedi jo§ 700 marinaca SAD kao
odgovor na proteste u Los Andelesu; Trampov zahtev da
predsednik FED-a smanji kamatne stope za ,,jedan ceo poen”.

Cena zlata je povecana za 3,23% i na kraju
izvestajnog perioda iznosila je 3.430,15 USD/Oz.

Na usporavanje daljeg rasta cene zlata uticali su: postignut
sporazum o trgovinskom primirju izmedu SAD i Kine, $to je
podstaklo optimizam, ublazilo trgovinske tenzije i smanjilo traznju za
zlatom (carine u SAD ¢e biti postavljene na 55%, a kineske na 10%).
Dobri podaci sa trzita rada i zarada u SAD podstakli su
oc¢ekivanja da bi FED mogao odloziti smanjenje kamatnih stopa,
Sto je uticalo na pad privlacnosti investiranja u zlato kao neprinosnu
klasu aktive.

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

Nafta

Tokom izve$tajnog perioda cena nafte tipa brent poveéana je
za 11,67% i kretala se u rasponu od 66,87 do 74,23 USD/bbl
(vrednost na kraju dana, Bloomberg CO1 Comdlty).

Na rast cene nafte uticali su: napad lzraela na iranska vojna i
nuklearna postrojenja, kao i raketna odmazda Irana, koja vode
dramati¢noj eskalaciji tenzija na Bliskom istoku, uz zabrinutost
zbog poremecéaja U snabdevanju naftom; uspeSan zavrSetak
trgovinskih pregovora izmedu SAD i Kine mogao bi ublaZiti rizike
od carina koje smanjuju traznju za gorivom; prognoza generalnog
sekretara OPEC+ 0 poveéanju traZnje za naftom tokom naredne
dve decenije usled rasta svetske populacije; podaci o smanjenju
proizvodnje nafte lraka, Kazahstana i UAE radi uskladivanja s
propisanim kvotama; izvestaji Americ¢kog instituta za naftu (API) i
Americ¢ke agencije za informacije o energetici (EIA) o padu zaliha
sirove nafte u SAD, kao i smanjen broj operativnih naftnih i
gasnih platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.

Cena nafte je poveéana za 7,93% i na kraju
posmatranog perioda iznosila je 60,01 USD/bbl.

Na usporavanje daljeg rasta cene nafte uticali su: poveéana
proizvodnja nafte u S. Arabiji radi kaznjavanja ¢lanica OPEC+ koje
prekomerno proizvode naftu, ali i preuzimanja delova trzista od
ameriCkih proizvodaca nafte iz $kriljaca, uz o€ekivanja da bi trZiste
moglo biti u suficitu do kraja godine; rast izvoza nafte iz Libije,
Angole i Nigerije; smanjene pretnje od Sumskih poZara po
proizvodnju sirove nafte u Kanadi.

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