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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija 12 |Nivoipromena prinosa drzavnih
obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Drzava Nivo prinosa
20. 6. 2025 1w YoY 1w YoY
- o, 0,
S&P 500 SAD 5.967,84 0,15% 9,04% 2y 1.85% 06 083
Dow Jones Industrial SAD 42.206,82 0,02% 7,85% Nemacka
10y 2,52% 1,7 8,5
NASDAQ SAD 19.447,41 0,21% 9,74%
Dax 30 Nemadka 2335055 | -0,70% 27,92% 2y 1,99% -1,6 -111,0
Francuska
CAC 40 Francuska 7.589,66 -1,24% -1,06% 10y 3,24% -0,8 4,6
FTSE 100 Velika Britanija 8.774,65 -0,86% 6,07% ) 2y 2.02% 2.1 1126
NIKKEI 225 Japan 38.403,23 1,50% -0,59% Spanija
10y 3,16% -0,6 -13,7
Shanghai Composite Kina 3.359,90 -0,51% 11,79%
vor: 2y 2,00% -0,4 -150,9
zvor: Bloomberg. Italija
10y 3,50% 1,3 -45,1
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu UK 2y 3,78% 2,3 -37,2
EUR UsD 10y 4,54% -1,3 48,0
Promena Promena 2y 3.91% -4,0 -82,8
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,38% -2,3 11,9
EUR/USD | 1,1536 | -0,16% | 7,74% |USD/EUR | 0,8668 | 0,15% | -7,18% 2y 2 63% 64 1277
Kanada
(o) [0) (o) - 0,
EUR/GBP | 0,8564 | 0,76% | 1,28% |USD/GBP| 0,7423 | 0,91% | -6,00% 10y 3.33% 71 1.2
EUR/CHF | 0,9421 | 0,49% | -1,28% |USD/CHF| 0,8167 | 0,65% | -8,37%
2y 0,72% -1,4 43,5
EUR/JPY | 168,25 1,09% | -1,09% |USD/IPY | 14584 | 1,25% | -8,20% Japan
EUR/ICAD 15839 | 0090% | 7,98% |USDICAD 1,3730 | 1,06% | 0,22% 10y L 1.1 44,5
Izvor: Bloomberg. 2y 1,37% -5,3 -33,7
Kina
10y 1,64% -6,0 -60,4

1.4 |Kamatne stope na trziStu novca*

Izvor: Bloomberg.

< EUR uUsbD 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 1,92% -0,2 -174,0 4,29% 1,0 -103,0 4,22% 0,4 -98,4 -0,05% -25,3 -150,6
1M 1,87% -4,6 -172,7 4,32% 0,6 -102,4 4,22% 1,6 -98,0 0,18% -2,5 -127,4
3M 2,03% 3,0 -166,6 4,32% 1,1 -102,7 4,14% -0,2 -103,9 0,19% -2,6 -126,4
6M 2,04% -2,1 -165,4 4,24% 2,4 -103,8 4,04% -0,6 -107,3 0,31% -1,4 -126,7
12M 2,10% 1,7 -150,7 4,05% 4,4 -99,9 3,88% 0,0 -105,6 0,69% -2,6 -95,9

* 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.

1.5 Referentne kamatne stope vodecih centralnih banaka*

Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
RKS (u %)
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za T3 2025. (u %)

Evropska centralna banka 2,00 -0,25 5. 6.2025. 24.7.2025. 2,00
Federalne rezerve SAD 4,25-4,50 -0,25 18.12.2024. 30. 7. 2025. 4,00-4,25
Banka Engleske 4,25 -0,25 8.5.2025. 7.8.2025. 4,00
Banka Kanade 2,75 -0,25 12. 3. 2025. 30. 7. 2025. 2,50
Narodna banka Svajcarske 0,00 -0,25 19. 6. 2025. 25. 9. 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 0,16%
prema americkom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,1446 do 1,1615 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,1457 do 1,1584 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

U ponedeljak je dolar oslabio prema evru, usled
pozicioniranja trZiSnih ucesnika pred sastanak FED-a,
koji je usledio kasnije u toku nedelje. U toku dana objavljen
je pokazatelj proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva
FED iz Njujorka (Empire Manufacturing), koji je u junu
smanjen za 6,8 poena, na —16,0 (oéekivano da iznosi —6,0),
dok je prethodnog meseca iznosio —9,2. Kurs EUR/USD dan
je zavrsSio na nivou od 1,1584 americka dolara za evro, §to
predstavlja najviSu vrednost na zatvaranju od novembra
2021. godine.

U utorak je dolar ojatao prema evru, usled
eskalacija tenzija na Bliskom istoku i napada Izraela na
Iran. Objavljen je podatak o maloprodaji u SAD, koja je u
maju smanjena za 0,9% u odnosu na prethodni mesec, dok se
ocekivalo smanjenje od 0,6%, nakon pada od 0,1% u aprilu
(revidirano sa +0,1%). S druge strane, maloprodaja bez
volatilnih kategorija povecana je u maju za 0,4% u odnosu na
prethodni mesec, dok se ocekivao rast od 0,3%, nakon pada
od 0,1% u aprilu (revidirano sa —0,2%).

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

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

U izveStajnom periodu evro oslabio za 0,16%
prema americkom dolaru

1,20

1,15

1,10

1,05

D D D D
v 4 V v v
) \o“ \& 040" (’QQ &5

Izvor: Bloomberg.

U sredu u toku dana nije bilo veée promene u
kretanju kursa EUR/USD usled manjeg obima trgovanja
uo¢i praznika u SAD.

Na sastanku koji je odrzan u sredu uveée FED je
zadrZzao referentnu kamatnu stopu na nepromenjenom
nivou (4,25-4,50%). Prema novim projekcijama FED-a,
oc¢ekuje se slabiji privredni rast, veca inflacija i blagi porast
nezaposlenosti u narednom periodu. U izvestaju sa sastanka
navodi se da je nastavljen solidan rast ekonomske aktivnosti u
SAD. Inflacija i dalje ostaje blago povisena. Istaknuto je da je
neizvesnost u vezi sa ekonomskim izgledima ublazena, ali da
i dalje ostaje na povisenom nivou. Nakon sastanka FED-a,
dolar je ojatao prema evru.

Jacanje dolara nastavljeno je u ¢&etvrtak usled
prisutne neizvesnosti da bi sukob sa Bliskog istoka mogao
da se prosiri. Na kraju dana kurs EUR/USD na$ao se na
nivou od 1,1457 ameri¢kih dolara za evro, §to predstavlja
najniZu vrednost na zatvaranju tokom izveStajnog
perioda.

U petak je kurs EUR/USD zabelezio rast nakon
izjava zvani¢nika FED-a 0 moguéem ranijem pocetku
smanjenja kamatnih stopa. Clan Odbora guvernera FED-a
Voler izjavio je da FED moze poceti sa smanjenjem kamatnih
stopa ve¢ slede¢eg meseca, ponovivsi Svoj stav da ¢e uticaj
carina na inflaciju verovatno biti kratkotrajan.

18 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
10%

8% 7,74% £o8%
6%
4%
2% 0,76% 1.28% g 4994 1,09% 0,90%
0% el [ | [ ]
-0,16% -
-2% ! -1,28% -1,09%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

Voler je rekao da ekonomski podaci pokazuju da se BDP
i inflacija krecu priblizno u skladu s ciljevima FED-a. Takode
je istakao da veruje kako je referentna kamatna stopa za 1,25
do 1,5 procentnih poena iznad ,,neutralnog” nivoa, pri kome
monetarna politika ni ne podsti¢e ni ne usporava ekonomiju.
,Mislim da imamo prostora za smanjenje stopa, a onda
moZemo posmatrati Sta se dalje deSava sa inflacijom”,
zakljudio je Voler.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrsio na nivou
od 1,1536 americ¢kih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvesStajnog perioda prinosi drZavnih obveznica
SAD zabelezili su pad na delu krive od dve godine i duZe, dok
su na kraé¢im ro¢nostima ostali gotovo nepromenjeni. Prinos
dvogodisnje obveznice smanjen je za 4 b.p., na 3,91%, dok je
prinos desetogodiSnje obveznice smanjen za oko 2 b.p., na
4,38%.

FED je na sastanku 18. juna zadrZzao kamatne stope
nepromenjenim. Prema novim projekcijama FED-a, ocekuje
se slabiji privredni rast, veca inflacija i blagi porast
nezaposlenosti u narednom periodu. Inflacija bi do kraja 2025.
mogla dosti¢i 3%, Sto je viSe nego Sto se ranije predvidalo.
Istovremeno, rast BDP-a je revidiran naniZe. Ove promene se
pripisuju carinama i neizvesnosti u globalnim trgovinskim
tokovima, ali i specifi¢noj politickoj klimi u SAD.

FED je, na sastanku koji je zavrSen 18. juna, zadrZao
referentnu kamatnu stopu na nivou 4,25-4,50%. Smanjenje
aktive u okviru bilansa stanja FED-a nastavlja da se odvija prema
ranije utvrdenom tempu. lako zvani¢ni ekonomski podaci za sada
ne pokazuju drastiéne promene u zaposlenosti ili cenama,
predsednik FED-a Pauel upozorava da ¢e deo tereta carina pasti na
krajnje potrosae. On naglasava potrebu za strpljenjem i
pra¢enjem podataka pre nego §to se donesu bilo kakve odluke o
daljem kursu monetarne politike. Trzi$ni u€esnici do kraja godine
oc¢ekuju dva smanjenja kamatnih stopa, Sto je u skladu i s
projekcijama FED-a.

Projekcije rasta BDP-a smanjene su za tekucu i narednu
godinu. Za 2025. ocekuje se rast BDP-a od 1,4% (prethodno
1,7%), za 2026. oc¢ekuje se rast BDP-a od 1,6% (prethodno 1,8%),
za 2027. ocekuje se rast BDP-a od 1,8%. Projekcije inflacije
poveéane su za tekucu i naredne dve godine. Za 2025. ocekuje se
inflacija od 3,0% (prethodno 2,7%); za 2026. o¢ekuje se inflacija
od 2,4% (prethodno 2,2%), za 2027. o¢ekuje se inflacija od 2,1%
(prethodno 2,0%).

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
: % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,45
e 13. 06. 25 20. 06. 25
4,38
4,20
3,95
3,91
3,70
0
-2
4 23
6 -4,0
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

Indikator Period Ocekivani | Aktuelni |Prethodni
podatak | podatak | podatak

Maloprodaja, MIM Maj -0,6% -0,9% -0,1%

Industrijska proizvodnja, M/IM Maj 0,0% -0,2% 0,1%

Pokazatelj proizvodne aktivnosti u
oblasti koju pokriva FED iz Njujorka

Izvor: Bloomberg.

Jun -6,0 -16,0 9,2

Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
oodiSnjih drZzavnih obveznica SAD. u %

1.11

FED na sastanku zadrZao kamatne stope
nepromenjenim, na nivou 4,25-4,50%

Maloprodaja u SAD u maju smanjena je za 0,9% u odnosu
na prethodni mesec, dok se ocekivalo smanjenje od 0,6%, nakon
pada od 0,1% u aprilu (revidirano sa +0,1%). S druge strane,
maloprodaja bez volatilnih kategorija: automobila, benzina,
gradevinskog materijala i prehrambenih usluga (tzv. kontrolna
grupa), koja najpribliznije oslikava komponentu potro$nje
stanovniStva U BDP-u, povecana je u maju za 0,4% u odnosu na
prethodni mesec, dok se ogekivao rast od 0,3%, nakon pada od
0,1% u aprilu (revidirano sa —0,2%).

Pokazatelj proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva
FED iz Njujorka (Empire Manufacturing) u junu je smanjen na
-16,0 (ocekivano —6,0), dok je prethodnog meseca iznosio —-9,2.
Indikator nabavih cena smanjen je sa 59,0 na 46,8, dok je indikator
prodajnih cena povecan sa 22,9 na 26,6. Indikator novih
porudzbina smanjen je sa 7,0 na -14,2, dok je indikator
zaposlenosti povecan sa —5,1 na 4,7, ¢ime Se nafao U Zzoni
ekspanzije prvi put od januara ove godine. Indikator procene
ekonomske aktivnosti za narednih $est meseci povecan je za 23,2
poena, ¢ime je zabeleZen najve¢i meseéni rast u prethodnih pet
godina, na 21,2, nakon sto je prethodnog meseca iznosio —2,0.
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica blago su smanjeni duz krive. Prinos nemacke
dvogodisnje obveznice smanjen je za oko 1 b.p., na 1,85%, dok
je prinos desetogodi$nje obveznice smanjen za oko 2 b.p., na
2,52%.

Tokom izvestajnog perioda prinosi su se kretali u uskom
rasponu. U fokusu trZismih ucesnika ove nedelje bili su
sastanak FED-a, dalji razvoj dogadaja na Bliskom istoku, kao i
objavljeni ekonomski podaci iz SAD i zone evra.

ZEW indeks ekonomskih oéekivanja za Nemadcku u junu je
povecan za 22,3 poena, sa 25,2 na 47,5, dok se ocekivalo da se
poveca na 35,0. ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije
za Nemacku je povecéan, za 10 poena, sa —82,0 na —72,0, ¢ime se
na$ao na najvisem nivou od jula prosle godine, dok se oéekivalo
da iznosi —75,0. Povecanje optimizma tumaci se kao reakcija na
najavljene fiskalne mere nove vlade u Nemackoj, u kombinaciji s
nedavnim smanjenjem kamatnih stopa od strane ECB-a. lako deo
pozitivnog sentimenta dolazi od povecanja porudzbina pred
americke carine, rast su podrzali i privatna potrosnja i investicije.

ZEW indeks ekonomskih oéekivanja za zonu evra u junu
je poveéan za 23,7 poena, sa 11,6 na 35,3. ZEW indeks procene
trenutne ekonomske situacije za zonu evra povecan je za 11,7
poena, sa —42,4 na —30,7.

Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,00
a3, 06. 25 20. 06. 25
2,50
2,52
2,00
1,85
1,50
0
-0,6 1,7

3m 6m 1g 29 3g 49 53 6g 79 8y 9g 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije u
Nemackoj na najviSem nivou od jula prosle godine

Proizvodacke cene u Nemackoj U maju su smanjene za
0,2% u odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao veci pad
(-0,3%), nakon pada od 0,6% u aprilu. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, proizvodacke cene su niZe za 1,2%, u skladu sa
ocekivanjima, nakon pada od 0,9% prethodnog meseca.

Indikator poverenja potro$aéa u zoni evra, prema
preliminarnim podacima za jun, smanjen je sa —15,1 na -15,3, dok
se o¢ekivalo da se poveca na —14,9.

Prema istrazivanju koje je sproveo Blumberg u junu,
ekonomisti o¢ekuju rast BDP-a u zoni evra od 0,9% u 2025,
odnosno 1,0% u 2026. i 1,5% u 2027. U odnosu na prethodne
procene, ocekivanja su povecana za 2025. (prethodno océekivano
0,8%), a smanjena za 2026. (prethodno ocekivano 1,1%).
Ekonomisti o¢ekuju inflaciju u zoni evra od 2,0% za ovu godinu,
1,9% za 2026. i 2,0% za 2027. Ocekivanja su, u odnosu na
prethodnu procenu, smanjena za 2025. (prethodno ocekivano
2,1%). Ocekuje se da stopa na depozitne olaksice ECB-a bude
smanjena sa trenutnih 2,00% na 1,75% u treCem tromesedju,
nakon ¢ega ce se zadrzati na tom nivou do pocetka 2027, kada se
ocekuje da ¢e se povecati na 2,00%.

Ocekuje se da rast BDP-a u Nemackoj iznosi 0,2% u 2025,
1,1% u 2026. i 1,7% u 2027. U odnosu na prethodnu procenu,
ocekuje se veci rast u 2025. i 2027. (prethodno ocekivano 0,0% i
1,6%, respektivno), dok se oc¢ekuje manji rast u 2026. (prethodno
1,2%). Procene inflacije iznose 2,2% za 2025. i 2,0% za 2026. i
2027. U odnosu na prethodnu procenu, ocekivanja za 2027.
smanjena su (prethodno oc¢ekivano 2,1%).

Indikator Period O¢ekivani | Aktuelni |Prethodni
podatak = podatak | podatak

ZEW indeks ekonomskih oekivanja u

Nematkoj Jun 35,0 475 25,2
Indlkator.po.verenja potroSaca u zoni Jun 149 153 151
evra, preliminarno

Proizvodacke cene u Nemackoj M/M Maj -0,3% -0,2% -0,6%

Izvor: Bloomberg.

1 Prinos generi¢kih dvogodisnjih i deseto-
: oodiSnjih 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
2.1 . . 2.2
banaka zemalja u razvoju (u %, YoY)
- 12 O
oK T oaumpromene N Ot
Srbija (NBS) 5,1 -0,25 12.9. 2024. 10. 7. 2025. 5,30 8 —
Ce¥ka (CNB) 350 | -0,25 7.5.2025. 25. 6. 2025. 3,30 6 N
Poljska (NBP) 525 | -0,50 7.5.2025. 2.7.2025. 4,95 4 T [y - _ A
Madarska (MNB) 650 = -0,25 24.9.2024. | 24.6.2025. 6,35 ) : Qe A A A A -
Rumunija (NBR) | 6,50 -0,25 7.8.2024. 8.7.2025. 6,30 0 -
Turska (CBRT) 46,00 3,50 17. 4. 2025. 24.7.2025. 40,45 2
Rusija (CBR) 20,00 -1,00 6.6.2025. | 25.7.2025. 1845 SRB CES POL MAD RUM RUS KIN  TUR
Kina (PBoC) 1,40 0,10 7.5.2025. _ R Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * T3 2025. godine — prosecne projekcije dostupne na osnovu ~ Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
poslednijih raspolozivih anketa Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
b4 o (] Weow 40
DesSavanja na lokalnim trziStima
Madarska (BBB-/Baa2/BBB) je 16. juna realizovala triple-tranche
emisiju evroobveznica u dolarima roé¢nosti pet, deset i trideset godina Promena lokalnih valuta izabranih
u ukupnom iznosu od 4,0 mird dolara. B zemalja u razvoju prema evru
* Evroobveznica rocnosti pet godina (dospece: septembar 2030), 6.0% 1%
emitovana je po stopi prinosa 5,486% (T+145 b.p. / IPT: +175 b.p. / «
tightening: 30 b.p.) i uz kuponsku stopu od 5,375%. Realizacija je L 169 '§
iznosila 1,5 mlrd dolara. =
* Evroobveznica ro¢nosti deset godina (dospece: septembar 2035), 2.0% L 8% 05)_
emitovana je po stopi prinosa 6,204% (T+ 175 b.p. / IPT: +205 b.p. / A ©
tightening: 30 b.p.) i uz kuponsku stopu od 6%. Realizacija je iznosila ~ 0.0% —A——A A A TN 0% .
1,0 mlrd dolara. A =
+ Evroobveznica ro¢nosti trideset godina (dospece: septembar 2055), 20% 8% .8
emitovana je po stopi prinosa 6,911% (T+195 b.p. / IPT: +235 b.p. / §
tightening: 40 b.p.) i uz kuponsku stopu od 6,75%. Realizacija je 0% I '16%_2)'
iznosila 1,5 mlrd dolara. 60% AL

. . . RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
Ovo je drugi izlazak na medunarodno trziSte Madarske ove godine, nakon

§to je u januaru emitovala dual-tranche evroobveznice u evrima ukupne 1w promena (l.s.) AYoY promena (d.s.)
vrednosti od 2,5 mlrd evra (deset i petnaest godina). Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

Centralna banka Turske zadrZala je referentnu stopu na . s . . .
nepromenjenom nivou od 46,00%, Sto je ocekivano od strane trZiSnih 2.4 Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
ucesnika. Ova odluka dolazi nakon $to je Banka na prethodnom sastanku valuti (s dospecem 2032. godine)

u aprilu neocekivano povecala referentnu stopu na prekonoéne pozajmice
za 350 b.p. usled slabljenja turske lire pod uticajem politickih tenzija. U

Promena u b.p.

. 2 Prinos
saopstenju se navodi da je nastavljen trend smanjenja stope inflacije, Emitent (dospece) (u %) 1w YoY
ali da ¢e potencijalni efekti geopolitickih dogadaja i rasta
protekcionizma u globalnoj trgovini na stopu inflacije biti paZljivo S™Pia BRE 3.0 -79.0
praceni. Ceska 3,992 0.1 -11,6
Tokom izvestajnog perioda objavljeni su slede¢i makroekonomski Poljska 5422 83 -27,5
MB Madarska 6,806 -0,6 -2,7
* Stopa inflacije u Hrvatskoj iznosila je 3,5% YoY (0,3% MoM), $to  Rumunija 7,424 8,1 56,1
je u skladu s preliminarnom procenom (0,4% MoM), a iznad nivoa iz
. o o Turska 30,700 -25,0 586,0
aprila od 3,2% YoY (0,6% MoM).
Kina 1,595 -1,0 -62,0

* Bazna inflacija Poljske iznosila je 3,3% YoY (-0,1% MoM), §to je u
skladu sa ocekivanjima analitiGara i blago ispod nivoa iz aprila od Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
kund trzista).
3,4% YoY (0,6% MoM). selcundamog (r7ta)
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata je zabelezila pad od
1,71% i kretala se u rasponu od 3.371,15 do 3.399,15 dolara po
unci (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene zlata uticali su sledec¢i faktori: glasine da je
Iran spreman za ponovno pokretanje pregovora sa SAD o
nuklearnom programu jer je blizu poraza u ratnom sukobu sa
Izraelom; uzdrzanest investitora od znacajnih ulaganja pre
odluke FED-a o monetarnoj politici dok su pazljivo pratili
eskalaciju desavanja u izraelsko-iranskom sukobu; oprezna
politika FED-a da i dalje odlaze odluku 0 smanjenju kamatnih
stopa zbog nereSenih trgovinskih i budzetskih pitanja u
kombinaciji s geopolitickom neizvesnosc¢u; postizanje sporazuma
0 trgovinskom primirju izmedu SAD i Kine, §to je podstaklo
optimizam, ublazilo trgovinske tenzije i smanjilo privla¢nost
zlata kao nekamatonosnog oblika imovine.

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)

Cena zlata zabelezila pad od 1,71% i na kraju
izveStajnog perioda iznosila 3.371,54 USD/Oz

Na ograni¢enje pada cene zlata uticali su: intenzivirani
sukobi izmedu lzraela i Irana, koji podsti¢u strahove od Sire
regionalne nestabilnosti; pritisak predsednika Trampa na Iran
insistiranjem na ,,bezuslovnoj predaji”; vest da je Kina u maju
dodala jo§ oko 2 tone zlata u svoje rezerve (sedmi mesec
uzastopne kupovine); eskalacija sukoba izmedu Rusije i
UKrajine (pojacani medusobni raketni napadi), kao i nagovestaji
potencijalnog uceséa SAD u sukobu na Bliskom istoku.

3.500
O 3.399,51
3.400 3:371;54
.'O
3.371,15
P Oneree o
3.300
3.200
B O N T O R O SR O
o o oY WY oY &Y WY WY oY oY O
3.800
3.500 3.430,15

2.299,81

Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte
tipa brent od 3,75% i kretala se u rasponu od 73,23 do 78,85
dolara po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg CO1
Comdty).

Na rast cene nafte uticali su sledec¢i faktori: eskalacija
sukoba lzraela i lIrana, uz pojacane medusobne raketne
napade; rizik od blokade prolaza brodova kroz Hormuski
moreuz i Sire regionalne eskalacije sukoba, §to vodi mogucem
poremecaju U snabdevanju naftom sa Bliskog istoka; glasine da se
SAD spremaju za moguéi napad na Iran u narednim danima;
izvestaji Americkog instituta za naftu (API) i Americke
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 zabeleZila rast od 3,75% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 77,01 USD/bbl

Na ogranicenje daljeg rasta cene nafte uticali su: vest da
je Izrael poStedeo iransku naftu i gas prvih dana svojih napada
i da nije bilo veéih uticaja na proizvodnju i izvoz; izjava
predsednika SAD Trampa o predlogu Irana da posalje delegaciju
u Belu kuéu na mirovne pregovore, $to je povecalo mogucnost
primirja i ublazZilo strahove od poremecaja u isporuci nafte iz
regiona; vest da Kina kupuje znatno manje koli¢ine nafte zbog
povecanih zaliha; medunarodna agencija za energetiku (/EA)
predvida da ée ovogodisnji rast ponude premasiti traznju.

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