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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija B Nive i promena prinosa drZavnih
obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Driava Nivo prinosa
4.7.2025. 1w YoY 1w Yoy
0) [0)
S&P 500 SAD 6.279,35 1,72% 13,41% 2y 1.81% 46 1132
Dow Jones Industrial SAD 44.828,53 2,30% 14,04% Nemacka
10y 2,57% -2,2 -4,0
NASDAQ SAD 20.601,10 1,62% 13,27%
Dax 30 Nematka 23.787,45 | -1,02% 28,93% 2y 2,01% 15 -113,5
Francuska
CAC 40 Francuska 7.696,27 0,06% 0,01% 10y 3,28% 1,4 0,2
FTSE 100 Velika Britanija 8.822,91 0,27% 7,06% ) 2y 1.95% 3.7 -120.2
NIKKEI 225 Japan 39.810,88 -0,85% -2,70% Spanija
- - - 10y 3,22% 0,4 -17,4
Shanghai Composite Kina 3.472,32 1,40% 17,40%
Izvor: Bloomberg Italija 2y 2,00% 0.9 -149,4
10y 3,44% -3,0 -55,4
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 3,85% 1,3 -33,9
UK
EUR usD 10y 4,55% 5,0 35,7
Promena Promena 2y 3,88% 13,4 -82,3
Kurs Kurs SAD
1w Yoy 1w Yoy 10y 4,35% 6,9 -1,1
0, 0, - 0, - 0,
EUR/USD & 1,1775 0,45% 8,91% |USD/EUR | 0,8493 0,45% 8,17% 2y 2.69% 17 1357
EUR/GBP | 0,8628 0,89% 1,83% |USD/GBP| 0,7328 0,45% -6,48% Kanada
10y 3,40% 3,0 -20,6
EUR/CHF | 0,9341 -0,30% | -3,99% |USD/CHF| 0,7934 -0,74% | -11,83%
EURMJPY = 170,14 | 0,34% | -2,34% |USD/JPY | 144,50 | -0,10% | -10,33% Japan 2y 0.73% 14 39.3
EUR/CAD 11,6022 -0,03% 8,90% |USD/CAD| 1,3608 -0,48% | -0,01% 10y 1,43% -0,3 35,4
Izvor: Bloomberg. 2y 1,35% -0,7 -28,0
Kina
vew 10 1,64% -0,2 -60,2
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca* y
2 EUR UsD GBP CHF
=]
§ ) Promena u b.p. Promena u b.p. ) Promena u b.p. Promena u b.p.
I~ Nivo Nivo Nivo Nivo
1w YoY iw YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 1,92% -0,8 -174,3 4,35% -4,0 -98,0 4,22% 0,0 -98,3 -0,04% 0,3 -125,0
1M 1,87% -4,2 -175,0 4,32% -0,4 -100,7 4,22% 0,0 -96,9 0,07% -5,0 -126,8
3M 1,98% 4,0 -172,9 4,28% -1,2 -103,6 4,09% -2,6 -102,6 0,16% -1,9 -126,1
6M 2,03% -1,0 -165,7 4,12% -2,3 -111,9 3,97% -3,0 -106,3 0,28% -1,8 -126,6
12M 2,07% 0,4 -152,6 3,86% -2,5 -116,2 3,79% -2,3 -108,6 0,64% -2,4 -98,9

* 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 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. 2,75
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 ojacao za 0,45% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1708 do 1,1830 (tokom perioda trgovanja), odnosho od
1,1752 do 1,1789 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je dolar oslabio prema evru zbog
zabrinutosti investitora oko rasta drzavnog deficita SAD,
kao i zbog neizvesnosti u vezi sa sklapanjem trgovinskih
dogovora izmedu SAD i drugih zemalja. Tokom dana
predsednik FED-a iz Atlante Bostik izjavio je da hema potrebe
za ranijim smanjenjem kamatnih stopa jer je trziste rada i dalje
stabilno i da uticaj carina na inflaciju nije jos uvek u potpunosti
ocigledan. Tokom dana, objavljen je podatak o stopi inflacije u
Nemackoj, koja je u junu iznosila 0,1% na mese¢nom nivou,
dok se ocekivao rast od 0,3%, nakon rasta od 0,2% prethodnog
meseca. Na godisnjem nivou, inflacija je iznosila 2,0%, Sto je
ispod ocekivanja (2,2%) i podatka iz prethodnog meseca
(2,1%).

U utorak je u ameri¢kom Senatu usvojen predlog zakona
0 budzetu i imigraciji koji je predsednik SAD Tramp nhazvao
Big Beautifull Bill. Predlog dalje ide u Predstavni¢ki dom radi
kona¢nog odobrenja. Dolar je u toku dana eoja¢ao nakon
obraéanja predsednika FED-a Pauela, kao i nakon objave
podataka o broju slobodnih radnih mesta u SAD, koji su
bili iznad o¢ekivanja. Predsednik FED-a Pauel je na skupu,
odrzanom u Sintri, koji je organizovala ECB, istakao da
verovatno nece doc¢i do smanjenja kamatnih stopa u narednim
mesecima, kako ¢e se efekti carina tek osetiti tokom leta. Broj
slobodnih radnih mesta u SAD je u maju povecan na 7,769 min
sa 7,395 min, ¢ime Se naSao na najvisem nivou od novembra
prosle godine (o¢ekivano 7,300 min). Ipak, kurs EUR/USD je
na dnevnhom nivou ostao skoro nepromenjen.

U izveStajnom periodu evro ojac¢ao prema dolaru
za 0,45%

U sredu je dolar oslabio nakon objave podataka o
broju radnih mesta u privatnom sektoru SAD, koji su
povecali ocekivanja trZisSnih ucesnika da bi FED mogao
nesto ranije da krene sa smanjenjem kamatnih stopa. Broj
novih radnih mesta u privatnom sektoru SAD je u junu
smanjen za 33 hiljade, $to predstavlja prvo smanjenje od marta
2023. godine, dok se ocekivalo povecanje od 98 hiljada, nakon
rasta od 29 hiljada prethodnog meseca. Kurs EUR/USD se na
kraju dana nasao na nivou od 1,1789 americ¢kih dolara za
evro, Sto predstavlja najviS§i nivo na zatvaranju od
septembra 2021. godine.

U Cetvrtak je dolar ojatao prema evru, nakon objave
podataka o broju radnih mesta van sektora poljoprivrede
SAD, koji je u junu povecan za 147 hiljada u odnosu na
prethodni mesec (ocekivano 106 hiljada), nakon rasta od 144
hiljade u maju. Stopa nezaposlenosti je smanjena na 4,1% sa
4,2%, a oc¢ekivalo se povecanje na 4,3%. Pored toga, jatanju
dolara doprineo je objavljen podatak o ISM indeksu
usluznog sektora SAD, koji je u junu povecan sa 49,9 na 50,8
(o€ekivano 50,5).

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,20
1,1789
118 1,1763 1,1775
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1’16 ...O ----- O
Oreeeee o’
1,14
< & < S &> & &> > RN > >
A RN S S R N A A P SN
Q> ¥ ¥ v L% 0 S

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
10% 8,91% 8,90%
5%
0,45% 0,89% 1.83% 0,34%
0% — | —
-0,30%. oo
-2,34%
-5% -3,99%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

Predstavni¢ki dom SAD je u ¢etvrtak tesnom vecinom
usvojio budzetski zakon Big Beautifull Bill. Glavni deo
zakona je produzenje veéine odredbi iz poreske reforme iz
2017. godine, koje su trebale da isteknu krajem 2025. godine,
dok su uvedene i nove poreske olaksice.

U petak je u SAD bio praznik, zbog ¢ega je americko
trziSte bilo zatvoreno za trgovanje. Ipak, na dnevnom nivou,
evro je blago ojatao u odnosu na dolar. Tokom dana,
objavljen je podatak o industrijskim porudzbinama u
Nemackoj, koje su u maju smanjene na meseénom nivou za
1,4% (ocekivano —0,2%), nakon rasta od 1,6% u aprilu.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavr§io na nivou
od 1,1775 ameriékih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drZzavnih obveznica SAD tokom izveStajnog
perioda zabeleZili su rast duz cele krive, posebno na delu od
oko dve godine. Prinos dvogodis$nje obveznice poveéan je za
oko 13 b.p., na 3,88%, dok je prinos desetogodisnje obveznice
povecan za oko 7 b.p., na 4,35%.

Prinosi na drZavne obveznice SAD tokom izve§tajnog
perioda zabelezili su rast, usled objave podataka s trzista rada
koji su bili bolji od odekivanja. Takode, rastu prinosa
doprinelo je i usvajanje Zakona o budZetu i imigraciji (Big
Beautiful Bill), za koji se ofekuje da poveéa nacionalni dug
SAD za oko 3,3 biliona dolara.

Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede SAD u junu
je povecan za 147 hiljada u odnosu na prethodni mesec, iznad
ocekivanja (106 hiljada), nakon $to je u maju rast iznosio 144
hiljade (revidirano sa 139 hiljada). Podaci za april i maj revidirani
su navise za ukupno 16 hiljada. Privatni sektor belezi rast
zaposlenosti od 74 hiljade, dok se ocekivalo povecanje od 100
hiljada, nakon rasta od 137 hiljada u prethodnom mesecu
(revidirano sa 140 hiljada). Rast zarada (po radnom satu) je
iznosio 0,2% u odnosu na prethodni mesec, ispod ocekivanja
(0,3%), nakon rasta od 0,4% u maju. U odnosu na isti mesec
prethodne godine rast zarada je iznosio 3,7%, §to je bilo ispod
oc¢ekivanja (3,8%), nakon rasta od 3,9% prethodnog meseca
(revidirano sa 3,8%). Stopa nezaposlenosti je smanjena sa 4,2% na
4,1%, dok se ocekivalo da se poveca na 4,3%. Stopa participacije
radne snage je smanjena na 62,3%, dok se oc¢ekivalo da bude
zadrzana na 62,4%.

Americki predsednik Tramp u petak je najavio da ¢e u
narednim danima SAD poceti sa slanjem pisama trgovinskim
partnerima, u kojima ¢e biti navedene jednostrane carinske stope
koje ¢e stupiti na snagu 1. avgusta. Re¢ je o carinama u rasponu od
10% do 70%, Sto predstavlja povecanje u odnosu na ranije
najavljene mere. Prethodna odluka o uvodenju novih carina,
objavljena u aprilu, bila je suspendovana na 90 dana kako bi se
dalo vremena za pregovore. Taj rok istice 9. jula. lako je postignut
napredak u razgovorima s pojedinim zemljama poput Velike
Britanije, Vijetnama i Kine, mnoge druge, ukljucuju¢i Japan,
Juznu Koreju i EU jo§ uvek pokusavaju da postignu dogovor. Za
Vijetnam je dogovoreno uvodenje 20% carine na domace
proizvode, kao i 40% na robu koja se u toj zemlji prepakuje i salje
u SAD.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
i % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,60
27, 06. 25 04. 07. 25
4,35
4,35
4,10
3,88
3,85
3,60
15
10 13.4 6,9
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0
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lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

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

Broj novih radnih mesta van sektora

poljoprivrede, u hiljadama Jun 106 L L4
ISM indeks usluznog sektora Jun 50,5 50,8 49,9
ISM indeks proizvodnog sektora Jun 48,8 49,0 48,5

Izvor: Bloomberg.

Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede u junu
poveéan za 147 hiljada, iznad ocekivanja

Ameri¢ki Predstavni¢ki dom je u €etvrtak 3. jula tesnom
veéinom usvojio budzetski zakon, poznat kao Big Beautiful
Bill. Glavni deo zakona je produzenje vecine odredbi iz poreske
reforme iz 2017. godine, kao i uvodenje novih poreskih olaksica.
Istovremeno, zakon ukida podsticaje za elektri¢na vozila i ve¢inu
energetskih kredita uvedenih tokom Bajdenove administracije, dok
univerzitete poput Harvarda ¢eka znatno veca stopa poreza. Zakon
takode smanjuje izdvajanja za zdravstvenu zastitu i socijalne
programe, uvodi nove uslove za dobijanje pomo¢i, a povecava
vojnu potrosnju i finansiranje imigracionog sistema. Republikanci
tvrde da ¢e smanjenja u porezima podsta¢i privredni rast, ali
postoje ozbiljne brige zbog budZetskog deficita i posledica po
sistem socijalne i zdravstvene zastite.

111 Prinos generi¢kih dvogodiSnjih i deseto-
i godiSnjih drZavnih obveznica SAD, u %
4,70
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
obveznica su blago smanjeni na delu od dve god_me i duZe, dok 1.12 u % (benémark izdanija s po¢etka perioda)
su na kraéem delu blago poveéani. Prinos nemacke 2,75
dvogodisnje obveznice smanjen je za oko 5 b.p., na 1,81%, dok 27, 06. 25 04. 07. 25
je prinos desetogodi$nje obveznice smanjen za oko 2 b.p., na 257
2,57%. ’

2,25

Prinosi su smanjeni krajem nedelje usled neizvesnosti

uo¢i roka za uvodenje carina ameri¢kog predsednika Trampa,
9. jula.
jula 175 g o

Inflacija u zoni evra, prema preliminarnim podacima,
iznosila je 0,3% u junu u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa
ocekivanjima, nakon 0,0% prethodnog meseca. Prema procenama, 1,25
godisnja inflacija je iznosila 2,0%, u skladu sa odéekivanjima, >
nakon §to je prethodnog meseca iznosila 1,9%. U odnosu na isti 0
mesec prethodne godine, bazna inflacija je iznosila 2,3%, $to je u 5 d 2.2
skladu sa o¢ekivanjima i podatkom iz maja. Inflacija u zoni evra u 3m 6m 1g 29 3y 49 59 69 79 8y 9y 10g
junu je iznosila 2%, $to odgovara cilju ECB-a i dodatno uévricuje Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)
argumente za pauzu u daljem snizavanju kamatnih stopa. SnaZniji . .. .
evro i nizi energetski troskovi, kao i slabiji privredni rast, 113 | Znacajni pokazatelji privredne
doprinose smanjenju inflatornih pritisaka. aktivnosti zone evra

Stopa inflacije u Nemackoj, prema preliminarnim Indikator Periog | Otekivani | Aktuelni | Prethodni
podacima, u junu je iznosila 0,1% u odnosu na prethodni mesec, podatak | podatak | podatak
dok se ocekivao rast od 0,3%, nakon rasta od 0,2% pl’ethodnog Stopa nezaposlenosti u zoni evra Maj 6,2% 6,3% 6,2%
meseca. U odnosu na isti mesec prethodne godine, inflacija je
iznosila 2,0%, ispod ocekivanja (2,2%), nakon 2,1% u maju. Inflacija u Nemaékoj, preliminarno, Y/Y | Jun 2,2% 2,0% 2,1%
Procenjuje se da je godisnja stopa bazne inflacije smanjena na
2,7% sa 2,8% i ocekuje se da nastavi da pada sporim tempom. Proizvodatke cene u zoni evra, MM Maj | -0.6% | -0.6% | -22%

Izvor: Bloomberg.

Inflacija u zoni evra u junu na nivou cilja ECB-a od 2%, . . L
nakon majskih 1,9% Prinos generickih dvogodisnjih i deseto-

1.14 oodiSnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %

Industrijske porudzbine u Nemackoj u maju su smanjene
3,00

za 1,4% u odnosu na prethodni mesec, ¢ime je zabeleZeno prvo ——2y —o—10y ) e

smanjenje od januara ove godine, dok se ocekivao manji pad 2681 257 2,61
(~0,2%), nakon sto su u aprilu povecane za 1,6%. U odnosu na isti 260 | g g OO 00—
mesec prethodne godine, porudzbine su vise za 5,3%, dok se )20

ocekivao rast od 5,7%, nakon rasta od 5,8% prethodnog meseca. ’ 186 .

Ukoliko se iskljuge velike porudzbine, industrijske porudzbine su

1,80 Creeeee Qpeeese Oreeeee et -O-—o—o———o-o_o
zabelezile jos veéi pad (-3,1%).

Prema anketi potrosa¢a koju sprovodi ECB, medijalna 1,40 N N N N
o¢ekivanja inflacije za narednu godinu dana u maju su smanjena I R R G G S S S
sa 3,1% na 2,8%, dok se oc¢ekivalo da ostanu na nepromenjenom vovyovyovyovr
nivou. Inflatorna ocekivanja za naredne tri godine su smanjena sa 4,00
2,5% na 2,4%, a ocekivalo se da budu nepromenjena. —2y —10y

ECB je nakon sprovedene periodi¢ne procene prikladnosti 50
strategije monetarne politike (poslednja revizija 2021. godine) 3,00
potvrdila simetri¢ni cilj inflacije od 2% u srednjem roku.

Strukturne promene poput geopoliticke i ekonomske fragmentacije 2,50

i sve vece upotrebe vestacke inteligencije, demografske promene i 2,00

pretnja po ekolo$ku odrzivost, ukazuju na to da ¢e inflaciono

okruzenje ostati neizvesno i potencijalno nestabilnije, s veéim 1,50

odstupanjima od simetri¢nog cilja inflacije od 2%. Da bi se 100

odrzala simetrija cilja, vazne su odgovarajuce snazne ili uporne 50 M
akcije monetarne politike kao odgovor na velika, trajna odstupanja 0 ™7 SSpred 10 T2y 0 bp
inflacije od cilja u bilo kom smeru. Upravni savet ¢e nastaviti da -50 X o
periodiéno procenjuje prikladnost svoje strategije monetarne \o\m“ o&m“ Qﬁm“ sz“ o\y Qog‘* beom‘* .\@0@ @‘f’ (&‘m ?S‘ff’ (@w \é\m \\)\m

politike, a slede¢a procena se ocekuje 2030. godine.
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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 22 (u %, YoY)
- o . 12 O
A -

Srbija (NBS) 575 025 | 12.9.2024. = 10.7.2025. 5,30 8 _
Ceska (CNB) 3,50 -0,25 7.5.2025. 7.8.2025. 3,40 6 A
Poljska (NBP) 5,00 025 = 2.7.2025.  3.9.2025. 4,95 4 = [ = _ A
Madarska (MNB) 6,50 025 | 24.9.2024. | 22.7.2025. 6,35 2 : 2 A A A A -
Rumunija (NBR) 6,50 0,25 | 7.8.2024. | 8.7.2025. 6,30 o -
Turska (CBRT) 46,00 3,50 17.4.2025. | 24.7.2025. 40,45 - -
Rusija (CBR) 20,00 | -1,00 | 6.6.2025. | 25.7.2025. 18,45 SRB. CES POL MAD RUM RUS KIN  TUR
Kina (PBoC) 1,40 0,10 7.5.2025. - B Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * T3 2025. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnhovu ~ Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
poslednijih raspolozivih anketa. Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

DeSavanja na lokalnim trziStima

Poljska (A-(s)/A-(s)/A2(s)) je realizovala dual-tranche emisiju
evroobveznica u evrima, roénosti sedam i 12 godina u ukupnom 2.3
iznosu od 3,0 mird evra.

Promena lokalnih valuta izabranih
zemalja u razvoju prema evru

* Evroobveznica roénosti sedam godina (dospece: jul 2032),

emitovana je po stopi prinosa 3,178% i uz kuponsku stopu od 6.0% [ 28% .
3,125%. 40% - 20% 5
» Zelena evroobveznica ro¢nosti 12 godina (dospece: jul 2037), T
. . - - - - 0,
emitovana je po stopi prinosa od 3,903% i uz kuponsku Stopu ;o 12% %
3,875%. A A - 4%
TraZnja je premasila nivo od 5,7 mird evra. Emisijom 12 godina  00% —A— —A— A A - - ©
. . . . - T L 40
zelenih evroobveznica, Poljska se nakon Sest godina vratila emisijama A 4% 5
sodrzivih” instrumenata. Ministarstvo finansija Poljske saopstilo je da 9% L o0
zemlja ima cilj da poveca udeo obnovljivih izvora energije u ukupnom §
energetskom sistemu do 2030. godine. “4.0% - -20%§-
Centralna banka Poljske smanjila je referentnu stopu za 25 b.p., 4, A | o806
na nivo od 5,00%, sto nije ofekivano od strane trziSnih ucesnika RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
(ocekivano je zadrzavanje na nepromenjenom nivou). U saopStenju 1w promena (1) AYoY promena (ds)

nakon sastanka, Banka navodi da je odluka o smanjenju referentne
stope doneta u uslovima smanjenja stope inflacije. Guverner Adam Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
Glapinski je naglasio da ova odluka predstavlja ,pazljivo

prilagodavanje” monetarne politike, a ne pocetak ciklusa ublazavanja 94 Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj

monetarne politike. Naveo je da postoji moguénoest smanjenja : valuti (s dospeéem 2032. godine)
referentne stope u septembru, ali da ¢e odluka zavisiti od podataka.

Tokom izvestajnog perioda objavljene su sledece stope inflacije za

Promena u b.p.

M: Emitent (dospece) lzl:icr;g)s
+ Stopa inflacije u Hrvatskoj, prema preliminarnoj proceni, iznosi lw Yoy
3,7% YoY (0,3% MoM), sto je iznad nivoa iz maja (3,5% YoY). Srbija 4,950 70 65,0
» Stopa inflacije u POVUSk_Oj,_ prema Pre!lmmarnOJ pr.(zcenl, iznosi 4,1% Cetka 3926 18 131
YoY (0,1% MoM), sto je iznad ocekivanja analitiara (4,0% YoY) i
podatka iz maja (4,0% YoY / -0,2% MoM). Poljska 5,013 -20,8 -68,8
» Stopa inflacije u Ceékoj, prema preliminarnoj proceni, iznosi 2,9% wadarska 6,703 32 126
YoY (0,3% MoM), sto je iznad nivoa iz maja od 2,4% YoY (0,5% -
MoM), ali u skladu sa o¢ekivanjem analiti¢ara (0,2% MoM). Rumunija VAR -10.9 534
« Stopa inflacije u Turskoj iznosi 35,1% YoY (1,4% MoM), sto je Turska 28,680 -40,0 329,0
ispod nivoa iz maja od 35,4% YoY i ocekivanja trzi$nih u€esnika od |, - 1,585 24 57,0

35,3% YoY (1,5% MoM).
Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
sekundarnog trzista).
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je zabeleZila rast od
1,81% i kretala se u rasponu od 3.297,33 do 3.348,77 dolara po unci
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene zlata uticali su: usvajanje ,,Trampovog”
budzetskog zakona koji ukljuuje smanjenje poreza radi
podsticanja privrednog rasta; pad vrednosti dolara usled
zabrinutosti oko fiskalne politike 1 trgovinske neizvesnosti; izjava
ministra finansija SAD Skot Besenta da prinosi dvogodiSnjih
drzavnih HoV SAD signaliziraju na previsoke kamatne stope
FED-a; rast traZnje centralnih banaka za kupovinom zlata u
fizickom obliku zbog geopoliticke stagflacije,
problema izazvanim carinama i radi diversifikacije dolara iz svojih
rezervi, kao i smanjen izvoz bakra iz Perua zbog protesta i blokade
kljuénog koridora za transport bakra iz viSe rudnika.

neizvesnosti,

Cena zlata porasla za 1,81% i na kraju izveStajnog
perioda iznosila 3.337,22 USD/Oz

Na ogranicenje daljeg rasta cene zlata znaéajno su uticali:
govor predsednika FED-a DzZerom Pauela, u kome je potvrdio
plan FED-a da ,,safeka i sazna” efekte uticaja carina na inflaciju
pre nego Sto prilagodi stope, uprkos insistiranju predsednika
Trampa na hitnim smanjenjima, kao i objavljivanje boljih od
oc¢ekivanih podataka sa trzista rada i sektora usluga u SAD.

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

Nafta

Tokom izvestajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa
brent od 0,78%, koja se kretala u rasponu od 67,11 do 69,11 dolara
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte u posmatranom periodu uticali su sledeci
faktori: spremnost EU da se zabrani uvoz energenata iz Rusije na
nivou svih drzava ¢lanica do kraja 2027; smanjena proizvodnja u
rafinerijama EU zbog veoma jakog toplotnog talasa; najave da bi
proizvodnja nafte u Meksiku mogla da padne na nivoe poslednji
put videne 70-ih godina, §to predstavlja pretnju rafinerijama SAD u
vreme kada im je ta nafta veoma potrebna; pad proizvodnje nafte u
Kanadi na najnizi nivo u poslednje dve godine, usled poZzara i
radova na odrzavanju rafinerija; izvestaji Ameri¢kog instituta za
naftu (API) o padu zaliha nafte u SAD; prognoze da ¢e ameri¢ki
sektor proizvodnje nafte iz Skriljaca zabeleZiti znatno manje
novih busotina nego sto je planirano za 2025. godinu, kao i smanjen
broj operativnih naftnih i gasnih platformi u SAD, po podacima
kompanije Baker Hughes.

Cena nafte zabeleZila rast od 0,78% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 68,30 USD/bbl

Na ogranic¢enje daljeg rasta cene nafte, tokom posmatrane
nedelje, uticali su: pad cena fjufersa na naftu nakon uveravanja
Irana da nede S§iriti program nuklearnog naoruzanja; ocekivanja
da ¢e glavni proizvodali OPEC+ doneti odluku o povecéanju
proizvodnje nafte u avgustu u uslovima pada traznje i moguceg
uvodenja tarifa od strane SAD, kao i izveStaj Americke agencije za
informacije o energetici (E/4) o rastu zaliha sirove nafte u SAD.

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