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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
11.07.2025 1w YoY 1w YoY
S&P 500 SAD 6.259,75 -0,31% 12,09% 2y 1.90% 85 896
Dow Jones Industrial SAD 44.82853|  0,00% 12,77% Nemacka
10y 2,72% 11,7 26,0
NASDAQ SAD 20.601,10 0,00% 12,68%
0, -
Dax 30 Nematka 24.25531|  197% 30,87% Francuska 2y Glaeis 0 Sl
CAC 40 Francuska 7.829,29 1,73% 2,65% 10y 3,41% 13,4 29,2
FTSE 100 Velika Britanija 8.941,12 1,34% 8,73% . 2y 2,04% 8,6 -95,1
Spanii
NIKKEI 225 Japan 39.569,68| -0,61% -6,29% panija 10y 3279 108 i s
Shanghai Composite Kina 3.510,18 1,09% 18,17%
2y 2,14% 6,8 -114,1
Izvor: Bloomberg. Italija
10y 3,57% 12,7 -21,4
. Wew (o) -
1.3 | Kretanja na FX trZi§tu UK 2y R Lo 5.4
10y 4,62% 6,5 54,5
EUR USsD
2y 3,89% 0,4 -62,6
K Promena K Promena SAD
urs urs
1w YoY 1w YoY 10y 4,41% 6,3 20,1
EUR/USD | 1,1692 -0,70% 7,59% |USD/EUR | 0,8553 0,71% -7,05% K d 2y 2,74% 6,4 -112,0
anada
EUR/GBP | 0,8656 0,33% 2,84% |USD/GBP | 0,7404 1,04% -4,42% 10y 3,40% 3,0 -3,2
EUR/CHF | 0,9309 | -0,35% | -4,21% |USD/CHF| 0,7962 | 035% |-10,97% 2y 077% 36 435
0 R 0 0 R 0 Japan
EUR/IJPY 172,30 1,27% 0,01% USD/JPY 147,37 1,99% 7,06% 10y 1.51% 8.4 432
EUR/CAD| 1,5994 -0,18% 7,98% |USD/ICAD| 1,3681 0,54% 0,36%
2y 1,39% 35 243
Izvor: Bloomberg. Kina
10y 1,67% 2,1 -59,5
14 |Kamatne stope na trziStu novca* vor-
zvor: 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
OIN 1,92% 0,3 -173,9 4,31% -4,0 -103,0 4,22% 0,0 -98,3 -0,04% -0,5 -124.9
1M 1,91% 3,9 -169,8 4,34% 1,7 -98,7 4,20% -2,9 -97,2 0,02% -5,4 -126,5
3M 2,03% 4,7 -165,9 4,32% 3,9 -98,4 4,06% -2,2 -104,8 0,14% -1,9 -126,1
6M 2,07% 4,6 -160,4 4,19% 7,3 -101,4 3,96% -1,4 -106,4 0,26% -1,8 -126,6
12M 2,09% 2,3 -150,6 3,96% 10,2 -98,5 3,80% 0,6 -105,0 0,62% -2,4 -100,3

* 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 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 30.07.25 4,00-4,25
Banka Engleske 4,25 -0,25 08.05.25 07.08.25 4,00
Banka Kanade 2,75 -0,25 12.03.25 30.07.25 2,75
§vajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 19.06.25 25.09.25 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 oslabio za 0,70% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD kretao se u rasponu od
1,1663 do 1,1790 (tokom perioda trgovanja) odnosno od
1,1686 do 1,1709 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je dolar eja¢ao na dnevnom nivou zbog
eskalacije trgovinskih tenzija nakon sto je predsednik Tramp
objavio nove carinske stope (efektivne od 1. avgusta) za
ukupno 14 drzava, medu kojima su i neke od najznacajnijih
trgovinskih partnera SAD, poput Japana i Juzne Koreje, za
koje se uvodi carinska stopa od 25%. TrziSta su reagovala
pomesano — indeks dolara je porastao, ali su i akcije i prinosi
na obveznice pokazali oporavak usled optimizma da ¢e rok za
uvodenje tarifa, zakazan za 1. avgust, mozda biti prolongiran
daljim  pregovorima. S  druge strane,  objavljeni
makroekonomski podaci iz zone evra bili su bolji od
ocekivanja. Industrijska proizvodnja u Nemackoj u maju
povecéana je za 1,2% mese¢no (ocekivano —0,2%), dok je na
godiSnjem nivou visa za 1,0% (oéekivano -0,3%). Sentix
indeks poverenja investitora za zonu evra u julu je iznosio 4,5,
§to je najvisi nivo od februara 2022. godine (o¢ekivano 1,0).

U utorak je predsednik Tramp potvrdio da nece biti
dodatnog odlaganja carinskih mera posle 1. avgusta i
istovremeno najavio carine od 50% na uvoz bakra, Sto je
izazvalo rekordni skok cene tog metala. Pored toga, u fokusu
trzista je bila i odluka centralne banke Australije da zadrzi
kamatne stope na nepromenjenom nivou, §to je ojacalo apetit
za rizikom na trzistu, pa je evro blago ojacao. Objavljeni
podaci o padu izvoza i uvoza Nemacke u maju ukazali su na
slabljenje spoljne traznje, ali je trgovinski suficit porastao na
18,4 milijarde evra. Kurs EUR/USD je dan zavrs§io na nivou
od 1,1709 dolara za evro, $to je najvisa vrednost na
zatvaranju za izvestajni period.

U izveStajnom periodu evro je oslabio prema
dolaru za 0,70%.

U sredu nije bilo veée promene vrednosti kursa
EUR/USD. Predsednik SAD Tramp je poslao pismo
predsedniku Brazila kojim je najavio carine od 50% na
brazilske proizvode, a objavljene su i tarife za jo§ sedam
manjih trgovinskih partnera, $to je dodatno podiglo
neizvesnost na trzistu. Pored toga, objavljen je zapisnik sa
sastanka FOMC-a od 18. juna, koji je otkrio podeljena
misljenja medu ¢lanovima Komiteta. Ipak, veéina je naglasila
potrebu za oprezom i Zelju da se sa¢eka sa ublaZavanjem
monetarne politike usled mogucih inflatornih pritisaka zbog
agresivne carinske politike predsednika Trampa.

U cetvrtak je dolar ojacao prema evru i drugim glavnim
valutama. Objavljeni podaci iz SAD pokazali su pad novih
zahteva za pomo¢ nezaposlenima (Initial Jobless Claims) na
227 hiljada (o¢ekivano 234 hiljade), sto i dalje ukazuje na
otpornost trzista rada. Na ograniéenje jaanja dolara uticale su
izjave ¢lana FED-a Volera da FED treba da nastavi sa
smanjenjem svog bilansa, da su kamatne stope previsoke i da
bi mogle biti smanjene ve¢ na narednom sastanku krajem jula.
Kurs EUR/USD je dan zavrsio na nivou od 1,1686 dolara za
evro, $to je najniZza vrednost na zatvaranju za izveStajni
period.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,19
1,18 oW
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: = 1,1709
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Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjih 12 meseci
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Izvor: Bloomberg.
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18 Promena vrednosti evra u odnosu na
odabrane valute

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
10%

8% 7,59% 7,98%
6%
4% 2,84%
204 0.33% . 1,27%
0% . - [ .
-2% -0,70% -0,35% -0,01% -0,18%
-4%
6% -4,21%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak, u prvoj polovini dana dolar je dodatno
ojacao nakon vesti da je predsednik Tramp najavio
uvodenje carine od 35% (trenutno 25%) na uvoz iz
Kanade (izuzimaju¢i robu obuhvaéenu sporazumom
USMCA) i najavio da ¢e EU mozda dobiti ,.carinsko
pismo” do kraja nedelje, sto je dovelo u pitanje napredak
trgovinskih pregovora Brisela i VaSingtona. TrZiSta su
reagovala poja¢anom traznjom za sigurnim klasama
aktive, pri ¢emu je dolar zabelezio rast prema svim glavnim
valutama, ukljucujudi i evro.

Ipak, do kraja dana doslo je do korekcije i slabljenja
dolara, pa je kurs EUR/USD izvestajni period zavrsio na
nivou od 1,1692 americka dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drzavnih obveznica SAD tokom izveStajnog perioda
povecani su na duZzem delu Krive prinosa (pet godina i duZe), dok
su na kracem delu neznatno promenjeni. Prinos dvogodis$nje
obveznice zadrZan je na 3,89%, dok je prinos desetogodisnje
obveznice povecan za oko 6 b.p., na 4,41%.

Prinosi su povecani nakon najave novih carina od strane
predsednika SAD Trampa. Pored toga, na rast prinosa uticao je
i niZi broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti,
kao i ofekivanja investitora da ¢e podaci naredne nedelje
pokazati ubrzanje inflacije u junu.

Predsednik SAD Tramp je tokom protekle nedelje najavio niz
novih trgovinskih mera. Najavljene su nove carinske stope za
brojne drzave — najpre su objavljene nove stope za 14 drzava, od
najznacajnijih trgovinskih partnera SAD, poput Japana i Juzne
Koreje, do manjih trgovinskih partnera, medu kojima je i Srbija.
Izuzev Japana i Malezije, kojima je carinska stopa poveéana sa 24%
na 25%, i Juzne Koreje, kojoj je zadrzana stopa od 25%, za sve
ostale drzave najavljene su nize (ali i dalje znaCajne) carinske stope
u odnosu na inicijalni nivo od 2. aprila. Tramp je objavio da odlaze
primenu novih carinskih stopa do 1. avgusta i sugerisao da je otvoren
za dalje pregovore, $to su trziSta pozitivno protumacila, pa su
berzanski indeksi u SAD i Aziji, kao i prinosi na drzavne obveznice
razvijenih zemalja, povecani. Tramp je takode izjavio da nakon 1.
avgusta nece biti produzetka rokova za carinske dogovore i najavio
uvodenje carina od 50% na uvoz bakra. Predsednik Tramp je potom
poslao pismo predsedniku Brazila Luli da Silvi u kojem je najavio
uvodenje carina od 50% na proizvode iz Brazila (koji je 15. najveci
trgovinski partner SAD), koje ¢e takode poceti da se primenjuju od
1. avgusta. Tramp je kasnije tokom nedelje zapretio da ¢e povecati
carine na proizvode iz Kanade na 35%, sa trenutnih 25%, pocev od
1. avgusta, a u subotu je zapretio da ¢e uvesti carine od 30% na
proizvode iz EU i Meksika od 1. avgusta.

Predsednik SAD Tramp je najavio nove carinske stope za
brojne drzave, ¢ija primena pocinje od 1. avgusta.

Zapisnik sa sastanka FED-a, koji je odrzan 18. juna, pokazao
je da postoje razli¢ita miSljenja ¢lanova FOMC-a u pogledu
monetarne politike. Uprkos razli¢itim misljenjima, uesnici Su se
saglasili da je, uz solidan privredni rast, snazno trziste rada i
umereno restriktivnu monetarnu politiku, FOMC u dobroj poziciji da
saceka viSe informacija o inflaciji i privrednoj aktivnosti pre nego
§to nastavi sa ublazavanjem monetarne politike.

Clan FED-a Voler izjavio je da bi FED trebalo da smanji nivo
rezervi sa 3,26 biliona dolara na 2,7 biliona dolara. Istakao je da
FED treba da nastavi sa smanjenjem svog bilansa i dodao da smatra
da su kamatne stope previsoke, te da bi mogle biti smanjene ve¢ na
sledec¢em sastanku, koji ¢e biti odrzan 30. jula.

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti
tokom nedelje koja se zavrsila 5. jula smanjen je na 227 hiljada sa
232 hiljade (revidirano sa 233 hiljade), dok se ocekivalo da se
poveca na 235 hiljada. Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za
pomo¢ za nezaposlene u nedelji pre povecan je na 1,965 miliona, sa
1,955 miliona (revidirano sa 1,964 miliona), sto je u skladu sa
oc¢ekivanjima.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD, u %
i (benémark izdanja s pocéetka perioda)
4,60
e 04. 07. 25 11. 07. 25
4,41
4.35 \
4,10
3,89
3,85
3,60
10 =
5 0.4
0
-5
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

lzvor: Bloomberg. promena (ubaznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

1.10

Odekivani = Aktuelni | Prethodni

FETL podatak | podatak | podatak

Indikator

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju
nezaposlenosti, u hiljadama

Broj kontinuirano prijavljenih za pomo¢
zanezaposlene, u min

05.Jul 235 227 232
18.Jun| 1,965 1,965 1,955

Veleprodaja, MIM Maj 0,2% -0,3% 0,0%

Izvor: Bloomberg.

Prinos generickih dvogodiS$njih i deseto-
oodiSnjih drZavnih obveznica SAD. u %

1.11

4,70

4,40 ’ ’
...... O serer OOy

4,10

380 | . O

5,75
5,25
4,75
4,25
3,75

3,25

OSpred 10y i 2y u bp
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
obveznica poveéani su na ro¢nostima od dve godine i duZim, 1.12 u % (benémark izdanja s pocetka perioda)
dok su na kra¢im roc¢nostima ostali skoro nepromenjeni. 3,00
Prinos nemacke dvogodiSnje obveznice povecan je za 8,5 b.p., =—04. 07.25 11.07.25 2,72
na 1,90%, a prinos desetogodis$nje obveznice za oko 12 b.p., na
2,72%. 2,50

Prinosi su povecani tokom nedelje usled rasta optimizma
trziSnih ucesnika da ¢e SAD i EU uspeti da postignu sporazum

do 1. avgusta, kao i nakon obracanja ¢lana ECB-a lzabel 2,00 1,90
Snabel. -~
Clan ECB-a lzabel Snabel izjavila je da bi eventualno
dodatno smanjenje kamatnih stopa bilo opravdano samo ukoliko bi 1!520
inflacija znatno opala, tako da odstupi od ciljanog nivoa na srednji 10 8.5 iy
rok. Snabelova je naglasila da je prag za dodatno smanjenje .18
kamatnih stopa veoma visok, budu¢i da ekonomska aktivnost u am 6m 1g 29 3g 49 53 69 79 8g 9g 109

promena (u baznim poenima)

zoni evra ostaje iznad ocekivanja, uprkos globalnoj trgovinskoj

neizvesnosti. Dodala je i da ne vidi rizik od trajnog pada inflacije lzvor: Bloomberg.

ispod ciljanog nivoa u srednjoro¢nom periodu, kao i da se oc¢ekuje VI —

da ¢e bazna inflacija ostati u skladu s ciljem tokom celog 1.13 an?calnl Pokazatelu privredne
projektovanog horizonta. Guverner austrijske centralne banke aktivnosti zone evra

Holcman rekao je da trenutno nema razloga za dalje smanjenje i | Ogekivani | Aktuelni | Prethodni
kamatnih stopa, da definitivno ne treba da bude na slede¢em Indikator Period podatak | podatak | podatak
sastanku, a verovatno ni do kraja godine. Trenutni nivo stopa je Industrijska proizvodnja u Nemaékoj, Maj | -0.2% 1o | 16
barem na neutralnom nivou, a verovatno i u ekspanzivnoj teritoriji. MM ' ' ’
Predsednik Bundesbanke Nagel rekao je da su sve opcije Sentix indeks poverenja investitoraza | | 10 45 02
otvorene s obzirom na pove¢anu ekonomsku neizvesnost, ali da je zonu evra

ECB sada u dobroj poziciji, da treba da deluje oprezno i donosi Izvoz u Nematkoj MIM Maj | -0,5% 14% | -1,6%

odluke zasnovane na podacima od sastanka do sastanka. Inflacija
je trenutno oko 2% i ocekuje se da ¢e uglavnom ostati na ovom
nivou u srednjem roku. Inflacija u oblasti usluga i dalje je
poviSena, te zahteva oprez, ali ohrabruje njeno usporavanje u 1.14
poslednjih nekoliko meseci.

Izvor: Bloomberg.

Prinos generic¢kih dvogodisnjih i deseto-
osodiSnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %

Zvanié¢nici ECB, Snabelova i Holcman, smatraju da 3,00 5y —o—10y -
nema potrebe za daljim smanjenjem kamatnih stopa.
2,60 | Orererigpeert O O _o_;%ro—o—-—o——o
Industrijska proizvodnja u Nemaédkoj u maju je povecana )20
za 1,2% u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivano —0,2%), nakon ’ 1,90
pada od 1,6% u aprilu. U odnosu na isti mesec prethodne godine, 180 | OOt Ot O s (e OO0
industrijska proizvodnja je visa za 1,0% (o¢ekivano —0,3%), nakon 1,84
Sto je u aprilu smanjena za 2,1%. Podaci ukazuju na to da je do 140
neocekivanog rasta proizvodnje doslo kako su kompanije ubrzale R R R R T R
proizvodnju pre potencijalno znatno visih carina na robu koja se SN Y M AT e e e
izvozi u SAD.
4,00
Sentix indeks poverenja investitora za zonu evra u julu je —2y —10y
iznosio 4,5, ¢ime se naSao na najvisem nivou od februara 2022. 3,50
godine (ocekivano 1,0), nakon S$to je u junu iznosio 0,2.
Komponenta trenutne situacije povecana je na —7,3 sa —13,0, %00
koliko je iznosila u junu, dok je komponenta o¢ekivanja povecana 2,50
na 17,0, sa 14,3 iz prethodnog meseca.
Izvoz u Nemacdkoj u maju smanjen je za 1,4% u odnosu na 2
prethodni mesec i iznosi 129,40 milijardi evra (o¢ekivano —0,5%), 1,50
a nakon smanjenja od 1,6% u aprilu. Uvoz u Nemackoj u maju 100
smanjen je za 3,8% u odnosu na prethodni mesec (ocekivano 50 M
—1,7%), nakon rasta od 2,2% u aprilu (revidirano sa 3,9%). Suficit O |p— @Spred 10y i 2y u bp
trgovinskog bilansa poveéan je na 18,4 milijarde evra sa 15,7 -50

. . . A . b D b ' D D ' N3 \2) 2] ) N2} 0] N2}
milijasrdi evra, koliko je iznosio prethodnog meseca, dok se \0\" NN NN N AN AN S L S LIPS

S <O NS
. . L. .. crer . o o & & & & L PN
ocekivalo da ¢e iznositi 15,5 milijardi evra. N ¢
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

- Referentne kamatne stope centralnih 29 Inflacija u zemljama u razvoju
' banaka zemalja u razvoju : (u %, YoY)
12 O
RKS  Promena  Datum = Naredni = Ocekivanje 35,19%
(u %) (up.p.) promene sastanak (Q3, %)* 10
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.9.24  7.8.25 5,28 8 -
Ceika (CNB) 3,50 -0,25 7.5.25 7.8.25 3,39 6 R
Poljska (NBP) 5,00 0,25 2.7.25 3.9.25 4,95 4 : (] : - A N
Madarska (MNB) 6,50 025 | 24924 | 227.25 6,36 2| A A - A
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7.8.24 8.8.25 6,28 0 -
Turska (CBRT) 46,00 3,50 17.425 | 24.7.25 40,45 5
Rusija (CBR) 2000 | -1,00 6.6.25 = 257.25 18,44 SRB CES  POL  MAD RUM  RUS  KIN  TUR
Kina (PBoC) 1.40 20.10 7.5.25 _ R Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * T3 2025. godine — prosecne projekcije dostupne na osnovu - Gormjagr. k(_)ﬂd(_)ra : ACentraIna\_/_red.ana
poslednijih raspolozivih anketa. Izvor: Bloomberg / sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
4 . . WeoeN 40
DesSavanja na lokalnim trzistima
Centralna banka Rumunije (NBR) zadrzala je referentnu stopu
na nivou od 6,50%, §to su i oekivali trzi$ni uéesnici. NBR o&ekuje Promena lokalnih valuta izabranih
znatan rast inflacije u narednim mesecima pod privremenim uticajem 2.3 zemalja u razvoju prema evru
isteka mere ogranicenja cena elektri¢ne energije i povecanja pojedinih
poreskih stopa, uklju¢ujuéi i PDV, podev od 1. avgusta. 6.0% ~ 28%
Rumunija se na medunarodnom trZzi$tu zaduzila u ekvivalentnom L 200 =
. el . . - 4.0% ° 3
iznosu od 4,7 milijardi evra. Realizovala je dual-tranche emisiju 5
evroobveznica u dolarima, ro¢nosti pet i deset godina, u ukupnom iznosu 20% P 2% o
od 3,75 milijardi dolara, pri ¢emu je izvrSila i reotvaranje emisije A e ©
e\/_rgqbve_znica preostale ro¢nosti 14 godina u evrima, u iznosu od 15 (g9, A A xR
miliajardi evra. A - 4% S
(&}
» Evroobveznica ro¢nesti pet godina (dospece: septembar 2030) 0% s .12%:%
emitovana je po stopi prinosa 5,772% i uz kuponsku stopu od s
“4.0% - -20% &
5,750%; A S
» Evroobveznica ro¢nosti deset godina (dospeée: maj 2036) -60% o oKk PLN HUE RON ONY RUB TRY -28%
emitovana je po stopi prinosa 6,642% i uz kuponsku stopu od
6,625%; 1w promena (1.s.) AYoY promena (d.s.)

. .. . v . . Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
* Reotvaranje emisije evroobveznica preostale ro¢nosti 14 godina u 9 (srech) )

evrima (dospece: jul 2039, kuponska stopa: 6,750%) izvrSeno je po
stopi prinosa od 6,530%. 24 Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
: valuti (s dospeéem 2032. godine)

Federacija BiH i Turska takode su bile aktivne na medunarodnom
trzistu. Federacija BiH 10. jula realizovala je emisiju petogodi$nje

evroobveznice u evrima (dospeée u julu 2030.) u iznosu od 350 miliona ) Prinos Promena u b.p.
Emitent (dospece)

evra. Stopa prinosa je iznosila 5,500%, a kuponska stopa 5,500%. Istog (u %) 1w Yoy
dana je Turska (BB-/B1/BB-) realizovala emisiju Sestogodisnje

(dospece u avgustu 2031) evroobveznice u evrima u iznosu od 1,5 Srbija S "0 -58,0
milijardi evra, po stopi prinosa od 5,200% i uz kuponsku stopu od ¢eika 3,979 53 16,3
5,200%. .

Agencije S&P i Fitch Ratings poveéale su kreditni rejting Poljska S 2 oA
Bugarske s BBB na BBB+ sa stabilnim izgledima za dalju promenu. Madarska 6,740 37 18,0
Odluke su donete nakon sto je Savet EU formalno odobrio prijavu Rumunija 7243 52 57.7
Bugarske za ulazak u zonu evra od 1. januara 2026. godine.

Stopa inflacije u Madarskoj za jun iznosi 4,6% YoY (0,1% MoM), Turska 29,050 31,0 364,0
§to je blago iznad nivoa iz maja od 4,4% YoY, ali u skladu sa |kina 1,620 35 -55.6

ocekivanjem analitiCara.
Stopa inflacije u Rumuniji za jun iznosi 5,7% YoY (0,5% MoM) i
nalazi se iznad podatka iz maja i ogekivanja analiti¢ara od 5,5%Y0Y.
Stopa inflacije u Rusiji za jun iznosi 9,4% YoY (0,2 %MoM), $to je
u skladu sa o¢ekivanjima analitiGara i ispod podatka iz maja (9,9% YeY).

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 porasla za 0,50% i
kretala se u rasponu od 3.300,37 do 3.353,92 USD/Oz (vrednost na

3.1

kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene zlata uticali su: izvestaj Svetskog saveta za zlato
(World Gold Council — WGC) o povecanoj kupovini zlata u fizickom
obliku od strane centralnih banaka kao sredstva zastite u uslovima
geopoliticke neizvesnosti, problema izazvanih carinama i s ciljem
diversifikacije deviznih rezervi; usvojen od Senata ,,Trampov
budzZetski zakon” za smanjenje poreza, koji pruza moguénost
povecanja fiskalnog deficita SAD i koji vrsi negativan pritisak na
vrednost ameri¢kog dolara i pruza podrsku ceni zlata; najava
uvodenja carine od 50% na uvoz bakra u SAD podstakla je rast
cena fjucersa na bakar i traznju za zlatom kao sigurnom klasom
aktive; saopStenje FED-a iz Dalasa da bi Trampova ,represija”
prema imigraciji mogla izazvati pad privrednog rasta SAD.

Cena zlata je porasla za 0,50% i na kraju izveStajnog
perioda iznosila je 3.353,92 USD/Oz.

Na usporavanje daljeg rasta cene zlata uticali su: najave da
je lran spreman za ponovno pokretanje pregovora sa SAD o
nuklearnom programu; poveéane isporuke bakra ka Kini radi
istovara metala koji vise ne moze da stigne do SAD pre roka
predsednika Trampa za carinu od 50% na uvoz bakra; rast
vrednosti ameri¢kog dolara; oprezna politika FED-a da i dalje
odlaze odluku o smanjenju kamatnih stopa zbog geopoliticke
neizvesnosti, neresenih trgovinskih i budzetskih pitanja.
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Nafta

Tokom izveStajnog perioda cena nafte tipa brent poveéana
je za 3,02% i kretala se u rasponu od 68,64 do 70,36 USD/bbl
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte tokom posmatrane nedelje znatno su
uticali sledeci faktori: prognoze drzavnih kompanija S. Aramco i
Kuvajt Petroleum Corp. o konstantnom rastu traznje za naftom
u Aziji (posebno Kine, Japana i Juzne Koreje); najava S. Arabije
da ¢ée od avgusta da poveca cene svoje nafte za kupce u Aziji;
napadi militantnih Huta na brodove u Crvenom moru, S$to
izaziva strah od ogranicenja u snabdevanju; najava predsednika
SAD Trampa da Ce dati ,,vaZnu izjavu” o Rusiji, §to je povecalo
ocekivanje dodatnih sankcija na ruske energente i da se SAD
spremaju za slanje viSe oruzja Ukrajini; predvidanja da ¢ée rast
domace proizvodnje nafte iz Skriljaca u SAD ove godine usporiti
viSe nego §to se ocekivalo, jer nize cene nafte ograniavaju
aktivnosti busSenja; smanjen broj operativnih naftnih i gasnih
platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.

Cena nafte je porasla za 3,02% i na kraju
posmatranog perioda iznosila je 70,36 USD/bbl.

Na ogranicenje daljeg rasta cene nafte uticali su: pad traznje
za naftom nakon najava uvodenja americkih carinskih tarifa u
uslovima rasta ponude nafte na trzistu; odluka grupe OPEC+ da
poveca proizvodnju nafte u avgustu, uz najave da ¢e i u septembru
biti odobreno dodatno povecanje proizvodnje; izvestaji Americke
agencije za informacije o energetici (EIA) i Ameri¢kog instituta za
naftu (API) o rastu zaliha sirove nafte u SAD.

Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
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