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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
14.11. 2025. w YoY 1w YovY
) [0)
S&P 500 SAD 6.734,11 0,08% 13,19% 2y 2.03% 47 6.8
Dow Jones Industrial SAD 47.147,48 0,34% 7,76% Nemacka
10y 2,72% 5,4 37,8
NASDAQ SAD 22.900,59 -0,45% 19,85%
Dax 30 Nematka 23.876,55 1,30% 23,95% 2y 2,01% 15 -31,5
Francuska
CAC 40 Francuska 8.170,09 2,77% 11,74% 10y 3,46% -0,4 37,8
FTSE 100 Velika Britanija 9.698,37 0,16% 20,16% ) 2y 210% 4.9 272
NIKKEI 225 Japan 50.376,53 0,20% 30,73% Spanija
X 10y 3,23% 4.2 18,0
Shanghai Composite Kina 3.990,49 -0,18% 18,07%
Izvor: Bloomberg. .. 2y 2,00% 0.9 -54,7
Italija
10y 3,47% 4,0 -7,3
1.3 | Kretanja na deviznom trziStu 2y 3,85% 48 57,7
UK
EUR usD 10y 4,57% 10,8 9,1
Promena Promena 2y 3,61% 4,5 =187
Kurs Kurs SAD
lw YoY iw YoY 10y 4,14% 3,8 -29,9
o) 0, - 0, - 0,
EUR/USD @ 1,1614 0,29% 9,99% |USD/EUR | 0,8610 0,29% 9,09% 2y 2.69% 1.7 49.8
EUR/GBP @ 0,8824 0,36% 6,16% |USD/GBP| 0,7598 0,08% -3,48% Kanada
10y 3,40% 3,0 11,8
EUR/CHF | 0,9222 -0,94% | -1,63% |USD/CHF| 0,7940 -1,23% | -10,57%
EURMPY = 179,61 | 131% | 922% |USD/PY | 154,64 | 101% | -0,71% Japan 2y 0,93% -0.5 39.8
EUR/CAD 11,6289 0,09% 9,97% |USD/CAD| 1,4026 -0,21% | -0,01% 10y 1,71% 3,1 65,0
Izvor: Bloomberg. 2y 1,43% 0,1 2.2
Kina
Vew 10 1,81% 0,0 -27,0
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca* Y
2 EUR UsD GBP CHF
o
>§ 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 1,93% -0,1 -123,4 3,95% 2,0 -63,0 3,97% 0,0 -73,1 -0,04% -0,3 -99,7
M 1,89% 0,3 -118,9 3,96% 0,5 -64,8 3,98% -0,1 -73,3 -0,04% 0,0 -99,4
3M 2,07% 6,0 -93,6 3,87% 3,1 -61,1 3,85% -35 -83,8 -0,04% 0,0 -111,2
6M 2,14% 1,7 -62,4 3,78% 3,0 -60,5 3,76% -3,8 -84,9 0,01% -0,9 -118,6
12M 2,24% 2,3 -25,9 3,60% 2,1 -64,9 3,64% -3,5 -84,0 0,22% -1,9 -119,0

* 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.

15 Referentne kamatne stope vodecih centralnih banaka*

Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
RKS (u %)
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za T4 2025. (u %)

Evropska centralna banka 2,00 -0,25 5. 6.2025. 18.12. 2025. 2,00
Federalne rezerve SAD 3,75-4,00 -0,25 29.10. 2025. 10. 12. 2025. 3,50-3,75
Banka Engleske 4,00 -0,25 7.8.2025. 18.12.2025. 3,75
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10. 2025. 10. 12. 2025. 2,25
Narodna banka Svajcarske 0,00 -0,25 19. 6. 2025. 11.12. 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 0,29% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1541 do 1,1656 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1561 do 1,1651 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je dolar oslabio prema evru zbog rasta
apetita investitora, kako je Senat izglasao zakon o
privremenom finansiranju, kako bi se okoncala obustava rada
Vlade SAD. Predlog dalje ide u Predstavni¢ki dom, a njegovim
usvajanjem obezbedilo bi se finansiranje pojedinih drzavnih
institucija do 30. januara 2026. godine. Tokom dana objavljen je
Sentix indeks poverenja investitora za zonu evra, koji je u
novembru iznosio —7,4, nakon —5,4 u oktobru, dok se ocekivalo
da iznosi —4,0. Ipak, na dnevnom nivou je kurs EUR/USD
zabeleZio pad i ujedno se na zatvaranju nasao na najniZem
nivou tokom posmatrane nedelje, odnosno na nivou od
1,1561 ameri¢kog dolara za evro.

U utorak je dolar oslabio prema evru. Tokom dana
objavljen je podatak o ZEW indeksu ekonomskih oéekivanja za
Nemacku koji je u novembru smanjen sa 39,3 na 38,5, dok se
ocekivalo da se poveca na 41,0. ZEW indeks procene trenutne
ekonomske situacije za Nemacku povecan je sa —80,0 na —78,7
(ocekivano —78,2). ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja za zonu
evra u novembru povecan je sa 22,7 na 25,0.

U izveStajnom periodu evro oja¢ao prema dolaru
za 0,29%

U sredu je evro inicijalno slabio prema dolaru. Clanica
ECB-a Snabel izjavila je da bi inflacija moglo ponovo da
poraste, kako se oporavlja privredna aktivnost. Ipak, efekti
povecane potrosnje na odbranu i infrastrukturu se tek ocekuju,
a oni bi mogli dodatno podstaci traznju. Ona je rekla da se
kamatne stope ECB-a nalaze na odgovaraju¢em nivou, ali da
treba da se obrati paznja na snazan rast cena hrane i upornost
inflacije u sektoru usluga. Nakon S§to je =zakon o
privremenom  finansiranju izglasan od strane
Predstavnickog doma SAD, dolar je oslabio, pa je kurs
EUR/USD na dnevhom nivou skoro nepromenjen u odnosu
na prethodni dan.

Prilikom otvaranja evropske sesije, dolar je znatno
oslabio posto je predsednik SAD Tramp potpisao zakon
kojim je okon¢ana najduZa obustava rada federalne vliade
u istoriji SAD, koja je trajala 43 dana. Pored toga, tokom dana
je objavljen podatak o industrijskoj proizvodnji u zoni evra,
koja je u septembru povecana za 0,2% u odnosu na prethodni
mesec (ocekivano 0,7%), nakon smanjenja od 1,1% u avgustu.
U odnosu na isti mesec prethodne godine, proizvodnja je visa
za 0,2%, u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od 1,2%
prethodnog meseca. Kurs EUR/USD se na kraju dana nasao
na nivou od 1,1651 ameri¢kog dolara za evro, §to je najvisa
vrednost na zatvaranju tokom izvestajnog perioda.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda

1,18
1,17
1,1651
1,16
.,.MM
ot
115 Opesese Q., ) . 1,1561
’ Oroeeee o
1,14
X KY Ky KY Ky KY XY Ry XY Ry XY
N &F Y & Y S Y & & ) S o
) 'S % o o A o N v Rl N

Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

1,25
1,1

1,20 1865

1,15

1,10

1,05

R )
AP R RN
lzvor: Bloomberg.

Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

1.8

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana

12% 9,99% 9
10% i 9.22% 9,97%

8% 6,16%
6%
4%
2% 029 . 1,31%
i ( 0,36AJ - 0'09%
0% — fr— - —

2%
-4%

-0,94%1,63%

usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je dolar ojafao nakon §to su zvani¢nici
FED-a iskazali zabrinutost oko rasta inflacije. Predsednik
FED-a iz Kanzas Sitija Smid rekao je da dalja smanjenja
kamatnih stopa mogu uticati na dodatno jacanje inflatornih
pritisaka, a imala bi ograni¢en uticaj na poboljsanje stanja na
trzistu rada. Predsednica FED-a iz Dalasa Logan rekla je da ¢e
verovatno u decembru glasati protiv smanjenja kamatnih
stopa, kao sto je i na oktobarskom sastanku, usled zabrinutosti
oko povisene inflacije i njenog sporog vracanja ka ciljana 2%.
Pored toga, objavljena je druga procena za stopu rasta BDP-a
u zoni evra, koja je u tre¢em tromese¢ju iznosila 0,2% u
odnosu na drugo tromesecje (u skladu sa ocekivanjima), dok
je na godisnjem nivou iznosila 1,4% (o¢ekivano 1,3%).

Kurs EUR/USD je izve$tajni period zavrsio na nivou
od 1,1614 americka dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD, u
SAD povecani su duz cele krive, posebno na delu od oko 19 %, (benémark izdanja s po¢etka perioda)
jedne godine. Prinos dvogodisnje obveznice poveéan je za 4,5 4,40
b.p.,, na 3,61%, dok je prinos desetogodiSnje obveznice e=—07. 11.25 14.11.25
povecan za oko 4 b.p., na 4,14%. 415 4,14

Prinosi su tokom izveStajnog perioda poveéani usled
rasta ocekivanja trziSnih ucesnika da bi FED na 3,90
decembarskom sastanku mogao zadrzati kamatne stope
nepromenjenim. Na takvu moguénost prvo je ukazao 3.61
predsednik FED-a Pauel tokom prethodnog sastanka, dok je 365
protekle nedelje vise ¢lanova FED-a istaklo da bi pauza u
decembru bila opravdana. Istovremeno, zavrSetak obustave 3,40
rada ameri¢ke Vlade nije doneo olak$anje investitorima, s 10
obzirom na to da i dalje nema jasnih naznaka kada ée biti 5 = 3.8
objavljeni odloZeni ekonomski pokazatelji. 0

3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

Senat SAD je u ponedeljak izglasao zakon o
privremenom finansiranju kako bi se okondala obustava rada lzvor: Bloomberg.
Vlade SAD, nakon sto je nekoliko demokrata odustalo od
zahteva da se obnove subvencije u okviru Zakona o zdravstvenoj

promena (u baznim poenima)

110 Znacajni pokazatelji privredne

zastiti. Predlog je istog dana poslat u Predstavnicki dom na aktivnosti SAD

usvajanje. Zakonom o privremenom finansiranju je predvidena S . -
. v . v .. ... . . . . Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
isplata drzavnim sluzbenicima koji nisu primali plate tokom Pokazatelj Period

. . . . . .. podatak = podatak | podatak
obustave rada i finansiranje pojedinih saveznih agencija do 30.

. 2026 di Indeks poslovnog optimizma malih
Januara . godine.

preduzeéa
Predsednik SAD Tramp u sredu uvede potpisao je zakon MBA indeks hipotekarnog trzista, WW | 7.nov) - 06% | -1,9%
kojim je okonc¢ana najduZa obustava rada federalne vlade u
istoriji SAD, koja je trajala 43 dana. Predstavnicki dom je - - - - -
glasao u sredu sa 222 glasova ,za*“ i 209 ,protiv”, ¢ime je
odobreno privremeno finansiranje do 30. januara 2026. godine.
Ipak, moze da prode nekoliko dana, pa ¢ak i nedelja, pre nego sto
drzavne institucije po¢nu ponovo normalno da funkcioniSu i 111
nadoknade zaostatke nastale obustavom rada. Prema procenama

Okt. 98,3 98,2 98,8

Izvor: Bloomberg.

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

Kancelarije za budzet Kongresa, $estonedeljno zatvaranje vlade 450 2 10y
smanjilo je realni rast BDP-a u ¢etvrtom tromesec¢ju za 1,5 p.p. 405 412 4.15
’ ! 4,07
0. " o—0
Oeeoen Ottt Ty Cpoeees
4,00

Okoncana najduZa obustava rada Vlade SAD, koja je
trajala 43 dana 375 3,59 357 3,61

3,50

Prethodne nedelje vise zvaniénika FED-a pozvalo je na 325
opreznost kada je u pitanju smanjenje stopa u decembru. %.¢°4 &'@ 6.@ b.¢°4 ,\9°4 Q.@ ~°°4 N s W&“‘ N ¢
Predsednica FED-a iz Dalasa Logan ponovo je dala do znanja da ooy ooy n
¢e i u decembru verovatno glasati protiv novog smanjenja 525 o 1y
kamatnih stopa. Kao i u oktobru, ona to obrazlaZze zabrinuto$¢u
zbog povisene inflacije i sporog priblizavanja ciljanom nivou od 4,75
2%.

Predsednik FED-a iz Kanzas Sitija Smid upozorio je da 4,25
bi dalja smanjenja kamatnih stopa mogla dodatno da pojacaju
inflatorne pritiske, dok bi njihov uticaj na poboljsanje stanja na 3,75
trzistu rada bio ograni¢en. Govore¢i u Denveru, on je istakao da
sadasnje slabosti na trzistu rada uglavnom poticu od strukturnih 3,25
promena, poput tehnoloskih pomaka i imigracionih politika. 100
Smid isti¢e da preduzeca u njegovom regionu i dalje naglasavaju 50
rastuce troskove kao glavni problem, a kompanije se sve vise 0 Ba CSpred 10y i 2y u bp
7ale na rast cena zdravstvenih usluga, osiguranja i elektri¢ne '50,& B S
energije. S & EE S F S LRSS
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica pove¢ani su duz cele krive prinosa, osim na
najkrac¢em delu, gde su neznatno smanjeni. Prinosi nemacke
dvogodisnje i desetogodisnje obveznice poveéani su za oko 5
b.p., na 2,03%, odnosno na 2,72%.

Prinosi su poveéani ¢etvrtu nedelju zaredom, vrativsi se
na nivoe s podetka oktobra ili blizu njih. Na trzistu se ne
o¢ekuje promena monetarne politike ECB-a u kratkom roku, ali
ostaje pitanje uticaja nemackog fiskalnog paketa na ekonomiju,
nakon $to je nemacki budzetski odbor odobrio nacrt budzeta od
5245 mird evra za 2026. godinu, Kkoji ukljutuje povecane
investicione planove za podrsku ekonomskom oporavku.

ZEW indeks ekonomskih oéekivanja za Nemacku u
novembru je smanjen za 0,8 poena, sa 39,3 na 38,5, dok se
ocekivao rast na 41,0. ZEW indeks procene trenutne ekonomske
situacije za Nemacku povecan je za 1,3 poena, odnosho sa —80,0
na —78,7, dok se ocekivalo da iznosi —78,2. Predsednik ZEW
instituta Vambah izjavio je da strukturni problemi i dalje postoje,
iako ¢e investicioni program verovatno pruziti podsticaj
ekonomskoj aktivnosti Nemacke. ZEW indeks ekonomskih
oc¢ekivanja za zonu evra u novembru je povecan za 2,3 poena, sa
22,7 na 25,0, a ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije
za zonu evra povecan je za 4,5 poena, sa—-31,8 na -27,3.

Sentix indeks poverenja investitora za zonu evra u novembru
je iznosio —7,4, dok se ocekivalo da iznosi —4,0, nakon $to je u
oktobru iznosio —5,4. Komponenta trenutne situacije je smanjena
sa—16,0 na—17,5, koliko je iznosila u oktobru, dok je komponenta
oc¢ekivanja smanjena na 3,3, sa 5,8 iz prethodnog meseca.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . » .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,00
(7. 11. 25 14. 11. 25
2,72
2,50
2,03
2,00
—
1,50
10
5 4,7 54
0
-5

3m 6m 1g 29 39 49 59 69 79 8y 9g 10g
lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

. . Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak | podatak
ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za
. Nov. 41,0 38,5 39,3
Nemacku
ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za
Nov. - 25,0 22,7
zonu evra

Industrijska proizvodnja u zoni evra,

M/M Sept. 0,7% 02% | -1,1%

Izvor: Bloomberg.

ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja za Nemacku u
novembru smanjen sa 39,3 na 38,5 (ocekivano 41,0)

Industrijska proizvodnja u zoni evra u septembru je
poveéana za 0,2% u odnosu na prethodni mesec, manje od
ocekivanja 0,7%, nakon pada od 1,1% u prethodnom mesecu. U
odnosu na isti mesec prethodne godine, industrijska proizvodnja je
u septembru bila visa za 1,2%, manje od o¢ekivanja (1,9%), a u
skladu s podatkom na kraju prethodnog meseca.

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, prema drugoj proceni, u
trecem tromesecju iznosila je 0,2% u odnosu na prethodno
tromese¢je, U skladu sa oc¢ekivanjima i preliminarnom procenom.
U odnosu na isti mesec prosle godine, stopa rasta BDP-a iznosila
je 1,4%, iznad ocekivanja i preliminarne procene (oba su iznosila
1,3%).

Clanica ECB-a Snabel izjavila je da bi potrosacke cene
ponovno mogle da porastu, kako se privredna aktivnost oporavlja,
dok se tek ocekuju efekti povecane potrosnje na odbranu i
infrastrukturu, $to bi moglo dodatno podstaci traznju. Rekla je da
smatra da se kamatne stope ECB-a nalaze na odgovaraju¢em
nivou, ali da treba da se obrati paznja na snazan rast cena hrane i
upornost inflacije u sektoru usluga. Ona je rekla da ne vidi trajne
deflatorne pritiske, zbog ¢ega smatra da je veca verovatnoca da ¢e
inflacija porasti. Zbog toga, kako je zakljucila, nema potrebe za
daljim snizavanjem kamatnih stopa, ve¢ je vazno zadrzati oprez i
pazljivo pratiti kretanje inflacije.

1 Prinos generi¢kih dvogodisnjih i deseto-
: oodiSnjih drZavnih obveznica Nemacke, u %
3,00
2.67 264 2,72
2,70 Oeeees Oreeeer reeeee Oreeene o__o_o__o__——o—__o
2,40
210 2,01 2,00 2,04
[o 22T QOposone Orecens Oreosse .o-——( D — O O
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O DY O | Oy
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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)
RKS PO Naredni  O¢&ekivanje ’
(u %) G el el sastanak (T4, %)’{ 10 —
(up.p) 8

Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.9. 2024. 11.12. 2025. 5,69 6 -
Ceika (CNB) 350 | 0,25 | 7.5.2025. | 18.12.2025. 3,39 .= - N A
Poljska (NBP) 425 | -025 | 5.11.2025. | 3.12.2025. 4,41 ,| & T M A N A -
Madarska (MNB) 6,50 -0,25 24.9.2024. 18.11. 2025. 6,13 - — - -
Rumunija (NBR) 6,50 | -0,25 & 7.8.2024. | 19.1.2026. 6,32 °1
Turska (CBRT) 39,50 | -1,00 | 23.10.2025. | 11.12.2025.| 37,33 2 sre CES POL MAD RUM RUS KIN  TUR
Rusija (CBR) 16,50 | -0,50 | 24.10.2025. | 19.12.2025. 15,14 Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Kina (PBoC) 140 | -0,10 7.5. 2025, R R - Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
Izvor: Bloomberg / * T4 2025. godine — prosecne projekcije dostupne na osnovu Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

poslednjih raspolozivih anketa

DeSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Rumunije je odekivano zadrzala referentnu

stopu na nivou od 6,50%. Ona se nalazi na nepromenjenom nivou od Promena lokalnih valuta izabranih

avgusta 2024. godine. Odluka je doneta u uslovima znatnog poveéanja = zemalja u razvoju prema evru

stope inflacije u prethodnom periodu, pod uticajem povecanja

stopa PDV-a i akciza u Rumuniji. Takode, objavljene su i nove 30% 20%

prognoze, prema kojima se ofekuje umereno smanjenje stope <

inflacije u naredna tri tromese¢ja, dok se vracanje u granice ciljanog 2.0% L 20% S

koridora (1,5-3,5% YoY) o&ekuje po&etkom 2027. godine. :g
Tokom izvestajnog perioda objavljeni su slede¢i podaci 0 stopama Lo% A A A [ 10% %

inflacije za oktobar: 0,0% A A — . . 0%

» Stopa inflacije u Rumuniji iznosila je 9,8% YoY (0,5% MoM), §to A %
je blago ispod podatka iz septembra od 9,9% YoY (0,4% MoM) i u -1,0% F-10%.3
skladu sa oéekivanjem analiti¢ara; §

-2,0% - -20% S

» Stopa inflacije u Madarskoj iznosila je 4,3% YoY (0,0% MoM), A <
S§to je nepromenjeno u odnosu na septembar, ali ispod o¢ekivanja -3.0% L 30%
analiti¢ara od 4,5% YoY (0,2% MoM); RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY

« Stope inflacije u Ceskoj, Poljskoj i Hrvatskoj su bile u skladu s 1w promena (I.s.) AYoY promena (ds.)
preliminarnim procenama i iznosile su 2,5% YoY (0,5% MoM), Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

2,8% YoY (0,1% MoM) i 3,6% YoY (0,6% MoM), respektivno;

» Stopa inflacije u Rusiji iznosi 7,7% YoY (0,5% MoM), sto je ispod 94 Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
ocekivanja analiticara od 8,0% YoY (0,8% MoM) i podatka iz ' valuti (s dospeéem 2032. sodine)
septembra (8,0% YoY / 0,3% MoM);

+ Stopa inflacije u Kini je iznosila 0,2% YoY (0,2% MoM), §to je _ Prinos
iznad nivoa iz septembra od —0,3% YoY (0,1% MoM) i iznad  EMitent (dospece) (U %)

Promena u b.p.

o B 1w YoY
ocekivanja analiti¢ara od —0,1% YoY.
N . . i Srbija 4,860 4,0 18,0
Takode, tokom izveStajnog perioda objavljene su sledece
preliminarne procene stope rasta BDP-a za treée tromesecje 2025: Ceska 4,328 8,4 45,6
+ Stopa rasta BDP-a Rumunije iznosi 1,6% YoY (-0,2% QoQ), $to Poljska 4,918 11 -703
je iznad ocekivanja trzi$nih uéesnika od 1,2% YoY (-0,3% QoQ) i Madarska 6.749 171 185
znatnije iznad nivoa iz drugog tromesec¢ja od 0,3% YoY (1,0% QoQ);
T ] _ Rumunija 6,935 3,6 6,6
» Stopa rasta BDP-a Poljske iznosi 3,7% YoY (0,8% QoQ), sto je u
skladu sa ocekivanjima trzi$nih udesnika i iznad nivoa iz drugog ~ Turska 30,640 146,0 274,0
tromesecja od 3,3% YoY (0,8% QoQ); Kina 1,660 16 31,0
* Stopa rasta BDP-a Rusije iznosi 0,6% YoY, Sto je ispod nivoa iz Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
drugog tromese¢ja od 1,1% YoY i oCekivanja analitiCara od 0,7% sekundarnog trzista).
YoY.
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je porasla za 2,36% i
kretala se u rasponu od 4.099,96 do 4.201,85 dolara po unci
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene zlata znatno su uticali: ekonomski podaci u
SAD losiji od ocekivanih; ocfekivanje trziSta da ¢e ponovno
otvaranje Vlade SAD poveéati dug; slabljenje vrednosti dolara;
vest da je Kina zvanicno dodala 24 tone zlata svojim deviznim
rezervama u 2025, kao i nezvani¢ne procene da je neprijavljeno
ulaganje Kine u zlato bilo deset puta viSe; Predsednik SAD
Tramp je ponovo kritikovao tekuéu politiku FED-a zalaganjem
za dalje smanjenje kamatnih stopa radi reSavanja izazova na
trziStu nekretnina u SAD i najavio da bi se visoki prihodi od
carina mogli iskoristiti za distribuiranje stimulativnih cekova
vefini Amerikanaca u obliku carinske dividende od najmanje
2.000 dolara, ne racunajuci osobe s visokim prihodima.

Cena zlata zabeleZila rast od 2,36% i na kraju
izveStajnog perioda iznosila 4.099,96 USD/Oz

Na pad cene zlata uticali su slede¢i faktori: smanjeni strahovi
i ublaZene trgovinske tenzije nakon §to su se predsednici SAD i
Kine dogovorili o uspostavljanju jednogodisnjeg trgovinskog
primirja, kao i komentari zvani¢nika FED-a uglavhom usmereni
da ublaze trZi$na ocekivanja u vezi sa smanjenjem kamatnih
stopa u decembru, naglaSavanjem da se trenutna referentna kamatna
stopa pribliZzava neutralnom nivou i da se restriktivnom monetarnom
politikom pomaze u obuzdavanju inflacije.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa
brent od 1,19%, koja se kretala u rasponu od 62,71 do 65,16 dolara
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte uticali su sledeci faktori: geopoliticki rizici
i potencijalni poremecaji u snabdevanju energentima zbog novih
sankcija SAD; podaci o smanjenju pomorskih posiljki ruske sirove
nafte na dvomesecni minimum; zbog sankcija SAD ruski Lukoil je
zaustavio tekuée aktivnosti i proglasio ,,viSu silu” na isporuke sa
svog naftnog polja (Zapadna Kurna 2) u Iraku; pojacani napadi
ukrajinskih dronova na ruske rafinerije, skladista i cevovode da bi
se smanjio glavni izvor finansiranja Moskve za rat u Ukrajini, kao i
rast cena fjufersa na naftu sa Sirenjem optimizma trZiSnih
ucesnika oko moguéeg rasta traZnje za naftom nakon okoncanja
dosadasnje obustave rada Vlade SAD.

Cena nafte porasla za 1,19% i na kraju posmatranog
perioda iznosila 64,39 USD/bbl

Na pad cene nafte uticali su: prognoze Medunarodne
agencije za energiju (IEA) da ¢e se 2026. svetsko trziste nafte
suociti s rastom prekomerne ponude nafte jer traznja usporava, a
proizvodadi i rivali grupe OPEC+ povecavaju proizvodnju; izvestaj
Americke agencije za informacije o energetici (EIA) o rastu zaliha
nafte u SAD; odluke Iraka i Saudijske Arabije da snize
decembarske cene svoje nafte za Aziju kao potez da se njihova
nafta odrzi dovoljno konkurentom u odnosu na druge vrste nafte, kao
i poveéan broj operativnih naftnih i gasnih platformi u SAD, po
podacima kompanije Baker Hughes.

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
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