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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
23.1.2026. w YoY 1w Yoy
- 0, 0,
S&P 500 SAD 6.915,61 0,35% 13,02% 2y 2.13% 18 118
Dow Jones Industrial SAD 49.098,71 -0,53% 10,17% Nemacka
10y 2,91% 7,1 35,5
NASDAQ SAD 23.501,24 -0,06% 17,19%
Dax 30 Nematka 24.900,71 | -157% 16,30% 2y 2,271% 0,0 -11,2
Francuska
CAC 40 Francuska 8.143,05 -1,40% 3,17% 10y 3,49% -2,4 18,8
FTSE 100 Velika Britanija 10.143,44 -0,90% 18,43% ) 2y 218% 35 29,2
NIKKEI 225 Japan 53.846,87 -0,17% 34,76% Spanija
) ) - 10y 3,27% 5,2 8,9
Shanghai Composite Kina 4.136,16 0,84% 28,05%
Izvor: Bloomberg. . 2y 2,23% 1,0 -28,6
Italija
10y 3,51% 59 -13,4
1.3 | Kretanja na deviznom trziStu 2y 3,48% 5,6 -84,1
UK
EUR usD 10y 4,58% 11,2 -5,9
Promena Promena 2y 3,60% 0,7 -69,4
Kurs Kurs SAD
lw YoY iw YoY 10y 4,23% 0,2 -41,8
o) 0, - 0, - [0)
EUR/USD @ 1,1794 1,71% | 13,01% |USD/EUR | 0,8479 1,68% | -11,52% 2y 2.60% 1.0 352
EUR/GBP | 0,8667 0,00% 2,76% |USD/GBP | 0,7349 -1,67% | -9,07% Kanada
10y 3,41% 4,0 8,9
EUR/CHF | 0,9268 -0,47% | -2,00% |USD/CHF| 0,7858 -2,15% | -13,29%
EURMJPY | 184,42 | 057% | 13,34% |USD/MPY | 156,36 | -1,13% | 0,28% Japan 2y 1,24% 45 4.8
EUR/CAD 11,6174 0,17% 8,10% |USD/CAD| 1,3714 -1,52% | -4,36% 10y 2,25% 6,6 104,7
Izvor: Bloomberg. 2y 1,39% 0,8 11,7
Kina
ey 10 1,83% -1,1 16,7
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca* Y
— EUR USD GBP CHF
,% promenau b.p. promenau b.p. promenaub.p. promena ub.p.
S nivo nivo nivo nivo
= 1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 1,93% 0.3 -98.9 3,65% 0,0 -70,0 3,73% 0.2 -97.4 -0,04% 0,2 -49.2
M 1,96% 2.6 79,6 3,67% 0.2 63,9 3,73% 0,1 852 -0,06% 0,1 50,1
3M 2,04% 0,5 63,5 3,67% 0,0 63,0 3,71% 0,4 79,7 -0,05% 0,0 76,9
6M 2,16% 1,4 42,9 3,64% 0,7 62,6 3,64% 0,3 79,3 -0,04% 0,0 97,2
12M 2,24% -0,5 -25,0 3,53% 29 -67.1 3,54% 0,7 -78.8 0,09% -0.9 -112.0

* 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 T1 2026. (u %)

Evropska centralna banka 2,00 -0,25 5. 6.2025. 5.2.2026. 2,00
Federalne rezerve SAD 3,50-3,75 -0,25 10. 12. 2025. 28. 1. 2026. 3,50-3,75
Banka Engleske 3,75 -0,25 18.12. 2025. 5.2.2026. 3,75
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10. 2025. 28. 1. 2026. 2,25
Narodna banka Svajcarske 0,00 -0,25 19. 6. 2025. 19. 3. 2026. 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 1,71%
prema ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,1573 do 1,1799 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,1646 do 1,1794 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

U ponedeljak je dolar oslabio usled neizvesnosti u
vezi sa statusom Grenlanda, obnovljenim strahovima od
ponovne eskalacije trgovinskih tenzija, kao i usled straha
da ¢e ostriji pristup administracije predsednika Trampa
prema medunarodnim partnerima umanjiti atraktivnost
ameriCke aktive za strane investitore. Kurs EUR/USD je
na kraju dana iznosio 1,1646 americkih dolara za evro, §to
predstavlja najnizu vrednost na zatvaranju tokom
izvestajnog perioda.

Kurs EUR/USD je u utorak zabelezio rast. U toku
dana objavljeni su podaci o ZEW indeksu ekonomskih
oc¢ekivanja za Nemacku, koji je u januaru povecan sa 45,8
na 59,6, ¢ime se naSao na najvisem nivou od jula 2021.
godine, dok se o¢ekivao rast na 50,0. ZEW indeks procene
trenutne ekonomske situacije za Nemacku povecan je sa
—-81,0 na —72,7, dok se o¢ekivalo da iznosi —76,0.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,19
1,1794

1,18

1,17

O, - o
e
1,1646
1,16 Oreeens :
1,15
. \@(\ > . QO > QO \,o(‘ . @Q . \,b(‘ . {b(‘ . \,b(‘ . QQ

oF aF aF 0¥ 0T o o 5T LT LT

Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

U izveStajnom periodu evro oja¢ao prema dolaru
za 1l,71%

U sredu je dolar oja¢ao nakon $to je predsednik
SAD Tramp izjavio da 1. februara nece uvesti najavljene
carine na robu iz evropskih zemalja koje su se protivile
njegovim stavovima u vezi s Grenlandom, navodeéi da je
postignut okvir buduéeg dogovora. Tramp je odluku
objavio putem druStvenih mreza nakon sastanka s
generalnim sekretarom NATO-a Ruteom na Svetskom
ekonomskom forumu u Davosu. lako je govorio o postojanju
»okvira buduéeg sporazuma za Grenland”, konkretni
elementi tog aranZmana nisu precizirani, $to je ostavilo
prostor za razli¢ita tumacenja, imajuci u vidu da je Danska
odbacila moguénost pregovora.

U &etvrtak je na dnevnom nivou evro oja¢ao prema
dolaru. U toku dana objavljeni su podaci o stopi rasta PCE
deflatora u SAD, koja je u novembru iznosila 0,2% u odnosu
na prethodni mesec, nakon rasta od 0,2% u oktobru. Stopa
rasta u odnosu na isti mesec prethodne godine iznosila je
2,8%, nakon 2,7% prethodnog meseca. Bazni PCE indeks u
novembru je zabelezio rast od 0,2%, kao i prethodnog
meseca. Rast baznog PCE indeksa u odnosu na isti mesec
prethodne godine iznosio je 2,8%, nakon 2,7% u oktobru.
Svi podaci su bili u skladu sa ocekivanjima. Pored toga,
tokom dana je objavljena stopa rasta BDP-a SAD, koja je,
prema finalnim podacima za trece tromesecje iznosila 4,3%,
§to je bilo iznad o¢ekivanja i prethodne procene (4,3%).

Dolar je u petak oslabio prema evru nakon
spekulacija da bi SAD mogle da pomognu japanskim
vlastima u intervencijama na deviznom trzistu, Sto je
negativno uticalo na raspoloZenje prema ameri¢kom
dolaru.

1,1865
1,20 1,1794

R }
& & ’DQ‘ & AN
lzvor: Bloomberg.

18 Promena vrednosti evra prema odabranim

valutama
mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
15% 13,01% 13,34%
10% 8,10%
MR eT 2.76%
i 0,57%
0% [ | - —0 0'_17%
0,00% N
0,47%_2100%
-5%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

Okida¢ za reakciju trzista bila je provera trzisnih uslova
od strane FED-a u Njujorku, $to je podstaklo spekulacije o
potencijalnoj koordinisanoj intervenciji kako bi se zaustavilo
slabljenje jena. Spekulacije o aktivnijoj ulozi SAD u
podrsci jenu podstakle su trziSna oekivanja da americke
vlasti mogu biti spremne da dugoro¢no toleri$u slabiji
dolar.

Kurs EUR/USD je izve$tajni period zavrsio na nivou
od 1,1794 ameri¢ka dolara za evro, $to je ujedno i najvisa
vrednost na zatvaranju tokom izvestajnog perioda.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD ostali su praktiéno nepromenjeni duz cele krive prinosa.
Prinosi na dvogodisnje i desetogodi$nje obveznice poveéani su za
manje od 1 b.p., na 3,60% i 4,23%, respektivno.

Prinosi na duZim ro¢nostima povecéani su po¢etkom nedelje,
usled turbulencija na trZis§tu japanskih drzavnih obveznica i
obnovljenih pretnji predsednika SAD Trampa trgovinskim
sukobom sa Evropom zbog neslaganja u vezi s Grenlandom.
Medutim, prinosi su pali u sredu, nakon $to je predsednik
Tramp izjavio da nee uvesti najavljene carine na robu iz
evropskih zemalja koje su se protivile njegovim stavovima u vezi
s Grenlandom, navede¢i da je postignut okvir buduéeg
dogovora, iako detalji tog dogovora jos uvek nisu poznati.

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u novembru iznosila je
0,2% u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa oéekivanjima, nakon
rasta od 0,2% u oktobru. Stopa rasta u odnosu na isti mesec
prethodne godine iznosila je 2,8%, u skladu sa oc¢ekivanjima, nakon
2,7% prethodnog meseca. Bazni PCE indeks u novembru je
zabelezio rast od 0,2%, takode u skladu sa ocekivanjima i podatkom
iz prethodnog meseca. Rast baznog PCE indeksa u odnosu na isti
mesec prethodne godine iznosio je 2,8%, u skladu sa o¢ekivanjima,
nakon 2,7% u oktobru. Li¢na potro$nja u SAD u novembru je
povecana za 0,5% u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa
oc¢ekivanjima, nakon 0,5% prethodnog meseca. Realna potrosnja je
zabelezila rast od 0,3%, u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od
0,3% u septembru. Li¢na primanja su se povecala za 0,3%, ispod
oc¢ekivanja (0,4%), nakon rasta od 0,1% prethodnog meseca.

Americka privreda u tre¢em tromesecju zabeleZila
najbrzi rast (4,4% anualizovano) u poslednje dve godine

Stopa rasta BDP-a u SAD, prema finalnoj proceni, u tre¢em
tromese¢ju ove godine, iznosila je 4,4% u odnosu na prethodno
tromesecje (anualizovano), iznad ocekivanja i prethodne procene
(oba su iznosila 4,3%), nakon 3,8% u drugom tromese¢ju. Li¢na
potrosnja, koja ¢ini najveéi deo (vise od dve trec¢ine) BDP-a SAD,
povecéana je u treCem tromesedju za 3,5%, u skladu sa o¢ekivanjima
i drugom procenom. Stopa rasta BDP deflatora u drugom tromesecju
iznosila je 3,8%, $to je takode bilo u skladu sa odéekivanjima i
prethodnom procenom, nakon 2,1% u prethodnom tromesedju.
Bazni PCE indeks u tre¢em tromesecju povecan je za 2,9%, u skladu
sa o¢ekivanjima i prethodnom procenom. Ameri¢ka privreda je u
treCem tromesedju zabelezila najbrzi rast u poslednje dve godine, pre
svega zahvaljujuéi potro$nji domacinstava, poslovnim investicijama
i manjem trgovinskom deficitu.

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD tokom nedelje koja se zavrsila 17. januara povecan je sa 199
hiljada na 200 hiljada, dok se oéekivalo da ¢e se poveéati na 209
hiljada. Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za pomo¢ za
nezaposlene u nedelji do 10. januara smanjen je sa 1,875 min na
1,849 min, dok se o¢ekivalo da iznosi 1,890 min.

Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim
podacima za januar, povecéan je sa 52,7 na 52,8, dok se o¢ekivalo da
iznosi 53,0. Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor zadrzana
je na 52,5, dok se oc¢ekivao rast na 52,9. PMI indeks proizvodnog
sektora povecan je sa 51,8 na 51,9, dok je oéekivano da iznosi 52,0.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD, u
' % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,40
6. 01. 26 23. 01.26 4,23
4,15
3,90
3,65 3,60
’ \ y
\/
3,40
5
0,7 0,2
0
-5
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g
lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)
110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD
. . Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak @ podatak
Kompozitni PMI indeks, preliminarno Jan. 53,0 52,8 52,7
Stopa rasta PCE deflatora, Y/Y Nov. 2,8% 2,8% 2, 7%
Stopa rasta BDP-a, finalno T3 4,3% 4,4% 4,3%
Izvor: Bloomberg.
111 Prinos generickih dvogodisnjih i deseto-
i godi$njih drZzavnih obveznica SAD, u %
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica povecani su na ro¢nostima duzim od dve godine,
dok su na kra¢em delu krive blago opali. Prinos nemacke
dvogodisnje obveznice poveéan je za oko 2 b.p., na 2,13%, dok
je prinos desetogodisnje obveznice poveéan za oko 7 b.p., na
2,91%.

Prinosi su blago porasli krajem nedelje nakon objave
PMI indeksa za Nemac¢ku, koji je bio iznad oéekivanja.

Kompozitni PMI indeks za Nemadku, prema preliminarnim
podacima za januar, povecan je sa 51,3 na 52,5, dok se ocekivao
manji rast (na 51,7). Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor
povecana je sa 52,7 na 53,3, dok se ocekivalo da se smanji na
52,5. Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor povecana
je sa 48,3 na 50,5, a ukupan PMI indeks proizvodnog sektora
povecan je sa 47,0 na 48,7, dok se ocekivalo da iznosi 47,8.

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema
preliminarnim podacima za januar, zadrzan je na 51,5, dok se
ocekivalo da se poveca na 51,9. Komponenta koja se odnosi na
usluzni sektor smanjena je sa 52,4 na 51,9, dok se ocekivalo da se
poveca na 52,6. Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor
povecana je sa 48,9 na 50,2, a ukupan PMI indeks proizvodnog
sektora povecan je sa 48,8 na 49,4, dok se ocekivalo da iznosi
49,2. Nove porudzbine su nastavile da rastu Sesti mesec zaredom,
dok je zaposlenost opala. Nabavne cene su poveéane najbrzim
tempom u prethodnih skoro godinu dana, a prodajne cene su,
takode, ubrzale rast u odnosu na prethodni mesec.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . » .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,20
=16, 01. 26 23. 01. 26
2,91
2,70
220 2,13
/
1,70
15
18 7,1

-15
3m 6m 1g 29 39 49 59 6g 79 8 99 109

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

Kompozitni PMI indeks za Nemac¢ku u januaru poveéan
na 52,5 (sa 51,3), $to je najvisi nivo od oktobra 2025.

. . Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak @ podatak
Kompozitni PMI indeks za zonu evra,
o Jan. 51,9 51,5 51,5
preliminarno
Kompozitni PMI indeks za Nemad&ku,
o Jan. 51,7 52,5 51,3
preliminarno

ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za

Jan. 50,0 59,6 45,8

Nemacku

Izvor: Bloomberg.

ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za Nemacku u
januaru je povecan za 13,8 poena, sa 45,8 na 59,6, Sto je najvisi
nivo od jula 2021. godine, dok se oc¢ekivao rast na 50,0. ZEW
indeks procene trenutne ekonomske situacije za Nemacku povecan
je za 8,3 poena, odnosno sa —81,0 na —72,7, dok se ocekivalo da
iznosi —76,0. ZEW indeks ekonomskih oéekivanja za zonu evra
U januaru je povecan za 7,1 poen, sa 33,7 na 40,8, a ZEW indeks
procene trenutne ekonomske situacije za zonu evra povecan je za
10,4 poena, odnosno sa —28,5 na —18,1.

Proizvodacke cene u Nemackoj u decembru su smanjene za
0,2%, u skladu sa ocekivanjima, nakon stagnacije prethodnog
meseca. U odnosu na isti mesec prethodne godine, proizvodacke
cene su nize za 2,5%, dok se ocekivalo manje smanjenje (-2,4%),
a nakon pada od 2,3% prethodnog meseca.

Indikator poverenja potrosata u zoni evra, prema
preliminarnim podacima za januar, povecan je sa —13,2 na -12,4
(revidirano sa —13,1), dok se ocekivalo da iznosi —13,0.

Prema istrazivanju koje je sproveo Bloomberg u januaru,
ekonomisti o¢ekuju rast BDP-a u zoni evra od 1,4% u 2025,
odnosno 1,2% u 2026. i 1,4% u 2027. Ekonomisti ocekuju
inflaciju u zoni evra od 1,8% za 2026. i 2,0% za 2027. Sva
oc¢ekivanja su nepromenjena u odnosu na prethodnu procenu.
Ocekuje se da rast BDP-a u Nemackoj iznosi 0,3% u 2025, 1,0% u
2026. i 1,5% u 2027. Procene inflacije iznose 2,0% za 2026. i
2,1% za 2027. U odnosu na prethodnu procenu, ocekivanja su
nepromenjena za oba pokazatelja.

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
21 | banaka zemalja u razvoju L (u %, YoY)
12 O

RKS Promena Datum Naredni Ocekivanje

(u %) (up.p.) promene sastanak (T1, %)* 10
Srbija (NBS) 5,75 025 | 12.9.2024.  12.2.2026. 5,61 8
Ceska (CNB) 3,50 -0,25 7.5.2025. | 5.2.2026. 3,46 . -
Poljska (NBP) 4,00 0,25 | 3.12.2025. | 4.2.2026. 3,73 _ A
Madarska (MNB) | 6,50 -0,25 24.9.2024. | 27.1.2026. 6,33 4 N _ - : — A N _
Rumunija (NBR) | 6,50 -0,25 7.8.2024. | 19.1.2026. 6,44 2 X L — A
Turska (CBRT) 37,00 -1,00  22.1.2026. 12.3.2026. 35,36 0l | _ | | | | | | |
Rusija (CBR) 1600 = -050 | 19.12.2025. 13.2.2026. @ 1528 SRB CES ~ POL ~ MAD  RUM = RUS  KIN — TUR
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.2025. _ R Stopg inﬂacije_ —Donjagr. koridor_a_

— Gornja gr. koridora A Centralna vred. cilja

Izvor: Bloomberg / * T1 2026. godine — prosecne projekcije dostupne na osnovu

poslednjih raspolozivih anketa Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

DeSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Rumunije je zadrzala referentnu stopu na Promena lokalnih valuta izabranih
nivou oq 6,50%, §to :su trii§l.li ucesnici i ocekivali. Re_ferentna stopa 2.3 zemalja u razvoju prema evru
se nalazi na nepromenjenom nivou od avgusta 2024. godine. Odluka je
doneta u uslovima znatnog poveéanja stope inflacije u prethodnom

: s . C oL 3.0% - 40%
periodu, pod uticajem poveéanja stopa PDV-a i akciza u Rumuniji. o
Stopa inflacije u Rumuniji je u decembru iznosila 9,7% YoY i povecana 0 0% - 30% =§
je za oko 2,0 p.p. od jula ove godine. Prema prognozama, oéekuje se ——
umereno smanjenje stope inflacije u naredna tri meseca. Guverner 10% A g
Mugur Isaresku je u novembru istakao da verovatno ,neée biti A r10%
pri¢e” o0 smanjenju referentne stope pre leta 2026. godine. 0.0% A A AL o : : 0%
Centralna banka Turske je smanjila referentnu kamatnu stopu A I .10%%
. . - . I -1.0% &)
za 100 b.p., na nivo od 37,00%, pri ¢emu je ocekivano Smanjenje oD
ne$to veceg obima (150 b.p.). Ovo je peto uzastopno smanjenje 0% R g
referentne stope (ukupno: 900 b.p.). Odluka je doneta u uslovima - -30%-3
gotovo kontinuiranog smanjenja stope inflacije koje se belezi od 3.0% L 40%

juna 2024. godine. Stopa inflacije u Turskoj u decembru je iznosila RSD CzK PLN HUF RON CNY RUB TRY
30,9% YoY i bila je blago ispod ocekivanja centralne banke (31,0-
33,0% YoY). U saopstenju je ponovljeno da inflaciona oéekivanja i
kretanje cena pokazuju znake poboljsanja.

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

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

Guverner centralne banke Poljske Adam Glapinjski istakao je da
je centralna banka donela odluku o poveéanju rezervi zlata na nivo 2.4
od 700 tona, sa prethodnog nivoa od 550 tona. Procenjena vrednost
zlata u deviznim rezervama krajem 2025. godine iznosila je 65,3 mird

evra. Nije dat vremenski okvir sprovodenja odluke. : Afires Promena u b.p.
Emitent (dospece)

Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
valuti (s dospecem 2032. godine)

PR « . . (u %)

Stopa rasta BDP-a Kine je u €etvrtom tromese¢ju 2025. godine lw YoY
iznosila 4,5% YoY (1,2% QoQ), $to je ispod nivoa iz treceg tromesecja  srpija 4,830 0,0 6.0
od 4,8% YoY (1,1% QoQ) i u skladu sa o¢ekivanjem trzi$nih ucesnika .

(4,5% YoY / 1,1% QoQ). Stopa rasta BDP-a za celu 2025. godinu ~ C®K# 4118 1.1 22,2
zabelezila je nivo od 5,0% YoY, $to je u skladu sa zvaniénim ciljem. Poljska 4,653 04 -116,1

Prinosi na drZzavne obveznice Madarske u lokalnoj valuti tokom Madarska 6,358 -16,3 -31,5
1zvestajnog. perloda_ zabelez1.1e S.u najznacajnije smanjenje m(}du Rumunija 6.638 19 1227
posmatranim zemljama. Prinosi na reperne obveznice s dospeéem
2032. smanjeni su za 16 b.p., na nivo od 6,358%. Ovakva kretanja su ~ [Turska 27,650 -16,0 245,0
zabeleZzena Kkao rezultat _smfmjenja eksternin rizika i rasta s 1,620 05 35
ocekivanja nastavka smanjenja referentne stope centralne banke : o :
na nekom od narednih sastanaka. 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

8,39% i kretala se u rasponu od 4.676,31 do 4.965,83 dolara po

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)

unci (istorijski maksimalna vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Cena zlata 23. januara tokom trgovanja dostigla
istorijski maksimum od 4.988,32 USD/Oz

Na rast cene zlata znatno su uticali: geopoliti¢ke tenzije;
smanjeno poverenje investitora u ameri¢ku aktivu; pripreme za
potencijalnu vojnu akciju SAD protiv Irana; rast traZnje za
klasama aktive sigurnog uto¢ista nakon najave Trampa o predlogu
novih poreza evropskim drzavama; plan centralne banke Poljske da
kupi dodatnih 150 tona zlata; najave da danski penzioni fond
Akademiker Pension izlazi iz drZavnih obveznica SAD krajem
januara prodajom HoV zbog fiskalnih problema, $to nije direktno
povezano s transatlantskim raskolom, dok je $vedski penzioni fond
Alecta saopstio da je prodao 80% drzavnih HoV SAD u 2025.

Cena zlata zabeleZila rast od 8,39% i na kraju izvesStajnog
perioda iznosila 4.965,83 USD/Oz

Na usporavanje rasta cene zlata uticali su: smirivanje tenzija
oko mogucée aneksije Grenlanda nakon s§to je predsednik Tramp
uverio trzista da je upotreba vojne sile isklju¢ena; izjava Trampa da
¢e se SAD uzdrzati od uvodenja 10% carina na uvoz robe iz osam
driava EU od 1. februara, pozivanjem na buduéi sporazum sa
NATO o Grenlandu; vest da norveski fond nacionalnog bogatstva
zadrZava svoje investicije u SAD, dok ministar finansija Norveske
navodi veli¢inu i znadaj trzista SAD uprkos krizi oko Grenlanda.
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Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa
brent od 2,73%, koja se kretala u rasponu od 63,94 do 65,88 dolara
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte uticali su: eskalacija geopoliti¢kih tenzija;
nove prognoze Medunarodne agencije za energiju (IEA) o
poveéanju traznje za naftom u 2026, uz oéekivanje globalnog
privrednog rasta; pad ponude nafte nakon privremenog
zatvaranja dva velika polja (Tengiz i Koroljov) u Kazahstanu, gde
se obraduje oko 1,5% globalne ponude nafte i 80% kazahstanskog
izvoza sirove nafte; nizak obim izvoza nafte iz Venecuele; rast
zabrinutosti oko moguce vojne akcije SAD i Izraela prema Iranu
Sto bi moglo poremetiti proces snabdevanja naftom; pad vrednosti
dolara; ocekivanje smanjenja kamatnih stopa FED-a, kao i
rekordno hladno vreme u SAD, uz izrazito snazne zimske oluje

vvvvv

Cena nafte zabeleZila rast od 2,73% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 65,88 USD/bbl

Na usporavanje rasta cene nafte uticali su: ublaZene pretnje
predsednika SAD Trampa na Svetskom ekonomskom forumu u
Davosu oko preuzimanja kontrole nad Grenlandom; pozitivni
signali koji bi mogli dovesti do okon¢anja rata u Ukrajini; pad
cena ruske nafte za isporuke Kini na najnizi nivo u poslednja Getiri
meseca; pad traznje Indije za ruskom naftom zbog moguéih
sankcija SAD i EU, kao i poveéan broj operativnih platformi u
SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.

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