%
3

Haponna 6anka CpOuje

PREGLED DESAVANJA NA SVETSKOM

FINANSIJSKOM TRZISTU

26 — 30. januar 2026.

Sektor za monetarne i devizne operacije
Odeljenje za devizne rezerve
Odeljenje za operacije na otvorenom trzistu

Januar, 2026.



FINANSIJSKA TRZISTA %

Hapoana 6anka Cpbuje

I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija 12 |Nivoi promena prinosa drzavnih
obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Drzava Nivo prinosa
30.01.2026 1w YoY 1w YoY
0, 0,
S&P 500 SAD 6.939,03 0,34% 14,29% 2y 2 06% 6.5 146
Dow Jones Industrial SAD 48.892,47| -0,42% 8,94% Nemacka
10y 2,84% -6,3 32,3
NASDAQ SAD 23.461,82| -0,17% 19.21%
Dax 30 Nemaéka 2453881 -1,45% 12,94% 2y 2,21% 6,4 -15,5
Francuska
CAC 40 Francuska 8.126,53 -0,20% 2,33% 10y 3,43% -6,8 16,1
FTSE 100 Velika Britanija 10.223,54 0,79% 18,23% ) 2y 2.20% 6.2 208
NIKKEI 225 Japan 53.322,85| -0,97% 34,95% Spanija
- - ) 10y 3,21% -5,9 9,3
Shanghai Composite Kina 4.117,95 -0,44% 26,68%
Izvor: Bloomberg .. 2y 2,14% -6.5 -32,8
Italija
10y 3,46% -5,7 -14,4
1.3 | Kretanja na FX trziStu 2y 3,72% -1,3 -53,8
UK
EUR usD 10y 4,52% 1,0 3.8
Promena Promena 2y 3,52% -7,3 -68,5
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w Yoy 10y 4,24% 1,1 278
o) 0, - 0, - [0)
EUR/USD | 1,1872 | 0,66% | 13,97% |USD/EUR | 0,8423 0,66% | -12,26% 2y 2 5% 44 173
EUR/GBP | 0,8660 | -0,08% | 3,46% |USD/GBP| 0,7295 | -0,73% | -9,22% Kanada
10y 3,42% 0,3 29,5
EUR/CHF | 09164 | -1,12% | -3,20% |USD/CHF| 0,7719 | -1,77% | -15,06%
EURMJPY | 183,36 | -057% | 14,08% |USD/IPY | 154,45 | -1,22% | 0,10% Japan 2y 1.23% -1,5 517
EUR/CAD 11,6126 | -0,30% | 7,40% |USD/CAD| 1,3583 | -0,96% | -5,77% 10y 2,24% -0,4 103,5
Izvor: Bloomberg 2y 1,37% -2,0 11,4
Kina
vex 10 1,81% -1,8 18,0
14 | Kamatne stope na trziStu novca * y
2 EUR usD GBP CHF
]
5 ) promena u b.p. _ promena u b.p. . promena u b.p. ) promena u b.p.
a% nivo nivo nivo nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N | 1,93% -0,7 -99,7 3,68% 3,0 -68,0 3,73% -0,1 -97,5 -0,07% -3,0 -52,7
1M 1,97% 0,9 -76,1 3,67% -0,3 -64,0 3,73% 0,1 -79,8 -0,06% -0,2 -50,1
3M 2,03% -0,7 -57,5 3,66% -1,0 -63,1 3,72% 0,1 -76,5 -0,05% -0,1 -73,2
6M 2,16% 0,1 -435 3,62% 2l -62,3 3,64% -0,2 -75,9 -0,04% -0,1 -94,4
12M | 2.23% -1,7 -30,5 3,49% -4.,4 -66,8 3,55% 0,8 -73,5 0,08% -1,3 -110,9

* EUR: €STR za O/N, EURIBOR za ostale roénosti; 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 vodeéih centralnih banaka *

Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
RKS (u %)
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za Q1 2026 (u %)
Evropska centralna banka 2,00 -0,25 05.06.25 05.02.26 2,00
Federalne rezerve SAD 3,50-3,75 -0,25 10.12.25 18.03.26 3,50-3,75
Banka Engleske 3,75 -0,25 18.12.25 05.02.26 3,75
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10.25 18.03.26 2,25
Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 19.06.25 19.03.26 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 0,66% u
odnosu na americ¢ki dolar. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,1834 do 1,2081 (tokom perioda trgovanja)
odnosno od 1,1872 do 1,1980 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

U ponedeljak je dolar oslabio u odnosu na evro usled
ocekivanja sastanka FED-a, kao i usled moguée nominacije
novog predsednika FED-a. Tokom dana, objavljen je podatak
o IFO indeksu poslovne klime u Nemackoj, koji je u januaru
zadrzan na 87,6, dok se ocekivalo da se poveca na 88,2.
Komponenta procene trenutne situacije poveéana je na 85,7 sa
85,6, dok je komponenta ocekivanja za narednih Sest meseci
smanjena na 89,5 sa 89,7. Objavljen je i1 podatak o
porudzbinama trajnih dobara u SAD, koje su u novembru
povecane za 5,3% u odnosu na prethodni mesec (ocekivano
4,0%), nakon -2,1% u oktobru.

U utorak je dolar nastavio da slabi nakon objave
indeksa poverenja potrosaca u SAD, koji je u januaru
smanjen na 84,5 sa 94,2 (ocekivano 91,0), ¢ime se nasao na
najnizem nivou od maja 2014. godine, a komponenta procene
trenutne situacije nasla se na najnizem nivou od februara 2021.
godine, odnosno smanjena je na 113,7 sa 123,6. Na kraju
dana, kurs EUR/USD se naSao na nivou od 1,1980
americkih dolara za evro S$to je najvisa vrednost na
zatvaranju tokom posmatrane nedelje.

Valutni par je nastavio da beleZi rast nakon §to je
zatvorena evropska sesija, kako je predsednik SAD,
Tramp, izjavio da slabljenje dolara ne predstavlja
problem, ¢ime su podstaknuta ocekivanja da je americka
valuta usla u fazu dugoro¢ne korekcije, pa se kurs EUR/USD
u jednom trenutku nasao na nivou od 1,2081 americkih
dolara za evro, Sto je najvisi nivo od juna 2021. godine.

U izveStajnom periodu evro je ojacao prema
dolaru za 0,66%

U sredu je kurs EUR/USD belezio pad nakon S$to je
predsednik FED-a, Pauel, rekao da poslednji podaci
ukazuju na ubrzanje ekonomske aktivnosti SAD, kao i na
stabilizaciju trzi$ta rada i popustanje inflatornih pritisaka.
FED je na sastanku, koji se zavrSio 28. januara, zadrzao
referentnu kamatnu stopu na rasponu 3,50 - 3,75%. Istaknuto
je da je deo vise inflacije pripisan kretanjima cena robe za koje
FED procenjuje da su u znatnoj meri posledica uvedenih carina
i da su privremenog karaktera.

U Cetvrtak je dolar ojacao nakon $to je administracija
Donalda Trampa izjavila da se priprema da za novog
predsednika predlozi Kevina Vorsa. Tokom dana objavljen
je podatak o broju novih prijava za naknadu u slucaju
nezaposlenosti u SAD koji je, tokom nedelje koja se zavrSila
24. januara, smanjen na 209 hiljada sa 210 hiljada (oc¢ekivano
205 hiljada). Pored toga, objavljeno je i da je deficit
trgovinskog bilansa SAD u novembru poveéan na mesecnom
nivou za 94,6%, Sto je najveci rast od 1992. godine, odnosno
povecan je na 56,83 sa 29,21 mlrd dolara. Ipak, na dnevnom
nivou kurs EUR/USD je zabeleZio rast.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,21
1,1980
1,1879
1,19
. 1,1872
Oeer et o
1,17 et
el
o’
1,15
& & & & & & & & & & F
o of {19.\ W\.\ rf}'"\ ,g.r\ qu\ W«.\ ’f}r\ @.\ o
Izvor: Bloomberg
1.7 | Kurs EUR/USD poslednjih godinu dana
1,25
1,1980
1,20
1,15 1,1872
1,10
105 L0417
1,0280
1,00
X S S S S S S S S S S S Y
Q& DR R A A R A S I
. \,bo & @'f;‘ 0Q< &q,\ . \Qo \& 04@ (’QQ 6"\ (\5\ 60(' . \@o
lzvor: Bloomberg
1.8 Promena vrednosti evra u odnosu na
odabrane valute
mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
15% 13,97% 14,08%
10%
7,40%
5% 3,46%
0,66%
OO/U — .
| 0, - 0,
0,08% 12% -0,57% 0,30%
-5% -3,20%
uUsD GBP CHF JPY CAD

Izvor: Bloomberg

U petak je dolar nastavio da ja¢a nakon S§to je
predsednik SAD, Tramp, zvani¢éno nominovao Kevina
Vorsa za predsednika FED-a kada istekne mandat DZeromu
Pauelu u maju ove godine. lako se o¢ekuje da ¢e Vors biti
naklonjen nizim kamatnim stopama, malo je verovatno da ¢e
podrzati agresivnija smanjenja kakva bi verovatno zagovarali
drugi kandidati. Dolar je ojacao i nakon objave podatka o
proizvodackim cenama, koje su u decembru na mese¢nom
nivou povecane za 0,5%, Sto je bilo iznad ocekivanja i
novembarskog podatka (0,2%), dok su na godi$njem nivou
cene povecane za 3,0% (oéekivano 2,8%).

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrsio na nivou
od 1,1872 ameri¢kih dolara za evro, §to je ujedno i najniza
vrednost na zatvaranju tokom izvestajnog perioda.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drzavnih obveznica SAD tokom izveStajnog
perioda zabeleZili su pad duz skoro cele krive, posebno na delu
od oko 2g. Prinos 2g obveznice smanjen je za oko 7 b.p. na
3,52%, dok je prinos 10g obveznice povecan za oko 1 b.p. na
4,24%.

FED je na sastanku koji je zavrSen 28. januara zadrZao
referentnu kamatnu stopu na 3,50 — 3,75%. Predsednik FED-a
Pauel ocenio je da su makroekonomski izgledi SAD u odnosu
na prethodni sastanak jasno poboljSani. Prema njegovim
reCima, najnoviji podaci ukazuju na ubrzanje privredne
aktivnosti, postepeno popustanje inflatornih pritisaka i
stabilizaciju trzista rada, $§to u ovom trenutku umanjuje
potrebu za dodatnim monetarnim popustanjem.

Iz saopstenja FED-a uklonjene su formulacije koje su u
prethodnim mesecima upuéivale na poveéane negativne rizike
po zaposlenost, §to dodatno odraZava povoljniju ocenu stanja
na trZiStu rada. Pauel je, medutim, naglasio da, uprkos vidljivim
znacima stabilizacije, poboljSanje na trziStu rada ne treba
precenjivati. Kada je re¢ o inflaciji, Pauel je ocenio da je ukupan
trend kretanja povoljan, iako se ocekuje da ¢e klju¢ni inflatorni
pokazatelji i dalje ostati iznad cilja. Deo vise inflacije pripisan je
kretanjima cena roba, za koje FED procenjuje da su u znacajnoj
meri posledica carinskih mera i da imaju karakter jednokratnog
cenovnog prilagodavanja, a ne trajnog procesa.

Predsednik FED-a je ponovo istakao znadaj
institucionalne nezavisnosti centralne banke u uslovima
pojacanih politickih pritisaka. On je naglasio da je nezavisnost
FED-a u sluzbi stabilnosti finansijskog sistema, izbegavajuéi da
direktno komentarise aktuelne politicke i pravne sporove. Dodatnu
neizvesnost u pogledu buduceg sastava rukovodstva FED-a
predstavlja Cinjenica da Pauel i dalje odbija da se izjasni da li ¢e
ostati ¢lan Odbora guvernera nakon isteka mandata na mestu
predsednika u maju.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD u %
: (benémark izdanja sa pocetka perioda)
4,30
3. 01. 26 30. 01. 26
4,24
4,05
3,80
3,55
3,52
3,30
5 14
0
-5
10 73
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

Izvor: Bloomberg

promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne

aktivnosti SAD

Odekivani = Aktuelni | Prethodni

Prinosi na obveznice SAD su zabeleZili pad nakon §to je
Tramp za predsednika FED-a imenovao Kevina Vorsa

Predsednik SAD Tramp saopS$tio je da je za novog
predsednika FED-a imenovao Kevina Vorsa ¢ime je okonéan
visemesecni period neizvesnosti. Vors, nekadasnji guverner FED-a
i dugogodisnji Trampov savetnik za ekonomska pitanja, na toj
poziciji ¢e naslediti DZeroma Pauela nakon isteka njegovog
mandata u maju. Ipak, da bi zvani¢no stupio na duZnost,
neophodno je da njegovu nominaciju potvrdi Senat SAD.
Investitori su uglavnom pozitivno reagovali na imenovanje Kevina
Vorsa, ocenjuju¢i ga kao kandidata koji bi mogao da doprinese
stabilnosti i predvidljivosti u vodenju monetarne politike. Ta
percepcija je ublazila deo neizvesnosti prisutne na trziStima i
podstakla rast traznje za ameri¢kim obveznicama.

Proizvodacke cene u SAD u decembru su povecéane za 0,5%
u odnosu na prethodni mesec, iznad o&ekivanja (0,2%), nakon
rasta od 0,2% u novembru. Godis$nja stopa rasta proizvodackih
cena iznosila je 3,0%, iznad ocekivanja (2,8%), nakon 3,0%
prethodnog meseca. Proizvodacke cene, isklju¢ujuéi volatilne
kategorije hrane i energenata u decembru su povecane za 0,7% u
odnosu na prethodni mesec, dok se oéekivao manji rast (0,2%),
nakon sto su prethodnog meseca ostale nepromenjene.

LIRS i podatak | podatak | podatak
Stopa rasta proizvodackih cena, Y/Y Dec 2,8% 3,0% 3,0%
Porqdz_bme trajnih dobara, M/M, Nov 40% 5.3% 2.1%
preliminarno
Indeks poverenja potrosaca Jan 91,0 845 94,2
Izvor: Bloomberg
Prinos generi¢kih 2y i 10y drzavnih
111 : -
obveznica SAD u %
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica su smanjeni duz cele krive prinosa, osim na
najkraé¢em delu (3 i 6 meseci), gde su blago poveéani. Prinos
nemacke 2g obveznice smanjen je za oko 6 b.p. na 2,06%, dok
je prinos 10g obveznice takode smanjen za oko 6 b.p. na
2,84%.

Do pada prinosa doslo je usled zabrinutosti oko ja¢anja
evra i sumnje da ¢ée to mozda podstaéi ECB da dodatno ublazi
monetarnu politiku ranije nego §to se to trenutno oéekuje.
Ipak, na sledeéem sastanku ECB 5. februara ne odekuje se
promena kamatnih stopa.

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, prema preliminarnim
podacima, u cetvrtom kvartalu iznosila je 0,3% u odnosu na
prethodni kvartal, $to je iznad ocekivanja (0,2%), nakon rasta od
0,3% u tre¢em kvartalu. U odnosu na isti mesec prosle godine,
stopa rasta BDP-a iznosila je 1,3%, u skladu sa oc&ekivanjima,
nakon rasta od 1,4% u prethodnom kvartalu. Privredna aktivnost
zone evra je krajem prosle godine porasla vise nego $to se
ocekivalo, pokazujuéi otpornost na trgovinske tenzije izazvane
politikom predsednika SAD, Trampa.

Stopa rasta BDP-a u Nemackoj prema preliminarnim
podacima u cetvrtom kvartalu prosle godine iznosila je 0,3% u
odnosu na prethodni kvartal, iznad océekivanja (0,2%) i rasta u
prethodnom kvartalu (0,0%). U odnosu na isti kvartal prethodne
godine (2024.) ekonomija je zabelezila rast od 0,6%, iznad
océekivanja (0,4% i rasta na kraju prethodnog kvartala (0,3%).
Podaci ukazuju da je Nemacka iza$la iz recesije, ali se jo§ uvek ne
ocekuje snazan ekonomski rast.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja sa pocetka perioda)
3,20
-3, 01. 26 30. 01. 26
2,70 2,84
2,20
Em— 2,06
1,70
10
0
-10 %5 6,3

3m 6m 1g 29 39 49 59 69 79 8y 99 10g
Izvor: Bloomberg promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

O¢ekivani | Aktuelni |Prethodni

Indikator e podatak | podatak | podatak

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, Q/Q

. Q4 0,2% 0,3% 0,3%
anualizovano

Stopa nezaposlenosti u zoni evra Dec 6,3% 6,2% 6,3%

Inflacija u Nemackoj, Y/Y, preliminarno Jan 2,0% 2,1% 2,0%

Izvor: Bloomberg

Godis$nja stopa inflacije u Nemackoj u januaru je
povecana na 2,1% sa 2,0% u decembru

Stopa rasta (EU harmonizovanog) indeksa potrosackih
cena u Nemackoj prema preliminarnim podacima u januaru je
iznosila -0,1% na mese¢nom nivou, blago iznad oéekivanja (-
0,2%), nakon rasta od 0,2% u prethodnom mesecu. Godi$nja stopa
inflacije iznosila je 2,1%, takode blago iznad o¢ekivanja i podatka
na kraju prethodnog meseca (2,0%). Stopa inflacije blago je
ubrzala poc¢etkom godine, nakon iznenadujuceg privrednog rasta
krajem prethodne godine. Na rast inflacije najvise su uticale cene
hrane, kao i goriva, dok se procenjuje da je i bazna inflacija ostala
poviSena, uz posebno snazan rast inflacije usluga. Uprkos tome,
analiti¢ari predvidaju nastavak trenda dezinflacije.

IFO indeks poslovne klime u Nemadkoj u januaru je
zadrzan na 87,6, dok se ocekivalo da se poveéa na 88,2.
Komponenta procene trenutne situacije, blago je poveéana, na
85,7 sa 85,6, dok se o¢ekivalo da se poveca na 86,0. Komponenta
ocekivanja za narednih $est meseci, smanjena je na 89,5 sa 89,7,
dok se ocekivalo da se poveéa na 90,3. Podaci ukazuju da se
poslovna klima znatno poboljsala u preradivackom sektoru, dok se
pogorsala u sektoru usluga.

Stopa nezaposlenosti u zoni evra, u decembru je smanjena
na 6,2%, dok se ocekivalo da se zadrzi na 6,3%, koliko je iznosila
prethodnog meseca. Stopa nezaposlenosti u Nemackoj je
zadrzana na 6,3%, u skladu sa o¢ekivanjima.

oy Prinos generickih 2y i 10y 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 0O
RKS | Promena Datum | Naredni = OgZekivanje 30,9%
(U%)  (up.p.) promene sastanak = (Q1, %)* 10
Srbija (NBS) 5,75 025 12924 12226 5,61 8
Ceska (CNB) 3,50 -0,25 7.5.25 5.2.26 3,46 6 -
Poljska (NBP) 4,00 025 | 31225 @ 4226 373 = A A
Madarska (MNB) 650 | -025 | 24924 24226 6,33 s - 7T & 7 A —
Rumunija (NBR) 6,50 0,25 7.824 | 17.2.26 6,44 24 2 - - -
Turska (CBRT) 37,00 -1,00 22.1.26 12.3.26 35,36 0+ — r r r r r |
- SRB CE§ POL MAP RUM RUS KIN TUR
Rusija (CBR) 1600 = 050 | 19.12.25 = 13.2.26 15,28 I _ _
- Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.25 - - - Gornja gr. koridora A Centralna vred. cilja

Izvor: Bloomberg / * Q1 2026. godine - prose¢ne projekcije dostupne na osnovu

ledniih lozivih anket Izvor: Bloomberg/sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak)
poslednjih raspoloZzivih anketa

DeSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Madarske (MNB) je na sastanku zadrZala Promena lokalnih valuta izabranih
referentnu stopu na nepromenjeno nivou od 6,50%, u skladu sa 2.3 zemalja u razvoju prema evru
ofekivanjem veéine analiti¢ara. Referentna stopa MNB se nalazi na
nepromenjenom nivou od septembra 2024. godine. Stopa inflacije u

Magdarskoj je u decembru (3,3%Y0Y) u drugom uzastopnom mesecu 1,0% - 30%
bila unutar granica ciljanog koridora i znacajno se priblizila ciljanoj S,
vrednosti MNB (3,0%Y0Y). Medutim, guverner MNB, Mihaly Varga, - 20% E
je na konferenciji za medije istakao da je potreban oprezan pristup 0,5% A g
monetarnoj politici usled poviSenih inflacionih o¢ekivanja A 0% o
domadinstava i inflacije cena usluga. Ipak, naveo je da ¢e prema A

Do . . . . o 0,0% —A— A ; ; ; ; 0%
projekcijama MNB stopa inflacije ostati u okviru ciljanog raspona A =
tokom citavog horizonta projekcija. U saopstenju je ponovljeno da ¢e A | 10%:§
naredne odluke biti donete ,,0d sastanka do sastanka”. 05% ’§

Tokom izvestajnog perioda objavljeni su slede¢i preliminarni I ‘20%§
podaci o stopama rasta BDP-a za Cetvrti kvartal i za 2025. godinu: oo A | 008
* Stopa rasta BDP-a Madarske je u cetvrtom kvartalu 2025. RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY

godine iznosila 0,7%YoY (0,2%Q0Q), Sto je blago ispod
ocekivanja trzi$nih u€esnika od 0,8%YoY (0,5%Qo0Q) i blago iznad
nivoa iz tre¢eg kvartala od 0,6%YoY (0,0%Q0Q).

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

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

Stopa rasta BDP-a Madarske za 2025. godinu iznosi 0,4%YoY 24 Prinosi drZzavnih obveznica u lokalnoj
(u2024: 0,5%Y0Y). ' valuti (sa dospecem 2032. godine)

* Stopa rasta BDP-a Ceske je u Cetvrtom kvartalu 2025. godine
. X o o .. . A .
1131.(3s1.la %,4 /(.)YOY (0,5%Qo0Q), sto je bl.a.go 1qud oc.eklvarnja Emitent (dospete) Prl(rJ'IOS
trzi$nih uéesnika od 2,5%YoY (0,6%Qo0Q) i ispod nivoa iz treceg (u%) 1w YoY
kvartala od 2,8%YoY (0,8%Q0Q).

Promena u b.p.

Srbija 4,820 -1,0 9,0
Stopa rasta BDP-a CeSke za 2025. godinu iznosi 2,5%YoY (u Cetka 3970 148 164
2024: 1,3%YoY). . ' ‘ ‘
. . .. . Poljska 4,600 5,3 -113,4
* Stopa rasta BDP-a Poljske za 2025. godinu prema preliminarnoj
proceni iznosi 3,6%YoY (u 2024: 3,0%Y0Y). Madarska 6,325 -3.3 -17,8
Prinosi na drZavne obveznice CeSke u lokalnoj valuti sa  Rumunija 6,492 -14,6 -94,0
dospeéem 2032. su tokom izveStajnog perioda smanjeni za 15 Turska 28,150 50,0 269.0
baznih poena na nivo od 3,970%. Znacajnije smanjenje prinosa _
zabelezeno je nakon $to je viceguverner Centralne banke Ceske (CNB), ~ Kina L3 28 30
Jan Frait, dao signal da je moguca diskusija o smanjenju referentne Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
kamatne stope ve¢ na narednom sastanku CNB, 5. februara. sekundarnog trzista).
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata je zabelezila pad od
2,33% i kretala se u rasponu od 4.850,03 do 5.335,08 USD/Oz,
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Istorijski maksimumi cene zlata dostignuti su 29.1.2026
tokom trgovanja 5.595,46 i zatvaranja 5.335,08 USD/Oz

Na usporavanje rasta cene zlata i znacajni pad krajem
nedelje uticali su: mere kineskih i americkih berzi za suzbijanje

spekulativnih talasa na trziStima plemenitih metala (vest da su
trgovcei plemenitim metalima u Kini pretrpeli gubitke ve¢e od 1 mlrd.
juana nakon nestanka jedne od ugovornih strana, dok je CME
povecala margine za fjucersa zlata i srebra na Comex-u sa prethodnih
6% 1 11% na 8% i 15%.), vest da predsednik SAD planira da
predlozi Vorsa za novog predsednika FED-a bila je okidac za
najlosiji dnevni u€inak cene zlata u poslednjih 10 g. zabelezen u
petak, Sto je dovelo i do izraZenog jacanja vrednosti USD.

Cena zlata je zabeleZila pad od 2,33% i na kraju
izvesStajnog perioda je iznosila 4.850,03 USD/Oz

Na rast cene zlata, do pred kraj nedelje, uticali su: geopoliti¢ke
tenzije; smanjeno poverenje investitora u klase aktive SAD,;
Trampovo upozorenje Iranu na moguée vojne napade ukoliko ne
zakljuéi sporazum o nuklearnom programu sa SAD, kao i izves$taj
Svetskog saveta za zlato (WGC) da centralne banke i dalje daju
prioritet zlatu kao strate§koj klasi aktive u uslovima opste
neizvesnosti (kupovina 863 tone u 2025.9., uz i dalje snaznu traznju
na znatno visem nivou u poredenju sa po¢etkom rata u Ukrajini).

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
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Nafta

Izvor: Bloomberg

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa
Brent od 7,30%, koja se kretala u rasponu od 65,59 do 70,71

312

Dated Brent OIL (USD po barelu)

USD/bbl (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte, do pred kraj posmatranog perioda,
znacajno su uticali sledeci faktori: geopoliticke tenzije; zimska
oluja u SAD pracena kontinuiranim ledenim temperaturama koja je
remetila proizvodnju sirove nafte, snabdevanje elektricnom
energijom i saobraéaj uz otkazivanje oko 17.000 letova; podaci
Americke agencije za informacije o energetici (E/4) o padu zaliha
sirove nafte u SAD; Trampovo upozorenje Iranu da zakljudi
sporazum sa SAD o nuklearnom programu ili ée se suofiti sa
vojnim udarima mnogo gorim od napada proslog juna; dodatne
sankcije Trampove administracije brodovima koji prevoze
iransku naftu; planirane vojne vezbe Irana u blizini Hormus$kog
moreuza gde prolazi preko 20% svetske nafte, kao i zaustavljeni
napredak za okoncanje rata Rusije i Ukrajine.

Cena nafte je zabeleZila rast od 7,30% i na kraju
posmatranog perioda je iznosila 70,69 USD/bbl

Na usporavanje rasta cene nafte uticali su: ocekivanja da ce
OPEC+ i tokom marta zadrZati zamrzavanje proizvodnje nafte;
saopStenje Konzorcijuma za Kaspijski naftovod da je luka u
Novorosijsku ponovo u funkciji za izvoz nafte; potpisani ugovori
Libije sa kompanijama Total Energy i Conoco Phillips da se vise
nego udvostruci proizvodni kapacitet projekta Waha Oil; spremnost
Irana na dijalog sa SAD, kao i vest da ¢e Chevron uskoro povecati
izvoz nafte iz Venecuele sa 100 na oko 300 hiljada barela dnevno.
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Izvor: Bloomberg
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