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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija 1.2 | Nivoipromena prinosa drzavnih

obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Drzava Nivo prinosa
9. 10. 2026. 1w YoY 1w YoY
0, '~ 0,
S&P 500 SAD 7.811,54 1,15% 15,98% 2y 3,10% 3.0 110,0
Dow Jones Industrial SAD 51.654,95 0,93% 11,43% Nemacka
10y 3,48% 2,0 71,7
NASDAQ SAD 27.366,17 0,64% 18,86%
Dax 30 Nematka 2508727 | -0,57% 1,93% Francuska 2 3,63% 9,6 1392
CAC 40 Francuska 7.803,33 -1,19% -2,96% 10y 4,85% -1,8 132,7
FTSE 100 Velika Britanija 10.552,05 0,86% 10,96" (] S zy 3’32% _1’1 124,0
NIKKEI 22 9.030,92 1,06% 42,10° panija
5 Japan 69.030, ° ° 10y 4,09% 0,8 84,9
Shanghai Composite Kina 3.842,20 -1,19% -1,05%
o, =
Izvor: Bloomberg. Ttalija 2y 3,46% 7,2 124,4
10y 4,60% 33 108,9
1.3 | Kretanja na deviznom trziStu UK 2y 4,74% 6,5 73,8
SR Usp 10y 5,44% 7,7 69,8
Promena Promena 2y 4,79% -3,7 119,7
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 5,24% -3,4 110,2
EUR/USD | 1,1190 -0,60% | -3,18% |USD/EUR | 0,8936 0,59% 3,28% 2y 3,20% -8,3 72,4
Kanada
EUR/GBP | 0,8460 -0,55% | -2,69% |USD/GBP| 0,7560 0,04% 0,51% 10y 3,.87% 6.7 67.3
EUR/CHF | 0,9291 -0,49% | -0,35% |USD/CHF| 0,8302 0,10% 2,91%
2y 1,91% 0,4 98,6
EUR/JPY 177,16 -0,30% 0,18% | USD/JPY 158,31 0,29% 3,46% Japan
10y 3,01% -7,5 131,9
EUR/CAD | 1,5974 -0,46% | -1,42% |USD/CAD| 1,4275 0,13% 1,80%
Izvor: Bloomberg. Ki 2y 1,24% -0,3 -18,9
na
10y 1,67% 0,5 -18,5

1.4 |Kamatne stope na trziStu novca*

Izvor: Bloomberg.

- EUR USD CHF

>§ . Promena u b.p. Promena u b.p. Promena u b.p.

~ Nivo Nivo Nivo

Iw YoY Iw YoY 1w YoY

O/N 2,44% -0,3 51,0 3,87% -1,0 -26,0 -0,04% -0,5 -0,2
IM 2,43% -0,6 50,5 3,92% 1,3 -12,3 -0,04% 0,0 -0,2
3M 2,63% 34 60,7 4,04% 0,8 12,7 -0,05% 0,0 -0,5
6M 2,91% -14,9 80,5 4,19% 0,2 41,0 -0,04% 0,0 -9,6
12M 3,19% -13,2 98,2 4,47% -1,0 88,0 -0,05% 0,0 -37,0

* EUR: €STR za O/N, EURIBOR za ostale roénosti; USD: SOFR za O/N, CME Term SOFR Rates za ostale ro¢nosti;
CHF: SARON za O/N, SARON Compound Rates za ostale ro¢nosti.

1.5 Referentne kamatne stope vodedéih centralnih banaka*

RKS (u %) prorl:lte):::(:zjs.p.) pz:ll:::e i::::::li RKS z(:?l‘e‘:ﬂ ;(?;ée (u %)
Evropska centralna banka 2,50 0,25 10.9. 2026. 29.10.2026. 2,75
Federalne rezerve SAD 3,75-4,00 0,25 16. 9. 2026. 28.10. 2026. 4,00-4,25
Banka Engleske 3,75 -0,25 18. 12. 2025. 5.11.2026. 4,00
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10. 2025. 28.10. 2026. 2,50
Narodna banka Svajcarske 0,00 -0,25 19. 6. 2025. 10. 12. 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 oslabio za 0,60% prema
americkom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1161 do 1,1277 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1190 do 1,1258 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je evro oslabio usled neizvesnosti u vezi
sa usvajanjem budZeta u Francuskoj. U toku dana objavljeni
su podaci o ISM indeksu usluznog sektora SAD, koji je u
septembru smanjen sa 55,4 na 54,9, dok se ocekivalo da iznosi
55,0. Komponenta novih porudzbina smanjena je sa 60,9 na
59,8, dok se ocekivao pad na 60,3. Komponenta zaposlenosti
povecana je sa 47,8 na 50,1, dok se ocekivalo da iznosi 48,8.
Cenovna komponenta je povecana sa 72,6 na 74,0, dok se
ocekivao manji rast, na 73,3. Kurs EUR/USD dan je zavrSio
na nivou od 1,1203 ameri¢ka dolara za evro, a u jednom
trenutku se nasao na nivou od 1,1161 americ¢kog dolara za
evro, $to je najniza vrednost od maja 2025. godine.

Kurs EUR/USD u utorak je zabelezio rast.
Maloprodaja u zoni evra u avgustu je povecana za 0,1% u
odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao rast od 0,2%,
nakon §to je u julu smanjena za 0,6%. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, belezi se rast maloprodaje od 0,8%, ispod
ocekivanja (1,0%), nakon rasta od 0,4% prethodnog meseca
(revidirano sa 0,6%). Valutni par EUR/USD dan je zavrS§io
na nivou od 1,1258 americkih dolara za evro, Sto
predstavlja najviSu vrednost na zatvaranju tokom
izveStajnog perioda.

U izveStajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 0,60%

Dolar je u sredu zabeleZio rast, nakon S$to je Iran
pojacao napade na tankere u Ormuskom moreuzu. Od
pocetka oktobra zabelezeno je devet napada na plovila u
Ormuskom moreuzu, $to predstavlja polovinu ukupnog broja
napada zabelezenih tokom celog septembra. Ipak, jo$ nije
izvesno da li ¢e nova eskalacija dovesti do znatnijeg smanjenja
isporuka nafte i gasa. Tokom prethodnih napada transport se
privremeno smanjio, ali je to kasnije uglavnom nadoknadeno
veéim isporukama.

U éetvrtak je kurs EUR/USD na dnevnom nivou ostao
skoro nepromenjen. Broj novih prijava za naknadu u slucaju
nezaposlenosti u SAD tokom nedelje koja se zavrsila 3.
oktobra blago je smanjen sa 199 hiljada na 197 hiljada
(revidirano sa 197 hiljada), dok se ocekivalo da se poveca na
200 hiljada. Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za
pomo¢ za nezaposlene u prethodnoj nedelji povecan je sa
1,699 miln na 1,716 min (revidirano sa 1,701 miln), dok se
ocekivalo da se poveca na 1,700 min. Izvoz u Nemackoj u
avgustu smanjen je za 0,8% u odnosu na prethodni mesec i
iznosi 137,6 mlrd evra, dok se o¢ekivao rast od 0,9%, a nakon
smanjenja od 0,5% u julu (revidirano sa —0,8%). Uvoz u
Nemackoj je u avgustu povecan za 0,9% u odnosu na
prethodni mesec i iznosi 118,1 mlrd evra, dok se ocekivao rast
od 2,8%, nakon pada od 5,5% u julu (revidirano sa —5,7%).

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,15

1,14

Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

Izvor: Bloomberg.

1.8 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
1%
0,18%

0% - . - — -
o ~ 5,-0,35% -0,30% -0,46%
1% .0,60% -0,55% -0,49% ,
2% -1,42%
-3% -2,69%
-3,18%
-4%
usb GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

Poslednjeg dana nedelje, kurs EUR/USD zabeleZio je
blagi pad. Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz
MicCigena, prema preliminarnim podacima za oktobar,
smanjen je sa 48,1 na 46,3, dok se ocekivalo da iznosi 47,6.
Komponenta koja se odnosi na procenu trenutne situacije
smanjena je sa 50,9 na 44,7, dok se ocekivalo da se smanji na
50,1. Ocekivanja inflacije za narednu godinu dana su
povecana na 4,7% sa 4,6%, dok se ocekivao rast na 4,8%.
Dugoroc¢na inflatorna ocekivanja su takode povecana sa 3,4%
na 3,5%, §to je bilo u skladu sa ocekivanjima.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrsio na nivou
od 1,1190 americkih dolara za evro, Sto predstavlja
najniZu vrednost na zatvaranju tokom izveStajnog
perioda.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD ostali su skoro nepromenjeni duz cele Kkrive. Prinos
dvogodiSnje obveznice smanjen je za oko 4 b.p., na 4,79%, dok je
prinos desetogodiSnje obveznice smanjen za oko 3 b.p., na
5,24%.

Prinosi na drZavne obveznice SAD tokom posmatrane
nedelje ostali su gotovo nepromenjeni, uz umerene oscilacije duz
krive prinosa. S jedne strane, rast cena nafte i pojacana
geopoliticCka neizvesnost doprineli su povecanju inflacionih
ocekivanja i vrSili pritisak na rast prinosa. S druge strane,
povecana traZnja investitora za sigurnom aktivom delovala je u
suprotnom smeru, doprinoseéi relativnoj stabilnosti prinosa
tokom nedelje.

Zapisnik sa septembarskog sastanka FED-a pokazao je da su
svi ucesnici podrzali povecanje referentne kamatne stope, dok je
vecina smatrala da bi do kraja godine moglo biti potrebno jos jedno
povecéanje. Gotovo svi zvanicnici ocenili su da su rizici po inflaciju i
dalje asimetri¢ni navise, pre svega zbog rastuc¢ih cenovnih pritisaka i
vece sposobnosti preduzeca da viSe trosSkove prenesu na potroSace.
Istovremeno, prognoze FED-a ukazale su na sporiji povratak
inflacije ka ciljana 2%, koji se sada ocekuje tek 2029. godine, uz
nastavak solidnog privrednog rasta. Medutim, podaci objavljeni
nakon septembarskog sastanka ukazali su na povoljnija inflatorna
kretanja i postepeno slabljenje trzista rada, S§to bi moglo uticati na
buduce odluke FED-a.

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD tokom nedelje koja se zavrsila 3. oktobra blago je smanjen, sa
199 hiljada na 197 hiljada (revidirano sa 197 hiljada), dok se
ocekivalo da se poveca na 200 hiljada. Broj onih koji se kontinuirano
prijavljuju za pomo¢ za nezaposlene u prethodnoj nedelji povecan je
sa 1,699 min na 1,716 min (revidirano sa 1,701 min), dok se
ocekivalo da se poveca na 1,700 min. Broj zahteva za naknadu za
nezaposlene u SAD nastavio je da se smanjuje, dostigavsi najnizi
nivo od jula, $to ukazuje na to da je broj otpustanja i dalje ogranicen.
Istovremeno, poslodavci su 1 dalje oprezni prilikom novog
zaposljavanja usled povecanih troSkova, ali nastoje da zadrze
postojecu radnu snagu.

Zapisnik sa sastanka FED-a ukazao na Sirok konsenzus
za nastavak restriktivne monetarne politike

ISM indeks usluZnog sektora SAD u septembru smanjen je sa
55,4 na 54,9, dok se oc¢ekivalo da iznosi 55,0. Komponenta novih
porudzbina smanjena je sa 60,9 na 59,8, dok se ocekivao pad na
60,3. Komponenta zaposlenosti je poveéana sa 47,8 na 50,1, dok se
oc¢ekivalo da iznosi 48,8. Cenovna komponenta je povecana sa 72,6
na 74,0, dok se o¢ekivao blazi rast na 73,3.

Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena,
prema preliminarnim podacima za oktobar, smanjen je sa 48,1 na
46,3, dok se ocekivalo da iznosi 47,6. Komponenta koja se odnosi na
procenu trenutne situacije smanjena je sa 50,9 na 44,7, dok se
ocekivalo da se smanji na 50,1. Komponenta ocekivanja je povecana
sa 46,3 na 47,3, dok se ocekivalo da se smanji na 45,7. Oc¢ekivanja
inflacije za narednu godinu dana poveéana su sa 4,6% na 4,7%, dok
se ocekivao rast na 4,8%. Dugorocna inflatorna ocekivanja su
takode povecana — sa 3,4% na 3,5%, $to je bilo u skladu sa
ocekivanjima.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
: % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
5,40
(2. 10. 26 09. 10. 26
5,10
4,80
4,50
4,20 /
3,90
15
0
15 -3,7 3.4
3m 6m 1g 2g 3g 5g Tg 10g

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne

aktivnosti SAD
Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak = podatak = podatak
ISM indeks usluZnog sektora Sept. 55,0 54,9 554
Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju
3. okt. 200 197 199

lenosti, u hiljad

Indeks poverenja potrosaca Univerziteta

Okt. | 47,6 | 463 | 48,1

iz Micigena, preliminarno

Izvor: Bloomberg.
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica neznatno su se promenili. Prinos nemacke
dvogodiSnje obveznice povecan je za 3 b.p., na 3,10%, dok je
prinos desetogodi$nje obveznice poveéan za 2 b.p., na 3,48%.

Prinosi su se tokom nedelje kretali u relativno uskom
rasponu. Jo§ uvek vlada neizvesnosti oko usvajanja francuskog
budZeta za 2027. godinu, kao i predstojeéih predsednickih
izbora sledeée godine.

Industrijske porudzbine u Nemackoj u avgustu su
smanjene za 10,6% u odnosu na prethodni mesec, $to je najveci
mesecni pad od pocetka godine, dok se ocekivalo znatno manje
smanjenje (—1,0%), nakon $to su u julu porudzbine povecane za
3,2% (revidirano sa 2,5%). U odnosu na isti mesec prethodne
godine, porudzbine su vise za 2,7%, ispod ocekivanja (13,1%),
nakon rasta od 14,0% prethodnog meseca (revidirano sa 13,1%).
Porudzbine u nemackom industrijskom sektoru znatno su
smanjene u avgustu. Ipak, pad je u potpunosti posledica smanjenja
velikih porudzbina, koje su prethodnih meseci belezile snazan rast.
Osnovni pokazatelj, koji iskljucuje velike porudzbine i bolje
odrazava osnovni trend, smanjen je svega 0,1% u odnosu na
prethodni mesec.

Industrijska proizvodnja u Nemackoj u avgustu je
povecéana za 2,0%, dok se ocekivao manji rast (0,5%), nakon §to je
u prethodnom mesecu proizvodnja smanjena za 1,2% (revidirano
sa —1,1%). U odnosu na isti mesec prethodne godine, proizvodnja
je visa za 2,3%, iznad ocekivanja (0,7%), nakon —1,8% u julu
(revidirano sa —1,6%).

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . Y ~ n

u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,90

a—02. 10. 26 09. 10. 26
3,60 3,48
3,30
3,10

3,00
2,70 /

)

2,40
10
3,0 2,0
0
-10
3m 6m 19 29 3g 49 59 6g 79 8y 9g 10g
Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)
113 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

Industrijske porudzbine u Nemac¢koj smanjene za
10,6% u avgustu, o¢ekivano —1,0%

Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak = podatak = podatak

Industrijske porudzbine u Nemackoj,

Avg. -1,0% | -10,6% 3,2%

MoM

Industrijska proizvodnja u Nemackoj, o o o
MoM Avg. 0,5% 2,0% -1,2%
Proizvodacke cene u zoni evra, YoY Avg. 7,6% 8,2% 5,8%

Izvor: Bloomberg.

Proizvodacke cene u zoni evra u avgustu su povecane za
1,9% u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa oéekivanjima,
nakon rasta od 1,6% u julu. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, proizvodacke cene vise su za 8,2% (oéekivano 7,6%), Sto
je najveci rast od februara 2023. godine, nakon rasta od 5,8%
prethodnog meseca.

Sentix indeks poverenja investitora za zonu evra za oktobar
iznosio je 2,7, ispod ocekivanja (4,2), nakon S$to je prethodnog
meseca iznosio 5,1. Komponenta trenutne situacije je zadrzana na
-3,3, dok je komponenta ocekivanja smanjena na 8,8, sa 13,8 iz
prethodnog meseca.

Maloprodaja u zoni evra u avgustu povecana je za 0,1% u
odnosu na prethodni mesec, dok se o¢ekivao rast od 0,2%, nakon
$to je u julu smanjena za 0,6%. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, belezi se rast maloprodaje od 0,8%, ispod ocekivanja
(1,0%), nakon rasta od 0,4% prethodnog meseca (revidirano sa
0,6%).

Izvoz u Nemackoj u avgustu smanjen je za 0,8% u odnosu
na prethodni mesec i iznosi 137,6 mird evra, dok se ocekivao rast
od 0,9%, a nakon smanjenja od 0,5% u julu (revidirano sa —0,8%).
Uvoz u Nemackoj je u avgustu povecan za 0,9% u odnosu na
prethodni mesec i iznosi 118,1 mlrd evra, dok se ocekivao rast od
2,8%, nakon pada od 5,5% u julu (revidirano sa —5,7%). Suficit
trgovinskog bilansa smanjen je sa 21,6 mlrd evra na 19,5 mird
evra (revidirano sa 21,3 mlrd evra), dok se ocekivalo da iznosi
19,0 mird evra.

.y Prinos generi¢kih dvogodiSnjih i deseto-
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

21 Referentne kamatne stope centralnih
banaka zemalja u razvoju

RKS Promena  Datum Naredni  Odekivanje

(u %) (up.p.) promene sastanak (T4, %)*
Srbija (NBS) 5,75 -0,25  12.9.2024. 12.11.2026. 5,70%
Ceska (CNB) 3,75 0,25 18.6.2026. 5.11.2026. 3,87%
Poljska (NBP) 3,75 -0,25 | 4.3.2026. | 4.11.2026. 3,77%
Madarska (MNB) 5,50 -0,25 |25.8.2026.  20.10.2026.  5,08%
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7.8.2024. | 12.11.2026.  6,48%
Turska (CBRT) 37,00 -1,00 |22.1.2026.  22.10.2026.  32,11%
Rusija (CBR) 14,00 -0,25  |24.7.2026.  23.10.2026. 13,64%
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.2025. - 1,38%

Izvor: Bloomberg / * 2026. godine — prosecne projekcije dostupne na osnovu
poslednjih raspolozivih anketa

29 Inflacija u zemljama u razvoju
) (ukupna inflacija, u %, YoY)
12 O
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SRB  CES POL MAP RUM RUS KIN  TUR |
Stopa inflacije - Donja gr. koridora

- Gornja gr. koridora A Centralna vred. cilja

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

DeSavanja na lokalnim trziStima

Narodna banka Srbije je na sastanku odrzanom 8. oktobra
zadrZala referentnu stopu na nepromenjenom nivou od 5,75%,
u skladu sa ocekivanjima analitiara. Referentna stopa nalazi se na
nepromenjenom nivou od septembra 2024. godine. Odluka je
doneta imajuéi u vidu ostvareno i ofekivano kretanje inflacije u
narednom periodu, kao i rizike iz medunarodnog okruZenja
koji mogu uticati na njeno kretanje. Narodna banka Srbije
nastavlja da vodi opreznu monetarnu politiku, uz odrzavanje
relativne stabilnosti deviznog kursa.

Centralna banka Rumunije je na sastanku 8. oktobra
zadrZala referentnu stopu na nivou od 6,50%, sto je ocekivano
od strane trziSnih ucesnika. Referentna stopa se nalazi na
nepromenjenom nivou od avgusta 2024. godine. U saopStenju se
navodi da su prisutni rizici povezani s kretanjem cena struje i hrane
usled izraZene suse i poviSenih cena nafte. Ponavlja se da je odluka
doneta u wuslovima poviSenih neizvesnosti u trenutnom
politickom okruZenju, koje su povezane s potencijalnim
buduéim merama u okviru nastavka fiskalne konsolidacije.

Centralne banke Srbije, Poljske i Rumunije zadrzale
referentne stope na nepromenjenom nivou

Centralna banka Poljske je na sastanku 7. oktobra zadrzala
referentnu stopu na nivou od 3,75%, u skladu sa o¢ekivanjem
analitiCara. Referentna stopa se nalazi na nepromenjenom nivou od
marta ove godine, kada je smanjena za 25 b.p. U saopstenju se
navodi da je prisutan visok nivo neizvesnosti po pitanju
globalnih izgleda privrednog rasta i stope inflacije, pre svega
usled konflikta na Bliskom istoku. Kao klju¢ne faktore rizika za
inflacione izglede navode fiskalnu politiku, promene u tempu
privrednog rasta i dalje kretanje zarada u Poljskoj.

Guverner centralne banke Poljske Adam Glapinski je na
konferenciji za medije istakao da su spremni da reaguju u sluc¢aju
intenziviranja inflacionih pritisaka, ali da ne oCekuje povecanje
referentne stope u novembru. Dodao je da ,,nema razloga za brigu”,
s obzirom na to da nema znacajnog prelivanja visokih cena energije
na ostale cene.

2.3 Promena lokalnih valuta prema evru
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Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

2.4 Kretanja lokalnih valuta prema evru

Promena u %*

Valutni par Kurs
1w YoY
EUR/RSD 117,4154 0,12% -0,12%
EUR/HUF 364,9300 1,00% 7,16%
EUR/PLN 4,3853 -0,04% -2,95%
EUR/CZK 24,3770 0,24% 0,00%
EUR/RON 5,3394 -0,05% -4,54%
EUR/TRY 55,2492 0,06% -12,40%
EUR/RUB 95,4614 -1,89% -1,89%
EUR/CNY 7,4978 0,61% 9,82%

Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS) / * Promena se odnosi na
lokalnu valutu u odnosu na evro.
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Prinosi na drzavne obveznice i pokazatelji premije rizika

25 Kamatne stope na domacem trziStu 26 Stope prinosa na evroobveznice Srbije
) (novcéano trziSte i trziSte obveznica) u evrima (medunarodno trziste)
6.00% 6.00%
—0—128.9.-2.10.26
5.50% "
\/ 5.00%
5.00%
450% g : 4.00%
—0—2.10.26
4'0284 1 B B B _ 16 ) 3.00%0
- — . . I
(50) (6) _. -10 E I I . .
(100) / (7) 20 13 g -0 -10 12
1W 3M 6M 202820302031 20322035 23
O/N Repo Belibor Dinarske obveznice Srbije -30 2027 zoig 2029 2031 2032 2033 2036 2038
stopa
(godina dospeca)
® 1W promena u baznim poenima m 1W promena u baznim poenima
Izvor: NBS, CRHoV. Izvor: Bloomberg.

Tokom izvesStajnog perioda, objavljene su sledee stope Prinosi na dr¥avne obveznice u lokalnoj
. . . sodine: 2.7 . P . .
inflacije za septembar 2026. godine valuti (dospece 2031. i 2035. godine)

* Stopa inflacije u Madarskoj iznosila je 1,6% YoY (0,2%
MoM), sto je iznad nivoa iz avgusta od 1,3% YoY, ali ispod

Promena u b.p.

) ; - Emitent D . Prinos
o&ekivanja analiti¢ara od 1,8% YoY (0,4% MoM); (S&P/Moody's/Fitch) OSPECE T (w %) . S5
+ Stopa inflacije u CeSkoj je, prema preliminarnoj proceni, Sebii 2031. 5.460 0.0 80.0
3 ; v .. . . roija > B ’
iznosila 2,5% YoY (0,0% MoM), $to je iznad nivoa iz avgusta (BB]J}_,Baz/BBJr) 5035 2930 <0 70
(1,9% YoY/ 0,3% MoM) i oéekivanja trzista (2,4% YoY); : ’ - -
. . e 5 Eeka 2031. 4,670 10,1 62,6
* Stopa inflacije u Rusiji iznosila je 6,4% YoY (0,4% MoM), sto
: : T (AA-/Aa3/AAY) 2035 5231 43 79,4
je blago iznad ocekivanja trziSnih ucesnika i nivoa iz avgusta od : 0 ’ ’
6,3% YoY (0,3% MoM i—0,1% MoM, respektivno); Poljska 2031. 5,669 3,9 -
- Stopa inflacije u Turskoj iznosila je 29,7% Yo¥ (1,8% MoM), ~ (A7/A2AY) 2035. 6,267 42 81,0
§to je ispod nivoa iz avgusta od 31,5% YoY i ispod ocekivanja 2031 5750 92 613
oy . . Madarska : > ’ ”
trzi$nih ucesnika od 30,3% YoY (2,3% MoM).
(BBB-/Baa2/BBB) 2035. 5,624 13,7 1168
Nakon nekoliko uzastopnih nedelja u kojima je belezen rast
. . . . . o - . Rumuniia 2031. 7,023 -31,0 -35,2
prinosa kod evroobveznica zemalja regiona, u izvesStajnom periodu umunij
< . . coni . : (BBB-/Baa3/BBB-) 2035 7,154 19,4 13,2
zabeleZeno je primetno smanjenje prinosa, uz istovremeno . , ; ,
smanjenje spredova (Tabela 2.8). Ako se posmatraju Tursk 2031. 35.560 226.0 -
. o« . . e e . urska > >
evroobveznice preostale ro¢nosti oko deset godina, smanjenje je u (BB-/Ba3/BB-)
. . . L, 2034. 33,390 -8,0 341,0
proseku iznosilo po 14 b.p. u evro i dolarskom segmentu. Najvece
smanjenje odnosi se na Rumuniju, a duguje se odluci agencije Kina 2031. 1,401 0,5 -29,3
S&P Ratings da ipak zadrzi kreditni rejting (deo trziita oGekivao ~ (A+/A1/A) 2035, - 07 274

smanjenje), kao i poveéanim izgledima da bi se mogla formirati

L. . . Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (CRHoV).
vlada (Rumunija je od maja bez funkcionalne vlade). & (Refinitiv) ju )

2.8 . . . . . , .
Prinosi na evroobveznice zemalja regiona CEE4: EUR (levo), USD (desno), dospec¢e 2036. godine
EUR USD
* *
Emitent Prinos Promena u b.p. Spred (l;) b.p) Prinos Promena u b.p. Spred (1;) b.p)
% romena, % romena,
(u %) 1w YoY EoW IW (u %) 1w YoY EoW IW
Srbija 5,350 9,9 79,3 186,4 12,5 6,628 5,6 - 153,7 -
Poljska L4380 75 78,6 89,4 -10,1 L6158 115 - 106,7 -
Madarska 4,554 -11,0 42,5 106,8 -13,6 6,302 -11,0 85,2 121,1 5,8
Rumunija 6,246 -26,0 25,4 276,0 -28,6 7,166 25,9 80,0 207,5 20,7

Izvor: Bloomberg.
* Podatak krajem nedelje (EoW). Spred je razlika prinosa u odnosu na reperne bezrizi¢ne obveznice — nemacki bund za EUR, obveznice ameri¢kog trezora za USD.
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvesStajnog perioda cena zlata je zabeleZila rast od
1,26% 1 kretala se u rasponu od 4.109,63 do 4.190,93 dolara po
unci (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene zlata uticali su slede¢i faktori: saopStenja
zvanifnika centralnih banaka sa sastanka u Italiji koja isti¢u
strateSku ulogu zlata u diversifikaciji rezervi usled geopolitickih
rizika i rizika povezanih sa sankcijama (predsednik Bundesbanke
naveo je rast globalnog nivoa duga kao faktor koji ide u prilog
posedovanja zlata); Kina je u septembru poveéala svoje rezerve
za 23 tone zlata (23. uzastopni mesec akumulacije), dok je Poljska
povecala nivo rezervi na 673 tone zlata; priliv kapitala u ETF
finansijske instrumente podrzane zlatom, kao i smanjen strah od
eskalacije sukoba na Bliskom istoku nakon izjave Trampa da
SAD neée napasti Iran pre novembarskih izbora za Kongres.

Cena zlata poveéana za 1,26% i na kraju
izvestajnog perioda iznosila 4.190,93 USD/Oz

Na pad cene zlata su uticali: jacanje vrednosti dolara; rast
stopa prinosa na dugorofne drZavne obveznice SAD; rast
kamatnih stopa poveéao je oportunitetni troSak drZanja zlata
koje ne donosi kamatu, kao i odluka vlasti Indije da ukine izuzece
od poreza na trgovinu zlatom, §to je povecalo troskove na jednom
od najvecih svetskih trziSta plemenitih metala.

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 2,42%, koja se kretala u rasponu od 100,20 do 104,72
dolara po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte uticali su slede¢i faktori: vesti da je
Tramp pocetkom nedelje razmatrao planove za napad na Iran
pre izbora i da je Bela kuc¢a zatrazila od Pentagona da pripremi
odgovarajuce opcije; nove sankcije SAD ka Iranu usmerene na
pojedince, mreze 1 17 plovila da se presece finansiranje Korpusa
garde islamske revolucije; Iran je pojacao napade na tankere u
Ormuskom moreuzu, §to je izazvalo zabrinutost zbog moguceg
poremecaja u snabdevanju; poveéane premije za geopoliticki
rizik kod nafte tipa brent; eskalacija sukoba u regionu Bliskog
istoka nakon Sto su jemenski Huti napali dva aerodroma u
Saudijskoj Arabiji, koja im je odgovorila vazdusnim udarima na
vise ciljeva u Jemenu, kao i uragan Isaijas u Meksickom zalivu,
koji je primorao proizvodace nafte na moru da obustave
proizvodnju i evakuiSu osoblje.

Cena nafte zabeleZila rast od 2,42% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 104,72 USD/bbl

Na usporavanje rasta cene nafte su uticali: vest da je OPEC
povecao obim proizvodnje nafte; najave Medunarodne agencije
za energetiku (/EA4) da ¢ée ubrzati pusStanje zaliha nafte iz rezervi
u promet; objava predsednika Trampa da SAD neée napasti Iran
pre novembarskih izbora za Kongres navodeéi ,,produktivne
razgovore” sa Teheranom, kao i poveéan broj operativnih naftnih
i gasnih 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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