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FINANSIJSKA TRZISTA

I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija 12 |Nivoipromena prinosa drzavnih

obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Drzava Nivo prinosa
S&P 500 SAD 4.559,34 1,00% 13,21%
2y 3,07% 11,0 95,5
Dow Jones Industrial SAD 35.390,15 1,27% 3,50% Nemacka
9 79,2
NASDAQ SAD 14.250,85 0,89% 26,28% 1oy s 5.6 %
Dax 30 Nematka 16.029,49 0,69% 10,25% 2y 3,37% 7,0 126,5
Francuska
CAC 40 Francuska 7.292,80 0,81% 8,73% 10y 3,20% 4,7 91,0
1 1 i _ 0, 0,
FTSE 100 Velika Britanija 7.488,20 0,21% 0,29% ) 2y 3.49% 9.3 1188
NIKKEI 225 Japan 33.625,53 0,12% 18,47% Spanija
: : - 10y 3,63% 3,9 84,2
Shanghai Composite Kina 3.040,97 -0,44% -1,56%
Izvor: Bloomberg. Italija 2y 3,65% 7,5 106,8
10y 4,39% 3,9 72,8
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 4,71% 16,5 150,2
UK
EUR USD 10y 4,28% 17,9 1245
Promena Promena 2y 4,95% 6,4 47,4
Kurs Kurs SAD
1w Yoy 1w YoY 10y 4,47% 3,2 77,5
R/USD | 1,0941 0,47% 511% |USD/EUR | 0,9141 -0,45% | -4,85%
SURIUSD) 1. AL ' o e 2y 4,45% 1,7 57,0
EUR/GBP | 0,8678 -0,91% | 1,08% |USD/GBP| 0,7932 -1,36% | -3,84% Kanada
10y 3,72% 3,9 78,4
EUR/CHF  0,9644 -0,11% | -1,78% |USD/CHF| 0,8815 -0,55% | -6,55%
EURMPY = 163,59 | 0,34% | 13,56% |USD/JPY | 14953 | -0,11% | 8,03% S 2y 0.06% 1.8 8.7
EUR/CAD 11,4890 -0,39% 7,26% |USD/CAD| 1,3610 -0,84% 2,05% 10y 0,77% 19 52,7/
Izvor: Bloomberg. lzvor: Bloomberg.
1.4 | Kamatne stope na trziStu novca*
< EUR UsD GBP CHF
=}
§ ) 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
OIN 3,90% 0,2 2499 5,32% 0,0 153,0 5,19% 0,1 226,1 1,70% 0,5 125,3
1M 3,81% -1,4 2343 5,35% 15 129,2 5,21% 0,7 206,4 1,70% 0,1 1249
3M 3,94% -4,9 202,7 5,39% 2,0 99,3 5,24% 1,7 176,4 1,71% 0,0 147,2
6M 4,07% 1,0 170,6 5,39% 2,8 69,4 5,28% 4,7 140,6 1,67% 0,9 171,7
12M 4,06% 6,5 117,7 5,26% 5,9 33,6 5,22% 12,9 94,4 1,37% 2,4 174,2
* 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 vodeéih centralnih banaka*
Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
0,
RS Y promena (u p.p.) promene sastanak RKS za T4 (u %)
Evropska centralna banka 4,00* 0,25 14.9.2023. 14.12. 2023. 4,00
Federalne rezerve SAD 5,25-5,50 0,25 26.7.2023. 13.12. 2023. 5,25-5,50
Banka Engleske 5,25 0,25 3.8.2023. 14.12.2023. 5,25
Banka Kanade 5,00 0,25 12.7.2023. 6.12.2023. 5,00
Narodna banka svajcarske 1,75 0,25 22.6.2023. 14.12. 2023. 1,75

* RKS na poslednji dan izvestajnog perioda; kamatna stopa na depozitne olaksice za ECB (RKS je 4,50%).
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Kurs EUR/USD

U izveStajnom periodu evro je ojacao za 0,47% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,0852 do 1,0965 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,0879 do 1,0941 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak dolar je oslabio prema evru usled uverenja
investitora da je FED zavrSio s ciklusom povecanja kamatnih
stopa. Tokom dana je objavljen podatak o0 proizvodackim
cenama u Nemackoj, koje su u oktobru na mese¢nom nivou
smanjene za 0,1%, nakon pada od 0,2% u prethodnom mesecu,
dok je na godisnjem nivou pad proizvodackih cena iznosio
11,0%. Ako bi se iskljucila kategorija energenata, ¢ije su cene
znatno pale u oktobru, cene bi na godisnjem nivou bile vise za
0,2%.

Tokom prve polovine dana u utorak, kurs EUR/USD se
uglavnom kretao oko nivoa od 1,0950 americkih dolara za
evro. U drugoj polovini dana dolar je ojacao, u ocekivanju
objave zapisnika sa sastanka FED-a koji je odrzan 31. oktobra
i 1. novembra. Zapisnik je pokazao da su se ¢lanovi proslog
meseca slozili da treba pazljivo donositi odluke, u zavisnosti
od ekonomskih podataka. Zvani¢nici su rekli da je inflacija
tokom protekle godine smanjena, ali su naglasili da je ona
ostala na neprihvatljivo visokom nivou i znathno iznad
dugoro¢nog cilja od 2%. Dodali su da ¢e im biti potrebni
dodatni argumenti kako bi bili sigurni da je inflacija na putu ka
cilju.

U izve§tajnom periodu evro ojac¢ao prema dolaru
za 0,47%

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izve§tajnog perioda

1,11
1,10
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Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana
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Izvor: Bloomberg.

Dolar je nastavio da jaca u sredu, nakon §to je objavljen
podatak o broju novih prijava za naknadu u slucaju
nezaposlenosti u SAD, koji je smanjen sa 233 hiljade na 209
hiljada. Pored toga, objavljeni su podaci o porudzbinama
trajnih dobara u SAD, koje su, prema preliminarnim podacima
za oktobar, smanjene za 5,4%, nakon rasta od 4,0% u
prethodnom mesecu. Objavljeni su i konaéni podaci o indeksu
poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena, koji je povecan
s preliminarna 60,4 na 61,3, nakon 63,8 u oktobru, dok su
ocekivanja inflacije u narednoj godini dana povecana na 4,5%,
s preliminarna 4,4%, nakon 4,2% u oktobru i nalaze se na
najvisem nivou od aprila. Dolar je nastavio da jaca prema evru
do kraja dana, posto su investitori kupovali dolar usled
ocekivane slabije likvidnosti u SAD u ¢etvrtak zbog praznika.

U Cetvrtak je evro ojacao, nakon $to su objavljeni podaci
0 kompozitnim PMI indeksima u Nemackoj i zoni evra bili
bolji od ocekivanja. Kompozitni PMI indeks za zonu evra,
prema preliminarnim podacima za novembar, poveéan je na
47,1 (sa 46,5), dok se ocekivao manji rast (na 46,8).
Kompozitni PMI indeks za Nemacku je poveéan na 47,1 (sa
45,9), a o¢ekivao se rast na 46,3.

U petak je dolar oslabio, nakon sto je objavljen podatak o
proizvodnom PMI indeksu SAD, koji je, prema preliminarnim
podacima za novembar, smanjen sa 50,0 na 49,4, ¢ime se
ponovo nasao u zoni kontrakcije. Kompozitni PMI indeks SAD
u novembru je ostao na nepromenjenom nivou (50,7), dok je
njegova komponenta usluga povecana sa 50,6 na 50,8.

18 Promena vrednosti evra prema odabranim

valutama
mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
15% 13,56%
10%
7,26%
5,11%
5%
0,47% 1,08% 0,34%
0%  m— —
N 0 -0,39%
-0,91% 0.11% 780 ’
-5%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

Tokom dana objavljen je i podatak o IFO indeksu
poslovne klime u Nemackoj, koji je u novembru povecan sa
86,9 na 87,3 i bio je ispod oc¢ekivanja (87,5). Komponenta
procene trenutne situacije povecana je sa 89,2 na 89,4, dok je
komponenta ocekivanja za narednih Sest meseci povec¢ana sa
84,8 na 85,2. Objavljeni su i kona¢ni podaci za stopu rasta
BDP-a u Nemackoj za trece tromesecje, koja je u odnosu na
prethodno tromesecje smanjena za 0,1%, dok je godiSnja
stopa rasta BDP-a iznosila —0,4%.

Kurs EUR/USD je izve$tajni period zavr$io na nivou
od 1,0941 ameri¢ki dolar za evro, §to predstavlja najvisu
vrednost na zatvaranju tokom izvestajnog perioda.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izveStajnog perioda prinosi drZavnih obveznica Kriva prinosa drZavnih obveznica SAD, u
SAD porasli su duz cele krive, najvi§e kod instrumenata ro&nosti 19 |, ” - : ” .
dve godine. Prinos dvogodi$nje obveznice poveéan je za oko 6 5.75 /o (benémark izdanja s pocetka perioda)
b.p. (na 4,95%), dok je prinos desetogodi$nje obveznice povecan —17. 11. 23 24.11. 23

za oko 3 b.p. (na 4,47%).

Na rast prinosa tokom nedelje uticali su objavljeni podaci o 5,25

broju novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u SAD, koji 495
je smanjen na 209 hiljada, znatno vise nego $to se ocekivalo, $to
ukazuje na to da je trziste rada u SAD i dalje otporno. Takode, 475
podaci Univerziteta iz Midigena pokazali su da su ocekivanja e
inflacije za narednoj godini dana poveéana na 4,5%, $to predstavlja ’
najvi§i nivo od aprila. S druge strane, dugoro¢na inflatorna 4,25
ocekivanja zadrzana su na 3,2%, iako se oéekivao pad, i nalaze na 10 64
najviSem nivou od marta 2011. godine, §to povecava verovatnoc¢u da 5 : 3.2
¢e FED zadrzati kamatne stope na restriktivnom nivou duzi 0
vremenski period. 3m 6m 1g 2g 3g 5g 7g 10g
. . ; ; premena (u baznim poenima)
Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena, Izvor: Bloomberg.
prema konaénim podacima za novembar, povecan je s preliminarna
60,4 na 61,3, nakon 63,8 u oktobru, $to je vise od ocekivanja (61,0). 110 | Znacajni pokazatelji privredne
Komponenta koja se odnosi na procenu trenutne situacije povec¢ana aktivnosti SAD
je s preliminarnih 65,7 na 68,3, nakon 70,6 u prethodnom mesecu,
dok je komponenta o¢ekivanja smanjena s preliminarnih 56,9 na Pokazatelj S| (DL el Pradtaihn
56,8, nakon 59,3 u prethodnom mesecu. O&ekivanja inflacije u podatak | podatak | podatak
narednoj godini dana povec¢ana su s preliminarna 4,4% na 4,5%, Ocekivanja inflacije za narednu godinu | 1 por | 450 | 4,20
iako je otekivano da budu zadrzana u skladu s preliminarnom |dana finaino
procenom, nakon 4,2% u oktobru. Dugoro¢na inflatorna o&ekivanja Broj novih prijava za nakandu u stuéaju 1} - | oo, 209 233
. . . q - . nezaposlenosti, u hiljadama
zadrzana su na 3,2%, iako se o¢ekivalo da budu smanjena na 3,1%, Kompozitni PMT indeks, preliminaro.
nakon 3,0% u oktobru. M/M Nov. | 50,4 50,7 50,7

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti lzvor: Bloomberg.

smanjen na 209 hiljada, Sto je najveci pad od juna " Prinos generi¢kih dvogodiSniih i deseto-
Kompozﬂm PMI indeks za SAD, prema pr.ell_mlnar.nlm : godisnjih drZzavnih obveznica SAD, u %
podacima za novembar, zadrzan je na 50,7, koliko je iznosio u 5.30
septembru, dok se ocekivao blagi pad (na 50,4). Komponenta koja 02y e 10y
se odnosi na usluzni sektor povecana je na 50,8 (sa 50,6) i nasla se 5,10 o
na najvi$em nivou u prethodna ¢etiri meseca (oéekivano 50,3), dok .. 491 487 ’
je komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor smanjena na 490 g Ol et O"“O‘\o——"o_o/o
50,4 (sa 51,2), sto predstavlja najnizi nivo u poslednja tri meseca, ali 470
je zadrzana u zoni ekspanzije. Ukupan PMI indeks proizvodnog Q.. e
sektora smanjen je na 49,4 (sa 50,0) i takode se nasao na 4,50 g Ounel. o 442459 5
tromese¢nom minimumu, dok se o¢ekivao nesto blazi pad, na 49,9. 230
Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u S & s S s s S s sS
SAD tokom nedelje koja se zavrsila 18. novembra smanjen je na N . . A, LN
209 hiljada sa 233 hiljade u prethodnoj nedelji (revidirano sa 231 5,50
hiljadu) i zabeleZio je najveéi pad od juna, dok se odekivalo da —y —1
iznosi 227 hiljada. Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za 5,00
pomo¢ za nezaposlene u prethodnoj nedelji (do 11. novembra)
smanjen je sa 1,862 min na 1,840 min (revidirano sa 1,865 min), 450
¢ime je zabelezen prvi pad u prethodna dva meseca, a oéekivalo se 4,00
povecanje na 1,875 min.
Porudzbine trajnih dobara u SAD, prema preliminarnim 850
podacima za oktobar, smanjene su za 5,4%, dok je o¢ekivan pad od 3.00
3,2%, nakon rasta u prethodnom mesecu od 4,0%. Nove porudzbine 50 GSpred 10y i 2y u bp
bez transportnih sredstava nepromenjene su, dok se oc¢ekivao blagi _53
rast (0,1%), nakon rasta od 0,2% u prethodnom mesecu. Porudzbine -100
kapitalnih dobara bez sektora odbrane (i iskljucujuéi avione) beleze -150

pad od 0,1%, dok se oc¢ekivao blagi rast (0,1%), nakon pada od
0,2% prethodnog meseca.

4
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih Kriva prinosa drZavnih obveznica Nemacke

obveznica smanjeni su na kra¢em delu krive, a poveéani su 1.12 ° < . . » .
o C . « u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
na ro¢nostima od dve godine i viSe. Prinos nemacke

dvogodis$nje obveznice poveéar_n jezall b.p., na 3,07%, dok je 450 —17. 1123 24, 11. 23
prinos desetogodiSnje obveznice poveéan za oko 6 b.p., na 400
2,64%. '

Na rast prinosa tokom perioda najviSe su uticali 3,50 X307
komentari zvani¢nika ECB-a da je previse rano da se pri¢a o
smanjenju kamatnih stopa, kao i da ¢e kamatne stope ostati 3,00
na visokom nivou nekoliko tromeseéja. Pored toga, na rast j“
prinosa uticali su i objavljeni PMI indeksi u zoni evra i 2.0
Nemackoj, koji su povecani viSe od ocekivanja, ali se i dalje
nalaze u zoni kontrakcije. 228

11,0

Zvaniénici ECB-a (Nagel, Snabel i Vuns) istakli su da je 18 >0
inflacija usporila na 2,9%, ali da se o¢ekuje njeno povecanje u 10
narednim mesecima usled nestanka baznih efekata, kao i da ¢e 3m 6m 1y 29 39 49 59 69 79 8y 9y 109
biti potrebno oko dve godine kako bi inflacija usporila na 2%. Izvor: Bloomberg. FPromena (ubaznim poenima)
Holcman i De Galo su rekli da ¢e ECB mozda poceti sa
smanjenjem svog portfolija  obveznica kupljenih tokom 113 Znacajni pokazatelji privredne
pandemije (PEPP) ranije nego sto je planirano (reinvestiranje je ' aktivnosti zone evra
planlr_a_mo do kraja 202_4). Holcman i Vuns su UPOZOfI|I da i dalje : T otervant | Akueini TPrethodni
postoji mogucénost jo$ jednog povecanja kamatnih stopa. o] R

Odlukom Saveznog ustavnog suda Nemacke zabranjena je "\/Fll")v'i“de"s postovne Klime u Nemackoj, |\ | g75 | 873 | 869
prenamena sredstava u iznosu od 60 mird evra iz fonda za borbu — .

. . .. . . Kompozitni PMI indeks za zonu evra,
protiv virusa korona u fond za zastitu od klimatskih promena preliminarno, MM Nov. | 46,8 47,1 46,5
(KTW). Vlada Nemacke je, kao prvu meru, uvela privremenu Stopa rasta BDP-a u Nematkoj, finalno,
zabranu troSenja sredstava svim saveznim ministarstvima koja se . ST 1 01% | -01%| 01%

odnosi na gotovo ceo budzet, osim na obaveze koje su ranije

. o - . . 9 . lzvor: Bloomberg.
preuzete, kako bi pronasla izlaz iz sve dublje budzetske krize.

Nemacka u budzetskoj krizi, po$to je odlukom Saveznog 1.14 Prll?\(()s.genervlckll? dVOEOdl%“"" 1 desveto'
ustavnog suda zabranjena prenamena sredstava u iznosu ' godiSnjih drZzavnih obveznica Nemacke, u %
od 60 milijardi evra
3,30
O 2 O 1 Oy
Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema 410 3,03 3,07
preliminarnim podacima za novembar, poveéan je na 47,1 (sa ’ G o >
46,5, koliko je iznosio u oktobru), dok se o¢ekivao maniji rast (na 290 O Creeeee
46,8). Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor povecéana je
na 48,2 (sa 47,8), dok je ukupan PMI indeks proizvodnog sektora 270 | O 261 2,64
poveéan na 43,8 (sa 43,1). Kompozitni PMI indeks za Tt e 0_.0\0_256/0/0
Nemacku, prema preliminarnim podacima za novembar, povec¢an 2.50
je na 47,1 (sa 45,9, koliko je iznosio u oktobru), a o¢ekivao se S & S S S S S S S S
rast na 46,3. N L Y. AU | G R
IFO indeks poslovne klime u Nema¢koj povecan je sa 86,9 4.00
u oktobru na 87,3 u novembru i bio je ispod o&ekivanja (87,5). —_—x
Komponenta procene trenutne situacije povecana je sa 89,2 na 3,50
89,4 (ocekivano 89,5). Komponenta ocekivanja za narednih Sest 500
meseci zabeleZila je rast sa 84,8 na 85,2 (revidirano sa 84,7) i ’
nasla se na najviSem nivou od maja, dok su analiti¢ari predvidali 2,50
da ¢e iznositi 85,8. IFO indeks poslovne klime porastao je tre¢i
mesec zaredom, ukazujuéi na predstoje¢i oporavak nemacke 2,00
privrede, koja se verovatno ve¢ nalazi u recesiji. 150

Prema kona¢nim podacima za tre¢e tromesecje, stopa rasta OSpred 10y i 2y u bp
BDP-a u Nemackoj u odnosu na prethodno tromese¢je smanjena 0 W
je za 0,1%, u skladu sa ocekivanjima i preliminarnom procenom. =0
Godisnja stopa rasta BDP-a za trece tromese¢je U Nemackoj

. . S L o 7 P PP
iznosila je —0,4% i bila je ispod ocekivanja i preliminarne procene N R R I P I
(oba su iznosila —0,3%).
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II Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

21 Referentne kamatne stope centralnih 29 Inflacija u zemljama u razvoju
' banaka zemalja u razvoju ' (u %, YoY)
RKS P D Naredni Eekivanj “ y
(u %) (Loggga prc?r:;jerge saz:z:nQIL O(cTeAi(l X/:;l’ge 12
Srbija (NBS) 6,50 0,25 | 13.7.2023. @ 7.12.2023. 6,50 1:
Ceska (CNB) 7,00 125 | 22.6.2022. | 21.12.2023. 6,75 . -
Poljska (NBP) 5,75 0,25 | 4.10.2023. | 6.12.2023. 5,75 Al = _ _ _ R A
Madarska (MNB) 11,50  -0,75  21.11.2023. 19.12.2023. 10,75 ) : T a A a A -
Rumunija (NBR) | 7,00 0,25 | 10.1.2023. | 12.1.2024. 7,00 01 -
Turska (CBRT) | 40,00 500 | 23.11.2023. 21.12.2023. 40,00 > -
Rusija (CBR) 15,00 2,00 | 27.10.2023. | 15.12.2023. 15,00 SRB CES POL MAD RUM RUS KIN TUR
Kina (PBoC) 1,80 -0,10 15. 8. 2023. R R Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / *T4 2023. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu — Gornja gr. koridora 4 Centraina vred. cilja
poslednjih raspolozivih anketa. Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
4 . L] Woew 40
Desavanja na lokalnim trziStima
Centralna banka Madarske je na sastanku 21. novembra
smanjila vreferentrlli Ifar’rlatnl.J.S'.[OpEI 28 7.5 b.p., na nivo od Promena lokalnih valuta izabranih
11,50%3, st_o su trziSni ufesnici i oéekivali. Ova odluka dolazi 2.3 zemalja U razvoju prema evru
nakon §to je na prethodnom sastanku referentna kamatna stopa
takode smanjena za 75 b.p., pri ¢emu je i viceguverner najavio
nastavak ublazavanja monetarne politike nepromenjenim tempom u 10%
uslovima daljeg smanjenja stope inflacije u Madarskoj (u oktobru je 8% A A S,
iznosila 9,9% YoY). Viceguverner Barnaba$ Virag u saop$tenju za 6% :§
medije istakao je da ¢e u uslovima globalnih rizika i volatilnosti 4% o
spoljnog okruZenja Madarska centralna banka nastaviti s 2% &
pazljivim pristupom, pri cemu je naglasio i vaZznost zadrZavanja 0% —2\ A
realnih kamatnih stopa u pozitivnoj teritoriji. Realna referentna 2% A ©
stopa u Madarskoj nalazi se najdublje u pozitivnoj teritoriji -4% :é
posmatrajuéi region (+1,6%0). 6% A g
Centralna banka Turske je na sastanku 23. novembra 8% )
poveéala referentnu stopu za ;00 b.p., na nivo od 40,0%, pri -10% °
¢emu su trZisni udesnici oekivali poveéanje od 250 b.p. Ovo -12% A A
predstavlja Sesto uzastopno povecanje referentne stope nakon RSD  CzKkPLN - HUF  RON CNY — TRY ~ RUB
imenovanja novog guvernera poéetkom juna. Ukupno povecanje u 1w promena AYoY promena
pomenutom periodu iznosi 3150 b.p. Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

U Kini su 20. novembra stope 1-year Loan Prime Rate i
5-year Loan Prime Rate (LPR) zadrZane su na nepromenjenom L. . .
nivou od 3,45% i 4,20%, respektivno. Takvu odluku ogekivala je 2.4 Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
veéina trzi$nih ucesnika, nakon 3to je prosle nedelje centralna valuti (s dospe¢em 2032. godine)
banka Kine zadrzala stopu 1-year Medium-term Lending Facility
(MLF) na nepromenjenom nivou od 2,50%.

Promena u b.p.

Agencija za ocenu kreditnog rejtinga Moody’s je 24. novembra Emitent (dospece) P”QOS
potvrdila kreditni rejting Ceske (Aa3), pri ¢emu je revidirala (u%) iw YoY
naviSe izglede za njegovo dalje kretanje s negativnih na Srbija (2032) 6,390 9.0 72,0
stabilne. Istog dana je avgencua} S&P_pptvrdlla k.[edl_tnl rejting Celka (2032) 4348 45 32,9
Bugarske (BBB), pri ¢emu je revidirala navise izglede za
njegovo dalje kretanje sa stabilnih na pozitivne. Poljska (2032) 5,580 14,6 -106,8

Poljska je 22. novembra na medunarodnom finansijskom Madarska (2032) 7,060 18.2 1109
trzistu realizovala emisiju evroobveznice u evrima, ro¢nosti Rumunija (2032) 7,107 6,4 -82,5
sedam godina u iznosu od 1,25 mlrd evra, po stopi prinosa od Turska (2032) 26,630 34,0 14310
3,721%, dok kuponska stopa iznosi 3,625%. Traznja je tokom :

Kina (2032) 2,696 2,6 -13,0

emisije premasila 4,0 mird evra. Poljska je u 2023. godini
emitovala obveznice ekvivalentne vrednosti od 10 mird evra, Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
¢ime je postala majveéi izdavalac obveznica u regionu srednje, sekundarnog trZista).

isto¢ne i jugoistocne Evrope (ispred Rumunije) u ovoj godini.

6



FINANSIJSKA TRZISTA

III Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je porasla za 1,01%
i kretala se u rasponu od 1.973,89 do 2.001,56 dolara po unci
(vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite London).

Na rast cene zlata uticali su sledeéi faktori: pad vrednosti
dolara; odekivanja da je FED zavr§io S pooStravanjem
monetarne politike, uz ofekivanja moguéeg smanjenja nivoa
kamatnih stopa dva puta u prvoj polovini 2024; podaci o
smanjenju porudzbina trajnih dobara, koji ukazuju na
usporavanje poslovnih investicija u SAD usled sve vece
zabrinutosti oko finansijskih i ekonomskih rizika; podaci o
kompozitnom PMI indeksu SAD, koji ukazuju na dodatno
usporavanje inflatornih pritisaka.

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)

Cena zlata porasla za 1,01% i na kraju izves§tajnog
perioda iznosila 2.001,06 dolara po unci

Na ogranic¢enje daljeg rasta cene zlata uticali su: izjava
predsednice FED-a iz Bostona Kolins da se harednim odlukama
treba pristupati pazljivo, preko sveobuhvatnih ekonomskih
podataka bez isklju¢ene moguénosti dodatnog podizanja nivoa
kamatnih stopa; indeks poverenja potrosata Univerziteta
Micigen, koji ukazuje na povecana ocekivanja inflacije u
narednom periodu, kao i obefanja zvani¢nika Kine o pomocdi
sektoru nekretnina da se kriza ne prelije na finansijski sektor
nakon objave nesolventnosti kompanije Zhongzhi (vrednost aktive
28, a obaveza 58-64 mird dolara.

2.045
2.020 2.001,56 2.001,06
1.995
JRCTTIIN
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Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda cena nafte tipa brent porasla
je za 2,32% i kretala se u rasponu od 79,55 do 83,20 dolara po
barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite London).

Na rast cene nafte uticali su slede¢i faktori: povecana
traznja Kine za naftom (rast uvoza iz Rusije); pomo¢ drzave
sektoru nekretnina u Kini, $to je pozitivno uticalo na trzista
berzanske robe i naftu; ocekivanja da ¢e OPEC+ produZiti
ograniCenja snabdevanja da se podrzi cena nafte na sastanku
odloZzenom za kraj novembra, uz usaglasavanje proizvodnih
kvota drzava ¢lanica; nastavak dobrovoljnog smanjenja
proizvodnje nafte Saudijske Arabije i Rusije do kraja prvog
tromeseCja 2024, kao i primirje u Gazi, $to je delimi¢no
smanjilo zabrinutost oko snabdevanja naftom.

Cena nafte porasla za 2,32% i na kraju posmatranog
perioda iznosila 81,89 dolara po barelu

U suprotnom smeru uticali su: poveéane isporuke nafte iz
Angole i Nigerije i neo¢ekivano odlaganje sastanka OPEC+ za
kraj novembra kako bi se usaglasile kvote proizvodnje nafte za
afriCke proizvodace, $to je znacajno uticalo na pad cena nafte
sredinom nedelje (nezadovoljstvo Saudijske Arabije nivoom
proizvodnje nafte drugih c¢lanica); ocekivanja Medunarodne
agencije za energetiku (IEA) o usporavanju traznje za naftom
2024, ¢ak i ako OPEC+ produzi sa smanjenjem proizvodnje; vest
da je Venecuela blizu odobrenja licence kompaniji Shell za
razvoj gasnog polja na moru, kao i izvestaj Americkog instituta
za naftu (API) o poveéanju nivoa zaliha nafte u SAD.

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