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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
26.04.2024 1w YoY 1w Yoy
P AD . 2,67% 23,33%
S&P 500 S 5.099,96 , () , () 2y 3.05% 5.3 22.3
Dow Jones Industrial SAD 38.239,66 0,67% 13,05% Nemacka
9 7 11,4
NASDAQ SAD 15.927,90 4,23% 31,18% 10y 2,51% S '
Dax 30 Nemacka 18.161,01|  2,39% 14,94% 2y 3,10% 5,0 10,8
Francuska
CAC 40 Francuska 8.088,24 0,82% 8,08% 10y 3,07% 5.5 3,6
FTSE 100 Velika Britanija 8.139,83 3,09% 3,94% ) 2y 3.22% 34 108
NIKKEI 225 Japan 37.934,76 2,34% 33,30% Spanija
- - - 10y 3,36% 48 -14.,8
Shanghai Composite Kina 3.088,64 0,76% -6,00%
lzvor: Bloomberg . 2y 3,44% -2,0 -2,6
Italija
10y 3,92% -0,9 -42,8
1.3 | Kretanja na FX trziStu 2y 4,48% 9,3 65,7
UK
EUR UsD 10y 4,32% 9,4 53,0
Promena Promena 2y 5,00% 2,0 93,2
Kurs Kurs SAD
1w Yoy 1w Yoy 10y 4,67% 4,3 114,5
0, - [0) - 0, 0,
EUR/USD | 1,0695 0,38% 2,85% |USD/EUR | 0,9350 0,38% 2,93% 2y 4.32% 71 58.1
EUR/GBP A 0,8564 -0,40% | -3,02% |USD/GBP| 0,8008 -0,78% | -0,17% Kanada
10y 3,82% 7,7 86,3
EUR/CHF | 0,9774 0,83% -0,86% |USD/CHF| 0,9139 0,44% 2,04%
EURMPY = 168,59 | 2,37% | 14,31% |USD/JPY | 157,65 | 1,99% | 17,65% S 2y 0.27% 1,0 30.8
EUR/CAD 11,4622 -0,12% | -2,44% |USD/CAD| 1,3673 -0,50% 0,42% 10y 0,89% 4,0 42,6
Izvor: Bloomberg Izvor: Bloomberg
1.4 | Kamatne stope na trziStu novca *
- EUR USD GBP CHF
o
5 . promena u b.p. . promena u b.p. . promena u b.p. . promena u b.p.
S nivo nivo nivo nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 3,91% -0,3 100,7 5,32% 1,0 51,0 5,20% 0,2 102,1 1,45% 0,8 3.9
1M 3,85% 11 81,1 5,32% -0,1 8288 5,20% 0,0 87,0 1,45% -0,8 4.4
3M 3,87% -2,7 61,5 5,33% 0,3 28,6 5,18% -1,1 69,3 1,60% -1,9 46,8
6M 3,84% -1,1 21,7 5,31% 1,1 29,3 5,11% -3,2 42,8 1,65% -1,0 74,5
12M 3,72% -0,8 -12,8 5,24% 2,9 51,8 4,98% -4.5 19,2 1,65% 0,1 130,6

* 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

15 Referentne kamatne stope vodecih centralnih banaka *

R () prozoesrzzd(r:f?).p.) pIrDoar:'nL:enr:e s’\:\zgg ZIL RK(; czealev ;ll(te%)
Evropska centralna banka 4,00* 0,25 14.09.23 06.06.24 3,75
Federalne rezerve SAD 5,25-5,50 0,25 26.07.23 01.05.24 5,25-5,50
Banka Engleske 5,25 0,25 03.08.23 09.05.24 5,25
Banka Kanade 5,00 0,25 12.07.23 05.06.24 4,75
Svajcarska nacionalna banka 1,50 -0,25 21.03.24 20.06.24 1,25

* 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 0,38% u
odnosu na ameri¢ki dolar. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,0624 do 1,0753 (tokom perioda trgovanja)
odnosno od 1,0649 do 1,0731 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

U ponedeljak je evro oslabio u odnosu na dolar nakon
izjava zvani¢nika ECB, koji su istakli da veruju da ¢e
inflacija biti dovedena na nivo cilja u planiranom
vremenskom periodu, najaviv§i moguénost Smanjenja
kamatnih stopa na junskom sastanku. Clan ECB, de
Gindos, izjavio je da ukoliko se ekonomska situacija bude
odvijala u istom smeru kao i u prethodnim nedeljama, ECB ¢e
smanjiti restriktivnost monetarne politike u junu. Takode, ¢lan
ECB-a, Senteno, rekao je da postoji moguénost da ¢e ECB
smanjiti troskove pozajmljivanja za vise od 100 b.p. u 2024.
godini. Kurs EUR/USD dan je zavr$io na nivou od 1,0649
ameri¢kih dolara za evro, §to predstavlja najnizu vrednost na
zatvaranju tokom posmatranog perioda.

U utorak je evro oja¢ao, nakon objave podataka o
kompozitnim PMI indeksima za zonu evra i Nemac¢ku, Koji
su ukazali na oporavak privredne aktivnosti u Evropi.
Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema preliminarnim
podacima za april, povecan je na 51,4 sa 50,3, koliko je
iznosio u martu, dok se ocekivao blazi rast na 50,7.
Kompozitni PMI indeks za Nemacku je povecan na 50,5 sa
47,7, dok se ocekivao rast na 48,4. Kasnije u toku dana,
objavljeni su podaci o kompozitnom PMI indeksu u SAD,
koji je prema preliminarnim podacima za april, smanjen
na 50,9 sa 52,1, dok je odekivano da iznosi 52,0, §to je
dovelo do slabljenja dolara.

Evro je tokom izveStajnog perioda ojacao za
0,38% u odnosu na americki dolar

U sredu je dolar jacao, usled pozicioniranja trZi$nih
ucesnika pred objavljivanje podataka o stopi rasta BDP-a i
rastu PCE indeksa u SAD koji su usledili u narednim
danima. Objavljeni su i podaci 0 porudZbinama trajnih dobara
u SAD, koje su prema preliminarnim podacima za mart,
poveéane za 2,6% u odnosu na prethodni mesec, iznad
ocekivanja (2,5%), nakon rasta od 0,7% u februaru (revidirano
sa 1,3%).

U cetvrtak je dolar pocetkom dana slabio, usled
ofekivanja trZi$nih ulesnika da bi japansko ministarstvo
finansija moglo intervenisati na deviznom trZistu, kako bi
sprecilo dalje slabljenje jena, nakon §to je jen zabelezio
najniZzu vrednost u odnosu na dolar u poslednjih vise od 30
godina. Kasnije u toku dana, objavljeni su podaci o stopi rasta
BDP-a u SAD, koja je prema prvoj proceni, u prvom kvartalu
tekuce godine iznosila 1,6% u odnosu na prethodni kvartal
(anualizovano), ispod ocekivanja (2,5%), nakon 3,4% u
Cetvrtom kvartalu prosle godine. Sa druge strane, bazni PCE
indeks je iznosio 3,7% u prvom kvartalu, iznad ocekivanja
(3,4%), a nakon 2,0% u c&etvrtom kvartalu. Istovremeno,
objavljeni su podaci sa trzista rada, gde je broj novih prijava
za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u SAD smanjen na 207
hiljada sa 212 hiljada, dok se o¢ekivao rast na 215 hiljada.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,09
e 1,0731
1,07 O_ﬁ\
OerreGremnueet® JSRTNCRI 1,0695
1,06 v 1,0649
1,05
.19‘ < .oé I T I S -

Izvor: Bloomberg

1.7 | Kurs EUR/USD poslednjih godinu dana

1,15

1,1239
1,1009

1,05 1,0695

1,0462

1,00
S0 53 53 G
QAN S SO SO L
& >
£ & & T &2 L F
lzvor: Bloomberg

18 Promena vrednosti evra u odnosu na
odabrane valute

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
20%

15% 14,31%
10%
5%
0.38% 0.83% 2,37%
- [ | | [ ]
-0,40% -0,86% 0,129
5% -2,85% -3,02% “2,44%
usD GBP CHF JPY CAD

Izvor: Bloomberg

Objavljeni podaci, ukazali su na visoku inflaciju i
snazno trziSte rada u SAD, nakon ¢ega je dolar ojacao.
Ipak, krajem dana, dolar je nastavio da slabi i kurs
EUR/USD na dnevhom nivou zabelezZio je rast i dan je
zavr$io na nivou od 1,0731 americ¢kih dolara za evro, §to
predstavlja najvisu vrednost na zatvaranju u toku posmatrane
nedelje.

U petak su objavljeni podaci o stopi rasta PCE
deflatora u SAD, koji je na godi$njem nivou u martu
iznosio 2,7% i bio iznad oéekivanja (2,6%), nakon rasta
od 2,5% sa kraja februara, $to je dovelo do jacanja
dolara.

Kurs EUR/USD izvestajni period zavrSio je na nivou
od 1,0695 americ¢kih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drzavnih obveznica SAD su tokom izvestajnog
perioda povecani na delu krive od 1g. i duze, dok su na kraé¢im
ro¢nostima ostali skoro nepromenjeni. Prinos 2g. obveznice
povecan je za oko 3 b.p. na 5,01%, dok je prinos 10g. obveznice
povecan za oko 4 b.p. na 4,67%.

Podaci objavljeni tokom izvestajnog perioda, pokazali su
da je FED-ov preferirani pokazatelj inflacije u martu ubrzao
rast, dok je bazni PCE indeks u prvom kvartalu bio iznad
oc¢ekivanja. Sa druge strane, podaci o broju novih prijava za
naknadu u slu¢aju nezaposlenosti, ukazali su da do oéekivanog
slabljenja trZista rada jo§ uvek nije doslo. Sveukupno,
objavljeni podaci, uticali su da trZi$ni ucesnici dodatno
koriguju o¢ekivanja o broju smanjenja kamatnih stopa,
poslavsi prinos dvogodiSnje obveznice, iznad psiholo§kog nivoa
od 5%. Ocekuje se da predsednik FED-a, Pauel, na narednom
sastanku 1. maja istakne neophodnost da kamatne stope ostanu
povisene duZi vremenski period, nakon neuspesnog zaokreta u
monetarnoj politici, implicitno najavljenog na prethodnom
sastanku.

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u martu, iznosila je 0,3%
u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon
rasta od 0,3% u februaru. Stopa rasta u odnosu na isti mesec
prethodne godine, iznosila je 2,7%, iznad o¢ekivanja (2,6%), nakon
rasta od 2,5% sa kraja februara. Bazni PCE indeks je u martu
povecan za 0,3%, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon rasta od 0,3% u
februaru. Rast ovog pokazatelja za poslednjih godinu dana iznosio
je 2,8%, iznad oc¢ekivanja (2,7%), nakon 2,8% sa kraja februara.
Li¢na potro$nja je U martu poveéana za 0,8%, iznad océekivanja
0,6%, nakon rasta od 0,8% u februaru. Realna potro$nja je
povecana za 0,5%, takode iznad o¢ekivanja (0,3%), nakon 0,5% u
februaru (revidirano sa 0,4%). Li¢na primanja su se povecala za
0,5%, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon rasta od 0,3% u februaru.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD u %
i (benémark izdanja sa pocetka perioda)
5,75
e 19. 04. 24 26. 04. 24
5,25
5,01
4,75 4,67
4,25
8
43
4 2.7
0
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

lzvor: Bloomberg promena (u baznim poenima)

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

indikator Period Ocdekivani | Aktuelni |Prethodni
podatak | podatak | podatak

Stopa rasta PCE deflatora, G/IG Mar 2,6% 2,7% 2,5%

Stopa rasta BDP-a, prva procena,
anualizovano, TIT

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju
nezaposlenosti, u hiljadama

1T 2,5% 1,6% 3,4%

20.Apr 215 207 212

Izvor: Bloomberg

Godisnja stopa rasta PCE deflatora u martu iznosila
2,7%, iznad ocekivanja (2,6%), nakon 2,5% u februaru

Stopa rasta BDP-a u SAD, prema prvoj proceni, u prvom
kvartalu tekuce godine je iznosila 1,6% u odnosu na prethodni
kvartal (anualizovano), ispod ocekivanja (2,5%), nakon 3,4% u
Cetvrtom kvartalu prosle godine. Stopa rasta BDP deflatora, u
prvom kvartalu je iznosila 3,1%, iznad oc¢ekivanja (3,0%), nakon
rasta od 1,6% u Cetvrtom Kvartalu prethodne godine. Bazni PCE
indeks, u prvom kvartalu iznosio je 3,7%, iznad ocekivanja (3,4%),
nakon 2,0% u ¢etvrtom kvartalu prosle godine.

Broj novih prijava za naknadu u slué¢aju nezaposlenosti u
SAD tokom nedelje koja se zavrsila 20. aprila, smanjen je na 207
hiljada sa 212 hiljada, dok se ocekivao rast na 215 hiljada. Broj
onih koji se kontinuirano prijavljuju za pomo¢ za nezaposlene u
nedelji pre, smanjen je na 1,781 min, sa 1,796 min. (revidirano sa
1,812 min), dok se oc¢ekivalo da iznosi 1,814 min.

Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim
podacima za april, smanjen je sa 52,1 na 50,9, dok je o¢ekivano da
iznosi 52,0. Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor,
smanjena je sa 51,7 na 50,9, dok je ocekivan rast na 52,0.
Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor, takode je
smanjena, sa 54,0 na 51,1, dok je ukupan PMI indeks proizvodnog
sektora smanjen sa 51,9 na 49,9.

Prinos generic¢kih 2y i 10y drzavnih
1.11 : o
obveznica SAD u %
5,30
—Omm Iy O 10y
5,10 4,97 5,00 499
T o O {0 RPN W
490 O < 4,93
4,70 4,61 , P 456
o gy O
4,50 4,60
4,30
£ & & & & & & & & &£
SN . A S A S
5,50
— 2 — 10y
5,00
4,50
4,00
3,50
3,00

OSpred 10y i 2y u bp
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZzavnih
obveznica su poveéani duz cele Kkrive, osim na najkrac¢im
ro¢nostima gde su ostali skoro nepromenjeni (do 1g). Prinos
nemacke 2g. obveznice povecan je za 5,3 b.p, na 3,05%, dok je
prinos 10g. obveznice poveéan za 7,5 b.p, na 2,57%.

Do rasta prinosa doslo je usled objavljenih kompozitnih
PMI indeksa za zonu evra i Nemac¢ku koji su se nasli u zoni
ekspanzije u aprilu, kao i usled objavljenog baznog PCE
indeksa za prvi kvartal u SAD koji je bio visi od o¢ekivanja.

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema
preliminarnim podacima za april, poveéan je na 51,4 sa 50,3, dok
se ocekivao nesto manji rast (50,7). Komponenta koja se odnosi na
usluzni sektor, poveéana je na 52,9 sa 51,5 (oéekivano 51,8), a
komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor povecana je na
47,3 sa 47,1, ¢ime se nasla na najviSem nivou u odnosu na
prethodnih godinu dana. Ukupan PMI indeks proizvodnog sektora
smanjen je na 45,6 sa 46,1 (ocekivano 46,5). Kompozitni PMI
indeks, kao i komponenta koja se odnosi na usluzni sektor, nasli su
se na najviSem nivou u prethodnih jedanaest meseci, dok se
komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor nasla na najvisem
nivou od aprila prosle godine.

Kompozitni PMI indeks za Nemadku, prema preliminarnim
podacima za april, poveéan je na 50,5 sa 47,7, dok se ocekivao
rast na 48,4. Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor,
povecana je na 53,3 sa 50,1, dok se o¢ekivalo da poraste na 50,5, a
komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor povecana je na
45,0 (sa 43,2). Ukupan PMI indeks proizvodnog sektora poveéan
jena42,2 (sa41,9), dok se o¢ekivao rast na 42,7. Kompozitni PMI
indeks, kao i komponenta koja se odnosi na usluzni sektor, nasli su
se na najvisem nivou u prethodnih deset meseci.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . v .
u % (ben¢mark izdanja sa pocetka perioda)
4,00
- 19, 04. 24 26. 04. 24
3,50
3,05
3,00
2,57
2,50 —
2,00
15
53 7,5

3m 6m 1g 29 3g 49 53 69 79 83 9g 109
Izvor: Bloomberg promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

Indikator Period Odekivani = Aktuelni ' Prethodni
podatak | podatak | podatak

Kompzitni PMI indeks u zoni evra,

preliminarno Apr 50,7 51,4 503

IFO indeks poslovne klime u Nemackoj Apr 88,8 89,4 87,9

Medijalna ocekivanja inflacije za
narednih godinu dana
Izvor: Bloomberg

Mar - 3,0% 3,1%

Kompozitni PMI indeks u zoni evra u aprilu povecan je
na 51,4 sa 50,3

Prinos generickih 2v i 10y drzavnih
obveznica Nemacke u %

1.14

IFO indeks poslovne klime u Nemaé¢koj u aprilu, poveéan
je na 88,9 sa 87,9, ¢ime se nasao na najvisem nivou od maja 2023.
godine (ocekivano 88,8). Komponenta procene trenutne situacije,
povecana je na 88,9 sa 88,1 (ocekivano 88,7), a komponenta
ocekivanja za narednih Sest meseci, povecana je na 89,9 sa 87,7
(o¢ekivano 88,9), ¢ime se nasla na najvisem nivou od aprila 2023.
godine.

Prema anketi potrosaca koju sprovodi ECB, medijalna
oc¢ekivanja inflacije za narednih godinu dana, u martu, smanjena
su na 3,0% sa 3,1%, ¢ime su se na$la na najnizem nivou od
decembra 2021. godine. Sa druge strane, inflatorna oéekivanja za
naredne tri godine su ostala na nepromenjenom nivou (2,5%), dok
se ocekivalo da ¢e se smanjiti na 2,4%.

Clan ECB, Snabel, rekla je da je inflacija usporila u
prethodnih par meseci brze nego §to su mnogi océekivali, ali je
izjavila da mnogi ¢lanovi ECB strahuju da bi rast cena mogao da
oscilira  u narednim mesecima (ukljuéujuéi moguénost
privremenog rasta inflacije). Dodala je da najveci rizik predstavlja
inflacija u oblasti usluga, koja se nalazi na 4% od novembra prosle
godine. Clanovi ECB ¢e posebno obratiti paznju na podatke o
rastu zarada za prvi kvartal, pa je Snabel naglasila da bi do
smanjenja kamatne stope moglo da dode nakon $to podaci potvrde
da troskovi rada usporavaju.
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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  Promena Datum @ Naredni = O&ekivanje 14
(u%)  (up.p.) promene  sastanak (Q2, %)* 12
Srbija (NBS) 6,50 0,25 13.7.23 = 10.5.24 6,05 10
Ceska (CNB) 5,75 -050 | 20324 | 2524 4,75 8
Poljska (NBP) 5,75 025 | 41023 | 9524 5,75 6 -
Madarska (MNB) 7,75 050 23424 21524 6,55 4. = _ A A
Rumunija (NBR) 7,00 025 | 10.1.23 | 13.5.24 6,60 ,| A " N A A A -
Turska (CBRT) 50,00 5,00 21.3.24 | 23524 51,10 o - -_ - -
Rusija (CBR) 1600 | 1,00 | 15.12.23 | 7.6.24 15,60 " SRB ' CES  POL MAP RUM RUS  KIN  TUR
Kina (PBoC) 1,80 0,10 | 15.8.23 - - Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * Q2 2024. godine - prose¢ne projekcije dostupne na osnovu =~ Gornja gr. kf)rld.ora - = Centralna'\./red. cilia
poslednjih raspolozivih anketa / Izvor: Bloomberg/sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak)
A ° ° Weoew 4o
DesSavanja na lokalnim trziStima
Centralna banka Madarske (MNB) je smanjila referentnu 23 Promena lokalnih valuta izabranih
kamatnu stopu za 50 b.p. na nivo od 7,75%, §to je u skladu sa ' zemalja u razvoju prema evru
ocekivanjem analiticara. Ovo je sedmo uzastopno smanjenje
referentne stope MNB (ukupno: 525 b.p.) i predstavlja
usporavanje tempa relaksiranja monetarne politike MNB. U 2.0% r12%
saopstenju MNB nakon sastanka navodi se da je potreban pazljiv i 150 Lo S
strpljiv  pristup monetarnoj politici. Ponovljeno je da je 8
monetarna politika usla u “novu fazu od aprila, odnosno da ¢e 1.0% A F6% 9
tempo smanjenja referentne kamatne stope biti sporiji pocevsi S
. . .- 0.5% - 3%
od aprilskog sastanka. Navodi se da ¢e naredne odluke biti donete
u zavisnosti od kretanja makroekonomskih pokazatelja. 0.0% +—2 A 0%
Viceguverner MNB, Barnabas Virag, istakao je da je . A S
diskutovano samo o smanjenju od 50 b.p. 0:5% A 3% 8
L 6% 9
Centralna banka Turske (CBRT) je zadrZala referentnu 1.0% A A 6% E'_C’L
stopu na nivou od 50,000, u skladu sa ocekivanjima 1.5% L0 o
. . -38%
analiti¢ara. Ova odluka dolazi nakon §to je CBRT na prethodnom
sastanku prekinula pauzu u poostravanju monetarne politike ~ -20% At 129
v 1 . ;. RSD CzZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
neo¢ekivanim povecanjem referentne stope za 500 b.p. U
saopStenju se navodi da je pri donoSenju odluke uzeto u obzir 1w promena (1.s.) AYoY promena (d.s.)
kasnjenje _efvekata d(_)sadasn]eg poostraval_lja monetarn(i ROI.Itlke lzvor: Bloomberg, osim za RSD (sredniji kurs NBS)
CBRT, pri ¢emu se ipak ponavlja da ostaju veoma “pazljivi” na
inflacione rizike. P.onovl_jeno jg da ¢e moneta_lrna politika ostati 24 Prinosi drZzavnih obveznica u lokalnoj
poostr__ena do znadajnog i odrzivog usporavanja trenda meseéne : valuti (sa dospeéem 2032. godine)
inflacije.
Centralna banka Rusije (CBR) zadrzala je referentnu stopu
na nivou od 16,00%, u skladu sa o¢ekivanjima trzista. Ovo je tre¢i Prinos Promena u b.p.
uzastopni sastanak na kome je referentna stopa CBR ostala Emitent (dospece) (%) w Yoy
nepromenjena, nakon pet uzastopnih povecanja referentne stope od
ukupno 850 b.p. (u periodu od jula do decembra prosle godine). U Srbija 5,830 6,0 -76,0
saopStenju se navodi da} ¢e CBR zadrzati poo§trene_ mpnetarne_ Cetka 4,340 8.3 26.2
uslove duZe nego $to je prethodno ocekivano. Objavljene su i
nove prognoze stope rasta BDP-a i stope inflacije: Poljska 5,752 -8,0 -11,0
» stopa rasta BDP-a se oéekuje u rasponu od 2,5%YoY do Madarska 7,202 2,9 -68,4
3,5%YoY, gotovo dva puta iznad prethodno oéekivanog nivoa Rumunija 6.868 87 435
(1,0%Y0Y-2,0%Y0oY).
+ stopa inflacije se na kraju 2024. godine o¢ekuje u rasponu od Turska 26,380 360 1608,0
4,3%YoY do 4,8%YoY (prethodno: 4,0%YoY-4,5%YoY). U Kina 2,312 2,4 51,3
L . 0
martu je iznosila 7,7%Y0Y. Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
» referentna stopa se o¢ekuje u rasponu od 15% do 16%. sekundarnog trista).
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III Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata je zabelezila pad od
2,75% i kretala se u rasponu od 2.325,19 do 2.333,70 USD/Oz,
ameri¢kih dolara po finoj unci zlata (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

Na pad cene zlata uticali su slede¢i faktori: saopstenje
ministarstva spoljnih poslova Irana kojim je umanjen uticaj
izraelskih raketnih udara, isticanjem da se lzrael ve¢ suocio sa
odgovorom Irana; smanjenje napetosti na relacijama lzrael -
Hamas i lzrael - Iran pred mirovni dogovor u Kairu za prekid
vatre i pustanje talaca; povecani apetiti za investiranje u rizi¢ne
klase aktive sa smanjenjem geopoliti¢kih tenzija uz pad traznje za
ulaganje u imovinu sigurnog utodista; trZi$ni ucesnici ne ofekuju
skoro smanjenje nivoa kamatnih stopa u SAD, §to podsticu i izjave
predstavnika FED-a da ¢e centralna banka SAD verovatno zadrzati
nivo stopa duze nego §to je planirano.

Cena zlata je zabelezila pad od 2,75% i na kraju
posmatranog perioda je iznosila 2.333,70 USD/Oz

Na ogranicenje daljeg pada cene zlata uticali su: strah od
moguénosti da Izrael i Hamas neée posti¢i mirovini sporazum u
Kairu o prekidu vatre; najave da ée SAD braniti Izrael u sluéaju
sukoba sa Iranom koji podrzava Hamas i Hezbolah; vesti da
centralne banke Sirom sveta kupuju zlato, kao i zabrinutost oko
predstojec¢ih predsednickih izbora u SAD, gde bi pobedom na
izborima Donald Tramp ponovo povecao carine na robu iz Kine koja
se uvozi u SAD, §to bi oznacilo pocetak jos jednog trgovinskog rata.
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Izvor: Bloomberg

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa
Brent od 1,56%, koja se kretala u rasponu od 87,49 do 89,40
USD/bbl (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite London).

Na rast cene nafte tokom izvestajnog perioda znacajno su
uticali slede¢i faktori: odluke OPEC-a i Rusije da smanje nivoe
proizvodnje nafte u cilju stabilizacije globalnog trzista nafte usled
rasta geopoliti¢kih tenzija i ekonomskih zabrinutosti; pad vrednosti
USD; novi paketi sankcija SAD na izvoz nafte iz Irana i
Venecuele koji ¢e znadajno uticati na dinamiku snabdevanja na
svetskom trzistu; izveStaji Ameri¢kog instituta za naftu (API) i
Americke agencije za informacije o energetici (EIA) 0 zna¢ajnom
padu nivoa zaliha sirove nafte u SAD, kao i smanjenje broja
operativnih naftnih i gasnih platformi u SAD, po podacima
kompanije Baker Hughes.

Cena nafte je zabeleZila rast od 1,56% i na kraju
posmatranog perioda je iznosila 89,40 USD/bbl

Na ogranicenje daljeg rasta cene nafte uticali su: smanjen
rizik od znacajnije eskalacije sukoba izmedu lzraela i Irana; nizi
nivo izvoznih cena nafte u prognozama ministarstva ekonomije
Rusije za izradu projekcije saveznog budZeta, sa prethodnih 71,3
USD/bbl na 65 USD/bbl u naredne tri godine, ocekivanje
usporavanja poslovne aktivnosti u SAD nakon objavljivanja
slabijih podataka o BDP-a u SAD S§to signalizira smanjenu traznju
za naftom, kao i najava FED-a da bi nastavak inflacije mogao
odloziti smanjenje nivoa kamatnih stopa u ovoj godini $to bi se
odrazilo na ekonomski rast i traznju za naftom.
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