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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
29. 11. 2024. 1w YoY 1w YovY
S&P 500 SAD 6.032,38 1,06% 32,39% 2y 1.95% 42 871
Dow Jones Industrial SAD 44.910,65 1,39% 27.32% Nemacka
10y 2,09% -15,4 -36,1
NASDAQ SAD 19.218,17 1,13% 34,71%
2 2,16% 9,2 -107,2
Dax 30 Nemacka 19.626,45 1,57% 22,99% Erancuska g >
CAC 40 Francuska 723511 |  -0,27% -0,35% 10y 2,89% -15,0 -12,5
FTSE 100 Velika Britanija 8.287,30 0,31% 10,95% 3 2y 2,17% -10,1 -110,5
Spanija
NIKKEI 225 Japan 38.208,03 -0,20% 14,22% ! 10y 2.79% 18,1 67.9
i 1 i 0, 0,
Shanghai Composite Kina 3.326,46 1,81% 9,29% ) 2y 2,20% 13,0 1221
lzvor: Bloomberg. Italija
10y 3,28% -22,6 -95,0
. . Yoy 2y 4,23% 91 -37,4
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu UK
10y 4,22% 14,8 4.4
EUR UsD
2y 4,18% -19,8 -50,2
Promena Promena SAD
Kurs Kurs 10y 4,17% -23,1 =156
1w YoY 1w YoY
9 31,7 -115,7
EURMUSD @ 1,0568 | 1,43% | -2,96% |USD/EUR | 0,9463 | -1,41% | 3,05% Kanada 2y 3,049 3L, S
EURIGBP  0,8305 | -0,12% | -3,76% |USD/GBP| 0,7859 | -152% | -0,82% 10y 3,09% -33.8 -46,2
EUR/CHF 0,9310 | 0,01% | -2,27% |USD/CHF| 0,8811 | -1,39% | 0,71% ) 2y 0,58% -0,2 55,8
apan
EUR/JPY = 158,09 | -1,95% | -2,05% |USD/JPY | 149,60 | -3,33% | 0,94% 10y 1,04% 41 37.3
EUR/CAD 1,4793 | 1,59% | 0,00% |USD/CAD| 1,3999 | 0,16% | 3,05% _ 2y 1,37% 1.9 1033
Izvor: Bloomberg. Kina
10y 2,03% -4.6 -65,5

Vv Izvor: Bloomberg.
14 |Kamatne stope na trziStu novca*

= EUR usbD 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 3,16% -0,5 -72,8 4,59% 2,0 -74,0 4,70% 0,0 -48,8 0,94% -14 =159
M 3,00% 71 -86,4 4,53% -5,8 -81,0 4,70% -0,6 -50,2 0,95% 0,0 -75,0
3M 2,93% -8,8 -103,0 4,47% L5 -90,3 4,66% -0,9 -57,5 1,02% -2,6 -68,5
6M 2,70% -7,5 -133,4 4,38% 5,4 -95,0 4,56% -0,9 -69,6 1,14% -2,6 -53,8
12M 2,46% -2,8 -146,5 4,25% -4,6 -85,4 4,39% 0,2 -75,3 1,38% =1 -0,7

* 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*

RKS (u%) pror?]iilztézjs.p.) prDoar::er:e sNa:t;er?;Il RK(S)czee:‘1 'IYZ l(lfje%)
Evropska centralna banka 3,25 -0,25 17.10. 2024. 12.12. 2024. 3,00
Federalne rezerve SAD 4,50-4,75 -0,25 7.11.2024. 18. 12. 2024. 4,25-4,50
Banka Engleske 4,75 -0,25 7.11.2024. 19.12. 2024. 4,75
Banka Kanade 3,75 -0,50 23.10. 2024. 11.12. 2024. 3,50
Narodna banka Svajcarske 1,00 -0,25 26.9.2024. 12.12.2024. 0,50

* RKS na poslednji dan izvestajnog perioda; kamatna stopa na depozitne olaksice za ECB.
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Kurs EUR/USD

Tokom izveStajnog perioda evro je ojacao za 1,43%
prema ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,0425 do 1,0597 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,0470 do 1,0576 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

U ponedeljak je dolar oslabio, nakon §to je Donald
Tramp izjavio da je Skot Besent njegov izbor za buduéeg
ministra finansija SAD. Trzi$ni ucesnici bili su prvobitno
zabrinuti da bi Trampov izbor ministra finansija mogao biti
znatno ekstremniji, $to bi se odrazilo izuzetno ekspanzivnom
fiskalnom potrosnjom. Ipak, izbor Besenta, koji je cenjen u
finansijskim krugovima, ulio je nadu investitorima da
fiskalna politika pod vlas¢u republikanaca neée izazvati
ponovni rast inflacije.

U utorak je dolar eoja¢ao, nakon izjave Donalda
Trampa da ée SAD uvesti dodatne tarife od 10% na robu
iz Kine i 25% na sve proizvode iz Meksika i Kanade,
najavivsi da ¢e potpisati izvr$nu naredbu o tome prvog
dana svog mandata. Kasnije u toku dana objavljeni su
podaci 0 indeksu poverenja potrosaca u SAD, Koji je u
novembru povecan na 111,7, sa 109,6 u oktobru (revidirano
sa 108,7), ¢ime se naSao na najvisem nivou od novembra
2021. godine, dok se ocekivalo da iznosi 111,8. Kurs
EUR/USD dan je zavrsio na nivou od 1,0470 ameri¢kih
dolara za evro, §to predstavlja najnizu vrednost na
zatvaranju tokom izvestajnog perioda.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,08

1,07

1,0576
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Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

Tokom izvestajnog perioda evro ojacao za 1,43%
u odnosu na americki dolar

Sredinom nedelje evro je oja¢ao nakon $to je ¢lanica
izvr§nog odbora ECB-a Snabel izjavila da bi trebalo da
ECB postepeno smanjuje restriktivnost monetarne
politike, odnosno da ne bi trebalo da zuri sa smanjenjem
kamatnih stopa jer bi to moglo izazvati nepovoljan
efekat. Kasnije u toku dana objavljeni su podaci o stopi rasta
PCE deflatora u SAD, koja je u oktobru iznosila 0,2% u
odnosu na prethodni mesec, u skladu sa oéekivanjima, nakon
rasta od 0,2% u septembru. Stopa rasta u odnosu na isti
mesec prethodne godine iznosila je 2,3%, u skladu sa
oéekivanjima, nakon rasta od 2,1% s kraja prethodnog
meseca. Pored toga, objavljena je stopa rasta BDP-a u SAD,
koja je, prema drugoj proceni, U tre¢em tromesecju iznosila
2,8% u odnosu na prethodno tromesecje (anualizovano), u
skladu sa oc¢ekivanjima, nakon 3,0%, koliko je iznosila u
prethodnom tromese¢ju. Kurs EUR/USD dan je zavrsio na
nivou od 1,0576, §to predstavlja najvisu vrednost na
zatvaranju tokom izvestajnog perioda.

U cetvrtak je evro oslabio, nakon §to su objavljeni
podaci o inflaciji u Nemackoj, koja je bila niza od
ocekivanja. Stopa inflacije u Nemackoj, prema
preliminarnim podacima, u novembru je iznosila —0,7% u
odnosu na prethodni mesec, ispod oc¢ekivanja (-0,5%),
nakon rasta od 0,4% u oktobru. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, inflacija je iznosila 2,4%, ispod
ocekivanja (2,6%), nakon rasta od 2,4% s kraja oktobra.

1,15
1,1174
1,10
1,0890 1,0568
1,05
1,0419
1,00
5] 3 Y D {3 ™ D D {3 D \ {3 ™
004 b°° . \'z»“ Kéoq' &,,;sq' @Q& @,z;\q' i \Qo"' \Qq, ’s‘qq' 5}9’» 645'1' 004{1’
Izvor: Bloomberg.
18 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
2% - 1,43% 1,59%

0,
< m -
0% —_— =
o _0'12% l l l O’OOA)
-2%

-3% 2,27% ~1,95%2,05%

-4%
-5%

-2,96%
-3,76%

usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je evro inicijalno oslabio nakon
objavljivanja podataka o inflaciji u zoni evra, koja je bila
niza od ocekivanja. Inflacija u zoni evra, prema
preliminarnim podacima, iznosila je —0,3% u novembru u
odnosu na prethodni mesec, dok se o¢ekivao pad od 0,2%,
nakon $to je u oktobru zabelezila rast od 0,3%. Procenjuje se
da je godisnja inflacija iznosila 2,3%, u skladu sa
oc¢ekivanjima, nakon 2,0% s kraja oktobra. Ipak, do kraja
dana evro je ojacao i na dnevnom nivou zabeleZio rast u
odnosu na ameri¢ki dolar.

Kurs EUR/USD izvestajni period zavrsio je na nivou
od 1,0568 ameri¢kih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD smanjeni su duz cele krive, a posebno na duzim
rofnostima. Prinos dvogodiSnje obveznice smanjen je za oko
20 b.p., na 4,18%, dok je prinos desetogodisnje obveznice
smanjen za oko 23 b.p., na 4,17%.

Prinosi su tokom izvestajnog perioda smanjeni najve¢im
delom usled pozicioniranja trzisnih ucesnika nakon snazZnog
rasta prinosa u prethodna dva meseca. Pored toga, Donald
Tramp je izjavio da je Skot Besent njegov izbor za buduceg
ministra finansija SAD. Ovakva odluka umirila je trzi§ne
ucesnike, koji su bili zabrinuti da bi Trampov izbor ministra
finansija mogao biti znatno ekstremniji, $to bi se odrazilo jo$
ekspanzivnijom fiskalnom potro$njom.

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u oktobru iznosila je
0,2% u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa ocekivanjima,
nakon rasta od 0,2% u septembru. Stopa rasta u odnosu na isti
mesec prethodne godine iznosila je 2,3%, u skladu sa
oc¢ekivanjima, nakon rasta od 2,1% s kraja prethodnog meseca.
Bazni PCE indeks u oktobru je pove¢an za 0,3%, u odnosu na
prethodni mesec, takode u skladu sa o¢ekivanjima, nakon rasta od
0,3% u septembru. Rast baznog PCE indeksa za poslednju godinu
dana iznosio je 2,8%, u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od
2,7% s kraja septembra. Li¢na potrosnja u SAD u oktobru je
povecana za 0,4%, u odnosu na prethodni mesec, takode u skladu
sa ocekivanjima, nakon rasta od 0,6% u septembru.

Stopa rasta BDP-a u SAD, prema drugoj proceni, u tre¢em
tromesecju iznosila je 2,8% u odnosu na prethodno tromesecje
(anualizovano), u skladu sa ocekivanjima, nakon 3,0%, koliko je
iznosila u drugom tromesec¢ju. Li¢na potrosnja, koja ¢ini najveéi
deo (vise od dve tre¢ine) BDP-a SAD, povecana je za 3,5%, ispod
ocekivanja (3,7%), nakon §to je u drugom tromesecju zabelezila
rast od 2,8%. Stopa rasta BDP deflatora, u tre¢em tromesecju
iznosila je 1,9%, iznad ocekivanja (1,8%), nakon rasta od 2,5% u
drugom tromese¢ju. Bazni PCE indeks u treCem tromesecju
povecan je za 2,1%, ispod ocekivanja (2,2%), nakon rasta od 2,8%
u prethodnom tromesecju.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
i % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
5,50
7. 11. 24 29.11.24
5,00
4,50 \
—
4,00 4,18 4,17
3,5%
-10
-20
20 -19,8 231
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

promena (u baznim poenima)
Izvor: Bloomberg.

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni

Pokazatelj Period
podatak | podatak @ podatak

Stopa rasta PCE deflatora, Y/Y Okt. 2,3% 2,3% 2,1%

Porudzbine trajnih dobara, preliminarno
M/M

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

Okt. | 05% | 02% | -04%

23. nov. 215 213 215

Izvor: Bloomberg.

Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
oodiSnjih drZzavnih obveznica SAD. u %

1.11

Godisnja stopa rasta PCE deflatora u oktobru iznosila
2,3%, u skladu sa o¢ekivanjima

Porudzbine trajnih dobara u SAD, prema preliminarnim
podacima za oktobar, povecane su za 0,2% u odnosu na prethodni
mesec, manje od ocekivanja (0,5%), nakon §to su u septembru
smanjene za 0,4% (revidirano sa -0,7%). Porudzbine bez
transportnih sredstava poveéane su za 0,1%, u skladu sa
o¢ekivanjima, nakon $§to su u septembru na mese¢nom nivou
zabelezile rast od 0,4% (revidirano sa 0,5%). PorudZbine
kapitalnih dobara bez sektora odbrane (i iskljucuju¢i avione)
smanjene su za 0,2%, dok se ocekivalo da porastu za 0,1%, nakon
§to su u prethodnom mesecu poveéane za 0,3% (revidirano sa
0,7%).

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD, tokom nedelje koja se zavrsila 23. novembra, smanjen je sa
215 hiljada na 213 hiljada, dok se ocekivalo da ostane na
nepromenjenom nivou. Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju
za pomoc¢ za nezaposlene u prethodnoj nedelji povecan je sa 1,898
min na 1,907 min, ¢ime se nasao na najvisem nivou od novembra
2021. godine, dok se oéekivalo da iznosi 1,892 min.
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica smanjeni su na ro¢nostima duZim od dve godine,
dok su na kra¢im ro¢nostima blago poveéani. Prinos nemacke
dvogodis$nje obveznice smanjen je za oko 4 b.p., na 1,95%,
¢ime se nasao na najniZem nivou u prethodne dve godine, dok
je prinos desetogodis$nje obveznice smanjen za oko 15 b.p., na
2,09%.

Prinosi su opali nakon objave podataka 0 mese¢noj
inflaciji u zoni evra i Nemackoj, uz zabelezen pad veéi od
ocekivanja. Prinosi su opali i nakon $to je lzrael zakljudio
sporazum o prekidu vatre s libanskom grupom Hezbolah.

Inflacija u zoni evra, prema preliminarnim podacima,
iznosila je —0,3% u novembru u odnosu na prethodni mesec, dok
se o¢ekivao pad od 0,2%, nakon §to je u oktobru zabelezila rast od
0,3%. Procenjuje se da je godisnja inflacija iznosila 2,3%, u skladu
sa ocekivanjima, nakon 2,0% s kraja oktobra. U odnosu na isti
mesec prethodne godine, bazna inflacija je iznosila 2,7%, ispod
ocekivanja (2,8%), nakon 2,7% u oktobru. Inflacija u zoni evra u
novembru se nasla iznad cilja ECB-a, usled baznih efekata.

Stopa inflacije u Nemackoj, prema preliminarnim
podacima, u novembru je iznosila —0,7% u odnosu na prethodni
mesec, ispod ocekivanja (-0,5%), nakon rasta od 0,4% u oktobru.
U odnosu na isti mesec prethodne godine, inflacija je iznosila
2,4%, ispod ocekivanja (2,6%), nakon rasta od 2,4% s kraja
oktobra. Prema procenama, bazna inflacija je povecana sa 2,9% na
3,0%. Bazna inflacija se i dalje nalazi iznad ciljanog nivoa ECB-a,
pre svega usled kontinuiranog rasta troskova rada, koji posebno
uti¢u na rast cena usluga.

Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,50
— 2. 11. 24 29.11.24
3,00
2150 x
2,00 \/\/2,09
1,95
1,50
15
0
-15 -4,2
-15,4

-30
3m 6m 1g 29 39 49 59 69 79 83y 99 109

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Godis$nja inflacija u zoni evra iznosila je 2,3% u
novembru, nakon 2,0% u oktobru

113 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra
. . Ocekivani = Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak ' podatak & podatak
Inflacija u zoni evra, preliminarno, Y/Y Nov. 2,3% 2,3% 2,0%

Inflacija u Nemadkoj, preliminarno, Y/Y Nov. 2,6% 2,4% 2,4%

Medijalna ocekivanja inflacije za

Okt. 0 0, 0
narednu godinu dana, anketa ECB-a 2,.3% 25% 24%

Izvor: Bloomberg.

IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u novembru je
smanjen sa 86,5 na 85,7, dok se o¢ekivao manji pad (na 86,0).
Komponenta procene trenutne situacije smanjena je sa 85,7 na
84,3, dok se ocekivao manji pad (na 85,5). Komponenta
ocekivanja za narednih Sest meseci blago je smanjena — sa 87,3 na
87,2, dok se ocekivalo smanjenje na 87,0.

Prema anketi potrosaca koju sprovodi ECB, medijalna
ofekivanja inflacije za narednu godinu dana u oktobru su
povecana sa 2,4% na 2,5%, dok se ocekivalo da se smanje na
2,3%. Inflatorna ocekivanja za naredne tri godine iznosila su
2,1%, u skladu sa ocekivanjima i prethodnim podatkom.

Prinos na desetogodisnju francusku obveznicu izjednacio
se s grékom prvi put u istoriji, kada su se prinosi na obe
obveznice nasli na nivou od 2,96%. Pored toga, razlika u
prinosima izmedu nemacke i francuske desetogodiSnje
obveznice u jednom trenutku iznosila je 90 b.p., $to predstavlja
najvecu razliku od 2012. godine. Ovakva kretanja posledica su
zabrinutosti u vezi s politickim i fiskalnim izgledima Francuske.

Clanica izvrinog odbora ECB-a Snabel izjavila je da bi
trebalo da ECB postepeno smanjuje restriktivnost monetarne
politike, odnosno da ne bi trebalo da zuri sa smanjenjem kamatnih
stopa, jer bi preterano smanjenje moglo imati kontraefekat. Snabel
procenjuje da je neutralna kamatna stopa izmedu 2-3% i veruje da
bi ECB trebalo da joj se priblizava postepeno kako bi izbegla da
stope udu u ekspanzivnu zonu.

1 Prinos generi¢kih dvogodisnjih i deseto-
: oodiSnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %
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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)
10 O
RKS = Promena Datum Naredni | Oé&ekivanje
u%) | (up.p.) promene sastanak (T4, %)* 8
Srbija (NBS) 5,15 -0,25 12.9.2024. 12.12.2024. 5,45 -
Ceska (CNB) 4,00 -0,25 7.11.2024. | 19.12.2024. 3,85 6
Poljska (NBP) 5,75 -0,25 4.10.2023. | 16.1.2025. - 4 b g — A A
Madarska (MNB) 6,50 -0,25 24.9.2024. | 17.12.2024. 6,45 A - - 1 - A —_
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7.8.2024. | 15.1.2025. - 2 A : - :
Turska (CBRT) 50,00 5,00 21.3.2024. | 26.12.2024. 48,95 0 -
Rusija (CBR) 21,00 2,00 25.10.2024. | 20.12.2024.| 22,15 " SRB CES POL MAD RUM RUS KIN ~ TUR |
Kina (PBoC) 1,50 -0,20 24.9.2024. - - Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * T4 2024. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu poslednjih - Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
raspolozivih anketa. Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
4 o (] Weow 40
Desavanja na lokalnim trziStima
Centralna banka Kine je putem operacija medium-term facility (MLF)
odobrila pozajmice na rok od godinu dana finansijskim institucijama u Promena lokalnih valuta izabranih
iznosu od 900 mird juana (124,3 mird dolara) po kamatnoj stopi od 2%. 2.3 zemalja u razvoju prema evru
Centralna banka Kine odrzava MLF operacije krajem svakog meseca.
Prethodno su, 15. novembra, dospele jednogodisnje MLF transakcije u iznosu 15% 5%
od 1.450 mird juana. Do kraja godine bankarski sistem u Kini ¢e se suoditi S -
pritiscima na likvidnost, imaju¢i u vidu da je obim emitovanih lokalnih 3.5% | 10%:5
drzavnih obveznica poveéan, radi smanjenja rizika i davanja podsticaja daljem 25% S,
oporavku privrede. Ocekuje se da ¢e obim emitovanih drzavnih obveznica u §
Kini u novembru premasiti nivo od 1.300 mird juana (179,4 mird dolara), sto je 1.5% 5% g
najveéi meseéni nivo u ovoj godini. Takode se ofekuje da ¢e Banka smanjiti 0.5% A A
obaveznu rezervu do kraja godine, radi smanjenja pritisaka na likvidnost 05% A ' ' A 0% ©
bankarskog sistema. ' A =
-1.5% - -5% @
Novi talas sankcija usmerenih prema ruskim bankama pokrenuo je 25% A g
nove deprecijacijske pritiske na rublju. Ocekuje se da nova runda sankcija L 10% :’;
dodatno oteza priliv devizne likvidnosti u Rusiju. Trezor SAD je 21. novembra -3.5% ©
uveo sankcije prema dodatnih 50 ruskih banaka, medu kojima su najvecu 45% A A | s
paznju privukle sankcije prema Gazprombank, koja je imala klju¢nu ulogu u RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
medunarodnim placanjima U vezi sa izvozom ruskog gasa. Od 21. novembra
zakljuéno sa 28. novembrom, rublja je oslabila prema dolaru za 9,1%, na 1w promena (15.) A YoY promena (d.s.)
111,37 rublji po dolaru (deprecijacija rublje 19,7% od po&etka godine). Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
Stopa inflacije u Poljskoj u novembru je prema preliminarnoj proceni
iznosila 4,6% YoY (0,4% MoM) i nalazi se ispod podatka iz oktobra od 5,0% 24 Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
YoY (0,3% MoM) i u skladu sa odekivanjem analiti¢ara. Stopa inflacije u ' valuti (s dospec¢em 2032. sodine)
Poljskoj smanjena je nakon sto se nalazila na uzlaznoj putanji osam meseci
uzastopno.
o ) o . ) - ; ) Erfines Promena u b.p.
Tokom izvestajnog perioda objavljeni su i slede¢i makroekonomski pokazatelji: Emitent (dospece) (u %) w oy
+ Stopa rasta BDP-a Poljske_ U treem trom_esgéju .2024. go_dine i_znosi Srbija 4,740 40 1730
2,7% YoY (-0,1% QoQ), $to je u skladu s preliminarnim podacima, a ispod
nivoa iz drugog tromesecja od 3,2% YoY (1,2% QoQ). Ceska 3,780 -1,6 -43,8
» Stopa rast_a BDP-a Cefke U treéem tromesedju iznosi _1,3% Y_OY_ (0,4% Poljska 5,452 6.1 46
Q0Q), sto je u skladu sa ocekivanjima trzi$nih ucesnika i s preliminarnim
podacima objavljenim krajem oktobra, kao i iznad nivoa iz drugog Madarska 6,354 -23,1 -62,3
tromese¢ja od 0,5% YoY (0,2% QoQ). Rumunija 7.124 17.8 44.4
+ Stopa rasta BDP-a Turske u treem tromeseju iznosi 2,1% YoY
(-0,2% Q00), §to je ispod o&ekivanja trzisnih ucesnika od 2,5% YoY, kao i Turska 27,500 0,0 234,0
ispod nivoa iz drugog tromesecja od 2,4% YoY (revidiran podatak sa 2,5% Kina 1,930 5.1 81,1

YoY).

+ Stopa rasta BDP-a Hrvatske za trefe tromese¢je 2024. godine iznosi
3,9% YoY (0,8% QoQ), sto je priblizno oéekivanjima trzi$nih ucesnika od
4,0% YoY i iznad je nivoa iz drugog tromesecja od 3,5% YoY (1,0% QoQ).
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Izvor: Blumberg, 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 pad od ) ) )
1,71% i kretala se u rasponu od 2.625,03 do 2.660,71 dolar po unci | 3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

2.800
Najznacajniji faktori koji su uticali na pad cene zlata tokom

izveStajnog perioda bili su: pad trainje za aktivom sigurnog

utocista nakon $to je Izrael pristao na sporazum o prekidu vatre s 2.700 2:660,71
Libanom, sa océekivanjem primirja nakon dugih pregovora uz Lo <
posredovanje SAD; smanjeno investiranje u zlato najveéeg | o < 2.627,92

svetskog berzanskog fonda SPDR Gold Trust najave nizeg . o 262503
poreskog opterecenja u SAD, §to je podstaklo izdvajanje novca iz

zlata za investiranje u akcije i kriptovalute; zabrinutost da bi 2.500

poveéanje carinskih tarifa u SAD moglo uticati na rast P I N O R O OO

inflatornih pritisaka i reakciju FED-a da umanji obim
potencijalnog smanjenja nivoa kamatnih stopa naredne godine.

3.100
Cena zlata smanjena za 1,71% i na kraju izvestajnog 2.788,66
perioda iznosila 2.660,71 dolar po unci 2:800
Na rast cene zlata tokom posmatrane nedelje uticali su sledeéi 2.500 2:660,71

faktori: dozvola Zapada da Ukrajina koristi njihove rakete
dugog dometa ATACMS za napade na rusku teritoriju; odgovor
Rusije, koja je prvi put iskoristila hipersoni¢nu balisti¢ku raketu 1.900 {-T97678
srednjeg dometa (Oresnik) na grad Dnjepar; predlog Trampa o
povecanju carina na uvoz svih dobara iz Kine, Kanade i

2.037,07

. VvV
Meksika, kao i ofekivanje trZista (preko 68%) da ¢e FED na e A D S T T A
narednom sastanku smanjiti nivo referentne kamatne stope za 25 Izvor: Bloomberg.

b.p. (sa 4,75% na 4,50%).

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je pad cene nafte tipa
brent od 2,97%, koja se kretala u rasponu od 72,81 do 73,28 dolara | 3.2 | Cene nafte tipa brent (USD po barelu)
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene nafte tokom posmatrane nedelje uticali su slede¢i o
faktori: o¢ekivanje investitora da ée uslediti potencijalno primirje
izmedu lzraela i libanskog Hezbolaha; prognoze globalnog 75 )
suficita nafte, uz pad traZnje; napetost oko otkazanog sastanka . el 7301 73,28
grupe OPEC+ i odluke da li ée se odloziti najavljeno povecanje 73 DeeeOn
proizvodnje nafte u januaru; najave tima Donalda Trampa da je 72,81 72,94
sastavljen Siroki energetski paket koji ¢e biti pokrenut nekoliko - s
dana nakon stupanja na duZnost novog predsednika SAD, uz
ukidanje ograni¢enja izvoza LNG, nametnutih tokom Bajdenove oo
administracije, kao i izvestaj Americ¢ke agencije za informacije o S e e e e e & e e
.- . , . . . . <& < <& < < <~ < <~ < < <
energetici (EIA) o poveéanju nivoa zaliha sirove nafte u SAD. N R s S S
Cena nafte smanjena za 2,97% i na kraju posmatranog 105
perioda iznosila 72,94 dolara po barelu
91,17
Na rast cene nafte u posmatranom periodu uticali su sledeéi o2
faktori: eskalacija sukoba u Ukrajini, $to je povecalo premije 82,83
geopolitickog rizika na trzistu; smanjene isporuke energenata iz 82
Kazahstana do kraja godine zbog prekida na odrzavanju naftnih
polja i obaveza prema OPEC+; najava Gasproma da 2025. gas vise 72
nece te¢i u Evropu preko Ukrajine; rast traznje za naftom kao 69.19 72:99
reakcija trziSta na visi nivo tarifa i carina koje Tramp predlaze 62 N N
za Meksiko i Kanadu, odakle SAD uvoze sirovu naftu; pad RPN G VL O PSS VS QP QP G

vrednosti dolara, kao i smanjen broj operativnih naftnih i gasnih

. . .. lzvor: Bloomberg.
platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.
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