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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
20. 12. 2024. 1w YoY 1w YoY
- 0, 0,
S&P 500 SAD 5.930,85 1,99% 24,95% 2y 202% 44 428
Dow Jones Industrial SAD 42.840,26 -2,25% 14,53% Nemacka
10y 2,28% 2,7 31,9
NASDAQ SAD 19.572,60 -1,78% 30,80%
Dax 30 Nemadka 19.88475 |  -2,55% 19,16% 2y 2,21% 0,9 -74,8
Francuska
CAC 40 Francuska 7.274,48 -1,82% -3,92% 10y 3,08% 3,7 60,7
FTSE 100 Velika Britanija 8.084,61 -2,60% 5,07% ) 2y 2.21% 3.3 772
NIKKEI 225 Japan 38.701,90 -1,95% 16,78% Spanija
10y 2,97% 51 8,1
Shanghai Composite Kina 3.368,07 -0,70% 15,40%
Izvor: Bloomberg. Italija 2y 2,26% 4,5 12,2
10y 3,44% 5,2 -13,6
1.3 | Kretanja na deviznom trziStu UK 2y 4,35% 3.9 27,6
R USD 10y 4,50% 10,4 96,7
Promena Promena 2y 4,31% 6,5 -3,5
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,52% 12,5 63,5
EUR/USD | 1,0429 | -0,64% | -5,07% |USD/EUR | 0,9589 | 0,65% | 5,35% 2y 3.05% 26 -90.7
Kanada
- 0, - 0, (o) 0,
EUR/GBP | 0,8274 0,51% | -4,62% |USD/GBP| 0,7934 | 0,14% | 0,48% 10y 3.28% 9.9 15.7
EUR/CHF | 0,9305 | -0,67% | -1,30% |USD/CHF| 0,8923 | -0,02% | 3,97%
2y 0,57% 1,3 52,9
EUR/JPY | 162,77 | 0,90% | 4,15% |USD/JPY | 156,07 1,55% | 9,70% Japan
EUR/ICAD 14964 | 018% | 2,33% |USD/ICAD 1,4350 | 0,83% | 7,80% 10y 1,05% 1.7 47,4
Izvor: Bloomberg. 2y 1,06% -11,2 -127,7
Kina
10y 1,71% -6,5 -90,8

vex *
14 | Kamatne stope na trziStu novca lzvor: Bloomberg.

- EUR (UN1] GBP CHF
§ . promena u b.p. . promena u b.p. . promena u b.p. . promena u b.p.
& e 1w YoY e 1w YoY e 1w YoY e 1w YoY
O/N 2,92% -25,1 -98,3 4,30% -30,0 -101,0 4,70% 0,0 -48,6 0,45% 0,8 -124,9
1M 2,80% -7,0 -107,5 4,34% -4,5 -101,9 4,71% 1,7 -48,9 0,80% -11,0 -90,6
3M 2,77% -7,1 -114,4 4,33% -2,1 -103,3 4,66% 3,0 -55,4 0,91% -5,8 -79,8
6M 2,62% -1,5 -127,5 4,28% 1,6 -93,8 4,61% 8,5 -53,9 1,06% -3.8 -64,6
12M 2,48% 7,9 -109,8 4,22% 8,8 -62,6 4,53% 18,6 -24,9 1,32% -2,4 -12,8

* 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*

W) | e, M meaTion
Evropska centralna banka* 3,00 -0,25 12.12. 2024. 30. 1. 2025. 2,50
Federalne rezerve SAD 4,25-4,50 -0,25 18.12. 2024. 29.1.2025. 4,00-4,25
Banka Engleske 4,75 -0,25 7.11.2024. 6. 2. 2025. 4,50
Banka Kanade 3,25 -0,50 11.12. 2024. 29. 1. 2025. 3,00
Narodna banka §vajcarske 0,50 -0,50 12.12.2024. 20. 3. 2025. 0,25

* Kamatna stopa na depozitne olaksice za ECB.
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Kurs EUR/USD

Tokom izveStajnog perioda evro je oslabio za 0,64%
prema americkom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,0343 do 1,0534 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,0362 do 1,0511 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

U ponedeljak nije bilo vece promene vrednosti kursa
EUR/USD, posto je glavni fokus trZisnih ucesnika bio na
sastanku FED-a, koji je usledio u toku nedelje. U toku dana
objavljeni su podaci o PMI indeksima. Kompozitni PMI indeks
za SAD, prema preliminarnim podacima za decembar, pove¢an
je sa 54,9 na 56,6, a ocekivan je blazi rast, na 55,1. Kompozitni
PMI indeks za Nemacku povecéan je sa 47,2 na 47,8, koliko je
iznosio u novembru, dok se o¢ekivao nesto manji rast (na 47,5).
Kompozitni PMI indeks za zonu evra povecan je na 49,5, sa
48,3 (koliko je iznosio u novembru). Kurs EUR/USD dan je
zavr$io na nivou od 1,0511 ameri¢kih dolara za evro, §to
ujedno predstavlja najvisu vrednost na zatvaranju tokom
izvestajnog perioda.

U utorak je dolar oja¢ao prema evru, nakon
objavljivanja podataka o maloprodaji u SAD, koji su ukazali
na i dalje snaznu privrednu aktivnost. Maloprodaja u SAD u
novembru je povecana za 0,7% u odnosu na prethodni mesec,
dok se ocekivao rast od 0,6%, nakon rasta od 0,5% u oktobru
(revidirano sa 0,4%). Maloprodaja bez volatilnih kategorija
povecana je u novembru za 0,4% u odnosu na prethodni mesec,
nakon pada od 0,1% u oktobru.

Tokom izvestajnog perioda evro oslabio prema
ameri¢kom dolaru za 0,64%

U sredu je tokom dana nastavljeno jafanje dolara,
usled pozicioniranja trzisnih uéesnika pred sastanak FED-a.

Posle zatvaranja evropske sesije trgovanja, usledio je
sastanak FED-a, nakon kojeg je dolar naglo oja¢ao prema
evru. FED je na sastanku smanjio referentnu kamatnu stopu za
25 b.p., na raspon 4,25-4,50%. Na konferenciji za stampu nakon
sastanka, predsednik FED-a Pauel izjavio je da ¢e od sada biti
malo verovatno da ponovno smanjenje kamatnih stopa usledi
bez znadajnog daljeg napretka u smanjenju inflacije. FED sada
projektuje samo dva smanjenja kamatnih stopa slede¢e godine,
upola manje od cetiri smanjenja, koliko je ocekivano u
septembarskim projekcijama.

U éetvrtak su objavljeni podaci o stopi rasta BDP-a u
SAD, nakon ¢&ega je kurs EUR/USD zabelezio pad. Stopa
rasta BDP-a u SAD, prema finalnoj proceni, u treCem
tromesecju, iznosila je 3,1% u odnosu na prethodno tromesecje
(anualizovano), dok se oc¢ekivalo da iznosi 2,8% (kao sto je
iznosila prema drugoj proceni), nakon 3,0%, koliko je iznosila u
prethodnom tromeseéju. Li¢na potro$nja je U treem tromesecju
povecana za 3,7%, iznad ocekivanja (3,6%), ¢ime je zabelezen
najveci rast od pocetka 2023. godine, nakon §to je u drugom
tromesecju zabelezila rast od 2,8%. Kurs EUR/USD dan je
zavrSio na nivou od 1,0362 ameri¢ka dolara za evro, $to
ujedno predstavlja najnizu vrednost na zatvaranju tokom
izveStajnog perioda.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda
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Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

1,15
1,1174
1,10
1,0986
1,0429
1,05
1,0362
1,00
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Izvor: Bloomberg.
18 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama
mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
6%
4,15%
4%
2,33%
2% 0,90%
i 0,18%
0% — — _- —
2% -0,64%) -0,51% -0,67%.1,30%
-4%
-6% -5,07% -4,62%

usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je kurs EUR/USD zabeleZio rast, usled
objave podataka o inflaciji u SAD, koja je bila niza od
ocekivanja. Stopa rasta PCE deflatora u SAD u novembru
iznosila je 0,1% u odnosu na prethodni mesec, ispod
oc¢ekivanja i podatka iz prethodnog meseca (oba su iznosila
0,2%). Stopa rasta u odnosu na isti mesec prethodne godine
iznosila je 2,4%, dok se oéekivao rast od 2,5%, nakon rasta
od 2,3% s kraja prethodnog meseca. Rast baznog PCE
indeksa za poslednju godinu dana iznosio je 2,8% i bio je
nepromenjen u odnosu na prethodni mesec, dok se o¢ekivao
rast na 2,9%.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavr$io na nivou
od 1,0429 ameri¢kih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD porasli su na delu krive duzem od jedne godine, dok su na
najkrac¢im ro¢nostima (do Sest meseci) blago smanjeni. Prinos
dvogodisnje obveznice povecan je za 6,5 b.p., na 4,31%, dok je
prinos desetogodisnje obveznice poveéan za 12,5 b.p.,, na
4,52%.

Federalne rezerve zavrsSile su 2024. godinu tredim
uzastopnim smanjenjem kamatnih stopa i jasnim signalom da
su brige oko inflacije ponovo u centru paznje. FED sada
projektuje samo dva smanjenja kamatnih stopa sledeée
godine, upola manje od onog §to je ocekivano u septembarskim
projekcijama. Ja¢i fokus na inflaciju predstavlja znacajan
zaokret u strategiji u odnosu na septembar, kada su zvani¢nici
FED-a smatrali da slabljenje trZista rada predstavlja veéi
rizik.

FED je, na sastanku koji je zavrSen 18. decembra,
smanjio referentnu kamatnu stopu za 25 b.p., na raspon od
4,25-4,50%. Smanjenje aktive u okviru bilansa stanja FED-a
nastavlja da se odvija prema ranije utvrdenom tempu. Na
konferenciji za $tampu nakon sastanka, predsednik FED-a Pauel
izjavio je da je odluka o smanjenju kamatnih stopa doneta veoma
tesno. On je dodao da ¢e od sada biti malo verovatno da ponovno
smanjenje kamatnih stopa usledi bez zna¢ajnog daljeg napretka u
dezinflaciji.

Projekcije rasta BDP-a, povecane su za 2024. i 2025.
godinu, a blago smanjene za 2027. Za 2024. o¢ekuje se rast BDP-a
od 2,5% (prethodno 2,0%); za 2025. o¢ekuje se rast BDP-a od
2,1% (prethodno 2,0%); za 2026. ocekuje se rast BDP-a od 2,0%;
za 2027. ocekuje se rast BDP-a od 1,9% (prethodno 2,0%).
Projekcije inflacije (PCE) povecane su za tekuc¢u i naredne dve
godine. Za 2024. o¢ekuje se inflacija od 2,4% (prethodno 2,3%);
za 2025. oéekuje se inflacija od 2,5% (prethodno 2,1%); za 2026.
ocekuje se inflacija od 2,1% (prethodno 2,0%); za 2027. oéekuje
se inflacija od 2,0%.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
i % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,75
——13. 12. 24 20. 12. 24
4,52
4,50
4,31
4,25
4,00
20
0 6.5 12,5
0
10
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

Ocekivani | Aktuelni | Prethodni

Pokazatel] Period podatak | podatak @ podatak
Stopa rasta PCE deflatora, Y/Y Nov. 2,5% 2,4% 2,3%
Kompozitni PMI indeks, preliminarno Dec. 55,1 56,6 54,9
Stopa rasta BDP-a, anualizovano, finalno | T3 2,8% 3,1% 3,0%

Izvor: Bloomberg.

FED na decembarskom sastanku smanjio kamatne stope
za 25 b.p., na raspon 4,25-4,50%

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u novembru iznosila je
0,1% u odnosu na prethodni mesec, ispod ocekivanja i podatka iz
prethodnog meseca (oba su iznosila 0,2%). Stopa rasta u odnosu
na isti mesec prethodne godine iznosila je 2,4%, dok se oc¢ekivao
rast od 2,5%, nakon rasta od 2,3% s kraja prethodnog meseca.
Godisnja stopa rasta baznog PCE indeksa iznosila je 2,8%, ispod
ocekivanja (2,9%), nakon 2,8% s kraja prethodnog meseca.

Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim
podacima za decembar, povecan je sa 54,9 na 56,6, dok je
oc¢ekivan blazi rast na 55,1. Komponenta koja se odnosi na usluzni
sektor povecana je sa 56,1 na 58,5, dok je ocekivan pad na 55,8.
Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor smanjena je sa
47,9 na 46,0, dok je ukupan PMI indeks proizvodnog sektora
smanjen sa 49,7 na 48,3.

Stopa rasta BDP-a u SAD, prema finalnoj proceni u tre¢cem
tromeseCju iznosila je 3,1% u odnosu na prethodno tromesecje
(anualizovano), dok se ocekivalo da iznosi 2,8%, nakon 3,0%,
koliko je iznosila u prethodnom tromese¢ju. Li¢na potrosnja u
treCem tromesec¢ju povecana je za 3,7%, iznad océekivanja (3,6%),
nakon sto je u drugom tromesecju zabelezila rast od 2,8%.

111 Prinos generi¢kih dvogodiSnjih i deseto-
i godiSnjih drZavnih obveznica SAD, u %
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica ostali su gotovo nepromenjeni, dok su na najkraéim
ro¢nostima (do tri meseca) snazno porasli usled pozicioniranja
trziSnih ucesnika pred kraj godine. Prinos nemacke
dvogodisnje obveznice smanjen je za oko 4 b.p., na 2,02%, dok
je prinos desetogodiSnje obveznice poveéan za oko 3 b.p., na
2,28%.

Fokus trzi$nih ucesnika tokom nedelje bio je usmeren na
sastanak FED-a, kao i na klju¢ne ekonomske podatke iz SAD,
zone evra i Nemacke koji su objavljeni.

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema
preliminarnim podacima za decembar, povecan je sa 48,3 na 49,5
(oCekivano 48,2). Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor
povecana je sa 49,5 na 51,4 (oéekivano 49,5), a komponenta koja
se odnosi na proizvodni sektor smanjena je sa 45,1 na 44,5, ¢ime
se nasla na najnizem nivou u prethodnoj godini dana. Ukupan PMI
indeks proizvodnog sektora nepromenjen je u odnosu na prethodni
mesec i iznosio je 45,2 (o¢ekivano 45,3).

Kompozitni PMI indeks za Nemacku je, prema
preliminarnim podacima za decembar, povecan sa 47,2 na 47,8,
(ocekivano 47,5). Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor
povecana je sa 49,3 na 51,0 (o¢ekivano 49,3). Komponenta koja se
odnosi na proizvodni sektor smanjena je sa 43,1 na 41,7, dok je
ukupan PMI indeks proizvodnog sektora smanjen sa 43,0 na 42,5
(oCekivano 43,1).

Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,00
—13. 12. 24 20. 12. 24
2,50

N 2,28
2,00 / \/ /

2,02
1,50
1,00
40
28 27
20 44
3m 6m 1g 29 39 49 59 69 79 83 9g 109
lzvor: Bloomberg promena (u baznim poenima)
113 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

Kompozitni PMI indeks za zonu evra u decembru
poveéan na 49,5, o¢ekivano 48,2

IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u decembru je
smanjen sa 85,6 na 84,7, dok se ocekivalo da iznosi 85,5. S druge
strane, komponenta procene trenutne situacije povecana je sa 84,3
na 85,1, dok se o¢ekivao pad na 84,0. Komponenta ocekivanja za
narednih Sest meseci smanjena je sa 87,0 na 84,4 (revidirano sa
87,2), dok se oc¢ekivao rast na 87,5.

ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za Nemacku u
decembru povecan je sa 7,4 na 15,7, dok se oéekivalo da se smanji
na 6,9. S druge strane, ZEW indeks procene trenutne ekonomske
situacije za Nemacku smanjen je sa —91,4 na —93,1, ¢ime Se naSao
na najnizem nivou od maja 2020. godine, dok se ocekivalo
smanjenje na —-92,6. ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za
zonu evra u decembru je poveéan sa 12,5 na 17,0, dok je ZEW
indeks procene trenutne ekonomske situacije za zonu evra
smanjen sa —43,8 na —55,0.

Indikator poverenja potrosata u zoni evra, prema
preliminarnim podacima za decembar, smanjen je na -14,5, sa
-13,8, koliko je iznosio u novembru, dok se ocekivao nesto manji
pad (na —14,0). Ovaj indikator se naSao na najnizem nivou u
prethodnih osam meseci, pre svega usled politickih tenzija u
Nemackoj i Francuskoj. U EU indikator poverenja potrosaca je,
prema preliminarnim podacima za decembar, takode smanjen, sa
-12,4 na-13,4.

Proizvodacke cene u Nemackoj u novembru su povecane za
0,5% u odnosu na prethodni mesec, vise od ocekivanja (0,3%),
nakon rasta od 0,2% u oktobru. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, proizvodacke cene su vise za 0,1%, dok se ocekivalo da
budu nize za 0,3%, nakon sto su krajem prethodnog meseca bile
nize za 1,1%.

. . Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak | podatak
Kompozitni PMI indeks za zonu evra,
o Dec. 48,2 49,5 48,3
preliminarno

ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za
Dec. 6,9 15,7 7.4

Nemacku
IFO indeks poslovne klime u Nemackoj Dec. 85,5 84,7 85,6

Izvor: Bloomberg.
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II Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

21 Referentne kamatne stope centralnih 22 Inflacija u zemljama u razvoju
: banaka zemalja u razvoju ' (u %, YoY)
: o 10 O
RKS  Promena Datum Naredni Ocekivanje
u%) | (up.p) promene sastanak (T1, %)* 8
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.9.2024. @ 10.1.2025. 5,05 —_
Ceika (CNB) 4,00 -0,25 7.11.2024. 6. 2. 2025. 3,65 6
Poljska (NBP) 5,75 025 | 4.10.2023. | 16.1.2025. 5,70 Lo _ N A
Madarska (MNB) 6,50 -0,25 24.9.2024. | 28.1.2025. 6,25 A — - A - A —
Rumunija (NBR) 650 | 025 | 7.8.2024. | 15.1.2025. 6,30 20 A A _ 4
Turska (CBRT) 50,00 5,00 21.3.2024. | 26.12.2024. 43,50 -
Rusija (CBR) 21,00 2,00 25.10.2024. | 14.2.2025. 22,70 0 SRB  CES POL MAP  RUM RUS KIN TUR |
Kina (PBoC) 1,50 0,20 | 24.9.2024. - - Stopa inflacije — Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * T1 2025. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu - Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
poslednjih raspolozivih anketa. Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (posledniji podatak).

DeSavanja na lokalnim trziStima

Agencija za ocenu kreditnog rejtinga Fitch Ratings je 17.

decembra, prilikom vanredne procene, promenila izglede za kreditni 23 Prom?na IOkaIn!h valuta izabranih
rejting Rumunije sa stabilnih na negativne, dok je kreditni rejting zemalja u razvoju prema evru
zadrZan na nivou BBB-. Agencija je navela da su politi¢ka desavanja u
zemlji zahtevala odstupanje od standardnog kalendara i vanrednu 3,0% - 15%
reakciju. Kljuéni faktor ove odluke jeste povecana politicka S,
neizvesnost, a najpre ponisteni rezultati prvog kruga predsednickih 2,0% r10% é
izbora (dva dana uo¢i odrzavanja drugog kruga), kao i podeljen 3
parlament uz jacanje podrike desni¢arskim partijama. Fitch oéekuje da L0% A % g
navedeno uti¢e negativno na fiskalnu konsolidaciju. Fiskalni deficit u 00% A . A A 0%
ovoj godini o¢ekuju na nivou 8,2% BDP-a (prethodno: 7,2%), a u 2025. i A 8
2026. godini na nivou 7,5% i 6,8% BDP-a (dok je medijana u BBB regiji 1.0% | 506 E
trenutno u proseku 3,2% za 2025-2026. godinu). A A S

Centralna banka Madarske je zadrzala referentnu kamatnu 2.0% I '10%_§'
stopu na nepromenjenom nivou od 6,50%, u skladu sa oc¢ekivanjem 0% A [ o0
analitiara. Referentna stopa nalazi se na nepromenjenom nivou od RSD CZK PLN HUE RON CNY RUB TRY
septembra, nakon njenog ukupnog smanjenja od 650 b.p. u periodu od

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

oktobra 2023. do septembra 2024. godine. Banka navodi da su
geopoliticke tenzije, nestabilnost trzista i dugotrajni inflacioni rizici
razlozi za zadrzavanje referentne stope na nepromenjenom nivou.

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

Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
valuti (s dospe¢em 2032. godine)

Centralna banka Ce$ke je zadrzala referentnu stopu na 2.4
nepromenjenom nivou od 4,00%. Ovo je prva takva odluka od kraja
prosle godine, nakon smanjenja stope na prethodnih osam sastanaka za
ukupno 300 b.p. Odluka je u skladu sa o¢ekivanjima trzi$ta. Guverner

Promena u b.p.

S . . . . .. . . Prinos

Ales Mihl istakao je da je proces smanjenja stope inflacije (2,8% Yoy  Emitent (dospece) %) w Yoy
u novembru) u kljuénim komponentama potrosacke korpe, a posebno u

sektoru usluga, i dalje u toku i da je iz pomenutih razloga doneta odluka ~ Srbija 4,800 1,0 -145,0

0 pauziranju ciklusa smanjenja kamatnih stopa. Ceska 3,910 07 206

Centralna banka Rusije je zadrZala referentnu kamatnu stopu na  pojjska 5,720 44 79.9
nivou od 21,00%, pri ¢emu je velina trzi$nih ucesnika ocekivala

Madarska 6,513 32,0 77,4

povecanje stope za 200 b.p., nakon $to je referentna stopa u oktobru
povecana u pomenutom obimu. U saops$tenju se navodi da su monetarni  Rumunija 7,468 42,1 116,2
uslovi poostreni znatno vise nego $to je bilo predvideno, $to stvara

o K . Turska 27,900 -10,0 419,0
neophodne preduslove za nastavak procesa smanjenja stope inflacije
(8,9% YoY u novembru) i njeno vracanje na ciljani nivo (4,0% YoY). Kina 1,620 -6,1 -102,0
Banka je dodala i da ¢e razmotriti potrebu za jos jednim poveéanjem ;. Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
referentne stope na narednom sastanku 14. februara. sekundarnog trzista).
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata je zabelezila pad od
1,15% i kretala se u rasponu od 2.592,66 do 2.652,18 dolara po unci 3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

2.800
Na pad cene zlata do pred kraj izvestajnog perioda znacajno
su uticali slede¢i faktori: smanjena traznja za aktivom sigurnog 2.750
utoCiS§ta nakon ublazavanja tenzija u Siriji i prihvatanjem O
primirja od strane Izraela i Hezbolaha; oprezan stav FED-a da ée 2.700 o o, S en 18
usporiti tempo smanjenja nivoa kamatnih stopa u 2025. kako bi se 2650 0 " O > 657573
sagledali dosadasnji efekti uticaja na ekonomsku aktivnost i o &_ﬂ\x\/
inflaciona ocekivanja; rast vrednosti dolara i stopa prinosa na 2.600
. . . . 2.592,66
drzavne obveznice SAD, kao i postignuta saglasnost u Kongresu 5 550
SAD da se usvoji plan tromese¢nog privremenog finansiranja do ‘ e e e e e e e e o o
. e . . 1 ESNE - N N - N N - R - R - ¥ ¥
14. marta kako bi se spredila blokada rada vlade krajem godine, L R R R AR O S O SR A
uz prebacivanje buduc¢e odluke o potro$nji novom predsedniku SAD
Donaldu Trampu. 3.100
Cena zlata smanjena za 1,15% i na kraju izveStajnog 2.800 2.788.58
perioda iznosila 2.625,73 dolara po unci
2.500 2:625,73
Na ograni¢enje daljeg pada cene zlata znaéajno su uticali
2.200 57041,06

sledeéi faktori: povecanje napetosti izmedu Kine i Tajvana;

tenzije izmedu Rusije i UKrajine; o¢ekivanje trZista da ¢e FED na 1.900 1.993.74

sastanku 18. decembra smanjiti nivo referentne kamatne stope za

25 b.p. (sa 4,75% na 4,50%); prognoze Svetskog saveta za zlato o Y T 2 o @ N
. . - . R x

rastu cene zlata 2025. godine ali sporijeg tempa, kao i vest o & F E @S Y R &

povecanom uvozu zlata u Indiju u novembru usled rasta traznje Izvor: Bloomberg.
zbog smanjenja carina i geopoliti¢kih tenzija.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda zabeleZen je pad cene nafte tipa
brent od 2,08%, koja se kretala u rasponu od 72,88 do 73,91 dolara | 3.2 | Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene nafte tokom posmatrane nedelje uticali su slede¢i ©

faktori: smanjena zabrinutost oko rizika u snabdevanju nakon 75

smirivanja stanja u Siriji i postignutog primirja izmedu Izraela i - LANEE
Hezbolaha; zabrinutost oko traznje za naftom u 2025. godini, S O’ 72,94

posebno u Kini, najve¢em uvozniku sirove nafte; oprezne najave

FED-a i ECB-a da ¢e usporiti tempo smanjenja nivoa kamatnih 72 R © ==
stopa u toku 2025; vest da ¢e Kazahstan poveéati proizvodnju .

nafte u 2025; rast vrednosti dolara; plan da se ubrza izdavanje

dozvola za buSenje nafte i gasa u SAD izvr$nom naredbom O e e . . e e . .

Trampa na inauguraciji 20. januara, $to bi podstaklo razvoj R T R A .
domace ponude nafte i gasa, kao i poveéan broj operativnih naftnih
i gasnih platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.

102
Cena nafte zabeleZila pad od 2,08% i na kraju 91,17
posmatranog perioda iznosila 72,94 dolara po barelu %2
Na usporavanje daljeg pada cene nafte tokom posmatrane g2 1939
nedelje znacajno su uticali: pretnje Trampove administracije u 72.94
pogledu poveéanja tarifa ako Evropa ne bude kupovala vece 72
koli¢ine nafte i prirodnog gasa iz SAD; sankcije SAD prema vise 69,19
tankera i kompanija umesanih u trgovinu iranskom naftom, koje o2
1 i - ini: 1 1 i ) D > D > D D D D D D ™ e
ometaju i protok nafte OPEC-a ka Kini; podaci o manjem nivou & @‘«» RSN S S P

zaliha nafte u Indiji od oéekivanog, kao i izvestaji Americke
agencije za informacije o energetici (EIA) i Americ¢kog instituta za lzvor: Bloomberg.
naftu (API) o smanjenju zaliha sirove nafte u SAD.
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