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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
31.1.2025. 1w YoY 1w YoY
S&P 500 SAD 6.040,53 -1,00% 23,12% 2y 2.06% 173 -40.0
Dow Jones Industrial SAD 44,544,66 0,27% 15,64% Nemacka
10y 2,46% -11,0 30,9
NASDAQ SAD 19.627,44 -1,64% 27,77%
0, - -
Dax 30 Nematka 2173205 | 158% 28,90% Erancuska |2 el o0 10,9
CAC 40 Francuska 7.950,17 0,28% 4,76% 10y 3,20% =),/ 54,7
FTSE 100 Velika Britanija 8.673,96 2,02% 13,80% 5 2y 2,27% -17,3 -44.0
Spanija
- 0, 0,
NIKKEI 225 Japan 39.572,49 0,90% 9,89% 10y 3.07% 11,8 1,6
Shanghai Composite* Kina 3.250,60 -0,06% 17,32%
2y 2,43% -18,8 -65,3
Izvor: Bloomberg. Italija
* Usled novogodidnjih praznika u Kini, poslednji dostupan podatak je od 27. 1. 2025. 10y 3,55% -10,2 -16,8
1.3 |[Kretanja na deviznom trzistu UK 2y e -10.6 1.5
SR S 10y 4,54% -9,1 79,2
USsD
2y 4,20% -6,5 0,1
K Promena K Promena SAD
urs urs
1w YoY 1w YoY 10y 4,54% -8,1 66,1
EUR/USD | 1,0420 -0,87% | -4,17% |USD/EUR | 0,9597 0,88% | 4,35% g 2y 2,64% -26,8 -130,0
Kanada
EUR/GBP | 0,8367 -0,60% | -1,99% ' USD/GBP| 0,8029 0,26% 2,27% 10y 3,06% -21,2 -20,4
- 0,
EUR/CHF| 0,9461 0,55% 1,35% |USD/CHF| 0,9080 0,32% 5,75% 2y 0.72% 1.0 63.7
EUR/JPY | 161,27 -1,49% | 1,34% |USD/JPY | 154,76 -0,64% | 5,74% Japan
10y 1,24% 1,6 54,4
EUR/CAD| 1,5005 -0,43% 3,13% |USD/ICAD| 1,4401 0,45% 7,61%
. 2y 1,26% -4,1 -86,0
Izvor: Bloomberg. Kina*
10y 1,63% -2,7 -80,6
1.4 | Kamatne stope na trziStu novca* Izvor: Bloomberg.
< EUR UsD GBP CHF
o
>§ . 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
O/N 2,91% -0,9 -99,3 4,38% 4,0 -94,0 4,70% 0,4 -48,4 0,43% -1,5 -126,5
1M 2,66% -7,5 -121,3 4,31% -0,2 -101,0 4,53% -4,7 -66,7 0,44% -0,3 -125,3
3M 2,59% -5,2 -129,5 4,30% 0,2 -97,0 4,48% -2,8 -72,0 0,67% -3,8 -102,9
6M 2,59% 0,9 -124,2 4,25% -1,1 -83,6 4,40% -3,4 -72,8 0,89% -3,1 -82,0
12M 2,52% 2,0 -98,6 4,16% -3,9 -54,2 4,29% -4,0 -52,5 1,18% -2,4 -36,0

* 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*

I e B L
Evropska centralna banka 2,75 -0,25 30. 1. 2025. 6. 3. 2025. 2,50
Federalne rezerve SAD 4,25-4,50 -0,25 18.12.2024. 19. 3. 2025. 4,25-4,50
Banka Engleske 4,75 -0,25 7.11.2024. 6. 2.2025. 4,50
Banka Kanade 3,00 -0,25 29.1.2025. 12. 3. 2025. 2,75
Narodna banka Svajcarske 0,50 -0,50 12.12. 2024, 20. 3. 2025. 0,25

* 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 oslabio za 0,87%
prema ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,0350 do 1,0533 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,0417 do 1,0489 (vrednost na kraju dana,

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

Bloomberg Composite London). 1o
L . . 1,0489

U ponedeljak je dolar oja¢ao, nakon $to je predsednik 1,05
SAD Donald Tramp izjavio da zeli da uvede globalne carine O 1,0420
na sve proizvode koje ¢e biti mnogo veée od prethodno 1,04 o Shliiileatin
najavljenih 2,5%. Nesto ranije u toku dana, Tramp je na skupu 1,0417
u Floridi govorio i 0 uvodenju posebnih globalnih carina koje bi 1,03
se odnosile na nekoliko sektora, uklju¢ujuc¢i poluprovodnike, ©
Celik, bakar i aluminijum. Kurs EUR/USD dan je zavrsio na 1,02
nivou od 1,0489 americ¢kih dolara za evro, $to predstavlja € & & & & & F S
najviSu vrednost na zatvaranju tokom izvestajnog perioda. A S Y. L S S SR SR - S

: . Izvor: Bloomberg.

U utorak je dolar nastavio da ja¢a prema evru, usled
pozicioniranja investitora uoci najavljenih carina S_AD 1.7 Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana
prema Meksiku, Kanadi i Kini. U toku dana objavljeni su
podaci 0 porudzbinama trajnih dobara u SAD, koje su u 115
decembru smanjene za 2,2% u odnosu na prethodni mesec, dok 11174
je o¢ekivan rast od 0,6%, nakon $to su u novembru smanjene za
2,0%. Volatilne kategorije transportnih dobara umanjile su 1,10 10g73
ukupan obim porudZbina trajnih dobara u decembru, ali su
osnovne porudzbine nadmaSile ocekivanja. Porudzbine 1,0420
kapitalnih dobara bez sektora odbrane (i iskljucujuéi avione) 105
povecane su za 0,5%, dok se ocekivalo da porastu za 0,3%, Losis
nakon sto su u prethodnom mesecu povecane za 0,9%. 1,00 :

\é)w"‘ < ,,,&'Lb‘ ,,,Q"Wb‘ (@f\,"‘ \00'1«"‘ . \&'1?‘ #Qw"‘ asz"‘ 6*&& (\o&"‘ beefv"‘ \'bj’
Tokom izveStajnog perioda evro oslabio prema lzvor: Bloomberg.

ameri¢kom dolaru za 0,87%

18 Promena vrednosti evra prema odabranim

_ ) ) valutama

Sredinom nedelje FED je na sastanku zadrzao -
referentnu kamatnu Stopu nepromenjenom' na nivou od mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
4,25-4,50%. Nakon sastanka nije bilo znadajnije trzisne 4% 3,13%
reakcije, kako je odluka bila veéinom u skladu sa 2% 1,35% 1,34% l
ofekivanjima investitora. Na konferenciji za §tampu nakon R— - n m
sastanka, predsednik FED-a Pauel vise puta je upitan o uticaju . y .0,60% 0.55% — -0,43%
carina i imigracionih politika na monetarnu politiku. On je e 08T 1,09% -1,49%
ponudio umeren odgovor, isticuci da je potrebno vise podataka -4% -
pre nego S$to se moZe izneti tacna procena. Na pitanje o -6% '
nedavnom Trampovom zahtevu za nize kamatne stope, Pauel je usD GBP CHF JPY CAD
izjavio da nije imao kontakt sa predsednikom SAD povodom tog Lzvor:

- N zvor: Bloomberg.
pitanja.

U &etvrtak je ECB donela odluku o smanjenju U petak su objavljeni podaci o inflaciji u Nemackoj i
kamatnih stopa za po 25 b.p. Kamatna stopa na depozitne SAD, koji su bili uglavnom u skladu sa o¢ekivanjima. Kurs
olaksice, kamatna stopa na glavne operacije refinansiranja, kao i EUR/USD na dnevnom nivou blago je porastao. Godisnja
kamatna stopa na kreditne olaksice, iznose 2,75%, 2,90% i stopa inflacije u Nemackoj, prema preliminarnim podacima, u
3,15%, respektivno. Predsednica ECB-a Lagard istakla je da je januaru je iznosila 2,8%, u skladu sa ocekivanjima, nakon
ECB odlu¢na da obezbedi povratak inflacije na srednjoro¢ni cilj 2,8% u decembru. Stopa rasta PCE deflatora u SAD u
od dva procenta. Lagard je istakla da ¢e se odluke o kamatnim decembru je u odnosu na isti mesec prethodne godine iznosila
stopama zasnivati na proceni izgleda za inflaciju u svetlu 2,6%, u skladu sa ocekivanjima, nakon 2,4% prethodnog
pristizuéih ekonomskih i finansijskih podataka, dinamike meseca. Rast baznog PCE indeksa za poslednju godinu dana
osnovne inflacije i snage transmisije monetarne politike. Kurs iznosio je 2,8%, kao i prethodnog meseca, takode u skladu sa
EUR/USD na dnevnom nivou zabeleZio je blagi pad i dan je ocekivanjima.
zavrdio na nivou od 1,0417 americkih dolara za evro, 3to Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrsio na nivou
predstavlja najnizu vrednost na zatvaranju tokom od 1,0420 ameri¢kih dolara za evro.

izveStajnog perioda.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD opali su na delu krive od dve godine i duZe, dok su na
kra¢im roc¢nostima ostali skoro nepromenjeni. Prinos
dvogodisnje obveznice smanjen je za 6,5 b.p., na 4,20%, a prinos
desetogodis$nje obveznice smanjen je za oko 8 b.p., na 4,54%.

Prinosi su zabelezili pad pocetkom nedelje, kako su
investitori usled rasprodaje akcija tehnoloskih kompanija
(izazvane predstavljanjem nove Al platforme kineskog startapa
DeepSeek) trazili utociste u obveznicama. Sredinom nedelje FED
je na sastanku zadrzao stope nepromenjenim, u skladu sa
ocekivanjima. Ono §to je bilo manje odekivano jesu izmene u
izveStaju sa sastanka FED-a, uklanjanje izjave da je inflacija
ostvarila napredak ka cilju od 2% i nova konstatacija da se
stopa nezaposlenosti stabilizovala. Ove izmene sugeriSu da bi
pauza u smanjenju kamatnih stopa mogla biti nesto duza nego
§to je prvobitno ocekivano. Ipak, situacija ostaje neizvesna, a
potencijalni trZisni Sokovi mogli bi ponovo izazvati rast traznje
za obveznicama.

FED je na sastanku koji je zavrSen 29. januara zadrzao
referentnu kamatnu stopu na nepromenjenom nivou (raspon
4,25-4,50%). Smanjenje aktive u okviru bilansa stanja FED-a
nastavlja da se odvija prema ranije utvrdenom tempu. U izvestaju sa
sastanka se navodi da je nastavljen solidan rast ekonomske
aktivnosti u SAD. Istice se da su od pocetka godine uslovi na trzistu
rada ublazeni, a stopa nezaposlenosti je stabilizovana na niskom
nivou, dok inflacija i dalje ostaje blago povisena. Na konferenciji za
Stampu nakon sastanka, predsednik FED-a Pauel vise puta je upitan
0 uticaju carina i imigracionih politika na monetarnu politiku. On je
ponudio umeren odgovor, istiCu¢i da je potrebno vise podataka pre
nego sto se moze izneti konac¢na procena.

FED na sastanku zadrzao kamatne stope na
nepromenjenom nivou od 4,25-4,50%

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u decembru je iznosila
0,3% u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon
rasta od 0,1% u novembru. Stopa rasta u odnosu na isti mesec
prethodne godine iznosila je 2,6%, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon
2,4% prethodnog meseca. Bazni PCE indeks u decembru je poveéan
za 0,2% u odnosu na prethodni mesec, takode u skladu sa
oc¢ekivanjima, nakon rasta od 0,1% prethodnog meseca. Rast baznog
PCE indeksa za poslednju godinu dana iznosio je 2,8%, kao i
prethodnog meseca, u skladu sa oéekivanjima. Li¢na potro$nja u
SAD u decembru je povecana za 0,7%, u odnosu na prethodni mesec
iznad oc¢ekivanja (0,5%), nakon rasta od 0,6% u novembru.

Stopa rasta BDP-a u SAD, prema preliminarnoj proceni, u
Cetvrtom tromeseéju, iznosila je 2,3% u odnosu na prethodno
tromesecje (anualizovano), ispod ocekivanja (2,6%), nakon 3,1%,
koliko je iznosila u prethodnom tromese¢ju. Li¢na potro$nja je u
Cetvrtom tromeseéju povecana za 4,2%, iznad océekivanja (3,2%),
nakon sto je u treCem tromesecju zabelezila rast od 3,7%.

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD, tokom nedelje koja se zavrsila 25. januara, smanjen je na 207
hiljada sa 223 hiljade, dok se o¢ekivao rast na 225 hiljada. Broj onih
koji se kontinuirano prijavljuju za pomo¢ za nezaposlene u
prethodnoj nedelji smanjen je sa 1,900 min na 1,858 min, dok se
ocekivalo da iznosi 1,902 min.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
i % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
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Izvor: Bloomberyg. promena (u baznim poenima)

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni

Pokazatelj Period
podatak = podatak | podatak
Stopa rasta PCE deflatora, Y/Y Dec. 2,6% 2,6% 2,4%
Stopa rasta BDP-a, preliminarno, Q/Q T4 2,6% 2,3% 3,1%
Porudzbine trajnih dobara,
Dec. 0,6% -22% | -2,0%

preliminarno, M/M

Izvor: Bloomberg.

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 smanjeni su duz cele krive. Prinos nemacke
dvogodisnje obveznice smanjen je za oko 17 b.p., na 2,119%,
dok je prinos desetogodi$nje obveznice smanjen za 11 b.p., na
2,46%.

Prinosi su opali nakon objave podataka o inflaciji u
saveznim drzavama u Nemackoj, koji su ukazivali da ¢ée
inflacija u Nemackoj biti ispod o€ekivanja. Pored toga, podaci
u Nemackoj i zoni evra objavljeni krajem nedelje ukazali su na
slabu privrednu aktivnost, §to je podstaklo rast oéekivanja
trzi§nih ucesnika da ¢e ECB smanjiti kamatne stope jo§ barem
tri puta do kraja godine.

Na sastanku ECB-a koji je odrzan 30 januara smanjena je
kamatna stopa na depozitne olaksice, kamatna stopa na glavne
operacije refinansiranja, kao i kamatna stopa na kreditne olaksice
za po 25 b.p., na 2,75%, 2,90% i 3,15%, respektivno. APP, kao i
PEPP portfolio, smanjuju se predvidenim tempom, imajuéi u vidu
da ECB vise ne reinvestira dospele obveznice. Banke su u
decembru 2024. otplatile preostale iznose pozajmica u okviru
programa TLTRO3 po osnovu ciljanih operacija dugoro¢nog
refinansiranja, ¢ime je ovaj deo procesa normalizacije bilansa
zavrSen. Inflacija je nastavila da se kre¢e uglavnom u skladu s
projekcijama i trebalo bi da se vrati na srednjoro¢ni cilj od 2%
tokom godine. Domaca inflacija ostaje visoka, uglavnom zbog
toga Sto se zarade i cene u odredenim sektorima i dalje
prilagodavaju prethodnom cenovnom rastu. Predsednica ECB-a
Lagard istakla je da ¢e odluke o daljem vodenju monetarne
politike zavisiti od objavljenih podataka, dinamike kretanja
inflacije i snage transmisije monetarne politike.

Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,00
24, 01,25 31. 01.25
290 \/\/
2,46
2,00 211
1,50
0
-10
220 -11,0
-17,3

-30
3m 6m 1g 29 39 49 53 69 79 8 99 109

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Na sastanku 30. januara ECB smanjila kamatne stope
za po 25 b.p.

113 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra
pokazateli period Odekivani | Aktuelni | Prethodni
. podatak | podatak = podatak
Inflacija u Nemackoj, preliminarno, Y/Y Jan. 2,8% 2,8% 2,8%

St ta BDP- i
op.a ras a a u zoni evra, Ta 0.1% 0.0% 0.4%
preliminarno, Q/Q

Medijalna ocekivanja inflacije za
Dec. 2,7% 2,8% 2,6%

narednu godinu dana, anketa ECB-a

Izvor: Bloomberg.

Stopa inflacije u Nemackoj, prema preliminarnim
podacima, u januaru je iznosila —0,2% u odnosu na prethodni
mesec, u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od 0,7% u
decembru. U odnosu na isti mesec prethodne godine, inflacija je
iznosila 2,8%, takode u skladu sa ocekivanjima, nakon 2,8% u
decembru. Prema procenama, bazna inflacija je smanjena sa 3,3%
na 2,9%. Ocekuje se da ¢e se inflacija u narednom periodu kretati
ka 2%, pre svega usled slabe privredne aktivnosti.

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, prema preliminarnim
podacima, u Eetvrtom tromesec¢ju iznosila je 0,0% u odnosu na
prethodno tromesedje (o¢ekivano 0,1%), nakon rasta od 0,4% u
trecem tromesecju. Stopa rasta BDP-a u Nemackoj, prema
preliminarnim podacima, u ¢etvrtom tromesec¢ju iznosila je —0,2%
u odnosu na prethodno tromesedje (oéekivano —0,1%), nakon rasta
0d 0,1% u tre¢em tromesedju.

Stopa nezaposlenosti u zoni evra, prema istrazivanju
Eurostat-a, u decembru je iznosila 6,3%, u skladu sa
o¢ekivanjima, nakon 6,2% (revidirano sa 6,3%). Stopa
nezaposlenosti u Nemackoj u januaru je porasla sa 6,1% na 6,2%
(ocekivano 6,1%).

Prema anketi potrosa¢a koju sprovodi ECB, medijalna
oc¢ekivanja inflacije za narednu godinu dana u decembru su
povecana sa 2,6% na 2,8%, dok se ocekivalo da se povecaju ha
2,7%. Inflatorna ocekivanja za naredne tri godine zadrzana Su na
2,4%, u skladu sa o¢ekivanjima.

1 Prinos generi¢kih dvogodisnjih i deseto-
: oodiSnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

21 Referentne ka_matne st0|_oe centralnih 22 Inflacija u zemljama u razvoju
: banaka zemalja u razvoju ' (u %, YoY)
10 QO
RKS | Promena Datum Naredni Ocdekivanje
u%) | (up.p) promene sastanak (T1, %)* 8
Srbija (NBS) 5,75 0,25 | 12.9.2024.  13.2.2025. 5,50 -
Ceika (CNB) 4,00 0,25 | 7.11.2024. | 6.2.2025, 3,65 6
Poljska (NBP) 5,75 0,25 | 4.10.2023. | 12.3.2025. 5,75 R L A A
Madarska (MNB) 6,50 0,25 | 24.9.2024. | 25.2.2025. 6,25 A = R A R A -
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7.8.2024. | 14.2.2025. 6,25 24 _ A — - —
Turska (CBRT) 4500 | -250 | 23.1.2025. | 20.2.2025. 42,65 0] | _ | | | | | | |
Rusija (CBR) 21,00 2,00 | 25.10.2024. | 14.2.2025. 21,10 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 A Centraina vred. cilja
poslednjih raspolozivih anketa. Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
A (] (] WeoNw 40
DesSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Madarske zadrZala je referentnu kamatnu . . .
stopu na nepromenjenom nivou od 6,50%, u skladu sa o¢ekivanjem 2.3 Prome.ena lokaln}h valuta izabranih
analitiCara. Referentna stopa se nalazi na nepromenjenom nivou od zemalja u razvoju prema evru
septembra prosle godine. U saopstenju nakon sastanka navodi se da
geopoliti¢ke tenzije, volatilno okruzenje finansijskog trzista i rizici %% [ 12% .
po inflacione izglede ukazuju na potrebu za zadrzavanjem ) 0% - 9% g
poostrenih monetarnih uslova. Istice se da restriktivna monetarna ' L% T
politika doprinosi odrzavanju stabilnosti finansijskog trzista i odrzivom 10% A %’_
dostizanju ciljane stope inflacije. Na konferenciji za medije A r3% o
viceguverner Barnaba§ Virag istakao je da se na globalnom nivou 0.0% —A— A 0%
belezi povecana neizvesnost i povisena volatilnost sentimenta A - %
investitora. Istakao je da je zadrZavanje referentne stope  -1.0% A 8
nepromenjenom bila jedina opcija o kojoj se diskutovalo na A - -6% §
sastanku i da je odluka doneta jednoglasno. Dodao je da ocekuje da ~ -20% L 906 §
se proces smanjenja stope inflacije nastavi od februara (istakao je da je A
moguce povecanje stope inflacije u januaru). 3.0% RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY Sl

Tokom izvestajnog perioda su objavljene i slede¢e preliminarne 1w promena (1.s.) AYoY promena (d.s.)

procene stope rasta BDP-a za ¢etvrto tromesecje 2024. godine: lzvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS),

« Stopa rasta BDP-a Madarske u cetvrtom tromesecju 2024.
iznosila je 0,4% YoY (0,5% QoQ), $to je vise od ocekivanja trzi$nih Prinosi drZzavnih obveznica u lokalnoj
ucesnika od 0,1% YoY (0,5% QoQ) i iznad je nivoa iz treCeg 2.4 valuti (s dospeéem 2032. gsodine)
tromesecja od —0,8% YoY (-0,6% Qo0Q). U 2024. godini ostvarena
je stopa rasta BDP-a od 0,6% YoY, pri ¢emu ¢e kona¢ni podaci biti

objavljeni 4. marta. Ministar privrede Madarske Marton Nad EURTR Prinos Promena u b.p.

.. - - - . - . o e . ospece

izjavio je da je privreda Madarske dostigla prekretnicu, isticuci ’ (u %) 1w YoY

oporavak domace ekonomije, jacanje srednje klase i postepen .

. . . Srbija 4,770 -13,0 -124,0

oporavak potrosnje. Takode je dodao da je zaposlenost na rekordno

visokom nivou, da realne zarade i maloprodaja rastu i da je sektor |Ceska 3,790 -10,9 10,0

turizma ostvario rekordne rezultate u 2024. godini; Poljska 5,708 117 60,2
+ Stopa rasta BDP-a Ceske U Eetvrtom tromesedju 2024, iznosila je  Madarska 6,539 74 67,2

[0) 0, % H v 1. .. Ve

116 A)'YOY (O,?/_o QoQ), .stf) je u skladu Sfi oce%qvanjlma tI;Z.ISIllh Rumunija 7540 223 1242

udesnika, kao i iznad revidiranog podatka iz treceg tromese¢ja od

1,4% YoY (0,5% QoQ). Prema preliminarnoj proceni, BDP je u  Turska 25,080 19,0 193,0

2024. godini poveéan za 1,0% u odnosu na prethodnu godinu. Na  Kina 1,563 2.2 -90,5

rast u 2024. godini najveéi uticaj su imali potro$nja domacinstava i
opSte drzave, dok su negativan efekat imale uglavnom bruto
investicije.

Izvor: Bloomberg, 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 rast od
1,28% i kretala se u rasponu od 2.733,73 do 2.808,81 dolar po unci
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Cena zlata 31. januara dostigla nove
istorijske maksimume od 2.817,18 dolara po unci tokom
trgovanja i 2.808,81 dolar po unci na zatvaranju trzista

Na rast cene zlata u posmatranom periodu znatno su uticali:
rast traznje za zlatom usled globalne neizvesnosti zbog nastojanja
predsednika SAD da uvede carinske tarife Kanadi, Meksiku i
Kini; njegovo zalaganje za nize kamatne stope FED-a; izjave
pojedinih ¢lanova FED-a da ofekuju pad inflatornih pritisaka,
$to bi omoguéilo smanjenje nivoa kamatnih stopa; rast traznje za
zlatom u Kini pred Lunarnu novu godinu, kao i sporadi¢ne
nestaSice poluga zlata u Londonu zbog poveéanih isporuka ka
Njujorku (usled straha od carinskih tarifa i rasta cena fjucersa na
zlato i druge plemenite metale), Sto je vreme ¢ekanja za povlacenje
zlata iz Banke Engleske povecalo sa nekoliko dana na cetiri nedelje.

Cena zlata zabeleZila rast od 1,28% i na kraju
izveStajnog perioda iznosila 1.808,81 dolar po unci

Na usporavanje daljeg rasta cene zlata zna¢ajno su uticali
sledeci faktori: prodaja zlata od strane pojedinih trZi$nih ucesnika
da bi pokrili gubitke od globalnog pada cena akcija tehnoloskih
kompanija, kao i rast vrednosti dolara nakon komentara
predsednika SAD i sekretara Trezora SAD o carinskim tarifama,
$to je podstaklo rast traznje za dolarom kao rezervnom valutom.

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
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Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen cena nafte tipa brent
smanjena je za 2,22% 1 kretala se u rasponu od 76,58 do 77,49
dolara po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene nafte u posmatranom periodu uticali su sledeci
faktori: iznenadna odluka predsednika SAD Trampa da poniSti
pretnju uvodenja sankcija Kolumbiji; rast vrednosti dolara;
rekordni rast proizvodnje nafte u Kazahstanu u saradnji sa
kompanijom Chevron; Tramp je najavio planove za poveéanje
domace proizvodnje u SAD uz slogan ,,Busi, duso, busi” (,,Drill,
baby, drill) i pozvao OPEC i Saudijsku Arabiju da smanje cene
nafte; kompanije iz SAD koje proizvode naftu iz Skriljaca
predvode revoluciju frakinga, Sto je otklju¢alo ogromne nove
zalihe nafte; izveStaj Americkog instituta za naftu (4P]) o
povecanju zaliha sirove nafte u SAD, kao i poveéan broj
operativnih naftnih i gasnih platformi u SAD, po podacima
kompanije Baker Hughes.

Cena nafte zabeleZila pad od 2,22% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 76,76 dolara po barelu

Na usporavanje daljeg pada cene nafte uticali su: prekidi u
snabdevanju ruske nafte (drugog svetskog proizvodaca), uz manju
dostupnost brodova za transport zbog poja¢anih sankcija SAD;
rast cena prevoza tankerima jer kupci i luke u Kini i Indiji
izbegavaju sankcionisane brodove; pad proizvodnje nafte u Iraku
zbog posledica pozara na naftnom polju Rumaila; smanjen izvoz
nafte iz Libije zbog protesta i prekida utovara nafte u lukama,
kao i odluka OPEC-a da zadrZi postoje¢i plan o povecanju
proizvodnje sirove nafte tek u aprilu.

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

7



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7

