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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 Driava Nivo prinosa
21.2.2025. w YoY 1w YovY
- [0) 0,
S&P 500 SAD 6.013,13 1,66% 18,21% 2y 2 10% 08 803
Dow Jones Industrial SAD 43.428,02 -2,51% 11,16% Nemacka
10y 2,47% 3,8 2,8
NASDAQ SAD 19.524,01 -2,51% 21,71%
Dax 30 Nemadka 22.287,56 -1,00% 28,31% 2y 2,26% -2,8 -63,9
Francuska
CAC 40 Francuska 8.154,51 -0,29% 3,07% 10y 3,22% 45 30,4
FTSE 100 Velika Britanija 8.659,37 -0,84% 12,69% ! 2y 2.32% 0.9 76,3
NIKKEI 225 Japan 38.776,94 -0,95% -0,82% Spanija
. . X 10y 3,09% 3,5 -24.9
Shanghai Composite Kina 3.379,11 0,97% 13,08%
Izvor: Bloomberg. Italija 2y 2,38% -1,8 -105,5
10y 3,55% 3,2 -35,8
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 4,23% 2,7 -375
UK
EUR uSD 10y 457% 7.1 46,6
Promena Promena 2y 4,20% -6,1 -51,2
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,43% -4,5 11,1
- 0, - [0) o) 0,
EUR/USD | 1,0463 0,42% 3,30% ' USD/EUR | 0,9557 0,42% 3,41% 2y 2.73% 0.7 149.8
EUR/GBP | 0,8275 -0,70% | -3,21% 'USD/GBP | 0,7909 -0,28% 0,10% Kanada
10y 3,11% 0,0 -43,1
EUR/CHF | 0,9392 -0,47% | -1,54% |USD/CHF| 0,8976 -0,04% 1,81%
EURMJPY | 156,13 | -2,43% | -4,20% |USD/IPY | 149,22 | -2,02% | -0,92% Japan 2y 0,81% 1.7 65,3
EUR/ICAD 11,4876 | -0,05% | 1,90% |USD/CAD| 1,4218 0,37% | 5,38% 10y 1,42% 6,8 70,9
Izvor: Bloomberg. 2y 1,45% 9.3 58,8
Kina
vew 10 1,75% 10,5 -65,3
1.4 | Kamatne stope na trziStu novca* y
2 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 2,67% 0,0 -124,3 4,34% 1,0 -96,0 4,45% 0,1 -73,4 0,44% -0,7 -125,2
M 2,60% 0,9 -126,9 4,32% 0,6 -100,2 4,46% 0,0 73,1 0,44% 0,0 -125,5
3M 2,52% -0,1 -142,4 4,32% -0,1 -100,2 4,44% -0,2 -76,9 0,56% -3,8 -114,2
6M 2,45% -6,7 -146,0 4,29% 20 -96,2 4,34% 1,0 -83,3 0,80% 2.9 -90,4
12M 2,46% 2,5 -123,4 4,22% -5,1 -80,2 4,23% 3,8 -71,7 1,11% -2,4 -47,6

* 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*

Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
RKS (u %)
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za T1 2025. (u %)

Evropska centralna banka 2,75 -0,25 30. 1. 2025. 06. 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 4,50 -0,25 6. 2. 2025. 20. 3. 2025. 4,50
Banka Kanade 3,00 -0,25 29.1.2025. 12. 3. 2025. 3,00
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

U izveStajnom periodu evro je oslabio za 0,42%
prema ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,0401 do 1,0506 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,0410 do 1,0489 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

Tokom prve polovine izvestajnog perioda dolar je
jac¢ao u odnosu na evro pretezno zbog svoje uloge valute
sigurnog utolista usled povecane neizvesnosti oko
uvodenja ameri¢kih carina i poviSenih tenzija uo¢i
pregovora 0 okonéanju konflikta izmedu Rusije i
Ukrajine.

U utorak je predsednik SAD Tramp izjavio da ce
uvesti carine od 25% na uvoz automobila, poluprovodnika
i farmaceutskih proizvoda, koje bi mogle da stupe na snagu
od 2. aprila. Pored toga, objavljen je pokazatelj proizvodne
aktivnosti koju pokriva FED iz Njujorka, koji je u februaru
povecan sa —12,6 na 5,7. Indikator nabavih cena je poveéan
sa 29,1 na 40,2, ¢ime se nasao na najvisem nivou u prethodne
dve godine, dok je indikator prodajnih cena povecan sa 9,3 na
19,6.

U sredu je ¢lanica ECB-a Snabel izjavila da se ECB
priblizava trenutku kada ¢e mozda morati da pauzira ili ¢ak
zaustavi proces smanjenja kamatnih stopa i dodala je da vise
nije sigurna da li je monetarna politika uopste restriktivna.
Istakla je da su inflacija u oblasti usluga i rast zarada i dalje
na visokom nivou.

Kasnije u toku dana objavljen je zapisnik sa sastanka
FED-a koji je odrzan 29. januara, prema kome su
pojedini zvanié¢nici istakli moguénost da su trenutne stope
dosta blize neutralnom nivou nego $to se ranije mislilo, $to
bi znacilo da je potreban manji broj smanjenja kamatnih
stopa. Pored toga, naglaseno je postojanje nizeg rizika od
slabljenja trzista rada, ali istovremeno i povisenog rizika od
rasta inflacije. Istaknuto je da promene u trgovinskoj politici,
kao i jaka traznja stanovniStva, mogu da ogranie kretanje
inflacije ka ciljanom nivou od 2%. Na kraju dana kurs
EUR/USD se nasao na nivou od 1,0410 ameri¢kih dolara
za evro, $to predstavlja najniZi nivo na zatvaranju tokom
posmatranog perioda.

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

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

18 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

U izvestajnom periodu evro oslabio prema
americkom dolaru za 0,42%

U cetvrtak je dolar oslabio prema evru, usled
pozicioniranja trzi$mih ufesnika uodi neizvesnosti oko
uvodenja ameri¢kih carina. Tokom dana objavljen je
podatak o broju novih prijava za naknadu u slucaju
nezaposlenosti u SAD, koji je tokom nedelje koja se zavrsava
15. februara povecan sa 214 hiljada na 219 hiljada, dok se
ocekivalo da iznosi 215 hiljada. Pored toga, objavljen je i
pokazatelj uslova poslovanja u oblasti koju pokriva FED iz
Filadelfije, koji je u februaru smanjen sa 44,3 na 18,1, dok se
ocekivalo da iznosi 14,3. Kurs EUR/USD se na kraju dana
nasao na nivou od 1,0489 americkih dolara da evro, §to
predstavlja najvisi nivo na zatvaranju tokom izvestajnog
perioda.

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
3%

2% 1,90%
-
0% pm —
1% . -0,05%
-0,42% -0,70% -0,47%
2% -1,54%
-3% -2,43%
-4% -3,30% -3,21%
-5% -4,20%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak, uoci otvaranja evropske sesije trgovanja evro
je oslabio usled objave podataka o kompozitnom PMI
indeksu u Francuskoj, koji je u februaru smanjen sa 47,6 na
445, ¢ime Se nasao ha najnizem nivou od septembra 2023.
godine. U drugoj polovini dana objavljen je podatak o
kompozitnom PMI indeksu u SAD koji je u februaru smanjen
sa 52,7 na 50,4, ¢ime se takode na$ao na najnizem nivou od
septembra 2023. godine. Uprkos objavljenom podatku o PMI
indeksu, dolar je do kraja dana nastavio da jaéa usled
pozicioniranja trzi$nih ucesnika pred narednu nedelju,
kada ¢e biti objavljeni dugo is¢ekivani podaci o PCE
indeksu u SAD.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavr$io na nivou
od 1,0463 ameri¢kih dolara za evro.




FINANSIJSKA TRZISTA

&b

Hapoana 6anka Cpbuje

Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD opali su duz cele krive, posebno na delu od jedne godine i
duZe. Prinos dvogodi$nje obveznice smanjen je za oko 6 b.p.,
na 4,20%, dok je prinos desetogodisnje obveznice smanjen za
4,5b.p., na 4,43%.

Tokom izveStajnog perioda prinosi su zabelezili pad,
usled zabrinutosti investitora da bi najavljene ameri¢ke carine
mogle usporiti globalni privredni rast. Pored toga, podaci o
PMI indeksu u SAD dodatno su oborili prinose, nakon $to je
izveStaj ukazao na neolekivano usporavanje dominantnog
usluznog sektora. S druge strane, zapisnik sa sastanka FED-a
koji je objavljen sredinom nedelje pokazao je da su zvani¢nici
naklonjeni duZzem zadrZavanju kamatnih stopa na povisenom
nivou, usled i dalje upornih inflatornih pritisaka.

Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim
podacima za februar, smanjen je sa 52,7 na 50,4, dok je o¢ekivan
rast na 53,2. Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor
smanjena je sa 52,9 na 49,7, dok je ocekivan rast na 53,0.
Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor povecana je sa
51,2 na 51,6, dok je oc¢ekivano da iznosi 51,4. Rast novih
porudzbina znacajno je usporio, dok su poslovna o¢ekivanja za
narednu godinu smanjena usled rastucih briga i neizvesnosti u vezi
s politikama nove vlade. Porast proizvodnje u domac¢em sektoru
industrije  delimi¢no je bio povezan s veé¢im planiranim
porudzbinama zbog uvodenja carina na stranu robu. Troskovi
inputa su u meduvremenu naglo porasli, naroc¢ito u proizvodnom
sektoru, posto su dobavljadi uracunali povecanje prodajnih cena
usled carina.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
i % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,75
14, 02. 25 21. 02.25
4,50
4,43
4,25
4,20
4,00
3,75
0
-5
4,5
-10 51
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

Kompozitni PMI indeks u februaru smanjen sa 52,7 na
50,4, dok je o¢ekivan rast na 53,2

Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni

Pokazatelj Period
podatak | podatak @ podatak

Pokazatelj proizvodne aktivnosti FED-a
g Feb. 0,0 57 -12,6
iz Njujorka
Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju

. - 15. feb. 215 219 214
nezaposlenosti, u hiljadama
Kompozitni PMI indeks, preliminarno Feb. 53,2 50,4 52,7

Izvor: Bloomberg.

Zapisnik sa sastanka FED-a Kkoji je odrzan 29. januara
pokazao je da su kreatori monetarne politike raspravljali o tome da
li su kamatne stope znatno iznad neutralnog nivoa. Pritom su
odredeni ucesnici istakli moguénost da su trenutne stope zapravo
dosta blize neutralnom nivou nego §to se ranije mislilo, $to bi
znacilo da je potreban manji broj smanjenja kamatnih stopa. Pored
toga, ¢lanovi FED-a su istakli smanjenje rizika od slabljenja trzista
rada, ali su istovremeno naveli povecane rizike po inflaciju. lako
postoji neizvesnost u pogledu restriktivnosti trenutne monetarne
politike, ve¢ina ¢lanova FED-a smatra da su dobro pozicionirani
da adekvatno odgovore na sve ekonomske promene proistekle iz
trgovinskih, imigracionih i poreskih politika.

Predsednik SAD Donald Tramp izjavio je u utorak, 18.
februara, da ¢e uvesti carine od oko 25% na uvoz automobila,
poluprovodnika i farmaceutskih proizvoda, koje bi mogle stupiti
na snagu ve¢ 2. aprila. Tramp je ranije najavio carine od 25% nha
¢elik i aluminijum, koje bi trebalo da stupe na snagu u martu.
Evropski proizvodac¢i automobila, uklju¢uju¢i Folksvagen i azijske
kompanije, bili bi najvise pogodeni novim tarifama. Tramp nije
precizirao da li ¢e mere biti usmerene na odredene zemlje ili ¢e se
odnositi na sva vozila uvezena u SAD. Takode nije naznaceno da
li ¢e automobili proizvedeni u okviru sporazuma o slobodnoj
trgovini s Kanadom i Meksikom biti izuzeti od plac¢anja ovih
carina.

111 Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
i godisnjih drzavnih obveznica SAD. u %
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemaékih drzavnih Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
obveznica smanjeni su na ro¢nostima do Sest meseci, dok su na 112 u % (benémark izdanja s pocetka perioda)
duZim ro¢nostima ostali skoro nepromenjeni. Prinos nemacke 3.00
dvogodisnje obveznice smanjen je oko 1 b.p., na 2,10%, dok je a—14. 02.25 21.02.25
prinos desetogodi$nje obveznice poveéan za oko 4 b.p., na
2,47%.

2,50

Nav rast prinosa tokom nedelje uticala je izjava ¢lanice /7
ECB-a Snabel, kao i potencijalno povecanje emisija obveznica \ '
od strane vlada zemalja EU, pri ¢é¢emu ¢ée se prikupljena 2,00 i 15 '

sredstva koristiti za finansiranje budzeta za odbranu. S druge
strane, na pad prinosa uticala je objava PMI indeksa usluznog
sektora u Francuskoj, koji je bio znatno ispod o¢ekivanja.

1,50
Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema 18 3.8
preliminarnim podacima za februar, zadrzan je na 50,2 (o¢ekivano -10 -0.8
50,5). Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor smanjena je sa -20
51,3 na 50,7 (o&ekivano 51,5). Komponenta koja se odnosi na Smo6m 1g 20 3¢ 49 50 60 79 B8 99 109
proizvodni sektor povecana je sa 46,6 na 47,3 (o¢ekivano 47,0), Izvor: Bloomberg. promeria ( baznim poenima)
¢ime Se nasla na najvisem nivou u prethodnih devet meseci. . .. e
o ] } - 113 Znacajni pokazatelji privredne
Kompozitni PMI indeks za Nemaé¢ku, prema preliminarnim : aktivnosti zone evra
podacima za februar, povecan je sa 50,5 na 51,0 (o¢ekivano 50,8),
¢ime Se naSao na najvisem nivou u prethodnih devet meseci. Pokazatelj e lOcckivaniprakiucinigf Brethod

Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor smanjena je sa 52,5 podatak | podatak | podatak

na 52,2. Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor

povecana je sa 45,0 na 46,1, ¢ime Se nasla na najvisem nivou u Kompozitni PMI indeks za Nematka,

prethodne dve godine. preliminarno Feb. 50,8 51,0 50,5

Kompozitni PMI indeks za zonu evra,

preliminarno Feb. 50,5 50,2 50,2

_K_omp_ozitni !DMI indeks za _ Fr_ancusku, prema il;\ll/aiér:ie'ks ekonomskih oZekivanja u kb | 200 260 103
preliminarnim podacima za februar, smanjen je sa 47,6 na 44,5, !
koliko je iznosio u januaru (o¢ekivano 48,0). Komponenta koja se
odnosi na usluzni sektor smanjena je sa 48,2 na 44,5 (o¢ekivano

Izvor: Bloomberg.

48,9). Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor povec¢ana 1.14 Prll??s.genervlckll? dVOEOdlén"h 1 desveto-
je sa 45,0 na 45,5 (oéekivano 45,3), ¢ime se nasla na najvisem godiSnjih drZzavnih obveznica Nemacke, u %
nivou u prethodnih devet meseci. Kompozitni PMI indeks i 70
komponenta koja se odnosi na usluzni sektor nasli su se na ’ —o—2y —o—10y 2,56
najnizem nivou od septembra 2023. godine. 250 . M7
...... ot T e s
Kompozitni PMI indeks za Francusku smanjen je na 230 |2
44,5, §to je najniZi nivo od septembra 2023. godine 2,14 P 211
210 e SETIN 0_’0_0/0\0\0
Clanica ECB-a Snabel rekla je da se ECB priblizava <
trenutku kada ¢e mozda morati da pauzira ili ¢ak i da zaustavi 1,90
proces smanjenja kamatnih stopa i dodala da vise nije sigurna da i o5 W LT T @,‘@" W,\,‘@"
je monetarna politika uopste restriktivna. Istakla je da su inflacija
u oblasti usluga i rast zarada i dalje na neprijatno visokom nivou, a 4,00
da, iako projekcije ECB predvidaju njihovo usporavanje, to tek —2y —1y
treba da se materijalizuje. Snabel i drugi zvani¢nici ECB-a istakli 3,50
su da treba postupati oprezno, iako veéina trzisnih ucesnika
o¢ekuje da ¢e ECB do kraja godine smanjiti kamatne stope jos tri %00
puta, nakon smanjenja od 125 b.p. od juna prosle godine, kada je 2,50
ECB otpocela ublazavanje monetarne politike.
ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za Nemacku u e
februaru je povecan za 15,7 poena, $to predstavlja najveéi meseéni 1,50
rast u prethodne dve godine, sa 10,3 na 26,0 (ocekivano 20,0). 50 P
ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije za Nemacku 0 M“ o
povecan je sa —90,4 na —88,5 (oéekivano —89,4). ZEW indeks -50 aSpred 10y i 2y u bp
ekonomskih o¢ekivanja za zonu evra u februaru je povecan sa -100 b e e
18,0 na 24,2, a ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije & &?}” Qs"‘ 6\4,& . \o&” & 04& ‘)GQ'” & QOJ‘ eﬁ& \0&” &

za zonu evra povecan je sa —53,8 na —45,3.
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

21 Referentne kamatne stope centralnih 99 Inflacija u zemljama u razvoju
' banaka zemalja u razvoju ' (u %, YoY)
RKS P Dat Naredni Ocdekivanj 1 O
(u %) (Lozgga prt?r:er:e sai;:;n;l( (":I'el, Z/i;ie 10
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.9.2024.  13.3. 2025. 5,50 3
Ceska (CNB) 3,75 -0,25 6. 2. 2025. 26. 3. 2025. 3,65 6 -
Poljska (NBP) 5,75 -0,25 4.10.2023. | 12.3.2025. 5,75 A
Madarska (MNB) | 6,50 -0,25 24.9.2024. | 25.3.2025. 6,25 4 : _ - N - A N _
Rumunija (NBR) | 6,50 -0,25 7.8.2024. | 7.4.2025. 6,25 2 A A —_ A
Turska (CBRT) 45,00 -2,50 23.1.2025. 6. 3. 2025. 42,65 04 . v_ . . . . . . .
Rusija (CBR) 21,00 2,00 25.10.2024. | 21.3.2025. 21,10 SRB. CES POL MADP 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 Centralna vred. cilja
poslednjih raspolozivih anketa Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
A (] L] WeoeN 40
DeSavanja na lokalnim trzistima
Ruska rublja je u petak, 21. februara, zabelezila nivo od 88,5 Promena lokalnih valuta izabranih
rubalja po ameri¢kom dolaru, $to predstavlja njen najjaci nivo u 2.3 zemalja u razvoju prema evru
odnosu na dolar u prethodnih Sest meseci (od avgusta prosle godine).
Ovakva kretanja su zabelezena usled poveéanja o¢ekivanja da ¢e se 4.5% - 14%
situacija u Ukrajini smiriti nakon odrzavanja sastanka najviSih 8
zvani¢nika SAD i Ruske Federacije u utorak, 18. februara, u okviru 3,0% - 10% %
prve runde pregovora o okoncanju rata. Nakon $to je ruska rublja na A L 6% §
kraju 2024. godine zabelezila svoj najslabiji nivo u odnosu na dolar od 15% A §
eskalacije tenzija pocetkom 2022. godine (113,7 rubalja po americkom A A 2%
dolaru), od pocetka 2025. godine je zabeleZeno znatnije jacanje 00% 1 8 g
rublje prema dolaru (od 28%), usled promena u spoljnoj politici oo A o ’§
SAD, a po dolasku Donalda Trampa na mesto predsednika SAD. ’ - 6% S
(<)
Rast ocekivanja da bi mogao biti zaklju¢en mirovni sporazum -3.0% L 10% §
izmedu Rusije 1 Ukrajine jedan je od vaznijih faktora koji je uticao i na A “
-4,5% L -14%

jacanje pojedinih lokalnih valuta CEE regiona. Od pocetka godine
belezi se gotovo kontinuirano jacanje poljskog zlota i madarske
forinte prema evru (2,8% 1 2,9%, respektivno). Poljski zlot je u 1w promena (1.s.) A YoY promena (ds.)
utorak, 18. februara, zabeleZio svoj najjaci nivo u odnosu na evro od Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
2019. godine (4,15 zlota po jednom evru). U nesto manjoj meri je
prema evru od pocetka godine ojacala i ¢eSka kruna (0,4%).

RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY

Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
Agencija za ocenu kreditnog rejtinga Fitch Ratings potvrdila je i valuti (s dospec¢em 2032. godine)
kreditni rejting Rumunije na nivou od BBB-, pri ¢emu je zadrZala
negativne izglede za njegovu promenu, $to su trZiSni ucesnici i

Promena u b.p.

ocekivali. Podse¢amo, agencija je u decembru prosle godine prilikom  gpitent (dospece) F(’Jig}o)s
vanredne procene donela odluku o promeni izgleda sa stabilnih na 0 1w YoY
negatlvp.e. U saopstenju avge.ncue se naV(idl .da 51‘1 ne.gatlvnl 1zgl'e.d1 Srbija 4,790 20 1230
Rumunije rezultat znaCajnog pogorSanja javnih finansija,
usporavanja stope rasta BDP-a u 2024. godini i uticaja trenutne  CeSka 3,899 9.1 338
politicke neizvesnosti na izglede po pitanju fiskalne konsolidacije. Poljska 5751 138 41,4
Navodi se da je u 2024. godini Rumunija ostvarila najvis$i nivo

Madarska 6,543 0,7 48,3

budZetskog deficita do sada, na nivou od 8,7% BDP-a, §to je i najvisi
nivo medu drzavama sa kreditnim rejtingom BBB-. Sve tri vodece Rumunija 7,440 1,9 103,5
agencije za ocenu kreditnog rejtinga ocenjuju Rumuniju na najnizem
nivou investicionog ranga, pri ¢emu agencije Fitch i S&P uz
negativne izglede, dok se smanjenje izgleda od strane agencije  Kina 1,680 11,0 175
Moody’s ocekuje u martu.

Turska 25,850 -4,0 352,0

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 1,83% i kretala se u rasponu od 2.898,54 do 2.940,61 dolar po
unci (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Cena zlata 20. februara dostigla nove istorijske
maksimume: 2.954,84 USD/Oz tokom perioda trgovanja i
2.940,61 USD/Oz na zatvaranju trzista

Na rast cene zlata su uticali: zabrinutosti zbog carinskih
pretnji predsednika SAD i strah od eskalacije trgovinskog rata;
rast traZnje centralnih banaka za kupovinom zlata; rast
globalnih zaliha zlata u ETF fondovima na najvisi nivo od 2024;
smanjenje zaliha zlata u Londonu usled premestanja poluga iz
trezora Banke Engleske (BoE) na COMEX trziSte fjucersa u
SAD vodeno $pekulacijama da ¢e Trampova administracija uvesti
carine na zlato, kao i ocekivanja pojedinih banaka da ¢ée cena
zlata preci nivo od 3.300 dolara po unci u 2025.

Cena zlata porasla za 1,83% i na kraju izvesStajnog
perioda iznosila 2.939,86 dolara po unci

Na usporavanje daljeg rasta cene zlata znatno su uticali
slede¢i faktori: najave sa samita predstavnika SAD i Rusije u
Saudijskoj Arabiji u vezi okoncanja rata u Ukrajini, kao i izjave
brojnih zvani¢nika FED-a koji signaliziraju da se ne Zuri s
daljim smanjenjem kamatnih stopa dok ne bude vise informacija
o tarifama i poreskoj politici u SAD.

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

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je pad cene nafte tipa
brent od 0,41%, koja se kretala u rasponu od 74,43 do 76,48 dolara
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na usporavanje rasta i nagli pad cene nafte krajem
posmatrane nedelje wuticali su slede¢i faktori: predvidanje
Medunarodne agencije za energetiku (/EA) da e 2025. rast
globalne ponude nafte nadmasiti potraZnju; vest o pove¢anom
izvozu nafte iz Libije, Sirije i iz irackog regiona Kurdistana;
izdavanje dozvola administracije SAD za izvoz te¢nog prirodnog
gasa za trziSta u Aziji i Evropi; izveStaji Americke agencije za
informacije o energetici (E/4) i Americkog instituta za naftu
(API) o rastu 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 0,41% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 74,43 dolara po barelu

Na rast cene nafte tokom posmatrane nedelje uticali su sledeci
faktori: poostrene sankcije SAD i EU usmerene na tankere koji
prevoze rusku naftu, koje su podstakle traznju za bliskoisto¢nom i
africkom naftom; pritisak predsednika SAD Trampa na Iran da se
izvoz iranske nafte smanji na nulu radi spre¢avanja Teherana da
dode do nuklearnog oruzja, kao i napad ukrajinskih bespilotnih
letelica na naftovod u Krasnodarskom, $to je poremetilo tok nafte
kojim i americke kompanije Chevron i Exxon iz Kazahstana
transportuju 80% izvoza na globalno trziste.

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