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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
2.5.2025. w YoY 1w YovY
0) [0)
S&P 500 SAD 5.686,67 2,92% 12,29% 2y 1,76% 43 1231
Dow Jones Industrial SAD 41.317,43 3,00% 8,09% Nemacka
10y 2,53% 6,4 -0,9
NASDAQ SAD 17.977,73 3,42% 13,49%
Dax 30 Nematka 23.086,65 3,80% 29,00% 2y 1,92% 4.3 -114,0
Francuska
CAC 40 Francuska 7.770,48 3,11% -1,82% 10y 3,25% 6,1 22,7
FTSE 100 Velika Britanija 8.596,35 2,15% 5,19% ) 2y 1.96% 46 -124.2
NIKKEI 225 Japan 36.830,69 3,15% -3,68% Spanija
. . ) 10y 3,19% 6,8 -12,3
Shanghai Composite* Kina 3.279,03 -0,49% 5,61%
Izvor: Bloomberg. i 2y 1,97% 3,4 -151,0
* Zbog praznika poslednji dostupan podatak je na dan 30. aprila 2025. talija 10y 3.50% 5.6 35,7
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 3,86% 0,2 -57,0
UK
EUR usD 10y 4,51% 2,9 222
Promena Promena 2y 3,83% 7.5 -104,8
Kurs Kurs SAD
lw YoY 1w YoY 10y 4,31% 7,3 27,1
- [0) [0) o) - 0,
EUR/USD | 1,1320 0,43% | 5,63% |USD/EUR | 0,8834 0,43% 5,33% 2y 2.56% 24 168.8
EUR/GBP | 10,8522 -0,16% | -0,47% |USD/GBP| 0,7528 0,27% -5,78% Kanada
10y 3,18% 0,5 -55,9
EUR/CHF| 0,9367 -0,62% | -4,11% |USD/CHF| 0,8275 -0,19% | -9,22%
EURWPY | 163,79 | 017% | -0,61% |USDAPY | 144,68 | 060% | -591% Japan 2y 0,60% -8.3 31.9
EUR/CAD| 1,5611 -0,92% 6,41% |USD/ICAD| 1,3792 -0,50% | 0,75% 10y 1,26% -8,2 36,1
lzvor: Bloomberg. 2y 1,46% 2.3 4,0
Kina
vy 10 1,63% -3,2 -68,4
1.4 | Kamatne stope na trziStu novca* Y
- EUR UsD GBP CHF
=}
>§ Promena u b.p. Promena u b.p. Promena u b.p. Promena u b.p.
I~ Nivo Nivo Nivo Nivo
Iw YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 2,17% 0,1 -174,2 4,36% 3,0 -95,0 4,46% 0,0 -74,1 0,20% 0,1 -124,0
1M 2,15% 1,0 -172,8 4,33% 1,0 -99,1 4,25% -6,1 -95,6 0,20% -0,2 -125,5
3M 2,14% -3,2 -171,1 4,26% -2,0 -107,5 4,16% -4,2 -102,1 0,32% -2,0 -126,7
6M 2,14% 0,2 -168,5 4,08% -5,1 -124,6 3,99% -55 -111,5 0,49% -2,9 -115,5
12M 2,05% -3,7 -168,3 3,76% -10,2 -149,5 3,77% -8,4 -123,1 0,86% -2,4 -78,6

* 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 T2 2025. (u %)

Evropska centralna banka 2,25 -0,25 17.4.2025. 5. 6.2025. 2,00
Federalne rezerve SAD 4,25-4,50 -0,25 18.12. 2024. 7.5.2025. 4,25-4,50
Banka Engleske 4,50 -0,25 6. 2.2025. 8. 5.2025. 4,00
Banka Kanade 2,75 -0,25 12. 3. 2025. 4.6.2025. 2,50
Narodna banka Svajcarske 0,25 -0,25 20. 3. 2025. 19. 6. 2025. 0,00

* 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 0,43%
prema ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,1266 do 1,1425 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,1291 do 1,1412 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

U ponedeljak je kurs EUR/USD zabelezio rast usled
nedostatka daljeg napretka u carinskim pregovorima
izmedu SAD i Kine. U toku dana, potpredsednik ECB-a Luis
de Gindos izjavio je da su nedavne promene u trgovinskoj
politici SAD izazvale najveu globalnu finansijsku
nestabilnost od perioda pandemije i da nestabilnost na
finansijskim trzistima mora biti pazljivo pracena. Kurs
EUR/USD dan je zavr$io na nivou od 1,1412 americka
dolara za evro, $to predstavlja najviSu vrednost na
zatvaranju tokom posmatrane nedelje.

U utorak nije bilo znatnije promene vrednosti
valutnog para EUR/USD, kako su se investitori pripremali
za objavu ekonomskih podataka, koji su usledili u
narednim danima. U utorak je objavljen podatak o indeksu
poverenja potrosac¢a U SAD, koji je u aprilu smanjen sa 93,9
na 86,0, ¢ime Sse naSao na najnizem nivou od maja 2020.
godine, dok se ocekivao manji pad (na 88,0). Komponenta
procene trenutne situacije, koja se bazira na oceni potrosaca u
vezi s trenutnim poslovnim uslovima, kao i stanjem trzista
rada, smanjena je sa 134,4 na 133,5, $to je najnizi nivo od
septembra prosle godine. Komponenta océekivanja, koja se
bazira na kratkoro¢nim ocekivanjima potroSaa U vezi S
poslovanjem i zaradama, smanjena je sa 66,9 na 54,4, ¢ime se
na$la na najniZzem nivou od oktobra 2011. godine.

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

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

U izveStajnom periodu evro oslabio prema
americkom dolaru za 0,43%
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Izvor: Bloomberg.

Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

1.8

U sredu je kurs EUR/USD zabelezio pad usled
smanjenja trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine, kao i
nagove$taja potencijalnih trgovinskih sporazuma SAD s
drugim zemljama. U toku dana objavljen je podatak o stopi
rasta BDP-a u zoni evra, koja je u prvom tromeseéju iznosila
0,4% u odnosu na prethodno tromeseéje, iznad ocekivanja i
podatka iz Getvrtog tromeseéja prosle godine (oba su iznosila
0,2%). Pored toga, objavljeni su podaci o stopi rasta BDP-a u
SAD, koja je, prema prvoj proceni, u prvom tromese¢ju 2025.
iznosila -0,3% u odnosu na prethodno tromesedje
(anualizovano), dok se ocekivao nesto blazi pad (-0,2%),
nakon 2,4%, koliko je iznosila u ¢etvrtom tromesecju 2024. S
druge strane, li¢na potro$nja je povecana U prvom tromesecju
za 1,8%, iznad ocekivanja (1,2%), nakon $to je u etvrtom
tromesecju prosle godine zabelezila rast od 4,0%.

U ¢&etvrtak je dolar ojacao, nakon objavljivanja
solidnih podataka o ISM indeksu proizvodnog sektora
SAD, koji je u aprilu, iako smanjen sa 49,0 na 48,7, bio
iznad ocekivanja od 47,9. Komponenta novih porudzbina
povecana je sa 45,2 na 47,2, dok se oéekivao pad na 45,0.
Komponenta zaposlenosti takode je povecana, sa 44,7 na 46,5,
dok se oc¢ekivalo da se smanji na 44,6. Kurs EUR/USD dan
je zavrs$io na nivou od 1,1291 americ¢ki dolar za evro, §to
ujedno predstavlja najnizu vrednost na zatvaranju tokom
posmatranog perioda.

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana

8%
6% 5,63%
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lzvor: Bloomberg.

U petak je kurs EUR/USD tokom prve polovine dana
rastao usled pozicioniranja investitora pred sastanak FED-a
naredne nedelje. Kasnije u toku dana dolar je oja¢ao nakon
objavljivanja podataka s trzista rada SAD. Broj radnih mesta
van sektora poljoprivrede SAD u aprilu je poveéan za 177
hiljada u odnosu na prethodni mesec, iznad ocekivanja (138
hiljada), nakon §to je u martu rast iznosio 185 hiljada
(revidirano sa 228 hiljada). U odnosu na isti mesec prethodne
godine rast zarada je iznosio 3,8%, ispod ocekivanja (3,9%)
nakon 3,8% u martu. Stopa nezaposlenosti zadrzana je na 4,2%,
u skladu sa ocekivanjima. Ipak, valutni par je na dnevnom
nivou zabeleZio rast.

Kurs EUR/USD je izve$tajni period zavrs$io na nivou od
1,1320 ameri¢kih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD porasli su gotovo duz cele krive. Prinos dvogodiSnje
obveznice poveéan je za 7,5 b.p.,, na 3,83%, dok je prinos
desetogodiSnje obveznice poveéan za oko 7 b.p., na 4,31%.

Prinosi su opali sredinom nedelje nakon §to je objavljen
podatak o privrednoj aktivnosti SAD, koja je u prvom
tromesecju 2025. zabelezila pad, prvi put od 2022. godine. Ipak,
prinosi su do kraja nedelje rasli, nakon objave podatka o broju
radnih mesta van sektora poljoprivrede SAD koji je bio iznad
ocekivanja, dok je stopa nezaposlenosti ostala nepromenjena.
lako su ekonomisti upozoravali da bi trgovinske mere
administracije Donalda Trampa mogle znatno usporiti
zaposljavanje, podaci ukazuju na to da do toga jo§ uvek nije
doslo. Pored toga, na rast prinosa uticala je objava ISM indeksa
proizvodnog sektora, koji je bio bolji od o¢ekivanja.

Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede SAD u aprilu
je povecan za 177 hiljada u odnosu na prethodni mesec, iznad
ocekivanja (138 hiljada), nakon §to je u martu rast iznosio 185
hiljada (revidirano sa 228 hiljada). Podaci za februar i mart
revidirani su nanize za ukupno 58 hiljada. Privatni sektor belezi rast
zaposlenosti od 167 hiljada, dok se ocekivao rast od 125 hiljada,
nakon rasta od 170 hiljada u prethodnom mesecu. U odnosu na isti
mesec prethodne godine rast zarada je iznosio 3,8%, ispod
ocekivanja (3,9%), nakon 3,8% u martu. Stopa nezaposlenosti
zadrZana je na 4,2%, u skladu sa o¢ekivanjima.

Stopa rasta BDP-a u SAD, prema prvoj proceni, u prvom
tromesec¢ju 2025. godine, iznosila je —0,3% u odnosu na prethodno
tromese¢je (anualizovano), dok se oéekivao nesto blazi pad (-0,2%),
nakon 2,4%, koliko je iznosila u ¢etvrtom tromesecju 2024. Li¢na
potro$nja je povefana U prvom tromeseju za 1,8%, iznad
ocekivanja (1,2%), nakon §to je u Cetvrtom tromesecju prosle godine
zabelezila rast od 4,0%. Stopa rasta BDP deflatora u cetvrtom
tromesecju iznosila je 3,7%, iznad ocekivanja (3,1%), nakon 2,3% u
Cetvrtom tromeseéju 2024. godine.

Stopa rasta BDP-a u SAD, prema prvoj proceni, u prvom
tromesedju 2025. godine, iznosila je —0,3% u odnosu na
prethodno tromesecje (anualizovano)

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

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

. . Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak @ podatak

Broj radnih mesta van sektora

April
poljoprivrede, u hiljadama pri 138 Lot 185
Stopa rasta PCE deflatora, Y/Y Mart 2,2% 2,3% 2,7%
Stopa rasta BDP-a, Q/Q, prva procena T1 -0,2% -0,3% 2,4%

Izvor: Bloomberg.

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u martu iznosila je 0,0% u
odnosu na prethodni mesec, u skladu sa oc¢ekivanjima, nakon rasta
od 0,4% u februaru. Stopa rasta u odnosu na isti mesec prethodne
godine iznosila je 2,3%, iznad ocekivanja (2,2%), nakon rasta od
2,7% u februaru. Rast baznog PCE indeksa za poslednju godinu
dana iznosio je 2,6%, u skladu sa ocekivanjima, nakon 3,0% u
februaru.

Indeks poverenja potrosa¢a u SAD smanjen je u aprilu sa
93,9 na 86,0, ¢ime Se nasao na najnizem hivou od maja 2020.
godine, dok se ocekivao manji pad (na 88,0). Komponenta
ocekivanja, koja se bazira na kratkoro¢nim oéekivanjima potrosaca u
vezi s poslovanjem i zaradama, smanjena je sa 66,9 na 54,4, ¢ime se
nasla na najnizem nivou od oktobra 2011. godine.

ISM indeks proizvodnog sektora SAD u aprilu je smanjen sa
49,0 na 48,7, dok se o¢ekivao veci pad, na 47,9. Komponenta novih
porudzbina povecana je sa 45,2 na 47,2, dok se ocekivao pad na
45,0. Komponenta zaposlenosti je povecana sa 44,7 na 46,5, dok se
oc¢ekivalo da se smanji na 44,6.

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 nemackih drZzavnih
obveznica poveéani su duz cele krive. Prinos nemacke
dvogodiSnje obveznice poveéan je za oko 4 b.p., na 1,76%, dok
je prinos desetogodi$nje obveznice poveéan za oko 6 b.p., na
2,53%.

Prinosi su rasli krajem nedelje posto su trziSni uéesnici
umanjili oéekivanja 0 broju smanjenja kamatnih stopa od
strane ECB-a ove godine, zbog postojanja znakova
ublazavanja trgovinskih tenzija izmedu Kine i SAD, kao i
usled snaznih podataka s trzista rada SAD.

Inflacija u zoni evra, prema preliminarnim podacima,
iznosila je 0,6% u aprilu u odnosu na prethodni mesec (oc¢ekivano
0,5%), nakon rasta od 0,6% u martu. Procenjuje se da je godi$nja
inflacija iznosila 2,2% (o¢ekivano 2,1%), nepromenjeno u odnosu
na prethodni mesec. Godis$nja bazna inflacija iznosila je 2,7%
(oCekivano 2,5%), nakon 2,4% u martu. Godi$nja inflacija u
oblasti usluga iznosila je 3,9%, (nakon 3,5%), dok su cene
energenata smanjene za 3,5% na godisnjem nivou (nakon —1,0%).
Kako su ove dve komponente ponistile efekte jedna drugoj,
ukupna godisnja inflacija ostala je prakti¢no nepromenjena.

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, prema preliminarnim
podacima, u prvom tromese¢ju iznosila je 0,4% u odnosu na
prethodno, $to je iznad o¢ekivanja i podatka iz etvrtog tromesecja
2024. (oba 0,2%). U odnosu na isto tromesecje prosle godine,
stopa rasta BDP-a iznosila je 1,2%, dok se ocekivao rast od 1,1%.
Do veéeg rasta od ocekivanog doslo je pre svega usled
zabeleZenog snaznog tromese¢nog rasta u Irskoj (od 3,2%), a kada
bi se iskljucili efekti posebno volatilne ekonomske aktivnosti
Irske, BDP u zoni evra zabelezio bi rast od 0,3% u prvom
tromese¢ju ove godine.

Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
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lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

113 Znacajni pokazatelji privredne
i aktivnosti zone evra

Ocekivani | Aktuelni ' Prethodni

Pokazatelj Period
podatak | podatak @ podatak
Inflacija u zoni evra, Y/Y, preliminarno April 2,1% 2,2% 2,2%
Inflacija u Nemackoj, Y/Y, preliminarno | April 2,1% 2,2% 2,3%

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, Q/Q, prva

procena T 02% | 04% | 02%

Izvor: Bloomberg.

Godisnja inflacija u zoni evra u aprilu iznosila 2,2%,
ocekivano 2,1%

Stopa inflacije u Nemadkoj, prema preliminarnim
podacima, u aprilu je iznosila 0,5% u odnosu na prethodni mesec,
iznad ocekivanja i podatka iz prethodnog meseca (oba su iznosila
0,4%). U odnosu na isti mesec prethodne godine, inflacija je
iznosila 2,2%, iznad ocekivanja (2,1%), nakon 2,3% u martu.
Procenjuje se da je godisnja stopa bazne inflacije povefana sa
2,6% na 2,9%, pre svega usled rasta inflacije u oblasti usluga.

Stopa rasta BDP-a u Nemackoj, prema preliminarnim
podacima, u prvom tromesecju iznosila je 0,2% u odnosu na
prethodno tromeseéje, u skladu sa ocekivanjima, nakon pada od
0,2% u etvrtom tromesecju prosle godine. U odnosu na isti mesec
prosle godine, stopa rasta BDP-a iznosila je —0,2% i bila je u
skladu sa o¢ekivanjima i prethodnim podatkom.

Stopa nezaposlenosti u zoni evra, prema istrazivanju
Eurostat-a, u martu je iznosila 6,2% (o¢ekivano 6,1%), nakon sto
je u februaru iznosila 6,2%. Stopa nezaposlenosti u Nemackoj u
aprilu je povecana sa 6,2% na 6,3%, u skladu sa o¢ekivanjima.

Prema anketi potro$a¢a koju sprovodi ECB, medijalna
ocekivanja inflacije za narednu godinu dana u martu su povecana
sa 2,6% na 2,9% (ocekivano 2,5%), ¢ime Su se na$la na najvisem
nivou od aprila prosle godine. Inflatorna ocekivanja za naredne tri
godine su, takode, povecana, sa 2,4% na 2,5% (o¢ekivano 2,3%),
¢ime su se nasla na najvisem nivou u prethodnoj godini dana.

1 Prinos generickih dvogodis$njih i deseto-
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

Referentne kamatne stope centralnih Inflacija u zemljama u razvoju
21 | banaka zemalja u razvoju L (u %, YoY)
: e 12 O
055 || e | M ||

Srbija (NBS) 5,75 025 | 12.9.2024. = 9.5.2025. 5,55 8
Ceska (CNB) 3,75 -0,25 6.2.2025. | 7.5.2025. 3,50 6 -
Poljska (NBP) 5,75 -0,25 4.10.2023. | 7.5.2025. 5,25 s = o | & | 7 A A
Madarska (MNB) 6,50 0,25 | 24.9.2024.  27.5.2025. 6,35 ) : T A A A A =
Rumunija (NBR) | 6,50 -0,25 7.8.2024. | 16.5.2025. 6,40 0 -
Turska (CBRT) 46,00 3,50 17.4.2025. | 19.6. 2025. 40,70 5 -
Rusija (CBR) 21,00 200 | 25.10.2024.  6.6.2025. 20,75 SRB CES POL MADP RUM RUS KIN TUR
Kina (PBoC) 1,50 -0,20 24.9.2024. - - Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * T2 2025. godine — prosecne projekcije dostupne na osnovu — Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
poslednjih raspolozivih anketa Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

DeSavanja na lokalnim trziStima

U prvom Kkrugu predsednic¢kih izbora odrzanom 4. maja u
Rumuniji pobedio je Porde Simion (kandidat krajnje desnice) sa 41% Promena lokalnih valuta izabranih
glasova. Drugi je Nikusor Dan, gradonacelnik Bukuresta, sa 21% 23 zemalja u razvoju prema evru
glasova. S obzirom na pomenute rezultate, analiti¢ari smatraju da Simion

predstavlja favorita za pobedu u drugom krugu, koji ¢ée biti odrzan g0 - 24%
18. maja. Ovi izbori dolaze nakon sto je Ustavni sud Rumunije S
prethodno ponistio rezultate prvog kruga predsednickih izbora iz 40% - 16% .i
novembra 2024. godine (kada je takode pobedio kandidat krajnje 3
desnice Dordesku, kome je zabranjena kandidatura na ponovnim ~ 20% A r 8% §
izborima).
0,0% —A——D— A I 0%

Bugarska (BBB/Baal/BBB) je 28. aprila na medunarodnom trzistu A A S
realizovala dual transche emisiju evroobveznica u evrima u ukupnom  -2,0% - 8% E
iznosu od 4,0 mlrd evra, $to je najveéi obim evroobveznica Bugarske g
prodat u jednom danu do sada. Emitovane su: -4.0% I -16%§
* devetogodiS$nje obveznice u evrima po stopi prinosa od 3,681% i 00 A L 4%

uz kuponsku stopu od 3,500%; obim prodaje je iznosio 2,25 mird RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY

evra, a traznja je premasila nivo od 4,9 mlird evra. 1w promena (1.s.) AYoY promena (d.s.)
+ trinaestogodiSnje obveznice u evrima po stopi prinosa od 4,332% i Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

uz kuponsku stopu od 4,125%; obim prodaje je iznosio 1,75 mird
evra, a traznja je premasila nivo od 3,6 mird evra.

Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
valuti (s dospeéem 2032. godine)

Centralna banka Madarske zadrzala je referentnu stopu na 24
nepromenjenom nivou od 6,50%, u skladu sa o¢ekivanjima analiti¢ara.
Guverner Mihalj Varga istakao je da bi centralna banka mogla da zadrzi

referentnu stopu na nepromenjenom nivou tokom ,,odrzivog” (sustained)  gmitent qenee) Prinos

Promena u b.p.

vremenskog perioda (u prethodnom saopstenju ,,duzeg”). %) 1w YoY
Stopa inflacije u Poljskoj u aprilu je, prema preliminarnoj [Srbija 4,930 -4,0 -106,0

proceni, iznosila 4,2% YoY (0,4% MoM) i nalazi se znatno ispod  &.a 3,830 18 421

podatka iz marta od 4,9% YoY (0,2% MoM) i blago ispod ocekivanja :

analitidara (4,3% YoY / 0,4% MoM). Poljska BT 35 68,3
Tokom izvestajnog perioda objavljeni su slede¢i preliminarni podaci ~ Madarska 6,626 60 2.2

0 stopama rasta BDP-a za prvo tromeseé¢je 2025. godine: Rumunija 7,526 12,0 67,8

« Stopa rasta BDP-a Madarske iznosi 0,0% YoY (-0,2% QoQ), §to je  Turska 30,770 -55,0 672,0
ispod ocekivanja trzi$nih ucesnika od 0,4% YoY (0,4% QoQ) i ispod Kina 5ET 3 00

nivoa iz ¢etvrtog tromeseéja 2024. godine od 0,4% YoY (0,6% Qo0Q);

v . . . i Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
+ Stopa rasta BDP-a Ceske iznosi 2,0% YoY (0,5% QoQ), §to je U sekundarnog trista).

skladu sa ocekivanjima trzi$nih udesnika i iznad nivoa iz Cetvrtog
tromese¢ja 2024. godine od 1,8% YoY (0,7% QoQ).
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je zabelezila pad od
1,84% i kretala se u rasponu od 3.219,54 do 3.336,73 dolara po unci
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene zlata su uticali slede¢i faktori: ublazavanje
trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine, kao i nagovestaji
potencijalnih trgovinskih sporazuma SAD s drugim zemljama poput
Indije, Japana i Juzne Koreje, oslabilo je traznju za zlatom kao
sigurnim uto¢istem; zatvorena trziSta u Kini zbog praznika rada (1-5.
maj) dodatno je smanjilo likvidnost i traznju jednog od najvecih
potrosaca zlata, §to je izvrSilo pritisak na cenu; snaZan izvestaj 0
zapoSljavanju u SAD (Nonfarm payrolls) s rastom od 177.000 radnih
mesta u aprilu smanjio je oéekivanja 0 skorom smanjenju kamatnih
stopa, §to je nepovoljno uticalo na cenu zlata kao nekamatonosnog
oblika aktive.

Cena zlata zabeleZila pad od 1,84% i na kraju izveStajnog
perioda iznosila 3.225,03 USD/Oz

Na usporavanje daljeg pada cene zlata su uticali: objavljeni
makroekonomski podaci iz SAD, uklju¢ujué¢i pad BDP-a od 0,3% u
prvom tromese¢ju, kao i stagnacija PCE inflacije, podstakli su
spekulacije 0 moguéem ublazavanju monetarne politike FED-a u
drugoj polovini godine; kupovine na neSto nizim hivoima cene
(narocito pocetkom nedelje), podrzale su cene nakon inicijalnog pada
i ukazala na ogranicen prostor za dalje smanjenje cene; geopoliti¢ka
neizvesnost — trziste je zadrZzalo odredenu dozu opreza u is¢ekivanju
novih informacija o trgovinskim odnosima izmedu SAD i Kine.
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Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda zabeleZen je pad cene nafte tipa
brent od 8,34%, koja se kretala u rasponu od 61,29 do 65,86 dolara
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg CO1 Comdty).

Na pad cene nafte u posmatranom periodu uticali su:
trgovinski sukob izmedu SAD i Kine nastavlja da izaziva zabrinutost
oko usporenja globalnog privrednog rasta i smanjene potraznje za
naftom; ekonomija SAD zabelezila je kontrakciju u prvom
tromese¢ju 2025. godine, dok je poverenje potrosac¢a u SAD dostiglo
petogodisnji minimum; izjave ¢lanica OPEC+ 0 moguéem ubrzanju
povecanja proizvodnje u junu; Saudijska Arabija je nagovestila
spremnost da toleriSe nize cene i odbila dodatno smanjenje
proizvodnje; pad profita velikih korporacija (BP, GM, UPS) dodatno
je pojacao pritisak na cene.

Cena nafte zabeleZila pad od 8,34% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 61,29 USD/bbl

Na usporavanje daljeg pada cene nafte uticali su sledeci
faktori: eksplozija u iranskoj luci Bandar Abas i zajedno s pretnjama
SAD o dodatnim sankcijama Iranu, povecali su rizike po globalno
snabdevanje; neo¢ekivani pad zaliha nafte u SAD za 2,7 min barela
krajem aprila po podacima EIA; nagovestaji krajem nedelje o obnovi
pregovora izmedu SAD i Kine doneli su ograni¢en optimizam, iako
nisu znatno promenile dominantni negativni sentiment; smanjen broj
operativnih naftnih i gasnih platformi u SAD, po podacima
kompanije Baker Hughes.

3.2 | Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
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