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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija 12 |Nivoi promena prinosa drzavnih
obveznica
. Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Drzava Nivo prinosa
8. 8.2025. 1w YoY 1w YovY
0, 0,
S&P 500 SAD 6.389,45 2,43% 20,12% 2y 1.95% 27 444
Dow Jones Industrial SAD 44.175,61 1,35% 11,99% Nemacka
10y 2,69% 1,1 42,0
NASDAQ SAD 21.450,02 3,87% 28,75%
Dax 30 Nemadka 24.162,86 | 3,15% 36,66% 2y 2,10% 2,0 -54,4
Francuska
CAC 40 Francuska 7.743,00 2,61% 6,84% 10y 3,35% 0,2 33,3
FTSE 100 Velika Brltan”a 9.095,73 0,30% 11,67% 3 2y 2,03% -0,7 -69,2
NIKKEI 225 Japan 41.820,48 2,50% 20,07% Spanija
10y 3,20% 11 6,5
Shanghai Composite Kina 3.635,13 2,11% 26,66%
Izvor: Bloomberyg. Italija 2y 2,00% 0,9 -90,6
10y 3,48% -3,5 -22,0
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu UK 2y 3,75% 10,4 9,1
BUR USD 10y 4,60% 7.9 62,6
Promena Promena 2y 3,76% 8,0 -27,4
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,27% 5.2 28,2
EUR/USD | 1,1656 | 1,01% | 6,85% |USD/EUR | 0,8579 | -1,00% | -6,41% 2y 2.69% 17 66,1
Kanada
EUR/GBP | 0,8668 | -0,51% | 1,25% |USD/GBP| 0,7436 | -1,51% | -5,25%
2 2 ? ? 10y 3,40% 3,0 22,6
EUR/CHF | 0,9418 | 1,18% | -0,33% |USD/CHF| 0,8080 | 0,16% | -6,72%
2y 0,76% 5,2 48,8
EURAPY | 172,22 | 096% | 7,22% |USDAPY | 147,74 | -0,06% | 0,33% Japan
EURICAD 1,6030 | 0,69% | 695% |USD/CAD 13752 | -0,32% | 0,08% 10y 1,49% 6.8 64,2
Izvor: Bloomberg. 2y 1,40% -2,0 -12,5
Kina
10y 1,70% -0,6 -46,9

14 |Kamatne stope na trziStu novca*

Izvor: Bloomberg.

" 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
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 1,92% -0,5 -174,3 4,35% 1,0 -99,0 3,97% -25,0 -98,3 -0,04% -0,4 -124,3
1M 1,90% 0,7 -169,2 4,36% 1,0 -96,6 3,97% -59 -98,1 -0,04% 0,0 -125,2
3M 2,02% 2,5 -155,8 4,23% -9,5 -87,6 3,98% -2,7 -93,5 0,07% -1,8 -125,9
6M 2,08% 1,3 -140,5 4,06% -18,3 -72,8 3,92% -0,5 -83,5 0,18% -1,8 -126,5
12M 2,12% -2,6 -108,1 3,81% -24,7 -51,0 3,82% 0,2 -65,0 0,52% -2,4 -106,1

* 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

1.5 Referentne kamatne stope vodecih centralnih banaka*

Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
RKS (u %)
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za T3 2025. (u %)

Evropska centralna banka 2,00 -0,25 5.6.2025. 11. 9. 2025. 2,00
Federalne rezerve SAD 4,25-4,50 -0,25 18.12. 2024. 17.9. 2025. 4,00-4,25
Banka Engleske 4,00 -0,25 7.8.2025. 18.9. 2025. 4,00
Banka Kanade 2,75 -0,25 12. 3. 2025. 17.9.2025. 2,75
Narodna banka Svajcarske 0,00 -0,25 19. 6. 2025. 25.9. 2025. 0,00

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

U izvesStajnom periodu evro je ojacao za 1,01% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1528 do 1,1699 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1572 do 1,1656 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

Pocetkom izveStajnog perioda kurs EUR/USD
zabeleZio je rast, usled pozicioniranja investitora nakon
slabih podataka s trziSta rada SAD, objavljenih u petak
prethodne nedelje. U toku dana u ponedeljak objavljeni su
podaci o Sentix indeksu poverenja investitora za zonu evra,
koji je u avgustu iznosio —3,7, dok se ocekivalo da iznosi 6,9,
nakon $to je u julu iznosio 4,5. Kurs EUR/USD dan je
zavrSio na nivou od 1,1572 americka dolara za evro, Sto
predstavlja najniZu vrednost na zatvaranju tokom
izveStajnog perioda.

U utorak je dolar oslabio nakon objavljivanja
podataka o ISM indeksu usluZznog sektora SAD, koji je u
julu smanjen sa 50,8 na 50,1, dok se ocekivalo da se poveéa
na 51,5. Cenovna komponenta je povecana sa 67,5 na 69,9,
dok se ocekivalo da se smanji na 66,5. Komponenta novih
porudzbina smanjena je sa 51,3 na 50,3, a komponenta koja se
odnosi na zaposlenost smanjena je sa 47,2 na 46,4. Iako su
neki sektori, poput transporta, finansija i veleprodaje,
belezili rast, ve¢ina ostalih sektora, posebno ugostiteljstvo,
beleze pad aktivnosti.

U izveStajnom periodu evro oja¢ao prema dolaru
za 1,01%

U sredu je slabljenje dolara nastavljeno nakon vesti
da je predsednik SAD Tramp najavio uvodenje carine od
100% na uvoz poluprovodnika, uz napomenu da ¢e izuzece
biti omoguc¢eno kompanijama koje premeste proizvodnju u
SAD. Oslobadanje od carina primenjivace se iskljué¢ivo na one
firme koje se obavezu na proizvodnju na teritoriji SAD, dok ¢e
sve elektronske uredaje koji sadrze cipove, od pametnih
telefona do automobila, pratiti carinska opterecenja. Pored
toga, objavljeni su podaci o maloprodaji u zoni evra, koja je
povecana u junu za 0,3%, u skladu sa ocekivanjima, nakon
Sto je u maju smanjena za 0,3% (revidirano sa 0,7%).

U cetvrtak nije bilo znacdajnije promene vrednosti
valutnog para EUR/USD. U toku dana objavljeni su podaci o
industrijskoj proizvodnji u Nemackoj, koja je u junu smanjena
za 1,9% u odnosu na prethodni mesec, ¢ime je zabelezen
najve¢i pad od jula prosle godine, dok se ocekivalo da se
smanji za 0,5%, nakon pada od 0,1% u maju (revidirano sa
1,2%). Takode, broj novih prijava za naknadu u slucaju
nezaposlenosti u SAD, tokom nedelje koja se zavrSila 2.
avgusta, povecan je na 226 hiljada, sa 219 hiljada (revidirano
sa 218 hiljada), dok se ocekivalo da se poveéa na 222 hiljade.
Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za pomo¢ za
nezaposlene u prethodnoj nedelji povecan je sa 1,936 mln na
1,974 mln, ¢ime se nasao na najviSem nivou od novembra
2021. godine, dok se ocekivalo da ¢e iznositi 1,950 min.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,19
a7 LG 1,1656
. /
115 1,1672
1,13
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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

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana

0,

8% 6,85% 7,22% 6,95%
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lzvor: Bloomberg.

U petak je kurs EUR/USD zabelezio rast nakon sto je
objavljeno da je Donald Tramp predlozio Stivena Mirana,
predsednika Saveta ekonomskih savetnika, za novog ¢lana
Odbora guvernera FED-a, na mestu koje je napustila
Adrijana Kugler. Poznat po blazem pristupu u poredenju s
ve¢inom Trampovih savetnika, ali i po kritikama upucéenim
FED-u, Miran bi, prema misljenju trzi$nih analiticara, mogao
doprineti glasu za nize kamatne stope, iako bi njegov kratak
mandat ogranicio stvarni uticaj.

Kurs EUR/USD je izve$tajni period zavrS$io na nivou od
1,1656 americkih dolara za evro, §to predstavlja najvisi nivo
na zatvaranju tokom izvestajnog perioda.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izveStajnog perioda prinosi drZavnih obveznica
SAD porasli su duZ gotovo cele krive. Prinos dvogodiSnje
obveznice poveéan je za 8 b.p., na 3,76%, dok je prinos
desetogodiSnje obveznice poveéan za oko S b.p., na 4,27%.

Tokom izveStajnog perioda prinosi su porasli, nakon
naglog pada prinosa s kraja prethodne nedelje, kada su
objavljeni slabi podaci s trziSta rada. Ovu nedelju su obelezile
promene u okviru FED-a, posto je Donald Tramp imenovao
Stivena Mirana za ¢lana Odbora guvernera. Miran, Koji je
poznat po kritikama FED-a, preuzima funkciju u trenutku
kada trziSmi ucesnici s nestrpljenjem ocekuju nastavak
smanjenja kamatnih stopa, dok sve veéi broj ¢lanova Odbora
guvernera javno izraZava podrsku takvom potezu.

Predsednik SAD Tramp imenovao je predsednika Saveta
ekonomskih savetnika Stivena Mirana za c¢lana Odbora
guvernera FED-a umesto Adrijane Kugler, koja se povukla s te
pozicije. Miran, ¢iji izbor mora da potvrdi Senat, obavljace
funkciju samo do isteka mandata Kugler, a koji se zavrSava u
januaru. ,,U meduvremenu ¢emo nastaviti da trazimo trajnu
zamenu”, rekao je Tramp, komentariSu¢i deSavanja u
FED-u. Miran je poznat po umerenijem tonu od ve¢ine Trampovih
savetnika, ali i po kritikama na ra¢un FED-a. Njegovo imenovanje
moglo bi doneti dodatni glas u prilog nizih kamatnih stopa, iako je
upitan njegov uticaj tokom kratkog mandata.

Clan Odbora guvernera FED-a MiSel Bouman izjavila je
da se zalaze za tri smanjenja kamatnih stopa od po 25 b.p. do kraja
godine. Bouman je istakla da carinske mere verovatno nece trajno
podiéi inflaciju i da rizici po cenovnu stabilnost opadaju, dok rizici
po zaposlenost rastu. FED je na svakom sastanku od pocetka
godine zadrzao kamatne stope nepromenjenim, §to je Bouman
podrzavala do juna. Medutim, u julu je, zajedno s Kristoferom
Volerom, glasala protiv vecine, zalazuéi se za smanjenje stope za
25 b.p. Njen stav bi u septembru mogli da podrze i drugi
zvanicnici FED-a, buduéi da su poslednji podaci s trziSta rada
SAD bili znatno ispod ocekivanja. TrziSni ucesnici ocekuju da
FED na sastanku u septembru smanji kamatne stope, a do kraja
godine ocekuju jos jedno smanjenje.

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

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni

Pokazatelj Period
podatak | podatak = podatak
ISM indeks usluznog sektora Jul 51,5 50,1 50,8
Broj novih prijava za nakanadu u slu¢aju
. - avg 222 226 219
nezaposlenosti, u hiljadama
Industrijske porudzbine, M/M Jun -4,8% -4,8% 8,3%

Izvor: Bloomberg.

Predsednik Tramp imenovao Stivena Mirana za ¢lana
Odbora guvernera FED-a

ISM indeks usluZnog sektora SAD u julu je smanjen sa 50,8
na 50,1, dok se ocekivalo da se poveéa na 51,5. Cenovna
komponenta je povecana sa 67,5 na 69,9, dok se ocekivalo da se
smanji na 66,5. Komponenta novih porudzbina je smanjena sa
51,3 na 50,3. Komponenta koja se odnosi na zaposlenost smanjena
jesa47,2na464.

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD, tokom nedelje koja se zavrsila 2. avgusta, povecan je na 226
hiljada, sa 219 hiljada (revidirano sa 218 hiljada), dok se oc¢ekivalo
da se poveca na 222 hiljade. Broj onih koji se kontinuirano
prijavljuju za pomo¢ za nezaposlene u prethodnoj nedelji poveéan
je sa 1,936 mln na 1,974 mln, ¢ime se nasao na najviSem nivou od
novembra 2021. godine, dok se ocekivalo da iznositi 1,950 mln.

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 na duzem delu krive
prinosa, dok su na delu oko jedne godine blago poveéani, a na
tri meseca blago smanjeni. Prinos nemacke dvogodisnje
obveznice poveéan je za oko 3 b.p., na 1,95%, dok je prinos
desetogodiSnje obveznice poveéan oko 1 b.p., ha 2,69%.

Pocetkom nedelje nastavljen je pad prinosa izazvan
slabijim podacima s trzista rada SAD objavljenim prethodnog
petka (1. avgusta), ali su se prinosi do kraja nedelje oporavili,
zabeleziv§i blagi nedeljni rast, jer su investitori smanjili
ocekivanja u pogledu daljeg smanjenja kamatnih stopa od
strane ECB-a (o¢ekuje se manje od jednog smanjenja u narednoj
godini dana).

Sentix indeks poverenja investitora za zonu evra u avgustu
iznosio je —3,7, dok se ocekivalo da iznosi 6,9, nakon $to je u julu
iznosio 4,5. Komponenta trenutne situacije smanjena je sa —7,3 na
-13,0, koliko je iznosila u julu, dok je komponenta ocekivanja
smanjena sa 17,0 iz prethodnog meseca na 6,0.

Proizvodacke cene u zoni evra u junu su povecane za 0,8%
u odnosu na prethodni mesec, dok se o¢ekivao rast od 0,9%, nakon
pada od 0,6% u maju. U odnosu na isti mesec prethodne godine,
proizvodacke cene su vise za 0,6%, u skladu sa ocekivanjima,
nakon rasta od 0,3% prethodnog meseca.

Maloprodaja u zoni evra je pove¢ana u junu za 0,3%, u
skladu sa o¢ekivanjima, nakon $to je u maju smanjena za 0,3%. U
odnosu na isti mesec prethodne godine, belezi se rast maloprodaje
od 3,1%, iznad ocekivanja (2,6%), a nakon rasta od 1,9% u maju.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,00
(1. 08. 25 08. 08. 25
2,69
2,50
2.00 1,95
—
1,50
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2,7 11
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lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

Industrijska proizvodnja u Nemackoj u junu nizZa za
1,9% u odnosu na prethodni mesec

. Oc¢ekivani = Aktuelni  Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak | podatak
Industrijske porudzbine u Nemackoj,
M/M
Industrijska proizvodnja u Nemackoj,
M/M
Sentix indeks poverenja investitora za
zonu evra

Jun 1,1% -1,0% | -0,8%

Jun -0,5% -19% | -0,1%

Avg. 6,9 -3,7 45

Izvor: Bloomberg.

Industrijske porudzbine u Nemac¢koj U junu su smanjene
za 1,0% u odnosu na prethodni mesec, ¢ime je zabeleZen najveci
pad od januara ove godine, dok se ocekivao rast od 1,1%, nakon
§to su u maju porudzbine smanjene za 0,8%. U odnosu na isti
mesec prethodne godine, porudzbine su vise za 0,8%, dok se
ocekivao rast od 2,1%, nakon rasta od 6,1% prethodnog meseca.
Ipak, ako se isklju¢e velike porudzbine, industrijske porudzbine
zabelezile su rast od 0,5%.

Industrijska proizvodnja u Nemackoj u junu je smanjena
za 1,9% u odnosu na prethodni mesec, ¢ime je zabelezen najvedi
pad od jula prosle godine, dok se o¢ekivalo da se smanji za 0,5%,
nakon pada od 0,1% u maju. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, industrijska proizvodnja je niza za 3,6%, dok se ocekivao
pad od 1,0%, nakon §to je u maju smanjena za 0,2%. Pad
industrijske proizvodnje bio je voden smanjenjem proizvodnje
farmaceutskih proizvoda, hrane i masina i opreme.

Nemacki izvoz u junu je poveéan za 0,8% u odnosu na
prethodni mesec i iznosi 130,5 mlrd evra, dok se ogekivao rast od
0,4%, a nakon smanjenja od 1,4% u maju. Uvoz Nemacke je u
junu poveéan za 4,2% u odnosu na prethodni mesec i iznosi 115,6
mlird evra, dok se o¢ekivao rast od 0,8%, nakon pada od 3,9% u
maju. Suficit trgovinskog bilansa smanjen je na 14,9 mird evra sa
18,5 mird evra, ¢ime Se nasao na najnizem nivou u prethodnih
0sam meseci, dok se o¢ekivalo da ¢e iznositi 17,3 mlrd evra.

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

Referentne kamatne stope centralnih Inflacija u zemljama u razvoju
2.1 banaka zemalja u razvoju 2.2 (u %, YoY)

RKS Promena  Datum Naredni | Ogekivanje 12 Q

(u %) (up.p) promene sastanak (T3, %)* 10
Srbija (NBS) 575 025 | 12.9.2024. = 11.9.2025. 5,60 8
Ceska (CNB) 3,50 025 | 7.5.2025. | 24.9.2025. 3,45 6 -
Poljska (NBP) 5,00 025 | 2.7.2025. | 3.9.2025. 4,85 4 = _ ry _ A A
Madarska (MNB) 6,50 | -025 | 24.9.2024.  26.8.2025. 645 0 A T a A . A | =
Rumunija (NBR) | 6,50 0,25 | 7.8.2024. | 8.10.2025. 6,30 01 -
Turska (CBRT) | 43,00 | -3,00 | 24.7.2025. | 11.9.2025. | 41,20 B -
Rusija (CBR) 1800 | -2,00 | 25.7.2025. | 12.9.2025. | 17,70 SRB CES  POL  MAD RUM  RUS  KIN  TUR
o) a4 | en  nsas - 3 P T A

Izvor: Bloomberg / * T3 2025. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu

poslednjih raspolozivih anketa Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

Desavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Rumunije je zadrzala referentnu stopu na Promena lokalnih valuta izabranih
nivou od 6,50%, $to je ofekivano od strane trziSnih ulesnika. 2.3
Referentna stopa se nalazi na nepromenjenom nivou od avgusta
2024. godine. U saopstenju nakon sastanka, navodi se da su na

zemalja u razvoju prema evru

sastanku odobrene nove projekcije u koje je ukljuéena procena 2.0% [ 25%
efekta povecanja pojedinih poreskih stopa i akciza u Rumuniji, a 1.5% r 20% %
prema kojima se ocekuje ,,znac¢ajan rast” stope inflacije u treéem Lo% - 15% %
tromesecju ove godine. Nove projekcije bi¢e objavljene 12. avgusta. L 10% L
5 0.5% | e &

Centralna banka CeSke je zadrZala referentnu stopu na A A . A
nepromenjenom nivou od 3,50%, $to su ocekivali trZi$ni ucesnici. 0.0% 1A ' A ' 0% <
Odluka je doneta jednoglasno, a referentna kamatna stopa se nalazi -0.5% A [ 5% :§
na nepromenjenom nivou od maja ove godine. Guverrvler Ale§ Mihl 0% I '10%:§
istakao je da postoje rizici od rasta stope inflacije u Ceskoj i da je F-15% 5
potrebno da se monetarna politika zadrzi ,relativno 1.5% L 20% S
restriktivnom”. Objavljene su i nove projekcije stope inflacije i -2.0% Al -25%
stope rasta BDP-a, prema kojima se: RSD CzK PLN HUF RON CNY RUB TRY
+ proseéna stopa inflacije u 2025. godini ofekuje na nivou od 1w promena (1.s.) AYoY promena (d-s.)

2,6% YoY (prethodno: 2,5% YoY), dok se Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

* stopa rasta BDP-a za 2025. ofekuje na nivou od 2,6% YoY

(prethodno: 2,0% YoY). 94 Prinosi drZzavnih obveznica u lokalnoj
) valuti (s dospeéem 2032. sodine)

Agencija za ocenu kreditnog rejtinga Fitch potvrdila je kreditni
rejting CeSke na nivou od AA- uz stabilne izglede za njegovu
promenu.

Promena u b.p.

. , Prinos
Emitent (dospece) (U %)

Tokom izvesStajnog perioda objavljeni su slede¢i podaci o iw YoY
stopama inflacije za jul: Srbija 4750 -9.0 -65.0
» Stopa inflacije u Madarskoj iznosila je 4,3% YoY (0,4% MoM), Cetka 4,057 13 36,0

$to je ispod nivoa iz juna od 4,6% YoY (0,1% MoM) ali iznad )

<1 . ey o o Poljska 5,008 -4,2 -15,6
oc¢ekivanja analiticara od 4,1% YoY (0,2% MoM).
. . ‘oo .. o . Madarska 6,725 -13,9 57,9
» Stopa inflacije u Ceskoj iznosila je 2,7% YoY (0,5% MoM), sto

je ispod nivoa iz juna od 2,9% YoY (0,3% MoM), ali u skladu sa Rumunija 7,331 02 844

oc¢ekivanjem analitiara. Turska 28,180 -15,0 257.0
* Stopa inflacije u Turskoj iznosila je 33,5% YoY (2,1% MoM), Kina 1,615 -3,2 -41,5

. . . o o S

St?,']e,lsPOVd nl'voa iz juna od 35,1% Yo¥ (1,4% MoM) i olekivanja Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa

trziSnih ucesnika od 34,1% YoY (2,5% MoM). sekundarnog trzista).
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata je porasla za 1,50% i
kretala se u rasponu od 3.371,05 do 3.397,60 dolara po unci (vrednost

na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene zlata uticali su: trgovinske neizvesnosti izazvane
americkim tarifama; odluka Trampa da uvede dodatnih 25% carine
na uvoz iz Indije; rast cene fjufersa na zlato nakon izvestaja
Fajnensel tajmsa u kome se navodi da je uvoz zlatnih poluga od 1
kg podlozan novim tarifama; najave da Tramp razmatra
kandidate za zamenu predsednika FED-a Pauela u maju 2026, kada
mu se zavr§i mandat; procena predstavnika FED-a iz San
Franciska da su potrebna vise od dva smanjenja do kraja godine
znatno je povecala ocekivanja na trziStu 0 smanjenju nivoa
referentne kamatne stope na prvom narednom sastanku u septembru;
slabi podaci s trzista rada u SAD i pad vrednosti dolara podrzali
su traznju stranih kupaca za investiranje u zlato, kao i nove
prognoze pojedinih investicionih banaka o rastu cene zlata zbog
negativnih izgleda za privredni rast i inflaciju u SAD.

Cena zlata porasla za 1,50% i na kraju izveStajnog
perioda iznosila 3.397,60 USD/Oz

Na usporavanje rasta cene zlata tokom posmatrane nedelje
znacajno su uticali sledeéi faktori: zakljuceni pojedinaéni carinski
sporazumi SAD s pojedinim drzavama (Japan, EU, Juzna Koreja i
dr.) ublazavali su ekonomsku neizvesnost, kao i odluka FED-a da
zadrzZi postojeéi nivo kamatnih stopa uprkos neslaganju dva clana
FED-a i pritiscima iz Bele kuce.

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 4,42%, koja se kretala u rasponu od 66,43 do 68,76 dolara po
barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene nafte uticali su: zabrinutost zbog globalne
prekomerne ponude nafte nakon najave grupe OPEC+ velikog
povecanja proizvodnje u septembru; najava predstojeceg sastanka
predsednika Rusije i SAD koji uliva nadu ka diplomatskom resenju
ratnog sukoba u Ukrajini; procene trzi$nih u¢esnika da carinske
pretnje predsednika Trampa ka Rusiji, Kini i Indiji mogu dovesti do
sporijeg globalnog privrednog rasta i smanjene traznje za
energentima; ubrzane isporuke nafte iz Rusije ka Kini nakon $to su
drzavne rafinerije Indije obustavile kupovinu ruske nafte na trzistu
zbog povecanog pritiska SAD; izveStaj Ameri¢ke agencije za
informacije o energetici (EIA) o iznenaduju¢em 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 4,42% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 66,59 USD/bbl

Na ogranifenje daljeg pada cene nafte su uticali: vest da
indijske rafinerije kupuju naftu iz SAD, Kanade i s Bliskog istoka
putem tendera; nove carine od 25% koje je uveo predsednik SAD
Tramp na robu iz Indije; rast cena fjufersa na naftu usled
ocekivanja da ¢e predsednik Tramp uvesti sekundarne tarife
kupcima ruskih energenata u pokusaju da poveca pritisak na Moskvu
da se postigne primirje u Ukrajini, kao i izveStaj Ameri¢kog instituta
za naftu (4PI) o padu zaliha sirove nafte.

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