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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija B Nive i promena prinosa drZavnih
obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Driava Nivo prinosa
16. 1. 2026. 1w YoY 1w YoY
- (o) [0)
S&P 500 SAD 6.940,01 0,38% 16,89% 2y 2.11% 0.4 121
Dow Jones Industrial SAD 49.359,33 -0,29% 14,38% Nemacka
10y 2,80% -2,9 24,8
NASDAQ SAD 23.515,39 -0,66% 21,60%
Dax 30 Nemacka 25.297,13 0,14% 22,47% 2y 2,27% 0,5 -12,9
Francuska
CAC 40 Francuska 8.258,94 -1,23% 8,18% 10y 3,52% 05 18,1
FTSE 100 Velika Britanija 10.235,29 1,09% 21,97% ] 2y 2 23% 05 115
NIKKEI 225 Japan 53.936,17 3,84% 39,83% Spanija
X X i 10y 3,22% -2,9 3,5
Shanghai Composite Kina 4.101,91 -0,45% 26,76%
Izvor: Bloomberg. . 2y 2,20% -0,5 -30,9
Italija
10y 3,45% -4,1 -20,0
1.3 | Kretanja na deviznom trZziStu 2y 3,67% 2,7 71,2
UK
EUR USD 10y 4,40% 2,6 -27,9
Promena Promena 2y 3,59% 5.5 -64,2
Kurs Kurs SAD
1w Yoy 1w Yoy 10y 4,22% 58 -38,9
- 0, 0, [0) - [0)
EUR/USD | 1,1596 0,31% | 12,62% |USD/EUR | 0,8624 | 0,31% |-11,20% 2y S 03 411
EUR/GBP | 0,8667 | -0,13% | 3,00% |USD/GBP| 0,7474 | 0,17% | -8,54% Kanada
10y 3,37% -1,1 3,2
EUR/ICHF | 0,9312 | -0,11% | -0,71% |USD/CHF| 0,8031 | 0,21% |-11,83%
EUR/JPY = 183,38 | -0,26% | 14,70% |USD/JPY | 158,14 | 0,06% | 1,85% Japan 2y 1,20% 5.2 50.9
EUR/ICAD 11,6147 | -0,14% | 9,02% |USD/CAD| 1,3925 | 0,17% | -3,20% 10y 2,18% 9,3 98,1
Izvor: Bloomberg. 2y 1,40% -1,1 17,0
Kina
ve 10 1,84% -3,3 19,7
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.
o~ Nivo Nivo Nivo Nivo
1w YoY 1w Yoy 1w YoY 1w Yoy
OIN | 1,93% -0,2 99,0 3,66% 2,0 -63,0 3,72% 0,0 -97,6 -0,05% 2,9 47,8
1M 1,99% 1.4 -83,9 3,67% 0,2 -62,5 3,73% 0,2 -90,4 -0,06% 0,3 -50,3
3M 2,03% 1,4 71,1 3,67% 1,8 -62,3 3,71% 0,4 -83,1 -0,05% 0,1 -80,7
6M 2,14% 2,7 -52,5 3,63% 3.8 -63,2 3,64% 0,7 -83,3 -0,04% 0,0 -100,1
12M | 2,25% 0,3 31,5 3,51% 6,1 -70,3 3,54% 1,1 -85,1 0,10% -0,9 -1135

* 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 vodeéih centralnih banaka*

Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
RKS (u %)
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za T1 2026. (u %)

Evropska centralna banka 2,00 -0,25 5.6.2025. 5.2.2026. 2,00
Federalne rezerve SAD 3,560-3,75 -0,25 10. 12. 2025. 28. 1. 2026. 3,50-3,75
Banka Engleske 3,75 -0,25 18.12. 2025. 5.2.2026. 3,75
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10. 2025. 28. 1. 2026. 2,25
Narodna banka gvajcarske 0,00 -0,25 19. 6. 2025. 19. 3. 2026. 0,00

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

U izve$tajnom periodu evro je oslabio za 0,31% prema

ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od 1.6 | Kurs EUR/USD tokom izve§tajnog perioda
1,1585 do 1,1699 (tokom perioda trgovanja), odnosnho od
1,1596 do 1,1669 (vrednost na kraju dana, Bloomberg 118
Composite London).
U ponedeljak je dolar oslabio nakon §to je ameri¢ko 117 G, o 1,1669

tuzilastvo pokrenulo krivi¢nu istragu protiv predsednika

FED-a Pauela u vezi sa skupom rekonstrukcijom zgrade o,
FED-a i navodima da je Pauel dao Kongresu netacne 1.16

informacije o obimu tog projekta. Pored toga, tokom dana je 1,1596
objavljen podatak o Sentix indeksu poverenja investitora za

zonu evra, koji je u januaru iznosio —1,8, ¢ime Se naSao na 1,15

najviSem nivou od jula prosle godine i bio je iznad o¢ekivanja F FF L FF F & E

v et o A

(-5,0), nakon sto je prethodnog meseca iznosio —6,2. Kurs
EUR/USD se na kraju dana masao na nivou od 1,1669
ameri¢kih dolara za evro, §to je najvisi nivo na zatvaranju
tokom izvestajnog perioda.

Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

U utorak je dolar inicijalno oslabio prema evru nakon 1,25
objave podataka o baznoj inflaciji u SAD, koja je u

decembru na godi$njem nivou iznosila 2,6%, ispod oc¢ekivanja 120 s
(2,7%), dok su cene na mese¢nom nivou porasle za 0,2%, a 1,15
o¢ekivao se rast od 0,3%. PotroSacke cene u SAD su u 1159
decembru poveéane za 0,3% u odnosu na prethodni mesec, dok 1,10
je godisnja stopa rasta potrosackih cena iznosila 2,7%. Oba 105 10297
podatka su bila u skladu sa o¢ekivanjima. Ipak, valutni par je
na dnevnom nivou zabeleZio pad, pa se kurs EUR/USD na 1,00 110280
kraju dana nasao na nivou od 1,1646 ameri¢kih dolara za \Qﬁ’ ‘@v’”" &b{f’ &&" @’f’ \j’ \gf’ Q@‘f’ eé{f’ o\gﬁ’ (\o&" bec,,‘f’ ~@"‘f§’
EVro. Izvor: Bloomberg.
U izveStajnom periodu evro oslabio prema dolaru 1.8 Promena vrednosti evra prema odabranim
za 0,31% valutama

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
U sredu se valutni par kretao u uskom rasponu i 20%

trgovanje zavrSio gotovo na istom nivou kao prethodnog 14,70%

dana. Objavljen je podatak o maloprodaji u SAD, koja je u e 1252%

novembru povecana za 0,6% u odnosu na prethodni mesec, 10% il

dok se ocekivao rast od 0,5%, nakon pada od 0,1% u oktobru. 5% 3,00%

Maloprodaja bez volatilnih kategorija povecana je za 0,4% na 0% [ |

mesec¢nom nivou, u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od gy O31% -0,13% -0,11%0,71% -0,26% -0,14%

0,6% pretlvlo.dnog meseca. Pored toga, objavljen jei podatak o USD GBP CHE Py CAD

proizvodackim cenama, koje su u novembru povecane za 0,2%

u odnosu na prethodni mesec, nakon rasta od 0,1% u oktobru, Izvor: Bloomberg.

do}< j§ godisnja stopa rasta proizvodackih cena iznosila 3,0% U petak je dolar nastavio da jata nakon Sto je

(ocekivano 2,7%), nakon 2,8% prethodnog meseca. predsednik SAD Tramp izjavio da bi Zeleo da zadrZi
U d&etvrtak je dolar ojacao prema evru nakon $to je Kevina Haseta na sadaSnjoj funkciji ekonomskog

objavljen podatak o broju novih prijava za naknadu u savetnika u Beloj kuéi, $to je podstaklo spekulacije da on

slu¢aju nezaposlenosti u SAD, koji je tokom nedelje koja se mozda nece biti imenovan za predsednika FED-a. Tokom

zavrdila 15. januara smanjen sa 207 hiljada na 198 hiljada dana objavljen je podatak o industrijskoj proizvodnji u SAD,

(oCekivano 215 hiljada). Tokom dana objavljen je i pokazatel; koja je u decembru povecana za 0,4% u odnosu na novembar

proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva FED iz Njujorka (ogekivano 0,1%), nakon rasta od 0,4% prethodnog meseca.

koji je u januaru povecan na 7,7, sa —3,7, koliko je iznosio Proizvodnja preradivackog sektora povecana je za 0,2%

prethodnog meseca (o¢ekivano 1,0). Pored toga, objavljena je i (o&ekivano —0,1%), nakon rasta od 0,3% u novembru.

stopa rasta BDP-a Nemacke za 2025. gf’d“?u’ koja, prema Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrsio na nivou

preliminarnim podacima, iznosi 0,2%, $to je u skladu sa od 1,1596 ameri¢kih dolara za evro, §to je ujedno i najniza

oc¢ekivanjima, nakon pada od 0,5% u 2024. godini. Ovo je prva

S . . A vrednost na zatvaranju tokom izvestajnog perioda.
ekspanzija privredne aktivnosti od 2022. godine.




FINANSIJSKA TRZISTA

&b

Hapoana 6anka Cpbuje

Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD zabelezili su rast duz gotovo cele krive. Prinos
dvogodisnje obveznice poveéan je za 5,5 b.p., na 3,59%, dok je
prinos desetogodi$nje obveznice poveéan za oko 6 b.p., na
4,22%.

Tokom izvestajnog perioda prinosi na drzavne obveznice
SAD zabelezili su rast usled poljuljanog poverenja u
nezavisnost FED-a, nakon §to je ameri¢ko tuZilastvo pokrenulo
kriviénu istragu protiv predsednika FED-a Pauela. Dodatni
pritisak na rast prinosa proistekao je iz solidnih ekonomskih
podataka iz SAD, koji su ukazali na moguénost da je trziste
rada otpornije nego $to se prvobitno mislilo, kao i na nastavak
snazne privredne aktivnosti.

Americko tuzilastvo pokrenulo je Kkrivi¢nu istragu protiv
predsednika FED-a Dzeroma Pauela u vezi sa rekonstrukcijom
zgrade FED-a i navodima da je Pauel Kongresu dao netacne
informacije o obimu tog projekta. Taj potez dodatno zaoS$trava
dugogodisnji sukob izmedu Donalda Trampa i Pauela, koga je
predsednik SAD cesto kritikovao. Pauel je potvrdio da je FED
dobio pozive i ocenio istragu kao presedan, uz upozorenje da ona
predstavlja udar na nezavisnost centralne banke. Prema njegovim
reGima, pritisci i pretnje krivicnim gonjenjem predstavljaju
pokusaj da se monetarna politika podredi politickim interesima.

Broj novih prijava za naknadu u slué¢aju nezaposlenosti u
SAD tokom nedelje koja se zavrsila 10. januara smanjen je sa 207
hiljada na 198 hiljada, dok se ocekivalo da se poveéa na 215
hiljada. Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za pomo¢ za
nezaposlene u prethodnoj nedelji smanjen je sa 1,903 min na 1,884
min, dok se ocekivalo da iznosi 1,897 min. Objavljeni podaci
sugeri$u da trziSte rada ostaje relativno stabilno, uprkos poja¢anoj
neizvesnosti i najavama smanjenja broja zaposlenih u pojedinim
velikim kompanijama. Ovakva kretanja su u skladu sa ocenama da
ve¢ina kompanija i dalje izbegava masovna otpustanja, iako
raspolozenje potroSac¢a u pogledu buducih uslova na trzistu rada
ostaje oprezno.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
i % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,40
(9. 01. 26 16. 01. 26 422
4,15
3,90
3,65 3,59
3,40
10
5,5 5,8
5
0
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

Izvor: Bloomberyg. promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

. . Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak @ podatak

Indeks potrosackih cena, Y/Y Dec. 2,7% 2,7% 2, 7%

Maloprodaja, M/M Nov. 0,5% 0,6% -0,1%

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju

10. jan.
nezaposlenosti, u hiljadama Jan 215 198 207

Izvor: Bloomberg.

Prinos generickih dvogodiSnjih i deseto-
oodiSnjih drzavnih obveznica SAD. u %

1.11

Tuzila§tvo SAD pokrenulo istragu protiv predsednika
FED-a Pauela u vezi s rekonstrukcijom zgrade FED-a

Nakon duZeg perioda prekida (usled obustave rada vlade
SAD) objavljeni su podaci o inflaciji. Potrosacke cene u SAD u
decembru su povecane za 0,3% u odnosu na prethodni mesec, u
skladu sa ocekivanjima. GodiSnja stopa rasta potrosackih cena
iznosila je 2,7%, takode u skladu sa oc¢ekivanjima. Bazna inflacija,
koja iskljucuje volatilne kategorije hrane i energenata, u decembru
je iznosila 0,2%, ispod ocekivanja (0,3%). U odnosu na isti mesec
prethodne godine, bazna inflacija je u decembru iznosila 2,6%,
ispod oc¢ekivanja (2,7%).

Pokazatelj uslova poslovanja u oblasti koju pokriva FED
iz Filadelfije u januaru je povecan sa —8,8 na 12,6 (revidirano sa
—10,2), dok se ocekivao rast na —1,4. Pokazatelj novih porudzbina
povecan je sa 5,7 na 14,4, dok je pokazatelj obima isporuka
povecan sa 3,2 na 9,5. Pokazatelj nabavnih cena smanjen je sa
49,3 na 46,9, dok je pokazatelj prodajnih cena poveéan sa 26,0 na
27.8.

4,60
4,30 4,18 4,13
4,00

3,70 3,53 3,51
3,40

3,10

4,75

3,75

100

OSpred 10y i 2y u bp
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica zabelezili su blagi pad na duZem delu krive prinosa,
dok su na kraéem ostali skoro nepromenjeni. Prinos nemacke
dvogodiSnje obveznice zadrZan je na 2,11%, dok je prinos
desetogodiSnje obveznice smanjen za oko 3 b.p., na 2,80%.

Prinosi su opali u sredu, jer su investitori bili viSe
usredsredeni na ekonomske fundamente nego na zabrinutost u
vezi s nezavisno§¢u FED-a i geopolitickim rizicima. Ove
nedelje u fokusu su bili ekonomski podaci iz SAD, nakon $to su
prinosi u zoni evra prosle sedmice zabeleZili najstrmiji pad od
marta, usled slabih ekonomskih podataka.

U ekonomskom biltenu ECB-a, koji predstavlja klju¢ni
analiticki okvir za donoSenje odluka Upravnog saveta i objavljuje
se viSe puta godisnje nakon sednica o monetarnoj politici, navodi
se da ¢e se inflacija u srednjem roku stabilizovati oko cilja od 2%.
Prema projekcijama, ukupna inflacija bi trebalo postepeno da se
smanjuje do 2027. godine, a zatim ponovo dostigne 2% u 2028, pri
¢emu je inflacija usluga upornija nego Sto se ranije ocekivalo.
Istovremeno, izgledi za privredni rast su poboljSani u odnosu na
jesen, pre svega zahvaljujuéi snaznijoj domacoj traznji.
Ekonomska aktivnost u zoni evra pokazuje otpornost, uz rast koji
predvodi sektor usluga, dok je trziste rada i dalje snazno, s niskom
nezaposlenoséu i rastom realnih zarada. Domaca traznja ostaje
glavni oslonac rasta, podstaknuta povoljnijim finansijskim
uslovima i povecanim javnim investicijama, dok se oporavak
izvoza ocekuje tokom 2026. godine.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . ~ n
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,20
e ()9. 01. 26 16. 01. 26
2,70 280
2,20
A
1,70
2 04
0
-2
4 2,9

3m 6m 1g 2g 3y 49 59 69 79 8y 99 10g

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

Prema preliminarnim procenama, stopa rasta BDP-a
Nemacke u 2025. godini iznosila 0,2%, u skladu sa
ocekivanjima, nakon pada od 0,5% u 2024. godini

. . O¢ekivani = Aktuelni  Prethodni
Pokazatelj Period
podatak = podatak @ podatak
Industrijska proizvodnja u zoni evra,
M/M
Sentix pokazatelj poverenja investitora u

Nov. | 0,5% | 07% | 0,7%

Jan. 5,0 -1,8 -6,2

zoni evra
Inflacija u Nemackoj, finalno, Y/Y Dec. 2,0% 2,0% 2,0%

Izvor: Bloomberg.

Prinos generickih dvogodisnjih i deseto-
oodiSnjih drZavnih obveznica Nemacke, u %

1.14

Sentix indeks poverenja investitora za zonu evra u januaru
iznosio je —1,8, ¢ime se nasao na najviSem nivou od jula prosle
godine i bio je iznad o¢ekivanja (-5,0), nakon $to je u decembru
iznosio —6,2. Komponenta trenutne situacije povecana je na —13,0,
sa —16,5, koliko je iznosila u decembru, dok je komponenta
ocekivanja povecana sa 4,8, iz prethodnog meseca na 10,0.

Industrijska proizvodnja u zoni evra u novembru je
povecana za 0,7%, vise od ocekivanja (0,5%), nakon $to je u
prethodnom mesecu poveéana za 0,7% (revidirano sa 0,8%). U
odnosu na isti mesec prethodne godine, proizvodnja je visa za
2,5%, dok se ocekivao rast od 2,0%, nakon rasta od 1,7%
prethodnog meseca (revidirano sa 2,0%).

Prema preliminarnim procenama, stopa rasta BDP-a
Nemac¢ke u 2025. godini iznosila je 0,2%, u skladu sa
ocekivanjima, nakon pada od 0,5% u 2024. godini (revidirano sa
-0,2%). Nakon tri godine kontrakcije privredne aktivnosti,
Nemacka je u 2025. godini zabelezila ekspanziju, pre svega usled
rasta potro$nje stanovni$tva i drzavne potro$nje, koje su doprinele
postepenom oporavku ekonomije. Najve¢a evropska ekonomija
poslednjih godina suocena je sa energetskom krizom, ograni¢enim
pristupom kljuénim inputima i poremecajima u globalnoj trgovini
izazvanim potezima predsednika SAD Donalda Trampa, $to je
posebno tesko pogodilo njen industrijski sektor.

3,30

2,30

SOM
0

oSpred 10y i 2y u bp
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

. Referentne kamatne stope centralnih 9 Inflacija u zemljama u razvoju
: banaka zemalja u razvoju ’ (u %, YoY)
12 O
RKS Promena Datum Naredni Ocekivanje 30.9%
(u %) (up.p.) promene sastanak (T1, %)* 10
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.9.2024. 12.2.2026. 5,50 8 -
Ceska (CNB) 3,50 -0,25 7.5.2025. | 5.2.2026. 3,46 6 N
Poljska (NBP) 4,00 025 | 3.12.2025.  4.2.2026. 3,78 4 = _ - _ A
Madarska (MNB) | 6,50 025 | 24.9.2024.  27.1.2026. 633 ,] & 2 A X A A -
Rumunija (NBR) | 6,50 -0,25 7.8.2024. | 17.2.2026. 6,44 0 -
Turska (CBRT) 38,00 -1,50 11.12.2025. | 22.1.2026. 35,40 5
Rusija (CBR) 16,00 20,50 | 19.12.2025. | 13.2.2026. 15,46 SRB. CES POL MAP RUM RUS KIN  TUR
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.2025. - - Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * T1 2026. godine — prosecne projekcije dostupne na osnovu — Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
poslednjih raspolozivih anketa Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
\'4 L . o o\ .
Desavanja na lokalnim trziStima
Centralna banka Poljske zadrZala je referentnu stopu na Promena lokalnih valuta izabranih
nepromenjenom nivou od 4,00%, u skladu sa ocekivanjem trZi§nih 2.3 zemalja u razvoju prema evru
ufesnika. Ova odluka dolazi nakon pet uzastopnih smanjenja
referentne stope. Od pocetka 2025. godine referentna stopa je smanjena 20% 0%
na ukupno Sest sastanaka za 175 b.p. Guverner Adam Glapinjski je na L 5% ®©
konferenciji za medije istakao da i dalje postoji prostor za smanjenje 1'00/ L 20% 2
kamatnih stopa, kao i da bi referentna stopa u nekom trenutku o A :513_)'
mogla da bude smanjena na nivo od 3,50%. Nije isklju¢io mogucnost 0% A - 10% %
smanjenja kamatnih stopa na februarskom i martovskom sastanku. 0.0% 1 A '
05% | A A - 0%
Severna Makedonija (BB-/BB+) je 13. januara realizovala dual- 0% A A S
-tranche emisiju evroobveznica u evrima na medunarodnom trzistu, 5% . .10%_§
. -1.5% HS)
roc¢nosti Cetiri i osam godina, u ukupnom iznosu od 1,0 mird evra: 3
2.0% =
. - . . . - -20% S
* Cetvorogodisnje evroobveznice (dospe¢e u januaru 2030) 250 0%
emitovane su u iznosu od 0,5 mlrd evra, po stopi prinosa 4,125% i 3.0% A | 30%
uz kuponsku stopu od 3,875%. Traznja je premasila iznos od 1,1 RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
mird evra; 1w promena (1.s.) AYoY promena (d.s.)
* OsmogodiSnje evroobveznice (dospece u januaru 2034) emitovane Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
su u iznosu od 0,5 mlrd evra, po stopi prinosa 5,050% i uz
kuponsku stopu od 4,750%. TraZnja je premaSila iznos od 1,6 . o . . .
Ird Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
mird evra. 2.4 X . .
valuti (s dospecem 2032. godine)
Tokom izves$tajnog perioda objavljeni su sledeéi podaci o stopama
inflacije u decembru 2025. godine: ori Promena u b.p.
Emitent (dospece) n(?os
+ Stopa inflacije u Madarskoj u decembru iznosila je 3,3% YoY (u %) o Yoy
(0,1% MoM), sto je znatnije ispod nivoa iz novembra od 3,8% YoY Srbi 4830 0 70
(0,1% MoM), ali blago iznad ocekivanja analiticara od 3,2% YoY roua ' o '
(0,0% MoM), Ceska 4,129 64 16,2
* Stopa inflacije u Rumuniji u decembru je iznosila 9,7% YoY  Poljska 4,649 0,2 -114,5
o . . . . o
0,2% MoM)., Sto je blago 1sp9d Il~1V021 1z pc.wembra od 9,8% YoY Madarska 6.521 10,6 338
(0,4% MoM) i u skladu sa o¢ekivanjem analitiara (0,3% MoM);
Rumunija 6,657 4,5 -122,1
» Stopa inflacije u Rusiji u decembru je iznosila 5,6% YoY (0,3%
MoM), §to je ispod ocekivanja analitidara od 5,8% YoY (0,5% lurska 21.810 35.0 118,0
MoM) i znatno ispod podatka iz novembra od 6,6% YoY (0,4% Kina 1,625 6,8 75

MoM);
Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
* Objavljeni su konaéni podaci 0 medugodi$njim stopama inflacije  sekundarnog trzista).
u Hrvatskoj, Ce$koj i Poljskoj, koje su iznosile 3,3%, 2,1% i
= TespeRtvIotSve Skt s pretmimarminTproce s )6
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata je porasla za 2,16%

i kretala se u rasponu od 4.581,52 do 4.616,60 dolara po unci

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)

(istorijski maksimum na kraju dana 15. januara, Bloomberg).

Cena zlata 14. januara tokom trgovanja dostigla
istorijski maksimum od 4.642,96 USD/Oz

Na rast cene zlata u posmatranom periodu uticali su sledeci
faktori: rast geopolitiCkih tenzija (oko Grenlanda, na Bliskom
istoku i u Latinskoj Americi); pripreme za potencijalnu vojnu
akciju SAD i Izraela protiv Irana; zabrinutost oko nezavisnosti
FED-a nakon vesti o pokrenutoj istrazi protiv predsednika
FED-a povezanoj s projektom renoviranja vrednim 2,5 mird
dolara, sto pojedini analiticari vide kao potencijalni pritisak da
se Pauel primora na ostavku, kao i predlog guvernera centralne
banke Poljske Adama Glapinjskog da se rezerve zlata povecaju
sa 550 na 700 tona bez preciznog vremenskog okvira.

Cena zlata zabelezila rast od 2,16% i na kraju
izvesStajnog perioda iznosila 4.581,52 USD/Oz

Na ogranicenje daljeg rasta cene zlata uticali su: vest da je
Svetska banka podigla svoju prognozu rasta stope BDP-a za
2026, jer se globalna ekonomija pokazala iznenadujuée otpornom,;
izjava Trampa da nema planove da otpusti Pauela uprkos
krivi¢noj istrazi Ministarstva pravde SAD protiv predsednika
FED-a ali je ,prerano” reéi Sta ¢e se na kraju uciniti; jacanje
vrednosti dolara, kao i ofekivanje da ¢e FED zadrzati trenutni
nivo kamatnih stopa na svom januarskom sastanku.
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Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa
brent od 1,25%, koja se kretala u rasponu od 63,76 do 66,52 dolara
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte uticali su: odluka OPEC+ da ne povecava
ponudu nafte u prvom tromesecju; smanjen izvoz kazahstanske
sirove nafte iz luka na Crnom moru zbog loSeg vremena i
oStecenja izvoznih terminala od ukrajinskih dronova; protesti Sirom
Irana uprkos Zestokoj reakciji snaga bezbednosti uz pretnje da ce
vojska SAD intervenisati ako iranski rezim nastavi surovi obracun s
demonstrantima; upozorenje predsednika iranskog parlamenta da
¢e, ako SAD ponovo napadnu Iran, americke baze i Izrael biti
legitimne mete iranske vojske; Trampova izjava da ¢e SAD uvesti
carinu od 25% drZavama koje posluju sa Iranom mogla bi da
poremeti jednogodiSnje trgovinsko primirje SAD s Kinom,
najveéim svetskim kupcem iranske nafte.

Cena nafte zabelezZila rast od 1,25% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 64,13 USD/bbl

Na pad cene nafte uticali su: zabrinutost zbog smanjene
traznje i prekomerne ponude nafte na trziStu; pad cena fjucersa
na naftu nakon izjave Trampa da je dobio uveravanja da je u
Iranu prestao progon demonstranata, $to je odlozilo vojne akcije
SAD; izvestaji Americkog instituta za naftu (4P/) i Americke
agencije za informacije o energetici (E/4) o poveéanju zaliha
sirove nafte u SAD, kao i poveéan 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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lzvor: Bloomberg.
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