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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.2 Nivo i promena prinosa drzavnih

1.1 Kretanje vodecih indeksa akcija

obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Drzava Nivo prinosa
13.03.2026 1w YoY 1w YoY
S&P 500 SAD 6.632,19 -1,60% 20,12% 2y 2,44% 13,0 25.4
Dow Jones Industrial SAD 46.558,47|  -1,99% 14,08% Nemacka
10y 2,98% 12,2 12,5
NASDAQ SAD 22.105,36 -1,26% 27,75%
o,
Dax 30 Nematka 23.447,29  -0,61% 3,90% Francuska Y AL s AL
CAC 40 Francuska 7.911,53 -1,03% -0,34% 10y 3,67% 16,1 11,5
FISE100 Velika Britanija 10.261,15 -0,23% 20,12% 5 2y 2,55% 12,8 17,8
Spanija
_ o, o,
NIKKEI 225 Japan 53.819,61 3,24% 46,29% 10y 3,49% 143 0,5
Shanghai Composite Kina 4.095,45 -0,70% 21,93%
2y 2,66% 14,8 20,7
Izvor: Bloomberg. Italija
10y 3,78% 16,9 -22,0
1.3 |Kretanja na FX trZistu UK 2y 4,13% 25,7 -6,2
10y 4,85% 19,8 17,4
EUR USD
o, -
Promena Promena 2y 3,12% 15,5 23,9
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,28% 13,8 1,0
EUR/USD | 1,1442 -1,33% | 5,41% |USD/EUR | 0,8740 1,35% | -5,13% 2y 2,80% 15,7 23,1
Kanada
EUR/GBP | 0,8638 -0,27% | 2,98% |USD/GBP| 0,7549 1,06% | -2,30% 10y 3,53% 10,1 47,6
HF 0,229 -5,81¢ D/CHF 1,57¢ -1 9
EUR/C 0,9036 %o 5,81% | USD/C 0,7897 %o 0,66% 2y 1,29% 4.7 43,7
EUR/JPY | 182,59 -0,22% | 13,94% |USD/JPY | 159,57 1,12% 8,09% Japan
10y 2,25% 8,6 71,3
EUR/CAD | 1,5713 -0,35% | 0,19% |USD/CAD| 1,3733 0,99% | -4,96%
Izvor: Bloomberg. Kina 2y 1,34% 1,2 -21,1
10y 1,82% 2,6 -2,1

yix *
1.4 | Kamatne stope na trZiStu novca lzvor: Bloomberg.

= EUR UsSD GBP CHF

,% promenau b.p. promenau b.p. promenau b.p. promena ub.p.
S nivo nivo nivo nivo

= 1w Yo¥ 1w Yo¥ 1w Yo¥ 1w YoY
O/N 1,93% -0,3 -48,3 3,65% 0,0 -65,0 3,73% -0,1 -72,6 -0,05% R -48,6
M 1,95% 0,8 42,0 3,68% 1,1 64,1 3,73% 1,0 73,0 -0,06% 0.2 50,0
3M 2,16% 10,8 34,4 3,68% 1,4 61,6 3,72% 2,2 67,7 -0,05% 0,1 49,6
6M 2,29% 15,0 9.7 3,66% 23 53,8 3,78% 9.6 535 -0,05% 0,1 76,4
1ZM 2,52% 19,9 7.1 3,62% 7,2 -40,0 3,89% 20,3 -31.1 0,02% -1,0 -101,5

* 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 roc¢nosti.

1.5 Referentne kamatne stope vodecih centralnih banaka*

RKS (u %) Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za Q2 2026 (u %)
Evropska centralna banka 2,00 -0,25 05.06.25 19.03.26 2,25
Federalne rezerve SAD 3,50-3,75 -0,25 10.12.25 18.03.26 3,50-3,75
Banka Engleske 3,75 -0,25 18.12.25 19.03.26 3,75
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10.25 18.03.26 2,25
Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 19.06.25 19.03.26 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 1,33% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD kretao se u rasponu od
1,1433 do 1,1667 (tokom perioda trgovanja) odnosno od
1,1442 do 1,1645 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda

Prilikom otvaranja evropske sesije u ponedeljak kurs
EUR/USD zabelezio je pad. Ipak, tokom dana dolar je
oslabio, nakon $to je predsednik SAD Donald Tramp izjavio da :
je rat protiv Irana ,u velikoj meri zavrSen”, $to je ublazilo 1,16 B —
zabrinutost investitora oko moguénosti dugotrajnog sukoba koji 1,1579
bi mogao da poremeti globalno snabdevanje energentima i
negativno uti¢e na privredni rast. U prethodnom periodu sukob 1,1442
izmedu SAD, Izraela i Irana izazvao je snazan rast cena nafte,
kao i povecanu traznje investitora za dolarom kao valutom q PO I S R R
sigurnog uto€ista, dok su valute zemalja zavisnih od uvoza lzvor: Bloomberg.
energenata, medu kojima je i evro, bile posebno pogodene.

1,17 'Q_' 1,1645

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

U utorak je evro nastavio da ja¢a prema dolaru, nakon
§to su Trampove izjave od ponedeljka o moguéem skorijem
okonc¢anju sukoba smanjile zabrinutost investitora. Cene nafte 1,1980
su pritom zabelezile oStar pad, nakon Sto su u ponedeljak na
otvaranju trziSta dostigle najvisi nivo od 2022. godine. Ipak,
neizvesnost je ostala prisutna, s obzirom na to da su

istovremeno nastavljeni intenzivni vazdu$ni napadi na ciljeve u 1,0855 1aaz
Iranu, kao i pretnje daljom eskalacijom sukoba ukoliko Iran 1,08

blokira transport nafte kroz Ormuski moreuz. Iranska 1,0757

revolucionarna garda odbacila je Trampove izjave kao 103

,oesmislice” i rekla da ¢e blokada biti nastavljena dok se ne ,;\f: RO N N
zavrie napadi SAD i Izraela. PO AR S P L R I R O

lzvor: Bloomberg.

U izveStajnom periodu evro je oslabio prema
dolaru za 1,33%. 1.8 Promena vrednosti evra u odnosu na

odabrane valute

Sredinom nedelje dolar je ponovo ojacao prema evru,

. . .. mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
usled novih napada na brodove i energetska postrojenja u

regionu Persijskog zaliva, S$to je ponovo podstaklo rast cena 9% —y
energenata 1 povecalo zabrinutost oko moguc¢ih poremecaja u 10% 5419
globalnom snabdevanju naftom. Iranska vojna komanda 5% iy 2,98%
saopstila je u sredu da svet treba da bude spreman da cena nafte 0% . 0.22% __0.19%
dostigne 200 dolara po barelu, optuziv§i VaSington za sy 1,33% -0,27% . -0,22% -0,35%
destabilizaciju regionalne bezbednosti. Istovremeno, objavljeni -5.81%
podaci pokazali su umeren rast potrosackih cena u SAD tokom -10%

usb GBP CHF JPY CAD

februara, ali su trzi$ni uCesnici uglavnom zanemarili te podatke,
fokusirajuci se pre svega na moguce inflatorne pritiske koji bi lzvor: Bloomberg.
mogli proisteci iz rasta cena energenata.

U cdetvrtak je dolar nastavio da jaca prema evru, Krajem nedelje dolar je dodatno oja¢ao u odnosu na
priblizavaju¢i se najviSim nivoima u ovoj godini, usled glavne svetske valute, ukljucujuéi evro, usled povecane
ponovnog skoka cene nafte, nakon S$to je Iran pojacao napade traznje za sigurnijim oblicima aktive u uslovima nastavka
na naftna i transportna postrojenja Sirom Bliskog istoka, a novi sukoba na Bliskom istoku i rasta cena nafte. Predsednik SAD
iranski vrhovni voda Modztaba Hamnei obecao je da ce najavio je intenziviranje vojnih operacija protiv Irana u
Ormuski moreuz drzati zatvorenim. Rast cena nafte i nastavak narednom periodu, dok su ekonomski podaci pokazali nesto
sukoba na Bliskom istoku povecali su zabrinutost oko snazniji rast licne potrosnje u SAD, uz i dalje povisene
ekonomskih izgleda zemalja koje su viSe zavisne od uvoza inflatorne pritiske. U takvom okruzenju, trziSni ucesnici
energenata, medu kojima je i zona evra, §to je podstaklo traznju procenjuju da bi Federalne rezerve mogle duze zadrzati
investitora za americkom valutom kao sigurnom utocistu, ali i kamatne stope na poviSenom nivou.

zahvaljuju¢i tome S§to su SAD neto izvoznik energenata.
Dodatni pritisak na raspoloZenje investitora izazvala je i odluka
administracije predsednika Trampa da pokrene novu trgovinsku
istragu protiv vise velikih trgovinskih partnera SAD.

Kurs EUR/USD je izveStajni period zavrsio na nivou
od 1,1442 americka dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drZavnih obveznica SAD porasli su tokom
izveStajnog perioda duZ cele krive, posebno na delu od dve
godine i duZe. Prinos dvogodiSnje obveznice povecan je za 15,5
b.p., na 3,72%, a prinos desetogodiSnje obveznice za oko 14 b.p.,
na 4,28%.

Prinosi su porasli nakon $to su pojacane geopoliticke
tenzije i novi rizici od poremecaja u snabdevanju energentima
podigli inflaciona ocekivanja. Napad Irana je naveo Irak da
obustavi rad svojih luka, dok je Oman preventivno evakuisao
jedan od Kklju¢nih izvoznih terminala. Novi lider Irana
ModzZtaba Hamnei porucio je da ¢e nastojati da Ormuski
moreuz ostane zatvoren, uz upozorenje da bi Iran mogao
prosiriti sukob na nove frontove ukoliko se nastave napadi SAD
i Izraela. Istovremeno, americki predsednik Donald Tramp
izjavio je da je sprecavanje Irana da razvije nuklearno oruZzje i
ugrozi region vaZnije od moguceg rasta cena nafte.

Potrosacke cene u SAD u februaru su poveéane za 0,3% u
odnosu na prethodni mesec, nakon rasta od 0,2% prethodnog
meseca. GodiSnja stopa rasta potrosackih cena iznosila je 2,4% i bila
je nepromenjena u odnosu na prethodni mesec. Bazna inflacija, koja
iskljucuje volatilne kategorije hrane i energenata, u februaru je
iznosila 0,2%, nakon 0,3% u januaru. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, bazna inflacija je u februaru iznosila 2,5% i bila
je, takode, nepromenjena u odnosu na januar. Svi podaci su bili u
skladu sa oc¢ekivanjima.

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u januaru iznosila je 0,3%
u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon rasta
od 0,4% u decembru. Stopa rasta u odnosu na isti mesec prethodne
godine iznosila je 2,8%, $to je ispod ocekivanja (2,9%), nakon 2,9%
prethodnog meseca. Bazni PCE indeks u januaru je zabelezio rast od
0,4%, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon 0,4% prethodnog meseca.
Rast baznog PCE indeksa u odnosu na isti mesec prethodne godine
iznosio je 3,1%, u skladu sa oc¢ekivanjima, nakon 3,0% u decembru.
Li¢na potro$nja u SAD u januaru je povecana za 0,4% u odnosu na
prethodni mesec, Sto je iznad ocekivanja (0,3%), nakon 0,4%
prethodnog meseca. Li¢na primanja su se povecala za 0,4%, ispod
oc¢ekivanja (0,5%), nakon rasta od 0,3% prethodnog meseca.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u %

: (benémark izdanja s pocetka perioda)
4,40

e (06. 03. 26 13. 03. 26 4,28
4,15
3,90
3,72

3,65
3,40

20 18,5 13,8

10

0

3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne

aktivnosti SAD
. . . Ocekivani | Aktuelni 'Prethodni
Indikator Period podatak | podatak | podatak
Stopa rasta PCE deflatora Y/Y Jan 2,9% 2,8% 2,9%
Broj slobodnih radnih mesta, u mln Jan 6,750 6,946 6,550

Stopa rasta BDP-a Q/Q, anualizovano,

4Q 1,4% 0,7% 4,4%
druga procena

Izvor: Bloomberg.

Eskalacija sukoba na Bliskom istoku podigla su
inflaciona oCekivanja i prinose na drzavne obveznice.

Stopa rasta BDP-a u SAD, prema drugoj proceni, u cetvrtom
tromesecju prethodne godine iznosila je 0,7% u odnosu na
prethodno tromesecje (anualizovano), ispod ocekivanja od 1,4% i
nakon 4,4% u prethodnom tromesecju. Li¢na potros$nja, koja ¢ini
najveéi deo (visSe od 2/3) BDP-a SAD, povecana je u Cetvrtom
tromesecju za 2,0%, ispod ocekivanja (2,4%), nakon rasta od 3,5% u
prethodnom tromese¢ju. Stopa rasta BDP deflatora u cetvrtom
tromesecju iznosila je 3,8%, $to je iznad oc€ekivanja (3,6%), nakon
3,8% u prethodnom tromesecju. Bazni PCE indeks u Cetvrtom
tromesecju povecan je za 2,7%, u skladu sa ocekivanjima, nakon
2,9% u tre¢em tromesecju.

Broj slobodnih radnih mesta u SAD (JOLTS) u januaru je
povecan na 6,946 miliona, sa 6,550 miliona (revidirano sa 6,542
miliona), dok se ocekivalo da iznosi 6,750 miliona. Odnos broja
slobodnih radnih mesta i broja nezaposlenih osoba, §to je jedan od
kljuénih pokazatelja za FED, u januaru je zadrzan na 0,9, dok je
stopa napustanja posla zadrzana na 2,0%.

111 Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
) godisnjih drZzavnih obveznica SAD, u %
4,50
O 2Y O 10y 4,28
4,25 O\O/O/O——O-—{)
TYe TIRLD
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih
obveznica povecani su duZ krive, uz veéi rast prinosa
obveznica duZe rocfnosti. Prinos nemacke dvogodiSnje
obveznice poveéan je za 13 b.p.,, na 2,44%, a prinos
desetogodiS$nje obveznice za oko 12 b.p., na 2,98%.

Prinosi su povecani nakon §to je sukob na Bliskom istoku
podstakao rast cena nafte, Sto bi moglo da ojaca inflatorne
pritiske, zbog €ega su trziSni ucesnici povecali ofekivanja da bi
ECB tokom ove godine mogla da pove¢a kamatne stope. Prinos
na nemacku dvogodisSnju obveznicu je u jednom trenutku
dostigao 2,466%, Sto je najvisi nivo od avgusta 2024. godine,
dok se prinos na desetogodiSnju obveznicu poveéao na najvisi
nivo od jula 2011. godine, odnosno na 2,983 %.

Industrijske porudzbine u Nemackoj u januaru su
smanjene za 11,1% u odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao
pad od 4,3%, nakon $to su u decembru porudzbine poveéane za
6,4% (revidirano sa 7,8%). U odnosu na isti mesec prethodne
godine, porudzbine su vise za 3,7%, dok se ocekivao rast od
13,2%, nakon rasta od 11,7% prethodnog meseca (revidirano sa
13,0%). Znatan pad porudzbina usledio je pre svega zbog
smanjenja velikih porudzbina, pa, ukoliko se one iskljuce iz
obracuna, industrijske porudzbine su manje za 0,4% u januaru.

Industrijska proizvodnja u Nemackoj u januaru je
smanjena za 0,5%, dok se oéekivao rast od 1,0%, nakon §to je u
prethodnom mesecu proizvodnja smanjena za 1,0% (revidirano sa
—1,9%). U odnosu na isti mesec prethodne godine, proizvodnja je
niza za 1,2%, dok se ocekivao pad od 0,8%, nakon rasta od 0,4%
prethodnog meseca (revidirano sa —0,6%).

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
1.12 o » . . ~ .

u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,30

(6. 03. 26 13. 03. 26 2,98
2,80
2,44
2,30
1,80
20 13,0 12,2

3m 6m 1g 2g 3g 49 5g 6g 79 8g 9g 10g
promena (u baznim poenima)
lzvor: Bloomberg.

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

Indikator Period Ocdekivani | Aktuelni Prethodni
podatak | podatak | podatak

Industrijske porudzbine u Nemackoj, Jan 439 1.1% 6.4%
-4,970 -11,1% KX

MM
Industrijska proizvodnja u Nemackoj, Jan 1.0% 0.5% 1.0%
MM
ll‘l/:/(li\l/llstruska proizvodnja u zoni evra, Jan 0.6% 15% 0.5%

Izvor: Bloomberg.

Sentix indeks poverenja investitora za zonu evra u martu
je iznosio —3,1 i bio je ispod ocekivanja (-3,0), nakon $to je u
januaru iznosio 4,2. Komponenta trenutne situacije smanjena je na
-9,5, sa —6,8, koliko je iznosila u februaru, dok je komponenta
ocekivanja smanjena na 3,5, sa 15,8 iz prethodnog meseca.

Prinos generickih dvogodis$njih i deseto-
1.14 godiSnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %
Prinos na desetogodi$nju nemacku obveznicu nasao se na 3,30
najvisem nivou od jula 2011. (2,98%), a prinos na —— ——1 2,98
dvogodisnju obveznicu na najviSem nivou od avgusta 2024, 00 e 0_2;6_0/0—-‘0‘—‘0
(2,47%). 2,70 | OO0t 2,84
v 2,32 za4
Clan ECB-a Kazimir izjavio je da bi posledice rata izmedu 240 O_O\C/o—-“c’”_'o
SAD i Irana mogle primorati ECB da podigne kamatne stope 210 | e Oyt o e
ranije nego Sto se do sada ocekivalo. Ipak, dodao je da se ECB
trenutno nalazi u dobroj poziciji i da ne vidi hitnu potrebu za 1,80
zao$travanjem monetarne politike na narednom sastanku. Posebno P P
je naglasio da iskustvo snaznog inflatornog talasa iz 2022. godine i ACEE
dalje utie na ponasanje privrede, jer kompanije lakSe pribegavaju 3,30
poveéanju cena, dok radnici brze traZze poveéanje zarada. —_—2y —10y
Industrijska proizvodnja u zoni evra u januaru je smanjena 2,80
za 1,5% u odnosu na prethodni mesec, nasuprot o¢ekivanom rastu
od 0,6%, nakon pada od 0,5% u prethodnom mesecu (revidirano 2,30
sa —1,4%). Industrijska proizvodnja je na kraju januara bila niza za
1,2% u odnosu na isti mesec prethodne godine, dok je bilo 1,80
ocekivano da bude visa za 1,3%, nakon §to je u decembru bila visa
za 2,2% na godisnjem nivou (revidirano sa 1,2%). 1,30
100

SOM
0

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

Referentne kamatne stope centralnih Inflacija u zemljama u razvoju

banaka zemalja u razvoju - (u %. YoY)

2.1

12
RKS | Promena Datum Naredni Ocekivanje 0
(u %) (up.p.) promene sastanak (Q1, %)* 10 31,5%

Srbija (NBS) 5,75 025 | 12924 9426 5,61
Ceska (CNB) 3,50 0,25 7525 | 19.3.26 3,47 -
Poljska (NBP) 3,75 0,25 4.3.26 9.4.26 3,76
Madarska (MNB) 6,25 025 | 24226 @ 24.3.26 6,15 4 _ - _ A
Rumunija (NBR) 6,50 0,25 7.8.24 7.4.26 6,44 A A

Turska (CBRT) 37,00 -1,00 | 22126 @ 22.4.26 35,86 - -
Rusija (CBR) 15,50 -0,50 13226 | 20.3.26 15,25 "SRB  CES POL MADP RUM RUS KIN TUR

Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.25 - - Stopa inflacije — Donja gr. koridora
— Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja

>
| »

Izvor: Bloomberg / * T1 2026. godine — proseéne projekcije dostupne na osnovu
poslednjih raspolozivih anketa. Izvor: Bloomberg / sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

DeSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Turske (CBRT) zadrzala je kamatnu stopu na . . .
nepromenjenom nivou od 37,00%, u skladu sa o¢ekivanjem analitiara. 23 Promefna lOkalnfh valuta izabranih
Ova odluka dolazi nakon pet uzastopnih smanjenja referentne stope zemalja u razvoju prema evru
CBRT-a (ukupno: 900 b.p.). U saopsStenju CBRT-a navodi se da je
odluka doneta u uslovima poviSenih inflacionih rizika nakon

nedavnih geopolitickih deSavanja.

6.0% r 30%

Agencija za ocenu kreditnog rejtinga S&P povecala je kreditni  40% r20%
rejting Hrvatske sa A— na A, uz stabilne izglede za njegovu promenu,
dok je agencija Moody’s poboljsala izglede za promenu kreditnog
rejtinga Crne Gore sa stabilnih na pozitivne, pri ¢emu je ocena
kreditnog rejtinga potvrdena na nivou Ba3.

2.0% - 10%

aprecijacija

0.0% N— T T T —A— T 0%
8 A AR

ijacija

Tokom izvestajnog perioda objavljene su sledece stope inflacije za  -2.0% - -10%,
februar:
* Stopa inflacije u Rumuniji iznosila je 9,3% YoY (0,6% MoM), $to 0% A [ 2%

je blago ispod nivoa iz februara od 9,6% YoY (0,9% MoM), ali u 6.0% [ 300

skladu sa o¢ekivanjem analiti¢ara (0,5% MoM); T RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY ’
* Stopa inflacije u Madarskoj iznosila je 1,4% YoY (0,1% MoM),

Sto je znacajnije ispod nivoa iz januara od 2,1% YoY (0,3% MoM) i

ispod ocekivanja analitiara od 1,7% YoY (0,4% MoM);

+ Stopa inflacije u Ceskoj iznosila je 1,4% Yo (-0,1% MoM), ito je

u skladu s preliminarnom procenom i o¢ekivanjem analitiCara; 2.4
» Stopa inflacije u Poljskoj iznosila je 2,1% YoY (0,3% MoM), sto je

u skladu sa oCekivanjem analiticara i nepromenjeno u odnosu na nivo

deprec

1w promena (1.s.) AYoY promena (d.s.)

Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

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

iz januara (0,7% MoM); Prinos Promena u b.p.
Emitent (dospece) (%)
» Stopa inflacije u Rusiji iznosila je 5,9% YoY (0,7% MoM), sto je . 1w YoY
. e A 0 . X .
¥znad o¢ekivanja analitiara od 5,7% YoY, a blago ispod nivoa iz Srbija 4,900 90 50
januara od 6,0% YoY (1,6% MoM);
. .. .. o . v Ces 18,1 4,
» Stopa inflacije u Kini iznosila je 1,3% YoY (1,0% MoM), sto je Ceska Y 8 54,5
iznad oc¢ekivanja analitiara od 0,4% YoY i nivoa iz januara od 0,2% Poljska 5,317 27,4 -45,7
0
YoY (0,2% MoM). Madarska 7218 2,8 29.8
Iako su lokalne valute zabelezile nesto stabilnija kretanja u odnosu na .
Rumunija 7,159 50,8 -19,1

prethodnu nedelju, tokom izveStajnog perioda nastavljen je znacajniji
rast prinosa na obveznice u lokalnoj valuti, kao posledica negativnog | Turska 31,570 109,0 600,0
sentimenta na trziStu i projektovanog pogorsanja globalnih inflacionih
izgleda nakon eskalacije tenzija na Bliskom istoku. Ako se posmatraju
obveznice u lokalnoj valuti s dospe¢em 2032. godine izabranih zemalja ~[2vor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Stbiju (podaci CRHoV sa
regiona srednje i isto¢ne Evrope, rast prinosa je u proseku iznosio 43 sekundarnog tr2ista).

b.p. (Tabela 2.4).

Kina 1,573 1,8 -20,8
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je smanjena za
1,83% i kretala se u rasponu od 5.046,43 do 5.227,78 USD/Oz
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene zlata znacajno su uticali sledeéi faktori: izjava
predsednika SAD da bi rat na Bliskom istoku uskoro mogao da
se zavrsi jer su vojne operacije SAD izvrSene pre roka i da su blizu
kraja; rast vrednosti ameri¢kog dolara i poveéanje stopa prinosa
na drZavne obveznice SAD; smanjena ocekivanja trziSnih
ucesnika oko sniZavanja nivoa kamatnih stopa FED-a, uz
komplikovanje buducih odluka FED-a o kamatnim stopama usled
dvostrukog rizika od trajne inflacije iznad 2% i mogucéeg daljeg
slabljenja trziSta rada u SAD; moguénost smanjenja rizika od
posledica rata na Bliskom istoku nakon objave Medunarodne
agencije za energetiku (IEA), o oslobadanju rekordnih 400 miliona
barela nafte iz rezervi.

éna ziata je smanjena za 1, ol na kraju lZVCStaJIlOg

perioda iznosila je 5.046,43 USD/Oz.

Na ublaZavanje daljeg pada cene zlata uticali su: spremnost
Irana za duga ratna dejstva, gde se ne bi dozvolio izvoz ,jednog
litra nafte iz regiona ako se napadi SAD i Izraela nastave”;
upozorenje MMF-a da bi produZeni ratni sukob na Bliskom
istoku vodio ka daljem rastu cena energenata, povecanju inflacije i
smanjenju globalnog ekonomskog rasta; upozorenje Trampa da
Iran ne postavlja mine u Ormuskom moreuzu, uz pretnje uniStenja
svakog broda koji pokusa da to ucini; vest da je Kina produZila svoj
uzastopni niz kupovina zlata na 16 meseci i u februaru.

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)

5.400

-9 5.227,78
5.200

o "0 5.006,13

5.000 5.046,43

4.800

5.600
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3.200
2.970,62
2.400
) “ 23 2] N2) N2 » N2 N2 “ » © © ©
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> >
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Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda cena nafte tipa brent povecana
je za 11,27% 1 kretala se u rasponu od 87,80 do 103,14 USD/bbl
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte uticali su: rast cena fjucersa na naftu do
120 USD/bbl usled zaustavljanja isporuka kroz Ormuski moreuz
zajedno s napadima na energetsku infrastrukturu i par tankera u
irackim vodama; smanjenje ili obustave proizvodnje nafte i gasa u
Iraku, UAE, Kuvajtu, S. Arabiji, Omanu, Bahreinu i Kataru;
izjava Irana da ¢e nastaviti blokadu izvoza nafte kroz Ormuski
moreuz dok se napadi ne zavrSe i upozorenje Trampa da ¢e vojska
SAD mnogo jace dejstvovati ako Iran blokira izvoz nafte; odluka
Omana da evakuiSe sva svoja plovila iz klju¢nog terminala za
izvoz nafte kao meru predostroznosti.

Cena nafte je poveéana za 11,27% i na kraju
posmatranog perioda iznosila je 103,14 USD/bbl.

Na usporavanje daljeg rasta cene nafte uticali su: jacanje
vrednosti ameri¢kog dolara; vest da je Medunarodna agencija za
energetiku (/E4) smanjila prognozu rasta globalne traZnje za
naftom u 2026. i pristala da oslobodi do 400 miliona barela nafte iz
rezervi za hitne slucajeve; najava SAD o plasmanu 172 miliona
barela iz svojih rezervi nafte kao deo koordinisanih napora G7 da se
ublazi rast cena nafte; odluka SAD o privremenom izuzeéu od
sankcija za kupovinu ruske nafte na moru; izjava Trampa da bi rat
na Bliskom istoku uskoro mogao da se zavr$i; poveéan broj
naftnih i gasnih platformi u SAD, po podacima kompanije Baker
Hughes.

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