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FINANSIJSKA TRZISTA

I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija 12 |Nivoipromena prinosa drzavnih

obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks DrZava Nivo prinosa
22.09.2023 iw YoY 1w Yoy
P AD 4.32 -2,93% 14,96%
S&P 500 S 320,06 , () , o 2y 3.25% 3.8 140,2
Dow Jones Industrial SAD 33.963,84 -1,89% 12,92% Nemacka
10 2,74% 6,4 77,2
NASDAQ SAD 13.211,81 -3,62% 19,38% y ?
Dax 30 Nemadka 15.557,29| -2,12% 24,14% 2y 3,51% 3,0 173,1
Francuska
CAC 40 Francuska 7.184,82 -2,63% 21,40% 10y 3,29% 6,6 76,6
FTSE 100 Velika Britanija 7.683,91 -0,36% 7,32% ) 2y 3.60% 43 1548
NIKKEI 225 Japan 32.402,41 -3,37% 19,33% Spanija
- - - 10y 3,81% 7.1 73,5
Shanghai Composite Kina 3.132,43 0,47% 0,76%
lzvor: Bloomberg. Italija 2y 3,96% 8,2 117,0
10y 4,59% 13,0 42,6
1.3 | Kretanja na FX trzistu 2y 4,80% 21,8 1275
UK
EUR uUsD 10y 4,25% -10,9 75,4
Promena Promena 2y 5,11% 7,7 99,0
Kurs Kurs SAD
1w Yoy 1w YoY 10y 4,44% 10,1 72,1
- 0, [0) o) - 0,
EUR/USD | 1,0656 0,15% | 8,29% |USD/EUR | 0,9385 0,16% 7,66% 2y 4.91% 18.1 1132
EUR/GBP | 0,8697 1,05% -0,43% |USD/GBP| 0,8163 1,22% -8,04% Kanada
10y 3,91% 17,3 79,2
EUR/CHF| 0,9659 0,95% 0,19% |USD/CHF| 0,9064 1,10% -7,49%
EURMPY = 158,02 | 0,13% | 12,79% |USD/JPY | 14829 | 0028% | 4,17% S 2y 0.02% 01 9.6
EUR/CAD 11,4354 -0,51% 8,18% |USD/CAD| 1,3471 -0,36% | -0,10% 10y 0,74% 2,7 50,6
Izvor: Bloomberg. lzvor: Bloomberg.
1.4 | Kamatne stope na trziStu novca*
- EUR USD GBP* CHF
o
5 . promena u b.p. . promena u b.p. . promena u b.p. . promena u b.p.
S nivo nivo nivo nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
OIN 3,91% 25,5 3244 5,30% -1,0 231,0 5,19% 0,0 299,8 1,70% 0,0 191,4
1M 3,87% 11,0 319,2 5,32% -1,0 2254 5,32% -3,6 297,4 1,71% 0,0 191,8
3M 3,96% 8,0 283,8 5,40% -0,2 186,0 5,38% -7,9 259,0 1,71% 1,9 191,6
6M 4,08% 2,7 231,9 5,48% 1,4 152,2 5,46% -10,3 205,6 1,57% 3,0 200,9
12M 4,21% 4.4 177,1 5,49% 6,4 121,6 5,51% -12,3 135,3 1,15% 3,7 172,0

* 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*

R () prozzsr:(:\d(r:f?).p.) pll?oar;inr:e s':\z':zggll RK(; czealev Zn(Jue%)
Evropska centralna banka 4,00* 0,25 14.09.23 26.10.23 4,00
Federalne rezerve SAD 5,25-5,50 0,25 26.07.23 01.11.23 5,25-5,50
Banka Engleske 5,25 0,25 03.08.23 02.11.23 5,50
Banka Kanade 5,00 0,25 12.07.23 25.10.23 5,00
svajcarska nacionalna banka 1,75 0,25 22.06.23 14.12.23 2,00

* RKS na poslednji dan izveStajnog perioda; kamatna stopa na depozitne olaksice za ECB (RKS je 4,50%);
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Kurs EUR/USD

U izvestajnom periodu evro je oslabio za 0,15% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD kretao se u rasponu od
1,0615 do 1,0737 (tokom perioda trgovanja) odnosno od
1,0656 do 1,0735 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je evro ojacao prema dolaru nakon
objavljivanja izve$taja agencije Rojetrs, u kome je navedeno
da se nekoliko ¢lanova ECB-a zalaze za povecanje stope
obavezne rezerve sa 1,0% na 3,0-4,0%, kako bi se u¢inio prvi
moguci korak ka smanjenju viska likvidnosti. Pored toga, De
Galo, ¢lan ECB-a, rekao je da ¢e kamatne stope na depozitne
olaksice ostati na nivou od 4,0% koliko god bude bilo potrebno
da bi se inflacija vratila na ciljani nivo od 2,0%. S druge strane,
ministarka finansija SAD Dzenet Jelen rekla je da ne vidi
znakove usporavanja privrede SAD, dok se trziste rada hladi
bez vecih otpustanja.

U utorak je dolar inicijalno oslabio usled oc&ekivanja
sastanka FED-a koji ¢e se odrzati u sredu, a na dnevnom nivou
nije bilo ve¢e promene kursa. Tokom dana su objavljeni finalni
podaci za inflaciju u zoni evra, koji su revidirani nanize na
meseénom (sa 0,6% na 0,5%) i na godisnjem nivou (sa 5,3%
na 5,2%). Pored toga, objavljene su procene Organizacije za
ekonomsku saradnju i razvoj (OECD) u septembru, prema
kojim ¢e globalni rast BDP-a ove godine iznositi 3,0% (nakon
3,3% u 2022), dok se nastavak usporavanja rasta oc¢ekuje u
2024. godini (2,7%).

U izveStajnom periodu evro je oslabio prema dolaru

za 0,15%, a dolar beleZi rast desetu nedelju zaredom.

U sredu je evro ojacao prema dolaru nakon objavljenih
podataka o proizvodackim cenama u Nemackoj za avgust, koje
su na mese¢nom nivou porasle za 0,3%, nakon pada od 1,1% u
julu. Dolar je nastavio da slabi do kraja dana usled oc¢ekivanja
sastanka FED-a.

Na sastanku FED-a, koji je odrzan u sredu uvece po
evropskom vremenu, referentna kamatna stopa zadrzana je u
rasponu 5,25-5,50%, kao §to je bilo o¢ekivano. Naglaseno je da
¢e, ako bude bilo potrebno, FED ponovo povecati kamatne
stope i da ¢e ih zadrzati na visokom nivou u duzem periodu.
Objavljene su i nove projekcije FED-a, pri ¢emu su stope rasta
BDP-a revidirane navise za 2023. i 2024. godinu, dok su nanize
revidirane projekcije za nezaposlenost i baznu inflaciju, a
projekcije inflacije su ostale gotovo nepromenjene. Nakon
sastanka dolar ja znatno ojac¢ao prema evru.

Prilikom otvaranja evropske sesije u cetvrtak dolar je
blago oslabio zbog losijih podataka iz SAD, ali je kurs
EUR/USD na dnevnom nivou oslabio. Broj novih prijava za
naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u SAD (tokom nedelje koja se
zavrSila 16. septembra) smanjen je na 201 hiljadu, sa 221
hiljade u prethodnoj nedelji. Pokazatelj uslova poslovanja u
oblasti koju pokriva FED iz Filadelfije za septembar smanjen je
vise 0od oCekivanja, sa 12,0 na -13,5.

U petak je evro inicijalno oslabio nakon sto su objavljeni
losiji podaci o kompozitnom PMI indeksu za Francusku.
Medutim, nakon objavljivanja podataka o kompozitnim PMI
indeksima za Nemacku i zonu evra, koji su bili bolji od
ocekivanja, evro je nadoknadio gubitke.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izve§tajnog perioda

1,09

o8 O - 1,0735
et 1,0692
o
1,07 St

1,06
LR
RN R R O SR I S S N S ¥
Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

1,15 11239

1,10

105 1,0656
0,9840

1,00

95
0,9582

0,90

UGG R N,

AP R A R A

Izvor: Bloomberg.

18 Promena vrednosti evra u odnosu na
odabrane valute

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana

15% 12,79%

10% 8,29% 1500
5%
1,05% 0,95% .
0% — o 0,19% 0,13%
-0,15% -0,43% -0,51%
-5%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

Kompozitni PMI indeks za Francusku za septembar
smanjen je na 43,5, sa 46,0, dok je kompozitni PMI indeks za
Nemacku za septembar povecan na 46,2, sa 44,6, a kompozitni
PMI indeks za zonu evra za septembar povecan je na 47,1, sa
46,7. Dolar je dodatno oslabio prema evru nakon objavljenog
kompozitnog PMI indeksa za SAD za septembar, koji je blago
oslabio na 50,1, sa 50,2, usled pada komponente koja se odnosi
na usluzni sektor. Na kraju dana valutni par se nasao na istom
nivou na kom je zavr$io prethodni dan, odnosno na 1,0656
ameri¢kih dolara za evro, $to ujedno predstavlja najnizu
vrednost na zatvaranju tokom protekle nedelje, dok je dolar
zabelezio rast desetu nedelju zaredom.

Kurs EUR/USD je izve$tajni period zavrsio na nivou
od 1,0656 ameri¢kih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drzavnih obveznica SAD tokom izveStajnog perioda
ostali su skoro nepromenjeni na delu krive do godinu dana, dok
su na duzem delu krive povecéani. Prinos dvogodisnje obveznice
poveéan je za oko 8 b.p. (na 5,11%), a prinos desetogodisnje
obveznice za oko 10 b.p. (na 4,44%).

Prinosi su porasli nakon sastanka FED-a, na kom su
kamatne stope zadrzane na istom nivou, kao $to je bilo i
ocekivano, ali je naglaseno da ¢e FED, ako bude bilo potrebno,
ponovo poveéati kamatne stope i zadrzati ih na visokom nivou u
duzem periodu. Na to ukazuju izmenjene projekcije ekonomske
aktivnosti, stope nezaposlenosti, a posebno kretanja referentne
stope. Prinos na desetogodi$nje obveznice u jednom trenutku iznosio
je preko 4,50%, $to je bio najvisi nivo od 2007. godine.

FED je zadrzao referentnu kamatnu stopu u rasponu od
5,25-5,50% i nastavlja proces smanjenja aktive u okviru bilansa
stanja u obimu od 95 milijardi dolara mese¢no, od &ega 60 milijardi
evra drzavnih obveznica (i zapisa trezora) i 35 milijardi evra
hipotekarnih obveznica. FED je u prethodnih 18 meseci povecao
kamatne stope na najvisi nivo u odnosu na prethodne 22 godine, pa
¢e odluka o daljem vodenju monetarne politike zavisiti od podataka
o rastu privrede, inflaciji i trzistu rada. Clanovi FOMC-a (prema
medijani njihovih pojedina¢nih projekcija) ocekuju da ce
referentna stopa dosti¢i 5,6% na kraju ove godine (nepromenjeno u
odnosu na prethodnu projekciju). Zatim se ocekuje smanjenje
referentne stope za 50 b.p. tokom 2024, na 5,1%, $to su dva
smanjenja od 25 b.p. manje u odnosu na junske projekcije (4,6%),
dok su projekcije za 2025. revidirane na 3,9% (sa 3,4%). Projekcija
dugoro¢ne nominalne referentne stope zadrzana je na 2,5%.
Predsednik FED-a Pauel rekao je da postoji moguénost da se
recesije izbegne, ali da to nije njegov osnovni scenario, iako
projekcije ¢lanova FED-a sugeri$u upravo to. On je rekao da je FED
ve¢ uradio dosta i da puni efekti zatezanja tek treba da se osete i da
mogu da nastave pazljivo s podizanjem stopa, imajuci u vidu koliko
su brzo povecali stope do sada, ali da jaca ekonomska aktivnost
znaci da moraju da urade vise. Takode je prihvatio moguénost da je
neutralna stopa mozda visa.

FED bez promene stope. Projekcije ¢clanova FOMC-a
ukazuju na viSu putanju kamatnih stopa nego
prethodne projekcije.

Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim
podacima za septembar, blago je smanjen na 50,1 (sa 50,2, koliko je
iznosio u avgustu) i naSao se na najnizem nivou od februara, dok se
ocekivao blagi rast (ha 50,4). Komponenta koja se odnosi na usluzni
sektor smanjena je na 50,2 (sa 50,5), dok je komponenta koja se
odnosi na proizvodni sektor poveéana na 48,9 (sa 47,9). Ukupan
PMI indeks proizvodnog sektora povecan je na 48,7 (48,5). Nove
porudzbine su zabelezile pad najbrzim tempom ove godine, dok je
stopa inflacije nabavnih cena ponovo ubrzala zbog vecih troskova
goriva (usled nedavnog povecanja cene nafte) i plata.

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD tokom nedelje koja se zavr$ila 16. septembra smanjen je na
201 hiljadu, sa 221 hiljade u prethodnoj nedelji, a o¢ekivalo se da se
poveéa na 225 hiljada. Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za
pomo¢ za nezaposlene u nedelji pre (do 9. septembra) smanjen je na
1,662 miliona, sa 1,683 miliona, dok se o¢ekivalo da se poveca na
1,692 miliona. Oba pokazatelja su se nasla na najnizem nivou od
januara i ukazuju na otpornost trzista rada.

Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u %

1.9
(ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
5,80 | emmm15. 09,23 22.09.23
I
511
4,80
4,44
3,80
15 77 10,1
5
-5
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

110 | Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD
. .| Otekivani | Aktuelni |Prethodni
Indikator Period podatak | podatak | podatak
Kompozitni PMI indeks, preliminarno Sep 50,4 50,1 50,2
Broj novih pru.ava z.a_naknadu u slucaju 16.5ep 225 201 21
nezaposlenosti, u hiljadama
Pokazatelj uslova poslovanja koju Sep 10 135 120

pokriva FED iz Filadelfije

Izvor: Bloomberg.

Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-

1.11
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih
obveznica blago su povecani na ro¢nostima od jedne godine i
duze, dok su smanjeni prinosi kod kraéih obveznica. Prinos
nemacke dvogodi$nje obveznice povecan je za oko 4 b.p., na
3,25%, a prinos desetogodi$nje obveznice za oko 6 b.p., na
2,74%.

Na rast prinosa uticali su komentari ¢lanova ECB-a 0
zadrZavanju kamatnih stopa na visokim nivoima u duZem
periodu.

Prema izvestaju agencije Rojters, ECB ¢e verovatno
kamatne stope zadrzati na postojecem nivou do kraja godine, pa
se fokus preusmerava na stopu obavezne rezerve i reinvestiranje
HoV u okviru programa PEPP, Kkoji ¢e se, prema trenutnim
o¢ekivanjima ECB-a, vrsiti do kraja 2024. godine. Povecéanje
stope obavezne rezerve sa 1,0% na 3,0-4,0% moglo bi biti
moguci prvi korak za smanjenje viska likvidnosti.

Inflacija u zoni evra, prema finalnim podacima, iznosila je
5,2% u avgustu, nesto ispod preliminarne procene (5,3%), dok je
bazna inflacija nepromenjena (5,3%). U avgustu, najveci
doprinos godisnjoj stopi inflacije imale su usluge. lako bazna
inflacija ne belezi veéi pad, do toga bi moglo do¢i od septembra,
kada efekat nemackih subvencija za javni prevoz izade iz
godiSnjeg obraduna i kada se smanji pritisak veéih cena
turistickih usluga tokom vrhunca turisticke sezone.

De Galo, ¢lan ECB, rekao je da ¢e kamatne stope na
depozitne olaksice ostati na nivou od 4,0% koliko god bude bilo
potrebno da bi se inflacija vratila na ciljani nivo od 2,0%, ali nije
mogao da kaze koliko dugo ée taj period trajati.

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema
preliminarnim podacima za septembar, porastao je
na 47,1, sa 46,7.

Prema procenama Organizacije za ekonomsku saradnju i
razvoj (OECD) u septembru, rast BDP-a u zoni evra uspori¢e na
0,6% u 2023. godini (revidirano sa 0,9%) usled smanjenja
traznje, nakon c¢ega bi rast ubrzao na 1,1% u 2024. godini
(revidirano sa 1,5%) nakon $to izbledi negativan uticaj visoke
inflacije na realne prihode. Inflacija u zoni evra, prema
procenama, iznosila bi 5,5% u 2023. (revidirano sa 5,8%) i 3,0%
u 2024. godini (revidirano sa 3,2%).

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema
preliminarnim podacima za septembar, povecan je na 47,1 (sa
46,7), dok se o¢ekivao blagi pad (ha 46,5). Komponenta koja se
odnosi na usluzni sektor povecana je na 48,4 (sa 47,9), dok je
komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor blago smanjena
na 43,4 (sa 43,5). Ukupan PMI indeks proizvodnog sektora ostao
je na istom nivou (43,4). Podaci ukazuju na to da je privatni
sektor zone evra ostao u kontrakciji, ¢etvrti mesec zaredom, zbog
toga sto je slabljenje traznje dovelo do daljeg pada aktivnosti.

Kompozitni PMI indeks za Nemacku, prema
preliminarnim podacima za septembar, povecan je na 46,2 (sa
44,6), dok se ocekivao manji rast (na 44,7). Komponenta koja se
odnosi na usluzni sektor povecana je na 49,8 (sa 47,3), a
komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor na 39,8 (sa
39,1). Ukupan PMI indeks proizvodnog sektora smanjen je na
39,2 (sa 39,4) i nasao se na najnizem nivou u prethodnih 40
meseci.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,25
15 09. 23 22.09.23
3,75 -—
3,25
3,25
2,74
2,75 ——
2,25
10 3,8 6,4

3m  6m 19 29 39 49 59 69 79 8g 99 10g
promena (u baznim poenima)
zvor: Bloomberg.

1.13

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

O¢ekivani | Aktuelni | Prethodni

Indikator Period

podatak | podatak | podatak
S.topa rasta potro§ackih cena u zoni evra, Avg 5,3% 5.2 5,3%
finalno, G/G
Kom_po_utnl PMIindeks za zonu evra, Sep 165 a1 167
preliminarno
Kom.po.znnl PMIindeks za Nemacku, Sep 147 162 146
preliminarno

Izvor: Bloomberg.

Prinos generi¢kih dvogodisnjih i deseto-
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II Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

21 Referentne kamatne stope centralnih 29 Inflacija u zemljama u razvoju
' banaka zemalja u razvoju ' (u %, YoY)
65
RKS  Promena Datum | Naredni  O¢ekivanje 60
(uU%) | (up.p.) promene sastanak (Q4, %)* 55
50
Srbija (NBS) 6,50 0,25 13.7.23 | 6.10.23. 6,50 45
CeSka (CNB) 7,00 125 | 22622  27.9.23 6,63 e
Poljska (NBP) 6,00 0,75 6.9.23 | 4.10.23 - gg
Madarska (MNB) 13,00 1,25 27.9.22 | 24.10.23 11,00 20
15
Rumunija (NBR) 7,00 0,25 10.123 | 5.10.23 7,00 10
Turska (CBRT) 30,00 5,00 21923  26.10.23 30,00 g X x =*= T = A S
Rusija (CBR) 13,00 1,00 | 15923 | 27.10.23 - SRB ~ CES  POL  MAD RUM TUR RUS  KIN
Kina (PBoC) 435 | 025 | 231015 nia 4,35 Stopa inflacije ~ Donja gr. koridora
. — . — : - Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilia
Izvor: Bloomberg / * T4 2023. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu T - =
posledniih raspolozivih anketa. Izvor: Bloomberg / sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
A4 . o AMA o
Desavanja na lokalnim trziStima
fCentralna banka ngslge (CBRT) 21. Zegge(r;(l)?)/ra pOVﬁéZla je o3 | Promena lokalnih valuta izabranih
referentnu stopu za 5 .p., na nivo o ,00%, u skladu sa : zemalja U razvoju prema evru

ocekivanjima trzi§nih uéesnika. Ovo predstavlja €etvrto uzastopno
poveéanje referentne stope CBRT nakon imenovanja novog
guvernera Hafize Gaje Erkan pocetkom juna ove godine. Od juna
je referentna stopa CBRT-a poveéana za ukupno 2150 b.p. U
saopstenju se navodi da je odluka doneta kako bi se zapoéeo
proces smanjenja stope inflacije u Turskoj. Stopa inflacije u % .
Turskoj u avgustu iznosila je 58,9% YoY (9,1% MoM) i bila je o -1,57% R
znatno iznad nivoa od 47,8% YoY iz jula i iznad oc¢ekivanja 150

trzisnih ucesnika od 55,9% YoY. Takode, U saopS$tenju je 0%

ponovljena izjava s prethodnog sastanka da ¢e poostravanje biti o506

postepeno pojacano ukoliko za tim bude potrebe, sve dok se 30%

znatno ne poboljsaju inflacioni izgledi.

-35%

Agencija S&P zadrzala je kreditni rejting Albanije na nivou 40% A

od B+, pri ¢emu je promenila izglede za promenu kreditnog 45% A
rejtinga (outlook) sa stabilnih na pozitivne. RSD CzK PLN HUF RON TRY RUB CNY
U Kini su stope 1-year Loan prime rate i 5-year Loan prime 1w promena 4 YoY promena
rate (LPR) zadrzane na nepromenjenom nivou od 3,45% i Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
4,20%, respektivno.
Guverner Centralne banke Ceske (CNB) Ales Mihl istakao je Prinosi drZzavnih obveznica u lokalnoj
da referentna kamatna stopa (7,00%) nece biti promenjena u 24
narednom periodu uprkos smanjenju stope inflacije. Guverner
je istakao da ¢e CNB zadrzati poostrene uslove monetarne politike
sve dok ne bude sigurna da ce se stopa inflacije zadrzati oko 2% _ Prinos Promena u b.p.
YoY tokom duzeg perioda. Stopa inflacije u Ceskoj iznosila je Emitent (dospece) (U %)

15%

10%
5% A A 1 s 03%
0% T T T

»
’.
apfecijacija

deprecijacija

valuti (ro¢nost priblizna 10G)

8,5% YoY u avgustu, pri ¢emu guverner CNB odéekuje da ¢e do - tw Yoy
kraja godine ona zabeleziti nivo izmedu 7,0% YoY i 9,0% YoY. U Srbija (2032) 6,120 20 1500
prvoj polovini naredne godine guverner CNB-a oéekuje Ceka (2033) 4448 21,3 -114
smanjenje stope inflacije na nivo od oko 2% YoY. Poljska (2033) 5,590 18,5 -41,0

Tokom izvestajnog perioda za posmatrane zemlje objavljeni su Madarska (2032) 6,892 13,3 -2136
slede¢i makroekonomski pokazatelji: Rumunija (2032) 6,804 76 1337
* Bazna inflacija u _Po_ljskOJ u avg_usFu je iznosila 10,0% YoY_ Turska (2032) 23,310 1240 13230

(0,3% MoM), sto je ispod nivoa iz jula od 10,6% YoY, kao i X

Kina (2033) 2,661 2,8 4,1

blago ispod o¢ekivanja analiti¢ara (10,1% YoY).

» Stopa rasta industrijske proizvodnje Poljske za avgust iznosi
-2,0% YoY (+1,0% MoM), sto je iznad podatka iz jula od
-2,3%YoY (-8,1% MoM).

Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
sekundarnog trZista).
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III Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Na kraju izveStajnog perioda cena zlata je bila gotovo ) ) )
nepromenjena u odnosu na pofetak. Tokom nedelje bilo je 3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
oscilacija cene, koja se kretala u rasponu od 1.919,56 do 1.946,74

USD/Oz (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite London).

Na pad cene zlata u posmatranom periodu uticali su: 1.950 S
oCekivanja investitora da ¢e FED povecéati ili duzi period we
zadrzati visok nivo kamatnih stopa radi stavljanja inflacije pod 1925 — aa \
kontrolu; rast vrednosti dolara, kao i povecanje stopa prinosa e, e 1.919,56
na drzavne obveznice SAD, Kkoji znatho umanjuju traznju za 1.900
zlatom kao nekamatonosnom klasom aktive.

Cena zlata bez zna¢ajne promene na nedeljnom nivou, na 1875 e o 0 o 2 2 2 o 2 o =
kraju izveStajnog perioda iznosila je 1.925,36 USD/Oz. EARC AR GRS AR AR AR GRS A A A
Na rast cene zlata uticali su: ekonomska neizvesnost oko 2.200
moguceg zaustavljanja globalnog privrednog rasta usled brojnih 2.100 #0086
signala centralnih banaka najveéih svetskih ekonomija da ¢ée 2.000
zadrZati stope onoliko visoko i dugo koliko je potrebno da se 1.900

1.925,36

zaustavi inflacija; poveéani inflatorni pritisci nakon rasta cena 1.800

nafte iznad 90 USD/bbl, §to podstice povecanje troskova transporta, 1.700

proizvodnje i predstavlja teret za globalnu ekonomiju; istovremeno 1600 T 48

pokrenuti $trajkovi sindikata radnika proizvodac¢a automobila u 1.500

tri fabrike u Detroitu, $to bi moglo uticati na ekonomski rast aeq"'b y'i”oo&be;f‘\&'f’ ‘@v"’% &Q«"b QQJC’ &4,\"”’ .\\»'f’ @"3’ &éﬁb ezq'”n’

SAD u bliskoj buduénosti; optimizam u pravcu ekonomskog

. ., Y v . lzvor: Bloomberg.
oporavka Kine (najveceg svetskog potrosaca plemenitih metala). 7

Nafta

Nakon rasta od oko 25% od pocetka jula, tokom izveStajnog | 3o Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
perioda cena nafte tipa brent smanjena je za 0,78% i kretala se u

rasponu od 94,36 do 96,79 USD/bbl (vrednost na kraju dana,

Bloomberg Composite London). 98 96,79
96,205

Na pad cene nafte uticali su: poveéana ponuda iranske nafte 9
nakon sporazuma sa SAD o obostranoj razmeni zatvorenika i Rl
delimi¢no oslobadanje oko 6 milijardi dolara blokiranih sredstava; 94 = O oroe
saopStenje Exxon Mobil-a da Nigerija pove¢ava proizvodnju O :
nafte; signali FED-a 0 moguéem jo¥ jednom poveéanju kamatnih 92 o
stopa do kraja 2023; revidirane procene kompanije Aramco o o

smanjenju potraznje za naftom u narednom periodu.

Nakon rasta od oko 25% od pocetka jula, cena nafte je

smanjena za 0,78% i na kraju posmatranog perioda iznosila je 108 T
94,36 USD/bbl. 103 ’
98

Na ogranifenje daljeg pada cene nafte uticali su: o¢ekivanje 93
veéeg deficita u snabdevanju naftom u &etvrtom tromese&ju usled 88 94.85
smanjene proizvodnje nafte od strane OPEC-a (najnize od 2019), S. 83 89,40
Arabije i Rusije; privremena odluka vlade Rusije da zabrani izvoz ;2
dizela i benzina, uz povecanje izvoznih dazbina vezanih za o8 2199
energetiku radi stabilizovanja domaceg snabdevanja energentima; 63 '

e s ow s S N T X, S S R - T )
predvidanja Americ¢ke agencije za informacije o energetici (EIA) o < 6*& 04'» beow \Qo" \é;» &'b,\'» < @m \&;» \&f» o &Q{L

padu proizvodnje nafte tre¢i mesec zaredom; izve§taj Americkog N
instituta za naftu (API) o smanjenju nivoa zaliha nafte u SAD;
smanjenje broja operativnih naftnih i gasnih platformi u SAD, po
podacima kompanije Baker Hughes.

Izvor: Bloomberg.
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