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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
S&P 500 SAD 4.719,19 2,49% 21,14%
2y 2,50% -19,2 10,9
Dow Jones Industrial SAD 37.305,16 2,92% 12,36% Nemacka
0, - -
NASDAQ SAD 14.813,92 2,85% 37,03% 1oy UL 26,1 6.9
Dax 30 Nematka 16.751,44 -0,05% 19,77% 2y 3,00% -13,0 65,2
Francuska
CAC 40 Francuska 7.596,91 0,93% 16,47% 10y 2,55% -28,2 -4,0
1 1 i 0, 0)
FTSE 100 Velika Britanija 7.576,36 0,29% 2,02% ) 2y 2.96% 18,1 37.6
NIKKEI 225 Japan 32.970,55 2,05% 17,53% Spanija
. . ; 10y 2,99% -30,6 -15,9
Shanghai Composite Kina 2.942,56 -0,91% -7,14%
lzvor: Bloomberg. .. 2y 3,10% -22,6 9,6
Italija
10y 3,72% -34,7 -43,3
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 4,29% -30,0 89,4
UK
EUR USD 10y 3,69% -35,4 443
Promena Promena 2y 4,45% -27,6 21,0
Kurs Kurs SAD
1w Yoy 1w YoY 10y 3,91% -31,5 46,6
0, 0, - 0, - 0,
EUR/USD | 1,0910 1,43% 2,93% |USD/EUR | 0,9165 1,42% 2,86% 2y 3.95% 20,2 26.3
EUR/GBP | 0,8587 0,16% | -1,50% |USD/GBP | 0,7871 -1,25% | -4,29% Kanada
10y 3,12% -25,3 33,7
EUR/CHF | 10,9477 0,04% | -3,97% |USD/CHF| 0,8686 -1,37% | -6,69%
EURMPY = 154,97 | -0,51% | 586% |USD/JPY | 142,04 | -1,91% | 2,85% S 2y 0.07% 0.8 9.0
EUR/CAD 11,4584 -0,29% 0,70% |USD/CAD| 1,3367 -1,71% | -2,17% 10y 0,69% -6,9 44,0
Izvor: Bloomberg. lzvor: Bloomberg.
1.4 | Kamatne stope na trziStu novca*
o EUR USsD GBP CHF
o
5 . promena u b.p. . promena u b.p. . promena u b.p. . promena u b.p.
g nivo nivo nivo nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 3,90% 0,1 250,1 5,32% 0,0 100,0 5,19% -0,1 175,9 1,70% -0,1 124,8
1M 3,85% 0,0 216,2 5,36% 0,1 103,1 5,20% -0,4 173,2 1,70% 0,0 124.6
3M 3,92% -3,0 185,8 5,36% -0,2 85,5 5,21% -1,6 153,5 1,70% 0,0 131,1
6M 3,91% -2,3 1419 5,22% 7,2 52,5 5,15% 7,1 114,5 1,70% 1,0 161,0
12M 3,64% -8,1 77,7 4,86% -16,2 8,6 4,87% -20,2 53,8 1,44% 2,4 1747
* 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
0,
RS Y promena (u p.p.) promene sastanak RKS za T1 (u %)
Evropska centralna banka 4,00* 0,25 14.9.2023. 25.1.2024. 4,00
Federalne rezerve SAD 5,25-5,50 0,25 26.7.2023. 31.1.2024. 5,00-5,25
Banka Engleske 5,25 0,25 3.8.2023. 1.2.2024. 5,25
Banka Kanade 5,00 0,25 12.7.2023. 24.1.2024. 4,75
Narodna banka svajcarske 1,75 0,25 22.6.2023. 21.3.2024. 1,50

* 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 ojacao za 1,43%
prema ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,0742 do 1,1009 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,0744 do 1,1005 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

Tokom prve polovine nedelje nije bilo znatnije promene
vrednosti kursa EUR/USD, koji se kretao oko 1,0750
ameri¢kih dolara za evro. Paznja trzi$nih ucesnika bila je
usmerena na sastanke FED-a i ECB-a u drugoj polovini
nedelje.

U ponedeljak je evro tokom dana blago slabio, te je na
kraju dana valutni par EUR/USD iznosio 1,0744 americka
dolara za evro, $to ujedno predstavlja i najnizu vrednost
zabelezenu na kraju dana tokom prethodne nedelje. U utorak
je evro ojacao, nakon objavljivanja podataka o ZEW indeksu
ekonomskih o¢ekivanja, koji je i za Nemacku i za zonu evra
bio ve¢i od procenjenog. ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja
za Nemacku u decembru je povecan za 3 poena, sa 9,8 na
12,8. ZEW indeks ekonomskih oc¢ekivanja za zonu evra
povecan je za 9,2 poena, sa 13,8 na 23,0. Kasnije u toku dana
objavljeni su podaci o stopi rasta potroSackih cena u SAD.
Podaci su bili ve¢inom u skladu sa oéekivanjima, te nije doslo
do snaZnije trziSne reakcije. Godisnja stopa rasta potroSackih
cena u novembru iznosila je 3,1%, u skladu sa o¢ekivanjima,
nakon rasta od 3,2% na kraju oktobra. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, bazna inflacija je iznosila 4,0%, u skladu sa
oc¢ekivanjima i podatkom iz prethodnog meseca.

Tokom posmatrane nedelje evro ojacao za 1,43%
prema americkom dolaru

Najveéa promena vrednosti kursa EUR/USD usledila je u
nodi izmedu srede i Cetvrtka (nakon zatvaranja evropske sesije
trgovanja), kada je, nakon zavr$enog sastanka FED-a, dolar
znatnije oslabio, tokom i posle obra¢anja predsednika FED-a
Pauela, koji je izjavio da inflacija usporava brze nego sto se
oéekivalo, kao i da je ciklus podizanja kamatnih stopa
najverovatnije zavrSen. FED je kamatne stope zadrzao na
nepromenjenom nivou, a Pauel je naglasio da se FED sada
nalazi u situaciji kada su oba cilja dvojnog mandata FED-a
podjednako vazna. On je istakao da se namece pitanje kada ¢e
biti prikladno da se po¢ne sa smanjenjem restriktivnosti
monetarne politike, izjavivsi da je to bila tema diskusije na
ovom sastanku. Govor predsednika FED-a Pauela dodatno je
osnazio oc¢ekivanja trzi$nih ucesnika da ¢e FED naredne
godine ranije otpoceti sa smanjenjem kamatnih stopa.

U Cetvrtak je kurs EUR/USD porastao, nakon obracanja
predsednice ECB-a Lagard, koja je izjavila da na sastanku nije
bilo diskusije o smanjenju kamatnih stopa, kao i da su
inflatorni pritisci i dalje prisutni, te da ECB ne sme da odstupi
u borbi protiv inflacije. ECB je kamatne stope zadrzala na
nepromenjenom nivou, a Lagard je istakla da su trZisne
kamatne stope znatno smanjene i da su ispod nivoa kori$¢enog
u projekcijama ECB-a. Kurs EUR/USD, nakon govora,
dostigao je nivo od 1,1009 americkih dolara za evro, §to
predstavlja najvisu vrednost zabeleZenu u toku perioda
trgovanja u protekloj nedelji.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izve§tajnog perioda
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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
8%

0,
% 5,86%

4% 2,93%
20 1,43%

- 0,16% 0,04% 0,70%
0% - n— |

-0.519 -0,29%
2% 1.50% . 0,51%
o 3,9
-3,97%
6% IR
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je evro oslabio nakon objavljivanja podataka o
PMI indeksu za zonu evra i Nemacku, koji su ukazali na
usporavanje privredne aktivnosti. Kompozitni PMI indeks za
zonu evra, prema preliminarnim podacima za decembar,
smanjen je na 47,0 (sa 47,6 koliko je iznosio u novembru), a
ocekivao se rast na 48,0. Kompozitni PMI indeks za Nemacku
smanjen je na 46,7 (sa 47,8 u novembru), a o¢ekivao se rast na
48,2. U nastavku dana dolar je ojacao nakon obracanja
predsednika FED-a iz Njujorka Vilijamsa, koji je izjavio da je
prerano da se razmislja 0 smanjenju kamatnih stopa.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrSio na nivou
od 1,0910 ameri¢kih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD opali su duz cele krive, najvis§e na delu duzem od jedne
godine. Prinos dvegodisnje obveznice smanjen je za oko 28
b.p., na 4,45%, dok je prinos desetogodiSnje obveznice
smanjen za oko 32 b.p., na 3,91%.

Prinosi su snazno opali nakon sastanka FED-a, na kome
je signalizirano da je ciklus poveéanja referentne stope
zavr$en i da FED veé¢ razmatra kada da zapo¢ne S njenim
smanjenjem, §to je znatan zaokret u odnosu na komunikaciju
na prethodnim sastancima. Trzi$ni ufesnici sada ocekuju
smanjenje referentne stope za 150 b.p. u narednoj godini.

FED je na sastanku koji je zavrsen 13. decembra jednoglasno
zadrzao referentnu kamatnu stopu na nepromenjenom nivou
(raspon 5,25-5,50%) i najavio nastavak smanjenja aktive u okviru
bilansa stanja FED-a. Istovremeno, objavljene su projekcije
¢lanova FED-a, gde su stope rasta BDP-a revidirane navie za
2023. (sa 2,1% na 2,6%), a blago nanize za 2024. (sa 1,5% na
1,4%), dok su za naredni period ostale skoro nepromenjene.
Projekcije stope rasta potro$ackih cena revidirane su nanize u
2023. (sa 3,3% na 2,8%), 2024. (sa 2,5% na 2,4%) i u 2025. (sa
2,2% na 2,1%), dok se ocekuje da ciljani nivo inflacije bude
dostignut 2026. godine. Clanovi FED-a o&ekuju da ¢e referentna
stopa iznositi 4,6% na kraju naredne godine, $to je za 50 b.p. nize
od prethodne projekcije (5,1%).

Na konferenciji za S$tampu nakon zavrSetka sastanka,
predsednik FED-a Pauel izjavio je da je ciklus podizanja
kamatnih stopa najverovatnije zavrsen, ali da nije iskljucena
moguénost daljeg povecanja referentne stope; da privredni rast
usporava, a da trziste rada dolazi u blagi balans; da se namece
pitanje kada c¢e biti prikladno da se pocne sa smanjenjem
restriktivnosti monetarne politike i da je to bila tema diskusije i na
ovom sastanku; da se inflacija moze vratiti na ciljani nivo bez
izazivanja posledica po privredu i trziste rada; da je FED veoma
oprezan, kako ne bi napravio greSku zadrzavanja kamatnih stopa
na visokom nivou previse dugo.

FED signalizirao kraj ciklusa poveéanja referentne stope
i ve¢ razmatra kada da zapo¢ne sa njenim smanjivanjem

Potrosacke cene u SAD u novembru povecane su za 0,1% u
odnosu na oktobar, dok se oéekivalo da ostanu na nepromenjenom
nivou, kao i u oktobru. Godisnja stopa rasta potrosackih cena
iznosila je 3,1%, nakon rasta od 3,2% na kraju oktobra. Bazna
inflacija, koja isklju¢uje volatilne kategorije hrane i energenata, u
novembru je iznosila 0,3% na mese¢nom nivou, nakon rasta od
0,2% u oktobru, dok je na godi$njem nivou zadrzana na 4,0%.

Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim
podacima za decembar, povecan je sa 50,7 na 51,0, a ocekivao se
blagi pad (na 50,5). Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor
povecana je sa 50,8 na 51,3 (o¢ekivano 50,7), dok je komponenta
koja se odnosi na proizvodni sektor smanjena sa 50,5 na 49,0.
Ukupan PMI indeks proizvodnog sektora smanjen je sa 49,4 na
48,2, dok se ocekivao blag rast na 49,5.

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD tokom nedelje koja se zavrsila 9. decembra smanjen je na
202 hiljade i bio je ispod oc¢ekivanja (220 hiljada), dok je u
prethodnoj nedelji iznosio 221 hiljadu (revidirano sa 220 hiljada).

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD, u
' % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
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Izvor: Bloomberyg. promena (u baznim poenima)

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

Pokazatelj Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Z i
: podatak | podatak | podatak

Indeks potrosaékih cena, G/G Nov. 3,1% 3,1% 3,2%

Bazna inflacija, G/G Nov. 4,0% 4,0% 4,0%

Kompozitni PMI indeks za SAD,

preliminarno Dec. 50,5 51,0 50,7

Izvor: Bloomberg.

111 Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
' godisnjih drzavnih obveznica SAD. u %
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda, prinosi nemackih drZavnih
obveznica smanjeni su duz skoro cele krive, posebno na delu
duZem od dve godine. Prinos nemacke dvogodi$nje obveznice
smanjen je za oko 19 b.p.,, na 2,50%, dok je prinos
desetogodisnje obveznice smanjen za oko 26 b.p., na 2,01%.

Na pad prinosa najveéim delom uticalo je obracanje
predsednika FED-a Pauela, u kom je istakao da inflacija
usporava brze nego $to je ofekivano i da se namece pitanje
kada bi trebalo poéceti sa smanjenjem kamatnih stopa. Takode,
objavljeni podaci o PMI indeksu ukazali su na usporavanje
privrede zone evra. S druge strane, predsednica ECB-a
Lagard je u obracanju istakla da su inflatorni pritisci i dalje
prisutni i da borba sa inflacijom nije zavrsena, $to je uticalo na
delimi¢nu korekciju prethodno zabelezenog pada prinosa.

ECB je na sastanku donela odluku da kamatna stope zadrzi
na nepromenjenom nivou. Kamatna stopa na depozitne olaksice,
kamatna stopa na glavne operacije refinansiranja i kamatna stopa
na kreditne olaksSice iznose 4,00%, 4,50% i 4,75% respektivno.
Dospele HoV u okviru programa PEPP reinvestirac¢e se do kraja
juna 2024, nakon cega c¢e se reinvestiranje smanjiti u proseku za
7,5 mird evra mese¢no do kraja 2024. godine, kada se planira
zavrSetak reinvestiranja.

ECB je objavila nove projekcije ekonomskih kretanja: u
decembru je ECB revidirala nanize projekciju inflacije za 2023.
godinu sa 5,6% na 5,4%, za 2024. sa 3,2% na 2,7%, dok je za
2025. zadrzana na nivou od 2,1%. Projekcija bazne inflacije blago
je revidirana nanize za 2023, na 5,0% (sa 5,1%), za 2024. na 2,7%
(sa 2,9%), dok je za 2025. blago revidirana navise na 2,3% (sa
2,2%). ECB je u decembru revidirala nanize projektovani rast
BDP-a u ovoj i narednoj godini, za 0,1 p.p., na 0,6% u 2023,
odnosno za 0,2 p.p., na 0,8% u 2024. godini.

Na sastanku ECB-a doneta je odluka o zadrZavanju kamatnih
stopa na nepromenjenom nivou i smanjenju obima
reinvestiranja HoV u okviru programa PEPP od sredine 2024.

Predsednica ECB-a Lagard na konferenciji je istakla da
nije bilo diskusije o smanjenju referentne stope. Ona je izjavila
da su trziSme kamatne stope znatno smanjene i da su ispod
stopa koriséenih u projekcijama ECB-a. Takode, istakla je da ¢e
ECB obezbediti da kamatne stope budu postavljene na dovoljno
restriktivnim nivoima koliko god bude potrebno i nastavice da
sledi pristup koji zavisi od podataka, a odluke ¢e biti zasnovane na
proceni inflacionih izgleda, bazne inflacije i transmisije monetarne
politike.

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema preliminarnim
podacima za decembar, smanjen je na 47,0 (sa 47,6, koliko je
iznosio u novembru), dok se ocekivao rast na 48,0. Komponenta
koja se odnosi na usluzni sektor smanjena je na 48,1 (sa 48,7), dok
je ocekivan rast na 49,0. Ukupan PMI indeks proizvodnog sektora
zadrzan je na 44,2, dok se ocekivalo povecanje na 44,6.
Kompozitni PMI indeks za Nemacku, prema preliminarnim
podacima za novembar, smanjen je na 46,7 (sa 47,8 koliko je
iznosio u novembru), a o¢ekivao se rast na 48,2.

ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za Nemacku u
decembru povecan je za 3 poena, sa 9,8 na 12,8 (o¢ekivano 9,5).
ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije za Nemacku
povecan je za 2,7 poena, sa —79,8 na —77,1 (oéekivano —76,0).

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

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

. . Ocekivani = Aktuelni | Prethodni

Pokazatelj Period
podatak | podatak = podatak

Kompozitni PMI indeks za zonu evra,
L Dec. 48,0 47,0 47,6
preliminarno
Kompozitni PMI indeks za Nemacku,
o Dec. 48,2 46,7 47,8
preliminarno

ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja za
Dec. 9,5 12,8 9,8

Nemacku

Izvor: Bloomberg.
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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)
RKS Promenal Datum Naredni  Otekivanje 14
(uU%) (up.p.) @ promene sastanak = (T4, %)* 12 62,0%
Srbija (NBS) 6,50 0,25 13.7.2023.  11.1.2024. 6,50 10
Ceska (CNB) 700 | 125 |22.6.2022. | 21.12.2023.| 675 8 _
Poljska (NBP) 5,75 -0,25 4.10.2023. | 9.1.2024. 5,75 6 A
Madarska (MNB)** 10,75 -0,75 19.12.2023. 17.1.2024. 10,75 4 A _ — T _— A A _
Rumunija (NBR) 700 | 025 | 10.1.2023. | 12.1.2024. 7,00 2 A A = A
Turska (CBRT) 40,00 5,00 23.11.2023. | 21.12.2023. 40,00 0
Rl_JSIJa (CBR) 16,00 1,00 15.12.2023. 10.2.2024. 15,00 2 SRE  CES oL _MAD _RUM __RUS KIN TUR
Kina (PBoC) 1,80 | -0,10 | 15.8.2023. - - o : .
Izvor: Bloomberg / *T4 2023. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu Stopa inflacije —Donja gr. koridora
: 9 -9 p projexciy p - Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja

" o o i \ e
poslednjih raspolozivih anketa. **Promena ¢e biti obuhvacena u narednom izvestaju. Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

DeSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Rusije je donela odluku o poveéanju

referentne kamatne stope za 100 b.p., na 16,00%, u skladu sa 23 Pmmpfna IOkaIn!h valuta izabranih

ofekivanjem analiticara. Ovo je peto uzastopno povecanje zemalja u razvoju prema evru

referentne stope od jula ove godine (ukupno za 850 b.p.). U

saopstenju se navodi da su inflacioni pritisci u Rusiji i dalje na 5% [ 15%

visokom nivou. Stopa inflacije u Rusiji u novembru je iznosila 4% 8

7,5% YoV, sto je iznad podatka iz oktobra (6,7% YoY). U saopstenju 2% A [ 0% 8

se navodi da o¢ekivano vracanje stope inflacije na ciljanu vrednost 0% A o

tokom 2024. godine i dalja stabilizacija stope inflacije na nivou od G

oko 4% YoY podrazumevaju da ¢e zategnuti monetarni uslovi biti 1%

zadrzani tokom duzeg vremenskog perioda. 0% A - A - - 0% )
Centralna banka Kine zadrzala je Medium-term Lending 1% A sy O

Facility (MLF) stopu na nepromenjenom nivou od 2,50%. MLF 2% ET

stopa nalazi se na nepromenjenom nivou od avgusta ove godine. -3% 10% &

- 0%

Agencija za ocenu kreditnog rejtinga Fitch Ratings potvrdila 4% -30% h

je kreditni rejting Madarske na nivou od BBB, uz negativne 5% A AL 15%

izglede za njegovo dalje kretanje. Agencija je navela da negativni RSD  CzK PLN HUF RON CNY = TRY RUB

izgledi odrazavaju primenu odredenih politika, poput uvodenja 1w promena (1.s.) AYoY promena (d.s.)

poreza na ekstraprofit u pojedinim sektorima i subvencionisanje
kamatnih stopa, koje Stete transmisiji monetarne politike. S druge
strane, agencija Fitch Ratings istakla je da je kreditni rejting

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

Madarske podrzan jakim strukturnim pokazateljima u odnosu na Prinosi dr¥avnih obvezni lokalnoi
druge zemlje s kreditnim rejtingom BBB, privrednim rastom koji je 2.4 1 O.S] Zay 1 0bVezZnica u 0Xalnoj
podstaknut investicijama i solidnim neto prilivom stranih direktnih valuti (s dospecem 2032. godine)
investicija.
U toku izvestajnog perioda za posmatrane zemlje objavljene su i e s Prinos Promena u b.p.
sledece stope inflacije za novembar: Mitent (dospece) (u %) w Yo
+ Kina: -0,5% YoY (-0,5% MOM?, Sto je ispod nivpa iz oktobra Srbija (2032) 6,360 10,0 76,0
od -0,2% YoY (-0,1% MoM) i ispod ocekivanja analiti¢ara -
(70 205 YOY). Ceska (2032) 4,031 -20,3 -80,5
« Ceska: 7,3% YoY (0,1% MoM) i nalazi se ispod nivoa iz Poljska (2032) 2050 -33,3 -1574
oktobra od 8,5% YoY (0,1% MoM), ali blago iznad ocekivanja Madarska (2032) 6,462 537 257.9
analiti¢ara (7,2% YoY /-0,1% MoM). -
Rumunija (2032) 6,638 -26,3 -166,3
* Rumunija: 6,7% YoY (0,0% MoM) i znatno je ispod podatka iz Turska (2032 28580 2150 19190
oktobra od 8,1% YoY (0,6% MoM), kao i znacajnije ispod urska (2032) ' i ‘
ocekivanja analitiCara (7,2% YoY / 0,4% MoM). Kina (2032) 2,690 4,7 25,8
+ Poljska: 6,6% YoY (0,7% MoM), sto je blago iznad Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa

preliminarne procene od 6,5% YoY. sekundamog trzista).
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III Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata je porasla za 1,78% 3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
i kretala se u rasponu od 1.976,78 do 2.036,23 dolara po unci
(vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite London). 2.085
Na rast cene zlata uticali su sledeé¢i faktori: odluka FED-a 2060 O-.,.
da zadrZi postoje¢i nivo kamatnih stopa uz prognoze ) 2.036,23
smanjenja za 75 b.p. u 2024, dok pojedini trzi$ni ucesnici 2.035

2.032,83

o¢ekuju ¢ak i 200 b.p., podstaknuti podacima o usporavanju 5010 o
inflatornih pritisaka u SAD; pad vrednosti dolara i stopa prinosa '

na drzavne obveznice SAD, kao i vest 0 povetanoj traznji za 1.985
zlatom u Kini uz rast tamos$nje cene zlata iznad proseka cena
na medunarodnom nivou usled zabrinutosti investitora zbog 1.960

moguéeg usporavanja ekonomije, smanjenja izvoza, problema u B LY
sektoru nekretnina i pada vrednosti juana.

2.200
Cena zlata porasla za 1,78% i na kraju izvestajnog 2.100 2.067,38} o3
perioda iznosila 2.032,83 dolara po unci '
2.000
Na ogranicenje daljeg rasta cene zlata uticali su: podaci s 1.900
trzista rada u SAD koji su ukazali na snmaZnu ekonomiju i 1.;33,90
podstak_ll investitore da koriguju svoja oc¢ekivanja 0 smanjenju ? 776,90
kamatnih stopa FED-a; rast cena akcija nakon CPI izvestaja u 1.700

SAD, kao i izjave pojedinih ¢lanova FED-a nakon sastanka da je
prerano da se zavrsi s restriktivnom monetarnom politikom u
borbi protiv inflacije.

TR R SR I

60

(9 2

Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa
brent od 1,65%, koja se kretala u rasponu od 73,50 do 77,27 dolara 3.2
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg Composite London).

Cena nafte tipa brent (USD po barelu)

84
Na rast cene nafte uticali su sledeéi faktori: predvidanje o

OPEC-a o0 znafajnom smanjenju ponude u narednom aQ
tromesedju usled usporavanja privrednog rasta; poveéan izvoz 80 .

nafte iz Venecuele ka Indiji; napadi raketama i bespilotnim 78 "D 77,27
letelicama jemenskih Huta na komercijalne brodove u Crvenom " 75.85 =4
moru; izbegavanje plovidbi ka Sueckom kanalu i prelazak na 6 '
duzu rutu oko Afrike; signaliziranje FED-a o zavrSetku politike 74 Qo0 320

povecéanja nivoa kamatnih stopa; vest da je Ministarstvo 9

energetike SAD pokrenulo kupovinu sirove nafte radi dopune
zaliha strateskih rezervi, kao i izveStaj Ameri¢ke agencije za NTOR e o AT e N
informacije o energetici (EIA) o padu zaliha nafte u SAD.

105
. R 97,82
Cena nafte porasla za 1,65% i na kraju posmatranog
perioda iznosila 77,04 dolara po barelu 95
Na ogranicenje daljeg rasta cene nafte uticali su: podaci o 85
povecanju proizvodnje nafte u SAD i drzavama koje nisu ¢lanice 8174 77,04
OPEC-a; zabrinutost zbog vi§kova na strani ponude nafte; rast 75
deflatornih pritisaka u Kini i slaba domaéa traznja dovode u 2190
sumnju ekonomski oporavak zemlje, a time i smanjene izglede za 65 :
v v . H H Vv > > > %) 3 > 5] 43 53 > el
rast traznje za naftom pocetkom 2024; projekcije Medunarodne beo'l' \Qo’b @v’b &,b& ﬁQ& &,b\" \y"v 04@'1' QQQ’P o\*& oﬁ be‘b

agencije za energetiku (IEA) o smanjenju traznje za naftom u
poslednjem tromese¢ju 2023, kao i pad cene nafte tipa Urals
ispod gornje granice cena od 60 dolara po barelu, koju je za
rusku naftu odredila G7.

Izvor: Bloomberg.
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