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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
15.11.2024 1w YoY 1w Yoy
- 0, 0,
S&P 500 SAD 5.870,62 2,08% 30,22% 2y 2 12% 6.4 835
Dow Jones Industrial SAD 43.444,99 -1,24% 24,32% Nemacka
10y 2,35% -1,1 -23,6
NASDAQ SAD 18.680,12| -3,15% 32,35%
Dax 30 Nematka 19.210,81|  -0,02% 21,69% 2y 2,33% -6,7 -94,3
Francuska
CAC 40 Francuska 7.269,63| -0,94% 1,41% 10y 3,08% -3,6 -6,7
FTSE 100 Velika Britanija 8.063,61 -0,11% 8,81% ) 2y 231% 9.0 -107.8
NIKKEI 225 Japan 38.642,91| -2,17% 15,61% Spanija
- - - 10y 3,06% -4.9 -53,2
Shanghai Composite Kina 3.330,73 -3,52% 9,17%
Izvor: Bloomberg. . 2y 2,45% =il -110,0
Italija
10y 3,55% -10,3 -79,4
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 4,17% -1,9 37,1
UK
EUR usD 10y 4,46% 4,2 30,8
Promena Promena 2y 4,31% 5,0 -53,3
Kurs Kurs SAD
iw YoY iw YoY 10y 4,44% 13,5 0,5
- 0, - [0) [0) 0,
EUR/USD | 1,0549 1,49% | -2,86% |USD/EUR | 0,9480 1,52% | 2,95% 2y 3.15% 74 11200
EUR/GBP | 0,8354 | 0,61% | -4,42% |USD/GBP| 0,7919 2,13% | -1,60% Kanada
10y 3,28% 9,5 -39,7
EUR/CHF | 0,9355 | -0,30% | -2,98% |USD/CHF| 0,8869 1,22% | -0,11%
EURMJPY | 162,75 | -0,45% | -0,43% |USD/IPY | 154,28 | 1,06% | 2,50% Japan 2y 0,55% 4.8 49,5
EUR/CAD 11,4854 | -0,35% | -0,60% |USD/CAD| 1,4081 1,17% | 2,33% 10y 1,07% 6,7 28,1
lzvor: Bloomberg. 2y 1,40% 1,6 928
Kina
vew 10 2,07% -3,3 -58,7
1.4 | Kamatne stope na trziStu novca* y
- EUR usD GBP CHF
o
§ ) Promena u b.p. ) Promena u b.p. ] Promena u b.p. Promena u b.p.
~, Nivo Nivo Nivo Nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 3,17% 0,2 74,1 4,57% -3,0 -75,0 4,70% 0,0 -48,7 0,96% 0,2 74,4
Y 3,06% 2,5 77,7 4,61% -0,6 T2 471% 0,1 -49,0 0,95% 0,4 75,1
3M 3,00% 3,4 -100,4 4,49% 25 -87,6 4,69% 0,0 53,8 1,07% -1,9 64,1
6M 2,75% 7,4 -132,3 4,39% -0,9 -98,3 4,61% 1,4 64,0 1,19% -1,7 47,1
12M 2,48% 5,9 -155,8 4,24% 2,4 -99,5 4,48% 58 66,3 1,41% -15 7.1

* 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*

RKS (u%) pror?]iilztézjs.p.) prDoarIlLir:e sNa:t;er?;Il RK(S)czee:‘1 'IYZ l(lfje%)
Evropska centralna banka 3,25 -0,25 17.10. 2024. 12.12. 2024. 3,00
Federalne rezerve SAD 4,50-4,75 -0,25 7.11.2024. 18. 12. 2024. 4,50-4,75
Banka Engleske 4,75 -0,25 7.11.2024. 19.12. 2024. 4,75
Banka Kanade 3,75 -0,50 23.10.2024. 11.12. 2024. 3,50
Narodna banka Svajcarske 1,00 -0,25 26.9.2024. 12.12.2024. 0,75

* 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 1,49%

prema americkom dolaru. Kurs EUR/USD se Kkretao u 1.6 Kurs EUR/USD tokom izves§tajnog perioda
rasponu od 1,0497 do 1,0728 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,0549 do 1,0649 (vrednost na kraju dana, 1,10
Bloomberg Composite London). .Q
1,09 SO
Americki dolar je, uz manje dnevne oscilacije, ja¢ao o8 o o

prema evru i veéini drugih valuta tokom cele nedelje, o

podstaknut viSim prinosima na obveznice u SAD i pobedom 1,07 O L0649
Donalda Trampa na predsednickim izborima u SAD. 1.06

Evro je u ponedeljak pao na najnizi nivo u skoro sedam 1,05

1,0549
meseci u odnosu na americki dolar, usled =zabrinutosti
inve.sti.tora f)ko moguceg 1.1V0('Ienja tarifa od strane nove 104 S e e e S S s S s s g
administracije Bele kuce, koje bi mogle da naSkode ekonomiji NS 6T ot AT T N T et et
zone evra. Oc¢ekuje se da bi sprovodenje mera koje je Tramp Izvor: Bloomberg.
najavio, ukljucujué¢i uvodenje tarifa i smanjenje poreza,
doprinelo rgstu inflacije i prinoga .obveznica., ostavljajuéi 1.7 Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana
FED-u manje prostora za smanjenje kamatnih stopa, S§to
doprinosi jacanju dolara. 1,15
. . PR . 1,1174
Evro je nastavio da slabi i u utorak nakon objave
podataka da je ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za 1,10
Nemacku u novembru smanjen za 5,7 poena, sa 13,1 na 7,4
(oCekivano 13,2), dok je ZEW indeks procene trenutne 1,0860
ekonomske situacije smanjen za 4,5 poena (na —91,4) i nasao 1,05 10549
se na najnizem nivou od maja 2020. godine. ZEW indeks
ekonomskih ocekivanja za zonu evra u novembru je smanjen oo
za 7,6 poena.(na .1.2,5), dok je ZEW 1n@eks procene trenutne oo &, s R o> q"? N
ekonomske situacije za zonu evra smanjen za 3,0 poena (na S & & & & &SP LS
—43.8). Izvor: Bloomberg.
U ‘Z:;:taln"m periodu evro oslabio prema dolaru za 1g | Promena vrednosti evra prema odabranim
1,49%, na najniZi nivo u prethodnoj godini dana valutama
U sredu je objavljen podatak da su potrosacke cene u mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
SAD u oktobru poveéane za 0,2% na mese¢nom nivou, dok je 1% 0.61%
godiSnja stopa rasta potrosackih cena iznosila 2,6%, nakon N T — EmEE ==y
rasta od 2,4% s kraja prethodnog meseca. Nakon objave -1% . 0,30% 0,45%0,43% -0,35%.0,6006
ovih podataka dolar je nakratko oslabio, ali je ubrzo ponovo 2% 1.49%
poceo da jaca, pa se kurs EUR/USD do kraja dana spustio -3%
. . - -2,86% -2.98%
ispod nivoa od 1,06 dolara za evro (1,0569 na zatvaranju u 4% :
sredu). 5% -4,42%
Evro je nastavio da slabi u detvrtak nakon sto je objavljen Usb GBp CHF IpY CAD
podatak da je industrijska proizvodnja u zoni evra u Izvor: Bloomberg.

septembru smanjena za 2,0% (ocekivano —1,4%), nakon
rasta od 1,5% prethodnog meseca. U odnosu na septembar
prethodne godine, proizvodnja je niza za 2,8% (o¢ekivano

Dolar je nastavio da jaca i poslednjeg dana ove
nedelje. Maloprodaja u SAD u oktobru je povecana za

~2,0%). 0,4% u odnosu na prethodni mesec, dok se oc¢ekivao rast od
’ 0,3%, nakon rasta od 0,8% u septembru. Pokazatelj
S druge strane, proizvodacke cene u SAD u oktobru su proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva FED iz Njujorka
povecane za 0,2% u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa (Empire Manufacturing) u novembru je povecan za 43,1
o¢ekivanjima, U odnosu na isti mesec prethodne godine, poen (najveée meseino povecanje od juna 2020. god), na
proizvodacke cene su povetane za 2,4%, iznad ocekivanja 31,2 (na kraju oktobra iznosio —11,9). Industrijska
(2,3%). Predsednik FED-a Pauel izjavio je u &etvrtak da je proizvodnja u SAD u oktobru je smanjena za 0,3% u odnosu
ekonomija SAD ostala snazna, §to ostavlja prostor FED-u da na prethodni mesec, manje od oéekivanog pada od 0,4%,
bude oprezan i da smanji restriktivhost monetarne politike nakon pada od 0,5% u septembru.

sporijim tempom. Nakon njegovog govora, trZi$ni ucesnici
su ublazili oéekivanja da ¢e FED smanjiti kamatne stope na
slede¢em sastanku u decembru, dok su prinosi u SAD
zabelezili rast duz krive, a dolar je dodatno ojacao.

Kurs EUR/USD je izveStajni period zavrsio na nivou
od 1,0549 americkih dolara za evro, S$to je najniza
vrednost na zatvaranju za izveStajni period.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izveStajnog perioda prinosi drZavnih obveznica
SAD zabelezili su rast duz skoro cele krive, dok su na
najkraéim rocnostima (do tri meseca) smanjeni. Prinos
dvogodiSnje obveznice povecan je za 5 b.p., na 4,31%, dok je
prinos desetogodiSnje obveznice poveéan za 13,5 b.p., na
4,44%.

Prinosi su tokom izvestajnog perioda porasli, kako su
ekonomski podaci nastavili da ukazuju na otpornost americke
privrede. Takode, predsednik FED-a Pauel istakao je
moguénost da FED u narednom periodu smanjuje kamatne
stope neSto sporijim tempom, usled solidne ekonomske
aktivnosti i dalje prisutnih cenovnih pritisaka. Pored toga,
prinosi na duZim ro¢nostima nastavili su snaZzan mesecni rast,
vodeni ocekivanjima ekspanzivnije fiskalne politike pod vlaséu
republikanaca.

Potrosacke cene u SAD u oktobru su povecane za 0,2% u
odnosu na prethodni mesec, dok je godiSnja stopa rasta
potrosackih cena iznosila 2,6%, nakon rasta od 2,4% s kraja
prethodnog meseca. Bazna inflacija, koja iskljucuje volatilne
kategorije hrane i energenata, u oktobru je na mese¢nom nivou
iznosila 0,3%, tre¢i mesec zaredom, dok je u odnosu na isti mesec
prethodne godine bazna inflacija iznosila 3,3%. Svi podaci su bili
u skladu sa ocekivanjima.

Proizvodacke cene u SAD u oktobru su povecane za 0,2% u
odnosu na prethodni mesec, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon rasta
od 0,1% u septembru. U odnosu na isti mesec prethodne godine,
proizvodacke cene su povecane za 2,4%, (ocekivano 2,3%), nakon
rasta od 1,9% s kraja prethodnog meseca.

Predsednik FED-a Pauel izjavio je da je ekonomija SAD
ostala snazna, Sto ostavlja prostor FED-u da bude oprezan i da
smanjuje restriktivnost monetarne politike potencijalno sporijim
tempom. Pauel je rekao da se inflacija znatno smanjila ka ciljanom
nivou od 2%, ali da jo$ uvek nije dostigla taj nivo i dodao da
ocekuje nastavak smanjenja stope rasta potrosackih cena. Istakao
je da je privredna aktivnost SAD nastavila da raste snaznim
tempom, s prosecnom stopom rasta od 3% u prethodne dve
godine, dok je trziste rada ostalo otporno.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD u %
: (benémark izdanja s pocetka perioda)
5,50
e 08. 11. 24 15. 11. 24
5,00
4,44
4,50 '\,\ 431
4,00
3,50
20
10 5,0 g4
0
10
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

110 Znacajni pokazatelji privredne

aktivnosti SAD
. . Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak = podatak
Stopa rasta potrosackih cena, Y/Y Okt. 2,6% 2,6% 2,4%
Pokazatelj proizvodne aktivnosti u Nov. 0.0 312 119
oblasti koju pokriva FED iz Njujorka ' ’ ! o
Maloprodaja, M/M Okt. 0,3% 0,4% 0,8%

Izvor: Bloomberg.

Godisnji rast potrosackih cena u oktobru iznosio 2,6%,
u skladu sa ocekivanjima, nakon 2,4% u septembru

Maloprodaja u SAD u oktobru je pove¢ana za 0,4% u
odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao rast od 0,3%, nakon
rasta od 0,8% u septembru (revidirano sa 0,4%). Maloprodaja bez
volatilnih kategorija, koja najpribliznije oslikava komponentu
potros$nje stanovnistva u BDP-u, smanjena je u oktobru za 0,1% u
odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao rast od 0,3%, nakon
rasta od 1,2% u septembru (revidirano sa 0,7%).

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD tokom nedelje koja se zavrsila 9. novembra smanjen je sa
221 hiljade na 217 hiljada, dok se o¢ekivalo da iznosi 220 hiljada.

Pokazatelj proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva
FED iz Njujorka u novembru je povetan za 43,1 poen, $to
predstavlja najve¢e mese¢no povecanje od juna 2020. godine, na
31,2 (o¢ekivano da iznosi 0,0), pri ¢emu Se nasao na najvisem
nivou od decembra 2021. godine, dok je na kraju prethodnog
meseca iznosio —11,9.

111 Prinos generi¢kih dvogodiSnjih i deseto-
i godiSnjih drZavnih obveznica SAD, u %
4,60
s 2 el 10y
4,50 4,45 4.44
4,40 R
R ‘o 4,30
430 | 5. ST 4,34
Ot 0. . 4,30
4,20 ._.' '-.O.-' 4.25
Oerere O
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04 o°4 «\4 04 o°4 ® S & & &
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica smanjeni su na ro¢nostima od jedne do Sest godina,
dok su na ostatku krive ostali skoro nepromenjeni. Prinos
nemacke dvogodiS$nje obveznice smanjen je za oko 6 b.p., na
2,12%, dok je prinos desetogodi$nje obveznice smanjen za oko
1 b.p., na 2,35%.

Prinosi su tokom nedelje opali usled rasta straha
investitora da uvodenje visokih uvoznih carina od strane SAD
moze negativno uticati na privrednu aktivnosti zone evra, zbog
¢ega bi ECB mozda mogla da ubrza smanjenje kamatnih
stopa. Pored toga, prinosi su dodatno opali usled zabrinutosti
koja se javila nakon raspada nemacke vlade prosle nedelje.

ZEW indeks ekonomskih oéekivanja za Nemacku u
novembru je smanjen za 5,7 poena, sa 13,1 na 7,4, dok se
oéekivalo da blago poraste (na 13,2). ZEW indeks procene
trenutne ekonomske situacije za Nemacku smanjen je za 4,5
poena, sa —86,9 na —91,4, ¢ime se naSao na najnizem nivou od
maja 2020, dok se odekivalo da se poveca na —85,0. Predsednik
ZEW instituta Vambah izjavio je da je pogorSanje ekonomskog
sentimenta posledica rezultata predsedni¢kih izbora u SAD, $to je
donekle potvrdeno rastom ekonomskih ocekivanja za SAD i
padom ekonomskog sentimenta zone evra i Kine. Pored toga, na
pad ekonomskih oéekivanja uticao je i raspad koalicije nemacke
izjavili su da ocekuju poboljsanje ekonomskih izgleda za
Nemacku nakon vanrednih izbora koji ¢e biti odrzani pocetkom
sledec¢e godine.

ZEW indeks ekonomskih oéekivanja za zonu evra u
novembru je smanjen za 7,6 poena, sa 20,1 na 12,5, dok je ZEW
indeks procene trenutne ekonomske situacije za zonu evra
smanjen za 3,0 poena, sa —40,8 na —43,8.

Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,50
08, 11. 24 15. 11. 24
3,00
T
2,50
2,35
2,00 2712
1,50
5
0
5 -1,1
10 -6,4

3m 6m 1g 29 39 49 59 6g 79 8y 9g 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

X . Ocekivani = Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak = podatak

ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za

Nov.
Nematkn ov 13,2 74 13,1
Stopa rasta BDP, druga procena Q/Q 3T 0,4% 0,4% 0,2%
Industrijska proizvodnja u zoni evra M/M|  Sep. -1,4% -2,0% 1,5%

Izvor: Bloomberg.

Strah od uvodenja visokih uvoznih carina od strane
SAD podstakli su pad prinosa na obveznice u evrima

Kancelar Olaf Solc i lider najveée opozicione partije,
Hris¢ansko-demokratske unije (CDU), Fridrih Merc slozili su se
da glasanje o poverenju vladi bude odrzano 16. decembra, posle
cega ¢e uslediti izbori, verovatno 23. februara.

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, prema drugoj proceni, u
treCem tromesecju iznosila je 0,4% u odnosu na prethodno
tromesec¢je (nakon rasta od 0,2% u drugom tromesecju), dok je
godiSnja stopa rasta BDP-a iznosila 0,9%. Oba podatka su bila u
skladu sa ocekivanjima i preliminarnim procenama.

Industrijska proizvodnja u zoni evra u septembru je
smanjena za 2,0%, dok se ocekivao manji pad (-1,4%), nakon §to
je u prethodnom mesecu zabelezila rast od 1,5% (revidirano sa
1,8%). U odnosu na isti mesec prethodne godine, proizvodnja je
niza za 2,8% (ocekivano —2,0%), nakon pada od 0,1% s kraja
avgusta (revidirano sa 0,1%).

Potpredsednik ECB-a De Gindos rekao je da su poslednji
podaci o stopi rasta inflacije povecali uverenje zvani¢nika da bi
ECB mogla da nastavi sa smanjenjem kamatnih stopa. Istakao je
da se oéekuje pad inflacija u oblasti usluga u narednim mesecima,
a da ¢e stopa rasta potrosackih cena nastaviti stabilno da se kreée
ka 2%. De Gindos je istakao da ¢e dalji tok monetarne politike
zavisiti od kretanja inflacije.

1 Prinos generi¢kih dvogodisnjih i deseto-
: oodiSnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %
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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)
10 Q
RKS  Promena Datum Naredni = O&ekivanje
u%) | (up.p.) promene sastanak (T4, %)* 3
Srbija (NBS) 5,75 025 | 12.9.2024.  12.12.2024. 5,45 -
Ceska (CNB) 4,00 -0,25 7.11.2024. | 19.12.2024. 3,80 6 A
Poljska (NBP) 5,75 0,25 | 4.10.2023. | 4.12.2024. 5,75 . ® _ A
Madarska (MNB) 6,50 -0,25 24.9.2024. | 17.12.2024. 6,25 A — A A A A —
Rumunija (NBR) 6,50 025 | 7.8.2024. | 15.1.2025. 6,25 24 _ A - - -
Turska (CBRT) 50,00 5,00 21.3.2024. | 21.11.2024. 48,50 04 | - | | | | | | .
Rusija (CBR) 21,00 2,00 | 25.10.2024. | 20.12.2024. - SRB. CES POL MAP RUM RUS KIN = TUR
Kina (PBoC) 1,50 -0,20 24.9.2024. - - Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * T4 2024. godine — prosecne projekcije dostupne na osnovu poslednjih — Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
raspolozivih anketa Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
b4 o (] Weow 40
Desavanja na lokalnim trziStima
‘ To‘lfom izvestajnog periodanobjavljeni. su slede.c'i poQaCi 0 stopamg Promena lokalnih valuta izabranih
inflacije u oktobru, medu kojima podaci za zemlje regiona centralne i 2.3 - -
isto¢ne Evrope (CEE) ukazuju na blago jacanje inflacionih pritisaka: zemalja u razvoju prema evru
¢ Stopa inflacije u Rumuniji iznosila je 4,7% YoY (0,6% MoM) i nalazi 9%
se blago iznad podatka iz septembra od 4,6% YoY (0,3% MoM) i ©
ocekivanja analiticara 4,6% YoY (0,4% MoM). Bazna inflacija iznosi  ° 6% S
5,6% YoY, sto je nepromenjeno u odnosu na nivo iz septembra; 1.0% :§
A F3% oS
+ Stopa inflacije u Madarskoj iznosila je 3,2% YoY (0,1% MoM), §to je ~ 05% A B
iznad nivoa iz septembra od 3,0% YoY (-0,1% MoM), ali ispod  gop A A . . 0%
oc¢ekivanja analiti¢ara od 3,5% YoY (0,4% MoM). Bazna inflacija je S,
zabeleZila nivo od 4,4% YoV, $to je ispod nivoa iz septembra od 4,8% 0.5% A - -3% g
YoY; -1.0% 3
. L 6% o
- Stopa inflacije u Ceskoj iznosila je 2,8% YoY (0,3% MoM), ito je 15% A A [ae] 8
iznad nivoa iz septembra od 2,6% YoY (-0,4% MoM) i u skladu sa g9 AL g
oc¢ekivanjem analiticara. Bazna inflacija iznosi 2,4% YoY, Sto je blago RSD CzK PLN HUF RON CNY RUB TRY
iznad nivoa iz septembra (2,3% YoY); 1w promena (I.s.) AYoY promena (d.s.)
+ Stopa inflacije u Kini iznosila je 0,3% YoY, sto je blago ispod nivoa Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
iz septembra i ocekivanja trzisnih ucesnika od 0,4% YoY. Bazna
inflacija u Kini je u oktobru iznosila 0,2% YoV, Prinosi drZzavnih obveznica u lokalnoj
24 | valuti (s dospecem 2032. godine)

* Stopa inflacije u Rusiji iznosila je 8,5% YoY (0,8% MoM), §to je
blago ispod nivoa iz septembra od 8,6% YoY (0,5% MoM) i

ocekivanja analiticara 8,6% YoY. Bazna inflacija je iznosila 8,2% YoY ) Prinos Promena u b.p.
Emitent (dospece)

(8,3% YoY u septembru). (u %) w YoY
Tokom izvestajnog perioda objavljene su i sledece preliminarne [Srbija 4,750 2,0 -155,0
procene stope rasta BDP-a za trece tromesecje za posmatrane zemlje: Ceka 3.873 40 -52.0
+ Stopa rasta BDP-a Rumunije je iznosila 1,1% YoY (0,0% QoQ), $to  Poljska 5,572 17 21
je ispod ocekivanja trziSnih ucesnika od 1,6% YoY (0,6% Qo0Q), ali  |yiadarska 6,534 56 54,8
iznad nivoa iz drugog tromesecja od 0,9% YoY (0,1% QoQ). .
Rumunija 6,996 10,5 -6,9
* Stopa rasta BDP-a Poljske iznosila je 2,7% YoY (-0,2% Qo00Q), §to je  |Tyrska 27,900 10,0 4470
ispod ocekivanja trzi$nih u€esnika od 2,9% YoY (0,3% Qo0Q), kao i )
Kina 1,947 -6,3 -73,3

ispod nivoa iz drugog tromesecja od 3,2% YoY (1,2% QoQ).
Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
* Stopa rasta BDP-a Rusije iznosi 3,1% YoY, $to je ispod nivoa iz  sckundarnog trZista).

drugog tromesecja od 4,1% YoY.
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata smanjena je za ) ) )
4,65% i kretala se u rasponu od 2.563,05 do 2.612,64 dolara po 3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
unci (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

2.800
Najznaéajniji faktori koji su uticali na pad cene zlata
ve . vy e . s . P 2.750
tokom ¢itavog izvestajnog perioda bili su: efekat koji je S
izazvala pobeda Donalda Trampa na predsedni¢kim izborima 2.700 O
u SAD na gotovo konstantno jacanje vrednosti dolara (jak dolar 5 650 o
o .. . . Coge s . .. . 2.612,64
¢ini zlato skupljim za vlasnike drugih valuta) i $ire implikacije
njegove pobede na buduéu fiskalnu i monetarnu politiku SAD 2.600
(tarife koje predlaze novoizabrani predsednik Tramp smatraju se 2550 5 563 05
potencijalnim pokretacima inflacije, $to bi moglo da navede FED 5500 T
da uspori tempo smanjenja stope), kao i poveéanje stopa p_rinoga ' B P S P S
na drzavne obveznice SAD, narodito nakon objavljivanja O D OO S N P O SRS
podataka vecem od ocekivanog rasta maloprodaje u najvecoj
svetskoj ekonomiji proslog meseca. 3.100
2.788,66
Cena zlata smanjena za 4,65% i na kraju izveStajnog 2.800
perioda iznosila 2.563,05 dolara po unci
2.500 2.563,05
Na ogranicenje daljeg pada cene zlata tokom posmatrane 5500

nedelje znatno su uticali sledeéi faktori: geopoliti¢ke tenzije na 198342

Bliskom istoku, ratni sukob Rusije i Ukrajine, océekivanje 1.900 T 97389

smanjenja nivoa referentne kamatne stope FED-a za 25 b.p.,

Sto bi moglo oslabiti vrednost dolara, a zlato ucinilo privla¢nijim za 1'600& S S S o S A S S S
kupce usled ekonomskih i geopolitickih neizvesnosti, kao i O T G R P I i S
predvidanja analiti¢ara iz pojedinih banaka da bi cene zlata lzvor: Bloomberg.

mogle dosti¢i nivo od oko 3.000 dolara po unci u 2025. godini.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je pad cene nafte
tipa brent od 3,83%, koja se kretala u rasponu od 71,04 do 72,56 3.2 Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
dolara po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene nafte tokom posmatrane nedelje uticali su e
slededi faktori: razoc¢aranost investitora u najnoviji stimulativni 76
plan za podsticaj razvoja ekonomije Kine; predvidanje ot O e Q"..
Medunarodne agencije za energetiku (/E4) da ¢ée globalna 74 . e
ponuda nafte premasiti traZnju u 2025, ¢ak i pored najavljenih o :
rezova u proizvodnji OPEC-a; projekcije OPEC-a sa smanjenim 72 15
prognozama rasta globalne traZnje za naftom u 2024 i 2025. 71,04

D ey . . 70
godini; ja¢anje vrednosti dolara nakon pobede Donalda Trampa
na izborima u SAD, S§to ¢ini berzansku robu denominovanu u 68
americ¢koj valuti, kao Sto je nafta, skupljom za vlasnike drugih S &S S S S S S S S
valuta, a time uti¢e i na smanjenje traZnje, kao i pretnje buduéeg A A G .
predsednika SAD Trampa da ¢ée povecati carine na robu iz Kine. 102
Cena nafte smanjena za 3,83% i na kraju posmatranog 92 91,17

perioda iznosila 71,04 dolara po barelu

Na ograni¢enje daljeg pada cene nafte u posmatranom 82
periodu uticali su sledeéi faktori: moguéi prekidi u snabdevanju
naftom zbog daljeg poostravanja sukoba izmedu Irana i Izraela; 72 77,42
odluka grupe OPEC+ o odlaganju planiranog poveéanja 69.19 71,04
proizvodnje do januara 2025; izveStaj Ameri¢ke agencije za 62
informacije o energetici (EIA) o naglom smanjenju nivoa zaliha 004'»"’ bé'm"’ \Qy \60'»"‘@&" Q‘{Lb‘@’i\'\?.o‘:‘? \&m"‘ #Qw“ &Qm‘* "*yooy

sirove nafte u SAD, kao i smanjen broj operativnih naftnih i

gasnih platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes. lzvor: Bloomberg.
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