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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vode¢ih indeksa akcija 12 |Nivoi promena prinosa drzavnih
obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks DrZava Nivo prinosa
18.07.2025 1w YoY 1w YovY
) 0,
S&P 500 SAD 6.296,79 0,59% 13,57% 2y 1.85% 5.0 01,9
Dow Jones Industrial SAD 44.342,19 -0,07% 9,04% Nemacka
10y 2,69% -2,9 26,2
NASDAQ SAD 20.895,66 1,51% 16,92%
Dax 30 Nematka 24.28951|  0,14% 32,33% 2y 2,01% 15 -90,4
Francuska
CAC 40 Francuska 7.822,67| -0,08% 3,11% 10y 3,40% -1,4 30,7
FTSE 100 Velika Britanija 8.992,12 0,57% 9,59% ! 2y 2.00% 47 98,6
NIKKEI 225 Japan 39.819,11 0,63% -0,77% Spanija
- - : 10y 3,31% -1,9 10,1
Shanghai Composite Kina 3.534,48 0,69% 18,72%
Izvor: Bloomberg. Italija 2y 2,00% 0.9 -126,6
10y 3,55% -2,0 -18,8
1.3 | Kretanja na FX trziStu 2y 3,90% 4.6 -8,1
UK
EUR UsD 10y 4,67% 5,2 61,0
Promena Promena 2y 3,87% -1,6 -60,0
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,42% 0,7 21,6
- 0, [0) [0) - [0)
EUR/USD | 1,1629 0,54% | 6,53% |USD/EUR | 0,8600 | 055% | -6,12% 2y 2 69% 17 1013
EUR/GBP | 0,8666 | 0,11% | 2,98% |USD/GBP| 0,7452 | 0,65% | -3,33% Kanada
10y 3,40% 3,0 2,3
EUR/CHF | 0,9312 | 0,04% | -3,72% |USD/CHF| 0,8008 | 0,58% | -9,62%
EURMJPY | 172,92 | 0,36% | 0,80% |USD/JPY | 148,69 | 0,90% | -538% Japan 2y 0,77% 0.3 43,3
EUR/CAD | 1,5960 | -0,21% | 6,78% |USD/CAD| 1,3726 | 0,33% | 0,24% 10y 1,54% 2,1 50,1
Izvor: Bloomberg. 2y 1,38% -0,8 -23,1
Kina
vew 10 1,67% 0,1 -59,3
14 |Kamatne stope na trziStu novca* y
- EUR usD GBP CHF
o
5 . 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 | 1,92% 0,0 -174,0 4,30% =10 -104,0 4,22% 0,0 -98,3 -0,05% -0,4 -125,2
1M 1,88% -3,0 -175,0 4,35% 1,3 -99,0 4,15% -5,0 -99,7 -0,04% -5,5 -126,2
3M 2,00% -3.1 -169,3 4,33% 1,4 -95,0 4,05% -1,4 -105,3 0,12% -1,5 -125,7
6M 2,05% -2,3 -157,5 4,22% 3,3 -91,2 3,96% 0,1 -105,0 0,24% -1,9 -126,6
12M | 2,07% -2,4 -143,8 4,01% 4,6 -80,0 3,82% 2,5 -97,9 0,60% -2,4 -101,8

* EUR: €STR za O/N, EURIBOR za stale reknots; USD: SOFR za O/N, CME Term SOFR Rates za stale reknots;
GBP: SONIA za O/N, ICE Term SONIA Reference Rates za stale ro¢nosti; CHF: SARON za O/N, SARON Compound Rates za ostale ro¢nosti.

15 Referentne kamatne stope vodecih centralnih banaka*

Poslednja Datum Naredni Ocdekivanje
RKS (u %)
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za Q3 2025 (u %)
Evropska centralna banka 2,00 -0,25 05.06.25 24.07.25 2,00
Federalne rezerve SAD 4,25-4,50 -0,25 18.12.24 30.07.25 4,00-4,25
Banka Engleske 4,25 -0,25 08.05.25 07.08.25 4,00
Banka Kanade 2,75 -0,25 12.03.25 30.07.25 2,75
§vajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 19.06.25 25.09.25 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 0,54% L. .
prema ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD kretao se u 1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

rasponu od 1,1557 do 1,1721 (tokom perioda trgovanja)
odnosno od 1,1586 do 1,1662 (vrednost na kraju dana, L18
Bloomberg Composite London).

U ponedeljak je dolar ojacao nakon Sto je predsednik 1,17 ."o- ..... OereaOu,, 1,1662
Tramp tokom vikenda zapretio uvodenjem carine od 30% na 1,1629
uvoz iz Meksika i EU pocev od 1. avgusta. EU je optuZila
SAD da se opire naporima za postizanje trgovinskog 116
sporazuma i upozorila na kontramere ako se ne postigne 1,1586
sporazum. Prema istrazivanju Bloomberga objavljenom tokom
dana, ekonomisti o¢ekuju rast BDP-a u zoni evra od 1,0% u
2025, odnosno 1,1% u 2026. i 1,5% u 2027. U odnosu na YA
prethodne procene ocekivanja su povecana za 2025. i 2026. Izvor: Bloomberg.
godinu.

U utorak je dolar dodatno ejacao nakon objavljivanja L7 Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

kljuénih podataka o inflaciji u SAD. Stopa rasta potrosackih

cena u junu je iznosila 2,7% na godi$njem nivou (o&ekivano 1,20 1,1789
2,6%), dok je bazna inflacija iznosila 2,9% (u skladu sa
o¢ekivanjima). U odnosu na prethodni mesec, rast cena je 1,1629
iznosio 0,3% u skladu sa o¢ekivanjima, nakon rasta od 0,1% u
maju. Istovremeno, pokazatelj proizvodne aktivnosti u oblasti
koju pokriva FED iz Njujorka (Empire Manufacturing) sko¢io 1,0016
je na 55, sa —16,0, $to predstavlja prvi ulazak u zonu
ekspanzije u prethodnih pet meseci. TrZi$ni ucesnici o¢ekuju
dg ¢e FED zadrzati kamatne sto_pe na nepron_1enjem_3m R R R I
nivou na narednom sastanku 30. jula, a do kraja godine N I N P O N
ocekuje se manje od dva smanjenja. lzvor: Bloomberg.
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U izveStajnom periodu evro je oslabio prema 18 Promena vrednosti evra u odnosu na
dolaru za 0,54%. odabrane valute

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
8%
6%
4% 2,98%

U sredu je zabeleZena znatna volatilnost vrednosti 6,53% 6,78%
valutnog para nakon vesti da predsednik Tramp planira da
smeni predsednika FED-a Pauela. Bloomberg je objavio da 0% .
ée predsednik verovatno uskoro otpustiti Pauela, 3to je S 0,11% . 0,04% 0.3EHCERE

inicijalno izazvalo naglo slabljenja dolara, pa je kurs 2% -0,54% -0,21%
EUR/USD dostigao nivo od 1,1721 dolara — najvi§i nivo 4%
tokom perioda trgovanja za izvestajni period. Medutim, -6%
Tramp je kasnije negirao ove vesti, rekavsi da su neta¢ne, §to usD GBP CHF JPY CAD
je povratilo vrednost valutnog para na prethodni nivo.
Istovremeno, podaci o proizvodackim cenama u SAD pokazali
su stagnaciju u junu (0,0% mese¢no nasuprot ocekivana 0,2%). U petak je evro blago ojac¢ao tokom dana, ali je ostao
na putu da zabelezi nedeljni pad. Trzista su bila fokusirana
na oc¢ekivanja u pogledu monetarne politike FED-a, pri ¢emu
je €lan FED-a Voler ponovo u svojim izjavama podrzao
smanjenje kamatnih stopa veé¢ na narednom sastanku
krajem jula. S druge strane, ve¢ina drugih zvani¢nika
FED-a i dalje poziva na oprez i strpljenje. Indeks
poverenja potroSaca Univerziteta iz Migigena povecan je na
61,8, sa 60,7, dok su inflaciona o&ekivanja za narednu godinu
smanjena na 4,4%, sa 5,0%. Financial Times je objavio da
predsednik Tramp zahteva minimalne carine od 15% do 20%
u bilo kom sporazumu sa EU, $to je ograni¢ilo oporavak evra.

-3,72%

lzvor: Bloomberg.

U cetvrtak je dolar ponovo oja¢ao nakon S§to su
objavljeni ekonomski podaci bili bolji od oé&ekivanja.
Maloprodaja u SAD u junu je poveéana za 0,6% mese¢no,
nasuprot ocekivanog 0,1%, $to predstavlja oporavak nakon
pada od 0,9% u maju. Broj novih prijava za naknadu zbog
nezaposlenosti (Initial Jobless Claims) opao je na 221.000, sa
228.000 (ocekivano 233.000). Pokazatelj uslova poslovanja u
oblasti koju pokriva FED iz Filadelfije skocio je na 15,9, sa
-4,0, §to je najvisi nivo od februara. Kurs EUR/USD je dan
zavrsio na nivou od 1,1586 dolara za evro, §to je najniza
vrednost na zatvaranju za izvestajni period.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavr$io na nivou
od 1,1629 americ¢kih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drzavnih obveznica SAD tokom izve$tajnog
perioda ostali su skoro nepromenjeni. Prinos dvogodisnje
obveznice smanjen je za oko 2 b.p., na 3,87%, dok je prinos
desetogodiSnje obveznice poveéan za oko 1 b.p., na 4,42%.

Prinosi na drZavne obveznice SAD rasli su tokom prve
polovine nedelje, nakon navoda da predsednik SAD Tramp
razmatra smenu predsednika FED-a Pauela. Na rast prinosa
uticali su i objavljeni podaci o inflaciji, koji su bili uglavnom
iznad ocekivanja. Ipak, u drugoj polovini nedelje prinosi su
smanjeni nakon $to je Tramp izjavio da ne planira smenu
predsednika FED-a, iako je ponovio kritike na njegov rac¢un.

Stopa rasta potros$ackih cena u SAD u junu je iznosila
2,7% u odnosu na isti mesec prethodne godine, vise od o¢ekivanja
(2,6%), nakon 2,4% u maju. U odnosu na prethodni mesec, rast
cena je iznosio 0,3%, u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od
0,1% u maju. Bazna inflacija, koja iskljucuje volatilne kategorije
hrane i energenata, u junu je iznosila 2,9% u odnosu na isti mesec
prethodne godine, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon 2,8% u maju.
U odnosu na prethodni mesec, bazna inflacija je iznosila 0,2%,
nesto ispod o¢ekivanja (0,3%), nakon rasta od 0,1% u maju.

Predsednik SAD Donald Tramp negirao je da zeli da smeni
predsednika FED-a Pauela, nakon $to je navodno pokrenuo tu
ideju  tokom  zatvorenog sastanka s  republikanskim
kongresmenima. Pauel ostaje meta kritika od strane Trampa, Koji
ga optuzuje da nije dovoljno brzo reagovao na ekonomske
izazove. Ipak, pravna osnova za eventualnu smenu Pauela ostaje
nejasna.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u %
i (benémark izdanja s pocetka perioda)
4,60
1. 07.25 18. 07. 25
4,42
4,35 /
4,10
3,85
3,87
3,60
2 0.7
0
-2 1,6
-4
3m 6m 1g 2g 3g Sg g 10g

promena (u baznim poenima)
lzvor: Bloomberg.

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

Godisnja inflacija u SAD u junu je iznosila 2,7%, §to je
iznad ocekivanja (2,6%), nakon 2,4% u maju.

Indikator Period Ocekivani | Aktuelni |Prethodni
podatak | podatak | podatak

Indeks potrosackih cena, Y/Y Jun 2,6% 2,1% 2,4%

Maloprodaja, M/M Jun 0,1% 0,6% -0,9%

Indeks poverenja potro$aca Univerziteta

ey Lo Jul 61,5 61,8 60,7
iz Mi¢igena, preliminarno

Izvor: Bloomberg.

Indeks poverenja potrosaéa Univerziteta iz Micigena,
prema preliminarnim podacima za jul, povecan je na 61,8, sa 60,7,
dok se ocekivao rast na 61,5. Komponenta koja se odnosi na
procenu trenutne situacije povecana je na 66,8, sa 64,8, dok se
ocekivalo da iznosi 63,9. Komponenta o¢ekivanja je povecana na
58,6, sa 58,1, dok se ocekivalo da se smanji na 56,9. Ocekivanja
inflacije za narednu godinu dana smanjena su na 4,4%, sa 5,0%,
dok se oc¢ekivalo da ostanu nepromenjena. Dugoro¢na inflaciona
ocekivanja smanjena su na 3,6%, sa 4,0%, dok je oc¢ekivano da
iznose 3,9%.

Maloprodaja u SAD u junu je poveéana za 0,6% u odnosu
na prethodni mesec, dok se oc¢ekivao rast od 0,1%, nakon pada od
0,9% u maju. Najvedi rast zabeleZen je u prodaji vozila i delova
(1,2%, nakon -3,8%), gradevinskog materijala (0,9%, nakon
—2,7%) i odec¢e (0,9%, nakon 0,3%). Maloprodaja bez volatilnih
kategorija povecana je u maju za 0,5% u odnosu na prethodni
mesec, dok se o¢ekivao rast od 0,3%, nakon rasta od 0,2% u maju
(revidirano sa 0,4%).

Zvani¢nik FED-a Voler izjavio je da bi FED trebalo da
smanji kamatne stope na slede¢em sastanku, koji ¢e se odrzati 30.
jula, kako bi se podrzao trziste rada koje pokazuje znakove
slabljenja. Voler je dodao da veruje da ¢e uticaj carina na inflaciju
biti privremen.

111 Prinos generi¢kih dvogodiSnjih i deseto-
i godiSnjih drZavnih obveznica SAD, u %
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica blago su smanjeni duz cele krive prinosa (osim na
$est meseci). Prinos nemac¢ke dvogodisnje obveznice smanjen
je za 5 b.p,, na 1,85%, a prinos desetogodi$nje obveznice za
oko 3 b.p., na 2,69%.

Kretanje prinosa tokom nedelje bilo je pod uticajem
desavanja na trzistu SAD vezanih za inflaciju i nezavisnost
FED-a. Nagib nemacke Kkrive prinosa poveéan je ¢&etvrtu
nedelju zaredom, kako su investitori usmerili pazZnju na
ekspanzivne fiskalne planove, §to je podstaklo rast prinosa na
dugoro¢ne obveznice (oko 20 b.p. rast na desetogodi$nje u
poslednjih mesec dana), dok su prinosi na kratkoro¢ne
obveznice ostali stabilni.

Prema istrazivanju koje je sproveo Blumberg u julu,
ekonomisti o¢ekuju rast BDP-a u zoni evra od 1,0% u 2025,
odnosno 1,1% u 2026. i 1,5% u 2027. U odnosu na prethodne
procene, oéekivanja Su povecana za 2025. i 2026. (prethodno
oéekivano 0,9% i 1,0%, respektivno). Procene rasta BDP-a za
drugo i trece tromeseéje ove godine iznosile su —0,1% (prethodno
0,0%) i 0,1%, respektivno. Ekonomisti oéekuju inflaciju u zoni
evra od 2,1% za ovu godinu, 1,9% za 2026. i 2,0% za 2027.
Ocekivanja su u odnosu na prethodnu procenu poveéana za ovu
godinu (prethodno ocekivano 2,0%). Ocekuje se da stopa na
depozitne olaksice ECB-a bude smanjena s trenutna 2,00% na
1,75% u treCem tromese¢ju, nakon cega ¢e Se zadrzati na tom
nivou do kraja 2026, kada se oc¢ekuje da ¢e se ponovo povecati ha
2,00%.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
2,90
-]l 07.25 18. 07.25
2,69
2,40
1,90
1,85
1,40
5
o]

3m 6m 1g 29 39 49 59 69 79 8g 9g 10g
promena (u baznim poenima)

lzvor: Bloomberg.

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja za Nemacku u julu
je povecan za 5,2 poena, sa 47,5 na 52,7.

Indikator Period Odekivani | Aktuelni | Prethodni

podatak | podatak | podatak

ZEW 1Vndeks ekonomskih olekivanja za Jul 504 527 475
Nemacku

Indeks proizvodackih cena u Nemackoj,
YIY

Industrijska proizvodnja u zoni evra,
MM

Izvor: Bloomberg.

Jun -1,3% -1,3% -1,2%

Maj 1,0% 1,7% -2,2%

ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja za Nemacku u julu je
povecan za 5,2 poena, odnosno na 52,7, sa 47,5, dok se ocekivalo
da se poveca na 50,4. ZEW indeks procene trenutne ekonomske
situacije za Nemacku povecan je za 12,5 poena, odnosno na —-59,5,
sa —72,0, dok se ocekivalo da iznosi —66,0. Predsednik ZEW
instituta Vambah izjavio je da se ocekuje poboljsanje privredne
aktivnosti Nemacke. Optimizam je povecan usled nade da ¢e se
brzo sklopiti sporazum izmedu SAD i EU u pogledu carina, kao i
usled najavljenih programa neposredne investicije nemacke vlade.
ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za zonu evra u julu je
povecan za 0,8 poena, na 36,1, sa 35,3, a ZEW indeks procene
trenutne ekonomske situacije za zonu evra za 6,5 poena, na —24,2
sa -30,7.

Industrijska proizvodnja u zoni evra u maju je povecana za
1,7%, dok se océekivao manji rast (1,0%), nakon S§to je u
prethodnom mesecu smanjena za 2,2% (revidirano sa —2,4%). U
odnosu na isti mesec prethodne godine proizvodnja je visa za
3,7%, §to je iznad ocekivanja (2,2%), nakon rasta od 0,2%
prethodnog meseca (revidirano sa 0,8%).

Proizvodacke cene u Nemackoj U junu su povecane za 0,1%
u odnosu na prethodni mesec, $to je u skladu sa ocekivanjima,
nakon pada od 0,2% u maju. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, proizvodacke cene su nize za 1,3%, u skladu sa
oc¢ekivanjima, nakon pada od 1,2% prethodnog meseca.

Prinos generi¢kih dvogodisnjih i deseto-
oodiSnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

Referentne kamatne stope centralnih Inflacija u zemljama u razvoju
21 | banaka zemalja u razvoju L (u %, YoY)
RKS | Promena Datum = Naredni = O&ekivanje 12 O
(u %) (up.p.) promene sastanak (Q3, %)* 10
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.924 = 7.825 5,60 8
Ce3ka (CNB) 3,50 -0,25 7.5.25 7.8.25 3,40 6 -
Poljska (NBP) 5,00 -0,25 2.7.25 3.9.25 4,85 .= e ] _ A A
Madarska (MNB) 6,50 -0,25 24924 | 22725 6,35 ) A " A A A A -
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7.8.24 8.8.25 6,30 - - - -
Turska (CBRT) 46,00 3,50 17.425 | 24.7.25 41,20 °1
Rusija (CBR) 20,00 -1,00 6.6.25 25.7.25 17,70 2 SRB CES POL MADP RUM  RUS KIN TUR
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.25 - - Stopa inflacije — Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * T3 2025. godine — proseéne projekcije dostupne na osnovu - Gornja gr. koridora A Centralna vred. cilja
poslednjih raspoloZzivih anketa. Izvor: Bloomberg / sajtovi centralnih banaka (posledniji podatak).
A L] . WoeN 40
DesSavanja na lokalnim trzisStima
Agencija za ocenu kreditnog rejtinga Fitch 14. jula objavila je Promena lokalnih valuta izabranih
saopstenje U kome se navodi da ¢e planirana fiskalna konsolidacija 2.3 zemalja u razvoju prema evru
Rumunije verovatno imati negativan uticaj na privredni rast, kao i da
postoje rizici u pogledu njenog sprovodenja. Agencija je istakla da ¢e 6.0% 8%
vise od polovine planiranih dodatnih budzetskih prihoda u 2025. godini ©
do¢i od povecanja stopa PDV-a, $to bi moglo uticati na rast stope  ,q0 - 20% :§
inflacije i dodatno umanjenje realnih prihoda stanovni§tva. Takode, oo :%—,?
Fitch upozorava da su rizici sprovodenja i dalje visoki usled moguéih  2.0% s
politi¢kih tenzija i javnog nezadovoljstva. A A A e ©
Agencija za ocenu kreditnog rejtinga Moody’s 18. jula potvrdila je e B ' A A A ' ' L 4% S
kreditni rejting CeSke na nivou od Aa3, uz stabilne izglede za njegovu oo, S
promenu. Navodi se da odluka odrazava umereni nivo javnog duga Baadke)
Ceske, snaznu sposobnost otplate obaveza, visokokvalitetne institucije i -4.0% L 0% g
konkurentnu ekonomiju zemlje. A ©
. o ) -6.0% L 28%
Tokom izvestajnog perioda objavljeni su slede¢i konaéni podaci o RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
stopama inflacije za jun: 1w promena (1.s.) AYoY promena (d.s.)
+ Stopa inflacije u Hrvatskoj za jun iznosi 3,7% YoY (0,2% MoM), Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

$to je u skladu sa preliminarnom procenom od 3,7% YoY (0,3%
MoM) i iznad nivoa iz maja od 3,5% YoY (0,3% MoM).

24 Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
« Stopa inflacije u Poljskoj za jun iznosi 4,1% YoY (0,1% MoM), sto ' valuti (s dospe¢em 2032. godine)
je u skladu s preliminarnom procenom i o¢ekivanjem analiti¢ara i
blago iznad nivoa iz maja od 4,0% YoY (-0,2%MoM). Bazna

Promena u b.p.

inflacija u junu je iznosila 3,4% YoY (0,3% MoM), &to je blago  Emitent (dospece) F(’;i;g)s
iznad podatka iz maja (3,3% YoY / —0,1% MoM), ali u skladu sa 1w YoY
ocekivanjima analiti¢ara. Srbija 5,010 -1,0 -32,0
Stopa rasta BDP-a Kine je u drugom tromesecju iznosila 5,2%  (eska 4,053 7,4 231
0 L : o . 0
YoY (1,1% QoQ), sto je blago ispod nivoa iz prvog tromeseéja od 5,4% Poljska = 64 a4

YoY (1,2% QoQ), ali iznad ocekivanja od 5,1% YoY (0,9% QoQ). Stopa
rasta BDP-a za prvu polovinu godine iznosila je 5,3% YoY, $to je u  Madarska 6,751 11 30,2
skladu sa ocekivanjem analitiCara. Na strani ponude, industrijska

) I ) R Rumunija 7,299 5,6 61,9
proizvodnja je u junu poveéana za 6,8% YoY, znatnije iznad
ocekivanja od 5,6% YOY i nivoa iz maja od 5,8% YoY. Ipak, na strani  Turska 23,490 44,0 406,0
traznje, domaca potroSnja i investicije su u junu pokazale slabosti. |kina 1,605 15 543

Maloprodaja je usporila na 4,8% YoY u junu, nakon snaznog rasta od
6,4% YOoY iz maja, kao i investicije u fiksnu imovinu, koje su u junu
zabelezile rast od 2,8% Y0Y, takode znatnije ispod nivoa iz maja od 3,7%
YoY.

6

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

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je smanjena za
0,01% i kretala se u rasponu od 3.329,33 do 3.353,72 USD/Oz

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)

(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene zlata (u prvoj polovini nedelje) uticali su
sledec¢i faktori: rast sklonosti investitora prema riziku izazvan
pribliZavanjem indeksa S&P 500 rekordnim vrednostima, uz
snazne podatke o maloprodaji u SAD; rast vrednosti ameri¢kog
dolara; privremeno smanjena zabrinutost investitora da ¢ée
predsednik Tramp smeniti predsednika FED-a Pauela; oprezna
politika FED-a da i dalje odlaZze odluku o smanjenju kamatnih
stopa zbog neresenih trgovinskih i budZetskih pitanja u kombinaciji
sa geopolitickom neizvesnos§cu.

Cena zlata skoro je nepromenjena (-0,01%0) i na kraju
izveStajnog perioda iznosila je 3.353,72 USD/Oz.

Na rast cene zlata od sredine posmatrane nedelje uticali
su: poveéana traznja za aktivom sigurnog utodista nakon $to je
predsednik SAD zapretio vi§im carinskim stopama (ka EU,
Meksiku, Kanadi i Brazilu) i najavio pakete oruzja kao pomo¢
Ukrajini, koji uklju¢uju i raketne sisteme Patriot ako Moskva
ne pristane na mirovni sporazum; Kkritike rada predsednika
FED-a Pauela; rast cena fjufersa na bakar nakon najave
Trampa da se od 1. avgusta uvodi 50% carina na uvoz bakra;
rast izvoza zlata iz Svajcarske ka V. Britaniji.
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3.400 3.347,89 3.353,72
O enen., o W
'''''' OrseesO
3.300 Oneee 3.329,33
3.200
S S S & S S S S S S
b('\ ,\,\ %\ o AY KY N RS N \b“\ R N © N Q N RS N
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2.362,70

Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda cena nafte tipa brent smanjena

je za 1,53% i kretala se u rasponu od 68,52 do 69,52 USD/bbl
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

3.2 | Cena nafte tipa brent (USD po barelu)

Na pad cene nafte uticali su: nove projekcije Medunarodne
agencije za energetiku (IEA) o rastu ponude nafte u tekucoj i
narednoj godini; vesti da Kazahstan nastavlja da premasuje
kvote OPEC+ i da Rusija poveéava izvoz nafte; EU uvodi novi
paket sankcija Rusiji usmeren na energetski i finansijski sektor da
dodatno primora Kremlj na prekid vatre u Ukrajini (paket obuhvata
uvodenje mehanizma ograni¢avanja cene ruske sirove nafte,
15% nize od prosefne trZiSne cene); pretnje predsednika
Trampa o uvodenju carina 30% na robu iz EU i Meksika, 35% iz
Kanade i 50% iz Brazila, §to uti¢u na usporavanje traznje za
energentima; izvestaji Ameri¢ke agencije za informacije o
energetici (EIA) i Ameri¢kog instituta za naftu (API) o rastu
zaliha nafte u SAD.

Cena nafte je smanjena za 1,53% i na kraju
posmatranog perioda iznosila je 69,28 USD/bbl.

Na rast cene nafte uticali su: izjave Trampa da ¢e se Rusija
suoliti sa ,,veoma visokim” carinama ako ne pristane na prekid
vatre sa Ukrajinom u roku od 50 dana (mirovnim sporazumom), uz
uvodenje sekundarnih sankcija drzavama koje kupuju rusku naftu i
slanje oruzja Ukrajini koje ¢e platiti ¢lanice NATO iz EU; najava
Kine o pruZanju jo§ ve¢e pomo¢i Rusiji u slu¢aju trgovinskog rata;
vest da OPEC+ predvida rast traznje za naftom u treéem
tromeseju ove godine; manji broj operativnih naftnih i gasnih
platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.
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Izvor: Bloomberg.
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