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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
15. 8. 2025. 1w YoY 1w YoY
S&P 500 SAD 6.449,80 0,94% 16,35% 2y 1.97% 18 49,0
Dow Jones Industrial SAD 44.946,12 1,74% 10,81% Nemacka
10y 2,79% 9,9 52,4
NASDAQ SAD 21.622,98 0,81% 22,90%
(o) -
Dax 30 Nematka 2435030 | 081% 33.97% Erancuska |2 Ll e D
CAC 40 Francuska 7.923,45 2,33% 6,74% 10y 3,47% 11,9 48,4
FTSE 100 Velika Britanija 9.138,90 0,47% 9,48% 5 2y 2.07% 3.7 67,2
Spanija
NIKKEI 225 Japan 43.378,31 3,73% 18,11% 10y 3.35% 9.6 26.2
Shanghai Composite Kina 3.696,77 1,70% 28,48%
2y 2,00% 0,9 -93,4
Izvor: Bloomberg. Italija
10y 3,59% 11,2 -4,2
0 . wew 0
1.3 |Kretanja na deviznom trZistu UK 2y [ 2 el
10y 4,70% 9.3 77,4
EUR usD
2y 3,75% 1,2 -34,1
Promena Promena SAD
S UL 10 4,320 3,5 40,6
1w YoY 1w YoY y A ’ ’
EUR/USD | 1,1704 | 041% | 6,61% |USD/EUR | 0,8544 | -0,41% | -6,20% Kanad 2y 2,69% 1,7 -62,1
anada
EUR/GBP | 0,8633 | -0,41% | 1,06% |USD/GBP| 0,7376 | -0,81% | -5,20% 10y 3,40% 3.0 323
EUR/CHF | 0,9436 | 0,19% | -1,45% |[USD/CHF| 0,8062 | -0,22% | -7,57% 2y 0.82% 6.4 50.5
EUR/MJPY | 172,28 | 0,03% | 529% |USDMPY | 147,20 | -0,37% | -1,23% Japan
10y 1,57% 8,1 73,5
EUR/CAD | 1,6162 | 083% | 7,39% |USD/CAD| 1,3810 | 042% | 0,72%
2y 1,41% 0,4 -25,5
Izvor: Bloomberg. Kina
10y 1,74% 4,7 451
1.4 | Kamatne stope na trziStu novca* Izvor: Bloomberg.
o EUR usD GBP CHF
[=]
>§ Promena u b.p. Promena u b.p. Promena u b.p. Promena u b.p.
I~ Nivo Nivo Nivo Nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
OIN | 1,92% 0,2 -173,8 4,36% 1,0 -99,0 3,97% 0,0 98,3 -0,04% 0,3 -124,4
1M 1,90% 0,1 -169,8 4,35% 0,8 -98,8 3,98% 0,2 98,3 -0,04% 0,1 -125,0
3Mm 2,03% 0,7 -152,3 4,19% -3,2 -90,7 3,97% 0,2 92,6 0,05% -1,8 -125,7
6M 2,11% 2,8 -126,4 4,03% 2,2 74,6 3,93% 08 -81,4 0,16% -1,9 -126,4
12M | 2,00% 2,9 -102,5 3,80% 1,4 -48,6 3,83% 1,0 62,7 0,50% 2,4 -107,5

* 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 ro¢nosti.

15 Referentne kamatne stope vodecih centralnih banaka*

Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
RKS (u %)
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za T3 2025. (u %)

Evropska centralna banka 2,00 -0,25 5.6.2025. 11. 9. 2025. 2,00
Federalne rezerve SAD 4,25-4,50 -0,25 18.12. 2024. 17.9. 2025. 4,00-4,25
Banka Engleske 4,00 -0,25 7.8.2025. 18.9. 2025. 4,00
Banka Kanade 2,75 -0,25 12. 3. 2025. 17.9. 2025. 2,75
Narodna banka Svajcarske 0,00 -0,25 19. 6. 2025. 25. 9. 2025. 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 ojacao za 0,41% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1590 do 1,1730 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1608 do 1,1707 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je dolar ojacao, kako su se trzisni
ufesnici pozicionirali pre objavljivanja podataka o inflaciji
u SAD, koji je usledio narednog dana. Pored toga, predsednik
SAD Tramp produzio je rok za povecanje carina na kinesku
robu za 90 dana, ¢ime su se privremeno stabilizovali trgovinski
odnosi izmedu ove dve zemlje. Ovim je sprecen rast americkih
carina na kineske proizvode na najmanje 54%.

U utorak je dolar oslabio nakon $to je objavljen
podatak o stopi rasta inflacije u SAD, koja je u julu na
godi$njem nivou zadrzana na 2,7%, dok se ocekivalo da se
poveéa na 2,8%. Potrosacke cene su povecane za 0,2% u
odnosu na isti mesec prosle godine, u skladu sa o¢ekivanjima,
nakon rasta od 0,3% u junu. Bazna inflacija je u julu na
meseénom nivou iznosila 0,3%, u skladu sa ocekivanjima,
nakon 0,2% u junu, a na godi$njem nivou iznosila je 3,1%,
iznad ocekivanja (3,0%) i podatka iz prethodnog meseca
(2,9%). Pored toga, objavljen je podatak o ZEW indeksu
ekonomskih o¢ekivanja za Nemacku, koji je u avgustu smanjen
sa 52,7 na 34,7 (ogekivano 39,5). ZEW indeks procene trenutne
ekonomske situacije za Nemacku smanjen je sa —59,5 na —68,6
(oCekivano —67,0).

U izveStajnom periodu evro ojacao prema dolaru
za 0,41%

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda
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Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

1,20

1,15

1,10

1,05

Izvor: Bloomberg

U sredu je dolar nastavio da slabi prema evru, kako su
trzi$ni ufesnici povecali ofekivanja da ¢e FED smanijiti
kamatne stope u ve¢em obimu, nakon objavljenih podataka o
inflaciji prethodnog dana. Tokom dana, ministar finansija SAD
Besent izjavio je da bi FED trebalo da smanji kamatne stope za
50 b.p. na sastanku u septembru i rekao da vecina ekonomskih
modela ukazuje na potrebu za hitnim smanjenjem od 150 do
175 b.p. S druge strane, predsednik FED-a iz Cikaga Gulsbi
rekao je da je vazno utvrditi da li ¢e uticaj carina na inflaciju
biti kratkoro¢an ili dugorocan, dok je predsednik FED-a iz
Atlante Bostik istakao da se trziste rada nalazi oko pune
zaposlenosti, §to omoguc¢ava FED-u da donese odluke bez
zurbe.

U Cetvrtak je kurs EUR/USD zabelezio pad nakon
objave podataka o proizvoda¢kim cenama u SAD, Kkoji su
bili iznad ocekivanja, pre svega usled rasta tro§kova
usluga, Sto sugeriSe da bi inflacija mogla da se poveéa u
narednim mesecima. Proizvodacke cene su u julu povecane
za 0,9% u odnosu na jun, ¢ime je zabelezen najveéi mese¢ni
rast od juna 2022. godine i bio je iznad ocekivanja (0,2%),
nakon stagnacije prethodnog meseca. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, rast proizvodackih cena iznosio je 3,3%
(oCekivano 2,5%), nakon 2,4% u junu. Proizvodacke cene,
iskljuéuju¢i volatilne kategorije, porasle su u julu na
mese¢nom hivou za 0,9% (ocekivano 0,2%), nakon stagnacije
u junu, dok su u odnosu na isti mesec prosle godine vise za
3,7% (ocekivano 3,0%), nakon 2,6% prethodnog meseca.

18 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
8% 7,39%

6,61%
6% 5,29%
4%
2%
1,06% 9
0,41% ’ 0,19% 0,83%
00 | 0.03%4 -

| -
-2% D41% -1,45%
usbD GBP CHF JPY CAD

Izvor: Bloomberg.

U petak je dolar oslabio nakon objave podataka iz SAD,
koji su ukazali na slabljenje sentimenta kod potrosaca, kao i
usled olekivanja sastanka Kkoji je odrzan izmedu
predsednika SAD Trampa i predsednika Rusije Putina
kasnije tokom dana. Indeks poverenja potrosa¢a Univerziteta u
Micigenu, prema preliminarnim podacima za avgust, smanjen je
sa 61,7 na 58,6, dok se ocekivalo da se poveta na 62,0.
Ocekivanja inflacije za narednu godinu dana povecana su sa
4,5% na 4,9% (oc¢ekivano 4,4%), dok su dugoro¢na inflatorna
ofekivanja poveéana sa 3,4% na 3,9% (oéekivano 3,4%).
Maloprodaja u SAD u julu je pove¢ana za 0,5% u odnosu na
prethodni mesec (o¢ekivano 0,6%), hakon 0,9% u junu.

Kurs EUR/USD je izveStajni period zavrsio ha nivou od
1,1704 americ¢ka dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD blago su opali na najkraé¢im ro¢nostima (do Sest meseci),
dok su na delu krive od jedne do pet godina ostali gotovo
nepromenjeni, a na duzim ro¢nostima su blago porasli. Prinos
dvogodisnje obveznice smanjen je za oko 1 b.p., na 3,75%, dok je
prinos desetogodiSnje obveznice poveéan za 3,5 b.p., na 4,32%.

Tokom izvesStajnog perioda objavljeni su podaci o
potrosa¢kim cenama u SAD. Bazna inflacija je u julu zabeleZila
najbrZi meseéni rast od januara ove godine, voden rastom cena
usluga, pri ¢emu su cene avionskih karata zabeleZile najve¢éi rast
u poslednje tri godine. Pored toga, objavljeni podaci o
proizvodac¢kim cenama, koji su bili znatno iznad o¢ekivanja zbog
rasta tro$kova usluga, ukazali su na moguéi rast inflacije u
narednim mesecima. Trzi§ni ucesnici trenutno ocekuju da ce
FED smanjiti kamatne stope jo$ dva puta do kraja godine.

Potrosacke cene u SAD u julu su povecane za 0,2% u odnosu
na prethodni mesec, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon rasta od 0,3%
u junu. Godi$nja stopa rasta potroSackih cena iznosila je 2,7%, kao i
na kraju juna, iako je o¢ekivano da iznosi 2,8%. Bazna inflacija, koja
isklju¢uje volatilne kategorije hrane i energenata, u julu je iznosila
0,3% u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa oéekivanjima, nakon
0,2% u junu. U odnosu na isti mesec prethodne godine, bazna
inflacija je iznosila 3,1%, iznad odekivanja (3,0%), nakon 2,9%
prethodnog meseca.

Proizvodacke cene u SAD u julu su povecane za 0,9% u
odnosu na prethodni mesec, ¢ime je zabelezen najve¢i meseéni rast
od pocetka 2022. godine, dok se ocekivao rast od 0,2%, nakon
stagnacije u junu. Godi$nja stopa rasta proizvodackih cena iznosila
je 3,3%, iznad ocekivanja (2,5%), nakon 2,4% (revidirano sa 2,3%).
Proizvodacke cene, iskljucuju¢i volatilne Kkategorije hrane i
energenata u julu su porasle za 0,9% u odnosu na prethodni mesec,
iznad o¢ekivanja (0,2%), nakon 0,0% u junu. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, rast je iznosio 3,7%, iznad ocekivanja (3,0%),
nakon 2,6% prethodnog meseca.

Godisnja stopa rasta potrosackih cena u julu iznosila
2,7%, ispod ocekivanja (2,8%)

Maloprodaja u SAD u julu je povecana za 0,5% u odnosu na
prethodni mesec (ocekivano 0,6%), nakon rasta od 0,9% u junu
(revidirano sa 0,6%). Maloprodaja bez volatilnih kategorija (tzv.
kontrolna grupa), koja najpribliZznije oslikava komponentu potrosnje
stanovniStva U BDP-u, povecana je u julu za 0,5% u odnosu na
prethodni mesec, dok se oéekivao rast od 0,4%, nakon rasta od 0,8%
prethodnog meseca (revidirano sa 0,5%).

Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena, prema
preliminarnim podacima za avgust, smanjen je sa 61,7 na 58,6, sto je
prvi pad od aprila ove godine, dok se ocekivalo da se poveca na
62,0. Komponenta koja se odnosi na procenu trenutne situacije
smanjena je sa 68,0 na 60,9, dok se ocekivalo da iznosi 67,5.
Komponenta ocekivanja smanjena je sa 57,7 na 57,2, dok se
ocekivalo da se poveca na 58,4. Ocekivanja inflacije za narednu
godinu dana povecana su sa 4,5% na 4,9%, dok se odéekivalo da se
smanje na 4,4%. Dugoro¢na inflatorna océekivanja su takode
poveéana sa 3,4% na 3,9%, dok se ocekivalo da ostanu na
nepromenjenom nivou. Sentiment je u avgustu opao, pre svega posto
domacdinstva o¢ekuju vi§e cene dobara zbog uvoznih carina.

19 Kriva prinosa drZzavnih obveznica SAD, u
i % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
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lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)
110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD
. .| Odekivani Aktuelni | Prethodni
Indikator Period podatak | podatak | podatak
Stopa rasta potroSackih cena, Y/Y Jul 2,8% 2,1% 2,7%
Stopa rasta proizvodackih cena, Y/Y Jul 2,5% 3,3% 2,4%
Maloprodaja, MIM Jul 0,6% 0,5% 0,9%

Izvor: Bloomberg.

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 poveéani su na duzem delu krive prinosa, dok su na
kra¢em delu ostali gotovo nepromenjeni, tako da je nagib
krive prinosa pove¢an (bear steepening). Prinos nemacke
dvogodisnje obveznice poveéan je za oko 2 b.p., na 1,97%, dok
je prinos desetogodi$nje obveznice povecan za oko 10 b.p., na
2,79%.

Prinosi su poveéani na duZim roé¢nostima pocetkom
nedelje usled zabrinutosti investitora oko znatnog povecanja
fiskalne potro$nje Nemacke, kako bi se oZiveo privredni rast i
povecale investicije u vojnom sektoru, dok su krajem nedelje
na rast prinosa uticali podaci o rastu proizvodackih cena u
SAD, koji su bili iznad o¢ekivanja. U fokusu investitora bio je i
najavljeni sastanak izmedu predsednika SAD i Rusije.

Prema istraZzivanju koje je sproveo Bloomberg u avgustu,
ekonomisti o¢ekuju rast BDP-a u zoni evra od 1,1% u 2025,
odnosno 1,2% u 2026. i 1,5% u 2027. U odnosu na prethodne
procene, oéekivanja Su povecana za 2025. i 2026. (prethodno
oéekivano 1,0% i 1,1%, respektivno). Procene rasta BDP-a za
trece i Cetvrto tromeseéje ove godine iznosile su 0,1% i 0,2%,
respektivno. Ekonomisti o¢ekuju 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, ostala nepromenjena za sve tri
godine. Ocekuje se da stopa na depozitne olaksice ECB-a bude
smanjena sa trenutnih 2,00% na 1,75% u cetvrtom tromesecju,
nakon cega ¢e se zadrzati na tom nivou do kraja 2026 kada se
oc¢ekuje da ¢e se ponovo povecati na 2,00%, a u treCem tromesecju
2027. o¢ekuje se povecanje na 2,25%.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,25
(8. 08. 25 15. 08. 25
2,79
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7/7
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Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja za Nemacku u
avgustu je smanjen za 18,0 poena, sa 52,7 na 34,7

. . Ocekivani = Aktuelni ' Prethodni
Pokazatelj Period
podatak ' podatak | podatak
ZEW indeks ekonomskih ocekivanja u
P Avg. 39,5 34,7 52,7

Nemackoj
Industrijska proizvodnja u zoni evra,
M/M
Stopa rasta BDP-a u zoni evra, druga

procena, Q/Q

Jun -1,0% -1,3% | 1,1%

T2 0,1% 0,1% 0,1%

Izvor: Bloomberg.

Prinos generi¢kih dvogodisnjih i deseto-
oodiSnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %

1.14

ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja za Nemacku u avgustu
je smanjen za 18,0 poena, odnosno sa 52,7 na 34,7, dok se
o¢ekivao manji pad (39,5). ZEW indeks procene trenutne
ekonomske situacije za Nemacku smanjen je za 9,1 poen, odnosno
sa —59,5 na —68,6, dok se oc¢ekivalo da iznosi —67,0. Predsednik
ZEW instituta Vambah izjavio je da su se ekonomski izgledi
Nemacke pogorSali nakon postizanja nepovoljnog trgovinskog
sporazuma izmedu EU i SAD. Pored toga, slab privredni rast
Nemacke u drugom tromeseéju je takode uticao na pad ovog
indeksa. lzgledi su se pogotovo pogorsali za hemijsku,
farmaceutsku i automobilsku industriju, kao i masSinski i metalni
sektor. ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za zonu evra u
avgustu je smanjen za 11,0 poena, sa 36,1 na 25,1, a ZEW indeks
procene trenutne ekonomske situacije za zonu evra smanjen je za
7,0 poena, sa—24,2 na —31,2.

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, prema drugoj proceni, u
drugom tromese¢ju iznosila je 0,1% u odnosu na prethodno
tromesecje, dok je u odnosu na isti mesec prosle godine stopa rasta
BDP-a iznosila 1,4%. Oba podatka su bila u skladu sa
oc¢ekivanjima i preliminarnim podacima.

Industrijska proizvodnja u zoni evra u junu je smanjena za
1,3%, dok se ocekivao manji pad (-1,0%), nakon Sto je u
prethodnom mesecu poveéana za 1,1%. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, proizvodnja je visa za 0,2%, ispod ocekivanja
(1,5%), nakon rasta od 3,1% prethodnog meseca.
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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 (T3, %)* 10
Srbija (NBS) 5,75 0,25 | 12.9.2024. | 11.9.2025. 5,60 8
Ce¥ka (CNB) 3,50 -0,25 7.5.2025. | 24.9.2025. 3,50 6 -
Poljska (NBP) 5,00 0,25 2.7.2025. | 3.9.2025. 4,85 4. = _ Ty _ A A
Madarska (MNB) | 6,50 0,25 | 24.9.2024. | 26.8.2025. 6,40 5 : 1 A A A A -
Rumunija (NBR) | 6,50 -0,25 7.8.2024. | 8.10.2025. 6,45 ol -
Turska (CBRT) 43,00 | -300 | 24.7.2025. | 11.9.2025. 40,05 5 o
Rusija (CBR) 18,00 | -2,00 | 25.7.2025. | 12.9.2025. = 16,80 SRB CES  POL  MAD RUM  RUS  KIN  TUR
Kina (PBoC) 140 | 010 | 7.5.2025. ) ) Stopa inflacije — Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * T3 2025. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu - Gornja gr_. k(?“d(.)ra - ACentraIna_\'/red. cilja
poslednjih raspolozivih anketa Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
4 . L3 W o\ L3
DeSavanja na lokalnim trzistima
Centralna banka Rumunije objavila je nove projekcije, prema Promena lokalnih valuta izabranih
kojima prognoza stope inflacije za kraj 2025. godine iznosi 8,8% 2.3 zemalja u razvoju prema evru
YoY, §to predstavlja znaéajnu reviziju navise, za 4,2 p.p.
(prethodno: 4,6% YoY). Ovakva revizija je ocekivana nakon §to je 2.0% 250
Vlada Rumunije donela mere fiskalne konsolidacije (povecanje «
pojedinih poreskih stopa i akciza) i nakon ukidanja mere ogranicenja 2.0% 2% §
cena elektri¢ne energije. Centralna banka ocekuje znacajniji rast 15% .=
stope inflacije u treéem tromese&ju i navodi da bi stopa inflacije u 1.0% 0% £
septembru mogla premasiti nivo od 9,0% YoY. Nakon toga, od A A 5% ©
cetvrtog tromesecja ofekuje Se njeno postepeno smanjenje. 0.0% —A— A ——N— A - 0% .
Tokom izvestajnog perioda su objavljeni slede¢i podaci o 1.0% A _50/: S
stopama inflacije za jul: %
i i PPPEN I -2.0% 15% 5
« Stopa inflacije u Rumuniji iznosila je 7,8% YoY (2,7% MoM), 20%3
§to je znatnije iznad nivoa iz juna od 5,7% YoY (0,5% MoM) i 20% A 50t
iznad oCekivanja analiti¢ara od 6,5% YoY (1,5% MoM). RSD CzK PLN HUF RON CNY RUB TRY
« Stope inflacije u Poljskoj i Hrvatskoj iznosile su 3,1% YoY 1w promena (1.s.) AY0Y promena (d.s.)

(0,3% MoM) i 4,1% YoY (0,4% MoM), respektivno, $to je u

o ' Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
skladu s preliminarnom procenom i oéekivanjem analiti¢ara.

+ Stopa inflacije u Rusiji iznosila je 8,8% YoY (0,6% MoM), §to je . s 3w . . .
) . . . . Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
ispod nivoa iz juna od 9,4% YoY (0,2% MoM) i blago ispod 2.4 luti (s d " 2032 di
o&ekivanja analiti¢ara od 8,9% YoY (0,7% MoM). valuti (s dospecem . godine)

« Stopa inflacije u Kini iznosila je 0,0% YoY (0,4% MoM), sto je

blago ispod nivoa iz juna od 0,1% YoY (-0,1% MoM), ali iznad Emitent (dospeée) Prinos Promena u b.p.

ocekivanja analiti¢ara od —0,1% YoY. () 1w YoY

Objavljeni su i slede¢i preliminarni podaci o stopama rasta Srbija 4,790 4,0 -51,0
BDP-a za drugo tromesecje 2025. godine: Cetka 4,047 10 40,0
o - ife i i 0 0 3

_Stqpa ras'Ea E.SDP.a Rvu'[nl',lnufz |er03| 0,3% YoY (1,2% QoQ), st(? Poljska 4,970 38 84

je ispod o&ekivanja trzisnih ucesnika od 0,6% YoY (0,3% QoQ) i

nepromenjeno u odnosu na nivo iz prvog tromesegja; Madarska 6,739 14 632
» Stopa rasta BDP-a Poljske iznosi 3,4% YoY (0,8% QoQ), sto je Rumunija 7,440 10,9 86,3

u skladu sa ocekivanjima trzi$nih ucesnika i iznad nivoa iz prvog Turska 28,380 20,0 278.0

tromesecja od 3,2% YoY (0,7% Qo).

Kina 1,651 3,6 -46,9

» Stopa rasta BDP-a Rusije iznosi 1,1% YoY, sto je ispod _ S :
odekivanja analiticara od 1,5% YoY i ispod nivoa iz prvog Izvor: BIoombeVr.gv],osm za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
o sekundarnog trzista).
tromesecja od 1,4% YoY.
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je smanjena za 1,75% i
kretala se u rasponu od 3.334,46 do 3.357,96 dolara po unci (vrednost
na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene zlata uticali su: izjava predsednika SAD Trampa
da zlato nece biti pod uvoznim carinama SAD, $to je umanjilo
zabrinutost i neizvesnost na trziStima zlata oko potencijalnih
poremecaja lanaca snabdevanja tim plemenitim metalom; odluka
Trampa da za 90 dana produZi rok za povecéanje carina na kinesku
robu, ¢ime su privremeno stabilizovani odnosi dve najveée svetske
ekonomije; zavrSen samit SAD-Rusija na Aljasci bez ikakve
geopoliti¢ke eskalacije, kao i vest da je Uganda otvorila prvi veliki
rudnik zlata koji ¢e rafinisati poluge zlata do ¢isto¢e 99,9% kako bi
prosirila rudarsku industriju i pozicionirala se kao jedan od glavnih
proizvodaca i izvoznika zlata u svetu.

Cena zlata smanjena za 1,75% i na kraju izvestajnog
perioda iznosila 3.338,27 USD/Oz

Na usporavanje daljeg rasta cene zlata uticali su: zabrinutost
Svajcarske asocijacije proizvodaéa i trgovaca plemenitim metalima
nakon objave u listu Financial Times da su SAD uvele carine na
uvoz poluga zlata, sto bi moglo imati dalekoseZne posledice po
globalne tokove zlata i funkcionisanje fjucers ugovora o zlatu u
SAD, kao i izvestaj Svetskog saveta za zlato (WGC — World Gold
Council) o poveéanoj traznji tokom T1 2025. za polugama i
kovanicama zlata od 2013. godine i da su centralne banke tokom T2
2025. dodale novih 166 tona zlata.

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
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Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda zabeleZen je pad cene nafte tipa
brent od 1,11%, koja se kretala u rasponu od 65,63 do 66,84 dolara po
barela (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene nafte uticali su: poveéana proizvodnja sirove
nafte grupe OPEC+ predvodena Ujedinjenim Arapskim Emiratima
i Saudijskom Arabijom; projekcije Medunarodne agencije za
energetiku (IEA) o povetanju ponude nafte uz ocekivanje
usporavanja traznje u ovoj i narednoj godini; pad traznje rafinerija iz
Kine za naftom iz lIrana nakon pojacanih sankcija Trampove
administracije; pretnje SAD sekundarnim tarifama svim drzavama
koje uvoze rusku naftu; poveéana ponuda nafte iz Juzne Amerike i
iz sankcionisanih drzava (Venecuele, Irana i Rusije); izveStaj
Ameri¢ke agencije za informacije o energetici (EIA) 0 poveéanju
zaliha sirove nafte u SAD, kao i pove¢an broj operativnih naftnih i
gasnih platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.

Cena nafte zabeleZila pad od 1,11% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 65,85 USD/bbl

Na ograni¢enje daljeg pada cene nafte uticali su: dodatno
smanjena proizvodnja nafte u lraku i napadi dronova na kurdska
naftna polja; napad ukrajinskih dronova na évoriste ruske mreze
cevovoda za izvoz sirove nafte; odluka Saudijske Arabije da poveca
cenu svoje sirove nafte ka Kini u septembru; nove prognoze grupe
OPEC+ o0 oc¢ekivanju rasta globalne traznje za naftom 2026.
godine, uz smanjeni rast konkurentske ponude nafte iz zemalja van
grupe OPEC+, kao i vest da su rafinerije iz Indije poveéale uvoz
nafte iz Nigerije i Rusije pred samit SAD i Rusije.

3.2 | Cene nafte tipa brent (USD po barelu)
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lzvor: Bloomberg.
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