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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija B Nive i promena prinosa drZavnih
obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Driava Nivo prinosa
12.9. 2025. 1w YoY 1w YovY
0, 0,
S&P 500 SAD 6.584,29 1,59% 17,67% 2y 2.02% 8.9 20,9
Dow Jones Industrial SAD 45,834,22 0,95% 11,53% Nemacka
10y 2,71% 53 56,4
NASDAQ SAD 22.141,10 2,03% 26,02%
Dax 30 Nemadka 23.698,15 0,43% 27,97% 2y 2,16% 7,5 -26,7
Francuska
CAC 40 Francuska 7.825,24 1,96% 5,25% 10y 3,44% -1,0 58,8
FTSE 100 Velika Britanija 9.283,29 0,82% 12,65% ) 2y 2 09% 107 -43,0
NIKKEI 225 Japan 44.768,12 4,07% 21,54% Spanija
. . ) 10y 3,29% 3,5 33,0
Shanghai Composite Kina 3.870,60 1,52% 42,45%
Izvor: Bloomberg. . 2y 2,16% 8,3 -50,4
Italija
10y 3,52% 1,7 -2,0
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 3,83% 7,5 1,1
UK
EUR usD 10y 4,67% 2,5 89,0
Promena Promena 2y 3,56% 4,8 -8,1
Kurs Kurs SAD
1w Yoy 1w Yoy 10y 4,07% -0,9 39,3
- [0) 0, o) - 0,
EUR/USD | 1,1727 0,10% 6,17% |USD/EUR | 0,8527 0,09% 5,81% 2y 2.51% 33 49,0
EUR/GBP | 0,8648 -0,35% 2,50% |USD/GBP| 0,7375 -0,24% | -3,44% Kanada
10y 3,40% 3,0 48,8
EUR/CHF| 0,9342 -0,16% | -0,88% |USD/CHF| 0,7966 -0,06% | -6,63%
EURMPY = 173,20 | 0.27% | 10,01% |USD/JPY | 147,69 | 037% | 3.63% Japan 2y 0.87% 2,9 i
EUR/CAD| 1,6241 0,01% 8,19% |USD/CAD| 1,3850 0,12% 1,90% 10y 1,59% 15 72,8
Izvor: Bloomberg. 2y 1,42% 1,2 7.1
Kina
vy 10 1,80% 2,5 -29,8
1.4 | Kamatne stope na trziStu novca* Y
< 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
O/N 1,93% 0,2 -173,9 4,42% 0,0 -91,0 3,97% 0,0 -98,3 -0,04% -0,1 -124.4
M 1,88% -0,1 -155,7 4,15% -7,0 -95,0 3,97% 0,0 -95,8 -0,04% 0,1 -125,0
3M 2,00% -53 -148,1 4,02% -10,3 -92,6 3,97% -0,1 -87,2 -0,02% -1,8 -125,6
6M 2,11% 0,8 -115,7 3,84% -12,8 -73,1 3,93% -0,6 -72,4 0,10% -1,8 -126,0
12M 2,17% -11 -76,2 3,58% -13,3 -39,1 3,85% -0,2 -41,4 0,40% -2,4 -113,2

* 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 T4 2025. (u %)

Evropska centralna banka 2,00 -0,25 5.6.2025. 30. 10. 2025. 2,00
Federalne rezerve SAD 4,25-4,50 -0,25 18.12. 2024. 17.9. 2025. 3,50-3,75
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. 2,25
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 oslabio za 0,10% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1662 do 1,1780 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1706 do 1,1741 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je parlament u Francuskoj izglasao
nepoverenje premijeru Bajruu, koji je podneo ostavku.
Francuska se nalazi u politickoj krizi u trenutku kada se
suocava S rekordnim javnim dugom i najve¢im budZetskim
deficitom u zoni evra. Tokom dana objavljen je podatak o
industrijskoj proizvodnji u Nemackoj, koja je u julu povec¢ana
za 1,3%, dok se o¢ekivao manji rast (1,0%), nakon smanjenja
od 0,1% prethodnog meseca. Kurs EUR/USD je na dnevhom
nivou zabelezio rast, pa se na kraju dana nasao na nivou od
1,1741 americkog dolara za evro, §to je ujedno i najvisa
zabeleZena vrednost na zatvaranju tokom izveStajnog
perioda.

U utorak je dolar eja¢ao prema evru, pre svega zbog
pozicioniranja trziSnih ucesnika pre objave podataka o
inflaciji u SAD, koja ¢e uslediti kasnije tokom nedelje. Tokom
dana, predsednik Francuske Makron imenovao je Sebastijana
Lekornija za novog premijera Francuske. On je Cetvrti premijer
u poslednjoj godini dana, a glavni izazov za njega bice budzet
za 2026. godinu, kojim se nastoji smanjenje deficita sa 5,4% na
4,6% BDP-a.

U izve§tajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 0,10%

U sredu je dolar nakratko oslabio prema evru nakon
objave podatka o proizvodackim cenama u SAD, koje su u
avgustu na mesecnom nivou smanjene za 0,1%, dok se
ocekivao rast od 0,3%, nakon rasta od 0,7% prethodnog
meseca. GodiSnja stopa rasta proizvodackih cena iznosila je
2,6% 1 bila je ispod ocekivanja (3,3%) i podatka iz prethodnog
meseca (3,1%). Ipak, kurs EUR/USD je na dnevnom nivou
zabeleZio pad, pa se na kraju dana naSao na nivou od
1,1706 americ¢kih dolara za evro, §to ujedno predstavlja
najniZu vrednost na zatvaranju tokom nedelje.

U cetvrtak je dolar oslabio prema evru nakon S$to je
objavljen podatak o broju novih prijava za naknadu u
sluéaju nezaposlenosti u SAD, koji je, u nedelji koja se
zavrSila 6. septembra, povecan sa 236 hiljada na 263 hiljade,
¢ime se naSao na najviSem nivou od oktobra 2021. godine, dok
se ocekivalo da iznosi 235 hiljada. Tokom dana objavljen je
podatak o potroSackim cenama u SAD, koje su u avgustu
povecane za 0,4% u odnosu na prethodni mesec, iznad
ocekivanja (0,3%) i podatka iz jula (0,2%). Godisnja stopa
inflacije iznosila je 2,9%, u skladu sa ocekivanjima, nakon
2,7% u julu. Pored toga, na sastanku ECB-a, koji je odrzan
11. septembra, doneta je odluka o zadrZavanju kamatnih
stopa na nepromenjenom nivou, pri ¢emu kamatna stopa na
depozitne olakSice, kamatna stopa na glavne operacije
refinansiranja i kamatna stopa na kreditne olakSice iznose
2,00%, 2,15% 1 2,40%, respektivno. Nakon sastanka i
obradanja predsednice ECB-a Kristin Lagard, evro je jacao
prema dolaru, a trzi$ni ucesnici viSe ne ocekuju smanjenje
kamatnih stopa ECB-a.

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

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana
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Izvor: Bloomberg.

1.8 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
12%
10%
8%
6%
4%

10,01%
8,19%
6,17%

2,50%
2%
. B 0,27% YT
0% _— -
206 -0,10% -0,35% '0'16%»0,88%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je evro oslabio u odnosu na dolar, usled
ofekivanja trzisnih ucesnika da ¢e agencija za dodelu
kreditnog rejtinga Fitch smanjiti  kreditni  rejting
Francuske. Agencija je nakon zatvaranja evropske sesije
smanjila kreditni rejting Francuske, sa AA- na A+ zbog
rastu¢eg javnog duga, povecane politicke polarizacije i
sumnje u vezi s fiskalnim izgledima. Pored toga, tokom dana
objavljen je indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz
Micigena, koji je u septembru smanjen sa 58,2 na 55,4
(ocekivano 58,0). Ocekivanja inflacije za narednu godinu
dana zadrzana su na 4,8%, dok su dugorocna inflatorna
oc¢ekivanja povecana sa 3,5% na 3,9% (ocekivano 3,4%).

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavr$io na nivou
od 1,1727 americkih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drzavnih obveznica SAD su tokom izveStajnog
perioda zabeleZili blagi rast na delu krive od 2g do 7g, dok su na
ostalim roé¢nostima ostali skoro nepromenjeni. Prinos 2g
obveznice povecan je za oko 5 b.p. na 3,56%, dok je prinos 10g
obveznice smanjen za oko 1 b.p. na 4,07%.

Godisnja inflacija u SAD nastavila je rast, vodena pre svega
ve¢im cenama robe i usluga, ukljucujuéi troskove stanovanja,
putovanja i energenata. Sa druge strane, podaci sa trziSta rada
signaliziraju usporavanje. Broj novih zahteva za naknade za
nezaposlene dostigao je najvisi nivo u skoro ¢etiri godine, $to
odraZava pad traznje za radnom snagom u pojedinim regionima,
slabosti na trzistu rada stavlja FED u sloZenu poziciju, pri ¢emu
mora balansirati izmedu ciljeva dvostrukog mandata.

Potrosacke cene u SAD u avgustu su povecane za 0,4% u
odnosu na prethodni mesec, iznad oéekivanja (0,3%), nakon rasta od
0,2% u julu. Godisnja stopa rasta potrosackih cena iznosila je 2,9%,
u skladu sa ocekivanjima, nakon 2,7% u julu. Bazna inflacija, koja
isklju¢uje volatilne kategorije hrane i energenata, u avgustu je
iznosila 0,3%, kao i prethodnog meseca, u skladu sa o¢ekivanjima.
U odnosu na isti mesec prethodne godine, bazna inflacija je u
avgustu iznosila 3,1%, u skladu sa o¢ekivanjima i podatkom iz jula.

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD, tokom nedelje koja se zavrSila 6. septembra, povecan je na
263 hiljade sa 236 hiljada (revidirano sa 237 hiljada), ¢ime se naSao
na najviSem nivou od oktobra 2021. godine, dok se ocekivalo da
iznosi 235 hiljada. Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za
pomo¢ za nezaposlene u nedelji pre (30. avgusta), iznosio je na
1,939 min, kao i prethodne nedelje, (revidirano sa 1,940 min), dok se

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
i % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,30
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4,05 Vi
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lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

O¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak | podatak @ podatak

Pokazatelj Period

Stopa inflacije, Y/Y Avg. 2,9% 2,9% 2, 7%

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju
posl ti, u hiljad

6. sep 49,0 48,7 48,0

Indeks poverenja potrosaca Univerziteta

Sep. 58,0 55,4 58,2

iz Micigena, preliminarno

Izvor: Bloomberg.

o¢ekivalo da iznosi 1,950 min. 111 Prinos generic¢kih dvogodisSnjih i deseto-
: godiSnjih drZzavnih obveznica SAD, u %
4,40
Potrosacke cene u avgustu povecéane za 0,4% u odnosu O Oy . 400
na prethodni mesec, iznad ocekivanja (0,3%) 4,10 O, 0\4’8“/5\0\0/4;26
4,02
3,80
Proizvodadke cene u SAD u avgustu su smanjene za 0,1% u S %0 356
odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao rast od 0,3%, nakon 350 —— T —0—0
rasta od 0,7% u julu (revidirano sa 0,9%). Godisnja stopa rasta —0—2y =—0—10y 3,49
proizvodackih cena iznosila je 2,6%, ispod ocekivanja (3,3%), 3,20
nakon 3,1% (revidirano sa 3,3%). Proizvodacke cene, iskljucujuéi L R R R R R R R RR
volatilne kategorije hrane i energenata u julu su smanjene za 0,1% u Mooy L S
odnosu na prethodni mesec, iako je ocekivan rast od 0,3%, nakon 5,25
rasta od 0,7% prethodnog meseca (revidirano sa 0,9%). U odnosu na —_—2 —10y
isti mesec prethodne godine, rast je iznosio 2,8%, ispod océekivanja 475
(3,5%), nakon 3,4% (revidirano sa 3,7%).
Indeks poverenja potro$aca Univerziteta iz Micigena, prema 4,25
preliminarnim podacima za septembar smanjen je na 55,4 sa 58,2,
dok se ocekivalo da se smanji na 58,0. Komponenta koja se odnosi 375
na procenu trenutne situacije smanjena je na 61,2 sa 61,7, dok se
ocekivalo da se poveca na 62,0, Komponenta ocekivanja je 3.25

smanjena na 51,8 sa 55,9, dok se ocekivalo da se poveca na 56,2.
Ocekivanja inflacije za narednih godinu dana su zadrzana na 4,8%,
u skladu sa oc¢ekivanjim, dok su dugoro¢na inflatorna ocekivanja
povecana na 3,9% sa 3,5%, a ocekivalo se da se smanje na 3,4%.
Podaci ukazuju da su potrosaci zabrinuti oko cena i trzista rada.

OSpred 10y i 2y u bp
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica povecani su na delu krive od dve godine i duze, dok
na kraé¢em delu nisu znacajnije promenjeni. Prinos nemacke
dvogodisnje obveznice poveéan je za oko 9 b.p., na 2,02%, dok
je prinos desetogodiSnje obveznice poveéan za oko 5 b.p., na
2,71%.

Prinosi su poveéani nakon sastanka ECB-a, na kome nije
bilo promene kamatnih stopa, a predsednica ECB-a Kristin
Lagard sugerisala je da je ciklus smanjenja kamatnih stopa
zavrSen. U fokusu investitora bilo je i glasanje o nepoverenju
francuskoj vladi, kao i promena kreditnog rejtinga Francuske od
strane rejting agencije Fitch.

Na sastanku ECB-a koji je odrzan 11. septembra doneta je
odluka o zadrzavanju kamatnih stopa na nepromenjenom nivou.
Kamatna stopa na depozitne olakSice, kamatna stopa na glavne
operacije refinansiranja, kao i kamatna stopa na kreditne olaksice,
iznose 2,00%, 2,15% i 2,40%, respektivno.

Predsednica ECB-a Kristin Lagard je na konferenciji za
Stampu nakon sastanka naglasila otpornost domace traznje tokom
ove godine, uz snazniji privredni rast u prvom tromesecju. Istakla
je da su rizici za privredni rast sada uravnoteZeniji, za razliku od
prethodnih procena kada su bili viSe asimetri¢ni nanize, kao i da je
proces dezinflacije zavrSen. Trziste rada ostaje snazno, dok
pokazatelji bazne inflacije ostaju u skladu s ciljem. Njenu izjavu
trzi$ni ucesnici Su protumacili kao signal da je ECB zavrsila ciklus
smanjenja kamatnih stopa.

Prema najnovijim projekcijama ECB-a, oc¢ekuje se da ¢e
ukupna inflacija u 2025. iznositi u proseku 2,1%, da ¢e u 2026.
pasti na 1,7%, dok je za 2027. projektovana na 1,9%. Bazna
inflacija procenjuje se na 2,4% u 2025, 1,9% u 2026. i 1,8% u
2027. Istovremeno, privredni rast je revidiran navise za 2025, na
1,2% (s prethodnih 0,9%), dok je za 2026. blago snizen — na 1,0%,
a za 2027. ostaje na 1,3%.

Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,25
(5. 09. 25 12. 09. 25
2,71
2,75
2,25 2102
-—
1,75
8,9 53

3m 6m 1g 29 3g 49 53 6g 79 8y 9g 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

) § Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak | podatak

Industrijska proizvodnja u Nemackoj,

Jul 0 v -0,19
M/M 1,0% 1,3% 0,1%
Izvoz u Nemackoj, M/M Jul 0,1% -0,6% 1,1%
Sentix indeks poverenja investitora za

Sep. -2,0 -9,2 -3,7

zonu evra

Izvor: Bloomberg.

Na sastanku ECB-a nije bilo promene kamatnih stopa,
ciklus smanjenja verovatno zavrSen

Francuski parlament izglasao je nepoverenje Vladi
Fransoa Bajrua, koji je podneo ostavku, a predsednik Emanuel
Makron imenovao je Sebastijana Lekornija za novog
premijera Francuske. Bajru je predlagao mere $tednje u iznosu
od 44 milijarde evra i ¢ak ukidanje dva drzavna praznika, ali te
ideje nisu nasle Siroku podrsku. Lekorni je ve¢ Cetvrti premijer u
poslednjoj godini dana i peti u protekle dve godine. Jelisejska
palata porucila je da ¢e njegova misija biti da pomiri politicke
stranke i obezbedi usvajanje novog budzeta. Glavni izazov za
novog premijera bi¢e budzet za 2026. godinu, kojim se nastoji
smanjiti deficit sa 5,4% na 4,6% BDP-a. Bez jasne parlamentarne
vecine, njegova vlada morac¢e da potrazi podrsku politickih
protivnika kako bi izbegla izglasavanje nepoverenja.

Agencija za dodelu kreditnog rejtinga Fitch smanjila je
kreditni rejting Francuske sa AA- na A+, navode¢i kao razlog
rastuéi javni dug, povecanu politi¢ku polarizaciju i sumnje u vezi s
fiskalnim izgledima.

1 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 29 Inflacija u zemljama u razvoju
' banaka zemalja u razvoju : (u %, YoY)
12 @)
RKS | Promena Datum Naredni | Oc¢ekivanje 33.0%
u%) | (up.p) promene sastanak (T4, %)* 10 ’
Srbija (NBS) 5,75 0,25 | 12.9.2024. | 9.10.2025. 5,28 8 -
Cetka (CNB) 3,50 0,25 7.5.2025. | 24.9.2025. 3,33 6 A
Poljska (NBP) 475 0,25 3.9.2025. | 8.10.2025. 4,56 4 - - - A
A - N A A A —
Madarska (MNB) 6,50 -0,25 24.9.2024. | 23.9.2025. 6,19 2 — : —_— - —_—
Rumunija (NBR) | 6,50 0,25 7.8.2024. | 8.10.2025. 6,22 0
Turska (CBRT) 40,50 -2,50 11.9.2025. 23.10.2025. 35,75 2 =
— SRB CES POL MAP RUM  RUS KIN TUR
Rusija (CBR) 17,00  -1,00  12.9.2025. 24.10.2025. 14,86 — . .
- Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.2025. - - - Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
Izvor: Bloomberg / * T4 2025. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

poslednjih raspolozivih anketa

Desavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Turske smanjila je referentnu stopu za 250 ) . )
b.p., na 40,5%, pri ¢emu je o&ekivano smanjenje nesto manjeg 53 Prome_na |0kaln!h valuta izabranih
obima (200 b.p.). Ovo je drugo uzastopno smanjenje referentne stope, ' zemalja u razvoju prema evru
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Stopa rasta BDP-a Rusije je u drugom tromese¢ju 2025. godine 25% A 25%
iznosila 1,1% YoY (6,5% QoQ), sto je u skladu s preliminarnom RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
procenom i océekivanjima analitiara, ali ispod nivoa iz prvog 1w promena (1.5.) AYoY promena (d.s.)

tromesecja (1,4% YoY /-19,7% QoQ).

Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
Tokom izvestajnog perioda objavljeni su sledec¢i podaci o stopama

inflacije za avgust: 94 Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj

 Stopa inflacije u Rumuniji iznosila je 9,9% YoY (2,1% MoM) i valuti (s dospecem 2032. godine)
nalazi se znacajno iznad podatka iz jula od 7,8% YoY (2,7% MoM) i
iznad oCekivanja analiti¢ara od 9,4% YoY (2,0% MoM).

BiiTeE Promena u b.p.

Emitent (dospece) (U %)

- Stopa inflacije u Madarskoj iznosila je 4,3% YoY (0,0% MoM), w Yoy
Sto je nepromenjeno u odnosu na nivo iz jula (0,4% MoM) i u  sppija 4790 00 -39,0
skladu sa o¢ekivanjem analiti¢ara.

Celka 4,110 1,1 47,2
» Stopa mflacue u_C§§kOJ, prema konaén_m.l pod_a(:lma za avgust, u Poljska 5,073 19 70
skladu je s preliminarnom procenom i iznosi 2,5% YoY (0,1%
MOM). Madarska 6,869 -0,5 85,4
« Stopa inflacije u Rusiji iznosi 8,1% YoY (-0,4% MoM), §to je  ~umunia 7.483 gall 95
ispod oCekivanja analiticara od 8,3% YOY i znatnije ispod podatka iz~ [Turska 29,100 17,0 299,0
1 0, 0,
jula (8,8% YoY / 0,6% MoM). Kina 1715 25 245

+ Stopa inflacije u Kini je iznosila —0,4% YoY (0,0% MoM), sto je Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
ispod ocekivanja analitiCara od —0,2% YOoY i ispod nivoa iz jula od  sekundarnog trzita).
0,0% YoY (0,4% MoM).
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Hapoana 6anka Cpbuje

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata zabelezila je rast od
1,50% i kretala se u rasponu od 3.636,24 do 3.649,23 dolara po
unci (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Cena zlata 12. septembra tokom trgovanja dostigla
istorijski maksimum od 3.674,17 USD/Oz

Cena zlata je na berzi u utorak 9. septembra iznosila
3.649,23 USD/Oz, sto predstavlja novu najvisu vrednost na
zatvaranju ikada zabelezenu. U petak 12. septembra cena zlata
se nasla na nivou od 3.674,17 USD/Oz, $to predstavlja novu
rekordnu vrednost zabelezenu tokom trgovanja.

Cena zlata zabeleZila rast od 1,50% i na kraju izvesStajnog
perioda iznosila 3.649,23 USD/Oz

Na rast cene zlata uticali su: rast traznje za zlatom usled
geopoliti¢kih tenzija nakon vojne akcije lzraela u Kataru, gde su
bili visoki zvani¢nici Hamasa; zabrinutost zbog uticaja Trampove
carinske politike na globalnu ekonomiju i njegov pokusaj da
prosiri svoj uticaj na FED dovode¢i u pitanje nezavisnost centralne
banke; oéekivanje smanjenja kamatne stope FED-a u septembru,
nakon objave slabijih podataka s trzista rada u SAD, kao i pove¢ana
kupovina zlata od strane centralnih banaka (Kina, Rusija, Indija,
Turska, Ceska, Poljska...). Ukupna vrednost zlata u deviznim
rezervama centralnih banaka prevazilazi vrednost drzavnih
obveznica SAD u deviznim rezervama (Goldman Sachs procenjuje
da bi pomeranje samo 1% ulaganja iz drzavnih obveznica SAD u
zlato moglo podi¢i cenu zlata blizu nivoa od 5.000 USD/Qz).

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte
tipa brent od 2,27%, koja se kretala u rasponu od 66,02 do 67,49
dolara po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte uticali su: rast geopolitickih tenzija
nakon raketnog napada Izraela na visoke zvani¢nike Hamasa u
Kataru; demonstriranje vojne mo¢i izmedu Venecuele i SAD uz
opasnost da politicki i propagandni rat preraste u konkretne
incidente; moguéi poremecaji u snabdevanju energentima
nakon S$to je Poljska oborila dronove u svom vazdusnom
prostoru; zabrinutost oko smanjene ponude nafte zbog
potencijalnih novih sankcija Rusiji i skromnog poveéanja
proizvodnje nafte c¢lanica grupe OPEC+, kao i izjave
predsednika SAD Trampa da je spreman da uvede vece carine
Indiji i Kini zbog kupovine ruske nafte, dok s predstavnicima EU
razmatra nove sankcije prema Rusiji.

Cena nafte zabelezila rast od 2,27% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 66,69 USD/bbl

Na pad cene nafte uticali su: razmatranje brzeg postepenog
ukidanja uvoza ruskih energenata od strane EU kao deo sankcija
protiv. Moskve; projekcija Medunarodne agencije za energetiku
(IEA) o rastu zaliha nafte u 2026; odluka Saudijske Arabije da
smanji cene svoje sirove nafte; pad traznje za gorivom u Indiji na
najniZi nivo u poslednjih 11 meseci; prognoze Ameri¢ke agencije
za informacije o energetici (EIA) o rastu zaliha nafte u SAD, kao i
rast broja naftnih i gasnih platformi u SAD, po podacima
kompanije Baker Hughes.

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
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3.2 | Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
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