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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
26.9.2025. 1w YoY 1w YovY
- 0, 0,
S&P 500 SAD 6.643,70 0,31% 15,64% 2y 2.03% 0.8 103
Dow Jones Industrial SAD 46.247,29 -0,15% 9,66% Nemacka
10y 2,75% -0,1 56,2
NASDAQ SAD 22.484,07 -0,65% 23,60%
Dax 30 Nematka 23.739,47 0,42% 23,40% 2y 2,17% 0.9 -19.6
Francuska
CAC 40 Francuska 7.870,68 0,22% 1,66% 10y 3,57% 1,5 58,9
FTSE 100 Velika Britanija 9.284,83 0,74% 12,07% ) 2y 2.11% 24 -28.7
NIKKEI 225 Japan 45.354,99 0,69% 16,52% Spanija
. . X 10y 3,31% 1,8 35,0
Shanghai Composite Kina 3.828,11 0,21% 27,56%
Izvor: Bloomberg. . 2y 2,17% 2,5 -34,1
Italija
10y 3,61% 4.7 12,5
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 3,87% 3,4 9,5
UK
EUR USD 10y 4,82% 2,9 80,9
Promena Promena 2y 3,66% 8,5 2,9
Kurs Kurs SAD
iw YoY iw YoY 10y 4,18% 4,8 38,0
- 0, [0) o) - 0,
EUR/USD & 1,1693 0,51% 4,69% |USD/EUR | 0,8552 0,52% 4,48% 2y 2.50% 40 478
EUR/GBP | 10,8727 0,11% 4,78% |USDI/IGBP | 0,7464 0,63% 0,09% Kanada
10y 3,40% 3,0 38,3
EUR/CHF | 0,9336 -0,05% | -1,32% |USD/CHF| 0,7984 0,47% -5,74%
EURMPY = 174,87 | 063% | 808% |USDIJPY | 14955 | 115% | 3,24% Japan 2y 0.92% 08 58,4
EUR/CAD 11,6296 0,64% 8,23% |USD/CAD| 1,3937 1,16% 3,38% 10y 1,65% 0,8 82,4
Izvor: Bloomberg. 2y 1,42% 1,2 3.6
Kina
vew 10 1,87% 8,2 -20,4
1.4 | 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.
S nivo nivo nivo nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
OIN 1,93% 0,1 -148,9 4,16% 2,0 -67,0 3,97% 0,0 -98,3 -0,04% 0,1 -124,5
1M 1,91% 0,4 -146,5 4,16% 0,9 -68,2 3,98% 0,2 -98,4 -0,04% 0,1 -125,0
3M 2,00% -1,6 -134,5 4,00% -1,1 -60,2 3,97% -0,2 -84,7 -0,04% 0,1 -125,1
6M 2,12% 1,6 -103,9 3,87% 2.8 -37,3 3,94% -0,1 -70,2 0,07% -1,0 -125,7
12M 2,18% 2,5 -57,6 3,69% 7,4 -6,0 3,87% 0,9 -39,9 0,36% -2,4 -116,1

* 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*

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 4,00-4,25 -0,25 17.9.2025. 29.10.2025. 3,50-3,75
Banka Engleske 4,00 -0,25 7.8.2025. 6. 11.2025. 4,00
Banka Kanade 2,50 -0,25 17.9. 2025. 29.10.2025. 2,25
Narodna banka Svajcarske 0,00 -0,25 19. 6. 2025. 11.12. 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 0,51%
prema ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,1646 do 1,1820 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,1671 do 1,1805 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

U ponedeljak je dolar oslabio prema evru, usled
rasta trziSnih ocekivanja intenzivnijeg smanjenja
kamatnih stopa FED-a u narednom periodu. Tokom dana
objavljen je indikator poverenja potroSaca u zoni evra, koji je
prema preliminarnim podacima za septembar povecan sa
-15,5 na —14,9, dok se o¢ekivalo da iznosi —15,0.

Kurs EUR/USD nastavio je rast i u utorak, a
predsednik FED-a Pauel u svom obraéanju izjavio je da se
ameri¢ka ekonomija istovremeno suodava s rizicima
vezanim za inflaciju i trZi$te rada, naglasivsi da zvaniénici
FED-a imaju tezak zadatak pred sobom. U toku dana
objavljeni su podaci o PMI indeksima. Kompozitni PMI
indeks za SAD, prema preliminarnim podacima za septembar,
smanjen je sa 54,6 na 53,6, dok se ocekivao blazi pad, na
54,0. Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema
preliminarnim podacima za septembar, povecan je sa 51,0 na
51,2, ¢ime se naao na najviSem nivou od maja 2024. godine,
dok se ocekivalo da iznosi 51,1. Kurs EUR/USD dan je
zavr$io na nivou od 1,1805 americkih dolara za evro, §to
predstavlja najvisu vrednost na zatvaranju tokom
izvestajnog perioda.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,19
Py
s " 1,1805
118 ) 1,1788
O,
.0
o 1,1693
1,17
1,1671
1,16
R R R R <R R <R R <R R R

N{b. \9’. \b. \« . \%. \q. ‘{b. ‘ib. Wb‘ 'f,. qur
Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

U izvestajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 0,51%

1,25

1,1865
1,20

1,15
’ 1,1
,1169 1693

1,10

1,00

0,95

Izvor: Bloomberg.

18 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

U sredu je evro oslabio prema dolaru nakon objave
podataka o IFO indeksu poslovne klime u Nemackoj, koji
je u septembru smanjen sa avgustovskih 88,9 na 87,7
(revidirano sa 89,0), dok se ocekivalo da se poveca na 89,4.
Komponenta procene trenutne situacije smanjena je sa 86,4
na 85,7 (oc¢ekivano 86,6), a komponenta ocekivanja za
narednih Sest meseci smanjena je sa 91,4 na 89,7 (o¢ekivano
92,0). Kurs EUR/USD dan je zavrsio na nivou od 1,1733
americka dolara za evro.

U cetvrtak je dolar nastavio rast nakon objavljenih
podataka koji su ukazali na snaZan rast BDP-a u SAD u
prethodnom periodu. Stopa rasta BDP-a u SAD, prema
trec¢oj proceni, u drugom tromese¢ju ove godine iznosila je
3,8% u odnosu na prethodno tromese¢je (anualizovano), $to
je iznad ocekivanja i prethodne procene (3,3%). Li¢na
potros$nja, koja ¢ini najveci deo (vise od dve tre¢ine) BDP-a
SAD, povecana je u drugom tromese¢ju za 2,5%, iznad
ocekivanja (1,7%), dok je prethodna procena iznosila 1,6%.
Stopa rasta BDP deflatora, u drugom tromese¢ju iznosila je
2,1%, iznad ocekivanja i prethodne procene (2,0%). Kurs
EUR/USD dan je zavr$io na nivou od 1,1671 ameri¢kog
dolara za evro, §to predstavlja najnizu vrednost na
zatvaranju tokom izvestajnog perioda.

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
10%

o 8,08% 8,23%
0
6% 4,69% 4,78%
4%
2% 0,11% 0,63% 0,64%
0% — - — —
-0,05%
2% -0,51% -1,32%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je kurs EUR/USD zabeleZio rast. Objavljeni
su podaci o stopi rasta PCE deflatora u SAD, koja je u
avgustu iznosila 0,3% u odnosu na prethodni mesec, u skladu
sa ocekivanjima, nakon rasta od 0,2% u julu. Stopa rasta u
odnosu na isti mesec prethodne godine iznosila je 2,7%, u
skladu sa ocekivanjima, nakon 2,6% prethodnog meseca.
Bazni PCE indeks u avgustu je zabelezio rast od 0,2%, u
skladu sa ocekivanjima i podatkom iz prethodnog meseca
(revidirano sa 0,3%). Rast baznog PCE indeksa u odnosu na
isti mesec prethodne godine iznosio je 2,9%, u skladu sa
ocekivanjima i podatkom iz jula.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrSio na nivou
od 1,1693 americka dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD porasli su na roénostima od jedne godine i duZe, dok su na
kraéim rocnostima ostali gotovo nepromenjeni. Prinos
dvogodiSnje obveznice povecan je za 8,5 b.p., na 3,66%, dok je
prinos desetogodiSnje obveznice poveéan za oko S b.p., na 4,18%.

Prinosi su porasli nakon objave podataka koji su ukazali da
je ekonomska aktivnost u veéini privrednih grana bila jaca od
ocekivanja, dok rizik od rasta inflacije i dalje postoji, posebno u
sektoru usluga.

Stopa rasta BDP-a u SAD, prema finalnim podacima, u
drugom tromesecju iznosila je 3,8% u odnosu na prethodno
tromesecje (anualizovano), iznad ocekivanja i prethodne procene
(3,3%). Li¢na potrosnja, koja ¢ini najveci deo (viSe od dve trecine)
BDP-a SAD, pove¢ana je u drugom tromesecju za 2,5%, iznad
ocekivanja (1,7%), dok je druga procena iznosila 1,6%. Stopa rasta
BDP deflatora, u drugom tromesecju iznosila je 2,1%, iznad
oc¢ekivanja i druge procene (2,0%). Bazni PCE indeks u drugom
tromesecju povecan je za 2,6%, takode iznad ocekivanja i prethodne
procene (2,5%).

Predsednik FED-a Pauel izjavio je da se americka ekonomija
istovremeno suocava s rizicima vezanim za inflaciju i trziSte rada.
Istakao da postoji opasnost i od previse brzog smanjenja stopa, §to bi
moglo izazvati novi talas inflacije, ali i od suviSe sporog smanjenja,
koje bi moglo da dovede do nepotrebnog povecanja nezaposlenosti.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
i % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,40
em—19. 09. 25 26. 09. 25
4,18
4,15
3,90 ~,
3,66
3,65
3,40
20
10 8. 4.8
0
10
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

1.10

Stopa rasta BDP-a u drugom tromesecju, prema finalnim
podacima, iznosila 3,8% anualizovano, oéekivano 3,3%

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u avgustu iznosila je 0,3%
u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta
od 0,2% u julu. Stopa rasta u odnosu na isti mesec prethodne godine
iznosila je 2,7%, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon 2,6% prethodnog
meseca. Bazni PCE indeks u avgustu je zabelezio rast od 0,2%, u
skladu sa ocekivanjima i podatkom iz prethodnog meseca
(revidirano sa 0,3%). Rast baznog PCE indeksa u odnosu na isti
mesec prethodne godine iznosio je 2,9%, u skladu sa oéekivanjima i
podatkom iz jula. Li¢na potrosnja u SAD u avgustu je povecana za
0,6% u odnosu na prethodni mesec, iznad ocekivanja (0,5%), nakon
0,5% prethodnog meseca.

Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim
podacima za septembar, smanjen je sa 54,6 na 53,6 (ocekivano
54,0). Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor smanjena je sa
54,5 na 53,9, dok se ocekivalo da iznosi 54,0, a ukupni PMI indeks
proizvodnog sektora smanjen je sa 53,0 na 52,0 (ocekivano 52,2).

Broj novih prijava za naknadu u sluc¢aju nezaposlenosti u
SAD, tokom nedelje koja se zavrSila 20. septembra, smanjen je sa
232 hiljade na 218 hiljada, dok se ocekivalo da iznosi 233 hiljade.
Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za pomo¢ za nezaposlene u
prethodnoj nedelji (13. septembra) smanjen je sa 1,928 mln na 1,926
mln, dok se o¢ekivalo da iznosi 1,932 min.

Porudzbine trajnih dobara u SAD, prema preliminarnim
podacima za avgust, povecane su za 2,9% u odnosu na prethodni
mesec, dok se ocekivao pad od —0,3%, nakon §to su u julu smanjene
za 2,7% (revidirano sa —2,8%). Porudzbine bez transportnih
sredstava povecane su za 0,4% u odnosu na prethodni mesec, dok se
oc¢ekivala stagnacija, nakon rasta od 1,0% prethodnog meseca.

Ocdekivani | Aktuelni | Prethodni

Period
podatak = podatak

Pokazatelj -
podatal

Stopa rasta BDP-a, 0/Q, anualizovano,
e ’ T2 33% | 38% | 33%

finalno
Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju
- 20. sept. 233 218 232
nezaposlenosti, u hiljadama
Stopa rasta PCE deflatora, Y/Y Sept. 2, 7% 2,7% 2,6%

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 neznatno su promenjeni duZ cele krive prinosa.
Prinos nemacke dvogodiSnje obveznice povecan je za oko 1
b.p., na 2,03%, dok je prinos desetogodiSnje obveznice ostao
gotovo nepromenjen, na 2,75%.

Prinosi su porasli u cetvrtak pod uticajem dobrih
ekonomskih podataka iz SAD, ali su se ve¢ narednog dana
vratili na prethodne nivoe.

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema
preliminarnim podacima za septembar, povecan je sa 51,0 na 51,2,
¢ime se nasao na najviSem nivou od maja 2024. godine, dok se
ocekivalo da iznosi 51,1. Komponenta koja se odnosi na usluzni
sektor povecana je sa 50,5 na 51,4, ¢ime se nasSla na najvisSem
nivou od decembra 2024. godine, dok se ocekivalo da ostane na
nepromenjenom nivou. Komponenta koja se odnosi na proizvodni
sektor smanjena je sa 52,5 na 50,7, a ukupan PMI indeks
proizvodnog sektora smanjen je sa 50,7 na 49,5, dok se ocekivalo
da ostane nepromenjen. Nove porudzbine i zaposlenost su
stagnirali u odnosu na prethodni mesec, dok su nabavne i prodajne
cene usporile rast.

Kompozitni PMI indeks za Nemacku, prema preliminarnim
podacima za septembar, povecéan je sa 50,5 na 52,4, Cime se nasao
na najvisem nivou od maja prosle godine, dok se ocekivalo da se
poveéa na 50,7. Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor
povecéana je sa 49,3 na 52,5, ¢ime se nasla na najviSem nivou od
pocetka godine, dok se oc¢ekivalo da iznosi 49,5. Komponenta koja
se odnosi na proizvodni sektor smanjena je sa 52,9 na 52,2, a
ukupan PMI indeks proizvodnog sektora smanjen je sa 49,8 na
48,5, dok se ocekivalo da ¢e se povecati na 50,0.

Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,25
19, 09. 25 26. 09. 25
2,75

/J 2,75

2,25 e

2,03/
1,75 =
1,25
10
0,8
0
0,1
-10

3m 6m 1lg 29 3g 49 59 6g 79 83y 99 109

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

113 Znacajni pokazatelji privredne
i aktivnosti zone evra

. Ocekivani = Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak = podatak = podatak
Kompozitni PMI indeks za zonu evra,
0 Sept. 51,1 51,2 51,0
preliminarno
Kompozitni PMI indeks za Nemadku,
. Sept. 50,7 52,4 50,5
preliminarno
Medijalna o¢ekivanja inflacije za Av 2 50 2.8% 2 6%
narednu godinu dana, anketa ECB-a g 70 oo 070

Izvor: Bloomberg.

Kompozitni PMI indeks za Nemacku u septembru
poveéan sa 50,5 na 52,4, ocekivano 50,7

Kompozitni PMI indeks za Francusku, prema
preliminarnim podacima za septembar, smanjen je sa 49,8 na 48,4
(oekivano 49,7). Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor
smanjena je sa 49,8 na 48,9 (o¢ekivano 49,6), dok je ukupan PMI
indeks proizvodnog sektora smanjen sa 50,4 na 48,1, dok se
oc¢ekivalo da ¢e se smanjiti na 50,1.

IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u septembru je
smanjen sa avgustovskih 88,9 na 87,7, dok se ocekivalo da se
povecéa na 89,4. Komponenta procene trenutne situacije smanjena
je sa 86,4 na 85,7, dok se ocekivalo da se poveca na 86,6.
Komponenta ocekivanja za narednih Sest meseci smanjena je sa
91,4 na 89,7, dok se ocekivalo da se poveca na 92,0. Prema
prognozama analitiCara, BDP ¢e u 2025. godini porasti za 0,3%,
uz rast od 0,1% u T3 i 0,2% u T4, dok se za 2026. ocekuje
oporavak sa stopom rasta od oko 1-1,4%, zahvaljujuci
monetarnim i fiskalnim podsticajima. Ipak, dugoro¢ne perspektive
ostaju ograni¢ene ako ne dode do strukturnih reformi i jasnijeg
ekonomskog zaokreta.

Prema anketi potrosa¢a koju sprovodi ECB, medijalna
oc¢ekivanja inflacije za narednu godinu dana u avgustu su
povecana sa 2,6% na 2,8%, dok se ocekivalo smanjenje na 2,5%.
Inflatorna ocekivanja za naredne tri godine zadrzana su na 2,5%,
dok se ocekivalo da se smanje na 2,4%.

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 Inflacija u zemljama u razvoju

banaka zemalja u razvoju L (u %, YoY)

2.1

RKS  Promena Datum Naredni  Og&ekivanje 12 Q
u%) @ (up.p) promene sastanak (T4, %)* 10 33,0%

Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.9.2024. 9. 10.2025. 5,28
Ceska (CNB) 3,50 -0,25 7.5.2025. | 6.11.2025. 3,39
Poljska (NBP) 4,75 -0,25 3.9.2025. 8. 10. 2025. 4,15
Madarska (MNB) = 6,50 -0,25 24.9.2024. | 21.10.2025. 6,13
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7.8.2024. | 8.10.2025. 6,32
Turska (CBRT) 40,50 -2,50 11.9.2025. | 23.10.2025. 33,32
Rusija (CBR) 17,00 -1,00 12.9.2025. | 24.10.2025. 14,33 SRB CES POL MAP RUM  RUS KIN TUR
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.2025. - - Stopa inflacije - Donja gr. koridora

Izvor: Bloomberg / * T4 2025. godine — prosecne projekcije dostupne na osnovu — Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
poslednjih raspolozivih anketa. Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
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Desavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Madarske zadrZala je referentnu stopu na 23 Prome_na |0ka|n!h valuta izabranih
nepromenjenom nivou od 6,50%, u skladu sa ocekivanjima . zemalja u razvoju prema evru
analiti¢ara. Referentna stopa se nalazi na nepromenjenom nivou od
septembra 2024. godine. U saops$tenju se navodi da fokus na stopu 1.0% - 25%
inflacije i finansijsku stabilnost pomaze privrednom rastu i ponavlja se L 20%
potreba za pooStrenom monetarnom politikom. Guverner Mihalj
Varga istakao je da nema promene kada su u pitanju buduée 0.5%
smernice (forward guidance). Guverner je istakao da jacanje forinte A
pomaZe smanjenju inflacionih ocekivanja — forinta je od pocetka A . A

. . N 0.0% =/ —A— ;
godine ojacala za 5,3% prema evru, a uzimajuci u obzir oc¢ekivano A
zadrzavanje referentne stope i u narednom periodu, analitiari
ofekuju da ¢e forinta nastaviti da jaca usled rasta kamatnog 0.5%
diferencijala. Projekcija prosecne stope inflacije za 2025. godinu r -15%
revidirana je blago naniZze na nivo od 4,6% YoY (prethodno: 4,7% A [ 2%

YoY), dok je prognoza za 2026. godinu revidirana blago naviSe, na -1.0% L -25%
3,8% YoY (sa 3,7% YoY). RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY

r 15% .
F 10%

aprecijacija

- 5%

0%

A - -5%

H
3
deprecijacija

Centralna banka Cefke je zadriala referentnu stopu na 1w promena (1.s.) 4 YoY promena (ds.)

nepromenjenom nivou od 3,50%, $to su trziSni ucesnici i oéekivali. Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
Odluka je doneta jednoglasno. Referentna stopa se nalazi na

nepromenjenom nivou od maja ove godine. Guverner Ales Mihl Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
istakao je da je potrebno da monetarna politika ostane ,relativno 24 valuti (s dospeéem 2032. sodine)
restriktivna” i da inflacioni pritisci ne dozvoljavaju dodatno
smanjenje referentne stope. Guverner je dodao da su sve opcije

otvorene na narednim sastancima centralne banke.

Prinos Promena u b.p.

Emitent (dospece) (U %)

. . we . e Mg . 1w YoY
Ustavni sud Rumunije odloZio je presudu u vezi s Cetiri od pet
zakona koji c¢ine drugi fiskalni paket u okviru fiskalne Srbija 4,770 -2,0 -28,0

konsolidacije Rumunije do 8. oktobra. Ovaj fiskalni paket ukljucuje

o R Y R Ceska 4,282 11,7 70,3
povecanje pojedinih poreza, smanjenje troSkova u javnim
preduzec¢ima, smanjenje broja zaposlenih u javnom sektoru i reformu Poljska 5132 2.8 2,1
specijalnih penzija. Madarska 6,672 -4,3 67,2
Premijer Rumunije Ilic Bolojan najavio je pomeranje cilja  rymynija 7.379 413 73.3
budZetskog deficita na 8,4% BDP-a u 2025. godini, u skladu sa
Turska 28,890 24,0 247,0

odobrenjem Evropske komisije. Inicijalno je budZetski deficit
Rumunije za 2025. godinu planiran na 7,1% BDP-a, pri ¢emu je u  Kina 1,759 59 -18,6
julu neformalno revidiran na 7,5% BDP-a. U narednoj godini

Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
planirano je smanjenje deficita bliZe nivou od 6% BDP-a. J ¢ ) e

sekundarnog trzista).




FINANSIJSKA TRZISTA

&b

Hapoana 6anka Cpbuje

ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata je porasla za
2,89% i kretala se od 3.733,82 do 3.779,26 dolara po unci,
(istorijski maksimum na kraju dana 23. septembra, Bloomberg).

Cena zlata 23. septembra tokom trgovanja dostigla
istorijski maksimum od 3.791,10 USD/Oz

Na rast cene zlata su uticali: geopoliticke tenzije i rizici
povezani s deSavanjima izmedu EU i Rusije, izraelskom
ofanzivom u Gazi i trgovinskom politikom SAD; izjava Trampa
da NATO treba da obori ruske avione koji ugrozavaju vazdus$ni
prostor Clanica; ponuda Kine da bude domaéin za rezerve zlata
»prijateljskih” drZava u svojim skladiStima koja su povezana s
berzom zlata u Sangaju i centralnom bankom (samo za nove
kupovine zlata koje se racunaju u rezerve, umesto da se zlato
premesta iz postojecih zaliha) signalizira napor Kine za bolji
poloZaj u globalnom monetarnom sistemu radi stvaranja novog
okruZenja manje zavisnog od dolara i centara moéi Zapada
(SAD, UK i Svajcarska), zatvaranje rudnika bakra u Indoneziji
do 2027. (drugi po veli¢ini u svetu sa 7% u ukupnoj ponudi) i
ocekivanje smanjenja nivoa kamatnih stopa FED-a.

Cena zlata zabeleZila rast od 2,89% i na kraju izveStajnog
perioda iznosila 3.774,29 USD/Oz

Na pad cene zlata su uticali: prodaja zlata radi ostvarivanja
profita po istorijski rekordnim cenama, testiranjem granice od 3.800
USD/Oz, jacanje vrednosti dolara, kao i oprezan pristup
predsednika FED-a u daljem ublaZavanju nivoa kamatnih stopa.

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

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je rast ceme brent
nafte od 5,17%, koja se kretala u rasponu od 66,57 do 70,13 dolara
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte uticali su: zabrinutost zbog geopolitic¢kih
tenzija u Evropi i na Bliskom istoku; napadi dronova iz Ukrajine
koji su ostetili energetsku infrastrukturu duboko unutar ruske
teritorije usmerenih na poremecaj snabdevanja gorivom i izvozne
prihode Rusije; novi paket sankcija EU ka Rusiji uz potpunu
zabranu transakcija za Rosnjeft i Gaspromnjeft, zamrzavanje
imovine i sankcije za jo§ 118 tankera, trgovce, petrohemijske firme i
rafinerije u Kini i Indiji; poziv SAD da i G7 uvede carine do 100%
kupcima ruske nafte; izvestaji Ameri¢kog instituta za naftu (4P])
i Ameri¢ke agencije za informacije o energetici (E/4) o padu
zaliha sirove nafte u SAD, kao i upozorenja Trampa i diplomata
EU da je NATO spreman da odgovori na dalja ugroZavanja svog
vazdu$nog prostora, ukljucujuci i obaranje ruskih aviona.

Cena nafte zabelezZila rast od 5,17% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 70,13 USD/bbl

Na pad cene nafte uticali su: dogovor €lanica OPEC+ da se
poveéa proizvodnja nafte od oktobra; rast izvoza ruske sirove
nafte pomorskim putem na 16-mese¢ni maksimum; rast izvoza
goriva iz rafinerija u Indiji; dogovor iracke federalne i kurdske
regionalne vlade s medunarodnim naftnim kompanijama o
nastavku izvoza sirove nafte preko Turske; pad cena fjucersa na
naftu zbog slabe traZnje uz ocekivanja suficita u poslednjem
tromesecju i u celoj 2026. godini, kao i rast broja naftnih i gasnih
platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.

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