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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 Driava Nivo prinosa
24.10. 2025. w YoY 1w YovY
0) 0,
S&P 500 SAD 6.791,69 1,92% 16,90% 2y 1.97% 6.0 11,0
Dow Jones Industrial SAD 47.207,12 2,20% 11,40% Nemacka
10y 2,63% 45 35,9
NASDAQ SAD 23.204,87 2,31% 26,01%
Dax 30 Nematka 24.239,89 1,72% 24.67% 2y 2,01% 15 -29,4
Francuska
CAC 40 Francuska 8.225,63 0,63% 9,63% 10y 3,43% 7,2 442
FTSE 100 Velika Britanija 9.645,62 3,11% 16,64% ) 2y 2 06% 63 -29.2
NIKKEI 225 Japan 49.299,65 3,61% 29,25% Spanija
X ) ) 10y 3,16% 5,2 20,2
Shanghai Composite Kina 3.950,31 2,88% 20,43%
Izvor: Bloomberg. . 2y 2,00% 0,9 588
Italija
10y 3,42% 3,8 -5,8
1.3 | Kretanja na deviznom trZziStu 2y 3,80% -8,4 -34.4
UK
EUR USD 10y 4,43% '9,9 19,5
Promena Promena 2y 3,48% 2.5 -59,6
Kurs Kurs SAD
lw YoY iw YoY 10y 4,00% -0,7 -20,9
- 0, [0) 0, - 0,
EUR/USD | 1,1626 0,39% 7,54% |USD/EUR | 0,8601 0,39% 7,02% 2y 2.69% 1.7 38,3
EUR/GBP @ 0,8744 0,52% 4,82% |USD/IGBP | 0,7521 0,91% -2,53% Kanada
10y 3,40% 3,0 16,1
EUR/CHF| 0,9252 0,07% -1,18% |USD/CHF| 0,7958 0,45% -8,11%
EURMPY = 177,69 | 122% | 835% |USDIJPY | 152,84 | 162% | 0,76% Japan 2y 0,93% 2,1 48.1
EUR/CAD 11,6284 -0,61% | 8,66% |USD/CAD| 1,4008 -0,22% 1,05% 10y 1,65% 2,8 69,8
lzvor: Bloomberg. 2y 1,49% 05 2,9
Kina
vy 10 1,85% 2,2 -31,2
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
Iw YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 1,93% 0,0 -123,8 4,24% 6,0 -59,0 3,97% 0,1 -98,1 -0,05% -0,5 -99,7
1M 1,86% -6,2 -124,5 3,99% -3,7 -73,1 3,94% -2,3 -88,6 -0,04% -0,2 -100,2
3M 2,07% 6,2 -100,0 3,86% -1,1 -75,8 3,89% -3,9 -81,3 -0,04% 0,0 -117,0
6M 2,10% -0,9 -81,6 3,70% -0,2 -14,7 3,80% -5,6 -73,3 0,03% -1,0 -121,5
12M 2,16% -0,5 -45,5 3,48% 1,0 -69,9 3,66% -6,4 -58,3 0,28% -1,9 -117,7

* 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 vodeéih 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 gvajcarske 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 izve$tajnom periodu evro je oslabio za 0,39% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1577 do 1,1676 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1607 do 1,1650 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U prvoj polovini nedelje evro je oslabio prema dolaru,
nakon $to je u petak prethodne nedelje po zatvaranju evropske
sesije agencija za dodelu kreditnog rejtinga S&P Global
Ratings smanjila kreditni rejting Francuske sa AA- ha A+.
U ponedeljak je objavljen podatak o proizvodackim cenama u
Nemackoj, koje su u septembru smanjene za 0,1%, dok se
oc¢ekivalo povecanje od 0,1%, nakon $to su u avgustu cene
smanjene za 0,5%. Na godi$njem nivou proizvodacke cene su
nize za 1,7% (oéekivano —1,5%), nakon smanjenja od 2,2%
prethodnog meseca. S druge strane, dolar je jacao pod
uticajem rasta optimizma investitora nakon S$to je
predsednik SAD Tramp izjavio da odekuje postizanje
dogovora s predsednikom Kine Sijem Dinpingom. Pored
toga, ekonomski savetnik Bele ku¢e Kevin Haset je rekao da bi
dvadesetodnevna obustava rada Vlade SAD mogla da se
okonca ove nedelje.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,18
1,17
Orevens 1,1650
- \(\Aoly/lizs
e
116 O T
"o 1,1607
1,15
& & F S F S FF S P

()
\Q. \tb. \&' \6. \b. \/\ . ‘LQ. W\. &. (ib. fb&~
Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

U izvestajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 0,39%

Vrednost valutnog para je inicijalno nastavila da
pada u sredu, pri éemu je u jednom trenutku dostigla nivo
od 1,1577 ameri¢kih dolara za evro, §to predstavlja
najniZu vrednost tokom trgovanja ove nedelje. Ipak, evro
je ojacao nakon obracanja predsednice ECB-a Lagard.
Ona je istakla potrebu resavanja problema fragmentisanosti
trzista kapitala u EU. Podrzala je predlog nemackog kancelara
Merca za formiranje panevropske berze s jedinstvenim
pravilima i jednim regulatorom, kako bi se povecala
konkurentnost evropskog trzista kapitala u odnosu na SAD i
Aziju. Na kraju dana, evro je na dnevnom nivou ojac¢ao
prema dolaru.

U cetvrtak je dolar ojatao prema evru usled
ocekivanja objave podataka o inflaciji u SAD u petak.
Pored toga, do jac¢anja dolara je doslo nakon $to je Bela
kuca saopstila da ¢e se sledece nedelje predsednik SAD
Tramp sastati s predsednikom Kine Sijem Dinpingom u
nakon eskalacije trgovinskih tenzija. Kurs EUR/USD se na
kraju dana nasao na nivou od 1,1607 americ¢kih dolara za
evro, §to je najnizi nivo na zatvaranju tokom nedelje.

Poslednjeg dana nedelje, evro je oja¢ao nakon objave
PMI indeksa za zonu evra i Nemadku. Kompozitni PMI
indeks za zonu evra u oktobru je povecan sa 51,2 na 52,2
(ocekivano 51,1), ¢ime se naSao na najvisem nivou U
prethodnih 17 meseci. Kompozitni PMI indeks za Nemacku je
povecan u oktobru sa 52,0 na 53,8 (o¢ekivano 51,5), ¢ime se
na$ao na najvisem nivou od maja 2023. godine.

1,25

1,1
1,20 ,1865
1,15 1,1626
1,10 -1,0811

1,05

Izvor: Bloomberg.

18 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama
mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
10% 8,35% 8,66%
8% 7,54%
6% 4,82%
4%
2% 0.52% 0.07% 1,22%
0% — ! [ ]
[ ] - [ ]
205 -0,39% T -0,61%
uUsD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

Dolar je nastavio da slabi prema evru nakon objave
podataka 0 potrosackim cenama u SAD Kkoje su u
septembru na mese¢nom nivou povecéane za 0,3% (oéekivano
0,4%), nakon rasta od 0,4% u avgustu. Godi$nja inflacija je
iznosila 3,0% i bila je ispod ocekivanja (3,1%), nakon $to je
prethodnog meseca iznosila 2,9%. Bazna inflacija je na
meseénom nivou iznosila 0,2% (ocekivano 0,3%), nakon
0,3% u avgustu, dok je na godisnjem nivou bazna inflacija
iznosila 3,0%, Sto je ispod ocekivanja i podatka iz prethodnog
meseca (oba su iznosila 3,1%). Pored toga, objavljen je
kompozitni PMI indeks za SAD, koji je u oktobru povecéan sa
53,9 na 54,8, dok se oc¢ekivalo da ¢e se smanjiti na 53,5.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavr$io na nivou
od 1,1626 americkih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD ostali su gotovo nepromenjeni duz krive, osim na delu do
tri meseca, gde su zabeleZili pad. Prinos dvegodis$nje obveznice
poveéan je za 2,5 b.p., na 3,48%, dok je prinos desetogodisnje
obveznice smanjen za oko 1 b.p., na 4,00%.

Objavljeni podaci o inflaciji u SAD bili su nizi od
olekivanja, S§to je otvorilo prostor FED-u da nastave
smanjenje kamatnih stopa na predstoje¢em sastanku 29.
oktobra. Podaci su pokazali da su cene dobara bez hrane i
energenata rasle sporije, delimi¢no zbog nizih cena polovnih
automobila. Rast cena usluga takode je usporio, posebno u
sektoru avio-prevoza i stanovanja. Ipak, usluge bez stanovanja
i energenata, kategorija na koju FED obracéa posebnu paznju, i
dalje pokazuju odredene inflatorne pritiske.

Potrosacke cene u SAD u septembru su povecane za 0,3% u
odnosu na prethodni mesec, ispod ocekivanja (0,4%), nakon rasta
od 0,4% u avgustu. Godi$nja stopa rasta potrosackih cena iznosila
je 3,0%, ispod ocekivanja (3,1%), nakon 2,9% u avgustu. Bazna
inflacija, koja iskljucuje volatilne kategorije hrane i energenata, u
septembru je iznosila 0,2%, nakon 0,3% prethodnog meseca, dok
je oc¢ekivano da iznosi 0,3%. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, bazna inflacija je u septembru iznosila 3,0%, ispod
ocekivanja (3,1%), nakon 3,1% u avgustu.

Bela kuca je saopstila da ¢e se predsednik SAD Tramp

potvrden sastanak Kkoji je bio doveden u pitanje nakon eskalacije
trgovinskih tenzija. Tramp je rekao da misli da ¢e razgovor s
kineskim predsednikom dobro prote¢i i da ¢e obe strane biti
zadovoljne. Dodao je da ¢e prvo pitanje na dnevnom redu biti
protok hemikalija za proizvodnju fentanila, budu¢i da je to najveci
uzrok smrtnih slu¢ajeva od predoziranja u SAD, sto je Bela kuca
koristila kao opravdanje za povecanje carina na robu iz Kine.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
i % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,30
17 10. 25 24. 10. 25
4,05
AOO
3,80 \
355 3,48
3,30
5 25
0
5 0,7
-10
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

Izvor: Bloomberyg. promena (u baznim poenima)

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

Ocekivani | Aktuelni | Prethodni

Pokazatelj Period
podatak | podatak @ podatak
Indeks potrosackih cena, Y/Y Sept. 3,1% 3,0% 2,9%
Kompozitni PMI indeks, preliminarno Okt. 53,5 54,8 53,9
Pokazatelj neproizvodne aktivnosti
Okt. - -22,2 -12,3

FED-a iz Filadelfije

Izvor: Bloomberg.

Prinos generickih dvogodiSnjih i deseto-
oodiSnjih drzavnih obveznica SAD. u %

1.11

Inflacija u SAD u septembru iznosila 3,0%, ispod
ocekivanja (3,1%)

Predsednik SAD Tramp izjavio je da ¢e obustaviti sve
trgovinske pregovore s Kanadom, pozivajuéi se na kanadsku
reklamu koja se protivi njegovom planu uvodenja carina. Istakao je
da ovaj potez deluje kao pokusaj meSanja u predstoje¢i spor pred
Vrhovnim sudom koji dovodi u pitanje zakonitost velikog dela
njegove carinske politike. Sledec¢e nedelje ¢e se verovatno sastati i s
premijerom Kanade Karnijem, jer ¢e prisustvovati istim samitima
(Asean i APEC) u Maleziji i Juznoj Koreji.

Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim
podacima za oktobar, povecan je sa 53,9 na 54,8, dok se ocekivalo
da iznosi 53,5. Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor
povecana je sa 54,2 na 55,2, dok se océekivalo da iznosi 53,5. PMI
indeks proizvodnog sektora povecan je sa 52,0 na 52,2, dok je
o¢ekivano da iznosi 52,0. Podaci iz oktobarskog PMI izvestaja
ukazuju na ubrzanje privredne aktivnosti u SAD, praceno najveéim
povecanjem novih porudzbina od pocetka 2025. godine. Poboljanja
su zabeleZena i u proizvodnji i u sektoru usluga, mada su oba sektora
prijavila pad izvoza. Poslovno poverenje je oslabilo, uglavnom zbog
bojazni oko efekata drzavnih politika i obustava rada vlade, iako su
nize kamatne stope donekle podrzale optimizam.
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih
obveznica povecani su duz cele krive prinosa. Prinos nemacke
dvogodisSnje obveznice povecan je za 6 b.p., na 1,97%, dok je
prinos desetogodiSnje obveznice poveéan za oko 5 b.p., na
2,63%.

Prinosi su porasli krajem nedelje, usled ublaZavanja
traZnje za sigurnim ulaganjima, kao i nakon objavljivanja
dobrih PMT indeksa za zonu evra.

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema
preliminarnim podacima za oktobar, povecan je sa 51,2 na 52,2,
¢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 51,3 na 52,6, ¢ime se nasla na najviSem
nivou od avgusta 2024. godine, dok se ocekivalo da iznosi 51,2.
Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor povecana je sa
50,9 na 51,1, a ukupan PMI indeks proizvodnog sektora povecan
je sa 49,8 na 50,0, dok se ocekivalo da ostane na nepromenjenom
nivou. Nove porudzbine su zabelezile najveci rast u prethodne dve
i po godine, §to je dovelo do brze ekspanzije poslovne aktivnosti u
zoni evra u oktobru. Zaposlenost je takode zabelezila rast, koji je
bio voden sektorom usluga. Nabavne cene su usporile rast, ¢ime su
se nasle na najnizem nivou u prethodna tri meseca. S druge strane,
prodajne cene su zabelezile najveéi rast u prethodnih sedam
meseci.

Kompozitni PMI indeks za Nemacku, prema preliminarnim
podacima za oktobar, povecan je sa 52,0 na 53,8, dok se ocekivalo
da se smanji na 51,5. Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor
povecana je sa 51,5 na 54,5, dok se ocekivalo da iznosi 51,0.
Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor smanjena je sa
53,0 na 52,3, a ukupan PMI indeks proizvodnog sektora blago je
povecan, sa 49,5 na 49,6, dok se ocekivalo da ostane na
nepromenjenom nivou. Kompozitni PMI indeks i komponenta
koja se odnosi na usluzni sektor nasli su se na najvisem nivou od
maja 2023. godine.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke

1.12

u % (benémark izdanja s pocetka perioda)
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lzvor: Bloomberg.
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promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne

1.13

aktivnosti zone evra

Pokazatelj

Kompozitni PMI indeks za zonu evra,
preliminarno

Kompozitni PMI indeks za Nemacku,
preliminarno

Pokazatelj poverenja potro$aca u zoni
evra, preliminarno

Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak = podatak

Period

podatak
Okt. 51,1 52,2 51,2
Okt. 51,5 53,8 52,0

Okt. -15,0 -14,2 -14,9

Izvor: Bloomberg.

Prinos generickih dvogodisnjih i deseto-
oodiSnjih drZavnih obveznica Nemacke, u %

1.14

Kompozitni PMI indeks za zonu evra za oktobar
povecéan sa 51,2 na 52,2 (oc¢ekivano 51,1)

Prema preliminarnim podacima za oktobar, kompozitni PMI
indeks za Francusku smanjen je sa 48,1 na 46,8, dok se o¢ekivalo
da se poveca na 48,4. Komponenta koja se odnosi na usluzni
sektor smanjena je sa 48,5 na 47,1, dok se o¢ekivao rast na 48,7.
Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor smanjena je sa
45,8 na 45,3. Ukupan PMI indeks proizvodnog sektora blago je
poveéan, sa 48,2 na 48,3, dok se océekivalo da ostane na
nepromenjenom nivou. Kompozitni PMI indeks i komponente
koja se odnose na usluzni i proizvodni sektor nasli su se na
najnizem nivou u prethodnih osam meseci.

Rejting agencija Moody’s u petak je zadrzala kreditni rejting
Francuske na nivou Aa3, ali je revidirala izglede sa ,,stabilnih” na
»hegativne”, navodeéi povecane rizike od politicke fragmentacije
koja bi mogla da oteza smanjenje budzetskog deficita.

Proizvodacke cene u Nemackoj u septembru su smanjene
za 0,1%, dok se ocekivao rast od 0,1%, nakon pada od 0,5%
prethodnog meseca. U odnosu na isti mesec prethodne godine,
proizvodacke cene su nize za 1,7%, dok se ocekivalo manje
smanjenje (-1,5%), nakon pada od 2,2% prethodnog meseca.
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

- Referentne kamatne stope centralnih 27 Inflacija u zemljama u razvoju
' banaka zemalja u razvoju : (u %, YoY)
12 0O
RKS  Promena Datum Naredni  Ocekivanje 33.3%
u%) | (up.p.) promene sastanak (T4, %)* 10
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.9.2024.  13.11.2025. 5,69 8 —_—
Ceska (CNB) 3,50 -0,25 7.5.2025. | 6.11.2025. 3,39 6 A
Poljska (NBP) 4,50 -0,25 8.10.2025. | 5.11.2025. 4,41 4 —_ - —_ A
A - N A A A -
Madarska (MNB) 6,50 -0,25 24.9.2024. | 18.11.2025. 6,13 2 -— : — - —
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7.8.2024. | 12.11.2025. 6,32 07
Turska (CBRT) 39,50 -1,00  23.10.2025. 11.12.2025. 37,33 -2 SRB CES POL MAD RUM RUS KIN TUR
Rusija (CBR) 16,50 -0,50  24.10.2025. 19.12.2025. 15,14 - = - -
" 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 Rusije je smanjila referentnu stopu za 50 b.p.,
na nivo od 16,50%, pri ¢emu su trzi$ni uéesnici ocekivali smanjenje 2.3
nesto veceg obima (100 b.p.). Ovo je Cetvrto uzastopno smanjenje
referentne stope (ukupno: 450 b.p.). Stopa inflacije u Rusiji belezi

Promena lokalnih valuta izabranih
zemalja u razvoju prema evru

kontinuirano smanjenje od aprila 2025. godine, a do kraja godine se % [ 30% .
prema novim prognozama oc¢ekuje njeno dalje smanjenje na raspon » 0% | 0% :§
izmedu 6,50% YoY i 7,00% YoY (prethodno: 6,00-7,00%). U saopstenju ’ =
nakon sastanka navodi se da inflaciona o¢ekivanja ostaju povisena, 1.0% A | 10% “é
Sto bi moglo negativno da uti¢e na odrzivo smanjenje stope inflacije. ©
Navodi se da se krajem godine o¢ekuje privremeno jacanje inflatornih 0,0% A A A A i i i i 0%
pritisaka usled brojnih faktora, ukljucujuéi i predstojee poveéanje A A 8
PDV-a. -1,0% - -10%.§
(S}
Centralna banka Turske smanjila je referentnu stopu za 100 2.0% I _20%%
b.p., na 39,50%, u skladu sa o¢ekivanjima analiti¢ara. Ovo je trece A S
uzastopno smanjenje referentne stope, pri ¢emu je u julu i septembru -3,0% L 30%
stopa smanjena za 300 b.p. i 250 b.p., respektivno. Tempo ublaZavanja RSD CzK PLN HUF RON CNY RUB TRY
monetarne politike je usporen u odnosu na prethodna smanjenja 1w promena (1.s.) AYO0Y promena (d.s.)

usled neocekivanog rasta stope inflacije u septembru. U saopstenju
se navodi da su rizici koji nedavna kretanja cena predstavljaju za proces
smanjenja stope inflacije postali izrazeniji. Stopa inflacije u septembru
iznosila je 33,3% YoY, to je iznad nivoa iz avgusta od 33,0% YoY i 24 Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
iznad ocekivanja analiti¢ara od 32,5% YoY. valuti (s dospecem 2032. godine)

Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

Centralna banka Madarske zadrzala je referentnu stopu na
nepromenjenom nivou od 6,50%, u skladu sa ocekivanjima R Prinos Promena u b.p.
analitiCara. Referentna stopa se nalazi na nepromenjenom nivou od (u %)
septembra 2024. godine. U saopS$tenju se navodi da je stabilnost
deviznog kursa od klju¢éne vazZnosti za smanjenje inflacionih
ocekivanja, kao i da je aprecijacija forinte prema evru (+5,6% od  |Cedka 4,147 -2,6 24,4
pocetka godine) bila vazna za proces smanjenja stope inflacije.
Guverner Mihalj Varga je nakon sastanka istakao da su inflacioni
izgledi nesto losiji nego Sto sugerise ukupan nivo inflacije, pri ¢emu ~ Madarska 6,515 -1,0 -15.8
je dodao da bi bez intervencija vlade stopa inflacije bila za 1,5 p.p. visa.

1w YoY

Srbija 4,730 -4,0 -8,0

Poljska 4,976 -1,1 -67,2

= . ) > Rumunija 7,151 -4.8 32,3
Ponovio je da centralna banka treba da sledi ,,pazljiv i strpljiv
J pazlj pl
pristup” u vodenju monetarne politike. Turska i -200 2220
Kina 1,704 25 -35,8

Stopa rasta BDP-a Kine je u tre¢em tromesecju iznosila 4,8%
YoY (1,1% QoQ), $to je ispod nivoa iz drugog tromeseéja od 5,2% YoY Izvor: Bloomb(evrgvu, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
(1,0% QoQ), ali blago iznad o&ekivanja od 4,7% YoY (0,8% QoQ). sekundamog trzista).
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvesStajnog perioda cena zlata je zabelezila pad od
1,80% i kretala se u rasponu od 4.059,37 do 4.347,86 dolara po unci
(istorijski maksimum na kraju dana 20. oktobra, Bloomberg).

Cena zlata 20. oktobra tokom trgovanja dostigla
istorijski maksimum od 4.381,51 USD/Oz

Na pad cene zlata tokom posmatranog perioda znatno su uticali
slede¢i faktori: najava susreta predsednika Donalda Trampa i Sija
Dinpinga uz moguée postizanje obostrano zadovoljavajuceg
sporazuma, Sto bi znatno ublaZilo neke od geopolitickih tenzija i
smanjilo strahove da bi carine i ogranienja izvoza izmedu dve
najvece svetske ekonomije mogle da umanje globalni privredni rast;
jacanje vrednosti dolara; oporavak cena akcija regionalnih banaka
u SAD (Zions Bancorp 1 Western Alliance Bancorp) koje su se suocile
s pritiskom kreditnih rizika; najve¢i dnevni odliv sredstava iz ETF
fondova podrzanih zlatom; prodaja zlata jer su investitori odlucili
da ostvare profit zbog zabrinutosti da je nedavni istorijski rast cena
plemenitih metala doveo do njihove precenjenosti, kao i kraj
sezonskog perioda kupovine zlata u Indiji.

Cena zlata zabeleZila pad od 1,80% i na kraju
izveStajnog perioda iznosila 4.129,33 USD/Oz

Na ogranicenje daljeg pada cene zlata uticali su: trainja za
sigurnim utoc¢iStem usled neizvesnosti oko tekuc¢e obustave rada vlade
SAD; kupovina zlata od strane centralnih banaka, kao i oéekivanja
da ¢ée FED do kraja godine sprovesti dva smanjenja kamatnih
stopa, na 3,75%.

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

Nafta

Tokom izvestajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa
brent od 7,59%, koja se kretala u rasponu od 61,01 do 65,99 dolara po
barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte su uticali: sankcije SAD prema dve najvece
ruske naftne kompanije — Rosnjeft i Lukoil; nakon novih sankcija SAD
kineske drzavne naftne kompanije su obustavile kupovinu ruske
nafte, dok je indijska kompanija Reliance Industries pocela da
narucuje naftu s Bliskog istoka i iz SAD; izve§taj Ameri¢kog
instituta za naftu (API) o padu zaliha sirove nafte u SAD; napad
ukrajinskog drona na rusko gasno postrojenje primorao je
kompanije Chevron i Shell u susednom Kazahstanu da smanje
proizvodnju i do 30%; eksplozije i pozari u rafinerijama Rumunije
i Madarske koje preraduju rusku naftu u razmaku manjem od 24 sata,
kao i nova odluka EU da se zabrani sklapanje novih ugovora i
tranzit ruskog gasa.

Cena nafte zabeleZila rast od 7,59% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 65,94 USD/bbl

Na pad cene nafte uticali su: strahovi od ekonomskog
usporavanja na globalnom nivou; saopStenje OPEC-a da je
spreman da poveéa proizvodnju ako to zahteva traznja na trzistu;
pripreme Trampove administracije za otvaranje skoro svih
priobalnih voda SAD za nova buSenja nafte; vest da SAD
popunjavaju svoje iscrpljene strateSke rezerve nafte, kao i podaci o
obilnoj ponudi i smanjenoj sezonskoj traznji za energentima uoci
zime na severnoj hemisferi.
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Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
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Izvor: Bloomberg.
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