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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
31.10.2025 1w YoY Ao YoY
0, 0,
S&P 500 SAD 6.840,20 0,71% 19,89% 2y 1,97% 01 316
Dow Jones Industrial SAD 47.562,87 0,75% 13,89% Nemacka
10y 2,63% 0,7 24,2
NASDAQ SAD 23.724,96 2,24% 31,11%
Dax 30 Nemaéka 23.958,30| -1,16% 25,58% 2y 2,01% 15 -49,2
Francuska
CAC 40 Francuska 8.121,07 -1,27% 10,49% 10y 3,42% -1,2 29,6
FTSE 100 Velika Britanija 9.717,25 0,74% 19,82% ) 2y 2.03% 24 50,5
NIKKEI 225 Japan 52.411,34 6,31% 34,11% Spanija
. . . 10y 3,14% -1,7 4,9
Shanghai Composite Kina 3.954,79 0,11% 20,58%
Izvor: Bloomberg. . 2y 2,00% 0,9 -77,0
Italija
10y 3,38% -3,3 -26,9
1.3 | Kretanja na FX trziStu 2y 3,77% -2,8 -66,6
UK
EUR usD 10y 4,41% -2,3 -3,7
Promena Promena 2y 3,58% 9,5 -59,2
Kurs Kurs SAD
iw Yoy iw YoY 10y 4,08% 7,5 -20,6
- 0, [0) 0, - 0,
EUR/USD @ 1,1524 0,88% 6,09% |USD/EUR | 0,8678 0,90% 5,75% 2y 2.69% 1.7 37.8
EUR/GBP | 0,8776 0,36% 3,91% |USD/GBP | 10,7615 1,25% -2,07% Kanada
10y 3,40% 3,0 18,2
EUR/CHF | 0,9266 0,15% -1,40% |USD/CHF| 0,8041 1,04% -7,07%
EURMJPY | 177,59 | -0,06% | 7,44% |USDMPY | 154,10 | 0,82% | 1,27% Japan 2y 0,92% -0.7 47,6
EUR/CAD  1,6156 -0,79% 6,84% |USD/CAD| 1,4020 0,09% 0,70% 10y 1,66% 1,1 72,1
lzvor: Bloomberg. 2y 1,40% -8,9 6,3
Kina
vew 10 1,79% -5,2 -35,4
14 |Kamatne stope na trziStu novca* Y
- EUR USsSD 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 1,92% -0,7 -123,4 4,22% -2,0 -68,0 3,97% 0,0 -98,1 -0,05% -0,1 -99,8
1M 1,92% 6,0 -121,8 4,00% 1,3 -65,6 3,92% -1,5 -86,4 -0,04% -0,2 -98,7
3M 2,04% -3,2 -102,2 3,89% 3,0 -67,0 3,88% -1,3 -85,7 -0,04% -0,1 -114,9
6M 2,14% 3,4 -72,6 3,79% 8,9 -61,8 3,78% -1,7 -84,4 0,02% -0,9 -120,5
12M 2,20% 3,7 -35,1 3,61% 13,3 -55,7 3,65% -1,7 -79,2 0,26% -1,9 -118,2

* EUR: €STR za O/N, EURIBOR za ostale roénosti; 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 Q4 2025 (u %)
Evropska centralna banka 2,00 -0,25 05.06.25 18.12.25 2,00
Federalne rezerve SAD 3,75-4,00 -0,25 29.10.25 29.10.25 3,50-3,75
Banka Engleske 4,00 -0,25 07.08.25 06.11.25 4,00
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10.25 10.12.25 2,25
gvajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 19.06.25 11.12.25 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 0,88% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD kretao se u rasponu od
1,1522 do 1,1669 (tokom perioda trgovanja) odnosno od
1,1524 do 1,1663 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je evro oja¢ao prema dolaru, nakon §to su
izjave ameri¢kog predsednika Donalda Trampa 0 moguéem
trgovinskom sporazumu s Kinom podstakle rast sklonosti za
preuzimanjem rizika i smanjile traznju za dolarom kao
sigurnom valutom. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj
povecan je u oktobru na 88,4, sa 87,7. Trzi$ni ucesnici Su
pocetkom nedelje bili nesto oprezniji u zauzimanju pozicija u
ocekivanju niza sastanaka centralnih banaka u toku nedelje.

U utorak je evro nastavio blag rast, iako je objavljeni
podatak pokazao da je GfK indeks poverenja potrosaca u
Nemackoj za novembar smanjen na —24,1, sa —22,5 (o¢ekivano
—22,0). Istovremeno, indeks poverenja potrosaca (Conference
Board) u SAD pao je na 94,6, sto je najnizi nivo U Sest meseci.
Kurs EUR/USD je dan zavr§io na nivou od 1,1663
americ¢ka dolara za evro, §to je ujedno i najvisa vrednost na
zatvaranju za izvestajni period.

U sredu je FED, u skladu sa ocekivanjima, smanjio
kamatnu stopu za 25 b.p.,, na raspon 3,75-4,00%, ali je
dolar ojacao nakon sto je predsednik FED-a Pauel istakao da
novo snizenje U decembru nije zagarantovano. Njegov ton je
bio restriktivniji od ocekivanog, uz zabelezena neslaganja
medu ¢lanovima FOMC-a. (Clan odbora guvernera Stiven
Miran glasao je za smanjenje od 50 b.p., dok je predsednik
ogranka u Kanzas Sitiju Dzef Smid glasao za zadrzavanje
stope.) Istovremeno, najavljeno je okoncéanje procesa
smanjenja bilansa stanja FED-a od 1. decembra, ¢ime se
zavrSava program zapocet 2022. godine.

U izvestajnom periodu evro je oslabio prema
dolaru za 0,88%.

Na susretu Donalda Trampa i Si Dinpinga, lideri SAD i
Kine postigli su delimi¢no primirje u trgovinskim odnosima.
SAD ¢e prepoloviti carine povezane s fentanilom na kinesku
robu sa 20% na 10%, dok ¢e Peking suspendovati mere
kontrole izvoza retkih metala na godinu dana. Prema
Trampovim recCima, sastanak je bio ,fenomenalan”, a
razgovori su ,,znacajno popravili odnose” izmedu dve najvece
svetske ekonomije.

U cetvrtak su objavljeni podaci pokazali da je stopa rasta
BDP-a u zoni evra u tre¢em tromesecju iznosila 0,2% (u
odnosu na prethodno tromesecje), §to je iznad o¢ekivanog rasta
od 0,1%.

Na sastanku ECB-a doneta je odluka o zadrZavanju
kamatnih stopa na nepromenjenom nivou (u skladu sa
ocekivanjima). Na konferenciji za Stampu, predsednica ECB-a
Lagard istakla je da je ,,sa stanoviSta monetarne politike ECB-a
u dobrom polozaju”, ali da ¢e nastaviti da deluje fleksibilno
kako bi obezbedila stabilnost. Americ¢ki dolar je nastavio
rast, podstaknut viSim prinosima i smanjenim
ocekivanjima da ¢e FED u decembru smanjiti kamatnu
stopu.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,18
117 1,1663
O.... 1,1638
‘O.,
116 e TAEt Oeeenn, fo Lian
1,15
1,1524

1,14

o & o & & & o o o g &
F & F F F & F & & & F
SR

Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

1,25

1,1
1,20 ,1865

1,15

1,1524

1,10 1,0862

1,05

Izvor: Bloomberg.

Promena vrednosti evra u odnosu na
odabrane valute

1.8

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
8% 7,44%
6,09%

6%
4% 3,91%
2%
0,36% 0,15%
0% —
- - -0,06%

2% -0,88% 0% -0,79%
usD GBP CHF JPY CAD

6,84%

lzvor: Bloomberg.

Dolar je nastavio da jafa i u petak nakon $to su
zvani¢nici FED-a svojim izjavama ponovo upozorili na rizik
od prebrzog ublazavanja monetarne politike. Predsednica
ogranka FED-a u Dalasu Lori Logan rekla je u petak da FED
nije trebalo da smanji kamatne stope ove nedelje, dok je
predsednica ogranka u Klivlendu Bet Hamak takode izrazila
protivljenje toj odluci. Predsednik ogranka FED u Atlanti
Rafael Bostik izjavio je u petak da smanjenje kamatnih stopa
u decembru jo§s uvek nije sigurno. TrZisni ucesnici sada
procenjuju 63% verovatnoce da ¢e do¢i do smanjenja stope u
decembru, u odnosu na 93% pre nedelju dana.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrsio na nivou
od 1,1524 americka dolara za evro, §to je ujedno i najniza
vrednost na zatvaranju za izveStajni period.
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Prinosi drzavnih obveznica SAD tokom izveStajnog perioda
povecani su duz krive, osim na delu do tri meseca, gde su ostali
nepromenjeni. Prinos dvogodiS$nje obveznice poveéan je za oko
10 b.p., na 3,58%, a prinos desetogodi$nje obveznice za oko 8
b.p., na 4,08%.

Prinosi su poveéani nakon $to je predsednik FED-a Pauel u
svom obracanju nakon sastanka izjavio da smanjenje kamatnih
stopa u decembru (koje bilo o¢ekivano na trzistu i u skladu sa
septembarskim projekcijama ¢lanova FED-a) nije
zagarantovano. Pauel je naglasio sve dublju podeljenost unutar
FED-a u pogledu izgleda za trziste rada i inflaciju.

FED je na sastanku, koji je zavrSen 29. oktobra, smanjio
raspon referentne kamatne stope za 25 b.p., na 3,75-4,00%. Clan
odbora guvernera Stiven Miran glasao je za smanjenje od 50 b.p.,
dok je predsednik ogranka u Kanzas Sitiju Dzef Smid glasao za
zadrzavanje stope.

Istovremeno, najavljeno je okon¢anje procesa smanjenja
bilansa stanja FED-a od 1. decembra, ¢ime se zavr§ava program
zapocet 2022. godine. FED ¢e reinvestirati sredstva od dospeca
drzavnih obveznica u punom iznosu (do sada nije reinvestirano do 5
milijardi dolara mese¢no), ali ¢e nastaviti s postepenim smanjenjem
portfelja hipotekarnih hartija od vrednosti u iznosu do 35 milijardi
dolara mese¢no i ta sredstva reinvestirati u trezorske zapise. FED je
do sada smanjio svoju aktivu za vise od 2 hiljade milijardi dolara, na
manje od 6,6 hiljada milijardi dolara, Sto je najnizi nivo od 2020.
godine.

U izvestaju sa sastanka se navodi da dostupni podaci ukazuju
na to da je privredni rast u SAD nastavljen umerenim tempom. Rast
zaposlenosti je usporio ove godine, stopa nezaposlenosti je blago
porasla, ali je ostala ha niskom nivou. Inflacija je porasla od pocetka
godine i nalazi se na donekle povisenom nivou. Predsednik FED-a
Pauel naglasio je da ¢e FED postupati opreznije zbog
privremenog prestanka objavljivanja makroekonomskih podataka,
usled obustave rada vlade prouzrokovane neusvajanjem budzeta.

FED je na sastanku smanjio raspon referentne kamatne
stope za 25 b.p., na 3,75-4,00%.

Na susretu Donalda Trampa i Si Pinpinga, lideri SAD i Kine
postigli su delimi¢no primirje u trgovinskim odnosima. SAD ¢e
prepoloviti carine povezane sa fentanilom na kinesku robu sa 20%
na 10%, dok ¢e Peking suspendovati mere kontrole izvoza retkih
metala na godinu dana. Kina se, takode, obavezala da obnovi
kupovinu soje iz SAD. lako se spekulisalo da bi Tramp mogao dati
dodatne ustupke, poput omogucavanja Kini pristupa naprednim
¢ipovima ili promene politike prema Tajvanu, to nije bilo deo
dogovora. lako je ovaj dogovor ublazio visemesecne tenzije, on ne
predstavlja sveobuhvatno resenje dubljih strukturnih sporova izmedu
SAD i Kine, posebno u oblasti tehnologije.

Prema podacima za oktobar, indeks poverenja potrosac¢a u
SAD smanjen je na 94,6, sa 95,6, dok se oc¢ekivalo smanjenje na
93,4. Komponenta procene trenutne situacije, koja se bazira na oceni
potrosaca u vezi s trenutnim poslovnim uslovima, kao i stanjem
trzista rada, povecana je na 129,3, sa 127,5. Komponenta
oc¢ekivanja, koja se bazira na kratkoro¢nim ocekivanjima potrosaca
u vezi s poslovanjem i zaradama, smanjena je na 71,5, sa 74,4.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD, u %
i (benémark izdanja s poéetka perioda)
4,30
4. 10. 25 31. 10. 25
4,08
4,05
3,80
3,58
3,55
3,30
15
10 55 7,5
5
0
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

Odekivani = Aktuelni | Prethodni

LIRS e podatak | podatak | podatak
Indeks poverenja potrosaca Okt 93,4 94,6 95,6
In-(jeks proizvodne aktivnosti FED-a iz Okt 1 4 A7
Ri¢monda
Indeks usluzne aktivnosti FED-a iz Okt i 94 56

Dalasa

Izvor: Bloomberg.

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

1.11

4,50
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica skoro su nepromenjeni duz cele krive, osim na delu
krive od Sest meseci do jedne godine, gde su blago povecani.
Prinos nemacke dvogodi$nje obveznice je nepromenjen, na
1,97%, dok je prinos desestogodiS$nje obveznice poveéan za oko
1b.p., na 2,63%.

Na sastanku ECB, koji je odrzan 30. oktobra, doneta je
odluka o zadrzavanju kamatnih stopa na nepromenjenom nivou.
Kamatna stopa na depozitne olaksice, kamatna stopa na glavne
operacije refinansiranja i kamatna stopa na kreditne olakSice
iznose 2,00%, 2,15% i 2,40%, respektivno. U izvestaju sa sastanka
navodi se da se inflacija i dalje kre¢e oko cilja od 2%. Uprkos
izazovnom globalnom okruzenju, privreda zone evra nastavlja da
belezi rast, podrzana snaznim trzi§tem rada, stabilnim privatnim
sektorom i efektima prethodnih smanjenja kamatnih stopa. Ipak,
neizvesnost je i dalje prisutna, pre svega zbog trgovinskih sporova
i geopolitickih tenzija. Na konferenciji za Stampu, predsednica
ECB-a Lagard istakla je da je sa stanovista monetarne politike
ECB u dobrom polozaju, ali da ¢e nastaviti da deluje fleksibilno
kako bi obezbedila stabilnost. Rekla je da su nedavni trgovinski
sporazumi izmedu EU i SAD, primirje na Bliskom istoku i
napredak u pregovorima izmedu SAD i Kine ublazili deo rizika po
privredni rast.

Kriva prinosa drZavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . » .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,00
/4. 10. 25 31. 10. 25
2,63
2,00 //
/—/1,97
1,50

0,7

[NTSINENCY

=01
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

Na sastanku ECB-a doneta je odluka o zadrZavanju
kamatnih stopa na nepromenjenom nivou.

Inflacija u zoni evra, prema preliminarnim podacima za
oktobar, smanjena je sa 2,2% na 2,1%, u skladu sa o¢ekivanjima.
Pad ukupne inflacije uglavnom je rezultat nizih cena energenata,
koje su u oktobru zabelezile godis$nji pad od 1,0%, zahvaljujuéi
padu cena nafte. Na mese¢nom nivou, cene su vise za 0,2%, $to je
u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od 0,1% prethodnog
meseca. S druge strane, bazna inflacija (koja iskljuéuje hranu i
energente) zadrzana je na 2,4% (oéekivano 2,3%), $to je iznad
cilja ECB-a, usled rasta cena u sektoru usluga sa 3,2% na 3,4%.
lako su septembarske projekcije ECB-a ukazale na to da ce
godisnja inflacija u ¢etvrtom tromesecju iznositi 2,0%, ovi podaci
pokazuju da ¢e se ona verovatno zadrzati ne$to iznad tog nivoa.
Inflacija u zoni evra ostaje stabilna, ali iznad cilja ECB-a, $to
ukazuje na to da dalja smanjenja kamatnih stopa nisu verovatna
tokom 2026. godine.

Inflacija u Nemackoj, prema preliminarnim podacima za
oktobar, smanjena je sa 2,4% na 2,3%, dok se oCekivao nesto veci
pad (na 2,2%). Na mese¢nom nivou, cene su u oktobru vise za
0,3%, $to je vise od oc¢ekivanja i podatka iz prethodnog meseca
(0,2%). Bazna inflacija (koja isklju¢uje hranu i energente)
zadrZana je na 2,8%, a inflacija u sektoru usluga povecéana je,
drugi mesec zaredom, na 3,5% (sa 3,4%).

Prema anketi potrosa¢a koju sprovodi ECB, medijalna
oc¢ekivanja inflacije za narednih godinu dana, u septembru su
smanjena na 2,7% sa 2,8%, dok su inflaciona ocekivanja za
naredne tri godine zadrzana na 2,5%, u skladu sa o¢ekivanjima.

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, prema preliminarnim
podacima, u tre¢em tromesedju iznosila je 0,2% u odnosu na
prethodno tromesedje, iznad ocekivanja (0,1%), nakon rasta od
0,1% u drugom tromesecju. U odnosu na isti mesec prosle godine,
stopa rasta BDP-a iznosila je 1,3%, takode iznad odekivanja
(1,2%), nakon 1,5%, koliko je iznosila u prethodnom tromesecju.

Indikator Period Odekivani | Aktuelni |Prethodni
podatak | podatak | podatak

Stopa vrasta pot‘roéaékih cena, Y/Y, Okt 2.2% 2.3% 2.4%
Nemacka, preliminarno
Stopa rasta potrosackih cena, Y/Y,
gvrozona, preliminarno
Stopa rasta BDP-a, Y/Y, evrozona, prva
procena

Izvor: Bloomberg.

Okt 2,1% 2,1% 2,2%

Q3 0,1% 0,2% 0,1%

Prinos generickih 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  O¢ekivanje
(u %) (up.p.) | promene sastanak (Q4, %)* 10
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.9.24  13.11.25 5,69 8 —
Ceika (CNB) 3,50 -0,25 7525 | 61125 3,39 6 N
Poljska (NBP) 4,50 -0,25 8.10.25 | 5.11.25 4,41 4 - - - A
Madarska (MNB) 6,50 -0,25 24.9.24 | 18.11.25 6,13 2 — : —_ - —_
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7.8.24 12.11.25 6,32 0
Turska (CBRT) 39,50 -1,00 23.10.25 | 11.12.25 37,33 -2 o—
SRB CES POL MAP  RUM RUS KIN TUR
Rusija (CBR) 16,50 -0,50 24.10.25 | 19.12.25 15,14 - = - -
- Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.25 - - - Gornja gr. koridora A Centralna vred. cilja
Izvor: Bloomberg / * T4 2025. godine — prosecne projekcije dostupne na osnovu Izvor: Bloomberg / sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

poslednjih raspolozivih anketa.

DeSavanja na lokalnim trziStima

Turska (BB-/Ba3/BB-) na medunarodnom trzi$tu realizovala je Promena lokalnih valuta izabranih
emisiju evroobveznice u dolarima, ro¢nesti 11 godina (dospece u 2.3 zemalja u razvoju prema evru
novembru 2036) u iznosu od 2,25 milijardi dolara, po stopi prinosa
6,800% (IPT: oko 7,150%; tightening oko 35 b.p.) i uz kuponsku stopu

3.0% r 30%
od 6,800%. Turska je ove godine na medunarodnom trZiStu <
prikupila sredstva u ekvivalentnom iznosu od oko 9 milijardi evra 2.0% L 20% 2
(emisijom ¢etiri evroobveznice u dolarima i jedne u evrima). Planirano A :53_)'
ukupno zaduzivanje Turske na medunarodnom trzistu ove godine iznosi 1.0% - 10% %
11 milijardi dolara. N

0.0% —A— . . . . . . 0%

Prinosi na drzavne obveznice Rumunije u lejima tokom A A S
izvesStajnog perioda zabelezile su najznacajniju promenu u regionu -1.0% - -10%&
CEE. Prinosi na reperne obveznice s dospe¢em 2032. smanjeni su za 2
17 b.p., na oko 6,98%, $to je nmajnizi nivo od decembra 2024. godine. -2.0% Al -20%§
Ovakva kretanja su zabeleZena nakon §to je objavljen podatak o nivou

-3.0% L -30%

budzZetskog deficita u Rumuniji, koji je u prvih devet meseci iznosio
oko 5,4% BDP-3, $to je ispod nivoa od 5,5% BDP-a, koliko je iznosio u
prvih devet meseci 2024. godine. 1w promena (1.s.) A'YoY promena (d-s.)

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

RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY

Tokom izvestajnog perioda objavljeni su slede¢i makroekonomski
podaci:

Prinosi drzavnih obveznica u lokalnoj
valuti (sa dospec¢em 2032. godine)

» Stopa inflacije u Hrvatskoj u oktobru, prema preliminarnim 2.4
podacima, iznosila je 3,6% Y0Y, sto je ispod nivoa iz septembra od
4,2% YoY. Na mese¢nom nivou, inflacija je iznosila 0,5% MoM, sto

je blago iznad nivoa iz septembra od 0,4% MoM. ) , Prinos Promena u b.p.
Emitent (dospece)

» Stopa inflacije u Poljskoj u oktobru, prema preliminarnoj (u%) 1w YoY
proceni, iznosila je 2,8% YoY (0,1% MoM), sto je blago ispod Srbija 4710 20 50
nivoa iz septembra od 2,9% YoY (0,0% MoM), kao i ispod »
ocekivanja analiticara (3,0% YoY / 0,3% MoM). CeSka G2 6 271

Poljska 4,928 -4,8 -88,0

» Stopa rasta BDP-a Madarske, prema preliminarnoj proceni, u
treéem tromeseéju 2025. godine iznosila je 0,6% YoY (0,0% Madarska 6,549 34 -25,4
QoQ), sto je ispod ocekivanja trzi$nih uéesnika od 1,0% YoY (0,2%

0] ) ! Rumunija 6,983 -16,8 6,6
QoQ), ali iznad nivoa iz drugog tromese¢ja od 0,1% YoY (0,5%
QOQ) Turska 29,180 4,0 192,0
+ Stopa rasta BDP-a CeSke, prema preliminarnoj proceni, u Kina 1,625 1.9 -42,8
tre¢em tromesecju 2025. iznosila je 2,7% YoY (0,7% QoQ), sto je Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
iznad ocekivanja trzisnih ucesnika od 2,3% YoY (0,3% QoQ) i sekundarnog #rzista).

blago iznad nivoa iz drugog tromesecja od 2,6% YoY (0,5% QoQ).
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je smanjena za
3,19% 1 kretala se u rasponu od 3.962,53 do 4.006,61 USD/Oz,
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene zlata pocetkom nedelje znacajno su uticali
slede¢i faktori: optimizam trziSnih ucesnika oko potencijalnog
postizanja trgovinskog sporazuma SAD i Kine znatno se odrazio na
pad traznje za zlatom kao sigurnom klasom aktive; moguce
okoncanje obustave rada vlade SAD; izrazena sumnja predsednika
FED-a Pauela o daljem smanjenju nivoa kamatnih stopa na
narednom sastanku u decembru; oporavak cena akcija regionalnih
banaka u SAD; jacanje vrednosti americkog dolara zajedno s rastom
stopa prinosa drZavnih obveznica SAD.

Cena zlata je smanjena za 3,19% i na kraju
izveStajnog perioda iznosila je 3.997,70 USD/Oz.

Na rast cene zlata od sredine nedelje uticali su: odlaganje
planiranog samita predsednika SAD i Rusije; vesti da centralne
banke nastavljaju s daljom kupovinom zlata; odluka FED-a da za 25
b.p. smanji nivo referentne kamatne stope, na 4%; Tramp je
kritikovao predsednika FED-a, nazivajuéi ga ,nesposobnim” i
nagovestio planove zamene Pauela po isteku njegovog mandata u
maju 2026; predvidanje MMF-a da ¢e dug SAD premasiti dug Italije
iz 2010. i Grcéke iz 2011. i dosti¢i oko 144% BDP-a do 2030, uz
godisnje budzetske deficite iznad 7% BDP-a.

21l Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
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Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda cena nafte tipa brent smanjena
je za 1,32% i kretala se u rasponu od 64,40 do 65,62 USD/bbl
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene nafte pocetkom nedelje uticali su: prognoze
Medunarodne agencije za energiju (IEA) o rastu globalnih zaliha
nafte i rekordnom rastu proizvodnje te¢nog prirodnog gasa (LNG) u
narednom periodu; niza sezonska traznja za energentima potrebnim
za proizvodnju elektri¢ne energije; zabrinutost zbog prekomerne
ponude i plana OPEC+ da nastavi s pove¢anjem obima proizvodnje
nafte u decembru; jacanje vrednosti ameri¢kog dolara; popusti na
iransku i rusku naftu koju kupuje Kina; povecane isporuke nafte iz
Venecuele na najvisem meseénom nivou od 2020. godine; rast
izvoza nafte iz ira¢kog Kurdistana; plan rafinerije u Nigeriji da
udvostru¢i kapacitet proizvodnje nafte.

Cena nafte je smanjena za 1,32% i na kraju
posmatranog perioda iznosila je 65,07 USD/bbl.

Na rast cene nafte uticali su: vest da su SAD i Kina skicirali
okvir novog trgovinskog sporazuma ublazila je strahove za globalni
privredni rast; uvodenje sankcija SAD protiv dve najvece ruske
naftne kompanije; indijske rafinerije obustavljaju porudzbine ruske
nafte, uz nove skuplje porudzbine sirove nafte iz SAD i Abu Dabija;
izvestaj Americke agencije za informacije o energetici (EIA) o padu
zaliha sirove nafte u SAD; najave da bi S. Arabija zbog obilnih
zaliha mogla smanjiti nivo decembarske cene sirove nafte za Aziju;
smanjen broj operativnih naftnih i gasnih platformi u SAD, po
podacima kompanije Baker Hughes.

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