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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
21.11.2025. w YoY 1w YovY
- 0, 0,
S&P 500 SAD 6.602,99 1,95% 11,00% 2y 2.01% 22 96
Dow Jones Industrial SAD 46.245,41 -1,91% 5,41% Nemacka
10y 2,70% -1,7 38,4
NASDAQ SAD 22.273,08 -2,74% 17,40%
Dax 30 Nemacka 23.091,87 -3,29% 20,61% 2y 2,18% -0,9 -14,9
Francuska
CAC 40 Francuska 7.982,65 -2,29% 10,67% 10y 3,47% 1,4 37,0
FTSE 100 Velika Britanija 9.539,71 -1,64% 17,06% ) 2y 2.07% 1,9 31,3
NIKKEI 225 Japan 48.625,88 -3,48% 27,87% Spanija
. . X 10y 3,21% -1,8 16,8
Shanghai Composite Kina 3.834,89 -3,90% 13,78%
Izvor: Bloomberg. . 2y 2,20% -2,4 -36,8
Italija
10y 3,46% -1,3 -11,1
1.3 | Kretanja na deviznom trziStu 2y 3,64% -5,9 74,4
UK
EUR USD 10y 4,51% -2,7 16,7
Promena Promena 2y 3,51% -9,8 =12
Kurs Kurs SAD
1w YoY lw YoY 10y 4,07% -8,4 -35,7
- 0, [0) 0, - 0,
EUR/USD & 1,1507 0,92% 9,72% |USD/EUR | 0,8690 0,93% 8,86% 2y 2.69% 1.7 68,5
EUR/GBP @ 0,8784 -0,46% 554% |USD/GBP| 0,7633 0,46% -3,83% Kanada
10y 2,24% -103,2 -121,8
EUR/CHF | 0,9302 0,87% 0,11% |USD/CHF| 0,8084 1,81% -8,76%
EURMJPY = 180,15 | 030% | 11,22% |USD/MPY | 156,54 | 1723% | 1,36% Japan 2y 0,94% 1.1 36,9
EUR/CAD 11,6217 -0,44% | 10,80% |USD/CAD| 1,4093 0,48% 0,97% 10y 1,77% 6,8 68,1
Izvor: Bloomberg. 2y 1,43% 0.1 45
Kina
Vew 10 1,81% 0,7 -27,0
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca* Y
2 EUR USsSD GBP CHF
=]
§ ) Promena u b.p. ) Promena u b.p. ) Promena u b.p. ) Promena u b.p.
& Nivo Nivo Nivo Nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 1,93% -0,5 -124,1 3,93% -2,0 -64,0 3,97% 0,0 -73,1 -0,04% 0,3 -99,5
1M 1,93% 3,2 -115,3 3,95% -0,8 -63,3 3,95% -2,9 -75,9 -0,04% 0,1 -99,6
3M 2,05% -2,2 -95,8 3,88% 0,4 -64,2 3,81% -3,7 -86,7 -0,04% 0,0 -109,3
6M 2,12% -1,8 -65,5 3,78% -0,5 -65,9 3,73% -3,3 -86,4 0,00% -0,9 -117,6
12M 2,22% -1,5 -27,1 3,57% -2,3 -71,9 3,61% -3,3 -82,5 0,20% -1,9 -119,5

* 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 T4 2025. (u %)

Evropska centralna banka 2,00 -0,25 5. 6.2025. 18.12. 2025. 2,00
Federalne rezerve SAD 3,75-4,00 -0,25 29. 10. 2025. 10. 12. 2025. 3,50-3,75
Banka Engleske 4,00 -0,25 7.8.2025. 18.12. 2025. 3,75
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10. 2025. 10. 12. 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 0,92% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1491 do 1,1625 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1507 do 1,1594 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je dolar ojatao usled ocekivanja
investitora da ¢ée FED na sastanku u decembru zadrZati
kamatne stope nepromenjenim. Objavljeni su podaci o
pokazatelju proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva FED
iz Njujorka (Empire Manufacturing), koji je u novembru
povecan za 8 poena, na 18,7 (oéekivano da iznosi 5,8), dok je
prethodnog meseca iznosio 10,7. Kurs EUR/USD dan je
zavrsio na nivou od 1,1594 ameri¢ka dolara za evro, §to
predstavlja najviSsu vrednost na zatvaranju tokom
izvestajnog perioda.

U utorak je kurs EUR/USD nastavio pad. Tokom dana
objavljen je deo podataka s trziSta rada, koji su kasnili
usled obustave rada americ¢ke vlade. Broj novih prijava za
naknadu u sluc¢aju nezaposlenosti u SAD, tokom nedelje koja
se zavrsila 18. oktobra, iznosio je 232 hiljade. Broj onih koji se
kontinuirano prijavljuju za pomo¢ za nezaposlene u istom
periodu povetan je sa 1,947 min na 1,957 min. Kurs
EUR/USD dan je zavr$io na nivou od 1,1576 ameri¢kih
dolara za evro.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,18
1,17
R 1,1594

l 16 ''''' .-.
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1,15
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1,14
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Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

U izvestajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 0,92%

1,25

1.20 1,1865

1,15
1,1507

1,10

1,0488
1,05

1,0218
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lzvor: Bloomberg.

U sredu je dolar nastavio da jaca nakon S$to je
objavljen zapisnik sa sastanka FED-a, koji je pokazao da su
zvaniénici zabrinuti zbog upornih inflatornih pritisaka.
Zapisnik sa sastanka koji je odrzan 29. oktobra pokazao je da
je FED procenio ekonomsku aktivnost kao snaznu, ali pod
uticajem povecane neizvesnosti u pojedinim segmentima
trzista. lako trziSte rada pokazuje znakove usporavanja, vise
ucesnika je naglasilo da je inflacija i dalje uporna i da se,
uprkos povremenom popustanju, ne vidi dovoljno ubedljiv
pomak ka ciljana 2%. Ponovno ubrzavanje cena u pojedinim
komponentama, uklju¢ujué¢i robu pod uticajem carina, ukazuje
da je rizik od dugotrajnije inflacije i dalje izrazen.

U cetvrtak je dolar inicijalno oslabio prema evru
nakon $to je objavljena stopa nezaposlenosti u SAD koja je
poveéana sa 4,3% na 4,4%, dok se ocekivalo da ostane na
nepromenjenom nivou. Broj radnih mesta van sektora
poljoprivrede SAD u septembru je povec¢an za 119 hiljada u
odnosu na prethodni mesec, iznad ocekivanja (53 hiljade),
nakon $to je u avgustu zabelezen pad od 4 hiljade (revidirano
sa +22 hiljade). Podaci za jul i avgust revidirani su nanize za
ukupno 33 hiljade. Privatni sektor belezi rast zaposlenosti od
97 hiljada, dok se ogekivalo povecanje od 66 hiljada, nakon
rasta od 18 hiljada u prethodnom mesecu (revidirano sa 38
hiljada). Ipak, na dnevnom nivou kurs EUR/USD ostao je
skoro nepromenjen.

18 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
12% 11,22% 10,80%

10% 9,72%
8%
6% 5,54%
4%
0
2% 0,8740 119 0.30%
0% — — | ety . —

2% g 9204 -0,46% -0,44%

usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je kurs EUR/USD zabelezio pad. U toku dana
objavljeni su podaci o PMI indeksima. Kompozitni PMI
indeks za SAD, prema preliminarnim podacima za novembar,
povecan je sa 54,6 na 54,8, dok se ocekivalo da iznosi 54,5.
Kompozitni PMI indeks za Nemacku, prema preliminarnim
podacima za novembar, smanjen je sa 53,9 na 52,1, dok se
ocekivalo da iznosi 53,5. Takode, rast pregovaranih zarada u
zoni evra u treCem tromeseju iznosio je 1,87%, dok se
ocekivalo da iznosi 2,45%, nakon rasta od 4,01% u drugom
tromese¢ju ove godine (revidirano sa 3,95%).

Kurs EUR/USD je izve$tajni period zavrsio na nivou
od 1,1507 americ¢kih dolara za evro, §to je ujedno i najniZi
nivo na zatvaranju tokom nedelje.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD zabelezili su pad duz cele krive prinosa, a najvise na
srednjem delu. Prinos dvogodi$nje obveznice smanjen je za oko
10 b.p., na 3,51%, dok je prinos desetogodisnje obveznice
smanjen za oko 8 b.p., na 4,07%.

Prinosi su opali krajem nedelje, nakon objavljivanja
podataka s trzista rada, koje pokazuje znake slabljenja uprkos
solidnom rastu zaposlenosti, kao i nakon izjave predsednika
FED-a iz Njujorka Vilijamsa, koja je podstakla trzisna
ocekivanja da bi do novog smanjenja kamatnih stopa moglo da
dode ve¢ u decembru.

Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede SAD (Non-
Farm Payrolls — NFP) u septembru je povec¢an za 119 hiljada u
odnosu na prethodni mesec, iznad oéekivanja (53 hiljade), nakon sto
je u avgustu zabelezen pad od 4 hiljade (revidirano sa +22 hiljade).
Podaci za jul i avgust revidirani su nanize za ukupno 33 hiljade.
Privatni sektor belezi rast zaposlenosti od 97 hiljada, dok se
oc¢ekivalo povecanje od 66 hiljada, nakon rasta od 18 hiljada u
prethodnom mesecu. Rast zarada (po radnom satu) iznosio je 0,2% u
odnosu na prethodni mesec, ispod ocekivanja (0,3%), nakon rasta od
0,4% prethodnog meseca. U odnosu na isti mesec prethodne godine,
rast zarada je iznosio 3,8%, Sto je bilo iznad ocekivanja (3,7%),
nakon rasta od 3,8% prethodnog meseca. Stopa nezaposlenosti je
povecana sa 4,3% na 4,4%,, dok je ocekivano da ostane na
nepromenjenom nivou. Septembarski izvestaj dao je meSovitu sliku
trzista rada SAD — iako je broj novih radnih mesta za septembar
znatno nadmasio o¢ekivanja, prethodni meseci su korigovani nanize,
dok je stopa nezaposlenosti nastavila da raste.

Izvestaj s trziSta rada za septembar dao meSovitu sliku,
poveéana ocekivanja smanjenja kamatnih stopa FED-a

Predsednik FED-a iz Njujorka Vilijams izjavio je da postoji
prostor za smanjenje kamatnih stopa u bliskoj buduénosti, s obzirom
na to da se trziSte rada postepeno hladi. Vilijams je naglasio da su
rizici po zaposlenost porasli, dok se inflatorni pritisci ublazavaju. On
je dodao da je monetarna politika i dalje umereno restriktivna, ali
manje nego ranije, $to ostavlja prostor za dodatno prilagodavanje
kako bi se politika priblizila ,,neutralnoj” zoni.

Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim
podacima za novembar, povecan je sa 54,6 na 54,8, dok se oc¢ekivalo
da iznosi 54,5. Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor
povecana je sa 54,8 na 55,0, dok se ocekivalo da iznosi 54,6.
Ukupan PMI indeks proizvodnog sektora blago je smanjen, sa 52,5
na 51, dok je o¢ekivano da iznosi 52,0. PMI pokazatelji sugeri$u da
ameri¢ka privreda u novembru nastavlja solidan rast.

Zapisnik sa sastanka FED-a koji je odrzan 29. oktobra
pokazao je da je FED procenio ekonomsku aktivnost kao snaznu, ali
pod uticajem povecane neizvesnosti u pojedinim segmentima trzista.
lako trziste rada pokazuje znakove usporavanja, viSe ucesnika je
naglasilo da je inflacija i dalje uporna i da se, uprkos povremenom
popustanju, ne vidi dovoljno ubedljiv pomak ka ciljana 2%. Ponovno
ubrzavanje cena u pojedinim komponentama, uklju¢ujuéi robu pod
uticajem carina, ukazuje da je rizik od dugotrajnije inflacije i dalje
izrazen.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
i % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,30
14, 11. 25 21.11.25
4,05
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Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

110 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

Ocekivani | Aktuelni | Prethodni

Pokazatelj Period
. podatak | podatak | podatak

Broj radnih mesta van sektora

U - Sept. 53 119 -4
poljoprivrede, u hiljadama
Pokazatelj proizvodne aktivnosti koju Nov 58 187 107
pokriva FED iz Njujorka ' ' ' '
Kompozitni PMI indeks, preliminarno Nov. 54,5 54,8 54,6

Izvor: Bloomberg.

111 Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
i godiSnjih drZavnih obveznica SAD, u %
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izvestajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica blago su smanjeni skoro duz cele krive. Prinos
nemacke dvogodiSnje i desetogodi$nje obveznice smanjen je za
oko 2 b.p., na 2,01% i 2,70%, respektivno.

Prinosi su se kretali u uskom rasponu tokom cele nedelje,
a smanjeni su nakon objave podataka o PMI indeksu za zonu
evra i Nemadku, koji su bili ispod oéekivanja.

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema
preliminarnim podacima za novembar, smanjen je sa 52,5 na 52,4,
dok se ocekivalo da ostane na nepromenjenom nivou.
Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor povecana je sa 53,0
na 53,1, ¢ime se nasla na najvisem nivou od maja 2024. godine,
dok se oc¢ekivalo da iznosi 52,8. Komponenta koja se odnosi na
proizvodni sektor smanjena je sa 51,0 na 50,5, ¢ime se nasla na
najnizem nivou u prethodnih osam meseci. Ukupan PMI indeks
proizvodnog sektora smanjen je sa 50,0 na 49,7, ¢ime Se nasao na
najnizem nivou od juna, dok se o&ekivalo da se blago poveca (na
50,1). Nove porudzbine su usporile rast u novembru, dok je
zaposlenost stagnirala. Nabavne cene su zabeleZile najbrzi rast od
marta ove godine, dok su, s druge strane, prodajne cene zabelezile
najsporiji rast u prethodnoj godini dana.

Kompozitni PMI indeks za Nemacku, prema preliminarnim
podacima za novembar, smanjen je sa 53,9 na 52,1, dok se
ocekivalo da iznosi 53,5. Komponenta koja se odnosi na usluzni
sektor smanjena je sa 54,6 na 52,7, dok se ocekivalo da iznosi
54,0. Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor smanjena je
sa 52,4 na 50,7, a ukupan PMI indeks proizvodnog sektora
smanjen je sa 49,6 na 48,4, ¢ime Se nasao na najnizem nivou U
prethodnih Sest meseci, dok se o¢ekivalo da se poveca na 49,8.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . » .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,00
-]l 11,25 21.11.25
250 2,70
2,00
= 2,01
1,50
5
0
5 2,2 1,7

3m 6m 1g 29 39 49 59 69 79 83y 93 109

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

. . Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak @ podatak
Kompozitni PMI indeks za zonu evra,
o Nov. 52,5 52,4 52,5
preliminarno
Kompozitni PMI indeks za Nemacku,

preliminarno Nov. 53,5 52,1 53,9

Pregovarane zarade u zoni evra T3 2,45% 1,87% | 4,01%

Izvor: Bloomberg.

Rast pregovaranih zarada u zoni evra u tre¢em tromesecju
usporio na 1,87%, nakon 4,01% u drugom tromesecju

Rast pregovaranih zarada u zoni evra u treem tromesecju
iznosio je 1,87%, nakon rasta od 4,01% u drugom tromese¢ju ove
godine (revidirano sa 3,95%), dok se ocekivalo da iznosi 2,45%.
Ovo je najsporiji rast zarada koji je zabeleZzen od Cetvrtog
tromese¢ja 2021. godine. Ipak, sira slika ukazuje da se rast zarada
kreé¢e ka dinamici koja je u skladu s ciljanim nivoom ECB-a od
2%.

Proizvodacke cene u Nemackoj u oktobru su povecane za
0,1%, dok se ocekivalo da stagniraju, nakon smanjenja od 0,1%
prethodnog meseca. U odnosu na isti mesec prethodne godine,
proizvodacke cene su nize za 1,8%, dok se ocekivalo manje
smanjenje (-1,7%), a nakon pada od 1,7% prethodnog meseca.

Prema istraZivanju koje je sproveo Blumberg u novembru,
ekonomisti o¢ekuju rast BDP-a u zoni evra od 1,4% u 2025,
odnosno 1,1% u 2026. i 1,4% u 2027. U odnosu na prethodne
procene, ocekivanja su povecana za 2025. (prethodno ocekivano
1,3%), dok su za 2027. smanjena (prethodno oéekivano 1,5%).
Procene rasta BDP-a za &etvrto tromeseéje ove godine i prvo
tromesecje naredne godine iznosile su 0,2% i 0,3%, respektivno.
Ekonomisti o¢ekuju inflaciju u zoni evra od 2,1% za ovu godinu,
1,8% za 2026. i 2,0% za 2027. U odnosu na prethodnu procenu,
oc¢ekivanja su nepromenjena za sve tri godine. Oc¢ekuje se da stopa
na depozitne olak$ice ECB-a bude zadrzana na trenutnih 2,00%.

1 Prinos generi¢kih dvogodisnjih i deseto-
: oodiSnjih drZavnih obveznica Nemacke, u %
3,00
=—0==2y e=o==10y 2,71 2,72
278 O eeeen Oreoeee oot et - — O O=—0
2,70
2,50
2,25

2,00 o YT O eeees Oreeeer Lo ALALL] O O———> O OO

2,01

1,75

2 2 2 Y 2 2 R Y R Y R Y R Y

® < ® ® © < < < < <
SN N > N N

3,30

—_—2y ——10y
2,80
2,30
1,80
1,30

SOM
0

oSpred 10y i 2y u bp




FINANSIJSKA TRZISTA %

Hapoana 6anka Cpbuje

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  Odcekivanje 12 Q
(u %) (up.p.) promene sastanak (T4, %)* 10
Srbija (NBS) 5,75 -025 | 12.9.2024. 11.12.2025. 5,69 8
Ce3ka (CNB) 3,50 -0,25 7.5.2025. | 18.12.2025. 3,50 6 -
Poljska (NBP) 4,25 -025 | 5.11.2025. @ 3.12.2025. 421 . = _ Py _ A A
Madarska (MNB) | 6,50 0,25 | 24.9.2024. | 16.12.2025. 6,47 ) : T i A A A -
Rumunija (NBR) | 6,50 -0,25 7.8.2024. | 19.1.2026. 6,50 ol -
Turska (CBRT) 39,50 -1,00 | 23.10.2025. | 11.12.2025. | 37,63
Rusija (CBR) 16,50 -0,50 24.10.2025. | 19.12.2025. 15,88 2 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 — prosedne projekcije dostupne na osnovu = Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
poslednjih raspolozivih anketa Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
A (] (] Weoew 40
DeSavanja na lokalnim trzistima
Centralna banka Madarske je na sastanku 18. novembra zadrzala . . .
referentnu stopu na 6,50%, u skladu sa ocekivanjima. Referentna 53 Prome_na |0ka|n!h valuta izabranih
stopa je nepromenjena od septembra 2024. godine. Guverner Mihalj ' zemalja u razvoju prema evru
Varga je nakon sastanka istakao da je odluka u skladu s pristupom
centralne banke koji je fokusiran na stabilnost. Istakao je da trend 4,0% - 30%
aprecijacije forinte obezbeduje dobru osnovu za postizanje cenovne 2.0% S,
stabilnosti (forinta od pocetka godine belezi rast od 7,3% u odnosu nha ’ - 20% i
evro). Takode, guverner je ponovio da treba da sledi ,,paZljiv i strpljiv 2,0% e 3
pristup” u vodenju monetarne politike usled inflacionih rizika, 10% A F10% S
trgovinskih i geopolitickih tenzija. A A
0,0% A ; . . . . . 0%
Clan Monetarnog odbora Centralne banke Poljske Ludvik A S,
Kotecki istakao je da je ,,veéina posla zavr§ena” kada je u pitanju "L0% A : -10%:3
ublaZavanje monetarne politike. Naveo je da je, prema njegovom -2,0% 3
misljenju, najbolje sacekati da se vide efekti dosadasnjih odluka, pri 0% - —20%:1,
¢emu je dodao da vidi prostor za dva dodatna smanjenja referentne ' A ©
stope od ukupno 50 b.p. u narednom periodu. Podse¢amo, Narodna -4.0% - -30%
banka Poljske je od pocetka 2025. godine smanjila referentnu kamatnu RSD CZKPLN HUF RON CNY RUB TRY
stopu na pet sastanaka, za ukupno 150 b.p. 1w promena (1.s.) AY0Y promena (d.s.)
Tokom izvestajnog perioda prinosi na drzavne obveznice Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
Madarske u lokalnoj valuti nastavili su da beleze znatan rast.
Ovakva kretanja beleze se od sredine novembra, kada je ministar 24 Prinosi drZzavnih obveznica u lokalnoj
ekonomije Madarske Marton Nad najavio znadajnu reviziju ' valuti (s dospeéem 2032. godine)
budzetskog deficita za 2025. i 2026. godinu. Prema novom planu,
budzetski deficit se planira na nivou od 5,0% u 2025. i 2026. godini, Sto
je znatnije iznad prethodnog plana (4,1% i 3,7%, respektivno). Prinosi ) BrinoS Promena u b.p.
. , . Emitent (dospece)
na obveznice s dospeéem 2032. u periodu od 10. do 21. novembra (u %) 1w Yoy
povecani su za 31 b.p., na oko 6,84%, dok su prinosi na reperne -
o s . vers . Srbija 4,850 -1,0 11,0
desetogodisnje obveznice zabelezili rast od 33 b.p., na nivo od
7,13%, ¢ime su se, prvi put u poslednjoj godini dana, nasli iznad Ceska 4,371 43 55,4
prinosa na uporedive rumunske desetogodisnje obveznice (6,93%b). Poljska 4,930 12 522
S druge strane, u pomenutom periodu nije zabelezena znacajnija
promena madarske forinte u odnosu na evro (zabelezeno je blago ~ Madarska G 95 34,7
jacanje forinte od 0,2% prema evru). Rumunija 6,904 -3,1 -23,8
Ruska rublja je tokom izvestajnog perioda zabelezila znatniju Turska 30,360 -28,0 291,0
aprecijaciju (+3,2%) prema evru, §to je njena najznadajnija Kina 1,644 16 286

aprecijacija na nedeljnom nivou od marta ove godine. Rublja je

uglavnom jacala u periodu od 19. do 21. novembra, u uslovima najave Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
. v . v sekundarnog trzista).

nacrta mirovnog sporazuma od 28 tacaka kako bi se okon¢ao rat u

Ukrajini, a koji je sastavljen od strane SAD u dogovoru s Rusijom.
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FINANSIJSKA TRZISTA

ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata je zabeleZila pad od . . -
0,35% i kretala se u rasponu od 4.066,26 do 4.085,58 dolara po el Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
unci (vrednost na kraju dana, Bloomberg). 4,300
Na pad cene zlata uticali su slede¢i faktori: smanjeni
strahovi i pad trgovinskih tenzija nakon dogovora SAD i Kine o 4.200 OreenneQ
jednogodisnjem trgovinskom primirju umanjili su traznju za i 4,085 58
zlatom; prekid obustave rada vlade SAD; niza o&ekivanja (41% 4.100 Oe© '©4.073,40 5
verovatno¢e) za smanjenje nivoa kamatnih stopa i dalje . ' 4.066.26
monetarno popustanje FED-a u decembru (pojedini predstavnici 4,000 G :
FED-a naglasavaju da se trenutne kamatne stope priblizavaju
neutralnom nivou i da restriktivna monetarna politika pomaze u 3.900
obuzdavanju inflacije), kao i jacanje vrednosti dolara. S S S S s s s s s s
AT T T e et et T et et T
Cena zlata smanjena za 0,35% i na kraju izvestajnog
perioda iznosila 4.085,58 USD/Oz 4600
4.200
Na ublazavanje daljeg pada cene zlata uticali su sledeéi 3.800
faktori: procene analiti¢ara da stvarne kupovine zlata premasuju 3.400
zvanicne izveStaje centralnih banaka koje ne otkrivaju svoje 3.000
kupovine iz strateskih razloga (dedolarizacije) i da se ne zamere
administraciji SAD (procene su da je moguca tajna kupovina zlata u 2.600
Kini, deset puta ve¢a od prijavljene, preko 250 tona u 2025.9.), vest 2.200

da suvereni nacionalni fond Rusije (NWF — National Wealth Fund)
povecéava uce$ée zlata u rezervama radi poboljsanja likvidnosti.

Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda zabeleZen je pad cene nafte tipa
brent od 2,84%, koja se kretala u rasponu od 62,56 do 64,89
USD/bbl (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

3.2 | Cena nafte tipa brent (USD po barelu)

Na pad cene nafte uticali su: novi plan SAD da se okon¢a rat 67
izmedu Rusije i Ukrajine, uz zabrinutost oko trenutne prekomerne
ponude nafte na trzistu; Trampov akcioni plan povecanja o 64.89
proizvodnje fosilnih goriva u SAD koji se odnosi na dodatna 6
busenja nafte i gasa u ameri¢kim vodama ukljucuju¢i i Kaliforniju; . s’ < oawo
izveStaji Ameri¢kog instituta za naftu (API) i Americ¢ke agencije < '
za informacije o energetici (EIA) o poveéanju zaliha sirove nafte u o3 e
SAD; prognoze Medunarodne agencije za energiju (IEA) da ¢e se 62,56
2026. svetsko trziste nafte suoditi s rastom prekomerne ponude
nafte jer traznja usporava, a proizvodaci i rivali grupe OPEC+ ot O
povecavaju proizvodnju, kao i poveéan broj operativnih naftnih i O OCOR O R S I
gasnih platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes. 90

Cena nafte smanjena za 2,84% i na kraju 62,03
posmatranog perioda iznosila 62,56 USD/bbl el Ep—.

Na ublaZzavanje daljeg pada cene nafte tokom posmatranog 20
perioda uticali su slede¢i faktori: geopoliti¢ki rizici i potencijalni
poremecaji u snabdevanju energentima zbog novih sekundarnih 60 250
sankcija SAD koji su glavne kupce Kinu, Indiju i Tursku podstakli da 60,23 ’
obustave kupovinu ruske nafte i potraze alternativne izvore;
kaSnjenje utovara sirove nafte u ruskoj luci Novorosijsk jer je 50,‘,\& R R S S S S S S S SR

S &8 6@‘ & @& T SRS

Steta koju je izazvao napad ukrajinskih dronova ogranicila kapacitet
kljuénog pristani$ta, kao i vest o zapleni tankera s naftom u
Omanskom zalivu od strane Irana.

Izvor: Bloomberg
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