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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
19.12. 2025. w YoY 1w YovY
0, [0)
S&P 500 SAD 6.834,50 0,10% 16,49% 2y 2.15% 0.1 105
Dow Jones Industrial SAD 48.134,89 -0,67% 13,68% Nemacka
10y 2,89% 3,8 58,8
NASDAQ SAD 23.307,62 0,48% 20,31%
Dax 30 Nemacka 24.288,40 0,42% 21,63% 2y 2,01% 15 -23,5
Francuska
CAC 40 Francuska 8.151,38 1,03% 11,75% 10y 3,61% 3,5 495
FTSE 100 Velika Britanija 9.897,42 2,57% 22,11% ) 2y 222% 0,6 -3.6
NIKKEI 225 Japan 49.507,21 -2,61% 27,55% Spanija
X X X 10y 3,33% 2,0 32,1
Shanghai Composite Kina 3.890,45 0,03% 15,44%
Izvor: Bloomberg. .. 2y 2,29% -0.9 9.3
Italija
10y 3,58% 3,7 11,0
1.3 | Kretanja na deviznom trziStu 2y 3,69% 2,5 73,1
UK
EUR usD 10y 4,59% 0,8 1,2
Promena Promena 2y 3,48% -3,9 -83,3
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,15% -3,7 -41,4
- 0, [0) 0, - [0)
EUR/USD & 11,1719 0,25% | 13,10% |USD/EUR | 0,8533 0,25% 11,58% 2y 2.66% 0.2 432
EUR/GBP | 0,8761 -0,27% 577% |USD/GBP | 0,7475 -0,04% | -6,49% Kanada
10y 3,01% -43,5 -33,9
EUR/CHF | 10,9318 -0,28% | -0,02% |USD/CHF| 0,7951 -0,04% | -11,61%
EURMJPY | 184,51 | 082% | 12,92% |USDMPY | 157,44 | 107% | -0,16% Japan 2y 1,09% 2.6 49.8
EUR/CAD 11,6148 -0,15% 8,39% |USD/CAD| 1,3780 0,09% -4,17% 10y 2,02% 7,0 95,3
Izvor: Bloomberg. 2y 1,38% 1,2 25.6
Kina
vew 10 1,83% -1,1 8,0
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca* Y
2 EUR USD 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% 0,1 -98,6 3,66% -1,0 -64,0 3,72% -25,1 -97,6 -0,04% -0,1 -49,2
1M 1,91% -2,6 -88,7 3,73% -0,5 -62,7 3,73% -6,2 -97,5 -0,04% 0,0 -87,6
3M 2,00% -8,0 -83,7 3,69% -2,1 -65,2 3,73% -2,1 -93,0 -0,04% 0,0 -97,3
6M 2,13% -4,4 -51,1 3,60% -4,1 -68,2 3,66% -1,3 -94,3 -0,04% -0,9 -111,6
12M 2,27% -2,8 -20,3 3,43% -5,5 -78,0 3,56% -2,0 -96,9 0,14% -0,9 -119,4

* 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 T1 2026. (u %)

Evropska centralna banka 2,00 -0,25 5. 6.2025. 5.2.2026. 2,00
Federalne rezerve SAD 3,50-3,75 -0,25 10. 12. 2025. 28. 1. 2026. 3,25-3,50
Banka Engleske 3,75 -0,25 18.12. 2025. 5.2.2026. 3,75
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10. 2025. 28. 1. 2026. 2,25
Narodna banka Svajcarske 0,00 -0,25 19. 6. 2025. 19. 3. 2026. 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 0,25% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1703 do 1,1804 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1719 do 1,1764 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je kurs EUR/USD zabeleZio blagi pad,
dok su se investitori pozicionirali pred objavu vaznih
ekonomskih podataka i odluka centralnih banaka koje su
usledile kasnije u toku nedelje. Objavljen je podatak o
industrijskoj proizvodnji u zoni evra, koja je u oktobru
povecana za 0,8%, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon $to je u
prethodnom mesecu poveéana za 0,2%. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, proizvodnja je visa za 2,0% (oéekivano
1,9%), nakon rasta od 1,2% prethodnog meseca.

U utorak su objavljeni podaci s trzista rada SAD,
ukljucujuéi i zaostale podatke za oktobar. lako su
zatvaranje vlade SAD i prethodne mere smanjenja broja
zaposlenih u javhom sektoru (u okviru programa DOGE)
uticali na oktobarske brojke, podaci su ve¢inom bili slabiji
od ocekivanja i ukazali na nastavak usporavanja trzista
rada. Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede SAD u
oktobru je smanjen za 105 hiljada u odnosu na prethodni
mesec, dok se océekivao pad od 25 hiljada, nakon §to je u
septembru zabeleZen rast od 108 hiljada. Broj radnih mesta van
sektora poljoprivrede SAD u novembru je povetan za 64
hiljade u odnosu na prethodni mesec, dok se o¢ekivao rast od
50 hiljada, nakon $to je u oktobru zabelezen pad od 105
hiljada. Kurs EUR/USD dan je zavrsio na nivou od 1,1764
ameri¢ka dolara za evro, §to predstavlja najvisu vrednost
na zatvaranju tokom izvestajnog perioda.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,19
118 1,1764
Oomeren ——O—
147 1,1746 “0—o0
1,1719 1,1719

1,16 -
1,15

A T R R A A N

9 % S M O

Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

1,25

1,20 1,1865

1,15

1,10

1,05 11,0362

YV
o <
& \q}‘ & & & &S
lzvor: Bloomberg.

U izvesStajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 0,25%

U sredu je kurs EUR/USD zabelezio pad. Objavljeni su
podaci o IFO indeksu poslovne klime u Nemackoj, koji je u
decembru smanjen na 87,6, sa 88,0 u novembru (revidirano sa
88,1), dok se oc¢ekivalo da se poveca na 88,2. Komponenta
procene trenutne situacije zadrzana je na 85,6, dok se
ocekivalo da se poveca ha 85,8.

U cetvrtak je evro inicijalno ojac¢ao nakon sastanka
ECB-a. Ipak, kasnije u toku dana, evro je slabio prema
dolaru, a kurs EUR/USD je na dnevnom nivou zabelezZio
pad i dan je zavrs$io na nivou od 1,1719 dolara za evro. Na
sastanku ECB-a koji je odrzan 18. decembra doneta je odluka
0 zadrzavanju kamatnih stopa na nepromenjenom nivou.
Kamatna stopa na depozitne olakSice, kamatna stopa na glavne
operacije refinansiranja i kamatna stopa na kreditne olaksice
iznose 2,00%, 2,15% i 2,40%, respektivno. U izvestaju sa
sastanka istie se da ¢e se vodenje monetarne politike u
narednom periodu zasnivati na pristupu koji zavisi od pristiglih
podataka i odlu¢ivanju od sastanka do sastanka, bez unapred
definisanog pravca kretanja kamatnih stopa. Na konferenciji za
Stampu, predsednica ECB-a Kristin Lagard istakla je da je
privredna aktivnost u zoni evra pokazala otpornost, uz rast
BDP-a od 0,3% u tre¢em tromesecju, pre svega zahvaljujuci
jacanju li¢ne potro$nje i rastu investicija.

18 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama
mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
15% 13,10% 12,92%
10% 8,39%
5,77%
5%
l 0,82%
0% — S - —
-0,25% -0,27% -0,2805°0,02% -0,15%
-5%
uUsD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak nije bilo znaéajnijih kretanja valutnog para
EUR/USD. Proizvodacke cene u Nemackoj u novembru su
stagnirale, dok se oc¢ekivao rast od 0,1%, nakon povecanja od
0,1% prethodnog meseca. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, proizvodacke cene su nize za 2,3%, dok se ocekivalo
manje smanjenje (—2,2%), a nakon pada od 1,8% prethodnog
meseca.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrsio na nivou
od 1,1719 americkih dolara za evro, §to ujedno predstavlja
i najnizu vrednost na kraju dana tokom izveStajnog
perioda.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvesStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD zabelezili su blagi pad na delu krive duZzem od godinu dana,
dok su na kra¢em delu ostali gotovo nepromenjeni. Prinosi na
dvogodisnje i desetogodiSnje obveznice smanjeni su za oko 4 b.p.,
na 3,48% i 4,15%, respektivno.

Tokom nedelje prinosi su opali pod uticajem slabijih
ekonomskih podataka, koji su pokazali da je stopa
nezaposlenosti u novembru neocekivano porasla, dok su
potrosacke cene na godiSmjem nivou povefane manje od
ocekivanja.

Objavljeni su podaci s trzista rada SAD, uklju¢ujuéi i zaostale
podatke za oktobar — broj radnih mesta van sektora poljoprivrede
SAD (Non-Farm Payrolls — NFP) u novembru je poveéan za 64
hiljade u odnosu na prethodni mesec, dok se o¢ekivao rast od 50
hiljada, nakon $to je u oktobru zabelezen pad od 105 hiljada. Podaci
za avgust i septembar revidirani su nanize za ukupno 33 hiljade. Rast
zarada (po radnom satu) u novembru je iznosio 0,1% u odnosu na
prethodni mesec, nakon rasta od 0,4% u oktobru, dok je godisnji rast
zarada u novembru iznosio 3,5%, nakon 3,7% u oktobru. Stopa
nezaposlenosti je u novembru povecana na 4,6% (sa 4,4% koliko je
iznosila u septembru), dok se ocekivalo da iznosi 4,5%. lako su
obustava rada vlade SAD i prethodne mere smanjenja broja
zaposlenih u javnom sektoru uticali na oktobarske brojke, podaci su
veéinom bili slabiji od oéekivanja i ukazuju na nastavak
usporavanja trzista rada SAD.

Stopa nezaposlenosti u novembru poveéana na 4,6%,
godi$nja stopa inflacije smanjena na 2,7%

Godisnja stopa inflacije u SAD u novembru iznosila je 2,7%,
ispod ocekivanja (3,1%), nakon 3,0% u septembru. Bazna inflacija,
koja iskljucuje volatilne kategorije hrane i energenata, u novembru
je na godisnjem nivou iznosila 2,6%, Sto je, takode, bilo ispod
oc¢ekivanja i podatka iz septembra (3,0%). Oba podatka su se nasla
na najnizem nivou od marta 2021. godine. Zbog prekida rada
drzavnih institucija, prikupljanje podataka za oktobar i deo
novembra bilo je nepotpuno, sto je dovelo u pitanje pouzdanost
mesecnih i delom godisnjih podataka.

Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim
podacima za decembar, smanjen je sa 54,2 na 53,0, dok se ocekivalo
da iznosi 53,9. Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor
smanjena je sa 54,1 na 52,9, dok je PMI indeks proizvodnog sektora
smanjen sa 52,2 na 51,8,. Pogorsani poslovni uslovi uticali su i na
pad poslovhog optimizma, S$to se odrazilo i na opreznije
zaposljavanje. Istovremeno, troSkovni pritisci su pojacani, Uz snazan
rast i prodajnih cena, sto se u velikoj meri povezuje s carinama, ¢iji
se efekti sve vise prelivaju iz proizvodnog sektora na usluge.

Maloprodaja u SAD u oktobru je ostala nepromenjena u
odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao rast od 0,1%, nakon
rasta od 0,1% u septembru. Maloprodaja bez volatilnih kategorija
(automobila, benzina, gradevinskog materijala i prehrambenih
usluga, tzv. kontrolna grupa), koja najpribliznije oslikava
komponentu potro$nje stanovnistva u BDP-u, povecana je u oktobru
za 0,8% u odnosu na prethodni mesec, dok se o¢ekivao rast od 0,4%,
nakon pada od 0,1% prethodnog meseca.

19 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
i % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,30
]2 12.25 19. 12. 25
4,05 4,15
3,80
3,55 =
3,48
3,30
5
0
-5 3,9 37
10
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD

1.10

Ocekivani | Aktuelni ' Prethodni

Pokazatelj Period
! podatak | podatak @ podatak
Broj radnih mesta van sektora
s - Nov. 50 64 -105
poljoprivrede, u hiljadama
Potro$acke cene, Y/Y Nov. 3,1% 2,7%
Kompozitni PMI indeks, preliminarno Dec. 53,9 53,0 54,2

Izvor: Bloomberg.

111 Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
i ogodisnjih drzavnih obveznica SAD. u %
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveétajnog periOda prinOSi nemackih drzZavnih Kriva prinosa driavnih Obveznica Nemaéke
obyeznlf:a promenjeni su — prinosi su blago smanjeni na kra¢im 112 u % (benémark izdanja s pocetka perioda)
ro¢nostima (Sest meseci i jedna godina), dok su na ostatku krive 220
blago porasli. Prinos nemacke dvogodisnje obveznice gotovo je ' —12. 12,25 19.12. 25 ) 0
nepromenjen (2,15%), dok je prinos desetogodi§nje obveznice '
povecan za oko 4 b.p., na 2,89%. -

Prinosi su zabelezili pad nakon objave podataka (iz zone
evra, Nemacke i SAD) koji su bili ispod oéekivanja. S druge
strane, prinosi su zabeleZili rast nakon sastanka ECB-a, kada su 220 215
trziSni ucesnici povecali ocekivanja da ¢e ECB do prvog
tromesecja 2027. godine povecati kamatne stope. Poslednjeg S
dana nedelje prinos na nemadku desetogodiSnju obveznicu 170
iznosio je 2,899%, §to je najvisi nivo od marta ove godine, dok 10
je prinos na tridesetogodi$nju obveznicu dostigao najvisi nivo od 5 01 3.8
jula 2011. godine — iznosio je 3,545%. g

Na sastanku ECB-a koji je odrzan 18. decembra, doneta je 3m 6m 1g 29 3g 49 59 69 79 8 99 109
odluka 0 zadrzavanju kamatnih stopa na nepromenjenom nivou. lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Kamatna stopa na depozitne olaksice, kamatna stopa na glavne .. L.

operacije refinansiranja, kao i kamatna stopa na kreditne olaksice 1.13 Znacajni pokazatelji privredne

iznose 2,00%, 2,15% i 2,40%, respektivno. Na sastanku su aktivnosti zone evra

prikazane projekcije, prema kojima ECB oc¢ekuje da ¢e ukupna ] | Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
inflacija u proseku iznositi 2,1% u 2025, 1,9% u 2026, 1,8% u 2027. FeiEl Period | odatak | podatak | podatak
i 2,0% u 2028. Procenjuje se da ¢e bazna inflacija iznositi 2,4% u Kompozitni PMI indeks za zonu evra, bec | 526 519 528
2025, 2,2% u 2026, 1,9% u 2027. i 2,0% u 2028. Projekcije za oba preliminarno ' ’ '
indikatora su, u odnosu na septembarsku projekciju, povecane za Kompozitni PMI indeks za Nematku, Dec| 524 | 515 | 524
narednu godinu, pre svega usled o¢ekivanja sporijeg pada inflacije u pre"”"'”am" S

sektoru usluga, dok su projekcije blago smanjene za 2027. godinu. ii\:lvaz:ie"s ckonomskih ofekivanjaza | | 304 | 458 | 385
Izgledi za privredni rast su poboljsani, pa se o¢ekuje rast BDP-a od

1,4% u 2025, 1,2% u 2026. i 1,4% u 2027. i 2028. Predsednica Izvor: Bloomberg.

ECB-a Kristin Lagard rekla je da je privredna aktivnost u zoni evra . s . o~ e .

bila otporna u tre¢em tromese¢ju, naro€ito zahvaljujuéi snaznoj 114 Prll??s.genervlell? dV020d1§n11h1 desveto-
domacoj traznji, dok je trziste rada i dalje snazno, sa stopom i godiSnjih drZavnih obveznica Nemacke, u %
nezaposlenosti koja je blizu istorijskog minimuma. -

Prinos na desetogodi$nju nemacku obveznicu dostigao s oo —o—2 =1y o 590
najvisi nivo u prethodnih devet meseci (2,9%); prinos na ’ Orneree Ooenene e oy 1+ e e e e e
tridesetogodiSnju obveznicu na najviSem nivou od 2011. 2,70 2,85

godine (3,55%) 240
2,15 215

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema preliminarnim 210 | Orrreedrrrrtt Ot Oeeenn O —0 O—0
podacima za decembar, smanjen je sa 52,8 na 51,9 (o¢ekivano 52,6). 213
Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor smanjena je sa 53,3 na 180 o e
52,6 (ocekivano 52,8). Komponenta koja se odnosi na proizvodni oS ¥ \Q,& \,\,& 0,* \6,* &,* \«,* &,b“ \g,b“
sektor smanjena je sa 50,4 na 49,7, ¢ime se nasla na najnizem nivou
u prethodnih deset meseci, dok je ukupan PMI indeks proizvodnog 3,30
sektora smanjen sa 49,6 na 49,2 (o&ekivano 49,9), ¢ime se nasao na —_—x

najnizem nivou od aprila ove godine. 2.80
Kompozitni PMI indeks za Nemacku, prema preliminarnim WW
2,30

podacima za decembar, smanjen je sa 52,4 na 51,5 (o¢ekivano 52,4).
Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor smanjena je sa 53,1 na

52,6 (ocekivano 53,0). Komponenta koja se odnosi na proizvodni 1,80
sektor smanjena je sa 50,9 na 49,4, a ukupan PMI indeks
proizvodnog sektora smanjen je sa 48,2 na 47,7 (ocekivano 48,6), 1,30
&ime su se oba indikatora nala na najnizem nivou u prethodnih '
deset meseci. >0 M
0 =

ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za Nemacku u 50 ESpred 10y 12yt
decembru je povecan sa 38,5 na 45,8, dok je ZEW indeks procene 0:9 PP ‘¢‘> ‘ef> P em‘o A A NS 4:@ o:f»
trenutne ekonomske situacije za Nemacku smanjen sa —78,7 na  F e E ST YT
—-81,0.
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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 31.1%
(u %) (up.p.) promene sastanak (T1, %)* 10
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.9.2024. @ 12.1.2026. 5,50 8 —_
Ceska (CNB) 3,50 -0,25 7.5.2025. | 5.2.2026. 3,46 6 A
Poljska (NBP) 4,00 -0,25 3.12.2025. | 14.1.2026. 3,78 4 - | % | = A
A —_— A A A A —
Madarska (MNB) 6,50 -0,25 24.9.2024. | 27.1.2026. 6,33 2. = A = I
Rumunija (NBR) | 6,50 -0,25 7.8.2024. | 19.1.2026. 6,44 0
Turska (CBRT) 38,00 -1,50 11.12.2025. | 22.1.2026. 35,40 -2
SRB CES POL MAP RUM RUS KIN TUR
Rusija (CBR) 16,00 -0,50 19.12.2025. 13.2.2026. 15,46 - = - -
- Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.2025. - - - Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
Izvor: Bloomberg / * T1 2026. godine — prosecne projekcije dostupne na osnovu Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

poslednjih raspolozivih anketa.

DeSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Madarske je zadrZala referentnu stopu na Promena lokalnih valuta izabranih
nepromenjenom nivou od 6,50%, u skladu sa ocekivanjima 2.3 zemalja u razvoju prema evru
analitiCara. Referentna stopa se nalazi na nepromenjenom nivou od
septembra 2024. godine. Stopa inflacije u Madarskoj se u novembru

(3,8% YoY) prvi put u poslednjoj godini dana nasla unutar granica 6.0% [ 30% .
ciljanog koridora. Guverner Mihalj Varga je na konferenciji za medije o0 1§
naveo da je odluka u skladu s pristupom koji je orijentisan ka 3.0% A =
stabilnosti. Objavljene su i nove projekcije, prema kojima se oéekuje | 0% Sé
da proseéna medugodis$nja stopa inflacije za 2025. godinu bude 4,4% A ©
(prethodno 4,6%), a za 2026. godinu 3,2% (prethodno: 3,8%). 00% A A N — . . 0%

Centralna banka Cefke je zadrzala referentnu stopu na A :%
nepromenjenom nivou od 3,50%, $to je o&ekivano od strane trzi$nih r-10%.8,
ucesnika. Odluka je doneta jednoglasno. Referentna stopa se nalazi na %% 8
nepromenjenom nivou od maja ove godine. U saopstenju se navodi da I '20%§
su inflacioni rizici izbalansirani. Stopa inflacije u Ceskoj u novembru 6.0% A 20%
je iznosila 2,1% YoY i gotovo je jednaka ciljanoj vrednosti centralne RSD CzK PLN HUF RON CNY RUB TRY

banke. Guverner Ales Mihl ponovio je da je potrebno da monetarna

. . - 1 Ls. YoY d.s.
politika ostane ,relativno restriktivna” i da su sve opcije otvorene na W promena ( s_) £Y0 pf?mena( )
narednim sastancima centralne banke. Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
Centralna banka Rusije je smanjila referentnu stopu za 50 b.p., . s . . .
na nivo od 16,00%, u skladu sa o¢ekivanjem analitidara. Ovo je peto 24 Prmo.s1 drzavn}h obveznica - lokalnoj
uzastopno smanjenje referentne stope (ukupno: 500 b.p.). Odluka je valuti (s dospecem 2032. godine)

doneta u uslovima kontinuiranog smanjenja stope inflacije u Rusiji

od aprila 2025. godine. U novembru je stopa inflacije iznosila 6,6% Promena u b.p.

TR ; : Emitent (dospece) AT
YoY, $to je njen najnizi nivo od septembra 2023. godine. U saopstenju S (u %) 1w o
nakon sastanka se navodi da ¢e pooStrena monetarna politika biti
zadrZana do vracanja stope inflacije na ciljani nivo. Takode su  SrPiia 4,930 1.0 16,0
objavljene i nove projekcije centralne banke: Cedka 4,269 145 32,7
o Do kraja godine se ocekuje dalje smanjenje stope inflacije na nivo  pgjjska 4757 -10,9 -102,0
ispod 6,0% YoY (prethodno: 6,5-7,0% YoY);
Madarska 6,540 -24,5 -3,3
o Prognoza stope inflacije za 2026. godinu iznosi izmedu 4,0% YoY
i 5,0% YoY; Rumunija 6,834 6,9 67,5
Turska 29,970 -6,0 207,0

Stopa inflacije u Poljskoj u novembru je iznosila 2,5% YoY
(0,1% MoM), sto je blago iznad preliminarne procene od 2,4% YoY |Kina 1,668 0,8 0,0
(0,2% MoM), dok je u Hrvatskoj stopa inflacije u novembru bila u

.. Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci CRHoV sa
skladu s preliminarnom procenom od 3,8% YoY (0,6% MoM). J ¢ ) Ju e

sekundarnog trzista).
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata zabeleZila je rast od
1,38% i kretala se u rasponu od 4.303,68 do 4.353,58 dolara po unci | 3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).
Na rast cene zlata uticali su slede¢i faktori: geopoliti¢ke 4.450
tenzije na globalnom nivou; pejaéano prisustvo vojske SAD na
Karibima i Trampov komentar 0 moguéem podetku kopnene 4.353,58
vojne operacije u Venecueli; napad ukrajinskih dronova na 4350 M
ruske brodove ,flote U senci” i odmazda na ukrajinske lukevz
ostecena tri broda u turskom vlasnistvu; nastavak kupovine zlata 4,250 & 4.303,68
od strane centralnih banaka,; inflacija niza od o¢ekivane u SAD, o,
$to podstice ocekivanja daljeg smanjenja kamatnih stopa, kao i R
¢esto pominjanje u medijima od strane Trampove administracije 4.150
imena kandidata za sledeeg predsednika FED-a koji B N I R S O I
podriavaju Trampovu ideju o agresivnijem smanjenju AR
kamatnih stopa (Kevin Haset, direktor ekonomskog saveta Bele 4,600
kuce i Kevin Vors, bivsi predstavnik FED-a). 1200 4.353,58
Cena zlata porasla za 1,38%; na kraju izveStajnog perioda cena 3.800
zlata dostigla istorijski maksimum na zatvaranju od 3.400
4.353,58 USD/Oz 3.000
Na usporavanje daljeg rasta cene zlata uticali su: 2.600 OFC
kombinovani podaci iz izve§taja o zapoSljavanju u SAD koji 2.200
dovode u pitanje trZi§na o&ekivanja o daljem smanjenju kamatnih LN N U IR N S, R, i o
stopa FED-a; jacanje vrednosti dolara, kao i izjave pojedinih ¢y T e T ey e e e e e
predstavnika FED-a u pravcu signaliziranja pauze daljeg Izvor: Bloomberg.
smanjenja nivoa kamatnih stopa.
Nafta
Tokom izvesStajnog perioda zabelezen je pad cene nafte )
tipa brent od 1,06%, koja se kretala u rasponu od 58,92 do 60,56 3.2 | Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
dolara po unci (vrednost na kraju dana, Bloomberg).
66
Na pad cena nafte uticali su slede¢i faktori: rast
proizvodnje sirove nafte grupe OPEC i u drzavama koje nisu a
Clanice; smanjena traznja za naftom u Kini, uz povecan broj 63 e
registracije elektri¢nih vozila; vest da proizvedaci naftnog peska g °....
iz Kanade planiraju Sirenje proizvodnje; moguénost postizanja O £0.56 60,47
mirovnog sporazuma Rusije i Ukrajine na sastanku u Majamiju, 60 v
§to se moZe odraziti na ublaZavanje sankcija; prekomerna
ponuda nafte, zajedno s poveéanim skladiStenjem, pojacavaju °8.92
zabrinutost zbog viska nafte na globalnom nivou, kao i dozvola 57
administracije SAD Chevron-u za nastavak rada u Venecueli i G @Pé’ \,\P“O 04°°° o5 \b.bé o5 '&‘&o @°°°
izvoz nafte ka americkoj obali Meksi¢kog zaliva na dalju preradu.
90
Cena nafte zabeleZila pad od 1,06% i na kraju 82 03
posmatranog perioda iznosila 60,47 USD/bbl 50
Na rast cene nafte uticali su: izvestaji Americkog instituta /2 88
za naftu (API) i Americ¢ke agencije za informacije o energetici 70 -
(EIA) o padu zaliha sirove nafte u SAD; oporavak traznje za 60,47
gorivom u Indiji zbog povecanog obima putovanja nakon sezone 60
monsuna; rast tro§kova transporta nafte zbog veéeg broja tankera 58,92
pogodenih sankcijama Zapada; najave da SAD pripremaju nove 50

sankcije energetskom sektoru Rusije ako Putin odbije mirovni
sporazum sa Ukrajinom, kao i odustajanje EU od uredbi zabrane
upotrebe motora sa unutra$njim sagorevanjem.

b -3 Ve Vel Vel el Vel Vel el Vel vl Vel Vel
60"\‘ ) Qo"‘lv é'o"'lv 1.}1 Q‘P" 1.,\’1' S vV i WV aQ“b WV WV J"’
¥ A S & v &%

Izvor: Bloomberg.
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