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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 Drzava Nivo prinosa
28.08.2026 1w YoY 1w YoY
S&P 500 SAD 7.711,76 0,49% 18,61% 2y 2.90% 58 96,8
Dow Jones Industrial SAD 53.559,99 0,53% 17,36% Nemacka
10y 3,28% 2,0 58,2
NASDAQ SAD 26.402,42 0,85% 21,64%
Dax 30 Nemadka 26.569,99  1,66% 10,52% 2y 3,08% 4,7 89,4
Francuska
CAC 40 Francuska 8.401,18| -0,98% 8,23% 10y 4,13% -0,6 64,9
FTSE 100 Velika Britanija 10.824,26 0,07% 17,44% ) 2y 2.95% 5.3 92,6
NIKKEI 225 Japan 66.405,56 0,59% 55,05% Spanija
10y 3,73% 1,7 43,3
Shanghai Composite Kina 3.952,18 1,20% 2,83%
Izvor: Bloomberg. . 2y 3,09% 5,8 89,6
Italija
10y 4,10% 1,5 56,2
1.3 | Kretanja na FX trziStu 2y 4,41% 4,8 46,9
UK
EUR USD 10y 5,06% 0,3 36,4
Promena Promena 2y 4,34% 10,7 71,5
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,72% -1,5 51,7
D 1, -0,81% | -0,87¢ D/EUR 0,829 0,88
EUR/US ,1587 ,81% ,87% |USD/EU 0,8630 % %o 2y 3,00% 33 31,3
EUR/GBP | 0,8560 | -0,04% | -0,98% /USD/GBP| 0,7387 0,78% | -0,11% Kanada
10y 3,72% -3,9 29,8
EUR/CHF| 0,9378 | 0,21% | 0,22% |USD/CHF| 0,8093 1,02% | 1,10%
EURJPY | 185,62 | -0,04% | 8,13% | USDAJPY | 160,20 | 0,77% | 9,09% T 2y L,70% 2,5 84,7
EUR/CAD| 1,6108 | 0,17% | 0,25% |USD/CAD| 1,3902 | 0,99% | 1,12% 10y 2,92% 4,2 130,9
Izvor: Bloomberg. 2y 1,24% 0,9 -16,7
Kina
. 10 1,69% -0,5 -9,9
1.4 |Kamatne stope na trzistu novca* y e
- EUR USD CHF
o
5 promena u b.p. promena u b.p. promena u b.p.
§ nivo nivo nivo
1w YoY lw YoY 1w YoY
O/N 2,19% 0,1 26,5 3,64% -1,0 -70,0 -0,05% 2,7 -0,8
1M 2,29% 7,5 42,8 3,69% 1,9 -59,4 -0,06% -0,3 -1,8
3M 2,57% 4,9 52,6 3,76% 2,1 -40,7 -0,05% -0,1 -6,0
6M 2,76% -0,3 69,3 3,87% 2,9 -14,5 -0,05% 0,0 -18,2
12M 2,98% -2,2 86,6 4,02% 3.8 26,5 -0,05% 0,0 -50,2

EUR: €STR za O/N, EURIBOR za ostale ro¢nosti; USD: SOFR za O/N, CME Term SOFR Rates za ostale ro¢nosti;
CHF: SARON za O/N, SARON Compound Rates za ostale roénosti.

1.5 Referentne kamatne stope vodecih centralnih banaka*

RKS (u %) Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za Q3 2026 (u %)
Evropska centralna banka 2,25 0,25 11.06.26 10.09.26 2,50
Federalne rezerve SAD 3,50-3,75 -0,25 10.12.25 16.09.26 3,75-4,00
Banka Engleske 3,75 -0,25 18.12.25 17.09.26 3,75
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10.25 02.09.26 2,25
Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 19.06.25 24.09.26 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 0,81%
prema americkom dolaru. Kurs EUR/USD kretao se u
rasponu od 1,1585 do 1,1687 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,1587 do 1,1672 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

U ponedeljak je dolar ojacao nakon S§to je
administracija SAD najavila novu fazu ekonomskog
pritiska na Iran, koju je ministar finansija Besent nazvao
»ekonomskim danom D”. Cilj je da Iran dodatno bude
izolovan od globalnog finansijskog i trgovinskog sistema, pri
¢emu Vasington zahteva od drugih zemalja da obustave
poslovne veze s Teheranom ili da se suoce sa americkim
sankcijama.

U utorak je kurs EUR/USD zabeleZio blagi rast. Iran
i Oman komuniciraju oko reSenja koje bi omogucilo
postepeno obnavljanje plovidbe kroz Ormuski moreuz. Plan
predvida uspostavljanje privremenog pomorskog koridora i
uklanjanje mina, dok bi naredna faza obuhvatila rad na
trajnijem rezimu plovidbe, upravljanje saobracajem i
razmenu bezbednosnih informacija. Tokom dana objavljen je
IFO indeks poslovne klime u Nemackoj, koji je u avgustu
poveéan na 88,8, sa 86,7, ¢ime je dostigao najvisi nivo u
prethodnoj godinu dana, dok se ocekivalo da iznosi 87,2.
Pored toga, objavljen je i indeks poverenja potrosaca u SAD,
koji je u avgustu smanjen na 89,4, sa 90,2, dok se ocekivalo
da se zadrzi na nepromenjenom nivou.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda

1,18

1,17

1,14
N\ A . Y. T (S
Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

U izveStajnom periodu evro je oslabio prema
dolaru za 0,81%.

1,21
1,1980

1,1587

A
%

AN, 5P e B A B P
AN PG OO PO R

lzvor: Bloomberg.

Promena vrednosti evra u odnosu na
odabrane valute

1.8

U sredu je dolar ojacao nakon objave podatka o
stopi rasta PCE deflatora u SAD, koja je u julu iznosila
0,2%, §to je iznad ocekivanja (0,1%), nakon pada od 0,1% u
junu. Stopa rasta u odnosu na isti mesec prethodne godine
iznosila je 3,7%, kao i prethodnog meseca, dok se o¢ekivalo
da ¢e se smanjiti na 3,6%. Bazna PCE inflacija kretala se u
skladu sa oc¢ekivanjima, dok je realna potrosnja stagnirala.
Ipak, inflacija je i dalje iznad cilja FED-a, a pritisci su
posebno prisutni u sektoru usluga.

Clan izvr$nog odbora ECB-a Izabel Snabel istakla je da
se pri sadasnjem nivou kamatnih stopa inflacija verovatno
neée odrzivo vratiti na cilj od 2%, pre svega zbog visokih
troSkova energenata, zbog Cega Ce biti potrebno dalje
zaoStravanje monetarne politike. Naglasila je da ECB treba
da spreci sekundarne efekte, jer bi cekanje na materijalizaciju
tih efekata znacilo da ECB reaguje sa zakasnjenjem.

U cetvrtak se valutni par kretao u relativno uskom
rasponu, zbog ¢ega je kurs EUR/USD na dnevnom nivou
ostao skoro nepromenjen. Tokom dana objavljen je podatak
o broju novih prijava za naknadu u slucaju nezaposlenosti u
SAD, koji je, tokom nedelje koja se zavrSila 22. avgusta,
smanjen na 203 hiljade, sa 207 hiljada, dok se ocekivalo da
se poveca na 208 hiljada.

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
10%

8,13%
8%
60/0
40/0
2%
o 0,21% 0,22% 0,17% 0,25%
. 0,228 17% 0,25
N - -0,04% L N o
2% 0,819%0,87% %% oge; 0,04%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je dolar znatno ojacao nakon obracanja
predsednika FED-a VorSa u DZekson Holu. Vors§ je
upozorio da inflacija ne usporava dovoljno i porucio da FED
ima jo$ posla pre nego Sto bude mogao da bude siguran da je
inflacija pod kontrolom. Podatke o inflaciji ocenio je kao
zabrinjavajuce, isticu¢i da cenovna stabilnost necée biti
postignuta bez odgovarajuce monetarne politike. Istovremeno,
naglasio je da trziSte rada ostaje relativno stabilno, uz stopu
nezaposlenosti od 4,1%.

Kurs EUR/USD je izveStajni period zavrSio na nivou
od 1,1587 americkih dolara za evro, §to je ujedno i najniza
vrednost na zatvaranju tokom nedelje.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drzavnih obveznica SAD tokom izveStajnog
perioda porasli su duz skoro cele krive, najviSe na delu od
jedne do dve godine. Prinos dvogodi$nje obveznice povecan je
za oko 11 b.p., na 4,34%, dok je prinos desetogodiSnje
obveznice blago smanjen (za 1,5 b.p.) na 4,72%.

Prinosi su krajem nedelje zabeleZili rast (posebno na
kraé¢im rocnostima) nakon obracanja predsednika FED-a
Kevina Vorsa, koji je u svom govoru u DZekson Holu porucio
da ima jo§ posla dok FED ne bude uveren da se inflacija
odrZivo vraca ka cilju. Govor je poveéao ofekivanja da bi FED
mogao dodatno poostriti monetarnu politiku ve¢ na narednom
sastanku 16. septembra.

Predsednik FED-a Vors je u DZekson Holu jasno porucio
da je inflacija prioritet, a da je cilj od 2% PCE inflacije ,,Cvrst i
nepromenljiv”. Podatke o inflaciji ocenio je kao zabrinjavajuce, uz
poruku da se cenovna stabilnost nece automatski vratiti bez
odgovarajuc¢e monetarne politike. Naglasio je da trziste rada ostaje
relativno stabilno, uz stopu nezaposlenosti od 4,1% i veoma niske
zahteve za naknade za nezaposlene. Istakao je da niski kreditni
spredovi i blazi kreditni standardi banaka ukazuju na to da
finansijski uslovi jo§ uvek ne deluju narocito restriktivno. Vors je
kritikovao praksu ranog najavljivanja buducih poteza FED-a,
ocenjujuéi da je forward guidance ,,predugo ostao” deo standardne
monetarne komunikacije. Njegov pristup podrazumeva manje
unapred definisanih smernica i veéu fleksibilnost FED-a da
reaguje na nove podatke.

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u julu iznosila je 0,2% u
odnosu na prethodni mesec, $to je iznad ocekivanja (0,1%), nakon
pada od 0,1% u junu. Stopa rasta u odnosu na isti mesec prethodne
godine iznosila je 3,7%, $to je iznad ocekivanja (3,6%), kao i na
kraju prethodnog meseca. Bazni PCE indeks u julu je porastao za
0,2%, u skladu sa ocekivanjima, nakon povecanja od 0,1%
prethodnog meseca. Rast baznog PCE indeksa u odnosu na isti
mesec prethodne godine iznosio je 3,3%, u skladu sa ocekivanjima
i podatkom iz prethodnog meseca.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u %
: (benémark izdanja s pocetka perioda)
4,90
e 21. 08. 26 28. 08. 26
Pl
4,60 4,72
4,34
4,30
4,00
3,70
b 107
5
0
-5 1,5
3m 6m 1g 2g 3g 5g Tg 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne

aktivnosti SAD
Odekivani = Aktuelni | Prethodni
Indik Peri
ndikator eriod podatak = podatak | podatak
PCEindeks cena, YoY Jul 3,6% 3,7% 3,7%

Porudzbine trajnih dobara,

preliminarno, MoM Jul 0,5% L1% 0,5%
b}

Indeks poverenja potroSaa u SAD Avg 90,2 89,4 90,2

lzvor: Bloomberg.

Prinosi su zabelezili rast nakon govora predsednika
FED-a Vor$a u DZekson Holu.

Stopa rasta BDP-a u SAD, prema drugoj proceni, u drugom
tromesecju ove godine iznosila je 1,5% u odnosu na prethodno
tromesecje (anualizovano), u skladu sa ocekivanjima i prethodnom
procenom, nakon rasta od 2,1% u prvom tromesecju. Lic¢na
potrosnja, koja Cini najveé¢i deo (viSe od 2/3) BDP-a SAD,
povecana je za 3,4%, iznad ocekivanja (3,2%), nakon rasta od
0,5% u prethodnom tromesecju. Stopa rasta BDP deflatora iznosila
je 6,4% i bila je iznad ocekivanja i prethodne procene (6,2%), a
nakon 3,6% u prethodnom tromesecju.

Americka administracija najavila je mnovu fazu
ekonomskog pritiska na Iran, koju je ministar finansija Skot
Besent nazvao ,,ckonomskim danom D”. Cilj je da se Iran dodatno
izoluje od globalnog finansijskog i trgovinskog sistema, pri cemu
Vasington zahteva od drugih zemalja da u odredenom roku
prekinu poslovne veze s Teheranom ili da se suoce sa americkim
sankcijama. Prema Besentu, predsednik Tramp ve¢ direktno
kontaktira sa svetskim liderima s konkretnim zahtevima za
obustavljanje saradnje sa Iranom.

L1 Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
) godisnjih drZzavnih obveznica SAD, u %
5,00
O 2y emOm== 10y
4,80 4,70 4,72
O eeeee Oreel e oot 4,63
4,60 "o
4,40 4,34
’ 4,23
4,17

420 | GG O

4,50
4,25
4,00
3,75
3,50

3,25

OSpred 10y i 2y u bp
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica blago su poveéani duZ cele krive prinosa, a najvise
na delu oko dve godine. Prinos nemacke dvogodiSnje obveznice
poveéan je za oko 6 b.p., na 2,90%, a prinos desetogodiSnje
obveznice za oko 2 b.p., na 3,28%.

Prinosi su porasli je jer su investitori postali zabrinuti
zbog uporne inflacije i fiskalnih pritisaka, usled ¢ega je prinos
nemacke desetogodiSnje obveznice dostigao najvisi nivo u
poslednjih 15 godina.

Stopa rasta BDP-a u Nemackoj, prema drugoj proceni, u
drugom tromesecju iznosila je 0,3% u odnosu na prethodno
tromesecje, Sto je iznad ocekivanja i prethodne procene (0,2%),
dok je na godiSnjem nivou stopa rasta BDP-a iznosila 1,0%, Sto je
takode iznad prethodne procene (0,9%).

Broj nezaposlenih u Nemackoj u avgustu povecan je za 4
hiljade u odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao rast od 4,8
hiljada, nakon povecanja od 6 hiljada prethodnog meseca. Stopa
nezaposlenosti je zadrzana na 6,4%, u skladu sa o¢ekivanjima.

IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u avgustu je
povecan na 88,8, sa 86,7, (revidirano sa 86,6), ¢ime je dostigao
najvisi nivo u prethodnoj godini dana, dok se ocekivao rast na
87,2. Komponenta procene trenutne situacije povecana je na 88,5,
sa 86,5, §to je najviSi nivo od aprila 2024. godine, dok se
ocekivalo da iznosi 87,0. Komponenta ocekivanja za narednih Sest
meseci povecana je na 89,1, sa 86,8 (revidirano sa 86,7), dok se
ocekivalo da iznosi 87,5.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
1.12 o » . . ~ .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,40
21, 08. 26 28. 08. 26
3,28
3,10
2,90
2,80
2,50
2,20
10
5,8
5 2,0

3m 6m 19 2g 3g 49 59 6g 79 8g 9g 10g
promena (u baznim poenima)

lzvor: Bloomberg.

Prinos nemacke desetogodiSnje obveznice nalazi se na

113 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra
. . . Ocekivani | Aktuelni ' Prethodni
Indikator Period podatak | podatak | podatak
IFO indeks poslovne klime u Nemackoj Avg 87,2 88,8 86,7
Gﬂ(utdelfs poverenja potroSaca u Sep 295 266 294
Nemackoj
Indikator ekonomskog sentimenta u zoni Avg 97.5 98,4 97.1

evra
Izvor: Bloomberg.

najviSem nivou od 2011. usled zabrinutosti zbog Prinos generickih dvogodis$njih i deseto-
inflacije i zaduZivanja. 114 | 54 disnjih drzavnih obveznica Nemacke, u %
Clan Izvrinog odbora ECB-a Izabel Snabel rekla je da se
pri sadasnjem nivou kamatnih stopa inflacija verovatno nece 350 ——2y —o—10y
odrzivo vratiti na cilj od 2%, zbog ¢ega ¢e biti potrebno dalje 530 3,25 3,28
monetarno zaostravanje. Posebno je upozorila da bi inflacija zbog ' et OO O 0—0\3’;0/0-—-0/0
visokih troskova energije mogla duze vreme ostati iznad 2%, dok 310
snaznija ekonomska aktivnost od ocekivane u zoni evra bor
predstavlja dodatni rizik za inflaciju. Naglasila je da ECB treba da 2.90 287 .
spreci tzv. sekundarne efekte, odnosno prenoSenje energetskog e O ASARELLL e SLTEN ’
Soka na plate i Siru inflaciju, jer bi ¢ekanje na materijalizaciju tih 2,70

efekata znacilo da ECB reaguje sa zakasnjenjem. Istakla je da ce
obim daljeg zaostravanja zavisiti od narednih podataka.

Stopa inflacije u Francuskoj, prema preliminarnim
podacima, u avgustu iznosila je 0,8% u odnosu na prethodni mesec
(ocekivano 0,7%), nakon 0,6% prethodnog meseca. U odnosu na
isti mesec prethodne godine, inflacija je iznosila 2,7%, §to je iznad
ocekivanja (2,6%), nakon 2,4% prethodnog meseca.

Pokazatelj ekonomskog sentimenta (ESI) u avgustu je
poveéan u EU (za 1,0 poen, na 98,2) i zoni evra (za 1,3 poena, na
98,4). Pokazatelj ocekivanja zaposlenosti (EEI) takode je povecan
u EU (za 1,2 poena, na 99,0) i zoni evra (za 1,5 poena, na 98,9). U
EU u avgustu je poraslo poverenje potrosaca i u okviru sektora
usluga, maloprodaje i industrije, dok je blago smanjeno poverenje
u sektoru gradevinarstva. Medu najve¢im ekonomijama EU, ESI
se poboljsao u Francuskoj (+2,3), Nemackoj (+1,3) i Italiji (+0,8),
dok se pogorsao u Holandiji (—0,1), Poljskoj (-0,5) i Spaniji (-2,2).

1,60

oSpred 10y i 2y u bp
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

21 Referentne kamatne stope centralnih
banaka zemalja u razvoju

RKS Promena  Datum Naredni = Ocekivanje

(u %) (up.p.) promene  sastanak (Q3, %)*
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12924 | 10.9.26 5,72%
Ceska (CNB) 3,75 0,25 18.6.26 | 17.9.26 3,76%
Poljska (NBP) 3,75 -0,25 4.3.26 9.9.26 3,73%
Madarska (MINB) 5,50 -0,25 25826  22.9.26 5,36%
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7824 | 8.10.26 6,50%
Turska (CBRT) 37,00 -1,00 22.1.26 | 10.9.26 32,11%
Rusija (CBR) 14,00 -0,25 24726 | 11.9.26 13,88%
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.25 - 2,98%

Izvor: Bloomberg / * 2026 — prosecne projekcije dostupne na osnovu poslednjih
raspolozivih anketa.

Inflacija u zemljama u razvoju
(ukupna inflacija, u %. YoY)
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SRB CES POL MAP RUM RUS KIN TUR |
Stopa inflacije — Donja gr. koridora

- Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja

Izvor: Bloomberg / sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

Desavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Madarske (MNB), na sastanku 25. avgusta,
smanjila je referentnu stopu za 25 b.p., na 5,50%, u skladu sa
ocekivanjem analiticara. Ovo je trefe uzastopno smanjenje
referentne stope MNB-a od 25 b.p. (ukupno: 75 b.p.) i poslednje u
najavljenom mini-ciklusu ublazavanja monetarne politike tokom
leta. U saopStenju nakon sastanka ponavlja se da ¢e MNB odluku o
daljem kretanju referentne kamatne stope doneti na osnovu
septembarskog Izvestaja o inflaciji. U saopStenju se istice i da je
kretanje stope inflacije bolje od junskih projekcija, a da fiskalna
politika, plan za usvajanje evra i spoljno okruzenje predstavljaju
rizik za domace trziste.

Guverner MNB Mihalj Varga istakao je na konferenciji za
medije da se ofekuje da stopa inflacije ostane ispod ciljane
vrednosti MNB-a od 3,0% YoY do kraja ove i tokom cele 2027.
godine, dok se njeno vracanje na ciljani nivo ocekuje u prvoj
polovini 2028. godine. Guverner je dodao da je MNB na prolece
zapocela razmatranje ciljanog nivoa stope inflacije, pri cemu se
rezultati tog procesa ocekuju na jesen.

Centralna banka Madarske (MNB), na sastanku 25.
avgusta, ofekivano je smanjila referentnu stopu za 25
b.p., na 5,50%.

Centralna banka Turske (CBRT) ponovo je zapocela
sprovodenje jednonedeljnih repo operacija obezbedenja
likvidnosti po referentnoj kamatnoj stopi od 37,00%, koje su
privremeno bile obustavljene od marta, nakon eskalacije sukoba na
Bliskom istoku. Podseéamo, nakon §to je CBRT privremeno
ukinula pomenute operacije, banke su mogle da obezbeduju
likvidnost od CBRT-a jedino putem prekonoc¢nih kreditnih olakSica,
po stopi od 40,00%. Odluka CBRT-a u ovom trenutku uglavnom
nisu bili ocekivali trzi$ni ucesnici. Nakon pomenute odluke,
reperna stopa na prekonoénom novéanom trziStu u Turskoj
(TLREF) smanjena je za 294 b.p., na nivo od 36,91% (promena
tokom izvestajnog perioda).

2.3 Promena lokalnih valuta prema evru

4.0% - 18%
=
F12% O
S
2.0% A S
A 6% &
A 5
0.0% —A— . . . . . . 0%
A
A S
=
A - 6% .i
2.0% 3
12% =
L 129 &
Y
)
A =
-4.0% L 18%
RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY

1w promena (I.s.)  AYoY promena (d.s.)

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

2.4 Kretanja lokalnih valuta prema evru

Promena u %*

Valutni par Kurs
1%Y% YoY
EUR/RSD 117,2830 0,00% -0,12%
EUR/HUF 365,1300 -0,73% 8,65%
EUR/PLN 4,3422 -0,69% -1,77%
EUR/CZK 24,1380 0,00% 1,72%
EUR/RON 5,2565 0,00% -3,50%
EUR/TRY 55,8944 0,39% -14,04%
EUR/RUB 99,4210 -3,85% -5,66%
EUR/CNY 7,7934 0,77% 6,95%

Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS) / * promena se odnosi na
lokalnu valutu.
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Prinosi na drzavne obveznice i pokazatelji premije rizika

25 Kamatne stope na domaéem trziStu
) (novcéano trziSte i trziSte obveznica)
5.50%
—0—17.8. - 21.8.26 )
5.00%
4.50% = gem=o-
4.00%
100 7\ : : : : 47 : 3
. - m
(35)
(100) 45
IW 3M 6M / 202820302031 20322035
O/N Repo Belibor Dinarske obveznice Srbije
stopa

H 1W promena u baznim poenima

Izvor: NBS, CRHoV.

Predsednik Rumunije Nikusor Dan saopstio je 26. avgusta
da stranke bivSe vladajuée koalicije, nakon viSemesecnih
pregovora, nisu uspele da postignu dogovor oko usvajanja
zakona o platama u javnom sektoru. Ovaj zakon predstavlja
jednu od preostalih reformskih obaveza Rumunije definisanih u
okviru Nacionalnog plana oporavka i otpornosti (NRRP), Cije
ispunjavanje predstavlja uslov za povladenje sredstava iz
Instrumenta EU za oporavak i otpornost (RRF) u iznosu od 770
miliona evra.

Tokom izveStajnog perioda objavljene su slede¢i konaéni
podaci o stopama rasta BDP-a za drugo tromesecje 2026.
godine:

* Stopa rasta BDP-a Hrvatske iznosila je 1,7% YoY (0,4%
Qo0Q), sto je ispod nivoa iz prvog tromesecja od 2,2% YoY

(=0,1% QoQ);

+  Stopa rasta BDP-a CeSke iznosila je 1,9% YoY (0,4% Q00),
§to je blago ispod preliminarne procene od 2,0% YoY (0,4%
QoQ) i ispod nivoa iz prvog tromesecja (2,2% YoY / 0,2%
QoQ).

Statisticki zavod Ceske istice da je medugodi$nji rast BDP-a
u velikoj meri podrzan finalnom potro$njom domacinstava
i bruto investicijama u osnovna sredstva, dok je promena
zaliha imala negativan doprinos rastu.

26 Stope prinosa na evroobveznice Srbije
) u evrima (medunarodno trziste)
5.50%
=0
5.00% /
450% /
4.00% /"/
3.50% o —0—21.8.26
3.00%
10
1 I 0 o 1
0 = _—— — —
0 -1
i 4
2027 2028 2029 2031 2032 2033 2036 2038
(godina dospeca)

B 1W promena u baznim poenima

Izvor: Bloomberg.

27 Prinosi na drzavne obveznice u lokalnoj
valuti (dospece 2031. i 2035. godine)

Emitent o Dospeée Prinos LA W B
(S&P/Moody's/Fitch) (u %) 1w YoY
Srbija 2031 5,200 0,0 55,0
(BBB-/Ba2/BB+) 2035 4,860 -45,0 26,0
etk 2031 4,447 9.4 51,2
(AA-/Aa3/AA-) 2035 4,981 11,2 72,4
Poljsks 2031 5,230 5,1 -
(A-/A2/A-) 2035 5,896 48 38,2
Madarska 2031 5,467 7,4 123,1
(BBB-/Baa2/BBB) 2035 5,556 7.8 -153,5
Rumunija 2031 6,725 22 72,4
(BBB-/Baa3/BBB-) 2035 6,916 5,1 45,5
Turska 2031 35,580 31,0 -
(BB-/Ba3/BB-) 2034 31,850 37,0 282,0
Kina 2031 1,395 0.8 34,0
(A+/AT/A)

Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (CRHoV).

2.8 .. . . . . .
Prinosi na evroobveznice zemalja regiona CEE4: EUR (levo), USD (desno), dospece 2036. godine
EUR USD
* %
Emitent Prinos Promena u b.p. Spred (l;’ b.p) Prinos Promena u b.p. Spred (uPb.p)
u % romena, u % romena,

(u %) 1w YoY EoW i (u %) 1w YoY EoW -

Srbija 5,026 0,7 29,4 174,2 -1,2 6,075 -1,6 - 146,8 -

Poljska - 0 R 26,4 52,6 1,1 - IEY - 92,0 -
Madarska 4,161 0,0 3,0 87,7 -1,9 5,641 0,4 33 103,4 0,8
Rumunija 5,899 0,7 33 261,5 -1,2 6,559 1,7 -4,9 195,2 2,9

Izvor: Bloomberg.

* Podatak krajem nedelje (EoW). Spred je razlika prinosa u odnosu na reperne bezrizicne obveznice — nemacki bund za EUR, obveznice americkog trezora za USD.
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je opala za 3,23% i
kretala se u rasponu od 4.479,48 do 4.644,98 USD/Oz (vrednost na

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)

kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene zlata znacajno su uticali: podaci o inflaciji u
SAD znatno iznad cilja FED-a podstakli su izglede za poveéanje
kamatnih stopa, uz skok vrednosti dolara; rasprodaja ETF
instrumenata podrzanih zlatom krajem nedelje radi ostvarivanja
profita nakon prethodnog snaznog rasta; izjave pojedinih
predstavnika FED-a da je ,sada vreme za delovanje” i da
trenutna monetarna politika nije dovoljno restriktivna.

Cena zlata je smanjena za 3,23% i na kraju izveStajnog
perioda iznosila je 4.479,48 USD/Oz.

Na usporavanje daljeg pada cene zlata uticali su: iznenadno
povecanje otkupa americkih dugoro¢nih drZavnih obveznica od
strane Trezora SAD, uz zabrinutost trziSnih ucesnika u pogledu
povecanog zaduZzivanja i moguce devalvacije USD; carinske pretnje
SAD koje testiraju rekordne nivoe cene bakra iako nema globalne
nestaSice tog metala; institucionalni investitori (npr. Fidelity
International) poveéavaju alokacije zlata usled neizvesnosti oko
politike FED-a i statusa dolara kao sigurnog utodista; poveéano
investiranje u bitkoin i ETF instrumente podrZane zlatom radi
Sireg osiguranja investitora od tekuce fiskalne politike SAD.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda cena nafte tipa brent smanjena je
za 5,38% i kretala se u rasponu od 87,84 do 92,17 USD/bbl (vrednost
na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cena nafte znacajno su uticali slede¢i faktori: najava
ministra finansija SAD o ,,nevidenoj” kampanji izolacije Irana od
globalne ekonomije povecala je trZiSna ocekivanja da bi diplomatski
pritisak, umesto vojne eskalacije, na kraju mogao ponovo otvoriti
Ormuski moreuz; vesti o napretku u pregovorima izmedu Omana i
Irana o upravljanju Ormuskim moreuzom znacajno su podstakle
pad cene nafte sredinom nedelje, jer su trgovci uracunali potencijalnu
normalizaciju ponude; proizvodacdi iz Zaliva (Kuvajt, Katar i druge
zemlje) povecali su izvoz sirove nafte kroz Ormuski moreuz.

Cena nafte je smanjena za 5,38% i na kraju
posmatranog perioda iznosila je 89,31 USD/bbl.

Na rast cene nafte krajem nedelje uticali su: izjava Trampa da
nije zainteresovan za povratak uslovima junskog sporazuma o
prekidu vatre sa Iranom, $to umanjuje izglede za otvaranje Ormuskog
moreuza; nestabilnost trZiSta rafinisanih proizvoda usled ucestalih
napada ukrajinskih dronova na rafinerije u Rusiji; vest da pojedini
investitori koriguju svoje prognoze cene nafte naviSe, na 100
USD/bbl do kraja godine, navodeci ,,duzi oporavak ponude na Bliskom
istoku” i deficit na globalnom trzi$tu nafte; smanjen broj operativnih
naftnih i gasnih platformi u SAD, po podacima kompanije Baker
Hughes.
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Izvor: Bloomberg.

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