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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija 1.2 | Nivoipromena prinosa drzavnih

obveznica
. Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Drzava Nivo prinosa
15.5.2026. 1w YoY 1w YoY
. V 5,21¢
S&P 500 SAD 7.408,50 0,13% 25,21% 2y 2,74% 14,1 85.5
Dow Jones Industrial SAD 49.526,17 -0,17% 17,02% Nemacka
10y 3,17% 16,2 54,4
NASDAQ SAD 26.225,14 -0,08% 37,22%
Dax 30 Nematka 23.950,57 | -1,59% 1,08% 2y 2,88% 14,2 87,8
Francuska
CAC 40 Francuska 7.952,55 -1,97% 1,26% 10y 3,82% 19,7 52,5
FTSE 100 Velika Britanija 10.195,37 -0,37% 18,09% ) 2y 2,81% 15,2 76,0
NIKKEI 225 Japan 61.409,29 -2,08% 62,65% Spanija
10y 3,60% 18,3 36,8
Shanghai Composite Kina 4.135,39 -1,07% 22,32%
Izvor: Bloomberg. .. 2y 2,92% 16,5 80,4
Italija
10y 3,95% 22,2 32,0
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu 2y 4,55% 16,7 56,3
UK
EUR USD 10y 5,17% 26,0 51,2
Promena Promena 2y 4,07% 18,6 11,1
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,59% 23,3 15,7
- o, o, o, _ o,
EUR/USD 1,1630 1,20% 4,02% |USD/EUR | 0,8598 1,21% 3,87% 2y 3,06% 19,6 52,9
EUR/GBP | 0,8724 0,92% 3,69% USD/GBP| 0,7501 2,14% -0,32% Kanada
10y 3,69% 21,9 54,4
EUR/CHF | 0,9148 -0,01% | -2,21% |USD/CHF| 0,7866 1,21% -5,98%
EURJPY = 184,57 | 0,06% | 13,37% USDAPY | 158,70 | 1,28% | 8,98% Japan 2y 141% 4,0 69,7
EUR/CAD  1,5974 -0,87% 2,15% |USD/CAD| 1,3735 0,33% -1,80% 10y 2,71% 23,4 123,8
Izvor: Bloomberg. 2y 1,27% 0,1 -19,0
Kina
veoy 10y 1,76% 0,8 8,4
1.4 | Kamatne stope na trziStu novca* ’
- EUR USD GBP CHF
o
5 promena u b.p. promena u b.p. promena u b.p. promena u b.p.
2 nivo nivo nivo nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY 1w YoY
ON | 1,93% 0,1 24,1 3,56% -4,0 75,0 3,73% 0,1 -48,1 -0,05% -0,9 -25,6
IM | 1,95% 2,5 17,1 3,63% 0,7 70,2 3,74% 0,1 -48,3 -0,04% -0,1 23,8
M 2,23% -1,6 10,5 3,65% 0,6 -67,5 3,82% -0,1 -38,3 -0,05% -0,1 -34,1
6M 2,56% 4,0 40,1 3,69% 2,9 -58,2 3,98% 0,8 -13,1 -0,05% -0,1 -49,5
12M 2,82% 2,0 65,4 3,79% 6,9 -29.,6 4,25% 4,7 26,5 -0,02% -0,6 -84,2

* 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.

1.5 Referentne kamatne stope vodecéih centralnih banaka*

RKS (u %) prorl::ll:(;zjs.p.) pz)i:::::e 51::::::]1 RKS ch;’;“ ;(?;Gje (u %)
Evropska centralna banka 2,00 -0,25 5.6.2025. 11. 6. 2026. 2,25
Federalne rezerve SAD 3,50-3,75 -0,25 10. 12. 2025. 17. 6. 2026. 3,50-3,75
Banka Engleske 3,75 -0,25 18.12. 2025. 18. 6. 2026. 3,75
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10.2025. 10. 6. 2026. 2,25
Narodna banka §vajcarske 0,00 -0,25 19. 6. 2025. 18. 6. 2026. 0,00

* RKS na poslednji dan izvestajnog perioda; kamatna stopa na depozitne olaksice za ECB.




FINANSIJSKA TRZISTA

&b

Hapoana 6anka Cpbuje

Kurs EUR/USD

U izveStajnom periodu evro je oslabio za 1,20% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1617 do 1,1795 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1630 do 1,1773 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je dolar neznatno oslabio prema evru.
Predsednik SAD Tramp je odbio iranski odgovor na americki
predlog za prekid sukoba, $to je povecalo zabrinutost kod
trzisnih ucesnika zbog produzenog rata. Teheran je trazio
ukidanje americkih sankcija i pomorske blokade i zadrzavanje
kontrole Irana nad plovidbom kroz Ormuski moreuz. lako je
Tramp naveo da i dalje postoji moguénost diplomatskog
dogovora, nije iskljucio nastavak vojnih akcija. Tokom dana je
objavljeno istrazivanje koje sprovodi Bloomberg, prema kom u
maju ekonomisti ocekuju rast BDP-a u zoni evra od 0,8% u
2026, 1,3% u 2027. 1 1,5% u 2028, dok ocekivanja za inflaciju
iznose 2,9% za 2026, 2,1% za 2027. i 2,0% za 2028. Kurs
EUR/USD je dan zavrS§io na nivou od 1,1773 americka
dolara za evro, Sto je ujedno i najviSa vrednost na
zatvaranju tokom izveStajnog perioda.

U utorak je dolar ojacao nakon objave podatka o stopi
rasta potrosackih cena u SAD, koja je u aprilu na godiSnjem
nivou iznosila 3,8%, ¢ime se nasla na najviSem nivou od maja
2023. godine i bila je iznad ocekivanja (3,7%), nakon 3,3%
prethodnog meseca. U odnosu na mart, potrosacke cene su vise
za 0,6%, u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od 0,9%
prethodnog meseca. Bazna inflacija je u odnosu na isti mesec
prethodne godine iznosila 2,8%, iznad ocekivanja (2,7%),
nakon 2,6% u martu. Na mese¢nom nivou bazna inflacija je u
aprilu iznosila 0,4%, takode iznad ocekivanja (0,3%) i podatka
iz prethodnog meseca (0,2%).

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda
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Izvor: Bloomberg.

1.7 Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana
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Izvor: Bloomberg.

1.8 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

U izveStajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 1,20%

U sredu je dolar nastavio da jaca prema evru, nakon
objave podataka o proizvodackim cenama u SAD koje su
bile znatno iznad ocekivanja. Proizvodacke cene u SAD u
aprilu su poveéane za 1,4% u odnosu na prethodni mesec, ¢ime
je zabeleZen najveéi mesecéni rast od marta 2022. godine, dok
se ocCekivalo da se poveéa za 0,5%, nakon rasta od 0,7% u
martu. Na godiSnjem nivou, stopa rasta proizvodackih cena
iznosila je 6,0% (ocekivano 4,8%), ¢ime se nasla na najvisSem
nivou od kraja 2022. godine, nakon 4,3% prethodnog meseca
(revidirano sa 4,0%). Ako se iskljuce volatilne kategorije,
proizvodacke cene su vise za 1,0% u odnosu na prethodni
mesec (ocekivano 0,3%), nakon rasta od 0,2% prethodnog
meseca, dok je na godiSnjem nivou rast iznosio 5,2%
(ocekivano 4,3%), nakon 4,0% u martu.

Kurs EUR/USD je nastavio da beleZi pad i u cetvrtak.
Tokom dana objavljen je podatak o maloprodaji u SAD koja je
u aprilu poveéana za 0,5% u odnosu na prethodni mesec, §to je
bilo u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od 1,6% u martu.
Maloprodaja bez volatilnih kategorija je poveéana takode za
0,5% 1 bila je iznad océekivanja (0,4%), nakon rasta od 0,8%
prethodnog meseca.

mPromena tokom izvestajnog perioda EPromena za godinu dana

15% 13,37%
10%
5% 4,02% 3,69% )15
0,92% ,15%
0% . —o . 2 01%- 0,06% OE [ |
o hO% T T2,21% e
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je dolar nastavio da jaca usled neizvesnosti
oko okoncanja sukoba na Bliskom istoku i straha od
novog inflatornog talasa. Tokom dana objavljen je
pokazatelj proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva FED
iz Njujorka koji je u maju povecan sa 11,0 na 19,6, ¢ime se
nasao na najviSem nivou u prethodne Ccetiri godine, a
ocekivalo se da se smanji na 7,2. Pokazatelji novih
porudzbina nabavnih i prodajnih cena takode su se nasle na
najvi$im nivoima od 2022. godine.

Kurs EUR/USD je izveStajni period zavrsio na nivou
od 1,1630 americkih dolara za evro, $to je ujedno najniza
vrednost na zatvaranju tokom nedelje.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izveStajnog perioda prinosi drZavnih obveznica
SAD porasli su na delu krive od jedne godine i duzZe, dok su na
kraéim rocnostima ostali gotovo nepromenjeni. Prinos
dvogodiSnje obveznice poveéan je za oko 19 b.p., na 4,07%,
dok je prinos desetogodisnje obveznice povecan za oko 23 b.p.,
na 4,59%.

Rast prinosa na trZiStu obveznica nastavljen je usled
neizvesnosti oko zavrSetka sukoba SAD i Irana, §to je povecalo
cene nafte i pojacalo strah od novog inflatornog talasa.
Takode, objavljeni podaci o proizvodackim i potroSackim
cenama u SAD, bili su iznad odekivanja, $to je dodatno
pojacalo inflatorna ocekivanja. Dodatnu neizvesnost na
trziStima izazvali su rizici po energetske tokove iz Persijskog
zaliva, kao i napad dronom na nuklearno postrojenje u
Ujedinjenim Arapskim Emiratima.

Senat SAD odobrio je Kevina VorSa za predsednika
FED-a. Nakon potvrde Senata, ostalo je samo da predsednik SAD
potpise dokumenta, nakon c¢ega Vor§ moze poloziti zakletvu i
zvani¢no preuzeti funkciju. Vors ¢e preuzeti funkciju od DZeroma
Pauela, ¢iji mandat istiCe 15. maja, ali ¢e ostati ¢lan Odbora
guvernera FED-a. Pored tehnic¢kih reformi ekonomskih analiza,
Vors planira osetne izmene u komunikaciji FED-a sa ucesnicima
na finansijskom trzistu.

Potrosacke cene u SAD u aprilu su poveéane za 0,6% u
odnosu na prethodni mesec, u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta
od 0,9% prethodnog meseca. GodiSnja stopa rasta potroSackih
cena iznosila je 3,8%, iznad ocekivanja (3,7%), nakon 3,3%
prethodnog meseca. Bazna inflacija, koja iskljuCuje volatilne
kategorije hrane i energenata, u aprilu je iznosila 0,4%, iznad
oc¢ekivanja (0,3%), nakon 0,2% u martu. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, bazna inflacija je u aprilu iznosila 2,8%, iznad
oc¢ekivanja (2,7%), nakon 2,6% prethodnog meseca.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
) % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
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Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne

aktivnosti SAD
X Ocekivani = Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak & podatak
Indeks potrosackih cena, ¥/¥ April 3,7% 3,8% 3,3%
Indeks proizvodackih cena, ¥/¥ April 4,8% 6,0% 4,3%
Maloprodaja, M/M April 0,5% 0,5% 1,6%

Izvor: Bloomberg.

Godi$nja stopa rasta potrosackih cena iznosila 3,8%,
iznad ocekivanja (3,7%)

Proizvodacke cene u SAD u aprilu su poveéane za 1,4% u
odnosu na prethodni mesec (ocekivano 0,5%), ¢ime je zabelezen
najveci mesecni rast od marta 2022. godine, nakon rasta od 0,7% u
prethodnom mesecu (revidirano sa 0,5%). Godisnja stopa rasta
proizvodackih cena iznosila je 6,0%, Sto je najveci rast od kraja
2022. godine, dok se oc¢ekivalo da ¢e iznositi 4,8%, nakon 4,3%
prethodnog meseca (revidirano sa 4,0%). Proizvodacke cene,
iskljuCujuéi volatilne kategorije hrane i energenata, u aprilu su
povecane za 1,0% u odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao
rast od 0,3%, nakon povecanja od 0,2% prethodnog meseca
(revidirano sa 0,1%). U odnosu na isti mesec prethodne godine,
rast je iznosio 5,2%, iznad o¢ekivanja (4,3%), nakon rasta od 4,0%
prethodnog meseca (revidirano sa 3,8%).

Industrijska proizvoednja u SAD u aprilu je povecana za
0,7% u odnosu na prethodni mesec, dok se o¢ekivao rast od 0,3%,
nakon smanjenja od 0,3% prethodnog meseca (revidirano sa
—0,5%). Proizvodnja preradivackog scktora, koja ¢ini oko tri
Cetvrtine ukupne industrijske proizvodnje, poveéana je za 0,6%,
dok se ocekivao rast od 0,2%, nakon povecanja od 0,1% u martu
(revidirano sa —0,1%). Ukupna iskori§¢enost industrijskih
kapaciteta povecana je sa 75,7% na 76,1%, dok se ocekivalo da
iznosi 75,8%.

111 Prinos generi¢kih dvogodisnjih i deseto-
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemac¢kih drzavnih
obveznica poveéani su duZ cele Krive prinosa, osim na
najkraéem delu, gde su ostali skoro nepromenjeni. Prinos
nemacke dvogodiSnje obveznice poveéan je za oko 14 b.p., na
2,74%, dok je prinos desetogodiSnje obveznice poveéan za oko
16 b.p., na 3,17%.

Prinosi su porasli po$to su smanjene nade za postizanje
mirovnog sporazuma u ratu na Bliskom istoku, $to je ponovo
podiglo cenu nafte i navelo investitore da uracunaju tri
povecanja kamatnih stopa ECB-a do kraja godine.

Prema istrazivanju Kkoje je sproveo Blumberg u maju,
ekonomisti o¢ekuju rast BDP-a u zoni evra od 0,8% u 2026, 1,3%
u 2027. 1 1,5% u 2028. U odnosu na prethodnu procenu,
ocekivanja su smanjena za ovu godinu (prethodno ocekivano
0,9%), dok su povecana za 2028. (prethodno ocekivano 1,4%).
Procene rasta BDP-a za prvo i drugo tromesecje 2026. iznosile su
0,1% 1 0,2%, respektivno. U odnosu na prethodnu procenu,
ocekivanja su smanjena za prvo tromesecje (prethodno ocekivano
0,2%). Ekonomisti ocekuju inflaciju u zoni evra od 2,9% za 2026,
2,1% za 2027. 1 2,0% za 2028. U odnosu na prethodnu procenu,
ocekivanja su povecana za 2026. (prethodno ocekivano 2,8%).
Ocekuje se da stopa na depozitne olakSice ECB-a bude povecana
sa trenutnih 2,00% na 2,50% do treceg tromesec¢ja 2026, nakon
cega se pocetkom 2027. ocekuje ponovno smanjenje kamatnih
stopa i vracanje na 2,00% u treCem tromesecju 2027. godine.

Ocekuje se da rast BDP-a u Nemackoj iznosi 0,6% u 2026,
1,2% u 2027. i 1,3% u 2028. U odnosu na prethodnu procenu,
ocekivanja su smanjena za sve tri godine (prethodno ocekivano
0,7%, 1,3% i 1,4%, respektivno). Procene inflacije iznose 2,7% za
2026, 2,3% za 2027. 1 2,0% za 2028. U odnosu na prethodnu
procenu, ocekivanja inflacije su smanjena za 2028. (prethodno
ocekivano 2,1%).

Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemacke
1.12 o ~ " . ~ .
u % (bené¢mark izdanja s pocetka perioda)
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lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti Zzone evra

1.13

) . | Ocekivani A Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak | podatak podatak
Industrijska proizvodnja u zoni evra,
M/M
ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja u
zoni evra
ZEW indeks ekonomskih ocekivanja u

Nemackoj

Mart| 0,3% 0,2% | 0,2%
Maj - 9,1 -20,4

Maj | -195 | -10,2 | -17.2

lzvor: Bloomberg.

Rast prinosa na drZavne obveznice Nemacke usled pada
optimizma za postizanje mirovnog sporazuma u ratu u
Iranu

ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za Nemacku u maju je
povecan za 7 poena, sa —17,2 na —10,2, dok se ocekivao pad na
—19,5. ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije za
Nemacku smanjen je za 4,1 poen, sa —73,7 na —77,8, dok se
ocekivalo da ¢e se smanjiti na —78,0. Predsednik ZEW instituta
Vambabh izjavio je da su se ocekivanja poboljsala, ali da ostaju u
negativnoj teritoriji. Ipak, slaba industrijska proizvodnja, rastuce
cene energenata i inflacija koja je iznad ciljana 2% nastavljaju da
opterecuju privrednu aktivnost Nemacke. Ako se sukob na
Bliskom istoku uskoro okonc¢a i vladine mere ekonomskog
podsticaja budu dale rezultate, moguce je da ¢e se oporaviti
ekonomska aktivnost u drugoj polovini 2026. godine. ZEW indeks
ekonomskih ocekivanja za zonu evra u maju je povecan za 11,3
poena, sa —20,4 na -9,1, dok je ZEW indeks procene trenutne
ekonomske situacije za zonu evra povecan za 1,6 poena, sa —43,0
na —41.,4.

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, prema drugoj proceni, u
prvom tromesecju ove godine iznosila je 0,1% u odnosu na
prethodno, dok je na godiSnjem nivou stopa rasta BDP-a iznosila
0,8%. Podaci su u skladu sa ocekivanjima i preliminarnim
procenama.

oy Prinos generic¢kih dvogodis$njih i deseto-
: oodiSnjih drZavnih obveznica Nemacke, u %
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

Referentne kamatne stope centralnih Inflacija u zemljama u razvoju
2.1 K T ; 22 0
banaka zemalja u razvoju (u %, YoY)
12 O
RKS Promena Datum Naredni Ocekivanje 32,4%
(u%) | (up.p.) promene sastanak (T2, %)* 10
Srbija (NBS) 5,75 0,25 | 12.9.2024.  11.6.2026. 5,79 3
Ceska (CNB) 3,50 -0,25 7.5.2025. 18. 6. 2026. 3,46 p -
Poljska (NBP) 3,75 -0,25 4.3.2026. 2. 6.2026. 3,75 A
Madarska (MNB) | 6,25 0,25 | 24.2.2026. | 26.5.2026. 6,00 4 ® _ - N - A N _
Rumunija (NBR) | 6,50 | -0,25 = 7.8.2024. | 8.7.2026. 6,37 2 A A & | A
Turska (CBRT) 37,00 -1,00 22.1.2026. | 11.6.2026. 37,75 0 -
Rusija (CBR) 14,50 | -0,50 | 24.4.2026. | 19.6.2026. 14,23 SRB  CES = POL  MAD RUM RUS KN  TUR
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.2025. - - Stopa inflacije —Donja gr. koridora
— Gornja gr. koridora A Centralna vred. cilja

Izvor: Bloomberg /| * T2 2026. godine — prosecne projekcije dostupne na osnovu
poslednjih raspoloZivih anketa Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

DeSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Rumunije zadrzZala je referentnu stopu . . .
na nivou od 6,50%, Sto su trziSni ucesnici i ocekivali. U 23 Promf.:na lokaln}h valuta izabranih
saopstenju se istie da je odluka doneta u uslovima povisenih zemalja u razvoju prema evru
neizvesnosti u trenutnom politickom okruZenju, koje su
povezane s potencijalnim budu¢im merama u okviru nastavka 40% [ 30%
fiskalne konsolidacije. Na sastanku su odobrene i nove projekcije
inflacije, prema kojima se ofekuje ubrzanje stope inflacije u
drugom tromesecju i ,,znacajna korekcija nanize” tokom tre¢eg 0% A
tromesecja.

F20%

- 10%

aprecijacija

Tokom izveStajnog perioda objavljene su sledeée stope 0,0% +—/A— —A
inflacije za april 2026. godine:

A T T T 00/0

ijacija

+ Stopa inflacije u Rumuniji je iznosila 10,7% YoY (0,8% o [ 10%,

MoM), $to je iznad nivoa iz marta od 9,9% YoY, ali u skladu sa A

o oy - -20%
ocekivanjem analitiCara;

deprec

+ Stope inflacije u Poljskoj i Ce$koj iznosile su 3,2% Yo¥ -4,0% L 30%
(0,6% MoM) i 2,5% YoY (0,5% MoM), respektivno, $to je u RSD CZK PLN  HUF RON CNY RUB TRY
skladu s preliminarnom procenom i o¢ekivanjem analitiara; IW promena (1.s.) AYoY promena (d.s.)

° Stopa inﬂacije u Rllsiji iznosila je 5,6% YoY (0,1% MO]\/[), Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS)

§to je blago ispod ocekivanja trzi$nih ucesnika od 5,7% YoY
(0,3% MoM) i ispod nivoa iz marta od 5,9% YoY (0,6% MoM); 24 Prinosi drZzavnih obveznica u lokalnoj

« Stopa inflacije u Kini iznosila je 1,2% Yo¥ (0,3% MoM), §to valuti (s dospecem 2032. godine)
je iznad ocekivanja analiticara od 0,9% YoY i iznad nivoa iz
marta od 1,0% YoY (-0,7% MoM).

Promena u b.p.

Emitent (dospece) e T
Objavljene su i sledec¢e stope rasta BDP-a za prvo tromesecje P (u %) il YoY
2026. godine:
. L . Srbija 5,160 -1,0 20,0

e Stopa rasta BDP-a Rumunije je, prema preliminarnim .

podacima, iznosila —1,7% YoY (-0,2% QoQ), §to je znatno Ceska 4,660 20,1 75,5

ispod ocekivanja analiticara od —0,2% YoY (0,2% QoQ) i ispod Poljska 5,583 35,1 41,7

nivoa iz ¢etvrtog tromesecja 2025. godine od 0,2% YoY (-2,0%

QOQ)' Madarska 5,587 -2,3 -117,3
« Stopa rasta BDP-a Poljske je, prema preliminarnim Rumunija 07 2,3 -123,6

podacima, iznosila 3,4% YoY (0,5% QoQ), §to je ispod Turska 34,860 99,0 336,0

e oy o o .. .
oc¢ekivanja analiti¢ara od 3,7% YoY (0,7% QoQ) i ispod nivoa Kina 1,493 0.9 16,7

iz Cetvrtog tromesecja 2025. od 4,1% YoY (1,0% QoQ);

* Stopa rasta BDP-a Rusije iznosila je —0,2% YoY, §to je blago
iznad ocekivanja analitiCara od —0,3% YoY, ali znatno ispod
nivoa iz ¢etvrtog tromesecja 2025. od 1,0% YoY.

Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Srbiju (podaci
CRHoV sa sekundarnog trzista).
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III Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je zabeleZzila pad od
3,56% i kretala se u rasponu od 4.544,69 do 4.716,56 dolara po unci
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene zlata su uticali: sukob SAD i Izraela sa Iranom
koji podstice strah od inflacije i dodatno umanjuje verovatnoéu
smanjenja kamatnih stopa i privlac¢nost investiranja u zlato u
poredenju s drugom imovinom koja nosi kamatu; poveéanje stopa
prinosa na drZavne obveznice SAD; rast vrednosti dolara; izjave
pojedinih predstavnika FED-a koji se protive ublaZavanju i
upozoravaju na potrebu potencijalnog poveéanja nivoa
kamatnih stopa ako se inflacija ubrza; pad traZnje za uvozom
zlata u Indiju usled poveéanih carina nakon poziva premijera
Indije da se smanji zavisnost od zlata iz uvoza boljim koris¢enjem
domacih resursa, podsticajima na reciklazu domaceg nakita,
normalizacijom domace traznje, a sve radi jacanja ekonomske
otpornosti, zaStite deviznih rezervi i podrske nacionalnoj valuti.

Cena zlata zabelezila pad od 3,56% i na kraju
izveStajnog perioda iznosila 4.544,69 USD/Oz

Na usporavanje daljeg pada cene zlata znatno su uticali
slede¢i faktori: geopoliti¢ki rizik i neizvesnost zbog sukoba na
Bliskom istoku i zatvaranja Ormuskog moreuza, §to se znacajno
odraZava na potraZnju za sigurnim utociStem, kao i strateSka
kupovina zlata od strane centralnih banaka kao dugoro¢ni trend
dedolarizacije.

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

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa
brent od 7,87%, koja se kretala u rasponu od 104,21 do 109,26
dolara po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte uticali su: vest da je Bela kuéa odbacila
kao ,,potpuno neprihvatljiv’ odgovor Irana na predlog SAD o
okonCanju rata; najave medija da SAD razmatraju nove vojne
opcije, ako pregovori propadnu, oko otvaranja plovnog puta silom ili
ciljanje kljucnih energetskih postrojenja Irana; nastavak ozbiljnog
ogranifenja izvoza nafte iz Persijskog zaliva od strane SAD i
Irana; OPEC i Medunarodna agencija za energiju (/E4A) umanjuju
izglede za potraZnju nafte 2026. ukazujuci i na globalne zalihe
sirove nafte koje padaju rekordnom brzinom, kao i nove sankcije
SAD entitetima uklju¢enim u isporuke iranske nafte Kini da bi se
uskratilo finansiranje oruzja.

Cena nafte zabeleZila rast od 7,87% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 109,26 USD/bbl

Na usporavanje daljeg rasta cene nafte uticali su: o¢ekivanja
da Tramp neée pokrenuti vojne operacije protiv Irana pre i u
toku vaznog samita s predsednikom Kine, koji bi mogao da izvrsi
pritisak na Iran da se sklopi sporazum o okoncanju rata; vest o
prolasku nekoliko tankera nafte kroz Ormuski moreuz;
oCekivanje pada izvoza nafte iz Saudijske Arabije ka Kini u junu;
vest da je iz strateSkih rezervi nafte SAD ubaceno na trziste
preko 53 mln barela radi stabilizovanja rasta cena, kao i izvesStaj
Americke agencije za informacije o energetici (E/4) da su SAD
isporucile skoro 500.000 barela mlaznog goriva u inostranstvo,
najvise od 2010. godine.

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