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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.2 Nivo i promena prinosa drzavnih

1.1 Kretanje vodecih indeksa akcija

obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Drzava Nivo prinosa
24.7. 2026. 1w YoY 1w YoY
N ) o,
S&P 500 SAD 7.411,98 0,95% 16,48% 2y 2,83% 4.4 $9.4
Dow Jones Industrial SAD 51.947,25 -1,80% 16,23% Nemacka
10y 3,17% 4,7 46,9
NASDAQ SAD 24.975,82 -3,32% 18,61%
Dax 30 Nematka 25.099,00 1,08% 3,31% 2y 3,00% 4.8 80,2
Francuska
CAC40 Francuska 8.372,28 0,40% 7,09% 10y 3,97% 4,2 59,0
3 3 11 0, 0
FTSE 100 Velika Britanija 10.736,23 1,28% 17,49% ) 2y 2,86% 3.5 80,7
NIKKEI 225 Japan 64.611,15 0,73% 54,47% Spanija
10y 3,63% 4,3 32,6
Shanghai Composite Kina 3.814,20 1,33% 5,78%
Izvor: Bloomberg. . 2y 2,97% 3,7 85,0
Italija
10y 4,00% 5,1 44,6
1.3 | Kretanja na deviznom trZziStu 2y 4,42% 6,9 56,2
UK
EUR USD 10y 5,11% 7,5 48,3
Promena Promena 2y 4,33% 15,3 41,7
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,68% 12,9 28,2
-0.52¢ - o, 539 )
EUR/USD | 1,1378 0,52% 3,27% | USD/EUR | 0,8789 0,53% 3,38% 2y 2.95% 42 12,1
EUR/GBP @ 0,8534 0,39% -1,98% USD/GBP| 0,7500 0,91% 1,34% Kanada
10y 3,61% 4,8 5,9
EUR/CHF | 0,9300 0,71% | -0,49% |USD/CHF 0,8174 1,24% 2,88%
EURJPY | 186,35 | 029% | 7.85% | USDMJPY | 163,78 | 0.82% | 11,49% T 2y 1,51% 8,4 66,5
EUR/CAD | 1,6025 0,01% | -0,08% |USD/CAD 1,4085 0,54% 3,29% 10y 2,80% 10,6 119,6
Izvor: Bloomberg. 2y 1,26% 0,3 -17,2
Kina
vew 10 1,72% -1,0 -1,4
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca* y R
< EUR USD CHF
=}
>§ Promena u b.p. Promena u b.p. Promena u b.p.
~ Nivo Nivo Nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 2,19% 0,0 26,2 3,64% 5,0 -66,0 -0,04% 0,1 0,4
IM 2,20% -1,2 29,6 3,74% 7,6 -60,9 -0,04% -0,1 0,3
M 2,49% 0,5 54,0 3,84% 10,4 47,6 -0,04% 0,0 -15,0
6M 2,72% 3,5 68,6 3,98% 13,9 -21,7 -0,05% 0,0 -27,3
12M 2,99% 12,0 95,7 4,17% 17,4 19,3 -0,04% 0,0 -62,3

* 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 vodedéih centralnih banaka*

RKSWH | pomens(upp) | promeme | swiamk | RKST3202.(u%)
Evropska centralna banka 2,25 0,25 11. 6. 2026. 10.9. 2026. 2,50
Federalne rezerve SAD 3,50-3,75 -0,25 10. 12. 2025. 29.7.2026. 3,75-4,00
Banka Engleske 3,75 -0,25 18. 12. 2025. 30. 7. 2026. 4,00
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10. 2025. 2.9.2026. 2,25
Narodna banka Svajcarske 0,00 -0,25 19. 6. 2025. 24.9.2026. 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 0,52% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1364 do 1,1450 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1378 do 1,1412 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak dolar je ojac¢ao nakon §to su jemenski
Huti najavili pomorsku blokadu Saudijske Arabije, ¢ime se
povecao rizik od Sirenja sukoba i poremeéaja u globalnom
snabdevanju energentima. Tokom dana objavljen je podatak
o proizvodackim cenama u Nemackoj, koje su u junu smanjene
za 0,3%, nakon rasta od 0,3% prethodnog meseca, a na
godisnjem nivou su vise za 1,8%, nakon 2,2% u maju.

U utorak je evro nastavio da slabi prema dolaru.
Tokom dana objavljen je podatak o ZEW indeksu ekonomskih
oc¢ekivanja za Nemacku, koji je u julu povecan sa 10,5 na 26,3,
a ZEW indeks procene trenutne situacije za Nemacku je
poveéan sa —81,0 na —77,6. Pored toga, predsednik SAD
Tramp najavio je da ¢e genericki lekovi uvezeni u SAD biti
oslobodeni od carina do 1. avgusta 2028. godine, nakon Cega
¢e se napladivati carine od 100% tokom jedne godine, a zatim
¢e biti povecane na 200%.

U sredu se kurs EUR/USD kretao u relativno uskom
rasponu i na kraju dana se nasao oko nivoa na kom je bio
na zatvaranju prethodnog dana.

U izvestajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 0,52%

Dolar je ojacao prema evru u fetvrtak. Tokom dana
jemenski Huti su napali dva naftna tankera iz Saudijske
Arabije u Crvenom moru, koje predstavlja klju¢nu rutu za
izvoz sirove nafte u Evropu zbog poremecaja plovidbe kroz
Ormuski moreuz, Sto je izazvalo rast cene nafte. Uporedo,
americka Centralna komanda (CENTCOM) saopstila je da
je 12. uzastopnu noé izvela vazduSne udare na iranske
vojne ciljeve. Tokom dana ECB je na sastanku zadrzala
kamatne stope na nepromenjenom nivou, pri ¢emu kamatna
stopa na depozitne olaksice, kamatna stopa na glavne operacije
refinansiranja i kamatna stopa na kreditne olakSice iznose
2,25%, 2,40% 1 2,65%, respektivno. Istaknuto je da puni efekti
rasta cena energenata jo$ nisu preneti na ostale cene i zarade,
zbog Cega se ocekuje da ¢e inflacija ostati iznad 2% tokom
prve polovine 2027. godine, nakon ¢ega bi postepeno trebalo
da se vrati ka ciljanom nivou, usled pada cena energenata.
Predsednica ECB-a Lagard, rekla je da se za sada nisu uoceni
znaCajni sekundarni efekti rasta cene energenata na zarade i
baznu inflaciju. Medutim, naglasila je da kompanije prijavljuju
rast ulaznih troskova i ocekuju povecanje prodajnih cena, §to
predstavlja kanal kroz koji bi se energetski Sok mogao preliti
na $iru inflaciju. Iako je odluka o zadrzavanju kamatnih stopa
bila jednoglasna, Kristin Lagard je rekla da su pojedini ¢lanovi
Upravnog saveta razmatrali povecanje kamatnih stopa ve¢ na
ovom sastanku. Pored toga, objavljen je podatak o broju novih
prijava za naknadu u slucaju nezaposlenosti u SAD, koji je
tokom nedelje koja se zavrsila 18. jula smanjen sa 209 hiljada
na 187 hiljada, ¢ime se nasao na najnizem nivou od 1969, a
ocekivalo se da se poveca na 210 hiljada.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,15

1,1378

1,13
N N N N N N N
AR SR AR SR 4 ,\.‘Q N . S
N > N N o N LS AU LS. A

Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

YV
R S R & o <
» P )

Izvor: Bloomberg.

1.8 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama
mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana

10%

8% 7,85%

6%

40/0

z:f 0,39% 0,71% 0,29% 0,01%

(] | ] — 0y

2% -0,52% - -0,49% 0,08%
4 L8 -1,98%

usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

Poslednjeg dana nedelje dolar je blago oja¢ao prema
evru. Tokom dana objavljen je kompozitni PMI indeks za
SAD, koji je u julu poveéan sa 51,9 na 53,6 (o€ekivano 52,2),
dok je kompozitni PMI indeks za zonu evra povecan sa 50,0
u junu na 51,9 u julu (o€ekivano 50,2). Pored toga, objavljena
je anketa potroSaca koju sprovodi ECB, prema kojoj su
medijalna ocekivanja inflacije za narednu godinu dana
smanjena sa 3,5% na 3,0% (ocekivano 3,2%), a inflatorna
ocekivanja za naredne tri godine smanjena su sa 2,9% na
2,8%.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrSio na nivou
od 1,1378 americkih dolara za evro, Sto je ujedno i
najniza vrednost na zatvaranju tokom nedelje.
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Tokom izvestajnog perioda prinosi drZavnih obveznica
SAD porasli su duZ cele krive prinosa. Prinos dvogodis$nje
obveznice povecan je za oko 15 b.p., na 4,33%, dok je prinos
desetogodiSnje obveznice poveéan za oko 13 b.p., na 4,68%.

Prinosi su porasli nakon $to je ponovni skok cena nafte
dodatno pojacao ofekivanja da ¢e FED biti prinuden da poveéa
kamatne stope kako bi obuzdao rastuée inflatorne pritiske.
Tokom nedelje prinosi na ameri¢ke dvogodiSnje, petogodisnje i
desetogodiSnje obveznice dostigli su najviSe nivoe od pocetka
2025. godine i iznosili su 4,37%, 4,47% i 4,71%, respektivno.

Jemenski Huti saopstili su da su izveli napade na dva naftna
tankera u Crvenom moru, koje predstavlja klju¢nu rutu za izvoz
sirove nafte u Evropu, posebno iz Saudijske Arabije, zbog
poremecaja plovidbe kroz Ormuski moreuz, pa su napadi izazvali
rast cene nafte, koja je dostigla preko 100 dolara po barelu. Napadi
Huta usledili su paralelno sa intenziviranjem situacije izmedu SAD i
Irana. Za sada nema naznaka obnove pregovora izmedu dve strane,
dok sukob nastavlja da povecava rizike po bezbednost pomorskog
saobracaja i stabilnost energetskog trzista.

Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim
podacima za jul, poveéan je sa 51,9 na 53,6, dok se ocCekivalo da
iznosi 52,2. Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor povecana
je sa 51,2 na 53,6, dok se ocekivalo da iznosi 51,5. Komponenta koja
se odnosi na proizvodni sektor smanjena je sa 55,2 na 53,6, a ukupan
PMI indeks proizvodnog sektora blago je smanjen, sa 53,9 na 53,8,
dok se ocekivalo da se poveca na 54,4. Nove porudzbine su u julu
povecane najsporijim tempom u prethodna Cetiri meseca, a
zaposlenost je zabelezila blagi rast, nakon dva meseca uzastopnog
smanjenja. Nabavne cene su povecane na najvisi nivo od maja 2025.
godine, a prodajne cene su takode zabeleZile rast.

Rast prinosa na drZavne obveznice SAD usled intenziviranja
sukoba na Bliskom istoku i ponovnog rasta cene nafte

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD, tokom nedelje koja se zavrsila 18. jula, smanjen je na 187
hiljada, sa 209 hiljada (revidirano sa 208 hiljada), ¢ime se nasao na
najnizem nivou od 1969. godine, dok se ocekivalo da se poveca na
210 hiljada. Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za pomo¢ za
nezaposlene u prethodnoj nedelji smanjen je na 1,796 min, sa 1,798
mln (revidirano sa 1,805 mln), dok se oc¢ekivalo da iznosi 1,809 mln.

Predsednik SAD Tramp najavio je da ¢e genericki lekovi
uvezeni u SAD ostati oslobodeni carina do 1. avgusta 2028. godine.
Nakon toga, carine ¢e iznositi 100% tokom jedne godine, a zatim ce
biti povetane na 200%. Tramp je naveo da je cilj ove mere
podsticanje proizvodnje generickih lekova u SAD.

Predsednik SAD Tramp uveo je nove carine od 50% na
kanadske proizvode u vrednosti od oko 20 mird dolara, Sto
predstavlja oko 5,2% vrednosti robe koju su SAD uvezle iz Kanade
tokom 2025. godine. Kao razlog naveo je diskriminatorni tretman
ameri¢kih automobila, alkoholnih pi¢a i mle¢nih proizvoda na
kanadskom trzistu.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
: % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,90
7. 07. 26 24. 07. 26 4,68
4,60
4,33
4,30
4,00
3,70
20 15.3 12,9
10
0
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

1.10 | Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD
Oc¢ekivani | Aktuelni  Prethodni
Pokazatelj Period

podatak = podatak = podatak

Kompozitni PMI indeks, preliminarno Jul 52,2 53,6 51,9

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju )
18. jul 210 187 209

lenosti, u hiljad

Broj kontinuirano prijavljenih za pomo¢

ju | 1,809 | 1,796 | 1,798

za nezaposlene, u min

Izvor: Bloomberg.
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica poveéani su na delu krive duZem od godinu dana,
dok su na kraé¢em delu ostali nepromenjeni. Prinos nemacke
dvogodiSnje obveznice povecan je za oko 4 b.p., na 2,83%, dok
je prinos desetogodiSnje obveznice poveéan za oko S b.p., na
3,17%.

Prinos na dvogodiSnju obveznicu je tokom nedelje
dostigao 2,91%, Sto je najvisi nivo od jula 2024, dok je prinos
na desetogodiSnju obveznicu dostigao 3,22%, $to je najvisi nivo
od 2011. Prinosi su porasli nakon nove eskalacije sukoba na
Bliskom istoku i ponovnog rasta cene nafte, Sto je podstaklo
zabrinutost oko rasta inflacije i o¢ekivanja da ¢ée ECB morati
ponovo da poveéa kamatne stope na sastanku u septembru.

ECB je na sastanku 23. jula zadrZala kamatne stope na
nepromenjenom nivou. Kamatna stopa na depozitne olaksice,
kamatna stopa na glavne operacije refinansiranja i kamatna stopa
na kreditne olaksice iznose 2,25%, 2,40% 12,65%.

U izvestaju se navodi da je inflacija u junu usporila na 2,8%,
dok je bazna inflacija smanjena na 2,4%, ali ECB smatra da puni
efekti rasta cena energije jo$ nisu preneti na ostale cene i zarade.
Zbog toga, ECB ocekuje da ¢e inflacija ostati iznad ciljana 2%
tokom prve polovine 2027, nakon ¢ega bi trebalo postepeno da se
vrati ka cilju usled ocekivanog pada cena energenata.
Istovremeno, ocenjuje da ¢e privredni rast ostati skroman u
kratkom roku zbog visokih cena energije i povecane neizvesnosti.

Na konferenciji za novinare predsednica ECB-a Lagard
izjavila je da su nakon nove eskalacije sukoba na Bliskom istoku
rizici za inflaciju ponovo izrazeni nagore, dok su rizici za rast
pretezno negativni. Istovremeno je istakla da ECB za sada ne
uocava znaCajne sekundarne efekte rasta cena energenata na
zarade i1 baznu inflaciju, ali da paZzljivo prati njihovo kretanje. Ona
je rekla da su pojedini c¢lanovi Upravnog saveta ozbiljno
razmatrali poveéanje kamatnih stopa ve¢ na ovom sastanku.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . Y ~ n
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,40
17, 07. 26 24, 07. 26 3,17
3,10
2,83
2,80
2,50
2,20
10
5 4,4 4,7
0
5

3m 6m 19 29 3g 49 59 69 79 83 99 10g
promena (u baznim poenima)
Izvor: Bloomberg.

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak = podatak = podatak

Kompozitni PMI indeks za zonu evra,
Jul 50,2 51,9 50,0

preliminarno
Kompozitni PMI indeks za Nemacku,
o Jul 49,7 51,2 49,5
preliminarno
ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja za

Nemacku

Jul 15,3 26,3 10,5

Izvor: Bloomberg.

ECB zadrzala kamatne stope na postojecem nivou,
ocekuje se povecanje u septembru

ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja za Nemacku u julu je
povecan za 15,8 poena, sa 10,5 na 26,3, dok se ocekivao rast na
15,3. ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije za
Nemacku povecan je sa —81,0 na —77,6, dok se ocCekivalo da ¢e se
povecati na —77,7. Predsednik ZEW instituta Vambah izjavio je da
su ekonomski izgledi nastavili da se poboljSavaju u julu, posebno
u izvozno orijentisanim sektorima. Medutim, neizvesnost
povezana sa sukobom na Bliskom istoku i kretanjem cena
energenata i dalje predstavlja kljucni faktor koji utie na izglede
za oporavak nemacke ekonomije. ZEW indeks ekonomskih
ocekivanja za zonu evra u julu je povecan za 13,9 poena, na 23,4,
sa 9,5, dok je ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije
za zonu evra povecan sa —43.4 na —37,7.

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema
preliminarnim podacima za jul, povecéan je sa 50,0 na 51,9, dok se
ocekivalo blago povecanje na 50,2. Komponenta koja se odnosi na
usluzni sektor povecana je sa 49,4 na 51,6, dok se ocekivalo da
iznosi 49,8. Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor
povecana je sa 51,7 na 53,0, ¢ime se nasla na najviSem nivou od
marta 2022, a ukupan PMI indeks proizvodnog sektora povecan je
sa 51,4 na 52,0, dok se ocekivalo da iznosi 51,5.

.y 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
2.1 banaka zemalja u razvoju

RKS Pro;nen Tyt [ Naredni  Ocekivanje

(u %) i) sastanak (T3, %)*
Srbija (NBS) 575 | -025  12.9.2024.  13.8.2026. 5,72
Ceska (CNB) 375 | 025 | 18.6.2026. | 6.8.2026. 3,59
Poljska (NBP) 3,75 | -025 | 4.3.2026. 9.9.2026. 3,73
Madarska (MNB) 5,75  -025  21.7.2026.  25.8.2026. 6,06
Rumunija (NBR) | 6,50 | -025 | 7.8.2024. | 10.8.2026. 6,50
Turska (CBRT) | 37,00 | -1,00 = 22.1.2026. | 10.9.2026. 36,54
Rusija (CBR) 14,00  -025  24.7.2026.  11.9.2026. 13,88
Kina (PBoC) 1,40 | -0,10 | 7.5.2025. - -

Izvor: Bloomberg / * T3 2026. godine — prosene projekcije dostupne na osnovu
poslednjih raspolozivih anketa

Inflacija u zemljama u razvoju
(u %, YoY)
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Stopa inflacije
— Gornja gr. koridora

— Donja gr. koridora
A Centralna vred. cilja

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

DeSavanja na lokalnim trziStima

Prinosi na obveznice u lokalnoj valuti na trZiStima zemalja
Centralne i Isto¢ne Evrope (CEE 4 — Rumunija, Madarska, Poljska,
Ceska) tokom izveStajnog perioda veéinski su zabelezili rast,
buduéi da su povecana ocekivanja trZiSnih ucesnika da bi se
globalni monetarni uslovi mogli poostriti usled ponovnog rasta
cena energenata (nakon eskalacije sukoba na Bliskom istoku).

* Prinosi na obveznice u lokalnoj valuti sa dospe¢em 2032. godine
u proseku su zabeleZili rast od 22 b.p., sa izuzetkom obveznica
Rumunije (-1 b.p).

Centralna banka Madarske je na sastanku 21. jula smanjila
referentnu stopu za 25 b.p., na nivo od 5,75%, u skladu sa
ocekivanjem analiticara. Ovo je drugo uzastopno smanjenje
referentne stope od 25 b.p. (ukupno 50 b.p.). Stopa inflacije u
Madarskoj je u junu iznosila 1,7% YoY, $to je ispod ocekivanja i
projekcija iz juna. U saopStenju centralne banke se navodi da
postoji prostor za dodatno ublaZzavanje monetarne politike tokom
leta, a da ¢e odluka o daljem vodenju monetarne politike biti doneta
na osnovu septembarskog izveStaja o inflaciji. Navodi se da je
procena rizika povezana sa ocekivanim tokom fiskalne politike i
procesom na polju usvajanja evra, kao i s deSavanjima na Bliskom
istoku.

Centralna banka Rusije je na sastanku 24. jula smanjila
referentnu stopu za 25 b.p., na 14,00%, Sto je ocekivano od strane
trziSnih ucesnika. Ovo je deseto uzastopno smanjenje referentne
stope od juna 2025. godine (ukupno —700 b.p.). U saopStenju se
navodi da proinflatorni rizici i dalje preovladuju nad
dezinflatornim ako se posmatra srednjoro¢ni horizont. Ipak,
analitiCari navode da smanjenje referentne stope ukazuje da
zabrinutost za privredni rast nadmaSuje zabrinutost od rasta stope
inflacije.

Centralna banka Turske je na sastanku 23. jula zadrzala
referentnu kamatnu stopu na nepromenjenom nivou od 37,00%,
u skladu sa ocCekivanjem analiticara. Referentna stopa se nalazi na
nepromenjenom nivou od januara ove godine. U saop$tenju se
ponavlja da je odluka doneta u uslovima povisSenih inflacionih
rizika nakon nedavnih geopolitickih deSavanja. Navodi se da ce
monetarni uslovi biti poosStreni u sluaju zna¢ajnog i upornog
pogorsanja inflacionih izgleda.

23 Promena lokalnih valuta izabranih
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Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

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

24

Promena u b.p.

q . Prinos

Emitent (dospece) %) - Yoy
Srbija 5,320 7,0 39,0
Ceska 4,630 18,9 58,6
Poljska 5,305 28,5 23,1
Madarska 5,607 15,4 -114,2
Rumunija 6,727 -1,0 -60,1
Turska 34,890 51,0 565,0
Kina 1,418 -1,3 -26,4

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

Zlato

Tokom izvestajnog perioda cena zlata je zabeleZila rast od
1,30% i kretala se u rasponu od 4.009,85 do 4.146,88 dolara po unci

(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene zlata znatno su uticali sledeci faktori: traZnja za
zlatom kao klasom aktive sigurnog utocista zbog sukoba SAD i
Irana, ukljucujuéi i nove pretnje predsednika Trampa carinskim
tarifama Kanadi, izjavama da ¢e Iran ,platiti” za ubistvo nekoliko
americkih vojnika i da se razmatra ,,masovni napad” na Iran; pojacani
raketni napadi izmedu Rusije i Ukrajine koji nisu videni od
pocetka rata 2022; privlanost zlata kao zaStite od rizika
poveéanja emisija drZzavnih obveznica na globalnom nivou;
kontinuirano akumuliranje zlata od strane centralnih banaka;
poveéan uvoz zlata u Kinu podstaknut nizim cenama i jacanjem
vrednosti juana, kao i vest da je Poljska u junu peti uzastopni mesec
kupila dodatnih 18,5 tona zlata (82,2 tone u 2026).

Cena zlata porasla za 1,30% i na kraju izvestajnog
perioda iznosila 4.067,13 USD/Oz

Na pad cene zlata krajem nedelje uticali su: eskalacija
sukoba na Bliskom istoku, koja je naglo podigla cene energenata —
nafta tipa brent premasila je 100 dolara po barelu — podstice strah od
inflacije i poveéava Sanse da ¢e FED zaostriti monetarnu politiku;
jacanje vrednosti dolara i rast stopa prinosa drZavnih obveznica
na najvise nivoe u 2026, koji smanjuju atraktivnost zlata; rasprodaja
zlata krajem posmatranog perioda radi realizacije profita, kao i
vest 0 padu izvoza Svajcarskog zlata ka Kini i Velikoj Britaniji.

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

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa
brent od 9,85%, koja se kretala u rasponu od 89,22 do 100,69 dolara
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte uticali su: pretnje Trampa ,,masovnim
napadom” na Iran, $to se odrazilo na rast premije rizika;
geopoliticki poremecaji snabdevanja usled eskalacije sukoba
izmedu SAD i Irana; blokada Ormuskog moreuza; napad
jemenskih Huta koje podrzava Iran na tankere Saudijske Arabije
u Crvenom moru, $to je podstaklo rast cene nafte na preko 100
USD/bbl zbog moguceg otvaranja novog fronta (Huti su objavili i
embargo na saudijski pomorski izvoz kroz moreuz Bab el Mandeb);
Kazahstan je smanjio proizvodnju nafte nakon napada
ukrajinskih dronova na brodove u Crnom moru, koji su poremetili
izvoz s terminala Kaspijskog cevovodnog konzorcijuma — CPC, na
ruskoj obali; rast traZnje za ameri¢kom sirovom naftom, kao i pad
globalnih zaliha nafte, koje podrzavaju cene nafte.

Cena nafte porasla za 9,85% i na kraju posmatranog
perioda iznosila 96,78 USD/bbl

Na ogranicenje rasta cena nafte tokom posmatrane nedelje
uticali su slede¢i faktori: vesti o potencijalnim naporima za
posredovanje oko prekida rata SAD i Irana, koje su nakratko
ublazZile strahove od poremecéaja u snabdevanju; realizacija
profita pojedinih investitora nakon probijanja granice od 100
USD/bbl; najave da ée OPEC povecati ciljeve proizvodnje nafte od
septembra; anketa Reuters-a medu analiticarima o ocekivanju rasta
ponude nafte u 2027. oporavkom tokova iz Persijskog zaliva,
snaZne proizvodnje u SAD, uz pad traznje za naftom u Kini.

3.2 Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
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