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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
7. 8.2026. 1w YoY 1w YoY
S&P 500 SAD 7.757,64 3,67% 22,36% 2y 2,75% 7.0 82.8
Dow Jones Industrial SAD 54.036,93 2,15% 22,90% Nemacka
10y 3,13% -7,4 50,1
NASDAQ SAD 26.690,62 3,32% 25,65%
< 2y 2,92% -7,3 76,6
Dax 30 Nemacka 26.319,45 2,89% 8,79% Manenaka
CAC 40 Francuska 8.714,93 2,83% 13,04% 10y 3,92% -8,2 62,1
FTSE 100 Velika Britanija 10.901,09 2,33% 19,78% B 2y 2,79% -6,7 76,8
Spanija
NIKKEI 225 Japan 65.606,71 -4,55% 59,79% 10y 3,56% 9.2 36,0
Shanghai Composite Kina 3.940,04 -2,21% 8,25%
2y 2,92% -9,0 76,1
lzvor: Bloomberg. Italija
10y 3,90% -12,1 47,7
. . vew 2 9 -1 39,0
1.3 | Kretanja na deviznom trzistu UK y D >0 ’
10y 5,00% -13,1 44,8
EUR USD
2y 4,20% -9,6 46,8
Promena Promena SAD
Kurs Kurs o N
Iw YoY 1w YoY 10y 4,65% 9,0 39,6
EUR/USD | 1,1559 | 0,36% | -0,68% |USD/EUR | 0,8651 | -0,37% | 0,69% Kanad 2y 2,96% -0,5 26,8
nada
EUR/GBP | 0,8565 0,13% | -1,17% |USD/GBP | 10,7409 -0,24% | -0,50% 10y 3,64% -2,0 25,2
EUR/CHF | 0,9336 0,22% | -0,61% |USD/CHF 0,8077 -0,15% | 0,06% 2y 1,60% 11,6 84,3
Japan
- o, o - o, o
EUR/JPY | 182,00 0,84% | 6,11% |USDAJPY | 157,45 1,20% | 6,84% 10y 2,79% 0.1 130,7
EUR/CAD | 1,6107 -0,32% | 0,65% |USD/CAD| 1,3935 -0,68% | 1,32%
2y 1,25% 0,4 -15,4
lzvor: Bloomberg. Kina
10y 1,70% -0,6 0,9
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca* lzvor: Bloomberg.
2 EUR USD CHF
Q
>§ 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% 0,1 26,2 3,62% -4,0 -73,0 -0,05% -0,3 -1,1
IM 2,20% -0,8 30,9 3,64% -1,2 -71,2 -0,05% -0,4 -0,2
3M 2,47% -1,0 47,1 3,76% 1,0 -46,5 -0,04% -0,1 -11,6
6M 2,68% 2,3 59,6 3,89% 1,4 -16,9 -0,05% -0,1 -23,6
12M 2,90% -6,6 77,6 4,06% 1,0 23,8 -0,04% 0,0 -57,5

* 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 ro¢nosti.

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. 16. 9. 2026. 3,50-3,75
Banka Engleske 3,75 -0,25 18. 12. 2025. 17.9.2026. 3,75
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 ojacao za 0,36% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1490 do 1,1581 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1507 do 1,1559 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

Pocetkom nedelje dolar je ojacao nakon objave
podataka o ISM indeksu proizvodnog sektora SAD, koji su
bili iznad ocekivanja. Ukupni pokazatelj aktivnosti
proizvodnog sektora u julu je poveéan sa 53,3 na 55,6, dok se
oc¢ekivalo da iznosi 53,9. Cenovna komponenta je smanjena sa
73,0 na 71,1, dok se ocekivalo da iznosi 71,0. Komponenta
novih porudzbina je povecana sa 56,0 na 56,7 u skladu sa
ocekivanjima. Komponenta koja se odnosi na zaposlenost
poveéana je sa 49,7 na 52,8, dok se ocekivalo da iznosi 50,0.
Kurs EUR/USD u ponedeljak je zavr$io na nivou od 1,1507
americkih dolara za evro, §to predstavlja najniZu vrednost
na zatvaranju tokom izveStajnog perioda.

U utorak je kurs EUR/USD zabeleZio rast usled
oCekivanja da bi uskoro mogao biti postignut dogovor o
bezbednoj plovidbi kroz Ormuski moreuz. Katar je saopstio
da je pripremljen predlog privremenog sporazuma, dok su i
americki 1 iranski zvaniénici izrazili optimizam u pogledu
ishoda pregovora. Prema medijskim izvestajima, SAD, Iran i
Oman razmatraju sporazum u trajanju od 60 dana, kojim bi bile
uspostavljene odvojene rute za ulazni i izlazni saobracaj kroz
moreuz bez naplate naknada.

U izveStajnom periodu evro ojac¢ao prema dolaru
za 0,36%

Dolar je nastavio da slabi u sredu, nakon S$to su
objavljeni podaci iz privatnog sektora SAD koji su bili
slabiji od ocekivanja. Broj radnih mesta u privatnom sektoru
(ADP Employment change) u julu je povecan za 44 hiljade,
dok se ocekivao rast od 65 hiljada, nakon $to je prethodnog
meseca poveéan za 95 hiljada (revidirano sa 98 hiljada).
Zaposlenima koji nisu menjali posao zarada se u proseku u
junu povecala za 4,4% u odnosu na isti mesec prosle godine,
dok se zaposlenima koji su promenili posao zarada povecala za
7,0%.

U cCetvrtak je evro oslabio prema dolaru. U toku dana
objavljeni su podaci o maloprodaji u zoni evra, koja je u junu
smanjena za 0,3% u odnosu na prethodni mesec, dok se
oc¢ekivao rast od 0,1%, nakon $to je u maju poveéana za 0,4%
(revidirano sa 0,2%). U odnosu na isti mesec prethodne
godine, belezi se rast maloprodaje od 0,7%, ispod ocekivanja
(1,0%), nakon rasta od 1,9% prethodnog meseca (revidirano sa
1,6%). Kurs EUR/USD dan je zavr§io na nivou od 1,1521
americki dolar za evro.

U petak je dolar oslabio nakon objave podataka o
broju novih radnih mesta van sektora poljoprivrede SAD
koji su ukazali na slabljenje trZiSta rada. Broj radnih mesta
u julu je smanjen za 23 hiljade u odnosu na prethodni mesec,
dok se ocekivao rast od 80 hiljada, nakon §to je u junu
zabelezen rast od 20 hiljada (revidirano sa 57 hiljada).

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

116 1,1559
[T OW
1,15 -
1,1507
1,14 Oy
Opeseee o o O

1,13

R R S S O ©® © © ©o ©

A A N A N A > > > > £
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Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

Izvor: Bloomberg.

1.8 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
8%
6,11%
6%
40/0
2%, 36% %
,307% 0,13% 0,22% 0,65%
0% — S B T == mm — -
-0,68% —_— 0,32%
1,17%

usD GBP CHF JPY CAD

2% -0,61% .9 849,

lzvor: Bloomberg.

Privatni sektor belezi rast zaposlenosti od 30 hiljada,
dok je ocekivan rast od 82 hiljade, nakon rasta od 30 hiljada
prethodnog meseca (revidirano sa 49 hiljada). Rast zarada
(po radnom satu) iznosio je 0,1% u odnosu na prethodni
mesec, ispod oc¢ekivanja (0,3%), nakon rasta od 0,3% u junu.
U odnosu na isti mesec prethodne godine rast zarada je
iznosio 3,2% (ocekivano 3,5%), nakon 3,4% prethodnog
meseca. Stopa nezaposlenosti je smanjena sa 4,2% na 4,1%,,
dok se ocekivalo da ¢e ostati nepromenjena.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrSio na nivou
od 1,1559 americkih dolara za evro, S§to ujedno
predstavlja najviSu vrednost na zatvaranju zabeleZenu
tokom izvesStajnog perioda.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izveStajnog perioda prinosi drZavnih obveznica
SAD opali su duZ cele krive prinosa, osim na najkra¢em delu.
Prinos dvogodi$nje obveznice smanjen je za oko 10 b.p., na
4,20%, dok je prinos desetogodiSnje obveznice smanjen za 9 b.p.,
na 4,65%.

Prinosi su opali u prvoj polovini nedelje zajedno s padom
cene nafte, usled optimizma oko postizanja sporazuma izmedu
SAD i Irana i otvaranja Ormuskog moreuza. Prinosi su dodatno
smanjeni krajem nedelje nakon objavljivanja slabijih podataka s
trzista rada SAD.

Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede SAD u julu je
smanjen za 23 hiljade u odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao
rast od 80 hiljada, nakon junskog rasta od 20 hiljada (revidirano sa
57 hiljada). Privatni sektor belezi rast zaposlenosti od 30 hiljada, dok
je ocekivan rast od 82 hiljade, nakon rasta od 30 hiljada prethodnog
meseca. Rast zarada (po radnom satu) iznosio je 0,1% u odnosu na
prethodni mesec, ispod ocekivanja (0,3%), nakon rasta od 0,3% u
junu. U odnosu na isti mesec prethodne godine rast zarada je iznosio
3,2% (ocekivano 3,5%), nakon 3,4% prethodnog meseca. Stopa
nezaposlenosti je smanjena sa 4,2% na 4,1%, a ocekivalo se da ce
ostati nepromenjena. Podaci ukazuju na slabljenje trziSta rada, pri
¢emu je broj zaposlenih van poljoprivrede neocekivano smanjen, a
prethodni podaci revidirani su nanize. Blago smanjenje stope
nezaposlenosti se pre svega objasnjava smanjenjem radne snage i
stope participacije, a ne poboljsanjem uslova na trzistu rada. Slabiji
rast zaposlenosti i zarada mogao bi da predstavlja rizik i za buducu
potro$nju domacinstava.

Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede SAD u julu
smanjen za 23 hiljade, o¢ekivan rast od 80 hiljada

Broj slobodnih radnih mesta u SAD u junu je smanjen sa
7,537 mln na 7,359 min, dok se ocekivalo da iznosi 7,454 min.
Odnos broja slobodnih radnih mesta i broja nezaposlenih osoba, Sto
je jedan od klju¢nih pokazatelja za FED, u junu je blago povecéan, sa
1,03 na 1,04, dok je stopa napustanja posla zadrzana na 2,0%, a
ocekivalo se da iznosi 1,9%.

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD tokom nedelje koja se zavrSila 1. avgusta povecan je sa 198
hiljada na 199 hiljada, dok se ocekivalo da se poveca na 205 hiljada.
Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za pomo¢ za nezaposlene u
prethodnoj nedelji povecan je sa 1,777 min na 1,801 mln, dok se
ocekivalo da iznosi 1,789 min. Novi zahtevi za naknadu u slucaju
nezaposlenosti zadrzani su ispod 200 hiljada tre¢u nedelju zaredom,
Sto je najduZi niz od 1969, ukazujuéi na otpornost trzista rada.

ISM indeks usluZnog sektora SAD u julu je blago povecan, sa
54,0 na 54,1, a ocekivalo se 54,5. Komponenta novih porudzbina
povecana je sa 55,1 na 57,2, a ocekivalo 55,9. Komponenta
zaposlenosti je smanjena sa 51,2 na 47,4, dok se ocekivalo da se
zadrzi na nepromenjenom nivou. Cenovna komponenta je povecana
sa 67,7 na 70,3, dok se ocekivalo da se smanji na 65,0.

ISM indeks proizvodnog sektora SAD u julu je povecan na
55,6, sa 53,3 dok se ocekivalo da iznosi 53,9. Cenovna komponenta
je smanjena sa 73,0 na 71,1, dok se ocekivalo da iznosi 71,0.
Komponenta novih porudzbina je povecana sa 56,0 na 56,7, u skladu
sa ocekivanjima. Komponenta koja se odnosi na zaposlenost
povecéana je sa 49,7 na 52,8, dok se o¢ekivalo da iznosi 50,0.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
: % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
4,90
31, 07. 26 07. 08. 26
4,60
4,65
4,30
4,20
4,00
3,70 =
10
0
10
20 96 -9,0
3m Bm 1g 2g 3g 5g 7g 10g

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne

1.10 Acajni |
aktivnosti SAD
Ocekivani | Aktuelni  Prethodni
Pokazatelj Period
podatak = podatak = podatak
Broj radnih mesta van sektora
P - Jul 80 -23 20

poljoprivrede, u hiljadama
ISM indeks proizvodnog sektora Jul 53,9 55,6 53,3
ISM indeks usluZnog sektora Jul 54,5 54,1 54,0

Izvor: Bloomberg.

L1 Prinos generiCkih dvogodiSnjih i deseto-
) godisnjih drZzavnih obveznica SAD, u %
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drZavnih 1.12 Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
obveznica smanjeni su na ro¢nostima duZim od jedne godine, : u % (benémark izdanja s pocetka perioda)
dok su na kraéem delu krive ostali gotovo nepromenjeni. 3,30
Prinos nemacke dvogodiSnje i desetogodis$nje obveznice —31. 07. 26 07. 08.26
smanjeni su za oko 7 b.p., na 2,75% i 3,13%, respektivno. 3,00

Prinosi su opali tokom nedelje usled poveéanih ocekivanja
trziSnih ucéesnika da bi uskoro mogao biti postignut dogovor o 2,70
bezbednoj plovidbi kroz Ormuski moreuz. Pored toga, prinosi
su smanjeni nakon objave podataka s trZiSta rada SAD, koji su
bili ispod o&ekivanja. 2,40

Industrijske porudzbine u Nemackoj u junu su povecane
za 3,1% u odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao znatno 219
manji rast (0,5%), nakon S§to su u maju porudzbine povecane za -5
0,3% (revidirano sa 1,9%). U odnosu na isti mesec prethodne :g -7,0 7,4
godine, porudzbine su viSe za 6,5%, iznad o'ée.klvanja (5,9%), 3m 6m 1g 29 39 49 59 6g 79 8g 9g A10g
nakon rasta od 4,5% prethodnog meseca (revidirano sa 6,2%). promena (u baznim poenima)

[ . o - . o . .. lzvor: Bloomberg.
Ipak, ako se iskljuce velike porudzbine iz obracuna, industrijske

o .. o s
porudzbine su zabelezile pad od 0,5% u junu. 13 Znacajni pokazatelji privredne

Industrijska proizvodnja u Nemackoj u junu je povecana aktivnosti zone evra
za 0,2%, u skladu sa ocekivanjima, nakon §to je u prethodnom ' " Otekivani | Aktuelni | Prethodni
mesecu proizvodnja povecana za 0,7% (revidirano sa 0,9%). U fokezattl) Period |~ \datak | podatak | podatak
odnosu na isti mesec prethodne godine, proizvodnja je smanjena Industrijske porudzhine u Nematkoj,
za 0,1%, dok se ocekivao rast od 0,1%, nakon stagnacije MoM Jun 0,5% 3,1% | 0,3%
prethodnog meseca. Industrijska proizvodnja je u junu povecana u Industrijska proizvodnja u Nematkoj,

. C . . .. Jun 0,2% 0,2% 0,7%
odnosu na prethodni mesec zahvaljujuéi automobilskoj industriji, MoM
koja je zabelezila rast od 3,6% na mesecnom nivou. Maloprodaja u zoni evra, MoM Jun 01% | -03% 04%

s i . vy s e , lzvor: Bloomberg.
Industrijske porudzbine u Nemackoj u junu povecane

za 3,1% u odnosu na maj Prinos generickih dvogodi$njih i deseto-
114 godiS$njih drzavnih obveznica Nemacke, u %
Maloprodaja u Nemackoj u junu je smanjena za 1,1% u

odnosu na prethodni mesec, ¢ime je zabelezen najve¢i mesecni 3,40
pad od maja 2025. godine, dok se ofekivalo manje smanjenje —o—2y —o—10y -
(-0,3%), nakon rasta od 1,2% u maju (revidirano sa 1,1%). U 3,20 g 0\’0\0_0/0_333
odnosu na isti mesec prethodne godine, maloprodaja belezi rast od Oreenegre”
4,6%, dok se ocekivalo povecanje od 3,1%, nakon S§to je 3,00 311

prethodnog meseca smanjena za 2,8% (revidirano sa +1,8%).

o . 2,78 2,75
. . . 280 O et o O\O\O__@/C_O
Maloprodaja u zoni evra u junu je smanjena za 0,3% u <

odnosu na prethodni mesec, dok se o¢ekivao rast od 0,1%, nakon 2.60 272
§to je u maju povecana za 0,4% (revidirano sa 0,2%). U odnosu na R R T T A . SR S
isti mesec prethodne godine, beleZi se rast maloprodaje od 0,7%, A L
ispod ocekivanja (1,0%), nakon rasta od 1,9% prethodnog meseca
(revidirano sa 1,6%). 3,60 —_—2y ——10y

Proizvodacke cene u zoni evra u junu su smanjene za 0,3% 310
u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa ocekivanjima, nakon
rasta od 0,2% prethodnog meseca. U odnosu na isti mesec 2,60
prethodne godine, proizvodacke cene su vise za 4,6%, takode u
skladu sa oéekivanjima, nakon rasta od 5,9% na kraju prethodnog 210
meseca.

Izvoz u Nemackoj u junu povecan je za 0,9% u odnosu na 1,60
prethodni mesec i iznosi 139,3 mlrd evra, dok se ocekivao rast od 100
0,5%, nakon poveéanja od 1,1% u maju. Uvoz u Nemackoj je u %0 W
junu povecéan za 4,4% u odnosu na prethodni mesec i iznosi 123,9 0 oSpred 10y i 2y u bp
mlrd evra, dok se ocekivao rast od 2,0%, nakon pada od 2,6% u 50 6 6 6 6 6 6 o 6 6 6 6 o o
maju. Suficit trgovinskog bilansa smanjen je sa 19,3 mird evra na 0&'» QQ,QW 6“0 6“& 04'1' ézoq' .\,,om @n" &,gm QQ& &&m .\&‘q' .\o\q' @@W

15,4 mlrd evra, dok se ocekivalo da iznosi 17,2 mlrd evra.
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

21 Referentne kamatne stope centralnih ) Inflacija u zemljama u razvoju
banaka zemalja u razvoju (ukupna inflacija, u %, YoY)
RKS Promena  Datum Naredni  Ocekivanje 12 O
(u %) (up.p.) promene sastanak (T3, %)* -31,8%
Srbija (NBS) 5,75 -0,25  12.9.2024. 13.8.2026. 5,72% 10
Ceska (CNB) 3,75 0,25 18.6.2026. 17.9.2026. 3,67% 8 _
Poljska (NBP) 3,75 -0,25 4.3.2026.  9.9.2026. 3,73% 6
Madarska (MNB) 5,75 -0,25  |21.7.2026.| 25.8.2026. 6,06% 4 - — A A
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 | 7.8.2024.  10.8.2026. @ 6,50% A - : A : A -
Turska (CBRT) 37,00 -1,00  22.1.2026. 10.9.2026. | 32,11% - : - ° -
Rusija (CBR) 14,00 -0,25 [24.7.2026. 11.9.2026. = 13,88% " TSRB ~ CES ' POL  MAD RUM RUS | KIN ' TUR |
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.2025. - 2,97% Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * 2026. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu - Gomja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja
poslednjih raspolozivih anketa Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).
A (] (] WeoNw 40
DesSavanja na lokalnim trziStima
Rejting agencija Moody’s zadrzala je Kkreditni rejting
Rumunije na nivou Baa3, uz zadrzavanje negativnih izgleda, 23 Promena lokalnih valuta prema evru
upozoravajuci da veliki rizici na polju implementacije fiskalne
konsolidacije mogu voditi smanjenju kreditnog rejtinga u 5.0% r15%
teritoriju ispod investicionog ranga. 4.0% . §
Centralna banka Ce$ke je zadriala referentnu stopu na 3:0% A A [ :§
nepromenjenom nivou od 3,75%, $to je odekivano od strane 20% [ 50, S
trzisnih ucesnika. Odluka je doneta jednoglasno i dolazi nakon L.0% S
poveéanja referentne stope od 25 b.p. na junskom sastanku. 0.0% —/\— A A T T T 0%
Guverner Ale§ Mihl je na konferenciji za medije istakao da je -1.0% A A :g
junsko povecanje obezbedilo Zeljeni nivo poosStravanja 2.0% 5% :3;
monetarne politike. Ponovio je da se bazna inflacija nalazi na 3.0% 0% §
povisenom nivou (2,8% YoY u junu), §to je prethodno isticano 4.0% _§*
kao razlog poostravanja monetarne politike. Nakon sastanka 5.0% A | s,
objavljene su i nove projekcije, prema kojima se u 2026. godini RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
ocekuje: lw promena (l.s.)  AYoY promena (d.s.)
* stopa inflacije od 2,0% YoY (prethodno: 2,2% YoY) i Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
» stopa rasta BDP-a od 2,2% YoY (prethodno: 2,5% YoY).
Guverner je istakao da su sve opcije otvorene kada je u pitanju 2.4 Kretanja lokalnih valuta prema evru
dalji tok monetarne politike, pri cemu je dodao da je trenutni
stav monetarne politike za sada odgovarajuci kako bi se zadrzala
inflacija na niskom nivou. Valutni par Kurs Promena u %*
1w YoY
Centralna banka Ceske zadrZala referentnu stopu EUR/RSD 117,3308 0,00% 0,12%
na nepromenjenom nivou od 3,75% EUR/HUF 363,1300 0.47% 9,29%
] ] ] o o EUR/PLN 4,2983 0,22% -0,99%
Tokom izvestajnog perioda objavljena je i preliminarna
procena stope inflacije u Ceskoj, koja je za jul iznosila 1,7% EUR/CZK 24,2470 -0.24% 0,98%
YoY (0,6% MoM), $to je iznad nivoa iz juna od 1,5% YoY (-0,3% EUR/RON 5,2413 0,05% -3,35%
MoM) i u skladu sa ocekivanjem analitiCara. Revidirane EUR/TRY 55,1581 -0,60% -13,92%
rflakroekonomske prognoze i povoljno kretanje stope inflacije u EUR/RUB 95,1647 -4,55% 3,67%
Ceskoj smanjili su ocekivanja trziSnih ucesnika u pogledu EUR/CNY 7.8025 021% 6.99%

ooStravanja monetarne politike, Sto se pozitivno odrazilo na . ” .
p J . e P T p . Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS) / * Promena se odnosi na
lokalno finansijsko trZiSte — zabelezen je pad stopa prinosa na lokalnu valutu u odnosu na evro.
drzavne obveznice u krunama (Tabela 2.7).
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Prinosi na drzavne obveznice i pokazatelji premije rizika

25 Kamatne stope na domaéem trziStu
) (novcéano trziste i trziSte obveznica)
6.00%
—0—127.7.-31.7.26
5.50%
5.00%
450% = Qe I
4.00%
40 38
0 20
6 6
A _
IW 3M 6M 202820302031 20322035
O/N Repo Belibor Dinarske obveznice Srbije

stopa
B |{W promena u baznim poenima

Izvor: NBS, CRHoV.

Tokom izvestajnog perioda objavljene su i sledeée stope
inflacije za jul 2026. godine:

* Stopa inflacije u Madarskoj je iznosila 1,2% YoY (-0,1%
MoM), $to je znatno ispod nivoa iz juna od 1,7% YoY (0,0%
MoM) i o¢ekivanja analiti¢ara od 1,6% YoY (0,2% MoM). Ovo
je najnizZi nivo stope inflacije u Madarskoj od novembra
2016. godine;

* Stopa inflacije u Turskoj iznosila je 31,8% YoY (1,8%
MoM), $to je ispod nivoa iz juna od 32,1% YoY (1,0% MoM) i
blago ispod ocekivanja trzisnih uéesnika od 31,9% YoY (2,0%
MoM).

Kada su u pitanju kretanja prinosa kod evroobveznica kojima
se trguje na medunarodnom trzi§tu, posmatraju¢i zemlje
Centralne i Istoéne Evrope tokom izvestajnog perioda prinosi
su smanjeni:

* Prinosi na evroobveznice u evrima s dospeéem 2036.
godine u proseku su zabelezZili smanjenje od 10 b.p.
(CEE3), dok su prinosi na uporedive evroobveznice Srbije
smanjeni u nesto znatnijoj meri, za 18 b.p.;

* Prinosi na evroobveznice u dolarima s dospeéem 2036.
godine u proseku su zabeleZili neSto izraZenije smanjenje
od 14 b.p. (CEE3), uz istovremeno smanjenje prinosa na
uporedive evroobveznice Srbije za 19 b.p. (Tabela 2.8).

26 Stope prinosa na evroobveznice Srbije
) u evrima (medunarodno trziste)
5.50%
5.00%
4.50%
4.00%
3.50% —0—31.7.26
3.00%
0
LI LI
20 -13
) 22 16 g8 -17 -17 18 -16
2027 2028 2029 2031 2032 2033 2036 2038
(godina dospeca)

H 1W promena u baznim poenima

Izvor: Bloomberg.

2.8 Prinosi na evroobveznice zemalja regiona CEE4:

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

Emitent i Dt Prinos LB e 1 b
(S&P/Moody's/Fitch) (u %) 1w YoY
Srbifa 2031. 5310 11,0 68,0
(BBB-/Ba2/BB+) 2035. 5,540 20,0 42,0
etk 2031. 4,165 24,0 233
(AA-/Aa3/AA-) 2035. 4,654 21,9 332
Poljska 2031. 4,882 17,9 -
(A-/A2/A7) 2035. 5,564 11,8 19,5
Madarska 2031. 5327 21,2 -130,6
(BBB-/Baa2/BBB) 2035. 5,348 20,7 -165,8
Rumunija 2031. 6,771 9,2 538
(BBB-/Baa3/BEB-) 2035. 6,896 14,1 25,1
Turska 2031. 35,590 24,0 -
(BB-/Ba3/BB-) 2034. 32,630 -41,0 333,0
Kina 2031. - 1,6 22,9
(AF/AL/A) 2035. 1,647 0,4 24,8

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

EUR (Ievo), USD (desno), dospece 2036. godine

EUR
Emitent Prinos Promena u b.p. Spred** (u b.p)
Promena
u % D
(u %) 1w YoY EoW IW
Srbija 4,831 -18,3 23,4 169,7 -10,5
Poljska L3646 93 14,3 51,2 1,5
Madarska* 4,094 -12,8 -8,1 96,0 -5,0
Rumunija 5,642 -8,3 -16,3 250,8 -0,5

Izvor: Bloomberg. / * Kod evroobveznica Madarske u evrima dospece 2035. godine.

USD
*k
Prinos Promena u b.p. Spred (; b.p)
u % romena,

(u %) 1w YoY EoW IW

5,936 -19,1 - 139,9 -
R - - 91,0 :

5,583 -18,7 -14,7 104,6 -9,6

6,433 -11,8 -11,1 189,6 -2,7

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

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata je zabelezila rast od
7,07% i kretala se u rasponu od 4.037,00 do 4.329,25 dolara po unci

(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)

Na rast cene zlata uticali su: Trampova najava ,,veoma
dobrih razgovora” sa Iranom, koja je povecala nade o moguéem
prekidu sukoba; slabiji nego ocekivani podaci s trZiSta rada u
SAD podstakli su potraznju za sigurnim uto¢iStima; smanjena
ocekivanja rasta kamatnih stopa FED-a, niZi prinosi na drZavne
obveznice i slabija vrednost dolara dodatno su podrzali cenu zlata;
nastavak kontinuirane kupovine zlata od strane centralne banke
Kine i drugih dugoro¢nih institucionalnih kupaca, kao i vest da
JuZzna Koreja planira kupovinu zlata, prvi put od 1967. radi
diversifikacije i postepenog povecanja udela zlata u deviznim
rezervama na srednji i duzi rok.

Cena zlata porasla za 7,07% i na kraju izveStajnog
perioda iznosila 4.329,25 USD/Oz

Na ublaZzavanje daljeg rasta cene zlata tokom posmatrane
nedelje znatno su uticali slede¢i faktori: prodaja ETF finansijskih
instrumenata na zlato zapoceta prethodne nedelje; opreznost
investitora usled meSovitih signala sa Bliskog istoka jer bi
eskalacija sukoba mogla uticati na nagli rast cena energenata, §to
podstice strah od inflacije; defanzivna pozicija investitora uz
¢ekanje na podatke s trZiSta rada u SAD kao putokaz buduéih
poteza FED-a da li ¢e se dodatno zaostriti monetarna politika, kao i
pad potraZnje za zlatom u maloprodaji.

4.500

4.329,25

4.300

4.100 S
o0 :

4.037,00

5.700
5.335,08

5.000

4.329,25
4.300

3.600

3.317,54

2.900
A R I I I I S
'z;‘ge"’a&‘~

o)
P
%,
PA

Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izvestajnog perioda cena nafte tipa brent smanjena
je za 7,29%, koja se kretala u rasponu od 79,36 do 83,55 dolara po
barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene nafte uticali su: najava predsednika SAD
pocetkom nedelje da ¢e pruziti Iranu ,poslednju Sansu” da
zapofne pregovore o otvaranju moreuza, nakon S$to je otkazao
planirani napad zbog apela Saudijske Arabije i drugih saveznika s
Bliskog istoka; medijski izveStaji da SAD, Iran i Oman
razmatraju sporazum (na 60 dana) o uspostavljanju odvojenih
ruta za ulazni/izlazni saobra¢aj kroz moreuz, bez naplate
naknada i o uces¢u evropskih zemalja na uklanjanju mina s plovnog
koridora; vest da je OPEC odobrio povecanje proizvodnih kvota
za septembar; rast proizvodnje nafte u Brazilu i u oblasti zapadne
Afrike, izvestaj Americkog instituta za naftu (4P/) o rastu zaliha
sirove nafte u SAD, kao i poveéan broj operativnih naftnih i
gasnih platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.

Cena nafte pala za 7,29% i na kraju posmatranog
perioda iznosila 83,55 USD/bbl

Na rast cena nafte od sredine posmatrane nedelje uticali su
sledeéi faktori: geopoliticka neizvesnost; oprecne izjave SAD i
Irana o napretku pregovora; vest da Iran razmatra mogucnost da
zabrani brodovima SAD i Izraela prolazak kroz Ormuski moreuz
uz placanje naknada za brodove ,neprijateljskih zemalja” pre
dobijanja dozvole za plovidbu kroz moreuz; vest da su strateske
rezerve nafte u SAD dostigle najnizi nivo od 1983, kao i nastavak
napada ukrajinskih dronova na rafinerije nafte u Rusiji.

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