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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
04.09.2026 1w YoY 1w YoY
0, 0,
S&P 500 SAD 7.718,60 0,09% 18,71% 2y 2.95% 44 98,2
Dow Jones Industrial SAD 53.414,25| -0,27% 17,08% Nemacka
10y 3,34% 6,1 61,9
NASDAQ SAD 26.506,99 0,40% 22,11%
Dax 30 Nematka 26.046,40  -1,97% 9,58% 2y 3,13% 4,8 92,6
Francuska
CAC 40 Francuska 8.278,77| -1,46% 7,53% 10y 4,20% 6,9 70,5
FISE100 Velika Britanija 10.831,09 0,06"/1) 17,5 1% 5 2y 3,00% 3’1 95,6
NIKKEI 225 Japan 65.020,94|  -2,09% 52,70% Spanija
10y 3,77% 4,3 46,7
Shanghai Composite Kina 3.930,12 -0,56% 4,36%
()
Izvor: Bloomberg. Jtalija 2y 3,13% 2,8 91,3
10y 4,13% 4,8 56,5
1.3 | Kretanja na FX trziStu UK 2y 4,38% 0,3 43,0
o, -
e — 10y 5,13% 1,4 41,0
Promena Promena 2y 4,37% 2,2 77,9
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,78% 6,3 62,2
EUR/USD | 1,1621 | 0,29% | -0,16% USD/EUR | 0,8605 | -0,29% | 0,16% 2y 3.11% 8,8 49,0
o - o o _ o Kanada
EUR/GBP | 08595 | 0,41% | -0,89% |USD/GBP| 0,7396 | 0,12% | -0,74% 10y 3.78% 55 43,1
EUR/CHF| 0,9404 | 0,28% | 0,15% |USD/CHF| 0,8092 | -0,01% | 0,31%
2y 1,83% 13,0 98,3
EURJPY | 181,30 | -2,33% | 4,80% |USDAPY | 156,01 | -2,62% | 4,97% Japan
EUR/ICAD 1,6079 | -0,17% | -0,12% USD/CAD 1,3837 | -0,47% | 0,04% 10y 2,91% = 1318
Izvor: Bloomberg. 2y 1,24% -0,4 -15,9
Kina
10y 1,68% -1,1 7,4

1.4 |Kamatne stope na trziStu novca*

Izvor: Bloomberg.

= EUR USD CHF

,% promenaubp. promenau b.p. promena ub.p.
S nivo nivo nivo

= 1w Yo¥ 1w Yo¥ 1w YoY
ON | 2,19% 0,1 26,4 3,65% 0,0 76,0 -0,04% 1,0 0,0
M 2,36% 7,3 49,2 3,74% 5,9 48,1 -0,05% 0,3 1,2
3M 2,68% 10,6 60,1 3.81% 5.6 31,8 -0,05% 0,0 4,3
6M 2,79% 3,2 69,1 3,94% 7,2 3,5 -0,05% 0,1 16,6
1ZM 3,11% 12,7 91,8 4,12% 9.9 39,1 -0,05% 0,0 -48,0

* 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*

RKS (u %) Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za Q4 2026 (u %)
Evropska centralna banka 2,25 0,25 11.06.26 10.09.26 2,75
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 4,00
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10.25 28.10.26 2,50
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 ojacao za 0,29%
prema americkom dolaru. Kurs EUR/USD kretao se u
rasponu od 1,1566 do 1,1641 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,1586 do 1,1637 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

Pocetkom nedelje kurs EUR/USD zabeleZio je rast.
Godisnja stopa inflacije u Nemackoj, merena harmonizovanim
indeksom potroSackih cena, prema preliminarnim podacima, u
avgustu je iznosila 2,9%, §to je ispod ocekivanja (3,1%),
nakon 2,8% u julu. Na mese¢nom nivou, inflacija je iznosila
0,2%, dok se ocekivalo da iznosi 0,3%, nakon 0,9% u
prethodnom mesecu. GodiSnja stopa bazne inflacije zadrzana
je na 2,4%. Inflacija u Nemackoj je u avgustu (na godiSnjem
nivou) ubrzala, pre svega zbog visokih cena energenata.

Dolar je u utorak ojacao nakon nove eskalacije
sukoba na Bliskom istoku. Eskalacija je usledila nakon Sto su
americke snage izvele seriju udara na iranske vojne ciljeve.
Iran je potom objavio da je pokrenuo odgovor protiv
americkih snaga u regionu, ukljucuju¢i raketne napade na
vazduhoplovnu bazu SAD u Jordanu i vojni objekat u
Bahreinu i Kuvajtu. Takode, americka vojska napala je dva
iranska tankera u okviru nove politike , Tanker za tanker”,
nakon §to su prethodno dva supertankera koja su pokusavala
da napuste moreuz pogodena projektilima. Kurs EUR/USD
dan je zavrSio na nivou od 1,1586 dolara za evro, Sto
predstavlja najniZu vrednost na zatvaranju tokom
izveStajnog perioda.

U izveStajnom periodu evro je ojacao prema
dolaru za 0,29%.

Kurs EUR/USD u sredu je ostao gotovo nepromenjen u
odnosu na prethodni dan. U izvestaju FED-a o teku¢im
ckonomskim uslovima (Beige Book) navedeno je da je
ekonomska aktivnost od pocetka jula umereno porasla u
vecéini okruga. Potro$nja stanovni$tva blago je povecana, iako
su potrosaci ostali osetljivi na rast cena. Prodaja automobila
bila je slabija usled visokih cena goriva i rasta troskova
finansiranja, dok su turizam i avio-saobrac¢aj zabelezili vecu
traznju. Aktivnost u preradivackoj industriji ubrzala je u
veéini okruga, c¢emu je doprinela snazna traznja iz
odbrambenog sektora i za projektima povezanim s data
centrima.

U cetvrtak je dolar oslabio prema evru nakon S§to je
ameri¢ki predsednik Donald Tramp izjavio da bi
obnovljeni napadi na Iran trebalo da budu kratkotrajni,
istiCuéi da SAD kontroliSu Ormuski moreuz i da su spremne
za nove udare samo ukoliko to bude neophodno. Na pad
dolara uticala je i izjava ¢lana Odbora guvernera FED-a
Kristofera Volera o tome da poslednji podaci ukazuju na
znake postepenog slabljenja inflacije u SAD. Takode,
izjavio je da ocekuje da rast cena energenata za sada nece
izazvati Siri rast potroSackih i proizvodackih cena. Kurs
EUR/USD dan je zavrS§io na nivou od 1,1637 ameri¢kih
dolara za evro, $to predstavlja najviSu vrednost na
zatvaranju tokom izveStajnog perioda.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,18

eyt On 1,1637
TOmeeeeeQ 1,1617
1,16 ."/\7—/)1\,1221

2
’f’. ,»Q). ’9 . ,ﬁ’. ‘b\. N fb. rb. u.
Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

Izvor: Bloomberg.

1.8 Promena vrednosti evra u odnosu na
odabrane valute
mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
6% 4,80%
40/0
20/0
0,29% 0,41% 0,28% ¢ 150,
00/0 T — - — =
0,16% 0,17%-0,12%
2% -0,89%
-2,33%
4%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je dolar ojacao nakon objave podataka s trziSta
rada SAD, koji su bili iznad o¢ekivanja. Broj radnih mesta van
sektora poljoprivrede SAD u avgustu je povecan za 162 hiljade u
odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao rast od 55 hiljada,
nakon $to je u julu zabelezen rast od 21 hiljade (revidirano sa
—23 hiljade). Privatni sektor belezi rast zaposlenosti od 127
hiljada, dok je ocekivan rast od 50 hiljada, nakon rasta od 71
hiljade prethodnog meseca (revidirano sa 30 hiljada). U odnosu
na isti mesec prethodne godine rast zarada je iznosio 3,1%, §to je
u skladu sa ocekivanjima, dok je stopa nezaposlenosti zadrzana
na 4,1%, u skladu sa ocekivanjima.

Kurs EUR/USD je izveStajni period zavrSio na nivou od
1,1621 americkog dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drzavnih obveznica SAD tokom izveStajnog perioda
porasli su na duZem delu Kkrive, dok na kra¢em delu nisu znatnije
promenjeni. Prinos dvogodiSnje obveznice povecan je za oko 2
b.p., na 4,37%, a prinos desetogodisnje obveznice za oko 6 b.p.,
na 4,78%.

Prinosi su povecani nakon §to je nova eskalacija sukoba
izmedu SAD i Irana podstakla rast cena energenata. Dodatni
pritisak na prinose krajem nedelje izvrsili su bolji podaci s
trziSta rada, koji su ojacali ofekivanja da bi FED mogao da
podigne kamatne stope na narednom sastanku. Na pad prinosa
uticale su izjave ¢lana Odbora guvernera FED-aVolera.

Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede SAD u avgustu
je poveéan za 162 hiljade u odnosu na prethodni mesec, dok se
ocekivao rast od 55 hiljada, nakon §to je u julu zabelezen rast od 21
hiljade (revidirano sa —23 hiljade). Privatni sektor belezi rast
zaposlenosti od 127 hiljada, dok je ocekivan rast od 50 hiljada,
nakon rasta od 71 hiljade prethodnog meseca (revidirano sa 30
hiljada). U odnosu na isti mesec prethodne godine, zarade su porasle
za 3,1%, §to je u skladu sa ocekivanjima. Stopa nezaposlenosti je
zadrzana na 4,1%, takode u skladu sa ocekivanjima. Stopa
participacije radne snage povecana je na 61,6%, sa 61,4%, iznad
ocekivanja (61,5%). Americko trziSte rada u avgustu pokazalo je
vecu otpornost nego $to se ocekivalo, uz snazan rast zaposlenosti i
nepromenjenu stopu nezaposlenosti.

Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede SAD u
avgustu povecan je za 162 hiljade (ocekivano 55
hiljada).

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD, u %
: (benémark izdanja s poéetka perioda)
5,10
am238. 08. 26 04. 09. 26 a7
4,80
4,50 4,37
N /
3,90
3,60
10 53
5 22
0
5
3m 6m 1g 2g 3g 5g Tg 10g

lzvor: Bloomberg. promena (ubaznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne

1.10 Acajni |
aktivnosti SAD
. . | Ocekivani | Aktuelni Prethodni

Indikator Period podatak | podatak | podatak
Broj radnih mesta van sektora
poljoprivrede, u hiljadama Avg 3 162 2l
ISMindeks proizvodnog sektora Avg 552 54,6 55,6
ISM indeks usluZnog sektora Avg 54,1 554 54,1

Izvor: Bloomberg.

ISM indeks usluZnog sektora SAD u avgustu je povecan na
55,4, sa 54,1, dok se ocekivalo da se zadrzi na nepromenjenom
nivou. Komponenta novih porudzbina povecana je na 60,9, sa 57,2,
§to je najvedi nivo od pocetka 2023. godine, dok se ocekivalo da se
smanji na 56,0. Komponenta zaposlenosti povecana je na 47,8, sa
47,4, dok se ocekivao veéi rast (na 48,3). Cenovna komponenta je
povecana na 72,6, sa 70,3, ¢ime je dostignut najvisi nivo od avgusta
2022. godine, dok se ocekivalo da se smanji na 70,0. Usluzna
aktivnost u SAD zabelezila je najveci rast u poslednjih Sest meseci,
pre svega zahvaljujuéi snaznoj traznji i rastu poslovne aktivnosti.

ISM indeks proizvodnog sektora SAD u avgustu smanjen je
na 54,6, sa 55,6, dok se ocekivalo da iznosi 55,2. Cenovna
komponenta je zadrzana na 71,1, dok se ocekivalo da se smanji na
70,8. Komponenta novih porudzbina smanjena je na 53,7, sa 56,7,
¢ime se nasla na najnizem nivou od marta, a ocekivalo se blago
povecanje (na 56,8). Komponenta koja se odnosi na zaposlenost
smanjena je na 51,2, sa 52,8, dok se o¢ekivalo da iznosi 52,5.

Clan Odbora guvernera FED-a Kristofer Voler porucio je
da ¢e njegov stav o kamatnim stopama u velikoj meri zavisiti od
predstoje¢ih podataka o inflaciji za avgust. lako je ukazao na to da
bi bio spreman da podrzi povecanje stopa ukoliko inflatorni pritisci
ponovo ojacaju, ocenio je da poslednji podaci ipak pokazuju znake
postepenog slabljenja inflacije. Ukoliko se nastavi priblizavanje
inflacije cilju FED-a od 2%, Voler smatra da bi bilo opravdano
zadrzati stope na sadasnjem nivou. Takode, ocekuje da rast cena
energenata za sada nece izazvati §iri rast potroSackih i proizvodackih
cena.

Prinos generiCkih dvogodiSnjih i deseto-
oodiSnjih drzavnih obveznica SAD. u %

1.11
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica blago su poveéani duZ cele Krive prinosa. Prinos
nemacke dvogodiSnje obveznice povecan je za oko 4 b.p., na
2,95%, a prinos desetogodiSnje obveznice za oko 6 b.p., na
3,34%.

Prinosi su porasli nakon ponovne eskalacije sukoba na
Bliskom istoku, Sto je poveéalo zabrinutost trZiSnih ucesnika
da bi geopoliticka deSavanja mogla dodatno podstadi
inflatorne pritiske.

Godi$nja stopa inflacije u zoni evra, prema preliminarnim
podacima, u avgustu je iznosila 3,3%, ¢ime je dostigla najvisi nivo
od septembra 2023. godine i bila je u skladu sa ocekivanjima,
nakon 2,9% u julu. U odnosu na prethodni mesec inflacija je
iznosila 0,4%, Sto je, takode, u skladu sa ocekivanjima, nakon
rasta od 0,2% prethodnog meseca. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, bazna inflacija je iznosila 2,4%, ispod
ocekivanja i podatka iz prethodnog meseca (2,5%). Rast inflacije,
pre svega, posledica je viSih cena energenata, dok su bazna
inflacija i inflacija u sektoru usluga usporile.

Godi$nja stopa inflacije u Nemackoj, merena
harmonizovanim  indeksom  potroSackih  cena,  prema
preliminarnim podacima, u avgustu je iznosila 2,9%, $to je ispod
ocekivanja (3,1%), nakon 2,8% u julu. Na mese¢nom nivou,
inflacija je iznosila 0,2%, dok se ocekivalo da iznosi 0,3%, nakon
0,9% u prethodnom mesecu. GodiSnja stopa bazne inflacije
zadrzana je na 2,4%.

Stopa nezaposlenosti u zoni evra u julu je zadrzana na 6,4%
(prethodni podatak revidiran je sa 6,3% na 6,4%), dok se
ocekivalo da iznosi 6,3%.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
1.12 o » . . » .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,70
28, 08. 26 04. 09. 26
3,34
3,40
3,10 2,95
2,80
2,50
2,20
10
44 6,1

3m 6m 19 2g 3g 49 5g 6g 79 8g 9g 10g
promena (u baznim poenima)
lzvor: Bloomberg.

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

Ocdekivani | Aktuelni | Prethodni

Indikator Period podatak | podatak | podatak

Inflacija u zoni evra, YoY, preliminarno | Avg 3,3% 3,3% 2,9%
Inflacija u Nemackoj, YoY, preliminarno | Avg 3,1% 2,9% 2,8%

Stopa nezaposlenosti u zoni evra Jul 6,3% 6,4% 6,4%

Izvor: Bloomberg.

Godisnja inflacija u zoni evra iznosila je 3,3% u
avgustu, nakon 2,9% u julu.

Industrijske porudzbine u Nemackoj u julu su povecane za
2,5% u odnosu na prethodni mesec, dok se oc¢ekivao znatno manji
rast (0,3%), nakon S§to su u junu porudzbine povecane za 3,7%
(revidirano sa 3,1%). U odnosu na isti mesec prethodne godine,
porudzbine su vise za 13,1%, iznad ocekivanja (10,5%), nakon
rasta od 7,2% prethodnog meseca (revidirano sa 6,5%). Ipak,
ukoliko se iskljuce velike porudzbine iz obracuna, industrijske
porudzbine smanjene su za 1,4% u julu.

Alternativa za Nemacku (AfD) ostvarila je mnajbolji
rezultat u svojoj istoriji na pokrajinskim izborima u Saksoniji-
Anhalt, osvojivsi oko 44% glasova. Podrska stranci je vise nego
udvostru¢ena, dok je HriS¢ansko-demokratska unija (CDU),
kancelara Fridriha Merca, pala na 17,5%, ¢ime je pretrpela tezak
izborni poraz. AfD-u su nedostajala svega tri poslanicka mesta za
apsolutnu vecinu u pokrajinskom parlamentu. Rezultat predstavlja
dodatni pritisak na Merca i tradicionalne nemacke stranke, u
uslovima slabog privrednog rasta, visokih cena energenata i
rastuéeg nezadovoljstva biraca. lako druge vodece stranke,
ukljuc¢uju¢i CDU, isklju¢uju saradnju sa AfD-om, rukovodstvo
stranke najavljuje razgovore s potencijalnim partnerima i
pojedinim poslanicima kako bi pokuSalo da obezbedi ve¢inu za
formiranje vlasti. U parlament su usli i Socijaldemokratska partija
sa 9,2%, Zeleni sa 8,9%, Levica sa 8,6%, kao i BSW, koji je presao
izborni prag od 5%.

.y Prinos generickih dvogodiSnjih i deseto-
: oodiSnjih drZavnih obveznica Nemacke, u %
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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)
. e 12 (@)

(059 | (@pp) | promens | sostanak | (@%%0* | 1o
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12924 | 10.9.26 5,59%
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 3,74% 6
Madarska (MNB) 5,50 -0,25 25826 | 22.9.26 5,32% ] - _ A A
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7824 | 8.10.26 6,50% A - : A : A -
Turska (CBRT) 37,00 -1,00 22.1.26 | 10.9.26 32,11% e : - Py -
Rusija (CBR) 14,00 -0,25 24726 | 11.9.26 13,93% 0 S POl MAD  RUM T RUS T KN T TUR
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.25 - 2,98% Stopa inflacije - Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg /| * 2026 — proseéne projekcije dostupne na osnovu poslednjih - Gornja gr. koridora A Centralna vred. cilja

lozivih anketa.
raspolozivi arketa Izvor: Bloomberg / sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

Desavanja na lokalnim trziStima

Euroclear Bank, kao vode¢i globalni pruzalac usluga
finansijske trzi$ne infrastrukture, specijalizovan za poslove kliringa 2.3 Promena lokalnih valuta prema evru
i saldiranja drzavnih hartija od vrednosti, postao je ucesnik u
RTGS platnom sistemu Narodne banke Srbije. Euroclear Bank 5.0% - 18%
postala je i deo sistema za saldiranje hartija od vrednosti u 4.0% 3
okviru sistema pod nadzorom Centralnog registra hartija od 3.0% 2% 3
vrednosti.  PrikljuCenje Euroclear-a RTGS platnom sistemu 2.0% A A §
Narodne banke Srbije realizovano je u okviru projekta integracije 1.0% 6% '§.
drzavnih dinarskih hartija od vrednosti Republike Srbije u A
. : S . . < 0.0% —A— - - - - - - 0%
Euroclear International Link (i-Link) i predstavlja znacajan 0% A A =
korak u povezivanju domade finansijske infrastrukture s o A L 6% g
. . NP R " 2.0% =
medunarodnim sistemom za kliring i saldiranje hartija od 3
vrednosti. 0% - -12% i
4.0% A =
. s 5.0% L -18%
Stopa rasta BDP-a Srbije u drugom tromesecju 2026. RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
ine iznosila j % YoY, §to je iznad preliminarne
godine 0s J;f(;fefl)e Ood §S6OO/JeYoY dpre Iw promena (l.s.)  AYoY promena (d.s.)
,070 .
Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).
Stopa rasta BDP-a Srbije, prema revidiranim podacima, u 2.4 Kretanja lokalnih valuta prema evru
drugom tromesecju 2026. godine iznosila je 3,8% YoY, §to je

iznad preliminarne procene od 3,6% YoY i znacCajnije iznad
nivoa iz prvog tromesedja od 3,2% YoY. Finalna potro$nja Valutni par Kurs

Promena u %*

1w YoY
domacinstava zabelezila je rast od 4,0% YoY, a javna potrosnja rast EUR/RSD 17,3303 0.00% 0129
od 2,5% YoY. Investicije su povecane za 3,3% YoY. Izvoz i uvoz 2 S R
porasli su za 4,1% YoYi 5,2% YoY, respektivno. EUR/HUF 362,5100 0,80% 8,45%
o, _ o,
Industrijska proizvodnja u Srbiji u julu zabeleZila je pad od EUR/PLN 4,3124 0.69% 1.43%
2,3% YoY (u junu: +0,8% YoY). EUR/CZK 24,2040 -0,48% 0,98%
Clan Monetarnog odbora Centralne banke Poljske (NBP) EUR/RON 5,2495 0.11% 3,30%
Ivona Duda istakla je da ¢e, prema osnovnom scenariju, kamatne EUR/TRY 56,2533 -0,62% -14,57%
stope u Poljskoj ostati na nepromenjenom nivou do kraja 2026. EUR/RUB 100,1299 -1,00% -5,71%
godine, a potencijalno i duZe. Dodala je da trenutno ne postoji  pur/cNy 7,7926 0,04% 6,74%

potreba za poostravanjem monetarne politike, ali da NBP ostaje Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS) / * promena se odnosi na
spremna da reaguje u slucaju potrebe. Istakla je i da bi stopa  lokalnu valutu prema evru.

inflacije u Poljskoj mogla da premasi gornju granicu ciljanog

koridora NBP (2,5% YoY *1,0 p.p.) do kraja godine.
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Prinosi na drzavne obveznice i pokazatelji premije rizika

Stope prinosa na evroobveznice Srbije

2.6

u evrima (medunarodno trziste)

5.50%

5.00%

4.50%

4.00%

3.50% ¢

3.00%

10

—0—28.8.26

25 Kamatne stope na domaéem trziStu
) (novcéano trziste i trziSte obveznica)
6.50%
—0—24.8.-28.8.26
6.00%
5.50%
5.00% > /\
450% O .
4.00% s
20
10 1 0 0 0 0.(’ 0
0 — |
-10
20 3 / .-17
1IW 3M 6M 202820302031 20322035
O/N Repo Belibor Dinarske obveznice Srbije
stopa

B 1W promena u baznim poenima

Izvor: NBS, CRHoV.

S

Tokom izvestajnog perioda objavljeni su preliminarni podaci o

topama inflacije za avgust 2026. godine:

Stopa inflacije u Hrvatskoj iznosila je 4,1% YoY (0,3%
MoM), $to je iznad nivoa iz jula od 3,9% YoY (—0,2% MoM);
Stopa inflacije u Ceskoj iznosila je 1,9% YoY (0,3% MoM),
§to je iznad nivoa iz jula od 1,7% YoY (0,6% MoM) i u skladu sa
ocekivanjem analiticara;

Stopa inflacije u Poljskoj iznosila je 3,4% YoY (0,4% MoM),
Sto je iznad nivoa iz jula od 3,0% YoY (0,8% MoM) i iznad
ocekivanja analiticara od 3,1% YoY (0,1% MoM);

Objavljene su i stope rasta BDP-a za drugo tromesecje 2026.

godine:

Stopa rasta BDP-a Madarske iznosila je 1,7% YoY (0,5%
000), §to je u skladu s preliminarnom procenom i ocekivanjima
analitiCara i nepromenjeno u odnosu na nivo iz prvog
tromesecja (1,7% YoY / 0,8% QoQ);

Stopa rasta BDP-a Poljske iznosila je 3,9% YoY (1,0% QoQ),
§to je blago iznad preliminarne procene i o¢ekivanja analitiCara
od 3,8% YoY (0,9% QoQ) i iznad nivoa iz prvog tromesecja
(3,5% YoY / 0,6% Qo).

Stopa rasta BDP-a Turske iznosila je 2,3% YoY (1,1% Qo00Q),
§to je ispod nivoa iz prvog tromeseéja od 2,6% (0,3% QoQ) i
oc¢ekivanja analiti¢ara od 2,5% YoY (1,0% QoQ);

8
I 5

2036 2038

8 7 ) 6
5
11l
2031 2032 2033
(godina dospeca)

1
0 |
2027 2028 2029

Izvor: Bloombersg. B 1W promena u baznim poenima

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

Emitent o Dospeée Prinos L
(S&P/Moody's/Fitch) (u %) I Yoy
Srhijs 2031 5,380 18,0 68,0
(BBB-/Ba2/BB+) 2035 5,950 109,0 82,0
etk 2031 4,440 0,7 46,3
(AA-/Aa3/AA-) 2035 4,986 0,5 64,2
Poljsks 2031 5374 14,4 -
(A-/A2/A-) 2035 6,027 13,1 54,0
Madarska 2031 5,395 2 -136,6
(BBB-/Baa2/BBB) 2035 5411 14,5 1721
Rumunija 2031 6,721 0,4 -81,0
(BBB-/Baa3/BER-) 2035 6,984 6,8 53,6
Turska 2031 34070 -151,0 -
(BB-/Ba3/BB-) 2034 31,820 3,0 122,0
Kina 2031 1,395 0,0 30,1
(A+/AL/A) 2035 - 0,5 26,9

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 (1;) b.p)
% romena, % romena,
(u %) 1w YoY EoW IW (u %) 1w YoY EoW IW
Srbija 5,101 7,5 33,9 175,7 1,5 6,139 6,4 - 147,1 -
Poljska NSO 107 32,9 57,3 47 L 564 97 - 95,6 -
Madarska 4233 7,2 1,9 88,9 1,2 5,695 54 2,9 102,7 -0,7
Rumunija 5,945 4,6 7.4 260,1 -1,4 6,623 6,4 3,0 195,5 0,3

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 0,97% i
kretala se u rasponu od 4.351,39 do 4.486,32 USD/Oz (vrednost na
kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene zlata su uticali: govor predsednika FED-a u
DzZekson Holu, u kome signalizira spremnost FED-a za moguce
dodatno pooStravanje monetarne politike u septembru; rast
stopa prinosa na dugoro¢ne drZavne hartije od vrednosti SAD
poveéavao je oportunitetne troskove drzanja zlata, uz jacanje
vrednosti dolara, §to je vrsilo pritisak na cenu zlata usled njihove
jake negativne korelacije; eskalacija sukoba izmedu SAD i Irana
povecava cenu nafte i izaziva zabrinutost oko inflacije, koja vr$i
pritisak na cenu zlata, pojacavaju¢i argumente za zaoStravanje
monetarne politike FED-a; apel premijera Indije da se stanovnici
te drZave uzdrZe od kupovine zlata ako su u moguénosti
radioCuvanja deviznih rezervi.

Cena zlata je pala za 0,97% i na kraju izveStajnog
perioda iznosila je 4.436,25 USD/Oz.

Na usporavanje veéeg pada cene zlata znaCajno su uticali:
nagli rast vrednosti japanskog jena, koji je povukao vrednost
dolara nadole, pruzajuéi podsticaj ceni zlata; poveéan geopoliticki
rizik eskalacijom sukoba Sirom Bliskog istoka podstakao je
traznju za zlatom kao aktivom sigurnog utoCiSta; vest da je
Holandija zavrSila viSemeseCnu operaciju repatrijacije zlata iz
SAD i Kanade, navodeci potencijalne ,,krizne situacije” i potrebu za
diversifikacijom rezervi.

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)

4.700
ottt Oreoeee O o
4.600 feggeanet -
4.486,32
4.500
4.400
4.300
.0@ & .'59 . PO . & ' & ‘QQQ .‘—PQ ?QQ ?QQ

5.335,08

4.436,25

3.552,62

lzvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda cena nafte tipa brent porasla je
za 7,80% i kretala se u rasponu od 90,49 do 96,28 USD/bbl (vrednost
na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte znatno su uticali slede¢i faktori: napad
vojnih snaga SAD na ostrvo u Ormuskom moreuzu i odgovor
Irana uzvratnim napadima na UAE i Jordan; strahovi od
moguéih produZenih poremecéaja oko protoka energenata u
Persijskom zalivu; vazdu$ni napadi na rafinerije na Bliskom
istoku i u Rusiji, koji dodatno ograni¢avaju ve¢ preopterecene
kapacitete, uz podizanje marzi rafiniranih proizvoda; zabrinutost
EU pred pripremu zaliha gasa i nafte za zimsko snabdevanje; vest
da je J. Koreja pocela pripreme za traZenje odobrenja
parlamenta za slanje ratnog broda i pomorskog patrolnog aviona
u Ormuski moreuz, povecavajuci time premiju geopolitickog rizika.

Cena nafte je povecana za 7,80% i na kraju
posmatranog perioda iznosila je 96,28 USD/bbl.

Na pad cene nafte uticali su slede¢i faktori: smanjena
potrosnja nafte u Kini u drugom tromeseéju 2026, vodena padom
traznje za naftom u sektoru transporta; komentari ministra finansija
SAD koji odbacuje strateSki znac¢aj Ormuskog moreuza, tvrdeéi
da ¢e ga naftovodi zaobi¢i u naredne dve godine; visoke cene nafte
ubrzavaju strukturno smanjenje traZznje na globalnom nivou,
posebno u Aziji, jer potrosaci i industrija prelaze na alternativne
izvore energije; povecan broj operativnih naftnih i gasnih
platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.

3.2 Crna nafte tipa brent (USD po barelu)

100
96,28
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Izvor: Bloomberg.
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