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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
11. 9. 2026. 1w YoY 1w YoY
0,
S&P 500 SAD 7.656,98 -0,80% 16,24% 2y 3,19% 245 1205
Dow Jones Industrial SAD 52.573,29 -1,57% 14,02% Nemacka
10y 3,50% 16,5 84,6
NASDAQ SAD 26.333,04 -0,66% 19,46%
Dax 30 Nematka 25.568,56 | -1,83% 7,87% Francuska Y Sl e SR
CAC 40 Francuska 8.179,77 -1,20% 4,55% 10y 4,45% 25,7 101,1
FTSE 100 Velika Britanija 10.650,44 -1,67"/0 14,55% . zy 3’24% 26,5 118,5
Spanija
NIKKEI 22 4.011,34 -1,559 44,269
> Japan 64.011,3 % ° 10y 3,96% 19,0 73,3
Shanghai Composite Kina 3.888,11 -1,07% 0,33%
2y 3,40% 27,2 118,3
Izvor: Bloomberg. Italija
10y 4,33% 20,1 88,4
1.3 | Kretanja na deviznom trZiStu UK 2y 4,67% 28,7 73,5
e i 10y 5,34% 21,0 73,7
Promena Promena 2y 4,63% 25,9 108,5
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,97% 18,5 94,7
EUR/USD | 1,1600 -0,18% | -1,17% |USD/EUR | 0,8621 0,19% 1,19% 2y 3,36% 25,4 86,0
Kanada
EUR/GBP | 0,8578 -0,20% | -0,77% |USD/GBP | 0,7395 -0,01% | 0,41% 10y 3,94% 16,1 77.9
EUR/CHF | 0,9466 0,67% 1,34% |USD/CHF | 0,8161 0,85% 2,54%
2y 1,84% 0,4 98,0
EUR/JPY | 178,30 -1,65% | 3.,30% |USD/AJJPY | 153,71 -1,47% | 4,52% Japan
10y 2,98% 6,9 140,2
EUR/CAD | 1,6081 0,01% | -0,94% |USD/CAD| 1,3864 0,20% 0,22%
Izvor: Bloomberg. Ki 2y 1,24% 0,1 -17,8
na
10y 1,69% 0,8 -11,7

yox .
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca lzvor: Bloomberg.

2 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 26,4 3,62% -3,0 -79,0 -0,04% -0,1 -0,1
IM 2,39% 2,4 51,1 3,82% 7,4 -33,3 -0,05% 0,3 -1,0
3M 2,65% -3,2 63,3 3,89% 8,1 -14,3 -0,05% 0,0 -2,5
6M 2,82% 2,6 70,1 4,04% 9,9 17,7 -0,04% 0,1 -14,7
12M 3,16% 52 99,2 4,28% 15,2 66,4 -0,05% 0,0 -45,6

* 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 vodecih centralnih banaka*

Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
RKS (u %)
promena (u p.p.) promene sastanak RKS za T4 2026. (u %)

Evropska centralna banka 2,50 0,25 10.9. 2026. 29.10. 2026. 2,75
Federalne rezerve SAD 3,50-3,75 -0,25 10. 12. 2025. 16. 9. 2026. 4,00-4,25
Banka Engleske 3,75 -0,25 18. 12. 2025. 17.9.2026. 4,25
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10. 2025. 28.10. 2026. 2,50
Narodna banka §vajcarske 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 0,18%
prema americCkom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,1570 do 1,1654 (tokom perioda trgovanja),
odnosno od 1,1600 do 1,1636 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

Pocetkom nedelje dolar je oslabio prema evru, pod
pritiskom snaznog jaCanja japanskog jena, Sto je dodatno
uticalo na S$ire slabljenje americ¢ke valute. Istovremeno, trzi$ni
ucesnici su se pripremali za objavljivanje podataka o inflaciji u
SAD, koji treba da pruze dodatne smernice u vezi s daljim
kretanjem kamatnih stopa. Nakon snaznijih podataka o
zaposlenosti u SAD objavljenih prethodne nedelje, na trzistu se
procenjivalo oko 60% verovatnoe da ¢e FED povecati
kamatne stope tokom septembra, $to je pruzalo podrsku dolaru.
U fokusu ove nedelje bio je i sastanak ECB-a, na kome se
oc¢ekivalo povecanje kamatnih stopa.

U utorak je dolar blago ojacao prema evru, jer su rast
cena nafte i viSi prinosi na americke drzavne obveznice
podstakli oprez medu investitorima. Nove geopoliti¢ke tenzije
na Bliskom istoku, nakon napada jemenskih Huta na
energetska postrojenja i gradove u Saudijskoj Arabiji, povecale
su zabrinutost oko daljih poremecaja u snabdevanju
energentima i uticaja viSih cena nafte na inflaciju.

U izve§tajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 0,18%

Sredinom nedelje evro je blago ojacao prema dolaru,
blizu najvi§ih nivoa u poslednje dve nedelje, uoéi odluke
ECB-a o kamatnim stopama i objavljivanja podataka o inflaciji
u SAD. Dolar je i dalje bio pod pritiskom usled jacanja
japanskog jena, koji se kretao blizu najviSeg nivoa u poslednjih
sedam meseci. Istovremeno, nastavak eskalacije sukoba na
Bliskom istoku doveo je do rasta cene nafte iznad 100 dolara
po barelu, §to je povecalo zabrinutost oko inflatornih pritisaka i
potencijalnog uticaja visih cena energenata na buduce odluke
FED-a. Do nove eskalacije je doSlo nakon $to su Huti u
Jemenu, koje podrzava Iran, pokrenuli napade na nekoliko
gradova u Saudijskoj Arabiji, produbljujuéi uces¢e klju¢nog
saveznika SAD u sukobu. Ameri¢ke snage su takode napale
viSe iranskih tankera za naftu, dok je Teheran pogodio
americku bazu u Jordanu.

U cetvrtak je dolar oja¢ao prema evru, iako je ECB
poveéala kamatne stope za 25 b.p., Sto je bilo u skladu sa
ocekivanjima trzi$nih ucesnika. Evro je nakon odluke ECB-a
oslabio, usled zabrinutosti investitora da bi dalja povecanja
kamatnih stopa mogla negativno uticati na privredu zone evra.
Istovremeno, ja¢anju dolara je doprinela objava godisnje stope
rasta proizvodackih cena u SAD, koja je bila iznad o¢ekivanja,
§to je podrzalo o¢ekivanja da bi FED mogao povecati kamatne
stope naredne nedelje. Dodatnu podr$ku dolaru pruZio je novi
rast cena nafte, usled poveéane zabrinutosti oko poremeéaja u
snabdevanju energentima.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda

1,1700
1,1650 1,4636
O,
o 1,1629

1,1600

o ‘OeveeC 1,1600
1,1550

L L R R R R R R R KRR
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Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjih godinu dana

lzvor: Bloomberg.

1.8 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama
mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
4% 3,30%
3%
2% 1,34%
1% 0,67%
0% . — - L
- %ol -0,20%
1% 01 0,77% . 0,94%
2, 1,17%
° -1,65%
usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

Krajem nedelje dolar je nastavio da jaca u odnosu
na evro, nakon Sto su podaci pokazali ubrzanje rasta
potrosackih cena u SAD tokom avgusta, Sto je dodatno
povecalo ocekivanja trzisnih ucesnika u vezi s povecanjem
kamatnih stopa FED-a. Mesecna inflacija je porasla na 0,4%
u avgustu, dok je bazna inflacija iznosila 0,3%, Sto je najveci
rast od aprila. Trzi$ni uCesnici su povecali verovatnocu da ¢e
FED povecati kamatne stope na slede¢em sastanku za 25 b.p.,
na oko 86% sa oko 72% prethodnog dana.

Kurs EUR/USD je izveStajni period zavrSio na nivou
od 1,1600 americkih dolara za evro, $to je ujedno i
najniZa vrednost na zatvaranju tokom nedelje.




FINANSIJSKA TRZISTA

&b

Hapoana 6anka Cpbuje

Drzavne obveznice SAD

Tokom izveStajnog perioda prinosi drZavnih obveznica
SAD snazno su porasli duZ cele krive prinosa, a posebno kod
instrumenata roc¢nosti oko dve godine. Prinos dvogodisnje
obveznice poveéan je za oko 26 b.p., na 4,63%, dok je prinos
desetogodiSnje obveznice poveéan za 18,5 b.p., na 4,97%. Prinos
na dvogodiSnju obveznicu se u jednom momentu nasao na nivou
od 4,655%, Sto je najviSi nivo od juna 2024. godine, dok je prinos
na desetogodisnju obveznicu dostigao najvisi nivo od oktobra
2023. godine (4,98%).

Prinosi su zabelezili rast nakon $to je Ministarstvo finansija
SAD objavilo planirani obim otkupa obveznica, ¢iji je iznos bio
manji nego Sto se ocekivalo, kao i nakon objave podataka o
proizvodackim i potroSackim cenama u SAD.

Ministarstvo finansija SAD je u cetvrtak otkupilo obveznice u
segmentu 10-20 godina u iznosu od 5,19 milrd dolara, dok je
prethodno odreden maksimalan iznos bio 6 mird dolara, a ostale
operacije otkupa odredene su na minimum 4 mlrd dolara. Ovo je
ispod ocekivanja trziSnih ucesnika, koji su procenjivali da bi
maksimalni iznos svake pojedinacne operacije otkupa mogao da
dostigne i do 10 mlrd dolara.

Potrosacke cene u SAD u avgustu su povecane za 0,4% u
odnosu na prethodni mesec, u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta
od 0,1% prethodnog meseca. Godisnja stopa rasta potroSackih cena
iznosila je 3,4%, u skladu sa ocekivanjima i podatkom iz jula. Bazna
inflacija, koja iskljucuje volatilne kategorije hrane i energenata, u
avgustu je iznosila 0,3%, $to je najveci mesecni rast od aprila i iznad
ocekivanja (0,2%), nakon rasta od 0,2% u julu. U odnosu na isti
mesec prethodne godine, bazna inflacija je u avgustu iznosila 2,4%,
u skladu sa ocekivanjima, nakon 2,5% prethodnog meseca. Rast
mesecne inflacije najvise je posledica viSih cena energenata. Podaci
pokazuju da je inflacija ostvarila zanemarljiv napredak ka ciljanom
nivou od 2%, §to je povecalo ocekivanja trzisnih uc¢esnika da bi FED
mogao da poveca kamatne stope na sastanku 16. septembra.

Rast prinosa na drZzavne obveznice SAD — prinos na
10-godis$nju obveznicu dostigao najvisi nivo od
oktobra 2023. (4,98%)

Proizvodacke cene u SAD u avgustu su poveéane za 0,4% u
odnosu na prethodni mesec, u skladu sa oc¢ekivanjima, nakon rasta
od 0,1% u julu (revidirano sa 0,0%). Godisnja stopa rasta
proizvodackih cena iznosila je 5,4%, iznad ocekivanja (5,3%),
nakon 4,8% prethodnog meseca (revidirano sa 4,7%). Proizvodacke
cene, isklju¢ujuci volatilne kategorije hrane i energenata, u avgustu
su povecane za 0,2% u odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao
rast od 0,3%, nakon povecanja od 0,3% prethodnog meseca
(revidirano sa 0,2%). U odnosu na isti mesec prethodne godine, rast
je iznosio 4,6%, u skladu sa ocekivanjima, nakon rasta od 4,3% u
julu (revidirano sa 4,2%).

Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Miigena, prema
preliminarnim podacima za septembar, smanjen je sa 51,7 na 47,8, a
ocekivalo se da iznosi 51,0. Komponenta koja se odnosi na procenu
trenutne situacije smanjena je sa 51,9 na 50,9, dok se ocekivalo da se
smanji na 51,3. Komponenta o¢ekivanja je smanjena sa 51,5 na 45,8,
dok se ocekivalo da iznosi 51,0. Ocekivanja inflacije za narednu
godinu dana povecana su sa 4,0% na 4,6%, dok se o¢ekivao rast na
4,2%. Dugoroc¢na inflatorna oéekivanja su takode povecana, sa 3,3%
na 3,4%, a ocekivalo se da ostanu nepromenjena.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
: % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
5,20
—04. 09. 26 11. 09. 26 4,97
4,90
4,63
4,60
4,30
4,00
3,70
40 25,9 185
20 :
0
3m 6m 1g 2g 3g 5g Tg 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne

aktivnosti SAD
. ) Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period
podatak = podatak = podatak
Potrosacke cene, YoY Avg. 3,4% 3,4% 3,4%
Proizvodac¢ke cene, YoY Avg. 5.3% 5,4% 4.8%

Indeks poverenja potrosaca Univerziteta
Sep. 51,0 47,8 51,7

iz Micigena, preliminarno

Izvor: Bloomberg.

111 Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
) godisnjih drZzavnih obveznica SAD, u %
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica snaZzno su porasli duz cele krive. Prinos nemacke
dvogodiSnje obveznice povecan je za 24,5 b.p., na 3,19%, dok
je prinos desetogodiSnje obveznice poveéan za oko 16,5 b.p., na
3,50%.

Prinosi na nemacke drZavne obveznice porasli su krajem
nedelje. Tome su doprinela ocekivanja restriktivnije
monetarne politike ECB-a, ali i rast prinosa na globalnom
finansijskom trZzistu, pod uticajem viSe cene nafte.

ECB je na sastanku odrZanom 10. septembra povecala
kamatne stope za po 25 b.p. Kamatna stopa na depozitne
olaksice, kamatna stopa na glavne operacije refinansiranja, kao i
kamatna stopa na kreditne olakSice iznose 2,50%, 2,65% i 2,90%,
respektivno. Odluka je doneta u uslovima pojacanih inflatornih
pritisaka, pre svega usled rasta cena energenata, pri ¢emu ECB
ocekuje da ¢e inflacija joS izvesno vreme ostati znatno iznad cilja
od 2%. Prema novim projekcijama ECB-a, prose¢na inflacija u
zoni evra trebalo bi da iznosi oko 3% ove godine, da uspori na
2,5% u 2027. 1 iznosi 2,1% u 2028. godini. Inflacija je u avgustu
iznosila 3,3% medugodiSnje, dok su rast cene nafte na oko 105
dolara po barelu i visoke cene prirodnog gasa dodatno pogorsali
kratkoro¢ne inflacione izglede.

Predsednica ECB-a Lagard upozorila je da bi viSe cene
energenata vremenom mogle da se prenesu i na baznu inflaciju,
zbog ¢ega bi ukupna inflacija mogla ostati iznad cilja tokom prve
polovine 2027. S druge strane, pojedini pokazatelji inflatornih
pritisaka ukazuju na postepeno smirivanje, ukljucujuéi rast cena
usluga i manje pritiske s trziSta rada. Ipak, snaznija ekonomska
aktivnost u zoni evra ostavlja ECB dodatni prostor za nastavak
restriktivne monetarne politike. Privredni rast u drugom
tromesecju iznosio je 0,6%, dok je prognoza rasta za celu godinu
povecana na 0,9%.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
u % (benémark izdanja s poéetka perioda)

1.12

3,80

(4. 09. 26 11. 09. 26
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lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

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

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, QoQ,

T2 0,4% 0,6% 0,0%
finalno

Industrijska proizvodnja u Nemackoj,

o Jul 02% | -1,1% | 0,0%

Inflacija u Nemackoj, YoV, finalno Avg. 2,9% 2,9% 2,8%

Izvor: Bloomberg.

ECB na sastanku povecéala kamatne stope za po
25 b.p.

Stopa rasta BDP-a u zoni evra, prema finalnim podacima, u
drugom tromesecju iznosila je 0,6% u odnosu na prethodno
tromesecje, §to je bilo iznad o¢ekivanja i podatka iz druge procene
(0,4%). Na godiSnjem nivou stopa rasta BDP-a iznosila je 1,2%,
takode iznad ocekivanja i podatka iz prethodne procene (1,0%).
Do vece stope rasta BDP-a od ocekivane doslo je usled revizije
podataka za Irsku, koja je u drugom tromesecju zabelezila rast od
10,2%, dok je preliminarna procena iznosila 3,9%.

Industrijska proizvodnja u Nemackoj u julu je smanjena za
1,1%, dok se ocekivalo da se poveca za 0,2%, nakon §to je u
prethodnom mesecu proizvodnja stagnirala. U odnosu na isti
mesec prethodne godine, proizvodnja je smanjena za 1,6%, dok se
ocekivalo da stagnira, nakon pada od 0,5% u junu (revidirano sa
—0,1%). Industrijska proizvodnja je u julu smanjena usled
obustave proizvodnje u fabrici automobila zbog prelaska na
proizvodnju elektri¢nih vozila.

Godisnja stopa inflacije u Nemackoj, merena
harmonizovanim indeksom potrosackih cena, prema finalnim
podacima u avgustu je iznosila 2,9%, dok je na mesecnom nivou
inflacija iznosila 0,2%. Oba podatka su u skladu sa o¢ekivanjima i
preliminarnim procenama.

oy Prinos generickih dvogodiSnjih i deseto-
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

21 Referentne kamatne stope centralnih
banaka zemalja u razvoju

RKS Rromen Datum Naredni  Odekivanje

(u %) :-l(’l-l) promene sastanak (T3, %)*
Srbija (NBS) 575 | -0,25 12.9.2024. 8.10.2026.  5,59%
Ceska (CNB) 3,75 0,25 | 18.6.2026. | 17.9.2026.  3,76%
Poljska (NBP) 3,75 | -025 | 4.3.2026. | 7.10.2026.  3,74%
Madarska (MNB) 550 | -0,25 | 25.8.2026. | 22.9.2026.  532%
Rumunija (NBR) 6,50 | -0,25 | 7.8.2024. | 8.10.2026.  6,50%
Turska (CBRT) 37,00 | -1,00 | 22.1.2026. | 22.10.2026. | 32,11%
Rusija (CBR) 14,00 | -0,25 | 24.7.2026. | 23.10.2026. 13,93%
Kina (PBoC) 1,40 | -0,10 | 7.5.2025. - 2,98%

Izvor: Bloomberg / * 2026. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu
poslednjih raspolozivih anketa

Inflacija u zemljama u razvoju

272

(ukupna inflacija, u %. YoY)

12 (@)

§

_ A
4 _— A
A —_— A A _—
5 N A _ A
0+ — T T T T T |
SRB CES POL MAD RUM RUS KIN TUR

Stopa inflacije — Donja gr. koridora

- Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja

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

DeSavanja na lokalnim trziStima

Narodna banka Srbije je na sastanku 10. septembra zadrzZala
referentnu stopu na nepromenjenom nivou od 5,75%, u skladu
sa ocekivanjima analitiCara. se na
nepromenjenom nivou od septembra 2024. godine. Odluka je
doneta imaju¢i u vidu ocekivano kretanje inflacije i rizike iz
medunarodnog okruzenja.

Referentna stopa nalazi

Centralna banka Poljske je na sastanku 9. septembra
zadrzala referentnu stopu na nivou od 3,75%, u skladu sa
oCekivanjima analiticara. Referentna stopa se nalazi na
nepromenjenom nivou od marta ove godine. U saopStenju se
navodi da su geopoliticka deSavanja trenutno glavni uzrok
neizvesnosti i da ¢e dalje odluke zavisiti od podataka, pri ¢emu
su dodali da <¢e posebno biti znacajna globalna
makroekonomska kretanja (kretanje cena sirovina i inflacije).

Centralne banke Srbije, Poljske, Turske i Rusije zadrzale
su referentnu stopu na nepromenjenom nivou

Centralna banka Turske je 10. septembra zadrzala
referentnu stopu na nepromenjenom nivou od 37,00%, u skladu
sa ocekivanjima analiticara. Referentna stopa se nalazi na
nepromenjenom nivou od januara 2026. godine. Pojacane tenzije
izmedu Irana i SAD izazvale su oprez centralne banke, s
obzirom na rast cena nafte. U saopStenju nakon sastanka se
navodi da poviSene cene energije usled geopolitickih deSavanja
predstavljaju rizik za inflacione izglede, pri cemu je naglaSen
trend usporavanja inflacije i slabost domace traznje.

Centralna banka Rusije je na sastanku 11. septembra
zadrzZala referentnu stopu na nivou od 14,00%, sto je ocekivano
od strane trziSnih ucesnika, nakon deset uzastopnih smanjenja od
juna 2025. godine (ukupno: —700 b.p.). U saopstenju se navodi da
proinflatorni rizici i dalje preovladuju nad dezinflatornim
posmatrajuéi srednjoro¢ni horizont i da su se pritisci na cene
znatno povecali poslednjih meseci. Navodi se da ¢e dalje odluke
o referentnoj stopi donositi na osnovu dinamike Kkretanja
inflacije i inflacionih ocekivanja.

2.3 Promena lokalnih valuta prema evru
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Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

2.4 Kretanja lokalnih valuta prema evru

Promena u %*

Valutni par Kurs
18%% YoY
EUR/RSD 117,3419 0,00% -0,12%
EUR/HUF 363,8900 -0,33% 7,67%
EUR/PLN 4,3243 -0,25% -1,59%
EUR/CZK 24,2390 -0,24% 0,24%
EUR/RON 5,2551 -0,10% -3,50%
EUR/TRY 56,3382 -0,11% -13,71%
EUR/RUB 97,7244 4,04% 3,00%
EUR/CNY 7,7787 0,16% 7,41%

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

Kamatne stope na domacem trziStu 26 Stope prinosa na evroobveznice Srbije
(novcéano trziSte i trziSte obveznica) u evrima (medunarodno trziste)

6,50% 5,50%
—0—31.8.-4.9.26

6,00% / 5,00% /‘Q"/‘o
5,50% o— 4,50% /
/ ,

2.5

5,00% ) B L i o y o B _ 4,00% /
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Izvor: NBS, CRHoV. . ,
(godina dospeca)

Izvor: Bloomberg B 1W promena u baznim poenima

Tokom izveStajnog perioda objavljeni su podaci o stopama
inflacije za avgust 2026. godine: 2.7

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

* Stopa inflacije u Srbiji iznosila je 2,2% YoY (0,5% MoM), sto
je iznad nivoa iz jula od 1,9% YoY (-0,2% MoM) i blago iznad

Promena u b.p.

oc¢ekivanja analitiara od 2,1% YoY; ::Slgjg;,tlo ody's/Fitch) Dospece lzsi:;f)s - Yoy

* Stopa inflacije u Madarskoj iznosila je 1,3% YoY (0,2% ) 2031 - 50 69.0
MoM), §to je blago iznad nivoa iz jula od 1,2% YoY (-0,1% Srbija . ’ ’
MoM), ali neznatno ispod o¢ekivanja analiti¢ara od 1,4% YoY; (BBB-/Ba2/BB) 2035. 5,590 -36,0 47,0
2031. 4,505 6,5 55,4

* Stopa inflacije u Rumuniji iznoesila je 6,2% YoY (0,2% Ceka
MoM), §to je znatno ispod nivoa iz jula od 8,2% YoY (0,6% (AA-/Aa3/AA-) 2035. 5,118 13,2 80,1
MoM) i ispod ocekivanja analiti¢ara od 6,6% YoY (0,6% MoM);

Poljska 2031. 5,528 15,4 -
* Stopa inflacije u Kini iznosila je 0,8% YoY (0,4% MoM), Sto (A-/A2/A-) 2035. 6,205 17,8 77,0
je iznad nivoa iz jula od 0,5% YoY (-0,1% MoM) i u skladu sa
« 1 .. ey 2031. 5,588 19,3 -112,3
ocekivanjima analiti¢ara; Madarska
L L (BBB-/Baa2/BBB) 2035. 5,628 21,7 -139,3
» Stopa inflacije u Rusiji je iznosila 6,3% YoY (-0,1% MoM),
§to je iznad nivoa iz jula od 6,0% YoY (0,5% MoM) iu skladusa  Rumunija 2031. 0,115 6,8 76,1
ocekivanjima analitiCara. (BBB-/Baa3/BBB-) 2035. 7,031 4,7 -50,6
Takode, prema finalnim podacima, objavljena stopa rasta BDP-a Turska 2031. 34,180 11,0 -
o o . o o
Rum.umje je u T2 2026. gf)d}ne iznosila —0,4% Y0.Y 0,0 A) Q?Q), (BB-/Ba3/BB-) 2034. 32,070 25,0 162,0
§to je u skladu s preliminarnom procenom 1 ocekivanjima
analitidara, a iznad nivoa iz T1 2026. od —1,2% YoY (-0,1% Q00). Kina 2031. 1,395 0.0 37,5
(A+AL/A) 2035. - -0,5 27,0
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 (l;’ b.p)
u % romena, u romena,
(u %) 1w YoY EoW iy (u %) 1w YoY EoW -
Srbija 5,250 14,9 57,9 174,2 -1,5 6,277 13,8 - 142,5 -
Poljska L4009 182 58,4 59,1 1,8 D500 168 - 94,0 -
Madarska 4,417 18,4 36,6 90,9 2,0 5,871 17,6 44,3 101,9 -0,8
Rumunija 6,097 15,2 28,3 258,9 -1,2 6,756 13,3 47,2 1904 -5,1

Izvor: Bloomberg.
* Podatak krajem nedelje (EoW). Spred je razlika prinosa u odnosu na reperne bezrizi¢ne 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 zabelezila pad od
1,68% i kretala se u rasponu od 4.361,72 do 4.414,53 dolara po unci| 3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene zlata znatno su uticali: skok cena nafte usled

4.550
poremecaja u snabdevanju s Bliskog istoka, §to pojacava strah od
inflacije i pruZza argumente za pooStravanje monetarne politike Q. S
FED-a; vrednosti indeksa proizvoda¢kih cena (PPI) i potrosatkih 4450 = Feaaass
cena u SAD (CPI) koje su bile vise od océekivanih usled rasta cena \/\_C
energenata podrZale su o¢ekivanje poveéanja nivoa kamatnih stopa 4.350 et
FED-a (viSe stope smanjuju interesovanje investiranja u zlato koje ne 4.361,72
donosi prinos); rast vrednosti dolara i stopa prinosa na drZavne
4.250

obveznice SAD; smanjeno interesovanje institucionalnih investitora

za ulaganje u ETF finansijske instrumente podrZane zlatom, kao i RO A A S N S O S S RN
vest 0 padu traznje i ukupnih zaliha zlata u Turskoj (prodaja 8 tona
zlata u avgustu bila je najveéi mesecni pad od 2021). 5.700

5.335,08

Cena zlata zabelezila pad od 1,68% i na kraju 5.000

izveStajnog perioda iznosila 4.361,72 USD/Oz 43672

4.300
Na ublaZavanje daljeg pada cene zlata uticali su: uniStavanje
iranskih tankera u blizini ostrva Harg i proSirena iranska blokada 3.600
Ormuskog moreuza odrZali su traZnju za zlatom kao sigurnim 3.636,24
uto¢iStem; Kina je i u avgustu nastavila niz kupovine zlata, koji 2.900 S B P B B B B P e B e e
traje 22 uzastopna meseca; Poljska je u avgustu povecala svoje R N R i R T i
rezerve zlata na 648 tona potvrdujuci planove o dostizanju 700 tona,
kao i vest da su centralne banke tokom T2 2026. kupile 289 tona lzvor: Bloomberg.

zlata, $to je 62% viSe u odnosu na isti period prethodne godine.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa

brent od 8,65%, koja se kretala u rasponu od 97,00 do 107,63 dolara 3.2 Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte uticali su: pomorske blokade Irana i 111
Venecuele od strane SAD koje ometaju isporuke nafte; eskalacija 107,63
sukoba na Bliskom istoku uniStenjem pet iranskih tankera u blizini 105
ostrva Harg kao odgovor na napade iranskih balistickih raketa na brod 104,61

mornarice SAD; saopStenja Irana da je spreman za intenzivniji
sukob sa SAD; napadi Huta na postrojenja za preradu nafte u S.

99

Arabiji a kasnije i odluka o zatvaranju naftovoda ,,Istok—Zapad”, 03 O """ o 97,00
kljuénoj alternativi Ormuskom moreuzu za izvoz nafte, kao i podaci o
Americke agencije za informacije o energetici (£/4) i Medunarodne . <
agencije za energetiku (/E4) o padu zaliha sirove nafte u SAD. PO N I L S N N B )
2 N N Vv > L A > > S N
Cena nafte porasla za 8,65% i na kraju posmatranog
perioda iznosila 104,61 USD/bbl 125

Na usporavanje daljeg rasta cene nafte uticali su: realizacija 110
profita i korekcija cene naniZe nakon procena trzi$nih ucesnika da je

premija geopolitickog rizika kratkoro¢no bila precenjena; vest da je %8
OPEC snizio prognozu rasta globalne traZnje za naftom u 2026, 80
navodeéi kao razlog visoke cena energenata i poremecaje u

snabdevanju; saopStenje Koordinacione grupe EU za naftu da ne 65
postoji zabrinutost oko bezbednosti snabdevanja naftom unutar 50
bloka jer povecana proizvodnja rafinerija u EU i alternativni izvori <

snabdevanja pokrivaju traznju za avionskim gorivom i dizelom, kao i
poveéan broj operativnih naftnih i gasnih platformi u SAD po Izvor: Bloomberg.
podacima kompanije Baker Hughes.
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