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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
25.09.2026 1w YoY 1w YoY
S&P 500 SAD 7.743,41 1,21% 17,24% 2y 3,29% 0,7 124,7
Dow Jones Industrial SAD 51.828,62|  0,28% 12,80% Nemacka
10y 3,60% 8,3 82,8
NASDAQ SAD 27.068,72 2,06% 20,93%
o,
Dax 30 Nemacka 25.408,64 0,41% 7,96 % Francusha 2y SO e LR
CAC 40 Francuska 8.077,80  0,16% 3,62% 10y 4,69% 12,6 108,9
FISE100 Velika Britanija 10.695,25 0,34% 16,08% 5 2y 3,35% 1,8 122,6
Spanija
NIKKEI 225 Japan 66.364,20 i 2,07% 45,04% 10y 4,08% 7.9 74,1
Shanghai Composite Kina 3.888,37 -0,60% 0,91%
2y 3,56% 1,2 128,7
Izvor: Bloomberg Italija
10y 4,54% 7,7 92,9
. vy o -
1.3 | Kretanja na FX trZiStu UK 2y [ 35 | 642
10y 5,37% 7,1 60,9
EUR USD
2 4,849 9,1 118,1
Promena Promena SAD v B4%
Kurs Kurs
1w YoY 1w YoY 10y 5,16% 16,6 99,3
EUR/USD | 1,1392 -0,71% | -2,39% |USD/EUR | 0,8778 0,71% 2,45% Kanad 2y 3,35% 1,6 85,5
nada
EUR/GBP | 0,8603 0,34% | -1,67% |USD/GBP| 0,7551 1,06% 0,72% 10y 3,92% 4,6 69,9
EUR/CHF | 0,9437 -0,04% | 0,97% |USD/CHF| 0,8284 0,68% 3,45% 2y 1,92% 7,5 99.4
EUR/JPY | 179,10 | -0,46% | 2,44% |USD/JPY | 157,21 0,26% | 4,94% Japan
10y 3,07% 9,5 142.,5
EUR/CAD | 1,6121 0,36% | -0,87% |USD/CAD| 1,4151 1,07% 1,54%
2y 1,24% -0,2 -19,8
Izvor: Bloomberg Kina
10y 1,67% -0,9 -21,2
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca * Izvor: Bloomberg
- EUR USD CHF
=]
5 promena u b.p. promena u b.p. promena u b.p.
2 nivo nivo nivo
w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 2,44% -0,1 51,3 3,90% 5,0 -28,0 -0,04% 0,0 -0,1
IM 2,46% -1,3 56,4 3,90% 0,0 -26,7 -0,04% 0,6 -0,1
3M 2,61% -1,3 62,7 4,08% 5,2 8,5 -0,05% 0,0 -0,5
6M 3,07% 9,2 96,1 4,26% 7,1 42,0 -0,04% 0,0 -11,6
12M 3,38% 3,6 120,0 4,57% 10,9 93,9 -0,05% 0,0 -40,8

* 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 *

RKS (u %) Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
promena (u p.p.) promene sastanak RKSza Q42026 (u %)
Evropska centralna banka 2,50 0,25 10.09.26 29.10.26 2,75
Federalne rezerve SAD 3,75-4,00 0,25 16.09.26 28.10.26 4,25-4,50
Banka Engleske 3,75 -0,25 18.12.25 05.11.26 4,25
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10.25 28.10.26 2,50
§\'aj::a1'ska nacionalna banka 0,00 -0,25 19.06.25 10.12.26 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 oslabio za 0,71% u
odnosu na americki dolar. Kurs EUR/USD se kretao u
rasponu od 1,1359 do 1,1496 (tokom perioda trgovanja)
odnosno od 1,1378 do 1,1469 (vrednost na kraju dana,
Bloomberg Composite London).

Pocetkom nedelje dolar je ojacao u odnosu na evro,
dok su trziSni ucesnici procenjivali mogucnost daljeg
povecanja kamatnih stopa FED-a. Ocekivanja za povecanje
kamatnih stopa u oktobru dodatno su porasla nakon izjava
zvani¢nika FED-a Ostana Gulzbija i Alberta Musalema, koji su
ukazali na snaznu traznju i i dalje prisutne inflatorne pritiske,
Sto je povetalo ocekivanja za nastavak monetarnog
zaoStravanja. Evro je dodatno bio pod pritiskom nakon
rezultata pokrajinskih izbora u Nemackoj, koji su povecali
politicku neizvesnost u najvecoj privredi zone evra.

U utorak je dolar nastavio da jaca, dok su volatilna
kretanja cena nafte otezavala procenu buducih inflatornih
pritisaka. Cena nafte je zabelezila pad nakon signala o
moguéem nastavku pregovora izmedu SAD 1 Irana i
potencijalnom ponovnom otvaranju Ormuskog moreuza, ali je
deo pada cene kasnije poniSten. Istovremeno, izjave zvani¢nika
FED-a ukazivale su na moguénost novih povecanja kamatnih
stopa ukoliko inflacija ostane iznad cilja, Sto je pruzalo
podrsku dolaru.

U izveStajnom periodu evro je oslabio prema
dolaru za 0,71%

Sredinom nedelje dolar je snaZno ojacao u odnosu na
evro, a kurs EUR/USD se na kraju dana naSao na nivou od
1,1378, S$to je najniZza vrednost na zatvaranju tokom
nedelje. Ocekivanja trziSnih ucCesnika u vezi sa daljim
povecanjem kamatnih stopa FED-a dodatno su porasla nakon
novih izjava zvani¢nika centralne banke, ukljuc¢uju¢i Majkla
Bara, koji je ukazao na potrebu za dodatnim povecanjem
kamatnih stopa. Dodatnu podrsku dolaru pruzili su podaci o
americkoj poslovnoj aktivnosti, pri ¢emu je kompozitni PMI
porastao na 58,4, najvisi nivo od jula 2021. godine.
Verovatnoéa povecanja kamatne stope FED-a za 25 baznih
poena u oktobru porasla je nakon objavljivanja ovih podataka
na oko 70%. Istovremeno, ponovni rast cena nafte usled
neizvesnosti oko pregovora SAD i Irana dodatno je povecao
zabrinutost u vezi sa inflacijom.

U cetvrtak je kurs EUR/USD dostigao najniZi nivo
(1,1359 americkih dolara za evro) u poslednja dva meseca, uz
rast prinosa na americke drzavne obveznice i dalje jacanje
ocekivanja za dodatno zaoStravanje monetarne politike FED-a.
Prinos na tridesetogodiS$nje obveznice dostigao je najvisi nivo
od juna 2004. godine, dok je prinos na desetogodi$nje
obveznice bio na najviSem nivou u gotovo dve decenije.
Dodatnu podrsku dolaru pruzili su podaci o broju novih prijava
za naknadu za nezaposlene u SAD, koji su bili bolji od
ocekivanja, kao i nova upozorenja zvani¢nika FED-a o potrebi
za daljim poveéanjem kamatnih stopa. Istovremeno, rast cena
nafte od gotovo 4% dodatno je povecao strah od rasta inflacije.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda

1,17

1,16 Q7
ST Oeeene Q.
1,15 e, 1,1469
Deeooen
1,1392
1,14

\\. \b” \6,. \Q). \« . \q’. ’»\. ‘i‘} ’ib. Wb‘. (\?”
Izvor: Bloomberg

1.7 | Kurs EUR/USD poslednjih godinu dana

1,1980

R I R R

lzvor: Bloomberg

1.8 Promena vrednosti evra u odnosu na
odabrane valute

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana

3% 2,44%
2%
19 0,97%

o 0,34% - 0,36%
0% ] — ]
1Y% -0,04% 0,46%

°.0,71% 0,407 -0,87%
-2% -1,67%
.3% -2,39%

uUsD GBP CHF JPY CAD

Izvor: Bloomberg

Krajem nedelje dolar je blago oslabio, nakon pada
cena nafte od vise od 2%, dok su ocekivanja u vezi sa daljim
povecanjem kamatnih stopa FED-a ostala povisena. Pad cena
nafte bio je povezan sa nadama u moguc¢nost primirja izmedu
SAD i Irana, iako su cene ostale iznad 100 dolara po barelu.
Dolar je nakon snaznog rasta tokom prethodnih dana deo
dobitaka ispustio, ali je zabelezio drugi uzastopni nedeljni
rast, zajedno sa rastom ocekivanja za povecanje kamatnih
stopa FED-a do kraja godine.

Kurs EUR/USD je izveStajni period zavrSio na nivou
od 1,1392 americ¢kih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drzavnih obveznica SAD su tokom izveStajnog
perioda zabeleZzili rast duZ cele krive. Prinos 2g obveznice
povecéan je za oko 9 b.p. na 4,84%, dok je prinos 10g obveznice
poveéan za oko 17 b.p. na 5,16%.

Prinosi na americke drZavne obveznice zabeleZili su snaZan
rast, pod uticajem boljih od ocekivanih makroekonomskih
podataka, rasta cena energenata i slabije traZnje na aukciji
drzavnih obveznica, $to je pojacalo ofekivanja da ¢e kamatne
stope duZe ostati na poviSenim nivoima. Dodatni podsticaj rastu
prinosa dali su bolji od oéekivanih PMI podaci. Kompozitni PMI
indeks porastao je u septembru na 58,4, najvisi nivo od 2021.
godine.

Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim
podacima za septembar, povecan je na 58,4, sa 56,0, dok se
ocekivalo da iznosi 55,3. Komponenta koja se odnosi na usluzni
sektor, povecana je na 58,7, sa 56,5 dok se ocekivalo da iznosi 55,8.
Ukupan PMI indeks proizvodnog sektora je povecan na 57,0, sa
53,9, dok se ocekivalo da se iznosi 53,7. Snazan rast novih
porudzbina i zaposlenosti ukazao je na otpornost americ¢ke privrede,
dok je istovremeno ubrzan rast ulaznih troskova, pre svega zbog
visih cena goriva i transporta, dodatno pojacao inflatorne rizike.

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD, tokom nedelje koja se zavrSila 19. septembra, blago je
smanjen, na 197 hiljada sa 198 hiljada (revidirano sa 196 hiljada),
dok se ocekivalo da se poveéa na 200 hiljada. Broj onih koji se
kontinuirano prijavljuju za pomo¢ za nezaposlene u nedelji pre,
povecéan je na 1,719 miln sa 1,717 mln, (revidirano sa 1,730 mln),
dok se océekivalo da se poveca na 1,740 mln.

Prinos na 10.g obveznicu SAD dostigao je 5,22% u
jednom trenutku, $to je najvisi nivo od 2007. godine

Na Generalnoj skupS$tini UN u Njujorku iranski predsednik,
Pezeskijan izjavio je da Teheran ne¢e dozvoliti slobodnu plovidbu
kroz Ormuski moreuz dok su na snazi americke sankcije i pomorska
blokada. Istovremeno, Pezeskijan je porucio da je Iran spreman da
nastavi pregovore o okoncanju sukoba sa SAD, ali da nece prihvatiti
pregovore pod pretnjom sile. Teheran, kako je navedeno, ostaje pri
stavu da ne nastoji da razvije nuklearno oruzje, ali da ne¢e odustati
od prava na razvoj nuklearne tehnologije u ekonomske svrhe. Iranski
ministar spoljnih poslova, Aragci, koji je uCestvovao u razgovorima
u Njujorku, izneo je uslove Teherana za ponovno otvaranje
Ormuskog moreuza i to ukidanje americke pomorske blokade,
odmrzavanje iranske imovine 1 okoncanje rata ,na svim
frontovima“.

Porudzbine trajnih dobara u SAD, prema preliminarnim
podacima za avgust, stagnirale su u odnosu na prethodni mesec
(ocekivano -0,3%), nakon rasta od 0,9% u julu (revidirano sa 1,1%).
Porudzbine bez transportnih sredstava su povecane za 0,3% u
odnosu na prethodni mesec, ispod ocekivanja (0,6%), nakon rasta od
0,7% prethodnog meseca (revidirano sa 0,4%). Porudzbine
kapitalnih dobara bez sektora odbrane iskljucujuéi avione su
poveéane za 1,6%, dok se ocekivao rast od 0,6%, nakon §to su u
prethodnom mesecu poveéane za 0,6% (revidirano sa 0,0%).

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD u %
: (benémark izdanja sa pocetka perioda)
5,40
18, 09. 26 25. 09. 26 5,16
5,10
4,84
4,80
4,50
4,20
3,90
30
16,6
15 9.1
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
Indikator Period podatak | podatak | podatak
Kompozitni PMI indeks, preliminarno Sep 55,3 58,4 56,0
Broj novih prijava za naknadu u slucaju 19.Sep 200 197 198

nezaposlenosti, u hiljadama
Porudzbine trajnih dobara, preliminarno | Avg -0,3% 0,0% 0,9%

Izvor: Bloomberg

Prinos generickih 2y i 10y drzavnih
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica su povecani na ro¢nostima duZim od 3g, dok su na
kra¢em delu Kkrive ostali skoro nepromenjeni. Prinos nemacke
2g obveznice povecan je za oko 1 b.p. na 3,29%, dok je prinos
10g obveznice povecan za oko 8 b.p. na 3,60%.

Do rasta prinosa tokom nedelje do$lo je usled poveéane
neizvesnosti u vezi sa pregovorima izmedu SAD i Irana i novih
tenzija na Bliskom istoku, $to je doprinelo rastu cena nafte.
Pored toga, prinosi su povec¢ani nakon §to su objavljeni podaci
o PMI indeksima, koji su bili iznad o¢ekivanja.

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema
preliminarnim podacima za septembar, povecéan je na 53,1 sa 52,0,
¢ime se naSao na najvisSem nivou od aprila 2023. godine, dok se
ocekivalo da se smanji na 51,7. Komponenta koja se odnosi na
usluzni sektor povecana je na 53,0 sa 51,6, dok se oc¢ekivalo da
iznosi 51,4. Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor
blago je povecana na 53,4 sa 53,3, ¢ime se naSla na najviSem
nivou od februara 2022. godina, a ukupan PMI indeks
proizvodnog sektora zadrzan je na 52,7, dok se ocekivalo blago
smanjenje, na 52,6. Nove porudzbine su zabelezile rast, tre¢i
mesec zaredom, a zaposlenost je blago povecana. Istovremeno,
nabavne i prodajne cene su u septembru zabeleZzile najbrzi rast u
poslednja Cetiri meseca.

Kompozitni PMI indeks za Nemacku, prema preliminarnim
podacima za septembar, povecan je na 53,8 sa 51,8, dok se
ocekivalo da se zadrzi na nepromenjenom nivou. Komponenta
koja se odnosi na usluzni sektor povecana je na 52,9 sa 49,7, dok
se ocekivalo da se poveta na 49,9. Ukupni PMI indeks
proizvodnog sektora smanjen je na 53,8 sa 54,3, dok se ocekivalo
da iznosi 54,0.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke
1.12 o » . . ” .
u % (ben¢mark izdanja sa pocetka perioda)
3,90
18, 09. 26 25. 09. 26 3,60
3,60
3,29 /
3,30 ———
3,00
2,70
2,40
20
8,3
10 0,7
0
-10

3m 6m 19 29 39 49 59 69 79 8y 9g 10g
Izvor: Bloomberg promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

Ocdekivani ' Aktuelni Prethodni

Indikator Period podatak | podatak = podatak

Kompozitni PMIindeks za zonu evra,

o Sep 51,7 53,1 52,0
preliminarno
Kom'po'znm PMIindeks za Nemacku, Sep 518 538 518
preliminarno
IFO indeks poslovne klime u Nemackoj Sep 89,0 89,9 88,8

Izvor: Bloomberg

Prinos na 10.g nemacku drZavnu obveznicu dostigao je
najvisi nivo od 2009. godine (3,63%)

Kompozitni PMI indeks za Francusku, prema
preliminarnim podacima za septembar, povecan je na 51,2 sa 48,5,
¢ime se nasao na najvisem nivou od avgusta 2024. godine, dok se
ocekivalo da se blago poveca (na 48,7). Komponenta koja se
odnosi na usluzni sektor, povecana je na 51,4 sa 48,0, dok se
ocekivalo da iznosi 48,3. Ukupan PMI indeks proizvodnog sektora
smanjen je na 50,3 sa 51,1, dok se ocekivalo da se smanji na 51,0.

IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u septembru je
povecan na 89,9 sa 88,8, ¢ime je dostigao najviSi nivo od maja
2023. godine, dok se ofekivao manji rast (na §9,0). Komponenta
procene trenutne situacije je povecana na 89,5 sa 88,5, Sto je
najvisi nivo od novembra 2023. godine, dok se ocekivalo da iznosi
89,0. Komponenta oc¢ekivanja za narednih Sest meseci, povecana
je na 90,4 sa 89,0 (revidirano sa 89,1), dok se ocekivalo da iznosi
89.3.

GfK indeks poverenja potro$aca u Nemackoj, smanjen je
za oktobar, na -30,6 sa -26,8 (revidirano sa -26,6), dok se
ocekivalo da iznosi -27,2.

Indikator poverenja potrosa¢a u zoni evra, prema
preliminarnim podacima za septembar, smanjen je na -16,5 sa
-15,5, dok se ocekivalo da iznosi -16,0.

oy Prinos generickih 2v i 10y drzavnih
: obveznica Nemacke u %

3,80

e 2 e 10y 3,60
3,60

----- Oreeen., o
o O e, o O\O—O/O/O_O
3,33

3,40 3,46 3.28

Oeeeen et et O\T__C/D_—O\O
3,20 "-O. ----- o

3,21

3,00

3,80
—_—2y —10y
3,30
2,80
2,30
1,80
100 .
oSpred 10y i 2y u bp
5 W
0
) 2] \2) 2} © © © © © © © © ©
v VoW VvV v AN % U V
& R < NS
S PG Y S 6@‘ £ & & ¥ O R




FINANSIJSKA TRZISTA %

Hapoana 6anka Cpbuje

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 P D Naredni = Odekivanj . LJ

% | (appy | promene | swstanak | Q4% | 1o
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.924 = 8.10.26 5,70%
Celka (CNB) 3,75 0,25 18.6.26 | 5.11.26 3,82% ’ -
Poljska (NBP) 3,75 -0,25 4.3.26 7.10.26 3,78% 6
Madarska (MNB) 5,50 0,25 25.8.26 | 20.10.26 5,04% i = - A A
Rumunija (NBR) 6,50 0,25 7.8.24 8.10.26 6,48% A - : A : A -
Turska (CBRT) 37,00 -1,00 22126 | 221026 | 32,11% 2= : - ° -
Rusija (CBR) 14,00 0,25 24726 | 231026 @ 13,67% 0 —RE " ¢ES  POL  MAD ~RUM RUs ~ KIN  TUR
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.25 - 1,37% Stopa inflacije — Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * 2026. godine - prose¢ne projekcije dostupne na osnovu - Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja

lednjih lozivih anket
POSICCIyIA raspolozIvii arketa Izvor: Bloomberg/sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak)

DeSavanja na lokalnim trziStima

Evropska banka za obnovu i razvej (EBRD) je revidirala
naviSe prognozu stope rasta BDP-a Srbije za 2026. godinu za
0,3 p.p, na 3,1%YoY, §to je podrzano oporavkom investicija i

2.3 Promena lokalnih valuta prema evru

turizmom povezanim sa izloZzbom Expo 2027. Prognoza stope 0% [ 18
rasta BDP-a za 2027. godinu zadrZana je na nepromenjenom 0% L 120 %
nivou od 3,8%YoY, uz upozorenje da rizici za prognozu proizlaze 30% A S
iz globalnih 1 domacih politickih tenzija, neizvesnosti u 2.0% A L 6% §
snabdevanju energentima i nizeg vodostaja Dunava, koji bi mogao 1.0% S
da uti¢e na logistiku i proizvodnju elektri¢ne energije. Za region 0.0% A . —A— A 0%
Zapadnog Balkana, EBRD je takode revidirala naviSe 1.0% A A Ay
prognozu stope rasta BDP-a za 2026. godinu za 0,1 p.p. na 2.0% 6% 3
3,0%YoY, dok je prognoza za 2027. godinu ostala na 20% §
nepromenjenom nivou od 3,5%YoY. oo A [ 17 _§
5.0% L -18%

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) je
revidirala naviSe prognozu stope rasta BDP-a Srbije
za 2026. godinu za 0,3 p.p, na 3,1%YoY.

RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
Iw promena (l.s.)  AYoY promena (d.s.)

Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS)

Centralna banka Madarske (MNB) je na sastanku 22. 2.4
septembra zadrZala referentnu stopu na nivou od 5,50%, u
skladu sa ocekivanjima analitiara, nakon tri uzastopna smanjenja
referentne stope MNB po 25 b.p. (ukupno: 75 b.p.). U saopstenju T e Kurs
MNB navodi se da je odluka o zadrzavanju kamatnih stopa doneta 1w YoY
u uslovima poviSenih cena energenata i neizvesnog globalnog

Kretanja lokalnih valuta prema evru

Promena u %*

; . ° EUR/RSD 117,4610 -0,12% -0,23%
ekonomskog i finansijskog okruZenja. Nakon sastanka
objavljene su i nove projekcije MNB: EUR/HUF 365,4400 -0,26% 7,25%
* Prognoza prosecne stope inflacije za ovu godinu je zadrzana EUR/PLN 4,3721 -0,16% -2,26%
. ° . Lo .
na .n.1V0u od .lv,8 %YoY, dok je projekcija za 2027. g(?dlnu EUR/CZK 24,3640 0.00% 0,00%
revidirana naviSe, sa 2,3%YoY na 3,1%YoY (u poredenju sa
junskim projekcijama); EUR/RON 5,2738 -0,16% -3,66%
* Stopa rasta BDP-a za 2026. godinu revidirana je naniZe na EUR/TRY 55,7812 0,45% -13,09%
o o . Do .
1,8 /o.YOY (un: 2,0 AprY), dok je projekcija za 2027. godinu EUR/RUB 96,1229 0.97% 1.96%
smanjena sa 3,0%YoY iz juna, na 2,9%YoY.
EUR/CNY 7,6520 0,50% 8,65%

MNB je istakla da ¢e dalje odluke zavisiti od novih ekonomskih

podataka i procene inflatornih rizika 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 domaéem trziStu 26 Stope prinosa na evroobveznice Srbije

2.5 - v s 4 vew N . o
(novcéano trziste i trziSte obveznica) u evrima (medunarodno trziste)

6.00% 6.00%
—0—14.9.-18.9.26

5.50%
5.00%
5.00%
\/ 400%

450% = Qum—0=—=C"

—0—18.9.26
4.00% 3.00%
40 30 21
20 11 1 - - l - 20 10 14 49 13 12 13
- — - 10
(20) ya © M 0 g imn O O
1W 3M 6M 202820302031 20322035 -10 m
. . . .. 20 -
O/NRepo  Belibor Dinarske obveznice Srbije 2027 2028 2029 2031 2032 2033 2036 2038
stopa
) . . (godina dospeca)
H 1W promena u baznim poenima ) .
Izvor: NBS, CRHoV. Izvor: Bloomberg H 1W promena u baznim poenima

Centralna banka Madarske je nakon septembarskog sastanka
objavila i odluku o smanjenju srednjorocne ciljane stope 2.7
inflacije sa 3,0%YoY na 2,5%YoY, uz zadrzavanje tolerancije
oko cilja od %1 p.p. na nepromenjenom nivou. Novi ciljani nivo

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

Promena u b.p.

primenjivaée se od 1. januara 2028. godine. U saopstenju je Emitent Dospeée Prinos
. sve s SRR v . (S&P/Moody's/Fitch) (u %)
navedeno da bi trebalo da nizi inflacioni cilj dugoro¢no doprinese 1w YoY
umerenijoj inflaciji, predvidljivijem ekonomskom okruzenju i Srb 2031 5340 5.0 69.0
. ’ ~y b
nizim nominalnim kamatnim stopama i troskovima finansiranja, a T oud
e . (BBB-/Ba2/BB+) 2035 5,520 0,0 47,0
da podrzava i ispunjavanje uslova za uvodenje evra. Guverner ’ ’ ’
MNB, Mihaly Varga, je istakao da inflacioni cilj od 2,5%YoY Cetka 2031 4,680 6,7 61,3
odgovara regionalnoj praksi 1 priblizava se cilju ECB. (AA-/Aa3/AA-) 2035 5985 53 80.5
Istovremeno, MNB je objavila i da ¢e od 2027. godine odluke o
monetarnoj politici donositi na osam sastanaka godiSnje, Poljska 2031 5,780 %9 .
umesto dosadasnjih 12. (A-/A2/A-) 2035 6,318 8,2 81,5
Prinosi na evroobveznice kojima se trguje na medunarodnom Madarska 2031 5,870 8,7 -59,5
trziStu su posmatraju¢i zemlje Centralne i Istone Evrope tokom (BBB-/Baa2/BBB) 2035 5.841 6,3 98,3
izvestajnog perioda zabeleZili poveéanje:
o ) i ) ) Rumuniia 2031 7,333 38,6 -1,7
* Prinosi na evroobveznice u evrima sa dospe¢em 2036. godine J
- o (BBB-/Baa3/BBB-) 2035 7,435 27,9 18,0
su u proseku zabeleZili poveéanje od oko 16 b.p. (CEE3), dok : ’ ’
su prinosi na uporedive evroobveznice Srbije povecani u nesto Turska 2031 35,820 74,0 -
manjoj meri, za oko 12 b.p. (BB-/Ba3/BB-) 2034 33.320 56,0 392,0
* Prinosi na evroobveznice u dolarima sa dospeéem 2036.
. U e Kina 2031 1,390 0,2 -36,4
godine su takode u proseku zabelezili znacajno povecanje od (AHAL/A)
oko 25 b.p. (CEE3), dok su prinosi na uporedive evroobveznice 2035 - -0,2 -27,0
Srbije povecani za oko 14 b.p. - tabela 2.8. Izvor: Bloomberg, osim za Tursku (Refinitiv) i Stbiju (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 (li, b.p)
u % romena, u % romena,
(u %) 1w YoY EoW fre (u %) 1w YoY EoW e
Srbija 5,405 11,8 71,1 180,3 3,8 6,486 13,6 - 144,6 -
Poljska D434 16 72,6 722 8,1 L6065 2238 - 102,5 -
Madarska 4,591 10,7 44,2 98,9 2,7 6,188 22,5 76,2 114,8 6,6
Rumunija 6,398 19,8 40,8 279,6 11,8 7,121 28,5 73,3 208,1 12,6

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 je zabeleZen pad cene zlata od
2,20%. Cena zlata se kretala u rasponu od 4.273,22 do nivoa od
4.343,41 USD/Oz.

Na pad cene zlata su uticali slede¢i faktori: vesti da
pregovarac¢i SAD i Irana razmatraju sporazum u viSe faza po
kome bi Teheran ponovo otvorio Ormuski moreuz u zamenu da
Vasington ukine blokadu iranskih luka; rast cena energenata i
strah od inflacije podstakli su ocekivanja o dodatnim
poveéanjima kamatnih stopa FED-a; bolji od o¢ekivanih podaci
o ekonomskoj aktivnosti u SAD pojacali su argumente da FED
zadrzi restriktivhu politiku u duzem periodu; jacanje vrednosti
USD; rast stopa prinosa na drZavne obveznice SAD (visi realni
prinosi povecavaju oportunitetni trosak drzanja zlata, koje ne donosi
kamatu.), kao i slaba traZnja na aukciji petogodiSnjih drZavnih
obveznica SAD koja je dovela do dodatnog rasta stopa prinosa.

Cena zlata je pala za 2,20% i na kraju
izveStajnog perioda je iznosila 4.286,57 USD/Oz

Na usporavanje pada cene zlata uticali su: podaci o
povecanju uvoza zlata u Kinu koji je do kraja avgusta dostigao
ukupno 1.100 tona, vise nego cele 2025. godine; geopoliticka
situacija na Bliskom istoku koja pruza podrsSku ceni zlata usled
najava da bi Iran mogao prosiriti sukob na Indijski okean ako
ponovo bude napadnut od strane SAD ili Izraela, dok Huti
balistickim raketama gadaju ciljeve u S. Arabiji, kao i postojana
traznja za ETF finansijskim instrumentima podrzZanih zlatom.

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
4.500
4.400
O 4.343,41
a el
. O
Q.. 4.286,57
4.300 teor”
4.273,22
4.200
LK R R R R R R R R KRR
N N . . Lo | S,
5.600

5.335,08

Izvor: Bloomberg

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte
tipa Brent od 0,43%, koja se kretala u rasponu od 99,25 do 106,60
USD/bbl (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cena nafte uticali su slede¢i faktori: pretnje Irana o
Sirenju sukoba poveéale su rizik od zatvaranja Ormuskog
moreuza (predsednik Irana zapretio je blokiranjem slobodne
plovidbe kroz Ormuski moreuz, dok je visoki iranski vojni
zvaniCnik izjavio da Teheran moze prosiriti sukob na Indijski okean
ukoliko bude napadnut); zaustavljen rad naftovoda ,Istok—
Zapad” primorao je S. Arabiju da preusmeri izvoz nafte preko
Persijskog zaliva; sve izrazeniji strukturni problemi na trziStu
nafte u fizickom obliku usled rasta cena transporta tankerima za
sirovu naftu i visokih marzi za preradu dizela; poveéana traZnja za
naftom od strane rafinerija koje nastoje da obnove zalihe
derivata, kao i vest da je Bank of America podigla svoju
prognozu cene Brent nafte sa 83 na 95 USD/bbl za kraj 2026. g.

Cena nafte je porasla za 0,43% i na kraju
posmatranog perioda je iznosila 104,32 USD/bbl

Na usporavanje rasta cene nafte uticali su: napredak u
pregovorima SAD i Irana na marginama odrzavanja Generalne
skupstine UN; rast izvoza nafte iz S. Arabije preko Ormuskog
moreuza uz naznake moguéeg ponovnog pokretanja naftovoda
»Istok-Zapad”; izveStaj Americke agencije za informacije o
energetici (E/4) o rastu zaliha sirove nafte u SAD; nagli pad
cena fjufersa na dizel u SAD usled spekulacija da Bela kuéa
priprema plan za zabranu izvoza dizela iz SAD, kao i povecan
broj naftnih i gasnih platformi u SAD.

3.2 Dated Brent OIL (USD po barelu)
117
111
Q. 106,60
105 B o “Q..... O
100,34 104,32
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lzvor: Bloomberg
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