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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
2. 10. 2026. 1w YoY 1w YoY
N L) g o,
S&P 500 SAD 7.722,72 0,27% 15,00% 2y 3,07% 21,9 105,7
Dow Jones Industrial SAD 51.176,96 -1,26% 10,01% Nemacka
10y 3,46% -14,1 76,1
NASDAQ SAD 27.190,86 0,45% 19,03%
Dax 30 Nematka 25.231,20 | -0,70% 3,31% 2y 3,73% 16,7 148,9
Francuska
CAC40 Francuska 7.897,19 -2,24% -1,98% 10y 4,87% 18,0 135.1
FTSE 100 Velika Britanija 10.461,95 -2,18% 10,97% ) 2y 3,27% -6,0 119,5
NIKKEI 225 Japan 68.309,46 2,93% 52,01% Spanija
10y 4,08% 0,8 84,4
Shanghai Composite Kina 3.842,20 -1,19% -1,05%
Izvor: Bloomberg. 2y 3,51% -0,6 127.8
Italija
10y 4,61% 9,5 108.,8
1.3 | Kretanja na deviznom trziStu 2y 4,82% 2,2 83,3
UK
EUR USD 10y 5,37% 0,0 65,6
Promena Promena 2y 4,83% -2,7 128,8
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 5,27% 11,1 119,1
D 1,12 -1,19¢ -3,919 D/EUR 4 1,219 4,089
EUR/US ,1257 ,19% 3,91% |USD/EU 0,888 %o %o 2y 327% 6.5 81,5
EUR/GBP @ 0,8507 -1,11% | -2,41% |USD/GBP| 0,7557 0,08% 1,56% Kanada
10y 3,94% 2,0 76,7
EUR/CHF | 0,9336 -1,07% | -0,15% |USD/CHF| 0,8294 0,12% 3,92%
EURJPY | 177,69 | -0,79% | 3.07% | USDMJPY | 157,86 | 0.41% | 7.26% T 2y 1,91% -1,6 96,4
EUR/CAD  1,6048 -0,45% | -1,91% |USD/CAD| 1,4257 0,75% 2,08% 10y 3,08% 1,7 143,1
Izvor: Bloomberg. 2y 1,24% 03 -18,9
Kina
Ve 10 1,67% 0,5 -18,5
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca* y R
‘g EUR USD CHF
>§ Promena u b.p. Promena u b.p. Pomena u b.p.
~ Nivo Nivo Nivo
1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 2,44% 0,0 51,7 3,87% -3,0 -33,0 -0,04% 0,3 0,3
IM 2,44% 2.3 51,1 3,92% 1,8 -19,0 -0,04% 0,1 0,2
3M 2,60% -0,9 59,8 4,05% -2,8 11,3 -0,05% 0,0 -0,5
6M 3,06% -1,2 97,5 4,23% -3,3 44,0 -0,04% 0,0 -10,6
12M 3,32% -5,6 109,9 4,54% -2,5 96,6 -0,05% 0,0 -38,8

* 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 %) prorI:;;l:(Ej:.p.) p:‘)(::::l:le ;::::::li RKS z(:?l“e:ﬂ ;;;ée (u %)
Evropska centralna banka 2,50 0,25 10.9. 2026. 29.10.2026. 2,75
Federalne rezerve SAD 3,75-4,00 0,25 16. 9. 2026. 28.10. 2026. 4,00-4,25
Banka Engleske 3,75 -0,25 18. 12. 2025. 5.11.2026. 4,00
Banka Kanade 2,25 -0,25 29.10. 2025. 28.10. 2026. 2,50
Narodna banka Svajcarske 0,00 -0,25 19. 6. 2025. 10. 12. 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 1,19% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1215 do 1,1424 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1219 do 1,1372 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je dolar blago ojacao prema evru. Preko
vikenda predsednik SAD Tramp odbacio je iranski predlog, pri
¢emu je istakao da je Iran postavio zahteve koje Vasington vise
nije spreman da prihvati, ali je istovremeno najavio moguénost
nastavka pregovora tokom nedelje. Tokom dana, c¢lanica
Odbora guvernera FED-a Kuk rekla je da se u narednim
mesecima ocekuje nastavak inflatornih pritisaka.

U utorak je dolar nastavio da jaca usled iS¢ekivanja
podataka o inflaciji i s trziSta rada SAD, koji su objavljeni
kasnije tokom nedelje. Tokom dana, objavljen je podatak o
broju slobodnih mesta u SAD, koji je u avgustu smanjen sa
7,335 mln na 7,079 mln, ¢ime se nasao na najnizem nivou u
prethodnih pet meseci, dok se ocekivalo da iznosi 7,228 mln.
Pored toga, objavljen je i indeks poverenja potrosaca u SAD,
koji je u septembru smanjen sa 88,6 na 81,9, ¢ime se naSao na
najnizem nivou od 2014. godine, a komponenta procene
trenutne situacije smanjena je sa 11,2 na 109,3, ¢ime se nasla
na najnizem nivou od februara 2021. godine.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda

1,15

» 1,1372

\%. ,»\. ’le. ,ib. ’Lb‘. ’ﬁb. ’&. ‘9. Q,Q’
Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

U izve§tajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 1,19%

Evro je u sredu ojacao nakon $to su objavljeni podaci
o inflaciji u Nemackoj i Francuskoj, koji su bili iznad
ocekivanja. Godisnja stopa inflacije u Nemackoj u septembru
je iznosila 3,3% (ocekivano 3,2%), ¢ime je dostigla najvisi
nivo od kraja 2023. godine, nakon 2,9% u avgustu, dok je
stopa inflacije u Francuskoj iznosila 3,4% (ocekivano 3,2%),
§to je najviSi nivo od pocetka 2024. godine, nakon 2,6%
prethodnog meseca. Tokom dana, ¢lanica IzvrSnog odbora
ECB-a Snabel rekla je da privredna aktivnost zone evra za
sada pokazuje otpornost uprkos novim Sokovima. S druge
strane, dolar je oslabio nakon $to je objavljen podatak o
stopi rasta PCE deflatora u SAD, koja je u avgustu na
godiSnjem nivou iznosila 3,4%, kao i u julu i bila je ispod
oc¢ekivanja (3,7%). Pored toga, tokom dana objavljen je finalni
podatak o stopi rasta BDP-a u SAD, koja je u drugom
tromesecju iznosila 2,2% u odnosu na prethodno tromesecje
(anualizovano), iznad ocekivanja i prethodne procene (1,5%).

U Cetvrtak je kurs EUR/USD zabeleZio pad, pri ¢emu
se u jednom trenutku nasao na nivou od 1,1215 americkih
dolara za evro, S$to je najniZa vrednost od maja 2025.
godine. Evro je oslabio nakon Sto je predstavljen francuski
budzet za 2027. godinu, dok su trzi$ni ucesnici svoj fokus
usmerili na politicki rizik 1 neizvesnost oko sprovodenja
planiranih mera, imaju¢i u vidu podeljen parlament, probleme
sa usvajanjem prethodnih budzeta 1 priblizavanje
predsednickih izbora sledeé¢e godine. Pored toga, objavljen je
ISM indeks proizvodnog sektora SAD koji je u septembru
blago smanjen, sa 54,6 na 54,5, dok se ocekivalo da se poveca
na 55,0. Ovaj pokazatelj se nasao u zoni ekspanzije deveti
mesec zaredom, §to je najduzi period od 2022. godine.

1,1980

lzvor: Bloomberg.

1.8 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama
mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
4% 3,07%

20/0

oo/ﬂ T [
my W = = ey
2% 4.19% 1,11% 1,07% 0,79% -
-2,41% ’
4%
-3,91%
6%

usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

Poslednjeg dana nedelje, evro je ojacao nakon Sto je
objavljena stopa rasta inflacije u zoni evra, koja je u
septembru iznosila 3,8%, ¢ime se nasla na najviSem nivou u
prethodne tri godine i bila je iznad ocekivanja (3,7%), nakon
3,2% u avgustu. Dolar je, s druge strane, oslabio nakon Sto
je objavljen podatak o broju radnih mesta van sektora
poljoprivrede SAD, koji je u septembru povecan za 29
hiljada, ispod ocekivanja (90 hiljada), nakon rasta od 133
hiljade.

Kurs EUR/USD je izveStajni period zavrSio na nivou
od 1,1257 americ¢kih dolara za evro.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD smanjeni su na delu krive do dve godine, dok su na duZim
rocnostima porasli. Prinos dvogodiSnje obveznice smanjen je za
oko 3 b.p., na 4,83%, dok je prinos desetogodiSnje obveznice
povecéan za oko 11 b.p., na 5,27%.

Prinosi na duZem Kkraju Krive porasli su pre svega usled
povetanja realnih kamatnih stopa, u uslovima izraZene
neizvesnosti i povecanih potreba za zaduZivanjem drZava i
kompanija. S druge strane, prinosi na kra¢em delu krive, nakon
snaZnog rasta u prethodnom periodu, tokom posmatrane nedelje
smanjeni su, prvenstveno usled povecane traznje investitora za
sigurnom aktivom, u uslovima pojacane neizvesnosti na
finansijskim trzistima.

Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede SAD u
septembru je povecan za 29 hiljada u odnosu na prethodni mesec,
dok se ocekivao rast od 90 hiljada, nakon $to je u avgustu zabeleZen
rast od 133 hiljade (revidirano sa 162 hiljade). Privatni sektor belezi
rast zaposlenosti od 46 hiljada, dok je ocekivan rast od 81 hiljadu,
nakon rasta od 89 hiljada prethodnog meseca (revidirano sa 127
hiljada). U odnosu na isti mesec prethodne godine rast zarada je
iznosio 3,0%, ispod ocekivanih 3,1%. Stopa nezaposlenosti
poveéana je sa 4,1% na 4,2%, dok se ocekivalo da ostane
nepromenjena.

Stopa rasta PCE deflatora u SAD u avgustu iznosila je 0,3%
u odnosu na prethodni mesec, u skladu sa o¢ekivanjima, nakon rasta
od 0,1% u julu (revidirano sa 0,2%). Stopa rasta u odnosu na isti
mesec prethodne godine iznosila je 3,4%, Sto je ispod oéekivanja
(3,7%), nakon 3,4% prethodnog meseca (revidirano sa 3,7%). Bazni
PCE indeks u avgustu je zabelezio rast od 0,2%, ispod ocCekivanja
(0,3%), nakon povecanja od 0,1% prethodnog meseca (revidirano sa
0,2%). Rast baznog PCE indeksa u odnosu na isti mesec prethodne
godine iznosio je 3,0%, dok se oCekivalo da iznosi 3,3%, nakon rasta
od 3,0% prethodnog meseca (revidirano sa 3,3%). Li¢na potroS$nja u
SAD u avgustu je povecana za 0,9% u odnosu na prethodni mesec, u
skladu sa o¢ekivanjima, nakon 0,1% prethodnog meseca (revidirano
sa 0,2%).

Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede u septembru
povecéan za 29 hiljada, ispod o¢ekivanja (90 hiljada)

Stopa rasta BDP-a u SAD, prema finalnim procenama, u
drugom tromese¢ju ove godine iznosila je 2,2% u odnosu na
prethodno tromesecje (anualizovano), iznad oc¢ekivanja i podatka iz
prethodne procene (1,5%). Li¢na potrosnja, koja ¢ini najveci deo
(vise od dve tre¢ine) BDP-a SAD, povecana je za 3,8%, ¢ime je
zabelezila najveéi rast od kraja 2024. godine i bila je iznad
ocekivanja i podatka iz druge procene (3,4%). Stopa rasta BDP-a
deflatora iznosila je 6,1% 1 bila je ispod ocekivanja i prethodne
procene (6,4%). Bazni PCE indeks povecéan je za 3,3%, §to je ispod
ocekivanja i prethodne procene (3,6%).

ISM indeks proizvodnog sektora SAD u septembru blago je
smanjen, sa 54,6 na 54,5, dok se ocekivalo da se poveca na 55,0.
Cenovna komponenta je porasla sa 71,1 na 77,9, dok se ocekivalo da
iznosi 73,0. Komponenta novih porudzbina povecana je sa 53,7 na
55,3, a ocekivao se rast na 54,7. Komponenta koja se odnosi na
zaposlenost povecana je sa 51,2 na 52,7, dok se ocekivalo da iznosi
52,0.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
: % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
5,40
—25. 09. 26 02. 10. 26
5,10
4,83 5,27
4,80
4,50
4,20
3,90
15 1454
0
2,7
15
3m 6m 1g 2g 3g 5g Tg 10g

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne

aktivnosti SAD
Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
Pokozatelj Period
podatak = podatak = podatak
Broj novih radnih mesta van sektora
P - Sept. 90 29 133
poljoprivrede, u hiljadama
Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju
. " . 26. sept. 200 197 198
p i, u hilj
ISM indeks proizvodnog sektora Sept. 55,0 54,5 54,6

lzvor: Bloomberg.

L1 Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
) godisnjih drZzavnih obveznica SAD, u %
5,40
O 2 O 10y 5,24 5,28 5,27
5,20 O O/O_O/O\O/O
.'o'-.
5,00 '_."' 4,93
o TRED O ot O-..... 4,79 4,82
4,80
Oevees Fej
4,60
R R & & & & K& &K NS

OSpred 10y i 2y u bp

o o o o o o o
o DG A A A .
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eSS SRS
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drZavnih 1.12 Kriva prinosa drZzavnih obveznica Nemacke
obveznica smanjeni su duZ cele krive, uz veéi pad prinosa na : u % (benémark izdanja s poéetka perioda)
ro¢nostima duZim od dve godine. Prinos nemacke dvogodiSnje 3,90
obveznice smanjen je za oko 22 b.p., na 3,07%, dok je prinos —?5. 09. 26 02. 10.26
desetogodiSnje obveznice smanjen za oko 14 b.p., na 3,46%. 3,60

Pad prinosa tokom perioda najveéim delom bio je usled 330 3,46
povecane traznje za nemackim drZavnim obveznicama, nakon '

Sto je predstavljen francuski budZet za 2027. godinu, pa se 3,00

spred izmedu desetogodiSnje francuske i nemacke obveznice 3,07
nasao na najviSem nivou od 2011. godine, odnosno na oko 159 270

b.p. Prinos na francusku desetogodi$Snju obveznicu dostigao je

najvisi nivo od 2002. godine (4,99%), dok su prinosi na 2,40

nemacke obveznice zabeleZili snaZan pad. _12

Predstavljen je francuski budZet za 2027. godinu, koji -20 -14,1
predvida fiskalnu konsolidaciju od oko 54 mlrd evra i smanjenje 30 3 Bl

R o m 6m 19 29 3g 49 59 63 79 8y 9g 10g
budzetskog deficita sa 5,4% na 5% BDP-a. Ipak, fokus trziSnih promena (u baznim poenima)

N . . et e s . . lzvor: Bloomberg.
uCesnika usmeren je na politicki rizik i1 neizvesnost oko g

sprovodenja planiranih mera, imaju¢i u vidu fragmentisan N —
- . N : Znacajni pokazatelji privredne

parlament, probleme sa usvajanjem prethodnih budZeta i 1.13 Kt .
priblizavanje predsednickih izbora 2027. godine. Dodatni pritisak aktivnosti zone evra
doSao je od prodaje francuskih drzavnih obveznica od strane Pokazatelj D s | ATTINT efiednn
pojedinih velikih azijskih investitora, dok su nemacke obveznice pedatikglNnodatklNnoditaic
istovremeno imale koristi od povecane traznje za sigurnijom Inflacija u Nematkoj, Yo, preliminarno | Sept.|  3.1% 33% | 2.9%
imovinom. Zbog toga je Sirenje spredova rezultat kombinacije
povecanog fiskalnog i politickog rizika i flight-to-quality kretanja, Inflacija u zoni evra, Yo, preliminarno | Sept.|  3,7% 38% | 3.2%
uz rast prinosa francuskih i pad prinosa nemackih obveznica.

Maloprodaja u Nemackoj, MoM Avg. 1,5% 1,3% -3,2%

Spred izmedu desetogodiSnje francuske i nemacke Izvor: Bloomberg.

obveznice poveéan je na oko 159 b.p., najvise od 2011.
godine 1.14

Prinos generickih dvogodiSnjih i deseto-
oodiSnjih drZavnih obveznica Nemacke, u %

Godisnja stopa inflacije u zoni evra, prema preliminarnim 3,80
podacima, u septembru je iznosila 3,8%, ¢ime se naSla na

najviSem nivou od septembra 2023. godine i bila je iznad 360 .. O veenn
o¢ekivanja (3,7%), nakon 3,2% u avgustu. Na mese¢nom nivou, o < 3,46

inflacija je iznosila 0,6%, takode iznad ocekivanja (0,5%), nakon 3,40 3,31
0,4% u prethodnom mesecu. GodiSnja stopa bazne inflacije Yo XTI o
poveéana je sa 2,4% na 2,5%, u skladu sa oc¢ekivanjima. 320 | O T sor 3,08
Stopa inflacije u Nemackoj, merena harmonizovanim 3,00
indeksom potroSackih cena, prema preliminarnim podacima, u LI S R B L A N
septembru je iznosila 0,6% u odnosu na prethodni mesec, vise od DS U PN S, S S S S N
oc¢ekivanja (0,5%), nakon 0,2% u prethodnom mesecu. U odnosu
na isti mesec prethodne godine, inflacija je iznosila 3,3%, takode 3,80
iznad o&ekivanja (3,2%) i podatka iz prethodnog meseca (2,9%). —xy —1
U Nemackoj i drugim zemljama zone evra porasle su cene vise od 3,30
oc¢ekivanja, pri ¢emu je inflacija u Nemackoj dostigla najvisi nivo
u skoro tri godine, a glavni faktor ubrzanja inflacije bili su 2,80
energenti, dok je bazna inflacija ostala nepromenjena (2,4%).
Stopa nezaposlenosti u zoni evra u avgustu je zadrzana na 230
6,4%, u skladu sa ocekivanjima i podatkom iz prethodnog meseca. 150
Broj nezaposlenih u Nemackoj u septembru je povecan za 100
12 hiljada u odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao rast od 50
0,5 hiljada, nakon povecanja od 5 hiljada prethodnog meseca 0 aSpred 10y 2y u bp
(revidirano sa 4 hiljade). Stopa nezaposlenosti zadrzana je na -50
6,4%, u skladu sa o¢ekivanjima. w‘ff) \gf’ R j’ vm“" s &fﬁ’ Q’l«b . o\wb fo’ Q&?’ ,Qb
o o 00 & \@ [ &’b R & \? N ,5\ & )
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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 P Dat Naredni  OCekivanj " &)

@%) | (upp) promene sastamak | (T4 %) |,
Srbija (NBS) 5,75 0,25 12.9.2024. 8.10.2026.  5,70%
Ceska (CNB) 3,75 0,25 |18.6.2026. 5.11.2026.  3,82% $ _
Poljska (NBP) 3,75 0,25 | 4.3.2026. 7.10.2026.  3,78% 6
Madarska (MNB) 5,50 0,25 25.8.2026. 20.10.2026.  5,04% = _ A A
Rumunija (NBR) 6,50 0,25 | 7.8.2024.| 8.10.2026.  6,48% ; A : N : R A -
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. = 13,67% 0 8 POl MAD  ROM T RUs KN TR
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.2025. - 1,37% Stopa inflacije — Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * 2026. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu - Gornja gr. koridora 4 Centralna vred. cilja

poslednjih raspolozivih anketa . . =
Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

DeSavanja na lokalnim trziStima

Tokom izve§tajnog perioda zabeleZeni su deprecijacijski 2.3 | Promena lokalnih valuta prema evru
pritisci kod valuta zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope (CEE),

. . c s y o L. - 5.0% T 18%
pri ¢emu je rumunski lej zabeleZio najizraZenije slabljenje u
o . ‘s T 4.0% 3
odnosu na evro (za 1,2%). Ovo je prva znacajnija deprecijacija leja 129
. . v . . o,
prema evru na nedeljnom nivou od pocetka maja ove godine. Na 3.0% A =
. . . . e . . Q
kretanje leja uticala je politicka neizvesnost, u kombinaciji sa 2.0% A RPTVR
priblizavanjem objave ocene kreditnog rejtinga od strane agencije 1.0% A &
S&P, za koju je deo trZiSta ocekivao da moZe doneti odluku o 0.0% —A— . A ; ; . 0%
smanjenju rejtinga Rumunije ispod investicionog nivoa. -1.0% A A S
. VR . .y . L 6% 2
Medutim, wuprkos izraZzenim rizicima od sniZavanja 2.0% ° =
. ey .e )
kreditnog rejtinga, u petak, 2. oktobra, agencija za ocenu -3.0% A | S
kreditnog rejtinga S&P potvrdila je kreditni rejting Rumunije 4.0% 53
na nivou BBB-, uz zadrZavanje negativnih izgleda za njegovu 5.0% | 18%

promenu. Agencija navodi da su rizici povezani sa sprovodenjem RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
fiskalne konsolidacije i smanjenjem spoljnih deficita i dalje
poviSeni, dok bi dugotrajan politicki zastoj mogao da ugrozi
smanjenje fiskalnog deficita u 2027. 1 2028. godini.

lw promena (l.s.)  AYoY promena (d.s.)

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

2.4 Kretanja lokalnih valuta prema evru

Rumunski lej oslabio prema evru (1,2%),

$to je najvece slabljenje na nedeljnom nivou od . Promena u %%
N . Valutni par Kurs
pocetka maja 1w YoY
EUR/RSD 1174611 0,00% 0.23%

Ministar finansija Poljske Andrej Domanski iskljucio je
moguénost dodatnog poveéanja javne potrosnje uodli
parlamentarnih izbora, koji su zakazani za 2027. godinu, EUR/PLN 4,3835 -0,32% -2,90%
navode¢i da je fiskalni prostor ograni¢en usled i dalje visokog

EUR/HUF 368,5700 -0,91% 5,56%

0 : . e e EUR/CZK 24,4380 -0,24% -0,49%
budzetskog deficita. Naveo je da postoje rizici da ucesée javnog
duga u BDP-u 2028. godine premasi 55%. Opsti deficit drzave u =~ EUR/RON 5,3369 -1,21% -4,68%
Poljskoj projektovan je na nivou od 7,1% BDP-a u 2027. godini. EUR/TRY 55,3373 0,89% -11,68%
Zavod za statistiku Republike Srbije revidirao je navise EUR/RUB 94,7084 1,92% 1,92%
stopu rasta BDP-a Srbije za 2025. godinu za 0,1 p.p., na 2,1%
EUR/CNY 7,5436 1,45% 10,46%

YoY. Vlada Srbije o¢ekuje da ¢e stopa rasta BDP-a Srbije u 2026.
odini iznositi 3.3% YoY. Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS) / * Promena se odnosi na
g ’ ’ 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—21.9.-25.9.26

5.50% )
/o—/ 5.00%
5.00% /O/ /

- 4.00% /’
450% — om——0—""1 &
—0—25.9.26
4.00% 3.00%
40 1 2 20
gy R - == @ 10 -
) @ @ 6 1 4 3 5 3 4
IW 3M 6M 2028 2030 2031 2032 2035 B = - H = u
O/N Repo Belibor Dinarske obveznice Srbije 2027 2028 2029 2031 2032 2033 2036 2038
stopa (godina dospeca)
B 1W promena u baznim poenima B W promena u baznim poenima
Izvor: NBS, CRHoV. Izvor: Bloomberg.
Tokom izveStajnog perioda, objavljeni su sledeci y Prinosi na drZzavne obveznice u lokalnoj
makroekonomski podaci: ) valuti (dospeée 2031. i 2035. godine)
* Stopa inflacije u Poljskoj je, prema preliminarnoj proceni, u
septembru iznosila 4,0% YoV, sto je iznad nivoa iz avgusta od Emitent Dosoed ETinos Promena u b.p.
. « 1 . . R ospece
3,4% YoY, ali u skladu sa o¢ekivanjem analitiCara; (S&P/Moody's/Fitch) P (u %) 1w YoY
+ Stopa rasta BDP-a Ceike je, prema revidiranim podacima, u Srbija 2031. 5,460 12,0 71,0
-, s . o o
drugonvl trlomesecnl 2026. g.od.me iznosila 1,§ A)v Y?Y (9,34 (BBB-/Ba2/BB+) 2035. 5.500 2.0 43,0
00Q), sto je blago ispod preliminarne procene i o¢ekivanja od
1,9% YoY (0,4% QoQ) i ispod nivoa iz prvog tromesecja od Ceska it 300 -1L1 47,6
2,1% YoY (0,1% Q00). (AA-/Aa3/AA-) 2035. 5,188 9,7 67,6
Tokom izveStajnog perioda nastavljen je rast priqqsa na Poljska 2031. 5,630 -15,0 -
evrqobvezmce zemalja Cenvt'llalne i Istocne Evropg kpjlmg se (A-/A2/A-) 2035. 6.225 93 75.4
trguje na medunarodnom trzitu, pre svega pod uticajem Sirih
kretanja na medunarodnim trZi§tima obveznica: Madarska 2031. 5,842 -2.8 -55,7
* Prinosi na evroobveznice u evrima s dospecem 2036. godine (BBB-/Baa2/BBB) 2035. 5,761 -8,0 -104,6

u proseku su zabeleZili poveéanje od oko 10 b.p. (CEE3), dok 2031 7333 0.0

. . . . .s L. Rumunija -3.1
su prinosi na uporedive evroobveznice Srbije poveéani u
L (BBB-/Baa3/BBB-) 2035. 7,348 8,7 9.4
manjoj meri, za oko 4 b.p. ’ ’ ’
* Prinosi na evroobveznice u dolarima s dospeéem 2036. Turska 2031 SR 0,0 )
godine takode su u proseku zabeleZili znatno povecanje od  (BB-/Ba3/BB-) 2034. 33,470 15,0 433,0
oko 25 b.p. (CEE3), dok su prinosi na uporedive evroobveznice i 2031 1,396 0.6 344

Srbije povecani za oko 20 b.p. (Tabela 2.8).

(A+/AL/A) 2035. - 04 272

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 i
Srbija 5,449 4,4 85,4 198,9 18,6 6,684 19,8 - 154,1 -
Poljska 445 13,1 88,7 99,5 27,3 2B 203 - 113,0 -
Madarska 4,664 7,3 54,8 120,4 21,5 6,412 22,4 102,0 126,9 12,1
Rumunija 6,506 10,8 55,9 304,6 25,0 7,425 30,4 107,5 228,2 20,1

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.

7




FINANSIJSKA TRZISTA

&b

Hapoana 6anka Cpbuje

ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je pad cene zlata od
3,44%. Cena zlata se kretala u rasponu od 4.129,76 do nivoa od 3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
4.162,53 dolara po unci.
s . . 4.450
Na pad cene zlata su uticali: rast realnih stopa prinosa na
drZavne obveznice SAD; Trampovo odbijanje predloga Irana O....
. . . 4.350 “Oeaees
da ponovo otvori Ormuski moreuz podstaklo je rast cena C..
energenata uz zabrinutost zbog inflacije i ocekivanje 4.250 Oreenigenees
pooStravanja monetarne politike FED-a; predstavnici ' 416253
$vajcarske rafinerije za preradu plemenitih metala MKS PAMP 4150
ocekuju Cetiri poveéanja kamatnih stopa FED-a do kraja 2027, 4.129,76 4.138.97
¢ime bi se cena zlata suocila s nepovoljnim okruzenjem u bliskoj 4.050
buducnosti; jacanje vrednosti dolara nepovoljno je uticalo na R R R R R R R R R \.c;p &
cenu zlata u dolarima. S L. - S SR - S S ¢
. . . 5.700
Cena zlata smanjena za 3,44% i na kraju 5.335,08
izveStajnog perioda iznosila 4.138,97 USD/Oz = 000
Na rast cene zlata su uticali: objavljivanje niZe od ocekivane 4.300
vrednosti baznog PCE indeksa cena u SAD ublazilo je 3.844.97 4.138,97
verovatnou povecanja kamatnih stopa FED-a uz izjave 3.600
pojedinih zvani¢nika FED-a u kojima su signalizirali da im je
potrebno viSe vremena za analize podataka pre donoSenja 2.900 Y o e e e e e e e e
. . o . ©
naredne odluke, kao i neizvesnost oko fiskalnih izgleda OGP A GGG RGNS g

Francuske, $to je povecalo traznju za zlatom kao aktivom sigurnog
utocista.

Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je pad cene nafte tipa
brent od 1,98%, koja se kretala u rasponu od 102,25 do 105,28 dolara
po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene nafte uticali su: vest da je Saudijska Arabija
poveéala protok kroz naftovod Istok—Zapad; investitori koji su
pred Kkraj tromeseCja pristupili znacajnoj realizaciji dobiti i
rebalansiranju portfolija; signali s trZiSta opcija koji ukazuju da se
smanjuje rizik od novog naglog skoka cene nafte; nagli rast stopa
prinosa na drZavne obveznice SAD (na najvis§i nivo od 2007)
podstakao je zabrinutost zbog recesije i strah od pada traZnje
ogranicavajuci potencijal za rast cene nafte; podaci kompanije Vortex
da se na svetsko trZiSte vratilo 80% obima izvoza sirove nafte iz
Persijskog zaliva (bez Irana) zabeleZenog pre izbijanja sukoba, kao i
poveéan broj operativnih naftnih i gasnih platformi u SAD, po
podacima Baker Hughes.

Cena nafte zabeleZila pad od 1,98% i na kraju
posmatranog perioda iznosila 102,25 USD/bbl

Na rast cene nafte uticali su: odluka predsednika SAD da
odbaci predlog i uslove Irana oko ponovnog otvaranja Ormuskog
moreuza; strukturni nedostatak kapaciteta za preradu nafte na
Zapadu, dodatno pogorsan viSegodi$njim zatvaranjem rafinerija u EU,
odrzao je velike razlike u cenama izmedu sirove nafte i derivata
(tzv. crack spread; razlika u cenama gas-ulja i nafte brent), kao i vesti
da administracija SAD razmatra zabranu izvoza dizela iz SAD.

3.2 Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
17
111
o 105,28
105
Q.'- -'O.
... o 102,25

99 -0
93

B I R

R N T S S S S N a4
125

118,35
110 102,25
95
80
64,11
65
58,92

50

52 N “ N o © © © © © © © © © © © ©
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lzvor: Bloomberg.
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