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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 D, AT 0 T Nivo prinosa
o U b W @ 1w YoY
. - Y 3,149
S&P 500 SAD 7.623,68 0,47% 13,14% 2y 3.05% 3.8 112.8
Dow Jones Industrial SAD 52.215,16 0,41% 11,73% Nemacka
10y 3,35% -7,9 76,2
NASDAQ SAD 25.955,34 -0,71% 13,14%
Dax 30 Nematka 25.181,65 |  -1,72% 4,02% 2y 3,78% 21,5 163,4
Francuska
CAC 40 Francuska 7.782,82 -2,19% -5,39% 10y 5,02% 21,5 163,6
FTSE 100 Velika Britanija 10.690,36 -1,76% 11,61% ) 2y 3,21% 13 119,4
NIKKEI 225 Japan 62.693,16 -4,03% 28,89% Spanija
10y 4,04% 1,0 92,1
Shanghai Composite Kina 3.690,48 -0,69% -5,91%
Izvor: Bloomberg. . 2y 3,53% 9,1 140,0
Italija
10y 4,57% 8,1 119,6
1.3 | Kretanja na deviznom trziStu 2y 4,91% 3,6 113,5
UK
EUR USD 10y 5,36% -1,7 93,3
Promena Promena 2y 4,68% -2,5 119,6
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 5,00% 7,9 99,5
. D) - ) D) o
EUR/USD | 1,1193 0,24% 3,57% USD/EUR | 0,8934 0,25% 3,69% 2y 3.36% 16.1 96,3
EUR/GBP | 0,8372 | -0,63% | -3,97% |USD/GBP| 0,7480 | -0,39% | -0,43% Kanada
10y 3,84% 1,7 75,0
EUR/CHF | 0,9236 -0,27% | 0,01% |USD/CHF| 0,8251 -0,04% | 3,69%
EURJPY | 175,67 | -1,06% | -0,90% USD/JPY | 156,94 | -0.83% | 2,76% T 2y 1.87% -3,5 93,9
EUR/CAD | 1,5677 -1,30% | -3,50% |USD/CAD| 1,4006 -1,07% | 0,06% 10y 2,80% -12,3 113,3
Izvor: Bloomberg. 2y 1,24% 03 -18,9
Kina
e 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. Promena u b.p.
~ Nivo Nivo Nivo
1w YoY Iw YoY 1w YoY
O/N 2,44% 0,1 51,3 3,90% 2,0 -34,0 -0,06% -0,9 -1,1
IM 2,45% 2,2 58,4 3,94% -1,2 -5,2 -0,05% -0,4 -0,6
3iM 2,67% 2,4 60,1 4,07% -1,0 21,6 -0,05% -0,1 -0,7
6M 3,01% 4,2 91,3 4,24% -0,1 54,8 -0,04% -0,1 -8,0
12M 3,27% 5,2 111,1 4,52% 2,1 105,6 -0,05% 0,0 -33,2
* 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 vodecéih centralnih banaka*
Poslednja Datum Naredni Ocekivanje
0,
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 3,75-4,00 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 0,24% prema
americkom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1183 do 1,1261 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1193 do 1,1233 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je evro oslabio prema dolaru usled
nemira u Francuskoj, koji su poveéali zabrinutost trZiSnih
ucesnika oko pogorsanja fiskalnih izgleda za ovu zemlju.
Kurs EUR/USD se u jednom trenutku nasao na nivou od
1,1183 ameri¢ka dolara za evro, §to je najniZa vrednost
tokom nedelje. Ipak, valutni par je dan zavrSio na nivou od
1,1212 americkih dolara za evro.

U utorak je evro ojacao prema dolaru. Doslo je do
novih napada na tankere u blizini Ormuskog moreuza, $to je
povecalo zabrinutost oko snabdevanja naftom. Tokom dana
objavljen je ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za Nemacku,
koji je u oktobru smanjen sa 34,7 na 28,1 (ocekivano 30,0).
ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije za
Nemacku povecan je sa —47,1 na —35,9 (ocekivano —44,5).
ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za zonu evra u oktobru je
smanjen sa 25,8 na 18,5, dok je ZEW indeks procene trenutne
ekonomske situacije smanjen sa —13,9 na —14,8. Pored toga,
objavljen je i podatak o proizvodackim cenama u Nemackoj,
koje su u septembru povecane za 1,9% u odnosu na prethodni
mesec (oCekivano 1,6%), nakon rasta od 1,1% u avgustu. U
odnosu na isti mesec prethodne godine proizvodacke cene su
viSe za 6,7% (ocekivano 6,3%), $to je najvisi nivo od marta
2023. godine, nakon rasta od 4,6% prethodnog meseca.

U izveStajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 0,24%

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda

1,11

1,10
S g g S g W g g g N g
oF o & & & & & & & & &
Q. \(L. \o_’. \b" \9,. \6. \Q. (LQ. ‘L\. WW. rf).
Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

1,21

1,1980

1,19

1,17 --1.1607

‘O’L & .
¢ &R &
lzvor: Bloomberg.

1.8 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

Kurs EUR/USD se u sredu kretao u relativno uskom
rasponu bez znacajnijih promena, buduci da tokom dana nije
bilo objava relevantnih ekonomskih podataka. Ipak, valutni
par se na kraju dana nasao na nivou od 1,1233 americka
dolara po evru, $to je najviSa vrednost na zatvaranju
tokom izvestajnog perioda.

U cetvrtak je evro oslabio, nakon ponovnog rasta
zabrinutosti oko pogorsanja fiskalnih izgleda Francuske.
Razlika izmedu prinosa desetogodi$nje francuske i nemacke
drzavne obveznice tokom dana dostigla je 177,7 b.p., §to je
najvisi nivo od 2011. godine. Tokom dana objavljen je podatak
o broju novih prijava za naknadu u slucaju nezaposlenosti u
SAD, koji je tokom nedelje koja se zavrSila 17. oktobra
smanjen sa 200 hiljada na 194 hiljade, dok se ocekivalo da
ostane nepromenjen. Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju
za pomo¢ za nezaposlene u prethodnoj nedelji poveéan je sa
1,703 miln na 1,728 min, dok se ocekivalo da iznosi 1,710 min.
Pored toga, objavljen je i pokazatelj poverenja potroSaca u zoni
evra, koji je, prema preliminarnim podacima za oktobar,
smanjen sa —16,8 na —17,9, dok se ocekivalo da iznosi —17,0.

U petak je evro oslabio nakon objave PMI indeksa iz
zone evra i Nemacke. Kompozitni PM/ indeks za zonu evra
je, prema preliminarnim podacima za oktobar, smanjen sa 53,1
na 51,9, dok se o¢ekivalo da iznosi 52,7.

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
1%
0,01%

0% — 7- — 7_ — |
1% -0,24% 0.63% -0,27% . -
s ’ -1 06%0’90‘% 1,30%
2% ’ LY} o
-3%

4% -3,57% -3,50%
-5%

usD GBP CHF JPY CAD

Izvor: Bloomberg.

Kompozitni PMI indeks za Nemacku u oktobru je
smanjen sa 53,8 na 52,8, dok se ocekivalo da iznosi 53.,4.
Pored toga, objavljena je i anketa koju sprovodi ECB, a
prema kojoj su medijalna ocekivanja inflacije za narednu
godinu dana u septembru povecana sa 3,0% na 3,1%, dok su
oc¢ekivanja za naredne tri godine zadrzana na 2,9%. Tokom
dana objavljen je i kompozitni PMI indeks za SAD, koji je u
oktobru smanjen sa 58,4 na 57,6, u skladu sa o¢ekivanjima.

Kurs EUR/USD je izveStajni period zavrSio na nivou
od 1,1193 americka dolara za evro, $to je ujedno i najniza
vrednost na zatvaranju tokom izvestajnog perioda.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izveStajnog perioda prinosi drzavnih obveznica
SAD zabeleZzili su pad duz cele krive prinosa. Prinos dvogodiSnje 1.9
obveznice smanjen je za 2,5 b.p., na 4,68%, dok je prinos

Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
% (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)

desetogodiSnje obveznice smanjen za 8 b.p., na 4,99%. 540 e——16. 10. 26 23.10. 26
Na Kkretanje prinosa tokom nedelje najviSe je uticala 5,10
traZnja za sigurnom aktivom, koja je nadjacala zabrinutost zbog 4.99
inflacije i moguéeg daljeg zaostravanja monetarne politike. Pad 480 45
prinosa je bio najizraZeniji u cetvrtak, 22. oktobra. Pored
zabrinutosti zbog visokih troSkova finansiranja infrastrukture za 450
veStaCku inteligenciju i odrZivosti ofekivanog rasta kompanija 420
povezanih s ve§tackom inteligencijom, preusmeravanju kapitala
u americ¢ke drZavne obveznice dodatno su doprinele poveéane 3,90
geopoliticke tenzije na Bliskom istoku. S druge strane, pojacani 0
inflatorni rizici usled rasta cena nafte ogranicili su prostor za 5 25
dalji pad prinosa. 10 v
3m 6m 1g 2g 3g 5g Tg 10g

Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju nezaposlenosti u
SAD tokom nedelje koja se zavrSila 17. oktobra smanjen je sa 200
hiljada na 194 hiljade (revidirano sa 199 hiljada), dok se ocekivalo
da ostane nepromenjen. Broj onih koji se kontinuirano prijavljuju za 1.10

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne

pomo¢ za nezaposlene u prethodnoj nedelji povecan je sa 1,703 mln aktivnosti SAD
na 1,728 min (revidirano sa 1,710 mln), dok se o¢ekivalo da iznosi — - -
1,710 mln. Podaci ukazuju da se trziSte rada u oktobru nije Indikator Periog | O CKiTani | Aktuelni |Prethodni
e . . . v s . . podatak | podatak & podatak
znacajnije promenilo, da je broj otpustanja ostao mali, da poslodavci
uglavnom zadrZavaju postojeée radnike, a da su istovremeno oprezni Kompozitni PMI indeks, preliminarno Okt 576 576 58,4
kada je re¢ o novom zaposljavanju. Pr— - =
Broj novih ]ml.ara z.a.na]\nadu u slucaju 17. Okt 200 104 200
nezaposlenosti, u hiljadama
- . _— . Indek renja potrosaca Univerzitet
Kompozitni PMI indeks, prema preliminarnim neeks poveren)a potrosaca LRIVErZIEM | ope | 463 430 463

. . . iz Micigena, finalno
podacima za oktobar, smanjen s petogodiSnjeg

. Izvor: Bloomberg.
maksimuma od 58,4 na 57,6 g

L1 Prinos generickih dvogodiSnijih i deseto-
Kompozitni PMI indeks za SAD, prema preliminarnim ) godiSnjih drzavnih obveznica SAD, u %
podacima za oktobar, smanjen je na 57,6, s petogodiSnjeg 5,40
maksimuma od 58,4, u skladu sa o¢ekivanjima. Komponenta koja se —o—2y —o—10y
odnosi na usluzni sektor smanjena je sa 58,8 na 57,9, dok se 520 | Oreeees O ereengy 5,14
oc¢ekivalo da iznosi 58,0. Ukupan PMI indeks proizvodnog sektora T 499
povecan je sa 55,9 na 56,0, dok se ocekivalo da iznosi 55,5. Prema 5,00 © 495
preliminarnim podacima, privredna aktivnost u SAD nastavila je 4,81
snazan rast u oktobru, iako nes$to sporijim tempom nego prethodnog 480 | GO 4,77 e
meseca. Rast je zabelezen i u proizvodnom i u usluznom sektoru, uz JC TN 464
jacanje domace traznje, izvoznih porudzbina i zaposljavanja. 4,60
Istovremeno, inflatorni pritisci su pojacani, pri ¢emu su prodajne & & & & & & & & & &
cene rasle najbrzim tempom u poslednjih nekoliko godina, usled NN T S A L
visih cena nafte i problema u lancima snabdevanja. 5,65
Indeks poverenja potrosaca Univerziteta u Micigenu, prema 515 —x

konac¢nim podacima, blago je pao u oktobru — sa 48,1 prethodnog '
meseca na 48,0, Sto je najniza vrednost u poslednjih pet meseci, ali 4,65
iznad preliminarne procene 1 ocekivanja analitiCara. Pad
raspolozenja potrosaca posledica je rasta cena i rasta kamatnih stopa. 4,15
Istovremeno, inflaciona oCekivanja za narednu godinu dana porasla
su sa 4,6% na 4,7% u septembru, dok su dugoroéna ocekivanja za 3,65
narednih pet do deset godina dostigla 3,5%, nakon 3,4% u
septembru, Sto ukazuje na sve vec¢i pritisak na kupovnu mo¢ 3:‘1050
domacinstava. TroSkovi Zivota su trenutno u prvom planu kod O Spred 10yi 2y ubp
Amerikanaca u zavr$noj fazi kampanje za meduizbore, na kojima ¢e %0 "'«M
se 3. novembra birati ¢lanovi Kongresa, ¢ija su oba doma trenutno 0 .
pod kontrolom Republikanske stranke. 5‘._{3’0 v beg'f’ @,‘\‘13’@,9 q’@é’\?’ & 66"’\6 \)Q"lfb ) \?\"3’ \0\@6‘&?@“{? st._&b
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drZavnih
obveznica smanjeni su duZ cele Kkrive. Prinos nemacke
dvogodiSnje obveznice smanjen je za oko 4 b.p., na 3,05%, dok
je prinos desetogodi$nje obveznice smanjen za oko 8 b.p., na
3,35%.

Prinosi nemackih drZavnih obveznica zabeleZili su pad
usled poveéane traZnje investitora za sigurnom aktivom, dok
su prinosi francuskih drZavnih obveznica nastavili snaZzan rast
tokom nedelje usled poveéane zabrinutosti investitora u
pogledu odrZivosti javnih finansija i politicke nestabilnosti u
zemlji. Prinos na desetogodisnje francuske obveznice premasio
je 5%, dostigavsi najvisi nivo od 2002. godine, dok je razlika
izmedu prinosa na desetogodiSnje francuske i nemacke
drZavne obveznice u jednom trenutku dostigla 178 b.p., $to je
bio najvisi nivo od 2011. godine.

ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za Nemacku u
oktobru je smanjen za 6,6 poena, sa 34,7 na 28,1, dok se o¢ekivalo
da iznosi 30,0. ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije
za Nemacku povecan je sa —47,1 na —35,9, dok se ocekivalo da ¢e
iznositi —44,5. Predsednik ZEW instituta Vambah rekao je da
nemacka ekonomija postepeno izlazi iz stagnacije. Ipak, potro$nja
stanovniStva 1 investicije ostaju slabe usled visokih cena
energenata koje vrSe pritisak na realne dohotke, povecavaju
troskove proizvodnje i doprinose tome da inflacija ostane povisena
tokom duzeg perioda. ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za
zonu evra u oktobru je smanjen za 7,3 poena, sa 25,8 na 18,5, dok
je ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije za zonu evra
smanjen sa —13,9 na —14,8.

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

1.12

3,70

6. 10. 26 23. 10. 26
3,40

3,35
3,10

3,05
2,80

2,50

N 3,8
-10 -7;9
3m 6m 19 29 3g 49 59 69 79 8y 9g 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

Razlika izmedu prinosa na desetogodis$nje francuske i
nemacke drzavne obveznice dostigla 178 b.p., najvise
od 2011.

Odekivani = Aktuelni | Prethodni
Pokazatelj Period

podatak | podatak podatak

Kompozitni PMI indeks za zonu evra,
PO Okt. | 527 | 51,9 | 53,1
preliminarno
Kompozitni PMI indeks za Nemacku,
Okt. 53,4 52,8 53,8

preliminarno
Proizvodacke cene u Nemackoj, ¥/Y Sept. 6,3% 6,7% 4,6%

Izvor: Bloomberg.

Prema anketi potro$aca koju sprovodi ECB, medijalna
ocekivanja inflacije za narednu godinu dana u septembru su
povecana sa 3,0% na 3,1%, u skladu sa ocekivanjima. Inflatorna
ocekivanja za naredne tri godine zadrzana su na 2,9%, takode u
skladu sa o¢ekivanjima. Ocekivanja privrednog rasta za narednih
12 meseci pogorsana su i iznose —1,5%, nakon —1,2%. Ocekivanja
za stopu nezaposlenosti povecana su sa 11,0% na 11,3%.

Kompozitni PMI indeks za zonu evra, prema
preliminarnim podacima za oktobar, smanjen je sa 53,1 na 51,9,
dok se oc¢ekivalo da iznosi 52,7. Komponenta koja se odnosi na
usluzni sektor smanjena je sa 53,0 na 51,7, dok se ocekivalo da
iznosi 52,5. Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor
smanjena je sa 53,6 na 52,4, a ukupan PMI indeks proizvodnog
sektora smanjen je sa 52,9 na 52,4, dok se ocekivao blagi pad (na
52,8). Nove porudzbine su porasle, ¢etvrti mesec zaredom, dok je
zaposlenost ostala gotovo nepromenjena. Istovremeno, nabavne
cene su povecane drugi mesec zaredom, dok su, s druge strane,
prodajne cene smanjene u oktobru.

Kompozitni PMI indeks za Nemacku, prema preliminarnim
podacima za oktobar, smanjen je sa 53,8 na 52,8, dok se ocekivalo
da iznosi 53,4. Komponenta koja se odnosi na usluzni sektor
smanjena je sa 52,9 na 51,7, dok se ocekivalo da iznosi 52,5.
Komponenta koja se odnosi na proizvodni sektor smanjena je sa
56,0 na 55,1, a ukupan PMI indeks proizvodnog sektora povecan
jesa 53,9 na 54,2, dok se ocekivalo da se smanji na 53,5.

oy 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
banaka zemalja u razvoju

RKS Promena  Datum Naredni  Odekivanje

(u %) (up.p.) promene sastanak (T4, %)*
Srbija (NBS) 5,75 0,25 12.9.2024. 12.11.2026. 5,72%
Ceska (CNB) 3,75 0,25 |18.6.2026. 5.11.2026. | 3,91%
Poljska (NBP) 3,75 0,25 | 4.3.2026. 4.11.2026. | 3,82%
Madarska (MNB) 5,50 0,25 |25.8.2026. 17.11.2026. | 5,11%
Rumunija (NBR) 6,50 0,25 | 7.8.2024. 12.11.2026. | 6,49%
Turska (CBRT) 36,00 -1,00 22.1.2026. 10.12.2026. 32,11%
Rusija (CBR) 14,00 0,25 |24.7.2026. 18.12.2026.  13,77%
Kina (PBoC) 1,40 0,10 | 7.5.2025. - 1,39%

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

Inflacija u zemljama u razvoju
(ukupna inflacija, u %. YoY)
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SRB CES POL MAP 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

Centralna banka Madarske je na sastanku 20. oktobra
zadrzala referentnu stopu na nivou od 5,50%, u skladu sa
ocekivanjima analitiCara. Ovo je drugi mesec uzastopno da je
referentna stopa zadrzana na nepromenjenom nivou, nakon tri
uzastopna smanjenja od juna ove godine za po 25 b.p. (ukupno 75
b.p.). U saopstenju nakon sastanka istice se da je centralna banka
i dalje posvecena odrZivom ostvarenju cilja inflacije, vodenjem
oprezne monetarne politike zasnovane na podacima. Navodi se da
visok nivo cena energije, rast stopa prinosa, kao i neizvesnost
oko izgleda globalnog ekonomskog i finansijskog trzista,
zahtevaju pazljiv pristup monetarnoj politici. U narednom
periodu na procenu rizika zemlje prvenstveno ¢ée uticati fiskalni
put, ocekivanja u vezi sa usvajanjem evra, kao i okruzenje spoljnog
trzista.

Ova odluka usledila je nakon $to je premijer Peter Madar
predstavio budzetski plan Madarske za narednu godinu. BudZetski
plan Madarske ima za cilj smanjenje budZetskog deficita sa
7,5% BDP-a za ovu godinu na 4,9%, 4,0% i 3,4% BDP-a u
naredne tri godine, dok se u 2030. godini predvida budzetski
deficit na nivou od 2,8% BDP-a. Premijer je zajedno s ministrom
finansija AndraSem Karmanom istakao da podrZavaju Sto brzi
pristup zoni evra.

Centralna banka Turske smanjila referentnu
kamatnu stopu za 100 b.p., na nivo od 36,00%

Centralna banka Turske je na sastanku 22. oktobra smanjila
referentnu kamatnu stopu za 100 b.p., na nive od 36,00%, u
skladu sa ocekivanjima veéine analitiCara. Smanjenje stope se
desava prvi put od izbijanja sukoba u Iranu, nakon §to se inflacija
nasla na najniZem nivou u poslednjih pet godina. Stopa inflacije
u Turskoj u septembru je iznosila 29,7% YoY (31,5% YoY u
avgustu), Sto je najnizi nivo od novembra 2021. godine. U
saopstenju se navodi da ¢e naredni koraci u vodenju monetarne
politike biti oprezni, s fokusom na inflacione izglede.

2.3 Promena lokalnih valuta prema evru

5,0% - 18%
4,0% S
F12% T
3,0% A ° §
2,09 S
% A A 6% S
1,0% S
0,0% 7\ A 0%
-1,0% A A =
6% 9
-2,0% :§
1)
3,0% )
° A 1% 5
-4,0% )
-5,0% - -18%
RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY

1w promena (I.s.)  AYoY promena (d.s.)

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

2.4 Kretanja lokalnih valuta prema evru

Promena u %*

Valutni par Kurs
18%% YoY
EUR/RSD 117,5306 -0,12% -0,23%
EUR/HUF 366,3600 -0,91% 6,48%
EUR/PLN 4,4025 -0,74% -3,93%
EUR/CZK 24,3210 0,00% 0,00%
EUR/RON 5,3482 -0,53% -4,93%
EUR/TRY 55,7164 -0,06% -12,27%
EUR/RUB 90,4642 3,77% 4,76%
EUR/CNY 7,4672 0,62% 10,85%

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

25 Kamatne stope na domaéem trziStu
) (novcéano trziSte i trziSte obveznica)
6,00%
—o0—12.10. - 16.10.26
5,50% \//\
5,00%
4,50% = O
4,00%
50
oL .6
_ m .
(50) ™
IW 3M 6M / 20282030203120322035
O/N Repo  Belibor Dinarske obveznice Srbije
stopa

B 1W promena u baznim poenima
Izvor: NBS, CRHoV.

Centralna banka Rusije je na sastanku 23. oktobra zadrzala
referentnu stopu na nivou od 14,00%, na drugom uzastopnom
sastanku, S$to su trziSni ucesnici 1 ocekivali. Ova odluka dolazi
nakon deset uzastopnih smanjenja referentne stope od juna
2025. godine (ukupno: —700 b.p.). U saopstenju se navodi da
proinflatorni rizici i dalje preovladuju na srednjoro¢nom
horizontu i da ¢e dalje odluke monetarne politike biti donesene na
osnovu dinamike rasta cena i inflacionih ocekivanja, kao i analize
rizika domacih i spoljnih uslova. Nakon sastanka objavljene su i
nove projekcije, prema kojima se ocekuje stopa inflacija krajem
2026. godine, u rasponu od 7,1% YoY do 7,6% YoY (prethodno: od
6,0% YoY do 7,0% YoY), dok se za 2027. godinu ocekuje njen
povratak na ciljani nive od 4,0% YoY. Stopa rasta BDP-a za
2027. godinu ocekuje se u rasponu od 1,0% YoY do 2,0% YoY
(prethodno: od 1,5% YoY do 2,5% YoY).

Tokom izvestajnog perioda ruska rublja je ojacala za 3,8%
prema evru (na nivo od 90,46 rubalja po evru), pri ¢emu se ova
promena u najveéoj meri duguje geopolitickim deSavanjima i
znacajnijem rastu cena nafte.

Nezavisni kandidat Luka Nikulesku potvrden je 20. oktobra
u rumunskom parlamentu za premijera te zemlje. Ovim je
okoncana politicka kriza iz prethodnih pet meseci. Ocekuje se
da bi nova vlada mogla da bude ocuvana do narednih
parlamentarnih izbora 2028. godine. Fokus trzista ¢e u narednom
periodu biti na tome da li ¢e fiskalna disciplina biti ocuvana,
posebno u predstoje¢em periodu u kojem je potrebno da se usvoji
budzet za 2027. godinu.

26 Stope prinosa na evroobveznice Srbije
) u evrima (medunarodno trziste)
6,00%
5,00%
4,00%
—0—16.10.26
3,00%
20 18
12 11 10
9
o I 1 Ix0 1 1

2027 2028 2029 2031 2032 2033 2036 2038

(godina dospeca)

H 1W promena u baznim poenima
Izvor: Bloomberg

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

Emitent i P Prinos LM 07T
(S&P/Moody's/Fitch) (u %) 1w YoY
Srhijs 2031. 5,460 6,0 86,0
(BBB-/Ba2/BB+) 2035. 5,460 0,0 42,0
Cetka 2031. 4,773 10,5 80,1
(AA-/Aa3/AA-) 2035. 5,302 10,1 97,3
Poljsk 2031. 5,724 6.8 -
(A-/A2/A-) 2035. 6,344 10,8 98,0
Madarska 2031. 5,748 19,4 54,3
(BBB-/Baa2/BBB) 2035. 5,636 27,2 1138
Rumunija 2031. 6,820 2,4 31,6
(BBB-/Baa3/BBB-) 2035. 7,084 9,0 4,9
Turska 2031. 34,970 74,0 -
(BB-/Ba3/BB-) 2034. 33,630 5,0 344,0
Kina 2031. - 2,1 35,0
(A+/AL/A) 2035. - 27,1 0,1

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

2.8 | Prinosi na evroobveznice zemalja regiona CEE4: EUR (levo), USD (desno), dospece 2036. sodine

EUR
Emitent Prinos Promena u b.p. Spred* (u b.p.)
Promena,
u % D
(u %) 1w YoY EoW W
Srbija 5,288 7,4 79,8 193,2 15,0
Poljska L4308 92 87,0 95,2 16,8
Madarska 4,457 9,5 49,1 110,1 17,1
Rumunija 6,215 12,2 30,6 285,9 19,8

Izvor: Bloomberg.

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

(u %) 1w YoY EoW i

6,511 0,1 - 169,7 -
Y - 1188 i

6,078 0,3 76,9 126,4 9,2

7,120 8,6 89,4 230,6 17,5

* 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 smanjena za 3,87%
i kretala se u rasponu od 4.000,87 do 4.141,08 dolara po unci 3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).
Na pad cene zlata uticali su: o$tro smanjenje vrednosti 4.300
akcija povezanih s veStackom inteligencijom koje je pokrenulo
masovnu likvidaciju pozicija investitora koji su prodavali i zlato 4.200 o - 4.141,08
radi potrebe za likvidno3éu i zbog pokri¢a gubitaka; pad industrijske | " < O
traZnje za plemenitim metalima usled blokade Ormuskog moreuza, 4-100 o
koja sve viSe preti izazivanju recesije i ugrozava globalnu ekonomiju;
odluka SAD da se odobri izuzeée od nedavno uvedenih sankcija 4.000
Rusiji dovela je do pada cena fjucersa na zlato. 400087
3.900

& & & X X & & X X X &
& & F & T & & & &

Cena zlata zabeleZila pad od 3,87% i na kraju N I T O R O
izveStajnog perioda iznosila 4.000,87 USD/Oz 5.700
5.335,08

Na usporavanje daljeg pada cene zlata znatno su uticali 5.000
slede¢i faktori: izveStaj predsednika FED-a Vorsa, koji po
miSljenju trziSnih ucdesnika ukazuje na moguéu pauzu daljeg 4.300 . 2133,09
povecanja kamatnih stopa na sastanku u oktobru; pad stopa
prinosa na drzavne obveznice SAD, koji je znaCajno ogranicio 3.600 | >:35517 4.000,87
pritisak na pad cene zlata; kontinuirana kupovina zlata od strane
centralnih banaka i snaZna potraznja azijskih investitora za 2.900
zlatom i dalje predstavljaju veoma znacajne strukturne faktore koji ‘;j’(\oﬁ’ bzo'f’ \ng’ @0'13’&0;5’ QQ&Q’&,&{*’ \é\q’ ‘ \0\'13’ _ \s‘f" ’s\j’ &Q“ a*"{&

podrzavaju cenu zlata.
lzvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je rast cene nafte tipa

brent od 6,24%, koja se kretala u rasponu od 108,79 do 116,72 3.2 Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
dolara po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene nafte uticali su sledec¢i faktori: napadi Huta 119
raketama i dronovima na ciljeve Sirom Saudijske Arabije; 116,72
usporavanje saobracaja usled ucestalih napada Irana na brodove 116

koji prolaze kroz Ormuski moreuz; bezbednosni strahovi su

usporili operacije na terminalu u Novorosijsku uz smanjenje "3
isporuka ruske sirove nafte preko Crnog mora; trzista derivata koja 110 109,55
ukazuju na dalji rast cena u 2027, sa uracunata tri povecanja ’
kamatnih stopa FED-a do juna; visoke premije za geopoliti¢ki 107 e 108,79
rizik, rast globalnih prosecnih troSkova transporta i osiguranja O.-""' oo
tankera za prevoz, uz podatke o smanjenju zaliha sirove nafte na L e e e Y 7 ¥ ¥ ¥ ¥ -
kopnu podstakli su na korekcije prognoza cena nafte navise. 2% 0% 2 T et e et 7 T " pf
Cena nafte zabeleZila rast od 6,24% i na kraju 125
izvestajnog perioda iznosila 116,72 USD/bbl ess 116.72
110
Na usporavanje daljeg rasta cene nafte uticali su: delimi¢an o5
oporavak izvoza iz Persijskog zaliva uprkos napadima na tankere;
pad cena nafte WTI i brent sredinom nedelje, §to je bila 80
posledica uzimanja profita od stane trgovaca; izvesStaj 65 O ?
Medunarodne agencije za energetiku (/E4A) o zabrinutosti u C s
pogledu traZnje za energentima; povecan diskont na kanadsku 50& o “& S P D a® © D D P P D D P D
sirovu naftu kao rezultat uticaja spoline politike Trampove F e FETEE ST TS R
administracije, kao i poveéan broj operativnih naftnih i gasnih lzvor: Bloomberg.

platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.
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