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I Kretanja na trziStima razvijenih zemalja

1.1 | Kretanje vodeéih indeksa akcija 1.2 |Nivei promena prinosa drzavnih
obveznica
Nivo indeksa Promena Promena u b.p.
Indeks Drzava Nivo prinosa
06.11.2026 1w YoY 1w YoY
S&P 500 SAD 7.376,86 -2,68% 9,77% 2y 2,99% 53 99,9
Dow Jones Industrial SAD 51.285,73 -0,94% 9,32% Nemacka
10y 3,25% -6,8 60,3
NASDAQ SAD 24.579,42 -3,37% 6,62%
Dax 30 Nemadka 25.820,36  0,01% 8,79% Francuska 2y 3,49% -17,0 127,6
CAC 40 Francuska 8.139,00 2,13% 2,19% 10y 4,76% -21,5 131,1
FISE100 Velika Britanija 10.673,94 -0,52% 9,64% ) 2y 3,05% -11,5 100,7
NIKKEI 225 Japan 57.434,77 -9,25% 12,87% Spanija
10y 3,83% -11,6 66,4
Shanghai Composite Kina 3.649,18 1,39% -8,95%
Izvor: Bloomberg. Italija 2y 3,38% -13,5 120,5
10y 4,33% -18,5 91,5
1.3 | Kretanja na FX trziStu 2y 4,77% -10,2 97,9
UK
EUR USD 10y 5,15% -13,0 72,]
Promena Promena 2y 4,51% -7,6 95,9
Kurs Kurs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 4,86% -7,2 71,5
D 1,114 -0,06° -3,439 D/EUR 0,07¢ 3,559
EUR/US ,1145 ,06% 3,43% | USD/EU 0,8973 %o ) 2y 3.14% 16,5 75.2
EUR/GBP A 0,8348 0,21% -5,08% 'USD/GBP| 0,7490 0,27% -1,72% Kanada
10y 3,66% -14,1 55,5
EUR/CHF | 0,9140 -0,57% | -1,88% |USD/CHF| 0,8201 -0,51% 1,61%
EURJPY | 176,40 | 0,46% | -0,11% USDJPY | 15828 | 0,53% | 3,44% T 2y L,73% -14,1 79,9
EUR/CAD  1,5741 1,13% -3,37% |USD/CAD 1,4124 1,18% 0,05% 10y 2,64% -13,6 95,7
Izvor: Bloomberg. 2y 1,21% 2.1 21,9
Kina
Ve 10 1,58% -5,3 -22.5
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca* y S
2 EUR USD CHF
=}
5 . promena u b.p. . promena u b.p. . promena u b.p.
] nivo nivo nivo
~ 1w YoY 1w YoY 1w YoY
O/N 2,44% 0,3 51,3 3,92% -3,0 0,0 -0,04% 1,7 0,2
M 2,47% 4,4 61,4 3,90% -0,1 -7,0 -0,05% -0,1 -0,5
M 2,79% 11,8 79,6 4,07% 1,6 20,2 -0,05% 0,1 -0,6
6M 3,02% 2,4 88,7 4,19% 0,4 41,7 -0,05% 0,0 -6,2
12M | 3,25% -5,8 103,7 4,40% -3,0 78,7 -0,05% 0,0 -29.4

* 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 RKS za Q4 2026 (u %)
Evropska centralna banka 2,50 0,25 10.09.26 17.12.26 2,75
Federalne rezerve SAD 3,75-4,00 0,25 16.09.26 09.12.26 4,00-4,25
Banka Engleske 4,00 0,25 05.11.26 17.12.26 4,00
Banka Kanade 2,50 0,25 28.10.26 09.12.26 2,50
Svajcarska 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 0,06% prema
ameri¢kom dolaru. Kurs EUR/USD Kkretao se u rasponu od
1,1131 do 1,1273 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1145 do 1,1240 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je dolar oslabio prema evru usled pada
cene nafte nakon vesti da predsednik SAD Tramp
namerava da ostavi viSe vremena diplomatskim
pregovorima sa Iranom pre eventualnog nastavka vojnih
napada. Pored toga, tokom dana objavljen je ISM indeks
proizvodnog sektora SAD, koji je u oktobru poveéan na 55,5,
sa 54,5, dok se ocekivalo da se zadrzi na nepromenjenom
nivou. Cenovna komponenta je smanjena na 75,2, sa 77,9,
komponenta novih porudzbina blago je povecana na 55,5, sa
55,3, dok je komponenta koja se odnosi na zaposlenost
smanjena na 52,4, sa 52,7.

U utorak se kurs EUR/USD kretao u relativho uskom
rasponu usled ocekivanja rezultata izbora u SAD. Tokom
dana objavljen je podatak o broju slobodnih radnih mesta u
SAD, koji je u septembru povecan na 7,523 miliona, sa 7,190
miliona, dok se ocekivalo da iznosi 7,164 miliona.

U izvestajnom periodu evro je oslabio prema
dolaru za 0,06%.

Dolar je oslabio nakon zatvaranja evropske sesije
trgovanja, poSto je Demokratska stranka osvojila veéinu u
oba doma Kongresa SAD, Predstavnickom domu i Senatu.
Preuzimanje kontrole nad Kongresom omoguci¢e da
Demokratska stranka od januara 2027. godine ogranici
sprovodenje Trampove zakonodavne agende i poveca nadzor
nad njegovom administracijom.

U sredu je objavljen podatak o godisnjoj stopi inflacije u
zoni evra, koja je, prema preliminarnim podacima, iznosila
4,0% u oktobru, ¢ime se nasla na najviSem nivou od septembra
2023. godine, nakon 3,8% u septembru. Na mese¢nom nivou,
inflacija je iznosila 0,4%, nakon 0,6% u prethodnom mesecu,
dok je godiSnja stopa bazne inflacije zadrzana na 2,5%. Svi
podaci su bili u skladu sa ocekivanjima. Pored toga, objavljen
je iizvestaj ECB-a o kretanju zarada, koji obuhvata kolektivne
ugovore zakljuene do sredine oktobra 2026. godine. Rast
dogovorenih zarada, korigovan za jednokratne isplate, iznosi u
proseku 2,6% u 2026. godini (prethodno 2,2%), dok se za prva
tri tromesecja 2027. godine oc¢ekuje nesto visi rast, od 2,8%.

U cetvrtak je valutni par zabeleZio blagi rast. Tokom
dana objavljen je podatak o industrijskim porudzbinama u
Nemackoj, koje su u septembru povecane za 4,4% u odnosu na
prethodni mesec, dok se oc¢ekivao nesto visi rast (4,5%), nakon
$to su u avgustu porudzbine smanjene za 10,1%. Na godiSnjem
nivou porudzbine su vise za 3,3%, Sto je u skladu sa
o¢ekivanjima, nakon rasta od 3,2% prethodnog meseca.
Ukoliko se iskljuce velike porudzbine iz obracuna, industrijske
porudzbine su u septembru poveéane za 5,1%. Kurs
EUR/USD nasao se na kraju dana na nivou od 1,1240
americkih dolara za evro, $to je ujedno i najvisa vrednost
na zatvaranju tokom nedelje.

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda

1,14

1,13 1,1240
1,1205
1,12 iy
O,
Vyesese o’

1,1 1,1145
1,10

F & & & & & & s s S

- S S S S N S

Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

1,22
1,1980
1,20

lzvor: Bloomberg.

Promena vrednosti evra u odnosu na
odabrane valute

1.8

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana

2% 1,13%
1% 0,21% 0,46%

. 21% paa [ |
0% —=== -
19 0.06° 0,11%
;; 0,06% -0,57%
3‘,/" -1,88%
- 0

4% _3‘43% -3,37%
-5%
6% -5,08%

usD GBP CHF JPY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je dolar znatno ojacao nakon objave
podatka o broju radnih mesta van sektora poljoprivrede
SAD, koji je u oktobru povecan za 165 hiljada u odnosu na
prethodni mesec (ocekivano 70 hiljada), nakon S$to je u
septembru zabelezen rast od 60 hiljada. Godi$nji rast zarada
iznosio je 3,1% (ocekivano 2,9%), nakon 3,2% u septembru,
dok je stopa nezaposlenosti smanjena na 4,1%, sa 4,2%, a
ocekivalo se da se zadrzi na nepromenjenom nivou. Pored
toga, objavljen je indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz
Micigena, koji je, prema preliminarnim podacima, u
novembru povecéan na 51,0, sa 48,0.

Kurs EUR/USD je izveStajni period zavrSio na nivou

od 1,1145 americkih dolara za evro, $to je ujedno i
najniza vrednost na zatvaranju tokom nedelje.
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Drzavne obveznice SAD

Prinosi drZavnih obveznica SAD smanjeni su tokom
izvestajnog perioda duZ cele krive prinosa. Prinos dvogodiSnje
obveznice smanjen je za oko 8 b.p., na 4,51%, a prinos
desetogodisnje obveznice za oko 7 b.p., na 4,86%.

Sredinom nedelje zabeleZen je snaZniji pad prinosa, koji je
delimi¢no ponisten u petak, 6. novembra. Nakon objavljivanja
rezultata izbora za Kongres SAD doSlo je do rasprodaje
americkih akcija tehnolos§kih kompanija, posebno onih
povezanih s veStackom inteligencijom, pa su investitori povecali
ulaganja u americke drZavne obveznice kao sigurniju alternativu
akcijama. Smanjenju prinosa znacajno je doprineo i pad cena
nafte, te smanjena zabrinutost investitora zbog bududée inflacije.
S druge strane, u petak su objavljeni podaci s trziSta rada,
znatno bolji od ocekivanih, koji su ukazali na otpornost
americke privrede, inflatorne pritiske i dodatni rast
verovatnoce, na oko 75%, da ¢e FED nastaviti s povecanjem
kamatnih stopa u decembru.

ISM indeks proizvodnog sektora u oktobru je poveéan na
55,5, sa 54,5, dok se ocekivalo da ostane na nepromenjenom nivou.
Cenovna komponenta je smanjena na 75,2, sa 77,9 (o¢ekivano 77,2).
Komponenta novih porudzbina povecana je na 55,5, sa 55,3
(ocekivano 55,0). Komponenta koja se odnosi na zaposlenost blago
je smanjena — na 52,4, sa 52,7 (ocekivano 52,0). ISM indeks
proizvodnog sektora ostao je u zoni ekspanzije deseti mesec
zaredom.

ISM indeks usluZnog sektora u oktobru je smanjen na 54,5, sa
54,9 (o¢ekivano 54,8). Komponenta novih porudzbina smanjena je
na 55,9, sa 59,8 (ocekivano 58,5). Komponenta zaposlenosti je
povecana na 51,4, sa 50,1 (o¢ekivano 50,0). Cenovna komponenta je
smanjena na 73,0, sa 74,0 (oCekivano 74,6). Usluzni sektor SAD
nastavio je da belezi rast aktivnosti, iako nesto sporijim tempom
nego u prethodnom mesecu, uz usporavanje rasta novih porudzbina i
blago ublazavanje cenovnih pritisaka, dok je rast zaposlenosti
ubrzan.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u %
: (benémark izdanja s pocetka perioda)
5,10
e 30. 10. 26 06. 11. 26
4,80 4,86
4,50
4,51
4,20
3,90
0
-10 7.6 7.2
-20
3m 6m 19 2g 3g 5g 79 10g

Izvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne

aktivnosti SAD
. . | Ocekivani | Aktuelni Prethodni
Indikator Period podatak | podatak | podatak
Bro'] no.v1h radnlh'n'lesta van sektora Okt 70 165 60
poljoprivrede, u hiljadama
ISMindeks usluznog sektora Okt 54,8 54,5 54,9
Broj novih prijava za naknadu u slucaju 31. Okt 196 189 195

nezaposlenosti, u hiljadama

Izvor: Bloomberg.

Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede (NFP) u
oktobru je poveéan za 165 hiljada.

Broj radnih mesta van sektora poljoprivrede SAD (Non-
Farm Payrolls — NFP) u oktobru je povecan za 165 hiljada u odnosu
na prethodni mesec, dok se ocekivao rast od 70 hiljada, nakon $to je
u septembru zabelezen rast od 60 hiljada (revidirano sa 29 hiljada).
U odnosu na isti mesec prethodne godine, zarade su povecane za
3,1%, Sto je iznad ocekivanih 2,9%, nakon rasta od 3,2% prethodnog
meseca (revidirano sa 3,0%). Stopa nezaposlenosti smanjena je na
4,1%, sa 4,2%, dok se ocekivalo da ostane nepromenjena. Stopa
participacije radne snage povecana je na 61,9%, sa 61,8%, §to je
iznad ocekivanja (61,8%).

Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena, prema
preliminarnim podacima za novembar, povecan je na 51,0, sa 48,0,
dok se oc¢ekivalo da ostane na nepromenjenom nivou. Komponenta
koja se odnosi na procenu trenutne situacije povecana je na 51,0, sa
46,7 (ocekivano 47,0). Komponenta ocekivanja povecana je na 50,9,
sa 48,8 (ocekivano 49,0). Ocekivanja inflacije za narednu godinu
dana smanjena su na 4,3%, sa 4,7% (ocekivano 4,6%). Dugoro¢na
inflatorna ocekivanja smanjena su na 3,4%, sa 3,5%, dok se
ocekivalo da ostanu na nepromenjenom nivou.

111 Prinos generi¢kih dvogodis$njih i deseto-
) godisnjih drZzavnih obveznica SAD, u %
5,20
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drzZavnih
obveznica smanjeni su duZ cele krive prinosa. Prinos nemacke
dvogodisSnje obveznice smanjen je za oko 5 b.p., na 2,99%, a
prinos desetogodiSnje obveznice za oko 7 b.p., na 3,25%.

Prinosi su smanjeni usled pada cene nafte, kao i traZnje
investitora za sigurnom aktivom, pod uticajem pada cena
akcija tehnoloskih kompanija.

Godisnja stopa inflacije u zoni evra, prema preliminarnim
podacima, u oktobru je iznosila 4,0%, ¢ime se nasla na najviSem
nivou od septembra 2023. godine, nakon 3,8% u septembru. Na
meseénom nivou, inflacija je iznosila 0,4%, nakon 0,6% u
prethodnom mesecu. Godi$nja stopa bazne inflacije zadrzana je na
2,5%. Svi podaci su bili u skladu sa o¢ekivanjima. Glavni pokretac
rasta i dalje je inflacija energenata, koja je na godi$njem nivou
povecana sa 18,9% na 20,8%, ali rast inflacije nije ograni¢en samo
na energetski sektor — inflacija hrane, alkohola i duvana povecana
je sa 1,3% na 1,6%, rast cena neenergetskih industrijskih
proizvoda ubrzao je sa 1,1% na 1,2%, a usluga sa 3,2% na 3,3%. S
druge strane, bazna inflacija, bez energenata, hrane, alkohola i
duvana, ostala je nepromenjena, na nivou od 2,5%, $§to ukazuje na
to da se $iri inflatorni pritisci za sada nisu znacajnije preneli na
ostale komponente potroSacke korpe. Ipak, postoji rizik da
kompanije u narednim mesecima postepeno prenesu vise troSkove
nafte i prirodnog gasa na krajnje cene, $to bi moglo da izazove
naknadno ubrzanje bazne inflacije. S druge strane, slabljenje
trzista rada trebalo bi da ogranici sekundarne efekte preko zarada.

GodiS$nja stopa inflacije u zoni evra u oktobru iznosila je
4,0%, $to je najviSi nivo od septembra 2023. godine.

Kriva prinosa drzavnih obveznica Nemacke,
1.12 ° - . . < .
u % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
3,40
30, 10. 26 06. 11. 26
3,10 3,25
2,80
2,50
2,20
10
0
-10 -5,3 6,8
3m 6m 1g 29 3g 49 59 6g 79 8g 9g 10g
lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)
113 Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra
, . .| Odekivani Aktuelni Prethodni
Indikator Period podatak | podatak | podatak
Maloprodaja u Nemackoj, M/M Sep 0,4% -2,0% 1,2%

Inflacija u zoni evra Y/Y, preliminarno Okt 4.0% 4,0% 3,8%

Industrijska proizvodnja u Nemackoj,
MM
Izvor: Bloomberg.

Sep -0,1% 0,7% 1,0%

Maloprodaja u zoni evra smanjena je u septembru za 0,7%
u odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao pad od 0,1%, nakon
§to je u avgustu povecana za 0,4%. U odnosu na isti mesec
prethodne godine, belezi se rast maloprodaje od 0,4%, Sto je ispod
ocekivanja (0,6%), nakon rasta od 1,3% prethodnog meseca.

Maloprodaja u Nemackoj u septembru smanjena je za 2,0%
u odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao rast od 0,4%, nakon
povecanja od 1,2% u avgustu. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, maloprodaja je zabelezila pad od 2,3% (ocekivano
—0,2%), nakon §to je prethodnog meseca smanjena za 0,3%.

Industrijske porudzbine u Nemackoj u septembru
povecane su za 4,4% u odnosu na prethodni mesec, dok se
ocekivalo neSto veci rast (4,5%), nakon Sto su u avgustu
porudzbine smanjene za 10,1%. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, porudzbine su vise za 3,3%, Sto je u skladu sa
oc¢ekivanjima, nakon rasta od 3,2% prethodnog meseca.

Industrijska proizvodnja u Nemackoj u septembru je
povecéana za 0,7%, dok se ocekivao pad od 0,1%, nakon rasta od
1,0% u prethodnom mesecu. U odnosu na isti mesec prethodne
godine, proizvodnja je visa za 0,4%, Sto je ispod ocekivanja
(1,2%), nakon rasta od 0,7% u avgustu. Usled poboljsanja
poslovnog raspolozenja i rasta novih porudzbina u prethodnom
periodu, ocekuje se rast industrijske proizvodnje u narednim
mesecima. Medutim, brojni strukturni problemi, kao i slaba traznja
iz Kine i carine SAD, ukazuju na to da ¢e oporavak biti umeren.

Prinos generickih dvogodiSnjih i deseto-
oodiSnjih drZavnih obveznica Nemacke, u %
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

21 Referentne kamatne stope centralnih ) Inflacija u zemljama u razvoju
banaka zemalja u razvoju (ukupna inflacija, u %, YoY)

RKS P Dat Naredni = Ocekivanj ? &)

(u %) (l;logf;tl)a pr:n:lel;le sa:::n:ll( (:;4, :Z;ie 10
Srbija (NBS) 5,75 -0,25 12.9.24 12.11.26 5,72%
Ceska (CNB) 4,00 0,25 51126  17.12.26 3,97% 8 _
Poljska (NBP) 3,75 -0,25 4.3.26 2.12.26 3,80% 6
Madarska (MNB) 5,50 -0,25 25.8.26 17.11.26 5,22% 4 -_ _ A A
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7.8.24 12.11.26 6,49% A ol A A A A —_—
Turska (CBRT) 36,00 -1,00 22.1.26 10.12.26 32,11% 2 —_— : - 0 -
Rusija (CBR) 14,00 -0,25 24.7.26 18.12.26 13,78% 0 SRB ES POl MaAD RUM  RUS T KIN T TUR
Kina (FBoC) L4D 010 7525 § 1.39% 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. o . -
Izvor: Bloomberg / sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

DeSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Ceske (CNB) poveéala je referentnu stopu
za 25 b.p., na nivo od 4,00%, $to je u skladu sa ocekivanjima
analiti¢ara i predstavlja drugo povecanje stope CNB-a ove godine

2.3 Promena lokalnih valuta prema evru

% - 18%

(ukupno 50 b.p.). Odluka nije doneta jednoglasno — tri od sedam zzj ’ -
¢lanova Odbora glasalo je za zadrzavanje stope. U saopstenju ’ L 29 D
nakon sastanka ukazano je na postojeée inflatorne pritiske, pre 3.0% A S
svega usled i dalje poviSene bazne inflacije, rasta zarada, snazne 2,0% A L 6% §
kreditne aktivnosti i rasta cena nekretnina, dok se rizici po 1,0% A S
cenovnu stabilnost povezuju i sa ekspanzivnom fiskalnom 0.0% +fx— . A 0%
politikom 1 slabljenjem krune. Guverner CNB-a opisao je 0% A =
poveéanje kao fine-tuning, odnosno prilagodavanje nivoa ’ A PR
restriktivnosti, a ne pocetak novog ciklusa poostravanja. 0% 1%

Centralna banka Poljske (NBP) zadrzala je referentnu stopu 0% A [ 12% E
na nivou od 3,75%, §to je u skladu sa ocekivanjem analiti¢ara. 0% <
Referentna stopa NBP-a nalazi se na nepromenjenom nivou od 5,.0% - -18%
marta ove godine. U saopstenju NBP-a ponavlja se da klju¢ni RSD  CzZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
faktori rizika za inflacione izglede ostaju fiskalna politika, Iw promena (I.s.)  AYoY promena (d.s.)

promene u tempu privrednog rasta, dalje kretanje zarada u Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS).

Poljskoj i geopoliticka deSavanja. Ponovljeno je da ¢e buduce
odluke zavisiti od podataka, a da ¢e posebno vazna biti globalna 2.4 Kretanja lokalnih valuta prema evru
makroekonomska situacija, ukljucuju¢i kretanje cena robe i
inflacije.
Promena u %*
v : . Valutni par Kurs
Centralna banka Ceske (CNB) povecala je 1w YoY
1 (1)
referentnu stopu za 25 b.p. na nivo od 4,00%. EUR/RSD 117,5854 0,12% 0.23%
Rumunija  (BBB-/Baa3/BBB-) na  medunarodnom  EUR/HUF 363,1800 0,77% 6,33%
finansijskom trziStu zaduzila se ukupno 4,5 milijardi evra: EUR/PLN 4,3946 0,26% 3,29%
* Emitovana je cetvgrogodlsn]a eer(')l.)-Vezn‘lca (dospece u EUR/CZK 243320 0.00% 0.00%
novembru 2030) u iznosu od 1,25 milijardi evra, po stopi
prinosa 5,256% i uz kuponsku stopu od 5,250%; EUR/RON 5,3395 0,00% -4,73%
* Emitovana je  osmogodiSnja evroobveznica (dospece u EUR/TRY 55,9304 -0,22% -12,82%
novembru 2034) u iznosu od 2,0 milijardi evra, po stopi EUR/RUB 013444 0.90% 3 800
prinosa 6,222% i uz kuponsku stopu od 6,125%; ’ e o
+ Emitovana je dvanaestogodinja zelena evroobveznica  EUR/CNY 74390 -0,09% 10,54%
(dospece u novembru 2038) u iznosu od 1,25 milijrdi evra, po Izvor: Bloomberg, osim za RSD (srednji kurs NBS) / * promena se odnosi na
stopi prinosa 6,783% i uz kuponsku stopu od 6,750%. lokalnu valutu prema evru.




FINANSIJSKA TRZISTA

&b

Hapoana 6anka Cpbuje

Prinosi na drzavne obveznice i pokazatelji premije rizika

25 Kamatne stope na domaéem trziStu
) (novcéano trziSte i trziSte obveznica)
6,00%
—0—126.10. - 30.10.26
5,50% &ﬁ
5,00%
4.50% | Ommmo—o™ 476
4,00%
L T T 5 9
. - e -
(50) / .<45)
IW 3M 6M 20282030203120322035
O/NRepo  Belibor Dinarske obveznice Srbije
stopa

H 1W promena u baznim poenima

Izvor: NBS, CRHoV.

Agencija za ocenu kreditnog rejtinga S&P Ratings promenila
je izglede za promenu kreditnog rejtinga Poljske sa stabilnih na
negativne, uz zadrZavanje kreditnog rejtinga na nivou A—. Kao
glavni razlog za takvu odluku agencija navodi pogorsanje fiskalne
pozicije, pri ¢emu ocekuje da ¢e budzetski deficit iznositi 7,1%
BDP-a u 2026. i 2027. godini, dok bi javni dug mogao da premasi
70% BDP-a do 2029. godine (u poredenju sa 53% u 2025. godini).
Dodatni rizik predstavlja polarizovana politicka situacija, koja,
usled neslaganja izmedu vlade i predsednika, oteZava sprovodenje
zakonodavnih inicijativa i planova fiskalne konsolidacije.
Agencija smatra da su moguénosti za znacajnije smanjenje deficita
ograniene 1 zbog predstojeéih parlamentarnih izbora 2027.
godine. Istovremeno, kao pozitivan faktor izdvaja se otpornost
privrede i ocekivani realni rast BDP-a od oko 3% u periodu
2027-2029. godine.

Tokom  izveStajnog
makroekonomski podaci:

perioda  objavljeni su sledeéi

» Stopa rasta BDP-a Srbije, prema preliminarnoj proceni, u
tre¢em tromesecju 2026. godine iznosila je 4,0% YoV, sto je
iznad ocekivanja od 3,3% YoY i iznad nivoa iz drugog
tromesecja 2026. od 3,8% YoY;

* Stopa inflacije u Ceékoj, prema preliminarnoj proceni, iznosila
je 2,4% YoY (0,4% MoM), Sto je blago ispod nivoa iz
septembra i o¢ekivanja analitiCara od 2,5% YoY (0,4% MoM);

* Stopa inflacije u Turskoj iznosila je 29,8% YoY (2,6%
MoM), sto je blago iznad nivoa iz septembra od 29,7% YoY
(1,8% MoM) i ocekivanja trziSnih ucesnika od 29,5% YoY

26 Stope prinosa na evroobveznice Srbije
) u evrima (medunarodno trziste)
6,00%
5,00%
4,00% /
V/ —0—30.10.26
3,00%
0,
0 — J—
o TH EEHN B =
0 -8 7 -8 -8 -10 7
2027 2028 2029 2031 2032 2033 2036 2038
(godina dospeca)

B 1W promena u baznim poenima

Izvor: Bloomberg.

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

Emitent i Dospece Prinos Lo 07
(S&P/Moody's/Fitch) (u %) 1w YoY
Srbifa 2031 5,400 5,0 76,0
(BBB-/Ba2/BB+) 2035 5,550 0,0 51,0
Cetka 2031 4510 273 42,7
(AA-/Aa3/AA-) 2035 5,054 24,0 54,3
Poljska 2031 5,430 20,0 -
(A-/A2/A-) 2035 6,091 20,8 78,8
Madarska 2031 5,420 47 97,6
(BBB-/Baa2/BBB) 2035 5392 11,6 1458
Rumunija 2031 6,737 34 14,6
(BBB-/Baa3/BBB-) 2035 6,983 7.2 13,9
Turska 2031 35,400 9,0 -
(BB-/Ba3/BB-) 2034 33,720 12,0 354,0
Kina 2031 1,324 3,3 33,6
(A+/AL/A) 2035 1,347 0,4 39,5

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

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

@+4% MoM).
2.8
EUR
Emitent Prinos Promena u b.p. Spred* (u b.p)
Promena.
u % D
(u %) 1w YoY EoW W
Srbija 5,067 -9,8 60,0 181,0 -2,9
Poljska 4,145 -10,6 68,1 88,8 -3,7
Madarska 4,344 9,3 34,9 108,7 2,4
Rumunija 6,219 -2,3 39,8 296,2 4,6

Izvor: Bloomberg.

USD
*
Prinos Promena u b.p. Spred (l;) b.p)
u % romena,
(u %) 1w YoY EoW IW
6,238 -9,5 - 158,4 -
5,839 -5,4 - 118,5 -
5,917 -12,8 47,9 126,3 -4,7
7,008 -8,1 74,3 235.4 0,0

* 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 porasla za 4,55% . . .
i kretala se u rasponu od 3.932,78 do 4.104,58 USD/Oz (vrednost 3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)
na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene zlata znacajno su uticali: pad stopa prinosa na 4.200
drZzavne obveznice SAD, Sto je smanjilo oportunitetni trosak 4.104,58
posedovanja zlata; rezultat izbora na sredini mandata (midterm 4100 o
elections) u SAD, nakon ¢ega je usledio zna¢ajan pad cena nafte, o0 @ O, a 595806 4.060,20
Sto je ublazilo strah od inflacije i istovremeno doprinelo i rastu cene A
zlata; izveStaj WGC da su centralne banke tokom T3 2026. 3.900 503278
kupile neto 321 tonu zlata (najbrzi tempo kupovine od 2024, R
ukupno 675 tona od pocetka 2026). 3.800
& & & F S S
Cena zlata je porasla za 4,55% i na kraju izveStajnog U S .
perioda iznosila je 4.060,20 USD/Oz.
5700 5.335,08

Na usporavanje daljeg rasta cene zlata znacajno su uticali

slede¢i faktori: ofekivanja da ¢e FED dalje povecavati kamatne 5.000

stope; snaZzna rasprodaja akcija americkih tehnoloskih

kompanija i proizvodaca ¢ipova, podstaknuta spekulacijama da bi

pobeda demokrata u oba doma Kongresa mogla dovesti do promena u

regulativi u vezi sa ves§tackom inteligencijom, navela je pojedine

investitore na prodaju zlata kako bi pokrili gubitke na drugim 3.600
“

4.300

pozicijama i smanjili ukupnu izlozenost riziku, kao i smanjene g

zalihe zlata iz ETF finansijskih instrumenata podrzanih zlatom.
Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda cena nafte tipa brent smanjena
je za 16,42% i kretala se u rasponu od 94,62 do 104,77 USD/bbl 3.2 Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cene nafte znacajno su uticali: ubedljiva pobeda 123
demokrata na izborima u SAD i u Predstavnickom domu i u
Senatu, uz procene da ¢e promena stava VaSingtona ubrzati B B o =N
diplomatske napore za okoncanje rata sa Iranom i ponovno 111 ©
uspostavljanje toka nafte s Bliskog istoka; odluka Saudi Aramco da
snizi cenu svoje nafte za kupce u Aziji; rasprodaja akcija 105 10473
tehnoloskih kompanija i proizvodaca ¢ipova pokrenula je 0o 98,32
zabrinutost oko traZnje, jer bi moglo doé¢i do smanjenja 04,62
potrosnje energije; veéi broj naftnih i gasnih platformi u SAD, 93
po podacima kompanije Baker Hughes. (96*‘ '&6*‘ ,06*‘ @6*‘ (96*“ o5 LE LS E LS &

Cena nafte je smanjena za 16,42% i na kraju
posmatranog perioda iznosila je 98,32 USD/bbl. 128 118,35
110

Na rast cene nafte uticali su: vest da je Goldman Sachs
povecéao svoje prognoze cena nafte usled rizika oko snabdevanja s 95
Bliskog istoka; neizvesnosti u pogledu tempa, uslova i iznalaZenja
eventualnog resenja u vezi s diplomatskim naporima za okoncanje
sukoba i postizanja mirovnog sporazuma izmedu SAD i Irana; 65 o238
izveStaj Ameri¢ke agencije za informacije o energetici (E/4) o
padu zaliha sirove nafte, benzina i destilata u SAD, uz traznju koja R
je dostigla najvisi nivo u poslednjoj godini dana. €T T <

98,32

80

58,92

Izvor: Bloomberg.
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