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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
18.9. 2026. 1w YoY Iw YoY
N o g o,
S&P 500 SAD 7.650,50 0,08% 15,36% 2y 3,28% 8.5 126,5
Dow Jones Industrial SAD 51.682,64 -1,69% 12,01% Nemacka
10y 3,52% 1,4 79,1
NASDAQ SAD 26.522,54 0,72% 18,03%
Dax 30 Nematka 25.304,06 | -1,03% 6,88% - . 2y 3,55% 15,1 131,2
ancuska
CAC40 Francuska 8.065,02 -1,40% 2,68% 10y 4,56% 11,1 102,5
3 3 11 0, 0
FTSE 100 Velika Britanija 10.659,13 0,08% 15,51% ) 2y 3,32% 9,3 122,6
NIKKEI 225 Japan 65.018,95 1,57% 43,52% Spanija
10y 4,00% 3,6 71,3
Shanghai Composite Kina 3.911,87 0,61% 2,09%
Izvor: Bloomberg. Italija 2y 3,51% 13,2 128,2
10y 4,43% 8,1 91,2
1.3 | Kretanja na deviznom trZziStu 2y 4,84% 2,6 87,8
UK
EUR USD 10y 5,30% -4,8 61 ,9
K Promena K Promena 2y 4,75% 11,9 118,2
urs urs SAD
1w YoY 1w YoY 10y 5,00% 2,9 89,3
D 1,1474 -1,09°¢ -2,669 D/EUR 1 1,109 2,739
EUR/US ,147 ,09% ,66% |USD/EU 0,8716 %o %o 2y 3.32% 32 84.1
EUR/GBP @ 0,8574 -0,05% | -1,42% |USD/GBP| 0,7472 1,04% 1,26% Kanada
10y 3,88% -6,3 69,1
EUR/CHF | 0,9441 -0,27% 1,09% |USD/CHF| 0,8228 0,82% 3,85%
EURJPY | 179,92 | 091% | 3.23% | USDMJPY | 156,80 | 2,01% | 6,04% T 2y 1,85% 1,3 96,7
EUR/CAD | 1,6063 -0,11% | -1,25% |USD/CAD| 1,4001 0,99% 1,43% 10y 2,97% -0,5 137.,5
Izvor: Bloomberg. 2y 1,24% 0,4 -16,2
Kina
vew 10 1,68% -0,8 -10,2
1.4 |Kamatne stope na trziStu novca* y S
‘g EUR USD CHF
5 Promena u b.p. Promena u b.p. Promena u b.p.
=] o N .
o~ Nivo Nivo Nivo
1w YoY Iw YoY 1w YoY
O/N 2,44% 25,2 51,5 3,85% 23,0 -29,0 -0,04% -0,1 -0,1
IM 2,47% 8,5 54,3 3,89% 7,4 -24,5 -0,05% 0,4 -0,6
3M 2,62% -2,7 59,1 4,00% 10,1 -0,7 -0,05% 0,0 -0,6
6M 2,98% 15,8 88,0 4,15% 11,0 32,0 -0,04% 0,0 -12,8
12M 3,34% 18,3 118,3 4,41% 13,3 82,9 -0,05% 0,0 432

* 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 vodedéih centralnih banaka*

RKS (u %) prorl:lte):::(:zjs.p.) pz:ll:::e i::::::li RKS z(:?l‘e:ﬂ 2";2“6‘9 (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. 24.9.2026. 0,00

* RKS na poslednji dan izvestajnog perioda; kamatna stopa na depozitne olaksice za ECB.
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Kurs EUR/USD

U izvestajnom periodu evro je oslabio za 1,09% prema
americkom dolaru. Kurs EUR/USD se kretao u rasponu od
1,1455 do 1,1610 (tokom perioda trgovanja), odnosno od
1,1474 do 1,1560 (vrednost na kraju dana, Bloomberg
Composite London).

U ponedeljak je dolar ojac¢ao, nakon $to je ponovno
intenziviranje sukoba na Bliskom istoku dovelo do rasta
cena energenata. Zabrinutost u pogledu snabdevanja naftom
dodatno je pojacana napadima Huta na Saudijsku Arabiju i
brodove u regionu, nakon zatvaranja glavnog naftovoda koji
zaobilazi Ormuski moreuz. Istovremeno, planiran sastanak
Irana i zalivskih zemalja oko otvaranja privremenog prolaza
kroz Ormuski moreuz je odlozen.

Dolar je nastavio da jaca u utorak usled iS¢ekivanja
sastanka FED-a. Tokom dana objavljen je pokazatelj
proizvodne aktivnosti u oblasti koju pokriva FED iz Njujorka,
koji je u septembru smanjen sa 20,6 na 7,6, a ocekivalo se da
iznosi 15,0. Pokazatelj novih porudzbina smanjen je sa 17,3 na
2,0, dok je pokazatelj nabavnih cena povecan sa 58,6 na 63,1, a
pokazatelj prodajnih cena zabelezio je rast sa 22,7 na 28,1.
Objavljen je 1 ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za
Nemacku, koji je u septembru blago poveéan, sa 34,2 na 34,7
(ocekivano 40,0). ZEW indeks procene trenutne ekonomske
situacije povecan je sa —61,1 na —47,1, dok se ocekivalo da ¢e
iznositi —52,1.

U izveStajnom periodu evro oslabio prema dolaru
za 1,09%

1.6 | Kurs EUR/USD tokom izveStajnog perioda

1,17

1,16

1,15

1,14
LR R R R R R R R RR
&. «. Q). g. \Qo \\0 \uo \6:. \bo \«0 \%0

Izvor: Bloomberg.

1.7 | Kurs EUR/USD u poslednjoj godini dana

1,21
1,1980

1,1474

D a0 O g0 0 O 40 O o N0
P ET TS

fb
DO S

o
IS & N

Izvor: Bloomberg.

U sredu se kurs EUR/USD kretao u relativno uskom
rasponu pre objave odluke FED-a. Tokom dana objavljen je
podatak o maloprodaji u SAD, koja je u avgustu povecana za
1,2% u odnosu na prethodni mesec, iznad oéekivanja (0,8%),
nakon pada od 0,5% u julu. Maloprodaja bez volatilnih
kategorija povecana je za 1,4% (ocekivano 0,5%), Sto je
najve¢i meseéni rast od septembra 2024. godine, nakon
smanjenja od 0,4%.

Nakon zatvaranja evropske sesije, FED je povecao
referentnu kamatnu stopu, prvi put od 2023. godine, za 25
b.p., na raspon 3,75-4,00%, $to je bilo u skladu sa
ocekivanjima. Dolar je znatno ojacao nakon S$to je
objavljeno da je ova odluka doneta jednoglasno. Pored toga,
objavljene su revidirane projekcije inflacije, BDP-a i
nezaposlenosti. Projekcije rasta BDP-a su poveéane za tekucu i
narednu godinu, projekcije stope nezaposlenosti smanjene su
za sve tri godine, a projekcije inflacije i bazne inflacije su
povecane za tekucu 1 2028. godinu.

U Cetvrtak je objavljen podatak o broju novih prijava za
naknadu u slucaju nezaposlenosti u SAD, koji je tokom nedelje
koja se zavrsila 12. septembra smanjen sa 206 hiljada na 196
hiljada, dok se ocekivalo blago povecanje (na 207 hiljada).
Pored toga, objavljen je i pokazatelj uslova poslovanja u
oblasti koju pokriva FED iz Filadelfije, koji je u septembru
smanjen sa 47,4 na 37,8, dok se ocekivalo da se smanji na
32,1. Kurs EUR/USD je na dnevnom nivou zabeleZio pad.

1.8 Promena vrednosti evra prema odabranim
valutama

mPromena tokom izvestajnog perioda mPromena za godinu dana
40/0
3%
2%
1%

3,23%

1,09% 0,91%

0% H =
4 1B -0,05% . 0.27% 0.11% [}
2% -1,09% 1,42% Lav
-3% -2,66%

usD GBP CHF JpY CAD

lzvor: Bloomberg.

U petak je dolar blago ojacao prema evru. Tokom
dana objavljeni su rezultati ankete potroSaca iz avgusta, koju
sprovodi ECB, prema kojoj su medijalna o¢ekivanja inflacije
za narednu godinu dana povecana sa 2,9% na 3,0%
(ocekivano 3,1%), dok su inflatorna o¢ekivanja za naredne tri
godine povecana sa 2,7% na 2,9%, iznad ocCekivanja (2,8%).
Pored toga, objavljeni su i podaci o industrijskoj proizvodnji
u SAD, koja je u avgustu stagnirala u odnosu na prethodni
mesec, dok se ocekivao rast od 0,3%, nakon povecanja od
0,2% u julu.

Kurs EUR/USD je izvestajni period zavrSio na nivou
od 1,1474 americka dolara za evro, $to je ujedno i najniza
vrednost na zatvaranju tokom nedelje.
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Drzavne obveznice SAD

Tokom izvesStajnog perioda prinosi drZavnih obveznica
SAD zabelezili su rast duz cele krive, posebno na delu oko dve
godine. Prinos dvogodiSnje obveznice povecan je za oko 12 b.p.,
na 4,75%, dok je prinos desetogodiSnje obveznice povecan za
oko 3 b.p., na 5,00%.

FED je na sastanku povecao kamatne stope za 25 b.p. zbog i
dalje poviSene inflacije i otporne americke privrede. Nove
projekcije ukazuju da veéina zvani¢nika ofekuje jo§ najmanje
jedno povecanje stope do kraja godine, dok se povratak inflacije
na cilj od 2% sada ocekuje tek 2029. godine. Nakon odluke,
prinosi na americ¢ke drZavne obveznice su porasli, pri ¢emu je
rast prinosa deo Sireg globalnog pritiska na trZiSte obveznica,
podstaknutog rastom cena energenata, povefanim nivoom
zaduZenosti i inflacionim pritiscima.

FED je na sastanku koji je zavrSen 16. septembra poveéao
referentnu kamatnu stopu, prvi put od 2023. godine. Odluka je
doneta jednoglasno. Istaknuto je da ekonomska aktivnost nastavlja
da se razvija solidnim tempom. lako je neizvesnost i dalje povecana,
delimi¢no usled geopolitickih deSavanja, domaca potros$nja pokazuje
otpornost. Rast produktivnosti ostaje snazan, dok su kapitalne
investicije i dalje na visokom nivou. Zaposlenost je rasla priblizno
istim tempom kao i radna snaga, a stopa nezaposlenosti neznatno je
promenjena.

Projekcije rasta BDP-a povecane su za tekucu i narednu
godinu. Za 2026. oc¢ekuje se rast BDP-a od 2,3% (prethodno 2,2%),
za 2027. oCekuje se rast BDP-a od 2,4% (prethodno 2,3%); za 2028.
ocekuje se rast BDP-a od 2,2%. Projekcija inflacije (PCE)
povecéana je za tekucu i 2028. godinu: za 2026. oc¢ekuje se inflacija
od 3,7% (prethodno 3,6%); za 2027. ocekuje se inflacija od 2,3%; za
2028. ocekuje se inflacija od 2,1% (prethodno 2,0%).

FED na sastanku povecao kamatne stope za 25 b.p.,
na raspon 3,75-4,00%

Maloprodaja u SAD u avgustu je povecana za 1,2% u odnosu
na prethodni mesec, dok se oc¢ekivao rast od 0,8%, nakon pada od
0,5% u julu (revidirano sa —0,6%). Maloprodaja bez volatilnih
kategorija — automobila, benzina, gradevinskog materijala i
prehrambenih usluga (tzv. kontrolna grupa), koja najpribliznije
oslikava komponentu potrosnje stanovnistva u BDP-u, povecana je u
avgustu za 1,4%, Sto je najve¢i mesecni rast od septembra 2024.
godine, dok se ocekivalo da se poveca za 0,5%, nakon smanjenja od
0,4% prethodnog meseca.

Industrijska proizvodnja u SAD u avgustu je stagnirala u
odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao rast od 0,3%, nakon
povecanja od 0,2% prethodnog meseca. Proizvodnja preradivackog
sektora, koja €ini oko tri cetvrtine ukupne industrijske proizvodnje,
smanjena je za 0,3%, dok se ocekivalo da se poveca za 0,3%, nakon
rasta od 0,2% u julu.

Pokazatelj uslova poslovanja u oblasti koju pokriva FED iz
Filadelfije u septembru je smanjen sa 47,4 na 37,8, dok se ocekivalo
da iznosi 32,1. Pokazatelj nabavnih cena povecan je sa 40,9 na 48,6,
dok je pokazatelj prodajnih cena povecéan sa 17,7 na 31,3. Pokazatelj
novih porudzbina smanjen je sa 30,1 na 29,2, dok je pokazatelj
obima isporuka zadrzan na 27,7. Pokazatelj koji se odnosi na
zaposlenost smanjen je sa 27,9 na 11,8.

1.9 Kriva prinosa drzavnih obveznica SAD. u
: % (ben¢mark izdanja s pocetka perioda)
5,30
a——11. 09. 26 18. 09. 26
5,00
5,00
4,75
4,70
4,40
4,10
3,80
15 11,9
10
5 29
0
3m 6m 1g 2g 3g 5g Tg 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

1.10 Znacajni pokazatelji privredne

aktivnosti SAD
Oc¢ekivani | Aktuelni  Prethodni
Pokazatelj Period
podatak = podatak = podatak
Maloprodaja, M/M Avg. 0,8% 1,2% -0,5%
Broj novih prijava za naknadu u slu¢aju
) DOVIR prijava £ B M izt 207 196 | 206
p i, u hilj
Pokazatelj proizvodne aktivnosti u
Sept. 15,0 7,6 20,6

oblasti koju pokriva FED iz Njujorka

Izvor: Bloomberg.

L1 Prinos generickih dvogodis$njih i deseto-
godiSnjih drzavnih obveznica SAD, u %
5,20
c00 4,99 5,02 493 5,00
: Lo O__—o-—O'—'O\O/O
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Drzavne obveznice Nemacke

Tokom izveStajnog perioda prinosi nemackih drzavnih
obveznica povecani su duzZ cele Krive prinosa, a najviSe na delu
oko dve godine. Prinos nemacke dvogodiSnje obveznice
poveéan je za oko 9 b.p., na 3,28%, dok je prinos
desetogodiS$nje obveznice poveéan za oko 1 b.p., na 3,52%.

Prinosi su porasli usled nastavka sukoba na Bliskom
istoku i rasta cena nafte u prvoj polovini nedelje, pa je prinos
desetogodiSnje obveznice u jednom trenutku dostigao 3,57%,
$to je bio najvisi nivo od juna 2009. godine. Do kraja nedelje
prinos desetogodi$nje obveznice smanjen je zajedno s padom
cena nafte, pa na nedeljnom nivou nije bilo znacajnije
promene, dok je prinos dvogodiSnje obveznice zabeleZio rast
Sestu nedelju zaredom.

ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za Nemacku u
septembru je blago povecan, za 0,5 poena, sa 34,2 na 34,7, dok se
ocekivalo da iznosi 40,0. ZEW indeks procene trenutne ekonomske
situacije za Nemacku povecan je sa —61,1 na —47,1, dok se
ocekivalo da ¢e se povecati na —52,1. Predsednik ZEW instituta
Vambah ocenio je da privredni rast i dalje u znatnoj meri
podrzavaju fiskalne mere, dok dodatni doprinos rastu daje izvozna
aktivnost. Istovremeno, dugotrajno visoke cene energenata, usled
sukoba na Bliskom istoku, ostaju znacajno optereéenje za
privrednu aktivnost. ZEW indeks ekonomskih ocekivanja za zonu
evra u septembru je smanjen za 5,6 poena, sa 31,4 na 25,8, dok je
ZEW indeks procene trenutne ekonomske situacije poveéan za 7,6
poena, sa—21,5 na—13,9.

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

1.12

3,80
11, 09. 26 18. 09. 26 3,52

3,50
3,28

3,20
2,90

2,60

2,30
10 85
5 1,4

3m 6m 19 29 39 49 59 6g 79 8y 9g 10g

lzvor: Bloomberg. promena (u baznim poenima)

Znacajni pokazatelji privredne
aktivnosti zone evra

1.13

Prinos nemacke desetogodiSnje obveznice dostigao
3,57%., $to je bio najvisi nivo od juna 2009.

Ocekivani | Aktuelni = Prethodni

Pokazatelj Period
podatak | podatak = podatak
ZEW indeks ekonomskih o¢ekivanja za
Sept. - 25,8 31,4
zonu evra
Inflacija u zoni evra, ¥/¥, finalno Avg. 3,3% 3,2% 2,9%
Proizvodaéke cene u Nemackoj, ¥/¥ Avg. 3,9% 4,6% 3,0%

Izvor: Bloomberg.

Industrijska proizvodnja u zoni evra u julu je smanjena za
0,1% u odnosu na prethodni mesec, dok se ocekivao pad od 0,2%,
nakon smanjenja od 0,1% prethodnog meseca (revidirano sa
0,0%). U odnosu na isti mesec prethodne godine, proizvodnja je
stagnirala, dok se ocekivao pad od 0,1%, nakon S$to je u junu
smanjena za 0,3% (revidirano sa 0,1%).

Godisnja stopa inflacije u zoni evra, prema finalnim
podacima, u avgustu je iznosila 3,2%, $to je ispod ocekivanja i
preliminarne procene (3,3%). U odnosu na prethodni mesec
inflacija je iznosila 0,4% 1 bila je u skladu sa ocekivanjima i
prethodnom procenom.

Proizvodacke cene u Nemackoj u avgustu su povecane za
1,1%, kao i u julu, dok se ocekivao manji rast (0,6%). U odnosu na
isti mesec prethodne godine, proizvodacke cene su vise za 4,6%,
§to je najvisi nivo od aprila 2023. godine, dok se ocekivalo da se
poveca za 3,9%, a nakon rasta od 3,0% prethodnog meseca.

Prema anketi potroSaca koju sprovodi ECB, medijalna
ocekivanja inflacije za narednu godinu dana u avgustu su
povecana sa 2,9% na 3,0%, dok se ocekivalo da iznose 3,1%, a
inflatorna ocekivanja za naredne tri godine su povecéana sa 2,7%
na 2,9%, dok se ocekivao manji rast (na 2,8%). Ocekivanja
privrednog rasta za narednih 12 meseci su nepromenjena i iznose
—1,2%. Ocekivanja za stopu nezaposlenosti su smanjena na 11,0%
(sa 11,2%), a potrosaci oCekuju da stopa nezaposlenosti bude
samo neSto viSa od percipirane trenutne stope nezaposlenosti
(10,5%), usled uglavnom stabilnog trzista rada.

.y Prinos generic¢kih dvogodis$njih i deseto-
. godiSnjih drZavnih obveznica Nemacke, u %
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IT Kretanja na trziStima izabranih zemalja u razvoju

2’1 Referentne kamatne stope centralnih 29 Inflacija u zemljama u razvoju
banaka zemalja u razvoju : (ukupna inflacija, u %, YoY)
12 (@)
RKS Promena  Datum Naredni  Ocekivanje >
(u %) (up.p.) promene sastanak (T4, %)* 10 31,5%
Srbija (NBS) 5,75 -0,25  12.9.2024. 8.10.2026. 5,70%
v 8
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. 3,72% 6
A
Madarska (MNB) 5,50 -0,25  |25.8.2026. 22.9.2026. 5,04% 4 - — A
Rumunija (NBR) 6,50 -0,25 7.8.2024.  8.10.2026. 6,48% A - A A A A -
2 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. 13,45% 0 - SRB  CES  POL © MAD L RUM  RUS = KIN =~ TUR
Kina (PBoC) 1,40 -0,10 7.5.2025. - 2,94% - — - -
Stopa inflacije — Donja gr. koridora
Izvor: Bloomberg / * 2026. godine — prose¢ne projekcije dostupne na osnovu - Gornja gr. koridora A Centralna vred. cilja

lednjih lozivih anket
POSTECRITA Taspolozivii anketa Izvor: Bloomberg i sajtovi centralnih banaka (poslednji podatak).

DeSavanja na lokalnim trziStima

Centralna banka Ceske je na sastanku 17. septembra zadrZala
referentnu stopu na nepromenjenom nivou od 3,75%, na 2.3
drugom sastanku uzastopno (na junskom sastanku referentna stopa
je povetana za 25 b.p.). Odluka je doneta jednoglasno i

Promena lokalnih valuta prema evru

< e . wed b X . . . 5.0% - 18%
ocekivana je od strane trziSnih ucesnika. lako je stopa inflacije u ° ’
. . . . 4.09 3
avgustu (1,9% YoY) ostala ispod cilja, centralna banka je prosle v 129% =
L 129 S
nedelje saopstila da pogorSani inflacioni izgledi za 2027. 3.0% A S
. , e . epe o v . 2.0° Q
zahtevaju povecani oprez u monetarnoj politici. U saopStenju se % A L 6% i
istice odlu¢nost da se nastavi politika usmerena ka odrzavanju 1.0% S
inflacije blizu cilja od 2% na duZi rok. Guverner Mihl izjavio je 0.0% —7\ A A 0%
nakon sastanka da postoji spremnost za dodatno poosStravanje 1.0% A A 3
monetarne politike ako inflacioni izgledi to budu zahtevali, 2.0% P 6% 8
o g . , . . , : Hy
dodaju¢i da bi povecanje moglo da usledi ve¢ na narednom 2.0% 3
sastanku o P -12% 3§
' -4.0% A -§"
Analiti¢ari ocekuju dva povecanja referentne stope za po 25 5.0% L -18%
b.p. do kraja godine, odnosno &etiri poveéanja u narednih 12 RSD CZK PLN HUF RON CNY RUB TRY
meseci. Takode, isticu rastuci trend inflacije koji se ocekuje u 1w promena (1.s.) A YoY promena (d.s.)

narednim mesecima, s obzirom na relativno zategnuto trziste rada i

dalje rastué¢u ekonomiju, Sto prema njihovom miSljenju zahteva
dodatno zaoStravanje monetarne politike. 2.4 Kretanja lokalnih valuta prema evru

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

Centralna banka CeSke zadrzala referentnu
Promena u %*

kamatnu stopu na nepromenjenom nivou Valutni par Kurs
1w YoY
Agencija Moody's je 18. septembra smanjila kreditni rejting EUR/RSD 117,4190 0,00% -0,12%
Poljske sa A2 na A3 i promenila izglede (outlook) iz negativnih
. .. s o e . EUR/HUF 364,2700 -0,22% 6,89%
u stabilne. Nakon odluke agencije Moody’s, kreditni rejtinzi
Poljske su prema sve tri vodeée agencije izjednadeni, s obzirom na ~ EUR/PLN 4,3639 -0,94% -2,36%
aktuelne rejtinge agencija S&P (A-/stabilan) i Fitch (A-/negativan).  EUR/CZK 24,3330 -0,24% 0,00%
Kao glavni razlog za smanjenje rejtinga Poljske navedeno je
¥ o . ee . EUR/RON 5,2641 -0,16% -3,65%
dugorocno pogorsanje fiskalne pozicije Poljske. Prema agenciji,
stalno visoki fiskalni deficiti i rastuéi troskovi kamata dovesée do ~ EUR/TRY 56,0574 0,51% -12,98%
znacajnog povecanja javnog duga i pogorSanja pokazatelja |gyR/RUB 97,0079 0,00% 0,98%
servisiranja duga. Takode se navodi da je efikasnost fiskalne
EUR/CNY 7,6924 1,14% 9,03%

politike oslabila i da ¢e prostor za znacajnu fiskalnu
konsolidaciju biti ograni¢en i politickim faktorima, ukljucujuci
parlamentarne izbore zakazane za novembar 2027. godine.

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%
—0—17.9.-11.9.26
5.50% //)
5.00%
450% 0"
4.00%
12 ; 6
> . -
& o / .
IW 3M 6M 202820302031 2032 2635
O/N Repo Belibor Dinarske obveznice Srbije
stopa

H 1W promena u baznim poenima

Izvor: NBS, CRHoV.

Predsednik Rumunije, NikuSor Dan nominovao je Zigfrida
MuresSana za mandatara nove vlade, ali bez jasno obezbedene
parlamentarne veéine. Prema miSljenju trziSnih ucesnika,
produzena politicka neizvesnost predstavlja
sprovodenje fiskalne konsolidacije i dolazi uoci oktobarske
revizije rejtinga agencije S&P.

rizik za

Tokom izveStajnog perioda, objavljena je konacna stopa
inflacije Hrvatske za avgust 2026. godine, koja je iznosila 4,2%
YoY, sto je blago iznad preliminarne procene od 4,1% YoY i iznad
nivoa iz jula od 3,9% YoY. Stopa inflacije na mese¢nom nivou
iznosila je 0,4% MoM, $to je iznad nivoa iz jula (-0,2% MoM).

Kada su u pitanju kretanja prinosa kod evroobveznica kojima se
trguje na medunarodnom trzistu, posmatraju¢i zemlje Centralne i
Isto¢ne Evrope, tokom izvestajnog perioda prinosi su povecani:

* Prinosi na evroobveznice u evrima s dospec¢em 2036. godine
u proseku su zabeleZili povec¢anje od oko 7 b.p. (CEE3), dok
su prinosi na uporedive evroobveznice Srbije povecani u nesto
manjoj meri, za oko 4 b.p.

* Prinosi na evroobveznice u dolarima s dospecem 2036.
godine takode su u proseku zabelezili pove¢anje od oko 7
b.p. (CEE3), koliko je iznosilo i povecanje kod uporedivih
evroobveznica Srbije (Tabela 2.8).

Stope prinosa na evroobveznice Srbije
u evrima (medunarodno trziste)

2.6

5.50%
5.00%
4.50%
4.00%
3.50% —0—11.9.26
3.00%

20 16

11

10 8 9
10 I I I 6 4 4
o 10 - [

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 (dospeée 2031. i 2035. godine)

Emitent . Dt Prinos LB 1L 0
(S&P/Moody's/Fitch) (u %) 1w YoY
Stbija 2031 5,390 3,0 72,0
(BBB-/Ba2/BB+) 2035 5,520 7,0 37,0
Cetka 2031 4,613 10,8 62,8
(AA-/Aa3/AA-) 2035 5232 11,4 85,2
Poljska 2031 5,681 15,3 -
(A-/A3/A-) 2035 6,236 3,1 75,7
Madarska 2031 5,783 19,5 79,7
(BBB-/Baa2/BBB) 2035 5,778 15,0 -107,5
Rumunija 2031 6,938 14,9 45,4
(BBB-/Baa3/BBB-) 2035 7,148 11,7 95
Turska 2031 35,080 90,0 -
(BB-/Ba3/BB-) 2034 32,760 69,0 341,0
Kina 2031 1,390 0,5 31,3
(AF/AL/A) 2035 - 0,4 27,0

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

2.8 . . . . . .
Prinosi na evroobveznice zemalja regiona CEE4: EUR (levo), USD (desno), dospece 2036. godine
EUR USD
% %
Emitent Prinos Promena u b.p. Spred (l; b.p) Prinos Promena u b.p. Spred (li, b.p)
(y romena, (y romena,
(u %) 1w YoY EoW e (u %) 1w YoY EoW e
Srbija 5,289 3,9 60,4 176,8 2,6 6,350 7,3 - 146,9 -
Poljska L4156 57 61,4 63,5 44 - R - 95,6 -
Madarska 4,475 5,8 39,9 95,4 4,5 5,963 9,2 58,8 108,2 6,3
Rumunija 6,181 8,4 375 266,0 7,1 6,836 8,0 60,5 195,5 5,1

Izvor: Bloomberg.

* Podatak krajem nedelje (EoW). Spred je razlika prinosa u odnosu na reperne bezrizi¢ne obveznice — nemacki bund za EUR, obveznice americkog trezora za USD.
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ITII Kretanja na trziStima zlata i nafte

Zlato

Tokom izveStajnog perioda cena zlata zabeleZila je rast od
0,49% i kretala se u rasponu od 4.295,65 do 4.382,89 dolara po unci
(vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na rast cene zlata znatno su uticali: priliv kapitala u ETF
fondove podrzane zlatom; odluka SAD o odlaganju uvodenja
novih carina do okoncanja samita predsednika Sija i Trampa,
¢ime je smanjen kratkoro¢ni rizik od trgovinskog rata i poboljSano
raspolozenje na trziStu plemenitih metala; izjava guvernera
centralne banke Turske da centralne banke Sirom sveta ponovo
»otkrivaju” zlato radi diversifikacije rezervi i planiranja za
vanredne situacije, Sto predstavlja strukturni faktor koji podstice
traznju.

Cena zlata porasla za 0,49% i na kraju izveStajnog perioda
iznosila 4.382,89 USD/Oz

Na usporavanje daljeg rasta cene zlata uticali su sledeci
faktori: viSe stope prinosa na drZavne obveznice i povecanje
vrednosti dolara kao direktni negativni faktori na cenu zlata, klasu
aktive koja ne donosi kamatu; jednoglasna odluka FOMC-a o
poveéanju kamatne stope za 25 b.p., uz grafikon projekcija stopa
(tzv. dot plot) koji je nagovestio jo§ jedno povecanje u 2026, i
konferencija za medije predsednika FED-a Kevina Vorsa
protumacena kao signal za restriktivhu monetarnu politiku koja
prevazilazi okvir samo jednog povecanja stopa.

3.1 Zlato (dnevni podaci, USD po unci)

4.550
4.450 o,
oL o 4.382,89
o . 431586
4350 o \\///O
4.295,65
4.250
609 eeQ eeQ rf’Q (QQ'Q ae.Q QQ,Q ée,Q "Q,Q QQQ QQ,Q
> A ® o7 N e o R RS
5.700
5.335,08
5.000
4.382,89
4.300
3.60
3.646,38
2.900
N2 “ ) © o o © o © o o o
Vv Vv Vv Vv £V £V Vv N Vv vV U
&2 o o°4 & S 6‘0‘ & & 6‘0\ S N & R

Izvor: Bloomberg.

Nafta

Tokom izveStajnog perioda zabeleZen je pad cene nafte tipa
brent od 0,71%, koja se kretala u rasponu od 103,87 do 108,75
dolara po barelu (vrednost na kraju dana, Bloomberg).

Na pad cena nafte uticali su: nagoveStaji o traZenju
diplomatskog reSenja i mogu¢i pregovori SAD, Omana i Irana;
vesti da Saudijska Arabija nudi vece koli¢ine sirove nafte preko
Omana, kao i kompanija ADNOC iz UAE, koja kupuje milione
barela sirove nafte od Iraka po sniZzenoj ceni; odluka FED-a da
podigne nivo kamatnih stopa nagovestila je dalja povecanja i
podstakla zabrinutost oko traZnje za naftom doprinose¢i padu
cena sirove nafte sredinom nedelje; izjava ministra energetike
SAD da bi naftovod Istok—Zapad u Saudijskoj Arabiji uskoro
trebalo da bude pusten u rad; vesti o poveéanju ponude nafte iz
Libije; sve brojnije isporuke sirove nafte u Evropu iz americkog
regiona Meksi¢kog zaliva, kao i poveéan broj operativnih naftnih
i gasnih platformi u SAD, po podacima kompanije Baker Hughes.

Cena nafte smanjena za 0,71% i na kraju posmatranog
perioda iznosila 103,87 USD/bbl

Na rast cene nafte do sredine nedelje uticali su: zatvoren
Ormuski moreuz; obustavljen rad naftovoda Istok-Zapad u
Saudijskoj Arabiji i blokada moreuza Bab el Mandeb od strane
Huta; odluka Rusije da produZi zabranu izvoza dizela; usvojen
zakon u Kongresu koji predsedniku SAD daje ovlaséenje
uvodenja visokih carina drzavama koje kupuju ruske naftne
derivate; rekordna vrednost fjufersa na dizel u SAD usled
intenziviranja poremecaja u globalnom snabdevanju.

3.2 |Cena nafte tipa brent (USD po barelu)
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Izvor: Bloomberg.
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