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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

8.12.2025. - 12. 12. 2025.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
5.12.25 - 12.12.25 5.12.25 - 12.12.25 51225 - 12.12.25 5.12.25 - 12.12.25
2 godine 2,10 - 2,15 3,56 - 3,52 b 3,78 - 3,75 b 1,05 - 1,07
5 godina 2,40 - 2,47 3,71 - 3,74 3,93 - 3,96 1,44 - 1,44 >
10 godina 2,80 - 2,86 4,14 - 4,18 4,48 - 4,52 1,95 - 1,95 >
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Dospijece Prinosi
5.12.25 - 12.12.25
3 mjeseca 1,982 - 1,947 b
6 mjeseci 1,982 - 1,956 N
1 godina 2,027 - 2,014 b
Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graﬁk n prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubiééstéj za
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 12. 12. 2025. godine (pune linije) i 5. 12. 2025. godine (isprekidane
linije).

EUROZONA

Prinosi obveznica sigurnijih zemalja eurozone su tokom protekle sedmice zabiljezili rast duz cijele krive (do 7 baznih
poena), kao 1 prinosi obveznica perifernih zemalja ¢lanica.

Predsjednica ECB Lagarde je signalizirala da bi predstoje¢e prognoze mogle sadrzavati optimisti¢nije izglede za
ekonomski rast eurozone usljed otpornosti ekonomije. Uprkos globalnim izazovima, trziste rada ostaje snazno, a od
pocetka godine euro konstantno aprecira. Kreatori monetarne politike ECB su sve viSe uvjereni da troskovi
zaduZzivanja mogu ostati nepromijenjeni u buduénosti, s obzirom na to da je BDP eurozone zabiljeZio rast za 0,3% u
tre¢em kvartalu, $to je viSe od ocekivanog. Lagarde je napomenula da je inflacija blizu cilja od 2%, opisujuéi trenutno
stanje ekonomije eurozone kao blizu svog potencijala. Osvrnula se i na pozive za proSirenje mandata ECB,
naglaSavaju¢i fokus institucije na njenu primarnu misiju stabilnosti cijena, uz priznavanje vaznosti rasta,
zaposljavanja i klimatskih promjena. Investitori s vjerovatno¢om od 40% ocekuju povecanje kamatnih stopa sljedece
godine, dok zvani¢nici poput Simkusa i Schnabel sugeriSu da nema neposredne potrebe za smanjenjem, te da ¢e
sljede¢i potez ECB biti povecanje kamatnih stopa. Kazaks je napomenuo da je inflacija blizu ciljanog nivoa od 2%,
te je istakao fiskalne prepreke, dobre kratkoro¢ne izglede i srednjorocne neizvjesnosti, ukljucujuéi geopoliticke
rizike. Sli¢no tome, Rehn je primijetio blage silazne inflatorne pritiske, ali je naglasio rizike od moguceg rasta istih i
vaznost fleksibilnog pristupa zasnovanog na podacima. Prema trenutnim trziSnim ocekivanjima vjerovatnoca
povecanja kamatne stope ECB za 25 baznih poena do kraja 2026. godine iznosi 50%, nakon ranijih izjava kreatorice
monetarne politike Schnabel.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer) 2
Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moZze garantovati njihovu taénost i ne snosi odgovornost za
direktnu ili indirektnu $tetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.




Sluzba Front Office

Odjeljenje za bankarstvo

ECB je saopstila da ¢e se stres testovi za 2026. godinu fokusirati na sposobnost banaka da percipiraju i apsorbuju

posljedice geopolitickih rizika. Takoder, saopstila je da su geopoliticki rizici medusektorski pokretaci rizika, koji

mogu imati uticaj na tradicionalne kategorije rizika banaka. Na taj na¢in mogu uticati na banke putem viSe kanala,
ukljucujuéi finansijska trzista, realnu ekonomiju, te sigurnost i zastitu poslovanja banaka.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1.  [Stopa inflacije — Njemacka F NOV 2,6% 2,6% 2,3%
2.  |Stopa inflacije — Francuska F NOV 0,8% 0,8% 0,8%
3. |Stopa inflacije — Spanija F NOV 3,1% 3,2% 3,2%
4. |Stopa inflacije — Holandija F NOV 2,6% 2,6% 3,0%
5. |Stopa inflacije — Portugal F NOV - 2,1% 2,0%
6.  [Stopa inflacije — Irska F NOV - 3,1% 3,2%
7. [Potrosnja stanovnistva — Holandija (G/G) OKT - 0,8% 0,8%
8.  [Sentix indeks povjerenja investitora — EZ DEC -6,3 -6,2 -7,4
9. [Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) OKT -0,4% 0,8% -1,4%
10.  [Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) OKT 0,3% -0,3% 1,4%
11. [Industrijska proizvodnja — Austrija (G/G) OKT - 3,3% -0,4%
12. [Trgovinski bilans —Njemacka (mlrd EUR) OKT 15,7 16,9 15,3
13.  [Trgovinski bilans — Portugal (mird EUR) OKT - -2,81 -2,64
14. [Bilans tekuceg rac¢una — Njemacka (mlrd EUR) OKT - 14,8 15,8
SAD

Protekle sedmice u fokusu je bila sjednica FED-a na kojoj je, tre¢i put zaredom, odlu¢eno o smanjenju
referentne kamatne stope za 25 baznih poena, odnosno ciljanog raspona na 3,50%-3,75%. FED je zadrzao
izglede za samo jedno smanjenje naredne godine. Odluka o smanjenju je bila o¢ekivana i ve¢ trzisno ukalkulisana.
Glasanje ¢lanova FOMC-a omjerom 9:3, kao i projekcije kamatnih stopa, isticu podjele medu kreatorima monetarne
politike u ispunjavanju njihovog dvostrukog mandata. Predsjednik FED-a Powell je naveo da inflatorni rizici imaju
uzlazni trend, a rizici za zapoSljavanje silazni, te je obrazlozio da ¢e povisena inflacija biti relativno kratkotrajna zbog
carina i efektivno jednokratnih promjena cijena. Goolsbee i Schmid su glasali za zadrzavanje kamatnih stopa
nepromijenjenim. Miran, kojeg je Trump imenovao u septembru, ponovo je glasao za ve¢e smanjenje od 50 baznih
poena. FED je najavio da ¢e poceti kupovati 40 milijardi dolara kratkoro¢nih trezorskih zapisa mjesecno, pocevsi od
12. decembra, jer su kratkorocne kamatne stope ostale povisene prije kraja godine. Predsjednik Trump je kritikovao
odluku FED-a, te naglasio da je smanjenje trebalo iznositi 50 baznih poena.

Plan FED-a da kupuje trezorske zapise mjesecno u iznosu od 40 milijardi dolara, §to je veci iznos nego §to se ranije
ocekivalo, izazvao je niz reakcija i revizija prognoza banaka na Wall Streetu o izdavanju duga za 2026. godinu.
Barclays procjenjuje da bi FED mogao kupiti trezorske zapise u vrijednosti od blizu 525 milijardi dolara u 2026.
godini, u odnosu na prethodnu prognozu od 345 milijardi dolara. JPMorgan Chase & Co. i TD Securities, takoder,
predvidaju da ¢e centralna banka apsorbovati vec¢i iznos duga. Bank of America o¢ekuje da ¢e FED mozda morati
duze odrzavati ubrzani tempo kupovine kako bi dodao dovoljno rezervi i stabilizovao kamatne stope na trzistu novca.
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LSt Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.n 0 Preth.odni
br. stanje period
1. |Indeks vode¢ih ekonomskih indikatora SEP -0,3% -0,3% -0,3%
2. |JOLTS indeks (broj otvorenih radnih mjesta)- u mln OKT 7,2 7,7 7,6
3. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 5. dec - 4,8% -1,4%
4. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoc¢ 6. dec| 220.000 236.000 192.000
5. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 29.nov| 1.938.000 | 1.838.000 | 1.937.000
6. |Trgovinski bilans (u mird USD) SEP -63,1 -52,8 -59.3

Grafikon 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio rast s nivoa od 1,1642 na nivo od 1,1740.

VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drzavnih obveznica su tokom sedmice imali volatilna kretanja, dok su na kraju sedmice zabiljezili
smanjenje na kra¢em i rast na srednjem i duzem kraju krive. Sedmicu su, izmedu ostalog, obiljezile izjave zvani¢nika
BoE koje su date na sjednici Komiteta za budzet Parlamenta Velike Britanije. Viceguvernerka BoE Lombardelli je
izrazila zabrinutost vezanu za strukturne inflatorne faktore, te zagovara oprez, s obzirom na to da se ciklus smanjenja
kamatnih stopa priblizava kraju. Clanica MPC BoE Mann je istakla trzi$ne promjene u kontekstu volatilnosti zbog
produZzene inflacije, oklijevanje kompanija da smanje cijene i otpornost trziSta rada zbog rasta zaposljavanja u javnom
sektoru. Viceguverner Ramsden je signalizirao podr§ku za smanjenje referentne kamatne stope na sjednici koja se
odrzava 18. decembra. Naglasio je opreznost kada su u pitanju stalni inflatorni pritisci, potenciraju¢i vise stope
doprinosa socijalnog osiguranja, rastuce plate i povecanja cijena koja su dovela do inflacije od 3,8% u tekucoj godini.
Investitori o¢ekuju da ¢e BoE signalizirati oprez kada su u pitanju smanjenja kamatne stope tokom 2026. godine.
Takoder, ocekuje se da ¢e BoE u bliskoj buduénosti posti¢i inflatorni cilj $to ¢e biti jedan od krucijalnih faktora koji
podrzava ekonomski rast.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.n 0 Preth.odm
br. stanje period
1.  |Industrijska proizvodnja (G/G) OKT -1,2% -0,8% -2,5%
2.  [Proizvodnja u preradivackom sektoru (G/G) OKT -0,2% -0,8% -2,2%
3. [Saldo trgovinskog bilansa (u mird. GBP) OKT -1,23 -4,82 -1,09

Tokom protekle sedmice GBP je blago deprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio povecanje s
nivoa od 0,87334 na nivo od 0,87801. GBP je aprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD povecan s nivoa od
1,3328 na nivo od 1,3371.
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JAPAN

Prinosi japanskih drzavnih obveznica su tokom prethodne sedmice zabiljezili blago poveéanje na prednjem kraju,
dok na srednjem i duzem kraju krive nije bilo promjena. Preovladavaju oc¢ekivanja na trzistu da ¢e BoJ na sljedec¢oj
sjednici 19.12.2025. godine povecati referentnu kamatnu stopu na 0,75%. Guverner BoJ Ueda objavio je planove o
poveéanju kupovina drzavnih vrijednosnih papira, ukoliko dode do snaznog rasta prinosa dugoro¢nih obveznica.
Razlog je nedavni rast prinosa 10-godi$njih obveznica, koji je dostigao najvecu vrijednost u posljednjih 18 godina.
Ueda je naglasio da postoje fleksibilne mjere za stabilizaciju trziSta i skrenuo paznju na smanjenu neizvjesnost oko
ekonomije SAD-a i njenu trgovinsku politiku, §to poboljSava ekonomske izglede BoJ. Vlada Japana je najavila
dodatne ekspanzivne mjere fiskalne politike u iznosu od 18,3 biliona JPY, koje bi trebao odobriti Parlament.
Finansiranje paketa mjera fiskalne politike ¢e biti izvrSeno putem emisije novog duga, $to uz rastuée prinose drzavnih
vrijednosnih papira povecava zabrinutost. Odnos drzavnog duga prema BDP u Japanu, prema posljednjim podacima,
iznosi 216%. Prema rezultatima istrazivanja Bloomberga za decembar, ekonomski analitiari prognoziraju da ¢e
ekonomija u Japanu u tekucoj godini zabiljeziti ekspanziju po stopi od 1,2%, 0,7% u 2026. i 0,8% u 2027. godini.
Prognozirana stopa inflacije za 2025. godinu ostaje nepromijenjena (3,1%) dok za 2026. godinu iznosi 1,9%.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odnl
br. stanje period
1. |Zarade (G/G) OKT 2,.2% 2,6% 2,1%
2. |BDP(G/G) F I KVARTAL| -2,0% -2,3% 2,1%
3. |Saldo tekuceg racuna (u mlrd. JPY) OKT | 3.1299 2.833,5 4.483,3
4. |Saldo trgovinskog bilansa (u mird. JPY) OKT 200,5 98,3 236,0
5. |Monetarni agregat M2 (G/G) NOV - 1,8% 1,6%
6. |Monetarni agregat M3 (G/G) NOV - 1,2% L,1%
7. |PorudZbine masinskih alata P NOV - 14,2% 17,1%
8. [Indeks proizvodackih cijena (G/G) NOV 2,7% 2,7% 2, 7%
9. [Iskoristenost kapaciteta OKT - 3,3% 2,5%
10. [Industrijska proizvodnja (G/G) F OKT - 1,6% 3,8%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio povecanje s nivoa od
180,82 na nivo od 182,94. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio povecanje s nivoa od
155,33 na nivo od 155,81.
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NAFTA I ZLLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 60,08 USD (51,61 EUR).

Na pocetku sedmice, cijena je zabiljezila blagi pad zbog
ocekivanja da ¢e do¢i do primirja u Ukrajini i
normalizacije izvoza ruske nafte. Dok G7 i1 EU
razmatraju potpunu zabranu primorskih usluga za rusku
naftu, s druge strane kineske rafinerije povecavaju uvoz
sankcionisane iranske nafte, $to pozitivno uti¢e na
ponudu ovog energenta. Cijena ovog energenta u utorak
je nastavila biljeziti smanjenje usred slabljenja cijena
rafinerijskih ~ proizvoda 1  zabrinutosti  zbog
potencijalnog viska ponude ovog energenta. Blagi rast
cijene nafte je zabiljezen u srijedu nakon S§to je
objavljeno da su SAD zaplijenile naftni tanker blizu
obale Venecuele, §to je ozbiljna eskalacija izmedu dvije
zemlje, te znatna turbulencija na trzistu nafte. Ocekuje
se da ¢e proizvodnja sirove nafte u SAD dosti¢i rekod
od 13,6 miliona barela dnevno. Blagi pad cijene ovog
energenta je zabiljeZzen u Cetvrtak. IEA je izdala novu
procjenu ponude ovog energenta za sljedecu godinu u
kojoj ocekuje smanjenje viska ponude. Analiticari
ocekuju povecanje zaliha u 2026. godini, dok bi snazna
potraznja iz Kine i geopoliti¢ki rizici mogli umanjiti
viSak nafte izvan Kine. Na kraju sedmice cijena nafte je
blago smanjena i pored smanjenja kamatne stope FED-
a i zapljene venecuelanskog naftnog tankera koja prijeti
da prekine jedan od najvaznijih izvora prihoda zemlje.
Pojacane aktivnosti SAD bi mogle paralizovati izvoz
nafte, od kojeg 80% ide prema Kini.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela nafte
je iznosila 57,44 USD (48,93 EUR), §to predstavlja pad
od 4,39% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Na otvaranju londonske berze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 4.197,78 USD
(3.605,72 EUR).

Cijena zlata je u ponedjeljak zabiljezila blago
smanjenje nakon objave kvartalnog biltena BIS-a, koji

je povecao zabrinutost da bi moglo do¢i do "pucanja

balona" kada su u pitanju cijene americ¢kih dionica i
zlata. U utorak je cijena zlata zabiljezila blagi rast iznad
nivoa od 4.200 USD po unci usljed oc¢ekivanja da ée
FED smanjiti referentnu kamatnu stopu za 25 baznih
poena 1 dati smjernice o mogucem nastavku
ublazavanja monetarne politike u 2026. godini. Nakon
sastanka FOMC-a u srijedu cijena ovog plemenitog
metala je korigovana blago nanize. U Cetvrtak je cijena
zlata zabiljezila rast, prvenstveno zbog deprecijacije
USD i slabijih ekonomskih podataka objavljenihu SAD
tokom ove sedmice. Ocekivanja, koja idu u pravcu
daljnjih smanjenja referentne kamatne stope u SAD, su,
takoder, uticala na rast cijene unce zlata. Na kraju
sedmice cijena je dodatno poveéana u odnosu na
Cetvrtak, nakon izjava zvani¢nika FED-a vezanih za
nedavno smanjenje kamatne stope.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce zlata

je iznosila 4.299,63 USD (3.662,38 EUR), S$to

predstavlja rast od 2,43% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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