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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

1.9.2025. —S. 9. 202S.

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan

29.825 - 5.9.25 29.825 - 5.9.25 29.825 - 5.9.25 29.8.25 - 5.9.25
2 godine 1.94 - 1.93 b 3.62 - 3.51 b 3.94 - 3.91 b ] 0.87 - 0.84 h]
5 godina 2.26 - 2.22 p ] 3.70 - 3.58 p] 4.10 - 4.05 A 1.15 - 1.12 p]
10 godina 2.72 - 2.66 N 4.23 - 4.07 N 4.72 - 4.65 A 1.60 - 1.58 N

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijece
29.8.25 - 5.9.25
3 mjeseca 1.857 - 1.922
6 mjeseci 1.864 - 1.875
1 godina 1.901 - 1.928

Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obveznica
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Grafikon prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta) za
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 5. 9. 2025. godine (pune linije) i 29. 8. 2025. godine (isprekidane linije).
Na donjem dijelu grafikona je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume.
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EUROZONA

Prinosi obveznica sigurnijih zemalja eurozone su zabiljezili smanjenje duZz cijele krive tokom protekle sedmice.
Prinosi njemackih drzavnih obveznica su smanjeni izmedu 1 i1 6 baznih poena, francuskih izmedu 3 i 6 baznih poena
a italijanskih izmedu 2 i 8 baznih poena.

Predsjednica ECB Lagarde je iskljuc¢ila mogucnost intervencije MMF-a u Francuskoj, ali je istakla da rizik od pada
bilo koje vlade u eurozoni izaziva zabrinutost, dodajuéi da je fokus na fiskalnoj disciplini. Lagarde je navela da je
bankarski sistem Francuske dobro kapitaliziran uprkos trziSnim pritiscima usljed glasanja povjerenja premijeru
Bayrou 8. septembra. Prije intervencije MMF-a za rjeSavanje situacije u Francuskoj mogli bi biti iskoriSteni ESM
(Evropski stabilizacioni mehanizam) i instrumenti ECB, kao §to su TPI (Transmission Protection Instrument) i OMT
(Outright Monetary Transactions), ¢ija je svrha spreéavanje "neopravdane" fragmentacije i panike. Francuski
premijer Bayrou je izjavio da ne Zali §to je sazvao glasanje o povjerenju, jer je zemlja "opterecena dugom" i politicke
stranke moraju preuzeti odgovornost. Trenutna politicka nestabilnost ugrozava sposobnost drzave da servisira svoj
dug, dok joj istovremeno prijeti pad kreditnog rejtinga.

Ocekuje se da ¢e ECB zadrzati DFR na nivou od 2% na sastanku 11. septembra, dok ¢e se rasprave o daljnjim
smanjenjima nastaviti u nekom narednom periodu, pogotovo kako postoji moguénost da se inflatorni rizici smanje
ispod ciljanog nivoa u 2026. godini. Clanica UV ECB Schnabel je istakla inflatorne rizike podstaknute ameri¢kim
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uvoznim tarifama, te navela da su trenutne kamatne stope na odgovaraju¢em nivou i da nema potrebe za daljnjim

smanjenjima. Schnabel je dodala da bi momenat kada ¢e centralne banke Sirom svijeta ponovo poceti poveéavati

kamatne stope mogao doéi ranije nego Sto se to trenutno oc¢ekuje. Guverner Centralne banke Austrije Kocher je

pozvao na jaCanje povjerenja u sposobnosti za rjeSavanje problema slabog ekonomskog rasta, manjka radnika i

geopolitickih neizvjesnosti, isticuc¢i potrebu za boljom koordinacijom monetarnih i fiskalnih politika kako bi se

smanjili inflatorni rizici. Predsjednica ECB Lagarde je pozvala na stroze zastitne mjere i medunarodnu saradnju u

regulaciji kripto valute stablecoin, a s ciljem spreCavanja znacajnijeg smanjenja rezervi, upozoravajuci da bi pravila
EU, koja su po prirodi stroga, mogla dodatno opteretiti rezerve.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodni
Br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1. |[Stopa rasta BDP — EZ (Q/Q) P IT kvartal 0,1% 0,1% 0,6%
2.  |Trgovinski bilans —Francuska (mlrd EUR) JUL - -5,56 -7,16
3. |Budzetski saldo — Francuska (mlrd EUR) JUL - -142,0 -100,4
4. |Bilans tekuceg racuna —Francuska (mlrd EUR) JUL - -2,5 -2,3
5.  [Proizvodacke cijene — EZ (G/G) JUL 0,1% 0,2% 0,6%
6. |Proizvodacke cijene — Italija (G/G) JUL - 2,4% 3,9%
7. [Stopa inflacije — EZ P AUG 2,1% 2,1% 2,0%
8. [Stopa temeljne inflacije — EZ P AUG 2,2% 2,3% 2,3%
9. [PMI indeks preradivackog sektora — EZ F AUG 50,5 50,7 49,8
10. |PMI indeks usluznog sektora — EZ F AUG 50,7 50,5 51,0
11. |Kompozitni PMI indeks — EZ F AUG 51,1 51,0 50,9
12. |Stopa nezaposlenosti —EZ JUL - 6,2% 6,3%
13. Maloprodaja —EZ (G/G) JUL 2,3% 2,2% 3,5%
14. Maloprodaja — Italija (G/G) JUL - -1,9% -1,1%
15. |Maloprodaja — Holandija (G/G) JUL - 5,0% 3,4%
16. |[Fabricke porudzbine — Njemacka (G/G) JUL -0,6% -3,4% 1,7%
SAD

Prinosi americ¢kih drzavnih obveznica su tokom protekle sedmice smanjeni duz cijele krive pod uticajem
objavljivanja lo§ih podataka s trziSta rada, $to je pojacalo ofekivanja o smanjenju referentne kamatne stope FED-a.
Bijela kuc¢a ocekuje da ¢e FED razmotriti ve¢e smanjenje kamatnih stopa na sastanku koji se odrzava naredne
sedmice, nakon razocaravaju¢ih podataka sa trziSta rada, iako preovladava oéekivanje o smanjenju za 25 baznih
poena. Predsjednik Trump, koji je dugo vrSio pritisak na FED da smanji kamatne stope, kritikovao je predsjednika
Powella sto je djelovao "prekasno" da podrzi ekonomski rast. Ekonomski savjetnik Bijele ku¢e Hassett je kao
podrucja koja izazivaju zabrinutost naveo slabo trziste rada i stambeni sektor, ali je dodao da ocekuje da bi broj
zaposlenih mogao biti revidiran naviSe. Nakon objavljivanja podataka s trzista rada, Barclays je revidirao svoje
prognoze, te se sada oCekuju tri smanjenja referentne kamatne stope od po 25 baznih poena ove godine, te dva
smanjenja u 2026. godini.

Protekle sedmice je objavljen izvjestaj o stanju u privredi SAD, poznatiji kao ,,Beige Book®, u kojem je navedeno da
je ekonomska aktivnost u SAD-u zabiljezila "malo ili nimalo promjena" u ve¢em dijelu zemlje u posljednjih nekoliko
sedmica. U svim regijama je zabiljeZeno smanjenje potrosnje jer za mnoga domacinstva plate nisu uspijevale pratiti
rast cijena. Misljenja zvani¢nika FED-a o monetarnoj politici su razli¢ita. Clan FOMC-a Waller se zalaZe za po&etak
smanjenja kamatnih stopa ovog mjeseca, predlazuéi smanjenja od 100-150 baznih poena kako bi se rijeSio problem
usporavanja rasta trziSta rada i politike iznad neutralne. Nasuprot tome, predsjednik FED-a iz St. Louisa Musalem
tvrdi da su trenutne kamatne stope prikladno pozicionirane, balansirajuéi trziste rada s punom zaposlenoséu i inflaciju
blizu 3%, iako je upozorio na uporne rizike od inflacije i pozvao na oprezan pristup zasnovan na podacima. Bostic
iz Atlante je ponovio da je jedno smanjenje referentne kamatne stope prikladno za ovu godinu. Williams iz New
Yorka je izjavio da bi smanjenje kamatnih stopa "s vremenom" postalo prikladno.
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Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odni
br. stanje period
1. |Trgovinski bilans (u mlrd) JUL -77,9 -78,3 -59,1
2. |PMI indeks usluznog sektora F AUG 55,4 54,5 55,7
3. |PMI indeks preradivackog sektora F AUG 533 53,0 49,8
4. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 29. aug - -1,2% -0,5%
5. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 30.aug| 230.000 237.000 229.000
6. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomoé 23.aug| 1.959.000 1.940.000 | 1.944.000
7. |ISM indeks usluznog sektora AUG 51,0 52,0 50,1
8. |Fabric¢ke porudzbine JUL -1,3% -1,3% -4,8%
9. |Porudzbine trajnih dobara F JUL -2,8% -2,8% -9,4%
10. |Stopa nezaposlenosti AUG 4,3% 4,3% 4,2%
11. |Promjena zaposlenih nefarmerski sektor AUG] 75.000 22.000 79.000
12. [Promjena zaposlenih privatni sektor AUG 75.000 38.000 77.000
13. [Promjena zaposlenih preradivacki sektor AUG -5.000 -12.000 -2.000
14. [Potrosnja gradevinskog sektora (M/M) JUL -0,1% -0,1% -0,4%

Grafikon 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice

Tay1izo

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio rast sa nivoa od 1,1686 na nivo od 1,1717.

VELIKA BRITANIJA

Deprecijacija GBP se od utorka poklopila i s rasprodajom britanskih drzavnih obveznica, a prinosi tridesetogodi$njih
drzavnih obveznica su dostigli najvisi nivo od 1998. godine. Ured za upravljanje dugom Velike Britanije prodao je
rekordnih 14 milijardi GBP desetogodisnjih drzavnih obveznica s prinosom od 4,8786%, §to je najvisi prinos za takve
obveznice od 2008. godine, privlaceci potraznju od preko 141 milijardu GBP. Ocekuje se da ¢e ministrica finansija
Reeves povecati poreze u predstojecem jesenjem budzetu kako bi ispunila fiskalne ciljeve, Sto dodatno opterecuje
ekonomski rast. Reeves je zaduzena za rjeSavanje deficita od 20 milijardi GBP, uz cilj da uravnotezi potrosnju i
prihode do 2029/30, iako i dalje postoji zabrinutost da bi povecanje poreza moglo ometati rast bez poveéanja prihoda.
Komentari zvani¢nika BoE daju mjeSovite signale o inflaciji. Lombardelli je upozorila na upornost inflacije na nivou
od 3,5%-4% za ovu godinu, dok je Greene istakla da je na posljednjem sastanku glasala za to da BoE zadrzi kamatne
stope nepromijenim jer se rizik od uporno visoke inflacije povecao. Taylor smatra da je rizik od inflacije manji, ali
jeupozorio na moguénost da se ne dostigne cilj od 2%. Prema podacima BoE, ocekivanja inflacije u Velikoj Britaniji
za narednu godinu su porasla na 3,4% u augustu sa 3,2% u julu. Uprkos smanjenju kamatnih stopa BoE na nivo od
4% u augustu, zabrinutost zbog inflacije i Spekulacije o povecanju poreza na imovinu prigusile su raspolozenje
kupaca.

BoE je predlozila reforme za jacanje otpornosti trziSta obveznica u Velikoj Britaniji, s ciljem spre¢avanja ponavljanja
krize britanskih obveznica iz 2022. godine, uzrokovane naglim porastom prinosa i rasprodajom od strane penzionih
fondova. Angela Rayner je podnijela ostavku na mjesto zamjenika premijera i zamjenika vode laburisticke stranke
nakon poreskog skandala. Ovo je uzdrmalo administraciju premijera Starmera, te produbilo podjele unutar
Laburisticke stranke i zakomplikovalo Starmerove pokusaje da stabilizuje Vladu pred objavljivanje jesenjeg budzeta,
u kojem se ocekuju povecanja poreza.
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Red. Stvarno |Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocdekivanje - .
stanje period
1. [Nationwide indeks cijena kuéa (G/G) AUG 2,7% 2,1% 2,4%
2. [Potrosacki krediti (G/G) JUL - 7,0% 6,8%
3. |Broj odobrenih hipotekarnih kredita JUL 64.200 65.400 64.600
4. |Monetarni agregat M4 (G/G) JUL - 2,9% 3,3%
5. |PMI preradivackog sektora F AUG| 47,3 47,0 48,0
6. |PMI usluznog sektora F AUG 53,6 54,2 51,8
7. |PMI kompozitni F AUG 53,0 53,5 51,5
8. |PMI gradevinskog sektora AUG| 45,0 45,5 443
9. |Promjena zvani¢nih rezervi (u min USD) AUG] - 3.106 -906
10. [Broj novoregistrovanih automobila (G/G) AUG - -2,0% -5,0%
11. |Maloprodaja (G/G) JUL 1,3% 1,1% 0,9%
12. |Maloprodaja (M/M) JUL 0,2% 0,6% 0,3%

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio rast s nivoa od 0,86554
na nivo od 0,86739. GBP je blago aprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD povecan s nivoa od 1,3504 na
nivo od 1,3509.

JAPAN

BolJ i dalje signalizira povecanje kamatnih stopa jer inflacija ostaje iznad 2%, iako bi politicka nestabilnost mogla
zakomplikovati buduée odluke. Zamjenik guvernera BoJ Himino je nagovijestio moguénost daljnjeg poveéanja
kamatnih stopa kako ekonomija Japana jaca, uprkos niskim realnim kamatnim stopama zbog povisene inflacije,
dijelom uzrokovane vi§im cijenama hrane poput rize. Himino je napomenuo da inflacija ostaje iznad cilja od 2%, te
naglasio potrebu za ponovnom procjenom rizika, kako bi se efikasno rijesili ekonomski pritisci. lako je pozdravio
sporazum o smanjenju carina iz jula, Himino je upozorio da bi tekuce globalne trgovinske tenzije mogle usporiti
aktivnosti u inostranstvu i nastetiti zaradi japanskih kompanija. U kontekstu trgovinskih vijesti, Japan i SAD su u
zavr$noj fazi pregovora o uvodenju nizih tarifa na uvoz japanskih automobila. U ¢etvrtak je predsjednik Trump
potpisao naredbu o provodenju trgovinskog sporazuma izmedu SAD-a i Japana, sa stopom tarife od 15% na veéinu
uvoza. Premijer Ishiba je podnio ostavku u nedjelju, a to za sobom povlaci utrku za vodstvom koja bi mogla
izazvati zabrinutost medu trziSnim ucesnicima, a njegov odlazak ¢e povecati zabrinutost medu investitorima u
narednim sedmicama.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno | Prethodni
Ekonomski indikatori Odekivanje
br. stanje period
1. [Kapitalna potro$nja (G/G) 11 kvartal 6,1% 7,6% 6,4%
2. |PMI indeks preradivackog sektora F AUG - 49,7 48,9
3. [Nov¢ana baza (G/G) AUG - -4,1% -3,9%
4. [PMI kompozitni indeks F AUG - 52,0 51,6
5. |PMI indeks usluznog sektora F AUG - 53,1 53,6
6. |Zarade radnika (G/G) JUL 3,0% 4,1% 3,1%
7. |Realne zarade (G/G) JUL -0,6% 0,5% -0,8%
8. |Potros$nja domacinstva (G/G) JUL 2,3% 1,4% 1,3%
9. |Vodeéi indeks P JUL 105,8 105,9 105,1
10. |Koincidirajuéi indeks P JUL 114,1 113,3 115,9

JPY je tokom protekle sedmice blago deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljeZio rast s nivoa od
171,86 na nivo od 172,74. JPY je blago deprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio rast s nivoa od
147,05 na nivo od 147,43.
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NAFTA I ZLATO

Trziste nafte u SAD-u je u ponedjeljak bilo zatvoreno
zbog praznika. Na otvaranju trziSta u utorak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 64,01 USD (54,77
EUR).

Rast cijene nafte u utorak je bio podstaknut
ocekivanjima ishoda sastanka zemalja ¢lanica OPEC+
zakazanog za 7. septembar, kao 1 jacanjem
geopolitickih tenzija. Analiticari predvidaju viSak nafte
na trzi$tu krajem 2025. 1 po¢etkom 2026. godine, iako
¢e gomilanje zaliha u Kini ograniéiti zalihe OECD-a.
Takoder, ocekuje se da ¢e Clanice OPEC+ nastaviti sa
dobrovoljnim  smanjenjem  proizvodnje  zbog
zabrinutosti oko viska ponude nafte na trzistu u
posljednjem kvartalu ove godine. S druge strane, napadi
dronova na rafinerije u Rusiji su smanjili kapacitet
prerade nafte za 17%. U srijedu i Cetvrtak je cijena nafte
korigovana nanize pod uticajem ocekivanja odluke o
mogucem povecanju proizvodnje cClanica OPEC+.
Clanice OPEC+ su prethodno poveéale proizvodnju
nafte za septembar (za 547.000 barela dnevno), s tim da
je ukupno smanjenje od 3,65 miliona barela dnevno do
kraja 2026. godine i dalje validno. Daljnji pad cijene
nafte je uzrokovan povecanjem zaliha nafte u SAD-u za
622.000 barela prosle sedmice. Uprkos povecanju
proizvodnje ovog energenta od 2,2 miliona barela
dnevno od aprila, visoke cijene nafte na Bliskom istoku
su povecale ocekivanja da ¢e proizvodnja ovog
energenta biti povecana. Na kraju sedmice cijena nafte
je nastavila biljeziti smanjenje. Na sastanku u nedjelju,
Clanice OPEC+ su odobrile povecanje proizvodnje
ovog energenta u oktobru za 137,000 barela dnevno.
Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela nafte
je iznosila 61,87 USD (52,80 EUR), S§to predstavlja
smanjenje od 3,34% 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 3.447,95 USD
(2.950,50 EUR).

Od pocetka sedmice do Cetvrtka je cijena zlata biljezila
rast, koji je bio podstaknut ocekivanjima smanjenja
referentne kamatne stope FED-a i poveéanom
potraznjom za aktivama sigurnog utoCiSta usred
trgovinske 1 politicke neizvjesnosti. Objavljen je
podatak da centralne banke u sklopu svojih rezervi, po
prvi put u posljednjih trideset godina, imaju vise zlata
nego trezorskih zapisa SAD-a, ¢ime je istaknuta
potreba za diverzifikacijom, kao i trend dedolarizacije
zbog geopoliticke nestabilnosti. S druge strane, WGC
planira da pokrene digitalni format zlata (PGIs) sa
ciljem omoguéavanja djelimi¢nog vlasnistva nad
zlatom koje se drzi na odvojenim racunima. Ova
inicijativa se nadovezuje na program baziran na
koriStenju digitalnih tehnologija u svrhu poveéanja
transparentnosti i povjerenja na trziStu zlata, kao
odgovor na povecanu konkurentnost kripto valuta.
Cijena zlata je u Cetvrtak korigovana nanize zbog
aprecijacije USD. WGC je u mjeseCnom izvjestaju
naveo da su centralne banke u julu poveéale koli¢inu
zlatnih rezervi za 10 tona. Kazahstan je kupio 3 tone, a
Turska, Kina i Ceska po 2 tone. Poljska je ostala najveci
kupac zlata u 2025. godini s kupljenom koli¢inom od
67 tona od pocetka godine. U petak je cijena ovog
plemenitog metala zabiljezila rast na rekordan nivo od
oko 3.587 USD po unci usljed objavljivanja losijih od
ocekivanih podataka s trziSta rada u SAD-u, §to je
ucvrstilo ocekivanja da ¢e FED smanjiti referentnu
kamatnu stopu.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 3.586,69 USD (3.061,10 EUR), Sto
predstavlja povecanje od 4,02% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze garantovati njihovu ta¢nost i ne snosi odgovornost za
direktnu ili indirektnu Stetu koja mozZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.



