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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSILJSKIM TRZISTIMA

10.11.2025. — 14.11.2025.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
71125 - 14.11.25 71125 - 14.11.25 71125 - 14.11.25 7.11.25 - 14.11.25
2 godine 1.99 - 2.04 3.56 - 3.61 3.80 - 3.85 0.94 - 0.94 >
5 godina 2.26 - 231 3.68 - 3.73 3.93 - 4.01 1.25 - 1.26
10 godina 2.67 - 2.72 4.10 - 4.15 4.47 - 4.57 1.68 - 1.71

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijece
7.11.25 - 14.11.25
3 mjeseca 1,902 - 1,895 A
6 mjeseci 1,918 - 1,940
1 godina 1,869 - 1,925

Grafikon I: Prikaz krivulja prinosa driavnih 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 14.11.2025. godine (pune linije) i 7.11.2025. godine (isprekidane linije).

EUROZONA

Prinosi obveznica sigurnijih zemalja eurozone su tokom protekle sedmice zabiljezili rast duz cijele krive (do 6 baznih
poena), kao i prinosi obveznica perifernih zemalja. Potpredsjednik ECB de Guindos je izjavio da trenutne kamatne
stope ostaju na odgovaraju¢em nivou osim ako se ne promijene ekonomski ili inflatorni uslovi. Naglasio je potrebu
za oprezom uprkos smanjenoj neizvjesnosti nakon trgovinskog sporazuma izmedu EU i SAD-a. ECB, prema rije¢ima
kreatora monetarne politike Eldersona i Vuj¢i¢a, smatra da su inflatorni rizici u eurozoni uravnoteZeni, s ve¢im
rastom od o¢ekivanog. Izrazili su povjerenje u odrzavanje stabilnih kamatnih stopa, iako i dalje postoji zabrinutost
zbog prevelikog pada inflacije, $to bi potencijalno moglo dovesti do ublazavanja monetarne politike do 2026. godine.
TrziSta predvidaju minimalnu vjerovatno¢u smanjenja referentnih kamatnih stopa ECB do kraja tekuc¢e godine, dok
vjerovatnoéa da ¢e do smanjenja do¢i do sredine 2026. godine iznosi 40%. Clanica IV ECB Schnabel je upozorila da
su inflatorni rizici u eurozoni usmjereni prema gore, odbacujuci zabrinutost da bi inflacija mogla duZze biti ispod cilja
od 2%. Uprkos moguénosti da bi inflacija mogla pasti ispod ciljanog nivoa sljedece godine, faktori poput oporavka
ekonomije, fiskalnih stimulansa, stabiliziranih deviznih kurseva i smanjenog kineskog izvoza u EU, ublazavaju
dezinflatorne pritiske. Schnabel je, takoder, istakla geopoliticku fragmentaciju, poremecaje u lancima snabdijevanja
i visoke cijene hrane kao potencijalne pokretace veée inflacije.

ECB se priprema za znacajnu rekonstrukciju rukovodstva do 2027. godine, pri ¢emu ¢e Cetiri od Sest pozicija u
Izvrsnom vijecu, ukljucujuéi predsjednicku poziciju Lagarde, postati upraznjene.
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Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. o ) Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1. |Stoparasta BDP-EZ (Q/Q)IIP 111 kvartal 0,2% 0,2% 0,1%
2. |Stopa inflacije — Njemacka F OKT 2,3% 2,3% 2,4%
3.  |Stopa inflacije — Francuska F OKT 0,9% 0,8% 1,1%
4. |Stopa inflacije — Spanija F OKT 3,2% 3,2% 3,0%
5. |Stopa inflacije — Holandija F OKT 3,0% 3,0% 3,0%
6. |Stopa nezaposlenosti —Francuska 11 kvartal 7,6% 7,7% 7,6%
7. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) SEP 1,9% 1,2% 1,2%
8.  |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) SEP - -1,8% -2,6%
9. |Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) SEP -0,5% 1,5% -3,0%
10. [Sentix indeks povjerenja investitora— EZ NOV -4,0 -7,4 -5,4
11. |ZEW indeks o¢ekivanja investitora — Njemacka NOV 41,0 38,5 39,3
12. |[Bilans tekuéeg ratuna — Njemacka (mlrd EUR) SEP - 18,6 9,5
13. |Trgovinski bilans —Italija (mlrd EUR) SEP - 2,85 1,88
14.  Javni dug — Italija (mlrd EUR) SEP - 3.080,9 3.081,3
SAD

Prinosi americkih drzavnih obveznica su protekle sedmice zabiljezili rast duz cijele krive. Vijest koja je obiljezila
finansijsko trziSte u SAD-U je bila da je predsjednik Trump potpisao sporazum kojim se okon¢ava najduza blokada
Vlade u historiji SAD-a. Predstavnicki dom je glasanjem 222 za i 209 protiv usvojio paket kojim se produzava
finansiranje do 30. januara, omoguc¢avajuci Vladi da nastavi dodavati oko 1,8 biliona USD godisnje na svoj dug od
38 biliona USD.

Predsjednica FED-a iz San Francisca Daly je istakla pad potraznje i smanjenje rasta plata kao znakove "negativnog
Soka potraznje". Naglasila je vaznost balansiranja kontrole inflacije s ekonomskim rastom i upozorila na pretjerano
korigovanje inflacije na Stetu produktivnosti. Musalem iz St. Louisa ocekuje snazan oporavak americke ekonomije u
prvom kvartalu 2026. godine pod uticajem fiskalnih mjera, prethodnih smanjenja kamatnih stopa, deregulacije i
okoncanja blokade Vlade. Pozvao je na oprez u pogledu daljnjeg smanjenja kamatnih stopa, napominjuéi da inflacija
ostaje iznad cilja od 2%, dok su vrijednosti imovine, poput cijena kuéa i dionica, povisene. Clan FOMC-a Miran
podrzava stimulativnu monetarnu politiku i predloZio je smanjenje referentne kamatne stope za 50 baznih poena u
decembru, navode¢i da zatvaranje Vlade nije uticalo na ekonomske izglede.

Vjerovatnoca da ¢e FED u decembru smanjiti referentu kamatnu stopu je smanjena na 45% sa preko 50%, nakon §to
je predsjednik FED-a iz Kansas Cityja Schmid ponovio zabrinutost zbog inflacije, upozoravaju¢i da bi daljnja
smanjenja kamatnih stopa mogla uticati na ciljanu inflaciju od 2%.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje SUELIIE | (BTl
br. stanje period
5. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 7. nov - 0,6% -1,9%

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 1,1566 na nivo od 1,1621.
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VELIKA BRITANIJA

Nedavna anketa BoE je pokazala da su ocekivanja rasta plata porasla na 3,7% u oktobru, iako se ocekuje da ¢e
redovni rast plata usporiti na 4,6% u septembru. BoE je na posljednjoj sjednici zadrzala kamatne stope na nivou od
4%, ali je i dalje oprezna u pogledu inflatornih rizika rasta plata s obzirom na potencijalno smanjenje kamatnih stopa
u decembru. Kreatorica monetarne politike BoE Greene je pozdravila usporavanje rasta plata na 4,8% u tri mjeseca
do septembra, ali je izrazila zabrinutost zbog kompanija koje planiraju povecanje plata od 3,5% sljedece godine, $to
bi moglo ometati postizanje ciljane inflacije od 2%. Green je upozorila da bi politicki pritisak predsjednika Trumpa
na FED mogao uticati na stavove Velike Britanije prema nezavisnosti centralne banke. Naglasila je znacaj iste za
odrzavanje javnog povjerenja i inflatornih ocekivanja.

Guverner BoE Bailey je branio dugoroc¢ne koristi programa kvantitativnog popustanja centralne banke, procjenjujuci
da je isti Vladi ustedio 50-125 milijardi GBP troskova zaduzivanja smanjenjem prinosa, uprkos neto gubicima od
60-120 milijardi GBP. BoE smanjuje svoja ulaganja u obveznice putem aktivne prodaje i prirodnih smanjenja obima
obveznica, a o¢ekuje se da ¢e portfolio pasti ispod 500 milijardi GBP do sljedeeg septembra.

Budzet koji ¢e biti predstavljen 26. novembra fokusirat ¢e se na smanjenje troSkova zivota i upravljanje nacionalnim
dugom, dajuci prioritet pravednosti i ekonomskom rastu. Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga Fitch je naglasila
vaznost pridrzavanja fiskalnih pravila od strane Velike Britanije, uklju¢ujuéi uravnotezenje budzeta do 2029/30.
godine, kako bi odrzala svoj kreditni rejting na nivou od AA-. Fitch je upozorio da bi slabljenje ove obaveze moglo
povecati fiskalne rizike. Prognozira se da ¢e se deficit Velike Britanije smanjiti na 4,7% BDP-a do 2026. godine, s
projektovanim omjerom duga i BDP-a od 106% do 2027. godine.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarno Preth_odnl
br. stanje period
1. |BDP(Q/Q)P 111 kvartal 0,2% 0,1% 0,3%
2. |BDP(G/G)P 11 kvartal 1,4% 1,,3% 1,4%
3. [ILO stopa nezaposlenosti (mjerena tromjesecno) SEP 4,9% 5,0% 4,8%

4. |Industrijska proizvodnja (G/G) SEP -1,3% -2,5% -0,5%
5. [Trgovinski bilans (u mird GBP) SEP -3,1 -1,1 -1,3

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio povecanje s nivoa od
0,87877 na nivo od 0,88224. GBP je aprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD povecan s nivoa od 1,3162
na nivo od 1,3171.

JAPAN

Deprecijacija JPY potaknuta blagim stavom BoJ i jakim USD i dalje nastavlja uticati na inflatorne ciljeve BoJ.
Premijerka Japana Takaichi je predlozila novi visegodi$nji fiskalni cilj kojim bi se dao prioritet ekonomskom rastu u
odnosu na fiskalnu konsolidaciju, isticu¢i mjere za rjeSavanje rastucih troSkova zivota, podsticanje investicija i
stimulisanje potraznje, uz potencijalno budu¢e smanjenje poreza na promet. Pozvala je BoJ da se fokusira na
postizanje inflacije od 2% kroz rast plata, te je upozorila na povecanje kamatnih stopa u decembru jer se ekonomija
vjerovatno smanjila u tre¢em kvartalu.

Premijerka Takaichi i guverner BoJ Ueda su signalizirali da nece biti trenutnog povecanja kamatnih stopa, a
vjerovatnoc¢a za smanjenje od 25 baznih poena u decembru, prema trziSnim ocekivanjima, iznosi 34%. AnalitiCari
upozoravaju da bi Takaichijevi planovi potros$nje i potencijalna povecanja kamatnih stopa BoJ mogli pogorsati visoki
dug Japana, odgadajuci dostizanje ciljanog primarnog budzetskog suficita za 2025-2026.
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R Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar_no Preth_odnl
br. stanje period
1. |Vode¢i indeks P SEP 107,9 108,0 107,0
2. [Koincidirajuci indeks P SEP 114,5 114,6 112,8
3. [Indeks usluznog sektora (M/M) SEP 0,3% 0,3% 0,1%
4. |Bilans tekuéeg racuna (u mlrd JPY) SEP| 2.456,6 4.483,3 3.701,4
5. [Trgovinski bilans (u mird JPY) SEP -100,1 236,0 105,9
6. |[PorudZbine masinskih alata (G/G) P OKT - 16,8% 11,0%
7. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) OKT 2,5% 2,7% 2,8%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljeZio rast s nivoa od 177,44 na
nivo od 179,61. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio rast s nivoa od 153,42 na nivo

od 154,55.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trziSta u
ponedjeljak je iznosila 59,75 USD (51,66 EUR).
Pocetkom sedmice cijena je zabiljezila blagi rast kako
je potraznja za rafiniranim proizvodima poput benzina
i dizela ublazila zabrinutost zbog slabijeg trzista sirove
nafte i potencijalnog globalnog viska. Madarska je
nakon sastanka premijera Orbana 1 americkog
predsjednika Trumpa osigurala jednogodisnje izuzece
od americkih sankcija kako bi nastavila uvoziti naftu od
ruskog proizvodaca Lukoil. Orban, koji se protivi
planovima EU da postepeno ukine rusku energiju do
2027. godine, ocekuje da ¢e izuzece biti produzeno na
duze od godinu dana. Rast cijene ovog energenta je
zaustavljen u srijedu nakon S§to su ¢lanice OPEC-a
povecale procjene ponude na globalnim trzi§tima nafte
u tre¢em kvartalu, presavsi iz deficita u suficit usljed
povecanja proizvodnje u SAD koja je premasila
ocekivanja, dok je sama grupa povecala zalihe. IEA,
takoder, predvida rekordni visak nafte u 2025. godini,
dok premije za rafinirana goriva ostaju visoke zbog
prekida rada rafinerija. U Cetvrtak je cijena ovog
energenta korigovana naviSe usljed Dbalansiranja
zabrinutosti  trziSnih ucesnika zbog prekomjerne
ponude s rizicima od americkih sankcija ruskim
energetskim kompanijama i napada Ukrajine na rusku
infrastrukturu. EIA je prognozirala rekordni visak od
preko cetiri miliona barela dnevno u 2026. godini, dok
povecanje  proizvodnje = OPEC+,  predvodeno
Saudijskom Arabijom, doprinosi tom visku.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jednog barela nafte
je iznosila 60,09 USD (51,71 EUR), $to predstavlja rast
od 0,57% 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 4.001,26 USD
(3.459,50 EUR).

Cijena zlata je u ponedjeljak i utorak biljezila rast pod
uticajem vijesti o porastu prodaje kineskih ETF-ova za
164% u odnosu na prethodnu godinu, slabljenju USD,
te razoCaravajucih podataka sa trzista rada u SAD-u.
Kina je tokom 2025. godine povecala svoje rezerve
zlata za 23,95 tona, ¢ime je ojaCala stabilnost juana,
smanjila ovisnost o rezervama americkog dolara i
povecala ekonomsku otpornost na finansijske rizike i
geopoliti¢ke tenzije. U srijedu i éetvrtak je cijena ovog
plemenitog metala nastavila biljeziti rast pod uticajem
izjave predsjednika FED-a iz New Yorka Williamsa da
se rezerve americkih banaka priblizavaju "obilnim"
nivoima. Tajne kupovine zlata od strane Kine, koje
potencijalno premasuju 250 tona ove godine, pokrecu
rekordni rast, usljed diverzifikacije portfolija i
smanjenja zavisnosti od ameri¢kog dolara. AnalitiCari
vjeruju da stvarne kupovine daleko premasuju sluzbene
izvjestaje, a neprijavljene transakcije = dodaju
netransparentnost trzisnim prognozama. Ucesce zlata u
globalnim rezervama je zabiljezilo rast, ali sve manje
centralnih banaka otkriva svoje kupovine, Cesto iz
strateSkih razloga. U petak je zabiljezena korekcija
cijene ovog plemenitog metala nanize.

Na zatvaranju trZista u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 4.084,06 USD (3.514,38 EUR), Ssto
predstavlja rast od 2,07% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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