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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSLJSKIM TRZISTIMA
27.10.2025. — 31.10.2025.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
24.10.25 - 31.10.25 24.10.25 - 31.10.25 24.10.25 - 31.10.25 24.10.25 - 31.10.25
2 godine 1,97 - 1,97 > 3,48 - 3,57 3,80 - 3,77 b ] 0,93 - 0,93
5 godina 2,23 - 2,23 > 3,61 - 3,69 3,90 - 3,88 b ] 1,22 - 1,23
10 godina 2,63 - 2,63 > 4,00 - 4,08 4,43 - 4,41 A 1,66 - 1,67
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
24.10.25 - 31.10.25
3 mjeseca 1,766 - 1,765 A
6 mjeseci 1,832 - 1,878
1 godina 1,857 - 1,878

Grafikon I: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Grafl konprlkazu]e krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (1jubi(‘“:‘a“s”t”a‘)”zé
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 31.10.2025. godine (pune linije) i 24.10.2025. godine (isprekidane linije).

EUROZONA

Evropska kriva prinosa, tokom prethodne sedmice, nije zabiljeZila zna¢ajnije promjene. Prinosi njemackih obveznica
su zabiljezili blagi rast do 1 bazni poen, dok su prinosi francuskih zabiljezili smanjenje do 2 bazna poena, a
italijanskih do 3 bazna poena.

ECB je na sastanku odrZanom 30. oktobra, u skladu s o¢ekivanjima, zadrZala referentne kamatne stope
nepromijenjene (DFR na nivou od 2,0%, MRR na 2,15% te MFL na 2,4%), a kao argumenti za ovu odluku
navedeni su niska inflacija koja se krece oko srednjoro¢nog ciljanog nivoa i stabilan ekonomski rast uprkos globalnim
trgovinskim neizvjesnostima. Predsjednica ECB Lagarde je istakla smanjene rizike nakon najnovijih vijesti o
napretku trgovinskih sporazuma izmedu SAD-a i Kine, napominjuc¢i da i dalje postoje neizvjesnosti. Snazan euro i
dalje uti¢e na smanjenje inflacije. Ipak, nedavna stabilizacija i stimulativna politika FED-a mogu ograniciti daljnju
aprecijaciju valute eurozone. Napomenuto je da se pri dono$enju odluka o monetarnoj politici na svakom sastanku
primjenjuje pristup koji se zasniva na podacima, te da odluke o kamatnim stopama zavise od ocjene inflatornih
izgleda i povezanih rizika, a na osnovu najnovijih dostupnih makroekonomskih podataka, te dinamike temeljne
inflacije i ja¢ine transmisije monetarne politike. Clan UV ECB Simkus je ponovio da su trenutne kamatne stope
uskladene s ekonomskim uslovima, a o¢ekuje se usporavanje inflacije prema ciljanom nivou od 2%. Vecina
ekonomista ocekuje da ¢e ECB zadrzati kamatne stope na istim nivoima, podrzane $tednjom domacinstava,
povecanom potrosnjom Njemacke i oporavkom inflacije. Takoder, ECB planira lansirati digitalni euro do 2029.
godine, uzimajuéi u obzir pravne okvire, kako bi smanjila oslanjanje na americke platne firme i rijeSila zabrinutost
oko kripto valute Stablecoin.

Guverner Centralne banke Italije Panetta je istakao da, iako je italijanski bankarski sistem solidan, dobro kapitaliziran
1 medu najprofitabilnijim u Evropi, suo¢ava se s rizicima zbog globalne ekonomske ranjivosti 1 potencijalnih trzi$nih
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Sokova. Panetta je pozvao banke da iskoriste trenutne uslove za jacanje otpornosti na nepovoljne scenarije,
investiranje u kiberneti¢ku sigurnost i tehnologiju, te podrsku ekonomskom rastu.

Francuska Socijalisti¢ka stranka bi mogla pozvati na glasanje o nepovjerenju kako bi smijenila premijera Lecornua
ako u budzet za narednu godinu ne bude ukljuceno znacajno poveéanje poreza na bogatstvo.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. L _ Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Monetarni agregat M3 - EZ (G/G) SEP 2,7% 2,8% 2,9%
2. |Stoparasta BDP - EZ (Q/Q) P 111 kvartal 0,1% 0,2% 0,1%
3. |Stopa rasta BDP — Njemacka (Q/Q) P 111 kvartal 0,2% 0,3% 0,3%
4. |Stopa rasta BDP — Francuska (Q/Q) P 111 kvartal 0,2% 0,5% 0,3%
5. |Stopa rasta BDP — Spanija (Q/Q) P 111 kvartal 0,6% 0,6% 0,8%
6. |Stopa inflacije -EZ P OKT 2,1% 2,1% 2,2%
7. |Stopa temeljne inflacije -EZ P OKT 2,3% 2,4% 2,4%
8. |Stopa inflacije — Njemacka P OKT 2,2% 2,3% 2,4%
9. |Stopa inflacije — Francuska P OKT 0,9% 0,9% 1,1%
10. |Stopa inflacije — Spanija P OKT 3,0% 3,2% 3,0%
11. |Stopa inflacije — Italija P OKT 1,6% 1,3% 1,8%
12. |Stopa nezaposlenosti -EZ SEP 6,3% 6,3% 6,3%
13. |Povjerenje potrosaca — EZ OKT - -14,2 -14,9
14. |Gfk indeks pov. pot. — Njemacka NOV -22,0 -24,1 22,5
15. |Bilans tekuéeg ra¢una —Spanija (mlrd EUR) AUG - 51 6,3

SAD

Protekle sedmice je FED, u skladu s o¢ekivanjima, po drugi put uzastopno smanjio referentnu kamatnu stopu
za 25 baznih poena, na nivo do 3,75%-4%, a s ciljem jacanja trziSta rada jer su dostupni podaci ukazivali na
usporavanje otvaranja radnih mjesta i rastuce rizike zapo§ljavanja, te usporen ekonomski rast. Clan FOMC-a Miran
je glasao za vece smanjenje, dok njegov kolega Schmid nije bio za smanjenje referentne kamatne stope. Predsjednik
FED-a Powell je upozorio da je smanjenje referentne kamatne stope u decembru daleko od sigurnog zbog razli¢itih
stavova unutar odbora i rastuceg raspolozenja za odgadanje daljih smanjenja. Powellova izjava se odrazila na
smanjenje vjerovatno¢e da ¢e FED na decembarskom sastanku smanjiti referentnu kamatnu stopu na 70% sa
prethodnih 90%. Najavljeno je da ¢e period kvantitativnog zaostravanja (QT) biti zavrSen 1. decembra, ¢ime Ce se
neutralizovati drugi krug kupovina MBS neto kupovinama trezorskih zapisa.

MMF predvida da ¢e zaduzenost americke vlade, po prvi put u ovom stoljeCu, premasiti italijansku i gréku,
dostizanjem 143,4% BDP-a do 2030. godine, uz godis$nje budzetske deficite iznad nivoa od 7% BDP-a.

U kontekstu trgovinske politike predsjednici SAD-a i Kine Trump i Xi Jinping su se dogovorili da smanje carine.
Izmedu ostalog dogovoreno je da SAD smanje carine na kineski uvoz sa 57% na 47%, dok se Kina obavezala da ¢e
se uhvatiti ukostac s trgovinom fentanilom, nastaviti kupovinu americke soje, pauzirati kontrolu izvoza rijetkih
metala na godinu dana i obustaviti carine od 24% na americku robu. Dok je Trump izrazio optimizam, trzista su
reagovala oprezno, vidjevsi sporazum kao krhko primirje, s nerijeSenim pitanjima poput Tajvana i dostupnosti
Nvidijinih Al ¢ipova.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Rbed. Ekonomski indikatori Ocekivanje SLIY Preth_odm

r. stanje period
1. |Indeks povjerenja potroSaca OKT 93,4 94,6 95,6
2. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 24. okt - 7,1% -0,3%
3. |FHFA indeks cijena nekretnina (M/M) AUG| -0,1% 0,4%
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Grafikon 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljeZio smanjenje s nivoa od 1,1627 na nivo od 1,1537.

VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drzavnih obveznica su tokom protekle sedmice zabiljezili smanjenje duz cijele krive. Ministrica
finansija Reeves nastoji da poveca fiskalni zastitni fond, koji trenutno iznosi 9,9 milijardi GBP, kako bi do 2030.
godine izbalansirala zaduzivanje i poreske prihode. Premijer Starmer nije isklju¢io mogucnost povecanja poreza na
dohodak, doprinosa za osiguranje ili PDV-a u budzetu koji ¢e biti predstavljen 26. novembra, §to bi moglo znagiti
odstupanje od predizbornih obecanja Laburisticke partije. Starmer je kritikovao prethodne vlade koje su bile
konzervativnog stava zbog ekonomskih problema u zemlji, ali je izbjegao da iznese konkretne planove o porezima.
Prema izvjestajima, povecanje poreza na dohodak se razmatra, dok pojedini istrazivacki centri predlazu smanjenje
doprinosa za osiguranje i povecanje poreza na dohodak radi poveéanja budzetskih prihoda.

Vjerovatno¢a smanjenja referentne kamatne stope BoE za 25 baznih poena u decembru je povecana iznad 50%.
Investitori predvidaju dva smanjenja kamatnih stopa do sredine 2026. godine, $to bi moglo dovesti do jednog od
najvecih padova Sestomjesecnih implicitnih kamatnih stopa medu valutama ¢lanica G10 u ovom kvartalu. Repo
kamatne stope u funtama su porasle na preko 25 baznih poena iznad depozitne kamatne stope BoE zbog privremenog
nedostatka gotovine uzrokovanog kvantitativnim poostravanjem centralne banke i otplatom kredita banaka iz doba
pandemije, poput programa TFSME. Kako bi se rijesio ovaj pritisak, banke su posudile rekordnih 98 milijardi GBP
iz jednosedmi¢nog kreditnog aranzmana za likvidnost BoE.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

R0 Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth_odnl
br. stanje period
1. |Broj odobrenih hipotekarnih kredita SEP| 64.000 65.944 64.960
2. [Potrosacki kredit (G/G) SEP - 7,3% 7,2%

3. |Monetarni agregat MG (G/G) SEP - 3,6% 3,4%
4. |CBI indeks prodaje OKT - -27 -29

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio poveéanje s nivoa od
0,87359 na nivo od 0,87722. GBP je deprecirala i u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD smanjen s nivoa od 1,3311
na nivo od 1,3152.

JAPAN

Premijerka Japana Takaichi je pohvalila diplomatske napore predsjednika Trumpa i najavila zna¢ajna ulaganja
Japana u odbranu, $to ukazuje na poboljSanje odnosa SAD-a i Japana nakon ranijih trgovinskih tenzija. Ministar
SAD-a Bessent je pohvalio ekspanzivnu fiskalnu politiku premijerke Takaichi, te je istakao njen doprinos rekordnom
rastu na tokijskoj berzi, nazivaju¢i isti “Sanaenomikom” kao nastavak Abenomike. Ministar trgovine Japana
Akazawa je otkrio da su u SAD-u ve¢ u fazi realizacije projekti u vrijednosti od 400 milijardi USD, a koji se
finansiraju iz japanskog investicionog fonda ukupne vrijednosti od 550 milijardi USD. Ovaj fond, koji je dio
trgovinskog sporazuma izmedu Trumpa i Takaichi, ima za cilj jacanje ekonomskih veza i podrsku klju¢nim
industrijama.
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Guverner BoJ Ueda je izjavio da se vjerovatno¢a ekonomskog oporavka BolJ postepeno povecava i ponovio je
spremnost BoJ da poveéa referentnu kamatnu stopu ukoliko se ekonomski oporavak realizuje. Ueda ocekuje da Ce se
kretanja cijena uskladiti s ciljem BoJ o inflaciji u drugoj polovini tekuceg perioda, uz napomenu da je ekonomski
oporavak umjeren, ali s odredenim slabostima. BoJ je zadrzala svoju referentnu kamatnu stopu na 0,5% uz

rezultat glasanja 7-2, §to je ista odluka kao i u septembru.

Analiticari o¢ekuju povecanje kamatne stope u skorije vrijeme, pri ¢emu vecina predvida povecanje na 0,75% do
marta 2026. godine. Politicki faktori, ukljuujuéi inauguraciju premijerke koja podrzava stimulativnu monetarnu
politiku, dodatno komplikuju proces odluc¢ivanja BoJ. Centralna banka ostaje usmjerena na obezbjedivanje odrzivog

rasta plata u firmama, dok pazljivo prati vanjske rizike, poput tarifa SAD-a i globalnih ekonomskih uslova.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Fi)ed. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarno Preth_odnl
r. stanje period
1. |Proizvodacke cijene (G/G) SEP 2,7% 3,0% 2,7%
2. |Indeks povjerenja potrosaca OKT 35,5 35,8 35,3
3. |Stopa nezaposlenosti SEP 2,5% 2,6% 2,6%
4. |0dnos broja slobodnih radnih mjesta i broja prijavljenih SEP 1,20 1,20 1,20
5. |Inflacija u Tokiju (G/G) OKT| 2,4% 2,8% 2,5%
6. [Temeljna inflacija u Tokiju (G/G) SEP 2,6% 2,8% 2,5%
7. |Maloprodaja (G/G) SEP 0,7% 0,5% -0,9%
8. |Industrijska proizvodnja (G/G) P SEP 1,8% 3,4% -1,6%
9.  [Broj zapocetih kuca (G/G) SEP -7,8% -7,3% -9,8%

JPY je tokom protekle sedmice blago aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio blago smanjenje s
nivoa od 177,77 na nivo od 177,67. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljeZio povecanje s

nivoa od 152,86 na nivo od 153,99.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

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 5
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.




NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 61,50 USD (52,89 EUR).
Pocetkom sedmice cijena je zabiljezila smanjenje
podstaknuta ~ optimizmom  usljed  trgovinskog
sporazuma Kine i SAD-a. S druge strane, povecava se
zabrinutost oko viska ponude zbog slabe globalne
potraznje, povecanja proizvodnje ¢lanica OPEC+ i
americkih proizvodaca, te rekordno visokog volumena
nafte na moru, koji se priblizava iznosu od 1,4 milijarde
barela. Cijena nafte je u srijedu korigovana navise pod
uticajem sankcija na ruske proizvodace nafte, padom
americkih zaliha za 6,9 miliona barela i smanjenjem
ponude ovog energenta. Rast cijene nafte je nastavljen
i u Cetvrtak usljed prijetnje SAD-a sankcijama na
Rosneft i Lukoil naftu, te uvodenja tarifa. Trumpov
sporazum 0 smanjenju tarifa Kini je smatran
smirivanjem napetosti, ali ne i strukturnom promjenom
dovoljno jakom da ima efekta na kretanje cijene ovog
energenta. Tri velike indijske rafinerije su zaustavile
kupovinu ruske nafte nakon americkih sankcija, $to bi
potencijalno moglo smanjiti uvoz Indije za 920.000
barela dnevno. U SAD i dalje postoje zabrinutosti zbog
viSka ponude uz snazno smanjenje zaliha sirove nafte
od 6,86 miliona barela.

Na kraju sedmice cijena nafte je zabiljezila blagi rast.
Clanice OPEC+, tokom sastanka u nedjelju, odlucile su
da povecaju proizvodnju za oko 137.000 barela dnevno
u decembru, ali i da ¢e pauzirati daljnja povecanja za
naredna tri mjeseca.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jednog barela nafte
je iznosila 60,98 USD (52,86 EUR), §to predstavlja
smanjenje od 0,85% 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 4.113,05 USD
(3.537,50 EUR).

Cijena zlata je u ponedjeljak i1 utorak zabiljezila
smanjenje zbog smirivanja trgovinskih tenzija izmedu
SAD-a i Kine. Centralna banka Juzne Koreje razmatra
povecanje svojih zlatnih rezervi po prvi put od 2013.
godine, usvajaju¢i  princip ,srednjorotne do
dugoroc¢ne* strategije. Nekoliko centralnih banaka je na
LMBA konferenciji iznijelo svoje planove da nastave
drzati zlatne rezerve u Londonu, dok druge centralne
banke, kao Sto je Centralna banka Kambodze, traze
nacine da diverzifikuju gdje ¢uvaju svoje zlato. Anketa
provedena na navedenoj konferenciji je pokazala da se
oéekuje rast cijene zlata ka nivou od 4.980,30 USD do
sljedece konferencije koja je planirana 5. oktobra 2026.
godine. Sredinom sedmice je cijena ovog plemenitog
metala korigovana naviSe usljed smanjenja referentne
kamatne stope FED-a i izvjestaja WGC o rekordnoj
globalnoj potraznji od 1.313 tona u III kvartalu tekuce
godine (+3% godisnje), procijenjenoj na 146 milijardi
USD (+44% godisnje). Investicije su bile glavni
pokreta¢, s porastom kupovine ETF-ova od 222 tone,
dok je potraznja za polugama i kovanicama premasila
vrijednost od 300 tona Cetvrti kvartal zaredom. Na kraju
sedmice cijena zlata je korigovana nanize zbog
aprecijacije USD i odluke Kine da ukine dugogodi$nje
poreske olakS$ice za neke investitore.

Na zatvaranju trZista u petak cijena jedne fine unce zlata

je iznosila 4.002,92 USD (3.469,64 EUR), Ssto

predstavlja smanjenje od 2,68% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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