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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

8.9.2025. —12. 9. 2025.

Tablica I1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
59.25 - 12.9.25 59.25 - 129.25 59.25 - 12.9.25 5.9.25 - 12.9.25

2 godine 1,93 - 2,02 3,51 - 356 3,91 - 3,98 0,84 - 0,87
5 godina 2,22 - 23 3,58 - 363 4,05 - 410 1,12 - 1,14
10 godina 2,66 - 2,72 4,07 - 4,06 A 4,65 - 4,67 1,58 - 1,59

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

—_ Prinosi
Dospijece
5.9.25 12.9.25

3 mjeseca 1,922 1,720 N

6 mjeseci 1,875 1,891

1 godina 1,928 1,932

Grafikon I: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graflkonprlkazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubiéé;fé) za
razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 12. 9. 2025. godine (pune linije) i 5. 9. 2025. godine (isprekidane linije).
Na donjem dijelu grafikona prikazana je razlika izmedu vrijednosti odgovarajuéih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica sigurnijih zemalja eurozone zabiljezili su rast duz cijele krive tijekom proteklog tjedna. Prinosi
njemackih drzavnih obveznica su povecani izmedu 5 i 9 baznih bodova, francuskih izmedu 4 i 8 baznih bodova, a
italijanskih izmedu 1 i 7 baznih bodova.

U fokusu trzisnih sudionika bila je sjednica ECB, te politicka i ekonomska desavanja u Francuskoj. ECB je, sukladno
ofekivanjima, ostavila referentne kamatne stope nepromijenjenim. Komentari predsjednice Lagarde su
signalizirali stanku u promjenama kamatnih stopa, smanjujuci vjerojatnocu smanjenja referentnih kamatnih stopa do
lipnja 2026. godine na ispod 50%, §to je znacajno manje u odnosu na ranijih 60%. ECB je neznatno povecala
prognoze inflacije za 2025. 1 2026. godinu, dok prognozirana stopa inflacije za 2027. godinu iznosi 1,9%, ostavljajuci
prostor za budu¢a smanjenja kamatnih stopa ako bude potrebno. Nedavni podatci o snaznijem ekonomskom rastu i
inflaciji, zajedno s restriktivnim signalima iz ECB, ublazili su trzi$na oc¢ekivanja. Duznosnici ECB imaju razlicite
stavove po pitanju buduéih koraka u vezi s kamatnim stopama. Jedni smatraju da se ne moze iskljuéiti jo§ jedno
smanjenje kamatnih stopa (de Galhau, Banque de France), drugi da su sve opcije otvorene (Kazaks iz Latvije i Simkus
iz Litvanije), dok tre¢i smatraju da trenutacno nema potrebe za daljnjim ublazavanjem monetarne politike (Patsalides
sa Kipra i Nagel iz Njemacke). Guverner Centralne banke Finske Rehn je pozvao na oprez zbog rizika od pada
inflacije usljed jeftinije energije i jaceg eura.
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Povecanje deficita u Francuskoj i politicka nestabilnost, zajedno s izglasavanjem nepovjerenja Vladi premijera
Bayroua, dodatno su povecali zabrinutost. Nakon $to je Parlament Francuske na pocéetku tjedna izglasao nepovjerenje
Vladi premijera Bayroua, predsjednik Macron je imenovao Sebastiana Lecornu za novog premijera. TroSkovi
zaduzivanja u Francuskoj su, po prvi put u povijesti, visi od italijanskih, a $to je odraz zabrinutosti investitora zbog
politi¢ke nestabilnosti i nedostatka fiskalne discipline. Ova promjena, djelomice potaknuta tehnickim ¢imbenicima,
kao $to je razlika u rokovima dospijeca obveznica, prikazuje Siri trend konvergencije izmedu zaduZivanja ove dvije
drzave. Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga Fitch je u petak smanjila kreditni rejting Francuske s AA- na
A+, ukazujuéi na to da niz ponovljenih politickih kriza i rastu¢a zaduZenost zemlje ograniCavaju sposobnost da se
odgovori na nove Sokove bez daljnjeg pogorSanja javnih financija.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. o ) Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje razdoblje
1. [Stopainflacije (G/G) F — Nizozemska KOL 2,4% 2,4% 2,5%
2. |Stopa inflacije (G/G) F — Irska KOL - 1,9% 1,6%
3. |Stopa inflacije (G/G) F — Njemacka KOL 2,1% 2,1% 1,8%
4. |Stopa inflacije (G/G) F — Francuska KOL 0,8% 0,8% 0,9%
5. |Stopa inflacije (G/G) F — Spanjolska KOL 2,7% 2,7% 2,7%
6.  |Industrijska proizvodnja (M/M) — Njemacka SRP 1,0% 1,3% -0,1%
7. |Industrijska proizvodnja (M/M) — Francuska SRP -1,4% -1,1% 3,7%
8. |Sentix indeks povjerenja investitora RUJ -2,0 -9,2 -3,7
9. |Stopa neuposlenosti — Spanjolska KOL - 6,3% 6,4%
SAD

Fokus trzisnih sudionika u SAD je na sjednici FED-a zakazanoj za 16. i 17. rujna, a preovladavaju oéekivanja o
smanjenju raspona referentne kamatne stope za 25 baznih bodova. Pedsjednik Trump je nastavio s pritiscima na FED,
te je izjavio da o¢ekuje “veliko smanjenje” kamatnih stopa. Ministar financija Bessent je pozvao FED da promijeni
stav o monetarnoj politici, nakon $to je vladina agencija revidirala podatke 0 uposlenosti, pokazujuéi slabije
zaposljavanje u godini zakljuéno s ozujkom. Zavod za statistiku rada (BLS) je objavio znacajnu reviziju ukupne
uposlenosti nanize, a preliminarna procjena otkriva da je americka ekonomija u godini zaklju¢no s martom 2025.
godine dodala 911 hiljada radnih mjesta manje nego $to je prethodno objavljeno. Usporavanje otvaranja radnih mjesta
u posljednjih nekoliko mjeseci odrazava ne samo pad potraznje za radnom snagom, ve¢ i pad ponude radne snage.
To znaci da je stopa stvaranja radnih mjesta potrebna za stabilizaciju stope neuposlenosti niza i da ¢e se stoga u
narednim mjesecima sporije povecavati.

FED iz New Yorka je objavio da su u kolovozu oé¢ekivanja stope inflacije u jednogodisnjem horizontu povecana na
3,20% sa prethodnih 3,09%.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

e Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no PrEthOd':'O
br. stanje | razdoblje
1. |Stopa inflacije (G/G) KOL 2,9% 2,9% 2,7 %
2. [Temeljna inflacija (G/G) KOL 3,1% 3,1% 3,1%
3. [Indeks proizvodackih cijena (G/G) KOL 3,3% 2,6% 3,1%
4.  |Proracunski saldo (u mird USD) KOL| -340,0 -344,8 -380,1
5. [Neto potrosacki krediti (u mlrd USD) SRP 10,35 16,0 9,61
6. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 5. ruj - 9,2% -1,2%
7. [Inicijalni zahtjevi neuposlenih za pomo¢ 6.ruj | 235.000 263.000 | 236.000
8.  |[Kontinuirani zahtjevi neuposlenih za pomo¢ 30. kol| 1.950.000 | 1.939.000 | 1.939.000
Odricanje od odgovornosti (Disclaimer) 3

Navedeni pregled kretanja je utemeljen na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze jam¢iti njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za
izravnu ili neizravnu Stetu koja moZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.




Sluzba Front Office
Odjel za bankarstvo

Grafikon 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD zabiljezio rast s razine od 1,1717 na razinu od 1,1734.

VELIKA BRITANIJA

Zbog upornosti inflacije, mala je vjerojatnoc¢a da ¢e BoE smanjiti referentnu kamatnu stopu, §to stvara povoljno
okruzenje za rast vrijednosti GBP. Povjerenje potrosaca je popravljeno nakon $to je BoE smanjila kamatnu stopu na
4%, ali analiti¢ari upozoravaju da bi mogla biti neophodna i daljnja smanjenja kako bi se ekonomija odrzala.
Ministrica Reeves je pred Donjim domom odbacila nagadanja o uvodenju poreza na bogatstvo, kao i tvrdnje o
potencijalnoj intervenciji MMF-a, oznacivsi ih kao neozbiljne. Pozvala je ministre na suzbijanje inflacije putem
smanjivanja regulatornih optere¢enja i pridrzavanja fiskalnih pravila. Rast inflacije na 3,8% u srpnju potaknut je
cijenama hrane i politikama poput povec¢avanja doprinosa za drzavno osiguranje i pove¢avanja minimalnih placa, a
analiticari ocekuju da ¢e dosti¢i i 4%. Reeves se suocava s kritikama unutar Laburisti¢ke stranke zbog ograni¢avanja
potro$nje i potencijalnih povecanja poreza, a mnogi ¢lanovi parlamenta se protive njezinim fiskalnim pravilima.
Ocekuje se da ¢e BoE zadrzati kamatne stope stabilnim, dok se Reeves trudi da ponovo uvijeri trzista u postojanje
fiskalne discipline pred objavljivanje proracuna, koje je zakazano za 26. studenog. Ministrica je najavila planove za
reformu poreza na poslovnu imovinu, ¢iji je cilj potpora rastu malih tvrtki pred objavljivanje proracuna. Istaknula je
da su porezne reforme kljuéne za pokretanje ekonomskog rasta i rjeSavanje problema zastoja u ekonomiji. Lideri iz
sektora maloprodaje su pozdravili ove prijedloge, ali su pozvali na jasnost u vezi s obe¢anim smanjenjima stopa.
Detalji 0 spomenutim reformama bit ¢e otkriveni u predstoje¢em prora¢unu. Na mjese¢noj razini BDP nije zabiljeZio
promjenu u srpnju, sukladno ocekivanjima, $to znaci da je ekonomija Velike Britanije u tom mjesecu stagnirala.
Ekonomisti predvidaju sporiji ekonomski rast u budu¢nosti zbog visoke inflacije, gubitka poslova i tarifa SAD-a.
Pocetne place za stalne uposlene u Velikoj Britaniji su porasle najsporijim tempom u posljednje viSe od Cetiri godine,
a uposljavanje je takoder usporeno. LaburistiCka stranka je zakazala izbore za novog zamjenika lidera nakon $to je
Rayner podnijela ostavku. Nominacije se zatvaraju 27. rujna, a glasovanje se zavrsava 25. listopada. Ocekuje se da
¢e novi zamjenik biti imenovan krajem listopada.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Fi)ef. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Prethodr-10

stanje razdoblje
1. |RICS bilanca cijena kuca KOL -10% -19% -13%
2. |BDP (M/M) SRP 0,0% 0,0% 0,4%
3. |Industrijska proizvodnja (G/G) SRP 1,1% 0,1% 0,2%
4. |Preradivacka proizvodnja (G/G) SRP 1,7% 0,2% 0,0%
5. |Indeks usluga (M/M) SRP 0,0% 0,1% 0,3%
6. |Output gradevinskog sektora (G/G) SRP 1,9% 2,4% 1,5%
7. [Trgovinska bilanca (u min GBP) SRP -4.100 -5.260 -5.015

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je tecaj EURGBP zabiljezio pad s razine od 0,86739
na razinu od 0,86527. GBP je aprecirala i u odnosu na USD, pa je te¢aj GBPUSD povecan s razine od 1,3509 na
razinu od 1,3556.
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JAPAN

JPY je u ovom tromjesecju pod pritiskom zbog negativnih stopa korigiranih za inflaciju, a postoji mogucénost da ¢e
njegov rast ostati prigusen ukoliko trzi$ni sudionici budu ocekivali da premijera Ishibu zamijeni netko tko se zalaze
za politiku niskih kamatnih stopa.

Spekulira se da BoJ razmatra smanjenje kupovina drzavnih obveznica Japana ro¢nosti od 10 do 25 godina u planu za
razdoblje od listopada do prosinca, a kona¢na se odluka o¢ekuje nakon aukcije obveznica zakazane za 17. rujna.
Bloomberg je objavio da je moguce da ¢e Bol, bez obzira na politi¢ke nestabilnosti u zemlji, razmotriti i poveéanje
kamatne stope u ovoj godini ako ekonomski uvjeti budu povoljni za to. Iako je sporazum izmedu Japana i SAD-a
smanjio neizvjesnosti, o¢ekuje se da ¢e srediSnja banka zadrzati svoju kamatnu stopu na 0,5% na sastanku 19. rujna.
Ukoliko se rast BDP-a, korporativnih profita i placa nastavi, povecanje kamatne stope bi moglo uslijediti u listopadu,
mada bi ostavka premijera Ishibe i potencijalna fiskalna potro$nja nove Vlade mogli odgoditi ovu odluku. Veé¢ina
analiticara oc¢ekuje povecanje kljucéne kamatne stope BoJ do sije¢nja. Ekonomisti o¢ekuju da ¢e inflacija u Japanu
ostati na razini od 2% u kratkom roku, ali upozoravaju na ublazavanje pritisaka koji izazivaju njezin rast. Tarife
SAD-a na japanska dobra, ukljucujuci automobile i automobilske dijelove, trebale bi biti smanjene do utorka ovoga
tjedna (16. rujna), sukladno dokumentu kojim se formalizira dogovor zemalja.

Na aukciji petogodis$njih drzavnih obveznica Japana zabiljezena je najviSa potraznja od lipnja, jer je rast prinosa
uéinio kratkoro¢ne obveznice privlaénijim u uvjetima nesigurnosti na trzistu.

Prema anketi Bloomberga, analiti¢ari o¢ekuju ekonomski rast od 1,0% u 2025. godini, a 0,7% 1 0,8% u 2026. 1 2027.
respektivno. U tre¢em tromjeseCju ove godine se ocekuje rast od 0,1%, isto kao $to je ocekivano i u prethodnom
istrazivanju. Oc¢ekivanja za stopu inflacije u 2025. i 2026. godini takoder su nepromijenjena, na razini od 3,0% i
1,8%, respektivno. Do kraja tre¢eg tromjesecja ne o¢ekuju se promjene kamatne stope, koja trenuta¢no iznosi 0,50%,
a vjerojatnoca nastanka recesije u narednih 12 mjeseci je 30%.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. - . L. Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje : .
stanje razdoblje
1. |BDP tromjese¢ni (G/G) F 2. tromjesedje 1,0% 2,2% 0,3%
2. |BDP deflator (G/G) F 2. tromjesecje 3,0% 3,0% 3,3%
3. |Bilanca tekuceg racuna (u mlrd JPY) SRP| 3.354,2 2.684,3 1.348,2
4. |Trgovinska bilanca (u mird JPY) SRP 58,0 -189,4 469,6
5. |Monetarna baza M2 (G/G) KOL - 1,3% 1,0%
6. |Monetarna baza M3 (G/G) KOL - 0,8% 0,6%
7. |Porudzbine strojarskih alata (G/G) P KOL - 8,1% 3,6%
8. [Indeks proizvodackih cijena (G/G) KOL 2,7% 2,7% 2,5%
9. |Indeks proizvodackih cijena (M/M) KOL -0,1% -0,2% 0,3%
10. |Industrijska proizvodnja (G/G) F SRP - -0,4% 4,4%
11. [IskoriStenost kapaciteta (M/M) SRP - -1,1% -1,8%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljeZio rast s razine od 172,74
na razinu od 173,27. JPY je blago deprecirao i u odnosu na USD, te je te¢aj USDJPY zabiljezio rast s razine od

147,43 na razinu od 147,68.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 61,87 USD (52,80 EUR).
Tijekom proteklog tjedna cijena nafte je biljezila
trendenciju rasta (izuzev ¢etvrtka). Na pocetku tjedna
ista je povecana uslijed odluke ¢lanica OPEC+ da u
listopadu samo blago poveéaju proizvodnju za 137.000
barela dnevno, usprkos odluci o smanjenju proizvodnje
do kraja 2026. godine. Proizvedena koli¢ina, usprkos
povecanjima, mogla bi biti manja od Zeljene razine kao
posljedica pune iskoriStenosti kapaciteta proizvodnje
pojedinih ¢lanica ili zbog jakih pritisaka da ne sudjeluju
u povecanju. Rast geopolitickih tenzija nakon napada
Izraela na Katar i napada Ukrajine na naftne cjevovode
u Rusiji potaknuo je nastavak rasta cijene nafte u
utorak. U srijedu je cijena nafte nastavila biljeziti rast,
dok su investitori procjenjivali efekte carinskih prijetnji
predsjednika Trumpa ruskim Kkupcima sirove nafte,
izraelskog napada na Dohu i potencijalnog smanjenja
kamatnih stopa FED-a. Cijena ovoga energenta je
smanjena u Cetvrtak jer su slabiji trzi$ni izgledi zasjenili
zabrinutost zbog geopoliti¢kih poremecaja u opskrbi
ovim energentom. 1z Medunarodne agencije za energiju
prognoziraju veéi visak nafte sljedece godine, potaknut
povecanjem proizvodnje i ponude od strane OPEC+,
§to je dodatno doprinijelo smanjenju cijene ovog
energenta. Na kraju tjedna cijena nafte je povecana,
nakon Sto je napad ukrajinskog drona zaustavio
operacije u ruskoj luci Primorsk, zasjenivsi zabrinutost
zbog prekomjerne ponude i slabiju potraznju SAD-a.
Pored toga, zastoj u mirovnim pregovorima izmedu
Rusije i Ukrajine povecao je rizik od daljnjih sankcija
Zapada. SAD predlazu Siroke sankcije zemljama
¢lanicama G-7 na rusku energiju, kao dio napora za
okoncanje rata, Sto bi potencijalno moglo povecati
ekonomski pritisak na Rusiju. Trump je istaknuo da je
spreman nametnuti "velike" sankcije na rusku naftu ako
se Clanice NATO-a sloze da ucine isto i prestanu
kupovati rusku sirovu naftu.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jednog barela nafte
jeiznosila 62,69 USD (53,43 EUR), §to predstavlja rast
od 1,07% na tjednoj razini.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna
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Na otvaranju londonske burze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 3.586,69 USD.
Na pocetku tjedna cijena zlata je zabiljezila rast
potaknut losijim podacima s trzista rada u SAD-u, kao
i kontinuiranim kupovinama sredi$njih banaka iz Azije
s ciljem diverzifikacije rezervi. U utorak je cijena ovog
plemenitog metala nastavila biljeziti rekordno visoke
vrijednosti, te je na zatvaranju trziSta zabiljezena
rekordna razina od 3.645,09 USD po unci. U srijedu je
cijena zlata blago smanjena pod utjecajem objavljivanja
losijih od ocekivanih podataka o proizvodackim
cijenama, $to je potaknulo aprecijaciju USD. Do kraja
tjedna cijena zlata se kretala u uskom rasponu, a
investitori su fokusirani na ovotjedni sastanak FED-a,
dok preovladavaju ocekivanja da ¢e raspon referentne
kamatne stope biti smanjen za 25 baznih bodova.
Cijena ovog plemenitog metala je od pocCetka godine
zabiljezila povecanje od 40% zbog povecane potraznje
za aktivama sigurnog utoclista usred povecanih
geopoliti¢kih tenzija i zabrinutosti oko utjecaja tarifa
predsjednika Trumpa na globalnu ekonomiju.
Australijska banka ANZ Group je povecala prognozu
cijene zlata za kraj godine na 3.800 USD po unci, te
o¢ekuje da ¢e cijena dosti¢i vrhunac od blizu 4.000
USD po unci do lipnja naredne godine, podrZzana
snaznom investicijskom potraznjom za ovim
plemenitim metalom. Kineska potraznja za zlatom i
dalje je jaka, a PBoC je u kolovozu nastavila niz
kupovina zlata deseti mjesec zaredom. Narodna banka
Poljske je najavila planove za povecanje udjela zlata u
deviznim rezervama na 30% u odnosu na trenutacnih
22%, dok Svicarska planira progirenje svojih kapaciteta
za preradu zlata u SAD ili izgradnju rafinerije kako bi
ublazila tarife koje je nametnuo predsjednik Trump.
Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 3.643,14 USD, Sto predstavlja povecanje od
4,02% na tjednoj razini.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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Cijena jedne fine unce zlata

Navedeni pregled kretanja je utemeljen na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze jam¢iti njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za
izravnu ili neizravnu Stetu koja moZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



