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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
29.9.2025. — 3. 10. 2025.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
26.9.25 - 3.10.25 26.9.25 - 3.10.25 26.9.25 - 3.10.25 26.9.25 - 3.10.25

2 godine 203 - 2.02 b ] 364 - 358 N 402 - 397 N 0.93 - 0.94
5 godina 234 - 230 h] 377 - 371 h] 418 - 412 h] 1.22 - 122 =
10 godina [ 275 - 270 N 418 - 4.12 A 475 - 4.69 N 1.65 - 1.66

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijece
26.9.25 - 3.10.25

3 mjeseca 1.798 - 1.732 b

6 mjeseci 1.898 - 1.888 2]

1 godina 1.953 - 1.953 >

Grafikon 1: 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 3. 10. 2025. godine (pune linije) 1 26. 9. 2025. godine (isprekidane linije).

EUROZONA

Evropska kriva prinosa je tokom prethodne sedmice pomjerena nanize uz smanjenje nagiba. Prinosi njemackih
obveznica su smanjeni do 5 baznih poena, francuskih do 6 baznih poena, a italijanskih do 7 baznih poena.
Predsjednica ECB Lagarde 1 vode¢i ekonomista ECB Lane su istakli dobru izbalansiranost inflatornih rizika u
eurozoni, te podrzali stabilan pristup monetarnoj politici. Oboje su izjavili da je mala vjerovatnoca da ¢e se niska
stopa inflacije iz vremena prije pandemije COVID-19 ponoviti, ali da postoje rizici rasta inflacije preko ciljanog
nivoa. ECB je na sjednicama odrzanim nakon juna zadrzala kamatnu stopu koju primjenjuje na depozite banaka
(deposit facility rate) na nivou od 2%, bez naznaka za daljnja smanjenja iste. Dugorocne prognoze predvidaju
inflaciju ispod ciljanog nivoa usljed ograni¢enog efekta tarifa na ekonomiju i smanjenja trgovinske neizvjesnosti
nakon potpisivanja sporazuma sa SAD-om. Clan UV ECB Villeroy de Galhau je pozvao na jadanje internacionalne
uloge eura kroz povecanje emitovanja sigurne aktive. Predlozene mjere ukljuuju spajanje nadnacionalnih
zaduzivanja (eng. suprantional debts), izdavanje euroobveznica ili osiguravanje drzavnih obveznica, kako bi se
napravila sigurna aktiva u iznosu od 6 biliona EUR. De Galhau je kao izazove za dominaciju dolara naveo globalnu
neizvjesnost, kriptovalutu stablecoin i monetarnu i fiskalnu politiku SAD-a. Predsjednica ECB Lagarde je pozvala
na stroze mjere regulacije nebankarskih finansijskih institucija, kao Sto su investicioni fondovi i osiguravajuca
drustva, koje sada drze imovinu ekvivalentnu 350% regionalnog BDP-a. Upozorila je da ove ,banke iz sjene*
predstavljaju rizik za finansijsku stabilnost zbog njihove povezanosti s tradicionalnim bankama. Lagarde je istakla
potrebu za pojednostavljivanjem regulacije banaka bez popustanja pravila, te potrebu za balansiranim nadzorom u
promjenjivom finansijskom okruzenju.

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 moze garantovati njihovu tanost i ne snosi odgovornost za
direktnu ili indirektnu Stetu 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

Danas ve¢ bivsi, premijer Francuske Lecornu je predlozio poreze za bogatiji dio stanovnistva, koji ¢e za cilj imati
targetiranje finansijske imovine, kako bi dobio podrsku za prijedlog budzeta za 2026. godinu. Ovaj prijedlog je
kritikovala opozicija optuzujuéi ga da je nedovoljno dobar, te su traZili ambicioznije reforme, kao $to su promjene u
penzionoj politici. Postoji moguénost da ¢e Italija ranije dovesti nivo budzetskog deficita do 3% BDP, a time i izaci
iz EU procedure za sanaciju prekomjernog budzetskog deficita ranije nego $to je o¢ekivano. Ovo bi moglo poboljsati
fiskalni kredibilitet i potencijalno omoguciti povecanje troSkova odbrane drzave na 5% BDP koji zahtijeva NATO,
te omoguciti i poboljSanje kreditnog rejtinga, a time i smanjenje troskova zaduzivanja.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Stopa inflacije — EZ P SEP 2,2% 2,2% 2,0%
2.  |Stopa temeljne inflacije — EZ P SEP 2,3% 2,3% 2,3%
3. |Stopa inflacije — Njemacka P SEP 2,2% 2,4% 2,1%
4. |Stopa inflacije — Francuska P SEP 1,3% 1,1% 0,8%
5. |Stopa inflacije — Spanija P SEP 3,0% 3,0% 2,7%
6. [Stopa inflacije — Italija P SEP 1,7% 1,8% 1,6%
7.  |Stopa nezaposlenosti —EZ AUG 6,2% 6,3% 6,2%
8. |Stopa nezaposlenosti — Njemacka AUG 6,3% 6,3% 6,3%
9. |PMI indeks preradivackog sektora — EZ F SEP 49,5 49,8 50,7
10. |PMI indeks usluznog sektora— EZ F SEP 51,4 51,3 50,5
11. |[Kompozitni PMI indeks — EZ F SEP 51,2 51,2 51,0
12. |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) AUG -0,4% -0,6% 0,2%
13. |Povjerenje potrosata — EZ P SEP - -14,9 -15,5
14. |Maloprodaja — Njemacka (G/G) AUG 2,3% -1,1% 3,3%
15. |Budzetski bilans — Francuska (milrd EUR) AUG - -157,5 142,0
16. [Bilans tekuéeg raéuna — Spanija_(mlrd EUR) AUG - 6,3 5,4

SAD

Americka kriva prinosa je tokom protekle sedmice zabiljezila paralelno smanjenje za oko 6 baznih poena. Klju¢ni
dogadaj koji je obiljezio finansijsko trziste je blokada rada Vlade SAD-a. Blokada rada Vlade je nastupila nakon sto
zakonodavci nisu uspjeli odobriti zakon o finansiranju prije isteka roka. Senat ¢e odrzavati svakodnevna glasanja sve
dok se ne postigne kompromis. Historija pokazuje da se takvi zastoji mogu odugovladiti (epizoda iz 2018. godine je
trajala 35 dana). Za trzista, klju¢ni problem nije samo politicki zastoj, ve¢ i obustava objavljivanja klju¢nih podataka,
ukljucujuéi izvjestaj s trista rada koji bi trebao biti vodi¢ za FED uoci sastanka u oktobru, $to dodatno doprinosi
neizvjesnosti oko monetarne politike.

Predsjednik FED-a iz New Yorka Williams je izjavio da trziSte rada pokazuje znakove slabljenja, napominjuéi da
monetarna politika i dalje obuzdava inflaciju nakon $to je ovog mjeseca referentna kamatna stopa smanjena za 25
baznih poena. Musalem iz St. Louisa je istakao da je otvoren za daljnje smanjenje kamatnih stopa, ali da kreatori
monetarne politike trebaju djelovati oprezno s obzirom na to da je inflacija 1 dalje iznad cilja centralne banke.
Predsjednik FED-a iz Chicaga Goolsbee je izjavio da ¢e nedostatak sluzbenih podataka dok je Vlada SAD-a
zatvorena otezati centralnim bankarima tumacenje ekonomskih kretanja. Goolsbee je ponovio zabrinutost zbog
nedavnog porasta inflacije u sektoru usluga, Sto bi, kako je istakao, moglo znaciti da su pritisci na cijene i dalje
prisutni u dijelovima ekonomije koji su najmanje pogodeni carinama.
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Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar‘no Preth.odni
br. stanje period
1. [JOLTS indeks otvorenih radnih mjesta (u mln) AUG 7,2 7,23 7,2
2. |PMI indeks usluznog sektora F SEP 53,9 54,2 54,5
3. |ADP indeks promjene broja zaposlenih SEP 51.000 -32.000 -3.000
4. |(Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 26. sep - -12,7% 0,6%
5. |ISM indeks usluznog sektora SEP 51,7 50,0 52,0
6. |PMI indeks preradivackog sektora F SEP 52,0 52,0 53,0
7. (Indeks povjerenja potrosaca SEP 96,0 94,2 97,8

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 1,1703 na nivo od 1,1742.

VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drzavnih obveznica su tokom protekle sedmice zabiljezili smanjenje duz cijele krive za 5 do 6
baznih poena. Istrazivanje koje je provela BoE je pokazalo da kompanije u Velikoj Britaniji imaju najslabije planove
zapoSljavanja od 2020. godine, te se ocekuje da zaposlenost ostane nepromijenjena u narednih godinu dana.
Ministrica finansija Reeves priprema klju¢ni budzet za 26. novembar, kako bi se rijeSio fiskalni manjak od 35
milijardi GBP, koji je izazvan rastom troskova zaduZzivanja i promjenama u fiskalnoj politici. Uprkos stabilnim
obveznicama Velike Britanije, zabrinutost zbog moguceg poveéanja poreza negativno uti¢e na GBP, a analiticari
prognoziraju daljnje smanjenje.
Zamjenik guvernera BoE Ramsden je izrazio uvjerenost u to da ¢e se inflacija vratiti na ciljani nivo od 2%, dok se
rast plata normalizuje, a uslovi na trzi§tu rada ublaZzavaju, $to opravdava odluku centralne banke da zadrzi kamatne
stope na nivou od 4%. Ramsden je primijetio da su inflacioni pritisci ublazeni, a da se ocekuje da rast potrosackih
cijena dostigne 4% u septembru, nakon cega ¢e se smanjiti, mada je naglasio vaznost opreznog i postepenog pristupa
budu¢im smanjenjima kamatnih stopa.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

R Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarp 0 Preth.odni
br. stanje period
1. |GDP (Q/Q) — fin. II kvartall  0,3% 0,3% 0,7%
2. |GDP (G/G) —fin. II kvartal 1,2% 1,4% 1,7%
3. |Li¢na potro$nja (Q/Q)- fin. 11 kvartal 0,1% 0,1% 0,3%
4. |Drzavna potro$nja (Q/Q) — fin. II kvartal 1,2% 1,3% -0,2%
5. |Monetarni agregat M4 (G/G) AUG - 3,4% 2,9%
6 |Broj odobrenih hipotekarnih kredita AUG| 64.700 64.700 65.200
7. |Nationwide indeks cijena nekretnina (G/G) SEP 1,8% 2,2% 2,1%
8. |PMI indeks preradivackog sektora F SEP 46,2 46,2 47,0
9. |PMI indeks usluznog sektora F SEP 51,9 50,8 54,2

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio pad s nivoa od 0,87315
na nivo od 0,87104. GBP je aprecirala i u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD povecan s nivoa od 1,3402 na nivo
od 1,3480.
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JAPAN

Iako je BolJ na sastanku u septembru zadrzala referentnu kamatnu stopu na 0,5%, glasovi koji su bili protiv ukazuju
na sve vecu zabrinutost zbog uporne inflacije, posebno zbog rasta cijena hrane, te su sugerisali da se uslovi za
povecanje kamatne stope mozda ve¢ formiraju. Analiti¢ari oCekuju da ¢e vrijeme za naredno povecanje zavisiti od
predstojecih ekonomskih podataka, ukljucuju¢i Tankan poslovnu anketu i izvjesStaje regionalnih filijala, dok
donosioci odluka procjenjuju da li ekonomija Japana moze da izdrzi tarife SAD-a i Sire globalne rizike. Trzista
trenutno procjenjuju da postoji 60% Sanse za povecanje kamatne stope u oktobru. Zamjenik guvernera BoJ Shinichi
Uchida je istakao da je poboljSano poslovno povjerenje i snazan profit kompanija, koji je podrZan trgovinskim
sporazumom izmedu SAD-a i Japana, te je ponovio da ¢e naredno povecanje referentne kamatne stope zavisiti od
ekonomskih i cjenovnih kretanja.

Na izborima krajem protekle sedmice za poziciju lidera LDP je izabrana Takaichi koja je signalizirala pomjeranje
prema ekspanzionim fiskalnim politikama, §to je povecalo ocCekivanja rasta, ali “zakomplikovalo” monetarnu
politiku. Takaichi, koja ¢e vjerovatno postati premijer Japana, zalaze se za stimulativne mjere kao $to su emisija duga
1 smanjenje poreza kako bi se borila s rastu¢im cijenama. Guverner Ueda je istakao globalne neizvjesnosti,
ukljucujudi tarife SAD-a i slabije trzista rada, Sto bi moglo ometati rast plata, te ostaviti moguénost rasta referentne
kamatne stope neizvjesnom. lako je inflacija na dobrom putu da dostigne ciljeve BoJ, Ueda je naglasio da je potrebna
opreznost, posebno zbog kasnjenja ekonomskih podataka iz SAD-a usljed zatvaranja Vlade.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. . . .. X Stvarno | Prethodni
Ekonomski indikatori Ocekivanje
br. stanje period
1. [Vodedéiindeks F JUL - 106,1 105,0
2. |[Koincidiraju¢i indeks F JUL - 114,1 115,9
3. |Industrijska proizvodnja (G/G) P AUG -0,9% -1,3% -0,4%
4. |Maloprodaja (G/G) AUG 1,1% -1,1% 0,4%
5. |Broj zapocetih kué¢a (G/G) AUG -5,2% -9,8% -9,7%
6. |[PMI indeks preradivackog sektora F SEP - 48,5 49,7
7. |Novc¢ana baza (G/G) SEP - -6,2% -4,1%
8. |Indeks povjerenja potrosaca SEP 35,2 35,3 349
9. |Stopa nezaposlenosti AUG 2,4% 2,6% 2,3%
10. |Odnos broja slobodnih radnih mjesta i broja prijavljenih AUG 1,22 1,20 1,22
11. [PMI kompozitni indeks F SEP - 51,3 52,0
12. |PMI indeks usluznog sektora F SEP - 53,3 53,1

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio smanjenje s nivoa od
174,95 na nivo od 173,19. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljeZio smanjenje s nivoa od
149,49 na nivo od 147,47.
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NAFTAIZILATO

Cijena jednog barela sirove nafte je na otvaranju trzista
u ponedjeljak iznosila 65,72 USD (56,16 EUR).

U ponedjeljak 1 utorak je cijena nafte biljezila
smanjenje pod uticajem saopStenja ¢lanica OPEC+ o
povecanju proizvodnje u novembru i nastavka izvoza
ovog energenta u Tursku iz Kurdistana, a §to je
povecalo ocekivanja rasta globalne ponude. Ocekuje se
da ¢e se izvoz nafte na globalnom nivou povecati na
nivo od 40,4 miliona barela dnevno u septembru,
podstaknut izvozom iz Saudijske Arabije i Iraka, te da
¢e se ovaj trend rasta izvoza nastaviti i u oktobru. Cijena
nafte je i tokom trgovanja u srijedu i Cetvrtak nastavila
biljeziti smanjenje usljed rasta zaliha u SAD-u po prvi
put u prethodne tri sedmice, a prije sastanka clanica
OPEC+ gdje se ocekuje donosenje odluke o povecanju
proizvodnje u novembru. Ukupne zalihe su zabiljezile
rast od 2,53 miliona barela. Izvoz ovog energenta iz
Saudijske Arabije je porastao na 6,42 miliona barela
dnevno u septembru kao odraz porasta proizvodnje
grupacije OPEC+. Povjerenje trzisnih ucesnika je
smanjeno usljed zabrinutosti zbog viska ponude jer su
¢lanice OPEC-a povecale proizvodnju u septembru za
400.000 barela dneveno, na nivo od 29,05 miliona
barela. Venecuela je dostigla rekordnu vrijednost
izvezene koli¢ine u posljednjih pet godina, dok je Irak
odrZao proizvodnju na nivou od 4,32 miliona barela. Na
kraju sedmice cijena nafte je korigovana blago navise.
Clanice OPEC+ su povecale proizvodnju za samo
137.000 barela dnevno, drugi mjesec zaredom, u vidu
opreznog pristupa trziStu. Ova odluka je odraz
zabrinutosti zbog rasta ponude usljed prognoza
analitiara IEA da ¢e iduée godine visak nafte dostici
rekordnu vrijednost.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela nafte
je iznosila 60,88 USD (51,85 EUR), §to predstavlja
smanjenje od 6,94% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice

67.00
66.00 6572
65.00

64.00
63.00
62.00 —ur
61.00
60.00
s59.00
58.00
57.00

Cijena jednog barela sirove nafte

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Sluzba Front Office
Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske berze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 3.759,98 USD
(3.212,83 EUR).

I tokom prethodne sedmice je nastavljen trend rasta
cijene zlata priblizavaju¢i se nivou od 3.900 USD za
jednu finu uncu. U ponedjeljak i utorak je zabiljezen
rekordni rast cijene usljed ocekivanja smanjenja
referentne kamatne stope FED-a, povecanja potraznje
za aktivama sigurnog utocCista, potencijalnog prestanka
rada Vlade SAD-a, te geopoliti¢kih tenzija. Rast cijene
zlata je odraz performansi zlata u vremenima globalnih
neizvjesnosti, pri cemu je cijena zabiljezila povecanje
od 45% tokom tekuce godine. Cijena ovog plemenitog
metala je i u srijedu nastavila biljeziti rekordne
vrijednosti, dok je u cetvrtak korigovana nanize. U
petak je cijena ovog plemenitog metala zabiljezila novu
rekordnu vrijednost usljed zabrinutosti zbog blokade
rada Vlade SAD-a, te monetarne politike FED-a.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 3.886,54 USD (3.309,95 EUR), Ssto
predstavlja povecanje od 3,37% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice

3,886.54

[ R

844.9

PRPLERELEELE
m\J\l\l\l\lmmEWM\D
960000600000
888888888888

W

0

0

)

NONDQOAWON

Cijena jedne fine unce zlata

Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze garantovati njihovu tanost i ne snosi odgovornost za
direktnu ili indirektnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.

6



