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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
18.5.2026. - 22.5.2026.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
15.5.26 - 22.5.26 15.5.26 - 22.5.26 15.5.26 - 22.5.26 15.5.26 - 22.5.26
2 godine 2,74 - 2,64 N 4,07 - 4,12 4,55 - 4,33 N 1,42 - 1,44
5 godina 2,87 - 2,75 N 4,26 - 4,26 > 4,70 - 4,46 N 2,00 - 2,00 >
10 godina 3,17 - 3,04 N 4,59 - 4,56 b 5,17 - 4,90 p] 2,72 - 2,76
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke trezorske zapise
Dospijece Prinosi
15.5.26 - 22.5.26
3 mjeseca 2,111 - 2,098 h]
6 mjeseci 2,293 - 2,259 h]
1 godina 2,541 - 2,469 h]

Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obveznica
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Grafikon prikazuje krivulje prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta)
za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 22.5.2026. godine (pune linije) i 15.5.2026. godine (isprekidane
linije).

EUROZONA

Prinosi na obveznice drzava Clanica eurozone biljezili su znacajne fluktuacije, da bi tjedan zavrsili o$trim padom duz
¢itave krivulje prinosa na temelju informacija o0 moguéem mirovnom sporazumu izmedu SAD-a i Irana. DAX je
tjiedan zavrsio rastom od 3,92% u odnosu na kraj proSloga tjedna, podrzan tehnoloskim sektorom i u skladu s
kretanjima na svjetskim trziStima.

Tijekom tjedna poruke duznosnika ECB-a dobile su restriktivniji ton. Nagel i Villeroy su na sastanku G7 u Parizu
izjavili da se ECB udaljava od osnovnog scenarija te da raste vjerojatnost da ¢e ECB ,,morati nesto poduzeti" na
sjednici 11. lipnja zbog rizika od Sirenja inflacijskih pritisaka kroz gospodarstvo. Kocher je ocijenio da je povecanje
kamatne stope neizbjezno ako se situacija na Bliskom istoku ne popravi, a Wunsch da su trzi$na oCekivanja razumna
i da je ECB tek na pocetku problema s inflacijom, dok su Rehn i Demarco istaknuli potrebu ocuvanja vjerodostojnosti
ECB-a. Odlazeéi ¢lan UV-a Muller izjavio je da postoje snazni argumenti za poveéanje stope u lipnju zbog rizika da
inflacijski pritisci postanu trajniji. Predsjednica Lagarde je u petak potvrdila pristup zasnovan na podacima i
odlukama od sastanka do sastanka, bez konkretne indikacije za lipanjsku sjednicu, uz ocjenu da dugorocna inflacijska
ocekivanja ostaju usidrena oko cilja od 2% unato¢ posljedicama rata u Iranu. Francuski parlament je za novog
guvernera Banque de France potvrdio Emmanuela Moulina, koji je izjavio da ECB mora biti spremna poduzeti
restriktivne mjere.

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 jam¢iti njihovu toénost te ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu $tetu koja moZe nastati kao posljedica koriStenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, niti za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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Ministri financija G7 obvezali su se na fiskalnu suzdrzanost u rjeSavanju posljedica rata u Iranu, dok je OECD
upozorio da produljeni sukob pojacava rizike za globalno gospodarstvo i otezava srediSnjim bankama balansiranje
izmedu suzbijanja inflacije i usporavanja aktivnosti. ECB je odbacila prijedlog think-tanka Bruegel za ublazavanje
pravila o likvidnosti za izdavatelje euro stablecoina, uz upozorenje na rast troSkova financiranja banaka.

Tablica 3: Kretanje gospodarskih pokazatelja za eurozonu

l::;d Gospodarski pokazatelji Ocdekivanje Sstt\;al::iréo I:_;‘;t(;l(:)l:il;leo
1. |Inflacija Eurozona (G/G) TRA 3,0% 3,0% 2,6%
2. |Inflacija Eurozona (M/M) TRA 1,0% 1,0% 1,3%
3. [Temeljna inflacija Eurozona (G/G) TRA 2,2% 2,2% 2,3%
4. |PMI preradivackog sektora Eurozona (prelim.) SVI 51,8 51,4 52,2
5. |PMI usluznog sektora Eurozona (prelim.) SVI 47,8 46,4 47,6
6. |[Kompozitni PMI Eurozona (prelim.) SVI 48,8 47,5 48,8
7. [Pouzdanje potrosaca Eurozona (prelim.) SVI -20,6 -19 -20,6
8. [Saldo tekuceg racuna platne bilance Eurozona (u mlrd. EUR) 0ZU 14,9 25,6
9. |BDP Njemacka (G/G) I tromjesece 0,5% 0,5% 0,5%
10. |IFO poslovna klima Njemacka SVI 84,2 84,9 84,5
11. [Kompozitni PMI Njemacka (prelim.) SVI 48,5 48,6 48,4
12. [Kompozitni PMI Francuska (prelim.) SVI 47,7 43,5 47,6
SAD

Prinosi na americke drzavne obveznice zavrsili su tjedan rastom prinosa na kratkom dijelu, stabilnim prinosima na
srednjem i padom prinosa na duzem dijelu krivulje prinosa. Tijekom tjedna prinosi su fluktuirali, biljezeci znacajne
pomake u oba smjera, pri ¢emu je tridesetogodi$nji prinos dosegnuo 5,20%, $to je najvisa razina od 2007. godine, a
uslijed zabrinutosti zbog inflacije 1 geopolitickih napetosti oko Irana. Dow Jones je porastao za 2,12% na tjednoj
razini, s razinom zatvaranja od 50.579,70 bodova, podrzan optimizmom oko zavr$ne faze pregovora SAD-a s [ranom,
padom cijena nafte te ocekivanjem niza velikih [PO-a, ukljucujuéi SpaceX-ov planirani izlazak na Nasdaq 12.06. uz
procjenu vrijednosti od oko 1,75 bilijuna USD. Zapisnik s posljednje sjednice FOMC-a otkrio je restriktivniji ton, uz
upozorenje vise ¢lanova da bi se moralo razmotriti poveéanje stopa ako inflacija nastavi odstupati iznad cilja od 2%,
te pozive na napustanje pristranosti prema sniZzavanju kamatnih stopa. Guverner Waller izjavio je da viSe ne moze
iskljuciti povecanje kamatne stope i da bi podrzao uklanjanje formulacije o sklonosti prema poticajnijoj monetarnoj
politici, dok je predsjednica Feda iz Philadelphije Paulson zagovarala zadrzavanje stopa uz uvjetno snizavanje samo
pri kontinuiranom napretku u smanjenju inflacije. Predsjednik Richmond Feda Barkin upozorio je da bi kamulativni
efekt Sokova ponude i inflacija iznad cilja od 2% mogli ,,0labaviti sidro" inflacijskih oc¢ekivanja. Kevin Warsh
sluzbeno je preuzeo duznost 17. predsjednika Feda na ceremoniji u Bijeloj kuci u petak, uz poziv predsjednika
Trumpa na njegovu potpunu neovisnost.

Tablica 4: Kretanje gospodarskih pokazatelja za SAD

l::;d Gospodarski pokazatelji Ocekivanje S:::I:il;o l:';it(;l(:)l;il?:
1. [PMI preradivackog sektora (prelim.) SVI 53,8 55,3 54,5
2.  |PMI usluznog sektora (prelim.) SVI 51,2 50,9 51,0
3. |Kompozitni PMI (prelim.) SVI 51,8 51,7 51,7
4. [Pouzdanje potrosaca Sveucilista Michigan SVI 48,2 44,8 48,2
5. |PocCetni zahtjevi za pomo¢ nezaposlenima 16. svibanj | 210.000 209.000 | 212.000
6. |Kontinuirani zahtjevi za pomo¢ nezaposlenima 9. svibanj | 1.786.000 | 1.782.000 | 1.776.000
7.  |Zapocete gradnje stambenih objekata TRA| 1.410.000 | 1.465.000 | 1.507.000
8. |Broj zahtjeva za stambene kredite 15. svibanj -2,3% 1,7%

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 jam¢iti njihovu to¢nost te ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu 3tetu koja moze nastati kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, niti za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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Grafikon 2: Kretanje tecaja EURUSD tokom proteklog tjedna
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USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD smanjen s razine od 1,1625 na razinu od 1,1603.

VELIKA BRITANIJA

Prinosi na britanske drzavne obveznice smanjeni su za preko 20 baznih bodova, a smanjenje je bilo izrazitije na
duzem kraju krivulje prinosa, ¢ime je smanjen i nagib ove krivulje.

Vjerojatnost da ¢e BoE na sjednici 18.6.2026. godine povecati referentnu kamatnu stopu znacajno je smanjena pod
utjecajem slabijih podataka s trzista rada (stopa nezaposlenosti je u ozujku povecana na 5,0%) i vijesti da je inflacija
zabiljezena u travnju (0,7% na mjesec¢noj razini) niza od ocekivane (0,9%).

MMF je povecao prognozu rasta Velike Britanije za 2026. godinu s 0,8% na 1,0%, pozivajuci se na predratni zamah,
ali je upozorio na rizike od politicke nestabilnosti i Sokova cijena energije. OCekuje se da ¢e inflacija porasti na 4%
do kraja godine, ali ¢e se vratiti na 2% do 2027. godine. BoE treba biti spremna smanjiti kamatne stope pod uvjetom
da se cijene energije stabilizuju. MMF je pozvao na pridrzavanje planova za smanjenje deficita, preporucivsi porezne
reforme 1 upozorivsi na slabljenje financijske regulacije.

Clanica MPC BoE Megan Greene pozvala je na proaktivne mjere za rjeSavanje inflacijskih pritisaka uzrokovanih
ratom u Iranu, naglasavajuci potrebu djelovanja prije pojave sekundarnih efekata prelijevanja poveéanih cijena
energenata na druge sektore gospodarstva, te je istaknula izazove upravljanja Sokovima ponude koji povecavaju
opravdava podizanje kamatnih stopa, dok bi u ostalim slucajevima produljeno zadrzavanje stopa bilo dovoljno za
kontrolu inflacije, te je upozorio da je vjerojatnost recesije u Velikoj Britaniji porasla na ¢ak 40% (s oko 20% prije
rata).

Tablica 5: Kretanje gospodarskih pokazatelja za Veliku Britaniju

l}:;d Gospodarski pokazatelji Ocekivanje Ssttv;::;o l:_:;t(il(:)l?l}l:
1.  |[Inflacija (G/G) TRA 3,0% 2,8% 3.3%
2.  |Temeljna inflacija (G/G) TRA 2,6% 2,5% 3,1%
3 |Inflacija (M/M) TRA 0,9% 0,7% 0,7%
4.  |Stopa nezaposlenosti 0ZU 4,9% 5,0% 4,9%
5. |PMI preradivackog sektora (prelim.) SVI 53,0 53,7 53,7
6.  |PMI usluznog sektora (prelim.) SVI 51,7 47,9 52,7
7.  |Kompozitni PMI (prelim.) SVI 51,6 48,5 52,6
8. |GfK pouzdanje potrosaca SVI -28 -23 -25
9. |Maloprodaja (G/G) TRA 1,3% 0% 1,4%
10. Maloprodaja (M/M) TRA -0,6% -1,3% 0,6%

Tokom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je te¢aj EURGBP zabiljezio pad s razine od 0,87242
na razinu od 0,8636. GBP je aprecirala i u odnosu na USD, pa je tecaj GBPUSD poveéan s razine od 1,3326 na razinu
od 1,3433.

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 jaméiti njihovu to¢nost te ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu $tetu koja moZe nastati kao posljedica koriStenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, niti za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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JAPAN

Prinosi na japanske drzavne obveznice kretali su se u uskom rasponu tijekom tjedna, biljezec¢i blagi tjedni rast duz
¢itave krivulje prinosa. Ni te¢aj JPY u odnosu na USD i1 EUR nije biljezio znacajnije promjene tijekom tjedna. Nikkei
225 je tjedan otvorio nastavkom pada, zabiljezivsi peti uzastopni dan gubitaka zaklju¢no sa srijedom (zatvaranje
59.804) pod pritiskom globalnih trzista, rastu¢ih cijena energije i ocekivanja monetarnog stezanja BoJ-a, da bi u
Cetvrtak porastao za 3,14% i u petak dodatnih 2,68%, dosegnuvsi rekordnih 63.339 bodova, predvoden tehnoloskim
i Al sektorom. Premijerka Takaichi najavila je pripremu rebalansa prora¢una zbog rasta cijena energenata i robe
uslijed napetosti na Bliskom istoku, $to predstavlja zaokret u odnosu na njezin raniji stav da takva mjera nije potrebna.
Clanica Vije¢a BoJ-a Koeda nagovijestila je podriku daljnjem poveéanju referentne kamatne stope, navodeéi
moguénost da temeljna inflacija premasi cilj od 2% i ocijenivsi da inflacijski rizici trenutno prevladavaju nad rizicima
za gospodarski rast. Guverner BoJ-a Ueda i premijerka Takaichi odrzali su sastanak na kojem je premijerka, prema
Uedinim rije¢ima, zatrazila odgovarajuc¢u monetarnu politiku koja uzima u obzir vladine mjere za stabilizaciju cijena.
Prema podacima objavljenim tijekom tjedna, strani investitori su u travnju, prvi put od prosinca 2024. godine,
ostvarili neto prodaju japanskih drzavnih obveznica s dospije¢em duljim od deset godina, u iznosu od 81,3 milijarde
JPY (512 milijuna USD), uslijed zabrinutosti zbog inflacije i povecane fiskalne potrosnje.

Tablica 6: Kretanje gospodarskih pokazatelja za Japan

l};d Gospodarski pokazatelji Ocdekivanje SsttV;lrjI;o z;zt;l;)lg;l:
1. |BDP - (prelim.) (G/G) I tromjesece 1,7% 2,1% 0,8%
2. |BDP - (prelim.) (Q/Q) I tromjesece 0,4% 0,5% 0,2%
3. |Industrijska proizvodnja (M/M) - konac¢no 0ZU -0,4% -2%
4. [Industrijska proizvodnja (G/G) - konacno 0ZU 2,4% 0,4%
5.  |IskoriStenost kapaciteta (M/M) 0ZU -1,2% -0,1%
6. |Indeks usluznog sektora (M/M) 0ZU -0,5% -0,2% -0,7%
7. |Saldo trgovinske bilance (u mlrd. JPY) TRA -44,5 301,9 643
8. |lzvoz (G/G) TRA 9,2% 14,8% 11,5%
9. |Uvoz (G/G) TRA 8,5% 9,7% 10,9%
10. [Temeljne narudzbe strojeva (M/M) 0ZU -8,4% -9,4% 13,6%
11. |Temeljne narudzbe strojeva (G/G) 0ZU 0,5% 5,9% 24,7%
12. |[Kompozitni PMI (prelim.) SVI 51,1 52,2
13. |PMI preradivackog sektora (prelim.) SVI 54,5 55,1
14. [Inflacija (G/G) TRA 1,6% 1,4% 1,5%
15. [Temeljna inflacija (G/G) TRA 1,7% 1,4% 1,8%

JPY je tijekom proteklog tjedna neznatno deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio blagi rast s
razine od 184,54 na razinu od 184,7. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je te¢aj USDJPY zabiljezio povecanje
s razine od 158,74 na razinu od 159,18.

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 jam¢iti njihovu to¢nost te ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu 3tetu koja moze nastati kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, niti za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak iznosila je 105,42 USD (90,68 EUR).

I proteklog tjedna najvaznije su bile vijesti o sukobu na
Bliskom istoku. Tijekom ponedjeljka i utorka cijena
nafte se uglavnom drzala iznad razine od 105 USD za
barel, pod utjecajem vijesti da SAD planiraju ponovo
napasti Iran jer ne pristaje predati obogaceni uranij.
Glavni direktor IEA Birol upozorio je na brzo
smanjenje komercijalnih zaliha nafte. SAD su izdale
novo izuzeée kojim se dopusta prodaja ruske sirove
nafte 1 naftnih derivata koji su ve¢ natovareni na
tankere. Iran je pokrenuo uslugu osiguranja posiljaka
podrzanu bitcoinom ,,Hormuz Safe* kako bi osigurao
kriptografski provjerljive police osiguranja za terete
koji prolaze kroz Hormuski tjesnac. Plac¢anja ¢e se vrsiti
u bitcoinu, a inicijativa potencijalno moze generirati
preko 10 milijardi USD prihoda za Iran. Vijest da
NATO razmatra moguénost pomo¢i brodovima da
produ kroz Hormuski tjesnac ako plovni put ne bude
ponovo otvoren do pocetka srpnja, utjecala je na
korekciju cijene. Od srijede se cijena ovog energenta
kre¢e prema dolje nakon Trumpove izjave da ce
konflikt zavrsiti ,,veoma brzo". Velika Britanija je
ublazila sankcije za rusku naftu izdavanjem opce
licence (na snazi od srijede, neogranic¢enog trajanja)
kojom dopusta uvoz dizela i avio-goriva proizvedenih
od ruske sirove nafte. Pakistanski ministar Naqvi
posjetio je Teheran drugi put u sedam dana, u kontekstu
moguceg obnavljanja americ¢ko-iranskih pregovora.
Bijela kuca ostaje protiv ogranienja izvoza nafte
unato¢ padu domacih zaliha. Prerada nafte u Kini je u
travnju pala na 13,3 milijuna barela dnevno, najnize od
pandemije 2022. godine. Americka komisija za
trgovanje robnim ro¢nim ugovorima (CFTC) istrazuje
skok od 800 milijuna USD u obujmu trgovanja naftnim
ro¢nim ugovorima uoc¢i Trumpove odluke o odgodi
udara 23. ozujka. Prema Goldman Sachsu, globalne
zalihe sirove nafte i derivata se ovog mjeseca smanjuju
rekordnim tempom kako se rat nastavlja. U petak je
cijena nafte blago korigirana prema gore pod utjecajem
izjava iranskih duznosnika koje su smanjile optimizam
u pogledu brzog postizanja sporazuma.

Cijena jednog barela nafte na kraju tjedna iznosila je
96,60 USD (83,25 EUR), sto predstavlja pad od 13,82%
na tjednoj razini.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tokom proteklog
tjiedna
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Na otvaranju Londonske burze metala u ponedjeljak,
cijena jedne fine unce zlata iznosila je 4.540,08 USD
(3.905,45 EUR).

Vijesti o sukobu na Bliskom istoku bile su glavni faktor
koji je utjecao i na cijenu zlata tijekom proteklog tjedna.
Cijena ovog plemenitog metala se tijekom trgovanja u
ponedjeljak i tijekom prvog dijela trgovanja u utorak
uglavnom kretala oko razine od oko 4.450 USD za
jednu finu uncu. U ponedjeljak su investitori
procjenjivali razliCite signale oko moguceg primirja na
relaciji SAD-Iran. Hong Kong Exchanges and Clearing
(HKEX) je objavila da planira uvesti novi dizajn
ugovora za ro¢ne ugovore za zlato kao odgovor na
rastuéu globalnu potraznju i konkurenciju iz Singapura.
HKEX aktivno radi na ponovnom pokretanju trgovanja
roénim ugovorima za zlato i istrazuje nacine za
optimizaciju svoje trenutne ponude. Iz Goldman Sachsa
su objavili da ocekuju da ¢e srediSnje banke povecati
kupnju zlata, a §to ¢e pomoci cijeni da se oporavi i vrati
na razinu od 5.400 USD. Ocekuju da ¢e mjeseCna
kupnja u 2026. godini iznositi 60 tona. Krajem
trgovanja u utorak cijena zlata je zabiljezila smanjenje
prema razini od 4.500 USD uslijed rasta zabrinutosti
investitora da bi inflacija mogla primorati sredi$nje
banke da podignu kamatne stope. U srijedu je cijena
ovog plemenitog metala zabiljezila rast pod utjecajem
smanjenog pritiska izazvanog smanjenjem rasprodaja
na globalnim trzi§tima obveznica i niZom cijenom
nafte, a unato¢ visokim prinosima americkih obveznica
i jakom USD-u. Hong Kong planira pokrenuti novi
sustav kliringa zlata do srpnja po uzoru na londonski
model, a s ciljem da postane globalno srediste za
trgovanje. U cetvrtak 1 petak je trziSte zlata bilo
relativno mirno, a cijena ovog plemenitog metala je
biljezila tendenciju smanjenja. Jedan od faktora koji su
doveli do ovog smanjenja bila je izjava guvernera Feda
Christophera Wallera da rast cijena energije uslijed rata
izmedu Irana i Izraela povecava rizike za inflaciju.
Cijena jedne fine unce zlata je na kraju tjedna iznosila
4.509,40 USD (3.886,41 EUR), $to predstavlja pad od
0,68% na tjednoj razini.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tokom proteklog
tjedna
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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 jaméiti njihovu to¢nost te ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu $tetu koja moZe nastati kao posljedica koriStenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, niti za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



