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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSLJSKIM TRZISTIMA
3.11.2025. — 7. 11. 2025.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
31.10.25 - 7.11.25 31.10.25 - 7.11.25 31.10.25 - 7.11.25 31.10.25 - 7.11.25
2 godine 1,97 - 1,99 3,57 - 356 N 3,77 - 380 0,93 - 0,94
5 godina 2,23 - 2,26 3,69 - 3,68 b] 3,88 - 393 1,23 - 1,25
10 godina 2,63 - 2,67 4,08 - 4,10 4,41 - 447 1,67 - 1,68
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
o . Prinosi
Dospijece
31.10.25 - 7.11.25
3 mjeseca 1,765 - 1,902
6 mjeseci 1,878 - 1,918
1 godina 1,878 - 1,869 A

Grafikon I: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graflkonprlkazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (1jubi(“:a;t‘a‘)‘ za
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 7. 11. 2025. godine (pune linije) i 31. 10. 2025. godine (isprekidane
linije).

EUROZONA

Evropska kriva prinosa je tokom prethodne sedmice pomjerena naviSe. Prinosi njemackih obveznica su zabiljezili
rast do 4 bazna poena, a francuskih i italijanskih do 5 baznih poena.

Iz ECB naglaSavaju uravnoteZene rizike i oprez zbog moguceg pada inflacije ispod 2% naredne godine pod uticajem
cijena energije. Predsjednica ECB Lagarde je istakla smanjene rizike koji uti¢u na rast ekonomije usljed trgovinskih
sporazuma i geopolitickih dogadaja. Takoder, Lagarde se osvrnula na zabrinutost zbog potencijalnih privremenih
skokova inflacije u Bugarskoj nakon planiranog usvajanja eura 1. januara 2026. godine, navode¢i skromna povecanja
od 0,2% do 0,4%, evidentirana u Hrvatskoj 2023. godine. Uprkos visokoj inflaciji u Bugarskoj od 4,1%, Lagarde je
istakla dugorocne koristi od usvajanja eura, kao $to su smanjena neizvjesnost i ekonomska integracija, istovremeno
upozoravajuéi na gubitak zamaha reformi nakon pristupanja. Clan UV ECB Kazimir je upozorio na prekomjerno
prilagodavanje monetarne politike zbog manjih odstupanja inflacije, navodec¢i rizike od volatilnosti trzista. Rehn je
naglasio potrebu za fleksibilno§éu monetarne politike usljed inflatornih rizika i potvrdio svoju kandidaturu za
potpredsjednika ECB, isti¢u¢i svoje veliko iskustvo u kreiranju evropskih politika. Stournaras je upozorio na
potencijalno prelijevanje inflacije iz SAD-a i ostavio otvorena vrata za budu¢u stimulativniju monetarnu politiku.
Investitori ne ocekuju smanjenje referentnih kamatnih stopa ECB u decembru, dok vjerovatnoca da ¢e do smanjenja
do¢i do sredine 2026. godine iznosi 40%.

ECB ocekuje da ¢e se rast plata u eurozoni stabilizovati na nivou od oko 2% pocetkom 2026. godine, s projekcijama
rasta plata od 1,8% u drugom kvartalu i 2,2% u tre¢em kvartalu, §to predstavlja smanjenje u odnosu na vrhunac od
5,3% krajem 2024. godine. Pozvala je banke da smanje oslanjanje na transfere znacajnog rizika (SRT), upozoravajuéi
na rizike refinansiranja tokom trZi§nog stresa, te predlaZe koriStenje gotovinskih SRT, koji uklanjaju zajmove i
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kreditni rizik iz bilansa stanja. Takoder, ECB planira ponovo uvesti dugoro¢ne kredite za likvidnost bankama, s
potencijalno varijabilnim kamatnim stopama i rokovima dospijea do jedne godine, prije nastavka kupovine
obveznica.

Njemacka privredna komora (DIHK) je prognozirala ekonomsku stagnaciju za 2025. godinu nakon dvije uzastopne
godine kontrakcije, sa skromnim rastom od samo 0,7%, koji se o¢ekuje u 2026. godini. Kljuéni izazovi ukljucuju
visoke troSkove energije, slabu globalnu potraznju i konkurenciju iz Kine, pri cemu samo 15% anketiranih kompanija
ocekuje ekonomsko poboljsanje.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. o ) Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |PMI indeks usluZznog sektora— EZ F OKT 52,6 53,0 51,3
2. |PMI indeks preradivackog sektora — EZ F OKT 50,0 50,0 49,8
3.  |Kompozitni PMI indeks — EZ F OKT 52,2 52,5 51,2
4. |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) SEP -0,2% -0,2% -0,6%
5. |Maloprodaja— EZ (G/G) SEP 0,9% 1,0% 1,6%
6. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) SEP 0,1% -1,0% -3,6%
7.  |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) SEP 0,6% 1,3% 0,1%
8.  [BudZetski bilans — Francuska (mlrd EUR) SEP - 115,4 157,5
9. |[Bilans teku¢eg ra¢una —Francuska (mird EUR) SEP - -1,6 -1,4
10. |Trgovinski bilans —Njemacka (mlrd EUR) SEP 16,7 15,3 16,9
11. |Potro$nja stanovniStva — Holandija (G/G) SEP - 0,8% 1,3%

SAD

Zatvaranje Vlade SAD-a (od 1. oktobra) i dalje je jedan od klju¢nih faktora koji utice na finansijsko trziste u SAD-u
u kontekstu zabrinutosti investitora prvenstveno zbog neobjavljivanja kljuénih makroekonomskih podataka.
Procjenjuje se da bi blokada mogla kostati ekonomiju do kraja novembra do 14 milijardi USD.

Clan FOMC-a Miran je ponovio svoj stav da je trenutna monetarna politika previse restriktivna, zalazuéi se za ve¢a
smanjenja kamatnih stopa kako bi se izbjegao rizik od ekonomskog pada. Goolsbee iz Chicaga je izjavio da je
vjerovatnoca za smanjenje kamatnih stopa u decembru viSa nego $to je bila u oktobru. Goolsbee je izrazio vec¢u
zabrinutost zbog inflacije u poredenju s trziStem rada, signaliziraju¢i oprezan pristup daljnjem monetarnom
popustanju. Clanica FOMC-a Cook je izjavila da rizik od daljnjeg slabljenja trzista rada smatra ve¢im od rizika od
porasta inflacije, ali je odustala od odobravanja jo§ jednog smanjenja kamatnih stopa sljedeéeg mjeseca. Predsjednik
FED-a iz New Yorka Williams je izjavio da bi FED uskoro mogao nastaviti kupovinu obveznica kako se devizne
rezerve priblizavaju "obilnom" nivou. Pojasnio je da ovaj potez ne signalizira promjenu monetarne politike, te je
predlozio skradivanje trajanja duznickih ulaganja kako bi se uskladilo s trZisnim normama. FED je pauzirao
smanjenje bilansa stanja, odrzavajuci devizne rezerve na nivou od oko 6,6 biliona USD, a analiticari ocekuju da ¢e
se kupovina obveznica nastaviti pocetkom 2026. godine kako bi se osigurala likvidnost.

Sudije Vrhovnog suda SAD-a su izrazile skepticizam tokom rasprava o legalnosti Trumpovih globalnih tarifa, u
slucaju koji bi mogao potkopati jednu od njegovih prepoznatljivih ekonomskih politika. Presuda protiv predsjednika
mogla bi pokrenuti povrat novca od preko 100 milijardi USD. Demokrate u Senatu su podijeljene oko prijedloga za
okoncanje blokade Vlade, koja je pocela 1. oktobra. Plan bi privremeno ponovo otvorio neke agencije u zamjenu za
glasanje o produzenju subvencija Zakona o pristupac¢noj zdravstvenoj zastiti (ACA).
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Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Fi)er(.j. Ekonomski indikatori Ocekivanje Sst;/;;jr;o Prpe;ﬁg?jm
1. |PMI indeks preradivackog sektora F OKT 52,2 52,5 52,0
2. |PMI indeks usluznog sektora F OKT 52,2 54,8 54,2
3. |ISM indeks preradivackog sektora OKT 49,5 48,7 49,1
4. |ISM indeks usluznog sektora OKT 50,8 52,4 50,0
5. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 31. okt - -1,9% 7,1%
6. |ADP promjena broja zaposlenih OKT 30.000 42.000 -29.000

Grafikon 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio rast s nivoa od 1,1537 na nivo od 1,1566.

VELIKA BRITANIJA

BoE je protekle sedmice, u skladu s ofekivanjima, zadrzala referentnu kamatnu stopu na nivou od 4%.
Glasanje ¢lanova MPC BoE je bilo ,.tijesno® (5:4), a etiri ¢lana su glasala za smanjenje pozivajuéi se na Smanjenje
inflatornih rizika i ekonomsko usporavanje. Oc¢ekuje se da ¢e se inflacija dalje smanjiti u oktobru i novembru, iako
ostaje najvisa medu ekonomijama G7 s nivoom od 3,8%. BoE razmatra uvodenje pojedinih promjena kako bi banke
podstakle da koriste svoje regulatorne kapitalne rezerve za podsticanje ekonomskog rasta. Zamjenica guvernera
Breeden je istakla potrebu za revizijom "upravljackih tampon rezervi", koje banke drze iznad regulatornih zahtjeva,
kako bi povecale kreditiranje bez straha od nadzornih kazni. Ukidanje ovog dijela rezervi moglo bi osloboditi preko
100 milijardi GBP kredita u Velikoj Britaniji, s obzirom na to da je BoE, u doba pandemije, uvela kontracikli¢ni
tampon od 1%, koji je prethodno podrzavao do 190 milijardi GBP kreditiranja.

S ciljem rjeSavanja fiskalnog deficita od 30 milijardi GBP, ministrica finansija Reeves je naglasila potrebu za
stabilizacijom javnih finansija, smanjenjem duga i smanjenjem kamatnih stopa kako bi se zastitile javne usluge i
omogucéila buduc¢a smanjenja poreza. Reeves je kritikovala prethodne konzervativne politike, navodeéi Stednju i
Brexit kao faktore u ekonomskim izazovima Velike Britanije, dok je odbacila znac¢ajno smanjenje potro$nje. Premijer
Starmer je naglasio da Vlada nece rizikovati s dodatnim zaduZivanjem, signaliziraju¢i posvecenost fiskalnoj
odgovornosti.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

R Ekonomski indikatori Ocekivanje S Preth_odm
br. stanje period
1. |Nationwide cijena nekretnina (G/G) OKT 2,3% 2,4% 2,2%

2. |PMI indeks usluznog sektora F OKT 51,1 52,3 50,8
3. |PMI indeks gradevinskog sektora F OKT 46,9 441 46,2

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio povecanje s nivoa od
0,87722 na nivo od 0,87877. GBP je aprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD povecan s nivoa od 1,3152
na nivo od 1,3162.
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JAPAN

Japan planira reviziju Zakona o devizama i vanjskoj trgovini u 2026. godini kako bi pobolj$ao proces nacionalne
sigurnosne provjere za strana ulaganja. PredloZzene promjene imaju za cilj pojednostavljenje pregleda i rjeSavanje
spornih pitanja u zakonu, ukljucujuci indirektno strano vlasnistvo putem posrednickih subjekata i domacih investitora
pod uticajem stranih aktera. Premijerka Japana Takaichi je pozvala na oprez u pogledu poveéanja kamatnih stopa
BoJ, naglaSavajuci potrebu za odrzivom inflacijom podrzanom rastom plata. Dok inflacija ostaje na 3%, Japanu 1
dalje nedostaje stabilan rast cijena. Guverner BoJ Ueda je nagovijestio moguée povecanje kamatnih stopa u
decembru, iako kriti¢ari tvrde da je spori tempo BoJ oslabio jen, povecao troSkove uvoza i produzio inflaciju iznad
2%. Visoki troskovi zivota optere¢uju potro$nju, a analiti¢ari upozoravaju na potencijalnu ekonomsku kontrakciju u
treCem kvartalu zbog visih americkih tarifa koje uti¢u na izvoz. Zamjenik ministra finansija Japana Mimura je
deprecijaciju JPY pripisao trgovini, geopolitici i §pekulacijama o fiskalnoj politici, te je istakao vaznost kontrole BoJ
nad monetarnom politikom.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Rbed. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarno Preth_odnl
r. stanje period
1. |Stopa nezaposlenosti SEP 2,5% 2,6% 2,6%
2. |Industrijska proizvodnja (G/G) P SEP 1,8% 3,4% -1,6%
3. |PMI indeks preradivackog sektora F OKT - 48,2 48,5
4. |Monetarna baza (G/G) OKT - -7,8% -6,2%
5. |PMI indeks usluznog sektora F OKT - 53,1 53,3

JPY je tokom protekle sedmice blago aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio blago smanjenje s
nivoa od 177,67 na nivo od 177,44. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljeZio smanjenje s
nivoa od 153,99 na nivo od 153,42.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trziSta u
ponedjeljak je iznosila 60,98 USD (52,86 EUR).
Pocetkom sedmice cijena je zabiljezila blagi rast. Fokus
trzi$nih ucesnika je bio na procjeni odluke grupacije
OPEC+ da obustavi povecanje proizvodnje U prvom
kvartalu 2026. godine, ocekujuéi sezonski pad
potraznje i potencijalni viSak ponude sljedece godine.
Cijena nafte je u utorak i srijedu korigovana nanize pod
uticajem slabljenja globalnih trzista, snaznog dolara i
zabrinutosti oko prevelike ponude. Clanice OPEC+ su
zadrzale proizvodne kvote za prvi kvartal 2026. godine,
predvidajuci visak ponude, dok se ocekuje da ¢e slaba
proizvodnja povecati strahove oko potraznje. Americke
sankcije ruskim naftnim gigantima Rosnjeftu i Lukoilu
su odvratile kljuéne kupce od kupovine, smanjivsi
prihode na najnizi nivo od augusta tekuce godine i
povecavsi koli¢inu sirove nafte skladiStene na moru na
380 miliona barela. Zalihe sirove nafte u SAD-u
povecane Su za 5,2 miliona barela, dok su benzin i
destilati smanjeni za 4,7 miliona, odnosno 643.000
barela respektivno. Smanjenje cijene je nastavljeno i u
¢etvrtak. OPEC je u oktobru povecéao proizvodnju nafte
za 50.000 barela dnevno jer su klju¢ne ¢lanice pocele
postepeno ponovo isporucivati dijelove zaustavljenih
isporuka. Na kraju sedmice cijena nafte je blago
korigovana navise.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jednog barela nafte
je iznosila 59,75 USD (51,66 EUR), §to predstavlja
smanjenje od 2,02% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice

61,50

61,00 - 1,05

60,50 60,56
60,00
59,75
59,50 =3

59,00

58,50
= & S S© S
N Ny ~e

~ ~ ~

Cijena jednog barela sirove nafte

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

Sluzba Front Office
Qdjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske berze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 4.002,92 USD
(3.469,64 EUR).

Cijena zlata je u ponedjeljak zabiljezila rast nakon §to

je Kina ukinula povrat poreza za zlato koje nije

namijenjeno investiranju. Uprkos promjeni poreske

politike, zlato i dalje biljezi rast od preko 50% od
pocetka  godine,

podrzano snaznom potraznjom
centralnih banaka i drugih investitora za aktivama
sigurnog utociSta. AnalitiCari upozoravaju da bi ova
poreska reforma u Kini mogla ugroziti sposobnost zlata
da odrzi trenutne nivoe cijene. U utorak je cijena ovog

plemenitog metala korigovana nanize pod uticajem

aprecijacije dolara. Pad cijene ovog plemenitog metala

je zaustavljen u srijedu jer su investitori bili zabrinuti

zbog neizvjesnosti u pogledu ekonomskih izgleda
SAD-a usljed blokade Vlade. Na kraju sedmice je
cijena zlata nastavila biljeziti rast pod uticajem
deprecijacije USD, a nakon objavljivanja losijih

podataka sa trzista rada u SAD-u.
Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 4.001,26 USD (3.459,50 EUR), Ssto

predstavlja blago smanjenje od 0,04% na sedmi¢nom
nivou.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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