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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSLJSKIM TRZISTIMA
24.11.2025. — 28.11.2025.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
21.11.25 - 28.11.25 21.11.25 - 28.11.25 21.11.25 - 28.11.25 21.11.25 - 28.11.25

2 godine 2.01 - 2.03 3.51 - 3.49 b ] 3.78 - 3.75 N 0.95 - 0.98
5 godina 2.29 - 2.29 > 3.62 - 3.60 b] 3.96 - 3.89 A 1.31 - 1.33
10 godina 2.70 - 2.69 N 4.06 - 4.01 A 4.55 - 4.44 A 1.78 - 1.81

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

Dospijeée Prinosi

21.11.25 - 28.11.25

3 mjeseca 1.872 - 1.885

6 mjeseci 1.946 - 1.947

1 godina 1.939 - 1.967

Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Grafii(onr pfirk‘azuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubiéAasrfzklr) ;a
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 28.11.2025. godine (pune linije) i 21.11.2025. godine (isprekidane linije).

EUROZONA

Prinosi obveznica sigurnijih zemalja eurozone su tokom protekle sedmice zabiljezili smanjenje na srednjem i
krajnjem dijelu krive (do 2 bazna poena), kao i prinosi obveznica perifernih zemalja (do 7 baznih poena).

ECB je ukazala na povecane rizike za finansijsku stabilnost eurozone, navodeci §irok raspon vrijednosti imovine
sklone naglim prilagodavanjima, visok dug, trgovinske tarife i rastu¢i javni dug. Pozvala je banke sa znacajnom
izlozenos¢u USD da ojacaju likvidnost i kapitalne rezerve zbog povecanih rizika od volatilnosti uzrokovanih
politikama SAD-a. Clanica IV ECB Schnabel je istakla uravnoteZene rizike za kurs EURUSD, §to signalizira
stabilizaciju valutnih izgleda, dok je ¢lan UV ECB Nagel izjavio da ECB nastavlja pratiti visoku inflaciju hrane i
usluga. Makhlouf je istakao da je inflacija blizu cilja od 2%, ali je izrazio zabrinutost zbog visoke inflacije usluga i
hrane, upozoravajuéi da je prerano proglasiti cilj u potpunosti ispunjenim.

Evropska komisija je ¢lanicama eurozone preporucila neutralnu fiskalnu politiku u 2026. godini kako bi se uskladile
fiskalne politike. EK predvida da ¢e ukupni budZzetski deficit porasti sa 3,1% u 2024. na 3,4% u 2027. godini, s
obzirom na to da potro$nja na odbranu uzrokuje deficite u nekim zemljama, dok druge biljeze smanjenja. Prognozira
se da ¢e stopa ekonomskog rasta eurozone iznositi 1,2% u 2025. 1 2026. godini, iako i dalje postoje rizici zbog sporije
vanjske potraznje 1 globalnih neizvjesnosti.

MMF je upozorio da Njemacka rizikuje ekonomsku neefikasnost bez smjelih reformi usmjerenih na povecanje
produktivnosti i dugoro¢ni ekonomski rast, uprkos kratkoro¢nim koristima od fiskalnih stimulansa. MMF je naglasio
ciljane javne investicije i upozorio na diskrecione mjere poput smanjenih stopa PDV-a, pozivajuci na fokusiranje na
inicijative za podsticanje rasta kako bi se poboljsali srednjoro¢ni izgledi za njemacku ekonomiju.
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Italija razmatra stvaranje vladinog entiteta (platforme) za cyber sigurnost kako bi ojacala digitalnu infrastrukturu.
Jedinstvena platforma bi pomogla u racionalizaciji fragmentirane imovine javnog i privatnog sektora s ciljem odbrane

od hakera.
Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. o ) Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Monetarni agregat M3 - EZ (G/G) OKT 2,8% 2,8% 2,8%
2. |Stopa rasta BDP — Njemacka (Q/Q) F 111 kvartal 0,0% 0,0% -0,2%
3. [Stopa inflacije — Njemacka P NOV 2,4% 2,6% 2,3%
4. |Stopa inflacije — Francuska P NOV 1,0% 0,8% 0,8%
5. |Stopa inflacije — Spanija P NOV 3,0% 3,1% 3,2%
6. |Stopa inflacije — Belgija NOV - 2,4% 2,0%
7.  |Stopa nezaposlenosti — Finska OKT - 9,6% 9,1%
8. |Povjerenje potrosaca — EZ F NOV - -14,2 -14,2
9. |Gfkindeks pov. pot. — Njemacka DEC -23,5 -23,2 -24,1
10. |Ifo indeks poslo. o¢ekivanja - Njemacka NOV 91,6 90,6 91,6
11. |Ifo indeks tren. oéekivanja. inv. - Njemacka NOV 85,5 85,6 85,3
12. |Proizvodacke cijene — Spanija (G/G) OKT - 0,7% 0,2%
13. |Proizvodacke cijene — Finska (G/G) OKT - 0,2% -0,3%

SAD

Prinosi americ¢kih drzavnih obveznica su protekle sedmice zabiljezili sSmanjenje duz cijele krive. Prema trenutnim
trzisnim ocekivanjima vjerovatno¢a smanjenja referentne kamatne stope FED-a za 25 baznih poena u decembru
iznosi oko 80%. Ekonomisti JPMorgan Chase & Co. predvidaju da ¢e FED smanjiti referentnu kamatnu stopu
sljede¢eg mjeseca, §to je promjena imajuci u vidu da su do nedavno smatrali da ¢e kreatori monetarne politike
odgoditi smanjenje kamatnih stopa do januara.

Protekle sedmice je objavljen FED-ov izvjestaj o stanju u privredi SAD, poznatiji kao ,,Beige Book®, u kojem je
navedeno da je zaposlenost neznatno smanjena, dok su cijene umjereno porasle. Ekonomska aktivnost u regijama se
blago promijenila u posljednjih nekoliko sedmica, iako je ukupna potrosnja dodatno smanjena, osim medu kupcima
viSeg cjenovnog ranga. Izgledi su uglavnom nepromijenjeni, a primjetan je povecan rizik od sporije aktivnosti u
narednim mjesecima, dok je medu proizvodacima zabiljezen odredeni optimizam.

Clan UV FED-a Waller je izjavio da se zala’e za smanjenje kamatnih stopa u decembru zbog zabrinutosti
podstaknutih slabljenjem trzista rada, te predloZio da se nakon toga, kada odgodeni ekonomski podaci, uklju¢ujuéi
izvjestaje o zaposlenosti i inflaciji, budu dostupni, primjenjuje pristup ,,sastanak po sastanak*.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. Ekonomski indikatori Ocdekivanje Stvar.no Preth_odnl
br. stanje period
1. |Maloprodaja (M/M) SEP 0,4% 0,2% 0,6%
2. (Indeks proizvodackih cijena (G/G) SEP 2,6% 2,7% 2,7%
3. |Indeks cijena nekretnina (M/M) SEP 0,2% 0,0% 0,4%
4. [Indeks potrosackog povjerenja NOV 93,3 88,7 95,5
5. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 21. nov - 0,2% -5,2%
6. [Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 22.nov| 225.000 216.000 222.000
7. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 15.nov| 1.963.000 1.960.000 | 1.953.000
8. |Porudzbine trajnih dobara P SEP 0,5% 0,5% 3,0%
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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 sa nivoa od 1,1513 na nivo od 1,1598.

VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drzavnih obveznica su protekle sedmice zabiljezili smanjenje pod uticajem najava da ¢e ministrica
finansija Reeves uspjeti predloziti budzet koji ¢e osigurati fiskalnu konsolidaciju, odnosno ekonomski rast. Najavljen
je paket mjera povecanja poreza u cilju stabilizacije javnih finansija. Najvise kritika na mjere povecanja poreza dolaze
oc¢ekivano od strane poslovnih lidera koji smatraju da je dat prioritet fiskalnoj stabilnosti u odnosu na ekonomski
rast. Ured za fiskalnu odgovornost projicira rast BDP-a Velike Britanije od 1,5% do 2029. godine, sto je dokaz da ne
postoji znacajan uticaj politike na ekonomski rast.

Tokom sedmice nije bilo objave znacajnih ekonomskih indikatora, osim indeksa maloprodaje (CBI) koji je u
novembru dodatno smanjen u odnosu na oktobar. Slaba potraznja i neizvjesnost oko budzeta odvratili su investicije
1 zapoS§ljavanje, iako se inflacija maloprodajnih cijena priblizila svom dugorocnom prosjeku.

Tokom protekle sedmice GBP je blago aprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio smanjenje sa
nivoa od 0,87896 na nivo od 0,87640. GBP je aprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD povecan Ssa nivoa
od 1,3099 na nivo od 1,3235.

JAPAN

Prinosi na drzavne vrijednosne papire blago su povecani u odnosu na prethodnu sedmicu zbog najave daljnjih paketa
mjera ekspanzivne fiskalne politike u cilju stimulisanja ekonomskog rasta. Na rast prinosa je takoder pozitivno uticala
retorika zvani¢nika BoJ koja signalizira skoro povecanje kamatne stope, kao i objavljeni podatak o pove¢anju obima
maloprodaje tre¢i mjesec zaredom. Vlada Japana je izvijestila o oporavku potrosackog raspolozenja uprkos upornoj
inflaciji. Takoder, Vlada planira izdati najmanje 11,5 biliona jena (73,5 milijardi dolara) novih obveznica za
finansiranje paketa stimulativnih mjera premijerke Takaichi. Clan MPC BolJ-a Noguchi je naglasio postepeni,
korak-po-korak pristup povecanju kamatnih stopa, izbjegavajuci potvrdu decembarskog poteza. S obzirom na to da
Cetiri od devet clanova odbora podrzavaju povecanje, trziSni ucesnici procjenjuju vjerovatnocu povecanja u decembru
od 54%, koja bi do januara porasla na 85%.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

REG Ekonomski indikatori Ocdekivanje Stvar.no Preth_odnl
br. stanje period
1. |Stopa nezaposlenosti OKT 2,5% 2,6% 2,6%

2. |Industrijska proizvodnja (G/G) OKT -0,5% 1,5% 3,8%

3. |Industrijska proizvodnja (M/M) OKT -0,6% 1,4% 2,6%

6. |Maloprodaja (G/G) OKT 0,8% 1,7% 2,5%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio rast sa nivoa od 180,12
na nivo od 181,16. JPY je blago aprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio pad sa nivoa od 156,41
na nivo od 156,18.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 58,06 USD (50,43 EUR).
Pocetkom sedmice, cijena nafte je zabiljezila rast.
Kretanje cijene ovog energenta je tokom trgovanja bilo
prilicno volatilno usljed poveéane nade u mirovni
sporazum izmedu Ukrajine i Rusije, koji bi mogao
ublaziti politicke rizike i povecati ponudu ako se
sankcije ukinu. TrziSta se suocavaju s produzenim
padom zbog poveéane proizvodnje Ovog energenta, a
IEA predvida suficit za 2026. godinu. U utorak je cijena
nafte korigovana nanize kako je napredak u mirovnim
pregovorima izmedu Ukrajine i Rusije povecao
ocekivanja odrzivosti isporuke ruske nafte uprkos
sankcijama, dok je u srijedu blago korigovana navise.
U cetvrtak je trziSte nafte bilo zatvoreno zbog praznika
u SAD-u. Na kraju sedmice cijena nafte je korigovana
naviSe. Grupacija OPEC+ je potvrdila planove za
pauziranje povecanja proizvodnje za prva tri mjeseca
2026. godine, usljed zabrinutosti zbog rastuceg viska
nafte, koji utie na kretanje cijene ovog energenta.
Clanice su, takoder, odobrile mehanizam za reviziju
proizvodnih kapaciteta pojedinacnih ¢lanica.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jednog barela nafte
je iznosila 58,55 USD (50,48 EUR), $to predstavlja rast
od 0,84% 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 4.065,14 USD
(3.530,91 EUR).

Cijena zlata je u ponedjeljak i utorak zabiljezila rast
podstaknut precijenjivanjem vjerovatnoce trziSnih
ucesnika o smanjenju kamatne stope FED-a u
decembru. Pored toga, slabiji ekonomski podaci u
SAD-u su uticali na rast cijene ovog plemenitog metala.
U srijedu je cijena zlata nastavila biljeziti rast, dok je u
cetvrtak korigovana nanize. Italijanski zakonodavci,
predvodeni senatorom Malanom, =zalazu se za
proglasenje zlatnih rezervi Banke Italije, u vrijednosti
od 300 milijardi USD, drzavnim vlasnistvom kako bi se
sprijeCila zloupotreba. Italija, koja posjeduje trece
najvece svjetske zalihe zlata od 2.452 metri¢ke tone,
ima za cilj razjasniti vlasni§tvo putem amandmana na
budzet za 2026. godinu. Kriti¢ari tvrde da bi to moglo
prekrsiti pravila EU o autonomiji centralnih banaka,
buduc¢i da je ECB ranije upozorila da takve akcije mogu
prekrsiti ugovore EU. Banka Italije tvrdi da rezerve
mogu posluziti kao kolateral ili podrska euru. Na kraju
sedmice cijena zlata je korigovana navise usljed

smanjenja likvidnosti i povecanih ocekivanja o
smanjenju referentne kamatne stope FED-a u
decembru.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 4.239.43 USD (3.655,31 EUR), Ssto
predstavlja rast od 4,29% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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