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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

26.10.2026. - 30.10.2026.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
23.10.26 - 30.10.26 23.10.26 - 30.10.26 23.10.26 - 30.10.26 23.10.26 - 30.10.26
2 godine 3,06 - 3,04 N 4,68 - 4,59 N 491 - 4,87 N 1,88 - 1,88 >
5 godina 3,17 - 3,13 Y] 4,81 - 4,72 3 4,99 - 4,93 3N 2,23 - 2,23 >
10 godina 3,35 - 3,32 ) 4,99 - 493 N 5,36 - 5,28 ) 2,81 - 2,78 N
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke trezorske zapise
- Prinosi
Dospijeée
23.10.26 - 30.10.26

3 mjeseca 2,546 - 2,528 3

6 mjeseci 2,668 - 2,674

1 godina 2919 - 2,910 N

Grafikon 1: Prikaz krivih prinosa drZavnih obveznica

Grafikon prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta)
za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 30.10.2026. godine (pune linije) i 23.10.2026. godine (isprekidane
linije).

EUROZONA

Prinosi njemackih drzavnih obveznica tokom sedmice zabiljezili su smanjenje duz cijele krive prinosa.

ECB je na sjednici, kako je i o¢ekivano, jednoglasno donijela odluku o zadrZavanju kamatnih stopa
nepromijenjenim. ECB je saopstila da ostaje posvecena vracanju inflacije u srednjoroCnom periodu na 2%,
odluc¢ivanju na principu ,,0d sastanka do sastanka“, kao i prilagodenju svojih instrumenata, ako to bude bilo
potrebno. Smatraju da ¢e povisene cijene energenata ubrzati inflaciju kako cjenovni Sok bude duze trajao te da je
ECB dobro pozicionirana da upravlja trenutno visokom neizvjesnoscu. Predsjednica ECB-a Lagarde nakon sjednice
ponovila je saopstenje ECB-a i izrazila ocekivanje da ¢e vece kamatne stope uticati na ekonomski rast i smanjenje
inflacije. Lagarde smatra da ¢e inflacija u narednim kvartalima ostati iznad inflacijskog cilja zbog povecanih cijena
energije, ali da do sada nisu primjetni znacajni sekundarni efekti inflacije. Predsjednica smatra da je fiskalna
odrzivost klju¢na za ekonomsku stabilnost, jer ¢e neizvjesnost poostriti uslove i oslabiti potrosnju i investicije.
Govoreéi o krizi francuskog duga, Lagarde je izjavila da ECB ima instrumente da reaguje na smetnje u
transmisionom mehanizmu monetarne politike, ako do njih dode zbog turbulencija povezanih s francuskim
obveznicama. Predsjednik Deutsche Bundesbank Nagel izjavio je da odluka o zadrzavanju kamatnih stopa
nepromijenjenim nije bila lagana te da se ne moze iskljuciti daljnji rast cijena u narednim sedmicama. Nagel smatra
da jo$ nema sekundarnih efekata inflacije te da ¢e ECB djelovati odlu¢no ako to bude potrebno.

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 moZze garantovati njihovu taénost i ne snosi odgovornost za
direktnu ili indirektnu $tetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.
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Clan Uprave ECB-a Cipollone izjavio je da je digitalni euro kljugan za zatitu europskog suvereniteta i nezavisnosti
u platnom prometu. Cipollone je upozorio da se Europa u pruzanju osnovnih usluga, poput platne infrastrukture, ne
smije oslanjati isklju¢ivo na trece strane izvan EU. Istaknuo je da su nedavni geopoliticki i ekonomski Sokovi u
drugim sektorima posluzili kao ozbiljna opomena o tome §ta se moze dogoditi ako drzava ili regija izgubi kontrolu
nad protokom novca. Ponovio je da ¢e digitalni euro donijeti sve prednosti fizicke gotovine u digitalni svijet,
garantovati privatnost i biti siguran oblik javnog novca i prihvaéen u cijeloj eurozoni. Naveo je da ¢e pilot-projekat
upotrebe digitalnog eura poceti u 2027. godini, a da se i dalje ¢eka usvajanje legislative u Europskom parlamentu
kako bi ECB mogla donijeti odluku o uvodenju digitalnog eura kao vazeée valute.

Clan Upravnog vije¢a ECB-a Rehn izjavio je da su inflacijski rizici poviSeni i da treba pratiti sekundarne efekte
inflacije, dok guverner Banke Italije Panetta o¢ekuje da ¢e inflacija premasiti nivo od 2% u narednim kvartalima.
Glavni ekonomista ECB-a Lane smatra da je uticaj vjeStacke inteligencije na inflaciju ogranicen, a na ekonomski
rast 1 produktivnost pozitivan.

Najavljeno je da ¢e predsjednica Lagarde podnijeti ostavku 7. februara 2027. godine, devet mjeseci prije isteka
mandata. Ovaj potez dolazi u osjetljivom trenutku za ECB koja se bori s poviSenom inflacijom uzrokovanom ratom
u Iranu, u kontekstu geopolitiCke nestabilnosti, nervoznih trzi§ta obveznica i masivne europske potro$nje na
odbranu i infrastrukturu. Za mjesto predsjednika najizglednija su dva kandidata: Pablo Hernandez de Cos, ¢elnik
BIS banke Bazel i bivsi guverner Spanske centralne banke, i Klaas Knot, bivsi guverner holandske centralne banke.
Prema misljenju analitiCara, favorit je Hernandez de Cos. Odluku o nasljedniku donosi Europsko vijece.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odni
br. stanje period
1. |BDP eurozona Q/Q III kvartal 0,2% 0,4% 0,6%
2. [BDP eurozona Y/Y 11T kvartal 1,1% 1,3% 1,2%
3. |Inflacija Njemacka (prelim.) OKT 3,1% 2,8% 3,3%
4. |Inflacija Francuska (prelim.) OKT 3,6% 3,8% 3,4%
5. |Inflacija Italija (prelim.) OKT 4,6% 5,6% 4,2%
6. |Inflacija Spanija (prelim.) OKT 4,9% 4,9% 5,0%
7. |Stopa nezaposlenosti — eurozona SEP 6,4% 6,5% 6,5%
8. [Potrosacko raspoloZenje — eurozona OKT -17,9 -17,9 -16,8
9. |[IFO poslovna klima Njemacka OKT 89,9 90,2 89,9

SAD

Prinosi americkih drzavnih obveznica tokom sedmice zabiljezili su smanjenje duz cijele krive prinosa.

FOMC je, kako je ocekivano, zadrzao referentnu kamatnu stopu na nivou od 3,75-4,00%. Za odluku o
zadrZavanju kamatne stope na tom nivou glasalo je 10 ¢lanova FOMC-a, dok su dva ¢lana Cook i Hammack glasali
za povecanje kamatne stope. Saopsteno je da ¢e FOMC osigurati stabilnost cijena iako inflacija ostaje poviSena i
ekonomija raste velikom brzinom. Predsjedavajuci Feda Warsh je nakon sjednice izjavio da je inflacija previsoka i
da je posao FOMC-a da osigura da inflacijska ocCekivanja ostanu ¢vrsto usidrena. Smatra da je Fed pokazao
spremnost da djeluje i ne dozvoli sekundarne efekte inflacije. Trenutna vjerovatnoéa da ¢e Fed na sjednici 9.
decembra 2026. godine povecati kamatnu stopu za 25 baznih poena iznosi 82%.

Predsjedavaju¢i Warsh je, takoder, iznio planirane izmjene rasporeda sastanaka FOMC-a. Smatra da je osam
sjednica FOMC-a u kalendarskoj godini sasvim dovoljno i ocekuje da ¢e u 2027. godini jedna od tih sjednica biti
posvecena iskljucivo strategiji monetarne politike, bez odluke o kamatnim stopama ili davanja izjava, dok u 2028.
godini oc¢ekuje takve dvije sjednice.

Predsjednik Feda u Richmondu Barkin izjavio je da Fed signalizuje postepen pristup kamatnim stopama u
vremenima visoke inflacije, niske nezaposlenosti i jake ekonomske potraznje. Predsjednik Feda u St. Louisu
Musalem potvrdio je da su potrebna dodatna povecanja kamatne stope kako bi se inflacija smanjila prema
inflacionom cilju. Smatra da su kamatne stope i dalje povoljne za ekonomski rast iako je inflacija poviSena i prijeti
da se prosiri u cijeloj ekonomiji.
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Zvani¢nik Feda Logan smatra da Fed treba povecati kamatne stope jo$ najmanje dva puta u naredna dva kvartala
te da je pristup zasnovan na postepenom povecanju ispravan i dobar za ekonomiju. Takoder smatra neprihvatljivim
da se inflacija ne krece prema cilju od 2% i da su finansijski uslovi u SAD povoljni za ekonomiju. Logan i Musalem
smatraju da Fed treba dobro pojasniti svoju poziciju investitorima, §to je poziv za vecu transparentnost.

Direktor Nacionalnog ekonomskog vijeca Hassett izjavio je da se rast BDP-a kre¢e prema 4% i da je Sok ponude
energenata glavni uzrok inflacije. Smatra da ¢e Fed reagovati ako oktobarska inflacija ostane povisena. Takoder je
izjavio da predsjednik Trump postuje nezavisnost Feda iako smatra da kamatne stope mogu biti nize, dok je
predsjednik Trump izjavio da Fed mrzi snizavati kamatne stope.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

L0 Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar'n ° Preth.odni
br. stanje period
1. [BDP Q/Q 11T kvartal 3,2% 3,4% 2,2%
2. |PCE indeks SEP 3,6% 3,6% 3,4%
3. [Temeljni PCE indeks SEP 3,1% 3,1% 3,0%
4. |Narudzbe trajnih dobara SEP 1,9% 1,8% 0,1%
5. |Potrosacko raspoloZzenje Conference Board OKT 81,0 91,7 84,2
6. |PMI poslovni barometar Chicago OKT 56,0 55,3 58,8
7. |Prodaja novoizgradenih nekretnina (u hiljadama) SEP 651 676 680

Grafikon 2: Kretanje kursa EUR/USD tokom protekle sedmice
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USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EUR/USD smanjen s nivoa od 1,1202 na nivo od 1,1160.

VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drzavnih obveznica na sedmi¢nom nivou smanjeni su duz krive prinosa. Na aukciji petogodisnjih
obveznica od 4,5 milijardi GBP u utorak prinos je iznosio 5,04%, najvisi nivo od 2008. godine, a potraznja je 3,5
puta premasila ponudu.

Prema modelu Bloomberg Economicsa, ¢lanovi MPC BoE-a upucuju najjasnije signale povecanja kamatne stope
od pocetka 2023. godine, kada je inflacija iznosila 10%. Trziste je u ponedjeljak uraunavalo gotovo 100%
vjerovatno¢e povecanja za 25 baznih poena na 4,00%, na sastanku 5. novembra, te jo§ najmanje tri povecanja do
jula naredne godine. Prema anketi BoE-a, medu finansijskim direktorima kompanija, o¢ekivana inflacija u narednih
12 mjeseci iznosila je 3,4% (prethodno 3,3%). Oc¢ekivani rast plata iznosi 3,4%. Regionalni agenti BoE-a naveli su
da ugovoreni rast plata ove godine iznosi 3,6%, da kompanije ocekuju sli¢an rast u 2027. godini te da nema dokaza
o prenosu inflacije na plate, dok je prenos troskova na cijene za sada ogranicCen.

Predstavljeni budzet predvida privremeno udvostruc¢enje dodatnog poreza na dobit banaka na 6%, u periodu od 15
mjeseci, pocevsi od 1. januara. Prihod od oko 1,5 milijardi GBP namijenjen je pomo¢i domacinstvima za raéune za
energiju, ukljucujuéi jednokratnu isplatu od 100 GBP za 20 miliona domacinstava. Planirano je da minimalna plata
od aprila 2027. poraste za 3,90%, na 13,21 GBP po satu. Healey je potvrdio cilj izdvajanja za odbranu od 3% BDP-
a do 2030. godine, a fiskalni prostor u odnosu na fiskalna pravila u 2029/30. smanjen je na 15 milijardi GBP.
Fitch je ocijenio da je budzet u skladu s oc¢ekivanjima, ali da ¢e pritisci na potro$nju vjerovatno znatno usporiti
fiskalnu konsolidaciju. Prema njegovim projekcijama, deficit u 2028. godini iznosit ¢e 4,2% BDP-a, iznad cilja, a
dug ¢e porasti na 106% BDP-a, sa 102% u 2025. godini.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
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Mogucnost povecanja prihoda ograniavaju rekordno poresko opterecenje i obeCanje Vlade da nece povecavati
glavne poreze. Poslovna udruzenja ocijenila su da budzetu nedostaju odlu¢nije mjere za rast, a dio ekonomista da
su klju¢ne odluke o potrosnji odgodene. Analiticari smatraju da budZet nije donio vec¢a iznenadenja.

Ured za upravljanje dugom povecao je plan prodaje obveznica za 2026/27. godinu za 4,4 milijarde GBP na 250,6
milijardi GBP, s ve¢om emisijom kratke i srednje ro¢nosti i manjom emisijom duge roc¢nosti. Neto potrebe za
finansiranjem porasle su 7,4 milijarde GBP na 258,6 milijardi GBP, a ostatak pove¢anja od 3 milijarde GBP bit ¢e
finansiran trezorskim zapisima. Velika Britanija za servisiranje duga godi$nje placa vise od 115 milijardi GBP
kamate.

Healey je naglasio da ¢e Vlada smanjiti izdatke za socijalna davanja, koje je ocijenio neodrzivim, ali ne grubim
rezovima. Ovi izdaci bi ove godine trebali premasiti 11% BDP-a. Nagovijestio je i da ¢e resori morati pripremiti
znaCajna smanjenja potrosnje radi finansiranja prioriteta Vlade. U pismu guverneru BoE-a Andrewu Baileyju
zatrazio je da se Sto prije ubrzaju izmjene pravila o kapitalnim zahtjevima za banke, uklone preklapanja u regulativi
i ublaze ogranicenja hipotekarnog zaduzivanja.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za Veliku Britaniju

l};d Ekonomski indikatori Ocekivanje Ssttvaanl:i:o Pl::gz?inl
1. |CBI bilans maloprodaje OKT -48 -10 -55
2. |BRC indeks cijena u prodavnicama (G/G) OKT 1,6% 2,1% 1,4%
3. |Broj odobrenih hipotekarnih kredita SEP| 54.000 53.400 54.800
4. |Nationwide indeks cijena nekretnina (M/M) OKT -0,2% 0,0% -0,3%
5. |Nationwide indeks cijena stambenih nekretnina (G/G) OKT 0,6% 0,5% 0,8%

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala prema EUR, pa je kurs EUR/GBP zabiljezio smanjenje s nivoa od
0,8379 na nivo od 0,8333. U petak je GBP dostigla najvisi nivo u odnosu na EUR u posljednjih 19 mjeseci, cemu
su doprinijeli slabost EUR i ocekivano povecanje kamatne stope. U odnosu na USD, GBP je blago aprecirala, pa je
kurs GBP/USD povecan s nivoa od 1,3374 na nivo od 1,3391.

JAPAN

Prinosi japanskih drzavnih obveznica na sedmi¢nom nivou ostali su nepromijenjeni na kratkom i srednjem dijelu
krive prinosa, dok je prinos na desetogodi$nju obveznicu smanjen za 3 bazna poena. Prinosi su pretezno rasli svaki
dan, osim petka, kada su zabiljezili smanjenje duZz cijele krive prinosa, posebno na duzem dijelu, prateci rast
potraznje za sigurnom imovinom na globalnim trzistima nakon pada tehnoloskih dionica. Aukcija dvogodi$njih
obveznica u toku sedmice zabiljezila je snaznu potraznju.

BoJ je u petak zadrZala referentnu kamatnu stopu na 1,25%, s omjerom glasova 8:1, ocijenivsi da je temeljna
inflacija dostigla nivo u skladu s ciljem od 2,00%, koji se nastoji ostvariti gotovo 14 godina. Fokus je sada na
sprecavanju rizika da inflacija prede cilj. BoJ je projekciju temeljne inflacije za fiskalnu 2027. godinu povecala na
2,6%, sa 2,4%. Projekciju rasta BDP-a za fiskalnu 2026. godinu povecala je na 0,7%, sa 0,6%, a za 2027. godinu
smanyjila na 0,7%, sa 0,8%.

Guverner BoJ-a Ueda izjavio je da je trend inflacije uglavnom dostigao 2,00%, ali da cilj stabilne i odrzive inflacije
jos nije ostvaren te da trend nije usidren kao u SAD. Ocijenio je da je ponovo uspostavljen mehanizam rasta plata
i cijena. Naveo je da je referentna kamatna stopa i dalje ispod neutralnog nivoa i da ¢e BoJ o povecanju odlucivati
od sjednice do sjednice, uklju¢ujuci decembarsku, ¢ime je ostavio otvorenu moguénost poveéanja ve¢ u decembru.
Upozorio je na rizik da inflacija prede cilj i na potrebu pracenja kretanja JPY, traznje povezane s vjeStackom
inteligencijom i situacije na Bliskom istoku.

Premijerka Takaichi najavila je postepeno smanjenje subvencija za benzin i uvodenje subvencija za struju i plin od
decembra.
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Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan
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Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.n 0 Preth.odni
br. stanje period
1. [Vodeéi Clindeks — finalno AUG] 118,0 117,6
2. |PPI usluznog sektora (G/G) SEP 3,7% 3,7% 3,5%
3. [Indeks potrosackog povjerenja OKT 35,1 35,0 35,4
4. |Stopa nezaposlenosti SEP 2,5% 2,4% 2,5%
5. |Odnos broja ponudenih radnih mjesta i trazilaca posla SEP 1,18 1,19 1,18
6. [Maloprodaja (G/G) SEP 3,3% 2,3% 2,9%
7. [Maloprodaja (M/M) SEP 0,3% -0,7% -0,9%
8. |Industrijska proizvodnja (M/M) - preliminarno SEP 1,2% 2,2% -2,4%
9. |Industrijska proizvodnja (G/G) - preliminarno SEP 1,5% 1,9% 2,7%
10. |Zapoceti stambeni objekti (G/G) SEP 2,9% -2,7% 6,1%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, pa je kurs EUR/JPY zabiljezio povecanje s nivoa od
175,72 na nivo od 175,78. I u odnosu na USD JPY je deprecirao, te je kurs USD/JPY povecan s nivoa od 156,87
na nivo od 157,56.
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direktnu ili indirektnu $tetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju trZista u ponedjeljak cijena jednog barela
sirove nafte iznosila je 103,27 USD (EUR 92,19).

Na pocetku sedmice cijena nafte je smanjena kako su
diplomatske aktivnosti povecale optimizam da bi na
Bliskom istoku moglo do¢i do deeskalacije.
Predstavnici Saudijske Arabije, Pakistana 1 Turske
posjetili su Teheran kako bi razgovarali o okoncanju
sukoba, potvrdivsi da se razgovori nastavljaju.
Sredinom sedmice je cijena nafte, nakon dva dana
smanjenja, ponovo zabiljezila rast usljed kombinacije
geopolitickih tenzija na Bliskom istoku i neoc¢ekivanog
pada americkih zaliha nafte. Na trzistu su se pojavile
informacije da su SAD porucile zaljevskim zemljama da
se pripreme za potencijalne vojne udare na iransku
energetsku infrastrukturu nakon meduizbora u SAD.

U cetvrtak je cijena nafte blago sniZzena nakon
informacija da SAD traze nacin da pokrenu razgovore s
Iranom o postizanju mira. Analiticari smatraju da bi
moglo do¢i do jaceg pada cijene nafte ako tokom
sljedece sedmice ne dode do vojnih operacija.

U petak je cijena ovog energenta zabiljezila povecanje,
primarno zbog naglog rasta geopolitickih tenzija na
Bliskom istoku i straha od prekida u snabdijevanju. The
Wall Street Journal je potvrdio da je vojni vth SAD
predocio predsjedniku Trumpu nove vojne opcije protiv
Irana. lako Trump paralelno $alje signale o diplomatiji,
investitori u SAD smatraju da bi retorika mogla prerasti
u konkretne napade nakon S$to prode glasanje 3.
novembra 2026. godine.

Cijena jednog barela nafte na kraju sedmice iznosila je
104,12 USD (EUR 93,30), §to predstavlja povecanje od
0,82% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle
sedmice
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Cijena jedne fine unce zlata na otvaranju trziSta u
ponedjeljak iznosila je 3.996,10 USD (EUR 3.567,31).
Na pocetku sedmice je cijena ovog plemenitog metala
blago povecana kako je doslo do pada cijene nafte i pada
vjerovatno¢e da ¢e Fed na sastanku u srijedu povecati
referentnu kamatnu stopu.

U utorak je cijena zlata ponovo rasla nakon poveéane
kupovine zlata usljed prethodnog pada cijene ispod
granice od 4.000 USD. Na rast cijene zlata uticao je i
pad cijene nafte.

Sredinom sedmice zabiljezeno je blago sniZenje cijene
zlata nakon $to je doslo do rasta cijene nafte. Privremena
predsjednica Venecuele Rodriguez zatrazila je povrat
venecuelanskih zlatnih rezervi koje su u BoE-u
zamrznute vise od Sest godina, a ¢ija je vrijednost 2023.
godine procijenjena na 1,9 milijardi USD.

U cetvrtak je cijena ovog plemenitog metala blago
snizena nakon objave podataka o americkom BDP-u i
inflaciji. Vjerovatnoca povecanja kamatne stope Feda u
decembru je iznosila 70%, §to negativno utice na cijenu
zlata.

Na kraju sedmice cijena zlata zabiljezila je znacajno
snizenje zbog straha od izbijanja novih sukoba, rasta
cijene nafte i posljedi¢no rasta kamatnih stopa Feda.
Cijena jedne fine unce zlata na kraju sedmice iznosila je
3.874,62 USD (EUR 3.471,88), Sto predstavlja
smanjenje od 3,04% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle
sedmice
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