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Nedeljni pregled kratkih vijesti
Cijena zlata je u ovoj nedelji porasla sa $3,645.17 na $3,685.30 za uncu.
Cijena nafte je u ovoj nedelji pala sa $67.28 na $66.69 za barel.

Fed je smanjio kamatnu stopu za 25bp, pa se sada stopa nalazi u rangu od 4.00% do 4.25%. Ovo je
prvo smanjenje kamatne stope u ovoj godini, a Fed je signalizirao da ¢e biti jo§ smanjenja. Clanovi
Fed-a su glasali 11-1 za smanjenje od 25bp, a samo je jedan od ¢lanova Fed-a glasao za smanjenje od
50bp. Predsjednik Fed-a je ukazao na rastuée znakove slabosti na trzistu rada kako bi objasnio zasto
su zvanicnici odlucili da je vrijeme za rez nakon $to su stope bile nepromijenjene od decembra zbog
zabrinutosti oko inflacije izazvane tarifama. ,,Potraznja za radnom snagom oslabila je, a nedavni
tempo otvaranja novih radnih mjesta izgleda da je ispod nivoa potrebnog da se stopa nezaposlenosti
zadrzi stabilnom“, rekao je Pauel novinarima. Dodao je: ,,Vise ne mogu da kazem“ da je trZiste rada
,veoma snazno“. Pauel je, takode, ukazao na kontinuiranu zabrinutost zbog inflatornih pritisaka
izazvanih tarifama. ,Nasa je obaveza da obezbijedimo da jednokratno povecanje nivoa cijena ne
preraste u trajni inflacioni problem®, rekao je. Govoreci o izgledima za nova smanjenja kamatnih
stopa, Pauel je bio oprezan, istakavsi da se Fed sada nalazi u ,situaciji odludivanja od sastanka do
sastanka.

Banka Engleske je zadrZala kamatnu stopu na nivou od 4%, rezultatom glasanja 7-2, a guverner je
naglasio da ¢e smanjenja stopa biti ,,postepena i pazljiva“.

Banka Japana je kamatnu stopu zadrZala na nivou od 0.5%, pri ¢emu su dva kreatora monetarne
politike glasala za povecanije.

Banka Kanade je smanijila kamatnu stopu za 25bp i sada se nalazi na nivou od 2.50%.

Nedeljni izvjeStaj 15.09.2025. — 19.09.2025.
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Prva dva dana ove izvjeStajne nedelje kurs EUR/USD je
imao rastuci trend. Rast kursa je uzrokovan slabljenjem
dolara u susret sastanku Fed-a i zbog océekivanja da ¢e
prvi put u ovoj godini kamatna stopa u SAD-u biti
smanjena. Kurs je rastao i kako je euro bio podrzan
izjavama zvani¢nika ECB-a. Clanica lzvrénog odbora,
Izabel Snabel, izjavila je da su kamatne stope u euro
zoni na dobrom nivou, dodajuéi da i dalje dominiraju
rizici od rasta inflacije. Clan Upravnog savjeta, Peter
Kazimir, izjavio je da politika ne bi trebalo da se mijenja
zbog ,malih odstupanja“ od ciljane inflacije,
istovremeno upozoravajuéi na rizike od njenog
povecanja, a dodao je i da su kamatne stope dovedene
do neutralnog nivoa. U srijedu je kurs blago slabio sve
do odluke Fed-a da smanji kamatnu stopu za 25bp,
nakon koje je uslijedio njegov skok. Ubrzo je kurs
nastavio da slabi i taj trend je zadrzao do kraja nedelje.
Oprezan stav predsjednika Fed-a umanjio je oéekivanja
da ¢e dodi do agresivnog smanjenja kamatne stope u
narednom periodu, $to je skupa sa boljim od ocekivanja
podacima o zahtjevima nezaposlenih za dobijanje
socijalne pomo¢i u SAD-u pruzilo podrSku dolaru. Sa
druge strane euro je slabio pod pritiskom politickih
nemira u Francuskoj i blagih komentara Maria Centena
iz ECB-a, koji je naglasio da se inflacija ispod cilja od 2%
ne moze dugo tolerisati, upozoravaju¢i na negativne
ekonomske rizike i signaliziraju¢i  potencijalno
smanjenje kamatnih stopa.
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Kurs EUR/GBP je ove nedelje zabiljezio rast. TrziSte rada
u Velikoj Britaniji pokazuje znakove stabilizacije nakon
vec¢ih poreza i povecanja minimalne plate. Broj
zaposlenih pao je 8.000 u avgustu, Sto je manje od
ocekivanog, a broj slobodnih radnih mjesta zabiljezio je
prvi porast od pocetka 2024. godine. Sredinom nedelje
je kurs EUR/GBP kratkotrajno pao kako se priblizavalo
odrZavanje redovnog sastanka BoE (nije se ocekivalo
smanjenje kamatne stope, zbog postojanja inflacijskih
pritisaka). U Cetvrtak je kurs nastavio da raste uslijed
slabljenja sterlinga nakon sastanka BoE, na kojem su se
dva od ukupno devet ¢lanova Komiteta monetarne
politike zalagala za smanjenje kamatne stope za 25bp.
Sterling je u petak slabio nakon naglog porasta javnog
zaduzivanja u Velikoj Britaniji i odluke BoE, koja je
ukazala na sve vedée izazove u postizanju ravnoteze
izmedu inflacije i privrednog rasta. Zvani¢ni podaci su
pokazali da je zaduZivanje javnog sektora izmedu aprila
i avgusta iznosilo ukupno 83,8 milijardi funti Sto je 11,4
milijarde funti viSe nego Sto je ranije ove godine
Kancelarija za budzetsku odgovornost prognozirala.
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Kurs EUR/JPY se u prvoj polovini nedelje kolebao. Jen je
slabio zbog ocekivanja da ¢e Banka Japana na sastanku
u petak zadrZati kamatnu stopu nepromijenjenom. Sa
druge strane euro je slabio zbog smanjenja kreditnog
rejtinga Francuske, ali je dobio podrsku od komentara
zvani¢nika ECB-a. Od srijede poslijepodne kurs je imao
rastuéi trend, pa se u Cetvrtak naSao na 14-mjesecnom
maksimumu od 174.50. Podaci k oji su pokazali da su
osnovne masinske narudzbe u Japanu u julu smanjene
viSe od prognoza, ucvrstili su ocekivanja da ¢e Bol
zadrzati kamatnu stopu na postoje¢em nivou. Nakon sto
je Bol stopu ostavio na nivou od 0.50% glasovima 7-2,
porasla su ocekivanja da bi u oktobru moglo do¢i do
povecanja, pa je jen poceo da raste, a kurs je pao. UocCi
sastanka je objavljeno da su potrosacke cijene u Japanu
u avgustu porasle 2.7%, ostajuéi iznad targeta BoJ-a, Sto
je podstaklo ocekivanja jos jednog povecanja kamatne
stope u ovoj godini.
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Tabela br.1 - Kursevi
najznacajnijih valuta

Tabela br.2 - Pregled
referentnih kamatnih
stopa vodecih
centralnih banaka

Tabela br.3-ESTRIi
Euribor

%
15.09.2025.1 19.09.2025.2 Promijena
EUR/USD 1.1734 1.1746 0.10
EUR/GBP 0.86527 0.87181 0.76
EUR/JPY 173.27 173.81 0.31
EUR/AUD 1.76464 1.78151 0.96
EUR/CHF 0.93467 0.93428 -0.04
UsD/JPY 147.68 147.95 0.18
GBP/USD 1.3556 1.3472 -0.62
Referentna Visina referentne Naredno
Centralna banka kamatna stopa kamatne stope zasijedanje
European Central ,,ECB main .
Bank (ECB) refinancing rate* 2.15% 30.10.2025.
Federal Reserves Federal Funds
” 0
(Fed) Target Rate" 4.25% 29.10.2025.
Bank of Japan ,,Overnlgrlt Call 0.50% 30.10.2025.
(Bol) Rate
Bank of England | e o1 Bank Rate® 4.00% 06.11.2025.
(BOE)
Swiss National .
[ 0
Bank (SNB) »Libor Target Rate 0.00% 25.09.2025.
Bank of Canada »Target Overnight .
(BoC) Rate" 2.50% ¢ 29.10.2025.
Reserve Bank of |~ pote Target 3.60% 30.09.2025
Australia (RBA) 7 g Rt T '
Promjena u
15.09.2025.1 19.09.2025.2 baznim
poenima
ESTR 1.9250 1.9250 0.00
Euribor 1w 1.909 1.905 -0.40
Euribor 1m 1.879 1.909 3.00
Euribor 3m 2.000 2.016 1.60
Euribor 6m 2.108 2.107 -0.10
Euribor 12m 2.178 2.167 -1.1

! Vrijednost na otvaranju trzista u ponedeljak.

2 Vrijednost na zatvaranju trZiSta u petak.
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Tabela br. 4 - Ekonomski indikatori u periodu od 15.09.2025 — 19.09.2025.

Prethodna

Ocekivana Aktuelna
Czem hdkaor  peiog | Ocekena aera Pretieda
Indeks potrosackih cijena (CPI)
Procjenjuje promjene u troSkovima Zivota,
mjereci promjene cijena u korpi potrosackih
dobara i wusluga, koje koristi prosje¢no
domacinstvo.

Euro zona

Avgust
Finalni podaci
MoM%
YoY%

0.2%
2.1%

0.1%
2.0%

vrijednost

0.2%
2.1%

Njemacka

Indeks proizvodnih cijena (PPI)

Indeks mjeri prosje¢nu promjenu cijena koje
domaédi proizvodadi dobijaju za svoju
proizvodnju.

Avgust
MoM%
YoY%

-0.1%
-1.7%

-0.5%
-2.2%

-0.1%
-1.5%

Velika
Britanija

Indeks potrosackih cijena (CPI)

Procjenjuje promjene u troSkovima Zivota,
mjereci promjene cijena u korpi potrosackih
dobara i wusluga, koje koristi prosje¢no
domacinstvo.

ILO Stopa nezaposlenosti - tromjeseéna (ILO
Unemployment Rate 3Mths)

Predstavlja procenat radne snage koja je
nezaposlena, prema kriterijumima
Medunarodne organizacije rada (ILO),
izraCunat kao tromjesecni prosjek. Stopa
nezaposlenosti se ne prikazuje za jedan
mjesec ve¢ kao prosjek za tri uzastopna
mjeseca. Ovo smanjuje volatilnost podataka i
daje pouzdaniju sliku trenda na trzistu rada.

Avgust
MoM%
YoY%

Jul

0.3%
3.8%

4.7%

0.3%
3.8%

4.7%

0.1%
3.8%

4.7%

SAD

Izgradnja nekretnina (Housing Starts)
Pokazuje promjenu u broju novih nekretnina
koje su izgradene u SAD-u (povecanje ovog
indikatora ukazuje na rast investicija i
poslovnog optimizma).

Novi zahtjevi nezaposlenih za dobijanje
socijalne pomoci (Initial Jobless Claims)
Pokazuje broj osoba koje su po prvi put
predali zahtjeve za naknade za nezaposlene.
Industrijska Proizvodnja (Industrial
production)

Mjeri  promjene u obimu outputa
proizvedenih u proizvodnom, usluznom i
rudarskom sektoru.

Avgust
MoM%

Septembar 13
k=1.000

Avgust
MoM%

-4.4%

240k

-0.1%

-8.5%

231k

0.1%

3.4%

264k

-0.4%

Japan

Nacionalni indeks potrosackih cijena koji
iskljuCuje svjeze prehrambene proizvode,
energiju (Natl CPI ex Fresh Food, Energy)
Procjenjuje promjene u troSkovima Zivota,
mjere¢i promjene cijena roba i usluga,
iskljuCujudi svjeze prehrambene proizvode i
energiju. Ovaj indeks mjeri promjenu cijena
iz perspektive potrosaca. To je klju¢ni nacin
mjerenja promjena u kupovnim trendovima i
inflaciji.

Avgust
YoY%

3.3%

3.3%

3.4%
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA
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Prinos na 10-godiSnje njemacke drzavne
obveznice je u ovoj nedelji porastao sa 2.71% na
2.74%. Prinos je bio stabilan tokom prva tri
dana, da bi u cCetvrtak ostvario ostar rast. Rast
prinosa je bio uzrokovan objavom planova
Njemacke o zaduZenju u IV kvartalu, koje ce biti
za oko petinu vise nego Sto je prvobitno
planirano, kako bi se finansirala povecana
potroSnja za infrastrukturu i oruzane snage.
Finansijska agencija Njemacke planira da prikupi
90.5 mird eura, ne racunajudi zelene obveznice,
Sto je 15 mird eura viSe u odnosu na prvobitni
plan iz decembra prosle godine. Ukupna prodaja
drZavnog duga za cijelu godinu iznosic¢e oko 425
mlird eura, u poredenju sa originalno najavljenih
380 mird.

AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA
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Prinos na 10-godisnje americke drzavne
obveznice je u ovoj nedelji porastao sa 4.06% na
4.12%. Tokom prva tri dana prinos je bio
relativno stabilan, da bi od srijede u drugoj
polovini dana, pa sve do kraja sedmice biljezio
rast. U srijedu je doslo do veceg skoka u
kretanju prinosa nakon sastanka Fed-a i odluke
da se kamatna stopa smanji za 25bp, uz
signaliziranje da ne postoji podr$ka za vece
smanjenje kamatne stope. U ostatku nedelje
prinos je nastavio da raste kako investitori
oCekuju manje smanjenja kamatne stope u
narednom periodu od strane Fed-a. Dodatno je
objavljeno i da je zabiljezen veéi pad broja
zahtjeva nezaposlenih za dobijanje socijalne
pomoci u SAD-u, §to je ublaZilo zabrinutost oko
trZiSta rada i uzrokovalo dodatni rast prinosa na
ove obveznice.
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Cijena zlata je u ovoj nedelji porasla sa
$3,645.17 na $3,685.30 za uncu. Prva dva dana
cijena je rasla uslijed slabljenja dolara u susret
predstoje¢em sastanku Fed-a, ali i zbog
povecane traznje za sigurnim sredstvima zbog
geopolitickih deSavanja. lako je u srijedu
prijepodne cijena zlata slabila, istog dana je,
nakon ocekivanog smanjenja kamatne stope
Fed-a za 25bp, zabiljeZila novu rekordno visoku
vrijednost od $3,707.57 za uncu. Medutim, i
pored ovog poteza smanjena su ocekivanja da
¢e Fed agresivno smanjivati kamatnu stopu zbog
opreznog stava predsjednika Pauela, pa je dolar
poceo da se oporavlja, a cijena zlata da se krece
silaznim trendom. Cijena je slabila i uslijed
objave boljih od ocekivanja podataka sa
americkog trziSta rada. U petak je cijena porasla
kako su investitori fokus prebacili na podatke o
inflaciji SAD-a, koji ¢e biti objavljeni sledece
nedelje, a koji bi potencijalno mogli ukazati na
dalje kretanje kamatnih stopa u SAD-u.
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Cijena nafte je u ovoj nedelji pala sa $67.28 na
$66.69 za barel. Prva dva dana na ovom trZiStu
je preovladao rastudi trend, koji je posebno bio
izraZzen u utorak. Ovakvo kretanje uzrokovano je
zabrinuto$¢u oko ponude, zbog sve ucestalijih
napada ukrajinskih dronova na rusku naftnu
infrastrukturu. Pored toga, predsjednik Tramp je
pozvao Evropu i Tursku da uvedu stroZije
sankcije na uvoz ruske nafte $to je dodatno
pojacalo tenzije na trzistu. Medutim, od srijede
je cijena nafte imala silazni trend. Ocekivano
smanjenje kamatne stope Federalnih rezervi,
prvo u ovoj godini, uzrokovalo je povecanje
zabrinutosti  investitora oko ekonomskog
outlooka SAD-a. Naime, trZiSni sentiment je
pogorsan neizvjesnos¢u u pogledu bududih
ekonomskih performansi SAD-a koje su kljucni
pokretac globalne traznje za naftom. lzuzetak od
trenda je zabiljeZzen nakon objave podataka o
stanju zaliha nafte u SAD-u, koje su prema
podacima i EIA i APl u prosloj nedelji pale. Ipak,
silazni trend je nastavljen do kraja nedelje, kako
je EU uvela novi, devetnaesti po redu, paket
sankcija prema Rusiji.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer) Navedeni pregled kretanja zasnovan je na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBCG. CBCG ne moZe garantovati njihovu tacnost i ne snosi odgovornost za
direktnu ili indirektnu $tetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemogucénosti koristenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih
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