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Nedeljni pregled kratkih vijesti

Cijena zlata je u ovoj sedmici pala sa $4,617.42 na $4,455.11 za uncu, pod pritiskom jadanja
ocekivanja da bi Fed mogao povedati kamatne stope, nakon podataka koji su ukazali na i dalje
povisene inflatorne pritiske u SAD-u.

Cijena nafte je pala sa $91.19 na $88.71 za barel, uslijed naznaka diplomatskog napretka na Bliskom
istoku i poboljSanja oéekivanja u vezi sa tranzitom kroz Hormuski moreuz.

Inflacija u SAD-u, mjerena PCE cjenovnim indeksom, koji je preferirana mjera inflacije Federalnim
rezervama, u julu je iznosila 3.7% na godisSnjem nivou, Sto je nesto iznad prognoza od 3.6%, dok je
bazna PCE inflacija iznosila 3.3%. Oba indeksa porasla su za 0.2% u odnosu na prethodni mjesec.
Podaci su ukazali na i dalje prisutne inflatorne pritiske i podrzali oéekivanja o moguc¢em povecanju
kamatnih stopa Fed-a.

Na konferenciji centralnih banaka u Vajomingu, predsjednik Fed-a, Kevin Vors, zauzeo je
jastrebovski stav prema inflaciji, naglasivsi da inflacija jo$ nije dovoljno usporila i da je cilj Fed-a od
2% Ccvrst. Vors je ukazao da ée biti potrebno dodatno djelovanje ukoliko se ne potvrdi odrZivo
usporavanje inflacije, ¢ime je povecana vjerovatnoca daljeg zaostravanja monetarne politike. Njegov
govor dodatno je pojacao ocekivanja trzista o moguéem povecéanju kamatnih stopa.

Zapisnik ECB-a sa julskog sastanka pokazao je da je Upravni savjet jednoglasno odlucio da zadrzi
kamatne stope nepromijenjenim, ali je istovremeno ukazano na mogucnost daljeg poveéanja stopa
ukoliko se inflatorni izgledi ne pobolj$aju. Clan Upravnog savjeta, Martin Kazaks, upozorio je na rizik
da se visoka inflacija ucvrsti, istiCu¢i povecanje kamatnih stopa kao jedan od nacina za njeno
suzbijanje.

Clanica lzvrénog odbora ECB-a, Izabel Snabel, prethodno je upozorila na rizike po inflaciju koji
proizlaze iz sukoba na Bliskom istoku i visokih troSkova energenata. Prema njenim procjenama,
inflacija bi mogla ostati iznad cilja ECB-a tokom duZeg perioda, $to poveéava potrebu za opreznim
pristupom monetarnoj politici i ostavlja moguénost daljeg poveéanja kamatnih stopa.

Ministar finansija SAD-a, Skot Besent, najavio je pooStravanje ekonomskog pritiska na Iran kroz
prosirenje sekundarnih sankcija na subjekte i zemlje koje posluju sa Iranom. SAD su uvele sankcije
protiv visSe od 60 entiteta, fokusirajuci se na sektore koje smatraju klju¢nim za finansiranje iranske
ekonomije, ukljucujuéi digitalnu imovinu, tehnologiju, zlato, avijaciju i brodarstvo. Mjere
predstavljaju dodatno poostravanje americkih ekonomskih sankcija prema Iranu i mogle bi uticati na
trgovinske i finansijske tokove.
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Kurs EUR/USD je u ovoj izvjestajnoj sedmici pao sa 1.1671 na 1.1585, pri ¢emu je najveci pad
zabiljeZzen u petak, kada je kurs pao sa 1.1658 na 1.1585. U ponedjeljak je kurs EUR/USD imao
silazni trend nakon Sto je ministar finansija SAD-a rekao da ce iskljuciti Iran iz globalnog
finansijskog sistema, Cime je istaknuta centralna uloga dolara u medunarodnoj trgovini i
povecana njegova privlacnost kao sigurnog utoclista. Ministar finansija SAD-a najavio je
,nhevidenu“ kampanju izolacije protivnika, upozoravajuci da ¢e se svaka drzava koja posluje sa
tom zemljom takode suociti sa sankcijama SAD-a. U srijedu je dolar ponovo oja¢ao u odnosu na
euro nakon objave podataka o indeksu cijena izdataka za licnu potrosnju (PCE) u SAD-u, koji su
podstakli oCekivanja da bi Federalne rezerve do kraja godine mogle poceti da povecavaju
kamatne stope. Na samom kraju sedmice kurs je ponovo pao nakon Sto je predsjednik Fed-a,
Kevin Vors, obec¢ao da dée vratiti inflaciju u SAD-u na ciljanih 2%, Sto je dodatno pojacalo
ocekivanja da bi kamatne stope u SAD-u mogle porasti do kraja godine.
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Tabela br.4 Ekonomski indikatori u periodu od 24.08.2026 — 28.08.2026.

Ocekivana Aktuelna Prethodna

Indikator Period vrijednost vrijednost

Povjerenje potrosaca (Consumer Confidence)
Procjena povjerenja potroSaca predstavlja Avgust F -15.5 -15.5 -15.5
rezultat istraZivanja potrosata euro zone u
pogledu njihovih  finansija, trzista rada,
spremnosti na Stednju, kao i ocekivanja u
pogledu ekonomije.

Ekonomsko povjerenje (Economic Confidence)
Euro zona Ekonomski  pokazatelj koji mjeri stepen Avgust 97.5 98.4 96.9
optimizma koji potrosac¢i osjecaju u pogledu
stanja ekonomije i njihovoj finansijskoj situaciji.
Ako potrosa¢ ima poverenja u ekonomiju
neposredne i bliske buducnosti i svoje licne
finansije, tada ¢e potrosac potrositi vise nego $to
ustedi.

Bruto domaci proizvod uskladen za sezonska
kolebanja (GDP SA)

Mjeri vrijednost proizvoda i usluga proizvedenih Il kvartal F
unutar zemlje. BDP je najobuhvatnija mijera QoQ% 0.2% 0.3% 0.2%
ekonomskog outputa i obezbjeduje kljucni uvid
u glavne pokretace jedne ekonomije.

Njemacka Indeks proizvodnih cijena (PPI)
Mjeri promjene u prodajnim cijenama dobara i Jul
usluga koje koriste proizvodaci. Proizvodaci vece MoM% 0.3% 0.2% -0.7%
troSkove  prenose na  potroSade  kroz YoY% 6.9% 6.8% 6.1%

maloprodajne cijene, pa je PPl znacajan kao rani
indikator inflacije.

PCE Price Index (PCE indeks potrosackih cijena)

Ekonomski indikator koji mjeri promjene u Jul
cijenama potroSnje proizvoda i usluga koje MoM% 0.1% 0.2% -0.1%
kupuju kuéanstva. To je jedan od kljuénih YoY% 3.6% 3.7% 3.3%

pokazatelja inflacije koji koristi Federal Reserve
(Sredisnja banka SAD-a) za pracenje promjena u
cijenama u gospodarstvu.

Godisnji BDP (GDP Annulaized)

Bruto domaci proizvod mjeri godisnju promjenu Il kvartal S
inflacije prilagodene vrijednosti svih dobara i QoQ% 1.5% 1.5% 1.5%
usluga koje proizvodi privreda. To je najsira
mjera ekonomske aktivnosti i  primarni
pokazatelj zdravlja privrede.

Prijave zbog naknade u slucaju nezaposlenosti
(Initial Jobless Claims)

Broj stanovnika koji prima naknade za Avgust 22 208k 203k 206k
nezaposlene.

SAD

Bruto domaci proizvod (GDP)
Jedan od temeljnih makroekonomskih Il kvartal F
indikatora;  predstavlja  trZiSnu  vrijednost QoQ% 0.2% 0.0% 0.2%
proizvoda i usluga, proizvedenih unutar zemlje. YoY% 0.7% 0.5% 0.7%
Za obracunavanje BDP koriste se 4 komponente:
potrosnja, investicije, troskovi Vlade i neto izvoz.
Erancuska Povjerenje potrosaca (Consumer Confidence)
Procjena povjerenja potroSaca predstavlja Avgust 87 86 86
rezultat istraZivanja potrosaca u Francuskoj u
pogledu njihovih  finansija, trZista rada,
spremnosti na Stednju, kao i ocekivanja u
pogledu ekonomije.

Skracenice: P-preliminarni podaci, F-finalni podaci, S-druga procjena, T-treca i konac¢na procjena, k-hiljada, b-milijarda, SA-uskladeno za sezonska kolebanja, WDA-
uskladeno za radne dane, A-aktuelno, 3M/3M-poslednja 3 mjeseca u odnosu na prethodna 3 mjeseca..
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Tabela br.1 Kursevi

najznacajnijih valuta

Tabela br.2 Pregled

referentnih kamatnih

stopa vodecih
centralnih banaka

Tabela br.3 ESTR i
Euribor

%
24.08.2026.1 28.08.2026.2 Promjena
EUR/USD 1.1679 1.1585 -0.80
EUR/GBP 0.85632 0.85585 -0.05
EUR/IPY 185.66 185.48 -0.10
EUR/AUD 1.62863 1.61677 -0.73
EUR/CHF 0.93522 0.93710 0.20
usD/JPY 158.95 160.09 0.72
GBP/USD 1.3644 1.3538 -0.78
Referentna Visina referentne Naredno
Centralna banka kamatna stopa kamatne stope zasjedanje
European Central | ,Deposit Facility 0
Bank (ECB) Rate” 2.25% 10.09.2026.
Federal Reserves ,Federal Fun?s 3.75% 16.09.2026.
(Fed) Target Rate
Bank of Japan ,,Overnlgfl\lt Call 1.00% 17.09.2026.
(BoJ) Rate
Bank of England ,,Official Eank 3.75% 17.09.2026.
(BoE) Rate
Swiss National ,Libor Target o
Bank (SNB) Rate” 0.00% 24.09.2026.
Bank of Canada ,Target Ovsrnlght 5 25% 02.09.2026.
(BoC) Rate
Reserve Bank of
u 0,
Australia (RBA) ,Cash Rate Target 4.35% 29.09.2026.
Promjena u
24.08.2026.1 28.08.2026.2 baznim
poenima
ESTR 2.189 2.190 0.10
Euribor 1w 2.158 2.163 0.50
Euribor 1m 2.216 2.291 7.50
Euribor 3m 2.524 2.573 4.90
Euribor 6m 2.765 2.762 -0.30
Euribor 12m 3.003 2.981 -2.20

! Vrijednost na otvaranju trzista u ponedeljak.

2 Vrijednost na zatvaranju trZista u petak.
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA
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Prinos na 10-godisnje njemacke drzavne
obveznice u ovoj sedmici porastao je sa 3.23%
na 3.28%. Pocetkom sedmice prinos je rastao
pod uticajem cijene nafte iznad $90 po barelu,
$to je pojacalo zabrinutost oko inflacije, i sve
snaznijih ocekivanja da ¢e ECB u septembru
povecati kamatne stope. U utorak je prinos pao
uslijed pada cijene nafte, nakon Sto su se
pojavile nade da bi moglo doéi do ponovnog
otvaranja Hormuskog moreuza i ublaZavanja
poremecdaja u snabdijevanju energentima.
Medutim, od srijede je ponovo preovladao rast
prinosa, kako su trzista poveéavala ocekivanja o
daljem zaoStravanju monetarne politike ECB-a.
Ova ocekivanja dodatno su podrzali podaci o
obnovljenim cjenovnim pritiscima u Francuskoj i
Spaniji, kao i podatak da je njemacka ekonomija
u Il kvartalu porasla 0.3%, Sto je iznad
preliminarne procjene od 0.2%. Zapisnik sa
posljednjeg sastanka ECB-a ukazao je da kreatori
monetarne politike smatraju da ¢e do kraja
godine vjerovatno biti potrebno jo$ jedno
povecanje kamatnih stopa, dok su trzista
ponovo pocela procjenjivati vise od 40 bp
dodatnog zaoStravanja do kraja godine.
Istovremeno, visoka drZzavna potroSnja i
ocekivanja vezana za budZet za 2027. godinu
povecavaju zabrinutost oko fiskalnih pritisaka.

AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA
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Prinos na 10-godiSnje americke drzavne
obveznice tokom ove sedmice kretao se u
intervalu od 4.61% do 4.73%, a na kraju sedmice
iznosio je 4.72%. U ponedjeljak i utorak prinos je
pao, prvenstveno zbog pada cijene nafte koji je
ublazio zabrinutost oko inflacije, dok su
investitori istovremeno procjenjivali  uticaj
proSirenog programa otkupa dugorocnih
obveznica Ministarstva finansija SAD-a. Od
srijede je prinos imao rastuci trend, kako su
podaci pokazali da je PCE inflacija u julu porasla
3.7% na godiSnjem nivou, iznad ocekivanih
3.6%, dok su snazniji od ocekivanih podaci o
potrosnji, prihodima i narudZzbama trajnih
dobara ukazali na otpornost americke
ekonomije. Ovi podaci povecali su oCekivanja da
bi Fed mogao povecati kamatne stope do kraja
godine. Prinos je dodatno rastao uoci govora
predsjednika Fed-a Kevina Vor$sa u DZekson
Holu. Vor$s je naglasio da inflacija joS nije
dovoljno usporila, da je cilj od 2% ¢vrst i da Fed
ima jos posla kako bi osigurao povratak inflacije
na ciljani nivo, Sto je dodatno podrzalo
ocekivanja restriktivnije monetarne politike.
Istovremeno, zabrinutost zbog Sirokog fiskalnog
deficita i visokog nivoa drZzavnog duga nastavila
je vrsiti pritisak na dugorocne prinose.
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Cijena zlata je ove sedmice pala sa $4.617,42 na
$4.455,11 po unci. Tokom prva dva dana
sedmice cijena zlata bila je stabilna i u prosjeku
se kretala oko $4.644,40 po unci, nakon ¢ega je,
u srijedu, pala, uslijed objave podataka o PCE
indeksu u SAD-u, koji su podstakli rast
americkog dolara i prinosa na americke drzavne
obveznice. Silazni trend nastavljen je i naredna
dva dana, nakon $to su komentari predsjednika
Fed-a, Kevina Vorsa, pojacali ocekivanja da bi
kamatne stope u SAD-u mogle biti povecane
ukoliko inflacija ostane iznad ciljanih 2%.
Istovremeno, jacanje americkog dolara dodatno
je izvrsilo pritisak na cijenu zlata.

Odricanje od odg i (Disclaimer)

NAFTA
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Cijena nafte je ove sedmice pala sa $91.19 na
$88.71 po barelu. Prva dva dana sedmice cijena
nafte je slabila nakon 3$to je SAD pojacao
ekonomski pritisak na Iran i njegove trgovinske
partnere, nastojeéi da ih primoraju da obnove
protok energenata kroz Hormuski moreuz.
Istovremeno, diplomatski napori obnovili su
nade da nece doci do dalje eskalacije sukoba
izmedu Irana i SAD-a, Sto je dodatno uticalo na
pad cijene nafte. Iran i Oman su, prema rije¢ima
zvanicnika iz Teherana, odrzali pregovore o
uspostavljanju nove stalne rute kroz Hormuski
moreuz. U srijedu i Cetvrtak je cijena nafte imala
rastuci trend nakon Sto su SAD i Iran razmijenili
vojne udare - prvi put u otprilike mjesec dana.
Americke snage su napale ostrvo u moreuzu, a
Iran je uzvratio napadima na ciljeve u UAE i
Jordanu. Teheran je, takode, tvrdio da je tanker
pogoden minama u Hormuskom moreuzu, sto je
izazvalo zabrinutost zbog poremecaja u
snabdijevanju. U petak je cijena nafte bila
stabilna.

i 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 Stetu koja moZe nastupiti kao posljedica koris¢enja ili nemogucnosti koriscenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.
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