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Nedeljni pregled kratkih vijesti

Cijena zlata je u ovoj izvje$tajnoj nedelji porasla sa $4,001.05 na $4,084.06 za uncu zbog ocekivanja
daljeg smanjenja kamatnih stopa u SAD-u i da ¢e do¢i do okoncanja najduZeg zatvaranja vlade u
americkoj istoriji, Sto se krajem nedelje i desilo.

Cijena nafte je u ovoj izvjestajnoj nedelji blago porasla, sa $63.84 na $64.26 za barel.

Predsjednik SAD-a, Donald Tramp, potpisao je zakon kojim je okoncano rekordno 43-dnevno
zatvaranje vlade, samo dva sata nakon S$to ga je Predstavnicki dom podrzao rezultatom 222 prema
209. Ovim zakonom osigurano je finansiranje savezne vlade do kraja januara 2026. godine -
ukljucujuci programe pomodi u ishrani, plate saveznih radnika i vazduhoplovne usluge. U decembru
se ocekuje glasanje u Senatu o produZenju zdravstvenih subvencija iz Zakona o pristupaénoj njezi
(ACA).

Dana 12. novembra Skupstina Francuske nije uspjela da zavrsi glasanje o zakonu o finansiranju
socijalnog osiguranja prije isteka ustavnog roka, pa je izmijenjeni tekst automatski proslijeden Senatu.
Tokom rasprave u Skupstini izglasana je suspenzija penzione reforme, ¢ime se privremeno odlaZze
povecanje granice za odlazak u penziju. Javna rasprava u Senatu zakazana je za 19. novembar.

Nedeljni izvjestaj 10.11.2025. — 14.11.2025.
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Kurs EUR/USD u ponedeljak nije biljezio vede
promjene, a u utorak je porastao nakon Sto su
objavljeni ADP podaci koji su pokazali da je smanjeno
zaposljavanje u privatnom sektoru SAD-a tokom
proslog mjeseca, Sto je ukazalo na slabljenje trziSta
rada. Narednog dana kurs je ponovo bio stabilan, da
bi u nastavku nedelje porastao. Clanica odbora ECB-
a, Izabel Snabel, je rekla da, iako bi inflacija mogla
pasti ispod cilja slede¢e godine, faktori poput
oporavka ekonomije, fiskalnih stimulansa,
stabilizovanih deviznih kurseva i smanjenog kineskog
izvoza u EU ublaZavaju dezinflacijske pritiske. Snabel
je istakla i geopoliticku fragmentaciju, poremecaje u
lancu snabdijevanja i visoke cijene hrane kao
potencijalne pokretace vece inflacije. Kurs EUR/USD
je u Cetvrtak porastao kako je americki dolar oslabio
nakon ponovnog otvaranja savezne vlade SAD-a.
Poslednjeg dana kurs je slabio, jer je raspoloZenje za
rizik palo zbog nastavka agresivnih izjava Fed-a, ali se
kasnije oporavio uslijed rasta cijena akcija u
tehnoloskom sektoru. Clan Upravnog savjeta ECB-a,
Martin Kazaks, potvrdio je trenutni stav monetarne
politike kao primjeren, s inflacijom blizu cilja od 2%,
istovremeno signalizirajuci spremnost za
prilagodavanje stopa ako se ekonomski uslovi
promijene. Istakao je poboljsane trgovinske uslove,
ali je upozorio na trajne geopoliticke neizvjesnosti i
potencijalne promjene americkih tarifa.
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Kurs EUR/GBP je u ovoj izvjestajnoj nedelji ostvario
rast. Na samom pocetku nedelje kurs je bio stabilan,
da bi tokom naredna dva dana biljezZio rast. Do rasta
kursa je doslo kako je objavljeno da je stopa
nezaposlenosti u Velikoj Britaniji u periodu od tri
mjeseca zaklju¢no sa septembrom porasla sa 4.8% na
5% (najvedi nivo od pocetka 2021. godine), pa su
trejderi povedali olekivanja u pogledu smanjenja
kamatne stope Banke Engleske sledec¢eg mjeseca.
Dodatno je na rast kursa uticala i vijest da je rast
zarada u Velikoj Britaniji u periodu od jula do
septembra smanjen na 4.6% sa prethodnih 4.7%. U
Cetvrtak je dosSlo do stabilizacije u kretanju kursa.
Poslednjeg dana kurs je prvo porastao u jutarnjim
satima, ali je veoma brzo ostvario pad nakon
medijskih izvjeStaja da je vlada Velike Britanije
odustala od planova za poveéanje poreza na
dohodak, Sto je postavilo pitanje o tome koji put bi
Rivs mogla preduzeti kako bi popravila britanske
finansije. Rivs ne planira povecati porez na dohodak
u svom predstojecem godiSnjem budZetu 26.
novembra zbog pobolj$anih fiskalnih izgleda.
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Kurs EUR/JPY je ove nedelje ostvario rast. Jen je
slabio, dok su rizi¢nije valute jacale, kako je napredak
ka ponovnom otvaranju americke vlade podsticao
optimizam na trzistu. Jen je bio pod pritiskom i kako
je japanska premijerka pozvala kreatore monetarne
politike Banke Japana da uspore sa povecanjem
kamatne stope. Premijerka Japana je predstavila plan
stimulansa usmjeren na subvencije za troskove
komunalnih usluga i goriva, na ulaganje u vjestacku
inteligenciju, poluprovodnike i brodogradnju, kao i
povecane troskove za odbranu. Pozvala je na blisku
koordinaciju sa Bankom Japana kako bi se postigla
odrziva inflacija uz odrzavanje niskih kamatnih stopa.
Guverner Banke Japana, Kazuo Ueda, je od
posljednjeg sastanka dao malo naznaka o daljem
nacinu vodenja politike, pa je i to slabilo valutu. U
petak je kurs blago pao.
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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

%
10.11.2025.! 14.11.2025.2 Promjena
EUR/USD 1.1566 1.1621 0.48
EUR/GBP 0.87877 0.88224 0.39
EUR/IPY 177.44 177.66 0.12
EUR/AUD 1.78102 1.77660 -0.25
EUR/CHF 0.93091 0.92272 -0.88
usD/JPY 153.42 154.55 0.74
GBP/USD 1.3162 1.3171 0.07
Referentna Visina referentne Naredno
Centralna banka kamatna stopa kamatne stope zasijedanje
European Central ,ECB main o
Bank (ECB) refinancing rate” 2.15% 18.12.2025.
Federal Reserves Federal Funds
” 0,
(Fed) Target Rate" 4.00% 10.12.2025.
Bank of J 0 ight Call
(;;) ot Japan " Ve;g'tge,, @ 0.50% 19.12.2025.
Bank of England Official Bank
(;:E)O nelan " ::t’e,,a” 4.00% 18.12.2025.
Swiss National ,Libor Target o
Bank (SNB) Rate” 0.00% 11.12.2025.
Bank of Canad T tO ight
(;:C)O anaga - argeRat;’fm'g 2.25% 10.12.2025.
Reserve Bank of " o
Australia (RBA) ,Cash Rate Target 3.60% 09.12.2025.
Promjena u
10.11.2025.1 14.11.2025.2 baznim
poenima
ESTR 1.9320 1.9310 -0.1
Euribor 1w 1.902 1.905 0.3
Euribor 1m 1.891 1.894 0.3
Euribor 3m 2.009 2.069 6.0
Euribor 6m 2.124 2.141 1.7
Euribor 12m 2.212 2.235 2.3

! Vrijednost na otvaranju trzista u ponedeljak.

2 Vrijednost na zatvaranju trZista u petak.
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BDP (GDP)
Mjeri finalnu trZiSnu vrijednost svih Il kvartal P
proizvoda i usluga proizvedenih unutar YoY% 1.4% 1.3% 1.4%
zemlje. BDP je najcesce koristen indikator
ekonomske aktivnosti.
Velika
Britanija Industrijska Proizvodnja (Industrial
production)
Mjeri  promjene u obimu outputa Septembar
proizvedenih u proizvodnom, usluznom i MoM% -0.2% -2.0% 0.4%
rudarskom sektoru. YoY% -1.3% -2.5% -0.7%
Indeks potrosackih cijena (CPI)
Procjenjuje promjene u troskovima Zivota, Oktobar F
Njematka mjereci promjene cijena odredenih artikala MoM% 0.3% 0.3% 0.3%
za koje potrosa¢ izdvaja svoja novcana YoY% 2.3% 2.3% 2.3%
sredstva.
Industrijska proizvodnja SA (Industrial
Production SA)
Euro zona Mjeri promjene u obimu outputa | Septembar SA
proizvedenih u proizvodnom, usluznom i MoM% 0.7% 0.2% -1.2%
rudarskom sektoru.
Industrijska proizvodnja (Industrial
Production)
Italija Mjeri  promjene u obimu outputa Septembar
proizvedenih u proizvodnom, usluznom i MoM% 1.5% 2.8% -2.4%
rudarskom sektoru.
Indeks proizvodnih cijena (PPI)
Indeks mijeri prosjeCnu promjenu cijena Oktobar
Japan koje domaci proizvodaci dobijaju za svoju MoM% 0.3% 0.4% 0.3%
proizvodnju. YoY% 2.5% 2.7% 2.7%

Znacenje skracenica: P-preliminarni podaci, F-finalni podaci, T-tre¢a i konacna procjena, k=hiljada, b=milijarda, SA-uskladeno za sezonska kolebanja
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA
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Prinos na 10-godisnje njemacke drzavne obveznice je
u ovoj izvjestajnoj nedelji porastao sa 2.695% na
2.72%. Tokom prva tri dana ovaj prinos je uglavnom
slabio, uslijed opreza investitora koji su procjenjivali
posljedice potencijalnog okoncanja blokade americke
vlade, kao i izjavu ¢lanice lzvrsnog odbora ECB-a,
Izabel Snabel, koja je istakla da ocekuje nastavak
oporavka evropske ekonomije Sto bi sprijecilo
stvaranje dezinflatornih pritisaka. Istovremeno,
Savjet ekonomskih strué¢njaka Njemacke snizio je u
srijedu svoju prognozu za 2026. godinu, a za tekuéu
predvidjelo samo skroman rast njemacke ekonomije,
Sto je dodatno uticalo na sentiment trzista.
Medutim, u cCetvrtak i petak prinos je porastao.
Slabljenje ocekivanja da ¢e Federalne rezerve u
decembru smanijiti kamatnu stopu dovelo je do rasta
prinosa na americkom trzistu obveznica, Sto se
prelilo i na evropske prinose. U petak je objavljeno
da su njemacki zakonodavci usvojili nacrt budzeta za
2026. godinu, prema kojem ¢e novo neto zaduzivanje
biti uvecano za 8 milijardi eura u odnosu na prvobitni
plan, sto je takode doprinijelo rastu prinosa.

AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA
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Prinos na 10-godisnje americke drzavne obveznice je
u ovoj nedelji porastao za oko 2bp, sa 4.13% na
4.15%. U ponedeljak se ovaj prinos kolebao, a u
utorak su trzisSta u SAD-u bila zatvorena zbog
praznika Veterans Day. Podaci iz ankete o
zaposljavanju u americkom privatnom sektoru
ukazali su na slabost trzista rada, Sto je povecalo
vjerovatocu da ¢e Fed u decembru smanijiti kamatnu
stopu, pa je ovaj prinos u srijedu zabiljezio pad. Istog
dana je predsjednik Tramp potpisao zakon o
kratkoro¢nom finansiranju ¢ime je okonc¢ano najduze
zatvaranje vlade u americkoj istoriji. Time su trzisni
ucesnici povedali ocekivanja da ¢e odgodeni
ekonomski izvjestaji ponovo biti objavljeni, Sto ce
uticati na smjer monetarne politike Fed-a. Poslednja
dva dana u nedelji prinos je porastao. Oprezan ton
zvani¢nika Federalnih rezervi, zabrinutih zbog
inflacije koja ostaje iznad cilja, kao i nagovjestaji da
odredeni ekonomski podaci zbog ranije blokade
uopste nece biti objavljeni, oslabili su uvjerenje da ¢e
Fed u decembru nastaviti ciklus smanjenja kamatnih
stopa.
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ZLATO
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Cijena zlata je ove izvjesStajne nedelje zabiljezila blagi
rast - sa $4,001.05 po unci na $4,084.06 po unci.
Cijena zlata je u prvoj polovini nedelje rasla kako se
ocekivalo dalje smanjenje kamatnih stopa u SAD-u
kao i zbog iscekivanja kraja najduZeg zatvaranja vlade
u americkoj istoriji. Cijena zlata je jacala i zbog
slabljenja americkog dolara i razocaravajucih
podataka o zaposlenosti (ADP podaci). Vrijednost
zlata je poslednjeg dana bila smanjena, jer je bio
poljuljan optimizam da ¢e Fed smanjiti kamatne
stope sledeceg mjeseca zbog kontinuirane
neizvjesnosti u pogledu ekonomskih podataka, nakon
najduZeg zatvaranja vlade u istoriji SAD-a.

Odricanje od odg. i (Di )
direktnu ili indirektnu Stetu koja moZe nastupiti kao ljedica koristenja ili

NAFTA
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Cijena nafte je na kraju nedelje bila na nesto visSem
nivou u odnosu na pocetak nedelje - sa $63.84 cijena
je porasla na $64.24 po barelu. Cijena nafte u
ponedeljak nije biljezila vece promjene. Poremecaji u
snabdijevanju proizasli iz americkih sankcija i
ukrajinskih napada na ruske rafinerije su uzrokovali
rast cijene, dok su ocekivanja u vezi
presnabdjevenosti trziSta vukli cijenu nanize.
Narednog dana je cijena porasla kako je rast traznje
za naftnim preradevinama, poput benzina i dizela,
ublazZio zabrinutost u pogledu potencijalnih viskova
nafte na globalnom trzistu. U srijedu je cijena nafte
pala nakon Sto je OPEC povedao svoje procjene
ponude na globalnim trziStima nafte u treéem
kvartalu, jer je proizvodnja u SAD-u premasila
ocekivanja, dok je sama grupa povecala zalihe. Cijena
nafte se u petak kolebala, ali je bila na visem nivou u
odnosu na prethodni dan. Rast cijene je bio
uzrokovan napadom Ukrajine na klju¢nu rusku
naftnu luku, a i Iran je zaplijenio tanker u blizini
Hormuskog moreuza.

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
énosti koristenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.
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