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Nedeljni pregled kratkih vijesti

Cijena zlata je u ovoj nedelji porasla sa $4,297.66 na $4,338.88 za uncu zbog pojacanih geopolitickih
tenzija.

Cijena nafte je u ovoj nedelji pala sa $62.14 na $60.57 za barel.

ECB je zadrzala klju¢ne kamatne stope na postoje¢im nivoima, kako se inflacija kre¢e oko ciljane
vrijednosti, a euro zona se nosi sa globalnim Sokovima. ECB je ponovila da ¢e pri odlucivanju o
buducoj monetarnoj politici primjenjivati pristup zasnovan na podacima.

Banka Engleske je smanjila kamatnu stopu za 25bp na 3.75%, glasovima 5-4 ¢lanova Komiteta za
monetarnu politiku. BoE ocekuje da ¢e inflacija na prolje¢e pasti blize cilju od 2%, nakon Sto je
neocekivano pala na najnizi nivo u poslednjih osam mjeseci. Guverner Bejli je rekao da ¢e budude
odluke o smanjenju kamatne stope biti paZljivo odmjerene, kako bi se stopa priblizila neutralnom
nivou.

Banka Japana je povecala referentnu kamatnu stopu za 25bp na 0.75%, Sto je najveéi nivo u
poslednjih gotovo 30 godina. Odluka je done$ena jednoglasno, a BoJ je signalizirala da su dalja
povecanja mogucéa ukoliko to ekonomski uslovi dozvole, Sto ukazuje na rastuée povjerenje u
postizanje stabilne inflacije na ciljanom nivou..

Nedeljni izvjeStaj 15.12.2025. — 22.12.2025.
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Kurs EUR/USD je na pocetku ove nedelje bio
relativno stabilan. U utorak je zabiljeZio
kratkotrajan rast nakon objave podatka o
nezaposlenosti u SAD-u, ali se ubrzo vratio na
prethodni nivo. U srijedu je doslo do slabljenja
kursa uslijed objave finalnih podataka o inflaciji
u euro zoni, medutim, u drugom dijelu dana
euro je nadoknadio gubitke nakon izjave
guvernera Fed-a da i dalje postoji prostor za
smanjenje kamatnih stopa. Tokom posljednja
dva dana sedmice kurs je bio pod blagim
pritiskom i biljeZio je umjeren pad. U Cetvrtak je
ECB zadrzala kamatne stope na postoje¢im
nivoima, Sto je bilo u skladu s trZiSnim
oCekivanjima, dok je predsjednica ECB-a
naglasila da nije bilo razgovora o promjenama
monetarne politike, ostavljajuéi sve opcije
otvorenim za naredni period.

EUR/GBP
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Kurs EUR/GBP je tokom ove izvjeStajne nedelje
zabiljeZio pad. Pocetkom nedelje kurs je
pokazivao znakove rasta, ali je ubrzo poceo da
slabi uslijed jac¢anja sterlinga, podrZzanog rastom
plata i pozitivnim pokazateljima poslovne
aktivnosti u sektoru usluga i proizvodnje u
Velikoj Britaniji. U srijedu je doSlo do
privremenog rasta kursa nakon Sto je podatak o
usporavanju inflacije u Velikoj Britaniji povecao
ocCekivanja smanjenja kamatnih stopa Banke
Engleske. Medutim, nakon $to je ECB zadrZala
kamatne stope na postojeéim nivoima, a BoE
smanjila kamatnu stopu uz nagovjestaj
ogranicenog prostora za dalja ublaZavanja,
sterling je ponovo ojacao, pa je kurs pao. Krajem
sedmice sterling je oslabio zbog vecéeg deficita
javnog sektora od ocekivanog, sto je dovelo do
kolebanja kursa.

EUR/JPY
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Kurs EUR/JPY je bio relativno stabilan tokom
veceg dijela nedelje. Prva znacajnija promjena
se desila u petak, kada je doslo do oStrog rasta
ovog kursa. | pored toga $to je Banka Japana
povecala kamatnu stopu, izjava guvernera BoJ-a,
koji je pozvao na oprezan pristup, izbjegavajudi
da se unaprijed obaveZe na povecanja stope,
uzrokovala je slabljenje jena, Sto je dovelo do
pomenutog skoka kursa.

Nedeljni izvjestaj 15.12.2025 — 22.12.2025. | 3



Tabela br.1 - Kursevi
najznacajnijih valuta

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

Tabela br.3 -ESTRIi
Euribor

%
15.12.2025.1 19.12.2025.2 Promjena
EUR/USD 1.1740 1.1710 -0.26
EUR/GBP 0.87801 0.87547 -0.29
EUR/JPY 182.94 184.74 0.98
EUR/AUD 1.76499 1.77143 0.36
EUR/CHF 0.93430 0.93164 -0.28
USD/JPY 155.81 157.75 1.25
GBP/USD 1.3371 1.3379 0.06
Referentna Visina referentne Naredno
Centralna banka kamatna stopa kamatne stope zasijedanje
European Central ,ECB main

2.15%

05.02.2026.

Bank (ECB) refinancing rate”
Federal Reserves Federal Funds
” 0
(Fed) Target Rate" 3.75% 28.01.2026.
Bank of Japan ,,Overmgrlt Call 0.75% 93.01.2026.
(BoJ) Rate
Bank of England | ¢ <1 Bank Rate* 3.75% 05.02.2026.
(BOE)
Swiss National .
“ 0
Bank (SNB) »Libor Target Rate 0.00% 19.03.2026.
Bank of Canada LTarget Ovsrmght 2 9506 28.01.2026.
(BoC) Rate
Reserve Bank of
113 0
Australia (RBA) »Cash Rate Target 3.60% 02.02.2026.
Promjenau
15.12.2025.1 19.12.2025.2 baznim
poenima
ESTR 1.9300 1.9330 0.3
Euribor 1w 1.914 1.917 0.3
Euribor 1m 1.934 1.908 -2.6
Euribor 3m 2.082 2.002 -8.0
Euribor 6m 2.170 2.126 -4.4
Euribor 12m 2.294 2.266 -2.8

! 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 15.12.2025 - 19.12.2025.
Ocekivana Aktuelna Prethodna

Indikator Period vrijednost vrijednost vrijednost

Proizvodni, usluzni, kompozitni indeks (HCOB
Eurozone Manufacturing, Services, Composite
PMI)

Ovo istraZivanje prati misljenja menadzera nabavke Decembar P
u proizvodnom, gradevinskom i/ili usluznom 49.9 49.2 49.6
sektoru. Indeks se dobija iz rezultata upitnika u vezi 53.3 52.6 53.6
sa proizvodnjom, narudzbama, zalihama, 52.6 51.9 52.8
zaposlenoscu, cijenama itd.
Indeks potrosackih cijena (CPI)
Procjenjuje promjene u troSkovima Zivota, mjereci Novembar F
promjene cijena u korpi potrosackih dobara i MoM% -0.3% -0.3% -0.3%
usluga, koje koristi prosje¢no domacinstvo, pa je YoY% 2.2% 2.1% 2.2%
zato kljuéna mjera inflacije euro zone.

Euro zona

IFO indeks poslovne klime (IFO Business climate)
Mijesec¢no istraZivanje firmi u Njemackoj (u oblasti Decembar
proizvodnje, gradevine, veleprodaje i maloprodaje), 88.2 87.6 88.0
u pogledu trenutne poslovne klime i ocekivanja za
narednih 6 mjeseci. Obzirom da je Njemacka
,odgovorna“ za ¥ ukupnog BDP-a euro zone, ovaj
pokazatelj je znacajan indikator ekonomskog
zdravlja euro zone kao cjeline.

Prosjecne nedeljne zarade za period od 3 mjeseca
(Average Weekly Earnings 3M)

Ovaj pokazatelj prati ukupne nedeljne isplate Oktobar
zaposlenima u zamjenu za obavljeni posao. 4.4% 4.7% 4.9%
ILO Stopa nezaposlenosti za period od 3 mjeseca
(ILO Unemployment Rate 3Mths)

Ova stopa mijeri nezaposlenost kao procenat u Oktobar
odnosu na radnu snagu (ukupan broj zaposlenih i 5.1% 5.1% 5.0%
nezaposlenih).

Proizvodni, usluzni, kompozitni indeks (S&P Global
UK Manufacturing, Services, Composite PMI)

Njemacka

Ovo istraZivanje prati misljenja menadzera nabavke Decembar P

Velika Britanija u proizvodnom, gradevinskom i/ili usluznom 50.3 51.2 50.2
sektoru. Indeks se dobija iz rezultata upitnika u vezi 51.6 52.1 51.3
sa proizvodnjom, narudzbama, zalihama, 515 52.1 51.2

zaposlenoscu, cijenama itd.
Indeks potro3ackih cijena (CPI)

Procjenjuje promjene u troSkovima Zivota, mjereci Novembar
promjene cijena u korpi dobara i usluga, koje koristi MoM% 0.0% -0.2% 0.4%
prosje¢no domacinstvo. YoY% 3.5% 3.2% 3.6%

Neto pozajmljivanje javnog sektora (Public Sector
Net Borrowing)

Ovaj pokazatelj mijeri deficit javnog sektora, Novembar
odnosno iznos za koji rashodi u odredenom 10.0b 11.7b 21.2b
razdoblju premasSuju prihode i koji se mora
finansirati zaduZivanjem.

Promjena zaposlenosti iskljucujuc¢i poljoprivredu
(Change in nonfarm payrolls)

Ovaj izvjeStaj pokazuje broj novozaposlenih osoba Oktobar
po granama privrede, a ne obuhvata zaposlene na -25k -105k 108k
farmama, u nekim drZzavnim sluzbama, u privatnim
domacinstvima i neprofitnim organizacijama.

SAD Stopa nezaposlenosti (Unemployment Rate)
Pokazuje broj nezaposlenih osoba kao procenat u Novembar 4.5% 4.6% -
ukupnoj radnoj snazi.

Indeks potrosackih cijena (CPI)
Procjenjuje promjene u troSkovima Zivota, mjereci Novembar
promjene cijena u korpi dobara i usluga, koje koristi YoY% 3.1% 2.7% -
prosjec¢no domacinstvo.
Znacenje skradenica: P-preliminarni podaci, F-finalni podaci, T-trec¢a i kona¢na 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 2.83% na 2.89%. Prva dva dana ove nedelje
se prinos kolebao i u prosjeku je iznosio 2.84%.
Prinos na 10-godisnje njemacke drzavne
obveznice je u cetvrtak porastao do nivoa
2.86%, da bi nakon sastanka ECB-a pao na
2.84%. Njemacka je istog dana otkrila da planira
prodati obveznice sa rokom dospijeca od 20
godina, Sto je specifiCan rok dospijeca i bice
izdate 2026. godine. Kada je americko
ministarstvo finansija izdalo ovakve obveznice
trZiste je imalo pomijeSane reakcije. Vlada
kancelara, Fridriha Merca, namjerava da poveca
zaduZivanje u nastojanju da oZivi najvecu
evropsku ekonomiju, koja se bori s rastom jo$
od pandemije. Veliki dio prikupljenog novca ce
biti usmjeren u infrastrukturni fond od 500
milijardi eura ($586 milijardi) i njemacke
oruzane snage u narednoj deceniji. Na samom
kraju nedelje prinos je porastao kako je
Bundesbanka saopstila da ¢e njemacka
ekonomija "znacajno ojacati" sledece godine i
dobiti zamah 2027. godine.

AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA
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Tokom protekle nedelje prinos na 10-godisnje
americke obveznice je zabiljeZio blagi pad, sa
4.18% na 4.14%. Tokom prva tri dana nedelje
prinos se blago kolebao, ali je generalno trend
kretanja bio silazni, kako se ¢ekala objava vaznih
podataka o ekonomiji SAD-a, a i investitori su se
kladili da ¢e Fed sledeé¢e godine dva puta
smanjiti kamatne stope kako bi podrzao trZiste
rada. Slabljenje prinosa je bilo izazvano i
objavom mjeSovitih podataka o zaposlenosti u
SAD-u, a §to je otvorilo vrata za dalje smanjenje
kamatnih stopa u narednoj godini. Prinos je u
¢etvrtak ima izraZajniji pad nakon $to su podaci
o inflaciji u SAD-u, koji su bili slabiji od prognoza,
ojacali ocekivanja da ¢e Fed smanijiti kamatnu
stopu barem dva puta sledece godine. U petak
se prinos oporavio nakon §to je Vilijams iz Fed-a
izjavio da nema hitnosti za ponovnim
smanjenjem kamatnih stopa.
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Cijena zlata je u ovoj nedelji porasla sa $4297.66
na $4388.88 za uncu. Na pocetku sedmice
zabiljeZen je blagi pad cijene, uslijed realizacije
profita investitora, ali i zbog iSCekivanja niza
makroekonomskih  podataka iz Sjedinjenih
Americkih DrZava, koji ¢e i pruZiti jasnije
smjernice o buduéem pravcu monetarne
politike Federalnih rezervi. U utorak je cijena
zlata porasla nakon objave podataka o
nezaposlenosti u SAD-u, dok je sredinom
sedmice uzlazni trend nastavljen pod uticajem
pojacanih geopolitickih tenzija, posebno u
pogledu situacije sa Venecuelom. Tokom
posljednja dva dana trgovanja cijena zlata je
oscilirala oko nivoa od 4.335 dolara po unci.

[4 Intraday Price Chart

Tad 7 A

Cijena zlata je u ovoj nedelji ostvarila pad sa
$62.14 na $60.57 za barel. Do pada je doslo
tokom prva dva dana trgovanja, uslijed
zabrinutosti investitora zbog viSkova ponude
ovog energenta, kao i optimizma u vezi sa
moguéim mirovnim sporazumom izmedu Rusije
i Ukrajine. U ostatku sedmice pad cijene nafte je
zaustavljen nakon Sto je americki predsjednik
najavio uvodenje sankcija tankerima koji
ucestvuju u trgovini naftom iz Venecuele. Ipak,
zabrinutost zbog rastuce globalne ponude
ogranicila je uticaj ove odluke, pa se cijena nafte
kretala u uskom rasponu, oko nivoa od 60
dolara po barelu.

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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