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Pregled najvaznijih trzisnih i makroeknomskih deSavanja

Cijena zlata je tokom izvjestajne sedmice pala sa $3,998.13 na $3,874.62 za uncu uslijed rasta cijena nafte i
ponovne zabrinutosti zbog inflacije, ali i snazne rasprodaje tehnoloskih akcija povezane sa neizvjesnoséu oko
isplativosti ulaganja u vjeStacku inteligenciju.

Cijena nafte je tokom izvjesStajne sedmice porasla sa $110.06 na $111.73, uz oscilacije izazvane promjenljivim
ocekivanjima u vezi sa razvojem sukoba na Bliskom istoku.

ECB je odlucila da zadrzi kamatne stope na istom nivou. | dok je zvani¢no saopstenje o politici zvucalo nesto
blaze (u smislu manje agresivnog pristupa), Lagard je iznijela i odredene naznake stroZijeg stava. Takve
mjesovite poruke upucuju na to da ECB jos nije okoncala ciklus povecanja kamatnih stopa, ali da se priprema
za mogucnost zavrsetka tog ciklusa nakon narednog povecanja - ne preuzimajuéi pritom nikakve obaveze.
Odluka o zadrzavanju stopa na postoje¢em nivou bila je olekivana i ne iskljuCuje mogucnost njihovog
povecanja u decembru. Lagard je jasno nagovijestila da slijedi jo$ jedno povecanje prije kraja godine i potvrdila
je da su cijene energenata porasle iznad osnovnih projekcija ECB-a. To ¢e, kako priznaje, zadrzati inflaciju
znatno iznad ciljanog nivoa tokom narednih kvartala. Kreatori politike su zakljucili da je monetarna politika
trenutno u poziciji koja omogucéava dodatno vrijeme za procjenu novih podataka. Do decembarskog sastanka
ocekuje se pristizanje znacajne koli¢ine novih podataka. Istovremeno, naglasila je da je smjer djelovanja i dalje
jasan cijelom Upravnom savjetu, pod uslovom da ne dode do neocekivanih dogadaja. lzvori agencije Reuters
dodali su da ECB planira ,pritisnuti dugme za pauzu” nakon decembra. Kamatne stope na depozitnu olakSicu,
glavne operacije refinansiranja i marginalnu kreditnu olakSicu ostace iste, i to na nivou od 2.50%, 2.65% i
2.90%. APP i PEPP programi opadaju umjerenim i predvidivim tempom, jer Eurosistem viSe ne reinvestira
glavnice dospjelih hartija od vrijednosti.

Predsjednica ECB-a, Kristin Lagard, napustic¢e funkciju 7. februara 2027. godine, otprilike devet mjeseci prije
isteka svog osmogodiSnjeg mandata, objavila je ECB, u trenutku kada se pripremala da objavi svoje najnovije
odluke o monetarnoj politici.

Fed je zadrzao ciljni raspon kamatne stope na nivou od 3.75% do 4.00%. Odluka nije bila jednoglasna, bududi
da su Hamak (Fed u Klivlendu) i Kuk (Upravni odbor Fed-a) glasali protiv, smatrajuci da je na ovom sastanku
trebalo povecati kamatnu stopu za 25bp. U zvanicnom saopstenju FOMC je naveo da privreda raste snaznim
tempom, Sto predstavlja poboljSanje u odnosu na ocjenu o ,solidnom” tempu rasta iz septembarskog
saopsStenja. Prema saopstenju, prikupljanje dodatnih informacija pomoci ¢e Komitetu da odredi odgovarajuci
smjer monetarne politike kako bi se obezbijedio pravovremen povratak inflacije na ciljni nivo od 2%.
Ekonomske projekcije nisu aZurirane, a njihovo naredno aZuriranje ocekuje se u decembru.

Banka Kanade povecala je referentnu prekonoénu kamatnu stopu za 25bp, na 2.50%, Sto je prvo povecanje od
2023. godine.

Fitch je revidirao izglede za dugoroc¢ni kreditni rejting Francuske sa stabilnih na negativne, navodeci kao razlog
pogorsanje fiskalnih i ekonomskih prilika od revizije sprovedene u avgustu.
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Tokom posmatranog perioda kurs EUR/USD je fluktuirao, uz silazni trend i izraZeniji pritisak na
euro u odnosu na americki dolar u prvom dijelu sedmice. Na pocetku perioda kurs je oslabio
uslijed jacanja dolara i poveéane neizvjesnosti na trzistu, a paznja investitora je bila usmjerena
na sastanak Federalnog odbora za otvoreno trziste (FOMC), predstoje¢e ekonomske podatke i
geopoliticka deSavanja na Bliskom istoku. Drugog dana silazni trend je nastavljen nakon
objavljivanja boljih od oc¢ekivanih podataka o narudzbama trajnih dobara u SAD-u. Istovremeno,
euro je bio pod pritiskom zbog fiskalnih i politi¢kih rizika u Evropskoj uniji, posebno zabrinutosti
u vezi sa javnim dugom Francuske. Sredinom sedmice kurs EUR/USD zabiljeZio je rast nakon $to
je Fed odlucio da zadrzi referentnu kamatnu stopu na postojeéem nivou, $to je doprinijelo
slabljenju dolara. Pozitivan trend nastavljen je i u Cetvrtak, kada je dolar oslabio u odnosu na
vecinu valuta nakon objavljivanja podataka o inflaciji u SAD-u, koji su pokazali najvedi rast u
posljednjih Sest mjeseci. Dodatni uticaj imala je rasprodaja akcija nekoliko tehnoloskih
kompanija, koja je podstakla preusmjeravanje investicija ka obveznicama. Medutim, posljednjeg
dana posmatranog perioda kurs EUR/USD ponovo je zabiljeZio pad zbog povecdane traznje za
sigurnijim oblicima ulaganja, podstaknute slabijim ekonomskim podacima iz euro zone i padom
cijena akcija na americkom trzistu.

Nedeljni izvjeStaj 26.10.2026. — 30.10.2026. | 3



Tabela br.1 Ekonomski indikatori u periodu od 23.10.2026 - 30.10.2026.

Ocekivana Aktuelna
vrijednost vrijednost

Zemlja Indikator Period

Ekonomsko povjerenje (Economic Confidence)
Ekonomski pokazatelj mjeri stepen optimizma koji potrosaci Oktobar 97.5 96.9
osje¢aju o ukupnom stanju ekonomije i njihovoj li¢noj
finansijskoj situaciji.
Stopa nezaposlenosti (Unemployment Rate)
Pokazuje procentualni broj individua koji se nalaze na trzistu Septembar 6.4% 6.5%
rada i koje su bez posla, ali koje aktivno traze posao.
Euro zona
Bruto domadi proizvod (GDP)
Jedan od temeljnih  makroekonomskih indikatora; Il kvartal A
predstavlja trZiSnu vrijednost proizvoda i usluga, QoQ% 0.2% 0.4%
proizvedenih unutar zemlje. Za obra¢unavanje BDP koriste YoY% 1.1% 1.3%
se 4 komponente: potrosnja, investicije, troskovi Vlade, i
neto izvoz.
Indeks potrosackih cijena (CPI1)
Procjenjuje promjene u troskovima Zivota, mjereci promjene Oktobar P
Njemacka cijena u korpi potrosackih dobara i usluga, koje koristi MoM% 0.1% -0.2%
prosjecno domadinstvo. YoY% 3.0% 2.8%
Indeks potrosackih cijena (CPI)
Procjenjuje promjene u troskovima Zivota, mjereci promjene Oktobar P
cijena u korpi potrosackih dobara i usluga, koje koristi MoM% 0.2% 0.4%
prosjecno domadinstvo. YoY% 3.3% 3.4%
Francuska Bruto domaci proizvod (GDP)
Jedan od temeljnih  makroekonomskih indikatora; Il kvartal P
predstavlja  trZiSnu vrijednost proizvoda i usluga, QoQ% 0.1% -0.1%
proizvedenih unutar zemlje. Za obrac¢unavanje BDP koriste YoY% 0.3% -0.1%
se 4 komponente: potrosnja, investicije, troskovi Vlade, i
neto izvoz.
Indeks potrosackih cijena (CPI)
Procjenjuje promjene u troskovima Zivota, mjereci promjene Oktobar P
cijena u korpi potrosackih dobara i usluga, koje koristi MoM% 0.7% 0.6%
prosjecno domadinstvo. YoY% 4.9% 4.9%
$panija Bruto domaci proizvod (GDP)
Jedan od temeljnih  makroekonomskih indikatora; Il kvartal P
predstavlja trZiSnu vrijednost proizvoda i usluga, QoQ%
proizvedenih unutar zemlje. Za obrac¢unavanje BDP koriste YoY% 0.6% 0.6%
se 4 komponente: potrosnja, investicije, troskovi Vlade, i 2.7% 2.7%
neto izvoz.
Broj obracanja zbog socijalne isplate za nezaposlenost
(Initial Jobless Claims)
Mjeri broj ljudi koji primaju naknade za nezaposlene. Sli¢cno Oktobar 24 198k 194k
je podnosiocu zahtjeva, i visi rast broja radnih mjesta prati
ekonomsku ekspanziju Sto moZe da utiCe na inflatorni
pritisak.
PCE Price Index (PCE indeks potrosackih cijena)
Ekonomski indikator koji mijeri promjene u cijenama Septembar
SAD potrosnje proizvoda i usluga koje kupuju domacinstva. To je MoM% 0.5% 0.5%
jedan od kljucnih pokazatelja inflacije koji koristi Fed. YoY% 3.6% 3.6%
Narudzbe trajnih dobara (Durable Goods Orders)
To je pokazatelj sigurnosti potrosaca koji odrazava njihova Septembar P 1.9% 1.8%
ocekivanja i sposobnost da se novac potrosi. Mnogi
proizvodadi planiraju proizvodnju na temelju raspoloZivih
narudzbi, pad ovog indikatora prethodi padu proizvodnje i
obrnuto.
Stopa nezaposlenosti (Unemployment Rate)
Italija Pokazuje procentualni broj individua koji se nalaze na trzistu Septembar 6.2% 6.3%
rada i koje su bez posla, ali koje aktivno traze posao.

Skradenice: P-preliminarni podaci, F-finalni podaci, S-druga procjena, T-treca i konacna 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.

Nedeljni izvjestaj 26.10.2026. — 30.10.2026. | 4



Tabela br. 2 Kursevi

najznacajnijih valuta

Tabela br. 3 Pregled

referentnih kamatnih

stopa vodecih
centralnih banaka

%
26.10.2026.1 30.10.2026.2 Promjena
EUR/USD 1.1202 1.1160 -0.37
EUR/GBP 0.83785 0.83327 -0.55
EUR/JPY 175.72 175.78 0.03
EUR/AUD 1.59243 1.58681 -0.35
EUR/CHF 0.92384 0.92037 -0.38
UsD/JPY 156.87 157.56 0.44
GBP/USD 1.3374 1.3391 0.13
Referentna Visina referentne Naredno
Centralna banka kamatna stopa kamatne stope zasjedanje
European Central | ,Deposit Facility
2.509 17.12.2026.
Bank (ECB) Rate” >0% 026
Federal Reserves Federal Funds
’ 4.009 .12.2026.
(Fed) Target Rate” 00% 09 026
Bank of Japan ,,Overmgl'lt Call 1.25% 18.12.2026.
(BoJ) Rate
Bank of England ,,Official ?ank 3.75% 05.11.2026.
(BoE) Rate
Swiss National ,Libor Target 0
. 10.12.2026.
Bank (SNB) Rate” 0.00% 0 026
Bank of Canada ,Target Ovsrmght 2.50% 09.12.2026.
(BoC) Rate
R Bank of
eserve Bank ot | ~2sh Rate Target” 4.60% 03.11.2026.

Australia (RBA)

ECB je zadrzala kamatne stope na istom nivou. Fed je zadrzao kamatnu stopu na nivou od 3.75% do 4.00%. Banka Kanade povecala je
referentnu prekono¢nu kamatnu stopu na 2.50%, sto je prvo povecanje od 2023. godine. Ovim potezom kreatori monetarne politike nastoje da
ogranice rizik da se dugotrajno visoki troskovi energenata preliju na $iri rast potrosackih cijena. Banka je znacajno korigovala navise svoje
projekcije inflacije, predvidajuci da ¢ée inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena iznositi 2.9% u 2026. i 3.1% u 2027. godini, prije nego sto se
tokom 2028. ponovo pribliZi cilianom nivou.

Tabela br. 4 ESTR i
Euribor

Promjenau

26.10.2026.1 30.10.2026.2 baznim

poenima
ESTR 2.442 2.440 -0.20
Euribor 1w 2.395 2.395 0.00
Euribor 1m 2.454 2.429 -2.50
Euribor 3m 2.666 2.676 1.00
Euribor 6m 3.012 2.992 -2.00
Euribor 12m 3.267 3.306 3.90

! Vrijednost na otvaranju trzista u ponedeljak.

2 Vrijednost na zatvaranju trZista u petak.
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

ik ¥

Prinos na 10-godiSnje njemacke drzavne
obveznice tokom izvjeStajne sedmice pao je sa
3.34% na 3.32%. Pocetkom sedmice prinos na
10-godisnje njemacke drzavne obveznice se
kolebao, a razlika u prinosima izmedu francuskih
i njemackih 10-godiSnjih obveznica bila je
smanjena na oko 154 bazna poena. Do
smanjenja spread-a doSlo je nakon Sto je
agencija Moody’s odlucila da zadrZi postojeci
kreditni rejting Francuske. U utorak i srijedu
prinosi su ponovo biljeZili blage oscilacije kako
se bliZzio sastanak ECB-a (u prosjeku se kretao
oko 3.35%). Narednog dana prinos na njemacke
obveznice je pao nakon Sto je ECB zadrzala
kamatne stope na istom nivou, kako se i
ocekivalo, kao i zbog izjave da ce poostreni
uslovi finansiranja vjerovatno uticati na inflaciju
i rast. Poslednjeg dana sedmice pad prinosa bio
je dodatno intenziviran, uslijed pada cijena
akcija velikih tehnoloskih kompanija, Sto je
podstaklo investitore da povecaju ulaganja u
sigurnija sredstva.

AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

+Read o« O ¢ 6l

Prinos na 10-godiSnje americke drzavne
obveznice tokom izvjestajne nedjelje pao je sa
4.98% na 4.92%. Tokom prva dva dana sedmice
se prinos blago kolebao, a u srijedu je porastao
nakon Sto su investitori prodavali obveznice
uprkos pocetnom rastu traznje pod uticajem
slabijih podataka sa trzista rada. U cetvrtak je
zabiljezen izraZzeniji pad prinosa, uslijed
povecane traznje za sigurnim sredstvima nakon
pada cijena akcija. U petak nije bilo znacajnijih
promjena, pa se prinos zadrZao priblizno na
nivou dostignutom prethodnog dana.
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Cijena zlata je tokom izvjestajne sedmice pala sa
$3,998.13 na $3,874.62 za uncu. Tokom prva tri
dana sedmice preovladavao je rastuéi trend,
podrzan slabljenjem cijena nafte, koje je ublazilo
zabrinutost u pogledu inflacije, kao i
ocekivanjima da ¢e Fed zadrzZati kamatne stope
nepromijenjenim. U skladu sa ocekivanjima, Fed
je 28. oktobra ostavio referentne kamatne stope
u rasponu od 3.75% do 4.00%. Ipak, poruka da
inflacija ostaje poviSena, kao i glasanje dva ¢lana
Komiteta za povecanje stopa, podstakli su oprez
investitora. U drugoj polovini sedmice cijena
zlata je oslabila, posebno u petak, uslijed rasta
cijena nafte i ponovne zabrinutosti zbog
inflacije, ali i snaine rasprodaje tehnoloskih
akcija povezane sa neizvjesnoS¢u oko isplativosti
ulaganja u vjesStacku inteligenciju. Investitori su
prodavali zlato kako bi pokrili gubitke na drugim
trziStima, Sto je dodatno pojacalo pad cijene
ovog plemenitog metala, koja se na samom
kraju sedmice nasla na nizem nivou od oktobra
prosle godine od $3,870.26 za uncu.

Odricanje od odg. i (Disclaimer)
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Cijena nafte je tokom izvjesStajne sedmice
porasla sa $110.06 na $111.73, uz oscilacije
izazvane promjenjivim ocekivanjima u vezi sa
razvojem sukoba na Bliskom istoku. Pocetkom
sedmice cijena je slabila, jer su obnovljeni
diplomatski napori, ukljuuju¢i razgovore
predstavnika Saudijske Arabije, Pakistana i
Turske sa iranskim zvani¢nicima, podstakli nade
u deeskalaciju sukoba izmedu SAD-a i Irana.
Medutim, u srijedu je ponovo porasla nakon
izvjeStaja o mogucnosti nove americke vojne
kampanje protiv Irana, kao i napada Huta na
energetsku infrastrukturu Saudijske Arabije. U
Cetvrtak je cijena oslabila uslijed novih
diplomatskih kontakata izmedu americkih i
iranskih zvanicnika, koji su obnovili o€ekivanja o
moguéem rjesenju sukoba pregovorima. Ipak, u
petak je ponovo porasla i nasSla se na 6-
mjeseénom maksimumu od $113.68 za barel,
zbog izvjeStaja o moguéim novim americkim
napadima na Iran i incidenata sa tankerima u
Hormuskom moreuzu, S$to je pojacalo
zabrinutost zbog moguéih poremedaja u
snabdijevanju naftom.

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 $tetu koja moze nastupiti kao posljedica koriscenja ili nemogucnosti koriséenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.
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