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Globalni ekonomski izgledi

>

Rast americke ekonomije stabilan: BDP je ostvario rast od 2% u Q1 2026, u odnosu na prethodni kvartal (anualizirano) podrzan rastom drzavne potrosnje, izvoza i investicija, dok je privatna
potrosnja blago oslabila.

Inflacioni pritisci u SAD-u ponovo jacaju: Ocekuje se da ¢e ukupna inflacija porasti sa 3,3% u martu na 3,7% u aprilu, uglavhom zbog visih cijena goriva, dok i bazna inflacija dobija na
zamahu (2,7%), dodatno se udaljavajuci od Fed-ovog cilja od 2%.

Fed je zadrzao kamatne stope nepromijenjene u rasponu od 3,5-3,75%, ali su Cetiri ¢lana FOMC-a izrazila neslaganje, sto odraZzava rastuéu nelagodu zbog nastavka ekspanzivne
monetarne politike Fed-a u uslovima rastudih inflacionih rizika i geopoliti¢kih tenzija.

Brza procjena BDP-a euro podruéja za Q1 pokazuje mjesovitu sliku: BDP je ostvario rast od 0,1% kvartalno u Q1, uz zna&ajne razlike medu zemljama (Njemacka i Spanija otporne, dok je
Irska u snaznom padu). Podaci s po¢etka marta ukazuju na slabljenje zamaha, jer se ocekuje pad industrijske proizvodnje, a pokazatelji sentimenta (ZEW, PMI) pogorsavaju.

Inflacija euro podrucja ponovo ubrzava na 3% godiSnje u aprilu, dok bazna inflacija iznosi 2,2%. Kao Sto se ocekivalo, ubrzanje je uglavnom posljedica visih cijena energije. Nadalje,
pokazatelji sentimenta ukazuju na rizike stagflacije: PMI indeksi pali su ispod 50, predvodeni sektorom usluga (47,4), dok inflacioni pritisci rastu.

ECB zadrzava kamatne stope nepromijenjenim 2% (depozitna stopa) i 2,15% (glavna refinansiraju¢a stopa), ali rastudi inflacioni rizici ukazuju na vjerovatno povecanje stopa, pri cemu
se oCekuje rast od 25 bp u junu i dodatnih 25 bp do septembra 2026.

Pregled trziSta: Nakon Sto se iz projekcija isklju¢i prvobitno ocekivani skok u Q2 2026, prognoza prosjecne cijene nafte blago su revidirane nanize na 87 USD po barelu u 2026. i 73 USD u 2027,
kurs EUR/USD ostaje stabilan u rasponu oko 1,17, pri ¢emu su trzista u rezimu ,¢ekanja”, uz uglavnom neutralan balans rizika u kratkom roku.

BiH ekonomski izgledi

>

Visoki predstavnik Christian Schmidt potvrdio je da ée se povuéi s funkcije, ali ¢e ostati na duznosti do imenovanja nasljednika, $to otvara vazna pitanja o buducoj ulozi OHR-a i nivou
medunarodnog angazmana u osjetljivom politickom trenutku. S obzirom na to da ¢e 2026. godina biti obiljezena izbornim ciklusom, prostor za napredak EU agende bit ée ogranicen. U
tom kontekstu, prioritet ¢e biti osigurati pristup sredstvima iz Plana rasta za Zapadni Balkan, uz izbjegavanje eventualnih smanjenja dostupnih sredstava.

Podaci za Q12026. godine ukazuju na fragmentiranu ekonomsku sliku. 1zvoz je blago porastao (0,5% godisnje), dok je uvoz rastao brze (0,9%), Sto je dovelo do Sirenja trgovinskog deficita na
3,1 milijardu KM (1,5% godisnje) i dodatno naglasilo vanjsku neravnotezu uslovljenu uvoznom zavisno$¢u. Industrijska proizvodnja zabiljezila je pad od -5,6%, pri ¢emu je najizrazeniji pad
zabiljezen u rudarstvu -20,6% i preradivackoj industriji -3,1%, $to ukazuje na strukturne slabosti i ogranicene proizvodne kapacitete. Nasuprot tome, promet maloprodaja je snazno porastao
(14,2%), prije svega zahvaljuju¢i segmentu neprehrambenih proizvoda (19,5%), Sto potvrduje relativno snaznu domacu potraznju.

U okruzenju pojac¢anih makroekonomskih pritisaka, inflacija je ubrzala na 5,1% u martu (prosjek 4,0% u Q12026), dok su plate rasle 4,9%. Istovremeno, radna snaga smanjena je za 17 hiljada, a
sluzbena stopa nezaposlenosti ostaje na povisenom nivou od 271%, Sto ukazuje na zategnute uslove ponude na trziStu rada. Rast cijena Siroko je rasprostranjen - transport (+11,1%),
stanovanje (+9,4%) i usluge (viSe od 5%) - 5to upucuje na postojane i duboko ukorijenjene inflatorne pritiske, potaknute kombinacijom eksternih troSkovnih Sokova i domacih strukturnih
ogranicenja.

Bankarski sektor biljeZi snazan rast u Q1 2026. godine - krediti su ostvarili rast od 11,7% (na 29,6 milijardi KM), a depoziti 11,1% (na 37,5 milijardi KM), Sto ukazuje na stabilnu likvidnost i
uravnoteZen rast. Najveci doprinos rastu dolazi iz segmenta stanovnistva (krediti +12,5%, depoziti +12,1%), dok je rast u poslovnom sektoru stabilan, ali neSto umjereniji.

Prelazak na nepovoljniji scenarij naglasava visoku osjetljivost BiH na eksterno okruzenje. Oc¢ekivano vise cijene nafte (uklju¢ujuci geopoliticki premiju od 30-40 USD po barelu) mogle bi
potisnuti inflaciju na oko 4,5% u 2026. i usporiti rast na 1,7%. Snazna izlozenost trziStu eurozone (vise od 70% izvoza), za koju se oCekuje slab rast (oko 0,5%), dodatno pojacava negativne efzekte
kroz slabiju potraznju i viSe troSkove. To bi moglo dovesti do produbljivanja makroekonomskih neravnoteza (projicirani deficit teku¢eg ra¢una oko -3,5% BDP-q, fiskalni deficit oko -2,4% BDP-q) i
opcenito slabijih ekonomskih izgleda.
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FED drzi kamate na istom nivou —
Ekonomija SAD:
> BDP je u Q12026 ostvario rast od 2% (qoq, anualizirano), sto je blago ispod ocekivanja od 2,3%. Ubrzanje u odnosu na prethodni kvartal (0,5%) uglavnom je rezultat snaznijeg rasta
drzavne potrosnje, izvoza i investicija, dok je privatna potrosSnja blago oslabila. Poveéanje drzavne potrosnje bilo je ocekivano, s obzirom na znacajan negativan uticaj
americ¢kog ,shutdowna” u Q4 2025. Sveukupno, objavljeni podaci potvrduju solidnu dinamiku potrosnje i investicija u Q1.
> lzvjestaj o trzistu rada u SAD-u za april ukazuje na stabilno stanje. Broj zaposlenih porastao je za 115 hiljada u aprilu, dok je snazno povecéanje iz marta dodatno revidirano navise (sa

+178.000 na +185.000). Zaposlenost u drzavnom sektoru ponovo je smanjena, Sto je ve¢ postao uobi¢ajen obrazac. Stopa nezaposlenosti ostala je nepromijenjena na 4,3%, te se i dalje
nalazi blizu historijski niskih nivoa. Ukratko, uprkos izrazenoj geopoliti¢ckoj neizvjesnosti, nema naznaka sloma ameri¢kog trzista rada.

Inflacija SAD:

>

Ocekivana objava podataka o kretanju indeksu potrosackih cijena (CPI) za april pruzit ¢e dodatni uvid u dualni mandat Fed-a. Smjer kretanja je jasan: kao i u martu, ocekuje se rast
ukupne inflacije, prvenstveno podstaknut viSim cijenama goriva. Trenutni konsenzus upucuje na rast sa 3,3% na godiSnjem nivou na oko 3,7% u aprilu. Takoder se oCekuje i
ubrzanje bazne inflacije (2,7% na godiSnjem nivou, u odnosu na 2,6% u martu). Sukob na Bliskom istoku ima jasne negativne ekonomske posljedice po SAD, dodatno udaljavajudi ciljanu
stopu inflacije od 2%.

Monetarna politika Fed:

>

Zavrsni sastanak Powella kao predsjednika Fed-a bio je obiljezen politickim desavanjima, pri ¢emu se o€ekuje da ¢e Warsh predsjedavati junskim sastankom FOMC-a. Powell Ce,
medutim, i dalje ostati ¢lan Odbora guvernera.

Fed je zadrzao kljuéne kamatne stope u rasponu od 3,5% do 3,75%. Cinjenica da su €ak &etiri €lana FOMC-a bila protiv kada je rije¢ o smanjenju stopa ukazuje na rastucu
zabrinutost da se inflacijski rizici mozda ne shvataju dovoljno ozbiljno. Vazno je naglasiti da protivljenje nije bilo motivisano Zeljom za poveéanjem kamatnih stopa na ovom
sastanku, vec¢ neslaganjem s kontinuirano ekspanzivnim tonom monetarne politike Fed-a. S obzirom na to da se bazna inflacija i dalje kre¢e oko 3% na godiSnjem nivou, uz dodatne
uzlazne pritiske na cijene koji proizlaze iz rastucih geopolitic¢kih tenzija, opravdano je postaviti pitanje zbog ¢ega Fed i dalje zadrzava relativno popustljiv pristup u svojoj monetarnoj
politici.

Globalne kamate, prinosi i FX: pregled i prognoze

SAD 17.04.2026 Q226 Q326 Q4'26 Q127 2027
Kamatna stopa federalnih fondova 375 375 35 as 3.25 3.00
Osigurana prekonoéna referentna kamatna stopa (SOFR) 3.65 3.65 3.40 3.40 315 2.90
Prinos na 2 godisnje drzavne cbveznice 370 3.80 350 350 3.20 3.20
Prinos na 10 godisnje drzavne obveznice 4.24 4.30 410 4.10 4.00 410
Petogodisnja swap stopa bazirana na SOFR-u* 354 3.60 3.40 3.40 3.25 325

Izvor: LSEG. RBI/Raiffeisen Research; *SOFR - Osigurana prekono¢na referentna kamatna stopa



% Raiffeisen Euro podruéje: Ekonomski pregled O
Martovski realni pokazatelji stizu uz prvu procjenu BDP-a za Q1

Ekonomija EA:

>

Brza procjena BDP-a euro podrucja za Q1 daje mjesovitu sliku. ZabiljeZen je rast na tek 0,1% qgoq (konsenzus: 0,2%), iako je Njemacka zabiljezila iznenadujuce snazan rast od 0,3%,
zahvaljujuéi solidnoj potrosniji i izvozu. Spanija se ponovo istakla s rastom od 0,6%, dok su Italija i Francuska ostvarile znatno skromnije rezultate (0,2% i 0% respektivno). Austrija je
zabiljezila rast od 0,2%. S druge strane, Irska je ponovo bila glavni izvor negativnog iznenadenja — BDP je pao snaznih 2% u odnosu na prethodni kvartal, nakon pada od -3,8% u Q4 2025.

Prvi podaci koji obuhvataju period nakon izbijanja sukoba na Bliskom istoku su objavljeni u martu. lako je industrijska proizvodnja u pojedinim zemljama bila relativno snazna (poput
Francuske i Spanije), to vjerovatno odrazava privremeni ,front-loading” uslijed oekivanog rasta cijena i zabrinutosti oko lanaca snabdijevanja. S obzirom na to da je industrijska
proizvodnja u Njemackoj ve¢ u martu zabiljezila pad, ocekuje se da ¢e industrijska proizvodnja na nivou euro podrucja u cjelini pasti oko 0,4% na mjese¢nom nivou. Istovremeno,
njemacki ZEW indeks bi se trebao dodatno pogorsati: ocekuje se da komponenta trenutnih uslova padne na -78,6, dok bi komponenta oc¢ekivanja mogla oslabiti na -19,8.

Inflacija EA:

>
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Inflacija euro podrucja je u aprilu porasla na 3% godisnje, dok je bazna inflacija iznosila 2,2%. Oba pokazatelja bila su blago ispod nasih o¢ekivanja, ali je ukupna inflacija ipak
znacajno ubrzala u odnosu na mart, kada je iznosila 2,6%. Kako se i ocekivalo, glavni pokreta¢ ubrzanja bile su cijene energije. Sa rastom od 3% a mjesecno, prije svega zbog snaznog
rasta cijena goriva (8% mjesecno), koje se €ini da su dostigle novi ravnotezni nivo, pa ne o¢ekujemo daljnja znacajnija poskupljenja u narednom periodu. Prema nasim procjenama, cijene
ostalih energenata za domadinstva uglavnom su ostale nepromijenjene, Sto vjerovatno odrazava regulatorna kasnjenja u prenosenju cijena.

S obzirom na nedavni rast troSkova goriva i dubriva, odnos rizika upu¢uje na to da bi inflacija cijena hrane u kratkom roku mogla dodatno ubrzati. Za sada se Cini da je bazna inflacija
uglavnom ostala po strani u odnosu na energetski Sok. Medutim, ne o¢ekujemo da ée se ovakvo razdvajanje zadrzati, te procjenjujemo da bi bazna inflacija ve¢ u maju mogla ponovo
porasti, potencijalno iznad 2,5% na godiSnjem nivou.

Pokazatelji sentimenta u euro podrucju ukazuju na rastuce rizike stagflacije. PMI indeksi pali su ispod praga od 50 (48,6), pri cemu je pad predvodio sektor usluga (47,4), dok
inflatorni pritisci istovremeno jacaju. Ocekuje se da ée ukupna inflacija premasiti 3% na godiSnjem nivou, uz vrhunac oko 3,5% tokom maja i juna.

BDP Q1 flash procjene otkrivaju neujednacenu sliku Inflacija: kretanja u posljednjih 12 mjeseci
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lzvor: LSEG, RBI / Raiffeisen Research; Stubovi: rast BDP-a (%, qoq) Izvor: RBI/Raiffeisen Research
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Bank Najnovije projekcije kamatnih stopa i prinosa euro podrucja

2026 Q1 2026 Q2 2026Q3 2026Q4 2027Q1 2027Q2 2027Q3 2027Q4 2028Q1 2028Q2 2028Q3 2028 Q4

KAMATNE STOPE (KRAJ PERIODA %)

Kljuéna stopa (% kraj perioda) 2.15 2.40 2.65 2.65 2.40 2.15 215 215 2.15 215 2.15 2.15
Depozitna stopa (% kraj perioda) 2.00 2.25 2.50 2.50 2.25 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
O/N medubankarska stopa (% kraj perioda) 1.93 2.20 245 245 222 1.97 197 1.97 2.00 2.00 2.00 2.00
Euribor 1 mjesecni 1.89 2.20 2.45 2.45 2.20 1.95 1.95 1.95 2.00 2.00 2.00 2.00
Euribor 3 mjesecni 2.08 2.35 2.50 2.45 2.30 2.05 2.05 2.05 2710 210 210 2710
Euribor 6 mjesecni 2.48 2.50 2.55 2.50 2.30 2.15 215 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20
Euribor 12 mjesecni 2.87 2.75 2.65 2.50 2.35 2.30 2.30 2.30 2.30 2.30 2.30 2.30
EUR Swap stopa 2 godidnja 2.80 2.80 2.65 2.55 235 2.30 2.35 2.40 2.40 2.40 2.40 2.40
EUR Swap stopa 5 godisnja 2.88 2.85 275 2.70 2.50 2.50 2.55 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60
EUR Swap stopa 10 godisnja 3.06 310 3.00 295 2B5 2.90 3.00 3.05 3.05 3.05 3.05 3.05

Izvor: RBI/Raiffeisen Research
11/05/2026

Monetarna politika ECB-a:

>

Evropska centralna banka ostavila je klju¢ne kamatne stope nepromijenjenim: 2% (depozitna stopa), 2,15% (stopa glavnih operacija refinansiranja) i 2,4% (kamatna
stopa na granicni kreditni plasman).

Na konferenciji za medije, Lagarde je izjavila da je poveéanje kamatnih stopa bilo razmatrano, ali je odluka da se od toga odustane donesena jednoglasno. Centralna
banka naglasava da ¢e odluke donositi na osnovu pristiglih podataka, od sastanka do sastanka, te da unaprijed ne daje smjernice o kretanju kamatnih stopa u
kratkom roku. Ovo ne ispunjava nasa ocekivanja u pogledu jasnog signala o poveéanju kamatnih stopa u junu.

Jos jednom, Evropska centralna banka suocava se s rizikom da zaostane za krivuljom — odnosno da reaguje tek na vec ostvarene inflatorne pritiske umjesto da ih
preventivno suzbije. Cini se da Upravno vije¢e pokuava kupiti vrijeme najavama mogucih poveéanja kamatnih stopa, istovremeno ih odgadajuéi koliko god je moguée, u
nadi da ce se situacija na Bliskom istoku brzo stabilizovati. Medutim, takva strategija odlaganja moze biti skupa i na kraju dovesti do viSih kamatnih stopa tokom duzeg
vremenskog perioda

U pogledu ekonomskih izgleda novi podaci od strane ECB-a ¢e biti objavljeni u junu. Prema nasem misljenju, vrlo vjerovatno ¢e rezultirati nanize revidiranim
projekcijama rasta BDP-a i naviSe revidiranim projekcijama inflacije. Ocekujemo povecanje klju¢nih kamatnih stopa za 25 baznih poena u tom periodu, s ciliem
suzbijanja srednjoroc¢nih inflatornih rizika, nakon ¢ega bi uslijedilo dodatno povecanje od 25 baznih poena do septembra. TrZiSta u velikoj mjeri ve¢ reflektiraju ovakvu
putanju kamatnih stopaq, ali trenutno sve viSe naginju i scenariju tre¢eg povecanja od 25 baznih poena do kraja godine
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Rat u Iranu traje ve¢ oko deset sedmica, pri ¢emu je znacajna geopoliticka premija
rizika ve¢é bila ugradena u cijene nafte 2-3 mjeseca prije eskalacije

Klju¢no pitanje za globalna trzista i svjetsku ekonomiju i dalje je kada ¢e Hormuski
moreuz biti ponovo otvoren. U ovom trenutku, moreuz ostaje fakticki blokiran od strane
obje strane (SAD i Iran), Sto znacajno ograni¢ava tokove nafte na globalnom trzistu. U
takvom okruzenju revidiramo nanize nase projekcije cijene brenta. Ranije ocekivani
snazan skok cijena u Q2 2026. godine sada se ¢ini manje vjerovatnim, bududi da je za sada
izbjegnuta Sira eskalacija koja bi zahvatila regionalnu energetsku infrastrukturu. Dok
dugorocniji izgledi ostaju u osnovi nepromijenjeni, kratkoroc¢na dinamika cijena je
ublazena, odrazavajudi nizi intenzitet neposrednih rizika.

U tom kontekstu, procjenjujemo da su cijene nafte trenutno vise za oko 30-40 USD po
barelu u odnosu na scenarij bez ozbiljnije eskalacije na Bliskom istoku, te da ¢e se zadrzati
na povisenim nivoima od priblizno 80-95 USD po barelu najmanje do cetvrtog
kvartala 2026. godine (naspram 55-60 USD u scenariju bez sukoba).

Shodno tome, nase projekcije prosjecnih cijena nafte su umjereno korigovane nanize —
sa 96 na 87 USD po barelu za 2026. godinu, odnosno sa 76 na 73 USD po barelu za
2027. godinu.

- Procjene cijena nafte za 2026-2027. godinu
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Izvor: RBI/Raiffeisen Research

Nova projekcija cijena nafte - premija rizika i dalje povisena

Procjene kretanja cijena nafte u nepovoljnom i blazem scenariju
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£l Trziste u is€ekivanju

EUR/USD - Kretanje uglavnom u uskom rasponu uprkos razlicitim potencijalnim pokretacima

> Krajem aprila, kurs EUR/USD uglavnom se kretao bez jasnog smjera, probivsi nivo od 1,17 tek nakon vijesti o moguéem napretku u pregovorima izmedu SAD-a i Irana.To ne znadi
da je nedostajalo potencijalnih pokretaca. Tenzije na Bliskom istoku ostale su poviSene i u proteklim danima, dok je period obiljezen nizom makroekonomskih objava i sjednica centralnih
banaka. Kada je rije¢ o monetarnoj politici, sastanci FED-a i ECB-a nisu donijeli znacajnija iznenadenja — naglasak je bio na rastu¢im inflatornim rizicima, ali bez jasne unaprijed date
obaveze u pogledu buducih pove¢anja kamatnih stopa. Objavljeni makroekonomski podaci dodatno su potvrdili prisustvo inflatornih pritisaka, kako u eurozoni tako i u SAD-u, dok su
pokazatelji ekonomskog rasta u prvom kvartalu bili solidni, ali bez izrazitijeg zamaha.

>  Brzo smirivanje tenzija na Bliskom istoku u proteklim danima nije se Cinilo vjerovatnim, Sto je vrSilo pritisak na rast cijena nafte. Ipak, takav razvoj dogadaja gotovo da nije imao
negativan odraz na kretanje kursa EUR/USD. Finansijska trzista, ¢ini se, i dalje zadrzavaju relativno optimisti¢an pogled na ekonomske izglede, uprkos najnovijim deSavanjima, $to za
sada podrzava cikli¢ne valute poput eura. Dokle god takvo raspolozenje potraje, ne o€ekujemo izrazeniji pritisak na slabljenje kursa EUR/USD.

> Dalje kretanje kursa EUR/USD bez izrazenog pravca Cini se najizglednijim, Sto je ujedno i ugradeno u nasu prognozu za kraj drugog kvartala (1,17). Procjena rizika je jasna:
svaka snaznija eskalacija situacije na Bliskom istoku vjerovatno bi pokrenula talas ,risk-off" raspolozenja i pruzila podrSku ameri¢kom dolaru u odnosu na euro, dok bi neocekivano i
odrzivo smirivanje tenzija imalo suprotan efekat. Dodatno, namjerno slabljenje ameri¢kog dolara od strane americkih vlasti ostaje relevantan, iako ne osnovni, rizik. Taj scenarij mogao
bi ponovo dodi u fokus, posebno ukoliko Banka Japana nastavi s intervencijama na deviznom trziStu, a pridruze joj se i americke institucije.

Kretanje referentnih valuta

Kretanje i projekcije deviznih kurseva 106
104
Historic Performance RBI Projections

vs. EUR Spot 2W M YTD Jun-26 Sep-26 Dec-26 Mar-27 102

Global  USD 1176 0.5 -0.1 0.1 117 119 1.20 121
CHF 0.916 -0.3 -0.1 1.6 0.91 0.92 0.92 0.93 100

CNY 8.008 0.1 21 -2.3 8.01 8.09 8.14 8.17
98
96

Spot ST Forecast Forecast Range Balance of Risks May-25 Nov-25 May-26
EUR/USD 1178 117 116 - 118 balanced EUR/USD EUR/CHF

Index, 1-year window, starts at 100
Kratkoro&na (ST) prognoza i raspon prognoze odnose se na drugi kvartal 2026. godine; procjena bilansa rizika za projekciju. Izvor: LSEG, RBI/Raiffeisen Research 8
Izvor: LSEG, RBI / Raiffeisen Research
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Bank Iznenadna ostavka Visokog predstavnika Schmidta

Christian Schmidt zvani¢no potvrdio svoju odluku

Visoki predstavnik u Bosni i Hercegovini, Christian Schmidt, potvrdio je da ¢e se povuéi s funkcije nakon gotovo pet godina
mandata, ali ¢e ostati na duznosti do imenovanja nasljednika, kako bi se osigurao kontinuitet u politicki osjetljivom trenutku. Tokom svog
mandata, gosp. Schmidt je koristio tzv. bonske ovlasti kako bi intervenirao u izborni i pravni okvir s ciljem oCuvanja ustavnog poretka i
funkcionalnosti institucija, iako su takvi potezi Cesto izazivali politicke kontroverze i produbljivali podjele.

Njegova ostavka otvara vazna pitanja o buducoj ulozi Ureda visokog predstavnika i angazmanu medunarodne zajednice u Bosni i
Hercegovini, u trenutku kada se zemlja i dalje suoCava s reformskim izazovima i usporenim napretkom na putu evropskih integracija.

Napredak u provedbi EU agende:

Tri kljuéna koraka i dalje su preostala za otvaranje pregovora o pristupanju EU — usvajanje dva reformska zakona (Zakon o
sudovima i Zakon o VSTV-u) te imenovanje glavnog pregovaraca. Medutim, 2026. godinu obiljezava izborni ciklus, $to znacajno ogranicava
prostor za ozbiljnije iskorake u okviru EU agende, pa ¢e daljnji napredak prvenstveno zavisiti od povratka politickog fokusa i efikasne
institucionalne implementacije. U takvim okolnostima, klju¢ni prioritet za vlasti u Bosni i Hercegovini u 2026. godini trebalo bi biti
osiguranje pristupa sredstvima iz Plana rasta za Zapadni Balkan. Trenutno je iznos od 68,4 miliona EUR i dalje na ¢ekanju, bududi da
je potrebna parlamentarna ratifikacija instrumenta i ugovora o kreditu. Istovremeno, vazno je izbje¢i dodatne penale i eventualno
smanjenje raspolozivih sredstava.

Paralelno s tim, usvojen je jedan od klju¢nih zakona — Zakon o ogranicavanju raspolaganja imovinom s ciljem sprecavanja
finansiranja terorizma i proliferacije oruzja za masovno uniStenje — ¢ime se nastoji izbjedi stavljanje BiH na tzv. “sivu listu”
MONEYVAL-a. Medutim, joS uvijek nisu usvojena dva preostala zakona (Zakon o oduzimanju i upravljanju imovinom stecenom krivi¢nim
djelima te izmjene Zakona o medunarodnoj pravnoj pomodi u kriviénim stvarima). Ostaje neizvjesno hoce li samo usvajanje ovog jednog
zakona biti dovoljno da se izbjegne potencijalno svrstavanje na listu. Ovakva situacija dodatno ukazuje na jos uvijek prisutne slabosti
institucionalnog okvira i regulatorne nedostatke, Sto odrzava poviSene reputacijske i rizike po stabilnost finansijskog sistema.

Razvoj dogadaja u energetskom sektoru

Politicka podrska energetskom sektoru dodatno je ojacana potpisivanjem sporazuma izmedu Hrvatske i Bosne i Hercegovine o Juznoj
gasnoj interkonekciji, uz rane najave investicija od priblizno 1 milijarde EUR u projekte solarne i vjetroenergije u regiji Gorazda. Ovi potezi
ukazuju na strateSko usmjerenje ka diversifikaciji izvora energije i ve¢em oslanjanju na obnovljive izvore. Ovi projekti imaju potencijal da
znacajno redefinisu investicioni profil zemlje i pozicioniraju energetski sektor kao jedan od klju¢nih nosilaca ekonomskog rasta.
Ipak, odredeni izazovi i dalje ostaju u pogledu rokova realizacije, uskladivanja regulatornog okvira i strukture finansiranja, Sto bi moglo
uticati na dinamiku implementacije.

Schmidt odlazi nakon pet godina
mandata

Izvor: Media

Investicije u energetsku
infrastrukturu

Izvor: Media
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Bank Rast prometa maloprodaje uz istovremeno slabljenje industrijskog sektora
Dinamika vanjske trgovine (% yoy) Industrijska proizvodnja - klju¢ne kategorije (% yoy) Promet maloprodaje (% yoy; mom)
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Trgovisnki deficit (KM mird)  ——Izvoz roba (%yoy) Uvoz roba (%yoy) Rudarstvo (% yoy) B Preradivacka industrija (% yoy) ) .
Izvor: BHAS, Raiffeisen Research El. energija (% yoy) Industrijska proizvodnja (% yoy) Promet maloprodaje (% yoy) —Promet maloprodaje (% mom)

Pozicija vanjskotrgovinske razmjene:

> U prvom kvartalu 2026. godine, vanjska trgovina biljezi umjeren rast izvoza od 0,5% na godiSnjem nivou, dok je uvoz rastao nesto brze, za 0,9%, $to je dovelo do daljeg Sirenja
trgovinskog deficita (1,5%) na priblizno 3,1 milijardu KM. Rast izvoza bio je podrzan snaznim performansama u sektorima baznih metala (10,4%), masinske industrije (13,0%), drvne
industrije (13,0%) i obuce (16,3%), Sto ukazuje na otpornost odredenih industrijskih grana. Medutim, ovaj rast je u cjelini nadmasen snaznim povecanjem uvoza, posebno u segmentima
baznih metala i masina (po 14,3%), Sto dodatno naglasava visok stepen zavisnosti od uvoznih inputa. Dodatni pritisak dolazi i od povec¢anog uvoza mineralnih proizvoda (12,7%), hrane
(9,0%) i hemijskih proizvoda (9,6%), reflektujuci rast cijena nafte i ograni¢ene domace proizvodne kapacitete. U konacnici, uprkos solidnom izvoznom ucinku u pojedinim klju¢nim
sektorima, snazna uvozna potraznja i dalje doprinosi rastu trgovinskog deficita i ukazuje na prisutne strukturne neravnoteze u vanjskom sektoru.

Industrijska proizvodnja:

> Industrijska proizvodnja u prvom kvartalu 2026. godine nastavila je slabiti, uz ostvareni pad od 5,6% na godiSnjem nivou te prisutnu slabost u klju¢nim sektorima. Pad je
prvenstveno rezultat snaznog pada rudarstva (-20,6%), Sto ukazuje na strukturne probleme u sektoru uglja, uklju€ujuci nisku efikasnost, opadajuée nivoe eksploatacije i smanjeno
koristenje kapaciteta. Istovremeno, preradivacka industrija zabiljezila je pad od 3,1%, odrazavajuci kombinaciju slabe vanjske potraznje i rastucih troskovnih pritisaka. Proizvodnja
elektri¢ne energije ostvarila je tek marginalan rast od 0,5% u datom periodu, 5to nije bilo dovoljno da kompenzira izrazen pad u rudarstvu i preradivackoj industriji. Slab ucinak u
proizvodnji elektri¢ne energije dodatno ukazuje na ogranicenja u snabdijevanju energijom, koja proizlaze iz pada aktivnosti u sektoru uglja, Cime se smanjuje sposobnost energetskog
sektora da podrzi Siru industrijsku aktivnost.

Promet maloprodaje:

>  Promet maloprodaje biljezi snazno ubrzanje u prvom kvartalu 2026. godine, uz rast od 14,2% na godiSnjem nivou, ¢ime se jasno vraca dvocifrenom tempu rasta i potvrduje
otpornost domace potraznje. Rast je prvenstveno voden segmentom neprehrambene robe (19,5%), odrazavajuc¢i snaznu potroSnju podrzanu rastom realnih dohodaka,
kontinuiranim kreditnim rastom i stabilnim prilivima doznaka, koji predstavljaju klju¢ne izvore kupovne moc¢i domacinstava u BiH. Istovremeno, promet prehrambenih proizvoda
porastao je za 8,3%, zadrzavajuéi stabilnu dinamiku uprkos i dalje prisutnim cjenovnim pritiscima.Na kraju, promet goriva povecan je za 7,1%, $to prije svega odrazava vise cijfene
energenata povezane s globalnim kretanjima na trzistu nafte, dok je rast fizickog obima prodaje vjerovatno bio ogranicen.
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HelLS Rast cijena i ogranicena ponuda radne snage pojacavaju strukturne pritiske

_ . _ o . _— _— . .
Kretanje inflacije 2023-2026 (% yoy) SluZbena statistika trZista rada 2023-2026 Dinamika plata 2023-2026
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Izvor: BHAS, Raiffeisen Research Prosje¢na neto plata KM Prosjeéna bruto plata KM
Inflacija
> Inflacija u BiH dodatno je ubrzala u prvom kvartalu 2026. godine, odrazavajuéi perzistentne i pojacane cjenovne pritiske. Prosjec¢na stopa inflacije porasla je na 4,0% na godiSnjem
nivou, pri cemu je inflacija u martu naglo ubrzala na 5,1%, dosegnuvsi najvisi nivo od maja 2023. godine. Trend ukazuje da inflacija nije samo povisena, vec i sve izrazenija u ve¢em
broju kategorija. Glavni pokretac rasta cijena bio je snazan rast cijena u segmentu transporta (11,1%), prije svega uslijed globalnog rasta cijena nafte, koje su dostigle oko 112
USD po barelu, Sto se prelilo na povecanje cijena goriva na lokalnom trzistu u rasponu od 15% do 50%. Ovo je imalo direktan uticaj na ukupnu inflaciju, ali i posredne efekte kroz rast
troSkova transporta i inputa u drugim sektorima.
> Istovremeno, jacaju i bazni inflatorni pritisci, posebno kroz rast troSkova stanovanja (9,4%) i usluznih djelatnosti (restorani i hoteli 6,8%, zdravstvo 6,2% i rekreacija 4,7%).

Ovakva kretanja upucuju na znacajnu ulogu domacih faktora potraznje i rastucih troskovnih pritisaka, uklju€ujuci veée plate i rast troSkova usluga, koji se prelijevaju na Siru dinamiku
cijena. Za razliku od inflacije uzrokovane energentima, ove komponente imaju izrazeniju perzistentnost, sto sugerira nastavak inflatornih pritisaka u narednom periodu. Nasuprot tome,
inflacija cijena hrane ostala je relativno umjerena i iznosila je 2,8% na godiSnjem nivou.

Trziste rada

>

TrziSte rada u Bosni i Hercegovini pocetkom 2026. godine pokazuje izrazenu divergenciju izmedu rasta plata i smanjenja radne snage, Sto ukazuje na produbljivanje strukturnih
neravnoteza. U prva dva mjeseca godine, plate su porasle za 4,9% na godiSnjem nivou, pri ¢emu je prosje¢na bruto plata dostigla 2.555 KM, a neto plata 1.643 KM. NajviSe plate i
dalje biljeze sektori poput IT-a, finansija, energetike i javne uprave, gdje je potraznja za kvalifikovanom radnom snagom izrazenija, dok sektori poput ugostiteljstva, gradevinarstva i
trgovine i dalje zaostaju. Rast plata rezultat je kombinacije faktora, ukljuujuc¢i ograni¢enu ponudu radne snage, kontinuiranu emigraciju i rastué¢u potraznju za kvalifikiranim
radnicima, Sto vrSi pritisak na rast primanja. Dodatno, inflatorni pritisci i rast troSkova zivota doprinose prilagodavanju plata, posebno u sektorima suofenim s manjkom radne
snage. Istovremeno, ukupna radna snaga smanjena je za gotovo 17 hiljada osoba na godiSnjem nivou, uz pad zaposlenosti (-8,3 hiljade) i nezaposlenosti (-8,7 hiljada). Istovremeno
smanjenje obje kategorije ukazuje da pad nezaposlenosti nije rezultat snaznijeg kreiranja radnih mjesta, ve¢ prije odrazava strukturne odlive iz trzista rada, prvenstveno Usljed
emigracije i nepovoljnih demografskih trendova, poput starenja stanovnistva. Kao rezultat, sluzbena stopa nezaposlenosti ostaje visoka i iznosi 27,1%.
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Kretanje ukupnih kredita po klju¢nim segmentima (% yoy)
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Kretanje ukupnih depozita po kljuénim segmentima (% yoy)
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Kreditna aktivnost u Bosni i Hercegovini ostala je snazno ekspanzivna u prvom kvartalu 2026. godine, uz rast ukupnih kredita od 11,7% na godiSnjem nivou na 29,6
milijardi KM, prvenstveno potaknut snaznim rastom u segmentu stanovnistva (12,5%) i solidnim rastom kreditiranja pravnih lica (9,3%). lako su segmenti finansijskih institucija
(24,1%) i javnog sektora (23,1%) zabiljezili najviSe stope rasta, njihov doprinos ukupnoj ekspanziji portfolija ostaje ogranicen uslijed relativno niske osnovice. Posmatrano u
cjelini, dinamika kreditiranja ukazuje na Siroko zasnovan rast kredita, pri cemu segment stanovnistva ostaje kljucni pokreta¢, dok korporativno kreditiranje

pruza stabilnu, ali umjereniju podrsku.

Kretanje depozita

>

Dinamika depozita u prvom kvartalu 2026. godine u velikoj mjeri prati snaznu kreditnu ekspanziju, pri ¢emu su ukupni depoziti porasli za 11,1% na godiSnjem
nivou, dostigavsi 37,5 milijardi KM, Sto ukazuje na solidne prilive likvidnosti unutar sistema. Rast je prvenstveno voden segmentom stanovnistva (12,1%), $to odraZava jacanje
kapaciteta Stednje uslijed rasta dohotka, te segmentom pravnih lica (10,0%), Sto upucuje na stabilne novcane tokove u korporativnom sektoru. lako su finansijske institucije
(5,0%) i javni sektor (11,3%) takoder zabiljezili rast, njihov ukupni doprinos ostaje ograni¢en zbog relativno manje osnovice. U cjelini posmatrano, struktura depozita
potvrduje Siroko zasnovan rast, pri cemu domacinstva, kao i na strani kredita, ostaju kljuc¢ni nosilac rasta izvora finansiranja.
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Rat u Iranu traje vec¢ deset sedmica, dok je Hormuski moreuz tokom perioda
bio povremeno blokiran, bez jasnih naznaka okoncanja konflikta. Takav razvoj
dogadaja predstavlja klju¢ni razlog za korekciju nanize naseg osnovnog
scenarija, uz istovremeno odgadanje ranije ocekivanog oporavka u 2026.

godini.

Klju¢ne pretpostavke revidiranog (nanize) scenarija za BiH:

>

OcCekuje se da ce Hormuski moreuz ostati blokiran duzi
vremenski period, Sto c¢e dovesti do globalnih poremedaja u
snabdijevanju naftom i gasom, uz prateci rast cijena energenata i
povezanih proizvoda tokom duzZeg razdoblja.

Cijena nafte Brent nalazi se znacajno iznad prvobitnih projekcija
(prije ratnih desavanja), uz izraZenu geopoliticku premiju od 30-
40 USD po barelu. U okviru blazeg nepovoljnog scenarija, projekcije
su revidirane na 87 USD po barelu za 2026. godinu i 73 USD za 2027.,
s obzirom na to da se ranije oekivani vrhunac cijena u Q2 (oko 125
USD u prosjeku) prema svemu sudeci nece materijalizirati.

Ocekuje se usporavanje rasta BDP-a euro podrucja, sa prvobitno
projektovanih 1,4% na 0,5% u 2026. godini.

Visoka uvozna zavisnost BiH, uz izostanak vlastite proizvodnje nafte i
gasa, cini ekonomiju izrazito osjetljivom na globalne cjenovne
Sokove koji se direktno prelijevaju u rast inflacije na domacem
trzistu. Aktuelna kretanja ukazuju da bi cijene goriva mogle ponovo
dosti¢i nivoe zabiljezene tokom prethodnih kriznih perioda,
posebno za vrijeme pandemije COVID-19 i poletne faze rata u
Ukrajini.

Cijene goriva vec¢ su zabiljezile znacajan rast — priblizno 15% za
benzin i ¢ak 40% za dizel u odnosu na nivoe prije izbijanja sukoba.

Usporeni oporavak usljed globalnih ranjivosti

Klju€ne revizije:

BDP (realni, % yoy)

Osnovni scenario prije eskalacije sukoba u Iranu Nepovoljni scenario kao odraz konflikta

Euro podrucje 14 19 17 0.5 1.0

2026f 2027f 2028f 2026f 2027f 2028f

|Bosna i Hercegoving | 25 28 3.0 \ 17 21

Inflacija (% yoy)

Osnovni scenario prije eskalacije sukoba u Iranu Nepovoljni scenario kao odraz konflikta

Euro podrucje 18 22 22 3.0 20

2026f 2027f 2028f 2026f 2027f 2028f

\Bosnu i Hercegovina \ 27 23 2.0 ‘ 45 35

Kljuéne refleksije na BiH ekonomiju:

>

Inflatorni pritisci dodatno su pojacani uslijed uvozne inflacije energenata, uz
ubrzanje sa 2,7% na 4,5% na godiSnjem nivou.

Sok na trzistu nafte dodatno produbljuje uvozne inflatorne pritiske i opterecuje
ekonomsku aktivnost.

Rast troskova inputa posebno pogada industriju (metalopreradivacku i drvnu,
prehrambeni sektor, kao i proizvodnju gradevinskih materijala).

Visoka izloZzenost trzistu EU (preko 70% izvoza) znaci da ¢e kretanja u euro podrucju
(projekcija rasta od 0,5% u 2026) u velikoj mjeri odredivati dinamiku ekonomske
aktivnosti u BiH.

Slabija potraznja iz EU i viSi logisticki troSkovi negativno ¢e se odraziti na izvoz, s
posljedi¢nim uticajem na usporavanje rasta BDP-a.

Ocekuje se dodatno Sirenje deficita tekuéeg racuna (-3,5% od BDP-a vs. -3,3%).

U slu¢aju produzenog konflikta, moguc¢ je daljnji rast budzetskog deficita (-2,4% od
BDP-a u odnosu na -2,1%).

Snazan rast maloprodaje na pocetku godine djelimi¢no amortizira ocekivano blago
usporavanije licne potrosnje, dok ¢e blazi rast investicija, a posebno negativan neto izvoz
vrsiti pritisak na ukupni ekonomski rast, koji se sada procjenjuje na 1,7% u 2026. godini
(naspram prethodnih 2,5%). &
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Bank V' 4 ° ° ° ° ° ° °
RS se vraca na Londonsku berzu, dok je izdanje FBIH planirano za juni
Vrsta 6 e - - SR -
- . . Datum Datum Planirani  Prikupljeni Prosjecni Min. Max. Iznos Odnos
2026 vrijednosnog Dospjece izd ‘0 dospiet . - - Kupon Pri Pri d krié
i izdavanja dospjeca iznos iznos prinos rinos rinos ponude pokrica
Federacija BiH
Trezorski zapisi &M 10.03.2026 09.09.20264 80,000,000 49,503,599 2.00% 1.90% 2.29% 60,310,000 0.75
a1 Trezorski zapisi &M 24.03.2026 23.09.2026 30,000,000 29,659,868 2.30% 1.94% 2.34% 34,200,000 114
Obveznice 3y 31.03.2026  01.04.202% 40,000,000 29,965,661 3.19% 3.15% 2.2% 4.0% 33,381,000 0.83
Trezorski zapisi 12M 07.04.2026 07.04.2027 40,000,000 19,474,931 2.70% 2.40% 3.08% 23,000,000 0.58
Q3 Obveznice 3Y 28.04.2026 29.04.2029 50,000,000 34,957,640 3.99% 3.95% 3.3% 4.4% 36,762,000 0.74
Obveznice 10Y 12.05.2026  13.05.2036 30,000,000 29,918,706 5.29% 5.25% 4.39% 5.60% 57,415,000 1%
Q32 Trezorski zapisi oM 01.09.2026  02.06.2027 40,000,000
Q4 Trezorski zapisi &M 17.11.2024 19.05.2027 40,000,000
Vrsta 0 r - o A . -
e . . Datum Datum Planirani Prikupljeni Prosjecni Min.Prin  Max. Iznos Odnos
2026 vrijednosnog Dospjece izdavanja dospjeéa iznos iznos rinos Kupon os Prinos nude kri¢a
papira J Pl P po po
Republika Srpska
Trezorski zapisi 6M 03.02.2026 03.08.2026 20,000,000 26,527,500 3.61% 2.05% 3.90% 36,358,317 1.82
a1 Trezorski zapisi m 23022026 22052026 60,000,000 75,049,661 3.52% 2.1% 3.52% 75,068,281 125
Euro obveznice 5Y 26.03.2026  02.042031 977,915,000 977,915,000 6.25% 6.25% 2.00
Q2 Obveznice 10Y 05.05.2026  (07.05.2036 20,000,000 30,000,000 5.80% 5.80% 5.70% 5.80% 32,670,650 1.63
Euro obveznice 7Y 06.05.2026  08.05.2033 488,957,500 488,957,500 6.38% 6.38% n.a.

Izvor: SASE. BLSE, Raiffeisen Research

Federacija BiH:

>

Odrzane aukcije na SASE u periodu Q1-Q2 i dalje su odrazavale
prigusenu investitorsku potraznju, pri ¢emu je Federacija BiH prikupila
163,6 miliona KM od planiranih 380 miliona KM (43%), uz prosje¢nu
stopu pokri¢a od 0,81 (3to je ispod dosadasnjih 1 u prosjeku).

Trezorski zapisi i obveznice bili su tek djelimi¢no apsorbovani, uprkos
rastu prinosa na 2,78% (prosjecni ponderisani prinos), Sto ukazuje
na prisutan oprez investitora u okruzenju poviSene volatilnosti
kamatnih stopa.

Vlada Federacije BiH planira izdanje euroobveznica na Londonskoj
berzi u iznosu od 800 miliona EUR, predvideno za juni 2026. godine.

Republika Srpska:

>  Republika Srpska je u 2026. godini ostvario vrlo snazan rezultat na planu finansiranja putem
trzista kapitala, kombinirajuc¢i zna¢ajna medunarodna i domada izdanja.

>  Euroobveznica s rokom dospijeca od pet godina (977,9 miliona KM) u potpunosti je plasirana (odnos
pokri¢a 2) uz kuponsku stopu od 6,25%, Sto potvrduje snaznu potraznju stranih investitora uprkos visim
troSkovima zaduzivanja.

>  Ovaqj trend dodatno je potvrden i majskim izdanjem euroobveznica (7 godina, 489 miliona KM,
6,38%), koje je takoder u potpunosti apsorbovano, naglasavajuci kontinuirano snazno interesovanje
investitora.

> Paralelno s tim, aukcije obveznica i trezorskih zapisa na BLSE u periodu Q1-Q2 bile su zn&&ajno
nadmasile ponudu (pokrivenost >1x).
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Kljucne ekonomske prognoze 2026-2028

Nominalni BDP (EUR milijardi)

Realni BDP (% yoy)

Noeminalni BDP per capita (KM)

Potrognjo domacdinstava (% godisnje)
Potrognjo drzave (% godisnje)

Bruto investicije (% godiznje)

lzvoz roba i uslugao (% godisnje )

Uvoz roba i usluga (% godiznje )

Indeks obima industrijske proizvodnje (% godisnje)
Indeks prometa maloprodaje (% godisnje)
Inflacija (% godisnje)

Stopa nezaposlenosti (Anketa od radnoj snazi; %)
Bilans tekuéeg raéuna (% od BDP)

Javni dug (% of BDP-a)

Trgovinski saldo (% od BEDP-a)

Tekuéi racun (% od BDP)

Neto strane direktne investicije (% od BDP)
Devizne rezerve (EUR milijardi)

Bruto inostrani dug (% od BDF)

EUR/KM (prosjek)

USD/KM (prosjek]

Izvor: Centralna Banka BiH, Agencija za Statistiku BiH, Raiffeisen Research

2021

20.0
74
65,168
42
29
217
254
20.6
2.8
18.1
20
7.4
-0.3
328
-18.7
-15
28
B.4
60.5
196
1.65

2022

23.3
4.2
1277
4.2
13
3.7
1.8
6.2
18
135
14.0
15.4
-0.4
28.5
-23.0
-4.4
3.4
B.2
53.6
196
186

2023

25.5
20
8,014
35
27
30
-1.2
-13
-38
14.1
&.1
13.2
-1.2
259
-222
-2
37
B.3
50.1
196
1.81

2024

215
32
B,685
4.4
28
B.7
-1.6
4.7
-4.2
64
17
12.6
-1.8
25.6
-234
-35
3.0
2.0
48.0
196
1.81

2025e

28.9
27
2,252
23
28
67
26
52
-17
17
4.0
12.2
-1.9
24.0
-22.8
-3.3
2.8
2.3
46.3
196
167

2026f

30.9
17
10
19
29
55
23
4.7

-1.0
35
45

127

-24

24.2

-24.0

-35
27
9.6

45.3

196

163

2027f

326
21
T
23
23
6.8
4.5
6.5

-D.8

4.0
35

T4

-2.3

235

-25.1

-34

29

2.9

43.9

196

1.60

2028f

344
28
T
23
25
8.0
6.5
75
-0.5
45
23
0.3
-2.2
225
-255
-3.1
3.0
10.2
42.2
196
1.60
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Kljucni ekonomski indikatori

Nominalni BDP (EUR milijardi) Realni BDP (% yoy) BDP po glavi stanovnika (EUR)
7.4
30.9 326 344 o906 10,649 11,346
28.9 9,252
27.5 8,685 '
233 255 os "2 8,014
20.0 4.2 :
2.
2.0 32 24 17 21 8
2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f 2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f 2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f
14.0
17.4 9.8
15.4 59
126 122 127 18
M4 403
6.1
40 45
35
20 1.7 2.3
-3.8 42 17 10 _—08 -05
2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f '
2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f 2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f
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Izvor: Centralna Banka BiH, Agencija za Statistiku BiH, Raiffeisen Research
Classification: GENERAL
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Kljucni ekonomski indikatori

Bilans tekuéeg racuna (% od BDP) Neto priliv SDI (% od BDP) Budzetski balans (% od BDP)
3.7 20
3.4 . 3.0
2.8
o8 27 29 03
-0.4
-1.5
-2.1
-3.1 -1.2 24 -2.2
34 2.3
35 33 35 ) 18 19
-4.4
2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f 2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f 2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f
Javni dug (% od BDP) Devizne rezerve (EUR milijardi) EUR/KM (average)
33.9 10.2
293 264 54 93 96 9.9
240 242 196 196 196 196 196 196 196 1.96
235 225 9.0
8.4 .
8.2
8.3
2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f 2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f

2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027f 2028f

Izvor: Centralna Banka BiH, Agencija za Statistiku BiH, Raiffeisen Research o
Classification: GENERAL
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Odricanje od odgovornosti
Izdavac: Raiffeisen BANK dd Bosna i Hercegovina (skraceno “RBBH")

RBBH je kreditna institucija sa sjediStem Zmaja od Bosne bb, 71000 Sarajevo Bosna i Hercegovina
Raiffeisen Research je organizaciona jedinica Raiffeisen Bank dd Bosna i Hercegovina

Organ nadzora: Agencija za bankarstvo FBiH, Zmaja od Bosne 47, 71000 Sarajevo, Bosna i Hercegovina i Centralna banka Bosne i Hercegovine, Marsala Tita 25, 71 000, Sarajevo,
Bosna i Hercegovina. Osim ako ovdje nije izri¢ito drugacije navedeno, pozivanje na pravne norme odnosi se na norme koje je donijela Bosna i Hercegovina.

Ovaj dokument je informativnog karaktera i ne smije se umnozavati ili distribuirati drugim osobama bez dozvole RBBH. Ovaj dokument ne predstavlja ni traZzenje ponude ni
prospekt u smislu Zakona o trziStu kapitala ili pravila Berze ili bilo kojeg drugog uporedivog stranog zakona. Odluka o ulaganju u finansijski instrument, finansijski proizvod ili
investiciju mora se donijeti na osnovu odobrenog, objavljenog prospekta ili kompletne dokumentacije za predmetni finansijski instrument, finansijski proizvod ili investiciju, a ne na
osnovu ovog dokumenta.

Ovaj dokument ne predstavlja licnu preporuku za kupovinu ili prodaju finansijskih instrumenata u smislu Zakona o trzistu kapitala. Ni ovaj dokument niti bilo koja od njegovih
komponenti nece predstavljati osnovu za bilo kakvu vrstu ugovora ili obaveze. Ovaj dokument nije zamjena za neophodne savjete o kupovini ili prodaji vrijednosnog papira,
investicionog ili drugog finansijskog proizvoda. U vezi s prodajom ili kupovinom vrijednosnih papira, ulaganja ili finansijskih proizvoda, vas bankarski savjetnik moze pruziti
individualizirane savjete koji su prikladni za ulaganja u finansijske proizvode.

Ova publikacija se u osnovi zasniva na opste dostupnim informacijama, a ne na povjerljivim informacijama do kojih je strana koja priprema publikaciju dosla iskljuc¢ivo na osnovu
povijerljivog odnosa.

Osim ako je drugacije izri¢ito navedeno u ovoj publikaciji, RBBiH smatra da su sve informacije pouzdane, ali ne daje nikakva jamstva u pogledu njihove tac¢nosti i potpunosti.

Na trziStima u razvoju moze postojati veci rizik poravnanja i skrbniStva u odnosu na trzista sa uspostavljenom infrastrukturom. Na likvidnost finansijskih instrumenata moze
uticati broj market mejkera. Obje ove okolnosti mogu rezultirati povecanim rizikom u pogledu sigurnosti ulaganja izvrSenih na osnovu informacija sadrzanih u ovom dokumentu.

Informacije u ovoj publikaciji su aktuelne, do datuma kreiranja dokumenta. Moze zastarjeti buduc¢im razvojem, a da se publikacija ne promijeni.

Analiti¢ari zaposleni u Raiffeisen BANK dd Bosna i Hercegovina ne primaju naknade za odredene transakcije investicionog bankarstva. Naknada autora ili autora ovog izvjestaja
zasniva se (izmedu ostalog) na ukupnoj profitabilnosti RBBiH, Sto ukljucuje, izmedu ostalog, zaradu od investicionog bankarstva i drugih transakcija RBBiH. Opéenito, RBBiH
zabranjuje svojim analiticarima i osobama koje izvjeStavaju analiticare da stjecu vrijednosne papire ili druge finansijske instrumente bilo kojeg preduzeca koje je pokriveno
analitiéarima, osim ako takvo stjecanje nije unaprijed ovlasteno od strane Odjeljenja uskladenosti RBBH.

RBBH je uspostavila sljedece organizacione i administrativne sporazume, ukljucujuéi informacijske barijere, kako bi sprijecila ili sprijecila sukobe interesa u vezi sa preporukama:
RBBH je odredila fundamentalno obavezujuce zone povjerljivosti. Zone povjerljivosti su tipi¢no jedinice unutar kreditnih institucijo, koje su izolovane od drugih jedinica
organizacionim mjerama koje reguliSu razmjenu informacija, jer se u tim zonama kontinuirano ili priviemeno obraduju informacije relevantne za uskladenost. Informacije koje se
odnose na uskladenost u osnovi mozda nece napustiti zonu povijerljivosti i treba ih tretirati kao strogo povijerljive u internim poslovnim operacijama, ukljucujuéi interakciju s
drugim jedinicama. Ovo se ne odnosi na prijenos informacija potrebnih za uobi¢ajeno poslovanje. Takav prijenos informacija je, medutim, ograni¢en na ono Sto je apsolutno
neophodno (princip potrebnog saznanja). Razmjena informacija relevantnih za uskladenost izmedu dvije zone povijerljivosti moze se dogoditi samo uz uéesce sluzbenika za
uskladenost.

Ako se utvrdi da je bilo koja odredba ovog Odricanja od odgovornosti nezakonita, nevazeéa ili neprovediva prema bilo kojem primjenjivom zakonu, smatrat ¢e se da je izostavljena
iz ovog Odricanja od odgovornosti, u onoj mjeri u kojoj je odvojena od ostalih uslova; to ni na koji nacin nece uticati na zakonitost, valjanost ili sprovodljivost preostalih uslova.
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