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Globalna ekonomija

>

Ekonomija SAD-a - Americko trziste rada je i u junu nadmasilo ocekivanja, s porastom zaposlenosti za 147.000 osoba, $to je znatno iznad prognoziranih 110.000 i blizu prosjeka za
posljednjih 12 mjeseci, $to ukazuje na nastavak snaznog trenda zaposljavanja. U meduvremenu, paznja je usmjerena i na fiskalnu politiku, buduci da je zakon ,,One Big Beautiful Act”
usvojen u Predstavnickom domu i sada ¢eka potpis bivseg predsjednika Trumpa, Sto se smatra pukom formalnoscu.

Ekonomija Eurozone -U julu je ekonomija eurozone zadrzala stabilan kurs. lako su vanjski izazovi poput trgovinskih tenzija i snaznog eura negativno uticali na izvoz i investicije,
domaci faktori su pomogli da se ti pritisci ublaze. Vladina ulaganja u infrastrukturu, posebno u Njemackoj, kao i manje restriktivni uslovi finansiranja, o¢ekuje se da ¢e podrzati
rast u narednim mjesecima.

FX Pregled- EUR/USD je ostvario dodatne dobitke tokom posljednjih trgovanja, priviemeno ¢ak premasivsi nivo od 1.18 (od pocetka godine: +14%). Glavni faktor iza nedavnog rasta
bila je blaga korekcija o€ekivanja u vezi sa kamatnim stopama Federalnih rezervi, uslijed iznenadujuée pozitivne inflacijske dinamike, kontinuiranog skepticizma u vezi s ameri¢kim
ekonomskim izgledima i umjerenih komentara nekoliko ¢lanova FOMC-a. EUR/CHF je ponovo testirao nivo od 0.94. Zbog blage deflacije od -0.1% na godisnjem nivou u maju, prvenstveno
uzrokovane cijenama uvoza, trzista i konsenzus o¢ekuju smanjenje kamatne stope za 25 baznih poena.

BiH ekonomski pregled

>

Samit o Planu rasta u Skoplju ponovo je potvrdio opredijeljenost Evropske unije za integraciju Zapadnog Balkana u jedinstveno trziste, uz podrsku od 6 milijardi eura vezanu za reformsku
agendu. lako je Bosna i Hercegovina napravila po€etne korake izradom svoje Reformske agende, njeno puno ucesce i pristup klju¢nim sredstvima zavise od formalnog usvajanja od strane
vlasti, u suprotnom postoji rizik da zaostane za proaktivnijim partnerima u regionu.

Dobrovoljno pojavljivanje gospodina Dodika pred TuzilaStvom predstavlja priznanje nadleZznosti drzavnog suda, $to oznacava korak ka ja¢anju vladavine prava i smanjenju politi¢kih
tenzija u Bosni i Hercegovini.

Domac¢i ekonomski rast znacajno je usporio u prvom kvartalu 2025. godine, pri cemu je rast realnog BDP-a iznosio 1,7% yoy, 5to je znatno ispod petogodisnjeg prosjeka. Uzroci leze u
politickoj nestabilnosti, oslabljenom povjerenju potrosaca i investitora, slaboj vanjskoj potraznji i smanjenoj javnoj potrosnji. Rani pokazatelji za drugi kvartal ukazuju na blaga poboljSanja u
izvozu i maloprodadaiji, ali i dalje postoje strukturne slabosti, posebno u industrijskoj proizvodniji i trgovinskoj neravnotezi, $to sugerira da potpuni oporavak ostaje neizvjestan.

Ekonomsko usporavanje uzrokovano je padom u sektorima poput proizvodnje, energetike, trgovine i gradevinarstva, $to odrazava strukturne ranjivosti i vanjske pritiske. Istovremeno,
dinamican rast u turizmu, IT sektoru i profesionalnim uslugama ukazuje na nove snage i signalizira postepeni prelazak ka raznovrsnijoj i otpornijoj ekonomiji zasnovanoj na usluznom sektoru.
Nakon perioda umjerene inflacije, Bosna i Hercegovina se u 2025. suoc¢ava s obnovljenim cjenovnim pritiscima (prosje¢na inflacija od 3,4% yoy zaklju¢no s majem), uglavnom uzrokovanim
rastom cijena hrane i usluga. TrziSte rada pokazuje znakove slabljenja u odnosu na kraj godine, s rastu¢om nezaposlenoséu u klju¢nim sektorima, iako snazan rast plata i predstoje¢e mjere
poreske politike mogu pomoci stabilizaciji uslova u drugoj polovini godine. Ve¢ u aprilu sluzbena statistika ukazuje na znacajnije poboljSanje trenda zaposlenosti i nezaposlenosti u odnosu na
Mart.

Bankarski sektor u BiH zadrzao je snazan zamah u maju 2025. godine, uz rast kredita od 10,2% yoy, posebno u segmentu stanovnistva (10,3% yoy) i pravnih lica (8,3% yoy).
Istovremeno se nastavio oporavak depozita (7,6% yoy), predvoden rastom depozita stanovniStva (10,8% yoy), $to odrazava otpornu potraznju za kreditima, rastuce povjerenje u finansijski sektor
i ukupnu stabilnost sektora uprkos ranijim izazovima.

Nakon slabijeg od o¢ekivanog rasta BDP-a u prvom kvartalu 2025. godine, ekonomska prognoza za cijelu godinu u Bosni i Hercegovini revidirana je nanize na 2,5% yoy, uslijed slabe

domace potraznje i investicija u Q1. Istovremeno su inflacijske projekcije povec¢ane na 3,5% yoy zbog trajnih cjenovnih pritisaka. Ipak, bankarski sektor ostaje svijetla tacka, s
acoalivanim nactavikcom ecnas>noan racta kradita i deana=ita *alkkorm 2098 andina
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opterecuju ekonomske izglede

Ekonomija SAD:

>

Americko trziSte rada ponovo je nadmasilo ocekivanja u junu, s povecanjem broja zaposlenih van
poljoprivrednog sektora (,non-farm payrolls”) za 147.000, Sto je znatno iznad prognoziranih 110.000 i blizu
prosjeka za posljednjih 12 mjeseci, Sto ukazuje na nastavak snaznog trenda zaposljavanja. Takoder, stopa
nezaposlenosti neocekivano je pala na 4,1%, uprkos predvidanjima o blagom porastu, pri ¢emu osnovni
pokazatelji trziSta rada ostaju stabilni.

Zakon "One Big Beautiful Bill Act" je ve¢ usvojen 4. jula 2025. godine, nakon $to je proSao i Predstavnicki
dom i Senat, te je potpisan od strane predsjednika Donalda Trumpa. lako predstavija politicki trijumf za
Trumpovu administraciju, zakon dodatno pogorsava fiskalne izglede SAD-q, Sto ¢e vjerovatno zadrzati
povisene rizike (risk premije) na drzavne obveznice.

Monetarna politika FED-a:

>

Predsjednik Federalnih rezervi Jerome Powell signalizirao je da ¢e kamatne stope u SAD-u vjerovatno biti
snizene na srednji rok, ali je klju¢na neizvjesnost u vezi s tim kada ée se to dogoditi. lako nije iskljucio
mogucnost smanjenja kamatnih stopa ve¢ u julu, najnoviji podaci s trzista rada — koji su bili jaci od
oCekivanih — €ine taj scenarij manje vjerovatnim.

Medutim, ako carine pocnu uticati na inflaciju, smanjenje kamatnih stopa moglo bi biti odgodeno do

c¢etvrtog kvartala. Generalno gledano, Fed ostaje ¢vrsto oslonjen na ekonomske podatke pri donosenju
odluka.

Inflacija u SAD-u:

>

Inflacija u SAD-u blago je porasla u maju na 2,4% yoy, Sto predstavlja prvi rast nakon ¢etiri mjeseca, iako
je ostala ispod ocekivanih 2,5% yoy. Pritisci na cijene pojacani su u kategorijama hrane, transportnih
usluga i vozila, dok je inflacija u sektoru stanovanja blago popustila. Troskovi energije nastavili su padati,
posebno cijene benzina i loz-ulja, dok su cijene prirodnog gasa ostale povisene.

Mjesecna inflacija ostala je niska, pri ¢emu je ukupni indeks potroSackih cijena (CPI) porastao za samo
0,1%, Sto je slabije i od prethodnog mjeseca i od prognoza. Bazna inflacija, koja iskljuuje hranu i energiju,
ostala je stabilna na 2,8% yoy, Sto je najnizi nivo od 2021. godine i takoder je porasla samo 0,1% mom. Ovi
podaci ukazuju na to da su osnovni inflatorni pritisci i dalje pod kontrolom, $to dodatno ucvrs¢uje oprezan
pristup monetarnoj politici.

SAD: stopa inflacije juni 2024 - juni 2025
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Izvor: Zavod za statistiku rada Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava

= Americko trziste rada biljezi snazan rast, dok fiskalna i monetarna neizvjesnost i dalje
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Ekonomija eurozone:

>

>

U julu je ekonomija eurozone zadrzala stabilan kurs. lako su vanjski izazovi poput trgovinskih tenzija i
snaznog eura negativno utjecali na izvoz i investicije, domaci faktori su pomogli da se ti pritisci ublaze. Vladina
ulaganja u infrastrukturu, posebno u Njemackoj, te manje restriktivni uslovi finansiranja, oc¢ekuje se da ¢e
podrzati rast u narednim mjesecima.

Stopa nezaposlenosti u eurozoni porasla je na 6,3% u maju, sa 6,2% u aprilu 2025. godine.

Monetarna politika ECB-a:

>

Na Forumu ECB-a u Sintri, Evropska centralna banka predstavila je revidiranu strategiju monetarne politike
iz 2021. godine. lako osnovni okvir ostaje nepromijenjen, ECB je priznala da je inflacijski ambijent postao
neizvjesniji i potencijalno volatilniji. Istaknuta je potreba za agilnijim i vjerovatno kraéim ciklusima
monetarne politike, uz ponovno potvrdivanje vaznosti instrumenata poput otkupa imovine i operacija
refinansiranja, pored prilagodavanja kamatnih stopa.

Jedan od klju¢nih trenutaka bio je panel na visokom nivou na kojem su ucestvovali lideri centralnih banaka iz
ECB-a, Fed-a, BoJ-a, BoE-a i Banke Koreje. Predsjednica ECB-a Christine Lagarde zauzela je odlu¢an stav,
istiCuci da je inflacijski cilj postignut i da to treba biti priznato. Naglasila je pristup zasnovan na ekonomskim
podacima, bez unaprijed odredenog puta za kamatne stope. lako je izbjegla direktne komentare o deviznom
kursu, navela je da je jacanje eura doprinijelo rastu kursa EUR/USD.

Inflacija eurozone:

>

Inflacija u eurozoni blago je porasla na 2,0% yoy u junu, $to je neSto iznad majskih 1,9% yoy, ali u skladu s
oCekivanjima i ta¢no na nivou cilja ECB-a. Medu najve¢im ekonomijama, Njemacka je zabiljezila neocekivan pad
inflacije, dok su Francuska i Spanija zabiljeZile umjerene poraste, a Italija je ostala stabilna.

Inflacija u sektoru usluga porasla je na 3,3% yoy, dok je pad cijena energije ublazen na 2,7%. Nasuprot tome,
inflacija je oslabila za neenergetske industrijske proizvode (0,5%) i za hranu, alkohol i duhan (3,1%). Bazna
inflacija, koja iskljuCuje hranu i energiju, ostala je stabilna na 2,3%, $to je njen najnizi nivo od januara 2022.
godine.

Stopa nezaposlenosti eurozone
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Izvor: Trading Economics, Raiffeisen Research

Eurozona stabilna u julu dok ECB signalizira strateski zaokret uslijed globalnih izazova
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Kretanje kamatnih stopa
(kraj perioda %)
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Izvor: RBI/Raiffeisen Research

Prognoze kretanja ECB kamatnih stopa i prinosa
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9¢ Raiffeisen FX novosti
Bank Cekanje ljetnog zatisja

EUR/USD - Americki dolar i dalje na udaru

>

EUR/USD je ostvario dodatne dobitke tokom posljednjeg perioda, privremeno ¢ak premasivsi granicu od 1,18 (ytd ucinak:
+14%). Glavni faktor iza nedavnog rasta bila je blaga korekcija ocekivanja kretanja kamatnih stopa Fed-q, uslijed
iznenadujuée povoljnih inflacijskih pokazatelja, kontinuiranog skepticizma u vezi s izgledima za rast americke
ekonomije, te umjerenih komentara nekoliko ¢lanova FOMC-a. Ova korekcija ocekivanja dovela je do pritiska na
prinose na americke drzavne obveznice, posebno na kraci rok krivulje prinosa, Sto je rezultiralo rastom EUR/USD uslijed
smanjenje razlike u kamatnim stopama izmedu Evrope i SAD-a. Medutim, ponovne zabrinutosti u vezi s nezavisnos¢u
Federalnih rezervi, nakon komentara gospodina Trumpa, takode su doprinijele uocenom slabljenju ameri¢kog dolara.
Dakle, i dalje su primarno faktori vezani za USD ti koji znacajno uti€u na kretanja EUR/USD para.

Americki dolar suocava se s rizicima pada uslijed nedavno usvojenog zakona , One Big Beautiful Bill Act”, koji
znacajno povecava saveznu potrosnju i podize gornju granicu zaduzivanja. Ova mjera izaziva dodatnu zabrinutost u vezi s
fiskalnom odrzivoséu i doprinosi nestabilnosti na trziStima. TrziSna volatilnost bi mogla potrajati, a jedino snazni
ekonomski podaci ili o¢ekivanja o restriktivnijoj politici Federalnih rezervi mogu pruziti kratkoro¢nu podrsku americkom
dolaru.

EUR/CHF - Ocekivanje slabog kretanja

>

Valutni par EUR/CHF ponovo je testirao granicu od 0.94, pod utjecajem ocekivanja moguceg ublazavanja monetarne
politike u Svicarskoj. Blaga deflacija od -0.1% na godi$njem nivou u maju - uglavnom uzrokovana padom uvozne cijene -
dodatno je uévrstila trzidni konsenzus o moguéem smanjenju kamatne stope za 25 baznih poena od strane Svicarske
narodne banke. Ovaj deflatorni pritisak dodatno podrzava oekivanja o daljnjem popustanju monetarne politike.

U posljednje vrijeme poveéani su rizici od veéeg poteza od strane Svicarske narodne banke (SNB). Ipak,
geopoliticka situacija bi mogla navesti SNB da zauzme pristup ,Cekanja i posmatranja”. Posebno ¢e tenzije izmedu lIzraela i
Irana igrati vaznu ulogu ako budu imale trajan utjecaj na cijene nafte. Stoga bi negativna klju¢na kamatna stopa mogla
postati realnost najranije u septembru, pod uvjetom da se deflatorni trendovi nastave. U skladu s tim, odluka centralne
banke nece biti vodena isklju¢ivo ekonomskim podacima, ved i rizicima povezanima s globalnim dogadajima.

Stoga ocekujemo minimalna kretanja valutnog para EUR/CHF u kratkom roku. Ipak, ukoliko se deflatorni trend
nastavi, par bi mogao imati blagi uzlazni potencijal (projekcija za kraj tre¢eg kvartala: 0.95 EUR/CHF).

Grafikon referentnih valuta
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Izvor: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
FX kretanja i prognoze
Trenutna Kratkoroéna Raspon Ravnoteza
cijena prognoza prognoze rizika
EUR/USD 1477 115 115 -1.19 slabiji
Trenutna Kratkoro€na Raspon RavnoteZa
cijena prognoza prognoze rizika
EUR/CHF 0.94 0.95 0.93-0.95 balansiran

Izvor: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Bank Napokon znakovi deeskalacije?

Samit o Planu rasta u Skoplju - Vrata su i dalje otvorena za BiH

>  Povjerenica EU za proSirenje, gospoda Marta Kos, i lideri Sest partnera sa Zapadnog Balkana (Albanija, Bosna i
Hercegovina, Kosovo, Crna Gora, Sjeverna Makedonija i Srbija) okupili su se 1. jula u Skoplju na sastanku na visokom
nivou posveé¢enom implementaciji Plana rasta za Zapadni Balkan. Ova inicijativa, koju podrzava Evropska unija, ima
za cilj ubrzanje integracije regiona u jedinstveno trziSte Unije.

> U okviru Plana rasta, partneri su razvili vliastite reformske agende kao dio Instrumenta za reformu i rast, vrijednog Sest
milijardi eura za period 2024-2027. Do sada je predfinansiranje isplaceno Sjevernoj Makedoniji, Albaniji, Crnoj Gori i
Srbiji, dok je Bosna i Hercegovina usvojila nacrt Reformske agende 27. juna, a od Kosova se o¢ekuje da ubrza proces
odobravanja, saopstila je Evropska komisija.

Formalno usvajanje Reformske agende od strane Vije¢a ministara Bosne i Hercegovine predstavlja neophodan uslov za
uceSée zemlje u Planu rasta za Zapadni Balkan. Nedavni koraci koje je poduzelo Vije¢e ministara mogu ukazivati na
pomak u tom pravcu. Medutim, ukoliko Bosna i Hercegovina ne usvoji Reformsku agendu, finansijska sredstva namijenjena
toj zemlji bit ¢e preusmjerena ka drugim partnerima sa Zapadnog Balkana koji su ve¢ preuzeli obaveze i implementirali
svoje reformske agende. Evropska komisija je ve¢ najavila ovaj pristup kao model ,finansiranja zasnovanog na
zaslugama”, kojim se nagraduju zemlje usmjerene na reforme.

i
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Pravni slu¢aj gospodina Dodika - priznao nadleznost Drzavnog suda

> Nakon Sto se gospodin Milorad Dodik dobrovoljno pojavio pred Tuzilastvom (6. jula 2025) kao osumnijiceni u
predmetu koji se tice ustavnog poretka, Sud Bosne i Hercegovine donio je odluku o ukidanju i naredbe za pritvor
i potjernice protiv njega. Potjernica je prvobitno bila izdata u martu zbog Dodikovog viSestrukog neodazivanja na
zvanic¢ne pozive. Ovim novim razvojem dogadaja, i dok se ¢eka kona¢na sudska odluka, gospodin Dodik viSe nije u riziku od
pritvora, pod uslovom da poStuje uslove koje je Sud postavio. Novi uslov koji je Sud odredio jeste da se Dodik redovno
pojavljuje pred Sudom do donosSenja presude drugostepenog suda.

>  Ova radnja pokazuje da gosp. Dodik priznaje nadleznosti Suda Bosne i Hercegovine, Sto doprinosi jacanju viadavine prava
i institucionalnog legitimiteta. Nadalje, ukidanje naredbe za pritvor znacajno smanjuje rizik od politi¢kih tenzija ili nemiraq,
¢ime se doprinosi ve€oj stabilnosti u zemlji tokom osjetljivog perioda.
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9¢ Raiffeisen  BjH Ekonomski izgledi
Bank ce . - .
Ekonomija je pod pritiskom usporavanja

BDP Q1 2025:

> Tokom posljednjih pet godina, rast BDP-a Bosne i Hercegovine u prosjeku je iznosio oko 2,5% yoy, ali prvi
kvartal 2025. obiljezio je znacajno usporavanje, s realnim rastom BDP-a od samo 1,7% yoy. Slaba ekonomska
izvedba u Q1 2025. rezultat je kombinacije politicke nestabilnosti i ekonomskih izazova. Dugotrajna politicka blokada,
uklju€ujuci raspad drzavne koalicije i pojacane tenzije, narusili su povjerenje investitora i potrosaca. Istovremeno, spori
oporavak vanjske potraznje i odluka viade da poveca minimalnu platu za ¢ak 60% doprinijeli su smanjenju aktivnosti
na trziStu rada i u poslovnom sektoru. U kombinaciji sa smanjenom javnom potrosnjom, ovi faktori su znacajno
ogranicCili potencijal rasta zemlje u prvom kvartalu.

Potrosnja:

> lako je potrosnja domacinstava tradicionalno glavni pokreta¢ domaéeg ekonomskog rasta, prvi kvartal
2025. obiljezio je znacajan pad tempa rasta. Privatna potroSnja porasla je za 1,7% yoy, dok je drzavna potrosnja
porasla za 1,6% yoy, Sto su medu najnizim stopama zabiljezenim u post-COVID periodu. Ovo usporavanje odrazava
pojacanu politicku i ekonomsku neizvjesnost, obnovljene inflatorne pritiske (3,3% yoy u Q1 2025), te slabljenje trziSta
rada kao posljedicu znacajnog povecanja minimalne plate. Najjasniji signal oslabljene potroSacke potraznje u Q1 bila
je godisnja stopa pada maloprodaje od 2,9%, Sto predstavlja nagli preokret u odnosu na visegodisnji dvocifreni rast.

Investicije:
> Usporavanje investicija u prvom kvartalu 2025. godine naglasava utjecaj kontinuirane politicke

neizvjesnosti. Nakon snaznog rasta od 18,5% yoyu 2024. godini, rast investicija je zna¢ajno usporio na 5,5% u prvom
kvartalu, Sto je u skladu sa usporavanjem zabiljezenim u potrosnji domadinstava i viade.

Izvoz/uvoz roba i usluga:

> lizvoziuvoz zabiljezili su skroman rast u prvom kvartalu 2025. godine - izvoz je porastao za 0,4% yoy, dok je
uvoz porastao za 1,6% yoy. Medutim, snazniji rast uvoza ponovo je nhadmasio izvozne performanse, Sto je dovelo do
povecanja trgovinskog deficita za 5,2% yoy. Ovo Sirenje vanjskotrgovinskog disbalansa rezultiralo je negativnim
doprinosom neto izvoza ukupnom rastu BDP-a u prvom kvartalu.

Ekonomske aktivnosti u drugom kvartalu 2025:

> U periodu januar-maj 2025. godine, nekoliko ekonomskih pokazatelja ukazivalo je na umjerena poboljSanja, ali uz
prisutne slabosti koje i dalje otezavaju potpuni oporavak. Na primjer, izvoz roba je zabiljezio rast od 6,4% yoy,
nadmasivsi rast uvoza roba od 4,7%. Uprkos povoljnim izvoznim kretanjima, ukupni trgovinski deficit je porastao
2,4% yoy, Sto ukazuje na nastavak neravnoteze vanjskotrgovinskih tokova. Industrijska proizvodnja pokazala je
mjeSovitu sliku. Dok je preradivacka industrija u maju zabiljeZila rast od 2,2% yoy, ukupni indeks ostao je u negativnoj
zoni (-1,7% yoy), kao rezultat ranijih negativnih trendova preradivacke industrije i kontinuirano loSih rezultata u
sektoru rudarstva. Na kraju, promet maloprodaje ukazuje na znakove oporavka, sa rastom od 1,1% yoy u maju, ali
kumulativni indeks maloprodaje za period januar-maj ostao je negativan, sa padom od -1,7% yoy.

Kvartalna dinamika BDP-a u periodu 2022-2025
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Bank Koje industrije su doprinjele usporavanju?

Glavni faktori usporavanja - Trgovina kao iznenadenje

Ekonomsko usporavanje u prvom kvartalu 2025. godine prvenstveno je bilo uzrokovano padom u nekoliko klju¢nih sektora:

>

Preradivacka industrija (-5,3% yoy): S obzirom na to da je preradivacka industrija tradicionalno jedan od klju¢nih
pokretaca BDP-a i zaposlenosti, te drugi po veli¢ini sektor u ekonomiji BiH, nagli pad u okviru ovog segmenta imao je snazan
negativan uticaj na ukupne ekonomske performanse. Navedena kontrakcija moze biti rezultat slabije vanjske potraznje,
poremecaja u lancima snabdijevanjaili rasta troskova inputa.

Proizvodnja elektricne energije (-2,5% yoy): Pad proizvodnje elektriéne energije ukazuje na smanjenu industrijsku
potraznju ili operativha ogranicenja unutar energetskog sektora, Sto moze biti povezano s vremenskim uslovima ili
infrastrukturnim ograni¢enjima (proizvodnja uglja).

Trgovina (-1,7% yoy): Pad u veleprodaji i maloprodaji ukazuje na oslabljenu potroSacku potraznju i mogucée poostrene
finansijske uslove koji uti¢u na potro$nju domacinstava (ubrzanje inflacije, neradne nedjelje, bojkot trgovaca i opsta politicka
neizvjesnost u Q1).

Gradevinarstvo (-0.8% yoy): Umjeren pad gradevinskih aktivnosti moze odrazavati kaSnjenja u projektima javne
infrastrukture ili usporavanje privatnih investicija, posebno u sektoru nekretnina.

Sektori visokog rasta - Novi pokretaci rasta

Nasuprot tome, nekoliko sektora s visokim u¢inkom—domace vodece idustrije—zabiljeZilo je snazan rast preko 5% yoy:

>

Smjestaj i ugostiteljstvo (11.8% yoy): Nagli rast ovog sektora odrazava snazan oporavak turizma, potpomognut
regionalnim putovanjima, poboljSanom infrastrukturom i promocijom Bosne i Hercegovine kao turisticke destinacije.

Administrativne i pomoéne usluzne djelatnosti (10.6% yoy) i Stru¢ne, naucne i tehnicke djelatnosti (6.9% yoy):
prisutna je rastuéa potraznju za specijaliziranim uslugama, ukljuéujuéi konsalting, inZenjering i pravne usluge, koje su ¢esto
povezane sa stranim investicijama i reformama uskladenim sa EU. Ovaj sektor takoder ima znacajan potencijal za dalji rast.

IT sektor (6.5% yoy): nastavlja snaznu ekspanziju, prvenstveno potaknut digitalnom transformacijom i izvozom softverskih
usluga na zapadna trzista (EU i SAD).

Transport i skladiStenje (5.3% yoy): Rast usluga transporta ukazuje na poveéano kretanje robe i ljudi, Sto je moguée
povezano s turizmom i odredenim dostavnim uslugama.

Ovi sektori ne samo da brzo rastu, ve¢ predstavljaju i pomak ka ekonomiji koja je viSe orijentisana na usluge i znanje. Njihova
ekspanzija pomaze da djelimi¢no ublazi negativan uticaj tradicionalnih industrija i ukazuje na potencijalno uravnotezenje unutar
opce ekonomske strukture.

Kljuéne djelatnosti u negativnoj zoni u Q12025
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>

>

Inflacija - Nakon perioda relativne stabilnosti cijena u 2024. godini, tokom kojeg je Bosna i Hercegovina zabiljeZila najnizu stopu inflacije u regiji od 1.7% yoy, inflatorni pritisci su se
ponovo pojavili u 2025. godini. Najnoviji podaci ukazuju na znacajno ubrzanje rasta potrosackih cijena, pri ¢emu je stopa inflacije u maju 2025. dostigla 3.7% yoy. Prosjecna inflacija
od januara do maja iznosi 3.4% yoy, Sto jasno ukazuje na uzlazni trend. Glavni pokretaci ponovnog inflatornog zamaha su cijene hrane, koje su u maju porasle za gotovo 10% yoy, te
troskovi usluga (zdravstvene usluge porasle su za 6.4% yoy, dok su cijene u restoranima i hotelima porasle za 6.2% yoy). U svjetlu ovih deSavanja, revidirali smo nasu godiSnju
prognozu inflacije za 2025. godinu sa 3.0% na 3.5% yoy.

Trziste rada - Sluzbena stopa nezaposlenosti u aprilu iznosila je 27,2% $to je pobiljSanje u odnosu na 27,5% u martu, zahvaljujuéi pozitivnim mjese¢nim trendovima broja
zaposlenih (+2.252 u odnosu na mart) i nezaposlenih (-4.197 u odnosu na mart), Sto predstavlja pozitivan signal nakon dva uzastopna mjeseca izrazenih negativnih mjesecnih kretanja.
Uzimajuci u obzir Siru sliku i uticaj poveéanja minimalne plate, stanje sa aprilom 2025. i dalje pokazuje blago slabljenje broja zaposlenih u poredenju s krajem 2024. godine (prije
najave rasta minimalne plate). U datom periodu, broj zaposlenih je smanjen za 959 u odnosu, dok je istovremeno, broj nezaposlenih osoba takoder je opao, za 660, ¢ime je stopa
nezaposlenosti ostala na istom nivou kao i u decembru 2024. godine. Najizrazeniji pad zaposlenosti zabiljeZzen je u sektoru preradivacke industrije, koji je izgubio 2.277 radnih mjesta u
odnosu na decembar 2024.

ILO Stopa nezaposlenosti— u prvom kvartalu 2025. porasla je na 13.4%, u odnosu na 11.7% u Cetvrtom kvartalu 2024., Sto ukazuje na pogorsanje trenda na trzistu rada
prema rezultatima ankete. Ovaj porast nije u potpunosti neocekivan, s obzirom na negativan uticaj znacajnog povecanja minimalne plate uvedenog pocetkom godine. Medutim, moguce
je da se radi i o sezonskom ili ciklichom obrascu, bududi da je slicna stopa i silazni trend zabiljezen i u prvom kvartalu 2024. Gledajuci unaprijed, oCekujemo poboljSanje situacije u
narednim mjesecima, s obzirom na to da je april veé pokazao pozitivan mjesecni trend, a dodatni zamah bi mogao biti podrzan planiranim poreskim reformama u FBiH - smanjenjem
doprinosa na plate koje bi trebalo da stupe na snagu od jula.

Plate su u aprilu nastavile uzlazni trend, pri ¢emu je prosjeéna bruto plata dostigla 2.363 KM, $to predstavlja godi3nji rast od 10.5% yoy. Ovaj kontinuirani rast ukazuje na
postojane pritiske na plate u razli¢itim sektorima. Najvise prosjecne bruto plate zabiljezene su u finansijskom sektoru - 3.337 KM, a odmah iza njega slijedi IT sektor sa iznosom 3.280 KM.
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Dinamika kredita - Bankarski sektor u BiH nastavlja biljeziti snazne performanse, pri €emu je ukupni kreditni portifolio porastao sa 26.76 milijardi KM u aprilu na 27.02 milijarde
KM u maju 2025. Ovo predstavlja neto mjesecni rast od 265.9 miliona KM ili 1.0% mom. Analiza portfolija pokazuje da je rast zabiljezen u klju¢nim segmentima: krediti stanovnisStva
porasli su za 162.1 miliona KM, krediti pravnih lica za 95.9 miliona KM, a segment finansijskih institucija za 10.8 miliona KM. Snazan zamah sektora dodatno se potvrduje godiSnjim
trendovima - ukupni kreditni portfolio prosiren je za 2.5 milijarde KM, $to predstavlja rast od 10.2% yoy. Ovaj rast prvenstveno je potaknut segmentom stanovnistva, koji je porastao
za 1.3 milijarde KM (10.3% yoy), te segmentom pravnih lica, koji je porastao za 0.9 milijardi KM (8.3% yoy). Znacajan rast zabiljezen je i u segmentima finansijskih institucija i lokalne i
regionalne samouprave , koji su porasli za 71.9 miliona KM (32.8% yoy) odnosno 222.5 miliona KM (23.6% yoy). Generalno, havedeni trendovi jasno ukazuju da kreditiranje u BiH ima snaznu

uzlaznu putanju, odrazavajuci postojanu potraznju za kreditima i otpornost domace ekonomije.

Dinamika depozita - U maju 2025. depozitna baza u bankarskom sektoru BiH nastavila je rasti, iako nesto sporijim tempom, sa 34.22 milijarde KM u aprilu na 34.29 milijardi KM u
maju. Ovo predstavljo neto mjesecni priliv od 70.8 miliona KM ili rast od 0.2% mom. Klju¢na karakteristika ovog perioda je znacajna promjena u strukturi depozita. Naime,
zabiljeZeni su neto prilivi depozita stanovnistva i javnog sektora, dok su depoziti pravnih lica i finansijskih institucija zabiljezili odlive u odnosu na prethodni mjesec. Na godiSnjem
nivou, rast depozita ostaje snazan, pri ¢emu je ukupna depozitna baza porasla za 7.6% yoy. Ovaj rast je prvenstveno potaknut znacajnim rastom depozita stanovnistva (10.8% yoy) i
depozita pravnih lica (+4.5% yoy). Nasuprot tome, segmenti finansijskih institucija i lokalne samouprave dali su minimalan doprinos ukupnom godiSnjem rastu, sa samo blagim
apsolutnim povecanjima. Nakon tri uzastopna mjeseca kontrakcije u januaru, februaru i martu, pozitivni rezultati u maju potvrduju uzlazni trend zapocet u aprilu. Oporavak depozitne

baze predstavlja pozitivan signal koji dodatno ucvrscuje povjerenje u stabilnost bankarskog sektora. 13
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Izgledi za BDP:

>  Nakon objave preliminarnih podataka koji ukazuju na nizu stopu rasta BDP-a od ocekivane, od 1.7% yoy u prvom kvartalu 2025., izvrSena je revizija godiSnje prognoze ekonomskog
rasta nanize. Po¢etna projekcija predvidala je rast BDP-a od 2.7% yoy za 2025. godinu, zasnovana na ocekivanjima stabilne privatne potrosnje, nastavka investicijskih aktivnosti i
postepenog oporavka izvoza. Medutim, slabiji rezultati u Q1 2025, posebno zbog usporene privatne potrosnje i niskog nivoa investicija, doveli su do preispitivanja ekonomskih
izgleda prema kojima se predvida rast BDP-a od 2.5% yoy u 2025. godini. Ova revizija odraZzava oprezniji pristup, uzimajuéi u obzir rizike povezane s domacom potraznjom i
investicionom dinamikom, ali i dalje prepoznaje potencijal za umjereni oporavak vanjske potraznje u ostatku godine.

Izgledi za inflaciju:

> S obzirom na jace od ocekivanih inflatorne pritiske zabiljezene tokom prvih pet mjeseci godine, kao i najavljena povecanja cijena klju¢nih komunalnih i usluznih stavki (ukljucujudi
elektri¢nu energiju, vodu i javni prevoz), izvrSena je revizija inflacijskih projekcija za period 2025-2027. Pocetna procjena predvidala je prosjec¢nu godisnju inflaciju za 2025. godinu
na niovu od 3.0% yoy. Medutim, ubrzan rast cijena zabiljezen izmedu januara i maja 2025. doveo je do povecanja o¢ekivanja na 3.5% yoy. Obzirom na prisutnost inflatornih pritisaka,
koji i dalje predstavljaju strukturni izazov za domacu ekonomiju i drustvo, revidirana je i srednjoro¢na prognoza. Inflacija za 2026. godinu sada se procjenjuje na 2.7% yoy
(prethodno 2.3%), dok je projekcija za 2027. povec¢ana sa 2.0% na 2.3% yoy.

Izgledi za bankarski sektor:
> Bankarski sektor je tokom 2024. godine pokazao snazan rast, pri ¢emu je kreditna aktivnost porasla u prosjeku za 9.7% yoy - Sto predstavlja najbrzu stopu rasta u posljednjoj deceniji.

Rast depozita takoder je ostao snazan, s prosjecnim godisnjim rastom od 8.9%, Sto je iznad prosjeka iz prethodne godine (7.2%). Ovaj pozitivan zamah nastavio se i u 2025. gadini.
Gledajuci unaprijed, nase projekcije za cijelu 2025. godinu predvidaju rast kredita od 8.0% yoy i rast depozita od 7.7%.
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>  Republika Srpska je 18. juna 2025. godine emitovala trezorske zapise u iznosu od 19.9 miliona KM, uz koeficijent pokrivenosti od 0.99. Prosjecni prinos na 12-

mjesecne trezorske zapise je iznosio 3.58%.

> U iscCekivanju rezultata prvog izdanja EUR obveznica Federacije BiH na Londonskoj berzi - 10. jula emotivane su petogodisnje obveznice u iznosu 350 miliona
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1.03
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Bosnha i Hercegovina

Kljucne ekonomske projekcije 2025-2027

Realni BDP (% godisnje)

Nominalni BDP (milijardi KM)

Nominalni BDP per capita (KM)

Potro3nja domacinstava (% godisnje)
Potrodnja drzave (% godisnje)

Bruto investicije (% godisnje)

Izvoz roba i usluga (% godisnje )

Uvoz roba i usluga (% godisnje )

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

Stopa nezaposlenosti (Anketa od radnoj snazi; %)
Bilans tekuceg racuna (% od BDP)

Javni dug (% of BDP-a)

Trgovinski saldo (% od BDP-q)

Tekuci racun (% od BDP)

Neto strane direktne investicije (% od BDP)
SluZzbene devizne rezerve (EUR milijardi)
Bruto inostrani dug (% od BDP)

EUR/BAM (avg)

USD/BAM (avg)

Izvor: Centralna banka BiH, Agencija za statistiku BiH, Raiffeisen Research

18.3
29
5,468
23
1.0
6.4
0.5
13
-5.5
5.0
0.6
15.7
1.9
313
-22.4
-2.6
2.1
6.4
631
1.96
175

2020

17.8
-3.0
5,382
-3.5
15
-8.4
-14.8
-13.4
-6.2
-8.3
-1.0
15.9
-5.2
351
-18.3
-2.8
2.0
71
64.4
1.96
1.7

2021

20.0
7.4
6,168
42
29
22.7
254
20.6
9.8
181
2.0
17.4
-0.3
328
-18.7
-1.5
2.8
8.4
60.5
1.96
1.65

2022

233
42
7,277
1.9
13
24
1.8
6.2
1.8
13.5
14.0
15.4
-0.4
28.5
-23.0
-4.4
29
8.2
571
1.96
1.86

2023

25.5
2.0
8,014
11
21
21
-1.2
-1.3
-3.8
14.1
6.1
13.2
-1.2
25.9
-22.2
-2.3
34
8.3
501
1.96
1.81

2024

26.2
25
8,303
2.1
2.2
13.6
-3.1
2.8
-4.2
6.4
7
12.6
-1.3
25.8
-24.6
-4.2
3.7
9.0
50.4
1.96
1.81

27.9
25
8,928
1.8
2.0
7.5
4.0
5.0
1.0
3.0
35
12.0
-1.3
251
-23.8
-4
29
9.1
48.4
1.96
1.76

2026f

29.5
3.0
9,532
1.9
21
8.0
8.5
8.0
5.0
5.0
2.7
1.0
-0.5
244
-23.2
-3.8
2.9
9.4
46.8
1.96
1.65

2027f

31.2
32
10,176
2.0
20
10.0
10.5
10.0
5.0
5.0
2:3
10.0
-0.8
238
-23.3
-3.6
3.0
9.7
45.2
1.96
1.66
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Nominalni BDP (EUR milijardi)

312
27.9 295

233 255 26.2
20.0

2021 2022 2023 2024 2025f 2026f 2027f

Inflacija (% yoy)

14.0

6.1

3.5
17 2.7
20 2.3

2021 2022 2023 2024 2025f 2026f 2027f

Izvor: Centralna banka BiH, Agencija za statistiku BiH, Raiffeisen Research

Realni BDP (% yoy)
7.4

4.2

2.0 25 25

2021 2022 2023 2024 2025f

Stopa nezaposlenosti (%)

17.4

15.4

13.2

12.6 12.0

2021 2022 2023 2024 2025f

3.0

2026f

1.0

2026f

BDP po glavi stanovnika (EUR)

6,716

5,750

3.2

2027f

2021

2022

7,368

2023

7,582 8,099

2024 2025f

8,586

2026f

Industrijska proizvodnja (% yoy)

9.8

10.0

2021
2027f
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2022

-3.8

2023

1.0

-4.2

2024 2025f

5.0

2026f

9,104

2027f

5.0

2027f
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Kljucni ekonomski indikatori

Saldo tekuéeg ra¢una (% BDP-a) Neto priliv SDI (% BDP-a)
37
33
29 2.9
23 25
-15
-23
-3.6
-4.1 -3.8
-a.4 -4.2 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f
2021 2022 2023 2024 2025f 2026f 2027f
Javni dug (% BDP-a) Devizne rezerve (EUR milijardi)
328
: 9.4
285 25.9 25.8 251 " 91
: 23.8 9.0
8.4
8.2
8.3
2021 2022 2023 2024 2025f 2026f 2027f 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

lzvor: Centralna banka BiH, Agencija za statistiku BiH, Raiffeisen Research

Budzetski saldo (% BDP-a)

3.0
-0.3
-0.4
-1.2
2027f s
2021 2022 2023 2024
EUR/KM (prosjek)
9.7 1.96 1.96 1.96 1.96
2021 2022 2023 2024
2027f

-0.5
-13
2025f 2026f
1.96 1.96

2025f 2026f

-0.8

2027f

196

2027f
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ANALYST FORECAST AWARDS 2025

#3 FORECASTER - Bosnia Overall
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Nagrade se dodjeljuju najpreciznijim
prognozerima klju¢nih makroekonomskih
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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 trazenje 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 isklju¢ivo na osnovu
povjerljivog 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 tacnosti 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 poveéanim 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 buduéim 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. Opcéenito, RBBiH zabranjuje svojim
analiti¢arima i osobama koje izvjeStavaju analitiCare da stjecu vrijednosne papire ili druge finansijske instrumente bilo kojeg preduzeca koje je pokriveno analiti¢arima, osim ako takvo
stjecanje nije unaprijed ovlasteno od strane Odjeljenja uskladenosti RBBH.

RBBH je uspostavila sliedeée 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 institucija, koje su izolovane od drugih jedinica organizacionim mjerama koje
reguliSu razmjenu informacija, jer se u tim zonama kontinuirano ili privremeno obraduju informacije relevantne za uskladenost. Informacije koje se odnose na uskladenost u osnovi mozda
nece napustiti zonu povjerljivosti i treba ih tretirati kao strogo povjerljive 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 $to je apsolutno neophodno (princip potrebnog saznanja). Razmjena informacija
relevantnih za uskladenost izmedu dvije zone povjerljivosti moze se dogoditi samo uz ucesée sluzbenika za uskladenost.

Ako se utvrdi da je bilo koja odredba ovog Odricanja od odgovornosti nezakonita, nevazeca 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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