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12.5.2025. — 16. S. 2025.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
9.5.25 - 16.5.25 9.5.25 - 16.5.25 9.5.25 - 16.5.25 9.5.25 - 16.5.25
2 godine 1,79 - 1,86 3,89 - 4,00 3,91 - 4,01 0,65 - 0,72
5 godina 2,10 - 2,16 4,00 - 4,09 4,03 - 4,15 0,89 - 0,99
10 godina | 2,56 - 2,59 4,38 - 4,48 4,57 - 4,65 1,37 - 1,46
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
9.5.25 - 16.5.25
3 mjeseca 1,864 - 1,748 N
6 mjeseci 1,868 - 1,875
1 godina 1,778 - 1,833
Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obveznica
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Grafikon prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta) za
razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 16. 5. 2025. godine (pune linije) 1 9. 5. 2025. godine (isprekidane linije).
Na donjem dijelu grafikona je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

U odnosu na prethodni tjedan prinosi obveznica eurozone su uglavnom povecani duz cijele krive, uz najvece
promjene na prednjem dijelu. Prinosi njemackih obveznica su poveéani izmedu 3 i 7 baznih bodova, prinosi
francuskih obveznica na prednjem i srednjem dijelu krive izmedu 4 1 5 baznih bodova, a prinosi italijanskih obveznica
2 i 5 baznih bodova. Izrazeniji rast prinosa je zabiljezen na pocetku proslog tjedna, kada su financijska trzista
pozitivno reagirala na dogovor o priviemenom smanjenju tarifa koji su postigli SAD i Kina. Korekcija prinosa nanize
uslijedila je u Cetvrtak nakon $to su za SAD objavljeni podatci o smanjenju proizvodackih cijena, $to je utjecalo na
povecanje ocekivanja da ¢e FED smanjiti kamatne stope. Prema neimenovanim izvorima, EU vr8i reviziju prijedloga
za potencijalni trgovinski dogovor sa SAD-om, dok je istodobno od Kine zatrazeno da izbjegne preplavljivanje
Europe svojom robom dok trazi nacine da izbjegne americke tarife. Podatci trgovinskog suficita Kine s EU su dostigli
rekordno visoku razinu u prva Cetiri mjeseca ove godine. Suficit trgovinske bilance u eurozoni je u oZujku dostigao
rekordnih 27,9 milijardi EUR. Suficit EU sa SAD-om je dostigao rekordnih 40,7 milijardi EUR, uslijed pove¢anog
izvoza iz EU uo¢i najavljenih americkih tarifa. Predsjednica ECB Lagarde je izjavila da je snaga eura u odnosu na
dolar ,,kontraintuitivna, ali opravdana“ zbog Trumpove nepravilne politike i predstavlja priliku za Europu.

Prema istrazivanju Bloomberga obavljenom pocetkom svibnja, ekonomisti o¢ekuju da ¢e ekonomija eurozone u ovoj
godini zabiljeziti rast od 0,8%, 1,1% u 2026. godini i 1,5% u 2027. godini. Vjerojatnoca recesije u narednih 12
mjeseci iznosi 40%. Ocekivana razina inflacije u eurozoni za 2026. godinu je nepromijenjena u odnosu na prethodno
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istrazivanje (1,9%), dok je ocekivana razina temeljne inflacije za istu godinu blago smanjena na 2,0% (ranije
oc¢ekivano 2,1%). Do kraja II. tromjesecja tekuce godine ocekuje se da ¢e kamatna stopa ECB na depozite banaka
(DFR) iznositi 2,0% (trenutacno 2,25%). Ocekuje se da ¢e smanjenja kamatnih stopa do kraja godine biti ve¢a nego
Sto je ranije oCekivano, te da bi u ovoj godini navedena stopa mogla biti smanjena ispod razine od 2,0%, uz istodobno
smanjenje inflacije ispod ciljanih 2%. Ponovni rast ove kamatne stope na razinu od 2,0% se o¢ekuje u I. tromjesecju
2027. godine.
Ekonomisti iz Goldman Sachs su smanjili o¢ekivanja po pitanju smanjenja kamatnih stopa ECB. Iako jos uvijek
oc¢ekuju da ¢e ECB to uciniti u lipnju, sada ocekuju da ¢e kamatna stopa na depozite banaka u srpnju iznositi 1,75%,
Sto je viSe u odnosu na ranija o¢ekivanja od 1,5% u rujnu. Kao razlog novim prognozama navode trgovinsko olakSanje
izmedu SAD-a i Kine i ,,znacajno poboljsavanje globalnih financijskih uvjeta®.
Trenutacna trziSna ocekivanja smanjenja kamatnih stopa iznose preko 90%. Kreatori monetarne politike ostaju
podijeljenog misljenja, pri cemu ¢lan IV ECB Schnabel favorizira stabilne kamatne stope, dok je ¢lan UV De Galhau
otvoren za dodatna smanjenja. De Galhau je izjavio da eurozona nije uklju¢ena u rat valutama. Clan UV ECB Kazaks
je pozvao na oprez, ¢ak iako je podrzao dodatno smanjenje kamatnih stopa. Clan UV ECB Makhlouf je upozorio na
to da ¢e ekonomska neizvjesnost potrajati Cak i ako trgovinski rat bude kratak. Naglasio je rizike koji dolaze od
visoke razine javnih i privatnih dugovanja, koja bi se mogla dodatno poveéati i utjecati na financijski sustav. Clan
UV ECB i predsjednik Deutsche Bundesbank Nagel je izrazio optimizam u postizanju ciljane razine inflacije od 2%,
usprkos neizvjesnostima poput americkih tarifa. Naveo je da je upravljanje neizvjesnostima ,,nova normala® za
srediSnje banke, te o¢ekuje azurirane prognoze u lipnju. Takoder je izrazio optimizam za izglede Njemacke pod
novim kancelarom, naglasavajuéi vaznost istog za Europu. Nagel podrzava i novu razinu ograni¢enja zaduZzivanja,
ali je istaknuo i potrebu da se fiskalnim pravilima ponovo posveti u budué¢nosti. Oc¢ekuje se da ¢e proracun Njemacke
za 2026. godinu biti spreman do srpnja, nakon ¢ega slijede parlamentarni pregovori u rujnu, dok se zakasnjelo
odobrenje proracuna za tekuéu godinu ocekuje u lipnju. Ministar financija Njemacke Klingbeil planira izvrsiti
reformu ograni¢enog zaduzivanja do ove godine, te finalizirati ranije najavljeni fond investicija u vrijednosti 500
milijardi EUR.
Potpredsjednik ECB De Guindos je upozorio kako bi nedavne trgovinske nesuglasice jo§ uvijek mogle ,,oboriti*
financijski sustav, usprkos trenutacnoj stabilnosti. Naglasio je rizike od tarifa, deregulacije i slabije medunarodne
kooperacije, kao i mogudih prate¢ih dogadaja u visoko neizvjesnom i volatilnom ambijentu.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski indikatori Ocdekivanje
stanje razdoblje

1. BDP-EZ(Q/Q) 2. preliminarni podatak L. tromjesecje 0,4% 0,3% 0,2%

2. |Uposlenost— EZ (Q/Q) P 1. tromjesecje - 0,3% 0,1%

3. [Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) 0ZU 2,5% 3,6% 1,0%

4. |Trgovinska bilanca — EZ (u milijardama EUR) OZU - 27,9 22,7

5. [Trgovinska bilanca — Italija (u milijardama EUR) 0ZU - 3,66 4,44

6. |Bilanca tekuéeg ra¢una — Njemacka (u milijardama EUR)  OZU - 34,1 26,2

7. avni dug — Italija (u milijardama EUR) 0ZU - 3.033,9 3.024,3

8. |ZEW indeks oéekivanog povj. investitora — Njemacka SVI 11,3 25,2 -14,0

9. [Stopa inflacije — Njemacka F TRA 2,2% 2,2% 2,3%
10. |Stopa inflacije — Francuska F TRA 0,8% 0,9% 0,9%
11. |Stopa inflacije — Nizozemska F TRA 4,1% 4,1% 3,4%
12. |Stopa inflacije — Spanjolska F TRA 2,2% 2,2% 2,2%
13. |Stopa inflacije — Italija F TRA 2,1% 2,0% 2,1%
14. [Stopa inflacije — Portugal F TRA 2,1% 2,1% 1,9%
15. |Stopa neuposlenosti — Nizozemska TRA 3,9% 3,8% 3,9%
16. [ILO stopa neuposlenosti — Francuska (Q/Q) I. tromjesecje - 7,2% 7,1%
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SAD

Prinosi ameri¢kih drzavnih obveznica su zabiljezili rast izmedu 9 i 10 baznih bodova tijekom proteklog tjedna.
Pocetak tjedna bio je obiljeZen optimizmom nakon vijesti o pozitivnom ishodu trgovinskih pregovora na relaciji SAD
- Kina, odnosno dogovora da se u narednih 90 dana carine koje su SAD uvele Kini smanje sa 145% na 30%, dok je
Kina carine na ameri¢ku robu smanjila sa 125% na 10%. Ministarstvo financija SAD-a je saop¢ilo da je u travnju
zabiljezena rekordna razina prihoda po osnovi tarifa (16 milijardi USD), §to je dvostruko veci iznos u usporedbi s
ozujskim podatcima. Moody's je snizio kreditni rejting SAD-a za jednu stepenicu, sa Aaa na Aal zbog
zabrinutosti oko rastuceg duga zemlje, a $to bi moglo otezati napore predsjednika Trumpa da smanji poreze, kao i
izazvati poremecaje na globalnim trziStima.

Duznosnici FED-a bili su prili¢no aktivni u kontekstu komentara o monetarnoj i trgovinskoj politici. Predsjednik
FED-a Powell je izjavio da FED ponovo procjenjuje okvir svoje monetarne politike, ukljucujuéi stavove o nedostatku
uposlenosti i ciljanoj inflaciji, kako bi se prilagodili promijenjenom ekonomskom okruzenju. Revizija ée ponovo
razmotriti ciljanu inflaciju od 2% 1 fleksibilno prosjecno ciljanje inflacije uvedeno 2020. godine, za koje kriticari
tvrde da je previse prilagodeno uvjetima prije pandemije. Powell je naglasio vaznost usidrenih inflatornih o¢ekivanja
i rjeSavanja rizika kao §to je nulta donja granica, istodobno osiguravajuéi da okvir ostane ¢vrst. Najavljena revizija
odrazava posvecenost FED-a prilagodbi svojih strategija evoluiraju¢im ekonomskim uvjetima. Clanica FOMC-a
Kugler je istaknula izazove u procjeni ekonomske snage SAD-a zbog promjene trgovinske politike. Kugler je izjavila
da ¢e tarifna politika Trumpove administracije vjerojatno povecati inflaciju i utjecati na ekonomski rast, ¢ak i uz
najavljeno smanjenje tarifa Kini. Predsjednik FED-a Goolsbee iz Chicaga je naglasio izazov izvodenja dugorocnih
zakljucaka u nestabilnom okruZenju. Potpredsjednik FED-a Jefferson je istaknuo napredak ka inflaciji od 2%, ali je
upozorio da bi tarife mogle poremetiti dezinflaciju i podi¢i cijene. Podrzao je trenuta¢ni raspon referentne kamatne
stope na 4,25%-4,50%, navodec¢i kao razlog solidno trziste rada i precijenjeno usporavanje gospodarstva. Ocekuje se
da ¢e se ekonomski rast usporiti, ali da ¢e ostati pozitivan, dok kreatori monetarne politike prate utjecaje tarifa i
ekonomske promjene. Predsjednica FED-a iz San Francisca Daly je izjavila da snaga ekonomije SAD-a omogucava
kreatorima monetarne politike da budu strpljivi, dok ¢ekaju vise dokaza o tome kako ¢e politika Trumpove
administracije utjecati na poduzeca i kucanstva.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Prethodl.lo
br. stanje | razdoblje
1. |Stopa inflacije (G/G) TRA 2,4% 2,3% 2,4%
2. [Temeljna inflacija (G/G) TRA 2,8% 2,8% 2,8%
3. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) TRA 2,5% 2,4% 3,4%
4. |Indeks uvezenih dobara (G/G) TRA| -0,2% 0,1% 0,8%
4. |Indeks izvezenih dobara (G/G) TRA - 2,0% 2,6%
5.  |Proracunski saldo (u milrd USD) APR| 256,0 250,4 209,5
6. Maloprodaja (M/M) TRA 0,0% 0,1% 1,7%
7. |Industrijska proizvodnja (M/M) TRA 0,1% 0,0% -0,3%
8. |IskoriStenost kapaciteta TRA| 77,8% 77,7% 77,8%
9. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 9. svi - 1,1% 11,0%
10. |Inicijalni zahtjevi neuposlenih za pomo¢ 10.svi| 228.000 229.000 | 229.000
11. |Kontinuirani zahtjevi neuposlenih za pomo¢ 3.svi| 1.890.000 | 1.881.000 | 1.872.000

Grafikon 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljezio pad s razine od 1,1250 na razinu od 1,1163.
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VELIKA BRITANIJA

Dvoje kreatora monetarne politike iz BoE su nakon smanjenja referentne kamatne stope na prethodnom sastanku
pozvali na oprez prilikom daljnjih odluka o kamatnim stopama, naglasavajuéi potrebu za prac¢enjem inflatornih rizika.
Clanica MPC BoE Mann je pojasnila svoju odluku da glasuje za zadrzavanje kamatnih stopa na prijasnjoj razini na
prethodnom sastanku (na kojem je kamatna stopa BoE smanjena za 25 baznih bodova), $to je u suprotnosti s njezinim
ranijim glasovanjem u veljaci za smanjenje od 50 baznih bodova. Navela je da trziste rada u Velikoj Britaniji pokazuje
neocekivanu otpornost, bez obzira na znakove usporavanja ekonomske aktivnosti. Mann i glavni ekonomist BoE Pill
su na sastanku glasovali protiv smanjivanja kamatnih stopa. Megan Greene, ¢lanica MPC BoE je zabrinuta zbog rasta
inflatornih ocekivanja, pritisaka na strani ponude, te globalnih tarifa, koje je opisala kao dezinflatorne za Veliku
Britaniju zbog izazivanja preusmjeravanja trgovine i Sokova potraznje. Pill je izjavio da ¢e povratak inflacije na
ciljanih 2% mozda biti tezi, te da ¢e biti potreban agresivniji ili uporniji odgovor monetarne politike. Jedan od
kreatora monetarne politike BoE Taylor je izjavio da su kamatne stope u Velikoj Britaniji daleko od izlaska iz
restriktivne zone, navode¢i da tarife SAD-a predstavljaju ozbiljnu prijetnju.
TrziSte rada u Velikoj Britaniji je u travnju zabiljezilo smanjenje broja uposlenih. Prosjecne tjedne zarade u prvom
tromjesecju su zabiljezile najnizu stopu rasta od studenog i to smanjuje zabrinutost BoE zbog inflacije.
Dok se Vlada fokusira na infrastrukturnu potrosnju kako bi ubrzala rast, BoE oc¢ekuje godisnji rast od samo 0,1% u
2025. godini. U glavne izazove spadaju tarife SAD-a i smanjenje poslovnih investicija uslijed rasta poreza, iako je
potro$nja stanovnistva i dalje jaka. Ministrica Reeves je istaknula da postoje prijete¢e ekonomske prepreke bez obzira
na visi ekonomski rast od o¢ekivanog na pocetku 2025. godine. Navela je da su nedavni trgovinski sporazumi sa
SAD-om i Indijom veoma vazni, te spomenula da su pregovori sa SAD-om o zadrzavanju Trumpovih tarifa za izvoz
Velike Britanije na razini od 10% u tijeku. DuZnosnici iz EU vrSe pritisak na premijera Velike Britanije Starmera da
poboljsa ponude za mobilnost mladih i ribare kako bi se osigurao dogovor izmedu Velike Britanije i Europske unije.
EU zauzvrat nudi smanjenje trgovinskih barijera za hranu iz poljoprivredne proizvodnje i bolja prava za britanske
umjetnike u vezi s njihovim turnejama.
Premijer Starmer je najavio reforme u sustavu imigracija. Ove reforme podrazumijevaju da ¢e biti potrebno i do 10
godina da se dobije drzavljanstvo, ukoliko se ne pokaze neki znacajan doprinos. Plan takoder ukljucuje stroza pravila
za dobijanje vize 1 stroZe zahtjeve za obrazovane radnike, a cilj je smanjenje neto migracija s trenutacne razine od
728.000.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. . .. Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje - )
stanje razdoblje
1. |Prosjecne tjedne zarade u tri mjeseca do ozujka (G/G) 0ZU 5,2% 5,5% 5,7%
2. |ILO stopa neuposlenosti (tromjese¢na) 0ZU 4,5% 4,5% 4,4%
3. |Promjena broja zahtjeva neuposlenih za pomo¢ TRA - 5.200 -16.900
4. [BDP (G/G) P I. tromjesecje 1,2% 1,3% 1,5%
5. |Privatna potroSnja (Q/Q) P 1. tromjesecje 0,5% 0,2% 0,1%
6. |Javna potrosnja (Q/Q) P 1. tromjesecje 0,5% -0,5% 0,5%
7. [Izvoz (Q/Q) P 1. tromjesecje 2,2% 3,5% -1,8%
8. |[Uvoz (Q/Q)P 1. tromjesecje -0,5% 2,1% 2,9%
9. |Ukupne poslovne investicije (G/G) P 1. tromjesecje 2,3% 8,1% 1,8%
10. |Industrijska proizvodnja (G/G) 0ZU -0,8% -0,7% 0,4%
11. |Preradivacka proizvodnja (G/G) 0zZU -0,5% -0,8% 0,5%
12. [Indeks usluga (M/M) 0ZU 0,1% 0,4% 0,3%
13. |Output gradevinskog sektora (G/G) 0ZU 1,3% 1,4% 1,4%
14. |Trgovinska bilanca (u min GBP) 0ZU -1.950 -3.696 -4.856
15. |Output po satu (G/G) 1. tromjesecje - -0,2% -0,5%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je te¢aj EURGBP zabiljezio pad s razine od 0,84582
na razinu od 0,84045. GBP je deprecirala u odnosu na USD, pa je te¢aj GBPUSD smanjen s razine od 1,3306 na
razinu od 1,3283.
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JAPAN

Premijer Japana Ishiba je signalizirao kako je spreman za ciljne mjere kako bi se ublazio utjecaj tarifa SAD, ali je
isklju¢io moguénost Sirih poreznih olakSica na potro$nju, pozivaju¢i se na fiskalne izazove uslijed starenja
stanovnistva i rastucih troskova socijalne pomoci. Visok javni dug Japana ogranic¢ava fiskalne moguénosti, posebice
dok BolJ poostrava monetarnu politiku. Aukcija tridesetogodisnjih obveznica Japana je pokazala poveéanu potraznju.
Japan je odobrio rekordni proracun za fiskalnu 2025. godinu od 115,2 bilijuna JPY, §to povecava troSkove za obranu
i troskove duga, ali smanjuje primarni deficit na 0,6% BDP, uz pomo¢ jakih poreskih prihoda. FT je izvijestio da su
strani investitori u travnju kupili rekordnih 8,2 bilijuna JPY akcija i obveznica Japana, vodeni trziSnom volatilnoséu,
slabljenjem americkog dolara i trendovima dedolarizacije nakon uvodenja Trumpovih tarifa.

Japan ¢e postaviti za cilj dostizanje godiSnjeg rasta realnih zarada od 1% do fiskalne godine koja pocinje u travnju
2029. godine. Glavni trgovinski pregovara¢ Japana Akazawa ocijenio je nedavni trgovinski sporazum izmedu SAD-
a 1 Kine kao pozitivan po globalnu ekonomiju i izrazio veliko interesiranje za njegov daljnji razvoj.

Nova runda trgovinskih pregovora na relaciji SAD - Japan trebala bi se odrzati u Washingtonu ovog tjedna. Japan
priprema prijedloge, ukljucuju¢i povecani uvoz americkih poljoprivrednih proizvoda, kako bi osigurao ustupke poput
izuzeca od americkih carina na automobile. U meduvremenu, SAD navodno razmatraju reviziju japansko-ameri¢kog
trgovinskog sporazuma usred tekucih pregovora o carinama. Najveci japanski farmerski lobi JA-Zenchu je pozvao
Vladu da odbije trgovinske sporazume koji ugrozavaju poljoprivredu, posebice rizu, navodeci zabrinutost za
sigurnost hrane. Trgovinski predstavnik Japana Akazawa je naglasio da ¢e interesi poljoprivrede biti zasti¢eni u
razgovorima o povecanju uvoza usjeva u SAD.

Clan MPC BoJ Nakamura je u petak pozvao na oprez pri daljnjem poveéavanju kamatnih stopa, navodeéi da vise
tarife SAD-a povecavaju ekonomske rizike. Poznat po tome da se zalaze za stimuativniju monetarnu politiku,
Nakamura je istaknuo da postoji potreba za oprezom u monetarnoj politici u uvjetima nestabilnosti koje izazivaju
trgovinska politika SAD-a i njen utjecaj na poslovnu aktivnost i aktivnost ku¢anstava. Ekonomija Japana je u prvom
tromjesecju, prema preliminarnim podatcima, zabiljezila kontrakciju, odnosno BDP je smanjen viSe od ocekivanja.
Uzrok kontrakcije je slabljenje trgovine i potro$nje stanovniStva, a ovo povecava rizike od recesije u uvjetima
uvodenja i poveéavanja tarifa SAD.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno |Prethodno
Ekonomski indikatori Ocdekivanje

br. stanje | razdoblje
1. |[Bilanca tekuéeg racuna (u mlrd JPY) 0ZU| 3.790,8 3.678,1 4.060,7
2. |Trgovinska bilanca (u mlrd JPY) 0ZU 5477 516,5 712,9
3. |Monetarna baza M2 (G/G) TRA] - 0,5% 0,8%
4. |Monetarna baza M3 (G/G) TRA] - 0,1% 0,4%
5. |Proizvodacke cijena (G/G) TRA 4,0% 4,0% 4,3%
6. |Porudzbine strojarskih alata (G/G) P TRA - 7,7% 11,4%
7. |BDP (Q/Q)P 1. tromjesecje -0,1% -0,2% 0,6%
8. |Industrijska proizvodnja (G/G) F 0ZU -0,3% 1,0% 0,1%
9. |IskoriStenost kapaciteta (M/M) 0ZU - -2,4% -1,1%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio smanjenje s razine od
163,53 na razinu od 162,64. JPY je blago deprecirao u odnosu na USD, te je te¢aj USDJPY zabiljezio povecanje s
razine 145,37 na razinu od 145,70.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 61,02 USD (54,24 EUR).

Na pocetku tjedna cijena nafte je zabiljezila rast pod
utjecajem optimizma koji je rezultat pozitivnog ishoda
trgovinskih pregovora na relaciji SAD - Kina.
Nuklearni pregovori izmedu SAD-a i Irana mogli bi
ublaziti zabrinutost za opskrbu, §to takoder utjece na
cijenu ovog energenta. AnalitiCari oCekuju da ce se
¢lanice OPEC+ dogovoriti da poveéaju proizvodnju
nafte za 410.000 barela dnevno u srpnju, a zatim ce
napraviti stanku. Ova je organizacija veé¢ obecala
povecanje koli¢ine proizvodnje za svibanj i lipanj. Rast
cijene ovog energenta je nastavljen i u utorak, dok je u
srijedu ista smanjena, nakon objavljivanja podataka o
zalihama. Zalihe sirove nafte u proteklom tjednu su
zabiljezile rast od 3,45 milijuna barela, Sto je najveci
porast od ozujka. OPEC je zadrZzao svoju prognozu
rasta potraznje za naftom za 2025. godinu na 1,3
milijuna barela dnevno, usprkos smanjenju globalnog
rasta na 2,9%. Smanjenje cijene nafte je zabiljezeno i u
Cetvrtak, a blagi oporavak je uslijedio tijekom trgovanja
u petak.

IEA predvida usporavanje rasta globalne potraznje za
naftom do kraja godine zbog ekonomskih izazova.
Nakon godisnjeg povecanja od 990.000 barela dnevno
u L. tromjese¢ju, oCekuje se usporavanje rasta na
650.000 barela dnevno. IEA je smanjila i projekcije
proizvodnje nafte iz Skriljaca u SAD-u zbog nizih cijena
sirove nafte. Globalne zalihe nafte ¢e nadmasiti
potros$nju, potencijalno stvarajuéi visak od 2 milijuna
barela dnevno do prvog tromjesecja 2026. godine.
Poveéanja  proizvodnje OPEC+ 1 trgovinske
neizvjesnosti, posebice u Kini i Indiji, dodatno
kompliciraju izglede.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela sirove
nafte je iznosila 62,49 USD (55,98 EUR), sto
predstavlja rast od 2,41% na tjednoj razini.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tiedna
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Na otvaranju londonske berze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 3.324,98 USD
(2.955,54 EUR).

Pocetkom tjedna cijena zlata je prilino smanjena jer je
trgovinsko primirje izmedu SAD-a i Kine poboljsalo
raspoloZenje na trzistu, a $to je smanjilo potraznju za
aktivama sigurnog utocista. Deprecijacija USD, nakon
objavljivanja podataka o stopi inflacije u SAD-u,
potaknula je rast cijene zlata u utorak. Abaxx berza sa
sjedistem u Singapuru ¢ée sljedeceg mjeseca pokrenuti
prvi fizicki fjucers ugovor u Aziji od 1 kilograma zlata,
s ciljem da postane konkurencija trzistima Londona i
New Yorka, a da istodobno bolje zadovolji regionalne
potrebe. Ugovor je usmjeren na potraznju Azije za
fizickim zlatom i ima za cilj rjeSavanje geopolitickih
rizika vezanih uz trzista SAD-a i Velike Britanije.
Nakon smanjenja u srijedu, cijena zlata je tijekom
trgovanja u Cetvrtak zabiljezila rast pod utjecajem
vijesti da ¢e SrediSnja banka Ruande poceti kupovati
zlato u financijskoj godini koja pocinje od srpnja.
Banka ima za cilj diverzificirati devizne rezerve i
procijeniti potencijal povrata zlata, slijede¢i primjer
Ugande i Tanzanije.

U izvjescu o trzistu zlata u Kini, WGC je istaknuo da je
cijena zlata nastavila rasti, pri ¢emu je Sangajska
referentna cijena zlata PM porasla za 6,9% u travnju, a
LBMA Gold Price PM za 6%. Narodna banka Kine je
svojim rezervama dodala 2,2 tone, $to je oznacilo Sest
uzastopnih mjeseci kupovine. Medutim, uvoz zlata i
potraznja u I. tromjesec¢ju su bili slabi zbog nizih
premija i smanjene potraznje za nakitom. WGC ocekuje
da ¢e potraznja za nakitom ostati prigusena, dok bi
potraznja za investicijama u ovaj plemeniti metal,
kratkoro¢no, mogla biti ublazena, ali dugorocno ostati
podrzana snaznim performansama i geopolitickim
rizicima.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 3.203,65 USD (2.869,88 EUR), S§to
predstavlja pad od 3,65% na tjednoj razini.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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