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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
S.1.2026.-9. 1. 2026.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
2.1.26 - 9.1.26 2126 - 9.1.26 2.1.26 - 9.1.26 2.1.26 - 9.1.26
2 godine 2,14 - 2,11 b 3,47 - 3,53 3,74 - 3,64 b 1,18 - 1,15 b
5 godina 2,48 - 242 N 3,74 - 3,75 3,96 - 3,84 N 1,55 - 1,56
10 godina 2,90 - 2,86 A 4,19 - 4,17 b 4,54 - 4,37 b 2,07 - 2,10
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Fyeg Prinosi
Dospijece
2.1.26 - 9.1.26
3 mjeseca 2,019 - 2,014 N
6 mjeseci 1,993 - 1,973 A
1 godina 1,995 - 1,988 N
Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih 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 9. 1. 2026. godine (pune linije) i 2. 1. 2026. godine (isprekidane linije).

EUROZONA

Prinosi drzavnih obveznica sigurnijih zemalja ¢lanica eurozone su tijekom prethodnog tjedna zabiljezili smanjenje
(do 12 baznih bodova) duz cijele krive.

Clan UV ECB-a Pereira je izjavio kako ECB nema razloga mijenjati monetarnu politiku u ovom momentu kako se
inflacija priblizava cilju od 2%. Smatra da je monetarna politika ucinila §to je bilo potrebno, odnosno da je podrzala
ekonomiju kada je to bilo nuzno. Oc¢ekuje da ¢e vlade u EU donijeti strukturalne reforme kako bi se ,,anemic¢ni*
ekonomski rast oporavio i kako bi se trziste EU zaista pretvorilo u jedinstveno trziSte i time ,,iskoristila“ financijska
mo¢ 450 milijuna ljudi.

Njemacki kancelar Merz naglasio je znacajne izazove u odredenim ekonomskim sektorima i izrazio potrebu za
strukturalnim reformama kako bi se povecala konkurentnost. I dalje se vodi intenzivna diskusija na strani SAD-a i
EU vezana uz buduc¢i status Grenlanda, a Reuters je objavio da administracija predsjednika Trumpa planira isplatiti
od 10.000 do 100.000 USD gradanima Grenlanda kako bi preuzimanje od strane SAD-a bilo u¢inkovito obavljeno.
Premijerka Danske Frederiksen izjavila je da bi americki napad na Grenland oznacio kraj NATO saveza. Europski
duznosnici obecali su potporu samoupravnom otoku, nakon Sto je Trump ponovo pokrenuo svoju kampanju za
preuzimanje kontrole nad njim.

Veleposlanici iz EU su privremeno odobrili potpisivanje rekordnog sporazuma o slobodnoj trgovini s trziSnom
unijom Mercosur, koja obuhvaéa Argentinu, Brazil, Paragvaj i Urugvaj, nakon vise od 25 godina pregovora.
Sporazum ima za cilj smanjenje ovisnosti o Kini, kompenzaciju americkih tarifa i ukidanje carina od 4 milijarde eura
na izvoz EU. Dok Njemacka i Spanjolska podrzavaju sporazum, Francuska i Poljska mu se protive, navodeci
zabrinutost zbog jeftinog poljoprivrednog uvoza koji potkopava domace poljoprivrednike. Zastitne mjere, ukljucujuci
kontrolu uvoza i krizne fondove za poljoprivrednike, uvedene su kako bi se rijesili ovi problemi. Europski parlament
jos uvijek mora odobriti sporazum, a konac¢no glasovanje ocekuje se u travnju ili svibnju.
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Tablica 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu
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Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje razdoblje
1.  |Stopa inflacije — EZ P PRO 2,0% 2,0% 2,1%
2.  [Stopa temeljne inflacije — EZ P PRO 2,4% 2,3% 2,4%
3. [Stopa inflacije — Njemacka P PRO 2,2% 2,0% 2,6%
4. |Stopa inflacije — Francuska P PRO 0,7% 0,7% 0,8%
5.  |Stopa inflacije — Nizozemska P PRO 2,7% 2,5% 2,6%
6. [Stopa inflacije — Italija P PRO 1,2% 1,2% 1,1%
7. |Stopa neuposlenosti — EZ STU 6,4% 6,3% 6,4%
8. [Maloprodaja — EZ (G/G) STU 1,6% 2,3% 1,9%
10. |Maloprodaja — Njemacka (G/G) STU 0,1% -1,8% 2,1%
11. |Maloprodaja — Nizozemska (G/G) STU 1,3% 3,9% 1,2%
12.  Maloprodaja — Italija (G/G) STU 1,3% 1,3% 1,2%
13.  |[Kompozitni PMI indeks — EZ P PRO 51,9 51,5 52,8
14. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) STU -1,0% 0,8% 1,0%
15. |Industrijska proizvodnja —Francuska (G/G) STU 1,6% 2,1% 1,8%
16. |Trgovinska bilanca —Njemacka (mlrd EUR) LIS 16,4 13,1 17,2
SAD

Na tjednoj razini prinosi americkih drzavnih obveznica su zabiljezili rast na prednjem i srednjem dijelu krive, dok su
obveznice s dospije¢em od 10 godina blago smanjene. Trzi$ni sudionici prognoziraju dva smanjenja referentne
kamatne stope FED-a ove godine, a oCekuje se da ¢e podatci o trzistu rada, koji ¢e biti objavljeni krajem tjedna, dati
dodatne signale. Clan FOMC-a Miran, ¢iji mandat istje¢e 31. sijenja, zalaZe se za smanjenje od preko 100 baznih
bodova u 2026. godini, naglasavajuéi da je inflacija blizu ciljane razine od 2%, te da bi restriktivna monetarna politika
mogla ometati ekonomski rast. Predsjednik FED-a iz Minneapolisa Kashkari je izjavio da bi kamatne stope mogle
biti blizu neutralne razine, te je naglasio da ekonomski podatci usmjeravaju buduce djelovanje sredisnje banke.
Predsjednik Trump je izjavio da zahtijeva povecanje godisnjih izdataka za obranu za 50% na 1,5 bilijuna dolara u

2027. godini, $to je nevideni skok za koji je istaknuo da ¢e biti financiran prihodima od carina.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar'n 0 Prethodr.lo

br. stanje | razdoblje

1. [ISM indeks preradivackog sektora PRO 48,4 47,9 48,2

2. |ISM indeks usluznog sektora PRO 52,2 54,4 52,6

3. [PMI indeks usluznog sektora F PRO 52,9 52,5 54,1

4. |ADP promjena broja uposlenih PRO 50.000 41.000 -29.000

5. |JOLTS indeks broja otvorenih radnih mjesta (u mln) STU 7,64 7,14 7,44

6. |Tvornicke porudzbine LIS -1,2% -1,3% 0,2%

7.  |Inicijalni zahtjevi neuposlenih za pomo¢ 3. sij 212.000 208.000 | 200.000

8. |Kontinuirani zahtjevi neuposlenih za pomoé 27.pro | 1.900.000 | 1.914.000 | 1.858.000

9. |Trgovinska bilanca (u mird USD) LIS -58,7 -29.4 -48,1

10. |Stopa neuposlenosti PRO 4,5% 4,4% 4,5%

11. |Promjena uposlenih nefarmerski sektor PRO 70.000 50.000 56.000

12. |Promjena uposlenih privatni sektor PRO 75.000 37.000 50.000

13. |[Promjena uposlenih preradivadki sektor PRO -5.000 -8.000 -2.000
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Grafikon 2: Kretanje tecaja EURUSD ftijekom proteklog tiedna
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USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD zabiljezio smanjenje s razine od 1,1719 narazinu od 1,1637.

VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drzavnih obveznica su tijekom prethodnog tjedna zabiljezili znacajno smanjenje duz cijele krive
prinosa, najvise zbog povecanih ocekivanja investitora da ¢e opadajuca inflacija dovesti do daljnjih smanjenja
referentne kamatne stope BoE i to ve¢ u travnju tekuée godine. Vjerojatno¢a smanjenja u travnju iznosi oko 90%,
dok se vjerojatnoc¢a drugog smanjenja u prosincu 2026. godine povecala s 50% na 70%. Najveci pad je zabiljezio
prinos na 10-godisnje obveznice zbog smanjenja inflatornih ocekivanja. FTSE 100 je zabiljeZio povecanje od 1,74%
tijekom prethodnog tjedna najvise zahvaljujuc¢i dionicama kompanija namjenske industrije, dok su s druge strane
indeks smanjivale dionice kompanija iz sektora energije i maloprodaje.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

LU Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarp 0 Pl‘ethOdI.IO
br. stanje | razdoblje
1. |Odobreni hipotekarni krediti STU 64.000 64.530 65.010
2.  |PMI usluznog sektora (finalno) PRO 52,1 51,4 51,3
3. |PMI kompozitni(finalno) PRO 52,1 51,4 51,2
4. |PMI gradevinskog sektora PRO 42,3 40,1 394
5. |Promjene u deviznim rezervama u mlrd. USD PRO - 1,51 1,39

Tijekom proteklog tjedna GBP je blago aprecirala u odnosu na EUR, pa je teCaj EURGBP zabiljezio smanjenje s
razine od 0,87080 na razinu od 0,86806. GBP je deprecirala u odnosu na USD, pa je te¢aj GBPUSD smanjen s razine
od 1,3456 na razinu od 1,3404.

JAPAN

Prinosi japanskih drzavnih obveznica su tijekom prethodnog tjedna zabiljezili razlicita kretanja, od smanjenja na
prednjem dijelu krive do poveéanja na srednjem i duzem kraju krive. Guverner BoJ Ueda je izjavio da ¢e nastaviti s
povecéanjem referentne kamatne stope, naglaSavajuci odrziv ekonomski oporavak, rastuée place i inflaciju iznad cilja
od 2%. Na trzistu je bilo i zabrinutosti vezane uz fiskalnu odrzivost Japana, pa je dolazilo do smanjenja cijena
obveznica. Bivsi zamjenik guvernera BoJ Wakatabe je upozorio sredisnju banku da ,,usidri* dugoro¢na inflatorna
ocekivanja oko 2%, naglasavajuci rizike, kao §to su rastuc¢e kamatne stope i potreba odrzavanja trziSnog povjerenja
u javne financije. Japansko trziste drzavnih obveznica, koje je u 2025. godini zabiljezilo relativno najveéi pad cijena
unutar najvecih trzista u svijetu, suocava se s rastom neto ponude novog duga od 8% u ukupnom iznosu od oko 65
bilijuna JPY (oko 355 milijardi EUR) u ovoj fiskalnoj godini. To ¢e neminovno voditi daljnjem padu cijena drzavnih
obveznica i ve¢im kamatama koje ¢e placati Vlada Japana. Nikkei 225 indeks je zabiljeZio rast nakon objave podataka
o zaradama kompanija, izmedu ostalih, proizvodaca automobila koji su iskoristili slabost JPY da povecaju izvoz.
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Tablica 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan
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Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar'no Prethodl'lo
br. stanje | razdoblje
1.  |PMI kompozitni (finalno) PRO - 51,1 52,0
2.  [PMI preradivacki sektor (finalno) PRO - 50,0 48,7
3. |PMI usluznog sektora PRO - 51,6 53,2
4. |Monetarna baza (G/G) PRO - -9,8% -8,5
5. |Zarade od rada STU 2.3% 0,5% 2.5%
6. |Potrosnja kucanstava STU -1,0% 2,9% -3,0%
7. |[Vodeéi indeks indikatora poslovnog ciklusa STU 110,5 110,5 109,8

JPY je tijekom proteklog tjedna blago aprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljezio smanjenje s razine
od 183,84 na razinu od 183,75. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljeZio povecanje s razine

od 156,84 na razinu od 157,89.
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NAFTA I ZLLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 57,32 USD (48,91 EUR).
Pocetak proteklog tjedna je bio obiljezen rastom cijene
ovog energenta, najvise pod utjecajem jacanja tenzija
nakon americke vojne intervencije u Venecueli.
Prisutna je rastu¢a zabrinutost da ¢e SAD nastaviti s
vojnim intervencijama i u drugim regijama. U utorak i
srijedu doslo je do smanjenja cijene ovog energenta
nakon izjave predsjednika Trumpa da ¢e Venecuela
SAD-u predati 50 milijuna barela nafte u vrijednosti od
oko 2,8 milijardi dolara. Analiticari ocekuju dovoljno
ponude ovog energenta u 2026. godini, usprkos
potencijalnom poveéanju proizvodnje u Venecueli.
Predsjednik Trump je izjavio da ¢e Venecuela koristiti
svoj prihod od nafte da isklju¢ivo kupuje americku
robu, te je istaknuo da njegova administracija planira
kontrolirati budu¢e prodaje i usmjeravati prihode u
obnovu americke ekonomije. U Cetvrtak je cijena ovog
energenta zabiljezila povecanje zbog zabrinutosti da bi
moglo do¢i do problema u isporuci nafte u Venecueli,
Rusiji, Iraku i Iranu.

Na kraju tjedna cijena nafte je povecana zbog
potencijalnih smetnji u isporuci iranske nafte uslijed
protesta, kao i zbog neizvjesnosti u vezi s izvozom
venecuelanske nafte. Rusko-ukrajinski sukob je,
takoder, utjecao na zabrinutost u vezi s ponudom ovog
energenta.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela nafte
je iznosila 59,12 USD (50,80 EUR), §to predstavlja rast
od 3,14% na tjednoj razini.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tiedna
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Na otvaranju londonske burze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 4.332,29 USD
(3.696,81 EUR).

Cijena zlata je u ponedjeljak zabiljezila prilian rast
uslijed geopolitickih tenzija i prijetnji americkog
predsjednika Trumpa da ¢e poduzeti dodatne vojne
akcije u Latinskoj Americi i ponavljanja ambicija SAD-
a da preuzmu Grenland. U utorak je cijena ovog
plemenitog metala nastavila biljeziti rast, te je tijekom
trgovanja dostigla razinu od 4.500 USD po unci, ali se
do kraja trgovanja korigirala ispod navedene razine.
Geopoliticke tenzije oko Venecuele i Grenlanda su
¢imbenici koji najviSe utjeCu na rast cijene zlata. U
srijedu je doslo do blagog pada cijene zlata. U Cetvrtak
je cijena jedne fine unce =zlata zabiljezila blago
povecéanje, dok su investitori ¢ekali objavu podataka
vezanih uz trziSte rada u SAD. Na kraju tjedna je
zabiljeZen rast cijene zlata zbog eskalacije situacije u
Iranu i informacije da su americki tuzitelji otvorili
istragu protiv predsjednika FED-a Powella, a u vezi s
rekonstrukcijom sjedista FED-a.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 4.509,50 USD (3.875,14 EUR), Sto
predstavlja rast od 4,09% na tjednoj razini.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tiedna
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