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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
20.7.2026. - 24.7.2026.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
17.7.26 - 24.7.26 17.7.26 - 24.7.26 17.7.26 - 24.7.26 17.7.26 - 24.7.26
2 godine 2,79 - 2,83 4,18 - 4,33 4,35 - 4,41 1,44 - 1,52
5 godina 2,86 - 2,93 4,28 - 4,43 4,51 - 4,59 1,92 - 2,05
10 godina 3,13 - 3,17 4,55 - 4,68 4,95 - 5,03 2,70 - 2,82
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke trezorske zapise
Dospijece Prinosi
17.7.26 - 24.7.26
3 mjeseca 2,297 - 2,301
6 mjeseci 2,421 - 2,416 N
1 godina 2,619 - 2,634

Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obveznica

Grafikon prikazuje krivulje prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta)
za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 24.7.2026. godine (pune linije) i 17.7.2026. godine (isprekidane
linije).

EUROZONA

Prinosi europskih drzavnih obveznica su zabiljezili povecanje duz cijele krivulje prinosa zbog eskalacije ratnih
sukoba na Bliskom istoku koja je povecala inflacijska ocekivanja i o¢ekivanja povecanja kamatnih stopa ECB-a.
ECB je nasjednici odrzanoj 23.7. zadrZala sve tri klju¢ne kamatne stope nepromijenjenim, $to je bilo sukladno
s oekivanjima trziSta. Odluka je bila jednoglasna. Zvani¢nici ocjenjuju trenuta¢nu razinu kamatnih stopa kao
primjerenu, dok procjenjuju posljedice ponovne eskalacije sukoba izmedu SAD i Irana. U saopéenju nakon sjednice
navedeno je da ECB ocekuje nove podatke sa trziSta kako bi razmotrila dodatno poostrenje monetarne politike.
Neizvjesnost ostaje visoka i puni utjecaj naftnog Soka na inflaciju tek treba da se realizuje pa se zato cijela situacija
u potpunosti prati. Ponovljen je princip odluc¢ivanja na osnovu pristiglih podataka, od sastanka do sastanka Upravnog
vijeca.

Na press konferenciji predsjednica Lagarde je napomenula da su se neki guverneri sredi$njih banaka Eurosustava
»pitali” da li je dalje povecanje kamatnih stopa opravdano. Odluka je bila sukladna s o¢ekivanjima, pri cemu trZista
ocekuju povecanje na narednoj sjednici Upravnog vije¢a 10. rujna, ukoliko se stopa inflacije bitno ne smanji.
Predsjednica Lagarde je naglasila da je klju¢ni fokus Upravnog vijeca izbjec¢i materijalizaciju efekata drugog kruga.
S tim u vezi, navela je da na ovom sastanku nije bilo dovoljno relevantnih pokazatelja za povecanje klju¢nih kamatnih
stopa. Usprkos povecanoj neizvjesnosti uslijed ponovnog rasplamsavanja tenzija na Bliskom istoku, predsjednica
Lagarde umanjila je znacaj razloga za povecanje kamatnih stopa, buduéi da trenutacno nema naznaka efekata drugog
kruga.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moZze jam¢iti njihovu to¢nost te ne snosi odgovornost za izravnu
ili neizravnu $tetu koja moze nastati kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, niti za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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Predsjednik Deutsche Bundesbank Nagel je podrzao odluku Upravnog vije¢a ECB-a i naveo da se nalaze u dobroj
poziciji kako bi nadzirali dalja kretanja u cilju donoSenja najbolje odluke u rujnu. Nagel smatra da je trenutacna
neizvjesnost izrazito visoka i da ¢e ECB imati dovoljno novih podataka i nove projekcije kada se budu sastali u rujnu.
Sli¢ne izjave dali su i drugi ¢lanovi Upravnog vije¢a ECB-a, Kocher, Kaasik, Simkus, Sleijpen, Rehn, Makhlouf i
Zigman. Svi su potvrdili opredijeljenost ECB-a za vraéanje inflacije na razinu od 2% u sredi$njem roku i da ¢e pomno
pratiti uc¢inke materijalizacije cijena energenata na druge proizvode. Izbjegli su davanje jasnih signala za rujan s
obzirom da Upravnog vijeCe nema jasan i unaprijed definiran plan kretanja kamatnih stopa. Sve odluke o promjeni
kamatnih stopa ¢e biti donesene na principu ,,0d sastanka do sastanka“ i na osnovu najnovijih podataka. Pojedini
¢lanovi Upravnog vije¢a ECB-a su naglasili da je vjerojatnoca povecanja kamatnih stopa veca od zadrzavanja istih
na trenutacnoj razini, ali da jo$ nista nije odluceno.
U ECB anketi o kreditnim uvijetima tijekom II tromjeseca, konstatovano je poostrenje kreditnih standarda za
poduzeca zbog vecih geopolitickih rizika uklju¢ujuéi rat na Bliskom istoku. PooStreni su uvijeti i za stambene,
potrosacke i druge kredite prema kucanstvima. Potraznja poduzecéa za kreditima je blago povecana, dok je potraznja
za stambenim kreditima smanjena.

Tablica 3: Kretanje gospodarskih pokazatelja za eurozonu

l};d Gospodarski pokazatelji Ocekivanje Sstt‘;al:iléo I:_;‘;gl(:)l:il}l:
1. |[ECB kamatna stopa na depozite 23.7.2026. 2,25% 2,25% 2,25%
2. |ECB kamatna stopa na operacije glavnog refinanciranja 23.7.2026. 2,40% 2,40% 2,40%
3. |ECB kamatna stopa na kredite 23.7.2026. 2,65% 2,65% 2,65%
4. |ZEW anketa o oCekivanjima gospodarskog rasta za Eurozonu SRP - 23,4 9,5
5. |PotroSacko raspoloZenje u Eurozoni SRP -17,0 -15,9 -17,6
6. [PMI preradivackog sektora Eurozone SRP 51,5 52,0 51,4
7. |PMI usluznog sektora Eurozone SRP 49,8 51,6 49,4
8. [Kompozitni PMI SRP 50,2 51,9 50,0
SAD

Prinosi americkih drzavnih obveznica su zabiljezili znac¢ajno povecanje duz cijele krivulje prinosa zbog eskalacije
ratnih sukoba na Bliskom istoku, uslijed koje su povecana inflacijska ocekivanja i o¢ekivanja poveéanja kamatnih
stopa Feda. Bivsi predsjednik Feda New York Dudley smatra da Fed treba povecati kamatne stope kako bi postigao
cilj stabilnosti cijena i sauvao neovisnost institucije, te da su rizici ne¢injenja po pitanju kamatnih stopa veéi od
troskova odredenog poostrenja monetarne politike. Dudley je istakao da trenuta¢no vlada velika asimetrija izmedu
inflacijskog cilja i inflacije. SAD ¢e uvesti carine u rasponu od 10% do 12,5% na uvoz iz drzava najvaznijih
trgovinskih partnera, nakon saznanja da oko 60 gospodarstava nije uspjelo sprijeciti prisilni rad u svojim drzavama.
Carine na robe iz EU i Ujedinjenog Kraljevstva ¢e iznositi 10%.

Eksterna procjena bankrota Silicon Valley banke postaje poligon za politicke obracune na nacin da zvanicnici
Trumpove administracije traze pravni osnov za smjenu sadasnjeg guvernera Feda Barra, koji je tada bio zaduZen za
superviziju. Administracija i dalje pokuSava da stavi Fed pod svoju kontrolu kako bi otpoceo proces smanjenja
kamatnih stopa.

Anketa Bloomberga je pokazala da ekonomisti za razdoblje 2026.-2028. ocekuju gospodarski rast u iznosu od 2,2%,
2,1% 1 2,1%, tim redom. PCE deflator, Fedova preferiraju¢a mjera inflacije, se procjenjuje na razinama od 3,5%,
2,4% 1 2,1%, navedenim redoslijedom, a stopa nezaposlenosti bi se trebala kretati u rasponu od 4,2% - 4,3%.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moZze jam¢iti njihovu to¢nost te ne snosi odgovornost za izravnu
ili neizravnu $tetu koja moze nastati kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, niti za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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l:.d Gospodarski pokazatelji Ocekivanje S:t‘::;;o l::;t(:l;j?:
1. |PMI preradivackog sektora SRP 54,4 53,8 539
2. |PMI usluznog sektora SRP 51,5 53,6 51,2
3. |Kompozitni PMI SRP 52,2 53,6 51,9
4. |Prodaja novih nekretnina LIP| 607.000 628.000 618.000
5. |Broj zahtjeva za pomo¢ nezaposlenim licima 18.7 210.000 187.000 209.000
6. |Broj kontinuiranih zahtjeva za pomo¢ nezaposlenim licima 11.7/ 1.809.000 1.796.000 | 1.798.000
7. |Odobreni hipotekarni krediti 17.7. - 1,9% -2,7%
8. |Vode¢i indeks poslovnih pokazatelja LIP -0,1% -0,2% 0,1%

Grafikon 2: Kretanje te¢aja EUR/USD tijekom proteklog tjedna

1.14000

1,13800

1,13600

1,13400

1,13200 -+

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EUR/USD smanjen sa razine od 1,1439 na razinu od 1,1370.

VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drzavnih obveznica su porasli na tjednoj razini duz cijele krivulje prinosa, pri ¢emu je rast na
sredi$njem i duljem dijelu bio izraZeniji. Prinosi su veéi dio tjedna rasli, sa izuzetkom petka, kada je zabiljezen pad
duz cijele krivulje prinosa u rasponu od 7 do 8 baznih bodova. Na rast prinosa su utjecali izjava novog premijera
Andyja Burnhama, koji je najavio koristenje ,,svake fleksibilnosti" u okviru samonametnutih fiskalnih pravila, $to
je pojacalo zabrinutost zbog dodatnog rasta javnog duga, kao i nastavak rasta cijena nafte pod utjecajem pojacanih
napetosti na Bliskom istoku, $to je pojacalo inflacijske rizike.

FTSE 100 je porastao na tjednoj razini za 1,28% na 10.736,23 boda, kre¢u¢i se volatilno.

Ocekuje se da BoE na sjednici 30. srpnja, kada ¢e biti objavljene i nove prognoze, zadrzi referentnu kamatnu stopu
na 3,75%.

Tablica 5: Kretanje gospodarskih pokazatelja za Veliku Britaniju

l}:;d Gospodarski pokazatelji Ocekivanje Sstt\;anrjr;o I::;;;:ll?:
1. [Inflacija (G/G) LIP 2,7% 2,6% 2,8%
2. |Inflacija (M/M) LIP 0,1% 0,1% 0,2%
3.  [Temeljna inflacija (G/G) LIP 2,5% 2,6% 2,6%
4.  |Proracunski deficit (u milijardama GBP) LIP 17,8 16,0 20,0
5.  |Stopa nezaposlenosti — 3 mjeseca SVI 4,9% 4,9% 4,9%
6. |Stopa trazilaca naknade za nezaposlene LIP - 4,4% 4,4%
7.  [Promjena broja zahtjeva za naknadu za nezaposlene LIP - 6.700 1.300
8. |GfK indeks povjerenja potrosaca SRP -22 -17 -23
9. Maloprodaja, uklj. gorivo (G/G) LIP 2,4% 4,2% 3,5%
10. [PMI preradivackog sektora (preliminarno) SRP 52,0 52,8 52,5
11. [PMI usluznog sektora (preliminarno) SRP 49,4 51,8 48,8
12. [Kompozitni PMI (preliminarno) SRP 49,8 52,1 49,3

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze jam¢iti njihovu to¢nost te ne snosi odgovornost za izravnu
ili neizravnu $tetu koja moZe nastati kao posljedica koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, niti za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je te¢aj EUR/GBP zabiljezio povecanje sa razine
od 0,85025 na razinu od 0,85338. GBP je deprecirala u odnosu na USD, pa je te¢aj GBP/USD smanjen sa razine od
1,3452 na razinu od 1,3325.

JAPAN

Prinosi japanskih drzavnih obveznica porasli su na tjednoj razini duz cijele krivulje prinosa, pri ¢emu je rast bio
izrazeniji na sredi$njem i duljem dijelu. Tijekom tjedna je prinos na dvogodisnju obveznicu dostigao razinu od 1,50%,
prvi put od 1995. godine, dok je razina prinosa od 2,05% na petogodisnju obveznicu bila najvisa od uvodenja te
obveznice 2000. godine. Japansko trziste bilo je zatvoreno u ponedjeljak zbog praznika, a prinosi na drzavne
obveznice rasli su svakog od preostalih dana tjedna. Na rast prinosa utjecala je informacija da BoJ ostavlja moguénost
brzeg povecanja referentne kamatne stope od trzisnih o¢ekivanja, uz ocjenu da temeljna inflacija prilazi cilju od 2%
i da slabost JPY poti¢e njen rast, kao i povecanje cijena nafte u kontekstu nastavka oruzanih sukoba na Bliskom
istoku.

Nikkei 225 je zavrSio tjedan na 64.611,15 bodova, uz rast od 0,73%, kre¢udi se volatilno u oba smjera. U utorak je
porastao za 3,26%, nakon rasta vrijednosti dionica iz sektora poluprovodnika, da bi u petak pao za 2,73%, uslijed
zabrinutosti zbog odrzivosti ulaganja u infrastrukturu umjetne inteligencije.

Prema Reutersu, koji se poziva na izvore upoznate sa situacijom, BoJ ¢e na sjednici 31. srpnja vjerojatno zadrzati
referentnu kamatnu stopu na 1%, uz reviziju prognoze gospodarskog rasta navise i zadrzavanje upozorenja na rizik
odstupanja inflacije iznad cilja od 2%, uz signal da se ti rizici nisu znacajno povecali u odnosu na prije tri mjeseca.
Prema Bloombergovoj anketi, 50% od 52 ekonomista ocekuje naredno poveéanje referentne kamatne stope u
prosincu, dok 40% ocekuje u listopadu, a 82% ispitanika predvida da Ce se stopa povecavati jednom u Sest mjeseci.

Reutersova anketa pokazala je da 95% ispitanika, od ukupno 87, ocekuje zadrzavanje referentne stope u ovom
tromjesecu, dok 86% ocekuje povecanje od 25 baznih bodova na 1,25% do kraja godine, a 70% referentnu stopu od
najmanje 1,50% do kraja drugog tromjeseca 2027. godine.

Vlada je usvojila godisnji plan gospodarske i fiskalne politike, koji sadrzi napomenu da su konkretni instrumenti
monetarne politike prepusteni BoJ-u uz postivanje njene autonomije, te najavila paket mjera za ublazavanje pravila
o bankovnom kreditiranju za spajanja i preuzimanja tvrtki i poticanje mirovinskih fondova na veca ulaganja u
alternativnu imovinu, usmjeren na 17 industrija, uklju¢ujuc¢i umjetnu inteligenciju, poluprovodnike i brodogradnju.

Tablica 6: Kretanje gospodarskih pokazatelja za Japan

l::;d Gospodarski pokazatelji Ocekivanje SsttvaaI:’jlzo l:-;it(;l(:)[;i]?:
1. [Inflacija (G/G) LIP 1,7% 1,7% 1,5%
2. |Temeljna inflacija (G/G) LIP 1,6% 1,6% 1,4%
3. |Saldo trgovinske bilance (u mlrd. JPY) LIP -120 -406,9 -391,8
4. |lzvoz (G/G) LIP| 18,0% 19,3% 16,8%
5. |Uvoz (G/G) LIP| 21,2% 25,4% 12,5%
6. |S&P Global PMI preradivackog sektora (preliminarno) SRP 54,7 54,8
7. |S&P Global PMI usluznog sektora (preliminarno) SRP 51,9 52,2
8. [S&P Global PMI kompozitni ( preliminarno ) SRP 53,1 52,8

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EUR/JPY zabiljezio povecanje sa razine od
185,81 na razinu od 186,27. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je te¢aj USD/JPY zabiljeZio povecéanje sa razine
od 162,40 na razinu od 163,83.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moZze jam¢iti njihovu to¢nost te ne snosi odgovornost za izravnu
ili neizravnu $tetu koja moze nastati kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, niti za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 82,49 USD (EUR 72,11).

Na pocetku tjedna cijena nafte je blago povecana. lako
su pocetne diplomatske nade u vezi sa odnosima SAD i
Irana unijele optimizam, raspoloZzenje se promijenilo
kada su jemenski Huti proglasili pomorsku blokadu
Saudijske Arabije, sto je dovelo do rasta premija rizika
i poskupljenja nafte. Napadi na tankere i postrojenja,
ukljucujuéi onaj u Hormuzu i ruskom Kaspijskom
naftovodu, poremetili su opskrbu, S§to izaziva
zabrinutost zbog globalne krize jer su zalihe i dalje
niske.

U utorak je cijena ovog energenta ponovno poveéana
kako su eskalacija napada SAD i Irana i prijetnje
pomorskom blokadom jemenskih Huta pojacale rizike
za globalna energetska trzista. Analiti¢ari su upozorili
da bi gotovo zaustavljeni pomorski promet u
Hormuskom tjesnacu i potencijalni poremecaji u
tjesnacu Bab al-Mandab mogli ozbiljno utjecati na
energetska trzista, posebno s obzirom na ogranicene
globalne zalihe nafte.

Tendencija povecanja cijene nafte je nastavljena i
sredinom tjedna. SAD i Iran su negirale vodenje
mirovnih pregovora, $to trziSte ¢ini sve nervoznijim i
moci prodavati naftu ako Iran ne moze, uz ponovljena
upozorenja protiv koriStenja alternativnih ruta.

U cetvrtak je cijena nafte peti dan zaredom povecana
nakon novih tenzija u Crvenom moru ¢ime se sukob na
Bliskom istoku pocinje Siriti i na druge zemlje.
Predsjednik Trump je izjavio da razmatra ,,masovan
napad” na Iran i porucio da ¢e se iranskim sredstvima,
koja su pod kontrolom SAD, nadoknaditi Steta na
brodovima i teretu, kao i pokriti povezani gubici.

U petak je cijena ovog energenta smanjena zbog
zabrinutosti da bi najavljene americke carine mogle
smanjiti globalni gospodarski rast.

Cijena jednog barela nafte na kraju tjedna je iznosila
89,31 USD (EUR 78,55), $to predstavlja rast od 8,27%
na tjednoj razini.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog
tjiedna
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Cijena jedne fine unce zlata je na otvaranju trzista u
ponedjeljak iznosila 4.017,39 USD (EUR 3.512,01).
Na pocetku tjedna cijena ovog plemenitog metala je
blago smanjena. Trziste je bilo u znaku procjene
daljnjih deSavanja na Bliskom istoku i moguéeg
povecanja kamatne stope Feda. Sukob Irana i SAD
poskupljuje robe koje se koriste u preradivackom
sektoru i za proizvodnju hrane, §to ¢e voditi ka ubrzanju
inflacije.

U utorak je cijena zlata povecana zbog povecane
potraznje i usprkos Trumpovim prijetnjama carinama,
jacanju USD 1 rastu cijene nafte. Poljska sredi$nja
banka je u lipnju kupila 18,5 tona zlata, cime je svoje
rezerve povecala na rekordnih 632,4 tone, §to je samo
67,6 tona manje od zacrtanog cilja od 700 tona. Ovo
predstavlja peti uzastopni mjesec znacajnih kupovina.
Od kraja 2025. godine Poljska sredi$nja banka je kupila
ukupno 82,2 tone, pri ¢emu je iskoristila pad cijene
zlata od 12% da ojaca svoje zalihe, te sada po obimu
rezervi nadmasuje ECB, UK i Spanjolsku, zauzimajuéi
deseto mjesto u svijetu.

Sredinom tjedna je cijena zlata ponovno povecana zbog
povecane potraznje koja je uslijedila nakon nedavnog
pada cijene, usprkos znacajnom rastu geopolitickih
tenzija na Bliskom istoku.

U cetvrtak je cijena ovog plemenitog metala smanjena
nakon intenziviranja sukoba na Bliskom istoku koji
poveéava inflacijska ocekivanja i1 c¢ini povecanja
kamatnih stopa Feda vrlo vjerojatnim.

Na kraju tjedna cijena zlata se kretala u vrlo uskom
rasponu.

Cijena jedne fine unce zlata je na kraju tjedna iznosila
4.052,79 USD (EUR 3.564,46), sto predstavlja rast od
0,88% na tjednoj razini.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog
tjedna
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Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze jam¢iti njihovu to¢nost te ne snosi odgovornost za izravnu
ili neizravnu $tetu koja moZe nastati kao posljedica koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, niti za posljedice odluka donesenih na temelju njih.




