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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
3.8.2026. - 7.8.2026.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
31.7.26 - 7.8.26 31.7.26 - 7.8.26 31.7.26 - 7.8.26 31.7.26 - 7.8.26
2 godine 2,82 - 2,75 b 4,29 - 4,20 b 4,40 - 4,28 b 1,50 - 1,61
5 godina 2,94 - 2,86 h] 4,45 - 4,35 h] 4,60 - 4,47 h] 2,04 - 2,08
10 godina 3,21 - 3,13 N 4,73 - 4,65 N 5,05 - 4,92 N 2,81 - 2,81

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke trezorske zapise

ce s« Prinosi
Dospijece
31.7.26 - 7.8.26
3 mjeseca 2,342 - 2,309 h]
6 mjeseci 2,415 - 2,398 h]
1 godina 2,620 - 2,560 h]

Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica

Tenor

Grafikon prikazuje krivulje prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta)
za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 7.8.2026. godine (pune linije) i 31.7.2026. godine (isprekidane
linije).

EUROZONA

Prinosi europskih drzavnih obveznica su prethodnog tjedna zabiljeZzili smanjenje duz cijele krivulje prinosa, najvise
zbog optimizma da bi sukob na Bliskom istoku mogao uskoro zavrsiti.

Ucesnici na trzistu ocekuju da ¢e ECB podié¢i kamatne stope na svom narednom sastanku u rujnu, iako vide
ogranicen prostor za daljnje poostravanje monetarne politike. AnalitiCari sugeriraju da bi ponovna nestabilnost na
globalnim trzi§tima energenata i trzina oc¢ekivanja u vezi sa odlukama ECB-a, mogli potaknuti Upravno vijece na
djelovanje. Vjerojatno¢a povecanja kamatnih stopa u rujnu trenuta¢no iznosi 86%.

Gospodarski bilten ECB-a je pokazao da su ku¢anstva u Eurozoni smanjila potrosnju nakon §to je zapoceo ratni
sukob na Bliskom istoku. Povecana neizvjesnost utjecala je na odlaganje potro$nje za stabilnija vremena, iako se
sredstva vise troSe na energente.

ECB nije bila unaprijed informirana o intervenciji na deviznom trzistu od strane SAD i Japana, gdje su SAD
prodavale EUR valutu i kupovale JPY kako bi podrzale tecaj japanske valute.

U proracun EU je za Sest mjeseci tekuce godine uplaceno 1,4 milijarde EUR po osnovu zamrznute imovine
Sredi$nje banke Ruske Federacije. Od pocetka zamrzavanja ruske imovine do kolovoza 2026. godine, EU je
prikupila ukupno oko 8 milijardi EUR vanrednih prihoda od kamata koje su proslijedene Ukrajini kao pomo¢ u ratu
sa Rusijom na nacin da se 95% iznosa koristi kako bi se otplatili krediti koje su Ukrajini ranije odobrile EU i ¢lanice
G7, dok 5% iznosa ide izravno preko Europskog mirovinskog fonda (EPF) za hitne vojne i obrambene potrebe
Kijeva. Glavnica od 210 milijardi EUR je do sada ostala netaknuta.
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Tablica 3: Kretanje gospodarskih pokazatelja za Eurozonu

Red. . .e 1. . Stvarno |Prethodno
br. Gospodarski pokazatelji Ocdekivanje stanje razdoblje
1. |Stopa nezaposlenosti Francuska II tromjesece 8,2% 8,3% 8,1%
2. |[PMI usluznog sektora Eurozona SRP 51,6 51,7 494
3. |PMI preradivackog sektora Eurozona SRP 52,0 51,9 51,4
4. [Kompozitni PMI Eurozona SRP 51,9 52,0 50,0
SAD

Prinosi americkih drzavnih obveznica su zabiljezili smanjenje duz cijele krivulje prinosa, najvise zbog optimizma
da bi sukob na Bliskom istoku mogao uskoro zavrsiti.

Predsjedatelj Feda Warsh planira zadrzati svoju strategiju reducirane komunikacije, usprkos snaznoj negativnoj
reakciji trziSta i masovnoj rasprodaji na trzistu drzavnih obveznica. Warsh je znatno skratio saop¢enja o monetarnoj
politici Feda i odbio dati eksplicitne prognoze kamatnih stopa. Pozvao je ulagace da izravno reagiraju na pristizuée
gospodarske podatke, umjesto da pokusSavaju iS¢itati signale o monetarnoj politici iz istupa pojedinih sredisnjih
bankara. Potvrdio je spremnost da podigne kamatne stope bez prethodne najave, ako podaci o inflaciji u narednim
tjednima ostanu visoki.

Predsjednik Trump je u vise navrata kontaktirao Warsha da bi dobio informacije kako rat na Bliskom istoku i razvoj
umjetne inteligencije utje¢u na gospodarstvo SAD. Nije poznato da li je prilikom razgovora smanjenje kamatnih
stopa Feda bilo tema, $to je raniji zahtjev predsjednika Trumpa. Poznato je, medutim, da se Warsh pozitivno izrazio
kada je u pitanju trenutacno stanje americkog gospodarstva.

Predsjednik Feda u St. Louisu Musalem je naglasio vaznost odrzavanja stabilnosti cijena, upozoravajuci da se ne
smije tolerirati viSa inflacija u nadi za buduc¢im rastom produktivnosti. lako umjetna inteligencija nudi dugoro¢ni
deflacijski potencijal, Musalem je istakao da Fed mora ostati oprezan u pogledu inflacijskih rizika. Nakon objave
da predsjednik Trump periodi¢no kontaktira predsjedatelja Warsha, Musalem je potvrdio da su svi ¢lanovi Feda
privrzeni neovisnosti sredi$nje banke.

Predsjednik Feda New York Williams je izjavio da su kamatne stope na dobroj razini i da ocekuje smanjenje
inflacije u drugoj polovini godine. Oc¢ekuje da ¢e Fed u 2028. godini ponovno dosti¢i inflacijski cilj od 2%.
Predsjednica Fed Philadelphia Paulson je izjavila da drZi otvorene opcije kada je u pitanju kretanje kamatnih stopa.
Smatra da je nedavno smanjenje inflacije dobrodoslo, ali primjecuje da je temeljna inflacija povecana veé¢ dulje
vremena i da ¢e na istoj biti fokus kada je u pitanju vracanje na inflacijski cilj od 2%. Takoder je navela da je
gospodarstvo jako, ali da je inflacija previsoka. Trenuta¢na globalna neizvjesnost, prema rije¢ima Paulson, ¢ini
nemogucim davanje smjernica Feda za buduc¢e djelovanje, kako je to bio slucaj u proslosti.

Predsjednik Feda Kansas City Schmid je zauzeo ostriji ton, navodeéi da snazna potraznja i uporni pritisci na cijene
ukazuju na potrebu za vis§im kamatnim stopama kako bi se postigao inflacijski cilj od 2%. Upozorio je da se ne
pretpostavlja da ¢e inflacija koja proizlazi iz Sokova ponude prirodno pasti, naglasavajuc¢i vaznost proaktivnih
prilagodbi politike.

Zvani¢nik Feda Kashkari je izjavio da je vrijeme da po¢nu lagano rasti kamatne stope kako bi se obuzdala inflacija.
Njegov cilj nije usporavanje gospodarstva ve¢ inflacije koja je izazvana Sokom ponude i manjim dijelom
potraznjom.

Guvernerka Cook je ponovila spremnost da podigne kamatne stope ako inflacija ostane na visokoj razini,
upozoravajuci da bi ukorijenjeni pritisci na cijene 1 place mogli otezati kontrolu inflacije.

Predsjednica Feda San Francisco Daly je istakla utjecaj cijena energije, Sokova uzrokovanih umjetnom
inteligencijom i carina na inflaciju, signaliziraju¢i njen oprezan pristup.

Predsjednik Feda Richmond Barkin je opisao stanje na trzistu rada kao ,,slabu ravnotezu”, bez naznaka da inflacija
placa doprinosi pritiscima na cijene. Barkin je upozorio da bi kamatne stope mozda ipak morale rasti ako se inflacija
ubrza.

Izjave zvani¢nika odrazavaju balansiranje Feda izmedu borbe protiv inflacije i izbjegavanja prekomjernog
zaoStravanja monetarne politike, pri cemu ¢e sastanak FOMC-a u rujnu vjerojatno ovisiti od novih gospodarskih
podataka.
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Tablica 4: Kretanje gospodarskih pokazatelja za SAD

Red. Gospodarski pokazatelji Ocekivanje Stvar'no Prethodl'lo
br. stanje razdoblje
1. |Stopa nezaposlenosti SRP 4.2% 4,1% 4.2%

2. |Broj novootvorenih radnih mjesta u nepoljoprivrednom sektoru (u 000)  SRP 80 -23 57

3. [Fabricke narudzbe LIP 0,2% -0,3% -1,1%
4. |NarudZbe trajnih dobara LIP 0,3% 0,5% -4,0%
5. |PMI usluznog sektora SRP 53,6 54,6 51,2

6. |PMI preradivackog sektora SRP 53,8 53,9 53,9

7. |Kompozitni PMI SRP - 54,5 51,9

8. |Saldo gospodarske bilance (u mlrd. USD) LIP) -73,0 -73,3 -77,6

Grafikon 2: Kretanje tecaja EUR/USD tijekom proteklog tjiedna
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USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EUR/USD povecan sa razine od 1,1527 na razinu od 1,1559.

VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drzavnih obveznica snazno su pali tijekom prva dva dana tjedna, ravnomjerno duz cijele krivulje
prinosa, uz pad cijena nafte i oCekivanja postizanja sporazuma izmedu SAD i Irana. Sredinom tjedna kretali su se
u uskom rasponu, da bi u Cetvrtak prinosi ponovno ravnomjerno porasli duz cijele krivulje. U petak su blago pali
duz cijele krivulje, nakon objave znatno slabijih americkih podataka o zaposlenosti od o¢ekivanih. Na tjednoj razini
prinosi su pali 12 do 13 baznih bodova, ravnomjerno duz krivulje.

FTSE 100 je tjedan zavrsio na 10.901,09 bodova, uz tjedni rast od 0,30%. Tijekom tjedna kretao se u uskom
rasponu, zapocevsi tjedan padom od 0,10% (tre¢i dan zaredom) uslijed pada dionica farmaceutskog sektora, nakon
kojeg su uslijedila dva dana blagog rasta. U Cetvrtak je indeks ponovno blago pao, prate¢i gubitke na Wall Street-
uiuz pad IT sektora, dok je u petak blago porastao, podrzan rastom dionica proizvodaca plemenitih metala.
Ministarstvo financija razmatra dodatno zaduZivanje od nekoliko milijardi GBP u okviru fiskalnih pravila, radi
ulaganja u infrastrukturu, stambenu izgradnju i podr§ku gospodarstvu, a prvi proracun bit ¢e predstavljen 28.
listopada.

BoE je objavila analizu prema kojoj firme koje razvijaju i koriste umjetnu inteligenciju biljeZe rast produktivnosti,
ali uz smanjenje broja radnih mjesta, pri ¢emu su firme u oblasti softvera i IT konzaltinga udesetostru¢ile doprinos
godisnjem rastu produktivnosti u odnosu na deceniju prije pandemije.

Zamjenica guvernera BoE za monetarnu politiku Clare Lombardelli suocila se s kritikama ekonomista i ulagaca
zbog rijetkih javnih nastupa. Ukupno je imala samo dva nastupa ove godine, od kojih se jedan odnosio na kamatne
stope, uz posljednji govor o monetarnoj politici u maju 2025. godine.

Tablica 5: Kretanje gospodarskih pokazatelja za Veliku Britaniju

l::;d Gospodarski pokazatelji Ocekivanje Ssttvaal::iléo l:'l:;t(;l(:)l;il;’lg
1.  |PMI preradivackog sektora (finalno) SRP 52,8 51,9 52,5
2.  |PMI usluznog sektora (finalno) SRP 51,8 52,1 48,8
3. Kompozitni PMI (finalno) SRP 52,1 52,2 49,3
4. PMI gradevinskog sektora SRP 40,0 447 38,4
5.  [Registracija novih vozila (G/G) SRP - 11,7% 11,4%
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Tijekom proteklog tjedna GBP je blago deprecirala prema EUR, pa je tecaj EUR/GBP zabiljezio povecanje sa
razine od 0,8552 na razinu od 0,8567. U odnosu na USD, GBP je neznatno aprecirala, pa je tecaj GBP/USD povecan
sa razine od 1,3483 na razinu od 1,3491.

JAPAN

Prinosi japanskih drzavnih obveznica porasli su poc¢etkom tjedna duz cijele krivulje prinosa, uz veéi rast na kratkom
dijelu, nakon $to je zajednicka intervencija Japana i SAD na deviznom trziStu krajem prethodnog tjedna pojacala
oc¢ekivanja o skorom povecanju referentne kamatne stope BoJ. Sredinom tjedna kretali su se u uskom rasponu, u
Cetvrtak su pali duz cijele krivulje, a u petak su ponovno porasli nakon poveéanja cijena nafte i prinosa na americke
drzavne obveznice. Na tjednoj razini prinosi su porasli na kratkom dijelu za 11 baznih bodova i na sredi$njem dijelu
za 4 bazna boda, dok su na duljem dijelu ostali nepromijenjeni.

Nikkei 225 je tjedan zavrSio na 65.606,71 bod i tjedni rast od 1,93%. Nakon pada od 0,94% i rasta od 0,32% u prva
dva dana, u srijedu je snazno porastao 3,66%, u najvecoj mjeri kao rezultat rasta vrijednosti dionica tehnoloskog
sektora 1 tvrtki povezanih s umjetnom inteligencijom. Narednog dana indeks je pao, uz pad tehnoloskog sektora na
svjetskim burzama i ponovno otvaranje pitanja o profitabilnosti ulaganja u umjetnu inteligenciju, te slabije rezultate
poslovanja tvrtki, da bi se u petak kretao u uskom rasponu.

Zapisnik s lipanjske sjednice BoJ je pokazao da veéina ¢lanova Vijeca vidi rizike rasta temeljne inflacije i namjerava
nastaviti sa povec¢anjem referentne kamatne stope ukoliko kretanja gospodarstva i cijena budu sukladne sa
projekcijama, pri ¢emu je jedan ¢lan ocijenio da stopu treba Sto prije pribliZiti neutralnoj razini, a drugi da bi
povecanja trebalo razmatrati u razmacima od nekoliko mjeseci, uz pracenje situacije na Bliskom istoku. Vise
¢lanova ocijenilo je da monetarni uvijeti ostaju ekspanzivni i nakon povecanja stope. Objavljeno je i da je
premijerka Takaichi na sastanku u maju zatrazila od guvernera Uede da BoJ po potrebi poveca kupovinu drzavnih
obveznica radi obuzdavanja rasta dugoro¢nih kamatnih stopa, na §ta je guverner odgovorio da ¢e Bol reagirati kada
okolnosti to budu zahtijevale.

Ministrica financija Katayama je potvrdila provodenje zajednicke intervencije sa SAD na deviznom trzistu,
navodec¢i da Japan nece oklijevati provesti nove koordinirane intervencije i da bi koristenje FIMA repo linije moglo
poceti uskoro. Ministar financija SAD Bessent porucio je da Ministarstvo ostaje u bliskoj komunikaciji s japanskim
Ministarstvom financija i BoJ i da nece oklijevati ucestvovati u novim intervencijama, uz ocjenu da je FIMA repo
linija vazan sigurnosni mehanizam koji bi trebalo prosiriti. Dodao je da su se SAD prikljucile japanskim naporima
na jacanju JPY jer je slabost te valute nosila rizik destabilizacije trzista u cijeloj Aziji, te da se intervencijom trzistu
mogu poslati signali, ali da smjer valute mijenja politika, zbog Cega japanski zvanicnici trebaju provesti Sire
promjene politike.

Prvi zamjenik direktorice MMF-a Dan Katz izjavio je da oporavak gospodarstva daje BoJ prostor za nastavak
normalizacije monetarne politike, uz ocjenu da je inflacija i daljnje umjereno iznad cilja.

Tablica 6: Kretanje gospodarskih pokazatelja za Japan

l};d Gospodarski pokazatelji Ocekivanje S::aali}llo l:-l:;it(:l(:)l?l;"eo
1. [PMI preradivackog sektora (finalno) SRP - 54,5 54,8
2.  |PMI kompozitni (finalno) SRP - 52,7 52,8
3. |PMI usluznog sektora (finalno) SRP - 51,2 52,2
4. [Monetarna baza (G/G) SRP - -13,8% -13,7%
5. [Nominalne place (G/G) LIP 3,4% 3,4% 3,3%
6. |Realne place (G/G) LIP 1,6% 1,6% 1,6%
7. |Potro$nja kuéanstava (G/G) LIP 0,9% -3,3% -0,4%
8. |Vode¢i Cl indeks — preliminarno LIP 116,5 116,4 116,4

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR i USD, te je tecaj EUR/JPY zabiljezio povecéanje s
razine od 181,43 na razinu od 182,38, a te¢aj USD/JPY je poveéan s razine od 157,40 na razinu od 157,76.
Objavljeni podaci potvrdili su da je Japan krajem travnja i pocetkom svibnja tri puta intervenirao na deviznom
trziStu, u ukupnom iznosu od 11,74 biliona JPY. Fitch Ratings ocijenio je da postojece kamatne razlike impliciraju
jacurazinu JPY od aktualnog, te da ¢e za daljnje jacanje valute vjerojatno biti potrebne vise kamatne stope BoJ.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 84,67 USD (EUR 73,45).

Na pocetku tjedna cijena nafte je smanjena nakon §to je
objavljeno da pregovori izmedu SAD i Irana pocinju u
ponedjeljak poslijepodne. Teheran je demantirao ove
navode, ali je priznao napredak u razgovorima s
Omanom o ublazavanju poremecaja u pomorskom
prometu.

U utorak je cijena ovog energenta ponovno smanjena
jer su americki i katarski zvanicnici izvijestili o
napretku u diplomatskim naporima za rjeSavanje
sukoba izmedu SAD i Irana.

Sredinom tjedna cijena se kretala u uskom rasponu.
Katar je izvijestio o napretku u posredovanju, dok je
Iran negirao tekuce pregovore i najavio sporazum s
Omanom o privremenoj pomorskoj ruti kroz Hormuski
tjesnac.

U cetvrtak je cijena nafte povecana nakon objave da je
Iran pogodio ,neprijateljske ciljeve” u Hormuskom
tjesnacu, dok su ulagaci pratili pregovore Irana i Omana
o djelomi¢nom ponovnom otvaranju Tjesnaca kao
klju¢nog plovnog puta. Iran je ukazao na napredak po
pitanju plovnih puteva, ali je naveo da bi, prema
predlozenom sporazumu, brodovima SAD-a i Izraela
bio zabranjen ulazak u Tjesnac. Teheran je takoder
uvijetovao potpuno otvaranje ukidanjem pomorske
blokade iranskih luka od strane SAD.

U petak je cijena ovog energenta povecana drugi dan
zaredom. Iran je predlozio naknade za prolazak brodova
kroz Tjesnac u iznosu od 5 do 7 posto, dok je Oman
predlozio 3 posto, iako se SAD ¢vrsto protive bilo
kakvim naknadama. Usprkos izvjes¢ima o napretku,
iranski ministar vanjskih poslova Araghchi izjavio je da
je dogovor s Omanom ,,veoma blizu”, ali je upozorio da
to nece dovesti do trenutaénog otvaranja plovidbenog
puta.

Cijena jednog barela nafte na kraju tjedna je iznosila
78,18 USD (EUR 67,64), sto predstavlja pad od 7,66%
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 4.046,15 USD (EUR 3.510,15).
Na pocetku tjedna cijena ovog plemenitog metala je
blago smanjena. SrediSnja banka Koreje je objavila
planove za kupovinu zlata rafiniranog u zemlji, prvi put
od 1967. godine. Ova inicijativa ima za cilj
diverzifikaciju deviznih rezervi 1 iskoriStavanje
infrastrukture trzista zlata Juzne Koreje, podrzavajuéi
postupno povecanje udjela zlata u rezervama na
srednjorocnom i dugoro¢nom planu.

U utorak je cijena zlata povecana zbog pada cijena
sirove nafte, §to je ublazilo zabrinutost zbog inflacije i
smanjilo ocekivanja u vezi sa povecanjem kamatnih
stopa u SAD.

Sredinom tjedna je nastavljen trend povecanja cijene
zlata zbog optimizma da bi sukob na Bliskom istoku
mogao zavrsiti 1 Hormuski tjesnac biti u potpunosti
otvoren. Optimizam je smanjio inflacijska ocekivanja i
vjerojatnocu da ¢e Fed povecavati kamatne stope do
kraja godine. Predsjednik Trump je ukazao na ,,veoma
dobre razgovore” s Iranom, $to je potaklo nade u prekid
vatre u Zaljevu.

U cetvrtak je cijena ovog plemenitog metala bila skoro
nepromijenjena u odnosu na srijedu.

Na kraju tjedna cijena zlata biljezi poveéanje kako
ulagaci kupuju zlato zbog smanjene cijene zadnjih dana
i zbog objavljenih podataka sa ameri¢kog trzista rada.
Narodna banka Kine je u srpnju povecala udio zlata u
svojim deviznim rezervama za 20 tona ili priblizno
640.000 finih unci. Ovo je ve¢ 21. uzastopni mjesec
kako narodna banka kupuje zlato, a kupovina je
posebno intenzivirana posljednjih mjeseci kako je
cijena zlata smanjena. Narodna banka Kine ukupno drzi
76 milijuna finih unci zlata u svom portfelju.

Cijena jedne fine unce zlata je na kraju tjedna iznosila
4.341,56 USD (EUR 3.756,00), sto predstavlja rast od
7,30% na tjednoj razini.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog
tjedna
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izravnu ili neizravnu Stetu koja moze nastati kao posljedica koriStenja ili nemoguénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrZaja, niti za posljedice odluka donesenih na temelju njih.




