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                       Sarajevo, 2.11.2026. godine 
 
 

 

TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRŽIŠTIMA 
26.10.2026. - 30.10.2026. 

 

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na državne obveznice 
 

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan 
  23.10.26 - 30.10.26   23.10.26 - 30.10.26   23.10.26 - 30.10.26   23.10.26   - 30.10.26   

2 godine 3,06 - 3,04  4,68 - 4,59  4,91 - 4,87  1,88   - 1,88  

5 godina 3,17 - 3,13  4,81 - 4,72  4,99 - 4,93  2,23   - 2,23  

10 godina 3,35 - 3,32  4,99 - 4,93  5,36 - 5,28  2,81   - 2,78  
 

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemačke trezorske zapise 

Dospijeće 
Prinosi 

23.10.26 - 30.10.26   

3 mjeseca 2,546 - 2,528  
6 mjeseci  2,668 - 2,674  
1 godina 2,919 - 2,910  

 

Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa državnih obveznica 
 

 
 

Grafikon prikazuje krivulje prinosa Njemačke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubičasta) 
za razdoblje od 3 mjeseca do 30 godina na dane 30.10.2026. godine (pune linije) i 23.10.2026. godine (isprekidane 
linije).  
 
 
 
 

 
 
 
 
 

EUROZONA 
 

Prinosi njemačkih državnih obveznica tijekom tjedna zabilježili su smanjenje duž cijele krivulje prinosa. 
ECB je na sjednici, kako je i očekivano, jednoglasno donijela odluku o zadržavanju kamatnih stopa 
nepromijenjenim. ECB je priopćila da ostaje posvećena vraćanju inflacije u srednjoročnom razdoblju na 2 %, 
odlučivanju na principu „od sastanka do sastanka“, kao i prilagodbi svojih instrumenata, ako to bude potrebno. 
Smatraju da će povišene cijene energenata ubrzati inflaciju kako cjenovni šok bude duže trajao te da je ECB dobro 
pozicionirana da upravlja trenutačno visokom neizvjesnošću. Predsjednica ECB-a Lagarde nakon sjednice ponovila 
je priopćenje ECB-a i izrazila očekivanje da će veće kamatne stope utjecati na gospodarski rast i smanjenje inflacije. 
Lagarde smatra da će inflacija u narednim tromjesečjima ostati iznad inflacijskog cilja zbog povećanih cijena 
energenata, ali da do sada nisu primjetni značajni sekundarni učinci inflacije. Predsjednica smatra da je fiskalna 
održivost ključna za gospodarsku stabilnost, jer će neizvjesnost pooštriti uvjete i oslabiti potrošnju i ulaganja. 
Govoreći o krizi francuskog duga, Lagarde je izjavila da ECB ima instrumente da reagira na smetnje u 
transmisionom mehanizmu monetarne politike, ako do njih dođe zbog turbulencija povezanih s francuskim 
obveznicama. Predsjednik Deutsche Bundesbank Nagel izjavio je da odluka o zadržavanju kamatnih stopa 
nepromijenjenim nije bila lagana te da se ne može isključiti daljnji rast cijena u narednim tjednima. Nagel smatra 
da još nema sekundarnih učinaka inflacije te da će ECB djelovati odlučno ako to bude potrebno. 
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Član Uprave ECB-a Cipollone izjavio je da je digitalni euro ključan za zaštitu europskog suvereniteta i neovisnosti 
u platnom prometu. Cipollone je upozorio da se Europa u pružanju osnovnih usluga, poput platne infrastrukture, ne 
smije oslanjati isključivo na treće strane izvan EU. Istaknuo je da su nedavni geopolitički i gospodarski šokovi u 
drugim sektorima poslužili kao ozbiljna opomena o tome što se može dogoditi ako država ili regija izgubi kontrolu 
nad protokom novca. Ponovio je da će digitalni euro donijeti sve prednosti fizičke gotovine u digitalni svijet, jamčiti 
privatnost i biti siguran oblik javnog novca i prihvaćen u cijeloj eurozoni. Naveo je da će pilot-projekt uporabe 
digitalnog eura početi u 2027. godini, a da se i dalje čeka usvajanje legislative u Europskom parlamentu kako bi 
ECB mogla donijeti odluku o uvođenju digitalnog eura kao važeće valute. 
Član Upravnog vijeća ECB-a Rehn izjavio je da su inflacijski rizici povišeni i da treba pratiti sekundarne učinke 
inflacije, dok guverner Banke Italije Panetta očekuje da će inflacija premašiti razinu od 2 % u narednim 
tromjesečjima.  
Glavni ekonomista ECB-a Lane smatra da je utjecaj umjetne inteligencije na inflaciju ograničen, a na gospodarski 
rast i produktivnost pozitivan. 
Najavljeno je da će predsjednica Lagarde podnijeti ostavku 7. veljače 2027. godine, devet mjeseci prije isteka 
mandata. Ovaj potez dolazi u osjetljivom trenutku za ECB koja se bori s povišenom inflacijom uzrokovanom ratom 
u Iranu, u kontekstu geopolitičke nestabilnosti, nervoznih tržišta obveznica i masivne europske potrošnje na obranu 
i infrastrukturu. Za mjesto predsjednika najizglednija su dva kandidata: Pablo Hernandez de Cos, čelnik BIS banke 
Basel i bivši guverner španjolske središnje banke, i Klaas Knot, bivši guverner nizozemske središnje banke. Prema 
mišljenju analitičara, favorit je Hernandez de Cos. Odluku o nasljedniku donosi Europsko vijeće. 
  

Tablica 3: Kretanje gospodarskih pokazatelja za eurozonu 

 
SAD 
 

Prinosi američkih državnih obveznica tijekom tjedna su zabilježili smanjenje duž cijele krivulje prinosa.  
FOMC je, kako je očekivano, zadržao referentnu kamatnu stopu na razini od 3,75-4,00 %. Za odluku o 
zadržavanju kamatne stope na toj razini glasovalo je 10 članova FOMC-a, dok su dva člana Cook i Hammack 
glasovali za povećanje kamatne stope. Priopćeno je da će FOMC osigurati stabilnost cijena iako inflacija ostaje 
povišena i gospodarstvo raste velikom brzinom. Predsjedavajući Feda Warsh je nakon sjednice izjavio da je inflacija 
previsoka i da je posao FOMC-a da osigura da inflacijska očekivanja ostanu čvrsto usidrena. Smatra da je Fed 
pokazao spremnost da djeluje i ne dopusti sekundarne učinke inflacije. Trenutačna vjerojatnost da će Fed na sjednici 
9. prosinca 2026. godine povećati kamatnu stopu za 25 baznih bodova iznosi 82 %. 
Predsjedavajući Warsh je, također, iznio planirane izmjene rasporeda sastanaka FOMC-a. Smatra da je osam 
sjednica FOMC-a u kalendarskoj godini sasvim dovoljno i očekuje da će u 2027. godini jedna od tih sjednica biti 
posvećena isključivo strategiji monetarne politike, bez odluke o kamatnim stopama ili davanja izjava, dok u 2028. 
godini očekuje takve dvije sjednice. 
Predsjednik Feda u Richmondu Barkin izjavio je da Fed signalizira postepen pristup kamatnim stopama u 
vremenima visoke inflacije, niske nezaposlenosti i jake gospodarske potražnje. Predsjednik Feda u St. Louisu 
Musalem potvrdio je da su potrebna dodatna povećanja kamatne stope kako bi se inflacija smanjila prema 
inflacijskom cilju. Smatra da su kamatne stope i dalje povoljne za gospodarski rast iako je inflacija povišena i prijeti 
da se proširi u cijelom gospodarstvu.  

Red. 
br. 

Gospodarski pokazatelji  Očekivanje 
Stvarno 
stanje 

Prethodno 
razdoblje 

1. BDP eurozona Q/Q                                                                                III tromjeseče 0,2 % 0,4 % 0,6 % 

2. BDP eurozona Y/Y                                                                              III tromjeseče 1,1 % 1,3 % 1,2 % 

3. Inflacija Njemačka (prelim.)                                                                             LIS 3,1 % 2,8 % 3,3 % 

4. Inflacija Francuska (prelim.)                                                                             LIS 3,6 % 3,8 % 3,4 % 

5. Inflacija Italija (prelim.)                                                                                    LIS 4,6 % 5,6 % 4,2 % 

6. Inflacija Španjolska (prelim.)                                                                                LIS 4,9 % 4,9 % 5,0 % 

7.  Stopa nezaposlenosti – eurozona                                                                         RUJ 6,4 % 6,5 % 6,5 % 

8. Potrošačko raspoloženje – eurozona                                                                   LIS -17,9 -17,9 -16,8 

9.  IFO poslovna klima Njemačka                                                                          LIS 89,9 90,2 89,9 
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Dužnosnik Feda Logan smatra da Fed treba povećati kamatne stope još najmanje dva puta u sljedeća dva 
tromjesečja te da je pristup utemeljen na postupnom povećanju ispravan i dobar za gospodarstvo. Također smatra 
neprihvatljivim da se inflacija ne kreće prema cilju od 2 % i da su financijski uvjeti u SAD povoljni za gospodarstvo. 
Logan i Musalem smatraju da Fed treba dobro pojasniti svoju poziciju ulagačima, što je poziv za veću 
transparentnost.  
Direktor Nacionalnog ekonomskog vijeća Hassett izjavio je da se rast BDP-a kreće prema 4 % i da je šok ponude 
energenata glavni uzrok inflacije. Smatra da će Fed reagirati ako listopadska inflacija ostane povišena. Također je 
izjavio da predsjednik Trump poštuje neovisnost Feda iako smatra da kamatne stope mogu biti niže, dok je 
predsjednik Trump izjavio da Fed mrzi snižavati kamatne stope. 
     

Tablica 4: Kretanje gospodarskih pokazatelja za SAD 

Grafikon 2: Kretanje tečaja EUR/USD tijekom proteklog tjedna 

 
 

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je tečaj EUR/USD smanjen s razine od 1,1202 na razinu od 1,1160. 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

VELIKA BRITANIJA 
Prinosi britanskih državnih obveznica na tjednoj razini smanjeni su duž krivulje prinosa. Na aukciji petogodišnjih 
obveznica od 4,5 milijardi GBP u utorak prinos je iznosio 5,04 %, najviša razina od 2008. godine, a potražnja je 
3,5 puta premašila ponudu. 
Prema modelu Bloomberg Economicsa, članovi MPC BoE-a upućuju najjasnije signale povećanja kamatne stope 
od početka 2023. godine, kada je inflacija iznosila 10 %. Tržište je u ponedjeljak uračunavalo gotovo 100 % 
vjerojatnosti povećanja za 25 baznih bodova na 4,00 %, na sastanku 5. studenog, te još najmanje tri povećanja do 
srpnja sljedeće godine. Prema anketi BoE-a, među financijskim direktorima tvrtki, očekivana inflacija u narednih 
12 mjeseci iznosila je 3,4 % (prethodno 3,3 %). Očekivani rast plaća iznosi 3,4 %. Regionalni agenti BoE-a naveli 
su da ugovoreni rast plaća ove godine iznosi 3,6 %, da tvrtke očekuju sličan rast u 2027. godini te da nema dokaza 
o prijenosu inflacije na plaće, dok je prijenos troškova na cijene za sada ograničen.  
Predstavljeni proračun predviđa privremeno udvostručenje dodatnog poreza na dobit banaka na 6 %, u razdoblju 
od 15 mjeseci, počevši od 1. siječnja. Prihod od oko 1,5 milijardi GBP namijenjen je pomoći kućanstvima za račune 
za energiju, uključujući jednokratnu isplatu od 100 GBP za 20 milijuna kućanstava. Planirano je da minimalna 
plaća od travnja 2027. poraste za 3,90 %, na 13,21 GBP po satu. Healey je potvrdio cilj izdvajanja za obranu od 3 
% BDP-a do 2030. godine, a fiskalni prostor u odnosu na fiskalna pravila u 2029/30. smanjen je na 15 milijardi 
GBP. 

Red. 
br. 

Gospodarski pokazatelji  Očekivanje 
Stvarno 
stanje 

Prethodno 
razdoblje 

1. BDP Q/Q                                                                                               III tromjeseče 3,2 % 3,4 % 2,2 % 

2. PCE indeks                                                                                                       RUJ 3,6 % 3,6 % 3,4 % 

3. Temeljni PCE indeks                                                                                        RUJ 3,1 % 3,1 % 3,0 % 

4. Narudžbe trajnih dobara                                                                                   RUJ 1,9 % 1,8 % 0,1 % 

5. Potrošačko raspoloženje Conference Board                                                     LIS 81,0 91,7 84,2 

6. PMI poslovni barometar Chicago                                                                     LIS 56,0 55,3 58,8 

7. Prodaja novoizgrađenih nekretnina (u tisućama)                                                RUJ 651 676 680 
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Fitch je ocijenio da je proračun sukladan očekivanjima, ali da će pritisci na potrošnju vjerojatno znatno usporiti 
fiskalnu konsolidaciju. Prema njegovim projekcijama, deficit u 2028. godini iznosit će 4,2 % BDP-a, iznad cilja, a 
dug će porasti na 106 % BDP-a, sa 102 % u 2025. godini.  
Mogućnost povećanja prihoda ograničavaju rekordno porezno opterećenje i obećanje Vlade da neće povećavati 
glavne poreze. Poslovna udruženja ocijenila su da proračunu nedostaju odlučnije mjere za rast, a dio ekonomista 
da su ključne odluke o potrošnji odgođene. Analitičari smatraju da proračun nije donio veća iznenađenja. 
Ured za upravljanje dugom povećao je plan prodaje obveznica za 2026/27. godinu za 4,4 milijarde GBP na 250,6 
milijardi GBP, s većom emisijom kratke i srednje ročnosti i manjom emisijom duge ročnosti. Neto potrebe za 
financiranjem porasle su 7,4 milijarde GBP na 258,6 milijardi GBP, a ostatak povećanja od 3 milijarde GBP bit će 
financiran trezorskim zapisima. Velika Britanija za servisiranje duga godišnje plaća više od 115 milijardi GBP 
kamate. 
Healey je naglasio da će Vlada smanjiti izdatke za socijalna davanja, koje je ocijenio neodrživim, ali ne grubim 
rezovima. Ovi izdaci bi ove godine trebali premašiti 11 % BDP-a. Nagovijestio je i da će resori morati pripremiti 
značajna smanjenja potrošnje radi financiranja prioriteta Vlade. U pismu guverneru BoE-a Andrewu Baileyju 
zatražio je da se što prije ubrzaju izmjene pravila o kapitalnim zahtjevima za banke, uklone preklapanja u regulativi 
i ublaže ograničenja hipotekarnog zaduživanja. 
 

Tablica 5: Kretanje gospodarskih pokazatelja za Veliku Britaniju 

 

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala prema EUR, pa je tečaj EUR/GBP zabilježio smanjenje s razine od 
0,8379 na razinu od 0,8333. U petak je GBP dosegnula najvišu razinu u odnosu na EUR u posljednjih 19 mjeseci, 
čemu su pridonijeli slabost eura i očekivano povećanje kamatne stope. U odnosu na USD, GBP je blago aprecirala, 
pa je tečaj GBP/USD povećan s razine od 1,3374 na razinu od 1,3391. 

 
JAPAN 
 

Prinosi japanskih državnih obveznica na tjednoj razini ostali su nepromijenjeni na kratkom i srednjem dijelu krivulje 
prinosa, dok je prinos na desetogodišnju obveznicu smanjen za 3 bazna boda. Prinosi su pretežno rasli svaki dan, 
osim petka, kada su zabilježili smanjenje duž cijele krivulje prinosa, posebno na dužem dijelu, prateći rast potražnje 
za sigurnom imovinom na globalnim tržištima nakon pada tehnoloških dionica. Aukcija dvogodišnjih obveznica 
tijekom tjedna zabilježila je snažnu potražnju. 
BoJ je u petak zadržala referentnu kamatnu stopu na 1,25 %, s omjerom glasova 8:1, ocijenivši da je 
temeljna inflacija dosegnula razinu sukladnu cilju od 2,00 %, koji se nastoji ostvariti gotovo 14 godina. Fokus 
je sada na sprečavanju rizika da inflacija prijeđe cilj. BoJ je projekciju temeljne inflacije za fiskalnu 2027. godinu 
povećala na 2,6 %, sa 2,4 %. Projekciju rasta BDP-a za fiskalnu 2026. godinu povećala je na 0,7 %, sa 0,6 %, a za 
2027. godinu smanjila na 0,7 %, sa 0,8 %.  
Guverner BoJ-a Ueda izjavio je da je trend inflacije uglavnom dosegnuo 2,00 %, ali da cilj stabilne i održive 
inflacije još nije ostvaren te da trend nije usidren kao u SAD. Ocijenio je da je ponovno uspostavljen mehanizam 
rasta plaća i cijena. Naveo je da je referentna kamatna stopa i dalje ispod neutralne razine i da će BoJ o povećanju 
odlučivati od sjednice do sjednice, uključujući i prosinačku sjednicu, čime je ostavio otvorenu mogućnost povećanja 
već u prosincu. Upozorio je na rizik da inflacija prijeđe cilj i na potrebu praćenja kretanja JPY, tražnje povezane s 
umjetnom inteligencijom i situacije na Bliskom istoku.  
Premijerka Takaichi najavila je postupno smanjenje subvencija za benzin i uvođenje subvencija za struju i plin od 
prosinca.  

 

Red. 
br. 

Gospodarski pokazatelji  Očekivanje 
Stvarno 
stanje 

Prethodno 
razdoblje 

1. CBI bilanca maloprodaje                                                                   LIS -48 -10 -55 

2. BRC indeks cijena u trgovinama (G/G)                                           LIS 1,6 % 2,1 % 1,4 % 

3. Broj odobrenih hipotekarnih kredita                                                RUJ 54.000 53.400 54.800 

4. Nationwide indeks cijena nekretnina (M/M)                                    LIS -0,2 % 0,0 % -0,3 % 

5. Nationwide indeks cijena stambenih nekretnina (G/G)                    LIS 0,6 % 0,5 % 0,8 % 
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Tablica 6: Kretanje gospodarskih pokazatelja za Japan  

 

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, pa je tečaj EUR/JPY zabilježio povećanje s razine 
od 175,72 na razinu od 175,78. I u odnosu na USD JPY je deprecirao, te je tečaj USD/JPY povećan s razine od 
156,87 na razinu od 157,56. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Red. 
br. 

Gospodarski pokazatelji  Očekivanje 
Stvarno 
stanje 

Prethodno 
razdoblje 

1. Vodeći CI indeks –  finalno                                                                                  KOL  118,0 117,6 

2. PPI uslužnog sektora  (G/G)                                                              RUJ 3,7 % 3,7 % 3,5 % 

3. Indeks potrošačkog povjerenja                                                                         LIS 35,1 35,0 35,4 

4. Stopa nezaposlenosti                                                                        RUJ 2,5 % 2,4 % 2,5 % 

5. Odnos broja ponuđenih radnih mjesta i tražitelja posla                  RUJ 1,18 1,19 1,18 

6. Maloprodaja (G/G)                                                                          RUJ    3,3 % 2,3 % 2,9 % 

7. Maloprodaja (M/M)                                                                         RUJ    0,3 % -0,7 % -0,9 % 

8. Industrijska proizvodnja (M/M) - preliminarno                              RUJ                                                             1,2 % 2,2 % -2,4 % 

9. Industrijska proizvodnja (G/G) - preliminarno                                RUJ                  1,5 % 1,9 % 2,7 % 

10. Započeti stambeni objekti (G/G)                                                     RUJ 2,9 % -2,7 % 6,1 % 
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NAFTA I ZLATO 
 

Na otvaranju tržišta u ponedjeljak cijena jednog barela 
sirove nafte iznosila je 103,27 USD (EUR 92,19). 
Na početku tjedna cijena nafte je snižena kako su 
diplomatske aktivnosti povećale optimizam da bi na 
Bliskom istoku moglo doći do deeskalacije. 
Predstavnici Saudijske Arabije, Pakistana i Turske 
posjetili su Teheran kako bi razgovarali o okončanju 
sukoba, potvrdivši da se razgovori nastavljaju.   
Sredinom tjedna je cijena nafte, nakon dva dana 
smanjenja, ponovno zabilježila rast uslijed kombinacije 
geopolitičkih tenzija na Bliskom istoku i neočekivanog 
pada američkih zaliha nafte. Na tržištu su se pojavile 
informacije da su SAD poručile zaljevskim zemljama da 
se pripreme za potencijalne vojne udare na iransku 
energetsku infrastrukturu nakon međuizbora u SAD. 
U četvrtak je cijena nafte blago snižena nakon 
informacija da SAD traže način da pokrenu razgovore s 
Iranom o postizanju mira. Analitičari smatraju da bi 
moglo doći do jačeg pada cijene nafte ako tijekom 
sljedećeg tjedna ne dođe do vojnih operacija. 
U petak je cijena ovog energenta zabilježila povećanje, 
primarno zbog naglog rasta geopolitičkih tenzija na 
Bliskom istoku i straha od prekida u opskrbi. The Wall 
Street Journal je potvrdio da je vojni vrh SAD predočio 
predsjedniku Trumpu nove vojne opcije protiv Irana. 
Iako Trump paralelno šalje signale o diplomaciji, 
ulagači u SAD smatraju da bi retorika mogla prerasti u 
konkretne napade nakon što prođe glasanje 3. studenog 
2026. godine. 
Cijena jednog barela nafte na kraju tjedna iznosila je 
104,12 USD (EUR 93,30), što predstavlja povećanje od 
0,82 % na tjednoj razini. 
 

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog 
tjedna 

 

 
 
Cijena jedne fine unce zlata na otvaranju tržišta u 
ponedjeljak iznosila je 3.996,10 USD (EUR 3.567,31).  

Na početku tjedna je cijena ovog plemenitog metala 
blago povećana kako je došlo do pada cijene nafte i pada 
vjerojatnoće da će Fed na sastanku u srijedu povećati 
referentnu kamatnu stopu. 
U utorak je cijena zlata ponovno rasla nakon povećane 
kupnje zlata uslijed prethodnog pada cijene ispod 
granice od 4.000 USD. Na rast cijene zlata utjecao je i 
pad cijene nafte. 
Sredinom tjedna zabilježeno je blago sniženje cijene 
zlata nakon što je došlo do rasta cijene nafte. Privremena 
predsjednica Venezuele Rodríguez zatražila je povrat 
venezuelskih zlatnih rezervi koje su u BoE-u zamrznute 
više od šest godina, a čija je vrijednost 2023. godine 
procijenjena na 1,9 milijardi USD.   
U četvrtak je cijena ovog plemenitog metala blago 
snižena nakon objave podataka o američkom BDP-u i 
inflaciji. Vjerojatnost povećanja kamatne stope Feda u 
prosincu je iznosila 70 %, što negativno utječe na cijenu 
zlata. 
Na kraju tjedna cijena zlata zabilježila je značajno 
smanjenje zbog straha od izbijanja novih sukoba, rasta 
cijene nafte i posljedično rasta kamatnih stopa Feda. 
Cijena jedne fine unce zlata na kraju tjedna iznosila je 
3.874,62 USD (EUR 3.471,88), što predstavlja 
smanjenje od 3,04 % na tjednoj razini. 
 

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog 
tjedna 
  


