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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSILJSKIM TRZISTIMA

26.1.2026. - 30.1.2026.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
23.1.26 - 30.1.26 23.1.26 - 30.1.26 23.1.26 - 30.1.26 23.1.26 - 30.1.26
2 godine 2,13 - 2,09 N 3,59 - 3,52 N 3,73 - 3,72 N 1,25 - 1,24 N
5 godina 2,45 - 2,37 b 3,82 - 3,79 b 3,97 - 3,95 b 1,69 - 1,66 b
10 godina 291 - 2,84 N 4,23 - 4,24 4,51 - 4,52 2,26 - 2,25 N
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Fyeg Prinosi
Dospijece
23.1.26 - 30.1.26
3 mjeseca 1,981 - 2,000
6 mjeseci 1,943 - 1,965
1 godina 1,989 - 1,970 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
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 30. 1. 2026. godine (pune linije) i 23. 1. 2026. godine (isprekidane linije).

EUROZONA

Prinosi drzavnih obveznica sigurnijih zemalja ¢lanica eurozone su zabiljezili smanjenje duz cijele krive. U kontekstu
komentara zvani¢nika ECB ¢lan UV ECB Kocher je izjavio da visoka neizvjesnost nije razlog za smanjenje kamatnih
stopa, te je naglasio da je preventivno ublazavanje monetarne politike opravdano samo ako rizici jasno naginju ka
nizoj inflaciji. Naglasio je da ¢e ECB morati razmisliti o smanjenju referentne kamatne stope ako daljnja aprecijacija
EUR prema USD bude smanjila inflatorne prognoze. Trenutnu deprecijaciju USD je nazvao umjerenom, dodavsi da
za istu nije potreban odgovor ECB. Njegov kolega Cipollone je upozorio da bi globalne turbulencije mogle pogoditi
eurozonu i da ¢e povecana neizvjesnost uticati na ja¢inu oporavka, prije svega na rast i inflaciju.

ECB je objavila rezultate istrazivanja koji ukazuju na to da relativno ogranicen cjenovni Sok moze izazvati masovnu
inflatornu epizodu ako pogodi blisko povezanu mrezu firmi. Istaknuto je da veliki Sokovi, poput znacajnog pada
produktivnosti ili odrzivog skoka globalnih cijena roba, mogu pokrenuti val koji ¢e zahvatiti veéi dio ekonomije
eurozone. Prema rezultatima Bloomberg ankete, o¢ekuje se da ¢e ECB zadrzati kamatne stope nepromijenjene do
kraja sljedeée godine, a pozivi za povecanje 2026. godine se smanjuju. Dok je ucesce onih koji ocekuju jedno ili vise
poveéanja prije 2028. godine povecan na tre¢inu sa oko Cetvrtine u proSlom istrazivanju, smanjeno je ucesce
anketiranih koji predvidaju povecanje ove godine. Iza ove promjene stoji pojacana ekonomska neizvjesnost jer
americki predsjednik Trump signalizira da bi mogao odustati od proslogodiSnjeg trgovinskog sporazuma s Evropom
u kratkom roku, a jaci euro prijeti da smanji izvoz i inflaciju koja je ve¢ ispod ciljanog nivoa.

Indija i EU su finalizirale znacajan trgovinski sporazum, dok dvije strane nastoje da se zastite od nestabilnih veza sa
SAD-om. Nakon skoro dvije decenije povremenih pregovora, sporazum ¢e omoguciti Indiji da otvori svoje ogromno
i zaStiCeno trzite, najnaseljenije na svijetu, slobodnoj trgovini sa EU, njenim najveéim trgovinskim partnerom.
Vrijednost trgovinske razmjene izmedu Indije i EU je u fiskalnoj godini zaklju¢no s martom 2025. godine iznosila
136,5 milijardi dolara.
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Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu
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Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1.  |Monetarni agregat M3 (G/G) - EZ DEC 3,0% 2,8% 3,0%
2.  [Indeks potrosackog povjerenja F - EZ JAN - -12,4% -13,2%
3. |GDP(Q/Q)P—-EZ IV kvartal 0,2% 0,3% 0,3%
4. |GDP (Q/Q) P — Holandija IV kvartal 0,3% 0,5% 0,5%
5. |GDP (Q/Q) P — Spanija IV kvartal 0,6% 0,8% 0,6%
6. |GDP (Q/Q) P — Belgija IV kvartal - 0,2% 0,3%
7. [Stopa inflacije (G/G) P — Njemacka JAN 2,0% 2,1% 2,0%
8. |Stopa inflacije (G/G) P — Spanija JAN 2,4% 2,5% 3,0%
9. [Stopa inflacije (G/G) P — Belgija JAN - 1,10% 2,06%
10. |Stopa nezaposlenosti - EZ DEC 6,3% 6,2% 6,3%
11.  |Stopa nezaposlenosti - Njemacka JAN 6,3% 6,3% 6,3%
SAD

FOMC je na proslosedmic¢noj sjednici zadrZao referentnu kamatnu stopu u ciljanom rasponu 3,50-3,75%,
kako se i ofekivalo. Odluka je izglasana sa 10 glasova za i 2 protiv. Waller i Miran su glasali za smanjenje od 25
baznih poena. Predsjednik FED-a Powell je izjavio da su se izgledi ekonomskog rasta oCigledno poboljsali od
decembarskog sastanka, s jacom ekonomskom aktivno$éu i znacima stabilizacije trZiSta rada. Dostupni podaci
ukazuju na to da ekonomska aktivnost biljezi rast solidnim tempom, iako je rast radnih mjesta ostao nizak, a inflacija
i dalje donekle poviSena. Ministar finansija Bessent je istakao da SAD "apsolutno ne intervenisu" kako bi podrzale
jen, te je potvrdio politiku snaznog dolara, navodeci da "politika snaznog dolara znaci postavljanje pravih osnova",
te da "ukoliko su politike zdrave, novac ¢e pristi¢i". Naglasio je da bi smanjenje americkog trgovinskog deficita
automatski trebalo dovesti do veéeg jacanja dolara tokom vremena, navode¢i da politike predsjednika Trumpa ¢ine
SAD pozeljnim mjestom za poslovanje. Predsjednik Trump je izjavio da nije zabrinut zbog deprecijacije USD, te je
kritikovao Kinu i Japan da manipuli$u svojim valutama. Investitori o¢ekuju daljnji pad USD zbog rastu¢ih deficita,

trgovinskih tenzija, sankcija i politicke neizvjesnosti.

U fokusu krajem sedmice je bilo saopstenje predsjednika Trumpa u kojem je imenovan novi predsjednik FED-a
Warsh, bivsi ¢lan FOMC-a, koji mandat preuzima od maja. Trzi$ni ucesnici prognoziraju da ¢e se Warsh sloziti s
Trumpovom inicijativom za drasti¢no smanjenje kamatnih stopa, reorganizaciju FED-a, smanjenje bilansa stanja i
ublazavanje propisa. Warsh je kritikovao povecanje bilansa stanja FED-a i mogao bi krenuti u njegovo smanjenje,
Sto bi moglo uticati na dugoro¢ne kamatne stope i vodec¢a finansijska trzista.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

l};d Ekonomski indikatori Ocekivanje S::’:lfjléo Pl::ll.liz((llm
1. |Trgovinski bilans (u mlrd) NOV -44.0 -56,8 -29,2
2.  |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 23. jan - -8,5% 14,1%
3. [Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 24.jan | 205.000 209.000 | 210.000
4. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 17.jan | 1.850.000 | 1.827.000 | 1.865.000
5. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) DEC 2,8% 3,0% 3,0%
6. |Fabricke porudzbine NOV 1,6% 2,7% -1,2%
7. |Porudzbine trajnih dobara F NOV - 5,3% -2,1%
8. |Indeks potrosackog povjerenja JAN 91,0 84,5 94,2
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Grafikon 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio povecanje s nivoa od 1,1828 na nivo od 1,1851.

VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drzavnih obveznica su se kretali u uskom rasponu duz cijele krive prinosa. Trzi$ni u¢esnici ocekuju
da BoE na sjednici 5. februara ne¢e mijenjati referentnu kamatnu stopu.

Guverner BoE Bailey je naveo da se rizici po finansijsku stabilnost povecano transferi$u iz bankarskog sektora u
nebankarski sektor, privatna trziSta i nove tehnologije. Naveo je da su banke sada stabilnije da apsorbuju gubitke i
nastave proces kreditiranja u krizama, kao i da se, zahvaljujuci kapitalnim 1 likvidnosnim zahtjevima, vjerovatnoca
spasavanja banaka poreskim novcem znacajno smanjila. Istakao je rizike kompleksnosti, netransparentnosti i
globalnih veza, navodeci dogadaje poput sloma trziSta obveznica u 2022. godini i kolapsa privatnih finansijskih
kompanija.

Premijer Starmer je izjavio da Velika Britanija nece biti prisiljena da bira izmedu Amerike i Kine, najavivsi "znac¢ajne
prilike" za britanska preduzeca uoci zvani¢ne posjete Pekingu. Starmer je odbacio pitanja o tome da li trazi jace veze
s Kinom na Stetu odnosa Velike Britanije s njenim najblizim saveznicima. Starmerovo putovanje u Kinu, prvo od
strane britanskog premijera u osam godina, dolazi nakon posjete kanadskog kolege Carneyja, koja je izazvala nove
carinske prijetnje ameri¢kog predsjednika Trumpa. Premijer Starmer je odrZao sastanak s predsjednikom Jinpingom
kako bi se obnovili odnosi Velike Britanije i1 Kine i stimulisala britanska ekonomija. Uz Starmera je bila i delegacija
od 50 poslovnih lidera, te su trazili ukidanje viza za britanske drzavljane. Kina ¢e dozvoliti britanskim drzavljanima
bezvizni boravak do 30 dana i smanjiti carine na viski na nivo od 5%, $to je, takoder, bio jedan od zahtjeva britanske
delegacije. Predsjednik Trump upozorio je Veliku Britaniju i Kanadu da ne produbljuju trgovinske odnose s Kinom,
nazivajuci takve poteze ,,vrlo opasnim®. Izjava dolazi nakon posjete premijera Starmera i postignutih dogovora u
vezi s bezviznim rezimom i smanjenih carina na britanski viski.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

L Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.n ° Preth‘odnl
br. stanje period
1.  |Broj odobrenih hipotekarnih kredita (u 000) DEC 64,9 61,0 64,1
2. |Monetarni agregat M4 (G/G) DEC - 4,7% 4,3%

Tokom protekle sedmice GBP je blago aprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio smanjenje s nivoa
od 0,86682 na nivo od 0,86621. GBP je aprecirala i u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD povecan s nivoa od
1,3643 na nivo od 1,3686.
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JAPAN

Prinosi drzavnih vrijednosnih papira su se tokom prethodne sedmice kretali u uskom rasponu duz cijele krive prinosa.
Kako je pokazao objavljeni zapisnik sa sjednice MPC BolJ, rast plata i inflacije u Japanu ée biti dugotrajniji, Sto
opravdava daljnja povecanja referentne kamatne stope. Prognozira se da ¢e inflacija dostici cilj od 2% u fiskalnoj
2026. godini i da ¢e BoJ zadrzati stope ve¢im dijelom tokom 2026. godine.

Spekulacije o zajedni¢koj intervenciji SAD-a i Japana da podrze JPY su bile prisutne, iako podaci ne pokazuju jasnu
potvrdu takve intervencije. BolJ je potvrdila da slabost JPY ima rastuée inflatorne efekte zbog vecih uvoznih cijena,
koje se onda u konacnici prelijevaju na krajnje kupce. Navedeno ¢e imati za posljedicu povecanje referentne kamatne
stope BoJ kako bi se ublazili inflatorni pritisci koji proizilaze iz slabosti JPY.

Premijerka Takaichi je izjavila da bi slabost JPY mogla biti velika prilika za izvoznu industriju i bafer za
automobilsku industriju imajuéi u vidu ameri¢ke carine. Ministarstvo finansija je potvrdilo da nije bilo deviznih
intervencija izmedu 29. decembra i 28. januara 2026. godine uprkos izrazenoj volatilnosti.

Bivsi zamjenik guvernera BoJ Wakatabe je izjavio da se Japan priblizava potpunom izlasku iz deflacije, navodeci
ocekivanja kompanija i domacinstava da ¢e prodaja i plate nastaviti biljeziti rast.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

L Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar-n 0 Preth-odnl
br. stanje period
1. Stopa nezaposlenosti DEC 2,6% 2,6% 2,6%
2.  |Industrijska proizvodnja (prelim.) DEC 2,1% 2,6% -2,2%
3. Maloprodaja DEC -0,5% -2,0% 0,7%
4.  |[PorudZzbine masSinskih alata DEC - 10,9% 14,8%
5. |Vodeéi indeks indikatora poslovnog ciklusa NOV - 109,9 109,8
6.  |Novoizgradene nekretnine DEC -4,6% -1,3% -8,5%

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio smanjenje s nivoa od
184,06 na nivo od 183,43. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio smanjenje s nivoa od
155,70 na nivo od 154,78.
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NAFTA I ZLLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 61,07 USD (51,63 EUR).

Na pocetku sedmice cijena nafte je zabiljezila blago
smanjenje. Geopoliticke tenzije oko Irana i zimska
oluja u SAD s jedne strane, te viSak ponude ovog
energenta s druge strane su klju¢ni faktori koji su uticali
na volatilnost cijene.

U utorak je cijena ovog energenta povecana za skoro
3%. Zimska oluja u SAD-u, kao i slabiji dolar, uticali
su na rast cijene ovog energenta. Ocekuje se da ¢ée
OPEC zadrzati trenutni nivo proizvodnje bez reakcija
na trenutne situacije u Venecueli i Iranu.

U srijedu je zabiljezen nastavak rasta cijene nafte nakon
upozorenja predsjednika Trumpa kojim je zaprijetio
Iranu da ce izvrsiti veliki napad ako se ne postigne
nuklearni sporazum. Iran je pokazao spremnost za
pregovore, §to je uticalo na to da cijena ovog energenta
dalje ne raste.

U cetvrtak je cijena ovog energenta zabiljezila rast, tre¢i
dan zaredom, nakon prijetnji predsjednika Trumpa
vojnom akcijom protiv Irana i iranske objave da
planiraju vojne vjezbe u Hormuskom moreuzu koji
predstavlja kljuénu rutu za distribuciju nafte.

Na kraju sedmice je zabiljeZzeno blago smanjenje cijene
nafte nakon S§to je Iran signalizirao spremnost za
pregovore sa SAD-om i izjave predsjednika Trumpa da
je otvoren za pregovore o teheranskom nuklearnom
programu.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela nafte
jeiznosila 65,21 USD (55,02 EUR), §to predstavlja rast
od 6,78% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Na otvaranju londonske berze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 4.987,49 USD
(4.216,68 EUR).

U ponedjeljak je cijena zlata nastavila biljeziti rast, Sesti
dan zaredom, zbog vise trzi$nih faktora. Slabost USD,
Spekulacije o intervenciji u korist JPY, zabrinutost za
nezavisnost FED-a i nepredvidivost politika su uticale
na rast potraznje za zlatom 1 istovremeno na smanjenje
potraznje za obveznicama i valutama. U utorak je cijena
ovog plemenitog metala blago korigovana nanize.
Cijena je zadrzala visok nivo zbog deprecijacije USD,
geopolitickih tenzija i zabrinutosti za globalni javni
dug. U srijedu je cijena zlata povecana za preko 200
USD po unci usljed geopolitickih tenzija oko Irana,
slabosti USD i povecéane potraznje za zlatom. Centralna
banka Gane je prepolovila svoje zalihe zlata sa 37,1 na
18,6 tona kako bi diverzifikovala svoj portfolio i bila
uskladena sa slicnim zemljama koje drze od 20% do
25% svojih deviznih rezervi u zlatu. U Cetvrtak je cijena
zlata blago povecéana, iako je tokom trgovanja dostizala
vrijednost od 5.500 USD po unci. WGC je izvjestio da

jeu2025. godini ukupna potraznja centralnih banaka za

zlatom iznosila 863 tone, $to je manje u odnosu na
prethodne godine. Centralne banke ipak nastavljaju
kupovati zlato kao strateSku aktivu usljed globalne
neizvjesnosti.

Na kraju sedmice je zabiljeZen snazan pad cijene zlata
od 12,7% sa nedavnih rekordnih nivoa, potaknut

jacanjem USD, a nakon §to je predsjednik Trump

predlozio Kevina Warscha za novog predsjednika FED-
a.
Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce zlata

je iznosila 4.89423 USD (4.129,80 EUR), ito

predstavlja pad od 1,87% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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