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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
12.10.2026. - 16.10.2026.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
9.10.26 - 16.10.26 9.10.26 - 16.10.26 9.10.26 - 16.10.26 9.10.26 - 16.10.26
2 godine 3,13 - 3,11 ] 4,79 - 4,71 N 4,89 - 4,88 ] 1,92 - 1,92 >
5 godina 3,26 - 3,22 N 5,02 - 4,87 N 5,00 - 4,96 ) 2,36 - 2,34 )
10 godina 3,48 - 3,43 ] 5,24 - 5,07 N 5,44 - 5,37 ] 3,02 - 2,93 N
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke trezorske zapise
Dospijece Prinosi
9.10.26 - 16.10.26

3 mjeseca 2,488 - 2,547

6 mjeseci 2,621 - 2,699

1 godina 2,881 - 2,940

Grafikon 1: Prikaz krivih prinosa drZavnih obveznica

: ,,,JLJLLlLI

T Tl"

rp | I lﬂ

Grafikon prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta)
za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 16.10.2026. godine (pune linije) i 9.10.2026. godine (isprekidane
linije).

EUROZONA

Prinosi njemackih drzavnih obveznica su tokom sedmice zabiljeZili smanjenje duz cijele krive prinosa, pri ¢emu je
smanjenje na duzem kraju bilo izrazenije zbog manjih inflacijskih o¢ekivanja.

Sedmica je bila obiljezena izjavama mnogobrojnih zvani¢nika ECB-a i drugih centralnih banaka.

Predsjednica ECB-a Lagarde je izjavila da ¢e se povecana inflacija uzrokovana visokim cijenama energenata tek
poceti Siriti ekonomijom iako se ne primjecuju sekundarni efekti inflacije. Ponovila je da ¢e ECB zadrzati pristup
odlucivanja od sastanka do sastanka na bazi najnovijih podataka i da je davanje smjernica o budu¢em djelovanju
beskorisno.

Clan Upravnog vije¢a ECB-a Nagel je izjavio da ECB ne moze iskljuéiti potrebu za daljnjim mjerama u vezi s
kamatnim stopama, napominjuci da je, s obzirom na trenutnu situaciju, dodatno poostravanje i dalje moguce.
Guverner Banque de France Moulin ponovio je izjave predsjednice Lagarde o sekundarnim efektima inflacije, te
naglasio da Francuska mora biti posve¢ena smanjenju budzetskog deficita.

Clan Upravnog vije¢a ECB-a Rehn opisao je trenutni pristup odmjerene politike kao prikladan, napomenuo da
sekundarni efekti inflacije jo$ nisu vidljivi 1 ukazao na kontinuirano umjereno povecanje plata i strozije uslove
finansiranja kao dezinflacijske sile.

Clan Upravnog vije¢a ECB-a Wunsch je izjavio da ¢e ECB najvjerovatnije morati ponovo povecati kamatne stope
s obzirom na to da je inflacija previsoka te da niSta ne moze iskljuciti kada je u pitanju tajming narednog poveéanja.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer) 2
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Glavni ekonomista ECB-a Lane je izjavio da europski rast vjestacke inteligencije nije istog obima kao globalni rast
u toj oblasti. Prelijevanje uticaja na trziste obveznica eurozone znaci da rast dugoro¢nih kamatnih stopa predstavlja
znacajno poostravanje finansijskih uslova za eurozonu, te je stoga ovo relevantan faktor za ECB pri odredivanju
odgovarajuéeg stava monetarne politike.

Clan Upravnog vijeéa ECB-a Simkus je izjavio da nedavni podaci sugerisu da bi moglo biti potrebno dodatno
poostravanje monetarne politike, ukazujuéi na septembarsku inflaciju iznad procjena, troskove energije vise od
ocekivanih i otporno trziste rada, uz napomenu da se jos ne uocavaju jasni sekundarni efekti inflacije.

Clan Upravnog vijeéa ECB-a Stournaras je nagovijestio da bi ECB mogla nastaviti postepeno podizati kamatne
stope, isticuci da je tempo od jednog poveéanja po kvartalu, primijenjen od juna, pomogao u suzbijanju inflacije
bez izazivanja §irih negativnih prelijevanja.

Clan Upravnog vijeéa ECB-a Patsalides je upozorio da monetarna politika ne moze rijesiti ratove, fiskalne probleme
niti poteskoce u lancima snabdijevanja, ukazujuci time na ogranicenja sposobnosti ECB da ublazi vanjske Sokove.
Clan Upravnog vijeéa ECB-a Dolenc je izjavio da ECB mozda nece trebati toliko poostravati monetarnu politiku
ako to trziSta sama ucine kroz rast prinosa. Smatra da se ECB priblizava poziciji restriktivne monetarne politike i
da mora biti posebno obazriva na podatke o inflaciji.

Clan Upravnog vije¢a ECB-a Perreira je izjavio da ne postoji sumnja u postizanje inflatornog cilja od ECB-a i da
ne vidi sekundarne efekte inflacije.

Bivsi predsjednik ECB-a Draghi smatra da je Francuska daleko od toga da postane kriza eurozone i da su podaci s
trzista eurozone, kada su u pitanju krediti, prilicno dobri.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

LU Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.n 0 Preth.odnl
br. stanje period
. |Inflacija eurozone SEP 3,8% 3,8% 3,2%
2. [Temeljna inflacija eurozone SEP 2,5% 2,5% 2,4%
3. |Stopa nezaposlenosti Holandija SEP - 4,0% 4,0%
SAD

Prinosi americkih drzavnih obveznica su tokom sedmice zabiljezili smanjenje duz cijele krive prinosa, pri cemu je
smanjenje na duzem kraju bilo izrazenije zbog smanjenja inflacijskih ocekivanja.

osim §to je ponovio da ¢e Fed osigurati stabilnost cijena i da on ne prejudicira ishode sastanaka.

Potpredsjednica Feda Bowman je izjavila da inflacija ostaje iznad cilja, ali je ponovila da ne vidi hitnost za daljnje
djelovanje, napominjuci da ima vremena za procjenu kako ¢e se finansijski uslovi i ekonomija razvijati nakon
proslomjese¢nog povecanja.

Predsjednik Feda u New Yorku Williams je izjavio da bi jo$ jedno povecanje kamatnih stopa ove godine i dalje
moglo biti opravdano. Oc¢ekuje da ¢e inflacija naredne godine nastaviti usporavati prema ciljanoj stopi od 2% koju
su postavile Federalne rezerve, kako budu slabili efekti carina i viSih cijena energenata. Ipak, naglasio je da su
ekonomski izgledi i dalje krajnje neizvjesni te da pomno prati uticaj vjeStacke inteligencije na inflaciju. Smatra da
u ovom momentu nema potrebe za podizanjem kamatnih stopa u 2027. godini.

Guverner Feda Waller je izjavio da nedavni rast prinosa na americke obveznice odrazava snazniji ekonomski rast,
a ne vi$a inflacijska ocekivanja, koja ostaju ,,Cvrsto usidrena”.

Clanica FOMC-a Collins je izjavila da ¢e biti potrebno nastaviti poveéavati kamatne stope do kraja tekuée godine
kako bi se smanjila inflacija. O¢ekuje nastavak ekonomskog rasta i stanje pune zaposlenosti u narednom periodu.
Upozorava na inflatorne pritiske koji dolaze od ulaganja u vjestacku inteligenciju, carina i energenata.
Predsjednik Feda u Chicagu Goolsbee je izjavio da je inflacija i dalje previsoka i izrazio zabrinutost da potraznja
potaknuta vjestackom inteligencijom pocinje podizati cijene izvan direktno povezanih sektora, upozoravajuéi na
potencijalne rizike stagflacije zbog tarifa i povisenih cijena nafte.

Zvani¢nica Feda Hammack je izjavila da Centralna banka treba ,,relativno brzo“ pomaknuti monetarnu politiku u
restriktivno podrucje, kako bi se suzbila uporna i Siroko rasprostranjena inflacija. Zalozila se za to da se manja
prilagodenja politike provedu relativno brzo kako bi se sprijecilo da se ,,inflatorni nacin razmisljanja* ucvrsti.
Izrazila je nadu da ¢e uspjeti ohladiti potraznju i inflaciju bez nanoSenja vecih Steta na trzistu rada.
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Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. Ekonomski indikatori Ocdekivanje Stvar'n ° Preth.odni

br. stanje period
1. [(Inflacija SEP 3,6% 3,7% 3,4%

2. |Temeljna inflacija SEP 2,5% 2,6% 2,4%

3. [Maloprodaja SEP 0,3% 0,8% 1,3%

4. |Industrijska proizvodnja SEP 0,4% 0,7% 0,1%

5. |Emire anketa za preradivacki sektor OKT 12,0 25,5 7,6

6. |Prodaja postojecih nekretnina u milionima SEP 3,95 3,99 3,93

7. |Budzetski deficit u mlrd. USD SEP 30,0 26,9 166,8

Grafikon 2: Kretanje kursa EUR/USD tokom protekle sedmice
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USD je deprecirao u odnosu na EUR te je kurs EUR/USD povecan s nivoa od 1,1200 na nivo od 1,1239.

VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drzavnih obveznica su smanjeni tokom sedmice duz cijele krive prinosa, s izraZzenim smanjenjem
od 7 baznih poena na duzem dijelu i 4 bazna poena na srednjem dijelu.

FTSE 100 sedmicu je zavrsio na 10.881,90 poena, uz sedmicni rast od 3,13% i rast u Cetiri od pet dana protekle
sedmice. Najveci rast zabiljezio je u cetvrtak (1,08%), nakon rasta farmaceutskog sektora i sektora robe Siroke
potrosnje, a u kontekstu globalnog pada dionica povezanih s vjeStaCkom inteligencijom.

Guverner BoE Bailey je izjavio da su dokazi o ukorjenjivanju inflacije u formiranju cijena i plata zasad ograniceni.
Prema njegovim rije¢ima, $to energetska kriza bude duze trajala, veca je vjerovatnoca da ¢e kompanije povecati
cijene. Dodao je da je ekonomija otpornija nego $to je ocekivano, ali da rast nije dovoljno snazan.

Zamjenica guvernera BoE-a Breeden izjavila je da je iznenadena koliko je dobro britanska ekonomija apsorbovala
energetski Sok.

Glavni ekonomista Pill je izjavio da bi za povecanje od 100 baznih poena bili potrebni konkretniji dokazi o rizicima
za plate i cijene. Dodao je da eventualno povecanje ne bi trebalo tumaciti kao pocetak duzeg niza povecanja i da se
neutralna kamatna stopa mozda povecava. Ocijenio je da je BoE trebala djelovati ranije i da rast troskova
zaduZzivanja na trZiS§tu ne moZe zamijeniti povec¢anje kamatne stope.

Clanica MPC BoE Greene je izjavila da monetarna politika nije previse restriktivna i da kamatna stopa treba biti
veca od trenutnih 3,75%. Navela je da sekundarni efekti inflacije nece biti vidljivi prije pocetka sljedece godine, ali
da im se treba proaktivno suprotstaviti.

Clanica MPC BoE Mann je izjavila da pregovori o platama za 2027. godinu stvaraju rizik od postepenog
zajedni¢kog rasta plata i cijena. Dodala je da, osim energetskog Soka povezanog s Iranom, rast cijena pokrecu uvoz
povezan s vjestackom inteligencijom i hrana.

MMF je povecao prognozu rasta BDP-a Velike Britanije za 2026. godinu na 1,3% sa 1,0%, a za 2027. smanjio je
na 1,2% sa 1,3%. Prognoza inflacije za 2027. povecana je na 2,8% sa 2,4%, dok za 2026. iznosi 3,3%. MMF je
preporucio da mjere podrske troskovima Zivota budu ciljane, privremene i rijetko koristene. Prema MMF-u, Velika
Britanija ¢e do 2031. imati najnize godiSnje zaduzivanje u G7. Javni dug iznosi 94% BDP-a, $to je najvise u
posljednjih 60 godina. Ministar finansija Healey planira povecati dodatni porez na banke kako bi finansirao pomo¢
za troskove Zivota i stabilizovao javne finansije, prenio je Bloomberg pozivajuci se na neimenovane izvore.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
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direktnu ili indirektnu 3tetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.
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Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za Veliku Britaniju

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.n 0 Preth.odni
br. stanje period

1. [BRC maloprodaja (G/G) SEP 0,7% 1,0% 0,5%

2. |Mjese¢ni BDP (M/M) AUG| -0,1% 0,1% 0,4%

3.  [Mjesecni BDP (3M/3M) AUG| 0,5% 0,7% 0,5%

4. (Industrijska proizvodnja (M/M) AUG| -0,1% 0,8% 0,3%

5.  |Industrijska proizvodnja (G/G) AUG| 0,7% 1,6% 0,8%

6. |Preradivacka proizvodnja (M/M) AUG 0,0% 1,2% 1,0%

7.  |Preradivacka proizvodnja (G/G) AUG 2,3% 3,0% 2,2%

8. Trgovinski bilans, u milionima GBP AUG| -4.150 -920 -2.322

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala prema EUR, pa je kurs EUR/GBP zabiljezio smanjenje s nivoa od
0,84637 na nivo od 0,84333. U odnosu na USD, GBP je snazno aprecirala, pa je kurs GBP/USD povecan s nivoa
od 1,3234 na nivo od 1,3327.

JAPAN

Prinosi japanskih drzavnih obveznica su smanjeni na sedmi¢nom nivou na srednjem dijelu za 2 bp i duzem dijelu
krive prinosa za 9 bp, dok je kratki dio ostao nepromijenjen.

Nikkei 225 je na sedmi¢nom nivou zabiljezio oStro smanjenje od 5,37% na 65.324,29 poena, na Sta su uticala
kretanja na drugim svjetskim berzama i pad vrijednosti tehnoloskog i Al sektora.

Guverner BoJ Ueda je ponovio da se temeljna inflacija priblizava cilju od 2% i da BoJ ne moZe dozvoliti njen
daljnji rast iznad tog nivoa. Dodao je da ¢e BolJ nastaviti povecavati referentnu kamatnu stopu u skladu s kretanjem
ekonomije, cijena i finansijskih uslova, a kao faktore za vremenski okvir odluke naveo je situaciju na Bliskom
istoku, traznju vezanu za Al i devizne kurseve. Takoder je izjavio da dugoro¢ne kamatne stope u nacelu odreduje
trziste i da ¢e BoJ pazljivo pratiti kretanja na globalnim trziS§tima obveznica.

Clanica MPC BoJ Koeda je izjavila da BoJ ne bi trebala biti pretjerano oprezna pri poveéanju stope, s obzirom na
znacajne rizike rasta cijena i finansijske uslove koji su i dalje podsticajni. Zvani¢nici BoJ-a nisu skloni uzastopnom
povecanju referentne kamatne stope na sjednici 30. oktobra, ali razmatraju povecanje u decembru.

MMF je projicirao usporavanje rasta ekonomije na 0,70% u 2026. godini, sa 1,20% u 2025. godini, te stabilizaciju
na tom nivou u 2027. godini. Prema projekcijama MMF-a, Japan ¢e 2027. godine pasti na Sesto mjesto medu
najveéim ekonomijama svijeta po nominalnom BDP-u, iza Indije i Velike Britanije. Sef misije MMF-a za Japan
Anand je izjavio da MMF u osnovnom scenariju ocekuje jo§ jedno povecanje referentne kamatne stope, do
neutralnog nivoa, ocijenivsi da je Japan ostvario dobre rezultate u upravljanju javnim finansijama i da se u
osnovnom scenariju o¢ekuje pad omjera duga i BDP-a, ali je upozorio da je javni dug i dalje izuzetno visok te da
je potrebna fiskalna opreznost.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

LU Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.n 0 Preth.odnl
br. stanje Period
1. (Industrijska proizvodnja (M/M) — finalno -2,4% -0,2%
AUG
2. |Industrijska proizvodnja (G/G) — finalno AUG 2,7% 3,9%
3. [Iskoristenost kapaciteta (M/M) AUG -4,2% 0,5%
4. |Osnovne narudzbe masina (M/M) AUG 2,3% 5,2% -3,7%
5. |Osnovne narudzbe masina (G/G) AUG 15,6% 18,6% 11,2%
6. |Indeks proizvodackih cijena (M/M) SEP 0,5% -0,3% -0,3%
7. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) SEP 7,6% 6,8% 7,6%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, pa je kurs EUR/JPY zabiljeZio povecanje s nivoa od
177,34 nanivo od 177,58. U odnosu na USD, JPY je blago aprecirao i kurs USD/JPY je smanjen s nivoa od 158,31
na nivo od 158,02. Premijerka Takaichi izjavila je da su ministri finansija Japana i SAD u bliskom kontaktu u vezi
s deviznim pitanjima te da slab JPY ima i prednosti i nedostatke.
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NAFTA I ZLATO

Na otvaranju trZista u ponedjeljak cijena jednog barela
sirove nafte iznosila je 91,85 USD (EUR 82,01).

Na pocetku sedmice cijena je povecana zbog novih
napada Huta bespilotnim letjelicama 1 krstare¢im
projektilima na Saudijsku Arabiju. Zvani¢nik Huta je
upozorio Washington na ,,brz i bolan odgovor” ako se
ukljuci u sukob u Jemenu.

U utorak se cijena nafte kretala u uskom rasponu. OPEC
je smanjio prognozu rasta globalne potraznje za naftom
za 2026. godinu na 180.000 barela dnevno s prethodnih
380.000 barela dnevno, navodeci kao razlog eskalaciju
napada Huta na brodove u Zaljevu.

Sredinom sedmice je cijena nafte poveCana zbog
povecanih rizika povezanih s ponudom ovog energenta
s Bliskog istoka. Tanker se zapalio nakon napada u
blizini Hormuskog moreuza nakon S$to je iranska
mornarica saopstila da je identifikovala plovilo koje ne
postuje propise.

U cetvrtak je cijena nafte ponovo povecana zbog
informacija da ¢e Ukrajina obnoviti napade na ruske
rafinerije, nakon $to je Rusija nastavila napade uprkos
,energetskom primirju” koje je proglasio predsjednik
Trump.

U petak je cijena ovog energenta zabiljezila povecanje
zbog obnovljenih geopolitickih tenzija na Bliskom
istoku 1 novih strahova od =zastoja u globalnom
snabdijevanju energentima. Investitori su reagovali na
vijesti da je Iran pojacao napade u HormuSkom
moreuzu, dok su, istovremeno, jemenski Huti lansirali
rakete i dronove prema Saudijskoj Arabiji. Najava
Ukrajine da ¢e nastaviti gadati ruske rafinerije i
energetsku infrastrukturu dala je dodatni podstrek rastu
cijene ovog energenta.

Cijena jednog barela nafte na kraju sedmice iznosila je
101,41 USD (EUR 90,23), §to predstavlja povecanje od
10,41% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle
sedmice
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Cijena jedne fine unce zlata je na otvaranju trziSta u
ponedjeljak iznosila 4.194,24 USD (EUR 3.744,86).
Na pocetku sedmice je cijena ovog plemenitog metala
blago smanjena. Centralna banka Kazahstana prelazi iz
uloge jednog od najvecih svjetskih kupaca zlata u ulogu
prodavca kako bi optimizirala svoje devizne rezerve.
Ova banka planira smanjiti udio zlata u deviznim
rezervama na 75% do kraja godine, koriste¢i
kombinaciju prodaje opcija i prodaje fizickog zlata za
postizanje  tog balansa. Zamjenica guvernera
Moldabekova je izjavila da ,,ovakvi nivoi odavno nisu
videni”, isticu¢i da snazan USD ¢ini zlato manje
privla¢nim kao investicijsku imovinu. Centralna banka
Kazahstana ima pravo otkupa cjelokupne koli¢ine zlata
koju proizvede ta zemlja, koja je osmi najveci
proizvodac zlata na svijetu. Prema rije¢ima zamjenice
guvernera, nakon S$to je u februaru prosle godine
obustavila prodaju, zalihe zlata Centralne banke porasle
suna 386 tona.

U utorak je cijena zlata blago smanjena.

Sredinom sedmice je zabiljeZeno smanjenje cijene
nakon objava podataka o americkoj inflaciji.

U cetvrtak je cijena zlata povecana usljed smanjenja
prinosa na americke obveznice, za kojima je porasla
potraznja investitora koji su napustali trziSte dionica.
Na kraju sedmice cijena ovog plemenitog metala
zabiljezila je blago povecanje. Razlozi su, prvenstveno,
deprecijacija USD, pad prinosa na americke drzavne
obveznice i oprezne izjave predsjednika Feda Warsha.
Cijena jedne fine unce zlata na kraju sedmice iznosila je
4.165,58 USD (EUR 3.706,36), Sto predstavlja
smanjenje od 0,68% na sedmi¢nom nivou.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle
sedmice
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