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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
29.12.2025. - 2.1.2026.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
26.12.25 - 2.1.26 26.12.25 - 2.1.26 26.12.25 - 2.1.26 26.12.25 - 2.1.26
2 godine 2,14 - 2,14 > 3,48 - 3,47 N 3,73 - 3,74 111 - 1,18
5 godina 2,46 - 2,48 3,70 - 3,74 3,97 - 3,96 N 1,52 - 1,55
10 godina 2,86 - 2,90 4,13 - 4,19 4,51 - 4,54 2,04 - 2,07
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Dospijece Prinost
26.12.25 - 2.1.26
3 mjeseca 2,016 - 2,019
6 mjeseci 1,849 - 1,993
1 godina 2,023 - 1,995 b
Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Tenor

Grafikon prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta) za
razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 2. 1. 2026. godine (pune linije) i 26. 12. 2025. godine (isprekidane
linije).

EUROZONA

Prinosi drzavnih obveznica sigurnijih zemalja ¢lanica eurozone su tijekom prethodnog tjedna zabiljezili rast na
srednjem i krajnjem dijelu krive. Financijska trzista eurozone bila su mirna tijekom prethodnog tjedna zbog blagdana.
Kancelar Njemacke Merz je istaknuo kako vjeruje u ekonomske reforme te zemlje, te je naglasio vaznost
demokratskih procesa. Merz je ponovio zabrinutost zbog ruske prijetnje Europi i rastuc¢e ovisnosti Njemacke o
sirovinama. Njemacki Institut za ekonomska istraZivanja (DIW) isti¢e oprezni optimizam u ekonomiji te zemlje.
Medu 46 anketiranih industrijskih skupina, 19 ocekuje poveéanje proizvodnje, dok 9 predvida pad. DIW naglaSava
ogranicen ekonomski zamah, pri ¢emu samo 11 skupina ocekuje veca ulaganja, a 14 predvida smanjenje. Stalni
izazovi ukljucuju neizvjesnost, smanjen opseg trgovine i visoke troskove, §to ometa potpuni oporavak. Optimizam
je najizrazeniji u sektoru usluga, ukljucujuci banke i osiguravajuc¢a drustva, kao i u gradevinarstvu i sektoru
nekretnina, §to signalizira potencijalna podrucja rasta.

Francuska je u 2025. godini izdala 347,7 milijardi EUR obveznica, ukljucujuéi 23,3 milijarde EUR obveznica
povezanih s inflacijom, Sto odrazava njezinu strategiju aktivnog upravljanja dugom. Francuska Agencija za
upravljanje dugom (Agence France Trésor) planira izdati 310 milijardi eura srednjoro¢nog i dugorocnog duga u 2026.
godini, od ¢ega je 10% vezano uz francuske i europske indekse inflacije.

EU pocinje s primjenom Mehanizma za prilagodavanje ugljika (CBAM) na granicama od 1. sije¢nja 2026. godine,
koji je povezan sa sustavom trgovine emisijama, ciljajuéi uvoz proizvoda s visokim emisijama poput ¢elika, cementa
i aluminija, s ciljem zastite industrija EU i generiranja preko 10 milijardi EUR godi$nje. lako ovaj mehanizam zemlje
poput Kine, Indije i Brazila kritiziraju kao protekcionisticki, isti je potaknuo zemlje poput Kine i Turske da prosire
odredivanje cijena ugljika.
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S druge strane, eskaliraju¢e tehnoloske tenzije izmedu SAD-a i EU bi mogle predstavljati znaCajne rizike za
trgovinske izglede u 2026. godini, posebice u sektoru digitalnih usluga vrijednom 400 milijardi dolara.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) STU 2,7% 3,0% 2,8%
2.  |PMI indeks preradivackog sektora — EZ F PRO 49,2 48,8 49,6
3. [PMI indeks preradivackog sektora — Njemacka F PRO 47,7 47,0 48,2
4. [PMI indeks preradivackog sektora — Francuska PRO 50,6 50,7 47,8
5. |Stopa inflacije — Spanoljska P PRO 3,0% 3,0% 3,2%
6. |Stopa inflacije — Portugal P PRO - 2,4% 2,1%
SAD

Prinosi americkih drzavnih obveznica su tijekom proteklog tjedna zabiljezili blago smanjenje na prednjem dijelu
krive, dok su na srednjem i krajnjem dijelu povecani za 4 i 6 baznih bodova, respektivno. AnalitiCari smatraju da bi
FED pod utjecajem silaznih inflatornih pritisaka i rasta neuposlenosti mogao smanjiti referentnu kamatnu stopu za
100 baznih bodova u 2026. godini. U zapisniku sa sjednice FED-a iz prosinca navedeno je kako vecina duznosnika
podrzava daljnje smanjenje kamatnih stopa ukoliko inflatorni pritisci nastave slabiti, iako su bili podijeljeni oko
vremena i opsega takvih mjera. Zabrinutost zbog inflacije i neuposlenosti je rezultirala podjelama, dok su snazan
ekonomski rast i rastu¢a neuposlenost dodali slozenost. FED je zapoceo kupovinu trezorskih zapisa kako bi
stabilizirao trziSta novca, naglasavajuci da se radi o alatu za upravljanje rezervama, a ne o dijelu Sire monetarne
politike.

USD se suocio s najve¢im godisnjim padom od 2017. godine, te je zabiljezio smanjenje od 9,6% zbog Trumpovog
trgovinskog rata i smanjenja referentne kamatne stope od strane FED-a. EUR je aprecirao za skoro 14%, a analitiCari
predvidaju da bi tecaj EURUSD mogao dosti¢i razinu 1,20 do kraja 2026. godine. Daljnja smanjenja FED-ove
referentne kamatne stope, te zabrinutost zbog Trumpovog prijedloga kandidata za predsjednika sredisnje banke,
poput Kevina Hasseta, koji se zalaze za ve¢a smanjenja, dodatno slabe dolar.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Lt Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar'n 0 Prethodl'lo
br. stanje | razdoblje
. [Inicijalni zahtjevi neuposlenih za pomo¢ 27. pro 218.000 199.000 | 215.000
2. |Kontinuirani zahtjevi neuposlenih za pomo¢ 20. pro 1.902.000 | 1.866.000 | 1.913.000
3. |PMI indeks preradivackog sektora F PRO 51,8 51,8 52,2

Grafikon 2: Kretanje tecaja EURUSD ftijekom proteklog tjedna
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USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD zabiljezio smanjenje s razine od 1,1772 narazinu od 1,1719.
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VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drzavnih obveznica su tijekom tjedna zabiljezili povecanje duz cijele krive prinosa (izuzev
srednjoro¢nih obveznica). lako nisu zabiljezene znacajnije fluktuacije, GBP je i dalje pod utjecajem sastanka BoE iz
prosinca, na kojem su kreatori monetarne politike ,.tijesnom® ve¢inom glasovali za smanjenje referentne kamatne
stope, signalizirajuci da bi se ve¢ postupni tempo popustanja mogao dodatno usporiti. Ovaj oprezan pristup bi mogao
podrzati funtu u odnosu na druge valute, posebice dolar, jer se o¢ekuje da ¢e FED odrzati svoju putanju ublazavanja
monetarne politike sljede¢e godine. Ured za proracunsku odgovornost (OBR) je povecao prognoze rasta BDP-a za
2025. godinu na 1,5%, iako je ekonomija stagnirala u I'V. tromjesecju usred neizvjesnosti oko proracuna. AnalitiCari
predvidaju sporo poboljsanje u 2026. godini, kako se povjerenje potrosaca oporavlja. Velika Britanija je ove godine
zabiljezila najnize razine ulaganja u grupi G7, s investicijama od 18,6% BDP-a u tre¢em tromjesecju 2025. godine.
Ove losije performanse, koje se pripisuju politickim neizvjesnostima i slozenom sustavu planiranja, negativno utjecu
na ekonomski rast.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Prethodl.lo
br. stanje | razdoblje
1. |Nationwide cijene nekretnina (G/G) PRO 1,2% 0,6% 1,8%
2. |PMI preradivacki sektor F PRO 51,2 50,6 50,2

Tijekom proteklog tjedna GBP je blago aprecirala u odnosu na EUR, pa je te¢aj EURGBP zabiljezio smanjenje s
razine od 0,87218 na razinu od 0,87080. GBP je deprecirala u odnosu na USD, pa je te¢aj GBPUSD smanjen s razine
od 1,3497 na razinu od 1,3456.

JAPAN

Prinosi japanskih drzavnih obveznica su tijekom prethodnog tjedna zabiljezili povecanje duz cijele krive prinosa.
Guverner BoJ Ueda je potvrdio svoju opredijeljenost kada su u pitanju daljnja povecanja referentne kamatne stope
kako se poboljSavaju ekonomski izgledi i inflacija. Ekonomisti predvidaju da bi referentna kamatna stopa BoJ mogla
dosti¢i razinu od 1,25% do sredine 2026. godine, a pojedini predvidaju 1,50% do 2027. godine. BoJ ima za cilj
prilagoditi monetarnu politiku kako bi stabilizirala cijene i rijesila valutnu volatilnost. Clanovi MPC BoJ su naglasili
potrebu za fleksibilnoséu u prilagodbama monetarne politike, umjesto ciljanja odredene razine. Izrazena je
zabrinutost zbog kontinuirane slabosti jena, koji je, usprkos smanjenju razlika u kamatnim stopama izmedu SAD-a i
Japana, pao na najnizu razinu u posljednjih 10 mjeseci. BoJ je, takoder, najavila smanjenje kupovine obveznica i
prilagodavanje planova izdavanja obveznica, $to odrazava oprezan pristup upravljanju financijskim trziStima usred
poostravanja monetarne politike. lako ove mjere imaju za cilj uravnoteziti inflaciju i ekonomsku stabilnost, daljnja
poveéanja kamatnih stopa bi mogla predstavljati izazove za rast, izvoz i financijsku stabilnost Japana u narednim
godinama. Paketi stimulansa ekonomije Japana koje je najavila premijerka Takaichi, zajedno s pove¢anim izdatcima
za obranu i performansama bankovnog sektora, podrzali su rast indeksa dionica. Medutim, tenzije s Kinom i tarife iz
SAD-a, stvorile su izazove, posebice za izvoznike i kompanije koje ovise o kineskim potrosa¢ama.

Premijerka Takaichi planira razviti novu ekonomsku strategiju do ljeta 2026. godine, suradujuci s javnim i privatnim
sektorom, kako bi se oslobodio ekonomski potencijal Japana. Naglasila je vaznost uloge financijskih trzista u
poticanju pozitivnog ciklusa povjerenja potrosaca, visih plac¢a i poveéanih prihoda kompanija, uz potporu strateskih
fiskalnih stimulansa za privlacenje globalnog kapitala.

Nije bilo objava ekonomskih indikatora tijekom prethodnog tjedna.

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio smanjenje s razine od
184,24 na razinu od 183,84. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je teCaj USDJPY zabiljezio povecanje s razine
od 156,57 na razinu od 156,84.
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NAFTA I ZLLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 56,74 USD (48,20 EUR).
Pocetak proteklog tjedna bio je obiljezen rastom cijene
ovog energenta. Rizik od viska ponude potaknut je
poveéanom proizvodnjom OPEC+ i rastué¢im globalnim
zalihama, dok poremecaji poput blokada SAD-a i
regionalnih sukoba pruZaju privremenu potporu cijeni
nafte. U utorak i srijedu doslo je do blagog smanjenja
cijene ovog energenta nakon objave da ¢e OPEC+
zadrZati planiranu stanku u proizvodnji nafte tijekom
sastanka 4. sijecnja, kako raste globalna prekomjerna
ponuda. Kljucne ¢lanice, ukljucujuc¢i Saudijsku Arabiju
i Rusiju, prethodno su u studenom odlucile zaustaviti
poveéanje ponude u prvom tromjesecju 2026. godine,
nakon ranijih povecanja proizvodnje. Na kraju tjedna
cijena nafte je blago smanjena, a nakon prili¢nih
fluktuacija koje su bile rezultat oc¢ekivanja u pogledu
viska ponude 1 geopolitickih rizika. Tenzije u
Venecueli, Ukrajini 1 Iranu bi kratkorono mogle
povecati cijenu ovog energenta, dok s druge strane
viSak ponude vrs$i pritisak na cijenu. OPEC je odlucio
zadrZati trenuta¢nu razinu proizvodnje usprkos trzisnim
turbulencijama.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela nafte
je iznosila 57,32 USD, §to predstavlja rast od 1,02% na
tjednoj razini.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tiedna
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Na otvaranju londonske burze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 4.533,21 USD
(3.850,84 EUR).

Cijena zlata je u ponedjeljak zabiljezila smanjenje od
preko 200 USD po unci. Analiticari su pad pripisali
realizaciji profita i tehnickim indikatorima koji
signaliziraju uvjete izrazito povecanih kupovina. U
utorak je cijena ovog plemenitog metala povecana i
podrzana globalnim rizicima i slabijim ameri¢kim
dolarom. U srijedu je doslo do blagog pada cijene zlata
da bi na kraju tjedna ponovo porasla na razinu od preko
4.330 USD po unci.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 4.332,29 USD (3.696,81 EUR), Ssto
predstavlja pad od 4,43% na tjednoj razini.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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