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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
22.12.2025. - 26.12.2025.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
19.12.25 - 26.12.25 19.12.25 - 26.12.25 19.12.25 - 26.12.25 19.12.25 - 26.12.25

2 godine 2,15 - 2,14 N 3.48 - 3.48 > 3,75 - 3,73 N 1,10 - 111
5 godina 2,49 - 2,46 N 3,69 - 3,70 3,97 - 3,97 > 1,49 - 1,52
10 godina 2,90 - 2,86 b ] 4,15 - 4,13 b ] 4,52 - 4,51 p] 2,02 - 2,04

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

Dospijece Prinosi

19.12.25 - 26.12.25
3 mjeseca 1,988 - 2,016
6 mjeseci 1,916 - 1,849 N
1 godina 2,014 - 2,023

Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obveznica
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Grafikon prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta) za
razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 26.12.2025. godine (pune linije) i 19.12.2025. godine (isprekidane
linije). Napomena: kod njemacke krive prinosa se uo¢ava anomalija kod prinosa na razdoblje od 9 mjeseci koja se
pojavila na zatvaranju trzista 23. prosinca u 17:59 (uo¢i neradnih dana u eurozoni).

EUROZONA

Prinosi drzavnih obveznica sigurnijih zemalja ¢lanica eurozone su tijekom prethodnog tjedna zabiljezili smanjenje
duz cijele krive. Clanovi UV ECB su bili aktivni u kontekstu komentara o inflaciji, rastu i fleksibilnosti monetarne
politike. Simkus iz Litvanije je izjavio kako oCekuje da ¢e inflacija ostati blizu 2% u srednjem roku, uz spor
ekonomski rast. Kazimir iz Slovacke je istaknuo stabilizirajuée izglede inflacije, ekonomsku otpornost i nize rizike,
te naglasio potrebu za strukturnim reformama na razini EU i na nacionalnim razinama, istodobno potvrdujuci
spremnost ECB da djeluje brzo. Vuj¢i¢ iz Hrvatske je napomenuo da su rizici inflacije i ekonomskog rasta
uravnotezeni, a sljedeca odluka o kamatnoj stopi moze se kretati u bilo kojem smjeru, $to odrazava fleksibilan pristup
ECB. Stournaras je naglasio potrebu za fleksibilno$¢u monetarne politike kako bi se odgovorilo na ekonomske
promjene, signalizirajuci spremnost ECB da po potrebi prilagodi kamatne stope.

U Italiji je Senat odobrio proracun za 2026. godinu, ukljucujuci 9 milijardi EUR poreznih olaksica za pripadnike
srednje klase i mjere za smanjenje deficita, za koji se predvida da ¢e dosti¢i limit EU od 3% ranije nego Sto je
planirano. Kontroverzno je to $to proraun proglasava italijanske zlatne rezerve javnim vlasniStvom, §to izaziva
zabrinutost ECB u vezi s neovisno§¢u Sredi$nje banke Italije i potencijalnom fiskalnom zlouporabom. Premijerka
Meloni se suo¢ava s izazovima u balansiranju fiskalne discipline s pritiscima koalicije i kontrolom EU, a kona¢no
odobrenje Donjeg doma jo$ uvijek se ¢eka. U Francuskoj su zakonodavci usvojili hitne zakone kako bi Vlada
nastavila s radom u sije¢nju, nakon $to se nisu uspjeli dogovoriti o proracunu za 2026. godinu zbog sporova oko
smanjenja potros$nje i povecanja poreza.
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Tablica 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu
Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje razdoblje
1.  |Indeks proizvodackih cijena (G/G) - Finska STU - 0,23% 0,15%
2.  |Stopa inflacije (G/G) - Belgija PRO - 2,06% 2,40%
3. BDP (G/G) - Spanjolska I11. tromjeseéje 2,8% 2,8% 2,9%
4. |Stopa neuposlenosti - Finska STU - 9,7% 9,6%
5. |BDP (G/G) - Nizozemska II1. tromjesecje 1,6% 1,8% 1,7%
SAD

Prinosi ameri¢kih drzavnih obveznica su se tijekom proteklog tjedna kretali u uskom rasponu. Clan FOMC-a Miran
je upozorio kako bi neuspjeh u nastavku smanjenja kamatnih stopa u 2026. godini mogao dovesti do recesije, iako
ne predvida trenutaéni pad ekonomske aktivnosti. Miran je istaknuo kako rastu¢a neuposlenost podrzava daljnje
ublazavanje monetarne politike. Iako je FED ve¢ smanjio kamatne stope za 75 baznih bodova od rujna, Miran je
sugerirao da bi potreba za ve¢im smanjenjima na sljede¢em sastanku mogla biti manja, zalazu¢i se za uravnotezen
pristup. Clanovi FOMC-a su i dalje podijeljeni oko buduée politike, pri ¢emu neki duznosnici favoriziraju stanku
radi pracenja inflacije, koja je i dalje skoro 1% iznad cilja od 2%, dok su drugi zabrinuti zbog rastu¢e neuposlenosti
i slabljenja trziSta rada. Nedavni signali sugeriraju da bi FED mogao privremeno zadrzati kamatne stope stabilnim,
Sto naglasava izazov balansiranja kontrole inflacije s ekonomskim rastom.

Ministar financija SAD Bessent je podrzao ideju ponovog razmatranja ciljane razine inflacije FED-a od 2%, nakon
§to SAD odrzivo vrate rast cijena na tu razinu. Izjavio je kako smatra da ¢e inflacija u doglednoj buducnosti dostié¢i
razinu od 2%, te da bi tada mogli razmotriti je 1i adekvatnije imati raspon (1,5%-2,5% ili 1%-3%) umjesto specificne
razine.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarp 0 Prethodl.lo
br. stanje | razdoblje
1. |BDP (Q/Q) — svedeno na godi$nju razinu (prelim.) I11. tromjesedje 3,3% 4,3% 3,8%
2. |Indeks osobne potro$nje I11. tromjesedje 2, 7% 3,5% 2,5%
3. |Porudzbine trajnih dobara (prelim.) LIS -1,5% -2,2% 0,7%
4. |Industrijska proizvodnja STU 0,1% 0,2% -0,1%
5. |Opseg proizvodnje preradivackog sektora LIS -0,1% -0,4% 0,0%
6. |IskoriStenost kapaciteta STU 75,9% 76,0% 75,9%
7. |Indeks povjerenja potrosaca PRO 91,0 89,1 92,9
8. |Inicijalni zahtjevi neuposlenih za pomoé 20. pro 224.000 214.000 | 224.000
9. |Kontinuirani zahtjevi neuposlenih za pomo¢ 13. pro | 1.900.000 | 1.923.000 | 1.885.000
10. |Zahtjevi za hipotekarne kredite 19. pro - -5,0% -3,8%

Grafikon 2: Kretanje te¢aja EURUSD tijekom proteklog tiedna
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USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURUSD zabiljezio rast s razine od 1,1710 na razinu od 1,1772.
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VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drzavnih obveznica su tijekom prethodnog tjedna zabiljezili blaga smanjenja na prednjem
1 duzem kraju krive, dok na srednjem dijelu nisu zabiljeZene promjene. Britanska ku¢anstva su manje Stedjela
u III. tromjesecju, kako su visi porezi i inflacija smanjili raspolozive dohotke. Stopa Stednje je smanjena na 9,5%,
najnizu vrijednost u tekuéoj godini. BoE o¢ekuje nulti ekonomski rast u IV. tromjesec¢ju, dok ekonomisti prognoziraju
rast od 1% u 2026. godini. Na trZiStu su poveéana ocekivanja da ¢e BoE izvrsiti tri smanjenja referentne kamatne
stope u narednoj godini (ukupno 75 baznih bodova), kako se izgledi za ekonomski rast pogorSavaju. Trzista su
trenuta¢no ukalkulirala 38 baznih bodova smanjenja referentne kamatne stope do kraja 2026. godine, dok se prvo
smanjenje ocekuje u . tromjesecju 2026. godine.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Prethodl.lo
br. stanje | razdoblje
1. [BDP (G/G) I11. tromjesecje 1,3% 1,3% 1,4%
2. |BDP (Q/Q) I11. tromjesecje 0,1% 0,1% 0,2%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je te¢aj EURGBP zabiljeZio smanjenje s razine od
0,87547 narazinu od 0,87218. GBP je aprecirala i u odnosu na USD, pa je teCaj GBPUSD povecan s razine od 1,3379
na razinu od 1,3497.

JAPAN

Prinosi japanskih drzavnih obveznica su tijekom prethodnog tjedna zabiljezili rast duz cijele krive prinosa. Ministrica
financija Katayama branila je proaktivnu fiskalnu politiku, ukljucujuéi rekordne proracune i povecanje potrosnje na
obranu. Upozorila je Spekulante vezano uz deprecijaciju JPY i naglasila da vlasti u Japanu stoje na raspolaganju u
kontekstu mjera za uklanjanje pretjerane volatilnosti. U fiskalnoj 2026. godini Japan planira izdati obveznice u iznosu
od 28,6 bilijuna JPY (155,4 milijardi EUR), nakon usvajanja proracuna koji predvida ukupnu potrosnju od 122
bilijuna JPY. Guverner BoJ Ueda je izjavio da se postizanje inflatornog cilja od 2% konstantno priblizava. Ueda
navodi da je realna kamatna stopa na niskoj razini i da ¢e Bol povecéavati referentnu kamatnu stopu sukladno
poboljsanjima ekonomije i inflacije.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.n 0 Prethodl.lo
br. stanje | razdoblje
1. |PorudZbine strojarskih alata STU - 14,8% 17,1%
2. [Vode¢i indeks indikatora poslovnog ciklusa LIS - 109,8 108,2
3. |Broj zapocetih nekretnina STU 0,6% -8,5% 3,2%

4. |Stopa neuposlenosti STU 2,6% 2,6% 2,6%

5. |Industrijska proizvodnja (prelim.) STU -0,8% -2,1% 1,6%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio smanjenje s razine od
184,74 na razinu od 184,24. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio smanjenje s razine
od 157,75 na razinu od 156,57.
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NAFTAIZILATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 56,66 USD (48,39 EUR).
Cijena nafte se tijekom proteklog tjedna uglavnom
kretala u uskom rasponu zbog sezone blagdana. Rast
cijene ovog energenta na pocetku tjedna je uslijedio
nakon S$to je americka obalna straza intenzivirala
blokadu venecuelanske obale, prije svega naftnih
tankera, kako bi se smanjila ekonomska potpora Vladi
Venecuele. Rast cijene nastavljen je i u utorak,
prvenstveno zbog geopolitickih tenzija u Venecueli i
Ukrajini. U srijedu je cijena nafte bila prili¢no
konstantna i1 nije biljezila promjene s obzirom na
predblagdansku atmosferu. Zabiljezena je i dalje
pojacana blokada Venecuele od strane americkih ratnih
brodova. TrziSte nafte u Cetvrtak je bilo zatvoreno zbog
blagdana. Analiti¢ari upozoravaju da bi o¢ekivani visak
ponude nafte mogao ograniCiti daljnji rast cijena
pocetkom 2026. godine, usprkos trenuta¢nim
geopoliti¢kim premijama koje podrzavaju cijenu.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela nafte
je iznosila 56,74 USD (48,20 EUR), $to predstavlja
blagi rast od 0,14% na tjednoj razini.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna
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Na otvaranju londonske burze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 4.338,88 USD
(3.705,28 EUR).

Cijena zlata je u ponedjeljak zabiljeZila rast za skoro
100 USD po unci zbog rastucih geopolitickih tenzija, ne
samo u Venecueli, veci i po pitanju Grenlanda, kojeg
predsjednik Trump Zeli staviti pod kontrolu SAD-a. U
utorak je nastavljen rast cijene uslijed jacanja tenzija u
Venecueli i o¢ekivanja daljnjih smanjenja referentne
kamatne stope FED-a. Sredinom tjedna cijena ovog
plemenitog metala je blago povecana.

lako je vec€ina trzista bila prilicno mirna ili zatvorena
zbog blagdanske sezone, cijena zlata je nastavila rasti
na trziStima koja su radila, te je u petak zabiljezena nova
rekordna razina (tijekom trgovanja je dostigla USD
4.549,92 USD)

Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila rekordnih 4.533,21 USD (3.850,84), $to
predstavlja rast od 4,48% na tjednoj razini.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tiedna
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