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 Табела 1: Приказ кретања приноса на државне обвезнице 
Приноси Еврозона САД Велика Британија Јапан 

  12.8.22 - 19.8.22   12.8.22 - 19.8.22   12.8.22 - 19.8.22   12.8.22   - 19.8.22   
2 године 0,61 - 0,82  3,24 - 3,23  2,05 - 2,53  -0,08   - -0,08 
5 година 0,76 - 1,04  2,96 - 3,09  1,93 - 2,28  0,00   - 0,01 

10 год 0,99 - 1,23  2,83 - 2,97  2,11 - 2,41  0,19   - 0,20 
 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubillove 

Доспијеће 
Приноси 

12.8.22 - 19.8.22   
3 мјесеца 0,019 - 0,106 
6 мјесеци  0,096 - 0,291 

1 година 0,453 - 0,651 
 

Граф 1: Приказ кривуља приноса државних обвезница 

 
 

Граф приказује криве приноса Њемачке (зелена), САД (плава), Велике Британије (црвена) и Јапана 
(љубичаста) за периоде од 3 мјесеца до 30 година на дане 19.08.2022. године (пуне линије) и 
12.08.2022. године (испрекидане линије). На доњем дијелу графа је приказана разлика између 
вриједности одговарајућих приноса на наведене датуме.  
 
ЕВРОЗОНА 
 
С изузетком првог радног дана, када је у неколико европских држава био празник, у прошлој 
седмици приноси обвезница еврозоне су свакодневно биљежили раст. У поређењу са претходном 
седмицом приноси њемачких обвезница су повећани између 22 и 29 базних поена. Израженији 
седмични раст приноса од 41 до 43 базна поена забиљежен је код италијанских обвезница.  
Према посљедњем истраживању Bloomberga могућност да еврозона у наредних 12 мјесеци западне 
у рецесију је повећана на 60% са 45%, колико је очекивано у јулу. Прије рата у Украјини проценат 
је износио 20%, а сада је повећан јер мањак енергената представља пријетњу да би инфлација 
могла додатно расти. Упркос повећаним изгледима западања економије у рецесију вијести о 
наставку раста цијена природног гаса и електричне енергије не иду у прилог изузетно високој 
инфлацији у еврозони (за јули је финалним подацима потврђена рекордна стопа инфлације од 
8,9%), а што је утицало на повећана очекивања наставка раста каматних стопа ЕЦБ. Члан ИВ ЕЦБ 
Schnabel је сугерисала да би још једно веће повећање каматних стопа могло доћи у септембру, као 
и да тренутно види „веома високе стопе инфлације“, односно да се изгледи за инфлацију нису 
побољшали у односу на јули када је одржана посљедња сједница УВ ЕЦБ. Додала је да су 
пројекције ЕЦБ у посљедњим кварталима биле погрешне, тако да се стварним подацима цјеновног 
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раста треба дати више пажње при одлукама монетарне политике. Премијер Scholz је најавио да ће 
Њемачка привремено, до марта 2024. године, смањити ПДВ на природни гас на 7% са досадашњих 
19%, јер растуће цијене енергената стварају велик терет за многе грађане. Поред наведеног, изјаве 
званичника Феда који су поновили одлучност наставка повећања каматних стопа ове институције, 
су такође имале велик утицај на изражен раст приноса крајем седмице.  
Крајем протекле седмице објављени су резултати истраживања њемачког ZEW института који су 
показали да експерти на финансијским тржиштима очекују да ће инфлација у еврозони премашити 
циљани ниво (2,0%) знатно више него што је раније очекивано, па сада очекују да ће и у 2024. 
години стопа инфлације у овом региону биљежити ниво изнад циља. За ову годину се очекује да 
ће у просјеку износити 7,5%, затим да ће у наредној години пасти на 4,5%, те додатно се смањити 
на 3% у 2024. години. Већина испитаника наводи цијене енергената и добара као разлоге због 
којих су навише ревидиране очекиване стопе инфлације, али њих преко 40% наводи исувише 
експанзивну монетарну политику ЕЦБ као један од разлога за повећање инфлаторних притисака.     
 

Табела 3: Кретање економских индикатора за еврозону 

 
САД 
 
Током протекле седмице објављен је записник са јулске сједнице FOMC-а у којем није директно 
наговијештен темпо даљег раста референтне каматне стопе, али је истакнуто да су се креатори 
монетарне политике обавезали да ће и даље примјењивати рестриктивну политику како би се 
обуздали јаки инфлаторни притисци. Поред утицаја раста каматних стопа, наведено је да би до 
смањења инфлације могло доћи и кроз побољшање глобалних ланаца снабдијевања или услијед 
пада цијена нафте и других енергената. Амерички предсједник Biden потписао је закон вриједан 
700 милијарди USD који има за циљ борбу против климатских промјена и смањење трошкова 
здравствене заштите. Предсједник Феда из St. Louisa Bullard је изјавио да очекује повећање 
каматне стопе за 75 базних поена у септембру, као и да види снажан економски раст у другој 
половини године уз побољшање стопе незапослености. Предсједница Феда из Сан Франциска Daly 
је изјавила да је повећање каматне стопе од 50 или 75 базних поена у потпуности разумно, те да је 
прерано тврдити да је савладана растућа инфлација, пошто цијене основних услуга и даље расту, 
као и цијене хране, енергије и станова. Предсједница Феда из Kansas Citya George је изјавила да је 
тржиште претјерано оптимистично, јер је стопа инфлације достигла врхунац, те је мишљења да ће 
темпо повећавања каматних стопа успорити. Фокус финансијског тржишта је крајем седмице био 
усмјерен на годишњем окупљању у Jackson Holeu, на којем ће предсједник Феда Powell држати 
говор и имати прилику да ресетује тржишна очекивања. Powel ће говорити о економским 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. БДП – ЕЗ (квартално) прелим.                                II квартал 0,7% 0,6% 0,5% 

2. Запосленост – ЕЗ (квартално) прелим                 II квартал - 0,3% 0,6% 

3. Трговински биланс – ЕЗ (у милијардама ЕUR)              ЈУН -22,0 -30,8 -27,2 

4. Трговински биланс – Холандија (у милијардама ЕUR)      ЈУН - 7,7 5,5 

5. Трговински биланс – Шпанија (у милијардама ЕUR)          ЈУН - -5,39 -4,76 

6. Output грађевинског сектора – ЕЗ (Г/Г)                                ЈУН - 0,1% 2,3% 

7. Биланс текућег рачуна – ЕЗ (у милијардама ЕUR)             ЈУН - 4,2 -6,9 

8.  Стопа инфлације – ЕЗ (финал.)                                        ЈУЛ 8,9% 8,9% 8,6% 

9. Темељна стопа инфлације – ЕЗ (финал.)                           ЈУЛ 4,0% 4,0% 3,7% 

10. Стопа инфлације – Аустрија (финал.)                                 ЈУЛ 9,2% 9,3% 8,6% 

11. Стопа инфлације – Финска                                                   ЈУЛ - 7,8% 7,8% 

12. Произвођачке цијене – Њемачка (Г/Г)                                 ЈУЛ 31,8% 37,2% 32,7% 

13. Индекс велепродајних цијена – Њемачка (Г/Г)                   ЈУЛ - 19,5% 21,2% 

14. БДП – Холандија (квартално) прелим.                       II квартал 0,4% 2,6% 0,5% 

15. Обим малопродаје – Финска (финал.)                                 ЈУН -4,5% -3,7% -4,3% 

16. Потрошња становништва – Холандија (Г/Г)                        ЈУН - 5,2% 6,9% 

17. ZEW индекс очекиваног повј. инвеститора – Њемачка      АВГ -52,7 -55,3 -53,8 

18. Стопа незапослености – Холандија                                     ЈУЛ - 3,6% 3,4% 

19. Јавни дуг – Италија (у милијардама ЕUR)                          ЈУН - 2.766,4 2.755,2 
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изгледима уз очекивања да ће поново изразити сагласност за повећањем каматних стопа како би се 
обуздала растућа инфлација. Према мишљењу предсједника Феда из Ричмонда Баркина, креатори 
монетарне политике имају још доста времена да се одлуче колико ће повећати каматну стопу на 
састанку који се оџава 20. и 21. септембра. С обзиром на раст инфлације од 8,5%, Баркин је додао 
да креатори монетарне политике теже ка већем повећању каматних стопа. 
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

 
USD је апрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио пад са нивоа од 1,0259 на ниво 
од 1,0037. 

Граф 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 
 
ВЕЛИКА БРИТАНИЈА 
 
Инфлација у Великој Британији је забиљежила двоцифрену вриједност први пут у 
посљедњих 40 година, што даље појачава успорења у личној потрошњи и појачава притиске на 
Владу и БоЕ. Инфлација је у јулу достигла ниво од 10,1%, иако се очекивало да би могла 
износити 9,8%. Највећи утицај на раст инфлације имао је раст цијена хране, а раст цијена је 
забиљежен и код других добара. Под утицајем ових вијести и очекивања да би БоЕ могла повећати 
каматну стопу у септембру и новембру.  
У утрци за премијерску позицију Liz Truss је осигурала подршку 11 кључних посланика чланова 
Дома лордова који су задужени у Парламенту да организују да максималан број чланова њихове 
партије гласа онако како странка жели (енгл. Whips). Truss је тиме учврстила своју позицију у 
односу на Sunaka, који је у своме представљању обећао ревизију државне службе у случају да буде 
изабран за наредног премијера Велике Британије. Sunak је такође указао да би смањио број 
особља, док би промијенио награђивање запослених у овом сектору, фокусирајући се више на 
перформансе. 
Главна опозициона Лабуристичка партија Велике Британије предложила је проширење пореза на 
неочекиване добитке нафтних компанија и компанија које се баве испоруком гаса, уз обавезу да се 
тако прикупљена средства користе за финансирање потпуно замрзнутих рачуна за енергију 
домаћинстава током зиме. Међутим, Liz Truss, водећи кандидат у трци за сљедећег премијера, 
раније је указала на неспремност да се повећа порез на неочекиване приходе нафтним и гасним 
компанијама. Financial Times је објавио вијест да Liz Truss разматра планове за спајање три 
кључна финансијска регулатора у једну организацију. Ово укључује регулаторе за финансијску 
контролу (Financial Conduct Authority), пруденциону контролу (Prudential Regulation Authority) и 
регулатора платних система (Payment Systems Regulator) код којих намјерава ревидирати улоге и 
одговорности, уколико постане премијер.  

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно 
стање 

Претходни 
период 

1. Индекс повјер. произвођача прерађ. сектора Фед из NY           АВГ 5,0 -31,3 11,1 

2. Индекс започетих кућа (М/М)                                                        ЈУЛ -2,1% -9,6% 2,4% 

3. Грађевинске дозвола (М/М)                                                          ЈУЛ -3,3% -1,3% 0,1% 

4. Индустријска производња (М/М)                                                   ЈУЛ 0,3% 0,6% 0,0% 

5. МБА апликације за хипотекарне кредите                                12. авг - -2,3% 0,2% 

6. Малопродаја (М/М)                                                                        ЈУЛ 0,1% 0,0% 0,8% 

7. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ                         13. авг 264.000 250.000 252.000 

8. Континуирани захтјеви незапослених                                       6. авг 1.455.000 1.437.000 1.430.000 

9. Продаја постојећих кућа (М/М)                                                      ЈУЛ -5,1% -5,9% -5,5% 

10. Индекс пословне активности из Филаделфије                            АВГ -5,0 6,2 -12,3 

11. Водећи индекс                                                                                ЈУЛ -0,5% -0,4% -0,7% 
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Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Инфлација (Г/Г)                                                              ЈУЛ 9,8% 10,1% 9,4% 

2. ILO стопа незапослености (квартално)                          ЈУН 3,8% 3,8% 3,8% 

3. PPI излазне цијене производње (Г/Г)                             ЈУЛ 16,7% 17,1% 16,4% 

4. PPI улазне цијене производње (Г/Г)                               ЈУЛ 23,1% 22,6% 24,1% 

5. Индекс цијена кућа (Г/Г)                                                  ЈУН - 7,8% 12,8% 

6. GfK повјерење потрошача                                              АВГ -42 -44 -41 

7. Малопродаја(Г/Г)                                                              ЈУЛ -3,3% -3,4% -6,1% 
 
Током протекле седмице GBP је депрецирала у односу на EUR и у односу на USD. Курс EURGBP 
је забиљежио раст са нивоа од 0,84543 на ниво од 0,84848, док је курс GBPUSD смањен са нивоа 
од 1,2138 на ниво од 1,1829.  
 
ЈАПАН 
 
Стопа инфлације у Јапану је повећана на 2,6% годишње са 2,4% у јулу, чиме је досегла 
највећи ниво од 2014. године, подстакнута растућим цијенама горива и сировина и повећаним 
трошковима живота. Иако је стопа инфлације премашила циљани ниво од 2% у протекла четири 
мјесеца, БоЈ ће вјероватно задржати ултрастимулативну политику са не толико растућим цијенама 
као што је случај у другим земљама. Главни економиста SMBC Nikko Securities Maruyama је 
изјавио да су цијене хране и депрецијација JPY главни кривци за повећање инфлације, додавши да 
очекује да ће стопа инфлације премашити 3% у току ове године. Премијер Јапана Kishida је током 
одржаног владиног панела наредио наставак ограничења цијена увезене пшенице и одобрио пакет 
у вриједности од 1 билион JPY за регионално финансирање као дио додатних мјера за ублажавање 
утицаја инфлације. Kishida је поновио план да чак девет нуклеарних реактора буде укључено 
током зиме док се држава суочава са кризом у снабдијевању енергијом. Према његовим ријечима, 
три сегмента: храна, регионална потрошња и енергија биће кључни дијелови додатног пакета који 
ће бити састављен до почетка септембра. Економија Јапана се у II кварталу опоравила на ниво који 
је забиљежен прије пандемије, јер се лична потрошња повећала након укидања ограничења 
пословања због пандемије.  
Премијер Kishida планира крајем овог мјесеца да посјети земље Блиског истока, укључујући 
Кувајт, Катар, Уједињене Арапске Емирате. Посјета је заказана због Међународне конференције 
развоја Африке – Токио (Tokyo International Conference on African Development – TICAD), која се 
ове године одржава у Тунису између  27. и 28. августа. На дневном реду конференције се очекују 
разговори о обуздавању растућих цијена нафте и стабилизације међународних тржишта. Kishida ће 
настојати осигурати изворе природног гаса за Јапан, док Катар повећава прозводњу.  
 

Табела 6: Кретање економских индикатора за Јапан 
Ред.
бр. 

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. БДП (Q/Q) P                                                            II квартал 2,6% 2,2% 0,1% 

2. Индустријска производња (Г/Г) F                                    ЈУН - -2,8% -3,1% 

3. Искоришћеност капацитета (М/М)                                  ЈУН                                    - 9,6% -9,2% 

4. Индекс активности терцијарног сектора (М/М)              ЈУН 0,4% -0,2% 1,1% 

5. Трговински биланс (у милијардама JPY)                       ЈУЛ 1.362,5 1.436,8 1.398,5 

6. Извоз (Г/Г)                                                                         ЈУЛ 17,6% 19,0% 19,3% 

7. Увоз (Г/Г)                                                                           ЈУЛ 45,5% 47,2% 46,1 

8. Основне машинске поруџбине (Г/Г)                               ЈУН 7,7% 6,5% 7,4% 

9. Стопа инфлације (Г/Г)                                                   ЈУЛ 2,6% 2,6% 2,4% 

10. Стопа темељне инфлације (Г/Г)                                     ЈУЛ 1,1% 1,2% 1,0% 
 

JPY је током протекле седмице депрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио раст 
са нивоа од 136,88 на ниво од 137,56. JPY је депрецирао и у односу на USD, те је курс USDJPY 
забиљежио раст са нивоа 133,42 на ниво од 136,97. 
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На отварању њујоршке берзе у понедјељак 
цијена једног барела сирове нафте је износила 
92,09 USD (89,77 EUR).  
Почетком седмице цијена нафте је смањена 
под утицајем разочаравајућих економских 
показатеља за Кину и повећане забринутости о 
питању тражње за нафтом у случају да друга 
највећа економија изгуби на замаху. Средином 
седмице EIA објавила је да су залихе нафте и 
гаса смањене за 7,1 милион барела у односу на 
претходну седмицу, што је значајно већи пад 
од очекиваног пада за 100.000 барела, а што је 
утицало на благи раст цијене нафте. Нови 
генерални секретар OPEC-a Ghais је изјавио да 
се глобално тржиште нафте у овој години 
суочава са високим ризиком смањења понуде, 
јер тражња остаје еластична, док се резервни 
слободни капацитети смањују. Према његовом 
мишљењу, страхови од успорења потрошње 
нафте у Кини и шире, који су само у овом 
мјесецу утицали на пад цијене нафте за 16%, 
су претјерани. Наредни састанак OPEC+ је 
планиран за 5. септембар, када ће се 
расправљати о даљем повећању обима понуде 
нафте. На прошлом састанку понуда је 
повећана за симболичних 100.000 барела 
дневно упркос позивима предсједника Bidena 
за већом понудом. Ghais је подржао Русију да 
остане дио OPEC+ након 2022. године, упркос 
очекивањима да ће предузети мјере за 
смањење понуде руском нафтом до краја 2022. 
године. Цијена нафте је у четвртак повећана за 
скоро 3% на дневном нивоу због очекивања да 
ће понуда руске нафте бити смањена крајем 
ове године, као и због робусних података о 
потрошњи горива у САД-у.  
На затварању тржишта у петак цијена једног 
барела сирове нафте износила је 90,77 USD 
(90,44 EUR) и смањена је 1,43% у односу на 
претходну седмицу.  
 
Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 

 

На отварању лондонске берзе метала у 
понедјељак цијена једне фине унце злата је 
износила 1.802,40 USD (EUR 1.756,90). 
Током протекле седмице цијена злата је имала 
тенденцију пада. Почетком седмице цијена  
овог племенитог метала је смањена под 
утицајем јачања USD и изненађујућег 
смањења референтне каматне стопе Народне 
банке Кине. Поред тога, забринутост због 
економског успорења Кине је такође појачала 
неизвјесност око физичке тражње за златом 
ове земље. Наредног дана, у уторак, тржиште 
је било у ишчекивању записника са сједнице 
FOMC-а, одржане 27. јула, а који је требало да 
да назнаке о наредним корацима монетарне 
политике Феда. Записник је указао на то да су 
поједини чланови овог тијела препознали 
ризике претјеране рестриктивности у 
политици, упркос томе што је одлука о 
повећању каматне стопе на посљедњем 
састанку донесена једногласно, а што је даље 
утицало на пад цијене злата. У наредним 
данима инвеститори су преиспитивали 
информације из записника те су настојали да 
се позиционирају око даљих корака у 
монетарној политици Феда о чему ће се више 
знати у септембру.   
Посљедњи економски подаци за САД су 
указали на пад инфлације, што је код 
инвеститора појачало неизвјесност око исхода 
наредног састанка FOMC-а у септембру. 
Крајем седмице цијена злата је наставила да се 
смањује, углавном под утицајем јачања 
долара. 
Током протекле седмице цијена злата је 
смањена за 3,07% у односу на седмицу раније. 
На затварању тржишта у петак цијена једне 
фине унце злата је износила 1.747,06 USD 
(EUR 1.740,62).  
 
Граф 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 
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