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

  23.12.22 - 30.12.22   23.12.22 - 30.12.22   23.12.22 - 30.12.22   23.12.22   - 30.12.22   
2 године 2.76 - 2.76  4.32 - 4.43  3.61 - 3.58  0.01   - 0.04 
5 година 2.45 - 2.58  3.86 - 4.00  3.65 - 3.62  0.21   - 0.23 

10 година 2.40 - 2.57  3.75 - 3.87  3.64 - 3.67  0.39   - 0.42 
 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubillove 

Доспијеће 
Приноси 

23.12.22 - 30.12.22   
3 мјесеца 1.779 - 1.780 
6 мјесеци  2.047 - 2.103 

1 година 2.584 - 2.600 
 

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 30.12.2022. године (пуне линије) и 
23.12.2022. године (испрекидане линије). На доњем дијелу графа је приказана разлика између 
вриједности одговарајућих приноса на наведене датуме.  
 

 
ЕВРОЗОНА 
 
Финансијска тржишта у еврозони су почетком протекле седмице била затворена због празника. 
Током протекле седмице забиљежена су волатилна кретања приноса обвезница еврозоне, уз 
напомену да се на крају календарске године биљежи смањена ликвидност, као и мањак 
објављивања битнијих економских индикатора и изјава званичника. Посматрано на седмичном 
нивоу приноси њемачких обвезница су повећани између 12 и 17 базних поена. Истовремено, 
приноси италијанских обвезница су повећани између 10 и 21 базних поена. На глобални раст 
приноса државних обвезница, у вријеме слабијег трговања пред крај године, утицале су вијести о 
лабавијим ограничењима Ковид19 која су ступила на снагу у Кини.  
Потпредсједник ЕЦБ De Guindos је изјавио да се еврозона суочава са „веома тешком економском 
ситуацијом“ која ће представљати изазов за појединце и компаније због високе инфлације широм 
Европе која се поклапа са економским успорењем и ниским економским растом. Упркос томе, он 
је поновио да су очекивања да еврозона пролази кроз „краткотрајну и површну рецесију“ прије 
него економија поново почне да биљежи раст у II кварталу наредне године. Члан УВ ЕЦБ Knot је 
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изјавио да је циклус пооштрења монетарне политике ове институције „само прешао половину“, те 
да треба бити настављен дужи период. Додао је да би ЕЦБ могла да постигне „прилично пристојан 
темпо пооштравања“ путем повећања за по пола процентних поена у наредних неколико мјесеци 
прије него што трошкови задуживања доживе врхунац до љета. Члан УВ ЕЦБ Simkus је изјавио да 
стопа инфлације на нивоу еврозоне показује заостатак од пола године у поређењу са инфлацијом у 
Литватнији, што значи да врхунац исте још увијек није забиљежен, односно да је врхунац 
инфлације вјероватно „одмах иза ћошка“. 
Подаци ЕЦБ су показали да је кредитирање компанија у еврозони у новембру успорено, односно 
забиљежен је пад са највећег нивоа задуживања овог сектора у посљедњих више од једне деценије 
услијед раста каматних стопа и рецесије која се назире. Мјесечни подаци кредита указују на оштар 
пад од 1 милијарду EUR у поређењу са растом од 24 милијарде EUR у претходном мјесецу. 
Влада Шпаније објавила је нову серију мјера за борбу против високе инфлације за 2023. годину у 
вриједности 10 милијарди EUR, а које укључују шестомјесечно продужење пореских олакшица за 
енергију и гас које истичу на крају ове године.  
 

Табела 3: Кретање економских индикатора за eврозону 

 
САД 
 
Током протекле седмице, финансијско тржиште у САД је било прилично мирно у периоду 
празника. FHFA је објавила вијест да су цијене кућа у САД током октобра остале непромијењене у 
односу на мјесец раније када је забиљежен раст од 0,1%. Продаје кућа су смањене шести мјесец 
заредом у новембру на други најнижи ниво у историји јер су већи трошкови задуживања и 
неизвјесни економски изгледи спријечили многе купце да купују. Агресивна кампања 
пооштравања монетарне политике Феда, а све са циљем смањивања инфлације, је имала огроман 
утицај на стамбено тржиште САД у 2022. години. С обзиром на то да су се трошкови 
позајмљивања отприлике удвостручили у односу на почетак године, продаја кућа, а самим тим и 
цијене, се смањују мјесецима.  
Број Американаца који су подњели нове захтјеве за бенефиције за незапослене се повећао током 
прошле седмице, али је остао у распону који указује на то да је тржиште рада у САД и даље 
затегнуто, чак и док Фед ради на смањењу потражње за радном снагом, а све у циљу смањења 
растуће инфлације. Фед је током ове године повећао каматне стопе како би укротио растућу 
инфлацију. Док су већи трошкови задуживања утицали на одређене сегменте економије, тржиште 
рада је остало углавном снажно током 2022. године и то дјелимично због константне неравнотеже 
између понуде и потражње радне снаге.  
Предсједник Biden је потписао закон о потрошњи Владе у износу од 1,7 билиона USD, чиме су 
крунисане двогодишње законодавне активности које имају потенцијал да преобликују америчку 
економију и поставе Biden међу економски најбитније предсједнике у посљедњем вијеку. 
 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Монетарни агрегат М3 – ЕЗ (Г/Г)                                      НОВ 5,0% 4,8% 5,1% 

2. Стопа инфлације – Шпанија (прелим.)                               ДЕЦ 5,8% 5,6% 6,7% 

3. Стопа инфлације – Португал (прелим.)                              ДЕЦ - 9,8% 10,2% 

4. Произвођачке цијене – Аустрија (Г/Г)                                 НОВ - 15,4% 18,5% 

5. Малопродаја – Шпанија (Г/Г)                                               НОВ - -0,6% 1,0% 

6. Малопродаја – Холандија (Г/Г)                                           НОВ - 6,3% 2,7% 

7. Малопродаја – Грчка (Г/Г)                                                    ОКТ - 8,0% 10,2% 

8.  Малопродаја – Португал (Г/Г)                                             НОВ - -1,2% 0,5% 

9. Обим малопродаје – Финска (Г/Г) прелим.                        НОВ  -3,1% -2,8% 

10. PMI индекс прерађивачког сектора – Аустрија                  ДЕЦ - 47,3 46,6 
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Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

 
 

USD је депрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио раст са нивоа од 1,0617 на 
ниво од 1,0705. 

Граф 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 
 
ВЕЛИКА БРИТАНИЈА 
 
Финансијско тржиште у Великој Британији је током протекле седмице било мирно због празника. 
Први радни дан у протеклој седмици била је сриједа.  
Фунта се налази на путу да забиљежи највећи годишњи пад од 2016. године. Валута је у овој 
години ослабила у односу на долар за више од 10% годишње, што су најлошије перформансе од 
Брегзита. Иако се фунта опоравила са најлошијег курса у односу на долар (када  је курс GBPUSD 
износио 1,03) постоје страхови да би јачање фунте могло изостати под утицајем песимистичних 
сигнала из BoE који се поклапају са агресивним повећањем каматних стопа Феда и ЕЦБ. 
Истраживање које је провео Financial Times је показало да већина учесника сматра да ће 
инфлаторни шок у Великој Британији узрокован пандемијом и ратом у Украјини потрајати дуже 
него у другим земљама, приморавајући BoE да настави са повећањем каматних стопа док ће Влада 
наставити са чврстом фискалном политиком. Преко 80% испитаника очекује да ће Велика 
Британија заостајати за осталим земљама из групе Г7. 
 

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 
 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Nationwide цијене кућа (Г/Г)                                                    ДЕЦ - 2,8% 4,4% 
 

 
Током протекле седмице GBP је депрецирала у односу на EUR, па је курс EURGBP забиљежио 
раст са нивоа од 0,88111 на ниво од 0,88534. GBP је апрецирала у односу на USD, па је курс 
GBPUSD повећан са нивоа од 1,2053 на ниво од 1,2083.  
 
ЈАПАН 
 
Током протекле седмице, BоЈ је објавила резиме са састанка одржаног 19. и 20. децембра. Један од 
чланова BоЈ је коментарисао да Јапан показује знакове раста плата и позитивног економског 
циклуса, али да је и даље потребно задржати ултрастимулативну монетарну политику. Други члан 
Одбора BоЈ је прокоментарисао да је повећање распона приноса одговарајуће због забринутости 
око негативног утицаја контроле криве приноса на тржиште обвезница. Такође је додао да је 
обећањем да ће флексиблно куповати обвезнице BоЈ побољшала одрживост својих монетарних 
олакшица. 

Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно 
стање 

Претходни 
период 

1. Велепродајне залихе (М/М) P                                                      НОВ 0,3% 1,0% 0,6% 

2. FHFA индекс цијена кућа (М/М)                                                    ОКТ -0,7% 0,0% 0,1% 

3. Индекс прерађ. сектора Феда из Даласа                                    ДЕЦ      -13,5 -18,8 -14,4 

4. Број кућа које чекају на реализацију (М/М)                                 НОВ -1,0% -4,0 -4,7% 

5. Иницијални захтјеви нез. за помоћ                                         24. дец 225.000 225.000 216.000 

6. Континуирани захтјеви незапослених                                    17. дец 1.690.000 1.710.000 1.669.000 
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Замјеник главног секретара кабинета Владе Кихара је изјавио да ће Влади Јапана главни 
приоритет економске политике у току сљедеће године бити раст плата. Кихара је додао да је 
највећи изазов за економију Јапана недостатак раста плата. Уколико се не повећају плате, 
потрошња се неће повећати, те уједно ни компаније неће повећати инвестиције. Пошто су 
компаније одговорне за повећање плата, Влада Јапана може помоћи у постизању тог повећања 
кроз пореске подстицаје, додао је Кихара.  
BоЈ је најавила непланирану куповину обвезница без преседана јер се бори против шпекулација да 
ће убрзо укинути своју прилагодљиву монетарну политику. Комбинација додатних куповина са 
фиксном стопом и фиксним износима које су објављене у петак повећала је овог мјесеца куповину 
на око 17 билиона ЈPY (128 милијарди USD), забиљеживши мјесечни рекорд, објавио је 
Bloomberg. Лавина куповина обвезница од стране BоЈ проузроковала је пораст приноса пошто је 
BоЈ неочекивано повећала дозвољено одступање референтне стопе од циља у износу од +/- 50 
базних поена са претходних 25 базних поена. Док су креатори монетарне политике изјавили да је 
тај потез покренут како би се побољшало функционисање тржишта, трговци су то протумачили 
као корак ка завршетку политике контроле криве приноса док се припремају да потенцијално 
дефинишу стратегију за 2023. годину. 
 
 

Табела 6: Кретање економских индикатора за Јапан 
 

Ред.
бр. 

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Стопа незапослености                                                      НОВ 2,6% 2,5% 2,6% 

2. Малопродаја (Г/Г)                                                              НОВ 3,7% 2,6% 4,4% 

3. Продаја у робних кућама и супермаркетима (Г/Г)          НОВ 3,2% 2,4% 4,1% 

4.  Индекс започетих кућа (Г/Г)                                             НОВ 1,4% -1,4% -1,8% 

5. Индустријска производња (Г/Г) P                                     НОВ -1,5% -1,3% 3,0% 
 

ЈPY је током протекле седмице апрецирао у односу на EUR, те је курс EURЈPY забиљежио пад са 
нивоа од 141,05 на ниво од 140,41. ЈPY је апрецирао и у односу на USD, те је курс USDЈPY 
забиљежио пад са нивоа 132,91 на ниво од 131,12. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

 
 

На отварању њујоршке берзе у понедјељак 
цијена једног барела сирове нафте је износила 
79,56 USD (74,94 EUR).  
Цијена нафте је до четвртка протекле седмице 
имала благу тенденцију пада, а тржиште је 
било мирно због празника. Почетком седмице 
цијена се одржавала близу највишег нивоа у 
посљедње три седмице након што је укидање 
мјера Ковид19 у Кини подстакло тражњу за 
нафтом. Такође, предсједник Русије Путин је 
увео забрану на продају нафте из Русије 
страним купцима који се придржавају горње 
границе за цијену ове нафте. Путинов потез је 
дао додатну подршку цијени нафте. Средином 
седмице је дошло до благог пада цијене овог 
енергента под утицајем забринутости због 
раста броја заражених вирусом Ковид19 у 
Кини, која је највећи свјетски увозник нафте. 
Ове вијести су имале већи утицај на цијену 
нафте него очекивања да ће укидање Ковид19 
рестрикција појачати економски опоравак и 
подстаћи тражњу за нафтом. Цијена је 
смањена након што су САД објавиле 
рестрикције за долазак путника из Кине, који 
су обавезни да имају негативан Ковид19 тест, 
док је Италија објавила да је преко 50% 
путника који су из Кине слетјели у Милано 
имало вирус. Крајем седмице цијена нафте је 
повећана, али су ипак изазови за краткорочну 
тражњу због глобалног успорења били 
неутралисани изгледима за веће санкције 
Русији што би могло смањити понуду.  
На затварању тржишта у петак цијена једног 
барела  сирове нафте је износила 80,26 USD 
(EUR 74,97). Посматрано на седмичном нивоу 
цијена нафте је повећана за 0,88% а на 
годишњем нивоу раст је износио 6,71%.  
 
Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 
 

 

На отварању лондонске берзе метала у 
понедјељак цијена једне фине унце злата је 
износила 1.798,20 USD (EUR 1.693,70).  
Цијена злата се у уторак благо повећала, те се 
задржала изнад кључног психолошког нивоа 
од 1.800 USD по унци након одлуке Кине да 
додатно олабави Ковид19 мјере. Ипак, 
значајнији раст цијене злата је био ограничен 
због страхова да би отворенија Кина могла 
подстаћи инфлацију, што је утицало на то да 
се приноси на глобалне обвезнице повећавају, 
док су силазни притисци на цијену злата 
појачани. До краја седмице цијена овог 
племенитог метала се одржала на нивоу изнад 
1.800 долара по унци, након одлуке Кине да 
додатно олабави Ковид19 мјере. 
Цијена злата је  у петак благо повећана 
углавном под утицајем слабијег долара. 
Почетком године цијена је наставила да се 
повећава, те се приближава нивоу од 1.850 
долара по унци. Већина тржишних учесника 
шпекулише да ће Фед успорити са темпом 
раста каматних стопа, што ће се одразити на 
приносе  и каматне стопе. Иако је током 2022. 
године цијена злата благо смањена у односу на 
2021. годину, очекује се да ће у овој години 
цијена злата имати више користи од споријег 
темпа повећања каматних стопа, док недавни 
подаци сугеришу да је инфлација у САД 
вјероватно достигла врхунац. 
На затварању тржишта у петак цијена једне 
фине унце злата је износила 1.824,02 USD 
(EUR 1.703,90). Посматрано на седмичном 
нивоу цијена злата је повећана за 1,44% а на 
годишњем нивоу цијена злата је смањена за 
0,28%.  
 
Граф 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 

 
 
 

 
Припремили:  
Служба Front Office 
Одјељење за банкарство  
___________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________  
Одрицање од одговорности (Disclaimer)  
Наведени преглед кретања је заснован на екстерним изворима и не садржи било какве коментаре, процјене и ставове ЦББиХ. Централна банка не може гарантовати њихову тачност и не сноси 
одговорност за директну или индиректну штету која може наступити као посљедица коришћења или немогућности коришћења информација, материјала или садржаја, или за посљедице одлука 
донесених на бази њих. 


