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СЕДМИЧНИ ПРЕГЛЕД КРЕТАЊА НА ГЛОБАЛНИМ ФИНАНСИЈСКИМ 
ТРЖИШТИМА 12.07.2021. - 16.07.2021. 

 
 Табела 1: Приказ кретања приноса на државне обвезнице 

Приноси Еврозона САД Велика Британија Јапан   
  9.7.21 - 16.7.21   9.7.21 - 16.7.21   9.7.21 - 16.7.21   9.7.21   - 16.7.21   

2 године -0,68 - -0,68  0,21 - 0,22  0,09 - 0,12  -0,11   - -0,12 
5 година -0,60 - -0,64  0,79 - 0,77  0,30 - 0,33  -0,11   - -0,12 
10 година -0,29 - -0,35  1,36 - 1,29  0,66 - 0,63  0,03   - 0,03 

 
Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubillove 

Доспијеће 
Приноси 

9.7.21 - 16.7.21   
3 мјесеца -0,657 - -0,644 
6 мјесеци  -0,651 - -0,665 

1 година -0,659 - -0,655 
 

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 16.07.2021. године (пуне линије) и 
09.07.2021. године (испрекидане линије). На доњем дијелу графа је приказана разлика између 
вриједности одговарајућих приноса на наведене датуме.  
 
ЕВРОЗОНА 
 

Приноси сигурнијих обвезница еврозоне смањени су и током протекле седмице, при чему су још 
једном највеће промјене забиљежене код обвезница са средњим и дужим роковима доспијећа. 
Приноси њемачких обвезница су забиљежили пад између 1 и 6 базних поена. Приноси 
италијанских и шпанских обвезница су смањени између 2 и 7 базних поена. Предсједница ЕЦБ 
Lagarde је почетком протекле седмице изјавила да очекује да ће тренутни програм куповина 
обвезница (PEPP) у вриједности 1,85 билиона EUR наставити да се имплементира „најмање“ до 
марта 2022. године, а да би након тога могао бити попраћен „транзицијом у нови формат“, без 
даљег појашњења. Додала је да је потребно остати веома флексибилан, те не започињати стварање 
очекивања да је излаз (из програма) у наредних неколико седмица, што представља наговјештај да 
би на сједници која се одржава 22. јула, ипак, могло доћи до саопштења детаља будућих смјерница 
монетарне политике. Она је најавила да би јединство ЕЦБ око новог циљаног нивоа инфлације 
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могло ослабити на наредној сједници, те додала да ће то бити први састанак од када је договорена 
нова стратегија, што би могло довести до одређеног различитог позиционирања.   
ЕЦБ је објавила да је одобрена „фаза испитивања“ дигиталне верзије валуте EUR, која би на крају 
могла да доведе до имплементације дигиталне валуте половином ове декаде. Ипак, напоменуто је 
да ова одлука не даје било какве назнаке будућих одлука о питању коначне имплементације 
дигиталног евра, те да ће се о томе накнадно одлучивати, као и да у сваком случају дигитални евро 
неће замијенити готовину, већ ће само представљати његову „надопуну“. 
Министри финансија ЕУ су усвојили инвестиционе планове за 12 чланица, укључујући планове 
Италије, Шпаније и Француске, што је отворило врата ка првим расподјелама средстава из ЕУ 
усмјерених на убрзање економског опоравка након пандемије. Према процјенама Европске 
комисије овај план опоравка, чија је вриједност 800 милијарди EUR, би могао да повећа јавне 
инвестиције за 3,5% БДП-а у наредној години, а што би представљало највећи раст забиљежен у 
посљедњих више од десет година. Прошле седмице је објављено неколико ревидираних прогноза 
економског раста, које су углавном биле боље у односу на претходне. Из Министарства финансија 
Њемачке је саопштено да је економски опоравак од кризе изазване пандемијом у Њемачкој у пуној 
снази, те да су изгледи за индустрију и даље позитивни упркос проблемима на страни понуде 
полупроизвода. Влада Француске очекује да би БДП ове земље у 2022. години могао забиљежити 
раст преко 4%, а узимајући у обзир снажније економске активности забиљежене током ове године. 
Централна банка Италије је објавила нове прогнозе економског раста земље, према којима се у 
2021. години очекује раст БДП-а од 5,1% (раније 4,4%), док се за 2022. годину очекује раст од 4,4% 
(раније 4,5%), а прогнозе за 2023. годину су непромијењене (2,3%). Гласноговорник Европске 
комисије је изјавио да је ова институција одлучила да одложи план да до краја јула презентује нове 
намете на дигиталне услуге. 

Табела 3: Кретање економских индикатора за еврозону 

  

 
САД 
 

Током протекле седмице министрица финансија САД Yellen је позвала земље ЕУ да потпишу 
ревидирани глобални споразум у вези са опорезивањем предузећа. Додала је да су потребни 
одрживи извори прихода који се не ослањају на даље опорезивање плата радника, чиме се 
погоршавају економске разлике чијем смањењу су сви посвећени. Према њеним ријечима, треба 
зауставити преусмјеравање капиталних прихода корпорација ка јурисдикцијама ниских пореза, 
као и рачуноводствене трикове који овим корпорацијама омогућавају избјегавање плаћања. 
Министрица Yellen је, након састанака са европским министрима финансија у Бриселу, изјавила да 
осјећа да земље ЕУ, које су до сада одбијале да потпишу споразум, овог мјесеца желе да пронађу 
начин да то и учине. Ирска, Мађарска и Естонија су међу осам земаља широм свијета које су 
одбиле да потпишу када је OECD понудио споразум.  
У уторак је објављен податак о неочекиваном расту стопе инфлације у јуну на 5,4%, што 
представља најбржи раст од 2008. године. Предсједник Феда Powell је током обраћања пред 
Конгресом изјавио да је америчко тржиште рада „још увијек далеко“ од циљаног нивоа који Фед 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Индустријска производња – ЕЗ (Г/Г)                                    МАЈ 22,2% 20,5% 39,4% 

2. Трговински биланс – ЕЗ (у милијардама EUR)                   МАЈ 8,0 9,4 13,4 

3. Трговински биланс – Италија (у милијардама EUR)           МАЈ - 5,64 5,87 

4. Јавни дуг – Италија (у милијардама EUR)                           МАЈ - 2.686,8 2.680,8 

5. Биланс буџета – Белгија (у милијардама EUR)                   ЈУН - -14,10 -9,38 

6. Стопа инфлације – ЕЗ (финал.)                                         ЈУН 1,9% 1,9% 2,0% 

7. Стопа инфлације – Њемачка (финал.)                                 ЈУН 2,1% 2,1% 2,4% 

8. Стопа инфлације – Француска (финал.)                              ЈУН 1,9% 1,9% 1,8% 

9. Стопа инфлације – Аустрија (финал.)                                  ЈУН 2,7% 2,8% 2,9% 

10. Стопа инфлације – Шпанија (финал.)                                  ЈУН 2,4% 2,5% 2,4% 

11. Стопа инфлације – Италија (финал.)                                   ЈУН 1,3% 1,3% 1,2% 

12. Стопа инфлације – Финска                                                   ЈУН - 2,0% 2,2% 

13. Обим малопродаје – Финска (финал.)                                 МАЈ 1,6% 4,8% 11,0% 
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жели да види прије него што смањи подршку економији. Powell је додао да се стопа инфлације 
знатно повећала и вјероватно ће остати на том нивоу наредних неколико мјесеци, прије него почне 
да се смањује. Powell је, такође, истакао да треба прећи дуг пут у обнављању тржишта рада, а то је 
заостатак од 7,5 милиона радних мјеста од нивоа прије пандемије, при чему је највећи терет на 
радницима са ниским платама и већим етничким и мањинским групама, док је укупна стопа 
учешћа радне снаге и даље депресивна. Обраћање Powella пред Конгресом је рефлектовало 
позитивне сигнале како је изјавио да је прикладно да монетарна политика за сада остане 
прилагодљива, те је додао да се Фед тренутно суочава са изазовима како да реагује на инфлацију 
која је већа од очекиваног нивоа. 
Предсједник Феда из Чикага Evans је сигнализирао да је раст радних мјеста испод очекивања и да 
ће бити потребан значајан напредак прије него што Фед почне са смањењем подршке економији. 
Evans је изјавио да има још фактора који би се могли процијенити у правцу значајнијег даљег 
напретка, без обзира што је стопа запослености у посљедњим мјесецима испод очекивања и то све 
ради прилагођавања става монетарној политици. По његовом мишљењу, ако би се стопа 
незапослености задржала на нивоу од 4,5% до краја године, тада би било потребно прилагођавање. 
Иако се очекује раст камате стопе почетком 2024. године, по његовим ријечима могло би се то 
десити и у 2023. години. 
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Стопа инфлације (Г/Г)                                                     ЈУН 4,9% 5,4% 5,0% 

2. Стопа темељне инфлације (Г/Г)                                    ЈУН 4,0% 4,5% 3,8% 

3. Просјечне реалне седмичне зараде (Г/Г)                      ЈУН - -1,4% -2,6% 

4. МБА апликације за хипотекарне кредите                    9. јул                                 - 16,0% -1,8% 

5. Индекс произвођ. цијена за трајну потражњу (Г/Г)       ЈУН 6,7% 7,3% 6,6% 

6. Индекс повјерења у прерађивачки сектор                     ЈУЛ 18,0 43,0 14,7 

7. Иницијални захтјеви незапосл. за помоћ                  10. јул 350.000 360.000 386.000 

8. Континуирани захтјеви незапос. за помоћ                   3. јул 3.300.000 3.241.000 3.367.000 

9. Индустријска производња (М/М)                                    ЈУН 0,6% 0,4% 0,7% 

10. Искориштеност капацитета                                            ЈУН 75,6% 75,4% 75,1% 

11. Индекс расположења потрошача                               11. јул - 52,2 53,3 

12. Малопродаја (М/М)                                                          ЈУН -0,3% 0,6% -1,7% 

13. Индекс расположења потрошача Ун.из Мичигена P    ЈУЛ 86,5 80,8 85,5 
 

USD је апрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио пад са нивоа од 1,1876 на ниво 
од 1,1806. 

Граф 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 
 
ВЕЛИКА БРИТАНИЈА 
 

Јаз у богатству у Великој Британији се током пандемије проширио, јер је око 10% најбогатијих у 
просјеку повећало богатство за 50.000 GBP. Према резултатима The Resolution Foundation 
богатство се повећало током пандемије због немогућности потрошње и раста цијена кућа, иако је 
укупна корист за богате слојеве умањена. Истраживање Bloomberga је показало да се очекује да ће 
се економија ове земље током 2021. године повећати за 7%, а у 2022. години се очекује раст од 
5,5%, те 2% у 2023. години.  
BoE је укинула преостала пандемијска ограничења на исплату дивиденди за HSBC, Barclays и 
остале водеће кредиторе, а ова одлука је одмах постала ефективна. Истакнуто је да су тестови на 
стрес показали да се ове банке могу носити са негативним ефектима пандемије Ковид19.  



 

 4

Инфлација је током јуна била изнад циљаног нивоа BoE и износила је 2,5% годишње. Званични 
подаци су показали да су повећане цијене хране, горива, половних аутомобила, одјеће и обуће, 
што је и утицало на раст инфлације у прошлом мјесецу, како се економија поново отворила након 
lockdowna. Инфлација од 2,5% је највећа инфлација у посљедње скоро три године. Раст је био 
неочекиван и појачао је изазове који се налазе пред BoE везано за питање монетарних стимуланса, 
али и ранијих тврдњи да ће раст инфлације бити привремен. Вицегувернер BoE Ramsden је изјавио 
да би инфлација могла достићи двоструко виши ниво од циљаног нивоа, указујући да би 
монетарна политика можда требало да буде рестриктивнија. Према његовим очекивањима, 
врхунац инфлације би могао бити 4%. Истакао је и да би стопа незапослености могла бити нижа 
него што је BoE очекивала у мају, те да ће плате вјероватно имати тенденцију раста. 
 

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Инфлација (Г/Г)                                                               ЈУН 2,2% 2,5% 2,1% 

2. Индекс малопродајних цијена (Г/Г)                                ЈУН 3,4% 3,9% 3,3% 

3. PPI излазне цијене производње (Г/Г)                            ЈУН 4,8% 4,3% 4,4% 

4. PPI улазне цијене производње (Г/Г)                              ЈУН 11,0% 9,1% 10,4% 

5. Захтјеви незапослених за помоћ                                   ЈУН - -114.800 -151.400 

6. ILO стопа незапослености, квартално                          МАЈ 4,7% 4,8% 4,7% 

7. Просјечне седмичне зараде, квартално                       МАЈ 7,1% 7,3% 5,7% 
 

Током протекле седмице GBP је депрецирала у односу на EUR и у односу на USD. Курс EURGBP 
је забиљежио раст са нивоа од 0,85447 на ниво од 0,85766, а курс GBPUSD је смањен са нивоа од 
1,3901 на ниво од 1,3767.  
 
ЈАПАН 
 

BoJ је на састанку одржаном у петак задржала референту каматну стопу на -0,1% и циљани 
ниво приноса на десетогодишње обвезнице на 0%, како се и очекивало. BoJ је смањила 
прогнозе економског раста током ове фискалне године, јер уведене нове ванредне мјере у борби 
против Ковид19 штете потрошњи, чиме се појачавају очекивања да ће BoJ заостајати за другим 
централним банкама у повлачењу масивних подстицаја. Уз постојећу монетарну политику, BoJ се 
приближила неистраженој теорији са изношењем детаља нове шеме програма које су усмјерене на 
финансирање активности у борби против климатских промјена. BoJ је такође објавила листу 
других корака које ће предузети у вези с климатским промјенама, укључујући и план за почетак 
куповине „зелених“ обвезница, користећи мали фонд девизних резерви. Зелене обвезнице ће 
куповати путем „Азијског фонда обвезница“, који је формиран 2005. године на форуму 
регионалних централних банака под називом Извршни састанак централних банака Источне Азије 
и Пацифика. Reuters је пренио изјаве неименованих званичника да Јапан ојачава дипломатске 
напоре како би глобално регулисао дигиталне валуте, које изазивају све већу панику у Влади у 
смислу да би ширење нових облика приватног новца могло угрозити финансијски систем. 
Аналитичари увиђају убрзавање економског раста у четвртом кварталу, при чему већина 
аналитичара очекује „снажан“ и „врло снажан“ раст након успорене потражње у другој половини 
године, дајући тиме позитивне прогнозе економског раста. Поткомитет при Министраству рада је 
предложио повећање просјечне минималне плате за око 3% на скоро 8,5 USD по сату, у току ове 
фискалне године. Ове препоруке прате раније позиве премијера Суге да се повећа минимална 
плата у земљи на 1.000 JPY (9,05 USD) по сату, док креатори монетарне политике настоје да 
осигурају да домаћинства могу повећати потрошњу, када се буду смањили утицаји Ковид19 на 
економију.  
 

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

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Темељне машинске поруџбине (Г/Г)                              МАЈ 6,3% 12,2% 6,5% 

2. PPI индекс произвођачких цијена (Г/Г)                           ЈУН 4,8% 5,0% 5,1% 
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3. Поруџбине машинских алата (Г/Г) P                               ЈУН - 96,6% 141,9% 

4. Индустријска производња (Г/Г) F                                    МАЈ - 21,1% 15,8% 

5. Искориштеност капацитета (М/М)                                  МАЈ - -6,8% 1,1% 

6. Индекс терцијарног сектора (М/М)                                 МАЈ -0,9% -2,7% -0,8% 
 

JPY је током протекле седмице апрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио пад са 
нивоа од 130,80 на ниво од 129,95. JPY је благо апрецирао и у односу на USD, те је курс USDJPY 
забиљежио пад са нивоа 110,14 на ниво од 110,07. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

На отварању њујоршке берзе у уторак цијена 
једног барела сирове нафте је износила 74,56 
USD (62,78 EUR). Током протекле седмице 
цијена нафте је имала тенденцију пада, осим 
трговања у уторак када је дошло до раста 
цијене под утицајем смањења понуде овог 
енергента и очекивања даљег смањења залиха 
нафте у САД, упркос томе што су појачани 
страхови од ширења пандемије, а што би се 
могло одразити на економски раст. Већ 
наредног дана, у сриједу, цијена је почела да се 
смањује, након што су подаци показали да је 
увоз овог енергента у Кину у првих шест 
мјесеци текуће године смањен, док су 
очекивања за стање залиха нафте у САД дала 
одређену подршку цијени нафте. Средином 
седмице инвеститори су почели да се 
припремају за већу понуду нафте, што је 
резултат компромиса међу чланицама OPEC-a, 
што је утицало на пад цијене нафте. Такође, 
стање залиха нафте у САД је указало на њихов 
раст, што је још један фактор који је утицао на 
смањење цијене нафте. Чланице OPEC+ су 
постигле споразум о повећању обима 
производње нафте као одговор на раст цијена 
овог енергента, те је постављен циљани ниво 
за крај 2022. године за обнављање производње 
која је смањена почетком пандемије. OPEC+ 
ће убризгати додатних 400.000 барела  дневно 
сваког мјесеца од августа, те ће се укупан 
output повећати на око 2 милиона барела 
дневно до краја године. Као дио споразума, 
чланицама OPEC+ ће бити омогућене веће 
основне производне линије, што је побједа 
УАЕ који су управо због ових лимита у 
производњи пријетили ветом на било који 
споразум. На затварању тржишта у петак 
цијена једног барела сирове нафте је износила 
71,81 USD (60,83 EUR). Посматрано на 
седмичном нивоу, цијена нафте је смањена за 
3,69%. 
 

Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 

 

На отварању лондонске берзе метала у 
понедјељак цијена једне фине унце злата је 
износила 1.808,32 USD (1.522,67 EUR). Цијена 
злата је до четвртка имала тенденцију раста. 
Почетком седмице раст цијене био је подржан 
очекивањима инвеститора о стању инфлације у 
САД. Очекивало се да ће подаци о инфлацији 
дати јасније смјернице о евентуалним 
одлукама Феда, у смислу заоштравања 
монетарне политике. Поред тога, инвеститори 
су били и у ишчекивању свједочења 
предсједника Феда Powella пред Конгресом, 
што је било планирано за сриједу и четвртак 
прошле седмице. Индекс цијена на мало је 
показао да је овај податак био већи од 
очекивања. Током јуна индекс цијена на мало 
је повећан за 5,4%, док се очекивало да би раст 
могао износити 4,9%. Упркос томе што су 
подаци показали да је индекс цијена на мало у 
САД повећан више него што се очекивало, то 
није имало значајан ефекат по кретање цијене 
злата. Средином седмице цијена злата је 
почела да биљежи раст иако је предсједник 
Феда Powell истакао да су инфлаторни 
скокови углавном транзиторни. До четвртка је 
цијена злата наставила да се повећава, јер су 
инвеститори процјењивали изјаве Powella о 
подршци економији САД, као и узимајући у 
обзир да је инфлација већа од очекиване. 
Цијена злата је у петак смањена, али се и даље 
одржава тенденција раста, те цијена биљежи 
раст четврту седмицу заредом под утицајем 
саопштења Феда којима одржавају 
прилагодљиву монетарну политику. На 
затварању тржишта у петак цијена једне фине 
унце злата је износила 1.812,05 USD (1.534,86 
EUR). На седмичном нивоу цијена злата је 
повећана за 0,21%.  
 

Граф 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 
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