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СЕДМИЧНИ ПРЕГЛЕД КРЕТАЊА НА ГЛОБАЛНИМ ФИНАНСИЈСКИМ 
ТРЖИШТИМА 30.08.2021. - 03.09.2021. 

 
 Табела 1: Приказ кретања приноса на државне обвезнице 

Приноси Еврозона САД Велика Британија Јапан   
  27.8.21 - 3.9.21   27.8.21 - 3.9.21   27.8.21 - 3.9.21   27.8.21   - 3.9.21   

2 године -0,74 - -0,71  0,22 - 0,21  0,12 - 0,20  -0,11   - -0,12 
5 година -0,71 - -0,67  0,80 - 0,78  0,29 - 0,37  -0,11   - -0,10 

10 година -0,42 - -0,36  1,31 - 1,32  0,58 - 0,72  0,03   - 0,04 
 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubillove 

Доспијеће 
Приноси 

27.8.21 - 3.9.21   
3 мјесеца -0,668 - -0,662 
6 мјесеци  -0,690 - -0,694 

1 година -0,662 - -0,669 
 

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 03.09.2021. године (пуне линије) и 
27.08.2021. године (испрекидане линије). На доњем дијелу графа је приказана разлика између 
вриједности одговарајућих приноса на наведене датуме.  
 

ЕВРОЗОНА 
 

Протеклу седмицу су обиљежиле нешто „оптмистичније“ изјаве већег броја званичника ЕЦБ, који 
су указали на озбиљнију расправу о питању одлуке о будућности хитних мјера уведених због 
пандемије (PEPP). Прво је члан УВ ЕЦБ De Galhau изјавио да би креатори монетарне политике 
требало да узму у обзир повољније услове финансирања у региону када буду разматрали темпо 
мјесечних куповина путем PEPP програма за четврти квартал. Након тога, његов колега из 
Аустрије Holzmann је изјавио да би ЕЦБ требало да почне са расправом о начину на који ће 
повлачити стимулативне мјере уведене због пандемије и да се фокусира на алатке које би могле 
помоћи остваривању одрживог циљаног нивоа инфлације од 2%, док је члан УВ ЕЦБ Knot најавио 
да је PEPP програм ЕЦБ близу тога да испуни своју сврху, те да би изгледи могли да дозволе 
успорење стимулативних мјера. Посљедњи у низу званичника који указују на интензивну дебату 
уочи овоседмичне сједнице ЕЦБ је предсједник Deutsche Bundesbank Weidmann који је изјавио да 
званичници ЕЦБ не би требало да занемаре ризик даљег убрзања инфлације, у односу на тренутна 
очекивања. Према посљедњим истраживањима учесници на финансијским тржиштима очекују да 
је могуће да ЕЦБ у наредном кварталу почне са смањењем обима куповина обвезница путем PEPP 
програма, као и да не искористи комплетан планирани износ средстава прије окончања овог 
програма у сљедећој години. Очекује се да би ЕЦБ темпо куповина могла свести на око 50 
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милијарди EUR у марту сљедеће године, док се одлука о обустави овог програма очекује тек 
крајем сљедеће године.  
Додатном оптимизму на тржишту допринијели су и објављени прелиминарни подаци о бржем од 
очекиваног убрзању стопе инфлације на нивоу еврозоне током августа, гдје стопа од 3,0% 
представља највећи ниво забиљежен у посљедњих скоро 10 година, а поред тога и ниво далеко 
изнад циљаног (2%). До сада званичници ЕЦБ у еврозони, као и они из САД, су у више наврата 
покушали да раст инфлације, који је присутан већ неколико мјесеци, припишу привременим 
факторима, али је истовремено објављен податак и о бржем расту темељне стопе инфлације, која 
искључује цијене волатилних производа, а која је, такође, забиљежила приличан раст на 1,6% са 
0,7% из јула. Из IHS Markita је након објаве PMI података крајем прошле седмице саопштено да би 
се економија могла вратити на нивое прије пандемије до краја године, а можда и раније. Ипак, 
поремећаји у ланцу понуде, који су узроковани пандемијом, су још једном овог мјесеца довели до 
раста трошкова сировина.   
Све наведено утицало је на раст приноса обвезница еврозоне током прошле седмице. У односу на 
претходну седмицу приноси њемачких обвезница су повећани између 3 и 6 базних поена, а 
приноси италијанских обвезница између 1 и 7 базних поена. 
 

Табела 3: Кретање економских индикатора за еврозону 

   

 

САД 
 

Према објављеним подацима, број Американаца који су поднијели нове захтјеве за накнаде због 
незапослености је смањен током протекле седмице, док је број отказа у августу смањен на најнижи 
ниво у посљедњих више од 24 године, што сугерише да тржиште рада напредује чак и са растом 
броја заражених Ковид19. С друге стране, повећање броја радних мјеста је успорено у августу 
више него што се очекивало под утицајем слабије тражње за услугама и трајног недостатка 
радника како је број заражених Ковид19 растао, мада је темпо био довољан да се одржи економска 
експанзија. Стопа незапослености у августу је смањена са 5,4% на 5,2%, у складу са 
очекивањима. Ипак, стопа незапослености не одражава реално стање на тржишту рада јер су 
поједини запослени класификовани као “запослени, али су одсутни са посла”. Просјечне зараде 
запослених по сату су у августу забиљежиле раст од 0,6% у односу на претходни мјесец, односно 
раст од 4,3% на годишњем нивоу, а оба податка су била изнад очекивања, што представља још 
један показатељ проблема мањка радника, те потенцијални раст инфлаторних притисака.  

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Индекс економског повјерења – ЕЗ                                      АВГ 118,0 117,5 119,0 

2. Индекс повјерења потрошача – ЕЗ (финал.)                       АВГ -5,3 -5,3 -4,4 

3. PMI композитни индекс – ЕЗ (финал.)                                  АВГ 59,5 59,0 60,2 

4. Произвођачке цијене – ЕЗ (Г/Г)                                         ЈУЛ 11,1% 12,1% 10,2% 

5. Стопа инфлације – ЕЗ (прелим.)                                       АВГ 2,7% 3,0% 2,2% 

6. Темељна стопа инфлације – ЕЗ (прелим.)                      АВГ 1,5% 1,6% 0,7% 

7. Стопа незапослености – ЕЗ                                               ЈУЛ 7,6% 7,6% 7,8% 

8. Стопа незапослености – Њемачка                                       АВГ 5,6% 5,5% 5,6% 

9. Стопа незапослености – Италија                                          ЈУЛ 9,6% 9,3% 9,4% 

10. Стопа незапослености – Белгија                                          ЈУЛ - 5,9% 6,2% 

11. Промјена броја незапослених – Шпанија (у '000)                АВГ - -82,6 -197,8 

12. БДП – Француска (квартално) финал.                        II квартал 0,9% 1,1% 0,0% 

13. БДП – Финска (квартално)                                           II квартал - 2,1% 0,1% 

14. БДП – Белгија (квартално) финал.                              II квартал 1,4% 1,7% 1,1% 

15. БДП – Италија (квартално) финал.                             II квартал 2,7% 2,7% 0,2% 

16. БДП – Ирска (квартално)                                             II квартал - 6,3% 8,7% 

17. Малопродаја – ЕЗ (Г/Г)                                                        ЈУЛ 4,5% 3,1% 5,4% 

18. Малопродаја – Њемачка (Г/Г)                                               ЈУЛ 3,6% -0,3% 6,5% 

19. Малопродаја – Холандија (Г/Г)                                             ЈУЛ - 3,9% 6,6% 

20. Малопродаја – Шпанија (Г/Г)                                                 ЈУЛ 0,6% 0,1% 1,2% 

21. Потрошња становништва – Француска (Г/Г)                        ЈУЛ -2,0% -4,6% -2,4% 
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Министарство здравља и услуга становништву је отворило канцеларију у којој ће се климатске 
промјене третирати као питање јавног здравља, а који је осмишљен да одговори на здравствене 
ризике, укључујући и оне који несразмјерно погађају сиромашне и мањинске заједнице. Секретар 
HHS Xavier Becerra је изјавио да је његова мисија заштитити здравље људи усљед несразмјерних 
климатских утицаја и здравствених неједнакости као што су пожари, суше, урагани и поплаве. 
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Бр.кућа које чекају на реализацију (М/М)                         ЈУЛ 0,3% -1,8% -2,0% 

2. Активности прерађивачког сектора Феда из Даласа    АВГ                            23,0 9,0 27,3 

3. FHFA индекс цијена кућа (М/М)                                      ЈУН 1,9% 1,6% 1,8% 

4. Индекс повјерења потрошача                                        АВГ 123,0 113,8 125,1 

5. МБА апликације за хипотекарне кредите                   27.авг - -2,4% 1,6% 

6. ADP Извјештај о промјени бр. запослених                    АВГ 625.000 374.000 326.000 

7. PMI индекс прерађивачког сектора F                             АВГ    61,2 61,1 63,4 

8. PMI услужног сектора F                                                   АВГ 55,2 55,1 59,9 

9. Композитни PMI индекс F                                               АВГ - 55,4 59,9 

10. ISM индекс прерађивачког сектора                                АВГ 58,5 59,9 59,5 

11. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ            28.авг 345.000 340.000 354.000 

12. Континуирани захтјеви незапослених                        21.авг 2.808.000 2.748.000 2.908.000 

13. Трговински биланс (у милијардама USD)                      ЈУЛ -70,9 -70,1 -73,2 

14. Фабричке поруџбине                                                       ЈУЛ 0,3% 0,4% 1,5% 

15. Поруџбине трајни добара F                                            ЈУЛ -0,1% -0,1% 0,8% 

16. Стопа незапослености                                                 АВГ 5,2% 5,2% 5,4% 

17. Промјене бр.запослених у нефарм. сектору            АВГ 733.000 235.000 1.053.000 
 

USD је депрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио раст са нивоа од 1,1795 на ниво 
од 1,1880. 

Граф 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 
 

ВЕЛИКА БРИТАНИЈА 
 

Истраживање које је проведено над узорком од више од 500 људи је показало да скоро 2/3 грађана 
старијих од 50 година желе да се министри брже усмјеравају ка климатским иницијативама, без 
обзира да ли то значи да ће производи и услуге током времена бити скупљи или ће приступ њима 
бити отежан. Истраживање Bloomberg Economicsa је показало да су домаћинства у Великој 
Британији успјела да остваре вишак штедње око 180 милијарди GBP током пандемије. Важна 
детерминанта темпа опоравка економије биће износ који ће потрошити током периода 
нормализације живота. Према резултатима истраживања Bloombergа стопа штедње би на крају 
2021. године могла бити смањена на 7,5%, те би у наредним годинама требало да остане стабилна 
и буде конзистентна са тиме да се 5% вишка штедње троши на годишњем нивоу. Ипак, могуће је 
да ће потрошачи и даље бити опрезни када је потрошња у питању.  
Пословно повјерење у Великој Британији је забиљежило највећи ниво у посљедње четири године, 
захваљујући повећаном оптимизму након пандемије, али компаније наглашавају забринутост због 
мањка радне снаге који би могао да утиче на раст плата у наредним мјесецима. Истраживање 
Lloyds Bank је показало да су појачано вакцинисање, уклањање рестрикција и промјене у 
правилима самоизолације допринијели појачаном оптимизму компанија у августу.  
Свеукупни резултати PMI истраживања појачавају сигнале да је економски раст у Великој 
Британији успорен у посљедњих мјесец дана. Ови подаци су пети мјесец заредом изнад граничних 
50 поена, а рекордан број компанија услужног сектора је истакао да запошљавају особље, али и да 
се боре са растом трошкова. Директор Markita Moore је изјавио да су бројни учесници 
истраживања истакли да се дуго чекало на попуњавање упражњених радних мјеста, док препознају 
неочекивано изражену флуктуацију запослених након што се економија поново отворила.  
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Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Lloyds пословни барометар                                            АВГ - 36 30 

2. Потрошачки кредити (Г/Г)                                               ЈУЛ - -2,7% -2,2% 

3. Одобрени хипотекарни кредити                                     ЈУЛ 78.000 75.200 80.300 

4. Монетарни агрегат М4 (Г/Г)                                            ЈУЛ - 6,0% 6,9% 

5. Nationwide цијене кућа (Г/Г)                                            АВГ 8,6% 11,0% 10,5% 

6. PMI прерађивачки сектор  F                                           АВГ 60,1 60,3 60,1 

7. PMI услужни сектор F                                                      АВГ 55,5 55,0 55,5 

8. PMI композитни индекс F                                                АВГ 55,3 54,8 55,3 
 

Током протекле седмице GBP је депрецирала у односу на EUR, те је курс EURGBP забиљежио раст са 
нивоа од 0,85692 на ниво од 0,85722, док је GBP апрецирала у односу на USD, те је курс GBPUSD 
повећан са нивоа од 1,3764 на ниво од 1,3871.   
 

ЈАПАН 
 

Замјеник гувернера BoJ Wakatabe је изјавио да BoJ мора избјећи прерано смањење стимуланса и да 
мора бити спремна за повећање монетарне подршке уколико се економија погорша, упозоравајући 
на повећавање неизвјесности узроковане пандемијом Ковид19. Додао је да не види потребу да се 
одмах смање стимуланси, јер снажан извоз и капитални издаци подржавају крхку економију и 
тиме компензирају слабу потрошњу. Према његовом мишљењу, уколико се уоче опасности које 
могу довести до озбиљног економског пада, мора се размотрити како одговорити монетарном 
политиком и које алате примјенити зависно од тадашњих економских услова.  
Члан управе BoJ Kataoka је изјавио да би пандемија изазвана Ковид19 могла утицати на економију 
дуже него што се првобитно очекивало, упозоравајући на појачане ризике очекивања BoJ у вези с 
умјереним опоравком који је усмјерен на извоз. Нагласио је спремност BoJ да појача стимулансе 
уколико буде потребно како јачају тржишна очекивања да би Јапан могао заостајати за другим 
земљама приликом изласка из политике кризног режима. Часопис Yomiuri је објавио да Влада 
планира да ублажи рестрикције везано за Ковид19 у октобру - новембру, како буде напредовала 
вакцинација међу становништвом. Према том плану, Влада настоји користити потврде о 
вакцинацији и резултате тестова на Ковид19, те разматра наставак иницијативе Go To Travel који 
је осмишљен да стимулише локални туризам и ублажи ограничења за велике догађаје. Премијер 
Suga је најавио да се неће кандидовати на изборима странке LDP, 29. септембра, те да ће 
напустити функцију по истеку свог мандата. Према спроведеним анкетама Kyodo News и часописа 
Yomiuri, бивши министар спољних послова, који тренутно надгледа програм вакцинације у Јапану, 
Kono, је најпопуларнији кандидат за наредног премијера. 
 

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

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Малопродаја (Г/Г)                                                             ЈУЛ 2,1% 2,4% 0,1% 

2. Стопа незапослености                                                     ЈУЛ 2,9% 2,8% 2,9% 

3. Индустријска производња (Г/Г) P                                    ЈУЛ 11,2% 11,6% 23,0% 

4. Индекс започетих кућа (Г/Г)                                             ЈУЛ 5,3% 9,9% 7,3% 

5. Индекс повјерења потрошача                                         АВГ 36,0 36,7 37,5 

6. Капитална потрошња (Г/Г)                                     II квартал 3,5% 5,3% -7,8% 

7. PMI прерађивачког сектора (Г/Г) F                                  АВГ - 52,7 53,0 

8. PMI услужног сектора (Г/Г) F                                           АВГ - 42,9 47,4 

9. Композитни PMI (Г/Г) F                                                    АВГ - 45,5 48,8 

10. Продаја возила (Г/Г)                                                         АВГ - 4,4% 3,3% 

11. Монетарна база (Г/Г)                                                        АВГ - 14,9% 15,4% 
 

JPY је током протекле седмице депрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио раст са 
нивоа од 129,54 на ниво од 130,31. JPY је благо апрецирао у односу на USD, те је курс USDJPY 
забиљежио пад са нивоа 109,84 на ниво од 109,71. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

На отварању њујоршке берзе у понедјељак 
цијена једног барела сирове нафте је износила 
68,74 USD (58,28 EUR). До средине седмице 
цијена нафте није биљежила значајне 
флуктуације. У том периоду најзначајнији 
утицај на цијену нафте имала су очекивања 
састанка OPEC+ на којем се требало 
процијенити глобално тржиште нафте и 
сагледати очекивања тражње, уколико се 
пандемија настави ширити. Поред очекивања 
резултата овог састанка, цијена нафте је била 
под утицајем забринутости да ће негативни 
ефекти олује у САД, који су одређени дио 
земље оставили без електричне енергије, 
смањити тражњу за нафтом. На састанку 
OPEC+ који је одржан средином седмице, 
договорено је да се настави са планом 
повећања обима понуде од 400.000 барела 
дневно за октобар. Чланице овог тијела су, 
такође, поново потврдиле мјесечно 
прилагођавање распореда повећања понуде 
усвојеног у јулу, а који подразумијева 
постепено повећање обима понуде све док 
раније смањење понуде од 5,8 милиона барела 
дневно не истекне, а што би требало да се у 
потпуности неутралише до септембра 2022. 
године. Током трговања у четвртак цијена 
нафте је имала тенденцију раста, те се 
приближила нивоу од 70 USD по барелу под 
утицајем оштрог пада залиха овог енергента у 
САД и слабијег долара. Такође, ефекат на 
цијену нафте имале су одлуке OPEC+ које 
указују на то да ће се картел држати политике 
постепеног повећања обима понуде. Током 
трговања у петак цијена нафте је имала 
тенденцију пада под утицајем лошијих 
података са тржишта рада у САД што је 
протумачено као сигнал да је економија САД и 
даље слаба, те је тако смањена и тражња за 
нафтом, упркос томе што је и понуда из 
Мексичког залива смањена након урагана Ида 
који је прошле седмице погодио регион.  
На затварању тржишта у петак цијена једног 
барела сирове нафте је износила 69,29 USD 
(58,32 EUR). Посматрано на седмичном нивоу 
цијена нафте је повећана за 0,80%. 
 

Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле седмице 

 

На отварању лондонске берзе метала у 
понедјељак цијена једне фине унце злата је 
износила 1.817,57 USD (1.540,97 EUR). Цијена 
злата се до четвртка протекле седмице кретала 
у узаном распону јер су инвеститори 
ишчекивали резултате са тржишта рада у САД 
који су објављени крајем седмице. Почетком 
седмице цијена овог племенитог метала је 
благо смањена, али се консолидовала близу 
највишег нивоа забиљеженог у посљедње 
четири седмице, након што је предсједник 
Феда Powell сигнализирао да ће каматне стопе 
остати ниске у догледној будућности. До 
средине седмице цијена злата се кретала у 
узаном распону под утицајем анализирања 
коментара појединих званичника ЕЦБ о 
питању очекивања редукције монетарних 
стимуланса уочи објављивања извјештаја са 
стања тржишта рада у САД. У четвртак су 
објављени резултати са тржишта рада у САД 
који, иницијално, нису имали утицај на цијену 
злата. Међутим, крајем седмице инвеститори 
су протумачили да су лошији од очекиваних 
подаци са тржишта рада сигнал да економија, 
ипак, није снажна како се перципира. У петак 
је крива приноса САД постала стрмија, 
акцијски индекси нису биљежили значајније 
промјене, док је цијена злата забиљежила раст, 
те се нашла на највишем нивоу у посљедњих 
седам седмица. Стопа раста запослења је 
током августа оштро успорена као посљедица 
смањења тражње за услугама и стално 
присутног недостатка радне снаге јер се број 
заражених вирусом Kодив19 повећава, иако је 
темпо раста запослења био довољан за 
одрживу економску експанзију. Овакви подаци 
су ублажили очекивања да ће Фед убрзо 
почети са редукцијом програма 
квантитативних олакшица. 
На затварању тржишта у петак цијена једне 
фине унце злата је износила 1.827,73 USD 
(1.538,49 EUR). На седмичном нивоу цијена 
злата је повећана за 0,56%.  
 

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 кориштења или немогућности кориштења информација, материјала или садржаја, или за посљедице 
одлука донесених на бази њих. 


