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НЕДЈЕЉНИ ПРЕГЛЕД КРЕТАЊА НА ГЛОБАЛНИМ ФИНАНСИЈСКИМ 
ТРЖИШТИМА 04.10.2021. – 08.10.2021. 

 
 Табела 1: Приказ кретања приноса на државне обвезнице 

Приноси Еврозона САД Велика Британија Јапан   
  1.10.21 - 8.10.21   1.10.21 - 8.10.21   1.10.21 - 8.10.21   1.10.21   - 8.10.21   

2 године -0,70 - -0,69  0,26 - 0,32  0,40 - 0,54  -0,11   - -0,10 
5 година -0,58 - -0,53  0,93 - 1,06  0,62 - 0,77  -0,09   - -0,08 
10 година -0,22 - -0,15  1,46 - 1,61  1,00 - 1,16  0,06   - 0,09 

 
Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubillove 

Доспијеће 
Приноси 

1.10.21 - 8.10.21   
3 мјесеца -0,652 - -0,733 
6 мјесеци  -0,731 - -0,720 

1 година -0,663 - -0,657 
 

 

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 08.10.2021. године (пуне линије) и 
01.10.2021. године (испрекидане линије). На доњем дијелу графа је приказана разлика између 
вриједности одговарајућих приноса на наведене датуме.  
 
ЕВРОЗОНА 
 

Почетак протекле недјеље је био у знаку наставка раста цијена енергената, док, са друге стране, 
глобални пад на страни понуде и ризик трајно високе инфлације држе инвеститоре у недоумици. 
Средином недјеље цијене природног гаса у Европи су, након вишедневног оштрог раста, 
кориговане на ниже када је предсједник Русије Путин изјавио да је ова држава спремна да помогне 
да се стабилизују глобална тржишта енергената. Европска комисија је најавила да ће објавити 
преглед мјера које појединачне владе могу да предузму с циљем ублажавања ударца енергетске 
кризе на потрошаче и компаније. Ове вијести, које су утицале на повећана очекивања наставка 
раста ионако високе инфлације, допринијеле су повећању приноса обвезница еврозоне, нарочито 
код оних обвезница са средњим и дужим роковима доспијећа. У односу на претходну недјељу 
приноси њемачких обвезница овог доспијећа су повећани између 5 и 7 базних поена, док је раст 
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био благо мање изражен код италијанских обвезница чији су приноси повећани за 3 до 6,5 базних 
поена.   
Објављен је записник са посљедње сједнице UV ECB одржане у септембру који је показао да, 
упркос томе што је одлука о нешто споријем темпу куповина обвезница у оквиру PEPP програма 
донесена једногласно, одређени чланови су изнијели аргументе како за успорење, тако и за 
повећање куповина. У сваком случају наглашена је потреба за флексибилност по питању употребе 
PEPP програма у складу са условима који преовладавају на тржишту. Такође, овај записник је 
показао да су неки од чланова UV изразили озбиљнију забринутост о могућности да инфлација 
буде трајнија. Јуче се појавила непотврђена вијест да ECB разматра нови програм куповина 
обвезница који би спријечио турбуленције на тржиштима када дође до обуставе PEPP програма. 
Члан IV ECB Schnabel је изјавила да би се нагли, оштар раст инфлације у еврозони могао да 
покаже одрживим уколико радници почну да очекују веће цијене и захтијевају повећање плата. С 
друге стране, предсједница ECB Lagarde је изјавила да ECB мора веома пажљиво да управља 
изласком из пандемије, као и да би неравнотеже повезане са пандемијом требале да буду 
привремене. Додала је да би растуће цијене енергије и поремећаји у ланцима понуде могли да 
представљају препреке које би могле да успоре економски раст у еврозони. Други званичници ECB 
су, такође, давали изјаве о ефектима раста инфлације и будућности PEPP програма куповина 
обвезница, али су ове изјаве углавном потврдиле ранији став предсједнице Lagarde, а који се 
односи на очекивања да је раст инфлације привременог карактера. Ипак, све већи број званичника 
ECB више не искључује могућност да би инфлација могла остати висока неко вријеме, те 
упозоравају на потребу опрезности када се буду доносиле одлуке о наредним корацима монетарне 
политике. Очекивања су сада усмјерена на сједницу ECB која ће се одржати у децембру, што је у 
складу са најавама чланова UV ECB, када се очекује саопштење више детаља о наставку употребе 
квантитативних олакшица ове институције.  
Протекле недјеље Централна банка Пољске је донијела неочекивану одлуку о повећању 
референтне каматне стопе на 0,5% са 0,1%, усљед веома изражене стопе инфлације која је 
достигла ниво од 5,8%. Ово представља прво повећање каматних стопа наведене институције од 
2012. године.    
 

Табела 3: Кретање економских индикатора за еврозону 

 
   

 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Сентиx индекс повјерења инвеститора – ЕЗ                       ОКТ 18,6 16,9 19,6 

2. PMI композитни индекс – ЕЗ (финал.)                                 СЕП 56,1 56,2 59,0 

3. Произвођачке цијене – ЕЗ (Г/Г)                                            АВГ 13,5% 13,4% 12,4% 

4. Малопродаја – ЕЗ (Г/Г)                                                          АВГ 0,4% 0,0% 3,1% 

5. Малопродаја – Италија (Г/Г)                                                 АВГ 2,0% 1,9% 6,7% 

6. Фабричке поруџбине – Њемачка (Г/Г)                                  АВГ 16,4% 11,7% 26,1% 

7. Индустријска производња – Њемачка (Г/Г)                         АВГ 5,0% 1,7% 6,0% 

8. Индустријска производња – Француска (Г/Г)                       АВГ 3,3% 3,9% 3,8% 

9. Индустријска производња – Аустрија (Г/Г)                          АВГ - 8,6% 8,8% 

10. Индустријска производња – Финска (Г/Г)                             АВГ - 4,4% 3,5% 

11. Индустријска производња – Шпанија (Г/Г)                           АВГ 3,5% 1,8% 3,3% 

12. Индустријска производња – Ирска (Г/Г)                               АВГ - 24,3% 15,4% 

13. Индустријске продаје – Низоземска (Г/Г)                             АВГ - 16,0% 16,4% 

14. Прерађивачка производња – Француска (Г/Г)                     АВГ - 4,3% 3,8% 

15. Прерађивачка производња – Низоземска (Г/Г)                   АВГ - 9,8% 13,7% 

16. Трговински биланс – Њемачка (у милијардама EUR)         АВГ 15,0 10,7 17,9 

17. Трговински биланс – Француска (у милијардама EUR)      АВГ - -6,67 -7,08 

18. Однос дефицита и GDP-а – Италија (квартално)      II квартал - 10,2% 13,0% 

19. Промјена броја незапослених – Шпанија                            СЕП - -76.100 -82.600 

20. Стопа незапослености – Ирска                                            СЕП - 6,4% 6,5% 

21. Стопа инфлације – Низоземска                                           СЕП 2,9% 3,0% 2,7% 
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САД 
 

Лидери демократа и републиканаца у Сенату су у четвртак постигли договор којим се дозвољава 
подизање горње границе савезног дуга до почетка децембра, привремено спречавајући опасност од 
првог неизвршења националног дуга, након што су републиканци пристали да привремено 
одустану од блокаде повећања дуга. Чланица Одбора гувернера Fedа Brainard је изјавила да би Fed 
требао да настави са напорима да процијени колико би климатске промјене могле да утичу на 
банке, додавши да ће таква анализа бити кључни алат за мјерење ризика. 
Предсједник Biden је осудио “непромишљене“ републиканце који су гурали америчку владу према 
историјском дугу, упозоравајући да се “метеор“ спремао да удари у економију САД. То је могло да 
изазове први банкрот САД у модерној историји, уједно правећи хаотично стање и у америчкој и 
свјетској економији. Министрица финансија Yellen је изјавила да се противи употреби пропуста у 
валутном закону како би се ријешила ова криза због неизвршења обавеза САД. Yellen је изјавила 
да се противи емисији платинасте кованице од 1 билион USD за рјешавање кризе. Идеја долази 
због пропуста у закону који омогућава Министарству финансија да направи платинасту кованицу у 
било којем апоену којег одабере. Yellen се противи тој идеји и мисли да је не би требало озбиљно 
разматрати. Сенатор Sanders из Вермонта је изјавио да су кључна ова два мјесеца, у којима ће се 
исплатити дугови и схватити у ком правцу се креће америчка економија. Fed, који је досада 
углавном тврдио да су инфлаторни притисци пролазни, саопштио је да ће вјероватно почети 
смањивати мјесечне куповине обвезница већ у новембру, прије повећања каматних стопа које се 
очекују већ наредне године. Наведено је утицало на раст приноса обвезница САД. 
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Фабричке поруџбине                                                       АВГ 1,0% 1,2% 0,7% 

2. Поруџбине трајних добара Ф                                          АВГ 1,8% 1,8% 0,5% 

3. Трговински биланс (у милијардама USD)                      АВГ -70,8 -73,3 70,3 

4. PMI индекс услужног сектора Ф                                     СЕП 55,4 54,9 55,1 

5. ISM индекс услуга                                                           СЕП 59,9 61,9 61,7 

6. MBA апликације за хипотекарне кредите                    1. окт - -6,9% -1,1% 

7. ADP извјештај о промјени бр. запослених                    СЕП 430.000 568.000 340.000 

8. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ             2. окт 348.000 326.000 351.000 

9. Континуирани захтјеви незапослених                       25. сеп 2.766.000 2.714.000 2.811.000 

10. Индекс расположења потрошача                                3. окт - 53,4 54,7 

11. Промјене бр. запослених у нефарм. сектору               СЕП 500.000 194.000 366.000 

12. Промјене бр. запослених у прерађ. сектору                 СЕП 25.000 26.000 31.000 
13. Стопа незапослености                                                 СЕП 5,1% 4,8% 5,2% 

 
USD је апрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио пад са нивоа од 1,1596 на 
1,1569. 

 
Граф 2: Кретање курса EURUSD током протекле недјеље 

 
 
 
 
 
 



 

 4

ВЕЛИКА БРИТАНИЈА 
 

Протекла недјеље у Великој Британији је обиљежена питањима из области фискалне политике као 
и обновљеним несугласицама између Велике Британије и ЕУ.  
Министар финансија Велике Британије Sunak је изјавио да се смањење пореза може да деси само у 
случају када јавне финансије буду постављене на одрживим основама. Прошлог мјесеца Влада је 
изнијела планове за повећање пореза за запослене, послодавце и поједине инвеститоре са циљем 
да се покушају да изборе са социјалном и здравственом кризом финансирања, чиме су изазвали 
супротне ставове код појединаца у Влади јер се тиме крше предизборна обећања. Приликом 
обраћања на годишњој конференцији Конзервативне партије Sunak је истакао да вјерује у 
фискалну одговорност. Осврнуо се на национални дуг који је тренутно 100% GDP-а, те је то 
искористио као један од аргумената да се унаприједе јавне финансије. Такође, Sunak је истакао да 
и сам жели смањење пореза, али да би се то десило, јавне финансије морају да буду постављене на 
здравим темељима. Овакви ставови су наишли на подршку чланова партије.  
Влада Велике Британије је саопштила да ће Велика Британија реаговати на робустан начин 
уколико ЕУ покрене трговински рат, у случају да преговори о Brexit-у по питању Сјеверне Ирске 
пропадну. Министар за Brexit Frost је истакао да очекује да ће ЕУ издати формални одговор на 
захтјеве Велике Британије за поновним преговорима по питању обновљених преговора са 
Сјеверном Ирском у наредних десет дана. Током викенда су спекулације о трговинском рату 
појачане, након што је Брисел одбио захтјев Лондона за свеобухватном ревизијом споразума о 
Brexitу у дијелу протокола са Сјеверном Ирском. Европска комисија је поновила да се неће 
сложити са уклањањем надзора Европског суда правде над протоколом, који захтијева Велика 
Британија, а о чему ће министар за Brexit Frost током недјеље дати више детаља. 
Тржишна мјера инфлације у Великој Британији, која показује инфлаторна очекивања у наредних 
десет година, повећана је на нешто изнад 4%, што је дупло више у односу на циљани ниво БоЕ. 
Такозвана десетогодишња пријеломна стопа је повећана за 5 базних поена на 4,03%, што је 
највиши ниво од 2008. године. Главни разлог раста ове стопе јесте изражени раст цијена 
енергената који пријети да повећа и цијене за крајње потрошаче. Трговци горивом у Великој 
Британији су позвали на независно истраживање око кризе горива, како би се обезбиједило да се 
таква криза не понови те су додали да се несташице не ублажавају довољно брзо. Недостатак 
возача камиона као и паничне куповине нафте током посљедње двије недјеље, утицале су на то да 
многе пумпе остану без понуде, док се ови проблеми и даље настављају у Лондону и југоисточној 
Енглеској.  
 

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Новорегистрована возила (Г/Г)                                     СЕП - -34,4% -22,0% 

2. PMI услужни сектор  Ф                                                   СЕП 54,6 55,4 55,0 

3. PMI грађевински сектор Ф                                              СЕП 54,0 52,6 55,2 

4. PMI композитни индекс Ф                                              СЕП 54,1 54,9 54,8 
 

Током протекле недјеље GBP је апрецирала у односу на EUR, те је курс EURGBP забиљежио пад 
са нивоа од 0,85587 на 0,84979. GBP је апрецирала у односу на USD, те је курс GBPUSD повећан 
са нивоа од 1,3546 на 1,3615.   
 
ЈАПАН 
 
 

Нови јапански премијер Kishida је изјавио да је једна од опција у рјешавању разлика у приходима 
прилагођавање стопе пореза на финансијски доходак. На својој првој конференцији за медије као 
премијер, Kishida је изјавио да ће размотрити могућност готовинских уплата домаћинствима која 
су највише погођена пандемијом Цовид19. Према његовим ријечима, једна од опција је 
подешавање пореза на приход, али да то није једина опција, те би се могли да предузму кораци 
попут давања пореских олакшица компанијама које повећавају плате радницима. Додао је да жели 
да води политику која ће постићи ”нову врсту капитализма“, који дистрибуише више богатства 
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домаћинствима и рјешава све већи јаз у приходима. Крајем недјеље су објављени разочаравајући 
подаци о потрошњи домаћинстава који не иду у прилог напорима новог премијера да оживи ову, 
пандемијом погођену, економију. Kishida је позвао на опште изборе 31. октобра, који би могли да 
означе јачину његовог мандата, а који ће опет бити тестиран гласањем у Горњем дому сљедеће 
године. 
Јапанске акције су распродате због “Кишидиног шока“, јер су инострани фондови и инвеститори 
малопродаје појачали очекивања да ће нови премијер Јапана одустати од напора да трећу највећу 
свјетску економију подстакне да буде више наклоњена акционарима. Гувернер BoJ Kuroda је 
изјавио да јапанске компаније не би требале да хитно повећаjy плате, јер су задржали радна мјеста 
током прошлогодишњег економског удара изазваног пандемијом, те да не морају да тако брзо 
попуњавају слободна радна мјеста као америчке компаније.  
BoJ је објавила најсуморније процјене економских регија Јапана у периоду више од годину дана, 
јер су ограничења у снабдијевању наштетила фабричкој производњи аутомобила и других 
производа, умањујући економска очекивања Јапана, земље која је примарно извозно оријентисана. 
У тромјесечном извјештају, BoJ је смањила економску процјену за пет од девет региона – највеће 
смањење од јула прошле године – што је уједно сигнализујући аларм због прекида производње и 
пораста потрошње изазваног пандемијом Цовид19. Овај опрезан став BoJ би могао да изазове 
смањење прогнозе економског раста BoJ за другу највећу азијску економију током ове фискалне 
године, а које ће разматрати на састанку 27–28. октобра, када ће објавити нове тромјесечне 
пројекције.  

 
Табела 6: Кретање економских индикатора за Јапан 

Ред.
бр. 

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно Претходни 

стање Период 

1. Монетарна база (Г/Г)                                                       СЕП - 11,7% 14,9% 

2. Стопа инфлација – Токио (Г/Г)                                       СЕП -0,1% 0,3% -0,4% 

3. Стопа темељне инфлација – Токио (Г/Г)                       СЕП -0,1% -0,1% -0,1% 

4. PMI индекс услужног сектора Ф                                    СЕП - 47,8 42,9 

5. Композитни PMI индекс Ф                                             СЕП - 47,9 45,5 

6. Водећи индекс П                                                              АВГ 102,0 101,8 104,1 

7. Коинцидирајући индекс П                                                АВГ 91,5 91,5 94,4 

8. Потрошња домаћинстава (Г/Г)                                        АВГ -1,2% -3,0% 0,7% 

9. Новчане зараде запослених (Г/Г)                                   АВГ 0,4% 0,7% 0,6% 

10. Биланс текућег рачуна (у милијардама JPY)                 АВГ 1.473,6 1.665,6 1910,8 

11. Трговински биланс (у милијардама JPY)                        АВГ -385,3 -372,4 622,3 

12. Банкроти (Г/Г)                                                                  СЕП - -10,61% -30,13% 

 
JPY је током протекле недјеље депрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио раст са 
нивоа од 128,79 на 129,86. JPY је депрецирао у односу на USD, те је курс USDJPY забиљежио раст са 
нивоа 111,05 на 112,24. 
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НАФТА И ЗЛАТО
На отварању њујоршке берзе у понедјељак 
цијена једног барела сирове нафте је износила 
75,88 USD (65,44 EUR). Током протекле 
недјеље цијена нафте је наставила да одржава 
тенденцију раста, те је цијена забиљежила 
највиши ниво од 2014. године. Раст цијене је 
углавном вођен одлуком OPEC+ да одржи 
постепено повећање обима понуде, чак и у 
ситуацијама да криза са природним плином 
подстакне тражњу за нафтом. Чланице OPEC+ 
су се усагласиле да се обим производње повећа 
за 400.000 барела дневно од новембра, а 
најкраће до априла 2022. године. Средином 
недјеље, када су објављени подаци о стању 
залиха нафте у САД, који су показали да је 
дошло до раста залиха овог енергента у САД, 
као и након што су аналитичари изнијели 
ставове да се цијена нафте пребрзо повећава, 
услиједила је блага контракција цијене. 
Министар енергетике САД Granholm је 
подстакнуо очекивања да ће се додатно 
ослободити одређене залихе нафте, те је 
истакао да су “сви алати на столу“, с обзиром 
на то да се администрација предсједника 
Bidenа суочава са политички опасним растом 
цијена нафте. Ова изјава је утицала на благо 
обуздавање раста цијене нафте.  
Крајем недјеље цијена нафте је наставила да 
биљежи раст под утицајем сигнала да су неке 
индустрије почеле да мијењају енергију коју 
користе, те се преусмјеравају са гаса на нафту, 
док постоје неизвјесности око тога да ли ће 
Влада САД ослободити нафту из стратешких 
резерви.  
На затварању тржишта у петак цијена једног 
барела сирове нафте је износила 79,35 USD 
(68,59 EUR). Посматрано на недјељном нивоу 
цијена нафте је повећана за 4,57%. Ово је 
седма недјеља заредом да цијена нафте 
биљежи раст.  
 

Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле 
недјеље 

 

На отварању лондонске берзе метала у 
понедјељак цијена једне фине унце злата је 
износила 1.760,98 USD (1.518,61 EUR). 
Почетком недјеље цијена злата је биљежила 
раст под утицајем депрецијације долара и 
појачаних ризика на тржишту дионица који су 
подстакли тражњу за сигурнијом активом. 
Међутим, већ у уторак цијена је смањена под 
утицајем кретања курса USD, те је до краја 
недјеље цијена биљежила постепено смањење.   
Према World Gold Council глобалне резерве 
злата су повећане за 333,2 тоне у првој 
половини 2021. године, што је за 39% изнад 
петогодишњег просјека. Снажне куповине 
злата су забиљежили Тајланд, Мађарска и 
Бразил, док су анализе World Gold Council 
показале да се очекује да, уколико централне 
банке наставе да купују злато темпом који је у 
скорије вријеме забиљежен, то ће значити 
додатну подршку овом тржишту.  
LMBA је објавила вијест да је на крају 
септембра текуће године количина злата која 
се држи у Лондону износила 9.709 тона (за 
0,1% мање у односу на претходни мјесец) чија 
вриједност износи 544 милијарде USD. Ови 
подаци представљају стање које се налази код 
шест кастодијана који нуде услуге 
складиштења злата, а који су чланови LMBA, а 
самим тим представљају важну перцепцију и 
могућност Лондона да потакне физичке OTC 
трговине златом, истакнуто је из LMBA. 
На затварању тржишта у петак цијена једне 
фине унце злата је износила 1.757,13 USD 
(1.518,83 EUR). На недјељном нивоу цијена 
злата је смањена за 0,22%. 
 

Граф 4: Кретање цијене злата током протекле 
недјеље 

 
 
 
 

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 да гарантује њихову тачност и не сноси одговорност за директну или индиректну штету која може да наступи као посљедица 
коришћења или немогућности коришћења информација, материјала или садржаја, или за посљедице одлука донесених на бази њих. 


