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

  29.5.20 - 5.6.20   29.5.20 - 5.6.20   29.5.20 - 5.6.20   29.5.20   - 5.6.20   
2 године -0,66 - -0,60  0,16 - 0,21  -0,04 - 0,01  -0,15   - -0,13 
5 година -0,64 - -0,54  0,30 - 0,46  -0,01 - 0,08  -0,13   - -0,08 

10 година -0,45 - -0,28  0,65 - 0,90  0,18 - 0,35  0,01   - 0,05 
 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubillove 

Доспијеће 
Приноси 

29.5.20 - 5.6.20   
3 мјесеца -0,521 - -0,512 
6 мјесеци  -0,553 - -0,553 

1 година -0,569 - -0,565 
 

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 29.05.2020. године (пуне линије) и 
05.06.2020. године (испрекидане линије). На доњем дијелу графа је приказана разлика између 
вриједности одговарајућих приноса на наведене датуме.  
 

ЕВРОЗОНА 
 

Приноси сигурнијих обвезница еврозоне су повећани у односу на претходну седмицу, а раст је 
посебно био изражен код обвезница дужег рока доспијећа. Приноси њемачких десетогодишњих 
обвезница су забиљежили раст од 17 базних поена, те су повећани на -0,277%, што је највећи ниво 
забиљежен од 25. марта. С друге стране, приноси италијанских обвезница су биљежили смањење 
између 6 и 17 базних поена, а највеће промјене забиљежели су приноси обвезница краћег и 
средњег рока доспијећа. На оваква кретања у посматраном периоду утицај су имали раст 
оптимизма тржишних учесника због повећања стимулативних мјера и позитивних економских 
сигнала, одлука ЕЦБ да повећа износ стимулативних мјера, а крајем седмице и објављивање 
знатно бољих од очекиваних података с тржишта рада у САД. ЕЦБ је на сједници прошле седмице 
задржала све главне каматне стопе непромијењене, што је било и очекивано. Истовремено, износ 
хитног програма куповина обвезница (PEPP) повећан је за додатних 600 милијарди EUR, а 
што је више у односу на очекивано повећање (500 милијарди EUR) те је период трајања овог 
програма продужен најмање до јуна 2021. године (раније очекивано до марта). С овим 
повећањем укупан износ наведеног програма је 1,35 билиона EUR. ЕЦБ је први пут објавила 
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податке о куповинама обвезница обављеним унутар PEPP програма, а према којима је у периоду 
април-мај извршила куповине обвезница у вриједности 235 милијарди EUR. Фокус куповина је 
био на корпоративним обвезницама и обвезницама јавног сектора, с ограниченим девијацијама у 
односу на капитални кључ појединачних чланица. Примјетна је и прилична подршка чланицама 
које су највише погођене пандемијом, као што су Италија и Шпанија. 
ЕЦБ је објавила најновије прогнозе према којима је видљив оштар пад очекивања везано за 
привредни раст. Према базном сценарију, ЕЦБ очекује да ће БДП еврозоне у текућој години 
забиљежити пад од 8,7%, док се опоравак на 5,2% очекује у 2021. години те додатни раст 
БДП-а од 3,2% у 2022. години. Предсједница Lagarde је овом приликом истакла да је брзина и 
јачина опоравка и даље веома неизвјесна. Прогнозе за инфлацију у еврозони, такође према 
базном сценарију, су да ће иста бити смањена ове године на ниво од 0,3%, а да ће опоравак 
услиједити у 2021. години на ниво од 0,8%, а у 2022. години на 1,3%, што указује на то да ће 
и даље бити прилично испод циљаног нивоа од око 2%. Министар финансија Француске Le 
Maire је изјавио да ће економија ове земље забиљежити контракцију од 11% у овој години, што би 
био већи пад у односу на претходне прогнозе од 8%. Истовремено, министар је одбацио могућност 
повећања пореза као мјере за отплату дуговања. Аустрија је удвостручила план задуживања за 
2020. годину на око 60 милијарди EUR, што представља највећи износ икада забиљежен. Такође, 
очекује се да министар финансија Њемачке Sholz до половине овог мјесеца презентује други 
допунски буџет од око 30 милијарди EUR, који је потребан за финансирање стимулативног пакета 
у 2020. години, јер је од првог буџета сада доступно само 60 милијарди EUR. Deutsche Bundesbank 
је објавила прогнозе према којима се очекује да ће БДП Њемачке у овој години забиљежити пад од 
7,1%, а да ће опоравак услиједити у наредне двије године, када се очекује раст од 3,2% и 3,8%, 
респективно. Централна банка Италије, такође, очекује значајан пад БДП-а Италије ове године, 
између 9,2% и 13,1% (различити сценарији подразумијевају различите исходе кризе усљед степена 
присутности пандемије), док се у наредној години очекује благи опоравак, односно раст БДП-а од 
4,8%. 
 

Табела 3: Кретање економских индикатора за еврозону 

 
САД 
 

Градови у САД се боре с немирима који су резултат грађанских протеста. Предсједник Трамп је 
упозорио владе држава САД да озбиљније приступе питању рјешавања протеста, називајући их 
слабима, те је истакао да ће се „снажно“ дјеловати на смиривање немира у Вашингтону. У том 
контексту Трамп је додао да се „нереди завршавају и да окончава безакоње“.  
Илинос је прва држава у САД која је позајмила 1,2 милијарде долара од Феда с циљем 
превазилажења кризе изазване КОВИД-19. Програм кредитирања које је Фед увео за помоћ 
локалних заједница подразумијева продају једногодишњих обвезница. Задуживање ће значити 
одржавање ликвидности и покриће процијењених 1 милијарду прихода који касне, с обзиром на то 
да је одгођена пријава пореза на доходак са 15. априла на 15. јули. Фед је саопштио да ће 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. PMI индекс прерађивачког сектора – ЕЗ (финал.)             МАЈ 39,5 39,4 33,4 

2. Стопа незапослености – ЕЗ                                              АПР 8,2% 7,3% 7,1% 

3. Стопа незапослености – Њемачка                                      МАЈ 6,2% 6,3% 5,8% 

4. Промјена броја незапослених – Шпанија (у '000)              МАЈ 232 26,6 282,9 

5. Стопа незапослености – Италија (прелим.)                       АПР 9,3% 6,3% 8,0% 

6. Стопа незапослености – Белгија                                        АПР - 5,6% 5,3% 

7. PMI композитни индекс – ЕЗ (финал.)                            МАЈ 30,5 31,9 13,6 

8. Произвођачке цијене – ЕЗ (Г/Г)                                           АПР -4,2% -4,5% -2,8% 

9. Малопродаја – ЕЗ (Г/Г)                                                        АПР -20,6% -19,6% -8,8% 

10. Малопродаја – Италија (Г/Г)                                                АПР - -26,3% -18,9% 

11. Фабричке поруџбине – Њемачка (Г/Г)                                АПР -29,7% -36,6% -15,4% 

12. Индустријска производња – Шпанија (Г/Г)                         АПР - -33,6% -13,7% 

13. БДП – Ирска (квартално)                                             I квартал - 1,2% 1,7% 
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омогућити гувернерима држава да одреде транзитне агенције, аеродроме, комуналне и друге 
институције које могу да позајмљују средства кроз програм ликвидности општина, с обзиром на то 
да Фед настоји да ублажи економско успорење. Гувернери ће моћи да именују два емитента у 
њиховим државама који имају најлошије приходе, а чији се приходи остварују углавном из тзв. 
владиних активности, наведено је у саопштењу Феда.  
Посљедње анкете јавног мијења дају предност кандидату Joeu Bidenu између 4% и 10% водства на 
наредним предсједничким изборима. Комитет за оружане услуге (House Armed Services Committee) 
је затражио од високих дужносника Пентагона да свједоче наредне седмице о војној укључености 
у полицијске претресе у САД. Амерички представник за трговину Lighthizer је изјавио да је 
предсједник Трамп забринут око тога да су многи трговински партнери САД усвојили пореске 
шеме које су усмјерене ка неправедном поступању према САД компанијама. САД истражује 
дигиталне порезе које су поједине земље попут Велике Британије, Италије и Бразила увеле или 
разматрају да уведу. Lighthizer је истакао да је то корак који би могао да води ка новим казненим 
царинама, што би могло повећати и трговинске тензије. 
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

 
USD је депрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио раст с нивоа од 1,11010 на 
ниво од 1,12920. 
 
 
 

Граф 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 
 
ВЕЛИКА БРИТАНИЈА  
 
Интерни документ Европског парламента, који је сачињен од стране групе за координацију 
Парламента Велике Британије, наводи да ЕУ није правно обавезујућа да гарантује Великој 
Британији права или трговинске преференције које су раније договорене с трећим земљама. 
Такође, у овом документу се наводи да ЕУ има сувереност и право да предлаже обавезе које су у 
њеном интересу. Гласноговорник Велике Британије је изјавио да очекује да ће наредна рунда 
преговора која слиједи између Велике Британије и ЕУ одржати овај процес према плану, уочи 
састанка на високом нивоу који се одржава крајем овог мјесеца, али је, у сваком случају, јасно да 
ЕУ треба да промијени своје ставове уколико се жели постићи споразум. Такође, он је додао да 
Велика Британија неће прихватити да се одрекне свих права која ужива као независна држава.  
Трговинско тијело у Великој Британији, Make UK, сматра да Влада Велике Британије треба да 
обезбиједи директну подршку стратешком прерађивачком сектору и компанијама, посебно у 
ваздухопловству, аутомобилском сектору и производњи челика, како би овим индустријама 
помогли у превазилажењу кризе изазване пандемијом.  
БоЕ ће од банака прикупити више информација о њиховим вјероватним губицима који су дошли 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно 
стање 

Претходни 
период 

1. PMI прерађивачки сектор F                                                       МАЈ 40,0 39,8 36,1 

2. ISM прерађивачки сектор                                                          АПР 43,8 43,1 41,5 

3. MBA број апликација за хипотекарне кредите                     29. мај - -3,9% 2,7% 
4. ADP промјена броја запослених                                               МАЈ -9.000.000 -2.760.000 -19.557.000 
5. PMI услужни сектор F                                                                МАЈ 37,3 37,5 36,9 
6. Фабричке поруџбине                                                                  АПР -13,4% -13,0% -11,0% 
7. Иницијални захтјев незапослених за помоћ                        30. мај 1.833.000 1.877.000 2.126.000 
8. Континуирани захтјеви незапослених за помоћ                  23. мај 20.000.000 21.487.000 20.838.000 
9. Промјена запослених у нефармерском сектору                МАЈ -7.500.000 2.509.000 20.687.000 
10. Стопа незапослености                                                            МАЈ 19% 13,3% 14,7% 
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под утицајем пандемије, изјавио је вицегувернер Woods. Надзорно тијело за пруденциону 
регулативу ће прикупити податке од банака за други квартал како би се упоредили износи 
губитака с онима који су моделирани у прошлом мјесецу. Овакве информације ће омогућити 
идентификацију значајних одступања, као и процјену потребног капитала у будућности, сматра 
Woods.  
Главни преговарач ЕУ за Брегзт Barnier је оптужио Велику Британију да одустаје од обавеза које је 
преузела када је напустила ЕУ блок, док је раније упозорио да преговори о будућим односима нису 
напредовали. С друге стране, преговарач испред Велике Британије Frost је био позитивнији, те је 
истакао да иако је напредак ограничен, преговори су били позитивни те да „и даље остајемо 
посвећени успјешном исходу“.  

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Nationwide цијене кућа (Г/Г)                                           МАЈ 2,8% 1,8% 3,7% 

2. Нето потрошачки кредити (у млрд GBP)                      АПР -4,5 -7,4 -3,8 

3. Број одобрених хипотекарних кредита                        АПР 24.000 15.800 56.100 

4. PMI услужни сектор  F                                                   МАЈ 28,0 29,0 13,4 

5. PMI композитни индекс F                                              МАЈ 29,1 30,0 13,8 

6. PMI грађевински сектор                                                 МАЈ 29,4 28,9 8,2 

7. Гфк повјерење потрошача F                                         МАЈ -34 -36 -34 

 
Током протекле седмице GBP је апрецирала у односу на EUR, као и у односу на USD. Курс 
EURGBP је забиљежио пад с нивоа од 0,89948 на ниво од 0,89130, док је курс GBPUSD повећан с 
нивоа од 1,2343 на ниво од 1,2668.  
 
ЈАПАН 
 
Новац у оптицају јапанске економије је у мају достигао вриједност од 5 билиона JPY, што је већ 
други мјесец да овај показатељ биљежи рекордно висок ниво, а што је посљедица убризгавања 
новца од стране БоЈ, која за циљ има ублажавање негативних ефеката пандемије. Аналитичари 
очекују да БоЈ настави са ширењем свог биланса путем већег броја програма кредитирања 
комерцијалних банака, а све с циљем повећања кредита према компанијама које се суочавају с 
мањком готовинских средстава. Према одређеним изворима БоЈ ће овог мјесеца вјероватно 
задржати непромијењеним прогнозе које указују на постепени опоравак економије у каснијем 
дијелу текуће године. Оваква очекивања би могла утицати на то да тржишта очекују да БоЈ 
одустане од сувишних монетарних мјера на сједници која се одржава сљедеће седмице, а након 
што је у посљедњих неколико мјесеци већ уведен низ стимулативних мјера од стране БоЈ и Владе. 
Финансијски регулатори у Јапану су, први пут, упозорили јапанске банке о ризику инвестирања у 
секјуритизоване корпоративне кредите изван земље, које су упале у проблеме због низа 
банкротстава у САД. Према извјештајима БоЈ и Агенције за финансијске услуге, јапанске банке 
држе скоро 20% од 750 милијарди USD, колико износи корпоративни дуг упакован у обвезнице на 
глобалном тржишту, а што је прилично висок удио узимајући у обзир да ове обвезнице нису 
емитоване на тржишту Јапана. 
Јужна Кореја је најавила да планира да поново покрене жалбу према WHO по основу ограничења 
извоза три кључна индустријска материјала, а након што је у новембру прошле године овај захтјев 
повучен када су настављени преговори с Јапаном.  
 

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

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. PMI индекс прерађивачког сектора (финал.)                МАЈ - 38,4 41,9 

2. Капитална потрошња (Г/Г)                                     I квартал -5,0% 4,3% -3,5% 

3. Продаја аутомобила (Г/Г)                                               МАЈ - -40,2% -25,5% 

4. Монетарна база (Г/Г)                                                      МАЈ - 3,9% 2,3% 

5. Званичне резерве (у билионима USD)                          МАЈ - 1,378 1,369 
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6. PMI композитни индекс (финал.)                                   МАЈ 27,4 27,8 25,8 

7. Коинцидирајући индекс (прелим.)                                 АПР 82,7 81,5 88,8 

8. Водећи индекс (прелим.)                                                АПР 76,3 76,2 85,1 

9. Потрошња становништва (Г/Г)                                      АПР -12,8% -11,1% -6,0% 

 
JPY је током протекле седмице депрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио раст с 
нивоа од 119,77 на ниво од 123,71. JPY је депрецирао и у односу на USD, те је курс USDJPY 
забиљежио раст с нивоа од 107,83 на ниво од 109,59. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

На отварању њујоршке берзе у уторак цијена 
једног барела сирове нафте је износила 35,49 
USD (31,97 EUR).  
Током протекле седмице цијена нафте је 
биљежила раст углавном под утицајем 
очекивања да ће  чланице OPEC+ склопити 
споразум о продужењу смањења обима 
производње. Почетком седмице су се појавиле 
вијести да су Русија и OPEC близу постизања 
споразума, што је довело до благог раста 
цијене нафте. Овај раст није био изражен због 
тензија у односима САД и Кине које су имале 
негативне ефекте на цијену овог енергента.  
Поједини извори су навели да лидери OPEC+ 
желе да компаније које послују у појединим 
земљама, укључујући Ирак и Нигерију, 
имплементирају у потпуности планове 
смањења обима производње, након што су се 
појавиле информације да се неке земље не 
придржавају плана. Средином седмице су се 
појавиле информације које је пренио и 
Financial Times да су државе постигле 
прелиминарни споразум о продужењу 
постојећег рекордног смањења обима 
производње овог енергента, што је око 10% 
глобалног outputа, за још један мјесец.  
Састанак произвођача нафте је одржан у 
суботу, те су OPEC и Русија склопиле 
споразум о продужењу смањења обима 
производње за наредних мјесец дана, што је и 
утицало на раст цијене нафте ка нивоу од 40 
долара по барелу. Риад и Москва су склопили 
споразум којим ће на дневном нивоу обим 
производње бити смањен за 10 милиона барела 
дневно, те су и друге стране позвали на већу 
сарадњу везано за смањење обима производње 
нафте. 
На затварању тржишта у петак цијена једног 
барела сирове нафте је износила 39,55 USD 
(35,02 EUR). На седмичном нивоу цијена 
нафте је повећана за 11,44%. 
 

Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 

 
 

На отварању лондонске берзе метала у 
понедјељак цијена једне фине унце злата је 
износила  
1.730,27 USD (1.558,66 EUR). Током протекле 
седмице цијена злата је имала опадајући тренд. 
Почетком седмице цијена овог племенитог 
метала је благо повећана као резултат 
појачаних тензија на релацији Кина-САД, те 
због депрецијације долара, као и због протеста 
у градовима у САД. Међутим, већ наредног 
дана је дошло до смањења цијене злата јер су 
се вриједности глобалних акцијских индекса 
повећале. У наредним данима је појачани 
оптимизам на финансијским тржиштима 
утицао на даљи раст акцијских индекса и 
смањење улагања у сигурне инвестиције, 
попут злата. У четвртак је ЕЦБ одржала 
сједницу на којој је имплементирала програм 
стимуланса који је био већи него што се 
очекивало, а што је утицало на раст цијене 
злата. Такође, очекивања лоших података с 
тржишта рада у САД дала су додатни 
допринос расту цијене овог племенитог 
метала. Међутим, у петак су подаци с тржишта 
рада у САД били знатно бољи од очекиваних, 
те су се инвеститори усмјерили ка ризичним 
инвестицијама, што је утицало на пад цијене 
злата. Изненађујуће добри подаци на тржишту 
рада у САД су појачали оптимизам везано за 
опоравак, иако су инвеститори сада усмјерили 
пажњу ка сједници Феда која се одржава 10. 
јуна, а на којој ће се расправљати о монетарној 
политици. Већина тржишних учесника очекује 
да ће Фед задржати постојећу монетарну 
политику. Ипак, поједини економисти очекују 
да ће на овом састанку бити дато више детаља 
о композицији програма откупа активе, као и 
да ће бити проведене неке дискусије о 
контролисању криве приноса. 
На затварању тржишта у петак цијена једне 
фине унце злата је износила 1.685,06 USD 
(1.492,26 EUR). На седмичном нивоу цијена 
злата је смањена за 2,61%.  
 

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. 


