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

  4.9.20 - 11.9.20   4.9.20 - 11.9.20   4.9.20 - 11.9.20   4.9.20   - 11.9.20   
2 године -0,69 - -0,68  0,14 - 0,13  -0,08 - -0,13  -0,12   - -0,12 
5 година -0,69 - -0,69  0,30 - 0,25  -0,04 - -0,12  -0,08   - -0,10 

10 година -0,47 - -0,48  0,72 - 0,67  0,26 - 0,18  0,04   - 0,03 
 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubillove 

Доспијеће 
Приноси 

4.9.20 - 11.9.20   

3 мјесеца -0,575 - -0,582 
6 мјесеци  -0,609 - -0,585 

1 година -0,568 - -0,580 
 

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 11.09.2020. године (пуне линије) и 
04.09.2020. године (испрекидане линије). На доњем дијелу графа је приказана разлика између 
вриједности одговарајућих приноса на наведене датуме.  

 
ЕВРОЗОНА 
 
Главни догађај током протекле седмице је била сједница УВ ЕЦБ која је одржана у четвртак, а на 
којој је монетарна политика, у складу с очекивањима, непромијењена, те је референтна 
каматна стопа остала на нивоу од 0,0%, док каматна стопа на депозите банака и даље износи 
-0,50%. Такође, програм куповина обвезница уведен због пандемије (PEPP) је задржан на 
непромијењеном нивоу од 1,35 билиона EUR те се очекује да ће остати у употреби до половине 
сљедеће године, као и да ће реинвестирање доспјелих средстава бити настављено дужи временски 
период. Предсједница Lagarde је изјавила да економски подаци указују на снажан опоравак 
активности који је широко распрострањен. Након пада БДП-а еврозоне забиљеженог у другом 
кварталу, очекује се да ће стопа раста БДП-а бити веома изражена у трећем кварталу. Везано за 
питање курса евра, што је био фокус ишчекивања информација након сједнице, а узимајући у 
обзир приличну апрецијацију евра у посљедње вријеме, Lagarde је изјавила да ће ЕЦБ пажљиво 
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пратити утицај евра на инфлацију, да је на сједници расправљано о апрецијацији евра, али да, као 
што је већ познато, ЕЦБ не врши таргетирање нивоа девизног курса. Такође, изјавила је да 
пројекције ЕЦБ не виде дефлаторне ризике те да су заправо такви ризици смањени у односу на 
јуни. Lagarde је додала и да је веома вјероватно да ће износ средстава PEPP програма у потпуности 
бити искориштен. Након сједнице, неколико званичника ЕЦБ је у изјавама, ипак, указало на 
важност нивоа курса и импликација на инфлацију. Наведено је утицало на волатилна кретања 
приноса сигурнијих обвезница еврозоне, који су након сједнице у четвртак биљежили раст, да би 
већ сутрадан поново били кориговани на ниже. У складу с тим, приноси ових обвезница су на 
седмичном нивоу забиљежили само благе промјене. Приноси италијанских обвезница су овом 
периоду смањени за 3 до 4 базна поена, а израженији пад приноса од око 4 базна поена 
забиљежиле су и шпанске обвезнице дужег рока доспијећа. ЕЦБ је објавила нове економске 
прогнозе које су у односу на оне из јуна побољшане за ову годину, али су благо смањене за 
наредне двије године. ЕЦБ сада очекује пад БДП-а од 8% у овој години (раније очекивано -8,7%), 
а поновни раст од 5% се очекује за 2021. годину (раније очекивано 5,2%), док се за 2022. годину 
очекује раст БДП-а за 3,2% (раније очекивано 3,3%). За стопу инфлације у еврозони у овој години 
се очекује да ће износити 0,3% (непромијењено у односу на раније прогнозе), у 2021. години се 
очекује раст на 1,0% (раније очекивано 0,8%), док су прогнозе инфлације за 2022. годину 
непромијењене и износе 1,3%.  
Министар финансија Италије Gualtieri је изјавио да би раст БДП-а земље требало да премаши 
прогнозе Владе од 9,5% у трећем кварталу, иако ће и даље бити потребно до 2022. године да се 
врати на нивое забиљежене прије пандемије. Он је додао да ће Италија у долазећим седмицама 
поставити „значајан“ дугорочни циљ за смањење дуговања. Према нацрту одређених смјерница, 
Италија планира да употријеби средства из ЕУ фонда за опоравак како би убрзала економски раст 
на најмање 1,6% годишње и да повећа запосленост у дугом року за 10% и на тај начин смањи 
разлику у односу на друге чланице ЕУ. Агенција за статистику у Француској (INSEE) је потврдила 
раније прогнозе да би БДП Француске у овој години могао бити смањен за 9% усљед пандемије. 
Очекује се да би економија требало да се у четвртом кварталу ове године врати на 96% нивоа од 
прије кризе изазване пандемијом. За стопу незапослености се очекује да би до краја текуће године 
могла да достигне ниво око 9,5%. Министар финансија Њемачке Sholz је изјавио да ће Њемачкој 
бити потребна значајна нова задужења у сљедећој години како би се убрзао опоравак економије, а 
да би дуг земље поново требало да буде враћен у дозвољене границе у 2022. години. Према плану, 
нова задужења ове године ће износити око 218 милијарди EUR, што је изнад 6% БДП-а Њемачке и 
што би могло довести до дефицита буџета од преко 80 милијарди EUR. 
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Табела 3: Кретање економских индикатора за еврозону 

 

САД 
 
Током протекле седмице BIS је у својим извјештајима навео вијест, позивајући се на неименоване 
изворе, да је лидер Сената САД McConnell најавио да ће Сенат гласати за план смањења 
подстицаја за који се очекује да ће довести до укидања помоћи за незапосленост који износи 300 
USD седмично, што је половина претходног нивоа и да ће алоцирати 105 милијарди USD за школе 
и средства за тестирање, као и поштанску службу. Пелоси је у заједничкој изјави са сенатором 
Schumer истакла да се приједлог одбија.  
Број новоотворених радних мјеста у САД је током јула биљежио раст, трећи мјесец заредом, те 
указује на стабилно побољшање тржишта рада како се економија постепено опоравља од рецесије 
изазване пандемијом. Број доступних позиција је у јулу повећан је на 6,62 милиона у односу на 
јунских 6 милиона, како су показали објављени подаци. 
Истраживање у којем је учествовало 200 компанија које дјелују у Кини је показало  да америчке 
компаније игноришу пријетње предсједника Trumpa којима настоји да компаније одвоји од Кине и 
производњу врати у САД. Трговинска комора САД у Шангају је дошла до сазнања да је свега 4% 
компанија, које су у истраживању учествовале, измјестило своју производњу у САД. Преко 70% 
компанија нема планова да реалоцирају производњу ван Кине, упркос високим царинама које су 
уведене током трговинског рата.  
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. NFIB повјерење малог бизниса                                     АВГ 99,0 100,2 98,8 

2. MBA апликације за одобрене кредите                    4. септ. - 2,9% -2,0% 
3. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ         5. септ. 850.000 884.000 884.000 
4. Континуирани захтјеви незапослених за помоћ     29. авг. 12.904.000 13.385.000 13.292.000 
5. Повјерење потрошача Bloomberg                            6. септ. - 47,8 45,1 
6. Индекс цијена на мало (Г/Г)                                          АВГ 1,2% 1,3% 1,0% 
7. Просјечне седмичне зараде (Г/Г)                                  АВГ - 3,3% 3,7% 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Sentix индекс повјерења инвеститора – ЕЗ                       СЕП -10,5 -8,0 -13,4 

2. Индустријска производња – Њемачка (Г/Г)                         ЈУЛ -7,4% -10,0% -11,4% 

3. Индустријска производња – Француска (Г/Г)                      ЈУЛ -8,0% -8,3% -11,3% 

4. Индустријска производња – Шпанија (Г/Г)                          ЈУЛ -10,4% -6,4% -14,3% 

5. Индустријска производња – Италија (Г/Г)                           ЈУЛ -9,8% -8,0% -13,9% 

6. Индустријска производња – Ирска (Г/Г)                              ЈУЛ - 12,9% 5,0% 

7. Индустријске продаје – Холандија (Г/Г)                              ЈУЛ - -8,0% -8,3% 

8. Прерађивачка производња – Француска (Г/Г)                    ЈУЛ -9,7% -8,5% -12,1% 

9. Прерађивачка производња – Холандија (Г/Г)                     ЈУЛ - -5,8% -9,7% 

10. БДП – ЕЗ (квартално) финал.                                 II квартал -12,1% -11,8% -3,7% 

11. БДП – Ирска (квартално)                                            II квартал - -6,1% -2,1% 

12. Трговински биланс – Њемачка (у милијардама EUR)        ЈУЛ 15,9 19,2 15,5 

13. Трговински биланс – Француска (у милијардама EUR)      ЈУЛ -6,21 -6,99 -8,06 

14. Стопа инфлације – Њемачка                                               АВГ -0,1% -0,1% 0,0% 

15. Стопа инфлације – Холандија                                             АВГ - 0,3% 1,6% 

16. Стопа инфлације – Шпанија                                                 АВГ -0,6% -0,6% -0,7% 

17. Стопа инфлације – Ирска                                                     АВГ - -1,1% -0,6% 

18. Стопа инфлације – Грчка                                                     АВГ - -2,3% -2,1% 

19. Малопродаја – Италија (Г/Г)                                                 ЈУЛ -1,9% -7,2% -2,4% 

20. Запосленост – ЕЗ (квартално) финал.                       II квартал -2,8% -2,9% 0,3% 

21. Стопа незапослености – Италија (квартално)          II квартал 8,5% 8,3% 9,2% 

22. Стопа незапослености – Ирска                                            АВГ - 5,2% 5,1% 
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USD је депрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио раст са нивоа од 1,18380 на 
ниво од 1,18460. 
 
 

Граф 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 
 

 
ВЕЛИКА БРИТАНИЈА  
 
Током протекле седмице су се појавиле појачане шпекулације око тога да би Велика Британија 
могла да напусти ЕУ до краја децембра, када истиче транзициони период, без споразума. 
Гласноговорник Владе Велике Британије је изјавио да Влада разматра опцију повлачења у случају 
да се не постигне договор о Брегзиту како би се осигурала заштита за заједнице Сјеверне Ирске и 
додао да је кључни приоритет очување огромних позитивних заслуга од мировног процеса, те да 
ће увијек користити право да реагују у интересу Сјеверне Ирске и интерног тржишта Велике 
Британије. Појавиле су се вијести да Велика Британија настоји да усвоји акт о унутрашњем 
тржишту којим ће се поткопати споразум о повлачењу с ЕУ, док су званичници ЕУ једногласни у 
томе да би било какав пропуст Велике Британије у дијелу Сјеверне Ирске имао негативан ефекат 
на преговоре. Медији су објавили да је шеф правног одјела Владе Велике Британије поднио 
оставку због покушаја да се преправе поједини дијелови споразума о повлачењу из ЕУ. Овакви 
налази сугеришу да је премијер Johnson заиста озбиљан у жељи да једнострано промијени 
међународни споразум који је прошле године потписан. Уколико Велика Британија то заиста 
уради, то би значило потпуно онемогућавање споразума о Брегзиту, јер ЕУ не би могла 
прихватити заостајање и поновно враћање на споразум који је већ потписан. Guardian наводи да је 
Влада Велике Британије препознала да ће њен план реинтерпретације специјалног споразума о 
Брегзиту за Сјеверну Ирску значити кршење међународног права, након што је државни секретар 
Сјеверне Ирске Lewis, приликом обраћања у Доњем дому Парламента, истакао да овакви потези 
крше одредбе међународног права на веома специфичан и лимитиран начин.  
ЕУ је убрзала планове за случај Брегзита без споразума након што је Влада премијера Johnsonа 
одбила да опозове ултиматум о кршењу раније постигнутог споразума о Брегзиту, за који Брисел 
сматра да ће угрозити преговоре који су трајали четири године. Током викенда министар правде 
Велике Британије Buckland је изјавио да ће поднијети оставку уколико „закон буде прекршен на 
начин који сматра неприхватљивим“, с обзиром на то да је Влада и даље под притиском везано за 
питање планиране легислативе која би угрозила поједине дијелове споразума о Брегзиту. 
Министар иностраних послова Ирске Coveney је изјавио да је пост Брегзит трговински споразум и 
даље могућ те да непостизање споразума представља неуспјех политике.  
 

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. БДП (М/М)                                                                        ЈУЛ 6,7% 6,6% 8,7% 

2. Индустријска производња (Г/Г)                                      ЈУЛ -8,7% -7,8% -12,5% 

3. Прерађивачки сектор (Г/Г)                                             ЈУЛ -10,5% -9,4% -14,6% 

4. Грађевински сектор (Г/Г)                                                ЈУЛ -17,6% -12,8% -24,8% 

5. Трговински биланс (у млрд GBP)                                  ЈУЛ -6,900 -8,635 -6,550 

6. Инфлаторна очекивања у наредних 12 мјесеци          АВГ - 2,8% 2,9% 
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Током протекле седмице GBP је депрецирала у односу на EUR и у односу на USD. Курс EURGBP 
је забиљежио раст с нивоа од 0,89146 на ниво од 0,92580, док је курс GBPUSD смањен с нивоа од 
1,3279 на ниво од 1,2796.  
 
ЈАПАН 
 
БДП Јапана у другом кварталу је према финалним подацима забиљежио рекордни годишњи 
пад од 28,1% у односу на претходни квартал, а што представља веће смањење и у поређењу с 
прелиминарним подацима (-27,8%). БоЈ би, према наводима особа које су упознате с овом 
материјом, на сједници која се одржава 17. септембра, могла повећати економске процјене и на тај 
начин наговјестити да је пад економије достигао доњи ниво, али без изражавања оптимизма око 
изгледа. Ипак, наводе и да званичници БоЈ сада не виде потребу за додатном промјеном политике 
јер су финансијска тржишта стабилна и компаније имају адекватан приступ кредитирању. На овај 
начин би требало да се пошаље сигнал да се Јапан почиње опорављати од поражавајућег утицаја 
који је имала пандемија, уз напомену да ће опоравак бити скроман и окружен неизвјесностима. У 
међувремену, главни секретар кабинета премијера Суга је изјавио да је важно да се заштити 
запосленост и настави с пословним активностима и додао да ће подузимати одговарајуће 
економске мјере у складу са ситуацијом. Министар финансија Асо је изјавио да раст пореза на 
потрошњу неће бити потребан за наредних 10 година те је додао да се финансије не могу 
поправити без економског опоравка. 
Прошле седмице Јапан и Велика Британија су постигли трговински споразум о слободној 
трговини, а према саопштењу Одјела за међународну трговину Велике Британије, очекује се да 
овај споразум утиче на раст трговине с Јапаном за око 12,5 милијарди GBP. Секретар за 
међународну трговину Truss је изјавио да је ово „историјски моменат за Велику Британију и Јапан 
као првог значајног трговинског споразума након Брегзита“. Према непотврђеним информацијама, 
Развојна банка Јапана је продужила рекордно висок кредит у износу 130 милијарди JPY, који је у 
мају додијељен Nissan Motor Co, с гаранцијом да ће Влада отплатити већину кредита у случају 
банкрота овог произвођача аутомобила. 
 

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

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Званичне резерве (у билионима USD)                          АВГ  1,399 1,402 

2. Коинцидирајући индекс (прелим.)                                  ЈУЛ - 76,2 74,4 

3. Водећи индекс (прелим.)                                                 ЈУЛ - 86,9 83,8 

4. БДП (Г/Г) финал.                                                  II квартал -27,8% -28,1% 2,3% 

5. Пословна потрошња (Г/Г) финал.                         II квартал -3,0% -4,7% 1,7% 

6. Приватна потрошња (Г/Г) финал.                         II квартал -8,2% -7,9% -0,7% 

7. Потрошња становништва (Г/Г)                                       ЈУЛ -3,7% -7,6% -1,2% 

8. Трговински биланс (у милијардама JPY)                       ЈУЛ 182,1 137,3 -77,3 

9. Монетарни агрегат М2 (Г/Г)                                            АВГ 8,1% 8,6% 7,9% 

10. Монетарних агрегат М3 (Г/Г)                                          АВГ 6,7% 7,1% 6,5% 

11. Поруџбине машинских алата (Г/Г) прелим.                   АВГ - -23,3% -31,1% 

12. Поруџбине основних машина (Г/Г)                                 ЈУЛ -18,1% -16,2% -22,5% 

 
ЈPY је током протекле седмице забиљежио веома благе промјене у односу на ЕUR, те је курс 
ЕURЈPY забиљежио пад с нивоа од 125,77 на ниво од 125,76. ЈPY је благо апрецирао и у односу на 
USD, те је курс USDЈPY забиљежио пад с нивоа од 106,24 на ниво од 106,16. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

На отварању њујоршке берзе у уторак цијена 
једног барела сирове нафте је износила 39,77 
USD (33,60 EUR). Финансијско тржиште у 
САД је у понедјељак било затворено због 
празника. Током протекле седмице цијена 
нафте је имала тенденцију смањења. Почетком 
седмице су се појавиле вијести да је Саудијска 
Арабија начинила највеће мјесечно смањење 
цијене у посљедњих пет мјесеци за понуду 
овог енергента Азији, док неизвјесности 
везано за тражњу Кине за нафтом и даље утичу 
на кретање цијене на овом тржишту. Током 
трговања у уторак цијена нафте је наставила да 
биљежи смањење и нашла се близу најнижег 
нивоа од средине јуна под утицајем појачане 
неизвјесности везано за глобалну тражњу, док 
су и глобални акцијски индекси смањени, а 
што је, такође, утицало на пад цијене нафте. 
Међутим, већ у сриједу цијена се благо 
опоравила, иако се и даље налазила испод 
нивоа од 40 USD по барелу јер ефекат Ковид-
19 наставља да подрива наду у стабилан 
глобални опоравак, што се одражава и на 
цијену нафте. Средином седмице су објављене 
вијести да су залихе нафте у САД у седмици 
раније повећане, док је EIA смањила 
очекивања за тренд тражње за нафтом, што је, 
такође, утицало на пад цијене нафте крајем 
седмице. Чланице OPEC-а су се у овој седмици 
требале окупити у Багдаду како би обиљежиле 
шест деценија дугу доминантну позицију овог 
картела на глобалном тржишту нафте. Умјесто 
тога, чланице овог картела ће се састати 
онлајн. Планирано је да се у четвртак текуће 
седмице одржи састанак OPEC-а на којем ће 
предсједавати Саудијска Арабија и Русија, а на 
којем ће бити процијењено да ли се 
производња смањује након што су од августа 
почела ублажавања у рестриктивним мјерама 
код производње овог енергента. 
На затварању тржишта у петак цијена једног 
барела сирове нафте је износила 37,33 USD 
(31,51 EUR). Посматрано на седмичном нивоу 
цијена нафте је смањена за 6,14%.  
 
Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 

 

На отварању лондонске берзе метала у 
понедјељак цијена једне фине унце злата је 
износила 1.933,94 USD (1.633,67 EUR). Цијена 
злата је у понедјељак смањена под утицајем 
апрецијације USD, али су економске 
неизвјесности спријечиле значајнији пад 
цијене, посебно јер инвеститори ишчекују 
одлуке централних банака о будућим корацима 
у монетарној политици. Већ наредног дана, у 
уторак, цијена злата је биљежила раст, а такав 
тренд се наствио до четвртка када је цијена 
пробила ниво од 1.950 USD по унци.  
World Gold Council је објавио вијест да су ETF 
фондови који тргују златом током августа 
забиљежили прилив, девети мјесец заредом, 
иако најспоријим темпом у 2020. години. 
Свеукупно посматрано, ETF фондови који 
тргују златом су повећали залихе злата за 39 
тона током августа, што је еквивалент 2,1 
милијарду USD, док је цијена злата почетком 
августа биљежила рекордан ниво од преко 
2.000 USD по унци. Током трговања, у 
четвртак, цијена овог племенитог метала је 
повећана те се нашла на највећем нивоу у 
посљедњих седам дана, под утицајем 
депрецијације USD, али и након што је ЕЦБ 
задржала постојећу монетарну политику. 
Такође, коментари предсједнице ЕЦБ Lagarde 
који су услиједили након сједнице, били су 
протумачени као оптимистични за евро. 
Lagarde је изјавила да ће ЕЦБ пажљиво 
пратити утицај евра на инфлацију, да је на 
сједници расправљано о апрецијацији евра, 
али да, као што је већ познато, ЕЦБ не врши 
таргетирање нивоа девизног курса. 
Цијена злата је забиљежила пад у петак под 
утицајем најновијих достигнућа у 
проналажењу и примјени вакцине против 
Ковид-19, али и због очекивања исхода са 
састанка Феда који се одржава 15. и 16. 
септембра.  
На затварању тржишта у петак цијена једне 
фине унце злата је износила 1.940,55 USD 
(1.638,15 EUR). На седмичном нивоу цијена 
злата је повећана за 0,34%. 
 
Граф 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 
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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.  


