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

  28.8.20 - 4.9.20   28.8.20 - 4.9.20   28.8.20 - 4.9.20   28.8.20   - 4.9.20   
2 године -0,66 - -0,69  0,13 - 0,14  -0,06 - -0,08  -0,11   - -0,12 
5 година -0,65 - -0,69  0,27 - 0,30  -0,01 - -0,04  -0,07   - -0,08 

10 година -0,41 - -0,47  0,72 - 0,72  0,31 - 0,26  0,06   - 0,04 
 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubillove 

Доспијеће 
Приноси 

28.8.20 - 4.9.20   

3 мјесеца -0,556 - -0,575 
6 мјесеци  -0,606 - -0,609 

1 година -0,543 - -0,568 
 

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 04.09.2020. године (пуне линије) и 
28.08.2020. године (испрекидане линије). На доњем дијелу графа је приказана разлика између 
вриједности одговарајућих приноса на наведене датуме.  

 
ЕВРОЗОНА 
 
За разлику од седмице раније, током протекле седмице приноси свих посматраних обвезница 
еврозоне су забиљежили пад. Још једном, највеће промјене биљеже приноси обвезница дужег рока 
доспијећа. Приноси њемачких обвезница су смањени између 4 и 6 базних поена, док је пад био 
мање изражен код италијанских обвезница чији су приноси смањени за 1 до 3 базна поена. 
Чланица ИВ ЕЦБ Schnabel је изјавила да је видљив одређени поновни раст заражених, али да се за 
сада чини да је мало вјероватно да ће поново доћи до потпуног затварања економија. Према 
Schanbel, ово је управо оно што је представљало базни сценарио ЕЦБ у јуну, те док год овакав 
сценарио остане нетакнут нема разлога за прилагођавањем става везано за питање монетарне 
политике, укључујући и обим програма хитног кредитирања (PEPP). Поред забринутости за 
економски опоравак и пад инфлације, због апрецијације валуте предсједница ЕЦБ Lagarde се 
налази пред новим изазовима. Евро је у првих пет мјесеци од затварања због пандемије апрецирао 
за 12%, те је курс EURUSD током трговања посљедњих дана биљежио раст чак до нивоа од 1,20, 
први пут у посљедње двије године. Инвеститори очекују даљу апрецијацију EUR, а два званичника 
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ЕЦБ су истакла да то имају у виду. Средином седмице EUR је ослабио након што је главни 
економиста ЕЦБ Philip Lane истакао да, иако креатори политике не утичу на курс, апрецијација 
EUR је ипак важна. Након коментара Lanea о забринутости због апрецијације евра, инвеститори су 
постепено реализовали дуге позиције у еврима и остварили профите, што је утицало на 
депрецијацију евра. Наредни састанак ЕЦБ се одржава 10. септембра, те су сада инвеститори у 
ишчекивању даљих информација о изражавањима забринутости због апрецијације евра.  
Влада њемачке канцеларке Меркел је од марта увела бројне стимулативне програме подршке, 
односно стимулативне мјере, које су финансиране рекордним задуживањем у висини 217,8 
милијарди EUR са циљем подршке компанијама и потрошачима у превазилажењу кризе. 
Стимулативни пакет укључује привремено смањење стопе ПДВ-а од 1. јула до 31. децембра. 
Вриједност ове мјере је до 20 милијарди EUR, а циљ је да домаћа тражња добије снажнији 
подстицај. Њемачка је објавила нове економске прогнозе које показују да би удар, који је 
пандемија изазвала на економију, могао бити слабији него што је првобитно очекивано. Сада се 
очекује да би у овој години БДП Њемачке могао да забиљежи пад од 5,8% (раније очекивано -
6,3%), а за наредну годину се очекује раст од 4,4%, што је, ипак, мањи раст у односу на раније 
очекиваних 5,2%. Француска је покренула план који је вриједан 100 милијарди EUR, с циљем 
спашавања економије од кризе изазване коронавирусом, а који укључује велике инвестиције у 
„зелену“ енергију и транспорт, као и у индустријску иновацију. Министар финансија Италије 
Gualtieri је изјавио да би БДП Италије могао да забиљежи раст већи од 9,5%, колико износи 
посљедњи финансијски план Владе, што је значајно изнад претходних прогноза од 7,9%. 
Министрица економије Шпаније Calvino је изјавила да је шпанска економија у трећем кварталу до 
сада биљежила раст од преко 10%, што долази након рекордног пада забиљеженог у другом 
кварталу усљед утицаја пандемије. Додала је и да је тржиште рада, такође, већ почело да се 
опоравља. 
Објављени су прелиминарни подаци за стопу инфлације у еврозони која је у августу забиљежила 
негативан ниво (-0,2%) први пут од маја 2016. године. Такође, у јулу је дошло до раста стопе 
незапослености у еврозони, али је овај податак био благо бољи од очекивања. Након објављених 
података о приличном паду инфлације у еврозони, потпредсједник ЕЦБ De Guindos је изјавио да 
би инфлација могла наставити силазни тренд прије него што се опорави током сљедеће године. 
Додао је да би слаба потражња и привремени фактори, као што је смањење стопе ПДВ-а у 
Њемачкој, могли утицати на пад цијена.  
  

Табела 3: Кретање економских индикатора за еврозону 

 
 

 
 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Стопа инфлације – ЕЗ (прелим.)                                      АВГ 0,2% -0,2% 0,4% 

2. Темељна стопа инфлације – ЕЗ (прелим.)                         АВГ 0,8% 0,4% 1,2% 

3. Произвођачке цијене – ЕЗ (Г/Г)                                            ЈУЛ -3,3% -3,3% -3,7% 

4. PMI композитни индекс – ЕЗ (финал.)                            АВГ 51,6 51,9 54,9 

5. Стопа незапослености – ЕЗ                                              ЈУЛ 8,0% 7,9% 7,7% 

6. Стопа незапослености – Њемачка                                      АВГ 6,4% 6,4% 6,4% 

7. Стопа незапослености – Белгија                                         ЈУЛ - 5,5% 5,5% 

8. Стопа незапослености – Италија (прелим.)                        ЈУЛ 9,1% 9,7% 9,3% 

9. БДП – Белгија (квартално) финал.                             II квартал -12,2% -12,1% -3,5% 

10. БДП – Италија (квартално) финал.                            II квартал -12,4% -12,8% -5,5% 

11. БДП – Португал  (квартално) финал.                         II квартал -13,9% -13,9% -3,8% 

12. Фабричке поруџбине – Њемачка (Г/Г)                                 ЈУЛ -6,0% -7,3% -10,6% 

13. Биланс буџета – Француска (у милијардама EUR)             ЈУЛ - -151,0 -124,9 

14. Малопродаја – ЕЗ (Г/Г)                                                         ЈУЛ 1,9% 0,4% 1,3% 

15. Малопродаја – Њемачка (Г/Г)                                              ЈУЛ 4,1% 4,2% 6,7% 

16. Малопродаја – Холандија (Г/Г)                                            ЈУЛ - 12,0% 10,5% 
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САД 
 
Замјеник предсједника Феда Clarida је изјавио да нови приступ монетарне политике Феда значи да 
ниска незапосленост сама по себи не оправдава веће каматне стопе, а таква снажна промјена 
значи, односно указује на то да је економија другачија од модела који постоје у литератури. Ниска 
стопа незапослености, сама по себи у одсуству доказа да инфлација биљежи раст или да постоје 
јасна очекивања да ће до тог раста доћи, у складу с мандатом политике или под притиском 
забринутости по финансијску стабилност, неће бити довољна да покрене промјене у политици 
унутар новог оквира.  
Чланица Одбора Феда Brainard сматра да ће фискална подршка остати кључна у одржавању 
бројних породица и бизниса, а да су моменат и величина такве подршке кључни фактори у 
будућим изгледима економије. Према њеном мишљењу, економија САД се и даље суочава са 
значајним неизвјесностима у мјесецима који долазе, те је позвала на наставак подршке, како од 
стране фискалне тако и од стране монетарне политике. 
Предсједник Феда из Чикага Evans је изјавио да ће ток опоравка САД критично зависити од 
додатне подршке фискалних власти, како би се избјегло нагло смањење потрошње домаћинстава, 
као и талас затварања бизниса. Према његовом мишљењу недостатак акције или неадекватне 
акције представљају веома значајне ризике по економију.  
Током протекле седмице објављени су повољни подаци с тржишта рада у САД, након чега је 
главни економски савјетник предсједника Trumpa Kudlow изјавио да САД могу апсолутно да 
дјелују без споразума о новим стимулансима. Kudlow је истакао да се економија тренутно налази 
на путу самоопоравка, те да очекује да ће се такав тренд и наставити. Раније су демократе истакле 
да су САД потребна додатна три билиона USD фискалних стимуланса како би се домаћинства и 
бизниси заштитили од утицаја масовне незапослености и пада прихода. Током викенда министар 
финансија САД Mnuchin је истакао да се договорио с Pelosi да заједнички раде на закону о 
краткорочној потрошњи како би се спријечили утицаји затварања Владе након 1. октобра, у 
седмицама прије предсједничких избора. Mnuchin је истакао да очекује да ће ова такозвана 
„континуирана резолуција“ продужити владино финансирање и на децембар, иако датум још 
увијек није договорен.  
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. PMI прерађивачки сектор F                                           АВГ 53,6 53,1 50,9 

2. MBA број апликација за хипотекарне кредите   28. август - -2,0% -6,5% 
3. ADP промјена броја запослених                                   АВГ 1.000.000 428.000 212.000 
4. Промјена броја запослених нефармерски сектор       АВГ 1.350.000 1.371.000 1.734.000 
4. Стопа незапослености                                                   АВГ 9,8% 8,4% 10,2% 
5. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ     29. август 950.000 881.000 1.011.000 
6. Континуирани захтјеви незапослених за помоћ 22. август 14.000.000 13.254.000 14.492.000 
7. Трговински биланс (у млрд USD)                                  ЈУЛ -58,0 -63,6 -53,5 

 
USD је апрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио пад с нивоа од 1,19030 на ниво 
од 1,18380. 
 
 

Граф 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 
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ВЕЛИКА БРИТАНИЈА  
 
Министар финансија Sunak планира да у новембру проведе троструки порески претрес како би 
осигурао довољно средстава за финансирање проширеног буџетског дефицита, укључујући и раст 
стопе пореза на добит са 19% на 24%, повећање пореза на капиталну добит на исти ниво, као и 
пореза на доходак, те редукцију потрошње кроз страну помоћ и драстично смањење олакшица за 
највеће пензије.  
Из Агенције за статистику је саопштено да су се званичне јавне институције у јулу задужиле за 
26,7 милијарди GBP, што је четврти највећи износ дуга који је забиљежен у било којем мјесецу од 
почетка 1993. године. Ово задуживање је утицало на то да се дуг повећа на око 2,004 билиона GBP 
први пут икада, што значи да је дуг јавног сектора већи него БДП. Припадници Конзервативне 
партије, којој припада и Sunak, су затражили да се не повећавају порези током новембра, јер 
сматрају да би то нашкодило економији. Један од припадника ове партије Fysh је изјавио да се не 
смије ризиковати с контрапродуктивним растом пореза. Fysh је истакао да је сигуран да је 
министар финансија свјестан оваквих околности, те да ће размотрити хитне фискалне иницијативе 
како би се подстакла економска активност, инвестиције и продуктивност. McWilliams, бивши 
главни економски савјетник Конфедерације индустрије Велике Британије, је упозорио да се 
економија неће вратити на нивое који су били забиљежени пред пандемију до 2025. године 
уколико се настави с радом од куће у садашњој форми, а што би значило најмање 480 милијарди 
GBP вриједности изгубљених активности.  
Влада Велике Британије је смањила очекивања везано за питање достизања трговинског споразума 
с ЕУ до децембра, истичући да ће то бити веома тешко, те су оптужили Брисел и њихово 
инсистирање да се нека тешка питања унапријед рјешавају. Главни преговарач Велике Британије 
Frost ће се састати са преговарачем ЕУ Barnierom уочи предстојеће рунде формалних преговора 
који почињу наредне седмице. Како се приближава децембар, гласноговорник премијера Johnsona 
је признао да се наде у постизање договора смањују. Министар спољних послова Raab је изјавио 
да је трговински споразум с ЕУ потребан, али је упозорио да Влада Велике Британије неће 
прихватити ставове ЕУ у дијелу рибарства и националне помоћи. 
Члан одбора за монетарну политику BoE Saunders је изјавио да је BoE расправљала о негативним 
каматним стопама  на састанку у августу, те да тај преглед још увијек није завршен. Такође, 
Saunders је додао да се не противи негативним каматним стопама, те да вјерује да ће додатне 
монетарне олакшице бити одговарајуће, с циљем да се достигне одрживи поврат ка циљаном 
нивоу инфлације од 2%.  
 

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Нето потрошачки кредити  (у млрд GBP)                      ЈУЛ 0,8 1,2 -0,4 

2. Број одобрених хипотекарних кредита                         ЈУЛ 55.000 66.300 39.900 

3. Монетарни агрегат М4 (Г/Г)                                           ЈУЛ - 13,5% 13,1% 

4. PMI прерађивачки сектор F                                           АВГ 55,3 55,2 53,3 

5. PMI услужни сектор  F                                                    АВГ 60,1 58,8 56,5 

6. PMI композитни индекс F                                               АВГ 60,3 59,1 57,0 

7. Nationwide цијене кућа (Г/Г)                                           АВГ 2,0% 3,7% 1,5% 

 
Током протекле седмице GBP је апрецирала у односу на EUR, док је депрецирала у односу на 
USD. Курс EURGBP је забиљежио пад с нивоа од 0,89158 на ниво од 0,89146, док је курс GBPUSD 
смањен с нивоа од 1,3353 на ниво од 1,3279.  
 
ЈАПАН 
 
Почетком прошле седмице компанија инвеститора Warrena Buffeta Berkshire Hathaway је објавила 
да је инвестирала шест милијарди USD у пет највећих јапанских трговинских кућа. Ова вијест 
долази након што је Јапан забиљежио одлив страних инвестиција из акција без преседана, а који је 
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у протекла 32 мјесеца износио 132 милијарде USD, усљед слабљења оптимизма инвеститора 
везано за питање економског програма премијера Abea. Овакве инвестиције, које не прате 
тржишне трендове, познате су и као „контра опкладе“. Истраживање Reutersa је показало да је 
економија Јапана вјероватно забиљежила већи пад у другом кварталу него што је раније 
очекивано, усљед негативних ефеката пандемије на капиталну потрошњу, а што наглашава изазове 
с којима се суочавају креатори монетарне политике у избјегавању снажније рецесије. Такође, 
очекује се да би подаци о потрошњи становништва могли да покажу да је и овај индикатор у јулу 
забиљежио веће годишње смањење него што је то био случај у претходном мјесецу, а што је још 
један сигнал да пандемија утиче на то да потрошачи остану опрезни код потрошње.  
Вицегувернер BoJ Wakatabe је изјавио да BoJ нема планове да преиспитује негативне каматне 
стопе још неко вријеме. BoJ увијек разматра своје политике како би пронашла најбољи начин да 
испуни свој мандат стабилности финансијског система и инфлације. Члан MPC BoJ Kataoka је 
изјавио да ће можда бити потребно да BoJ подузме додатне кораке у правцу убризгавања 
ликвидности у економију у зависности од тога како пандемија буде утицала на компаније. Он је, 
такође, додао да нема промјене у томе шта треба да буде учињено у склопу нове администрације, а 
што би требало да примјеном фискалних и монетарних алата подстакне тражњу, обезбиједи 
ликвидност и покрене низ корака којима ће се појединцима олакшати садашње стање. Најближи 
могући насљедник премијера Abea који је тренутно главни секретар кабинета Suga је сигнализирао 
подршку наставку изузетно стимулативне монетарне политике коју проводи BoJ те одбацио 
могућност смањења пореза на потрошњу.  
 

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

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. PMI индекс прерађивачког сектора (финал.)                АВГ 46,6 47,2 45,2 

2. PMI индекс услужног сектора (финал.)                          АВГ 45,0 45,0 45,4 

3. PMI композитни индекс (финал.)                                    АВГ 44,9 45,2 44,9 

4. Индустријска производња (Г/Г) прелим.                        ЈУЛ -17,5% -16,1% -18,2% 

5. Малопродаја (Г/Г)                                                            ЈУЛ -1,7% -2,8% -1,3% 

6. Грађевинске поруџбине (Г/Г)                                          ЈУЛ - -22,9% -13,4% 

7. Стопа незапослености                                                    ЈУЛ 3,0% 2,9% 2,8% 

8. Капитална потрошња (Г/Г)                                    II квартал -4,0% -11,3% 0,1% 

9. Продаја аутомобила (Г/Г)                                               АВГ - -18,5% -20,4% 

10. Монетарна база (Г/Г)                                                       АВГ - 11,5% 9,8% 

 
JPY је током протекле седмице благо депрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио 
раст с нивоа од 125,39 на ниво од 125,77. JPY је депрецирао и у односу на USD, те је курс USDJPY 
забиљежио раст с нивоа од 105,37 на ниво од 106,24. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

На отварању њујоршке берзе у понедјељак 
цијена једног барела сирове нафте је износила 
42,97 USD (36,10 EUR). Током протекле 
седмице цијена нафте је имала тенденцију 
смањења. Два разлога су углавном 
допринијела таквом кретању. Први су појачане 
неизвјесности око опоравка након пандемије, 
што се одразило на тражњу за овим 
енергентом, а други је блага апрецијација 
USD. Почетком септембра цијена нафте је 
почела да се смањује под утицајем јачања 
заразе Ковид-19 у неким дијеловима свијета, 
што представља пријетњу опоравку, а самим 
тим и тражњи за нафтом и то у периоду када 
OPEC и Русија ублажавају мјере којима су 
настојали да смање понуду нафте на тржишту. 
Упркос овом стању, Русија и даље очекује да 
ће се цијена нафте опоравити, те да ће достићи 
нивое између 50 до 55 USD по барелу током 
2021. године, јер, према наводима министра 
енергије Русије Новака, очекује да ће вакцина 
против Ковид-19 позитивно утицати на 
економски раст.  
Током седмице су се појавиле шпекулације да 
би апрецијација USD и смањена тражња за 
нафтом могли утицати на пад цијене овог 
енергента, те се очекивао највећи седмични 
пад цијене од јуна. То се у коначници и 
десило. Током трговања у петак цијена нафте 
је забиљежила пад испод 40 USD по барелу, те 
је забиљежила највећи седмични пад од јуна. 
У петак су се појавиле вијести да је Саудијска 
Арабија смањила цијене за продају нафте за 
октобар, што је сигнал да највећи свјетски 
извозник сматра да се тражња за овим 
енергентом колеба и да је неизвјесна у 
ситуацији изражене пандемије широм свијета.  
На затварању тржишта у петак цијена једног 
барела сирове нафте је износила 39,77 USD 
(33,60 EUR). Посматрано на седмичном нивоу 
цијена нафте је смањена за 7,45%.  
 
Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 

 

На отварању лондонске берзе метала у 
понедјељак цијена једне фине унце злата је 
износила 1.964,83 USD (1.650,70 EUR). До 
средине седмице цијена злата је биљежила 
раст, те су трговци очекивали да ће се поново 
приближити нивоу од 2.000 USD по унци, 
углавном под утицајем слабљења USD, као и 
очекивања коментара званичника Феда. У 
таквим околностима, цијена злата је у уторак 
забиљежила снажније повећање под утицајем 
депрецијације USD. Курс EURUSD је током 
трговања дотакао ниво од 1,20, а и 
инвеститори су истакли очекивања да ће 
каматне стопе бити ниске дуже вријеме. 
Међутим, већ наредног дана, како су 
објављени подаци који указују на напредак у 
сектору производње у САД, као и након што је 
Фед објавио Beige Book, гдје је наведено да 
економија показује знакове напретка, USD је 
постепено апрецирао, а што је утицало на пад 
цијене овог племенитог метала. У наредним 
данима, цијена злата је и даље била под 
утицајем промјена курса USD. Током трговања 
у петак цијена злата је благо повећана. Ипак, 
након затварања тржишта у петак објављени 
су добри подаци с тржишта рада у САД, што је 
појачало очекивања око економског опоравка, 
а што посљедично може водити смањењу 
тражње за сигурним инвестицијама попут 
злата. Поједини инвеститори очекују да ће у 
наредној седмици цијена злата бити под 
утицајем приноса на државне обвезнице САД, 
као и кретања USD. Фокус инвеститора ће 
вјероватно бити на USD који би могао да 
апрецира након што су објављени повољни 
подаци с тржишта рада, као и позитивни 
подаци у области прерађивачког сектора САД.  
На затварању тржишта у петак цијена једне 
фине унце злата је износила 1.933,94 USD 
(1.633,67 EUR). На седмичном нивоу цијена 
злата је смањена за 1,57%. 
 
Граф 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 
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