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СЕДМИЧНИ ПРЕГЛЕД КРЕТАЊА НА ГЛОБАЛНИМ ФИНАНСИЈСКИМ 
ТРЖИШТИМА 21.9.2026. - 25.9.2026. 

 

Табела 1: Приказ кретања приноса на државне обвезнице 
 

Приноси Зона евра САД Велика Британија Јапан 

  18.9.26 - 25.9.26   18.9.26 - 25.9.26   18.9.26 - 25.9.26   18.9.26   - 25.9.26   

2 године 3,28 - 3,28  4,74 - 4,85  4,84 - 4,84  1,86   - 1,93  

5 годинa 3,36 - 3,41  4,86 - 4,99  4,91 - 4,92  2,29   - 2,41  

10 годинa 3,52 - 3,60  5,00 - 5,16  5,30 - 5,37  2,99   - 3,08  
 

 
Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке трезорске записе 

Доспијеће  
Приносi 

18.9.26 - 25.9.26   
3 мјесеца 2,535 - 2,517  
6 мјесеци 2,728 - 2,694  
1 година 3,004 - 2,986  

 

Графикон 1: Приказ кривих приноса државних обвезница 
 

 
 

Графикон приказује криве приноса Њемачке (зелена), САД (плава), Велике Британије (црвена) и Јапана 
(љубичаста) за периоде од 3 мјесеца до 30 година на дане 25.9.2026. године (пуне линије) и 18.9.2026. године 
(испрекидане линије).  
 
 

ЗОНА ЕВРА 

Приноси европских државних обвезница порасли су током седмице на дужем дијелу криве приноса за 8 базних 
поена и средњем дијелу за 5 базних поена, док су остали непромијењени на кратком дијелу, чиме је крива 
постала стрмија.  
Изјаве званичника ЕЦБ су углавном биле фокусиране на инфлацију. Нагел је изјавио да ће ЕЦБ можда морати 
додатно повећати каматне стопе до нивоа када почињу да успоравају економски раст, додавши да је инфлација 
сада изнад 3%, а према пројекцијама остат ће изнад 2% још годину дана, што секундарне ефекте чини 
вјероватним. Потврдио је да ЕЦБ неће дозволити материјализацију секундарних ефеката на цијене других 
производа и на плате. Шнабел је изјавила да енергетски шок траје дуже него што се очекивало и почиње да се 



Служба Front Office  
Одјељење за банкарство 

Одрицање од одговорности (Disclaimer) 
Наведени преглед кретања заснован је 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 настати као посљедица коришћења или немогућности коришћења информација, материјала или садржаја, или за посљедице одлука 

донесених на основу њих.  3 

шири кроз економију. Шнабел је потврдила да ће у јануару напустити ЕЦБ како би преузела дужност 
директорице Одјељења за монетарна и тржишта капитала при ММФ-у. Панета је упозорио да су тренутне 
цијене имовине и вредновања технолошких компанија засноване на изузетно оптимистичним очекивањима у 
погледу будуће профитабилности вјештачке интелигенције. Иако те процјене помажу фирмама да прикупе 
капитал, оне истовремено чине тржишта рањивим на оштрије корекције уколико се та очекивања не испуне. 
Панета је истакао да централне банке морају разумијети ко заправо има користи од добитака које доноси 
вјештачка интелигенција јер ће та дистрибуција директно обликовати агрегатну потражњу и кретање 
инфлације. 
Главни економиста ЕЦБ Лејн је изјавио да се тренутно суочавамо с другим таласом раста цијена енергената 
који погађа не само нафту, већ и природни гас, чиме се ствара притисак на цијене хране и робе уопште, те 
имплицира да ће инфлација у зони евра остати повећана дуже него што је то иницијално очекивано. Додао је 
да не очекује повратак инфлације на циљани ниво од 2% прије средине 2027. године. Махлуф је изјавио да се 
осјећа „неугодно“ са ЕЦБ изгледима за инфлацију изнад 3%. Сматра да до сада нема секундарних ефеката, али 
ако цијене енергената остану повишене дуже времена, ЕЦБ ће морати поново дјеловати. Стурнарас је упозорио 
на растуће инфлаационе ризике и потврдио да ЕЦБ неће доносити исхитрене одлуке. Сматра да је потражња 
јака због фискалне експанзије и инвестиција у вјештачку интелигенцију. Не примјећује секундарне ефекте 
инфлације, посебно кроз плате, и очекује да ће тренутна ситуација потрајати. С друге стране, Кохер је изјавио 
да се европска привреда налази у бољој ситуацији него што је очекивано иако је ситуација врло неизвјесна. 
Сматра да повећања каматних стопа смањују агрегатну потражњу и да би било идеално када би се инфлациони 
циљ постигао без истих. Потврдио је да ће ситуацију поново процјењивати на новом састанку у октобру. Радев 
је изјавио да септембарско повећање каматних стопа не усмјерава институцију на унапријед одређен пут, те да 
би креатори политика требали дати vremena prethodnim одлукама о каматним стопама да произведу учинке, 
додајући да не уочава широко распрострањене секундарне ефекте. 
Потпредсједник ЕЦБ Вујчић је изјавио да је кључни ризик дуготрајно висока цијена енергената, додавши да 
тржишта дијеле ту оцјену, због чега је дошло до прилагођавања кривих приноса. Такође, рекао је да ни ЕЦБ ни 
тржишта не очекују помак у вези са споразумом САД и Ирана прије краја године.  
Гувернер Банке Француске Мулен је изјавио да Француска мора смањити потрошњу и буџетски дефицит, те 
да не треба очекивати помоћ ЕЦБ-а. Гувернер Банке Холандије Слајпен је упозорио да Холандијa мора 
ограничити државну потрошњу, оцијенивши да би додатно задуживање било „крајње неодговорно".  
Министри финансија зоне евра ускоро покрећу процес избора за три позиције у управи ЕЦБ-а, будући да је 
чланица ИВ ЕЦБ Шнабел најавила одлазак до почетка јануара, главни економиста Лејн одлази 2027. године, а 
предсједници Лагард мандат истиче у октобру 2027. године. Најава Шнабел убрзала је временски оквир избора, 
уз могућност да Лагард напусти ЕЦБ и прије истека мандата. Премијер Грчке Мицотакис је изјавио да ће 
попуњавање ових позиција бити „нека врста велике трговине“.  
Европски комесар за енергетику Јоргенсен је упозорио на могућу кризу цијена енергената услијед сукоба на 
Блиском истоку и позвао чланице да размотре мјере за смањење потражње и наставе пуњење складишта гаса, 
која су попуњена нешто изнад 70%. 
 

Табела 3: Кретање економских индикатора за зону евра 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори  Очекивање 
Стварно 

стање 
Претходни 

период 

1. БДП Холандија (Г/Г)                                                                                II квартал - 1,6% 1,4% 

2. БДП Шпанија (Г/Г)                                                                                   II квартал 2,7% 2,6% 2,6% 

3. Стопа незапослености Финска                                                                           АВГ - 9,1% 9,9% 

4. Стопа незапослености Хрватска                                                                            АВГ - 3,4% 3,4% 

5. Потрошачко расположење зона евра (прелим.)                                                     СЕП -16,0 -16,5 -15,5 

6. Пословна клима Њемачка                                                                                 СЕП 89,0 89,9 88,8 
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САД 

Приноси америчких државних обвезница значајно су порасли током седмице дуж читаве криве приноса, са 
најизраженијим растом од 16 базних поена на дужем дијелу, док су на кратком дијелу приноси повећани за 11 
базних поена, односно 13 базних поена на средњем дијелу.       
Изјаве званичника Феда су такође биле везане за инфлацију. Гулсби је изјавио да поновно успостављање 
стабилности цијена неће бити безболно и да је једини начин смањења инфлације смањење потражње. Сматра 
да се САД констатно налазе у фази шока понуде и да постоји „trade-off“ између инфлације и незапослености. 
Немогуће је једно смањити, а да се друго не повећа. Истакао је потребу за одлучним реакцијама путем каматних 
стопа уколико инфлација узрокована потражњом потраје. Музалем је изјавио да ће додатна повећања каматних 
стопа можда бити потребна како би се постигао инфлациони циљ и да је монетарна политика и даље 
стимулативна за економију. Баркин је изјавио да остаје нејасно да ли су потребна даља повећања каматних 
стопа. Напоменуо је да се раст шири изван сектора податковних центара и вјештачке интелигенције, док 
потрошња становништва остаје стабилна, а сектори одбране и производње биљеже снажне резултате. Такође 
је упозорио да је инфлација широко распрострањена, при чему већина категорија ПЦЕ индекса биљежи раст 
већи од 3%. Бар је изјавио да ће бити потребна додатна повећања каматних стопа како би се сузбила инфлација 
и да је економија јака, а тржиште рада чврсто. Вилијамс је изјавио да је потребно више рада како би се смањила 
инфлација и да је разумно очекивати још једно повећање каматних стопа до краја године. Сматра да је америчка 
економија показала значајну отпорност упркос великим шоковима. Вилијамс у наредним годинама очекује раст 
продуктивности услијед великих инвестиција у вјештачку интелигенцију, али истовремено упозорава да ти 
добици неће бити равномјерно распоређени у економији, ако технологијом буде доминирало неколико великих 
компанија. Упозорио је да се не могу игнорисати стални шокови понуде и да је потребно осигурати да ти 
шокови не постану укоријењени у економији. Полсон се придружила осталим члановима ФОМЦ-а у оцјени да 
би могло бити потребно додатно повећање каматних стопа како би се инфлација вратила на циљани ниво од 2 
посто. Хамок је изјавила да изгледи за инфлацију остају крајње неизвјесни, уз ризике наглашене у смјеру раста. 
Такође, сматра да на раст дугорочних приноса на државне обвезнице утичу снажнији изгледи за економски 
раст, забринутост због јавног дуга и очекивања даљег повећања каматних стопа Феда, те да се држава надмеће 
за финансирање са пројектима вјештачке интелигенције. Шмид је рекао да проблем инфлације још није 
ријешен, будући да је инфлација више од пет година изнад циља од 2,00%. Колинс је изјавила да је обнова 
сукоба на Блиском истоку била кључни разлог за њено гласање на сједници ФОМЦ-а прошле седмице.  
 

 
Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

 

 

7. S&P Глобал ПМИ прерађивачког сектора зона евра (прелим.)                   СЕП 52,6 52,7 52,7 

8. S&P Глобал ПМИ услужног сектора зона евра (прелим.)                           СЕП 51,4 53,0 51,6 

9. S&P Глобал ПМИ композитни зона евра  (прелим.)                                    СЕП                      51,7 53,1 52,0 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори  Очекивање 
Стварно 

стање 
Претходни 

период 

1. Поруџбине трајних добара (прелим.)                                                                  АВГ -0,3% 0,0% 0,9% 

2. Расположење потрошача Универзитет Мичиген                                                  СЕП 47,5 48,1 47,8 

3. S&P Global ПМИ прерађивачког сектора (прелим.)                                           СЕП 53,7 57,0 53,9 

4. S&P Global ПМИ услужног сектора (прелим.)                                                   СЕП 55,8 58,7 56,5 

5. S&P Global ПМИ композитни (прелим.)                                                            СЕП                      55,3 58,4 56,0 

6. Број продатих новоизграђених некретнина у 000                                     АВГ 616 684 643 

7. Салдо текућег рачуна у млрд. USD                                                       II квартал -257,4 -246,0 -212,6 
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Графикон 2: Кретање курса EUR/USD током протекле седмице 
 

 
 

USD је апрецирао у односу на EUR, те је курс EUR/USD смањен са нивоа од 1,1486 на ниво од 1,1391. 
 
 
 
 
 
 
 
 

ВЕЛИКА БРИТАНИЈА 

Приноси британских државних обвезница порасли су током седмице на дужем дијелу криве приноса за 7 
базних поена, док су на кратком и средњем дијелу остали готово непромијењени, чиме је крива постала стрмија. 
У понедјељак су приноси равномјерно смањени 9 базних поена дуж цијеле криве, због већег оптимизма на 
тржишту. Од уторка до четвртка расли су дуж читаве криве, највише у сриједу, када су снажно порасли за 11 
до 13 базних поена под утицајем кретања на свјетским тржиштима обвезница. У петак су приноси смањени на 
кратком и средњем дијелу криве око 7 базних поена, док су на дужем дијелу остали готово непромијењени, 
након пада цијена нафте потакнутог извјештајима да САД и Иран преговарају о поновном отварању 
Хормушког мореуза. ФТСЕ 100 је на седмичном нивоу благо порастао за 0,34% на 10.695,25 поена. Индекс је 
у понедјељак порастао 0,75%, од уторка до четвртка биљежио је благо смањење, да би у петак незнатно 
порастао. 
Гувернер БоЕ Бејли изјавио је да ће, што дуже цијене енергената остану високе, бити теже задржати каматну 
стопу на постојећем нивоу. Навео је да је преношење енергетског шока на цијене засад прилично пригушено, 
али да креатори монетарне политике не могу чекати потпуне доказе о ефектима другог круга, јер би тада било 
прекасно. Замјеница гувернера БоЕ Ломбардели изјавила је да се повећава вјероватноћа да ће монетарна 
политика морати бити пооштрена ако високе цијене енергената потрају. Оцијенила је и да су монетарни и 
финансијски услови већ рестриктивни. Замјеница гувернера БоЕ Бриден изјавила је да како се ризици 
материјализују повећање каматне стопе постаје примјереније. Обје су навеле да се ефекти другог круга преносе 
спорије од очекиваног, али да би анкета БоЕ-а о платама и други показатељи инфлације могли утицати на 
одлуку до краја године. Чланица МПЦ-а Дингра изјавила је да је тржиште рада прилично слабо и да су каматне 
стопе довољно рестриктивне. Додала је да је, с обзиром на слабљење економије, спремна сачекати. Бриден је у 
понеђељак упозорила да финансијским регулаторима понестаје времена за рјешавање ризика које аутономни 
АИ агенти представљају за стабилност тржишта. 
ОЕЦД је повећао пројекцију раста британске економије за 2026. на 1,10% са 0,90%, на шта је утицала солидна 
домаћа потражња у другом кварталу. Пројекцију за 2027. смањио је на 1,00% са 1,10%, под утицајем виших 
цијена енергената. Пројекција инфлације за 2026. снижена је на 3,10% са 3,70%, а за 2027. годину повећана је 
на 2,60% са 2,40%. ОЕЦД очекује да ће БоЕ задржати референтну каматну стопу на 3,75% до средине 2027. 
године, након чега би услиједило смањење за 25 базних поена. 
Путем краткорочног репо аранжмана с БоЕ-ом током седмице позајмљено је готово 129 милијарди GBP. Банке 
та средства користе за куповину британских државних обвезница, јер је распон између референтне каматне 
стопе од 3,75%, по којој позајмљују средства, и приноса на државне обвезнице већи од 100 базних поена. 
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Табела 5: Кретање економских индикатора за Велику Британију 

 

Током протекле седмице GBP је депрецирала према EUR, па је курс EUR/GBP забиљежио повећање са нивоа 
од 0,85743 на ниво од 0,86005. И у односу на USD, GBP је депрецирала, па је курс GBP/USD смањен са нивоа 
од 1,3395 на ниво од 1,3247. 
 

ЈАПАН 

У односу на претходну седмицу, приноси државних обвезница су порасли дуж цијеле криве приноса. На 
кратком дијелу приноси су већи за 7 базних поена, на средњем за 12 базних поена и на дужем за 9 базних поена. 
Јапанско финансијско тржиште било је затворено прва три радна дана седмице због празника. Након отварања 
у четвртак приноси јапанских државних обвезница порасли су дуж цијеле криве, пратећи глобални раст 
приноса државних обвезница и због изостанка јаснијих смјерница БоЈ-а о темпу даљег повећања референтне 
каматне стопе и извјештаја о могућем повећању издатака за одбрану. Десетогодишњи принос достигао је 
највиши ниво од 1996. године. У петак су приноси благо порасли на кратком и средњем дијелу криве приноса, 
док су на дужем дијелу остали непромијењени. Принос на тридесетогодишњу обвезницу је током трговања у 
петак достигао 4,21%, највиши ниво од првог издавања 1999. године. 
Nikkei 225 порастао је 2,07% на седмичном нивоу, на 66.364,20 поена. Након отварања у четвртак индекс је 
порастао 0,76%, пратећи глобални раст дионица повезаних са вјештачком интелигенцијом, а у петак додатних 
1,30%, чему је допринио раст дионица финансијског сектора. 
ОЕЦД је повећао прогнозу раста јапанске економије за 2026. годину на 0,80% са 0,60%, док је прогнозу за 2027. 
годину смањио на 0,70% са 0,80%. Прогноза инфлације за 2026. годину остала је непромијењена на 1,80%, док 
је за 2027. годину повећана за 40 базних поена, на 2,60%. ОЕЦД очекује да ће БоЈ до краја 2027. године повећати 
референтну каматну стопу на 2,00%. Предсједник САД Трамп и премијерка Такаичи договорили су блиску 
координацију и јачање сарадње у области економије и сигурности, истичући као приоритете вјештачку 
интелигенцију, полупроводнике и критичне минерале. Министрица финансија Катајама оцијенила је да 
издвајања за одбрану од 2% БДП-а нису довољна и да су додатна издвајања усмјерена на одговор на пријетњу 
коју представља Кина. Оцијенила је и да је раст приноса на обвезнице глобални тренд и привремене природе. 
 

Табела 6: Кретање економских индикатора за Јапан 

 

JPY је током протекле седмице апрецирао у односу на EUR, те је курс EUR/JPY zabilježio смањење с нивоа од 
180,23 на ниво од 179,15. У односу на USD, JPY je депрецирао и курс USD/JPY је повећан с нивоа од 156,88 
на ниво од 157,28. У петак је JPY апрецирао у односу на USD и EUR, након што је министрица финансија 
Катајама изјавила да је предсједник САД Трамп на састанку с премијерком Такаичи, раније током седмице, 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори  Очекивање 
Стварно 

стање 
Претходни 

период 
1. S&P Global ПМИ прерађивачког сектора  (прелиминарно)          СЕП 51,5 52,0 51,7 

2. S&P Global ПМИ услужног сектора  (прелиминарно)                  СЕП 52,0 51,7 52,5 

3. S&P Global ПМИ композитни  (прелиминарно)                            СЕП                      52,0 51,7 52,5 

4. Буџетски дефицит  (у милијардама GBP)                                       АВГ 15,5 18,3 2,0 

5. ГфК расположење потрошача                                                          СЕП -16 -13 -14 

6. Рајтмув цијена стамбених некретнина (Г/Г)                                   СЕП  -0,8% -1,0% 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори  Очекивање 
Стварно 

стање 
Претходни 

период 
1. S&P  Global ПМИ прерађивачког сектора  (прелиминарно)    СЕП  54,1 54,9 

2. S&P  Global ПМИ услужног сектора  (прелиминарно)             СЕП  51,6 52,5 

3. S&P  Global ПМИ композитни  (прелиминарно)                       СЕП                       52,5 53,5 

4. Укупна продаја робних кућа у Јапану (Г/Г)                               АВГ  2,6% 5,1% 
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изразио забринутост због слабости JPY. Такаичи је потврдила да је америчка страна навела да слаб JPY ствара 
потешкоће америчкој трговини, док је Катајама изјавила да ће наставити блиску комуникацију с министром 
финансија САД Бесентом, укључујући и питање девизног курса, те да неће оклијевати с одлучним мјерама у 
вези с JPY. 
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НАФТА И ЗЛАТО 
 

На отварању тржишта у понедјељак цијена једног 
барела сирове нафте је износила 100,30 USD (EUR 
87,32). Током ове седмице, назнаке дипломатских 
активности везано за ситуацију на Блиском истоку, 
утицале су на благо смањење цијене нафте. У 
понедјељак је нада у дипломатски договор у сукобу 
између САД и Ирана подстакнута одласком 
иранског предсједника Пезешкијана у Њујорк на 
Генералну скупштину УН, чиме је била отворена 
могућност његовог састанка са Трампом. У уторак је 
објављено да Саудијска Арабија интензивно тражи 
начин да поново покрене извоз нафте и да је све 
више знакова дипломатских активности које би 
требале резултирати отварањем Хормушког 
мореуза. Иран је саопштио да услови за поновно 
отварање Хормушког мореуза укључују хитно 
укидање америчке поморске блокаде, одмрзавање 
свих иранских средстава и окончање војних 
операција на свим регионалним фронтовима. 
Средином седмице паду цијене нафте допринијела је 
вијест да је кључни саудијски нафтовод Исток-
Запад, заустављен након напада, наводно у раним 
фазама поновног покретања, те да је проток 
планиран до суботе. Предсједник САД Трамп је 
изјавио да су амерички званичници имали 
продуктиван састанак са иранским изасланицима у 
Њујорку, након што је раније запријетио уништењем 
Ирана, те најавио нове састанке. Ирански 
предсједник изјавио је да ће слободан пролаз кроз 
Хормушки мореуз бити онемогућен све док је Иран 
под санкцијама и блокадом. У четвртак је цијена 
нафте повећана након што је Иран  запријетио да ће 
проширити рат на Индијски оцеан уколико САД и 
Израел поново изврше напад. Иран је потврдио да је 
спреман обновити преговоре о заустављању сукоба 
али да неће трпјети пријетње. У петак је цијена овог 
енергента смањена након вијести да преговарачи 
разматрају постепени  договор према којем би Иран 
поново отворио Хормушки мореуз, а САД укинуле 
блокаду иранских лука. Током викенда предсједник 
Трамп одбио је ирански приједлог према којем би се 
у року од седам дана поново отворио мореуз и 
покренули мировни преговори. Такође, изјавио је да 
озбиљно разматра забрану извоза дизела. Цијена 
једног барела нафте на крају седмице је износила 
92,41 USD (EUR 81,13), а што представља смањење 
од 7,87% на седмичном нивоу. 
Графикон 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 
 
 
 
 
 
 

 
 
Цијена једне фине унце злата је на отварању 
тржишта у понедјељак износила 4.378,63 USD (EUR 
3.812,15).  
Кретање цијене злата је такође током посматране 
седмице биљежило тенденцију смањења. 
На почетку седмице цијена овог племенитог метала 
благо је смањена услијед изгледа за даљње повећање 
каматних стопа од стране Феда, при чему виши 
реални приноси смањују атрактивност имовине која 
не носи камату.  
У уторак цијена злата није биљежила значајније 
промјене, те се кретала у врло уском распону.  
Средином седмице је забиљежено смањење цијене 
овог племенитог метала под утицајем оштре 
реторике званичника Feda prethodnih дана, која је 
била везана за високу инфлацију и због апрецијације 
USD. 
У четвртак је настављена негативна тенденција 
кретања цијене злата, али блажим темпом, а под 
утицајем повећаних очекивања да ће Фед наставити 
са повећањем каматних стопа и под утицајем 
апрецијације USD.  
На крају седмице цијена овог племенитог метала је 
забиљежила раст, на шта је утицало слабљење USD 
и смањивање приноса на државне обвезнице. 
Цијена једне фине унце злата је на крају седмице 
износила 4.284,81 USD (EUR 3.761,57), што 
представља смањење од 2,14% на седмичном нивоу. 
 

Графикон 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 
 

 
 


