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

  25.9.20 - 2.10.20   25.9.20 - 2.10.20   25.9.20 - 2.10.20   25.9.20   - 2.10.20   
2 године -0,69 - -0,69  0,13 - 0,13  -0,07 - -0,04  -0,15   - -0,13 
5 година -0,72 - -0,73  0,27 - 0,29  -0,09 - -0,06  -0,12   - -0,11 

10 година -0,53 - -0,54  0,65 - 0,70  0,19 - 0,25  0,01   - 0,02 
 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubillove 

Доспијеће 
Приноси 

25.9.20 - 2.10.20   

3 мјесеца -0,582 - -0,582 
6 мјесеци  -0,612 - -0,619 

1 година -0,588 - -0,595 
 

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 02.10.2020. године (пуне линије) и 
25.09.2020. године (испрекидане линије). На доњем дијелу графа је приказана разлика између 
вриједности одговарајућих приноса на наведене датуме.  
 
ЕВРОЗОНА 
 
Приноси сигурнијих обвезница еврозоне нису забиљежили битније промјене у односу на 
претходну седмицу, док је код италијанских обвезница забиљежен пад приноса између 6 и 10 
базних поена.  
Предсједница ЕЦБ Lagarde је почетком прошле седмице пред ЕУ Парламентом поновила да се 
пажљиво прате долазеће информације, укључујући и курс евра у смислу импликација на 
средњорочне инфлаторне изгледе, те потврдила да се очекује да еврозона остане у дефлацији 
током долазећих мјесеци. Након тога, изјавила је да би ЕЦБ требало да размотри стратегију 
сличну Феду којом се дозвољава привремени раст инфлације изнад циља. Ова изјава је вјероватно 
до сада најснажнији сигнал да би ЕЦБ могла промијенити циљани ниво инфлације од „испод, али 
близу 2%“, који годинама није успјела да постигне. Lagarde је додала и да ЕЦБ треба да води 
рачуна о цијенама стамбених јединица, које су забиљежиле раст у богатијим чланицама еврозоне 
као што је Њемачка те да се анализама додају и мјере темељне инфлације, као и индикатори 
финансијске стабилности.  
Крајем прошле седмице објављени су прелиминарни подаци који су показали да је стопа 
инфлације у еврозони у септембру смањена на -0,3%, иако је очекивано да ће остати 
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непромијењена у односу на претходни мјесец (-0,2%). Ово представља најнижи ниво инфлације од 
фебруара 2015. године, те ће вјероватно утицати на то да притисци на ЕЦБ остану присутни када 
се буде расправљало о потреби увођења додатних стимулативних мјера. ESTR, која представља 
референтну каматну стопу на преконоћне депозите у евру, а која треба да замијени досадашњу 
каматну стопу (Eonia) у 2022. години, је 30. септембра забиљежила рекордно низак ниво од -0,57% 
и то дан уочи прве годишњице од увођења овог показатеља. На тржишту еврозоне забиљежен је 
раст вишка ликвидности након што је ЕЦБ у септембру убризгала додатна средства путем аукције 
финансирања банака (TLTRO), гдје се банке финансирају по веома повољним условима. 
Потпредсједник ЕЦБ De Guindos је изјавио да нема потребе да се за сада повећава износ куповина 
обвезница у оквиру програма хитног кредитирања који је уведен усљед пандемије. Тренутна 
очекивања економиста су да би наведени програм, садашње вриједности 1,35 билиона EUR, могао 
бити повећан за 350 милијарди EUR ове године, највјероватније у децембру, када буду саопштене 
нове економске пројекције. 
 
Њемачка, Француска и Италија су најавиле повећање износа задужења током наредне године као 
помоћ борби с економским падом изазваним пандемијом. Истовремено, објављен је план 
стимулативних мјера Владе Француске за период 2021.-2022. у износу 100 милијарди ЕUR. 
Очекује се да однос дуга и БДП-а Француске у овој години достигне рекордних 62,8%, а да ће бити 
потребно до 2022. да се врати на ниво из 2019. године. Према непотврђеним наводима, Италија 
планира да усклади буџетски дефицит с ЕУ правилима (на ниво од 3% БДП-а) тек у 2023. години. 
Очекује се да би овај индикатор у 2021. години могао бити смањен на 7% БДП-а, након што би у 
овој години могао да достигне 10,8% БДП-а. Италијанска економија би могла забиљежити пад од 
9% ове године (када се очекује да би јавни дуг могао достићи 158% БДП-а), док се опоравак 
очекује у наредној години, када се прогнозира раст БДП-а од 6%. Europa Press је објавио да Влада 
Шпаније планира да ревидира прогнозе пада БДП-а за ову годину на ниво од 10% до 11%, док је у 
мају очекивано да би БДП могао биљежити пад од 9,2%. Влада Шпаније је након неколико 
седмица преговора одлучила да продужи програм подршке за „одсутне раднике“ до 31. јануара 
сљедеће године. Према Централној банци Шпаније, упркос овим напорима, очекује се да би стопа 
незапослености у овој земљи могла да достигне ниво око 20% крајем године, те да се ту задржи 
најмање неколико наредних година. Ипак, на крају прошле седмице је објављен податак о 
неочекиваном паду броја незапослених у септембру, као и податак да се од априла на посао 
вратило више од три четвртине радника, који су због пандемије били на привременом одсуству. 
ММФ је упозорио да је недавни економски опоравак Шпаније под пријетном усљед другог таласа 
коронавируса. Шпанија је земља с највећим бројем заражених у Европи, а процјена ММФ-а долази 
након што се ова земља припрема да уведе нова ограничења у мјестима гдје је изражен раст броја 
заражених, као што је Мадрид. 
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Табела 3: Кретање економских индикатора за еврозону 

 
САД 
 
Протеклу седмицу у САД обиљежила је прва дебата два предсједничка кандидата Trumpa и Bidena, 
као и вијест да је предсједник Trump позитиван на вирус Ковид19, што је имало благи утицај на 
финансијско тржиште. Прва дебата кандидата за предсједника САД Trumpa и Bidena је обиљежена 
међусобним увредама и сталним међусобним прекидима, посебно код тема које су се односиле на 
коронавирус, економију, али и њихове породице. 
Демократе су представиле нови стимулативни план вриједан 2,2 билиона USD, и даље под 
називом „Закон хероја“, а који укључује оживљавање накнада за незапосленост у вриједности од 
600 USD до краја јануара, као и додатне подстицајне чекове те фондове за образовање, тестирање 
Ковид19 и праћење контаката. Управо државна помоћ, као и накнаде за незапосленост 
представљају два подручја гдје се јављају несугласице између републиканаца и демократа.  
Министар финансија Mnuchin и Pelosi су учинили још један корак ка постизању споразума након 
што су лидери Представничког дома одгодили гласање о приједлогу демократа који се односи на 
закон о помоћи, али никакав напредак није постигнут. У изјави за Fox Business, Mnuchin је навео 
да очекује постизање споразума који ће вриједити између 1,5 до 2,2 билиона USD.  
Предсједник Феда из Даласа Kaplan је изјавио да се економија САД неће вратити на прави пут до 
краја 2022. године или некада током 2023. године, док предсједник Феда из Њујорка Williams 
сматра да је опоравак заправо јачи и снажнији него што се очекивало. Анализирајући податке с 
тржишта рада, предсједница Феда из Кливленда Mester је истакла да се тржиште рада опоравља 
много спорије те би могле бити потребне двије до три године да се незапосленост врати на нивое 
који су забиљежени у фебруару ове године. Сличног става је и предсједник Феда из Минеаполиса 
Kashkari који сматра да су подаци с тржишта рада разочаравајући, да предстоји дуг пут опоравка 
економије САД те ће овај опоравак како у дијелу запослености тако и у дијелу економског раста 
бити успорен, чак и у случају проналаска вакцине. 
 
 
 
 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Индекс економског повјерења – ЕЗ                                    СЕП 89,0 91,1 87,5 

2. Индекс повјерења потрошача – ЕЗ (финал.)                     СЕП -13,9 -13,9 -14,7 

3. PMI индекс прерађивачког сектора – ЕЗ (финал.)       СЕП 53,7 53,7 51,7 

4. Стопа инфлације – ЕЗ (прелим.)                                     СЕП -0,2% -0,3% -0,2% 

5. Стопа инфлације – Њемачка (прелим.)                             СЕП -0,1% -0,4% -0,1% 

6. Стопа инфлације – Француска (прелим.)                           СЕП 0,2% 0,0% 0,2% 

7. Стопа инфлације – Шпанија (прелим.)                               СЕП -0,5% -0,6% -0,6% 

8. Стопа инфлације – Италија (прелим.)                                СЕП -0,4% -0,9% -0,5% 

9. Стопа инфлације – Белгија                                                 СЕП - 0,90% 0,82% 

10. Произвођачке цијене – ЕЗ (Г/Г)                                           АВГ -2,7% -2,5% -3,1% 

11. Малопродаја – Њемачка (Г/Г)                                              АВГ 4,2% 3,7% 5,0% 

12. Малопродаја – Холандија (Г/Г)                                            АВГ - 6,2% 11,8% 

13. Малопродаја – Шпанија (Г/Г)                                               АВГ -3,1% -4,6% -3,7% 

14. Потрошња становништва – Француска (Г/Г)                       АВГ 0,4% 2,4% 0,3% 

15. Обим малопродаје – Ирска (Г/Г)                                          АВГ - 9,1% 9,2% 

16. Стопа незапослености – ЕЗ                                              АВГ 8,1% 8,1% 8,0% 

17. Стопа незапослености – Њемачка                                     СЕП 6,4% 6,3% 6,4% 

18. Стопа незапослености – Белгија                                         АВГ - 5,1% 5,0% 

19. Стопа незапослености – Италија (прелим.)                       АВГ 10,2% 9,7% 9,8% 

20. Промјена броја незапослених – Шпанија (у '000)              СЕП 60,0 -26,3 29,8 

21. Однос дефицита и БДП-а – Италија (квартално)     II квартал - 10,8% 9,8% 
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Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. ADP промјена броја запослених                                  СЕП 649.000 749.000 481.000 

2. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ        26. сеп. 850.000 837.000 873.000 
3. Континуирани захтјеви незапослених за помоћ    19. сеп. 12.200.000 11.767.000 12.747.000 
4. Промјена запослених у нефарме. сектору                  СЕП 859.000 661.000 1.489.000 
5. Стопа незапослености                                                  СЕП 8,2% 7,9% 8,4% 
6. ISM прерађивачки сектор                                              СЕП 56,5 55,4 56,0 
7. Повјерење потрошача Ун. Мичиген F                          СЕП 793,0 80,4 78,9 
8. PCЕ дефлатор, мјера инфлације (Г/Г)                         АВГ 1,2% 1,4% 1,1% 
9. Апликације за хипотекарне кредите                       25. сеп. - -4,8% 6,8% 

 
USD је депрецирао у односу на EUR те је курс EURUSD забиљежио раст с нивоа од 1,16310 на 
ниво од 1,17160. 
 
 

Граф 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 
 
 

ВЕЛИКА БРИТАНИЈА  
 
Контраверзни Закон о унутрашњем тржишту Велике Британије којим се крши међународно право 
је сигурно прошао посљедњу препреку у Доњем дому Парламента, упркос озбиљним сумњама 
бројних заступника Конзервативне партије о овом плану. Закон о интерном тржишту, који 
првенствено износи техничке детаље о стању након пост-Брегзита, такође даје моћ министрима да 
унилатерално прераде елементе споразума о повлачењу из ЕУ. Закон је прошао треће читање и 
подржан је са 340:256 гласова, те улази у наредну фазу, а то је Горњи дом Парламента.  
Након ових одлука Велике Британије, ЕУ је током протекле седмице покренула правни поступак 
против Велике Британије због кршења раније постигнутог споразума о Брегзиту, док је високи 
британски министар изјавио да разлике постоје и у преговорима о пост-Брегзит трговинском 
споразуму. Предсједница Европске комисије von der Leyen је изјавила да је ЕУ позвала Велику 
Британију да уклони проблематичне дијелове закона до краја септембра, а тај крајњи рок је 
прошао. Крајем седмице премијер Велике Британије Johnson и предсједница Европске комисије 
von der Leyen су се договорили да раде заједно на покретању трговинског споразума, с обзиром на 
то да су преговори утонули у нову интензивнију фазу, али се и расположење око преговора 
побољшало. Обје стране су се сложиле о важности постизања споразума, ако је то икако могуће, 
као снажног основа за стратешке везе између Велике Британије и ЕУ у будућности. Обје стране су 
нагласиле да настављају да се припремају и за могућност непостизања споразума.  
Вицегувернер BoE Ramsden је изјавио да сматра да је доњи ниво кључне каматне стопе BoE 0,10%, 
иако је BoE дужна да размотри даљи пад каматне стопе испод тог нивоа, као дио напора да се 
помогне економији у борби с пандемијом коронавируса. 
 

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Нето потрошачки кредити  (у млрд GBP)                     АВГ 1,5 0,3 1,1 

2. Број одобрених хипотекарних кредита                         АВГ 71.300 84.700 66.300 

3. Nationwide цијене кућа (Г/Г)                                          СЕП 4,5% 5,0% 3,7% 

4. БДП (Q/Q) F                                                           II квартал -20,4% -19,8% -2,5% 



 

 5

5. Лична потрошња (Q/Q) F                                      II квартал -23,1% -23,6% -3,0% 

6. Извоз (Q/Q) F                                                         II квартал  -11,3% -11,0% -10,7% 

7. Увоз (Q/Q) F                                                           II квартал -23,4% -22,7% -9,2% 

8. PMI прерађивачки сектор  F                                         СЕП 54,3 54,1 55,2 
 
Током протекле седмице GBP је апрецирала у односу на EUR и у односу на USD. Курс EURGBP је 
забиљежио пад с нивоа од 0,91247 на ниво од 0,90556, док је курс GBPUSD повећан с нивоа од 
1,2746 на ниво од 1,2935.  
 
ЈАПАН 
 
BoJ је објавила сумарни преглед ставова MPC BoJ са септембарске сједнице те је, између осталог, 
наведено и да су чланови били мишљења да мјере BoJ имају позитиван утицај, да су од највеће 
важности за подршку потенцијалу раста радних мјеста у дугом року те да је приоритет 
финансирање компанија и послова. Такође, чланови су примјетили да је економско побољшање 
нешто спорије него се очекивало, а један члан је изјавио и да је потребно да се поново размотри 
стратегија циљаног нивоа цијена.  
Индустријска производња у августу према прелиминарним подацима је смањена за 13,3% на 
годишњем нивоу, али је у односу на август повећана за 1,7%, након што је у јулу забиљежен раст 
од 8,7%. Овај показатељ представља позитиван знак за произвођаче да се економска активност 
постепено опоравља од утицаја пандемије. Поред тога, за Јапан је обављено и Танкан квартално 
истраживање које је показало да су велики јапански произвођачи у трећем кварталу били мање 
песимистични након што су економске активности наставиле да се постепено опорављају. Крајем 
седмице је објављен податак да је стопа незапослености износила 3,0% у августу, а иако је 
забиљежила само благи раст, наведени ниво незапослености је највећи од маја 2017. године. 
Такође, распложивост послова је забиљежила пад на најнижи ниво у посљедњих више од шест 
година, што указује на то да је штета, коју је пандемија узроковала, била присутна током цијелог 
овог мјесеца. Ови подаци су објављени након што је премијер Суга обећао да ће заштити радна 
мјеста, одржати компаније у пословању те да ће помоћи економији да се опорави од утицаја мјера 
које су предузете с циљем заустављања ширења вируса.  
Трговање на берзи у Токију је у четвртак током цијелог дана било у потпуности обустављено 
усљед техничког квара, што представља највећи пад система који је забиљежен од када је ова 
берза прешла на потпуно електронско трговање прије 21 годину. 

 
Табела 6: Кретање економских индикатора за Јапан 

Ред.
бр. 

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Стопа инфлације – Токио                                              СЕП 0,1% 0,2% 0,3% 

2. Малопродаја (Г/Г)                                                            АВГ  -3,1% -1,9% -2,9% 

3. Индустријска производња (Г/Г) прелим.                        АВГ -13,4% -13,3% -15,5% 

4. Поруџбине машинских алата (Г/Г) финал.                    АВГ -23,3% -23,2% -31,1% 

5. PMI индекс прерађивачког сектора  финал.                 СЕП 47,3 47,7 47,2 

6. Производња аутомобила (Г/Г)                                        ЈУЛ - -22,1% -36,6% 

7. Повјерење потрошача                                                    СЕП 30,5 32,7 29,3 

8. Продаја аутомобила (Г/Г)                                               СЕП - -15,6% -18,5% 

9. Водећи индекс финал.                                                     ЈУЛ - 86,7 83,8 

10. Коинцирајући индекс финал.                                          ЈУЛ - 78,3 74,4 

11. Стопа незапослености                                                    АВГ 3,0% 3,0% 2,9% 

12. Монетарна база (Г/Г)                                                      СЕП - 14,3% 11,5% 

 
JPY је током протекле седмице депрецирао у односу на EUR те је курс EURJPY забиљежио раст с 
нивоа од 122,88 на ниво од 123,39. JPY је благо апрецирао у односу на USD те је курс USDJPY 
забиљежио пад с нивоа од 105,58 на ниво од 105,29. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

На отварању њујоршке берзе у понедјељак 
цијена једног барела сирове нафте је износила 
40,25 USD (34,61 EUR). Током протекле 
седмице цијена нафте је смањена, иако је у 
неколико наврата биљежила благи раст преко 
40 USD по барелу. Почетком седмице цијена 
нафте је смањена под утицајем депрецијације 
долара, али и због повећаног броја заражених 
вирусом Ковид19. Такође, цијена овог 
енергента је смањена и због сталне 
забринутости о питању тражње у условима 
пандемије, што у други план ставља позитивна 
очекивања везано за усвајање новог пакета 
фискалне подршке у САД, о чему се још 
увијек воде дебате међу законодавцима. 
Средином седмице цијена нафте је 
забиљежила благи раст, преко 40 USD по 
барелу, након што су објављени неочекивани 
подаци о паду залиха овог енергента у САД, 
као и под утицајем слабљења долара, што је 
имало снажнији ефекат него очекивања 
погоршања тражње за овим енергентом. 
Залихе нафте у САД су у прошлој седмици 
смањене за скоро 2 милиона барела те су се 
нашле на најнижем нивоу од априла. Међутим, 
већ наредног дана цијена је поново почела да 
биљежи пад како је број заражених вирусом 
Ковид19 повећан уз даљи притисак на цијене 
овог енергента након што је OPEC повећао 
обим производње у прошлом мјесецу. У петак 
је цијена нафте наставила да биљежи 
смањење, након што су објављене вијести да је 
предсједник САД Trump тестиран позитивно 
на Ковид19 и након што се званичници САД 
нису успјели договорити о стимулативном 
пакету помоћи, а што је појачало неизвјесност 
везано за питање тражње за нафтом. 
На затварању тржишта у петак цијена једног 
барела сирове нафте је износила 37,05 USD 
(31,62 EUR). Посматрано на седмичном нивоу 
цијена нафте је смањена за 7,95%.  
 
Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 

 
 

На отварању лондонске берзе метала у 
понедјељак цијена једне фине унце злата је 
износила 1.861,58 USD (1.600,53 EUR).  
Цијена злата је до средине седмице углавном 
биљежила раст под утицајем ефеката 
пандемије, али и због ишчекивања резултата 
дебате која се водила између два 
предсједничка кандидата у САД. Такође, 
посљедњи потези законодаваца у САД, као и 
слабљење долара, утицали су на то да се 
цијена злата повећа током протекле седмице. 
Током другог квартала текуће године 
компанија Berkshire Hathaway на чијем се челу 
налази Buffet је купила акције Barrick Gold, 
који је други највећи рудник злата, у 
вриједности од 565 милиона USD. Акције 
компаније Barrick, која врши ископ злата у 
Африци, Латинској Америци и САД, су од 
почетка априла повећане за 37%. Такође, 
током другог квартала компанија Bridgewater 
је инвестирала 316 милиона USD у фондове 
који тргују златом, а који дају могућност 
инвеститорима да купују физичко злато и да га 
чувају. Такав интерес западних инвеститора је 
утицао на раст цијене овог племенитог метала 
с нивоа од 1.160 USD по унци у љето 2018. 
године на преко 2.000 USD у августу текуће 
године, чиме су перформансе племенитих 
метала међу најбољима на глобалном нивоу. 
Током трговања у четвртак цијена злата је 
повећана под утицајем очекивања инвеститора 
везано за нове стимулативне подстицаје у 
САД, али и након што су се појавиле вијести 
да су предсједник Trump и његова супруга 
позитивни на Ковид19. Поједини аналитичари 
сматрају да злато поново заузима улогу 
сигурног уточишта те да ће његова цијена да 
расте без обзира на постизање или 
непостизање споразума о фискалним 
стимулансима у САД.   
На затварању тржишта у петак цијена једне 
фине унце злата је износила 1.899,84 USD 
(1.621,58 EUR). На седмичном нивоу цијена 
злата је повећана за 2,06%. 
 
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. 


