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

  12.6.20 - 19.6.20   12.6.20 - 19.6.20   12.6.20 - 19.6.20   12.6.20 - 19.6.20   
2 године -0,67 - -0,67  0,19 - 0,19  -0,04 - -0,04  -0,14 - -0,14 
5 година -0,66 - -0,65  0,33 - 0,33  0,01 - 0,01  -0,10   - -0,10 
10 година -0,44 - -0,42  0,70 - 0,69  0,21 - 0,24  0,01   - 0,02 

 
Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubillove 

Доспијеће 
Приноси 

12.6.20 - 19.6.20   
3 мјесеца -0,534 - -0,528 
6 мјесеци  -0,559 - -0,562 

1 година -0,559 - -0,557 
 

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 19.06.2020. године (пуне линије) и 
12.06.2020. године (испрекидане линије). На доњем дијелу графа је приказана разлика између 
вриједности одговарајућих приноса на наведене датуме.  
 

ЕВРОЗОНА 
 
Приноси обвезница еврозоне су биљежили смањење током протекле седмице. Изузетак су приноси 
њемачких обвезница који на кратком и средњем дијелу криве приноса нису битније промијењени, 
док је благи раст приноса забиљежен на дужем дијелу криве приноса. Израженији пад приноса 
између 4 и 10 базних поена забиљежен је код обвезница Италије и Шпаније. Резултати 
истраживања које је провео Bloomberg показују да економисти очекују да ће економија у еврозони 
у овој години забиљежити контракцију од 8,1%, али се већ у 2021. години очекује раст од 5,4%, 
док се у 2022. години очекује раст од 1,8%. У истраживању су учествовала 52 економиста, а 
истраживање је проведено у периоду од 5. до 11. јуна. Објављено је и да шанса за рецесију у 
наредних 12 мјесеци износи 99%. Такође, економисти очекују да ће БДП у другом кварталу 
забиљежити контракцију од 12,3% квартално.  
Члан ИВ ЕЦБ Panetta је изјавио да је покретање ЕУ фонда за опоравак екстремно важно, а циљ би 
требало да буде да се та средства распореде што прије, најкасније почетком 2021. године. Према 
његовом мишљењу, што се дуже чека то ће интервенција бити скупља. Такође, истакао је да 
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монетарна и фискална политика треба да дјелују заједно како би вратиле економију на жељене 
нивое што је могуће прије. Управни одбор ЕЦБ није расправљао о укључивању обвезница 
компанија које су изгубиле инвестициони рејтинг због пандемије у програме хитног откупа 
активе, али је саопштено да ће то размотрити уколико буде потребно.  
Лидери ЕУ су на крају протекле седмице започели процес одобравања стимулативног пакета без 
преседана за своје привреде опустошене коронавирусом, свјесни потребе да помоћ треба да буде 
пружена хитно, али ипак и даље подијељени о питању коначне величине и услова помоћи. 
Предсједница ЕЦБ Lagarde је у петак упозорила лидере ЕУ да се њихове привреде крећу ка 
„драматичном паду“ због кризе изазване коронавирусом и ургирала да брзо договоре план великих 
стимуланса. Lagardе је изјавила да пуни ефекти најгоре рецесије у Европи од II свјетског рата тек 
треба да се појаве на тржишту рада и да би незапосленост у еврозони могла бити повећана на 10% 
са садашњих 7,3%. Тренутно се разматра буџет ЕУ за 2021-27. од око 1,1 билиона евра и приједлог 
Европске комисије да се на тржишту посуди 750 милијарди евра како би се помогло оживљавању 
привреда најтеже погођених коронавирусом, посебно Италије и Шпаније. Кабинет њемачке 
канцеларке Меркел је усвојио додатни буџет за финансирање стимулативног пакета, чиме је 
свеукупно ново задуживање повећано на рекордних 218,5 милијарди евра у овој години, а све у 
циљу борбе с КОВИД-19. 
ЕЦБ је кроз операције TLTRO3 током јуна алоцирала 1,308 милијарде EUR уз запримљене 742 
понуде. Ово је највећа TLTRO операција коју је провела ЕЦБ, а будући да је 760 милијарди EUR 
обновљених из TLTRO2 нето додатак ликвидности износи 548 милијарди. Члан одбора ЕЦБ 
Schnabel је нагласила да је ова мјера била круцијална за реалну економију. Широм Европе више од 
700 банака је користило трогодишње кредите кроз које су позајмили укупно 1,3 билиона евра 
унутар програма под називом TLTRO. Ови кредити носе каматну стопу испод нуле, што значи да 
ЕЦБ плаћа кредиторима да обезбиједе кредите компанијама и домаћинствима који су погођени 
пандемијом. Судија Врховног суда Њемачке Wallrabenstein је изјавила да ће бити пронађено 
рјешење у вези с упитности легалности програма куповина обвезница који проводи ЕЦБ те је 
важно да постоји побољшање у транспаретности доношења одлука. Она је додала и да постоје 
политички напори да се испуни захтјев који је овај суд покренуо, односно да је добар знак да 
Европска комисија и Парламент покушавају да преузму водећу улогу.   
 

Табела 3: Кретање економских индикатора за еврозону 

 
САД 
 

Предсједник Феда Powell је позвао Конгрес да не повуче пребрзо олакшице за домаћинства и мале 
бизнисе усред појачаних дебата о потреби продужења привремених програма уведених због 
КОВИД-19. Powell је приликом обраћања законодавцима истакао да се економија опоравља од 
најгоре кризе изазване пандемијом, али да је око 25 милиона људи у САД остало без запослења те 
ће требати додатну помоћ. Предсједница Феда из Кливленда Местер сматра да ће се инфлација у 
овој години смањити, али да треба више простора у билансу Феда како би се проводиле додатне 
акције, уколико буде потребно. Што се тиче контроле криве приноса, Местер још увијек није 
сигурна да ли би такве одлуке, односно користи такве акције, премашиле трошкове које таква 
политика носи. 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Output грађевинског сектора – ЕЗ (Г/Г)                              АПР - -28,4% -17,5% 

2. Стопа инфлације – ЕЗ финал.                                          МАЈ 0,1% 0,1% 0,3% 

3. Темељна стопа инфлације – ЕЗ финал.                            МАЈ 0,9% 0,9% 0,9% 

4. Текући рачун – ЕЗ (у милијардама EUR)                            АПР - 14,4 27,4 

5. Трговински биланс – ЕЗ (у милијардама EUR)                  АПР - 1,2 25,5 

6. Јавни дуг Италија (у милијардама EUR)                            АПР - 2.467,1 2.431,1 

7. Индустријске поруџбине – Италија (Г/Г)                             АПР - -49,0% -26,6% 

8. Индустријске продаје – Италија (Г/Г)                                  АПР - -46,9% -25,3% 

9. ZEW индекс повј. инвеститора за 6 мјесеци - Њемачка    ЈУН 60,0 63,4 51,0 

10. Стопа незапослености – Холандија                                    МАЈ 4,2% 3,6% 3,4% 
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Економски савјетник у Бијелој кући Kudlow је изјавио да постоји велика вјероватноћа да ће 
опоравак економије у САД бити у облику слова V те истакао да ће стопа незапослености 
забиљежити значајан пад, док би опоравак могао услиједити у наредној години. Такође, нагласио 
је да ће исплата седмичних бонуса од 600 USD појединим отпуштеним радницима бити завршена 
крајем јула, како је и планирано. Предсједник Феда из Даласа Каплан је изјавио да Фед не би 
требало да искључи дискусију о контроли криве приноса као новом алату за помоћ привреди у 
опоравку од рецесије, док је предсједник Феда из Атланте Bostic изјавио да очекује пад стопе 
незапослености на око 10% у четвртом кварталу. 
На крају прошле седмице савјетник за трговину Navarro је изјавио да се администрација Бијеле 
куће припрема за могућност другог вталаса коронавируса у јесен. Ова вијест долази након што је у 
Калифорнији у недјељу забиљежен највећи дневни пораст новозаражених од 4.515 лица, а поред 
тога нови дневни рекорди забиљежени су у укупно 12 америчких држава.   
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

 
USD је апрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио пад с нивоа од 1,1256 на ниво 
од 1,1178 и забиљежио најнижи ниво од 2. јуна. 
 
 
 

Граф 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 
 

ВЕЛИКА БРИТАНИЈА  
 
Током протекле седмице одржана је сједница МПЦ БоЕ на којој је, у складу с очекивањима, БоЕ 
појачала подршку економији под утицајем сигнала да ће се економија теже опорављати након 
пандемије у односу на очекивања. Чланови овог тијела су гласали са 8:1 за повећање програма 
квантитативних олакшица за 100 милијарди фунти, док је референтна каматна стопа остала 
непромијењена на нивоу од 0,10%. Велика Британија је током пандемије снажно повећала 
задуживање. Премијер Џонсон је изјавио да нема разлога да оквир споразума о Брегзиту не буде 
окончан до краја јула, док су се представници ЕУ сложили да ће пронаћи заједничку основу у 
дијелу трговине и сигурности како би се избјегао непотребан економски хаос у наредној години. 
Такође, Џонсон је одредио крај јула као коначни рок за постизање трговинског споразума након 
Брегзита, с обзиром на то да су Лондон и Брисел договорили да уложе снажније напоре у 
преговоре.  
Трговински представник САД Lighthizer који је задужен за вођење трговинских преговора с 
Великом Британијом је изјавио да је скоро немогуће да трговински спорзум између двије земље 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно 
стање 

Претходни 
период 

1. Малопродаја (М/М)                                                                     МАЈ  8,4% 17,7% -14,7% 

2. Индустријска производња (М/М)                                               МАЈ 3,0% 1,4% -12,5% 

3. Искориштеност капацитета                                                       МАЈ 66,9% 64,8% 64,0% 

4. MBA апликације за хипотекарне кредите                           12. ЈУН - 8,0% 9,3% 

5. Индекс започетих кућа (М/М)                                                     МАЈ 23,5% 4,3% -26,4% 

6. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ                     13. ЈУН 1.290.000 1.508.000 1.566.000 

7. Континуирани захтјеви незапослених за помоћ                   6. ЈУН 19.850.000 20.544.000 20.606.000 

8. Повјерење потрошача Bloomberg Consumer Comfort         14.ЈУН - 40,2 38,7 
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буде финализован прије предсједничких избора у САД, осим уколико чланови Конгреса не одлуче 
нешто ванредно. 
 

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 
 

Ред.
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Инфлација (Г/Г)                                                              МАЈ 0,5% 0,5% 0,8% 

2. PPI улазне цијене у производњи (Г/Г)                          МАЈ -6,4% -10,0% -10,2% 

3. PPI излазне цијене производње (Г/Г)                           МАЈ -1,0% -1,4% 0,7% 

4. Захтјеви незапослених за помоћ                                  МАЈ - 528.900 1.032.700 

5. ILO стопа незапослености (квартално)                        АПР 4,7% 3,9% 3,9% 

6. GfK повјерење потрошача P                                          ЈУН - -30 -36 

7. Малопродаја (Г/Г)                                                          МАЈ -16,4% -13,1% -22,7% 

8. Позајмице јавног сектора (у млрд GBP)                       МАЈ - 71,4 73,9 

 
Током протекле седмице GBP је депрецирала у односу на EUR и у односу на USD. Курс EURGBP 
је забиљежио раст с нивоа од 0,89760 на ниво од 0,90519, док је курс GBPUSD смањен с нивоа од 
1,2540 на ниво од 1,2350.  
 
ЈАПАН 
 
Током протекле седмице одржана је сједница МПЦ БоЈ на којој није дошло до измјена актуелне 
монетарне политике, док је посебни програм помоћи компанијама погођеним ефектима пандемије 
коронавируса повећан на 110 билиона ЈPY са 75 билиона ЈPY. Наведено проширење програма 
показује сталну одлучност БоЈ да подржи финансирање предузећа и избјегне талас банкрота који 
смањују број радних мјеста и производњу. Гувернер Курода је изјавио да БоЈ припрема дуготрајну 
битку против пандемије коронавируса с обзиром на то да се други талас инфекција не може 
искључити. 
Премијер Јапана Абе је изјавио да ће та земља наставити с фискалним реформама и након што 
економија надјача утицаје пандемије коронавируса. Наиме, Влада се обавезала да ће износ од 2,2 
билиона USD комбиновати у два подстицајна пакета како би се ублажили ефекти пандемије. 
Гувенер БоЈ Курода је изјавио да ће каматне стопе вјероватно остати ултраниске и до 2023. године, 
те је упозорио да би пандемија КОВИД-19 могла имати дужи негативни ефекат него што се 
очекивало. Курода је истакао да без обзира да ли је у питању фискална 2021. или 2022. година, 
сматра да се економија налази далеко од момента гдје би се могао очекивати раст каматних стопа. 
 

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

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Услужни сектор (М/М)                                                     АПР -7,7% -6,0% -3,8% 

2. Трговински биланс (у млрд ЈPY)                                    МАЈ -1.030,0 -833,4 -931,9 

3. Извоз (Г/Г)                                                                        МАЈ -26,1% -28,3% 21,9% 

4. Увоз (Г/Г)                                                                          МАЈ -20,4% -26,2% -7,2% 

5. Инфлација (Г/Г)                                                               МАЈ 0,2% 0,1% 0,1% 

 
ЈPY је током протекле седмице апрецирао у односу на EUR, те је курс EURЈPY забиљежио пад с 
нивоа од 120,89 на ниво од 119,46. ЈPY је апрецирао и у односу на USD, те је курс USDЈPY 
забиљежио пад с нивоа од 107,38 на ниво од 106,87. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

На отварању њујоршке берзе у понедјељак 
цијена једног барела сирове нафте је износила 
36,26 USD (32,21 EUR).  
Цијена нафте је током протекле седмице имала 
тенденцију раста. Почетком седмице цијена је 
повећана након што су објављени подаци да је 
производња нафте у седам главних 
производних погона у САД, који производе 
нафту из шкриљца, смањена за 93.000 барела 
дневно, што је дало подстицај расту цијене 
овог енергента на затварању тржишта. 
Наредног дана цијена нафте је наставила да 
биљежи раст, те је током трговања достизала и 
ниво преко 40 USD по барелу  након што је 
IAE објавила да очекује да ће током наредне 
године доћи до снажног раста тражње за 
нафтом, који ће слиједити значајан пад 
тражње у овој години.  
У сриједу су појачани страхови због поновног 
ширења КОВИД-19. Ипак, цијена је имала 
одређену подшку, јер су објављене 
информације да су залихе нафте у САД 
смањене, као и да је производња значајно 
смањена.  
Ирак је саопштио да ће у потпуности 
имплементирати одлуке о смањењу обима 
производње у овом мјесецу те су се усагласили 
око детаља компензације пропуштеног 
смањења које је требало да се проведе у мају. 
Споразум који је започет почетком јуна је 
финализиран у четвртак путем министарске 
видео конференције. Овим је појачана 
кредибилност понуде OPEC+ и могло би 
утицати на смањену понуду нафте на тржишту.  
На затварању тржишта у петак цијена једног 
барела сирове нафте је износила 39,75 USD 
(35,56 EUR). На седмичном нивоу цијена 
нафте је повећана за 9,62%. 
 

Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 

 

На отварању лондонске берзе метала у 
понедјељак цијена једне фине унце злата је 
износила 1.730,75 USD (1.537,62 EUR).  
Почетком седмице цијена злата је смањена, 
упркос депрецијацији USD и распродаји 
акција на глобалном нивоу, што је посљедица 
страха због ширења КОВИД-19. Поједини 
тржишни аналитичари сматрају да пад цијене 
злата у овом случају сигнализира неизвјесност 
и нелагоду инвеститора везано за доношење 
инвестицијских одлука. Међутим, јачање 
геополитичких тензија између Кине и Индије, 
које су први пут у посљедње четири деценије 
ескалирале у смртоносне сукобе дуж спорне 
границе код Хималаја, а што је протумачено 
као сигнал оштрог погоршања односа између 
два регионална гиганта, подстакле су раст 
цијене овог племенитог метала.  
Током трговања у четвртак, цијена злата је 
биљежила пад с обзиром на то да су 
инвеститори процјењивали вриједност долара 
у односу на опоравак економије САД, али и 
због ишчекивања додатних коментара Феда. 
Значајнији раст цијене злата од преко 20 
долара по једној финој унци забиљежен је у 
петак, када је достигнут највећи ниво 
забиљежен од 20. маја, након што је раст броја 
заражених коронавирусом повећао улагања у 
сигурније инвестиције, укључујући и злато. 
Злато је протеклих мјесеци имало користи од 
мјера монетарних стимуланса уведених с 
циљем умањења утицаја пандемије.  
На затварању тржишта у петак цијена једне 
фине унце злата је износила 1.743,87 USD 
(1.560,09 EUR).  
 

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. 


