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

  20.12.19 - 27.12.19   20.12.19 - 27.12.19   20.12.19 - 27.12.19   20.12.19   - 27.12.19   

2 године -0,63 - -0,63  1,63 - 1,58  0,55 - 0,57  -0,10   - -0,12 

5 година -0,53 - -0,53  1,73 - 1,68  0,58 - 0,57  -0,08   - -0,10 

10 година -0,25 - -0,26  1,92 - 1,88  0,78 - 0,76  0,01   - 0,00 

 
Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubillove 

Доспијеће 
Приноси 

20.12.19 - 27.12.19   

3 мјесеца -0,696 - -0,694 

6 мјесеци  -0,669 - -0,665 

1 година -0,659 - -0,643 

 
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 27.12.2019. године (пуне линије) и 
20.12.2019. године (испрекидане линије). На доњем дијелу графа је приказана разлика између 
вриједности одговарајућих приноса на наведене датуме.  
 
ЕВРОЗОНА  
 
Већина тржишта у еврозони су између 24. и 26. децембра била затворена због празника, тако да је 
протекла седмица била релативно мирна. Обвезницама еврозоне се након понедјељка поново 
почело трговати тек у петак, али су промјене биле веома мале, па тако ни на седмичном нивоу није 
дошло до значајнијих промјена приноса сигурнијих обвезница еврозоне. Нешто израженије 
промјене забиљежене су код италијанских обвезница чији су приноси смањени између 3,5 и 5 
базних поена.  
Према истраживању Financial Timesa, више од половине од укупно 34 економиста који су 
учествовали у истраживању, очекују да би предсједница ЕЦБ Lagarde могла увести значајне 
измјене везано за циљани ниво инфлације ове институције, први пут у посљедњих више од 16 
година, а као дио ревизије стратегије током сљедеће године.  Крајем прошле седмице објављен је 
записник са сједнице УВ ЕЦБ одржане 12. децембра, у којем се, између осталог, наводи да се 
очекује да каматне стопе остану на тренутним или нижим нивоима док се инфлаторна очекивања 
значајно не приближе нивоу који је довољно близу, али испод нивоа од 2%.  
Такође, наводи се очекивање да ће програм куповина обвезница у износу од 20 милијарди EUR 
мјесечно трајати све док буде потребно да се потврди прилагодљив утицај главних каматних стопа 
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ЕЦБ, те да се исти оконча убрзо након што се почне са повећањем тих каматних стопа. Што се 
тиче реинвестирања доспјелих средстава по основу купљених обвезница, очекује се да ће тај 
процес у потпуности трајати дужи временски период и након првог повећања каматних стопа, као 
и дуже уколико се укаже потреба ради одржавања повољних услова ликвидности, те довољног 
нивоа монетарног прилагођавања. 

 
Табела 3: Кретање економских индикатора за еврозону 

 
САД 
 
Протекла седмица је била веома мирна због  празника. Фед је објавио студију која је показала да су 
царине које је увела администрација предсједника Trumpa 2018. године довеле до раста цијена и 
мање послова у прерађивачком сектору. У овој студији Фед истиче да је традиционално 
коришћење трговинске политике као алата заштите и подстицања домаће производње 
компликовано у садашњим условима глобално повезаних ланаца испоруке. Такође, резултати 
истраживања су показали да су користи од традиционалног протекционизма у спољнотрговинској 
размјени у потпуности неутралисани смањеном конкурентношћу и већим трошковима у 
производњи. Бивши предсједник Феда из Атланте Lockhart је у петак изјавио за CNBC да САД 
требају наставити са напорима усмјереним ка смиривању тржишта новца, тачније overnight 
тржишта током 2020. године. На REPO тржишту је током септембра дошло до оштрог раста 
камата, које су, према мишљењу Lockharta, резултат “погрешне калкулације” за ниво резерви и 
начина како би оне требале бити дистрибуиране међу банкама, те Фед сада покушава да нађе 
баланс. 

 
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

 
USD је депрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио раст са нивоа од 1,1079 на 
ниво од 1,11770. 
 

Граф 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Стопа инфлације – Белгија                                                 ДЕЦ - 0,76% 0,39% 

2. Произвођачке цијене – Финска (Г/Г)                                   НОВ - -0,8% -0,9% 

3. Произвођачке цијене – Шпанија (Г/Г)                                 НОВ - -2,3% -2,8% 

4. Индустријска производња – Аустрија (Г/Г)                         ОКТ - -1,0% -0,5% 

5. Биланс буџета – Шпанија (у милијардама EUR)               НОВ - -10,99 -6,30 

6. БДП – Холандија (квартално) финал.                       III квартал 0,4% 0,4% 0,4% 

7. Малопродаја – Шпанија (Г/Г)                                              НОВ 2,6% 2,9% 2,9% 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори  Очекивање 
Стварно 

стање 
Претходни 

период 

1. Поруџбине трајних добара  P                                                        НОВ 1,5% -2,0% 0,5% 

2. Фед Чикаго, индекс пословне активности                                     НОВ -0,33 0,56 -0,76 

3. Продаја новоизграђених кућа                                                        НОВ 732.00 719.000 710.000 

4. Прерађивачки сектор, Фед Ричмонд                                             ДЕЦ 1 -5 -1 

5. Број апликација за хипотекарне кредите                                20. ДЕЦ - -5,3% -5,0% 

6. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ                         21. ДЕЦ 220.000 222.000 235.000 

7. Континуирани захтјеви незапослених за помоћ                     14. ДЕЦ 1.688.000 1.719.000 1.725.000 
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ВЕЛИКА БРИТАНИЈА  
 
Током протекле седмице финансијско тржиште у Великој Британији је било мирно због празника. 
Часопис Times је објавио вијест да Брисел пријети да блокира приступ Лондону ЕУ тржишту у 
контексту нових преговора око Брегзита у наредној години, позивајући се на цитирање документа 
који је лимитиран за јавност. Званичници ЕУ, такође, упозоравају Владу Велике Британије да би се 
могле поставити баријере на проток подацима. За двије седмице ЕУ владе ће почети са интерним 
преговорима око „могућих одлука за адекватност (лични подаци) и еквивалентност (финансијске 
услуге)“ наводи се у истом документу. 
Година која је на измаку обиљежена је снажним политичким превирањима, те су акције компанија 
Велике Британије често избјегаване од стране инвеститора. Упркос томе, акције неких компанија 
су забиљежиле раст, а то су углавном оне компаније које су у највећој мјери зависне од домаћег 
тржишта. FTSE индекс је у овој години повећан за 15%, пратећи раст Stoxx Europe 600 који је 
повећан за 24%. Инвестиције у акције су појачане средином децембра након што је партија 
премијера Johnsona освојила већину на општим изборима. 
У протеклој седмици није било објављених финансијских индикатора за регион Велике Британије.  
 
Током протекле седмице GBP је депрецирала у односу на EUR, док је апрецирала у односу на 
USD. Курс EURGBP је забиљежио раст са нивоа од 0,85188 на ниво од 0,85434, док је курс 
GBPUSD повећан са нивоа од 1,2999 на ниво од 1,3078.  
 
 
ЈАПАН 
 
Записник са сједнице MPC BoJ која је одржана 30. и 31. октобра је показао да већина чланова овог 
тијела сматра да су ризици успорења у другим економијама и даље значајни. Такве околности, 
према члановима овог тијела, јачају пристрасности ка политици каматних стопа. Већина чланова 
сматра да ће у будућности постојати могућност да се замах ка достизању циљаног нивоа инфлације 
изгуби.  
Бивши вицегувернер BoJ Mutoh сматра да је BoJ скоро исцрпила алате који стоје на располагању 
монетарној политици којима може да подстакне економију, јер ће продубљивање негативних 
каматних стопа, које ће се највјероватније десити уколико се настави са мјерама експанзивне 
политике, учинити више штете него користи. Под политиком која је названа “контрола криве 
приноса” BoJ одржава краткорочне каматне стопе на нивоу од -0,1% а дугорочне на око 0% кроз 
политику откупа вриједносних папира са циљем достизања инфлаторног циља од 2%. 

 
Табела 5: Кретање економских индикатора за Јапан 

Ред.
бр. 

 
Економски индикатори  Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Индекс укупних индустријских активности                    ОКТ -4,3% -4,3% 1,9% 

2. Водећи индекс (финал.)                                                 ОКТ 91,8 91,6 91,9 

3. Коницидирајући индекс (финал.)                                   ОКТ 94,8 95,3 100,4 

4. Поруџбине грађевинског сектора (Г/Г)                         НОВ - -1,2% 6,4% 

5. Стопа незапослености                                                   НОВ 2,4% 2,2% 2,4% 

6. Индустријска производња (Г/Г) прелим.                       НОВ -8,1% -8,1% -7,7% 

7. Малопродаја (Г/Г) прелим.                                            НОВ -1,7% -2,1% -7,0% 

 
JPY је током протекле седмице депрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио раст 
са нивоа од 121,35 на ниво од 122,21. JPY није забиљежио промјене у односу на USD, те је курс 
USDJPY остао непромијењен у односу на протеклу седмицу на нивоу од 109,44. 
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НАФТА И ЗЛАТО 
 
На отварању њујоршке берзе у понедјељак 
цијена једног барела сирове нафте је износила 
60,44 USD (54,55 EUR). Протекла седмица на 
финансијском тржишту и на тржишту нафте 
била је прилично мирна због празника. Цијена 
једног барела сирове нафте је током седмице 
биљежила раст. Министар енергије Русије 
Новак је изјавио да је смањење обима 
производње нафте од стране  OPEC+ утицало 
на стабилизацију глобалног тржишта нафте, 
али да то не може заувијек трајати. 
Неизвјесности постоје у будућности и свакако 
након марта наредне године до када важи 
постојећи уговор о обиму производње нафте. 
Новак је истакао да Русија мора да брани свој 
тржишни удио, те ће се оставити могућност 
нафтним компанијама да развијају нове 
пројекте. Новак није специфицирао било какве 
активности око повлачења Русије из 
споразума, али је истакао да очекује преговоре 
са OPEC+ у наредној години.  
Крајем седмице нафта се одржавла близу 
највећег нивоа у посљедња три мјесеца, након 
што су објављене вијести да су залихе нафте у 
САД смањене више него што се очекивало. 
Такође, цијена нафте се налази на путу да 
забиљежи највећи мјесечни раст у скоро 
посљедњих годину дана под утицајем 
шпекулација да долази до смањења понуде 
овог енергента. Само у овом мјесецу цијена је 
повећана за скоро 12%, а достигла је највећи 
ниво од средине септембра.  
На затварању тржишта у петак цијена нафте је 
износила USD 61,72 (EUR 55,22), а што на 
седмичном нивоу представља раст од 2,12%. 
 
Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 

 
 

На отварању лондонске берзе метала у 
понедјељак цијена једне фине унце злата је 
износила 1.477,40 USD (1.333,51 EUR). Током 
седмице цијена злата је биљежила тенденцију 
раста, углавном због и даље присутне 
забринутости инвеститора око свјетске 
економије, као и геополитичких ризика. Од 
средине седмице цијена злата се одржавала на 
нивоу преко 1.500 USD по унци. Такође, 
цијена злата се налази на путу да забиљежи 
највећи годишњи раст од 2010. године. Злато 
је достигло највећи ниво у посљедњих седам 
седмица под утицајем заузимања 
инвестицијских позиција за 2020. годину. 
Подаци о инвестирању у злато указују на то да 
су централне банке наставиле да повећавају 
залихе овог племенитог метала. Током ове 
године централне банке су акумулирале  преко 
668 тона злата, што је раст у односу на 2018. 
годину. У основи, најважнији покретачи 
трговине златом су у овој години биле управо 
централне банке које су највеће количине 
злата купиле током прва два квартала 2019. 
године, када је извршена куповина 390 тона 
злата. Инвеститори у злато истичу да је ова 
година најбоља за куповину злата од 2010. 
године, те је у овој години цијена повећана за 
скоро 18%. Тржиште злата је у овој години 
имало користи од геополитичких тензија 
посебно на релацији Кина-САД, покретања 
процеса опозива предсједника САД, 
трговинских тензија између Јапана и Јужне 
Кореје, те протеста у Хонг Конгу.  
На затварању тржишта у петак цијена једне 
фине унце злата је износила 1.510,56 USD 
(1.351,49 EUR), што је раст од 2,24% на 
седмичном нивоу. 
 
Граф 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 
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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 
коришћења или немогућности коришћења информација, материјала или садржаја, или за посљедице одлука донесених на бази њих. 


