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Табела 1: Приказ кретања приноса на државне обвезнице 

 

Приноси Зона евра САД Велика Британија Јапан 

  18.4.25 - 25.4.25   18.4.25 - 25.4.25   18.4.25 - 25.4.25   18.4.25   - 25.4.25   
2 године 1,69 - 1,72  3,80 - 3,75  3,92 - 3,86  0,65   - 0,69  
5 година 2,02 - 2,02  3,94 - 3,86  4,04 - 3,97  0,85   - 0,91  

10   година 2,47 - 2,47  4,32 - 4,24  4,57 - 4,48  1,29   - 1,34  
 
 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Бубиллове 

Доспијеће 
Приноси 

18.4.25 - 25.4.25   

3 мјесеца 1,894 - 1,869  
6 мјесеци  1,856 - 1,844  

1 година 1,770 - 1,762  
 
 

Графикон 1: Приказ кривуља 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. 4. 2025. године (пуне линије) и 18. 4. 2025. 
године (испрекидане линије). На доњем дијелу графикона је приказана разлика између вриједности 
одговарајућих приноса на наведене датуме.  
 

ММФ је у најновијем Свјетском економском прегледу упозорио на растуће ризике од рецесије у САД-у јер 
Трампов (Trump) трговински рат успорава глобални раст, смањујући прогнозе глобалног економског раста 
за 2025. и 2026. годину на 2,8%, односно 3% са јануарске прогнозе од 3,3% за обје године. Предвиђа се да ће 
економски раст САД-а успорити на 1,8% у текућој години, уз ризик од рецесије од 37%. Трговинске тензије 
и царине су узроковале  ревизију наниже прогноза раста за све земље G7 и велике економије, укључујући и 
Кину, за чији раст се сада предвиђа да ће у 2025. години износити 4%. Очекују да ће инфлација на глобалном 
нивоу опадати спорије, те да ће биљежити ниво од 4,3% у овој години. Истакнуто је да фрагментација 
трговине покреће неефикасност, са средњорочном прогнозом глобалног економског раста испод 3,2%, што 
је ниво нижи од свих хисторијских просјека. ММФ је позвао на рјешавање трговинских тензија да би се 
спријечила даљна штета, при чему је главни економиста Гуринчас (Gourinchas) нагласио важност 
независности FED-а да би се одржао кредибилитет. 
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ЗОНА ЕВРА 

Приноси обвезница зоне евра су у односу на претходну седмицу већином забиљежили благи раст на предњем 
дијелу криве, а благи пад на средњем и крајњем дијелу. Израженији пад од 5 до 7 базних поена је забиљежен 
код средњорочних и дугорочних обвезница Француске и Италије. Финансијска тржишта у Европи су због 
празника била затворена у понедјељак. Објављене прогнозе професионалних прогнозера ЕЦБ указују на 
благо већи раст инфлације у овој и наредној години у односу на раније прогнозе. Очекује се да ће инфлација 
у зони евра ове године износити 2,2% (раније 2,1%), у 2026. години 2,0% (раније 1,9%), а у 2027. години 2,0% 
(непромијењено). Истовремено су смањене прогнозе раста БДП-а зоне евра за ову и наредну годину, те се за 
текућу годину очекује 0,9% (раније 1,0%), за 2026. годину 1,2% (раније 1,3%), а за 2027. годину су благо 
повећане на 1,4% (раније 1,3%). Прогнозирана стопа незапослености у зони евра за све три посматране 
године сада износи 6,3%, што је боље у односу на претходне прогнозе, када је очекивано 6,5% у 2025. години 
и 6,4% у 2026. години. Алатка ЕЦБ за праћење плата указује на то да би у IV кварталу плате могле расти за 
1,6% годишње, што би представљало снажан пад раста плата с рекордно високих 5,3%, колико је забиљежено 
у прошлој години. Инвеститори очекују даљна смањења каматних стопа ЕЦБ у овој години, дјеломично због 
неизвјесности око глобалне трговине и снажнијег евра, који би могли да дозволе ЕЦБ да још најмање два 
пута смањи каматне стопе до краја године. ММФ је смањио прогнозе економског раста зоне евра за ову 
годину на 0,8% с раније очекиваних 1,0%. 
Предсједница ЕЦБ Легард (Lagarde) је упозорила да би потпуни трговински рат могао да смањи економски 
раст за 0,5%, али је изразила оптимизам око постизања трговинског договора на релацији ЕУ-САД, упркос 
изазовним преговорима. Легард је изјавила и то да би тарифе могле бити више дезинфлаторне него 
инфлаторне за Европу, али је потврдила да је „нето утицај“ још увијек нејасан. Главни економиста ЕЦБ Лејн 
(Lane) је поново нагласио да је мало вјероватно да ће трговинске тензије гурнути зону евра у рецесију, али и 
указао на флексибилност ЕЦБ, наводећи да није обавезна да по аутоматизму врши прилагођавања по 25 
базних поена. Већи број чланова УВ је током протекле седмице дао сличне изјаве по питању могућих утицаја 
тарифа на стопу инфлације и економски раст зоне евра, а према некима би то могли бити отежавајући фактори 
приликом доношења одлуке о каматним стопама ЕЦБ на предстојећој сједници у јуну, због и даље високог 
степена неизвјесности. Члан УВ ЕЦБ Негел (Nagel) је изјавио да се Њемачка налази у опасности од рецесије 
у овој години због смањења раста усљед америчких тарифа.  
Истраживање ZEW института је показало да више од 80% њемачких компанија очекује да ће америчке тарифе 
наштетити економији. Deutsche Bundesbank је објавила да је економија Њемачке у I кварталу забиљежила 
благи раст, али је упозорила на могућност смањења раста у II кварталу. Даље је наведено да, иако је 
забиљежен опоравак грађевинског сектора с ниских нивоа, индустријска потражња, како домаћа, тако и 
страна, и даље остаје слаба, при чему основни трендови указују на стагнацију. Инфлаторни изгледи су још 
увијек неизвјесни, у вријеме када EUR апрецира у односу на USD и када се очекује да ће се инфлација у 
кратком року благо смањити.  
Након шпекулација да би предсједник Француске Макрон (Macron) могао да распусти Парламент и 
пријевремено одржи изборе у односу на планирану 2029. годину, из његовог кабинета је издато саопштење 
да тако нешто не планира да уради.    
 

Табела 3: Кретање економских индикатора за зону евра 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Однос дуга и БДП-а – EZ  P (G/G)                               2024. год. - 87,4% 87,3% 

2. Индекс повјерења потрошача –  EZ  P                                         АПР -15,1 -16,7 -14,5 

3. PMI индекс прерађивачког сектора –  EZ  P                        АПР 47,4 48,7 48,6 

4. PMI индекс услужног сектора –  EZ  P                                        АПР 50,5 49,7 51,0 

5. PMI композитни индекс –  EZ  P                                                АПР 50,2 50,1 50,9 

6. Output грађевинског сектора – ЕZ (G/G)                                 ФЕБ - 0,2% 0,1% 

7. Трговински биланс – ЕZ (у милијардама EUR)                           ФЕБ 15,0 21,0 14,4 

8. Трговински биланс – Шпанија (у милијардама EUR)                     ФЕБ - -3,43 -6,19 

9. Произвођачке цијене – Финска (G/G)                                       МАР - 0,5% 0,7% 



 
 

 
 
 
 

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 да гарантује њихову тачност и не сноси 
одговорност за директну или индиректну штету која може да наступи као посљедица коришћења или немогућности коришћења информација, материјала или садржаја, или за посљедице одлука 
донесених на основу њих. 

 

4

 

САД 

Приноси америчких државних обвезница су, на седмичном нивоу, забиљежили смањење дуж цијеле криве. 
Почетак прошле седмице је био обиљежен критикама и притисцима на предсједника FED-а Поwелла од 
стране предсједника Трампа, који је позвао на његову смјену и промптно смањење каматних стопа. С друге 
стране, Поwелл је бранио независност FED-а и упозорио да би Трампова тарифна политика могла дa створи 
економске шокове без преседана, те да утиче на инфлацију и запошљавање. Док се неки званичници FED-а 
залажу за брзо смањење каматних стопа да би се ријешио потенцијални губитак радних мјеста, други су 
забринути због неусклађених инфлаторних очекивања. FED је паузирао даљне резове, чекајући јасније 
сигнале ублажавања инфлације, усред глобалне неизвјесности подстакнуте Трамповом политиком. Већ у 
уторак тон је ублажен, након што је предсједник Трамп изјавио да нема намјеру да смијени предсједника 
FED-а  Пауела (Powell), упркос његовој фрустрацији због тога што централна банка није кренула брже са 
смањењем каматних стопа. Предсједник FED-а из Филаделфије Харкер (Harker) је истакао кредибилитет 
FED-а, изграђен кроз независност и објективност, као његову највећу снагу. 
У контексту трговинских односа, предсједник Трамп је изразио оптимизам у погледу смањења царина 
потенцијалним споразумом с Кином, али је упозорио на оштрије услове уколико преговори не успију. 
Међутим, званичници Кине су сигнализирали да нису спремни на преговоре све док су на снази постојеће 
изузетно високе тарифе.  
Протекле седмице је објављен FED-ов извјештај о стању у привреди САД-а, познатији као „Beige Book“, у 
којем је истакнуто да је међу званичницима преовладавала забринутост због трговинског рата. Наведено је 
да се економска активност благо промијенила у односу на претходни извјештај, те да је неизвјесност око 
међународне трговинске политике и даље у фокусу. 
Према резултатима истраживања Bloomberg-а за април, економски аналитичари прогнозирају да ће 
економија САД-а у текућој години забиљежити експанзију по стопи од 1,4%, док се за 2026. и 2027. годину 
прогнозирају стопе од 1,5% и 2,0%, респективно. Прогнозирана стопа инфлације за текућу годину је повећана 
на 3,2% (претходно прогнозирано 3,0%), док је за наредну годину повећана на 2,8% с претходно 
прогнозираних 2,6%. Већина анкетираних економиста очекује да ће FED задржати референтну каматну стопу 
на сједници која се одржава почетком наредног мјесеца, док вјероватноћа рецесије у наредних 12 мјесеци 
износи 45%. 
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

 
 
 
 
 
 
 

10. Произвођачке цијене – Шпанија (G/G)                                      МАР - 4,9% 6,7% 

11. Малопродаја – Француска (G/G)                                              МАР - -0,8% -0,1% 

12. Ифо индекс очекиваног повјерења – Њемачка                         АПР 85,0 87,4 87,7 

13. Стопа незапослености – Финска                                                 МАР - 10,1% 9,4% 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори  Очекивање 
Стварно 

стање 
Претходни 

период 

1. PMI индекс прерађивачког сектора P                                                               АПР 49,0 50,7 50,2 

2. PMI индекс услужног сектора  P                                                                         АПР 52,6 51,4 54,4 

3. Број захтјева за хипотекарне кредите                                                      18. апр - -12,7% -8,5% 

4. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ                                          19. апр 222.000 222.000 216.000 

5. Континуирани захтјеви незапослених за помоћ                                     12. апр 1.869.000 1.841.000 1.878.000 

6. Водећи индекс                                                                                                 МАР -0,5% -0,7% -0,2% 
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Графикон 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 

 
 

USD је апрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио пад с нивоа од 1,1393 на ниво од 1,1365. 
 

ВЕЛИКА БРИТАНИЈА  

Финансијско тржиште је у Великој Британији у понедјељак било затворено због празника. 
Канцеларија за пруденцијалну регулацију Велике Британије (PRA) је паузирала планове за ограничавање 
држања небританских покривених обвезница као високо ликвидних због правила у вези с коефицијентом 
покривености. Креатор монетарне политике из BoE Грин (Greene) је изјавила да тарифе предсједника Трампа 
изазивају дезинфлаторни ризик за Велику Британију јер би одлука ове земље да уведе реципрочне тарифе 
могла привући јефтинију робу из Азије и ЕУ, али је изразила забринутост због домаће инфлације подстакнуте 
ограниченим капацитетом понуде и истакла да је њен став према смањивању каматних стопа и даље опрезан. 
ММФ је смањио прогнозирани раст Велике Британије за 2025. годину на 1,1%, што представља смањење за 
0,5% у односу на претходну прогнозу, а за 2026. годину прогнозе су смањене на 1,4% с раније прогнозираних 
1,5%. Овакво смањивање дешава се услијед Трамповог тарифног рата који разара глобалну економију, 
узрокујући раст трошкова позајмљивања у Великој Британији. У извјештају ММФ-а је истакнуто да су 
слабљење приватне потрошње и раст инфлације кључни фактори који су изазвали смањивање прогноза.  
Министарка Ривес (Reeves) је изјавила да је Велика Британија и даље земља с најбржим економским растом 
у групи G7, али се није осврнула на успоравање економског раста и на раст инфлације. Смањење PMI 
показатеља указује на то да би економија Велике Британије могла забиљежити контракцију у другом 
кварталу. Сва три кључна PMI показатеља се налазе испод граничне вриједности 50, у зони контракције. За 
инфлацију се очекује да ће у сљедећем кварталу порасти на 3,3%, што је мање од фебруарске прогнозе (3,7%), 
а економисти очекују опрезност у темпу смањивања каматних стопа. BoE је од августа смањила каматне 
стопе за 75 базних поена, а очекује се даљње смањење на 3,75% до краја године.  
Као резултат тренутних трговинских преговора, САД намјеравају да смање тарифе за аутомобилски сектор 
Велике Британије с 10% на 2,5%. Гувернер BoE Бејли (Bailey) се осврнуо на утицај глобалних трговинских 
тензија и несигурности у вези с тарифама, наглашавајући ефекте које они производе на пословно 
расположење и понашање потрошача. Иако је утицај на девизни курс у Великој Британији минималан, Бејли 
је упозорио на то да би ескалација трговинских тензија могла нанијети штету отвореним економијама каква 
је економија Велике Британије, те допринијети успоравању економског раста. Он је, упркос овим изазовима, 
изразио оптимизам у вези с домаћом економијом, наводећи да су подаци о БДП-у охрабрујући и одбацујући 
страх од неизбјежне рецесије. Сигнализирао је могућност новог смањења референтне каматне стопе BoE за 
25 базних поена на састанку MPC BoE 8. маја. GfK индекс повјерења потрошача је смањен на најнижу 
вриједност у посљедњих 17 мјесеци, што повећава страх од смањења потрошње у будућности.  
 

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Нето позајмљивање јавног сектора (у млрд GBP)                                 МАР 15,8 16,4 12,3 

2. PMI индекс прерађивачког сектора P                                                                   АПР 44,0 44,0 44,9 

3. PMI индекс услужног сектора P                                                                            АПР 51,5 48,9 52,5 

4. PMI композитни индекс P                                                                                     АПР 50,4 48,2 51,5 

5. ЦБИ индекс пословног оптимизма                                                            АПР - -33 -47 

6. GfK индекс повјерења потрошача                                                             АПР -21 -23 -19 
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7. Малопродаја (G/G)                                                                                  МАР 1,8% 2,6% 1,8% 
 

Током протекле седмице GBP је апрецирала у односу на EUR, па је курс EURGBP забиљежио пад с нивоа од 
0,85708 на ниво од 0,85357. GBP је апрецирала и у односу на USD, па је курс GBPUSD повећан с нивоа од 
1,3296 на ниво од 1,3315. 

ЈАПАН 

Члан MPC BoJ Накагава (Nakagawa) је истакао да је повећана тржишна несигурност, те је напоменуо да би 
тарифе САД-а могле смањити трговину, корпоративне профите и свеукупан раст. Иако није одмах 
постигнуто рјешење, предсједник САД-а Трамп је најавио „велики напредак“ у трговинским преговорима с 
Јапаном у вези с изузецима од тарифа. Јапан настоји да заврши трговинске преговоре са САД-ом до самита 
G7 у јуну, дa би се ријешила питања тарифа на аутомобиле и пољопривреду, али се опире придруживању 
трговинском блоку САД-а против Кине. Премијер Јапана Ишиба (Ishiba) је изјавио да је одлучио да креира 
хитан економски пакет да би помогао индустрији да се избори с утицајем тарифа САД-а, те да ће мјере бити 
усмјерене на пружање подршке малим и средњим предузећима која ће бити погођена тарифама. Он такође 
планира да помогне радницима у пољопривреди, шумарству и риболову. Новчана помоћ домаћинствима с 
ниским приходима ће такође бити укључена у овај пакет. Министар финансија Като је истакао да дискусије 
треба да се базирају на постојећим споразумима у вези с валутом, те додао да валуте треба да одређује 
тржиште, а претјерана помјерања могу имати негативан утицај на економију и финансијску стабилност. 
ММФ је смањио прогнозе економског раста економије Јапана за 2025. годину на 0,6%, што је пад од 0,5% у 
односу на прогнозе из јануара, наводећи утицај тарифа САД-а и неизвјесност економије Јапана која зависи 
од извоза. Иако се очекује да ће лична потрошња ојачати због раста плата изнад инфлације, тарифе 
поништавају ове добитке. ММФ је такође смањио прогнозе раста за 2026. годину на 0,6%, што је пад од 0,2% 
у односу на раније прогнозе. Очекује се да ће BoJ повећати каматне стопе много спорије него што је 
претходно било очекивано, постепено се приближавајући неутралној стопи од 1,5% у средњорочном 
периоду, да би одржала инфлацију на циљаном нивоу од 2%. Према анкети Ројтерса (Reuters), 84% 
економиста очекује да ће BoJ задржати непромијењене каматне стопе до јуна, а само 52% очекује повећање 
у периоду од јула до септембра, што је мање у односу на очекивања из марта (70%). Недавно уведене тарифе 
предсједника САД-а Трампа на робу Јапана и аутомобиле су нарушиле нормализацију политике BoJ, а 87% 
економиста вјерује да ће Јапан избјећи рецесију.  
 

Табела 6: Кретање економских индикатора за Јапан 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. PMI композитни индекс P                                                                        АПР - 51,1 48,9 

2. PMI индекс прерађивачког сектора P                                                       АПР - 48,5 48,4 

3. PMI индекс услужног сектора P                                                               АПР - 52,5 50,0 

4. Индекс активности услужног сектора (М/М)                                              ФЕБ   0,4% 0,0% 1,4% 

5. Произвођачке цијене у услужном сектору (G/G)                                     МАР 3,0% 3,1% 3,2% 

6. Поруџбине машинских алата (G/G)  F                                                     МАР - 11,4% 3,5% 

7. Стопа инфлације у Токију (G/G)                                                                 АПР 3,3% 3,5% 2,9% 

8. Продаје широм земље (G/G)                                                                   МАР - -4,2% -2,3% 
 

JPY је током протекле седмице депрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио повећање с нивоа 
од 161,97 на ниво од 163,30. JPY је депрецирао и у односу на USD, те је курс USDJPY забиљежио повећање 
с нивоа 142,18 на ниво од 143,67. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

Цијена једног барела сирове нафте на отварању 
тржишта у понедјељак је износила 64,68 USD (56,98 
EUR). 
Након смањења цијене нафте од скоро 2,5% 
забиљеженог у понедјељак, а изазваног критикама 
предсједника Трампа усмјереним према 
предсједнику FED-а, у уторак је цијена овог 
енергента забиљежила раст. САД су у уторак увеле 
нове санкције Ирану, док се настављају разговори о 
нуклеарном програму Техерана. Према подацима 
које је објавио API, залихе сирове нафте у САД-у су 
у седмици закључно са 18.4. пале за 4,57 милиона 
барела, док су залихе бензина и дестилата такође 
смањене. У сриједу је цијена нафте забиљежила 
смањење од преко 3% након извјештаја Ројтерса о 
томе да Казахстан даје приоритет националним 
интересима у односу на интересе OPEC+ и да није 
у могућности да направи значајна смањења 
производње. Казахстан је одговорио да ради на 
проналажењу „узајамно прихватљивих рјешења“. 
Према подацима EIA, залихе сирове нафте у САД-у 
су у истом периоду порасле за 244.000 барела на 
443,1 милион барела, док су аналитичари очекивали 
повлачење од 770.000 барела. У четвртак је 
забиљежен благи раст цијене овог енергента јер су 
отпорна потражња за горивом у САД и обавеза 
произвођача да ограниче раст производње 
сигнализирали снагу на физичком тржишту, уз 
дуготрајне геополитичке тензије које укључују 
Русију, Украјину и Иран. На крају седмице цијена 
нафте се стабилизовала, док је Кина разматрала 
укидање царина на увоз из САД-а, укључујући увоз 
етана. Међутим, супротстављене поруке о 
трговинским преговорима између те двије земље 
додале су неизвјесности на тржишту овог 
енергента. Чланице OPEC+ расправљају о убрзаном 
повећању производње, а потенцијално рјешење 
рата Русије и Украјине би могло донијети више 
руске нафте на тржишта, чиме се повећава притисак 
на снабдијевање. 
На затварању тржишта у петак цијена једног барела 
сирове нафте је износила 63,02 USD (55,45 EUR), 
што представља пад од 2,57% на седмичном нивоу. 
 

Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 

 

На отварању лондонске берзе метала у понедјељак 
цијена једне фине унце злата је износила 3.326,85 
USD (2.920,08 EUR).  
На почетку седмице цијена злата је забиљежила 
нову рекордно високу вриједност јер је забринутост 
да би предсједник Трамп могао смијенити 
предсједника FED-а покренула „бијег инвеститора“ 
из дионица, обвезница и долара у активе сигурног 
уточишта попут злата. Наредни дан је услиједила 
блага корекција наниже под утицајем апрецијације 
USD. Вијест да је предсједник Трамп одустао од 
пријетњи да ће смијенити предсједника FED-а и 
оптимизам око трговинског споразума с Кином су 
смањили привлачност злата као активе безбједног 
уточишта. Исти фактори су утицали на наставак 
смањења цијене овог племенитог метала и у 
сриједу, када је она смањена за око 2,9%. У четвртак 
је цијена злата забиљежила раст за преко 1%, док су 
инвеститори процјењивали утицај трговинске 
политике предсједника Трампа и трговинског рата 
на каматне стопе. Шпекулације да би FED могао 
смањити референтну каматну стопу раније у односу 
на претходна очекивања, како би се избјегао ризик 
уласка у рецесију, подржавају цијену овог 
племенитог метала. На крају седмице цијена злата 
је благо смањена јер је оптимизам у погледу 
ублажавања трговинских тензија између САД-а и 
Кине растао током седмице, након што је Кина 
изузела неке америчке производе од царина. 
Од почетка године цијена овог племенитог метала 
је повећана за 26%, док поједини аналитичари 
предвиђају да ће премашити ниво од 4.000 USD по 
унци до другог квартала 2026. године, подстакнута 
снажном потражњом централних банака, која у 
просјеку износи 710 тона квартално. Међутим, 
ризици који ограничавају раст цијене злата 
укључују потенцијални пад потражње централних 
банака или веће размјере деескалације трговинског 
рата. 
На затварању тржишта у петак цијена једне фине 
унце злата је износила 3.319,72 USD (2.921,00 
EUR), што представља благи пад од 0,21% на 
седмичном нивоу. 
 

Граф 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 

 


