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 Табела 1: Приказ кретања приноса на државне обвезнице 
 

Приноси Зона евра САД Велика Британија Јапан 
  28.3.25 - 4.4.25   28.3.25 - 4.4.25   28.3.25 - 4.4.25   28.3.25   - 4.4.25   

2 године 2,02 - 1,83  3,91 - 3,65  4,20 - 3,93  0,87   - 0,64  
5 година 2,32 - 2,13  3,98 - 3,71  4,30 - 4,02  1,15   - 0,85  

10 година 2,73 - 2,58  4,25 - 3,99  4,69 - 4,45  1,54   - 1,22  
 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubill-ове 

Доспијеће 
Приноси 

28.3.25 - 4.4.25   

3 мјесеца 2.118 - 2.075  
6 мјесеци  2.070 - 2.028  

1 година 1.992 - 1.908  
 

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 4. 4. 2025. године (пуне линије) и 28. 3. 2025. године 
(испрекидане линије). На доњем дијелу графикона је приказана разлика између вриједности одговарајућих 
приноса на наведене датуме.  

ЗОНА ЕВРА 

Претходну седмицу су обиљежиле вијести које се односе на увођење додатних тарифа од стране САД-а, 
према којима су на увоз производа из ЕУ у САД царине повећане на 20%. ЕУ не планира да одмах узврати 
реципрочним мјерама, већ планира да процијени ситуацију прије него одговори. Предсједница Европске 
комисије Фон дер Лејен (Von der Leyen) је осудила овакав потез упозоравајући на страшне посљедице по 
угрожене грађане и више трошкове за основне намирнице. Изразила је спремност за преговоре, али и 
контрамјере. ЕУ се припрема за преговоре са САД-ом, у нади да ће успјети да сачува трансатлантски однос 
и постојећи економски поредак. Министар финансија Француске Ломбард (Lombard) је изјавио да ЕУ 
расправља о широкој лепези одговора на америчке тарифе, који би могли да укључе мјере којима би се 
наштетило највећим америчким технолошким компанијама.  Након ових вијести, берзе су у четвртак на 
глобалном нивоу забиљежиле приличан пад, док су приноси државних обвезница такође значајно смањени 
јер се очекује да ће централне банке бити приморане да брже и више смањују каматне стопе. Додатни пад 
индекса дионица и приноса државних обвезница је услиједио у петак када је Кина најавила да ће увести 
реципрочне мјере на најављене тарифе из САД-а, те да ће од 10. априла царине на америчке увозне производе 
износити 34%. У односу на претходну седмицу приноси њемачких обвезница су смањени за 15 до 19 базних 
поена, приноси француских обвезница за 10 до 16 базних поена, а приноси италијанских обвезница за 8 до 
13 базних поена. 
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Очекивања да ће ЕЦБ смањити каматне стопе на сједници која се одржава 17. априла, повећана су на преко 
85%, а очекују се најмање још два смањења до краја текуће године. Поред наведених дешавања, објављени 
подаци о наставку пада инфлације у зони евра ка циљаном нивоу од 2% такође иду у прилог очекиваном 
смањењу каматних стопа. Записник с посљедње одржане сједнице ЕЦБ је показао да су чланови УВ 
очекивали да ће тарифе САД-а утицати на економски раст, али да су имали различите погледе у вези с 
инфлацијом, уз ризике, како од тога да у средњем року инфлација може забиљежити пад испод циљаног 
нивоа, тако и од тога да у средњем року може нагло да се повећа због контрамјера. Члан УВ ЕЦБ Негел 
(Nagel) је изјавио да ће повећање тарифа захтијевати ревизију монетарне политике ЕЦБ, а Де Гелу (De Galhau) 
је нагласио да би спорија инфлација у зони евра могла „ускоро“ да подстакне још једно смањење каматних 
стопа, умањујући утицај тарифа и наглашавајући да европски дезинфлаторни тренд остаје нетакнут. С друге 
стране, члан УВ ЕЦБ Холцман (Holzmann) је поновио да се противи смањењу каматних стопа на овомјесечној 
сједници, те изјавио да је ЕЦБ претпоставила да ће се инфлација смањити, а како је инфлација сада неутрална 
и приближава се циљу, не постоји потреба да монетарна политика буде стимулативнија.  
 

Табела 3: Кретање економских индикатора за зону евра 

 

САД 

Фокус тржишних учесника протекле седмице како на глобалном нивоу, тако и у САД-у, био је на агресивној 
трговинској политици предсједника Трампа (Trump), након што су средином исте ступиле на снагу најављене 
царине. Забринутост инвеститора за ефекте царина на глобалну економију, те страх од рецесије су били 
кључни фактори који су утицали на финансијско тржиште у САД-у. Посматрано на седмичном нивоу, 
приноси америчких државних обвезница, као и индекси дионица су забиљежили изражено смањење.   
Предсједник САД-а Трамп је најавио драстичне тарифе трговинским партнерима САД-а, уводећи минималну 
тарифу од 10% на сав увоз и виши порез земљама са значајним трговинским неравнотежама, укључујући 
Кину (54%), ЕУ и Вијетнам. Тарифе имају за циљ смањење трговинског дефицита од 918 милијарди USD и 
оживљавање производње у САД-у, при чему носе ризик од глобалног трговинског рата. Трамп је прогласио 
ванредно стање да би увео тарифе, наводећи да су трговинске праксе неправедне. Трамп је истакао да су 
тарифе корисне за раднике из САД-а, позивајући стране земље да смање трговинске баријере и зауставе 
манипулацију валуте. Економисти упозоравају на више трошкове потрошача и могуће поремећаје глобалних 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Стопа инфлације – EZ  P                                                          МАР 2,2% 2,2% 2,3% 

2. Базна стопа инфлације –  EZ  P                                           МАР 2,5% 2,4% 2,6% 

3. Произвођачке цијене –  EZ (G/G)                                               ФЕБ 3,0% 3,0% 1,7% 

4. PMI композитни индекс –  EZ F                                               МАР 50,4 50,9 50,2 

5. Стопа инфлације – Њемачка  P                                                 МАР 2,4% 2,3% 2,6% 

6. Стопа инфлације – Холандија  P                                                  МАР 3,3% 3,4% 3,5% 

7. Стопа инфлације – Италија  P                                                        МАР 1,8% 2,1% 1,7% 

8. Стопа инфлације – Ирска  P                                                          МАР - 1,8% 1,4% 

9. Фабричке поруџбине – Њемачка (G/G)                                   ФЕБ 1,5% -0,2% 0,1% 

10. Индустријска производња – Шпанија (G/G)                                 ФЕБ - -1,9% -1,2% 

11. Индустријска производња – Француска (G/G)                               ФЕБ -1,3% -0,4% -1,2% 

12. Прерађивачка производња – Француска (G/G)                           ФЕБ - -1,2% -2,0% 

13. Малопродаја – Њемачка (G/G)                                                ФЕБ 0,5% 0,5% 4,0% 

14. Малопродаја – Холандија (G/G)                                                ФЕБ - 1,6% 3,6% 

15. Малопродаја – Италија (G/G)                                                      ФЕБ - -1,5% 0,9% 

16. Стопа незапослености –  EZ                                                       ФЕБ 6,2% 6,1% 6,2% 

17. Стопа незапослености – Италија                                                    ФЕБ 6,3% 5,9% 6,2% 

18. Стопа незапослености – Белгија                                                  ФЕБ - 5,9% 5,8% 

19. Промјена броја незапослених - Шпанија (у '000)                      МАР - -13,3 -6,0 

20. Стопа незапослености – Ирска                                                   МАР - 4,0% 3,9% 
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ланаца снабдијевања иако Трампов тим тврди да ће тарифе подстаћи домаћу производњу и запошљавање. 
Тарифе би могле додатно затегнути односе између САД-а и Кине, јер су фабрике већ премјестиле производњу 
у друге азијске земље које су сада такође на мети. Док Трампова администрација обећава дугорочне бенефите 
економији, јавно незадовољство инфлацијом и економским управљањем представља значајан политички 
изазов.  
Предсједник FED-а из Чикага Гулсби (Goolsbee) је упозорио на то да би неизвјесности повезане с тарифама 
могле наштетити економији САД-а уколико то успори потрошњу или пословне инвестиције. Додао је да је, 
упркос снажном економском расту, што се рефлектује кроз објављене податке, расположење међу 
компанијама и потрошачима нагло смањено. Предсједник FED-а из Ричмонда Баркин (Barkin) је упозорио да 
би тарифе могле да представљају значајан изазов за централну банку тако што би могле да утичу на раст 
инфлације, али и незапослености. Више цијене би могле да ослабе потражњу, смањујући продаје и 
подстичући компаније на смањење трошкова, укључујући смањење радних мјеста. 
Према тренутним тржишним очекивањима, FED би могао у овој години да смањи референтну каматну стопу 
четири до пет пута, под утицајем раста забринутости због агресивне трговинске политике и њених ефеката 
на глобалну економију, те потенцијалне рецесије.  
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

 
Графикон 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 

 
 

USD је депрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио раст с нивоа од 1,0828 на ниво од 1,0956. 

ВЕЛИКА БРИТАНИЈА  

САД су увеле реципрочне тарифе од 10% на сав увоз из Велике Британије. Без обзира на напоре да се 
обезбиједи изузеће од тарифа, тарифе на челик, алуминијум и аутомобиле су задржане. 
Министарка Ривес (Reeves) је истакла да подржава слободну трговину, као и то да Велика Британија и САД 
имају избалансиране трговинске везе. Додала је да се залаже за смањивање, а не за повећање трговинских 
баријера, те навела да ће Влада избјегавати процес увођења реципрочних тарифа према САД-у и да ће 
посматрати како друге земље одговарају на тарифе. Међутим, Велика Британија је у четвртак објавила 
индикативни списак роба, који покрива 27% увоза САД-а из Велике Британије (према подацима из 2024. 
године), ради одлучивања о потенцијалним ,,осветничким” тарифама према САД-у. Иако се Британија 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори  Очекивање 
Стварно 

стање 
Претходни 

период 

1. Стопа незапослености                                                                                    МАР 4,1% 4,2% 4,1% 

2. Промјена запослених нефармерски сектор                                                  МАР 140.000 228.000 117.000 

3. Промјена запослених приватни сектор                                                         МАР 135.000 209.000 116.000 

4. Промјена запослених прерађивачки сектор                                                 МАР 0 1.000 8.000 

5. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ                                         29. мар 225.000 219.000 225.000 

6. Континуирани захтјеви незапослених за помоћ                                     22. мар 1.870.000 1.903.000 1.847.000 
7. ADP индекс промјене броја запослених                                                         МАР 120.000 155.000 84.000 
8. PMI индекс прерађивачког сектора F                                                              МАР 49,9 50,2 52,7 
9. Потрошња грађевинског сектора (М/М)                                                            ФЕБ 0,3% 0,7% -0,5% 

10. ISM индекс прерађивачког сектора                                                                 МАР 49,5 49,0 50,3 
11. Број захтјева за хипотекарне кредите                                                      28. мар - -1,6% -2,0% 
12. Фабричке поруџбине                                                                                        ФЕБ 0,5% 0,6% 1,8% 
13. ISM индекс услужног сектора                                                                          МАР 52,9 50,8 53,5 
14. Трговински биланс (у млрд USD)                                                                      ФЕБ -123,5 -122,7 -130,7 
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суздржала од увођења реципрочних тарифа одмах, британски секретар за трговину, Рејнолдс (Reynolds), 
нагласио је да су у току преговори са званичницима САД-а, који имају за циљ постизање повољног 
трговинског договора, те упозорио на то да Велика Британија задржава право да уведе реципрочне мјере 
уколико преговори буду неуспјешни. CBI (Confederation of British Industry) и други упозоравају на то да 
ескалација трговинског рата може изазвати значајне економске посљедице, а Ривес је искључила поновно 
повећање пореза какво је увела у буџету објављеном у октобру 2024. године.  
Инфлација цијена хране у Великој Британији је у марту порасла на највиши ниво у посљедњих 9 мјесеци. 
Лабуристи се суочавају с критикама због раста трошкова живота, а 80% Британаца сматра да је раст цијена 
бржи од раста прихода без обзира на раст реалних плата. BRC (British Retail Consortium) упозорава на то да 
би инфлација могла порасти јер ће се малопродавци суочавати са вишим платама и порезима у априлу, а 
дисконти, као што су Алди и Лидл, забиљежили су повећање тржишне вриједности. 
Чланица MPC BoE Меган Грин (Megan Greene) је нагласила да, због упорних цјеновних притисака и слабе 
понуде, постоји потреба за наставком смањења потражње путем каматних стопа ради контроле инфлације. 
Грин је навела да је успоравање раста плата превише споро, те да би повећана осјетљивост Британаца на 
инфлацију могла бити укоријењена чак и минималним повећањима цијена. MPC опрезно управља каматним 
стопама у тренутним условима домаћих и глобалних несигурности, укључујући раст трошкова запошљавања 
и трговинских тензија. Иако је дезинфлација у току, показатељи упорности инфлације су јачи од очекивања, 
што компликује напоре BoE за достизање циља инфлације од 2%. Тржишта сада очекују да би до краја године 
BoE могла три пута смањити референтну каматну стопу за по 25 базних поена (тренутно је на нивоу од 4,5%). 
Трошкови инпута су расли најспоријим темпом у овој години, а отпуштања су настављена, иако споријим 
темпом. Пословни сектор Велике Британије је повећао очекивану стопу инфлације у наредних годину дана 
на 3,4% у марту, што је највиши ниво у овој години. Меган Грин из BoE је изјавила да овај раст инфлације 
јесте евидентан, али да још увијек није алармантан.  
 

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Нето потрошачки кредити (у млрд GBP)                                                       ФЕБ 1,2 1,4 1,7 

2. Потрошачки кредити (G/G)                                                                            ФЕБ - 6,4% 6,4% 

3. Одобрени хипотекарни кредити (у хиљадама GBP)                                        ФЕБ 65,6 65,5 66,0 

4. Монетарна база М4 (G/G)                                                                        ФЕБ - 3,8% 4,1% 

5. BRC индекс цијена (G/G)                                                                        МАР -0,4% -0,4% -0,7% 

6. PMI индекс прерађивачког сектора F                                                                  МАР 44,6 44,9 46,9 

7. PMI индекс услужног сектора F                                                                          МАР 53,2 52,5 51,0 

8. PMI композитни индекс F                                                                                   МАР 52,0 51,5 50,5 

9. Промјена званичних резерви (у млн USD)                                               МАР - 4.390 646 
 

Током протекле седмице GBP је депрецирала у односу на EUR, па је курс EURGBP забиљежио раст с нивоа 
од 0,83671 на ниво од 0,85016. GBP је депрецирала у односу на USD, па је курс GBPUSD смањен с нивоа од 
1,2940 на ниво од 1,2887.  

ЈАПАН 

Премијер Јапана Ишиба (Ishiba) је најавио мјере подршке предузетницима услијед забринутости због 
уведених тарифа, посебно на увоз аутомобила, које би могле изазвати економску кризу. Влада планира да 
успостави 1.000 савјетодавних пунктова да би помогла малим предузећима и понудила им финансијску 
подршку. Тарифе од 25% на аутомобиле, које су ступиле на снагу, пријете аутомобилској индустрији, која 
извози милионе аутомобила у САД и зависи од великих ланаца снабдијевања. Говорећи прије него што је 
Трамп најавио реципрочне тарифе, Уеда (Ueda) је истакао потребу за преговорима с чланицама Г20 у вези с 
могућим посљедицама од утицаја тарифа. Глобална активност производње у марту је смањена у ишчекивању 
тарифа, те ће и то бити кључна тема за предстојећи састанак ММФ-а и чланица G20.  
Бивши члан MPC BoJ Едачи (Adachi) је изјавио да би могло доћи до повећања референтне каматне стопе на 
састанку BoJ, који ће се одржати 1. маја, ако тарифе САД-а не наруше глобално тржиште. Едачи очекује 
повећање референтне каматне стопе до јула, али је напоменуо да ће BoJ пратити утицај тарифа САД-а на 
пословне инвестиције и плате.  
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Лична потрошња, као кључни фактор раста БДП-а, и даље је у фокусу гувернера BoJ Уеде, јер инфлација 
премашује циљ BoJ већ скоро три године. Такође, Либерално-демократска странка окупила је радну групу 
да би се бавила Трамповим наметнутим тарифама, укључујући реципрочну тарифу од 24% и додатних 25% 
на увезене аутомобиле. Представници Асоцијације произвођача аутомобила из Јапана и Асоцијације 
индустрије аутомобилских дијелова нагласили су утицај тарифа, што је помогло у развоју мјера за подршку. 
Шеф истраживачког савјета Онодера Ицунори (Onodera Itsunori) је истакао значај заштите индустрије, 
радних мјеста и живота, те је најавио планове посјете аутомобилским компанијама.  
Премијер Ишиба означио је увођење Трампових тарифа од 24% Јапану као „националну кризу“, с падом 
приноса на обвезнице који је био један од највећих у посљедњим деценијама, а акције у Токију су у 
посљедњих 5 дана претрпјеле најгори пад од пандемије Ковид-19. Ишиба је најавио да Влада истражује 
контрамјере, укључујући осветничке царине или акције путем Свјетске трговинске организације (СТО - 
WTO). 
 

Табела 6: Кретање економских индикатора за Јапан 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Индустријска производња (G/G)  P                                                            ФЕБ 1,2% 0,3% 2,2% 

2. Малопродаја (G/G)                                                                                   ФЕБ 2,5% 1,4% 4,4% 

3. Број започетих кућа (G/G)                                                                       ФЕБ -2,2% 2,4% -4,6% 

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

5. Однос броја слободних радних мјеста и броја пријављених радника           ФЕБ 1,26 1,24 1,26 

6. PMI индекс прерађивачког сектора F                                                      МАР - 48,4 49,0 

7. Новчана база (G/G)                                                                               МАР - -3,1% -1,8% 

8. PMI  композитни индекс F                                                                      МАР - 48,9 52,0 

9. PMI индекс услужног сектора F                                                              МАР - 50,0 53,7 

10. Потрошња домаћинства (G/G)                                                                   ФЕБ -0,8% -0,5% 0,8% 

 

JPY је током протекле седмице апрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио смањење с нивоа 
од 162,25 на ниво од 160,91. JPY је апрецирао и у односу на USD, те је курс USDJPY забиљежио смањење с 
нивоа 149,84 на ниво од 146,93. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

Цијена једног барела сирове нафте на отварању 
тржишта у понедјељак је износила 69,36 USD (64,06 
EUR). До средине седмице цијена нафте је углавном 
биљежила раст, након чега је, под утицајем раста 
забринутости због потенцијалне глобалне рецесије 
и агресивне трговинске политике предсједника 
Трампа, биљежила изражено смањење. У 
понедјељак је цијена нафте повећана за преко 3% 
дневно након што је предсједник Трамп најавио 
могуће увођење секундарних тарифа на извоз руске 
нафте. Било каква акција усмјерена против Русије 
могла би значајно утицати на тржиште сирове 
нафте, а нарочито на кључне купце као што су 
Индија и Кина. Према процјенама тржишта, OPEC 
је смањио производњу нафте за 110.000 барела 
дневно у марту, чиме је оутпут смањен на 27,43 
милиона барела дневно. Упркос расту залиха, 
цијена нафте је средином седмице забиљежила 
раст. Према EIA, залихе сирове нафте у САД су 
порасле за 6,2 милиона барела, на 439,8 милиона 
барела у седмици закључно са 28. мартом, што је у 
супротности са очекиваним смањењем од 700.000 
барела. У четвртак је цијена нафте смањена за око 
6,5%, након Трамповог увођења тарифа и одлуке 
OPEC+ да утростручи повећање output-а планирано 
за мај. Ова дешавања су изазвала најоштрији пад 
цијене од 2022. године. Тарифе су повећале страх од 
глобалног успоравања економског раста, а 
повећавање оутпута OPEC+, које је имало за циљ 
кажњавање чланица које не поштују правила 
групације, повећало је даљњи притисак на цијене. 
Иако би ниже цијене нафте могле смањити 
инфлацију за централне банке, оне сигнализирају 
забринутост због успоравања економског раста. 
Раст залиха сирове нафте у САД и слабији основни 
економски показатељи повећавају притисак, а 
аналитичари упозоравају на волатилност цијена. 
Снажан пад цијене настављен је и на крају седмице 
(-7,4%), када је Кина најавила увођење 
реципрочних мјера након увођења царина од стране 
САД. Кључне земље OPEC+ поновиле су потребу 
да се чланице придржавају квота за производњу 
нафте, позивајући земље које не испуњавају 
захтјеве да поднесу планове компензације до 15. 
априла. На затварању тржишта у петак цијена 
једног барела сирове нафте је износила 61,99 USD 
(56,58 EUR), што представља пад од 10,63% на 
седмичном нивоу.  
 

Графикон 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 

 

На отварању лондонске берзе метала у понедјељак 
цијена једне фине унце злата је износила 3.085,12 
USD (2.849,21 EUR).  
Цијена злата је током протекле седмице биљежила 
волатилна кретања услијед глобалних тржишних 
турбуленција. На почетку седмице је цијена овог 
племенитог метала забиљежила раст узрокован 
забринутошћу због трговинског рата који би могли 
изазвати Трампови планови у вези с глобалним 
тарифама. Инвеститори су у злату тражили 
осигурање од предстојећих тарифа предсједника 
САД-а Трампа и од геополитичких несигурности и 
забринутости због могуће рецесије. Након што је у 
уторак благо коригована наниже, цијена злата је у 
сриједу забиљежила нови рекордно висок ниво. 
Раст је услиједио након ступања на снагу 
најављених тарифа на увоз у САД. Већ у четвртак је 
опет услиједила корекција цијене овог племенитог 
метала наниже. Арбитражна трговина која је 
донијела огромне количине злата и сребра у САД 
заустављена је након што је Трамп изузео 
племените метале од тарифа. Премије у САД за 
злато и сребро су пале. Америчке залихе су порасле 
на рекордне нивое и то залихе злата за 26,5 милиона 
унци, а залихе сребра за 174,6 милиона унци. 
Вриједност ових залиха је процијењена на око 80 
милијарди USD. Централна банка Казахстана, која 
је била значајан продавац злата, зауставила је 
продају услијед неизвјесности због Трамповог 
увођења тарифа. Банка намјерава да одржи злато на 
нивоу од 50%-55% резерви и да можда обнови 
продају када се нестабилности смире и цијене 
стабилизују. С друге стране, Централна банка Кине 
је саопштила да је у марту, пети мјесец заредом, 
наставила с куповинама овог племенитог метала. 
На затварању тржишта у петак цијена једне фине 
унце злата је износила 3.038,24 USD (2,773.13 
EUR), што представља пад од 1,52% на седмичном 
нивоу. 
 

Графикон 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 


