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 Табела 1: Приказ кретања приноса на државне обвезнице 
 

Приноси Зона евра САД Велика Британија Јапан 

  7.3.25 - 14.3.25   7.3.25 - 14.3.25   7.3.25 - 14.3.25   7.3.25   - 14.3.25   
2 године 2.25 - 2.19  4.00 - 4.02  4.20 - 4.18  0.85   - 0.84  
5 година 2.52 - 2.50  4.09 - 4.09  4.28 - 4.29  1.12   - 1.12  
10 година 2.84 - 2.88  4.30 - 4.31  4.64 - 4.67  1.52   - 1.52  

 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubill-ове 

Доспијеће 
Приноси 

7.3.25 - 14.3.25   

3 мјесеца 2.188 - 2.188  
6 мјесеци  2.193 - 2.156  

1 година 2.124 - 2.080  
 

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 14. 3. 2025. године (пуне линије) и 7. 3. 2025. године 
(испрекидане линије). На доњем дијелу графикона је приказана разлика између вриједности одговарајућих 
приноса на наведене датуме.  

ЗОНА ЕВРА 

Приноси обвезница зоне евра су у односу на претходну седмицу забиљежили пад на предњем и средњем 
дијелу криве, док су повећани на крајњем дијелу криве. Приноси њемачких обвезница средње и краће 
рочности су смањени за 1 до 6 базних поена, док су приноси обвезница дуже рочности повећани за 4 базна 
поена. Слично, приноси француских обвезница краће рочности су смањени за 3 до 6 базних поена, а повећани 
за 1 базни поен на крајњем дијелу криве, док су приноси италијанских обвезница с доспијећем од 5 и 2 године 
смањени за 2 до 7 базних поена, а с доспијећем од 10 година повећани за 4 базна поена. 
Принос десетогодишњих њемачких обвезница је током протекле седмице достигао ниво од око 2,90%, што 
је највише од октобра 2023. године, а под утицајем очекивања повећаног задуживања државе. Неки 
инвеститори сматрају да ће принос ових обвезница достићи 3% у овој години, док други сматрају да је 
садашњи ниво већ прецијењен и да ће се приноси поново смањити. Иако је на почетку седмице објављено да 
званичници странке Зелених у Њемачкој неће подржати реформе дуга које су предложили конзервативци и 
социјалдемократи (СПД), то се промијенило до краја седмице, када је будући премијер Њемачке Мерц (Merz) 
постигао договор да се инвестирају стотине милијарди евра у војску земље и инфраструктуру. Највиши суд 
Њемачке је одбио покушај да се заустави гласање о флексибилнијим лимитима задуживања земље, а ова 
одлука омогућава споменуте промјене, које су дио значајног пакета потрошње. Овај пакет укључује фонд 
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вриједан 500 милијарди EUR и захтијева уставне промјене које ће морати бити изгласане у Парламенту и 
Федералном савјету (Бундесрат). Предсједник Deutsche Bundesbank, Негел (Nagel), изјавио је да је повећана 
буџетска потрошња у Њемачкој оправдана због ванредних околности, али су потребне додатне мјере за 
јачање економије. Међутим, Негел је нагласио да сама потрошња неће ријешити проблеме, те да су неопходне 
мјере као што су повећање понуде радне снаге, реструктурирање енергетског сектора, смањење бирократије 
и смањење пословних пореза. Негел је позвао на више подстицаја за рад са скраћеним радним временом, 
радно-оријентисану миграцију, ниже корпоративне порезе и поједностављене прописе. ЕУ је одговорила на 
тарифе САД-а од 25% на челик и алуминијум, тако што је најавила мјере које ће утицати на америчке 
производе и до 26 милијарди EUR у вриједности, почевши од априла. 
Предсједница ЕЦБ Легард (Lagarde) је изјавила да ће нагле промјене у глобалној трговини учинити тежим да 
се инфлација задржи стабилном. Члан УВ ЕЦБ Казимир сугерише да би ЕЦБ требало да остане флексибилна 
у рјешавању инфлаторних ризика. Без обзира на шест смањења каматних стопа од јуна, Казимир упозорава 
да борба против инфлације није готова и да банка мора остати на опрезу. Мјера помоћу које ЕЦБ прати 
кретање плата је показала да ће се плате у IV кварталу ове године повећати за 1,5% на годишњем нивоу, што 
је непромијењено у односу на прогнозе из прошлог мјесеца, као и знатно мање од рекордно високих 5,3%, 
колико је забиљежено у прошлој години. Централна банка Француске је смањила прогнозе економског раста 
земље за ову годину на 0,7% са 0,9%, колико је прогнозирано у децембру. 
Централна банка Шпаније очекује да ће економија ове земље у текућој години забиљежити раст од 2,7%, што 
је више од 2,5%, колико је претходно очекивано. Већи раст се очекује због веће приватне потрошње и виших 
примања домаћинстава. Овакав раст је у супротности с другим већим економијама зоне евра, а Централна 
банка не сматра да би рецесија у САД-у могла значајно да утиче на Шпанију. Прогнозе раста за 2026. и 2027. 
годину су непромијењене и износе 1,9% и 1,7%, респективно, док се за инфлацију очекује да ће ове године 
порасти на 2,5%, због виших цијена енергената, да би у 2026. години могла износити 1,7%, а 2,4% у 2027. 
години.   
 

Табела 3: Кретање економских индикатора за зону евра 

 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Sentix индекс повјерења инвеститора – EZ                               МАР -9,3 -2,9 -12,7 

2. Стопа инфлације – Њемачка F                                                    ФЕБ 2,8% 2,6% 2,8% 

3. Стопа инфлације – Француска  F                                                     ФЕБ 0,9% 0,9% 1,8% 

4. Стопа инфлације – Холандија  F                                                      ФЕБ 3,5% 3,5% 3,0% 

5. Стопа инфлације – Шпанија  F                                                         ФЕБ 2,9% 2,9% 2,9% 

6. Стопа инфлације – Ирска  F                                                             ФЕБ 1,3% 1,4% 1,7% 

7. Произвођачке цијене – Италија (G/G)                                           ЈАН - 6,0% 1,3% 

8. Индустријска производња – ЕЗ (G/G)                                        ЈАН -0,8% 0,0% -1,5% 

9. Индустријска производња – Њемачка (G/G)                             ЈАН -2,8% -1,6% -2,2% 

10. Индустријска производња – Аустрија (G/G)                                ЈАН - 0,5% -4,7% 

11. Индустријска производња – Ирска (G/G)                                     ЈАН - 11,6% 7,4% 

12. Индустријска производња – Финска (G/G)                                   ЈАН - 0,5% 1,5% 

13. Индустријска производња – Италија (G/G)                                    ЈАН -2,9% -0,6% -6,9% 

14. Индустријске продаје – Холандија (G/G)                                     ЈАН - 3,9% 2,3% 

15. Прерађивачка производња – Холандија (G/G)                           ЈАН - 0,5% -4,3% 

16. Јавни дуг – Италија (у милијардама EUR)                                   ЈАН - 2.980,5 2.965,7 

17. Биланс текућег рачуна – Њемачка (у милијардама EUR)               ЈАН - 11,8 20,9 

18. Трговински биланс – Њемачка (у милијардама EUR)                     ЈАН 19,9 16,0 20,7 

19. Потрошња становништва – Холандија (G/G)                                ЈАН - 1,2% 1,8% 

20. Малопродаја – Шпанија                                                              ЈАН 3,8% 2,2% 4,0% 

21. Стопа незапослености – Италија (Q/Q)                      IV квартал 6,2% 6,1% 6,3% 
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САД 

Приноси америчких државних обвезница нису забиљежили веће промјене у односу на претходну седмицу. 
На почетку седмице приноси америчких државних обвезница, као и индекси дионица су значајно смањени 
под утицајем распродаје на глобалном нивоу, јер је апетит за ризиком ослабљен након коментара 
предсједника Трампа (Trump) у којем није искључио рецесију или повећање инфлације, што је додатно 
повећало забринутост пословања због његове нејасне тарифне политике. 
Економски савјетник Бијеле куће Хасет (Hasett) је изразио оптимизам у погледу економије САД-а упркос 
мањим проблемима. Хасет је очекиване негативне резултате у првом кварталу приписао  Бајденовом (Biden) 
економском наслијеђу и времену увођења Трампових тарифа. Напоменуо је да Трампова трговинска 
политика успјешно враћа производњу и радна мјеста у САД. Ипак, након објављених позитивних података о 
отвореним радним мјестима, приноси су кориговани навише. Економисти упозоравају да би Трампова 
тарифна политика могла довести до рецесије, с опадањем повјерења инвеститора и бизниса. Трамп је најавио 
да ће се састати са 100 извршних директора на пословном округлом столу усред страха од рецесије и 
инфлације, а S&P 500 индекс је пао за скоро 3% од његовог избора. Директори се залажу за укидање царина 
и очување сјеверноамеричког споразума о слободној трговини. Тржишни учесници процјењују ефекте 
Трампових потеза на економију уз забринутост за стагфлацију и потенцијално смањење референтне каматне 
стопе FED-а до краја године. 
Извршни директор JPMorgan, Дајмон (Dimon), није био забринут због покушаја предсједника Трампа да 
изврши притисак на FOMC, истичући да, иако сваки предсједник преферира ниске каматне стопе, Бијела 
кућа има мало стварне контроле над њима. Напоменуо је да, иако би Трамп могао тражити ниже краткорочне 
каматне стопе, дугорочне стопе диктирају глобалне тржишне силе. Чланица FOMC-a Каглер (Kugler) је 
изјавила да би инфлација у САД-у поново могла бити упорна с узлазним трендом раста цијена, 
сигнализирајући да би америчка Централна банка требала да задржи стабилне каматне стопе за то вријеме. 

 
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 1,0833 на ниво од 1,0879. 
 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Индекс потрошачких цијена (G/G)                                           ФЕБ 2,9% 2,8% 3,0% 

2. Базни индекс потрошачких цијена (G/G)                                ФЕБ 3,2% 3,1% 3,3% 

3. Произвођачке цијене (G/G)                                                        ФЕБ 3,3% 3,2% 3,7% 

4. JOLTS индекс отворених радних мјеста (у '000)                       ЈАН 7.600 7.740 7.508 

5. Иницијални захтјеви незапослених због помоћи              8. мар 225.000 220.000 222.000 

6. Континуирани захтјеви незапослених због помоћи         8. мар 1.888.000 1.870.000 1.897.000 

7. Биланс буџета (у милијардама USD)                                        ФЕБ -308,0 -307,0 -296,3 

8. У. Мициган индекс повјерења потрошача P                             МАР 63,0 57,9 64,7 

9. Реалне седмичне зараде (G/G)                                                  ФЕБ - 0,6% 0,6% 
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ВЕЛИКА БРИТАНИЈА  

Тржиште рада у Великој Британији се ,,охладило” у фебруару. Према REC истраживању, у фебруару је 
забиљежено успоравање запошљавања и најмањи раст почетних плата у посљедње четири године. BoE 
посматра податке о расту плата, очекујући да раст плата у приватном сектору успори на 3,75% до краја 2025. 
године. У Европској унији и Великој Британији забиљежена је јака потражња за државним обвезницама. ЕУ 
је примила захтјеве за своју нову обвезницу у вриједности од 85 милијарди EUR, а Велика Британија је 
привукла потражњу са својом инфлационо индексираном обвезницом у износу од рекордних 67,5 милијарди 
GBP. Премијер Стармер (Starmer) је изјавио да неће одмах увести реципрочне тарифе као одговор на 
Трампове тарифе од 25% на сав увоз челика и алуминија. Влада Велике Британије се залаже за изузеће од 
ових тарифа, наглашавајући јаке економске везе између САД-а и Велике Британије.  
Премијер Стармер планира да повећа потрошњу на сектор одбране на 2,5% економског output-а до 2027. 
године, што ће се финансирати смањењем уплата за страну помоћ које ће додати 6,8 милијарди GBP годишње 
потрошњи на одбрану. Влада ће повећати штедњу пред прољећно саопштење министарке Ривес (Reeves) (26. 
марта), што укључује 5 милијарди GBP уштеде на социјалним уплатама, смањење јавних услуга, те масовна 
отпуштања из државне службе, да би се избјегло поновно повећање пореза. Влада Велике Британије укида 
регулаторно тијело за платне системе (PSR), а његове одговорности биће пребачене на регулаторно тијело за 
финансијско понашање (FCA). Стармер и Ривес намјеравају да смање регулацију да би подстакли раст, што 
је супротно традиционалном лабуристичком приступу. BoE је најавила повећање плата својим запосленима 
за 3% у току ове и сљедеће године. Повећање је једнако тренутном нивоу инфлације, али је ниже од повећања 
које компаније очекују у наредних 12 мјесеци (скоро 4%). BoE ово објашњава постојањем буџетских 
притисака и потребе да се успостави контрола над платама након што је гувернер Бејли (Bailey) позвао на 
ограничавање раста плата, али истовременим покушајима да се задрже и привуку талентовани радници. 
Раст тржишта некретнина у Великој Британији је у фебруару успорио. Потражња купаца је на најнижем 
нивоу од новембра 2023. године. RICS ово успоравање приписује крају периода пореских олакшица и 
забринутости због инфлације, али очекује да ће продаје и цијене ускоро порасти. Званичници Владе Велике 
Британије позивају менаџере пензионих фондова да инвестирају 10% својих средстава у британске акције, 
јавних и приватних компанија, што је дио обновљеног Mansion House договора (волонтерска индустријска 
иницијатива за повећавање инвестиција пензионих фондова). Влада намјерава да убрза раст охрабрујући 
домаће инвестиције, јер је тренутно само 4% средстава пензионих фондова у Великој Британији у домаћим 
инвестицијама, што је значајно мање од глобалног просјека (10%). 
 

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. RICS биланс цијена кућа                                                                            ФЕБ 20% 11% 21% 

2. БДП (М/М)                                                                                               ЈАН 0,1% -0,1% 0,4% 

3. Индустријска производња (G/G)                                                                 ЈАН -0,6% -1,5% -1,9% 

4. Прерађивачка производња (G/G)                                                               ЈАН -0,5% -1,5% -1,4% 

5. Индекс услуга (М/М)                                                                                 ЈАН 0,1% 0,1% 0,4% 

6. Output грађевинског сектора (G/G)                                                          ЈАН 0,4% 0,2% 1,5% 
 

Током протекле седмице GBP је депрецирала у односу на EUR, па је курс EURGBP забиљежио раст с нивоа 
од 0,83826 на ниво од 0,84119. GBP је апрецирала у односу на USD, па је курс GBPUSD повећан с нивоа од 
1,2920 на ниво од 1,2935.  

ЈАПАН 

BoJ ће појачати контролу над процјенама банака о утицају раста каматних стопа на профитабилност у 
наредној години. Након повећања референтне каматне стопе на 0,5%, велике институције су забиљежиле 
пораст профитабилности, али неке су имале проблема с управљањем ризиком и одливима депозита.  
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Гувернер BoJ, Уеда (Ueda), изразио је значајну забринутост због неизвјесности која долази од иностране 
економије и цијена. Нагласио је да базна инфлација у Јапану и даље остаје испод циља од 2%. Истакао је да 
постоји мали проблем с недавним трендом раста приноса, али да је BoJ спремна да брзо изврши куповину 
обвезница у посебним условима, уколико приноси на дугорочне обвезнице покажу неправилна кретања. 
Фјучерси јапанских десетогодишњих државних обвезница су пали на најнижи ниво од новембра 2009. године 
након изјаве гувернера Уеде.  
Синдикат Јапана Ренго обезбиједио је повећање плата у 2025. години од 5,46%, што је испод тражених 6,09%.  
Очекује се да ће BoJ задржати непромијењену референтну каматну стопу од 0,5% на састанку који се одржава 
19. марта и да ће гувернер Уеда можда припремити тржишта за сљедеће повећање, које би се могло десити 
1. маја. Прогнозе инфлације постају све сигурније због великог повећања плата у прољећним преговорима и 
скока инфлације у јануару на 4%, што отежава BoJ да задржи тренутну каматну стопу. 
 

Табела 6: Кретање економских индикатора за Јапан 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Зараде радника (G/G)                                                                               ЈАН 3,0% 2,8% 4,4% 

2. Текући рачун (милијарди JPY)                                                                    ЈАН -230,5 -257,6 1,077,3 

3. Трговински биланс (милијарди JPY)                                                            ЈАН -2.454,7 -2.937,9 62,3 

4. Водећи индекс P                                                                                       ЈАН 108,3 108,0 107,9 

5. Коинцидирајући индекс P                                                                            ЈАН 116,4 116,2 116,1 

6. Потрошња домаћинства (G/G)                                                                   ЈАН 3,7% 0,8% 2,7% 

7. БДП на кварталном нивоу F                                                       IV квартал 0,7% 0,6% 0,4% 

8. БДП сведен на годишњи  ниво F                                               IV квартал 2,8% 2,2% 1,4% 

9. Новчана база М2 (G/G)                                                                          ФЕБ - 1,2% 1,3% 

10. Новчана база М3 (G/G)                                                                          ФЕБ - 0,7% 0,8% 

11. Поруџбине машинских алата (G/G) P                                                        ФЕБ - 3,5% 4,7% 

12. Индекс произвођачких цијена (G/G)                                                          ФЕБ 4,0% 4,0% 4,2% 
 

JPY је током протекле седмице депрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио раст с нивоа од 
160,36 на ниво од 161,69. JPY је депрецирао у односу на USD, те је курс USDJPY забиљежио раст с нивоа 
148,04 на ниво од 148,64. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

Цијена једног барела сирове нафте на отварању 
тржишта у понедјељак је износила 67,04 USD (61,88 
EUR). Почетком седмице цијена нафте је смањена 
за око 1,5% на дневном нивоу, уз забринутост због 
неизвјесности царина у САД и растуће производње 
OPEC+, насупрот потенцијалним санкцијама на 
извоз иранске нафте. Министар енергетике САД, 
Рајт (Wright), изразио је задовољство поступцима 
OPEC-а, наводећи да нема конкретних захтјева за 
групу коју предводи Саудијска Арабија. Додао је да 
би предсједник Трамп могао да ослободи канадску 
нафту од царина у априлу. Наредна два дана цијена 
нафте је биљежила раст, који је посебно био 
изражен у сриједу, када је забиљежен дневни раст 
од преко 2%, због очекиваних прекида испоруке у 
Русији након што је Украјина тврдила да је напала 
велику рафинерију нафте у Москви. EIA је објавила 
да су залихе сирове нафте у САД-у порасле за 1,45 
милиона барела на највиши ниво од јула, достижући 
435,2 милиона барела. Цијена овог енергента је 
поново коригована наниже у четвртак због већег од 
очекиваног пада америчких залиха бензина. 
Забринутост тржишта око глобалних економских 
ефеката тарифних ратова утицала је на цијену овог 
енергента, а предсједник Трамп је запријетио 
повећањем царина на робу из ЕУ, јачајући страх од 
рецесије. IEA је смањила прогнозе раста потрошње 
нафте за 2025. годину, због спорије испоруке и 
ескалације трговинских тензија. Очекује се вишак 
од 600.000 барела дневно због оживљавања 
производње OPEC+. Глобална потражња је 
пројектована на 103,9 милиона барела дневно, при 
чему Азија доприноси скоро 60% расту. Међутим, 
повећање залиха од 1,5 милиона барела дневно ће 
вјероватно створити вишак. На крају седмице 
цијена нафте је поново повећана на ниво преко 67 
USD по барелу јер инвеститори перципирају малу 
вјероватноћу брзог окончања сукоба у Украјини, 
које би могло поново повећати понуду руске 
енергије на западним тржиштима. Предсједник 
Русије Путин је изјавио да условно подржава 
приједлог САД-а за окончање сукоба, што би могло 
продужити санкције на руску нафту. На затварању 
тржишта у петак цијена једног барела сирове нафте 
је износила 67,18 USD (61,75 EUR), што представља 
благи раст од 0,21% 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 2.909,10 
USD (2.685,41 EUR). Цијена злата је током протекле 
седмице, с изузетком понедјељка, свакодневно 
биљежила раст, забиљеживши нове рекордно 
високе нивое. На раст цијене овог племенитог 
метала утицали су депрецијација USD и раст 
забринутости због агресивне трговинске политике 
предсједника Трампа. Ниво цијене од 2.940 USD је 
пробијен након што су подаци о инфлацији у САД-
у смањени више од очекивања. То је уједно утицало 
и на очекивања смањења каматних стопа FED-а. 
Према аналитичарима Macquarie Групе, растућа 
привлачност злата као активе сигурног уточишта 
могла би довести цијену овог племенитог метала на 
рекордних 3.500 USD по унци током трећег 
квартала. С друге стране, аналитичари из BNP 
Paribas SA сматрају да ће цијена злата у другом 
кварталу достићи ниво изнад 3.100 USD по унци, 
усљед растуће економске неизвјесности због 
тарифне политике предсједника Трампа. У 
најновијем извјештају WGC-а о тржишту злата у 
Кини се наводи да је сезонски пад потражње довео 
до 27% мјесечног пада повлачења на шангајској 
берзи злата, на 90 тона. Упркос слабој продаји 
накита у прошлој години, кинески златни ETF-ови 
остварили су рекордан прилив од 14 милијарди 
RMB (1,9 милијарди USD), повећавајући активу 
којом управљају на 89 милијарди RMB (12 
милијарди USD). Централна банка Кине је својим 
резервама додала 5 тона злата, које сада износе 
укупно 2.290 тона. Очекује се да ће инвестициoнa 
потражња за златом остати јака, а потрошња накита 
би се могла стабилизовати ако цијене и економија 
остану стабилни. Цијена злата у петак је током 
трговања достигла ниво преко 3.000 USD, али је 
касније мало коригована наниже, те је на затварању 
тржишта забиљежила нови рекордно висок ниво од 
2.984,16 USD јер забринутост за глобални раст 
услијед Трамповог трговинског рата узрокује 
повећану куповину имовине безбједног уточишта. 
Од Трамповог преузимања власти у јануару, злато 
је једна од актива које биљеже најзначајнији раст 
цијене. Раст цијене злата од почетка године износи 
14%. На затварању тржишта у петак цијена једне 
фине унце злата је износила 2.984,16 USD (2.743,05 
EUR), што представља раст од 2,58% на седмичном 
нивоу. 
 

Графикон 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 

 


