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 Табела 1: Приказ кретања приноса на државне обвезнице 
 

Приноси Зона евра САД Велика Британија Јапан 

  4.4.25 - 11.4.25   4.4.25 - 11.4.25   4.4.25 - 11.4.25   4.4.25   - 11.4.25   
2 године 1,83 - 1,79  3,65 - 3,96  3,93 - 4,05  0,64   - 0,61  
5 година 2,13 - 2,13  3,71 - 4,16  4,02 - 4,21  0,85   - 0,82  
10 година 2,58 - 2,57  3,99 - 4,49  4,45 - 4,75  1,22   - 1,32  

 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubill-ове 

Доспијеће 
Приноси 

4.4.25 - 11.4.25   

3 мјесеца 2,075 - 2,057  
6 мјесеци  2,028 - 1,953  

1 година 1,908 - 1,852  
 

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 11. 4. 2025. године (пуне линије) и 4. 4. 2025. године 
(испрекидане линије). На доњем дијелу графикона је приказана разлика између вриједности одговарајућих 
приноса на наведене датуме.  

ЗОНА ЕВРА 

Уз изражене волатилне дневне промјене током протекле седмице, приноси обвезница зоне евра су на 
седмичном нивоу углавном забиљежили раст на средњем и крајњем дијелу, док су благо смањени на предњем 
дијелу криве (уз изузетак њемачких обвезница). У фокусу тржишта су и даље биле вијести које се односе на 
тарифе из САД-а, као и реципрочне мјере које су најављиване, посебно из Кине, што се одразило на различита 
кретања приноса у зависности од вијести које су биле саопштене. Вијести су се често, скоро на дневном 
нивоу, мијењале по питању висине, датума имплементације, те на крају одгоде имплементације додатних 
тарифа на период од 90 дана. Након одлуке САД-а да одгоде увођење тарифа за 90 дана, исто је учинила и 
ЕУ. Прије одлуке о одгађању нових тарифа из САД-а, ЕУ је одобрила тарифе на око 21 милијарду USD 
вриједности америчких производа као одговор на повећање тарифа на челик и алуминијум од 25%. Европска 
комисија је након тога саопштила да се контрамјере могу суспендовати било када уколико САД пристану на 
фер и избалансиран преговарачки исход. Иако предност даје преговорима с циљем избјегавања трговинског 
рата, ЕУ је спремна за ескалацију помоћу алатки као што је „Инструмент против силе“.  
Тарифе и волатилност тржишта се виде као фактори који би могли негативно да утичу на економски раст и 
надмаше краткорочне инфлаторне ризике. Страх од рецесије је помјерио фокус ЕЦБ с контроле инфлације 
на подршку економском расту. Већина креатора монетарне политике подржава додатна смањења каматних 
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стопа, иако неки упозоравају на потцјењивање дугорочних инфлаторних утицаја тарифа. Члан УВ ЕЦБ 
Стунарес (Stournaras) је изјавио да америчке тарифе представљају дефлаторну мјеру за зону евра и да ће 
вјероватно утицати на економски раст Европе. Члан УВ Симкас (Simkus) подржава смањење каматних стопа 
овог мјесеца као одговор на америчке тарифе, наводећи ризике по економски раст зоне евра, пословно 
повјерење и потрошачке цијене, док сугерише да се одлука поново преиспита у јуну када буде доступно још 
података. Члан УВ Стунарес је навео да ће монетарна политика ЕЦБ постепено постати мање рестриктивна 
како се инфлација приближава циљу од 2%, док је Негел (Nagel) изјавио да је глобални економски раст 
значајно погоршан због тарифа и да ће ЕЦБ реаговати да би подржала зону евра. Члан УВ ЕЦБ Холцман 
(Holzmann) је изјавио да не види разлог за смањење каматних стопа ЕЦБ, те да је најбоље да се направи пауза 
у априлу узимајући у обзир „неизвјесности које ће вјероватно бити јасније у наредних неколико мјесеци“. 
Његов колега Ескрива (Escriva) је изјавио „да су се материјализовали неки од најгорих сценарија које су 
имали“. С друге стране, Рејн (Rehn) је изјавио да види „јасно снажније“ основе за смањење каматних стопа 
овог мјесеца, док Сентено (Centeno) сматра да је ефекат тарифа на инфлацију неизвјестан. Предсједница ЕЦБ 
Легард (Lagarde) је потврдила спремност ове банке да интервенише уколико буде потребно да би се 
обезбиједила цјеновна и финансијска стабилност, наглашавајући међусобну повезаност то двоје. Она је 
навела да тржишта, укључујући тржишта обвезница зоне евра, нормално функционишу упркос недавној 
волатилности која је проистекла из неизвјесности због трговинских тарифа из САД-а. Подсјетила је на 
неискоришћену ТПИ алатку, креирану 2022. године, за одговор на нежељене тржишне поремећаје. Поред 
тога, Легард подстиче Европску комисију да води трговинске преговоре са САД-ом, наглашавајући важност 
јединства услијед тарифних мјера предсједника Трампа (Trump). Аналитичари предвиђају неколико смањења 
каматних стопа, при чему неки не искључују ни смањење у висини од 50 базних поена. 
У Њемачкој су странке ЦСУ и ЦДУ постигле договор о формирању владе, што отвара пут да Мерц (Merz), 
који је најавио да би нова влада требала бити успостављена у седмици након 28. априла, постане премијер.  
 

Табела 3: Кретање економских индикатора за зону евра 

 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Трговински биланс – Њемачка (у милијардама EUR)                     ФЕБ 18,5 17,7 16,2 

2. Трговински биланс – Француска (у милијардама EUR)                 ФЕБ - 7,87 -6,49 

3. Трговински биланс – Португал (у милијардама EUR)                    ФЕБ - -1,95 -1,70 

4. Биланс текућег рачуна – Њемачка (у милијардама EUR)               ФЕБ - 20,0 14,9 

5. Биланс текућег рачуна – Француска (у милијардама EUR)           ФЕБ - -1,9 -1,3 

6. Потрошња становништва – Холандија (G/G)                                   ФЕБ - 2,1% 0,7% 

7. Индустријска производња – Њемачка (G/G)                              ФЕБ -3,6% -4,0% -1,6% 

8. Индустријска производња – Ирска (G/G)                                     ФЕБ - 34,9% 12,7% 

9. Индустријска производња – Италија (G/G)                                      ФЕБ -1,5% -2,7% -0,8% 

10. Индустријска производња – Финска (G/G)                                   ФЕБ - -2,4% -0,8% 

11. Индустријска производња – Грчка (G/G)                                   ФЕБ - -0,1% 2,7% 

12. Индустријске продаје – Холандија (G/G)                                     ФЕБ - 1,4% 3,0% 

13. Прерађивачка производња – Холандија (G/G)                           ФЕБ - 1,0% 0,3% 

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

15. Малопродаја – EZ (G/G)                                                           ФЕБ 1,9% 2,3% 1,8% 

16. Сентиx индекс повјерења инвеститора –  EZ                       АПР -9,0 -19,5 -2,9 

17. Стопа инфлације – Њемачка  F                                                 МАР 2,3% 2,3% 2,6% 

18. Стопа инфлације – Холандија  F                                                  МАР 3,4% 3,4% 3,5% 

19. Стопа инфлације – Ирска  F                                                          МАР 1,8% 1,8% 1,4% 

20. Стопа инфлације – Шпанија  F                                                      МАР 2,2% 2,2% 2,9% 

21. Стопа инфлације – Португал  F                                                    МАР 1,9% 1,9% 2,5% 

22. Стопа инфлације – Грчка                                                            МАР - 3,1% 3,0% 
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САД 

Приноси америчких државних обвезница су током протекле седмице забиљежили изражен раст дуж цијеле 
криве (између 30 и 50 базних поена). Упркос ступању на снагу свеобухватних царина на глобалном нивоу, 
финансијско тржиште је позитивно перципирало вијести о деведесетодневном паузирању царина за већи дио 
земаља, као и вијести о изузећу електронике из већ наметнутих царина. Тржишна кретања су биљежила 
изражену волатилност, што потврђује VIX индекс волатилности, који је биљежио и ниво од око 55 поена у 
току трговања (конкретно у четвртак). Трговински рат између САД-а и Кине је додатно ескалирао увођењем 
укупних тарифа од 145% Кини од стране САД-а и повећањем тарифа на 125% с претходних 84%, које је Кина 
увела САД-у. Већина тржишних учесника и економских аналитичара очекује да ће неизвјесност створена 
изненадним и агресивним увођењем царина, које су изнад очекиваних, гурнути економију ближе рецесији 
слабљењем запошљавања и потрошње. 
Званичници FED-а су били активни по питању коментара о трговинској и монетарној политици. Предсједник 
FED-а из Минеаполиса, Кашкари (Kashkari), упозорио је да свеобухватне тарифе ризикују поништавање 
инфлаторних очекивања, а истовремено наносе штету економији САД. Хамек (Hammack) из Кливленда је 
истакла да су тржишта у САД-у напета, али да добро функционишу, упркос недавном налету волатилности, 
посебно у сегменту обвезница. Баркин (Barkin) из Ричмонда је нагласио да распродаја на тржишту није 
изазвала повлачење потрошача, те да би ефекат повећања цијена, узрокован тарифама, могао бити изражен 
већ почетком јуна.  
Протекле седмице је објављен записник с мартовске сједнице FOMC-а у којем је истакнута забринутост 
званичника због тарифа и глобалне трговинске политике, као и због ризика од стагфлације. У записнику се 
наводи да је референтна каматна стопа задржана у циљаном распону од 4,25% до 4,50%, те је сигнализовано 
могуће смањење од 75 базних поена до краја године, иако већина тржишних учесника сада очекује смањење 
од 125 базних поена. Оно што је истакнуто као посебно занимљиво јесте чињеница да је у овом записнику 
трговинска политика предсједника Трампа споменута 18 пута, за разлику од јануарског записника, када је 
иста споменута само једном.  
 

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 1,0956 на ниво од 1,1355 
(највиши ниво од фебруара 2022. године). 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори  Очекивање 
Стварно 

стање 
Претходни 

период 

1. Стопа инфлације (G/G)                                                                                    МАР 2,5% 2,4% 2,8% 

2. Базна инфлација (G/G)                                                                                  МАР 3,0% 2,8% 3,1% 

3. Индекс произвођачких цијена (G/G)                                                                 МАР 0,2% -0,4% 0,1% 

4. Потрошачки кредити (у млрд USD)                                                                      ФЕБ 15,0 -0,81 8,90 

5. Буџетски салдо (у млрд USD)                                                                        МАР -145,0 -160,5 -236,6 

6. Број захтјева за хипотекарне кредите                                                        4. апр - 20,0% -1,6% 
7. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ                                            5. апр 223.000 223.000 219.000 
8. Континуирани захтјеви незапослених за помоћ                                     29. мар 1.886.000 1.850.000 1.893.000 
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ВЕЛИКА БРИТАНИЈА  

Приноси државних обвезница Велике Британије су током прошле седмице биљежили волатилна кретања, са 
значајним дневним повећањима и смањењима, која су углавном била изазвана одлукама САД-а о трговинској 
политици.   
Гувернер BoE Бејли (Bailey) је једногласно предложен за предсједавајућег Међународног одбора за 
финансијску стабилност, гдје ће замијенити Класа Кнота (Klaas Knot), предсједника Централне банке 
Холандије.  
Велика Британија разматра мјере за заштиту кључних сектора као што су аутомобилски и фармацеутски 
сектор. Ривес (Reeves) преговара с министром финансија САД-а Бесентом (Bessent) и глобалним партнерима 
о смањењу трговинских баријера. Истакла је да трговински рат никоме није од користи и поновила да је 
договор са САД-ом приоритет Велике Британије. Такође, Велика Британија и ЕУ су оптимистичне у вези с 
поновним успостављањем веза након Брексита на самиту у мају, при чему је нагласак на одбрамбеном пакту, 
правима рибара, визама за младе и повезаности тржишта угља. Министарка Ривес је позвала на побољшање 
трговинских веза с Европом у условима глобалних изазова као што су рат у Украјини и тарифе САД-а. Она 
се залаже за усклађивање регулација с ЕУ у индустријама попут хемијске индустрије да би се повећао 
приступ тржишту. Ривес је такође изјавила да не планира да користи клаузулу о могућности неиспуњавања 
одредби фискалних правила. BoE упозорава на то да Трампове тарифе изазивају значајне ризике за глобални 
раст, инфлацију и фискалну стабилност, те да повећавају вјероватноћу настанка великих шокова. Без обзира 
на појачане ризике, BoE увјерава да финансијска тржишта у Великој Британији функционишу правилно и да 
је банкарски систем отпоран.  
Замјеница гувернера BoE Бриден (Breeden) је у говору на MNI Livestreamed Connect евенту истакла да би 
смањена потражња америчких потрошача за производима Велике Британије, заједно са слабљењем глобалне 
потражње услијед могућности увођења контрамјера и поремећаја у ланцу снабдијевања, могла смањити 
економску активност у Великој Британији. BoE је најавила да ће одгодити планирану аукцију дугорочних 
државних обвезница у вриједности од 750 милиона GBP због недавних нестабилности на финансијском 
тржишту. 
Позитивни подаци о економском расту објављени у петак су углавном резултат позитивних података у 
услужном и прерађивачком сектору, што представља позитивне вијести за министрицу Ривес у периоду 
негативних утицаја тарифа САД-а. Ривес је истакла да су подаци охрабрујући, али навела да постоји 
забринутост због пословних изазова и изазова који настају услијед високих трошкова живота. Велика 
Британија је посвећена обезбјеђивању најбољег трговинског договора са САД-ом, без обзира на то што је 
савјетник предсједника САД-а Трампа Хасет (Hassett) изјавио да је царинска стопа од 10% основица и да ће 
смањења те стопе бити ријетка.  
 

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. БДП (М/М)                                                                                               ФЕБ 0,1% 0,5% 0,0% 

2. Индустријска производња (G/G)                                                                 ФЕБ -2,3% 0,1% -0,5% 

3. Прерађивачка производња (G/G)                                                               ФЕБ -2,2% 0,3% -0,9% 

4. Индекс услуга (М/М)                                                                                 ФЕБ 0,1% 0,3% 0,1% 

5. Оутпут грађевинског сектора (G/G)                                                          ФЕБ 1,7% 1,6% 0,0% 

6. Трговински биланс (у млн GBP)                                                                 ФЕБ -1.400 -1.956 301 

7. RICS биланс цијена кућа                                                                          МАР 8% 2% 11% 
 

Током протекле седмице GBP је депрецирала у односу на EUR, па је курс EURGBP забиљежио раст с нивоа 
од 0,85016 на ниво од 0,86835. GBP је апрецирала у односу на USD, па је курс GBPUSD повећан с нивоа од 
1,2887 на ниво од 1,3087. 
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ЈАПАН 

Из BoJ је упозорено да је повећана несигурност у економији Јапана због тарифа САД-а, које би могле да 
ометају благи опоравак. Иако је задржала процјену економског раста непромијењеном, BoJ је изразила 
забринутост због потенцијалног утицаја тарифа на плате и цијене, чији је раст кључан за повећање каматних 
стопа. Аналитичари су упозорили да би Трампове тарифе могле да смање БДП Јапана за 0,8%. Јапан је 
обезбиједио приоритетне преговоре између предсједника Трампа и премијера Ишибе (Ishiba) о тарифама 
САД-а. Преговори ће се фокусирати на тарифе, аутоиндустрију Јапана и потенцијално на JPY. Јапан настоји 
да заштити своју економију од утицаја високих тарифа САД-а.   
Замјеник министра иностраних послова Мимура (Mimura) изразио је дубоку забринутост због значајне 
тржишне волатилности која је изазвана оштрим Трамповим тарифама, укључујући царине од 24% на извоз 
Јапана. Након хитних разговора са BoJ и Агенцијом за финансијске услуге, Мимура је нагласио да ће 
пажљиво пратити тржишта и наговијестио могућу интервенцију у случају финансијске нестабилности. 
Мимура је поновио захтјев Јапана за изузеће од тарифа и затражио састанак министра финансија Јапана и 
министра финансија САД-а. Гувернер BoJ Уеда (Ueda) нагласио је потребу опрезности, услијед растућих 
неизвјесности због тарифа САД-а, те поновио да је BoJ спремна да повећа референтну каматну стопу ако се 
постојећи изгледи економије задрже, али без унапријед донесених одлука. Забринутост у вези с тарифама 
смањила је очекивања за повећање референтне каматне стопе ове године, а учесници на тржишту сада дају 
мање од 10% шанси за повећање. Уеда је бранио претходна повећања каматних стопа, наводећи да је 
потребно да се избјегне претјерано стимулативна монетарна политика и убрзање инфлације.  
Према анкети BoJ, очекивања домаћинстава у вези с инфлацијом у Јапану су повећана у периоду од три 
мјесеца закључно с мартом, при чему 86,7% испитаника очекује раст цијена у року од годину дана, што је 
највиши ниво од јуна 2024. године. Такође, према анкети Bloomberg-a, очекује се раст економије Јапана за 
1% у 2025. години, 0,8% у 2026. години и 0,8% у 2027. години. Вјероватноћа да ће доћи до рецесије у 
наредних годину дана износи 35%. Очекује се да ће БДП у првом кварталу бити повећан за 0,3%, што је мање 
од претходних очекивања (0,4%). У другом кварталу се очекује раст БДП-а за 0,5%, што је мање од претходно 
очекиваних 0,7%. Прогнозе у вези с инфлацијом су непромијењене за 2025. годину (2,7%) и за 2026. годину 
(1,9%). Очекује се да референтна каматна стопа BoJ на крају другог квартала неће бити промијењена с 
тренутног нивоа од 0,5%. Аналитичари сада предвиђају наредно повећање референтне каматне стопе у 
јануару 2026. године. 
 

Табела 6: Кретање економских индикатора за Јапан 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Зараде радника (G/G)                                                                               ФЕБ 3,0% 3,1% 1,8% 

2. Реалне зараде (G/G)                                                                                 ФЕБ -1,3% -1,2% -2,8% 

3. Водећи индекс P                                                                                       ФЕБ 107,8 107,9 108,2 

4. Коинцидирајући индекс P                                                                            ФЕБ 116,7 116,9 116,1 

5. Биланс текућег рачуна (милијарди JPY)                                                     ФЕБ 3.800,0 4.060,7 -248,1 

6. Трговински биланс (милијарди JPY)                                                            ФЕБ 535,9 712,9 -2.937,9 

7. Индекс повјерења потрошача                                                                   МАР 35,0 34,1 34,8 

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

9. Произвођачке цијене (G/G)                                                                     МАР 3,9% 4,2% 4,1% 

10. Новчана база М2 (G/G)                                                                         МАР - 0,8% 1,2% 

11. Новчана база М3 (G/G)                                                                         МАР - 0,4% 0,7% 
 

JPY је током протекле седмице депрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио повећање с нивоа 
од 160,91 на ниво од 163,03. JPY је апрецирао у односу на USD, те је курс USDJPY забиљежио смањење с 
нивоа 146,93 на ниво од 143,54. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

Цијена једног барела сирове нафте на отварању 
тржишта у понедјељак је износила 61,99 USD (56,58 
EUR). 
Цијена нафте је биљежила изражена волатилна 
кретања током протекле седмице како су тржишта 
реаговала на Трампове тарифне планове. 
Забринутост због слабије потражње и повећане 
понуде, укључујући изражено смањење цијене 
сирове нафте Arab Light у Саудијској Арабији и 
изненађујуће повећање производње OPEC+, 
одразила се на смањење цијене овог енергента на 
почетку седмице, за преко 2%. У уторак је 
настављено смањење цијене нафте испод нивоа од 
60 USD по барелу, односно смањење на најниже 
нивое у посљедње четири године. Коментари 
америчког министра финансија Бесента о 
потенцијалним трговинским споразумима су 
подигли расположење тржишта, а банке су смањиле 
прогнозе цијена нафте, те су се појавила 
предвиђања најнижег нивоа цијене од 40 USD по 
барелу. Истовремено су и тржишта опција 
указивала на повећане шпекулације даљнег 
смањења. У сриједу је забиљежен приличан раст 
цијене нафте (преко 4,5%), а под утицајем 
Трамповог заокрета с царинама, односно увођења 
деведесетодневне паузе ступања на снагу тарифа за 
већи дио земаља. Према подацима EIA, залихе 
сирове нафте у САД-у су повећане прошле седмице 
за 2,55 милиона барела, што је највише од јула. У 
четвртак је цијена овог енергента поново смањена 
јер су забринутости због успоравања глобалне 
економије и промјена у америчкој трговинској 
политици оптерећивале тржишта. 
Вијест да се електроника изузима из постојећих 
тарифа се одразила на раст цијене нафте на крају 
седмице. Ипак, на седмичном нивоу је забиљежено 
смањење цијене овог енергента јер трговински рат 
између САД-а и Кине подстиче страхове од 
рецесије и слаби потражњу. 
На затварању тржишта у петак цијена једног барела 
сирове нафте је износила 61,50 USD (54,16 EUR), 
што представља пад од 0,79% 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 3.038,24 
USD (2.849,21 EUR).  
У понедјељак је цијена злата забиљежила смањење 
под утицајем апрецијације USD, док је корекција 
навише услиједила већ у уторак. Тржиште злата је 
позитивно одреаговало  на сигнале да је 
предсједник Трамп вољан преговарати о царинама 
с Јапаном и Јужном Корејом.  
У сриједу је настављен раст цијене овог племенитог 
метала након ступања на снагу Трампових 
свеобухватних тарифа. Даљњи раст цијене је био 
ограничен вијестима о паузирању царина. До краја 
седмице цијена злата је биљежила нове рекордно 
високе вриједности, подстакнуте слабијим доларом 
и ескалацијом трговинских тензија између САД-а и 
Кине. Цијена злата, као активе за заштиту од 
глобалних неизвјесности и инфлације, порасла је за 
више од 18% у 2025. години, углавном због 
Трампових тарифних планова, очекивања смањења 
каматних стопа FED-а, геополитичких тензија на 
Блиском истоку и у Украјини, континуираних 
куповина од стране централних банака и повећаних 
улагања у фондове који тргују златом. World Gold 
Council је извијестио да су централне банке 
пријавиле нето куповину злата од 24 тоне у 
фебруару, настављајући тренд снажне потражње. 
Народна банка Пољске је предводила с доданих 29 
тона, што је означило њен 11. узастопни мјесец нето 
куповине и довело њене златне резерве на 480 тона 
или 20% укупних девизних резерви. Остали 
значајни купци били су Народна банка Кине (5 
тона), Централна банка Турске (3 тоне), Централна 
банка Јордана (3 тоне), Централна банка Катра (2 
тоне) и Народна банка Чешке (2 тоне). Goldman 
Sachs је повећао прогнозу цијене злата за крај 2025. 
године на 3.700 USD по унци са претходно 
прогнозираних 3.300 USD по унци, наводећи као 
разлог већу потражњу централних банака него што 
се очекивало, те повећан прилив ETF-ова који 
тргују златом.  
На затварању тржишта у петак цијена једне фине 
унце злата је износила рекордних 3.237,61 USD 
(2.851,26 EUR), што представља раст од 6,56% на 
седмичном нивоу. 
 
Графикон 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 


