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Табела 1: Приказ кретања приноса на државне обвезнице 

 

Приноси Зона евра САД Велика Британија Јапан 

  11.7.25 - 18.7.25   11.7.25 - 18.7.25   11.7.25 - 18.7.25   11.7.25   - 18.7.25   
2 године 1,90 - 1,87  3,89 - 3,87  3,86 - 3,90  0,78   - 0,77  
5 година 2,29 - 2,24  3,97 - 3,95  4,04 - 4,09  1,05   - 1,06  

10 година 2,73 - 2,70  4,41 - 4,42  4,62 - 4,67  1,52   - 1,54  
 
 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubill-ове 

Доспијеће 
Приноси 

11.7.25 - 18.7.25   

3 мјесеца 1,839 - 1,829  
6 мјесеци  1,738 - 1,666  

1 година 1,809 - 1,792  
 
 

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 18. 7. 2025. године (пуне линије) и 11. 7. 2025. 
године (испрекидане линије). На доњем дијелу графикона је приказана разлика између вриједности 
одговарајућих приноса на наведене датуме.  
 

ЗОНА ЕВРА 

Приноси обвезница зоне евра нису биљежили веће дневне промјене током прошлоседмичног трговања. У 
односу на претходну седмицу приноси су смањени, па су приноси њемачких обвезница забиљежили пад 
између 3 и 5 базних поена, приноси француских обвезница између 2 и 5 базних поена, а приноси италијанских 
обвезница између 2 и 6 базних поена. 
Истраживање Bloomberg-а је показало да ЕЦБ може да одгоди посљедње смањење каматних стопа у овој 
години до децембра, без тога да инвеститори закључе да је окончан процес смањења каматних стопа. 
Замјеник премијера Италије Тајани (Tajani) је позвао ЕЦБ да смањи каматне стопе да би подржала економију 
и ослабила евро, који сматра прејаким у односу на долар. Тајани је предложио смањење каматних стопа на 
1% или 0,5% и наставак квантитативних олакшица путем куповина обвезница земаља ЕУ. ЕЦБ је већ осам 
пута смањила каматне стопе од јуна 2024. године до нивоа од 2%, а тржишта очекују паузу у јулу и 
потенцијална даљна смањења у септембру. 
ЕУ је одобрила 18. пакет санкција Русији, укључујући поновно разматрање највишег нивоа цијене нафте и 
забране увоза нафтних деривата. Европски секретар за трговину Шефчович упозорио је да ће предложене 
тарифе, које би требало да ступе на снагу 1. августа, учинити трговину између ЕУ и САД-а готово немогућом 
и озбиљно пореметити трансатлантске ланце снабдијевања. Напоменуо је да је ЕУ била близу споразума са 
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САД-ом прије Трампове (Trump) неочекиване објаве и да блок сада разматра реципрочне мјере. ЕУ је 
најавила да ће се трговинске мјере односити на америчке авионе и аутомобиле у случају да трговинским 
преговорима не успију да смање тарифе до рока. Такође, члан УВ ЕЦБ Негел (Nagel) је позвао на опрезност 
усред неизвјесности око америчких царинских пријетњи, истичући непредвидив утицај геополитичких 
тензија и трговинског сукоба између САД-а и ЕУ на цијене. Негел је упозорио на могућност да америчке 
царине од 30% одведу Њемачку у рецесију до краја 2025. године слабећи економију која је фокусирана на 
извоз. Битно је истакнути да се удио Њемачке на извозном тржишту смањио од 2017. године, а губици су се 
повећавали од 2021. године, под утицајем структурних проблема као што су поремећаји у ланцу 
снабдијевања, високи трошкови енергије, конкуренција из Кине, демографиконија, бирократија и порези. ЕУ 
припрема тарифе на америчке услуге и увозне контроле као дио одговора предсједнику Трампу на царине 
које су планиране 1. августа. Мјере које се припремају укључују таксе на дигиталне услуге и увозне царине 
на челик и хемикалије, као надоградњу плана који обухвата 72 милијарде EUR америчких увозних добара.  
Канцелар Њемачке Мерц (Merz) је изразио додатно противљење намјери Уникредит банке да преузме 
Commerzbank, те је критиковао „непријатељски приступ“ ове италијанске банке, а истовремено је упозорио 
на потенцијални финансијски ризик који би настао спајањем ових банака услијед структуре њихових 
биланса. Премијер Француске Бајру (Bayrou) планира да предложи увођење нових пореза за оне с највећим 
примањима и ограничавање одређених пореских олакшица, као и укидање два државна празника да би се 
смањио дефицит за 2026. годину. Очекује се да ће приједлог покренути парламентарну дебату и потенцијално 
рискирати још један колапс владе. Гувернер Banque de France Вилерој де Галу (Villleroy de Galhau) је подржао 
план од 43,8 милијарди EUR премијера Бајруа да смањи буџетски дефицит, назвавши га важним за 
контролисање јавног задуживања и раст економије.  
ЕЦБ напредује с иницијативом увођења дигиталног евра у смислу напретка у развоју правилника, техничких 
тестова, који укључују 70 учесника и консултација с малим трговцима, рањивим потрошачима и 
удружењима. Формална одлука о издавању дигиталне валуте очекује се у октобру, а резултати тестирања ће 
бити објављени у трећем кварталу. Док званичници ЕЦБ подржавају иницијативу, банке изражавају 
забринутост због трошкова инфраструктуре, а критичари упозоравају на ризике за анонимност плаћања.  

 
Табела 3: Кретање економских индикатора за зону евра 

 

 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Трговински биланс – ЕZ (у милијардама EUR)                          МАЈ 14,0 16,2 15,1 

2. Трговински биланс – Ирска (у милијардама EUR)                    МАЈ - 12,27 11,12 

3. Трговински биланс – Шпанија (у милијардама EUR)              МАЈ - -2,54 -3,88 

4. Трговински биланс – Италија (у милијардама EUR)                МАЈ - 1,67 0,36 

5. Биланс текућег рачуна – ЕZ (у милијардама EUR)                   МАЈ - 32,3 18,6 

6. Биланс текућег рачуна – Њемачка (у милијардама EUR)      МАЈ - 9,6 18,9 

7. Биланс текућег рачуна – Француска (у милијардама EUR) МАЈ - -3,1 -6,6 

8. Биланс текућег рачуна – Италија (у милијардама EUR)         МАЈ - 1,67 0,36 

9. Индустријска производња – ЕZ (G/G)                                        МАЈ 2,2% 3,7% 0,2% 

10. Output грађевинског сектора – ЕZ G/G)                                МАЈ - 2,9% 4,7% 

11. Јавни дуг – Италија (у милијардама EUR)                                  МАЈ - 3.053,5 3.063,5 

12. ZЕW индекс очекиваног повј. инвеститора – Њемачка           ЈУЛ 50,4 52,7 47,5 

13. Стопа инфлације – ЕZ F                                                             ЈУН 2,0% 2,0% 1,9% 

14. Базна стопа инфлације – ЕZ F                                            ЈУН 2,3% 2,3% 2,3% 

15. Стопа инфлације – Италија F                                                           ЈУН 1,7% 1,8% 1,7% 

16. Стопа инфлације – Шпанија F                                                        ЈУН 2,2% 2,3% 2,0% 

17. Произвођачке цијене – Њемачка (G/G)                                    ЈУН -1,3% -1,3% -1,2% 

18. Произвођачке цијене – Португал (G/G)                                      ЈУН - -3,0% -3,0% 

19. Стопа незапослености – Холандија                                             ЈУН - 3,8% 3,8% 
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САД 
 

 
Званичници FED-а у коментарима су нагласили кључне приоритете, од финансијске инклузије до монетарне 
политике и институционалне независности. Предсједница из Кливленда Хамак (Hammack) је изјавила да 
жели дa се увјери у даљни пад инфлације прије него што подржи смањење каматних стопа, те нагласила да 
је потребно чекати процјену ефеката нових трговинских политика на исту. Иако се очекује да ће FED, на 
састанку крајем јула, задржати референтну каматну стопу на тренутном нивоу, већина креатора монетарне 
политике преферира више времена за процјену утицаја царина. Логан (Logan) из Даласа је истакла важност 
одржавања стабилних каматних стопа ради контроле инфлације, али је признала могућност смањења истих 
ако економски услови ослабе, упозоравајући на претјерана смањења која би могла дестабилизовати 
економију. Баркин (Barkin) из Ричмонда је указао на неопходну независност FED-а, изражавајући повјерење 
у фокус сљедећег предсједника централне банке на „здраву политику “. Вилијамс (Williams) из Њујорка 
очекује да ће тарифе повећати стопу инфлације за око 1% до 2026. године, те је истакао да подржава умјерено 
рестриктиван монетарни став FED-а, предвиђајући економски раст од 1% и стопу незапослености од 4,5% 
ове године. Нагласио је важност независности централне банке за економску стабилност и потврдио статус 
америчког долара као снажне резервне валуте, упркос његовом недавном паду. Економски савјетник Бијеле 
куће Хасет (Hassett) је сугерисао да царинске политике предсједника Трампа нису значајно подстакнуле 
инфлацију, јер се све више Американаца одлучује за куповину домаћих производа. 
Протекле седмице је објављен FED-ов извјештај о стању у привреди САД-а, познатији као „Beige Book“, у 
којем је наведено да је економска активност у САД-у благо порасла између краја маја и почетка јула. То 
уједно представља побољшање у односу на претходни извјештај, у којем је половина регија пријавила благи 
пад економских активности. Неизвјесност је и даље остала висока, што доприноси континуираном опрезу 
предузећа. Свих 12 регија земље пријавило је раст цијена, при чему предузећа биљеже умјерене до изражене 
притиске на улазне трошкове повезане с тарифама. 
На крају седмице Представнички дом је усвојио два закона о криптовалутама, укључујући „Genius Act“, који 
представља свеобухватан правни оквир за регулацију stablecoin-а (криптовалуте чија је вриједност везана за 
традиционалне валуте попут евра или долара). 
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

 

Графикон 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 
 
USD је апрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио пад с нивоа од 1,1689 на ниво од 1,1626. 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори  Очекивање 
Стварно 

стање 
Претходни 

период 

1. Стопа инфлације (G/G)                                                                                      ЈУН 2,6% 2,7% 2,4% 

2. Базна инфлација (G/G)                                                                                    ЈУН 2,9% 2,9% 2,8% 

3. Индекс произвођачких цијена (G/G)                                                                  ЈУН 2,5% 2,3% 2,7% 

4. Индекс увезених добара (G/G)                                                                         ЈУН 0,4% -0,2% -0,2% 

5. Индекс извезених добара (G/G)                                                                         ЈУН 1,9% 2,8% 1,9% 
6. Малопродаја (М/М)                                                                                          ЈУН 0,1% 0,6% -0,9% 
7. Индустријска производња (М/М)                                                                       ЈУН 0,1% 0,3% 0,0% 
8. Искоришћеност капацитета                                                                                    ЈУН 77,4% 77,6% 77,5% 
9. Број захтјева за хипотекарне кредите                                                          9. мај - 1,1% 11,0% 

10. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ                                           12. јул 233.000 221.000 228.000 
11. Континуирани захтјеви незапослених за помоћ                                         5. јул 1.965.000 1.956.000 1.954.000 
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ВЕЛИКА БРИТАНИЈА  

Прошле седмице су објављени подаци о инфлацији и стању на тржишту рада у Великој Британији. Стопа 
инфлације је у јуну повећана на годишњем нивоу на 3,6% са 3,4%, колико је износила у мају (очекивано 
3,4%). Ово је највиши ниво од јануара 2024. године, а изазван је цијенама моторних горива, транспортним 
трошковима и цијенама пића. Овај неочекивани раст инфлације додатно компликује процес доношења 
одлуке BoE у вези с даљним смањењима каматних стопа. Без обзира на постепена смањења каматних стопа 
од августа и даље су присутне забринутости због раста плата и понуде, а BoE предвиђа да ће инфлација 
достићи циљани ниво од 2% до првог квартала 2027. године. Учесници тржишта повећали су почетком 
седмице очекивања смањења каматних стопа BoE након што је гувернер Бејли (Bailey) наговијестио да би 
могла да услиједе значајнија смањења уколико тржиште рада ослаби брже од очекивања, али су након 
објављивања оваквих података та очекивања смањена. Из очекивања је избачено смањење референтних 
каматних стопа у септембру, док се и даље очекује једно смањење у августу, уз могућност додатног смањења 
до краја године. Подаци са тржишта рада показују да се оно хлади, мада спорије него што је BoE очекивала. 
Послодавци смањују запошљавање због виших минималних плата, повећаних доприноса за друштвено 
осигурање и планираних промјена у закону о запошљавању. Имајући у виду све мањи број огласа за посао и 
све већи број оних који траже посао, BoE ће највјероватније наставити постепено да смањује каматне стопе 
без обзира на упорну инфлацију. У интервјуу за The Times Бејли је истакао да је потребан постепен и пажљив 
приступ без обзира на то што је инфлација и даље изнад циљане вриједности. Бејли је критиковао Трампов 
трговински рат, те упозорио да би тај рат могао да узрокује фрагментацију глобалне економије и наношење 
штете домаћинствима, те позвао Кину и САД на сарадњу, да би се посветили трговинским нестабилностима, 
које су узрок 40% глобалних проблема.   
Ман (Mann) из BoE је упозорила на то да страх од раста незапослености и повећавање износа рачуна подстичу 
домаћинства у Великој Британији да штеде ,,за црне дане”, што повећава проценат штедње и смањује 
економски раст. Овакво опрезно понашање потрошача је довело до значајно нижег раста у секторима као 
што су угоститељство и малопродаја. Хјуес (Hughes) из Канцеларије за буџетску одговорност (OBR) је 
упозорио Парламент да ризици у вези с дугом Велике Британије расту, наглашавајући потребу за 
избалансираним фискалним политикама.  
Према истраживању Bloomberg-а, очекује се да ће економија Велике Британије у 2025. години порасти за 
1,1%, у 2026. за 1,2%, а у 2027. за 1,5%. Прогнозира се да ће раст БДП-а у другом кварталу ове године 
износити 0,1% на кварталном нивоу (претходно очекивано 0,2%), а у трећем кварталу 0,2% на кварталном 
нивоу, као што је и раније очекивано. Прогнозирана стопа инфлације у овој години износи 3,2% на годишњем 
нивоу, а у 2026. години 2,4% (раније прогнозирано 3,1% и 2,3%, респективно). Очекује се смањење 
референтне каматне стопе BoE на 4,00% до краја трећег квартала ове године с тренутног нивоа од 4,25%, а 
вјероватноћа настанка рецесије у наредних 12 мјесеци износи 30%. 
 
 

Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Стопа инфлације (G/G)                                                                                 ЈУН 3,4% 3,6% 3,4% 

2. Стопа базне инфлације (G/G)                                                                  ЈУН 3,5% 3,7% 3,5% 

3. Стопа инфлације у услужном сектору (G/G)                                                 ЈУН 4,5% 4,7% 4,7% 

4. Индекс малопродајних цијена (G/G)                                                           ЈУН 4,3% 4,4% 4,3% 

5. Индекс цијена кућа (G/G)                                                                          МАЈ - 3,9% 3,6% 

6. Просјечне седмичне зараде тромјесечно (G/G)                                       МАЈ 5,0% 5,0% 5,4% 

7. ILO тромјесечна стопа незапослености                                                     МАЈ 4,6% 4,7% 4,6% 

8. Број иницијалних захтјева незапослених за помоћ                                      ЈУН - 25.900 15.300 
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Током протекле седмице GBP је благо депрецирала у односу на EUR, па је курс EURGBP забиљежио раст с 
нивоа од 0,86644 на ниво од 0,86675. GBP је депрецирала и у односу на USD, па је курс GBPUSD смањен с 
нивоа од 1,3493 на ниво од 1,3416. 

ЈАПАН 

Министар финансија Јапана Като (Kato) је на састанку G-20 изјавио да тарифе нису ефикасан начин за 
рјешавање трговинских неравнотежа и апеловао на домаћа рјешења. Јапан се суочава с тарифама САД-а од 
25% на аутомобиле и челик, уз могуће додатно повећање. Като је нагласио важност слободне трговине и 
стабилне економске политике у вријеме глобалних трговинских тензија. Предсједник Асоцијације јапанских 
банкара Јуничи (Junichi) је упозорио на могуће смањење кредитног рејтинга уколико се јавни дуг настави 
неконтролисано повећавати.  
Премијер Јапана Ишиба (Ishiba) је обећао да ће остати на функцији упркос историјском поразу његове 
владајуће коалиције на изборима за Горњи дом у недјељу. Либерално-демократска странка и њен партнер 
Комеито су први пут од 1955. године изгубили већину у овом дому, што указује на незадовољство јавности 
због инфлације и трошкова живота. Ишиба се сада суочава с изазовима у остваривању раста плата, достизању 
циљева БДП-а и рјешавању безбједносних питања, док истовремено мора да управља подијељеном 
опозицијом и ужом законодавном већином. Коалиција је изгубила 19 мјеста, што повећава забринутост због 
политичког застоја, трговинских преговора са САД-ом и могућих уступака опозицији, попут смањења пореза 
на промет. Резултати избора истичу повећано незадовољство бирача устаљеним политичким странкама. 
Министар финансија САД-а Бесент (Bessent) и премијер Јапана Ишиба су разговарали о могућности „доброг 
споразума“ у вези с тарифама, иако нису спомињани конкретни услови. Оба лидерска тима су се обавезала 
на даљни конструктивни преговор, а трговински преговарач Јапана Аказава (Akazawa) планира посјету САД-
у сљедеће недјеље.  
Према бившем економисти BoJ Хајакави (Hayakawa), инфлација у Јапану би могла да подстакне BoJ да 
повећа референтну каматну стопу већ у октобру уколико се смање неизвјесности у вези с тарифама. 
Предсједник Асоцијације трговаца хартијама од вриједности Јапана Хибино (Hibino) очекује да ће BoJ 
постепено повећавати каматне стопе, вјероватно почетком 2026. године, пажљиво пратећи реалну економију. 
Подаци са своп тржишта показују да трговци виде 60% шанси за повећање каматне стопе ове године, док 
истраживање Bloomberg-а међу економистима показује да их 34% очекује сљедеће повећање у јануару 2026. 
године, док 30% предвиђа повећање у октобру 2025. године. 
 

Табела 6: Кретање економских индикатора за Јапан 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Поруџбине основних машина (G/G)                                                        МАЈ 5,2% 4,4% 6,6% 

2. Индустријска производња (G/G) F                                                            МАЈ -1,8% -2,4% 0,5% 

3. Искоришћеност капацитета (М/М)                                                               МАЈ - 2,0% 1,3% 

4. Трговински биланс (млрд JPY)                                                                   ЈУН 353,9 153,1 -638,5 

5. Извоз (G/G)                                                                                              ЈУН 0,5% -0,5% -1,7% 

6. Увоз (G/G)                                                                                              ЈУН -1,1% 0,2% -7,7% 

7. Инфлација (G/G)                                                                                          ЈУН 3,3% 3,3% 3,5% 

8. Базна инфлација (G/G)                                                                          ЈУН 3,3% 3,4% 3,3% 
 
JPY је током протекле седмице депрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио повећање с нивоа 
од 172,30 на ниво од 173,00. JPY је депрецирао у односу на USD, те је курс USDJPY забиљежио повећање с 
нивоа од 147,43 на ниво од 148,81.  
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НАФТА И ЗЛАТО 

Цијена једног барела сирове нафте на отварању 
тржишта у понедјељак је износила 68,45 USD (58,56 
EUR).  
Почетком седмице цијена нафте је смањена услијед 
растуће понуде и забринутости због успоравања 
глобалних економија, након што је предсједник 
Трамп обновио пријетње царинама. Смањење 
цијене нафте је настављено и  током трговања у 
уторак и сриједу јер је забринутост због економског 
утицаја америчких тарифа надмашила кинеску 
потрошњу сирове нафте. Земље чланице OPEC-а су 
задржале прогнозе раста глобалне потражње за 
нафтом за 2025. и 2026. годину, наводећи позитивне 
економске изгледе, при чему су Индија, Кина и 
Бразил надмашили очекивања, а САД и зона евра су 
у фази опоравка. Предвиђају се и бољи економски 
резултати у другој половини 2025. године, упркос 
трговинским тензијама. Чланице планирају да 
повећају производњу за 548.000 барела дневно у 
августу да би повратиле тржишни удио, након 
повећања производње од 349.000 барела дневно у 
јуну. Потрошња сирове нафте у рафинеријама је 
порасла за 2,1 милион барела дневно у јуну, 
подстакнута љетном потражњом за нафтом, а 
очекује се да ће остати висока. API је објавио да су 
залихе америчке сирове нафте порасле у седмици 
закључно са 11. јулом за 3,4 милиона барела. 
Укупне залихе су 0,5% ниже него претходне 
седмице, али 1,3% више у односу на претходну 
годину, што је и даље 8% испод петогодишњег 
просјека. Искоришћеност рафинерија је благо 
смањена на 93,9%. У четвртак је пад цијене 
заустављен усред тензија на Блиском истоку, као и 
слабих инвестиција. Цијена нафте је поново 
забиљежила смањење на крају седмице под 
утицајем нових ЕУ санкција усмјерених на Русију. 
Санкције укључују смањење највишег нивоа цијене 
(на 47,6 USD по барелу) за руску нафту од стране 
G7 групације, забрану увоза нафтних деривата 
произведених од руске руде и таргетирање највеће 
Роснефтове индијске рафинерије.  
На затварању тржишта у петак цијена једног барела 
нафте је износила 67,34 USD (57,92 EUR), што 
представља смањење од 1,62% 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 3.355,59 
USD (2.870,72 EUR).  
Цијена злата је почетком седмице забиљежила 
смањење,  под утицајем царина које је предсједник 
Трамп најавио од 1. августа, као и под утицајем 
апрецијације USD. 
Смањење цијене овог племенитог метала је 
заустављено током трговања у сриједу усред 
забринутости подстакнутих америчким тарифама. 
У четвртак је цијена злата поново коригована 
наниже под утицајем објављивања података о 
порасту склоности ка ризику на тржишту капитала. 
Аналитичари су истакли да се злато у прошлости 
показало као актива безбједног уточишта када се 
повећају трговинске тензије, а кретање цијене овог 
племенитог метала према 3.350 USD по унци је 
доказ да се овај образац поново одвија. Централна 
банка Гане планира да хеџира цијене извоза злата 
да би заштитила приходе и стабилизовала резерве, 
које су достигле 11,1 милијарду USD, а што покрива 
4,8 мјесеци увоза. Извоз злата ове државе је 
порастао за 76% на годишњем нивоу (на 5,2 
милијарде USD до априла), повећавајући 
трговински суфицит на 4,1 милијарду USD и 
доводећи до раста вриједности локалне валуте 
(цеди) за 40%, те је иста сада друга по реду свјетска 
валута с најбољим перформансама. Цијена злата је 
на крају седмице коригована навише. Индонезија је 
најавила планове да уведе таксе на извоз злата и 
угља почевши од идуће године, ако глобалне цијене 
прекораче њихову економску вриједност. 
На затварању тржишта у петак цијена једне фине 
унце злата је износила 3.349,94 USD (2.881,42 
EUR), што представља благи пад од 0,17% на 
седмичном нивоу. 
 

Графикон 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 


