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 Табела 1: Приказ кретања приноса на државне обвезнице 
 

Приноси Зона евра САД Велика Британија Јапан 

  28.2.25 - 7.3.25   28.2.25 - 7.3.25   28.2.25 - 7.3.25   28.2.25   - 7.3.25   
2 године 2,03 - 2,25  3,99 - 4,00  4,17 - 4,20  0,81   - 0,85  
5 година 2,15 - 2,52  4,02 - 4,09  4,17 - 4,28  1,01   - 1,12  
10 година 2,41 - 2,84  4,21 - 4,30  4,48 - 4,64  1,38   - 1,52  

 

Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubill-ове 

Доспијеће 
Приноси 

28.2.25 - 7.3.25   

3 мјесеца 2,298 - 2,188  
6 мјесеци  2,133 - 2,193  

1 година 2,016 - 2,124  
 

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 7. 3. 2025. године (пуне линије) и 28. 2. 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 забиљежили приличан раст који је посебно био изражен на средњем и 
крајњем дијелу криве. У односу на претходну седмицу приноси њемачких обвезница су повећани за 22 до 43 
базна поена, приноси француских обвезница за 21 до 41 базни поен, а приноси италијанских обвезница за 19 
до 42 базних поена. Највећи раст приноса, који је износио и до 30 базних поена на дневном нивоу, забиљежен 
је у сриједу након најаве њемачких политичких партија, укључујући Мерцове (Merz) конзервативце и 
социјалдемократе, да планирају да олабаве фискална правила и креирају инфраструктурни фонд вриједан 500 
милијарди EUR. Ова вијест је снажно утицала на реакције тржишних учесника. Њемачке обвезнице дуже 
рочности су забиљежиле највећу распродају у посљедњих неколико година. Предложене промјене фискалних 
правила имају за циљ и повећање потрошње на одбрану и државну потрошњу, али се суочавају с могућим 
препрекама јер подршка Зелених још увијек није извјесна, док крајње десна странка AfD пријети 
предузимањем правних корака. Такође, Европска комисија је предложила одбрамбени план вриједан 800 
милијарди EUR, укључујући до 150 милијарди EUR за кредитирање ЕУ влада да би ојачале војну способност 
услијед забринутости око напада из Русије, као и слабљења заштите САД-а. Предсједница Европске комисије 
Фон дер Лејен (Von der Leyen) је нагласила хитност повећања потрошње на одбрану, наводећи да би повећање 
од 1,5% БДП-а могло да створи значајан фискални простор. 
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ЕЦБ је 6. марта, у складу са очекивањима, смањила све три кључне каматне стопе за по 25 базних 
поена, а каматна стопа на депозите (DFR) сада износи 2,50%. Из ЕЦБ је сигнализирано да би фаза 
смањења каматних стопа могла да се приближава крају. Истовремено је саопштено да ће инфлацији можда 
требати мало дуже да достигне циљани ниво од 2%. Предсједница Легард (Lagarde) је изјавила да се креатори 
монетарне политике неће обавезивати на било какву путању каматних стопа, јер се позадина драматично 
мијења из дана у дан. ЕЦБ је објавила нове кварталне прогнозе према којима је смањен очекивани економски 
раст зоне евра у овој и наредној години на 0,9% (раније очекивано 1,1%) и 1,2% (раније очекивано 1,4%), 
респективно, док су прогнозе за БДП у 2027. години непромијењене (1,3%). Истовремено, очекивана стопа 
инфлације у овој години је повећана на 2,3% (раније 2,1%), за 2026. годину је непромијењена (1,9%), док је 
за 2027. годину благо смањена на 2,0% (раније очекивано 2,1%). 
 

Табела 3: Кретање економских индикатора за зону евра 

 

САД 

Приноси америчких државних обвезница су током протекле седмице забиљежили благи раст на предњем 
дијелу криве, док су на средњем и крајњем дијелу повећани за 7 и 9 базних поена, респективно. Фокус 
тржишних учесника је био на трговинској политици предсједника Трампа (Trump), те праћењу ефеката 
царина Канади, Мексику и Кини, које су ступиле на снагу у уторак, као и објављивању података с тржишта 
рада у САД-у. Средином седмице је изненадно објављено привремено ублажавање царинске политике. 
Предсједник Трамп је изјавио да разматра давање тарифних олакшица за одређене секторе, укључујући 
произвођаче аутомобила који се придржавају Споразума САД-Мексико-Канада (USMCA). Бијела кућа 

  Ред. 
бр. 

 
Економски индикатори Очекивање 

Стварно Претходни 

стање период 

1. Стопа инфлације – EZ P                                                             ФЕБ 2,3% 2,4% 2,5% 

2. Базна стопа инфлације –  EZ P                                             ФЕБ 2,5% 2,6% 2,7% 

3. Стопа инфлације – Холандија  P                                                      ФЕБ 3,2% 3,5% 3,0% 

4. Произвођачке цијене – EZ (G/G)                                               ЈАН 1,3% 1,8% 0,1% 

5. PMI композитни индекс – EZ F                                                 ФЕБ 50,2 50,2 50,2 

6. PMI индекс прерађивачког сектора –  EZ F                                 ФЕБ 47,3 47,6 46,6 

7. PMI индекс услужног сектора –  EZ F                                         ФЕБ 50,7 50,6 51,3 

8. Стопа незапослености – ЕZ                                                      ЈАН 6,3% 6,2% 6,2% 

9. Стопа незапослености – Белгија                                                  ЈАН - 5,8% 6,0% 

10. Стопа незапослености – Италија                                                    ЈАН 6,2% 6,3% 6,4% 

11. Стопа незапослености – Ирска                                                     ФЕБ - 3,9% 4,0% 

12. Стопа незапослености – Грчка                                                   ЈАН  8,7% 9,3% 

13. Промјена броја незапослених – Шпанија                                    ФЕБ - -6.000 38.700 

14. Запосленост – EZ (Q/Q) F                                            IV квартал 0,1% 0,1% 0,2% 

15. БДП – EZ (Q/Q) F                                                      IV квартал 0,1% 0,2% 0,4% 

16. Однос дуга и БДП-а -  Италија (G/G)                           2024. год. - 3,4% 7,2% 

17. БДП – Италија (G/G)                                                      2024. год. 0,5% 0,7% 0,7% 

18. БДП – Италија (Q/Q)                                                   IV  квартал 0,0 0,1% 0,0% 

19. БДП – Ирска (Q/Q)   F                                                  IV квартал -1,3% 3,6% 4,1% 

20. Трговински биланс – Француска (у милијардама EUR)                 ЈАН - -6,54 -3,48 

21. Фабричке поруџбине – Њемачка (G/G)                                  ЈАН 2,6% -2,6% -6,9% 

22. Индустријска производња – Шпанија (G/G)                                 ЈАН 1,3% -1,0% 2,0% 

23. Индустријска производња – Француска (G/G)                             ЈАН -0,2% -1,6% -1,5% 

24. Прерађивачка производња – Француска (G/G)                           ЈАН - -2,4% -2,6% 

25. Малопродаја – ЕZ (G/G)                                                           ЈАН 2,0% 1,5% 2,2% 

26. Малопродаја – Холандија (G/G)                                                ЈАН - 3,8% 1,8% 

27. Малопродаја – Италија (G/G)                                                      ЈАН - 0,9% 0,6% 
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ослобађа произвођаче аутомобила од новонаметнутих царина за Мексико и Канаду на мјесец дана, након 
молби челника те индустрије. 
У контексту коментара званичника FED-а, предсједник из Ст. Луиса,  Музалем (Musalem), поновио је да би 
монетарна политика требало да остане „умјерено рестриктивна“ све док не буде више доказа да се инфлација 
креће према FED-овом циљу од 2%. Додао је да је, иако очекује да ће се раст цијена „охладити” према том 
нивоу, од виталног значаја за креаторе монетарне политике да држе очекивања под контролом. Вилиамс 
(Williams) из Њујорка је изјавио да очекује да ће царине и трговинска политика предсједника Трампа 
допринијети инфлацији у САД-у, те је нагласио да постоји много неизвјесности у вези с тим како ће 
економија одговорити на исту. На питање да ли ће креатори монетарне политике размотрити прилагођавање 
каматних стопа на овомјесечном састанку, Вилиамс је одговорио да је монетарна политика „на добром 
мјесту“ и да не види потребу да се одмах мијењају каматне стопе. Предсједник FED-а из Atlante Bostic је 
изјавио да би могло проћи неколико мјесеци прије него што буде јасно како ће политика предсједника Трампа 
и други фактори утицати на економију, сугеришући да би званичници могли да задрже каматне стопе на 
тренутним нивоима барем до касног прољећа. Његов колега Вале (Waller) је нагласио да неће подржати 
смањење каматних стопа у марту, али да види простор за смањење два или можда три пута ове године.  
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 „благо“ порасла од средине јануара усред све веће забринутости 
око тарифа, док компаније очекују да ће повећати цијене. Цијене су у већини регија „умјерено“ порасле, а 
неколико регија је пријавило бржи раст цијена у односу на претходни период.  
 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД 

 
Графикон 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице 

 
 

USD је значајно депрецирао у односу на EUR, те је курс EURUSD забиљежио раст с нивоа од 1,0375 на 
ниво од 1,0833. 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори  Очекивање 
Стварно 

стање 
Претходни 

период 

1. Стопа незапослености                                                                                     ФЕБ 4,0% 4,1% 4,0% 

2. Промјена запослених нефармерски сектор                                                   ФЕБ 160.000 151.000 125.000 

3. Промјена запослених приватни сектор                                                          ФЕБ 145.000 140.000 81.000 

4. Промјена запослених прерађивачки сектор                                                  ФЕБ 3.000 10.000 -5.000 

5. Иницијални захтјеви незапослених за помоћ                                           1. мар 233.000 221.000 242.000 

6. Континуирани захтјеви незапослених за помоћ                                     22. феб 1.874.000 1.897.000 1.855.000 
7. АДП индекс промјене броја запослених                                                           ФЕБ 140.000 77.000 186.000 
8. PMI индекс прерађивачког сектора F                                                               ФЕБ 51,6 52,7 51,2 
9. Потрошња грађевинског сектора (М/М)                                                            ЈАН -0,1% -0,2% 0,5% 

10. ИСМ индекс прерађивачког сектора                                                                  ФЕБ 50,7 50,3 50,9 
11. Број захтјева за хипотекарне кредите                                                      28. феб - 20,4% -6,4% 
12. Фабричке поруџбине                                                                                        ЈАН 1,7% 1,7% -0,6% 
13. ISM индекс услужног сектора                                                                           ФЕБ 52,5 53,5 52,8 
14. Трговински биланс (у млрд USD)                                                                      ЈАН -128,8 -131,4 -98,1 
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ВЕЛИКА БРИТАНИЈА  

Фабрике и услужне фирме у Великој Британији су у фебруару смањиле број запослених најбржим темпом од 
2020. године због растућих трошкова које су изазвали повећани порези и слабија домаћа и међународна 
потражња. Премијер Стармер (Starmer) је изјавио да Трампов договор с Украјином у вези с ријетким 
минералима није довољна гаранција сигурности ни у каквом мировном плану.  
Очекује се да малопродавци у Великој Британији повећају цијене у предстојећим мјесецима услијед виших 
трошкова запошљавања, укључујући раст минималне плате за скоро 7%, трошкове паковања, те повећање 
пореза од 1. априла. Инфлација цијена хране је достигла 2,1% и очекује се даљњи раст. Влада Велике 
Британије је предложила амандмане на Закон о правима запослених, обезбјеђујући да сви радници, 
укључујући скоро милион радника које су запослиле агенције на одређено вријеме, добију уговоре који 
осликавају њихово регуларно радно вријеме. Намјера ових прописа је да обезбиједе плаћања свим радницима 
у периодима боловања, ојачају заштиту против злоупотребе отпуштања услијед вишкова, те да направе 
модеран оквир индустријских односа и услова. 
Расположење пословног сектора је смањено на најнижу вриједност у посљедње двије године услијед 
забринутости у вези с растом доприноса послодаваца за друштвено осигурање за 25 милијарди GBP и раста 
трошкова инпута. Гувернер BoE Бејли (Bailey) је изјавио да слабљење економије смањује вјероватноћу да ће 
раст инфлације креирати трајне цјеновне притиске. Слично је изјавила и Кетрин Мен (Catherine Mann), један 
од креатора монетарне политике BoE, додајући да постоји већа вјероватноћа да ће они који одређују ниво 
плата и цијена апсорбовати овај раст инфлације, него да ће га пренијети даље на потрошаче. Она вјерује да 
монетарна политика треба и даље да остане рестриктивна. Бејли је навео да тарифни рат изазива значајне 
ризике за свјетску економију и да неће поправити трговинске дисбалансе, који представљају проблем који 
Трамп жели да ријеши. Велика Британија планира да реорганизује свој порески режим за произвођаче нафте 
и гаса до 2030. године, намјеравајући да Сјеверно море претвори у обновљиви извор. BoE прогнозира да ће 
инфлација потрошачких цијена порасти на око 3,7% у трећем кварталу услијед виших цијена енергије, рачуна 
за потрошњу воде и карата за превоз. Министарка Ривес (Reeves) планира реформу система социјалне 
заштите, те остаје посвећена испуњавању фискалних захтјева и правила и повећавању потрошње на сектор 
одбране на 2,5% БДП-а до 2027. године. Ривес такође намјерава да избјегне даљње повећавање пореза, 
задржавајући тиме свој став да неће повећавати порез на доходак, државно осигурање и ПДВ за раднике.  
Према подацима Halifax-а, цијене кућа су, након јануарског раста за 0,6%, смањене за 0,1% у фебруару. 
Купци журе да обаве трансакције прије истицања периода пореских подстицаја 31. марта. Подаци BoE 
указују на то да је у јануару забиљежен највиши раст нето позајмљивања хипотекарних кредита још од 
септембра 2022, а очекује се да ће BoE овог мјесеца задржати каматну стопу на нивоу 4,5%. Влада Велике 
Британије планира да смањи број службеника и да више користи вјештачку интелигенцију да би повећала 
ефикасност, те намјерава да у наредних пет година смањи број службеника у дигиталној области и области 
обраде података на 10%. 

 
Табела 5: Кретање економских индикатора за УК 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. Потрошачки кредити (G/G)                                                                            ЈАН - 6,4% 6,5% 

2. Број одобрених хипотекарних кредита                                                         ЈАН 65.500 66.200 66.500 

3. Монетарни агрегат М4 (G/G)                                                                    ЈАН - 4,1% 2,6% 

4. PMI прерађивачког сектора F                                                                    ФЕБ 46,4 46,9 48,3 

5. Број новорегистрованих аутомобила (G/G)                                                ФЕБ - -1,0% -2,5% 

6. Промјена званичних резерви (у млн USD)                                                 ФЕБ - 646 2.112 

7. PMI услужног сектора F                                                                            ФЕБ 51,1 51,0 50,8 

8. PMI композитни F                                                                                     ФЕБ 50,5 50,5 50,6 

9. PMI грађевинског сектора                                                                        ФЕБ 49,5 44,6 48,1 
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Током протекле седмице GBP је депрецирала у односу на EUR, па је курс EURGBP забиљежио раст с нивоа 
од 0,82494 на ниво од 0,83826. GBP је апрецирала у односу на USD, па је курс GBPUSD повећан с нивоа од 
1,2577 на ниво од 1,2920.  

ЈАПАН 

JPY  је ојачао за 4% у овој години, подстакнут очекивањем даљњег повећања каматне стопе БоЈ, након 
објављених података о већој инфлацији. Економија Јапана је одржала раст у четвртом кварталу 2024. године, 
а очекује се да ће Канцеларија кабинета потврдити годишњи раст БДП од 2,8% што је у складу с почетним 
процјенама. Овај стабилан раст подржава БоЈ у даљњим повећањима каматних стопа, након повећања у 
јануару на 0,5%, што је највиши ниво у посљедњих 17 година. Наредно повећање каматне стопе БоЈ може 
доћи већ у мају, подстакнуто сталним инфлаторним притисцима услијед раста плата и растућих цијена хране. 
БоЈ пажљиво прати ове факторе, при чему JPY јача и приноси обвезница се повећавају због очекивања 
повећања каматних стопа. Тренутак наредног повећања референтне каматне стопе ће зависити од економских 
података и потенцијалног утицаја политике Трампа на глобална тржишта. БоЈ има за циљ да уравнотежи 
растућу инфлацију са спољним ризицима, да би задржала посвећеност у постизању циља инфлације од 2%. 
Највећа јапанска синдикална организација, Ренго, захтијева највеће плате у посљедњих 30 година, тражећи 
просјечно повећање од 6,09% за 2025. годину. Овај захтјев је кључан за економски напредак Јапана и 
стабилност монетарне политике БоЈ. С друге стране, замјеник министра финансија за међународна питања 
Јапана Мимура (Mimura) упозорио је да прекомјерно наглашавање економске сигурности и заштитних мјера 
смањује глобалну економску ефикасност и повећава геополитичке тензије. Говорећи на панелу у Токију, 
Мимура је истакао раст у заштити кроз тарифе и индустријску политику.  

Табела 6: Кретање економских индикатора за Јапан 

Ред. 
бр. 

Економски индикатори Очекивање 
Стварно Претходни 

стање период 

1. PMI  прерађивачког сектора F                                                                  ФЕБ 48,9 49,0 48,7 

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

3. Однос броја слободних радних мјеста и броја пријављених радника           ЈАН 1,25% 1,26% 1,25% 

4. Новчана база (G/G)                                                                                 ФЕБ -1,8% -1,8% -2,5% 

5. PMI индекс услужног сектора F                                                                ФЕБ 53,1 53,7 53,0 

6. PMI композитни индекс                                                                            ФЕБ 51,6 52,0 51,1 
 

JPY је током протекле седмице депрецирао у односу на EUR, те је курс EURJPY забиљежио раст с нивоа од 
156,27 на ниво од 160,36. JPY је апрецирао у односу на USD, те је курс USDJPY забиљежио пад с нивоа 
150,63 на ниво од 148,04. 
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НАФТА И ЗЛАТО 

Цијена једног барела сирове нафте на отварању 
тржишта у понедјељак је износила 69,76 USD (67,24 
EUR). Почетком седмице цијена нафте је смањена, 
након што је OPEC+ саопштио да ће започети дуго 
одгађано повећање понуде усред Трамповог 
притиска. OPEC+ ће повећати производњу нафте за 
138.000 барела дневно у априлу, што је прво у низу 
мјесечних повећања за “оживљавање” производње 
заустављене више од двије године. Одлука да се 
настави с повећањем долази усред притиска 
предсједника Трампа да смањи цијену овог 
енергента. Аналитичари очекују да ће тај потез 
извршити притисак на смањење цијене нафте, која 
је већ смањена за више од 10% од средине јануара, 
а могао би да допринесе суфициту понуде од 
450.000 барела дневно ове године. У уторак, када су 
ступиле на снагу царине које је предсједник САД-а 
увео Канади, Мексику и Кини, настављен је силазни 
тренд цијене овог енергента. Додатни притисак на 
цијену овог енергента је произашао из Трамповог 
стопирања војне помоћи Украјини, чиме се 
потенцијално ублажавају санкције за нафту из 
Русије. Аналитичари очекују да ће тарифе обуздати 
економску активност и потражњу за енергијом, 
додатно оптерећујући цијену нафте. Средином 
седмице цијена нафте је наставила да биљежи 
смањење због већег од очекиваног повећања залиха 
сирове нафте у САД-у. Америчка управа за 
енергетске информације је извијестила о повећању 
залиха сирове нафте за 3,6 милиона барела, што је 
далеко надмашило очекивања. У четвртак се цијена 
нафте кретала у уском распону, под притиском 
америчких трговинских тарифа и планова OPEC+ за 
повећање производње. Крајем седмице цијена 
нафте је повећана, након што је потпредсједник 
Владе Русије Новак наговијестио да би OPEC+ 
могао да поништи планирано повећање производње 
након априла. Хеџ фондови су смањили бруто дуге 
позиције у WTI и Брент сировој нафти на најниже 
нивое од 2010. године, а главне инвестиционе банке 
предвиђају ниже цијене овог енергента ове године. 
На затварању тржишта у петак цијена једног барела 
сирове нафте је износила 67,04 USD (61,88 EUR), 
што представља пад од 3,90% на седмичном нивоу 
и седму узастопну седмицу смањења. 
 

Графикон 3: Кретање цијене нафте током протекле 
седмице 

 

На отварању лондонске берзе метала у понедјељак 
цијена једне фине унце злата је износила 2.857,83 
USD (2.754,53 EUR). Цијена злата је протекле 
седмице имала тренд раста. Почетком седмице раст 
цијене је био подстакнут депрецијацијом USD и 
појачаним куповинама актива сигурног уточишта 
услијед забринутости због тарифне политике 
предсједника Трампа. Царине за Мексико, Канаду и 
Кину, које су ступиле на снагу у уторак, створиле 
су неизвјесност на тржишту, што је погодовало 
цијени овог племенитог метала. Средином седмице 
је објављена вијест да предсједник Трамп разматра 
давање тарифних олакшица за одређене секторе, 
укључујући произвођаче аутомобила који се 
придржавају Споразума САД-Мексико-Канада 
(USMCA), што се у комбинацији с депрецијацијом 
USD одразило на благи раст цијене злата. У 
четвртак цијена злата није биљежила значајније 
осцилације. Повећан увоз овог племенитог метала у 
САД је резултирао рекордно високим трговинским 
дефицитом у тој земљи. Крајем седмице цијена 
злата је благо смањена. 
LBMA је извијестила о успоравању одлива злата у 
САД из лондонских трезора, уз индивидуалне 
залихе злата на нивоу од 8.477 метричких тона 
злата, што је најнижи ниво у посљедњих пет година. 
У међувремену, Централна банка Кине је повећала 
своје златне резерве четврти мјесец заредом у 
фебруару, достигавши 73,61 милиона финих 
тројних унци у односу на 73,45 милиона у јануару. 
Према подацима WGC, Узбекистан је у јануару био 
највећи купац злата на свијету, а централна банка 
ове земље купила је осам тона племенитог метала. 
Централне банке су на глобалном нивоу задржале 
снажну потражњу за златом у првом мјесецу ове 
године, с нето откупом од укупно 18 тона. WGC је 
одрживу потражњу приписао стратешкој улози 
злата у међународним резервама усред растуће 
геополитичке неизвјесности. 
На затварању тржишта у петак цијена једне фине 
унце злата је износила 2.909,10 USD (2.685,41 
EUR), што представља раст од 1,79% на седмичном 
нивоу. 
 

Графикон 4: Кретање цијене злата током протекле 
седмице 

 


