HEHTPAJIHA BAHKA BOCHE U XEPLHEI'OBUHE
OJJEJ/BEILE 3A BAHKAPCTBO
CJIYXBA ®POHT OPUC

Capajeso, 18.11.2019. rogune

CEAMUWYHU HNPETJEJA KPETAIBA HA TVIOBAJIHUM ®PUHAHCUJCKUM

TPKUIITUMA 11.11.2019.- 15.11.2019.

Taoena 1: Ilpuxaz kpemarma npunoca Ha OprHcagHe 006e3HUL e

MpuHocu EBpo30oHa CAN Benuka BputaHuja JanaH

8.11.19 - 15.11.19 8.11.19 - 15.11.19 8.11.19 - 15.11.19 8.11.19 - 15.11.19
2 roguHe -0,62 -0,63 N 1,67 - 1,61 N| 055 - 0,55 2| -017 - -0,19 N
5 roguHa -0,53 -0,58 2] 1,75 - 1,65 N| 053 - 0,51 N | -0,18 - -0,19 2]
10 rognHa | -0,26 -0,33 A 1,94 - 1,83 N| 079 - 0,73 N | -0,05 - -0,07 b

Tabena 2: Ilpuxaz kpemarwa npunoca na wemauxe Bubillove

Docnunjehe Mpukocy
8.11.19 - 15.11.19
3 Mjeceua -0,589 - -0,580
6 mjeceum -0,611 - -0,604
1 roguHa -0,595 - -0,634 A Y]

I'pag 1: Ilpukaz Kpuey.wa npunoca OpicasHux 0066e3nuya
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I'pad npukasyje kpuse npuHoca themauke (3enena), CA/J] (masa), Benuke bpuranuje (upBena) u Janana
(’;pybuvacta) 3a mepuome ox 3 mjecena mo 30 romuna Ha mane 15.11.2019. romune (myHe nuHHjE) U
08.11.2019. romune (ucmpekugane nunuje). Ha momem aujeny rpada je mpukasaHa pasnuka usmely
BPHUjEHOCTH O/roBapajyhux mpuHoca Ha HaBeeHE AaTyMe.

Arenuuja 3a nofajeny kpeautHor pejruara Moody's mporie ceaMulie je cMamuia H3Iiee riiodaaHe
exoHomuje 3a 2020. ronuHy Ha ,,HeraTuBHe™ U3 ,,cTa0MIHUX . Kao kjbyuHH (hakTOpU KOjU Cy yTHLIAIH Ha
CMameme U3reqa HaBeeHu cy TproBuHcku pat usmely CAJl u Kune, tensuje nsmely Janana u Jyxue
Kopeje, Muauje u [Takucrana, CAJl u EY te bpersur. Moody's ouekyje na he ekoHOMCKHM pacT y rpymnu
Bosiehux exoHomuja I'20 HapenHe roaMHe 3aap>KaTH HUBO 0] OKO 2,6%, HakoH pacta o1 3% Koju je 6uo
3a0MJbEKEH Y IPETXOIHO] TOAMHHU.

EBPO3OHA

[IpuHOCH CUTYpHHjHX 3eMajba €BPO30HE CYy TOKOM IMPOTEKIIE CEAMHIIEC 3a0MIbEKIIN CMABEHE Yy OJHOCY
Ha nperxoaHy. Cmameme je OWlo M3pakeHo KoJl oOBe3HMLa ayxer poka jocmujeha. VctoBpemeno,
NPUHOCH Ha UTAJHjaHCKe 0OBE3HMIIE CY 3a0MIbEKIIIN PACT Y IPOTEKIIO] CEIMUIIM, IPU YeMy je Behu pact
610 u3paxeH Koa oOBe3HuIa Kpaher poka nocnujeha.

Bunerysepuep ELIb De Guindos je uzjaBuo aa ce EBpona cyouasa c ,,Beoma crabum* pu3HKOM perecH;je,
ami je TI03Ba0 CBE BIIAJE €ypO30HE, HE caMO OHE Koje Owmsbeke (uckanmHu cyPumuTt, Ja TOMOTHY
OXKUBJhaBame ekoHomuje yHyTap EY Onoka. Ilpema pesynratuma PojrepcoBe aHkere, yOnaxkaBame
monetapHe nonutuke ELb Hehe ,,0xxuBjeTn* KpXKy ekoHOMH]y eBpo3oHe, Te he HoBa npexacjennuna EIb
Lagarde BjepoBaTHO CIMjeUTH CIMYHY TOJUMTHKY KOjy je IPOBOAMO H-CH NPETXOJHHK. BjepoBaTHOha




peniecuje eBpo3oHe y HapemHux 12 mjecenu je cmameHa Ha 25% ca 30%, komWKO je Taj MpolEeHAT
M3HOCHO y MIPETXO/IHOj aHKETH.

HctpaxuBame koje je mpoBeo Bloomberg y nepuoay ox 1. no 6. HoBeMOpa je mokasaino jaa ce odekyje aa
he exonomuja eBpo3one OmsbexkuTH pact ox 1,1% y 2019. rogunu, nok ce 3a 2020. ronuny ouekyje pact
on 1,3%. BjepoBatHoha penecuje y Hapemuux 12 mjecenin m3Hocu 23%. Pesynrtatm ucTpaxkuBama
nokasyjy na o6m exonomuja @panimycke moria Oomsbexxutu pact on 1,3% y 2019. romgunu, a y 2020.
roguHu ouekyje ce pact ox 1,4%. Undnamuja 6u morna w3nocutu 1,3% y 2019. rogunwm, a y 2020.
TOJMHU OuYeKyje ce na O6u mHpmauuja morna uzHocutd 1,2%. Vcto ucrtpaxkuBame mokasyje 1a ce 3a
Hbemauky ouekyje eKOHOMCKH pacT y oBoj roauau of 0,5%, a 'y 2020. rogunu ce npeasuha pact ox 0,7%.

Taoena 3: Kpemarse eKonoMCKUX UHOUKAMOPA 3d €6DO30HY

Pen.6p CrtBapHo [[TpeTxogHu
ExoOHOMCKU HgukaTopm OuyeknBame
: cTamwe nepvopn
1. |ZEW oyeknBah-a EKOHOMCKOr pacTa y eBpO30HU HOB - -1,0 -23,5
2. |ZEW vHOekc odeknmBaha EKOHOMCKOT pacta y Hbemaykoj HOB -13,0 -2,1 -22,8
3. |MHaycTpwmjcka nponssogra (M) CEN -2,3% -1,7% -2,8%
4. |3anocneHoct (Q/Q) P [l KBAPTAI - 0,1% 0,2%
5. |BAN (Q/Q) P Il KBAPTAI 0,2% 0,2% 0,2%
6. |TproBuHcku 6unaxc (y mnpg EUR) CEI 18,7 18,3 19,7
7. Wudnaumja (M) F OKT 0,7% 0,7% 0,7%
8. |MnagycTtpujcka nponssogra, Utanuja (I'M) CEN -2,1% -2,1% -1,7%
9. |WHdnaumja, Hbemayka (I'MN) F OKT 1,1% 1,1% 1,1%
10. |Ctona HesanocneHocTn, PpaHuycka [l KBAPTAI 8,4% 8,6% 8,5%

CAN

PacT Heu3BjeCHOCTH OKO TPrOBUHCKOI CIIOpa3yMa, HAaKOH H3jaBe mpejacjeaHuka Trumpa na cy CAJL
cnpemHe nosehatu Tapude yKOIMKO ce YCKOPO He MOCTUTHE KOHavaH crnopasyMm ¢ KuHowm, yTunao je Ha
¢unancujcko tpxkumre CAJl. Ilpunocu Ha amepuuke 0OBE3HHIIE Cy 3a0MJbEXKHIN CMamkeme 3a 6 10 11
0a3HMX IMOEHAa Ha CEJAMHUYHOM HHUBOYy. Y TIeTaK je 3a0uibekeH Ojarm pacT HMPHUHOCA HAaKOH H3jaBe
exkoHoMcKor caBjeTHrKa bujene kyhe Kudlowa na ce CAJI u Kuna npubnmxkaBajy criopasymy.
[Mpencjennuk Pena uz boctona Rosengren je uszjaBuo na den BjepoBaTHO Hehe cMamuUTH pedepeHTHY
KaMaTHY CTOITy MCIIOJl HyJIe KaKo OM MOJICTaKao eKOHOMCKH pacT. Mel)yTum, nmpeoBiiagaBame HETaTUBHUX
KaMaTHUX crtomna y EBponu octaBiba @eny Mame mpocTopa 3a JjenoBame Te je Rosengren ucrakao na ce
IPOTHBHO CBUM CMamebuMa pe)epeHTHEe KaMaTHE CTOIE OBE TOJIMHE.

Tabena 4: Kpemamwe exonomckux unouxkamopa 3za CAJ/l

ExoHOMCKU nHgmkaTopm OueknBame CIESRIS] LEcracRi
cTame nepuopa
1. |Hpgekc npousBohadkmx umjeHa (1) OKT 0,9% 1,1% 1,4%
2. |NHpekc noTpowaykmx uyunjena (M) OKT 1,7% 1,8% 1,7%
3. [3axTjeBu 3a xunotekapHe kpeaute 8. HOB - 9,6% -0,1%
4. |VIHMumjanHm 3axTjeBu He3anocneHnx 3a nomoh 9. HOB 215.000 225.000 | 211.000
5. |Bloomberg nHgekc noTpoLuayvkor nosjepetrsa 10. HOB - 58,0 59,1
6. |MHpekc nugyctpujcke npomssogme (M/M) OKT -0,4% -0,8% -0,3%
7. |VckopuwheHocT kanauuTteTa OKT 77,0% 76,7% 77,5%
8. |0O6um manonpogaje (M/M) OKT 0,2% 0,3% -0,3%
9. |MHpekc ynasuux uyunjena (M) OKT -2,2% -3,0% -2,1%
10. [AHpgekc nanasuux uyujena (M) OKT - -2,2% -1,6%
11. |3apage no pagHoj cegmuum (I OKT - 0,9% 1,0%

USD je aenpenmpao y onnocy Ha EUR, Te je xypc EURUSD 3abupexkno pact ¢ HuBoa ox 1,1018 na

auBo ox 1,1051.




I'pagh 2: Kpemare kypca EURUSD mokom npomexne ceomuye
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BEJIMKA bPUTAHUJA

[Mocnomaum y Benukoj bpuranuju cy y neproy oj jyiaa 10 centeMOpa CMamIId Opoj pagHuX Mjecra
HajBUILE Y TIOCIEIHE YSTUPH TOAMHE, HITO j€ MPOTYMAadyeHO Kao YCIIOpaBamke Ha TPXKHILITY pajia Kako ce
npubinKkaBajy ommTH u36opu y neuemOpy. OBaKBuU Mojay Cy MPOTyMayeHU Kao CUTHAIH KOjU yKasyjy
Ha cnalJbeme TPXKUIITA pajga. MHOTH TOCIOAaBIU Cy 3a0pUHYTH J1a he ce HEeM3BjeCHOCTH HACTABUTH Y
HapeIHOj TOJMHH, YaK U YKOJIHMKO mpemujep Johnson nobujeau Ha n3bopuma, jep ce cyodaBa ¢ U3a30BUMa
Oynyhux tproBunckux crnopasyma ¢ EY npuje ogpehenor poka 3a bpersut y 2020. roguau. 3a0puHyTocT
oko bper3ura je mojadana QyropoyHe HEW3BJECHOCTH OKO HMOHAKO C€i1abor pacra MpOAYKTUBHOCTH Y
Benukoj bpuranuju.

[orpomaun y Benukoj Bputanuju, umja je moTpomuima momMoria eKOHOMH]y TOKOM Kpuse bpersurta, cy
TOKOM OKTOOpa CMamWJIM HMOTPOIIKY, Ha IITO YKa3yjy 3BaHHYHHU MOJAlM KOjU Cy 00jaBJbEHH, a KOjU
noKa3yjy Ja eKoHOMHja TyOu Ha 3amaxy. HeodeknBaHu maj mpozaje jeé TOKOM OKToOpa YTHIIAo J1a YKyITHA
Mayionpojaja 3abuibexu pact on 2,7%, mro je Hajcmabuju pact ox ampwia 2018. rogune. CHaxHO
TPXKHINTE Paja, Ka0 M COJIUIHA JIMYHA OTPOIIHa Cy IOMOIIIU M OJIp)KaJIi eKoHOMHjy Bennke bpurtanuje
on pedepennyma 2016. roguHe, JOK Cy KOMIIaHUjE CMambHile MHBECTUIMjE, a TpepauBadKu CEKTOp je
nperprro HajBehe Temkohe 360r TpropuHckor koHpukTa namehy Kune u CAJI.

Taobena 5. Kpemame ekonomckux unoukamopa za YK

PGe:l' EKOHOMCKU nHAUKaTopU OueknBame CreapHo| Mpetxoann
' cTame nepuog
1. |BAN(Q/Q) N Il KBAPTAI 0,4% 0,3% -0,2%
2. Ilnyna notpowmsa (Q/Q) P [l KBAPTAI 0,4% 0,4% 0,4%
3. |MoTtpowna Bnage (Q/Q) P [l KBAPTAI 0,5% 0,3% 1,1%
4. |MN3Bo3 (Q/Q) P [l KBAPTAI 2,9% 5,2% -6,6%
5. |YBo3 (Q/Q) P [l KBAPTAI 2,0% 0,8% -13,0%
6. |YkynHe nocnosHe nHBectuumje (Q/Q) P Il KBAPTAN 0,5% 0,0% -0,4%
7. |Nngyctpujcka npoussogrea (/1) CEN -1,2% -1,4% -1,8%
8. |MNpepahwusayku cektop (/1) CEN -1,6% -1,8% -1,6%
9. |TprosuHcku 6unaHc (y mpng GBP) CEI -10,100 -12,541 -10,825
10. |ILO cTona He3anocneHocTu (TpomjeceyHo) CEN 3,9% 3,8% 3,9%
11. WHugpnaumja (I/T) OKT 1,6% 1,5% 1,7%
12. |Manonpogaja (I'/lN OKT 3,7% 3,1% 3,1%

Toxowm nporekite ceamuiie GBP je anpenupana y ogaocy Ha EUR u y ogrocy Ha USD. Kypc EURGBP je
3a0mIbexuo majn ¢ HuBoa oj 0,86238 wa nuBo ox 0,85667, mok je kypc GBPUSD mnosehan ¢ HuBoa of
1,2774 ua auso ox 1,2897.



JAITAH

[IpuHocn Ha jamaHcke OOBE3HHIIE Cy TOKOM TIPOTEKJIE CEAMHIEC 3a0MJBEKHUIU Onard maf.
IIpearnmunapau nmoaanu 3a Tpehn kBaprTaj cy nokasajm Ja je npuBpena JamaHa y oBoM nepuoay
3a0mibexuia Oaary excnansujy oa 0,1% Ha KBapTaJHOM HHMBOY, IUTO je JIOIIMjU MOJATAK O[

NpeTxoHO0 3a0u/bexkene ekcrnansuje og 0,4%0.

IMpema pesynratuma PojrepcoBe aHkeTe, SKOHOMHUCTH Cy MOJMjeJbEHH BE3aHO 3a MUTAKE HAPEIHOT
Kopaka MoHeTapHe nonutuke BoJ. Cmameme TeH3nja oko TproBuHckor parta usmehy CAJl u Kune, te
npeokpeT HenaBHe ampenujauuje JPY, cy moacTakiM IojeldHE E€KOHOMHCTE Ja IPOMHjEHE CBOja
OueKuBama. Pe3ynratu uctpaxuBama Cy mokasanu 1a 56% aHkeTupaHux eKOHOMHCTa ouekyje na he BoJ
Ha HAPEJHO] Cje/IHUIIM, KOja Ce OJIpKaBa y JeueMOpy, JOAaTHO YOIaKUTH MOHETapHY IMOJIUTHKY, IITO je

3HATHO Mame 011 85%), KOJIMKO je Taj MPOIeHAT U3HOCHO y aHKETH MPOILIOT Mjecera.

Tabena 6: Kpemame exonomckux unoukamopa 3a Janau

Pepn. CteapHo| MNpeTxoaHu
op. EkoHOMCKM nHOuKaTopm OuekuBame
cTame nepuog
1. |BAN (Q/Q) P Ill kBapTan 0,2% 0,1% 0,4%
2. |baAn (rr) P Il kBapTan 0,9% 0,2% 1,8%
3. |Tekyhu pa4yH (y mnpa JPY) CEN 1.710,0 1.612,9 2.157,7
4. |TproBuHckn 6unaHc (y mnpa JPY) CEI 51,3 1,1 50,9
5. |MoHeTaphu arperat M2 (I'/T) OKT 2,4% 2,5% 2,4%
6. |[Monetaphu arperat M3 (I'/T) OKT 2,0% 2,1% 2,0%
7. |MNopyubuHe mawuHcknx anata (I'T7) P OKT - -37,4% -35,5%
8. [MHaekc npounssohavkux uymjeHa (M) OKT -0,3% -0,4% -1,1%
9. [MHaekc ycnyxHor cektopa (M/M) CEN 1,1% 1,8% 0,3%
10. UHaycTpumjcka nponssoamna (M) F CEN - 1,3% 1,1%
11. |AckopuwheHocT kanauyuteta (M/M) CEn - 1,0% -2,9%

JPY je Toxom mpotekiie ceamuie anpernupao y ogHocy Ha EUR, te je kypc EURJIPY 3abubexuo nafn ¢
HuBoa ox 120,38 na muBo ox 120,21. JPY je ampeuupao y omnocy Ha USD, Te je xypc USDJIPY

3a0uibexno majg ¢ uusoa ox 109,26 ua uuso ox 108,80.




HA®TA U 3JIATO

Ha otBapamy myjopuike Oep3e y IOHEIjesbak
I1jeHa jenHor Oapena cupoBe HadTe je u3HOCUIA
57,24 USD (51,95 EUR). Iloyerkom ceamuiie
njeHa Hadre je OMJbeXKHMIIA pacT HAKOH IITO CY
3emsbe wianune OPEC+ mpensolhene Pycujom
NOKpPEeHYyJe  aKTHBHOCTH  HAa  OJpKaBamby
TPEHYTHOI CMambCHkha 00MMa MPOU3BOIE TOKOM
Hapeane rogune. OPEC je y jymy oBe romune
MOCTUTA0 CIIOpa3yM O CMambeiy MPOHM3BOIBE 3a
1,2 munmona Oapena HEBHO Yy IMOKyIIajy Ja
onpxku pact nujena. OPEC Oum tpebanmo na
HapeIHOT Mjecella OJp)KU CaCTaHaK Ha KOjeM Ou
Ce pacmpaBbali0 O CIOpa3yMy O TPOU3BOILH
koju Tpaje mo maptra 2020. romgmme. Jlupepu
OPEC-a cy cpenuHOM ceaMUIE CAOMNIITHIN Ja
OBO THJEJO HaMmjepaBa Ja TMO0OO0JbIIA MPOTHO3E
TpaXxme 3a HaTOM IMOJ YTHIAjeM EKOHOMCKOT
onrumm3Ma. Takolhe, ucrakayrto je pa 6u OPEC
MOX/a MOrao CMamHTH MpPOrHO3e Oo0uMa
npom3Boawe Hapre y CAJl monm yrumajem
CUTHAJIa Jla KOMIIaHHj€ KOje pou3Bojie HaTy u3
mKpuJpaa penaykyjy mnpoussoamy. OPEC je
curHanusupao ja he tpxumre HadTe NOYETKOM
2020. rommHe octatm y (asm TpexkoMjepHe
MOHY/Ie, JOK Cy C€ TMOjaBWIC W IIMEKyIanuje Ja
OPEC+ nehe ynmoxxutu oaTHe Hamope y mpaBily
CMamema BHINKA TOHYJE Ha CacTaHKy Koju he ce
olpxaTu HapenHor wjecemna. Kpajem ceammure
I[MjeHa OBOI €HEpreHTa je mosehaHa, HAKOH ILTO
je KacHO y 4YeTBpTak 3BaHMYHHMK bujene kyhe
Larry Kudlow wusjaBuo na mperoBopu Kune u
CAJl ynmaze y 3aBpminy (a3y. Ha 3arBapamy
TP)KUIITA y TETaK LIMjeHa jeHOr Oapena cUpoBe
Hadte uznocuna je 57,72 USD (52,23 EUR).

Ipagh 3: Kpemamwe yujene nagpme moxom npomexie
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Cijena jednog barela sirove nafte
[Tpunpemunm:
Cuyx0a Front Office

Opnjerpeme 3a 0aHKapCTBO

Ha otBapamy mnoOHZOHCKE Oep3e Merana Yy
MOHE/jeJbaK LMjeHa jenHe (UHE yHIE 37ara je
m3nocwna 1.459,00 USD (1.324,20 EUR).
[ToueTkoM cenMmuIle TIHjeHA 3J1laTa ce HHjE
3HAYajHUje MUjehalla, KaKo je TPXKUIITE OHUIIO O]
yTUI[AjUMa HEHM3BJECHOCTH OKO TPrOBHHCKHX
nperoBopa usMmel)y Kune u CA/Jl, Te je Tpxumre
3a0puHYTO 300T I[apMHA U EBHUXOBOT yTUIAja HA
rnobanny ekonomujy. Ipencjeqauk CAJl Trump
je W3jaBHO Ja je MOCTH3ame Ccropasyma OJm3y,
anmu je ucrtakao na he Kuna 6utu msnoxxeHa jour
BehiuM  mapuHamMa  YKOJNMKO HE  IMOTIHILE
CHopasyM, IITO je YHHMjEJIO HEMHp Ha TPXKHIITY.
Hapennor mana, kama cy o00jaB/beHH ClaOHju
nojaiy 3a ekonomujy Kune, rmojavyana je Tpaxma
3a CUTYpHHUjoM akTUBOM. McTH edekar je nmana u
Jajbe TPUCYTHA HEU3BJECHOCT OKO IOCTHU3amba
TproBuHckor cnopaszyma usmehy Kune u CAJl y
ckopujeM mnepuoay. llujeHa 3mata je TOKOM
TProBama y MeTak 0jaro cmameHa. Xell poHI0BU
CMarbyjy MHBECTHIIH]C Y 3J1aTO HAjOPKUM TEMITOM
y TOCJbEIE CKOPO TPU TOAWHE TIOf YTHIAjeM
CHTHajla HallpeTKa y TPrOBHHCKUM IPEroBOpuMa
n3mely Kune u CAJl, Koju Cy yMamWiIHa Tpaxmy
3a CUTYpHUM uHBecTulMjama. ETF cy cmamumm
WHBECTUIMje Yy 37aTo 3a 24,2 TOHE y TpOILIO]
CeIMHIIU. YTIPKOC ONTUMH3MY OKO TPrOBHHCKHX
IIPEroBopa, IMjeHa OBOI IJIEMEHUTOI MeTajua je
Ha CEIMUYHOM HUBOY 3abmibexuia pact ox 0,4%.
Takole, HEKM aHANTUTUYAPH U JaJbe CMATpajy Ja
MOCTOj€  CHaXHE  OCHOBE, TEXHHYKE U
¢dbyHIamMeHTanHe 3a Jajbu pacT mujeHe 3nata. Ha
3aTBapamy TPKUIITA y METaK LMjeHa jeHe (puHe
yHIle 3nata je n3nocwia 1.468,21 USD (1.325,65
EUR).

Ipagp 4: Kpemamwe uujene 3nama moKom npomexie
ceomuuye

1.475,00 1.472.42

1.470,00
1.465,00
1.460,00
1.455,00

1.468,21

1.461,08

1.450,00

1.445,00

1.440,00

Cijena jedne fine unce zlata

Onpuuame ox oxrosopHoctu (Disclaimer)

HaBenenu mpersen kperama je 3aCHOBaH Ha €KCTEPHHM M3BOPHMA M HE CampiKH OMIIO KakBe KOMEHTape, nporjjeHe u craBose LIBbuX.
IlenTpanna OaHka He MOXKE TapaHTOBATH FHUXOBY TAYHOCT M HE CHOCH OJTrOBOPHOCT 3a JUPEKTHY WM WHAUPEKTHY MITETY KOja MOXKE
HACTYIIUTH Kao Hocibenuna kopunthema wi Hemoryhnoctu xopumrhema nHdopmanuja, MaTeprjaia Win caapikaja, WiIN 3a MOCIbEIHIe
OJUTyKa TOHECEHUX Ha 0a3n HUX.
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