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

CapajeBo, 24.12.2018. roquue

CEAMUWYHU HNPETJEJA KPETAIBA HA TVIOBAJIHUM ®PUHAHCUJCKUM
TPKUIITUMA 17.12.2018.- 21.12.2018.

Taoena 1: Ilpuxaz kpemarma npunoca Ha OprHcagHe 006e3HUL e

MpuHocun EBpo30oHa CAL Benuka bputaHuja JanaH

14.12.18 - 21.12.18 14.12.18 - 21.12.18 14.12.18 - 21.12.18 14.12.18 - 21.12.18
2 roguHe -0,61 - -0,60 2,73 - 2,64 b 0,72 - 0,77 -0,15 - -0,14
5 roguHa -0,30 - -0,30 > 2,73 - 2,64 b 0,87 - 0,93 -0,13 - -0,12
10 roguHa 0,25 - 0,25 > 2,89 - 2,79 A 1,24 - 1,32 0,04 - 0,05

Tabena 2: Ilpukas kpemarwa npunoca na wemaukxe Bubillove

Docnujehe Sipaiecy
14.12.18 - 21.12.18
3 Mjeceua -0,683 - -0,714 L]
6 mMjeceum -0,724 - -0,934 L]
1 roguHa -0,630 - -0,582

I'pagh 1: Ilpuka3z kpugy.sa npunoca OprHcagHux 066e3HUYA
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I'pad npukasyje kpuse npuHoca themauke (3enena), CA/J] (masa), Benuke bpuranuje (upBena) u Janana
(;pybuyacta) 3a mepuome ox 3 mjecena mo 30 romuHa Ha mane 21.12.2018. romune (myHe NUHHjE) U
14.12.2018. roaune (ucmpekupane juHuje). Ha nomem aujeny rpada je mprkasaHa pasnuka usmely
BPHUjEHOCTH O/iroBapajyhux nmpuHoca Ha HaBeeHE AaTyMe.

EBPO3OHA

[lpuHocH curypHHMjUX OOBE3HMIIAa €BPO30HE HMCY 3a0MJbeXMIN OUTHHje MpPOMjeHe IOoCMaTpaHo Ha
ceIMUYHOM HHMBOY. Ha u najbe u3pakeHy MOTpaxmy 3a CUTYPHHJUM MHBECTHUIMjaMa yTUIA] Cy UMalli
TEONOJUTUYKY PHU3UIM, IITO j€ YTULAIO M Ha NPWIMYaH HaJ eBPONCKUX MHAeKkca akuuja. C apyre
CTpaHe, MPUHOCH UTAUjaHCKHX OOBE3HMIIA CY CMAaEHH Y MOCMAaTPaHOM MEpPHOY, BO)eHH ONTUMHU3MOM
HakoH 1To je Braga Uranuje EBponckoj komucuju (EK) 3BannuHO nmpegana KopuroBaHu 1iaH Oyuera 3a
2019. ronuny. I1oJIOBUHOM ceaMMIe MIOCTUTHYT je 10orosop ca Biaagom Urtanuje y Be3u ca Oynerom
3a 2019. rommny, umme je, mpema pujeunma mnornpeacjennuka EK Dombrovskisa 3a cama
u30jerHyTOo NOKpeTame mnpoueaype mnpexkomjepHor aepuunura. Kao mro je paHMje CaOIIITEHO,
Oyunerckd neHUIMT MpeMa PEeBUIUpPAHOM HAIpTy je cMmameH Ha 2,04% ca panmjux 2,40%, amu je
Dombrovskis narmacuo ma je OMTHO &na cTpykTypHH nepuuut Hehe Outm moBehan y omHocy Ha
oBoronuiImy HUBO. [IpuHOCH 00Be3HuIIa Kpaher poka nocnujeha HECY OMTHHje TPOMU]EHEHU Y OJTHOCY
Ha TPETXOAHY CEIMHUILY, HaKO Cy TOKOM CEIMHIIe MPUHOCH OBUX OOBE3HMIIA OMJBEKWIM MaJ], ald je y
HeTaK JOUUIO J0 KOpEKIMje Ha BHUIle, YOUM HINYeKuBama o/uiyke CeHaTa 0 HOBOM HalpTy Oyuera 3a
HapeaHy TOJIMHY, KOja je y KOHauHUIIM JIOHeceHa TOKOM BukeHaa. Jlo kpaja Tekyhe roaune ce odekyje aa
HaBeneHW IiaH oxobopu u owmu nom IlapmamenTta, yunme OM omnyka Oumna koHayHa. [lpuHOcH
JIECETOTOUINFUX UTANMJAaHCKUX O0OBE3HMIA Cy cMameHH 3a 11 0a3sHMX ToeHa, a NPUHOCH
NEeTOroANIIKBUX 00Be3HuNa 3a 15 6a3nux noena. [lonanu ELB cy nokasanu aa cy cTpaHu HHBECTHTOPH Yy




OKTOOpY OBe TOAMHE MOBYKIM HeTo u3Hoc o 3,86 mwmimjapau EUR w3 uranmjanckux ApKaBHUX
00Be3HHUIIA U TPE30PCKUX 3aluca, mWTo je Tpehu Mjecer 3apefoM J1a ce OUJbeXXH OJUIMB, YUME je YKYyIaH
u3Hoc nponaja y npBux 10 Mjecenn oBe rogune gocturao 50 munujapau EUR, a mto je yjenno Hajsehu
HHBO HETO mpojaja oBux ooOBe3nuna on 2012. roxuHe (BpXyHal Qy)KHUYKE KpU3€ €BPO30HE), Kana je
U3HOC HETO mpojaja u3Hocuo 55 munujapaun EUR. Arennuja 3a noxgjeny kpeautHor pejruara Moody's je
o0jaBmia n1a oOyctaBa HOBMX KymoBuMHa oOBe3Hmua o crpane ELIb kpajem oBe roxumHe 3Hauu na he
Wranuja, lllmanuja u [Topryran mopatu na HacTaBe ca auBep3udukanujom u3Bopa GpuHAHCHpama KaKo
Ou ycmjenu aa 3a70B0OJbe BUCOKE MOTpede 3aayxkuBama. Goldman Sachs ouekyje na 6u Mranuja, HakoH
mrro ELB ox 2019. roguHe moyHe Aa BPIIU caMO PEUHBECTHPAE JOCIjeTUX OOBE3HMIIA, MOTJIa HajBUIIIC
OCJETUTH CMambeHU OTKYI EMHUTOBAaHMX OOBE3HHIIA, KOja Ce HaBOJAM Kao je/lHa OJ1 WIAHHUIA KOja je uMasa
HajBehy KopucT o oBor Tporoaummer nporpama ELB.

Hekonuko npencraauka ELb je y m3ajaBama mpomuie ceaMuIle CUTHATU3UpAO Ja he Moxkaa OuTh
noTpeOHO J1a ce W3BPIIM pPEBH3Mja PETOPHKE CMjepHHIA O OyayhuM KperamnMa KaMaTHHX CTOIa,
YKOJHMKO C€ YCIOPEHEe MPHUBPEAHOI pacTa €BPO30HE HACTAaBH, OJHOCHO PEBHM3HjE OKBHpPAa MOHETapHE
nonutuke ELLB, koja je mocibenmu myt ypahena npuje 15 roguna.

Tabena 3: Kpemare eKOHOMCKUX UHOUKAMOPA 3 €8DO30HY

Pen.6p EKoHOMCKM MHOMKaTopu OyekuBame Creapo [MperxoaHu
cTame nepuog

1. |Ctona uHdnaumje — E3 (cdomHan.) HOB 2,0% 1,9% 2,2%
2. |TemerbHa ctona nHgnauuje — E3 (dounan.) HOB 1,0% 1,0% 1,1%
3. |Ctona nHdnauuje — Ayctpuja HOB - 2,2% 2,2%
4. |Ctona nHdpnaumje — benruja HOB - 2,34% 2,78%
5. |Tekyhu pavyH — E3 (y munujapgama EUR) OKT - 23,0 17,6

6. |Tekyhu payyH — Utanuja (y mununjapgama EUR) OKT - 6,08 3,1

7. |TproBuHcku 6unarc — E3 (y munnjapgama EUR) OKT 14,0 12,5 13,0

8. |[TproBuHcku 6unaHc — itanuja (y munujapgama EUR) OKT - 3,78 1,27

9. |BAMN — ®paHuycka (kBapTanHo) Il kBapTan 0,4% 0,3% 0,2%
10. |Mngekc rpafhesmHckor cektopa — E3 () OKT - 1,8% 4,8%
11. |MHpaekc nosjepersa noTpowaya — E3 (npenvm.) OEL -4,3 -6,2 -3,9

12. |Ifo nHgekc NocnoBHOr nosjepexa — Hhbemayka OEL 101,7 101,0 102,0
13. |MHaekc nosjepena noTpollaya — Utanuja OEL 114,0 113,1 114,7
14. |Ctona He3anocneHocTu — XonaHguja HOB - 3,5% 3,7%
15. |Ctona HesanocneHocTn — PuHcka HOB - 6,2% 6,3%
16. |MoTpolra cTaHoBHMLWITBA — PpaHuycka (M) HOB -1,6% -2,0% 1,1%
17. |MNoTtpolwha ctaHoBHUWTBa — Xonanawmja (I'/1) OKT - 1,7% 2,1%

CAN

[IpuHocu amepuukux OOBE3HHUIIA Cy CMamEHU TOKOM mpoTekie cenmuiie 3a 9 no 10 6a3Hux moeHa y
OJTHOCY Ha NpeTxojaHy. [IpMHOCH MEeTOrOAMIIBUX M JECETOTOJUINBUX OOBE3HHUIA CYy CMameHU Ha
HajJHWKU HUBO Of] Maja Tekyhe roanHe, a MPUHOCH JBOTOAMIIBUX OJ1 aBrycta Tekyhe roguHe. AMEpUdIKd
aKIMjCKU MHJIEKCU CY TOKOM IPOTEKJIE CeAMUIIEC 3a0MIbEKMIIN 3Ha4ajHO cMamberbe. Dow Jones je cmameH
3a 6,87% Ha cenmuuHOM HUBOY, a S&P 500 3a 7,05%, mTo je HajBehe ceAMUYHO CMABEHE Y MOCIbETIBIX
cellaM rojiMHa. YYeCHUIM Ha TPXKHILITY Kao y3pOKe 3a OBa 3Ha4yajHa CMambeHha BPHUjEIHOCTH aMEPHUKHUX
aKIUjCKUX MHJEKCa HaBoje TeH3Mje y TproBuHckuM ogHocuma CAJl m Kune, njenuMu4HO 3aTBapame
npxasHe aamunaucTpanuje CAJl 30or Hermoctu3ama criopazyma o oyuery y Konrpecy CA/Jl (nemokparcku
NpEeJCTaBHUIM HE JKelle Jla 0100pe cpeicTBa y u3Hocy oa 5,7 mwimjapau USD 3a msrpagmy 3una Ha
rpanuin CAJl m Mekcuka) Te OuYeKMBama YCIOpema E€KOHOMCKOI pacTta 300r yMamema edekara
¢uCKalIHUX CTUMYyJIaHCA W TOOIUTpema MoHeTapHe noiutuke. Ha pemoBHom cactanky FOMC-a
oapxxanoM 18. m 19. nenemOpa 1oHeceHa je oueknMBaHa oAJdyKa o noBehamwy pedepeHTHe KamMaTHe
crome 3a 25 0a3HUX moeHa Ha HUBO ox 2,25% po 2,50%. OBo je yerBpTO mosehame pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIle y OBOj roauHHu. McroBpemMeHO, KamaTHa CTOIlAa Ha CpelICcTBa M3HAJA 00aBe3HE pe3epBe
nosehana je Ha HUBO on 2,40% ca mperxomnor HUBoa of 2,20%. CBe HaBeneHE OAIYKE Cy JOHECEHE
jeaHornacHo. Y caomiuTemy Koje je o0jaBibeHo HakoH cactanka FOMC-a je naBeneHo 1a unpopmarije,
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KOje Cy IPUCTHIJIE OJ MPETXOIHOI cacTaHKa OBOT THjena, ymyhyjy Ha To aa je nomahe TpXkKuiiTe pana
HACTaBWIO Ja jada, fAa je pgomaha mnpuBpena OuJbeXKHIIa CHa)XaH CKOHOMCKHM pacT, a Croma
HE3aroCICHOCTH je M Jajbe BeoMa HHcKa. [lorpormma nqomahnHcTaBa je HacTaBuia Ja OMIBbEXKH CHa)KaH
pacrt, 10K je MOTPOIIha MOCIOBHOT CEKTOpa 3a0MIbeKuIa yMjepeHo rnoBehame, HAKOH HITO je y paHUjUM
nepuoguMa OBE TOJAMHE 3a0MJbEXKHIIA CHaXKaH pacT. Y OBOM CAOIIITEHY j€ HaBeIEHO U Jia Ce CTola
uHIanyje 1 TeMesbHa crona uHduanyuje kpehy oko HuBoa of 2,0%. Melyrum, HHIUKATOPH TyrOPOYHUX
WH(DIATOPHUX OYCKHBaka Cy MaJio MpoMHUjeeHu. [lopen Tora, y caonmrewy je HaBe[eHo u aa he Oymayhe
OJUTyKe O Tpuiarol)aBamy MOHETApHE MOJIMTUKE Yy 003Up y3UMaTH KpeTame uHuanuje, HHPIaTOPHUX
NpUTHCAKa, CTalke Ha TPXKUINTY pada, kKao u jorahaja Ha (UHAHCHUJCKUM TPXKUIITHMA U JIpyre
mehynaponue gorahaje. 3Ha4ajHO je MITO c€ y OBOM CAOMIITEHY HE HAJIA3U PETOPUKA KOja HABOIH ,,/1aJbe
nocrereHo moBehame pedepeHTHEe KamaTHE CToIe™, HEero je 3aMHujemeHa HaBOJOM ,IIpHiiarolaBame
MOHETapHE MOJIMTUKE, a IITO je YTHLAJIO0 Ha TO Ja MOjeJUHH aHATIUTHYapU OBE HABOZE MPOTyMaye Kao
moryhHocT may3upama noBehama pedepeHTHe KamaTHE CTOIe TOKOM HapenHe rojxuHe. Melhytum,
npenacjennuk ®ena Powell je na mparehoj koHpepeHIUju 3a TaMITy W3jaBUO Ja aKTyeJHHU YCIIOBH Ha
(MHAHCHjCKUM TpPXKHUIITHMAa HUCY 3HAYajHO NMPOMHJEHWIM OdeKuBama DenoBHX 3BaHWYHMKA. Wmak,
HajBehy maxmy je MpHuBYKIO 00jaBJbuBame NporHo3a @PenoBHX 3BaHWUYHHKA O IHTAmby KpETama
HajBOXHUJUX EKOHOMCKHUX MHIMKATOpa, KOjU Cy Y CiIydajy Kperama peanHor bJII1-a u crone nndmanuje
3a HapeQHy ToauHy Onaro peBuampanu HaHwke. llopen Tora, odyexkuBama MeqT0BUX 3BAHHYHUKA O
noBehamwy pedepeHTHe KamMaTHe cToIe Y HApeAHOj TOAMHU cy, Takol)e, peBUAMpaHa HAHUKe, Te ce
caga odekyje na he uiamoBm FOMC-a Tokom HapeaHe rojauHe JBa IyTa, YMjecTO paHHje
HajaB/beHA Tpu nyTa, noBehatu pedepenTHy kamatny cromy. OuekuBama 3a 2020. u 2021. ronuny
ce Hucy mujemana. Hakon oe omryke FOMC-a, yenujeauie cy miekyianyje o ToMe J1a aJIMHHACTpAIrja
u npencjenauk CAJl Trump mucy 3amoBosbHH HaBeneHoM ourykomM FOMC-a, 36or Tora mTo Ou, mpema
BUXOBOM MHIUBEHY, oBehame pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE MOTJIO Ja YCIOPH €KOHOMCKH pact. [Ipema
naBoguma Bloomberga, npeacjennuk Trump dak pa3marpa OUIyKY O CMjeHH npezcjenHuka dena
Powella ca te pynkumje, mehyrum, u3 bujene kyhe je caommreHno na Hemajy uHbOpMaIUje O TOME, a
BeJIMKH OpOj aHAJIMTHYApa HUje CUTYpaH y TO Ja JIM je TaKBa OJJTyKa yommre Moryha ¢ 003upom Ha To /1a
je deny rapaHTOBaHA HE3aBUCHOCT y OJIHOCY Ha u3BpIIHY BiacT CAJI.

Taoena 4: Exonomcke npojexyuje @eoa (%)

2018 2019 2020 2021 Ayropona
NPOrHo3a
Cen 18 | Hem18 | Cen 18 | lem18 | Cen 18 | dem 18 | Cen 18 | Jlen 18 | Cen 18 Jlenm 18
Peanuu BJII1 3,032 | 3,0-3,1 | 2427 | 2,3-25 | 1,8-2,1 | 1,8-2,0 | 1,620 | 1,5-2,0 | 1820 | 1,8-2,0
Hegalﬁ)ﬁr;ocm 3,7 37 | 3436 | 3537 | 3438 | 3538 | 3,540 | 3,639 | ¥3A6| 4245
Hudnanuja 2,0-2,1 1,8-1,9 | 2,0-2,1 | 2,0-2,1 | 2,1-22 | 2,0-2,1 | 2,0-2,1 | 2,0-2,2 2,0 2,0
Tabena 5: Kpemarme exonomckux unoukamopa za CA/l
Pen.6p CrtBapHo ([peTxoaHu
ExoHOMCKU nHgukaTopum OuyeknBame
: cTame nepuopa
1. |BAN —dmHanHm nogatak (/) Il kBapTan 3,5% 3,4% 4,2%
2. |M\Hgekc nuyHe NoTpoLUuHe — hrHanHu nogarak Il kgapTan 3,6% 3,5% 3,8%
3. |PCE pednartop (I'/") HOB 1,8% 1,8% 2,0%
4. MHpgekc nuyHmx npmuxoga (M/M) HOB 0,3% 0,2% 0,5%
5. |MHpekc nuyHux pacxoga (M/M) HOB 0,3% 0,4% 0,8%
6. |MHpekc 3anoyetunx kyha (M/M) HOB -0,2% 3,2% -1,6%
7.  |Mngekc rpahesuHckux gossona (M/M) HOB -0,4% 5,0% -0,4%
8. |MHgekc npoaaje noctojehux kyha (M/M) HOB -0,4% 1,9% 1,4%
9. |MHpekc noBjeperna npepahuBaykor cektopa ®ep us bbyjopka  OEL 20,0 10,9 23,3
10. |ViHaekc nosjeperba npepafnuBaykor cektopa den ns duna. OEL, 15,0 9,4 12,9
11. |npgekc nosjepera npepanueaykor cektopa ®ea ns Kansac C. OEL 13 3 15
12. |VIHMumjanHm 3axTjeBu He3anocneHnx 3a noMmoh 15.0EU 215.000 214.000 | 206.000

USD je Tokom mpoTekiie cenmuiie aenpennpao y ogaocy Ha EUR, Te je kypc EURUSD 3abuibexno pact
ca HuBoa o 1,1306 na HuBo ox 1,1372. Tokom TproBama y derBpTak Kypc EURUSD je 3abuibexuo



HAjBUIIN HUBO Y TOCJbEIHLUX Mjecell U M0 JaHa, a HajBehw JHONMPHUHOC OBAKBOM KpETamy Kypca J1ao je
CHa)KaH pacT Tpaxmbe 3a Ap>kaBHUM oOBe3Huiama CA/L.

I'pagh 2: Kpemare kypca EURUSD mokom npomexne ceomuye

BEJIMKA bPUTAHUJA

Y mporeknoj cenmunu oap:kana je cjennuna MPC BOE Ha kojoj Huje aounuio 10 mpomjeHe
MoHeTapHe noJuTuke. OIIyKe cy moHeceHe jenHornacHo. M3 BOE je caommTeHo 1@ Cy HEM3Bj€CHOCTH
OoKO bpersura 3HauajHO WHTEH3WBHUpAHE TOKOM NPOTEKJIOT Mjecelra, ajiu he nujeHa HadTe BjepoBaTHO
yop30 cmamuTu HHGIAU]Y UCIOA IWJbaHOT HHMBOa o4 2%, mTo he NMpYXUTH MOJPIIKY €KOHOMH]H.
[ToyerkoM cenmuie npemujepka May je morBpamia na he rmacame o bpersuty y Ilapmamenty Outu
OJIp’KaHO y CeIMHIM Koja 3aBpluaBa a0 14. jaHyapa HapeaHe rojauHe. JeiaH oj IVIaBHUX aHAIUTH4apa
pejrunr arenimje Fitch McCormack je usjaBwo nma ciyuaj Bpersura 6e3 TpaH3WIHMjCKOT CHOpasyma
BjepoBaTHO Boau Benuky bpuranujy y peuecujy. Mako 6u oBa periecuja Moriia Outu 06jara, yKOJIHUKO ce
npeBupama 0p30 mpeBazul)y, MHOTO MECUMUCTHYHU]U HCXOAU jecy OHM KOjU OueKyjy Aa he ekoHomwuja
3a0MIbeXKUTH KOHTpaknujy 3a 0,6% y 2019. roaunu. Fitch je 3aapao HeraTuBaH OYyTJIOOK Ha KPEIUTHH
pejrunr Benmuke Bputanuje, kao e()eKTHBHO YIO30peme Ha CMAameHmhe PEjTHHIA, O] MOMEHTa Kaja je
pejTHHT cMambeH Ha AA ca AA+ mTo je 3abuspexeno y 2016. roanne HakoH riacama o bperaury.
PeBuzopcka xomnanuja PWC je ymozopuna na Benuka bputanuja pusukyje ga u3ryOu MO3UIHjy TETe
€KOHOMMje y HapeIHOj TOMHH, 0] ceaM HajBehux, y MOMeHTy Kaja Hamyctu EY, nok cy @paniycka u
Wuauja Ha myTy 1a npey3My cafaiimy nos3uuujy Benuke bpuranuje. PWC ouekyje na he ekoHOMCKH pacT
Benuke bpurtanuje y 2019. ronunn usnocutu 1,6%, y3 npernocraBky fa ce u3bdjerse mok 30or bpersura,
nok ce 3a ®@pannycky u Uuaujy odekyje pact ox 1,7% u 7,6%, pecnektiuBHO. Panrupame je 3aCHOBaHO
Ha BEJIMYMHU HAI[MOHAJHE €KOHOMUjE U3PaXKEeHO Yy amepuykuM fonapuma. PWC ouekyje aa he y HapenHoj
roguau Muaanja 6utu nera Hajeha ekonomuja, 1ok he dpanirycka OUTH Ha IECTOM MjECTY.

Tabena 6: Kpemamwe exonomckux unoukamopa za YK

Pen. CrtBapHo | NMpeTxoaHun
6p. EKoHOMCKM MHOMUKaTopu OyekuBame
cTame nepuog

1. |Rightmove Plc uyujeHe kyha (I'/T1) OEU - -1,5% -1,7%

2. WHdnaumja (') HOB 2,3% 2,3% 2,4%

3. |Manonpogaja (I'lN HOB 2,0% 3,6% 2,4%

4. |GfK nosjepetrse notpollayda OEL -14 -14 -13

5. |Mosajmuue jaBHor cekTopa (y mnpg GBP) HOB 7,0 6,3 5,6

6. |BOMN (Q/Q) F Il kgapTan 0,6% 0,6% 0,6%

7. |YkynHe nocnosHe uHBectuumje (Q/Q) F Il kBapTan -1,2% -1,1% -1,2%

Tokom mporekine cenmuiie GBP je nempenupana y onnocy Ha EUR, 1ok je ampenupana y ogHocy Ha
USD. Kypc EURGBP je 3abuspexno pact ca HuBoa ox 0,89835 na nuBo ox 0,89981, nmok je kypc
GBPUSD nosehau ca uusoa ox 1,2583 na uuBo ox 1,2645.

JAITAH

[Tporekie cenmuie oap:kana je cjexnuna MPC BoJ, HakoH koje je caommTeno n1a he BoJ 3agp:kaTu
pedepeHTHY KamMaTHy ctomy Ha HuBOY o -0,1%0, mTo je y ckiaay ca o4eKHMBamHMAa, Kako OU
omoryhuna Behy duekcuOmIHOCT mporpaMa KBaHTHUTATUBHUX OJakmuia. PedepeHTHH mnpuHOC Ha
JIECETOTOAMIIHEe 00Be3HHUIIE je ocTao Gukcupan Ha oko 0% y3 mo3BoJbeHEe ocuumaije o1 oko 20 6a3Hux
noeHa. Takohe, B0OJ je 3amprkana cagammby HUBO TpOrpaMa KBAaHTUTATUBHHUX OJIAKIIMIA HA HUBOY o7 80
owmona JPY rogumme. HakoH cjeqnuie caommrene cy npojekmnuje kpetama bJII1-a, ctone nndnanuje
W CTOIIe HA3aloCJICHOCTH 3a TeKyhy W HapenHy roauHy. BoJ mporHosmpa ma he jamancka mpuBpena
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omwmbexutu pact no cromnama on 0,8% u 0,7% y oBoj u mnyhoj romuny, pecriekTuBHO. McTOBpeMeHO,
ouekyje ce na he croma wunpnauuje u3Hocutd 1,0% u y texyhoj m y 2019. rogunu. Croma
He3arnocieHocTy he y 0Boj roJJuHM, IpeMa oYeKuBambiMa, n3HocutH 2,4%, nok he y HapenHnoj OusbexxuTu
Onaru man Ha HUBO of 2,3%. Hakon cjequuue je ryBepuep BoJ Kypona usjasuo na he BoJ npomuputu
nporpaM KBAaHTUTATHBHHUX OJIAKIIMIIA YKOJIHKO TO Oyzae moTpeOHO, Te je MCTaKao Ja He BUAM MpodiieM
YKOJIMKO MPUHOCH Ha jallaHCKe 0OBE3HHIIE 3a0MJbe)Ke HETaTUBHE HUBOE, CBE JIOK ce Kpehy y 103BOJbEHOM
pacniony. Takohe, Kypona je jom jemHom ymo3zopuo Ha pactyhe pu3HKe TPrOBUHCKHUX TEH3Hja u3Mmely
CA/l u Kune Ha janaHCKy PUBPEY.

BoJ je mpomue cenmuiie, MpBu MyT O MOYETKA FOJMHE, PEaIH30Baja ONepaujy OTKyna KOPIopaTuBHUX
o0Be3HHIIa ca MO3UTUBHUM mnpocjednuM npuHocoM (0,081%), mTo je Hajpehu HUBO 011 OKTOOpA MpOIILIE
rogune. [Ipema nomanuma amepuukor T1C-a, ynarama Janana y aMmepuuke BpUjeJHOCHE MAIHPE CY TOKOM
okToOpa cmamena 3a 9,5 mummjapau USD na 1,02 6unmona USD, miro je 3marno Behw max ox 1,9
murjapau USD, 3a KOMKO Cy OBa ylarama CMambeHa y CenTeMopy.

Tabena (. Kpemarwe ekonomckux unoukamopa 3a Janan

CtBapHo | lpeTxoaHu
EkoHOMCKM nHOuKaTopu OyeknBame

cTame nepvopn
1. |Crtona nHdpnauwmje (M) HOB 0,8% 0,8% 1,4%
2. [TemereHa nHcbnaumja (') HOB 0,4% 0,3% 0,4%
3. [TprosuHcku 6unaHc (y mnpg JPY) HOB -630,0 -737,3 -450,1
4. |N3Bos (IT) HOB 1,2% 0,1% 8,2%
5. |¥Bos (Il HOB 11,8% 12,5% 19,9%
6. |MHpekc ykynHe nHaycTpujcke aktmBHocty (M/M) OKT 2,0% 1,9% -1,0%
7. |NopyubuHe mawuHckmx anata (MM F HOB - -17,0% -16,8%

JPY je Ttoxom mpotekiie cenmuiie ampenupao y ogHocy Ha EUR, te je xypc EURJPY 3abumexuno
cMameme ca HuBoa o 128,19 na nuso o 126,48 (najumxu HuBo ox 20.08.). JPY je anpeunpao y ogHocy
Ha USD, Te je kypc USDJPY 3abusbexno cMameme ca HuBoa of 113,39 na auBo ox 111,22,



HA®TA U 3JIATO

Ha otBapamy myjopiike Oep3e y MOHEIjeJbaK
IIMjeHa jeqHor Oapena cupoBe HadTe je M3HOCHIIA
51,20 USD (45,29 EUR) mo o6apeny. Tokom
OPOTEKJIE CEAMMIIC IMjeHa OBOI EHEepreHTa je
OW/beXXWiaa  3HAYajHO  cMameme.  Iloderak
MIPOTEKJIC CeAMHUIE OOUIbEXKMIIE Cy HHPOpMAIIH]je
0 Tome na ce npousBoama HapTe y CAJl Tokom
Tekyher Mjecemna npuOnmkaBa HOBOM PEKOPIHO
BHCOKOM HHUBOY, HaKOH IITO je y HOBEMOpy
n3Hocwsa pexkopaHux 11,67 mwimona Oapena
HadTe THEBHO, MpHU YeMy HajBehu monpuHOC TOME
Jlaje pacT MpOU3BOme HaTe M3 LIKpUIbala, 3a
KOjy ce ouekyje aa he g0 kpaja mjecena goctuhu
HUBO 0]l OKO 8 MuinoHa Oapena AHEBHO. TOKOM
NpOTEKJIE ceaMUIle je 00jaBJbeH MOoJaTaK la cy
amMepuuke 3anuxe HapTe CMameHEe TOKOM
nperxonne ceamuie 3a 497.000 Oapena, mro je
Mame CMameme O] OueKUBaHOr (2,4 MIIHOHA
Oapena), kao u aa je y tom nepuoxay, y CAJl
3a0uJbeKEeHa CHaXXKHA Tpaxma 3a HapTHUM
nectunatuma.  Kpajem mperxomHe — ceaMulle,
nujeHa HadTe je OMbeXuia cMameme mnparehu
naj riao0alHUX aKIMjCKUX HHAEKca 10 Kojer je
JIOLIUIO YCJhEJl HEraTUBHE peakiije Yy4eCHHUKa Ha
TPKUIITY HA BUjecT 1a je Pex yMamuo MpOrHosy
ekoHOoMcKor pacta u crone uHbmanuje CAJl 3a
HapenHy roauHy. Mako he Tek HapemHor Mjecena
MOYETH MPHUMjeHa CIopa3yMa O yMamewhy o0uma
npous3Bomke Hadre y kojem yuectByjy OPEC nu
Pycuja, nujeHa oBOT €HepreHTa ce Hajga3u o[
OpuUTHCKOM UWH(pOpMallMja Ja ce MPOU3BOJHbA
Hapre y CAJl, Pycuju u Cayaujckoj Apabuju
TPEHYTHO Hajla3d Ha PEKOPAHO BUCOKUM
HUBOMMa. Y TeTak je o0jaBibeHa mH(pOpMalrja o
HEOYEKHBAHOM pPacTy Opoja akTUBHUX OyIIOTHHA
Hapre y CAJl, mTo je MOHOBO YTHLAJIO Ha
cCMameme IMjeHe jeqHor Oapena cupoBe HadTe,
KOja je Ha 3aTBapamy TpXKUIITa U3HOcuia 45,59
USD (40,09 EUR).

I'pag 3: Kpemare uujene nagpme moxom npomexie
ceomuuye

az.o00

[Tpunpemunu:
Cayxo6a Front Office
Opnjememe 3a 0aHKapCTBO

Ha otBapamy noHmoHCKe Oep3e MeTana Yy
MOHE/jeJbaK LMjeHa jenHe (UHE yHIE 37ara je
m3nocwna 1.239,02 USD (1.095,90 EUR).
Hacynpor nmjern HadTe, nujeHa jemnHe QuHE
VHIIE 3/aTa j€ TOKOM TpPOTEKJe CEeAMUIIE
OWJbC)KMIIA HAJBUIIM HHUBO Y TMOCJHEAEBHUX IIECT
Mjecel TOJ[ YTUIAjeM TPaXme 3a CUTYPHHU]OM
(UHAHCUJCKOM aKTHUBOM, Kao U JICTpelHjallnje
USD y omnocy ma EUR wu npyre Bamyre.
Y4ecHUIIMN Ha OBOM TPXKHUINTY CY HIIYCKHBAIU
pesynrtare penoBHor cacranka FOMC-a koju je
OJlp’)kKaH TOKOM TMpoTekie ceamuie. Ha oBom
cacTaHKy JIOHECeHa je oanyka o mnosehamy
pedepeHTHe KaMaTHe cTome 3a 25 0a3HUX MOCHa.
WNnak, mpornoze exonomckor pacta CAJIl u
BUXOBE CTOINE MHGIIANMjEe 32 HapeIHy TOUHY CY
peBHIMpaHE HAHIKE, IITO je YTHIAJ0 Ha
3Ha4ajaH IaJ] BPUjEIHOCTH TIIO0ATHUX aKIIH]CKUX
uHaekca, He camo y CAJl Beh m Ha rmobamHom
HUBOy. HajBuime naxme je mocBeheHO cMamemy
nporuo3a PenoBUX 3BaHMYHHUKA, KOje Ce OJHOCE
Ha OdYekuBaHM Opoj moBehama pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIe TOKOM HapegHe TOAHWHEe, Te Ce
caJia O4eKyjy JIBa YMJjECTO paHHje HajaBJbCHA TPH
noehama.  YuecHMIM Ha  (PMHAHCH]CKUM
TP>KUIITHMA cMaTpajy Aa Ou 1ajby pacT KaMaTHUX
crona y CAJl, omgHOoCcHO moBehame TPOIIKOBA
3ay)KMBamka, MOIJIO YTHIATH Ha YCIIOPEHE
ekoHomckor pacra CAJl, amu u T1I00aNHOT
€KOHOMCKOI' pacta. JlompuHOoC TOMe Jajy H
MOOUITpeHU TproBuHcku onHocu usmehy CAJl u
Kune. Unak, anpenujanuja USD 3abusbexena y
MeTakK je yTullajga Ha CMamkehe [UjeHe jeHe puHe
yHIe 371ata. Ha 3arBapamy TpxkumTa y IeETaK
nyjeHa jeaHe (uUHE YyHIE 3J1aTa je M3HOCHJa
1.256,94 USD (1.105,29 EUR).

I'pagp 4. Kpemarwe uujene 3nama moxkom npomexie
ceomuuye
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Onpuname ox oxrosopHoctu (Disclaimer)

HaBeznenu mpersieq; KpeTama je 3aCHOBaH Ha €KCTEPHUM M3BOPHUMA M HE CaApiKH OO0 KakBe KOMEHTape, npoijeHe u craBose LIBbuX.
IlenTpanna GaHKa HE MOXKE 'apPAaHTOBATH HUXOBY TAYHOCT M HE CHOCH OJATOBOPHOCT 3a JMPEKTHY MJIM MHAMPEKTHY IITETY KOja MOXE
HACTYIMTH Kao IOCJbENLa KOPUIITeHha WM HEMOTYhHOCTH KopHIITeha HHOpMalja, MaTepyjaia WIN CapiKaja, WK 3a IOCIbEIHLE
OJUTyKa TOHECEHUX Ha 6a3u BbuX.
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