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CapajeBo, 23.01.2017. roaune

CEAMUWYHU HPETJEJA KPETAIHA HA I'NNIOBAJIHUM ®@UHAHCUJCKUM
TPAKUIITUMA
16.01.2017.- 20.01.2017.

Tabena 1: Ilpukas kpemarsa npunoca na OprHcagHe 006e3HUYe

MpuHoCcH EBpo3oHa CALQ Benuka BputaHuja JanaH

13.1.17 - 20.1.17 13.1.17 - 20.1.17 13.1.17 -  20.1.17 13.1.17 - 20.1.17
2 roguHe -0,71 - -0,67 7 1,19 - 1,19 > 0,18 - 0,19 7 -0,22 - -0,23 N
5 roguHa -0,48 - -0,41 2 1,90 - 1,94 2 0,58 - 0,62 7 -0,12 - -0,12 >
10 rognHa 0,34 - 0,42 2 2,40 - 2,47 2 1,36 - 1,43 2 0,05 - 0,07 v

Tabena 2: llpukaz kpemamwa npunoca na wemauxe Bubillove

Docnujehe pveEH
13.1.17 - 20.1.17
3 mMjeceua -0,925 - -0,848 p,)
6 mjeceum -0,929 - -0,885 2
1 roanHa -0,678 - -0,615 7

I'pagh 1: Ilpuxasz kpusy.va npunoca OprcasHux 006e3nUUA
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I'pad nmpukazyje kpuBe npuHoca themauke (3enena), CAJl (nnasa), Benuke bputanuje (upsena) u Jamana
(spybmuacta) 3a mepuoge ox 3 mjecena mo 30 roamna Ha mane 20.01.2017. rommHe (myHEe NTUHH]E) U
13.01.2017. romune (uctpekunane nuHuje). Ha momem mujeny rpada je mpukazaHa pasnuka uzmehy
BPHjEJHOCTH O/roBapajyhux npruHoca Ha HaBeJleHe JaTyMe.

EBPO30OHA

[ToueTkoM mpoTeKie ceaMULE IPUHOCH OOBE3HHUIIA €BPO30HE Cy OMIbEXKMIIM Ojaru maj, a KOpekiuja
nprHOCca 3a0MIbeKeHa je y CpHjedy, HajBUILIE Moja yTumajeM pacrta cromne mHpmanuje y CA-y, kao u
rosopa npejcjennunie FED-a o oueknuBaHoM HacTaBky noBehama pedepentHe kamarHe ctomne y CAJl-y,
ma je oBaj TPeHJ HACTaBJbeH 10 Kpaja ceamuue. Ha cenMUYHOM HHMBOY MPHHOC JECTOTOIMIIELHX
HBbEeMadyKuX oOBe3HMIa je moehaH 3a ocaM 0a3HMX IMMOeHa, Ha HajBehm HUBO of jaHyapa 2016. roauHe.
EIlb je Ha cjeaHUIM OJApP’KaHO] Y YETBPTAK Yy CKJIaly C OYEKMBamUMa 3ajp:Kaja pedepeHTHy KaMaTHY
crony Ha 0,0%, Te cy moTBpheHM CTaBOBM KOjH Cy HaBEICHU Ha JeNeMOapCKoj CjeIHHUIHN y BE3H ca
CHpOBOhEHEM KBAaHTUTATUBHUX OJIAKILIUIA U OYEKUBAKBMMA J]a KAMAaTHE CTOIE OCTaHy Ha TPEHYTHHUM WJIN
HIDKAM HUBOMMA YK BPEMEHCKH MTEPUO/I.

MMO® je 3a 0,1% nosehao nporno3e mpuBpegHOT pacta eBpo3oHe 3a 2017. roguny, Ha 1,6%, HajBule
1OJT YTUIIajeM CHaKHUJUX OJ OYEKHBAHUX EKOHOMCKHX NephopMaHCH 3a0MIBEKEHHUX y JPYroj MOJIOBHHU
2016. romune. IIpornoze 3a 2018. roauHy cy HeNmpoMHjeHEHE Y OJHOCY Ha OKToOap, Te ce W Jajbe
ouekyje mpuBpeaau pact ox 1,6%. Ilomamm Ellb-a cy mokasanmu na je y 4eTBPTOM KBapTally MpOIILIe




TOJMHE 3a0MJbEKEHO MOOIITPEHE yCIOBa KpeAUTHpama 3a KoMmmaHuje. Mmak, 3a0usbekeH je HacTaBak
pacra MOTpaXme 3a KpeIuTHMa CBHX KaTeropuja, a 3a NpBU KBapTajl OBE IOJUHE CE€ OYEKY]y pacT
MOTPAXKELE 32 KPEAUTHMA, Ka0 ¥ TIOBOJHHU]U YCIIOBH 32 0JJ00pemhe KpeanuTa 0] YTHIIajeM HacTaBKa pacTa
€KOHOMCKHMX aKkTUBHOCTH y eBpo3onu. Uman YB ELlb-a Nowotny je u3jaBuo na ELIb odekyje ma croma
uH(pnanje HacTaBu Ja OWJbEXHM NPUIUYaH pacT, aju Ja ce Taj pact Hehe 3Ha4YajHO OApa3UTH U HA
TeMeJbHY MH(]Iamjy, T 1a je 3a caga pacT nH(IIanuje yriiaBHOM Y3pOKOBaH e(eKTHMa pacrta IujeHe
Hapre. Unan YB Ellb-a Coeure je kpajeM ceaMwuilie W3jaBHO Jia YJITpacTUMyJaTHBHA MOHETapHa
MOJMTHKA Hehe TpajaT BjeYHO, ajld Jia j€ jOII YBHjeK MPEBHIIE PaHO J1a OM ce pacIpaBibalio O MOBJIAYCHY
porpama KylnoBHHE OOBE3HUIIA.

Hemauka je o pekopaHo HUcKoM npuHocy ox -0,75% emuroBaiia qBoroauiime oOBesHulle. [1o Behum
NpPUHOCMMA y OJHOCY Ha mperxojHe aykinuje Dpanirycka je emutoBana Tpomjeceune (-0,553%),
mecromjeceune (-0,532%) w jemnorommmme (-0,526%), a Xonanmuja tpomjeceune (-0,621%) u
mectoMjeceune (-0,616%) Tpesopcke 3amuce, IOK je Mo MamhMm HpuHocuMa lllmanmja emuToBana
mectomjeceune (-0,364%) u jennoroammme (-0,291%) Tpesopcke 3anuce. [llnmanuja je mo pexopaHO
HUCKHM TIpHHOCUMa eMuToBaiia jBoroauiime (-0,234%) u ceamoromuiime (0,769%) oOBe3nwmIle, 10K je
no BehmM npruHOCMMa emHuTOBaja mertoroguiime oOBe3Huie (0,399%). dpaniycka je eMuToBaA
tporogutme (-0,43%) u neroropumimne (-0,04%) obBe3HMIIE.

Tabena 3: Kpemarse eKOHOMCKUX UHOUKAMODA 3A €6PO30OHY

Pen.6p ExkoHOMCKM nHankaTopu OuyekuBame CIEE[PHD |
’ cTame nepuop
1. [TprosuHckn 6unaHc — E3 (y mununjapgama EUR) HOB 20,8 22,7 19,9
2. [TproBuHcku 6unaHc — Utanuja (y munujapgama EUR) HOB - 4,20 4,29
3. |bunaHc 6yyeta — PpaHuycka (y munumjapgama EUR) HOB - -93,3 -85,5
4. |[Tekyhu payyH — E3 (y munujapgama EUR) HOB - 36,1 28,3
5. |Ctona nHdnaumje — E3 OEL, 1,1% 1,1% 0,6%
6. |ZEW uHpekc nosjepera MHBeCTUTOpPa — Hhemauka JAH 18,4 16,6 13,8
7. |Mnpekc rpahesuHckor cektopa — E3 () HOB - 0,0% 1,8%
8. |Ctona He3anocneHocTn — XonaHgmja OEL - 5,4% 5,6%
9. |MpousBohayke umjeHe — Hbemadka OEL 1,0% 1,0% 0,1%

CAJ

AMeprYKO (PUHAHCH]CKO TPXKHIITE Yy MOHEIjeshbaK je OMIIO 3aTBOPEHO 300T Mpa3HWKa, a TOKOM IIHjesie
NPOTEKJIE CeIMUIIE YYECHUIIM Ha OBOM TPIXKHUIITY Cy HIMEKYJIUCAT O TOME KaKBy MOJIMTUKY he BOAMTH
agmunaucTpanuja Donalda Trumpa, xoju je dynkmmjy npencjenauka CAJl-a npeyseo y netak. [Ipunocu
JBOTOJHMIIHIX aMEPUYKHX OOBE3HMIIA TOKOM TPOTEKJIE CEAMHIE HUCY OMIBEKWIH MPOMjeHe, JOK Cy
IPUHOCH MNETOrOAMLIBUX 00BE3HHIIA MMoBehaHM 3a YeTHPH, a NPUHOCU JECETOrOAMIIBLUX 00BE3HHIA 3a
cenam Oa3HHMX ToeHa Ha cenMUYHOM HHBOY. Hekommko FED-ovih 3BaHWMYHWKa je TOKOM IPOTEKIE
CeIMUIIE JaBajl0o HU3jaBe, KOjUMa Cy CHUTHAJIM3UpPAIM Ja OYEeKyjy HEKOJIMKo noBehama pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIIC Y OBOj M TOKOM HapeJHe JABHje roaune. Hajeehy maxmy je mpuByKao roBOp MPEJIC|eTHULIC
FED-a Yellen koja je u3jaBuna na ouekyje nocteneH pact FED-ove pedepenTHe kamaTHe cTOIlE, Kao U Ja
he FED-ova edexktnBHa kamarHa croma 110 Kpaja 2019. rogune Outn moehana Ha HUBO 07 0KO 3%.
Haxon meHe u3jaBe, MpUHOCH 00BE3HHIIA TY)KET poKa Cy 3a0MIBEKMIN pacT, aiu npeacjennnna Yellen je
Beh HapeaHOr JaHa ,,yMHpWiIa“ TpXKUIITE U3jaBoM jaa ekoHoMcku pact y CAJl-y nHehe Ouibexxutn
3Ha4YajHO oBehame y KpaTKOM POKY, YMMe je curHanm3upaia aa he mosehame kamataux cromay CA/l-y
OUTH IOCTENEHO.

Tabena 4: Kpemame exonomcxux unouxamopa 3a CAJl

g:n' ExoHOMCKM HgMKaTopm OueknBame R
) cTame nepuopn
1. |Haekc notpowwayvkux umjena (/1) OELL 2,1% 2,1% 1,7%
2. [MnpycTtpumjcka nponssoana (M/M) OELL 0,6% 0,8% -0,7%
3. |AckopuwheHocT kanaumteTa OELL 75,4% 75,5% 74,9%
4. |PagHouHTeH3nBHa npoussogha (M/M) OELL 0,4% 0,2% -0,1%



5. [MHpekc 3anoyeTtnx kyha (M/M/) OEL, 9,0% 11,3% -16,5%
6. [MHpekc rpaheBuHckmx gossona (M/M) OEL 1,1% -0,2% -3,8%
7. |WNnpekc pagHomHTeH3mBHe npoussogwe FED un3 bbyjopka  JAH 8,5 6,5 7,6
8. [NHpekc ekoHoMckux ovekmBaHaj FED u3 dunagenduje JAH 15,3 23,6 19,7
9. [MHuumjanHm 3axTjeBu He3anocneHmx 3a nomoh 14. JAH 252.000 234.000 249.000

USD je Toxom mpotekiie ceamuiie Jenpenupao y ognocy Ha EUR, Te je kypc EUR/USD nosehan ¢ HuBoa
ox 1,0643 na vuso ox 1,0703.

I'pagh 2: Kpemamwe kypca EUR/USD moxom npomexkie ceomuye
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BEJIMKA BPUTAHUJA

[Ipemujepka Benuke bpuranuje May ce oOpaTuiia jaBHOCTH MPOILIE CEIMHIIE U TOM MPHINKOM HCTaKIIa
na he Benuka bputanuja HamyCTUTH jeJMHCTBEHO TPXKUILTE OHOI MOMEHTa Kaja HanycTu EY, unme cy
npekuHyTe mmekynanuje na he Jlongon nokymaru Tpaxkutu “Onarm’ Brexit. Takohe, May je ucrakia na
he xoHauHa ojuryka o Hanymrawy EY Outn npocnujehena Ha rnacame [lapnamenty. Jonana je u to na he
TPaXUTH pPaBHOMpPAaBHO HapTHepcTBO ¢ EVY, anm na He Om ycBOjuiia Mojene KOju MOCTOje C JAPYrHM
3emMJbama o ciiobonHoj TproBunu ¢ EY Gmokom. IIpomec mperoBapama o Hanymramwy EY 6u tpebdano na
Tpaje JBUje TOJAMHE U Ja OTIOYHE KpajeM MapTa, uctakia je May. TokoMm ceamuiie May je mocjetuna u
¢dopym y JlaBocy, T€ je TOM MPIIMKOM H3jaBHia 1a ce Benuka bputanuja cyoyaBa ¢ meprooM 3HaYajHIX
IpoMjeHa, Kao pe3yaTtaroM Hamymtama EY, y kojuma he Benuka bputanuja tpebatu na cTBOpH HOBY
yaory y cBujery. May je, Takohe, m3jaBuia na Bemmka bpuranuja keaw CHakHE M aMOWIIMO3HE
TproeuHcke criopaszyme ¢ EY, y Momenty kana Hanyctu EY 610k, Te je nonana na he Benuka bputanuja
1ojayaTd HOBY JHAEPCKY yJory, jep he CHaxHHje 3aroBapaTH IOCIOBame, CIO00IHO TPXKHUINTE WU
cJ1000JHY TPrOBHHY HaKoH Brexita.

EY Item Club, He3aBucHa opraHmsamyja 3a €KOHOMCKE IpOjeKIHje, CAommTWiIa je na ce Benmka
Bputanuja cyodaBa ¢ mpoay>KeHOM TpPaH3HUIIM]OM Ka pacTy Koju he Outu BoljeH M3BO30M, IITO 3HAYM Ja
he ekoHOMH]ja OMIBEIKUTH PENATUBHO CIIOPHU]jY EKCIIAH3Ujy TOKOM OBE JieKajie. Y MOCIheIheM H3BjeIITajy
HaBEJICHO je Jia OBaj M3BOp OYeKyje Aa he eKOHOMCKHM pacT y oBOj roauHu ycnoputu Ha 1,3%, y 2018.
roJuHu Ou Morao ycroputu Ha 1%, nok 6u ce Tokom 2019. rogune morao noseharu Ha 1,4%.

Taoena 5: Kpemare ekonomckux unouxamopa 3a YK

PGer,)q. EKOHOMCKM uHAukKaTopm OueknBame CreapHo | Mperxoauy

: cTame nepuop

1. |Rightmove uujeHe kyha (I'/T) JAH - 3,2% 3,4%

2. Mudonauwmja (/1) OEL 1,4% 1,6% 1,2%

3. |PPIl ynasHe uunjene (IT) OEL 15,5% 15,8% 13,3%

4. |PPI n3anasHe uujene (I'1) OEL 2,9% 2,7% 2,4%

5. |3axTjeBn HesanocneHunx 3a nomon OELL 5.000 -10.100 1.300

6. |ILO cTtona HesanocneHocTH (TpoMjeceyHo) HOB 4,8% 4,8% 4,8%

7. |Manonpogaja (I'/T) OEL 7,2% 4,3% 5,7%

Toxom npotekne cenmuiie GBP je anpenupana y onnocy Ha EUR u y onnocy na USD. Kypc EUR/GBP
je 3abmbexkno max ¢ auBoa ox 0,87165 na HuBo ox 0,86517, mok je kypc GBP/USD mnosehan ¢ HuBoa ox
1,2182 ma HuBo ox 1,2275.



JAITAH

I'yBepuep BoJ Kuroda je monoBuo na je BoJ cnpemna na npunaroljaBa MoOHETapHY IMOJIMTHKY Kako OH ce
JOCTUTA0 IJbaHu HUBO MHanuje ox 2%. Takohe, Kuroda je mcrakao ma ekoHOMHja HACTaBJba TPEH]
yMmjepeHor onopaska. BoJ je nmosehasia ekoHOMCKe MpoljeHe 3a TPU O I€BET PErHOHA Y 3€MJbH, I10KA3a0
j€ KBapTaJlHU M3BjENITaj KOjH j€ jyde 00jaBJbeH, a Y KOjeM je UCTaKHYTO Ja ce Ko BehnHe pernona yodana
YMjE€pEHU €KOHOMCKH OIOpaBakK.
Amnkera Kojy je mpoBeo Reutres je mokaszana Ja MCIMTAaHUIM O4YeKyjy na he ekoHOMHja JamaHa TOKOM
(uckasHe roJuHE KOja MOYMEbE y anpuily OMJbEKMTH HEITO BehM pacT HEro ITO Ce OYEKUBAIO y
NPOIIJIOM Mjecely, y3 HarJlallaHe HEW3BjeCHOCTH NPWIMKOM Ipey3uMama MO3HIHje HOBOM3aOpaHOT
npencjeqanka CAJl-a Trumpa. Mako nenpenujanmja JPY mnpyxka moapmiky eKkoHOMHUjU JamaHa, Koja je
M3BO3HO OpPHWjEHTHCAHA, aHATUTHYAPU CYy OIPE3HH, C 003UPOM HA PHU3HKE KOjU CE MOTY MHTEH3WBHPATH
nonackomM Trumpa nHa ueno CAJ/l-a, a mro 6m umano mocibenuue u no kypc USD/JPY. IIpema
UCTPaXUBAKY Y KOjeM je ydecTBOBalo 38 aHalMTH4apa, a Koje je MPOBEACHO y mepuoay on 5. ao 16.
jaHyapa, odekyje ce na 6u Tpeha Hajeha ekoHOMHja CBHjeTa TOKOM HapeaHe (UCKaIHe TOAWHE MOTJIa J1a
ousbexu pact 3a 1,1%, mro he 6utu BoheHo jaBHOM moTpoimoM u crnadujum JPY, xoju he moactunaru
M3B03, Ka0 M Mo0OoJbIIamke TIo0aTHOT pacTa. McTo ucTpaknBame je ToKa3ajio Ja UCIUTAaHUIA CMaTpajy
na Brnana Janana nehe Tonepucatu O6mio xakBo ciabsbeme JPY, oHOCHO pacT mpeko HHBOa Kypca
USD/JPY 130.
Munucrap ¢uHancuja Aso je u3jaBuo jaa Jaman xenu Onrke Ja capalyje ¢ HOBOM aJIMHHHCTPAII]OM
CA/l-a Ha ynjeM ce demy ce Haja3u Trump, ¢ HUJbEM OJIpKaBamba CTAOMIIHOCTH BallyTe.

Tabena 6: Kpemawe exkonomckux unoukamopa 3a Janau

PGer,)q. EKOHOMCKM uHaukKaTopm OyekuBame Creapuo | Mperxoauu
: cTame nepuop
1. |MawwuHcke nopyw6uHe (I7T) HOB 8,1% 10,4% -5,6%
2. YcnyxHu cektop (M/M) HOB 0,2% 0,2% 0,0%
3. |Mugyctpujcka npomssogna (/1) F HOB - 4,6% 4,6%
4. |VckopuwheHocT kanauuteta (M/M) HOB - 3,0% 1,4%

JPY je toxom mpotekse ceamuie aenpenupao y oanocy Ha EUR, te je xypc EUR/JIPY 3abusbexuno
nopact ¢ HuBoa of 121,87 wa HuBo on 122,69. JPY je mempeumpao y omnocy Ha USD, Te je kypc
USD/JPY nosehau ¢ auBoa ox 114,49 na uuso ox 114,62.



HA®PTA U 3JIATO

Byjopmika Oep3a nadre je y moHemjesbak Ouiia
3aTBOpeHa 300r MpasHHKa, Te je LUjeHa jeITHOT
Oapena cupoBe HadTe Ha oOTBapamy Oep3e y
yropak wusHocuna 52,37 USD (49,21 EUR).
TokoM TproBama TOT JlaHa, CAOMIITEHO je aa je
npousBojma Hadre y lpaky cmameHa TOKOM
IpBE MOJIOBHHE jaHyapa, IITO je jacaH CHUTHAJI Jia
0Ba 3eMJba CIIPOBOJY OJUIYKY O CMamemy oOnMa
NMpou3BoJke. Mehyrum, Beh HapenHor jgaHa Ha
TPKUIUTY CYy ce€ I0jaBWiIe IINeKylalnuje o
oOHaBJbakby oOOMMa TPOM3BOIAKE HapTe U3
mkpuspiia y CAJl-y, mro 61 MOTIIO MOHUIITUTH
edexTe JIOTOBOPEHOT CMamemba obuma
NpOM3BOMKE HAa(TE ON CTpaHe IPYruxX 3eMalba
npousBohaua Hapre. Tokom TproBama Yy
4eTBpTaK, oOjaBJbeHa je HHOpMamuja o
noBehawy amepuukux 3anuxa Hadre 3a 2,35
MIWIMOHA Oapena y JIpyroj CEIMUIM jaHyapa.
Munucrap 3a enepretuky Caymnujcke Apabuje
Khalid al-Falih u3jaBuo je y merak ma cy 3emibe
ynanune OPEC-a u apyrux mpowmsBohaua Hadre
Beh cMamumie oOMM MpPOU3BOAKE HadTe 32 OKO
1,5 mumona Gapena, mTo je oko 80% o1 yKymHO
JIOTOBOPEHOI cMamema. Ha 3arBapamy TpkumiTa
y merak mujeHa Hagre je m3Hocmna 52,42 USD
(48,98 EUR).

I'pagp 3: Kpemamwe uyujene nagpme moxom npomekne
ceomuuye
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Ha otBapamy noHIOHCKe Oep3e y MOHeljesbak
ojeHa jenHe (QuHE YHIE 37aTa je W3HOCHIA
1.197,34 USD (1.125,00 EUR). Ilouyerkom
OpOTEKJIE CEAMMLE LMjeHAa OBOI IJIEMEHUTOI
MeTana je OWJbeXWiIa pacT ToJ YTHIAjeM
HEM3Bj€CHOCTH OKO u3iacka Benuke bpuranuje
3 EY wu momuruke xojy he Bomutu Donald
Trump. Ilopen tora, nempenmjanmja USD je
yTUIajla Ha TO Jia TOKOM IIPOTEKJIe CEAMHIIE
II1jeHa OBOI' IUIEMEHUTOr MeTana Oyne moBehana
Ha HajBUIIM HUBO OJ HOBEMOpa MpOILIe TOANHE.
Mebhyrum, roBop npencjennune FED-a Yellen, y
KOjeM je HaBena Jia o4eKyje HEeKOIMKo moBehama
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE TOKOM OBE U HapeaHe
JIBUje TOJMHE, YTHIIA0 jeé Ha CMameHmhe IHjeHe
OBOT TUIEMEHHTOT MeTaja TOKOM TproBama Yy
yerBpTak. Jenpenujanrja USD koja je moHOBO
3a0MJbEKEHA TOKOM TProBama y MeTak, Kama je
Donald Trump mpey3eo ymnory mnpeacjeIHuKa
CA/l-a, mopen octamux ¢akTopa, yTHIanza je Ha
pacT TpaXme 32 OBHM IUIEMEHHTHM METAJIOM,
4rja je I1jeHa Ha 3aTBapamy TPXKUIITa U3HOCHIIA
1.210,30 USD (1.130,82 EUR) mo jennoj ¢unoj
yHuu. Ha cenmuuHoM HMBOY, LMjeHa 31arta je
nosehana 3a 1,08%.

Tpagh 4: Kpemarse yujene 3nama mokom npomexie
ceomuye
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[punpemunu:
Cnyx6a Front Office

Opnjesbeme 3a 0aHKapCTBO

Onpuname o1 oarosopuoctu (Disclaimer)

HaBezneHu mperines KpeTama je 3aCHOBaH Ha €KCTEPHMM HM3BOPHMA M HE CaApKH OWUIIO KakBe KOMEHTape, MpOLjeHe H
craBoBe [[bbuX. llenTpanHa GaHka He MOXE rapaHTOBATH HHUXOBY TAYHOCT M HE CHOCH OJTOBOPHOCT 3a JAMPEKTHY HJIH
MHIUPEKTHY IITETy KOja MOXXE HACTYIMUTH Kao MOCJbeHla Kopuinhema Wi HeMoryhHocTH kopuiihema uHpopMaluja,

MaTepHjaia WM capixKaja, WiH 3a MOCJbEIUIIe OJUTyKa TOHECCHUX Ha 0a3u WUX.

H3Bop: Bloomberg



