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CEAMUWYHU HPETJEJA KPETAIHA HA I'NNIOBAJIHUM ®@UHAHCUJCKUM
TPAKUIITUMA 07.05.2018.- 11.05.2018.

Taébena 1: Ilpukas kpemara npuHoCca Ha OpHcagHe 008e3HU e

MpuHocK EBpo3oHa CAO Benuka BputaHuja JanaH
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Tabena 2: llpukaz kpemamwa npunoca na wemauxe Bubillove

Docnujehe TPHEGCH
4.5.18 - 11.5.18
3 mjeceua -0,603 - -0,570
6 mjeceun -0,637 - -0,608
1 rognnHa -0,614 - -0,623 N
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I'pad npukasyje kpuBe npuHoca themauke (3enena), CAJl (mnaBa), Bennke bpuranuje (ipsena) u Janana
(bspybnuacta) 3a mepuoge on 3 mjecena jo 30 roguHa Ha jgane 11.05.2018. roaune (nmyHe nuHHjE) U
04.05.2018. romune (ucmpekunane iuHUje). Ha momem mujenmy rpada je mpukazaHa pasiuka uzmehy
BPHjE€JHOCTH O/roBapajyhux npruHoca Ha HaBeJleHe JaTyMe.

EBPO30OHA

[IpuHOCH 00BE3HMIIA €BPO30HE Cy HA MOYETKY MPOTEKIIE CEAMHUIE TTOHOBO 3a0HMIBEKIIIN CMAKEHE MO/
yTuiajeM 00jaBJbeHHUX ClIadNX €KOHOMCKHX WHIMKATOPA, KOjH Cy jOIII jeHOM MOTBPAMIIA HEU3BjE€CHOCT
CKOpHje OJUTyKe O MoBlademy MoHeTapHuX ctumynanca Ellb-a. UzjaBe mpencraBuuka Ellb-a y Besn ¢
IPUMjEeTHUM TPEHIOM Majia NMPUBPEIHUX AKTHBHOCTU TOKOM IPBOI KBapTaja, HAKOH CHAXKHOI' TPEHJa
KOju je 3abmsperkeH y 2017. rogwHu, Cy YIiIaBHOM OmIie yCMjepeHe Ka TOMe Ja Cy OBaKBa KpeTama U
OUYEKHMBaHa, ajIM Jla Cy U Jlajbe y CKJIaly ca COJIMIHOM ekcraH3ujoM. [IpuHocu curypHujux oOBe3HHLA 10
Kpaja CeIMHIIe HUCY 3a0MJbEXKIIN 3HAYajHUje MPOMjEHe, ajlH BOJATHIIHA KpeTama Cy 3a0nibekeHa KOJ
UTAIINjaHCKUX OOBE3HMIIA YCIJBbE PacTa IMOJIMTHYKE HEM3BjE€CHOCTH, OJJHOCHO pacta MoryhHocTH moTtpebe
IIOHaBJbamba U300pa y 0BOj 3eMJbu. MehyTum, y Ipyroj MoJOBUHHU MPOTEKIIE CEAMHUIIE, HAKOH ILITO j& O]
[IpencjemauimuTBa 3aTpakeHO J]a c€ OJATrOAM POK 3a MOKyIIaj ¢opMupama KoanunuoHe Brazge, momuio je




1o nosehanor onTuMm3Ma jaa Ou Morio johm 1o ckopujer moroBopa o ¢opmupamy Bmane. Mmak, Ha
CeJIMHYHOM HHMBOY IPUHOCH UTAJMjaHCKUX 00Be3HuIa cy noBehanu u3mely 5 u 7,5 6a3HuX moeHa.

ELIb je y MjeceunoM OMIITEHY yrmo3opwia fa OM pacT TPrOBHHCKOT MPOTEKIIMOHU3MAa MOTA0 HEraTUBHO
YTHIIATH Ha MI00aHy ekoHoMujy Te na ou CAJl morne 6utu mel)y 3emibama Koje ¢y Hajrope morohexe.
Munucrap ¢unancuja JlykcemOypra Gramegna je n3jaBuo Jia je mporpaM uznacka ['puke u3 mporpama
¢uHancujcke momohu eypozone 1 MM®-a Ha 106pom myTy /1a OyJe OKOHYaH y aBIyCTYy.

[Ipema mocieeamuM nojlanumMa 0 u3Hocuma kymoBuHa oOBesnunia ELlb-a, Bloomberg je o6jaBuo na je
MPOIHjeHEHO MTOHAEPUCAHO ocnrjehe meMadkux 00Be3HHWIA y anpuily nmoBehano Ha pexopanux 18,84
ronuHa y nopehemy ca 9,69 roguna u3 mapra, OgHOCHO y nopehemy ¢ pekopaHO HUCKMM aocnujehem
OoBUX 00Be3HMIA 011 3,99 roauHa, KOJMKO je 3a0uibexeHo y Majy nponuie roaune. [Topen bemauke, pact
npocjedHor gocnujeha KynjbeHUX 0OBe3HHWIAa 3a0uibekeH je W Koja oOBesHmna Ayctpuje, [llnanwuje,
Opanmycke, Upcke, Utamuje, Xomanauje u [lopryrama, gok je 6marm max nocnujeha 3abusbexxeH camo
Ko/ o0Be3HuIa DUHCKE.

Tabena 3: Kpemarmwe eKOHOMCKUX UHOUKAMODA 34 €6PO30OHY

Pen.6p EkoHOMCKM nHgukaTtopu OuekunBame SIEPHE |
: cTame nepvop

1. [Sentix nHAekc noBjeperwa uHBecTuTOpa — E3 MAJ 21,0 19,2 19,6
2. |Pabpuuke nopyLibuHe — Hbemauka (I7T) MAP

3. |PMI nHgekc rpaheBuHckor cekTopa — Hbemadka AlNP - 50,9 47,0
4. |Mnpgyctpujcka npoussogna — PpaHuycka (/1) MAP 2,8% 1,8% 3,8%
5. |[MHgycTtpujcka nponsBogha — ®uHcka (1) MAP - 7,0% 2,8%
6. |MHgyctpujcka npoussogwa — Utanuja (/1) MAP 2,3% 3,6% 2,5%
7. [MngycTtpujcka npounssogha — LWnanuja (/1) MAP 3,6% 5,1% 3,0%
8. |MHupgyctpujcka npounssogrwa — Upcka (1) MAP - -9,7% -0,6%
9. |[MNpepahuBayka nponssoara — Ppaxuycka (/1) MAP 2,1% 0,4% 2,3%
10. |[MpepahuBayka npoussogra — XonaHauja (/1) MAP - 3,5% 4,2%
11. |Ctona He3anocneHoctn — pyka PEB - 20,8% 20,7%
12. |Ctona uHdnauuje — Lnaxuja AP 1,1% 1,1% 1,3%
13. |Crtona uHcpnauuje — MNopTyran AMNP - 0,3% 0,8%
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[IpuHOCH amMepHyYKHX OOBE3HHIIA CYy TOKOM MPOTEKIE CeAMHUIE 3a0MIBEKMIM pacT 3a 2 10 6 moeHa y
onHOCy Ha mperxonHy ceamuity. [Ipencjenank @ena Powell je moueTkoM mpoTekie ceaMuIie n3jaBruo aa
cy (uHaHCHjcKa TpXKMILUTA MCIPABHO IpUXBAaTWIAa CUTHaJe W IJaHOBE Koje je dex ymyTHo, a Koju ce
oJIHOCE Ha TocTerieHo noBehame pedepeHTHe kamarHe crore Te aa Hehie OuTh n3HeHalhema Be3aHo 3a TO
nutame. Ilpema meroBuMm pujednMa, Hpolec HOpMalu3allije MOHETApHE IOJUTHKE HMjEe H3a3Bao
nopemehaje Ha PUHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA T€ C€ YUYECHHIM HA TUM TPXKHUIITHMA TTOHAIIAj]Y PAllMOHATIHO
u yckiaheHo ¢ kpearopuma MoHerapHe nosiuthke. ITopen tora, Powell je u3jaBuo na nosehame
kamMaTHHX crora dema He MOXKe MPEICTAaBIFATH BEIWKH PU3HK 3a Ii100anHa (UHAHCHjCKA TPXKUINTA U
TP)KUIITA y €KCNAH3WjU, Kao INTO MHOIM MHUCIE, T€ J0Ja0 Ja TIjobalHa OCjeT/bMBOCT Ha PHU3HKE
nojpazymujeBa norpedy Aa ce npaTH yHarpHjell HajaB/beHO NoBehame KkamaTHuX crona oj crpane dena.
Taxohe, Powell je ucrakao na kako 0u ce mojacrakia riiodanHa (uHAHCHjCKAa CTAaOMITHOCT M pacT, MOIITO
®en nosehasa kamartHe ctone, e he HacTaBUTH Jja MOMaXKe y U3TPabU OTIOPHOCTH Y (PUHAHCH]CKOM
cucremy. Mehyrum, meros kosera u3 St. Luisa Bullard je komenTapucao ®@enoBy MOHETapHY TOJIUTUKY
T€ je HaBeo Jia TMOCTOjH Pa3jior 3a omnpe3HocT mpu Oyayhem moBehamy pedepeHTHE KamaTHE CTOTIIe,
y3umajyhu y o03up akTyeiqHe MakpOeKOHOMCKE ycioBe. Ilpema meroBuMm pujednMa, KaMaTHE CTONE y
CAJl cy Beh mocTturie HHBO ,,HEYTPATHOCTH, IPH YEeMy BHIIE HE TPEICTaBIba]y CTUMYJaHCE 3a
aMepUuKy IpUBpey Te Ja Jdajbe moBehame pru3nKyje cCMamemne 00MMa MOCIIOBHIX WHBECTHIIN]a, IITO On
IPaTIWIO HEJIaBHO CMamEemhe Iope3a Ha HNPOoQUT KOMIIaHWja T€ Yrpo3WIO 3[paBjbe TP)KUINTA paja U
yMamb IO HH(IATOPHA OUYEKHBamkba LIEHTpaIHe OaHKe.

Tokom npotekie ceamuiie 00jaB/bEH je HHICKC MOTPOIIAYKHX IMjeHa KOju je 0Mo Behn o1 mpeTXOaHOT U
WU3HOCHO je 2,5% Ha ToIulIkheM HUBOY, aJIM je OBaj MHJEKC KOjU HE YKJbydyje LHjeHe MpexpaMOeHHUX
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NPOM3BOJIAa M €HEpreHaTa y alpuity u3HOCHO 2,1%, mITo je Mamy MoJaTak ol O4eKHBaHOT (2,2%) v mTo je
YMamb IO OUYEKHBama 0 yop3amwy Temna nosehama denose pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE.

Tabena 4: Kpemamwe exonomcxkux unouxamopa za CAJl

Z:n' ExoHOMCKM nHgukaTopm OyekuBame GIEERED | 1R
' cTame nepvopg
1. |MHaekc noTpowaykux umjeHa (I/T) ANP 2,5% 2,5% 2,4%
2. |MHgekc npoussohaykux uujeHa (/1) AP 2,8% 2,6% 3,0%
3. [MHpekc unjeHa yBeseHux poba n ycnyra (/) MAP 3,9% 3,3% 3,3%
4. MHgekc umjeHa nsseseHmx poba u ycnyra (I'/T1) MAP - 3,8% 3,4%
5. |MjeceyHo cTtane byieta (USD munujapawm) AlNP 212,0 214,3 -208,7
6. [MoTpowaykm kpegntn (USD munujapam) AlP 15,20 11,62 13,64
7. |VIHMumjanHu 3axTjeBu He3anocneHyx 3a nomoh 05. MAJ 219.000 211.000 211.000

USD je tokom mpotekiie ceamuiie anperupao y ognocy Ha EUR, Te je kypc EURUSD cmamen ¢ HuBoa
ox 1,1960 na HuBo ox 1,1943,

I'pagh 2: Kpemare kypca EURUSD moxom npomekne ceomuye
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BEJIMKA BPUTAHUJA

VY mporekioj ceamunu ojipxkan je cacranak MPC BoE Ha xojem Huje Jo1uio 10 IpoMjeHa y MOHETapHOj
NOJMTHIM KOja ce TPEHYTHO UMILIeMeHTyje. Pedepentna kamarna crona je 3agpxana Ha HUBOY o1 0,5%,
a 3a OBy OMJIYKy IJlacajio je celaM 4YiIaHOBa OBOI THjeda, JOK Cy JBa wilaHa Ouia 3a nosehame
pedepentrHe kamatHe crone. OmIyKa o 33p)KaBamy MporpamMa KBaHTUTATHBHUX OJIAKIIMIIA HA HUBOY O
435 GBP 3a npxkaHe oOBesnunie u 10 munujapau GBP 3a xopropatnBHe OOBE3HHIIE, JIOHECEHA j€
jemnornacHo. Ha mparehoj npec-koHdepennuju ryBepaep BoE Carney je uzjaBuo na BoE cmatpa na he
ce EeKOHOMCKH 3aMax IMOHOBO MoTBpAWTH. Takohe, cmaTpa ce aa he yMjepeHa pecTpUKTHBHA MOJIMTHKA Y
HapeAHOM IepuoJy Outu onaromapajyha 3a moBparak uH(Ianuje Ha LMJbaHE M OJPXKHUBE HHUBOE.
[Tpunmkom mojanrmaBama pasiiora 300T KOjUX HHj€ JOLUIO 10 POoMjeHe Y peepeHTHOj KaMaTHOj CTOIIH,
Behuna uwianoBa MPC BoE je nmpumujeTuina iga cy CKoprju eKOHOMCKH IOKa3aresbu ciabuju, anu aa he ce
CBEYKyITHa €eKOHOMH]ja omopasibaTh. [Ipema munbemy wianoBa MPC BoE, noctenenu pact pedepeHrae
KaMaTHE CTOIle U Jjajbe Tpeba ouekuBaTH, 10K je BoE nmoTBpauna tpu nosehama oBe cTone y HapeaHe Tpu
roguae. HoBa nadnaTopra oueknBama BoE ykasyjy Ha To na he mohu o omrrpujer ycnopema HH pIIamje
Te na he y HapenHe aBuje romuHe OWTH cMameHa Ha HUBO of 2%. BOE je peBmampana oueknBama
ekoHOMCcKor pacta 3a 2018. roauHy Ha HIKe Te ce caaa ouekyje pact b/II1-a y oBoj rogunu ox 1,4%, nox
ce panmje odekuBao pact o 1,8%. 3a 2019. roguHy o4eknBama eKOHOMCKOT pacTa Cy HEMPOMHUjEHheHA U
n3uoce 1,7%.

Hakon omnmyke BoE o 3angpxaBamy pedepentHe kamatHe crtome Ha mocrojehem nmBoy, GBP je
Jenpenypana y oqHoCy Ha BehuHy Ii1aBHUX BalyTa TproBUHCKUX napTtHepa. GBP je mouena na cnabu tpu
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cenMuIle Tpuje oapkaBame cactanka BoE, jep je mocrajamo u3BjecHuje aa no nosehama pedepeHTHE

kamatHe crone Hehe mohu. Y oBom nepuony 3abusbexena je Aenpenujanuja GBP 3a oko 6%.

Tabena 5: Kpemawe exonomckux unouxkamopa 3a YK

PGer,)q. EKOHOMCKM uHAuKaTopum OueknBame Creapuo | Mperxoany

: cTame nepuop

1. |Halifax unjeHe kyha (M/M) AP -0,2% -3,1% 1,6%

2. [TproBuHcku 6unaxc (y mnpg GBP) MAP -11,300 -12,287 -10,414

3. |MHnaycTpujcka npoussogmsa (/1) MAP 3,1% 2,9% 2,1%

4. |MNpepahusayku cektop (/1) MAP 2,9% 2,9% 2,5%

5. |paheswuHcku cektop (/) MAP -5,7% -4,9% -1,8%

6. |NIESR npoujeHa BI1-a AlNP - 0,1% 0,1%

Tokom nporekie ceamutie GBP je anpennpana y ogaocy Ha EUR 1y ogrocy Ha USD. Kypc EURGBP je
3abusbexuo maj ¢ HuBoa oxa 0,88409 na HuBo oxn 0,88184, nok je kypc GBPUSD mnosehan ¢ HuBOa o1
1,3531 ma HuBo ox 1,3542.

JAITAH

VY ampuickom U3Bjemtajy o kamatHuM ctornaMa BoJ je o0jaBuia HOBe MporHose, mpema Kojuma ou
uHmammja y guckannoj 2019. u 2020. roguan Tpedano xa 6mbexu pact Ha 1,8%. busmm wian MPC
BoJ Kiuchi npouuie ceamuie je nM3jaBuO Ja YKOJIMKO YKJIamame BPEMEHCKOI OKBHpA HE JOBEIE 10
NOCTH3aka LWJbaHOT HUBOa uHGuanuje, BoJ he ce Ooputm na ompaBaa HamymTame HEraTHBHUX
KaMaTHHUX CTOIA WJIM CHOPHjy KYIOBHHY PH3MYHE aKTWBE, JOK MH(]IAIMja He AOCTHTHE HUBO of 2%.
Takohe, Kiuchi je nucrakao ga 6u BoJ mMorna 703BoIMTH J]a MPUHOCH JIECETOTOIUIITHIX 00BE3HUIA PACTY
BUIIIE WK J1a IIIJbajy Kpahe pokoBe, Kao IITO Cy MPHHOCH METOTOAMIIHBUX 00BE3HHIA, Majyhu y BUIY
pactyhe TpoIIKOBe OrpaHuuema MPUHOCA HAa JIECETOrOAMIIe 00Be3Huie Ha HHUBOY ox 0%. C nmpyre
ctpane, ryBepaep BoJ Kuroda je u3jaBuo cy mo0po crame jamaHCKe €KOHOMHjE U MOOLITPaBamkbe YCI0Ba
Ha TPXKUIITY paja KJbYYHH 3a MOCTHU3ame MHGIaTOpHOT nuiba oa 2%. Y melyBpemeHy, o0jaBibeH je
pe3ume nebare c ampmickor cactanka MPC Bol, y xojem je ucraknyro na Bol pagm nHa mpunpemu
TpxkuTa 3a Oyayhe mopnayeme CTUMYIaTUBHOT Iporpama, Ipy YeMy HEKHM 4JIaHOBU I03WBajy Ha Behy
KOHTpOJTy pacTyhHX TPOILIKOBA JyXer BpeMeHa poBolera nporpaMa KBaHTUTATUBHUX OJIAKIIHIIA.

Tabena 6: Kpemare exonomckux unouxamopa za Janaun

CtBapHO MpeTxoaHu
EKOHOMCKU MHAMKaTOpM OueknBame

cTawe nepvog
1. |TproBuHcku 6unaxc (y mnpg JPY) MAP 1.023,1 1.190,7 188,7
2. [Tekyhu pauyH (y mnpg JPY) MAP 2.899,0 3.122,3 2.076,0
3. |3BaHuuHe pesepse (y mnpg USD) AlNP - 1.256,0 1.268,3
4. Bopehu nHgekc P MAP 105,1 105,0 105,9
5. |KonHumgupajyhu nngekc P MAP 116,4 116,4 116,0
6. |MoHeTtapHu arperat M2 (/1) AP 3,2% 3,3% 3,1%
7. |MoHetapHu arperat M3 (/) AlNP 2,8% 2,8% 2,6%
8. |MHpgekc ykynHux 3apaga ([ MAP 1,0% 2,1% 1,0%

JPY je Toxom mpotekie cenmuiie osaro genpenupao y ogHocy Ha EUR, te je kypc EURJPY 3abusbexuo
pact ¢ HuBoa 130,50 Ha HuBO ox 130,63. JPY je Osaro penperupao u y oganocy Ha USD Te je xypc
USDIJPY nosehad ¢ aHusoa ox 109,12 na vuso oz 109,39.



HA®PTA U 3JIATO

Ha otBapamy myjopiike Oep3e y MOHeIjebaK
1ujeHa jemHor 6apena cupoBe HadTe je U3HOCHIIA
69,72 USD (58,29 EUR). IlpoTexkiy ceamuily cy
obusbexunu gorahaju y Be3u ca CropasymMoM O
MUPAaHCKOM HyKJIeapHOM mporpamy. Ilpeacjemnnk
CAJl Trump je y yTopak CaomlIITHO OJIYKY O
tome na ce CAJl nmosnaue U3 OBOI criopasyma Te
Ja he, HAaKOH HEIUTO BUILE Of JBUj€ IOJUHE OJ
yKHJlakha, TOHOBO YBECTH E€KOHOMCKE CaHKLHje
Hpany. HaBeneHo je TOKOM TproBama y 4eTBpPTaK
MOJICTAKIIO pacT IujeHe HadTe Ha HajBUIIN HUBO
on HoBeMOpa 2014. rogmne. JlompuHOC pacTy
nujene Hadre gane cy u uHpopmaimje o ToMe J1a
Cy amepuuke 3aiuxe Hadre cmameHe 3a 2,2
MWINOHAa Oapena Ha  CEJAMUYHOM  HMBOY.
MehyTtim, TOKOM TproBama y etak 00jaB/beHE CY
uHdopMalldje 0 pacTy aKTHBHUX OyIIOTHHA
HapTe y CAJl Ha HajBumm HUBO oa Mapta 2015.
TOJIMHE, IIITO j&é TOKOM TProBama y MeTaK yTHIIAI0
Ha cMameme LujeHe Hadpte. Ha 3aTBapamy
TPKUINTA y TIETaK MWjeHa jeHOT Oapena cupoBe
HadTe je m3Hocuina 70,70 USD (59,20 EUR).

I'pagh 3: Kpemarve yujene nagpme mokom npomexie
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Cijena jednog barela sirove nafte
[Tpunpemunu:
Cyx06a Front Office

Onjerseme 3a 6aHKapCTBO

Ha orBapamy noHmoHcke Oep3e wmerama Yy
MOHEeJ[jeJbaKk IHMjeHa jeqHe ¢uHE YHIE 37ara je
m3Hocuna 1.314,50 USD (1.099,08 EUR).
[TodeTkoM mpoTeKIie CEAMHUIIE [HjeHA jeiHe hHUHE
VHIIE 3JlaTa HHUje OMJbEXKWIIa 3HauajHE MpOMjeHe.
YdecHUIIM Ha OBOM TpPXKHUIUTY Cy OwWmm Yy
UIIYeKnBamy 00jaBibUBamba HHPOPMAIHja O TOME
na mu he CAJl nmoHoBo yBectu cankiuje Hpany.
Hakon o0jaBbuBamba oOBE OJUIyKe, ald U
UHOpMaIKje O TOME Ja je MHIEKC TOTPOIIAYKHX,
[MjeHa KOjHU HCKJbydyje IHjeHe MpexpaMOeHHUX
npousBoja u eHepreHara, y CAJl 3a ampun 6mo
MambHd OJ OYEKHBAHOT, INTO j€ YMamHIO
OouekuBama O yOp3amy Temna pacta dDenose
pedepeHTHe KamMaTHe CTOIle, [UjeHa jeaHe (QuHe
VHIIE 3llaTa je 3a0uibeXWiia 3HayajaH pacT.
Henperyjaruja  USD  3a0uibekeHa  TOKOM
TproBama y I€TaKk HHUje ycIjenaa Ja MOACTaKHE
JlaJbU pacT IHjCHE 3J1aTa Te je TOKOM TOT JaHa
3a0MJBEKEHO 0Jaro CMameme M Ha 3aTBapamby
TPXKUIITA y TIETaK [MjeHa jegHe GUHE YHIIe 371aTa
je m3nocmma 1.319,30 USD (1.104,66 EUR).

T'pagh 4: Kpemarse yujene 3nama mokom npomexie
ceomuye
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Cijena jedne fine unce zlata

Oapuname ox oxropopHoctu (Disclaimer)

HaBenenu mpersies; KpeTama je 3aCHOBaH Ha €KCTEPHHUM H3BOpPHMA M HE CaApKU OMJIO KakBe KOMEHTape, mpoijjeHe u crasoe [[bbuX.
LlenTpanHa 6aHKa HE MOXE rapaHTOBAaTH HUXOBY TAYHOCT U HE CHOCH OJrOBOPHOCT 33 JUPEKTHY WM MHAUPEKTHY IITETY KOja MOXKE
HACTYNHTH Kao Tocsbeania kopuuhema nim HemoryhHoctu kopuiihema nHpOpMalnja, MaTepHjaia Wik caapxkaja, Wi 3a HOCIbEIULE
OJUTyKa JIOHECEHUX Ha 0a3u HhHX.



