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CapajeBo, 19.12.2016. roquue

CEAMUWYHU HNPETJEJA KPETAIBA HA IVIOBAJIHUM ®PUHAHCUJCKUM

TPAKUIITUMA
12.12.2016.- 16.12.2016.

Tabena 1: Ilpukaz kpemara npunoca na OprcagHe 0066e3HuUYe

MpuHocKn EBpo30oHa CAQ Benuvka BputaHuja JanaH
9.12.16 - 16.12.16 9.12.16 - 16.12.16 9.12.16 - 16.12.16 9.12.16 - 16.12.16
2 rognHe -0,75 - -0,80 ] 1,13 - 1,25 0,14 - 0,13 N| -018 - -0,18 >
5 roguHa -0,44 - -0,47 N 1,89 - 2,07 0,61 - 0,62 -0,08 - -0,06
10 roguHa 0,37 - 0,31 b 2,47 - 2,59 1,45 - 1,44 b 0,06 - 0,08

Taéena 2: Ilpukas kpemarwa npunoca na wemauxe Bubillove

Docnujehe MpuHock
9.12.16 - 16.12.16
3 mMjeceua -0,927 - -0,927 >
6 mjeceum -0,827 - -0,846 N
1 roguHa -0,762 - -0,813 A

I'pagh 1: Ilpukasz kpugy.sa npunoca OprHcagHux 066e3HUUA
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I'pad mpukasyje kpuBe npuHoca themauke (3enena), CAJ (uiasa), Benuke Bpuranuje (upBena) u Janana
(;eyomuacta) 3a mepuoge on 3 mjecena a0 30 roxumna Ha gane 16.12.2016. roauue (myHe JMHHjE) |
09.12.2016. roaune (ucnpekumane nauHuje). Ha momem mujeny rpada je mpukasaHa pasjiuvka usmel)y
BPHJEIHOCTH OJroBapajyhux mpuHoca Ha HaBeJeHe JaTyMe.

EBPO3OHA

[MpuHOCH CUTYpHHjUX OOBE3HHIIA €BPO30HE CYy IMOYETKOM IMPOTEKIIEC CEIMUIIEC 3a0MIBEKIIN PACT, AOK CY
MpUHOCH 00Be3HMIIA NepudepHrXx 3eMajba cMamkeHH. Ha pacT nmpruHoca cUrypHUjuX OOBE3HUIIA YTHIA] j€
MMao TIOCTUTHYTH JIOTOBOP O CMamelhy MPOU3BOAKE Ha(Te, MITO je YTHUIAIO Ha PacT IHUjeHE OBOT
€HEepreHTa, Ia Tako M Ha pacT IIo0aJHMX HMH(IATOPHUX OveKHBama. Beh y yropak mpuHOCH CBHUX
00BE3HMIIA €BPO30HE Cy 3a0MJbEKUIIN CMamkEHhEe, a OBa] TPEH]I j€ HACTaBJheH W HApeIHOT aaHa 300r
ONPE3HOCTH TPIXKUINTA YOUH CAOIIITeHa pesynrata ca cactranka FOMC-a. Peakiuja TpxuITa HaKOH
BujectH 1a je Fed mosehao pedepeHTHY KaMaTHY cTOIy, Kao M OYeKHBama Jia he TeMIlo pacTa OBe CTOIe Yy
HapeIHO] TOAUHU OUTH Op>KHM HEro IITO Ce PaHMje€ OYEKHBAJIO, YTHIlAJa je Ha pacT MpuHOca 0OBE3HHIIA
cpemmer W gayXker poka nocnujeha, anm He W Ha mpuHOce oOBe3Huna kpaher mocmujeha. ITpuHOC
JBOTOJUIIBUX HEMAaYKUX OOBE3HMIIA j€ O]l TIOJIOBUHE CEIMUIIE CBAKOJIHEBHO OMIHEKMO HOBE PEKOPIHO
HHCKE HUBOE, T€ j€ Ha Kpajy TproBama y metak uHocuo -0,796%. [TocmaTpaHo Ha ceIMHUYHOM HUBOY,




nprHOCH 0OBE3HHUIIA €BPO30HE CY Ha CBUM HMBOMMA 3a0MJBEKIIN CMambere, a Hajehu mang 16-17 6a3nux
noeHa 3a0uJbexXuiie Cy NETOTOAMIILE U IeCETOroAMIIbe 00Be3HuLe Utamnmje.

Unan YB EIIb Nowotny je motBpauo na je ELIb ogbuna 3axtjeB uranujancke 6anke Monte dei Paschi di
Siena 3a mojatHO BpHjeMe 3a JoKanurTanu3anujy. VcroBpemeHo, KoMecap 3a €KOHOMCKa mutama EY
Moscovici je uzjaBro na Mranuja HHje cyodeHa ca MpHjeTHOM OaHKapcke Kpuse jep apxkasa u EBpora
UMajy HauuH Ja To cupujede. Y HMranuju je 3a HoBor npemujepa uzadbpan Paolo Gentiloni, koju je o cana
00aBspao (QYHKIM]y MUHUCTpa criosbHUX nociioBa. ELIb je Ha Tpehoj aykumju TapreTupaHor IyropodHor
kpenutupama (TLTRO Il) 6anke kpenutupana y uznocy on 62,2 munujapae EUR o kamaTHOj cronu of
0%. HaBenenu usHoc je 3HatHo Behu on 45,3 munujapae EUR, konmuko cy 6anke myTem oBOr mporpama
MOCYIUJIE HA MTOCJHE/I0] AYKIHUJH Y CENTEMOPY.

Pejrunr arennuja Fitch je morBpauia kpenutau pejrunr Societe General (A), Credit Suisse (A), BNP
Paribas (A+) u HSBC (AA-) ca crabunauMm usrienuma. Vcra areHuuja je 3aapkajia HEIPOMH]CHCH U
pejrunr Deutsch Bank AG (A-) ca HeraTUBHUM U3IJICAMMA.

Ayctpuja je emuroBana zeeroromuinme (0,405%) wu geceroroammime (0,596%), a Ilnanwuja
neroroauiimbe (0,207%) u neceroroquiine (1,423%) oo6Be3nuiie. @paHirycka je eMUTOBAIA TPOMjECEUHE
(-0,741%) u mecromjeceune (-0,715%) tpe3opcke 3amuce, a XoJiaHAMja TPE30OPCKE 3alKCe HCTUX
nocnujeha mo mpunocuma ox -0,838% (pexkopano Huzak mpuHoc) u -0,77%, pecrieKTUBHO, 0K je
Hranuja emuroBania jeaHoroauiime Tpe3opcke 3amuce (-0,196%). Illnanuja je mo peKOpAHO HHUCKOM
npunocy (-0,535%) emuToBasa TpOMjecedHE TPE30PCKE 3amuce, Te Mo Behem MpHHOCY JIeBETOMjeceqHe
tpesopcke 3ammce (-0,294%). Takohe, benruja je mo pekopano Huckom nputocy (-0,789%) emuroBana
TPOMjecedyHe TPE30pCKe 3amuce, Te 1Mo Behem npuHOCy jeaHoroauime Tpe3opcke 3amuce (-0,683%).

Tabena 3: Kpemare eKOHOMCKUX UHOUKAMOPA 3 €8DO30HY

Pen.6p EkOHOMCKM MHOuKaTopu OueKkuBaHe Creapo |Mperxoanm
: cTame nepuog
1. |Ctona uHdpnaumje — E3 HOB 0,6% 0,6% 0,5%
2. |TproBuHcku 6unarc — E3 (y munnjapgama EUR) OKT 24,5 19,7 24,4
3. |TproBuHcku 6unaHc — itanuja (y munujapgama EUR) OKT - 4,30 3,67
4. |NugycTtpujcka nponssogna — E3 () OKT 0,8% 0,6% 1,3%
5. |MupycTpumjcka npoussoana — Utanwuja (') OKT 1,5% 1,3% 1,9%
6. |PMI koMno3nTtHun nugekc — E3 (npenvm.) JEL 53,9 53,9 53,9
7. |3anocneHocTt — E3 (kBapTanHo) [ll_ksaptan - 0,2% 0,4%
8. |Ctona HesanocneHocTu — XonaHauja HOB - 5,6% 5,6%
9. |JaBHu gyr — Ntanuja (y munujapgama EUR) OKT - 2.223,8 2.212,6

CAll

TokoMm mpotekiie ceaqmuile oapkana je cjemanna FOMC-a Ha k0joj je, Kao mTo je U OMII0 OYCKHUBAHO,
JOHeceHa ojyyka o moBehamy pedepeHTHe kamarHe ctore 3a 25 6asumx moena (Ha 0,50%-0,75%).
Omtyka je moHeceHa jeHOTIacHO, a Pe3yJTaT je TPEHYTHUX M OYEKUBAHUX YCJIOBA Ha TPXKUINTY paja H
uHbanje, HaBeAaeHo je y caommremy Feda. Ilpuwmukom oOpahama Ha npec-KoH(EpEHIHjU
npezacjenuumna Feda Yellen je marmacuna na je mpomjena O6ua “BeoMa ymjepeHo mpuiarohaBame”, Te je
UCTaKJIa J1a cy TOMe JONPUHUjENIN MOJali O CTOIM HE3aloCIeHOCTH, KOja je HIKa o] ouekuBaHe, Behoj
uHpIanuju, kao u npomMjeHu y ¢uckainoj nmomutuid. Yellen je, takohe, ykasana Ha To 1a Moxa Hehe
OWTH TOHOBO MMEHOBaHAa Ha OBY (yHKIHjy TokoM 2018. roamHe, anu je goaana 1a TO He 3aBUCH OJT Hhe.
Fed je exoHOMCKe TPOTHO3€ OCTaBHO CKOpO HempomujerbeHe. 3a 2017. roamHy cama ce OYeKyjy Tpu
noBehama pedepeHTHE KaMaTHE CToIIe, A0K ¢y paHuje (y centeMOpy) Oniia mporuo3upana jasa moseharba.
OuekuBama 3a kpetamtbe GDP-a cy 6:1aro moOossirana, Te ce canga odekyje Behu pact 3a 2016, 2017. u 3a
2019. roauny, ok cy 3a 2018. roguHy ocrana HENPOMUjEHEHA y OJTHOCY Ha OYEeKHBama Koja Cy jJara Ha
CjeHHIH y cenTeMOpy. Jlyropodna croma pacra je HempoMujemeHa, Te U Jajbe u3Hocu 1,8%. TemerpeHa
uH(pmanuja je, Takohe, HeMpoMujemeHa. CTora He3amocACHOCTH j€ PeBUAMpPaHa 01aro Ha HUXeE, anu 0e3
MpOMjeHa y AYTOM POKY.

Nudnaropra ouekuBama nomahmacraBa y CAJl-y cy Tokom HoBeMOpa mosehana. McTpaxuBame je
MOoKa3aJyio Jia ce caja odekyje pact uHbanuje Ha 2,7%, M0K je y OKTOOpy OBaj mojaTak usHocuo 2,6%.
VYuemnthe oHMX KOjH 0YEKY]y pacT KaMaTHHX CTOMA Y HapeIHO] TOAWHHM je, Takohe, moBehaH, mokas3aio je
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uctpaxuBame Feda u3 Ibyjopka. Mcro mcrpakuBame je MOKazalo Ja Cy OYeKMBama 3a PacT mopesa

CMameHa Ha HajHIKU HUBO of jyHa 2013. roause.

Taobena 4. Kpemame exonomckux unouxamopa 3a CA/l

CtBapHo | lpeTxogHu
EkoHOMCKM nHOuKaTopm OuekuBamwe

cTame nepuog
1. |Ontummnzam manor 6msHuca HOB 96,7 98,4 94,9
2. |3axTjeBu 3a xunotekapHe kpegute 9.0eu. - -4,0% -0,7%
3. |Manonpogaja (M/M) HOB 0,4% 0,2% 0,6%
4. |MngycTpujcka npoussogwa (M/M) HOB -0,3% -0,4% 0,1%
5. |MckopuwheHocT kanauuTteTa HOB 75,1% 75,0% 75,4%
6. |MHuumjanHn 3axTjeBM He3anocneHvx 3a nomoh 10.geu.| 255.000 254.000 258.000
7. |KoHTVMHYyMpaHu 3axTjeBu He3anocneHux 3a nomoh 3.0eu. | 2.003.000 | 2.018.000 2.007.000
8. |PMI pagHOMHTEH3MBHN cekTop P OEL 54,5 54,2 54,1
9. |Jossone 3a narpagmy kyha (I HOB 3,3% -4,7% 2,9%

Tokom mporekie ceamuiie USD je anpenmpao y omnocy Ha EUR, te je kypc EUR/USD cmamen ca
1,0561 na 1,0451, konuko je 3a0uIbeKEeHO Ha 3aTBaparmby TPXKUIITA y TIETaK.

I'pag 2: Kpemamwe kypca EUR/USD moxom npomexne ceomuye
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BEJIMKA bPUTAHUJA

Tokom mnportekne ceamuue oapxaHa je cjennuna MPC BOE, Ha k0joj Cy 4YjJaHOBM OBOT THjena
JeAHOTTacHO 3ajpkanu pedepeHTHY KaMaTHy CTOIy Ha peKopAHO HuckoMm HuBoy onx 0,25%, kao u
porpaM KBaHTUTAaTMBHMX OJIAKIIMIA Y YKYNHO) cymu oA 435 munujapau GBP. 13 BOE je caommreno na
anpenujanrja GBP Tokom mporekior Mjecena ykasyje Ha To Ja Ou MH(pIanuja Moria OUbEKUTH MambU
pacT Hero WITO je MpBOOMTHO ouekuBaHO Y HOoBeMOpy. I'yBepuep BOE Carney je ucrakao na ce MPC
o0aBe3yje, Kao M YBHjeK, Jla MOAy3Me OWJI0 KOjy akIHjy Koja je MOoTpeOHa Kako Ou ce ocurypaio jaa
uH(IIaTOpHA OYeKHBamba Oyay 100po ycuapeHa, Te 1a ce MH(pIanuja BpaTi Ha [IUJbaHe HUBOE HA OJPYKUB
HAuuH U y oAroBapajyhem Xopu3oHTy.

[Monmamu 3a uH(IaMjy, 00jaBJbeHN y NPOILIOj CEIAMHUIM, MOKa3alu Cy Aa je uHbmanuja y HOBeMOpy
noBehana Ha 1,2% roaunime, mMTo je BHIe of ouekuBama (1,1%), kao u o nperxoauor noaarka (0,9%).
Munucrap ¢punancuja Hammond je u3jaBuo na cMatpa Ja MpoayKeme rnepuoa Hamymrama EY nobuja
cee Behy moapmky melhy muHucTprMa. Hammond je mcrakao na je cBe BHIIEe NpHUCyTaH craB Mmely
MHOTMM OM3HHCMEHHMMA, PEeryjlaTopuMa, Kao U Mel)y ornpe3sHuM NOIUTUYapUMa, Y3 TPUCYCTBO MPUINYHO
YHUBEp3aJHOT noriena mely npxaBHUM ciayxOeHunuMa ca obje ctpane La ManSa, na he nyxu nepuon
npuiarohaBama n3mely nmyHor uinancta y EY u OynyhHoctH, 0 kK0joj ce mperoBapa, OUTH T€HEpaIHO O]
nomohwu.

Tabena 5. Kpemamwe exonomckux unoukamopa za YK

Pen. CtBapHo | lMpeTxogHu
6 EKOHOMCKM MHAMKaTOPM OyekuBame
P cTame nepvon
1. |Rightmove uujeHe kyha (Il OEU - 3,4% 4,5%
2. |WHdpnauumja (') HOB 1,1% 1,2% 0,9%
3. |PPI ynasHe uunjene (I'MN) HOB 13,5% 12,9% 12,4%




4. |PPI n3nasHe unjexe (M) HOB 2,5% 2,3% 2,1%
5. |3axTjeBu He3anocneHnx 3a nomoh HOB 6.500 2.400 13.300
6. |ILO cTona HesanocneHocTn (MjepeHa TPOMjeCeYHO) OKT 4,8% 4,8% 4,8%
7. |Manonpogaja (I''l" HOB 5,9% 5,9% 7.2%

Tokxom mpotekie ceaqmuiie GBP je ampenmpana y omnocy Ha EUR, mok je nempenmpana y ogHocy Ha
USD. Kypc EUR/GBP je 3abusbexno maa ca muoa on 0,83881 ma mmBo ox 0,83738, mok je kypc
GBP/USD cmamen ca HuBoa ox 1,2572 wa vuso ox 1,2496.

JAITAH

[Iporexna ceamuna y JamaHy je oOMJbe)KEHAa OYEKHMBAambMMa TPXKHUIIHMX aHanuThdapa na he Bol Ha
OBOCEJIMUYHOM CaCTaHKy JaTH ONTHMHUCTUYHHjE MPOTHO3E 3a EKOHOMHjy, C OO3MpOM Ha TO Ja jauya
a3ujcKa TpaXKkha M J1a MOCTOj€ MO3UTUBHYU 3HAIM JMYHE MOTPOIIHE, ITO OW MOIJIO jayaTH MPUBPEIAHU
omopaBak BOheH M3BO30M. buiio kakBO moOoJplllakke MOXKE IMOojayaTH OuekuBama aa he Bol, Hakon
Heycmjexa Jaa mnpeBasube aedumanujy, 3aap)KaTd CTUMYJATHBHE Mjepe Yy HapeaHUM Mjeceluma.
HcrpaxxkuBame koje je mposesa Bol mpormuie ceaMuliie je mokasajno Ja BEJNMKE jallaHCKEe KOMIIaHHje, Y
CBUM CEKTOpHMa, HamjepaBajy aa moBehajy mocioBHe WHBecTUIM]e 3a 9,5% y ¢uckagHOj TOAMHU KoOja
3aBpmana y mapty 2017. rogune, a mro je Hxke on odekuBaHux 6,1%. Takohe, mpema ucTpakuBamy
BoJ, komnanuje y Janany ouexyjy Aa Ou mHbmanuja Moria y npocjeky aa pacre 3a 0,7% y Hapennux
rO/IMHY JIaHa.

Tabena 6. Kpemame exonomckux unoukamopa 3a Janau

CtBapHo | MpeTtxogHu
EKoHOMCKM MHOMKaTopu OyekuBame
cTame nepuog
1. |Mngekc nponssohaykux uujeHa (/1) HOB -2,3% -2,2% -2,7%
2. |MawwuHcke nopyubuHe (') OKT -4,9% -5,6% 4,3%
3. |MHaekc ycnyxHor cektopa (M/M) OKT 0,3% 0,2% -0,3%
4. |MngycTpujcka npounssoarsa (M) F OKT - -1,4% -1,3%
5. |MHaekc uckopuwheHoctn kanauymteta (M/M) OKT - 1,4% -2,0%
6. |PMI nHgekc pagHOMHTEH3UBHOT cekTopa P OEU - 51,9 51,3
7. |MopyubuHe mawmnHckux anata (M) F HOB - -5,6% -8,9%

JPY je Tokom mpoTekie cenmuiie aenpenupao y oqnocy Ha EUR, te je kypc EUR/JPY 3a0usbexuno pact
ca HuBoa ox 121,76 Ha HuBo ox 123,22. JPY je menpeuunpao u y oxxocy Ha USD, Te je kypc USD/JPY
nosehan ca uuBoa ox 115,32 wa uuBo ox 117,93.



HA®TA U 3JIATO

Hujena jemnor Oapena cupoBe HadTe je Ha
OTBapamy Iyjopuike Oep3e y MOHEIjesbak
uznocmna 51,50 USD (48,76 EUR). ITouetkom
NPOTEKJIE CEAMHMIIC IMjeHa OBOI CHEpreHTa je
OMJBEIKUIIA PACT, T€ j€ Y YTOpaK JOCTUTIIA HajBehH
HUBO 3a0WJbeXKEH Of jyla TMpOIie TOIUHE.
Haume, ouekyje ce nma he cmopasym koju cy
norrucane wianuie OPEC-a u jom 11 3emarpa
KOje HHCy wiaHule, ykpydyjyhu u Pycujy, a
KOjUM C€ peayKyje Mpo3Boma HadTe 0] jaHyapa,
UMaTH 32 TOCJbEIMIy pacT IHMjeHe OBOT
eHepreHTa y HapenHoM mnepuoay. Behe mnujene
Ha)Te Moriie OM MMaTH MOTSHIMjATHO 3HaYajaH
yTHIa] Ha TI00aTHy €KOHOMH]Y, O Yera Ou y
Kpajih0j MHCTAHIIM HajBUIIE KOPUCTH UMAaIH HETO
npou3Bohaun Hadre. [lopen Tora, nujena nagre
je cxopo 3a 50% Beha y omHOCY Ha HCTH TTEPHOT
HPETXOIHE TOJMHE, IITO YjeTHO 3HAYM U JIOJaTHE
UH(IATOpPHE MPUTUCKE HA TJIOOATHOM HHBOY.

Mehyrum, Beh y cpujemy je 3a0MIBEKEHO
cMamele mHjeHe Hadre TOJ  yTHLAjeM
anpenujanmje USD, kao w mox yruIajem

ouekuBama nAa Oum Jlubmja wmoryma mnoBehaTu
NOHyQy OBOr eHepreHta. Kpajem cenmuie
3a0MJBEKEH j€ pacT IujeHe HaTe, HAKOH IITO je
Goldman Sachs moBehao mporHoze Kperama
nyjeHe oBor eHeprenta y 2017. roawnm, Te canga
oudeKyje 1a Ou IMjeHa MMOYETKOM HapeIHe TOANHE
Moria goctuhu HuBo Oau3y 60 USD mo Gapeny.
Ha 3arBapamy Tpkuiita y nerak LMjeHa JeTHOT
Oapena cupoBe Hadre je m3nocmwia 51,90 USD
(49,66 EUR).

Ipagh 3: Kpemamwe yujene nagpme moxom npomexie
ceomuuye
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[Ipunpemuin:

Cnyx0a Front Office

Onjerbeme 3a GaHKapCTBO

Ha otBapamy JIOHJOHCKE Oep3e Yy MOHedjebaKk
nyjeHa jeaHe (¢uUHE YHIE 371ara je H3HOCHIIa
1.159,86 USD (1.098,25 EUR). Ilujena oBor
IUIEMEHUTOT MeTajla 10 Kpaja JHEBHOTI TProBama
y TOHEeNjeJbaK je Owia TPHINYHO CTa0WIHA |
3abuspexmiia je pact ox oko 5 USD. V mpgoj
NOJIOBUHM IPOTEKIIE CEIMHIE IMjeHa 3JaTa ce
kpetasia oko 1.160 USD 3a jemny ¢uny yHIy.
Hajsehu yrtuiaj Ha kperame nujeHe 3j1ara umajia
Cy ouekmBama pesyntata cacrtanka FOMC-a.
Hakon mto je Fed mo 3aBpiierky IBOJHEBHOT
cacTaHka, KOjU je OJp)KaH MPETXOJHOT YTOpKa U
cpujeze, JOHUO OMIYKYy o moBehamy pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIIe, [0jaBUIIa Cy ce OYCKHBama aa Ou
y HapeaHoj roauHu Fed morao jomr Tpu myra
noBehaTu OBy CTOIY, a INTO je yTUIAJIO0 HA TO Ja
IMjeHa 3arta Oyze cMameHa Ha HajHIDKU HUBO O]
¢debpyapa oBe romune. Kpajem cenmuiie cy pacr
aMEpUYKUX WHICKCA aKlWja W JeNperujamnja
USD yrumanmu Ha Onarm pact LujeHe OBOT
IUIEMEHUTOr MeTana. Ha 3arBapamy TpkuIirta y
neTak nujeHa 3nara je m3nocwita 1.134,88 USD
(1.085,91 EUR).

I'pagp 4: Kpemare yujene 3nama moxkom npomexie
ceomuuye
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Onppuuame ox onrosopHoctu (Disclaimer)

HaBeznenu mpersies; KpeTama je 3aCHOBaH Ha €KCTEPHUM M3BOPHUMA M HE CaApiKu OO0 KakBe KOMEHTape, npoijeHe u craBose LIBbuX.
IlenTpanna GaHKa HEe MOXKE I'apPAaHTOBATH HUXOBY TAYHOCT M HE CHOCH OJATOBOPHOCT 3a JMPEKTHY WJIM MHAMPEKTHY IITETY KOja MOXE
HACTYIMTH Kao MocJbequia Kopuinhewa uiM HeMoryhHnocti kopumhema nupopMmanyja, MaTepujaia WK caipikaja, WIN 3a MOCIbEIHLE
OJUTyKa TOHECEHUX Ha 6a3u BbuX.



