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CapajeBo, 07.05.2018. roquue

CEAMUWYHU HNPETJEJA KPETAIBA HA IVIOBAJIHUM ®PUHAHCUJCKUM
TPAKUIITUMA
30.04.2018.- 04.05.2018.

Tabena 1: Ilpukaz kpemara npunoca na Oprcagne 0066e3HuYe

MpuHocu EBpo30oHa CAN Benuka BputaHuja JanaH
27418 - 45.18 27418 - 45.18 27418 - 4.5.18 27.4.18 - 4518
2 rogvHe -058 - -058 = 2,48 - 250 0,80 - 078 N| -0,13 - -0,13 =2
5 rogmHa -005 - -007 N 2,80 - 278 N 1,14 - 111 N -0,20 - -0,10 =
rogvHa 057 - 054 N 2,96 - 29 N 1,45 - 140 N[ 0,06 - 0,05 L]
Tabena 2: Ipuxaz kpemarwa npunoca na wemauxe Bubillove
Hocnujehe MpuHock
27.4.18 - 45.18
3 mjeceua -0,660 - -0,603
6 mjeceum -0,665 - -0,637
1 rognHa -0,644 - -0,614
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I'pad npukasyje kpuse npuHoca themauke (3enena), CA/J] (miasa), Benuke bpuranuje (upBena) u Janana
("spyomuacta) 3a mepuone on 3 mjecena a0 30 romuna Ha mane 04.05.2018. roauue (myHe JuMHHUjE) U
27.04.2018. romune (uctnpekungane nunuje). Ha nowmem mujeny rpada je mpukazana pasnuka usmehy
BPMjE€THOCTH OAToBapajyhux npuHoca Ha HaBeJeHE AaTyMe.

EBPO3OHA

[IpuHocu curypHHjuX OOBE3HMIIA €BPO30HE Cy Yy IMOHEjesbak OMIBEKUIM CMambeme Y OJHOCY Ha
IPOTEKJIN METAK, ajik je TOKOM TproBama y cpHjey 3a0usbekeHa KopeKkiuja ucTux Ha rope. Hemro Behu
pacT NmpuHOCa 3a0MJbEXKHUIIE Cy MTaJIHjaHCKe OOBE3HHIIE HAKOH IITO Cy MoBehaHW M3IIeAM MOHaBJbamba
u30opa y jyHy, ycJbed HeMOryhHOCTH MOCTH3ama JIOroBOpa KOAIMLIMOHMX mapTHepa. O0jaBibHBame
NpeIMMUHAPHUX TOAaTaka O YCIOpemhY NPUBPETHOT pacTa €BPO30HE Y MPBOM KBapTally, Kao U IojaTka o
HEOYECKHBAHOM CMabCHby CTOIE MHGIIAIMje Y €BPO30OHHU Y alpuily, HETaTHBHO CE OJIPasWiIo Ha KpPeTame
npuHOCAa OOBE3HMIIA €BPO30OHE, jep OM OBaKBM MOJAlM MOTJIH OTEeXaTu JoHomeme omiyke EIb na
OKOHYa MOHETapHEe CTUMYyJaHce 10 Kpaja Tekyhe roaune. IlocmarpaHo Ha C€IMUYHOM HHMBOY, IIPUHOCH
CUTYPHHMjUX OOBE3HHIIA €BPO30HE CPEAIEr U QyXKer poka gocnujeha cy 3a0uibexxuiau O6aru maju, 10K cy




NPUHOCH MTAIMjaHCKUX U HIMAHCKUX 0OBe3HHUIa uctor aocnujeha mosehanu, a Hajpehu pact uzmely 4 u
6 6a3HUX MoeHa je 3a0MIbeKeH KO IECETOTOUIIHUX 00BE3HUIIA.

[onmamu Ellb-a cy nmokasanu na cy 6aHKe HacTaBUJIE Ja CMamyjy yuelihe JIOIUX KpeauTa y MOCIbeqmheM
KBapTajy NpoIUIe roJuHe, TaKO J1a je YKyIIaH M3HOC OBUX KpeauTa Ha kpajy 2017. rogune, y 6aHkama
koje ELlIb manrmena, cMamen Ha 721 munmjapay EUR ca 759 mmmmjapaum EUR w3 uctor mepuona
IpeTXOoAHE rojauHe, mpu 4yemy je Hampenak npumjehen y Wramuju, Ulnanmju, Upckoj, [opryramy u
I'puxoj.

Arennuja 3a ponjeny kpeautHor pejruara Moody’s je moeehana usriezne pejrunra @paniycke (Aa2) na
MO3UTUBAH ca cTabuiad, 3axBasbyjyhu amOunmozHom nporpamy pedopmu Brnage @panmycke u dokycy
Ha (pUCKaITHO] KOHCOIUJAIH]H.

Tabena 3. Kpemarne eKOHOMCKUX UHOUKAMOPA 34 €6PO30HY

Pep.op CrtBapHo ([peTxogHu
EkoHOMCKMN nHOuKaTopm OuekuBame

: cTame nepuopa
1. |MoHetapHu arperat M3 - E3 (I''lN MAP 4,1% 3,7% 4,2%
2. |Ctona uHdnauuje — E3 (npenum.) AP 1,3% 1,2% 1,3%
3. |TemerbHa ctona uHdpnaumje — E3 (npenum.) AP 0,9% 0,7% 1,0%
4. |Ctona vHdpnaumje — Hhbemayka (mpenvm.) AlP 1,5% 1,4% 1,5%
5. |Crtona nHdnaunje— Ntanumja (npenvm.) AlNP 0,8% 0,6% 0,9%
6. |Ctona nHdnauuje — MNoptyran (npenum.) AlP - 0,3% 0,8%
7. |Mpowussohayke unjene — E3 (I'/1N) MAP 2,1% 2,1% 1,6%
8. |BAMN — E3 (npenum.) | kKBapTan 0,4% 0,4% 0,7%
9. |BAMN — NUtanwja (npenum.) | kBapTan 0,3% 0,3% 0,3%
10. |KomnosutHu PMI ungekc — E3 ANP 55,2 55,1 55,2
11. |Manonpogaja— E3 (Il MAP 1,9% 0,8% 1,8%
12. |Ctona He3sanocneHoctn — E3 MAP 8,5% 8,5% 8,5%
13. |Ctona He3anocneHoctu — benruja MAP - 6,4% 6,4%
14. |Ctona HesanocneHoctu — Utanuja (npenum.) MAP 10,9% 11,0% 11,0%
15. |NpomjeHa 6poja HesanocneHnx — LnaHuja (y '000) AMNP -100,6 -86,7 -47,7

CAN

[TpuHOCH amepuukMX 00BE3HUIIA HUCY OMJBEKMIIN 3HAaYajHE IPOMjeHE TOKOM MPOTEKJIIE CEMUIIE U TIOPE]
TOTa IITO Cy 00jaBJ/beHA JIBa O/l TPH Haj3HAUYajHMja MTOKa3aTesba CTalka aMepuuKe MpUBpese, koja ymnyhyjy
Ha To Aa je Pen Beoma OiM3y ocTBapuBama 00a cBoja Husba. CToma HE3aloCIEHOCTH CE Hala3u Ha
HajHIWKEM HMBOY Yy mocibenmwux 18 roamna, a ®denosa npedepupajyha mjepa crone unpnamnuje, PCE
neduatop, je nocturia muibaHu HUBO o 2,0%. TemesbHa cToma MHQIAIMje KOja UCKJbydyje IMjeHe
npexpaMOeHuX MPOU3BOJAa M €HEepreHara je TOKOM MapTa y CKiaay ¢ oueKkuBamMMa n3Hocuiaa 1,9% Ha
TOJIMIIE-EM HUBOY, IITO je, Takohe, 3HaTHO 00JbH mojaTak of pedpyapckor (1,6%).

Ha cactanky FOMC-a, oap:kaHOM TOKOM NpOTeKJe CeAMHUIe, 3a/Ip:KaHa je pedepeHTHA KaMaTHA
crona y pacnony oa 1,50% nmo 1,75%, mro je y ckiaay ¢ ouekuBamuma. Mnak, peropuka caonmrema
00jaBJbEHOT HAKOH OBOT cacTaHKa je Ouia Jpyraudja y OJHOCY Ha IPETXOAHU cacTaHaK Te j€ HaBeJCHO J1a
ce TeMeJbHa cTona uHpauje npuommkuia HuBoy oa 2,0%, mro ymamyje notpedy 3a KOHTUHYHPaHUM U
JeTaJbHUM TpahemeM QakTopa KOju yTUUy Ha KpeTame cTone HHpuamnuje. Y OBOM CaoNIITeHny je
HaBeJIeHO U TO Jia cy ekoHoMcku m3rienn CAJl ojauaHM TOKOM MPOTEKIMX MjecelH, Ja Cy IojayaHe
nephopMaHce MOCIOBHUX MHBECTHIIM]A, KA0 U Ja je 3a0MIbeKEHO jadame Tpkuiuta pajna. Cynehu mpema
Kperamuma (jydepca Ha DenoBy epeKTUBHY KamaTHy croily, BjepoBaTHoha ga he FOMC Ha nHapenHoj,
JyHCKOj, cjeqaunu nosehatu pedepeHTHY KaMaTHY cToly Ha pacnoH ox 1,75% no 2,0% TpenyTHO u3HOCH
100%. BjepoBataoha na he FOMC no kpaja ronuHe yKymHO Tpu ITyTa, OJHOCHO 3a 75 0a3HMX IHOEHa,
nosehaTu OBy KaMaTHy CTOMy TpeHyTHO u3Hocu 43%, nok BjepoBaTHOha oj ueTHpu nosehama, 0HOCHO
100 6a3HuX moeHa, TPEHYTHO U3HOCH OKO 38%.



Taobena 4. Kpemame exonomcxkux unouxamopa 3a CAJ/l

Pen. CtBapHo [[MpeTxogHu
6p. EKOHOMCKM nHgukaTopm OvyeknBame
cTambe nepuog

1. |CTtona He3anoCneHoCTU AMpP 4,0% 3,9% 4,1%
2. |lMpomjeHa Bpoja 3anocneHux y HepapMepCcKOM CEKTOPY AlMNP| 193.000 164.000 135.000
3. |[MpowmjeHa 6poja 3anocneHnx y npuBaTHOM CEKTOPY AlP 190.000 168.000 | 135.000
4. |pomjeHa 6poja 3anocneHnx y npepahuBaykoM CEKTOpY AlP 20.000 24.000 22.000
5. |3apape 3anocneHux no jegHom pagHom carty (/1) AINP 2,7% 2,6% 2,6%
6. |ISM nHgekc npepahumBaykor cekropa AlNP 58,5 57,3 59,3
7. |PMI nHgekc npepahumBaykor cekropa AlP 56,5 56,5
8. |ISM nHgekc ycnyxHor cekropa AlP 58,0 56,8 58,8
9. |PMI nHaekc ycnyxHor cektopa AlNP 54,5 54,6 54,0
10. |$Pabpuyke nopybuHe (M/M) PEB 1,4% 1,6% 1,6%
11. |MopywbuHe TpajHux gobapa (M/M) ®EB - 0,3% 0,2%
12. |TproBuHcku gedpmumt (Munujapge USD) MAP -50,0 -49,0 -57,7
13. |PCE pednatop (I'/N AP 2,0% 2,0% 1,7%
14. |MHgekc nnyHmx npuxoga (M/M) AlNP 0,4% 0,3% 0,3%
15. |MiHgekc nnyHmx pacxoga (M/M) AlNP 0,4% 0,4% 0,0%
16. |IHMUmjanHm 3axTjeBu He3anocneHmx 3a nomoh 28.AMNP 225.000 211.000 | 209.000

USD je TokoMm mipoTekie ceamuiie anperupao y ogaocy Ha EUR Te je kypc EURUSD cmamen ¢ HuBoa o1
1,2130 ma vuBo ox 1,1960, ogrocHo 3a 1,40% Ha cenMUYHOM HUBOY M HA HAJHWKU HHUBO Y MOCIbeIba 4
Mjeceria.

I'pagh 2: Kpemarwe kypca EURUSD mokom npomexne ceomuye
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BEJIMKA bBPUTAHUJA

OuekuBama 1a he BOE y majy nosehatu pedepeHTHy KamaTHy cTOIy Cy Ocliabuiia, HApOYUTO HAKOH LITO
je mperxoaHo ryBepHep BOE Carney ykazao Ha ,,u3MujeriaHe’ eKOHOMCKe MOAATKE O/ KOJUX M 3aBHCU
JIOHOIIIEHE OJIYKE O MpOoMjeHH oBe crore. ExoHomucTu caga cMmatpajy 1a BoE moxna nehe mujemaru
MOJIMTHKY JI0 aBrycTa oBe roauHe win 4ak 1o 2019. roguse.

[peroBapau EY 3a bpersur Barniep je uzjasuo na je yBjepen na ce bpucen u JIoHIOH MOTY JOTOBOPHTH O
IPaBOM pjeliery Koje Hehe BOJUTH YCIIOCTaBbamwy ,,Temke’ rpanune usmely Upcke u Cjesepue Hpcke,
JoK je muHHcTap 3a bpraxur Davis u3jaBuo na sxenu aa yOp3a mperoBope HAKOH LITO C€ OHU MOHOBO
MHTEH3MBHPAjy Y OBOj CEIMHIIM, C LUJBEM Ja Ce JOCTUTHE pjelieme Koje he 3HauuTu u30jeraBame
,»Telke rpanuie ¢ Mipckom y MoMeHTy kajga Bennka Bpurtanuja Hanyctu EY Gnok. Davis je ucrakao na
cy onpehenu npujemios3u natu u odekyje na he ce y oBoj ceaMuiiy moctTuhu cropasym.

Tl'opwu nom IMapiaamenTa je ¢ 244 rnaca ox ykynHo 335 moapikao u3MjeHe 3akoHa o nosnauewy u3 EY,
yuMe je gara moryhxoct [lapmameHTy na riaca npuje Hero npeMujepka May oaMakHe y MperoBopuma ¢
EY.




NIESR je moBehao ovekuBama eKOHOMCKOT pacTa 3a Benuky bputanujy Te ce 3a OBy U HapeIHy TOAUHY
ouekyje pact ox 1,9%, nok cy ouekuBama y HoBeMOpy 2017. ronune usHocuina 1,7%. NIESR ouekyje na
he nohm mo ,,mexor* bpersuta Te na he ce Benmka Bbputanuja npubmmkuté myHoMm mpuctyny EY

TP KUILTY.

Tabena 5. Kpemare exonomckux unouxkamopa za YK

Pep. CtBapHo [[lpeTxogHu
6p. EKoHOMCKM nHgukaTtopm OueknBame
cTame nepuog

1. |Heto noTpowadykm kpegntu (y mnpg GBP) MAP 14 0,3 1,7

2. |Bbpoj ogobpeHunx xunoTekapH1x Kpeguta MAP 63.000 62.900 63.800

3. |MoHetapHu arperat M4 (/1) MAP - 2,2% 4,2%

4. |PMI npepahuBaykm cekTop AlNP 54,8 53,9 54,9

5. |PMI ycnyxHu cektop AMNP 53,5 52,8 51,7

6. |PMI rpaheBurHCKM cekTop AlNP 50,5 52,5 47,0

7. |Bpoj HoBoOperncTpoBaHnx aytomobuna (') AlP - 10,4% -15,7%

Toxom npotekie cenmuiie GBP je nenpernupana y oqnocy Ha EUR u y omrocy Ha USD. Kypc EURGBP
je 3abmibexkno pact ¢ HuBoa o 0,87989 na muBo ox 0,88409, nok je kypc GBPUSD cmamen ¢ HUBOA 01
1,3781 ua auso ox 1,3531.

JAITAH

@DUHAHCUJCKO TPXKUIUTE Yy JamaHy je TOKOM HIpOTEKJe CeAMHULe OMIIO PeTaTUBHO MHUPHO. MUHUCTpHU
¢unancuja Janana, Kune u Jyxune Kopeje cy Ha cactanky A3ujcke pa3BojHe OaHKEe YIO30pUIIM HAa PU3UKE
NPOTEKIIMOHM3Ma TE€ C€ CIOXKWIM OKO TOora Ja Tpeba OCHI'ypaTH OTBOPEHY W IIPaBHO 3aCHOBaHY
MYJITWIATEPaIHy TPrOBHHY. 3BAaHWYHHULM OBE TPU 3€MJbE CY H3jaBUJIM Ja IEONOJUTHUYKA HECUT'YPHOCT
IpejcTaB/ba MU3BOP pU3MKaA 3a INI0OATHY €KOHOMHJYy. Y meTak je o0jaBjbeH M 3alMCHHUK C MapTOBCKOT
cacranka MPC BoJ y kojem je BehmHa unaHoBa carjacHa aa BoJ Tpeba HacTaBUTH ¢ IpoOrpamom
MOHETapHUX OJIaKIIMIA, JIOK Cy HEKH WIAHOBM H3JaBWIM Ja je O KJbyYHE BaXKHOCTH OO0jaCHUTH
peocTaly BpEMEHCKY JUCTaHILy /10 MOCTH3amka HH(IATOPHOT 1usba o 2%.

Tabena 6. Kpemame exonomckux unoukamopa 3a Janau

CrtBapHo | NMpeTxoaHu
EKoHOMCKM MHOMUKaTopu OuyekuBame
cTame nepuog
1. |PMI pagHouHTEH3uBHOr cekTopa F AlP - 53,8 53,1
2. |MoHetapHa 6a3a (Il AlP - 7,8% 9,1%
3. |PMI ycnyxxHor cekTtopa AlP - 52,5 50,9
4. |MHoekc noTpoLlaykor nosjepetsa AP 44,5 43,6 44,3

JPY je Toxom mporekie ceamuie amnpeuupao y oxaHocy Ha EUR te je xypc EURJPY 3abusbexuo
cMameme ¢ HuBoa of 132,29 na nuso ox 130,50. JPY je Gmaro mempenupao y onnocy Ha USD Te je kypc
USDJPY mosehan ¢ auBoa ox 109,05 na auso ox 109,12.



HA®TA U 3JIATO

Ha otBapamy mwyjopiike Oep3e y MOHEIjeJbaK
IIMjeHa jeaHor Oapena cupoBe HaTe je M3HOCUIIA
68,10 USD (56,14 EUR) Te je TOKOM TproBama y
noHeAje/bak Omsbekuia Ojarm  pacT. Tokom
TproBama y yTopak IujeHa HadTe je Omaro
cMameHa noj yrunajeM anpenujanuje USD, 36or
yera Ccy Kynnu HadTe KOJU  KYIOBHHY
duHaHCUpajy W3 JPYTHX BallyTa CMambWIA
TpaXmy 3a OBHM eHepreHtoMm. llujeHa jemHOr
Oapena cupoBe HadTe je TOKOM IpBa TPH JaHa
NPOTEKIIC CEAMHIIE OCIMIMpaNa y pPEIaTUBHO
yckoMm pacriony ox 67,25 USD nmo 68,57 USD.
Nudopmanje koje cy orpaHuyaBajie 3HadyajHE
poMjeHe IMjeHe OBOI €HepreHra cy mnosehame
aMEpUYKHX 3aJiuxa HapTe TOKOM IPOTEKIE
ceamulle 3a 6,2 MuiroHa Oapena Ha CEIMHUYHOM
HUBOY U 3a0pHHYTOCT HHBECTUTOpA 300r Aorahaja
Ha bBiMckoM HCTOKY Kao ¥ IOTEHIUjaJIHO
Bpahame aMepuyKHUX CaHKIIMja Ha U3BO3 HaTe U3
Hpana. YmopaBo je oBo Ouo daktop Koju je
JIOMUHHUPAO KpajeM MPOTEKJIC CEAMHUIIC U YTHIA0
Ha pacT HHjeHe HaTe Ha HAJBUIIM HHUBO Of
neriembpa 2014. ronune. Ha 3arBapamy TpkuiiTa
y MeTaK IujeHa jeAHor Oapena cupoBe Hadre je
uznocuaa 69,72 USD (58,29 EUR), mTo Ha
CeIMUYHOM HHUBOY INpejcTaBsba pact o 2,0%.

I'pagp 3. Kpemamwe uyujene nagpme moxom npomexie
ceomuuye
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Cijena jednog barela sirove nafte

[Tpunpemunu:
Cayxo6a Front Office
Opjememe 3a 0aHKApCTBO

Ha otBapamy mnoOHZOHCKE Oep3e Merana Yy
MOHE/jeJbaK IHjeHa jenHe (UHe yHIEe 3laTa je
w3nocwna 1.324,00 USD (1.091,51 EUR).
CIMYHO TPETXOJIHOj, ¥ TOKOM MPOTEKJIC CEAMUIIC
je uujeHa jemHe ¢uUHE YHIE 3Jara Mparuia
kperame kypca EURUSD. Curnan ynyhen nakon
cacranka FOMC-a na he mosehame pedepentHe
KaMaTHE CTOme OWTH HACTAaBJHEHO j€ YTHUIA0 Ha
CMamkeHkhe UjeHEe 3/1aTa T¢ jé TOKOM TProBama y
cpujeny 3a0MJbeKEH HAjHIDKM HUBO IHUjEHE O]
noueTka Tekyhe ronuue. Mnak, kpajeM mpoTekie
cenMmuile,  3a0pHHYTOCT  HMHBECTHTOpa  3a
OyayhHoct HykiieapHor crnopasyma ¢ Mpanom u
HITeKynamyje MmoTeHnujaaTHoM mnosnauewy CAJL
U3 UCTOr Cy YTHIAJIE HAa PAaCT TPaXKkE 32 OBUM
wieMeHuTHM MetasioM. [Ipema u3Bjerurajy World
Gold Councila, Toxom mpBOr KBapTaza oOBe
TOJWHE TpaKmka 3a 3J71aTOM je cMameHa 3a /% y
OJTHOCY Ha KCTH IEPUOJ TPETXOJHE TOIWHE, a
yjeIHO M Ha HajHW XKW HHUBO 3a0uibexxeH oa 2008.
roguHe. Ha 3aTBapamy TpKUIITA y TIETaK IHjeHa
jenne ¢une yHiue 3mara je m3Hocmia 1.314,50
USD (1.099,08 EUR).

I'pagp 4: Kpemamwe uyujene 3n1ama moxom npomexie
ceomuye
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Cijena jedne fine unce zlata

Onpuuame o1 oxrosopHoctu (Disclaimer)

HaBeznenu mpersies; 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 WJIM MHAMPEKTHY IITETY KOja MOXE
HACTYIMTH Kao Nocjbequia kopuiuhewa uim HeMoryhnocti kopumhema nupopMmaryja, MaTepujaia WK caipikaja, WIN 3a MOCIbEIHLE
OJUTyKa TOHECEHUX Ha 6a3u BbuX.



