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CapajeBo, 16.01.2017. roaune

CEAMUWYHU HPETJEJA KPETAIHA HA I'NNIOBAJIHUM ®@UHAHCUJCKUM
TPAKUIITUMA
09.01.2017.- 13.01.2017.

Tabena 1: Ilpukas kpemarsa npunoca na OprcagHe 006e3HUYe

MpuHocK EBpo3oHa CALQ Benuka BputaHuja JanaH

6.1.17 - 13.1.17 6.1.17 - 13.1.17 6.1.17 - 13.1.17 6.1.17 - 13.1.17
2 roguHe -0,72 - -0,71 1,21 - 1,19 N 0,20 - 0,18 N -0,20 - -0,22 N
5 roguHa -0,47 - -0,48 N 1,92 - 1,90 N 0,61 - 0,58 N -0,12 - -0,12 >
10 roguHa 0,30 - 0,34 2,42 - 2,40 N 1,38 - 1,36 N 0,06 - 0,05 N

Tabena 2: llpukaz kpemamwa npunoca na wemauxe Bubillove

Docnujehe L)
6.1.17 - 13.1.17
3 mMjeceua -0,979 - -0,925
6 mjeceLm -0,929 - -0,929 >
1 roguHa -0,717 - -0,678
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I'pad nmpuxkazyje kpuBe npuHoca themauke (3enena), CAJl (mnasa), Benuke bputanuje (upsena) u Jamana
(spybmuacta) 3a mepuoge ox 3 mjecera mo 30 roamna Ha mane 13.01.2017. rommHe (myHEe NMUHHjE) U
06.01.2017. romune (uctpekunane iuHUje). Ha momem mujenmy rpada je mpukasaHa pasnuka uzmehy
BPHjEJHOCTH OAroBapajyhux npuHoca Ha HaBeJleHe JaTyMe.

EBPO30OHA

Mako je W TOYETKOM TPOTEKJIE CEAMHUIIC HACTaB/beH HMU3 IO3MTUBHMX EKOHOMCKHX II0JaTaka 3a
€BPO30HY, IPUHOCH OOBE3HHIIA €BPO30OHE Cy Ha MOYETKY CeAMUIIE 3a0MIBEKIIN KOPEKIH]Y Y OJHOCY Ha
ceamuily panyje. Jlo kpaja nmporekiie cenMuiie 00jaBJbeHn eKOHOMCKH WHIUKATOPHU Cy OUITM 3HATHO 00JbU
Ol OYEKHMBama, T€ Cy IMOAAM O pacTy HHIYCTPUjCKE TMPOW3BOAE YKa3ald Ha pacT MPUBPETHHUX
aKTMBHOCTH y d4eTBproM kBaptanmy 2016. roamne. IlocmMarpaHo Ha CeAMHYHOM HHUBOY, HPUHOCH
00Be3HUIIA €BPO30HE, M3Y3E€B HEMAUKHUX, Cy 3a0UIbEXKHUIIN NaJ], 0K je Hajpehe cmameme ox 11 0azHmMx
MOeHA 3a0MJBEKEHO KOJI IECETOTONUIIBUX IMAHCKUX 00Be3HHNa. [IpruHOC 1ecCeTOroMnmmnuX hEMauKIX
obOBe3HuIa je noeehan 3a 4 6a3zHa TOeHA, HAjBUIIE MOJ] YTHIAjeM ayKI{je Ha KOjoj je eMHUTOBaHa HOBa
JIeCeTOroIuIIKka 00Be3HMIIa 10 BehuM npuHOCcHMa y mopelhery ¢ MpeTxoJHOM ayKIIHjoM.

3amucHuk ¢ mocibenme cjeannie Ellb-a, Ha kojoj je MoHeceHa olTyka O MPOAYKEHY pOKa Tpajama
nporpaMa KyrmoBHHa 0OBE3HHMIIA, TIOKA3a0 je /1a je Bo)eHa MHTEH3WBHA PaclpaBa O Pa3IMIUTUM OIIHjaMa
HacTaBka cnpoBohema mporpama KynoBuHa oOBesnuna. llto ce Tuue mHbumaumje, yranoBu YB cy
NPYMHjETHIIN J]a TTOCTOjH TIPOCTOP J1a C€ OCHOBHA CTOIA MH(IAIM]je TpeNrje Ha pacT IpuMama, Hako je
OCHOBHa cTolla WH(Nanuje U Jabe BeoMa HUcKa. M3 pejrunr arennuje S&P je caommreno na he




MoHeTapHa nonmTtuka Ellb-a BjepoBaTHO ocTaTty mpuiaroajbiBa CBE JIOK KpeTame OCHOBHE HH(Iammje
He 3a0MJbEXIIIN OJIPKHUBO MpHUiiarohasame, a MITO IpeMa MUIIJbEHY OBE areHIyje BjepoBaTtHo Hehe outn
npuje 2018. rogune. bemauko yapyxeme unaycrpuje BDI o ncrom nuramy He odekyje Op3y mpoMjeHy,
T€ HABOJM Ja pacT CTole MHQIIAIMje He MpeICTaBba pa3ior 3a nmpomMjeHy nmomutuke. C apyre cTpane,
muHucTap uHancuja tbemauke Schaeuble je uzjasuo ga 6u ELIb Tpebano na moyHe ¢ moBiademeM yaTpa
CTHMYJIaTHBHE MOHETAapHE MOJHUTHUKE OBE TOAMHE, T€ je A0aa0 Aa To Hehe Outw mako. PejTuHr areHmnmja
S&P je motBpauna xpenutHu pejTuHT benruje (AA) ca crabunHuM usrienuma. Kanajcka pejTHHT
arennja DBRS je cmamuna pejtunr Utanmje 3a jenny crenenuiy Ha bbb ca ctabuianm u3rinennma.
Ayctpuja je emwuroBana neceroroguinme (0,514%) u Tpuneceroromumime (1,478%), a Xonanauja
tpugeceroromunimbe (1,145%) obOBesnmie. Hbemauka je eMuTOBasla JECETOTOMUIIHE OOBE3HHUIE IO
npunocy of 0,36%, mro je 3a 15 6a3HuX moeHa BUIle y Topel)ery ¢ TPUHOCOM OCTBAPEHHUM Ha ayKIIHjH
OJIp>KaHoj y HOBeMOpy mponuie roauHe. [1o MamuM NPUHOCKMA y OJTHOCY Ha MpeTXoHe aykuuje Mranmja
je emuroBaiia Tporojutime (0,06%), cenmoroaumme (1,15%) n nBaneceroromunime (2,53%) oOBE3HUIIE.
O®pannycka je emuroBasna Tpomjeceune (-0,637%), mectomjeceune (-0,633%) u jegHoroguuime (-
0,622%), benruja tpomjeceune (-0,655%) wm jemHorogumme (-0,625%), Uranuja jemHoromumnmbe (-
0,25%), a ESM mecromjeceune (-0,618%) Tpe3opcke 3amuce.

Tabena 3: Kpemarmwe eKOHOMCKUX UHOUKAMODA 34 €6PO30OHY

Pen.6p EkOHOMCKM MHOUKaTOpU OuekunBame SIEPHE |
: cTamwe nepuog

1. [Sentix nHaekc noBjeperwa uHBecTuTOopa — E3 JAH 12,8 18,2 10,0

2. |Ctona He3anocneHoctu — E3 HOB 9,8% 9,8% 9,8%
3. |Crona HesanocneHocTn — benrnja HOB - 7,6% 7,6%
4. |Crona HesanocneHoctu — Mitanwja (npenum.) HOB 11,6% 11,9% 11,8%
5. |bunaHc 6yueta — benrnja (y munnjapgama EUR) OELL - -12,62 -17,13
6. [TproBuHcku 6unaHc — Hhbemadka (y munujapgama EUR)  HOB 20,3 22,6 19,4

7. |BON — bemauka (1) 2016. rogmHa 1,8% 1,9% 1,7%
8. |MnaycTtpujcka npousBogwa — E3 (I''T) HOB 1,6% 3,2% 0,8%
9. |Crona nHdnauuje — PpaHuycka OEL 0,8% 0,8% 0,7%
10. |Ctona uHdnauuje — LnaHuja OEL, 1,4% 1,4% 0,5%
11. |Ctona nHdpnaumje — PrHcka OELL - 1,0% 0,7%

CAJl

[IpuHOoCcH amepuYKkMX O0OBE3HHWIA HHUCY OWJBEKWIM 3HA4YajHE MPOMjEeHE TOKOM NPOILIOHEIEJHHOT
TProBama, OJHOCHO CBU Cy CMamEHH 3a MO JBa 0a3Ha MOeHa y OJHOCY Ha MPeTXoaHy ceamuiy. [laxkma
YUECHHUKa Ha TPXKHUINTY je Ouila ycMjepeHa Ha ToBOp HoBouzaOpaHor npejcjennnka CAJl-a Trumpa, koju
j€ JeTMMUYHO pa304yapao YYeCHHKE Ha TPXKUIITY THME IITO HHje MOHYIUO BUIIE JIeTaba O (PHCKATHIM
CTHMYyJIaHCHMA HajaB/beHUM TOKOM HeroBe Kammname. OCHUM Hera, TOKOM NPOTEKJIe CEAMMLE IOBOp je
onpykana u npeacjenanna Feda Yellen, xoja je uzjaBuna na ce npuBpena CAJl-a He cyodaBa ¢ 030MJBHUM
IpenpeKkaMa y KpaTKoM POKy, ajld Jia je NOoTpeOHO 030MJbHO CyouyaBame C JYyTOpPOYHUM H3a30BUMa KOjU
HOCE HU3aK HHUBO MPOAYKTUBHOCTH M HejemHak pacT. Yellen je mcrakia na je MpOAYKTHBHOCT, Koja je
KJbyYHa JETEPMHMHAHTA )UBOTHOI CTaHJAap/Ja, U Jlajbe Ha UCTOPUJCKU HUCKOM HUBOY, T€ €KOHOMUCTH U
JlaJbe HACTOje Ja pasyMujy pasior 3a To. OHa je, Takohe, HaBena 1 To 1a je nH(aanuja nosehana ¢ Beoma
HUCKOT HHMBOA M JIa C€ Haja3W HEWTO WCIOA HuJbaHor HuBoa of 2,0%, Kao W 1a je TPXKUINTE pajaa
,,YTJIaBHOM jaKo*, Te Jla ce OMJbeXHU pacT 3apajia 3aloCIeHUX.

[Ipema npornozama Cajercke Oanke, npuBpena CAJl-a 6w TokoM 2017. roguHe Moryia OWUIBEKHUTH
IpocjeyaH HUBO €KOHOMCKOI' pacta oX 2,2% Ha TOAMIIKbEM HHUBOY, LITO j€ 3HATHO OOJbM MOJATAK O]
npocjeka 3a 2016. roguHy, KOjH je mpemMa lUXOBUM IpoljeHaMa u3HocHo 1,6%.

Tabena 4: Kpemame exonomcxux unouxamopa 3a CAJl

gen. ExoHOMCKM HgukaTopm OuekuBame D || e
P- cTame nepuopn
1. [TproBuHcku 6unaHc (USD munujapau) HOB -26,0 -27,5 -42,6
2. [NoTpowaykm kpegntn (USD munujapam) HOB 18,40 24,53 16,17




3. [MHpekc unjeHa yBeseHe pobe (I/T) OELL 1,8% 1,8% 0,1%
4. [Mnpekc npomnseofadkux unjena (/1) OELL 1,6% 1,6% 1,3%
5. [Wnpekc manonpogaje (M/M) OELL 0,7% 0,6% 0,2%
6. [MHuumjanHu 3axTjeBu He3anocneHux 3a noMoh 07. JAH 255.000 247.000 237.000

USD je Toxom mpotekiie ceamuiie aenpernupao y oxaocy Ha EUR, Te je kypc EUR/USD nosehan ¢ HuBoa
ox 1,0532 na Huso oz 1,0643.

I'pagh 2: Kpemawe kypca EUR/USD moxom npomexie ceomuye
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BEJIMKA BPUTAHUJA

[TpoTexny ceaMuily Ha OPUTAHCKOM TPXKULITY je OOMJBbEXUIIO MIIYEKHBame roBopa npemujepke May o
nosnauemy wiana 50. JlucaboHckor cnopasyma, Tj. mporeca Hamymrama EY. Kpajem cenmure cy ce
nojaBmiie BUjecTu jaa he mpemujepka May npunukoM miaHupaHor oOpahama Mo3BaTH Ha YUCT U TEIIKU
Brexit, ynme he jacHo yka3zatu na je Benuka bpuranuja cipemna 1a ce moByde U3 3ajeJHHYKOT TPXKHUIITA
U LIApUHCKE YyHHUje ca LMJbEM Jla YCIIOCTaBU KOHTPOJIy UMMIpalMje, Ka0 U Ja YKHHE HaJIe)KHOCTH
EBpomnckor cyna npasne. Hakon oBux Bujectn, GBP je cHaxno nenpenmpana y ognocy Ha EUR u USD.
Munucrap ¢unancuja Hammond je ymoszopwo na ykonmuko Benuka bpuranuja nanyctu EY 0es
Criopa3yma O IPHUCTYIY jeIMHCTBEHOM TPKHUINTY, Taja OM €KOHOMHja MOTJIA Jia MPETPIH MITETy, OapeM
KpatkopouHo. Unak, oH je ucrakao na he Benuka bpuranuja ypagutu cBe mro Oyje noTpedHO, Kako O6u
ce yMamuJIe ITeTe.

I'ysepuep BoE Carney je m3jaBuo na he 3a BoE Benwku n3a3oB Out 00y3/iaBame parvJIHOT pacTa
KpeauTupama rpahaHa, Koje je crpamHo moBehaHo KpajeM Npoluie TOAWHE, a KOje je MMallo CIUYHE
TPEHOBE U y nepuoauma npuje riodanne punancujcke kpusze. Carney je momao ga cMatpa ga o6u Brexit
Morao MMaTH Behe KpaTKopouHe ()MHAHCHJCKE pU3UKE 10 KOHTMHEHTanHy EBpomy Hero nmo Bemuky
Bpuranujy, 30or BaxkHocT uHaHCHjCKUX ycinyra Benuke bpurtanmje 3a pernon. llTo ce tue Brexita,
Carney je moHOBHO Ja je Benukoj bputanuju motpedaH TpaH3UIIMOHU TIEPUOJT KaKO OH TI1aTKO HAIyCTHIIA
EY.

Tabena 5: Kpemawe exonomckux unouxkamopa 3a YK

PGer,)q. EKOHOMCKU MHAMKaTopM OyekuBame Creapuo | Mperxoauy
: cTame nepuop
1. |Halifax umjeHe kyha (M/M) OEL 0,3% 1,7% 0,6%
2. [TproBuHcku 6unaxc (y mnpg GBP) HOB -11,15 -12,16 -9,89
3. |MHuaycTpujcka npomssoghnsa (/1) HOB 0,7% 2,0% -0,9%
4. |PagHouHTEH3MBHA nNpoussogma (/1) HOB 0,4% 1,2% -0,5%
5. |'paheBuHckm cektop (/) HOB 2,0% 1,5% 0,7%
6. |NIESR npoujeHa 'AMn OEU 0,5% 0,5% 0,5%

Toxom nporekiie ceamuiie GBP je nenpernupana y ogaocy Ha EUR u y ogrocy Ha USD. Kypc EUR/GBP
je 3abusbexkuno pact ¢ HuBoa of 0,85735 na HuBo o 0,87165, nok je kypc GBP/USD cMamen ¢ HIUBOa 01
1,2287 na quBo ox 1,2182.

JAITAH

Jenan ox m3BpmHEX qupekTopa BoJ Amamiya je u3jaBuo Ja je KOHTpoJa KpuBe IpuHOca o] ctpane BoJ
ycMjepeHa Ka TIpeBaswiIaxkemy neduianuje, a He MHHUMHU3HUPAKkYy TPOIIKOBA (DHMCKAIHE TOJIUTHUKE WIH
noJpuIny 1yjeHa ooBe3Huna. Ilpema meroBuM HaBoJMMa, YHHU C€ J1a TPJKUIITE CIIOHTAHO OJroBapa Ha
oBaj OKBUp monuTHKe BoJ, ka0 u 1a oBa monMTHKA Jaje MO3UTHBHE edekTe mo ekoHomujy Jamana. BoJ
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oIlpkaBa CTaOWIIHY MONHUTUKY o7 centemOpa 2016. rogmHe, KOjoM HACTOjH Ja ce OOpH C AYrOpOYHOM
nednamujoM. I'macHoroBopHuk Brnane Jamana Suga je mcrakao na Bmaga u BoJ makibuBo Haarnenajy
TPKUIITE U BOJIE TIOJIUTUKE Ca IINJHEM IIPeBasmiIaKema Aedannje 1 moACTHIIaka pacTa.

Tabena 6: Kpemamwe exonomckux unouxamopa 3a Janan

F;e:' ExoHOMCKM nHgmkaTopm OueknBame G || (P
’ cTame nepuog
1. |MHaekc nosjepersa noTpollaya OEL 41,4 43,1 40,9
2. [Tekyhu pauvyH (y mnpg JPY) HOB 1.460,0 1.415,5 1.719,9
3. |MoHetaphu arperat M2 (/1) OELL 4,1% 4,0% 3,9%
4. |MoHetapHu arperat M3 (') OELL 3,5% 3,4% 3,4%

JPY je TokoMm mpotekie cenmulie amnpenupao y ogHocy Ha EUR, te je kypc EUR/JPY 3abuibexuo nan c
HuBoa o 123,25 na HuBo ox 121,87. JPY je ampernupao u y oanocy Ha USD, Te je kypc USD/JPY
cMameH ¢ HuBoa ox 117,02 wa vuso ox 114,49.



HAPTA U 3JIATO

I{ujena jemnor Oapema cupoBe HadTe je Ha
OTBapamy MbyjopIike Oep3e y MOHEIjesbak
m3nocuna 53,99 USD (51,26 EUR). Ilouerkom
MpOTEKJIe ceaMulle objaBbeHa je nHpopMalrja o
nosehamy Opoja akTHBHHX OymoTuHa HadTe Y
CA/I-y, mITo je yTUIano Ha CMambehe I1jeHe OBOT
eHepreHTa. JlompuHOC cMamemy IHjeHe HaTe
Jlane Cy U CyMIbe¢ MHBECTHTOpa y To Ja he cBe
3eMJbE KOje Ccy ce obaBe3aie na he cMambuTH 00UM
IPOM3BOJIKE HaTe MCIOIITOBATU OBaj JOIOBOP.
Upak u Upan cy curnanmzoBaim aa OM 9ak MOTJIN
noBehatu o6um npouszBoamwe Hadre. MehyTum, y
4eTBpTakK je caomnmTeno fa je Cayaujcka Apabuja
cMamuiIa 0o0MM TpPOW3BOAKE Ha(Te HA HHUBO
HIkn of 10 Munmona Gapena JIHEBHO, IITO je
HAjHIDKM OOMM TIPOM3BONIE Y TMOCJbeIma 22
Mjecella U HWXHM HHUBO IPOU3BOAKE HaTe 0f
OHOT Ha KOju ce oBa 3emsba obaBeszana. Ilopen
tora, KyBajr u Amxup cy HajaBunu naa oOw,
Takohe, MOIIM CMamUTH OOUM TIPOU3BOIEC
HadTe BHIIE HEro IMTO je noroBopeHo. Ose
uHdopmaimje cy yrumaie Ha noehame nujeHe
HadTe. TokoM TproBama y MeTak Ha TPKUIITY CY
ce IIOHOBO II0jaBMJIE WINEKyJaluje Ja 3eMJbe
npou3Bohaun Hadre, koje Hucy amo OPEC-a,
unak, Hehe CMamUTH OOMM IPOM3BOIHE OBOT
eHepreHta. I'enepanmnu  cekperap OPEC-a
Mohammad Barkindo u3jaBuo je y merak na he
3eMJb€ WIAHUIE OBE TPyINe Ha CACTaHKY KOjU ce
ompxkaBa  22.01.2017. TOAMHE  YCBOJUTH
MeXaHu3aM YyckiahuBama 00MMa HPOHM3BOIHE
HadTe. Ha 3aTBapamy TpKuIITa y MeTak IHjeHa
HadTe je m3Hocuaa 52,37 USD (49,21 EUR).

I'pagp 3: Kpemamwe uyujene nagpme moxom npomekne
ceomuuye
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Cnyxo6a Front Office

Opnjesbeme 3a OaHKapCTBO

Ha otBapamy JoHIOHCKE Oep3e y IOHEIjesbak
nujeHa jenHe ¢uHE YHIE 3jara je HM3HOCHIA
1.172,63 USD (1.113,40 EUR). ToxoMm mpoTekiie
CeIMHIle IMjeHa OBOI IUIEMEHHUTOI MeTaja je
Owbexuia pacT, Ha KOjU Cy yTUIAIH
nenpenyjanja USD, HewsBjecHOCT pjeriaBama
OaHkapcke kpusze y Mranuju u oyekuBama ga Ou
yBohewe ¢uckamHux ctumynanca y CAJ[ Tokom
OBE TOJMHE MOTJIO Jia TIOJICTAKHE pacT WHQIIanuje
y TOj 3eMJbH. YUECHHULM Ha TPXKMIUTY 3jaTa Cy
Ouny pasouyapaHd HAKOH LITO HOBOW3a0paHU
npeacjenauk CAJl-a y ToBOpy OOp»KaHOM TOKOM
HPOTEKJIE CEMUIIE HUje MPYKUO BULIE JeTajba O
HajaBJbeHUM (UCKATHUM CTUMYyJlaHcuMma. Wmnaxk,
HOJIMTUYKE HEU3BJECHOCTH Y €BPO30HH, alH U Y
CA/l-y cy HacTaBuiIe Ja MPYKajy MOAPIIKY PacTy
mujeHe 31ata. TokoM TproBawma y HYETBPTAK
IjeHa 37ara je 3a0uJbeKniIa HajBUIIN HHUBO Y
nocjeema JaBa Mjecema. Mmak, BHCOK HHBO
[[MjeHe OBOT MeTajla YTUIA0 je Ha a3MjCKe KYIIe
na He moBehajy oOuM KymoBHWHE 35aTa, YIpKOC
TOME IITO j€ Ce30Ha Mpa3HUKa U IITO j€ Y OBOM
nepuoy yoOudajeHa rmoBehaHa Tpaxma 3a OBUM
IUIEMEHUTUM MeTajoM. MelyTum, ampenujanuja
USD 3a0usbexxeHa TOKOM TproBama y IETaK je
yrunana Ha Onaro cMmameme nujeHe 3imara. Ha
3aTBapamy JOHAOHCKE Oep3e y meTak ujeHa OBOT
IUIEMEHUTOT MeTajia je m3Hocwia 1.197,34 USD
no jennoj ¢uuoj ynnm. Ha cemmMuvHOM HUBOY
myjena 3nara je nmosehana 3a 24,71 USD, ogHOCHO
2,11%.

I'pagh 4: Kpemarse yujene 3nama moxom npomexie
ceomuue
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Onpuname ox oarosopHoctu (Disclaimer)

HaBenenu npernien kpeTama je 3aCHOBaH Ha €KCTEPHHUM HM3BOpUMA U HE CaJp)KM OMJIO KakBe KOMEHTape, MpOIjeHe W
craBoBe [[bbuX. LlenTpanHa GaHka HE MOKE IapaHTOBATH HUXOBY TAYHOCT M HE CHOCH OJTOBOPHOCT 3a JAWPEKTHY HJIH
HMHIUPEKTHY IITETYy KOja MOXKE HACTYNUTH Kao MOocJbequla Kopuinhewa Wi HeMoryhHoctd kopumhema nHpopManyja,

MaTepujaia Win cajpikaja, Win 3a NOCIbeAUIE OTyKa JOHECCHUX Ha 0a3U HHX.

U3zBop: Bloomberg



