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CEAMHWYHU NPETJEJA KPETAIbA HA I'NIOBAJIHUM @PUHAHCUHIJCKUM

TPKUIITUMA 12. S. 2025. — 16. S. 2025.

Tabena 1: Ilpuxaz kpemara npuHOCA Ha OpIHcAGHe 008e3HULE

I[Ipunocu 3oHa eBpa CAJl Besnka bputanuja Janan
9.5.25 - 16.5.25 9.5.25 - 16.5.25 9.5.25 - 16.5.25 9.5.25 - 16.5.25
2 rozuue 1,79 - 186 389 - 4,00 391 - 401 0,65 - 0,72
Srommma | 2,10 - 216 4,00 - 4,09 403 - 415 0,89 - 0,99
10romuma | 2,56 - 2,59 438 - 448 457 - 465 1,37 - 1,46
Taéena 2: Ilpukaz kpemara npunoca na wemauke Bubill-ose
Hocnujehe Hpunocu
9.5.25 - 16.5.25
3 Mjecena 1,864 - 1,748
6 Mjeceru 1,868 - 1,875
1 romuHa 1,778 - 1,833
TI'paghuron 1: Ilpukaz kpugyva npunoca OprcagHux 006e3HULA
AR T .y p— | , ¥

Tenor

‘Copyright 2025 Bloomberg Finance L. 19-May-2025 10:23:00

I'padukon mpukasyje kpuBe npuHoca Hbemauke (3enmena), CAJl (miaBa), Bennke Bputanuje (1pBena) u Jamana
(’pyOuuacra) 3a nepuoze ox 3 mMjecena 1o 30 ronuna Ha gane 16. 5. 2025. rogune (myne nunayje) 1 9. 5. 2025. ronuHe
(ucipexkunane nuauje). Ha nomem amjerny rpadukoHa je mpukazaHa pasinka usmely BpujenqHocT oarosapajyhux
NPUHOCA Ha HaBEJICHE AaTyMe.

30HA EBPA

VY omHOCY Ha MPETXOIHY CEIMHUILYy IIPHHOCH OOBE3HHMIIA 30HE €Bpa Cy YIJIaBHOM IoBehaHH Ay IHjelie KpHUBe, Y3
HajBehe nmpoMjeHe Ha peameM aujeny. [IpuHocu memadkux o0Be3Huna cy nosehanu uzmel)y 3 u 7 6a3HuX MOEHa,
prHOCH (PpaHIyCKUX OOBE3HHUIIA HAa IPEIH-EM U CpeII-eM IHjery KpuBe usMmelhy 4 u 5 6a3HHX IOeHa, a MPHHOCH
UTaNNjaHCKUX oOBe3HHLa 2 ¥ 5 0a3HUX ToeHa. M3pakeHHju pacT MpHHOCA je 3a0MJbeKEH Ha IMOYETKY IMpOIie
cenMuIle, KaJa cy (PMHAHCH]jCKa TPKHINTA IIO3UTUBHO pearoBaa Ha IOTOBOP O IPUBPEMEHOM CMarhelhy Taprda Koju
cy mocturiu CAJ] u Kuna. Kopekiuja npiHOca HaHKe YCIIHjeriIa je y 4eTBpTak HakoH mto cy 3a CAJl 06jaBibeHH
IOJJalli 0 CMameby PON3BOhAUKIX IIHjeHa, IITO je yTrulaio Ha noBehame odekuBama 1a he FED cMamnTn kamatHe
ctorne. [Ipema HemMeHOBaHNM U3BOpUMa, EY BpIiuu peBu3ujy npujeiora 3a HOTSHIN]alTHA TPTOBUHCKH JI0TOBOP ca
CAJl-oMm, ok je uctoBpeMeno on Kune 3atpaxxkeHo aa n3bjerae nperasbuBame EBpornie cBojoM poOOM TOK Tpaxu
HauuHe J1a n30jerne amepruke tapude. [logamu tprosunckor cy¢punuta Kine ca EY cy mocturim pekopaHO BHCOK
HHUBO y IIpBa 4eTHPH Mjecena oBe roauHe. Cy(puuuT TProBUHCKOT OUJIaHCA Y 30HU €Bpa je y MapTy J0CTHIa0
pexopannx 27,9 muaujapam EUR. Cydurnur EY ca CAJl-om je mocturao pekopmaux 40,7 munmujapau EUR,
ycnujen noehanor u3Bo3a u3z EY youn HajaBiseHnx amepuukux tapuda. [peacjeanuna ELB Jlerapa (Lagarde) je
W3jaBUiIa J1a je CHara eBpa y OJHOCY Ha Joyap ,,KOHTpaUHTYHTHBHA, ajiu ompasraHa™ 30or Tpammose (Trump)
HeTpaBUIIHE MOJUTHKE U MPeCcTaBba MPHWINKY 3a EBpormy.

[Ipema ucrpaxnBamy Bloomberg-a 06aBbeHOM TOUETKOM Maja, SKOHOMHICTH 04eKy]jy 1a he ekoHoMuja 30He eBpa y
0BOj rouHH 3a0mbexxuTH pact ox 0,8%, 1,1% y 2026. romuan u 1,5% y 2027. roqunu. Bjepoataoha penecuje y
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Haﬂeﬂeﬂﬂ Tiperiaen erTﬁlbﬂje 3aCHOBAH HA EKCTEPHUM HM3BOPHMA U HE CAJIPKH 61’”10 KakB€ KOMEHTape, npol\jene M CTaBOBE LLBE“X He“Tpaﬂ“ﬂ 62“"(3 HE MOXKE J1a rapﬂ“Tyje HBUXOBY TAYHOCT U HE CHOCH
OJIrOBOPHOCT 3a IMPEKTHY MW/IM HHINPEKTHY IITETY KOja MOXKE Ja HACTYIIH Kao mocJbemia kopumhiema nim HemoryhHoctn kopuiihera nH(pOpMalija, MaTepHjaia 1K caapikaja, Wi 3a I0CIbe/IHIE OUTyKa
JIOHECCHHUX HA OCHOBY IHHX.
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HapenHux 12 mjecenn m3HOCH 40%. OUeKBaHN HUBO HH(IaNUje y 30HH eBpa 3a 2026. ToANHY je HETIPOMHjeHheH y
OITHOCY Ha TPETXOmHO ucTpaxuBame (1,9%), NOK je odekwBaHM HWBO 0Oa3He WH(IaNWje 3a UCTy TOAWHY OJIaro
cMmambeH Ha 2,0% (panuje ouekuBano 2,1%). Jlo kpaja Il xBaprana tekyhe roaune ouexyje ce na he kamaTHa cToma
EIlb na nemosure 6anaka (DFR) nznocutu 2,0% (TperytHO 2,25%). Odekyje ce na he cMamemha KaMaTHAX CTOIIA
JI0 Kpaja roguHe OuTH Beha HEro MITO je paHuje OYEKHBAaHO, T€ Ja OM y OBOj TOJMHM HaBEACHA CTOMa Morjia OUTH
cMameHa ucnoja HuBoa ox 2,0%, y3 HCTOBpEMEHO CMamemhe HH(IIAIM]je UCTIoN NHibaHux 2%. IIoHOBHM pacT oBe
KaMaTHe cTolie Ha HuBo 011 2,0% ce ouekyje y | kBaptaiy 2027. roguae. ExoHoMucTH 13 Goldman Sachs cy cmamwm
OUeKMBamba M0 MUTakYy cMamkema kaMaTHuX crona ELB. Mako jom yBujek ouekyjy aa he ELIb To yuunuru y jyHy,
cajia o4ueKyjy na he xamatHa croma Ha Jeno3uTe OaHaka y jyiry u3HOCHTH 1,75%, 1ITO je BUIlIEe y OMHOCY Ha paHUja
ouekuBama o1 1,5% y centemMOpy. Kao pasior HOBIUM Mmporao3ama HaBoJie TPrOBHHCKO oJakmame u3mehy CAJl-a
u Kune u ,,3Ha4ajHO M0OOJBIIaBamhe MI00ATHNX (PUHAHCH]CKUX YCIIOBa .

TpeHyTHa Tp>KUIIIHA OUYEKHMBamka CMambemha KaMaTHUX cTomna u3Hoce npeko 90%. Kpeatopu MoHeTapHE MOJIMTHKE
0CTajy MOJIUjeJbeHOT MUIIIbeHa, ipu YyeMy wiaH VB EIb [1Ine6en (Schnabel) dpaBopusyje cTabuiHe kamaTHe CTOTIE,
nok je wiad YB Jle T'eny (De Galhau) oTBopeH 3a mozatHa cMmamema. e ['eny je u3jaBHo na 30Ha €Bpa HHUjE
yKkJbydeHa y pat Bamytama. Yian YB EILIb Kazakc (Kazaks) je mo3Bao Ha omnpes, 4ak MakKo je MOJpKao JOJATHO
cMameme kamaTHux ctona. Ynan YB ELb Mexnoyd (Makhlouf) je ynmo3zopuo Ha To fa hie ekOHOMCKa HEU3BjECHOCT
MOTpajaTh 9ak M ako TPrOBUHCKH pat Oyzae kparak. Harjacmo je pusnke Koju oja3e oIl BUCOKOT HHBOA jaBHHUX M
MPHUBATHUX JyTrOBamba, Koja Ou ce Moriia goaaTHo noBehatu W ytunaty Ha ¢puHaHcHjcku cucteM. Yinan YB ELIb u
npezacjenauk Deutsche Bundesbank Heren (Nagel) je u3pazuno onTuMu3am y HOCTH3aky HUJBAHOT HUBOA HH(IAIM]e
on 2%, yIpKOC HEM3BjeCHOCTHMA IOMYT aMepHIKuX Tapuda. Haseo je na je ynpasipame HEN3BjeCHOCTHMA ,,HOBA
HOpMaja“ 3a IeHTpaHe OaHKe, Te OUeKyje aXypupaHe MporHo3e y jyHy. Takohe je u3pa3no onTHMHU3aM 3a U3TIIEAe
Hemauke mox HOBMM KaHIleTIapoM, HarjamiaBajyhm BaxHocT mcTor 3a EBpomy. Heren moapkaBa m HOBH HHBO
orpaHuYeHa 3ay’KHBamba, alli j€ UCTaKao U moTpedy Aa ce PUCKaTHUM MPaBUIMMa IOHOBO MOCBETH Y OyayhHOCTH.
Ouekyje ce na he Oyyer Bbemauke 3a 2026. ronuHy OUTH CIpeMaH /0 jyJia, HAKOH 4Yera Civjesie mapiiaMeHTapHH
MPETOBOPH y CeNnTeMOpy, JOK Ce 3aKallmbesio 0J00peme Oyiera 3a Tekyhy ToaMHy odekyje y jyHy. MuHucrap
¢unancuja Hhemauke Kimmuaroejn (Klingbeil) nmanupa na u3Bpimm peopMy OTpaHHYCHOT 3aJyKHBamkba 0 OBE
TOJIMHE, T J1a (UHAIHN3Yje PaHuje HajaBJbeH! (POHI MHBeCcTUIHja Y BpujeaHocTd 500 munmmjapau EUR.
MMornpencjenuuk ELb de I'muanoc (De Guindos) je yno3opuo aa Ou HelaBHE TProOBUHCKE HECYTIIACHUIIE jOII YBUjEK
Morjie jJa ,,000pe” (UHAHCHjCKH CUCTEM, YIIPKOC TPEHYTHOj cTabmiaHocTH. Harmacwo je pusmke on Tapuda,
Jeperynanuje u cnabuje mehynaponne koomnepanuje, kao U Moryhux nparehux gorahaja y BUCOKO HEU3BjECHOM U
BOJIATHJTHOM aMOWjEHTY.

Tabena 3: Kpemarmwe eKkOHOMCKUX UHOUKAMOPA 3d 30HY €6PA

Pex. Cteapuo | IIperxoann
op. ExoHoMcKH HHIUKATOPH OuexuBame
cTame Tepuo.

1. |l - EZ (Q/Q) 2. npeIAMUHAPHH MOJATAK I kBapTaj 0,4% 0,3% 0,2%
2. [3amocnenoct — EZ (Q/Q) P I kBapTan - 0,3% 0,1%
3. [Aupycrpujcka npoussoawma — EZ (G/G) MAP 2,5% 3,6% 1,0%
4. |TproBuncku 0uiaanc — EZ (y muamjapanama EUR) MAP - 27,9 22,7
5. |TproBuncku 6unanc — Uranuja (y munujapaama EUR) MAP - 3,66 4,44
6. |bunanc tekyher pauyna — Fhemauka (y munujapnama EUR) MAP - 34,1 26,2
7. |JaBuu nyr — Urtamuja (y munujapaama EUR) MAP - 3.033,9 3.024,3
8. |ZEW mHOeKc OYeKMBAHOT TI0Bj. HHBeCTHTOPa — themauka MAJ 11,3 25,2 -14,0
9. |Croma undianuje — lbemauka F AITP 2,2% 2,2% 2,3%
10. |Crona unduanuje — @paniycka F ATIP 0,8% 0,9% 0,9%
11. |Croma undnanuje — Xomaumuja F ATIP 4,1% 4,1% 3,4%
12. |Crona uadnauuje — [lnanuja F ATIP 2,2% 2,2% 2,2%
13. |Crona undnanuje — Uranuja F AITP 2,1% 2,0% 2,1%
14. |Crona undaanuje — Iopryran F ATIP| 2,1% 2,1% 1,9%
15. |Crona He3amocineHOCTH — XOJNaHIuja ATIP| 3,9% 3,8% 3,9%
16. |ILO crona HezanocneHocTd — @panuycka (Q/Q) I xBapran - 7,2% 7,1%
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HaBenenn npersiesi KpeTama je 3aCHOBAH Ha €KCTEPHUM H3BOPHMA H HE Caapski OMII0 KakBe KOMeHTape, nporjene 1 craose LIBbuX. IlenTpanta Ganka He MOKe Jla TapaHTYje HHXOBY TAUHOCT M HE CHOCH
OIrOBOPHOCT 3a MPEKTHY MITH HHIMPEKTHY IITETY KOja MOYKE Jia HACTYIH Kao Tocjbemna Kopumihersa win nemoryhuoctn xopuuihera nnbopmaltija, MaTepujana 1M Caapikaja, HIK 3a MOCIbE/IHIE OLTyKa
JIOHECEHHX Ha OCHOBY FbHX.
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CAL

[IpuHOCH aMepHUKUX Ap>KaBHUX 00Be3HUIA Cy 3abuibeskmin pact m3mehy 9 u 10 6a3HHX moeHa TOKOM MPOTeKIe
ceamune. [Toderak ceamuiie je OMO OOMIbEKEH ONTHUMU3MOM HAKOH BHjECTH O MO3UTHBHOM HCXOJY TPTOBHHCKUX
nperoBopa Ha penauuju CAJl - Kuna, oqHocHO noroBopa na ce y HapenHux 90 nana napuse xoje cy CAJl yBene
Kunan cmame ca 145% na 30%, nok je Kuna mapuae Ha ameprnuky poOy cmammia ca 125% na 10%. MunuctapcTBo
¢unancuja CAJl-a je caomITHIIO Ja je y anpuily 3a0WJbeXeH peKopllaH HHBO MPHXOJa 1Mo OcHOBY Tapuda (16
mundjapaun USD), mro je aBocTpyko Behm m3HOC y mopehemy ca MapToBckuM nopaunuma. Moody's je cHu3uo
kpeauTHH pejTuar CA/l-a 3a jeaHy cremeHuuy, ca Aaa Ha Aal 300r 3a0prHYTOCTH OKO pacTyher yra 3emibe, a
ITo OM MOTJIO OTEXATH Harope npecjeHnKa TpaMma 1a cMamy opese, Kao 1 u3a3Batu nopemehaje Ha rio0aTHIM
TP>KUILTHMA.

3pannyanim FED-a cy Onnm npuiIndHO akTHBHU Y KOHTEKCTY KOMEHTapa 0 MOHETAapHO] M TPTOBHHCKO] TOTUTHIIH.
pencjennuk FED-a ITayen (Powell) je u3jaBno na FED moHoBoO mpoujemyje OKBUP CBOjeé MOHETapHE MOJHUTHKE,
YKJby4yjyhu cTaBoBe 0 HEJOCTATKY 3alOCIEHOCTH M IHJbaHO] HH(IALUjH, 1a OM ce MPUIAroIuiIn MIPOMHU]jEHEHOM
€KOHOMCKOM OKpyXkKemwy. Pepusuja he moHOBO pasMOTpuUTH 1HibaHy HHGIALHU]Y 011 2% U (IeKCHOMITHO TPOCjEYHO
mbamke HHanmje yeegeno 2020. romune, 3a Koje KpUTHYapHy TBPE /1A je MIPEBUIe IpHIaro)eHo ycIoBIMa IpHje
na"gemuje. [layen je Harmacuo BaXXHOCT yCHUAPEHHUX WHQIATOPHUX OUEKMBAaka U pjellaBamba PU3HKa Kao LITO je
HyJTa JIOKa TpaHuIla, WcTOBpeMeHo o00e30jelyjyhu na okBup ocrane uBpcT. HajaBiheHa peBH3Hja OJpakaBa
noceehenoct FED-a mpuiarohaBamy cBOjUX cTpaTerdja eBOJyHpajyhuM eKOHOMCKUM ycioBUMa. UnaHuia
FOMC-a Karnep (Kugler) je ncrakna u3a3ose y npoijern ekonoMmcke cHare CA/l-a 300r TpoMjeHe TProBUHCKE
momutike. Karmep je mzjaBmnma ma he tapudna monmrtika TpamrioBe agMHUHHCTpanydje BjepoBaTHO moBehaTu
HHOIANNjy U YTUIATH Ha €KOHOMCKH pacT, YaK W y3 HajaBlbeHO cMameme Tapuda Kuam. Ilpencjemank FED-a
I'yncou (Goolsbee) n3 Ynkara je Haracuo M3a3oB W3Boherma TyropoOYHUX 3aKJbydaKka Y HECTAOMITHOM OKPYKEHY.
Hotmpencjennuk FED-a [ledepcon (Jefferson) je ncrakao Hanpenak ka uaduanuju og 2%, anu je ynozopuo aa 0u
Tapude Moriie IopeMeTHTH ne3nH(Ianyjy u noauhu nujere. [lompxao je TpeHyTHH paciioH pedepeHTHe KaMaTHe
ctonie Ha 4,25%-4,50%, HaBogehu Kao pas3nor COMUIHO TPXKHUIITE paja M MPElHjelHEeHO yCIopaBame MpHUBPEE.
Ouexyje ce na he ce eKOHOMCKH pacT YCIOPUTH, ajy Aa he ocTaTh MO3UTHBAH, TOK KpeaTOpH MOHETAapHE MTOJIHUTHKE
npate yTuiaje Tapuda u ekonomcke npomjene. [pencjennuna FED-a n3 Can ®©panuucka Jejnu (Daly) je usjaBuna
na cHara ekoHomuje CA/l-a omoryhaBa kpeaTopuMa MOHETapHe MOJUTHKE Aa Oyay CTPIUBHMBH, JOK YeKajy BHILIE
JI0Ka3a 0 ToMe Kako he monutuka TpaMnoBe afMHUHUCTpalMje YTUIATH Ha npeny3eha u jomahuHCTBA.

Taoena 4: Kpemare exonomckux unouxamopa 3za CAJ/l

Pen. EKoHOMCKHM HHIUKATOPH OuekuBam€ LN | DG
op. cTame nepuoja
1. |Crona uaguanmje (G/G) AP 2,4% 2,3% 2,4%
2. |bazna uadnaumja (G/G) ATTP 2,8% 2,8% 2,8%
3. |Munekc npousBohaukux mujeHa (G/G) AITP 2,5% 2,4% 3,4%
4. |Munexc ysesenux pobapa (G/G) ATIP|  -0,2% 0,1% 0,8%
4. |Munexc uzBeseHux noodapa (G/G) ATIP - 2,0% 2,6%
5. |byuercku canno (y miapa USD) AITP 256,0 250,4 209,5
6. |Manonponaaja (M/M) ATTP 0,0% 0,1% 1,7%
7. |Maayctpujcka npousBoamba (M/M) ATIP 0,1% 0,0% -0,3%
8. |MckopumiheHoct kananureTa AIIP|  77,8% 77,7% 77,8%
9. |bpoj 3axTjeBa 3a XHIOTEKAPHE KPEIHUTE 9. Maj - 1,1% 11,0%
10. [VMHuIMjaJIHU 3aXTjE€BU HE3amOCIeHUX 3a moMoh 10. maj|  228.000 229.000 229.000
11. |KOHTHHYHUpPAHU 3aXTjeBU HE3amOCIEeHUX 3a moMoh 3.majl 1.890.000 | 1.881.000 | 1.872.000
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I'paguron 2: Kpemare kypca EURUSD mokom npomexne ceomuue
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USD je anpenupao y ogHocy Ha EUR, Te je xypc EURUSD 3a0usbexuo majg ¢ Huoa ox 1,1250 Ha auBo ox 1,1163.

BEJIMKA bBPUTAHUJA

JIBoje kpeaTropa MoHeTapHE moiuTHKe W3 BOE cy HakoH cMmamema pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE Ha IPETXOTHOM
CaCTaHKy IMO3BAJIM Ha OINpe3 MPHIMKOM AaJblbUX OJJyKa O KaMaTHHM CTonama, Hariamasajyhu motpely 3a
npahemeM uHQIaTopHUX pusnka. Yianunma MPC BoE Man (Mann) je mojacHWiIa CBOjy OMIYKY Ja Iiiaca 3a
3aJpXKaBamkbe KaMaTHUX CTOMa Ha MpHjalllleM HUBOY Ha MPETXOJHOM CacTaHKy (Ha KojeM je kamaTHa croma BoE
cMambeHa 3a 25 6a3HUX MoeHa), IITO je Y CYIPOTHOCTH C BbeHUM PaHHjUM TIlacameM y ¢pebpyapy 3a cMameme o1 50
0a3Hux noeHa. Hasena je na Tpskumurte pana y Benukoj bputanuju mokasyje HeoueknBaHy OTIIOPHOCT, O6e3 003upa
Ha 3HAKOBE YCIOpaBama €KOHOMCKE aKTMBHOCTH. MaH u rnaBHH exoHomucTa BoE ITun (Pill) cy Ha cacranky
rJIacalii MPOTHB CMamnBamba kaMaTHUX ctona. Meran ['pune (Megan Greene), wiannnia MPC BoE je 3a0punyta
300r pacta HH(IATOPHUX OYCKHBAWa, IPUTHCAKA HAa CTPAHU MOHYHE, Te TodanHux Tapuda, Koje je omucana Kao
nesuH(atopHe 3a Bennky bpurtanujy 300r n3aszuBama mpeycMjepaBama TPrOBUHE M IIOKOBA MOTpaxkmse. [1ni je
uzjaBuo Ja he moBpatak nH}pIaNMje Ha HUbaHUX 2% MOXIa OUTH TexH, Te Ja he OuTH moTpebaH arpecUBHUjU WU
YIIOpHHjU OATOBOP MOHETAapHE MOJHUTHKE. JeqaH o kpeatopa MoHeTapHe nonutuke BoE Tejmop (Taylor) je nzjaBuo
Ila ¢y KamaTHe crore y Bennkoj Bpurannju naneko ox m3nacka U3 pecTpUKTHBHE 30He, HaBoachn na tapudpe CAJl-
a MPEeJICTaBIbajy 030UIbHY TPH]jETHY.

Tpxumre paga y Benukoj bputanuju je y anpuiy 3a0usbexxuiio cMamemne 0poja 3anocienux. [Ipocjeune cenMuine
3apajie y IpBOM KBapTaly Cy 3a0UJbeXnIIe HajHIXKY CTOILY pacTa oJ HoBeMOpa U To cMamyje 3a0punyTocT BoE 360r
HHIIAnmje.

Hoxk ce Bnana gokycupa Ha WHGPACTPYKTypHY HNOTPOLIBY Aa Ou yoOp3ana pacT, BoE ouekyje ronuimsu pact o
camo 0,1% y 2025. romuan. Y rnaBHe n3azose cnangajy Tapupe CAJl-a v cMamemhe MOCTOBHUX HHBECTHIIN]a YCITH] el
pacra mopesa, HaKo je IOTpoLIkha CTAHOBHUIITBA U JaJke jaka. MuHucTtapka Pusec (Reeves) je ucrakia qa mocroje
npujerehe ekoHOMCKe Tpenpeke 6e3 003upa Ha BUIIM €KOHOMCKH PacT O]l OYeKMBaHOT Ha moveTky 2025. roauHe.
Hagena je na cy HemaBHu TproBuHcku cropadymu ca CAJl-om u UHaujoM Beoma BakKHH, T€ CIIOMEHyJa Oa Cy
nperoopu ca CA/l-om o 3aapxaBamy TpammoBux Tapuda 3a n3Bo3 Bemnke bpuranuje va HEBOY 01 10% y TOKY.
3BannynuIy U3 EY Bpme nputncak Ha npemujepa Benrke bpuranuje Ctapmepa (Starmer) ia mo6osbina moHyIe 3a
MOOMJTHOCT MIIaZinX U pudape na Ou ce 06e30ujenuo mporosop msmely Benuke bpurtanuje u EBporncke yHuje. EY
3ay3BpaT HyIH CMamelhe TPrOBUHCKUX OapHjepa 3a XpaHy U3 MOJBOIPUBPEIHE MPOU3BOIAMBE M OOJba IMpaBa 3a
OpUTaHCKE YMjeTHHKE Y BE3H C lbUXOBUM TypHejama.

[Ipemujep Crapmep je HajaBuo pedopMme y cuctemy ummrpanuja. OBe pedopme mnojapasymujeBajy maa he Outh
notpedHo u 10 10 roxuHa na ce qoOuje Ap)KaBJbAHCTBO, YKOJIMKO C€ HE MOKake HEKH 3HavajaH jgonpuHoc. [Tman
Takohe yKIbydyje CTpoKa IpaBuiia 3a ToOHjarbe BU3e U CTPOIKE 3aXTjeBe 3a 00pa3oBaHe pagHUKE, a IIWJb j& CMABCHhEe
HETO MUTpalyja ¢ TpeHyTHOT HUBoa ox 728.000.

Tabena 5: Kpemame exkonomcxkux unoukamopa za YK

l;e;;(. ExoHOMCKH HHAMKATOPH OuekunBame Croapuo | perxozun
P cTame TepHox
1. |[Ipocjeuyne cenmuyHe 3apaze y Tpu Mjecena 1o Mapra (G/G) MAP 5,2% 5,5% 5,7%
2. |ILO crona He3anocneHoCcTH (TpoMjeceyHa) MAP 4,5% 4,5% 4,4%
3. |[IpomjeHa 6poja 3axTjeBa HE3aAMOCICHUX 3a MOMoh AITP - 5.200 -16.900
4. B (G/G) P I kBapTaJa 1,2% 1,3% 1,5%
5. |[IpuBatHa notpouma (Q/Q) P I kBapran 0,5% 0,2% 0,1%
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6. |JaBHa notpoumma (Q/Q) P I kBapTan 0,5% -0,5% 0,5%
7. U303 (Q/Q)P I kBapTan 2,2% 3,5% -1,8%
8. |[VBo3(Q/Q)P I kBapTan -0,5% 2,1% 2,9%
9. |Ykymre mocnosue unBectunmje (G/G) P I kBapTan 2,3% 8,1% 1,8%
10. |Munycrpujcka npousBoama (G/G) MAP -0,8% -0,7% 0,4%
11. [[Ipepahusauka npoussoama (G/G) MAP -0,5% -0,8% 0,5%
12. |Munekc ycayra (M/M) MAP 0,1% 0,4% 0,3%
13. |Output rpaheBunckor cexkropa (G/G) MAP 1,3% 1,4% 1,4%
14. |[Tprosuncku 6unanc (y miH GBP) MAP -1.950 -3.696 -4.856
15. |Output no cary (G/G) I xBapran - -0,2% -0,5%

Tokom mpotekie ceamuiie GBP je anpeuunpana y ogaocy Ha EUR, na je kypc EURGBP 3a0mbexuo naja ¢ HuBoa oj
0,84582 na nuBo ox 0,84045. GBP je nenpenupana y onnocy Ha USD, na je xypc GBPUSD cmameH ¢ HUBoa 011
1,3306 na nHuBo ox 1,3283.

JAITAH

IIpemujep Janana Umuo6a (Ishiba) je curnanmmsopao aa je cipeMaH 3a MUJbHE Mjepe J1a Ou ce yOIaKno yTHIaj Tapuda
CAJl, anu je ncksbydno MOryhHOCT MIMPUX HOPECKUX ONAKIINIIA Ha TIOTPOIIELY, II03UBajyhu ce Ha (ICKAIHE H3a30Be
yCIIHjeI cTapeha CTAaHOBHUINTBA M pacTyhux TpOIIKoBa conujainHe moMohn. Brcok jaBHu mayr Jamana orpanndaBa
¢uckanmne moryhHoctH, moceOHO Mok BolJ moomTpaBa MOHETapHY MOJNUTHKY. AYKIHUja TPHIACCETOTOAMIIBUX
o0OBe3HUIIa JamaHa je moka3ajia noBehaHny moTpaxmy. Janas je ono0puo pekopanu OyueT 3a ¢puckanny 2025. roguHy
on 115,2 6unmona JPY, mro nosehasa Tponikose 3a onOpaHy U TPOIIKOBE AyTa, AT CMarbyje IPUMapHU JCPHIIUT
Ha 0,6% B/II, y3 momoh jakux mopeckux npuxona. ®T je n3BHjecTHO a Cy CTPAHH HHBECTHTOPH Y allPIITy KYITHIIH
pexopaaux 8,2 Owmmona JPY akmmja m oOBe3Hmma JamaHa, BOheHH TpKHIIHOM BoNaTHiIHOMNY, ciabibemeM
aMEepHUUKOT J0JIapa ¥ TPeHAOBUMA Je0apu3alije HakoH yBohema TpaMnoBux Tapuda.

Janan he mocTaBUTH 3a IUJb TOCTU3AE TOMUIIHET pacTa peaHux 3apana o 1% 1o ¢puckaiHe TonuHe Koja IOYuke
y ampwity 2029. roxauHe. ['77aBHM TProBHHCKM mperoBapay Jamana AxaszaBa (Akazawa) olWjeHHO je HeIaBHU
TproBuHckH cropasym mmehy CAJl-a m Kune kao mo3nTwBaH 1O TJI00aNHy €KOHOMEjY W HM3pasHO BEIHKO
HHTEPECOBamhE 32 HETOB TaJbHU Pa3Boj.

HoBa pynna tproBunckux nperoBopa Ha penauuju CAJ] - Jaman tpebano Oum na ce onpxu y BamumHrtoHy oBe
cenmuIle. JanaH IpUIpeMa MpHjeasore, YKbydyjyhn mopehanu yBo3 aMepHUIKHX MTOJLONPUBPEAHNX IPOU3BOIA, 12
O0u 00e30ujenro ycTynke nomyT udy3eha oJl aMepuiKux IjapuHa Ha ayromoouie. Y melhyBpemeny, CAJ] HaBoHO
pasMatpajy peBH3Hjy jarmaHCKO-aMEPHYKOT TPrOBHHCKOT CIIOpa3yMa ycpeA TeKyhnxX Iperopopa o HapHHaMA.
Hajsehu janancku hapmepcku 1o6u JA-Zenchu je mo3zsao Bnany na onduje TproBuHCKe criopazyMe KOju yrpoxKaBajy
MOJBOIIPUBPEY, MMOCeOHO prxky, HaBozchu 3a0puHyTOCT 32 6€30jeHOCT XpaHe. TProBUHCKY MPEICTAaBHUK JarmaHa
AkazaBa je Haryacuo jaa he uHTepecu mosponpuBpene OuTH 3amrTuhenu y pasropopuma o nosehamwy yBosa ycjeBa y
CAJL

Unan MPC Bol Hakamypa (Nakamura) je y merak mo3Bao Ha omnpe3 IpH JaJbHeM MoBehaBamkby KaMaTHHX CTOIIA,
HaBojehu na Bume Tapude CAJl-a moBehaajy ekoHoMcke pusuke. [1o3HaT Mo ToMe aa ce 3alaxe 3a CTUMYaTHBHU]Y
MOHETapHy HONUTHKY, Hakamypa je ucrakao Ja moctoju motpeba 3a Onpe3oM y MOHETApHO] TONUTHIH Y YCIOBAMA
HECTaOMITHOCTHU KOje M3a3uBajy TproBuHcka monuTuka CA/l-a v eH yTHIaj Ha TIOCIIOBHY aKTHBHOCT M aKTUBHOCT
nomahuacraBa. ExoHomuja Jamana je y mpBoM KBapramy, mpeMa NpeTMMHHApHUM IIOJAliMa, 3a0MIbeKHiIa
KOHTpakujy, oxHocHo B/II1 je cMmameH BHIIE O OYCKHMBama. Y3pOK KOHTPAKIHje je ClIabJberhe TProBHHE H
IIOTPOIIHE CTAHOBHHUINTBA, a 0BO oBehasa pusmke of penecuje y yciaoBrMa yBolema u noehasama tapuda CAJL.

Tabena 6: Kpemamwe ekonomckux unouxamopa za Janan

Pen. CrtBapHo IIperxoann
EKOHOMCKH HHIMKATOPH OueknBame
op. cTame nepuon
1. |Bunanc rexyher pauyHa (y mapa JPY) MAP 3.790,8 3.678,1 4.060,7
Tprosuncku ounanc (y mapa JPY) MAP 547,7 516,5 712,9
MomnetapHa 6a3a M2 (G/G) ATIP, - 0,5% 0,8%
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4. Momnetapna 6a3a M3 (G/G) AITP - 0,1% 0,4%
5. |[powusBohauke mujeHa (G/G) ATIP 4,0% 4,0% 4,3%
6. |[Topyubnne MamuHckux anata (G/G) P AITP - 7,7% 11,4%
7. BAII(Q/Q) P I kBapTai -0,1% -0,2% 0,6%
8. |HUunyctpujcka npoussoama (G/G) F MAP -0,3% 1,0% 0,1%
9. |Uckopumhenoct kananutera (M/M) MAP - -2,4% -1,1%

JPY je Toxom mpoTekiie cenmMulie anperupao y ogaocy Ha EUR, Te je kypc EURJPY 3a0usbexno cMameme ¢ HUBoa
on 163,53 Ha HUBO ox 162,64. JPY je Omaro nmenpermpao y omHocy Ha USD, Te je kypc USDJPY 3abuibexno
noBehame ¢ HuBoa 145,37 Ha HuBo ox 145,70.
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HA®TA U 3JIATO

Hujena jemnor Oapena cupoBe HadTe Ha OTBapamy
TPIKUINTA Y MTOHEjeJbak je n3nocmia 61,02 USD (54,24
EUR).

Ha moderky ceamuiie nujeHa HaTe je 3a0MIbEKHUIIA
pacT mox yTHLAjeM ONTHMHU3Ma KOjU je pes3ynrar
MO3UTHBHOT HKCXOJa TPrOBUHCKHUX MPEroBopa Ha
penanuju CAJ] - Kuna. Hykiieapau nmperosopu uzmehy
CAJl-a n Upana Moriu Ou yOaxuTu 3a0pUHYTOCT 32
cHabujeBame, MTO Takohe yTHYE HA LHUjEeHY OBOT
€HepreHTa. AHAIMTHYApU O4YeKyjy Ja he ce unaHue
OPEC+ norosoputu na nosehajy npousBoamy HadTe
3a 410.000 Oapenma nOHEBHO y jyidy, a 3aTuMm he
HanpaBuTH nay3y. OBa opranmzanuja je Beh obehana
noBehame KoTUUMHE MPOU3BOHE 32 Maj U JyHH. Pact
IFjeHEe OBOT CHEPTeHTa je HACTABJEEH U y YTOpaK, 0K
j€ y cpujey UCTa CMameHA, HAaKOH 00jaBJbUBarba
mojataka o 3ajuxaMa. 3aiuxe CcUpoBe Hadre y
MPOTEKIIO] CEAMHUIHN Cy 3abmibexmiue pact on 3,45
MWJIMOHA Oapeia, IITO je HajBehW MOpacT oja Mapra.
OPEC je 3agpxao CBOjy IPOTHO3Y pacTa IOTPAXKILE 3a
HapToM 3a 2025. romuHy Ha 1,3 munmona Oapena
JHEBHO, YIIPKOC CMamewy IobaiHor pacta Ha 2,9%.
CMmameme 1ujeHe HadTe je 3a0MIbeKEHO U Yy YETBPTAK,
a OJard OrmopaBak je YCIHjeIu0 TOKOM TproBama Y
meTax.

IEA npensubha ycropaBame pacta riodaiHe NoTpaKmbe
3a HaTOM /10 Kpaja roAnHe 300T EKOHOMCKHX H3a30Ba.
Hakon romummer moeehama on 990.000 6Gapena
IHEBHO y | kBapTaiy, ouekyje ce ycropaBame pacta Ha
650.000 Gapena nHeBHO. [EA je cMamuia 1 pojeKimje
npomsBonme Hadre m3 mkpmbanma y CA/l-y 36o0r
HIKHX LUjeHa cupose Hadre. [obanHe 3amuxe HadTe
he HagMamKUTH MOTPOIIKY, TOTSHIMjaTHO CTBapajyhu
BUIIAK OJ 2 MIIUIMOHA Oapena IHEBHO O MPBOT
kBaptana 2026. romumne. IloBehama mpon3BOImHE
OPEC+ u TproBuHcKe Hen3BjeCHOCTH, ToceOHOo y KuHn
u Hvju, 10AaTHO KOMILIMKY]Y U3TIIEIe.

Ha 3aTBapamy TpXuIITa y TIETaK IFjeHa jeqHoT Oapena
cupoBe Hadte je m3Hocmna 62,49 USD (55,98 EUR),
IITO MpeicTaBiba pacT of 2,41% Ha ceAMIYHOM HHUBOY.

I'pacpuxon 3: Kpemare yujene nagpme moxkom npomexne
ceomuye
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Ha otBapamy JloHIOHCKE Oep3e MeTala y MOHEejesbak
nyjeHa jeane (UHE yHIE 371ara je u3Hocwmia 3.324,98
USD (2.955,54 EUR).

[TogeTkoM cenMmume IHMjeHa 37aTa je TMPHIHIHO
cMameHa jep je TproBuHcko npumupje m3mehy CA/l-a
u Kune no6osbI1ano pacioiokemhe Ha TPIKUIITY, a [ITO
je CMamWI0 TOTPaX’ky 3a axkThBaMa 0e30jeqHor
yrounmita. Jlenpenujanuja USD, HakoH 00jaBJbHUBamba
nojataka o cronu uHpnammje y CA/l-y, noacrakia je
pact uujeHe 3mata y yropak. Abaxx Oepsa ca
cjenumreM y Cunranypy he cipeaeher wjecena
MOKPEHYTH MpBH (HU3NUKH (jydepc YTOBOp y A3Hju Of
1 xwmorpama 3maTta, C IIMJBeM Jla [OCTaHE
KOHKypeHLrja TpxkumtuMa Jlongona u byjopka, a na
HCTOBpPEMEHO 00Jbe 3aI0BOJBH pErHoHaNHE HOTpeoe.
YTOBOD je ycMjepeH Ha MOTpaxkmby A3uje 3a PU3NUKUM
37aTOM W MMa 3a Wb PjellIaBamke TEOMOTUTHIKAX
pmuka BezaHmx 3a Tpxumra CAJ/l-a un Bemmke
bputanuje. HakoH cMamema y cpujeny, IHjeHa 371aTa
je TOKOM TproBama y 4eTBPTAK 3a0MIbEKUIIA PACT TIOA
yrauajem Bujectu Aa he Llentpamna Oanka Pyanpe
MOYETH JIa Kymyje 371aTo y (PMHAHCH]CKO] TOIUHH KOja
nouynme o jyna. banka nMa 3a UUJb TUBEP3UPHUKOBATH
NIEBU3HE pe3epBe U MPOIHjSHUTH TOTEHIIHjall TOBpaTa
3mata, cnujenehn npumjep Yranae u Tan3zanuje.

VY wu3BjemTajy o TpxumTy 3nata y Kuam, WGC je
MCTaKao Ja je WjeHa 3/1aTa HACTaBHUJIa PacTH, IPH 4eMy
je maHrajcka pedepeHTHa IijeHa 3mata PM nopaciia 3a
6,9% y ampmry, a LBMA Gold Price PM 3a 6%.
Haponna 6anka Kune je cBojuM pesepsama gonana 2,2
TOHE, IITO je O3HAYIIO INEeCT Y3aCTOIHUX Mjecery
KynoBuHe. MehyTtum, yBO3 3maTa W morpaxma y |
KBapTaly cy Omwmm cimabu 300r HIKHX TIpeMHuja U
cMameHe MoTpaxkbe 3a HakutoM. WGC odekyje na he
MOTPaXKka 32 HAKUTOM OCTaTH TPHTYIIEHA, TOK OH
MOTPaXKha 32 MHBECTHLIMjaMa Y 0Ba]j INIEMEHUTH MeTal,
KpaTKOPOYHO, MOTJia OMTH yOJakeHa, alld TyTOPOYHO
ocTaTd TONpXKaHa CHAXHUM TeppopMaHcamMa U
TCOTIOUTHIKAM PH3UIIIMA.

Ha 3arBapamy TpXHINTa y TETaKk IHjeHA jexHe (QuHe
yHIEe 37ara je m3Hocwiaa 3.203,65 USD (2.869,88
EUR), mro npencrasspa nan ox 3,65% Ha ceqMuaHOM
HUBOY.

I'pagpuxon 4: Kpemawe yujene 3nama moxkom npomekie
ceomuuye
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