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CapajeBo, 5. 1. 2026. roaune

CEAMHWYHU NNPETJIEJA KPETAIBA HA I'VIOBAJIHUM ®UHAHCUJCKUM
TPAKUIITUMA
29.12.2025. - 2.1.2026.

Taéena 1: Ilpuka3z kpemaroa npunoca Ha oprcasne 0b66e3HUNe

IIpunocu 3o0Ha eBpa CAL Besmmka Bputanuja Janan
26.12.25 - 2.1.26 26.12.25 - 2.1.26 26.12.25 - 2.1.26 26.12.25 - 2.1.26
2 ronuHe 2,14 - 2,14 > 3.48 - 3,47 b 3,73 - 3,74 1,11 - 1,18
5 roguHa 2,46 - 2,48 3,70 - 3,74 3,97 - 3,96 b 1,52 - 1,55
TOAMHA 2,86 - 2,90 4,13 - 4,19 4,51 - 4,54 2,04 - 2,07

Tabena 2: Ilpukaz kpemara npunoca na wemauke Bubill-ose

Jocnujehe Hpunocu
26.12.25 - 2.1.26
3 mjecerna 2,016 - 2,019
6 Mjeceru 1,849 - 1,993
1 roguHA 2,023 - 1,995 b

I'pagpuron 1: Ilpukasz Kpugy.sa npunoca OpHcAGHUX 006e3HUA

il
£

o s A
.00 1 < e e i
— e

e a v o~ = e 2 @ £ B E v v v oy = Aoy

I'padukon mpukasyje kpuBe npuHoca Hbemauke (3enmena), CA/Jl (turaBa), Benuke Bputanuje (upBena) u JamaHa
(spyOmyacra) 3a mepuomae o 3 mjecena a0 30 roauHa Ha nmaHe 2. 1. 2026. roqune (myHe JmHHjE) U 26. 12. 2025.
roJrHe (MCTpeKuIaHe JINHU]E).

30HA EBPA

[IpuHocu npkaBHUX OOBE3HWIA CHUTYPHHjHX 3eMajba WIAHWIA 30HE €Bpa Cy TOKOM IPETXOIHE CEeIMHIIE
3a0MJBSKIUTH PAcT Ha CPeAb-eM U KpajibeM aujely KpuBe. PHHAHCH]CKa TPXKHCTA 30HE eBpa cy Orila MHpHA TOKOM
NPETXOIHE CeAMUIIe 300T Mpa3HHKa.

Kannenap Bbemauke Mep (Merz) je nctakao aa Bjepyje y eKOHOMCKe peopMe Te 3eMIbe, TC je HarIacHo BaXKHOCT
JEMOKPAaTCKUX Tpoleca. Mepil je MOHOBHO 3a0pHHYTOCT 300T pycke mpujeTe EBpomu u pactyhe 3aBHCHOCTH
Bemauke ox cupoBrHa. themaukn MHCTUTYT 32 ekOHOMCKa ncTpaxkuBama (DIW) uctude orpesHu onTUMU3aM y
SKOHOMHjU Te 3eMJbe. Mel)y 46 aHkeTHpaHWX HHIYCTPHjCKUX Ipyma, 19 odekyje moBehame MpoHU3BOIHE, JOK 9
npeasubha nan. DIW HarnamraBa orpaHi4eH eKOHOMCKH 3aMax, pu yeMy camo 11 rpyna ouekyje Behe nuaBectuuyje,
a 14 npensubha cmameme. CTaHU M3a30BH YKIbYUYjy HEM3BJECHOCT, CMambheH OOMM TProOBHHE U BHCOKE TPOIIKOBE,
IITO OMeTa MOTIYHH omopaBak. ONTUMH3aM je HajU3paXEHUjU Yy CEKTOpy Yciyra, ykipydyjyhu OaHke u
ocurypasajyha npymmrsa, Kao 1y rpaljeBUHapcTBY ¥ CEKTOPY HEKPETHHHA, IITO CHTHAJIN3Y]e MOTEHIIHjaTHA ITOIpydja
pacra.

Opanmycka je y 2025. romuan uzgana 347,7 munmjapmu EUR o6Besnuna, ykipyuyjyhn 23,3 munujapae EUR
00Be3HUIIA MMOBE3aHUX ¢ MHGIAIM]OM, IITO OJIpakaBa HBEeHY CTpaTerHjy aKTHBHOT yIpaBibama IyroM. OpaHirycka
AreHIija 3a ynpasibame nyroM (Agence France Trésor) mnanupa aa u3na 310 Mumujapan eBpa CpembOpOdHOT U
nyropovHor nyray 2026. ronunn, ox gera je 10% Be3aHo 3a (hpaHITycKe B €BPOIICKE HHICKCE HHIIAIHje.
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EY nounme ¢ mpumjeHomM Mexanu3ma 3a npuiarohaBame yribennka (CBAM) Ha rpanunama ox 1. janyapa 2026.
TOJIMHE, KOjH je IOBE3aH ca CUCTEMOM TPrOBHHE eMHCHjaMa, TUJbajyhu yBO3 MPOU3BOIa C BACOKMM €MUCHjaMa MOMyT
YenuKa, [IEMeHTa U allyMUHHjyMa, ¢ IiJbeM 3amrtuTte naayctpuja EY u renepucama npeko 10 munujapau EUR
roauimke. Mako oBaj MexanuszaMm 3emibe nomyT Kune, uauje u bpasuna kpuTuKyjy Kao MpOTEKIMOHUCTUIKH, UCTH
je moacrakayo 3emsbe momyT Kune m Typcke ma mpommpe oxapehuBame mmjeHa yribenumka. C apyre cTpane,
eckanupajyhe texnonomke TeHsuje usmehy CAJl-a u EY 6u Moruie npeacTaBbaTi 3HaYajHE PU3HKE 338 TPTOBUHCKE
usnreae y 2026. ToauHu, TOCeOHO y CEKTOPY TUTUTATHUX yciryra BpujenHoM 400 Munujapau gonapa.
Taébena 3: Kpemarve ekoHOMCKUX UHOUKAMOPA 3a 30HY e6pa

Pen. CrtBapno | IIperxoann
op. ExoHoMckHn nHANKATOPH OuexkuBame
cTame nepuoz

1. |Monerapuu arperat M3 — EZ (G/G) HOB 2,7% 3,0% 2,8%

2.  |PMI unpekc npepahusaukor cexkropa—EZ F JEIL] 49,2 48,8 49,6

3. [PMI ungekc npepahupaukor cekropa — themauka F JEIT 47,7 47,0 48,2

4.  [PMI ungekc npepahuBaukor cexropa — Ppanirycka JEIL] 50,6 50,7 47,8

5. |Crona mnduauuje — Ilnanuja P JEIT 3,0% 3,0% 3,2%

6. |Croma mnduauuje — [Nopryran P JEL] - 2,4% 2,1%

CAI

[MpuHOCH aMEepHIKHX P)KaBHIX 0OBE3HUIIA CY TOKOM IIPOTEKIIC CEAMUIIE 3a0NIBEKHIIN OJIaro CMamkCHhe Ha MPEAHEM
IIjelTy KpHBe, IOK CY Ha CPeIIeM 1 KpajibeM Anjery mosehanu 3a 4 u 6 60a3HUX [TOeHA, PECICKTUBHO. AHAINTHIAPU
cMmatpajy na 6u FED mox yrumajem cuna3sHux WHIATOPHUX IPUTHCAKA M pacTa HE3armoCcIeHOCTH MOTao 1a CMambH
pedepenTHy kamatHy cromy 3a 100 6a3Hux moena y 2026. roguHu. Y 3alucHUKY ¢ nenembapcke cjeanuie FED-a je
HaBeJCHO Ja BeliMHa 3BaHMYHUKA MOPIKABA JAJbHE CMAKCIe KAMATHHUX CTOIA YKOJIUKO MH(IATOPHU MPUTHCIH
HacTaBe Jia ciabe, nako cy OWJIM TOJMjeJhbeHH OKO BpEMEHa 1 00MMa TaKBHX Mjepa. 3a0pHUHYTOCT 300T HHGIIAIM]E U
HE3armocIeHOCTH je pe3yNTHpaia Mofdjenama, oK Cy CHaKaH eKOHOMCKH pacT M pacTyha He3amoCICHOCT JI0IallH
cnoxkeHocT. FED je 3amodeo KynoBHHY TPE30pCKHUX 3ammca J1a O CTaOMIN30Bao TPKHUINTA HOBIIA, Hariamasajyhu
Jla ce paau O anaTy 3a yIpaBJbambe pe3epBaMa, a He 0 JHjelly IUpe MOHETapHe TOIHUTHKE.

USD ce cyouno ¢ HajsehuM roaumimuM magoM ox 2017. roauHe, Te je 3a0HJbeXKHO CMameme ox 9,6% 300r
TpaMnoBor TProBUHCKOT paTa M cMamema pedepentHe kamatHe ctone o ctpane FED-a. EUR je anpernupao 3a
ckopo 14%, a anammrnaapu npeasuhajy na 6u kypc EURUSD morao noctuhu HuBo 1,20 10 kpaja 2026. roxune.
JamHa cMamema FED-oBe pedepenTHe KamatHe crorie, Te 3a0puHyTocT 360T TpaMIoBOT IpHjeaiora KaHanaaTa 3a
npecjeHuKa nenTpante oaunke, nonyt Kepuna Xacera (Kevin Hasset), koju ce 3anaxe 3a Beha cmamemba, J101aTHO
cnabe jonap.

Taéena 4: Kpemarme ekonomckux unouxamopa 3a CA/J

IIperxoan
Pen. CtBapHo
ExoHoMcKkHN HHIUKATOPH OueknBame H
op. cTambe
nepuoa
1. |MHunujanHy 3aXTjeBU HE3aMOCICHUX 3a moMoh 27. nen| 218.000 199.000 215.000
2. |KoHTHHYHMpaHU 3aXTjeBH HE3AIOCIECHHX 32 TOMOK 20. geu| 1.902.000 | 1.866.000 | 1.913.000
3. |PMI unzekc npepahusaukor cexropa F JIEL] 51,8 51,8 52,2

TI'pagpuron 2: Kpemarse kypca EURUSD mokom npomexne ceomuye
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USD je anpenupao y ogrocy Ha EUR, te je kypc EURUSD 3abusbexxno cMamerme ¢ HuBoa o 1,1772 Ha HUBO 01
1,1719.

Oxp o oarosopuoctu (Disclaimer) 3
Hasenienu npersie/ KpeTarma je 3aCHOBaH Ha eKCTEPHUM H3BOPHMA M HE CaJIpiku OMIIO KakBe KOMeHTape, npoljene u ctapose [[bbuX. Ilentpanna 6anka He MOKE J1a FapaHTyje BbUXOBY TAaYHOCT H HE

CHOCH OJI'OBOPHOCT 3a IMPEKTHY MJIH HHIMPEKTHY HITETY KOja MOYKE JIa HACTYIH Kao mocsbe/niia kopuuihema nim nemoryhnoctn xopuuihera undopmaliija, MaTepujana WM caapikaja, Hid 3a

TIOCJBEIUIIC OJUTYKA IOHECCHUX HA OCHOBY HBHX.



Cayx6a Front Office
Onjesberbe 3a 6aHKAPCTBO

BEJIMKA BPUTAHUJA

[IpuHOCH OpHTAaHCKUX OpyKaBHUX 0OBE3HHIIA CY TOKOM CEIMUIIE 3a0HIbEKIUTH ToBehamke Iy ujelie KpUBE MPUHOCa
(13y3eB cpenmOpodyHHUX OOBe3HMIA). Mako Hucy 3a0mbexeHne 3HaudajHuje (aykryamuje, GBP je u nmame mox
yTunajem aetnembapckor cactanka BoE, Ha kojeM cy kKpeaTopu MOHETapHe TOJIMTHKE ,,THjecHOM ™ BehuHOM riacanu
3a cMameme pedepeHTHe KamaTHe cTore, curHanm3yjyhu na Ou ce Beh mocTemeHM TeMmo HOMyHITamka MOTA0
noxatHo ycnoputd. OBaj onpe3aH MPUCTYI OM MOTao J1a HOAPKH (GYHTY Y OZHOCY Ha pyTe BayTe, oceOHO morap,
jep ce ouekyje na he FED onpixartu cBojy myTamy yOnakaBama MOHeTapHE IoJHTHKE cibenehe roqune. Kanmenapuja
3a Oyuetcky oaroBopHocT (OBR) je morehana mporuose pacra BJII1-a 3a 2025. roguny Ha 1,5%, nako je ekoHoMuja
crarHupanay [V kBaprany ycpen HeM3BjeCHOCTH OKO Oylieta. AHanuTH4apu npeasuhajy cnopo nodossirame y 2026.
TOJIMHH, KaKo ce MOBjeperhe NoTpollada onopassba. Benuka bpuTtanuja je oBe rofuHe 3a0UJbeXUIa HajJHUKE HUBOE
nHBectHija y rpymu G7, ¢ maBectunujama on 18,6% Bb/lI1-a y tpehem kBapramy 2025. roguae. OBe nommuje
nepdopMance, Koje ce MPHUIUCY)Y MOTATHIKIM HEH3BjECHOCTHMA M CIOKEHOM CHCTEMY IUIAHWpPamba, HETATUBHO
YTUIy Ha €KOHOMCKH PacT.

Tabena 5: Kpemawe exonomckux unouxamopa 3a YK

IIperxonn
Pen. CrtBapHo
EKOHOMCKH HHIHKATOPH OueknBame /|
op. cTame
nepuoj
1. [Nationwide mujene HekpetHuHa (G/G) JEILT 1,2% 0,6% 1,8%
2.  |PMI npepahusauku cekrop F JEI 51,2 50,6 50,2

Tokom niporekie ceqmuiie GBP je 6aro anpernupana y onHocy Ha EUR, nia je kypc EURGBP 3a6usbexno cMameme
¢ HuBoa oj 0,87218 Ha HuBo o1 0,87080. GBP je nempenmpana y ogaocy Ha USD, na je kypc GBPUSD cmameH ¢
HuBoa o1 1,3497 na vuBo ox 1,3456.

JAITAH

[IpuHOCH jamaHCKUX ApXKaBHUX OOBE3HHUIIA CY TOKOM IPETXOJHE CeAMHIE 3a0MbeKIIHM MoBehame Myx mujene
kpuBe npuHoca. ['yBepHep BoJ Yena (Ueda) je moTBpamo cBojy onpeIijesbeHOCT Kajia Cy Y HUTamky JajbHa moBehama
pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIIe a ce T000JBIIaBajy €eKOHOMCKH n3rienu 1 uadiammja. Exonomuctn npensubajy na 6u
pedepenTHa kamaTHa ctorna BoJ morna noctuhu HuBo ox 1,25% no cpeaune 2026. roaune, a mojenuHu npeasubajy
1,50% no 2027. romuae. BoJ uma 3a nmib Ja mpuiarolyd MOHETApHY TOJIMTHKY Na OW cTaOMiIM30Bala IUjeHe U
pujemia BadyTHy BonaTuiaHocT. YmanoBu MPC BolJ cy nHarmacunm notpeOy 3a  ¢umekcubuinomhy y
npunarohaBamuMa MOHETapHE IMOJHTHKE, YMjeCTO HUJbama onpeheHor HuBoa. V3paxkeHa je 3a0puHyTOCT 3060T
KOHTHHYHpaHe claboCTh jeHa, KOju je, YIPKOC CMamkey pasiiiKka y kKamMatHuM ctomaMa m3Melhy CA/l-a u Jamana,
Mao Ha HajHWKU HHUBO y mocibeamux 10 mjecenn. Bol je, Takohe, HajaBuna cMameme KyNOBHHE OOBE3HHIA H
npuiarohaBame IUIAHOBA W3JaBamba OOBE3HHWIIA, INTO OJpakaBa OIPE3aH IMPHUCTYI yHpaBbakby (HUHAHCHjCKHM
TPXKUIITHMA yCpe]] MOOLITpaBaka MOHETapHe moymTHKe. Mako oBe Mjepe uMajy 3a IiJb YPaBHOTEKUTH UHQIIAIH]Y
1 €KOHOMCKY CTaOMIIHOCT, JajbHa moBehama KaMaTHHX CTOIa OM MOTJIA Jia TIPEeNCTaBJha M3a30BE 3a PACT, U3BO3 U
(mHAaHCHjCKY cTaOMIIHOCT JamaHa y HapeJHUM roauHamMa. [lakeTu cTuMyaHca eKOHOMHjE JalaHa Koje je HajaBuiia
npemujepka Takawau (Takaichi), 3ajenHo ¢ moBehanuM m3nmanmma 3a on0paHy W nepdopmaHcama OaHKapCKOT
CEKTOpa, MOJPKaIK Cy pacT MHAeKkca nuoHuna. Mehyrum, tensuje ¢ Kunom u tapude uz CA/l-a, ctBopuie cy
n3a30Be, M0ceOHO 3a U3BO3HUKE U KOMITAHH]E KOje 3aBHCE 0J1 KHHECKHX MOTPOITava.

IIpemujepka Takanuu ruTaHUpa Ja pa3Byje HOBY EKOHOMCKY CTpaTerujy o jbeta 2026. ronune, capaljyjyhu ¢ jaBHUM
W TPUBAaTHUM CEKTOPOM, Ja OM Ce OCI000M0 SKOHOMCKHM MOTeHuWjan Janana. Harmacuna je BaxHOCT yiore
(PMHAHCH]CKHUX TP)KUIITA Y TOACTUIAKY ITO3UTHBHOT IIUKIIyca IOBjepeka IOTpolada, BUIINX IUTaTa U moBehaHuX
NpUX0/a KOMIIaHH]ja, Y3 TOAPIIKY CTPATEIIKUX (PUCKATHUX CTUMYJIaHCA 3a MPUBJIaYeHhe TI00aTHOT KanuTaia.

Huje 6mto o6jaBa eKOHOMCKHX HHIMKATOPA TOKOM MPETXOHE CEIMHUIIE.

JPY je Toxom mpoTekiie cenmMulle anperupao y ogaocy Ha EUR, e je kypc EURJPY 3a0usbexno cMameme ¢ HUBoa
on 184,24 na HuBo ox 183,84. JPY je nenpenupao y ognocy Ha USD, te je kypc USDJPY 3abuipexxno nosehame ¢
HuBoa o1 156,57 Ha HuBo ox 156,84.
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HA®TA U 3JIATO

[{ujena jemnor Oapena cupoBe HadTe Ha OTBapamy
TPIKUILTA Y TOHEjeJbakK je n3nocuia 56,74 USD (48,20
EUR).

[Touerak mpoTekite ceaMuIie je 6no OOMIEEKEH PACTOM
L{jeHe OBOT €HepreHTa. PH3MK O] BHILIKa MOHYZAE
nojacTakHyT je moehanom mpomsBogmoMm OPEC+ m
pactyhum ri00anHuM 3anmxama, JoK mnopemehaju
momyt Onokaga CAJl-a W permoHaJHHX CyKoOa
npyXajy TpUBpEMEHY MNOApPLIKY LujeHn Hadre. VY
YTOPAaK U CPHjey AOILIO je 0 OJIaror CMamemha IUjeHe
OBOT eHepreHTa HakoH objase 1a he OPEC+ 3ampxatu
[UIAHUPaHy TMay3y Yy MPOHW3BOABH HapTe TOKOM
cactaHka 4. jaHyapa, Kako pacTe TJ00ajHa
npekomjepHa nonyaa. Kibyune unanuie, ykpydyjyhu
Caymujcky Apabujy u Pycujy, mpeTxomHo cy y
HOBEMOpY OJUTydHIIe Jia 3aycTaBe MoBehame moHye y
npBoM kBapTainy 2026. ToaWHE, HAKOH paHUjUX
noeehama mpousBonme. Ha kpajy cenmmuiue nujeHa
HapTe je Onaro cMameHa, a HAKOH TMPWIMYHUX
¢GiykTyanuja Koje cy Owiie pe3ynTaT OYeKHUBama y
MOTJIEly BHUINKA TOHYIE W TEONMONUTHYKUX PU3HKA.
Tensuje y Benenyemn, Ykpajuaun u Hpany Ou
KpPaTKOPOYHO MorJie moBehaTu ujeHy OBOT €HEpIreHTa,
IIOK C IpyTe CTpaHe BUIIAK ITOHY/IC BPIIH NPUTHCAK HA
uujeny. OPEC je omryuno aa 3aJp»u TPEHYTHU HUBO
MIPOM3BOIELE YIIPKOC TPIKUIITHUM TypOyJICHIHjaMa.

Ha 3aTBapamy TpKuIlITa y IETaK [MjeHa jeqHOT Oapena
HadTe je nzHocuna 57,32 USD, mTo mpeacrasiba pact
oxa 1,02% Ha ceIMUYHOM HUBOY.

I'paghuxon 3: Kpemare yujene nagpme moxom npomexie
ceomuuye
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Ha oTtBapamy noHIOHCKE Oep3e MeTana y IMOHeIjebak
nyjeHa jeaHe ¢UHE yHIE 371ata je u3Hocuua 4.533,21
USD (3.850,84 EUR).

[{ujena 3nara je y moHe/Ijesbak 3a0UIbeIKIIIA CMAKBCHHE
ox npeko 200 USD no yHIM. AHanuTU4apu cy mnaj
NPUIHCAA  peai3aliju  TpoYUTa W TEXHUIKIM
WHAWKATOPHMAa KOjU CHTHAJHM3Yjy YCJIOBE HU3Pa3HUTO
noBehaHWX KynoBWHa. Y yTOpak je IMjeHa OBOT
TUIEMEHHUTOT MeTajla MoBehaHa U oap KaHa I100aTHIM
pm3uIMa ¥ CHabMjuM aMepuuKuM JojapoM. Y
cpHjeay je AONLIOo 0 OJiaror naja mujeHe 3jata na ou
Ha Kpajy ceJIMHUIIe MOHOBO TOpaciia Ha HUBO O MPEKO
4.330 USD no yHIM.

Ha 3aTBapamy TpKHIITa y MeTaK IHjeHa jeaHe (uHe
yHie 3mata je usHocwia 4.332,29 USD (3.696,81
EUR), mrto npencrassba naj on 4,43% Ha ceaMHUYHOM
HHBOY.

Tpaguron 4: Kpemamwe yujene 3nama moxkom npomexie
ceomuuye
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Hasenienu npersie/ KpeTarma je 3aCHOBaH Ha eKCTEPHUM H3BOPHMA M HE CaJIpiku OMIIO KakBe KOMeHTape, npoljene u ctapose [[bbuX. Ilentpanna 6anka He MOKE J1a FapaHTyje BbUXOBY TAaYHOCT H HE
CHOCH OJI'OBOPHOCT 3a JIMPEKTHY MJIM HHMPEKTHY LITETY KOja MOJKE JIa HACTYIH Kao Tocibeuia Kopuinhera uim nemoryhnoctu kopumhera nudopmanuja, MaTepujaia Win caapikaja, Him 3a

TOCJBEIUIIE OJUTYKA TOHECCHUX HA OCHOBY IHHX.



