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CapajeBo, 7. 7. 2025. roaune

CEAMHWYHU NPETJEJA KPETAIBA HA I'VIOBAJIHUM @UHAHCUHIJCKUM
TPAKUITTUMA 30. 6. 2025. — 4. 7. 2025.

Taéena 1: Ilpukaz kpemaroa npuHoca Ha oprcasne odee3nule

IIpunocu 30Ha eBpa CALL Besimka bputanuja Janan

27.6.25 - 4.7.25 27.6.25 - 4.7.25 27.6.25 - 4.7.25 27.6.25 - 4.7.25
2 roauHe 1,86 - 1,82 p] 3,75 - 3,88 3,84 - 3,85 0,75 - 0,74 p ]
5 roguHa 2,16 - 2,13 N 3,83 - 3,94 397 - 3,99 0,99 - 0,97 p]
10 roauHa 2,59 - 2,61 428 - 4,35 4,50 - 4,55 1,44 - 1,44 >

Tabena 2: Ilpuxas kpemara npunoca na wemauxe Bubill-ose

1T
Jocnujehe pHHOCH
27.6.25 - 4.7.25
3 Mjecena 1,408 - 1,854
6 Mjeceru 1,698 - 1,723
1 romuHa 1,770 - 1,773
TI'pagpuron 1: Ilpukasz Kpusywa npunoca OpicagHux o66e3nuUa
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I'paduxon mpukasyje kpuBe npuHoca Hbemauke (3enmena), CAJl (miaBa), Benuke Bputanuje (upBena) u Jamana
(’pyOuuacra) 3a nepuoze oa 3 Mjecena 1o 30 roguna Ha gane 4. 7. 2025. rogune (myHe tuHAje) U 27. 6. 2025. ronune
(ucnpexmnnane nuHUje). Ha momeM aujeny rpadgukoHa je mpHKa3aHa pasnuka usMmehy BpHjeIHOCTH oAroBapajyhnx
NPUHOCA Ha HABEJICHE AaTyMe.

30HA EBPA

Y3 BomaTWIHA THEBHA KpeTama IMPHHOCH OOBE3HMIIA 30HE €Bpa HAa CEIMHYHOM HUBOY Cy YIJIABHOM CMarmbeHH Ha
npembeM U cpenmbeM aujerny kpuse (m3mely 3 u 6 6a3HuX ToeHa), 0K Cy MPUHOCH 00BE3HUIIA HEKHUX WIAHHLA TYXKE
pouHoctH, mormyT Hbemauke n ®paniycke, Omaro nosehann 3a 1 1o 2 6a3na noena. Ileroroxnmme 0OBe3HHIIE
OpaHIlycke Cy Ha MyTy Ja mocTaHy OOBE3HHUIIE ¢ HajBehWM NMPUHOCOM y 30HH €Bpa, HAKOH ILITO Cy MpeMallIuie
MIPUHOCE UTAITMjaHCKIX 00Be3HHUIIa oBor pocmujeha mo npsu myT ox 2005. roaune. [Ipuaocn oOBe3Huma @panirycke
Cy y HopacTy OX TpOIUIe TOAMHE, HAKOH IITO CY OJIpKaHW HEOYCKWBAaHH H300pH, INTO je pPEe3yITHpANo
HedopmupameM [lapramenTa, THMe cMamyjyhn HoApHIKY GUCKATHUM pedopmama, a IITO je Y KOHAUHHITH TOBEIO
JI0 TOTa Jia c€ OBUM OOBE3HHWIIaMa TPryje Ha MPHOJMKHO MCTOM HUBOY (CajJa M BHUIIEM) Ka0 M WTaJMjaHCKUM
0o0Be3HHUIIaMa, KOje HOCce HI)KU KpeIuTHU pejTuHr. Munuctap ¢unancuja Uranuje Bopheru (Giorgetti) je uzjaBuo
na he Urtamuja onpxat ,,prickaliHy 00a3puBOCT ¢ IIMIbeM Jia cMambk Jeduut Ha 3,3% BJII1-a y oBOj rogunu, 10K
UCTOBpeMeHO Oyne MojAp)kaBaia MHBECTUIIMjE M cMamuBaja TpolukoBe. [loBjepeme uaBecturopa y Utanmjy je y
MOCJBEIEHE BPHjeMe Y ITOPAcTy, Ha IITa yKa3yje CMambemke pasiiuke nu3Mely mpuHoca 1eCeTOrOINIIBIX )eMauKuX 1
UTaJNjaHCKUX 00Be3HMIA Ha ucroa 90 0a3HUX MOeHa, OHOCHO Ha HajHIKU HUBO o 2010. ronusxe.

o o oxroBopuocrn (Disclaimer) 2
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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O0jaBibeHn 3anucHUK ¢ jyHcke cjeanune EIb je moka3ao &a cy HEKH 0] WiaHOBa cMaTpalii Ja je OWiIo moTpeOHO
OCTaBHTH KaMaTHE CTOIE HEIPOMIjEH-CHIM Ha TOj CjeAHHIIN jep Cy CMaTpaiIH 1a ce McTe Beh Hanase Ha HeyTpasTHOM
HHUBOY, T€ CY W3pa3iiIi 3a0pHHYTOCT Y BE3U ca CHAXXHUM €BPOM KOjH OM MOTao Jia IOToplla W3a30Be ¢ KojuMma ce
M3BO3HUIM cyouaBajy. OHu cMmatpajy na he nmax undnanuje y 2026. roguHu KCnoj nubanux 2% OUTH NPUBPEMEH
YKOJIMKO MOHETapHa TOJIMTHKa ocTaHe onromapajyha. Ha rommmmsem dopymy y Ilopryramy ELIb je monoBO
MOTBPIWJIa CHMETPUYHH Ik HH(manuje o1 2% u odehana ,,cHa)XXHE WU yIIOpHE  aKIKje 3a pjeliaBare AeBUjalyja.
VYnozopmwra je ma he koHTpona wWH(QIANMje MOCTaTH TeXa 300T CTPYKTYPHHX IPOMjeHA MOMYT TEOIONUTHIKE
(parMeHTanyje, ycBajama yMjeTHE HHTEIUTEHIIM]e U eKOJIOIIKNX n3a30Ba. KamaTHe cTome octajy IpHMapHH anaT,
anu he ce KynoBUHa 0OBE3HHUIIA U TyTOPOYHE OMlMje puHaHCHpama OaHaka 3aapxaTi paau praexcudomtHoctn. MM O
cmarpa aa ELIb Tpeba ma 3ampxu akTyenHy KamMaTHy cTomy Ha gemno3ute OaHaka (DFR) Ha HuBoy on 2,0%, ocum
YKOJIUKO 3Ha4ajHU IIOKOBU MPOMHUjEHe H3rieie HH(IIaIuje, a IITO je y CYIPOTHOCTH ca TPXKHUITHUM OYeKHBAambUMa
na he ELIb xacHuje oBe rogrHe CMambUTH OBY KaMaTHy cromy Ha 1,75%. IIporaoze MM ®-a 3a mHpIANMjy y 30HH
eBpa m3Hoce 1,9%, 3natHo Buie ox 1,4%, konuko ELB ouekyje. [Ipema Mjeceunom uctpaxubamwy ELD, ouekuBama
3a KpeTame HH]IAIje y 30HM eBpa 3a HapeJHUX TOIMHY JaHa Cy cMameHa Ha HuBO of 2,8% (ouekmBaHo na he
octatd Ha 3,1%), TOK Cy oueKkHBama 3a HapeaHe 3 rofuHe cMameHa Ha 2,4% ca 2,5% u3 mpeTXOJHOr Mjecela.
[ogamu o kperamy MH(DIAIjEe Y 30HN eBpa, 00jaBJLEHI TOKOM MPOIUIE CEIMUIIE, WAy Y MPUIOT apryMEeHTHMa 3a
ray3upame KaMITamhe CMamheha KaMaTHHX CTOIIA Koja je 3armoyena npHje TOIUHY JaHa.
Kannenap bemauke Mepi (Merz) 3axtujeBa on EY na pujemu tapudue Hecyrnacuie ca CAJl-oM mpuje poka, 9.
jyna, IpH 4eMy je yIo30pHOo Ha pH3HKE KIbYIHHX HHIYCTpHja, Te T03Bao Ha Behy HezaBucHOCT EBporre.

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

Pex. CrBapHo | IIperxonnu
op. ExoHoMcKH HHIUKATOPH OuekuBame
cTame nepuos
1. |Monerapuu arperat M3 — EZ (G/G) MAJ 4,0% 3,9% 3,9%
2. |lIpoussohauke mujene — EZ (G/G) MAJ 0,3% 0,3% 0,7%
3. |Crona maduaanuje —EZ P JYH| 2,0% 2,0% 1,9%
4. |ba3Ha crona nndaammje — EZ P JYH 2,3% 2,3% 2,3%
5. |PMI komnosutum unaexc — EZ F JYH 50,2 50,6 50,2
6.  [PMI unnekc npepahusaukor cexropa— EZ F JYH 49,4 49,5 49,4
7. [PMI unpekc ycayxHor cekropa— EZ F JYH 50,0 50,5 49,7
8. |®Pabpuuke nopynbune — tbemauka (G/G) MA]J 5,7% 5,3% 5,8%
9. [[IpepahuBauka npoussoama — Ppaniycka (G/G) MAJ - -0,1% -1,4%
10. Mupycrpujcka npousBoawa — Ppanuycka (G/G) MA]J 0,1% -0,9% -1,9%
11. |HMugycrpujcka npousBoama — [llmanuja (G/G) MAJ 1,3% 1,7% 0,6%
12. |Crona He3anocaenoctn — EZ MAJ 6,2% 6,3% 6,2%
13.  |Croma HezamocyeHocTH — themauka JYH 6,4% 6,3% 6,3%
14. |Cromna He3anocneHoctu — Manuja MAJ 6,0% 6,5% 6,1%
15. |Cromna ne3zanocieHocTH — benruja MAJ - 6,5% 6,4%
16. |Croma Hezanocnenoctu — Mpcka MAJ - 4,0% 4,0%
17. [IIpomjena 6poja Hezamocnenux — Inanuja (y '000) MAJ - -48,9 -57.8
18. |bunanc 6yyera — Mranuja (y munujapaama EUR) JYH - -17,6 -11,4
19. | Manonpoaaja — themauka (G/G) MA]J 3,6% 3,6% 4,6%
20. |Manonponaja — Xonanauja (G/G) MA]J - 2,2% 3,9%
21. |Manonponaja — ITopryran (G/G) MA]J - 3,6% 0,0%
22. |Manonponaja — Uranuja (G/G) MA]J - 1,3% 3,8%
23.  |06um masonpoaaje — Puncka (G/G) MAJ - -2,3% 2,6%
24. |06um manonponaje — Mpcka (G/G) MAJ - 1,6% 2,7%
o on oarozopiocr (Disclaimer) 3

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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[MpuHOCH aMepHYKUX IpKaBHUX OOBE3HMIIA CY TOKOM IPOTEKIIE CEAMHUIIE 3a0NIBEKIIIH PacT AYK IIHjelie KPUBE MO
yTHlajeM 00jaBbiBaba EKOHOMCKUX M0JaTaKa, MPBEHCTBEHO BE3aHUX 3a TPKUIITE Paja.

[pencjennuk FED-a ITayen (Powell) je motBpano FED-oB mnan na ,,caueka u ca3na“ edexre tapuda Ha HHPIAIU]Y
npuje mpriaarohaBama KaMaTHUX CTOIA, YIIPKOC HHCHUCTHpamy npencjenqanka Tpamma (Trump) Ha XHTHOM
cMmamery. [layen je Harlacno MPUCTYT 3aCHOBAaH Ha MojaliMa, HaBoehn a HUjeaH cacTaHak HHje UCKIbYUeH (y
KOHTEKCTY IIPOMjeHa KaMaTHUX CTOMA), YKJbY4dyjyhu U HapeJHH KOjH ce OAprKkaBa KpajeMm jyia, ok FED mpoujemyje
pa3Boj ekoHoMckux ycnoBa. [Ipencjennuk FED-a u3 Atnante boctux (Bostic) je ynozopuo aa 6u tapude morie aa
Y3pOKYjy HOCTEIEHH PacT IHjeHa, ITO OU TOBENO 10 TPajHIX HHOIATOPHHUX MPUTHCAKA, TOK CY MAILJBCHA IPYTUX
KpeaTopa MOHETapHE ITOJUTHKE OKO FbHUXOBOT yTHIlaja moaujesbeHa. Hamme, mux neceT mpensubha HajMame 1Ba
CMamemha KaMaTHUX CTONla OBE TONWHE, MOK ceaaM He mpensuha HujemnHo. bocTuk je HaBeo ma odekyje jeqHO
cMameme pedepenTHe kamatHe crone y 2025. u Tpu y 2026. ronuHu, HaBoehn HEU3BjeCHOCT U 100pe ycloBe Ha
TPXKHUIITY pajia Kao pasJiore 3a ompes.

Munuctap ¢unancuja CAJl becent (Bessent) je ynmozopuo aMmepudke TproBUHCKe apTHEpe Aa Ou Tapude Morie 1a
ce BpaTe HA HHUBO O] 2. alpiiia ako ce He HAaCTaBU C TPTOBHHCKUM cmopasymmma. J[omao je U ma cy IpHHOCH
JBOTOJMINLHUX APKaBHUX OOBE3HHIIA ITOKa3aTelb na je pedepentHa kamaTHa ctona FED-a mpeBucoka. becenr je,
Takohe, oxbanmo 3a0puHYyTOCT 300T HEJaBHE Jenpenyjanuje gonapa. [IpeacTaBHUUKH JOM je KOHAYHO H3rIacao
TpamnoB 3akoH 0 mope3y U notpoummmsu on 3,4 Ounmnona USD pesynratom riacama 218:214 y KopucT ycBajama
3akoHa. [Ipencjennuk Tpamn je u3jaBuo J1a je Bherora aAMUHHUCTpPalMja IPOTEKIOr TeTKa Mmoyena Ja ajke MUcMa
TPrOBHHCKUM MapTHEpUMa y KojuMa he yTBpIuTH jeqHOCTpaHe HapHHCKE cTome, Koje he 3eMype MopaTH ImodyeTH 1a
wiahajy ox 1. aBrycra. Y netak je mocnado 10 wim 12 nucama, a fogatHa nucMa he OUTH mocaaHa TOKOM HapeIHUX
HEKOJIMKO JaHa, 0K he ce cromna mapuHa MoXkaa kpetat y uarepsaiy o1 60% wumu 70% mo 10% u 20%.

Tabena 4: Kpemame exonomckux unoukamopa 3a CAJ]

Pen. EKOHOMCKHM HHAMKATOPH OueknBame Crsapuo | Hperxonnn

op. cTame nepuosjx
1. |Croma He3amoCJeHOCTH JYH 3,8% 3,7% 3,8%

2. |Ilpomjena 3anoceHuX HepapMepCKH CEKTOP JYH| 106.000 147.000 144.000
3. |IlpomjeHa 3anocjieHUX NPUBATHH CEKTOP JYH| 100.000 74.000 137.000
4. |Ilpomjena 3amocieHnx npepauBavuku cekTop JYH| -2.000 -7.000 -7.000
5. |VHuIMjaiHu 3aXTjeBU HE3aMOCICHHX 32 TOMON 28.jyH| 241.000 233.000 237.000
6. |KoHTHHYHMpaHU 3aXTjeBU HE3AMOCICHHUX 32 TOMON 21.jyn| 1.962.000 | 1.964.000 | 1.964.000
7. |ADP unzekc npomjeHe 6poja 3amociIeHnx JYH| 98.000 -33.000 29.000
8. |PMI unzexc npepahuBaukor cekropa @ JYH 52,0 52,9 52,0

9. [[Torpomma rpaljeBunckor cextopa (M/M) MAJ  -0,2% -0,3% -0,2%
10. |[MCM wmHaekc npepahuBaykor ceKTopa JYH 48,8 49,0 48,5
11. |bpoj 3axTjeBa 3a XHIOTEKApHE KPEIIUTE 27. jyH - 2,7% 1,1%
12. |Pabpuuke nopyyduHe MAJ 8,2% 8,2% -3,9%
13. [ISM mHIEKC yCIyKHOT CeKTopa JYH 50,5 50,8 49,9
14. |Tprosuncku 6maanc (y mupa USD) MAJ -71,0 -71,5 -60,3

I'paguron 2: Kpemamwe kypca EURUSD mokom npomexine ceomuue
197600 / 17 1,17650 \/1‘17520
& e & &
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Hasenienu nperiest KpeTama je 3aCHOBaH Ha eKCTEPHHM H3BOPHMA M HE CaJpiki OMII0 KakBe KOMeHTape, mpoijjene i ctaBose I[bbuX. Ilentpanna 6anka He MOXKE 1a rapaHTyje IbHXOBY TAYHOCT H HE CHOCH

OJIFOBOPHOCT 3a TMPEKTHY MJIH HHAMPEKTHY IITETY KOja MOJKE JIa HACTYIH Kao mocibeauna kopumhera uin nemoryhnoctn kopumihersa HupopManuja, MaTepujasia Wi Capikaja, iTH 3a HOCIbe/THIIE O/UTyKa
JIOHECEHHX HA OCHOBY EbHX.
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USD je nenpenmpao y ogaocy Ha EUR, Te je kypc EURUSD 3a6usbexuo pact ¢ HuBoa ox 1,1718 na vuBo ox 1,1778.

BEJIMKA bBPUTAHWUJA

[Ipema ¢puHaTHNM OgaMMa je pacT ekoHoMuje Beinke Bputanuje y npBoM KBapTaJy oBe roauHe, y CKIaxy
ca oYeKUBambUMa, U3Hocuo 1,3% Ha roauimkbeM HUBOY, HAKOH npeTrxogHor pacra ox 1,5%. BoE npornosupa
pact ox 0,25% y nApyroM KBapTaldy, a pacHoJOKeme IoTpollada W IociojxaBama ce rmo0oJpllaBa jep ce
HecTaOMITHOCTH cMamyjy. KaHuenapuja 3a OylleTcKy OATOBOPHOCT j€ MPH3HAO0 Ja Cy MPOrHO3€ eKOHOMCKOT pacTa
npeTjepaHe, WTo je moBehano pusnke cMamema OBUX MPOTHO3a Y jecemheM OYLIETy M CTBOPUIIO JIOJATHH MPUTHUCAK
Ha MuHHCTpHIy PuBec (Reeves) ma pasmorpu nosehaBame nopesa y yciaoBHMa (HUCKaTHAX H3a30Ba.

Ouekyje ce na he BoE mo xpaja roguHe cMamuTH pedepeHTHY KaMaTHY cToIry Ha 3,75% ¢ TpeHYTHOT HHBOA OJ
4,25%. Nedpumut Texyher pauyHa je y mpBoM KBapTary nosehas, mro Hariamasa IOCTOjarh-¢ H3a30Ba y OPHUTAHCKO]
eKOHOMHUjH 0e3 0031pa Ha 3HAKOBE OTIIOPHOCTH KOje MOoKa3yjy TpXKHUIITe Kyha v moTpolavka akTUBHOCT. ['yBepHep
BoE bejnu (Bailey) je nariacuo ga ce Tpxkuinte pajga y Bennkoj bputanuju ,,yonaxkaBa” u na pacte HeCTaOHMITHOCT
riobanHe eKOHOMHje, Te HaBEO Ja TO IITETH eKOHOMCKOM pacTy W WHBecTuljama. [loHoBHO je na he ce xkamaTHe
CTOIIE BjepOBATHO ITOCTEIICHO CMAFbUBATH, T€ JIa je TPECHYyTHa €KOHOMCKA TIOJUTHKA PECTPUKTHBHA, alld 13 OYCKYje
na he ce Bpemenom yonaxutu. Yisan MPC BoE Tejiop (Taylor) ce 3anaxe 3a Tpu cMamemha KaMaTHHX cTorna y 2025.
TOJMHHU ¥ YII030paBa Jia MOCTOje PU3ULHM 3a eKOHOMHjy Benuke bputanuje u pusunu na he nndnanuja nactu ucnojq
mJbaHor HUBoa o 2%. Bjepyje ma je HeyTpanHa kamatHa ctoma m3mely 2,75% u 3%, 1wTo je 3Ha4ajHO MCIOJ
TpenyTtHe cromne. [lanen MPC BoE je u3BHjecTHo aa cy odekrBama 3a HHGIIAU]y Y HapeAHUX FOJUHY JaHa Y jyHY
nmosehana Ha 3,3% ca 3,0%, xoauko cy M3HOCHWNA y Majy. TpuinTa cy y cpujeqy MmoKasana 3HaKOBE HACTaHKa
npobiema ycnujen Harahama y Be3u ¢ ojulackoM MUHHCTpulle Pusec ¢ QyHKIMje HaKOH pedopMCKOr cMamemha
COIMMjaJTHOT OCHTYpama 300T Kojer cy HecTale ovekuBaHe ymrene. Hamme, ycnmjen oBux Harahama mpuHOCH
JIp)KaBHHUX 0OBe3HHWIa cy 3HauajHo mopaciu, GBP pempenmpana, a nmomahe akiuje u3ryOuie Ha BPHjEIHOCTH.
MebyTum, Beh y geTBpTaK cy ce onopasmia, HakoH mTo je npemujep Ctapmep (Starmer) moTBpauo na PuBec ocraje
Ha (YHKIUjH, 2 OHA TIOTBPJIHJIAa CBOjY MTOCBENeHOCT OBOj PYHKITH]H.

[Tman BoE 3a xymoBuHY KopriopaTHBHUX 00Be3HHIA Y BpHjenHoctH on 20 mmwmjapau GBP, y ckiomy mporpama
KBAaHTUTATUBHHUX OJIAKIIWIA, UMa0 je BeOMa MaJld yTUIA] Ha T03ajMJbHBAaEkE¢ W WHBECTUIMje jep dupme najy
MPUOPHUTET OTKYITy aKllFja y OAHOCY Ha TpaBe uHBectulmje. [Iporpam je zanmouer HakoH bpekcura, 2016. ronune, a
JI0 HETOBOT Kpaja KymubeHo je 20 munujapaun GBP kopriopatneaux o0Be3HuIa U 875 mummjapau GBP npxkaBHHX
oOBesnuna. BoE je mpectana aa kymyje KopropaTHBHE OOBE3HHUIIE U CMambyje KyTOBUHY JPKABHUX 00BE3HUIIA.

Taobena 5: Kpemawe exkonomckux unouxamopa 3a YK

Pen. CrtBapno |IIperxoann
G0 EKOHOMCKH HHIHKATOPH OueknBame
CTame nepuos
1. |BAIl (G/G)F 1. kBapTaa 1,3% 1,3% 1,5%
2. BAII(Q/QF 1. kBapran 0,7% 0,7% 0,1%
3. |[IpuBarHa notpomma (Q/Q) F 1. kBapTan 0,2% 0,4% 0,1%
4. |JaBHa motpomma (Q/Q) F 1. kBapTan -0,5% -0,4% 0,5%
5. [M3B03 (Q/Q)F 1. kBapTan 3,5% 3,3% -1,8%
6. [YBo3 (Q/Q)F 1. xBaprain 2,1% 2,0% 2,9%
7. |Yxynue nocnosHe unsecrunuje (G/G) F 1. xBapran 8,1% 6,1% 1,8%
8. |bunanc Tekyher pauyHa (y mapa GBP) 1. kBapTa -20,3 -23.5 -21,0
9. |[Motpomauku kpenutn (G/G) MAJ - 6,5% 6,7%
10. |bpoj onoOpenux xunorekapaux kpeaura (y '000) MAJ 60,8 63,0 60,7
11. [Mownerapuu arperat M4 (G/G) MAJ - 3,5% 3,2%
12. |Nationwide unaekc mujeHa kyha (G/G) JYH 3,1% 2,1% 3,5%
13. |PMI npepalhusaukor cexropa F JYH 47,7 47,7 46,4
14. |PMI ycnysxkHor cekropa F JYH 51,3 52,8 50,9
15. |PMI komno3utau F JVH 50,7 52,0 50,3
16. |PMI rpaheBuHCKOT cekTopa JYH 48,5 48,8 47,9
17. |[[Ipomjena 3BanmuHuX pesepsu (y mix USD) JYH - 1.221 -372
18. [Bbpoj HoBopeructpoBanux ayromoouna (G/G) JYH - 6,7% 1,6%
o ox oxrosopuocry (Disclaimer) 5

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.



Cayx6a Front Office
Onjesberbe 3a 6aHKAPCTBO

Tokom mpotekiie ceaqmuue GBP je genpeuupana y onsocy Ha EUR, na je kypc EURGBP 3a0mbexuo pact ¢ HuBoa
on 0,85420 na HuBo ox 0,86309. GBP je nenpeuunpana u y ogaocy Ha USD, na je kypc GBPUSD cmameH ca HHBOA
ox 1,3716 na uuso ox 1,3650.

JAITAH

HomahuncTBa ce y Jamany cyodaBajy ¢ pacTyhiM TpomrkoBHMa KHBOTA, a ITpeMa ITojalMa HCTPaKUBAYKOT IIEHTpa
Teikoku Databank ouexyje ce ma he mujene xpane y jyiy mopacTd y Ipocjeky 3a 15%, mTo je meT myTa BHIIE Y
OJTHOCY Ha TIPOLLTY OUHY. TpOLIKOBH CHPOBUHA, €HEpreHaTa, TPaHCIIOPTa U pajia JOMPUHOCE OBOM PacTy. YIPKOC
OCHOBHOj HH(IAIM]jH, KOja je y Majy gocturia 3,7%, 3Ha4ajHO W3HAJ NUJbaHUX 2% y BHUILE Of Tpu roguue, Bol je
3aJpKajia CBOjy pedepeHTHy kamarHy crtomy Ha 0,5%. ['yBepuep Yema (Ueda) je m mase ompesaH y BE3H C
moBehameM KaMaTHHX CTOIA, Mako ymopHa mHpmammja u 93,6% moTpomrada KOjH O4YeKyjy IajbEbH pacT IHjeHa
Npe/ICTaBIbajy M3a30B 32 OBaKaB CTaB. Y IPKOC peKOPIHUM Ipuxoanma Jamana (75,2 6unuona JPY) u gasee mocroje
nUTaka 0 (GUHAHCHpaBkY MpeIoKeHuX jeqHokpaTtHux uciuiata ox 20.000 JPY koje je HajaBuo mpemujep JamaHa
Nmmba (Ishiba), a 3a koje ce ouekyje aa he komratu 3,5 6unuona JPY. M3 MunucrapctBa puHAHCH]a je TIOjalllleHO
na he cyduur ox mpowie rogune y u3Hocy of 2,3 Ommona JPY 6utu noaujesbeH u3mely oTIuiaTe 1yra ¥ TPOIIKOBa
3a ogbpaHy, ITO 3Ha4H J1a hie HajaBIbeHE jeTHOKPATHE UCIIIATE 3aBUCHTH O OBOTOAMIIHET HEM3B]eCHOT Cy(uImTa.
Crpyumaly CyMmajy na he Outu T0BOJEHO cpejicTaBa 03 HOBOT 33,[y>KHBamba, C 003UpOM Ha TO Jia jaBHU IyT JaraHa
n3HocH oko 235% Bb/1I1-a. [lopes Ha moTpommsy je moehan 3a 8,4% Ha TOIUIIHEM HHBOY, TOK j€ ITope3 Ha JOXOaK
omao 300r MPETXOAHMX TNOPECKUX ONaKmWIa. Majonpongaja y JamaHy 3aocTaje 3a HEOaBHO 3a0HIJbEKEHOM
TPXKHIITHOM eKcraH3ujoM 300r jadger JPY, koju ymamyje KymoBHy Moh TypHcCTa, Koja je y Majy cMameHa 3a 41% y
OJTHOCY Ha UCTH TEPUOJ MPOILIE TOANHE, Ka0 U 300T CMam-EHOT MOBjeperha MOTPOIIIaya.

[pencjenank CA/l-a Tpamr je u3jaBuo 1a je TPrOBUHCKU JIOTOBOP € JallaHOM MaJio BjepoBaTaH U Jla oueKyje na he
Janan mnahartu napuncky cromy ,,01 30-35% wnu koja rox Oyne oapehena™ te qomao na ocraje nmpu cBoM poky (9.
jymn). TproBuHcku mnperoBapau Jamana AxazaBa (Akazawa) je kputukoBao muianupane Tapude CAJl-a Ha
ayromobmite on 25% kao 030WIbaH yIap Ha ayTOMOOWIICKY WHIyCTpHjy JamaHa ¢ o63upoM Ha To na he tapude
nopactu 9. jyna ca 10% Ha 24%. Aka3aBa je u3jaBuo Ja JamaH He MO KPTBOBATH HallMOHAIIHE WHTEpece 300T
Op3or TproBuHCKOT IperoBopa ca CAJl-om, Te je mogao aa he HacTaBUTH IPETOBOPE Ha HCKPEH U eHepridaH HAunH.
[IperoBopu y Be3u ¢ mnatama y Jamany 3a 2025. ToAuHY 3aBpILIEHH Cy OIUIYKOM O MPOCjedHoM NoBehamwy miarta oj
5,25% 3a pagauke y 5.162 dupme koje cy wiaHuie cuHaukara Penro, Te je To HajBehu pact y nocsbeame 34 roauHe.
Haxko je HemTo Uchoj NpujaB/beHuX MpeTuMHHApHUX 5,46% y MapTy, oBo moBehame une y npuinor crasy BolJ na
IIOCTOj M IIUKITYC pacTa IUTaTa 1 IjeHa, ITo OM MOTJIo ONpaBAaTH moBehama KaMaTHHX cToma y OyayhHocTi. YnopHa
nH}Ianja W Jajbe HapyllaBa KyHNOBHY Moh, cMamyje MOTpOLIkY W OTrpaHMYaBa CIOcOOHOCT mpenyseha ma
OJllpKaBajy pact IuiaTa.

Tabena 6: Kpemamwe ekonomckux unouxamopa 3a Janau

IIperxoan
Pen. CrtBapHo
6p. EKOHOMCKH HHIMKATOPH OuexnBame U
cTame nepuoj

1. |Mupycrtpujcka mpousBoama (G/G) P MAJ 1,6% -1,8% 0,5%
2. |bpoj 3amouetnx kyha (G/G) MAJ -14,6% -34,4% 26,6%
3. [PMI urnekc npepahuBagkor cexropa F JYH - 50,1 49,4
4. |Munekc mopjepema morpoiaya JYH 33,5 34,5 32,8
5. |PMI xommo3utuu unaexc F JYH - 51,5 50,2
6. |PMI mngexc yciyskHor cektopa F JYH - 51,7 51,0
7. |Hosuana 6a3a (G/G) JVH - -3,5% -3,4%
8. |[Motpoummma nomahuucrasa (G/G) MAJ 1,2% 4,7% -0,1%

JPY je TokoM mpoTekiie cenmuiie aenpernnpao y ogaocy Ha EUR, Te je kypc EURJIPY 3abusbexuo moBehame ¢ HUBOA
on 169,48 na vuBo ox 170,17. JPY je 6naro anpenupao y omHocy Ha USD, te je kypc USDJPY 3a0mibexxno cMambehe
¢ HuBOAa o 144,65 na HuBo ox 144,47.
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JIOHECCHHUX HA OCHOBY IHHX.



HA®PTA U 3JIATO

Hujena jemnor Oapena cupoBe HadTe Ha OTBapamy
TPIKUILTA Y TOHEAjeJbakK je u3Hocmia 65,52 USD (55,91
EUR).

Ha mouetky ceamuile nujeHa HadTe je 3a0HIbexHIa
CMameHkhe, HAKOH IITO Cy C€ TEOMOIHTHYKE TCH3Hje
cMmupwie. Y yTopak, a moceOHO y cpujedy, IUjeHa
HadTe ce KopUropaia HaBuie, 30or oxnyke Mpana na
o0ycTaBu capajmby C HyKJI€apHUM HHCIekTopuMma Y H-
a, TIOHOBO yBoJchn mpemujy pu3mKa 3a bincku mcTok
HAKOH TIPONUIOCEAMUYHOT IOCTHTHYTOT IIPHMHp]a.
Pact nmjeHe je xacHUje 3ayCTaBJbEeH, HAKOH ILUTO CY
nonauu EIA mokazanu HeodeKkMBaHM MOpacT 3ajidxa
cupoBe HadTe ox 3,85 MunmoHa Oapena y OgHOCY Ha
OueKWBaHW Tmax ox 2,7 mmnnoHa Oapema. Bmaro
cMambeme LujeHe Hadre je 3a0MJbeKEHO TOKOM
TproBama y 4eTBpTak, 30or mwiana CA/l-a na moHOBO
MOKpeHY HyKJeapHe nperoBope ¢ Mpanom, cmamyjyhu
pusuke on cykoba Ha bauckom ucroky. CMmameme
[UjeHe je TMOJpP)KAaHO HHUCKOM JIMKBHIHOIINY TIpHje
npasHuKa, mojamuMa o 3amocieHoctd y CA/l-y u
jagamem USD. Omnyka 3emarba wiannina OPEC+ na
nonajy 548.000 G6apena mHeBHO on cibeacher Mjecena
O6u Tpebasa moehatm BuIIak HadTe KacHUje OBe
roguHe W moBehatu MOTryhHOCT cMamema IujeHa.
3BaHUYHHIM Cy UCTAKIW Ja OM OBa rpymanyja Moria
JONAaTH OTIPWINKE WCTH W3HOC My centeMopy.
[IpomsBoama 3emaspa umanuna OPEC-a y jyHy je
mopacna 3a 270.000 Oapena aHeBHO, mpenBoheHa
Caynujckom Apabujom, mok cy Hpak u VYAE
npou3BoaMIM  Hcmon kBota. Cayaumjcka Apabuja
ianupa jaa cibeaeher mjecena nmoseha mujeny Arabian
Light HadTe 3a a3ujcke KyrIie 3a BUIIE O] OYCKUBAHOT
1 USD mno Gapeny, unme he nujena goctuhu HUBO Of
2,20 USD mo Oapeiy, mTO je BHIIEC O PETHOHAIHE
pedepeHTHE BpHjeTHOCTH.

Ha 3aTtBapamy TpXwIuTa y UYeTBPTaK LHjeHA jEITHOT
Oapena Hadte je msnocuna 67,0 USD (57,01 EUR),
LITO MpeAcTaBsba pacT of 2,26% Ha ceAMUYHOM HHUBOY.
Tpxumre Hadre y merak je OWiI0 3aTBOpeHO 300T
mpa3nuka y CA/l-y.

I'paguxon 3: Kpemamwe yujene nagpme moxkom npomexne
ceomuuye
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Hasenienu nperiest KpeTama je 3aCHOBaH Ha eKCTEPHHM H3BOPHMA M HE CaJpiki OMII0 KakBe KOMeHTape, mpoijjene i ctaBose I[bbuX. Ilentpanna 6anka He MOXKE 1a rapaHTyje IbHXOBY TAYHOCT H HE CHOCH

Cuyx6a Front Office
Onjespere 3a GaHKapcTBO

Ha otBapamy oHIOHCKE Oep3e MeTana y MOHejesbak
nyjeHa jeaHe ¢uHE yHIE 371ara je u3Hocwia 3.274,33
USD (2.794,27 EUR).

ujena 3mata je y mpBa TpH laHa CEMHULIE 3a0MIbEXUITA
pact, monpxaH nmenpermjaijom USD, xoju  je
JIOCTUrao BUIIETOIUIIHE MUHUMYME y ofHocy Ha JPY
nu EUR, ka0 u ouekuBamHMa paHUjUX CMambCHha
kamaTHUX croma of cTpane FED-a. M3 xommnaHuje 3a
HCTpakuBame TpKUIITa Yardeni je caommTeHo 11a je 3a
pact mujeHe 3mata Ha 4.000 USD mno yHmu Burmie
MUTamke ,,Kaaa‘“ Hero ,,xohe i ce gecutu’. Pact nujene
371aTa jeé 3ayCTaB/beH TOKOM TProBama y YETBPTAK,
HaKOH HITO cy mojamy ca Tpxkumra paga y CAJl-y
yonaxwim nputucak Ha FED na cMamu kamatHe cTomne
KpajeM oBor Mjecenia. L{1jeHa oBor IuieMeHHTOT MeTaja
ce Ha Kpajy CeAMHIIE KOPHTOBaja HABHINE YCJbEH
u3jaBe npejcjeqauka Tpamna na he ce HeKM aMepUIKH
TPrOBUHCKH MapTHepU cyouuTu c Tapudama ox 1.
aBrycra. Takole, nujeHa 3mara je u Jajbe y mopacry 3a
BuIe o 25% ox moueTka roguHe, Tpryjyhu 3a oko 170
USD mame o pekopaa MOCTaB/HEHOT y anpuiy. Pact
LUjeHe 371aTa U Jajbe je MOAPKaH jadarmeM MOTPaKHE
3a aKTHBaMa CUT'ypHOI' yTOUYMINTA, JOK CY HHBECTUTOPH
3a0puHyTH 300r pacTyhMxX TreOMONUTHYKHX H
TPrOBHHCKHX TeH3Wja. McTm je, Takohe, monpkaH
KOHTHHYHUPaHUM KYyMOBHHAMa OJ CTpaHe IEHTPaIHUX
OaHaka, KkKao W TmpwiuBuMa Yy (QoHIOBE KOjU
WHBECTUpPajy y 37aro. LleHTpamHe OaHKe cMaTpajy
3]1aTO  CTPATEIIKOM HKMOBHHOM, IIpu uemMy 95%
HeHTpaHux 0aHaka, y anketn WGC-a, ouekyje mopact
riobanHux pesepBu y Hapennux 12 mjecenn. WGC je
o0jaBro na pekopauux 43% WMCIUTaHWKA TUTAHUpa Na
noseha cBoja ynarama, mTO je MpeaBOhEeHO YIOrOM
37aTa Kao IUBEp3U(pHUKATOPa M 3aIlTUTE O KpU3e.

Ha 3arBapamy TpXHIITa y TETak IHjeHA jemHe (QuHe
yHIe 3nata je uwsHocwia 3.337,15 USD (2,833.38
EUR), mto mpencrassba pact ox 1,92% Ha ceqMuuHOM
HUBOY.

TI'pacgpuxon 4: Kpemarwe yujene 3nama moxkom npomexie
ceomuuye
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Cijena jedne fine unce zlata

OJIFOBOPHOCT 3a TMPEKTHY MJIH HHAMPEKTHY IITETY KOja MOJKE JIa HACTYIH Kao mocibeauna kopumhera uin nemoryhnoctn kopumihersa HupopManuja, MaTepujasia Wi Capikaja, iTH 3a HOCIbe/THIIE O/UTyKa

JIOHECEHUX HA OCHOBY HHX.



