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CapajeBo, 11. 8. 2025. roaune

CEAMUYHU ITPETJEJ KPETAIBA HA I'JIOBAJTHUM ®UHAHCHUJCKUM
TPKUIIITUMA 4. 8. 2025. — 8. 8. 2025.
Taéena 1: Ilpukaz kpemaroa npuHoca Ha oprcasne odee3nule
IIpunocu 3oHa eBpa CALL Besmka Bpuranuja Janan
1.8.25 - 8.8.25 1.8.25 - 8.8.25 1.8.25 - 8.8.25 1.8.25 - 8.8.25
2 roguHe 1,93 - 1,96 3,68 - 3,76 3,79 - 3,90 0,82 - 0,77
5 roguHa 2,26 - 2,28 3,76 - 3,83 3,94 - 4,04 1,09 - 1,04
10 rogmaa | 2,68 - 2,69 4,22 - 4,28 4,53 - 4,60 1,56 - 1,49
Tabena 2: Ilpuxas kpemara npunoca na wemauxe Bubill-ose
Jocnujehe Hpunocu
1.8.25 8.8.25
3 Mjecena 1,858 1,907
6 Mjeceru 1,835 1,853
1 romuHa 1,859 1,920
TI'pagpuron 1: Ilpukasz Kpusywa npunoca OpicagHux o66e3nuUa
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I'paduxon mpukasyje kpuBe npuHoca Hbemauke (3enena), CA/l (miasa), Benuke Bputanuje (upBena) u Jamana
(;pyOmuacra) 3a mepuogie ox 3 Mjecena go 30 ronuna Ha nane 8. 8. 2025. rongune (myHe maAje) u 1. 8. 2025. ronuHe
(uctipexkunane nuauje). Ha nomem amjerny rpadukoHa je mpukazaHa pasinka usmely BpujenqHocT oarosapajyhux
IpUHOCA Ha HaBeICHE JAaTyMe.

11-Aug-2025 09:40:42

30HA EBPA

[Tpunocu 00Be3HMIIA 30HE €BPA HUCY 3a0UIHEIKUIM Behie MpoMjeHe y OTHOCY Ha MPETXOIHY CEIMUILY, T€ CY YITIaBHOM
3a0MIJBSIKUITH OJIard pacT Ha MPEI-EM H CPEIE-eM JIHjely, 0K Cy OJlaro CMarmheHH Ha KpajE-eM JIHjelTy KpUBE.

EVY je o6e30mjenmia cBeoOyxBaTHY LApHHCKY cToIry o 15% 3a poOy koja ymasu y CAJl, nckipydyjyhu gennk u
ATyMHHHUjYM, KOjU Cy U JaJbe MpeaMeT OJBOjeHHX mperosopa. MicroBpemeno, EY nperoBapa o TUCTH €CEHIIH]jaTHUX
MpoM3BOJa 3a LapuHCKa u3y3eha, Te ce ycarnacuia aa noBeha yBo3 Meca ameprukor 6uzona. Mako ciopazym Hyau
oJNlaKIIamke, 3BaHNYHNLIM EY cy Harmacuimu Ja TO HHje pas3Jior 3a ClaBJbe, jep ce HAaCTaBJbajy JaJbHU MPETOBOPH O
[apUHaMa Ha 4eWK ¥ JPYTHUM CIIOPHAM JeTaJbiMa W3 cropasyma. MunncTap TproBute ®@panmycke CeH-Mapren
(Saint-Martin) je ucTakao pu3HKe Ha U3BO3 U HHBECTHUIIM]e HacTale HakoH yBohema Tpammosux (Trump) tapuda ox
15% Ha eBpomcky TproBuHy y BpujemHoctH ox 320 mmmjapau USD. Ilo3Bao je EBpomy Ha moehame
KOHKYPEHTHOCTH, KpuTHKYjyhu TproBuncku cniopasym EY-CAJ] xao Henzbanancupan. M3Bo3 tbemauke y CAl y
IIPBO]j TIOJIOBHHU OBE TOAMHE je cMambeH 3a 3,9% 300r Behux Tapuda, nok je ncToBpeMeHO KHHECKH YBO3 ToBehaH 3a
10,7%, unme je cMmameHa TproBuUHCKa pasnuka mmely CAJl-a m Kune kao HajBehnX TProBHHCKHX MapTHEpa
Bemauke. AnanuTHyapu yro3opasajy aa he amepruke tapude cMamuTH H3B03 hemauke 3a 20-25% Tokom umyhe
IBHje TOANHE U TaKO JTOBECTH A0 Tora na KuHa moHOBO moctaHe HajBehy TProOBHHCKH ITapTHEP OBE 3eMJbE. 3eMIbC
Koje Cy Hekaza Ouiie cyodeHe ¢ mpobiemuma, nomyt Mramuje, [llmanuje u ['puke, mocrane cy HajoosbM M300pu Ha

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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Onjesbene 3a GaHKAPCTBO
TPXKUIITY KaluTajaa, HaqMamuBIny tbemauky n dpaHITycKy, Kako je IOBjeperhe HHBECTUTOPA MPOMHUjCHEHO TOKOM
€KOHOMCKOT ompaBka u monutike CAJ.
AHauTHYapU OYeKyjy Ja Ou yOliakaBame HH(QIIAIU]je MOTJIO IOBECTH JIO jOII jeJIHOT CMameHha KaMaTHHUX CTOIa
ElLlb-a oBe romune. Ynan YB ELIb Xonuman (Holzmann) je uzjaBuo na Hema noTpede 3a JaJbHUM CMarmbembuMa
KaMaTHUX cToma, McTHYyhm moTpely 3a dekameM W mpahemeM dajbHEr eKOHOMCKOT Pa3Boja TpHje JOHOIICHa
omtyka. Takohe, uctakao je ga je uHdnanuja Ha MUIHAHOM HUBOY O 2% M Ja Cy KamarHe CTOMe y CKIany C
ouekuBamuMa Tpxkuita. Unyhu cacranak Elb-a je 3aka3an 3a 11. cenremOap.
Hramyja je omodpuna o6yuer ox 13,5 mwmjapaun EUR 3a usrpagmy Mocta koju hie mosesatn CHIMIHjY ¢ KOITHOM
HakoH 50 roguHa Mpomnaaux MoKyliaja, ICTUIyhH 0Baj MPOjeKT Kao MPUOPHUTET HalMoHaANHe Oe30jeaHocTu. Biaga
Opannycke mianupa aa ymrean 4,2 muwjapae EUR apskaBHor Oyyera Tako mrto he enmmMuHUCAaTH JBa Ap>KaBHA
npasHuKa, nouesuu oa 2026. roguse.

Tabena 3: Kpemare ekonomcKkux unouxamopa 3a eypo3ony

Pex. CrBapno | Ilperxoaun
op. ExonoMckyn nHANKATOPH QOuekuBame
cTame nepuos
1.  |Sentix uHAEKc MoBjepema nHBecTUTOpa — EZ ABI' 6,9 -3,7 4,5
2. |Kommno3utuu PMI unpexc — EZ F JVYIJI 51,0 50,9 50,6
3. [PMI unaekc ycayxHor cekropa—EZF JVJI 51,2 51,0 50,5
4. |[Wnpexc npomssohaukux mujeHa — EZ (G/G) JYH 0,6% 0,6% 0,3%
5. [Manomnponaja — EZ (G/G) JYH 2,6% 3,1% 1,9%
6. [[Ipomjena O6poja Hezanocnenux — lllnanuja VI - -1.400 -48.900
7. |Cromna He3anocieHocty — Mpcka JVJI 4,9% 4,0% 4,6%
8. |Croma nezanocnenoctr — ®panmycka (Q/Q) 11 kBapTai 7,5% 7,5% 7,5%
9. |[Muapycrpujcka npousBoama — Ppannycka (G/G) JYH -0,5% 2,0% -1,1%
10. Muayctpujcka nmpousBoama — bemauka (G/G) JYH -1,0% -3,6% -0,2%
11. Muaycrpujcka npousBoama — Utanuja (G/G) JYH - -0,9% -1,0%
12. |Uuayctpujcka npousBoama — ['puka (G/G) JYH - 0,5% -2,0%
13. |Uuayctpujcka npoussoama — Upcka (G/G) JYH - 12,8% 34,4%
14. Mupyctpujcka npousBoama — Aycrpuja (G/G) JYH - 0,6% 1,1%
15. |[Uupyctpujcka npousBoama — Puncka (G/G) JYH - 0,4% 5,2%
16. |Crona undnanmje — Upcka (G/G) F VI 1,60% 1,60% 1,58%
17. |Crona undmnanuje — I'puka (G/G) 2 - 3,7% 3,6%
18. |TproBuncku Ounanc — lhemauka (y munujapaama EUR) JYH 17,3 14,9 18,5
19. |Tprosuncku 6unanc — @panuycka (y muijapaama EUR) JVH - -7,62 -7,63
20.  |Bunanc tekyher pauyna — @panuycka (y mumjapaama EUR) JYH - -34 -2,6
21. |[IpepahuBauka npousBoama — @pannycka (G/G) JYH - 2,4% -0,4%
22. |[IpepahuBauka npoussoama — Xonanauja (G/G) JYH - -0,2% 0,8%
23. |®abpuuke nopyuoune — tbemauka (G/G) JYH 2,1% 0,8% 6,1%
24. |[lorpomma cranoBHuinTBa — Xonanauja (G/G) JYH - 0,7% 2,6%

CA

[IpuHOCH amMepHYKHX Op)KaBHUX OOBE3HMIIA Cy TOKOM IPOTEKIIE CeIMHIE 3a0MIBEKUIIN pacT Iy LHjelie KPHBe.
[Ipema Tp>kHUITHUM OYeKHBamH-MMa, BjepoBaTHOhA cMamema pedepentHe kamaTHe ctone FED-a 3a 25 6a3Hux moeHa
y centeMOpy u3Hocu oko 90%. [pexacjennuk CA/l-a Tpamm je yBeo nomataux 25% uapuna Uuauju 300r KynoBuHe
pycKe eHepruje, YhMe je YKyIaH M3HOC ImapuHe mopactao Ha 50%, y3pokyjyhu eckanamujy TprOBHUHCKUX TCH3Hja
HaKOH HEYCIjeIHX MPEeroBopa W KpUTHKYjyhu TproBuHCKy momutuky U wianctBo Munnje y BPUKC-y. Tpamm je
Harjacuo 1a he ce cekTop pou3BOE YUUIIOBA CYOUUTH ca HapuHoM oz oko 100%, ocum ako ce nmpoussoge y CAJI-
y.

Y koHTeKCTy KoMeHTapa 3BannuHnka FED-a, [lejim (Daly) n3z Can ®@paniucka je u3jaBuia qa ce OJIMKA BpUjeMe 3a

CMamhelhe KaMaTHHUX CTOIa C 003UPOM Ha MOJATKe C TPXKUILTA paja, Te y3uMajyhu y o03up Aa Hema 3HAKOBa TpajHe

0, o1 oAr p u (Disclai ) 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 HpHX.
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uHanyje y3pokosane napuaama. Ynanuna FOMC-a Kyk (Cook) je Ha3Bana u3BjeTaj O 3al0CIEHOCTH 32 jyIn
,»,3a0pumaBajyhum, Te je ucrakima ga OM MCTH MOrao CHUTHAIM30BATU MPEKPETHHUILY 32 aMEPUYKy E€KOHOMHU]Y.
[pencjeqnux FED-a u3 Muneanonuca Kamkapu (Kashkari) je cyrepucao na 0u cMamembe KaMaTHUX CTOMA YCKOPO
MOTJIO OWUTH MPHUKIIAIHO 300T YCIOpaBama aMepHuKe CKOHOMH]€E, JOK j€ 3aJpKao CBOja OUCKHMBAha O IBa CMAmbCHa
10 Kpaja roguHe. MicTakao je HeM3BjeCHOCT OKO LIapuHa U BUXOBOT HH(IATOPHOT yTHIaja, Hanomubyhu ga 6u FED
MOrao Ja IpHIaroJn KaMaTHe CTOIle, 4ak u Oe3 mormyHe jacHohe. Kamrkapu je mpusHao MoryhHocT Mamer Opoja
cMamema ako nHpIatopHu edektn napuna notpajy. [Ipencjenauk FED-a u3 Atnante boctuk (Bostic) je uctakao
Ila OYeKyje jeHO CMamemhe pedepeHTHE KaMaTHE CTOIC y OBOj TOAWHH, T€ Ja CyMMba y NPHBPEMEHY IPHPOAY
nH(pIanuje y3pokoBaHe IlapuHaMa, HaBonehw NpoMjemMB M CTPYKTYpaH YTHIQ] MCTHX Ha aMEpHUKe JIaHIE
cHabJMjeBama, Koju Ou Morao Jia motpaje u 1o 2026. rogusae. Yo30pHo je 1a Ou mpoayKeHu epeKTH [IapHHa MOTIIN
noBehatu nH(MIATOPHA OUCKUBAMA.

Yupkoc TOME MITO Cy KaMaTHE CTOIE IMPOIUIe CEAMHIIEC OCTajie CTaOWIIHE, CIIa0Uju OJ] OYCKHWBAaHUX IOJALU O
3aIIOCJICHOCTH W3a3Balll Cy CyMibe y ompesad mpuctyn FED-a, a xpeatopum MOHETapHE IOJHTHKE Tpaske BHIIE
JacHOCTH IpHje cacTaHKa y cenTeMopy.

dokyc TPKUIIHUX YUECHHKA je YCMjepeH Ha TOTCeHIUjallHe KaHuaate 3a npejicjennauka FED-a koje mpencjemauk
Tpamn Tpeba nga HOoMuHyje. Tpamm je HCKJbydnO HMEHOBame MHHHCTpa (uHaHcHja becenta (Bessent) 3a
npencjenauka FED-a, HaBogehu na becent npedepupa na octane Ha CB0joj TPEHYTHO] MO3UIHjU. Tpami pa3maTpa
YeTUpU KaHIUIaTa 3a 3aMjeHy akTyenHor npeacjennuka FED-a [Tayena (Powell) kaga My MaHaaT uCTekHE y Majy
2026. ronuHe, ykibydyjyhu Xacera u Bopma (Hassett u Warsh), 1ok je Bonep (Waller), aktyenau uian FOMC-a,
MOTCHIMjaTHH WHTEPHU KaHAWAaT. Tpamm je y Bumie HaBpata kputukoBao Ilayema (Powell) 30or ozpkaBama
KaMaTHUX CTONAa Ha TPEHYTHUM HHUBOMMA, T€ je HM3pa3uo Omnpe3 y Be3u ¢ u30opom cibeneher mpencjeaHuka.
Bloomberg je o6jaBuo Buject aa je aktyennu wiad FOMC-a Bonep Boaehu kanaunar, npema u300py npeacjeHuka
Tpamna. Uako ce Bonep 3anarao 3a Omaxu craB, ykibyuyjyhu cMameme pedepeHTHe kKamaTtHe cTore 3a 50 6a3Hux
noena y 2025. roguHy, TpXKUIITA Ta MEPIHIIPajy Mamke OaruM ol Ipyror KaHaunara Xacera.

Tabena 4: Kpemame exonomckux unoukamopa 3a CAJ]

Pex. ExoHOMCKM HHAMKATOPH OueknBame R
op. cTame nepuo
1. |TproBuncku 6mnanc (y mipa. USD) JYH -61,0 -60,2 -71,7
2. |PMI unpekc ycmyxHor cexkropa F VI 55,2 55,7 52,9
3. |bpoj 3axTjeBa 3a XHIIOTEKapHE KPEAUTE 1. aBr - 3,1% -3,8%
4. |MHunujaigHy 3aXTjeBH HE3aMOCICHUX 32 MOMoh 2.aBr| 222.000 226.000 219.000
5. |KOHTHHYHpaHH 3aXTjeBH HE3amOCICHUX 3a moMoh 26.jya,  1.950.000 1.974.000 | 1.936.000
6. |ISM mHAEKC yCIy»KHOT CeKTopa VI 51,5 50,1 50,8
7. |®abpuuke nopyyoduHe JYH -4,8% -4,8% 8,3%
8. |Hopyubune Tpajuux nodapa F JYH -9,3% -9,4% 16,5%

I'paguron 2: Kpemame kypca EURUSD mokom npomexie ceomuue
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USD je nenperupao y ognocy Ha EUR, Te je kypc EURUSD 3a0usbesxuo pact ¢ HuBoa ox 1,1587 va uuBo ox 1,164 1.
BEJIMKA BPUTAHNJA

BoE je Ha cjeqnunu mpouuie ceqMuIe oUTy4HIa 1a cMambu pedepeHTHY KamaTHy cTtomy Ha 4,00% ca 4,25%
HAKOH LITO Cy OJIp:KaHa IBa KPyra riacama no npsu nmyt y 28 ronuna nocrojamsa MPC. Haume, HakoH 1ITO je
y IpBOM Kpyry jeaan on wianoBa (Aman Tejmop/Alan Taylor) moapikao cMameme kamaTHe cTomne 3a 50 0a3HHX

Oy 01 0Ar0BOp u (Disclaimer) 4
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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IO0eHa, Y IPYyToM KpYTY je Tiacame 3aBpIICHO ca 5:4 y KOPHCT cMamkema 3a 25 0a3HuX I0eHa, Koje je ¥ OH TOIPKao
na Ou ce m30jeryio BUXOBO 3a/pXKaBamke Ha paHHjeM HHBOY. BOE je mosehama cBoje mpornose 3a mHOpmammjy y
centemOpy Ha 4% (myroio BumIe o muibaHe crone) ca 3,7%. TpxuimTa HOBIA Cy CMambiiIa OYEKHUBakba 3a JajbHa
yOnakaBamba MOHETapHE MOJIUTHKE. MUIIbekha KpeaTopa MOHETapHe MOJUTHKE Y Be3U ¢ yropHoIhy HH(IaATOPHUX
IIpUTHCaKa Cy W Jajbe moaujebeHa. [maBan ekonomucta BoE IMun (Pill) je ymosopmo ma xBapramHa cMamema
KaMaTHHUX CTOIa MOXJa Tpeba Ja ce ycmope 300 IMOHOBHOT IOjaBJbHBamba WHGmanuje. [1nn je rmacao mpoTHs
CMamema U cMaTpa J1a Ou ce MHQIATOPHH PU3UIM MOTIIH 3apKaTH Ay>Ke HETo MITO je OYeKHUBaHO. PacT miiara je u
Jlajbe M3HAJ HUBOA KOje je OMJbeKHO Tpuje maHiaemuje, a PMI momanu ykasyjy Ha TO Ja Cy W JaJbe NMPUCYTHU
TPOIIKOBHU mputucud. [IporHosupa ce na he muanmanna mnara y Benukoj bpuranuju, HakoH pacta ox 6,7% y
anpwuiy, y 2026. ronuHA mopactu 3a nofatHux 4,1%, va 12,71 GBP no caty, mwto je y ckiany ¢ uujsem Bnazge na
MUHHMMAJIHA TJ1aTa u3HOCH JBWje TpehuHe mpocjedne ruiare. Biaga Taxolhe mimaHupa Aa yKHHE HUCKE IUIaTe 3a
panauke koju uMajy usmelhy 18 u 20 roguna. PMI naiekce rpal)eBHHCKOT ceKTOpa je 3a0UIbeKN0 HAJHHKH HUBO OJ1
Mmaja 2020. roguHe, a U3rpaama Kyha 1 HUCKOTpaamka cy 3Ha4ajHO cMambeHd. OBakBHU pe3ynTaTu noBehaBajy cymme
Yy BE3W C OCTBapuBameM Iiiba Bmane ma marpamu 1,5 munmmona xyha mo cpeamne 2029. ronune, 6e3 o03upa Ha
TIaHupaHe peopme.
Munncrapka ¢punancuja Pusec (Reeves) ce cyouaBa ¢ pactyhuM mpUTHCIMMA Y BE3H C jaBHUM (PHHAHCHjCKUM
nedpurmtoM ox 50 muwmmjapaun GBP, a Hanmonamau exonomcku MHCTUTYT W Niesr (Social Research) mo3uBajy Ha
noBehaBame mopesa wim ymreny ox 51,1 mummjapay GBP na 6u ce ncmynnna ¢uckamHa npasmia. Y cropaBame
pacra, ciabo TpXKHIITE pajga u peopMme TadyprcTa IpoayOHITl Cy HeAoCcTaTKe U neduiure, a Niesr yrmo3opasa Ha
TO J1a Ou moBeharme mope3a MOriao OMTHU HEN30jEIKHO.
BoE je ymo3opuna Ha TO a OW meHe KyIMOBHHE AYTOPOYHHX OOBE3HMIIA MOTJIC 1a CMamd JHKBHAHOCT TPIKHIITA
JIp’KaBHUX 0OBE3HUIIA, IITO CUTHAIU3Yje MOTYRHOCT ycriopaBamba KBAHTUTATUBHOT 3a0IITpaBambAa.
Axrmje OpuTaHCKHX OaHaka Cy Imopacie HaKOH IITo je BpXoBHH cyx yOnaxuo 3a0pHHYTOCT y BE3H C TaKcama 3a
(uHaHCHpame ayToMoOuia, cMamyjyhu norennujaiaae odasese Ha 9-18 munujapau GBP.

Tabena 5: Kpemamwe ekonomckux unouxamopa 3a YK

Pen. CrBapno |IIperxonHu
6 EKOHOMCKH HHIHKATOPH OuexuBame

P CTame Tepuo.

1. [Bpoj HoBOperucTpoBanux ayromoduna (G/G) VI - -5,0% 6,7%

2. |PMI unnekc yciysxHor cekropa F 2 51,2 51,8 52,8

3. |PMI komno3utHu HHAEKC F IVII 51,0 51,5 52,0

4. |PMI unnekc rpaheBUHCKOT ceKTOpa VI 48,8 44,3 48,8

5. |[IpomjeHa 3Bann4yHuX pe3epsu (y muH. USD) A - -906 1.221

Tokom mpotekie ceamuiie GBP je anpeuunpana y ogaocy Ha EUR, na je kypc EURGBP 3a0mbexuo naja ¢ HuBoa oj
0,87257 na nuBo ox 0,86565. GBP je anpernupana u y ogaocy Ha USD, na je xypc GBPUSD mnosehan ¢ HuBoa oz
1,3279 na nuBo ox 1,3452.

JAITAH

HNaxo je Ha ri06a1HOM HUBOY 3a0HJbEKEH pacT NpUHOCA AP>KaBHUX OOBE3HMIIA TOKOM MPOTEKIIE CeMHULIE, y JanaHy
je 3a0IbekeHO CMamemhe HCTHX YK Hujesie Kpue. Bol je curHanm3oBana na je crpeMHa 3a J1oJaTHO moBehambe
pedepeHTHe KaMaTHe CToIe, HaBoAehy Kao pasiior yIopHY HHQIIAIM]Y IHjeHa XpaHe U HallpeaaK Ka OCTBAPUBALY
UJBAHOT HUBOA MHGIanuje o1 2%.

Brnana Janana je peBuampana MporHo3y €KOHOMCKOT pacTa 3a ¢uckanny 2025. roauny Ha 0,7% ca IpeTXoJHuX
1,2%, naBoxehnu tapude CA/l n ynopHy nH}pIanNjy Kao KJIbydHe n3azose. VH}mammja ce caga ouekyje Ha HUBOY OX
2,4%, WITO je BUILE Y OAHOCY Ha MpeTxoaHux 2% u mro nosehasa mmekynamuje o Moryhem nosehamy pedepentHe
kamaTHe crore Bol, ympkoc ycmopaBamy mpuBpenHor pacta. Mnak, Bnaga ouekyje ma he mpumapHH OyneTcKu
cyumur 3a puckanny 2026. ronuHy IpeMaIIUTH NPOLjeHy U3 janyapa on 2,2 owinona JPY, 3axBaspyjyhu Bummm
nopeckuM mpuxoauma. Ouekyje ce na he Oyuercku aeduuut 3a Tekyhy QuckanHy romuny, Koja ce 3aBplIaBa y
MapTy, OUTH MambH Ol IpeTXoIHe mpoujene (4,5 ounnona JPY). [pemujep Janana Mmmba (Ishiba) je HajaBuo na je
Brnana cnpemna na cactaBu JoAaTHU Oyner aa Ou yonaxkuna ytunaj tapudpa CAJl-a Ha exoHOMH]y, HaKO OU TO
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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
JIOHECCHHUX HA OCHOBY IHHX.



Cayx6a Front Office
Onjesberbe 3a 6aHKAPCTBO

JIoaaTHO onrtepeTmwio puHaHcHje JamaHa, unju ayr Beh m3nocu 250% B/II1-a. Mmmba je mox IpUTHCKOM O CTpaHe
OTIO3WIIMOHMX TTapTHja Ja moBeha jaBHy MOTPOUIHY M CMamkH IOpe3 Ha MPOMET, KOjU TpeHyTHO m3HocH 10%, amm
ocTaje ompe3aH 300T yiiore nmopesa y (UHaHCHPaWky COLUjaTHE 3aIITHTE 32 CTApH]y MOIYIaIHjy.
[Ipema pujeunma TproBuHCKOT nperoBapava Akaszase (Akazawa), naBectuuyja Janana y uzHocy on 550 Musujapau
USD y CA/l, y OKBUpY HEZaBHOT TPrOBHHCKOT criopa3dyma, Omhe ycMmjepeHa y 00OCTpaHy KOPHCT, HAPOUHTO y
W3rpaJmu JaHana cHaOaujeBama. Jok ce JamaH 3amaxe 3a ykupame Tapuda CAJl-a Ha jamaHcke ayTOMOOHIIE,
AxazaBa TpakHl IIOjalllbebe y BE3H ca ,,cabupameM™ Tapuda, Koje ce pasiiiKyje ol MIPETXOJHNX CIIopasyMa.

Tabena 6: Kpemamwe ekonomckux unouxamopa 3a Janau

Pen. CrtBapno |IIperxognn
ExoHOMCKH HHIMKATOPH OueknBame

Op. CTame nepuos
1. |Monerapna 6a3a (G/G) IV - -3,9% -3,5%
2. [PMI unpexc ycnyxHor cexktopa F IV 53,5 53,6 51,7
3. [PMI xoMno3utHu unaekc F JVII 51,5 51,6 51,5
4. |Boaehm ungekc P JVH 106,0 106,1 104,8
5. |Kounnumupajyhu unaekc P JYH 116,6 116,8 116,0
6. |[Torpomma nomahuncrasa (G/G) JYH 2,7% 1,3% 4,7%
7. |Tprosuncku 6mnanc (y mupa JPY) JYH 402,1 469,6 -5223
8. |Texyhu pauys (y mipa JPY) JYH 1.806,1 1.348,2 3.463,4

JPY je Toxom mpotekie ceamuie nenpenupao y ogaocy Ha EUR, Te je xypc EURJPY 3abuibesxno pact ¢ HUBOA 0]
170,79 na nuBo ox 172,03. JPY je Gmaro penpeumpao y ogHocy Ha USD, te je kypc USDJPY 3a0usbexuio pact ¢
HuBoa ox 147,40 na uuBo ox 147,74.
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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

JIOHECEHNX HA OCHOBY FbHX.



HA®PTA U 3JIATO

Hujena jemnor Oapena cupoBe HadTe Ha OTBapamy
TPKUILTA Y TOHEjeJbak je uznocmna 67,33 USD (58,11
EUR).

Iujena Hadre je OMIbeKMIA CBAaKOJHEBHH Al TOKOM
mpotekie ceamuie. Ha mouetky ceamume  je
3a0MIbeXKIIIa CMakbemhe HakoH mTo je OPEC+ HajaBno
noBehame output-a 3a 547.000 Oapena JHEBHO Yy
centeMOpy. Unanue OPEC+ cy y jynmy mpousBene
npocjedro 28,31 MHIHOH Oapesa THEBHO, IITO je CKOPO
HCTH M3HOC Kao M y MPETXOIHOM Mjecelry. Y yTopak
cpujeny IjeHa OBOT SHEPreHTa je HACTaBHIIA Jia maja
HAaKOH YIo30pema npejcjentsuka Tpammna na he yBectu
JIofaTHE CKOHOMCKe ,,JeHane” Pycwju ykommko
npuMupje ¢ YKpajuHoM He Oy/ie TOCTUTHYTO Y POKY O
10 nana. Mako je paHMje TpUjEeTHO CaHKIHMjama 3a
Kynie pycke HadTe, ocTaje MUTamke y BE3U C TUM KaKBe
O0u akuuje Moriie OMTH Tpemysere, uMajyhu y Bumy
BEroBe npedepennuje ka HkuM nujerama. CAJl cy
ynozopuiie KiHy, Koja je Haj3HauajHUjHU KyTmall pycKe
HadTe, Aa ciujenn yBoheme BUCOKUX Taprda YKOIUKO
ce KyIOBMHA HACTaBU. AHATUTHYApU O4YEKyjy na he ce
Kuna onymnpujetn oBUM mpujeTmama, A0K je MHauja
IpUCTaJIa Ha CMamkeHEe yBO3a, IITO OM MOIJIIO WMATH
HeraTHUBHE e(eKTe Ha M3BO3 pycKe HaQTe Yy U3HOCY Of
2,3 wmunuona Oapena nHeBHo. Ilujena HadTe je
3a0MJBEIKIIIA CMAbEEC M Yy YCTBPTAK HAKOH BHjECTH O
cacTaHKy Tnpencjenauka llyTwHa ¢ IpeacjeIHHKOM
TpammoM u MoryhHOCTH 3aBpIIeTKa paTta y YKpajHHH.
Wnnujcke HadpTHEe paduHEepuje mpecTajy ca CIOT
KYIOBHHOM pycKe HadTe 300r MOBUIIEHUX IIPUTUCAKA
oxn ctpane CA/l-a, xao u tapuda Ha n3Bo3. Ha kpajy
cenMmuIe IMjeHa HadTe ce KpeTaiaa y YCKOM PAacIoHy.
[IpousBogma 3emajba  YiIAHHUIA OPEC-a je
3abmbexia nmosehame ox 270.000 Gapena THEBHO Y
jyny Ha 27,38 wmunuoHa, mpenBoheHo mnoehaHoM
npousBomboM YAE n Caynujcke Apaduje. [Topehame
je HacTayio HaKOH JoroBopa 3emassa wianuna OPEC+
Jla TpecTaHy ca CMamemhHMa NPOHM3BOIBE, JIOK je
JlaJbHU pacT OO OrpaHUueH JOAATHIUM CMabEHIMa OJ1
cTpane Mpaka n HamagiMa JpoHOBA HA HATHA MOJbA
Kypauncrana.

Ha 3aTBapamy TpXuIITa y TIETaK IFjeHa jeqHoT Oapena
Ha(re je m3Hocwna 63,88 USD (54,88 EUR), mto
MpeAcTaBba CMambeme 011 5,12% Ha ceAIMHUYHOM HUBOY.

I'paguxon 3: Kpemamwe yujene nagpme moxkom npomexne
ceomuuye
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Cijena jednog barela sirove nafte
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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 jeane ¢uHE yHIE 371ara je u3Hocuia 3.363,48
USD (2.902,80 EUR).

ujena 37maTa je y moHejesbak U YTOpPaK 3a0MIbEXKMIA
pacr, jep Cy JOmHju noxarm o 3armocieHocta y CAJl-y
nosehanmu ouexkuBama na he FED cmamuTu KaMarHe
crome y centemMOpy u nenemOpy. Pact nujene 3i1ara je
010 mojpkaH U 00HABJbAEM 3a0PHHYTOCTH Y BE3H ca
He3aBucHomhy FED-a HakoH mto je unannua FOMC-
a Karmep (Kugler) momnujena ocTaBKy, 4uMe je
npeacjeqHuk Tpami 7000 mAHCY Aa HA BEHO MjecTo
MIOCTAaBU HEKOT O KpeaTopa MOHETapHE MOJIUTHKE KOjU
he ce, kao W OH, 3alaraTu 3a CMambUBambe KaMaTHUX
croma. VIHBECTHUTOpH W aHAJUTUYapH MPOTHO3UPA]Y
HACTaBaK pacTa IHjeHe 3J1aTa, y3 HacTaBak KyIIOBHHA
O]l CTpaHe HEHTPATHUX OaHaKa, Ka0 W IOTCHIIN]aTHO
CMabUBamke KaMaTHHUX croma. CpenuHOM CcenMulle
L{jeHa OBOT IJIEMEHHUTOT MeTaa je 6Jaro KopuroBaHa
HaHIKE, a PacT je HacTaBJbeH Beh y yeTBpTak, HAKOH
caommrema Financial Times na cy yBeaeHe amepuyke
Tapude Ha yBO3 3NATHUX Hoiyra ox 1kr. OBaj more3
CAJl-a 6u Morao m3a3BaTH HOBC HECTAOMIHOCTH Ha
CBJETCKMM  TPXKHUIITUMA, Ka0 H  TMPOMHUjCHUTH
TProBHHCKa KpeTama 3nata u3 llIBajuapcke, Jlongona
u Xonr Konra. Pacr nmjeHe 3nata je HaCTaB/beH U Yy
merak, HakoH caommrema CAJl-a 1a mocToju
MoryhHocT yBohema Tapuda oapeheHnm apxkaBama Ha
YBO3 3JaTHUX TMONyra. Aconyjamdja 3a 3I1aTo
[IBajuapcke je uctakia 3a0pUHYTOCT OKO HEraTUBHOT
yTHIIaja aMEepHYKUX Tapuda Ha (U3UYKO KpeTame
37ata. AHAJIUTHYapH Cy HarJIacwid Ja OM OBaj MOTE3
MOTao HeraTUBHO yTUIATH HA TPXKUIITE 371aTa.

Ha 3arBapamy TpXHINTa y TETaKk IHjeHA jemHe (QuHe
yHIe 3nata je usHocwia 3.397,75 USD (2.918,78
EUR), mrro npeacrasiba pact of 1,02% Ha ceaMuaHOM
HUBOY.

I'pacgpuxon 4: Kpemare yujene 3nama moxkom npomexie
ceomuuye

3.410,00
3.400,00
3.390,00 -

3.380,00 3371.04

3.370,00
2.360,00
3.350,00

3.340,00

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.



