Centralna banka
BOSNE I HERCEGOVINE

[JeHTpanHa 6aHKa
BOCHE U XEPLIETOBUHE

i

CEAMUWYHU ITPETJIE]L KPETABA HA T'JTOBAJIHMM
ONMHAHCHUICKHUM TPXXUILITUMA

7.4.2025.—-11. 4. 2025.
OIJEJBEILE 3A BAHKAPCTBO, CJIV)KBA FRONT OFFICE (PPOHT O®UC)




Cayx6a Front Office
Onjesberbe 3a 6aHKAPCTBO

CapajeBo, 14. 4. 2025. roaune

CEAMHWYHU NPETJEJA KPETAIbA HA I'NIOBAJIHUM @PUHAHCUHIJCKUM
TPKUIITUMA 7. 4. 2025. — 11. 4. 2025.

Taéena 1: Ilpuka3 kpemaroa npunoca Ha oprcasne 066e3HUNe

IIpunocu 3oHa eBpa CAJL Beanka bpurannja Janan
4425 - 114.25 4425 - 11.4.25 4425 - 114.25 4.4.25 - 11.4.25
2 rogune 1,83 - 1,79 N 365 - 396 393 - 4,05 0,64 - 0,61
5 roguHa 2,13 - 2,13 > 3,71 - 4,16 4,02 - 4,21 0,85 - 0,82
10 roauua 2,58 - 257 N 399 - 449 445 - 475 1,22 - 1,32
Tabena 2: Ilpuxa3 kpemara npunoca Ha wemauxe Bubill-ose
Jocnujehe Hpunocu
4.4.25 - 11.4.25
3 Mjecena 2,075 - 2,057 N
6 Mjecernu 2,028 - 1,953 N
1 ronuna 1,908 - 1,852 b

TI'pagpuron 1: Ilpukasz Kpusywa npunoca OprcagHux o66e3nuUa
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I'paduxon mpukasyje kpuBe npuHoca Hbemauke (3enmena), CAJl (miasa), Benuke Bputanuje (upBena) u Jamana
(;pyOmuacra) 3a nepuoze ox 3 Mjecena o 30 ronuna Ha gane 11. 4. 2025. ronune (myHe nunuje) u 4. 4. 2025. ronuHe
(ucipexkunane nuauje). Ha nomem amjerny rpadukoHa je mpukazaHa pasinka usmely BpujenqHocT oarosapajyhux
IpUHOCa Ha HaBeICHE AaTyMe.

30HA EBPA

V3 u3pakeHe BOJATWUIIHE JHEBHE MPOMjEHE TOKOM MPOTEKJIe CEeIMHIE, IPUHOCH OOBE3HMIIA 30HE €Bpa Cy Ha
CeIMIUYHOM HUBOY YTJIABHOM 3a0HJBEKIITH PacT Ha CPEAH-EM H KPaji-eM JIHjeIry, IOK Cy 0J1aro CMameHU Ha IPEakeM
nujeny kpuse (y3 U3y3eTak lbheMadKux 0O0Be3HHLa). Y (OKYCy Tp)KUIITA Cy H Jajbe Onie BUjeCTH Koje ce OJJHOCE Ha
tapuge u3z CAJl-a, kao 1 peunpovHe Mjepe Koje cy HajaBJbuBaHe, moceObHo u3 KuHe, mTo ce opa3nino Ha pa3indnuTa
KpeTama MPUHOCA Y 3aBHCHOCTH O] BHjeCTH Koje cy Omie caommreHe. Bujectn cy ce gecto, CKOpo Ha JHEBHOM
HUBOY, MHjembale 10 MUTaky BUCHHE, TaTyMa UMIDIEMEHTAIHje, T¢ Ha Kpajy OATO/e MMIUICMEHTAIHje TOAaTHHX
tapuda Ha nieprox ox 90 nana. Haxon omnyke CAJl-a 1a oarone yBohewme tapuda 3a 90 naHa, UCTO je YIHHWIA U
EV. lpuje omnyke o oarahamy HoBux Tapuda u3 CA/l-a, EY je omoOpuia tapude Ha oko 21 munujapay USD
BPHjeTHOCTH aMEpHUKHX MIPON3BOa Ka0 OATOBOP Ha rmoBehame Taprda Ha YelliK U aryMUHHjyM ox 25%. EBpornicka
KOMIICHja je HAKOH ToTa CaoIIITHIIA 1a e KOHTpaMjepe MOTy cycleHjoBaTH Omio kaaa ykonuko CA/Jl npucrany Ha
(ep 1 u3danaHCHpaH MperoBapavyky UCXoi. Mako mperHOCT Aaje MperoBopruMa ¢ MIbeM H30jeraBama TPrOBHHCKOT
pata, EY je cupeMHa 3a eckaynanujy moMohy anaTku kao mro je ,, JHCTpyMeHT MpOoTHB chire*.

Tapude 1 BOIATHIHOCT TPXKUIITA ce BUAE Kao (pakTOpH KOju OM MOTJIM HETATHBHO J]a YTHYY HAa €eKOHOMCKH PacT H
HajaMalle KpaTkopouHe uHduatopHe pusuke. Ctpax o peuecuje je momjepro dokyc ELIB ¢ koHTpone undnanuje
Ha TIOAPIIKY eKOHOMCKOM pacTy. BehnHa xpeaTopa MOHETapHe MOJIMTHKE MOAPKaBa J10JaTHA CMambeha KaMaTHUX

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.




Curyx06a Front Office
Onjesberbe 3a 6aHKAPCTBO
CTOMAa, MaKO HEKH yIo30paBajy Ha IMOTIjCHUBAKE JTYrOPOYHUX HWHGIIATOPHUX yTUIlaja Tapuda. Unan YB EIlb
CryHapec (Stournaras) je M3jaBHO Ja aMepUuKe Tapude MpelcTaBibajy neduaTopHy Mjepy 3a 30HY eBpa u Ja he
Bje€pOBaTHO yTHUIIATH Ha eKOHOMCKH pacT EBpomne. Unan VB Cumkac (Simkus) monprxaBa cMamemhe KaMaTHUX CTOTIA
OBOT' Mjecella Kao OATOBOp Ha amepHuke Tapude, HaBoJIehn pU3UKE MO €KOHOMCKH PAcT 30HE €Bpa, MOCIOBHO
IoBjeperhe U MOTPOIIavKe IHjeHe, JOK CYTepHIle a ce OUIyKa ITIOHOBO MPEHCINTA Y jyHY Kajaa Oyae JOCTYIHO jOIT
nonaraka. Yiran YB Crynapec je HaBeo na he monerapHa nmonutuka EL[b mocreneHo mocratu Mame peCTPUKTHBHA
Kako ce mH(piammja mpudmmkasa ey on 2%, nok je Herem (Nagel) m3jaBuo ma je riio0amHuM €KOHOMCKH PacT
3Ha4ajHO moropial 36or tapuda u ga he EIb pearoBarn na 6u moapkana 3oHy eBpa. Unan YB EIb Xonmman
(Holzmann) je u3jaBuo Ja He B pa3Jior 3a cMambere kaMaTHux crona ELLB, Te aa je Hajoosbe Aa ce HallpaBu may3a
y anpuiy y3uMmajyhu y o03up ,,Hen3BjecHOCTH Koje he BjepoBaTHO OMTH jacHHje Y HApeJHHX HEKOJIMKO Mjeceln .
Hberos konera Eckpusa (Escriva) je uzjaBuo ,,Jja cy ce MaTepHjajJH30BalId HEKH OJ HAjTOPUX CLEHapHja Koje cy
mvaim“. C apyre crpane, Peju (Rehn) je u3jaBuo mxa BuaM ,,jacHO CHaOXXKHHjE“ OCHOBE 332 CMambCHE KAMAaTHUX CTOIA
oBoT Mjecena, 1ok Cenreno (Centeno) cmatpa 1a je edexaT Tapuda Ha nH(DIanujy Heussjectan. [Ipeacjenauna EI[b
Jlerapn (Lagarde) je moTBpamia CIpEeMHOCT OBe OaHKE Ja MHTEPBEHHIIC YKOJIHKO Oynme moTpeOHO na Ou ce
o0e30mjenuia LjeHoBHA M (PUHAHCHjCKa CTaOMIIHOCT, HarnamaBajyhu melycoOHy moBezaHocT To nBoje. OHa je
HaBeJla Jla TPXKUIITA, YKIbYydyjyhu Tpkumra oOBE3HHIIA 30HE €Bpa, HOPMaTHO (YHKIIHOHHUINY YIPKOC HEIABHO]
BOJIATHITHOCTH KOja je MPOWCTEKIa M3 HemsBjecHocTH 30or TproBuHckux Tapuda n3 CAJl-a. Iloacjetnna je Ha
neuckopuntheny TIIN anarky, kpeupany 2022. roxuse, 3a 0roBop Ha HeXesbeHe TpxkuimHe nopemehaje. Iopex
tora, Jlerapx moxctrae EBporicky komucHjy aa Boan TproBuHcKe nperoBope ca CA/l-oM, Harnamasajyhu BaxXHOCT
jenuHcTBa yenujea TapudHuX Mjepa npeacjeaauka Tpamna (Trump). AHanuTrdapu npeasulajy HEKOJIMKO CMambeha
KaMaTHHUX CTOIa, IIPH YeMy HEKH He UCKJbYUYjy HH CMambehe Y BUCHHH o1 50 0a3HHUX MOeHa.
VY Bbemaukoj cy crpanke LICY u LIJIY nocturne gorosop o ¢popmupamy Biaje, ITo oTBapa myT aa Mepu (Merz),
KOjH je HajaBno aa OM HOBa Biafa Tpebara OMTH yCIOCTaBJbCHA Y CEAMUIIN HAKOH 28. alpia, TIoCTaHe IIPEeMHjep.

Taobena 3: Kpemaroe ekonoMcKux uHOUKAmMopa 3a 30Hy eepa

Pen. CrBapHo | IIperxonnu
op. ExonoMckyn nHANKATOPH OuekuBame
cTame Tepuo.
1.  [Tprosuncku 6unanc — lhemauka (y mumjapaama EUR) DEB 18,5 17,7 16,2
2.  |Tprosuncku Gunanc — @pannycka (y muiijapaama EUR) DEB - 7,87 -6,49
3.  |Tprouncku 6unanc — Iopryran (y munujapaama EUR) DEB - -1,95 -1,70
4.  |Bunanc texyher pauyna — lhemauka (y munujapaama EUR) DEB - 20,0 14,9
5.  |Bunanc texyher pauyna — @pannycka (y mumjapaama EUR) DOEB - -1,9 -1,3
6. [[lorpomma cranoprumTea — Xonanauja (G/G) OEB| - 2,1% 0,7%
7. |[Aupycrpujcka npousBojama — themauka (G/G) OEb -3,6% -4,0% -1,6%
8. [Mupycrpujcka npousBoama — Mpcka (G/G) ®Eb - 34,9% 12,7%
9.  |Amaycrpujcka npoussoama — Uramuja (G/G) ®EB -1,5% -2,7% -0,8%
10. |Muayctpujcka npousBoama — Puncka (G/G) OEb - -2,4% -0,8%
11. |Uuayctpujcka npousBoama — ['puka (G/G) OEb - -0,1% 2,7%
12. |Uupyctpujcke mpoaaje — Xonauauja (G/G) OEb - 1,4% 3,0%
13. |[IpepaluBauka npousBoama — Xoaauauja (G/G) OEB - 1,0% 0,3%
14. [IIpepahuBauka npoussoama — @paniycka (G/G) OEb - -1,2% -2,0%
15. |Manomnponaja — EZ (G/G) DEB 1,9% 2,3% 1,8%
16. |CeHTHX MHAEKC IIOBjepema nuBecturopa — EZ AITP -9,0 -19,5 -2,9
17. |Crona undmnanuje — bemauka F MAP 2,3% 2,3% 2,6%
18. |Crona undnanuje — Xonanauja F MAP 3,4% 3,4% 3,5%
19. |Crona undunanuje — Upcka F MAP 1,8% 1,8% 1,4%
20. |Cromna unduauuje — [llnanuja F MAP 2,2% 2,2% 2,9%
21. |Crona mndnauuje —IMopryran F MAP 1,9% 1,9% 2,5%
22. |Cromna mnduanuje — I'puka MAP - 3,1% 3,0%
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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CA

[IpuHOCH aMEepUYKUX Ip>KaBHUX OOBE3HHIIA Cy TOKOM MPOTEKIIE CEIMUIIC 3a0MIbeKHIIN U3PAXKEH PacT YK LHjee
kpuBe (m3mehy 30 u 50 6a3HUX MoeHa). YIPKOC CTyNamky Ha CHary CBEOOYXBaTHHUX IapyWHA Ha III00aTHOM HHBOY,
(DPMHAHCH]CKO TPKUILTE j€ MO3UTUBHO MEPLUIHPAIIO BUjECTH O JCBEICCETOJHEBHOM May3upamy LaprHa 3a Behu ano
3eMajba, Kao U BUjecTH 0 m3y3ehy enekTpoHuke u3 Beh HaMeTHYTMX LapuHa. TpKUIIHA KpeTama cy OuJbexuiIa
H3paKeHy BOJATHIHOCT, IITO MOTBphyje VIX MHIeKC BOJATUITHOCTH, KOjU je OMJbEXHO M HUBO OJ] OKO 55 MoeHa y
TOKY TproBama (KOHKPETHO Yy 4eTBpTaK). Tproeuncku pat nusmely CAJl-a u Kuhe je 1oJaTHO eCKaMpao yBohemeM
yKymHHX Tapuda o 145% Kunu ox crpane CA/l-a u noBehamem Tapuda Ha 125% c npetxogaux 84%, xoje je Kuna
yBena CA/l-y. BehuHa Tp)xuIIHUX ydecHHWKa M €KOHOMCKHX aHalIMTHYapa o4yeKyje na he Hen3BjeCHOCT CTBOpEHa
W3HEHATHUM M arpecuBHUM yBOhemeM IapuHa, KOje Cy U3Hall OYeKHBaHHX, TYPHYTH €KOHOMH]jY Olmke perecuju
C1a0JbEHEM 3aMolJbaBamba U MOTPOIIHE.

3panmyanim FED-a cy Oimu akTHBHH 11O TATaky KOMEHTapa O TPTOBHHCKO]j U MOHETapHOj monuTHIM. [Ipencje ik
FED-a u3 Muneanonuca, Kamkapu (Kashkari), ynozopuo je na cseoOyxBaTHe Tapude pU3HKYjy NOHHIITABAKE
HH(]IATOPHUX OYEKUBamba, a UCTOBpeMeHo HaHoce mTeTy ekoHoMuju CAJl. Xamex (Hammack) n3 Kiunenna je
ucTakia na cy tpxkumra y CAJl-y Haneta, anu aa 106po GyHKIMOHUILY, YIIPKOC HEJABHOM HaJeTy BOJATHIHOCTH,
moceOHO y cerMeHTy oOBe3Huua. bapkun (Barkin) u3 Puumonna je Harmacuo Aa pacmpojaja Ha TPXKUIITY HHje
n3a3Bajia MoBJadekhe NOTpoIIada, Te 1a 0u edekar nosehama ujeHa, y3pokoBaH Tapudama, MOrao OUTH U3pakeH
Beh moueTkoM jyHa.

[potexne ceqmurie je 00jaBJbeH 3alUCHUK ¢ MapToBcke cjemunne FOMC-a y KojeM je MCTaKkHyTa 3a0pHHYTOCT
3BaHMYHHUKA 300T Tapuda u rmodanHe TProBUHCKE MOJIUTHKE, K0 U 300T pu3nKa of] cTarduanuje. Y 3alHCHUKY ce
HaBOJM [1a je pedhepeHTHA KaMaTHa CTOIIa 3ap)kaHa y IHJbaHoM pactioHy ox 4,25% mo 4,50%, Te je CHTHaTH30BaHO
Moryhe cmameme 01 75 0a3HHUX MOeHa 10 Kpaja ToANHE, HaKo BehrnHa TPXKUITHUX YYeCHUKA Ca/la 0YEKYje CMambeHhe
ox 125 6a3aux moena. OHO IITO je UCTAKHYTO Kao MOCEOHO 3aHUMJBHBO jECTE YHIHLCHUIIA A j¢ Y OBOM 3aIIHCHUKY
TPrOBHHCKA MOJIUTHKA NpeAcjeHnka Tpamma comeHyTa 18 myTa, 3a pa3iuKy Of jaHyapCKOT 3alHCHHKA, Kaja je
HCTa CIIOMEHYTa CaMo jeTHOM.

Taéena 4: Kpemame ekonomckux unouxamopa 3a CA/J

Pen. ExoHOMCKH HHAMKATOPH OuekuBame Crsapro | lperxonnu
op. cTame epuox
1. |Crona undpaauuje (G/G) MAP 2,5% 2,4% 2,8%
2. |basna undnauyja (G/G) MAP 3,0% 2,8% 3,1%
3. |Munekc npousBohaukux mujena (G/G) MAP 0,2% -0,4% 0,1%
4. [|llotpomauku kpeautH (y mapa USD) OEb 15,0 -0,81 8,90
5. |byyercku cammno (y maupa USD) MAP| -145,0 -160,5 -236,6
6. |bpoj 3axTjeBa 3a XMIIOTEKApHE KPEIUTE 4. anp - 20,0% -1,6%
7. |VHuuMja HM 3aXTjeBH HE3aMOCICHHUX 3a MOMoh 5.amp| 223.000 223.000 219.000
8. |KoHTHHYyHpaHH 3aXTjeBH HE3aIOCIEHHX 3a moMoh 29. map| 1.886.000 | 1.850.000 | 1.893.000

I'pagpuron 2: Kpemare kypca EURUSD mokom npomexne ceomuue
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USD je nenpenupao y onHocy Ha EUR, Te je kypc EURUSD 3abusbexuo pact ¢ HuBoa ox 1,0956 Ha HuBo ox 1,1355
(najeumm HUBO of (heOpyapa 2022. roauHe).
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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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BEJIMKA BPUTAHUJA

[Ipunocu apxxaBHUX 00Be3HUIa Bennke bpuranuje cy TokoM mpomnuie ceamuiie OUbeKUIN BOTaTUIIHA KpeTama, ca
3HAYajHUM JHEBHUM noBehamuMa U cMambemhMa, Koja cy yrilaBHOM Ouiia u3a3Bana oaiykama CAJl-a 0 TproBUHCKO]
TOJIUTUIIH.

I'yepuep BoE bejnu (Bailey) je jemHormacHo mpemyioxeH 3a mpeacjenaBajyher MehyHapognor ombopa 3a
¢uHaHCHjcKy cTabwimHOCT, Thje he 3amujenutn Kiaca Kuota (Klaas Knot), npexncjennuka lleHTpanne GaHke
Xonauauje.

Benuka bpurtanuja pasmaTpa Mjepe 3a 3alTHTY KJbYYHHX CEKTOpa Kao MITO Cy ayTOMOOWIICKH M (apMaleyTCKu
cektop. PuBec (Reeves) nperosapa ¢ muauctpom punancuja CAJl-a becentom (Bessent) u ri006anHuM nmapTHepuMa
0 CMame’ky TProBHHCKUX Oapujepa. Mcrakma je ma TProBUHCKU paT HUKOME HHje O KOPHCTH W IIOHOBHJIA Ja je
noroBop ca CAJl-om npuopureT Bennke bpuranuje. Takohe, Benuka bpuranuja u EY cy onTuMucTHYHE y BE3H C
TIOHOBHUM YCIIOCTaBJhatkheM Be3a HAKOH bpekcura Ha caMHTy Y Majy, IPH YeMy je Harjilacak Ha 0q0paMOeHOM aKTy,
npaBuMa pubapa, BU3aMa 3a MjlaJie ¥ OBE3aHOCTH TPXKHUILTA yriba. MUHUCTapKa PuBec je mo3Bana Ha moOosblIame
TPTOBHHCKHX Be3a ¢ EBpomoM y ycioBuMa rio0arHIX H3a30Ba Kao MTO Cy paT y Ykpajuau u tapude CA/l-a. Ona
ce 3amaxe 3a yckiahuBame perynmanuja ¢ EY y mHIycTpujaMa momyT XeMHjcKe MHIYCTpHje Ia Ou ce moBehao
NPUCTYN TPKUIITY. PuBec je Takole nzjaBuia qa He TUIaHHUpPaA J1a KOPUCTH KiIay3ydy 0 MOTyhHOCTH HEHCITyhaBamba
onpendu ¢uckaanux npasuna. BoE ynozopasa Ha To 1a Tpammose Tapude n3zazuBajy 3HauajHe pU3HKE 3a TI00aTHHA
pact, uHbanujy 1 GuckaiHy cTaOHIHOCT, Te Aa oBehaBajy BjepoBaTHOhy HacTaHKa BEIMKHUX LIOKOBA. be3 003upa
Ha rojagaHe pusuke, BoE yBjepasa na ¢punancujcka TpxxumTa y Bennkoj bputanuju ¢pyHKINOHHMITY TPaBUITHO U 1a
je GaHKapCcKH CUCTEM OTIIOPaH.

3amjennna rysepHepa BoE bpunen (Breeden) je y roBopy Ha MNI Livestreamed Connect eBeHTy ncTakia qa Ou
CMambeHa MOTPaXKkha aMePHUYKUX TIOTpolaya 3a mpousBoanMa Bemnke bpurtanuje, 3ajeaHo ca cnadibemeM riodanHe
MOTpaXkie yCiujen MOryhHOCTH yBohema KoHTpaMjepa M mopemehaja y JIaHIy CHaOIujeBarba, MOTJIAa CMAFLHTH
e€KOHOMCKY akTuBHOCT y Benukoj Bputanuju. BoE je HajaBuna ga he oarogutu miaHupany aykuujy AyrOPOYHHUX
IpKaBHUX OOBe3HHMIAa y BpujenHoctd onx 750 mmnmona GBP 30or HemaBHHX HECTaOWMITHOCTH Ha (DPMHAHCH]CKOM
TPXKHUILTY.

[To3uTHBHYU MoOJaM O €KOHOMCKOM pPacTy 00jaBJbeHH y METaK Cy YIIIAaBHOM pe3yJiTaT MO3UTHBHUX IOAATaKa y
YCIY’)KHOM U TpepaljiBaukoM CEKTOpy, IITO IPEACTaBJha ITO3UTHBHE BHjECTH 3a MUHHCTPHIy PuBec y mepmoxmy
HeraTuBHUX yTuuaja tapudpa CAJl-a. PuBec je uctaknma ma cy momauu oxpaOpyjyhu, amm HaBena Aa MOCTOjH
3a0pUHYTOCT 300T TIOCIOBHHX HM3a30Ba M H3a30Ba KOjU HACTajy yciHjel] BUCOKMX TPOIIKOBA KHBOTa. Bemnmka
Bputanuja je nocsehena o6e30jehuBamy HajOOIBET TProBUHCKOT AoroBopa ca CAJl-om, 6e3 o63upa Ha TO WITO je
caBjeTHUK npeacjennuka CAJl-a Tpamna Xacer (Hassett) u3jaBuo na je napuncka croma o 10% ocHoBuua u 1a he
CMamema Te CTOIe OUTH pHjeTKa.

Taoena 5: Kpemarse ekonomckux unoukamopa 3a YK

Pen. CrtBapno |IIperxognn
o ExoHOMCKH HHIMKATOPH OueknBame
CTame Tepuon

1. [BAII (M/M) OEB| 0,1% 0,5% 0,0%

2. |Munyctpujcka npousBoama (G/G) DEB -2,3% 0,1% -0,5%

3. |[IpepabhuBauka npoussoama (G/G) OEB -2,2% 0,3% -0,9%

4. |Munekc ycayra (M/M) OEb 0,1% 0,3% 0,1%

5. |Oyrnyt rpaheBunckor cekropa (G/G) OEB 1,7% 1,6% 0,0%

6. |Tprosuncku 6unanc (y max GBP) OEB -1.400 -1.956 301

7. |RICS 6unanc nujena kyha MAP 8% 2% 11%

Tokom mpotekite cenqmuie GBP je nenpenupana y omsocy Ha EUR, na je kypc EURGBP 3a6mbexuo pact ¢ HuBoa
o1 0,85016 na HuBo ox 0,86835. GBP je anpeuupana y ognocy Ha USD, na je kypc GBPUSD nosehan ¢ HuBoa o
1,2887 na nuBo ox 1,3087.
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Cayx6a Front Office
Onjesberbe 3a 6aHKAPCTBO

JAITAH

N3 Bol je yno3openo na je noBehaHa HecMrypHOCT y ekoHoMUju Janana 30or tapugda CAJl-a, koje Ou moriie aa
oMeTajy Onarm omopaBak. Mako je 3ampikana HpoOIjjeHy eKOHOMCKOT pacTa HempoMHjemeHoM, Bol je m3pasmma
3a0pUHYTOCT 300T MOTEHIMjaTHOT YTHIaja Tapuda Ha IjiaTe U [jeHe, YHjU je PacT KJbydaH 3a oBehame KaMaTHUX
cToma. AHanuTHYapH cy yrmo3opwi na 6u Tpamnose tapude morie ma cmame B/ Jamana 3a 0,8%. Jaman je
00e30ujero mpuopuTeTHe mperoBope u3Mmely mpencjennuka Tpammna u npemujepa Wmmbe (Ishiba) o tapupama
CAJl-a. [Iperosopu he ce poxycupatu Ha Tapude, ayronHaycTpHjy Janana u noteHnujanHo Ha JPY. Janan Hactoju
Jla 3aIITHTH CBOjY €KOHOMH]jY 01l yTHaja Bucokux Tapupa CA/l-a.

3aMjeHHK MHHHUCTpa MHOCTpaHUX TocioBa Mumypa (Mimura) m3pa3uo je nyOoKy 3a0pHHYTOCT 300T 3HauajHE
TP KHIIHE BOJATIIHOCTH KOja je M3a3BaHa OIITPHM TpaMroBuM Tapudama, yKbydyjyhn mapune ox 24% Ha n3Bo3
Jamana. Hakon xutHHX pasroBopa ca Bo] m AreHmmjom 3a ¢uHaHCHjcke ycimyre, Mumypa je Harimacho na he
NaXJbUBO MPATUTH TPXKUIITA W HArOBHjeCTHO MOryhy WHTEpBEHLHWjY y ciydajy (uHaHCHjCKe HECTaOMIHOCTH.
Mumypa je moHoBHO 3axTjeB JamaHa 3a u3ysehe ox Tapuda U 3aTpakHo cacTaHaK MUHHCTpa (uHaHcHja JamaHa U
munHucTpa puHancuja CAJl-a. 'yBeprep Bol Yena (Ueda) Harnmacuo je motpeOy ONMpEe3HOCTH, yCiHjen pacTtyhux
HeusBjecHoctu 300r Tapuda CAJl-a, Te moHoBHo aa je BoJ cnpemHa na nmoseha pedepeHTHY KaMaTHY CTOITy aKo ce
moctojehy u3riaean eKoHOMHje 3aapike, aimy 0e3 yHarpHjel TOHECEHUX O/UTyKa. 3a0pHHYTOCT y BE3W ¢ Taphdama
CMamMIa je OUYeKHBamba 3a nmosehame peepeHTHe KaMaTHe CTOIE OBE TOJUHE, 2 YIECHUIM Ha TPXKUIITY caja Aajy
Mame ox 10% mancu 3a moBehame. Yena je OpaHuo mpeTxoaHa nmoBehama KamMaTHUX cToma, HaBogehuw na je
moTpeOHO Ja ce n30jerHe npeTjepaHo CTUMYJIATUBHA MOHETApHA TIOJIUTHKA B yOp3ame HHGIIAIHje.

[Ipema anxetn Bol, ouekuBama momahmncTaBa y Be3u ¢ mH(umanujoM y Janany cy moBehana y mepromy on TpH
Mjecena 3aKJbYy4HO C MapToM, pH ueMy 86,7% UCIUTaHUKaA OYeKyje pacT IMjeHa Yy POKY OJ TOJUHY JaHa, IITO je
HajBUINK HUBO o1 jyHa 2024. rogune. Takole, mpema anketn Bloomberg-a, ouekyje ce pact ekoHoMHuje JamaHa 3a
1% y 2025. ronunu, 0,8% y 2026. roguau u 0,8% y 2027. ronunu. BjepoBatHoha na he mohm no penecuje y
HapeIHUX TOIUHY AaHa n3HocH 35%. Ouekyje ce ma he B/II1 y mpBom kBapramy 6ury nosehan 3a 0,3%, mro je Mame
oI mpeTxonHuX odeknBama (0,4%). Y npyrom kBaprairy ce odexyje pact b/II1-a 3a 0,5%, mTo je Mame o1 IpeTXOaHO
ouekuBanux 0,7%. [Iporaose y Be3u ¢ nH}pIAMjoM cy Henpomujemene 3a 2025. roauny (2,7%) u 3a 2026. roguny
(1,9%). Ouexyje ce ma pedepenTHa kamarHa croma Bol Ha kpajy apyror kBaprana Hehe OutH mpommjemeHa C
TpeHyTHOT HuBoAa on 0,5%. AHanmmtndapu cama npensubhajy HapermHo moBehame pedepeHTHE KaMaTHE CTONE y
janyapy 2026. ronuse.

Tabena 6: Kpemarmwe ekonomckux unouxamopa 3a Janan

Pen. CrtBapno |IIperxognn

6p. ExoHOMCKH HHIMKATOPH OueknBame
CTame nepuo.

1. [3apane pamnuka (G/G) DEB 3,0% 3,1% 1,8%
2. |Peamnne 3apaze (G/G) OEb -1,3% -1,2% -2,8%
3. |[Bognehu unpexc P DOEB 107,8 107,9 108,2
4. |Kowunnuaupajyhu unaekc P ®EB 116,7 116,9 116,1
5. |bunanc Tekyher pauyna (Munujapau JPY) DEB 3.800,0 4.060,7 -248,1
6. |Tprosuncku 6mnanc (muaujapau JPY) OEB 535,9 712,9 -2.937,9
7. |MHaekc nojepera notpouaya MAP 35,0 34,1 348
8. |[Mopyubune mammHckux anara (G/G) MAP - 11,4% 3,5%
9. [[Ipoussohauke mujene (G/G) MAP 3,9% 4,2% 4,1%
10. |Hosuana 6aza M2 (G/G) MAP - 0,8% 1,2%
11. |Hosuana 6aza M3 (G/G) MAP - 0,4% 0,7%

JPY je Toxom mpotekiie ceamulie nenpennpao y oxnocy Ha EUR, Te je kypc EURJPY 3a0busbexuo nosehame ¢ HUBoa
oxn 160,91 Ha HUBO ox 163,03. JPY je ampenupao y omnocy Ha USD, Te je kypc USDJPY 3a0uibexno cMameme ¢
HuBoa 146,93 Ha HUBO ox 143,54.
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HA®PTA U 3JIATO

Hujena jemnor Oapena cupoBe HadTe Ha OTBapamy
TPIKUILTA Y TOHEjeJbak je u3nocwmwia 61,99 USD (56,58
EUR).

[Mujena HadTe je OWIbekKHIA H3paKeHA BOJATHIHA
KpeTama TOKOM MPOTEKJIE CeIMHUIlE KaKO CY TP)KHIITA
pearoBama Ha TpammoBe TapudHe TIIaHOBE.
3abpunytocT 300r crnabuje moTpaxkmke U ToBehaHe
MOHYJE, YKJbY4YyjyhH H3paKEHO CMameme IUjeHe
cupoBe Hadre Arab Light y Caynujckoj Apabuju u
n3HeHahyjyhe moBehame mpomsBomme OPECH,
olpa3miia ce Ha CMameHhe IIMjeHe OBOT €HEepreHTa Ha
MoYeTKy cenMmuie, 3a npeko 2%. Y yropak je
HACTaBJbCHO CMamkeHhe [HjeHe Ha(Te UCIIo HIBOA OX
60 USD mo Gapeny, OJHOCHO CMamEHEe Ha HajHUKE
HUBOE Y TMIOCIBCOE 4YeTHpH TomuHe. KomeHTapu
aMepuukor MuHHCTpa (QuHaHcHja becenta o
MOTEHIMjATHUM  TPrOBUHCKUM  CHOpasyMHMa  Cy
TIOINTITH PaCTIONOKEEhE TPIKUINTA, a OaHKE CYy CMaIbIIIe
MporHo3e IMjeHa HadTe, Te Cy Ce I0jaBuia
npensubama HajHIDKET HUBOA 1mjeHe o 40 USD mo
Oapemy. UcTtoBpeMeHO Cy W TpXKHUIITa OMIHja
yKka3uBaia Ha mosehaHe mimekynanuje AaJbHET
cMamema. Y cpHjeny je 3a0MibekeH MPWINYaH pacT
nujene Hadte (mpexo 4,5%), a mom yTHIAjeM
TpamnoBor 3aokpera ¢ IapuHaMa, OTHOCHO YBohema
JICBEIECETOTHEBHE May3¢e CTyNama Ha CHary Tapuda 3a
Behu muo 3emaspa. Ilpema momammma EIA, 3ammxe
cupose HaTe y CA/I-y cy moBehane mporiuie ceMuIie
3a 2,55 muinnoHa Oapena, IITO je HajBHIIe OX jyna. Y
YETBPTAK j€ I[UjeHa OBOT CHEPreHTa MIOHOBO CMarheHa
jep cy 3a0puHyTOCTH 300T ycropaBama Tio0aliHe
€KOHOMHjE W TMpPOMjeHa y aMEepUYKOj TPrOBUHCKO]
MOJUTHUI onTepehuBase TPKUIITA.

Buject nma ce enekTpoHmka u3y3mMma U3 moctojehmx
Tapuda ce oapaszuia Ha pacT LHjeHe HadTe Ha Kpajy
cenmune. Vak, Ha CEIMIIHOM HHUBOY j€ 3a0HIBEKECHO
CMameHkhe [IHjeHe OBOT EHEPreHTa jep TPrOBHHCKH pat
m3mehy CAJll-a u Kune monmctuye cTpaxoBe of
peliecuje u ciabu NOTPaxmby.

Ha 3aTBapamy TpXHIITa y TIETaK IFjeHa jeqHoT Oapena
cupoBe Hadte je m3nocwna 61,50 USD (54,16 EUR),
mTo TpeacTassba mag on 0,79% Ha ceIMUYHOM HHUBOY.

I'pagpuxon 3: Kpemamwe yujene nagpme moxkom npomexne
ceomuuye
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Cuyx6a Front Office
Onjespere 3a GaHKapcTBO

Ha otBapamy oHIOHCKE Oep3e MeTana y MOHejesbak
uujeHa jenne ¢une yHie 3nmara je usnocwia 3.038,24
USD (2.849,21 EUR).

VY noHenjesbak je rjeHa 37aTa 3a0UIbeKuiia CMAbEHE
nmoJ yrunajeM anpenujamije USD, 1ok je kKopekimja
HaBuIe ycnujenuna Beh y yropak. Tpkumre 3marta je
MO3UTUBHO  OJpearoBajio Ha CHUTHale Ja je
npeacjeqHuK Tpamn BoJbaH MPEroBapaty O LaprHama
¢ Jananom u Jyxuaom Kopejom.

VY cpujeny je HacTaBJbEH PACT IMjeHE OBOT TNICMEHUTOT
MeTalla HaKOH CTymamka Ha cHary TpaMmoBuXx
cBeoOyxBaTHUX Tapuda. Jammbu pact uujeHe je Ouo
OTpaHHYCH BHjeCTHMA O May3upamy napuHa. o kpaja
ceIMHUIIE LIMjeHa 3/1aTa je OMJbeXHa HOBE PEKOPAHO
BHCOKE BPHjETHOCTH, ITOJICTAKHYTE CIA0HjIM 10JIapOM
U ecKaJalujoM TProBUHCKHX TeH3Huja usmelhy CAJl-a u
Kune. Ilujena 3mata, kao akTHBE 3a 3allTUTY OJ
rII00ATHUX HEU3BjeCHOCTH U MH(UIAIHje, TIopacia je 3a
Bume ox 18% y 2025. rogunHu, yriaBHOM 300T
TpamnoBux Tapu(HUX MIAHOBA, OYEKHBAKka CMAkCHa
kamaTHUX cromna FED-a, reonojguTHYKUX TeH3Wja Ha
BrmuckoM ucTtoky u y VYKpajuHH, KOHTHHYHPaHHX
KYTIOBHHA O]] CTpaHe IEHTpAIHUX OaHaka 1 moBehaHnx
ynarama y Gongose koju Tpryjy 3marom. World Gold
Council je wu3BHMjecTHO nAa Cy UEHTpajHe OaHKe
IpHjaBuie HETO KYNOBHHY 31ata on 24 TOHE Yy
(bebpyapy, HacTaBJbajyhu TpEeHI CHaXKHE MOTPAXKHE.
Haponna 6anka [losbcke je mpeaBonmia ¢ nogaHux 29
TOHa, IIITO j& 03HAYMIIO HheH 1 1. y3acTomHM Mjecel] HeTo
KYTIOBHHE U JIOBEJIO BeHE 311aTHE pe3epBe Ha 480 ToHa
win 20% yKkynHuX pAeBu3HUX pesepBH. Ocrtanu
3Ha4YajHU Kymiu Ownu cy Hapomna Ganka Kune (5
ToHa), LlenTpanna 6anka Typcke (3 Tone), LlenTpanHa
0anka Jopnana (3 tone), llentpanna 6anka Katpa (2
toHe) U Hapogna Oanka Yemke (2 Tone). Goldman
Sachs je moBehao mporuo3y nujeHe 3mata 3a kpaj 2025.
roquae Ha 3.700 USD mo yHIM ca MpeTXogHO
nporHozupanux 3.300 USD no yuiu, HaBogehu kao
pasnor Behy NOTpaxxkmky IEHTPATHUX OaHaka HEeTo LITO
ce odekuBano, Te mnosehan npwmB ETF-oBa koju
TPryjy 3/1aTOM.

Ha 3arBapamy TpXHINTa y TETaK IHjeHA jemHe (QuHe
yHIIE 351ata je u3Hocuia pexopaumx 3.237,61 USD
(2.851,26 EUR), mro npenacrasiba pact of 6,56% Ha
CEIMIYHOM HHBOY.

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

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.



