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Tabena 1: Ilpukas kpemarsa npuHoca Ha OPICcABHe 008e3HUYE

IMpunocu 3oHa eBpa CAJl Beauxa Bputanuja Janan
71125 - 141125 71125 - 14.11.25 71125 - 14.11.25 7.11.25 - 14.11.25
2 rouHE 1.99 - 2.04 3.56 - 3.61 3.80 - 3.85 0.94 - 0.94 >
5 roauHa 2.26 - 231 3.68 - 3.73 3.93 - 4.01 1.25 - 1.26
10 roguna 2.67 - 2.72 4.10 - 4.15 4.47 - 4.57 1.68 - 1.71
Tabena 2: Ilpukaz kpemarwa npunoca na wemauxe Bubill-oee
Docnunjehe llpuiioch
7.11.25 - 14.11.25

3 Mjecena 1,902 - 1,895 A Y]

6 Mjecenu 1,918 - 1,940

1 roguHa 1,869 - 1,925

I'pagpuron 1: Ilpukasz Kpusy.sa npunoca OpiyicagHux 066e3HUUA
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I'padukon mpukasyje kpuBe npuHoca Hhemauke (3enena), CAJl (maBa), Benuke Bpuranuje (upBeHa) u Jamana
(vpy6ruacrta) 3a nepuose o1 3 Mjecera 10 30 roauna Ha nane 14.11.2025. roguue (nyHe aunuje) u 7.11.2025. roqune
(ucmpexuane aUHU]E).

30HA EBPA

[Tpunocu ob6Be3HuMIIAa O€30jeTHIjHX 3eMaJba 30HE €Bpa Cy TOKOM MPOTEKJIC CEIMUIIC 3a0MIBEKIIIN PACT AYXK IH]jelie
kpuBe (10 6 6a3HMX MOeHa), Kao ¥ MPUHOCH 00Be3HuIa IepudepHux 3eMasba. [Totnpeacjennuk EIb xe I'numoc (de
Guindos) je u3jaBMO a TpeHYTHE KaMaTHE CTOIE OCTajy Ha oArorapajyheM HUBOY OCHM aKo c€ HE MpPOMH]jCHE
€KOHOMCKH WM MH(IaTOpHU ycsioBH. Harnacuo je motpeOy 3a omnpe3oM ynpKOC CMameHOj HEM3BjeCHOCTH HAKOH
TproBuHckor cnopasyma usmely EY u CA/l-a. ELIb, npema pujeunma kpeatopa MoHeTapHe nonutuke Engepcona n
Byjuuha, cmatpa 1a cy nHGIaTOPHH PU3HLHN Y 30HU €BPa ypaBHOTEKEHH, ¢ BehnM pacToM o1 ouekruBaHoT. M3pasunu
Cy TIOBjepeme y OJpKaBamke CTAOMIIHUX KAaMaTHHUX CTOIA, HaKO H JIaJhe TIOCTOjU 3a0pUHYTOCT 300T IMTPEBEHUKOT 1ajia
uHbanyje, mWTo OM MOTCHIHMjaTHO MOIJIO JOBECTH JO yOJiakaBama MOHerapHe mnoiuTuke no 2026. roauue.
Tpxumra npensulajy MUHUMaIIHY BjepoBatHOhYy cMamema pedepeHTHHX kamatHux croma EIb mo kpaja texyhe
rojiuHe, 0K BjepoBatHoha na he mo cmamema jgohu 1o cpeaune 2026. rogaune nznocu 40%. Unanuna B ELIB
[Iue6en (Schnabel) je ynoszopuna na cy uHGIaTOpHE PH3MIM Yy 30HU €Bpa yCMjepeHH Ipema rope, oxdairyjyhu
3a0puHyTOCT 2 Ou nH(Ianuja Moriia 1yxe OUTH ucnoa nuiba oa 2%. Ynpkoc moryhHoctu na 6u nH(anuja Moria
NacTu MCIOJA LMJbAaHOT HHMBOA cibeaehe ronuHe, GakTopu MOMYT ONMOpaBKa €KOHOMHjE, (UCKATHUX CTHMYJAHCa,
CTaOMIIM30BaHUX JEBU3HUX KypceBa W CMamEeHOT KMHECKOT u3Bo3a y EY, yOnaxkaBajy ae3uH¢iaTopHEe HPUTHCKE.
[ITrebemn je, Takohe, KCTakIa TeONOMUTHIKY (hparMeHTanujy, mopemehaje y manmmma cHabiujeBarmba U BUCOKE ITHjeHE
XpaHe Kao IMOTEHITHjaTHe ToKpeTade Behe nudmanyje.
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ELIb ce mpumnpema 3a 3Ha4ajHy pEeKOHCTPYKLHjy pykoBoactBa Ao 2027. romuHe, mpu deMmy he 4eTHpH o1 LIECT
nosuirja y M3BpIiHoM casjery, ykibyayjyhu npeacjeannuky mosuijy Jlerapa (Lagarde), mocratu yrnpakmeHe.

Taoena 3: Kpemarse eKOHOMCKUX UHOUKAMOPA 3d 30HY e8pa

Pen. Cteapno | Iperxoanu
op. ExoHOMCKH HHIMKATOPH OuyexnBame
cTame nepuos
1. |Croma pacra BAII -EZ (Q/Q) I P 111 kBapTan 0,2% 0,2% 0,1%
2.  |Crona undumaimje — bbemauka F OKT 2,3% 2,3% 2,4%
3.  |Crona unduanuje — @paniycka F OKT 0,9% 0,8% 1,1%
4.  |Cromna undnanuje — lllnanuja F OKT 3,2% 3,2% 3,0%
5. |Crona unduanmje — Xonanauja F OKT 3,0% 3,0% 3,0%
6. |Crona HezamocneHocTH —PpaHITycKa 111 xBapTan 7,6% 7,7% 7,6%
7. [Munycrpujcka npoussoama — EZ (G/G) CEIl 1,9% 1,2% 1,2%
8. |[Munycrpujcka npousBoama — Puncka (G/G) CEIl - -1,8% -2,6%
9. |Mugycrpujcka npoussoama — Uranuja (G/G) CEIl -0,5% 1,5% -3,0%
10. [SentixX unaexc nmosjepema naBecturopa — EZ HOB -4,0 -7,4 -5,4
11. [3EW mHJeKkc oueKHBamba HHBECTHTOpa — Fbemauka HOB 41,0 38,5 39,3
12. |buianc tekyher pauyna — Bbemauka (mapa EUR) CEIl - 18,6 9,5
13. |Tprosuncku 6unaunc — Utanuja (mapa EUR) CEIl - 2,85 1,88
14. |JaBuu nyr — Urtamuja (mupx EUR) CEIl - 3.080,9 3.081,3

CAI

[MpuHOCH aMepuyYKUX JAp’KaBHUX OOBE3HUIA Cy MPOTEKIIE CeJAMUIIE 3a0MIbESKIIIN PACcT AyX IHjese Kpuse. Buject
Koja je obmpexxmna hpunancujcko Tpxkummte y CAJl-y je 6uina aa je npeacjeannk Tpamm (Trump) moTmucao cropasym
KOjUM Cce OKOHuYaBa Hajmyxa Osokana Brnage y ucropuju CAJl-a. [IpencraBauuku noM je rinacamem 222 3a u 209
MIPOTHB YCBOjHO MaKeT KOjUM ce mnpoaykaBa (uHancupamwe a0 30. janyapa, omoryhasajyhin Bmagu na nacraru
nonasatu oko 1,8 6mimona USD romummse Ha cBoj nyr ox 38 ounmona USD.

Ipencjennua FED-a u3 Can ®panuucka enu (Daly) je ucrakna majg HOTpaxme U CMambeHe pacTa IjiaTa Kao
3HAKOBE "'HEraTHBHOT IIOKa MoTpaxkmke'. Harmacuia je BaxHocT OanaHcupama KOHTpoJie HHDIAIHje ¢ EKOHOMCKUM
pacToOM M YIO30pHiIa Ha MPEeTjepaHo KOPUroBame MH(IAIMje Ha TeTY NpoaykTHBHOCTH. Mycainem (Musalem) u3
Cr. Jlynca odekyje CHakaH OIOpaBaK aMEpHUUKe EKOHOMHje y mpBoM kBapranmy 2026. ronuHe mox yTHIajeM
(uckamHUX Mjepa, IPEeTXOHIX CMamekha KaMaTHUX CTOIIa, Jieperyialije U okoHuama Onokane Briazge. [To3Bao je
Ha oIpe3 y ToTJiely JaJbHET CMameha KaMaTHUX CTOIa, HanoMubyhu na nHdnanyja ocraje nuzHaa nuiba o1 2%, 10k
CYy BPHjE€JHOCTH MMOBHHE, ONYT IMjeHa Kyha u nuonuia, nouiieHe. Ynan FOMC-a Mupan (Miran) nmoap»xasa
CTHMYJIATHBHY MOHETapHY TIOJIMTUKY U TIPEJIOKHO je CMamerhe pedepeHTHe kamMaTHe crone 3a 50 6a3HuX MoeHa y
neueMOpy, HaBozaehu na 3aTBapame Biajge Huje yTuiano Ha eKOHOMCKE H3TIIeIe.

BjepoBatnoha na he FED y neuembpy cmamuTu pedepeHTy KamaTtHy cTomy je cMameHa Ha 45% ca npeko 50%,
HakoH mTo je mnpencjennuk FED-a u3 Kanscac Curuja Lmua (Schmid) monoBuo 3abpunyTtocT 300T nHpNanuje,
yno3opaBajyhu ga Ou 1ajpHa cMambelha KaMaTHUX CTOIAa MOTJIa yTULATH Ha ibaHy HHpmauujy ox 2%.

Tabena 4. Kpemamwe exonomckux unouxamopa 3a CAJl

IIperxonn
Pen. CrtBapHo
ExoHoMckyn nHAUKATOPH OuexnBame "
op. cTame
NepHo
5. |Bbpoj 3axTjeBa 3a XHIIOTEKapHE KPEJHTE 7. HOB - 0,6% -1,9%
I'paghukon 2: Kpemarwe kypca EURUSD mokom npomexne ceomuye
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USD je nenperupao y oqaocy Ha EUR, Te je kypc EURUSD 3a6usbesxuno pact ¢ Husoa ox 1,1566 Ha HuBo o 1,1621.

BEJIMKA bPUTAHNUJA

Henarna ankera BOE je mokasana ma cy ouekuBama pacra Iiara nopacia Ha 3,7% y okToOpy, Hako ce O4eKyje Ja
he penoBHU pact miara ycnoputy Ha 4,6% y centemOpy. BOE je Ha mocibems0j cjeIHUIM 3aAprKana KaMaTHE CTOIe
Ha HUBOY o 4%, anu je 1 1ajpe onmpe3Ha y norieny HHPIATOPHUX PH3MKA pacTa IuiaTa ¢ 003UpoM Ha MOTEHITHjaTHO
CMambelhe KaMaTHHX croma y aereMoOpy. Kpearopuna monerapHe monutuke BOE I'pun (Greene) je mosapasuiia
ycrnopaBame pacta mata Ha 4,8% y Tpu Mjecena 1o cenrremOpa, aiu je u3pasuia 3a0puHyTOCT 300T KOMITaHHja Koje
TUTaHWpajy noBehame miara ox 3,5% cipenehe roanHe, MWTO OM MOTIIO OMETATH TOCTH3ake IIJbaHe HHDIAIH]E O
2%. I'pun je ymozopuiia 1a OW MONUTHYKK NpUTHCAK npenacjennuka Tpamma va FED morao ytunati Ha craBoBe
Benuke bpurtanmje mpema He3aBHCHOCTH lieHTpaiHe OaHke. Harnmacwna je 3Hauaj MCTe 32 OJpXKaBame jaBHOT
NOBjepeha U HHPIATOPHUX OYCKHBAHA.

I'yBepuep BOE Bejnu (Bailey) je 6panno nyropoyne KOpUCTH MporpamMa KBAHTHTATUBHOT MOMYINTAkha [ICHTPaIHE
Oanke, mporjemyjyhn na je nctu Bragm ymrenno 50-125 munmumjapnu GBP tpomkoBa 3amyxknBama cMamemeM
MmpuHOCa, ynpkoc Heto ryourmma of 60-120 munmujapaun GBP. BOE cmamyje cBoja ymarama y 0OBE3HUIlE IMyTeM
aKTHWBHE MpOjaje W MPUPOJHUX CMamema oO0mMa oOBe3HMIA, a odekyje ce ma he moprtdesrr mactu ucmon 500
munmjapau GBP no cieeneher cenremOpa.

byuer xoju he 6butn mpeacraBber 26. HoBeMOpa (okycupahe ce Ha cMambelke TPOIIKOBA KUBOTA U YIPABIHAKE
HAIIMOHAJHUM JIyroM, Jajyhu TPUOPHTET MPaBEAHOCTH M €KOHOMCKOM pacTy. AreHIuja 3a J0oAjely KPEeAUTHOT
pejrurra ®@uu (Fitch) je Harmacuia BaXHOCT mpujapkaBama (GUCKATHHUX MpaBuiia oj ctpane Bemuke Bpuranuje,
ykibyuyjyhu ypaBHoTeKewe Oyuera 1o 2029/30. roaune, ga Ou opxaina CBOj KPSIUTHH PEJTHHT Ha HUBOY 011 AA-.
®uu je ynmo3opuo na 6u crabieeme oBe o0aBe3e morio mosehatu duckamHe pusuke. [IporHosmpa ce ma he ce
neduut Bennke bpurtannje cmamutn Ha 4,7% B/I11-a mo 2026. rogune, ¢ npojexktoBanuM omjepom ayra u bJ[11-a
ox 106% o 2027. roauHe.

Taobena 5: Kpemarme exonomckux unouxamopa 3a YK

Pen CTBapHo Iperxoan
' EKOHOMCKH HHIMKATOPH OuexuBame u
op. cTame
nepuos
1. |BAII(Q/Q)P Il kgapran|  0,2% 0,1% 0,3%
2. |[BAI (G/G) P 111 kBapTan 1,4% 1,.3% 1,4%
3. |ILO croma HezamocieHocTH (MjepeHa TpPOMjecedHo) CEIll 4,9% 5,0% 4,8%
4. |Uupycrpujcka npoussoama (G/G) CEIll -1,3% -2,5% -0,5%
5. [Tprosuncku 6unanc (y mapa GBP) CEIl -3,1 -1,1 -1,3

Tokom nporekie ceamune GBP je nenpenupana y ognocy Ha EUR, na je kypc EURGBP 3abmbexno nosehame ¢
Husoa ox 0,87877 na nuso ox 0,88224. GBP je anpeuupana y ogHocy Ha USD, na je xypc GBPUSD mnosehan c
HuBoa ox 1,3162 na nuso ox 1,3171.

JAITAH

Henpeuyjanmja JPY mortaknyTta 6marum ctaBoM BoJ u jakum USD u nasse HacTaBiba yTHUIIATH Ha MHQIATOpHE
mbeBe BoJ. TIpemujepka Janana Takanuu (Takaichi) je mpeayioxkuia HOBU BUIICTOAMIIBY (PUCKATHH U KOJHM
0u ce 120 IPUOPUTET EKOHOMCKOM PAacTy y OJHOCY Ha (UCKaTHy KOHCOMUAAIN]Y, UCTUIyhH Mjepe 3a pjelIaBame
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pactyhux TpoOIIKOBa XHBOTA, MOACTUIAKE MHBECTHIMjAa M CTUMYJHCAmE NOTPaXme, Y3 MoTeHnujanHo Oyayhe
cMameHbe mopesa Ha npomet. [To3Basa je BoJ na ce pokycupa Ha moctusame uHIanuje ox 2% Kpo3 pacT miaTa, Te
je ynmosopmuiia Ha moBehame kaMaTHUX CTOMa Y IerieMOpy jep ce eKOHOMHja BjepoBaTHO CMamHia y TpeheM KBapTaiy.
IMpemujepka Takawdu u rysepHep BoJ Vena (Ueda) cy curnammsoBanu na nehe Outu TpeHyTHOr mnoseharba
KaMaTHHX CTOIIa, a BjepoBarHoha 3a cMameme o] 25 0a3HUX MoeHa y JelieMOpy, peMa TPXKUITHUM OYeKHUBabHMa,
n3Hocu 34%. AnanmuTHyapu yno3opaBajy na Ou TakanuujeBu IIIaHOBM TOTPOLIKHE W MOTEHIMjalHA MoBehama
KaMaTHUX cTtoma BoJ mornmm moropmaru Bucoku ayr Jamana, oarahajyhu mocTusame HUIBAHOT MPUMapHOT
oyuyerckor cydunuta 3a 2025-2026.

Tabena 6. Kpemarve exonomckux unouxkamopa 3a Janawn

IIperxoan
Pen. CtBapHo
EKOHOMCKH HHIHKATOPH OueknBame "
op. cTame
nepHos
1. |Boaehu unnexc P CEII 107,9 108,0 107,0
2. |[KomHnmmupajyhu nnaekc P CEII 114,5 114,6 112,8
3. |Muaekc yemyxaor cekropa (M/M) CEIl 0,3% 0,3% 0,1%
4.  |Bunanc tekyher pauyna (y mapa JPY) CEIl] 2.456,6 4.483,3 3.701,4
5. |Tprosuncku 6unanc (y mapa JPY) CEIl|] -100,1 236,0 105,9
6. |[Mopyubune mMamuHckux anara (G/G) P OKT - 16,8% 11,0%
7. |Mupexc npoussohaukux rmjena (G/G) OKT 2,5% 2,7% 2,8%

JPY je Toxom mpotekie ceamuiie aenperupao y ogqHocy Ha EUR, Te je kypec EURJIPY 3a0usbexxuo pact ¢ HUBOa 0
177,44 na uuBo ox 179,61. JPY je nenpenupao u y ognocy Ha USD, te je kypc USDJPY 3a0usbexuo pact ¢ HuBoa
ox 153,42 na unBo ox 154,55.
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HA®TA U 3JIATO

Hujena jemnor Oapema cupoBe Ha(Te Ha OTBapamby
TpXKHIITA Y TOHeajesbak je m3nocmia 59,75 USD (51,66
EUR).

[ToueTkom ceamuIie 1MjeHa je 3a0uIbeKmIa OJiaru pacT
Kako je TMOTpaXma 3a papuHUCAHUM MPOU3BOIMMA
nomyT OCH3MHA U Au3elia yonaxuina 3a0pruHyTOCT 300T
cnabujer TPXKHIITa CHpPOBE HadTe W TMOTEHIMjaTHOT
rmobamHOr BHImKa. Mabhapcka je HakoH cacTaHka
npemujepa OpbaHa W aMepUYKOT MPeACjeTHIKA
Tpamma o6e30ujennna jemHoromumme wuzyzehe of
aMepUYKUX CaHKIHja Ja OW HacTaBHUJa YBO3UTH HaPTy
on pyckor mpomsBohaua Jlykown. Opban, koju ce
npoTuBU IiaHoBuMa EY ga mocteneHo yKHHE pyCKy
eneprujy no 2027. rogune, ouekyje na he uzysehe ouru
MIPOYKEHO Ha AYXKe O] TOAUHY JaHa. PacT nujeHe oBor
EHEepreHTa je 3ayCTaBJheH Yy CpHjely HaKOH IITO Cy
uranunie OPEC-a moBehane mporjene moHyzne Ha
rIo0aTHUM TpkuITHMa Hadte y Tpehem kBapTtany,
mpemasim u3 Aeumnura y cyhunut yciben nmosehama
npomBoame y CAJl Koja je mpemalnia OueKuBama,
JIOK je cama rpymna mosehana 3amuxe. IEA, takobe,
npeasula pexopanu Bumak Hagte y 2025. ronunun, 10K
npemuje 3a paduHICaHa TOpPHBa OCTajy BHUCOKE 300T
npekuaa pajga pabuHeprja. Y 4eTBpTaK je IHjeHa OBOT
SHepreHTa KOpUroBaHa HaBHIIE yCiHje OalaHCHpamba
3a0pHHYTOCTH TPXKHUIIHUX yYECHHUKA 300T IpeKoMjepHe
HOHY/Ie C PU3UIMMA O]l AMEPUYKUX CAHKIHja PYCKUM
EHEepreTCKUM KOMIIaHWjaMa W Hamajga YKpajuHe Ha
pycky wuHppactpyktypy. EIA je mnporHo3upana
PEKOp/IHU BHUIIAK Of MPEKO YETHPH MHIUOHA Oapena
nHeBHO y 2026. ronuuu, A0k noBehame MPOU3BOIE
OPEC+, mpensoheno Caynujckom  Apabujom,
JONPUHOCH TOM BHIIKY.

Ha 3aTBapamy TpkuIlTa y eTak 1iyjeHa jefHor 6apena
Hadre je m3nocmia 60,09 USD (51,71 EUR), mro
npejcTassba pact o1 0,57% Ha ceIMUYHOM HHUBOY.

I'paguron 3. Kpemamwe yujene nagpme moxom npomexie
ceomuye
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Cijena jednog barela sirove nafte
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Ha otBapamy nongoHcke Oep3e MeTana y MOHejesbak
nujeHa jeane ¢uHe yHie 3nara je w3nocwna 4.001,26
USD (3.459,50 EUR).

Lujena 3mara je y moHemjesbak W yTOpaKk OWMIbEXKMIIA
pacT TOX YTHI@jeM BHjECTH O IIOpacTy Npojaje
kuHeckux ETF-oBa 3a 164% y oqHOCY Ha MPETXOAHY
roauny, cnabsewy USD, Te pasouapasajyhinx
nojataka ca Tpxkumra pana y CAJl-y. Kuna je Tokom
2025. ronune nosehana cBoje pe3epse 3mara 3a 23,95
TOHA, YMME je ojayasa CTaOWJIHOCT jyaHa, CMamuia
OBHCHOCT O pe3epBamMa aMepUyIKOr Jojlapa U noBehana
€KOHOMCKY OTHOPHOCT Ha (PHHAHCHjCKE pHU3HUKE U
TEOMONINTHYKE TeH3HWje. Y CpHjey W YeTBPTaK je
IMjeHa OBOI' IUIEMEHHTOT MeTaja HacTaBHJIa
OMJBEKUTH PaCT TOJ YTHIAjeM H3jaBe IPeJCjeqHuKa
FED-a u3 Ibyjopka Bummjamca (Williams) na ce
pe3epBe aMepruiKix OaHaka mpuoImxkasajy "oOuIHUM "
HuBouMa. TajHe KymoBuHe 31ata oj] ctpaHe Kune, xoje
noTeHnMjatHo mnpemanryjy 250 ToHa oOBe TOIUHE,
mokpehy pexopmHM pacT, ychujen auBep3uduKanyje
noprdespa M CMamemha 3aBHCHOCTH OJ] aMEpHUYKOT
nIonapa. AHaJIWTAYapU Bjepyjy Zla CTBapHE KyNOBHUHE
Janeko  TpeManryjy — ciyxOeHe — W3BjemiTaje, a
HEIPHjaBJbCHE TpaHCAKIIHje nonajy
HETPaHCIIAPEHTHOCT TPKHUIIIHAM MPOrHO3aMa. Yuerrhe
351aTa y IOOAJTHMM pe3epBama je 3a0MJbEKUIIO pacT,
i CBE Mame IEHTPAIHUX OaHaka OTKPHBA CBOje
KyIIOBHHE, YECTO U3 CTPATEIIKUX pa3iora. Y IeTaK je
3a0MJbeKeHa KOpeKIWja IUjeHe OBOT IIIEMEHUTOT
MeTaa HaHIKe.

Ha 3arBapamy TpkwuinTa y merak IMjeHa jenHe (uHe
yHie 37ara je wm3Hocwia 4.084,06 USD (3.514,38
EUR), mrro npeacrassba pact ox 2,07% Ha ce AMUIHOM
HUBOY.
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Hapezienu nperiiesi KpeTama je 3aCHOBaH Ha KCTEPHHM H3BOPHMA M HE CaJIpXH OMII0 KakBe KOMeHTape, TpoijjeHe u crapose [IbbuX. IlenTpansa 6aHka He MOXKe Jla TapaHTyje BUXOBY TaYHOCT M HE CHOCH
OJIrOBOPHOCT 32 JIMPEKTHY MJIM MHIMPEKTHY IITETy KOja MOXKe JIa HACTYIH Kao Nocsbenia kopuihera nin HemoryhHoctn kopumiherwa HH(bopMaimja, MaTepHjaia Wi Cajpiaja, Ml 3a MOC/beIHIIE OUTyKa

JIOHCCCHUX Ha OCHOBY HHX.
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