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CapaijeBo, 23. 6. 2025. roauHe

CEAMWYHU NPETJIEJA KPETAIBA HA I'VIOBAJIHUM ®@UHAHCUJCKUM

TPKUIITUMA 16. 6. 202S. — 20. 6. 2025.

Tabena 1: Ilpuxaz kpemara npuHoca Ha OprHcagHe 006e3HULe

IIpunocu 3oHa eBpa CALL Besmmka bpurannja Janan
13.6.25 - 20.6.25 13.6.25 - 20.6.25 13.6.25 - 20.6.25 13.6.25 - 20.6.25
2 rouHe 1,86 - 1,85 N 3,95 - 3,91 N 3,94 - 3,92 N 0,74 - 0,73 N
5 romuHa 2,14 - 2,12 p] 4,00 - 3,96 N 4,06 - 4,04 A 0,97 - 0,95 N
10 roguua 2,54 - 2,52 N 4,40 - 4,38 A 4,55 - 4,54 N 1,41 - 1,40 A
Taéena 2: Ilpukaz kpemara npunoca na wemauke Bubill-ose
. IlpnHocHu
HAocnujehie 13.6.25 - 20.6.25
3 Mjeceria 1,755 - 1,734 N
6 Mjecenn 1,811 - 1,758 N
1 ronuHa 1,770 - 1,770 >
TI'paghuron 1: Ilpukaz kpugyva npunoca OprcagHux 006e3HULA

[Specific oYl [YAkyPIl " Relative 1D 1W 1M Modify o« Curves & Relative Value

I'padukon mpukasyje kpuBe npuHoca Hbemauke (3enmena), CAJl (miaBa), Benuke Bputanuje (1pBena) u Jamana
(’pyOmuacra) 3a mepuome o 3 Mjecera g0 30 romuHa Ha nane 20. 6. 2025. rogune (myHe jguHUje) U 13. 6. 2025.
roguHe (ucrpeknpaHe nuHUje). Ha momeMm nujeny TpaduKoHa je TpHKazaHa pasniuka u3Melhy BpHjeIHOCTH
onrosapajyhux npuHoca Ha HaBeIEHE JaTyMe.

30HA EBPA

[Ipunocu o6Be3HuUIIa 30HE eBpa cy BehnHOM 3a0UIbeXMIIN OJ1ard Ial TOKOM MpoTekiie ceamulle, u3mely 1 u 2 6azHa
noeHa. PoKyc TPKUITHUX YIECHHUKA j€ TOKOM MPOTEKJIe ceAMUIle OO YCMjepeH Ha JeliaBama Ha birckom HCToKy,
onHocHO Ha Moryhy nupektHy untepBeHjy CAJl-a y cykoOy m3mely M3paena u Hpana.

Ipencrapauim EIlb, wako cmartpajy na je EILIB ckopo uchmyHmia o0aBesy NpuONMkaBama cTone WHbIammje
IIUJbAHOM HUBOY 0] 2%, HUCY MCKJbYUYHIIM MOTYRHOCT OJIATHUX CMamkekha KaMaTHUX CTOIA, a y3umajyhu y 003up
moBehaHe HEW3BjEeCHOCTH, MOMYT YTHIaja aMEpHUUYKUX Tapuda W aKkTyelHHX KOH(IIMKaTta y cBHjeTy. Heku ox
npexacrasauka EIb cy moHOBWIN 1a ocTajy mocBelhieHH IMPHHIMITY ,,cacTaHaK MO cacTaHak™, KOjH je 3aCHOBaH Ha
00jaBJpUBaKky €KOHOMCKHUX OJIaTaKa, a MTo oMoryhaBa cnocoOHOCT mpuiiarohaBama y yclIOBUMa T'€OMOJIMTHYKUX
HecTabmmHOcTH. [loTnpencjennuk EBporicke xomucuje HamiexaHn 3a ekoHomujy JlomGoBckuc (Dombrovskis) je
n3jaBuo na EY Hanpenyje y TproBunckuM nperosopuma ca CAJl-om.

MM je yno3opuo Ha To Ja y EBponu mocToje pus3WIM Of CTarHaiuje, ajld Ja He IMOCTOju moTpeda 3a XUTHOM
aKIMjOM 3a pjelIaBamke MpodiieMa yeropaBama eKOHOMCKOT pacta. MM® mo3uBa Ha npoxyossuBame EY TpxxumTa
u nosehaBawe EY Oyuyera. lllnanuja he ce cynporcraButu miany HATO-a 3a noBehaBame MOTPOIIKBE HA CEKTOP
onopane Ha 5% Bb/111-a, n3azusajyhu norenmmjaman cyko6 ¢ Tpammom (Trump). Behuna unanuna moapkasa oamyKy
o noBehaBamy.

[Ipema MjeceunoM wnctpaxuBamy Bloomberg-a, obaBbeHOM y jyHY, eKOHOMHja 30HE eBpa he y OBOj TOIHMHH
3abuspexkutu pact ox 0,9% (panuje 0,8%), y 2026. rogunu 1,0% (panuje 1,1%) u 1,5% y 2027. rogunu. [Iporuose
0 ox oarosopuoctu (Disclaimer) . i 2
HaBerenm mperyien KpeTama j¢ 3aCHOBaH Ha CKCTEPHHM H3BOPUMA 1 HE CAIPKH GHII0 KakBe KOMEHTape, poujene i crasose L[BBuX. lentpania Ganka He MOKe 1 rapanTyje HHXOBY TAYHOCT H 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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3a uH¢uanujy y 2026. ronunu cy Henpomujemene (1,9%), 1ok ce ouekyje na he kamaTHa cToma Ha Jerno3ute OaHaka
EIIb (DFR) no xpaja III kBapramna muocutn 1,75% (tperyTro 2,0%). Bloomberg je 06jaBro 1a TproBIy BaryTama
cBe BHIIE (paBOPH3Y]jy €BPO Y OJHOCY Ha aMEPHIKH JIONAp HA TPKUIITY OIIIHja, YCIJIH]je ] HeTIPEABUANBIX aMEPUIKIX
MIOJIUTHKA M PH3HKA KOJH ce TIOBe3Yjy C TPrOBUHCKUM paToM. Tako je oOMM Tpropama Iokas3ao mpenasak ox 15%-
30% u3 yroBopa Koju ce BeXYy 3a JIoJIap y OHE KOjU C€ BEeXKy 3a eBpo Ha movetky 2025. rojguHe, npu 4emy ce eBpo
mocMmarpa kao 0e30jeHO yTouMINTe, W Kao 1o0pa MHBECTHIHMja 3a INMEKyJIAaTHBHO MHBeCTHpame. EBpo je y oBoj
roJIuHU 3a0usbexuo pact ox 11%, mro je Hajeumie ox 202 1. roguHe, A0K je Aoyap Jenpernupao y OJHOCYy Ha Bojehe
cBjeTcke BanyTe. OBakBe MPOMjeHE OM MOTJIE JIa MPEJICTaBIhajy CUTHANI pacTyhe KOHKYpEHIIHje 3a J0JIap Kao CBJeTCKY
pe3epBHY BaIyTy, TOK HCTOBpeMeHO EBporia OMybeKM KOPHUCT O 3HaYajHE AP>KaBHE CTUMYJIATHBHE HOTPOIIIELE.

Tabena 3: Kpemamwe eKkOHOMCKUX UHOUKAMOPA 3d 30HY €6DA

Pex. Cteapuo | IIperxoann
op. ExoHoMcKH HHIUKATOPH OuekuBame
cTame Tepuo.

1. Crona nudaanuje — EZ F MAJ 1,9% 1,9% 2,2%
2. Crona 6a3ue unduianuje — EZ F MAJ 2,3% 2,3% 2,7%
3. Crona nnduanuje — Uranuja F MAJ 1,9% 1,7% 2,0%
4. [Tpoussohauke nujene — themauka (G/G) MA]J -1,2% -1,2% -0,9%
5. [Tpoussohauke nujene — [Mopryran (G/G) MA]J - -3,1% -2,6%
6. OyrnyT rpahesunckor cexropa — EZ (G/G) AITP - 3,0% -1,3%
7. TpoukoBu pana— EZ (G/G) I kBapran - 3,4% 3,8%
8. Tpouikou pana — lInanuja (G/G) I kBapTan - 3,8% 3,6%
9. Wunekc nojepera notpourada — EZ P JYH -14,9 -15,3 -15,1
10. ZEW MHjIeKC OUEeKHBAHOT T10Bj. MHBecTUTOpa — Fhemauka JYH 35,0 47,5 25,2
11. bunanc Tekyher pauyna — E3 (y munujapaama EUR) AITP - 19,8 50,9
12. Bunanc Texyher pauyna — Utammja (y munujapnama EUR) AIIP, - 0,36 1,76
13. JaBuu nyr — Urtanuja (y munmjapnama EUR) AITP - 3.063,5 3.033,4
14. Marnonponaja — @pannycka (G/G) MAJ - 0,2% 0,1%
15. Crorma He3anociaeHocTH — XonaHauja MAJ - 3,8% 3,8%

CAL

FED je nHa mnpouuioceAMMYHOj CjeIHMIH, Yy CKJIQIY € OYeKMBAKHLUMA, 3aJpKa0 KamMaTHe CToIe
HenpoMujeweHuM y pacnony 4,25%-4,50%. Unanosu FOMC-a cy curHanu3o0Baiy Ja joll yBHjeK oueKyjy aa he
CMamHUTH KaMaTHe cTorre 3a 50 0a3HUX MOoeHa Y 0BOj TOAMHM, MAaKO Ce HE CIIaXy CBH WIAHOBH Ja j€ UCTE TIOTPEOHO
cmamuBatH. [Ipeacjennux Ilayen (Powell) je uzjaBuo na he nndnanuja nodapa 3a0UIBEKUTH PACT TOKOM JHETa KAKO
Tpamnose Tapude nouHy Aa yTudy Ha motpomade. Jlogao je aa ,,Ha Kpajy, uujeHa tapuda Mmopa 6utH ruahena, a
o he macti Ha Kpajier moTpomniada“. Ilayen je U3jaBuoO Ja Cy OHHM CBjECHH TOTa jep je TO OHO IITO KOMIIaHHje
rOBOpE, Ka0 M Ja TO TOBOpE MMOJAIX W3 MPOIUTOCTH. [layenoBn KOMEHTapH HarjamiaBajy M3a30Be C KOjuMa ce
CyouaBajy KpeaTopH MOHETapHEe MOJUTHKE 300r Tapuda M TEOMOJUTHYKUX PHU3UKA, OCTaBJbajyhu TpKuinTa
y3HEMHpEHa 300T HEM3BjeCHOCTH My Tamke KaMaTHuX ctona y CA/l. nmak, Tp>KUIITHY yYeCHUIN OYEKY)y HajMarbe 1Ba
CMamelha KaMaTHHUX CTOMA y OBOj TOJMHHU, HAKO aHATUTHYAapH HHUCY CUTypHH Kaga 6u FED morao na 3amoune ca
CMambeHhUMa.

ExoHOMCKH Tofamy 00jaBJbCHH TIPOIDIE CEAMHIE HCTAKIH Cy CIa0Jbelhe AaKTHBHOCTH Y MaJlOIpOAajHOM,
WHAYCTPHjCKOM W CcTaMOEHOM CEKTOpY 300r BHCOKMX TPOIIKOBA, PAacTyhnX KaMaTHHUX CTOMAa M EKOHOMCKE
HEH3BjECHOCTH.

VY uerBprak je Tpxkuinte CAJ[-a Ouiio 3aTBOpeHO 300T Mpa3HUKA.

Jenan ox ryeBepuepa FED-a Bonep (Waller) je curnanmzosao qa 6u FED Morao ga mouHe ca cMambemheM KaMaTHHX
croma Beh y jymy, Te HaBeo Aa je MHIbaHu HUBO KaMaTHUX croma u3Melhy 1,25% u 1,50% n3Han HeyTpa HOT HHBOA.
OH je Harnacuo aa je poxyc FED-a Ha He3amocneHOCTH 1 L[jEHOBHO] CTA0OMITHOCTH, a HE Ha TPOLIKOBUMA JIPKaBHOT
3a]ly’K1Bamba, T€ HABEO J1a OM CMambEHhe KaMaTHUX CTOIA MOTJIO OUTH May3UpaHO, YKOJIHMKO CE M0jaBe NIOKOBH, MOITYT
Kpu3e Ha biuckoM UCTOKy.
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Bopehu unnexc koju Mjepu eKOHOMCKE aKTUBHOCTH y Majy je cMambeH 3a 0,1%, mro npeacrassba Beh mecTu Mjecern
Jla OMJBbEXKU Taj, a MTo O MOTJIO Ja MpeJcTaB/ba CUrHai 3a penecujy. Odekyje ce na je pact b/II1-a y npomuioj
roauHu u3Hocuo 1,6%, a m1a 61 OBE TOAMHE MOrao JOJATHO OCIa0UTH.

Tabena 4: Kpemame exonomckux unoukamopa 3a CAJ]

Pen. EKOHOMCKHM HHAMKATOPH OueknBame Crsapuo | Hperxonnn
op. cTame nepuojx
1. |Mupexc npepabhusaukor cextopa FED-a u3 byjopka JYH -6,0 -16,0 -9,2
2.  |Manomnpomaja (M/M) MAJ  -0,6% -0,9% -0,1%
3. |Munexc nujena ysesenux npoussoia (G/G) MAJ 0,0% 0,2% 0,1%
4. |Uupaekc nujeHa u3Besenux npoussona (G/G) MA] 2,5% 1,7% 1,9%
5. |Maagycrpujcka npou3Boamba (M/M) MAJ 0,0% -0,2% 0,1%
6. |Mckopumnihenoct kananureTa MAJ 77,7% 77,4% 77,7%
7. |llocnoBHe 3anuxe AIIP 0,0% 0,0% 0,1%
8. |bpoj 3axTjeBa 3a XMIOTEKAPHUM KPEAUTHMA 13. jyn - -2,6% 12,5%
9. |bpoj 3amouetux kyha (y "000) MAJ 1.350 1.256 1.392
10. |bpoj nznarux rpaljeBUHCKUX j103B0oaa (M/M) P MAJ 0,0% -2,0% -4,0%
11. |bpoj MHHIMjAJIHUX 3aXTjeBa HE3aMOCIEHHX 32 TTOMOh 14.jyn| 245.000 245.000 250.000
12. |bpoj KOHTHHYHPAHHX 3aXTjeBa HE3AMOCICHHX 32 TTOMOh 7.jyn| 1.941.000 | 1.945.000 | 1.951.000
13. |Boxehm nngekc MAIJ -0,1% -0,1% -1,4%
14. [Munexc nmocnosnor ouekupama FED-a u3 Dunanenduje JYH -1,5 -4,0 -4,0

I'pagpuron 2: Kpemare kypca EURUSD mokom npomexne ceomuue

USD je anpenupao y onnocy Ha EUR, Te je kypc EURUSD 3a6usbexuno naj ¢ HuBoa ox 1,1549 na nvuBo ox 1,1523.

BEJIMKA BPUTAHUJA

BoE je Ha cacTanky npouuie ceaMuIe 3aap:kajia pedpepeHTHY KaMaTHY cTony Ha HUBOY 4,25%, y3 6 riacoBa
3a BEHO 3aApkaBame. Tpu unana MPC (excrepun unanoBu Ceatu Juurpa u Anan Tejnop - Swati Dhingra, Alan
Taylor, Te 3amjenux ryBepHepa Jlej Pamcaen - Dave Ramsden) cy rimacaina 3a cmameme KaMaTHe cTore 3a 25 0a3Hux
nmoeHa. OBakBa pa3iyka y TIacOBUMA OCIIHMKABA Pa3iIMUUTE MPOIjCHE WIAHOBA y BE3M C EKOHOMCKHM H3TJEINMa
Bemnke bputanuje. Hanme, oHE Koju ce 3alaxy 3a 3a/p’KaBake KaMaTHE CTOIE CMAaTpajy Aa je, ¢ 003MpoM Ha
TeONOIUTHYKE TEH3Hje W TOTpedy 3a MPOLjEeHOM IyHOT yTHIaja MPETXOAHUX MPOMjeHa KaMaTHe CTOIe, OIlpe3aH
npuctym npuoputet. C Ipyre cTpaHe, HEKH WIAHOBH HaBOJIE 3HAKOBE CIIa0Jherha TPXKHIITA Pajia M yCIopaBama pacta
IUIaTa Kao pasJjiore 3a XUTHO MOKpeTame akuuje. BoE je 3ampxana craB aa he y OyayhHOCTH cMambema KaMaTHHX
cTOoma OMTH ITOCTEIIeHa U OTIpe3Ha. Y YeCHHUIIH TpxuiiTa moBehaBajy ouekuBama 1a he ce HapenHo cMameme 3a 25
0a3HHX MOCHA JICCHTH Y aBryCTy, MPOrHO3upajyhu join 1Ba cMamerma 10 kpaja 2025. roqune.

Henarno 00jaBspeHN OJAIN CY OKA3aNIH 12 je eKoHOMHja Benmke bpuranuje 3a6nspexniia KOHTPaKINjy y alpriy,
T€ Jla je JNOILIO 0 pekopaHor maja uzBoza y CAJl, kao u 10 cMamema 0poja pagHUX MjecTa, a HAKOH IITO je
3a0MJbEKEH PacT Mmope3a Ha mate y u3Hocy on 26 munujapaun GBP.

[pencjenuuk Tpamm je nzjaBuo aa je ¢ nmpemujepom Ctapmepom (Starmer) MOTIHCA0 TPrOBUHCKH JOTOBOP O KOjeM
cy ce JoroBopuiIH pouuior Mjecena. [Ipemujepka Pusec (Reeves) je uctakia aa je Gokyc 1adyprcra Ha INTAHUPAY,
peryianujy, TpKUIITUMA KalluTajla U TPTOBHHH, Kao KJbYY 3a IOJCTHIalke eKOHOMCKOr pacta. OHa je m3pasmia
yBjeperme y AyTOpOoYHy CTAOMITHOCT M MPOAYKTUBHOCT Benuke bpuranuje, unme 61 ce oBa 3eMJba MO3UIHOHUpAIa
Kao cTalMiHa W CHTypHa €KOHOMHja y HEW3BjecHUM BpeMeHmMa. [loTBpamma je ommyuHoct Bmame y Besm ca
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CTpUKTHUM (UCKaTHUM TpaBUIuMa, HaBoaehu aa he Oynyha mosehama TpomkoBa og0pane OUTH pa3MaTpaHa Ha
HapeIHOj mapiiaMeHTapHOj CjeIHUIN, Te 1a he (ucKkaaHa AUCIUIUTHHA OCTATH IPHOPHUTET HA Hanonazeho] jecermo]
peBU3UjU.

Crona undaanmje y Majy je 6jaro cmamena Ha 3,4% ca nperxognux 3,5%, anun mame o1 oyekuBanux 3,3%.
VYIpkoc ToMe IITO je Y YCIIy»KHOM CeKTOpy 3abuibexer naja uHduanuje, BoE ce cyodaBa ¢ n3a3zoBumMa OanaHcuparma
TypOyJICHIIHM]ja Ha TPXKUIITY CHepreHaTa, cliabuje eKOHOMU]je U TpajHUje HHGIIAIHje.

VY merak cy o0jaBjbeHHM mojanmy o Majompoaaju y Benmkoj Bputanuju, xoju mokasyjy Haj3Ha4ajHUjH Taj
MaJIoTiposiaje Ha TOTUITEEM HUBOY OJ1 alprila IPOIUIe TOJWHE W Haj3HAYajHHIjH MjECeUHH Iaj joIl o AeneMoOpa
2023. roaune.

I'yeepuep BoE bejnu (Bailey) je ucrakao 3a0puHyTOCT Aa OaHKapcKe peryiandje MoXKAa NpeBHIle MTuTe OaHKe,
Hexotule nosehasajyhu pusuk 3a cnabuje perynucane HebaHKapcKe CeKTope, IITO MOTeHLHjaTHO oBehaBa yKymHe
pusuke 1o (uHAHCHjCKY CcTaOmmHOCT. Harmacmo je BaxHOCT OanmaHcupama WHQIATOPHUX IUJBEBA C
¢nexcubmHOIIy ofroBapama Ha IIOKOBE, Y3 MOTBPAY €(pESKTUBHOCTH TPEHYTHOT OKBHpA IjeloBama. bejmm je
Takohe M3pa3ro CKENTUIM3aM y Be3W C JUTMTANHUM BaimyTama lleHTpanmHe OaHke, HaBonehu na HHjE YBjepeH y
HEOIXOJHOCT FB-UXOBOT YBOhema.

Banke y Benukoj bputanuju Hyie BHIle CTOIE Ha IENIO3UTE jep cMamuBambe Omnanca BoE cMamyje TMKBUAHOCT.

Tabena 5: Kpemamwe ekonomckux unouxamopa 3a YK

Pen. CrtBapno |IIperxoann

Go. EKOHOMCKH HHIHKATOPH OueknBame
CTame nepuos

1. [Rightmove nnaekc nujena kyha (G/G) JYH - 0,8% 1,2%
2. |Crona unduanuje (G/G) MAJ 3,3% 3,4% 3,5%
3. |Crona 6a3ue naaauuje (G/G) MA]J 3,5% 3,5% 3,8%
4. |Crona naduammje y ycayxHoM cextopy (G/G) MAJ 4,8% 4,7% 5,4%
5. |Munexc manonponajuux nujeHa (G/G) MAJ 4,2% 4,3% 4,5%
6. [Munexc nujena kyha (G/G) ATIP - 3,5% 7,0%
7. |Herto nosajmspuBame jaBHOT cekropa (y mipa GBP) MA]J 18,0 17,7 20,1
8. |GfK uHzekc nosjepema noTpoaya JYH -20 -18 -20
9. |Manonponaja (G/G) MA]J 1,7% -1,3% 5,0%

Tokom mpotekite cenmuie GBP je nenpenmpana y omHocy Ha EUR, na je kypc EURGBP 3a6mbexuo pact ¢ HuBoa
on 0,85108 na nuBo oz 0,85655. GBP je nenpeuupana u y onnocy va USD, na je kypc GBPUSD cmameH ¢ HuBoa
ox 1,3571 na uuBo ox 1,3451.

JAITAH

BoJ je 3agp:kana pedepenTHy kamatHy ctomy Ha 0,5%, mrTo je 0wiio u odeknBano. BoJ je HajaBuia
ycmopaBambe KYNOBHHA jalaHCKUX JP:KaBHUX 00Be3HHIa, cMamyjyhu temmno ca 400 muaujapau JPY mo
kBapraiy Ha 200 muaujapau JPY, noueBmn ox anpuia cbenehe rogune.

Jlok HekHu KpeaTopu MOHETapHe MOJIMTHKE MOAP)KaBajy TPEHYTHH TEMIIO, 3a0pMHYTOCT 300T pacTa AyrOpOYHHX
IIpUHOCA MTOICTUYE IO3MBE Ha MOCTeNeHa npmnarohasama. MHnanumja je y Jamany y majy cmamena Ha 3,5% ca 3,6%
Ha TOJHMIILEM HUBOY, JIOK je Oa3Ha uHanuja 3abuibexuia pact Ha 3,3% ca 3,0%. I'yBepuep BoJ Vena (Ueda)
IIOTBPIMO je y MeTak Aa he kamaTHe CToIe OpacTH ako ce eKOHOMCKH M3TJIeIH YCKIane ¢ mpojexnujama. Mcerakao
je -la peanHa KaMaTHa CTOIIAa OCTaje HHCKAa W HArJacHo je BaXHOCT mpahema eKOHOMCKHX KpeTama yCcpel BHCOKE
Hem3BjecHOCTH. ['yBepHep Yenma je Harmacwo moTpe0y 3a TEMEJBPUTOM aHANIM30M MOfaTaka IpHje pa3Marparmba
noBehama kamaTHHX cTomna, HaBojAchu MOBUINEHY MH(IAIM]Y ¥ HBEeH NOTSHIMjaIHU YTHUIIa] HA 0a3Hy UHQIIALH]yY.
Hcrakao je rmobaiiHe HEM3BjeCHOCTH, YKJbYUyjyhu TProBUHCKE TeH3HWje, cykobe Ha BiuckoM HCTOKY M amepHyke
Tapude, Kao pr3HKe 3a KOPIOpaTHBHE NpoduTe, IUlaTe U HHQIaTOpHA OYeKuBama. VicTpaxuBame Bol ymozopasa
Ha TO J1a OW rmocTereHo moBehame KaMaTHUX CTOIA, 3ajeHO C PacTyhiM TPOITKOBAMAa CHPOBHHA, MOTJIO JOBECTH JI0
Ipyror Kpyra edpekara nH}IanUje, Ije MOYeTHH IIOKOBH IMjeHa oJprkaBajy moBehame miara n nujena. [lomarm
MOKa3yjy J1a je jalraHncKy U3B03 1mao 3a 1,7% y Majy y 0JJHOCY Ha IPETXOJHY TOANHY, IITO je IIPBH MaJ] y 0CaM Mjecelly,
HAaKOH LITO Cy aMepHhuke Tapude moroauie nmpousBohadye ayromoduia. JanaH je 3a0MIbeKH0 MarbH Ol OUYEKUBAHOT

o o1 onrosopuoct (Disclaimer) 5
HaBCHel[H Tiperiaen er'ﬂilbﬂje 3aCHOBAH HA EKCTEPHUM HM3BOPHMA U HE CAJIPKH 61’”10 KakB€ KOMEHTape, npou‘jene M CTaBOBE LLBE“X Ilem‘pamlzl 62“"(3 HE MOXKE J1a rapallTyje HBUXOBY TAYHOCT U 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
JIOHECCHHUX HA OCHOBY IHHX.



Y Na)KJbUBO IpUIIarohasa MOJUTUKY.
Janman mnaHWpa ma cMamH IpoJajy cymepayrux ooBesnuna 3a 10% y omHOCY Ha CBOj MPBOOWTHH IUIAH 32 OBY

(uckanHy roauHy.

Tabena 6: Kpemamwe ekonomckux unouxamopa 3a Janau

Cayx6a Front Office
Onjesberbe 3a 6aHKAPCTBO

TProBUHCKHU aepuuut on 637,6 munujapau JPY, nok je yBo3 mao 3a 7,7%. Tapude npujete cmamemem bJI[1-a 3a
1%, mrTo momatHO onTepehyje KPXKy jallaHCKy eKOHOMH]Y W OTekaBa Harope BoJ ma omprku HUCKe KaMaTHe CToIe

Pex. ExoHOMCKHM MHIUKATOPH OuexuBame Creapiio | Hperxonmn
bp. CTame nepuos

1. [TproBuncku OunaHc (y mipa JPY) MAJ -896,5 -637,6 -115,6

2. [M3Bo3 (G/G) MAJ -3,7% -1,7% 2,0%

3. |[¥Bo3 (G/G) MAJ -5,9% -1,7% -2,2%

4. [[lopyubune ocHoBHuX MamnHa (G/G) ATIP 4,2% 6,6% 8,4%

5. |Crona undnauyje (G/G) MA]J 3,5% 3,5% 3,6%

6. |Cromna 6a3zue undianuje (G/G) MAJ 3,.2% 3,3% 3,0%

JPY je Toxom mpotekiie ceamuiie nenpenupao y oxHocy Ha EUR, Te je kypc EURJPY 3a0usbexuo nosehame ¢ HUBoa
ox 166,37 na uuBo ox 168,34. JPY je nenperupao y onnocy Ha USD te je kypc USDJPY 3a0uibexno nosehame ¢

HuBoa ox 144,07 na uHuBo ox 146,09.

o,

071 0AroBOp u (Disclaimer)

JIOHECEHNX HA OCHOBY FbHX.

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
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HA®TA U 3JIATO

[{ujena jemnor Gapena cupoBe HadTe Ha OTBapamy
TPKUILTA Y TOHEjesbak je n3nocuia 72,98 USD (63,19
EUR).

Tokom mpoTekiie ceamulie y GoKycy TpiKHUIITa cy Ouia
JenraBama Ha penamuju Mspaen-Upan, kao u KacHUje
JUpeKTHO yKkibyunBawke CAJl-a y Hamaj Ha Mpan. Ha
MOYEeTKy ceAMHUIle IMjeHa HadTe je KOpUTroBaHa
HaHIKE, HAKOH IIITO j¢ Y CSJMUIM paHHje 3a0UIbeIKeH
omTtap pact ucre. Takohe, XopMmyIku Mopey3, KOjUM
JHEBHO mpona3u 18-19 munmona Oaperna riio0aiHuX
TokoBa Ha(Te, OMO je y (OKyCy 3a MHOTCHLHUjaJIHE
nopemehaje. Mnak, Beh y yropak nmjeHa HadTe je
noBehana 3a mpeko 4%, HAKOH INTO je YIO30peHe
npeacjeqHuka Tpammna OHIIO y CYMPOTHOCTH C paHHje
HajaBJbCHUM ONTHMHU3MOM Y BE3H Ca CMHUPUBAHEM
TeH3Wja Ha penauuju Mspaen-Hpan. Lujena Huje
Ousbexxuia Behe MpoMjeHe y Cpujefy | IMeTak, JOK je
tpxumre HapTe y CAJl-y OHMII0 3aTBOPEHO y YETBPTAaK
300r mpasHUKa. ['eomoNHTHYKE MpeMuje Ha PH3HK
pacty, a y4eCHUIM Ha TPXKUIITY CE IITHTE O] JaJbHEr
pacra uwujene. I[Ipema Bloomberg-y, Ousbexu ce
PEKOpIaH HABO TPrOBHHE OBUM CHEPTCHTOM.

OPECH je nomao 154 xuspane Oapena AHEBHO y Majy,
ucnoj twianupanor nosehama ox 411 xumana Gapena
IHEBHO, TIIOMITO Cy HEKE YIAHUIE KOMIICH30Baje
MPETXOAHY TMPEKOMjepHY NpPOHM3BOABY. YKYyIHa
MPOU3BO/ha je TpeMaliiia IbeBe 3a ckopo 400
xuwbaga Oapena aHeBHO, mpu ueMmy je Kazaxcran
MPEMalIfo CBOjy KBOTY YIPKOC MamHM PE30BHMA.
Caynujcka Apabuja je moBehana npon3Boamy 3a 177
xwpama Oapena mHeBHO, Nok cy Mpax m Pycmja
HCIyHUIN 00aBe3e komnen3anuje. Cactanak 6. jyna he
ce 0aBUTH MOTEHIMjaTHUM MoBehameM MPOU3BOIE 32
ayTycr.

IEA je o6jaBuma nma je mpomsBoima Haprte Hpana
noBehaHa mponutor Mjecena Ha 3,48 MwinoHa Gaperna
Ha JHEBHOM HUBOY, LITO j& CEAMOTOIUIIEH MAKCUMYM.
OBo mpecTaBJba jOII jefaH MOKa3aTeJb BUCOKOT yJiora
koH(paukTa ¢ M3paenom. 3anuxe nHadre y CAJl-y cy
npema EIA y cenmunm 3akpy4Ho ca 13. jyHOM Hario
cMameHe 3a 11,5 munmona 6apena Ha 420,9 mumona
Oaperna, IITO je 3HATHO BHIIE OJ] OYCKUBAHOT CMACHa
oxn 1,8 munmmoHa Gaperna.

Ha 3aTBapamy Tp)KHIITa y MTETaK LUjeHa jeJHOT Oapena
cupoBe Hadte je m3Hocmna 74,93 USD (65,03 EUR),
IITO MpeCcTaBIba pacT of 2,67% Ha ceAMIIHOM HHUBOY.

I'pacgpuxon 3: Kpemare yujene nagpme moxkom npomexne
ceomuuye

onp on oarosopuoctu (Disclaimer)

Cuyx6a Front Office

Onjespere 3a GaHKapcTBO

Ha oTtBapamy moHIOHCKE Oep3e MeTana y IOHeIjeJbaKk
uyjeHa jeane (uHe yHIE 37ara je u3Hocuna 3.432,34
USD (2.971,98 EUR).

[ToyeTkoM cemMuIle ITUjeHA 371aTa je OMIbEeXKMIIA Maj, a
caMmo je y cpujey 3a0usbexeH Onaru ornopasak. Hakon
TOra, IIMjeHa je HACTAaBWJIA Jla OMJBEXKH Taj J0 Kpaja
ceamuiie. Ha moderky ceaMmuile LujeHa 37aTa je
CMambeHa HAKOH INTO cy ce TriofalHa TpPXKHUIITA
cTabuin3oBaia jep Cy MOMyCTUIIH CTPAXOBHU OJ] IIUPET
H3PaeNICKO-MNPAHCKOT cyKoba, HAKOH HM3BjeIlTaja Ja je
Hpan oTBOpeH 3a IOHOBHO TIOKpETame HyKJICapHHUX
nperosopa. [lan nujeHe y yTopak je HacTaBJbEH MO
yranajem anpeunjanuje USD. YV ueTBpTak, nujeHa je
MOHOBO 3a0WJbEXKWJIA MAJ HAKOH INTO j€ YTHIa]
ynozopema FED-a y Be3u ca nHQIIAIMjOM MpeMaIimo
YTHIj ecKanaiyje TeH3uja nusMely Mspaena u Mpana,
a mTo je n3azpaio anpenujarmjy USD.

Citi Inc. je o6jaBuna na he uujena 3nara y gonazehum
KBapTaJuMa BjepOBaTHO 3a0MibexuT naj ucmof 3.000
USD, kako peKOpIHO BHCOKE BPHjEAHOCTH MOYHY Ia
WIT9e3aBajy. AHaJUTHYapH OBe OaHKE HMPOTHO3HMPAjy
myjeHy 3iara Ha HuBOy 2.500-2.700 USD mo ampyre
nosioBuHe 2026. roauHe.

WGC je y HajHOBHjeM W3BjCINTAjy O KHHECKOM
TPXKUIITY 371aTa HaBeo 1a je LBMA nujena 3nara nana
3a 0,7% y aMmMepHukuM JoilapuMa, a IIaHrajcKa
pebdepenTtHa nmjeHa 3mara 3a 1,4% y KWUHECKUM
jyaHuma, yriaBHOM 30or cHare BanmyTe. [loBnmauema
371aTa ca maHrajcke Oep3e 31aTta cy cMambeHa 3a 35% Ha
MjeCEeYHOM HHUBOY, Ha 99 TOHa, JOK Cy KHHECKH
(OHIOBH KOjIIMa CE TPTYje 37aTOM 3a0MIBEIKIITH OB
o1 461 MUIHOH J0J1apa, MITO je CMambUIIo 3aiuxe 3a 4,6
toHa. Hapoana 6anka Kune je noxana 1,9 ToHa cBojum
pesepBama, oOusbexxkaBajyhum cegaM — y3aCTONHHX
Mjecenn KymoBuHe. Y uctpaxuBay WGC 3a 2025.
TOIMHY Cy HarjamieHe joIl YBHjeK CHa)KHE KyIIOBHHE
37ata ON CTpaHe IEHTpaTHUX OaHaka, Koje cy
npemamwie 1.000 TOHa TOOUIIBE Yy MOCIBEIHE TPU
TOAMHE, YCJbeA TEOMOJUTHYKUX ¢ EKOHOMCKHX
HEHW3BjECHOCTH.

Ha 3atBapamy TpKHIITa y MeTak IHjeHa jeaHe (uHe
yHIe 3nata je usHocwia 3.368,39 USD (2.923,19
EUR), miro npeacrassba nan ox 1,86% Ha ceaMuuHOM
HUBOY.

I'pagpuxon 4: Kpemarwe yujene 3nama moxkom npomekie
ceomuye

337115 4 scuso

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

JIOHECEHUX HA OCHOBY HHX.



