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CEAMUYHU ITPETJEJ KPETAIBA HA I'JIOBAJTHUM ®UHAHCHUJCKUM
TPKUIIITUMA 5. 5. 2025. — 9. 5. 2025.
Taéena 1: Ilpukaz kpemaroa npuHoca Ha oprcasne odee3nule
IIpunocu 30Ha eBpa CAL Besinka bpuranuja Janan
2525 - 9.5.25 2525 - 9.5.25 2525 - 9525 2.5.25 - 9.5.25
2 ronuHe 1,76 - 1,79 3,82 - 3,89 3,86 - 3,91 0,61 - 0,65
5 roguHa 2,08 - 2,10 3,92 - 4,00 3,98 - 4,03 0,83 - 0,89
10 rogmHa 2,53 - 2,56 4,31 - 4,38 4,51 - 4,57 1,26 - 1,37
Tabena 2: Ilpuxas kpemara npunoca na wemauxe Bubill-ose
Jocnujehe Hpunocu
2.5.25 - 9.5.25
3 Mjecena 1,923 - 1,864 AY]
6 Mjeceru 1,865 - 1,868
1 roguHA 1,790 - 1,778 b
TI'pagpuron 1: Ilpukasz Kpusywa npunoca OpicagHux o66e3nuUa
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I'paduxon mpukasyje kpuBe npuHoca Hbemauke (3enmena), CAJl (miasa), Benuke Bputanuje (upBena) u Jamana
(’pyOuuacra) 3a nepuone ox 3 mMjecena o 30 ronuna Ha naHe 9. 5. 2025. rogune (myHe nuHUje) u 2. 5. 2025. ronuHe
(ucnpexnnane nuHUje). Ha momeM aujeny rpadgukoHa je mpHKa3aHa pasnuka usMmehy BpHjeIHOCTH oAroBapajyhnx
MPUHOCA Ha HaBEJICHE AaTyMe.

30HA EBPA

[IpuHOCH 0OBE3HMIIA 30HE €Bpa Y OHOCY Ha MPETXOAHY CEIMUILY HUCY 3a0MIBeKIUH Behe IpoMjeHe, Te cy BehnHoM
3a0uspekuau Onaru pact 1 u 3 6a3na noeHa. [IpuHOCH WTanMjaHCKUX OOBE3HUIIA CPEIHE U JAYKE POUHOCTH CY
cMameHd 3a 1 1o 3 6a3Ha moena. Dokyc TpKWIITa U Hajke je OMO Ha BHjeCTHMAa Koje ce THIy TapHda, OqHOCHO
Moryhux #Mcxoaa MperoBopa Mo oBoM NuTamy. Ibemaukn DAX HMHAEKC je AOCTUTA0 PEKOPAHU HUBO HA Kpajy
MIPETXOJHE CEIMHIIe IO YTHIAjeM ONTHMH3Ma y BE3W C MOCTH3amkeM TProBHHCKHX poroBopa ca CAJl-om, Te
IUTaHOBAa MHBECTHpama mheMadkor KaHmenapa Mepua (Merz). Mepr je npemmosxuo npencjeanuxy Tpammy (Trump)
Jla ce TProOBHHCKE HECYTJIacHIle HE IMOropliaBajy, Te¢ H3jaBHO Ja OW ,HyiTe Tapude Owmine Hajoosbe”. IIpema
HernoTBpheHoM u3Bopy, EY muanmpa na Ha BpujemHocT of oko 100 munmjapmu EUR amepuukux noGapa yBene
nonatHe Tapude, Ha Beh noctojehnx 21 munujapny EUR moGapa, yKOIHKO TPrOBUHCKH MPETOBOPH HE PE3yATUPA]Y
3agoBospaBajyhuM mcxommma. Ilpumjemmor oBux Mjepa Om Tpebanmo ma Oyne caommITeH WiaHHIAma ¢ Moryhum
KOHCYyJNTaIljaMa M JI0 Mjecerl jJaHa. EBporicka KommcHja je mpemaoxmia KoHTpamjepe Ha 95 mmmumjapmu EUR
BPHjeTHOCTH aMEPHIKHX YBO3HHX J100apa YKOINKO TPTOBHHCKH ITPEroBOpH Oy 1y 6e3ycijemrau. Llnysanu npoussoan
YKJbYUYjy aMepuiKa BUHA, ayTOMOOUJIe, XeMHUKalIje 1 MalnHepHjy. Mako ce 3ajaxke 3a mocTusame 1orosopa, EY
npunpema y3BpatHe Tapude xojuma Ou 1o jyna oaropopuia Ha Tapude xoje cy CAJl yBesne Ha 4esuK, amyMUHUjyM
u apyra no6pa. EBporicke koMnaHuje cBe BHUILE YKa3yjy Ha 3a0pHHYTOCT y3pOKOBaHY jadyameM €Bpa, KOjU je OBe
roAvHe anpenupao npexo 9% y ogrocy Ha USD, mTo npencraBipa MpHjeTHY H3BO3HHUINMA Koju ¢y Beh cyoueHn ¢

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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aMepHIKuM Tapudama, a Heke oJ] HajBehnx koMIanuja cy ymo3opuie 1a Ou To MOTJIO HETaTHBHO yTHUIIATH HA FEUXOBE
npodure.
Unan VB EIIb Ilenera (Panetta) je ymo3opuo Ha To 1a pacTyhu MpOTEKIIMOHU3aM MPEICTaBIba MIPHjETHY TII00aTHOM
MPOCIIEPUTETY OHUIITABAKHEM MIPETHOCTH OTBOPEHE TPrOBHHE, KOja j€ CMambUiia HejeJHAKOCT U MIUTHOHE M3BYKJIa
n3 cupomamTBa. OH je KPpUTHKOBAaO TapHde U ommcao UX Hee@UKACHUM CONyNHjaMa 3a pjelIaBame eKOHOMCKHX
M3a30Ba, T€ HAIJIacMO Jia TPrOBUHCKE OapHjepe W TEOIOJUTHYKE TECH3HM]e NPEICTaBIba)y KIbYYHE pasiiore
3abpunytoctd 3a EIlb mpuimkom obimkoBamba MoOHeTapHe nonuTHke 30He eBpa. Uman YB ELIb Crypaapac
(Stournaras) je u3jaBuo Ja He odekyje nHMIANKWjy ako peakimja EY Ha Tapude Oyne cenekTrBHa, kao u na he EIb
BjepOBaTHO HACTAaBUTH ca cMamemeM kamaTHux ctona. Ynan YB ELIb Pen (Rehn) je uzjaBuo na cy Hamopu 30He
eBpa Ja ce uH(pIaUKja BpaTH Ha HUJbaHUX 2% y IpOrpecy, Hako eKOHOMCKH pacT ci1alu, TujenoM 300T pU3nKa o
ro0anHoOT TProBUHCKOT paTa. Jlogao je 1a Ou cMamemne KaMaTHUX CTOMA Y jyHy OHO aileKBaTaH MoTe3 YKOJIHUKO 1ohe
1o peanmzanuje nporrosa EIB. Cnuuno je u wian YB ELb Cumkac (Simkus) u3jaBuo Ja je MOTpeOHO CMambeHhe
KaMaTHUX CTOMA Y jyHY, HaBoJiehu a mocToje cuiazHu nputucuy no nHpaauujy u na ELb npatu npeycMmjepaBame
kuHecke pode y EBpomy. Jour jenan unan YB EIIb Byjuuh je uzjaBuo na hie nHduanuja y 30H1 eBpa YCIIOPHUTH U
noctuhu mwbanux 2% 10 Kpaja OBe TOJMHE, JAOK je HemTo Apyraudjer ctaBa Omna unanuua MB ELB I1neGen
(Schnabel) koja je u3jaBuia ga KpeaTopu MOHETapHE TIOJIHUTHKE Tpeba Jla UMajy ,,MUPHY PYKY™ M Ja He OU cMjenu
MIPEBUIIE CMABMBATH TPOIIKOBE 33/Ty>KHBAIba.
EIlb je monprkama miaH KojuM Ou ce OaHkaMa oMoryhmio na omryde o ycBajary HOBHX IIPaBHIIa 32 TPrOBambe
KaITTaIOM y cJbeehioj TOAMHHM WITH 1a TO oaroze Ao 2027. ToauHe, IITO IPeICTaBba OJIaKH MPUCTYII Y OZHOCY Ha
oHaj koju je ELIb panuje 3ay3umana.

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

Pex. CrBapHo | IIperxognu
op. ExoHoMcKH HHIUKATOPH OueknBame
cTame Tepuo.
1.  |Sentix uHaeKc moBjepema uHBecTHTOpa — EZ MAP -11,5 -8,1 -19,5
2. |lIpoussohauke mujene — EZ (G/G) MAP| 2,5% 1,9% 3,0%
3.  [PMI unnekc ycnyxHor cekropa—EZ F ATIP 49,7 50,1 51,0
4. |PMI komno3utuu unaekc— EZ F AIIP| 50,1 50,4 50,9
5.  |Tprosumcku 6unanc — Fhemauka (y mummjapaama EUR) MAP 19,1 21,1 18,0
6.  |Tprosuncku Gunanc — ®pannycka (y muiijapaama EUR) MAP - -6,25 -7,70
7.  |Bunanc texyher pauyna — @pannycka (y mumjapaama EUR) MAP - 1,4 -1,6
8.  |®abpuuke mopyubune — themauka (G/G) MAP 1,2% 3,8% -0,2%
9. |[Aupycrpujcka npousBoama — bemauka (G/G) MAP -2,7% -0,2% -4,1%
10. |Uuayctpujcka npousBoama — Ppannycka (G/G) MAP -0,2% 0,2% -0,3%
11. |Mupycrpujcka npousBoamwa — Puncka (G/G) MAP - 7,8% -2,7%
12. [Uuayctpujcka npoussoama — Mpcka (G/G) MAP - 46,5% 34,9%
13. |Uuayctpujcka npousBoama — Aycrpuja (G/G) MAP - 1,4% 0,6%
14. |Uupyctpujcka npousoama — [llnanuja (G/G) MAP - 1,0% -1,9%
15. [Muaycrpujcka npousBoama — Utanuja (G/G) MAP -1,9% -1,8% -2,6%
16. |[Muayctpujcke mpoaaje — Xonauauja (G/G) MAP - 4,0% 1,5%
17. [IIpepahuBauka npoussonma — Xonauauja (G/G) MAP - 1,3% 0,4%
18. [IIpepahuBauxa npousBonma — Ppanuycka (G/G) MAP - 0,0% -1,3%
19. | Manonpoaaja — EZ (G/G) MAP 1,6% 1,5% 1,9%
20. |Manonponaja — Uranuja (G/G) MAP - -2,8% -1,4%
21. |Hotpouma ctanoBHMINTBA — Xonanauja (G/G) MAP - 0,9% 2,2%
22. |Opowmjena 6poja nesanocuenux — [llnanuja (y '000) ATIIP - -67,4 -13,3
23. |Croma nHezanocyeHoctH — [Topryran (Q/Q) I kBapran - 6,6% 6,7%
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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CA

®dokyc Tpxkumaux ydechuka y CAJl-y y mporekinoj ceamuim je 6uo Ha cjeauuin FOMC-a, Te TproBUHCKUM
nperosopuma ¢ Benmkom bpuranujom u Kurom. CpenuaoM ceamutie je oapxkana cjeqnuna FOMC-a Ha kojoj je,
Y CKJIAly C 0YeKHBabUMa, 0JJIy4eHO J1a ce pedepeHTHA KaMaTHA CTONA 3aJIP’KU Y IMJbaHOM pacnoHy 4,25%-
4,50%. FED je may3upao cMamemhe KaMaTHHX cToma, Tpehu y3acTOmHM cacTaHak, HAKOH IITO je pedepeHTHa
KaMmaTHa CTOoIa y EpHoJIy OJ1 centeMopa A0 AerieMOpa npoiuie roaute cMarmbeHa 3a 100 6a3uux noena. [Ipencjeqauk
FED-a Ilayen (Powell) je u3jaBno na Hehe cMamHUTH KaMaTHE CTOIIE CBE JIOK He Oyie BHIIIE CUTYPHOCTH I10 THTAbY
cMjepa TProBUHCKE MOJIMTHKE, ITO 01 Tpedana curnamm3oBatu bujena kyha. OH je cyrepucao na he FED uekarn Ha
YBjepem-e 0 TOME J1a JI je cJbeiehn moTe3 cMameha 3aCHOBaH Ha KpeTamby eKOHOMHjE Ka PEIeCHjH HITH je TO IoTe3
Ka pECTPUKTUBHI]Oj MOHETAPHO] MOJUTUIM 300T BUCOKe MH(IalKje Koja ce yKopHjeHuIa y ekoHoMujy. Harnacuo
je ma cy pusuu ox Behe mH(QIAIMje W HE3aMOCICHOCTH MOPACIy 300T HEM3BJECHOCTH Y TOTJIeAy TPrOBUHCKE
nonutike W Tapuda. 3Banmunnny FED-a cy mctakmm 3a0pHHYTOCT 300T €KOHOMCKE HECHTYPHOCTH M yTHIaja
tapuda. bynyhu na je omryka FED-a Owita ouekuBana, 3HauajHUje Qaykryarnuje Ha puHancujckoM Tpxxumty CAJl-
a HHUCY 3a0HJBEIKCHE.

VY KOHTEKCTY TPrOBHHCKE MOJHUTHUKE, IPOTEKIIE CEAMUIIE je TIOCTUTHYT 3HauajaH HampeJak y mperopopuma msmehy
CA/l-a ¥ KJbYYHHX TPrOBHHCKHX MapTHEpa, MITO je Pe3yITHPajio ONTHMU3MOM Ha (PMHAHCHJCKOM TPIXKHILTY.
[pencjennux Tpamm y ueTBpTak je o6jaBuo Buject aa cy CA/l u Benuka bpuranuja mocturie ,,peBOyIIHOHAPAH
CropasyM, JIOK Cy IPETOBOPH ca 3BaHWIHUIMMa U3 KnHe onpskanu TokoM BukeHa y 11IBajiiapckoj. 3BaHUIHUIIN 13
CA]JI-a cy ucTakim 1a IIOCTUTHYTH JIOTOBOP BOJIH CMAKCHY TPTOBHHCKOT ASHUINTA T€ 3eMJbE, TOK CY 3BAHUIHHUIIH
n3 KuHe Harnmacuiu 1a cy cTpaHe IOCTHIIIE ,,BakKaH KOHCEH3YC™ M JIOTOBOPHUIIE TIOKPETamhe HOBOT KPYTra eKOHOMCKOT
Y TPrOBUHCKOT AHjajora.

Tabena 4: Kpemame exonomckux unouxamopa 3a CAJl

Pex. ExoHOMCKM HHAMKATOPH OueknBame e L B
op. cTame nepuojx
1. |TproBuncku Gunanc (y Mipn) MAP -137,2 -140,5 -123,2
2. |PMI unpexc ycayxHor cekropa F AITTP 51,2 50,8 54,4
3. |bpoj 3axTjeBa 3a XHIIOTEKapHE KPEIUTE 2. Maj - 11,0% -4,2%
4. |MHunujagHy 3aXTjeBH HE3aMOCICHUX 3a MoMoh 3.maj|  230.000 228.000 241.000
5. |KoHTHHYMpaHU 3aXTjeBH HE3amOCICHUX 3a moMoh 26.anp| 1.895.000 1.879.000 | 1.908.000
6. |ISM uHzeKC yCIy»KHOT CeKTopa ATIP 50,2 51,6 50,8

I'paguron 2: Kpemare kypca EURUSD mokom npomexne ceomuue

1,13600
e 1.13490
1,123020

1,13400

USD je anpenupao y ogHocy Ha EUR, Te je kypc EURUSD 3a0umbexuo majg ¢ HuBoa ox 1,1297 na vuso ox 1,1250.

BEJIMKA bPUTAHUJA

dunaHCcHjcko Tp)UIITE Y Benmukoj bpuranuju je y monemjespak 6mito 3aTBOpeHO 300T Mpa3HUKA. Y 4YeTBPTAK je Ha
cactanky MPC BoE onny4yeno na pedepenTHa KaMaTHa cTona Oy/e cMambeHa 3a 25 0a3HMX moeHa, Ha 4,25%
ca 4,50%. Omjep racama wianoBa MPC je 6mo 5:4 y KopHCT cMamemha peepeHTHE KaMaTHe cTore. J[Ba wiaHa cy
ce 3anaraia 3a Behe cMameme HCTe, AOK Cy Ipyra IBa wWwiaHa npedepupana 3aapkaBambe Ha HHBOY o 4,50%.
I'yeepuep BoE bejiu (Bailey) je n3jaBuo na je moujesbeHO Tiacame 0 CMambehy KAMAaTHUX CTOTIAa HOpMaJlaH UCXOT
HecTaOWITHEe CHUTyaIlMje HacTale yCIjel TproBHHCKOT pata. BoE je cmammna mporro3y uadnammje Ha 3,5% oBe
roguHe (cMameme ca 3,75%), Te mpeasuba na he madnanmja mocthu IMJPaHW HUBO NEBET MjeCEl paHHje Y

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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nopehemy ¢ mpeTxomHuM IporHo3ama. [Ipojekirje ekOHOMCKOT pacTa 3a TeKyhy roguHy cy 6jaro modoJbIrane Ha
1%, anu cy nporuaose 3a 2026. roguny pesuaupase Ha 1,25%.
Haxo je Bennka Bpuranuja n3ojerina Hajpumie crone tapuda CAJl-a, aHamuTHYapH CMaTPajy Jia je IheHa eKOHOMH]ja
U JJaJbe pambuBa 300T CBOjE OCIOHBEHOCTH Ha IMT00aIHy TProBHHY. JlOK HEKH 0/ 3BaHMYHKKA MOJPXKABa]y 3HaYajHUja
CMamemha KaMaTHUX CTOMa, IPYTH IO3WBajy Ha ompe3 NpH yOiakaBamkby MOHETapHE HMONUTHKE 300T YIIOPHHX
WHGIATOPHUX MPUTHCAKA, HAPOUUTO y OOJacTHMa IJIaTa M YCiIyra, U 300T HECUTYPHOCTH KOje€ TOCTOje Y BE3H C
TpammoBuM Tapuama, Koje cy u3a3Baiie ¥ IpBY KOHTPAKIIHN]Y YCIYKHOT cekTopa Bemnke bprutanuje y mocipeqmux
17 mjecerm. [TocTOBHO pacionokerme je MOropIIaHo, a o GHUPMHU OUEKyje CMambeihe aKTHBHOCTH Y TOKY HapeTHHUX
TOJMHY JaHa. bpoj 3amocneHnx 1 KyrnmoBHe aKTUBHOCTH CY CMambeHH, a TPOIIKOBHY IPUTUCIH U AaJbe 0CTajy BUCOKH
ycIujen pacrta IUlaTa M MaTepHjajHUX TpOIIKOBa. [Ipema mopanmma jeaHe OpraHu3alje 3a HCTPaKHBaHbE
IpYIITBEHUX IpodiieMa, TIOCTOjU BeslnKa BjepoBaTHOha fa he Munucrapk Pusec (Reeves) npekpmutu 18a puckanta
IpaBuUiIa y jecemeM OyIeTy, ITo hie BjepoBaTHO y3pOKOBATH HEHY OUTYKY Aa moBeha mopese miin cMami IMOTPOIIbY.
Benuka Bpuranuja u Unanja cy mocturie crnopasym o ciio00THOj TPrOBHHU HAKOH TpU roguHe nperosopa. Lusb
criopa3yMa je noBehaBame TProBUHCKe pasmjeHe 3a 25,5 muujapau GBP (34 mwmjapne USD) no 2040. ronune.
Cropa3yMm cmamyje Tapude Ha MpOou3BOJE, Kao MITO Cy BHCKH, XpaHa W JAMjENOBH Y MPOU3BOAHU, HCTOBPEMEHO
IocTaBJbajyhn KBOTE 32 YBO3 ayTOMOOHIIA.
Haxo je TproBuncku criopazym CA/Jl-a n Benmke BpuTanuje onrcan kao ,,cBeo0yxBaraH, ouekyje ce na he ce uctu
(dokycupaTi Ha crenupuIHe ceKTope ¢ OCHOBHOM Tapudpom ox 10%, ymjecto ma Oyjae NMOTIYHH CHOpasyM O
cioboxnoj Tprouny. bejmu (Bailey) je ymamno yTuIiaj OBOT TProBHHCKOT JOTOBOPA Ha EKOHOMCKE H3riienie Bemmxke
Bputanuje, uctuayhu BaxXHOCT mocTu3ama TI00alHOT criopazyMa. 3aMjeHuK ryBepHepa BoE Pemcaen (Ramsden)
je n3pasno 3a0pHHYTOCT 300T HETOCTaTKA OMOpPaBKa MPOAYKTUBHOCTH, IITO OM MH(IIAIM]Y MOTJIO Ja TYpHE H3HA
MPOTHO3UPAHUX HUBOA.

Taobena 5: Kpemawe ekonomckux unouxamopa 3a YK

Pen. CrtBapno |IIperxoann
o EKOHOMCKH HHIHKATOPH OueknBame
CTame nepuos

1. |Bpoj HoBOperucTpoBanux ayromoduna (G/G) AITP - -10,4% 12,4%

2. [PMI xommosutau unaaexc F ATIP 48,2 48.5 51,5

3. |PMI unnekc yciysxHor cekropa F ATIP 48,9 49,0 52,5

4. |PMI unnekc rpaheBUHCKOT ceKTOpa ATIP 46,0 46,6 46,4

5. [IIpomjena 3Bannunux pesepsu (y mua USD) ATIP| - 4.115 4.390

6. |RICS 6unanc uujena kyha ATIP -4% -3% 2%

Tokom mpotekie ceamuiie GBP je anpeuunpana y ogaocy Ha EUR, na je kypc EURGBP 3a0mbexuo naja ¢ HuBoa oj
0,85171 na HuBo ox 0,84582. GBP je anpernupana u y ognocy Ha USD, na je xypc GBPUSD mnosehan ¢ HuBoa on
1,3272 na nuBo ox 1,3306.

JAITAH

Unan MPC BolJ je u3zjaBuo na he goHocHoIu ojiyka MopaTu OUTH ,,IOCEOHO ONpe3HU Kajxa Oyay pa3MaTpayi
noBehame pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIe ako ce nmoBeha pu3uk oX jakux mocibeauna n3a3Banux tapupama CA/l-a. ¥
YeTBPTaK je 00jaBJbeH 3alMCHUK C MOCJbeIbe cjequuile Bol, koju je yka3zao Ha MOTEHIMjaJHH TMpeia3ak Ha
HEeyTpallaH CTaB, HakoH cJbeaeher mosehama peepeHTHE KaMaTHE CTOIE, C HEYTPAJTHOM CTOIIOM BjepOBAaTHO OIn3y
TpeHyTHOT HHBO0A 011 0,5%. TpKUITHN ydecHHIM NpeaBnlajy orpaHrYeH IPoCcTop 3a fonatHa nmosehama pedepeHTHe
KaMmaTHe cTorie, mojayapajyhu cinaduju edexat JPY. [Ipemujep Jamana Mmuba (Ishiba) je onbuo mo3uBe 3a cMamemhe
nopesa Ha OTPOIIkY, HaBoAehH yJIory OBUX mopes3a y (PMHAHCHparby COLMjalTHOT OCHIYpama. Y IPKOC HHGIAUjH
u tapudama CA/Jl-a, Mmmba mproputeT naje pUCKaIHOj CTAOMIHOCTH, TOK OMO3UIMjA W HEKH MOCIAHHIH TPaXxe
NpUBpPEMEHe MOpEeCcKe ONIaKIIMIe Ha XpaHy mpen u3bope. [Ipemujep Mmmba HacTOju Aa MOCTHTHE TPrOBUHCKH
cropa3yM ¢ BammHrToHOM Y jyiy, y Bpujeme n30opa 3a I'opmu qoM. JamaH je mpBOOMTHO 0YEKHBAO JOTOBOP JIO
CpeauHe jyHa.

CAJl cy onOuue 3axTjeB Janana 3a notmyHo usy3ehe o peuunpounux tapuda ox 10% u mocebHux mapuna ox 14%.
TokoMm HefaBHUX TperoBopa, 3BannuHuIM CAJl-a cy mpeHujenu nperoBapauy JamaHa AkazaBu (Akazawa) ma ce

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.



Cayx6a Front Office
Onjesberbe 3a 6aHKAPCTBO

pa3MmaTpa camo cMameme LapuHe o 14%. JanaH ce 3ajaxxe 3a HOTIYHO YKUJAmke OBHX LlapUHA, Ka0 U HaMeTa Ha
ayToMOOwMIIe, YeTMK U aTyMUHH]yM.
BoJ mmanmpa na yBenme uctpaknBame 0 TPEHIOBHMA IUTata Hajpanuje y 2027. roguau. TpeHyTHO ce ociamajy Ha
nojJaTke CUHAMKATa, a ik BoJ je na 6osbe mpatu TpeHA0Be IJIaTa y MalluM M CpeAuM npeay3ehnma koja yecto
HEMajy CHHANKATE.

Tabena 6: Kpemame ekonomckux unouxamopa 3a Janau

Pen. CrtBapno |IIperxoann
EKOHOMCKH HHIHKATOPH OueknBame
Op. cTame nepuos
1. |PMI komno3urau uaaekc F ATIP, 51,1 51,2 48,9
2. |PMI unzekc ycunyskHor cekropa F ATIP 52,2 52,4 50,0
3. [Bapane pannuka (G/G) MAP 2,5% 2,1% 2,7%
4. |[lotpoumma nomahuncrasa (G/G) MAP 0,2% 2,1% -0,5%
5. |Kowunnmaupajyhu unaekc P MAP 115,9 116,0 117,3
6. |Bonchm ungekc P MAP| 107,5 107,7 108,2

JPY je TokoM mpotekite ceamuiie ampenupao y ongHocy Ha EUR, Te je kypc EURJPY 3a0mibexuo cMambeme ¢ HUBOA
on 163,80 Ha HUBO o1 163,53. JPY je nenpenmpao y ognocy Ha USD, te je kypc USDJPY 3a0usbexxno nosehame ¢
HuBoa 144,96 na auBo ox 145,37.
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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
TPIKUILTA Y TOHEjesbak je n3nocuia 58,29 USD (51,60
EUR). ®aktopu Koju Cy HajBHUIIIC YTHIIATH Ha KPETamhEe
ugjeHe HadTe TOKOM MPOTEKIEe CeaMHLEe CY:
TeONOIMTUYKE TeH3M]je Ha peianuju Maauja-Ilakucran,
tpropuHcka nonutuka CAJl-a, Te omryke OPEC-a. Ha
MOYETKY CeAMHIIE IIjeHa OBOT CHEPreHTa je CMambeHa
HakoH mTo je OPEC+ HajaBuo yOp3ano moBehame
MPOM3BOMILE, a IITO je W3a3Bajio 3a0pHUHYTOCT 300T
NPEBENKEe TIOHYAE YyCpel HEW3BjeCHE IOTPAXKILE.
AHanuThyapu yrno3opaBajy na Ou moBehame monyne
TOKOM €KOHOMCKOT YCIOpaBama MOTJO JOJaTHO
W3BPIINTH TIPUTUCAK Ha IMjeHy Hadre. Y yTopak je
mjeHa HagTe 3a0MIBeXIIa pacT 3a oko 3,5%, HaKoH
mro je kommanuja Diamondback Energy cmammuia
MPOTHO3y TIPOM3BOAKC M TPEIBHIjENIa CMambChe
npousBoambe HapTe U3 mkpwbia y CAJl, a mro 6m
MOTEHIMJATHO YONaXWiIo TIo0alHy MNPEeKOMjepHY
MOHYAy Hactaiy 30or moBehama nponssoame OPEC+
ycpen TproeuHckor pata m3mehy CAJl-a u Kune. Beh
y CpHjeny je IHjeHa OBOT CHEepreHTa CMarmbeHa 3a CKOpO
2% y OJHOCY Ha MPETXOAHHU JIaH jep Cy WHBECTUTOPH
cymmann Ja he mpencrojehn TProBUHCKH MPEroOBOPH
n3melhy CAJl-a u KuHe pesyntupaTa HampeTkoM, 0K
ce Hamajy nma he HykieapHH cropa3yM Ha pelanuju
Upan - CA/l yonaxutu Opure oko cHaOnujeBama. EIA
je ykaszana Ha moBehaHy BONAaTHUIIHOCT mHjeHe HadTe
300r mepIeNiHje MPEBEIMKEe TOHYIE, a yCIujel
noeehama npomsBogme OPEC+ u HewsBjecHOCTH Y
TOTJIely eKOHOMCKOT — yTWIaja mapuHa. IIpema
nojanuMa koje je oojasmina EIA, 3amuxe cupose HadTe
y CA/l-y y mpomnuioj CeIMHIT Cy CMambeHE BHIIE O]
ouekuBama. [lomamu cy mokazainu Ja Cy 3aluxe y
OMHOCY Ha TPONILTy CeOMHIly cMameHe 3a 2,70
MUIIHOHA Oaperna, MTo IpencraBiba Behe cMameme o1
ouekuBaHux 579.000 Gapena. Y dYeTBpTaK je LHUjeHa
HapTe moBehana 3a mpeko 3%, a pact je Ouo
MOJCTAKHYT ONTUMH3MOM Y BE3M C TPrOBUHCKHM
ciopasymoMm CAJl-a u Benuke bpuranuje wu
TproBuHcKknM niperoBopuma uzmelhy CA/Jl-a u Kune.

Ha 3aTBapamy TpXHIITa y TIETaK IMjeHa jeqHoT Oapena
cupose HadTe je m3nocuna 61,02 USD (54,24 EUR),
LITO MpeacTaBiba pacT o1 4,68% Ha ceAMUYHOM HUBOY.

I'pagurxon 3: Kpemamwe yujene nagpme moxkom npomexne
ceomuye
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Cuyx6a Front Office
Onjespere 3a GaHKapcTBO

Ha otBapamy oHIOHCKE Oep3e MeTana y MOHejesbak
uyjeHa jeane ¢uHe yHIE 37ara je u3Hocuna 3.240,49
USD (2.868,45 EUR). IloueTkoM ceamuiie IHjeHa
37MaTa  je 3a0WJbekKWia pacT NOApKaH ciaadujum
JIOJapOM M BehoM MOTpaskik-0M 3a akTHBaMa 0e30jeaHor
YTOYHMIITA, a YIPKOC 00jaBJbUBaky NOOPUX MOJAaTaKa
Ha ¢uHaHCHjckoM Tpxkumty y CALl-y. V yTopak je
HACTaBJbE€H PACT LUjeHe OBOT IUIEMEHHTOT MeTasa,
MOJICTAKHYT CHA)KHOM (DH3HYKOM MOTPaXHoM 13 Kune
n crabujum pomapoMm. IloBehana moTpaxkma Wu
KyNOBHHE aKkThBa 0e30jeHOr yTouuInTa cy, Takohe,
MOJpXKAKM pacT LHUjeHe OBOI IUIEMEHUTOI MeTaja,
ycpen 3a0puHYTOCTH 300r TJI00AJHOT EKOHOMCKOT
yCIOpaBama IIOBE3aHOI' C TPrOBUHCKHM paToM. Y
cpujeny je LujeHa 37aTa CMambeHa jep je ONTHMH3aM Y
BE3W C TpeAcTojehnM TProBHHCKAM IIPETOBOpPHMA
CAll-a u Kune cmMamuO NOTpaxmy 3a aKTHBaMa
6e30jemHOr yTouMITa. Y YETBPTaK je IMjeHa 3JaTa
JI0OIaTHO CMameHa, 3a mpeko 2%, 30or yOnaxaBama
TPrOBUHCKUX TCH3Wja HAKOH IOCTH3ama CIopa3zyMa
CA/l-a n Benuke bpuranuje. [lojenuan ananutuvapu
MPOTHO3MPAjy Ja OU ce IMjeHa 3j1aTa MOrJia KpeTaTH
oko HrBoa oA 3.200 USD 1o yHIHM Win YaK HIKE - OKO
3.100 USD mo ynuu, ykonuko mperoBopu CAJl-a u
Kune y HapemHMX HEKONMKO KpPyroBa pPe3ynTHPAjy
MO3UTUBHUM UcxoqoM. KuHa je moBehana cBoje 31aTHe
pe3epBe MIECTH y3acTOIHHU Mjecell y anpuiy, Aoaajyhu
70.000 TpojHMX VYHIM, Y3 YKYIIHO II€CTOM]jECEYHO
noBehame o1 ckopo muuon yHIM (30 Tona). WGC je
NPUIHCA0 MjECEYHH pacT IHjeHe 37aTa y ampury
cnabujeM Jojlapy, TEOMOJUTUYKHM TEH3WjaMa H
HECTaOMJIHOCTH TPJKUINTA. ['€ONOIUTHYKY PU3ULM Ha
BruckoMm uctoky, y uctounoj EBponu u Ha penanuju
Wnnyja-Ilakncran,  3ajelHO € TPrOBHHCKHAM
HeusBjecHocTrMa m3melly CAJl-a u Kune, nmotakaym
Cy pacT mgjeHe 3iara 3a mpeko 2% oBe ceaMure. Y
Mmehyspemeny, FED je 3agpxao pedepeHTHY KaMaTHY
cTomy, mo3uBajyhm ce Ha pusuke on uHQIaLUje H
HE3armocjIeHOCTH, MJOK je ona0Wjao  MpPOaKTHBHO
CMamemhe KaMaTHAX CTOTIA, a IITO je JONAJI0 IPUTHCAK
Ha IMjeHy OBOT IUIeMeHHTOr Mertana. Ha 3arBapamy
TPXKUILITA y TIeTaKk IMjeHa jeaHe (uHe yHIe 3naTa je
m3Hocuna 3.324,98 USD (2.955,54 EUR), mro
npencraBiba pacT of 2,61% Ha ceIMUYHOM HUBOY.

I'paguxon 4: Kpemarwe yujene 3nama moxkom npomekie
ceomuuye

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.



