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CEAMHWYHU NPETJEJA KPETAIbA HA I'NIOBAJIHUM @PUHAHCUHIJCKUM

TPKUIITUMA 21. 4. 202S. — 25. 4. 2025.

Tabena 1: Ilpuxaz Kkpemara npuHOCA Ha OPIHCcAGHe 008e3HULE

IIpunocu 3oHa eBpa CAJl Besnka bputanuja Janan
18.4.25 - 25.4.25 18.4.25 - 25.4.25 18.4.25 - 254.25 18.4.25 - 25.4.25
2 roguHe 1,69 - 1,72 3,80 - 3,75 A 3,92 - 3,86 N 0,65 - 0,69
5 roguaa 2,02 - 2,02 > 3,94 - 3,86 b 4,04 - 3,97 b 0,85 - 0,91
10 roguaa | 247 - 247 | 432 - 424 N| 457 - 448 N | 129 - 1,34
Taébena 2: Ilpuka3 kpemarwa npunoca na wemauxe byounnose
Jocnujehe Ipunocu
18.4.25 - 25.4.25
3 Mjecena 1,894 - 1,869 N
6 Mjecernu 1,856 - 1,844 A
1 roguHA 1,770 - 1,762 N
TI'paghuron 1: Ilpukaz kpugyva npunoca OprcagHux 006e3HULA
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I'padukon mpukasyje kpuBe npuHoca Hbemauke (3enmena), CAJl (miaBa), Bennke Bputanuje (1pBena) u Jamana
(spyOmuacra) 3a mepuoge o 3 Mjecera g0 30 romuHa Ha naHe 25. 4. 2025. romune (myHe jguHUje) u 18. 4. 2025.
roguHe (ucmpekupaHe nuHHje). Ha nomem aujeny rpadukoHa je MpuKazaHa pas3iuka u3Mel)y BpHjeIHOCTH
onroBapajyhux mpruHOCa Ha HaBEICHE TaTyMe.

MM je y HajHOBHjeM CBjeTCKOM €KOHOMCKOM Mperiieay yrno3opuo Ha pactyhe pusuke of penecuje y CAI-y jep
Tpamnos (Trump) TproBUHCKH paT ycropasa ri100alHu pacT, cMamkyjyhu MporHo3e TI00aaTHOT €eKOHOMCKOT pacTa
3a 2025. u 2026. ronuny Ha 2,8%, omHocHO 3% ca jaHyapcke nporuose of 3,3% 3a 00je ronune. [Ipensuba ce na he
exoHoMck pact CAJl-a yciopurn Ha 1,8% y Texyhoj roauam, y3 pusuk ox perecuje on 37%. Tpropuncke TeH3Hje
U I[apHHE Cy y3pOKOBaje PEBH3H]y HaHWKE MPOTHO3a pacTa 3a cBe 3eMibe (G7 U BeJMKe EeKOHOMH]j e, YKIbyuyjyhu u
Kuny, 3a unju pact ce caga nmpeasuba na he y 2025. roguan usnocutu 4%. Ouexyjy na he nadnanuja Ha rirobamHOM
HUBOY OMajaTu cropuje, Te aa he Ousbexxutu HUBO ox 4,3% y oBoj romuHu. McrakHyTo je ma ¢parMeHranuja
TproBUHE NOKpehe Hee(UKacHOCT, ca CPEIHOPOTHOM IIPOTHO30M TI00ATHOT €KOHOMCKOT pacta ucnox 3,2%, mro
j€ HUBO HWXXHU O] CBHX XHCTOPHjCKHX Tpocjeka. MM® je mo3Bao Ha pjemiaBame TPrOBUHCKHX TSH3HWja aa Ou ce
CrpHjedmia JajbHa INTeTa, NMpPH YeMy je TJaBHH eKoHomucra ['ypmrdac (Gourinchas) Harigacmo BasKHOCT
He3aBucHocTu FED-a fa Ou ce opikao KpequOuiIuTeT.
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30HA EBPA

[Ipunocu 0OBe3HHUIIA 30HE €Bpa Cy Y OAHOCY Ha IPETXOAHY CeAMUILY BehHHOM 3a0MIbEKUIIN OJIary pacT Ha IPeAbeM
Ivjerry KpuBe, a OJlary maj Ha CpelbeM B KpajibeM aujey. M3pakenuju mag o 5 1o 7 6a3HUX MOeHa je 3a0MbekeH
KOJI CpeAl-OPOYHHX U IyropouyHux oOBe3Hnua dpaniycke n Uranuje. dunancujcka tpxumra y EBponu cy 360r
npa3HuKa Ouia 3aTBOpeHa y moHexjesbak. OOjaBibeHe mMporuo3e npodecrnonannux nporuosepa ELIB yka3syjy Ha
6naro Behu pacT nH}IaNMje Y OBOj U HAPETHOj TOIWHH Y OJJHOCY Ha paHHje mporHose. Ouekyje ce aa he undranuja
y 30HH €Bpa 0Be TofuHe n3HocuTH 2,2% (panuje 2,1%), y 2026. ronunu 2,0% (panuje 1,9%), a 'y 2027. rogunan 2,0%
(menpomujemeno). icroBpemeHo cy cMameHe mporaose pacta bJ[I1-a 30He eBpa 32 0By U HapeAHY TOIUHY, TE Ce 3a
tekyhy roauny ouekyje 0,9% (panuje 1,0%), 3a 2026. roguny 1,2% (panuje 1,3%), a 3a 2027. ronuny cy 6naro
mosehane Ha 1,4% (panuje 1,3%). Ilporao3upana croma HE3aIrlOCICHOCTH y 30HH €Bpa 3a CBE TPH IIOCMATpaHe
rojuHe caja uznocu 6,3%, mto je 60Jbe y OJJHOCY Ha MPETXOHE MPOTHO3¢E, KaJla je OYeKUuBaHo 6,5% y 2025. roqunu
n 6,4% y 2026. roqunu. Anatka EIb 3a npaheme miata ykasyje Ha To qa 6u y [V kBaprairy mate MOTje pacTu 3a
1,6% roaummse, orTo OM IMPeCcTaBIbaIo CHAKAH 1A pacTa IlaTa ¢ peKOPIHO BHCOKUX 5,3%, KOJIMKO je 3a0HIBEeKEHO
y Tmponuioj roanHu. VIHBeCTHTOPH 0YeKyYjy TajbHA cMamkerha kaMaTHuX cTona ELIB y oBoj roauau, mjenoMmdsao 360r
HEH3BjECHOCTH OKO TJI00allHe TProBUHE M CHaXKHHjET eBpa, Koju 0u Mornu fa pos3sone ELIB pa jomr HajMame aBa
myTa CMamkU KaMaTHe CToIe J0 Kpaja roguHe. MM® je cMamHO MPOrHO3e €KOHOMCKOT PacTa 30HE €Bpa 3a OBY
roauny Ha 0,8% c panuje ouekuBanux 1,0%.

Ipencjemauna ELB Jlerapn (Lagarde) je ymo3opuia jga 6 MOTIYHH TPTOBUHCKH paT MOTao Jia CMambH €KOHOMCKH
pacr 3a 0,5%, anu je u3pasuiia ONTHMH3aM OKO TIOCTH3amka TPrOBHHCKOT noroBopa Ha penanmju EY-CAJl, ympkoc
W3a30BHUM TIperoBopuMa. Jlerapa je u3jaBuia W To na Ou Tapude Morie OWTH BHIIe Ie3MH(DIATOPHE HETO
uHdpnaTopHe 3a EBpomy, anu je moTBpAuia Aa je ,,HeTo yTullaj jour yBujek HejacaH. [ maBHu ekoHomucta ELB Jlejn
(Lane) je moHOBO HarIacHo Ja je Majo BjepoBaTHO Ja he TproBUHCKe TeH3HUje I'YPHYTH 30HY €Bpa y PeLecHjy, ajli |
ykazao Ha ¢uekcubmiHoct EIlb, HaBonehn na Huje obaBe3Ha ma mo ayroMaTtwu3My BpInM mpuiaarolhaBama mo 25
0a3Hux moeHa. Behn 6poj wranosa YB je TokoM ImpoTekiie ceMUIIE Ja0 CIMYHE H3jaBe 110 MUTaky MOTyhux yTHIaja
tapuga Ha cTory HH(IaLKje 1 eKOHOMCKH pacT 30He €Bpa, a mpeMa HeKuMa Ou To Moriu OuTHn otexxaBajyhu pakropu
MPWIUKOM JIOHOIIEHa oJuTyke 0 kamaTHuM cronama EIlb na npexacrojehoj cjennuiy y jyHy, 300T U 1ajbe BUCOKOT
cteneHa HeusBjecHocTH. Unan YB ELIb Heren (Nagel) je usjaBuo na ce tbemauka Hanasu y onacHOCTH OJ] peliecHje
y OBOj TOAMHH 300T CMarbeha PacTa yCIbel aMepHiKuX Taprda.

HUcrpaxuBame ZEW unHcTHTYTA je Tokasano ja Buiie o 80% meMaukix kKoMIaHuja ouekyje na he amepuuke tapude
HamrteTuTd ekoHomuju. Deutsche Bundesbank je o6jaBmia na je ekoHomuja Hbemauke y I kBaprany 3abusbexuia
Olaru pact, aiu je ymo3opwia Ha MOryhHocT cMmamema pacta y Il kBapramy. [lasbe je HaBemeHo Aa, Mako je
3a0MJbEKEH ONOpaBak Ipal)eBUHCKOT CEKTOpa C HUCKHX HHBOA, MHAYCTPHUjCKa MOTpaXxkmha, Kako noMaha, Tako u
CTpaHa, U JaJbe OCTaje ciada, Mpy YeMy OCHOBHH TPEHIOBH yKa3yjy Ha cTarHanujy. MapmaTopHN H3rienu cy jomr
yBHUjeK Heu3BjecHH, Y Bpujeme kaga EUR ampenupa y ogaocy vHa USD u kana ce ouekyje na he ce undanuja y
KpaTKOM POKY 6J1aro CMamUTH.

Hakon mmekymamuja na O6u mpencjenuuk @paniycke Makpon (Macron) morao aa pacmyctd IlapmameHT u
MIpHjeBpEMEHO OJpKU M300pe y oAHOCY Ha miaHupany 2029. TonuHy, U3 HBEroBOT KaOMHETa je M34aT0 CAOMIITEHE
Jla TaKO HEILTO He IUIaHupa Ja ypaau.

Taobena 3: Kpemarve ekonomMcKkux uHOUKAmMopa 3a 30Hy eepa

Pex. CrBapHo | IIperxonnu
op. ExonoMckyn nHANKATOPH QOuekuBame
cTame nepuos
1. |OxnHoc nyrau BAI1-a — EZ P (G/G) 2024. rox. - 87,4% 87,3%
2.  |Wnpexc nosjepema notpouiaya— EZ P AITP -15,1 -16,7 -14,5
3. [PMI unpekc npepahuBaukor cexkropa — EZ P ATTP 47,4 48,7 48,6
4. [PMI ungekc ycaiyxkHor cektopa— EZ P AITP 50,5 49,7 51,0
5. |PMI xomnosutau uuaexkc — EZ P ATIP 50,2 50,1 50,9
6.  |Output rpaheBunckor cekropa — EZ (G/G) DEb - 0,2% 0,1%
7. [TproBuncku 6minanc — EZ (y munujapgama EUR) DEB| 15,0 21,0 14,4
8.  |Tprosuncku Gunanc — lnauuja (y muujapaama EUR) D®EB - -3,43 -6,19
9. |[powussohauke mujene — Guncka (G/G) MAP - 0,5% 0,7%
0, o oar
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10.  [TIpoussohauke nujene — [llnanuja (G/G) MAP - 4,9% 6,7%
11. Manonpoaaja — @Ppanuycka (G/G) MAP - -0,8% -0,1%
12. |[Mdo unaekc ouekuBaHoOT MoBjepermba — lhemauka ATIP, 85,0 87,4 87,7

13. |Croma He3anociieHocTH — DuHCKa MAP - 10,1% 9,4%

CAL

[IpuHOCH aMepHUKHX Ap)KAaBHUX OOBE3HHUIIA Cy, HA CEAMIYHOM HUBOY, 3a0MJBEKIIIN CMAbCHe TYK IHjele KPHBE.
[Touetak mpouute cenmuiie je OMo oOMIBEXKEH KpUTHUKaMa M NpUTHcIMa Ha npexacjeanuka FED-a [Mowenna on
CTpaHe mpejcjeqHuka Tpamia, KOju je I03Bao Ha KEroBy CMjeHYy U MPOMIITHO CMambemke KaMaTHUX crona. C apyre
ctpane, [Towenn je 6panno HezaBucHocT FED-a u ynmosopuo na 6u TpamiioBa TaprgHa MOJUTHKA MOTJIa a CTBOPH
€KOHOMCKE IIIOKOBe 0e3 IpecenaHa, Te a yTuie Ha MHQIAmjy U 3anonubaBame. Jlok ce Hekn 3BaHmIHUIM FED-a
3ajaxy 3a Op30 cMameme KaMaTHUX CTOIA Ja OW ce PHjeIlno ITOTEHIHjalTHH TYOHTaK pajHUX MjecTa, IPYTH CY
3a0puHyTH 300r HeyckiaheHnx wHGIaTOpHUX ouekuBawa. FED je maysupao najpHe pe3oBe, uekajyhu jacHuje
curHaie yOmakaBama HMH(IIAIMje, YCpen II00anHe HEU3BjeCHOCTH MOACTakHyTe TpaMmoBoM momuTtukoM. Beh y
yTOpaK TOH je yOJiaykeH, HAaKOH WITO je MpelcjeNHUK TpaMi M3jaBHO Jja HEMa HaMjepy Jla CMUjeHH MpecjeIHUKa
FED-a Ilayena (Powell), ynpkoc meroBoj ¢pycrparimju 300T Tora mTo IIeHTpatHa OaHKa HUje KpeHyla Opxe ca
cMamemeM kamatHux crona. [Ipencjemnnk FED-a w3 ®unanenduje Xapkep (Harker) je mcrakao kpemuOuiImuTeT
FED-a, u3rpaljer kpo3 He3aBHCHOCT U 00jEKTHBHOCT, Ka0 H-eTOBY HajBely cHary.

Y KOHTEKCTY TPrOBHHCKHX OJHOCA, MPEACjeTHHK TpaMmm je M3pa3uo ONTHMH3aM y TOTJIeNy CMamelha IaphHa
MOTEHIUjaJTHUM criopasyMoM ¢ KuHOM, anu je yrnmo3opuo Ha OIITPHje YCJIOBE YKOJIUKO MPErOBOPU HE YCIIH]y.
MebhyTum, 3Barnunnny KnHe ¢y CHTHAM3Mpaly 1a HECY CIIPEMHH Ha IIPETOBOpE CBE IOK Cy Ha CHa3u mocrojehe
W3y3ETHO BHCOKE Tapude.

IIpotekiie cenmuiie je 00jaBibeH FED-oB u3BjemTaj o cramy y npuspenn CAJl-a, mo3HaTHju Kao ,,.Beige Book™, y
KOjeM je HCTaKHyToO Ja je Mel)y 3BaHUYHUIKMMA NpeoBaiaBana 3a0puHYTOCT 300T TProBUHCKOT pata. HaBeneHo je
Jla ce eKOHOMCKa aKTHBHOCT 0J1aro MpoMHMjeHHIa Y OJHOCY Ha NPETXOJHH U3BJEIlTaj, Te Ja jeé HEH3BjE€CHOCT OKO
MeljyHapoaHe TProBUHCKE MOIUTHKE U ajbe y HOKyCy.

IIpema pesynTaTmMa wncTpaxkuBamba Bloomberg-a 3a ampmi, €KOHOMCKM aHAJWTHYapW IMPOTHO3Upajy na he
exoHomuja CAJl-a y Texyhoj roanHu 3a0MIBeXHUTH eKCIaH3HUjy 1o cromu ox 1,4%, nok ce 3a 2026. u 2027. roauHy
nporHo3upajy crome ox 1,5% u 2,0%, pecniektuHo. [Ipornoszupana cromna uxduanmje 3a Tekyhy ronusy je nosehana
Ha 3,2% (mperxomHo mporHozupano 3,0%), Mok je 3a HapeaHy roauHy mnosehana Ha 2,8% C mIpeTXOAHO
nporHo3upanux 2,6%. BehnHa anketupanux ekonomucta ouekyje aa he FED 3agpxatu pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY
Ha CjeIHMITN Koja ce OoIprkaBa IMOYETKOM HapeIHOT Mjecella, JOK BjepoBaTHOha penecuje y HapeaHux 12 mjecenu
uzHocu 45%.

Taoena 4: Kpemare exonomckux unouxamopa 3za CAJl

Pen. EKOHOMCKH HHIUKATOPH OuexuBame Crsapuo | Hperxonnn
op. cTame NepUoJ
1. [PMI unnexc npepahuBaukor cekropa P AITP 49,0 50,7 50,2
2. |PMI ungekc ycmykHOT cektopa P AITP 52,6 51,4 54,4
3. |bpoj 3axTjeBa 3a XHIOTEKapHE KPEIUTE 18. anp - -12,7% -8,5%
4, |VHMumjanHM 3aXTjeBH HE3alOCICHUX 3a OMoh 19.anp| 222.000 222.000 216.000
5. |KoHTHHYMpaHU 3aXTjeBU HE3aIOCIECHHUX 32 HOMOh 12. anp| 1.869.000 | 1.841.000 | 1.878.000
6. |Boxehu unmexc MAP -0,5% -0,7% -0,2%
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I'paguron 2: Kpemare kypca EURUSD mokom npomexne ceomuue
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USD je anperupao y ogHocy Ha EUR, Te je xypc EURUSD 3a6mibexwuo maj ¢ Huoa ox 1,1393 Ha Huso ox 1,1365.

BEJIMKA bBPUTAHUJA

duHaHCHjCKO TpKUIITE je Y Bennkoj bputanuju y moHejesbak OUI0 3aTBOPEHO 300T MPa3HUKA.

Kannenapuja 3a npynenuujanny perynauujy Benuke Bpuranuje (PRA) je maysupana minaHoBe 3a orpaHHYaBame
IpXama HeOPUTAHCKUX IMOKPHBEHUX OOBE3HHIIA Ka0 BUCOKO JIMKBUIHHX 300T MpaBiiia y Be3W ¢ KOS(HUIIHjEHTOM
nokpuseHocTd. Kpearop MoHetapHe monutuke u3 BoE I'pun (Greene) je nzjaBuna na tapude mpeacjenanka Tpamma
n3a3uBajy AesuHpIaTopHU pH3NK 3a Bemnky Bpuranujy jep Ou ommyka oBe 3eMibe Ia YBEIE PELHIpoYHe Tapude
Mora npuByhu jedTrnujy poOy u3 Asuje u EY, anu je nzpasuina 3abpunytoct 360r qomahe nuadnanuje noacraknyTe
OTpaHUYCHIM KaIlalluTETOM MOHYE M HCTAKJIA JIa je FheH CTaB ITpeMa CMambUBamkby KaMaTHHUX CTOTIA U AaJke OIpE3aH.
MMO® je cMam1o nporHozupanu pact Benuke bpuranuje 3a 2025. roguny Ha 1,1%, mTO NpeAcTaBba CMambemHe 3a
0,5% y omHOCY Ha IIPETXOIHY MPOTHO3Y, a 3a 2026. ToquHY IPOTHO3E Cy cMameHe Ha 1,4% ¢ paHIje MporHO3UpaHNX
1,5%. OBakBo cMamHBame JelIaBa ce ycinujen TpammoBor TapuHOT paTta KOju pas3apa IiioOalHy eKOHOMH]Y,
y3poKyjyhu pact TpomikoBa mozajmibiBama y Benukoj bpuranwju. Y usBjemtajy MM®-a je ucTakHyTO na cy
ci1a0Jbee IPUBATHE MOTPOLIHE U pacT HH(pIIALHNje KIbYYHH (PAaKTOPH KOjU Cy M3a3Balil CMambUBaKe MMPOTHO3A.
Munuctapka Pusec (Reeves) je uzjaBuna na je Benuka Bputanuja u nasee 3emMiba ¢ HajOpKUM €KOHOMCKHM PacTOM
y rpymu G7, amm ce HHje OCBpHyJa Ha yCHOpaBame €KOHOMCKOT pacTa W Ha pacT mHpuanuje. Cmameme PMI
mokaszaresjba ykasyje Ha To Ja Ou ekoHomHja Benuke bpuranuje moria 3a0WIbEXUTH KOHTPaKUHU]y Yy IPyroM
kBaprtaiy. CBa Tpu kjpyuHa PMI mokazaTespa ce Haase MCIOJ TpaHUYIHE BpHjeqHOCTH 50, y 30HM KOHTpakmuje. 3a
uHIanyjy ce oyekyje aa he y cirenehem kpaptaiy nopactu Ha 3,3%, mto je Mame of ¢pedpyapcke nporHose (3,7%),
a eKOHOMHCTH OYeKYjy ONPE3HOCT Y TEMIIy CMamHBama KaMaTHUX cToma. BoE je ox aBrycra cMammia KamarHe
cTome 3a 75 Ga3HMX MOEHa, a OUeKyje ce Tajbihe cMameme Ha 3,75% 1o Kpaja roanHe.

Kao pesynrar TpeHyTHUX TproBUHCKHX mperosopa, CAJl HamjepaBajy ga cMame Tapude 32 ayTOMOOMICKH CEKTOP
Benuke bputanuje ¢ 10% Ha 2,5%. I'yBepuep BoE bejnu (Bailey) ce ocBpHYO Ha yTHIa] TTOOAIHUX TPrOBUHCKHX
TEH3Wja W HECUTYpPHOCTH y Be3u c Tapudama, HarnamaBajyhu edexte Koje OHM NPOHM3BOAE HAa IOCIOBHO
pacIoiokeme U MoHaIamke motpomava. ako je yrunaj Ha geBu3HH Kype y Bennkoj bpuranujn Mmuanmanan, bejmm
je ymo3opHo Ha TO Aa OM ecKaalija TPrOBUHCKUX TeH3Wja MOTJIa HAaHH]eTH ITEeTy OTBOPEHUM €KOHOMHjaMa KakBa
je exoHoMHja Benmke bputanuje, Te JONPHUHIjETH YCIIOpaBamky eKOHOMCKOT pacTta. OH je, yIpKOC OBUM H33a30BHMa,
M3pa3uo ONTHMHU3aM y Be3u ¢ jomahoM exoHomujoM, HaBonehu aa cy mogauu o b/II1-y oxpabpyjyhu u onbamyjyhn
cTpax ox HemzOjexHe peuecrje. CUTHAIN3UPAO je MOTYhHOCT HOBOT cMamema pedepertHe kamatHe crorne BoE 3a
25 6a3nux moeHa Ha cactanky MPC BoE 8. maja. GfK unnexc mosjepema moTpolraya je CMameH Ha HajHHXKY
BPHjETHOCT y mOCIbeAUX 17 Mjecenn, mro moBehaBa cTpax of cMambema MOTpoLIkhe y Oy ayhHOCTH.

Tabena 5: Kpemare exkonomckux unoukamopa 3a YK

Pen. CrtBapno |Ilperxoann
e EKOHOMCKH HHAMKATOPH OuexknBame
cTame nepuos

1. [Hero mo3ajMibuBame jaBHor cektopa (y muipa GBP) MAP 15,8 16,4 12,3

2. |PMI unnekc npepahuBaukor cekropa P ATIP 44,0 44,0 44,9

3. [PMI unpekc ycayxHor cekropa P AITP 51,5 48,9 52,5

4. (PMI komno3uTHH uHAeKC P AIIP 50,4 48,2 51,5

5. |[IBM mamexc moCI0BHOT ONTHMH3MA ATIP - -33 -47

6. |GfK mHzekc nopjepema rnorpouiaya ATIP -21 -23 -19
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Cayx6a Front Office
Onjesberbe 3a 6aHKAPCTBO

| 7. [Manonponaja (G/G) MAP  18% | 26% | 18%

Tokom mpotekie ceamuiie GBP je anpeuunpana y ogaocy Ha EUR, na je kypc EURGBP 3a0mbexuo naja ¢ HuBoa oj
0,85708 na HuBO ox 0,85357. GBP je anpernupana u y ognocy Ha USD, na je xypc GBPUSD mnosehan ¢ HuBoa ox
1,3296 na auBo ox 1,3315.

JAITAH

Unan MPC BoJ Hakarasa (Nakagawa) je ucrakao Ja je nmoBehiaHa Tp>KHIIIHA HECHTYPHOCT, T€ je HAIIOMEHYO Ja Ou
tapudpe CAJl-a Morie cMamUTH TPrOBHHY, KOPIOpaTHBHE NpodUTe W CBEyKymaH pacT. Mako HHje omamax
MOCTUTHYTO pjememne, npeacjennnk CAJl-a Tpamm je HajaBHO ,,BeJIMKH HANpeAak™ y TPTOBHHCKUM TPETOBOPHUMA C
JamanoM y Be3u ¢ u3yzeuuma ox tapuda. JamaH HACTOjU Ja 3aBPIIU TProBUHCKe nperoBope ca CAJl-oM 10 camuta
G7 y jyny, na O ce pujemnia NuTama Tapuda Ha ayToMOOWIe 1 MOJFOIIPHUBPENY, alld Ce ONUpPE NPUAPYKHUBAY
tproBunckoM Osioky CAJl-a nmpotuB Kune. [Ipemujep Janmana Mmuba (Ishiba) je nzjaBuo na je omyduo aa Kpeupa
XUTaH €KOHOMCKH MakKeT Jja 01 MoMOorao HHIYCTPHUjH Nia ce u300pu ¢ yrumajem tapuda CAJl-a, e na he mjepe outu
yCMjepeHe Ha MpyKame IMOAPIIKE MAIUM U CpedmuM npeaysehrnma koja he 6utu norohena tapudama. OH Takohe
TUTaHUpa J1a TOMOTHE PaJHUIIMA Y TOJOIPUBPEIH, IIYMapCTBY U pubonoBy. HoBuana nmomoh nomahuncTBUMa C
HUCKHM IIpuxoanMa he Takole 6utn yxibydeHa y oBaj maketT. Mununcrap ¢puHancHja KaTo je mcrakao ma quckycuje
Tpeba na ce 0azmpajy Ha mocTojehmM cropasymMuMa y Be3H C BaJIyTOM, T I0Jao Ja BamyTe Tpeba ma oxpehyje
TPIKUILTE, a IPeTjepaHa MoMjeparma MOTY UMaTH HeTaTUBaH YTHLA] HA eKOHOMH]Y U (UHAHCH]CKY CTAaOMUITHOCT.
MMO® je cMamHO ITPOTHO3e EKOHOMCKOT pacTa ekoHoMmHje JamaHa 3a 2025. roguny Ha 0,6%, mTo je max ox 0,5% y
OJIHOCY Ha MPOTHO3€ U3 jaHyapa, HaBonehu ytunaj tapuda CA/l-a u HeM3BjeCHOCT eKOHOMH]E JamaHa Koja 3aBUCH
on m3Bo3a. Mako ce ouekyje ma he nmuHa TOTpOmIma ojadyaTd 300T pacTa IUTaTa H3HAA HHOIAIHje, Tapude
MTOHUINTABajy oBe nooutke. MM je Takohe cmammo mporaose pacra 3a 2026. roauny Ha 0,6%, mTo je max ox 0,2%
y omHOCY Ha paHmje mporHose. Ouekyje ce ma he Bol moBehaTm kamaTHe cTOIle MHOTO CHOpHje HETO INTO je
MPETXOHO OWJIO OYCKMBAHO, MOCTENEHO ce mpubmmkaBajyhu HeytpamHoj cromu ox 1,5% y cpeamopoyHOM
nepuoay, na Ou oapkajda uMH(IANMj)y Ha baHOM HUBOY o 2%. Ilpema anketu Pojtepca (Reuters), 84%
eKoHOMHCTa oueKyje na he BoJ 3anpikaTi HenpoMujemeHe KaMaTHe CTOIIE 10 jyHa, a caMo 52% ouexyje moBehame
y IIepHOTy O jyJa 1o cenTeMOpa, IITo je Mamke y OHOCY Ha oueKuBama 13 MapTa (70%). Hemasuo yBeneHe tapuge
npexacjennnka CAJl-a Tpamma Ha poOy Jamana u ayromMoOmiie cy HapyInie HopMaau3alyjy moautuke Bol, a 87%
eKoHoMHCTa Bjepyje na he Janan nz6jehu penecujy.

Tabena 6: Kpemame ekonomckux unouxamopa 3a Janau

Pen. CrtBapno |IIperxognn
EKOHOMCKH HHIHKATOPH OueknBame

Op. crame nepuoJ
1. |PMI kommno3urau uHaekc P ATIP - 51,1 48,9
2. |PMI unpekc npepahuBaykor cexropa P ATIP - 48,5 48,4
3. [PMI unnexc ycmy»xHor cexropa P ATIP - 52,5 50,0
4. |MHaexc akTHBHOCTH YCIIYXHOT cekTopa (M/M) DEB 0,4% 0,0% 1,4%
5. |[IpousBohauke nujene y yciyxHoM cextopy (G/G) MAP 3,0% 3,1% 3,2%
6. |[lopyubune mamuHckux anata (G/G) F MAP - 11,4% 3,5%
7. |Crona undnauuje y Tokujy (G/G) ATIP 3,3% 3,5% 2,9%
8. |[Iponaje mmpom 3emibe (G/G) MAP - -4,2% -2,3%

JPY je TokoM mpoTekiie cenmuiie aenpernnpao y ogaocy Ha EUR, Te je kypc EURJIPY 3abusbexuo nmoBehame ¢ HUBOA
on 161,97 Ha HuBo ox 163,30. JPY je menpenupao u y ogaocy Ha USD, te je kypc USDJPY 3a6mibexno nosehame
¢ HuBoa 142,18 Ha HUBO o1 143,67.
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HA®PTA U 3JIATO

Hujena jemnor Oapena cupoBe HadTe Ha OTBapamy
TPIKUILTA Y TOHEjeJbak je u3nocmia 64,68 USD (56,98
EUR).

Hakon cmamema 1mujeHe HadpTe oa ckopo 2,5%
3a0MJBEIKCHOT Y TIOHEjeJhakK, a M3a3BaHOT KPUTHKAMa
Mpe/cjeTHIKa Tpamma YCMjepeHUM rnpema
npencjenauky FED-a, y yTopak je 1mmjeHa OBOT
eHeprenTa 3a0mbexmia pact. CA/l cy y yropak yBene
HOBe caHkuyje MpaHy, Ok ce HacTaBJbajy pasrOBOPH O
HyksieapHOM mporpaMmy Texepana. Ilpema mopmanuma
Koje je o6jaBuo API, 3anuxe cupose HapTe y CA/l-y cy
y CeAMMUIM 3aKJby4dHO ca 18.4. mane 3a 4,57 muinoHa
Oapena, IOK Cy 3anuxe OSH3MHA W JlecTUIaTa Takohe
cMameHe. Y cpujeny je mujeHa HadTe 3a0HIbeKUIIA
cMameme o npeko 3% HakoH u3Bjemraja Pojrepca o
ToMe ma KasaxcTaH Iaje TPHOPUTET HAIMOHATHUM
uHTEepecuma y ofgHocy Ha unrepece OPEC+ u na Huje
y MOryhHOCTM Ja HampaBd 3HAYajHA CMambeHa
npomsBonme. Kasaxcran je oAroBopwo na pagd Ha
MPOHANAXKEHY ,,y3ajaMHO TPHXBATIFMBHAX pjeIIeHa‘.
[Ipema monaruma EIA, 3amixe cupose HadTe y CAJl-y
cy y uctoMm mnepuony mopacie 3a 244.000 Gapena Ha
443,1 munmoH Gapena, TOK Cy aHATUTHYapH OYSKHUBAITH
noBinauewe on 770.000 Oapema. Y dyerBprak je
3a0MJBEKEH OJIard PacT IFjeHe OBOT €HEPreHTa jep Cy
oTmopHa moTtpaxma 3a ropuBoM y CAJl u obaBesa
mpousBohaya ga OrpaHMYe pacT  MPOU3BOIHC
CUTHAIM3UPATH CHAary Ha (QU3MYKOM TPXKHUILTY, Y3
JOYrOTpajHe TeONOJIUTUYKE TEeH3Hje KOje YKIbYUYjy
Pycujy, Ykpajuny u Upan. Ha kpajy ceamurie nujeHa
HadTe ce crabwim3oBana, AoK je Kuna pasmarpana
yKUIame napuHa Ha yBos m3 CA/Jl-a, ykpydayjyhu yBo3
eTaHa. MehyTum, cynpoTcTaBjbeHE TOpPYKEe O
TPrOBHHCKHM IIperoBoprMa u3Mehy Te nBuje 3emibe
JIofane Cy HEHW3BjeCHOCTH Ha TPXKHIITY OBOT
eHeprenTa. Unannne OPEC+ pacnparsbajy o yop3aHoMm
noBehamwy MPOM3BOKE, a TMOTCHIUJATHO pjelICHE
pata Pycuje u YkpajuHe Ou MOTJO IOHHUjETH BHIIE
pycke HaTe Ha TPXKUIITA, IUMe ce ToBehaBa mpUTHCaK
Ha CHaOjeBame.

Ha 3aTBapamy TpXHIITa y TIETaK IMjeHa jeqHoT Oapena
cupoBe Hadte je m3nocwia 63,02 USD (55,45 EUR),
LITO NpeACTaBba Nnaj ox 2,57% Ha ceAMUYHOM HUBOY.

Ipagp 3: Kpemamwe uyujene nagpme morxom npomekie
ceomuye
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Cuyx6a Front Office
Onjespere 3a GaHKapcTBO

Ha otBapamy oHIOHCKE Oep3e MeTana y MOHejesbak
nyjeHa jeane ¢uHe yHIE 371ara je u3Hocuna 3.326,85
USD (2.920,08 EUR).

Ha mowetrky cenmulle mnujeHa 3jata je 3a0HIbexmiIa
HOBY PEKOPJTHO BHCOKY BPHjEIHOCT jep je 3a0pHHYTOCT
ma Oum mpencjenHuKk TpamMm MOrao CMHjEHUTH
npencjenauka FED-a mokpenyna ,,0ujer nHBecTHTOpa“
W3 AMOHHUIA, OOBE3HHIIA U JA0Japa y aKTHBE CHI'YPHOT
YTOUHMINTA MOMYT 371ata. Hapemuu naH je ycnumjemmna
Onara KOpeKIlija HaHWKe O] YTHIIAjeM anperyjarmje
USD. Buject na je npeacjeanuk Tpamm onyctao of
npujetbu na he cmujeHutu nperncjenauka FED-a u
ONTUMH3aM OKO TPTOBHHCKOT criopasyma ¢ Kunom cy
CMamWITN TIPUBJIAYHOCT 3J1aTa Kao akTuBe Oe30jemHor
yrounmira. Mctu ¢aktopu cy yTHIAIM Ha HACTaBaK
CMamemha IUjeHe OBOT IUICMEHHTOT MeTaja H Yy
cpujeny, Kaja je oHa cMambeHa 3a 0ko 2,9%. Y ueTBpTak
je uMjeHa 31maTta 3a0uIbeXuiIa pact 3a mpeko 1%, ok cy
WHBECTHTOPH TIPOILjEHUBAIN  YTHIA] TPTOBHHCKE
MIOJIMTHKE TIpeacjeqHnka TpaMiia 1 TPrOBUHCKOT paTta
Ha kamatHe ctome. IlImekynanuje ma 6u FED morao
cMabUTH peepeHTHY KaMaTHY CTOITy paHH]j€ Y OTHOCY
Ha TIPETXO/IHA OUCKUBamka, Kako OM ce n30jerao pusmk
ylacka y pelecdjy, TMOAp)KaBajy IHjeHy OBOT
IUTEMEeHUTOT MeTana. Ha Kpajy cemmuiie IujeHa 3arta
je Omaro cMameHa jep je ONTUMH3aM Y TMOTJedy
yOnaxxaBama TproBuHckux tensuja mmehy CAJl-a u
Kune pacrao Tokom cenmuiie, HakoH mrto je Kuna
n3y3elia HeKe aMepruKe IPOU3BO/Ie O] IapHHa.

Opn moueTKa TOIMHE [HjeHa OBOT INIEMEHHUTOT MeTajla
je moBehana 3a 26%, [IOK TMOjeIUHHM aHATUTUYAPH
npensubhajy na he npemammru HuBo ox 4.000 USD mo
VHIIU 710 ApyTor kBapTtana 2026. ronuHe, MoJaCcTaKHyTa
CHOXHOM TIOTPAXHOM IIEHTPATHUX OaHaka, Koja y
npocjeky u3Hocu 710 ToHa KBapramHo. MebhyTmm,
pU3UIM KOjH OrpaHMYaBajy pacT [HjeHe 3jaTa
YKJbYUYjy TMOTEHIUjaJHA MaJ MOTPAKHE IEHTPATHUX
OaHaka wiu Behe pa3mjepe Jeeckaialuje TPrOBUHCKOT
para.

Ha 3arBapamy TpXHINTa y TETaK IHjeHA jexHe (QuHe
yHIe 3mata je usHocwia 3.319,72 USD (2.921,00
EUR), mro mpexacraBiba Onmaru maxg on 0,21% nHa
CEJIMUYHOM HUBOY.

Ipagp 4: Kpemamwe uujene 3nama mokom npomekie
ceomuye
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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

JIOHECEHUX HA OCHOBY HHX.



