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CEAMHWYHU NPETJEJA KPETAIBA HA I'VIOBAJIHUM @UHAHCUHIJCKUM
TPAKUINTUMA 7. 7. 2025. — 11. 7. 2025.

Taéena 1: Ilpukaz kpemaroa npuHoca Ha oprcasne odee3nule

IIpunocu 30Ha eBpa CAL Besinka bpuranuja Janan
4.725 - 11.7.25 4.7.25 - 11.7.25 4725 - 11.7.25 4.7.25 - 11.7.25
2 roguHe 1,82 - 1,90 3,88 - 3,89 3,85 - 3,86 0,74 - 0,78
5 roguHa 2,13 - 2,29 3,94 - 3,97 3,99 - 4,04 0,97 - 1,05
10 roauHa 2,61 - 2,73 4,35 - 4,41 4,55 - 4,62 1,44 - 1,52
Tabena 2: Ilpuxas kpemara npunoca na wemauxe Bubill-ose
Jocnujehe Hpunocu
4.7.25 - 11.7.25
3 Mjecena 1,854 - 1,839 A
6 Mjeceru 1,723 - 1,738
1 romuHa 1,773 - 1,809
TI'pagpuron 1: Ilpukasz Kpusywa npunoca OpicagHux o66e3nuUa
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Tenor

e 4. 0607

I'paduxon mpukasyje kpuBe npuHoca Hbemauke (3enmena), CAJl (miaBa), Benuke Bputanuje (upBena) u Jamana
(’pyOuuacra) 3a nepuoze oa 3 mMjecena 1o 30 ronuna Ha gane 11. 7. 2025. rogune (myne nunyje) u 4. 7. 2025. ronuHe
(ucipexkunane nuauje). Ha nomem amjerny rpadukoHa je mpukazaHa pasinka usmely BpujenqHocT oarosapajyhux
IpUHOCA Ha HaBeICHE AaTyMe.

30HA EBPA

[IpuHocu 0OBe3HMIIA 30HE €Bpa Ha CEAMHYHOM HHUBOY Cy 3a0MJBEXKIIIM pacT AYXK IHjele KpuBe, a moceOHO Ha
CpelmbeM U KpajieM nujeny. [IpuHocu lbeMadkux oOBe3HuIa ¢y noBehanu n3mely 8 u 16 6a3HUX MOeHA, TPUHOCH
(panmyckux ooBesHuna usmehy 9 u 14, a mpuHocu uranujaHckux ooBe3HuIa u3Mely 9 u 13 6a3HuX moeHa.
Unanosu YB ELIb Centeno (Centeno) u Xonuman (Holzmann) cy uzjaBunu na je Hajseha onacHoct ¢ kojom ce E1b
cyodaBa cMameme HH(DIalUje NCIOA HJbaHOT HUBOA Of 2%. YTO30pWIH Cy Aa, YKOJUKO Yy HapEIHUX HEKOJIUKO
KBapTala eKOHOMHja OyJe cTarHupaia, HHBECTHIHje ce He yOp3ajy u mH(anmja octane 6im3y 1%, Hemro he ce
MOpaTH ypamuTH 1mo ToM nuramy. C apyre crpane, [e amy (De Galhau) ce 3amake 3a KBaHTUTATHBHE OJAKIIIAIIE
yMjecTO HeraTMBHHX KaMaTHHUX CTONa, YIpKoc 3a0puHyTOoCcTH 300r Moryher OajgoHa LWjeHa WMOBHHE U
Hejennakoctu. Taxohe, wian YB ELIb Heren (Nagel) je uzjaBuo na 6u kpearopu MmoHeTapse nonutuke ELB Tpebanu
Ja ce mpumpeMe 3a Opxe mIpoMjeHe MH(pIanMje ycpen MpoMjemHBEe TPrOBHHCKE MOJUTHUKE U TEOMOTUTHYKHX
HemsBjecHocTH. ELLB je mo3Basa HarmoHaIHa peryiaTopHa THjelna 1a 3a/IpyKe KallUTaIHe 3aXTjeBe 3a OaHKe Ha CHa3H,
KaKo Cy Ce pU3UIH 110 (prHaHCHjCKY CTaOMITHOCT y peruju noehanu. [Tenera (Panetta) je mo3Bao Ha (heKCHOMIHOCT
MOHETapHe IIOJUTHKE, MpeaTaxyhn namme yOnakaBame ako TPrOBHHCKE TEH3Hje IOTOPINAjy Ie3nH(IanuoHe
tpenaose. Takohe, unan B ELIB LlIne6en (Schnabel) je nzjaBuna na je mpenpeka 3a joIl jeJHO CMambEelhe KaMaTHUX
cToma ,,BpJI0 BUCOKa™, HaBojJiehu oTmopaH pacT 30He eBpa yIpKoc TPrOBHHCKUM Hen3BjecHocTuMa. Harmacuna je na
je mHOmanyja ycuapena Ha 2%, a TpeHyTHa peepeHTHa KaMaTHa cTomna of] 2% MOoCTaje eKCIIaH3MBHA.

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
EIIb je narnacwuia qyropodnu Tpery nosehama Tpropune EY ca Mame neMokpaTckiM 3eMibamMa, YKIbyayjyhu Kuny,
mTo OM MOTEHIHjaHO MOIJIO JOBECTH IO HOTKOIaBama IMo0ajHe CTaOWIHOCTH W JBYACKHX mpasa. JlomaTHO
nojavaBajyhu tensuje, ®on nep Jlejen (Von der Leyen) je kputukoBana Kuny 300T HapyliaBama TPrOBHHE,
orpaHuyYaBama MpucTyna Tpxumra EY W mnperuiaB/buBama TPXKUIITA CyOBEHIIMOHMPAHOM poOOM jaa Ou
enmMuHIcana KOHKypeHujy. ['opmu nom [TapmamenTa hbematuxe je 0mo0pro nakeT HOpecKuX ONaKIINIa KaHIenapa
Mepua (Merz) ox 46 munujapau EUR. Mep je ynozopuo npencjenuuka CAJl-a Tpamna (Trump) na 6u npeanoxeHe
tapude ox 30% Moriie 3HaUajHO a HAIITETEe HEeMAUK0j H3BO3HO] MHIAYCTPHjU YKOJIHKO C€ HE IIOCTHTHE CIIOPa3yM y
BE3M C TProBHHCKHM KoHQIUKTOM. EVY je mpomyxmna cycreHsujy koHTpamjepa 1o 1. aBrycra ma 0u omoryhmia
JI0JIaTHE TIPETOBOPE.
XonaHICKU MeH3MoHU (OHIOBHU IUaHMPajy Aa nponajy 125 munujapaun EUR gyropounux npxxkaBHHX OOBE3HHIIA
m3Mmely 2025. u 2028. roauHe, AOK mpefna3e ca 3arapaHTOBaHUX HCIUIaTa Ha CHCTeM JAe(UHHCAHHX NOMPUHOCA,
npeycMjepaBajyhn BX Ha IMOBHHY C BUIIUM IPHHOCOM ITOITyT nuoHuIa. Odexyje ce 1a he oBa mpoMmjeHa H3BPIIHTH
MPUTHCAK Ha eBPOTICKA TPXKUILTA TyTa, HoceOHO Ha IeMauke, ppaHIyCKe U XOJaHACKe 00Be3HHIIEe, yepea pacTyhux
MIpUHOCA OOBE3HHUIIA M CMALCHHA MTOTPAXKIHE TPAJAUIIMOHATHUX KyTIaIla, IOIYT jallaHCKUX HHBECTUTOPA.

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

Pex. Cteapuo | IIperxoann
op. ExoHoMcKH HHIUKATOPH OuekuBame

cTame Tepuo.
1. Manonponaja — EZ (G/G) MA]J 1,4% 1,8% 2,7%
2.  [Sentix mHIEeKC NOBjepema nHBecTuTOpa — EZ VI 1,0 4,5 0,2
3. |TproBuncku 6unanc — Bbemauka (y mipg EUR) MAJ 15,5 18,4 15,7
4. |TproBuncku 6unanc — @paniycka (y mapa EUR) MAJ - -7,77 -7,69
5.  |bunanc texyher pauyHa — Fbemauka (y mipx EUR) MAJ - 9,6 18,9
6. |[bunanc Tekyher pauyna — @pannycka (y mupa EUR) MAJ - -3,1 -6,6
7. |[Aupycrpujcka npousBoama — lhemauka (G/G) MAJ -0,3% 1,0% -2,1%
8. |[Wupycrpujcka npousBoama — Puncka (G/G) MAJ - 5,8% 7,1%
9. |[Aupycrpujcka npousBoama — Ayctpuja (G/G) MAJ - -0,1% -0,1%
10. |Muayctpujcka npousBoama — Urtanmja (G/G) MAJ 0,4% -0,9% 0,1%
11. |Muayctpujcka npousBoama — Mpcka (G/G) MAJ - 36,8% 17,7%
12. |Uuayctpujcka npousBoama — ['puka (G/G) MAJ - -2,0% -4,2%
13. |Mupyctpujcke npoaaje — Xonauauja (G/G) MAJ - -2,9% -0,7%
14. [IpepahuBauka npousBoama — Xonanauja (G/G) MAJ - 0,8% -0,6%
15. |[orpouima cranosuunita — Xonaumuja (G/G) MAJ - 1,1% 0,3%
16. |[BAIT— Upcka (Q/Q) F I kBapTan 9,7% 7,4% 4,5%
17. |Crona uagnanuje — themauka F JYH 2,0% 2,0% 2,1%
18. |Crona undnanuje — @paniycka F JYH 0,8% 0,9% 0,6%
19. |Crona undmnamuje — Xonauauja F JYH 2,8% 2,8% 2,9%
20. |Crona mndnauuje — Mpcka F JYH 1,6% 1,6% 1,4%
21. |Crona mnduauuje — I'puka JYH - 3,6% 3,3%
22. |Cromna undnauuje — [Mopryran F JYH 2,1% 2,1% 1,7%

CAL

[IpuHOCH aMEepHYKHNX Ip>KaBHUX OOBE3HMIIA CYy TOKOM IPOTEKIE CEAMHUIle 3a0MIBEKUIN OJaru pacT IyX LHjelie
KpHBE, a Y (QOKyCy TPXKHIITHIX YUSCHHUKA je OMa TproBUHCKa ImojuTHKa. Ha mogetky ceqmurie moprtmapoika bujene
kyhe JleBur (Leavitt) je u3jaBmia na he npeacjennux CA/l-a Tpamm oarogutu yBohemwe Tapuga TProBUHCKHM
mapTHepuMa 1o 1. aBrycra, caMo J[Ba JaHa IpHje Hero IITO ce OUSKHBAJIO CTyIAmke Ha CHAry HU3a TONAaTHHUX IapuHa
(9. jymm). Ilopen Tora, Tpamm je Ha Kpajy ceaMmuie HCTakao Ja he yBectu mapuny ox 35% Ha KaHAICKy poOy
IOYEBIIM Of 1. aBrycTa, YHPKOC TOME INTO Cy JBHje 3eMJbe OMIe ynajbeHe caMo HEKOJIMKO JaHa O POKa 3a
MOCTU3ake HOBOT TPrOBMHCKOT cropasyma. OOjaBa je crturia y oOnMKy mucMma o0jaBjbeHOT Ha TpaMIioBoj

0, o1 oAr p u (Disclai ) 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 HpHX.
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mwiaThopMH APYLITBEHUX MeAWja, y3 AOAATHE NpHjeTHe OmuTuM HapuHama ox 15% wmm 20% 3a Behuny
TPrOBUHCKUX MapTHepa. EKOHOMCKY aHANUTHYApH Cy CTaBa Ja O BHCOKE LAPHHE TOKOM IYXKEr [EPUOa MOTJIEC 2
nojayajy uH(}IaTOpHE MPUTHCKE, TE CMAE PacT U aMEpUUKe U III00ATHE eKOHOMHU]E.

Y KOHTEKCTy MOHETapHe TOJIMTHKE, 00jaBJbEH je 3almHMCHUK ca jyHcke cjeanuiie FOMC-a y kojeM je UCTakHyTa
mojijesia CTaBOBa 3BaHMYHHKA OKO H3IJIe[a 32 KaMaTHE CTOIE, KOja je y3pOKOBaHa Pa3IUYHTUM OUYEKHBAIHMMAa
edekarta napuna Ha uH}Ianyjy. Kpeatopn MoHeTapHe IONNTHKE YKa3allk Cy Ha ,,3Ha4ajHy HEH3BjECHOCT y BE3H C
BpEeMEHOM, 0OMMOM U TpajareM NOTeHIINjaTHUX e(pekaTa HapuHa Ha HHQIIALW]Y U 3ay3€JIH Cy pa3inunTa MUILLbEHA
0 TOMe KakaB Ou Morao ja Oyje nHpiaaropHu yTuilaj. Behuna dianoBa je npornujenua na 6u ,,oJpeleHo cMameme
pedepentre xkamaTtHe crorme FED-a BjepoBaTHO OMIIO NMPUKIIAIHO OBE TOAWHE, ANl CYy TBPIWIN J1a UM CTaOWITHA
aMepriKa eKOHOMH]ja J1aje IIPOCTopa 3a CTPIUBCHE C IIPIIaro)aBamkeM KaMaTHHX CTOTIA.

Pesynratu uctpaxuBama, xoje cy mposenu FED u3 Ibyjopka m Can ®pannmcka, mokaszanu cy Aa IMOCTOjU
BjepoBaTHOha on 9% ma he pedepeHTHa KamaTHa croma OOCTHMhM Tako3BaHy HYINTY IOBY TPaHUIY TOKOM
CEIMOTOTUIIIHET XOPH30HTa, a YUeMy JOIPHHOCH TPEHYTHO BUCOK HUBO HEM3BjECHOCTH Y BE3W C KAMaTHUM CTOIIaMa.
FED u3 byjopka je u3BHjecTHO J1a Cy KpaTKOpoYHa HH(IaTOpHA OUeKHBamba mana Ha 3,02% y jyHy, IITO je HajHIDKH
HHBO y TIOCJBEIGUX TIET Mjecelld, TOK je 3a0pHHYTOCT 300T TyOHuTKa pagHuX Mjecta mana Ha 14,0% (HajHmke ox
nereMOpa npouute rogune). [lorpomaun odekyjy 3HauajHO nopehame jeHa OCHOBHUX MOTPENILITHHA MOIMYT XpaHe,
6ensuna u cranapune. C apyre crpane, FED u3 [lamnaca je caommruo na 6u TpammoBa Mjepa MpoTHB UMHUTpaLiija
MOTJIa Y3pOKOBaTH cMameme eKoHoMcKor pacta CAJl-a 3a oko 0,8% oBe rogute.

Tabena 4: Kpemame exonomckux unouxamopa 3a CAJ]

Pen. EKOHOMCKH HHIHKATOPH OuexnBame Crsapro | llperxonnn
op. cTame nepuoj
1. |Bynercku canmo (y maupn USD) JVH -30,0 27,0 -71,0
2. |[Hotpomrayku kpeauth (y mipa USD) MAJ 10,5 5,10 16,8
3. |bpoj 3axTjeBa 3a XUIIOTEKAPHE KPEAUTE 4. jyn - 9,4% 2,7%
4. |MHUNMjaIHU 3aXTjeBU HE3ANOCICHHUX 33 IIOMOh 5.jyn|  235.000 227.000 232.000
5. |KoHTHHYHpaHU 3aXTjeBH HE3aIOCICHUX 32 IIOMOh 28.jyn|  1.965.000 1.965.000 | 1.955.000

I'pagpuron 2: Kpemare kypca EURUSD mokom npomexne ceomuue
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USD je anperupao y ogHocy Ha EUR, Te je xypc EURUSD 3a6umibexwuo maj ¢ HuBoa ox 1,1778 Ha HuBo ox 1,1689.

BEJIMKA BPUTAHUJA

Exonomcka axtuBHOCT Benuke bpurtanuje je y Majy 3a0uspexniia MjeceqHH Maj, APYTH Mjecell 3apeoM, U TO 3a
0,1% (y ampuny je max uznocuo 0,3%), ycaujen npoOsiemMa y IOCIOBHOM U MOTPOIIAYKOM CEKTOPY, Y3POKOBAaHUX
tapudpama CAJl-a u moBehaBamem mopesa. Munucrapka Pusec (Reeves) je o0jaBibeHe mofaTke HasBaia
pasouapaBajyhum, amm je obehama ma he mokpenytH exkoHOMCKH pact. [IpoGnemu y TproBuHH, pacT HHjeHA
MOJCTaKHYT MH(MIALKjOM U pacT mopesa Ha Iuiaty 3a 26 munujapaun GBP momaTHo cy 3aKOMIUIMKOBAU U3a30BE Y
IPYTOM KBapTaily ¥ noacTakiau naj spujegaocta GBP. C 063mpom Ha To 1a mH(IIaIMja ycrnopasa, TPXKHIITA 09eKYjy
na he BoE cMamuTH KamMaTHE CTOIE y aBI'YCTY M KaCHHj€ TOKOM T'OJIHHE.

[opTtnapon npemujepa Crapmepa (Starmer) Benc (Wells) je uzjasuo na Benuka Bpuranuja nperosapa ca CA/l-om
na Om (prHAIN30BaNa JOTOBOP 32 eIMMHUHAIM]Y Tapuda Ha OpuraHcku denuk. Biaga Benmnke bpuranuje ce cyogasa
C IPUTHCKOM JIa TIOYHE C pjelnaBameM podieMa drckarHor nedurmra ox 30 munujapaun GBP. Mako ce Mmunmcrapka
PuBec ommpana yBohemy mope3a Ha OOraTtcTBO, MPUTHCIH Cy MoBehaHM HAKOH CKYIHX IPOMjeHA Y COLHjaHO]

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.



Curyx06a Front Office

Onjesbene 3a GaHKAPCTBO
MOJTUTHITA M CMamerha u3riesa 3a pact. Halifax je o6jaBuo jma mujeHe kyha ocrajy HCIoJ HHBOA 3a0MIBEKEHUX
KpajeM 2024. ronuHe, Majia je ¥ Jajbe MPHUMjeTHa OTHOPHOCT TPXKHINTA, MOAPKaHa pacToM Iiara. [Ipema mctom
W3BjeIITa]y, TOAUIIKY pacT lHjeHa Kyha je y jyHy OMo MarbH O] pacTa M3 Maja, IIITO OCJIHKaBa ,,XJaljeme” TpyKuIITa
kyha HakoH pacTa rnopesa Ha UMOBUHY U3 anpuia. 13 Kannenapuje 3a 6ynercky onrosopuoct (OBR) je ymo3opeHo
Ha OMACHOCT O] Tora Ja he majx moTpaxme 3a Ip)KaBHUM OOBe3HHIIama MoBehaTH TPOIIKOBE I1103ajMJBHBAha H
ocliamamke Ha CTpaHe MHBECTUTOpPE. Y3 jaBHH AT KOju ce mpubamkasa HuBoy of 100% BII1-a u mporxo3se na he 6e3
pedopmu nmpemammuta 270% y Hapenaux S0 rogmHa, Bennka Bpuranuja ce cyodaBa ¢ IpUTHCINMA Y3POKOBAaHUM
CTapemeM MOMyalyje, JeliaBambiMa Y 3IpaBCTBEHOM CHUCTEMY, ITEH3HMjaMa U TeONONINTHIKUM pusunuma. 13 OBR
j€ HajaBJbEHO U MOTEHIMjaTHO MmoBehame MoTpoIIke Ha conrjanHo ocurypame 10 2029 - 2030. rogune 300r pacta
Opoja 3axTjeBa 3a 3IPaBCTBEHUM OCUTypameM, HAPOUUTO Mely MilauM JbyiuMa HaKOH TaHIeMuje.
I'yeepuep BoE bejiu (Bailey) je u3jaBuo 1a KOHa4HE OJUTYKE O KBAaHTHTATHBHOM 3a0LITPaBamy HHUCY HOHECEHE U
YCIIPOTHUBHO ce 00aBe3HMM WHBECTHIMjaMa IeH3MOHMX (oHIOBa, mpuMjehyjyhn ma cBe cTpMHja KprBa IpHHOCA
nocTaje r1o0ajHy TPeHA W Harjamasajyhu ga cy riio0aiHu eKOHOMCKY pr3uuud noBehanu. Munuctapka Pusec he
MIOKPEHYTH IIEMy 3a TapaHINjy XHIOTeKa MO Ha3MBOM ,,cJ10001a KyHOBHHE”, KOja MOApa3syMHjeBa OrpaHHICHa
obase3a Ha 3,2 munujapae GBP u npeanoxutu ISA pedopme na 6u nosehana mospar.
Kannenapuja 3a HanmoHanHy cratiuctHky (ONS) je oTkpuia 1a je uHbIanmja Npou3BOIHUX [IUjeHa XpaHe Oulia BUIIA
HETO IITO je IPBOOUTHO IPOIHjEHEHO, a IpHje CycIieH3nje o0jaBe moaraka O IpOU3BOhauknM IHjeHaMa y MapTy.
Y ONS mnanupajy aa HactaBe ca o0jaBama Mjeceunor PPI u xBaprasnor SPPI (MHIekc NMpoHW3BOAHUX IHjeHA Y
YCIIY’)KHOM CEKTOpPY) ¥ OKTOOPY OBE TOIMHE, HAKOH ITOHOBHE U3TPalihe CHCTEMa U OCHTYparha KBATNTETA TOaTaka.
Bpunen (Breeden) u3 BoE je ucrakna na cy KIMMAaTCKH PU3WIM CTBApPHHU M Jla Ce MPEHOCE Ha IMjeHe MMOBHHE.
Yno3opuia je Ha Op3e npoMjeHe nujeHa, npumjehyjyhu na je Benuka Bputanuja, kao jenan on Behux yBo3HHKa
XpaHe, pamuBa.

Taoena 5: Kpemarse ekonomckux unouxkamopa 3a YK

Pen. CrtBapno |IIperxognn
6 EKOHOMCKH HHIHKATOPH OueknBame

P CTame nepuos

1. [RICS Ounanc nujeHa kyha JYH -9% -7% -7%

2. |BAII (M/M) MAJ 0,1% -0,1% -0,3%

3. |Muayctpujcka npoussoama (G/G) MA]J 0,2% -0,3% 0,3%

4. |[IpepahuBauka npoussoama (G/G) MAJ 0,4% 0,3% 1,3%

5. |Munekc ycayra (M/M) MAJ 0,1% 0,1% -0,3%

6. [I'paheBuncku output (G/G) MAJ 1,6% 1,2% 3,6%

7. |TproBuncku 6unanc (y mad GBP) MAJ -4.605 -5.699 -6.502

Tokom mpotekiie ceaqmune GBP je genpeuunpana y onsocy Ha EUR, na je kypc EURGBP 3a0mbexuo pact ¢ HuBoa
o1 0,86309 Ha HuBo ox 0,86644. GBP je nenpenupana u 'y ognocy Ha USD, na je kypc GBPUSD cmameH ¢ HuBoa
ox 1,3650 na nuBo ox 1,3493.

JAITAH

®onoru Janana cy kym oko 20 muujapan USD Tpe3opckux 3amuca, IITo je HajBUIIA U3HOC 0] aBrycTa 2024,
roaune. [Ipemujep Janmana NMmba (Ishiba) je o6ehao HacTaBak mperoBopa 0 000CTPaHO KOPHCHOM CIIOpasyMy ca
CAl-om. Tprosuncku nperopapau Janmana Aka3aBa (Akazawa) je HaKOH pa3roBapa ¢ MUHUCTpoM TproBune CA/l-a
Jlatnuxom (Lutnick) u3pa3uo He3aZ0BOJECTBO HOBOM cTONoM Tapuda on 25% u Harjacuo mocBeheHocT Jamana
u3rpaamu nosjepema ca CAJl-om. M3Bjemtaj BoJ HaBonu na tapude CAJl-a uMajy orpaHHYCH YTHLA] HA U3BO3 H
MIPOM3BONILY JamaHa, aiy je yImo30peHo Ha 3a0pHHYTOCT 300T ci1abe riodaitHe moTpaxmke. ok cy Heke KOMIIaHuje
OJUIOXKMJIE KallMTalTHe MHBECTUIIH] e, pyTe cy ux nosehasase na 6u pujemmie npodiemMe ¢ HeAOCTaTKOM PalHe CHare
1 yHampujeamie omepatuBHy edukacHocT. BolJ je 3ampikama cTtaB 1a CBHX JEBET pETHOHA OMIJBEKH YMjepeHH
OTIOpaBaK, y CKIaay ¢ IpeTXoaHoM mpoijeHoM. OBO HcTpakuBame he OUTH y3eTo Yy 0031p HA CACTaHKY 3aKa3aHOM
3a 30. u 31. jynu, kaga he Outu o0jaBibeHe akypHpaHe porHo3e pacta u uHpnanuje. BoJ u gasbe 3ay3uma ctas
,»deKaj 1 BuAn'", yuMe mpaTh eexTe mapuHa Koje Tpebda ma ce mosehajy Ha 25% ox 1. aBrycra, npuje JOHOIICHA
oJuTyke Koja he BjepoBaTHO 3aipkaTH KamaTHy cromy Ha 0,5%. 13 Bol cy mcrakim nma HactaBak pacra IuiaTa
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Cayx6a Front Office

Onjesberbe 3a 6aHKAPCTBO
moJpkaBa IIJbeBe HHMIAIM]jE, HaKo 3a0pHHYTOCT 300T TITo0aliHe TOTPaXikbe U Tajbe MOCTOoju. IIpeMa KoMImaHuju
PIMCO, Janan je moctao KJbydHa IeCTHHAINKja 3a II00aTHe HHBECTUTOPE 3aXBaJbyjyhu ,,cTpyKTypHHM pedopmama
KOje ce IelIaBajy jeAHOM Yy TeHepaluju W pacTyhuM INpHHOCHMAa Ha WMOBHHY C (HUKCHHM IIPUXOIOM,
Harjamaajyhu motpeOy 3a AuBep3udUKaLujoM yciujen ,, AMCPyNTUBHE  TproBuHcke monutuke CAJl-a.
IIpema amammsu Bloomberg-a n momammmma MM®-a, riobanHi MeHayiepy IEBH3HHX PE3CPBH CYy HAIPABIIIH
ucropujcku 3aokper u3 JPY xa CHF y mpBom kBapramy, kaga cy mnpomainu 94,3 mMwiujapae noiapa (y
npotuBBpHjenHoctd JPY) u kymuiu 66,7 mwimjapau nonapa (y mporuBpujenHoctd CHF). Opa kymoBuHa je
nosehana ynno CHF y rmo6amanm pezepBama Ha 0,76% 10 31. MapTa, oITo je HajBUIIN HUBO o 1992. roauHe, mako
je To 3HatHo ucnoxn yajena JPY ox 5,15%.
ITpema Bloomberg ankern, ouekyje ce pact ekoHomuje Jamana 3a 0,8% y 2025. ronunu, 0,7% y 2026. ronuHu u
0,8% y 2027. ronunn. BjepoBatHoha na he nohu no penecuje y HapenHux roauHy aaHa usnocu 35%. Illto ce Tuye
BI1, ouekyje ce pacT y apyrom kBaptaixy oz 0,3% mmro je Bume o npeTxoanux ogeknBama (0,2%), ok ce 3a Tpehu
KBapTaj ouekyje pact ox 0,4%, ITo je y ckiaxy ¢ IpeTXOJHUM odekuBameM. [Ipornosa nndnanuje 3a 2025. ronuny
npensuha na he ucra 6utu nosehana Ha 2,9%, MITO je BHINE O]l MPETXOAHOT O4YeKHBama (2,8%), nok ce 3a 2026.
TOJNHY OYeKyje cMameme Ha 1,8%. Ouekyje ce na pedepenTHa kamaTHa crona BoJ, koja TpenyTHo n3Hocu 0,5%,
Hehie OuTH MpoMHUjeleHa Ha Kpajy Tpeher kBaprana.

Tabena 6: Kpemamwe ekonomckux unouxamopa 3a Janan

Pen. CrBapuo |IIperxognu

op. ExoHOMCKH HHIMKATOPH OueknBame
CTame Tepuo.

1. [3apaze paanuka (G/G) MA]| 2,4% 1,0% 2,0%
2. |Bonehwm ungexc P MAJ 105,2 105,3 104,2
3. |Kowunnuaupajyhu unaekc P MAJ 115,9 115,9 116,0
4. |Tprosuncku 6mmanc (y mupxa JPY) MAJ -517,2 -522,3 -32,8
5. |bumanc texyher pauyna (y mapza JPY) MAJ 3.006,4 3.436,4 3.436,4
6. |Hosuana 6aza M2 (G/G) JYH - 0,9% 0,6%
7. |Hosuana 6a3a M3 (G/G) JYH - 0,4% 0,2%
8. |[Mopyubune MamuHckux anata (G/G) P JYH - -0,5% 3,4%
9. [Ipowussohauke uujene (G/G) JYH 2,9% 2,9% 3,3%

JPY je TokoM mpoTekiie cenmuiie aenpennpao y ogaocy Ha EUR, Te je kypc EURJIPY 3abusbexuo nmoBehame ¢ HUBOA
on 170,17 na HuBo ox 172,30. JPY je menpermpao u 'y ogHocy Ha USD, Te je kypc USDJPY 3abusbexkuo nosehame
¢ HuBoa o 144,47 na Huso ox 147,43.
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HA®PTA U 3JIATO

Hujena jennor Oapena cupoBe HaTe je Ha OTBApaAbY
TPXKUILTA Yy MOHejesbak u3Hocuita 67,00 USD (57,01
EUR). Ha mouerky cemmune mnujeHa HadTe je
3a0MJBEKIIIA PacT, YINPKOC TOME INTO Cy 3EMJbE
ynanune OPEC+ 3a aBryct HajaBwie Beha moBehama
MIPOU3BO/IHHE O]1 OUCKHBAHUX,, KA0 ¥ 3a0pUHYTOCTH 300T
MOTEHIMjATHUX aMepuukux Tapuda. bmarm pact je
HACTaBJb€H W y YTOpaKk M Cpujely, a HOApXKaH je
komeHtapuma u3 YAE wu Caymujcke Apabuje o
CNOCOOHOCTH TPIKUINTA JIa aricopOyje Oapere wiaHua
OPECH+. PacT umjene je 3aycTaB/beH y YeTBPTaK HAKOH
Bujectn Ja 3emsbe wianune OPEC+ pasmatpajy
naysupame nosehama nponsBoame. Ouekyje ce na he
uynanune OPEC+ ¢unanusupat oanyke Ha cibenehem
cacTaHKy IIOYETKOM aBrycra. Temswje Ha LlpBeHOM
Mopy, ykibydyjyhu Hanazme XyTa Ha TepeTHe OpoaoBe,
JojatHo cy nosehane Hen3BjecHOCT Ha Tpxkumty. EIA
je o0jaBmia aa cy 3amuxe cupoBe Hapre y CAJl-y
noBehane 3a 7,07 munuoHa OGapena, mrto je HajBehe
noBehame y nocibeamux ner mjecer. OBaj pact je y
cknany c¢ noBehamem ox 7,1 munmon Oapena, o Kojem
je uzBujectrno API, anu y cynpoTHOCTH ¢ O4eKHBambUMa
aHalMTH4apa o Tmagy on 1,6 wmwmona Oapena.
[otBpheno je ma he rmobanHa moTpakma 3a HaPTOM
HacTaBuTH pactu A0 2050. roguHe, y3 npeasuleHo
nosehawe o 19% Ha cxopo 123 mumimona Oapena
naeBHo. BP u IEA mpornosmpajy nma he morpaxma
noctihy BpXyHall y HapeaHOj JEUCHHjU Kako Ce
notpomrka KuHe ycnopaBa. YHpKOC €KOJIOIIKUM
mpobiaeMuMa MoCJbeABUX TOUHA, TOTPOLIkHA HA(TE je
IpeMalimia oyeknBama, a wianune OPEC cy mosehane
NpOM3BONY Jda OW  3aJ0BOJBIIIE  TpenBHleHy
notpaxwy. LlujeHa Hadre je Kpajem ceaMulle
3a0MJBEKIIIA PACT 300T CMamemha TIIO0ATHHUX 3aJTiXa
cupoBe HaTe Y3POKOBAHOI CE30HCKHM IPOMjeHaMa.
Ouekyje ce nma he rmobamHa monyaa Hadte y 2025.
TOAMHH PacTH TpU IyTa Opke ox moTpaxkme, a IEA
npeasubha pact nonyzae 3a 2,1 MunuoH 6apena JHEBHO
oBe roguHe u 1,3 MunuoHa cieenehe roauHe, MTO je
BUIIIC OJ] paHUjuX mpoljeHa ox 1,8 mmiamona u 1,1
MWIMOHA Oapena THEBHO. Y jyHY je 3a0MJbEXEHO
noBehamwe moHyne on 950.000 Oapema mHEBHO,
npensoheno CaynujckoMm ApabujoM H  APYTUM
npousBohaunma wu3 Ilep3mjckor 3ammBa KOjU Cy
nmoBehamy TPOU3BOAY TOKOM H3PAENICKO-MPAHCKOT
cyko0a.

Ha 3aTBapamy TpXXHIITa y TIETaK IFjeHa jeqHoT Oapena
Ha(re je m3Hocwia 68,45 USD (58,56 EUR), mto
npescTaBiba pacT of 2,16% Ha ceIMUYHOM HUBOY.

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

Ha otBapamy oHIOHCKE Oep3e MeTana y MOHejesbak
uyjeHa jeane ¢uHe yHIE 371ara je u3Hocwna 3.337,15
USD (2.888,38 EUR). Llujena 3nara je Ha TOYETKY
mponute  ceaMmuIe  3a0MbeXKHiIa CMamelme  MOM
yTHIajeM TIPoay’KaBama poka 3a yBoheme mapruHa o1
25% na poOy u3 Janana u Jyxxne Kopeje o 1. aBrycra,
Te MOJ YTHLAjeM IopacTa NpPHHOCA Ha aMepHyKe
npkaBHe oOBesnune u ampeuwjanuje USD. Ilujena
OBOT IIJICMCHHUTOT MeTaja je Yy CpHhjeqy KOpHUTOBaHa
HaBWIIIE, HAKOH IITO je TpejacjeaHuk Tpami HajaBHO
uapuse on1 50% nHa 6pasuicky poOy on 1. aBrycra, mrTo
je sHaTHO moBehame y mopehemy ca 10%, xommko cy
ucte W3HOCWIe y ampwiry. JIoK Cy HHBECTUTOPH
pasmarpanu pactyhe npujeTmke npeacjeaHuka Tpamna
yBohemeM Tapuda, IHjeHa 3j1aTa je HacTaBWIa CBOj
pact u y uerBprak. WGC je aHanmu3upao NOTeHLUjalTHe
CligHapWje TMaja LHUjeHe 3JaTa yCJbell HEIaBHOT
ycropaBama pacta. llmjeHe cy ce BuIme HeEro
yaABOCTpyumie oa HoemOpa 2022. go jyna 2025.
TOAIMHE, a pacT je yOnaxkeH y ApyroM kBapramy 2025.
rojauHe, ¢ nopactom on 5,5% y mnopehemy ca 19%,
KOJIMKO jé M3HOCHO y NpPBOM KBapTamy. Vcropujcku
MOCMAaTpaHo, BENHKA CMamberha IjeHe 371ara Omma cy
MoBe3aHa ¢ pacTyhuM OMOPTYHUTETHHM TPOIIKOBHUMA
(jaum  gmomap, BHIIM  NPHUHOCH), CMambEHOM
Hew3BjecHOIINy (CMameHH TCONONUTHYKH PHU3HIH,
xnmaheme wWHOIANMje) W yCHOpaBameM IOTPAKILE
(pomaja ox cTpaHe HEHTpaJHUX OaHaKa WIIN OMJIHB
ETF-oBa). TpeHyTHH pU3HIH YKJbYYY]y YOJaKkaBame
TEONONIUTUYKUX TEH3Hja, jayd JOJNap U YCIOpaBame

WHBECTHIIH]jCKE MTOTPAKIBE. Yupkoc OBHUM
KpPaTKOPOYHUM MPUTHUCINMA, 3]IaTO OCTaje CTPATEIIKa
MMOBHMHA 3a  JuBep3upuKanujy moprdema Yy

HEHM3BjECHOM III00ATHOM OKpyXemy. LlujeHa 3mara je
HACTaBWJIA JIa pacTe U KpajeM CeIMHUIle, YIPKOC jadyamy
USD, HakoH WITO je aMepW4KH TNpencjenHuk Tpamn
yBeo napune EBporn, Mekcuky u Kanamu.

Ha 3aTBapamy TpKHUINITa y MeTak IHjeHa jeaHe (uHe
yHIE 37ara je um3Hocuiaa 3.355,59 USD (2.870,72
EUR), mrro mpeacTasiba pact o 0,55% Ha ceqMuaHoM
HHBOY.

I'paguxon 4: Kpemarmwe yujene 3nama moxkom npomekie
ceomuye

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.



