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CEAMHWYHU NPETJEJA KPETAIBA HA I'VIOBAJIHUM @UHAHCUHIJCKUM
TPAKUINTUMA 19. S. 2025. —23. S. 2025.

Taéena 1: Ilpukaz kpemaroa npuHoca Ha oprcasne odee3nule

IIpunocu 3oHa eBpa CAL Beanka Bputanuja Janan

16.5.25 - 23.5.25 16.5.25 - 23.5.25 16.5.25 - 23.5.25 16.5.25 - 23.5.25
2 roguHe 1,86 - 1,76 b ] 4,00 - 3,99 A 4,01 - 3,98 A 0,72 - 0,73
5 roguHa 2,16 - 2,10 p] 4,09 - 4,08 h] 4,15 - 4,13 h] 0,99 - 1,03
10 ronuHa 2,59 - 2,57 N 4,48 - 4,51 4,65 - 4,68 1,46 - 1,54

Tabena 2: Ilpuxas kpemara npunoca na wemauxe Bubill-ose

11
Jocnujehe pHHOCH
16.5.25 - 23.5.25

3 Mjecena 1,748 - 1,886

6 Mjecenn 1,875 - 1,806 A

1 roguHA 1,833 - 1,756 b

TI'pagpuron 1: Ilpukasz Kpusywa npunoca OpicagHux o66e3nuUa
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Tenor

I'paduxon mpukasyje kpuBe npuHoca Hbemauke (3enena), CA/l (miaBa), Benuke Bputanuje (upBena) u Jamana
(’pyOmuacra) 3a mepuoge o 3 Mjecera g0 30 roxuHa Ha nmane 23. 5. 2025. romgune (myHe juHUje) U 16. 5. 2025.
roguHe (ucmpekuzaHe nuHHje). Ha nomem aujeny rpadukoHa je mMpuKazaHa pas3iuka u3Mel)y BpHjeIHOCTH
onrosapajyhux mpruHOCa Ha HaBEICHE TaTyMe.

30HA EBPA

VY oaHOCY Ha MPETXOAHY CEAMHUILy TPUHOCH 00BE3HUIIA 30HE eBpa cy cMameHn u3mely 2 u 10 6a3nux moena. [Ipema
00jaBJreHUM HOBHM TIpojeknrjama EBporicke komucHje ouekyje ce na he ce cipenehe rogaune croma uHbmanumje y
30HH €Bpa CMAamBUTH UCIOJ LUJbaHUX 2% 300T MocibeAnlia aMepruiKe TPrOBUHCKE MOJHUTHKE, Te a he ucrta Outu
cMmamena Ha 1,7%. Odexyje ce u 1a he ce cToma eKOHOMCKOT pacTa 30He eBpa y cibenehoj ronunn yopsaru Ha 1,4%
ca oBoromummbux 0,9%, Te ma he TpKWIITE OCTaTH CHaXKHO, YIPKOC HEHM3BjeCHOCTH Koja omrepehyje momahy
MOTpaXby, kKao u Aa he ykynau ognoc jaBHor nyra u b/1I1-a 30ne eBpa y cibenehoj rogunau nopactu Ha 91% ca 89%,
KOJIUKO je u3Hocuo y 2024. rogunu. Ynan YB ELIb Mynep (Muller) je uzjaBuo na ELIb Mmoxe pa3zMoTpuTH, anu aa
Mopa OWUTH OIpe3Ha Mo MHuTamy OyAyhux cMmamema KaMaTHUX CTOMa jep He MOCTOjU OuurjieqHa motpeda ma ce
aKTHBHO TIOJIPXKH eKOHOMCKH pacT. CMaTpa J1a ¢y KaMaTHe cTore Beh caja JOBOJGHO HHCKE 1 J1a HHje OYHTIICIHO 1
Tpebajy OUTH 3HAYajHO CMam-EHe.

[Ipema o0jaBJbeHOM 3amKCHUKY ca anpuiicke cjenuuiie ¥YB EllB, Heku 3BaHUYHHIM Cy CMaTpalid J1a je CMambeHhe
KaMaTHUX CTOMA Ha TOj CjeJHHIIM MPEICTaBIbaIo YOP3aHO CMakhEee 3a Koje ce paHHuje oueKnuBaio 1a he ce JecuTu y
jyay. Canma ce ouexyje na he ELIb moHOBO cCMamHTH KaMaTHE CTONE Y jyHY YCIHjed aMEepHYKHX Tapuda Koje
HETAaTHBHO yTHUYYy Ha €KOHOMCKH PAcCT U jadame €Bpa, IITO OM MOTIIO JOBECTH 10 Opyker mama wHdmanuje Ha 2% y
nopehewy ¢ pannjum ouekuBamuma. Unan VB EIb [1Ine6en (Schnabel) je ncrakna Hanpenak ka MUbY CMambeHa
apese e e oo 1 5ETEDHEN 13ROI 1 A 511 Ko ovTpe, e 1 cramone IE5X.Lepanta G e ORS 5 Fapasye ony et e o 2

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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nHbanuje Ha 2%, amy je yrmo3opriia Ha M3a30BE M3a3BaHe TII00AHIM TPrOBHHCKUAM TeH3WjaMa, HaBoaehu ma Ou
Tapude MOorie KpaTKOPOIHO CMArbHUTH MH(IIAIM]Y, aldu 1 oBehaTH je y cpeameM poKy, HarjacHBIIN MOTpely 3a
crabmHoM MoHeTapHoM nonutiukoM. Yitan YB EIB Kuot (Knot) je u3jaBuo na je jomn jenHo cMamemhe KaMaTHUX
ctomna Moryhe cibeneher Mjecenia, ajnu je ¥ OH yKa3ao Ha BAKHOCT pa3yMHUjeBamba yTUIlaja TPTOBUHCKUX ITOJIUTHKA Ha
pemammju CAJ] - EY npuje pasmarpama cMamema KaMaTHHX CToma, (oKycupajyhm ce Ha CpeAmOopodHe IO
nyropoune uH(matopHe tpeHnose. Cinuno, EckpuBa (Escriva) je ymosopuo Ha To Ja Om amepuuke Tapude u
HETIPEeIBUINBE TPTOBHHCKE MOJHUTHKE MOTJIE I3 NPENCTaBIhajy pH3HWKE MO TIo0amHy (HHAHCH]CKY CTaOMIHOCT M
€KOHOMCKH pacT, MOTCHIMjaTHO CMamyjyhn IoBjeperme WHBECTHTOpa. YTO30pHO je M Ha 3HadajaH MHIHPEKTaH
ytuiaj Ha exkoHomujy llnanuje jep Ou u3Bo3He Tapude morne Outu moBehane Ha 18% ca 12%, momaTtHO
nojayaBajyhu exonomcke pusuke. Unan ¥YB ELIb Centuno (Centeno) je cyrepucao aa ce KaMaTHE CTOIE CMambe
UCTIOJ ,,HeyTpaHOT HUBoA™ of 1,5%-2,0% na Ou ce crpujedmso a ce uHQIanMja CMambU UCIoA IuibaHux 2%, a
ycIbesT cradujer eKOHOMCKOT pacTa.
[Tanen ekoHOMCKHX eKkcliepaTa KaHueidapa tbemauke Mepua (Merz) ouekyje na he exkonomuja Hhemauke y oBoj
roAWHH cTarHupaTH (paHuje odekmBaH pacT on 0,4%), Mako je omopaBak Ha BHAWKY 3axBaJbyjyhu BiamuHIM
TUIaHOBMMa ToTpomke. Oyekyje ce na he ekoHoMuja OuTH moroheHa magoM MHIYCTPHUje U aMEPUUIKUM Tapudama,
JIOK O HajaBJbeHU (pHCKaNHU IUTaH y Bpujeanoctr 500 mmmmjapaun EUR morao yop3aru ekonomcku pact Ha 1,0% y
2026. ronuHu.

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

Pex. CrBapno | Ilperxoaun
op. ExonoMckyn nHANKATOPH QOuekuBame
cTame nepuos
1. |Crona unduanuje — EZF ATITP 2,2% 2,2% 2,2%
2. |ba3na crona undaauuje — EZF AIIP 2,7% 2,7% 2,4%
3. [PMI xomno3utuu unugekc — EZ P MAJ 50,6 49,5 50,4
4. |[BAIl— Bemauka (Q/Q) F I kBapTa 0,2% 0,4% -0,2%
5.  |Tprosuncku Gunanc — Illnanuja (y munujapaama EUR) MAP - -5,48 -3,43
6. |bunanc Tekyher pauyna— EZ (y munnjapaama EUR) MAP - 50,9 40,6
7.  |bunanc Texyher pauyna — Mranuja (y munujapnama EUR) MAP - 1,64 1,61
8. |[Mnpekc nojepewa notpomaya — EZ P MAJ -16,0 -15,2 -16,6
9.  |[Udo uHmeKc 04EKMBAHOT MOBj. MHBECTHTOPa — Ihemauka MAJ 88,0 88,9 87,4
10. | Manonpoaaja — @pannycka (G/G) AITP - 0,4% -0,8%
11. [TIpoussohauke nujene — bbemauka (G/G) ATIP -0,6% -0,9% -0,2%
12. [IIpowussohauke nujene — Upcka (G/G) AIIP - -3,6% -1,9%
13. [IIpousBohauke nujene — [lopryran (G/G) AIIP - -2,7% -1,3%
14. |Croma He3anociieHocTH — DHHCKA ATIP - 10,0% 10,1%

[IpuHOCH aMepHUKHUX JpKaBHUX OOBE3HMIA Cy CE TOKOM MPOTEKIE CeMHULIE KPETalnu Y YCKOM pactiony. Iloderak
ceZIMHUIIC je OMO 0OMIBbEKEH BUjECTHMA O CMambery KpenuTHor pejtuara CAJl ox crpane Moody's arennuje. Moody's
je Takohje cMamHMO pEjTHHT 3a NENo3uTe KOoja Hekux oja Hajehux Oanaka Ha Wall Street-y, yxipyuyjyhu BofA,
JPMorgan u Wells Fargo. Moody's-0Bo cMameme pejTHHra, HakoH cimaHuX mote3a S&P (2011.) u Fitch-a (2023.),
Harjamaa 3a0puHYTOCT 300T pacTyhux neduuuTa U cMamema nopes3a. Y (OoKyCy TPKHUITHUX YIECHHUKA MPOTEKIIe
ceaMuIle je OMO 3aKOH O Tope3uMa M NoTpoukH, kKoju je IlpeacraBamuku qom CAJl-a ycBojuo, Te je UCTH najbe
npocnujehen Cenary. Haupt 3akoHa ykipyuyje cMambeme opesa, mopehany MoTpollky Ha BOjCKY U 00e30jehuBame
IpaHMIla, MOOUITPaBake MpaBa Ha COIMjaHy IMOMON W MOIYIITame MPOIca 0 BaTPEHOM OpYX]jy, moxajyhm 3,8
OmIMoHa J0J1apa jaBHOM Iyry ofl 36,2 OMIHOHA Jjojapa y HapeHO] NeIIeHHU]jH.

VY KoHTekcTy KoMeHTapa 3BaHwuyHMKa FED-a, wian FOMC-a Bonep (Waller) je curHaimsoBao MOTEHIIMjaTHA
cMamema pedepeHTHe KamaTHe CTOle Yy APYroj MOJOBHHM OBE roimHe, ako ce Tapude Tpammose (Trump)
aaMuHHUCTpanuje cMame Ha 10% 1o jyna, Te je yno3opuo Ha pactyhe nedunuTe v TPOLUIKOBE 3a1yKUBAkba y CKIaLy
C IUTAaHOBHMA pemyOInKkaHcKor Oynera. Bornep je yMamHo qIyropodHe pu3uKe HHOIIANHje 300T HapHHa, HCTOBPEMEHO
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Harjamasajyhu HEM3BjECHOCT TPrOBUHCKE TONIHUTHKE U 3a0PHHYTOCT OKO TOTPAKE-E 32 aMEPUUKUM BPUjSAHOCHUM
nanupuma. [Ipencjennuk FED-a uz bbyjopka Bununame (Williams) je cyrepucao na KpeaTopu MOHETapHE MOJUTUKE
Moaa Hehe OMTH crpeMHH Jla cMame KaMaTHe cTole mpuje centemOpa 300T ,,MyTHHX €KOHOMCKHX H3TJIeAa.
Boctuk (Bostic) u3 Ammante npensuha jemHO cMmameme pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe OBE TOJHMHE, HaBojehn
3a0puHyTOCT 300T MH(IALUje U MOTEHIMjaJHH eKOHOMCKH YTHIa] Moody's-a Ha cMambehe aMepUIKOT AP>KaBHOT
nyra. Ilpencjennnna FED-a u3 Jlanaca Jloran (Logan) je u3jaBuna na 6u FED Tpebano ma pasMoTpu jauame
MeXaHu3aMa MoMolly KOjHX CIpeyaBa Harjie CKOKOBE KaMAaTHHX CTONA HAa TP)KUIUTY HOBIA Y BPUjeME TPIKHUIIIHOT
ctpeca. OnBojeno, aupekrop JPMorgan Chase & Co. [ajmon (Dimon) je u3jaBHO Ja ce HE MOXE HUCKIBYYHTH
MmoryhHoct na he exonommja CAJl OmibexxuTH crarduiaiyjy, jep ce 3eMJba CyodaBa C OTPOMHHM PH3UIMMA O
TCOTIONIMTHYKUX NpobieMa, AepUInTa ¥ IPUTHCaKa Ha IIHjeHe.

Buject koja je oOmibexuia rimodanHa GUHAHCHjCKa TPXKUILITA HA Kpajy ceamule je yBohemwe tapuda EVY o crpane
CAJl-a. [Ipencjennuk Tpamm je HajaBro yBohemwe napuna on 50% nHa poOy u3 EY nmoueBmu oz 1. jyHa u mopesa of
25% na Apple ako ce iPhone me Oyne mpomsBoano y CA/l-y. KacHuje TokoM BHKeHAa, TpencjesHuk Tpamm je
M3jaBHO J1a je IPOIYKHO pok 3a rapure ox 50% 3a EY 1o 9. jyna HakoH TemeOoHCKOT pasroBopa ca YpcyioM GpoH
nep Jlejen (Ursula von der Leyen).

[Ipema pesynratuma uctpaxuBama Bloomberg-a 3a Maj, eKOHOMCKH aHATUTHYAapH MPOTHO3UPAjy 1a he exoHomuja
CA/l-a y Texyhoj roguHu 3a0MIbKHUTH €KCITaH3U]y TI0 CTOTH 04 1,3%, 1ok ce 32 2026. 1 2027. roquHy IpoTHO3UPajy
crome ox 1,5% u 1,9%, pecnektuBHo. [IporHo3upana crona uapanuje 3a Tekyhy roauny je 6i1aro cMameHa Ha
3,0% (mperxomgHo mporHo3upaHo 3,2%), IOK je 3a HapeIHy TOIUHY OCTala HEMPOMHjeHheHa Ha HUBOY on 2,8%.
Behnna ankeTnpannx ekoHoMucTa ouekyje na he FED Ha jyHCKO] cjequHIIN 3aapKaTti peepeHTHY KaMaTHY CTOITY
Ha TPEHYTHOM HHUBOY, AOK BjepoBaTHOha peuecuje y HapenHux 12 mjecenn uzHocu 40%.

Taéena 4: Kpemame ekonomckux unouxamopa 3a CA/J

l;i)ﬂ ExoHOMCKHM HHIUKATOPH OueknBame C:::}Tew HI:;’;?;H
1. [Boxehwu unmexc ATIP| -1,0% -1,0% -0,8%
2. |PMI unpexc ycayxHor cekropa P MAJ 51,0 52,3 50,8
3. |PMI unnekc npepaljuBaukor cexropa P MAJ 49,9 52,3 50,2
3. |Bpoj 3axTjeBa 3a XUIOTEKapHE KPESAUTE 16. maj - -5,1% 1,1%
4, |MHunujagHy 3aXTjeBH HE3aNOCIEHUX 3a moMoh 17.maj]  230.000 227.000 229.000
5. |KOHTHHYHpaHH 3aXTjeBU HE3aNOCICHHUX 32 HOMOh 10. maj|  1.882.000 1.903.000 | 1.867.000
6. |Bbpoj rpaheBunckux no3osna (M/M) F ATTP - -4,0% 1,9%

I'paguron 2: Kpemamwe kypca EURUSD mokom npomexine ceomuue
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USD je nenperupao y oqnocy Ha EUR, Te je kypc EURUSD 3a0usbesxuo pact ¢ HuBoa ox 1,1163 na auBo ox 1,1362.

BEJIMKA BPUTAHUJA

Bemnka bputanuja u EY cy mocturie ,,post-Brexit” crmopa3ym, 3a Koju ce odekyje ma he moBehatn ekoHOMCKY
akTuBHOCT y Benukoj Bpuranuju 3a 9 munujapaun GBP. Kipyunu enemeHTH cniopasyma ykibyuyjy MoryhHocT
npuctyna Benuke bpuranuwje ¢onmy EY 3a oabpany y Bpujeanoctu ox 150 mmmmjapnu EUR, yOmaxapame
TpaHUYHUX TIPOBjepa OpUTAHCKOT M3B03a XpaHe Y 3aMjeHy 3a mpunarohaBame Bemke bpurannje crangapaiva EY
3a XpaHy, Te mpoayxkeme npructymna EY Opuranckum pudapckum Bogama no 2038. roqune. Cropa3zym Takohe nma
32 Wb OJNIaKIIaBalke MOOMJIHOCTH MIaAMx M jadame melycoOHux Besa Bemumke Bputanuje m EY y ycmosuma
rio0alHUX M3a30Ba Kao WTo cy paT usMmehy Pycuje u Ykpajune u yBohemwe Tapuda CAJl. Mehytum, Tpropuncke
Oapujepe HacTalle HAaKOH bpekcura cy u Jajbe npucyTHE, Kao ¥ MOJIUTHYKY PU3UILHM 32 ipeMujepa Bennke bputanuje
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Crapmepa (Starmer), a KpuTHYapu OLjerbYjy MOCTUTHYTH CIOpasyM Kao npmiarohaBame Bemmke Bpuranuje
3axTjeBuMa EY.

Y anpuay je nnduanuja y Beaukoj bpuranuju nmocmaTpaHo Ha roanimeM HUBOY nosehana Ha 3,5%, Bume
o ouyexknBaHux 3,3%. UctoBpeMeHo je 6a3Ha crona mHdaanuje nopehana na 3,8% ca 3,4% (ouexkuBano
3,6%). I'maBHuM y3pouu cy pacT uH(pIauyje y anpuiy y yCIy>KHOM CEKTOPY M PacT LHjeHa aBuO-KapaTa, Te pacT
I[UjeHa raca, CTpyje, Bojie ¥ Behu mopesu nociuoaaBiuma.

[Ipema ncrpaxuBamy Bloomberg-a, ekoHomuja Benmke bpuranuje he y 2025. ronunan 3aduisexutn pact ox 1,0%,
JoK ce y 2026. roqunu ouekyje pact ox 1,1% u 'y 2027. roqunau pact ox 1,5%. ¥ 2025. ronunu ce ovekyje croma
uHbnanuje ox 3% Ha roAUIImBEM HUBOY (paHuje odekuBaHo 3,1%), Mok cy mporHose 3a 2026. HepoMHjeHheHe, Ha
HUBOY 2,3%. YuecHunu ankete cMatpajy 1a BoE o kpaja npyror kBaprana Hehe cMamuBaTH pepepeHTHY KaMaTHY
CTOIly C TpeHyTHOT HHBOa ox 4,25%, Te oljemyjy Ia BjepoBaTHOha HacTaHKa pelecHje y HapeAHUX 12 Mjeceru
uzHocu 40%.

I'maBan exoHomucta BoE ITun (Pill) je o6jacHMO ma HETOB Tiac 3a 3a/ApKaBamke KAMaTHUX CTOTA Ha HUBOY 4,25%
3HAYH JIa j€ cMaTpao Aa Tpeda MPeCKOYUTH CMabUBakbe Ha TOM CACTaHKY, a He Jia IJlaca 3a 3ayCTaBJbambe yOolaKaBamba
MoHeTapHe noymtHke. C npyre ctpane, Jluarpa (Dhingra) u3 MPC BoE je Ha cacTaHKy Tiiacaia 3a CMambeHhe KaMaTHE
crore 3a 50 6a3HuxX oeHa. OHa je Mo3HaTa 110 3ajaramy 3a 6J1a)Ky MOHETapHY HOJIUTHKY ¥ cMaTpa fa cy Behu moresn
e(uKacCHUjU KaJla ce KOPHCTe yMjepeHo. TpKUIIHN yYeCHHUIIU cafa oueKyjy na he pedpepeHTHa kamaTHa cTona OUTH
Ha HUBOY 0 4%, IITO MOJpa3yMHjeBa jOIl caMO jeIHO CMambEemhe OBE TOJMHE YMjeCTO MPETXOIHO OYeKHBaHa JBa
CMambema, JOK Ce BjepoBaTHOha cMamema CTOme y aBrycTy cMmammia Ha 50% c mperxonHux 60%. IloBjepeme
moTpoliraya je y Majy nodossiano, aimu BRC (British Retail Consortium) ymo3opaBa Ha n3a30Be KOjU HacTajy 300r
pacra TpoIKoBa 3a mocioxasie. BoE he Moxma ofIoKuTH cMamemha KaMaTHUX CToIa 300T HH(IIAIjE U CIIOpOT
pacra.

Kannenapuja 3a Hatmonasnny cratuctuky (ONS) je y meTak mpuBpeMeHO YKJIOHWIIA 03HAKY 3BaHUYHUX MOJaTaKa ca
moJlaTaka O TPOW3BohjaukuM WjeHama onx HoBemOpa 2020. rojwHe Ma Hamabe, 300T NMPOHANACKA Tpeliaka y
pauyHamy oBux nogaraka. [lpeacjenauk CA/l-a Tpamm je kputukoBao nopese Benuke Bpranuje Ha HadTy 1 rac
kojuma ce Tpryje Ha CjeBepHOM MOpy, TBpIehn na oHe obecxpabpyjy Oyuieme HadTe u moBehamajy Tpolikose
eHepruje. OH je, ycnujen peKOpAHO HHUCKHX HHUBOA output-a M MPOTHUBJBEHA HMHIYCTPHjCKOT CEKTOpa BHCOKHM
nope3nMa, MOHOBHO CBOjé NPOTHBJBEHE jeHOKpPAaTHHM MMope3uma Bemnnke BpuTaHuje Ha HeOUeKUBaHE BEIHKE
JIoOWTKEe KOMITaHHja, T€ TIOIPKao ,,0TBapame’ TpropuHe Ha CjeBEepHOM MODY.

Tabena 5: Kpemamwe ekonomckux unouxamopa 3a YK

Pen. CrtBapno |IIperxoann

o ExoHOMCKH HHIMKATOPH OueknBame
CTame nepuos

1. [Rightmove nnaekc nujena kyha (G/G) MAJ - 1,2% 1,3%
2. |Crona uadanuje (G/G) ATITP 3,3% 3,5% 2,6%
3. |Crona 6a3ue uapnauuje (G/G) ATIP 3,6% 3,8% 3,4%
4. |Crona naduammje y ycayxHoM cextopy (G/G) ATIP 4,8% 5,4% 4,7%
5. |Munexc manonponajuux nujeHa (G/G) ATIP 4,2% 4,5% 3,2%
6. |Hero nosajmspuBame jaBHOT cekropa (y mipa GBP) ATIP 17,9 20,2 14,1
7. [(PMI xomno3utuu P MAJ 493 494 48,5
8. |[PMI mpepahuBauxor cexropa P MAJ 46,1 45,1 45,4
9. |PMI ycuyskHor cekropa P MAJ 50,0 50,2 49,0
10. |GfK mHAeKc moBjepema noTporiaya MAJ -22 -20 -23
11. Manonpozaaja (G/G) AITP 4,5% 5,0% 1,9%

Tokom mpoTtekiie cenmurie GBP je anpenmpana y ogaocy Ha EUR, na je kypc EURGBP 3a6wmbexuo naja ¢ HuBoa o
0,84045 na HuBo ox 0,83957. GBP je anpenupana u y ognocy Ha USD, na je xypc GBPUSD mnosehan ¢ HuBoa ox
1,3283 na uuBo ox 1,3537.

JAITAH

IIpemujep Mmmuba (Ishiba) je ynozopro Ha To 1a ¢y GUHAHCH]CKH YCIIOBH y JamaHy Jommju Hero y ['pukoj v 1a Huje
MTOKEJHHO JaJbih-e ToBehaBarme jaBHIX TPOIIKOBA 300T pacTa TPOIIKOBa IT03ajMJbHBamba. MunucTap ¢punancuja Karo
(Kato) je mcrakao ia je BaKHO U30jeraBame IpeTjepaHe BOJIATHIHOCTH BPHjEIHOCTH BaTyTe U OJPKABAHE TPIKHUIITHO
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Cayx6a Front Office
Onjesberbe 3a 6aHKAPCTBO

onpeheHux neBU3HUX KypceBa y npeactojehum nperosopuma ca munuctpoM punancuja CAJl-a becenrom (Bessent)
Ha cactaHky G7. Maxo Tapude nomuaupajy y auckycujama CA/l-a u Jammana, Ouhe HacTaBibeHa pacnpasa o BaIyTHO]
MOJIUTHUIIM U TO 0€3 MOCEOHUX IUJbaHUX BPUjETHOCTH, Oe3 003upa Ha panuje kputuke CAJl-a y Be3u ca crnabibemeM
JPY. Janan canma pa3maTpa mpuxBaTame cMambeHux Tapuda CAJl-a ymjecTo Tpaxkema MOTHYyHOT u3y3eha, mTo
CUTHAJIN3Yj€ TIOTEHILUjalTHO MOCTU3akhe KOMIIPOMHCA y TIPETOBOpPUMA. JallaH MOHOBO pa3MaTpa U3y3HMarmbe MambUX
MOIIMJBKA O] Tope3a, ykbydyjyhu nocraBe u3 Kune, ga Ou ce pujemmo mpoOieM 3a0puHyTOCTH 32 (ep
KOHKYPEHIIHjY W HeJeraiHy po0y.

3amjenuk ryBepHepa BoJ Vumpa (Uchida) je curnanmszoBao MoryhHocT nabmux mnoBehamha KaMaTHUX CTOIIA
YKOJIUKO ce eKOHOMHja JamaHa onopasu, 0e3 o03upa Ha ytuiaj Tapuda CAJl-a. [Toctuzame cTone undnamnuje 61uzy
OHJbaHUX 2% 3aBHCH O] OTIOpaBKa SKOHOMHjE, MaKo JaJbHU PacT IIHjeHa MPOM3IIa3y U3 yBO3a U TPOIIIKOBA 33 XPaHy.
Konrpakmmja exoHomuje Jamana m 3abpuHyTOoCT 300r TproBuHcke monntuke CAJl-a y3pokoBamm Cy CMambembe
nporHo3a BoJ 3a ekoHOMCcKH pact HakoH noBehaBama kamatHe crore Ha 0,5% y jaHyapy.

Nikkei je 06jaBro na Jaman pa3MaTpa ojjiarame ypaBHOTESKEHOT OyueTa 3a ¢puckanay 2025. roauHy 1o ,,0k0 2025.
1o 2026. ronqunae™, 300T eKOHOMCKe HeusBjecHocTH ycnujen Tapuda CA/l-a. Omiyka ce odekyje y jyHy, a Aonasu
yCpen pacTa IPUTHCKA 3a moBehamke jaBHe MOTPOLIHE WITH CMabekhe Iopesa 1a Ou ce YOIaXuiu pacTyhn TpOIKOBH
JKUBOTA TIpen n3bope 3a ['opwmu gom [lapiamenra, koju hie ce oapxkartu y jyiy. 3abpuHyTocT 300r pactyher jaBHOT
nyra Janana nosehana je mpuHOCe Ha 00BE3HUIIE C TyTHMM POKOM Aocnujeha Ha peKopaHe HUBOE.

IIpema ankern Bloomberg-a, exonomuja Jamana he pactu mo ctonu ox 0,8% y 2025. roaunu, te y 2026. u 2027.
ronunu 0,7%, omHocHo 3a 0,8%, pecriektuBHO. MoryhaocT na he mohu 110 petiecuje y HapeTHUX rOIMHY JJaHa U3HOCH
40%. Ilporuno3a pacta B/II1 y 1l xBapramy m3nocu 0,2% mTo je Mame y ogHOCY Ha mperxoxHe mporrose (0,5%).
Ouekyje ce na he ce nuadmanuja y 2025. rognan moehaTtr Ha 2,8%, ITO je BHUIIE O IPETXOJHUX OYeKHBama (2,7%),
Iok ce 3a 2026. roguHy ouekyje nmosehame Ha 1,8%, mTo je Mame o1 mpeTxonHor odekuBama (1,9%). Ouekyje ce na
BoJ nehe mujematu pedepeHTHY KamMaTHY CTOIy, Te Aa he Ha kpajy roguHe oHa uzHocuTH 0,5%, UCTO KOIUKO U
TPEHYTHO N3HOCH.

Tabena 6: Kpemarmwe ekonomckux unouxamopa 3a Janan

Pen. CrtBapno |IIperxognn

6p. EKOHOMCKH HHIHKATOPH OueknBame
CTame Tepuo.

1. [Mupekc ycaryxHor cekropa (M/M) MAP -0,2% -0,3% 0,5%
2. |Tprosuncku 6mmanc (y mupa JPY) ATIP 215,3 -115,8 559,4
3. [M3B0o3 (G/G) ATIP 2,5% 2,0% 4,0%
4. |YBo3 (G/G) ATIP -4,2% -2,2% 1,8%
5. |[opyubune ocHoBHuX MamuHa (G/G) MAP -1,8% 8,4% 1,5%
6. [(PMI xoMno3uTHu uHaekc P MAJ - 49,8 51,2
7. |PMI unpekc npepahuBaykor cexropa P MA]J - 49,0 48,7
8. [PMI unpnexc ycmy»xHor cextopa P MAJ - 50,8 52,4
9. |[Mopyubune mamuHckux anara (G/G) ATIP - 7,7% 11,4%
10. Mudnanuja (G/G) ATIP 3,5% 3,6% 3,6%
11. |[[Tpoxaje mmpom 3emibe (G/G) ATTP, - -4,5% -2,8%

JPY je Toxom mpoTekiie cenmMulie anperupao y ogaocy Ha EUR, Te je kypc EURJPY 3a0usbexno cMameme ¢ HUBoa
on 162,64 Ha HuBo ox 161,91. JPY je Omaro ampeuupao u y ognocy Ha USD, e je kypc USDJPY 3abusbexuno
cMameme ¢ HuBoa 145,70 Ha HUBO o1 142,56.
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HA®TA U 3JIATO

[ujena jemnor Oapenma cupoBe HadTe Ha OTBapamby
TPXKHIITA y MOHejesbak je u3nocmia 62,49 USD (55,98
EUR).

WHunujanHo HaKOH OTBapara TPXKUILTA [1jeHa HadTe je
3a0MIbeXKIIIA CMABEHE jep Cy Ce TPXKUIITA (HOKycHpaa
Ha mperoBope o pary y Ykpajuau u Moody's-0Bo
cHmwkaBatbe kpexutHor pejtuHra CAJl.  CMmameme
pejTHHTa je Tojavano 3a0pUHYTOCT 300r TpIXKHINTA
oosesnnna y CAJl-y u ycropaBama €KOHOMHU]jE, IITO je
3aMarimIo M3riese 3a MoTpaxmy 3a HapToM. Mmak, mo
Kpaja TproBama IMjeHa OBOT €HEPreHTa je KOpPHroBaHa
HaBHUIIlEe. AHATUTHYApY HCTUIY Jla OM HIDKE IvjeHe HadTe
u ci1abuju 1oJ1ap MOTJIH MOAPKATH MIO0ATHY HOTPaKiby
32 OBUM €HEPreHTOM. Y yTOpaK ce IijeHa HadTe KpeTaa
y YCKOM pacHoHy, J0K je HpaHCKH BPXOBHH Boh)a 13pa3no
CKENTHIM3aM Yy BE3M C HYKJICapHUM IIPErOBOpHMa ca
CAl-om, ymamwyjyhn Hage y cropasym. JloroBop Ou
MTOTEHIIMjATHO MOTAa0 JIOJIATH joIl Oapena TPXKUIITY 3a
KOje ce oueKyje Ja he ce kacHUje OBe TOJUHE CYOUHUTH C
MIPEeKOMjepHUM CHabOaujeBambeM. Y CpHjeny je IMjeHa
HadTe 3a0MIbekKMIA CMambEkhe 300T TII00aNHOT PU3UKa U
nosehawa 3anmuxa cupose Hapre y CAJl-y Bume on
ouekuBaHor. Ilpema mnopmauuma EIA, 3ammxe cupose
nadre y CAJl-y, y cenmuuu 3akjpy4Ho ca 16. majem,
mopacie cy 3a 1,33 mwinona Gapena, DOK Cy 3aluxe
6ensuHa nosehane 3a 816.000 6apena. M3Bjemraj CNN-a
je cyrepucao na 6u M3paen Morao ;a HamajaHe MpaHCKa
HyKJeapHa rocrtpojewa. Hanan na Mpan morao Ou na
IopeMeTH HyKJIeapHe IperoBope, Iojaya HEMHpE Ha
bauckoM HCTOKY M TOTEHUMjAJHO YKIOHM MHIIHOH
Oapena JHEBHO W3 MpaHCKUX 3anuxa. CMameme IHjeHe
HadTe je HaCTaBJbEHO U y YETBPTAK IT0J yTULIAjeM BUjECTH
na OPEC+ pasmatpa jom jenuo 3HauajHo noBehame
MIPOM3BOAE Y jyJy, TOTCHIIHjaTHO TpeheM y3acTomHoM
Mjecelty mosehama npousBoame. [Ipemioxkeno nosehame
01 411.000 Gapena qHEBHO, TPOCTPYKO Behe y OHOCY Ha
MOYETHH IUIaH, y pa3MaTpamy je ajau Huje QuHanu3upaHo.
Cayamjcka Apabwja je ymo3opwiia WIaHWIE Koje
IpeTjepaHo MPOM3BOJIE Ha Aabibe MPOMjEHE IOJIUTHKE,
YKOJIMKO ce ycKiTah)eHOCT He Oyie uCromToBana. TOoKoM
TproBama y NeTak HujeHa HaTe je Onibexxuna u3pakeHe
(baykTyanuje HaKOH HajaBe TpeAcjenHuka Tpamma o
yBohemy Tapuda EVY.

Ha 3aTBapamy Tp)KHIITA y METaK IHjeHA jeTHOT Oapena
cupose HadTe je n3Hocmia 61,53 USD (54,15 EUR), mTo
npenacrassba naa of 1,54% Ha ceAMUYHOM HUBOY.

I'pagpukon 3: Kpemawe wujene wnagpme moxom
npomexie ceOmuuye

onp on oarosopuoctu (Disclaimer)

Cuyx6a Front Office

Onjespere 3a GaHKapcTBO

Ha otBapamy JIOHIOHCKE Oep3e MeTana y IMOHeljebak
LyjeHa jenHe ¢puHe yHIe 3ata je nzHocuia 3.203,65 USD
(2.869,88 EUR).

TokoM npoTexiie ceMULIE [IMjeHa 3J1aTa je uMaia y3J1a3Hu
TpeHa. Ha moueTky cemmmie IyjeHa OBOT IIEMEHHTOT
MeTana je 3a0uibexmiia pacT, Koju je OHOo moapikaH
BujectiMa 0 (¢uckanauM mnpobiaemuma CAJl-a u
HacjoBMMa O Tapudama y KojuMa je MHHHCTapcTBO
tproBuHe Kune mosBano CAJl na ,ucmpaBe CBoje
rpenike’ HaKOH aMEepUYKOT YITOo30pema O KOpHUIIhemy
Huawei Al unma. [{ujeHa 3:1ara je HacTaBWIa OUIBLEKHUTH
pacT W y yTOpak H CpHjely TOACTaKHyTa ClIadujuMm
nmonapoM, guckaiaauM npodaemuma CAJl-a u TeH3MjaMa
Ha bmmckom wmctoky. OOHOBJbEHA 3a0pHHYTOCT 300T
oyuerckor nedunmra CAJl-a, HAKOH CMambEHBa KPSAUTHOT

pejtmara  Moody's-a u  u3Bjemrtaja  CNN-a o
MOTCHIIMjATHOM M3pAaciCKOM Hamajay Ha HpaHCKa
HyKJIeapHa TIOCTpoOjeha, IoBehama je TOTpaxmby

MHBECTUTOpAa 3a akTuBama Oe30jemHor yrouumra. Y
YEeTBpPTAaK je ychaujenmia Oyara KOpeKiuja IMjeHe 3j1aTa
HaHWXKe, nox yrunajeM ampenujaunje USD. Ha kpajy
cenmule je 3a0MJbeXEH NPWIMYaH pacT LHjeHe OBOT
IUIEMEHUTOT MeTasa, HaKOH WITO je mpexacjenqtuk Tpamn
3anpujerro napuHama 3a EY u Apple. Tapugne npujerme
Cy TOACTaKie MOTPaXm\y 3a akTHBaMa CHTYPHOT
yTOUMINTA, a IMjeHa 3JaTa je Of IoYeTKa TOJHHE
nosehana 3a 25%. Pactyha ¢uckanna 3a6punytoct CA/l-
a U TPrOBHHCKE TEH3Hj€ U JaJbe MOJCTUYY MPHUBIAYHOCT
37aTa.

VYnpkoc pekopiHMM LujeHama, yBo3 3iara y Kuny je
JIOCTUTA0 jEJAHACCTOMjECEYHU MakcuMyMm on 127.5
METPHYKHX TOHA Y allpuily, IITO je 3a 73% Buie y oqHocy
Ha npetxonHu Mjecel. Haponuna 6anka Kune je yonaxuna
orpaHMueHha yBO32a OBOT IUIEMEHHUTOT MeTaya, u3aajyhu
HOBE KBOTE Kako OM ce 3aJ0BOJbHJIA pacTyha MmoTpaxkma
MHBECTUTOPA KOjH Tpake 3aIUTHTY YCpPEeI T'COMOINTHIKE
HEH3BjECHOCTH.

Ha 3aTBapamy TpuIlTa y IETAK [THjeHa jeaHe GUHe yHIIe
snmara je usHocuina 3.357,51 USD (2.955,03 EUR), mto
mpencrasiba pact ox 4,80% Ha ceIMIIHOM HHUBOY.
Tpagpukon 4: Kpemamwe 3nama  mMoKom
npomexine 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.



