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CEAMHWYHU NPETJEJA KPETAIBA HA I'VIOBAJIHUM @UHAHCUHIJCKUM
TPAKUINITUMA 14. 7. 2025. —18. 7. 2025.

Taéena 1: Ilpukaz kpemaroa npuHoca Ha oprcasne odee3nule

IIpunocu 30Ha eBpa CALL Besimka bputanuja Janan
11.7.25 - 18.7.25 11.7.25 - 18.7.2§ 11.7.25 - 18.7.25 11.7.25 - 18.7.25
2 roauHe 1,90 - 1,87 p] 3,89 - 3,87 p ] 3,86 - 3,90 0,78 - 0,77 N
5 roguHa 2,29 - 2,24 N 3,97 - 3,95 N 4,04 - 4,09 1,05 - 1,06
10 roauHa 2,73 - 2,70 b 4,41 - 4,42 4,62 - 4,67 1,52 - 1,54
Tabena 2: Ilpuxas kpemara npunoca na wemauxe Bubill-ose
Jocnujehe Hpunocu
11.7.25 - 18.7.25
3 Mjecena 1,839 - 1,829 A
6 Mjecenn 1,738 - 1,666 A
1 roguHA 1,809 - 1,792 b
I'paguxon 1: Ilpukas Kpusysa npunoca opiicasnux ooeesnuya
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I'paduxon mpukasyje kpuBe npuHoca Hbemauke (3enena), CA/l (miasa), Benuke Bputanuje (upBena) u Jamana
(’pyOmuacra) 3a mepuomae o 3 Mjecera g0 30 roxuHa Ha nane 18. 7. 2025. romune (myHe jguHUje) u 11. 7. 2025.
roguHe (ucmpekuzaHe nuHHje). Ha nomem aujeny rpadukoHa je mMpuKazaHa pas3iuka u3Mel)y BpHjeIHOCTH
onrosapajyhux mpruHOCa Ha HaBEICHE TaTyMe.

30HA EBPA

[Ipunocu oOBe3HMIIA 30HE eBpa HUCY Omsbekuiu Behe JHEBHE MpOMjeHEe TOKOM MPOILIOCEIMUYHOT TProBama. Y
OITHOCY Ha MPETXOAHY CEIMHUILy MPUHOCH CY CMAambCHH, Ma Cy NMPHHOCH HeMadKHX OOBE3HHIA 3a0MIbEKMITH T1aj
n3Melyy 3 1 5 0a3HUX MMoeHa, MPUHOCH (ppaHIlyckux 00Be3HHIA n3Mel)y 2 1 5 6a3HHX TOeHa, & IPUHOCH UTATHjaHCKHX
o6OBe3nuia u3mely 2 u 6 6a3HUX MoeHa.

UctpaxuBame Bloomberg-a je mokazano na ELIb Moxke 1a oaroan mocibelmbe CMambehe KaMaTHUX CTOMa Y OBOj
TOAWHU 10 AeneMmOpa, 0e3 Tora JAa WHBECTUTOPH 3aKJbyde Ja jé OKOHYAH MpOILEC CMamemha KaMaTHHX CTOTIA.
3amjenuk nmpemujepa Utanuje Tajanu (Tajani) je no3ao EIIb ma cMamu kamatHe cTome jaa Ou mojgpxaia eKOHOMH]Y
U ocialuiia eBpo, KOju cMaTpa MpejakuM y 0JHOCY Ha fojap. TajaHu je MpeuiosKio CMambelhe KaMaTHUX CTOMa Ha
1% wmm 0,5% w HacTaBak KBaHTHTATUBHUX OJIAKIIHIIA ITyTeM KymoBHHa oOBe3Hmna 3emasba EY. ELIB je Beh ocam
myTa CMamuiia KamatHe crome on jyHa 2024. roguHe 10 HUBOA oA 2%, a TPXKHIITa OYEKYjy May3y y jyiy H
MIOTCHIINjaJlHA TaJbHA CMabeha Y CenTeMopy.

EVY je omoOpuna 18. maker canknuja Pycuju, ykibyuyjyhu MOHOBHO pa3MaTpame HajBHUIIET HUBOA [UjeHe HAQTe U
3a0paHe yBo3a HaQTHHUX JepuBaTa. EBporcku cexperap 3a Tpropuny llleduoBndu ymosopro je ma he mpemnosxkene
tapude, koje 6u Tpebaso a cTyne Ha cHary 1. aBrycta, yanautd Tproeuny mmehy EY u CAJl-a rotoBo HeMoryhom
1 030MJPHO IOPEMETHTH TPaHCATIAHTCKE JaHle cHaOnujeBama. Hamomenyo je na je EY Ouna 6im3y cropa3yma ca

[0 o oar

puocru (Disclaimer) 2
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.




Curyx06a Front Office

Onjesbene 3a GaHKAPCTBO
CAJl-om npuje Tpammoe (Trump) HeouekmBaHe objaBe W nma OIIOK cama pasmaTpa penunpouHe mjepe. EVY je
HajaBmia 1a he ce TProBUHCKE Mjepe OXHOCHUTH Ha aMepHUYKe aBHOHE W ayTOMOOMIE y CIIydajy Ja TPrOBHHCKHM
MPEroBopruMa He yCIujy Ja cMame tapude 1o poka. Takohe, ynan YB ELIb Heren (Nagel) je mo3sao Ha onpe3HoCT
yCpeA HEW3BjeCHOCTH OKO aMEPUYKHX LAPUHCKUX MPHjeTHH, UCTHUyhU HEmpenBUAMB YTHIA] TEOMOTUTHYKHX
TeH3Wja U TproBuHCKor cykoba m3melhy CAJl-a u EY Ha mujene. Heren je ynozopro Ha MOTyhHOCT Ja amepudke
napute o1 30% onseny bemauky y peuecujy 1o kpaja 2025. ronune cnabehu ekoHOMHjy Koja je poxycupaHa Ha
n3B03. bUTHO je ncrakHyTH Aa ce yauo lbemauke Ha H3BO3HOM TPXKUIITY cMamno o 2017. roauHe, a TyOHIu cy ce
nmoBehaBamu ox 2021. romuHe, TOJ YTHIAjeM CTPYKTYPHHX MpoOlieMa Kao mTO cy mnopemehaju y JaHIly
cHa0/MjeBama, BUCOKH TPOILIKOBH €HEprije, KOHKypeHuja u3 Kune, nemorpaduxonuja, bupoxpatja u nopesu. EY
npunpema Tapude Ha aMepHuKe yCIIyre U YBO3HE KOHTpOJIe Kao AMO OJroBOpa MPEACjeAHUKY Tpamiy Ha HapuHe
Koje cy manupane 1. aBrycra. Mjepe koje ce nmpunpemajy yKkjbydyjy Takce Ha JUTHTaIHE YCIyre U YBO3HE LapuHe
Ha YeTIMK U XeMHUKaJIHje, Kao HaorpaImy IiaHa koju ooyxsara 72 munmnjapae EUR amepuuxux yBo3HHX nobapa.
Kannenap lbemauxke Mepu (Merz) je u3pa3suo JOAATHO MPOTHBJbEH-E HaMjepu YHHKpEAUT OaHKe Ja Mpey3Mme
Commerzbank, Te je KPUTHKOBAO ,,HETIPHjaTEJHCKH MPUCTYI" OBE UTAMjaHCKE OaHKE, a HCTOBPEMEHO je YIO30pHO
Ha TIOTEHIHWjaTHW (DPUHAHCHjCKM PH3HMK KOjU OM HACTao CHajabeM OBHX OaHaKa YCIHjeJ CTPYKTYpe HHXOBHUX
owranca. [Ipemujep @panmycke bajpy (Bayrou) mmanupa na mpeasnoxu yBoheme HOBUX Iopesa 3a OHe ¢ HajBehum
IpUMamkuMa B OTpaHHYaBamke OJpel)eHnX MOpEecKHX ONaKIIMIlA, Kao W YKUIamke 1Ba Ap)KaBHA Ipa3HUKa Ja O ce
cMmamno nedunut 3a 2026. roauny. Odekyje ce 1a hie nmpujeaor HOKpeHyTH apiaMeHTapHy 1e0aTy U MOTEHIIN]aTHO
PHUCKHUpaTH joIll jeaaH konarc Biaje. ['yBeprep Banque de France Bunepoj ne 'y (Villleroy de Galhau) je mompskao
wian ox 43,8 munujapau EUR mpemujepa bajpya na cmamu Oylerckd neUIMT, HA3BaBUIM T'a BaXKHUM 3a
KOHTpOITHCAEhE jaBHOT 3ay)KUBamkba U PACT EKOHOMH]E.
ELIb Hanpenyje ¢ MHUIMjaTHBOM yBOhera JUTHTAJIHOT €Bpa y CMHCITY HAallpeTKa y pa3Bojy MpaBIIIHUKA, TEXHUYKHX
TECTOBa, KOjU YKIbYdyjy 70 ydecHMKa ¥ KOHCYNTaIMja ¢ MajJUM TPrOBIMMA, DPAIbMBHUM IIOTpPOIIAuMMa M
yapyxemuma. GopManHa oayka 0 U3aBamky AUTHTAIHE BallyTe OUEKYyje c€ Y OKTOOpy, a pe3yiTaTH TecTupama he
o6utn o0jaBibeHun y Tpehem kBapramy. ok 3Banmunuinu ELIb monpikaBajy WMHHMLHUjaTHBY, OaHKe H3paKkaBajy
3a0pUHYTOCT 300T TPOIIKOBa HHPACTPYKTYpPE, & KPUTUUAPH YIIO30PaBajy Ha pU3UKE 32 aHOHUMHOCT Tuiahamba.

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

Pex. CrBapno | Ilperxoaun
op. ExoHoMcKH HHIUKATOPH OueknBame
cTame nepuos
1.  |[Tprosuncku 6unanc — EZ (y muujapaama EUR) MA]J 14,0 16,2 15,1
2. |TproBuncku 6mnanc — Mpcka (y munujaprama EUR) MAJ - 12,27 11,12
3. [TproBuncku 6unanc — [lInanuja (y munjapaama EUR) MAJ - -2,54 -3,88
4. [TproBuncku 6miaanc — Mranuja (y munujapaama EUR) MAJ - 1,67 0,36
5. |bunanc tekyher pauyna — EZ (y munmjapaama EUR) MAJ - 32,3 18,6
6. |bunanc Tekyher pauyna — Fbemauka (y munnjapaama EUR)  MAJ - 9,6 18,9
7. |bunanc texyher pauyHa — ®@pannycka (y munujapaama EUR) MAJ - -3,1 -6,6
8. |bunanc Tekyher pauyna— Urtanuja (y munujapiama EUR)  MAJ - 1,67 0,36
9. |[Aupycrpujcka npousoama — EZ (G/G) MAJ 2,2% 3,7% 0,2%
10.  |Output rpaheunckor cextopa — EZ G/G) MAJ - 2,9% 4,7%
11. JaBuu ayr — Uranuja (y munjapaama EUR) MAJ - 3.053,5 3.063,5
12. |ZEW mHJeKC 04eKHBAHOT I0B]. HHBecTHTOpa — hemauka VI 50,4 52,7 47,5
13. |Crona unduauuje — EZF JYH 2,0% 2,0% 1,9%
14. |ba3ua crona unduianmje — EZF JYH 2,3% 2,3% 2,3%
15. |Crona undmnanuje — Utanuja F JYH 1,7% 1,8% 1,7%
16. |Crona undunanyje — nanuja F JYH 2,2% 2,3% 2,0%
17. [IIpoussohauke mujene — lhemauka (G/G) JYH -1,3% -1,3% -1,2%
18. [IIpousBohauke mujene — [lopryran (G/G) JYH - -3,0% -3,0%
19. |Crona He3anocneHocTd — XOnaHauja JYH - 3,8% 3,8%
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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Onjespere 3a GaHKapcTBO

CA

3Bannynuy FED-a y koMeHTapuMa cy Hariacuiu KJby4He IpUOpHTETe, 0 (UHAHCH)CKE HHKITY3Hje IO MOHETapHe
MOJINTHKE W WHCTHTYIHOHATIHE He3aBucHocTH. Ilpencjemunma m3 Kimuenenga Xamak (Hammack) je m3jaBmna ma
KEJIM Ja Ce YBjepH y NaJbHU TaJ WH]Ianuje mprje Hero MITo MOAP)KH CMamhehe KAMaTHUX CTOIA, TE HaTJackia a
je moTpeOHO YeKaTH MpoIjjeHy edekaTa HOBHX TPTOBHHCKHX ITOJHTHKA Ha McTy. Mako ce odekyje ma he FED, Ha
CacTaHKy KpajeM jyia, 3apkaTH peepeHTHY KaMaTHY CTOIly Ha TPEHYTHOM HHUBOY, BehnHa KpeaTopa MOHETapHe
MOJUTHKE Mpedepupa BUIlle BpeMeHa 3a MpoljeHy yTulaja uapuna. Jloran (Logan) u3 Jlanaca je ucrakia BaXKHOCT
OJlpXKaBarmba CTAOWITHNX KaMaTHHUX CTOMA pagy KOHTpoJe MH(IIAIM]je, ajlH je TIpH3HAIa MOTYhHOCT CMambema HCTHX
aKo EKOHOMCKH YCIOBH ociabe, ymo3opaBajyhnm Ha IpeTjepaHa cMamema Koja OM MoOria IecTaOHIN30BaTH
exoHoMHjy. bapkuH (Barkin) u3 Puumonna je yka3ao Ha HeonxoqHy He3aBucHOCT FED-a, nzpaxkaBajyhu nosjepeme
y ¢okyc cipeneher npencjennuka neHTpaiHe OaHke Ha ,,3ApaBy HoiauTuky . Bunmmjamc (Williams) u3 byjopka
ouekyje aa he tapude mosehatu cromy nabanmje 3a oko 1% mo 2026. roguHe, TE je HCTAKaO Ja ITOIPKaBa yMjepeHO
pectpukTHBaH MoHeTapHH cTaB FED-a, npenBuhajyhu exonomcku pact og 1% u ctomy HezamocneHoctd ox 4,5%
oBe roauHe. Harmacno je BayKHOCT HE3aBUCHOCTH LICHTpaTHEe OaHKe 38 eKOHOMCKY CTaOMITHOCT U TOTBPANO CTATYC
aMepHIKOT Jojlapa Kao CHa)KHE pe3epBHE BaTyTe, YIIPKOC IeTOBOM HEeTaBHOM Many. ExoHoMcku caBjeTHHK bujerne
kyhe Xacer (Hassett) je cyrepucao na mapuHCKe MONHTHKE NpeAcjeAHHKa Tpamma HHCY 3HA4ajHO TMOJCTAKHYJE
uH}IIAM]jy, jep ce cBe BUIlle AMEpUKaHala oJuTydyje 3a KyIoBUHY JoMahux mpousBoa.

[Ipotekne cenmune je o6jaBibeH FED-oB u3BjemTaj o cramy y npuBpeau CA/l-a, mo3Hatuju xao ,,Beige Book*, y
KOjeM je HaBelleHO Jia je ekoHoMcka akTuBHOCT y CA/Jl-y Oxaro mopacia usmel)y kpaja Maja u moverka jyia. To
yjellHO TpeICcTaBsba NOOOJBIIAKE Y OTHOCY Ha MPETXOAHHU U3BjEIITaj, Y KOjeM je TIOJIOBHHA Perrja NpHujaBmia Onaru
maJi eKOHOMCKMX aKTUBHOCTH. HEM3BjecHOCT je M Jajke ocTajia BUCOKa, IITO JOIPHHOCH KOHTHHYHPAHOM OIpe3y
npenyseha. CBux 12 peruja 3emsbe IpUjaBIIIO je pacT LUjeHa, pH YeMy npeay3eha Ousbexe ymjepeHe 10 u3paxeHe
MPUTHCKE HA yJIa3HE TPOIIKOBE ITOBE3aHE ¢ Tapudama.

Ha kpajy ceamurie [IpencTaBHUYKA TOM je YCBOJUO JIBa 3aKOHA O KPUITOBATyTaMa, ykIbydyjyhu ,,Genius Act”, koju
MpeJcTaBlba CBeOOyXBaTaH MPaBHHU OKBUP 32 perynaimjy stablecoin-a (KpUNTOBATYTE YHja je BPUjSIHOCT Be3aHa 3a
TpaIHIOHATHE BATyTE TIOIYT €BPa WK J0J1apa).

Tabena 4: Kpemame exonomckux unoukamopa 3a CAJ]

Pen. EKOHOMCKHM HHAMKATOPH OueknBame Crsapuo | Hperxonnn
op. cTame nepuojx
1. |Crona unduaannje (G/G) JYH 2,6% 2,7% 2,4%
2. |basna undnauuja (G/G) JYH 2,9% 2,9% 2,8%
3. |Mupexc npousBohaukux nujeHa (G/G) JYH 2,5% 2,3% 2,7%
4. |Uunexc yBesenux mobapa (G/G) JYH 0,4% -0,2% -0,2%
5. |Muapekc u3Besenux godapa (G/G) JYH 1,9% 2,8% 1,9%
6. |Manonpoaaja (M/M) JYH 0,1% 0,6% -0,9%
7. |Maayctpujcka npousBoima (M/M) JYH 0,1% 0,3% 0,0%
8. |Mckopumihenoct kananureTa JYH 77,4% 77,6% 77,5%
9. |bpoj 3axTjeBa 3a XHIIOTEKapHe KperuTe 9. maj - 1,1% 11,0%
10. |MHMIMjaIHY 3aXTjeBU HE3aMMOCICHUX 3a momoh 12.jyn|  233.000 221.000 228.000
11. |KoHTHHYHpaHH 3aXTjeBH HE3AIMOCIEHHX 3a MOMOh 5.jyal 1.965.000 | 1.956.000 | 1.954.000

I'paguron 2: Kpemare kypca EURUSD mokom npomexne ceomuue

1adzco

USD je anpenupao y onnocy Ha EUR, Te je kypc EURUSD 3a6uibexuno naj ¢ HuBoa ox 1,1689 na uuBo ox 1,1626.

Ony 0/1 0AT0BOP 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
JIOHECEHHUX HA OCHOBY HBHX.
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BEJIMKA bBPUTAHWUJA

[Ipomute cemmurie cy 06jaBibeHN Mmogany o MHGIAIMIH U CTalby HA TPXKUIMITY pana y Bemnkoj bputanuju. Croma
uHpanuje je y jyny nosehana Ha roqummeM HUBOY Ha 3,6% ca 3,4%, KOJIHKO je M3HOCHIIA ¥ Ma]y (OYEKHBAHO
3,4%). OBo je HajBUIIN HUBO 01 jaHyapa 2024. roauHe, a W3a3BaH je IHMjeHaMa MOTOPHHX TOPHBA, TPAHCIIOPTHIM
TPOIIKOBMMA M IMjeHamMa muha. OBaj HEO4eKHWBaHW pacT HMHGIAIMje NOJAaTHO KOMIUTMKYje MPOIeC JOHOIICHA
omtyke BoE y Be3u ¢ najsHUM cMamemMa KaMaTHUX cToma. be3 003upa Ha mocTeneHa cMambeha KaMaTHUX CTOMa
O]l aBrycTa M Jajbe Cy NMpUCYTHE 3a0pHHYTOCTH 300T pacra IutaTa W moHyne, a BoE npensuha na he undorammja
noctuhn uibaHW HUBO o7 2% o mpBor kBaptana 2027. roguHe. YUeCHWIM TPXKUIITA MOBehalw Cy MOYeTKOM
CeIMHIle OYEeKMBamha cMamkemha KaMaTHUX cTona BoE HakoH mTo je ryBeprep bejmu (Bailey) naroBujectro mna 6u
MOIJIa J1a yClidjee 3HauajHHja CMamera YKOJIMKO TPXKHUIITE pajga ociabu Opxe oIl OYeKHBama, ald Cy HaKOH
o0jaBJbrBaba OBAKBHX IIO/IaTaKa Ta OUYCKHMBama CMamheHa. 113 odeknBama je M30aueHo cMameme peepeHTHHX
KaMaTHUX CTOTa Y CeNnTeMOpY, JOK Ce U JAaJbe OUeKyje jeTHO CMambEhEe Y aBryCTy, Y3 MOTYhHOCT JOAaTHOT CMambetha
10 kpaja roaune. [logany ca TpxuIITa paga nokasyjy Ia ce OHO XJIaad, Maja cropuje Hero mTo je BoE ouekuBana.
[NocnomaBuy cMmamyjy 3amolljbaBame¢ 300r BHIINX MHHUMATHHX IUIaTa, MOBehaHUX JONPHHOCA 33 IPYIITBEHO
OCHUTYpame U INITAHUPAHUX MPOMjEHa Y 3aKOHY O 3amouubaBamy. MiMajyhu y BuIy cBe Mamu Opoj oryiaca 3a mocao u
cBe Behu Opoj oHUX KOju Tpaxke mocao, BoE he HajBjepoBaTHHje HACTABUTH ITOCTENEHO J1a CMambyje KaMaTHE CTOIIE
0e3 003upa Ha ynopHy uHdnanujy. Y unrepsjyy 3a The Times bejnu je ncrakao aa je morpedaH MOCTEINEH U MaXJbUB
npuctym 6e3 003upa Ha TO IITO je HH(UIANNja U Jajbe H3HA [IJbaHe BpHjeAHOCTH. bejmu je kputnkosao Tpammos
TPrOBHHCKH paT, Te YIO30pHO Jia OU Taj paT MOrao Jia y3pokyje gparmeHTainujy riodaiHe eKOHOMHUjE 1 HAaHOIICHE
mrrere foMahuacTBEMa, Te Mo3Bao Kuny 1 CA/l Ha capanmy, 1a O ce IIOCBETHIN TPrOBUHCKAM HeCcTaOMITHOCTHMA,
Koje cy y3pok 40% rinobamHux mpobdiema.

Man (Mann) u3 BoE je ymo3opmiia Ha To Ija cTpax o] pacta He3alloCJICHOCTH 1 oBehaBame M3HOCA padyHa ITOICTHIY
nomahmacTBa y Benukoj Bpuranmju ma mrexe ,,3a mpHe maHe”, mTO MoBehaBa mpolleHAT MITEARE W CMambyje
eKOHOMCKH pacT. OBaKBO ONPE3HO MOHAMIAE MOTPOIIaYa je JOBEJIO N0 3HAYajHO HIDKET pacTa y CEKTOpHMa Kao
ITO Cy YrOCTUTEJHCTBO M Mainomnpoaaja. Xjyec (Hughes) u3 Kannenapuje 3a Oynercky oarosopaoct (OBR) je
ynozopuo Ilapmament na pusunu y Be3su ¢ nyrom Benuke bpuranmje pacty, HarmamaBajyhu motpely 3a
n30aJaHCHPaHUM (HICKATHIM TOJUTHKAMA.

[Ipema ucrpaxuBamy Bloomberg-a, odekyje ce ma he ekonomuja Benuke bputanuje y 2025. roguan mopactu 3a
1,1%, y 2026. 3a 1,2%, a y 2027. 3a 1,5%. IIporno3upa ce na he pacr b/lII-a y nqpyrom kBapTainy oBe IOJUHE
m3Hocutu 0,1% Ha KBapTamHOM HUBOY (TmpeTxoaHo odekuBaHo 0,2%), a y Tpehem kBaprtany 0,2% Ha KBapTalIHOM
HHUBOY, Kao IITO je U paHuje odekrBaHo. [Iporno3upana cromna nHdamuje y 0Boj TOIUHHA U3HOCH 3,2% Ha TOTUIIHEM
HUBOY, a y 2026. roguau 2,4% (panuje mporHosupaHo 3,1% u 2,3%, pecnekTuBHO). OYeKyje ce CMambeHe
pedepentHe kamatHe crorne BoE Ha 4,00% 10 kpaja Tpeher kBapTana oBe roJuHe ¢ TpEHYTHOT HUBOA of 4,25%, a
BjepoBaTHOha HacTaHka penecuje y HapeaHux 12 mjecenu nzHocu 30%.

Taobena 5: Kpemawe exkonomckux unouxamopa 3a YK

Pen. CrtBapno |IIperxoanmn

6 EKOHOMCKH HHIHKATOPH OueknBame
P CTame nepuos
1. |Crona nndaauuje (G/G) JYH 3,4% 3,6% 3,4%
2. |Croma 6a3ue uadmnarmje (G/G) JYH 3,5% 3,7% 3,5%
3. |Crona uaduammje y ycayxHoM cektopy (G/G) JYH 4,5% 4,7% 4,7%
4. |Munexc manonponajuux nujeHa (G/G) JYH 4,3% 4,4% 4,3%
5. |Munekc uujena kyha (G/G) MAJ - 3,9% 3,6%
6. |[Ipocjeune cenmuuHe 3apazae TpoMjecedo (G/G) MA]J 5,0% 5,0% 5,4%
7. [ILO TpomjeceuHa cToIa HEe3amoCISHOCTH MAJ 4,6% 4,7% 4,6%
8. |Bpoj nHHMIMjaTHKUX 3aXTjeBa HE3aMOCIEeHHUX 3a moMoh JVH| - 25.900 15.300
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Curyx06a Front Office

Onjesberbe 3a 6aHKAPCTBO

Tokom mpotekite ceaqmuiie GBP je Giiaro nenpenupana y ogaocy Ha EUR, nma je kypc EURGBP 3a0usbexuo pact ¢

HuBoa ox 0,86644 Ha HEBO 01 0,86675. GBP je nenpenupana u 'y ogaocy va USD, na je kypc GBPUSD cmameH ¢
HuBoa o1 1,3493 na Huso ox 1,3416.

JAITAH

Munucrap punancuja Janmana Kato (Kato) je Ha cactanky G-20 u3jaBuo ga Tapude HUCY edUKacaH HA4YHMH 3a
pjelaBame TPrOBUHCKMX HEpaBHOTEXa U aresioBao Ha qoMaha pjemema. Janan ce cyodasa ¢ Tapudama CAJl-a o
25% Ha ayromoOuie U 4enuk, y3 Moryhe gogatao nosehame. Karo je Harliacmo BaKHOCT CJIOOOAHE TPrOBHHE U
CTaOWITHE EKOHOMCKE TIOIUTHKE Y BpHjeMe III00ATHUX TProBUHCKHX TeH3uja. [IpencjenHuk Aconujanuje jamaHcKux
6ankapa Jyanunm (Junichi) je ynozopuo Ha Moryhe cMameme KPEOUTHOT PejTHHTa YKOJIUKO CE jaBHH JYT HACTABH
HEKOHTPOJIMCaHO noBehaBaty.

[Ipemujep Jamana Mmmba (Ishiba) je obehao ma he ocratn Ha QyHKIMjH YHOPKOC UCTOPUJCKOM TOpa3y HEroBe
Biangajyhe xoanuuuje Ha u3dopuma 3a ['opwmu qoM y Hedjespy. JInbepamHo-IeMOoKpaTcka CTpaHKa U HeH IMapTHEP
Komewnro cy mpeu nyT ox 1955. roqune n3ryommm BehnHy y OBOM JJOMY, IIITO YKa3yje Ha HE3aJI0BOJHCTBO jaBHOCTH
300r HH(QIIAIMje ¥ TPOIIKOBa XHBoTa. Mmmba ce caia cyodaBa ¢ M3a30BHMa y OCTBapUBAbY pacTa IUTaTa, JOCTH3akY
mwbeBa bJ/II1-a m pjemaBamy 0e30jeIHOCHMX MHUTama, NOK HCTOBPEMEHO MOpa Ja yIpaBjba IOANjeJbEHOM
OTIO3UIIMjOM U YKOM 3akoHoaBHOM BehrHoM. Koanuiuja je u3rybuna 19 Mjecta, mro nosehasa 3abpunyToct 3001
MTOJIMTHYKOT 3aCTOja, TPrOBUHCKUX mperoBopa ca CAJl-oM 1 Moryhux ycTymnaka oImo3uIiju, HOMyT CMambeka Imope3a
Ha mpomet. Pesynratu m3bopa mctudy nmoBehaHo HE3alI0BOJFCTBO OMpada YCTaJbeHUM MOJIHTUYKUM CTpPaHKaMa.
Munucrap ¢unancuja CAJl-a becent (Bessent) u npemujep Janana Mmmuba cy pasroBapanu o MOoryhHOCTH ,,JOOpor
criopazyMa‘ y Be3H ¢ Tapuama, Hako HHACY CIIOMHE-aHN KOHKpeTHH ycioBd. O0a JHaepcka THMa Cy ce obaBe3aia
Ha JaJbHU KOHCTPYKTHBHU MIPETOBOP, a TPTOBUHCKHU MperoBapay Janana Akazasa (Akazawa) mnanupa nocjety CA/I-
y cibenehe Hefjesbe.

[Ipema OuBmem exonomuctu Bol XajakaBu (Hayakawa), nndnanuja y Janany 6m morna ga moxactakae Bol na
moseha pedepeHTHY KaMaTHY cToIy Beh y OKTOOpY YKOJHKO Ce CMarbe HEM3BjeCHOCTH Y Be3H ¢ Tapupama.
[Ipencjennuk Acouujanuje Tprosama xapThjama oj BpujegHocTu Jamana Xubuno (Hibino) ouekyje ma he Bol
mmocTeneHo nosehaBaTu kaMaTHe CTOIIE, BjepoBaTHO MoYeTKOM 2026. TOqMHE, TaXXIJBHBO paTehn pearHy eKOHOMH]Y.
IMomanu ca cBon TpiKUIITAa IOKA3yjy Ja Tpro.iy Buae 60% maHcu 3a noBehame kKamMaTHE CTONE OBE TOJUHE, JOK
ncrpaxuBame Bloomberg-a Mel)y exonomncTnma nokasyje na ux 34% odexyje cipenehe nosehame y janyapy 2026.
roaune, 1ok 30% npexsuha nosehame y okToOpy 2025. romune.

Tabena 6: Kpemarmwe ekonomckux unouxamopa 3a Janan

Pen. CrBapuo |IIperxognu
EKOHOMCKH HHIHKATOPH OueknBame

op. crame nepuoJ
1. [[Topyubune ocHoBHuX MaminHa (G/G) MAJ 5,2% 4,4% 6,6%
2. |Munycrpujcka npousBoama (G/G) F MAJ -1,8% -2,4% 0,5%
3. |Hckopumhenocr kanarurera (M/M) MAJ - 2,0% 1,3%
4. |Tprosuncku ounanc (mipa JPY) JYH 3539 153,1 -638,5
5. |M3Bo3 (G/G) JYH 0,5% -0,5% -1,7%
6. |[YBo3 (G/G) JYH -1,1% 0,2% -7,7%
7. Hudaammja (G/G) JYH 3,.3% 3,3% 3,5%
8. |basna unduammja (G/G) JYH 3.3% 3,4% 3,3%

JPY je Toxom mpotekiie ceamuile nenpennpao y ogHocy Ha EUR, Te je kypc EURJPY 3a0busbexuo nosehame ¢ HUBoa
ox 172,30 na muBo ox 173,00. JPY je nenpenmpao y oqHocy Ha USD, Te je kypc USDJPY 3a0usbexuo nosehame ¢
HuBoa ox 147,43 na HuBo ox 148,81.

o, 01 0ITOBOP u (Disclaimer) 6
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.



HA®PTA U 3JIATO

Hujena jemnor Oapena cupoBe HadTe Ha OTBapamy
TPIKUILTA Y TOHEjesbak je n3nocuia 68,45 USD (58,56
EUR).

[ToueTkoM ceamuIle IjeHa HaTe je CMambeHa YCIrje
pactyhe moHynme W 3a0pHHYTOCTH 300T yCIIOpaBarmba
rI00AIHUX €KOHOMHja, HAaKOH LITO je MPeACjeAHUK
Tpamn oOHOBHO TpHjeTe wnapuHama. CMambeme
LUjeHe Ha(Te je HACTaBJbEHO M TOKOM TProBama y
YTOpAaK ¥ CpHjey jep je 3a0pHHyTOCT 300T EKOHOMCKOT
yTHIaja aMepHiKux Tapuda HaaMamImiIa KHHECKY
notpoumky cupose Hadre. 3emsbe unanune OPEC-a cy
3aJpxalie MPOTHO3e pacTa IIo0anHe MOTPaKmke 3a
HadTOoM 32 2025. 1 2026. roauny, HaBonehu mo3uTHBHE
€KOHOMCKe u3riene, npu yemy cy Muauwja, Kuna u
Bpaswt Hagmamimy ouekuBama, a CAJl 1 30Ha eBpa cy
y (asu onopaska. [IpenBuhajy ce u 60Jpu EKOHOMCKH
pe3yaTatu y aApyroj noioBuHu 2025. roamHe, yOpKocC
TPrOBUHCKAM TeH3Wjama. UaHuWme IUIaHupajy [a
nosehajy mpomsBoamy 3a 548.000 Gapena IHEBHO Y
aBrycTy na OM TOBpaTWie TPKHIIHH YIHO, HAKOH
noBehama mpousBoame o1 349.000 Gapena JAHEBHO Y
jyny. Ilotpomma cupoBe HadTe y padunepujama je
mopacna 3a 2,1 MwiMoH Oapena IHEBHO Yy JyHY,
MOJCTaKHyTa JbETHOM TIOTPAXHOM 3a HadToMm, a
ouekyje ce aa he ocratu Bucoka. API je oGjaBuo na cy
3arXxe aMepHiKe CHpOBE HadTe Topacie y CeIMHIIH
3akpyyHo ca 11. jymom 3a 3,4 MwimoHa Oapena.
VYxynae 3ammxe cy 0,5% HmKe HEro NpeTxomHe
cenqmurie, anu 1,3% Bumie y ogHOCYy Ha MNPETXOIHY
TOAMHY, IUTO je U Aajbe 8% HCHOA MEeTOTONUIIHET
npocjeka. HMckopumiheHoct paduuepuja je Onaro
cmameHa Ha 93,9%. Y deTBpTak je mam IujeHe
3ayCcTaBJbeH YCpea TeH3uja Ha BIucKoM UCTOKY, Kao
cnabux wHBecTHIMja. llujeHa HadTe je TMOHOBO
3a0UJbEKIIIA CMAmbEHhe Ha Kpajy CeAMHIE IOJ
yTunajeM HoBUX EY caHkIimja ycMmjepeHnx Ha Pycwujy.
CaHKIHje YKJBYYY]Y CMambCHh¢ HajBUIIIET HUBOA 1] CHE
(ua 47,6 USD mo Gapeiny) 3a pycky HadTy ox cTpane
G7 rpynauuje, 3abpaHy yBo3a Ha(THUX JepuBaTa
MPOM3BECHHX O] PyCKe pyJe U TapreTupame HajBehe
PocuedToBe nHIMjCKE paduHEpH]E.

Ha 3aTBapamy TpXuIITa y TIETaK IFjeHa jeqHoT Oapena
HadTe je m3Hocuna 67,34 USD (57,92 EUR), mro
npeAcTaBba cMambeme o1 1,62% Ha ceIMHUYHOM HUBOY.

I'paguxon 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 37ara je u3Hocuna 3.355,59
USD (2.870,72 EUR).

Ilymjena 3maTa je TOYETKOM CEIMHUIE 3a0HMIBEKIIA
CMambemke, 01 YTHIAjeM apuHa Koje je TPeJICj eHUK
Tpamn HajaBuo on 1. aBrycra, Kao ¥ HOA yTHLAjeM
anpenujauuje USD.

CMameme LHUjeHe OBOr IUIEMEHHTOI MeTana je
3ayCTaBJbeHO TOKOM TpProBama Y CpHjedy ycpen
3a0pHHYTOCTH MOACTAKHYTUX aMEPUYKHM Tapudama.
VY d4YerBpTrak je IMjeHa 371aTa MOHOBO KOPUTOBaHA
HaHIKE MOJA yTHlajeM oO0jaBjbUBama MOJaTaka o
MOPACTY CKJIOHOCTH Ka PU3UKY Ha TPXKHUIITY KalHTasa.
AHanuTHYapu Cy MCTAKJIM Ja ce 371aTO y MPOLUIOCTH
MOKa3ano Kao akTWBa 0e30jeHOr YTOUHMINTA Kaxa ce
nosehajy TproBUHCKe TEeH3Hje, a KpeTame [[1jeHe OBOT
mwiemenuror merana mnpema 3.350 USD mo yHiu je
JIOKa3 Jia ce oBaj oOpasall MoHOBO ojBuja. I{eHTpamHa
Oanka ['aHe muaHupa Oa Xeyupa IHjeHe M3B03a 3JaTa
Jla OW 3aIITUTHIIA TIPUXOJE U CTAOMIIN30BaNa pe3epRe,
koje cy nocturie 11,1 munujapay USD, a mto nokpusa
4,8 wMjecern yBo3a. I3B03 31ara oOBe JpxkKaBe je
nopacrao 3a 76% Ha roguuimbeM HHUBOY (Ha 5,2
mumgjapae USD  pmo  ampuna), mnoBehaBajyhu
TpropuHcku cypunur Ha 4,1 muwmjapny USD u
nmoBonehm 1o pacra BpHjeqHOCTH JIOKAajJHE BayTe
(wenn) 3a 40%, Te je mcTa cama Ipyra o pery CBjeTcKa
BayTa ¢ HajooJpuM neppopmancama. [{ujena 3iata je
Ha Kpajy ceIMuIle KopuroaHa HaBuiue. HnoHe3uja je
HajaBWJa IUTAHOBE Ja YBEAe TaKce Ha W3BO3 3JlaTa |
yTJba TOYEBINH 01 Hayhe roanHe, ako rirobarHe ijeHe
npeKopade BUXOBY CKOHOMCKY BPH]EIHOCT.

Ha 3atBapamy TpKHUILITa y MeTak IHjeHa jeaHe (uHe
yHIe 37aTta je u3Hocwia 3.349,94 USD (2.881,42
EUR), mro mpexacraBba Onmaru maxg ox 0,17% nHa
CEIMIYHOM HHBOY.

Tpaguron 4: Kpemamwe yujene 3nama moxkom npomexie
ceomuuye
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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.



