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lll. CTPATETUIJA YINPAB/bAHA JABHUM 1YTOM OA 2025. A0 2027. TOAUHE

Mpema 3aKOHY O jaBHOM Ayry, KaO NPaBHOM OCHOBY
3aay*KkunBarba Penybnvke Cpbuje, jaBHM Ayr YMHe cBe
AvpekTHe  obasese  PenybanMke no  ocHoBy
3a4yKMBarba, Kao v rapaHumje nsgate og Penybnvke
33 3agyKuBatbe jaBHWMX npepyseha v jeauHuua
JIOKa/IHE CaMOyMpaBe, Kao M APYrux NpaBHUX auua.
PenybavKa ce moxe 3agy*mBatn y Aomahoj n cTpaHoj
BaNy™M, pagn OuHaHcupaka byuetckor geduumTa,
aeduumta Tekyhe nuMKBMAHOCTM, peduHAHCUParba
HensMMpeHor ayra, 3a PUHaHCUpPaHe NHBECTULLMOHMX
npojekaTa, Kao 1 33 u3BpLIaBatbe 0baBesa Nno faTMm
rapaHuvjama. Ogpenbama 3akoHa O jaBHOM Ayry
Ha3HayeHo je Ja jaBHM Ayr nNpeacTaBs/ba 6e3ycnoBHY
1 Heono3usy obase3y Penybivke Cpbuje y ogHOCY Ha
OTNNATy raBHULLE, KaMaTe U ocTanux npunagajyhux
TPOLLUKOBA.

3a dopmynucarse CrpaTteruje 3a ynpas/barbe jaBHUM
ayrom  KopuwheH je KBaHTUTAaTUBHWM  NPUCTYM,
noeHTMdPuryjyhn  moryha  orpaHuyerma  Kpos
MaKpOEKOHOMCKe MoKasaTesbe, aHa/M3y TPOLLKOBaA U
pM3MKa W TPXKUILIHUX yCAoBa KOjU yTUYYy Ha
ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom. Y CBpXy aHanuse
KopuwheHn  cy  WMHCTPYMEHTM  dUMHAHCUparba
foctynHM  Ha  gomahem U mehyHapogHom
buHaHcHjckom  TpxKUWwTy. CTpaTernja ynpas/batkba
jaBHMM [yrom 3acHMBa Ce Ha NPUHUMAMMA KOju
aeduHuwy  notpeby 3a  TpPaHCMAPEHTHUM U
npeaBUAMBMM  MNPOLECOM  3ajyKMBakba, Y3
nepMaHeHTaH pa3Boj TPHKULLTA APXKABHUX XapTuja o4,
BPEAHOCTM W MNPUXBAT/bUB HWMBO W3/10XKEHOCTU
bUHaHCHjCKUM pr3nLMMa.

Cutyaumja Ha  mehyHapogHom 1 gomahem
bUHAHCUjCKOM TPXKULWTY, yCnewHa npumeHa mepa
duckanHe KoHconmzaumje y3 pobpy KoopamHauumjy
duCKanHe M MOHeTapHe NOAUTMKe JoBena je [0
3Ha4ajHOr naja TPOLKOBA  33aJy)KMBakba  Ha
ONHAPCKMM 1 €BPO AEHOMWHOBAHUM XapTujama of,
BpeaHocTn y nepuogy oa 2012. no 2021. rogunHe um
CMatbuBakba PU3MKO MpPemuje 3a CprcKke AprKaBHe
XapTvje og, BpegHoctu. MehyTtum, nodetkom 2022.
roguMHe [0/1a3n A0 3HAYajHOr pacTa KamaTHUX cTona
M3a3BaHOr EKCTEPHMM YTULLAjEM, KOjM je HACTaB/beH U
y 2023. rogmHu, ga 6u Tokom 2024. rogmHe goLWN0 A0
HbMXOBe CTarHauuje n 6aaror naga.
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®uckanHa cTpatervja npeasuha cmarberbe jaBHOr
Ayra cekTopa gprKkase A0 Kpaja 2027. roagmnHe Ha HMBO
04,46,5% BN, npn yemy ce y cCKnagy ca CMepHULLama
ynpaB/bakba jaBHUM AYrom gepuUHUCAHUM Of, CTpaHe
Csetcke b6aHke u MM®, y oksupy CrpaTerunje
ynpas/bakba jaBHUM [yrom BpPLUX CTpec-CLLeHapuo
aHanu3a yTuuaja NnpomeHe AeBU3HOr Kypca Aomahe
BasyTe y OAHOCY Ha BaJslyTe Y KOjUMa je 4eHOMMUHOBAH
jaBHu ayr Penybanke Cpbuje.

Y nocneprux pecet rogMHa yuYukbeH je 3HauajaH
Hanpeak y nornegy noseharba NpoceyHe PoOYHOCTU
OMHAPCKUX  ApXKaBHUX XapTuja o4 BpesHOCTU W
CMaberba TPOLKOBa PpUHaAHCKMpPara NO OCHOBY OBOT
BMAA 3afly)KMBarba, YMME je CMatbeHa W3/10XKEHOCT
pU3nKy peduHaHcKpara. BUTHO je HanomeHyTH aa je
y HaBeAeHOM Mepuoay npocCeyHa MNoHAepucaHa
KYMOHCKa CTOMa Ha AMHApPCKe ApXKaBHe XapTuje of,
BpeAHOCTMN CMakbeHa ca 13,68%, KONUKO je nsHocuna
Ha Kpajy 2012. roanHe, Ha 5,10% Ha Kpajy aBrycra
2024. roaunHe.

CTpaTervjom ynpaB/batba jaBHUM  Jyrom  ce
fedrHULLY OCHOBHE Mepe 3a [a/bi HacTaBaK pas3Boja
OMHAPCKOr  TPXKMUILTA  APMKaBHUX  XapTuja oA
BpeAHoCTW. Pa3Bojem 0BOr TpXKMLWTa oYeKyje ce aa he
Aohu fo aasber pacTa yHyTpalkber gyra 1 noseharba
tberosor ydewha y yKynHom Ayry, Kao M cCmakberba
M3/10’KEHOCTU jaBHOT Ayra npema AeBU3HOM PU3UKY,
wTo he No3MTUBHO yTULLATK Ha noBehake KpeanTHor
pejTnHra Penybnuke Cpbuje.

HakoH ycnewHo cnpoBeseHux Mmepa duckanHe
KOHconmnpaumje y 2016. roamMHM je npeoKpeHyTa
pactyha nyTartba KpeTakba jaBHOr gyra v ydewhe
jasHor agyra y BAM, Te ponasm go naga yyewha ca
67,2% BAMN KONMKO je M3HOCUAO Ha LEHTPaIHOM
HMBOY BAacTM Ha Kpajy 2015. roauHe Ha 65,2% Ha
Kpajy 2016. rognHe. Tokom 2017. rogmHe aowno je
00 3HayajHor naga Ha 55,5% BAMN. TpeHna je
HacTaB/beH 1 Tokom 2018. rogmHe Kaga y4eo jaBHor
ayray bAMN naga Ha 51,4%, kao n Tokom 2019. roanHe
Kaga je yyewhe jasHor ayra y BN cmatbeHo Ha HMBO
o4 49,7% bAMN. Kako 6mu ce cmarbmno yTuuaj Kpuse
M3asBaHe naHgemunjom supyca COVID-19, jaBuna ce
notpeba 3a ¢UHaHCUparbeM Mepa  NoApLUKe
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npuspeau n rpahaHMma, WTO je pe3yaTMpano pactom
yyewha ayra y AN Ha 54,4% Ha Kpajy 2020. rogunHe.
Tokom 2021. roguHe ponasu po 6Hnaror naga
HaBeAEeHOr MoKasaTesba, TaKo Aa je ydvewhe jaBHor
ayra 'y bAMN Ha Kpajy 2021. rogmnHe nsHocmno 53,9%.
MO3UTUBHWM TpeHZ je HacTaB/beH W Yy HapegHUM
rogMHama, Tako [a je Ha Kpajy 2022. roguHe yyewhe
nsHocmno 52,4%, a Ha Kpajy 2023. roguHe 48,0%. Ha
Kpajy asrycta 2024. roguHe ydyewhe jaBHOr ayra y
BAMN je nsHocmno 46,4%.

Ycnep nojavyaHe KOHTpoOJie M3faBarba rapaHumja y
nocnenrux Aecet rogMHa rapaHToOBaHW jaBHU Ayr je
3HaYajHO CMarbeH U benexxu nag ca 2,8 munuvjapae
EUR KonuKo je nsHocmo Ha Kpajy 2013. rognHe Ha 1,8
munnjapam EUR Ha kpajy aBrycta 2024. roguHe, AOK
je weroso yuyewhe y BAMN y nctom nepuoay nano ca
7,6% Ha camo 2,1%.

Mo3nTMBHM GUCKaNHU pe3ynTaT Koje ocTeapyje
Penybnuka Cpbuja noTBpheHn cy U Npeko KpeTarba
KpeauTHor pejTuHra Cpbuje nocnefrbuMx HEKOMKO
roguHa. 3axsasbyjyhu 0AroBopHOj MakpOEKOHOMCKO]
noantTMuM Kojy Penybamka Cpbuja KOHTUHYMpaHO
CNpoBOAM FOAMHAMA YHa3aa no nNpsu nyT je gobujeH
WHBECTULUMOHUN PEjTUHT. PejTUHr areHumja Standard
and Poor’s je 4. okTobpa 2024. roguHe nosehana je
KpeautHn  pejtuHr  Penybnvke  Cpbuje  Ha
WHBECTUUMOHKN, Ha HuBoOy BBB- ca crabunHum
M3rneaMma 3a HeroBo gasbe nobosbliarbe. U Kog
oCTane ABe areHuuje ce yCKOpo ouyeKyje aobujare
WMHBECTULMOHOT PejTUHIA, Ha LTa YKa3yjy U HUXOBU
nocnegtun nssewTaju. Fitch Ratings je y HajHoBUjem
n3BewrTajy oA 9. asrycta 2024. rogMHe NOTBPAMO
KpeauTHW pejTuHr Penybanke Cpbuje Ha HUBOY BB+,
n nosehao m3rnese 3a weroso Aasbe nosehare ca
CTabUNAHUX Ha NO3UTMBHE. PejTUHr areHumMja Moody’s
je y nocnepgrem nssewrtajy 30. asrycta 2024. roauHe
noTBpAuna KpeauTHu pejTuHr Penybnauke Cpbuje Ha
HuBOy ba2 wn nosehana u3rneae 3a HeroBo Jasbe
noseharbe ca cTabuUAHUX Ha nosuTmBHe. Jobujarbe
WMHBECTULUMOHOT pejTuHra he 3HayajHO yTMLATKM Ha
Ja/be  CMarbMBarbe  TPOWKOBa  dMHAHCMpahba
Penybnunke Cpbuje. Ouekyje ce npowmpusare Hase
MHBECTUTOPA, ¢ 063Mpom Aa oapeheHn nHBeCTUTOPU
HUCY [0 cafia ynaraanm y ppsasHe obsesHuue
Penyb6avke Cpbuje ycnes nocnosHe noauTuKe aa ce
He yna)ke y 3emM/be Koje Hemajy WHBEeCTULLMOHMU
pejTMHr, opHocHo 360r AMMUTa Koje MMmajy 3a
ynaratbe y obsesHuLe oBMx 3emasba. OBo he fosectu
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00 HUMKUX TPOLIKOBA 33a4yKMBatba M Ha Aomahem m
Ha  MehyHapoAHOM  TPXWUWTY, ycaes  Marbe
PU3MYHOCTM KOje HOCe WHCTPYMEeHTM Koje he
nsgasatm Penyb6avka Cpbuja. Huxu Tpowkosu
3a4ykuBarba he gosectn fo ywTega y byyety, y3
MCTOBPEMEHO CMakbMBakbe PU3NYHOCTM NopTodonja
jaBHor gyra.

Penybnuka Cpbuja je Tokom 2020. roguHe y ABa
HaBpaTa emuToBana eBpPOOOBe3HMLLE Kako 6K
duHaHCMpana nakeT mepa nomohu npuepean U
rpahaHuma y UMby MUHUMU3MPaa yTULAja Kpuse
nM3a3BaHe naHgemujom Bupyca COVID-19 wu
npeBpemeHo OTnaAaTWU/Ie paHuje eMUTOBaHe CKyne
eBpoobBe3Huue. MpBa emucuja eBpoobsesHMLa je
6una 15. maja 2020. roguHe, y eBpuMa, Y
HajoenuKkaTHMjem  TPeHyTKy Yy npBOM  Tanacy
naHaemuje, y ykynHom usHocy og 2,0 munumjapge
EUR. KynoHcKa ctona je nsHocuna 3,125%, pocnesa
2027. roamHe. [pyra emucuja eBpoobsesHuua je
6una 1. geuembpa 2020. rogmHe, y YKYNHOM U3HOCY
oz 1,2 mnnvjapae amepuykux gonapa ca gocnehem
2030. rogmHe. KynoHcka ctona je nsHocuna 2,125%, a
duMHanHa KamaTHa cToma y €BPWMMA, HaKOH
peanu3saumje xelmHr TpaHcakuuje 1,066%. MNMospatak
Ha [O0N1ApCKO TPXKULWITE XapTWja M HOBA emucuja
AEeHOMMHOBaHa y gonapuma, omoryhune cy Cpbuju
[a OCTaHe NPUCYTHA Y MHAEKCY 06BE3HMLA TPKULITA
y pa3sojy — EMBI Index, uume je ocurypaHa HeHa
BUA/bUBOCT HA aMEPUUYKOM TPXKULUTY KanuTaa, Kao u
Ha WKWPoj MehyHapOAHO] WMHBECTULIMOHO] Manu.
CpeactBuMa emucunje eBpoobBesHMLa 13 delembpa
2020. roavHe u3BpLUEeHa je npeBpemeHa otniata 900
MWIMOHa AoNapa eBpoobBe3HNLa eMmnToBaHMx 2011.
roguHe, og, ykynHo 1,6 munmjapge gonapa Koamko je
nocnesano y centembpy 2021. rogmHe. MpespemeHo
Cy OTKyn/beHe obBe3HWLe Koje cy bune emutoBaHe
Nno KYMOHCKOj CTonu og 4ak 7,25%.

Kako 6M cHM3Mna TpowkKoBe UHAHCUpaba W
npoaysKuna poyHoct ayra Penybnuka Cpbuja je 3.
mapTa 2021. rogMHe ycnewHo NCKOPUCTMAA joL yBEK
NMoBOJbHE ycnoBe Ha mehyHapoaHOM dUHaHCKjCKOM
TRXULWTY " no npBsu nyT emuToBana
[BaHaecToroaue eBpoobBe3HNLE AEHOMUHOBaHE
Yy €BpuMa y U3HOCY of, jegHe Mwuavjapae espa no
KYNOHCKoj ctonu og, 1,65%. Penybaunka Cpbuja je 23.
centembpa 2021. rogMHe NOHOBO NOMepUIA rpaHuLe
y wu3bopy duHaHcMparba CBOjUX  MHBECTMLMja
M3M1aCKOM Ha MehyHapoAHO TPXKULITE 3ENeHUX
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ob6Be3HuLa. 3es1eHa eBPO0OBE3HULA EMUTOBAHA je Y
n3Hocy oz 1,0 munnjapae espa ca pokom gocneha og,
cegjam roguMHa WM KyrnoHckom ctonom og 1,00%,
HajHUKOM [0 cafia NOCTUTHYTOM Ha mehyHapoaHOM
TpXUWTY. Penybnuka Cpbuja ce cBpcTtana y pen
peTKMX  EeBPOMCKMX  3emasba  Koje cy  Ha
MefhyHapoaHOM GUHAHCUJCKOM TPXKULITY eMUTOBaNE
3e/ieHe eBpoOOBE3HULLE HAMEHEHE WCK/bYYMBO 3a
dVHaAHCUpatbe eKOMOLKM NPUXBAT/bUBMX NPOjeKaTa.
MNcToBpemeHO, ca eMUCHjOM 3e/1eHe eBPOO6BE3HULLE,
€MWTOBaHa je M NeTHaecToroAuiHba eBpoobBesHNLa
Hajay»e pOYHOCTM A0 caga y nsHocy oa 750 mmanoHa
eBpa, Ca roAMWHOM KYyNoHCKOM cTonom og 2,05%,
ynjom emucujom je popatHo nosehaHa pouyHoOCT
jaBHor gyra.

Y jaHyapy 2023. roguHe cy usgaTte eBpoobBesHULe
POYHOCTM MET U AeCeT roAnHA Y YKYNHOM U3HOCY 0f,
1,75 munnjapam gonapa (750 munanoHa gonapa Ha
neT roauMHa u 1 muavjapza fonapa Ha gecet rogmHa).
EBpoo6Be3HMLA POYHOCTM NEeT roauHa eMUTOBaHa je
y3 KYMOHCKY cTony of 6,25%, oK je eBpoobBe3HuLa
pPOYHOCTM feceT roguMHa emMUTOBaHa Y3 KYMOHCKY
ctony og, 6,50%. 12. jyHa 2024. roguHe Peny6auka
Cpbuja je ycnewHo peanvsosana eMUCH]y OAPKUBUX
(ESG - Environmental, Social and Governance)
eBpo0obBE3HULA AEHOMWHOBAHMX Y aMEpPUYKUM
fonapuma  Ha  mehyHapoaHom  dUHaHCKjcKOM
TPXKULUTY POYHOCTM AECET FOANHA Y YKYMHOM M3HOCY
of 1,5 munnjapam pgonapa y3 KymOHCKY CTOMy Of,
6,00%.

Bogehu ce Hajbo/bom mehyHapoAHOM Mpakcom
aKTMBHOI YynpaB/batba jaBHUM Ayrom, Penyb6auka
Cpbuja je y pneuembpy 2020. rogmMHe no npsu nyT
peanu3oBana XeLuHr TpaHcakuujy, Tj. Kopuwhetrbe
bUHaAHCHjCKMX  AepuBaTa Yy CBPXy 3awWwTuTe o4,
OEBU3HOI W KamaTHOT puM3MKa, Yy CKaagy ca
mehyHapoaHum ISDA ctaHgapauma (International
Swaps and Derivatives Association), 0AHOCHO
YHaKpCHa Ba/yTHa CBOM TpPaHCaKuMja Kojom cy
obaBese nNo OCHOBY emuTOoBaHe obBe3HuLe
KOHBEPTOBaHE W3 aMepuyKux fJonapa y espe no
3HAYajHO HUXKOj ¢MHANHO] KamaTHoj cTonu. Csoje
obaBe3e MO OCHOBY emwucuje [AeHOMUHOBAHe Y
aonapuma, y wu3Hocy on 1,2 muamjapgu USD,
Penybnuka Cpbuja he mucnnahmatu y eBpuma no
KynoHckKoj ctonu og, 1,066% Ha HOMUHaNHY BpeaHOCT
emMmucmnje HaKOH KoHBep3uje og 1,016 muanjapam
eBpa. NckopuwwheH je nososbaH oAHOC Kypca espa u
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aMepuyKor fgonapa y [JaTOM TPEHYTKY, Kao U
avBepreHumje un3mely [0NAPCKMX W eBapPCKUX
KamMaTHMX cTona Ha mehyHapogHOM  TpXKMWTY
Kanutana M MNOCTUIHYTA je HajnoBO/bHMjA LeHa
3a/yKMBakba, Y3 ONTMMM3ALMjy BanyTHE CTPYKType
jaBHOr ayra, a cBe y UWbYy 3alTUTE Of, PU3MKa
npomeHe [AeBU3HOr Kypca. TokKom jaHyapa 2021.
rogMHe peanu3oBaHa je Apyra CBOM TpaHCakuMja,
Kojom je o6aBesa no ocHoBy Cnopasyma o
penporpamy payra wusmehy Penybnauke Cpbuje wu
Kuwait Investment Authority KoHBepTOoBaHa wu3
aMepUYKMX Josiapa y eBpe, MO 3HAYajHO HUXKOj
KamaTHoj ctonu. ObaBese Mo OCHOBY HaBeAeHOr
penporpammpaHor 3ajMa, yroBopeHe y Aosapuma no
KamaTtHoj ctonu og 1,5%, Penybnuka Cpbuja he
ucnnahmeatM y eBpMMa MO KamMaTHOj CTOMM of
0,393%. Y mapty 2021. roguHe je 3ak/byyeHa HOBa
CBOM TpPaHCaKumja Kojom je Kpeaut Kopg Export -
Import Bank of China 3a npojekaT wu3rpaate
obunasHuue oko beorpaga Ha aytonyTty E70/E75,
Koju je 2018. roguHe WHWUMjaNHO YrOBOPEH Y
KMHECKMM jyaHMMa KOHBepTOBaH Yy eBpe ca
HeraTMBHOM KamaTHOM cTonom. HaBegeHu 3ajam, Ha
Koju je nnahaHa ¢uKcHa KamaTHa cTona og 2,50%
rogurbe y KMHEeCKMM jyaHMma, KOHBEPTOBaH je y
eBpe No (MKCHO] HEeraTMBHO] KamaTHOj CTOMW of,
-0,07%. Kako je yroBopeHa HeratMBHa KamaTHa cTona,
Penybnvka Cpbuja Hehe MmaTU HUKAKBe TPOLUKOBE
No OCHOBY KamaTta Yy npBUX MNeT roAuHa CBOM
apaHXMaHa, Koju Baxu po 2030. roguHe, Beh he
ocTBapvBaTM [O0AaTHA npumara of 6aHaka ca
KOjUMa je TpaHcaKuuja 3ak/bydeHa. 24. HoBembpa
2021. rogMHe peann3oBaHa je jow jegHa, YeTBpTa No
pesy, CBOM TpaHcaKLMja Kojom cy obaBese Nno oCHOBY
3ajma y3setor og ®oHpa 3a passoj Aby [Jabuja, 2016.
roguMHe, VHWUWjAaNHO YroBOPEHe y AMpXamuma, ca
nnaharbemM y amepuykum fonaprma, KOHBEpTOBaHe y
espe. lyr u o6aBe3e No OCHOBY HaBeAEHOr 3ajMa Ha
Koju je nnahaHa ¢uKcHa KamaTHa cTtona of 2,25%
roguirbe, 3aMereHWn Ccy y eBpe No roAulmOj
KamaTHoj ctonun oa 0,96%. Y 2023. rognHu cy ogmax
HAaKOH emMWTOBakba €BPOOOBE3HULA  3aK/byyeHe
XeLWHr TpaHcakuuje, Tj. obaBese No OCHOBY emucHje
[ONapCcKMX eBpoobBe3HULA Cy KOHBEPTOBaHe Y
obaBe3e y eBPUMA, TAaKO [a HAaKOH M3BPLUEHOr Cross
currency swap-a, BapujabunHa KamaTHa cTona 3a
neToroaulitby O6BE3HWULY M3HOCK LUECTOMECEYHM
euribor + 2,908%, a 3a geceToroamwky 06BE3HULY
wectomeceyHn euribor + 3,073%. Y jyHy 2024.
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roguHe, NCTOBPEMEHO ca eMUTOBarEM
AeceTorogmuitbe Aonapcke o4pKMBE
eBpoobBeE3HUMLE Y3 KYMOHCKY cTony og 6% (ESG -
Environmental, Social, and Governance), 3ak/by4yeHa
je cBon TpaHcaKuuja, Yume cy obaBese y Aosapuma
KOHBepTOoBaHe y obaBe3se y eBpuMa y3 OUKCHY
KamaTHy ctony oa, 4,754%.

Tokom 2020. rogmMHe HACTaB/bEHO je Ca eMUTOBatbeM
,0eHuUmMapK” obBe3HMUa Ha Jomahem TpPXULWTY.
EmuToBaHe cy o6Be3HMUe poyHocTM 5,5 u 12,5
roamHa y RSD HomwuHanHe BpeaHoctu og no 100
MWAWjapaM AUHApa, Ynju obumm cy nosehaHu Ha no
150 mnanjapamn anHapa tokom 2021. rogmHe. 30. jyHa
2021. roguHe [AWHapcke 6GeHumapK obsesHuue
Penybnauke Cpbuje pouHoctn 7, 10 n 12,5 roguHa
yK/byyeHe cy y J.P. Morgan GBI-EM Index.
YK/byunBarbeMm Yy HaBeAEeHW WHOEKC HauyukbeH je
3HaYyajaH Hanpegak Yy javakby  JIMKBUOHOCTU
CEeKYHAAPHOTr TPXKMUIUTA AP’KaBHUX 06Be3HULA U
obe3beheH  pgonazak  HOBWUX  MehyHapoaHMX
WHBECTUUMOHUX oHAoBa, wWTo he pesyatTupatm
BehOM KOHKypeHUMjoM M Ja/bMM MagoM TPOLUKOBA
3agyxuBama. Y mapty 2024. roauHe, y J.P. Morgan
GBI-EM Index yKk/byyeHa je u 6eHUmapKk obBesHuLa
Penybnuke Cpbuje poyHoCTM 8 roamHa HOMWHaNHE
BpeaHocTn 150 muanjapam amHapa emmtosaHa 2023.
roguHe. Y oktobpy 2021. roauHe, Clearstream,
MehyHapo4HW LEHTpasHW perncrap xaptuja oz,
BpeAHOCTW, KOoju o0b6aB/ba NOCNOBE KAMPUHTA W
cangmparba (ICSD), oTBOpMO je payyH XapTuja oA
BpeAHOCTM Yy agomahem  peructpy v nytem
nocpefHnKka — onawheHOr y4ecHMKa Ha JIOKa/IHOM
TPXUWTY, omoryhMo CTpaHMM WHBECTUTOPMMA
canguparbe Cprnckux o6BesHuLa y AMHApMMa.

BanyTHM pu3MK je CMarbeH TOKOM MNPEeTXOAHUX
rogvHa, Nako je TOKOM nocneare Tpu rogmMHe AOLWNo
[0 M3BECHOr Moropluakba OBOr MOKasaTesba ycnies
cneumMPuUUHMX  OKOJIHOCTM  Ha  TPXKMUWTY, Te
HEOMXOAHOCTH MHTEH3MBHUjer Kopuwhera
mehyHapoaHor GMHAHCKjCKOr TPXKMLITA, KaKo 6u ce
MWHUMW3UPANM TPOLUKOBM  3afyKuBakba. Yaeo
jaBHOr Ayra y sgomahoj BanyTv y yKYNHOM jaBHOM ayry
LLeHTpa/IHOr HMBOA BNACTU je Ha Kpajy 2008. roanHe
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nM3Hocmo camo 2,6%, a oo Kpaja 2020. roguHe je
nopactao Ha 30,5%, anu je HakoH ToOra ycnepg,
3a4yKunBarba y Behoj Mepu Ha MHOCTPAHOM TPXKULLTY
360r NOBO/bHUjMX YCNOBA, AOWO0 A0 Naga yyewha Ha
21,7% Ha Kpajy 2023. roanHe, aa 6u gowno Ao manor
nobosbwarba Tokom 2024. roguHe, Te je Ha Kpajy
asrycta yyewhe msHocuio 21,8%. Pacty AMHapcKor
Ayra npeTxoAHUX roAmMHa cy npe cBera gonpuHene
eMucuje  AMHAPCKUX  APMKABHUX  XapTuja  op,
BPeAHOCTM Ha pgomahem TPXKUWTY XapTuja of,
BpeaHocTn. Tokom 2019. n 2020. roguHe je nsBpLueH
npeBpemMeHn  OTKynm  CKynux  eBpoobBesHuUa
emutoBaHmx y 2011. n 2013. roavHn y amepUyKum
Oonapuma, a Tokom ¢ebpyapa 2020. roguHe
pefoBHa oTnAaTa Aonapcke 06Be3HULE EMUTOBAHE Y
2013. roauHu. Y peuembpy 2020. roguHe je
3aK/bydyeHa WM MpBaA XELMHr TpaHCaKuuja Kojom je
eMWTOBaHa eBpoobBe3HuLa y AMepPUYKUM
40oNapuma, ogMax KOHBepPTOBaHa y eBpe. Y jaHyapy
2021. roauHe je 3aK/byyeHa jOW jeAHA XEeLWHT
TpaHcakuMja Kojom cy obaBese Yy aMepuUykum
[0NnapvMma KoHBepToBaHe y espe. Y jaHyapy 2023. u
jyHy 2024. ropguHe cy 3aK/byvyeHe HOBE XeLUHr
TpaHCaKLMje Kojum Cy eMUToBaHe eBPOOOBE3HMULE Y
aMepUYKMUM 40NapuMa, O4Max KOHBEPTOBaHe y eBpe.
3axBasbyjyhu cBUM 0BMM TpaHCakLUMjama, AOWNO je
[0 naja werosor yyewha y yKynHOM jaBHOM Ayry ca
33,9% KONMKO je U3HOCKMIO Ha Kpajy 2016. rogmHe Ha
12,9% Ha Kpajy asrycra 2024. roguHe.

TpoWKOBM  3adyXmBara Cy Takohe 3HayajHO
CHMXEHW TOKOM TNPEeTXo4HMX roauHa. Yyewhe
TpoLwKoBa KamaTa y b je nano ca 2,8% (LeHTpanHK
HWBO BNACTU) KOAMKO je m3Hocmno 2015. rogmHe Ha
1,7%y 2023. rognHu.

Ha Kpajy aBrycta 2024. roanHe yKynHO CTakbe jaBHOT
Ayra cekTopa Agpxase u3Hocuno je 4.484,6 mnpp
OVHapa, opgHocHo 46,7% bAMN. Oa Tora ce Ha
OMpeKTHe obasese ogHocuno 4.249,0 mnpa AnHapa,
Ha UHAUpeKTHe obasese 205,7 mapg AMHapPa, AOK ce
29,7 mnpa OMHapa O4HOCKM HA HerapaHTOBaHM Ayr
jeamMHMua nokanHe camoynpase M 253,1 muanoH
OMHapa Ha HerapaHToBaHu ayr JI ,Mytesu Cpbuje” n
npeayseha ,,Kopuaopwu Cpbuje” a.o.o.
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Yuyewhe jaBHor ayra cektopa gp:kase y 64N, %

0,5%

50,0%

2021 2022

45,6%

2023 2024/VIII

HerapaHToBaHu Ayr jeanHuLa nokanHe camoynpase, JMN Mytesu Cpbuje n Kopugopu Cpbuje a.0.0.

B VIHanpekTHe obaBese
M [InpekTHe obasese

Ta6ena 27. JaBHu gyr cekTopa ap:Kkase Peny6auke Cpbuje y nepuoay
Kpaj 2021-31. aBryct 2024. roguHe

JaBHM gyr ceKTopa gpskase (y mapa guHapa)
JaBHM Ayr ceKTopa AprKase (y mua. espa)

JaBHM ayr ceKTopa Ap:Kase (y mun. gonapa)

2021 2022 2023 2024/vil
3.581,8 3.945,8 4.266,6 4.484,6
30.461,8 33.632,2 36.412,3 38.323,0
34.464,5 35.821,6 40.301,1 42.450,4

Y nocneare 4etupu roguMHe npumeTaH je
WHTEH3MBAH pacT jaBHOr Ayra UEHTPanHOr HMBOA
B/IaCTM Yy eBpuMaA. Ycien MOBO/bHUjUX YCNOBa 3a
3a4yKMBake HAa MHOCTPAHOM TPXKULLTY, EMUTOBaHEe
Cy Y BMLWe HaBpaTa €BpPOOOBE3HMLE Yy eBpMMa U
aMepuyYkMM  Jonapuma  Koje Ccy OAMAX HaKOH
TpaHCakLumMje KOHBepTOBaHe y eBpe. lMopepn Tora Aeo
Ayra y amepuyknum Aonapuma, KUHECKUM jyaHuma 1
YAE aupxammma je KOHBEpTOBaH Yy €Bpe, ycnes
OaNneko Mmarkbe ocuunauuje Kypca espa npema
OMHapy, Y OHOCY Ha HaBefeHe BasyTe, Kako 6u ce
CMaH MO BalyTHU pu3mnK. Tokom 2022. n 2023. rogmHe
OOW/I0 je [0 pacTa Ayra y cneuujasHuMm npaBuma

ByYyeha, Yycnen 3adyxueamwa Kog MM no
noBo/bHUM ycnosmma. To Tokom 2022. mn 2023.
rogMHe nNpuUMeTaH je Mag, gyra y AvHapuma, 36or
peaoBHe oTn/aTe [OCNenux ApXKaBHUX o0bBesHMUa,
OOK y npBux ocam meceun 2024. rognHe gonasn oo
HEroBor pacrta. Yecre ocumniaumje Kypca amepuykor
Aonapa npema AMHapy NoKasyjy NyHy onpaBAaHOCT
oA/lyKe Aa ce MaKCMMAIHO CMakbM A0NAPCKU AYT U Ha
Taj HAYMH MUHUMWU3MPA BAaNYTHU PU3KNK, KAO 1 Aa je 3a
3aK/byuMBatbe CBOM TPaHcaKuMja m3abpaH npasu
MOMeHaT. Ycnes 3aKk/bydyeHUX CBOM TpaHCaKumja, a
Takohe ca un/bem 4a ce MMHUMU3NPA BalyTHN PUSUK,
3HaYajHO je CMaHeH Ayr y OCTaAMM BanyTama.

Ta6ena 28. Ctarbe jaBHOr Ayra LeHTpaHOr HUBOA ApPXKaBe N0 OPUrMHANHUM BanyTama y nepuoay

Kpaj 2021-31. aBryct 2024. roguHe, y MUIMOHMMA

2021 2022 2023 2024/Vvil
EUR 17.386,4 18.585,2 20.857,5 22.268,7
usD 3.694,6 5.076,7 5.364,6 5.455,2
RSD 1.010.176,5 983.500,7 917.800,7 972.064,4
CHF 73,7 27,2 9,7 0,0
CneuujanHa npasa Byyera 475,0 1.064,9 1.988,6 1.974,5
Apyre Banyte (y RSD) 27.304,8 27.375,6 22.793,5 19.221,7

Mpema nogaumma opg 31. asrycta 2024. roguHe, amepuykn pgonap ca 12,9%.

Hajsehu geo jaBHOr Ayra cekTopa ap»kase Penybavke

Cpbuje je ,€HOMWHOBaAH y eBpMMa U U3HocK 58,7%. " octanum  Banytama  0,4%.
KOHTMHYMpPAHOM pa3Bojy Aomaher TpXKuLWTa XapTuja

3aTMm cy HajBuLwe 3acTyn/beHn auHap ca 21,8% wu
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Octatak pgyra
OEeHOMMWHOBAH Y cneumjanHum npasmma Byyera 6,3%
3axBasyjyhu

je
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oA, BpeAHOCTM U mnocTeneHom nosehakby obMma
emucuja y gomahoj BanyTv, AoOWAO je A0 pacTta
yyewha gyra y pgomahoj Banytm y MpPeTXoaHUM
rognHama, ca 16,4%, Ha Kpajy 2011. roanHe Ha 30,4%
y 2020, ann HakKOH TOra 40na3u A0 HeroBor naga
ycnen HewTo Behux notpeba 3a dUHaHCUparbeM U
NPOMEHEHNX TPKULLIHUX OKOJTHOCTW.

BanyTHa CTpyKTypa Aayra ceKtopa gprkase y
nepuopgy og 2021. po 31. asrycta 2024. roguHe

1,0% : 0,4%
28,3% 21,8%

10,7% 12,9%

58,1% 56,1% 58,0% 58,7%

2021 2022 2023 2024/VI1II
MEUR mMUSD mRSD mSDR ' Ocrtane Banvte

Ha gaH 31. asryct 2024. rognHe, Hajsehn geo jasHor
ayra cektopa pgp:kase Penybnunke Cpbuje je ca
OUKCHOM KamaTHOM cTonom — 72,5%, A0K ce Ha jaBHU
Ayr ca BapujabusHOM KamaTHOM CTOMOM OZAHOCK
27,5% ykynHor jasHor agyra. Mehy BapujabunHum
KamaTHMM CToMama Hajsuue je 3actynsbeH EURIBOR
ca yvewhem og 70,0%, 3aTUM BapujabuiHa KamaTHa
cTona 3a cneuwmjanHa npasa Byyerba 22,7% u Belibor
7,1%, 0ok je yyewhe obagesa ca 0CTa/IMM KaMaTHUM
ctonama 0,2%.

CTpyKTypa KamaTHUX CTONA Ayra CeKTOpa ApKase y
nepuopy op 2021. po 31. asrycta 2024. roguHe, %

14,2%
27,8%

85,8%

72,2%

2021 2022 2023 2024/VI11

W OuyKcHe KamaTHe cTone M BapujabunHe kamaTHe cTone

Y nepuoay oa 2014. po 2021. roguHe AOWAO je A0
3HayajHOr naga TPOLWIKOBA 3a4y)KWBakba, KOjuU je
HajU3paXKeHNjU Koa, APXKABHUX XapTHja o4 BpegHOCTH
eMUTOBaHUX Ha Aomahem TpxuwTy. [Jo naga je
OO0W0 3axBasbyjyhn pas3Bojy TPXKMULWTA KanuTana
OpKaBHUX 06Be3HMuLa, pacTy KpeauTHOr pejTuHra
3eM/be, O4HOCHO CMatbekby NPemMuje pusnKa, HUCKOj
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cTonu nHdNaumje u cmarbery pepepeHTHe KamaTHe
ctone HBC. lNMpoceyHo noHAaepucaHa KamaTHa cTona
Ha jaBHM Ayr je nana ca 5,70% KOMMKO je U3HOCKMA Ha
Kpajy 2014. rogmnHe Ha 2,53% KOAMKO je M3HOCUAA Ha
Kpajy 2021. roguHe. NMpumeTaH je jow m3paKeHujn
naf, KoA4 AOWHApPCKUX  [APXKaBHUX XapTuja of,
BPeAHOCTW, KOZ KOjuUX je npoceyHa NoHZAepucaHa
KYMOHCKa cTona cmarbeHa ca 10,68% Ha kpajy 2014.
roanHe Ha 5,10 % Ha Kpajy asrycta 2024. roauHe.
Tokom nocneatbe TPU TOAWHE, yc/en BUCOKe
mHdNaumje, AOWNO je A0 HAJUHTEH3UBHWUjer pacrta
KaMaTHUX CTonma Ha MehyHapoZHOM ¢UHAHCUjCKOM
TPKUWTY y oBOM Beky. OBO ce y M3BECHO] mepwu
O[lpasnso M Ha pacT TPOLIKOBA 3ayKMBakba
Penybnuke Cpbuje. Tako je Ha Kpajy asrycta 2024.
roguMHe npocevyHa MOHAEpUCaHa CTOMA Ha YKYMHU
jaBHu gyr nsHocuna 3,81%.

Mperneg Kpetakba NPOCEYHUX U3BPLUHUX KaMaTHUX
cTOoMna Ha AUHAPCKe ApXKaBHE XapTuje of BpeHOCTU
y nepuoay 2011-31. asryct 2024. roauHe

16,0% -
14,0%
12,0%
10,0%

8,0%

6,0%

2,0%

0,0%

s 3NV et G| s | 2 V| ot 5 3 H st 2 [ st 3
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Mpernep Kpetara NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX
cTomna Ha eBpO AEHOMUHOBaHe ApXKaBHe XapTuje oa,
BpeaHocTu y nepuoay 2011-31. asrycr 2024. roguHe

7,0% 4

3,0% -

2,0%
L -

1,0% -

0,0%
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Mperneg Kpetarba LEeHe M NPUHOCa Ha
espoo6eesHuy Cpbuja (EB 2027 / 3,125%)
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Mpernep KpeTarba LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoo6bsesHuLy Cpbuja (EB 2029 / 1,500%)
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Mpernep KpeTtarba LEHe U NPUHOCa Ha
eBpoo6eesHuy Cpbuja (EB 2036 / 2,050%)
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Mpernea Kpetarba LEeHe 1 NPUHOCa Ha
eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2028 / 1,000%)
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Mperneg KpeTtarba LieHe M NPUHOCA Ha
eBpoobeesHuLy Cpbuja (EB 2033 / 1,650%)
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Mpernep KpeTara LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoobBsesHuLy Cpbuja (EB 2028 / 6,250%)
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Mperneg Kpetarba LEeHe M NPUHOCa Ha Mpernea Kpetarba LEeHe 1 NPUHOCa Ha
eBpoo6sesHuLy Cpbuja (EB 2030 / 2,125%) eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2034 / 6,000%)
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Mpernep KpeTara LieHe U NPUHOCA Ha
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Tabena 29. MpojeKunje oTnaate KamaTa U rnasHuua Ao 2027. roguHe (Mappa, AMHapa)

2024 n 2025 n 2026 n 2027 n
[naBHuua* 717,5 480,1 785,2 725,3
Kamarta 185,1 220,2 233,2 234,1
YKynHo 902,6 700,3 1.018,4 959,4
Y ofHOCY Ha jaBHM ayr Ha gaH 31.8.2024. roguHe 20,3% 15,7% 22,9% 21,5%

* yK/byyeHa 1 cpeacTsa 3a buy-back onepauuje

Tabena 30. MpojeKunje oTnnate KamaTa U rnasHuua Ao 2027. roauHe (% 6AN)

2024 n 2025 n 2026 n 2027 n
FnagHuua 7,5% 4,6% 7,1% 6,0%
Kamara 1,9% 2,1% 2,1% 2,0%
YKynHO 9,4% 6,8% 9,2% 8,0%
MnaHupaHM M3HOCKM 32 OTNNATY KamaTta WU rNaBHULaA, Ayra, Kako 61 ce cKyn/bM Ayr 3amMeHuo jedTUHUjUM,
Ha LEHTPaIHOM HUBOY ApXKaBe, YK/by4yjy U CpeacTBa Kao 1 Npemunje ocurypama Ha eKCnopTHe KpeguTe.

3a buy-back onepauuje, Tj. NpeBpemMeHy oTnaaTy

90
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MpojeKuyuja cTarba jaBHOT Ayra CeKTopa gpKase
y nepuoay 2024-2027. roguHe

Mmajyhun y BMAY NpPOjeKTOBaHWM NMPUMapHU pesyaTtaT
byueta Penybnunke Cpbuje 3a nepuog 2024-2027.
roamHe, yK/byuyjyhn n o61Mm nosnaverba KPeamnTHUX
CpeAcTaBa 3a NPojeKTHO dMHAHCKparbe o ByLeTcKmx

KOPUCHMKaA, edeKTe npomeHe AEeBU3HOT Kypca
OMHapa npema eBpy W amMepuykom Jonapy, Yy
OCHOBHOM MaKPOEKOHOMCKOM CLieHapujy, CTakbe
Oyra LeHTpa/HOr HMBOA AprKaBe Tpebano 6u aa byae
Ha HMBOY o4 46,0% BN Ha Kpajy 2027. rogmHe.

Tabena 31. OcHOBHa NpojeKLMja cTarba jaBHOT Ayra CeKTopa gpKase Ao 2027. roauHe

JaBHu ayr (LeHTpanHu HMBO BAacTu), mapg PCL,
Lyr ueHTpanHe apxase, y % bAMN

HerapaHToBaHu A4yr jeAnHMLA SIoKanHe camoynpase™®, y % b4l

[yr cektopa gpxase, y % BAN

2024 n 2025 n 2026 n 2027 n
4.558,3 4.854,3 5.151,3 5.521,5
47,5% 47,0% 46,5% 46,0%
0,4% 0,5% 0,5% 0,5%
47,9% 47,5% 47,0% 46,5%

* 1 O0CTasIor CEKTOpa ApKaBe

Ha Kpajy 2024. roguHe ouekyje ce ga ydyewhe jagHor
ayra cektopa pgpxase y bAM wsHocn 47,9%. Y
HapeOHWUM roaMHamMa ce OYeKyje nag pauuja, Koju buy
OCHOBHOM cLieHapujy Tpebano Ha Kpajy 2025. roguHe
4a vsHocn 47,5%, Ha Kkpajy 2026. rognHe 47,0%, a Ha
Kpajy 2027. roguHe 46,5%. Y patom nepuogy ce
oueKyje peanusaumja BEAMKUX WUHOPACTPYKTYPHUX
npojekaTa Koju he 6UTM GUHAHCMpPaAHKU yraaBHOM U3
NPOJEKTHMX 3ajMOBa, Te HMUXOBA WHTEH3UBHMja
peanu3aumja y ogHocy Ha npeTxogHu nepuoa. OBo je
yrpaBo jeAHa Opf TayaKa rage ce MoOXKe BMAETW jacHa
KoopamHaLmja GUCKaNHMX U pa3BOjHUX LM/beBa. Boaum
ce payyHa O OZPXKMBOCTM jaBHOT Ayra W NOCTENEeHOM
nagy merosor yyewha y BAMN, y3 uctoBpemeHo
Kopuwhere HOBOr 3afyXuBarba 3a nobosbluarbe
MHPPACTPYKTYPHMX YCI0BA KOju A0BOAe A0 pacTa bAM,
YKMBOTHOF CTaHAAPAa U HOBUX MHBECTUMUM]a. NpeaBrha
ce pga he HerapaHTOBaHW Ayr jeAMHWLA /IOKaAHe
camoynpaBse M OCTa/Ior CeKTopa ApXKaBe y HapeaHOM
nepuvofy 6UTM Ha penatmMBHO CTabUIHOM HUBOY Of,
0,4% no 0,5% bAn.

MpuHUMNY ynpaB/bakba jaBHUM AYTrom

Mpema 3akoHy O jaBHOM Ayry, MPUMapHU LMW/b
3aaymBartba Penybnuke Cpbuje m  ynpas/bakba
jaBHMM ayrom je obesbehuBarbe cpeactaBa 3a
penoBHO cepBUCUparbe OyLeTckux noTtpeba no
HajNOBOJ/LHUjUM ycnosmma 7 TPOLKOBMMA
dvHaHCUpakba y3 NpUXBaT/bUB HUBO pU3MKA. Ha
OCHOoBY TOra, CtpaTtervja ynpas/batba jaBHUM AYyrom
Penybnuke Cpbuje peduHuwe cnegehe onwre
LM/bEBE U NPUHLMNE:
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1) Ocurypati puHaHcuparbe puckanHor geduumnta m
pefoBHO cepBucuparbe obaBe3a MO OCHOBY jaBHOT
ayra Penybnvke Cpbuje;

2) NeduHMcaTH NPUXBAT/bUB HUBO PU3MKaA Koju Tpeba
Ja byne ogpeheH y ycnoBMMa UW/baHe CTPYKType
noptdosinja ayra y CMUCAY BanyTHe CTPYKType Ayra,
CTPYKType KaMaTHWUX CToMa, CTPYKTYpPe POYHOCTM U
CTPYKTYpe Ayra npema MHCTPYMEHTUMA;

3) HactaBuTM pa3Boj TPXKULITA APKABHUX XapTuja o,
BPEAHOCTM Koje ce emuTyjy Ha Jgomahem
MehyHapoaHOM TPXMWTY, wWwWTo 6K nomorno y
CMatberby TPOLLKOBa 3ajyXMWBakba Yy cpefrem U
AYTOM POKY;

4) OmoryhuTM TpaHCNapeHTHOCT M NpeaBuAMBOCT
npoueca 3afyXunBara.

CTpaTteruvja ynpas/batba jaBHUM AYrOM KOH3UCTEHTHA
je ca onwTMM cpearbOPOYHUM MAKPOEKOHOMCKUM W
bUCKaNHUM OKBUPOM.

CtpaTternja ynpas/batba jaBHUM AYrom y HapegHOM
cpenHopoyHoMm nepuoay 6asmpa ce Ha pUHAHCUPatbY
nedbvumTa v rnasHuULe ayra byyera Penybanke Cpbuje
nyTeM eMucuja ApXKaBHUX XapTuja o BPeAHOCTU Ha
Aomahem 1 mehyHapoaHOM TPXKMULITY KanuTana Kako
61 6MN0 NCNyHEHO PEeLOBHO CepBMCUMpatbe obaBesa.
dnekcmbunHoct he ce ornegatm y gomeHy usbopa
TPMULUTA Ha KoMe he ce BpLIMTK 3ayKMBakbe, BanyTe
3a4yKMBatba U MHCTpyMeHaTa duHaHcuparba. M3bop
CTPYKTYpe PpuHaHcMpara yanmahe y 063up TpeHyTHO
CTatbe U TpeHa pasBoja gomaher u mehyHapoaHor
dUHaAHCKjCKOT  TPXKUWTA (HMBO KamaTHMX CTOMa,
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npemuje pvsmKa, KpuBy MPUHOCA, LEBU3HE Kypcese
pedpepeHTHMX  Banyta) M MPUXBAT/bUB  HMBO
N3/103KEHOCTU GUHAHCU]CKUM PU3MLMMA.

Uum je pa ce y HapegHOM AyropoyHOM nepuoay
duHaHcuparbe obaB/ba npe cBera emMUTOBaHEM
OMHAPCKUX XapTuja of, BpegHOCTM Ha pomahem
TPXRUWTY. [leo dnHaHCMpatrba moxke 6uTn obesbeheH
M Ha MehyHapogHOM QUHAHCUJCKOM TPXUWTY Y
cpegHOopovyHoM nepuoay. Ycnoctasbakbe GMTN
nporpama y 2020. roauHu omoryhuno je
bnekcnbunHoct y mM3bopy ¢uHaHcuparba U BprKu
npucTyn GUHaHCcKMparby Ha MehyHaPO4HOM TPKULITY.

Mo3ajm/buBatbe y CTPaHO] BaAyTW, Kao HOp. Y
amMepuyKMm Jonapuma, 3a cobom nosiaunM U
OEBU3HN pU3MK ycned MNPOMEHe Kypca €eBpo —
amepuykn gonap, Te he ce n3 Tor passiora KOPUCTUTK
MoryhHOCT XelunHra.

MonunTUKa ynpas/batba jaBHUM AyroM MOpa 4a y3me y
063Mp AyropoyHy MepcrneKkTuUBYy, anu Ce OAJlyKa O
dVHaHCUpatkby BYLIETCKMX M3aaTaka Mopa AOHOCUTU
roavwme. Of/lyka O roAulibeM 3afyKuBakby ce
[OHOCM Yy OKBMpPY 3aKoHa o byyeTty 3a oapeheHy
duckanHy roamHy. Y 3aBMCHOCTM 0O MpOMeHe
OCHOBHUX duUCcKanHuX arperata moryha je Kopekuuja
n/aHa 3aJy*KuBatba TOKOM UCKaIHe roguHe.

®UHAHCUjCKM pU3SULM U Mepe 3a ynpaB/bakbe
durHaHcHjckum pusnymuma

YTMuaj OUMHAHCUjCKUMX U UCKANHUX PU3MKA MOXKe
posectn Ao Beher pacTa jaBHOr Ayra Hero LWTO
npeasvha OCHOBHWM cLeHapuo. Pusmum Koju cy
NPUCYTHU W Koju MoOry QJa pn[osefy [0 pacTa
3a4y*KEHOCTU U TPOLUKOBA CEepBUCMpPatba jaBHOT Ayra
cy: pusuk peduHaHCUparba, [AEBU3HU  PU3MK,
TPKUWHU PU3MK (PU3BMK KamaTHWUX CToMa, PU3KK
UHNaUMje), PU3MK NUKBUAHOCTU, KPeauTHU W
onepaTMBHM  pPU3ULM U PUSULM  Be3aHW 3a
ANCTpMOYLMjy TPOLIKOBa cepBucMpatba (CTPYKTypa
4yra, KoHUeHTpauuja obasesa).

Y UMby CMatbera W3N0MKEHOCTU (GUHAHCUjCKUM
pu3numnma notpebHo je cnposoauth cnegehe mepe:
1. pu3uK pedurHaHcUparba

= nosehare yyewha cpearbOpPOYHUX U AYTOPOYHMX
OUHAHCUjCKUX MHCTPYMeHaTa AEHOMWMHOBAHUX Y
AMHapuma Ha gomahem GUHAHCUJCKOM TPXKULLTY;
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paBHOMepHa pacnogena obasesa no 0CHOBY jaBHOT
Oyra Ha roAMWHEM HMBOY Y HapeaHom
[YyropoYHOM Mepuoay;

npoAy’KaBarbe MPOCeYHe POYHOCTU Ayra Koju ce
emMmuTyje y XxapTujama o4, BpeaHOCTH;

. A€BU3HU PU3UK

HacTojatbe pga ce cmawbu  yyewhe ayra
OEHOMMHOBAHOT Yy WHO-Ba/NyTU y3 YyBarKaBarbe
TPOLIKOBA HOBOr Ayra (TPOLKOBM AMHapusauuje
Ayra);

Kopuwhere ©GUHAHCUjCKMX AepuBaTa Y LU/bY
nMmuTUparba  edekaTta npomeHe  Kypcesa
pedepeHTHUX BanyTa;

HacTojatbe [fAa Crno/bHM Ayr 6yae yrnaBHOM vy
€BpMMa U Aa ce A0NAPCKM AYT KOPUCTM CaMO aKo je
dVHaHCUparbe Ha MehyHapoOgHOM TPXKUWTY Y
Aonapuma jedTnHUje y3 Kopuwhemne
dUHaHCKHjCKUX AepuBaTa 3a IMMUTUPaHbE PU3MKa;

. TPXRUWHKU PU3KUK (PM3MK KamaTHUX CToMa, PU3MK

nHbNaumje)

HacTojatbe Oa Ce NPOAyXM MNpPOCEeYHa POYHOCT
aomaher gyra y AMHapuma;

HacTojakbe 4@ PU3MK MO OCHOBY KamMaTHUX CToMa Ha
CMO/bHM Ayl He Yrpo)KaBa AyropoyHM Uusb
MMHUMMU3aLUMje TPOLIKOBA jaBHOT A4yra;

. PU3UK TUKBUAHOCTU

nepmaHeHTHO oJp}aBakbe HMBOA FOTOBMHE Ha
payyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HMBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHO ¢pUHaHcUpare obaBesa y
MWUHUMYMY OJ, YeTUPU MeceLa U Ha HUBOY KOju
omoryhaBa ancopnuujy eBeHTya/lHUX MarbhX
npuavBa MO OCHOBY 3a4yXMBatba Yy OAHOCY Ha
naaH;

afleKBaTHO ynpas/batbe CNO6OAHUM FOTOBUHCKUM
CPeACTBMMA Ha padvyHuma Penybavke Cpbuje y
CKNagy ca npuHumMnuma asset-liability management
Wy cknaay ca moryhHocTMma;

. KPEAMTHMU 1 ONepaTUBHMN PU3MLM

cnpoBohere TpaHcakumja ca  OGUHAHCUCKUM
aepusatnuma camo ca dUHAHCKUjCKMM
MHCTUTYUMjaMa KOje WMaAjy BUCOK KpeauTHM
PejTUHT;

Kopuwhere OUHAHCUJCKMX WHCTPYyMEeHaTa Koju
NMMUTUPAjY KPEOUTHU PU3KK;

f[aBakbe rapaHumja M ogobpaBatbe HOBOT Ayra
jeaMHMUAMa  NOKanHe camoynpaBe Camo  aKo
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NoCTOju afeKBaTHA aHa/M3a O PenaTUBHO HUCKOM
cTeneHy BepoBaTHohe Aa ce peanusyje rapaHuuja
WAW A3 jeAUMHULA NIOKa/He Camoynpase NnocTaHe
HEeCO/IBEHTHA Yy CpeaHOPOYHOM MEepUoay;

= yBohere aleKBaTHE KOHTPOJIE Y CBUM MOC/IOBHUM
aKTMBHOCTMMA Yy YnpaBu 3a jaBHWM JAyr U
yHanpehere 3Hatba 3aM0CieHUX;

6. pu3UUM Be3aHW 3a AUCTpUOyUMjy TpPOLUKOBA
cepBucupama

" a[eKBaTHO naaHupare 3a4yKMBarba Ha
roauvWwHbem HUBOY WM paBHOMEpHa pacnogena vy
HapeLHUM rogMHama U Tokom ducKanHe roguHe
KaKo 61 ce nsberao pusnk BesMKe KOHLLEHTpaLmje
obaBesa 3a pedpuHaHCUPaHbE;

= n3beraBarbe KOHUEHTpauuje obase3a MO OCHOBY
jaBHOT Ayra Ha Mece4yHOM HMBOY, KOju He B morao
6UTM  amopTu3oBaH  €NOBOAHMM  HOBYAHMM
cpencTBMMa Ha padyHuma Penybaunke Cpbuje.

AHanuse KopuwheHe npuaMKom uspage
Crpareruje 3a ynpas/batbe jaBHUM Oyrom

3a popmynucare Crpatermje 3a ynpaB/barbe jaBHUM
Ayrom KopuwheH je KBaHTUTAaTMBHM NpUCTyn Yy
aHanAM3M  TPOLWKOBA U pu3MKa KOjU yTUYYy Ha
ynpaB/bakbe jaBHUM AYyrOM.

Mmajyhu y BuAY MaKPOEKOHOMCKO OKpYKere U
TPKULWHe ycnoBe, ynopeaHo ce  pasmatpajy
anTepHaTMBHMU U3BOPY GUHAHCUPatbA.

Y cBpXy aHanuze KopuwheHu Ccy MHCTPYMEHTH
poctynHM  Ha  gomahem u mehyHapogHom
bGUHAHCU]CKOM TPKULUTY.

M3Bopn MHaHCKMparba AEHOMMHOBAHW Yy CTPaHO]
BaNyTU:

= 3ajmoBu CTPaHUX B/1a4a, mehyHapoaHMX
OUHAHCUjCKUX MHCTUTYUMjA, MOCNOBHUX BaHaKa u
OpyrMx — noBepwuiaua —  MNpUKasaHM  Kao
KOHL,ECMOHA/NHU WMHCTPYMEHTU [AEHOMMUHOBAHU Yy
eBpUMMa UM aMepUYKMM A0M1apuMa, ca GUKCHOM
nNu BapmjabMaHOM KamMaTHOM CTOMOM;

= [Ip)KaBHM  3anucuM U ApKaBHe obBe3Huue
emuToBaHe Ha gomahem UMAM  MHOCTPaHOM
OUMHAHCUjCKOM  TPXMWTY, AEHOMMHOBAHW Yy
eBpuMa;
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= EBpoo6BE3HMLE — emMUTOBaHe Yy eBpuUMa Wan
amepuykMm  gonapuma  Ha  mehyHapoaHom
OUHAHCUjCKOM TPXKULLTY.

M3Bopu dUHaHCKparba y gomahoj BanyTu:

= [Ip)KaBHM  3anMcM WM Ap)KaBHe  06Be3Huue
eMUTOBaHe Ha Aomahem GUHAHCUJCKOM TPXKULUTY,
AEHOMWHOBAHW Y AMHAPUMa;

= KpeauTHM  apaHXMaHuM  OeHOMWHOBAHM Y
avHapuma, ogn  gomahux  nosepunaua  3a
bUHaHCMpakbe 3HaYajHUX MpojeKaTa y 3eM/bi.

byayhe Tp)KulHe KamaTHe cTone U CLueHapuo
aHanu3a

HakoH unsbopa oarosapajyhe komnosuumje m3Bopa
OuHaHcuparba  (M3abpaHWx M KOMNapaTUBHUX
cTpatervja ¢uHaHCUparba), NPUCTyna ce aHaivsu
TpowKoBa W pu3MKa nonasehu of OCHOBHON
(HajBepoBaTHMjer) cueHapuja, HaKOH Yera ce BpLIK
cTpec TecTMpakbe 3a [04aTHe BPCTe cueHapuja —
LIOKOBA, Kako 6M ce pobuo npernes edekata
KOLUTarba pa3maTpaHux cTpaTeruja.

OcHoBHM cueHapuo ce 6asvpa Ha HajBuwe
BEPOBATHUM TPXMWHMM YC/IOBMMA 3a Tpu rpyne
TPKULIHWX Bapujaban: 4EBM3HM KypC, KamaTHe cTone
Ha MmehyHapogHOM TPXMWTY M KamaTHe cTone Ha
fomahem TpxuwTy. MpUcTyn 3a AMHApPCKe M eBpo
KamaTHe CTOmMe 3acHWBa Ce Ha CTOoMama OCTBapeHuMm
TOKOM npeTxoaHe v Tekyhe roauHe.

HakoH fgeduHMCarba OCHOBHOI CUeHapwuja, y Uu/by
cTpec Tectvparba ogabpaHe cy gogatHe BpcTe
cueHapwja — LWOKoBa:

= [lenpeuujaunja AMHapa y O4HOCY Ha CBe BayTe 0f,
15% y 2026. roguHn. Y OBOM CLEHapujy OAHOC
eBpa M amepuyKor fgonapa bu octao ctabunaH, 40K
61 camo AMHap Aenpeumpao y oaHocy Ha obe
BanyTe;

= [loBehatbe KaMaTHMX cTOona Ha pgomahem u
MefhyHapoAHOM TPXKMULWTY 33 2 M.M.;

= [loBehatbe KamaTHMX cTona Ha MmehyHapoaHom
TPXKMLWTY 20 3 N.M., @ HA LoMaheM TPXRUWTY Ao 4 n.n.;

= KombMHOBaHM LWOK KOju Cce OAdHOCU Ha
Aenpeuujauunjy guHapa y ogHocy Ha gonap 15%y
2026. roAvHN U pacT KamaTHMX cToMa 3a 2 n.n.
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AnTepHaTMBHe cTpaTervje 3agyXuBarwa 3a
nepuopa 2025-2027. roauHe

Ha 6a3un mopena Ceetcke baHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, aHanu3upaHe aaTepHaTUBHE
cTpaTteruje 3aAy>KmBaka cy:

OcHoBHa cTpaTternja (C1): npeactaB/ba cTpaTerujy
KOja yKynHe noTpebe 3a byyeTckum duHaHCUparbem
nokpuea KOMOMHAUMjoM uK3BOpa OUHaAHCUparba Y
CTpaHoj u pgomahoj BanyTu. M3Bope 6yuLeTckor
buHaHCUparba Yy  CTPaHOj BanyTM  CayukbaBsajy
Hajgehum  genom npumama on  npopaje
eBpoobBe3HMLA Ha MHOCTPAHOM (UHAHCUjCKOM
TPKUWTY (AOMMHAHTHO ydyewhe poyHOCTM Of
neTHaecT roAMHa, aan ce NaaHMpajy U POYHOCTU 0Of,
cefiam, AeceT M ABafeceT roAMHa), Kao U y3eTu
NPOrpaMcKku 3ajMoBM Of, Pa3nNYMTUX MOBepunaua.
M3Bope byleTckor duHaHcUpara y gomahoj Banytm
CaunbaBajy MpuMmarba Of, emucuje  [Ap’KaBHUX
obBe3HMUa Ha gomahem GUHAHCUJCKOM TPKULITY
(BOMMHaHTHO yyewhe poyHOCTM oOf [ABaHaecT
roguHa, 3atum cefam rogMHa U MMHUMANHWU yAeo
pPOYHOCTM oOf, TPW U nNeT roguHa). [pojeKTHO
bUHaHCUparbe, Kao M Yy NPeTXOAHMM TOoAMHAMa,
obesbehyje ce Hajpehum pgenom U3 KpeguTHUX
apaHXMaHa AeHOMWHOBAHWUX Yy CTPaHOj BanyTu Of,
MHOCTPaHWX NoBepuaaLa, aan noctaje BUA/bUB U pacT
yAena KpeauTHUX apaHXmaHa y gomahoj BanyTu, o4,
aomahux nosepunaua.

Ctpaternja (C2): y opHocy Ha cTpaTernjy C1,
LLe/IoKynHe notpebe 3a dUHaHCUparem
3a[0BO/baBajy Ce emucuMjom eBpoobBesHMLa Yy
[0NapuMa, POYHOCTM AeceT U NeTHAeCT roguHa.

Ctpaternja (C3): y opHocy Ha cTpaTernjy C1,
npeacTaB/ba cTparterunjy Koja LLe/IOKYyNHO
buHaHcupare 3acHMBA Ha emucmjama
eBpoobBe3HMLA Yy eBpuMa, Yy Hajsehoj mepwm
POYHOCTM MEeTHAecT U cefam rogmHa, Kao U jefHUM
MakUM e/IOM Ha POYHOCTU 04, ABafeceT roamHa.

CTtpaTternja gogaTtHe guHapwmsauuje (C4): npeacTtassba
cTpaTernjy Koja LefoKynHO ¢UHAHCUpare 3acHMBA
Ha emuCHjamMa OMHAPCKUX XapTuja o4, BPeaHOCTH,
Hajsehum AenoM POYHOCTM ABAHAECT roAnHa, ann u
HUMKMX POYHOCTU 04, Ceaam U NeT roanHa.
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Mopehere anTepHaTUBHUX CTpaTeruja

3a nopehere ANTePHATUBHUX cTpaTeruja
3a4yKMBaka MpUMerbeHe Cy ABe Mepe TPOLUKOBa:
oAHocC jaBHor ayra npema bAMN n HOMUHaNHa KamaTa
Kao npoueHat BAM. NMpBM 04HOC je MHANKATOP CTamba,
a Apyrv UHAMKATOpP TOoKa. Y unby nopehera, naxka
je ycmepeHa Ha pesynTtate pasmaTpaHux cTpaTeruja
Ha Kpajy 2027. roaunHe.

Ha ocHoBYy rpadMKoHa jacHO ce yoyaBajy TPOLUKOBMU
KOje CBaKa o4, pa3maTpaHux cTpaTeruja Hocu ca cobom.
Tpolwak anTepHaTMBHUX CTpaTerMja NpyM OCHOBHOM
MaKPOEKOHOMCKOM  CLeHapujy npuKasaH je Ha
BEPTUKANHO] OCU rpadMKOHa TPOLIKOBA, OOK Ce Ha
XOPU30HTAZIHO] OCM Hanasu MOTEHUMja/SIHU TPOLUAK
oppeheHe cTpaTervje 3afyKuBara (pesynTart cTpec
TecTa).

MpyM OCHOBHOM MaKPOEKOHOMCKOM CLieHapujy Ha
Kpajy 2027. roguHe, mepeHo yvewhem ayra y bAM,
HajBMLIe TPOLIKOBe UMajy ctpaternje C2 u C4, cnegmn
ctpaternja C3, ok je ctpaternja Cl Ha HajHUKem
TpPOLWKOBHOM HMBOY. Ca Apyre cTpaHe Hajsehu pusmK
Ha ogHoc ayra n BAI, ako ce o4cTynNn o4 OCHOBHOT
MaKPOEKOHOMCKOI  CLeHapuvja, Wma MNpomeHa
AeBu3Hor kKypca. [locmaTpaHo ca acneKkTta yTuuaja
LOKOBa [AeBU3HOr Kypca Ha pauwmo ayra v bAM,
Hajbo/bu MosioXKaj wma cTpaTernja C4, jep je
LEeNOKYNHO  duHaHCMpare Yy AWHapuma, [AOoK
ctpaternje C2 n C3 umajy Behy M310KEHOCT PUIUKY
npomMeHe [AeBU3HOr Kypca, jep je duHaHcupare
33aCHOBaHO Yy MOTMYHOCTU Ha WM3BOPUMA Y CTPAHOj
Banytn. Crpatermja C1 y nornesy pusnKa npomeHe
OEBU3HOI Kypca MMa HeLITO MOBOJbHUU MONOXKaj Y
oAHocy Ha cTpaTernje C2 m C3, u3 pasnora wTo
KOMbOUHyje duHaHcMparbe y aomahoj M cTpaHoj
BaNyTU.

Ca acnekta yyewha KamaTta y BN, agonapcka
ctpaternja C2 je HajcKyn/ba, jep je ca HajBULWKNM
cTonama, cneau cTpaTernja C4 6asupaHa Ha
AVHaApCcKMm obBe3HULaMa Koje Takohe nmajy BUCOKe
KamaTHe CTone Koje cy Ha HUXKeMm HMBOY 360r Kpahe
POYHOCTM WHCTPyMeHaTa OBe cTpaTervje, 3aTum
cTpaternje C3 (eBpoobBE3HULE Y €BPMMA) U HA Kpajy
C1 Kao HajnoBOJbHUja (TPHKMULLIHM U KOHLECUOHANHU
WMHCTPYMEHTK). Pe3ynTtaTu cTpec aHa/iM3e mnokasanm
Cy Aa Hajsehu pU3KMK 3a NPOMEHY OJHOCa KamaTe 1
B/1MN, aKo ce NpomeHn OCHOBHU CLUEHapMo, 40133 04,
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LOKA MPOMEHe KamaTHMX cTona Koju je Behu Ha
aomahem Hero Ha mehyHapogHOM TpXuUWTy 360r
yera ctpatervja C4 uma Hajsehu pusMK NpomeHe

OpHoc Kamata u BN Ha Kpajy 2027. roauHe

paumja Kamate u bAMN. Cnepe ctpaternje C2 n C3 Koje 23
ce cacToje 04, TPMULWHMX WMHCTPYMEHATa Koju cy 3 215 [ Nl
Takohe MNoA/NI0OKHM LIOKOBMMA MPOMEHE KaMaTHUX E 7 . ca
cTona Ha mehyHapogHOM TPXKUWTY, AOK je Kog Cl ] Los .Cl . Cc3
0Baj PU3KK ybnaxeH ycneg npucycrtea g_ '
KOHLECUMOHANHUX  MHCTPYMeHaTa ca  PUKCHUM = -
cronama. " oss 0,65 0,75 0,85 0,95
Pusuk
OpHoc gyra v BAMN Ha Kpajy 2027. roauHe
46,5
L Nw)
_ o «
£ 60 o %
3
|E' 45,5
4,5 5,0 5,5 6,0
Pusuk
Tabena 32. OgHoc jaBHor gyra u BN Ha Kpajy 2027. roguHe
CueHapuju Cc1 Cc2 c3 Cc4
OCHOBHM CL,eHapuo 46,0 46,4 46,1 46,2
Lok geBusHor Kypca (15% cBe Banyte) 51,2 52,0 51,7 50,7
KamaTtHu wok (cueHapuo 1) 46,7 47,2 46,9 47,0
KamatHu wok (cueHapuo 2) 47,1 47,6 47,3 47,6
Kom6uHoBaH#M wWokK (15% YCA n KamaTHU LWoK1) 47,9 49,5 48,1 48,2
MaKcMumanHm pusuk 5,2 5,66 5,62 4,6
Tabena 33. OgHoc nnahaka no ocHoBy Kamata u BN Ha Kpajy 2027. roguHe
CueHapuju Cc1 Cc2 c3 C4
OCHOBHM cL,eHapu1o 2,0 2,2 2,0 2,1
Lok aeBusHor Kypca (15% cee Banyte) 2,2 2,4 2,2 2,2
KamaTtHu wok (cueHapwmo 1) 2,3 2,7 2,5 2,5
KamaTtHu wok (cueHapwmo 2) 2,5 2,9 2,7 2,9
Kom6uHoBaH#M wWokK (15% YCA n KamaTHU LWoK1) 2,4 2,8 2,6 2,6
MaKcumanHm pusuk 0,59 0,74 0,74 0,90
HapeaHa Tabena npukasyje KpeTakba OCHOBHMX pasmaTpaHe CcTpaTeruje, LWTO OC/AWKaBa rope

mapameTtapa jaBHOr Jyra Mo OCHOBY CBE YeTupw
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NOMeHYTe KapaKTePMCTUKE CBaKe cTpaTeruje:
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Tabena 34. UHauKaTOpM pM3MKa 3a aATepHATUBHE cTpaTeruje Ha Kpajy 2027. roguHe

C1 C2 Cc3 c4

HomuHanuu ayr (% 6A4M)
NpumerbeHa KamaTtHa ctona (%)

46,0 46,4 46,1 46,2
4,5 51 4,7 4,8

Pusuk ATME crnosbHu noptdoamo (y roguHama) 8,7 10,2 9,5 7,3
peduHaHcuparba ATM pgomahu noptdonmo (y roamHama) 6,3 3,2 3,2 8,4
ATM yKynaH noptdosimo (y roguHama) 8,0 9,6 9,0 7,9
Pu3MK KamaTHUX cTona ATR? (y rognHama) 6,1 8,1 7,5 6,4
PeduKkcnpare (% yrynHor ayra) 26,1 21,9 22,0 22,0
Lyr no ¢puKcHUm cTtonama (% yKynHor ayra) 81,0 85,2 85,2 85,2
Pusuk gesusHor Kypca MHo-BanyTHu ayr (% ykynHor ayra) 74,9 91,1 91,0 41,3

Crpec-TecTt aHanu3a

Ha ocHoOBY NiiaHMpaHOr MaKpPOEKOHOMCKOT OKBMPa, a
y CAy4yajy M3ocTaHKa yTuuaja moryhnx pusmka, jaBHu
OYr LEeHTpanHoOr HMBOaA BfacTM 6u Ha Kpajy 2027.
roguHe Tpebano aa 6yae Ha HuBoy og 46,0% BAN.

OcHOBHUM aKToOpWM KOjU yTUUy Ha cTabunausaumujy
pauuja jasum ayr/BAMN cy pact BAMN, NO3UTUBHM
NPUMapHU pe3ynTaT U Kypc AMHapa npema WHo-
BasyTama.

Tabena 35. lonpMHOCK OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX Bapujabau Ha npomeHy pauuja
jaBHu pyr (ueHTpanHor HMBOA gprKase) — AN, y %

2022 2023 2024 n 2025 n 2026 n 2027 n
[Oyr ueHTtpanHe apskase/BAMN 52,4 48,0 47,5 47,0 46,5 46,0
MpomeHa y ogHOCYy Ha npeTxogHy roa.y % bAn -1,5 -4,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
[JonpuHoc npumapHor GucKanHor pesyntata 1,7 0,3 0,8 0,9 0,9 1,0
JonpuHoc Kamata 1,4 1,7 1,9 2,1 2,1 2,0
JonpuHoc pacta HomuHaaHor BN -6,4 -8,1 -3,9 -3,3 -3,2 -3,5
JonpwuHoc octanux pakTopa 1,7 1,7 0,7 -0,2 -0,3 0,0

YTUuaj npomeHe Kypca AWHapa npema Kopnu
Banyta u3 noptdonaunja jaBHOr Ayra UeHTpasHor
HMUBOA ApXKaBe Ha NPOMeHy pauumja jasHu ayr — bAnN

60,0
55,0 0
LR
55,5 Y 512 5og
\\ 544 c3q N 502 49
50,0 J 52,4
514 W
49,7 \
45,0 48,0 47,5 470
S8 56
43,7
/43,2
2 42,7
40,0 42,4
~ o0 a o - o~ [a2] < n o ~
— — o N o o o o o o o
o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Ha rpadukoHy je npeactaB/beHO KpeTarbe paumja
jaBHOr Agyra ueHTpasHor HMBOa Aprkase u BAMN y
3aBMCHOCTM 0OJ, MPOMEHe Kypca AuHapa npema
ofpeheHoj kopnu BanyTa. [puKasaHa je OCHOBHa
npojeKkumja ca anTepHaTUBHUM CUeHapujuma y
3aBUCHOCTH on anpeumjauuje, OZlHOCHO
Jenpeuyjaumnje Kypca guHapa y pacnoHy og 10%
anpeuyvjaumnje go 10% penpeumjauyvje AnHapa vy
OofHOCY Ha Kopny Banyta. [puMmeHOM HaBeAeHUX
cLueHapuja moxKe ce BuaeT1 aa bu ce paumo 3a 2027.
roAuHy KpeTtao y pacnoHy og 42,4% no 49,7%, nok bun
33 OCHOBHM CL,eHapuo 6Mo Ha HuBOY oz 46,0%.

[naBHM pu3nuM 3a ocTBaperse CTpaTermje, nopeg rope
HaBedeHUX GaKTopa Koju cy KBAHTUUKOBAHM, CYy U

8 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoceyHo speme o gocneha.
9 ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheHwuLa 3a Npoce4YHO Bpeme L0 NPOMEHE KaMaTHMX CTOMa.
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CTabuNHOCT MaKpOEKOHOMCKe cuTyalmje y Penybanum
Cpbujn, noTpebe 3a 4OAATHUM 33YKMBaHEM KaKo br
ce peryaucanv Ayrosu Ha APYrMM HMBOMMA B/acTy,
jaBHOM CeKTopy M dUHAHCKjCKOM ceKTopy Penybanke
Cpbuje 1 akTMBMparse AaTUX rapaHLumja.

Ba)KHO je HaNOMeHyTW Oa CMakbehy jaBHOT Ayra y
ogHocy Ha BN gonpuHOCKM M afeKBaTHA KOHTpona
M3gaBarba rapaHumja M yHanpehewe npoueca
npuopuTM3aumnje MHBECTULLMOHUX NpojeKaTa, Koju ce
dUHaHcKpajy n3 KpeamuTHUX NNHWja
MYATUAATEPASTHUX U BUNaTepanHUX KpeauTopa.

[OyropoyHu cTpaTewkn OKBUP 3a ynpaB/bake
jaBHUM ayrom

OCHOBHM CTpaTelWKN UU/bEBU KOjUMA je moTpebHo
TEXWUTU Y HApPeLHOM AyropovyHOM Nepuosy, Kako 6u
ce MUHUMM3UPanu pusnum noseharba 3a4yKeHOCTU
M TPOLUKOBA CEPBUCHMpPakba jaBHOT Ayra Cy:

= na ydyewhe ayra AEHOMWHOBAHOr Yy AWHApMMA
M3HOCKM Hajmarbe 30% YKynHOr jaBHOr Ayra Ha
cpefibU PoK;

Kpetame npuHoca Ao gocneha AMHApCKUX
,06eHUmapK” emucuja ykbyueHux y GBI-EM Global
Diversified Index Ha ceKyHgapHOM TproBaky
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" na yyewhe payra AEHOMWHOBAHOI Yy eBpuUMa Yy
jaBHOM Aayry u3HOCKM Hajmarbe 65% pgyra y MHO-
BaNyTH, yk/bydyjyhu Oyayha 3agyxuBarba M
TpaHcaKkuuje;

= na ydyewhe payra ca BapujabunHOM KamaTHOM
ctonom wu3Hocu wucnog 20% y cpenHOpPOYHOM
WHTepBany;

® 3 NPOCEYHO Bpeme A0 NPOMeHe KamaTHe cTone
(ATR) byae ogpskaBaHO Ha HUBOY O MUHUMYM 5,0
roguMHa, y CKnagy ca rope HaBeLeHOM MepoMm
nocteneHor cmarbuBakba Yyyewha ayra ca
BapWjabUAHMM KaMaTHUM CTOMaMa;

= @ NpPOCeYHa NoHAepucaHa KamaTtHa ctona (WAIR)
Ha jaBHW Ayr y gomahoj BanyTu He npenasu 6,00%;

= na yyewhe KpaTKopoyHor ayra (uuje je gocnehe oo
roguHy gaHa) usHocu go 20% yKynHor jaBHoOr ayra;

= na npoceyHo Bpeme go pocneha (ATM)
YHyTpawmer ayra 6yae Ha HUBOY o4, Hajmarbe neT
roAMHa Ha cpeatbn poK;

= fa ce npoceyHo Bpeme a0 gocneha (ATM) cnosbHor
ayra ogprasa Ha Husoy og 8,0 + 0,5 roanHa y
WUCTOM BPEMEHCKOM XOPU30HTY.

MpoceuHo Bpeme go gocneha (ATM) gprKaBHUX
XapTuja o4 BpeaHOCTU eMUTOBaHUX Ha gomahem
dMHaAHCHjCKOM TPXKULITY Y Nepuogy
31. mapt 2018. — 31. aBrycT 2024. roguHe
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Mepe 3a yHanpehere TpXKULWITA AUHAPCKUX
XapTuja o4 BpeaHOCTU y nepuoay 2024-2027.
roguHe

TpXKuUWTe ApXKaBHUX XapTuja oOf, BPeaHOCTH, Y
nepuoay og 2012. roanHe go asrycrta 2024. rogmHe,
KapaKTepulle UCMyhaBakbe 3aLpPTaHUX CTPaTELLKUX
LUM/beBa, MPBEHCTBEHO Yy Mnorneay WHCTPymeHaTa
dVHaHCUpaka, Kao M Yy pasBojy M OAprKaBakby
cTabunHoctn amsepcudurosaHe 6ase MHBECTUTOPA.
Mpenackom ca KPaTKOPOYHUX M3BOPa GUHAHCMpPatba
Koju ce Be3yjy 3a nepuog o 2010. roguHe, Ha
cpearbopoyHe " AyropoyHe WMHCTPYMEHTE
bUHaHCUpakba, Y3 KOHCTAHTHO CMakbere TPOLUKOBA
3a/yKMBatba, YTUYE Ce Ha CMakere pusmka
peduHaHcMpatba, Ko jeAHOr o4 NPUMapHUX pU3MKa
y npouecy ynpas/bakba jaBHUM gyrom. Ha Kpajy 2013.
roguvHe yyewhe LYrOPOYHUX OMHAPCKNX
MHCTPYMEHATa NO OPUTMHA/NIHOj POYHOCTU O TPU U
BULIE rogmHa usHocuno je 38,3% y ctarby AMHAPCKUX
XapTuja o4, BpegHOCTH, AOK je Ha Kpajy aBrycTta 2024.
roguHe nsHocmno 88,6%.

TpaHCcnapeHTHOCT y pady Y W3BellTaBarby, Kao U
NPUCYTHOCT Ha MehyHapooHOM TPKULWWTY KanuTana,
yTM4yy Ha uMHPOpMMCAHOCT, a TUMEe M Ha
3aMHTEPeCcOBaAHOCT Hepe3uAeHaTa [a WHBEecTMpajy
KanuTan y OyXHUYKE UHCTPYMEHTE, NPBEHCTBEHO Y
Op’KaBHe  OMHApPCKe  [YyropoyHe  XapTuje o4
BPEeAHOCTW, YUMe ce OCTBapyje pacTt ctabunHe base
MHBeCTUTOpa. Ycnen — ycrewHe — peanuvsauunje
,0eHuUMapK” emucnja Tokom 2014. 1 2015. roanHe, ca
MCTOM MPaAKCOM je HacTaB/beHO TOKom 2016. roguHe.
Y o¢ebpyapy u jyny 2016. rogMHe emuToBaHe cy
,0eHuUmMapK”  Tporoauwrba M CeaMoroAuilirba
obBe3HuLa 06Mma emucuje no 110,0 mapa amHapa. Y
anpuay 2017. roguHe emMTOBaHa je Tporoguiika
,0eHUMapK” ob6Be3HULa 06MMa eMUCHje Y U3HOCY Of,
110,0 mnpa, avHapa. Y jaHyapy u ¢ebpyapy 2018.
roguHe emuToBaHe cy ,6eHYmapk” neTorogmvwa 1
JeceToroauwra obse3HUUa obuma emucuje no
110,0 mnpg pauHapa. Y janyapy 2019. roauHe
eMuToBaHe cy ,b0eHumapK” Tporoguwra U
cegmoroamta obsesHMua obuma emuncuje 100,0 n
150,0 mnpa, guHapa. Y jaHyapy u ¢ebpyapy 2020.
rogyHe no NpBu NyT Cy EMUTOBAHE NETOMNOroAuLLHe
7 [BaHaeCcToMnoroguilHe obBe3HULe ca
NonyroaubmUm  KyroHom. WMameHama Ypeapbe o
OMNWITMM YCNIOBMMA 33 EMUCUjY U MPOAAjJY APXKaBHUX
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XapTvja of BPEAHOCTM Ha MNPUMAPHOM TPXKULLTY
(,Cny»benun rnacHuk PC”, 6p. 100/14, 78/17, 66/18,
78/18 wu 140/20), omoryheHo je nosehare obuma

paHuje eMUTOBaHUX obBe3HuLa, na je
netounoroguwkbnm  obBe3HMLaMa (npBOGUTHO
eMUTOBaHMM 28.01.2020. roguHe) 7

[ABaHaecTounorogmwbim obeesHuLama (MpBOOGUTHO
emutoBaHum 18.02.2020. roguHe) 2021. roguHe
nosehaH 06um emucmje 3a no 50 mapa AMHApPa, AOK je
OeceToroamilbum obBe3HMUama (npBobUTHO
emutoBaHum 06.02.2018. roamHe) nosehaH 3a 10
mApg, guHapa. Tokom 2022. roguvHe U3BpLIEHO je
nopeharbe 06MMa emucuja  [AeceToroAuLIHbUM
obBesHMUaMa (NpBobUTHO emuToBaHMM 06.02.2018.
roauHe) 3a 25 mapa AuHapa.

OBMM emucujama 3HaTHO je nosehaH o6um
CeKYHJAPHOr TproBakba OBMM WMHCTPYMEHTMMA, LITO
je ponpuHeno v nagy U3BPLUHKMX CTONA NPUHOCA Ha
peoTBapatbMma  MOMEHYTUX emwucuja. Yuewhe
CTPAHUX MHBECTUTOPA Y AMHAPCKMM XapTujama Of,
BPeAHOCTH, Ha Kpajy asrycta 2024. roguHe N3HOCUNo
je 17,2%.

30. jyHa 2021. roguHe Tpu AuHapcke 6eHumapk
obBe3HuLe yK/bydyeHe cy y J.P. Morgan uHAeKc
APXKaBHMUX 0b6Be3HMUa 3emasba y pas3Bojy (GBI-EM
Global Diversified Index), ca gpatymom gocneha 11.
jaHyap 2026. roanHe (RSMFRSD89592), 8. debpyap
2028. roguHe (RSMFRSD55940) n 20. asryct 2032.
roguHe (RSMFRSD86176). 5. mapTta 2024. roguHe y
J.P. Morgan nHAeKc gpKaBHUX 06BE3HULA 3eMasba Y
pa3Bojy (GBI-EM Global Diversified Index), yk/byyeHa
je HoBa gMHapcKa 6eHYMapK 06Be3HMLA ca AaTyMOM
pocneha 26. oKTObap 2031. roanHe
(RSMFRSD58761).

Y 2023. roanHN o4, ANHAPCKUX XapTuja eMUTOBAHE Ccy
ABoroauime OVHapcKe obse3HuLe.
JeceToroamwmsnum  AMHApPCKMm  obsesHMLama je
nosehaH obum emucuje 3a 18,4 mnapa AuHapa u
ABaHaecTtomnoorogmwmwbum 3a 50 mapg guHapa. Y
OoKTObpy 2023. roauHe emuTOBaHa je HoBa
ocmoroamuitba AMHapcKa obBesHMua, ca obumom
emucnje 110 munmjapgm  aumHapa. Op  espo
AEHOMUHOBaHUX XapTuja eMUTOBaHe cy
agoroauvie obBesHuLe.

Y 2024. roauHu nosehaH je o06um emucuje
obBe3HuUe podyHOCTM 8 roauHa 3a 40 munnjapam
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AvHapa  (npBobuTHO  emuToBaHe  24.10.2023.
roguHe). Of eBpo  LEHOMMHOBAHMX  XapTuja
eMUTOBaHe cy Tporoguiltbe obsesHuLe.

Y nepuopay 3a Koju ce goHocu oBa CtpaTeruvja oyekyje
ce yHanpehere edUKACHOCTM MPUMAPHOT TPXKMULUTA
nytem npuctyna Euroclear nnatdopmu mn  Kpos
KOHLEeNT npumMapHuMX Auaepa, Kao MexaHu3ma
npogaje ApXaBHMX XapTuja of4 BPeaHOCTU Koju
OMPEKTHO, Yy AOyXKEeM pOKy, [AOMPUHOCK CMakbekrby
TPOLIKOBA 33aZly’KMBakba, KAa0 U CMakbeky pU3MKa
pebuHaHcupara. YBoherwe cuctema npogaje
OP’KaBHUX XapTWja of, BpPegHOCTM Ha aJomahem
OUHAHCU]CKOM TPXKULLTY MPEKO NPUMAPHUX AnNepa,
npyxuhe gobpy ocHoBy 3a yHanpeherbe TpKULIHE
ePMKaCHOCTM CEeKYHAAPHOr TPXWULWITA  APMKaBHUX
XapTuja of BpeAHocTU. PasBojem ceKyHAapHoOr
TpXKWWTa, BpemeHoM he ce ycrnocTaBuTM KOHUENT
TPXUIWHE edMKacHOCTM Yy MnpoLecy BpeaHOBaHa

APXKABHUX XapTuja oA BpesHOCTU. Yeoherbem
,0eHUMapK” emucuja o06Be3HMLA OCTBapeH je
nosutmeaH edekaT Ha 0OMM U  KOHTUHyUTET

CEeKYHJApPHOr TproBaka, Kao M Ha yHanpehere
TPXUIWHE edMKAcHOCTM Yy  NOCTYNKy npojaje
APXKABHUX XapTuja Ha MPUMaPHOM TPXKULITY.

Kao Bogehe dakTope Koju yTuuy Ha KpuBy NpuMHOCa
[PKAaBHUX XapTuja of BpeAHOCTM mnoTpebHo je
M3BOjUTU GUCKANHW pPe3ynTaT, OYEKMBaHYy CTOMy
unobnaumje n pesmsHu Kypc. Kao nocebHy rpyny
dakTopa noTpebHO je M34BOJUTU MaKPOEKOHOMCKA
KpeTatba M OYeKMBarba, Kao W MNpomMeHe Ha
mehyHapogHOM GMHAHCUJCKOM TPXKULITY, Koje ce
pednekTyjy Ha Npemujy pusnKa semsbe.

Ha Kpajy 2012. roanHe npoceyHa pOYHOCT ANHAPCKMX
XapTvja on, BpeaHOCTU M3Hocuna je 394 paHa (1,1
roavHy), Ha kpajy 2013. roauHe 469 paHa (1,3
roavHe), Ha Kpajy 2014. roguHe 645 paHa (1,8
roavHy), Ha kKpajy 2015. roauHe 749 paHa (2,1
roavHy), Ha kKpajy 2016. roauHe 789 paHa (2,2
roguHe), Ha Kpajy 2017. roguHe 864 paHa (2,4
roguMHe), Ha kKpajy 2018. roguHe 1.188 paHa (3,3
roguMHe), Ha kKpajy 2019. roguHe 1.403 paHa (
roguMHa), Ha Kpajy 2020. roguHe 1.429 paHa (3,9
roguMHa), Ha Kpajy 2021. roauHe 1.377 paHa (
roguHe), Ha Kpajy 2022. roguHe 1.220 paHa (
roguHe), Ha Kpajy 2023. roguHe 1.427 paHa (3,9
roguHe), a Ha Kpajy aBrycta 2024. roguHe 1.474 panHa
(4 rogune).
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Pa3sBoj momaher TpKuWTa APMKABHUX XapTuja of,
BpegHoOCTM  of  cTpaHe  Penybnuke  Cpbuje
NOTNOMOrHYT je cneaehnum mepama:

O6Be3Huue Penybnuke Cpbuje ykbydeHe cy y J.P.
Morgan rnobanHu MHAEKC Ap*KaBHMX 06Be3HuMLUa y
JIOKa/HUM BanyTama 3emasba Yy pas3Bojy (GBI-EM
Global Diversified Index) wto 6u Tpe6ano 3HayajHO Aa
noseha 6a3y uWHBecTUTOpa M A[0AATHO Mochewm
CEeKYHAApHO Tprosake, WTo he pasbe AONPUHETU
CMatbetby TPOLUKOBA 3ayKMBarba MyTeM emucuja
OVHAPCKUX OPYKABHUX XapTHUja 04 BPEAHOCTH;

Y uuby Kpeupara wTo Behe 6ase nHBecTUTOpa U
pa3Boja  CeKyHAapHOr TpXuWTa XapThja oA,
BPEAHOCTM €eMUTOBaHUX Ha JAomahem TpxuUWTy,
KpeupaH je jegHaK Mopecku TpeTmaH gomahux wm
CTpaHUX wHBecTMTOpa Kpajem 2011. roguHe, n vy
HapegHom nepuody Texwuhe ce yKnarbarby CBUX

€BEeHTYya/IHUX npenpexka 3a cno6o,an NPOTOK
Kanutana;
MNpenysete cy aKTUBHOCTU Ha OMOF\/haBaI-by

canguparba OpXKaBHUX XapTuja o4 BPeAHOCTM Ha
MHOCTPAHOM TPXMWTY. M3meHama W pgonyHama
3aKoHa o jaBHOM ayry u3 geuembpa 2019. roauHe,
omoryheHo je [a KAVMPUHT U canguparbe Ap>KaBHUX
XapTvja of, BPeAHOCTM EeMWTOBaAHMX Ha Jomahem
TPKUWTY, nopes LleHTpanHor pernctpa BpLumM 1 4pyro
CTPaHO NpaBHO NLE Koje 06aB/ba NOC/IOBE KANPUHTA
M canamnparba.

Tokom 2022. n 2023. rogmMHe aKTUBHO Ce pagnao Ha
ycarnawasaky  3aKOHCKe perynatmee u  UT
MHPPACTPYKType 3a ycrnocTaB/batbe mehyHapogHor
NMHKa (i-Link) usmehy LleHTpanHor pernctpa, fenoa u
KAMPUHIa XxapTuja og BpegHoctn u Euroclear 6aHke,
WTO je HacTaB/beHo U y 2024. roAvHU Kako 6u ce

OTNoYeso  canavparbe  ApMKaBHWUX  BeHumapk
obeesHMua npeko Euroclear nposajaepa noct
TPrOBMHCKMUX TpaHcakuuja. OCHOBHe NpeaHoCTM

npuctynara Euroclear cuctemy cy wuperbe 6ase
MHBECTUTOPA KPO3 NaKWwy AOCTynHOCT Aomahux
XapTuja og, Bpe4HOCTU CTPAHUM UHBECTUTOPMMA, LITO
Ja/be CMatbyje TPOLIKOBE Yy peAyKOBAaHOM naHLy
yUYeCHWKa KYNoBMHE XapTuja oA, BPEAHOCTH, @ TUME U
nag npuHOCa Ha XapTuje W HUKe TPOLUKOBe
3a4yKmMBarba emuTeHTa. Takohe, nosehaBa ce
JNIMKBUAHOCT CEKYHAAPHOT TPXKMLWTA Wnperem Hase
MHBECTUTOPA.



