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lll. CTPATETUJA YINPAB/bAHA JABHUM 1YTOM O/ 2026. A0 2028. TOAUHE

Mpema 3aKOHY O jaBHOM Ayry, KaO NPaBHOM OCHOBY
3aayKkunBarba Penybnvke Cpbuje, jaBHM Ayr YMHe cBe
OMpeKkTHe  obase3e  Penybivke nNo  OCHOBY
3a4yKMBarba, Kao v rapaHumje nsgate og Penybnvke
33 3agyKuBatbe jaBHWMX npepyseha v jeamHuua
JIOKa/IHE CaMOyMnpaBe, Kao M APYrUx NpaBHUX auua.
Penyb6avka ce moxe 3agyxmBatn y aomahoj n ctpaHoj
BaNy™M, pagn OuHaHcupakba byuetckor geduumTa,
aedunumta Tekyhe nukBMAHOCTM, peduHAHCUParba
HensMMpeHor ayra, 3a PUHaHCUpPare NHBECTULLMOHMX
npojekaTa, Kao M 33 u3BpLIaBakbe 0baBesa Nno AaTMm
rapaHuvjama. Opgpenb6ama 3aKoHa O jaBHOM Ayry
Ha3HayeHo je fJa jaBHM Ayr nNpeacTaBs/ba 6e3ycnoBHY
1 Heono3usy obase3y Penybivke Cpbuje y ogHOCy Ha
OTNNATy raBHULLE, KamaTe U ocTannx npunagajyhux
TPOLLKOBA.

3a popmynucare Crpatermje 3a ynpaB/barbe jaBHUM
ayrom  KopuwheH je KBaHTUTAaTMBHWM  MPUCTYM,
noeHTMdMKyjyhm  moryha  orpaHuyera  Kpos
MaKpOEKOHOMCKE MoKasaTesbe, aHaIn3y TPOLLUKOBA U
pU3MKa WM TPXKMULIHMX YCNOBa KOjU yTWYY Ha
ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom. Y CBpXy aHaause
KopuwheHn Ccy  MHCTPYMEHTM  PUHAHCMparba
JOCTYNMHW  Ha  gomahem 1 mehyHapogHom
duHaHCHjckom  TpKUwTy. CTpaTernja ynpas/bakba
jaBHMM [yrom 3acHMBa ce Ha MNPUHUMNMMA KOju
aebduHuwy noTtpeby 3a  TPAHCMAPEHTHUM U
npeasMansmm npouecom 3ayKUBakba, y3
nepmaHeHTaH pa3Boj TPXKULLUTA APKABHUX XapTuja o4,
BPeAHOCTM W MPUXBAT/bUB HUBO W3/IOXKEHOCTU
bGUHAHCHUCKUM pU3MLMMa.

Cutyaumja Ha  mehyHapogHom U1 gomahem
dOVHAHCUjCKOM TPXKULWTY, yCnewHa npumeHa mepa
dVrCKanHe KoHcosMaauuvje y3 nobpy KoopauHauujy
dVCKanHe M MOHeTapHe NOAUTMKe JoBesa je Ao
3HauYajHOr Maja TPOLIKOBA  3ady)KMBakba Ha
OVHAPCKMM U eBPO AEHOMMHOBAHUM XapTujama Of,
BpeaHoCTn y nepuogy oa 2012. no 2021. rognHe un
CMatbUBakba PU3MKO MPEemMuje 3a CPrcKe ApiKaBHe
XapTuje og BpegHoctn. Mehytum, novetkom 2022.
roguMHe [0/1a3n A0 3HaYajHOr pacTa KamaTHUX cTona
M3a3BaHOT EKCTePHUM yTHLLAjeM, KOjU je HAaCTaB/beH U
y 2023. roguHu, ga bu ce TpeHs NPeoKpeHyo TOKOM
2024. n 2025. rognHe Kapga Ao0na3n o0 HUXOBOT
nocteneHor naga.
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®uckanHa cTpatervja npeasuha cmarberbe jaBHOr
Ayra ceKTopa gprKkase A0 Kpaja 2028. rognHe Ha HMBO
04,46,2% BN, npy yemy ce y CKi1aZy ca CMepHULama
ynpaB/bakba jaBHUM Ayrom aedUHUCAHUM Of, CTpaHe
Csetcke b6aHke u MM®, y oksupy CrpaTteruje
ynpas/bakba jaBHMUM [yrom BpPLUX CTpec-CLLeHapuo
aHanu3a yTuuaja NnpomeHe AeBU3HOr Kypca Aomahe
BaslyTe y OAHOCY Ha BanyTe y KOjuma je 4eHOMMHOBaH
jaBHu ayr Penybanke Cpbuje.

Y nocnegrux fgeceT roAuMHa y4YukbeH je 3HavajaH
Hanpegzak y nornefy noseharba npoceyHe POYHOCTU
OMHAPCKMX  ApXKaBHUX XapTuja o4, BpesHOCTU W
CMaberba TPOLKOBa PpUHaAHCMpara No OCHOBY OBOT
BMAA 3a/ly)KMBarba, YMME je CMatbeHa W3/10XKEHOCT
pu3nKy pedmHaHcMpara. BUTHO je HamomeHyTH Aa je
y HaBeZeHOM nepuoay MnpoceyHa MnoHAepucaHa
KYMOHCKa CTOMa Ha AMHApCKe ApXaBHe XxapTuje of,
BPeAHOCTMN CMakbeHa ca 13,68%, KONUKO je nsHocuna
Ha Kpajy 2012. rogmHe, Ha 5,09% Ha Kpajy anpuna
2025. rognHe.

CTpaTervjom ynpaB/batba jaBHUM  Jyrom ce
feduHULLY OCHOBHE Mepe 3a [Ja/bi HacTaBaK pas3Boja
OVHAPCKOr  TPXKMLITA  APXKaBHWUX  XapTuja o4,
BpeAHoCTW. Pa3Bojem 0BOr TPXKMLWTa oYeKyje ce ga he
Aohu fo aasber pacTa yHyTpalkber gyra v noseharba
tberosor ydyewha y yKynHom Ayry, Kao M cmakberba
W3/10’KEHOCTU jaBHOT Ayra Npema AeBU3HOM PU3UKY,
wTo he No3MTUBHO yTMLLATM Ha noBeharbe KpeauTHOr
pejTnHra Penybnuke Cpbuje.

HakoH ycrewHo cnpoBegeHux Mmepa ¢uckanHe
KOHconmnpaumje y 2016. roamMHu je npeoKpeHyTa
pactyha nyTartba KpeTakba jaBHOr gyra v ydewhe
jasHor agyra y BAM, Te ponasm go naga yyewha ca
67,2% BOMN KONMKO je M3HOCUNO Ha UEHTPaIHOM
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. rognHe
Kaga je yuewhe jasHor ayra y AN cmarbeHO Ha HUBO
ofn 49,7% bAOMN. Kako 6u ce cmaruo yTuuaj Kpuse
M3asBaHe naHgemunjom supyca COVID-19, jaBuna ce
notpeba 3a ¢UHaHCUparbeM Mepa  NoApLUKe
npuspeau u rpahaHmMma, LWTO je pe3yaTupano pactom
yyewha ayra y 64N Ha 54,4% Ha Kpajy 2020. roguHe.



®ducKkanHa ctpatermja 3a 2026. rognHy ca npojekumjama 3a 2027. n 2028. roguHy

Tokom 2021. roguHe ponasu po 6Hnaror naga
HaBeAeHOr MoKasaTesba, Tako Aa je ydvewhe jaBHor
ayra y BAMN Ha kpajy 2021. rognHe nsHocmao 53,9%.
MO3UTUBHWM TpeHZ, je HacTaB/beH W Yy HapegHUM
rogMHama, Tako [a je Ha Kpajy 2022. roguHe yyewhe
n3Hocnno 52,4%, Ha Kpajy 2023. rogmHe 48,0%, a Ha
Kpajy 2024. rognHe 47,2%. Ha Kpajy anpuna 2025.
roguHe ydewhe jaBHor agyra y BAM je msHocuno
43,9%.

Ycnen nojayaHe KOHTpO/se mM3gaBakba rapaHuumja y
nocnefrux Aecet rogMHa rapaHTOBaHW jaBHU Ayr je
3HaYajHO CMarbeH U benexu nag ca 2,8 munuvjapae
EUR Konuko je nsHocmo Ha Kpajy 2013. rogmHe Ha 1,8
munnjapam EUR Ha kpajy anpuna 2025. roguHe, ook
je weroso y4yewhe y BAM y ncrom nepmoay naso ca
7,6% Ha camo 2,0%.

Mo3nTMBHM GUCKaNHU pe3ynTaTM Koje ocTeapyje
Penybaunka Cpbuja noTBphHeHn cy M Npeko KpeTara
KpeauTHor pejtuHra Cpbuje nocnefrbuMx HEKOMKO
roguHa. 3axsasbyjyhv 0AroBopHOj MakpOEKOHOMCKO]
noantTMuM Kojy Penybamka Cpbuja KOHTUHYMpaHO
CNpOBOAM FOAMHAMA YHA3a4 no Npeu NyT je fobujeH
WHBECTULUMOHUN PEjTUHT. PejTUHr areHumja Standard
and Poor’s je 4. oktobpa 2024. roguHe nosehana je
KpeautHn  pejtuHr  Penybnuke  Cpbuje  Ha
WHBECTUUMOHKN, Ha HuBOy BBB- ca crabunHum
u3rnegMma 3a HeroBo Aasbe nobosblware. Fitch
Ratings je y HajHOoBMjem wm3BewTajy og 31. jaHyapa
2025. rogMHe  NOTBPAMO  KPeAUTHU  PejTUHT
Penybnvke Cpbuje Ha HMBOY BB+ ca nmosuTMBHMM
M3rneaMma 3a HeroBo fasbe nobosbliatbe. PejTUHr
areHumja Moody’s je y nocnegrem msselwTajy 30.
asrycta 2024. rogMHe noTBpAMIA KPeaAUTHU PejTUHT
Peny6nuvke Cpbuje Ha H1Boy ba2 n nosehana nusrnege
3a HeroBo fJasbe nosehatbe ca CTabuaHux Ha
nosutueHe. lobujarbe MHBECTUUMOHOT pejTuHra he
3HAYajHO yTMLATM Ha [a/be CMarbMBarbe TPOLUKOBA
duHaHcuparwwa Penybnunke Cpbuje. Ouekyje ce
npowupueare 6ase MHBECTUTOPA, C 0b63upom Aa
ofpeheHn MHBECTUTOPM HWUCY A0 caja ynaaranu vy
Op*kaBHe obsesHuue Penybnuke Cpbuje ycnes,
NOC/IOBHE MOJIMTUKE [la Ce He y/naxe y 3em/be Koje
Hemajy WHBECTULMOHMW PejTUHI, OAHOCHO 36or
NMMWTa Koje MMajy 3a ynararbe y obBesHuLe 0BUX
3emasba. OBo he p[oBecT [0 HWMMKMX TPOLUKOBA
3a4yKmBara U Ha gomahem M Ha mehyHapogHom
TPXKUWITY, ycnesa Makbe PU3MYHOCTU Koje Hoce
MHCTPYMeHTU Koje he m3pgasatu Penybanka Cpbuja.
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HuKn TpoLWKOBM 3a4yKMBara he goBecTn Ao ywTesa
y byLeTy, y3 UCTOBPEMEHO CMakbMBake PUIUYHOCTYU
noptodonuja jagHor ayra.

Penybnvka Cpbuja je Tokom 2020. roguHe y ABa
HaBpaTa emuTOBana €eBpPOO6Be3HMLE KaKo 6u
¢duHaHcupana naket mepa nomohu npuspean u
rpahaHMma y un/by MUHMMMU3MPatba yTULAja Kpuse
M3aseaHe naHgemujom Bupyca COVID-19 wu
npeBpemMeHo OTMAaTUE paHuje eMUTOBaHe CKyne
eBpoobBesHuLe. MpBa emucuja eBpoobBe3HULA je
6una 15. maja 2020. roavHe, y eBpuMa, Y
HajoeNnKaTHMjem TPEeHyTKy y NpBOM  Tanacy
naHaemuje, y ykynHom umsHocy og 2,0 munujapae
EUR. KynoHcka ctona je nsHocuna 3,125%, nocnesa
2027. roguHe. [pyra emucuja eBpoobsesHUUA je
6una 1. aeuembpa 2020. rogmHe, y YKYNHOM U3HOCY
o4 1,2 munnjapae amepuykux aonapa ca gocnehem
2030. rogmHe. KynoHcKa ctona je usHocuna 2,125%, a
dvHanHa KamaTHa CcToma Yy eBpMMa, HaKOH
peanusaumje xelmHr TpaHcakuuje 1,066%. MNMospatak
Ha [0JIapCKO TPXKULITE XapTvja M HOBa emucuja
[eHOMMHOBaHa y Jonapuma, omoryhune cy Cpbuju
@ OCTaHe NPUCYTHA Y MHAEKCY 06BE3HMLA TPXKMULWITA
y pasBojy — EMBI Index, yume je ocurypaHa heHa
BMAJ/bMBOCT HAa aMEPUYKOM TPXKMLUTY Kanutana, Kao 1
Ha wWupoj mehyHapoAHO] WMHBECTULMOHOj Manu.
CpeactBMMa emucunje eBpoobBesHMLA M3 gelembpa
2020. roanHe n3BpLleHa je npespemeHa otnaata 900
MW/IMOHA AoNapa eBpoobBe3HULA eMuToBaHMX 2011.
roavHe, og yKynHo 1,6 munuvjapae nonapa Koauko je
gocnesano y centembpy 2021. roguHe. MpeBpemeHo
Cy OTKyn/beHe ob6Be3HuLe Koje cy bune emutoBaHe
no KYMOHCKOj cTonu oA, Yak 7,25%.

Kako 6W cHu3Mna TpowkKoBe UHAHCUParba M
npoay»Kuna poyHoct gyra Penybnuka Cpbuja je 3.
mapTa 2021. rogMHe yCcrnewHo UCKOPUCTUAA joL YBEK
noBoJbHe ycnoBe Ha mehyHapoaHoM dUHaHCKjCKOM
TRXULWITY " no npBsu nyT emuToBana
[ABaHaecToroavwe eBpoobBe3HNLLE AEHOMUHOBaHE
Yy €BpuMa y U3HOCY Of, jegHe MuavjapZe espa no
KYNoOHCKoj ctonu og, 1,65%. Penybnunka Cpbuja je 23.
centembpa 2021. rogMHe NOHOBO MOMepUAA rpaHuLLe
y u3bopy UWHaHcMpatba  CBOjUX  MHBECTUUM]A
M3N1aCKOM Ha MehyHapoAHO TPMKULITE 3eNeHuX
obBe3HMLa. 3eneHa eBpoobBe3HNLLA eMUTOBaHA je Y
nsHocy oa 1,0 munnjapae espa ca pokom gocneha og,
cegam roguMHa M KynoHckom ctonom og 1,00%,
HajHUXXOM [10 cafia MOCTUIHYTOM Ha MehyHapoaHOM
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TPXUWTY. Penybnuka Cpbuja ce cBpctana y pes
pPEeTKMX  EBPOMCKMX  3emasba  Koje cy Ha
mehyHapoLHOM GUHAHCU]CKOM TPKULITY eMUTOBasE
3eNneHe eBpoObOBE3HMLE HamereHe WCK/by4yMBO 3a
bUHaHCUpatbe eKOMOLKM NPUXBAT/bUBMX NpOjeKaTa.
McToBpemeHo, ca emmcnjom 3eneHe eBpoobsesHuLEe,
€MMWTOBaHa je 1 NeTHaecToroamLHba eBpoobBesHMLLa
Hajay»e pOYHOCTM A0 caga y nsHocy oa 750 mmanoHa
eBpa, Ca roaAMWHOM KYNOHCKOM cTonom og 2,05%,
ynjom emucmjom je popaatHo nosehaHa poyHOCT
jaBHor ayra.

Y jaHyapy 2023. roguHe cy usgaTe eBpoobBe3sHuue
POYHOCTM NEeT U AecCeT roAMHA Y YKYNMHOM U3HOCY Of,
1,75 munnjapau gonapa (750 mmnnoHa aonapa Ha
neT roguHa u 1 muavjapza gonapa Ha AeceT rogmHa).
EBpOo0O6BE3HMLA POYHOCTM MET rogMHA eMUTOBaHa je
Y3 KYMOHCKY cTony og 6,25%, 40K je eBpoobBe3HULA
pPOYHOCTM feceT rofgMHa emMUTOBaHa Y3 KYMOHCKY
ctony og 6,50%. 12. jyHa 2024. roguHe Penybanka
Cpbuja je ycnewHo peanvsosana eMUCKU]y OAPKUBUX
(ESG - Environmental, Social and Governance)
eBpoo6Be3HMLA AEHOMUMHOBAHUX Y aMEPUYKUM
aonapuma  Ha  mehyHapoaHOM  pUMHaAHCUjCKOM
TPXKULITY POYHOCTU AECeT roguHa y YKYNHOM U3HOCY
o4 1,5 munnjapgm ponapa y3 KynoHCKy cTony of
6,00%.

Bogehn ce Haj6bo/bom MehyHapoZHOM MpaKkcom
aKTMBHOI ynpaB/batba jaBHUM Jyrom, Penybauka
Cpbuja je y peuembpy 2020. roauHe no npsu nyT
peannsoBana XeWWHr TpaHcakuujy, Tj. Kopuwhere
bUHAHCHUjCKMX  JepuBaTa Yy CBPXY 3aliTUTe O,
OEBU3HOI W KamaTHOT puU3MKa, Yy CKAagy ca
mehyHapogHum ISDA ctaHgapauma (International
Swaps and Derivatives Association), O0AHOCHO
YHaKpCHa BaJlyTHa CBOM TpPaHCaKUMja KoOjom cy
obaBese MO OCHOBY €eMUTOBaHe o06Be3HMLE
KOHBEPTOBAHE W3 aMepuyKkuX Jonapa y espe no
3HA4YajHO HMXKO] dMHaANHOj KamaTHoj ctonu. Csoje
obaBese MO OCHOBY emwucuje [AEeHOMUHOBAHe Y
gonapvma, y wu3Hocy og 1,2 muamjapgm  USD,
Penybnuka Cpbuja he ucnnahmatu y eBpuma no
KYMNOHCKOj ctonu og, 1,066% u 1,236% Ha HOMUHANHY
BPeAHOCT emMucuje HaKOH KoHBep3uje on 1,016
Munvjapam espa. MckopuwheH je nososbaH 0A4HOC
Kypca eBpa U amMepuyKor fosapa y A4aToM TPEHYTKY,
Kao 1 auBepreHumnje usmehy A0NapCKUX U eBapCKUX
KamMaTHMUX cTona Ha mehyHapogHOM  TPXKULWITY
Kanutana M MNOCTUIHYTA je HajnoBO/bHMjA LLEHA
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33JyKMBakba, Y3 ONTMMM3ALMjy BaNyTHE CTPYKType
jaBHOr ayra, a cBe y UW/bYy 3alTUTE Of pPU3MKa
npomeHe AeBM3HOr Kypca. TOKOm jaHyapa 2021.
rogMHe peanu3oBaHa je Apyra CBOM TpaHCakLMja,
Kojom je obaBesa no ocHoBy Cnopasyma o
penporpamy payra wusmehy Penybnuke Cpbuje wu
Kuwait Investment Authority KoHBepTOBaHa U3
aMepUYKMX fosiapa y eBpe, MO 3HAYajHO HUXKO]j
KamaTHoj ctonu. ObaBese Mo OCHOBY HaBeAeHOr
penporpammnpaHor 3ajma, yroBopeHe y fo1apuma no
KamaTHoj ctonu op 1,5%, Penybauka Cpbuja he
ncnnahueaTh y eBprmMa no KamatHoj ctonu oz, 0,393%
1 0,520%. Y mapty 2021. rogunHe je 3aK/byvyeHa HOBa
CBOM TPaHCaKUWja Kojom je KpeauT Kog Export -
Import Bank of China 3a npojekaT wu3rpagme
obunasHule oKko beorpaga Ha aytonyTty E70/E75,
Koju je 2018. roguHe WHWUMjaNHO YrOBOPEH Y
KMHECKMM jyaHMMa KOHBEpPTOBaH y eBpe. HaBeaeHu
3ajam, Ha Koju je nnahaHa GMKCHa KamaTHa cTona oz,
2,50% roguwme y KUHEeCKMM jyaHMMa, KOHBEPTOBAH
je 'y eBpe no JWKCHOj KamaTHOj CTOMW Of,
0,09%. 24. HoBembpa 2021. rogmMHe peannsoBaHa je
jow jeaHa, 4eTBpTa MO peay, CBOM TpaHCaKLMja Kojom
cy obaBese no ocHoBy 3ajma ysetor og dPoHaa 3a
pa3soj A6y [Oabuja, 2016. roauvHe, WHWUUMUjaNHO
yroBopeHe y Aupxammma, ca naaharem vy
aMepUYKUM 00N1apuMa, KOHBepPTOBaHe y espe. [lyr u
obaBe3e MO OCHOBY HaBefeHOr 3ajma Ha Koju je
nnahaHa pUKCHa KamaTHa cTona oz 2,25% roauime,
3aMerbeHu Cy Y eBpe Mo roAuHbOj KaMaTHOj CTonu
o 0,96%. Y 2023. roguHM cy oOfMax HAKOH
emMuTOBatba €BPOOOBE3HULA 3aK/byyeHe XeyuHr
TpaHcakuuvje, Tj. obaBese MO OCHOBY emucuje
[ONAapCKMX €eBpoobBE3HULA Cy KOHBEPTOBaHe Y
obaBe3e y eBpUMA, TaKO [a HAaKOH M3BPLUEHOF Cross
currency swap-a, BapujabunHa KamaTHa cToma 3a
neToroguiby 06BE3HULY M3HOCU LIECTOMECEYHMU
euribor + 2,908%, a 3a geceToroavlity 06Be3HULY
wectomeceyHn euribor + 3,073%, wWwecTomeceyHu
euribor + 3,286% u wectomece4yHu euribor + 3,323%.
Y jyHy 2024. roanHe, NCTOBPEMEHO Ca EMUTOBAHEM
Aecetoroauiumbe [0napcke o4 prKMBE
eBpoobBeE3HUNLE Y3 KYMOHCKY cTony og 6% (ESG -
Environmental, Social, and Governance), 3ak/by4yeHa
je cson TpaHcakuuja, ymme cy obasese y fonapuma
KOHBepTOBaHe Yy obaBe3e y eBpuMa y3 OUKCHY
KamaTHy ctony o 4,754%.
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Tokom 2020. rogMHe HaCTaB/bEHO je Ca EMUTOBAHEM
,0eHUMapK” ob6Be3HMUa Ha gomahem TPXULWITY.
EmutoBaHe cy o6BesHuue poyHocTM 5,5 u 12,5
roguHa y RSD HomuHanHe BpegHocTn og no 100
MWAKjapAmM AWHapa, Ynju obumm cy nosehaHn Ha no
150 munmnjapam auHapa Tokom 2021. rogmHe. 30. jyHa
2021. roguHe AuWHapcke 6GeHumapK obBesHuue
Penybnuke Cpbuje poyHoctn 7, 10 n 12,5 rogmHa
yK/byyeHe cy vy J.P. Morgan GBI-EM Index.
YK/byunMBatbeM Yy HaBeOEHW WHOEKC HauYukbeH je
3HayajaH Hanpegak Yy javarby  JIMKBUAHOCTU
CEKYHZQPHOr TPXKULWTA [Ap’KaBHUX o6Be3HWUa U
obesbeheH  pgonasak  HoBUX  MehyHapoaHUX
MHBECTUUMOHMX OHAoBA, wWTo he pesynTupatu
BehOM KOHKypeHUMjoM M Aa/bMM NasoM TPOLUKOBA
3a4yxuBama. Y mapty 2024. rognHe, y J.P. Morgan
GBI-EM Index yk/byyeHa je u 6eHUMapK obBesHuua
Penybavke Cpbuje poyHOCTM 8 rogMHa HOMUHaNHe
BpeaHocTv 150 munujapam anHapa emuTtoBaHa 2023.
rognHe. 31. mapta 2025. rogmHe y J.P. Morgan
WMHOEKC Ap’KaBHMX 06Be3HMUa 3emasba y pa3sojy
(GBI-EM Global Diversified Index), yk/byyeHa je HoBa
OMHapcKa 6eHuMapk obBesHMUa ca  AaTymom
pocneha 27. jyn 2035. rogmnHe (RSMFRSD34101).

Y okT06pYy 2021. roamHe, Clearstream, mehyHapoaHu
LEeHTpasIHM perncTap xapTuja of BpeaHOCTH, Koju
obaB/ba MOCNOBE KAMpUHra M canguparba (ICSD),
OTBOPMO je payyH xapTuja o4 BpegHoCcTM y gomahem
peructpy M nytem nocpegHuka — osnawheHor
YYECHMKA Ha JIOKaZHOM  TpXuwTy, omoryhuo
CTPaHMM  MHBECTUTOPUMA Cangupakbe  CPrCKUX
06Be3HMLA Y AMHApPUMa.

BanyTHM puU3MK je CMarbeH TOKOM MNpPEeTXOAHUX
rogvHa, Nako je TOKOM nocneare Tpu roguHe AOLWNo
[0 M3BECHOr Moropluakba OBOr MOKasaTesba ycnies,
cneumPuUHMX  OKOMIHOCTM  Ha  TPXKUWTY, Te
HEOMXOAHOCTH MHTEH3MBHUjer Kopuwhema
MehyHapoaHOr GUHAHCU]CKOT TPXKMULITA, Kako 6u ce
MWHUMMU3UPANM TPOLLIKOBWU  3aflyKMBakba. Yaeo
jaBHor gyra y gomahoj BanyTu y yKYMHOM jaBHOM ayry
LLeHTpa/IHOr HMBOA BNACTU je Ha Kpajy 2008. roanHe
nM3Hocmo camo 2,6%, a o Kpaja 2020. roguHe je
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nopactao Ha 30,5%, anu je HakoH TOra ycnep,
3a4yXMBarba y Behoj Mepy Ha MHOCTPAHOM TPXKULITY
360r NOBOJ/bHUjUX YCNOBA, AOLWO0 A0 Naga yvyewha Ha
21,7% Ha Kpajy 2023. roanHe, aa 6u gowno Ao manor
nobosbllatba Tokom 2024. rogmnHe — 21,8% M ToKOM
npea vyetnpm meceua 2025. roguHpe, Te je Ha Kpajy
anpuna yyewhe nsHocmuno 22,8%. Pacty guHapckor
Ayra npeTxoAHUX roAvHa 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 aMepuyknm
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 eBpoobBe3HMLa y AMepPUYKUM
4OoNapuma, ogMax KOHBepTOBaHa y eBpe. Y jaHyapy
2021. roauHe je 3aK/byyeHa joW jeAHA XEeLWHr
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 AoNapuMa, O4Max KOHBEPTOBaHe y eBpe.
3axBasbyjyhu cBUM 0BMM TpaHCakLUMjama, AOWNO je
00 naza werosor yyewha y yKynHomM jaBHOM Ayry ca
33,9% KONMKO je U3HOCKMIO Ha Kpajy 2016. rogmHe Ha
12,8% Ha Kpajy anpuna 2025. rogmHe.

TpoWKOBM  3adyXmBara Cy Takohe 3HayajHO
CHMXEHW TOKOM TNPEeTXogHUX roauHa. Ydewhe
TpoLwKoBa KamaTa y b je nano ca 2,8% (LeHTpanHK
HWBO BNACTU) KOAMKO je m3Hocmno 2015. rogmHe Ha
1,8% y 2024. roayHw.

Ha Kkpajy anpuna 2025. roauHe yKynHO CTakbe jaBHOT
Ayra cekTopa ap»ase u3Hocuno je 4.561,9 mnppg
OVHapa, opgHocHOo 44,2% bAMN. Op Tora ce Ha
OnpeKkTHe obasese ogHocuo 4.327,0 mipAa AvHapa,

Ha MHAMpeKTHe obasese 208,7 mnpa AMHapa, AOK ce
26,1 mnpa gMHapa OAHOCKM HA HerapaHTOBaHM Ayr
jeAnHWLA noKanHe camoynpase.
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Yuewhe jaBHor ayra cektopa gp:kase y 64N, %

0,3%

45,6%

2022 2023 2024

2025/1V
HerapaHToBaHu Ayr jeauHULa nokanHe camoynpase, JIN Mytesu Cpbuje n Kopugopu Cpbuje a.0.0.
B IHanpekTHe obaBese

M [InpekTHe obaBese

Ta6ena 28. JaBHU Ayr ceKTopa Ap:Kkase Peny6auke Cpbuje y nepuoay
Kpaj 2022-30. anpun 2025. roguHe

2022 2023 2024 2025/IvV
JaBHM Ayr cekTopa gprKase (y mapa auHapa) 3.945,8 4.266,6 4.576,5 4.561,9
JaBHM Ayr ceKTopa AprKase (y mua. espa) 33.632,2 36.412,3 39.110,7 38.926,2
JaBHM fyr ceKkTopa Apkase (y mun. gonapa) 35.821,6 40.301,1 40.702,5 44.274,7

Y nocneare 4etupu roguMHe npumeTaH je

NoBOJ/bHUM ycnoBmma. Tokom 2022. n 2023. roguHe

WHTEH3MBAH pPacT jaBHOr Ayra LEeHTpasHOr HuBOA
B/IaCTM Yy eBpuMaA. Ycien MOBO/bHUjUX YCNOBa 3a
3a4yKMBake HAa MHOCTPAHOM TPXKULLTY, EMUTOBaHEe
Cy Y BMLWe HaBpaTa eBpoObBe3HMLE Yy eBpuMa U
aMepuyYkMM  Jonapuma  Koje Ccy OAMAX HaKOH
TpaHCakLumMje KOHBepTOBaHe y eBpe. lMopepn Tora Aeo
4yra y amepuyknum A0onapuma, KUHECKUM jyaHuma 1
YAE aupxammma je KOHBEpTOBaH Yy €Bpe, ycnes
OaNneko Mmarkbe ocuunauuje Kypca espa npema
AVHapy, Y 04HOCY HA HaBeAeHe BasnyTe, Kako bu ce
CMaH MO BalyTHU pu3mnK. Tokom 2022. n 2023. rogmHe
OOW/I0 je [0 pacTa Ayra y cneuujasHuMm npaBuma
ByYeHba, ycnes 3aayxumeara kog MM® no

npumeTaH je nag Ayra y AuHapuma, 36or pegosHe
oTn/aTe AOCMennx Ap*KaBHUX 06Be3HULA, LOK TOKOM
2024. rogmHe n npBux Yetupun meceua 2025. rogmHe
[0N1a3n A0 Herosor pacra. Yecre ocumnaumje Kypca
aMepuyKor fofapa npema AuHapy MnoKasyjy nyHy
OMNpaBAAHOCT OAJlyKe Ja Ce MaKCMMAIHO CMatbu
O0NAPCKU AyT U Ha Taj HAYMH MUHMMWU3UPA BaNyTHU
pY3MK, Kao M [da je 3a 3ak/byumBarbe CBON
TpaHcakumnja um3abpaH npasu MomeHaTt. Ycnen
3aK/by4YeHMX CBOM TpaHCaKuuja, a Takohe ca unmbem
03 Ce MMHMMMU3UPA BaNYTHU PU3KK, 3HAYAjHO je
CMarbeH Ayr y oCTa/iM BanyTama.

Tabena 29. Crame jaBHOr Ayra LLeHTPAJIHOr HMBOA ApXKaBe NO OPUTMHAJIHUM BaslyTama y nepuoay

Kpaj 2022-30. anpun 2025. rogmHe, Yy MUIMOHUMA

2022 2023 2024 2025/IV
EUR 18.585,2 20.857,5 22.387,8 22.429,9
usD 5.076,7 5.364,6 5.607,1 5.637,9
RSD 983.500,7 917.800,7 991.640,9 1.034.200,7
CHF 27,2 9,7 0,0 0,0
CneuujanHa npasa Byyera 1.064,9 1.988,6 1.973,1 1.968,6
Apyre Banyte (y RSD) 27.375,6 22.793,5 17.784,7 16.732,3

Mpema nogaumma og 30. anpuna 2025. roauvHe,
Hajsehu geo jaBHOr Ayra cekTopa apkase Penybavke
Cpbuje je ,€HOMWHOBAH y eBpMMa M U3HOCK 58,1%.
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3aTMm cy HajBulIe 3acTyn/beHn auHap ca 22,8% wu
amepunukn ponap ca 12,7%. Ocrtatak Aayra je
OEeHOMUWHOBAH Y cneLunjaiHMM npasBMma Byvera 6,0%
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M ocTanum Banytama  0,4%.  3axsasmyjyhu
KOHTMHYMPaHOM pa3Bojy Aomaher TPXKULITA XapTuja
oA, BpeAHOCTM M nocteneHom nosehawy obuma
emucuja y gomahoj BanyTv, AoOWAO je A0 pacTta
yyewha gyra y pgomahoj Banytm y MpPeTXogHUM
rognHama, ca 16,4%, Ha Kpajy 2011. roanHe Ha 30,4%
y 2020, ann HakKOH TOora A4o0nasu A0 HeroBor naga
ycnen HewTo Behux notpeba 3a dUHaHCUparbeM U
NPOMeHEHNX TPMKULIHUX OKOSTHOCTH.

BanyTHa CTpyKTypa Aayra ceKtopa gprkase y
nepuoay opg 2022. ao 30. anpuna 2025. roamHe

0,8% 0,4% 0,4%

25,0%

14,2%

56,1%

2022 2023 2024 2025/1V
MEUR mMUSD mRSD mSDR ' Ocrtane Banvte

Ha gaH 30. anpun 2025. roanHe, Hajsehn aeo jaBHor
ayra cektopa pap:kase Penybaunke Cpbuje je ca
dUKCHOM KamaTHOM ctonom — 71,3%, AOK ce Ha jaBHU
Ayr ca BapujabusHOM KamaTHOM CTOMOM OAHOCHK
28,7% yKynHor jasHor ayra. Mehy BapujabuaHum
KamMaTHMM CToMama Hajsuue je 3actynsbeH EURIBOR
ca yvewhem op 68,8%, 3aTMM BapujabuaHa KamaTHa
cTona 3a creuujanHa npasa Byvera 21,0% u Belibor
10,1%, ook je yyewhe obasesa ca 0OCTaIMM KaMaTHUM
ctonama 0,1%.

CTpYKTypa KamaTHUX CTONA Ayra CEKTOpa ApXKase y
nepuoay opg 2021. ao 30. anpuna 2025. roguHe, %

2022 2023 2024 2025/1Vv

W OuKcHe KamaTHe cTone B BapujabunHe kamaTHe cTone

Y nepuoay o 2014. no 2021. roaguHe OWNO je A0
3HayajHOr naga TPOLWIKOBA 3a4y)KWBakba, KOjuU je
HajU3parKeEHNjU KOA, APHKABHUX XapTHja 04 BpegHOCTH
eMUTOBaHUX Ha Aomahem TpxuwTy. [Jo naga je
OO0W0 3axBasbyjyhun pas3Bojy TPXKMULWTA KanuTana
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Op’KaBHWMX 06Be3HMLA, pacTy KpeauTHOr pejTMHra
3eM/be, O4HOCHO CMakbeky Npemuje pusmka, HUCKO]
cTonu nHdNaumje n cmarbery pepepeHTHe KamaTHe
ctone HBC. NMpoceyHO noHAepucaHa KamaTHa ctona
Ha jaBHM Ayr je nana ca 5,70% KONMKO je n3HOoCMAa Ha
Kpajy 2014. rogmnHe Ha 2,53% KOAMKO je M3HOCUAA Ha
Kpajy 2021. roguHe. MNpumeTaH je jow M3parkeHuju
nag Ko [AMHAPCKUX [ApPXKaBHUX XapTuja of,
BPEAHOCTN, KOA KOjUX je nmpoceyHa noHAepucaHa
KYMOHCKa cTona cmarbeHa ca 10,68% Ha kpajy 2014.
roanHe Ha 5,09 % Ha Kpajy anpuna 2025. roauHe.
Tokom 2022. wu 2023. roguHe, ycnen BUCOKe
nHdNaumje, AOWNO je A0 HAJMHTEH3MBHMjer pacTta
KamaTHMX cTomna Ha mehyHapogHoOM ¢dUHaHCHUjCKOM
TPKUWTY Yy 0oBOM BeKy. OBO ce y M3BECHO] mepwu
04pa3nvao WM Ha pacT TPOLWKOBA 3ajyXuMBara
Penybnvke Cpbuje. Tako je Ha Kpajy anpuna 2025.
rogvHe npocevyHa MOHAEepuCaHa CTOMa Ha YKYMHU
jaBHM ayr n3Hocuna 3,56%. Y 2024. rogmHn gonasu
00 CTabunusaumje TPMKULWHUX OKOMIHOCTKU, Te najga
KaMaTHMX CTOMa, a TPEeHJ, je HaCTaB/beH U Yy NPBUM
meceunma 2025. roguHe.

Mpernep Kpetarba NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX
CTONa Ha AMHAPCKe Ap}KaBHe XapTuje oA BpegHOCTU
y nepuoay 2011-30. anpun 2025. roguHe

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

10,0% -

-
S
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Mpernep, Kpetara NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX
cTomna Ha eBpO AEHOMUHOBaHe ApXKaBHe XapTuje og,
BpeaHocTu y nepuoay 2011-30. anpun 2025. roguHe
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Mperneg Kpetarba LEeHe M NPUHOCa Ha
espoo6eesHuy Cpbuja (EB 2027 / 3,125%)
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Mperneg KpeTtarba LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoo6eesHuy 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%)

90,0€
88,0€

86,0€

84,0€

82,0€
3 ' D N S N S S D ©
A 2 A S G N S L I I N
SRS AIC SERNIR R RS IR LaR NI
BT BT DT DT DT BT DT BT DT DT DT DT P

N | leHa Ha 3aTBapatby CpegtbM NpuHoC Ao aocneha

Mperneg Kpetarba LeHe M NPUHOCA Ha
eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2033 / 1,650%)
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Mpernep KpeTtarba LiEHe M NPUHOCa Ha
eBpoobeesHuLy 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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Mperneg KpeTtarba LieHe U NPUHOCA Ha
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Tabena 30. MpojeKunje oTnnate KamaTa U rnasHuLa Ao 2028. roguHe (Mapa, AMHapa)

2025 n 2026 n 2027 n 2028 n
[naBHuua* 523,1 808,0 742,0 770,0
Kamarta 220,1 229,9 234,8 242,1
YKynHo 743,2 1.037,9 976,8 1.012,1
Y ofHocy Ha jaBHM ayr Ha gaH 30.4.2025. roguHe 17,2% 24,0% 22,6% 23,4%

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

Tabena 31. MpojeKunje oTnaate KamaTa U rnasHuua Ao 2028. roguHe (% 6AMN)

2025 n 2026 n 2027 n 2028 n
FnagHuua 5,1% 7,3% 6,2% 6,0%
Kamara 2,1% 2,1% 2,0% 1,9%
YKynHO 7,2% 9,4% 8,1% 7,9%
MnaHupaHM M3HOCKM 3a OTNNATY KamaTta WU rNaBHULaA, Ayra, Kako 61 ce CKyn/bM Ayr 3amMeHuo jedTUHUjUM,
Ha LEHTPa/IHOM HUBOY ApXKaBe, YK/by4yjy U CpeacTBa Kao 1 Npemunje ocurypama Ha eKCnopTHe KpeguTe.

3a buy-back onepauuje, Tj. NpeBpemMeHy OTnaaTy
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MpojeKuuja cTarba jaBHOT Ayra CEeKTopa gpKase
y nepuoay 2025-2028. roguHe

Mmajyhun y BMAY NpPOjeKTOBaHWM NMPUMapHU pesyaTtaT
byueta Penybnunke Cpbuje 3a nepuog 2025-2028.
roamHe, yK/byuyjyhn n o61Mm nosnaverba KPeamnTHUX
CpeAcTaBa 3a NPojeKTHO dMHAHCKparbe o ByLeTcKmx

KOPUCHMKA, edeKTe npomeHe AOeBU3HOr Kypca
OMHapa npema eBpy W amMepuykom gonapy, Y
OCHOBHOM MaKPOEKOHOMCKOM CLieHapujy, CTakbe
Oyra LeHTpa/HOr HMBOA AprKaBe Tpebano 6u aa byae
Ha HMBOY o4, 45,7% BN Ha Kpajy 2028. roanHe.

Tabena 32. OcHoBHa NpojeKLuja cTakba jaBHOT Ayra ceKTopa Apkase go 2028. roguHe

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

HerapaHToBaHu Ayr jeanH1LA N0KanHe camoynpase™®, y % bl

[Ayr cektopa apxase, y % b

2025 n 2026 n 2027 n 2028 n
4.779,9 5.108,9 5.496,9 5.829,9
46,3% 46,0% 45,8% 45,7%
0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
46,8% 46,5% 46,3% 46,2%

* 1 oCTasior ceKTopa ApKase

Ha Kpajy 2025. roguHe ouekyje ce ga ydyewhe jagHor
Ayra ceKktopa pgpxase y bAMN wusHocn 46,8%. Y
HapeOHWUM roaMHama Ce OYeKyje nag pauuja, Koju buy
OCHOBHOM cLieHapujy Tpebasno Ha Kpajy 2026. rogmHe
4a n3Hocu 46,5%, Ha Kpajy 2027. rognHe 46,3%, a Ha
Kpajy 2028. roguHe 46,2%. Y patom nepuogy ce
OoueKyje peanusaumja BEAMKUX WUHOPACTPYKTYPHUX
npojekaTa Koju he 6UTM GUHAHCMpPaAHU yraaBHOM U3
NPOJEKTHMX 3ajMOBa, Te HMUXOBA WHTEH3UBHMja
peanu3aumja y ogHocy Ha npeTtxogHu nepuoa. OBo je
yNpaBo jefHa o4, TayaKa rae ce MoXKe BUAETW jacHa
KoopAMHaLumja GUCKaNHUX M Pa3BOjHUX Ln/beBa. Boau
ce payyHa O OZPKMBOCTM jaBHOT Ayra W NOCTENeHOM
nagy terosor yyewha y BAMN, y3 uctoBpemeHo
Kopuwhere HOBOr 3afyXMBarba 3a nobosbluatbe
MHPPACTPYKTYPHMX YCI0BA KOju AoBOAe A0 pacTa bA,
YKMBOTHOF CTaHAAPAa U HOBUX MHBECTMUM]a. NpeaBrha
ce pga he HerapaHTOBaHW Ayr jeAMHWLA J/IOKaAHe
camoynpaBse M OCTa/Ior CeKTopa ApXKaBe y HapeaHOM
nepuvoZy 6UTM Ha penatMBHO CTaBUIHOM HUBOY Of,
0,5% bAr.

MpuHUMNKY ynpaB/bakba jaBHUM AyTrom

Mpema 3akoHy O jaBHOM Ayry, MPUMapHU LW/b
3a4yKuBarba Penybavke Cpbuje u  ynpaB/batba
jaBHMM payrom je obesbehuBarbe cpeactaBa 3a
penoBHO cepBUcCUparbe OyLeTckux noTtpeba no
HajNOBOJ/LHUjUM ycnosmma 7 TPOLKOBMMA
bVHaHCUpakba y3 NpUXBaT/bMB HUBO puU3MKa. Ha
ocHoBy Tora, CTpaTervja ynpas/barba jaBHUM [yrom
Penybnuke Cpbuje peduHuwe cnegehe onwre
LM/beBE U NPUHLMNE:
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1) Ocurypati puHaHcuparbe puckanHor gedpuumnta m
pefoBHO cepBucMparbe obasesa MO OCHOBY jaBHOT
ayra Penybnvke Cpbuje;

2) fledmHMCaTM NPUXBAT/bUB HUBO PU3MKaA Koju Tpeba
fa byae oppeheH y ycnoBMMa un/baHe CTPYKType
noptdosinja ayra y CMUCAY BanyTHe CTPYKType Ayra,
CTPYKType KaMaTHWUX CToMa, CTPYKTYpPe POYHOCTM U
CTPYKTYpe Ayra npema MHCTPYMEHTUMA;

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

4) OmoryhuTM TpaHCNapeHTHOCT M NpeasuaMBOCT
npoueca 3afyXunBara.

CtpaTteruvja ynpaB/batba jaBHUM Ayrom KOH3UCTEHTHA
je ca onwTMM cpearbOPOYHUM MAKPOEKOHOMCKUM M
bUCKaNHUM OKBMPOM.

CtpaTternja ynpas/batba jaBHUM AYrom y HapegHOM
cpenHopoyHoMm nepuoay 6asmpa ce Ha pUHAHCUParbY
nedbvumTa v rnasHuULe ayra byyeta Penybanke Cpbuje
nyTeM eMucuja ApXKaBHUX XapTuja oA, BPeAHOCTU Ha
Aomahem 1 mehyHapoAHOM TPXKULUITY KanuTana Kako
61 61MN0 NCNyHEHO PeLOBHO CepBucUMpatbe obaBesa.
dnekcnbunHoct he ce ornegatm y gomeHy usbopa
TPMKULUTA Ha KoMe he ce BpLIMTY 33yKMBabE, BanyTe
3a4yKMBatba U MHCTpyMeHaTa duHaHcuparba. M3bop
CTPYKTYpe PpuHaHcMpara yanmahe y 063up TpeHyTHO
CTatbe U TpeHa pas3Boja gomaher u mehyHapoaHor
dUHaAHCKjCKOT  TPXKMWTA  (HMBO KamaTHMX CTOMa,
npemuje pu3snKa, KpUMBY NPUHOCA, AEBU3HE Kypcese
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pedpepeHTHMX  Banyta) M MPUXBAT/bUB  HMBO
N3/103KEHOCTU GUHAHCU]CKUM PU3MLMMA.

Uum je pa ce y HapegHOM AyropoyHOM nepuoay
¢dvHaHcupartbe o6aB/ba nNpe cBera emUTOBareM
OMHAPCKUX XapTuja of, BpegHoCTM Ha pomahem
TPXRUWTY. [leo duHaHCMpatrba moxe 6UTn obesbeheH
M Ha MehyHapogHOM QUHAHCUJCKOM TPXUWTY Y
cpegHopovyHoMm nepuoay. Ycnoctasbakbe GMTN
nporpama y 2020. roauHu omoryhuno je
bnekcnbunHoct y mM3bopy oduHaHcupartba U BpKK
npucTyn GMHaHcMparby Ha MehyHapO4HOM TPKULITY.

Mo3ajm/buBatbe y CTPaHO] BaAyTW, Kao HAOp. Y
aMepPUYKMM  Jonapuma, 3a cobom MoBiauM U
OEBU3HN pU3MK ycned MNPOMEHe Kypca €eBpo —
amepuykn ponap, Te he ce n3 Tor passiora KOPUCTUTK
MoryhHOCT xelunHra.

MonunTUKa ynpas/batba jaBHUM AyroM Mopa Aa y3me y
063Mp AyropoyHy MepcneKkTUBYy, anu Ce OAJlyKa o
dVHaHCUpakby BYLIETCKMX M3aaTaka Mopa AOHOCUTU
roavwme. Of/lyka O ToAulibeM 3afyKuBakby ce
[lOHOCK y OKBMpPY 3aKoHa o byueTy 3a oapeheHy
ducKkanHy roauHy. Y 3aBUCHOCTM 0O MpOMeHe
OCHOBHUX duUCcKanHux arperata moryha je Kopekuuja
n/aHa 3aJy*KuBakba TOKOM UCKaIHe roguHe.

®UHAHCUjCKM pU3ULM U Mepe 3a ynpaB/bakbe
durHaHcHjckum pusnymuma

YTruaj GUHAHCUJCKUX M GUCKaNHUX PU3MKA MOXKE
posectv o Beher pacta jaBHOr ayra Hero wTo
npeasuha OCHOBHM CLeHapuo. Pusuuu Koju cy
MNPUCYTHM M KOju Mory pga Aosedy [0 pacta
3ay’KEHOCTM 1 TPOLLKOBA CEPBUCHpPatba jaBHOr Ayra
Cy: PpuU3UK peduHaHcuMparba, AOEBU3HU  PU3MK,
TPKULWHA PU3UK (PU3MK KamaTHUX CTOMa, PU3MK
nHdNaumje), PUUK JIUKBUAHOCTU, KPEOAUTHU W
onepaTMBHM  PU3NLM U PU3ULM  Be3aHU 3a
AVCTPUOYLMjy TPOLUKOBA cepBUCUparba (CTPyKTypa
[lyra, KOHLeHTpaLuuja obasesa).

Y UM/bY CMatberba MU3/I0XKEHOCTU (UHAHCUJCKUM

pu3numMma noTpebHo je cnposoauTu cneaehe mepe:

1. pusuKK pedunHaHcHparba

= nosehare yyewha cpegHOpPOYHUX U OYTOPOUHMX
bUHAHCUCKUX MHCTpyMeHaTa AEHOMMHOBAHUX Y
AVHApUMa Ha foMmahem GUHAHCU]CKOM TPXRULITY;
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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 cmartbu  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 [fOa crno/bHM Ayr 6yae yrnaBHOM vy
€BpMMa U Aa Ce A0NAPCKM AYyT 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 NpOCeYHa POYHOCT
aomaher ayra 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 HUMBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHo ¢uHaHcuparbe obasesa 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 vy
CKNagy ca npuHumMnuma asset-liability management
Wy cknaay ca moryhHocTMma;

. KPEAMTHMU 1 ONepaTUBHMN PU3MLM

cnpoBohere TpaHcakuuja ca  QUHAHCUjCKUM

AepvBatuma camo ca dUHaHCHjCKUM
MHCTUTYUMjaMa KOje WMaAjy BUCOK KpeauTHM
pejTuHr;

Kopuwhere OUHAHCUjCKUX WHCTPYyMeHaTa Koju
NIMMUTUPAjY KPeaUTHU PU3BKK;

JaBarbe rapaHumja u opobpasarbe HOBOr Ayra
jeAMHMLAMa fIOKanHe camoynpaBe Camo aKo
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NoCTOju afeKBaTHA aHa/M3a O PenaTUBHO HUCKOM
cTeneHy BepoBaTHohe Aa ce peanusyje rapaHuuja
WAW A3 jeAUMHMLA NIOKa/He CamMoynpase MocTaHe
HEeCO/NIBEHTHA Yy CpeaHOPOYHOM Nepuoay;

= 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
roauvWHemMm HUBOY W PaBHOMEpHa pacnogena y
HapeLHVMM rogMHama U ToKkom 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  amopTM3oBaH  €10BOAHMM  HOBYAHUM
cpeacTBMMa 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 MaKpPOEKOHOMCKO OKpYKere U
TPKULWHe ycnoBe, ynopeaHo ce  pasmatpajy
anTepHaTMBHMU U3BOPY GUHAHCUPatbA.

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

M3Bopu UHaHCKMparba AEHOMMHOBAHW Yy CTPaHOj
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;

101

= 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 TPKULUTY,
AEHOMWHOBAHW Y AMHAPUMa;

= KpeguTHW  apaHXMaHW  OEeHOMWHOBAHW Y
AVHApVMa, 3a PUHAHCKMpParbe 3HaYajHUX NpojeKaTta
Y 3eM/bM.

byayhe Tp)KulHe KamaTHe cTone U CLueHapuo
aHanu3a

HakoH unsbopa oarosapajyhe komnosuumje m3Bopa
buHaHcuparba  (M3abpaHe M KOMMApPaATUBHMX
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 6u ce pobuo npernes edekaTa
KOLUTarba pa3maTpaHux cTpaTeruja.

OcHoBHM cueHapuo ce 6asvMpa Ha Hajsuwe
BEPOBATHUM TPXKMWHUM YCNOBMMA 3a Tpu rpyne
TPKULIHWX Bapmjaban: AeBU3HU Kypc, KamaTHe cTone
Ha MehyHapooHOM TPXKMLWTY M KamaTHe cTone Ha
Aomahem TpRULWTy.

HakoH fgeduHMCarba OCHOBHOr CUeHapuja, y Un/by
cTpec TecTuparba ogabpaHe cy AofatHe BpcTe
cueHapuja — WoKoBa:

= [lenpeuujaunja AMHapa y O4HOCY Ha CBe BalyTe 04,
15% y 2027. roguHu. Y 0oBOM cLeHapujy oaHOC
€Bpa M amepuyKor fgonapa bu ocrtao ctabunaH, 40K
61 camo AMHap Aenpeumpao y oaHocy Ha obe
BanyTe;

= [oBehatbe KamaTHMX CcTONa Ha Jomahem w
MehyHapoAHOM TPXKULWITY 3a 2 n.M.;

= [loBehatbe KamaTHWMX cTonma Ha MehyHapoAHOM
TPXKMLWTY 40 3 .M., a Ha gomahem TPKMLWTY 40 4 n.n.;

= KombWMHOBaHM LWOK KOju Cce OAHOCU Ha
Aenpeuyjaumnjy oMHapa y ogHocy Ha gonap 15% vy
2027. roAvHN X PaCcT KaMaTHMX cToMa 3a 2 n.n.
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AntepHaTMBHe CTpaTerMje 3agyKuBarba 3a
nepuopg 2026-2028. roguHe

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

OcHoBHa cTpaTternja (C1l): npeactas/ba cTpaTerujy
KOja yKynHe noTpebe 3a byyeTckum duHaHCUparbem
NnoKpmBa MPUBAUKHO yjeAHauYeHOM KOMBUHAUMjoMm
n3sopa GpuHaHcMparba y CTpaHoj U gomahoj Banytu.
N3Bope OyLeTckor duHAHCUparba Y CTPAHOj BalyTH
Hajsehum pgenom uUMHe npumarba of, npoJaje
eBpoo6Be3HMLL@ Ha WHOCTPAHOM (UHAHCUjCKOM
TPXKULITY POYHOCTM ABAHAECT, NEeTHAecT U ABajeceT
roaMHa), Kao ¥ y3eTu Nporpamckv 3ajMoBM 0f,
pasnivuntux  nosepunaua. Mssope  Byuetckor
burHaHcupara y fomahoj BanyT YMHe npumarba o4,
emucuje  ApKaBHUX obBe3HMUA Ha gomahem
dUHaAHCUjCKOM TPXKUWTY (ca Hajsehum yuewhem
[APXKaBHMX 06Be3HMLA POYHOCTM Of, AeceT roguHa,
3aTMM Of, ABAHAECT roAuHa, U Ha Kpajy ceaam, net u
yeTupu roguHe). MpojekTHo dMHaHCUMpakbe, Kao U Y
nNpeTXogHMM roauHama, obesbehyje ce Hajsehum
OEeN10M U3 KPpeaUTHUX apaHXMaHa AEeHOMUHOBAHUX Y
CTPaHOj Ba/NyTWM O WHOCTPAHWX NoBepunala, anu
nocraje BWA/BMB W pacT yAena KpeauTHUX
apaHXmaHa y gomahoj Banytv, of gomahux
nosepunaua. Ctparternja (C2): y ogHocy Ha cTpaTerujy
Cl, uenokynHe notpebe 3a duMHAHCUpatbEM
3a/10BO/baBa eMMUCHjoM eBpo0bBE3HMLA Y A0NAPMMA,
POYHOCTM ABAHECT W MeTHaecT roguHa. CrpaTteruja
(C3): y ogHocy Ha cTpaTernjy C1, uenokynHe notpebe
3a  ¢WHaHcMparbemM  33[0BO/bAaBa  €MUCUjOM
eBpoobBeE3HNLA Y E€BPUMA, POYHOCTM [ABAHECT U
neTHaect roguHa. CtpaTtervja gogatHe AnHapu3aunje
(C4): npeactaB/ba cTpaTervjy Koja LENOKYMHO
buHaHCUpakbe 3acHMBaA Ha eMuUcMjaMa AMHAPCKUX
XapTuja o4 BPeAHOCTU POYHOCTU O AeceT roauHa.

Nopehere anTepHaTUBHUX CTpaTeruja

3a nopeheme ANTEePHATUBHUX cTparteruja
3a4yKMBama MpuMerbeHe Cy ABe mepe TPOLUKOBa:
o4HocC jaBHor gyra npema bZlMN n HoMMHanNHa KamaTta
Kao npoueHaT bAM. NpBM 04HOC je MHAMKATOP CTakba,
a Apyru HAMKaTOp ToKa. Y uu/by nopehema, naxkha
je ycmepeHa Ha pesyntate pasmaTpaHux cTpaTteruja
Ha Kpajy 2028. rognHe.

102

Ha ocHoBy rpadvKoHa jacHO ce yo4aBajy TPOLUKOBM
KOje CBaKa 04, pa3amaTpaHux cTpaTeruja Hocu ca cobom.
Tpowak anTepHaTUBHMX CTpaTernja npyv OCHOBHOM
MaKPOEKOHOMCKOM  CLeHapujy npuKasaH je Ha
BEPTMKaNHO] ocu rpaduKoHa TPOLLKOBA, AOK Ce Ha
XOPW30HTA/IHO] OCM Hanasu NOTEeHUMja/HW TpOLUaK
oapeheHe cTpaTervje 3agyKuBarba (pesyataT cTpec
TecTa).

Mpn OCHOBHOM MaKPOEKOHOMCKOM CLEeHapujy Ha
Kpajy 2028. roanHe, mepeHo yyewhem ayra y 640N,
HajBuLe TPoLLKOBe MMajy cTpaternje C2 n C4, aok cy
ctpaternje C1 n C3 Ha HEWTO HUXKEM TPOLIKOBHOM
HuBoy. Ca gpyre cTpaHe Hajsehu pUsKK Ha OAHOC ayra
v bAMN, ako ce oactynn o4 OCHOBHOT
MaKPOEKOHOMCKOr  CLeHapuja, Wma MnpomeHa
AeBU3HoOr Kypca. [ocmaTpaHo ca acneKkTa yTtuuaja
LOKOBa [AEeBM3HOr Kypca Ha pauno ayra v b4,
Hajbo/bu nosioXKaj uma cTpaTernja C4, jep je
LEeNoOKYyNnHO  duHaHcMpare Yy AuMHapuma, AOOK
ctpaternje C2 n C3 umajy Behy U310KEHOCT PUIUKY
npomeHe [eBM3HOI Kypca, jep je duHaHcuparbe
33aCHOBAHO Yy MOTMYHOCTU Ha WM3BOPUMA Y CTPaAHOj
Banytu. Crpatermja Cl y nornegy pusnka npomeHe
OEBU3HOT Kypca MMa NOBOJbHUjU MOJIOXKAj Y OAHOCY
Ha cTpaTervje C2 n C3, u3 pasnora WTO KOMBUHYje
buHaHcupare y fomahoj U cTpaHoj BanyTu.

Ca acnekta yyewha KamaTta y BAMN, AuHapcKa
cTpaTernja C4 je Hajckyn/ba, 3aTUM cneze cTpaTterunja
C2 (6asupaHa Ha fOonapckMm obBesHMUamMa Koje
Takohe umajy BUCOKe KamaTHe cTone) u cTpaternja C1
(Koja ce yrnaBom 3acHMBa Ha WHCTPYMEHTUMA
OEHOMMHOBaHMM Yy eBPUMa ann KOMBUHYje GUKCHe m
BapujabunHe crtone), p[oK je cTpaTerwja C3
HajnoBo/bHUja (jep ce 6basupa Ha eBpoobBe3HMLLAMA
AEHOMMHOBaHUM Yy eBpMMa ca QUCKHMM cTomnama).
Pe3ynTaTu cTpec aHanuse noKasanu cy Aa Hajsehu
pU3MK 33 NpomeHy oaHoca Kamate u B/Il, ako ce
NPOMEHM OCHOBHW CLUEHapuo, [0/1a3n 0, LIOKa
npoMeHe KamaTHMX cTona Koju je Behu Ha gomahem
Hero Ha MmehyHapogHom TpxuwTy 360r uera
cTpaTternja C4 uma Hajsehun pusmMK npomeHe pauuja
Kamate n bAMN. Cnege ctpaternje C2 n C3 Koje ce
cacToje of, TPKULIHMX MHCTPYMeEHaTa Koju cy Takohe
NOA/NOXHN LUOKOBMMA MPOMEHe KaMaTHMX CToMa Ha
mehyHapoaHOM TPXULWTY, 40K je Kog Cl oBaj pusmK
ybnaxeH ycnen  NpUCYCTBA  KOHLLECMOHAHUX
MHCTPYyMeHaTa ca GUKCHUM cTonama.
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OpHoc gyra v BAMN Ha Kpajy 2028. roguHe

46,0 2,00

[ We)

o«

OpHoc Kamata u BN Ha Kpajy 2028. roavHe
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PUsHK 0,70 0,80 0,90 1,00
Pusuk
Tab6ena 33. OgHoc jaBHor gyra 1 BAMN Ha Kpajy 2028. roguHe
CueHapuju C1 C2 c3 ca
OCHOBHM cueHapuo 45,7 45,8 45,6 45,8
Lok aeBusHor Kypca (15% cee Banyte) 50,7 51,2 51,0 50,0
KamaTtHu wok (cueHapwmo 1) 46,5 46,6 46,5 46,7
KamaTtHu wok (cueHapwmo 2) 46,9 47,0 46,9 47,3
KombuHoBaHu WoK (15% USD 1 KamaTHM WoK1) 47,2 48,7 47,2 47,4
MaKkcumanHu pusmk 4,99 5,41 5,39 4,14
Tabena 34. OgHoc nnahaka no ocHoBy Kamata u BN Ha Kpajy 2028. roguHe
CueHapuju C1 C2 c3 ca
OCHOBHM cueHapuo 1,9 2,0 1,9 2,0
Lok aeBusHor Kypca (15% cBe Banyte) 2,1 2,2 2,1 2,2
KamaTtHu wok (cueHapwmo 1) 2,3 2,5 2,4 2,5
KamaTtHu wok (cueHapwmo 2) 2,6 2,7 2,6 2,9
Kom6buHoBaHu oK (15% USD 1 KamaTHu WwoK1) 2,4 2,6 2,4 2,5
MaKcMmanHu pusmk 0,71 0,75 0,75 0,92
HapeaHa Tabena npukasyje KpeTakba OCHOBHMX pasmaTtpaHe CcTpaTeruje, LWTO OC/AWKaBa rope
napameTtapa jaBHOr gyra no OCHOBY CBe 4YeTupu NOMeHYyTe KapaKTepUCTUKe CBaKe CcTpaTeruje.
Ta6ena 35. UHAUKATOPU pU3UKA 32 aNTepPHATUBHE CTpaTeruje Ha Kpajy 2028. roguHe
C1 Cc2 Cc3 c4
HomuHanuu gyr (% 6A4M) 45,7 45,8 45,6 45,8
NpumereHa KamaTtHa ctona (%) 4,4 4,6 4,3 4,6
Pusuk ATM’ cnosbHu noptdoamo (y rogmHama) 9,1 10,1 9,0 8,4
peduHaHcuparba ATM pgomahu noptdonmo (y rognuHama) 5,7 4,1 4,1 8,0
ATM yKynaH noptdoauo (y roguHama) 8,2 9,4 8,4 8,2
PU3MK KamaTHUX cTona ATR8 (y rogmHama) 53 7,7 6,7 6,5
Pedukcnparse (% yrynHor gyra) 36,9 21,1 21,2 21,1
[Oyr no dukcHum ctonama (% ykynHor gyra) 69,2 85,0 85,0 85,0
Pusuk aesusHor Kypca WHo-BanyTHU ayr (% yrynHor ayra) 73,7 88,3 88,3 40,1

7 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoceyHo speme o gocneha.

8 ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheHwuLa 3a Npoce4YHO Bpeme L0 NPOMEHE KaMaTHMX CTOMa.
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Crpec-TecT aHanu3a

Ha ocHOBY nnaHMpaHOr MaKpOeKOHOMCKOT OKBMPa, a
y CNy4yajy M3ocTaHKa yTmuaja moryhmnx pusmka, jaBHu
OyT UeHTpa/sHOr HMBOa BJlacTM 6m Ha Kpajy 2028.
roguHe Tpebano aa byae Ha HuBoy og, 45,7% bANN.

OCHOBHM aKTOpM Koju yTuUy Ha cTabunusauujy
paumja jasum ayr/BAMN cy pact BAMN, NO3UTUBHM
NPMMapHU pesynTaT U Kypc AMHapa npema MHO-
BaslyTama.

Tabena 36. lonpMHOCK OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX BapMjabau Ha npomeHy pauuja
jaBHuM ayr (ueHTpanHor HMBOA ApKase) — bAMN, y %

2023 2024 2025 n 2026 n 2027 n 2028 n
[Oyr ueHTtpanHe ap>kase/BAMN 52,0 47,2 46,3 46,0 45,8 45,7
MpomeHa y ogHocy Ha npeTxogHy roa. y % bAn -3,1 -0,4 -0,7 -1,1 -0,8 -0,1
[JonpuHoc npyMapHor GpuUcKaHor pesyiTaTa 0,3 0,4 0,9 0,9 1,0 0,7
JonpuHoc Kamata 1,8 1,8 2,1 2,1 2,0 1,9
[JonpwuHoc pacta HomuHanHor AN -7,2 -8,0 -3,2 -3,2 -3,4 -2,8
JonpwuHoc octanux pakTopa 1,9 5,5 -0,6 -0,9 -0,4 0,0

YTuuaj npomeHe Kypca AMHapa npema Kopnu
Banyta u3 noptdonamja jaBHOr Ayra UeEeHTpasHoOr
HMBOA ApXKaBe Ha NPOMeHy pauumja jasHu ayr — bAnN

55,0
¢-a
A 2
544 539 105
.9 49,7
50,0 . 52,4 495 493
0 514 &
49,7
45,0
426 424
4 422 21
40,0
-] (-] o - o~ (3] < wn -3 ~ 0
Pl - o~ o o o o o o o o
(=] o o o o o o o o (=] (=]
o~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~N ~

Ha rpadukoHy je npeactaB/beHO KpeTarbe paumja
jaBHOr pgyra ueHTpanHor HMBOa Apase wu bAMN vy
3aBMCHOCTM OJ, NMPOMEHe Kypca AuHapa npema
oapeheHoj Kopnu BanyTta. puKasaHa je OCHOBHa
npojekumja ca anTepHaTUBHWM CUEHapujuma vy
3aBMCHOCTU oa anpeumjauuje, OZHOCHO
Jenpeuujaumje Kypca guHapa y pacnoHy og 10%
anpeuujaumje o 10% penpeumjaumje AuHapa vy
oAHOCY Ha Kopny BanyTta. [pumeHOM HaBeaeHUX
cLeHapuja moxKe ce BuaeTv aa 6u ce paumo 3a 2028.
roAMHy KpeTtao y pacrnoHy oz 42,1% no 49,3%, 40K 61
33 OCHOBHMU cUeHapuno 61o Ha HUBoY oz, 45,7%.

[naBHM pu3MuM 3a ocTBaperse CTpaTeruje, nopeg rope
HaBeZeHUX $aKkTopa Koju cy KBaHTU(OMKOBAHU, cy U
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CTabUNHOCT MaKPOEKOHOMCKE cuTyauuje y Penybanum
Cpbwujn, notpebe 3a 4OAATHUM 334y KMBatbEM KaKo b1
ce perynucanu Ayrosu Ha APYrMM HMBOMMA BNAaCTH,
jaBHOM ceKTOpy M dUHAHCHUjCKOM ceKTopy Penybaunke
Cpbuje 1 akTuBMparbe JaTUX rapaHumja.

Ba)KHO je HanOMeHyTU Aa CMakbehy jaBHOr Ayra y
ogHocy Ha BN ponpuvHOCKM M ageKBaTHa KOHTPO/a
M3gaearba rapaHumja M yHanpehewe npoueca
npuopuTU3aumMje NHBECTULLMOHKUX NpOojeKaTa, Koju ce
dUHaHcKpajy n3 KpeauTHUX NnHWja
MYATUNATEPANIHUX U BUNaTepanHUX KpeauTopa.

[OyropoyHu cTpaTewKkn OKBUP 3a ynpaB/batbe
jaBHUM gyrom

OCHOBHM CTpaTeWKU UU/bEBU KOjUma je noTpebHo
TEXUTU Y HapeaHOM AYyropoYHOM Mepuoay, Kako bm
ce MUHUMU3UPAAU pusnum nosehara 3a4yKeHoCTn
M TPOLLKOBA CEPBUCUPAHbA jaBHOT Ayra cy:

" na ydyewhe payra AEHOMWHOBAHOTr Yy AMHApUMa
M3HOCKM Hajmarbe 30% YKynHOr jaBHOr Ayra Ha
cpeatbu poK;

= na ydyewhe Aayra AEHOMWMHOBAHOI Yy eBpuMMa Y
jaBHOM A4yry u3HOCM Hajmarbe 65% ayra y wmHO-
BanyTH, yKbydyjyhu Oyayha 3agyuBawa U
TpaHcaKkuuje;

= na ce yyewhe ayra ca BapujabunHMM KamaTHUM
ctonama kpehe y wuHetpBany on 25% = 5% vy
CpearbOpOYHOM Nepuoay;



®ducKkanHa ctpatermja 3a 2026. rognHy ca npojekumjama 3a 2027. n 2028. roguHy

® N3 MPOCEYHO Bpeme A0 NPOMeHe KamaTHe cTone
(ATR) byae ogp:kaBaHO Ha HMBOY 04 MUHUMYM 5,0
roguvHa, y CKJady ca rope HaBeLeHOM MepoOM
nocTeneHor CcmarbuBara ydvyewha ayra ca
BapMjabUAHUM KaMaTHUM CTOMNAMa;

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

Kpetawe npuHoca po pocneha  AMHAPCKUX
,6eHUmMapkK” emucmja ykmwydeHux y GBI-EM Global
Diversified Index Ha ceKyHgapHOM TproBaky
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MpoceuHo Bpeme ao aocneha (ATM) gp>KaBHUX
XapTuja o4 BpegHOCTU eMUTOBaHMX Ha gomahem
PUHAHCUJCKOM TPXKULWITY Y Nnepuoay
30. anpun 2018. — 30. anpun 2025. roauHe
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= na yyewhe KpaTKopoyHor ayra (uunje je gocnehe go
roamHy gaHa) usHocu o 20% yKynHor jaBHor ayra;

= na npoceyHo Bpeme ao pgocneha (ATM)
YHyTpawmer ayra 6yae Ha HMBOY OZ Hajmarbe neT
roAnHa Ha cpesikbU POK;

= fa ce npoceyHo Bpeme Ao gocneha (ATM) cnosbHor
ayra ogprkasa Ha Hueoy oz 8,0 + 0,5 rognHa y
MCTOM BPEMEHCKOM XOPU3OHTY

Mepe 3a yHanpehere TpKuUWTA AUHAPCKUX
XapTmja o4 BpeAaHocTU y nepuoay 2025-2028.
roavHe

TpKUWTEe AOpPKaBHUX XapTuja of BpPeaHOCTH, Y
nepuoay og 2012. roanHe go anpuna 2025. rogmHe,
KapaKTepuile WUCMyHaBakbe 3aupTaHUX CTpaTeLlKUX
LUM/beBa, MNPBEHCTBEHO Yy MoOraefsy WHCTpymeHaTa
bvHaHCMpakba, Kao M Yy pas3Bojy W OAprKaBakby
ctabunHoctn gueepcudurKoBaHe H6ase MHBECTMTOPA.
Mpenackom ca KPaTKOPOYHUX M3BOpa PUHAHCMpPatHba
Koju ce Be3syjy 3a nepwog po 2010. roguHe, Ha
cpeaHopoyHe n AyropoyHe MHCTPYMEHTe
dVHaHCUpakba, Y3 KOHCTAaHTHO CMarbere TPOLUIKOBA
3a/yKMBakba, YTUYE Ce Ha CMarbere pUusmka
peduHaHcMpatkba, Kao jefHOr o4 NPUMapHUX pU3MKa
y NpoLecy ynpas/batba jaBHMM gyrom. Ha Kpajy 2013.
roguHe yyewhe LYrOpOYHMX ONHAPCKUX
MHCTPYMEeHaTa MO OPUTMHANHOj POYHOCTU O TPU U
BULLE rogMHa u3Hocuno je 38,3% y ctarby AMHAPCKUX
XapTuja o4 BPe4HOCTU, 0K je Ha Kpajy anpunaa 2025.
rognHe nsHocmno 100,0%.

TpaHCNapeHTHOCT y paZy M u3BelwTaBaky, KAao U
NPUCYTHOCT Ha MehyHapoaHOM TPXKULITY KanuTana,
yTM4y Ha WHPOpPMMCAHOCT, a TUME M Ha
3aMHTEPeCcOBaHOCT Hepe3uaeHaTa ga WHBEeCTUpajy
Kanutan y AyXHUYKE UHCTPYMEHTE, NMPBEHCTBEHO Y
Op)KaBHe  OMHApPCKe  [yropoyHe  XxapTuje oA
BPEAHOCTW, YMMe ce OCTBapyje pacT cTabunHe 6ase
MHBeCTUTOpa.  Ycnen — ycnewHe — peanuvsauuje
,6eHumapk” emucuja Tokom 2014. 1 2015. roamHe, ca
MCTOM MPaKCOM je HacTaB/beHo Tokom 2016. roanHe.
Y o¢ebpyapy u jyny 2016. roguHe emuToBaHe cy
,0eHUMapK”  Tporoauwra UM CeaAMOroAuiitba
obBe3HuMLa 06Mma emucuje no 110,0 mapa amHapa. Y
anpuny 2017. rognHe emMTOBaHa je Tporoguilka
,0eHuUMmapK” obBe3HMLA 0b6MMa emucKje y M3Hocy of,
110,0 mnpa guHapa. Y jaHyapy v ¢ebpyapy 2018.
rogMHe emuToBaHe cy ,6eHYMapK” neToroauwba u
Jecetoroauwka obsesHWua obuma emucuje no
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110,0 mnpg pauHapa. Y janyapy 2019. roauHe
eMuToBaHe cy ,0eHumapK” Tporoguwra U
cegmoroamiutba obsesHunua obuma emumcuje 100,0 n
150,0 mapa avHapa. Y jaHyapy u ¢ebpyapy 2020.
roguHe no NpBu NyT Cy eMUTOBaHE NeTOMNOrogullHe
" [,BaHaeCToMNorogmile obBe3HULe ca
noslyrogubuUM  KynoHom. M3ameHama Ypeabe o
OMWTUM YC/I0BMMA 32 EMUCUjy U NMPOAQjy AP*KABHUX
XapTvja o4 BPEAHOCTM Ha MNPUMAPHOM TPXKULLTY
(,Cny»benun rnacHuk PC”, 6p. 100/14, 78/17, 66/18,
78/18 n 140/20), omoryheHo je nosehare ob6uma

paHuje eMUTOBaHMUX obBe3HuLa, na je
netounorogutbnm  obBe3HMLaMa (npBOGUTHO
eMUTOBaHMM 28.01.2020. roguHe) 7

ABaHaecTounoroauwbm obBesHMLama (MpBoHGUTHO
emutoBaHum 18.02.2020. roguHe) 2021. roguHe
nosehaH o6um emucuje 3a no 50 mapa AUHapa, AOK je
AeceToroamibmum obBesHMUaMa (npBobUTHO
emuTtoBaHMm 06.02.2018. roguHe) nosehan 3a 10
MApa, AguHapa. Tokom 2022. roguvHe U3BPLIEHO je
nogeharbe 06MMa emucHja  [LECceTorofullbUm
obBesHMLaMa (NpBobUTHO emuToBaHMM 06.02.2018.
rogvHe) 3a 25 mapa AvHapa.

OBMM emucujama 3HaTHO je nosehaH o6um
CeKyHJapHOr TproBakba 0OBMM MHCTPYMEHTMMA, LWTO
je ponpuHeno v nagy U3BPLUHMX CTONAa NPUHOCA Ha
peoTBapatbMma MOMEHYTUX emucuja. Yuewhe
CTPaHUX MHBECTUTOpPA Y AMHAPCKMM XapTujama Of,
BPeAHOCTH, Ha Kpajy asrycTta 2024. rogmHe N3HoCcUno
je17,2%.

30. jyHa 2021. roguHe Tpu AMHapCKe OGeH4YMapK
obBe3HuLe yK/bydyeHe cy y J.P. Morgan uHAeKc
Op*KaBHMUX obBe3HMUa 3emasba y passojy (GBI-EM
Global Diversified Index), ca gpatymom gocneha 11.
jaHyap 2026. roanHe (RSMFRSD89592), 8. ¢pebpyap
2028. rogmHe (RSMFRSD55940) u 20. asrycTt 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 beHYmapK 0b6Be3HMLa ca AaTyMOM
nocneha 26. OKTObap 2031. roavHe
(RSMFRSD58761). 31. mapta 2025. roguHe y J.P.
Morgan WHAEKC ApKaBHWUX obBe3HWUa 3emasba Y
pa3Bojy (GBI-EM Global Diversified Index), yk/byyeHa
je HoBa gMHapcKa 6eHYMapK 0b6Be3HMLA ca AaTYMOM
pocneha 27. jyn 2035. roguHe (RSMFRSD34101).

Y 2023. roavHu 04, AUHAPCKUX XapThja eMUTOBAHE Cy
ABoroauibe OMHapcKe obBe3HuLe.
[eceToroguwbMm  AUMHAPCKMM  0bBe3HMLama je
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nosehaH obum emwucuje 3a 18,4 mnpg AnHapa wm
ABaHaecTtonnoorognwmwnm 3a 50 mapg guHapa. Y
OKTObpYy 2023. roauMHe emuTOBaHa je HoOBa
OCMOrogMllba AMHAPCKa 06Be3HMLA, ca 06umMom
emucnje 110 munmjapgm  aumHapa. Op  espo
O0EeHOMUHOBAHUX XapTuja eMuToBaHe cy
Asoroauwtbe ob6BesHuLE.

Y 2024. roguHn nosehaH je o06um emucuje
obBe3HuMLe poyHOCTM 8 roguHa 3a 40 munnjapaum
OvHapa  (nmpBobwuTHO  emuToBaHe  24.10.2023.
roguHe). Of eBpO  AEHOMMHOBAHMX  XapTuja
eMUTOBaHe cy Tporoguiutbe obsesHuLe.

Y jaHyapy 2025. roguvHu emuTOBaHa je HOBA
Jecetvnoroauilktba  AMHApCKa  obBe3HMUA, ca
obumom emucuje 120 muavjapam auHapa. Obum
emucuje obsesHuLe poyHocTn 10,5 rogmHa nosehaH
je y debpyapy 3a 60 munmjapav avHapa (npBobUTHO
emuToBaHe 23.01.2025. roauHe). TOkoM NpBa YeTupu
meceua 2025. roguMHe Huje 6UN0 emucuja eBpo
OEHOMMHOBAaHMX XapTuja og, Bpe4HOCTU.

Y nepunogy 3a Koju ce goHocu osa CTpaTernja oyekyje
ce yHanpehere edUKACHOCTM MPUMAPHOr TPXKMULITA
nytem npuctyna Euroclear nnatdopmm u  Kpos
KOHLEeNT npuMapHuUX Auepa, Kao mexaHu3ma
npojaje [Ap’KaBHUX XapTuja Of BPeAHOCTU Koju
OVPEKTHO, Y AYXXEeM POKy, OOMPUHOCU CMakbery
TPOLIKOBA 33aZy»KMBakba, KaO M CMarbehy pPU3MKa
pebuHaHcupaka. YBoherwe cucTema npojaje
OP’KaBHUX XapTWja o4, BPegHOCTM Ha Jomahem
OVHAHCU]CKOM TPXKULLTY MPEKO NPUMAPHUX Annepa,
npy>kmhe nobpy ocHoBy 3a yHanpehere TpXKULIHE
epUKACHOCTU CEeKYHOAPHOr TPXKULWITA  APXKaBHUX
XapTvja opf BpegHocTW. PasBojem ceKkyHZapHor
TPXUWTA, BpemeHom he ce ycnocTtaBuUTU KOHUENT
TPXUIWHE e(dUKACHOCTM Yy MpoLecy BpeaHOBaHa
OP’KaBHUX XapTuja of, BpeaHocTU. YBoherbem
,0eHUMapK” emucuja o06Be3HMLA OCTBapeH je
nosutMeaH edekat Ha 06MM U  KOHTUHyUTET
CEeKyHZapHOr TproBakba, Kao W Ha yHanpehemwe
TPXKUIWHE edMKacHOCTM Yy  MNOCTYNKy npojaje
OPKaBHMX XapTHUja Ha NPUMAPHOM TPXKULUTY.

Kao Boaehe dakTope Koju yTuuy Ha KpUBY NpuHOCA
OPXaBHMX XapTvja o4 BPeAHOCTM noTpebHo je
M34BOjUTU UCKANHU pe3ynTaT, O4YeKMBaHy cTony
mHdnaumje M aesusHM Kypc. Kao nocebHy rpyny
¢dakTopa notpebHO je M3ABOjUTM MaKPOEKOHOMCKA
KpeTatba W OYEeKMBaa, Kao M MNpomMeHe Ha



®ducKkanHa ctpatermja 3a 2026. rognHy ca npojekumjama 3a 2027. n 2028. roguHy

mehyHapoaHOM GUHAHCUJCKOM TPXKULWITY, Koje ce
pedbneKTyjy Ha npeMujy pusmKa 3emsbe.

Ha Kpajy 2012. roanHe npoceyHa pOYHOCT ANHAPCKUX
XapTuja oA BpeaHOCTM M3Hocuna je 394 paHa (1,1
rogvHy), Ha Kpajy 2013. roguHe 469 paHa (1,3
roguHe), Ha Kpajy 2014. roguHe 645 paHa (1,8
roguHy), Ha Kpajy 2015. roguHe 749 paHa (2,1
roguHy), Ha Kpajy 2016. roguHe 789 paHa (2,2
roguHe), Ha Kpajy 2017. roauHe 864 paHa (2,4
rogvHe), Ha Kpajy 2018. roguHe 1.188 paHa (3,3
rogvHe), Ha Kpajy 2019. roguHe 1.403 paHa (3,8
roguHa), Ha Kpajy 2020. roguHe 1.429 paHa (3,9
rogvHa), Ha kpajy 2021. roguHe 1.377 paHa (3,8
rogvHe), Ha Kpajy 2022. roguHe 1.220 paHa (3,3
roguHe), Ha kpajy 2023. roguHe 1.427 paHa (3,9
roguHe), Ha Kpajy 2024. roguHe 1.474 paHa (4
roguHe), a Ha Kpajy anpuna 2025. roguHe 1.765 gaHa
(4,8 roguHa).

Pa3Boj gomaher TpsKuwTa APXKABHUX XapTuja of,
BpegHocTM  of  cTpaHe  Penybnuke  Cpbuje
NOTNOMOTHYT je cnegehum mepama:

O6BesHunUe Penybnuke Cpbuje ykbyyeHe cy y J.P.
Morgan rnobanHu UHAEKC APXKAaBHWUX 0b6BesHMUA Y
JIOKaZIHUM BanyTama 3emasba y pasBojy (GBI-EM
Global Diversified Index) wto 6u Tpebano 3HayajHO Aa
nogeha 6asy wWHBecTMTOpa M A0A4ATHO MocCneLwwm
CeKyHOapHo Tprosake, wWTo he fAasbe JonpuHETH
CMatberby TPOLIKOBA 3aJyUBakba MyTem emucuja
AVHAPCKUX APYKABHUX XapTHUja 04 BPEAHOCTH;

=V um/by Kpeuparba wro sehe 6ase uHBecTMTOpPa U
pa3Boja  CeKyHAApHOr TPXWWTa  XapTvja of
BPEAHOCTM €eMWUTOBaHWX Ha Jaomahem Tpx»uwry,
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KpeupaH je jedHaK MNopecku TpeTmaH gomahux u
CTPaHMX WHBeCTUTOpa Kpajem 2011. roaunHe, u y
HapeaHoOM nepuody Texuhe ce yKnakbakby CBUX

€BEeHTyaNHWX npenpeka 3a cnobogaH MpoToOK
Kanurana;
MpeayseTe cy aKTMBHOCTM Ha omoryhasarby

cangvparba ApXKaBHUX XapTuja of, BpeAHOCTM Ha
MHOCTPAHOM TPXUWTY. M3meHama w JonyHama
3aKoHa o jaBHOM ayry u3 geuembpa 2019. roauHe,
omoryheHo je Ja KAMPUHT U cangupatbe Ap’KaBHUX
XapTvja 0 BPeAHOCTM eMWUTOBaHMX Ha Aomahem
TPKUWTY, nopes LleHTpanHor perncrpa BpLumn 1 4pyro
CTPaHO NpaBHO NLE Koje 06aB/ba NOC/NIOBE KAMPUHTA
W canguparba.

Tokom 2023. 1 2024. rognHe akKTUBHO Ce Pagu/Io Ha
ycarnawasaky  3aKOHCKe perynatmse u  UT
MHPPACTPYKType 3a ycrnocTaB/bake MehyHapogHor
NMHKa (i-Link) nsmehy LleHTpanHor pernctpa, genoa u
KAMPUHIa XxapTuja og BpegHoctTn u Euroclear 6aHke,
WTO je HacTaB/beHo M y 2025. roavHM Kako 6u ce

OTNoYeso  canavparbe  ApMKaBHWX  BeHumapk
obsesHuMua npeko Euroclear nposajoepa noct
TPrOBMHCKUX TpaHcaKkuuja. OCHOBHe NpeaHOCTU

npuctynawa Euroclear cuctemy cy wwuperbe 6ase
MHBECTUTOPA KPO3 NakKWy AOCTYyNHOCT pgomahux
XapTuja o BPeAHOCTU CTPAaHUM UHBECTUTOPUMA, LUTO
Ja/be CMatbyje TPOLUKOBE Yy PeayKOBAaHOM NaHLy
yYecHMKa KynoBmHe XapThja o4, BPeAHOCTH, @ TUME U
nag mMpuHOCa Ha XapTuje W HUXKe TPOLIKoBe
3a4y)KMBatba emuTeHTa. Takohe, nosehaBa ce
JIMKBUAHOCT CEKyHAAPHOT TPXKULITA LWnperem Hase
MHBECTUTOPA.



