HAPO/JHA BAHKA CPBHUJE

['oBOp Ha npe3eHTaUjU
M3BelTaja o uHQIauuju — pedpyap 2022.

CaBo JakoBrbesuh, reHepanHu gupektop CekTopa
3a EKOHOMCKA UCTPaXMBaka N CTaTUCTUKY

Beorpag, 18. dbebpyap 2022.



Adame u 2ocnodo, nowmoeaHu npedcmasHUyuU meouja, opaze Kosneze,

Y HacTaBKy KoHdepeHuuje aeTa/bHMje hemo Bam NpPeACTaBUTM Halle HOBE MaKpOEeKOHOMCKe
npojekuuje 6pyTo gomaher nponssoga U nHdNALMjE, KA0 U OYEKMBAHO KpeTarbe K/by4YHUX GpaKkTopa 13
fomaher u mehiyHapogHOr OKpY*KeHba Koju UX onpeaesbyjy.

k %k k

Kao wro je ryBepHep JoproBaHka Tabakosuh uctakna y ygogHom obpahamy, 6pyTo somahu nponssos,
je ny yersptom Tpomeceujy 2021. 3a4p*Ka0o peNnaTUBHO CHAXKHY AMHAMMKY pacTa M, Npema npoueHu
PenybnnuKor 3aBoda 3a CTaTUCTUKY, HA mehyroamiukbem HUBOY OCTBApeH je pacT og 6,9%. To je
HAaZAMALKNAO Halla OYEKMBakba U PE3YNTUPAN0 TUME A3 peanHu pacT 6pyTo gomaher npomssoaa Ha
HMBOY roAnHe focTuUrHe 7,5%. Tom pacTy cy, MOCMATPaHO C NPOU3BOAHE CTpaHe, y Hajsehoj mepu
OOTMPUHENN YC/IYKHU CEKTOPM, KOju cy HajBuwie buan noroheHun y npeoj ¢asn naHaemuje, a 3atum
rpahesMHapcTBO, NpepahmBayka MHAYCTPMja YNPKOC M Aas/be NPUCYTHUM M3a30BMMa Y Noraeay 3acTtoja
y rnobanHMm naHuMma cHabaeBarba, Kao 1 pyaapcTBo. HeratmBaH AONPUHOC PacTy NOTEKAO je jeAnHO
oJ, No/bonpuBpeHe NPon3BoAHE, Koja je ycaen cywe 3abenexkunna nag o 5%.

MNpema npoueHama HapoaHe 6aHKke Cpbuje, TpoMmeceuHn AeCe30HMPAHN PacT Yy YHeTBPTOM TpoMeceujy
n3Hocuo je 1,6%, unme ce Kpajem rogmHe 6pyTto gomahu nNpomsBog Halao 33 Bule of 5% M3Hag
NPEeTKPU3HOT HMBOA, Tj. HUBOA M3 NpBOr Tpomecedja 2020. rogmHe. MNpUTOM, BaXKHO je HarnacuTn aa
ynpaBo Op»KK 04, OYEKMBAHOI MPMBPEAHU pacT y 4eTBpToM Tpomecedjy 2021. no ocHoBy edekra
npeHeTux TeHAeHuMmja (carry over edekaT), KOju ce npoueryje Ha OKO 2%, YMHU U3BECHUUM
ocTBapeHe Halle npojekumje pacta 6pyto gomaher npomssoaa y oBoj roanHu. Mmajyhu 1o y suay,
ynpKoC TOMe WTo cy, npema oueHu Boaehux mehyHapogHuUX GUHAHCUMCKUX WHCTUTYUMja —
MehyHapoaHor moHeTapHor ¢oHaa u CeeTcke 6aHKe, M3rneam rnobasHoOr NpUBpPESHOr pacTa 3a OBy
roAvHY HeLwTOo HEMOBOJ/bHUjU HEro Npe TPU Mecela, Npojekuujy npuspegHor pacra Cpbuje 3agprkanm
CMO y pacnoHy oA 4% [0 5%, WTo Cy OYeKMBaHa M 33 CPeSbn POK.

Mpema Hawwum npoueHama, 3axBasbyjyhun gasbem noseharby 3anocneHOCT M 3apagda Y NOBOJbHUM
yCA0BMMA KpeguTupaka, odekyjemo ga he pacty 6pyto aomaher npovssoga HajBuwe AOMNPUHETH
npuBaTHA NOTPOLUKA 33 KOjy Npouerbyjemo Aa he 'y HapeAHOM Nepuoay PacTu Copwmje o4 yKynHor
6pyTo Aomaher npon3Boaa, WTO YNHW NPUBPEAHMU PACT CPeAHOPOYHO OAPMKUBUM.

Ouvekyjemo ga he M PUKCHe MHBecTULMje U Yy OBOj FOAUHU, KAO U Yy CPeAHEeM POKY, 3a4prKaTu
PenaTMBHO CHaKaH AONPMHOC MPMBPEAHOM pacTy, yemy he LoOnNpUHETU peanmsaumja HajaB/bEHUX
MHOPACTPYKTYPHUX Mpojekata y o0b6nacTh MNyTHE, KeNesHUYKe M KOMyHasiHe WHPPaCTPyKType.
HajBaxHuju dakTop pacta NpMBATHUX MHBECTULMjA OCTajy CONCTBEHW W3BOPMU, KOjU CYy OYYBaAHU U
nopeg, pacta TPOLIKOBA NPOM3BOAHE NO OCHOBY MOCKYMN/berba €HEPruje U CMPOBMHA. 33 O4yBakbe
CONCTBEHUX M3BOPa PMHAHCUpPAtba O NocebHe BaXKHOCTM je 6MIo TO WTO Ccy U y Bpeme usbujarba
naHaemmje, ain U HaKOH TOra, O4yBAaHW NPOM3BOAHM KaMaLMTETU U CayyBaHa pafHa MecTa, Yemy cy
AOoNpuHene NpaBoBpeMeHe U OBUMHe mepe NoApPLUKE MOHeTapHe M ¢ducKanHe noautuke. Pacty
NPMBATHUX MHBECTULMjA [OMNPUMHOCE OYyBaHA MAKPOEKOHOMCKA CTabUMAHOCT M MOBOJ/baH
WHBECTULMOHM aMBOUjeHT, WTO ce ornesa y BUCOKOM MPUAUBY CTPAHUX AMPEKTHUX MHBECTMUM]A. U3
roguHe y roguHy npuamse CTPaHMX MHBECTULMja NPeBa3nIa3M Hawe Npojekumje, a jow je BarkHWja
YMHEHWLA A3 Cy OBE MHBECTMLNje NPOjEeKTHO PacnpoCTparbeHE U NPETEKHO YCMepPEHe y pasMeH/bmBe



cekTope. CBe NpeTxo4HO HaBeaeHo Tpebano 6u ga pesynTvpa Tume ga ydyewhe GUKCHUX MHBECTULM]A
y 6pyTo Aomahem nponsBoay NpecTUrHe noskesbaH HMBO 04, 25% y 0BOj rOAMHM U HAacTaBu Aa pacTe.

MpadwikoH 1. Mpojekumja pacta BAMN-a padwmkoH 2. flonpuHock peanHom pacty BAMN-a,
(mr.cTone,y %) pacxogHa cTtpaHa
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MHBecTMLMje M3 NpeTxoaHuX roguHa nosehane cy Hawy M3BO3HY MOHYAy, LWITO, Y3 HOPMAaAM3aLujy
rnobanHNX eKOHOMCKMX TOKOBa M OMOpaBakK eKCTePHE TparKhbe, A0NPUHOCU BUCOKMM CTONama pacTa
n3Bo3a. Y ycnosuma nosehaHor yBo3a onpeme pagu peanusauuje MNOMEHYTUX WHBECTULMOHMX
NpojeKaTa, y 0BOj M HapeaHe ABe roAuHe oYeKyjemo b61ar HeraTMeaH AOMNPUHOC HeTo U3Bo3a. M nopes,
Tora, oyekyjemo ga he ydewhe geduumta Tekyher pauyHa y 6pyTo gomahem npowussoay 6uTu
penaTMBHO CTabunHo u aa he y cpearbem poKy ocTati ucnog 5%, kao u aa he u gasme y nyHoj mepu
6UTK NOKPUBEHO HETO NPUIMBOM CTPAHUX ANPEKTHUX MHBECTULM]A.

Pusuke npojekumje bpyto gomaher nponssoaa, YKynHO NOCMaTpPaHO, OLEHYjeMO Kao CUMETPUYHE.
Kao ny npetxogHMm npojekumjama, pusmum no ocHoBy paKkTopa U3 MehyHapoaHOT OKpPYKeHa U Aasbe
cy 6naro nspaxkeHuju HaHuKe, OOK Cy pu3MUM No ocHoBy dakTopa M3 gomaher okpy:kerba 6n1aro
M3Pa*KeHMjM HaBuLe.

Kaga je pey o daktopuma M3 MehyHapoAHOr OKPY)KeHa, HajBaKHWUjU PU3UK HAHWKE MO Haly
npepahuBayky MHAYCTPUjy M M3BO3 MpeAcTaB/ba AyXKe Tpajarbe 3acToja y rnobanHum naHuMma
CHabgeBatba Hero LWITO Ce OYeKyje, KA0 M HACTaBaK eHepreTcke Kpuse. Y cKagy ca oueHama
peneBaHTHUX MehyHapoAHUX GUHAHCUJCKMX MHCTUTYLMja, NPeTnocTaBuan cmo aa he ce TOKom ose
roamHe nocteneHo oTKAakbaTW ycKa rpnaa y Hajsehem 6pojy obnactn npomssoate, Kao u aa he nag
LeHa npuMpogHor raca ycnegutn og nponeha, anm 6u npobnremum ¢ ueHom raca rnobanHo moram ga
noTpajy n Ay*Ke Hero WTo ce oyekyje. Mehytum, 3axsasbyjyhm notnucueamy yrosopa ¢ Pycujom, Koju
BaXKe A0 CpeauHe OBe roAavHe, Tj. y Nepuoay Kaga cy u Hajsehu puanum of, pacTa LeHa raca Ha
cBeTCcKOM TpKuwTy, Cpbuja he nnahatu Hajsehu geo raca No HEMNPOMEHEHO] LLeHN M3 MPeTXogHe
roguHe, Tako Aa He oyekyjemo Behe nopemehaje y nocnosaky gomahe npuBpese No 0BOM OCHOBY.
LleHa enekTpudyHe eHepruje 3a gomahy npuspesy jecte nosehaHa, anu Tpeba umatn y suay aa cy
MHora npegyseha cknonuna NoBoJbHUje AyropoyHe yrosope ca Enektponpuspegom Cpbuje u ga 36or
TOra u HUcy nmana sehe TPOLWIKOBE 3a e/leKTpUYHY eHeprujy. Takohe, BaxkHO je nctahm u aa je ueHa
eNleKTpUYHe eHepruje 3a npuepeny mepama Bnage orpaHuuyeHa Ha 75 eBpa no meraBaT-caTy y
HapeaHMWX LWecT meceuun, Kaga he v npuTucum y NpaBLy HEHOT PacTa Ha CBETCKOM TRXKULLTY BEPOBATHO
6UTU 1 Haju3paxkeHnju. Mopes Tora, Tpeba MMaTH y BUAY Aa 61 1 y C/ly4yajy BULIKX LLeHa raca eKcTepHa
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KOHKypeHTHOCT gomahux npegyseha HajsepoBaTHMUje BUNA O4yBaHa, jep Ce KOHKYPEHTCKe KoMMaHuje
13 3emasba EBponcKke yHMje cyoyaBajy ca 3HaTHMjUM noseharem LieHa raca u ctTpyje.

Op ¢daktopa u3 pgomaher okpyxera, usggsajamo moryh sehu pact ¢uKCHUX MHBecTUuMja op,
OYEKMBAHOr, KOje Cy MHaye Haj3apaBunju M3Bop pacta 6pyTo Aomaher nponssoaa, jep UCTOBPEMEHO
nosehagajy u npoussogHU noteHuwujan. lMNpe ceera, MMcaMmo aa 6u NPUANB CTPAHUX AUPEKTHUX
WMHBECTMLMja Morao 61MTn Behr o4 HaWMX NpoueHa, Koje ¢y, TPaANLMOHaNHO, KoH3epBaTueHe. Mopes,
TOra, CMaTpamMo Aa cy u GUCKanHu npuxoam gpxase y DUCKaNHOj CTPATErMju, Koje CMO KOPUCTUAN Kao
NpeTnocTaBKy NpojeKLmje, KOH3epBaTMBHO MNpOjeKToBaHM M fa b6u muxoBa 6osba peanusauuja
OTBOPWUAA A0AATHW NPOCTOP, KOjU b1 ce HajBMLLIE MCKOPUCTUO 3a PaACT KanUTaZIHUX M3[aTaKa AprKase.

Capa b1x yKpaTKo NpeAcTaBMo Halwy HOBY Npojekunjy nHdnaumje. NMpetxogHUX gaHa U MeceLm MMaam
CMO MpPUIKKE Aa 4YyjeMo Aa cy roTOBO CBe LeHTpasiHe baHKe Kopurosasie HaBuLLE CBOje npojekuuje
nHbnaymje, jep cy ce TPOLKOBHU NPUTUCLLM NOKa3anM MHGNATOPHMjMM M NOCTOjaHN]UM O NPETXOLHO
ouyekmBaHux. LleHTpanHe H6aHKe cy carnacHe y oueHW aa he NOBULIEHM TPOLUKOBHU MPUTUCLM MO
OCHOBY LEHAa eHepreHaTa, XpaHe M MHAYCTPUjCKMX CUPOBMHA, Kao M nopemehaja y naHumma
CHabgeBarba, reHepucaTM MHPAATOPHE MPUTUCKE jOLI Y KPAaTKOM POKY, aJin Y Mak0j MEPU Hero Ao
cafa, byayhu aa ce Hajeehu feo oBMX TPOLWKOBa Beh NpeHeo Ha NOTPOLLAYKe LieHe. Y ApYroj N0N0BUHM
rofMHe O4eKyje ce 3HaTHO ycrnopaBake MHdAaumje. Y cknagy ¢ TMM Cy U Halla OYeKnBarba.

padmkoH 3. PeBu3nja npojekunje nud naumje 3a 2022. padmkoH 4. PeBu3nje nporHose nHd naumje 3a 2022. rogmHy
(y %) y nocnefH0j roanHU faHa
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M3Bop: Consensus Forecasts. W3Bop: Consensus Forecasts.

Mpema Haloj HOBOj NpojeKuMju, yKynHa uHdnauunja he Tokom npBor Tpomecedja ose rogmMHe 6UTH Ha
CIMMHOM HMBOY WAM bnaro Bulwem Hero y Aeuembpy, Kaga je usHocuna 7,9% mehyroamwmbe.
Ouekyjemo ga he nHdnaumja BpxyHal, HajsepoBaTHuje goctnhu y bebpyapy, HakoH Yera 6u Tpebano
Aa byae y nagy oo Kpaja nepuoga npojekumje. Ycnopasaky MHbNaUnje Hajnpe he gonprMHeTn n3nasak
NPOLWIOroANLWIHUX NOCKYN/beHa HahTHUX AepuBaTa U3 mehyroamwrbe nHbnaumje, JOK 6u cpeamHom
roguMHe Ao0/1asak HOBe MosbonpuBpeaHe ce3oHe Tpebano Aa pe3ynTvpa CHUXereM LeHa Boha wu
nospha u cMpoBMHa y Npon3BoArbM NpepaheHe xpaHe ca cagalltbMX BUCOKMX HMBOA. Mopes Tora, y
CKnagy ¢ npoueHama Bogehmx mehyHapoaHUX GUHAHCUCKUX MHCTUTYUMja, OYeKyjeMo crabsbetrbe
edeKaTa BMLIMX TPOLUKOBHUX MPUTUCAKA U3 MehyHapoaHOr OKpyKekba, MO pa3HMM OCHOBaMa —
CBETCKMX LIeHa MPMMApPHMX MpoM3BOZa, 3acToja Yy rn1obasHMM naHuMma cHabgesarba, LeHa
MmehyHapogHOr TpaHcnopTa, NPoM3BOHAYKMX M YBO3HUX LLEHA, MAKO CBU 0BM (AKTOPM Yy HOBO]j
npojekumnju aenyjy nHdnatopHuje y nopehery ¢ npeTxogHom npojekumjom. MNMpema Halwoj HOBOj
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npojexkuuju, unnaymja Ha mehyroamwem HUBOY Kpajem oBe roguHe usHocuhe op 3,5% po 4%, a
HakoH Tora he HacTaBuTK ga ycnopasa u kpehe ce OKo LeHTpanHe BpeAHOCTU Lu/ba.

IpadmkoH 5. Mpojekuuja nHd naunje IpadmkoH 6 [lonpMHOCH MF. MHNaUMjU NO KOMMOHe HTaMa
(mr.cTone, y %) (npoceyHe mr.cTone, y n.n.)
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C 063Mpom Ha To Aa je pacT 6pyto gomaher npoussoaa y 2021. 6uo Behu oa HalMX OYEKMBaAHA,
nocTtas/ba ce NuTarbe yTulaja gomahe Tpaskibe Ha MHPAaUKjy. Npema Halloj NPOLEHU, Y XOPUIOHTY
npojekumje uHbNaumje, Tj. y HapeaHe ABe roanHe, Ae3MHOGNATOPHU NPUTUCLM NO OCHOBY arperatHe
Tpaxke nocreneHo he cnabutn. MehyTum, BaKHO je HarnacuTM ga W nopeg Tora WTO pacTe HUBO
npuspeaHe akTMBHOCTKM, nosehasajy ce n NPoON3BOAHM KanauMTeTH, LTO 3HaUYMN Aa PacT TPaXKHe npaTtu
W pacT NoHyAe, Tako [la HU Y XOPU3OHTY MNpojeKkunje, HUTU y cpearbem PoKy, Hehe 6UTU pusmKa of
nperpesarba eKoOHOMMje. Y3 odyBaHy pefniaTUBHY CTabUAHOCT AEBU3HOT Kypca, TO AOMPUHOCU HUNKO]
6a3Hoj MHbNAUMjM 04, YKYNHE U FbeHOM CTabUNHUjEM KpeTakby.

padwmkoH 7. MpojekToBaHO KpeTake NPON3BOAHOT ja3a* (rpa(bMKOH/E)‘I. YKynHa u 6a3Ha uHd nauvja
mr.cTone,y %
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”Sﬁgﬁagﬁﬂﬂﬁife npoLetseH Ha 6aau HOB-a. W3sop: PRCH npepasiy HBC.

HeunssecHOCT y norneay ocTeaperba npojekuuje nHdNaumje u gasbe y Hajsehoj mepu notuye u3
MefhyHapoAHOr OKpYKeha, a OJHOCU Ce Npe CBera Ha AYKUHY Tpajarba 3actoja y rnobanHum
NaHUMMa cHabaeBarba M eHepreTcKe Kpuse, KpeTarbe CBETCKMX LieHa eHepreHaTta M NpuMapHUX
nosbonpusBpegHnxX npousBoaa, Kao U Ha HOpM3ﬂM3aU‘ij MOHETApHUX NOJINTUKA BOAEhMX
ueHTpanHux 6aHaka. TpeHyTHO jeaHa o Hajsehnx rnobanHUX HEM3BECHOCTM OAHOCKU Ce Ha KpeTake
LLeéHa cnpose Ha(bTe — PacT ueHa OBOIr eHepreHTa o4 no4yeTka rognHe buo je WHTEH3UBAH, a1 TPXKUNLUHA



OuYeKMBatba Ha OCHOBY KpeTakba LieHa ¢jydepca v gasbe yKasyjy Ha To ga 64 y 0BOj U HapeaHe ABe
roanHe Tpebano ga ycneam MxoBs nag.

Pu3num 3a ocTBapere npojekumje AenomM cy BesaHu 1 3a Aomahe OKpysKerbe M 0fIHOCE ce npe CBera

Ha HapeAHy No/bONPUBPEAHY CE30HY, AUHAMUKY AoMmahe TpaXKibe U KpeTakbe peryimcaHux ueHa.

Kapa je KOHKpPETHO pey o LieHama XxpaHe Ha Aomahem TPXKULWTY, UXOBO fasbe KpeTake 3aBucuhe y

BEJINKOj Mepu M of HapedHe nosbonpuepeaHe ce3oHe y Cpbuju, Koja je 3a noTpebe npojekumje

NpPeTnocTaB/beHa Ha HUBOY NETOrOAMLIHEr MPOCEKa. Y Cyyajy No/bonpuBpeaHe cesoHe Koja bu buna

M3Had, OAHOCHO MCMog Npoceka, MHpnauuja bu Kpajem rogmHe morna ga ce Hahe 6anxe A0mO0j,

OHOCHO FropH0j rpaHnLM MHGNauMoHor uusba HapoaHe 6aHke Cpbuje, Koju nsHocu 3 + 1,5%.

padmkoH 9. Mpojekuuje LeHe HachTe Ha CBE TCKOM TPXKULUITY
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M3sop: MM®, Consensus Forecast, Briymbepr.
Hanometa: OceH4eHa NoB pLUMHa 03HaYaB a NpojekLujy .

Adame u 2ocnodo, dpaze Koneze,

'padmkoH 10. MpeTnocTaBKa O KpeTakby CBETCKUX LieHa
NPUMapHUX NosLONpUBpe AHMX NpousBoaa
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WM3Bop: CBOT, Euronext u npepayyH HEC.

Ha Kpajy gaHawmer usnarakba, Keneo bux ga uctakHem ga ¢ebpyapcku M3sewTaj o MHPAAUmju

CagpXu NeT OCBPTa HA aKTye/IHE Teme:

1. Y npBom OCBpTY ynopeauan CMO AOMPUHOC pacTa LieHa xpaHe u HadTe nHdnaumjmn y 2021.

roAnHU C NPEeTXo4HNM enn3ogama HhbUXoBOTr BUCOKOT pacCTa Ha CBETCKOM TPXKULLTY;

2. Y Apyrom oCcBpTY aHa/IM3NPaIM CMO YTULLA] NAaHAEMMje HA BUAaHC WTeaHe U MHBECTULM)];

3. Y Tpehem ocBpTy AeTa/bHMje CMO aHanM3MpPaAn Kako cy ce 3acToju y rnobanHum naHuuma

npousBoare M cHabzeBata ofgparkaBann Ha nepdopmaHce npepahmBayvke MHAYCTpUje U

HeHor nssosay 2021. roauHu;

4. YerBpTu ocBPT nocseheH je MaKpOEKOHOMCKMM edeKTMMa CBETCKe eHepreTcke Kpuse Ha

Cpbuijy;

5. Y neTom OCBPTY NOKa3a/u CMO KaKo Ce Pas/MunTi TMMOBM LLeHOBHMX LLIOKOBA O4paKaBajy Ha

Mehyroamwmy MHbNALMjy, YNUMe CMO MAYCTPATUBHO OBjacHMAM 3alUTO OYeKyjemMo Aa ce
nHbNaumja ose rogmHe Hahe Ha onagajyhoj nyTamu.

Bepyjemo ga he Bam OBM OCBpPTW, Kao M cam M3BewTaj, Koju je npen Bama, AatTW AonaTHa

nojawmera yTuuaja rnobanHux u gomahux kpetarba Ha nHdNALM)y U NPUBPEAHM PacT Halue

3eMJ/be.



