VOJVODANSKA BANKA

NBG GROUP

Dnevni izvestaj

19. Oktobar 2011

PREGLED AKTIVNOSTI NA BEOGRADSKOJ BERZI

Oba indeksa su u utorak izgubila na vrednosti — BELEX15 je pao za 0,07%, a BELEXIline je
smanjen za 0,1%. Progres (8,9%) i Energoprojekt holding (6,2%) su zabelezili najvedi rast,
dok su najviSe pale akcije Globos osiguranja (-10,3%) i Tehnogas (-8,8%). Najveci promet
ostvaren je akcijama Energomontaze (RSD 106,5 miliona) ¢ija je vrednost porasla za 12,5%.
Ucesc¢e inostranih investitora u trgovanju akcijama iznosilo je 48,8%.
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EBRD smanjio projekciju ekonomskog rasta Srbije na 2.1% u 2011 i 2012

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) je u svom poslednjem izvestaju o regionalnim
ekonomskim izgledima smanijila projekciju ekonomskog rasta za Srbiju na 2,1% za ovu i
narednu godinu, sa 3,3% odnosno 4,1% procenjenih u julskom izvestaju. Predizborna
potroSnja mogla bi da pruzi podrsku kratkoro€nom ekonomskom rastu, ali i dalje ostaju veliki
rizici, uglavnom zbog izloZenosti Srbije evrozoni, navedeno je u izvestaju. Sto se tice izgleda
za celokupan region jugoisto¢ne Evrope, EBRD je revidirao procenu rasta BDP-a na 1,7% sa
2,3% za 2011. godinu i na 1,6% sa 3,7% za 2012. godinu. EBRD, medutim ne iskljuCuje ni
mogucnost povratka recesije u region kao posledice duzni¢ke krize u pojedinim zemljama
evrozone ¢e imati negativan efekat na izvoz i priliv kapitala, a pogotovo na stabilnost
finansijskog sektora i kreditnu ekspanziju u regionu. Kako je navedeno u izvestaju, izgledi
ekonomskog rasta u regionu su najviS§e pogor$ani za Albaniju, Rumuniju i Srbiju jer su te
zemlje znatno izlozene ekonomiji Gréke.

Skupstina Srbije usvojila rebalans budzeta

Skupstina Srbije usvojila je juce rebalans budzeta za 2011. godinu. Predvideni budzZetski
deficit iznosi 142,7 milijardi dinara (18,4% viSe od inicijalno planiranog iznosa). Rashodi ¢e biti
uvecani za 0,5%, a prihodi ¢e biti manji za 2,6%. UStede budzeta ¢e biti realizovane na ime
kapitalnih izdataka (8,4 milijardi dinara), rashoda za kamate (3,5 milijardi dinara) i
subvencionisanih kredita (1,1 milijarda dinara). lzdaci ¢e biti uveéani za penzije, zarade i
socijalna davanja, zbog inflacije koja je ve¢a od ocekivane, kao i za vece transfere lokalnim
upravama na ime veceg pripadajuc¢eg udela prihoda od poreza na zarade.

Konsolidovani budzetski deficit dostigao 3% BDP-a u avgustu

Konsolidovani budzetski deficit iznosio je 101,1 milijardu dinara na kraju avgusta (3% BDP-a,
dok je u istom periodu proSle godine deficit iznosio 2,4% BDP-a), Sto predstavlja povecanje od
43,4% u odnosu na isti period proSle godine (na kraju jula medugodiSnje povecanje je iznosilo
36,7%). Prihodi budzeta od pocetka godine (821,9 milijardi dinara) povecani su za 6,6%
medugodisnje (6,6% na kraju jula). Najveci prihodi su ostvareni na ime naplate PDV-a (5,6%
medugodisnji rast prihoda u prvih osam meseci, a 7,1% u prvih sedam meseci) i doprinosa
(6,8% medugodisniji rast prihoda u prvih osam meseci, a 6,2% u prvih sedam meseci). Rast
rashoda budzeta je ubrzan na 9,7% medugodiSnje u prvih osam meseci, u odnosu na 9,3%
medugodisnje u prvih sedam meseci ove godine, na Sta je najviSe uticao snazniji rast rashoda
za socijalnu pomo¢ i transfere (4,6% medugodiSnje u prvih osam meseci u odnosu na 4,4%
medugodis$nje u prvih sedam meseci), rast izdataka za robe i usluge (13,8% medugodiSnje u
prvih osam meseci u odnosu na -1,8% medugodiSnje u prvih sedam meseci) i zarada u
javnom sektoru (9,8% medugodisnje u prvih osam meseci u odnosu na 9,3% medugodiSnje u
prvih sedam meseci).

Javni dug dostigao 14,7 milijardi evra na kraju septembra (+6,9% mesecno, 44,4% BDP-
a)

Javni dug je porastao za 6,9% mesec€no (za 948 miliona evra) u septembru, dostigavsi 14,7
milijardi evra, $to predstavlja 44,4% BDP-a. Spoljni dug (7 milijardi evra) je povec¢an za 14,3%
u septembru, nakon Sto je umanjen za 0,2% u avgustu. Indirektne obaveze (2,1 milijardi evra)
su manje za 0,5% u odnosu na prethodni mesec, dok je unutrasnji dug (5,6 milijardi evra)
povecan za 1,5% mesecno u septembru. Ukupni javni dug je povec¢an za 26,9% u odnosu na
isti mesec proSle godine (26,1% u avgustu), unutradnji dug je veéi za 34%, a spoljni dug za
21,1%. Na povecanje javnog duga u prethodnom mesecu najviSe je uticala prodaja
evroobveznica Vlade Srbije u iznosu od jedne milijarde dolara.

Uprava za trezor prikupila 3,6 milijardi dinara prodajom pedesettronedeljnih drzavnih
zapisa

Uprava za trezor prodala je juce 36% obima aukcije pedesettronedeljnih drzavnih zapisa,
¢ime je prikupila 3,6 milijardi dinara (36 miliona evra). Kamatna stopa je ostala nepromenjena
u odnosu na pro$lu aukciju odrzanu 28. septembra i iznosila je 13%.
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= Uptjava za trezor: Aukcija Sestomesecnih drzavnih
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BELEX15 indeks 552,27 -0,1% -15,3%
BELEXIine indeks 1.075,47 -0,1% -16,2%
Promet (broj akcija) 23.360

EUR RSD
Dnevni obim (m) 15 146,7
Blok trgovanja (m) - -
Trzi$na kap. (akcije, mid.) 7,2 716,4
Dobitnici/Gubitnici/Bez
promene 12/17/20

*Dnevna promena
** Promena od pocetka godine

BELEXIline dnevna aktivnost

RAST PAD
Progres 8,9%  Globos osiguranje -10,3%
Energoprojekt holding 6,2%  Tehnogas -8,8%
Univerzal banka 3,7%  Priv. banka Beograd -4,3%
Telefonija 1,3%  Jedinstvo Sevojno -2,0%
Agrobanka 1,3%  Jubmes banka -1,8%

izvor: Beogradska berza, Bloomberg
Napomena: Akcije kojima se trguje kontinuiranim metodom

Valuacija ‘11e
Watch List Act P/E (x) 12,1
Watch List EPS chng (%) -43,0
DJ Stoxx 600 P/E (x) 10,3
DJ Stoxx 600 EPS chng(%) 8,2

Izvor: Factset konsenzusne procene

Makroekonomski podaci

BDP realni godi$niji rast 1,0% ('10) 2,3% ('11e)
Nezaposlenost 19,2% ('10) 21,2% ('11e)
Stopa godisnje inflacije 10,3% ('10) 7,8% ('11e)
Bilans tekucih transakcija (% BDP) -7,3% (‘10) -7,9% ("11e)
Javni dug (% BDP) 44%('10) 44,1% ("11e)
Prinos na 12m trezorske zapise 14,6%(*10) 11,5% ('11e)
Izvor: NBG Research procene
FX Market Vrednost d-t-d y-t-d
EUR/RSD 99,9222 0,1% 5,3%
USD / RSD 72,3864 0,3% 8,7%
CHF / RSD 80,7322 0,3% 4,4%
GBP / RSD 113,9624 0,7% 6,9%
Izvor: NBS

Napomena: (-) depresijacija dinara u %/ (+) apresijacija dinara u %
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3m EURIBOR Vrednost w-t-d* y-t-d
1,58 0,8% 57,0%

*nedeljna promena Izvor: Bloomberg
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Kreditna zaduzenost privatnog sektora umanjena za 1,2% u septembru

Prema podacima Udruzenja banaka Srbije, ukupan iznos kredita odobrenih privredi i
gradanima Srbije umanjen je za 1,2% u septembru na 1.847 milijardi dinara, nakon rasta od
0,9% u avgustu. Na medugodiSnjem nivou, nominalna kreditna ekspanzija je usporena na
10% sa 12,4% koliko je iznosila u prethodnom mesecu. Krediti privredi su se umanijili za 1,7%
na mese¢nom nivou, dok je medugodisnji rast usporen na 8,7%, sa 11,2% koliko je iznosio u
avustu. Kreditna zaduzenost stanovniStva je manja za 0,2% u odnosu na prethodni mesec
(medugodisnji rast 9,1% u septembru, 10,9% u avgustu), €emu je najviSe doprineo pad kod
stambenih kredita od 1% mesecno, dok je porast od 1,1% kod gotovinskih kredita dao najveci
pozitivan doprinos. UCeS¢ée kasSnjenja gradana u otplati kredita (60 dana) je ostalo
nepromenjeno u odnosu na prethodni mesec i iznosilo je 3,6%, dok je kasSnjenje preduzecéa
(15 dana) povec¢ano sa 14,3% u avgustu na 15,1% u septembru.

KORPORATIVNE VESTI

AERODROM NIKOLA TESLA <AERO SG Equity>
Cena: RSD 493 TrziSna kap. RSD 16.905m Prosecan 3m promet RSD 3,5m

Aerodrom belezi rast broja putnika od 15,3% u prvih devet meseci

Aerodrom Nikola Tesla je usluzio 1,08 miliona putnika u treéem kvartalu teku¢e godine, Sto
predstavlja medugodisnji rast od 9,4%, dok je u periodu januar-septembar taj broj iznosio 2,42
miliona, belezeéi medugodisnji rast od 15,3%. Podseéamo da je Beogradski aerodrom
nedavno objavio da oCekuje da porast broja putnika ove godine premasi ranije planiranih 11%
i dostigne izmedu 15% i 16%, Sto bi predstavljalo oko 3,1 milion putnika.
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Izjava o odricanju od odgovornosti

Ovaj Izvestaj je pripremljen od strane Vojvodjanske banke a.d., Novi Sad ¢ije poslovanije je regulisano od strane Narodne banke Srbije. Izvestaj je iskljucivo informativne
prirode i ne smatra se investicionim savetom ili preporukom u skladu sa zakonskom regulativom koja ureduje istrazivanje hartija od vrednosti i ne uzrokuje bilo kakvu
zabranu trgovanja pre njegove objave.

Izvestaj ne predstavlja deo ponude ili poziva za kupovinu ili prodaju bilo koje hartije od vrednosti,niti se na njega moZe pozivati prilikom sastavljanja bilo kog ugovora ili
obaveze. Informacije sadrzane u ovom izvestaju, ukljucujuci i misljenja, baziraju se na izvorima za koje se pretpostavlja da su pouzdani, ali njihova tacnost i
verodostojnost ne moze biti garantovana i ne treba se tretirati kao takva.

Ovaj izvestaj je namenjen isklju¢ivo profesionalnim investitorima i nije dozvoljeno reprodukovati ili prosledivati nijedan njegov deo u bilo kom obliku bez prethodne
saglasnosti.Ovaj izvestaj je saCinjen u skladu sa zakonskom regulativom kao i smernicama Banke za reSavanje konflikata interesa.

Sva misljenja, preporuke i procene za sve kompanije sadrzane u ovom izvestaju predstavljaju licne poglede analitiCara na dan objavljivanja i analiticar ih moze menjati bez
naknadnog obavestavanja investitora. Li¢ni pogledi ili misljenja analiti¢ara objavljena u ovom izvestaju nisu i nece biti direktno ili indirektno povezani sa primanjima
analiticara. Saradnici, partneri, povezana lica i zaposleni koji u¢estvuju u pripemi ili objavljivanju ovog dokumenta mogu imati direktno ili indirektno vlasnistvo nad bilo
kojom hartijom od vrednosti spomenutom u ovom izvestaju.

Sertifikacija analiticara

Sledeci analiticar/i potvrduje/u da misljenja objavljena u ovom izvestaju predstavljaju njihove li¢ne poglede o predmetnim hartijama od vrednosti i njihovim izdavaocima kao
i da nijedan deo njegovog/njihovih primanja nije bio, niti ¢e biti direktno ili indirektno povezan sa preporukama ili pogledima sadrzanim u ovom izvestaju: Jasmina Nikoli¢.
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