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PREGLED AKTIVNOSTI NA BEOGRADSKOJ BERZI

Indeks najlikvidnijih akcija BELEX 15 je pao za 1,7%, dok je kompozitni indeks BELEXIline
izgubio 0,6% na vrednosti. Pobednici dana su Razvojna Banka Vojvodine (13%) i Bambi
Banat (6,1%), dok su najviSe pale akcije Progresa (-12,2%) i AIK banke (-8,5%). Najveci
promet zabeleZzen je akcijama Privredne banke Beograd (RSD 9,8 miliona), Cije su akcije
izgubile 7,5% na vrednosti. U¢eS¢e inostranih investitora u trgovanju akcijama iznosilo je
35,9%.
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Rast BDP-a dostigao 0,7% u treéem kvartalu

Prema preliminarnoj proceni Republickog zavoda za statistiku, medugodiSnji rast bruto
domaceg proizvoda (BDP) u Srbiji u tre¢em kvartalu (T3) je usporio na 0,7%, sa 3,7%
ostvarenih u T1, odnosno 2,4% u T2, dok je taj rast u periodu T1-T3 dostigao 2,2%. Ocekuje
se da Zavod objavi detaljnije podatke 29. decembra, a prema dostupnim podacima, ve¢ sada
se moze oceniti da je usporavanju ekonomskog rasta u T3 u velikoj meri doprineo pad
industrijske proizvodnje u tom kvartalu.

Industrijska proizvodnja manja za 1,8% godiSnje u septembru

Industrijska proizvodnja je zabelezila rast od 0,8% (desezonirano) na mesecnom nivou, dok je
u odnosu na isti mesec prosle godine manja za 1,8% (u avgustu je zabelezen medugodisniji
pad od 0,3%). U prvih devet meseci ove godine indeks industrijske proizvodnje je porastao za
2,5% (u periodu januar-avgust pad je iznosio 3%). Rast proizvodnje je ubrzan u sektorima
Rudarstvo (rast od 11,5% medugodiSnje u septembru u odnosu na rast od 7,6% u avgustu) i
Snabdevanje elektricnom energijom, gasom, parom i klimatizacija (rast od 7,9%
medugodiSnje u septembru u odnosu na rast od 2,2% u avgustu), dok je u sektoru
Preradivacka industrija ubrzan pad proizvodnje (-4,8% u septembru, dok je u avgustu
zabelezen pad od 1,6%). Posmatrano prema klasifikaciji po namenskim grupama, pad je
zabelezen kod svih grupa: proizvodnja trajnih proizvoda za Siroku potrosnju (-26,1%), energija
(-1,3%), proizvodnja kapitalnih proizvoda (-5,1%), netrajni proizvodi za Siroku potroSnju (-
0,4%) i intermedijarni proizvodi (-0,9%).

Spoljnotrgovinski deficit poveéan na 4,2 milijarde evra od pocetka godine

Prema poslednjim podacima Zavoda za statistiku, spoljnotrgovinski deficit je iznosio 4,2
milijarde evra u periodu januar-septembar i veéi je za 6,4% u odnosu na isti period prosle
godine (u prvih osam meseci ove godine deficit je bio veci za 6,2% u odnosu na isti period
proSle godine). Izvoz je iznosio 6,3 milijarde evra od pocetka godine, Sto je za 19% viSe u
odnosu na prvih devet meseci proSle godine (medugodi$nje povecanje je iznosilo 21,2% u
periodu januar-avgust), dok je samo u septembru izvoz veci za 3,9% u odnosu na septembar
prosle godine. Najve¢e uce$ce u izvozu su imali gvozde i ¢elik (571 milion evra), obojeni
metali (500 miliona evra) i elektricne masine i oprema (399 miliona evra). Uvoz je iznosio 10,4
milijarde evra od pocetka godine, $to je ve¢e za 13,6% u odnosu na prvih devet meseci prosle
godine (medugodisnje poveéanje je iznosilo 14,8% u periodu januar-avgust), dok je samo u
septembru uvoz veci za 4,3% u odnosu na septembar prosle godine. Najveée ucesce u uvozu
su imali nafta i naftni derivati (1 milijarda evra), prirodni gas (553 miliona evra) i obojeni metali
(426 miliona evra). Pokrivenost uvoza izvozom iznosila je 60,1% u periodu januar-septembar i
veca je u odnosu isti period prethodne godine kada je iznosila 57,2%.

Promet robe u trgovini na malo u septembru manji za 18,3% medugodisnje

Promet robe u trgovini na malo u septembru je manji za 10% u teku¢im cenama u odnosu na
septembar prethodne godine, dok je u stalnim cenama pad iznosio 18,3% medugodiSnje (pad
u avgustu je takode iznosio 18,3% medugodiSnje). Na mese¢nom nivou, promet robe u
trgovini na malo vedéi je za 3% u teku¢im cenama i 3,3% u stalnim cenama. U periodu januar-
septembar 2011. godine promet robe na malo je maniji u teku¢im cenama za 6,7%, a u stalnim
cenama za 16,9%.

Istekao tender za Jat

Medunarodni tender za izbor kompanije koja bi u€estvovala u strateSkom partnerstvu za
osnivanje nove nacionalne aviokompanije koja bi nasledila Jat je istekao ju€e. Ministarstvo za
infrastrukturu i energetiku je objavilo juCe da je Baltic Aviation Systems, suvlasnik
aviokompanije Air Baltic, jedina kompanija koja je otkupila transakcione dokumente, ali nije
pruzila dodatne podatke o tome do kada ¢e se Cekati potencijalna ponuda. ZavrsSetak tendera
je prethodno odlozen sa 30. septembra na 31. oktobar, zbog zahteva veéeg broja kompanija
da im se pruzi dodatno vreme za pripremu neophodne dokumentacije. U meduvremenu,
Stampa je nedavno objavila da je Milutin Mrkonji¢, ministar za infrastrukturu i energetiku,
pozvao Clanice Organizacije za crnomorsku ekonomsku saradnju da ucestvuju u tenderu.
Ministar je ranije izjavio da ¢e Vlada Srbije razmotriti moguénost da osnuje novu
aviokompaniju samostalno, u slu¢aju da nijedna od ponuda ne bude zadovoljavaju¢a. U
medijima je prethodnih meseci pominjano viSe potencijalnih aviokompanija kao potencijalnih
ponudaca medu kojima su Azerbaijan Airlines, Aeroflot, Turkish Airlines i Air Berlin. Osnivanje
nove kompanije se o¢ekuje sredinom 2012. godine.
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= Uprava za trezor: 18-m drzavni zapisi
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Promena Promena

Vrednost =, o« y-t-dr*

BELEX15 indeks 546.02 -1.7% -16.2%
BELEXIine indeks 1,061.45 -0.6% -17.2%
Promet (broj akcija) 64.020

EUR RSD
Dnevni obim (m) 0.5 53.0
Blok trgovanja (m) 0.004 0.4
Trzi$na kap. (akcije, mid.) 7.1 721.8
Dobitnici/Gubitnici/Bez
promene 5/13/13

*Dnevna promena
** Promena od pocetka godine

BELEXIline dnevna aktivnost

RAST PAD
Razv. Ban. Vojvodine 13.0% Progres -12.2%
Bambi Banat 6.1%  AIK Banka -8.5%
Imlek 3.7%  Priv. Ban. Beograd -7.5%
Agrobanka 1.5%  Energopr. Holding -2.4%
Galenika Fitofarm. 0.0% Tigar -1.8%

izvor: Beogradska berza, Bloomberg

Napomena: Akcije kojima se trguje kontinuiranim metodom

Valuacija ‘11e
Watch List Act P/E () 12.5
Watch List EPS chng (%) -42.8
DJ Stoxx 600 P/E (x) 10.8
DJ Stoxx 600 EPS chng(%) 6.9

Izvor: Factset konsenzusne procene

Makroekonomski podaci

BDP realni godi$nji 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)
Prinos na 12m trezorske zapise

44%('10) 44,1% (‘11e)
14,6%(10) 11,5% ('11e)
Izvor: NBG Research procene

FX Market Vrednost d-t-d y-t-d
EUR / RSD 100.9119 -0.4% 4.3%
USD / RSD 73.0557 -1.8% 7.9%
CHF / RSD 83.0687 -1.1% 1.6%
GBP / RSD 117.2440 -2.1% 4.2%

Izvor: NBS

Napomena: (-) depresijacija dinara u %/ (+) apresijacija dinara u %

Zvanicni srednji kurs EUR/RSD
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0,4% 58,2%
Izvor: Bloomberg
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Izjava o odricanju od odgovornosti

Ovaj lzvestaj je pripremljen od strane Vojvodjanske banke a.d., Novi Sad ¢ije poslovanje 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 sadrZzane u ovom izvestaju, ukljuujuci 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 iskljucivo 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 re$avanje konflikata interesa.

Sva mi$ljenja, preporuke i procene za sve kompanije sadrzane u ovom izvestaju predstavljaju licne poglede analitiCara na dan objavljivanja i analiticar ih moze menjati
bez naknadnog obavestavanja investitora. Li¢ni pogledi ili mi$ljenja analitiCara objavljena u ovom izvestaju nisu i neée 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 vlasni$tvo nad bilo
kojom hartijom od vrednosti spomenutom u ovom izvestaju.

Sertifikacija analiticara
Sledeci analiti€ar/i potvrduje/u da misljenja objavljena u ovom izvestaju predstavljaju njihove licne 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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