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PREGLED AKTIVNOSTI NA BEOGRADSKOJ BERZI

Indeksi Beogradske berze zabelezili su rast u petak — BELEX15 je dobio 1,1% na vrednosti, a
BELEXIine je porastao za 0,3%. Najveci rast su zabelezile akcije kompanija AIK banka (5,3%)
i NIS (1%), dok su najveci pad zabelezile akcije BIP-a (-11.4%) i kompanije Putevi Uzice (-
6,9%). Najveci obim trgovanja je zabelezen akcijama NIS-a (8,5 miliona dinara), dok je u blok
transakciji akcija kompanije Energoprojekt Garant ostvareno 99,5 miliona dinara prometa.
Ucesce inostranih investitora u trgovanju akcijama iznosilo je 4,7%.

VESTI IZ POLITIKE | EKONOMIJE

Inflacija dodatno usporena na 8,7% u oktobru

Medugodisnji nivo inflacije je dodatno usporen na 8,7% u oktobru sa 9,3% u septembru i
10,5% u avgustu, dok su na mesec¢nom nivou cene vece za 0,4%. Padu inflacije najviSe je
doprineo pad cena hrane (sa m.g. rasta od 10,6% u septembru na 9,9% u oktobru), pad cena
stanovanja, vode, elektricne energije i gasa (sa m.g. rasta od 11,9% u septembru na 11,1% u
oktobru) i pad cena odece i obuce (sa m.g. rasta od 4,5% u septembru na 3,6% u oktobru).
Ovakav ishod je u skladu sa projekcijama Narodne banke Srbije prema kojima ¢e se inflacija
naci u granicama cilja u prvom kvartalu 2012. godine. Na osnovu ovih predvidanja, NBS je
prosle nedelje odlucio da umaniji referentnu kamatnu stopu sa 10,75% na 10%.

KORPORATIVNE VESTI

AIK BANKA <AIKB SG Equity>
Cena: RSD 1.916 TrziSna kap. RSD 16.709m YTD -42,3% Prose¢an 3m promet RSD 7,4m

AIK Banka zabelezila medugodisnji pad dobiti od 29% u tre¢em kvartalu

AIK Banka je u tre¢em kvartalu ostvarila dobit pre oporezivanja u iznosu od 1,05 milijardi
dinara, Sto predstavlja medugodisnji (m.g.) pad od 28,9%, ali znatan oporavak na kvartalnom
nivou (+145,5%, pre svega zahvaljujuci nizim rezervisanjima) jer je ovaj nivo dobiti premasio
sumu od jedne milijarde dinara koju je ova banka ostvarila kumulativho u prva dva kvartala.
Na devetomese¢nom nivou, dobit pre oporezivanja je iznosila 2,06 milijardi dinara, $to
predstavija pad od 52% m.g. Neto dobitak po osnovu kamata je nastavio trend pada i u
tre¢em kvartalu (-2,8% m.g., -7,3% kvartalno), ali ipak slabijim intezitetom nego u prethodnom
periodu (prvi kvartal:-16,7% m.g., drugi kvartal: -4,5% m.g.) zahvaljuju¢i nesto brzem rastu
prihoda po osnovu aktivnih kamata (12,2% m.g. naspram 10% m.g. u drugom kvartalu). Neto
dobitak po osnovu naknada i provizija je nastavio da belezi medugodiSnji rast i u ovom
kvartalu (+19,2%), dok je ostao na priblizno istom nivou kao i u prethodnom kvartalu. Neto
rezultat po osnovu kursnih razlika je bio negativan, u iznosu od 89,8 miliona dinara, a
naspram neto dobitka od 501 milion dinara ostvarenog u istom kvartalu prethodne godine.
Posle visokog nivoa rezervisanja u prvom (893 miliona dinara) i drugom kvartalu (1,5 milijardi
dinara) ova stavka je smanjena na samo 96 miliona dinara u tre¢em kvartalu (pad od 43,7%
m.g.). U istom periodu, operativni rashodi su pove¢ani 1,7% m.g. i 28,2% kvartalno, a pre
svega zbog os$trog kvartalnog rasta ostalih operativnih rashoda (43,7%). | pored ovoga,
odnos operativnih rashoda i prihoda (cost-income ratio) je ostao nizak u poredenju sa
konkurentskim bankama (39%). Ukupni krediti (85,7 milijardi dinara) su bili nizi za 7,6% na
kraju tre¢eg kvartala posmatrano u odnosu na drugi kvartal, dok su depoziti (88,7 milijardi
dinara) zabelezili rast od 2,5% u istom periodu, Sto je dovelo do pada odnosa kredita i
depozita (loan/deposit ratio) na 97% sa 107% u drugom kvartalu. Ukupna imovina AIK banke
je na kraju septembra izosila 144 milijarde dinara (rast od 3,4% kvartalno), Sto je €ini Sestom
najvec¢om bankom u Srbiji, sa trziSnim u¢eS¢em od 5,7%.
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BELEX15 indeks 543,06 1,1% -16,7%
BELEXIine indeks 1.045,70 0,3% -18,5%
Promet (broj akcija) 16.143

EUR RSD
Dnevni obim (m) 1,2 124,4
Blok trgovanja (m) 1,0 100,5
Trzi$na kap. (akcije, mid.) 6,8 695,0
Dobitnici/Gubitnici/Bez
promene 4/19/19

*Dnevna promena
** Promena od pocetka godine

BELEXIline dnevna aktivnost

RAST PAD
AIK banka 53% BIP -11,4%
NIS 1,0%  Putevi Uzice -6,9%
Agrobanka 0,6%  Velefarm -4,8%
- Vital -4,0%
Progres -2,0%

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

Valuacija ‘11e
Watch List Act P/E (x) 7.4
Watch List EPS chng (%) -8,1
DJ Stoxx 600 P/E (x) 10,7
DJ Stoxx 600 EPS chng(%) 6,2

Izvor: Factset konsenzusne procene

Makroekonomski podaci

BDP realni godi$nji rast 1,0% ('10) 2,0% ('11e)
Nezaposlenost 19,2% ('10) 21,2% ('11e)
Stopa godisnje inflacije 10,3% ('10) 7.8% ('11e)
Bilans tekucih transakcija (% BDP) -7,3% (‘10) -8.0% ("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 102,1201 -0,1% 3,2%
USD / RSD 74,2962 0,8% 6,3%
CHF / RSD 82,4613 0,3% 2,4%
GBP/RSD 119,1739 0,1% 2,6%

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

Zvanic¢ni srednji kurs EUR/RSD
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3m EURIBOR Vrednost w-t-d* y-t-d
1,46 -7,5% 45,3%

*nedeljna promena Izvor: Bloomberg
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Izjava o odricanju od odgovornosti

Ovaj lzvestaj je pripremljen od strane Vojvodjanske banke a.d., Novi Sad cije 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 sadrzane u ovom izvestaju, ukljuujuéi i mislienja, 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 miljenja, preporuke i procene za sve kompanije sadrzane u ovom izvestaju predstavljaju licne poglede analitiCara na dan objavljivanja i analiti¢ar ih moze menjati
bez naknadnog obavestavanja investitora. Li¢ni pogledi ili mi$ljenja analitiara objavljena u ovom izvestaju nisu i nece biti direktno ili indirektno povezani sa primanjima
analiticara. Saradnici, partneri, povezana lica i zaposleni koji u¢estvuju u pripemi ili objavljivanju ovog dokumenta mogu imati direktno ili indirektno vlasni$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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National Securities S.A.
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Tel: +30 210 7720000
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