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PREGLED AKTIVNOSTI NA BEOGRADSKOJ BERZI

BELEX 15 i BELEXline su nastavili da gube na vrednosti ju¢e sedmi uzastopni dan, padajuéi
0,53% i 0,45%, respektivno. Pobednici dana su bili Tigar (4,1%) i Progres (2%), dok su
najvece gubitke zabelezile Agrobanka (-11,9%) i Razvojna banka Vojvodine (-1,2%). Najveci
obim je zabeleZen na trgovanju akcijama NIS-a (RSD 2,9 miliona) ¢ija je cena na zatvaranju
snizena za 0,2% u odnosu na prethodno trgovanje. Inostrani investitori su ucestvovali
trgovanju akcijama u obimu od 13,5%.

VESTI IZ POLITIKE | EKONOMIJE

Kreditna zaduzenost privatnog sektora povec¢ana za 9,6% u 2011

Prema podacima Udruzenja banaka Srbije, ukupan iznos kredita odobrenih privredi i
gradanima Srbije porastao je za 2,4% u decembru dostigavsi 1.898 milijardi dinara. Na
godisnjem nivou, nominalna kreditna ekspanzija je zna¢ajno usporena na 9,6% sa 23,7%
koliko je iznosila 2010 godine. Obim kredita odobrenih privredi (RSD 1.273 milijardi) je uve¢an
za 3,2% na mesecnom nivou, dok je medugodisnji rast neznatno ubrzan na 9,2%, sa 9%
koliko je iznosio u novembru (21,5% godiSnji rast u 2010. godini). Rast obima kredita
odobrenih stanovnistvu (RSD 546 milijardi) je nastavio sa postepenim usporavanjem na
medugodi$njem nivou i iznosio je 6,1% m.g. u decembru (sa 6,7% m.g. u novembru i 29,7%
m.g. 2010. godine), dok je na mese¢nom nivou zabelezeno povecanje od 0,8%. U okviru ovih
kredita, na mese¢nom nivou stambeni krediti (RSD 305 milijardi) su zabeleZili rast od 1,5%,
gotovinski krediti (RSD 143 milijardi) su porasli za 0,2% i refinansiraju¢i krediti (RSD 34
milijardi) su uvecani za 0,4%, dok su potroSacki krediti (RSD 38 milijardi) i poljoprivredni
krediti (RSD 25 milijardi) zabelezili pad od 1,2% i 0,5%, respektivno. UceS¢e kasnjenja
gradana u otplati kredita (60 dana) je ostalo nepromenjeno u odnosu na prethodna dva
meseca i iznosilo je 3,7%, dok je kasnjenje preduzeca u otplati kredita (15 dana) snizeno sa
15,6% u novembru na 15,2% u decembru.

“Becka inicijativa” poziva na sprecavanje povlacenja banaka iz istoéne Evrope

UcCesnici takozvane Becke inicijative, koja okuplja predstavnike evropskih monetarnih i
fiskalnih vlasti i medunarodnih finansijskih institucija, su postigli dogovor o neophodnosti za
koordinisanim merama izmedu zemalja maticnih i kéerki banaka kako bi se izbegli negativni
efekti nekoordinisanog povlacenja banaka iz istoéne Evrope u njihovom nastojanju da smanje
izloZenost riziku i lakSe prebrode duzni¢ku krizu u evrozoni. Takode, zaklju¢eno je i da bi
medunarodne finansijske institucije trebalo da budu u stanju pripravnosti kako bi bile spremne
da pruze podrsku bankama koje deluju u evropskim zemljama u razvoju. lako na ovom
sastanku nisu donete konkretne mere, dogovoreno je da ¢e u “bliskoj buduénosti” biti odrzan
sastanak u Briselu na kome ce prisustvovati predstavnici banaka koje su u najvecoj meri
izlozene prema isto€noevropskim zemljama, a pre svega Austrijske Erste Group Bank i
Raiffeisen Bank International, italijanski Unicredit i belgijski KBC. Prva “Becka inicijativa” koja
je pokrenuta poCetkom 2009. godine pomogla je zapadnoevropskim bankama da zadrze
izlozenost ograncima u isto€noj Evropi na samom vrhuncu globalne krize, ali njene obaveze
su istekle u martu prosle godine. Banke su od tada izloZene novim pritiscima da prodaju
imovinu kako bi ojacale kapital, kao i da smanje izloZzenost riziku i fokusiraju se na mati¢ne
zemlje, dok im je istovremeno smanjena mogucnost finansiranja na trziStima kapitala.

Uprava za trezor prodala 5,3 milijarde dinara kroz osamnaestomesec¢ne drzavne zapise
Uprava za trezor prodala je ju¢e 100% emisije osamnaestomesecnih drzavnih zapisa ¢ime je
prikupila 5,8 milijardi dinara (43,8 miliona evra). Kamatna stopa je snizena na 12,79% sa
13,3% koliko je iznosila na prethodnoj aukciji. Emisija zapisa koja je bila predmet juCerasnje
aukcije je otvorena po Cetvrti put, nakon inicijalne emisije 4. oktobra kada je od ponudenih 10
milijardi prodato 1,9 milijardi dinara i dve dodatne aukcije kada je prodato ukupno 2,8 milijardi
evra.

KORPORATIVNE VESTI

Telekom Srbija potpisao ugovor o kreditu od 470 miliona evra

Telekom Srbija je postigao sporazum sa 19 domacih i medunarodnih banaka o kreditu u
iznosu od 470 miliona evra. Kredit Ce biti upotrebljen za ranije ugovorenu kupovinu udela od
20% od gr¢ke telekomunikacione kompanije OTE u iznosu od 320 miliona evra, dok ¢e
ostatak od 150 miliona evra biti namenjen za refinansiranje postojeceg kredita koji je Telekom
Srbija uzeo 2007. Godine za kupovinu vecinskog udela u kompaniji Telekom Srpske. Telekom
Srbije je 30. decembra potpisao ugovor sa OTE-om o kupovini udela ove kompanije od 20%
za 380 miliona evra.
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BELEX15 indeks 481,13 -0,5% -3,6%
BELEXIine indeks 947,28 -0,5% -3,1%
Promet (broj akcija) 28.324

EUR RSD
Dnevni obim (m) 0,1 9,4
Blok trgovanja (m) - -
Trzi$na kap. (akcije, mid.) 6,4 670,7
Dobitnici/Gubitnici/Bez
promene 6/14/11

*Dnevna promena
** Promena od pocetka godine

BELEXIline dnevna aktivnost

RAST PAD
Tigar 4,1%  Agrobanka -11,9%
Progres 2,0% Razv. banka Vojvodine -1,2%
Jubmes banka 0,2%  Globos osiguranje -1,0%
Komercijalna banka 0,1%  Energoprojekt holding -1,0%
- Jedinstvo Sevojno -0,7%

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

Valuacija ‘11e
Watch List Act P/E (x) 3,0

Watch List EPS chng (%) 27,3
DJ Stoxx 600 P/E (x) 10,1
DJ Stoxx 600 EPS chng(%) 10,0

Izvor: Factset konsenzusne procene

Makroekonomski podaci

BDP realni godi$nji rast 1,9% ("11e) 1,5% (*12f)
Nezaposlenost 22,4% ('11e) 23,8% ('12f)
Stopa godisnje inflacije 7.0% (11e) 6,3% ('12f)
Bilans tekucih transakcija (% BDP) -7,9% ("11e) -8,7% (*12f)
Javni dug (% BDP) 44,1% ("11e) 45,09% ("12f)
Prinos na 12m trezorske zapise 13,5% ('11e) 11,8% ('12f)
Izvor: NBG Research procene
FX Market Vrednost d-t-d y-t-d
EUR/RSD 104,7246 0,0% -0,1%
USD / RSD 82,0790 0,2% -1,5%
CHF / RSD 86,5421 -0,1% -0,7%
GBP/RSD 125,8709 0,4% -1,0%

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

Zvanicni srednji kurs EUR/RSD
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3m EURIBOR Vrednost w-t-d* y-t-d
1,21 -4,3% -10,5%

*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, ukljuujuc¢i 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 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 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 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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