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PREGLED AKTIVNOSTI NA BEOGRADSKOJ BERZI

Oba indeksa su ju¢e umanjena za 0,5%. Vital (13,2%) i Napred GP (2,3%) su zabelezili
najveci rast, dok su najviSe pale akcije Agrobanke (-12%) i Tehnogasa (-10,4%). Najveci
promet ostvaren je akcijama kompanije Energoprojekt holding (RSD 14,1 milion) cija je
vrednost na zatvaranju uvecana za 1%. UCeS¢e inostranih investitora u trgovanju akcijama
iznosilo je 56,2%.
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NBS snizio referentnu kamatnu stopu na 9,5%

Narodna banka Srbije juCe je donela odluku da snizi referentnu kamatnu stopu za 0,25% na
9,5%, u najvecoj meri kao odgovor na usporavanje inflacije (7% m.g. u decembru u odnosu na
8,1% m.g. u novembru) i uzimajuci u obzir neizvesnost oko krize u evrozoni. Stopa inflacije u
decembru je bila niza od ocekivane, uglavnom zbog jednokratnih metodoloskih efekata u
obraunavanju cena voc¢a i povréa. NBS ocekuje nastavak pada stope inflacije i njeno
dostizanje granice odstupanja u prvom kvartalu ove godine, dok se stabilizacija njenog
kretanja o¢ekuje u trecem kvartalu, s obzirom da ¢e prethodno pomenuti metodoloski efekti,
zatim efekat ogranic¢enja trgovackih marzi i bazni efekat visokih cena prosle godine biti
priviemenog karaktera. NBS je najavio da ¢e materijalizacija rizika iz medunarodnog
okruzenja i domace fiskalne politike odrediti kretanje referentne kamatne stope u buduénosti.
Referentna kamatna stopa je ukupno snizena za 3% od maja 2011. godine, dok je
medugodisnja stopa inflacije usporena sa trogodiSnjeg maksimuma od 14,7% u aprilu 2011.
godine na 7% u decembru. Sledec¢a sednica na kojoj ¢e se odlucivati o referentoj kamatnoj
stopi odrzace se 19. januara.

Vlada Srbije usvojila uredbu o subvencionisanim stambenim kreditima

Vlada Srbije je juCe odlucila da snizi u¢eSc¢e za subvencionisane stambene kredite sa 10% na
5%, dok ¢e 20% uceSc¢a biti obezbedeno iz budzeta u vidu beskamatnog kredita sa rokom
otplate od 5 godina. Maksimalno dozvoljena plata korisnika kredita je pove¢ana sa 120.000 na
150.000 dinara, dok ¢e od sada krediti biti odobravani i braénim parovima starijim od 45
godina, dok je starosna granica korisnika kredita u trenutku isplate poslednje rate postavljena
na 70 godina. Drzavne subvencije se daju za kupovinu novoizgradenih stanova ili objekata u
izgradnji koji su zavrSeni najmanje 80%. Usvajanjem uredbe Vlada ocekuje da doprinese
ozivljavanju gradevinskog sektora i trziSta nekretnina.
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24, januar

= Uprava za trezor: Aukcija petogodisnjih
drzavnih obveznica (godisnji kupon 10%)

25, januar
= Zavod za statistiku: Zarade po zaposlenom
(decembar)
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Podaci sa berze

Promena Promena

Vrednost =, o« y-t-dr*

BELEX15 indeks 475,08 -0,5% -4,8%
BELEXIine indeks 937,21 -0,5% -4,1%
Promet (broj akcija) 21.715

EUR RSD
Dnevni obim (m) 0,4 46,5
Blok trgovanja (m) - -
Trzi$na kap. (akcije, mid.) 6,3 667,6
Dobitnici/Gubitnici/Bez
promene 7/17/15

*Dnevna promena
** Promena od pocetka godine

BELEXIline dnevna aktivnost

RAST PAD
Vital 13,2%  Agrobanka -12,0%
Napred GP 7,7%  Tehnogas -10,4%
Imlek 4,8%  Priv. banka Beograd -9,3%
Tigar 1,4%  Progres -5,8%
Energoprojekt holding 1,0% Metalac -4,0%

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) 10,4
DJ Stoxx 600 EPS chng(%) 9,8

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 105,3140 -0,5% -0,6%
USD / RSD 81,1919 0,4% -0,4%
CHF / RSD 87,0939 -0,4% -1,4%
GBP/RSD 125,7030 0,1% -0,9%
Izvor: NBS

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

Zvanic¢ni srednji kurs EUR/RSD
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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 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 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 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 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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