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PREGLED AKTIVNOSTI NA BEOGRADSKOJ BERZI

BELEX15 je na jucerasnjem trgovanju je porastao za 0,9%, dok je BELEXline dobio 0,7% na
vrednosti. Najveci rast su zabelezile akcije kompanija Putevi Uzice (18,5%) i Agrobanka
(18,3%), dok su najveci pad zabelezile akcije kompanija Simpo (-7,6%) i Tigar (-1,6%).
Najveci obim trgovanja je zabelezen akcijama NIS-a (4,8 miliona dinara) &ija je vrednost na
zatvaranju uvec¢ana za 0,5%. UCeS¢e inostranih investitora u trgovanju akcijama iznosilo je
42,8%.

VESTI IZ POLITIKE | EKONOMIJE

NBS smanjila projekciju ekonomskog rasta na 0,5%

Narodna banka Srbije je revidirala projekciju o¢ekivanog rasta BDP-a Srbije za ovu godinu na
0,5% sa predasnjih 1,5%, navodeci o¢ekivanu recesiju u evrozoni kao razlog za usporavanje
rasta privredne aktivnosti u zemlji. Ovo je druga revizila BDP-a u prethodna tri meseca,
obzirom da je NBS smanijila svoju procenu ekonomskog rasta Srbije sredinom novembra za
1,5 procentnih poena na 1,5%. Podse¢amo da je prema fleS proceni Zavoda za statistiku
srpska privreda zabeleZila rast od 1,9% u 2011. godini.
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Zamrznut aranzman iz predostroznosti MMF-a sa Srbijom

Medunarodni monetarni fond (MMF) objavio je juée nakon sastanka sa premijerom Mirkom
Cvetkoviéem da ¢&e prva revizija aranZmana iz predostroznosti vrednog 1,1 milijardu evra biti
odobrena nakon usvajanja revizije budzeta. Odobrenje prve revizije aranZmana od strane
MMF-a je inicijalno zakazano za 23. decembar, ali je donoSenje odluke odloZeno zbog toga
Sto budzet Srbije za 2012. godinu nije u skladu sa dogovorenim parametrima. Ekonomski
savetnik premijera Jurij Bajec izjavio je juce da je Vlada Srbije dala uverenja MMF-u da ¢e do
kraja svog mandata nastaviti da implementira sve dogovorene mere, ukljuéuju¢i sprovodenje
budzeta u skladu sa dozvoljenim nivoom javnog duga i fiskalnim deficitom. Bajec je pojasnio
da se prigovori MMF-a u najve¢oj meri odnose na nivo garancija koje je Vlada izdala za javne
kompanije i uticaj dodatnog zaduzivanja na nivo javnog duga i da se devijacije budZeta ne
mogu ispraviti u praksi tokom mandata ove Vlade i da o€ekuje da ¢e rebalans budzeta biti
usvojen od strane sledece Vlade. Misija MMF-a ¢e posetiti Srbiju ponovo sredinom 2012.
godine.

Vlada Srbije ogranicila isporuku struje za 2.000 kompanija

Vlada Srbije odlucila je ju¢e da ogranici isporuku elektri¢ne energije za oko 2.000 institucija i
velikih komercijalnih potroSaca koji nisu od vitalnog znacaja za funkcionisanje drzave. Odluka
je doneta nakon dobijanja izvesStaja od Elektroprivrede Srbije prema kojem je situacija u
elektroenergetskom sistemu Srbije veoma teska zbog lo$ih vremenskih uslova. EPS je juce
izjavio da kompanija moze da odrzi proizvodnju bez restrikcija jo§ samo sedam do deset dana
u slu€aju da se potrosnja struje ne umaniji.

KALENDAR DESAVANJA

20. februar
= Uprava za trezor: Aukcija 53-n euro-
denominovanih drzavnih zapisa
22, februar
= Uprava za trezor: Aukcija 24-m drzavnih zapisa
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Vrednost =~ , . 1« y-t-d**

BELEX15 indeks 532,51 0,9% 6,7%
BELEXIine indeks 1.025,84 0,7% 5,0%
Promet (broj akcija) 30.016

EUR RSD
Dnevni obim (m) 0,2 19,5
Blok trgovanja (m) - -
Trzi$na kap. (akcije, mid.) 6,3 691,8
Dobitnici/Gubitnici/Bez
promene 10/12/10

*Dnevna promena
** Promena od pocetka godine

BELEXIline dnevna aktivnost

RAST PAD
Putevi Uzice 18,5%  Simpo -7,6%
Agrobanka 18,3% Tigar -1,6%
Komercijalna banka 2,9%  Energoprojekt holding -1,3%
AIK Banka 1,8% Metalac -1,0%
Galenika fitofarmacija 0,7%  Imlek -0,9%

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

Valuacija ‘11e
Watch List Act P/E (x) 4,3
Watch List EPS chng (%) 27,2
DJ Stoxx 600 P/E (x) 11,0
DJ Stoxx 600 EPS chng(%) 8,3

Izvor: Factset konsenzusne procene

Makroekonomski podaci

BDP realni godi$niji rast 1,9% ("11e) 1,5% ("12f)
Nezaposlenost 23,0% (‘11e) 24,2% ('12f)
Stopa godisnje inflacije 7,0% ('11e) 6,3% ('12f)
Bilans tekucih transakcija (% BDP) -8,2% ("11e) -9,0% (*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 109,1794 -0,7% -4,3%
USD / RSD 82,3064 -1,0% -1,8%
CHF / RSD 90,1787 -0,7% -5,0%
GBP / RSD 130,0374 -0,8% -4,4%
Izvor: NBS

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

Zvanic¢ni srednji kurs EUR/RSD

110
108
106
104
102
100

98

96

T T T T T T T T N

feb mar apr maj jun jul avg sep okt nov dec jan

3m EURIBOR Vrednost w-t-d* y-t-d
1,07 -3,4% -21,1%

*nedeljna promena Izvor: Bloomberg
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Referentna kamatna stopa zadrzana na nivou od 9,5%

Izvr$ni odbor Narodne banke Srbije je, u skladu sa o€ekivanjima, zadrzao referentnu
kamatnu stopu na nivou od 9,5% usled snaznog slabljenja dinara i neizvesnosti vezane
za nastavak aranzmana sa Medunarodnim monetarnim fondom. Sa druge strane, NBS je
potvrdila da se u narednim mesecima ocekuje dalje smanjenje inflacije, prvenstveno
zbog baznog efekta visokih mesecnih stopa inflacije sa poCetka prethodne godine.
Referentna kamatna stopa je ukupno sniZzena za 3% od maja 2011. godine, dok je stopa
inflacije usporena sa trogodiSnjeg maksimuma od 14,7% u aprilu 2011. godine na 7%
m.g. u decembru. Narodna banka je takode objavila da je slabljene dinara u prethodnih
nekoliko dana podstaknuto nesto veéom traznjom domacih preduzeéa za devizama,
uglavnom zbog poja¢anog uvoza energenata, kao i “privremenim psiholoski faktorima”, i
zrazila spremnost da “ucini sve Sto je neophodno da spreCi preterane kratkoroCne
oscilacije i obezbedi stabilnost deviznog trziSta u Srbiji.” Dinar je juce depresirao 0,7%,
uprkos intervenciji NBS-a od 68,5 miliona evra, dostigavsi novi istorijski minimum od
109,1794 za evro.
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Izjava o odricanju od odgovornosti

Ovaj Izvestaj je pripremljen od strane Vojvodjanske banke a.d., Novi Sad ¢ije poslovanje je regulisano od strane Narodne banke Srbije. Izvestaj je iskljuéivo 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, ukljucujuéi 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 analitiar ih moze menjati bez
naknadnog obavestavanja investitora. Li¢ni pogledi ili misljenja analiti¢ara 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 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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