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PREGLED AKTIVNOSTI NA BEOGRADSKOJ BERZI

Indeks najlikvidnijih akcija BELEX15 je u petak izgubio 0,43% na vrednosti, dok je
kompozitni indeks BELEXIline snizen za 0,37%. Putevi Uzice (8,3%) i Jedinstvo Sevojno
(4,3%) su zabelezili najveci rast, dok su akcije kompanija Progres (-10,2%) i Komercijalna
banka (-6,3%) zabelezZile najveci pad. Najaktivnija akcija na juceraSnjem trgovanju bila je
Galenika Fitofarmacija sa prometom od 17,8 miliona dinara i 1,5% nizom cenom na
zatvaranju. U€eSce inostranih investitora u trgovanju akcijama iznosilo je 48,8%.

VESTI IZ POLITIKE | EKONOMIJE

S&P potvrdio BB/B rejting Srbije, sa stabilnim o€ekivanjima

Medunarodna agencija za odredivanje kreditnog rejtinga Standard & Poor’s (S&P) saopstila
je u petak da je dugoroCni i kratkoro€ni kreditni rejting Srbije u stranoj i domacoj valuti
zadrzan na BB/B, sa stabilnim izgledima za buducnost. Rejting oporavka iznosi “4”, dok
procena transfera i konvertibilnosti iznosi “BB”, stoji u izjavi rejting kompanije. Na rejting su
pozitivno uticali umeren javni dug, za koji se o¢ekuje da iznosi nesto vise od 45% BDP-a na
kraju 2012. godine, i nedavno odobreni status kandidata za priklju€enje Evropskoj uniji, dok
negativan uticaj poti¢e od visokog spoljnog duga i deficita tekuéeg ra¢una i ograni¢ene
monetarne fleksibilnosti usled visokog stepena eurizacije depozita i plasmana banaka.
Rejting agencija projektuje da ¢e rast BDP-a Srbije iznositi 0,5% u 2012. godini, uprkos
znacajnim neizvesnostima koje okruzuju projekciju, i da ¢e dosti¢i 4% do 2014 godine, kao
rezultat snaznijeg rasta neto izvoza i postepenog oporavka domacée traznje. S&P takode
ocekuje da ¢e se deficit teku¢eg racuna u 2012. godini neznatno suziti na nivo od 8% BDP-a
(sa 9% BDP-a u 2011. godini), kao rezultat pokretanja proizvodnje novog izvozno
orijentisanog Fiat-ovog modela koji ¢e nadomestiti slabljenje traZznje za ostalim izvoznim
proizvodima u zemljama evrozone. Deficit tekuceg raCuna u 2012. godini ¢e biti finansiran u
najvecoj meri javnim zaduzivanjem (nakon izbora) i povlacenjem rezervi. S&P je izrazio
ocekivanje da Vlada Srbije neée uspeti da zadrzi fiskalni deficit na projektovanom nivou od
4,3% BDP-a zbog toga $to je baziran na previSe optimisti€nim procenama rasta BDP-a
(1,5%) i zakljuuje da je potrebno da Vlada dodatno snizi rashode budzeta. Standard &
Poor's o€ekuje od slede¢e Vlade da postavi kao prioritet fiskalnu konsolidaciju i tekuce
kljuéne strukturalne reforme predvidene aranzmanom iz predostroznosti sa Medunarodnim
monetarnim fondom. Prema osnovnom scenariju S&P-a, banke iz zemalja evrozone ¢e
obnoviti svoje plasmane svojim srpskim podruznicama ali ih neé¢e poveéavati, Sto implicira da
¢e banke morati da se oslone na rast domacih depozita za finansiranje kreditne ekspanzije.
S&P bi mogao da snizi rejting Srbije u slu€aju zna€ajnog povecanja eksternih ili fiskalnih
obaveza ili zbog zna€ajnog pogorsanja eksterne likvidnosti. U suprotnom, rejting bi mogao
biti poveéan u slu€aju ubrzanja strukturalnih reformi javnog sektora, trziSta rada iili
penzionog sistema.
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BELEX15 indeks 542,25 -0,4% 8,7%
BELEXIine indeks 1.026,95 -0,4% 5,1%
Promet (broj akcija) 27.656

EUR RSD
Dnevni obim (m) 0,6 69,7
Blok trgovanja (m) - -
Trzi$na kap. (akcije, mid.) 6,3 697,8
Dobitnici/Gubitnici/Bez
promene 12/9/13

*Dnevna promena
** Promena od pocetka godine

BELEXIline dnevna aktivnost

RAST PAD
Putevi Uzice 8,3%  Progres -10,2%
Jedinstvo Sevojno 4,3%  Komercijalna banka -6,3%
Tigar 2,0%  Priv. banka Beograd -5,0%
Energoprojekt holding 2,0%  Agrobanka -2,8%
Aerodrom Nikola Tesla 2,0%  Sojaprotein -1,6%
izvor: Beogradska berza, Bloomberg
Napomena: Akcije kojima se trguje kontinuiranim metodom
Valuacija ‘11e
Watch List Act P/E (x) 4.4
Watch List EPS chng (%) -12,1
DJ Stoxx 600 P/E (x) 11,4
DJ Stoxx 600 EPS chng(%) 9,1

Izvor: Factset konsenzusne procene

Makroekonomski podaci

BDP realni godi$nji rast
Nezaposlenost

Stopa godisnje inflacije

Bilans tekucéih transakcija (% BDP)
Javni dug (% BDP)

Prinos na 12m trezorske zapise

1,9% (‘11e) 0,8% (*12f)
22,4% (‘11e) 24,29% (*12f)
7.0% (11e) 6,3% ('12f)
-8,9% ('11e) -9,9% ('12f)

47,9% ('11e) 53,7% ('12f)
13,5% ('11e) 11,8% ('12f)
Izvor: NBG Research procene

FX Market Vrednost d-t-d y-t-d
EUR / RSD 110,7924 0,1% -5,9%
USD / RSD 84,1312 0,7% -4,0%
CHF / RSD 91,7763 0,1% -6,8%
GBP / RSD 133,2600 -0,1% -6,9%

lzvor: NBS

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

Zvanic¢ni srednji kurs EUR/RSD
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*nedeljna promena
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-4,6% -37,1%
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$ljenja, preporuke i procene za sve kompanije sadrzane u ovom izvestaju predstavljaju licne poglede analitiCara na dan objavljivanja i analiticar ih moze menjati
bez naknadnog obavestavanja investitora. Liéni pogledi ili mi$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 liéne 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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