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Podaci sa berze 
Vrednost 

Promena 

d-t-d* 

Promena 

y-t-d** 
BELEX15 indeks 531,93 0,7% 6,6% 
BELEXline indeks 1.029,00 1,0% 5,3% 

Promet (broj akcija) 30.534   

 EUR RSD 

Dnevni obim (m) 0,8 93,2 

Blok trgovanja (m) - - 

Tržišna kap. (akcije, mld.) 6,3 701,2 

Dobitnici/Gubitnici/Bez 
promene 21/10/13 

* Dnevna promena 
** Promena od početka godine 

BELEXline dnevna aktivnost 
RAST PAD 

Razv. banka Vojvodine 12,7% Politika -12,5% 

Tehnogas 5,0% BIP -3,6% 
Univerzal banka 4,7% Progres -2,2% 
Energoprojekt holding 4,7% Agrobanka -1,2% 
Galenika fitofarmacija 3,3% Jedinstvo Sevojno -0,4% 

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

Valuacija ‘11e 
Watch List Act P/E (x) 4,5 
Watch List EPS chng (%) -12,1 

DJ Stoxx 600 P/E (x) 11,1 
DJ Stoxx 600 EPS chng(%) 8,2 

Izvor:  Factset konsenzusne procene 

Makroekonomski podaci 
BDP realni  godišnji rast 1,6% (`11) 0,8% (`12f) 

Nezaposlenost  23,0% (`11e) 24,2% (`12f) 

Stopa  godišnje inflacije  7,0% (’11) 6,3% (`12f) 

Bilans tekućih transakcija (% BDP) -8,9% (`11e) -9,6% (`12f) 

Javni dug (% BDP) 47,9% (`11e) 53,7% (`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 111,5123 -0,1% -6,6% 

USD / RSD 83,5548 -0,3% -3,3% 

CHF / RSD 92,5951 -0,3% -7,8% 

GBP / RSD 133,6437 -0,3% -7,3% 
Izvor: NBS 

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

Zvanični srednji kurs EUR/RSD 
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3m EURIBOR Vrednost w-t-d* y-t-d 
 0,78 -3,8% -42,7% 
*nedeljna promena                                                                                   Izvor: Bloomberg 

PREGLED AKTIVNOSTI NA BEOGRADSKOJ BERZI 

 
 

Na trgovanju u petak indeks najlikvidnijih akcija BELEX 15 je uvećan za 0,7%, dok je 
kompozitni indeks BELEXline porastao za 1%. Pobednici dana su Razvojna banka 
Vojvodine (12,7%) i Tehnogas (5%), dok su najviše pale akcije kompanija Politika (-12,5%) 
i BIP (-3,6%). Najveći promet zabeležen je akcijama Univerzal banke (RSD 55 miliona) čija 
je vrednost na zatvaranju uvećana za 4,7%. Učešće inostranih investitora u trgovanju 
akcijama iznosilo je 81%. 
 
VESTI IZ POLITIKE I EKONOMIJE  

 
 

Rast BDP-a iznosio 1,6% u 2011. godini 
Rast srpske ekonomije je dodatno usporen na 0,4% m.g. u četvrtom kvartalu 2011. godine 
sa 0,7% u trećem kvartalu (revidirano sa 0,5% m.g.), 2,5% m.g. u drugom kvartalu i 3% 
m.g. u prvom kvartalu (revidirano sa 3,7% m.g.), dok je rast BDP-a za celu 2011. godinu 
iznosio 1,6%. U odnosu na preliminarnu procenu Zavoda za statistiku objavljenu u 
februaru, rast BDP-a u četvrtom kvartalu je niži za 0,4 procentna poena, dok je rast za 
2011. godinu niži za 0,3%. Posmatrano po segmentima bruto domaćeg proizvoda, najveći 
rast bruto dodate vrednosti u T4 je ostvaren u sektorima snabdevanje električnom 
energijom, gasom i parom (16,7%), rudarstvo (14,8%), infromisanje i komunikacije (8,7%) i 
građevinarstvo (8,6%), dok je najveći pad zabeležen u sektoru trgovine na veliko i malo i 
popravke motornih vozila (7,5%). Prema desezoniranim podacima, BDP je zabeležio pad 
od 0,3% u odnosu na prethodni kvartal. 
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Industrijska proizvodnja manja za 12,8% međugodišnje u februaru 
Industrijska proizvodnja je u februaru zabeležila pad od 13% (desezonirano) na mesečnom 
nivou, dok je u odnosu na isti mesec prošle godine manja za 12,8%, u najvećoj meri kao 
rezultat loših vremenskih uslova i ograničenja u isporuci električne energije. Sektor 
Prerađivačka industrija je ubrzao pad na međugodišnjem nivou (-16,1% u februaru u 
odnosu na -7,6% u januaru i -4,8% u decembru), u sektoru Rudarstvo je zabeležen pad od 
13,5% m.g. u februaru nakon rasta od 10,9% m.g. u januaru, a u sektoru Snabdevanje 
električnom energijom, gasom, parom i klimatizacija je zabeležen pad od 2,8% m.g. u 
februaru nakon rasta od 6,2% m.g. u januaru. Posmatrano prema klasifikaciji po 
namenskim grupama,  u februaru je zabeležen međugodišnji pad u svim sektorima -- 
proizvodnja trajnih proizvoda za široku potrošnju (-1,6%), netrajni proizvodi za široku 
potrošnju (-7,7%), proizvodnja kapitalnih proizvoda (-24%) i intermedijarni proizvodi (-
22,3%) i energija (-7,4%). 
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KALENDAR DEŠAVANJA 
 

 

3. april 

 Uprava za trezor: Aukcija 53-n trezorskih zapisa  
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Spoljnotrgovinski deficit iznosio milijardu evra u periodu januar-februar (24,8% 
m.g.) 
Prema poslednjim podacima Zavoda za statistiku, spoljnotrgovinski deficit je iznosio 
milijardu evra u periodu januar-februar i veći je za 24,8% međugodišnje. Izvoz roba i 
usluga je iznosio 522 miliona evra u februaru (-19,7% m.g.) i 1,1 milijardu evra u periodu 
januar-februar (-9,9% m.g.). Izvoz proizvoda sa najvećim učešćem u ukupnom izvozu je 
zabeležio oštar pad u periodu januar-februar -- žitarice (-30,9% m.g.), obojeni metali (-
20,1% m.g.) i gvožđe i čelik (-54,1% m.g.), dok je izvoz električnih mašina i opreme 
zabeležio rast od 17,1% m.g. Uvoz roba i usluga je iznosio 1,1 milijardu evra u februaru 
(+3,4% m.g.) i 2,1 milijardu evra u periodu januar-februar (+4,5% m.g.), čemu je u velikoj 
meri doprineo rast uvoza prirodnog gasa (+9,1% m.g.), dok je uvoz nafte i naftnih 
derivate zabeležio pad od 15,7% m.g. u periodu januar-februar. Pokrivenost uvoza 
izvozom iznosila je 50,6% u februaru i manja je u odnosu na isti mesec prošle godine 
kada je iznosila 58,7%. 
 
Promet robe u trgovini na malo manji za 5,8% m.g. u februaru 
Promet robe u trgovini na malo u februaru je umanjen za 0,3% u tekućim cenama u 
odnosu na isti mesec prethodne godine (u januaru je zabeležen rast od 2,9% m.g.), dok 
je u stalnim cenama umanjen za 5,8% međugodišnje (pad u januaru je iznosio 3,7% 
m.g.). Na mesečnom nivou, promet robe u trgovini na malo manji je za 5,4% u tekućim 
cenama i za 6,2% u stalnim cenama.  
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KORPORATIVNE VESTI 

 
 

AERODROM NIKOLA TESLA <AERO SG Equity>  
Cena: RSD 511 Tržišna kap. RSD 17.522m YTD 2,6% Prosečan 3m promet RSD 2,2m 

 
Aerodrom zabeležio gubitak u četvrtom kvartalu  
Aerodrom Nikola Tesla je objavio rezultate za četvrti kvartal prema kojima su prihodi od 
prodaje iznosili 1,2 milijarde dinara, zabeleživši međugodišnji pad od 3,8% (a čak 25,7% 
na kvartalnom nivou usled sezonskog uticaja) jer je porast broja putnika neutralisan 
nepovoljnim uticajem kursa dinara prema evru. Na nivou cele godine, prihodi od prodaje 
su iznosili 5,5 milijarde dinara, zabeleživši rast od 9,6% usled rasta broja usluženih 
putnika od 15,8% i samo neznatnog negativnog uticaja kursa dinara. Na nivou 
poslednjeg kvartala 2011. godine je  takođe zabeležen međugodišnji porast broja putnika 
(705.470, +17,4%), ali se on nije odrazio i na porast prihoda od prodaje usled značajnog 
negativnog efekta kursa dinara prema evru. Podsećamo da su, za razliku od rashoda koji 
su mahom vezani za domaću valutu, prihodi Beogradskog aerodroma u velikoj meri 
vezani za evro, kao i da je prosečni zvanični srednji kurs dinara prema evru u četvrtom 
kvartalu 2011. godine iznosio 102,0917 u poređenju sa 106,5578 u istom kvartalu 
prethodne godine. Usled porasta troškova zarada i ostalih poslovnih rashoda (24,6% 
m.g. i 13,2% m.g., respektivno), došlo je do osetnog pada profitabilnosti na EBITDA 
nivou (-14,2% m.g. pad) u četvrtom kvartalu i pada EBITDA margine za 6 procentnih 
poena m.g. na 49%. Neto finansijski dobitak u četvrtom kvartalu 2011. godine je iznosio  
116 miliona dinara u poređenju sa neto gubitkom od 105 miliona dinara zabeleženog u 
istom periodu prethodne godine. Međutim, ovaj povoljan rezultat je neutralisan osetnim 
rastom ostalih rashoda (51% m.g.) koji je, u krajnjem ishodu, rezultirao i neto gubitkom 
na nivou četvrtog kvartala u iznosu od 116 miliona dinara (u poređenju sa neto dobiti od 
52 miliona dinara u poslednjem tromesečju 2010. godine). Na nivou celokupne godine, 
Aerodrom je prikazao neto dobitak u iznosu od 1,6 milijarde dinara, što predstavlja pad 
od 18,5 m.g. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 
 

 
      2. april 2012 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 

Izjava o odricanju od odgovornosti 
  
Ovaj Izveštaj je pripremljen od strane Vojvodjanske banke a.d., Novi Sad čije poslovanje je regulisano od strane Narodne banke Srbije.  Izveštaj je isključivo informativne 
prirode i ne smatra se investicionim savetom ili preporukom u skladu sa zakonskom regulativom koja uređuje istraživanje  hartija od vrednosti i ne uzrokuje bilo kakvu 
zabranu trgovanja pre njegove  objave. 
  
Izveštaj ne predstavlja deo ponude ili poziva za kupovinu ili prodaju bilo koje hartije od vrednosti,niti se na njega može pozivati   prilikom sastavljanja bilo kog ugovora ili 
obaveze. Informacije sadržane u ovom izveštaju, uključujući i mišljenja, baziraju se na izvorima za koje se  pretpostavlja da su pouzdani, ali njihova tačnost i 
verodostojnost ne može biti garantovana i ne treba se tretirati kao takva.  
  
  
Ovaj izveštaj je namenjen isključivo profesionalnim investitorima i nije dozvoljeno reprodukovati ili prosleđivati nijedan njegov deo u bilo kom obliku bez prethodne 
saglasnosti.Ovaj izveštaj je sačinjen u skladu sa zakonskom regulativom kao  i smernicama Banke za rešavanje konflikata interesa. 
  
Sva mišljenja, preporuke i procene za sve kompanije sadržane u ovom izveštaju predstavljaju lične poglede analitičara na dan objavljivanja i analitičar ih može menjati bez 
naknadnog obaveštavanja investitora. Lični pogledi ili mišljenja analitičara objavljena u ovom izveštaju nisu i neće biti direktno ili indirektno povezani sa primanjima 
analitičara. Saradnici, partneri, povezana lica i zaposleni koji učestvuju u pripemi ili objavljivanju ovog dokumenta mogu imati direktno ili indirektno vlasništvo nad bilo 
kojom hartijom od vrednosti spomenutom u ovom izveštaju. 
  
Sertifikacija analitičara 
  
Sledeći analitičar/i potvrđuje/u da mišljenja objavljena u ovom izveštaju predstavljaju njihove lične poglede o predmetnim hartijama od vrednosti i njihovim izdavaocima kao 
i da nijedan deo njegovog/njihovih primanja nije bio, niti će biti direktno ili indirektno povezan sa preporukama ili pogledima sadržanim u ovom izveštaju: Jasmina Nikolić. 
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