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PREGLED AKTIVNOSTI NA BEOGRADSKOJ BERZI

Oba indeksa su ju€e izgubila na vrednosti, BELEX15 je umanjen za 0,1%, a BELEXIine je
zabelezio pad od 0,3%. Najveéi rast su zabelezile akcije kompanija Globos osiguranje
(8,4%) i Jugoslovenski fond za zita (6,9%), dok najveci rast zabelezili Stari Grad (-11,9%) i
TE-TO (-7,5%). Najveci promet ostvaren je akcijama kompanije NIS (5,3 miliona dinara), ¢ija
je vrednost na zatvaranju umanjena za 0,3%. UCeSce inostranih investitora u trgovanju
akcijama iznosilo je 49,3%.

VESTI IZ POLITIKE | EKONOMIJE

Centralna banka povecala referentnu kamatnu stopu na 10%

U skladu sa ocekivanjima, Izvr$ni odbor Narodne banke Srbije (NBS) je na ju€erasnjoj
sednici usvojio odluku da podigne referentnu kamatnu stopu na 10% sa 9,5%, uzimajuéi u
obzir slabljenje dinara i o€ekivano povecanje stope inflacije u narednim mesecima. NBS
ocekuje da ¢e inflacija od maja postepeno rasti ka gornjoj granici dozvoljenog odstupanja od
cilia (4% = 1.5% za kraj 2012. godine), kao posledica rasta uvoznih cena, dolaska nove
poljoprivredne sezone kao i rasta regulisanih cena u drugoj polovini godine. Centralna banka
je donela i odluku da zadrzi stope obavezne devizne rezerve na istom nivou, ali i da poveéa
ucesce dinarskog dela izdvajanja devizne obavezne rezerve sa 20% na 27% na kratkorocne
izvore finansiranja (do dve godine), i sa 15% na 19% na dugorocne izvore finansiranja
(preko dve godine). Pored toga, stopa obavezne rezerve na dinarske obaveze indeksirane
deviznom klauzulom je povecana na 50%. Cilj ovih mera je da stabilizuje kretanja na
deviznom trzistu (dinar je oslabio 10,2% od pocetka godine). NBS je izjavila da ¢e stepen
restriktivnosti monetarne politike u narednom periodu zavisiti od intenziteta mera fiskalne
konsolidacije, koje se ocekuju da budu sprovedene od strane nove vlade, i nastavka
aranzmana sa MMF-om. Naredna sednica lzvrSnog odbora ¢e se odrzati 12. jula.
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Konsolidovani budzetski deficit iznosio 78,3 milijardi dinara na kraju aprila (+76,7%
m.g., 2,5% BDP-a 2011. godine)

Konsolidovani budzetski deficit je zna€ajno prekoracio pro$logodisnju vrednost (RSD 78,3
milijardi dinara u periodu januar-april 2012. godine u odnosu na RSD 44,3 milijardi u istom
periodu proSle godine) dostigavsi 2,5% proslogodisnjeg BDP-a (projekcija Ministarstva
finansija za 2012. godinu joS uvek nije dostupna), Sto predstavlja opasnost da c¢e
projektovana vrednost od 4,25% BDP-a biti prekoracena. Prihodi budZeta su iznosili 429,9
milijardi dinara u prva Getiri meseca i veci su za 8,9% medugodi$nje, na Sta je najviSe uticao
rast prihoda iz doprinosa (9,1% m.g.), poreza na dobit preduzec¢a (63,9% m.g.) i prihoda od
ostvarenih na ime naplate PDV-a (3,8% m.g.). Rashodi budZeta su iznosili 508,1 milijardu
dinara u prva Getiri meseca i uveéani su za 15,7% m.g. na $ta je u velikoj meri uticao rast
rashoda za socijalnu pomo¢ i transfere (7,8% m.g.), subvencija (71,1% m.g.) i rashoda za
kupovinu roba i usluga (21,1% m.g.).

Javni dug iznosio 14,8 milijardi evra na kraju aprila (+1,5% mesecno, 47,7% BDP-a
2011. godine)

Prema podacima ministarstva finansija, javni dug je uve¢an za 1,5% u odnosu na prethodni
mesec i iznosio je 47,7% BDP-a iz 2011. godine (14,8 milijardi evra) na kraju aprila. Spoljni
dug (7,2 milijarde evra) je uveéan za 0,6% u odnosu na mart, indirektne obaveze (2,2
milijarde evra) su vec¢e za 3,9% mesecno, dok je unutrasnji dug (5,4 milijardi evra) uveéan za
1,8% u odnosu na prethodni mesec. Ukupni javni dug je povecan za 14,6% medugodi$nje,
od &ega je unutrasnji dug veéi za 0,7% m.g., dok je spoljni dug veéi za 22% m.g. Projekcija
BDP-a za 2012. godinu Ministarstva finansija trenutno nije dostupna, s obzirom na to da je
izrada novog lzvestaja o fiskalnoj strategiji u toku.
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= Zavod za statistiku: Inflacija (maj)
= Uprava za trezor: Aukcija 18-m trezorskih
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Podaci sa berze Promena Promena
Vrednost
d-t-d* y-t-d**
BELEX15 indeks 430,70 -0,1% -13,7%
BELEXIine indeks 874,05 -0,3% -10,6%
Promet (broj akcija) 24.341
EUR RSD
Dnevni obim (m) 0,1 14,0
Blok trgovanja (m) - -
Trzi$na kap. (akcije, mid.) 52 605,6
Dobitnici/Gubitnici/Bez
promene 6/11/10

*Dnevna promena
** Promena od pocetka godine

BELEXIline dnevna aktivnost

RAST PAD
Globos osiguranje 8,4%  Stari Grad -11,9%
Jug. fond za Zita 69% TE-TO -7,5%
Messer Tehnogas 2,7%  Univerzal banka -7,4%
Sojaprotein 1,7%  Tigar -3,3%
Soko Nada Stark 0,3%  Aerodrom Nikola Tesla -1,5%

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 (%) 0,0
DJ Stoxx 600 P/E (x) 8,7
DJ Stoxx 600 EPS chng(%) 12,5

Izvor: Factset konsenzusne procene

Makroekonomski podaci

BDP realni godi$niji rast 1,6% ('11) 0,8% ('12f)
Nezaposlenost 22,4% ('11e) 24,2% ('12f)
Stopa godisnje inflacije 7.0% (11) 6,3% ('12f)
Bilans tekucih 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 115,2687 0,3% -10,2%
USD / RSD 92,0309 0,0% -13,8%
CHF / RSD 95,9533 0,3% -11,7%
GBP /RSD 142,5006 -0,1% -14,4%
Izvor: NBS

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

Zvanic¢ni srednji kurs EUR/RSD
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Izjava o odricanju od odgovornosti

Ovaj lzvestaj je pripremljen od strane Vojvodjanske banke a.d., Novi Sad ¢&ije 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 re$avanje konflikata interesa.

Sva mi$ljenja, preporuke i procene za sve kompanije sadrzane u ovom izvestaju predstavljaju licne poglede analitiCara na dan objavljivanja i analiticar ih moze menjati
bez naknadnog obavestavanja investitora. Li¢ni pogledi ili misljenja analitiCara objavljena u ovom izvestaju nisu i neée biti direktno ili indirektno povezani sa primanjima
analiticara. Saradnici, partneri, povezana lica i zaposleni koji u¢estvuju u pripemi ili objavljivanju ovog dokumenta mogu imati direktno ili indirektno vlasni$tvo nad bilo
kojom hartijom od vrednosti spomenutom u ovom izvestaju.

Sertifikacija analiticara
Slede¢i analiticar/i potvrduje/u da misljenja objavljena u ovom izvestaju predstavljaju njihove licne 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: Daniel
Sebeniji.
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