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PREGLED AKTIVNOSTI NA BEOGRADSKOJ BERZI

BELEX15 je jue umanjen za 0,3%, dok je BELEXIline snizen za 0,2%. Najveci rast su zabelezile
akcije kompanija Sajkaska fabrika Secera (3,2%) i Veterinarski zavod Subotica (2,1%), dok su
najvec¢i pad zabelezile akcije kompanija Energoprojekt niskogradnja (-15,4%) i Gosa FOM (-
6,3%). Najveci obim trgovanja je zabeleZen akcijama kompanije Veterinarski zavod Subotica (5,6
miliona dinara). U¢eSce inostranih investitora u trgovanju akcijama iznosilo je 30%.

VESTI IZ POLITIKE | EKONOMIJE

S&P snizio rejting Srbije na BB- sa negativnim izgledima

Rejting agencija Standard & Poor’s (S&P) je juce snizila rejting dugoro€nog drzavnog duga Srbije
u stranoj i domacoj valuti sa ,BB* i stabilnim izgledima na ,BB-, sa negativnim izlgedima. Rejting
oporavka iznosi ,4“ a procena transfera i konvertibilnosti je revidiran na ,BB-,. S&P je naveo u
saopstenju: ,Snizavanje rejtinga reflektuje naSe uverenje da nova vlada Srbije nije uspela da u
kratkom roku usvoji odluke koje bi promovisale poverenje u monetarni rezim drzave i koje bi
obnovile fiskalnu stabilnost nakon izbora. Verujemo da ée ovo pojacati interne i eksterne pritiske
na ekonomiju koji su ve¢ sada na visokom nivou. Misljenja smo da ¢e nedavno usvojen zakon
oslabiti institucionalnu nezavisnost Narodne banke Srbije, koja bi dovela do politizacije
monetarne politike. O¢ekujemo da ¢e ovaj zakon izvrSiti pritisak na devizni kurs i devizne rezerve
Srbije, sa negativnim naknadnim efektima na inflaciju i poslediéno na mandat centralne banke u
smislu cenovne stabilnosti. Ovo dolazi u vreme znacajne eksterne neizvesnosti. Postajemo sve
zabrinutiji da nova vlada nije u dovoljnoj meri spremna, u vremenu recesije i veoma visoke
nezaposlenosti, da priotizira odrzive javne finansije i balansiran ekonomski razvoj. Kao rezultat,
mi smo snizili dugoro¢ne rejtinge za jedan stepen.” S&P ocekuje da ¢e pregovori o aranzmanu iz
predostroznosti sa MMF-om biti odlozen, zapazaju¢i da je nakon suspenzije aranzmana u
februaru 2012. godine fiskalni deficit prouzrokovan na rashodnoj strani gde su rashodi za plate i
penzije porasli za 15% mg., subvencije za blizu 90% mg. i za kamate za 36% mg. S&P je dodao
da bez aranzmana sa MMF-om kao sidrom ekonomske politike postoji zabrinutost da vlada nece
uspeti da usvoji reforme koje bi ucinile ekonomiju fleksibilnijom i koje bi smanjile visoke rashode
koji dominiraju budzetom. S&P procenjuje da ¢e fiskalni deficit Srbije na kraju godine iznositi 6%
BDP-a, javni dug ¢e dosti¢i 55% BDP-a na kraju 2012. godine (sa 42% na kraju 2011. godine),
deficit teku¢eg raduna ce iznositi 8% BDP-a, a neto direktne strane investicije ¢e iznositi 1%
BDP-a. S&P je zaklju¢io da bi rejtinzi mogli biti dodatno snizeni kao rezultat kontinuiranog
pogorSanja fiskalne pozicije, ili odustajanja od prethodno obavezanih strukturnih reformi na
srpskom trzistu rada i proizvodnje, dok ée uspeSan zavrSetak pregovora sa MMF-om o novom
programu fiskalne konsolidacije i fiskalne reforme doprineti stabilizaciji rejtinga na trenutnom
nivou.

Predsednik Saveta guvernera NBS i dva ¢lana podneli ostavke

Predsednik Saveta guvernera Narodne banke Srbije (NBS) Bogko Zivkovié i &lanovi Saveta
Milojko Arsi¢ i Zorica Mladenovi¢ su juCe podneli ostavke na svoje funkcije zbog nedavno
usvojenih promena zakona o centralnoj banci, objasnjavaju¢i da je NBS postao personalno i
funkcionalno zavisan od parlamentarne veéine i vlade Srbije, Sto je u suprotnosti sa
medunarodno prihvaéenim principima autonomije centralne banke i nezavisnosti od vlade i
interesnih grupa.

Spoljni dug iznosio 24,1 milijardu evra na kraju juna (-0,4% mese¢no, +5,9% mg.)

Prema preliminarnim podacima NBS-a spoljni dug Srbije je umanjen za 0,4% u junu i iznosio je
24,1 milijardu evra (77,3% BDP-a 2011. godine). Spoljni dug javnog sektora (11 milijardi evra)
bio je nizi za 0,5% u junu, dok je spoljni dug privatnog sektora (13 milijardi evra) zabelezio pad
od 0,3%, na mesec¢nom nivou. Pozajmice bankarskog sektora iz inostranstva su umanjene za
2,6%, dok su pozajmice privrednog sektora zabelezile rast od 0,7% na mese¢nom nivou. Na
medugodiSnjem nivou, ukupni spoljni dug je porastao za 5,9% u junu, dug javnog sektora je
uvecéan za 20,7%, dok su obaveze privatnog sektora umanjene za 4%.

Kreditna zaduzenost privatnog sektora povec¢ana za 9,1% mesec¢no u julu

Prema podacima Udruzenja banaka Srbije, ukupan iznos kredita odobrenih privredi i gradanima
Srbije uvecan je za 9,1% u julu i iznosio je 2.172,1 milijarde dinara. Na medugodiSnjem nivou,
rast nominalne kreditne ekspanzije je ubrzan na 17,2% mg. sa 10% u junu. Obim kredita
odobrenih privredi (RSD 1.464 milijardi) je uve¢an za 12,8% na mesec¢nom nivou, dok je na
medugodiSnjem nivou porastao za 18,1%. Rast obima kredita odobrenih stanovniStvu (RSD
609,8 milijardi) je iznosio 13,2% mg. u junu, dok je na meseénom nivou zabeleZzeno povecéanje
od 1,3%. U okviru ovih kredita, rast na mese¢nom nivou je zabelezen kod gotovinskih (2,1%),
stambenih (1,3 %) i poljoprivrednih kredita (2,3%), dok je pad zabelezen kod potroSackih (-2,1%)
i refinansiraju¢ih kredita (-0,1%). UCesS¢e kaSnjenja gradana u otplati kredita (60 dana) je
uvecano za jedan procentni poen u odnosu na prethodni mesec i iznosilo je 4,3%, dok je
kasnjenje preduzeca u otplati kredita (15 dana) umanjeno u julu na 14,4% sa 16% u junu.

Uprava za trezor prodala 6,2 milijardi dinara na aukciji 18-m drzavnih zapisa

Uprava za trezor prodala je jue 93,4% emisije osamnaestomesecnih drzavnih zapisa ¢ime je
prikupila 6,2 milijardi dinara (51,9 miliona evra). Kamatna stopa je uve¢ana na 14,9% sa 14,5%
koliko je iznosila na prethodnoj aukciji.

KALENDAR DESAVANJA

9. avgust
= NBS: Sednica izvrSnog odbora

BELEXIline
700 1,500
600 1,400
500 1,300
400 1,200
300 1,100
200 1,000
100 900
0 800

Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
s BELEXline Volume (LHS, inRSD m)
= BELEXline Closing Price (RHS)

Podaci sa berze Promena Promena

Vrednost =, o« y-t-d*

BELEX15 indeks 440,58 -0,3% -11,7%
BELEXIine indeks 882,11 -0,2% -9,7%
Promet (broj akcija) 216.595

EUR RSD
Dnevni obim (m) 0,2 18,6
Blok trgovanja (m) - -
Trzi$na kap. (akcije, mid.) 51 611,2
Dobitnici/Gubitnici/Bez
promene 6/10/10

*Dnevna promena
** Promena od pocetka godine

BELEXIline dnevna aktivnost

RAST PAD
Sajkaska fabrika Sedera 3,2%  Energopr. niskogradnja -15,4%
Vet. zavod Subotica 2,1% Gosa FOM -6,3%
Mlekara 1,3%  Impol Seval -6,1%
Aerodrom Nikola Tesla 0,9%  Energoprojekt holding -3,1%
NIS 0,3%  Sojaprotein -1,7%

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

Valuacija ‘11e
Watch List Act P/E (x) 2,6

Watch List EPS chng (%) 11,8
DJ Stoxx 600 P/E (x) 10,6
DJ Stoxx 600 EPS chng(%) 11,5

Izvor: Factset konsenzusne procene

Makroekonomski podaci

BDP realni godi$niji rast 1,6% ('11) 0,5% (*12f)
Nezaposlenost 22,4% ('11) 26,0% ('12f)
Stopa godisnje inflacije 7.0% (11) 6,3% ('12f)
Bilans tekucih transakcija (% BDP) -9,7% ("11) -11,2% (*12f)
Javni dug (% BDP) 47,9% (1) 52,6% (‘12f)
Prinos na 12m trezorske zapise 13,5% ('11) 11,8% ("12f)
Izvor: NBG Research procene
FX Market Vrednost d-t-d y-t-d
EUR/RSD 118,5736 -0,3% -13,3%
USD / RSD 95,6470 -0,2% -18,3%
CHF / RSD 98,6798 -0,3% -14,9%
GBP / RSD 149,3558 -0,5% -19,9%
Izvor: NBS

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

Zvanicni srednji kurs EUR/RSD
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-72,7%
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, ukljuujuéi i mislienja, 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 miljenja, preporuke i procene za sve kompanije sadrzane u ovom izvestaju predstavljaju licne poglede analitiCara na dan objavljivanja i analiti¢ar ih moze menjati
bez naknadnog obavestavanja investitora. Li¢ni pogledi ili mi$ljenja analitiara objavljena u ovom izvestaju nisu i nece biti direktno ili indirektno povezani sa primanjima
analiticara. Saradnici, partneri, povezana lica i zaposleni koji u¢estvuju u pripemi ili objavljivanju ovog dokumenta mogu imati direktno ili indirektno vlasni$tvo 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 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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