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Izjava odricanja od odgovornosti

Informacije i stavove u ovom izvestaju pripremili su analiticari Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Beograd. Svi stavovi iskazani u ovom izvestaju odraz su trenutne
procene autora i ne moraju odraZavati stav Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Beograd, Hypo Grupe ili bilo koje od njenih zavisnih preduzeca i ogranaka. Ovaj izvestaj
je zasnovan na javno dostupnim informacijama, a u grafickim prikazima su navedeni izvori. Ovaj izvestaj ne predstavlja savet za ulaganja ili ponudu ili poziv na
kupovinu i prodaju bilo koje hartije od vrednost. Navedene informacije su date u svrhu opsteg informisanja, te ne mogu biti zamena za nezavisan finansijski savet
niti se njihovim objavljivanjem stvara bilo kakva obaveza za Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Beograd, Hypo Grupu i njena zavisna preduzeca i ogranke.

Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Beograd, Hypo Grupa i njena zavisna preduzeéa i ogranci ne preuzimaju obavezu saopstavanja promene informacija ili stavova
nastalih u meduvremenu, i ne prihvataju nikakvu odgovornost za direktan ili indirektan gubitak nastao kao posledica koriséenja ovog izvestaja, informacija i
cena iz ovog materijala, niti garantuje za njihovu tacnost i celovitost. Takode, isticemo da je zabranjeno dalje distribuiranje i umnoZavanje ovog materijala ili
nekih njegovih delova bez prethodnog pisanog pristanka Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Beograd.
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Pregled

Privredna aktivnost je u poslednjem kvartalu 2012. opala za 1,5% medugodi$nje (prema fle§ proceni RZS-a), oblikujuci tako pad privredne aktivnosti
0d 1,7% u 2012. Na pad BDP-a u ¢etvrtom kvartalu 2012. je najverovatnije uticalo slabljenje domace traznje, §to je, po svemu sudedi, donekle ublazeno
rastom neto izvoza u istom periodu. Tokom poslednjeg kvartala 2012. raste i obim industrijske proizvodnje, §to se nastavlja i u januaru 2013. (kada
je obim industrijske proizvodnje porastao za 2,4% medugodi$nje). Najve(i pozitivan doprinos ovom trendu daje rast u sektorima motornih vozila i
farmaceutske industrije, ali je ovaj efekat u odredenoj meri umanjen istovremenim padom obima proizvodnje u tradicionalno znacajnoj prehrambenoj
industriji (koja opada, najverovatnije, zbog drasti¢no smanjene proizvodnje inputa, tj. poljoprivrednih proizvoda, nakon leto$nje suse).

Pomenuti trend rasta industrijske proizvodnje i neto izvoza, najavljena gradnja pojedinih infrastrukturnih objekata (kao $to su putna infrastruktura
na koridorima X i XI i Zeleznicka infrastruktura na viSe saobracajnica), te bolja poljoprivredna proizvodnja u ovogodi$njoj sezoni (nakon vanredno
loge 2012.), ¢e po svemu sudeci davati pozitivan doprinos rastu BDP-a u ovoj godini. Uz to, u Evro zoni, koja je najvazniji trgovinski partner Srbije, se
na kraju 2012. i pocetku 2013. uoc¢ava rast optimizma medu trzi$nim akterima (na $ta ukazuje rast tzv. ZEW indeksa sentimenta). Zato postoji prostor
da se to u narednom periodu prelije, preko kanala izvozne traznje, i na domacu privrednu aktivnost. Ipak, pomenuti efekti bi mogli biti ograniceni sa
strane niske domace traznje (kao posledice fiskalne konsolidacije, izostanka kreditnog rasta i ve¢eg priliva stranih direktnih investicija). Imajuéi sve
prethodno u vidu, rast BDP-a u 2013. bi mogao izostati.

Izvoz ubrzava rast tokom poslednjih meseci 2012, dok u isto vreme uvoz usporava, pa se na taj na¢in preokrece trend povecanja trgovinskog deficita,
koji je bio prisutan u prethodnom delu godine. Tako je u celoj 2012. izvoz porastao za 4,7% medugodi$nje, a uvoz za 3,7%. Promena u trendovima u
spoljnotrgovinskoj razmeni je uticala i na postepeno suzavanje deficita teku¢eg ra¢una platnog bilansa tokom druge polovine 2012. U prvih jedanaest
meseci deficit tekuceg ra¢una platnog bilansa je dostigao 2,75 milijardi evra, tj. 10,2% BDP-a (rast od 15% medugodi$nje). Pokrivanje ovog deficita je
u ovom periodu bilo neadekvatno, bududi da je zabeleZen neto priliv portfolio investicija od 1,6 milijardi evra, neto priliv stranih direktnih investicija
od 140 miliona evra i neto odliv po osnovu stranog razduzivanja od 110 miliona evra, §to je uticalo na pad deviznih rezervi (smanjene su za oko 900
miliona evra tokom 2012.). Pomenuto pobolj$anje u spoljnotrgovinskoj razmeni bi se moglo nastaviti i u 2013, iako ograniceno (i dalje) fragilnom
traznjom u Evro zoni, kao i opadaju¢om proizvodnjom poljoprivrednih i prehrambenih proizvoda. Tako ¢e najverovatnije u toku 2013. do¢i do manjeg
suzavanja deficita tekuceg ratuna u odnosu na 2012.

Dinar je od pocetka 2013. nastavio da jaca. Sa nivoa od 113,7 na kraju 2012. se krece ka nivou od oko 111,4 na kraju februara 2013. Ja¢anje je, vero-
vatno, podrzano: (i) poo$travanjem monetarne politike u tom periodu (REPO stopa je od decembra 2012. do februara 2013. povecana za 80 baznih
poena), (ii) povratkom na reverzne REPO operacije u decembru (REPO stok je od tada do 27. februara porastao na 70 milijardi dinara), (iii) ja¢anjem
interesovanja stranih investitora u domace trezorske zapise, ali i (iv) odobravanjem kredita Srbijagasu od 190 miliona evra krajem prosle godine. Ipak,
ovaj trend bi se mogao preokrenuti u srednjem roku, najvi$e pod uticajem i dalje znac¢ajnog deficita platnog bilansa, pa bi dinar mogao oslabiti za oko
5% nominalno do kraja 2013.

Cene u januaru ponovo rastu, i to za 0,6%, nakon deflacije od 0,4% u decembru i stagnacije u novembru. Tako medugodi$nja inflacija u januaru 2013.
ubrzava na 12,8% (12,2% u decembru 2012, 11,9% u novembru 2012.), $to je za 7,3 procentna poena iznad gornje granice ciljanog koridora NBS (od
4+1,5%). U toku prve polovine 2013. mogu se ocekivati inflatorni pritisci pre svega sa strane povecanja nekih regulisanih cena (povecanje cena gasa
za 10% u februaru i najavljeno povecanje cene struje za oko 10-12%, moguce u aprilu). Inflacija bi, tako, mogla dosti¢i vrh od oko 13% medugodi$nje
pocetkom drugog kvartala 2013, a nakon toga bi usporavala ka oko 7% na kraju 2013, najviSe pod uticajem niske domace traznje i obra¢unskog efekta
visoke baze iz druge polovine 2012. (uz pretpostavku da ¢e izostati $ok sa strane rasta cena hrane).

Uprkos usporavanju rasta cena u poslednja tri meseca, NBS je u i februaru podigla REPO stopu za 25bp na 11,75%. Na taj nacin je nastavljen ciklus
poostravanja monetarne politike, tokom koga je od juna 2012. do februara 2013, REPO stopa povec¢ana za ukupno 225 baznih poena. U isto vreme,
obim povlacenja dinarske likvidnosti kroz reverzne REPO operacije raste tokom 2013, a nakon aukcije od 27. februara dostize 70 milijardi dinara (15
milijardi vi§e nego na prethodnoj aukciji). Inace, reverzne REPO aukcije, kojim se povlaci vi$ak dinarske likvidnosti iz sistema, su ponovo uvedene od
sredine decembra 2012. Kamatne stope na ovim aukcijama su se tokom februara u proseku kretale oko 9,4%, tj. 235 baznih poena ispod REPO stope,
$to ukazuje na znacajnu dinarsku likvidnost u sistemu.

Kreditna aktivnost od decembra 2012. usporava, a u januaru 2013. dostiZe rast od svega 1% medugodis$nje (+0,4%, ubrojano sa prekograni¢nim kredi-
tima), nakon epizode ubrzavanja u periodu izmedu septembra i novembra 2012. (kada je rasla u proseku za 6,3% medugodi$nje). Inostrano zaduZivanje
domacih preduzeda je u toku prvih jedanaest meseci 2012. iznosilo 73 miliona evra (razduZivanje od oko 415 miliona evra u 2011.).

BudzZetski deficit centralne drzave je u 2012. bio gotovo upola veéi nego u 2011.(tj. dostigao je 192 milijarde dinara ili 5,7% BDP-a) usled ekspanzivne
fiskalne narocito izrazene u prvoj polovini godine. Neophodne mere fiskalne konsolidacije (koje uklju¢uju poveéanje stope PDV-a, poreza na dohodak
i akciza) su stupile na snagu u oktobru 2012, a zahvaljujudi njima se za 2013. se planira deficit od 3,3% BDP-a (tj. 122 milijarde dinara).

Potrebe drzave za finansiranjem u 2013. ¢e se finansirati kroz zaduZivanje na (i) stranom trzi$tu duga (tj. kroz emisije Evro obveznica, od kojih je
jedna izdata u vrednosti 1,5 milijardi dolara izdata u februaru, a druga je najavljena za ostatak godine), (ii) domacem trzistu duga (tj. kroz emisije
trezorskih zapisa, ¢iji je stok porastao za oko 3 milijarde dinara u toku prva dva meseca 2013.), i (iii) kroz bilateralne sporazume sa stranim vladama
i medunarodnim finansijskim institucijama (kao $to je ruski kredit od 1 milijarde dolara, o ¢emu se trenutno pregovara). Tako ¢e javni dug, koji je
krajem februara dostigao oko 62% BDP-a, nastaviti da raste tokom 2013. i to ka nivou od oko 65% BDP-a.
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Makroekonomski tokovi

Tabela 1. Makroekonomski pregled

2013.*%*
Privredna aktivnost
BDP, u milijardama RSD 2.720 2.882 3.175 3.339 3.714
BDP, u milijardama EUR 29,0 27,8 31,1 29,4 30,5
Realni rast BDP, medugodisnje stope -3,5% 1% 1,6% -1,7% -0,5%
BDP po glavi stanovnika, u EUR 4.150 4.230 L.557 4.140,9 4.365,2

Obim industrijske proizvodnje, medugod. stope rasta -12,6% 2,5% 2,1% -2,9% 0,5% 0,7%
Cene i kurs
Inflacija (CPI), medugodisnje stope (kraj perioda) 6,6% 10,3% 7,0% 12,2% 7,0% 12,2% 12,8%

Kurs EUR/RSD (kraj perioda) 95,89 105,49 104,64 113,72 117 113,72 111,60
Stopa nezaposlenosti, ILO definicija 16,6% 19,2% 23,7% 22,4% 25,5%

Prosecna neto zarada, u EUR 338 332 372 366 366 366 350

Spoljna trgovina i platni bilans

Izvoz, u milijardama EUR 6,0 T4 8.4 8,8 94 0,8

Uvoz, u milijardama EUR 11,5 12,6 14,3 14,8 15,2 1.4

Trgovinski deficit, u milijardama EUR -5,5 -5,2 -5,8 -5,9 -5,9 -0,6

Trgovinski deficit, % BDP -19,1% -18,8% -18,7% -20,2% -18,9%

Deficit tekuceg racuna, u milijardama EUR -2,1 -2,1 -2,8 -3,0 -2,8

Deficit tekuceg racuna, % BDP -7,2% -7,5% -9,1% -10,2% -9,0%

Neto SDI, u milionima EUR 1.113 762 1.514 200 600
BudZetski prihodi centralne drZave, u milijardama RSD 651,2 712,2 44,8 788,5 69,1 66,4

BudZetski rashodi centralne drZave, u milijardama RSD 46,5 820,1 871,3 980,4 99,7 73,4

BudZetski deficit centralne drZave, u milijardama RSD -95,3 -107,9 -132,5 -191,9 -150,0 -30,6 -7,0

BudZetski deficit centralne drZave, u % BDP -3,5% -3,7% -4,2% -5,7% -4,0%

Javni dug, u % BDP-a 37,4% Ll 7% 47,6% 61,0% 65,0% 61,0% 60,0%
Dinarska novcana masa M2, u milijardama RSD 437 410 488 481 486 481 LL9

Ukupna novcana masa M3, u milijardama RSD 1.206 1.361 1.500 1.642 1.686 1.642 1.580

Dinarska novcana masa M2, medugod. stope rasta 10,6% -6,0% 18,9% -1,5% 1,0% -1,5% -3,2%

Ukupna novcana masa M3, medugod. stope rasta 21,5% 12,9% 10,3% 9,4% 2,7% 9,4% 6,6%

Krediti privatnom sektoru, u milijardama EUR 13,4 15,4 16,7 16,8 16,7 16,8 16,8

Krediti privatnom sektoru ukljucujuci cross-bordere, u milijardama EUR 23,8 25,0 25,7 26,3 26,0

Domadi krediti (korigovani za efekat promene kursa), medugod. stope rasta 10,2% 19,6% 8,3% 0,4% -0,6% 3,5% 1%

Domaci i strani krediti (korigovani za efekat

promene kursa), medugod. stope rasta 1.7% 1.1% 3,0% 2,3% ~1,0% 3,3% 0.4%

Devizna Stednja, u milijardama EUR 5,9 6,9 7.4 8,0 8,7 8,0 8,1
Repo stopa, kraj perioda 9,50% 11,50% 9,75% 11,25% 9,00% 11,25% 11,50% 11,75%
Belibor 6M, kraj perioda 10,94% 13,80% 11,38% 12,21% 10,50% 12,21% 11,89%
Realni rast BDP u Evrozoni, medugodiSnje stope -4, 4% 2,0% 1,4% -0,5% 0,0%

Stopa nezaposlenosti u Evrozoni, ILO definicija 9,6% 10,1% 10,2% 11,3% 11,8%
Referentna kamatna stopa Evropske centralne banke, kraj perioda 2,8% 2,0% 2,0% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
Kurs EUR/ CHF (kraj perioda) 1,48 1,25 1,22 1,21 1,23 1,21 1,23

Kurs EUR/USD (kraj perioda) 1,43 1,34 1,30 1,32 1,26 1,32 1,36

Realni rast BDP u Bosni i Hercegovini, medugodisnje stope -2,9% 0,7% 1,8% -1,8% -1,3%

Realni rast BDP u Hrvatskoj, medugodisnje stope -6,9% -1,4% 0,0% -2,0% -1,5%

Realni rast BDP u Madarskoj, medugodiSnje stope -6,6% 1,2% 1,7% -1,6% 0,1%

Realni rast BDP u Rusiji, medugodisnje stope -7,8% 4,3% 4,3% 3,4% 3,3%

Realni rast BDP u Sloveniji, medugodisnje stope -8,0% 1,4% -0,2% -2,5% -2,2%

Realni rast BDP u Turskoj, medugodisnje stope -4,8% 9,2% 8,5% 3,0% 4,0%

*procene, ** prognoze Izvor: NBS, RZS, Ministarstvo finansija, Bloomberg, Ekonomska istraZivanja Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Beograd (u daljem tekstu: Hypo Research)
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Grafikon 1. I Poljoprivreda (leva osa) [ Neto porezi (leva osa)

EkonomSka d ktlvnost Doprmos rastu BDP-a po M Industrija (leva osa) [ ] fingnsijsko posredovanje
Pad BDP-a u Cetvrtom kvartalu 2012. je iznosio 1,5% medugodisnje glavnim sektorima i u ﬁ;?fge:f](?;‘slgvgs(sva Osa)l:l ;r;gpl)flgggrgglr)e_r;o (leva 052)
(prema fle$ proceni RZS-a), nakon kontrakcije od 1,8% medugodisnje medugodisSnja stopa (desna osa)

u prva tri kvartala 2012. Ukoliko bi se ostvarila fle§ procena za Cetvrti raSta BDP-a (kvartalno)
kvartal 2012, pad BDP-a u 2012. bi iznosio oko 1,7%.

3
« Na pad privredne aktivnosti u poslednjem kvartalu 2012. je najvero- £ 2 2
= 2
vatnije uticalo smanjenje domace traznje (kako finalne traznje, takoi & é £
y Xt X 3 . S
drzavne potrosnje), §to je donekle kompenzovano ubrzavanjem rasta £ _; 3
izvoza u tom periodu. g -2 s
« Rast BDP-a bi u 2013. mogao izostati, uz pozitivan uticaj rasta neto 5 'z i :’
izvoza (od oktobra 2012. vidno podstaknut izvozom automobilske _ -
. .. . Lo - iy S R
industrije), ali ¢e ovaj uticaj verovatno biti ograni¢en slabom doma- T ITLFIST TSI SS
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*Usluge obuhvataju sektore: trgovine na veliko i malo, saobracaja i skladiStenja, smeStaja i
Medunarodno okruZenje ishrane, informisanja i komunikacija, finansijskih delatnosti, poslovanja nekretninama, stru-
¢nih delatnosti, administrativnih delatnosti, drZavne uprave, obrazovanja, zdravstvene zastite,
o U vaznijim zemljama Evro zone je tokom Cetvrtog kvartala zabelezen pad ~ umetnosti, zabave i rekreacije, ostalih usluznih delatnosti i delatnosti domacinstava kao
(Italija, Francuska Spanija), odnosno usporavanje rasta BDP-a (Nemacka).  poslodavaca.
** FleS procena RZS-a. Izvor: RZS, Hypo Research

Tabela 2. Realni rast BDP-a, po delatnostima
Q1 2011. (02 2011.{Q3 2011.|Q%4 2011.|Q1 2012. (2 2012.{03 2012.

Medugodisnji rast

BDP-a po Medugodisnji rast BDP-a po kvartalima, u % UceSce u BDP-u, u %
godinama, u %

Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo -0,4 0,9 -1,6 0,9 2,2 1,3 -18,2 -164 -17,1 9,5 9,1 8,2
Rudarstvo 2,9 9,0 6,1 15,8 0,5 14,8 -0,6 -1,1 -0,6 1.4 1,8 1,6
Preradivacka industrija 0,9 0,6 6,2 1,8 -19 -2,3 -3,1 3,2 -0,4 13,9 13,7 13,6
Snabdevanije elektricnom energijom, gasom i parom -4,k 9,7 7.5 13,0 1,5 16,6 -3,4  -14,6 -4,3 2,9 3,5 3,0
Snabdevanje vodom i upravljanje vodama -0,1 1,9 0,0 0,4 0,7 1,3 0,6 1,0 0,9 1,1 1,2 1,2
Gradevinarstvo -7.8 7.7 -0,3 12,4 12,3 13,2 11,2 3,1 -9,9 L7 5.1 3,5
Trgovina na veliko i malo i opravka motornih vozila 1,7 -5,5 -1,5 -6,4 -9,2 -8,1 -2,1 2,0 1,2 9,6 9,3 9,6
Saobracaj i skladistenje 8,3 3,1 8,6 2,9 2,2 -1,3 -5,2 4,1 1,3 4,5 4,3 4,2
Usluge smestaja i ishrane -33 1,8 5.3 3,8 1,3 -1,2 3,5 S -3,3 0,9 0,9 0,9
Informisanje i komunikacije 5.1 8,4 8,5 111 12,6 10,3 10,9 11,7 3,7 4,1 L2 4.6
Finansijske delatnosti i delatnosti osiguranja 4,9 1,0 L6 -0,3 -1,6 -2,1 0,1 L2 5,6 3,1 3,2 3,6
Poslovanje nekretninama 3,4 0,5 2,3 1,7 -0,1 -0,9 -0,1 0,2 0,5 10,3 9,6 10,0
Strucne, naucne, inovacije i tehnicke delatnosti 2,6 1,5 4,9 4,8 2,2 -2,8 -3,8 -2,9 -1,8 3,4 3,5 3,9
Administrativne i pomocne usluzne delatnosti 75 -0,2 8,7 3,8 -3,3 -5,2 -10,3 -3,1 1,7 1,4 1.4 1,5
DrZavna uprava i obavezno socijalno osiguranje -19 0,8 0,0 0,7 11 1,6 2,8 2.4 2.4 3,2 3,1 3.4
Obrazovanje 1,0 0,7 -3,3 -3,3 -2,9 -1,8 0,2 1,2 1,8 4,0 4,0 [
Zdravstvena i socijalna zastita 0,4 -1,8 -0,3 -0,9 -1,2 -1,3 -1,2 -1,2 -1,1 5,0 53 5,9
Umetnost, zabava i rekreacija 2,2 5,6 6,0 T4 7,2 3,7 0,5 -1,3 -2,1 1,3 1,2 1,3
Ostale usluZne delatnosti -12,0 14,7 15,3 16,7 13,4 51 6,1 4,3 2,0 1,3 1,4 1,5
Delatnost domacinstva kao poslodavca 3,5 19 13,4 11,0 6,2 -1,6 -1,7 -39 -5,8 0,1 0,1 0,1

BDP 1,0 1,6 2,8 2,4 0,7 0,7 -2,3 -0,6 =25 100,0  100,0 100,0

Izvor: RZS, Hypo Research

Grafikon 2.

« Recesija u Evro zoni (EZ) je nastavljena i u poslednjem kvartalu 2012,  Realni rast BDP-a u glavnim = éez(lg‘fa‘as:za o)
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posebno vazno slabljenje jena od oko 9% i ameri¢kog dolara od oko Izvor: Bloomberg
1,3% u odnosu na evro u tom periodu).
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Grafikon 3.
Ekonomska ocekivanja (indeks ZEW*) i
industrijska proizvodnja u Evro zoni
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Ekonomska oCekivanja izrazena ZEW indeksom predstavljaju neto procenat pozitivnih (ili nega-
tivnih) odgovora koje ispitanici daju na pitanje o ocekivanjima ekonomskih kretanja u narednih
Sest meseci. Indeks 42,4 iz februara 2013. znaci da je su odgovori koji sadrZe pozitivna ocekiva-
nja premasili one sa negativnim oekivanjima za 42,4 procentnih poena. Izvor: Bloomberg

Poljoprivredna proizvodnja

Proslogodi$nja poljoprivredna sezona je, zbog veoma nepovoljnih vremen-
skih uslova (pre svega, prole¢nog mraza i leto$nje suse), znatno podbacila
u odnosu na 2011, pa je proizvodnja kukuruza opala za oko 45%, soje za
34%, Secerne repe za 17,7%, suncokreta za 16%, a pSenice za 7,5%.

Prema Zakonu o podsticajima u poljoprivredi i ruralnom razvoju, usvoje-
nom krajem januara 2013, defini$e se garantovani minimum budZzetskih
izdvajanja na poljoprivredne subvencije, u iznosu od 5% rashodne strane
budzeta centralne drZave. Odreden je i minimum direktnih subvencija u
biljnoj proizvodnji i stocarstvu, koje ¢e, u zavisnosti od stanja u budzetu,
biti i poveéavane posebnom odlukom Vlade Srbije. Ovim merama se
omogucava znacajno povecanje poljoprivrednih subvencija, $to za krajnji
cilj ima povecanje poljoprivredne produktivnosti, Grafikon 4.

Prvi rezultati popisa poljoprivrede iz 2012. ukazuju na nisku prose¢nu
povrsinu domacih poljoprivrednih gazdinstava (od 5,3 hektara, $to je
oko dva puta nize od evropskog proseka), Grafikon 5.

Trgovina na malo

Rast prometa u trgovini na malo (mereno stalnim cenama), koji je
bio pozitivan u prvoj polovini 2012, od juna 2012. prelazi u nega-
tivnu zonu, a najintenzivniji pad se belezi u poslednjem kvartalu 2012.
(prose¢ni mese¢ni pad od 11% medugodisnje), Grafikon 6.
Tako je promet u trgovini na malo, posmatrano u stalnim cenama, pao
za 6,2% (odnosno za 1,1% u tekuéim cenama), u toku 2012.

Gradevinska delatnost

Rast u sektoru gradevinarstva usporava tokom prve polovine 2012.
(+10,3% medugodi$nje u prvom, +1,2% u drugom kvartalu), a u trecem
kvartalu je ponovo u padu (-10%), Grafikon 7.

Medugodisnji pad vrednosti ugovorenih radova u prva tri kvartala
2012. sugeri$e da je u poslednjem kvartalu 2012. nastavljena kontrak-
cija gradevinske aktivnosti. Tako je na nivou 2012. najverovatnije
doglo do stagnacije ili blazeg pada gradevinske aktivnosti.

Na gradevinsku aktivnost u 2013. bi moglo pozitivno delovati moguce
izvodenje radova na pojedinim javnim infrastrukturnim objektima
(kao $to je gradnja pristupnih saobracajnica za most preko Ade, grad-
nja putne infrastrukture na koridorima X i XI, Zeleznic¢ke infrastruk-
ture na vise pravaca, izgradnja autoputa Ruma-Novi Sad, itd.).

Industrijska proizvodnja

Nakon pada od gotovo 4% medugodi$nje u toku prva tri kvartala 2012,
u poslednjem kvartalu dolazi do blazeg rasta industrijske proizvodnje,
pa je na nivou cele 2012. zabelezen pad od 2,9%.

Na pad obima proizvodnje u 2012. je najvi$e uticao pad proizvodnje

osnovnih metala od gotovo 50% medugodisnje, $to je posledica izlaska

US Steel-a (koji je u prethodnom periodu doprinosio ukupnoj indu-
strijskoj proizvodnji sa oko 5%) iz smederevske Zelezare po¢etkom

2012, i potpunog gasenja ovog pogona od jula 2012.

u ha po gazdinstvu

mart 2013.

Grafikon 4.
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Izvor: RZS, Bloomberg

Grafikon 5.
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* Podaci za Srbiju su preuzeti iz publikacije ,,Popis poljoprivrede 2012. u Republici Srbiji = prvi

rezultati”, a za ostale zemlje su preuzeti sa sajta Eurostat-a lzvor: RZS, Eurostat
Grafikon 6.
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Grafikon 7.
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U poslednjem kvartalu 2012. dolazi do pomenutog intenziviranja
industrijske proizvodnje pod uticajem rasta u sektorima: (i) motornih
vozila (zbog pocetka serijske proizvodnje i izvoza FIAT-ovih auto-
mobila od septembra), (ii) naftnih derivata (otvoren modernizovan
pogon pancevacke rafinerije u novembru), i (iii) farmaceutskih proi-
zvoda (otvoren pogon fabrike Pharma$S u novembru), Grafikon 9.

Sa druge strane, od novembra opada proizvodnja prehrambenih proi-
zvoda, §to je verovatno u vezi sa padom poljoprivredne proizvodnje
usled leto$nje suse.

Industrijska proizvodnja je u decembru porasla za 0,7% medugodis-
nje, ¢emu je najvise doprinela farmaceutska industrija (mesecni rast
proizvodnje od 61% medugodi$nje u decembru), a najveci negativan
doprinos je dala prehrambena industrija (mese¢ni pad proizvodnje od
11,5% medugodi$nje u decembru).

U 2013. moze se ocekivati skroman rast industrijske proizvodnje.
Pomenuti pozitivni trendovi zapoceti krajem 2012. ¢e se najvero-
vatnije nastaviti i u ovoj godini, ali ¢e po svoj prilici biti ograni¢eni
opadaju¢om traznjom u zemljama Evro zone, Grafikon 10.

Grafikon 8.

Obim ukupne industrijske
proizvodnje u Srbiji i Evrozoni,
medugodisnje stope rasta
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Izvor: RZS, Bloomberg

stopa rasta obima industrijske
proizvodnije, u % medugodiSnje

UKUPNA INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA 2,5
Preradivacka industrija 3,9
Proizvodnja prehrambenih proizvoda 1.4
Proizvodnja pica -2,0
Proizvodnja duvanskih proizvoda 7,6
Proizvodnja tekstila 13,1
Proizvodnja odevnih predmeta -1,0
Proizvodnja koZe i predmeta od koZe -1,8
Prerada drveta i proizvodi od drveta, plute, -198
slame i pruca, osim namestaja !
Proizvodnja papira i proizvoda od papira 10,3
Stampanje i umnoZavanje audio i video zapisa 8,7
Proizvodnja koksa i derivata nafte -3,3
Proizvodnja hemikalija i hemijskih proizvoda 21,8
Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i preparata -1,1
Proizvodnja proizvoda od gume i plastike 0,8
Proizvodnja proizvoda od ostalih nemetalnih minerala 0,2
Proizvodnja osnovnih metala 21,0
Proizvodnja metalnih proizvoda, osim masina i uredaja 7.5
Proizvodnja racunara, elektronskih i optickih proizvoda -28,5
Proizvodnja elektricne opreme 14,6
Proizvodnja nepomenutih masina i nepomenute opreme -11,3
Proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica -4.,6
Proizvodnja ostalih saobracajnih sredstava -17,2
Proizvodnja namestaja 2,3
Ostale preradivacke delatnosti -18,9
Popravka i montaza masina i opreme -5,6
Rudarstvo 58
Snabdevanje elektricnom energijom, gasom, parom i klimatizacija ~ -4,4

u % medugodiSnje

u % medugodisnje

Tabela 3. Stope rasta obima industrijske proizvodnje, ucesca i doprinosi

2,1
-0,k

mart 2013.

Grafikon 9.
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Grafikon 10.
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Cene

u%

Protekla godina je zavr$ena sa stopom inflacije od 12,2% (tj. za 6,7 pp iznad
gornje granice ciljanog koridora NBS, koji je za 2012. iznosio 4£1,5%).
Inflacija je bila najintenzivnija u periodu izmedu maja i oktobra 2012.
(kada je prose¢ni mesec¢ni rast cena iznosio 1,6%), nakon ¢ega dolazi
do nulte mese¢ne inflacije u novembru i deflacije od 0,4% u decembru.
Tokom januara 2013. cene ponovo rastu, i to za oko 0,6% na mese¢nom
nivou, te je medugodisnja inflacija dostigla oko 12,8%. Januarskoj infla-
ciji je doprineo, pre svega, rast cena povréa, farmaceutskih proizvoda,
telefonskih usluge i mleka, sira i jaja, Tabela 4.

U toku prve polovine 2013. se mogu ocekivati inflatorni pritisci sa strane
povecanja nekih regulisanih cena (kao §to je poskupljenje gasa od 10%
u februaru i, mogude, najavljeno poskupljenje elektri¢ne energije od
10-12% u toku drugog kvartala 2013.), sve uz efekat niske baze iz 2012.
Tako bi inflacija po¢etkom drugog kvartala 2013. dostigla maksimum
oko 13% medugodisnje, nakon ¢ega bi, najvise pod uticajem slabe
domace traznje, postepeno usporavala ka oko 7% na nivou 2013.

Grafikon 11.
Medugodlsnja i mesecna inflacija
(cp1) i ciljani koridor NBS

I CPl, medugodiSnja stopa rasta
(iljana inflacija - Centralna vrednost
| Gornja granica ciljanog intervala
' Donja granica ciljanog intervala
(PI, mesecna stopa rasta

Tabela 4. Proizvodi sa najvecim doprinosom

Ukupno 0,60

rastu cena u januaru 2013.

januar 2013./decembar 2012.

inflacija (cpi) u % | doprinosi u pp

Proizvodi sa najve¢im dopinosom rastu cena

Povrce 7,40 0,37
Farmaceutski proizvodi 4,30 0,17
Telefonske usluge 4,20 0,17
Mleko, siri jaja 0,60 0,03

Proizvodi sa najvecim dopinosom padu cena _

Paket aranZmani -20,30 -0,15
Goriva i maziva za putnicke automobile -2,50 -0,13
Automobili -1,60 -0,04
Voce -1,40 -0,04
Izvor: RZS, Hypo Research
Grafikon 12.
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Dewznl kurs Grafikon 13.
Dinar je poetkom decembra 2012. promenio trend i u$ao u apresijaciju, Intervencije NBS i prosecan u Lme“’f”dje NBS (leva os2)
rosecan mesecni kurs EURIRSD (desna osa)
tokom koje je u periodu izmedu 7.12.2012. (kada je bio na nivou od mesecni kurs (EUR/RSD)
oko 114,2) i 14.2.2013. (kada dostize oko 111,2), oja¢ao za oko 2,4% 470 4727 120
(od kraja 2012. do sredine februara je ojac¢ao za oko 2%, dok je tokom
2012. oslabio za oko 8,7%). N 390 115
Kako bi sprecila prekomerno jacanje dinara, NBS je od po¢etka 2013. = 310 110
intervenisala kupovinom 10 miliona evra na medubankarskom trzistu, £ 539
Grafikon 13. = 150 105
Pomenuta apresijacija je najverovatnije prouzrokovana: (i) poostrava- =
njem restriktivnosti monetarne politike (kroz ukupna pove¢anja REPO 70 w5 100
stope za 80bp izmedu decembra 2012. i februara 2013), (ii) povlacenjem B , % S e e P
dinarske likvidnosti iz sistema nakon prelaska sa reverznih na direktne T 2 5 = = = 3 ® = =T =T ¥ = =
repo operacije u decembru (repo stok je do 20. februara dostigao oko S s e s e s E e
55 milijardi dinara), (iii) velikim interesovanjem investitora u domace  *Stanje na dan 19. februara 2013. Izvor: NBS

trezorske zapise, kao i (iv) odobravanjem kredita od oko 190 miliona
evra za Srbijagas krajem 2012.

Ipak, slabljenje dinara je mogude u srednjem roku, pre svega zbog
fundamenata, tj. znacajnog deficita tekuceg racuna nepokrivenog
adekvatnim prilivima kapitala, pa bi do kraja 2013. dinar mogao osci-
lirati ka nivou od oko 117 za evro.
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Nezaposlenost i zarade

« Stopa nezaposlenosti je opala na 22,4% u oktobru 2012. (25,5% u
aprilu 2012, 23,7% u oktobru 2011.), Tabela 5.
« Pad nezaposlenosti je, po svemu sudedi, prouzrokovan (i) pove¢anjem

sezonske zaposlenosti na poslovima sprovodenja popisa u poljopri-

vredi i privremenim poslovima u gradevinarstvu, poljoprivredi i

Tabela 5. Pokazatelji o radnoj snazi

drzavnoj upravi, ali i, obracunski, (ii) ubrajanjem jednog dela neza-
poslenih osoba u grupu neformalno zaposlenih.

o Tokom 2012, zarade (izraZzene u dinarima) porasle su za 9% nomi-
nalno u odnosu na kraj 2011, dok je realni pad iznosio 3%. U istom
periodu, zarade izraZene u evrima su opale za 1,8%.

1. Ukupno stanovnistvo 7.528.262 7.528.262 7.468.619 7.423.941 7.389.107
2. Stanovnistvo staro 15 i vise godina 6.350.328 6.350.328 6.317.887 6.293.860 6.272.286
3. Aktivno stanovnistvo (Labour force)* 3.262.512 3.107.557 2.949.027 2.916.350 2.964.542
L. Zaposleni 2.805.307 2.590.188 2.382.307 2.224.508 2.299.068
5. Nezaposleni** 457.205 517.369 566.720 691.841 665.474
6. Neaktivno stanovnistvo 3.087.816 3.242.771 3.368.860 3.377.510 3.307.744L
7. lica mlada od 15 godina 1.177.934 1.177.934 1.150.732 1.130.081 1.116.821
u%

8. UCeSce stanovnistva starog 15 i vise godina (2:1) 8L, 4 8L, 4 84,6 84,8 84,9
9. Stopa aktivnosti (participacija radne snage) (3:2) 51,4 48,9 46,7 46,3 47,3
10. Stopa zaposlenosti (4:2) 44,2 40,8 37,7 35,3 36,7
11. Stopa nezaposlenosti (5:3) 14,0 16,6 19,2 23,7 22,4
12. Stopa neaktivnosti (6:2) 48,6 51,1 53,3 53,7 52,7
13. Utesce lica mladih od 15 godina (7:1) 15,6 15,6 15,4 15,2 15,1
19. Lica starosti izmedu 15 i 24 godine
PRO MEMORIA

%
Hrvatska 8,7 12,4 12,6
Slovenija 6,4 7,6 11,9
Madarska 10,6 10,9 11,0
Evropska unija (17 zemalja) 9,3 9,6 9,7

*  Aktivno stanovnistvo Cine sva zaposlena i nezaposlena lica stara 15 i vise godina

** Nezaposleni, prema definiciji Medunarodne organizacije rada (International Labour Organization, IL0), su lica koja u posmatranoj sedmici (kada se sprovodi anketa o radnoj snazi) nisu obavljala ni
jedan placeni posao, niti su imala posao sa kojeg su odsustvovala i na koji su mogla da se vrate nakon isteka odsustva, pod uslovom da su zadovoljavala sledece kriterijume: (1) da su u poslednje &
sedmice preduzimala aktivne korake u cilju nalaZenja posla i da su ukoliko bi im posao bio ponuden, bila u moguénosti da poénu da rade u roku od 2 sedmice; (2) da u poslednje & sedmice nisu akivno
trazila posao, jer su nasla posao na kojem je trebalo da pocnu da rade nakon isteka posmatrane sedmice, a najkasnije za 3 meseca.

Grafikon 1&4.
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dinarima i evrima (indeks, baza
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Izvor: RZS, Hypo Research

lzvor: RZS, Anketa o radnoj snazi; statisticki zavodi za pojedine zemlje; Hypo Research

Tabela 6. Prosecna mesecna neto zarada u Srbiji

I 0 N R

Prosecna kumulativna

zarada u RSD 31.758 34.159 37.976 41.377

Prosecna kumulativna

zarada u EUR 338 332 372 366
lzvor: RZS

Spoljna trgovina i platni bilans

o U toku cele 2012. izvezena je roba u vrednosti od 8,8 milijardi evra
(rast od 4,7% medugodisnje), a uvezena za 14,8 milijardi (+3,7%), pa
je deficit dostigao 5,9 milijardi (+2,4%), Grafikon 15.

« Glavno izvozno trZiste za srpsku robu su i u prosloj godini bile stare ¢lanice
EU (pre svih, Nemacka i Italija), dok je najve(i rast izvoza u odnosu na
2011, ostvaren u trgovini sa novim ¢lanicama EU (najviSe zbog rasta
izvoza u Rumuniju od oko 25% medugodisnje), Grafikon 16.

« Paralelno sa poc¢etkom serijske proizvodnje u FIAT-ovoj fabrici, neto
izvoz se oporavlja pri kraju 2012.

 Naime, nakon skromnog rasta izvoza od 1,1% medugodi$nje u prvih
osam meseci 2012. (uz rast izvoza od 5,7% i rast deficita od 12,8%),
od septembra ubrzava rast izvoza uz istovremeno usporavanje rasta
uvoza, Grafikon 16.
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Grafikon 15.
Medugodisnje stope rasta izvoza, uvoza i deficita,
tromesecni pokretni prosek
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Izvor: NBS, Hypo Research

o Ubrzanje rasta izvoza sa kraja 2012. je u vezi sa pocetkom serijske

proizvodnje i izvoza FIAT-ovih automobila, alii sa izvozom naftnih
derivata iz obnovljene panéevacke rafinerije. Sa druge strane, rast

uvoza u istom periodu usporava, u skladu sa padom domace potrosnje.
« Suficit u trgovini prehrambenim i poljoprivrednim proizvodima je u

padu tokom druge polovine 2012, §to je verovatno posledica smanjene
poljoprivredne proizvodnje (zbog suse), i posledi¢nog pada obima
proizvodnje prehrambene industrije.

« Smanjivanje trgovinskog deficita, zapoceto krajem 2012, bi se moglo

nastaviti i u 2013, pod uticajem (i) rastuceg izvoza motornih vozila
i naftnih derivata, (ii) ograni¢enog rasta uvoza usled slabe domace
traznje, sve uz (iii) pretpostavku uobi¢ajene poljoprivredne sezone.
Ipak, ovi efekti ¢e najverovatnije biti donekle ogranic¢eni slabom
eksternom traznjom, pre svega u Evro zoni.

o Deficit tekuceg ra¢una platnog bilansa je za prvih jedanaest meseci

2012. dostigao 2,75 milijardi evra, $to je 15% vise u odnosu na isti
period 2011, Tabela 8.

Sa druge strane, na kapitalnom i finansijskom ra¢unu platnog bilansa
se u prvih jedanaest meseci 2012. belezi neto priliv po osnovu portfolio
investicija od oko 1,6 milijardi evra (najvi$e od emisija Evroobveznica
i trezorskih zapisa) i neto priliv stranih direktnih investicija od oko
140 miliona evra, uz neto odliv po osnovu stranog razduzivanja od
oko 110 miliona evra. U zbiru, ovi tokovi nisu bili dovoljni da se
pokrije deficit tekuceg racuna, zbog ¢ega su se devizne rezerve u tom
periodu smanjile za oko 1,5 milijardi evra.

U oktobru i novembru je zabelezen vanredno visok neto priliv
portfolio investicija, pre svega kao rezultat dve emisije Evroobveznice
u ukupnoj vrednosti 1,75 milijardi dolara (izdatih 27. septembra i 14.
novembra), Grafikon 18.

Tabela 7. Stope rasta izvoza pojedinih kategorija po delatnosti

Po delatnostima

Medugodisnja stopa rasta, u %

Poljoprivreda 40,5 23,6 11,9
Prehrambeni proizvodi 16,9 10,6 6,7
Hemikalije i hemijski proizvodi 48,9 11,9 -21,8
Proizvodi od gume i plastike 21,0 22,2 13,6
Osnovni metali 53,2 4 -38,8
Elektricna oprema 49,4 13,1 14,7
Motorna vozila i prikolice 50,7 43,0 109,5
Ostale delatnosti 8,1 13,6 11,1
Ukupan izvoz 24,0 14,2 L7

u milionima EUR

mart 2013.
Grafikon 16.
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lzvor: NBS, Hypo Research
Grafikon 17.

Povrce i voce
1 Secer, proizvodi

od Secera, med
I Stocna hrana

Il Meso i mesne preradevine

I Miecni proizvodi

W Iitarice i proizvodi na
bazi Zitarica

Mesecni suficit glavnih
kategorija prehrambenih i
poljoprivrednih proizvoda
120
100
80 ——
60
40
20
0
-20

u milionima EUR

jan12
feb 12
mar 12
apr12
maj 12
jun12
jul12
avg 12
sep 12
okt 12
nov 12
dec12

lzvor: RZS

Grafikon 18.
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Ucesca u ukupnom izvozu u|Ucesc¢a u ukupnom izvozu u {Ucesca u ukupnom izvozu u

2010. godini 2011. godini 2012. godini
u%

74 8,0 8,5
13,5 13,1 13,3
6,7 6,6 4,9
6,1 6,5 71
17,0 16,0 9,4
6,3 6,2 6,8
3,1 3,9 7.9
39,9 39,7 42,1
100,0 100,0 100,0

Izvor: RZS, Hypo Research
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Tabela 8. Platni bilans Republike Srbije u milionima EUR

Kumulativno od
pocetka god.

nov. 12 | nov. 11 | nov. 12 | dec. 11

Mesecno

1 TEKUCE TRANSAKCUE -236,8  -62,4 -2.3952 -2.747,0 -2.890,1
1. Roba -554,5  -387,0 -4671,5 -4.8582 -5.338,2
zvoz robe 7259 83,1 7.7352 8.0652 84391

Uvoz robe -1.280,3 -1.223,1 -12.406,7 -12.9234 -13.777,3

2. Usluge 46,9 435 1219 1202 1630
Izvoz usluga 2927 2665 27113 27851 3.0323

Uvoz usluga -458 <2230 -2.5894 -2.6649 -2.869,3

3. Dohodak (neto) -335 b4 -6353  -T17,9  -7579

L. Tekuci transferi 3042 3256 2.789,7 2.7089 3.043,1
od toga: Priliv doznaka 2149 2499 19571 1.841,7 21105

Il KAPITALNE TRANSAKCLE (neto) -0,2 -0,2 -4 -94 =25
Il FINANSLISKI RACUN 264,2 771 21932 24304 2.693,8
1. Direktne investicije (neto) -61,0 557 15141  136,9 1.826,9
2. Portfolio investicije (neto) -190 6045 1.617,6 1.546,2 1.619,1
3. Ostale investicije 301,1 -87,8 2956  -7184  1.049,2
3.1. Trgovinski krediti (neto) 206,7 29 37196 2974 492,7

3.2. Finansijski krediti (neto)* -422  -1178 5406 -4091  -4131

NBS 00 -1049 448 2193 448

Vlada -6,5 821 6664 2159  687,5

Banke -308  -1041 -8102 -478,9 -729,2

Ostali sektori -4.9 90  -4u17 732 -416,1

A gg;‘(’]‘;{t‘f(‘ﬁe‘t:ﬂ 1366 71 4566 -6066 9696

3.4 Ostalo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.5. Alokacija SPV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

L. Sredstva rezervi kod NBS** 431  -4952 -1.2342 1.4657 -1.8015

IV GRESKE I PROPUSTI (neto) -271,2  -14,6 2045 3260 1988
U 431 4952 1.234,2 -L4657 1.8015

Sredstava rezervi kod NBS

* Ukljuceno koricenje i otplate kredita od MMF-a.
** Rezerve NBS (Sredstva rezervi) i banaka (Gotov novac i depoziti): bez meduvalutnih promena.
Izvor: NBS, Hypo Research

mart 2013.

Devizne rezerve

« Neto devizne rezerve NBS su se u toku prva tri kvartala 2012. smanjile
za oko 2,1 milijardi evra, nakon ¢ega se u ¢etvrtom kvartalu 2012.
po osnovu portfolio priliva povecavaju za oko 1,2 milijardi evra (pa
su tako u 2012. pale za oko 0,9 milijardi evra), Tabela 9.

« U strukturi neto deviznih rezervi NBS, najvise su se smanjili depoziti
banaka (za oko 800 miliona evra), sopstvene devizne rezerve NBS
(za 75 miliona) i depoziti drzave kod NBS (za 15 miliona evra).

Tabela 9. Neto sopstvene rezerve NBS u milionima EUR

o T T e

Devizne rezerve banaka 1,684 1,130 1,056
Bruto rezerve (,Devizne rezerve NBS") 10,077 12,135 10,242 10,995
Obaveze -1,615 -1,705 -1,730 -1,458
MMEF -1,532 -1,626 -1,659 -1,392
Ostale obaveze -82 -719 -1 -66

Struktura neto rezervi

1. Narodna banka Srbije, neto 8,462 10,429 8,512 9,537
1.1 Depoziti poslovnih banaka -3,310 -3,638 -3,006 -2,835
1.2 Depoziti dr7ave -509 -945 -472 -930
1.3 NBS sopstvene rezerve (1.3 =1+1.1+1.2) 4,643 5847 5035 5772
lzvor: NBS

Spoljni dug Srbije

o Ukupan spoljni dug Srbije je u toku 2012. porastao za oko 1,6 mili-

jardi evra, od ¢ega je dug drzave povecan za 1,4 milijardi evra, a dug
privatnog sektora za 180 miliona evra (pri ¢emu su se banke razduzile

za 260 miliona evra, a preduzeéa zaduzila za 450 miliona), Tabela 10.

Tabela 10. Spoljni dug Srbije, privatni i javni*

DrZava
od toga: MMF
Privatni sektor
Banke
Preduzeca
Ukupni spoljni dug Srbije

« Posebno intenzivan rast je zabelezen u oktobru i novembru 2012, kada
je, najvise zbog emisija Evro obveznica, ukupan spoljni dug povec¢an
za oko 1,3 milijardi evra.

e u % BOP-a

DrZava
Privatni sektor
Banke
Preduzeca
Ukupni spoljni dug

dec. 09 dec. 10 dec. 11 dec. 12
u milionima EUR
7.764 9.076 10.773 12.187
1.532 1.978 2.077 1.841
14.724 14.710 13.352 13.534
4.310 5.093 L.364 4.100
10.414 9.617 8.988 9.434
22.487 23.786 24.125 25.721
26,8 32,6 34,6 41,6
50,8 52,8 429 46,2
14,9 18,3 14,0 14,0
36,0 34,5 28,9 32,2
7,1 85,4 715 87,8

* Napomena: 0d septembra 2010. promenjena je metodologija statistike spoljnog duga tako da se u spoljni dug javnog sektora ukljutuju obaveze po osnovu alokacije SPV MMF (438,8 min. evra),
iskoris¢ene u decembru 2009. kao i kapitalizovana kamata prema Pariskom klubu poverilaca (85,5 min. evra), dok su iz spoljnog duga privatnog sektora iskljuceni krediti zakljuZeni pre 20. decem-

bra 2000. kojima se ne vr3e placanja (856,5 min. evra, od ¢ega se 391,4 min. evra odnosi na domace banke, a 465,1 mIn. evra na domaca preduzeca).

Izvor: NBS, Hypo Research
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Monetarnl sektor

Nominalni rast novéane mase M3 iznosi 9,4% medugodi$nje u decem-
bru (+10,6% u novembru). Rast nov¢ane mase, koji je zabeleZen tokom
cele 2012, je bio rezultat: (i) depresijacije dinara u prvih osam meseci
2012, (ii) ekspanzivne fiskalne potro$nje u prvoj polovini 2012, (iii)
rasta kreditne aktivnosti izmedu septembra i novembra 2012. (pod
uticajem zapocinjanja Vladinog programa subvencionisanih kredita
za privredu), Grafikon 19.

Sa druge strane, rast nov¢ane mase M3 usporava u drugoj polovini
2012, moguce, pod uticajem apresijacije dinara iz tog perioda.

NBS je na februarskom sastanku Izvr$nog odbora donela odluku o

povecanju REPO stope za 25bp na 11,75%, kako bi ublazila tekude infla-
torne pritiske. Na taj na¢in je nastavljen ciklus poo$travanja monetarne

politike, tokom koga je REPO stopa povecana za 225bp izmedu juna

2012. i februara 2013. (od ¢ega ukupna povecanja u 2013. iznose 50bp).
REPO stok je nakon aukcije od 20. februara pao za 15 milijardi dinara na
55 milijardi (nakon kontinuiranog rasta tokom dotada$njeg dela 2013.)

Nakon epizode ubrzavanja izmedu septembra i novembra, stopa rasta
kreditne aktivnosti (korigovana za efekat promene kursa dinara na
indeksirane kredite) usporava na 3,5% medugodis$nje u decembru

2012. (sa 6,2% u novembru), Grafikon 20.

Stednja stanovnistva je tokom 2012. godine porasla za oko 560 miliona
na oko 8,1 milijardi evra, §to predstavlja rast od oko 7,5% medugo-
disnje, Tabela 12.

U toku novembra 2012, meseca $tednje, §tednja stanovnistva je porasla
za oko 190 miliona evra, tj. za oko 2,5% u odnosu na kraj oktobra 2012.

Tabela 12. Ukupna Stednja stanovnistva u milionima EUR

e o Lo [ 2 oz o2 e )

12

Ukupna Stednja

o e o 7066 7,597 7,899 7,951 8,139 8,157
Ukupna dinarska Stednja 127 185 155 150 156 155
Kratkorocna 92 156 140 138 143 143
Dugorocna 35 29 15 12 13 12
Ukupna devizna Stednja 6,939 7,412 7,744 7,801 7,984 8,001
Kratkorocna 5823 5455 5938 5920 6,394 6,430
Dugorocna 1,116 1,957 1,806 1,881 1,590 1,572

Izvor: NBS, Hypo Research

Tabela 11. Konsolidovani bilans komercijalnih banaka

u%

medugodi3nje stope rasta, u %

UKUPNA AKTIVA 26.040  27.732
Likvidna sredstva 8.121 8.228
Gotovina i depoziti kod NBS 4,139 4.635
od toga: obavezna rez. (izdvojena devizna + obratunatadinarska) ~ 3.935 4.319
Devizna likvidna sredstva 2.126 1.208
Plasmani u repo, blagajnicke zapise NBS i trezorske zapise RS 1.857 2.384
Plasmani 16.083  17.677
Preduzecima 10.196  10.644
StanovniStvu 5.000 5.751
Ostali 887 1.282
Fiksna i ostala imovina 1.836 1.827
UKUPNA PASIVA 26.040  27.732
Depoziti 12.092 13.301
Depoziti drZave 199 201
Transakcioni depoziti 1.446 1.637
Dinarski oroceni depoziti 1.487 1.856
Devizni oroceni depoziti 8.961 9.607
Obaveze prema inostranstvu 5.781 5.234
Rezervisanja za potencijalne gubitke 1.573 2.059
Kapital i rezerve 4.967 5.447
Ostala pasiva 1.626 1.692

Grafikon 19.
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Izvor: NBS, Hypo Research

Grafikon 20.

Medugodisnji rast kredita iz domaceg
bankarskog sektora i direktnih kredita iz
inostranstva (korigovan za efekat promene
kursa dinara na indeksirane kredite)
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Izvor: NBS, Hypo Kesearch

Stanje krajem perioda (u min. EUR)| Medugodisnja stopa rasta (u %) |UCe$ce u ukupnojaktivi/ pasivi (u %)

27.821 6,6 6,5 0,3 100,0  100,0  100,0
7.798 6,9 1,3 -5,2 31,2 29,7 28,0
b431 -7,8 12,0 4l 15,9 16,7 15,9
4036  -3,8 9,8 -6,5 15,1 15,6 14,5
1487 254 -43.2 23,1 8,2 Ik 5.3
1.879  -26,8 84 -21.2 7.1 8,6 6.8
18.190 17,1 9,9 2,9 61,8 63,7 65,4
10.775 15,1 I 1.2 39,2 38,4 38,7
5.740 14,6 15,0 -0,2 19,2 20,7 20,6
1674 T34 bly,5 30,6 3.4 46 6,0
1.83  -6,8 -0,4 0,4 7,0 6,6 6,6
27.821 6,6 6,5 0,3 100,0  100,0  100,0
13.623 4,6 10,0 2,4 46,4 48,0 49,0

315 69,1 1.2 56,5 08 0,7 1,1
1.631  -10,7 13,2 -0,3 5,6 5,9 5,9
1.511  -20,1 w8 -18,6 5,7 6,7 5.4
10.166 12,6 7.2 5.8 344 34,6 36,5
5108 10,8 -9,5 By 22,2 18,9 18,4
1.978 11,9 30,9 -3,9 6,0 74 71
5.437 2,0 9,7 -0,2 19,1 19,6 19,5
1.676 18,9 4,0 -1,0 6,2 6,1 6,0

Izvor: NBS, Hypo Research
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F|skaln| tokovi

Budzetski deficit centralne drzave je u 2012. godini dostigao 5,8%
BDP-a (odnosno 192 milijarde dinara), §to je, iako za 45% vi$e nego
u 2011, u okvirima plana iz rebalansa budzZeta za 2012, Tabela 13.

Sa druge strane, budzetski deficit konsolidovane drzave je u 2012.
dostigao oko 6,5% BDP-a (oko 217 milijardi dinara), §to je za oko
37% vise nego 2011.

Prosirenje deficita centralne drzave u 2012. u odnosu na 2011. je
rezultat brzeg rasta rashoda u odnosu na prihode, ¢emu su najvise
doprineli rast tro§kova na subvencije (rast rashoda od 54% medugo-
di$nje), kamata (+57%) i zarada zaposlenih (+11%).

U januaru 2013. je zabelezen deficit centralne drzave od oko 7 mili-
jardi dinara, §to je za treé¢inu niZe nego u januaru 2012. Relativno

Tabela 13. Realizacija budZeta centralne drzave

Ostvareni budzet u
2011. 2012.

Ostvareni budzet u

nizak deficit iz januara 2013. je, po svemu sude(i, posledica povecanja
prihoda od poreza i akciza (nakon uvodenja mera fiskalne konso-
lidacije u oktobru 2012.), ali i znatno manjih izdvajanja po osnovu
subvencija, §to je tipi¢no za ovaj mesec.

Deficit centralne drzave u teku¢oj godini je, prema Zakonu o budzetu,
projektovan na oko 3,3% BDP-a (oko 122 milijarde dinara), §to je za
37% manje od ostvarenog u 2012. Na ovo smanjenje bi prevashodno
uticala bolja naplata PDV-a, poreza na dobit i akciza.

Razgovori o novom aranZmanu sa MMF-om bi, prema najavama,
mogli poceti u maju.

Procentualna razlika
Ostvareni budzet u | Zakon o budZetu za | Medugodisnja stopa | izmedu budZeta za
2013. godinu

jan. 2013. rasta 2012/2011. | 2013. i ostvarenog

budZeta za 2012.

7 5w [ | wm
u milonima 75

| UKUPNA PRIMANJA 44,761 788.505 66.368 965.699 22,5
1. Poreski prihodi 646.598 686.828 61.397 837.100 6,2 21,9
Porez na dohodak gradana 70.285 46.432 3.038 55.121 -33,9 18,7
Porez na dobit preduzeca 34,209 48.803 2.976 70.415 42,7 44,3
Porez na dodatu vrednost 342.446 367.472 36.407 434,281 7.3 18,2
Akcize 152.425 180.628 16.364 233.317 18,5 29,2
(arine 38.805 35.783 1.963 35.558 -7,8 -0,6
Ostali poreski prihodi 8.429 7.711 650 8.409 -8,5 9,1

2. Neporeski prihodi 96.222 99.289 L.497 127.400 3,2 28,3
3. Donacije 1.941 2.388 4L 1.200 23,0 -49,8

Il UKUPNI IZDACI 877.295 980.382 73.356 1.087.572 11,8 10,9
1. Tekuci rashodi 824.061 930.789 71.841 1.031.335 13,0 10,8
Rashodi za zaposlene 215.077 238.672 21.379 266.226 11,0 11,5
Rashodi za kupovinu roba i usluga 64.658 68.657 5.286 87.980 6,2 28,1
Rashodi po osnovu otplate kamate 40.337 63.146 5.484 90.130 56,5 42,7
Subvencije 56.278 86.598 2.771 91.703 53,9 59
Dotacije medunarodnim organizacijama 642 913 95 1.153 42,2 26,3
Transferi ostalim nivoima vlasti 67.315 73.315 5.991 75.531 8,9 3,0
Transferi org. obav.soc. osiguranja 277.404 288.784 22.031 302.871 4,1 4,9
Socijalna zastita iz budZeta 86.592 92.362 8.056 101.868 6,7 10,3
Ostali tekuci rashodi 15.757 18.343 749 12.439 16,4 -32,2

2. Kapitalni izdaci 28.585 34.457 1.333 46.802 20,5 35,8
Kapitalni izdaci 21.797 29.359 1.333 41.106 34,7 40,0
Nacionalni investicioni plan 6.788 5.097 0 5.696 -24.9 11,7

3. Neto budzetske pozajmice 24,649 15.136 182 9.736 -38,6 -35,7
111 BUDZETSKI SUFICIT/ DEFICIT (1 - 11) -132.534 -191.876 -6.988 -121.873 L4.8 -36,5

Izvor: Ministarstvo finansija, Hypo Research
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avni dug

Javni dug je tokom januara 2013. opao za oko 125 miliona evra, nakon
rasta od oko 3,2 milijarde tokom 2012. godine. Tako je javni dug na
kraju januara 2013. opao na oko 60% BDP-a (sa oko 61% na kraju
2012, i oko 47% na kraju 2011.).

Smanjenje javnog duga u januaru 2013. je po svemu sude¢i posledica
razduZivanja na domacem trzistu duga (stok trezorskih zapisa je u
tom mesecu opao za oko 11 milijardi dinara).

Sa druge strane, javni dug ponovo raste u februaru i to na oko 62%
BDP-a, najvi$e zbog nove emisije Evroobveznice sredinom februara
(kada je izdata obveznica ro¢nosti sedam godina i vrednosti 1,5 mili-
jardi dolara, sa stopom prinosa 5,15%).

U nastavku 2013. je izvestan rast javnog duga, najvi§e po osnovu
izdavanja nove Evroobveznice (prema najavama, moguce je izda-
vanje desetogodi$nje Evroobveznice od milijardu dolara u ostatku

Grafikon 21.
Javni dug Republike Srbije I Spolini javni dug (leva osa)
M Unutrasniji javni dug (leva osa)

[]Javni dug u % BDP-a (desna osa)
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e
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2.000 50
0%
dec 09 dec 10 dec11 dec12 jan13 ’
Izvor: Ministarstvo finansija, Hypo Research
Grafikon 22.
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Izvor: Ministarstvo finansija, Hypo Research

mart 2013.

u %

u milionima RSD

2013.), zaduzivanja kroz bilateralne sporazume sa stranim vladama
i medunarodnim finansijskim institucijama (kao $to je sporazum o
kreditu Ruske federacije od milijardu dolara, o ¢emu se pregovara),
i emisija trezorskih zapisa na domacem trzi$tu duga

Stok trezorskih zapisa je izmedu kraja 2012. i 19. februara opao za
oko 5 milijardi dinara, Grafikon 22.

Trend opadanja prinosa na trezorske zapise, koji traje od kraja septem-
bra 2012, se nastavlja i u 2013. Tako je u februaru 2013. prinos na
emisiju zapisa na domacem trzistu duga prvi put nakon decembra
2008. opao na ispod 10% (na dan 14. februara su prodati tromese¢ni
zapisi sa prinosom od 9,8%), Grafikon 23.

U toku 2013. dospeva oko 207 milijardi dinara duga, po osnovu izdatih
zapisa trezora na dan 19. februara 2013, Grafikon 24.

Grafikon 23.

Repo stopa i kamatne stope
na trezorske zapise (izdatih
do 19. februara 2013.)
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Izvor: Ministarstvo finansija, Hypo Research
Grafikon 24.
Dospeca zapisa trezora (nominalna M om I 2m
vrednost) u 2013. godini po mesecima =Z: .-rl’;”m =zgrr:
(po osnovu zapisa trezora izdatih

do 19. februara 2013.)
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Trziste novca

Lokalno trziste novca Graikon 25.

« Kamatne stope na medubankarskom trzi$tu u januaru i prvoj polovini Beonia i 6M Belibor = 2(:40?%
februara su relativno stabilne uprkos pove¢anju REPO stope u ovom e
periodu od ukupno pola procentnog poena, §to je posledica i dalje 14
prisutne visoke likvidnosti bankarskog sektora. 13 A SR

12 n Wn 'rvwm".(\/v-'v\_\"w
s erecnnegf M fL T
o N A g (L YA WAV WY
RV AWAWI LA | LJ A
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u%

jan 12
apr12
jul12
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jan13

Izvor: Bloomberg

NBS operacije na otvorenom trzistu | Grafikon 27.
o H H i i i [lfeb2013.  [lsep2012.  [Mlljan 2012.
pregled aukcije trezorskih zapisa Dinarska kriva prinosa
16,5
« NBS kontinuirano povecava obim povlacenja likvidnosti iz sistema 15 e
od pocetka 2013. ' / R
« Kamatne stope na zapise trezora su nastavile jak silazni trend, kao 143 / /
rezultat uglavnom obezbedenih potreba drzave za finansiranjem, ali 135 / /,,,_/ / ——
i visoke likvidnosti domaceg bankarskog sistema, u kombinaciji sa = 125 /\ S
manjkom alternativa za ulaganje. 115 / X /
105 AN N/
9,5
“TErE = g = % #
Izvor: NBS, Ministarstvo finansija, Hypo Research
Grafikon 26. Grafikon 28.
Pregled aukcijske trgovine hartijama od vrednosti Kretanje repo stope NBS
kojima NBS obavlja operacije na otvorenom trzistu 19
40 . _"I -
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Izvor: NB: Izvor: NBS

B
EMBI Global

EMBI GLOBAL (Emerging Market Bond Index Global) prati ukupni « Premija za rizik (merena EMBI spread-om preko prinosa na americke

prinos na duZni¢ke instrumente denominovane u dolarima koje izdaju trezorske zapise) za Srbiju od pocetka 2013. do sredine februara pada

zemlje u razvoju, kao $to su brady bond-ovi i Evro obveznice. za 1,29%, §to je jedan od losijih rezultata u grupi posmatranih zemalja.

o Sve posmatrane zemlje, osim Turske, beleze pad premije za rizik. Takode, Srbija i dalje u apsolutnom iznosu posmatrano ima najveéu
premiju za rizik u ovoj grupi.
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Grafikon 29.
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lzvor: J.P. Morgan

Evroobveznica

u%

Prinosi na evroobveznice su nakon vi$emese¢nog opadanja, od
pocetka februara ponovo u blagom porastu.

Grafikon 30.
Prinos na dolarske Evro obveznice
sa dospecem u 2021. i 2017. godini

Il Evro obveznica sa dospecem u 2021.
M Evro obveznica sa dospecem u 2017.
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Izvor: Bloomberg

Medunarodno trziste novca

 Posmatrane stope na evro, ameri¢ki dolar i §vajcarski franak su i dalje

u%

mart 2013.

Tabela 15. Mesecna promena vrednosti EMBI Strip Spread

Srbija Strip | Hrvatska | Bugarska | Madarska | Turska Strip [ EMBI Global

Spread | Strip Spread | Strip Spread | Strip Spread Strip Spread

3,9053  3,1073 09410  3,L461  1,7672  2,6578
11.02.13. 38549  2,8891  0,8816 32426  2,0215  2,7281
‘%promena -1,29% -7,02% -6,31% -591% 14,39%  2,65%
Maksimum 3,053 32173  1,1693 34549  2,0215  2,7692
‘Minimum | 3,5675  2,5522  0,8816  2,9074  1,6025  2,4543
Prosek 3,6306  2,7939  1,0086  3,2426  1,7808  2,6420
‘Srednjav. | 3,6871 2,827  1,0117  3,2333  1,7913  2,6367

lzvor: J.P. Morgan

relativno stabilne i niske, u skladu sa nepromenjenim politikama
centralnih banaka ovih zemalja.

Grafikon 31.
Kretanje vrednosti tromesecnog EURIBOR-a,
tromesecnog USD LIBOR-a i Sestomesecnog CHF LIBOR
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Izvor: Bloomberg

Pregled kretanja vodecih svetskih valuta

Jacanje evra u odnosu na americki dolar i §vajcarski franak se nastavlja
i na pocetku 2013.

Tabela 15. Kretanje odnosa valuta

1,3205 1,2078

12.02.13 1,3376 1,2308
1,29% 1,91%

Maksimum 1,3640 1,2484
1,3069 1,2078

Prosek 1,3344 1,2288
Srednjaviednost 1,3353 1,2317

Izvor: Bloomberg

Grafikon 32.
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Prognoze kretanja referentnih stopa, Tabela 17. Prognoze trii$nih kamata, u %

kamata i valutnih odnosa 13 | Q213 | 313 | Q413

« Bez znacajnijih promena u trendovima kretanja posmatranih kamatnih . 0.23 0.23 0,26 030
stopa i valutnih odnosa u februaru u odnosu na januar. b UsolnzsT 0,32 0,31 0,35 0,36

[MGHRUbor [ 0,02 0,03 0,08 0,06

Izvor: Bloomberg contributor composite

Tabela 16. Prognoze kamata Centralnih Banaka, u % Tabela 18. Prognoze kretanja valutnih odnosa

€8 075 0,75 0,75 0,75 1,31 1,30 1,30
FED 0,25 0,25 0,25 0,25 EUR/ CHF 1,23 1,23 1,24 1,24

S 0w oo om0 00

lzvor: Bloomberg contributor composite

Izvor: Bloomberg contributor composite

Devizno trziste

Obim trgovanja na medubankarskom Grafikon 33. _
deviznom trzistu (M DT) Dnevni promet na medubankarskom deviznom trzistu
o Ukupni promet na medubankarskom deviznom trzi§tu u januaru 250
2013. je bio slab sa prometom od 1,15 milijardi evra (1,27 milijardi u 500
decembru 2012.). Podaci iz prve polovine februara ukazuju na mogu¢i =
nastavak opadajuceg trenda i u tom mesecu. “é 150
é 100 IIU TN Wh ' “ AL
E
“ ol VR 1 e NP D TP
FA Y

=
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Izvor: NBS

Kretanje kursa dinara
« Dinar od pocetka decembra jata prema evru, ameri¢kom dolarui  Tabela 19. Kretanje kursa dinara u odnosu na vodece valute

$vajcarskom franku, usled faktora pomenutih u delu Devizni kurs. _ EURJRSD USD/RSD CHF/RSD

Grafikon 34, 01.01.13. 113,7183 86,1763 94,1922

EUR/RSD, USDIRSD i CHFIRSD m s 12:02.13 111,6702 83,4356 90,6340

I CHFIRSD % promena -1,80% -3,18% -3,78%

150 W USDRSD  Maksimum 113,7183 86,1763 94,1922

Minimum 111,2567 81,6520 89,3120

120 M Prosek 111,9175 83,7539 90,5738

110 \,.,-IJ'J Srednja vrednost 111,8716 83,8429 90,9024
100

M«_WWWM Izvor: Bloomberg
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Izvor: NBS, Bloomberg

17



18

Economic Digest

Trziste kapitala

mart 2013.

Ukupan promet ostvaren u trgovanju svim trzisnim materijalima na
Beogradskoj berzi u toku januara 2013. godine je iznosio oko 12,4
milijardi dinara (oko 111 miliona evra), §to je za oko pet puta vise u
odnosu na prethodni mesec.

Paznja investitora u januaru 2013. je najviSe bila usmerena na akcije
kompanije NIS.

Cene akcije ove kompanije nastavljaju sa rastom, sredinom februara
dostizu blizu 870 dinara (736 na kraju 2012, 605 na kraju 2011.)
Indeksi Beogradske berze u januaru 2013. su visi u odnosu na decem-
bar 2012, Belex15 je bio visi za oko 8,8% (rast od 10,5% u decembru
2012.), a BelexLine za 6% (+9,7% u decembru 2012.).

« Broj transakcija u januaru 2013. od oko 41 hiljade je bio za oko tre¢inu

nizi u odnosu na decembar 2012.

o Uce$ce stranih investitora u ukupnom prometu u 2012. godini izno-

silo je 94,3% (28,3% u 2011.).

o Ocekivanja kretanja na berzi iskazana kroz BelexSentiment su sedmi

mesec za redom optimisti¢na, u februaru iznose 123,3 indeksnih
poena (102,5 u decembruy).

Trziste obveznica

Tabela 20. Pregled trgovanja obveznicama RS u januaru 2013. godine

Poslednja cena

98

A2013 98,28 5,42% 98,28 35.103 34.441
A2014 94,00 L,77% 94,00 93,41 93.604 87.751
A2015 89,97 4,64% 90 89,01 1.500.230 1.339.306
A2016 85,30 4,89% 86 84,69 56.835 48.391
Ukupno: 1.509.889

Trziste akcija

nov 12

Izvor: Beogradska berza

Izvor: Beogradska berza

Tabela 21. Belex15 i BelexLine u januaru 2013. godine

A.D. ZEMUN

Grafikon 35. . .
Kretanje indeksa Belex 15 i BelexLine indeksa S WRURIN L5 L o G AT 569,86 1.065,28
— Belex Line Mesecna promena vrednosti: 8,77% 5,94%
130 Najvisa mesecna vrednost: 572,47 1.065,28
120 N, Najniza mesecna vrednost: 524,98 1.007,26
110 W\\—'\. Istorijski najvisa vrednost: 3.335,20 5.007,34
100] \"'l Istorijski najniza vrednost: 347,46 841,99
%0 M Izvor: Beogradska berza
80 "\M.\ w\j&h\\ ‘jyﬁ Tabela 22. Najtrgovanije akcije u januaru 2013. godine
70 NP Promena cene
e~~~ e B Y S akdje u odnosu) oty Rsp | Promet u EUR
ARl el <l visialieiisiia s lia e SailefiaBhviiail na prethodni
S 2ERESZR2g528s2EgRESRsgs323 e mesec
Izvor: Beogradska berza NIIS NIS A.D. NOVI SAD v —4,980/0 369.385.197 3.299.260
SIPT ~ SOJA PROTEIN A.D. BECE V -21,65% 232.833.782 2.079.616
Grafikon 36. AERODROM NIKOLA TESLA
Kretanje cene akcija i dnevni I Cena po akcjama (leva osa) A A.D. BEOGRAD A 30,09% 86.036.274 768.991
ii - M Promet u RSD (desna osa)
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Izvor: Beogradska berza



0260%20%20%0%0%0%0%20%0%06%6%6%6%06%06%20%0%0%0%20%20%20626%2696°¢
0260%20%20%0%0%0%0%0%0%0%6%6%6%06%206%20%20%0%0%0%20%262696%6¢
00000000000 000000000000000000000020000000000000200¢
o

0269%6%0%0%0%06%06%0%0%0%06%06%06%0%0%0%06%6%06%0%0%26%26969¢
0202020
O 0, 0, 0, 0, 0,0 0,00 0,0,0.0,.0.0,.0,.0,.0,.0,.0.909,.0,.,0.9
O 0, 0, 0,0, 0, 0, 0, 0,,0,,0,0.0,,0.0,.0,.0,.0,.0.0,.0.9.9,.0,.90..9
0%20%20%06%06%0690%0%20%06%06%0%0%0%06%6%06%0%0%206%6%6%06%0%206%26%6%6909
Q. 0. 0,0, 0, 0, 0 0, 0.0.0,0,.0,,0,0.0,,0.0,.0,.0.909..9,.90,.0..0
0%0%0%0%06%06%0%0%0%06%06%0%0%0%06%06%06%0%0%206%6%06%0%0%06%6%696909
O . 0, 0, 0,0, 0,0, 0, 0,0, ,0,,00,,0.0,.0,.0,.0,.0.0,.0.909.909,.0,.90..9
0%20%06%0%0%06%0%0%06%0%0%06%0%0%0%0%0%06%0%0%06%0%0%06%0%0%6%6909¢
Q. 0,0, 0,0 0 0, 0. 0. 0,,0,0,,00.0,.0.0,.0.0,.0.0,.0,.9,.90,.0..0
@oooooooo 020%06%069%09%069%06%0%0%0%0%0%0%0%0%0%0%0%0%0%069696969¢
o O o O o O o O . 0, 0, 0,0, 0,0, 0,0, 0,000,000, 0,,0.0.0,.0.09.909,.0.90..9
o O 0, 0,0, 0 0 0, 00,00 0,.0.0,.0.0,.0,.909,.,0.909..909.0,.0,.,0,.0_¢
Av O o O o O o Q. 0. 0,0, 0, 0.0 0, 0.0,.,0,0.0,,0.0.0,,0.0.0,.0.09,.909,.90,.0..0
O, 0,0, 0,0 0,0, 0.,0,0,0,0.,0,0,.,0,.0,,0.0.0.0,.,0.0,.0,.,0,.0_¢
o O o O o O o O . 0, 0, 0,0, 0, 0, 0,0, 0,00 .0,0.0,.0,.0,.0.0.0,.0.0.909,.,0,.90..9
O 0., 0,0, 0 0 0, 00,00 0,.0.0,.0.0,.0,.0,.0.0.909.0.0,.0,.0_¢«
o O o O o O o O 0, 0, 0,0, 0, 0, 0, 0,0, 0,0 90,,0,.,0.0,.0,.0,.0.0.0,.909.9,.0,.90..9
O 0, 0, 0, 0 0 0, 00,00 0,.0.0,.0.0.0,.0,.0,..909,..0.0,.0,.0,.0_¢
Av O o O o O o QO . 0,0, 0,0, 0 0, 0, 0, 0,0,0,00,0,.0,.0,.0.0,.0.0,.0,.9,.90,.0..0
0%20%06%0%0%06%0%0%06%0%0%06%0%0%06%0%0%06%0%0%06%0%0%069%0%0%69%6909¢
o

wowowowooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooom
000000000000000000000000000030202020202020202020202020200¢
9000000000000000000080000000000000000000008000800000000000
020202020202020202020202020202020202020202020202020
0000000202020300000003000202020202030002020202000005000000¢
0003000303020202020003020302020305000302020200030303020307¢
owowoMooooooooooooooooooooooooOooooooooooooooooooooooooooom
0020202020202020200020202020202020202020202020202020202020¢
0000000302020300000003000002020202030003020202000005000000¢
000303023030002020203020202020305020203020202023020505030200¢
B S e RN
Av 0.0,.0,0,0,0,0,0,0,0,0,0.0,0,0,0.0,0,0,,0,0,0.0,.0,0.0.0,0_¢
B TN IS S NSRS I3
02020202090%0%02020%090%0%62020202020%0%0%0%020202000%0 20«
000000005050505050505050303030350505050505050505050303030300
0202020202020202020202020202020202020202020202020202020202¢
OO0 000000000000 000000000000 000000900008
AV 0,.0,0,0,.,0,0,0.,0.,0.,0.,0.0.0.0.0.0.,0,0,0,0,0,0,0.,0,0,.,0,0.0,.¢
B N I S RS NSRS
0002020202020202020202020202020202020202020202020202020200¢
0000000
0202020
0000020
026%69%6¢

026%6%0%0%0%0%0%0%0%20%206%206%06%06%06%0%0%0%0%20%20%209%2692069¢

60269%26%6%6%6%0%20%20%0%0%0%0%06%06%06%6%6%20%20%20%20°%26%26269%¢



www.hypo-alpe-adria.rs




