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Eksterni rezultat kao pokreta€ rasta u prvom kvartalu
Referentna stopa stabilna na nivou od 1%

Investicioni rejting i dalje cil]

Nepromenjen kurs EUR/RSD

Ekonomija (%) 2020 2021e 2022e
BDP (realni, g/g) -1,0 6,0 4,0
Stopa nezaposlenosti 9,0 8,9 8,5

Indeks potroSackih cena 1,6 2,5 2,7
(9/9)
Maloprodaja (g/9) 4,6 11,8 9,4
Indust. proizvodnja -0,2 11,4 52
(9/9)

Javni dug/BDP 57,4 59,1
Izvor: Sektor za istraZivanje Erste Grupe

58,4

Trziste Spot 3Q21 4Q21 1Q22
EUR/RSD 117,45117,50 117,60 117,55
USD/RSD 96,48 99,58 98,00 97,96
Ref. kam. stopa (%) 1,00 1,00 1,00 1,00
Tromesecna stopa (%) 0,88 0,85 0,83 0,83
Dvogodi$nja obveznica (%)* 1,53 1,40 1,40 1,40
Petogodisnja obveznica %0 2,42 2,30 2,20 2,10

Izvor: FactSet, Sektor za istrazivanje Erste Grupe

Rejting Sadasnji Prognoza
Moodys Ba2 stabilan
S&P BB+ stabilan
Fitch BB+ stabilan

Izvor: Sektor za istraZivanje Erste Grupe

2020
6,8
7.461

Opsti podaci

Stanovnistvo, miliona

BDP po glavi stanovnika, EUR
Izvor: Sektor za istraZivanje Erste Grupe
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*Informacije o proslim rezultatima nisu
pouzdan indikator buducih rezultata.
Prognoze nisu pouzdan indikator buduc¢ih
rezultata.

Objavljeni BDP za prvi kvartal 2021. godine (1,7% g/g, 1,9% k/k, desezoniran)
neocekivano je visok, na bazi snaznog eksternog ucinka i intenzivnih aktivnosti
u gradevinskom sektoru (19,5% g/g). S obzirom na to da je prognoza
premasena, a budzet za kapitalne izdatke vlade povecan, ve¢ smo revidirali
svoju prognozu BDP-a za finansijsku godinu 2021. naviSe za 1pp na 6% g/g.
Ulaganja deluju kao klju¢ni pokreta¢ rasta ove godine, dok bi predvideni
oporavak li¢ne potrosnje u drugoj polovini 2021. takode trebalo da doprinese
ukupnom rastu sa izmedu 2,5pp i 3pp. Bez obzira na nase nedavno povecanje
prognoze, i dalje vidimo rizike koji su pretezno na pozitivnoj strani buduci da
visokofrekventni pokazatelji za drugi kvartal takode ukazuju na intenzivan rast.

Privremena neuskladenost svetske potraznje i ponude, uz nestasice
poluprovodnika i nisku bazu, doveSée u odredenoj meri do prenosa efekta na
inflaciju. Stoga smo nedavno povecali svoju prognozu prosecnog Indeksa
potroSackih cena za 0,5pp na 2,5% g/g. Nakon jednog od najvecih fiskalnih
paketa u 2020. godini u vrednosti od 12,9% BDP-a, Srbija je uvela novi paket
podrske u aprilu u vrednosti od oko 2,1 milijardu EUR. Paket ¢e dovesti do
konsolidovanog budZetskog deficita od oko 6,5% BDP-a, §to podrazumeva
javni dug na nivou od blizu, ali ipak ispod 60% BDP-a. Zbog povecanih potreba
finansiranja ove godine se moze ocekivati jo$ jedna emisija EUR obveznica,
nakon uspesSne emisije dvanaestogodisnje obveznice u iznosu od 1 milijarde
EUR u februaru.
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Izvor: Sektor za istraZivanje Erste Grupe
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BDP
Eksterni rezultat kao pokretac rasta u prvom kvartalu

BDP za prvi kvartal 2021. godine je revidiran navise za 0,5pp na 1,7% g/g.
Neto eksterni rezultat je bio klju€ni pozitivni faktor na kojem se bazirao rast,
dok je li€na potroSnja nastavila da negativno uti¢e na ukupni rast. Izvoz robe i
usluga zabeleZio je porast od 7,9% g/g, dok je uvoz robe i usluga zabelezio
pad od 1,4% g/g, s ukupnim doprinosom ukupnom rastu od 3,3pp.
Investiciona aktivnost bila je drugi kljuni pozitivni faktor, i zabeleZila je porast
od 10% g/g i doprinela sa 2,1pp ukupnom rastu. S druge strane, u kontekstu
sve brzeg rasta potraznje, ekonomija je velikom brzinom potroSila postojece
male zalihe, zbog Cega je promena zaliha bila negativna. Li¢na potrosnja je
zabelezila pad od 1,9% g/g, ¢ime je smanjila BDP za dodatnih 1,2pp, dok je
javna potrosnja igrala neutralniju ulogu.

Nakon objave preliminarne procene BDP-a u junu ve¢ smo povecali svoju
prognozu za 1pp na 6% g/g prosecnog rasta za ovu godinu buducéi da izgleda
da je oporavak brzi nego sto se oCekivalo poCetkom godine. U predstojeéem
periodu rast bi mogao da dostigne dvocifrene procente u drugom kvartalu,
zahvaljuju¢i novom fiskalnom paketu u iznosu od 2,1 milijardu EUR, dobroj
dinamici u preradivackoj industriji i snaznoj aktivnosti u gradevinskom
sektoru. Ocekuje se da Ce sektor usluga biti pokretac rasta kasnije tokom
godine, kako se proces vakcinacije bude nastavio, a restriktivne mere polako
ublazavale. Visokofrekventni pokazatelji za drugi kvartal su dobri, pa su
ukupni rizici po nasu prognozu jo$ uvek na pozitivnoj strani.
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Izvor: Sektor za istraZivanje
Erste Grupe
Godisniji 2018. 2019. 2020. 2021e 2022e
Realan BDP 4,5% 4,2% -1,0% 6,0% 4,0%
Indeks potrosackih cena (g/g) 2,0% 1,9% 1,6% 2,5% 2, 7%
Li€na potrosnja 3,1% 3,5% -2,5% 4,0% 3,5%

Izvor: Sektor za istraZivanje
Erste Grupe
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Inflacija
Inflacija se vratila

Prosecni indeks potro$ackih cena iznosio je 1,3% g/g za prvi kvartal 2021.
godine, ali se povecao na 2,8% g/g u aprilu. Porast poti¢e od rastucéih
pritisaka u pogledu globalnih cena primarnih proizvoda, posebno cena nafte i
hrane, koji su posebno izrazeni s obzirom na nisku bazu. Privremena
neuskladenost svetske potraznje i ponude prenece se u odredenoj meri na
inflaciju, te se oCekuje da ona ostane otprilike ispod sredine ciljanog koridora.
Revidirali smo svoju prognozu prose¢nog indeksa potrosackih cena navise
za 0,5pp na 2,5% g/g. Kljuéno pitanje je da li je ovo povecanije inflacije
odrzivo na duze staze. Ocekivanja u pogledu jednogodisnje i dvogodiSnje
inflacije nastavljaju da se krecu ispod sredine ciljanog koridora, zbog ¢ega se
oCekuje samo privremeno povecanje.

Monetarna politika
Referentna kamatna stopa stabilna na nivou od 1%

Nakon snazne relaksacije monetarne politike u 2020. godini (snizenja stope
za 125bp), NBS zadrzava referentnu kamatnu stopu na nepromenjenom
nivou od 1% od pocetka godine. S obzirom na rast koji prevazilazi
oCekivanja u prvom kvartalu 2021. godine i na jo$ jedan paket fiskalne
pomo¢i, ne oCekujemo da ¢e NBS dalje snizavati stopu. S druge strane,
ukoliko inflatorna oCekivanja ostanu u predvidenim granicama, a devizni
kurs stabilan, ne bi trebalo da bude ni povoda za povecéanje. Centralna
banka ¢e verovatno podrzati likvidnost sistema, putem obuzdavanja
kamatnih stopa, ¢ime nastaje ukupni utisak relaksirane monetarne politike.

Kratkoroc¢ni prinosi
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Izvor: FactSet, Sektor za istraZivanje Erste Grupe
Trziste (%) Spot 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22
Ciljana stopa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Tromesecéna stopa 0,88 0,85 0,83 0,83 0,83

Izvor: FactSet, Sektor za istraZivanje Erste Grupe
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Prinosi obveznica
Investicioni rejting i dalje cil]

Konsolidovani deficit budZeta u prva &etiri meseca 2021. godine iznosio je
svega 0,2% BDP-a. Na prihode se odrazila dobra dinamika rasta, te su
zabelezili povecanje od 18,3% g/g, dok je na strani rashoda zabelezeno
povecanje od 3,5%. Zbog najavljenog treCeg paketa fiskalne podrske (efekat
paketa na fiskalni rezultat procenjen je na 2,5% BDP-a), izvrSen je rebalans
budzeta, te se sada oCekuje deficit od 6,5% BDP-a za celu godinu. Zbog
veceg budZetskog deficita oCekuje se jos jedna emisija EUR obveznice,
verovatno nakon leta, u o¢ekivanom obimu od 1-2 milijarde EUR. Javni dug
bi trebalo da bude na nivou od blizu 60% BDP-a, ali ispod njega.

Ucinak dinarskih obveznica je od pocetka godine Sarolik, s obzirom na to da
kratkoro€ne obveznice beleze bolji u€inak od dugorocnih, ali prinosi ostaju
pretezno nepromenjeni. Povecanje obima trgovine na sekundarnom trzistu u
aprilu podstaklo je o€ekivanja da ¢e predstojece ukljucivanje nekoliko RSD
obveznica u indeks GBI-EM JP Morgana predstavljati preko potreban
katalizator likvidnosti, ali je aktivnost u maju donela ponovno razocaranje,
premda se aktivnost ponovo intenzivirala po¢etkom juna. U&inak u
kratkoro€nom periodu zavisi od pozicioniranja reflacije i narativa Federalnih
rezervi, dok bi dugorocnije gledano dobijanje investicionog rejtinga dalo
shazan podsticaj.

Prinos generic¢kih petogodisnjih drzavnih obveznica (%)
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Izvor: Datastream, Sektor za istraZivanje Erste Grupe
Trziste Spot 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22
DvogodiSnja obveznica* 1,53 1,40 1,40 1,40 1,40
Petogodi$nja obveznica* 2,42 2,30 2,20 2,10 2,10

Izvor: Datastream, Sektor za istraZivanje Erste Grupe

Napomena:
*Informacije o proslim rezultatima nisu pouzdan indikator buducih rezultata. Prognoze nisu pouzdan
indikator buducih rezultata.
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Domacdi dinar
Nepromenjen kurs EUR/RSD

Relativno stabilna ponuda i potraznja na deviznom trziStu, uz povremene
intervencije NBS i na kupovnoj i prodajnoj strani, imala je za rezultat
nepromenjen kurs EUR/RSD od pocetka godine, kako odnos nastavlja da se
kre€e oko 117,6. U prvom kvartalu 2021. godine, NBS je bila neto prodavac
deviza (EUR 50 miliona). Kako bi o€uvala stabilnost na deviznom trzZistu,
NBS je intervenisala prodajom deviza u januaru, kao i kupovinom i prodajom
u februaru i martu, premda je ukupan obim intervencija prilicno nizak.

Buduci da je NBS odlu¢na u nameri da odrzi stabilnost kursa na sadasnjim
nivoima i uzimajuci u obzir velike koli¢ine deviznih rezervi, kao i dodatnu 1
milijardu EUR na raspolaganju u vidu repo linije iz predostroznosti kod ECB,
skoro je sigurno da ¢e kurs EUR/RSD ostati stabilan na sadasnjim nivoima.
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Izvor: FactSet, Sektor za istraZivanje Erste Grupe

Spot 3021 4021 1Q22 2Q22

EUR/RSD 117,45 117,50 117,60 117,55 117,50
u odnosu na spot 0% 0,1% 0,1% 0%
USD/RSD 96,48 99,58 98,00 97,96 96,31
u odnosu na spot 3,2% 1,6% 1,5% -0,2%

Izvor: FactSet, Sektor za istraZivanje
Erste Grupe
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Prognoze

Godisnji nivo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e
Realni rast BDP-a 1,8 3,3 2,1 4,5 4,2 -1,0 6,0 4,0
Inflacija (Indeks potr.cena, prosek) 14 11 3,2 2,0 1,9 1,6 2,5 2,7
Stopa nezaposlenosti (prosek) 17,7 15,3 13,5 12,7 10,4 9,0 8,9 8,5
Rast maloprodaje 1,2 8,0 3,9 4,1 9,9 4,6 11,8 9,4
Rast industrijske proizvodnje 7,3 4,9 4,2 1,4 0,4 -0,2 11,4 5,2
Rast liéne potrosnje -0,8 1,9 2,2 3,1 3,5 -2,5 4,0 3,5
Rast investicija u osnovna 6,2 51 6,6 17,5 17,2 -2,8 15,4 8,7
sredstva

Procenat BDP-a

Trgovinski bilans -11,3 -9,9 -11,1 -13,1 -13,8 -12,7 -11,9 -12,0
Bilans tekuéih transakcija -3,4 -29 -5,2 -4,8 -6,9 -4.3 -3,5 -3,6
Strane direktne investicije 59 6,3 6,4 8,1 8,3 6,5 5,8 59
Budzetski bilans -3,5 -1,2 11 0,6 -0,2 -8,0 -6,5 -3,0
Javni dug 69,4 67,5 59,2 53,7 52,1 57,4 59,1 58,4
Spoljni dug, bruto 73,4 72,0 65,2 62,5 61,5 66,3 65,0 60,6

Kurs, trziSte novca

USD/lokalna valuta prosek 108,85 111,29 107,50 100,28 105,28 102,08 98,74 96,72
EUR/lIokalna valuta prosek 120,73 123,12 121,34 118,27 117,85 117,57 117,56 117,51
EUR/Iokalna valuta — kraj perioda 121,52 123,40 118,21 118,33 117,60 117,60 117,60 117,50

(procenti)

Referentna stopa NBS (prosek) 6,23 4,16 3,89 3,07 2,69 1,31 1,00 1,00
Tromeseé€na stopa medubank. 6,08 3,42 3,40 2,96 2,50 1,18 0,87 0,83
ponude (prosek)

Prinos na dvogodisnje obveznice n.a. n.a. n.a. n.a. 2,66 1,98 1,44 1,35
(prosek)*

Prinos na petogodisnje obveznice 9,25 6,34 5,80 4,00 3,53 2,61 2,29 2,05
(prosek)*

Izvor: Sektor za istrazivanje Erste Grupe

Napomena:
*Informacije o proslim rezultatima nisu pouzdan indikator buducih rezultata. Prognoze nisu pouzdan indikator buducih rezultata
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