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Tocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 006p060LHUM NEH3UJCKUM POHOOBUMA

1. YBOO

Hero mMoBHHa MOOPOBOJEHMX TEH3WjCKHX (OHIIOBA HA Kpajy Apyror
kBaptana 2010. rogune uzHocu 8,57 mapa PCJl, mto npeacraBiba mopact
on 8,5% y 0JHOCY Ha Kpaj PEeTXOJHOT KBapTalia, OfHOCHO 45,7% y omHOCY
Ha WCTH TIEPUOJI IIPETXOIHE TOINHE.

UcroBpemeno, FONDex — wuHACKC KOjU PENPE3CHTYje KpeTame
BPEJHOCTH WHBECTHIIMOHUX JEAMHMIIA CBUX (OHJOBA HA TPXKUIITY,
nocrurao je 1.340,74 noeHa.

I'paduk 1: Kperame Bpeqnoctu Heto nmoBune, FONDex-a 1 KJby4YHHX II0Ka3aTe/ba OJf
MoYeTKA MOCJI0Bamka 100POBO/LHUX NMEH3UjCKUX (OHI0BA
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Tocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 006p060LHUM NEH3UJCKUM POHOOBUMA

Ipuroc FONDex-a y apyrom Ksaprany u3HocH 2,78%', mOK IpHHOC 3a
NOCHeamhUX ToAMHY JaHa u3Hocu 12,84%, Hajsehum JnenoM 3axBasbyjyhu
npuxoauMa oJi kamare (C 003MpoM Ha JOMHHAHTHO Yydemhe TPe30pCKHUX
3amuca, 00OBe3HUIIA CTape JACBU3HE MITEAE U CPEICTaBa Ha KaCTOAHN padyHHMa,
y noptdesby ponmosa). Takohe, 3HauajaH yTHIa] HA TPUHOC UMAO j€ U PacT
Kypca eBpa y OJJHOCY Ha JIMHap.

CanyHO Kao y MPEeTXOJHOM KBapTaly, HaKOH pacTa BPEOHOCTH HHAEKCa
Beorpancke 6epze BELEX15 moueTkoMm KBapraia, KpajeM KBaparala JI0JIa3H
Jo HeraTuBHE Kopekiyje. Hajpumry Bpenqnoct BELEX15 on 765,46 nocturao je
16. arpuna, a BpenHOCT Ha Kpajy KBaprana je 634,45 noena. [Ipomena unaexca
y mocnenmeM Kpaprany u3Hocu -7,41%, anu u mopen Tora mpomeHa 3a
MOCJIEeNBHUX TOMHY nana n3Hocu 11,45%.

OBakBa kperama IeHa Ha beorpajckoj O6ep3u HHCY y BEJIHMKO] MEpH
yTHIIJIa Ha TIPOMEHY BPEIHOCTH HMOBHHE, 003UPOM Ha TO Ja ydenrhe akiuja y
noptdonujy ponnosa uzHocu csera 5,5%.

beorpazcka Oep3a u n1ajbe je y cuTyalju CMambeHe JIMBUIHOCTH TJIeIaHo U
Kpo3 o0MM mpomera, u Kpo3 Opoj TpaHckamuja. [Ipomer Ha Oep3u y Apyrom
kBaprainy u3zHocu oko 4,74 mupn PCJl, Hewro ucnoa HUBOA 3a MPBU KBapTall
2010. rogune (4,9 Mapa), a IpacTUYHO je MamU Yy OJHOCY Ha MOCIEHmH
kBapTtan 2009. romuHe kana je usHocuo npeko 24 mupxa PCJI.

[IpurocH Ha 00Be3HUIIE cTape NEBU3HE INTEABE CBUX ceprja, ocuM A2011,
HACTaBJhajy Ja majajy (meHe oOBE3HUIIA pacTy) Uy Opyrom kBaptanmy. Kpusa
MpUHOCA CITyCTHIJIA C€ Ha JI0JIe, MMa CKOpO paBaH 00suK, U kpehe ce ox 3,69%
mo 3,76%. Y omHOCy Ha Kpaj NMPETXOAHOT KBaparaja, mpomMeHe (YTiIaBHOM
HeraTuBHe) u3Hoce 011 31 110 47 6a3HUX MOEHa, 3aBUCHO O] POUYHOCTH.

PedepentHa kamaTHa cTONa HACTaB/ba Ja CE CMamyje, TAKO Ja je Ha Kpajy
Jpyror KBpapaTajla Ha HHUBOY of 8%, IUTO je HajHUKM HUBO O]l IOYETKA
nocioBama [IId. Ca nmpomenama pedepeHTHE KaMaTHE CTONE, JOJNa3H U JI0
NpOMEHa y HHMBOY KaMaTHUX CTONa KOje APYIITBA OCTBAapyjy 3a CpelcTBa
MIOJIOKEHA Ha OPOUYCHE JCTIO3UTE U CPENICTBA HA KACTOIU padyHHMA.

EMuToBame Tpe3opCKUX 3ammca HaCcTaBJhEHO je y moBehaHoOM oOMMY U ca
aKIEHTOM Ha 3almce ca JYy)KUM TeproaoM nocrieha. YkynmHa HOMUHaimHA
BPEIHOCT €MHUCHja y Apyrom kBapatany usnocu 83 mupa PC/l, y ogHocy Ha 65
MIIpA U3 TPETXOJHOr KBaparama. HajBuine je eMHUTOBAaHO IIECTOMECEYHHMX
3anuca (40 mipx), 3aTUM jeTHOTOAMIIBUX (28 MIIPJ) U OCAaMHAECTOMECEYHUX
(15 mupx), TOK TPOMECEYHHX 3aIuca y OBOM MEPUOy HUje OHUIIO.

[Tax mpuHOCa Ha Tpe30pCcKe 3amuce KOju Tpaje 0J CpeAnHe MPOIUIe TOANHE,
HACTaBJbEH j€ /10 TIOJIOBMHE OBOT KBaparaia, Kaja Cy Mo4esid OHOBO Jia pacTy.
[IpuHoCcHu Ha Kpajy y OJHOCY Ha MouYeTak KBapaTaia mopaciu cy oa 91 go 150
0a3HUX MMOCHA, 3aBHCHO OJ1 POYHOCTH.

''11,64% na rogummem HUBOY
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3HauajaH mopacT BpenHOCTH Kypca eBpa TokoMm 2009. u moderkom 2010.
TroJIMHE, HacTaBha ce M y apyrom kBaptamy 2010. rommnre. Toxom papyror
KBapTaja KypCc €Bpa y OIHOCY Ha JuHap mopacrao je 3a 4,77%, 1ok je
rOJUIIBH pacT Kypca epa 11,70%. Tpehuna cpencraBa ¢poHmoBa yiIoxKeHa je y
(vHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE JCHOMWHUpaHE Yy eBpuMa, o 4dera HajBehu neo
YyHEe 00BE3HMILIE CTape JeBU3HE mTeaAme (21% yKkynHe UMOBHHE (OHIOBA).

Wunexc morpomaukux 1ena (CPI) Tokom wmenor apyror kBaprana 2010.
roauHe O6emnexu Omaru pact uena — 0,6% y anpuiy, 1,5% y majy u 0,4% jyny, y
OITHOCY Ha TPETXOJIHE Mecele. Y OJHOCY Ha MCTH MEPHOJ MPETXOJHE TOANHE
OCTBapeH je roaumimy pact o1 4,26%, 3,7% u 4,20%.

Hakon nama 6pyTto momaher mpousBoaa on 3% y OpeTXOJHOj TOJUHH, U
majia MHAYCTPHjCKE TMpOoW3BOoAmE on dYak 12,6%, y 2010. momasu 1o
3ayCTaB/baba HETaTUBHUX TEHICHIMja ¥ JIaraHOT pacTa MpPUBpEIHE
aktuBHOCTH. Ha kpajy npyror kBaparana B/II1 Genexu rogummsu pact ox 1,6%
(onena P3C), nok je mHAOycTpujcKa HMpOM3BOIMma mopacia 3a 2,5% y ucrom
Heproay.

2. YHECHMMLUM HA TPXKNLWUTY 0OBPOBOJbHUX

MEH3NJCKUUX POHOOBA
A
HapopgHa 6aHka Cp6uje

DDOR
Penzija

Kac-rop,u 6aHke
ATV V¥x

Ekvilibrio

Soc. Gen.
Stednja

Delta

Raiffeisen Generali
Future Triglav
penzija

[Tocne cnajama ,,Garant™ u ,,Hypo* apymrasa 3a ynpaBibame, Ha TPKHUIITY
IOOPOBOJFHUX TEH3HMjCKUX (OHIOBA IMOCIyje OcaM JPYIITaBa 3a YIPaBJbAmbE
KOjU YIIPaBJbajy UMOBHHOM JICBET JOOPOBOJBHHUX TEH3HjCKUX (DOHIOBA, TPH
Kactogu Oanke, 129 aHraxoBaHux (QU3HYKUX JMIIAa HA TOCIOBUMA
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MHPOPMHCaAha O WIAHCTBY y JO0OPOBOJPHUM MEH3UJCKUM (OHIOBUMA M YETHPU
OaHKe TIOCpeIHHUKA .

[lpunukoM KymoBHMHE W TpoJaje XapTHja OJ BPEIHOCTH JAPYIITBA 3a
ynpaBibame capal)yjy ca 16 Opokepckux kyha.

VY toky apyror kBaprana 2010. rogune, Haponna 6anka CpOuje nznana je
($U3MYKUM JMIIAMA TET J03Boja 3a o0aBJhamke TOCIOBa WH(MOPMHUCAA O
JI0OPOBOJLHUM TIEH3UjCKUM (OHIOBUMA, TAKO J1a UX cajia YKyImHO uma 229.

Ha kpajy apyror kBapraiia, yKymaH Opoj 3amocieHHX y IpyIITBHMa 3a
ynpaBibamkbe u3HOcH 160, mTO je 5 Mame y OJHOCY Ha Kpaj MPEeTXOHOT
KkBaprana. Behwnna 3amocieHnx aHraxkoBaHa je Ha TIOCIOBMMAa TIpojaje H
MapKeTHHTa.

3. MOCJIOBAHKE JOBPOBOJILHUX NMEH3NJCKUMX
POHOOBA

HeTo umoBuHa 0O6pOBOSLHUX NEeH3UjcKknX poHaOBA

VY o0BOM mepHoAy OCTBApEH je MOpacT HETO HMOBUHE Yy OJHOCY Ha
NpeTxoaHu KBaprtan ox 8,5%, MOK je y OAHOCY Ha WCTH TMEPHUOJ MPETXOIHE
roJuHe ocTBapeH pact ox 45,7%.

TabOesa 1: Hero uMOBHHA y CEKTOPY Ha Kpajy KBapTaJa

y man PCH
Hpyru Tpehn YerBpTH [IpBu Hpyru
kBaprtan 2009. | kBapran 2009. | xBapran 2009. | kBaptan 2010. | kBapran 2010.
5.881,65 6.611,31 7.188,19 7.898,87 8.568,20

Pact Hero MMOBHHE y Ipyrom KBapTajldy HajBehuM JeloM je reHepucaH
HETO yHJIaTaMa3 41aHoBa, koje u3Hoce 443 muu PCJl. YkynHe yrmuiate 4naHoBa,
1Mo 0JI0MTKY HakHaje mpu yraru, u3noce 570 maa PCJI, nok cy ucrumare 127
v PCJI. Tlopen ymiara gompuHOCa, YTHIIA] Ha TIOPAacT HETO HMMOBHUHE Y
OJTHOCY Ha MPETXOJHH KBapPTaJ UMAO j€ U OCTBAPEHHU NMPUHOC (POHIOBA.

ITopactom yuemrha ¢oHIOBA KOjU MMajy PEIaTUBHO Mally HETO UMOBHHY,
KOHIIEHTpAl1ja y CEKTOpY Omaja, Aa Ou Ha Kpajy Jpyror KBapraja OBe I'OANHE
BpeanocT HHI uznocuna 2.634.

> NLB banka a.d. Beograd, Raiffeisen banka a.d. Beograd, Volksbank a.d. Beograd n Société
Générale Banka Srbija a.d. Beograd
? Hero ynnare 106ujajy ce kaJa ce KyIHe yIuiaTe yMame 32 HaKHa/e PH YIUIATH ¥ UCTUIaTe.
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I'paduk 2: Konuenrpanuja y ceKTopy Ha Kpajy KBapTaJja
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Ilpema yuemhy y yKynHOj HETO MMOBMHH, (DOHIOBU Cy IMOJEC/HEHU Yy TPU
rpyne: BEJIHKH, CPelbd M Mald. Y TOKY JIPYror KBapTaia HHje AOUUIO JO
MPOMEHE Y CTPYKTYPH Y OJIHOCY Ha MPETXOJHU KBapTall.

Ta6esa 2: Bpoj ¢ponoBa y rpynama nojge/beHUM MpeMa TPKUIIHOM y4emthy

bpoj 1o6poBoIFHIX NEH3M)CKUX (HOHIOBA
Yuewhe y Hero Hpyru Tpehu | Yerspru Ipeu Jlpyru
uMoBHHH (70) KBapTag | KBAapTaJ | KBapTal | KBapTald | KBapTail
20009. 2009. 2009. 2010. 2010.
Bemuxku (20 u Bure) 2 2 2 2 2
Cpenwu (5 - 19,99) 2 3 3 3 3
Mamu (0 - 4,99) 6 5 5 4 4

CTpyKTypa MMOBMHe [OGPOBOSLHUX NEH3UjcKUX hoHaoBa

[Tocmarpajyhu nepuon on anpwia 1o jyna 2010. eBuJieHTHE Cy NTPOMEHE Y
CTPYKTYPU MMOBHMHE JOOPOBOJBHHMX MEH3M]CKHX (DOHIIOBA, KOje Cy Iocienula
nocneha oOBe3HUIa CTape E€BU3HE LITEAHE Yy OBOM KBapTaly M OrJea ce y
cmamemy ynena ooBeznuna C/III n noBehamy cpencraBa Ha KaCTOIM padyHy.

VY uctom nepuony AOLLIO je M A0 Mamer najaa ydemrha akuuja, Tako Ja ce
yZeo akiuja ca A IUCTHHIa M BaHOep3aHckor Tpxkumrta beorpanacke Gepse y
YKyIHOj uMoBHHH (poHAoBa cmamKo 3a 0,35, onHocHo 0,71 mpoleHTHUX MOeHa,
PECTIEKTUBHO, Y OJJHOCY Ha MPETXOAHN KBapTall.

HAPOOHA BAHKA CPBUNJE 7
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I'paduk 3: CTpykTypa yKynHe umoBuHe oHI0Ba Ha KpPajy Apyror kBapTana’

Akuuje - A TMCTUHP

HeopoueHa MoTpaxmBarba 3,10% Akumje BaH A

cpencTea 0,39% A-0,35 NNCTUHra
25,25% A+0,39 2,39%
A+5,57 A-0,71

O6BesHnue COLW

21,20%
OpoyeHun A-5,08
Lenosum
4,34%
A-0,04
Tpesopcku 3anucu
HekpeTHuHe 42,34%
1,00% A+0,28
A-0,05

Hajeehu yneo y ykynHoj uMOBMHU (pOHIOBa MMajy Ip’KaBHE Iy KHHUYKE
xapTHje o1 BpenHoctH ca 63,54%, on dera oOBe3HHIIE CTape JEBU3HE IITEIHE
21,20% u tpe3opcku 3anucu 42,34%, a 3aTum cpenctsa mo suhemy ca 25,25%.
Crene ux akuuje ca 5,5% u opouenu neno3utH ca 4,34%. Y HEMOKpeTHOCTH je
yinoxxeHo Tek 1% wuMoBuHe (OHIOBa, T€ €BEHTyalHE IPOMEHE IeHa Ha
TP)KUIITY HEKPETHWHA, NMpPU aKTYeIHOj CTPYKTYypH yllarama, He Ou umaie
3HaYajHe TOCICANLIE.

VY crpaHoj BamyTH, 3a caja caMO y €BpuMMa, Ha Kpajy ApPYyror KpapTajia
Hanasu ce 2,86 muipn PCJI, onnocHo 32,9% ykymnHe nuMOBHHE, 0K ce Y Aomahoj
Banytu Hanasu 5,83 mupn PC/, onnocHo 67,1% ykynHe HMOBUHE.

Ta6esa 3: U3noxkeHocT nMoBHHE (POHAOBA TPKUIIHOM PU3UKY

Q © o

e} = =

[0} [} g

2 | &| &| Hpyru | Tpehu |Yerspru | Ilpsu | Jlpyru

£3 5 | E | xsapran | kBaprtan | KapTan | KBapTaj | KBapral

g ¥ E| 5| 2000. 2009. 2009. 2010. 2010.

2 S| 3

-9 m | X
Axunje v 6,9% 8,5% 7,2% 6,5% 5,5%
O6Be3nnme CIII Vv 255% | 246% | 252% | 263% | 212%
Tpe3opcku 3anucu v 34,1% 43,5% 46,6% 42,1% 42,3%
HernokperHoctn vV 1,3% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0%
Cpencrsa na V| 261% | 17.8% | 159% | 18,6% | 18,9%
JIMHAPCKOM padyHy
Cpencrsa na viivil 62% | 45% | 40% | 55% | 10.7%
JIEBU3HOM PauyHY

* [IpomeHe cy mpuKa3aHe y IPOLEHTHUM IOCHHAMA Y OJHOCY Ha Kpaj PETXOIHOT KBapTaaa
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VY oaHocy Ha HpPETXOAHU KBapTas, HE3HATHO j€ M3MEHEHa H3JI0KEHOCT
JIeNIoBa MMOBHHE (POH/IOBA TI0jEIMHAM BPCTAMA TP)KUIIHOT PH3UKA.

[IpoueHaT WMOBHMHE H3JIOKEH PHU3MKY IpOMeHe IieHa u3Hocu 27,7%.
CMameH je yJeo akiyja U OOBE3HHWIAa CTape JIEBU3HE IITEIhE, TAKO Jia je |
YKynaH pu3UK npoMmeHe neHa XoB ymameH. M310KEHOCT pU3HKY IMPOMEHE
LIEeHa HEKPETHHHA HUje 3HauajHa, 300T MaJor yJiesla HEHOKPETHOCTH Y YKYITHOJ
uMOBHHH (oHIOBA. BamyTHOM pu3uKy je nznoxeno 32,9% umosune GoHJIOBA,
IITO je He3HAaTHO moBehame y ofHOCY Ha MPETXOIHM KBapTal, a Hajsehu meo
uMoBHHE, 93%, U3II0KEH je pU3NKy POMEHE BUCMHE KaMaTHHUX CTOTIA.

O6uM TproBama NeH3ujckux poHAOBa XapTujama o BpeQHOCTU

O6uM mpomeTa HOOPOBOJHHUX TEH3WjCKUX (DOHIOBA y APYroM KBapTaly
2010. roguHe HEWTO je HUXKH Y OJHOCY Ha MPETXOHHU KBapTal u u3Hocu 2.937
v PCJl. KynoBuHa Tpe3opckux 3ammca y KymoBHHH XO0B ydecTByje ca gak
90%, mTO je BUILIE HETO y MIPBOM KBapTaly.

Yuemhe AII® y mpomery Ha beorpanckobep3u usznocu 2,11%, mro je
0J1aro cMameke Y 0JTHOCY Ha MPETXOHHA KBapTall.

Ta6esa 4: TproBame 100poBO/LHUX NMeH3UjcKUX (GOHIOBA XapTHjaMa 0/l BPeIHOCTH
man PC
Hpyru Tpehu | Yersptu | I[lpBu Hpyru
KBapTajl | KBapTaJ | KBapTad | KBapTaa | KBapTajl
2009. 2009. 2009. 2010. 2010.

O6um npometa XoB 3.751,3 | 4.521,8 | 3.610,9 | 3.110,3 | 2.937,2
_ Kymopmwa | 2.200,9 | 2.698,5 | 2.064.4 | 1.570,1 | 1.419,0 |
Beorpascka 6ep3a 100,6 79,5 109,6 1383 115,7
Banbep3aHcko Tprosame 122,5 32,3 156,5 145,6 26,8
Ayxkuuje apxaBHux XoB 1.977,7 2.586,8 1.798,2 1.286,2 1.276,5
IIponaja 157,8 37,6 131,7 137,9 98.2
77777 Beorpancka 6epsa | 66 | 376 | 33 | 44 | 341 |
BanOep3aHcko Tproeame 151,2 - 1284 133,5 64,1
Hocmiehe 1.392,6 | 1.785,7 | 1.414,8 | 1.402,3 | 1.419,9

OpHOC KyNOBUHE IpemMa
npoxaaju u pocnehy

VYuenthe y yKyITHOM poMeTy
Ha Beorpanckoj 6ep3u

1,57% 2,42% 0,83% 2,93% 2,11%

HakHape ApyuWwTaBa 3a ynpaBibakbe

VY npyrom KBapTaiy APYILITBAa Cy YKYITHO HarJlaTHJIa HAKHAJAE y U3HOCY O]l
55,29 miaa PCJl. Kao u y mpeTxogHOM KBapTaly, YKyIIaH W3HOC HaKHaza 3a

° 3a mojeqMHe JeN0BE MMOBMHE, TIOCMATpaHe Cy OHE BPCTE TPXKMIIHHX PH3MKA KOje Ha HHX
HajHETIOCPeAHHj€ YTHIY

HAPOOHA BAHKA CPBUNJE 9



Tocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 006p060LHUM NEH3UJCKUM POHOOBUMA

ynpaBjbamke je BehM o] M3HOCAa HaKHaga MNPUIMKOM YIUIaTe JOIpPHHOCA.
Haknane npunukom ymnate pompuHoca wu3Hoce 14,35 mumu PCJ, mTo
npeacraBba 26% ox yKynHO HamlaheHMX HakHama, [OK HakKHAue 3a
ynpassbame nznoce 40,94 mian PCJl, onHocHo 74%° o HaraheHnx HakHaa.
Haknane 3a mpeHoc padyHa (mpema CTBapHHMM TPOIIKOBMMAa MPEHOCA) YHWHE
0,039 muua PCJI. Ilpocek HnamnaheHux HakHajga MpU YIUIATH, Ha HHUBOY
WHIyCTpHje, n3Hocu 2,46%.

TpaHCaKuMOHN TPOLLKOBU

V npyrom kBaptany 2010. roguHe YKYITHH TPaHCAKIIMOHU TPOLIKOBH HUXKH
Cy y oAHOCY Ha mperxoaHu kBaptan u usHoce 1,11 muua PCJl. Hajsehu yneo y
BUXOBO] CTPYKTYpH W Jajbe umHEe Opokepcke HakHazme, 40,64% ykymHUX
TpPaHCAaKIMOHUX TPOUIKOBA, HaKHaae Kactoau Oanaka umHe 31,54%, mox
HakHase LlenTpanHor perucrpa yuectyjy ca 18,52%.

TpaHcakimoHe TPOIIKOBE CHOCE APYINTBAa 3a YIpaBjbambe, U Yy OBOM
KBapTany oHW unHe 2% cpencTaBa HarulaheHMX MO0 OCHOBY HaKHAJa 3a YCIyre
JpyIITaBa 3a yIpaBJbamke.

I'paduk 4: CTpyKkTypa TpaHCAKIMOHUX TPOLIKOBA y Apyrom kpaprtaiy 2010.

Bep3aHcke
HakHape kactogu HakHaze
H6aHaka 9,3%

31,54%

HakHape

LieHTpanHor Bpokepcke
pernctpa HakHape 40,64%
18,52%

% Ca mopactom uMoBHHE (OHIA, pacTe M M3HOC KOjH APyIITBA Haruiahyjy 0 OCHOBY HAaKHaje
3a ynpasibambe. CaMUM THM, HaKHAJIE 32 YIPaBJbakhe Cy BUIIE 07 HAKHAA IPHINKOM YyIUIaTe y
(hoHIOBUMA KOjU CNIaAajy y TpYIy BEJIHMKHX, JIOK je KOJ MambHX (OHIOBA 0Baj OAHOC YIIIaBHOM
Jpyraduju.
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Bpoj n cTpyKTypa KOPUCHUKA [,O0OPOBOSLHMUX NEH3Njckux hoHaoBa

Ha xpajy apyror xsaprana 2010. roause, y hasu akymynanuje’ Hanzasu ce
ykynHo 166.862 KopMCHHKaS. Onm ykymHo wumajy 219.517 ckionspeHHX
yroBopa o qnaHCTBy9 y HAII®. UctoBpemMeHO, AEBET KOPUCHUKA Ca TPUHAECT
yroBOpa O WIAHCTBY, KOjU c€ Hajaze y (a3u MOoBJauema Cpe/cTaBa, NpUMajy
nporpamupane ucmiarte. CBU MoAanu y 1ajbeM TEKCTY OBOT 0/ieJbKa, OCHM aKO
HHUje JApyraudje Ha3HAueHO, OJHOCE C€ CcaMO Ha KOPUCHHKE Yy Qa3
aKyMyJaIuje.

VY Toky oBOr KBapraia, 10OpOBOJEHH MEH3UjCKH (HOHI0BU Cy cTekin 1.956
HOBUX KOpHCHHMKa, JOK je 1.719 kopucHWKa MOBYKJIO CBa CpeICTBa ca
WHIMBUAYATHUX padyHa, YAME je MPECTAI0 lUXOBO WIAHCTBO.

VY nmpyrom kBapTaidy HemTo Majo je moBehan Opoj KOpHUCHHKA KOjH CY
YJIAaHOBM JIBa WM BuIle (OHJOBA, Tako Ja mx cana uma 28.055, omHOCHO
16,81% ox yxynHor Opoja. IIpoceuan HM3HOC akyMyJIMpaHMX CpejcTaBa IO
KopucHUKY pacte u u3Hocu 51.337 PCJI, ogaocHo 61.915 PC/] xana ce u3ysmy
KOPUCHHIIM KOjJU HUKA/a HUCY YIUIATHIIN JOTIPUHOC.

Tabesa S: Bpoj kopucHuka no 6pojy
¢ongoBa y KojuMa cy WIAHOBH

Tabesa 6: Bpoj kopucHuka no 6pojy
3aKJbYYEHHX YTOBOPA 0 YWIAHCTBY

Bbpoj dormoBa | bpoj kopucHuKa bpoj yrosopa Bpoj xopucHmKa
1 138.807 1 128.708
2 16.547 2 25.461
3 11.475 3 11.311
4 31 4 998
5 2 5 345
6 36
7 3

bpoj xopucHuka koju cy Oap jeIHOM YIUIATHIM JIONPUHOC (aKTUBHHU
KopucHulM) y apyrom kBaptramy 2010. roamne wu3Hocu 63.659, omHOCHO
38,15% on yxymHOT Opoja KOPMCHHKA Ha Kpajy KBapTaja, IITO je TMPUOIIKHO
UCTO Ka0 y MPETXOIHOM TpoMecedjy. Y TOCIeAmeM Mecely Ipyror KBaprajia
aKTUBHO je 6mio 57.432 xopucHuKa, oaHOCHO 34,42% ox yKymHoTr Opoja.

7 UnancTBo y (oHIy Jenmm ce Ha e hasze — dasy akymysammje (lepHos y KoM ce yruiahyjy
cpencTBa) U a3y IOBIauCHa CpecTaBa (epruo Kajia 9IaH MOBJIaYH aKyMyJIHpaHa CPeICTBa).
¥ Bpoj kopucHuka je Gpoj ocoba Koje Cy WIaHOBH T0GPOBOJGHOT NEH3MjCKOT (oHma (HMITH
¢donnosa). OBaj Opoj je Mamu o Opoja yroBopa O 4WIAHCTBY, OO3MpOM Ja 3HaudajaH Opoj
KOPHCHHKA MMa BHIIIEC O] jeJHOT CKJIOIUBEHOT YTOBOPA O WIAHCTBY, Y HCTOM WIIH Y Pa3IHYUTUM
(dhoHIOBUMA.

° Bpoj yroopa 0 wWIaHCTBY je 36Up 6poja HHAMBHAyaJTHHX YroBOpa O WIAHCTBY H 6poja
YJ1aHOBA CBUX HCHSI/IjCKI/IX IJIaHOBA.
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Ta6esa 7: CTpykTypa KOPMCHUKA N0 AUHAMMIU yIjiaTe

= [epuon Bpoj xopucHuka Yaeo (%)
E 1 Meceln 57.432 34,42%
) 3 mecera 63.659 38,15%
E 6 Mecenu 67.692 40,57%
= 12 Mecewnt 73.122 43,82%
< On yunamema D 138.354 82,92%
Be3 cpezncrapa Ha pauyHuMa (2) 28.508 17,08%
VYkymHo (1+2) 166.862 100%

Behuna kopucHuka n0o0poBoJbHUX meH3UjcKuX (oHmoBa y Cpbuju cy
nomaha mmma. Ha xpajy npyror kBapTana, 26 KOpHUCHUKAa Cy CTpaHH
npkaBsbanu, omHOCcHO 0,015% ox ykymHOT Opoja. C apyre cTpaHe, cTpaHa JuIa
y4ecTBYjy y HeTo uMoBMHU ¢oHmoBa ca 0,09%, 063upom Ha TO 1a UMajy IIECT
nmyTa Behu nmpocedan M3HOC cpecTaBa Ha WHANBUIYATHUM padyHHMA.

CTpyKTypa KOpPHCHHKA IO TOJY M HBHXOBHUX CpEJCTaBa HHUje Ce 3HAYajHO
NPOMEHWIA HH Y OBOM KBaprtaiy. Y BehMHU Cy MyIIKapiy, KOjH Y YKYITHOM
Opojy KOpHCHHUKa y4ecTBYjy ca 61%, amm W nmajee y MpOCeKy MMajy Mambe
CpelcTaBa Ha CBOJUM padyyHHMa, Ia je BUXOB YACO Y YKYIHHM CpEICTBUMA
58,5%.

IIpoceuna crtapocT KOpHUCHWKa JOOPOBOJHHHMX TMEH3MjCKMX (OHIIOBA, HA
Kpajy Ipyror Kpapraja, W3HOCH 43,53 ToamHe, a HajBUIIE jé KOPUCHUKA
crapoctu on 50 roguna. [IporeHaT KOpuCHUKA KOjU Ha Kpajy APyror KBapTajia
UMajy HCIOYHBEH CTapOCHU YCIOB 3a IOBJIAYCH-E CpelcTaBa (HaBpuieHe 53
TOJIMHE )KUBOTA) j€, Kao U Y MPETXOJHUM nepuoauma, 19,4%.

I'padux 5: Pacnonena kopucHHMKA 10 rOAMHAMA JKHBOTA
7.000

6000  —— -

5.000 +

4.000 +

3.000 +

2000 &~~~ Al -

1000 4+~~~ —————— U = = -

0

0-9 10-19 20-29 30-39 40-49 50-59 60+

Bpoj kopucHuka 43 162 13.371 46.802 55.785 43.228 7.445

M3Hoc cpepactasa (MIIH) 0,43 2,68 436,51 2.488,70 3.191,10 2.162,15 276,74

MpoceyHa cpeactea 10.000 16.543 32.646 53.175 57.204 50.017 37171
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Ynnate gonpuHoca, ucnnarte cpeacrtaBsa 1 TpaHcdepu namehy
¢oHaoBa

VYKynaH [AONPUHOC KOPHCHUKA JOOPOBOJBHHMX MEH3UjCKUX (DOHIOBA Y
npyrom kBaptany 2010. roguae uznocu 584,3 mna PCJl, mTo je HEmTo HUXKU

HN3HOC HETro y HpeTXOHHOM KBapTaIIy. Hpocean )IOHpI/IHOC KOpI/ICHI/IKa N3HOCHU
3.453 PC/L.

I'padgux 6: O0uM M CTPYKTypa YKYNHHX yIjiaTa

250+
200+
@ lMeHsujckn nnaHoB U
150
g
aQ 0 O6Be3HVuM ynnate
£
= 1004
@ WnavBuayanHe ynnate
50+
0

anp 2010. maj 2010. jyn 2010.

On ykynHo ymiaheHMX cpeacTaBa, Ha MHAMBUAyAIHE YIUIATE CE€ OJHOCU
18,7%, Ha ymmare mnociojaBana Koju Kao OOBE3HHUIM YIUIaTe€ CBOJUM
3arocieHnMa ymahyjy ponpusHoce y nensujcku ¢Gonn 35,7%, a ymiate npeko
NICH3MjCKHX TUIaHOBA, ca ydenthem o 45,7%, 1 y oBoM KBapTainy ynHe HajBehu
JIe0 YKYITHHX yIUIaTa.

I'paduk 9: Ynuare gonpunoca u 6poj yniaruiana npeMa aeJIaTHOCTH

Caob6pahaj, cknaguwrere u Bese
WHavBuayante ynnate
Mpowu3sB.. en. eHepruje,raca u Boae

MpepahuBayka uHaycTpuja

n C HeKperT!
[p. KOMyHarnHe, APYLWITBEHE U NUYHe ycnyre
TproeuHa Ha BENUKO U Maro, onpaeka

Ob6pa3soBatbe

MorsonpuBpeaa, WyMapcTBO 1M BoAonpuBpeaa
MpaheBuHapcTBO

[pxaBHa ynpaBa U couujanHo ocurypatbe

I 3ApaBCTBEHU U coumjanHm pag

XoTenu u pectopaHu

Bafewe pyaa u kameHa

HepacnopeheHo

o e —

0% 5% 10% 15% 20% 25% 300 200 100
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[lpema menaTHOCTH KOjOj NpHUManajy yruiatuonu'’, (QUHAHCH]CKO
nocpenoBame, caoOpahaj CKIAAUIITEHE W BE3€ U IPOU3BOJHA EIEKTPUUHE
eHepruje, raca W BOJE, M Yy4YecTBYjy ca mpeko 50% ymrara. CBe octane
JENaTHOCTH y4ecTBYjy ca 29%. O03upom Ha TO Ja WHANBHIYATHE yIIaTe YNHE
19% Ttpeba HamOMEHYTH J1a Ha OCHOBY NOCTOjehux mojgaTtaka oBe ymijare HHje
Moryhe pacrnopeanTH Ha 1€1aTHOCTH

VY apyrom xBaptamy 2010. ronune ner Hajehux yrmnartunamna yuHe 48%
YKYTIHUX yIIIaTa.

VYKynHa nomnayema CpelncTaBa y IpyroMm KBapTainy Buuia cy 3a oko 20%
Hero y mperxogHoM W u3Hoce 127 mmu PCJI. O63upoM Ha TO Nla 3a Kpatko
BpeMe konuko mociyjy JAIID Huje moryhe npuKynmuTH 3HAYajHUJU H3HOC
cpezcraBa, HajsehH /1e0 MOBYYEHUX CPECTaBa YHHE j€THOKPATHA ITOBIAYCHA —
98,97%, ok cy IporpaMupaHe HCIUIaTe 3aCTyIUbEHE Y MaJloM IPOLEHTY.
[Ipoceyan W3HOC jeHOKpATHE WCILIATe y JAPYroM KBapTainy u3Hocu 73.247
PC/l, n ok je 3a 1,72% oxn mpoceka u3 NpeTxoAHOT KBapTaa.

Tpancdepu mmelhy ¢onmosa Oemexe pact u Behu cy 3a 7,26% Hero y
MPETXOIHOM KBapTaly.

Ta6esia 8: Tpancdepu usmely ¢pongosa n nosjiaueme cpeAcTaBa

y man PCJ]
Tpanciepn m3mehy [ToBnaueme cpencrasa
dhonmoBa
Hpyru kBapran 2009. 37,73 116,48
Tpehu kBapran 2009. 34,37 103,06
YerBpTu kBaptan 2009. 44,42 131,38
ITpBu xBapran 2010. 45,80 106,08
Hpyru ksaprain 2010. 49,12 126,86

OpHoC NpyHOCa U pUsMkKa

Bpeanoct# WHBECTHIIMOHWX jeIMHWIA CBUX JOOPOBOJHHHUX MEH3U]jCKHX
donmoBa Oenexe mopact u 'y apyrom kBaprairy 2010. rogune.
Taoesa 9: IIpunocu 100poBo/bHUX NeH3ujcKHX GonaoBa 1 FONDex-a

Hazus donna 3a mocneAmUX TOIUHY JAaHa
JIaTyM IoYeTKa MOCIOoBama /
IIPUHOC OZ TIOYETKA 30.06.2009.130.09.2009. | 31.12.2009. { 31.03.2010. | 30.06.2010.
nocyoBama
Delta Generali o o o o o
15.11.2006 /7.28% 1,90% 16,19% 15,20% 15,52% 12,58%
Raiffeisen Future o o o o o
03.01.2007 / 12.08% 11,19% 13,08% 12,14% 11,18% 11,57%
HYPO-Garant o o o o o
10.01.2007 / 7.40% 1,98% 11,54% 12,66% 12,01% 11,91%

' TTon ynnarnonuma ce mompasymesajy TIeH3HjCKH TLTAHOBH M OOBE3HHIIM YIIaTe

" TIpunoc oa moueTka MoCI0BaA AT j¢ Ha TONUIIECM HUBOY.
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%]238;{2%%1;2}12217‘5 6.93% | 2214% | 17,78% | 1637% | 17,90%
.02. 5 0
%‘2‘“(?:2007 14519 3,45% 17,56% | 1584% | 14,63% | 11,76%
.04. 5 ()

Nova penzija

16.04.2007 / 1.70% -1,84% 13,04% 13,19% 13,07% 11,15%
.04. 5 0

Triglav penzija

11.09.2007/6.70% 7,97% 16,48% 11,67% 10,54% 9,90%
.09. 5 0

HYPO

- ) 0 _ _
04.08.2008. 11,94% 12,16%

Societe Generale Stednja

06.11.2008 / 13.69% - - 13,76% 12,31% 12,51%

Societe Generale Ekvilibrio

06.11.2008 / 11.98% - - 12,38% 12,62% 10,88%

FONDex

15.11.2006 / 8.43% 3,7% 17,2% 15,04% 14,59% 13,00%
. 5 0

Tpebano Ou mumatm y Buay jAa cy 300T pa3iMYUTOr TPEHYTKa MOYETKa
MOCJIOBamkba, (POHJOBH TOCIOBAIIN Y PA3THYUTHM TPKHUITHAM OKOJHOCTUMA, TE
Ja TPHUHOC OJf MOYeTKa IOCIOoBama HHjEe aJeKBaTHAa OCHOBa 3a Topeheme
nepdopmancu GoHI0Ba, Kao U ja 3a nopeleme npuHoca GoHm0Ba Tpeda UMaTH
y BUJly U pU3UYHOCT HopTdhespa.

Opnoc npuHoca u pusuka Ha Tpxuuty 1P 3a nociaenmwux roauHy naHa
nokasyje Aa cy (pOHIOBM MMalM MPUIMYHO YPAaBHOTEKEH OJHOC MPUHOCA U
pU3MKa Tj. Aa reHepanHo (OHIOBY YMja yliarama Hoce Behn pu3uk, ocTBapyjy u
Behu mnpuHoc. MebhyTum, ympaBo 300r came NpPUPOAE PHU3UKA, MOXKE Ce
OUYCKUBATH Jla PU3HYHH]A yJlaramka 0CTBApe HWKU MPHHOC (YaK U ryOuTaK), Kao
mTo ce u nokazano y 2008. rogunu.

I'padux 12: Oanoc npunoca u pusuka Ha Tpxumry JID, 30.06.2009-30.06.2010.'

20% T
18%
16%

14% |

RaiffeisenS G S tednja Delta Generali
*
12% - F uture ‘HYPOfGaram':' : .
g * N + SG Ekvilibrio sy
0% " ova PE,“E'J_’E‘, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
2 Triglav
8%
6%
4% -
2% o m s mm e m o m e m oo
0% T T T T |
0% 1% 2% 3% 4% 5%

P u3umk

2 Kao Mmepa pu3suka, 3a morpeby wumycTpaumje, kopumheHa je aHyaqH3oBaHA IHEBHA
CTaHIap/iHa JcBHjallija MPHHOCA MHBECTUIIMOHUX jeIMHHIIA (JOHIOBA
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Mpu1HOC Ha MHAMBMAYaANHOM padyHy 4raHa

Ha xpajy npyror xBaprana 2010. ronune, 96% KopHCHUKA je OCTBAapHUIIO
MO3UTHBAH MPHHOC N0 WHAWBHUIYaTHOM padyHy, TpU 4deMmy je Hajeehum Opoj
KOpUCHHMKa OcTBapuo crormy mnpuHoca m3mehy 10% u 15%. ¥V mopehemy ca
UCTHUM TIEPHOJIOM MPETXOJHE TOAMHE, CUTYallja ce u3MeHmwna. Ha kpajy apyror
kBaptaina 2009. ronune, Hajpehu Opoj KOPHCHUKA je OCTBApHO MpUHOC n3Mely -
5% u 0%, a 19,5% xopucHrKa 3a0€eKMUI0 HETaTUBHY CTOIY MPUHOCA.

I'paduk 13: Bpoj u yneo kopucHUKA 110 HHTEPBAJIUMA OCTBAPEHHUX rlpl/moca13

80.000 26577 109.39
19,5% 80,5% 3.722 134.630

70.000 -
4,1% | 95,9%

60.000 -
50.000 -
40.000 -
30.000 -
20.000 -

10.000 -

< -20 -15 -10 -5 0 +5 +10 +15 +20 < < -20-15-10 -5 0 +5 +10 +15 +20 <
Opyru keaptan 2009. Opyru keaptan 2010.

4. SAKIbYYHAK

Hako je rmobanHa Kpu3a yTHIIaIa U Ha TPKUIITE JOOPOBOJFHUX MEH3U]jCKUX
¢dbongoBa y CpbOuju, mmpe cBera Kpo3 yCHOpPEH TEMIIO0 pacTa Opoja aKTHMBHHUX
YJaHOBAa M HHMBO yIUIaTa JONPHUHOCA, OHU Cy C€ MPUIArOJUJIN HETNOBOJHHUM
KpeTamuMa, 3a0elexwin Janeko OoJbe pesyiaTare o ApYyrux BHUOBA
KOJIGKTUBHOT WHBECTUPAhA, OJHOCHO MHBECTUIIMOHMX (OHI0BA W HACTABHIIN
Jla KOHTHHYHpaHo yBehaBajy IMOBHUHY.

VY nepuony HecTaOWIHOCTH, CBH (OHIOBU Cy (GOPMHUPATH CTPYKTYpY
ynarama ca BehmHCKkuM ydemheM HEPU3WYHUX JpKaBHUX XapTHja O]
BPEIHCOTH — OOBE3HHWIA CTape ACBH3HE INTEAE M TPE3OPCKUX 3amuca, |
JIPacTHYHO CMamkeHUM yuerheM akiyja, Kao pu3nvHuje KoMrnoneHTe. OBaKBUM
WHBECTUPakEM (OHIOBU CYy HA MHHUMYM CMABbWIH M3JI0KEHOCT PU3UIMMA U
3aIITUTUIIM KIMOBHHY O] TYOHTKA BPETHOCTH.

300r penaTMBHO HEPa3BUjEHOT (UHAHCHUJCKOT TPXKHUINTA, (OHIOBU CE
CyouaBajy ca OIpaHHYEHUM MPOCTOPOM 3a KBAJUTETHO (opMUpame U
musepcudukainyjy moprdonuja. JlukBumHoct Ha beorpanackoj Oep3u  je

" Mpusoc mo uHAMBMAYaTHOM pauyHy pauyHat je o Modified Dietz Metony. 3a KOpHCHHKE
KOjU UMajy BHIIE pauyHa y3eT je NMPOCEK IPHHOCA M0 CBAKOM PadyHy, IOHJAEPUCAH U3HOCOM
aKyMyJIMPaHUX CPEJICTaBa.

HAPOOHA BAHKA CPBUNJE 16



Tocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 006p060LHUM NEH3UJCKUM POHOOBUMA

CMameHa, a JIMCTHpame BEIWKHX KOMMaHWja Koje Oum moBehane nyOuHYy
TpKHUIITA ce TeK oyekyje. OOBe3HHUIEe cTape ACBU3HE MITEAHE HUCY JOCTYIHE Y
JIOBOJHO] KOJIMYMHHU, & ca MPOTOKOM BpEMEHa M HUXOBUM JIOCIICBAHEM
CMamyjy ce POYHOCT M Koiu4yuHa. Takolje, peJaTHHBHO HUCKH TPUHOCH Ha
OOBE3HHWIIC CTape JEBU3HE IITEAHE MOTYy YTHUIATH Ha MPOHAJAXKEHE
MHBECTUIIMOHMX MOTYNHOCTM Ha TP>KUIITUMa MHOCTPAHUX JAP>KaBHUX XapTHja
0J1 BPEJHOCTH.

MynununandHe o0OBe3HHIlC, Koje Ou Owmne pobpa anTepHaTHBa 3a
MHBECTUpPak-€ NMOBHHE (DOHIIOBa, 3a caja HE MOCTOje, Maja Cy NMPBU KOpaIu
HanpaBJbeHU (HEKOIUKO rpanoBa y CpOuju je Beh 1oOmino KpeauTHH PEjTHHT).
KopriopatuBae o0OBe3Huie y koje Om (POHIOBM MOTTM yjaraTH Takohe He
MoCTOje.

Kao mocnemumia cTpykType yiarama, Koja je OKpeHyTa ylaramy Yy
Iy’)KHUYKe nHCTpyMeHTe, BpeaHocT FONDex-a uma crabuian pacT, U Ha Kpajy
npyror kBaptana 2010. roamnae je 3abenexuo CBOjy HajBehy BpemHOCT Of
noyeTka paja (GponnoBa u npuHoOC oA ckopo 13% Ha roguiImbeM HUBOY.

VY mmspy OoJsber HacTyma Ha TPXKHUIUTY, OoJber MckopuinhaBama pecypca
JIpYIIITaBa M CHIDKaBama TPOIIKOBA MOCIOBama, TOKOM mpBor kBaptana 2010.
TOZMHE JOIILJIO je 70 chajama aBa Gonaa. CauyHa KpeTamba MOTY Ce OU€KUBATH
U y HapeTHOM NEepHO/Iy, ca JaJbUM YTHIIAjeM Ha jauyarbe TPXKUIIHE YTaKMHULIE.

Ha kpajy apyror kBaprana 6mimo je oko 60.000 akTHBHHX WJIaHOBA, IITO j€
cBera 2,2% CTaHOBHUINITBA yUJIambeHO Y HEKHU O TeH3UjCcKkux (GoHaoBa. [lopen
HUCKOT KUBOTHOT CTaH/ap/ia CTAaHOBHHUIIITBA, Pa3JIoOT 3a cllady 3aCTyIJBEHOCT je
¥ HEIOBOJbHA WH(POPMHCAHOCT O (YHKIMOHHCAkY (OHIOBA U TPEIHOCTUMA
KOje WIAHCTBO y WuMa npyxa. C TUM y Be3H, y CKIIONYy pedopMe MEeH3UjCKOT
cucremMa, IMpEACTOjeé AaKTUBHOCTM Ha  eyKaluja CTAaHOBHMIUTBA, adu U
10CJI0/AaBala, 0 J00pOBOJEHUM MEH3UjCKUM (POHIOBUMA.

Ca gpyre crpaHe, TO MCTOBPEMEHO 3HAauM M Ja TPXKUIITE IMEH3UjCKUX
¢donmoBa Huje 3acuheHo, Aa MMa BEIUKW IMMOTEHIMjall 32 PacT, W Ja HEroB
pa3Boj TeK MPECTOjH.
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