Promet na beogradskoj berzi

Prvih devet meseci 2006. godine na Beogradskoj berzi doneli su promet od preko 61,4 milijardi dinara, odnosno 717,2 mil.€. Već tokom avgusta 2006. godine premašen je ukupan dinarski promet ostvaren tokom 12 meseci 2005. godine, a zaključno sa 30. septembrom promet ostvaren u 2006. godini iznosi 127% prometa iz 2005. Broj transakcija u periodu od januara do septembra 2006. godine iznosi 104,4 hiljade, što je nešto niže u odnosu na isti prethodne godine. 

[image: image1.emf]0

1

1

2

2

3

3

4

4

5

5

6

6

7

7

8

8

9

9

10

10

jan.06 feb.06 mar.06 apr.06 maj.06 jun.06 jul.06 avg.06 sep.06

Mlrd Din

ukupno ORS akcije


Slika 1. Obim trgovanja po mesecima, januar – septembar 2006. godine

Trend kretanja mesečnog obima prometa iz prethodnih godina nastavlja se i tokom 2006. pre svega pokazujući da mesečni obim prometa raste u prvom tromesečju godine, da bi zatim tokom aprila doživeo pad, a tokom narednih meseci krenuo sa oporavakom. U julu 2006. godine zabeležen je još jedan drastičniji pad mesečnog obima prometa, ali sa snažnim oporavkom u avgustu i septembru, tako da septembarski ukupan promet, od preko 9,2 milijarde dinara (111,1 mil.€), predstavlja najveći mesečni promet ostvaren na Berzi od kraja 2003. godine. Prosečan dnevni obim prometa u posmatranom periodu iznosi 335,2 miliona dinara, odnosno 3,9 mil. €. 
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U ukupnom prometu u posmatranom periodu, akcije su učestvovale sa 85,7%, dok je 14,3% prometa ostvareno u trgovanju obveznicama RS. Posmatrano po broju transakcija, u trgovanju akcijama ostvareno je 79,8% transakcija obavljenih na Berzi, dok je 20,2% transakcija ostvareno u trgovanju obveznicama RS. 
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Trgovanje akcijama
U toku 2006. godine, zaključno sa 30. septembrom na Beogradskoj berzi trgovano je akcijama 661 izdavaoca, od ukupnog broja od preko 1.000 kotiranih akcionarskih društava na slobodnom berzanskom tržištu. Metodom kontinuiranog trgovanja trguje se sa 44 najlikvidnije akcije, kao i akcijama Beogradske berze, u posebnom segmentu, imajući u vidu specifičnosti ove hartije i njenog izdavaoca.

Ukupno ostvaren promet akcijama u prvoj polovini 2006. godine iznosi približno 52,5 milijardi dinara i za 34,2% veći je od prometa ostvarenog u toku cele 2005. godine.

Kada je reč o metodama trgovanja, najveći obim prometa ostvaren je u trgovanju metodom kontinuiranog trgovanja – 26,2 milijardi dinara, odnosno približno 50% ostvarenog prometa akcijama u posmatranom periodu. Poređenja radi, u toku 2005., obim prometa ostvaren ovim metodom bio je manji od prometa u trgovanju po metodu preovlađujuće cene, koji se ovog puta nalazi na drugom mestu sa vrednošću od 7,9 milijardi dinara, odnosno 30,1% prometa akcijama. Blok trgovanja nalaze se na trećem mestu, sa prometom od 10,5 milijardi dinara, dok je u trgovanjima po metodu minimalne cene od početka godine realizovan zanemarljivo mali promet od približno 0,23% ukupnog prometa.
Tokom 2006. godine u prvom planu na tržištu kapitala nalazi se sektor finasijskog posredovanja, u koji spadaju banke, brokersko-dilerska društva i osiguravajuće kompanije. Krajem septembra na slobodnom berzanskom tržištu nalazi se preko 49 različtih emisija akcija kompanija iz ovog sektora, od čega je njih 13 uključeno u metod kontinuiranog trgovanja. Ukupno ostvareni promet akcijama kompanija iz sektora finansijkog posredovanja na Berzi u prvih devet meseci 2006. godine iznosi preko 20,5 milijardi dinara, što predstavlja preko 39% ukupno ostvarenog prometa akcijama. Tokom avgusta, ovaj sektor izbija na prvo mesto po veličini tržišne kapitalizacije, preuzimajući tako vođstvo od sektora »Proizvodnja prehrambenih proizvoda, pića i duvana«, koji je po veličini apsolutno dominirao u prethodnom periodu.

	Preduzeće
	Simbol
	Poslednja cena (DIN)
	Vrednost trgovanja

(DIN)
	% promena cene

01.I – 30. IX

	AIK banka a.d. Niš
	AIKB
	4.600
	11.235.175.472
	+65,53

	NIP Kompanija Novosti a.d. Beograd
	NVST
	289.400
	1.988.052.339
	+299,88

	Agrobanka a.d. Beograd
	AGBN
	29.416
	1.889.799.103
	+145,13

	Hemofarm koncern a.d. Vršac
	HMFR
	12.340
	1.775.899.586
	+54,25

	Univerzal banka a.d. Beograd
	UNBN
	23.534
	1.712.035.355
	+242,06


Tabela 1. Akcije sa najvećim obimom prometa, bez blok i trgovanja po metodu MC, 
januar – septembar 2006. godine

Najveći obim prometa, od svih akcija kojima se trguje na Berzi, zabeležen je za obične akcije AIK banke iz Niša i iznosi 11,3 milijardi dinara, dok ukupan promet akcijama AIK banke, uključujući tu i prioritetne akcije bez prava glasa i prioritetne konvertibilne akcije ovog izdavaoca iznosi preko 12,8 milijardi dinara.

Kretanje cena akcija koje se nalaze u sektoru finansijskog posredovanja takođe ima pozitivan trend. Od ukupnog broja akcija iz ovog sektora, kojima se trguje na Berzi, njih 33 beleži porast cene, dok je pad cene zabeležen za 11 akcija. Za pet akcija nije zabeležena promena cene u odnosu na početak januara. Pozitivna promena cene za akcije iz sektora finansijskog posredovanja kreće se u rasponu od +0,31% do +428,5% što je zabeleženo u trgovanju akcijama Bance Intese, nakon odluke o promeni zone fluktuacije, dok je raspon negativne promene od -1,77% do -55,4%. Među prvih 10 akcija sa rekordnim porastom cene na Beogradskoj berzi u periodu od početka januara do kraja septembra nalazi se pet iz sektora finansijskog posredovanja. 

Posmatrajući celinu, od ukupnog broja preduzeća koja se nalaze na slobodnom berzanskom tržištu, njih 202 beleži porast cene, dok je pad cena evidentiran za 323 akcija. Od preduzeća koja se nalaze u metodu kontinuiranog trgovanja, 26 akcija beleži porast cena, a 19 akcija pad cena u istom periodu. Najveći porast cene, od preko 9.000% zabeležen je za akcije preduzeća Dragiša Brašovan Trudbenik a.d. Beograd, a na osnovu odluke o promeni raspona zone cenovne fluktuacije, dok se na drugom mestu nalaze akcije preduzeća Dunavka iz Velikog Gradišta, koje pored promene raspona zone fluktuacije beleže i nekoliko uzastopnih pozitivnih promena cene. Iako formalno, na petom mestu po porastu cene, prioritetne akcije bez prava glasa, Poštanske štedionice iz Beograda beleže porast cene od +400% u dnevnim promenama cene koje se kreću u rasponu od +4,17 do +20%, pri čemu je na prvom trgovanju za akcije ove banke zabeležen porast cene od +38,16%. Slična je situacija i sa akcijama Srpske banke iz Beograda, koje se nalaze na šestom mestu po porastu cene. 

Od akcija koje se nalaze u metodu kontinuiranog trgovanja, najveći porast cene od +286,9% beleže akcije preduzeća za puteve PZP Beograd iz Beograda, koje je u ovaj metod trgovanja uključeno sredinom septembra, dok se na drugom mestu među akcijama u kontinuiranom trgovanju nalaze obične akcije Komercijalne banke iz Beograda, a na trećem su akcije Univerzal banke a.d. Beograd. 

Najveći pad cene u posmatranom periodu zabeležen je za akcije Lilly drogeria iz Beograda i iznosi -98,5%, na osnovu odluke o promeni zone cenovne fluktuacije, dok su dnevne promene cena akcija u rasponu od -19 do -20% najviše pogodile cenu akcija preduzeća Izbor iz Minićeva, koje se nalazi u sektoru E i koje je su uključene u trgovanje sredinom juna. Od preduzeća koja se nalaze u kontinuiranom metodu trgovanja, najveći pad cene od -29,8% zabeležen je za akcije preduzeća FAD iz Gornjeg Milanovca.

Trgovanje obveznicama
U trgovanju obveznicama RS na Beogradskoj berzi u toku prvih devet meseci 2006. godine, ostvaren je obim prometa od preko 102,5 mil.€, odnosno približno 9 mlrd. dinara, kroz 21,1 hiljade transakcija. Rekordan mesečni obim trgovanja, od 18,6 mil.€ postignut je u avgustu, dok se odmah iza ovog meseca nalazi maj, sa prometom od 18,5 mil.€ i apsolutnim rekordom u dnevnom obim trgovanja koji je postignut 25. maja u iznosu od preko 10,5 mil.€. Prosečan dnevni obim trgovanja obveznicama RS zaključno sa 30. septembrom iznosi je 558.100€, dok je prosečan dnevni broj transakcija 115. 

Najveći obim trgovanja po serijama ostvaren je za obveznice koje dospevaju 2016. godine kojima je trgovano u iznosu od 24,7 mil.€, dok je promet od preko 10 mil.€ ostvaren i za serije A2014  i A2015. Najmanji obim prometa od 2,4 mil.€ zabeležen za obveznice A2006, delistirane krajem maja, kao i za seriju A2007 u iznosu od 4,6 mil.€. 

[image: image4.emf]100

150

200

250

300

350

400

Jan Feb Mart Apr Maj Jun Jul Avg Sep

mlrd DIN

Kontinuirano trgovanje Metod preovlađujuće cene Obveznice RS


Slika 3. Obim trgovanja obveznicama RS po serijama,

januar – septembar 2006. godine

U posmatranom periodu porast cena u trgovanju na Berzi beleže serije A2006 i A2010, dok ostale serije beleže pad cena. Najveći porast cena, od 2,10% nominalne vrednosti beleže obveznice A2007, dok je najveći pad zabeležen za obveznice A2014 i A2016 i iznosi -1,41% nominalne cene. Od početka godine do kraja juna obveznice RS beleže porast cena u trgovanju na Beogradskoj berzi, dok je nešto drastičniji pad cena svih serija obveznica RS zabeležen je u julu 2006. godine. Do korekcije trenda dolazi već tokom avgusta i u septembru, pri čemu su oscilacije cena više izražene za obveznice kasnijih godina dospeća. U posmatranom periodu, sve serije beleže porast godišnje stope prinosa, koja se poslednjeg radnog dana septembra kretala u rasponu od 5,79 do 6,31%.    

Pokazatelji BEOGRADSKE BERZE

TRŽIŠNA KAPITALIZACIJA

Zaključno sa krajem septembra 2006. godine tržišna kapitalizacija Beogradske berze iznosi 737,9 milijardi dinara, odnosno 8,9 mlrd €. U formiranju tržišne kapitalizacije Berze učestvuju akcije sa 79,3% (585,1 mlrd.din.) i obveznice RS sa 20,7% (152,8 mlrd. din.). Porast ukupne tržišne kapitalizacije Berze u periodu od kraja decembra 2005. do kraja septembra 2006. godine iznosi 167,9 mlrd dinara, odnosno 29,5%. Tržišna kapitalizacija Berze uglavnom beleži porast na mesečnom nivou, uz izuzetak aprilske i junske vrednosti, kada su negativna kretanja cena uticala i na pad tržišne kapitalizacija akcija i obveznica RS. 
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Slika 4. Kretanje tržišne kapitalizacije hartija na Beogradskoj berzi,

januar – septembar 2006.

Kako tržišna kapitalizacija Berze ne predstavlja ništa drugo do veličinu tržišta, odnosno pokazuje kolika bi mogla biti maksimalna vrednost trgovanja, kada bi po tržišnoj ceni bile istrgovane sve hartije od vrednosti jednog izdavaoca, to odnos obima prometa i tržišne kapitalizacije u stvari prestavlja likvidnost tržišta, odnosno pokazuje koliki je deo kapitalizacije istrgovan na tržištu u posmatranom periodu. Podaci za 2006. godinu pokazuju da je ovaj pokazatelj, inače poznat i pod imenom Velocity, za tržište akcija na Beogradskoj berzi u januaru iznosio 0,77% da bi za septembar bio na nivou od 1,45%. Recipročna vrednost ovog pokazatelja daje podatak o tome koliko je dinara tržišne kapitalizacije neophodno za realizaciju jednog dinara prometa na Berzi. Ovaj pokazatelj, sa druge strane, beleži pad sa januarske vrednosti od 130,6 na nivo od 68,8 u septembru 2006. godine. 

INDEKSI BEOGRADSKE BERZE
Pokazatelji trenda i ukupnih kretanja na Beogradskoj berzi, svakako su indeksi: BELEXfm, koji daje prikaz kretanja cena svih običnih akcija uključenih na slobodno tržište i BELEX15, koji prikazuje kretanje cena do 15 najtrgovanijih akcija u metodu kontinuiranog trgovanja i koji u posmatranom periodu beleže pozitivan trend. Porast vrednosti indeksa BELEXfm u prvih devet meseci 2006. godine iznosi 198,2 indeksnih poena, odnosno 12,5%, dok u istom periodu BELEX15 beleži rast od 257,8 indeksnih poena, odnosno 24%. Može se reći da oba indeksa imaju slična kretanja tokom godine, pri čemu indeks BELEX15 drastičnije reaguje na iskazane kratkoročne trendove, što je i logično obzirom na metodologiju izračunavanja. 
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Slika 5. Kretanje vrednosti indeksa Beogradske berze, januar – septembar 2006.

Prvih pet meseci 2006. godine oba indeksa Berze iskazuju pozitivan trend, koji rezultuje u tome da maksimalne vrednosti beleže praktično najmanje jedanput mesečno. Međutim, druga polovina maja i jun 2006. godine donose prvi ozbiljniji negativan trend na srpskom finansijskom tržištu, tako da indeksi beleže značajniji pad vrednosti. Indeks BELEX15 se krajem juna čak nalazio na nivou nižem od svojih januarskih vrednosti. Pored redovnih sezonskih oscilacija, vezanih za drugo tromesečje godine, razloge za iskazani negativan trend pokazatelja treba potražiti i u recesionim kretanjima izraženim na gotovo svim istočnoevropskim tržištima sredinom godine. Takođe, ne treba zaboraviti ni da je maj mesec obeležen značajnim političkim događajem (referendumom u Crnoj Gori), tako da je moguće da je i ta činjenica doprinela navedenim kretanjima. Jul, sa druge strane, donosi snažan oporavak vrednosti indeksa i često uzastopno dnevno dostizanje istorijski maksimalnih vrednosti, koje se nastavlja i tokom avgusta i septembra. Tokom septembra indeks BELEX15 beleži porast vrednosti od 9,8% i ulazi u nivo vrednosti iznad 1.400 indeksnih poena. Istorijski maksimalna vrednost indeksa BELEXfm dostignuta je 25. septembra na nivou od 1.792,55 poena, a za indeks BELEX15 tri dana ranije, 22. septembra, na nivou od 1.438,19 poena. 

FIT, FIS i FIB
Učešće stranih investitora u ukupnom trgovanju na Berzi od početka godine do kraja septembra iznosi 47,9%, pri čemu je znatno izraženije učešće stranih investitora u trgovanju akcijama. U posmatranom periodu učešće stranaca u trgovanju akcijama činilo je 54,9% ukupnog prometa. 

Aktivnost stranih investitora u trgovanju obveznicama RS imala je izrazito fluktuativni karakter i kretala se u rasponu od 0,02% do 91,8% dnevnog učešća u trgovanju, dok prosek u posmatranom periodu iznosi 10,5%. 
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Slika 6. Kretanje pokazatelja FIB i FIS, januar -septembar 2006. godine

BELEXsentiment

U toku prvih pet meseci 2006. godine BELEXsentiment je pokazivao vrednosti iznad 100 poena da bi u junu mesecu (očekivana kretanja za mesec jul) sa svojih 87,5 poena zabeležio najnižu vrednost od kada se ovaj pokazatelj objavljuje u našoj javnosti, korigujući optimizam tržišnih učesnika posle dvanaest uzastopnih meseci boravka u pozitivnoj zoni. Jul ponovo donosi pozitivna očekivanja tržišnih učesnika, koja se prenose u avgustu i septembru. Septembarska vrednost BELEXsentiment pokazatelja na nivou od 154 istovremeno predstavlja i njegov istorijski maksimum. 

Slika 7. Kretanje BELEXsentimenta, januar – septembar 2006. godine

INFORMACIONI SISTEM BEOGRADSKE BERZE 

Aktivnosti koje su toku prvih devet meseci 2006. godine sprovedene u oblasti informacionog sistema Beogradske berze mogu se grupisati na sledeći način: 

· Poboljšanje performansi sistema (povećanje pouzdanosti, broja korisnika sistema, itd.)

· Poboljšanje servisa za informisanje (data feed, internet prezentacija, RSS servis)

· Redizajn informacionog sistema (uvođenje FIX protokola)

POBOLJŠANJE PERFORMANSI SISTEMA 

Ovo je stalna aktivnost čiji je cilj da se omogući što efikasniji i pouzdaniji rad sistema za trgovanje. Ono što treba naglasiti je da je broj klijentskih radnih stanica brokera i zaposlenih Berze u 2006. godini povećan sa 130 na 170 što istovremeno zahteva stalno praćenje performansi sistema i njihovo unapređenje. 

POBOLJŠANJE SERVISA ZA INFORMISANJE 

U toku 2006. godine Data Feed servis Beogradske berze je proširen sa dve dodatne grupe podataka:

· Zvanični rezultati trgovanja koji se distribuiraju nakon verifikacije rezultata trgovanja od strane kontrole Berze

· Vesti koje predstavljaju netrgovačke informacije koje mogu na direktan način uticati na trgovanje na Berzi (korporacijske vesti, nove hartije u trgovanju, promene metode trgovanja itd.)

U okviru internet prezentacije, počev od septembra 2006. godine, posetiocima internet prezentacije ponuđen je i nov način pristupa informacijama putem RSS servisa Beogradske berze. 

REDIZAJN INFORMACIONOG SISTEMA

Redizajn informacionog sistema Berze sprovodi se sa sledećim ciljevima:

· Uvođenje standardnog protokola za komunikaciju na tržištu kapitala Srbije - FIX

· uvođenje novih IT tehnologija na Berzu

· Proširenje funkcionalnosti sistema (nove vrste naloga) 

U prvih devet meseci 2006. godine definisana je specifikacija za uvođenje FIX protokola kojom je preciziran skup karakteristika ovog protokola koje će biti implementirane na domaćem finansijskom tržištu. Takođe, započeta je izrada prototipa modela za FIX sistem trgovanja. 

Jedan od koraka pri uvođenju FIX protokola na tržištu kapitala je i formiranje posebne komisije koja će koordinirati sve aktivnosti u procesu implementacije FIX protokola. U drugoj polovini godine oformljena je komisija koju, pored Beogradske berze, sačinajavaju predstavnici sledećih institucija:

· Komisija za hartije od vrednosti

· Udruženje berzi i berzanskih posrednika

· Republička agencija za internet i informatiku

· Ministarstvo za nauku i zaštitu životne sredine

· Centralni registar za ahrtije od vrednosti

· Elektrotehnički fakultet

· Fakultet organizacionih nauka

· Prirodnomatematički fakultet

· Ekonomski fakultet

· Pravni fakultet

Komisija za implementaciju FIX-a je lider svih projekata koji se tiču FIX-a i zadužena je za strateško planiranje i razvoj. Takođe, Komisija treba da odigra ključnu ulogu u komunikaciji sa zakonodavnim telima. Zadatak ove komisije je da definiše uslove za implementaciju standardnog protokola na tržištu kapitala Srbije i da kontroliše njegovu implementaciju. Komisija je već održala jedan sastanak na kome su formirane dve radne grupe (ekonomsko/pravna i tehnička), što obezbeđuje efikasno delovanje i koordinaciju aktivnosti u odgovarajućim oblastima. 

IZDAVAČKA I EDUKATIVNA DELATNOST
Izdavačka delatnost takođe je obeležila period od januara do septembra ove godine. Iz štampe su izašle sledeće publikacije: 

· »Tendencije na svetskom tržistu kapitala u  2005. godini«

· »Portfolio hartija od vrednosti i strategije upravljanja portfoliom«

· »Investicioni fondovi i kompanije  za upravljanje fondovima« i

· »Regulativa SAD u praksi - primeri manipulacija i prevara na tržištu kapitala«,

koje su zabeležile odličan prijem kod stručnog čitalaštva i najšire javnosti. 

Edukativna delatnost Berze značajno je intenzivirana počev od aprila ove godine kada je održana prva obuka pod nazivom "Osnovni kurs o Berzi".

Polaznicima obuke predstavljene su aktivnosti Berze, tržište hartija od vrednosti i njegovo funkcionisanje, pravna regulativa, metodi obrade i distribuicije informacija. Najinteresantniji deo je svakako virtuelno trgovanje koje je svim polaznicima omogućilo da oprobaju svoje novostečeno znanje u realnim trgovačkim uslovima.

Sredinom godine, tokom juna, intenzivirane su edukativne aktivnosti Berze. Održano je više seminara: "Kurs za finansijske izveštače", petodnevni kurs "Analiza investicija u hartije od vrednosti", kao i ponovljeni "Osnovni kurs o Berzi" kome je tokom juna prisustvovalo preko 80 polaznika, studenata Beogradske bankarske akademije. Pripremljen je i specijalistički kurs za postdiplomce sa Pravnog fakulteta iz Beograda. 

Nakon dvomesečne letnje pauze, tokom septembra ponovo se aktivira segment edukacije održavanjem različitih kurseva i seminara. Pre svega period od 5. do 7. septembra bio je rezervisan za ponovno održavanje "Osnovnog kursa o Berzi". Nakon kursa sprovedena je anketa koja je pokazala izuzetno zadovoljavajuće rezultate. 

Sredinom septembra meseca, tačnije 11. i 12. septembra u prostorijama Beogradske berze, polaznici kursa imali su priliku da se upoznaju sa osnovama tehničke analize. Predavač je bio gospodin Goran Nikolić.

I za sam kraj izveštajnog perioda, Beogradska berza je 29. septembra organizovala kurs „Investicioni fondovi“, na kome je prof dr. Dejan Šoškić na vrlo živopisan način opisao nastanak i razvoj investicionih fondova u svetu i koje sve mogućnosti mogu da pruže i pružaju individualnim investitorima. 
Slika 2. Struktura vrednosti prometa, januar – septembar 2006.








