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Prednosti:

e V primerjavi z drugimi drzavami na Balkanu ima BiH relativno malo meddrzavnih
konfliktov, kar na srednji in dolgi rok predstavlja lazji gospodarski razvoj.

e To olajSa tudi dobro napredovanje proti ¢lanstvu v EU. K dobri politi¢ni volji
mednarodne skupnosti prispeva tudi vecje sodelovanje s Haadkim sodis&em za
vojne zlo€ine.

e Valutni odbor, ki uZiva visoko stopnjo zaupanja, Siri zaupanje tudi v vso lokalno
ekonomijo tako na drzavni kot mednarodni ravni in je pomemben faktor razvoja.

e Predvsem v Federaciji BiH Se nekaj vedjih podjetij €aka na privatizacijo, ki lahko
pomeni spodbudo domademu gospodarstvu.

Slabosti:

e Drzava je po nacionalnosti mo¢no razdeljena, kar otezuje administrativne in
upravljalne procese (oteZeno upravljanje drzavnega prorauna, nezanesljiv
pravosodni sistem ipd.), viSa stroSke in omogoc&a laZji razvoj kriminala, predvsem
korupcije, ki obsega vse nivoje druzbe in drZavi predstavlja resen problem.

e Centralizacija na drZzavni nivo bo draga in dolgotrajna ter z veliko opozicije na
politi€nem in etni€cnem nivoju. Zadnje volitve in tezave pri sestavi vlade so to
problematiko Se bolj izpostavile, drzava pa po politicnem tveganju ostaja med
najslabsimi v zahodnem delu Evrope.

e Visoka brezposelnost ter velik obseg sive in &rne ekonomije (okrog 50% BDP)
ovirajo gospodarstvo pri razvoju, dosedanji ekonomski ukrepi proti temu pa so bili
neuspesni.

o Deficit tekoCega racuna placilne bilance blizu 10% BDP lahko predstavlja resno
drZzavno ranljivost in kaze nerazvitost domace ekonomije.

e Posledice privatizacije se $e Cutijo v obliki razdrobljenega lastnistva, slabega
upravljanja in oteZenega dostopa do sredstev, kar otezuje izboljSave v
produktivnosti in u€inkovitosti podjetij. Ekonomija je tako mo¢no odvisna od
neposrednih tujih investicij, ki vse bolj peSajo.



EBRD z 250 mio
EUR sredstev za
podporo izgradnji
infrastrukture in
projektov javnega
sektorja.

Rast BDP v 2011
predvidoma 3,2%, a
neposredne tuje
investici)]j
negativen trend.

Proracuni
|l et oSnkeendil
sprejeti.

PomembnejsSe novice

Evropska banka za obnovo in razvoj (EBRD) bo Bosni in Hercegovini v letoSnjem letu
namenila do 250 mio EUR sredstev, osredotocali pa se bodo predvsem na podporo gradnji
infrastrukture in drugih projektov javnega sektorja. Hkrati nameravajo podpreti tudi zasebni
sektor, saj nacrtujejo, da bo finanéna podpora prvi¢ presegla vrednost, ki jih potrebuje javni
sektor. Med projekti, ki bodo prejeli najve€ sredstev se omenjata transport in energetika, del
sredstev pa bo namenjen tudi pomoci malim in srednje velikim podjetjem.

S podpisom pristopnega sporazuma bo s finanéno pomocjo Bosni in Hercegovini pomagala
tudi EU in sicer v viSini 92,3 mio EUR. Skoraj polovica sredstev bo namenjenih za
infrastrukturne projekte, medtem ko bo okoli 32 mio EUR namenjeno krepitvi boja proti
korupciji ter krepitvi sodne, policijske in javne administracije.

Mednarodni denarni sklad je Se enkrat poudarili potrebo Federacije BiH po hitrejsi izpeljavi
revizije upravi¢enosti vojnih veteranov in invalidov do socialne pomo¢i ter implementacijo
zakona o plac¢ah, sprejetega julija 2010. Hkrati so opozorili tudi Republiko Srbsko ter
izpostavili potrebo po reformi pokojninskega sistema, saj je ta na dolgi rok nevzdrzen.

V sredini marca je po dolgih pogajanjih Federacija BiH kon&no dobila novo vlado, ki jo poleg
predsednika in Sestnajstih ministrstev, sestavlja sedem ministrov, kateri prihajajo iz
Socialdemokratske stranke (SDP), pet iz Stranke demokrati¢ne akcije (SDA) ter po dva iz
HrvaSke stranke prava (HSP) in nacionalne stranke »delo za napredek« (NSRzB).

Makroekonomski kazalniki

Direkcija za ekonomsko nacrtovanje BiH je za leto 2011 optimisti¢na, saj pri¢akuje dvig
gospodarske rasti z lanskih 0,5% na leto$njih 3,2%, poleg tega pa pric¢akuje tudi nizko
stopnjo inflacije (do 2%), okoli 7% primanjkljaja na tekoCem racunu placilne bilance, man;si
trgovinskih primanjkljaj ter nizek primanjkljaj v javni blagajni. To bi ustvarilo dobre pogoje, da
bi se ob Ze do sedaj vidnem izboljSanju vrednosti izvoza, zviSale tudi nove investicije v
gospodarstvo. Mednarodni denarni sklad na drugi strani napoveduje 2,25% rast, po ocenah
Business Monitor Intrernational pa naj bi gospodarstvo BiH v letoSnjem letu zabelezilo 3,9%
rast, v naslednjem pa kar 5,1% rast. IzboljSana gospodarska aktivnost pa bi nedvomno
privabila tuje vliagatelje. Sledniji so sicer v lanskem letu v BiH vlozZili le 359 mio EUR o0z. 21%
manj kot v 2009. Negativni trend pa se nadaljuje tudi v letoSnjem letu, saj so neposredne tuje
investicije v prvih treh kvartalih zabelezile odliv v viSini 53 mio EUR.
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Federacija BiH, ki je v marcu je dobila novo vlado, je sprejela proracun za leto$nje leto. Ta, ob
predvidenem deficitu 253 mio BAM, znaSa 1,7 mrd BAM in je tako nizji od lanskega proracuna
vrednega 1,9 mrd BAM. Republika Srbska, ki je novo vlado Ze oblikovala in tudi sprejela
letoSniji proracun, kateri bo znasal 1,6 mrd BAM in tako ostal na enaki ravni kot v letu 2010.
Primanijkljaj naj bi predvidoma znasal 177 mio BAM.



Zunanji dolg se je po zaCasnih podatkih ob koncu leta 2010 povecal za 19% na 6,3 mrd BAM
0z. 3,2 mrd EUR, pri €¢emer najvecji delez zavzemata dolg do Svetovne banke, PariSkega
kluba ter MDS. Teko€i racun placilne bilance je bil po dosegljivih podatkih v lanskem letu
negativen, saj so v prvem kvartalu lanskega leta zabelezili -122,0 mio BAM (-330,0 mio BAM v
1Q2009), v drugem -346,9 mio BAM (-474,9 mio BAM v 2Q2009), v tretjem pa je teko¢i racun
PB znasal -573 mio BAM (-343 mio BAM v 3Q2009).

Slika 3: Tekoci racuni placilne bilance
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Inflacija je ob koncu leta 2010 poskocila v obeh avtonomnih pokrajinah. V RS je znaSala
3,1% (+0,7 0.t.) na letni ravni in 0,8% na mesec¢ni ravni. Na visjo rast slednje so imele najved;ji
vpliv cene hrane, ki so se poviSale za 2%. Povprecna letna inflacija je znaSala 2,5%. Podobna
gibanja cen pa je bilo zaznati tudi v FBiH. kjer je inflacija ravno tako znaSala 3,1% (+0,8 o.t.)
na letni ravni in 0,9% na mesecni. Na mesec¢no rast je tudi tu najvec vplivala rast cen hrane
(+1,9%). Povpre¢na letna inflacija pa je znaSala 1,8%. Na ravni celotne BiH so leta 2010
zabelezili 2,14% dvig cen (leto 2009 so zakljuéili z 0,39% deflacijo), v letoSnjem letu pa so bile
prav tako zabelezene rasti potrosniskih cen, in sicer 2,7% na letni ravni v januarju ter 3,3% v
februarju.

Slika 4: Rast cen Zzivljenjskih potreb$¢in v BiH
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V RS se je industrijska proizvodnja v januarju okrepila za 8,8% na letni ravni, na mesecni
pa se je znizala za kar 17,1%. Decembra je bila v letni primerjavi viSja za 14,1%, na mesecni
pa za 1,3%. V celotnem preteklem letu se je industrijska proizvodnja okrepila za 5% in tako
krepko zaostala za rastjo v 2009, ko je ta znaSala 19%. V drugi avtonomni bosanski regiji,
FBiH, se je industrijska proizvodnja januarja prav tako okrepila za 8,8% na letni ravni, na
mesecCni ravni pa je bila nizja za 15,2%. Decembra je bila v letni primerjavi viSja za 12,7%, v
mesecni pa 5,7%, medtem ko je v celotnem preteklem letu rast znaSala 4,2%, potem ko se je
v 2009 znizala za 11,6%. Na ravni celotne BiH je industrijska proizvodnja v januarju zabelezila
17,5% rast, v februarju pa 6,6% rast, kar predstavlja 6 mesecev neprekinjene rasti.
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Slika 5: Rast industrijske proizvodnje
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Povprecna neto placa se je v lanskem decembru v FBiH realno povi$ala za 1% na mesecni
ravni na 827 BAM (423 EUR) in tako sledila 0,9-odstotnem realnem povecanju v novembru.
Tudi v RS je bilo decembra zaznati rast neto pla¢, in sicer realno za 0,2% na mesecni ravni na
798 BAM (405 EUR).

Stevilo brezposelnih $e naprej naraséa. Konec lanskega decembra je bilo registriranih
brezposelnih oseb skupno 522.080 oz. skoraj 3.000 ve¢ kot novembra, stopnja registrirane
brezposelnosti pa se je dvignila za 0,2 o.t. na 43,3%, kar predstavlja eno najvisjih stopenj
brezposelnosti v regiji. Dober zaCetek letoSnjega leta nakazuje v januarju zabelezen pozitivni
trend rasti bruto place, ki je dosegel 2,4% na letni ravni, brezposelnost pa se je v mesecni
primerjavi znizala za 0,2 o.t. na 43,1%, kar je $e vedno veé kot pred letom. Stevilo
brezposelnih se je sicer januarja povzpelo na 527 tisoc, kar je najviSja stopnja po juniju 2007.

Slika 6: Gibanje stopnje registrirane brezposelnosti in Stevila brezposelnih
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Trgovinski primanjkljaj se je ob koncu minulega leta znizal za 4,4% na 6,52 mrd BAM (3,3
mrd EUR), kar gre pripisati nizji letni stopnji rasti uvoza v primerjavi z izvozom. Uvoz se je
namre¢ poviSal za 10,2% na 13,6 mrd BAM (6,9 mrd EUR), medtem ko se je izvoz mo¢no
povisal, in sicer za 28,3% na 7,1 mrd BAM (3,6 mrd EUR). V letoSnjem letu gre pri¢akovati, da
se bosta tako izvoz kot izvoz realno povecala za okoli 10%. Prva dva meseca letoSnjega leta
trend sicer potrjujeta, saj se je na letni ravni izvoz povecal za 47,5% v januarju ter 25,7% v
februarju in tako nadaljeval trend neprekinjene rasti vse od decembra 2009. Enako dolgo rast
belezijo tudi na strani uvoza, ki se je januarja poviSal za 32,2%, februarja pa za 18,1%, pri
¢emer je bilanca zabeleZila -239 mio EUR v prvih dveh mesecih letodnjega leta.



Slika 7: Zunanje-trgovinska menjava
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Bancni sistem in regulativa centralne banke

CBBIH je v drugi polovici januarja sprejela sklep, da se stopnja obveznih rezerv na
kratkoro€ne depozite in kredite zniza iz 14% na 10%. Z novim sklepom bo banka namesto
povprecne cene na depozite do 30 dni placala povpre¢no obrestno mero za depozite ez noc,
ki jih je ustvarila. Enako velja tudi za likvidnostne rezerve. S tem sklepom centralna banka
zmanjSuje koli¢ino obveznih rezerv, ki so jih morale komercialne banke drzati, hkrati pa se s
tem tudi zmanjSuje nadomestilo, ki ga banka placuje komercialnim bankam.

Na podrocju banénega sektorja je CBBH sprejela Sklep o vzpostavitvi in vzdrzevanju
obvezne rezerve in dolo¢anju nadomestila za obvezno rezervo, v katerem se od 1.7.2010
dalje zarac¢una nadomestilo za znesek bancnih sredstev na racunu rezerv pri CBBH v
obradunskem obdobju na naslednji nacin:

e znesek obvezne rezerve po obrestni meri, ki je doloen na podlagi povpre¢ne
obrestne mere, ki jo je v enakem obdobju ustvarila CB za depozite ¢ez no¢

e obseg sredstev nad obvezno rezervo po obrestni meri, ki je doloena na podlagi
povprecne obrestne mere, ki jo je v enakem obdobju ustvarila CB za vpogledne vioge
do enega meseca.

Banc¢ni sistem nadaljuje z majhno rastjo, saj so se skupna sredstva v letu 2010 povecala le za
slab odstotek glede na predhodno leto. To je sicer Se vedno boljSi rezultat od -0,62% kr€enja,
zabeleZenega v letu 2009, vendar mnogo slabSe od rasti v prejsnjih letih, ki so presegale
20%. Januarja so na letni ravni zabeleZzili 0,79% rast skupnih sredstev, 4,97% rast posojil ter
4,08% rast depozitov.

Slika 8: Stanje depozitov in kreditov v banénem sistemu BiH
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Trg drzavnih vrednostnih papirjev

Republika Srbska se pripravlja na prvo prodajo drzavnih obveznic z namenom stabilizacije
proracuna. Enoletne obveznice naj bi bile izdane konec aprila oz. v zaCetku maja v skupni

vrednosti 65 mio BAM. Prodane bodo preko Banja Luka Stock Exchange (BLSE), obrestna
mera pa naj bi znasala Euribor + 4,25%.

Borzna indeksa, BIRS in SASX10, sta v letoSnjem letu mocneje pridobila na vrednosti.
BanjaluSki BIRS je od priCetka leta pridobil 26,6%, sarajevski SASX10 pa 11,5%. Oba indeksa
sta sicer zacCela pridobivati ze sredi preteklega leta, vendar je so bile najviSje rasti dosezene v
letoSnjem letu, kar pa ne gre pripisati mo¢neje izboljSani gospodarski sliki. Razloge gre iskati
predvsem v nekoliko vecjih prevzemnih aktivnostih v SirSi balkanski regiji, dodaten razlog pa je
moc iskati tudi v izredno plitkem trgu.

Slika 9: Gibanje borznih indeksov na Banjaluski in Sarajevski borzi
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Bonitetne ocene kreditnega tveganja BiH
MOODY'S
Outlook STABLE 24.5.2006
CC LT Foreign Bank Depst B3 17.5.2006
CC LT Foreign Curr Debt Ba3 24.5.2006
LC Curr Issuer Rating B2 17.5.2006
FC Curr Issuer Rating B2 17.5.2006
Foreign Currency LT Debt B2 17.5.2006
STANDARD & POOR'S
Outlook STABLE 22.12.2008
Foreign Currency LT Debt B+ 22.12.2008
Local Currency LT Debt B+ 22.12.2008
Foreign Currency ST Debt B 22.12.2008
Local Currency ST Debt B 22.12.2008




Pregled nekaterih makroekonomskih napovedi za BiH

Inflacija Stopnja Tekoli Prorall
- BDP /
BiH (realna rastv %) povpredie leta brezposelnosti p | al i | n  primanjkljaj
° (v %) (v %) (v % BDP) (v % BDP)
IMF 0,5 1,6 n.p. 7,3 n.p.
201@ BMI 0,4 1,0 42,0 -39 -4,0
IMF 4,0 1,9 n.p. =71 n.p.
201% BMI 1,6 2,8 40,0 2,2 24
IMF 58 2,1 n.p. -7,0 n.p.
2012 BMI 24 38 38,0 2,5 -1,6
IMF 53 2,3 n.p. -6,3 n.p.
2018 BMI 3,0 4,0 36,0 29 1,2
IMF 45 2,5 n.p. -5,8 n.p.
2014 BMI 34 4,0 34,0 -3,2 -11
IMF 45 25 n.p. 5,7 n.p.
2015 BMI 40 42 n.p. -3,0 n.p.




Omejitev odgovornosti

Ta dokument je pripravila in izdala NLB d.d., ki je regulirana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, 1000 Ljubljana,
Slovenija in Banke Slovenija, Slovenska 35, 1505 Ljubljana, Slovenija. Dokument je bil pripravijen izkljuéno za boljSe razumevanje finan¢nih
instrumentov in delovanja trga kapitala v Sloveniji in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu
obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakr$nihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi instrumenti.
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov
(Ur.l. RS §t. 67/07, 100/07 in 69/08 — popr.; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifiénih potreb
osebe, ki se je na kakrSenkoli na¢in seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta.

Informacije so bile pridobljene iz virov, za katere avtor verjame, da so verodostojni, vendar ne zagotavlja njihove natan¢nosti in popolnosti.
Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Dejstva, na podlagi katerih je dokument pripravijen, se v besedilu jasno
razlikujejo od razlag, ocen, mnenj, napovedi in drugih informacij, ki niso dejstva in ki izraZajo trenutno osebno mnenje avtorja tega dokumenta.
Vse tovrstne ocene, mnenja, napovedi in druge informacije, objavljene v dokumentu, so lahko predmet spremembe brez predhodnega obvestila.
Mnenje finan¢nega analitika, ki je izdelal ta dokument, se lahko razlikuje od mnenja NLB d.d., ki izdaja ta dokument. NLB d.d. ni dolzna obves$¢ati
prejemnikov dokumenta o spremembah ocen, mnenj in napovedi, ki izhajajo iz dogodkov po objavi dokumenta. Ta dokument je bil izdelan in
predstavljen v skladu z nacelom vestnosti in postenja ter v skladu s potrebno strokovno skrbnostjo, vendar NLB d.d. in avtor dokumenta ne
prevzemajo nobene odgovornosti za posledice odlocitev, ki bi bile sprejete na podlagi mnenj in informacij, podanih v tem dokumentu.

Pri investiranju v vrednostne papirje se je potrebno zavedati sistemati¢nega in nesistemati¢nega tveganja. Nesistemati¢na tveganja se nanasajo
na posamezen finan¢ni instrument, ki nima vpliva na celoten finanéni trg ter je neodvisno od gibanj na finanénem trgu. U¢inke nesistemati¢nih
tveganj je mozno odpraviti z diverzifikacijo portfelja. Sistemati¢no tveganje pa se nanaSa na dejavnike, ki vplivajo na celoten finanéni trg in
poslediéno vplivajo na vrednost celotnega investitorjevega portfelja. Priporo€amo, da se pravne in fizicne osebe pri odlo€anju o viaganju v
finanéne instrumente posvetujejo s strokovno usposobljenimi finanénimi svetovalci in pri tem pridobijo dodatne informacije.

NLB d.d., z njo povezane osebe, pri njej zaposlene osebe in morebitne druge osebe, ki so sodelovale pri pripravi tega dokumenta, so lahko
lastniki finan€nih instrumentov, obravnavanih v tem dokumentu, oziroma kakr$nihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi
finanénimi instrumenti oziroma z obravnavanimi izdajatelji. Obstaja tudi moznost, da je NLB d.d. za v tem dokumentu obravnavane izdajatelje v
preteklosti opravljala storitve v zvezi s finan€nimi instrumenti oziroma ostale storitve investicijskega ban¢niStva. Lahko da si bo NLB d.d. tudi v
prihodnosti prizadevala iskati moznost poslovnega sodelovanja z obravnavanimi izdajatelji, zato obstaja tudi moznost, da bo NLB d.d. v
prihodnosti zanje opravljala storitve v zvezi s finanénimi instrumenti oziroma ostale storitve investicijskega ban¢nistva.

Za dodatna razkritja, ki se nanaSajo na posamezne finan€ne instrumente, omenjene v tem dokumentu, oziroma njihove izdajatelje, in o katerih
NLB d.d. izdaja investicijske raziskave in finanéne analize ali druge oblike splosnih priporoéil v zvezi s posli s finanénimi instrumenti (v
nadaljevanju: investicijske raziskave), si prosim oglejte tekoCe investicijske raziskave, ki so dostopne na nasi spletni strani (www.nlb.si). Za
razlago priporo€il ter ostala splo$na razkritja, povezana z dejavnostjo investicijskih raziskav, si prosim oglejte dokument Opozorilo viagateljem, ki
je dostopen na nasi spletni strani (www.nlb.si). Za postopke in ukrepe, vkljuéno z informacijskimi pregradami (tako imenovan Kitajski zid), ki jih
NLB d.d. uporablja za identifikacijo in upravljanje z navzkrizji interesov, ki lahko nastanejo v povezavi z dejavnostjo investicijskih raziskav, si
prosim oglejte dokument Politika upravljanja nasprotij interesov pri opravljanju investicijskih storitev in poslov NLB d.d., ki je dostopna na nasi
spletni strani (www.nlb.si).

Vse cene finanénih instrumentov in finanénih indeksov se nanasajo na ceno ob koncu zadnjega trgovalnega dne na navedeni datum, v kolikor ni
drugace navedeno. Vse informacije o cenah finan¢nih instrumentov, ki jih vsebuje ta dokument, so bile pridobljene s spletnih strani Ljubljanske
borze, Bloomberg in ostalih dobaviteljev.

Predstavljen dokument je bil pripravljen za potrebe strank NLB d.d. v Sloveniji in ne more biti predmet reprodukcije, distribucije ali objave brez
predhodnega pisnega dovoljenja NLB d.d.
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