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KniouyeBble poHOOBLIE MHOEKChI

WU3meHeHnne, %

LleHa

1 Hen. 1 mMec. 3 Mec. 6 mMec. 1rog
DJIA 12 480 -1,4 4,0 2,3 5,4 23,6
S&P 500 1316 -2,1 3,5 0,8 1,6 23,6
NASDAQ 2790 -2,4 6,6 2,0 0,9 28,0
FTSE 100 5844 -2,5 1,6 -1,1 -4,1 12,5
CAC 40 3727 -4,8 -3,5 -4,9 -8,0 55
DAX 7 220 -2,5 -0,1 1,9 0,2 18,5
NIKKEI 225 9974 -1,6 6,7 4,4 -5,2 6,0
MSCI EM 1136 -2,4 2,9 -2,3 -2,0 19,7
MSCI China 64,73 -3,6 0,6 -8,4 -9,7 7.8
MSCI India 504,1 -1,9 4,9 -0,3 1,6 22,6
MSCI Brazil 3444 -3,6 -0,4 -6,7 -9,5 9,4
MSCI Korea 450,6 -2,7 3,8 1,3 5,0 37,8
PTC 1939 -1,0 3,0 -0,8 1,8 39,2

KnioueBble CbipbeBbie PbIHKU

UcemoyHuk: Bloomberg

U3meHeHue, %

Lena

1Hen. 1mec. 3 mec. 6mec. 1roa
Hedrb Brent 117,7 -0,1 2,8 -4,6 20,1 56,5
Hedrb Urals 117,0 -0,5 4,7 -2,2 22,7 56,5
Hedors WTI 97,2 1,1 2,6 -11,3 6,2 26,7
3ornoTo 1593,6 3,2 3,8 6,8 16,7 33,9
Cepebpo 39,3 7.1 11,3 -80 384 12338
Megab (3M) 9672 0,1 57 2,8 0,2 44,8
Hwukenb (3M) 24 155 1,1 9,6 -7,6 -6,6 24,5

MemoyHuk: Bloomberg

0O630p pblHKa

MuHyBLLYIO NATUOAHEBKY POCCUMCKMIA (POHOOBBINA PbIHOK 3aBepLUnN
yMepeHHbIM nageHnem nopsaka 1% no OCHOBHbIM WMHAEKCaM B
OONNapoOBOM BbIpaXXeHUN, XOTA B XOA4E HeAemNbHbIX TOProB nageHune
KOTMPOBOK gocTturano no4vtu 3.5%. OCHOBHOe OaBneHne Ha MUpPO-
Bble MOLWaAKM MO-MPeXHEMY OKasbiBaeT OTCYTCTBME 3aMETHOro
pesynbTata B neperoBopax B KoHrpecce no MNOAHATUIO MNITAHKM
aMepuKaHCKOro rocaonra U onaceHust OTHOCUTENbHO AanbHENLEro
pacnpocTpaHeHUsi €BPOMNENCKNX AOroBbix npobnem. Macna B
OrOHb NOASIMBAIOT TaKKe U PENTUHIOBLIE areHTCTBa, KOTopble nyra-
0T MHBECTOPOB BO3MOXHOCTbIO NMOHWMKeHMs pentuHra CLUA paxe B
cnyyae noBbILWEHMA MOTONKa rocaonra, O4HAaKO MOKa PbIHOK He
npugaet GonbWOro 3HayeHus nNogobHbiM 3asBneHusM. [ononHu-
TenbHbIM HEraTMBHbIM MOMEHTOM BBICTYNWMAO U 3asBneHne beHa
BepHaHke o0 ToM, 4To PPC B OaHHbI MOMEHT He OydeT HauuHaTb
QE-3, x0T YacTb MHBECTOPOB Hagesanacb Ha 310. Makpo3KoOHOMMU-
yeckne gaHHble n3 CLUA BHOBb He cMmornm obpagoBaTth pbiHOK, MO-
kaszaB cnabble AaHHble MO MPOMBbILLIIEHHOMY MPOM3BOACTBY U MO-
TpeObMTENbCKON YBEPEHHOCTW, PaCCUYUTLIBAEMON YHUBEPCUTETOM
MwuuuraHa, B TO BpeMsi Kak PO3HUYHblE MPOAaXu Mokasanu nosu-
TVBHbIV CIOPNPU3 NO CPaBHEHUIO C OXUOAHUAMW PbiHKA. [JononHu-
TenbHOE AaBIieHMEe Ha PbIHOK OKas3anu pes3ynbTaTbl CTPECC-TECTOB
eBponencknx 6aHKoB, MO KOTOpbIM WX MpoBanunu nvwb 8 m3 90
yyacTBoBaBLUMX 6aHKOB. M0 0bLLEMY MHEHUIO, 3TU CTPECC-TECThbI HE
cmornu y6eauTb pbIHOK B TOM, 4TO ©aHKM MOryT CnpaBUTbCA CO
cBoMMM npobnemMamu B criydyae pacnpocTpaHeHust OOMroBbIX Mpo-
6nem B EBpone.

OaHMM 13 HEMHOIUX CBETMbIX NATEH ANS PblHKA OCTAeTCs OT4yeT-
HOCTb aMepuKaHCKUX KOMNaHun. N3 oTyMTaBLUMXCA Ha MpoLUrion
Hegene Alcoa, Citigroup, J. P. Morgan n Google nuwb nepsasi no-
Kasana HeraTUBHbIN ClOpnpu3 No Npubbinn, ocTarnbHble CMOrMK No-
pagoBaTb pbIHOK pa3mepom EPS. lNntoc ko Bcemy, BCe 3TN KOMNa-
HUX CMOrnM MokKasaTb XOpolne MO3UTUBHbIE CHOPMPU3bl MO A0XO-
Aam. Ha npepcrosuwen Hegene Hac oxugaeT oTdyeTHocTb Bonee
100 komnaHui, Bxoasawmx B nHaekc S&P 500, cpean KOTOpbIX MOX-
Ho Bbigenutb IBM (18/07), Bank of America (19/07), Johnson &
Johnson (19/07), Apple (19/07), Intel (20/07), Microsoft (21/07),
General Electric (22/07).

OT4yeTHOCTb Havanacb JOCTaTOMHO HEMNMoxo, Ho Gonee BaXHOW B
AaHHOM Bornpoce OyaeT UMEHHO MpeacToswas Hepdensi, korga oT-
ynTaetTca OGONbLIMHCTBO KpynHenwunx komnaumnm CLUA, koTopas
CMOXET [aTb OTBET Ha BOMPOC OTHOCWUTENbHO TOro, Kak crnabble
MaKpPO3KOHOMMUYECKME [OaHHbIE aMEPMKAHCKOW 3KOHOMWKWU CKasbl-
BalOTCA Ha onepauMoHHbIX pe3ynbTaTax kKomnaHwun. lNpexge Bcero
WHBECTOpbl ByayT obpaliaTe BHMMaHWe Ha AVHAMUKY npogax, Tak
Kak 6e3 Hux B ganbHenwem HeBO3MOXHbIM OydeT HapalimBaHue
npubbinen. Ckopee Bcero, Hac oXxuaaeT pocT BonaTunbHOCTU 6e3
KaKoW-TO SIPKO BblpaXXEHHOW AVHAMUKM MO OCHOBHbLIM MHAEKCAM.

C TOYKM 3peHNsi MaKpPO3KOHOMMKN NPeACTosALLan NATUAHEBKa OyoeT
BECbMa CMOKOWHOMW, M3 BaXHbIX MOKasaTerien MOXHO OTMETUTb
TONMbKO MPOAaXM Ha BTOPUMYHOM pblHKE >kunbsa (20/07) n onepe-
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Xarowme NHONKaTopbl N0 aMepUKaHCKon akoHoMuke (21/07). Takke
BHUMaHWE WHBECTOPOB OyAeT MPMKOBAHO K OOCYXXAEHWUIO MiaHKu
amepuKaHcKoro rocgornra.
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Cnabble MAaKPO3KOHOMUYECKMNE AaHHble, OTCYTCTBME peLUeHMs NO NOAHATUIO MJIAHKM aMEepPUKAHCKOro rocgonra m

npogosrkaruwmecs oonroeblie npodnembl B EBpone no-npeXXHemMy OKa3biBalOT 3HAYUTENIbHOE HeratTuBHoOe Bnus-

HUe Ha PbIHKWU aKLuMn MO BCEMY MUPY.

HecmoTps Ha Bce cyuwecTByloLlmMe npobnemsl, LeHa Ha HedTb Ha Npollealwlen Hegene B LefoM ocTaBanacb CTabuIibHONW, YTO MOMOITI0 POCCUNCKUM MHOEKCaM OBW-
ratbCs nydwie, Yem OOMbLUMHCTBO APYrMX PbIHKOB akuui, ynas nuwb Ha 1% Mo ntoram npowegwen Hegenw, B TO BpeEMs Kak MHAEKC pa3BuBarowmuxcs pbiHkoB MSCIl EM
CHM3unca Ha 2.4%, a nHaekc pasuTbix ctpaH MSCI World cHusuncs Ha 2.2%, 4TO NPMBESIO K HEKOTOPOMY YNYYLLEHWUIO CUTYaL MM C OTHOCUTENBHOW OLLEHKOW POCCUIACKOIO
POoHO0BOro pblHKa. Tak, AUCKOHT MO HEKOTOPbLIM KIMHOYEBLIM MYFbTUNNMKATOPaM, C KOTOPbIM TOPryTCA KPYNHENLne oTe4eCTBEHHbIE KOMMaHUM OTHOCUTENbHO aHanorny-
HbIX KOMMa@HWA M3 OPYrMx CTPaH, 3a MUHYBLUYIO NATUAHEBKY cOKpaTuncsa Ha 1-2 n.n., 4YTo, OAHAKO, CIOXHO Ha3BaTb KapAuHanbHbIM ynyylweHnem. B cpegHem BenudmHa
OMCKOHTa no-npexHeMy coctasnseT nopsaka 40%, a, 3Ha4nT, POCCUMCKUI PbIHOK aKLMiA COXpaHsAeT CBOW CTaTyC KpalHe AeLUEeBOro pbiHKa C TOYKN 3PEHNST OTHOCUTENBLHON
oueHku. Mo HaweMy MHEHUIO, CTOMb CepPbe3HbIA AUCKOHT B OTHOCUTENBHON OLEHKE KPYMHEWLINX OTEYECTBEHHbIX KOMMNAaHUN 06bACHAETCA ABYMSA NpuydnHamun. Bo-nepsbix,
COXpaHSoLLEeNCs MONMTUYECKON HEOMNPEAEneHHOCTLI0 B cBeTe npeactoawmx B 2012 r. npe3naeHTCckmMx BoibopoB. Bo-BTOPLIX, OTCYTCTBUEM Y MHBECTOPOB YBEPEHHOCTMU B
CTabunbHOM pocTe UeH Ha HedTb B AONTOCPOYHOM Mepuoge, paBHO Kak U B YCTOMYMBOCTM TEKYLUMX LEHOBbLIX YPOBHEW, apryMeHTOM B NOMb3Y Yero SABNSETCS HeyCTonYu-
Bas AuMHaMuKa pblHKa HedDTW B MocneaHue ABa mecsua.

Bec B MSCI
Russia

P/E

P/E Forward

P/Book

Hedorb 1 MNas

BaHkun

Tenekomsbl

MeTanny prusi
MoTpebutensckuin cekTop
OnekTpoaHepreTuka

56,9%
14,1%
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13,8 11,3 ,
RTS 7,6 5,9 s
MSCI RUSSIA 7,3 6,3 1,2

CpeAHUN OANCKOHT B OLLleHKe

48%

42%

P/Sales

P/Cash Flow

RTS

Bec B MSCI MSCI | DJ BBG Asia MSCI | DJ BBG Asia MSCI BBG Asia
Russia World MSCI EM | S&P 500 Europe Pacific MSCI EM | S&P 500 Europe Pacific World Pacific

Hedore 1 a3 56,9% 1,0 1,0 1,1 5,7 7,0 7,7 7,0 8
BaHkun 14,1% 1,8 s 17,1 4,7 H/O -6
Tenekombl 7,0% 1,2 5,0 4,5 4,4 1
MeTanny prusi 13,6% 1,3 10,2 8,9

MoTpebutenbckuin cekTop 2,7% 29,0 14,7 2
OnekTpoaHepreTmka 5,7% 0,8 6,4 -2
MNMokasaTtenun c Becamu MSCI Russia 1,1 8,3 , 6,4 4

MSCI| RUSSIA

4,6

CpeAHUN ONCKOHT B OLleHKe

33%
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CoxpaHsoLwmecs pUCKM OTHOCUTENTbHO eBPONEeNCKUX A0Nros U Nnpobnem ¢ nogHATMeM nnaHku rocgonra B CLUA,
a TaKkxe cnabble MaKpoO3KOHOMMUYECKUEe AaHHble, KOTOpble NPUXOAAT Ha PbIHKM B NocsiegHee BpeMs, npoaomkar
OKa3blBaTb AgaBJieHne Ha MupoBbie hoHAOBbLIE PbIHKU. Bonblloe KONMM4YecTBO KOpnopaTMuBHOU OTYETHOCTU B
CLUA noBbICUT BONIaTUNbLHOCTL Ha PbIHKaxX akuun, U, B criyyae criabbix npubbinen n 4oxoaoB, Mbl MOXEM YBU-
aeTb cHmxkeHne nHgekca PTC Hnxe otmeTku B 1900 NnYHKTOB NO UTOram Heaenw.

Ha npownon Hegene pbiHOK HedTK ocTaBarncsi Ha CTabunbHOM YpPOBHE, C HEBOMbLLIMM U3MEHEHMEM LieH No Mapkam Brent n Urals. HeyanBntenbHo, YTO Halla perpec-
CMOHHasa Mopernb oueHkn uHagekca MSCI Russia no nHgmMkaTopam CbIPpbEBOro pblHKa MO UTOraMm NATHWLbI yKasana Ha CHUXEeHUe nepenpoaaHHOCTU OTeYECTBEHHbIX
akuun oo 15% npotme 21% Hepenen paHee.

Cnabas gnHamuka MupoBbIX hOHAOBBLIX PbIHKOB MO CPaBHEHWUIO C POCCUMCKMM PbIHKOM akUU Ha NpoLluedllen Heaene BbICTynuMna OCHOBHOW MPUYMHOW CHUXEHMWS ne-
penpoAaHHOCTM POCCUMNCKMX akumi. CornacHo Hallen perpeccMoHHOW moaenu oueHku uHaekca MSCI Russia yepe3 MHAMKaTOPbl MUPOBbIX (YMHAHCOBbLIX PbIHKOB
3a npoLueLwyo Hegeno nepenpogaHHOCTb POCCMNCKOrO PbiHKa akumi cHuannace Ha 1% ao yposHs 13%.

2100 - MSCI Russia estimated by Urals Oil and CRB Index 4 MSCI Russia estimated by MSCIEM & US Treasuries R
. 1800 - -
1800 MSCI Russ!a ; 4 ———MSCI Russia
—— MSCI Russia Estimated 1500 - . : 4
| — MSCI Russia Estimated
1500 4 ——Over(+)/ Under(-) Valued, RHS +
) ] 1200 - Over(+)/ Under(-) Valued, RHS 1
1200 - /9‘ f’ -
i 900 4
900 - ¥+
600 - '.\/ 1 600 - 1
300 | .M T T 300 - 1
0 T | ¥ 50% 0 50%
V" - o -
-+ -50%

-50%

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

AHanuTU4ecKuin aenapTaMmeHT Ten.: (495) 780 01 11,
®dakc: (495) 785 24 46,

www.arbatcapital.ru

CtpaHuua 4 us 15



v2) APBAT
% KATAT

4 . . . N
4 KpeaunTtHble cnpeabl PO, EM u kopnopauun CLUA, 6.n. A MSCI Russiaestimated by Russian M1 Level & USD/RUB

v 1800 - T
' —— MSCI Russia

1500 +--——MSCI-Russia Estimated 4

1500 T~
1400 A
1300 A
1200 H~
1100 H~
1000
900

800

700

600

500

400

300

200

100

0 4 ! : : : : ; ; ; ; : : : : J

97 98 99 00 01 02 O03 04 05 06 07 08 09 10 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

- AN J
Mo nToram npoLurion Hegenu poccunUckun pybnb NPOTUB BUBANIOTHOM KOP3MHbI OTbIrpan ewe 3 KoN. U NpoAoImKUI NPUbnmxkaTbCs K CBOMM MakcMMymam 3a 6onee yem

2.5 ropga. Py6nb npopomkun cnabetb no oTHowweHuo k gonnapy, -0.3%, 1 pactn no oTHowweHuo K eBpo, +0.4%, 4TO BbI3BAHO Npogoskarwmmcs ocnabneHmem espo no

OTHOLLEHMIO K Aonnapy Ha MMPOBOM BantOTHOM pbiHKe Ha oHe npobnem ¢ gonramu B EBpo3oHe. NockonbKy poccuiickne goHOO0BbIE MHOEKCHI NPW 3TOM YyBCTBOBAmM

cebs 6onee cnabo No cpaBHeHUtO C pybnem, Hawa perpeccnoHHas mofernb oueHkn nHaekca MSCl Russia no geHexxHOM Macce U Kypcy pyona no ntoram natmgHeBs-

KM yKa3ana Ha He3HauuTenbHoe ocrnabneHve nepenpogaHHOCTM OTeYeCTBEHHbIX akuuin 4o 4% npotus 8% Heaenen paHee.

Mocne arpeccrBHbIX NPOAAX Ha PbIHKE aMepUKaHCKMX KadHadvenckux obnuraumm (USTS) noa 3aHasec |l kBapTana u 3aBeplueHne BTOPOro payHaa NonmTukn «konunye-
CTBeHHoro ocnabnenuns» ®PC nHBecTOpbl BHOBb Ha4Yanu akTMBHO nokynate USTS B cBeTe pacTyLLMX PUCKOB Ha pblHKaX akuuin, B pesynbTaTe Yero 4OXogHocTb 10-neTHmX
WMHCTPYMEHTOB 3a Hefento onyctunacb Ha 12 6.n1. noytn Ao otMeTku B 2.906%. Pe3koe CHMxXeHne 4OXOAHOCTU Ha CTEPXKHEBOM PbiHKE, eCTECTBEHHO, MPUBENO K 3aMeTHO-
MYy pacLUMPEHUNIO KPeAUTHBIX CNP340B B GOMbLUE YaCTU CErMEHTOB JOMTOBOrO pPblHKA, XOTS A0 PEKOPAHbIX YPOBHEN TpexHeAeNbHOM 4aBHOCTU OCTarnoch eLle ganeko.
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MocnegHun exeHedenbHbl oTyeT areHTcTBa EPFR (7 niona-13 uions) nokasan YMCThIN OTTOK Kanutarna B MHBecTupytowme B Poccuio hoHabl, O4HAKO BENMYnHa 3Toro
OTTOKa COCTaBuia OTHOCUTENbHO Hebonblwme $68 MIH., YTO 3HAYUTENBHO HMXKE, YEM OTTOK, KOTOPbIA MMEN MECTO BO BTOPOW MOSIOBUHE UIOHS. YUUTbIBas NPOAOIHKEHNE
NpoAaX Ha MWUPOBBLIX pbiHKax, B Onvxanwem OyaywiemM YUCTbI OTTOK KanuTana U3 POCCUIACKUX (POHAOB MOXKET MPOAOIKMTLCS. [Mo-nNpexxHeMy NpoAomKkaeTcs OTTOK
cpencTB M3 naTMHOAMEPUKAHCKMX PbIHKOB, YTO SIBMSETCS HEraTMBHbIM MOMEHTOM ANsl POCCUMCKOrO pbiHKA, TaK Kak 3TOT PbIHOK, Npexae BCero 6pasnnbCkuin, TpaguumMoHHO
paccmaTtpuBaeTcsl MHOTMMUW UFPOKaMK B KQYECTBE CTaBKU Ha POCT CbIPbEBbIX PbIHKOB.

- y N o
YucTbin NPUTOK CPeacCTB B MUHOCTPaHHbIe POHAbI, YUCTbIN NPUTOK CPeACTB B UHOCTPaHHbIE (POHAbI,
uMHBecTupyrowme B Poccuro MHBecTupylowme B Poccuro, HaKonneHHbIM
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HecmoTpsi Ha HeraTMBHYO AUHAMMKY POCCUIACKOrO (hOHAOBOMO pbiHKA MO UTOram MnpollejLlelt Hegenu, OTHOCUTENbHas NpPUBIeKaTeNbHOCTb OTEYECTBEHHbIX aKLMWi CO-
rmacHo o6eum Bapuauusim mogenu ®PC' (ans MexayHapoAHbLIX MHBECTOPOB U ANA NOKanbHbLIX MTPOKOB) Ha OCHOBE CKOMb3SILLVX CIP3/0B AOXOAHOCTY NPaKTUYECKM
He M3MeHUNach, NOCKOIbKY 3TU ABWMXKEHUS HOCUMW He3HAUMTENbHbIN XxapakTep. AHaNorMYHbIM 06pa3oM NPaKTUYECKU He U3BMEHWUMACH 38 MUHYBLUYIO NATUAHEBKY M OTHOCW-
TenbHas NpUBMNeKaTenbHOCTb POCCUICKUX akumii cornacHo Bapuauuam Mmogenu ®PC Ha ocHoBe abComnoTHLIX CNpaaoB AoxodHocTW. Bee Bapuauun mogenu ®PC B Ha-
CTOsILLee BpeMsi OTAAT SIBHOE MNPeAnoYTeHne POCCUMICKMM akLMsSMU Nepes CyBepeHHbIM JONraMu U, COOTBETCTBEHHO, PEKOMEHAYIOT MOKynaTh OTeYeCTBEHHbIN hOHAO-
Bbl PbIHOK. XOTS C TOYKM 3pEHUSI MHBECTUPOBAHUA Ha AnuMHHOM (Bonee roga) BpEMEHHOM ropu3oHTE Mbl MOMHOCTLIO pasfensiem mHeHue mogenu ®PC o uenecoobpas-
HOCTM NOKYMKU aKUWI, TaKTUYECKU Mbl OXULAEM JalibHENLLEro CHUXKEHUS] POCCUMCKUX UHOEKCOB B NepcnekTuee 1-2 Hefernb, YTO AenaeT TekyluMe YPOBHU He naearnbHbIMy
Ans BXoga, 0COGEHHO AJst KpaTKo- U CpeaHECPOYHbIX MHBECTOPOB.

4 N

Mogenb ®PPC no poccumckomy pbiHky ¢ 2005r.
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ceH05 aHB06 wman06 ceH06 aHBO07 Man07 ceH07 deB08 wmoH08 okT08 deB09 wmoH09 okT09 deB10 wmon10 Hoa10 wmap 11 won 11
I /P MSCI Russia - 10n. USTreasuries Yield (oTHocuTeneHO rogoBon cpeaHen)
E/P MSCI Russia - EMBI+ Russia Yield (oTHOCUTENBEHO rogoBow cpeaHen)
—Relative to MSCI EM
\_ Relative to MSCI Dev. Markets )
" Mogens ®PC YUYUTBIBAET CMPa Mexay AOXOOHOCTbIO akumi [obpaTHein P/E Forward] n 4OX0QHOCTBIO roCyAapCTBEHHbBIX 06nurauui.
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B3rnan Ha pbIHOK
POCCUUCKUX ODpPOKepoB

B Il kB. 2011 r. ©erctBO OT PUCKOB MOXET YCUNUTbCA Ha OHe He-
BTBE KAMUTAN P y ‘”

paspeLleHHbIX JoMNroBbIX NpobneM. Ha 3Ton Hegene HayMHaeTCcsl Ce30H
KBapTanbHOM kopropatuBHon oT4yeTHocTn B CLUA: cBow pesynbTaThbl
AOMmxHbl npeactasuTte 300 komnaHun. Mbl OCTOPOXHO OLEHMBaeM BO3-
MOXHbIA MOTEHUMan pocTa pPbIHKOB B KPaTKOCPOYHOMW MepCrnekTuBe,
YYNTbIBas Hall MEeCCMMMUCTUYHLIA B3rMsA4 Ha 9KOHOMUYECKMe nepcrek-
TmBbl CLWA. Crnop BOKpyr NOOHATUSA MOTOMKa amMepuKaHCKOro rocgosra
6beT no pbiHKY US Treasuries, koTopomy, npaBha, OKasblBaeT noa-
AepXKy cnabad MakpocTaTUCTMKa C HayarnoMm TpeTbero KeapTtana.
[MaBHbIM MaKpO3KOHOMWYECKMM PUCKOM OCTaeTCsi AONroBON U BGaHKoB-
CKMA KPWU3UCbl B €BPO30OHE, KOTOpble, Ha Haw B3NS4, MOryT MNPUHATb
elwe GonblKA pasmax A0 KOHLA TpeTbero kBaprarna, npexae 4em nonm-
TUKM OCO3HalT HeobXOAMMOCTb MPUHATMSA  KOMMMEKCHOTO  peLUeHus,
BKIIOMAIOLLIErO PECTPYKTYpusaumio gosnra v gokanutanv3aumnio 6aHKoB.

AHanuTuyeckum genaptameHT Ten.: (495) 780 01 11,
®dakc: (495) 785 24 46,

www.arbatcapital.ru

CtpaHuua 8 us 15



vZ) APBAT
% KAMUTA

KaneHgapb KopnopaTUBHbLIX COOLITUIA Ha TEKYLLYIO Heaerno

18 urona 2011 . e «BTB» npeactaBut otyeTHOCTb N0 MCPO 3a | kBapTan 2011 .

o «HIMMK» npegcrtaBut onepaunoHHble pesynbTaTthl 3a |l ksapTan 2011 .

19 mrona 2011 . ° -

20 viionsa 2011 r. e «M. Bngeo» o6baBUT onepaumoHHble pesynbTaThl 3a Il kBapTan v | nonyrogme
2011 .

21 vona 2011 r. o -

22 iona 2011 r. ° -

AHanuTuyeckum genaptameHT Ten.: (495) 780 01 11,
®dakc: (495) 785 24 46,

Ctpanuua 9 u3 15 www.arbatcapital.ru



v2) APBAT
ﬁ KATAT

d)yHn,aMeHTaﬂbelﬁ B3rndan Ha pOCCMﬁCKMﬁ PbIHOK — Hed)TeraSOBblﬁ n MeTannypquecxuﬁ CeKTopa

" OcHOB Hasi T LieHa sakpbitus* N3meHeHne LeHb™, % LlereBass  MMoTeHuman  PekomeH- [lata
HCTPY MEHT nKep

nnowaaka MMBB, py6. MMBB / PTC, LSE, $ NYSE, $ |saHemenio 3amecau 3saksaptan  3arog ueHa, $ pocTa, % Aauns BbICTaB NeHUA

HedTerazoBbin cekTop

[a3npom, AOU MMBB GAZP 201,2 7,305 14,25 14,30 -1,0 0,7 -9,8 42,5 7,900 8,1 Oepxatb 21 aHB 11
Jly konn, AOU LSE LKOD 1 846 65,10 65,45 65,50 1,9 4,6 -6,0 25,1 69,30 5,9 Oepxatb 21 aHB 11
233,7 8,523 8,285 - 0,8 -5,3 -5,5 37,2 8,850 6,8 Llepxatb 21 anB 11
Cy pry THedreras, AOU MMBB SNGS 27,71 1,024 9,795 9,800 0,5 5,4 -2,0 12,5 0,950 -7,3 MpogaBatb 21 sHB 11
Cy pry THedpreras, Al MMBB SNGSP 13,96 0,511 - 4,890 0,0 -1,6 -12,6 18,6 0,500 -2,1 Hepxatb 21 auB 11
[asnpom Hedirb, AOU MMBB SIBN 138,4 4,802 24,60 24,55 2,0 10,0 -3,0 25,0 4,700 -2,1 Hepxatb 21 auB 11

TatHedrb, AOU LSE ATAD 188,0 6,838 41,83 B -1,2 4,5 -3,8 36,7 31,40 -24,9 MpopasaTtb 21 aus 11

TatHedorb, AMA MMBB TATNP 93,66 3,447 4,2 12,4 -9,3 49,9 2,650 -23,1 MpopaBaTtb 21 aHB 11

THK-BP XonauHr, AOU MMBB TNBP 90,10 3,228 -0,2 57 3,000 7,1 Mpopaeatb 21 auB 11

THK-BP XonguHr, AMA MMBB TNBPP 77,96 2,803 0,6 2,4 2,800 -0,1 Lepxatb 21 auB 11

Hoeatak, AOU LSE NVTK 371,4 13,467 141,70 -1,0 6,5 -1,3 86,0 70,00 -50,6 MpopaBaTtb 21 auB 11

TpaHcHedb, Al MMBB TRNFP 42 687 1 502 - b 0,6 -2,5 -1,9 69,0 1450 -3,5 OepxaTtb 21 aHB 11
I I

MeTannypru4eckuin cektop

Hopunbckuit Hukens, AOU MMBB GMKN 7 499 264,6 26,78 26,93 0,0 4,8 -2,3 69,8 250,0 -5,5 MpopaBaTtb 28 aHB 11
CeBepcrarnsb, AOI/1 MMBB CHMF 518,1 18,77 18,57 - . 0,3 -5,7 83,8 19,00 1,2 OepxaTtb 28 aHB 11
111,8 4,060 40,00 - , 8,8 7,1 38,9 40,00 0,0 Nlepxats 28 siHB 11
MarHuToropckui MK AOU LS MMK 24,85 0,907 11,45 - A -4,6 -19,1 24,5 15,50 35,4 Moky natb 28 aHB 11
677,5 25,24 - 24,13 , -8,2 21,5 21,3 36,00 49,2 Mokynate 28 siHB 11
EBpaa AOU - - 33,15 30,92 , (0X°] -16,4 39,9 45,00 35,7 Moky natb 28 anB 11
Montoc 3onoto, AOU MMBB PLZL 1790 62,27 32,16 32,05 s -11,4 2,3 32,4 63,00 1,2 Oepxatb 28 aHB 11
Monumetan, AOU LSE PMTL 523,6 19,26 18,54 . -7,1 -10,9 42,1 18,50 -0,2 Hepxatb 28 aHB 11
YensabuHckuin L3, AOU MMBB CHZN 123,7 4,493 4,279 s -0,2 -15,6 40,2 5,900 31,3 Moky natb 28 auB 11
BCMMO-Asucma, AOU MMBB VSMO 4763 151,82 - 3,4 23,2 61,4 140,00 -7,8 MpopaBaTtb 28 auB 11

TMK, AOU TMKS 133,5 4,673 19,00 -1,8 -8,2 16,9 24,00 26,3 Moky natb 28 aus 11

Bblikcy Hekuin M3, AOU MMBB VSMZ 53 990 1870 -0,2 2,1 38,9 - - MepecmoTtp 28 aHB 11

YenabuHckuin TMN3, AOU MMBB CHEP 78,93 2,630 -0,8 -22,5 48,8 4,000 52,1 Moky natb 28 aHB 11

Pacnapackas, AOU MMBB RASP 179,8 5,965 -2,0 -14,6 49,8 8,700 45,9 Moky natb 28 anB 11

BenoH, AOM MMBB BELO 17,99 0,644 -2,3 -11,7 -21,7 1,200 86,4 Moky natb 28 aHB 11

tOxHbI Ky 36acc, AOU MMBB UKUZ 1551 55,00 -0,3 -11,3 46,8 75,00 36,4 Moky natb 28 aHB 11
Ky 36accpaspesy ronb, AOU PTC KZRU - 0,362 - - -0,6 -1,5 -8,5 3,3 - - MepecmoTtp 28 aHB 11

* 6e3 nepecyema KOmupoBOK 0erno3umapHbIX pacnucok Ha 00Hy akyuio
** Ons1 pacyema ucrosib3ymcsi KOmUpPOBKU OCHOBHOU riouwjaoku

|
AHanuTuyeckun genaptameHT Ten.: (495) 780 01 11,
dakc: (495) 785 24 46,
Crtpanuua 10 u3 15 www.arbatcapital.ru




v2) APBAT
% KATAT

dPyHAaMeHTanbHbIN B3rnsg Ha POCCUMUCKUN PbIHOK — NOTPeoUTeNnbLCKUM, pUHaAHCOBLIN U CTPOUTENbLHLIN CeKTopa

— OcHOB Hasi Tuke LleHa sakpbrmus* MameHeHure ueHbl*™, % LleneBass  MoTteHuman PekoMeH- [ara
> nnowanka i MMBB, py6. MMBB / PTC, LSE, $ NYSE, $ [3aHemento 3amecau 3aksaptan  3arof uewa, $ pocTa, % Aaums BbICTaBNIeHUA

MoTpebuTenbLCKNUn cekTop

Maruut, AOU LSE MGNT 4027 142,6 31,23 - 2,7 7,3 59,3 30,00 -3,9 Oepxatb 21 auB 11
X5 Retail Group, AOU LSE FIVE 42,15 5 4 4,1 2,8 22,5 50,00 18,6 Moky nate 21 auB 11

Cepgpmoit KoHTuHeHT, AOU MMBB SCOH 233,9 8,210 -1,1 -8,6 -8,6 - - MNepecmoTp 21 anB 11

Ovken, AOU MMBB DIXY 381,0 13,73 —0,3 .5 2 dl, 51,3 14,00 2,0 HepxaTtb 21 anB 11

M-Bugeo, AOU MMBB MVID 270,4 9,007 -1,1 0,9 -5,5 51,6 8,300 -7,8 MpopaBatb 21 auB 11

AnTteka 36.6 AOA MMBB APTK 89,6 3,211 -0,4 8,8 -6,8 20,1 - - MNepecmoTp 21 auB 11
2199 81,17 22,59 - 3,1 -14,4 -18,6 5,7 31,00 37,2 Moky naTs 21 sne 11
Bepodapm, AOA MMBB VFRM 1 230 42,64 - -2,7 -3,3 -9,4 30,6 51,00 19,6 Moky natb 21 anB 11
'py nna Yepkusoso, AON MMBB GCHE 772,1 27,79 18,80 - 0,2 0,1 -3,8 20,7 22,50 -19,0 Mpogaeatb 21 auB 11
Bumm-Bunne-AanH, AOU #3HAY! #3HAY! 3840 #3HAY! 33,79 #3HAL|' #3HAY! #3HAY! #3HAY! MepecmoTp 21 sHB 11

Paary naii, AOU MMBB GRAZ 50,81 1,977 -1,6 -20,2 44,2 MNepecmoTp 21 anB 11

MK Bantuka, AOU MMBB PKBA il Eils) 48,60 0 9 -0,9 7,4 66,8 MepecmoTp 21 auB 11

MK Bantuka, AlMNA MMBB PKBAP 1224 44,57 -0,5 10,5 53,1 MepecmoTp 21 auB 11

PocuHtep, AOU MMBB ROST 367,0 12,54 -O 9 -2,1 -42,7 -13,3 23,70 89,0 Moky natb 21 auB 11

CuHeprusi, AOU MMBB SYNG 1151 34,78 -4,1 -19,7 7,6 53,30 53,2 Moky natb 21 auB 11

KoHuepH KanuHa, AOU KLNA 1 469,2 -0,5 -6,2 37,6 179,7 - MepecmoTp 21 anB 11
——_—

®uHaAHCOBLIN CEKTOp

C6epbark, AOU MMBB SBERO03 105,20 3,760 - 6 7 7,9 -2,8 39,8 4,500 19,7 Moky natb 21 anB 11
Cbepbatk, Al MMBB SBERPO3 80,75 2,837 - 9,3 6,5 48,5 3,200 12,8 HepxaTtb 21 aHB 11
BTB, AOU MMBB VTBR 0,083 0,0032 5,840 7 5 -0,3 -10,6 21,1 0,0038 20,6 Moky natb 21 auB 11
Bank BospoxaeHue, AOU MMBB VZRZ 953 33,36 4, 2 -5,6 -11,6 12,2 49,00 46,9 Moky natb 21 anB 11

Poc6aHk, AOA MMBB ROSB 105,0 3,774 1,5 0,7 -1,8 4,200 11,3 Oepxatb 21 auB 11

BaHk MockBbl, AOU MMBB MMBM 721,3 28,49 2 5 -9,9 -22,5 -10,8 24,50 -14,0 MpopaBatb 21 auB 11

Bank CaHkT-MNeTepby pr, AOU MMBB BSPB 142,7 5,039 -5,2 -8,3 69,2 6,250 24,0 Moky natb 21 auB 11

BaHnk CaHkT-MeTepby pr, AMA MMBB BSPBP 154,0 5,376 —1 2 5 -6,5 - 6,100 13,5 Nepxatb 21 auB 11
——_

CTpouTenkHbIN CeKTop

py nna MUK, AOU MMBB PIKK 106,8 3,882 3,711 - 8 -16,7 6,1 6,500 67,5 Moky natb 21 aHB 11
F'pynna JICP, AOA LSE LSRG 1012,4 37,00 7,900 5 -16,0 12,9 12,00 51,9 Moky natb 21 anB 11
, -25.0 9.8
OTKpbIThIe UHB ecTULMK, AOU MMBE OPIN 998,2 36,26 : -15,3 28,0 48,40 33,5 Moky nate 21 auB 11
Cuctema-FAJIC, AOU MMBB HALS s 26,96 s 1,5 ) s s MepecmoTp 21 auB 11

* 6e3 repecyema KOmupo8oK 0erno3umapHbiX pacrucoK Ha 0OHY aKyuto
** O pacyema ucrosib3ymcs KOMUPO8KU OCHOBHOU riiouaodku

AHanuTuyeckun genaptameHT Ten.: (495) 780 01 11,
dakc: (495) 785 24 46,

www.arbatcapital.ru

CtpaHuua 11 u3s 15



v2) APBAT
% KATAT

dJyHnameHTaanblﬁ B3rndn Ha pOCCMﬁCKMﬁ PbIHOK — TeHeKOMMyHMKaLWIOHHbIﬁ M XUMUYECKUMn CeKTopa

" OCHOB Has T LleHa sakpbitns* M3ameHeHue LeHbl*™, % Llenesas  MMoTeHuman PekomeH- [Narta
HCTPY MeHT Kkep

nnowaaka MMBEB, py6. MMBB / PTC, LSE, $ NYSE, $ |3awnemento 3amecsy 3aksapran  3arog ueHa, $ pocta, % hauma BbICTaB neHus

TenekoMMyHUKaLIMOHHbIN CEKTOP

A®K Cuctema, AOV LSE SSA 32,41 1,181 25,33 - -0,8 -3,0 -16,0 - - MepecmoTp 21 aHB 11

MTC, AOA NY SE MBT 241,6 8,667 18,65 -0,5 -3,8 -10,0 —10 6 Mepecmotp 21 a1 11

BbimnenKom, AOU #3HAU! #3HAY! #3HAY! 12,85 #3HAY! #3HAU! #3HAY! #3HAY! MepecmoTp 21 aus 11

Poctenekom, AOU MMBB RTKM 194,1 6,786 41,25 40,90 0,2 18,0 9,4 87,3 MepecmoTp 21 anB 11

PocTtenekom, Al MMBB RTKMP 89,96 3,110 - - 5,2 -0,2 34,8 MepecmoTp 21 auB 11

MITC, AOA MMBB MGTS 450,0 15,64 -O 4 -2,6 4,4 29,4 MepecmoTp 21 auB 11

MI'TC, AN MMBB MGTSP 432,0 15,35 -2,3 14,4 38,3 MepecmoTtp 21 aus 11

CTC-Media, AOU NYSE CTCM 21,29 6,8 7,1 23,6 MepecmoTp 21 auB 11

Apmaga, AON MMBB ARMD 408,0 14,518 2,8 -1,0 106,7 MepecmoTp 21 auB 11
PBEK, AO/ MMBB RBCI 40,28 1,448 1,0 0,7 b 25,9 MepecmoTp 21 anB 11
——_—

XvMmuyecknm cekTop

Ypankanuin, AOU URKA 260,3 8,838 46,41 - 0,9 3,8 10,0 141,2 - - MepecmoTp 21 auB 11

CunbBunnt, AOU #3HALI| #3HAY! #N/A N/A #3HAY! #3HAUY! #3HAY! #3HAY! #3HAY! MepecmoTtp 21 auB 11

CunbBuHuT, AN SILVP #N/A N/A _ MepecmoTp 21 anB 11

AxpoH, AOU MMBB AKRN 1 350,3 48,14 4,890 4.4 5,2 8,9 85,8 MepecmoTp 21 auB 11

[ oporoby x, AOU MMBB DGBZP 17,84 0,632 7,3 7,8 30,8 MepecmoTp 21 auB 11

[Ooporoby x, AN MMBE DGBzZP 14,49 0,502 1 6 1,2 2,7 60,8 [MepecmoTtp 21 aHB 11

Anatut, AOA AMMO 170,0 0,0 0,0 126,7 MepecmoTp 21 auB 11

Metadpakc, AOU PTC MEFR 0,810 0 0 0,0 -6,9 24,6 MepecmoTp 21 anB 11

KasaHboprcuHTes, AOU KZ0S #N/A N/A #3HAY! #3HAY! #3HAY! #3HAY! MepecmoTp 21 auB 11

KasaHboprcuHtes, Al PTC KZOSP - #N/A N/A #3HAY! #3HAY! #3HAY! #3HAY! - MepecmoTp 21 auB 11

Ydaoprcuntes, AOV UFOS #N/A N/A #3HAUY! #3HAU! #3HAU! #3HAUY! MepecmoTtp 21 auB 11

YdaoprcuHtes, Al PTC UFOSP 1,800 0,0 2,9 0,0 0,0 [MepecmoTtp 21 auB 11

HwxHekamckHedorexmum, AOU MMBB NKNC 25,48 0,925 4,0 19,2 91,4 MepecmoTp 21 auB 11

HwxHekamckHedrexum, Al MMBB NKNCP 15,027 0,528 1 7 0,4 15,8 172,1 MepecmoTtp 21 auB 11

* 6e3 nepecyema KOMUpPOBOK Oero3umapHbIX Pacrucok Ha 00HY aKyur
** Ons1 pacyema ucrosib3ymcsi KOmUpPOBKU OCHOBHOU riouwjaoku

AHanuTuyeckun genaptameHT Ten.: (495) 780 01 11,
dakc: (495) 785 24 46,

Crpanuua 12 us 15 www.arbatcapital.ru




v2) APBAT
% KATAT

d)yHn,aMeHTaﬂbelﬁ B3rndn Ha pOCCMﬁCKMﬁ PbIHOK — 3ﬂeKTp03HepreTVI‘-leCKMﬁ CEeKTop

OcHoBHast LleHa sakpbrmua* M3ameHeHne LeHbl*™, % Llenesas  MoteHuman PekomeH- Nara
MHCTpy MeHT Tukep 9
nnowaaka MMBB, py6. MMBB / PTC, LSE, $ NYSE, $ |sanemenio 3awmecau 3saksapran  3arog uena, $ pocTa, % fauns BbICTaB NeHUA

AneKTpOo3HepreTM4ecKUm CeKTop

NHTepPAO, AOU MMBB IUES 0,0390 0,0014 4,7 -7,4 -4,9 - - MepecmoTp 21 sHB 11

Py clvgpo, AOU MMBB HYDR 1,386 0,048 4,970 1 9 -1,9 -7,5 -9,3 MepecmoTtp 21 aHB 11

MocaHepro, AOU MMBB MSNG 2,654 0,090 - 9,00 0 8 -2,6 -15,2 -9,2 MepecmoTtp 21 auB 11

Ky 36accaHepro, AOU MMBB KZBN 0,302 0,010 - - -4,3 -21,4 -12,6 MepecmoTtp 21 aHB 11

Wpky TckaHepro, AOU MMBB IRGZ 21,04 0,741 - 37,38 -0 7 -2,7 -4,8 37,4 MepecmoTtp 21 aHB 11

PAO 3C BocToka, AOA MMBB VRAO 0,308 0,011 6,1 7,9 -3,8 -24.,6 MepecmoTtp 21 auB 11

PAO 3C BocToka, AMA MMBB RAOVP 0,284 0,010 0,6 -13,6 -24,0 MepecmoTtp 21 aHB 11

OrK-1, AOU MMBB OGK1 0,921 0,032 -3,2 -10,7 -13,0 MepecmoTtp 21 aHB 11

Ork-2, AOn MMBB OGK2 1,382 0,048 4,870 2 3 -6,3 -11,0 -10,5 MepecmoTtp 21 aHB 11

OrK-3, AO” MMBB OGKC 1,348 0,048 -1,1 0,5 -18,4 MepecmoTp 21 aus 11

Ork-4, AOu MMBB OGK4 2,650 0,091 4,5 -8,5 16,8 MepecmoTp 21 aHB 11

OrkK-5, AOu MMBB OGKE 2,468 0,084 ; =iL(0) -11,3 5,2 MepecmoTp 21 ans 11

OrK-6, AOA MMBB OGK®6 1,106 0,039 -4,8 -16,3 MepecmoTtp 21 aHB 11

TrK-1, AOU MMBB TGKA 0,0160 0,0005 ; -10,7 -20,0 -14,0 MepecmoTp 21 ans 11

TrK-2, AOA MMBB TGKB 0,0058 0,0002 -4,5 -25,7 -22,9 MepecmoTtp 21 aHB 11

TrK-4, AOU MMBB TGKD 0,0111 0,0004 —2,5 2 -18,2 -13,3 MepecmoTtp 21 auB 11

TrK-5, AOU MMBB TGKE 0,0116 0,0004 -6,1 -16,8 -29,1 -8,6 MepecmoTtp 21 aus 11

TrK-6, AOU MMBB TGKF 0,0096 0,0003 —8 3 -16,4 -30,7 =ile)e) MepecmoTtp AR

Bomxkckas TIK-7, AOU MMBB VTGK 2,054 0,072 8,5 2,1 36,2 MepecmoTtp 21 auB 11

TrK-9, AOU MMBB TGKI 0,0036 0,0001 —4 G -4,9 -16,4 -14,9 MepecmoTp 21 auB 11

Fortum TrK-10, AOU MMBB TGKJ 40,40 1,456 -1,0 -8,9 10,7 MepecmoTtp 21 anB 11

TrK-11, AOU MMBB TGKK 0,0121 0,0004 O 2 -6,4 -17,3 -23 4 MepecmoTp 21 auB 11

Enuceickan TIK-13, AOU MMBB TGK13 0,1010 0,0036 8,6 -8,7 MepecmoTp 21 auB 11

TrK-14, AOU MMBB TGKH 0,0028 0,0001 -l 2 -7,9 -20,3 -22 1 MepecmoTp 21 anB 11

®CK, AOU MMBB FEES 0,3967 0,0139 #N/A N/A 2,7 2,7 -1,7 20,3 MepecmoTp 21 auB 11

MO3CK, AOU MMBB MSRS 1,625 0,058 5 O 17,5 8,0 33,4 MepecmoTp 21 anB 11

Xonauur MPCK, AOU MMBB MRKH 4,039 0,137 0,0 -16,5 18,5 MepecmoTp 21 auB 11

XonguHr MPCK, AMA MMBB MRKHP 2,604 0,088 1 (0] -2,0 -12,8 3,4 MepecmoTtp 21 auB 11

MPCK LieHTpa, AOU MMBB MRKC 0,998 0,034 -4,9 -21,0 MepecmoTtp 21 aHB 11

MPCK Ypana, AOU MMBB MRKU 0,255 0,008 4 3 4,5 -21,1 9 0] MepecmoTtp 21 aHB 11
MPCK Bonru, AOU MMBB MRKV 0,118 0,004 - - 4,4 -5,5 -30,5 29,8 - - MepecmoTtp 21 aHB 11

* 6e3 nepecyema KOmupo8oK Oerno3umapHbIX pacrucoK Ha 0OHY aKyuto
** Ons1 pacyema ucrosib3ymcsi KOmUpPOBKU OCHOBHOU riouwjacku

AHanuTuyeckun genaptameHT Ten.: (495) 780 01 11,
dakc: (495) 785 24 46,

www.arbatcapital.ru
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v2) APBAT
% KATAT

PyHAaMeHTanbHbIN B3rnsg Ha POCCUMUCKUN PbIHOK — 3J1IeKTPO3HEpreTuYeCckM (NpoaomkeHne), TPAHCNOPTHbLIA U NPOMbILLIIEHHbIA CEeKTopa

Ve . OcHoBHast Tuke Llena sakpbitnsa® M3meHeHre LeHb™, % Llenesas  MoTeHuman PekomeH- Nata
HCTPY MEHT K
by nrowaaka P MMBB, py6. MMBB / PTC, LSE, $ NYSE, $ |saHemenio 3aMecsiy 3aksapTan  3arof ueta, $ pocTa, % faums BbICTaB fIeHns

OneKTpo3HepreTM4ecknuim cekTop

MPCK LleHTpa u Mpueomxbs, Al MMBB MRKP 0,224 0,007 -31,2 ) MepecmoTtp 21 aHB 11

MPCK Cesepo-3anaga, AOA MMBB MRKZ 0,130 0,004 -31,8 s MepecmoTp 21 auB 11

MPCK CesepHoro KaBkasa, AOl  MMBB MRKK 121,9 4,41 -11,1 ) MepecmoTp 21 aHB 11

MPCK Cubupu, AON MMBB MRKS 0,210 0,007 -17,7 MepecmoTtp 21 aHB 11

MPCK tOra, AOU MMBB MRKY 0,123 0,004 2,9 -0,2 -13,8 MepecmoTp 21 aus 11
——_—

TpaHCNopTHBLIN cekTop

Aapoduior, AOU MMBB AFLT 71,41 2,492 -2,4 -3,6 22,9 - - MepecmoTp 21 auB 11

lOTainp, AOU #3HAH! #3HAY! 14,95 #3HAY! #3HA‘-I' #3HAY! #3HAY! #3HAU! MepecmoTp 21 aHB 11

Hosopoccuiickuin MTM, AOU NCSP 3,368 0,120 8,89 -1,2 -1,7 -6,5 -18,9 MepecmoTtp 21 aHB 11

[anbHeBocTo4Hoe MM, AOU MMBE FESH 13,66 0,467 -1,3 5,1 -13,2 27,5 MepecmoTp 21 aHB 11

Mpumopckoe MM, AOU F#3HAUl  F #3HAUL 4848 F  #3HAU #3HAUl  F #3HAY T #3HAW T #3HAU! Mepecmotp 21 siHB 11

no6an TpaHc, AOU LSE GLTR 18,80 0,5 -0,3 -0,5 34,3 MepecmoTp 21 auB 11
——_—

npOMbILIJneHHbIVI CeKTop

ABTOBA3, AOM MMBB AVAZ 31,40 1,110 23,4 2,7 146,0 B - MepecmoTtp 21 auB 11

FA3, AOA 51,00 21 4 20,0 0,0 88,9 MepecmoTp 21 auB 11

Connepc, AOU MMBB SVAV 530,0 18,66 0,0 -13,7 28,4 MepecmoTtp 21 aHB 11

KamA3, AON MMBB KMAZ 63,40 2,242 3 2 0,2 -15,7 2,1 MepecmoTp 21 auB 11

CunoBbiii MaumHel, AOV MMBB SILM 8,573 0,293 -5,7 -15,3 26,6 MepecmoTtp 21 anB 11

O6beanHeHHble M3, AOU MMBB OomMzz 75,11 2,726 2 8 -0,1 -6,2 22,1 MepecmoTp 21 auB 11

OAK, AOU MMBB UNAC 0,336 0,012 0,4 0,2 MepecmoTp 21 aHB 11

Kopnopauusa Wpky T, AOU MMBB IRKT 8,753 0,311 2,2 -3,9 -12,6 21,4 MepecmoTp 21 auB 11

KasaHckun B3, AON MMBB KHEL 99,99 3,469 -0,9 -3,8 -2,2 117,3 MepecmoTp 21 auB 11

YnaH-YauHckuin B3, AOU MMBB UUAZ 56,79 2,058 3,6 1,1 -6,9 74,1 MepecmoTtp 21 auB 11

PKK 3Heprusa, AON MMBB RKKE 8 250 304,7 6,7 -7,2 -15,9 MepecmoTp 21 auB 11

Bbi6oprckuit CC3, AOU PTC VSSz #N/A N/A #3HA'~I' 0,9 #3HAY! #3HAY! MepecmoTp 21 aHB 11

MoToB unmxmnHckue 3asogabl, AOk MMBB MOTZ 2,435 0,086 4,0 -2,9 -7,4 MepecmoTtp 21 auB 11

Ydumckue motopbl, AOU PTC UFMO #N/A N/A #3HAL|' #3HAUY! 0,0 #3HAY! MepecmoTtp 21 aHB 11

* 6e3 nepecyema KOmupo8oK Oerno3umapHbIX pacrucoK Ha OOHY aKyuto
** Onsi pacyema ucrosib3ymcsi KOmUpPOBKU OCHOBHOU niouwjaoku
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www.arbatcapital.ru

CtpaHuua 14 u3s 15



A

[enapTameHT No ynpaBneHuto LeHHbIMM Bymaramum

Anekcangp Opnos, CFA,
ynpaBnfowWmun QupeKTop

(rnobankbHble pbIHKK, CTpaTErMm UHBECTUPOBAHWS, BantoThbl)

(495) 780 01 11 (gob6. 91-52)
Orlov@arbatcapital.ru

AHannTnyecknn genaptameHT

Cepren PyHOOGHbIN,

HavyanbHMK aHaNUTU4YecKoro genapraMmeHTa
(makpoakoHomuka CLUA, EC, Poccus, Kutan,
hOHOOBbIE PbIHKW, BamOThbl, TENEKOMMYHUKALNOHHBIN
cektop B P® 1 3a pybexom)

(495) 780 01 11 (go6. 90-23)
Fundobny@arbatcapital.ru

Muxaun 3aBapaes,

BeAyLMI aHaNUTUK

(dbuHaHcoBbIN cekTop B PP 1 3a pybexom)
(495) 780 01 11 (go6. 90-54)
Zavaraev@arbatcapital.ru

MHra ®okuwa,

CTapluuim aHanNuTUK

(CekTop BBICOKUX TEXHOIOMMIA 3a pybexom)
(495) 780 01 11 (go6. 92-22)
Foksha@arbatcapital.ru

YnpasneHne aktuesamu

Muxamnn BoHpapb
Bondar@arbatcapital.ru

Banepuin CuraueB
Sigachev@arbatcapital.ru

AnekcaHgp WWansarvH
Shalyagin@arbatcapital.ru

BuTtanun NpomaguH,

CTapLUMn aHaNUTUK

(HedpTerasoBas oTpacnb B P® u 3a pybexom)
(495) 780 01 11 (go6. 90-50)
Gromadin@arbatcapital.ru

ApTem BaxTurosuH,

aHanuTuK

(meTannyprusi, ropHogobbiBatoLwas, TpyoHas NpoMbILL-
neHHocTb B POD)

(495) 780 01 11 (no6. 90-20)
Bahtigozin@arbatcapital.ru

KOpuin TpuwuH
Trishin@arbatcapital.ru

KOpun BanyTta
Baluta@arbatcapital.ru

WUHdopmaumsa M MHeHus, coaepxalimecss B HacTosilen nyb6nukauum, 66Inu noarotoBneHbl Ap6ar Kanutanom v npegHa3HayaloTCA UCKITHOYUTENbHO ANsA
cBeAeHUs1 KNMEeHTOB KoMnaHuu. HecMoTps Ha To, Y4TO GbINKN NPUNOXEHbI 3HaYNTENbHbIE YCUNUA, YToGbl caenaTtb UHopMaLMIo, coaepXallytocsi B HacTos -
e nyénukauum, Kak MOXXHO Gonee AocToBepHOW u nonesHon, Ap6at Kanutan He npeteHayeT Ha ee nonHoTty. CoAepxallasicA B HacTosiLieM [OKyMeHTe
nHcopmaumsa MoxeT GbiTb M3MeHeHa 6e3 npeaBapuTenbHoOro ysegomneHus. Ap6ar Kanutan v niobble n3 ero npeacraButenei U COTpPyAHMKOB MOryT, B
paMKax 3aKkoHa, MMeTb NMO3ULIUI0 UMK KaKoh NGO MHOW MHTepec (BKMOYas NOKYNKy WU NpoAaxy CBOMM KIIMEHTaM Ha NPUHUMNMAaNbLHOW OCHOBE) B nio6Gow
caernke, B NO6bIX MHBECTMLUAX (BKITOYaA NPOU3BOAHbIE MHCTPYMEHTbI) NPAMO UMM KOCBEHHO B npeaMeTe HacToswen nyonukauun. Hu Ap6aT Kanutan, Hu
KTO-NMG0 U3 ero npeactaBuTenei UNN COTPYAHMKOB He HeceT OTBETCTBEHHOCTU 3a NGO NPAMON UMM KOCBEHHbIW yuep6, HacTynuBLWIMIA B pe3ynbTaTe

MCnonb30BaHUA HacTosLWen ny6nm(a|.|,v|v| unu ee cogepxaHus.

Mpu ncnonb3oBaHun nHopmauum U3 gaHHOro MaTepmuana ccbinka Ha Ap6ar Kanutan o6asatenbHa.

AHanuTU4YeckMn genapTameHT
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