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®doHAO0BbIE UHAEKCHI

WHpekc Crpava DTD MTD YTD P/E'll
DIIA CWA 1,4 -1,0 -7 109
S&P 500 CLUA 2,2 -0,7 -11 11,2
Stoxx-50 Espoma -2,2 -4,1 -25 7,8
FTSE BB -2,6 -3,6 -16 8,6
Nikkei AnoHus -0,9 -3,6 -18 13,5
MSCIEM PassuB. -2,5 -56 -28 9,0
SHComp Kurait nfa 0,0 -16 10,9
RTS Poccua  -5,2 -9 -31 4,7
WIG Monbwa -2,3 -4,0 -23 8,2
Prague Yexua -29 4,6 -27 9,7
PFTS YKkpauHa -4,2 -4,9 -45 7,6
UX YKkpauHa -6,0 -8,4 -46 7,6
UHpekc UX n o6bembl Topros
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UHpekcHaa Kop3uHa UX
LieHa 3,
Tukep rpH DTD MTD YTD EBITDA
ALMK 0,08 -8,0 -13,3 -65,0 6,4
AVDK 590 -44 -85 -60,6 1,6
AZST 1,47 -4,7 -8,3 -49,0 7,0
BAVL 0,15 -64 -10,6 -61,9 0,6
CEEN 7,36 -89 -11,9 -50,1 5,8
ENMZ 40,0 -7,2 -12,5 -77,1 oTp
DOEN 23,00 -6,5 -85 -682 10,5
KVBZ 17,70 -48 -6,9 -50,6 1,7
MSICH 1652 -6,6 -8,2 -44,8 1,5
SVGZ 4,15 -50 -7,8 -55,2 2,7
STIR 286 -58 -81 -64,2 H/4
UNAF 4300 -54 -7,7 -28,1 8,4
uscB 0,22 -52 -38 -60,8 0,4
UTLM 039 -52 -68 -28,6 54
YASK W/o 00 00 -52,1 w/A

EXXEAHEBHbIXA OB30P

®OHA0BOI0 PbIHKA YKPAUHDI
5 OKTABPA 2011

0630p PbiHKa AKUuMI: BaHKK 3aWUTAT OT KpU3muca

Mepen oTKpbiTMem chopmupoBanca no3utuBHbIA ¢oH: Nikkei ynan Ha 0,9%, ¢pbrouepc S&P
Topryetcs B Hyne, dbtodepc EuroStoxx50 nogHsanca Ha 2%, MMBB Bbipoc Ha 2%. Oxugaem
oTKpbITHe UX B natoce.

EBponelrickue MHAEKCbl 3aKPbLIUCb MNageHueM Ha 2-3% Ha OonaceHuAx pPacnpoCcTpaHeHus
Jonrosoro Kpusuca EBponbl B 6OaHKOBCKMIM CEKTOpP NoOcC/Ae HOBOCTENM O BO3MOXHOWM
Heobxoaumon nomolm 6aHKy Dexia n 06 oxkugaembix yobiTkax Deutsche Bank B pasmepe 250
M/AH eBpo. BbicTynneHne beHa bepHaHKe, B KOTOPOM OH B O4YepeaHOlM pa3 MnoATBepaun
rotoBHoctb ®PepepanbHoro PesepBa npuHMMaTb HeobxogMmble WarM Mo NogaepikKe
SKOHOMMKM CTPaHbl, OCTaHOBWMIO MageHue uHaekcos B CLUA. Takxke MOABUAMCL HOBOCTU O
NiaHax pekanuTaan3nposaTtb eBponenckne 6aHku. B ntore S&P Bbipoc Ha 2,25%.

MHaekc Yb obBanunca Bo BTOPHMK Ha 5,98% po 1318,08 nyHkTa. O6wmii obbem TOpros
coctaBun 180,7 mMAH rpH, BKAOYAaA 87 MJIH FPH Ha PblHKE aKuui. Bce MHAEKcHble Bymaru
3aKpblIMCb MageHvem. bonbwe apyrux ynan LeHTtpaHepro (CEEN; -8,88%), a Takke
ctanesapbl: AnyeBckuii MK (ALMK; -8,01%) n EHakuesckuit MK (ENMZ; -7,21%). Bbipocau
akuum boraaH Motopc (LUAZ; +14%) Ha HOBOCTAX 3HAUYUTE/IbHOTO POCTa MPOU3BOACTBA B 3 KB.
N OXKMAAHMAX NOMOLLM NPABUTE/NIbCTBA OTEYECTBEHHbIM NPOU3BOANTENAM.

3arosI0BKM HOBOCTEM

41 Canbao MNb B asBrycre cdopmnpoBanock ¢ npoduumtom —S$0,2 maps,

0 Ha ayKumoHax pasmectuav 0,86 mapg rpH OBI'3 ¢ BantOTHOM NpuBSA3KOM

9 JIyraHCKTEeN/10B03 NOKa3aa pekopAHble KBapTaabHble pe3yabTathl ¢ 2008

4 YKpauHa nosbiwaeT Bbinyck MPC Ha 2% r/r 3a 9M2011

2 Mpwueatusauma 45,1% 3anagsHepro u 25% KuesaHepro coctontcs 25 Hosbpsa
0 borgaH MoTopc B ceHTABPpe 3HAYUTE/IbHO YBEIMYUA BbIMYCK

CopeprkaHue U3meHeHusa Lienesbix LieH:
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AKTya/ibHble HOBOCTU

IKOHOMMUKA U PUHAHCDHI

BantoTHbIi pbIHOK YKpanHbl Canbpo NB B aBrycte chopmuposanoch ¢ npodpuumtom — $0,2 mnpa,

12,5 r 8,03 ~
AR —— A, ) 501 HBY onybnukosan faHHble nnatexHoro 6anaxca (M) 3a asryct 2011: Tekywwii cuet

L2799  chopmuposanca ¢ geduumtom $1,0 Mapa., B TO Ke Bpemsa (GUMHAHCOBbLIN cyeT
F797  chopmuposanca ¢ npodpuumutom S$1,2 mapa., B pesynbTate niaTesHblit 6anaHc

7% chopmmpoBanca ¢ He6OAbLWNM NONOKUTENbHBIM Canbao — $214 MAH.
r 7,93

r 791 Oner UeaHel: B aBrycte nponsowwano BOCCTaHOBAEHME TEMMNOB POCTa Kak 3KcnopTa
| Z: (c 27% r/r B8 utone ao 36% r/r B asrycte), Tak 1 umnopTa (c 28% r/r 8 uone ao 34%
00 7:85 r/r B8 asrycre). Mpu 3TOM aBrycT CTan NepBbiM MECALEM C MapTa, KOraa AMHaMUKa
WoW asr  OKT gex es anp oW aer 3KCMOpPTa MpeBbICUAa ANHAMMKY MMMOPTA. DKCMOPT BbIPOC 3a CYET MPoAyKumn c/x
(temn pocta yckopuaca ¢ -2% po 18% r/r), metannyprum (c 26% po 42%) v

MMPOBbIE TOBAPHDIE M BANIOTHBIE PbIHKM MalmHocTpoeHuna (c 27% no 60%). B uenom obbem 3KcnopTa TOBapoB B aBrycre

Whaekc T GEY,  coctaBun $5,9 MApA., BTOPOW /iyuylWmMiA pesynbTaT B 3TOM rogy nocne MmapTa.

12,0
11,5
11,0
10,5

10,0

3onoto 1624 2,07 0,00 143C [IPMYMHOIN CTO/Ib XOPOLIMX PE3YNbTaTOB METa/IypPrum M MalIMHOCTPOEeHUsA 6Gbina
Hed (L.Sweet) 76 -250  -446  -195  GnaronpuATHaA BHELLHAA KOHbIOHKTYpa.
EUR/USD 1,33 005 -1,30 -0,6S

B TO »Ke Bpems MMMOPT OKa3anca HaMboNbWKMM € Ha4yana roga — BCero YKpauHa B
aBrycte mmnoptuposana Ha $7,3 mnpa. OcHOBHOM pocT 6bin 3adUKCMPOBaH B

ExxemecayHan MaKpPOCTaTUCTUKA: o
MMMopTE MPOAYKUMM XMMMYECKon oTpacau (temn pocrta yckopwuaca ¢ 13% r/r B

Yucno MapameTtp

Mecaua nione go 32% r/r B aBrycre) n malwmHocTpoeHus (c 51% 0o 64 %), Ha oxuaaHuaAx
05-07 Undnaumsa BBOZA WMMOPTHbIX MOWAMH Ha aBTOMO6WAM. BbICOKMM oOCTaeTca MMNopT
06-11 OTuet HBY 0 Ba/lOTHOM pblHKE ~ MMHEPAbHbIX NPOAYKTOB, KOTOPbLIN Bblpoc Ha 10% m/M, XOTb M COKpaTWA Temn
12-14 BHeLuHAA TOProsaAa pOCTa B rof,0BOM BbIpayKeHUW 3a cHeT 6asbl CpaBHEHMA.

14-15 PO3HUYHbIM TOBapoobopoT .

15 KanuHBecTMumM 3a KeapTan B uenom Toprosbi 6anaHc TOBapoB B aBrycte cGOpMMpPOBaACA C XyALWNM B 3TOM
15-17 MHAEKC NPOMNPOM3BOACTEA rogy pesynbtatom — -$1,4 mapa. banaHc ToproBau ycayramm chpopmmupoBanca c
20-29 MoTpebuTenbCKMe HacTpoeHus npoduumtom $0,5 mapa. B utore obwmii Toprosblii 6anaHc chopmuposanca ¢
23-30 MnaTexHblit 6anaHc neduupntom $0,9 mapa.

25-30 locponr .

2528 MHAGKC peanbHbIX 3apraar ®uHaHcoBbI cyeT (PC) chopmuposBanca ¢ npoduumTom bnarogaps pPekopaHO

noapobHee Gonbwum MUU - $939 mMAH., a TaKkkKe 33 CYET MNPOLOMKEHUA IKECTKOro
perynvpoBaHMa 6aHKOBCKOM cMCTeMbl CO CTOpoHbl HEY. TaK, no cratbe «Apyrou
Kanutan» 6bin 3adpuKecuposaH NpoduumT B $902 MAH., TOrAa Kak [0 YXKeCToYeHUA
MOHETapHOMW MOAMTUKM 3Ta no3uuma 6Oblia oTpuuatesbHoW. HesHauuTenbHo
CHM3MNacb «BanloTa BHe H6aHKOB» - ¢ $733 mAH. B uone Ao $680 B aBrycre, YTo
TaKXe ABNAeTCA CNeACTBUEM XKECTKON NoAnTUKK HBY.

Mbl noATBEpPXAaem Halum NporHossbl Ha 2011 roa,. Mo TC mbl oxknaaem $5,5 mapa.
pednumta, B TO Bpems Kak npoduumT GUHAHCOBOrO CYETA OXKWMAAETCA Ha YPOBHE
$6,5 mapa. MporHos obuiero npoduumta MNB octanca HeM3meHHbIM - $S1 mapa.

MnaTtexKHbl 6anaHc

Asrll, Smnpa. 8M11 Smapa. 8M11/8M10

TeKkywui cuet -1,0 -4,5 1589%

DKCNopT TOBApOB 5,9 45 +40%
Mmnopt ToBapos -7,3 -53 +46%
BanaHc ycayr 0,5 2,8 -9%
®DUHAHCOBbIN cyeT 1,2 6,6 +20%
Kpeautbl n obaunraymm -0,6 0,1 -67%
nnun 0,9 4,5 +38%
Bantota BHe 6aHKOB -0,7 -6,0 -

banaHc 0,2 2,1 -60%

UcmoyHuk: HBY

|
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AKTya/ibHble HOBOCTU

Ha ayKumoHax pasamectunu 0,86 mapa rpH OBI'3 ¢ BaNlOTHO NpUBA3KOMK

MuHucTepcTBy GMHaAHCOB YKpauHbl yAanoCcb PasMecTUTb Ha Ae6HTHbIX ayKLMOHax
Tpex/IeTHWe U NATUAETHUE 0banraLMm BHYTPEHHErO rocyJapCcTBeHHOro 3aima (OBI3)
C Ba/IOTHOM NPUBA3KOMN C AOXOLHOCTbIO COOTBETCTBEHHO 8,22% u 8,75% roposbix. Kak
coobwun MuHouH, obbem npoaax TpexneTHmx obauraumnin coctasun 661,09 MAH rpH,
natuneTHnx — 200 mnH rpH. AecsatunetHne OBI3 c BantOTHOW NPUBA3KOM, a TaKKe
TpagmumnoHHble OBI3 ¢ noraweHnem yepes 6 1 12 mecaues, 3 U 5 net B oTcyTcTBme
3aABOK Ha MOKYMKY NpoAaHbl He Hblaun.
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AKTya/ibHble HOBOCTU

KomnaHuu u otpacaum

MalmnHocTpoeHue JlyraHckTennoB03 NoKasan pekopAHble KBapTasbHble pe3yabTaTtbl ¢ 2008
[LTPL, MokynaTs, $S0O,9]

JlyraHcKTenn0Bo3 B ceHTAGpe NPOAEMOHCTPMPOBAA /lydlUMe KBapTasibHble NOKA3aTenu C KoHua
2008, BbinyctuB 10 cekuuii TennoBo30B Ana Poccuinckoi kenesHoi goporu. 3a 9 mecaues 2011
NPOM3BOACTBO Ha JlyraHCKTennoBO3e BO3pPOCcao B 2,2 pasa r/r. Mpu 3Ttom 6bi10 BbiNyLLEHO 52
ceKkumMm TennoBo3oB ana MoHroauu, 22 ana P/ n 8 cekumii 3neKTpoBO30B A8 YKP3aiU3HbILK
(¥3).

Anekceli AHOpeliveHKo: 3Ta HoBocTb [MO3UTUBHA pns JlyraHCcKTensnoBo3a, MNAaHUMpPYOWEro
NPoLOoKaTb paboTaTb Haj 3akasamu PR/ 1 Y3 fo KOHUa roaa, B T.4. Ha TENJI0BO3bl, MAHEBPOBbI
JIOKOMOTMB W ABa NPUropogHbix noesga. o HawwMm OLeHKam, CTOMMOCTb BbIMYLLEHHOW B
ceHTAbpe npoayKumm coctasmuna 150 maH rpH., T.e. Bo3pocaa Bagoe r/r. Takum obpasom, ¢ Hayana
roga KomnaHuewn BbinyleHo npoaykuumn Ha 1200 maH rpH ($150 maH). CuabHble Nokasatenu
TpeTbero KeapTana AaloT OCHOBAHWA NONaraTb, YTO €XKEeKBApTaJbHble MOKAa3aTe/in 3HAYUTENbHO
BO3pacTyT. ONy6/IMKOBaHbl OHM BYAYT B KOHLE OKTAGPA. Mbl cuMTaem, YTo NpMpoCT goxoaa B 3K
cocTasut cebiwe 150% K/K v noutn 80% r/r. Ecan He 6yaeT HenpeaBUAEHHbIX PAacxo40B, Mapa
EBITDA u uuctaa maprka KomnaHum B 3K coctaBat 6% M 2%, COOTBETCTBEHHO, YTO CO34acCT
NpesnocbIIKM ANA CamMoro ycrnewHoro roga ¢ 2007 ¢ TOYKM 3peHuns Nnpubbinn. Mbl noaTBepKAaEM
pekomeHngaumio MOKYMATb akuuu LTPL ¢ uenesoit ueHoit $0,9.

KBapTanbHOoe nMpou3BOACTBO U NPOAAXKMU
JlyraHcktrennososa, 2010-20110
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UcTouHuK: laHHble KomnaHuu, ApT Kanutan

MeTtannyprua: FOKu YKpauHa nosblwaeTt Bbinyck XXPC Ha 2% r/r 3a 9M2011
[FXPO LN, MEPECMOTP]
[SGOK, MOKYNATb, 2,2] 3a 9M2011, YKpauHa nogHsana Npou3BOACTBO ¥Kene3opyaHoro KoHueHTpaTta Ha 2% r/r Ao 49.0mnH

TOHH, B TO BPeMs KaK BbIMyCK OKaTbllwen cHu3muAca Ha 3% r/r go 16.3 MAH TOHH. B ceHTAbpe
CTpaHa COKpaTuaa NPoM3BOACTBO KOHLUeHTpaTa Ha 1,4% m/m A0 5.5 MAH TOHH M OKaTbilWwen Ha
2,2% m/m fo 1.7 MAH TOHH, coobuaet MHTepdakc.

Amumpuli /leHda: cpegHecyTOYHbIA BbINYCK KOHLLEHTpaTa W OKaTbllwel BbIpOoC B CeHTAbpe.
YeMnMOHOM MO POCTy NPOU3BOACTBA KOHUeHTpaTa bbina Peppekcno [FXPO LN, MEPECMOTP] c
0,6% 3a mecau, a B NPOM3BOLCTBE OKaTbiWwen Ayywnm 6bin CeepHbii TOK [SGOK UK, MOKYIMATb,
2,2] ¢ 5,6% 3a mecAL, U3-3a 3aBepLUEHNA PEMOHTHbIX pPaborT.

MbI 0Xungaem, 4To Npom3soAcTeo MPC B OKTABPE OCTaHeTCA Ha YPOBHE CeHTAbpPA, a ero
AVHAaMWKa NpeB30oiaeT AMHaMUKY NPOM3BOACTBA CTA/IU, MOCKO/IbKY PbIHOK YKele3HOW pyapl
60/1ee yCTOMUMB K BO3EMCTBMIO HEraTUBHbIX MAaKPO3IKOHOMUYECKUX HaKTOPOB.
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APT KAMUTAN ExxeaHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKPauHbI 05.10.2011
AKTya/ibHble HOBOCTU
Hpouseop,crso ene3opyaHoro KoOHUeHTpaTta B praMHe, MI'IH.TOHH/TbIC. TOHH
Company Ticker IM11 YoY Sep MoM Sep Avd MoM
Ferrexpo FXPO 7.301 -1.9% 0.84 -6.1% 28.0 -3.0%
Northern GOK SGOK 7.36 -4.7% 0.7 2.2% 233 5.6%
Central GOK CGOK 1.667 -1.9% 0.19 -7.3% 6.3 -4.2%
Ukraine 16.328 -3.0% 1.741 -2.2% 58.0 1.0%
UcmouHuK: MHmepgbakc, daHHble KomnaHul
Mpoun3BoACTBO }Kene3opyaHbIX OKaTbiWwel B YKpauHe, MAH.TOHH/TbIC. TOHH
KomnaHusa Tukep 9IM11 r/r CeH m/m CeH c/c m/m
Ddeppekcno FXPO 7.301 -1.9% 0.84 -6.1% 28.0 -3.0%
CeBepHbii TOK SGOK 7.36 -4.7% 0.7 2.2% 23.3 5.6%
LUeHTpanbHbin FOK CGOK 1.667 -1.9% 0.19 -7.3% 6.3 -4.2%
YkpauHa 16.328 -3.0% 1.741 -2.2% 58.0 1.0%

UcmoyHuK: UHmepdgakc, 0aHHble KomnaHul

JHepreTuKa
[ZAEN, MokynaTb, 518],
[KIEN, Bes oueHKu]

MNpusatusauua 45,1% 3anagsHepro u 25% KuesaHepro coctontca 25 HoabpsA

MpuBaTM3aUNOHHbIE KOHKYPCbI Mo Npogarke 45,103% aKunit sHeproreHepupyoLLeit KoMNaHU1
3anagaHepro un 25% akumit KnesaHepro coctoAtca 25 Hos6ps 2011 roga. (Pri)

CmaHucnas 3eneHeyxkuii: Hosocts HEMTPAJIbHA ans akumii 3anag- u KuessHepro. Takum
06pa3om, KOHKYpC No npusaTM3aLmm 3anaa- u KnuesaHepro npoliget Yyepes 50 gHel ¢ 4HA ero
0bbaABNeHUA. B nepecyeTe Ha 04HY aKLUMIO, CTapTOBbIE LeHbl 3ana- n KnesaHepro pasHbl 335 u
16 rpH/aKu, yto cooTBeTcTBeH Ha 40% 1 100% Bbille PbIHOYHbIX KOTUPOBOK. Hanbonee
BEPOATHLIM NPETEHAEHTOM Ha AaHHbIV aKTUB ABnseTca ATIK. Mbl oxkuaaem, 4to B bamKalwee
Bpemsa byayT 06bABAEHbI KOHKYPCbI MO OCTa/IbHbIM 3aN/JIaHUPOBAHHbIM K NPUBATU3ALUN
reHepupYyLWMM 1 pacnpeaenatowmm SHEPrOKOMMNaHUAM.

MalumnHocTpoeHmne
[LUAZ, MOKYMATb, $0,05]

borpgaH MoTopc B CEHTRGpe 3HA4YUTE/NIbHO yBeZIUYUAN BbINYCK

CeHTAOPb OKasanca ycnewHbim ana boraaHa, yeBennumsLIEro nNpov3BOACTBO BCEX TPAHCMOPTHbIX
cpeacts. B uyacTHOCTW, BbIMYCK NErkosbix aBTomobuneit Bospoc Ha 12,6% m/m, oo 2312 ea.,
KoMMmepyeckux Ha 67%, 0o 75 ea., aBTobycos v Tponneinbycos yasounaca go 27 ea.

AneKcell AHOpeliyeHKO: 9Ta HOBOCTb MO3MTMBHA Ans borgaH MoTopc, B TpeTbem KBapTane
HapacTUBLIEro NPou3BOACTBO Ha 6%. Ko/inMyecTBO BbiNylleHHbIX aBTobycoB M Tposnenbycos
HapAa4y € CoNMAHbIM 06bEMOM BbiNyCKa NIETKOBbIX MallWH CBUAETEIbCTBYET O TOM, YTO KOMMAHUSA
Hayana BbIMONHATb 3aKa3bl MyHUUMNANMTETOB. Kak Mbl yXKe coobliann, KomnaHuaA Bbinrpana 83%
BCEX aBTOOYCHbIX M TponnehbycHbix TeHaepos 2011 roga, nostomy B 2011-2012 KonuyecTso
HeBbIMOJ/IHEHHbIX 3aKa30B AocTurHeT nopsiaka 300 eamuuu,. Cyaa no Bhnedyatasowemy obbemy
Bbinycka B 3K, aoxoa borgaH MoTopc Bo3pacTeT, Mo HallMM oueHkam, 6onee yem Ha 20% K/K.
Kpome TOro, mbl nonaraem, 4to, 6narogaps HU3KOMY Kypcy eBpo, KomnaHuer snepsblie B 2011
rogy 6yaer nosydyeHa onepauMoHHas Npubbiib, B pe3ynbTaTe 4Yero umcras npubblib MOXKeT
COCTaBUTb cBbile $15 M/H. 3TO NOMOXKET KOMMaHUK NepeKpbITb YObITKM Nepsoro noayroama. Mei
noATBEpPKA3EM HaLLM NO3UTMBHbIE NPOrHo3bl No LUAZ B KPaTKOCPOUYHOM NepcrnekTuBe, yYnTbiBas
yCrelwHoe BbINOoJIHEHME aBTOOYCHbIX 3aKa3oB A8 MYHWLMMAAUTETOB, BO30OOHOB/IEHME BbIMyCKa
JIETKOBbIX MalUMH UM 3anjaHMpPOBaHHble TOCYAApPCTBOM Ccybcuauum  AnAa  OTeYecTBEHHbIX
npoussoauTeneit astomobuneii. Mol pekomeHgyem MNOKYMATb akuMM KOMNaHWW, C LLENEBOM
ueHon $0,051.
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APT KAMUTAN ExkeHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO pbIHKA YKpauHbl 05.10.2011
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NHaeke YB npoBanna BHU3 ypoBEHb NOAAEPHKKU B palioHe 1395 nyHKTOB. Llenn ana ganbHenwero ABUKeHUA
pacnosioxeHbl B paiioHe cneaytowero Pnbo-ypoBHA, KOTOPbIN HAX0AUTCS 0KO0 oTMeTKM 1100 nyHKToB. CuTyaums
[0CTAaTOYHO HeraTMBHas ANA PbIHKA. 3aTAXKHOE CHUXKeHMe 3aTAarneaeTca. CTOUT BO34ePrKaTbCA OT MOKYMNKM aKLUi
Ha TEeKYLWMN MOMEHT BPEMEHU, MOCKONbKY LieHbl MOTYT ABUraTbCA Aa/iblUe BHU3.
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APT-KAMUTAN ExxeHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKpPauHb

Toprosasa Upen

UTLM

[5tochastic Oscillator (25.6281)
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AKumn UTLM He cmornm npobuTtbea Bobllle YPOBHA cONpoTMBaeHus B gnanasoHe 0,42 — 0,43 rpH. B TaKoM cutyaumm
CTOUT OXMAATb OTKAT B palioH ypoBHs 0,35 — 0,34 rpH, KOTOpbIi bl YCTAaHOBAEH B CepeanHe ceHTAOPs. Xopoluan

BO3MOXHOCTb 4174 OTKPbITUA KOPOTKUX I'IO3MLI,VII‘;1 no AaHHOﬁ aKUnU.
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APT-KAMUTAN

ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI

05.10.2011

ANHaMUKa YKPaUHCKUX aKLUK

. [OH. 0bm

PbIHOK 3aABOK MN3meHeHUA LeH akuum (3M)

[H.06m, 12mM-  12M- 000
Tukep HasBaHue LieHa, rpH $000 14 im CH.I. 12M MuH Make 000 $ .
UNAF YKpHedTb 430 64 -5,4% -29% -28% 56% 264,1 933,4 280 3
GLNG lanHadToras 0,20 H/n, H/A, 2% 30% 14% 0,14 0,20 0,5 22
UTLM YKpTenekom 0,39 176 -5,2% -10% -29% -30% 0,35 0,66 135 2237
MTBD MocTobyp, 177 7,3 15,8% 18% -45% -47% 102,0 352,8 0,6 0,03
STIR Ctupon 28,6 -5,8% -16% -64% -67% 28,0 91,8 94 17,2

BAVL Asanb PalipdaiizeH 0,15 253 -6,4% -29% -62% -64% 0,15 0,46 192 6945
FORM BaHK ®opym 2,0 37 H/A, -17% -67% -68% 1,8 6,8 3 7,9
USCB YKpcoubaHk 0,22 791 -5,2% -20% -61% -54% 0,21 0,68 517 13 809
CEEN LleHTpaHepro 7,4 1956 -8,9% -25% -50% -38% 7,2 20,0 1084 876
DNEN [HenpaHepro 727 0,9 -1,8% 5% -45% -30% 487,3 1366 5 0,06
DOEN [oHbaccaHepro 23,0 184 -6,5% -22% -68% -63% 22,9 83,7 114 28
KREN KpbimaHepro 2,1 0 5,5% 50% -29% -33% 1,0 4,5 1 4
DNON [HenpobnsHepro 166,4 98 H/A, 4% -32% -33% 153,8 600,0 2,3 0,1
ZAEN 3anagasHepro 252 28 -2,3% 16% -45% -54% 120,9 577,3 20 0,6
ZHEN XutommpobnsHepro 1,1 57 -3,8% -18% -43% -32% 1,0 2,4 0,9 5
AZST A30BCTanb 1,5 924 -4,7% -9% -49% -43% 1,4 3,4 606 2736
ALMK Anuesckuit MK 0,08 1398 -8,0% -36% -65% -49% 0,08 0,26 1448 84286
DMKD LMK [3epKUHCKOro 0,20 H/g, H/o, 5% -55% -35% 0,17 0,60 0,9 32
ENMZ EHaKkueBckuii M3 40 364 -7,2% -40% -77% -77% 39,0 209,1 366 37
MMKI MMK um. Unbnua 0,28 4 -6,5% -19% -70% -71% 0,27 1,05 2 47
HRTR Xapubl3ckuin T3 1,0 104,7 -2,4% -6% -19% -23% 0,8 1,4 6,9 50
NVTR WHTepnain HMT3 0,7 15 -9,0% -8% -71% -70% 0,5 2,9 0,1 0,9

Henpypa&Yronb

CGOK LleHTpanbHbI TOK 6,8 10 0,1% -3% 8% 32% 4,8 9,2 5 6
PGOK Montasckuit FOK 18,9 3 -2,6% -14% -57% -54% 17,0 59,9 12 3,6
SGOK CeBepHbiit FTOK 8,4 147 -0,9% -15% -37% -19% 8,1 15,9 39 30
SHCHZ LY "MoKkposckoe" H/A, H/g, H/A 0% -61% -61% 1,7 5,4 0 0
SHKD LaxTa K. loH6acca 1,50 2 -9,4% -39% -70% -56% 1,3 5,5 1 4

AVDK ABaeeBckuin KX3 59 1332 -4,4% -16% -61% -60% 58 18,0 519 523
ALKZ ANYEeBCKKOKC 0,35 H/4, H/A 15% -34% 15% 0,17 0,75 0,5 13
YASK fAcMHoBCKMI KX3 H/o, H/g, H/o, 0% -52% -40% 1,8 5,6 0 0
AVTO YkpaBTO 60 0,2 -24,0%  -17% -66% -52% 59,9 1740 1,1 0,12
KVBZ KptokoBckuit BC3 17,7 140 -4,8% 1% -51% -41% 15,1 39,6 a7 18,7
LTPL JlyraHckTennoso3 2,5 47 -2,3% -6% -41% -31% 2,0 5,2 24 68
KRAZ ABTOKpa3 H/o, H/g, H/o, 0% -7% 9% 0,14 0,22 0,0 0
LUAZ NYA3 0,22 46 14,0% 1% 6% 18% 0,15 0,33 8,4 295
MSICH MoTop Cuny 1652 2052 -6,6% -25% -45% -18% 1607 3871 1601 5,4
MZVM MapuynonbTaxmatu 0,5 2 -5,0% -17% -95% -98% 0,4 21,6 0,8 10,0
NKMZ HoBokpamat. Maws-g4 6900 H/g, H/o, 0% 0% 0% H/g, H/g, 0,5 0,0
SMASH CMHNO ®pyHse 51 1 -2,7% -3% -65% -87% 3,0 41,0 0,4 0,64
SVGZ CraxaHoBcKui BC3 4,2 56 -5,0% -10% -55% -41% 3,4 11,9 88 102

WWW.ART-CAPITAL.COM.UA




APT-KAMUTAN

ANHaMUKa YKPaUHCKUX aKLUK

PbIHOK KOTUPOBOK

ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI

N3meHeHUs LeH akumi

OH. 0bm

(3M)

Tukep HasBsaHue LieHa, rpH g‘: 636'“’ 14 iMm CH.I. 12m ;I\.:::. ;I\':::; 000 $ gfro
AZGM A3oBobuemaly 12,00 H/4, H/A, 362% -36% 3% 2,50 18,75 1,3 1,7
NITR WHTepnaiin HT3 4 H/A H/A, 10% -52% -53% 3 12,4 2,1 4,13
DNSS [HenpocneucTtans 1565 H/A H/A, -8% 14% 20% 1080 2397 10,7 0,04
DRMZ [ py*XKOBCK malL.3-4, 1,8 H/4 H/4 -8% 33% -40% 0,7 4,0 0,4 2
DTRZ [Henponetp-i T3 25,3 3,7 H/A, 81% -63% -65% 14,0 125,0 0,5 0,13
ENMA SHepromawcneuctans 0,5 H/A H/A, -37% -70% -63% 0,30 1,92 1 12
HAON XapbKoBOb63HEPTO 1,2 H/A H/A, 4% -53% -60% 1,1 3,6 1,3 59
HMBZ Cset LWaxTépa 0,50 27,7 H/A, 9% -31% -34% 0,40 1,69 1 13
KIEN KunesaHepro 8,0 H/A, H/A, 13% -44% -47% 3,2 18,0 0,5 0,58
KSOD Kpbim copa 1,0 H/A H/A, -27% -23% -23% 1,00 2,60 0,7 5
SLAV MNBK Cnasytuu 2,5 3,1 -3,9% -14% -13% 3% 2,3 3,4 3,0 8
SNEM HacocaHepromatu 1,2 H/4, H/A, -68% -79% -73% 1,1 10,0 0,2 0,8
SUNI CaH NH6eB YKpanHa 0,17 H/4, H/A, -22% -35% -56% 0,05 0,35 1,2 54
TATM Typboatom 5,0 H/A H/A, -10% 7% -1% 4,5 59 4 6
UROS YKppoc 2,1 H/g, H/A 0% -27% -28% 2,1 4,7 0,9 3
ZACO 3anopOoXKKOKC 1,4 H/g, H/o, -50% -30% -73% 1,4 4,9 1 5
ZATR 3TP 1,2 H/4 H/4 -40% -43% -46% 1,2 2,5 0,2 1,3
ZPST 3anoporcTanb 5,0 2,3 H/A 0% 10% 49% 3,0 6,0 29,4 44,1
3apyberkHble 6MpKU M3meHeHun LeH akuumit '(C;\./I;mm
Tukep HasBaHue Tek. LieHa ?;635"" 11 1M CHI 12m ::x zxc 000 $ ?uof
AGT PW Agroton PLN 25,7 41,0 -5,0% -14% -26% -5% 20,2 44,8 198 23
AST PW Astarta PLN 64,7 349,5 -3,4% -17% -30% -14% 61,0 106,0 822 32
AVGR LI Avangard $10,0 1 -9,1% -23% -33% -36% 10,0 21,0 329 25
FXPO LN Ferrexpo GBp 239 4524 -8,9% -36% -43% -25% 237,4 5225 6066 1004
CLE PW Coal Energy PLN 22,5 10,5 -5,8% 13% 13% 13% 14,7 26,3 96 15
IMC PW IMC PLN 9,2 8,2 -1,6% -8% -17% -17% 7,2 11,7 69 24
JKX LN JKX Oil&Gas GBp 155 294 -6,5% -8% -51% -52% 152,0 340,7 646 198
KER PW Kernel Holding PLN 59,0 2648 -4,8% -11% -21% -12% 52,5 88,0 3818 170
KSG PW KSG PLN 22,4 155 -2,7% 2% 2% 2% 16,1 29,0 190 26
LKI LN Landkom GBp 3,9 22,2 -3,1% -21% -37% -48% 3,1 7,8 99 1132
MHPC LI MHP $9,7 885 -13,0%  -30% -43% -35% 9,5 23,0 1854 127
MLK PW Milkiland PLN 20,2 3,8 -3,6% -10% -55% -40% 17,1 50,0 48 5,7
4GW1 GR MCB Agricole €14 0,0 -5% -19% -4% -18% 1,3 2,5 4,0 1,5
OVO PW Ovostar PLN 57,3 7,64 -2,9% -2% -8% -8% 42,0 62,3 148 8,4
RPT LN Regal Petroleum GBp 33,5 31 -0,7% 3% 30% 100% 11,50 57,00 176 283
SGR PW Sadovaya Group PLN 9,1 47 -0,4% 0% -17% 6% 7,5 14,4 170 54
WES PW Westa PLN 7,8 0 2,1% -15% -34% -34% 6,9 12,2 35 12
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APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI 05.10.2011

OueHo4YHble KoO3dPUUMNEHTDI

PekomeHnaauuu Apt Kanutan EV/S EV/EBITDA P/E
Aarta PekomeHa,.
UNAF 430 2911 5 889,6 107% noH-11 MoKynaTtb 1,2 0,9 0,8 5,2 8,4 3,0 8,7 14,5 4,3
GLNG 0,20 475 10 H/A, H/A, H/A MNepecmotp 0,8 0,7 0,5 9,3 8,5 6,1 12,3 11,9 85
UTLM 0,39 912 7 0,81 108% des-11 MNoKynaTtb 1,5 1,3 1,1 7,6 5,4 3,9 oTp 49,4 10,6
MTBD 177 12,8 27 H/A, H/A, H/A, MNepecmotp 1,1 H/o,  W/o 14,5 H/4 H/p, >100 HW/n  H/A
STIR 28,6 97 9 H/A, H/A, H/A, MNepecmotp 0,4 H/4  H/A  oTp  H/g H/a  oTp H/n  H/A
e |
BAVL 0,15 568 4 H/A, H/4, H/A, MNepecmotp  HW/Aa  HW/a HW/p  H/a  H/4 H/p  >100 4,7 2,6
uscB 0,22 347 4 1,04 374% ¢des-11 Mokynatb /o, W/o  W/n W/ H/A H/p 952 91 2,8
CEEN 7,4 339 22 18,7 154% ceH-11 MokynaTtb 0,6 0,5 0,4 15,4 5,8 4,3 >100 8,9 4,6
DNEN 727 542 2 1271 75% ceH-11 MokynaTtb 0,8 0,6 0,6 7,8 5,0 4,7 22,7 7,6 5,1
DOEN 23,0 68 14 83 262% ceH-11 MoKkynaTtb 0,3 0,3 0,2 oTp 10,5 4,1 oTp oTp 5,5
ZAEN 252 402 4 520,3 106% ceH-11 MoKkynaTtb 0,7 0,5 0,4 41,1 6,5 4,3 oTp 9,9 4,5
AZST 1,5 770 4 3,25 121% ceH-11 MokynaTtb 0,3 0,2 0,2 38,7 7,0 4,7 oTp oTp 22,2
ALMK 0,08 251,3 4 0,26 227% non-11 MoKkynaTtb 0,7 0,4 0,4 oTp 6,4 6,2 oTp 25,2 10,7
ENMZ 40 52,7 9 82 105% ceH-11 MoKkynaTtb 0,1 0,0 oTp  oTp oTp 0,1 oTp oTp oTp
HRTR 1,0 316,2 2 2,2 127% mon-11 MokynaTtb 1,1 0,4 0,4 7,5 2,9 2,2 14,7 4,0 3,3
PGOK 18,9 450 3 30,6 62% non-11 NoKkynaTtb 0,7 0,7 0,7 2,9 2,2 2,3 4,8 2,3 2,5
CGOK 6,8 1002 0,5 10,7 56% non-11 NokynaTtb 1,8 1,3 1,4 3,3 2,8 2,9 6,2 3,9 4,0
SGOK 8,4 2416 0,5 17,8 111% ceH-11 MokynaTtb 1,9 1,5 1,3 3,2 2,6 2,1 7,2 3,5 2,8
[ Kokeovwwr |

AVDK 5,9 143,7 9 19,6 232% ceH-11 NoKkynaTtb 0,2 0,1 0,1 2,0 1,6 1,3 oTp 5,6 3,4
ALKZ 0,35 131,5 2 0,54 55% non-11 NoKkynaTtb 0,2 0,2 0,2 21,0 5,9 3,2 oTp 15,1 5,3
YASK H/A, H/A 9 H/A, H/A H/A Mpvoctan  HW/A  HW/A  H/a WA WA WA WA W/a W/
AVTO 60 47,4 14 H/n H/A H/A Mepecmotp 0,3 otp  otp 6,6 oTp otp 5,0 oTp oTp
AZGM 12,0 69,7 3 28,9 141% ceH-11 NoKkynaTtb 0,4 0,3 0,2 18,5 2,2 2,2 oTp 0,8 0,8
KVBZ 17,7 253,4 5 48,9 176% ceH-11 MokynaTtb 0,4 0,3 0,3 2,9 1,7 2,2 6,7 2,6 3,2
LTPL 2,5 69,4 14 7,21 184% ceH-11 MokynaTtb 0,7 0,4 0,3 29,2 5,8 3,7 oTp 6,3 3,9
KRAZ H/a /o, H/a  H/a M/, M/, Mepecmotp  HW/A  wW/A WA WA WA Ha W/a w/a WA
LUAZ 0,22 120,2 11 0,4 83% cen-11 NoKkynaTtb 2,3 1,0 0,8 21,5 194 10,1 otp oTp 22,7
MSICH 1652 428 24 5048 206% ceH-11 MokynaTtb 0,7 0,5 0,5 2,0 1,5 1,4 2,7 1,6 1,5
NKMZ 6900 189 14 34142 395% cen-11 MoKynaTtb oTp 0,0 oTp oTp 0,1 oTp 3,3 2,8 2,6
SMASH 51 45,3 3 4,1 -20% nion-11 Npopasatb 0,8 0,8 0,6 7,7 >100 21,8 3,9 oTp oTp
SNEM 1,2 4,6 16 9,8 715% maii-10 MokynaTtb 0,0 0,1 0,2 0,1 0,7 0,9 0,8 0,7 0,7
SVGZ 4,15 117,3 8 14,4 248% ceH-11 MoKynaTtb 0,2 0,2 0,2 2,3 2,7 2,4 3,6 4,5 3,4
ZATR 1,2 331,1 1,4 H/A, H/o, H/o, MpuocTaH 1,8 H/o, W/ 6,4 H/o, H/p, 7,4 H/o  H/A
SLAV 2,5 319,1 6 5,28 111% noH-11 MokynaTtb 1,1 0,8 0,7 4,1 4,3 3,3 7,6 7,0 4,8
SUNI 0,17 201,6 2 0,53 211% ceH-11 MoKynaTtb 0,4 0,4 0,3 1,7 1,9 1,5 54 5,6 3,2

OueHka Apt Kanutan
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APT-KAMUTAN

OueHo4YHble KoO3dPUUMNEHTDI

3apy6exHble 6upxu

ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI

EV/S

EV/EBITDA

05.

P/E

10.2011

[arta
AGT PW PLN 26 167 45 38,9 52% man-11 Mokynatb 3,0 2,1 1,8 4,8 8,7 7,7 10,6 11,2 139
AST PW PLN 65 487 37 116,0 79% des-11 MokynaTtb 2,3 1,8 1,6 5,2 4,9 4,6 5,5 5,2 5,1
AVGR LI $10,0 639 23 27,4 174% map-11 MokynaTtb 1,7 1,3 1,0 3,9 3,0 2,5 3,5 3,3 3,1
FXPO LN GBp239 2163 H/a  H/A H/4 H/4 Mepecmotp H/A  H/& H/A4 W/a wW/a wWa HW/ao  H/o WA
JKX LN GBp 155 410 H/o,  H/4 H/4, H/4, Mepecvotp H/a H/a  HW/a H/a  W/a H/o H/o  H/a W/
KER PW PLN 59 1416 62 114,8 95% MoH-11 MokynaTtb 1,7 1,0 0,8 9,0 6,4 4,7 9,3 6,6 4,4
LKI LN GBp 3,9 26 56 H/A H/A, H/A bes oueHk 1,4 0,8 0,7 oTp 3,2 2,8 oTp 27,9 12,2
MHPC LI $9,7 1051 35 25,1 157% nion-11 MokynaTtb 1,8 1,5 1,4 5,3 4,4 4,4 4,9 4,9 5,2
MLK PW PLN 20 190 22 47,5 135% map-11 Mokynatb 0,7 0,7 0,6 4,8 4,6 4,4 6,9 5,2 4,5
4GW1 GR €1,4 33 24 H/n, H/A, H/n, MpuocTaH H/n,  W/a  wW/n W/a  W/a wW/a HW/A  H/A H/4
RPT LN GBp 34 165 H/o,  H/4 H/A, H/n, Mepecmotp H/o  H/a  HW/a  HW/a  W/a wWa Wo  H/o W4
*-B Ba/tOTe YKa3aHHOW B KONOHKe "TeK.ueHa"
MokpbiTe bes OueHKU EV/S EV/EBITDA P/E

DNON
DNSS
DRMZ
FORM
HMBZ
KIEN
KREN
MzVM
NVTR
SHCHZ
SHKD
TATM
KSOD
ZACO

166,4
1565
1,8
2,0
0,5
8,0
2,1
0,5
0,7
H/a,
1,5
5,0
1,0
1,4

124
210
47
148
21
108
45
1,0
18
H/n,
63
264
27
21

9,1
10,0
13,0
4,0
22,0
9,3
8,7
15,7
7,4
H/n,
5,4
9,5
10,0
7,2

2273
2485,6
8,2
H/a,
1,6
30,1
2,3
H/a,
2,3
H/n,
3,9
6,3
H/a,
7,4

37%
59%
354%
H/n,
212%
276%
11%
H/n,
219%
H/n,
162%
25%
H/n,
428%

anp-11
nion-11
nioH-11
H/a,
nion-11
anp-11
anp-11
H/a,
nion-11
/o,
nion-11
main-11
H/a,
nion-11

0,1
0,7
0,3
H/n,
0,3
0,1
0,3
0,4
0,2
H/n,
1,2
2,0
0,3
0,1

0,1
0,6
0,3
H/a,
0,4
0,1
0,2
H/a,
0,2
H/n,
1,1
1,7
0,3
0,1

0,1
0,5
0,2
H/n,
0,3
0,1
0,2
H/n,
0,1
H/n,
1,0
1,5
0,2
0,0

44
8,2
1,9
H/n,
1,5
3,0
41
24,3
2,9
H/n,
4,0
6,7
4,9
0,6

3,4
6,7
1,9
H/n,
2,6
1,1
3,5
H/n,
1,9
H/n,
3,3
4,7
1,6
0,6

1,5
5,5
1,6
H/n,
2,0
0,7
2,5

1,5
H/n,
2,8
45
1,5
0,5

23,5
29,1
3,7
oTp
5,4
5,5
15,3
oTp
oTp
H/n,
oTp
11,1
oTp
1,1

8,2
10,0
2,8
oTp
5,7
1,9
6,2

17,7
H/n,
20,9
8,7
2,5
0,9

2,4
7,2
2,3
9,0
3,7
1,0
3,5
H/n,
44
H/n,
15,7
8,2
2,1
0,8

OueHka ApT Kanutan
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APT-KAMUTAN

ExkeaHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKPauHbI

PerpeccuoHHbi AHanus UX

AvHamumKa c Hayana 2011 r., %

New Eur Blue...

PFTS

MSCI EM
Prague
Bovespa
STOXX-50

MICEX

Ux

RTS

WIG

World
Nikkei
SHComp

S&P 500

PerpeccuoHHbI aHanus

3100

2800
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1600 -

MNpemwusa (BUCKOHT):

1300

OKT  [JeK

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

CpaBHutenbHble KO3pPULUEHTDI

P/E P/S
UHpekc CrpaHa 11 12 11 12

S&P 500 CLIA 11,25 10,07 1,07 1,02
STOXX-50 Espona 7,76 7,21 0,59 0,57
New Eur Blue Chip Espona 8,05 7,47 0,73 0,70
Nikkei AnoHuna 13,49 11,75 0,48 0,46
FTSE Benvkobpi 8,63 7,87 0,86 0,84
DAX FepmaHua 8,15 7,37 0,49 0,47
MepauaHa no pa3BuTbiM CTpaHan 8,39 7,67 0,66 0,64
MSCI EM 8,98 8,07 0,92 0,84
SHComp Kutai 10,87 9,09 0,05 0,04
MICEX Poccua 4,57 4,71 0,70 0,68
RTS Poccun 4,66 4,76 0,70 0,67
Bovespa Bpasunua 8,71 7,78 1,00 0,92
WIG Monbwa 8,21 8,12 0,71 0,68
Prague Yexuna 9,69 8,33 1,22 1,18
MepuaHa no pa3BUBAOLLMMCA ¢ 8,71 8,07 0,71 0,68
PFTS YKpaunHa 7,60 4,90 0,33 0,30

YKpaunHa 7,57 4,50 0,28 0,25
MepguaHa no YKkpauHe 7,59 4,70 0,31 0,28
MoTeHuuan pocra K pasBuT. cTpal 11% 63% 115%  131%
MoTeHuuan pocra K pa3suBs. cTpa 15% 72% 133%  146%

Kommenmapuli aHanumuka: OnaceHWa Havana BTOPOro BWTKA
peueccun npuMBeaM K CaMbiM 3HAYMTENbHbIM pacnpojaxkam Ha
MMPOBbLIX pPblHKax ¢ mapta 2009 roga. Ha atom ¢oHe, nHaekc UX
NpPoAEMOHCTPUpPOBaN 6osee pPe3Kyto NOHUKATENbHYIO AMHAMUKY. Tak
nHaekc UX B aBrycte ynan Ha 25%, B To Bpemsa kak STOXX 50 ynan Ha
14%, MICEX cHu3unca Ha 9%, a S&P 500 npocen Ha 6%. B ouepesHoi
pa3 YKPauHCKMEe WHAEKCbl MepeurpbiBatoT nageHue 3apybeHbix
NAOWAA0K M3-3a CBOEW HU3KOWM nkBuaHoctu. B mae 2010 roga Ha
dboHe MUpOBbIX pacnpofax uHAeKc notepan 45%, npu 3sTom
cbopMMnPOBaAB ANCKOHT K CNpaBesIMBOMY 3HAYEHUIO B pa3mepe 18%,
KOTOPbI Obl1 33aKPbLIT B TeYeHWe HedeNum Ha OTCKOKE KOTUMPOBOK
aKkuuMiA. Bcneactsve aBrycTOBCKOrO MAfeHWA 3TOrO roga, AWCKOHT
yBennuunca ¢ 15% o 30%, o6HOBMB MaKcMmym 3a Tpu roga (23% B
oKTsibpe 2010). Takoe BbICOKOE 3HAaYeHWMEe AMCKOHTA Mog4vyepKMBaeT
BbICOKYIO MepenpogaHHOCTb WHAekca UX. B panbHeiwem, npwu
pa3BopoTe TeHAEHLUMM HAa MUPOBBIX NAOWAAKaX, nHAekc UX moxker
TaKKe CTPEMUTENIbHO COKPaTUTb OTCTaBaHue. Mpu 6onee 3aTAXKHOM
nafileHun, BO3MOXKHO CHUWMKEHWe 4YyBCTBUTENbHOCTUM MHAeKkca UX K
KonebaHMAM Ha MMPOBbLIX NAOWAAKAX, KaK Mbl Habnwogann B
ceHTAbpe 2010 roaa.

PerpeccuoHHbIi aHaAM3 No3BO/IAET OTC/IEAMTb 3aBUCMMOCTb MHAEKca UX OT GaKTopoB, BAMAIOWMX Ha €ro AMHAMUKY U BbIAEAWUTb YYaCTKK, rae U3MeHeHUs
PbIHKA 3HAYUTENIBHO OTK/IOHAKOTCA OT WCTOPUYECKMX 3aBucMmocTeid. Cpeaun $aKTopoB, BAUAIOWMX HA AMHAMWMKY MHAeKkca UX, Mbl BbIAEAWUAWU UHAEKCDI
aHanoros (Eepona, Poccua v passuBatowmecs CTpaHbl) M NOKasaTeNb KPeAWUTHOro pucka YKpauHbl. B pesynbtaTe perpeccMoHHOro aHanusa 3a nociegHue
nAaTb et 6blna yCTaHOBNEHA BbICOKAA CTaTUCTUYECKAA 3aBUCMMOCTb OT BCEX MepevyucieHHbIX (pakTopoB, YTO MO3BO/AET BbIMUCAATL CrpaBea/ivBoe
PerpeccMoHHoOe 3HaYeHne MHAEKCa M TeM CamMblM NPOTHO3MPOBATb TEHAEHLMW B ABUKEHUW MHAEKCA OTHOCUTEIBHO MUPOBbIX NIOLLALOK.
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APT-KANUTAN ExkeaHeBHbI 0630p GOHA0BOrO PbiHKA YKpPauHbI

MakpoakoHomu4yeckue lNokasartenu

05.10.2011

2010-2011 CeH OKT Hosa Jek AHB PeB Map Anp \E Mionb  Uionb Asr
9KOHOM. aKTUBHOCTb

BBI1. kBapTan %. r/r 3.4% 3.0% 5.3%
MpomnpounssoAacTeo. r/r 10.2% 10.2% 9.9% 12.5% 9.7% 11.5% 8.0% 4.9%
C/x. npou3BoAacTso. r/r -13%  -1.2% -13% -1.0% 5.3% 5.0% 5.3% 4.0%
Po3HUYHbIE Npoaaxu. r/r 104% 10.7% 17.8% 14.7% 11.1% 12.8% 13.3% 15.3%
PeanibHble 3apnnathbl. r/r 9.8% 9.9% 10.2% 10.2% 10.6% 11.0% 11.1% 10.8%
UHpeKcbl ueH
MoTpebutenbckux. r/r 10.5% 10.1%  9.2% 9.1% 8.2% 7.2% 7.7% 9.4%
Mpowvssogutenei. r/r 19.2% 19.8% 189% 18.7% 18.0% 21.4% 20.3% 20.8%
MnateXHblit 6anaHc
Tekywmin cyet. $ mapa. -0.3 -0.9 -0.5 -0.8 0.3 -1.1 -0.1 -0.3
®dUHAHCOBBIN cyeT. Smnpa. 1.5 0.3 0.4 0.1 -0.0 2.5 -0.4 1.3
MnaTtex. 6anaHc. Smnpa. 1.2 -0.6 -0.1 -0.7 0.3 1.4 -0.5 1.0
BanioTHbIi Kypc
TpH./S MebaHK.. cpeaH. 7.95 7.95 7.96 7.98 7.96 7.94 7.96 7.97
* - nporHos «Apt Kanutan»
FopoBble TEHAEHUMN 2004 2005 2006 2007 2008
IKOHOMMUYECKAA aKTUBHOCTb
BBM, % r/r 12.1 2.7 7.3 7.9 2.1
HomuHanbHbIN BBI, Smapa. 65 86 108 143 180
MB® BBI/aywy HaceneHus (Hom), S 1378 1843 2319 3090 3924
nnn, % r/r 12.5 3.1 6.2 10.2 -3.1
LieHbl
WML, (notpebnenue), r/r. 12.3 10.3 11.6 16.6 22.3
UM (npouseog,.), r/r 24.1 9.6 15.6 23.3 23
MnatexxHblit 6anaHc
TekyLwmi cuer, SMpa. 6.9 2.5 -1.6 -5.3 -12.8
Toprossblit 6anaHc, Smapa, 3.7 -1.9 -6.7 -11.3 -18.6
®UHaAHCOBBIN cHeT, Smapa. -7.0 -2.7 1.5 5.7 12.2
MUK (HBY), Smapa. 1.7 7.5 5.7 9.2 9.9
Mnatex. banaHc, Smapa,. -0.1 -0.2 -0.1 0.4 -0.6
FocyaapcTBeHHble GUHAHCHI
BrogskeT aedpuumt, % ot BBI -2.9 -1.8 -0.7 -1.1 -1.5
BantoTHbIi Kypc
TpH./S HBY, K.n. 5.31 5.05 5.05 5.05 7.7
paduK BbiXxoaa eXemecA4YHON MaKPO3IKOHOMUYECKOI CTAaTUCTUKM :
Yucno mecaua MNapameTp
05-07 NHdnauma (3a npoLunbi mecay, )
07-11 OtyeT HBY 0 BantoTHOM pbiHKe (33 NPOLWAbIA MecaL,)
12-14 BHelwwHAA ToprosnA (3a Nno3anpoLwnbiii mecaL)
14-15 MHAEeKC po3HNYHOro ToBapoobopoTa (3a NpoLwbldi MecaAL)
15 KanuTanbHble MHBECTMLMM 33 KBapTa (3a No3anpoLunblii mecau,)
15-17 MHAEKC NPOMbILLIEHHOro NPON3BOACTBA (33 NPOLWAbLIA MecsL)
20-29 MoTpebutenbckme HaCTPOeHUA (3a NPOLWbIA MecAL)
23-30 MnatexHblit 6anaHc (3a npownbii mecaw)
25-30 Focaonr (3a npowbln mecau)
25-28 MHAeKc peanbHbix 3apnaaT (3a NpoLwnbiii mecaw)

3.8%

8.6%

3.5%
14.6%
5.2%

11.0%
18.8%

-0.8
0.8
0.0

7.98

2009

-15.1

117
2200
-21.9

12.3
143

-1.8
-5.7
14
4.5
-0.4

7.99

8.9%
3.2%
13.3%
1.9%

11.9%
20.0%

-0.2
-0.2
-0.4

7,99

2010

4.2
135
2942
11

9.1
18.7

-2.6
-3.7
7.7
5.7
5.1

4.4%*
VA 8.9%*
9.1% LS
ERVN 12.5%*
4.7% PR

10.6% LRI
20.3% kR

-0.6 -0.7*
0.7 0.5*
0.1 -0.2*

7.99 7.99

2011n

4.5
160
3470
9.0

9.5
18
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APT-KAMUTAN

ExkeaHeBHbI 0630p GOHA0BOrO PbiHKA YKpPauHbI

F'padmkmn Muposbix PbIHKOB

Fno6anbHbIA BaNlOTHbIM U 40NTOBOM PbIHOK

82,0
80,0
78,0
76,0
74,0
72,0

70,0
12.7.11

Dollar index DXY

1.8.11 218.11 109.11 309.11

Fno6anbHbI KPegUTHBINA PUCK
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US Treasury yield, %

5YUST
10Y UST

5.8.11

30YUST |

28.7.11 17.8.11 6.9.11 26.9.11

Major. global banks, 5Y CDS

Citigroup
Barclays
SocGen

31.7.11

20.8.11 9.9.11 29.9.11

Gold and base metals

1 Gold (lhs) T
LMEX Index (rhs) 1

25.8.11 14.9.11

Chemicals, FOB Black Sea Spot Price, $/ton
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A JrTcap?

OENAPTAMEHT NO TOProBbliM

OMNEPALMAM U NPOOAKAM

PykoBoauTenb genaprameHTa
No TOProBbIM OMepaLnAM 1
npoAaxam

KoHcTaHTuH WnnuH

MNHBECTULMOHHbIN MeHeaKep
Oner CMmbIK

MNHBECTULMOHHBIN MeHeaKep
HuHa basapoBa

NHBECTULMOHHBIN MeHeaKep
Onbra Wynenosa

MHBECTULMOHHbIN MeHeaKep
Burtanumii beppuuescKkuii

AENAPTAMEHT NO
MEXAYHAPOAHbIM
NPOAAKAM

PyKOBO,CIMTeI'Ib AenapTameHTa

Nno MeXAYHapOAHbIM NPOAAXKAM

PomaH Jibiclok

MeHeaep no
MeXAyHapoAHbIM NPOAAXKam
borpaH Kouyb6eii

st@art-capital.com.ua
+38044 49092 46

shylin@art-capital.com.ua

smyk@art-capital.com.ua

bazarova@art-capital.com.ua

shulepova@art-capital.com.ua

berdichevsky@art-capital.com.ua

is@art-capital.com.ua

+380 44 490 92 46

lysyuk@art-capital.com.ua

kochubey@art-capital.com.ua

Ur «APT KANUTAI»

HapopgHoro ononyenus, 1

Kunes, 03151, YKpaunHa

T. +380 (44) 490-51-85, 490-51-84

www.art-capital.com.ua

AHAJIMTUYECKUN
DENAPTAMEHT

Pykosoautens
aHaNIUTUYECKOro
AenapTtameHTa
WUropb Mytuamu

DKOHOMMUCT:
Oner UsaHel,

CTaplimnii aHaITUK:
MaLUMHOCTpOEeHME
AneKceii AHgpeiiueHKo

CTaplunii aHanuTuK:
MeTannyprus
OmuTpuii NleHga

CTapLlimnii aHaIUTUK:
Muwemnpom u C/X
AHppeii MaTnora

AHanuTUK:
3/3HepreTuka, HepTb&ra3
CtaHucnaBs 3eneHeLKuin

Pepaktop
Masen LWocrak

research@art-capital.com.ua
+380 44 490 51 85 (185)

putilin@art-capital.com.ua

ivanets@art-capital.com.ua

andriychenko@art-capital.com.ua

lenda@art-capital.com.ua

patiota@art-capital.com.ua

zelenetskiy@art-capital.com.ua

shostak@art-capital.com.ua
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