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WHpekc Crpava DTD MTD YTD P/E'll
DIIA CWA 1,7 1,9 -4 11,3
S&P 500 CLUA 1,8 30 -7 116
Stoxx-50 Espoma 3,2 3,2 -19 8,4
FTSE BB 3,7 32 -10 93
Nikkei Anonns 1,0 -1,1 -16 13,8
MSCIEM Passus. 3,3 -1,9 -25 9,2
SHComp Kurait nfa 0,0 -16 10,9
RTS Poccua 4,5 -5 -28 4,8
WIG Monbwa 1,1 -09 -20 8,5
Prague Yexua 4,2 04 -23 10,2
PFTS Ykpauna -0,7 -7,3 -47 7,6
UX YKkpauHa -0,7 -8,6 -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 0,4 -11,3 -64,1 6,4
AVDK 6,08 1,2 -58 -594 1,7
AZST 1,51 1,4 -56 -47,5 7,2
BAVL 0,15 0,2 -98 -61,6 0,6
CEEN 6,84 -6,3 -18,2 -53,7 5,5
ENMZ 395 -10 -13,6 -77,4 oTp
DOEN 22,54 -2,0 -10,4 -68,8 10,4
KVBZ 17,88 -09 -59 -50,1 1,7
MSICH 1706 1,2 -52 -43,0 1,5
SVGZ 393 -41 -12,6 -57,5 2,6
STIR 279 -0,1 -10,2 -65,0 H/4
UNAF 410,8 09 -11,9 -31,3 8,0
uscB 0,22 -0,2 -84 -60,6 0,4
UTLM 0,40 0,2 -50 -27,2 5,5
YASK W/o 00 00 -52,1 w/A

EXXEAHEBHbIXA OB30P

®OHA0BOI0 PbIHKA YKPAUHDI
7 OKTABPA 2011

0630p PbiHKa AKuuMi: POHA0BLIA PbIHOK 3a6biN1 NPO 3KOHOMUKY
Mepen oTKpbiTMEem cdopmupoBancsa no3utueHbiA ¢oH: Nikkei Bbipoc Ha 1%, dbroyepc S&P u
EuroStoxx50 ToprytoTca B Hyne, MMBB Bbipoc Ha 1,7%. Oxknpgaem oTkpbiTve UX B natoce.

Ha HactpoeHue uHBectopos B EBpone n CLUA nosnusano 3asasneHue rnasbl ELLB o BbipocLumx
yrpo3ax 3KOHOMWKe eBPO30HbI U BbICOKOM CTENEHU HeonpeaeneHHocTU. MNpu sTom cTaBka ELLB
6blna octaBneHa 6e3 M3MeHeHUIM, a KPAaTKOCPOUHble KpeanTbl BaHKaM € Lenbto NpesocTaBieHus
JIMKBUAHOCTN OblAn NpoasieHbl ewe Ha Aa mecsauad. B CLUA Bbilwen NO3UTUBHLIN OTYET MO
3anABKaM Ha nocobue no 6espabotuue. B ntore nHaekc Stoxx 50 Bbipoc Ha 3,2%, a S&P 500
pobasun 1,8%. B nATHMLY BCce BHMMaHWe ByaeT NPUKOBAHO K AaHHbIM no 6e3paboTtuue CLUA,
KOTOpbI€e BbINAYT B KOHLLE AHSA.

OtyeT No MHOGNALMM B YKpauHe 33 CeHTABPb He BbIABUA KPU3UCHbLIX ABMEHUIN, HO 3TO He
nomewano GoHLOBOMY PbIHKY MPOSOMKUTL NadeHue. B yetBepr nHgekc Yb He3HauyMTenbHo
cHu3macs Ha 0,71% po 1316,61 nyHKTa, XOTA B TeYEHME AHA TOProBAs LA B 3€/IeHON 30He.
O6uwmii 0b6bem ToproB coctaBun 176,3 MAH rpH, BKAoYaa 93,5 MAH rPH Ha pPbIHKE aKUMNA.
MHOeKcHble Bymary nokasasn CMeLllaHHYyl guMHaMuKy. Bblgenanocb nageHue LieHTpaHepro
(CEEN; -6,34%), KOTMPOBKM KOTOPOro ymaau Ha obbeme 13,7 MAH FPH Ha HeWTpasbHOM
HOBOCTHOM ¢oHe. TaKxe ynanu B LeHe akummn CrtaxaHoBckoro BC3 (SVGZ; -4,05%). bonble
BCEX BbIPOC/AU akumm MoTop Cuy (MSICH; +1,19%) n Asosctanu (AZST; +1,41%).

3aros1I0BKM HOBOCTEM

4 Undnaums B ceHTabpe cokpaTuaacb a0 5,9% r/r

1 Peanusaums aBTomobunen B ceHTabpe Bo3pocsa Ha 0,5%
0 KptokoBckuit BC3 B 3K yBennuma Bbinyck Ha 19%

r
Apt Kan: EV/EBITDA’11. P/B pna 6aHkoB
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AKTya/ibHble HOBOCTU

IKOHOMMUKA U PUHAHCDHI

BantoTHbIN PbIHOK YKpPauHblI
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MVIpOBbIe TOBapHbIe U Ba/ZIOTHbI€ PbIHKU

UHpekc
3onoto

HedTb (L.Sweet)

EUR/US

D

UeHa DTD,% MTD,% YTD,A
1651 0,63 1,69 16,23
83 3,65 4,28  -12,€
1,34 0,64 -0,39 0,22

ExxemecauHaa ma KPOCTAaTUCTUKA:

Yucno MapameTtp

mecaua

05-07 NHobnauma

06-11 OTtyeT HBY 0 BastOTHOM pbIHKE
12-14 BHewHAA Toprosaa

14-15 PoO3HUYHbIM TOBapoobopoT

15 KanuHsectnummn 3a KBapTtan
15-17 MHAaeKkc npomnponssoacTea
20-29 MNoTpebutensckne HacTpoeHus
23-30 MnatexHbI 6anaHc

25-30 lFocponr

25-28 MHAeKc peanbHbIx 3apnaat

nogpobHee

unu, 2010-2011, r/r

UHnauma B ceHTabpe cokpatunacb 40 5,9% r/r

Mo wuHbopmaumm locctaTa nageHuve MHpekca noTpebutenbckux ueH (UML) B
ceHTabpe coctasuio 0,1% m/m, uto obecneumno CoKpallieHMe TemmnoB pocTa
nHbNAuMM B pacyeTe rog K rogy ¢ 8,9% B asrycte Ao 5,9% no pesynbTaTam
ceHTABpA. UHAeKc ueH npoussoauTenel (MLM) sbipoc B ceHTABpe Ha 1,2% m/m m
YCKOpPUWACA B rog0BOM BbipaskeHun ¢ 19,9% r/r B asrycte Ao 21,3% r/r 8 none.

Onez UeaHey: B ceHTABpe pOCT LEH B MECAYHOM BbLIPAXKEHUM OKA3aACA HUKe
Hallero NPorHo3a, Tak Kak Ce30HHbIN POCT LEeH B ceHTAbpe Ha HeKOTopble TOBapbl U
yCayru, B 4acTHoCTM obpasosaHue (+3,5% m/m), Bbl1 NMPAKTUYECKM MOJHOCTbIO
HWBE/IMPOBAH MPOAO/IKUBLIMMCA CHUMEHMEM ueH Ha osowm (-11,6% m/m) wu
dpyKThI (-3,2% Mm/m). TakxKe cylllecTBEHHO ynana LeHa caxapa (-8,4% m/m).

PapukanbHoe cHUXeHWe WMHONALMKM B rOL0BOM BbIPaXKEHUW OXKWMOANOCb 33 CYET
BbICOKOI 6a3bl cpaBHeHuA. MpasutenbcTey n HEY yaaetcs noka geprKaTb LEeHbI NOA,
KOHTPOJIEM, MO3TOMY YBEPEHHOCTb B TOM, 4YTO MHOAAUMA NO pe3ynbTaTam roja
6yaeT B pamMKax NporHosa npaBuTenbcTBa (8,9%) Bo3spacTaeT. Tem He MeHee,
CyWeCTBEHHOEe AaB/ieHMe Ha BaJIlOTHOM pPbIHKE MOMeT Bbi3BaTb JAeBasibBauuio
rpvsHbl go 8,1-8,2 rpH./S, KOTOpas 3HAYUTE/IbHO YCKOPUT WHANsAuMo. B cBaAsu c
3TUM, Mbl NOATBEPKAAEM HAL FOA0BOI NPOrHO3 UHGAALMK HA ypoBHe 9,5%.

UM, BonpeKkn oxuaaHuam, Bbipoc Ha 1,2% m/m. MpumeyaTenbHO, YTO XOPOLIUIA
POCT MOKasana CTOMMOCTb 3NEKTPo3Heprum (+4,6% m/Mm), Torga Kak MsmeHeHus B
Tapudax He ornawanucb. TakkKe UHTEPECHO, YTO MEeTaNNoNPOAYKLUUA BbIpOCAa Ha
0,6% m/m, Toraa Kak abcontoTHoe 6O/IbLIMHCTBO 3KCMNEPTOB PbiHKA OTMEYanu
CHUXXEHME LLeH Ha 3Ty rpynny ToBapoB Ha 4-5%. Tem He MeHee, CyLLecTBYLWMIA
YPOBEHb LleH MNPOW3BOAMTENEN MOKasblBaeT OTCYTCTBME KaKUX-AMBO npu3HaKoB
3amegNeHnss SKOHOMUNYECKOM aKTUBHOCTU B YKPAMHCKOWM MPOMBbILLIEHHOCTU.

mun, 2010-2011, r/r
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APT KAMUTAN ExxeaHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKPauHbI 07.10.2011

AKTya/ibHble HOBOCTU

KomnaHuu u otpacau

MatinHocTpoeHue Peanusauus asTomobunei B ceHTabpe Bo3pocna Ha 0,5%
[LUAZ, MokynaTs, $0,051]

Mpopgarku aBToMObWEN OCTaNMCb Ha PEKOPAHO BbICOKOM YPOBHE U B CEHTABpPE, yBEANYMBLUUCH
Ha 0,5%, po 21,2 Toic. ea. Mo cpaBHEHWUIO C aHANOMMYHbIM NEPMoAOM MNPOLWIOro roga, pocT
poctur 43%. Cnncok nnaepos He nameHunca. BA3, Ha gonto KotToporo npuxogmtca 13% npoaa,
yBepeHHO 3aHumaeT nepsoe mecto. Hyundai n 3A3 octanucb Ha BTOPOM M TpeTbem MecTax,
COOTBETCTBEHHO.

Anekcert AHgpenyeHko: Kak mbl 1 npegnonaranu, B ceHTAbpe cnpoc Ha HOBble MALUUHbI He
ocnaben, MOCKONbKY NPaBUTENbCTBO PACCMATPUBAET BO3MOMKHOCTb YBENMYEHUS MMMOPTHbIX
MOLWIMH Ha HOBble aBTOMO6MAKN. Kpome Toro, NpMpoCT peasnm3aLmMm CBA3aH C ONMaceHUAMM BOKPYT
BO3MOXHOW [JeBanbBalmu rpUBHbI. CTpemMUTENbHO pacTywimMe MpPoAa)M MaLIMH OKa3biBatoT
NO3UTMBHbIN addekT Ha nokasaTenn borgaH MoTopc M YKpaBTO — KOMMaHWK, BbiMyCKaloLme U
npojatowme camble NonyaspHbie B cTpaHe mapku BA3, Hyundai n 3A3. Ecaun peanusauma byget
pacT TaKMMKW TemMNamu, Kak ceiyac, NMPOAaXKM HOBbIX MAWWMH MOTFYT MPEeB30OMTM Aarke Hal
06HOB/IEHHbIN NPorHo3 Ha 2011 B pa3mepe 205 TbiC. TPAHCNOPTHbIX cpeacTB. Mbl NoATBEPKAIEM
pekomeHaauuio MOKYIMATb akuum LUAZ, c uenesoit ueHoit $0,051.

Mpopaaku aBTomo6uneit B YKkpanHe, ceHTA6pb 2011

25000
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McTouHumK: Autoconsulting

MallunHocTpoeHmne KptokoBckuii BC3 B 3K yBennumn BbinycKk Ha 19%

[KVBZ, MOKYMATb, $6,1]
Kptokosckuit BC3 B 3K yBenmunn npomsBoAcTBO rpy30BbiX BaroHOB Ha 19% npoTus npeabiayLuiero

KBapTana, A0 3121 eanHul,. B ceHTAbpe KomnaHMa HapacTuaa BbiNyck Ha 2%, oo 1065 e,

Anekcell AHOpeliyerKo: 3Ta HosocTb HEMTPAJIbHA ans Kptokosckoro BC3, ycnelwHo
NoAAepPXMUBAIOLLErO NPOU3BOACTBO Ha YpoBHe cBbilwe 1000 eanHML, Kak 1 6bIN0 3an1aHMpPOBaHO
B Hauyane roga. Mbl cuMTaem, 4TO KOMNAHMA B 3TOM roay BbinyctuT 6onee 11 Tbic. eanHuy, (+21%
r/r). B To e Bpems, NPOM3BOACTBO NACCaXKMPCKUX BaroHoB A1 YKp3anusHbium B 4K no-
npexHemy nog Bonpocom. Yuntbias 601blloit 06bem BbiNyCKa B NOCNEAHEM KBapTane, Mbl
nonaraem, 4To KomnaHus B 3K KBapTane yBeNUUUT A0X04 KaK MUHUMYM Ha 21% K/K, Torga Kak
peHTabenbHOCTb ByAeT 0cTaBaTbCA PEKOPAHO BbICOKOW: Map:Ka EBITDA Ha ypoBHe 17%, yncTan
Mmapa — 11%. Mol noaTsep:gaem pekomeHaaumio MOKYMNATb akunmn KVBZ, ¢ uenesoli ueHomn
$6,1.
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APT KATTUTAN

ExxeaHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKPauHbI

TexaHanus UX

UX

[Stechastic Oscillator (7.88602)
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NHaeKkc YB Npogonkun CHUXKEHUE B PANOH JIOKabHbIX MMHUMYMOB, KOTOPbIE PAcro/IoXKeHbl OKO0 oTMeTKM 1310

NYyHKTOB. [lBUXKEHWE NpOoLUIo NoA AaBeHUEM OAHOM akuumn — LleHTpeHepro. Tem He meHee, TeHAEHLMA

COXPaHAETCA K AaNbHeNLeMY ABUKEHNIO BHU3, K HOBbIM MMUHMMA/IbHbIM OTMETKaM. BONbLIMHCTBO aKuuit
OBUXKETCA B HUCXOAALWMX KaHaNax, Le/iv ABUKEHUSA KOTOPbIX HUMXKE OT TEKYLLMX ypoBHen Ha 5 — 10%. Moka HeT
CUIHaN0B A1 Pa3BOPOTa BBEPX. JIMLLb BEPOATHOCTb HOKOBOW KOHCOAMAALMU. He CTOUT NOKA MOKYNaTb aKLMK Ha

TEKYLLMX YPOBHSAX.
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APT-KAMUTAN ExkeaHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKPauHbI 07.10.2011

Toprosasa Upen

uscB

[Stochastic Oscillator (20.6349) oix|
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Akumn USCB BbIBaNIMBAOTCA BHM3 M3 KOHCOIMAALLMM M 3aKPbIBAOTCA HUMKE YPOBHA NOAAEPKKM B paioHe 0,225 rpH.
nocae NogobHOro ABUMKEHNA BHU3 CTOUT OXKMUAATb BOSMOMKHbIN OTKAT B paiioH ypoBHA 0,18 rpH. Hucxoaawmin TpeHa,
MOXET NPOAOCMKNUTCA. KOHTPONbHbIM YPOBEHb HAXOANUTCA OKO/I0 OTMETKM 0,21 rpH.
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APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI

ANHaMUKa YKPaUHCKUX aKLUK

. [OH. 0bm

PbIHOK 3a1BOK MN3meHeHUA LeH akuum (3M)

[H.06m, 12mM-  12M- 000
Tukep HasBaHue LieHa, rpH $000 14 im CH.I. 12M MuH Make 000 $ .
UNAF YKpHedTb 411 169 0,9% -28% -31% 48% 264,1 9334 274 3
GLNG lanHadToras 0,20 H/n, H/A, 2% 30% 17% 0,14 0,20 0,5 22
UTLM YKpTenekom 0,40 63 0,2% -5% -27% -29% 0,35 0,66 133 2219
MTBD MocTobyp, 125 51,1 -29,7%  -24% -61% -64% 88,3 352,8 14 0,09

STIR

Ctupon

27,9

173 -0,1%

-9%

-65%

-66%

27,5

91,8

89

16,6

BAVL Asanb PalipdaiizeH 0,15 187 0,2% -24% -62% -64% 0,15 0,46 193 7 086
FORM BaHK ®opym 2,4 2 H/A, 12% -61% -62% 1,8 6,8 3 8,0
USCB YKpcoubaHk 0,22 874 -0,2% -12% -61% -54% 0,21 0,68 522 14 066
CEEN LieHTpaHepro 6,8 1717 -6,3% -25% -54% -43% 6,7 20,0 1117 916
DNEN [HenpaHepro 725 186,5 -0,3% 28% -45% -29% 487,3 1366 5 0,06
DOEN [oxb6accaHepro 22,5 184 -2,0% -18% -69% -63% 22,5 83,7 116 29
KREN KpbimaHepro 1,4 7 -33,8%  19% -53% -51% 1,0 4,5 1 4
DNON [HenpobnsHepro 145,0 109 -12,9%  -6% -41% -41% 144,7 600,0 2,3 0,1
ZAEN 3anagaHepro 258 99 0,4% 20% -44% -54% 120,9 577,33 19 0,5
ZHEN XutommpobnsHepro 1,2 36 7,5% -11% -40% -31% 1,0 2,4 0,9 5
AZST A3oBcTanb 1,5 666 1,4% -3% -48% -41% 1,4 3,4 612 2786
ALMK Anyesckuit MK 0,08 1672 0,4% -27% -64% -48% 0,08 0,26 1458 86236
DMKD AMK [3ep>KnHCKOro 0,20 0,0 -0,2% -20% -55% -41% 0,17 0,60 0,9 32
ENMZ EHakuneBckun M3 40 404 -1,0% -32% -77% -77% 38,7 209,1 362 38
MMKI MMK nm. Unbnya 0,29 36 3,5% -12% -69% -69% 0,26 1,05 3 58
HRTR Xapupbi3ckuin T3 1,0 158,4 14,7% -4% -17% -21% 0,8 1,4 6,7 48
NVTR WHTepnain HMT3 0,8 9 9,6% 16% -69% -70% 0,5 2,9 0,1 0,9
CGOK LleHTpanbHbI TOK 6,3 11 -7,7% -8% 0% 22% 4,8 9,2 5 6
PGOK Montasckuit FOK 19,5 24 1,8% 1% -55% -52% 17,0 59,9 11 3,6
SGOK CeBepHbiit FTOK 8,4 136 -0,5% -11% -37% -21% 8,1 15,9 39 30
SHCHZ LY "MoKkposckoe" H/A, H/g, H/A 0% -61% -60% 1,7 5,4 0 0
SHKD LaxTa K. loH6acca 1,59 63 2,7% -34% -68% -55% 1,3 5,5 1 4

[ Koweoxnwpr |
AVDK ABaeeBckuin KX3 6,1 1171 1,2% -10% -59% -60% 5,8 18,0 526 535
ALKZ ANYEeBCKKOKC 0,35 H/4, H/A 21% -34% -3% 0,17 0,75 0,5 13
YASK fAcMHoBCKMI KX3 H/o, H/g, H/o, 0% -52% -39% 1,8 5,6 0 0
AVTO YKpasTo 60 H/4, H/A -17% -66% -50% 59,9 1740 1,1 0,12
KVBZ KptokoBckuit BC3 17,9 68 -0,9% 3% -50% -43% 15,1 39,6 47 18,9
LTPL JlyraHckTennoso3 2,5 66 3,4% -2% -42% -32% 2,0 5,2 24 69
KRAZ ABTOKpa3 H/o, H/g, H/o, 0% -7% 9% 0,14 0,22 0,0 0
LUAZ NYA3 0,23 18 -0,4% 13% 8% 23% 0,15 0,33 8,2 293
MSICH MoTop Cuny 1706 2546 1,2% -19% -43% -15% 1607 3871 1620 5,5
MZVM MapuynonbTaxmatu 0,5 2 -5,4% -22% -96% -98% 0,4 21,6 0,8 9,8
NKMZ HoBokpamat. Maws-g4 6900 H/g, H/o, 0% 0% 0% H/g, H/g, 0,5 0,0
SMASH CMHNO ®pyHse 51 0 H/n -3% -65% -87% 3,0 41,0 0,4 0,64
SVGZ CraxaHoBcKui BC3 3,9 78 -4,1% -12% -58% -46% 3,4 11,9 87 103
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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, 140% -36% 3% 2,50 18,75 1,3 1,7
NITR WHTepnaiin HT3 4 H/A H/A, -49% -52% -53% 3 12,4 2,1 4,13
DNSS [HenpocneucTans 1300 3,9 -16,9%  -24% -5% 11% 1080 2397 10,8 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 34,0 26,8 34,4% 36% -50% -53% 14,0 1250 0,8 0,21
ENMA SHepromawcneuctans 0,5 H/A H/A, 1% -70% -63% 0,30 1,92 1 12
HAON XapbKoBOb63HEPTO 1,2 H/A H/A, 4% -53% -52% 1,1 3,6 0,9 4,6
HMBZ Cset LWaxTépa 0,50 0,0 H/A, 9% -31% -34% 0,40 1,69 1 13
KIEN KunesaHepro 8,0 H/A, H/A, 20% -41% -44% 3,2 18,0 0,5 0,58
KSOD Kpbim copa 1,0 H/A H/A, -17% -23% -23% 1,00 2,60 0,7 4
SLAV MNBK CnasyTny 2,5 H/A H/A, 0% -13% 8% 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% 3% 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% -57% 1,4 4,9 1 5
ZATR 3TP 1,2 24,3 H/4 -40% -43% -46% 1,2 2,5 0,2 1,3
ZPST 3anoporcTanb 3,6 23,8 H/A -32% -21% 8% 3,0 6,0 37,2 55,5
3apy6exHble 6upxu M3MeHeHMA LeH akumin '(C;\./I;mm
Tukep HasBaHue Tek. LieHa ?;635"" 11 1M CHI 12m ::x zxc 000 $ ?uof
AGT PW Agroton PLN 25,0 212,4 -1,4% -13% -28% -7% 20,2 44,8 203 24
AST PW Astarta PLN 67,0 974,0 1,9% -7% -27% -11% 61,0 106,0 842 33
AVGR LI Avangard $10,0 11 3,0% -23% -33% -30% 9,5 21,0 313 24
FXPO LN Ferrexpo GBp 295 9747 10,5% -17% -29% -11% 237,4 522,5 6188 1045
CLE PW Coal Energy PLN 23,7 44,5 2,5% 19% 19% 19% 14,7 26,3 104 16
IMC PW IMC PLN 9,0 8,2 -3,2% -4% -19% -19% 7,2 11,7 68 24
JKX LN JKX Oil&Gas GBp 160 216 0,8% -2% -49% -49% 152,0 340,7 622 193
KER PW Kernel Holding PLN 60,8 2763 -0,6% 0% -18% -9% 52,5 88,0 3687 166
KSG PW KSG PLN 23,4 3 1,5% 2% 6% 6% 16,1 29,0 198 27
LKI LN Landkom GBp 3,9 5,0 0,0% -23% -37% -48% 3,1 7,8 95 1092
MHPC LI MHP $10,1 2950 20,4% -26% -41% -33% 8,0 23,0 1916 133
MLK PW Milkiland PLN 20,9 32,4 -0,7% 6% -54% -38% 17,1 50,0 48 5,7
4GW1 GR MCB Agricole €14 0,0 -5% -19% -4% -24% 1,3 2,5 4,5 1,8
OVO PW Ovostar PLN 58,8 20,88 -0,9% 1% -5% -5% 42,0 62,3 148 8,4
RPT LN Regal Petroleum GBp 34,3 289 0,0% 10% 33% 78% 11,50 57,00 178 288
SGR PW Sadovaya Group PLN 9,2 8 0,0% 5% -17% 6% 7,5 14,4 170 54
WES PW Westa PLN 7,7 4 0,7% -14% -34% -34% 6,9 12,2 36 12
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APT-KAMUTAN

OueHo4YHble KoO3dPULUMEHTDI

PekomeHaauuun Apt Kanutan

EV/S

ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI

EV/EBITDA

07.10.2011

P/E

Aarta PekomeHa,.
UNAF 411 2783 5 889,6 117% noH-11 MoKynaTtb 1,1 0,9 0,8 5,0 8,0 2,9 8,3 139 4,1
GLNG 0,20 476 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 0,40 930 7 0,81 104% des-11 MNoKynaTtb 1,5 1,3 1,2 7,7 5,5 3,9 oTp 50,4 10,8
MTBD 125 9,0 27 H/A, H/A, H/A, MNepecmotp 1,1 H/o,  H/o 14,0 H/4 H/p, >100 HW/n  H/A
STIR 27,9 95 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 0,15 573 4 H/A, H/4, H/A, MNepecmotp  HW/Aa  HW/a HW/p  H/a  H/4 H/p  >100 4,7 2,7
uscB 0,22 349 4 1,04 372% ¢des-11 Mokynatb /o, W/o  W/n W/ H/A H/p 95,7 9,2 2,8
CEEN 6,8 315 22 18,7 173% ceH-11 MokynaTtb 0,6 0,5 0,4 14,6 5,5 4,1 >100 8,3 4,3
DNEN 725 540 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 22,5 67 14 83 270% ceH-11 MoKkynaTtb 0,3 0,3 0,2 oTp 10,4 4,1 oTp oTp 5,4
ZAEN 258 412 4 520,3 102% ceH-11 MoKkynaTtb 0,7 0,5 0,4 42,0 6,7 44 oTp 10,1 4,7
AZST 1,5 793 4 3,25 115% ceH-11 MokynaTtb 0,3 0,2 0,2 39,6 7,2 4,9 oTp oTp 22,8
ALMK 0,08 257,6 4 0,26 219% non-11 MoKkynaTtb 0,7 0,4 0,4 oTp 6,4 6,2 oTp 25,8 10,9
ENMZ 40 52,1 9 82 107% ceH-11 MoKkynaTtb 0,1 0,0 oTp  oTp oTp 0,2 oTp oTp oTp
HRTR 1,0 324,5 2 2,2 122% mon-11 MokynaTtb 1,1 0,5 0,4 7,7 3,0 2,3 15,0 4,1 3,4
PGOK 19,5 465 3 30,6 57% non-11 NoKkynaTtb 0,7 0,7 0,7 3,0 2,2 2,3 5,0 2,4 2,6
CGOK 6,3 925 0,5 10,7 69% non-11 NokynaTtb 1,6 1,2 1,3 3,1 2,6 2,7 5,7 3,6 3,7
SGOK 8,4 2408 0,5 17,8 112% ceH-11 MokynaTtb 1,9 1,5 1,3 3,2 2,6 2,1 7,2 3,5 2,8
[ Kokeovwwr |
AVDK 6,1 148,0 9 19,6 223% ceH-11 NoKkynaTtb 0,2 0,1 0,1 2,1 1,7 1,3 oTp 58 3,5
ALKZ 0,35 131,6 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 47,5 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 17,9 256,1 5 48,9 173% ceH-11 MokynaTtb 0,4 0,3 0,3 3,0 1,7 2,2 6,8 2,6 3,2
LTPL 2,5 68,2 14 7,21 189% ceH-11 MokynaTtb 0,7 0,4 0,3 28,7 5,7 3,7 oTp 6,2 3,8
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 0,23 122,1 11 0,4 80% cen-11 NoKkynaTtb 2,3 1,0 0,8 21,6 194 10,1 otp oTp 23,1
MSICH 1706 443 24 5048 196% ceH-11 MokynaTtb 0,7 0,6 0,5 2,0 1,5 1,4 2,8 1,7 1,6
NKMZ 6900 190 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 3,93 111,2 8 14,4 267% ceH-11 MoKynaTtb 0,2 0,2 0,2 2,1 2,6 2,3 3,4 4,2 3,2
ZATR 1,2 331,3 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 2,5 319,3 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 0,17 201,8 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 ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI 07.10.2011

OueHo4YHble KoO3dPULUMEHTDI

3apy6exHbie 6Mpxu EV/S EV/EBITDA P/E
[arta

AGT PW PLN 25 166 45 38,4 53% man-11 Mokynatb 2,9 2,1 1,8 4,8 8,6 7,7 10,5 11,1 13,7
AST PW PLN 67 511 37 114,5 71% des-11 MokynaTtb 2,4 1,9 1,6 5,4 5,1 4,7 5,8 5,4 5,3
AVGR LI $10,0 638 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 GBp295 2671 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 160 423 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 61 1479 62 113,2 86% MoH-11 MokynaTtb 1,7 1,0 0,8 9,3 6,6 4,9 9,8 6,9 4,6
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 $10,1 1084 35 25,1 149% nion-11 MokynaTtb 1,8 1,5 1,4 5,4 4,4 4,4 5,0 5,1 5,4
MLK PW PLN 21 199 22 46,9 125% map-11 Mokynatb 0,8 0,7 0,7 5,0 4,7 4,6 7,2 5,4 4,7
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 34 169 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 145,0 109 9,1 227,3 57% anp-11 0,1 0,1 0,1 3,8 2,9 1,3 205 7,1 2,1
DNSS 1300 175 10,0 24856 91% nion-11 0,6 0,5 0,4 7,4 6,0 4,9 24,2 8,3 6,0
DRMZ 1,8 47 13,0 8,2 354% noH-11 0,3 0,3 0,2 1,9 1,9 1,6 3,7 2,8 2,3
FORM 2,4 178 4,0 H/A H/A H/A H/a  HW/a  W/p  H/a  H/a  H/p oTp oTp 10,8
HMBZ 0,5 21 22,0 1,6 212% mon-11 0,3 0,4 0,3 1,5 2,6 2,0 5,4 5,7 3,7
KIEN 8,0 108 9,3 30,1 276% anp-11 0,1 0,1 0,1 3,0 1,1 0,7 5,5 1,9 1,0
KREN 1,4 30 8,7 2,3 67% anp-11 0,2 0,2 0,1 3,1 2,6 1,8 10,1 4.1 2,3
MZVM 0,5 0,9 15,7 H/p H/A H/A 0,4 H/a W/ 24,3 H/g  H/g  oTp H/a  H/A
NVTR 0,8 19 7,4 2,3 191% non-11 0,2 0,2 0,1 3,0 2,0 1,6 oTp 19,4 49
SHCHZ H/A, H/A WA W/ H/A H/A WA WA W/ ow/a WA WA ow/a WA WA
SHKD 1,6 66 5,4 3,9 148% nion-11 1,2 1,1 1,1 4,1 3,4 2,9 oTp 22,1 16,6
TATM 5,0 264 9,5 6,3 25% man-11 2,0 1,7 1,5 6,7 4,7 4,5 11,1 8,7 8,2
KSOD 1,0 27 10,0 H/p H/A H/A 0,3 0,3 0,2 4,9 1,6 1,5 oTp 2,5 2,1
ZACO 1,4 21 7,2 7,4 428% nion-11 0,1 0,1 0,0 0,6 0,6 0,5 1,1 0,9 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...
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CpaBHuTenbHble KO3dPULUEHTDI

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

S&P 500 CLIA 11,65 10,45 1,11 1,06
STOXX-50 Espona 8,36 7,77 0,63 0,62
New Eur Blue Chip Espona 8,50 7,90 0,77 0,74
Nikkei AnoHua 13,82 12,05 0,49 0,47
FTSE Benunkobpi 9,28 8,46 0,93 0,90
DAX FepmaHua 8,88 8,01 0,53 0,51
MepauaHa no pa3BuTbiM CTpaHan 9,08 8,23 0,70 0,68
MSCI EM 9,23 8,31 0,95 0,87
SHComp Kutai 10,87 9,09 0,05 0,04
MICEX Poccua 4,75 4,91 0,73 0,71
RTS Poccun 4,78 4,90 0,72 0,69
Bovespa Bpasunua 9,11 8,12 1,04 0,95
WIG Monbwa 8,46 8,40 0,73 0,70
Prague Yexuna 10,21 8,80 1,29 1,24
MepuaHa no pa3BUBAOLLMMCA ¢ 9,11 8,31 0,73 0,71
PFTS YKpaunHa 7,62 4,78 0,33 0,29

YKpaunHa 7,64 4,49 0,28 0,25
MepguaHa no YKkpauHe 7,63 4,64 0,30 0,27
MoTeHuuan pocra K pasBuT. cTpal 19% 78% 132%  150%
MoTeHuuan pocra K pa3suBs. cTpa 19% 79% 143%  160%

Kommenmapuli aHanumuka: OnaceHWa Havana BTOPOro BWTKA
peueccun npuMBeaM K CaMbiM 3HAYMTENbHbIM pacnpojaxkam Ha
MMPOBbLIX pPblHKax ¢ mapta 2009 roga. Ha atom ¢oHe, nHaekc UX
NpPoAEeMOHCTPUpPOoBan 6osee pe3Kyt NOHMKATENbHYO 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 roaa 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%, ob6HOBMB 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 3aTAKHOM
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 BbIAENUTb YYaCTKW, 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 KPeAUTHOro 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 MHOEKCA OTHOCUTEIBHO MUPOBbIX NAOLLALOK.

WWW.ART-CAPITAL.COM.UA

10



APT-KAMUTAN

ExkeaHeBHbI 0630p GOHA0BOrO PbiHKA YKpPauHbI 07.10.2011

MakpoakoHomu4yeckue lNokasartenu

2010-2011
9KOHOM. aKTUBHOCTb
BBI1. kBapTan %. r/r

CeH OKT Hosa Jek AHB PeB Map Anp \E Mionb  Uionb Asr

3.4% 3.0% 5.3% 3.8% 4.4%*

MpomnpounssoAacTeo. r/r 10.2% 10.2% 9.9% 12.5% 9.7% 11.5% 8.0% 4.9% 8.6% 8.9% 8.7% |tk

C/x. npoussoacTso. r/r

-13%  -12% -13%  -1.0% 5.3% 5.0% 5.3% 4.0% 3.5% 3.2% 9.1% RLES

Po3HUYHbIE Npoaaxu. r/r 10.4% 10.7% 17.8% 14.7% 11.1% 12.8% 13.3% 153% 14.6% 13.3% 13.5% [Pi3/5
PeanibHble 3apnnathbl. r/r 9.8% 9.9% 10.2% 10.2% 10.6% 11.0% 11.1% 10.8% 5.2% 1.9% 4.7% P

UHpeKcbl ueH
MoTpebutenbckux. r/r
Mpoussogutenei. r/r
MnartexxHblii 6anaHc
Tekywmin cyet. $ mapa.

10.5% 10.1%  9.2% 9.1% 8.2% 7.2% 7.7% 9.4% 11.0% 11.9% 10.6% Az
192% 19.8% 189% 18.7% 18.0% 21.4% 203% 20.8% 18.8% 20.0% 20.3% LRV

-0.3 -0.9 -0.5 -0.8 0.3 -1.1 -0.1 -0.3 -0.8 -0.2 -0.6 -0.7*

®UHaHCOBbIN cYeT. SMnpa, 1.5 0.3 0.4 0.1 -0.0 2.5 -0.4 1.3 0.8 -0.2 0.7 0.5*
Mnatesk. 6anaHc. Smapga,. 1.2 -0.6 -0.1 -0.7 0.3 1.4 -0.5 1.0 0.0 -0.4 0.1 -0.2*

BanioTHbIi Kypc

TpH./S MebaHK.. cpeaH. 7.95 7.95 7.96 7.98 7.96 7.94 7.96 7.97 7.98 7,99 7.99 7.99
* - nporHos «Apt Kanutan»

FopoBble TEHAEHUMN 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011n
IKOHOMMUYECKAA aKTUBHOCTb
BBM, % r/r 12.1 2.7 7.3 7.9 2.1 -15.1 4.2 4.5
HomuHanbHbIN BBI, Smapa. 65 86 108 143 180 117 135 160
MB® BBI/aywy HaceneHus (Hom), S 1378 1843 2319 3090 3924 2200 2942 3470
nnn, % r/r 12.5 3.1 6.2 10.2 -3.1 -21.9 11 9.0
LieHbl
WML, (notpebnenue), r/r. 12.3 10.3 11.6 16.6 22.3 12.3 9.1 9.5
UM (npouseog,.), r/r 24.1 9.6 15.6 23.3 23 14.3 18.7 18
MnatexxHblit 6anaHc
TekyLumnin cyet, Smapa, 6.9 2.5 -1.6 -5.3 -12.8 -1.8 -2.6
Toprossblit 6anaHc, Smapa, 3.7 -1.9 -6.7 -11.3 -18.6 -5.7 -3.7
®UHaAHCOBBIN cHeT, Smapa. -7.0 -2.7 1.5 5.7 12.2 1.4 7.7
MUK (HBY), Smapa. 1.7 7.5 5.7 9.2 9.9 4.5 5.7
Mnatex. BanaHc, Smapa. -0.1 -0.2 -0.1 0.4 -0.6 -0.4 5.1
FocyaapcTBeHHble GUHAHCHI
Brogket aeduumut, % ot BBM -2.9 -1.8 -0.7 -1.1 -1.5 -4.1 -6.0

BantoTHbIi Kypc
[pH./S HBY, K.n.

531 5.05 5.05 5.05 7.7 7.99 7.95

FpaduK BbIXOAA €3KeMeCAYHOU MaKPOIKOHOMUYECKOW CTaTUCTUKM :

Yucno mecaua

MapameTtp

05-07
07-11
12-14
14-15
15

15-17
20-29
23-30
25-30
25-28

NHdnauma (3a npoLunbiit mecay, )

OtyeT HBY 0 BantoTHOM pbiHKe (33 NPOLWAbIA MecaL,)

BHelwwHAA ToprosnA (3a Nno3anpoLwnbiii mecaL)

MHAEeKc po3HMYHOro ToBapoobopoTa (3a NpoLunbiil MmecaL)
KanuTanbHble MHBECTMLMM 33 KBapTa (3a No3anpoLunblii mecau,)
MHAEKC NpombILLIeHHOTO MPOM3BOACTBA (3a NPOLUAbIV MecAaL)
MoTpebutenbckme HaCTPOeHUA (3a NPOLWbIA MecAL)
MnatexHblit 6anaHc (3a npownbii mecaw)

Focaonr (3a npowbln mecau)

MHAeKc peanbHbIx 3apnaart (3a npowbiin mecaw,)
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APT-KAMUTAN

ExkeaHeBHbI 0630p GOHA0BOrO PbiHKA YKpPauHbI

F'padmkmn Muposbix PbIHKOB

Fno6anbHbIA BaNlOTHbIM U 40NTOBOM PbIHOK

Dollar index DXY
82,0

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

70,0
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Iron-ore price (China, export), $

Iron ore Coke (rhs)

30.9.11

500

- 460

L 440

- 420

400

170
13.7.11

2.8.11 22811 119.11

380

1.10.11

Forex
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US Treasury yield, %
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Major. global banks, 5Y CDS

Citigroup
Barclays
SocGen

2.8.11

22811 119.11 1.1011

Gold and base metals

7.8.11

Gold (lhs) T
LMEX Index (rhs) 1

27.8.11 16.9.11

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

OENAPTAMEHT MO 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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