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BHewWwHUIK pbIHOK

Buyepa Ha rnobanbHbIX PblHKaxX MPOAO/MNKaICA OLLYTUMbIA Crnpoc
Ha PUCKOBbIE aKTUBbI

BHYTPeHHUI PbIHOK

Buyepa MuHUCTEPCTBO PUHAHCOB YAA4YHO PA3MeCTMI0 06amraLmm
depepanbHoro 3aima

e Mbl peKOMeHAyeM MHBECTOPam 06paTUTb BHMMaHMWE Ha
0®3 26218

[ eHeXXHbIN PbIHOK

Hebo/bwol OTTOK JIMKBUOHOCTU He YXYALWMWA CUTyauMlo Ha
pbIHKE

Py6ab npoao/iKaeT nosyyaTb NOAAEPIKKY OT HEDTAHOTO PbIHKA

HoBoCcT amuTteHTOB

PblHOK nepBnUYHOro AoJsra:

book
KHura

e CerogHsa «MarHmnT» nposeget
building o6auraunitva 10 mapg  pyb6.
oTKpbiBaeTcA ¢ 11 o 16:00 no mck.

e OpueHTnp ctaBkn 1-ro KynoHa coctasnset 11,2-11,4%
rofoBbIX, YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTM K MOraweHuto
B pasmepe 11,51-11,73% roposbix

e PekomeHayem 6paTb MO HUXKHEW rPaHMULLE OPUEHTMPA

+7 (495) 258-19-88
bonds@veles-capital.ru

PbiHOYHbIE NOKa3aTenu

Lonzosbie u 0eHex Hble PbIHKU

U3ameHeHue, 6.0.

3nadenme [eHb Hepena Mecsay

0®3 26214 (4Y) v 10,25 -7 -10 169
0®3 26215 (8Y) v 10,21 -9 -16 227
Poccua 2023 v 4,54 -6 -8 498
UST 10 A 1,82 5 9 -23
UST 30 A 2,69 5 14 -14
Fepmanuna 10 A 0,27 0 3 267
WUtanua 10 v 1,60 -2 -4 -36
Wcnanua 10 v 1,73 -1 2 12
MOSPRIME O/N, % A 11,15 11 5 -12
MOSPRIME 1 Hepens, % A 11,26 7 -3 -22
LIBOR O/N, % - 0,37 - -1 0

LIBOR 1 mecau, % A 0,43 0 0 0

NcmoyHuK: daHHble bup; oyeHKa: Benec Kanuman

TosapHsbIe u 8as1HOMHbIE PbIHKU

N3meHeHne, %

3HayeHue
[eHb Hepena Mecay
Brent, gonn./6app. A 34,36 8,19 11,02 23,02
RUR/USD, LB v 75,14 -3,28 -4,13 -3,46
RUR/EUR, LB v 83,75 -3,21 -4,85 -1,74

UecmoyHuK: daHHble 6upx; oyeHKa: Benec Kanuman
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061wmit pasmep ocTaTKoB —O— Ha KopcyeTtax no Poccun
==0== Ha AEen03UTHbIX CYEeTax

UcecmoyHuK: baHk Poccuu; oyeHka: Beanec Kanuman

N3meHeHue doxo0Hocmu pybresbix
espoobauzayuli

Novatek 17 (YTM 11,8%)
GazpromBank 16 (YTM 11,5)

VimpelCom 18 (YTM 12,3%)

Basuchsii nywr

FSK 19 (YTM 11,7%)

Russian Railways 19 (YTM 11,6%)

RussAgrBank 17 (YTM 12,8%)

RussAgrBank 18 (YTM 13,1%)

UcmoyHuK: daHHble bupi; oyeHKa: Benec Kanuman

[aHHble aHanuTnyeckme matepuansl UK «Benec Kanutan» moryT 6biTb MCMO/Ib30BaHbl TONbKO B MHGOPMALIMOHHBIX LiesifAX. KomnaHusa He JaeT rapaHTuii OTHOCUTE/IbHO NOIHOTbI
npuBeAeHHOM B HUX MHGOPMALIMM U ee OCTOBEPHOCTY, @ TaKXKe He HeCceT OTBETCTBEHHOCTY 3a MPAMbIE UK KOCBEHHbIE YObITKM OT MCNO/Ib30BaHWA AaHHbIX MaTepuasioB He Mo
HasHayeHuto. [laHHbIN OKYMEHT He MOMET PacCMaTPMBATLCA KaK OCHOBAHWE A/1A MOKYMKW UM MPOAAXKM TeX MU UHBIX LLeHHbIX bymar.

Bce npaBa Ha AaHHbIN 6lonneTeHb NpuHaanexat MK «Benec Kanutan». BocnpounsseseHve n/unu pacnpoctpaHeHne aHanUTM4YecKkux matepuanos UK «Benec Kanutan» He moskeT
ocyLLecTBAATbCA 6e3 NMcbMeHHoro paspelueHus Komnanuu. © Benec Kanutan 2016 .
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BHeLWwHMA pbIHOK

Buepa Ha rno6anbHbIX PbIHKAX MNPOAO/NKAIACA OLLYTUMbINA CNPOC
Ha PMCKOBbIE aKTUBbI U €BPOOBAMNIaLMM PA3BUBAOLLMXCA CTPAH.
[paiiBepom pocTa CTanM Xopowwue MOCTynarolWme BHELWHUE
AaHHble Mo BOMPOCY COKpaleHna A06blYM HedTU N AanbHeNLWel
MOHeTapHon nonutukn OPC. LUeHa Ha yrnesogopoabl
YCTPEMUANCE BBEPX NOC/AE MOABAEHUA COODOLLEHMIA O TOM, YTO
MpaH cornacuaca 3amoposutb Aobblvy HedpTu. Bmecte ¢ Tem
MWHUCTP CTpaHbl He YTOYHWA, CObBMpaeTcas M ero cTpaHa
NPUCOEAMHATLCA K COrNalleHuto, OAHAKO 3TO He NOomeLlano
CMEeKyNAHTaM BOCMOJIb30BaTbCA MOMEHTOM U «MOATAHYTb» COPT
Brent k S35 3a 6Gappenb. Kpome TOro, OTHOCUTENbLHO
Mupontobusoe copepKaHune TEeKCTa B8 npoToKo/ie
aMEpPUKaAHCKOro pPerynatopa, KOTOPbIA KOCBEHHO HaMEKHYT O
BO3HMKalOWMX Npobnemax B CTpaHe, OKa3ano MOOKUTEbHOE
B/IMAHME HA pacnpegeneHne Kanutana no cermeHty EM.

PoccuiicKMIA  BaNtOTHbIM  AOAT  3aBEPWWUA  AeHb  POCTOM.
MpaKTUYECKM MO BCEX CEKTOPAx eBpoobauraLmii AOMUHUPOBAAU
nokynatenun. CpegHee CHUXXeHMe AOXOAHOCTeN cocTtaBuao 7-12
6.n.

NeaH MaHaeHko, Apmyp Haspoukuli
bonds@veles-capital.com

BHYTpEeHHMIA PbIHOK

Buepa  MwuHucTepctBO  PMHAHCOB  yAA4yHO  Pa3MecTuU/o
obanraumm depepanbHOro 3aima ¢ NOCTOAHHbLIM U MJ1aBaOLWLMUM
KyrnoHHbIM goxogom. Cnpoc Ha O®3 26218 (gebioTHasa cepwus)
npesbicua npegnoxeHue B 3,3 pasa. Bcero npogaHo 6ymar Ha
obuwyo cymmy 20 mnpa py6. u BbipydyeHo 18,214 mnpa py6.
JoxoaHoctb coctaBuna 10,25% ronosbix Npu LeHe OTCeYeHUA
88,22% oT HomMHana. Takum ob6pasom, Be4OMCTBO NPeasioKUI0
Npemuio K pbiHKY BTOopuyHoro gonra 10-12 6n, Tak Kak
6AnKalWmMii 6eHUMapK (26212) ToproBanca B yTPeHHWE Yacbl B
npegenax 10,1-10,12%. Mo Hawum oOLEHKAM, CMNpaBenavBas
npemma B AOXOAHOCTM [O/MKHA OblTb OKos0 9 6n, nostomy
MOXHO CAeflaTb BbIBOA, O XOPOLIEM NepPBUYHOM NpenoxKeHun.
Kpome TOro, K KOHUy AHA 6ymara onyctunace Ha 11 6n.
(10,14%), uto cooTBeTCTBYET LeHe 89% OT HOMUHanNa.

Mbl pekomeHAyem MHBECTOpam 06paTUTb BHMMAHWE Ha 3TOT
BbINycK (26218), ofHAKO MNOKyMKa Ha TeKyWUX YPOBHAX
BbIFNAANT A,OBOJIbBHO PUCKOBAHHO. COracHO Hallei moaenbHOM
OLLEHKM, Y4YMTbIBaIOWAA CHWXKeHMe 6asoBoit ctaBku LB PP B
TeyeHue roga Ha 100-150 6n, 3ddeKTMBHaaA [A0OXOAHOCTb
WHCTPYMEHTa BapbupyeTca B Auana3oHe 15-18% ropoBsbix.
Bonee oNTUMMUCTMYUHBIN cueHapuii (cTaBka LB K pespanto 2017 r
— 9%), npeanonaraet adpdeKTnBHYO AoxoaHocTb OP3 okoso
22% roaoBbIX.

Bmecte c Tem OTMETMM HECKOJIbKO PUCKOB, CMOCOOHbIX
NPOTUBOCTOATb XOpPOLLUEMY AoXo4y cepun 26218:

e BbiCOKMe LWaHCbl KoppeKuuu. CoxpaHsetca aucbanaHc

UumepakmueHbie Kapmol
KoprnopamueHelili nombapo
baHKoscKuli nombapo
JlukeudHele pybnesbie 8binMycKuU
Investment Grade

High Yield

18 dpespana 2016 .
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eeaHeBHbBW 0630pP A ONTOBOTNO pPblHKaAQ

MaKpPO3KOHOMMYECKUX PaKTOPOB, BAMAIOLIMNX HA NOBeAeHUe
OEHEXHbIX MOTOKOB BAOJIb KPWMBOM [OXO[HOCTM, YTO
OrpaHMYMBAET WHTEPeC K AJMHHbIM obauraunam. Mbl
npuaepXmMBaemca MHEHWA, YTO KpuBaA [LOXOAHOCTU NpU
COXPaHEHUN TEKYLLEN IKOHOMUYECKOM KOHBIOHKTYPbI MOXeET
CKoppeKkTuposaTtbca BeBepx K 10,5% roposbix. Kpome Toro,
MOHEeTapHble NociabieHns peryaaTopom He npeasuaATca,
Nno Halemy MHeHWIo, BNOTb A0 neTa 2016 r Ha ¢oHe
BO3HWKHOBEHMA NHPNALMOHHBIX LLIOKOB.

o &daKrop nepekynneHHocTU. CueHapuii npeanonararoLmit
CTabMAN3aLMIO BHELIHUX M BHYTPEHHWX YCIOBUIA NOAOEPHKUT
CNPOC Ha A/VHHbLIA pPybeBbli PUCK, OAHAKO BO3HWMKAOT
PUCKM NepekynieHHOCTM nepepg, 3acegaHuamun LB (Mrpoku
HaYyHYyT aKTMBHO HapawmBaTb MO3WUUMMK), YTO MOBAEYET 3a
coboli $UKcauMio HaKOMNEHHON NPUBLIAKM ChekyAAHTaMMU.
Mpwn BO3HWKHOBEHUM  TaKUX  MNPeAnoCbI/IOK, Mbl
pPEeKOMeHAyeM TaKsKe MOCTeNeHHO COKpalwaTb Mo3uumMmM u
BPeMeHHO NepeKknaabiBaTbCa B Atopaumio < 5 feT.

e [lpeo6bpasoBaHne KpUBOWA CyBepeHHOro rocponra B
cnpasegamebii Bug. Kpusas goxogHoctn OdP3 Ha Bcem
Yy4acTKe pPacnosioXKeHa NoJ KAYeBOW CTaBKOM HeaeNbHOro
PEMO, oTpa)kaa OXWOaHWA MUHBECTOPOB MO AEHEeXHOMY
CTUMYNIMPOBAHMUIO, CTAarHALMIO KPEeOMUTHOIO pPbiHKA M OTYaCTK
HeonpeaeneHHOCTb AanbHenwemn 3KOHOMMUYECKON,
dVHaHCOBOM 06CTAHOBKM B CcTpaHe U Mupe (KpwBas
COXPaHAeT OTHOCUTE/IbHO MAOCKyto ¢popmy). CTabunmnsauus
HedTAHbIX LEeH U cbanaHCMPOBAHHAA CTOMMOCTb 0BMeHHOoro
Kypca pybsaa moryT BepHyTb YBEPEHHOCTb WMHBECTOPaAM MU
B3rNAHYTb Ha POCCUICKMA [ONTOBOM PbIHOK KaK Ha
[ONITOCPOYHOE MHBECTUPOBaHME. [leHeXKHble MOTOKM CTanu
6bl pacnpenenaTbca paBHOMepPHO U no onbiTy 2008-2009 rr.
dopma Kpueoii OP3 npumeT «cnpaBeaUBbIN BUA», 3aMbl
KOTOpbIXx OyayT TOoproBanucb ¢ Hebosbwon npemuen K
6a3oBoli ctaBke LIB P®. MHBecTopbl nocteneHHo ysenuyat
MHTepec K cpefHeMy W KOPOTKOMY OTPe3Ky KPUBOM, 4TO
MO3BO/IMT MM MOKa3aTb ONEPENKAlOLMNIA POCT LLEH B OTANYME
OT Oymar, pacnofioXKeHHbIX Ha f[asibHEM KOHUe. Takum
obpasom, [ONrOCPOYHbIE bymaru NOKaxyT (B
onpeaeneHHbli MOMEHT) Hauxyawyl AMHAMUKY pocTa.
Kpome TOro, ecnu kawo4veBaA CTaBKa onyctutca o0 9%
rogoBbIX, TO B/NOXeHMEe B pyb/eBblA rocAoNr CTaHET MeHee
npuB/eKaTe/NibHbIM (He cuyuTas cnekynsHToB) Ans 6aHKoB
(ocHOBHblE gep:kaTenu), TaK KaK K 3TOMYy MOMEHTY
KPEAUTHbIN PbIHOK A0/IKEH MOCTENEeHHO BOCCTAaHOBMUTLCA W
peHTabenbHOCTb OT BblAayM 3aMoB ByaeT HaMHOTO BbIle,
yem OT MHBeCcTMpoBaHuAa B OP3.

NeaH MaHaeHko, Apmyp Haspouykuli
bonds@veles-capital.com

18 pespans 2016 . cp.3 |
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[ eHeXKHbIA PbIHOK

Hebonblwoli OTTOK NUKBUMAHOCTM He yXyALWWA CUTYyaLMUto Ha
pbiHKe. Cpefa Ha AEHEXHOM PbIHKE 03HAaMEHOBaJlaCb OTTOKOM
JINKBUAHOCTU, HECMOTPA Ha TO, YTO B CUCTEMY NPULLIN CPEaCTBa
C aykumoHa npsamoro PEMO LUB. Tak, 4UCTbIN NpPUTOK
JIMKBNAHOCTM NO KaHany ayKkuumoHHoro PEMO cocrasun 161
MApA py6., ogHaKo ocTaTkm BaHKOB Ha KopcyeTax U Aeno3uTax B
LB He TO/IbKO He BbIPOC/IN, HO U CYLLECTBEHHO COKPATU/IUCh NPU
3ToM — Ha 146 mnpg py6. YacTb cpeacTs ywao Ha noraweHue
3a4,01KEHHOCTH 6aHKOBCKOroO cekTopa no apyrum
MHCcTpymeHTam LLB: 6aHKK cokpaTuam Ha 19,3 mnpa py6. goar no
PEMO c ¢pu1KcmpoBaHHOM cTaBKkon K noracunu 48,4 mnpg py6. no
Kpeautam, obecneyeHHbIM HEpPbIHOYHbIMKW  aKTMBaMu. B
pe3ynbTaTe OTTOKAa CpPencTB CTaBKM MeXKOAHKOBCKOroO pbiHKa
NPOAEMOHCTPUPOBANM BYepa HeboNbLOW POCT, OAHAKO no-
NpeXKHeMy OCTatoTCA Ha KOMGMOPTHbIX OTMETKAX, HE3HAYUTENbHO
npesblllan ypoBeHb Kaw4deBoW cTtaBku LB (MosPrime o/n —
11,15% rogosbix. Mbl nonaraem, 4To A0 KOHLUA OCTaBLIENCA
Headenn cuTyauua Ha pPbiHKE COXpPaHUTCA bs1aronpusTHOM, a
AanbHeMwmnii - poct ctaBkn (mo 11,25-11,35% roaosbix)
BO3MOMEH YyXe Ha cieaylouwein paboyen Hegene B nepuop
KPYMHbIX Hanorosbix naaTtexen no HAC v HAMMW.

Pyb6/b Npoo/iXKaeT nosiyyatb NoALEPKKY OT HEDTAHOrO PbiHKA.
Ha Ba/stoTHOM pbIHKE C Camoro Hayasna TOpros B cpeady pyb6/b
nowen B HACTynJeHWe, OTbIrpbiBas MNOTEPU  BTOPHMKA.
OTeyecTBEHHana BailOTa YCNEWHO UCMO/b30Basa MOABEM
HedTAHbIX KOTUPOBOK ¢ 32 gonn. fo 35 gonn. 3a bappens (yxe B
BEUYEPHIOD ceccuto). B pesynbTate, ecnu ewe BO BTOPHMK
BeYepom napa aonnap/pybnab 3asepliana Topru 861m3sm 78 pyb6.,
TO MO34HMM BEYEPOM B Cpefly TOProBasacb y)Ke B paloHe 75
py6. He cMyTWno oTeyecTBEHHYIO BantOTy U HEOAHO3HAYHblEe
utorn (a No cyT, Ux OTCYTCTBME) NEPEroBOPOB MeKay MpaHom,
Mpakom n BeHecysno No BOMPOCY 3amMOparKMBaHWUA [06blun
HedTH, TaK B3OyAOpaXKMBLLUEMY BO BTOPHUK PbIHOK. Bnipoyem, u
ueHa Ha HedTb, TaK M He MOJYYNB KOHKPETHbIX WUTOroB
neperoBopoB TPex CTOPOH, CHayana yaeprkana paBHOBecue Ha
ypoBHe 33 gonn. 3a 6appesnb, a 3aTeM YCTPeMuIacb K OTMETKe B
35 gonn.

OTmeTnMm, 4TO, CyAA NO BCEMY, PbIHOK U €ro OCHOBHblE UFPOKMK
No-npexHemMy HacbILWeHbl Ba/IlOTHOM /IMKBUAHOCTbIO, U 060
MONOXUTENbHBLIA MNOBOA ANA PblHKAa HedTU cpasy ke
MCnonb3lyetTca Ana NpoJaXM BaAloTbl Ha OTEYEeCTBEHHOM
nnowaake. NMpu 3Tom HeraTuBHble KonebaHMA LieHbl Ha HedTb
pybnb nepeHocuT BecbMa  ycToMuuMBo. OAHOBPEMEHHO
NoNOXUTENbHbIN 3ddeKT ANA HauBanAlTbl OT NPeAcTOALMX
KPYMNHbIX HA/MIOrOBbIX MJATEXEN HUBEIMPYETCA COXPAHAIOLLMMCA
NpUTOKOoM py6/1eBON IMKBMAHOCTM NO 6IOAXKETHOMY KaHany: C
Havana dpespana B 6aHKOBCKYIO CUCTEMY MPULLIO B YACTOM BUAaeE
yKe cBbllle 1,2 TpaH py6. 610aKeTHbIX CPeCcTB.
UeaH MaHaeHKo, KOpuli KpasyeHKo
bonds@veles-capital.com

18 dpespana 2016 .
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AHanns3 goXoA4HOCTU NOCNEAHUX Pa3MeLLeHUM
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® JIOKO-Bakk (AO), 6O-07
= BMHBAHK, BO-05
15 A
B AKB Nepecser (AO), 60-M02
14 A
B BMHBAHK, 60-03
® PIrC HepgwumocTts, 5O-M01
® 01 Mponeptns ®PuHaHc, 6O-01

® A®K Cuctema, 001P-03 ® PBK-®uHatc, EO-01

13 1 ® 110YOMS3, 60-03
B rpynna Yepkusoso, 60-001P-01
B fenvtaKpegut, 60-08
® PycduHaHc baHk, 50-04 .. #ﬁqg&'ﬁ“&"&_&oqg
M Poccenbxo3baHk, b0O-09
12 4 ® Pocakcumbank, 01 o SHRRRREWRIHIE ROA2
® A®K Cucrema, 001P-01
u BoRrdRERE000
[} -
Mergo FN, s0-10
® A®K Cucrema, 001P-02
11 A
Atopauus, net
10 T T T T ]
0 1 2 3 4 5
Oa A0 odepTbl, roa % KopnopaTusHbiii u

‘ BaHkn 1 ®uHaHcbl

O [LLoxoAHOCTb A0 MOraLeHus, FOA0BbIX % cybdepepanbHbiit cektopa

TeKkywmin 06BbEM Aara - JDoxoaHocTb Nnpu  [loxoAHOCTb A0 PasHuua
KYNOH, pasmelleHna nocneaHero Kon-8o Aueit BAata odeprbl Aara Aropauus, Nom6apa pasmeLueHum, noralweHns,  AOXOAHOCTEN,
o B 06paweHumn noraweHus ner o o A
roAoBbIX % MIHpy6.  pasmeleHua ropoBbIX % ropoBbIX % 6.n.
BAHKWU U ®UHAHCbI
BaHk 3enut, 60-10 11 600 08.12.2015 72 30.11.2017  20.11.2025 1,47 HeT 11,30 11,28 2
PycduHaHc baHk, 50-04 11,8 3,000 24.11.2015 86 24.11.2016  24.11.2020 0,49 na 12,15 12,29 -14
Pocakcumbank, 01 12,1 5,000 24.11.2015 86 22.11.2016  11.11.2025 0,65 Aa 12,47 11,95 52
MWB, 04 11,9 5,000 19.11.2015 91 16.11.2017  06.11.2025 1,42 Aa 12,26 12,23 3
Poccenbxo3bak, 60-09 11,7 10,000 30.10.2015 111 27.10.2017  17.10.2025 133 Aa 12,22 12,15 7
[NenbtaKpeauT, 60-19 12 5,000 30.10.2015 111 30.10.2017  30.10.2025 1,37 na 12,36 12,33 3
AKB MNepecser (AO), 60-M02 13,5 3,500 23.10.2015 118 19.10.2018  16.10.2020 1,96 Aa 13,96 14,40 -44
BMHBAHK, 60-03 13,75 18,000 21.10.2015 120 16.07.2016  16.07.2025 0,36 Aa 11,57 13,86 -229
Anbda-baHk, 60-05 12 10,000 20.10.2015 121 20.10.2017  20.10.2018 1,35 na 12,36 11,62 74
[Nenbtakpegur, 60-08 12,4 5,000 20.10.2015 121 20.04.2019  20.10.2025 2,33 na 12,78 12,48 30
Kpeaut EBpona BaHk, 60-10 14,5 4,000 19.10.2015 122 24.10.2016  22.10.2018 0,54 Aa 15,02 18,39 -337
BMHBAHK, 60-05 14 11,000 14.10.2015 127 07.12.2016  02.12.2020 0,58 Aa 14,49 15,34 -85
JNIOKO-BaHk (AO), 6O-07 14,5 3,000 07.10.2015 134 03.10.2016  22.09.2025 0,48 Het 15,31 15,77 -46
BMHBAHK, BO-06 18 5,000 07.10.2015 134 18.01.2021 4,00 Aa 18,81 3,69 1512
BMHBAHK, 60-07 13,9 5,000 07.10.2015 134 18.01.2021 4,20 Aa 18,81 2,80 1601
KOPNOPATMBHbIN U CYBOEAEPANbHBIN
XK Metannounsect, 50-01 11,85 10,000 03.11.2015 107 26.10.2021  21.10.2025 5,34 Het 12,31 8,18 413
PBK-®uHaHc, 0-01 13,5 3,000 28.12.2015 52 25.12.2017  21.12.2020 1,47 Het 13,96 13,26 70
Nno yoms, 60-03 14,25 2,000 29.12.2015 51 25.12.2018 1,62 HeT 14,76 12,96 180
Cunosble malumHbl, 50-01 12,3 5,000 28.10.2015 113 24.10.2018  15.10.2025 2,03 na 12,68 11,96 72
Cunosble mawwuHbl, 6O-02 12,3 5,000 28.10.2015 113 24.10.2018 15.10.2025 2,04 Aa 12,68 12,00 68
Ipynna Yepkusoso, 60-001P-01 12,5 5,000 13.10.2015 128 06.10.2020 3,09 Aa 12,89 12,88 1
A®K Cucrema, 001P-03 12,7 10,000 14.12.2015 66 12.03.2018 0,06 Het 13,32 13,31 1
A®K Cucrema, 001P-02 10,9 1,700 13.11.2015 97 08.11.2019  31.10.2025 2,76 Het 11,20 11,19 1
Mera®oH, 60-05 11,4 15,000 23.10.2015 118 20.10.2017  10.10.2025 1,36 Aa 11,73 11,35 38
Bbimnenkom, 60-02 11,9 10,000 16.10.2015 125 13.10.2017  03.10.2025 1,33 Het 12,26 12,23 3
Bbimnenkom, 60-03 11,9 15,000 16.10.2015 125 13.10.2017  10.03.2025 1,29 Aa 12,26 11,57 69
A®K Cucrema, 001P-01 12,5 5,000 13.10.2015 128 09.10.2018  30.09.2025 1,99 Het 12,89 11,71 118
PTC HegswunmocTtb, BO-M01 13,5 5,000 26.10.2015 115 25.04.2016  19.10.2020 0,16 Het 13,96 13,66 30
01 MponepTus ®uHakc, 50-01 13 15,000 09.10.2015 132 02.10.2020 3,03 Het 13,42 13,41 1
*- pasHuya mexdy Mbto npu u doxodHocmblo Ao MNcmoyruk: daHHble bupx; oyeHka: Beanec Kanuman
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exepaHeBHbB MM 0630pP JONTOBOTFO PblHEKA

JoxoaHocTb pybaeBbix 06anraumum

TeKywmin AHe po JoxoaHocTb A0
Aara Dara QDara Aropauus, Joxop 3a [oxop B TeKkywem
CekTtop KYMNOH, BbINAATHI noraweHus, ok ok Jlombappa,
T e — pasmelleHnsa  noraleHus odepra net TR mecsay, % roay, %
®UHAHCOBBIN
AnbdabaHk2 8,25 106 09.12.2011  02.12.2016 0,69 97,70 11,66 -0,63 1,68 Jit}
AnbdabO-11 10,25 133 30.06.2014  30.06.2017 1,16 99,50 10,91 1,66 2,39 Jit}
3eHuT 8061 16,5 6 29.08.2012 23.08.2017 24.02.2016 0,01 100,04 13,87 1,09 1,69 na
BuHbaHk-360 13,75 149 16.07.2013 16.07.2025 0,36 100,10 13,86 1,24 1,88 na
B36 06 79 61 26.10.2010  13.10.2020 1,40 94,50 11,95 6,02 -0,42 na
B36 614 8,1 42 03.10.2013 27.09.2018 2,13 92,30 12,07 1,05 2,41 na
BTE-6 06 11,25 48 19.07.2006  06.07.2016 0,34 100,30 10,83 1,12 1,83 na
BTB-4360 12,1 50 11.10.2013 29.09.2023 08.07.2016 0,34 100,71 10,57 1,20 1,40 na
B36-0560 11,5 7 27.08.2015 20.08.2020 23.02.2017 0,85 100,00 12,00 0,95 2,09 na
M6 60-09 11,7 130 27.06.2014  27.06.2017 1,26 100,05 3,10 1,01 1,65 Jit}
MB 2019, RUB (LPN) 8,75 130 29.06.2012 29.06.2019 2,56 90,69 12,25 1,21 4,27 HeT
3enut-11 12,5 61 22.10.2013 16.10.2018 18.10.2016 0,56 99,95 12,91 1,18 1,66 na
WHT BaHk (EBpasusa)-560 12 13 03.06.2015 27.05.2020 30.11.2016 0,66 100,75 11,44 1,25 2,06 na
MKB-660 12,25 66 24.10.2013 24.10.2018 24.04.2017 0,97 100,20 12,39 1,06 1,62 na
Mpomcs6-13 12,25 171 09.08.2012  01.02.2018 1,57 98,80 13,38 0,41 1,08 HeT
Mpomce6606 12,3 44 02.10.2014  02.10.2019 02.10.2016 0,52 100,33 12,02 1,19 0,51 naa
Paii$p6-604 11,4 33 22.09.2014  22.09.2017 22.09.2016 0,51 100,00 11,68 0,92 1,54 Jit}
Paii$p6-601 10 71 29.10.2013 29.10.2018 29.10.2016 0,60 99,70 10,68 0,62 1,17 Jit}
PCXB 2017, RUB (LPN) 8,625 179 17.02.2012 17.02.2017 0,86 96,72 12,61 1,06 1,19 aa
®onkesb 08 11,3 58 15.10.2014  19.10.2019 16.10.2016 0,40 99,80 11,90 1,23 1,45 na
tOHKpbaHb10 8,1 96 26.11.2013 20.11.2018 22.11.2016 0,34 97,99 11,18 1,19 1,64 na
tOHKp 01-MN 8,2 20 14.09.2011  07.09.2016 0,32 98,35 11,66 0,94 1,92 na
TENEKOMMYHUKALMOHHbINA U TPAHCMOPTHbIN
Cucrema-03 8,75 98 03.12.2009 24.11.2016 0,67 98,25 11,46 1,00 1,56 na
MeradpoH®07 8 20 13.03.2013  01.03.2023 07.03.2018 1,66 94,40 11,43 0,90 1,36 Jit}
MTC 05 8,75 152 28.07.2009 19.07.2016 0,38 99,24 10,44 1,51 2,01 na
MTC 07 8,7 82 16.11.2010  07.11.2017 1,44 96,60 11,20 1,46 0,66 na
PX[-15 o6n 8,15 123 29.06.2009  20.06.2016 0,31 99,25 10,67 0,97 1,49 na
Pocten 18 8,2 160 30.01.2013 24.01.2018 1,43 96,00 11,15 0,18 0,65 na
Pocten 17 10,5 77 08.11.2012  02.11.2017 1,27 99,90 10,83 1,25 1,83 na
HE®Tb UTA3
BawHedpTH07 8,85 173 12.02.2013 31.01.2023 04.02.2020 3,05 91,84 11,80 1,72 -0,48 Jit}
FasnpHepT4 8,2 54 21.04.2009  09.04.2019 10.04.2018 1,75 94,56 11,42 2,94 0,67 Jit}
FasnpHed10 8,9 166 08.02.2011 26.01.2021 30.01.2018 1,63 96,30 11,36 0,97 0,90 Jit}
FasnpomKO05 7,55 182 21.02.2013 15.02.2018 1,70 94,25 11,13 -4,06 -3,65 aa
PocHedTb05 8,6 67 29.10.2012 17.10.2022  23.10.2017 1,39 95,50 11,94 -0,04 0,53 na
TpaHcH$BO3 11 62 22.10.2014  09.10.2024 20.04.2016 0,15 99,91 11,67 0,78 1,37 na
META/INYPIUA U NOTPEBUTENbCKUIA
EBpasxonguHr-8 12,95 132 01.07.2015 18.06.2025 26.06.2019 2,46 101,64 12,70 1,69 3,21 na
JeHTa-360 12,4 168 06.08.2015 24.07.2025 01.02.2018 1,60 100,75 12,31 1,77 2,45 Jit}
Marnut-1060 11,6 154 23.07.2015 16.07.2020 21.07.2016 4,14 100,30 1,07 1,16 1,84 na
MertannouHsect-3 8,9 169 08.02.2013 27.01.2023 02.02.2018 1,64 95,22 12,04 1,00 1,20 na
H/IMK BO-12 8 166 06.08.2013 25.07.2023 02.08.2016 0,26 98,55 11,66 0,97 1,42 na
PYCANBANO7 12 7 03.03.2011 22.02.2018 25.02.2016 0,01 99,99 12,58 1,08 1,65 na
SHEPTETUYECKUIA U XMMUYECKAA MPOMBbILIIEHHOCTb
EspoXum 02 12,4 131 06.07.2010  26.06.2018 1,86 101,80 11,82 2,16 1,23 Jit}
EspoXum 03 8,25 90 24.11.2010 14.11.2018 2,22 85,00 15,70 -14,25 -13,80 Jit}
Pycfmapo01 8 60 25.04.2011 12.04.2021 18.04.2016 0,15 99,47 11,51 1,14 1,19 aa
Pycfapo02 8 60 25.04.2011 12.04.2021 18.04.2016 0,15 99,34 12,37 0,64 1,08 aa
®CK E3C 2019, RUB (LPN) 8,446 22 13.12.2012 13.03.2019 2,37 92,66 11,67 1,76 1,49 na
®CK E3C-09 7,99 64 29.10.2010  16.10.2020 20.10.2017 1,36 95,65 11,19 1,38 1,52 aa
®CK E3C-19 7,95 147 21.07.2011  06.07.2023 12.07.2018 1,97 94,34 10,97 1,06 1,52 na
CYBOEAEPANBHBIN
BawkopTocTaH-9 11,4 56 16.10.2014  11.04.2019 1,57 100,40 11,63 0,33 1,45 Jit}
Benropogackas 06n-7 8,3 75 06.08.2013 28.07.2020 2,03 93,99 11,70 0,74 1,22 Jit}
Mocksa-49 7 117 14.12.2006  14.06.2017 1,15 95,47 11,04 1,57 0,76 Jit}
Omckas 06n-2 12,3 61 21.10.2014  15.10.2019 1,70 101,10 12,22 1,40 1,75 na
Camapckas 061-10 10 49 10.07.2014  01.07.2021 1,83 97,00 12,09 1,37 0,90 na
XMAO-9 11,4 59 14.10.2014  13.10.2019 1,40 100,91 11,23 1,34 2,02 na
FOCYAAPCTBEHHbIN
0®3 26205 7,6 61 13.04.2011 14.04.2021 3,81 90,79 10,17 3,01 0,32 Jit}
0®3 26215 7 5 04.09.2013 16.08.2023 5,06 84,30 10,28 2,99 =il 28 aa
0®3 26207 8,15 180 22.02.2012  03.02.2027 6,55 88,96 10,06 4,52 -1,88 aa
01346020 6,9 173 15.02.2006  06.02.2036 8,63 73,50 10,29 0,35 -3,32 na
*- ecnu e sbinycke npeo A 0hepma, mo 0ox0dHoCcMeb 8bl4ucaAemca 00 oghepmesl, 20008bIX % McmoyHuk: daHHble 6upxe; oueHka: Beanec Kanuman
**_cy y doxoda
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MHTepaKTUBHbIE KapTbl pOCCMFICKOI'O AOJ/IroBOro pbiHKa

eeaHeBHbBW 0630pP A ONTOBOTNO pPblHKaAQ

Nombappa, — KopnopaTuBHbIe BbINYCKU

Nlomb6apa — 6aHKOBCKME BbINyCKU

O6auraunm MHBECTULLMOHHOTO peiTuHra («BBB-» u Bbiwwe)
JInkBuaHble pybnesble BbiNyCKU

High Yield

[ocyngapCTBEHHbIE U MyHUUMNAAbHbIe 0banraumm
03 CybdenepanbHbie U MyHULMMNANAbHbIE 0b6AUTaLUm

KopnopaTtmBHble o6auraumm

HedTb 1 ras Po3HMYHbIE ceTM M NMLLEBAA NPOMbILIJIEHHOCTb
DNeKTpo3HepreTmKa CtpountenbcTtBo

TpaHcnopT MnoTeyHble KOMMNAaHUMU

MalwmnHocTpoeHme TeneKkoMMyHMKaUUK

MeTannyprma n ropHog06bIBatoLWw,an BaHKK 1 PUHaHCbI

NPOMbILINIEHHOCTb
Hedtexmumua n yaobpeHusa

MpombiWwneHHocTb (Npoyee)

Poccuiickue eBpoobanraumm
CyBepeHHble, MyHULMNaNAbHbIE U KOPMNopaTMBHbIe 3aiiMbl. CpoK obpalleHuns ao 3 net. PentuHr >/= BBB+:

CyBepeHHble, MYHULMMNANbHbIE N KOPNOpPaTMBHbIE 3aMbl. CpoK 0bpalyeHua Ao 3 net. PelMTuHr < BBB+:
CyBepeHHble, MyHULMNAaNbHbIE N KOPNopaTMBHble 3aMMbl. CpoK obpalLeHua ¢ 3 go 5 nert:
CyBepeHHble, MyHULMNANbHbIE N KOPNOpPaTMBHbIe 3aMbl. CPOK 0b6paLLeHmA cBblwe 5 neT:

BaHKoBcKue 3alimbl. Cpok obpalueHua Ao 3 net. PeiTuHr >/= BBB+:

BaHKkoBCKMe 3aMbl. CpoK obpalueHns go 3 net. PeMTUHr < BBB+:

BaHKoBckue 3arimbl. Cpok obpalueHua ¢ 3 go 5 net:

baHKoBCKMe 3alimbl. CpoK 06palleHna cBbllwe 5 neT:
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eXeaHeBHbBW 0630pP A/ ONTOBOTO PbHEKAa
PaCKprTMe m-lcbopmau,uu
3aaBneHne aHaAMTUKA U NOATBEPKAEHME O
CHATUM OTBETCTBEHHOCTU
HacToawumit otyeT noaroToBsieH aHaautTukom(amm) UK MK «Benec Kanutan» wn (uam) ee pouyepHue

«Benec Kanutan». lNpusegeHHble B AaHHOM OTYyeTe
OLLeHKM OTpaKaloT JIMYHOEe MHeHMe aHanuTuKa(os).
BosHarpaxaeHue aHa/lUTUKOB He 3aBWUCWT, HUKOrAa
He 3aBWCeso M He OyaeT 3aBUCETb OT KOHKPETHbIX
PEKOMEHAALMIA MAN OLLEHOK, YKA3aHHbIX B AAaHHOM
oTyeTe. Bo3Harpa)kaeHue aHaJIMTUKOB 3aBUCUT OT
obwein addekTMBHOCTM  BU3Heca WK  «Benec
Kanutan», onpegenswowencas  UHBECTULMOHHOM
BbIFOA0WN KAMEHTOB KOMMAHMM, @ TaKXKe 40X043aMU OT
WHbIX BUAOB aeatenbHoctn MK «Benec Kanutany.

[aHHbIA OTYEeT, MOArOTOB/IEHHbIA aHAUTUYECKUM
ynpasneHnem WK «Benec Kanutan», OCHOBaH Ha
obuwenoctynHon uHbopmaummn. HactoAawmii ob63op
6bl1  NOAFOTOB/AEH  HE3aBUCMMO  OT  APYrux
nogpasgenednn UK «Benec Kanutan», u ntobble
peKoOMeHAauuM W CY)KAeHMA, NpeacTaB/ieHHble B
OAHHOM OTYeTe, OTPaXKAlT MUCKAKUYUTE/IbHO TOYKY
3peHuAa aHaAnTMKa(oB), y4acTBOBABLUMX B HaMMCaHUM
JaHHoro o63opa. B cBAsn c atum, WK «Benec
Kanutan» cuntaet HeobXoAMMbIM 3aABUTb, YTO
aHaNUTUKM U KOMMNaHMA He HecyT OTBETCTBEHHOCTU 3a
cofeprkaHue gaHHoro otyeta. AHaantukm UK «Benec
Kanutan» He b6epyT Ha cebs OTBETCTBEHHOCTb
perynapHo O06HOBNATb [AaHHble, HaxogdAwMecs B
OaHHOM oOT4yeTe, a TakxKe coobwatb o060 Bcex
N3MEHEHMAX, BHOCUMbIX B laHHbI 0630p.

[aHHbIM  aHanuTnyecknit  matepuan WK  «Benec
Kanutan» moxeT OblTb WMCNONb30BaH TO/IBKO B
MHOOPMAUMOHHBIX  uenax. KomnaHua He pgaet
rapaHTUM OTHOCMTENIbHO MOJIHOTbI U TOYHOCTU

npuBeAeHHOW B 3TOM oOTyeTe WHPopmaumMm u ee
[OCTOBEPHOCTM, a TaKX¥e He HeceT OTBETCTBEHHOCTU
33 npamble nnm KOCBEHHble  YyObITKM  OT
MCNONb30BaHUA  AaHHbIX  MmaTepuanosB. [aHHbIl
OOKYMEHT He MOXEeT C/YXWUTb OCHOBaHMeM /1A
MOKYMKW UM NPOAANKN TEX UAN UHBIX LLeHHbIX Bymar,
a TaKXKe paccmaTpumBaTbCA Kak odepTa co cTopoHbl MK
«Benec Kanutan». VK «Benec Kanutan» un (unu) ee
JOYepHUe npeanpuATUA, a TaKXKe COTPYAHUKM,
anpekTtopa u aHanntukn UK «Benec Kanutan» nmetot
npaBo MOKynaTb W npoaaBaTb /Atobble LeHHble
6ymaru, ynommHaemble B JaHHOM o630pe.

npeanpuaTMA MOFYT BbICTYNaTb B KayecTBe MapKeT-
MelKepa AN HecTn obA3aTeNbCTBa NO aHAEPPaANTUHTY
LEeHHbIX Bymar KOMMnaHWi, yNOMUHAEMbIX B HACTOALLLEM
ob63ope, MoryT npogaBaTb WAM MNOKynaTb WX AnA
KNMEHTOB, a TaKKe COBepllaTb WHble AOEWUCTBUA, He
npoTMBOpeYaLLMe PoCCUMCKOMY 3akoHoaaTenbcTay. MK
«Benec Kanutan» u (unn) ee goyepHue npeanpusTms
TaKXe MOryT ObITb 3aMHTEpPecoBaHbl B BO3MOXHOCTU
npeaocTaBNeHUs KOMMAHUAM, YNOMSHYTbIM B JaHHOM
0630pe, MHBECTULMOHHO-6AHKOBCKUX UM UHBIX YCYT.

Bce npaBa Ha JaHHbIM 6ronneteHb npuHagnexkat UK
«Benec Kanutan». BocnpowusseaeHue n/vnn
pacnpocTpaHeHue aHaAuTM4Yeckmx maTepmanos WK
«Benec Kanutan» He MoOXeT ocywecTsaaTbcs 6e3
NMUCbMEHHOTO pa3peweHna KomnaHuu.

© Benec Kanutan 2016 .

Ona  nonyyeHus OONOAHWUTENbHOM WHpOpMaLMM W
pa3bACHEHUI npocbba obpawaTtbca B AHanUTUYECKOoe
ynpasneHue UK «Benec Kanutan».
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eXeaHeBHbBUW 0630pPp A/ ONTOBOTO

p bl HKa

YnpasneHue no pabore c
AONTOBbIMM 06A3aTeNbCTBAMM

AHaNUTUYECKUN genapTameHT

EsreHunit LUnneHkos
[OnpeKTop AenapTameHTa aKTUBHbIX OnepaLuit
EShilenkov@veles-capital.ru

Masen Antyxos

3amecTuTeNnb HavyalbHUKa ynpaBaeHWs onepaumin Ha
PbIHKE aKLMit

PAltukhov@veles-capital.ru

EkaTepuHa NucapeHKo
HayanbHuK ynpasneHua
EPisarenko@veles-capital.ru

OkcaHa Tennyko
3aM. HaYaNbHUKA ynpaBaeHnsa
OSolonchenko@veles-capital.ru

AHTOH [MaBntouykK
HauanbHUK oTAena no pabote ¢ obamraumamm
APavlyuchuk@veles-capital.ru

AneHa lWemeToBa
AShemetova@veles-capital.ru
3am. Hau. oTAena no pabote c 06aMraLMAMM

EneHa PykuHoBa
Cneumanuct no pabote c obanraunamm
ERukinova@veles-capital.ru

Mypapg CyntaHos
Cneumanuct no pabote ¢ eBpoobamraunamm
MSultanov@veles-capital.ru

Mwuxann MamoHoB
HauanbHUK oTAena no paboTe ¢ BeKcenamm
MMamonov@veles-capital.ru

Onbra boronto6osa
Cneumanuct no pabote ¢ BEKCENAMM
OBogolubova@veles-capital.ru

KOnus WabanuHa
Cneumanuct no pabote ¢ BEKCENSIMU
YShabalina@veles-capital.ru

Tapac KoanbuyK
cneumanuct no pabote ¢ BeKCeNsimu
TKovalchuk@veles-capital.ru

MBaH MaHaeHKo
OunpeKTop AenaptameHTa
IManaenko@veles-capital.ru

Bacmaumin TaHypKoB
HedTb 1 ras, Xumumsa n ygobpeHusa
VTanurkov@veles-capital.ru

HOpuin KpaBueHkKo
BaHKOBCKMIA ceKTOp, [leHEXKHbIN PbIHOK
YKravchenko@veles-capital.ru

ApTyp HaBpouKuit
Jonrosble pbIHKK
ANavrotsky @veles-capital.ru

AnekcaHap KocTiokos
dNeKTpOsHepreTMKa, NOTPebUTENbCKNIN CEKTOP
AKostyukov@veles-capital.ru

Mwuxann Abpamos
MeTtannyprua
MAbramov@veles-capital.ru

Poccua, Mocksa, 123610,

KpacHonpecHeHcKas Hab., g. 12, noa. 7, 31. 18
TenedoH: +7 (495) 258 1988, dakc: +7 (495) 258 1989
www.veles-capital.ru

Cyprus, Nicosia

Kennedy, 23 GLOBE HOUSE, 5th floor 1075

TenedoH: +357 (22) 87-33-27, dakc: +357 (22) 66-11-64
www.veles-int.com
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