APBAT
KAITUTAJL

26 cheBpansa 2014 r.

METAAADbI U AOBbIYA. KaxAyto HeAeAlo
KUTAUCKASA YIPO3A

0O6bem KpeauTOB YaCTHOMY CEKTOPY Y¥Ke A0CTUr
CKPU3UCHDBIX» YPOBHEN U NPOAO/INKAET PacTu

B TeKyliem MOMEHTE aKLUUU METaNNYProB NoABep KeHbl BAUA-
HUIO ABYX pPa3HOHANpPaBAEHHbIX TeHAeHUui. Mbl pekomeHAy-
em B LEe/NIOM CTPeMMUTbCA K HeWlTpasibHOMY MO3ULUOHMPOBa- sa0%
HUIO B NOpTdene: KOPOTKUE NO3ULUM B aKLUAX YEPHON meTan- o o
NYyprumn xeaXKMpoBaTb NOKyNKamu B 6os1ee npuBeKaTeNbHbIX o = —
cermeHTax

Kpeawrsi wactioro
cextopa, % x BB " Hpnaann

260%
220%

180%

3anag, u BOCTOK: NPOTUMBOpeuYMBbIe CUrHANbI ANA METaNNypru-
140%
YecKMUX aKuuii. Ha amepunKaHcKMX GOHAOBLIX MAOLLaAKAX COXpa- s

100% .

- -cwa

HAETCA YBePeHHbI ONTMMMU3M. NHBECTOPbI OCO3HAlOT, YTO No- oo e
BOAOB A/1A yCKOopeHua tapering noka HeT. UHaekc S&P500 06- R i A
HOBJ/IAGT UCTOPUYECKME peKopAbl, OKa3biBasa MNOAAEPXKKY PbIH- g rrEgrRREEREREE G

Kam aKuui no Bcemy mupy. Ho TpeBOXHble CUrHaNbl ¢ BOCTOKa pa3baBnatoT 3Ty pasyk-
HYlO KapTuHy. KuTalickmii nHaekc PMI (npeaBapuTenbHble AaHHble 3a ¢eBpasnb) oT HSBC
0Kas3anca HUxe oxuaaHuii (48,3 vs 49,5) — yxke BTOpoW mecaw, NoAPAL Mbl MOXKEM NOAY-
YNTb HEraTUBHbIN CIOPNPU3 B NPOU3BOACTBEHHOM cdepe. CoOXpaHEHME CUNBHOIO pocCTa B
KpeauToBaHUKM B AHBape (40 1,32 Tp/H. l0aHel — BbilWe OXWAAHWK, MAaKCMManbHoe C
2010 r. 3HayeHMe) BbI3bIBAET BCE 6ObLIYIO 06eCNOKOeHHOCTb (cm. puc. 1). HEK BbIHYK-
[leH COKpalLaTb IMKBMAHOCTb B cucTeme (2 onepauum PEMNO Ha ~$18 mAapa. 3a Hepento) B "

OTBET Ha NafeHMe CTaBOK Ha AEHEXHOM PbIHKE, HO MHBECTOPbI HAaYMHAKOT OnacaTbCA

6onee pelnTenbHbIX Y)KECTOYaoWUX AENCTBUIA MOHETApHOro perynatopa. B oTBeT Ha ¢ \ A\f A
0b0CTpeHne PUCKOB «My3bIpA» Ha PbIHKE HEABUXMMOCTU (CM. puc. 2) KATalCcKMe BaHKu <A\
YIKe YXKecToyatoT TpeboBaHUA K KpeaUTOBAHUIO 3aCTPOMLLMKOB, CTa/IbHbIX U LLEMEHTHbIX '
KomnaHuit (cm. cmp. 3, 2nasHsie Hosocmu). [obaBnsaeT HePBO3HOCTU U AMHAMUKA KK- 2

TAMCKOro KaHsA, KOTopbi nogewesen Ha 1,2% 3a Hedento Ha poHe CayxoB O TOM, YTO

Bnact KHP HamepeHbl NpensaTCTBOBaTb CTabUNbHOMY YA0POXKaHUIO HaLBaNIOTbI. et P P g S s W 0 s oo OV

WUctouHuk: BIS, Haver & Citi Research

BbICOKMIA ypOBEHb MHBECTULUI B HEABUNKMMOCTb
CUrHaNU3UpPYeT O «MNy3bipe»

10
Musectuuum s munyio
HeasMmMMOCTS, % BBIN

BuTBa PbIHOYHbIX HAaCTPOEHUH. Mbl OTMeYaem MO3UTUBHBIM sentiment Ha amepuKaH-
CKMX MNI0LWaAKaxX B TEKYLLEM MOMEHTE. ITO BMNOJIHE O6BACHUMO B YCN0BUAX, KOrAa taper-
ing nmpogonkaeT octaBatbcA B $oOKyce BHMMAHUA. MNaoxme MaKkpodaHHble YCUAMBAIOT
oXuaaHua 6onee NPOLOMKMUTENBHOTO COKPALLEHUA MOHETapHbIX CTUMYOB, TOr4a Kak
XOpoLUne — NOAHUMAIOT YBEPEHHOCTb B CWUJ1IE BOCCTAHOBNEHUA KPYMNHEWLLIEH SKOHOMUKM.

WUcTtouHuk: CEIC, Haver & Citi Research

Cnabbiit cnpoc BHyTpu Kutaa pgaBut Ha amepwu-
KaHCKMe CTaNbHble KOTUPOBKU

5000 | Lena riknpokera — HoTall, loaHBIT 950
B Kutae cutyaums ckopee obpatHas. Mo3nTMBHbIE CIOPNPU3bI MOTYT NO3BONUTL AEHE- 480 —— cuwa, s, mpocs
HOMY perynsatopy ¢ 6o/blieil yBepeHHOCTbo npuberaTb K OrpaHUYMTEbHBIM Mepam :igg
(KoTopble cAepPKMBAIOTCA HEOBXOAMMOCTBIO HE AOMYCTUTb CHUMKEHUA POCTa SKOHOMMKM 4200
HUKE MUHUMasbHOMN «Tapreta» Ha ypoBHe 7%) C LeNblo COKPAaTUTb PUCKM Ha PbIHKax ;ggg
KpeauToBaHUA M XuabA. Toraa Kak HeraTMBHbIe faHHble cnocobHbl elwe 6onblue obocT- 3600
PUTb TaKME PUCKM, @ TaKXKe C/IYKAT CUrHaNoOM O C1abOM COCTOAHMM SKOHOMMKM U MOTEH- ;‘;gg
umMane cnpoca Ha MeTasibl 1 Cbipbe. 3,000

Ha Haw B3rnfg, B CNOMMUBLIEHCA KOHGUrypauum onpegensiowum GakTopom ANnA aK-
LMIA MeTannypruyeckoro CeKTopa craHet cutyauus B Kutae. Hanbonee nogsepeHHbIM
HeraTMBY OCTaeTCA CerMeHT YepHoW meTannyprun. CnabocTb Ha BHYTPeHHeM pbiHKe Ku-
Tas (3anackl CTa/sn y Npov3BOAMUTENEN NPOLOIKAIOT PAcTy, 3anacbl PyAbl B MOPTax — Ha
PEKOPAHbIX MaKCMMyMax), BbIHYKAAIOT MECTHbIX CTasieBapoB HapalMBaTb 3KCMOPT.
LleHHMKM Ha aMepuKaHCKYI0 CTanb NafatoT yxe 6 Hegenb noapag (-5%, cm. puc. 3; cm.
npeonocolaku 8 bonee paHHem soinycke ‘Memasnsl u 0obbiva’ om 29 AHeaps), XoTa
NPeMUU BCe eLLE OCTAOTCA Ha BbICOKUX YPOBHAX (MOTEHLMAN CHUXKEHUA COXPAHAETCA).

WUctouHuk: AMM, Bloomberg, Morgan Stanley

C ppyroi CTopoHbl, XoTa B MHAeKce S&P500 HabaoaatoTca NPU3HAKM TEXHUYECKON ne-
PEeKyNAEHHOCTU, CU/IbHbIA MOMEHTYM CNOCOBEH NPOAONNKATL TONIKATb KOTUPOBKMN BBEPX.
Mo3ToMy Mbl peKOMEHAYeM yBEeNUYUBATb KOPOTKME NMO3ULUK B CTaNbHbIX Bymarax (X,
AKS), HO XepKupoBaTb UX NOKynKamu B 60nee nepcneKTUBHbIX CeKTopax. B nepsyto

KOHTAKTHAA UHOOPMALIUA

Arbat Investment Services

ouepepnb, Ha N0KaNbHbIX NPOCaAKax CTOUT YBEAUUMBATD CTaBKY Ha PbIHOK 30n0Ta (GLD)
1 30n10T0A06bITYMKOB (GDX), a TaK}Ke nokynaTtb (cM. mopeaoselie udeu 8 npedvidywem
sbinycke ‘Memansel u 0obbiya’ om 13 hespasisl) aKuMM HeXKenesopyaHbiX ausepcudm-
uMpoBaHHbIX XxonauHros (GLEN LN, TCK) n meaHbix komnaHuii (SCCO, FCX, ANTO LN).
Topaosbie udeu Hedenu — Ha caedyoweli cmpaHuye.

www.arbatcapital.com

ApTtem BaxTurosuH — AHannTHK
(MeTtannyprus n ropHog06bI14a)
Ten: (495) 780 01 11 (z06. 9020)
email: bahtigozin@arbatcapital.com
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TOPITOBbIE UAEU
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U.S. Steel (X)

Bonbluasa 3aBUCMMOCTb OT AWHAMMKM
pbiHKa cTaau B CLUA (Koppenauma Ko-
TMPOBOK aKuuit ¢ ueHamu HRC 3a no-
cnepHue 3 roga — 88%), BbicoKkas beTa

OTHOCUTENBHO 601bLIOM [onr:
ND/EBTIDA14 = 2,7; 6onbwon obbem
NMEeHCUOHHbIX 06A3aTeNbCTB

Peanusauus pa3BopoTHol Gurypbl

PekomeHnpaumua: HAPALUMBATb KopoTkue
nosnumMM Npu NOATBEPXKAEHWUN YPOBHA CONpO-
TMBNeHua $24,5-25,0

add X SELL @ 524,3 TP $20,1 SL > 525,5

AK Steel (AKS)

+ BosbLIOW ypoBEHD LWOPTOB B Bymare
= bBonblas 3aBUCUMOCTb OT AUHAMMWKMK
pbiHKa ctann B8 CLUA (Koppensauusa Ko-
TUPOBOK aKuuit ¢ ueHamm HRC 3a no-
cnegHue 3 roga — 87%), Bbicokas b6eta
OTHOCUTENBHO 6obLuoK [onr:
ND/EBTIDA14 = 3,3

FCF nop, aasneHnem 6onblioro obbema
NEeHCUOHHbIX 06s3aTesnbCTB (ocTaertca
HEraTMBHbIM KaK MUHMMYM OO0 KOHLA
2014 r.), oTpuuaTenbHbIin P/B

Pekomenpgauua: NMPOAABATb npu Bo3BpaTe K
conpotusneHmam s6amsm $7,0 u/mnn HAPA-
LUMUBATb npu NOATBEP)KAEHUM HUCXOAALLEN
OVHaMUKKN HUKe $6,0 (0bHOBNEHME mpeablay-
LWein pekomeHaaumm):

AKS SELL @ 56,8 TP 55,1 SL 57,1

and/or AKS SELL @ close < $6,0 TP 54,9 SL 56,2

Market Vectors Gold Miners (GDX)

PbIHOK 30/10Ta coxpaHAeT NoTeHuuan ABuKe-
HWA HaBePX W MPUBNEKATENbHOCTb KaK YHU-
BEpPCa/ibHbI MHCTPYMEHT B TeKyllel KOHb-
IOHKType. MeTann 6ygeT pactu BmecTe C
PbIHKOM aKUMiA B C/ly4yae HOBOCTEN O 3ames-
NEHUWN TEUNepuHra; BbICTYMUT «3aLWWUTHbIMY»
aKTMBOM B Nepuoz BOMaTUAbLHOCTH (B doKyce
BHMMaHWA MHBECTOPOB C Hayana roga) nitc
CMOMET BbICTYNUTb B POJIM CTPAXOBKM OT
PVCKOB Pa3BMBAIOLLMXCA CTPAH, B TOM Yucne
obocTpeHus cuTyaummn Ha YkpawuHe. Jonon-
HWUTeNbHaA noajepkka — ocnabneHune orpa-
HUYEHUIN CO CTOPOHbI MHAuKM (cm. cmp. 3,
2/108Hble HOBOCMU), YTO MOXKET MOMOYb KOM-
neHcupoBaTb MNOTeHLMaNbHOe 3amepJsieHue
KUTAMCKOro cnpoca

PexkomeHgauma: B caydae npocagku po 200-
pHeBHOW cpepHeit HAPALLUMBATb nosvumm B
30n0T1opo6biBatowem (GDX) n 3on0tom (GLD) ETF:

add GDX BUY @ $25,2 TP $29,0 SL $24,4
GLD BUY @ close > $126,2 TP $136 SL $124,2
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KAAEHAAPbL: KomnaHuu u cobbiTus

NoHepenbHukK BropHuk Cpepa YetBepr MNatHuua
0 GFI: Roadshow © BHP Billiton (BHP) 4} |© Fortescue Metals (FMG AU) S+ |© Walter Energy (WLT) S |® Gerdau (GGB) =
© Arrium (ARI AU) 4 |© CF Industries (CF) nz 4} |© Ternium (TX) ©) |© First Quantum (FM CN) ©>
Cnpaeka : © Agrium (AGU) H

O (huHaHCOBAR OMYEMHOCMb
do - do omKpsIMUA
N3 - NoCAe OKPLIMUA
¢ ONEPAYUOHHBIE Pesysmams
0 cobpaHue aKkyuoHepos
| cobeimue |

© Newmont Mining (NEM) )

17/02 18/02 19/02 20/02 21/02

[ Kougeperyua BMO Capital Markets Global Metals & Mining ] © Vale (VALE) 02:00 © CSN (SID) do

© Nordgold (NORD LI) 1k |© Atlas Iron (AGO AU) S |@ Whitehaven Coal (WHCAU) 4} |© Kazakhmys (KAZ LN) 11:00  |© KGHM Polska {KGH PW)
@Discovery Metals (DML AU) © Severstal (SVST LI) 11:00
¢ KAZ LN (Board meeting)

24/02 25/02 26/02 27/02 28/02
@ Stillwater Mining (SWC) do  |@ Glencore Xstrata{GLEN LN) @ Denison Mines (DNN)
03/03 04/03 05/03 06/03 07/03

FnaBHble HOBOCTU

Industrial Bank Co. u HeKoTOpble gpyrme KUTaicKMe 6aHKN YXKECTO- ¢ nogmeim criuckom Hosocmeli, a
unnm TpeboBaHUA K KpPeauTOBAHMIO 3aCTPOMLLMKOB U PUENTOPOB, a makie Haubosnee akmusHsiMu byma-
TaKKe KOMMaHMIi U3 CMEXHbIX oTpacneii (cTanb, uemeHT). MocTynaloT coo6- 2aMU 8HYMpU Hedenu, MOMXHO 03Ha-
LWEHWA O TOM, YTO HEKOTOpble AEBENONepbl HAUMHAIT CHUKATb LEHbl, no- KOMUMbCA 6 HAWUX eseOHesHbIX Ho-
CKOMbKY HE MOFYT HaiiT GUHAHCMPOBaHWe ANA CBOMX MPOEKTOB. PacTyT puc-  BOCMHbIX nod6opkax (Ha awenulickom
KM aedonToB 3aCTPOMLLMKOB No Mx obssatenbcTBam. B sTom rogy otpaciau A

NpeAcToMT NOracuTb 3a[0/KEeHHOCTb Ha 350 mapa. taHeit. Bloomberg M&M Daily Brief — 18 February 2014
WNHANA MOXKET CHUSUTb MMMOPTHYIO NOLLAMHY Ha 30/10TO C HbiHewHux &M Dally Brief - 20 February 2014
10%. CokpalieHne MOXeT coCTaBuTb OT 2 A0 4 n.n. MHAMA nocTeneHHo no- mzm BZ::z E:zi:gi Egg:zzz ggij
BbILLaNa Hanor Ha UMNOpPT 30/10Ta ¢ Havana 2012 rofa, Koraa OH COCTaBAAN g\ Daily Brief — 25 February 2014
2%, ONs coKpaweHua aeduumTa cHeTa TEKyLMX onepaunin. Kpome Toro, fe-

TOM NPOLUIOro roAa NpPaBuUTeNbCTBO 06BABKUAO O BBEAEHMM HOBbIX MPaBuWI, B

COOTBETCTBUU C KOTOPbIMM He MeHee 20% KaxK4on MMNopTUPpyemoln napTum

30/10Ta A0/KHbI CTAHOBMTLCA AOCTYMHbIMW A4 Lenen skcnopra. WSJ
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PbIHKWU: TAo6aAbHbIM 0630p

AvHamuKa nHpekcos
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AKLUHUU: pas3bpoc LLeH U1 OTHOCUTEAbHAA AMHOMUKA 1/2

Len. i HameHeHue u omH.QuHaMmuka**, %
52-Hed 52-ned Upside 5 5 2
Cek Komnanxusa Tukep LleHa yeH s Bbsma  52-Hed paabpoc yeH*
make  mun o (xond mec 3mec 6mec
BHP Billiton BHP 69,5 75,7 55,7 74,2
_8_ Rio Tinto RIO 56,9 60,6 39,1 65,2
3 vale VALE 13,82 19,41 1239 19,40
) Glencore Xstrata GLEN LN 5,50 6,36 4,22 6,16
Q_ Anglo American AALLN 248 32,7 19,91 26,6
@ Norilsk Nickel MNODU 1645 1818 1231 17,90
€0  TeckResources TCK 22,2 31,4 19,98 26,9
: Vedanta Resources VED LN 13,89 22,5 12,46 16,41
T Grupo Mexico GMEXICOB 3,17 3,91 2,60 3,76
meduaHa
Freeport-McMoRan FCX 32,9 38,1 26,3 20 SN
Southern Copper SCCo 30,7 38,2 24,5 34,3 12%
Antofagasta ANTOLN 1517 18290 1221 1332 [
First Quantum Minerals FM CN 18,93 19,78 12,81 21,4 13%
KGHM Polska Miedz KGHPW 37,7 60,9 33,3 40,7 8%
é Kazakhmys KAZIN 378 11,31 2,83 35 | 8%
@ 0ZMinerals 0ZLAU 3,43 6,04 1,868 3,73 9%
S Jiangxi Copper 358HK 1,735 2,42 1485 1,946 12% 1,24
Sumitomo Metal Mining ~ 5713JP 13,31 1472 1032 13,71 3% 0,93
Mitsubishi Materials 57110P 3,16 4,21 2,45 394 2SN 1,07
Hudbay Minerals HBMCN 7,95 9,46 5,42 9,01 13% 1,62
Discovery Metals DML AU 0,032 0,656 0,031 1,79
meduaHa
. Norsk Hydro NHYNO 4,86 5,15 3,92 5,28 1,03
Alcoa AA 11,59 12,32 7,63 10,00 1,16
% Chinalco 2600HK 0360 0441 0,284 0,322 1,29
= UCRusal 486HK 0,349 0,585 0272 0,387 0,58
= Aumina AWCAU 1,145 1208 0,799 1,235 8% 1,38
S National Aluminium NACLIN 0521 0770 038 0,597 0,84
5 Century Aluminium CENX 1163 1258 6,26 10,00 1,70
meduaHa
w  KoreaZinc 010130ks 328 360 236 371 1,12
I Horsehead Holding ZINC 1735 18,00 9,38 20,00 1,37
3 Chelyabinsk Zinc CHZNRX 4,07 4,11 2,34 3,68 0,44
=) meduaHa
o, Geldcorp GG 27,1 33,8 20,5 28,8 6% 0,53
@ BarrickGold ABX 20,9 31,6 13,43 21,0 0% 0,53
o  Newmont Mining NEM 23,7 42,0 20,8 25,0 5% 0,51
o5  Newcrest Mining NCMAU 10,33 20,6 6,25 9,56 1,38
& Polyus Gold PGILLN 3,22 3,77 3,02 2,91 -
= Yamana Gold YRICN 10,18 14,43 7,98 11,76 1,46
[s] Randgold Resources GOLD 80,3 86,7 59,2 89,8 0,68
£ Anglogold Ashanti AU 17,45 26,0 11,14 18,00 3% 0,52
8 Kinross Gold KGC 5,15 8,17 4,23 5,60 0,63
Q Buenaventura BVN 12,73 26,9 10,54 14,55 0,45
~ meduaHa
Agnico Eagle Mines AEMCN 336 39,0 22,2 34,6 3% 1,43
% Eldorado Gold EGO 7,00 10,38 5,35 8,50 0,78
Gold Fields GFI 3,76 9,03 2,92 3,30 0,61
Q Id Field
T lamgold IMGCN 3,87 7,07 3,00 4,05 5% 2,32
=
£ Alamos Gold AGICN 9,60 16,09 887 1261 SIS 120
S Harmony Gold Mining HMY 3,22 6,73 2,35 2,95 044
£ Nordgold NORDLI 2,000 4,20 1,400 1,580 0,75
5 Centerra Gold CGCN 4,55 6,49 2,54 6,08 1,75
L Highland Gold Mining HGMLN 1141 1,811 0833 1,332 17% 0,99
3 Petropavlovsk POGLN 1574 524 0899 1133 [ESEEN 108
meduaHa
Fresnillo FRESLN 15,98 25,6 1096 14,49 1,10 [
Silver Wheaton SLWCN 256 303 1675 293 1,77 ] 3 16 30 5 -15 32
©  Polymetal POLYLN 10,78 17,02 7,32 9,97 -8% 098 [IEE
O Ppan American Silver PAACN 14,71 16,22 9,17 14,97 2% 1,70 [
O Coeur Mining CDE 10,88 19,62 9,71 13,50 112 ]
8. Hochschild Mining HOCLN 333 6,48 1,984 2,50 0,87
@ Hecla Mining HL 3,44 4,97 2,63 3,53 2% 1,15
¢y Silver Standard Resources  5SO CN 10,56 10,96 4,85 10,98 4% 2,10
Silvercorp Metals SVM CN 2,87 3,99 2,08 3,21 12% 2,09 22
meduaHna 1 28
Anglo American Platinum ~ AMSS) 40,6 435 253 7+ N 2 12
L 'mpalaPlatinum IMPS] 1039 13,29 7,70 10,63 2% 1,34
Lonmin IMILN 4,92 6,00 4,16 6,13 1,36
E stillwater Mining SWC 1326 13,88 9,78 16,00 1,74
Aquarius Platinum AQPAU 0647 0826 0480 0,739 1,97
meduaHa
eabody Energy | ¥ ¥ | ,
Peabody E BTU 17,01 22,7 1434 23,0 1,32
Consol Energy CNX 39,6 41,0 26,3 45,0 14% 1,01
£ Arch Coal Acl 4,12 6,03 3,47 4,50 9% 1,58
: China Shenhua Energy 1088 HK 2,73 3,87 2,33 3,37 1,21
©  Coal India COALIN 3,94 5,34 3,84 4,92 0,81
g Yanzhou Coal Mining 1171HK 0,723 1,562 0,661 0,652 1,28
. Exxaro Resources EXXS) 13,26 16,12 12,46 15,25 15% 1,20
g. Adaro Energy ADROI 0080 0,139 0055 0098 | 22% @ 076
) Indo Tambangraya Megah ITMG 1] 2,16 3,50 2,08 2,58 19% o076 E—
oo BumiResources BUMILJ 0027 0073 0023 0,028 5% 127 W
& BukitAsam PTBAL 0790 1344 0771 0953 [21% | oss
KTK KBTKRX 1,875 3,14 1,361 2,09 11% 043 ]
meduaHa -2,8 -5 -7 -13 -30 -11
* Pa3bpoc LeH:
1) 52-HeaenbHLIA MAHUMYM; @ 6 e' **OTHOCUTENbHas AUHAMUKA:

2) Tekywas ueHa

3) ueneas LieHa (KOHCEHCyC)
4) 52-Hed. MakCUMyM

XY}Ke PbIHKa

Nyuue pbiHKa
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AKLUUU: pasbpoc L.eH U OTHOCUTEAbHAS AMHOMUKA 2/2

52-ned 52-med Do i HsmeHeHue u omH.QuHamuKa**, %
Komnanus Tuxkep LleHa ke s B & N
Mec Mec 201
U Teck Resources
: Alpha Natural Resources ANR 5,18 9,05 4,78 1,39
8 Walter Energy WLT 10,04 22,7 9,38 1,51
.,  Mechel MTL 2,04 5,76 1,650 1,91
¢; Raspadskaya RASPRX 0,794 1,909 0,639 1,38
S China Coal Energy 1898 HK 0,509 0,992 0,472 1,29
g New World Resources NWRLN 0,595 4,41 0,483 142
meduaHa
Fortescue Metals FMGAU 5,10 5,60 2,58 5,75 13% 1,26
(y  Cliffs Natural Resources CLF 20,3 29,0 15,41 23,0 13% 1,49
T Ferrexpo FXPOLN 2,77 3,97 2,17 3,16 14% 2,20
=% Kumba Iron Ore KIOS) 40,8 55,1 354 4+ [ 135
Q. Atlas Iron AGOAU 0,903 1,406 0,615 1,019 13% 1,54
[ Mount Gibson Iron MGXAU 0,822 1,001 0364 0,885 8% 1,61
@  sundance Resources SDLAU 0089 0274 0057 07184 [EORGN 137
E Northern Iron NFEAU 0,180 0,485 0,041 0,269 50% 2,43
meduaHa
- MNucor NUE 49,4 54,7 41,3 56,0 13% 1,19
% Steel Dynamics STLD 17,06 19,74 13,85 19,50 14% 1,40
E United States Steel X 235 31,2 15,30 27,3 16% 1,52
= AK Steel AKS 6,16 8,47 2,76 6,00 1,64
g ArcelorMittal MT 15,68 17,92 10,83 21,4 1,42
©  ThyssenKrupp TKA GR 27,2 28,4 17,95 27,4 1% 1,23
2 Voestalpine VOEAV 44,8 50,5 30,3 47,9 7% 1,10
= soam SSABAEU 7,82 8,64 5,95 7,83 0% 1,32
% Bluescope Steel BSL AU 5,53 5,84 3,79 5,98 8% 1,71
g Arrium ARIAU 1410 1684 0,606 1,482 5% 2,23
Q meduaHa
Posco PKX 674 81,7 62,3 83,2 1,02
& China steel 2002TT 0,843 0,905 0,751 0,817 0,87
3 Hyundai Steel 004020KS 65,7 85,4 56,4 91,1 1,36
:3 Baoshan Iron&Steel 600019 CH 0,598 0,823 0,594 0,849 0,72
Wuhan Iron&steel 600005 CH 0,336 0,505 0,331 0,384 14% 0,80
-.Q“ Angang Steel 347HK 0,610 0,778 0,465 0,689 13% 1,37
[ Maanshan Iron&steel 323HK 0,232 0,302 0,209 0,271 17% 1,29
g  Nippon Steel 5401 JP 2,94 3,52 2,04 3,92 - 1,27
E IFE Holdings 5411JP 207 27,4 15,70 26,2 1,40
S Kobe Steel 5406J)P 1,371 1,870 0,999 1,665 21% 1,38
meduaHa
Usiminas USIM5 BZ 4,24 6,34 2,77 660 [SedlN 129
g Industrias CH ICHEMM 6,00 8,58 4,77 6,17 3% 0,95
T  Gerdau GGB 6,39 8,48 5,27 9,00 [PNEI%N 1,21
5 CsN sID 4,62 6,29 2,38 5,34 26% 1,37
Q. Ternium T 29,8 33,0 18,36 36,3 22% 1,33
@ NLMK NLMKLI 14,08 19,61 12,46 16,90 20% 1,49
g Severstal SVST LI 8,19 11,55 621 10,50 28% 1,61
o  Evraz EVRLN 1,252 455 1,232 1,749 1,52
© MMK MMKL 2,28 4,22 2,27 3,43 1,38
S Mechel MTL 2,04 5,76 1,650 1,998 2% 1,91
. Tata Steel TATAIN 564 7,03 3,15 6,74 20% 1,07
E  Jindal Steel & Power JSPIN 3,85 5,97 2,93 4,44 15% 1,29
’E“ SAIL SAILIN 0904 1222 0607 0839 [N 106
5 JswSteel JSTLIN 13,84 16,89 7,28 13,71 -1% 1,15
meduaHa
Tenaris TS 416 49,9 385 46,0 11% 1,29
3 Vallourec VK FP 52,0 69,9 453 58,9 13% 1,30
O TMK TMKS LI 9,98 15,68 9,55 14,30 SR 1,08
== Hyundai Hysco 010520Ks 41,8 46,5 229 45,0 8% 1,11
£ Maruichi Steel Tube 5463JP 278 28,3 20,5 28,7 3% 0,85
E Chelyabinsk Pipe Works CHEPRX 0,657 0,996 0,511 - - 0,89
meduaHa
Potash Corp POT 333 44,1 28,6 33,0 1,00
§ Mosaic MOS 48,1 64,7 39,8 49,0 1,18
I Uralkali URKALl 235 38,4 21,1 23,0 0,82
D Agrium AGU 91,6 107,4 77,2 105,0 1,05
\g' CF Industries CF 243 250 169,3 249 1,15
O  KiSAG SDF EU 333 51,6 20,6 31,5 0,77
D Yara YAREU 402 46,8 38,1 43,7 0,69
> meduaHa
Cameco ccl 237 23,8 17,27 23,4 1,03
L EnergyResourcesof Aust ERAAU 1,316 1,491 0,853 1,168 1,53
©  Denison Mines DNN 1,640 1,650 0,970 1,508 1,23
§ Paladin Energy PDNAU 0,485 1,064 0,341 0,541 1,63
meduaHa
lluka Resources ILU AU 8,51 10,85 7,23 9,61 13% 1,73
I Allegheny Technologies ATl 31,1 36,7 256 38,0 22% 1,73
T vsMPo-AVISMA VSMORX 231 235 112,7 200,0 0,67
E RTI International Metals RTI 29,6 36,1 26,1 42,0 1,12
=3 Osaka Titanium Tech 57260P 1543 24,5 14,48 17,62 14% 0,89
E Toho Titanium 5727)P 6,17 9,99 5,91 6,85 11% 1,02
mMeduaHa
Molycorp MCP 5,37 8,06 4,51 200 DAl 204
g Lynas Carp LYCAU 0,283 0,629 0234 0,305 8% 1,63
= Avalor Rare Metals AVL 0,650 1,210 0,463 1,305 2,12
’C‘ Rare Element Resources REE 1,580 3,50 1,100 2,79 1,83
& Quest Rare Minerals QRM CN 0,496 0,928 0,360 - - 2,22
meduaHa
* Pa36poc ueH:
1) 52-HegenbHbI MUHUMYM; e e @ *OTHOCUTENbHaA AUHAMUKA:
2) Tekywas ueHa --nlJ - -
3) ueneBas LeHa (KOHCEHCYC)
4) 52-Hef. MakCUMym Xy»Ke pbiHKa Nlyylue pbiHKa
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OLLEHKA: CpaBHUTEABbHbIM aHAAM3 (rpadpuku™ 1/2)
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OLLEHKA: CpaBHUTEABHbIM AHAAM3 (rpadouku™ 2/2)

* Pasmep wapa = EV komnaHuu
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OUEHKA: CpaBHUTEAbHbIM AHAAU3 (TaGAuLa 1/2)

c

Tukxep R

EV,
MAH S

EV/S EV/EBITDA
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013

2015

P/OCF
2013 2014 2015

Upside
(m-poi)

BHP Billiton BHP 78635 Bl 478 0,8 3,5% 32 31 30 74 65 62 141 12,0 93 77 76 $-17%
-8~ Rio Tinto RIO 06 52 1760 0,8 2% 3,4% 11% 2,6 2,5 2,3 6,6 59 5,5 11,0 9,1 7.5 6,9 6.4 $1-2%
Vale vale 1031 83646 =10 2% 0% 20 20 1,9 44 45 45 64 67 38 42 44 {50%
8 Glencore Xstrata GLENILN 72960 [@6317 *2,2 8% | 2,9% 29% 0,5 0,5 05 10,8 &8 7,7 19,1 11,5 133 12,0 10,2 £59%
Q. Anglo American AALLN 34551 50369 w 1,1 0% | 34% 7% 1,7 1,6 15 5,6 5.5 51 145 11,1 51 49 44 $21%
Q Neorilsk Nickel MNOD LI f25759 30953 ®038 4% 3.4% 42% 2,8 2,8 2,7 74 7.1 6,5 13,2 10,1 82 7.2 7.2 -16%
€0  TeckResources Tck 12730 17383 w16 5% | 41% -15% 21 21 20 58 63 54 136 15 55 61 52 Jl1%
=3 Vedanta Resources VEDIN | 3707 25254 %22  42% | 45% -56% 1,7 1,9 16 52 55 46 103 143 1,1 1,2 09 4114%
T Grupo Mexico cmexicoe 24 647 28980 ®05  -1% 1% 31 29 25 70 66 57 135 11,6 79 81 101 J-16%
meduaHa 2,1 2,1 20 66 63 55 135 11,5 7,5 69 64
Freeport-McMoRan Fcx 34174 BB7192 1,3 2% | 3,8% 12% 27 24 22 70 55 51 129 106 51 42 42 $1-6%
Southern Copper scco PE5763 P8 115 0.8 1% | 1,8% 4% 48 46 39 95 95 80 162 13,2 19,6 207 12,4 {L-49%
Antofagasta ANTO LN 4958 5290 ®-09 8% | 15% -3% 26 27 26 57 59 59 171 180 92 89 93 [-29%
First Quantum Minerals FMcN 1184 4933 ®0,1  -14% | 07% 15% 42 36 26 11,0 87 57 219 10,7 121 105 7,5 J-33%
KGHM Polska Miedz kGHPwW F7540 F7945 w00 9% | 6,4% -26% 1,0 1,1 1,1 4,0 49 48 7,4 97 5,5 5,5 5,6 J11%
F Kazakhmys KazIN | 1687 [ 2953 w13  -43% -43% 1,0 1,1 1,0 48 5,6 47 21,8 269 49 43 36 {35%
% 0Z Minerals ozLAU | 1041 | 714 w16 -18% -108% 1,2 1,0 09 98 34 25 neg 284 11,0 49 34 {46%
s Jiangxi Copper 358HK Fe876 F6832 w02  13% | 2,8% 4% 03 03 03 78 69 70 133 129 12,0 87 82 {45%
Sumitomo Metal Mining 5713 J° 7739 10349 w038 2,5% -34% 13 13 1,2 87 97 87 104 104 68 76 83 J-20%
Mitsubishi Materials 5711 F 4159 1025 ®50 1,9% 0% 0,8 0,8 0,8 97 8,6 80 12,7 87 3,8 4,1 38 J11%
Hudbay Minerals HBMCN | 1534 | 1660 09 -59%  02% 1021% 3,6 2,8 1,5 273 10,8 3,8 neg. 99 575 157 57 {-16%
Discovery Metals DMLAU | 18 | 148 w14 -259% -369% 1.0 06 05 38 1,6 14 26 03 34 02 02 4w
meduaHa 1,2 1,2 1,2 83 64 54 131 106 80 65 56
R Norsk Hydro NHY NO -056 .[) 810 T-01 4% 2,5% 35% 1,1 1,0 09 10,1 8.4 6,4 42,2 16,4 14,0 10,0 87 1%
g Alcoa aan  [2ass @31 2.8 3% | 1,2% -3% 1,0 1,0 0,9 87 90 73 354 17,4 7,9 90 75 7%
T Chinalco 2600 HK 6424 BEEF21 ®12,2 -35% 38% 1,0 1,0 09 225 189 14,1 neg neg. 12,8 7,0 4,9 J-90%
3 UCRusal 436 HK 5306 5448 138 8% -136% 16 1,7 1,5 224 19,7 13,2 neg 11,4 291 205 11,3 §-72%
= Alumina AwcAu F2212 3348 $30 2% 125% 583 750 36,6 2386 225 40,9 27,9 11,9 §-74%
Q@ National Aluminium NACLIN | 1343 | 482 ®-54 4% | 50% 04 04 04 38 33 28 144 11,3 71 7,7 76 452%
S century Aluminium CENX | 1031 1194 $10 -13% -156% 08 07 07 608 74 63 neg 12,6 147 68 £423%
o meduaHa 1,0 1,0 09 224 90 7,3 388 145 140 90 81
w  KoreaZinc 010130ks 6182 5384 ©-09 5% | 1,4% 9% 1,2 1,2 1,1 7,7 6,8 62 142 10,7 10,5 9,7 5,0 {+29%
X Horsehead Holding znc | 875 F1112 w02 -34% -372% 2,5 2,3 19 52,2 10,8 6,5 neg. 13,7 neg. neg 144 {-18%
3 Chelyabinsk Zinc CHZNRX | 220 | 183 5%
T eduana 1,8 1,7 15 300 88 63 142 122 105 9,7 11,7
o, Goldcorp GG (22101 B4003 ©1,0 5% | 2,3% -26% 5,8 54 45 144 137 98 30,1 286 128 142 107 §-17%
@ Barrick Gold ABx 24341 Bi4ss w23 6% | 1,0% -50% 30 36 34 62 80 73 384 139 51 73 67 {21%
;': Newmont Mining NEM 1206 BO9226 ®24 3% | 09% 50% 24 26 23 75 93 66 124 187 54 67 54 $27%
=5 Newcrest Mining NCM AU I 7917 I12 106 #3,1 -7% -36% 3,7 3,7 3,5 9,6 10,0 8,9 18,0 19,6 10,6 12,9 85 4%
g Polyus Gold pGILIN Fo7s9 J10007 #-08 5% | 1,4% -18% 4,2 43 38 104 12,7 11,1 235 27,6 17,6 180 157 {-29%
= Yamana Gold YRIcN F7669 8583 ®05 6% | 1,5% -13% 4,6 41 37 105 96 81 29,9 239 11,5 10,4 88 3%
O Randgold Resources GolD [B7422 F7564 ®-01 2% | 06% 13% 64 58 57 149 142 121 27,7 202 17,1 133 12,3 {L-25%
£ Anglogold Ashanti AU F7025 10224 20 6%  03% 2% 1,9 1,9 18 69 63 61 158 198 80 60 58 449%
8 Kinross Gold kGC [5934 f7395 w13  -8% -50% 20 22 23 54 68 65 neg 272 54 59 56 {36%
Q Buenaventura BVN | 3826 | 4240 -0 -5% 4,8% 7% 3.2 33 3.2 12,9 81 7.3 14,2 11,7 11,3 247 149 {17%
“ “meduana 35 36 34 10,0 895 7,7 180 20,0 109 11,6 87
Agnico Eagle Mines AEMCN B5838 BB606 ™13 5%  1,3% -15% 41 40 38 120 114 103 452 49,0 12,5 11,8 11,1 4§-57%
% Eldorado Gold Eco 5050 B30 w01 2% | 05% -19% 47 48 47 96 121 110 246 208 12,9 13,9 133 [-44%
(%] Gold Fields GFI l2 874 -717 w17 -7% 0,9% 84% 1,9 1,7 17 4.8 4,9 4,9 50,3 276 4,2 4,3 47 Z16%
T lamgold IMGCN F1456 F1915 ®1,3  -25% -63% 1,6 1,6 15 47 58 47 129 205 49 55 47 J11%
£ Alamos Gold AGICN F1225 | 808 ®-70 2% | 2,9% -83% 2,9 3,9 3,6 54 13,5 10,0 19,9 489 10,7 21,6 182 {J-47%
. Harmony Gold Mining HMy [F1394 F1483 w02 -12% 21% 0,9 1,0 0,9 42 54 54 136 946 45 7,1 6,6 4%
g Nordgold NORDLI | 756 1559 ®138 5% -16% 1,2 1,2 1,2 37 40 45 75 173 33 26 30 {76%
& CenterraGold cGcN F1076 | 650 w12  16% | 42% 71% 07 08 08 1,3 1,8 1,9 50 263 24 31 32 f64%
. Highland Gold Mining HGMIN | 371 | 551 w-05 0% -26% 1,7 1,6 16 44 49 52 88 136 35 45 45 {$44%
?,, Petropavlovsk POGIN | 311 1717 ®52 -42% -48% 1,4 1,9 21 55 83 81 neg neg. 14 18 22 J-78%
meduaHa 1,7 1,7 16 48 56 53 136 27,6 43 50 47
Fresnillo FRES LN 1776 @610 +-0,3 0% | 1,6% -18% 70 72 58 145 156 11,8 36,0 31,0 180 192 158 {-40%
Silver Wheaton stwcen 8135 013 w13 -15% | 1,3%  -15% 13,9 13,8 119 185 185 161 249 229 169 176 155 §-41%
©  Polymetal poLy LN 4197 5492 w15 1% 16% 32 32 31 88 95 90 233 166 11,2 96 91 J16%
€. Pan American Silver paacN F2229 f1857 w18 2% | 3,4% -62% 2,2 2,3 2,2 83 87 7,7 422 49,3 12,3 12,4 12,7 $10%
\o Coeur Mining cpE 1119 f1206 ™11 1% 47% 1,6 1,8 1,7 neg. 15,7 8,7 neg. neg. 1 -4%
D Yochschild Mining HOCLN [ 1221 J 1389 %-15 -14% -100% 22 25 20 81 83 49 neg 230 105 75 56 {r32%
% Hecla Mining HL  [1170 J14828 ®21 -10%  03% -177% 38 29 26 175 102 74  neg 31,2 162 88 66 J12%
¢y SilverStandard Resources  SSOCN | 853 | 493 w50 -6% -48% 2,8 1,9 1,5 neg. 10,6 6,1 neg. neg. 20,5 186 12,0 Ji13%
Silvercorp Metals SYMCN | 490 | 456 %35 -10% | 0,6% -150% 23 38 20 49 136 56 166 185 63 155 76 J16%
meduaHa 28 29 22 88 106 77 249 230 143 139 105
Anglo American Platinum  AMSS) 0950 2020 % 1,0 0%  0,2% 159% 26 23 21 172 112 81 758 185 249 12,1 10,6 4-23%
L Impala Platinum imps) 6567 084 w04 0% | 12% 21% 24 23 20 130 11,1 82 323 161 13,3 11,0 10,0 $1-9%
[ Lonmin IMILN 2803 F2803 ®-06 -6% 14% 1,8 1,7 15 107 78 61 359 144 170 87 70 4£23%
§ stillwater Mining swc [1s82 1476 ®12 2% 69% 1,4 1,3 1,2 129 100 65 452 155 157 13,1 10,1 JA 3%
Aquarius Platinum AQPAU | 315 | 514 w39 5% -94% 14 1.8 16 10,1 101 6,7 neg. 15,8  neg. 9,6 5,0 $4+-10%
meduana 1,8 1,8 16 129 101 67 405 158 164 11,0 10,0
Peabody Energy BTU [ 4615 J10212 +5.2 3% | 2,0% 99% 15 14 12 96 96 69 575 198 61 58 45 [-26%
Consol Energy cnx  Foo73 11920 w2,6  -11% | 09% 3113% 25 32 27 125 10,9 82 neg 208 11,6 100 85 {-41%
L ArchCoal acl | 874 [Jases 11,9 -76%  07% 14% 1,5 1,5 1,4 142 14,6 89 neg. neg. 4,1 5.8 3,9 J-68%
= China Shenhua Energy 1088 HK 6287 IBB015 0.4 0% [51% -1% 1,4 1,4 1,3 42 42 4,0 6,5 65 42 41 40 {50%
©  coallindia COALIN B24864 4238 ®-36 8% | 43% -20% 1,2 1,3 1,2 42 51 47 82 91 70 82 7,7 $1-1%
Y vanzhou Coal Mining 1171HK | 4722 11833 w35 -45% @ 1,1%  590% 14 14 13 116 87 7.8 234 11,4 97 47 43 9-2%
>." Exxaro Resources Exxsl [ 4750 5100 ®07  -4% | 36% 10% 43 37 32 190 172 11,8 100 83 128 79 71 §-371%
W adaro Energy ADROW | 2568 f 4703 w21 15% [ 3,9% 13% 1,4 1,3 1,2 55 5.2 46 10,6 7.9 a5 a7 45 $41%
% Indo Tambangraya Megah ITMG 1) | 2437 | 2150 %-0,7 5% 2% 1,0 1,0 0,9 5,4 5,4 47 9,7 84 76 7,6 7,1 A10%
T Bumi Resources BUMII | 562 5310 %79 -46% 53% 1,5 1,5 14 99 91 80 neg neg. 27,7 31 2,0 {104%
¢ BukitAsam PTBAI) | 1820 | 1554 %24 5% 11% 1,6 13 12 90 75 62 127 102 12,4 124 96 $+15%
KTK KBTKRX | 186 | 329 %13 -4% 58% 0,5 0,4 0,4 4,0 3,2 2,5 7,7 33 2,7 2,5 1,9 {)221%
meduana 14 14 1,3 93 81 65 10,0 87 73 58 45
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OUEHKA: CpaBHUTEAbHbIM AHAAU3 (TAGAMLLO 2/2)

Komnamnus MC,  EV, wo/emir "‘n’:: - . EV/S EV/EBITDA P/E P/OCF Upside
MAHS maH S AT 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 (m-pul)
U Teck Resources Tk 2730 W@S83 v 16 5% | 41% -15% o8 21 21 20 58 63 54 136 164 11,5 55 61 52 {18%
g Alpha Natural Resources ANR [ 1144 F3615 w77 -14% -8% 03 0,7 0,8 0,8 13,8 11,3 6,9 neg. neg. neg. 10,3 74 3,1 453%
@) Walter Energy witT | 628 P3146 ®99 -29% | 04% 8% 08 17 17 | 15 231 124 74 neg. neg. neg 11,0 47 31 §-47%
=, Mechel MTL | sso G678 ®89 -12% 8% 11 1,1 11 10 134 100 89 neg. neg. neg. 38 27 19 9%
¢j Raspadskaya RASPRX | 559 | 1016 %4,1 4% 62% 05 1,9 15 13 203 96 52 neg neg 748 124 132 45 J15%
5 China Coal Energy 1898 HK 8441 BEM%0 w13 -47% [32% -13% 05 14 13 12 &2 79 71 104 121 113 53 44 41 {25%
[o] New World Resources NWRLN | 158 | 1014 %119 -129% -0,4 0,8 0,9 09 neg. 14,1 5,7 neg. neg. neg. neg. -25,9 1,8 2111%
x meduaHa 05 15 1,4 1,2 13,8 10,6 7,0 12,0 143 186 7,9 54 3,6
Fortescue Metals G AU [i5ees @S2 16 14% | 35% 102% 23 30 19 18 73 38 39 100 45 48 80 31 39 J11%
(g Cliffs Natural Resources clF P3106 B7360 ®24 9% [30% S1% 06 1,2 14 15 51 66 72 60 11,1 127 30 35 35 [-43%
) Ferrexpo FxPOLN [ 1629 f2217 w09 -12% | 24% -8% 09 1,4 14 14 46 49 58 64 71 99 48 43 52 [-20%
= Kumba Iron Ore kos) 8132 WBsss +01 12% [ 88% 4% 72 29 27 29 51 52 62 94 97 119 80 83 89 {-46%
q— Atlas Iron AGOAU | 826 | 751 ®03 0% [30% 762% 05 11 07 07 55 21 24 173 68 78 7,8 28 29 {54%
[ Mount Gibson Iran mGxaUu | s9e | 821 w01 27% | 44% -6% 038 0 09 12 30 24 36 93 59 109 60 32 59 f16%
Q Sundance Resources SDL AU | 274 | 255 0.8 -15% -61% 19 neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. {}-56%
E Northern Iron NFEAU | 87 | 163 Vw08 -4a% -840% 03 08 06 06 68 18 1,7 neg. 24 24 01 00 00 43467%
meduaHa 0,8 1,3 1,4 1,4 5,1 3,8 3,9 9,4 6,8 89 6,0 32 3,9
- Nucor NUE 15716 *13 1% | 30% 8% 21 10 09 09 124 85 66 352 181 128 131 96 87 §-31%
£ Steel Dynamics sTlD F3786 ®2,1 3% [26% 5% 15 08 07 07 88 68 57 197 123 93 100 84 71 $+11%
3 United States Steel X I 3403 2,7 -2% 0,9% 217% 1,1 0,4 0,4 0,4 86 5,5 5,0 neg. 14,8 12,5 6,0 3,7 4,1 £27%
S AK Steel AKS | 842 ¥33  -21% 176% neg. 05 05 05 89 61 52  neg 133 73 1064 54 31 {28%
g ArcelorMittal mMT 13 ®19 3% | 13% 421% 05 06 05 05 68 53 47 oneg 143 101 57 52 42 {34%
% ThyssenKrupp TKA GR .5 384 ®2,0 0% 123% 3,9 0,4 0,4 0,4 7,9 6,5 5,3 neg. 495 16,8 15,4 9,3 7.1 $+14%
©  Voestalpine voEav 7720 *2,0 31% -10% 12 08 08 07 66 62 57 142 127 104 57 53 51 $-4%
:;: SSAB SSABAEU | 2459 59 6% 110% 0,6 0,9 0,9 09 21,1 116 8,7 neg. 751,5 215 9,9 8,1 6,3 {-49%
ﬁ Bluescope Steel BsLAU | 3091 0,2 1% 0,8 05 05 0,5 94 65 53 994 268 152 19,1 128 7,7 $1-2%
£ Arrium ARIAU [ 1920 ¥21 19% [70% 99% 04 06 05 05 79 42 47 144 55 67 74 33 33 {80%
& meduana 11 06 05 05 87 63 53 197 145 11,5 99 67 57
Posco PKX 23614 w11 13% | 2,8% 25% 03 05 05 04 52 46 42 147 11,7 99 55 50 44 4£51%
& China steel 2002 7T [H3 002 »17 4% [32% 12% 08 14 1,3 1,2 99 85 79 247 221 198 94 92 73 §-33%
a Hyundai Steel 004020 kS 7 659 w41 9% [ 07% 24% 06 14 11 11 121 82 77 137 100 88 54 60 51 J-20%
g Baoshan Irondsteel 600019 CH [0 844 ®23 8% 8% 06 06 06 06 63 57 54 96 80 71 36 32 30 44%
. ‘Wuhan Iron&Steel 600005 CH I 3395 ®4,9 5% 23% 0,6 0,7 0,6 0,7 81 7.8 7.3 25,2 19,7 16,5 4-13%
Angang Steel 347HK | 3443 ™40 24% [ 04% 26% 06 05 05 05 52 49 45 249 185 137 31 39 31 £45%
é Maanshan Iron&Steel 323HK | 1961 4,3 2% 400% 0,5 06 06 0,6 85 75 69 110,68 264 13,2 3,0 20 2,3 {16%
g  Nippon Steel 5401Jp P95 ®3,38 1,7% 225% 10 1,2 1,0 10 156 89 77  neg. 126 101 103 55 51 {-28%
E JFE Holdings 5411Jp 2742 ®45 1,9% 114% 0,7 0,9 0,8 0,8 111 81 6,9 335 121 89 5,0 4,8 40 $1-8%
Kobe Steel 5406JP | 4270 12245 ®50 284% 0,7 0,7 0,7 0,7 9,9 6,8 6,5 neg. 7,0 8,4 5,3 3,1 3,2 {r21%
QO  oduana 06 07 07 07 92 76 69 248 123 100 53 48 40
Usiminas USIMSBZ R4 132 B6473 © 14 5283% 06 12 10 10 91 61 54 neg. neg. 102 7,6 69 58 J15%
g Industrias CH ICHBMM E2614 | 2446 ®21 2% 6% 15 1,1 1,0 09 107 83 66 225 184 147 neg neg §-24%
X Gerdau GGB 0327 6363 21 2,9% 57% 0.8 1,0 0,9 0.8 8.4 6,4 5,8 16,6 10,5 82 88 6,7 57 Z10%
4 OSN SID WE715 5364 2.8 6% 27% 1,9 21 19 18 77 66 68 130 102 11,0 106 69 83 {-40%
Q_. Ternium TX B5931 8520 %09 4% 2,5% 26% 11 1,0 0,9 0.8 58 52 4,8 12,3 9,7 83 6,3 6,3 58 HA7%
Q0 NLMK NLMK LI 8419 1197 2,0 4% 1,4% 35% 0.8 1,0 1,0 0,9 7.4 6,4 5,8 224 156 12,8 6,4 6,2 55 $1-8%
g Severstal SVSTLI 6847 D784 19 1% [35% 11% 10 08 08 08 54 51 47 135 102 85 56 50 46 £16%
¢4 Evraz EVRLN [ 1886 WO139 39 29% 52% 04 06 06 06 53 53 47 oneg -339 149 31 17 16 £95%
T MMK MMKLI F2004 B5017 %31 25% [77% 91% 02 06 06 06 50 46 43 neg. neg. 290 25 24 22 §115%
Q_- Mechel MTL | 850 [HO678 ®89 -12% 80% 11 1,1 1,1 10 134 100 89 neg nes. neg. 38 27 19 J257%
.0 Tata Steel TATAIN 5473 J@R246 36 -15% | 27% 808% 09 06 06 06 67 56 51 321 98 79 51 38 32 4£56%
S Jindal Steel & Power JSPIN 2522 W8224 Vw39 -28%  07% 27% 09 22 24 19 63 81 63 50 92 74 38 53 40 0-32%
g SAIL | SAIL IN =3 735 =§ 690 3,5 -28%  4,3% 2% 0,5 0,8 0,9 08 6,5 7,9 6,3 7,1 9,3 81 4,5 5,2 46 J16%
JSW Steel JSTLIN 3347 737 w23 -7% 1,3% 53% 1,0 1,1 1,0 0,9 6,6 5,4 5,0 12,4 12,6 9,2 5,0 4.8 39 219%
© meduaHa 09 10 09 09 66 63 56 132 102 92 51 52 46
. Tenaris TS 24605 B22999 \ 0,1 6% | 2,1% 12% 20 22 22 20 &6 82 75 154 147 133 11,2 15,1 10,1 J-19%
_n Vallourec VKFP 6667 9651 ™16 -3% 2,0% 33% 1,0 1,3 1,2 1,1 7,8 6,9 59 19,9 15,3 11,3 9.4 7.2 6,0 Z113%
O TMK TMKSLI 2338 B6129 ™33 19% [36% 31% 12 09 09 09 62 55 52 94 66 54 18 16 25 {109%
==, Hyundai Hysco 010520ks| 954 | 1731 w23 -22% | 07% -10% 05 02 04 04 24 83 81 26 g4 77 15 22 51 4£93%
©.  Maruichi Steel Tube 5463Jp 2610 | 2119 23 24% 1% 1,0 1,7 16 15 95 85 79 241 206 189 161 143 128 J-15%
Chelyabinsk Pipe Works CHEPRX | 311 | 3066
E meduaHa 10 13 12 11 78 82 75 154 147 11,3 94 72 60
Potash Corp POT 28517 BB826 1,2 6% | 42% -21% 31 45 50 4,7 97 11,3 99 156 199 164 10,5 12,7 11,3 §-35%
% Mosaic MOS 29185 6942 ®-1,1 -2% 2,1% -1% 19 1,9 1,9 18 81 79 6,7 158 180 148 9,4 9,9 82 $-1%
X Uralkali URKA LI 3756 6544 ™14 9% 3.7% 1% 21 5,0 4,9 4,6 9,4 10,3 9,7 144 176 16,5 88 10,2 9,9 -28%
8_ Agrium AGU [H3168 H6257 *14 0% [33% 4% 19 1,0 1,0 09 77 75 66 122 120 104 96 85 73 {30%
CF Industries CF 3908 WE5658 ™06 4% | 16% -15% 28 29 32 34 59 70 66 101 131 126 97 109 80 $4-5%
% K+5 AG SDFEU | 6368 | 6818 %07 3% [35% -42% 14 13 14 13 56 75 68 113 202 184 69 98 98 8%
D vara YAREU J1196 12109 w03 17% [41% 8% 12 09 08 08 54 59 57 96 102 98 69 70 66 55%
= eduana 19 19 19 18 77 7,5 67 122 176 148 94 99 82
T Cameco CC) o086 MDDSY 12 2% | 15% 27% 19 46 44 40 150 177 13,5 208 288 21,3 139 178 13,9 {}-63%
Energy Resources of Aust ERAAU | 681 | 360 %128 -14% -2% 0,38 1,1 14 13 6,5 144 34,6 neg. neg. neg. 7.3 14,5 7.2 15%
@© Denison Mines DNN | 775 | 748 %18 -53% 70,0 656 44,7 neg. neg. neg. neg. neg. neg. g—BD%
& Paladin Energy PDNAU | 468 [ 954 149 30% 77% 10 23 29 30 284 -237 110 neg. nes. -1783 35 254 383 7%
meduana 10 34 387 35 150 144 135 209 288 -785 73 178 83
lluka Resources ILUAU BB561 BB738 %02 2% | 1,1% 100% 24 52 42 32 143 10,7 7.1 644 321 145 292 94 74 4r11%
% Allegheny Technologies ATl BB352 EEE74 v24 7% [ 23% -203% 11 1,0 10 08 168 112 68 neg 630 146 90 95 83 {28%
VSMPO-AVISMA VSMORX 2658 8214
E RTI International Metals RTI F 904 | 963 %07 0% 51% 1,0 1,2 1,1 10 81 67 57 299 195 125 234 120 £54%
=3 Osaka Titanium Tech 5726)P | 568 | 1144 65 0,6% 1,2 19 27 24 63 114 97 272 neg 340 31 70 57 $+15%
E Toho Titanium 5727)P | 440 | 981 %287 107% 12 24 | 34 24 11,8 neg. 146 neg. neg. neg. 50 322 92 [-52%
meduaHa 12 19 27 24 11,8 109 71 299 321 145 9,0 95 7,8
g Molycorp MCP L2254 2485 9 -80% 72% 0,7 43 3,1 2,7 neg. 22,7 11,3 neg. neg. 1661 neg. 1460%
S LynTs Corp \ LYC AU |. 555 |. 853 ®-39 -42% -28% 0,1 63,0 8,7 2,3 neg. neg. 10,2  neg. neg. 17,5 neg. 16,6 {}223%
Avalor Rare Metals AVL 71 64 168,6 neg. neg.
5 Rare E|EmEl‘l‘[.RESDII.IrEES REE ’ 75 , 41 2,6 -10% neg. neg. neg. neg. neg.
[} Quest Rare Minerals QRM CN 33 25 -121%
Q. Meduana 0,4 630 59 25 - 22,7 10,7 - - 91,8 - - 16,6
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MHPOPMALUNA Ob OTPAHUYEHUN OTBETCTBEHHOCTHU

WHdopmaumsa n MHeHUs, coaepKalumecs B HacTosiLen ny6nukaumm, 661Ny noAroToBneHbl cneynanuctamm rpynnbi Arbat Capital (nanee no tekcTy — «Arbat
Capital») 1 npegHa3Ha4alOTCA UCKIOYMTENBHO ANA CBeAEeHUS KIIMEHTOB KOMMaHUM.

Bce HanvcaHHOe Bblille AOMKHO GbITb BOCMPUHATO UCKIMIOYUTENBLHO Kak obwas uHdopmauus. MHdopmaums He npeaHa3HaveHa Ansi KOHCYNbLTUPOBaHUA U
NPUHATUA peLIeHn B KOHKPETHbIX criyvasix. [1o NPUHATUS Kakux-nu6o pelueHnit Mbl peKOMeHAYeM NPOKOHCYNbTMPOBATLCSA CO crneuuannucTaMm B COOTBeT-
CTBylOLWMX obnacTax.

[laHHbIN MaTepuan He SIBASIETCA HU NPeANIoKEeHUEM NO NPOoAAxe, HU YCIOBUEM K NPEASIOXKEHUIO O MOKYNKe LieHHbIX GyMar, akTMBOB, MHBECTULIMOHHBIX yC-
Nyr, KOHCYNbTAUMOHHbIX YCNYr UNu N6bLIX APYrux o6s3aTenbHbIX NPeANoXeHU AN OCYLLeCTBNEHUS KaKon-NMGo AesTeNnbHOCTU.

Hukakux rapaHTMi B NpsAMON MNKU KOCBEHHOW ¢hopMe, B TOM Yucrne o6ycnoBneHHbIX 3aKOHOAaTeNbCTBOM, B CBA3U C YKa3aHHOW UHdopMaumen He npefoc-
TaBnseTcs. Arbat Capital He faeT rapaHTMM TOYHOCTU, NONHOTLI, aAEKBAaTHOCTU BOCMpPOU3BEeAEeHUs TPeTbUMU NuLaMm no6oi nHdopmalmm, pasmMeLleHHon
B HacTosiLeM maTtepuane, U B 6e30roBopoyHoit hopme OTKasbiBaeTCs OT OTBETCTBEHHOCTU 3a OIMOKU M ynyLUeHUs1, AONYLEHHble TPETbUMMU NULaMu Npu
BOCMNpou3BeAeHUn Takon uHgopmaumnm.

Bce uudpoBbie U pacyeTHble AaHHbIE B HAcTOsILEM MaTepuane npuBefAeHbl 6e3 Kakux-nmbo 06s3aTenbLCTB U UCKNIOYUTENBHO B KayecTse npumepa ¢u-
HaHCOBbIX NapamMeTpoB. Hu npu kakux o6croAaTenscTBax Arbat Capital He HeceT OTBETCTBEHHOCTM HU 3a Kakue yObITKU, BKMIOYasA peanbHbIA yuiepb v yny-
LEHHYI0 BbIroA4Y, BO3HUKLUME B CBA3U C HACTOSAILLMM MaTepuarnoM, ero Mcnonb3oBaHUeM UM HEBO3MOXHOCTLIO UCMOMNb30BaHUA.

HecMoOTpsi Ha TO, YTO Mbl NPUNOXUNMN 3HAYUTENbHbIE YCUNUSA, YTOOLI caenaTh AaHHYH UHOPMaLMI0 KaK MOXHO Gonee AOCTOBepHOW M nonesHon, Arbat
Capital He npeTeHAayeT Ha ee nonHoTy. Jll060 NOTEeHUMaNbHbIA MHBECTOP AOMMKEH OCO3HaBaTb, YTO onepaLMu Ha pbiHKe LieHHbIX Gymar MoryT noBsneyb
cdmHaHcoBble noTepy. HYU npownblil onbIT, HU (PUHAHCOBBLIN ycnex APYrUX NuL He rapaHTUpPYeT U He onpeaensieT nony4yeHne TakuUX Xe pe3ynbTaToB B Oy-
ayuwem.
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