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B nepsow nonosuHe ntona 2026 Mbl yBeNNUNIN
aonn B 5-Tm samuteHtax (AQUA; BELU; CHMF;
NLMK; X5) w”n Hayanu noaTanHblh Habop
AONTOCPOYHBbIX NO3ULUUN B 2-X SMUTEHTaX, paHee
oTcyTcTBOBaBLUUX B noptdesne (LSRG; PLZL).
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NnMPOONNLNT

YnpaBrneHre akTmBamm

KoMMeHTapum K TeKyLiei cuTyaumm

NMpodunumnt

OTKpPbITbIN MaeBbli UHBECTULMOHHBLIV GOHZ,

Mo cocToaHUIO Ha 15.07.2026 poCCMNCKUM PbIHOK NPOAO/KAeT NajeHre B paMKax 4ONroCPOYHOro HUCxoaswero TpeHaa. Ana Hac nageHvie pbiHKa — 3TO
XOpoLUasd BO3MOXHOCTb A1 N03TarnHOro Habopa nosnymin, KOTopas No3BoJnaa NPOLAO/IKNTL 3arpy3ky noptoensd HeJ0oLeHEHHBIMU akTuBamu. NMpu
3TOM Mbl He MNbITaeMCA CNPOrHO3NPOBAaTb AOCTVXEHME AHA U TOUKU pa3BopoTa A0/ITOCPOYHOro TpeHaa, mo3ToMy o4HOBPEMEHHO roToBbI Kak K

AaNbHENLWeMY CHUXXEHUIO, TaK U K POCTY PbIHKaA.

O cutyauumm c pesKkum nageHmem KotupoBok lNMontoca (PLZL)

30/10TO ¥ 30/10TO4O6ObLIBAOLME KOMMAHUW TPagULMOHHO CUYNTAKOTCS
3alUNTHBIMU akTUBaMU. KoTnposkmM 30n10T1a (XAU/USD) Kak 1 KOTUPOBKW
[Montoca B nocnegHvie HecKo/bKO eT HaxoAwInCb B YCTONYMBOM
BOCXOAdLLEeM TpeHae, Npu 3TOM ornepauroHHble nokasaTtenn PLZL Takxe
yaydwannucb Kaxabl rog. Poct akumi [lonwoca BbIrisgen OYeHb
npuBesiekaTebHO, 0CO6EHHO MO CPAaBHEHMUIO C AONTOCPOYHbLIM NajeHNEM
nHgekca IMOEX. A yumTteiBad, 4tO0 PLZL 4dBnsetca KkKpynHenwmm
30/10TOA06LITYMKOM B PP, TO HeyANBUTE/IbHO, YTO 60/bLLOE KOJINYECTBO
NHBECTOPOB HEe TOJIbKO AONTOCPOYHO yAePXKMBaNnN ANNHHbIE MO3NLN MO
3TOMY SMUTEHTY, HO N NEPUOANYECKN JOKYMaan aKTUB.

[Mlocne oyepeaHoro nvika PLZL Ha ypoBHe 2777 py6. KOTUPOBKWN CHa4yana
OTKaTUINCb B panvioH 2000 py6., rae BbILWAO MHOMO WMHBECTULMOHHbIX
COBETOB O MOKYyrKe akTMBa Ha ¢oHe Byaylnx 61ecTAWmMX nepcnekTyBs, a
nocne Toro Kak 08.07.2026 mMeHeaXeMeHT pewunn AaTb pekoMeHaaLuuio
COBeTYy ANPEKTOPOB He BbiMnaumBaTb agmBuaeHabl go 2030 roga, akuuu
PyXHynn B pavioH 1100 py6., nocne yero MHOro MHBECTOPOB OKa3a/niCb B
cepbe3HbIX Npocajkax nav 3apukcrpoBanm KpynHble yobITky no PLZL.

C MmomeHTa cTapta ¢oHAa 1 fo 08.07.2026 Mbl He paccMaTprBaan MOKYMKU
[Tonroca n3-3a Toro, YTo LieHbl Ha aKTUB HaxXoAMNNCb 3HAUYUTENIbHO Bbllle
HaLUMX LesieBbIX YPOBHEW HeAOoOUEeHEeHHOCT M Hayany nosTanHbli Habop
AONTOCPOYHBIX MO3MUUM TONBKO MNOC/Ae Toro, Kak akuum PLZL ctanu
NHBECTULMNOHHO NpuBAeKaTeibHbIMW.



	Структура портфеля
	По состоянию на 15.07.2026

	76,74%
	доля акций
	18 эмитентов

	23,26%
	денежный рынок
	РЕПО
	ОБЗОР за I половину июля 2026 года
	Изменения в портфеле
	В первой половине июля 2026 мы увеличили доли в 5-ти эмитентах (AQUA; BELU; CHMF; NLMK; X5) и начали поэтапный набор долгосрочных позиций в 2-х эмитентах, ранее отсутствовавших в портфеле (LSRG; PLZL).
	Структура портфеля акций на 15.07.2026




	Комментарии к текущей ситуации
	По состоянию на 15.07.2026 российский рынок продолжает падение в рамках долгосрочного нисходящего тренда. Для нас падение рынка — это хорошая возможность для поэтапного набора позиций, которая позволила продолжить загрузку портфеля недооцененными активами. При этом мы не пытаемся спрогнозировать достижение дна или точки разворота долгосрочного тренда, поэтому одновременно готовы как к дальнейшему снижению, так и к росту рынка.

	О ситуации с резким падением котировок Полюса (PLZL)
	Золото и золотодобывающие компании традиционно считаются защитными активами. Котировки золота (XAU/USD) как и котировки Полюса в последние несколько лет находились в устойчивом восходящем тренде, при этом операционные показатели PLZL также улучшались каждый год. Рост акций Полюса выглядел очень привлекательно, особенно по сравнению с долгосрочным падением индекса IMOEX. А учитывая, что PLZL является крупнейшим золотодобытчиком в РФ, то неудивительно, что большое количество инвесторов не только долгосрочно удерживали длинные позиции по этому эмитенту, но и периодически докупали актив.
	После очередного пика PLZL на уровне 2777 руб. котировки сначала откатились в район 2000 руб., где вышло много инвестиционных советов о покупке актива на фоне будущих блестящих перспектив, а после того как 08.07.2026 менеджемент решил дать рекомендацию совету директоров не выплачивать дивиденды до 2030 года, акции рухнули в район 1100 руб., после чего много инвесторов оказались в серьезных просадках или зафиксировали крупные убытки по PLZL.
	С момента старта фонда и до 08.07.2026 мы не рассматривали покупки Полюса из-за того, что цены на актив находились значительно выше наших целевых уровней недооцененности и начали поэтапный набор долгосрочных позиций только после того, как акции PLZL стали инвестиционно привлекательными.


