NMPOOULNT

YnpaBrneHre akTmBamMum

CTpykTypa noptdensa

Mo cocTosaHUIO Ha 31.07.2026

78,85% 21,15%

NONS Ak AEHEXHbI PbIHOK

18 asmuteHTOB PEINO

N3meHeHUs B nopTdene

Bo BTOpou nonosrHe ntond 2026 Mbl yBeNNUNIN
ponto B Pacnagckonm (RASP) u cokpaTtunm fonto B
Ceepctanu (CHMF).
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% nPoOUUNT SRS

R e OTKpPbITbIV MNaeBbl UHBECTULMOHHBIA GOHA,

KoMMeHTapum K TeKyLiei cuTyaumm

Mo cocToaHUIO Ha 31.07.2026 poCCUNCKU PLIHOK KOPPEeKTUPYeTCs BBePX Nnoc/ie 3HaumnTe/IbHOro nageHuns ¢ Mmapta 2026 roga B paMmkax 40AroCpoYHOro
HUcxoadaLero TpeHaa. Mel npoBenmn niaHoBoe yBennyeHvie jonn B RASP 40 Hauana BOCXodLLein KoppekLmm, 0 KOTOPOW 3apaHee, pasymMeeTcsd, 3HaTb
He Mor/n (Koppekumsa BBepx NprBena K pocTy LeHbl Pacnaackon nprmepHoO Ha 30%).

06 OTHOLUEHUM K NOKa/IbHOMY POCTY pbiHKa BO |I-1 nonoBuHe utona 2026

K 16.07.2026 r. pbiHOK ycnen ynactb npumMmepHo 36% C MakCMMyMOB OAHaKO Mbl MOKa CAep>XaHHO CMOTPUMM Ha 3TOT POCT MO CeayroLnMm
MapTa 2026 r. 1 npumepHo Ha 46% c makcnmymoB Masa 2024 r. [locne NpUYNHaM: PbIHOK MOXEeT KakK pacTu, Tak U nagatb CKOJib YrogHO A0Jro;
TaKoro ANTeNbHOro nageHus B paioH MMHUMymoB 2022 roga MHorve  Tekywue ypoBHu IMOEX B painioHe 2000 felCTBUTENbHO BbIFNSAAT
NHBECTOPblI HaKOMWAM KpyMnHble Mpocagkuy no cyetam Wan MpUuHANu HN3KVMW, HO OHW JIerKO MOTYT ONYCTUTLCA eLle HUXE; Mbl MOo-NpexXHemy
pewieHne 3adVKCMPOBaTb Cepbe3Hble YObITKW. [lepBasd Hegena pocta  AOJ/IKHbI CYUTATb, YTO HAXOAMMCS B OJITOCPOYHOM HUCXOAALLLEM TPEHAE, T.
pbiHKa NpuMepHo Ha 15% 3aBepuwunnacb 26.07.2026 r. n npuHecna K. OTCYTCTBME Cepbe3HbIX PyHAAMEHTa/IbHbIX 3SMEHEHWIA B reornoINTUKe U
LONTOXAAHHBIA ONTUMU3M, Ha POHEe KOTOPOro 3HaunTeNbHas 4acTb  3KOHOMUKe, a TakXKe TrapamMeTpbl JIOKAaNbHOTO ABWXEHWUS BBepX He
NHBECTOPOB, MPUObOAPVBLLNCL, HaYaa NoKynaTb akUUn. NO3BONIAIOT HaM cAenatb Jaxe npejBaputesibHoe 3akK/il4veHne o
BO3MOXHOM pPa3BOpOTe AOJIFOCPOYHOrO TpeHAad; ANbble MNonbiTKA
NMOKYNOK B palioHe MWKOB BOCXOAALUUX KOPPEeKUUA HUCXOAALLUX
TPeHAO0B CTaTUCTUYECKUN NPUBOAAT K YObITKaM.



	Структура портфеля
	По состоянию на 31.07.2026

	78,85%
	доля акций
	18 эмитентов

	21,15%
	денежный рынок
	РЕПО
	ОБЗОР за II половину июля 2026 года
	Изменения в портфеле
	Во второй половине июля 2026 мы увеличили долю в Распадской (RASP) и сократили долю в Северстали (CHMF).
	Структура портфеля акций на 31.07.2026




	Комментарии к текущей ситуации
	По состоянию на 31.07.2026 российский рынок корректируется вверх после значительного падения с марта 2026 года в рамках долгосрочного нисходящего тренда. Мы провели плановое увеличение доли в RASP до начала восходящей коррекции, о которой заранее, разумеется, знать не могли (коррекция вверх привела к росту цены Распадской примерно на 30%).

	Об отношении к локальному росту рынка во II-й половине июля 2026
	К 16.07.2026 г. рынок успел упасть примерно 36% с максимумов марта 2026 г. и примерно на 46% с максимумов мая 2024 г. После такого длительного падения в район минимумов 2022 года многие инвесторы накопили крупные просадки по счетам или приняли решение зафиксировать серьезные убытки. Первая неделя роста рынка примерно на 15% завершилась 26.07.2026 г. и принесла долгожданный оптимизм, на фоне которого значительная часть инвесторов, приободрившись, начала покупать акции.
	Однако мы пока сдержанно смотрим на этот рост по следующим причинам: рынок может как расти, так и падать сколь угодно долго; текущие уровни IMOEX в районе 2000 действительно выглядят низкими, но они легко могут опуститься еще ниже; мы по-прежнему должны считать, что находимся в долгосрочном нисходящем тренде, т. к. отсутствие серьезных фундаментальных изменений в геополитике и экономике, а также параметры локального движения вверх не позволяют нам сделать даже предварительное заключение о возможном развороте долгосрочного тренда; любые попытки покупок в районе пиков восходящих коррекций нисходящих трендов статистически приводят к убыткам.


