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MDD

DHAXYY AMILIOMBIH TOCOJI Hb MUHHIA 06pHITH O0YT3371 00JI0XBIT 6aTaink O6aliHa. DHIXYY
0y™»2a1 Hp CO3UC-uitH ol0yHBI 6MY 00JI0X 0ereej IUIUIOMBIH TOCIUHT HOMBIH CaHTaap

JaMKyyJlaH HUMTHIH XYpT3371 O0JITOXBIT 360BII66pY OaifHa.

Hop: L.Ecymsa

["apsn yeor: Ornoo: 2024.05.30



TAJAPXAJI

BakanaBpbIH 33p3r xamraangax 3HIXYY CYAAJTraaHbl aXJIbIl XUIK TYMLITIBX3A T'YH
TyClajllaa y3YYJDK, M3PIKIMUH 30BJI6ree, YUIJIdJ, IIYYMXK erd M3JUIST 4YajBap, Lar 3aBaa
xapaMryi 3opuysican yaupaard Oarm [.I[pamar GofoH caHXyy YIupIUlarblH TOHXMUMHMH

Oaru HapTaa YUH C3TIDIIMNH TajapXal WIDPXUIIbE.

MeH cypanraanbl axkiaa XWX TYHIPTrIX34 OyXuil 1 00JIONIOOr00p TycalicaH TIap

OYJ1, @XKJIBIH XaMT OJIOH, Hall3 HOXe106 TalapXax Oyiiraa WIdpXUNbe.



TOBY XYPAAHI'YH

XepeHTHifH 3ax 3337MUiH YHIIr?) 2022 onx 6.8 ux Hasx OaiicHaac 2023 oHBI 2-p
ynupibeiH Oaiiaymaap 10.9 ux Hasgm TOrpert XypcdH Y3YYJIITTdH OaiiHa. MOHTOJ YJICBIH
XOPOHTUNH 3aX 393JUHH HUIPBXJKUAJ HAMATIMK, CAHXYYTHHH 3ax 32377 33113X Oailip cyypb
HAMOTIDXUKHH X3PI3p XOPOHre OpyYJIalT CaHTyy 1 O0JIOH XOpeHTe OpyyJard Hap pcadi Oara,
ereeX OHJIOp XOpPOHI'e OpYYJAITBHIH X3pArciayyA OOJIOH OHOBYUTOW XOpPOHre OpYYJaIThIH
aKTUB 0ari OYpAYYJI9H XOPOHTe OPYYIAITHIT 3PAIXHUILIIX OOJICOH.

MoHron yichlH XyBbJ OHOBUTOHM Oariy OypAyYyJdX TanaapxX CyAalraaHyy] XepeHTre
opyyjard 00100/ X6peHIMIH 3ax 333JIJ NPAKTHK Yp ereex OaraTail, TyxaljcaH XepeHIe
opyyJaryiaj 30puysaH Oary OypAyYJIC3H 33paT SHAXYY CyJairaar COHrox apax LIANTraaH
00JICOH.

DHAXYY CyAalraaHbl XYPAIdH]I MACCUB XOPOHI® OPYYJIAITHIH CTPATETHITH OTOOKUNT
JaBCaH aKTHB XOPOHTe OpPYYJIaIThIH Oarubir MoHronsiH xepeHruitH Oupskuitn TOII-20
UHJAEKCHA OarrcaH KOMIIAHWYABIH JKUIIPAH P3P CyAairaa, MMUHXWITD XHHX 3amaap
TOJIOPXOIMIK G0JOXbIr aBu y3coH. MHrxmss 2019-2023 onbr TOII-20 unpexcan Oarrcan
KOMIAHUYJIBIH TYYX9H 6reex OOJOH CTaHJapT Xa3alJIThIH TOOIOOJUIBIT alllUTiaH IIyramMaH
perpeccuitH TArmuTraMp Kencennit anbda au xomOoraonToil Oyry XyBbIIaaHBI OTOOXK
miaapJiarjaax ereekeec NaBX Oaiiraa 3COXMUT MIaNTaH ad XoJIOOTIIONTOM XyBbIlaaHyyJaac
OypAcoH Oarti, HAMXK APCIRIII HOTJIOX 6reex XaMruitH ennep Oyioy LllapmeiH xapbiiaa eHaep
0art, HAMK CUCTEeMMIH SPCIAN HOTJ0X ereex Oyroy TpelHOpBIH Xaphllaa XaMTHIH ©HIep
OarupIr OYpAYY/ICOH 0a cynmanraansl yp AyHI JKeHceHuit anbda y3yyJIdaTidp OypayysicoH
Oariy Hb MOHTOJIBIH XOPOHTUIH 3aX 393711 TOXHPOMKTOM 000X TOTTOOTICOH.

BartpiH TYYXdH TYHIDTIONA Cyypuiaar Xapbliaa Y3YYDATYYAUHH XYBbI JHIXYY
CylaliraaHbl @XJIBIH XYPIIHJ TOOIOOJIOTIOXTYH OONMOMXKIYH OaiicaH Tyn LaamiabiH
cymnaauug Coptuno, Kanmap 6onon CTepiauwHr xapbliaa Y3YYJIDJITHHUT TOOIIOOJOX 3amaap
CyJlajiraaHbl aXJIbIH YP 6r06KUNAT HAIMAIYYJIIX OOJOMKTON 3K Xapxk OaifHa.

Tyaxyyp yre: Akmus, unoexc, ousepcugpuxay, 6azy, 6200x4c, 3pcod
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OPIINJI

Cyaanraansl a:KJIbIH YHIICIIJI

MoHTON yJICBIH XOpOHTHiH 3ax 3931 Hb 1991 oHg MOHrONBIH XOPOHTHIH OHpK
OaifryynarjcaHaac XOWII X KK UpcoH Oereen earee 30 kunm enrepd, 2023 onpn anbaH
€CHBI XO€p XOPOHTHITH OUPIKTIUrIIP YHIT aKWjuIaraa siByyJbk OaitHa. YyYCK XOrKCOH Iarraa
XIMA apWDKaaHbl WJI3BX CYJ, DJIUMH 3acarT TYHIPTIAX YYpAr TOMUWIOH uX Oalraaryi 4
CYYJIMI{H >KWIYYADRJ ©6pwIernex [DIJIXUHUH eHLer OylaH OYpUilH XepeHre opyyiardabiH
aHXaapJIbIl TaTax 00JICOH OMdd. OJIOH YIICHIH X3MKIDH]I XOPOHTHIH 3aX 332JIMIHH HHICKCUINH
TOOLI00, CyJIairaaHbl YyuridmmIp Tpryymrdy Ux bpuranuiitn FTSE Russell rpynmaac 2022
OHbI 9-p capbia 29-Huit egep Monron YiceiH xepeHruitn 3ax 333mauidr FTSE Russell-uitn
“Xerkwxk Oyit” (Frontier Market) 3ax 3337uitH 33p3TJIIHHH MAITYYPBIT OYpIH XaHTacaH Ty
2023 onbl 9 nyrIdp capaac 3XJ3H TyC aHTHIIAN OPYYJIaxbil' 30BIIOOPCOH TyXall M3IATICIH
OaitHa. XOpOHTUIH 3aX 373JIMHH YHIIr33 2022 oHpa 6.8 ux Hasan OalicHaac 2023 oHBI 2-p
ynupibiH Oaiinnaap 10.9 ux Hasa terpert xypd, HUUT 533.9 TopOyMm TerperuilH yHIT 1aac
3aX 399J1/1 apWDKUTICAH Hb ©MHOX OHBI MOH yedc 1.9 maxun, 2019 onbsl MeH yedc 5.9 maxunH
©CCOH Y3YYJATTIH OaiiHa. MOHTOM yJICBIH XOPOHTUIH 3aX 333JIMMH HIPBXOKHII HAIMOTIIK,
CaHXYYTHHH 3aX 393JI]1 9373X Oalip cyypb HAIMATIDXUIMH X3PIIP XOPOHTe OPYYIalT CaHTYY.
00JIOH XOPOHTe OpyyJiard Hap dpcadIl 06ara, ereexx OHIep XOPOHTe OPYYJIAITHIH XIPITCIYYI
00JIOH OHOBYTOM XOPOHI'® OpPYYJAIThIH aKTUB Oaru OYpAYYJIdSH X6peHIe OpyyialThIr
IPIIXUNIIX O0JCOH. OHeenpuitH Oailgimaap MOHron yICHIH XyBbJ] OHOBYTOM Oari
OYpAyYJdX TajaapxX cyJaliraaHyy XepeHre opyyjard 00100 XOPOHTHITH 3aX 3331 MPAKTUK
Yp ereex OaraTtaii, TyxaWJcaH XOpeHre OpyyJiardgaa 30puyiiaH Oari OypayYJCOH 33par
9HAXYY CyJajiraar COHrox aBax IajaTraaH O0JICOH.
Cynanraansl a;KJIbIH 30PUJITO

DHAXYY CyAaliraaHbl ToJ 30pWITO0 Hb MAacCHUB XOPOHIe® OpYYJAIThIH CTpAaTErHiH
OTreOXUIT JaBCAaH aKTUB XOPOHT® OPYYJANTHIH Oarubir MOHTONBIH XOPOHTHNH OWpPKUNH
TOII-20 uamekcy 6arTcad KOMITAHUYBIH KHUIIRH 3P CyAaliraa, IIUHKIIT XX 3amaap
TOJOPXOMIIOXO0/T OPIINHO.
Cynaiaraansl a:KJIbIH 30PHITYY/L
30pWIIro100 XYPIXUNH Ty AapaaxX 30pPHITYYIBIT IIBITYYIDK OaifHa.
AKTHB OOJIOH TACCHUB XOPOHTO OPYYJIANTHIH CTPATETUMH OHOJIBIH CyJaraa Xunx
DpcadnTai 0OJIOH IPCIPNTYH XOPOHTO XyBaapUIaIT XUHWX OHOJIBIH CyAaliraa XUux

CopBTA1 X0I00T 10X Ta1aa ] 00JI0H JOTOOIBIH CYy IJIarical OalUIbIH Cyaairaa Xuux

YV V V VY

MOHTOJIBIH XOPOHTUIH 3aX 333JUIH OHOOTHITH OaliINTbIH CyAanraa Xuiix



» MounroneiH xepeHruiin Oupkwitn TOII-20 wunHmekcsn OarrcaH XyBbIAAHYYIBIH
cyaajraa Xumx
» Cypanraansl Yp OYHJ YHIICIIDH XyBbLAaHBl XOPOHT® OpPYYJIaIThIH OHOBUTOW AaKTHB
OarmeIr Oypayyadx OOJIOMXK, apra 3aMbIT CyaIax
» CypanraanyyabIl’ HITTT9H JYTHIX
» Canai 36BI6MX 00JIOBCPYYIIax
Cynanraansl apra 3yl
OHAXYY CyAalraaHbl aXJblH XYP33HJ Tragaaja OOJOH JOTOOJBIH CyJajraaHsbl
KIIYyIbIl Xapraja3aH Y33H, YYHUH YHJICOH J33p OHOBYTOHM Oari OypayysdX OJIOH TOpPJIHiH
OHOJIYYJBIT CYJUIaH, ajlb TYMLDITIDIUNH YHDJIII9HUN WAITYyp Y3YY/I2AT MOHros yichiH
XOPOHTMIH 3ax 323J11 TOXHUPOMXKTOM Oaiiraar TtomopxoiiiHo. Cypanraanbl —aJIbIl
TYHIDPTIOXA9 OrerUMir cyynmuidH S5 skuinmiiH Oadiamaapx TOII-20 wapekcsn Oartcan
KOMIIAHUYIBII' COHIOCOH. XaHIIMHH M333JUI33C TYYX9H 6reex OOJOH CTaHIapT Xa3aliaThIr
TOOLIOK, YYHUII? alMriiaH OarublH IYHIRTIIUMH Xapblaa y3YyyJaaIT OypuitH TOOLOOJUIBIT
Microsoft Excel mporpammein Solver Optimization anropuT™, perpecCHiiH IITHHKUITIIT
HKOHOMETPUKHUIH E-VIEWS mporpaMMBbIT alliuriad TyHIPTIICIH.
Cynanraansl a;KJIbIH XYJIIII19K Oyil Yp AYH
OHAOXYY CyJAainraaHbl axJIbIH Yp IOYHI IACCUB XOPOHI® OpYYJAITHIH CTPAaTEruilH
OTOOXKUHUT JTaBCaH aKTHB XOpoHTe opyynanTeiH Oarupir TOII-20 nHaeKkcHifH XyBblIaaHyy1aap
Oypayyinx OOJIOMKMT TYHIPTIAJIMHH  YHAII39HUN [AITYyp Y3YYJIT, apra 3ambIr
Tosopxoisicon OaifHa. Cyjmaady MUHMNA Oue MaHail YJICBIH XOPOHTHMIH 3aX 333JUHH Yp
alMITyi Oaiianaac 1anTraajgaH akTUB Oari Oyroy 3HAIXYY cydairaaraap OypayyscsH Oarig
naccuB Oyrooy TOII-20 wHAEGKCHHH TYHIDTIAIHNAT NaBXK, TOXUPOMMKTOW TYHIITTAIUIH
Y3YYJIDAT Hb IIApNUAH Xapbllaa OOJOH MOIIIIIIMHH Xaphllaa Oalx OOJIOMXKTOW TIK
TaamarJyiax OaifHa.
ChaBuiin cyanaracan 6aiaan
MoHron yncaa XulriacoH CyAairaanbl aKIyya:
b.l'anou (baxanaep, 2018) “Monzonvin xoponzuiin oupic 033p XyebUAaHbL
OHOGUMOI 0azy OypoyynIX 00r0MIHCUIIH cyoanzaa” DHAXYY CyAalNraaHbl axiaap cyJuiaad
Hb MoHronsiH XepeHruitH bupsk 193p 3pcian Oaratail ereex eHIOpPTIH XyBbIaaHbl Oaribir
OYpayy/IdX OHOBUTOM apra 3yWr OOJOBCPYYJaxbil 30pbCOH. XOpOHIe opyyjardjaac
XYBBIIAaHbl COHIOJITOJ HOIOOJIIer XY4YWMH 3YWIC, Xyranaa, XOpOHI'® OpYYJAITBIH IYyHT
acyyJrbIH apraap TYYB3pJIdH CyJallK CyJalraaHbl Yp JYHT Cyypb LIMHKWITIITIH X0I00H 3ax

399JIMHH XOBUHH HOXLONJ amuriax apuwpkaansl crpareruir CAPM 3areap 6Ooson Illapm,



TpelinopbIH XapbllaaHbl HIMHKYYPI3p MapkoBullbiH Oarty 0ypayysicaH. Cyaanraansl Yp AYHI
XOPOHTO OPYYJANT XHUUXJJ HOJeeAer XY4duH 3YHII KOMIIAHUWHH TOTTBOPTOM Oaiman,
HOTJO0J alllMiiH M3/133, caMOapblH aHTWJIAJ, CAaHXYYTHMHH TOJI Y3YYJIITYYZ TICOH XYUUH
3YHIyya Heseenzaer rak rapcan. Cyganraar anx canbap Oypuiir TeneenyyidH 18 XyBblaar
KOMIIAHUMHH MDJIPAJIT 133D TYATYypJiaH MIMHXKHWITID XHIDK OX3JICOH X3AUNW 9 SLCHUNH
Oaiiymaap 9 XyBbllaaT KOMIIAHWWHH XaHIIMHH MO ad XOJ0OTrJoiaTol Oyroy 3epar
OreeKTd1 rapcaH.

b.Apuynmynzcanaz (Macmep, 2018) “Xeoponzo opyynanmovin menescmMeHmMuiin
KOMRAHUIIHH XY8bUAAHbL XOPOH20 OPYYIATMbIH YOUPONALHIZ XIPIZHCYYAIX DONOMIC, apea
3am” Tyc cyaanraanbl aXuil Hb XOPOHTe® OPYYJIAIThIH MEHE)KMEHTUHH KOMIAHUIHH OpYMH,
3axX 393JIMMH CyJanraa Xk MOHrous yicaz XyBbllaaHbl XOPOHI'® OpPYYJIANTBIH YIUPAJIArbIr
XIPATKYYIIX OOJOMIK, apra 3aMbIl TOJOPXOUIOXBIT 30pbk33. Cymmaad Hb MXB ma3p
apumkaanargax Oyt I, II 3sparmanuiin xyBbuaa, 2018 oHBI Xarac KuiuiiH Oaiinmaapx
xamMruitH enjep 33Y-T3i, WA3BXTAW apuiDKaanarlcaH XyBbllaa, YYPTUHH X3PATKUITUNH
YHAIr33 6070H 1992 0HOOC XOWII HOTJOJ amIur Tapaax Oaiiraa 33par manryypyynaap 38
XYBbIIaaT KOMIIAHU COHI'OH aB4 THJI33P33C 39PX LANTYYPYYAbIT HAT3H 33pAT XaHTrax Oy 7
KOMIIAaHUIH XyBbI[aal COHTOH aBY IMWHXKWUITIY XUWUH 3PCAdT 6reek XaMmruiiH Oara, spcidi
Oara, ereex eHAOD, IPCADI OreeX XaMIHMIH eHJIep I'IC3H 3-H Oarupir OypayyK OHOBYTOM
OaruplH XyBb/l T'YHLIITIAIMNUT YHAJICOH OaifHa.

b.Ynoapmaa (bakanaep, 2020) “Xysvuaanvt Xxoponzo opyyiaimsli OHOGUMOU 0a2y
oypoyynx oonomnc, apza 3am /Monzonvin Xeponeuiin bupyrcuiin scuwzdzn 033p/” bonur
KEUCT YHJICIACOH XOPOHIe OpyyJalThlH OOAJOrBIH OapuMT OWYruilr Oypayysdx 3amaap
XOPOHT'® OpPYYJAITHIH OHOBUTOM OarupIil XepeHre opyyjarduilH 3pcadija XaHJax XaHjjara
IP3p Hb YHASCIPH XaHAMKUNT XaMTWiH uXx Oailnraxaap OypAyYyJidX 30pmiIrotoil. XepeHre
OpYYJarduifH 3pcadIi XaHaax XaHjaaara 00JIOH XepOHTe OpYYJIAThHIH COHIOJTO]l HOIeeIerd
XYUUH 3YWICHUUT TOJOPXOMIIOXBIH TYJJ SPWIIVIATBIH apra, aHKEThIH aprbil alluriacaH.
Cynanraar aHkeTblH acyyirblH apraap 120 XyBb XOpeHIe oOpyyJlaryiaac aB4 XyBbIIAaHbI
XOPOHT® OPYYJIAITHIH COHTOJITO/I HOJIOeJIer XYUHH 3YHICHIT TOJOPXOMICOH 6a CylanraaHsl
YP AYHI XyBBIIaaHBI COHTOJITOJ] HOJIOOIA6T XaMTHH dyXall 3 XY4HH 3YHI 007 KOMIaHUIHH
HAp XYHJ, CAHXYYTUHH TalIaHTUIH Y3YYJIITYYA OOJOH HOTJIOJN allirMiH OOAJIOr0 T3C3H Yp
IyH rapcad. XyBb XYH OOJIOH XOpeHIe OpyyJlalThiH 3eBieree y3yymrud YL[K-aac acan
CyJairaaHbl Yp AYHA YHASCIOH XOPOHIe OpPYYJIalThbiH OOMJOTBIH OapuMT OWYHUT YIIIIK
MOHTONBIH XOPOHTUHH OUpPKHUI OYypTraITIH KOMITAHMY/IAaC XYBBIIAaHbl COHTOJIT XUWH 6

KOMIIAHUHHT COHTOH 3PCIRI AypTail OO0JOH 3PCARNIPAC 3aMICXMIUX XaHAJaraTail XepeHre



opyyJard HapT 30pUyJiaH OHOBUYTOM OarubIr XepeHre OpyyJalThiH 0OJUIOrbIH OapUMT OHYUT
00JI0H 3 maNTyyp Y3YYJIATHA YHIICIAH OypayysicoH. Men XOBBB.r 36BXeH 3pciaiTdi YHIT
[[aaCHBl XYpIdHA OWII WIYy OpreH XypIdTdil Oairax Oyloy 3pCHdITIA, 3pCAdITyid
XOPOHTYYA33p OYypAYY/I3X Hb TOXUPOMIKTOM I'IC3H CaHAII 36BJIOMIK TYCraxd?.

X. Tanan-3pornsy (baxanaep, 2021) “Monzonvin Xepenzuitn bupiciazc onoeumoit
oazy OypoyynIx no” XepeHre opyyJlardiuiiH XepeHIe OpYYJIAJIThIH 30pHIIT0, SPCARII XaH1ax
XaHJyIara J133p Hb TYATyypiaH MOHTOJIBIH XOPOHTUIHH OMP)KIIC OHOBUTON Oarm Oypayysdx
YYHMHI?3 MMHAJIBH AyrH3X  3opwiroroil. Cynnaad Hb aHKETMMH apraap XepeHre
OpyyJarduiiH IIMIABIp rapraxaj HeJeellerd XY4YdH 3Yilll, 9pcHdia XaHJaxX XaHjjara,
XOPOHT® OPYYJIANTBIH 30PUIIT0, XOMXKIIT TOJOPXOUK33. Men MounromnsiH XepeHruitH bupix
139p OYpTIaATH il XyBhIAaT KOMIAHWYIBIH TYYX9H OTOrAeN 133D MIMHKHUITI) XUHH OHOBUTOM
Oarmaa 3amyy, HMIDp, XIDKIDJ HAacHbl OOJIOH OalTyyJularblH TIDCOH 4 Tepeia XepeHTre
OpYYJaIThIH OOJJIOTBIH OapuUMT OWYTHHAT YHIAK OSPCAdIA XaHAax XaHjuiara OOJIOH
Xsi3raapianTtaj Hb HUUIYYJDK XOpeHTe OpyylanTbiH xaHamk, LllapmbeiH Xapbllaa XaMruitH
eHIOp Oaiix yel’p OypayyncoH. IMHKWITZHUNA XICTUHH XYPAIdHI 232 XYHIIC XOPOHTO
opyyJnaiTajJ HeJeeJeX XY4YWH 3YWJICHWT TOJOPXOMJIOX CyJajiraa aBCaH. YYHJI XOpOHIre
OpYyYJIaNThIH IIWKWJBIP Tapraxaj CaHXYYIMHH XapbllaaHyyJ, KOMIAHUWHH H3p XYH[, HOTJOJ
alllUT TapaaJar 3cdX Hb YyXal HOJeeTI OaliIruir TOJOPXOUIICOH 6eree 1 CyamaauuiiH 3yra9c
KOMITAaHUIHH 3acarjiajl yyxajl HeJIeeTdH X3Md3H Y32k 12 komnaHuap Oariy 00j0H OOHJIBIT
opyynan Oartm OypayyncoH. Cyanaad Hb Oarm OypIyyJdXa3> XyBbIlaaHbl OHTOPCOH YEHIH
MDA OMII HUPIdIYWH YHUUT TaaMariax 3amaap Oarm OypAyylIdX XdparTdour caHal
36BIOMXK Oaii/1aap TyCraxan.

B /lyypanoyan (Macmep, 2022) “Bbusnecuitn mounozuiih ye 03X XOPOH20
OPYYIAMbIH 6a2uble OHOEY0X Hb” DHIXYY CyJalraaHbl akiaap MoOHTOI yICKIH OU3HECUIH
MeuJsier Oypll XepeHTre OpyyJIalThIH OHOBUTOM Oart Oyroy Illapmeia xapbiiaa XaMruifH UX, HAT
XYBbIIAaH]] XOPOHre opyyhax g xssraap 20% Oaix Imaapiaryyapll 39par XaHTax
Oarmyyasir OypayysicoH. Cynairaansl Yp OYHID3¢ OW3HECHitH HAT Oy H Mewiert TOII-20
WHJIEKCUIH JKWJINHH OTeeXUHH 2 OYTOH MeWIer aXurjiarjicaH 0eree]l XOpOHTHHH 3ax
399JIMHH JKWIMHH OreeKUuiiH eCeT, YHAIT OMPOII00roop 2 KW YPraDKWICOH OaifHa. YT 2
XOJIOJITOOHUI XOOPOHJBIH Koppensiu Hb -0.25 OalicaH Hb XOOpPOHIBIH ysuigaa Oararaid
XOIeJICHUIT OaraTrax OaiiHa. busHecuitH MeuIeruiiH 3X3H yeq oHoBUTOH OarubiH Hlaprex
Xapbllaa Xapbllanryit enaep Oyroy 2.00 Oaiican 4 MeuUIeruiiH AyH[ yea Oyypd, MOWIOTHITH
cyyn opuum TortBOpkmwk 0.73-m1 upcdH. HuiiT Meurner adX OHOBUTOM OarublH HATK

XYBBLAaH]l OPYYJIaX XOPOHI'® OpPYYIAITHIH XOMXKIIT Xsi3raapiax ercHeep OarisiH Iaprba



Xapbllaa Hb YJI sUIUr 6araccaH 4 OariblH XyBbI[aaHbl TOO M3ATIIXYHI] HIMOII/IIK, XOPOHTHIT
XapbllaHTYHd caidH TapaaH Oalpuryy/ok dajacaH OaliHa. XapuH OHOBUYTOM OarityynbiH
TpaiinopeiH Xapbuaar Toonooiaxon 2004-2009 oHbI COPraATUIH MeuIer A3X Xapbliaa ceper
rapcas. [llantraan Hb yr HHTEPBAJI JJaX XYBbIIAaHBI OTOOXKHITH M3/I33J1J1 Oara 6eree 1 OarmbiH
COHTOIJICOH XYyBBbIIaaHbl HUX3HX Hb ceper Oera kodpduUIMEHTTIH OaiicHaac OarupbiH OeTa
kod(duimeHT ceper yrrartait rapcan 6aitaa. 2009-2020 onsl nHTEpBaA TPIUHOPBIH Xaphllaa
TacpanTryi 0yypcan 0a cyynuiin mewteruiin yen 0.07 6yroy 3ax 39311 6onron aBcan TOII-20
WHJICKCHIU OTOOXKUIH MIIpIMK Oara Oart OyprKad.

b.Hamyynaa (Baxanasp, 2023) “Busnecuitn Moui0Zuith yHAIMbIH yed OHOGUMOU
XOpOH20 OpYYAANmbIH 6azy OypoyyaIx Oonomiuc, apza 3am” DHAXYY CyJalraaHbl axiaap
Cy/Ulaad Hb YHAITBIH Yea MOHTONBIH XOpPOHTUHH OUpXK 33D OYPTTANITIH KOMITAHWYIIBIH
XyBbllaaraap OHOBYTOW OYIOy 6rerjJceH ereeXHiH TYBILIMHJ 3pcadi Oara Oailx XepeHre
OpyyJHanTeiH Oarm OypayyinX OO0JIOMXK, XAIPIMKYYJdX apra 3aMmbl cynaicaH. buszHecuiin
MOUJIOTHUT TOAOPXOMI0X/100 MOHTOn VYIICHIH 3MHAH 3aCTUHH MOUJIOIT HOIeejerd Xy4uH
syincasc JIHB, T'IIXO-blH opox ypcrana, HYYPCHUR 3KCHOPT, XOJ6JMep 3PXJIINITUHH
tyBummH, TOIT-20 wHAEKC IIC3H 5 WHAMKATOPBIT COHTOH aluriiacaH O0a Oarm Oypayyidxiadd
MapkoBUIIBIH OarublH OHOJ JI33p YHISCIAH, TOAOPXOWJICOH YHAITBIH YEYId[A XYHCHHH
YIIABIPIRA, HAXMAUIMHH  YHIABIPIRI, JKWKUIVIH XyJanjgaa, apbcaH OyTIdrIdXyYHUI
cayibapbIH XyBbIaaHyy/1 CallH TYHIPTIAITIN aKuijiaaar rac3H yp AYH rapcad OaiiHa. XapuH
XyBbllaa TyCc Oypa3p OHOBUTOW Oaru OypAyYy/IdX3[ OW3HECHIH MeW/IerniH YHAITBhIH Yel
Vacein Ux danryyp, Hapxan Hoxuii, Tanx Yuxsp, Max Umnekc, AITY, I'oBp XK-uyasin
XyBbllaa T'YHIITIAI caifTail Gaiiiar Tys yHaJITBIH YEUitH OHOBUTOM Oaruaz 6arrcaH GaiiHa.

J.9uxcapyyn (baxanasp, 2024) “Busnecuiin uukiuiie ypbOouuian maamaziax
3amaap X0poHze OpyyaaimuvlH OHOGUMOU 0azy OypoyynIx 60aommxyc” DHIXYY CyJairaaHbl
XYPI9H1 OM3HECUIH LIMKIID? JaraH cajidapT CyypHIICaH XOpPOHTe opyyJalT MOHTro yJca Xap
OHOBUYTOM 000X, MoOHron VYNChIH »IMHH 3aCTUHH HMPIdIYWH YHUI XaHJIATbIH Tajaapx
TaaMarjlax, OHOBYTOH AaKTHB XOpPOHIe OpYYJAIThIH OaruplH YyIUPIJIarbil X3pPIrKyYJdX,
Oypayyimx Oomomkuiir MonronsiH XepeHruitH bupxissc TOII-20 wamekcan OarrcaH
XYBbIIAaHbl apUJDKAaaHbl M3IP3JUT YHASCIOH XuicoH. Cyulaad Hb IIMHXWITIT XUWXA29
muKid 6oaut JAHB m39p TyaryypiaH TOZOPXOWIOH HMpPIdAYHH Taamarial XUiDK TYYH A339p
xepeHruiiH Oupxkuitn TOII-20 uHgexcuilH XyBblaaHyynaap Oarm OypayysicsH Oereen
ousHecnitH Uk Bry and Boschan amroputm 6omon Hodrick.Prescott (HP) myyntyyp
almuriiaH  TONOPXOMDK, MapKOBUIIMIH OHOJI amuriaH Oarraa OypayyJsicoH —OaiiHa.

Cynanraansl Yp AyHA caibapt cyypuican xepeHre opyyiant Hb TOII-20 Gytoy maccus Gari



00JI0H OOMJIOTHIH XYYI?I3C aljarfjaiTaid rapcaH Oereeji Oarmaja yycra»k Oyd XyBbIaaHyyq
TyXaiiH canbapbIr OypIH TOIOPXOIMIDK Yajaaryi Oaix 0oyiox 0a mMaHail OpHBI DAMIH 3acar
yya yypxai, TYYXull 31 39p3r 11e6H Xd3I3H canbapaac WX39Xd2H XxamaapaiTail Oaiimar Hb
XOPOHT® OPYYJIAITHIH OJIOH TAIT Oalgan raxyyaaxaj XypracoH Oaik OOM30IITYH Tk Y3COH
OaifHa.

O.1]>no-Aroyw (baxanasp, 2024) “Mepmonst 6azy conzoimein 600102612 AUIUSTAH
OHO8UmMON Oacy OypOyyaIX Hb” DHAXYY CyJaliraaHbl aXwl Hb XOPOHTe® OpYyJardjiblH
X3parmd, adpcaryit xepenre  0oioH  NASDAQ 1mo3p XyBbllaa Hb  HJIIBXUTIHU
apupKaanarjiaar KOMIIaHUYAaac COHTOH aBCaH 3PCARITIH XOPOHTYYId3Cc MepToHbI OarubiH
OHOBYTOW COHTOJITHIH OOJJIOTHIT AIIMIIIAXK XaHAMK XaMTUiH eHiep Oaiixaap Oari Oypayyssx
30pWJITOTON 0eree]l mryraMan X>JIJIMNHH 3apjaiTail 0aiiX HOXLEeIUHT aBY y39H XaHaMKUMH
¢byakuuiir HARA xonGopuitn QyHki Oaiixaap cOHroH aBcan OaifHa. Xoparind.XepeHre
opyynanteiH Meptonsl 60u10r0 Hb HARA, 60108 CRRA x35103puiin xaHaMmkuiiH QyHKITal
yen NASDAQ xepeHTHIH 3aX 33311 139D WABXUTIH apuwipkaanargaar Tesla, Amazon, Apple,
Microsoft koMmaHuyIbIH XyBbIlaa OOJIOH IPCIIITYH YHIT 1faacaap Oariy YyCraH, OariblH HUUAT
XOPOHTUH JUHAMHUK TATIIUTIIIMUT TOOLOOJIK, XAPITIIIH/I 3apIlyyJIaX XOpOHTUH OHOBUTOM
XOMK?), Oarmaj XyBbIlaaHbl 339X OHOBYTOM XyBb XOMXKDIOT 3arBapblH CUMYISLUNAH
TyCJIaMXTai TOAOPXOIIICOH.

B.Oousysrz (Macmep, 2024) “Axkmueé xoponzo opyynranamoiH OHOGUMOU 6Oazuble
oypoyynix oonomac, apza 3am (MXbB-n A-33pIeninuiin Xyevuaanyyovln xcuui?d 033p)”
DHOXYY CyAalraaHbl aXiblH 30puiaro Hb MXDB m39px A 39pdrnimiauilH  KOMIIaHWYABIH
XYBbIIAaHbI TYYXOH XaHIIUWH MOAIIJAIA TYJIATYYpJaH TOOH IIUHXKHITIY XHUHH OHOBYTOMN
X3MIKIATIIP XYBHUH KHUHT TOJOPXOHIDK, TTACCHB XOPOHT® OPYYJIAITHIH CTPATETHHT JaBCaH
OTOOXTIN aKTHUB XOPOHTO OPYYJIANTBIH Oarubir 6uit 601arox 3opuiroroi. Cymraad HUUT 43
YIMPIIBIH XaHITHIH M3JI3IIIT 193p YHAACTIH Xappu MapKOBUIIBIH OarmiblH OHOJIBIT alllUTIIaH
TyXalH XyBbI[aaHYy/AbIHXaa IyHA2X Oreex, CTaHJIapT Xa3ailuT, KOPpEeSalUilH MaTpHil,
KOBapHalMiiH MaTrpull 33pruiir ToomoosnoH IlapnbiH xapbllaa xaMruiiH eHaep Oaiix
ajryypaap OHOBUTOM aKTHUB XOPOHI'® OPYYJIaNThlH HUWUT 23 Garu OypayysicaH. bypayyncan
OariyyapiHxaa OOTUT ereek OO0NOH A WHICKCHUIH OTreeXUHT TOOIOH, OariplH HUUT 5
KUWIMHH AYHIaX OreeXUWH XYBHYABIIT T'€OMETp IAYHAAK OreeXHUMH apraap TOOLI0O0JOH
xapbltyyical Oaiina. Cymanraansl Yp AYHI aKTUB OarilblH HUAT Xyralaad aax JyHIaK eTeex
Hb 11.1% rapcan 6on A unaekc Hb 9.2% rapcan 6a OypayysicsH aktuB Oarn Hb 2018 onbl 1-p

ynupiaac 2020 oHbl 3-p yaupas XypTdaI MaccuB Oarmaacaa jgaHjaa Oara ereexXTdid Oaiican



601 2022 oHbI 1-p ynupiiaac XOWII akTHB Oariy Hb IacCUB Oariaacaa wiIyy ereexxTdi OaiicaH
Yp OYH rapcas 6aiiHa.
MoHroJ yiacajn cyajaaracan 0aiyibIH JYyTrHIJIT

ABY Y3C3H cyAalraaHbl aXJyyJ XyBb XYHUH 3pCA3JJA XaHAAX XaHJUlara XepeHIe
OpPYYJQITBIH 30PHJITO 33p3r OOAUT KEHCT TYyINryypjaH XepeHre OpYYyJaidThlH OOIJIOTBIH
OapuMT OWUMT YiIcoH 6a Oarmaa Oypayyadxars X.MapKOBUIIMHH COHTOAOT OariblH OHOJIT
cyypunan Illapnein xapeiaa, TpeliHopbiH manryyp, JKelWHCoHBI ambga 33pradp OarubiH
TYHIDPTIDI99 MaliraH XOOpPOHII Hb XaphllyyJiaX 3amaap OHOBUTOW Oari OypayyspkId. MeH
OM3HECHIH NMKJIMWH YyHAITBIH ye[ OOJIOH YppAYMJIaH TaaMarjiax 3aMaap OHOBYTOM
Oarmyyapir OypAayy/IdXd YHANTBIH YEYAD XYHCHHM YHIIBIPIAN, HIXMAJIMUH YHIABIPIAIL,
KUKUTIIPH XyJaljiaa, apbcaH OYTIITIIXYYHUM canOapblH XyBbLIAaHYyd CalH TYHIITIDITIN
QXWLUIAJAr T3COH Yp IyH rapcan OaiiHa. HuiiT cyganraansl axuryyaan 3J103T TOXUOIIA0K Oyil
acyyJal Hb XyBbI[aaHbl XaHIIMWH MOIJUIMAT AyTMar Oaiigmaac Ouii Goncon Oaiix
0O0I30IITYH MATHIAT CyUTaauua qypAcaH OaiiHa.

OnoH yicaa XUITICOH CyAairaaHbl axIyy/:

Gary Brinson, L. Randolph Hood, Gilbert L. Beebower (1986) "Active Portfolio
Management and Portfolio Construction — Implementing an Investment Strategy™ Duaxyy
CyJanraaHbsl OyT3371 Hb XOPOHT® OPYYIAITBHIH Yp IYHTIU CTPATETHUHT XOPIMKYYIIX OPreH
XYPI3HUH XYpI3HJA AakTUB OariblH MEHEXMEHTHHH CTpaTeru, apra 3yHr HapuiBwIaH
cyJancaH. AKTHB MEHEXTEHT Hb MHJEKCUWI Jarajar IMacCUB CTpaTeruac suiraaTail Hb
TOAOPXOW MANTYYyp Y3YYJIATYYIUWT J1aBaxajJ] YMIJI3COH XOPOHIe OPYYIAITHIH COHIOJTHIT
TOTTMOJI XMIX maap uiaratail 6ongor. Cymaaqua TOIOPXOi XOPOHTe OPYYJIaidThlH 30pUIITO,
SPCIDIUUT TACBIPIDX YaJABapTall HUUIICOH Oarmbeir OYpAyyJdX OHOJIBIH YHADC, TOJN apra
Oapui1, IPaKTHK TayyJblH Tajaap aBy y3COH. MeH OarublH MEHeXepyY/l YHIT 1laac COHIOX,
3ax 392JIMKH Tar Xyraraa, 00JI30IITYH dPCIII, OTOOKUIT YHIIIXO alllUTIaaar maapanararai
apra Xdpoarcall, MUHXWUITIIHUN apryyasll cyjdaicaH OoiHO. XOpeHTWHH XyBaapHIaaThIH
MIUAIBIPUIH a4 XOJOOTAO0MN, THATIIPHUNH OarublH yp MAYHI Y3YY/IPX HOJeeTUHH a4
XOJOOT IJIBIT OHIIOJDK, 3Ar33p MHUUABIPYYA Hb XYCCOH T'YHUDPTIAIMMH TYBIIUHA XYPIX3/1 Malll
qyxajq TOATUUT HoToicoH OaitHa. Homk nypmaxan, bpuncon, Xyn, buboysp Hap akTuB
MEHEKMEHTUHH COPUATYYJ OO0JIOH OON30WITYH Cyll TanyyAbll WIPYYJICOH Oereei YYHI
TYHIr9HUR eHAep 3apjaai, 3ax 33371 JP3pX TOTTBOPTOM Oreekua XYpIxXdI Tyirapy Oyii
TOMOOXOH O3pXIIAIYY OarTaar ra)k y3coH OaiiHa.

Richard Grinold (1989) “The fundamental law of active portfolio management”

DHAXYY CylairaaHbl @KXWl Xypd OOJIOX XaMIHMMH MX M3APIUIMIH Xapbllaa Hb OHWe JaacaH



XOPOHT'® OPYYIANThIH IMHUWIBIPUNH TOOHBI KBAAPAT S3TYYPHIT MAIIIIIUIMHH KOIPPHUIHEHT
(IC) ypxyyncan ToHIYY 0a MAIIIIIMHH KOADPHUIIMEHT Hb MEHEKEPUMH TaaMariax Oyu
OMHOX YJIJATARI 6reeXKTdH TOOIOOJICOH XaMaapibll WBpXuinadr 601 BR Hb cTpaterutsit
X01000TON OMe JaacaH IMUHABIPHIH TOO 3CBIT XYUYHH 3YWIMHT WIDPXUNIIAT T'K Y3COH.
barmpin MeHexep erericeH CTpaTeruiiH XyBb/I XapbLIaHTyH 0ara X3aM>K39HUI M3J193J13]1 3CBAIT
MAIIIITUHH KOdhPHUIMEHTTH Oakixk 000X 4 OMe JaacaH CTpaTerHmiiH IMUKBIP raprajTHiiH
TOOT HAMAT/YYJIX 3amaap TYWLPTIIIUUT caiikpyyink Oosox 6a Oara 33par yp uagBapraid
OalicaH 4 OJIOH TOOHBI XYBBIIAaHJ XOPOHTe OpYyyJCHAaap ajjarjan XyJIddX Marajajiaa
Oyypyyiax O0JOMKTOM 'K Y3CIH.

Carhart (1997) "On Persistence in Mutual Fund Performance’ Duaxyy cynanraa
Hb XaMTbIH CaHTMIH T'YHLATIAIUIH TOITBOPTOM Oal/ulbiH Tajnaapxu cyjanraa Oereen AHY-
bIH XOPOHI'® OPYYJAIThIH CAaHTYY/AbIH TYH]lI OHI'OPCOH OTreeK Hb HPIAYHH TYULITIIIUMT
ypbIUMIIaH Taamariax Oaifraar ok wipyyicaH. Cyuaady Hb OHIMOPCOH XyrallaaHJl eHIep
OreeXTIH XaMTBIH CAHTYYJ OMPBIH UPIAYI CaifH aKWJUIax XaHJiaraTail 6aiiraa ra y3caH.
Toapyynbai, Top33p HAT KWIMKHH OTeeXUA YHIICIIH OHIep TYWLITrANITIH caHryyasH 10
XyBb Hb Japaa *ul Hb cap Oyp 0.22 XyBHUHH HAMAJIT OPJIOTO OJIJOT OOJOXBIT OJIK M3JCOH.
HereeTaiiryyp, xaMruiiH Myy ryduaTranmid 10% He qapaaruiid sKuia Tyl Hb cap Oyp
0.45 xyBuap OyypcaH OaifHa. XaMIuifH cailH IYHIPTIAATIH CaHTyyAbII XaMIHilH MyyTail Hb
XapbIyyJDK Y32X3J TYHIDPTIAI caidTail caHryyn cap Oyp odiposooroop 0.67%-uap umyy
TYWIDPTrIATIH Oaiican Oaitna. CyganraaHsl sIBIAJ OJIOH XYUWH 3YHIMIT Xapraja3aH Y3COH UIyY
HapHIH TOBOITAH 3arBaphIl alllUIVIAX YEI UPISAYHH Yp AYHT YPhAUMIIAH TaaMariax @HrepceH
TYHIPTIINIH UM 3arBap akuriiarjgaaryi 6ereesi sH3 Hb ypbJIuMiIaH Taamarjiax 4aJBap Hb
OJIOOTUMH Oail/iylaap CaHTYyJbIH MOMEHTYM OHJOPTAIH XyBbIlaar 335MIINUX XaHJJaraac
YYA2ATHH Oaiik 00M30IITYH TOCOH Yp AYH rapcaH. DHY Hb CallH aXWJUIaX Oailraa caHryyn aib
X3JMIH ecex XaHjajaraTaidl Oaiiraa XyBbIlaaHyyAaJ] XepeHIe opyyjax Mmarajuainraid Oyroy
MOMEHTYMaac HIAJTraajlaH CaHTYYJIUIH UPIdIYHH 6reexua 3epar Hellee Y3YYJDK OaifHa raxk
Y3C3H. DCpariadp, ©MHOX TYHIATIAJI MyyTad CaHryyJ YHalThIH Y€ XyBbllaaraa 333IIC33pP
OaiiBasl UPIIAYHH TYWLPTIAAMUT Hb JOOLUTYYJK OONM30IITYH oM. DHAXYY CyAairaaHbl yp
IOYHJ YHIDCII9H XOPOHTe® OpYyJIardul CYYJIMHH yeI Mall caiiH a)XKWJIJIACaH XaMTbIH CaHT'yYIbIT
UPIdYHUIT YYHHITI) XaarajiHa Tk y39K COHroX MIANTraaH 0ok Maraaryd oM. DHD Hb
XOPOHTe OpyyJard 3ax 333JIMHH yp amurryil Oainan (Oypyy YH?) 3CB3J MOMEHTYM XOPOHT®
OpyyJIanTTail X0J000TOM IPCIIIMIT OHOBUTOM HOXOX TIK Y39K Oaiiraa 3caXd3C Y1 XamaapaH

COHUPXOJI TaTaXyHI[ XOPOHTe® XyBaapUIAITHIH KU OOTHO IIXK Y35KII.



Alex Kane, Tae.Hwan Kim and Halbert White (2003) “Active Portfolio
Management: The Power of the Treynor-Black Model” Cymraaunsin Y33k Oyiiraap
Tpeitnop.bndk 3arBap Hb aKTUB XOPOHT® OPYYJIAITHIH OArlblH CTPATETHHT XIPATKYYIIX Yea
JaByy TajTail Oaijar 4 TycC 3arBap Hb CAaHXYYTHHH Oaiiryysuiaraa y3yy/idx Hesiee Oara Oyroy
3arBap roii opi 6onox anba KodhGUUMEHTHIH ypbAYWIaH TaamarjacaH Y3YYJIDIT eHJIep
OaiicHaapaa NacCHB XOPOHI® OPYYJIAITHIH OarublH Y3YYJIITHHUT JaBaX OOJOMMKTOW T3k
y31or. barubiH MeHexepuilH Taamarjanaac Oarr OypIyy/dXxd[ alluriajar 3KOHOMETPHK
apryynpir  caibKpyyJjiax 3aMaap TacCMB OariblH CTPAaTeTHHT JaBaxaja Imaapjajarartait
ypbIuuiiaH TaamariacaH ajibha KodIPPHUIHEHTUHH OOCThIT Oyypyylax OOJOMKTOU ICIXUIT
Topopxoitnox 3opuiaroroit. Cynanraar Xuixa3 OOJUT KEUCHHH XOpeHTe OpyyJalThIH
caHTUiH ymupaaar 646 xyebiaanaac 105 xyBblaar canaanaryi Oaijraap coHroH 37 capbliH
XQHIIUAH M3 almuriad 0eta KO3(PQPHUIMEHTYYl TOOIIOOJIOH YYHI3C XOBHUH Oyc
OreeXUITH MAIPAIUIMIT ammriadn 0eTta XaMruiH XaMruiiH O6ara KBaJpaTbliH apra 00i0H Oara
yHAIMIXYH Xxazaint (LAD) Tooroonon 6omoH armmiteid LAD Toomoor 6aribiH ryAIRTrA
OpyyJICaH XyBb HIMAPA3p XapbllyyJcaH. Y pbIUHiIaH Taamaryiaia 00JIOH XOBUIHH OyC ereexuiiH
XIPITKWITUMH X0OpoHABIH xamaapan 0.04 xyptan Oara Oaifraa x»auii 4 armmnteiH LAD
aprauiai Hb JA39K33C ralyypx TYpLIWITYyAa UIYY CaliH yp AYHT Orjer.

Yonggan Zhao (2004) “A dynamic model of active portfolio management” Du>
CylalraaHbl @KWIJ Cy/laad Hb OKUIIUT Oarmrail xapellyylaxaj WIYYIDJ OTeeXHiH
XYJIOITIK OyH XaHaMKHHAT HOMATIYYIDX JUHAMHK XOPOHT® OpYYIalITHIH 3arBapbir
6onoBcpyyincad. Mepron (1971) 6onon Oycan cynnaaynauiiH OOJIOBCPYYJICAaH XaHAMKUITH
HARA x3103puiiH (yHKIMHTAIIMIIaH OHOBYTOM OariblH 3arBapbil rapracaH 6a TOTTMOJ
MIPONIOPIIMOHATL OariblH CTpaTeTHac suiraaTaii Hb OHOBYTOM Oari Hb TOTTMOJ XYBBCAT4H[I,
TyXainban nar xyranaaHbl (QyHKI, KHUIIAT OariblH €ree, XOpeHre OpyyJalThlH OaribiH
eree’xeec XxamMaapHa Iac3H yp AyH rapcad. Cynanraansl yp IYH OHOBUTOW OarublH ereex Hb
KHUIIUT OarmblH 6reeX 133D HAMAX Hb JPCARINIP TOXUPYYJAricaH ©CeNTHHH YeuiH
OHOBUYTOHM Oarmrail XoJ0O0O0TOW HAMAIT 6reeXTdH TIHIYY Oaifx 0a OHIMOM TOXHUOJIIOJI,
CRRA xon03puitH XxaHaMXUHH (QYHKOTAH 00N OHOBUTOW Oariy Hb KHUIIUT Oarurail MKW
OaifHa Tk Y3XKID.

Clarke, Roger, Harindra de Silva, and Steven Thorley (2005) “Performance
Attribution and the Fundamental Law' DOuaxyy cynmairaa Hp P.I'puHONABIH aKTHB
MEHE)KMEHTUWH YHJICAH XYYJIMHH TOJ Taamarjall, sUlaHTysa XepeHIe OpYyJIalThlH
00JOMXKYYABIH XyBaapWJIaJAThIH TalaapX rojl TaamarjaayyJbll XsHaH Y33)K, ©pTTOTCOH. DHD

Hb OarmpblH TYWIPTIAIUNT caibkpyyiaxaa yp 4YaaBap, ©preH Hap XypadsTdi Oalflx Hb dyxaiu



10

YYPAT TYHLOTIAOSC, sUIAHTysa MBIPJUIMHH  Xapbliaaraap JaMiKyyJlaH dyXal yYypoar
TYHIPTIr OONOXBI OHLOJICOH OaifHa. Cypanraaraap y3YYJICOH SMIIMPUK HOTOJITOO Hb
XOPOHI'® OPYYJAITHIH IHUAB3P rapraxaja Tyciax IYULITIIUMIH HAapUMBYMIICAH YHAJITIOHUN
Yp Heneer OarancaH. MeH cCy/utaauu]i MEHEXEPYYAdJ ©OpCIAUNH JaByy TajbIl X3PXdH
alllUIiax, XepeHre OpyyjaaaThlH OOJOMXKYYIBII CTPATErHiH XYBbJl COHIOX Tajaap MpPaKTUK
30BJIOIOO OrCOH. OICHWH Yp AYHIO Hb OpCIdi, Yp 4YaaBap, XOPOHI® OpYYJIAIThIH
O0JIOMXKYYIBIH XOOPOHABIH HAPUIUH TIHIBIPUHUT OHIIOJDK, AKTUB yAWUPIUIATBIH TYHIDTIIUNAT
OHOBYTOM OOJITOXO/ 31r33p XYUHH 3YWICHIHH AMHAMHUK NIMHK YaHAPBIT OHIIOH TAMJIATIIICOH
OaifHa.

Gordon J. Alexander, Alexandre M. Baptista (2008) “Active portfolio management
with benchmarking: Adding a value-at-risk constraint” Cymraauna Roll 1992 3arBapsir
almMrIaH Memrux angaanel Bapuanbr (TEV) OaracraxplH 33parip? OeHUMapKaac ereex
XYPTIXUUAT 3PM3II3/I3T aKTUB OariblH cTpaTeruTail MEHEeXKEPHUIH acyyaail 3pcaAdil epTex YHI
1PHA (VaR) xs3raapnanteir HAMAX Hb HeJeeJUIMHr cynaicad. Cyanaauua rypBaH YHACSH Yp
JYHT rapracad 0a HATIYrIdpT, xs3raapiaraman ayanax. TEV 3aar mpapx Oarmyya Hb rypBaH
CaHTMUH TycraapjajlThil XapyyJicaH X3B33p Oaiiraa OOJIOBY XsI3raapiaiThIl X0J00X YeuiH
TypBaH CaHTUHH XyBUHH XuH Hb Roll-uilH 3arBapaac suraarait 6aiina. Xo€payraapT, 3H?
Xs3raapjajiiT Hb aKTHB OarmblH MeHexkep aAyHAax. TEV  3arBapbir ammurian SKUIIAD
Y3YYJIIITIAC WIIYY 600X XYPTIXUUT IPAIXUIIAX YeIl Yp allUrTyd Oarubr COHIOX acyyuIbIr
Oaracragar. D1CT Hb, 3297931 60yynax Oyioy short sell 3eBmeepexryit yen xs3raapiair Hb
OHOBYTOM OariblH Yp alIrMiH anjgaruislr Oyypyyiax XaM>K33 Hb MAJBTIRXYHI X9BI3p Oaiix
60084 short sell-r 3eBieepceoH yeac Oara OaiiHa.

OJ10H ysican cyaiaracad 0aiaibIH JYTHIJIT

OnoH yncanm XWHTACOH CyAalraaHbl aXIyyld Hb OarmbplH aKTHB MEHEKMEHTTIH
xonboraox P.I'mpHOIBIH akTUB OariblH YHICOH Xyyib, Pomnsin 3arBap, TpeitHop.brnexunitn
3arBapyyAbIl aB4 Y33H X3p ay XoJ0orjontoil Oaiiraar sMOMpUK Cyjajiraaraap YHIJIIT
IOYTHAIT erceH OaiicaH. YYH?3C aKTUB OariblH MEHEXEp OrerjCeH CTPaTerniH XYBb]
XapbIIaHTYH 0ara X3M>K39HUA MAJIIAIIAI 3CBIIT MIIIIIIUHH KodhGUIHeHTT i Oaiix 0010X |
Oue naacaH CTpaTerWiH IIMNAABIP TapralTUH TOOT HAMATAYYJIIX 3aMaap TYWLITTJIHMNT
caibkpyyspk 00s0x Oa Gara 33par yp yajBapTail OaiicaH 4 OJOH TOOHBI XyBBIIAaH] XOPOHTO
OpyyJICHaap ajjarjaj XyJsdx marapiaiaa Oyypyyiax OoJoMKToW 0erees MeH 3pcadi, yp
qaJBap, XOPOHI'® OPYYJIAIThIH OOJOMXKYY/IbIH XOOPOHABIH HApUIH TIHLBIPTIN OaiinracHaap
aKTHB CTPATETH YP OreexXTdiH Oaitx OomomkTol OaitHa. MeH cymnaad Kapxapt Hb eHrepceH

ereeX Hb MPIdIYHH TYHIDTIAIUNT ypbIuuiIaH TaaMariax Oairaar ok MIpYYJICOH Oa 3HD
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akjlaapaa MOMEHTYMHUUI aluriaH TYHIPTIAI OHIepPTIH CaHTyyJ OHIep ereex Xyprau
Oaifraa Hp axxuriarjcal 6a yp ammr 6araTtail 3ax 33517 WXKWI TOPJIUUH Yp AYH rapraxryit

0aii OONM30IITYHT OHIIONIK??.



12

I BYJI2I. OHOJIBIH X9COI'
1.1 XepeHre opyyJaajaTbIH OPUYHH

XepeHre opyyJajir

XepeHre OpyyJaiT I'3K KaOUTaIbIl XaAraiax OOJIOH TYYHUH epreTreceH HeXeH
YHIABIPIDIMMUT  XaHTaX 30pPWITOOp OAWHH 3acTHiiH Yl axwuiaraanbl OyX TOpJIUHH
CaHXYYTHIH X3PATCayyl XepBYydxuir xamHd. (A.lllargapcypan, 2005)

XepeHre OpyyJanT I3A3T Hb Ta UPISAYH] alIUr, OpJIOro OJI0X 30PHIr00p ©Heelep
3apuyyspK Oyl MOHIeH AYH IOM. XOpeHre opyyiarduJi 30puiIrol00 Xypy XepeHruiiHxee YH?
LPHUAT ©CTOX, aIINUT 00X OOJOMKTOM Oaiifiar 4 3cparanpand ajnaaraai Xyla3dxk OyX XepeHree
aJlJlax TOXMOJ10 4 Ouil. XepeHre opyyJaliT Hb X3 X3/19H COHroITTON Oaiinar. Ta maraaryi
9pcIl XaMruiH Oara, HalWIBapTail XepeHre OpYYJAITHII XYCB3J1 3acCTUHH Ta3pblH OOHJ,
XaJrajJaMXuiiH cepTH(HKAT, XaAraJaMKUHH TaHC, Maraiaryd HAp XYHATIH KOMIIaHWYIbIH
OOH/10/1 XOPOHT'® OPYYJIAIT XUHX 0a CHEeKyJIATUB OyI0y 3pCAdi eHAePTIH XapbLaHIyil 00ruHO
XyrauaaHja UX X3MK39HUH MOHI'® OJIOXBII 3pM3II33K Oaiiraa 00J1 3pcasil eHAepTIH XyBbliaa,
KOMITAaHUHH OOHJ, YHIT 4yjyy, YHIT METalI, YJI XOJIoX XOpeHTyyl, 0apaa TaBaap, OMIMOH
33pAIT XOPOHre OPYYJIANT XUKK OO0JOX 4 3PCADIII Jlaraaj ereex eHjaep Oaljar 4 aMyKHIT
OJIOX Hb LO6H, 3apUM TOXUOJAON Ta OyX XepeHree anaax »spcadnTdd. Upaanyitn
CaHXYYTUIH 30pHITOA00 XYPIX3/ XOPOHT'® OPYYJIANTHIT allIUriIaK O0JHO.

XyBbLaaHbI XOPOHI'O OPYYJIAJIT

XyBblIaaHbl XOPOHI'® OPYYJIAIT 33T Hb XOPOHTMUH ©cesiT 6a 3CB3J HOIJOJ allur
XYPTIX 3amMaap ereeXuur Ouil G0JATrOXbIH TYyJJ OJOH HUHT?]| apuibKaalarjaar KOMIaHWY IbIH
XYBbI1aa 3CBJ A3OMIUIMNH XyBbIIaar XyJaJIJaH aBaxbIl X2JIH). XOPOHI® OpYyJarduJ YHACOH
KOMITAaHUYJIbIH ©COJIT, alllUI OPJIOr00C alIMI OJIOX 30PHJIN00p XyBbllaa XyJaijaxk aBjar.
(Bodie, Kane, & Marcus, 2019)

XyBbllaa Hb XOPOHTMHH ©CedT, HOTJO0JN allruidH opioro, Oycaa XepeHTHiH
aHruIaiaTail auBepcuduKal Xuix, HHQISABIH 3¢par 00M30IITYH 3pCIIIAC XaMraanax Oyroy
XOPATIATYA3] 3ap/jiaa JaMKyyliax 4yaJBap Hb KOMIIAHU 3CB3J1 CalOapblH allTUWH XIMXKII,
MOHI'eH YPCTaJbIl XaMraaJlK, XyBbllaaHbl YHA/I Tycrax 00JIOMXK OJITOX 33p3r HUMT Oarmaj X3,
X3/IPH YYPAT TYHLIITIIAST. DAragp AaByy TalyyJaac rajHa OariblH MEHEXepYYAd XyBbliaar
Oarmaj opyyJsiax HIMHIBIP rapraxaj YHIWIYYITYuiH XOpeHre OpYyYIalThIH acyyaal dyxall

yypar ryimTragar. (CFA Institute, 2023)
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XyBblLIaaHbl TOPIAYYIIIC AypABAL:

OHrHiiH XyBbllaa — KOMIaHUNWHH ©MYJIOJIUNAT TeJIee1er 0eree]1 NXA BWISH XyBbllaa
IBOIMIIUTYAUAH Xypall 93P caHal erex J3pxTdi Oaimar. Tsn XxepeHruilH eceur,
HOT/IOJI AIlIUT aBaxX OOJIOMIKHMIT caHasl OOJIro/IoT.

JaByy 3px13ii XyBbIaa — VIX3BUIDH caHall erex 3pXxryi 00JOBY SHTHMUH XyBbIlaaTai
XappllyyjaxaJ XepeHre, auiur wiyy exaep Oaiinar. TorrMon HOrON amur erex Hb
91105T.

IPHX3p ynn xyBbuoaanyya — Haiineapraih yin axwiiaraansl ypT TYYXTOH, CallH
TOI'TCOH, CAHXYYT'MIH XyBbJl TOT'TBOPTOM, H3P XYHATIM KOMIAHUY/IbIH XyBbllaa FOM.
OceuTuiin XyBblaa — bycan komMmaHuynaTaid XxapblyyJaxaa IyHIKaac I33TYYp 6Ccex
TONOBTAH Oaiiraa KOMIIAHMYJBIH XyBbIlaa IOM. 191 MX3BWISH HOTJOJ AIlUl eTreXeec
HJTYY OPJIOTOO TaXUH XOPOHI'® OpPYYJIANT XUKUJIAT.

YH? 1PH? XyBblIaa — OepuliH YHYJIIIITAU XaphllyyJiaxaa J0OTYyp YH3JATICOH
KOMITAaHUYJIbIH XyBbllaa IOM. XOPOHre OpyyJarduJl 3Ar33p XyBbllaaHyy/J Hb JOOTYYp
YH29p apuipKaanarjaax OaifHa I3k y39H 6COX XYPTIJ Hb Xarak ereex XypTIdr.
Horpon amruiin XyBbuaa — AmruiiHxaa TOJOPXOW X3CTMMI XyBbIaa 333MIIUTYI3]]
HOTJON aIlUT Xd3J09p33p TOTTMON XyBaapujjar KOMIIAHWYABIH XyBbllaa OM.
XyBbllaaHaaC TOTTMOJ OTeeX XYPTIXHUT 3pMII3K Oyl XepeHre opyylardaani
Taajarjajar.

Meuiieruiin xyBbuaa — ['yHIDTIA1 Hb 5AMMH 3aCTHITH MOWIOI'TAH HATT X0J1000TOMN
KOMIIAaHUYJIBIH XYBbIlaa IOM. DJMIH 3acar dpuyuMTIN XerKiK Oaiiraa yem TdI caifH
@KWIUTaX XaHJuiaraTai 0aiiiar 4 yHanThIH YeI anjarjaaintaii 6aiix 601HoO.
XaMraajajarblH XyBbllaa — ODJIWWH  3aCTUWH HOXIeN Oaijyaac yia XamaapaH
XYMYYCT THaapjjarataii OyTIdTIPXYYH, YHIUWITIATIIp XaHTaJar ydpaac »dIuiH
3aCTUIH XsIMpAaJIbIH Y€ TOTTBOPTOH OaliX XaHararaii KOMIaHUY/IbIH XYBbIlaa IOM.
AKuxur, 1yna, ToM XyBbHaanyya — KoMmaHuyIbIr 3axX 393JIMMH YHAIIT33I33p Hb
aHTIar 0eree ] 3ax 333JUWH YHIJITIOHHUA XyBbJ JKIDKAT XyBbIlaa Hb XaMTHiTH Oara,
TOM XYBbIlaa Hb XaMTHIH OHJOP YHIJITIITIH OaiiHa.

CanbappIH Tycraifjican XyBblaa — DJIr33p Hb TEXHOJOTH, 3PYYJI MIH/, CAHXYY IIX
MAT TOJOPXOH cambapT Y axwiiaraa sByy/DK Oyl KOMIAaHWYIbIH XyBbIlaa IOM.
Canbapyynan TycraillaH XepeHTe OpyyjaX Hb XOPOHTe Opyyjardaaj 3ax 333JIHiH
TYHLDTIAMMT gaBax OOMHO T2 Y3COH canbapyynal aHxaapiaa TeBIOPYYJdX

OOJIOMIKUIT OJITOOT.
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CaHxXyyTHiiH 3aX 393J1]] OPOJILOTY/IBIT AapaaxX IypBaH TOM OYJIAIT XyBaaxk aBu OOJHO.
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* Ilyycyyn Hb KanMTadbH LPBIP IPINTUHT Ouii Gonroruny oM. [lyycyya b yiinasap,

TOHOI' TOXOOPOMKU/]I OPYYJICAH XOPOHI'® OpYyYJIalTaa TOJIOXUIH Tyl X6peHIe 00Crox

maapayarataii 6ongor. Darsp OueT XxepeHreec Ol OOJCOH OPJIOrO Hb MYYCHUHH

rapracaH YHOT HAaChbIl' XyJaJIAAdK aBCAH XOPOHI'®0 OopyyJiardyaaa eroox oraor.

*  OpXYYI HXIBWIDH XOPOHTUUH IPBIp HUMMyymdruauj Oaipar. Tox xepeHre 06ocrox

mlaapjaratai yyCyyAuiH rapracal YH3T Laachll' XyAallJax aBJaar.

* TarBapblH OpIOro, TOCBHIH 3apiiara XOOPOHJBIH Xamaapiaac XamaapaH 3acTUilH

razap 323J1/197'9 3CBAJI 3331y YTy Oaiix O0JHO.

Kopnioparyyx 00JI0H 3acTWifH Ta3pyya ©OpCAMHH YHAT IaachIl OYXAJJI Hb 3CBAJI

UX3HX XYBUHI Hb XyBb XYMYYCT LIyyA 3apiarryil. TyxaiinOan, HUHT XyBbLlaaHbl Tl OPUYUM

XYBHﬁF TSTFBBpHﬁH CaH, XaMTBbIH CaH, JdaaTrajblH KOMIIaHH, 0aHK 39par TOMOOXOH

CaHXYYTUHH Oaliryysiaryys 333MILIBT. DAr33p CaHXYYIMMH Oalryyiuiaryyx Hb YHIT Ljaac

raprard (pupm) O0JIOH YHIT LAaCHBI SLCUIH 33IMILUTY (XYBHUIH XOPOHTe opyyJard) Xo€pbiH

xoopoHA Oaipnagar. WitM yupaac TOIHUNTI CaHXYYTHMHH 3yywiard I?% HIpJRIAr. Y YHU

HO3I'SH aIUJI KOPpIopanyyznu eepanﬁH YHOT OaacChbIl' OJIOH HUUTA] 3aX 333]1]1 myyna raprajgarr YfI

Y yHMI1 OPOHJ T3J1 XOPOHI'® OpyyJlard 0JIOH HUMTA/] TOJIO6IOXUIH TYJl XOPOHT® OpYYJIaIThIH

oankuap namkyyiaar. (Bodie, Kane, & Marcus, 2019)

XapHuH XOpeHTHITH 3aX 333J17] OpOJILIOTY/bII YYPI33C Hb XaMpyyJaH Japaax Oaijiaap

XyBaax aB4 y3K OOJHO.

Xycnort 1.1 Xepeneutin 3ax 33310 opoayocuuo

XepeHre
opyyJar4mi

YT maac
raprarduj

Canxyyruiin
3yywIardusn

3oxumyyaax
oaiiryysiaryyna

XepeHre OpyynanThlHXaa Yp 6TeeXUHI XYpPT3X WTIAJ HaiBapaap YHOIT
11aac, YHIT 11aac, 00oH 00JI0H Oycaj CAaHXYYTHIH X3PIrC/IMIT Xy IaiiaH aBy
XOPOHTe HUIIYYJIIAT XyBb XYH, Oaiiryymtaryya. (Brealey, Myers, & Allen,
2017)

AHXJ1ard 3ax 333771 YHAT I[aac raprax 3amaap XepeHre 00CToJIor ax axyhH
HAK, TYYHUI JOTOpP 3aCTUiiH rasap, KOpHopauuy/, XOTbIH 3aXupraa opx
007HO. YHAT [aac raprardydji Tecey, Y axwniaraa O0JoH Oycan
CaAaHXYYTHHH X3PATIIIT CaHXYYKYYJIdX 30pHITO0p XyBbIlaa (OMY) ICBII
6ons (ep) raprax 6ommo. (Brealey, Myers, & Allen, 2017)

XepeHre opyymarduj, OOJOH YHAT I1aac raprardiiiH XOOPOHJ| XOPOHTHIH
ypCTajbl XOHTOBWIOX OaWryysuraryyn. Tyxaimban, YHIT Ijaac raprax,
TYr33X, apwpkKaajgaxajJ TycalJar XepeHre OpYyJIalIThlH OaHKYY[I,
OpokepuiiH myycyyZn, anaeppaitepyya opHo. (Brealey, Myers, & Allen,
2017)

[Mlymapra , w1 TOJ, X6PeHTe OpyyJaryabll XamraajiaX 30pUITr00p
XOPOHTMUH 33X 322JIMUT  30XMIyyJlaX, XsSHaxX YYpIrT i TepuiiH
Oaliryymnaryyn. 3oxuiyyiax Oaliryymiaryyn YHIT Iaac raprax,
apwpKaanax, TallarHax Yl axuiaraar 30XUIlyyJiaX AYPIM, KYPMBIT



XopoHruiin
OMpIKYYI

Tes0op TOOLOOHBI
CUCTEM

Canxyyruiin
HIUHKIIY UL

Ywarauui
areHTJaryyna

Canruiin
MEeHEeKePYYI

3ax 3331 yycrar4

tortoojor. (Saunders & Cornett, 2019)

XyBbliaa , O0HA I'>X M3T YHIT L@AchIl XyAajaax, XyIdajlJaH aBaX 30XHOH
Oaliryynantraii rathopmyyd. XepeHIHiH OMpXKYYA Hb apuibKaa XHiX,
YH? TOI'TOOX, X6PBOX 4aJBap 33P3IT TOBIOPCOH 3aX 33JIMUT OYpRyYIIor.
Kumran6omn, Hero.Mopkuiin xepenruiin 6upx (NYSE) 6oxor NASDAQ.
YHOT 1aacHbl TYWIrISHUE Tel0ep TOOL00, Teadep TOOL0O, XYPrIJATHHT
XOHTeBWIOX Oairyymiaryyn. Tenbep TOOIOOHBI TeBYYX OOJOH YHOT
[laaCHBI TOBIOPCOH XaArajJaM)KUNWH TOBYY/ Hb XyAaJlaH aBard, Xyjaanjgard
XOEpBIH XOOpPOHJ YHAT Iaac, XOpeHTMir Lar TyxalJI Hb, yp alIurtai
HIDKYYIXuir 6aranraaxyynaar. (Lee & Huang, 2002)

XepeHre opyylarduj, YH3T L[aac Taprarduj, CaHXYYTHHH 3yywiarymasn
XOPOHI® OpYYNANThIH 36BIOMK, OWITOJNT 6rex 30pHIro0p YHAT Iaac,
KOMITAaHUYJ, 3aX 393JIMHH YUT XaHUIATBIT IMAHKHIAST MIPTrKHITHYYI.
CaHXYYTUHH LIMHX33YWJ XOpeHre Opyynardjaja YHIICIAITIN MIUHIBIp
raprax, XepeHre OpYyJalITbIH YH3 IPHD, SPCIPIUNT YHAIDX3J Tycalljar.
(Penman, 2013)

YHAT 1maac raprarduji OOJOH TAATIAPUHH YHAT HAacHBI 333JDKUX dajaBap,
APCIPIUANAT YHAIIPT OWe MaacaH areHTIaryya. YHOIITIHHW areHTIaryyn
CaHXYYTHIH 4a/JiaBXu, 3pT3H TeJernex 4aJaBap, 3aX 333JIMHH 3PCIdI 33par
XY4YUH 3YHICHUT XapraizaH O0HI O0J0H Oyca epHUiiH XAPATCII 393IDKIX
39pariit Torrooor. (Gregoriou, 2009)

XepoeHTe OpyyJaryiLlH HIPUHH OMHOOC XOPOHTe OpYYJAITHIH OaripbIr
yaupaaar Oairyymiara, MIPraKWITHYYHA. XOpeHre OpyylalTblH CaH,
TITMIBPUMH CaH, OJPCADIIIC Xamraajax CaHryyl 39p3r XepeHTHHH
MEHEXEpPYYZ XOpeHre OpYYJaldThlH 30pWIT000 XYp4Y, OTeexuir
HAMAIYYJIDXUHH TYJ[ XOpeHTUHH Tepesl OYpUiH aHTWjall, YHAT Laacaap
XOPOHT® XyBaapuJiar.

YHST UHaacHbl YHUMH CaHajl, YHUWH CaHajl, apujbKaaHbl Yl a)Kujuiaraar
XOHI'OBWIOX 3aMaap XepBeX 4YaABapbhll XaHrajar XyJallaadqd] 3CBII
nyycyya. Tenaepuitn 3epyyr Oaracrax, WIYYIRJ 3p3JT, HUMIYYIJITHIT
IIMHII3X 3aMaap XOpeHTHHH 3ax 3331 A33p >KHUIA, Yp alllurTail apunkaar
XaHraxaJl 3ax 333y YI3T9r] 9yXal YYPar TYHIPTIdI0T.

Ox cypsanoe: (CFA Institute, 2023)

1.2 XepeHruiiH 3ax 333JIHiiH HHAEKCYY/

3ax 333JIMIH YHJITIIIIP KUTHICIH HHAEKC
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3ax 399uitH YHOJITI9HA YHASCIICOH MHACKC Hb TyxaﬁH HHACKC I3X XYBbIdaHBI 3aX

329JIMMH YHOJITI9HUN KUTHACOH OYHJKMHUI aBU TOOLJOT. DArIdp TOPIUNHH HMHIEKC WIYY

XOpBOX 4YaJBapTail Oaipar. Yuup Hb YHAIID3 OHAOPTAIH KOMIAHUYJ Hb XOpBOX uajaBap,

XOPOHTO OpYyYJardJblH ypCTaJbil 30XHIyyJaxX 4YajaBap cairtaii Oaiimar. Heree Tamaapaa,

WHJCKCUIH Oaruaj 33719X KOMIAHWIH YHAIIrI) eHJep Oaiix Tycam HUNT MHACKCHIH YHA

HOJI06JI6X HOJI00JI6J NXCIK XaMaapalbIl HAMAT Ty Y/Iar. MitMa uHnekcuitn 6aruan ux XyBUNAT

333JI73T KOMITAHUYIBIH 3aX 339JUHH YHAJIT) Hb 30BOOP YHAIITACOH VeI MHICKC OOJMMTOU

JYTHATIJAT. 3axX 393JUMH  YHAIJITI3HUN HMHACKCYYAUMNH >kumddHA AHY-bIH XepeHruiiH

oupxua OyptranTdii 500 Tom XyBbI@aHbl TYUIRTrIAHAT X3MKIAr S&P 500, Jlonmonruiin
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XOpOHTHIH Oupkua OypTraaTdi 100 Tom kommanuitH rydipTrauir xamkmdr FTSE 100
3apar 6arrana. (Deheshpour, 2012)

YH33p KHUTHICIH MHIAEKC

YH93p KUTHACOH WHIEKC Hb XOPOHTUHH 3aX 393JMHH WHACKCHHT Oypayysdrd
XYBBbLAAaHbl XYBBLUAAHbl YHAJ TYJACyypjiaH JKATHAASL MHACKC IOM. YHI3p JKHICHACOH
WHICKCUUH ajb HAT OypAyy/idrd XyBbllaalr XyBaax Hb TyXalH XyBblLl@aaHbl YHJCOH
Y3YYIITYYIRA MAIIATIPXYHIT 00pWIeNT Opooryi OalicaH 4 XyBaarjcaH XyBbIIaaHbl MHJICKC
J9X JKUH Oyypaxa Xypraor Oaiina ['acan xaauit u Dow Jones Industrial Average, Nikkei 225
33p3T YHUMH KMHIIICOH OJIOH MHJEKCHIT 3aX 333JIMUH 6J16p TYTMbIH XO616JTI00HUN TeJ1eeserd
y3yymar 6omazgor. (Chen, 2001)

TIHIYY KHHIICIH HHAEKC
YH?3p JKUTHACOH MHACKC Hb XOPOHIMIH 3aX 393JIMHH HMHIEKCUHI OYypIyYssrd XyBblL@aHbI
XYBBLAAHbl YHA/ TYJITYYpJIaH dUTHAJAT UHJEKC FOM. YH33D KUTHAICOH MHICKCUIH allb HAT
OYpAyYJPTY XyBbIlaar XyBaaxX Hb TyXallH XyBbLIAaaHbl YHJICOH Y3YYJITYYIA MDISTIIXYHIL
©6epWIeNT OpoOoryi OailicaH U XyBaarjcaH XyBbIlaaHbl MHJEKC /19X KHUH Oyypaxaa Xypraasr
Oaiina ['acan xammit w Dow Jones Industrial Average, Nikkei 225 33par yHuIH KHHIACOH
OJIOH HMHJIEKCUII 3aX 393JUHH ©]1ep TYTMbIH XOJeJreeHuil Tejeesierd y3YYJIIT OOJJIOT.
(Elayan, 2012)

CanbapbIH Tycraii mHaeKc

CanbapplH TycrailjicaH WHJEKC Hb TEXHOJIOTHHH canbap, 3pyyJl MAIHIUWH canbap,
ApUUM XYUHHI canmbap 39par dAMMH 3aCTUHH TOJOPXOW canbapblH TYHIDTTAIMNAT XsHAJAr.
CanbapbIH OHIUIOTTON MHAEKCYYAMMH KHUII3HI TEXHOJOTUHH KOMIIAHUYABIH TYHLIATIIUNAT
xstHagar NASDAQ Composite Index, S&P 500 Health Care Index 33par opHo.

1.3 XepeHre opyyJajaTbIH 0ariublH MEeHEKMEHT
barnpiH XepeHre opyyJanT Hb XOpeHI® OpyyJardgaja AuBepcuUKAlMiH  Yp

OreeXXUIT Oraer, eepeep X303 XYIIIrI»K Oyl ereexuir Oyypyylaxryirnp XepeHre
opyyJantTail Xon600Tol pcadauiir Oyypyynax 60soMKUIT onrogor. Mpasayit Hb eHrepceH
Yeuir AaBTax TeJeBTAM Oaiiraa TOXMOJAOJA XOPOHTe OpYyJIarduJi HAXK 3PCII] XaMIHH
OHJIOP 6TIeOXK OrIeT XOPOHTe opyyIanThir courox 6oaHo. (CFA Institute, 2023)

» Uposaylh Hb OHTOpCOH YEWHI JaBTaxryl Oailx yea XepeHre OpyyJarduj MKW
KUHTIU Oartajz XepeHre opyyJalT XUk O0JIHO, eepeep X3I031 ynupan Oyp YHOIT
LaacaH WKW X3MXKI9HUN JOJUIapbIH XOPOHTe OpYyYJIalT XUk O0IHO.

» barm Hb 6reeXHHT HAIMAIIAYYJDXIICID WIYY ISpcImir Oyypyymnmar. DHD Hb

OreeXTIH Xapblyyjaxal dpCIdI] UITYY UX HOJIOO Y3YYJLIAT IIC3H YT IOM.
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» bBaruplH XepeHre OpyyJNalT Hb SPCIDIUUT Oyp MOCOH aira OOJIroX 3pCIdiaddc

Xamraanaxaac MIyYyTIranp,

XOpPOHI® opyyjardyiaj >3pcadiuiir Oyypyyiax yp

ereexxuiir j erger. (CFA Institute, 2023)

barnplH XepeHre opyyiardibir XepeHre opyyialT XUiX Xyranaa, 3pcadi XyiI33X 4ajasap,

OpJIOTBIH XAPATIP?, XOPBOX YaJABAPbIH X3PATIHIAHIIC XaMpyyJaH Japaax Oaii/iaap aHTHIIax

OOJIOMIKTOM.

XycHart 1.2 Xeponeo opyynacuuiin mepen

XeopeoHre
opyyJaar4

XyBb XYH
TaTraBapT

CyypHIICaH
TATI3BIPUNH CaH

XaHIUBBIH
CaHryya

bank

JaaTransa
KOMITaHH

XepeHre
OpyyJIalNThIH
KOMITaHU

XeopeoHre
OPYYJIAJITHIH
xyramaa
XyBb
XamaapHa
NxsBuisH
XyraiaaTtan

XYH?3C

ypT

VYprt xyraiaarait

boruno
XyraiaaTtan

Ocon  TOMTIUHH
XYBB]I Oara;
AMBbpasiH
JlaaTrajbiH
XYBBJl OHJIOP

XepeHre
OpYyyJIalThIH
caHraac
XamaapHa

Ox cypsandie: (CFA Institute, 2023)

Ipcada  XyJaIdx
yajaBap
/tolerance/

XyBb
xamaapHa
NxsHX1133 eHaep

XYH?3C

NxsHx7133 eHnep

Huiosu 6ara

Nxouxm13
HUIDPH Oara

XepeHre
OpYYJIAITBIH
caHraac
XamaapHa

XOpoeHIre opyyJaiaThbIH 0arublH TOPJIYYA

OpJiorbin
X3p3ru33

XyBb
XaMaapHa
Torrcon
CaHIyyIbIH XYyBbJl
OHJep; ecex Oyi
CaHTYYABIH XYBBJ
Oara

XYH?3C

3apiyyianThiH
X3PArRITIU
HUUIPX

XaarajiaM KbIH
JaHc  Oa  yin
aXHJUIaraaHnl
3apJIbIT HOXOH
TONOX XIMIKIDHUM
Wxsux1133 Oara

XepeHre
OpYyyJIaNThIH
CaHraac XxaMaapHa

XepBox
yaJBapbIH
X3pPIru3d
XyBb
XamaapHa
Nxouxmm3
HHJIPOH Oara

XYH?3C

Nxouxmmm
HUIPOH Oara

Xaaramamx
JTAHCHBI
TOJIOJITe6C
Xamaap4 HUIIIH
OHJIep
JlaaTraiasia
Tebep
Oaparayymnax
YYZIH3C OHI0p

3prIX

OHnep

AKTHB 0arn — AKTUB MEHEXMEHTUHH OHOJI Hb ©PCOJIJIOOHHH JaByy TaJll 3CBAJ1 OTOOXKHUIT

ypbIUWIaH Taamarilax yp 4YaJBapblH XYBbJI XOpOHIe opyyiard Oarmaa X3pXxdH Oypayysnx

Tajaap aB4 Yy313r. THHMA33C akTHUB OariblH MEHEKMEHT Hb CAHXYYTHMHH 3aX 333J1 TOIrC Yp

alIurTai OWII r3CIH Taamariaj I33p TyAryypianar. X3 Iuirnp XepeHre opyyiarduj SICHIH

OYH2D HUUT 3pCIRJI, 6reeKUWUI aHXaapd Y3J2I 4 XOPOHIMUH yIHUPJUIATrbIl UHCTUTYLUNH

opuvH (KMIIPD Hb, TITIIBPUHH CaH) MIPIrRKIMHH XOPOHIre opyylaryian gaarracaH
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TOXHOJIJOJI] KUIITUT Oarurai XapellyyJjaxaa 3pcadi 0a ereeKUlr TOOI0X Hb 3YUTIH. AKTHUB
cTpaTerutai 0armuaj IyTyy YHAJISI/COH (X3T YHAJIATIICOH) XOPOHTe Hb epar (ceper) »KMHTAH,
©6epeep XdJI03J1 XKUIIUT MHACKC J9X 33X 333JIMHUH JKUHTIH XapbllyyJaxaa WIYYIDI >KUHTIN
(Oara >xuHT?I) OaiiHa. AKTHB MEHEXMEHTHHH 30pWJIT0 Hb [ACCHB Oarmaac WiIyy
TYHLPTIJIMHIT Y3YYJDK XOPOHTe OPYYJIANThIH YHI ABUAJ YHY LPHUHT HAMAX ABAAN IOM. X3P3B
XOPOHIe opyyJjard rnaccus Oarmaac JaBcaH 00J1 HIMDIT ereex 3epar OaiiHa. X3paB XOpeHTe
opyyJard maccuB OarmblH TYHIDTIAIMNAT 1aBK TYHIPTIIK Yagaaryi 0071 HIMAIT ereex ceper
oaitna. (Clark, Roger, Harindra, & Thorley, 2002)

IMaccuB O0arm — IlaccuB XepeHre OpyyjalT 3CB3J1 MHIAEKCHKYYJICOH XOPOHI® OpPYYJIAIT
K HIPJATAIAT UJIPBXIYH MEHEKMEHT Hb 3aX 333JI33C WYY Tapaxbll OpOJI0X00C
MITYYTIUII3p TOAOPXOM 3aX 333JIMWH MHAECKCUIH I'YHLIDTIIANAT JaBTaXbIl IPMAII3IAAT XOPOHTO
OpPYYJITBIH CTPATETH IOM. DHY Hb UXIBWIDH COHTOCOH MHIEKCHUUH OYTAUTIN TOCTIN YHAIT
1[aacHbI 0aruaj XepeHre opyyJiax 3amaap Xulraaar. [laccuB MEHEKMEHTHITH TOJ1 30pUiITro Hb
XYBbllaa COHIOX, 3aX 3%3JIMHH Lar Xyramaa rix MA3T aKTUB MEHEKMEHTHIH cTpaTeruap
JaMKyyJlaH 3ax 392JIMUT sJIaxX I OpPOJIAOX00C WIIYYTIUIrI3p HMHIACKCUHH Y3YYJDJITTIU
OMPOJILIO0 OreeXu1 XYpaX sSBaal oM. [lacCMB MEHEKMEHTHUWUT A3IMKUTYH SH3 Hb UAIBXTIN
MEHEXMEHTIIC 0ara XypaamyK, TaTBapbhlH Yp AlTHUT HAOMATAYYIRX, YPT Xyramaanj HIyy
TOTTBOPTON ©reeX 33p3T X3 X3/9H JaByy Tantaii rak y3mor. (Carhart, 1997)

TakTUKMIH XOPOHTHITH XyBaapuJaiaThIH 0arn — DHAXYYy Oari Hb OOTMHO XyTralaaHbl
3aX 322JIMMH HOXIeJ Oaljan, 3UiH 3aCTHIH Y3YYIIITYYA O0NoH Oycaa XY4uH 3YHIIC 33D
YHASCIOH XOPOHTUIH XyBaapUIANThII JUHAMHUKAAP TOXUPYYJAar. OH? Hb OOTHHO XyranaaHsbl
OOIOMXKYY/IBIT AIlIUTIIaX, aKTHB MEHEXMEHTIDP IPCIIHIAT Oyypyynax 3opuiaroroit. (Joshua,
John, & Luis, 2001)

CrpaTeruilH XOpPOHIHIH XyBaapwjlajJTblH Oary — YpT XyramaaHbl CTpaTerwuilH
30pUATYYJ OOJIOH SPCIRNIMUT XYJII3X YaABapT TYATyypiaH YpbIuWiIaH TOIOPXOHICOH
XOPOHTUIH aHTWIUIBIT XaJrajaaar. DHY Hb 3aX 392JIMHH OOTWHO XyralaaHbl XeIeJTeoH]
TYATYypJdaH TOTTMOJ  TOXUPYYJra XUHX33C  WIYYTIUID3p  30pUITOT  XOPOHTUWH
XyBaapUIAATHIT XarajJaxbelH TYJII Y€ Ye AaxuH TOHIBIPKYyLmar. (Gary & Hood, 1995)

Torrmoua opJioroToii YHIT HaacHbl 0arm — TOrT™MOJI OpJIOTOTOM YHAT HaacHyy1aap Oariy
Oypayy/Px 6a TOITMOJI OPJIOTOTOM XepeHre OpyyJlalnTyyl Hb HMX3BWISH Oaruaj TOTTMOJ
MOHI'®H ypcrayl Ouii 0onrox 3apuM Tanaapaa uHQusIIaac xamraangar. barm Oypayymxmass
XOpOHre OpyyJlarduj] Xyramaa Ayycax XYypT3JX ereek 0a XepBeX 4aJBapblH XOOPOHIOX
YqyxaJl COJMIILIOOT aBY Y313, XepBex yaaBapryid OOHA Hb MXIBWISH XyTalaa Jyycax XypTai

OHJIOp ereeXTdi Oaiinar; OHIep ereexTdi XyJaufaH aBy, XaAraiax XepeHre opyyjard Hb
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UX3BWIH OHIEep ereexTdi, O6ara XepBex 4dajBaprail OOHIBII AyycraBap OOJTOXBII WYY/
y313r. YYHHI 3Cparasp, WIYY HX XepBeX 4YaJBapbil WIYYH Y3I3I XOpeHIe OpyyJarduj
eree’xee 30JMOCOIIK, Xyralaa Jyycax XypTaJ 0ara ereexTdi WiIyy XepBex uyaaBapTaid O0H.
COHrox OONHO. 3apuM XOpeHre opyyJarduj] OariblH HI3IMIIMK Oyl OOHIBIT TOXOPXOH
XyramaaHbl JOTOp Xs3raapiax OOJIHO. DHAIXYY Xs3raapiaiT Hb LIaapjajaraTaili MOHIeH
yperajusir Ouil 60AroXelH Ty OOH 3apax X3parudar oyypyyiaaar. Mitm Toxunonnonn xepBex
YaJBapblHXaa XdIPATLAT YphAYWIAH TaaMarjaxxk Oyl XepeHre opyyiardui ypT XyramaaT
OOHI00C aBax OOJIOMXKTOW OHIOP OreeXkeec TaTraa3ax O00aHO. YPT Xyramaaraih OOHI00C
3aMJICXUMXUIH 39p3rid3 XepBex 4aJBapblH acyyAalTail XepeHre OpyyJarduja >KHKHUI YHAT
[aac raprax, XyBHHH XdBIUIMWH OOHI Oaiipiiyynaaxaac 3aiyicxuiix Oosnomskroi. (CFA
Institute, 2023)

XO0poOHIe OpYyJIAJTHIH 0arIbIH 600K

CaHxyYruilH XepeHIre Hb XOpeHI'® opyyiaryiajl Xo€p TepJuiH Aapaax XOoEp TepiuiH
OT'OOKHUUT OrIoT.

1. Ye ye opioro, Tyxain0an 03,13H MOHTOHHUI HOTJI0JI alllUT 3CB3J1 XYYTUIH Tesnlep.

2. XepeHTHIH 013, aliariall, 6epeep X3J710371 CAHXYYTHITH XOPOHTHUITH YHUITH 00pIIIeJIT.

XepeHre opyyJalThIH OariblH 6reeKUIr TOO00I0X100:

Xaozanax xyzauaanst 0200x3c (HPR)

Xajrajax XyramaaHbl €reeK I3 Hb XOPOHI® OpYyJarduiH TOJIOPXOM XyTralaaHbl

TYPIINJ XOPOHTUIT 333MILIMK OJICOH OTOeKHMUT XdJIHI, KU Hb. 1 exep, 1 nomoo xoHor, 1

cap, 5 )KHJI I'9X MIT.
HPR = Pi—P._1+D
Pr_y
OHpa, P. XyBbliaaHbl YH?

D. t XyramaaH 1axp HOTJIOJI alllur

t — 1. xyramaassl 5X3H

t. XyramaaHsl TOTCTOI
Apugpmemux 3c63.21 Oynoasric 02004
O3MIUMIH Xyramaa OYpUHH 3X3HJ HAMK XOpPOHI'e OpyylalaTaac OJCOH ©reeXuitH

OyHAaX IOM. ApudMeTHK AyHAaX Hb Iar XyramnaaHbl 9X9HJ TOTTMOJ XOPOHr'e OpYYJaJIThIl

Tycrajar.

T
_ Ril +Rt2 +".+Ri.T—1+RiT 1
Ri= T =1_"Z it

t=1
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T'eomemp Oynoasxic 0200s4c
I'eomeTp AyHAaX Hb OJOH XyramaaHbl JyHJIQX OYIy HHUIJIMAI ©COITHHH XyBMHI
xoMKr. Tyc ereexk Hb OreeXHiH HUHIOIPUUr TycracaH 0eree;l XepeHIe OpYyJaIThIH
X3MXKIIT KW OYpPUHH 9XOHJ IIUHIYMIIAITYH K y310r. TuitmMadc reomerp AyHOaX Hb

"XynanjaaH aBax, 0apux' CTpaTeruir Tycrajiar.
= 1
Rei=[A+R)(A+Ry)..(L+ R/ =1

OHA, Rj;.tXyramaaH Jaxb eTeex
M. HUUT XyTanaa Too
Bazyvin e20001c
barupin ereex Hb XyBb XYHUH XOpPOHI'® OpYYJAIT 3CB3J XOPOHIMIH OreeXuilH
KUTHACOH NYyHAX IOM. baruplH XyBUHH KUHTUHH HHUMIOOp HB HATTIM TOHIPX &cToif. |

IIMPXAT XOPOHTOTIH OarmbIH XyBb][ 1apaaXx TOMbEOTOODP OAriblH OTOOKUNT TOOIIOOITHO.

E(1,) =2wi X 1

OHJA, wy;. 6arnaj 3373X [ XOpeHTUiH XyBUIH JKUH
1. OarupIH ereexK
7;. [ XOPOHTHIH Ik
XOpoeHre opyyJaaJThIH 0arubIiH IPCIdI
Opcadn 607 OU3HEC ACBIJT XOPOHTO OPYYJIANTHIH YIJT SBIBIH CANIITYH Xd¢ar oM. byx
OM3HEC DJPXJATYH], XOPOHTe OpYyYJIarduj ©OpCIUHH XHICIH COHTOJTOHAOO yXamcapTau
3CIXIIC YJI XamaapaH 3SpCIdIUNr yaupanar. YHACOHAZ? OU3HEC, XOpOHre OpyyJalT Hb
COHTOCOH 3pCIANJ Heell, XOpeHI'MWr XyBaapuiax sBaan oM. IlIuiinesp raprax sBigaa
TOJAOPXOUTYH OPUYWH/ SATIIP OANTyyIIaryya 3apuM dpCAdIIAC 3alJICXUNX, XaMTUHH OHI0p
YP OTOOXHHUI erex J3pCAIANUT SPAIXUWAIDK, IIaapjuiarataid 001 AP APCIdA epTex
X3MXKIII XOMXKWK, Oyypyyiax apra XdMKdd aBd OOJTHO. YHOIT IAaCHbl HUUT 3PCANIHUUAT
no0opx 2 xacart xyBaax 6omHo. (CFA Institute, 2023)
Huiit spcapn = Tapaan Oaiipmryynax OGomomokryit spcmpn + Tapaan OGaiipuryymax
OOJIOMXKTOM IPCIDT
CucteMuiiH 3pcian Hb OYyXWH JI 3aX 333]1 3CBAJI DJUHH 3acarT HeJIeelleX 3pCadi
Oeree/ TapaaH OalpuIyynanT Xuix 3amaap Oyypyynax Oomomxkryit spcmdin oM. Tyxaiinban,
399JIUWH XYY, HMHQISAIM, 3OUWH 3acTHH MeWIer, yJIC TOpPUWH TOHAOPXOWTy# Oaiimai,
OalraMiiH TaMIIUTTal X0J000TON 3pCIANyyd OpHO. XapuH CHUCTeMHUH Oyc 3pcipn Oyioy
TapaaH Oaiipiuryynax OOJOMMTOH 3pCA3I T3AST HII KOMIIAHH 3CBIT canlapT HeJIeeaer

3pcada oM. YYHHMHAT KOMIIAHHJI XaMaapax, Cal0apblH OHIUIOT 3CB3J ©BOPMOILl APCADI I'IK
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HAPIRIAT. JKUIIAm037, Ta3pelH TOCHBI TOMOOXOH HA3JIT 3CBAJI OHTOIHBI KOMITAHHJ OCOJ
rapax 33par Oaibk 00aHO. CHCTEeMHITH OyC 3pCIPNIHMIT TapaaH OalpIiyysax, eepeep X303
06p ©6p TOPIMHH XOpPOHTMHWH aHTWIaJl, YHIT LAACaHJ XOPOHre OpYyYyJaIT XUUX 3aMaap
OyypyyJiax 3¢Baa 3aiticxuiix 6omomxroii. (Bacha, 2004)

3ypar 1.1 HuliT spcman, Tapaan Oaiipiryyiax OOJOMMKTOW 3pcadi Oa TapaaH Oaipiryylax
OOJOMXKTYH IpCIdIT

Huiir spcaan

Cucremuiin 6yc
IPCIT

=

>

CucTeMHitH 3pcaan

30 XyBBIIaaHBI TOO

Ox cypsanc: (Bacha, 2004)

J9px Trpaduk HB Oari Aaxbp XyBbI@aHbI TOO HAMATIIX TycaM OarmbiH 3pcadi Oyypd
Oaifraar xapyy/mk OaiiHa. 30 XyBbllaar ammMryiaH OarublH SpCIdIUMNT XaMTHHH KX
Oyypyysiax OOJOMXKTOH Oereej T3p yedC Laall CTaHAApPT XazallIT TOTTMOJ X3BI3P YIIIX
3pCId Hb 36BXOH CUCTEMMMH 3pcadi OaiiHa. DpCAdIUir Aapaax XdMXKYYPYYAIIP XIMKIK
TooL00J 0T OaliHa.

H>32 xepencuiin eéapuay,

Bapuan Hb 3pcianuitH xaMkyyp 6ommor. Xymaaradk Oyil ereexxuilH Hirk XyramaaHbl
HOXIIOIT OreeXXYYA XHUpP 39p3r X3MOdI33T3H TapXCaHBII TOJOPXOMIOX0o[] amuriagar 6a
Bapuall Hb OOJUT OTeeXYYAWHH AYH/DKAac Xa3zalx Xa3aWiThIH TYBIIUHT WIDPXUUIIOT.

WHracH?3p anuBaa XepeHTYYIUITH 3pCASIUIT XOOPOH/I Hb XaphIlyyiaax OOJIOMKHIT OJIr0/0T.

o= PR~ B

L
DHp, 2. Bapuall

R;.1 XyBbIlaaHbI OTOOXK

E(R). xymarak Oyii ereex

P; — R; — ereexuitH TOXUOJIJ0X Marajjan
bazyvin eapuay
barnpiH Bapuail TOOHMOXZIOO TYYHA Oarrax XepeHre OYpHIfH CTaHOapT Xas3aunrT,

XOPOHTYYAUNH XOOPOHJIBIH KOBApHUAIBIT Xa3aWJTHII KUTHAH JyHIAXJIaX apra amuriaH

TOOIIOOJIHO.

o2 = w?o? + wic? + 2w,w,Cov(Ry, R,)
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DHj, 02- XepeHre Tyc Oypuiin Bapuan
W; 2 — XOpeHre Tyc OYpuiiH Oaruaj 33513X XyBUIH KHH
Cov(R{R;) — XepeoHTYYIUHH XOOPOH0X KOBapHaIl
Cmanoapm xazaiinim
CranmapT XxazaillIT Hb XOpPOHT® OpYYJAJIThIH BapUalLbIT S3TYYypPT OpYyJCaHTail TIHIYY.
Bapuanm Hb TOAOPXOW YTIBII MIDPXUUIDK, OPCADIMUI DHIUWH OMITOMXKTOHW XapyyJnK
yaamarryid Oon CTaHAApT Xas3alJIT Hb OJPCIIMUT SHTUWH, OMJITOMMXKTOW Taiyidapiax
O0JOMKHUIT 0JroAor. XepeHre OpyyJaiThlH HIMHIBIP Taprax yea 3pCAdidac 3ailiic Xuiasr
XYBb XYH HXJHX/I3) CTaHJIAPT Xa3aiJIThIH TYBIIMH Oaratail 3acTHiH Ta3pblH OOH, MOHTOHHIA
3aX 393JIMHH XOPITCAIT 33pAT XapbIAHTYH 3pcadi Oararaid, IyHIDKAac /TeJIOBIOreeHeec/
xazaix x31m03133:1 Oaratailr cOHroor. XepeHTHiiH ereex X3BUIH TapXalTTai yel cTaHAapT
Xa3aWNT DPCIPIMUT WYy OOIUTON WDPXMIIDK danmar. WiiMa XepeHTWilH CcTaHmapT
Xa3alITHIT TOOLOX/100 Lar Xyrauaa 00JIOH KOMIIaHUJ XaMaapaliTail 3pCARINIH eepUuIeaTHIT

Xaprajia3aH y33XK, TOHIBIPT OalUIbIT Xaaraiax Hb 30XUMKTOM.

CTaHzapT Xa3auaT = \/ﬁ

Koesapuay

XOPOHIOHYYAUNH HOXLOAT 000K HOXLONT Lar XyralaaH WKW YUITIIIL 3CBIJ 3CPIT
YU XOeJDK Oaiiraa 3caXuir xapyyszaar. Xop3B 2 XepeHre xoé€yisaa Xl Oyp eepHiiH
XYI3ra3K Oyl ereekeec 13311 ACBAJI JIOOWI UYWL 39p3r XOJeJDK OailiBan »Aranp
XOPOHTOHYY/I XOOPOHIO0 IEPIT KOBapHalTai Oyroy XamaapanTail rax y3a3r. XapuH 3Cpar
YU XeeJDK OaliBasl ceper KoBapHanTail Oyloy xamaapairyi 3cBai xamaapan Oararait
r3k y3H?. KoBapumai Hb TOO M3IPAINA AYH HIMHXKHIII XUHX3J OpreH Xd3pIrIdraior.
XepoeHre OpyyJalThIH OpPYWHJ OarublH 3pcIpnuir Oyypyynaxan ammuriagar. OHOBUYTOM
nuBepcupUKauir OypAyyJIdX anTaH IypaM 001 Oari 1axb XepeHTeHYYA XOOPOHI00 ceper

KoBapualTaii Oyroy xamaapain Oararail 6aiix sBaan rom.

coutip = B REN* B~ R E)

n

OHa, R;-1 XyBbllaaHbI OTOOXK
R;(E)- i XyBblIaaHbl TyHIaX OTOOK
R; - ] XyBbIlaaHbI OTOOK
R; (E) - j XyBbIIaaHbl TyHIaX 6TOOK

M. HUWT XyTalaaHbl TOO
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Koppenay

Koppensnm Hb KoBapwarpir 00BOJN 2 XOPOHTHMHH XYJIITIMNK Oyl ereexxeec xazanx
Xa3aiaT XOOPOHI00 X3P XaMaapalTalT HAMK yTraap XaMXux 0onomxk onroaor. Koppernsisxa
yTra 3epar 3CBAJI ceper Oaiik 000X 0a xacax HArIC HAMIX HATUIH XOOPOHJ XAJIO3I3/AT.
XepeHre opyylalTblH OPUMH] KOppemsl Hb A 00I0H b XxepeHre Tyc TychblH XYJI93ra3K Oyi
ereeXeec 111 ACBIT JOOUI CTaHAAPT Xa3aiITBIH X3/9H XYBBTal THHIPXYHUI €6pUIONT
Y3YY/DK Oaiiraar TOZOPXOMIOX0[ YUTIRIAT. X3pB33 A 60ioH b xepeHre 33par Tyc TyChIH
XYJI3rA3K Oyl JQyHJIaX ereexkeec CTaHAapT Xa3alnTbiH TYBIIMHTH 100 XyBbTall THHIRX
yTra aB4 XeJeJDK OaiiBan Terc xamaapantaid. A XepeHre XYyJIIdriadk Oyl ereexeec 3311 +
cTanaapt xazaitnt 100 xyBpTail TOHIX 2epar yTra aBu Oaiixaa b xepeHre Xxymsarayk Oyi
ereexeecee 100l . ctanaapT xazair 100 XyBbTail TOHIPX XacaxX yTTHIT 36pK aBaar 00

TOrc ceper xamaapairai OaiiHa.

1 R, — R,(E R, —R/(E
(i) = Z (( ! (E)) [ ((R; — R;(E))

n—1 of
Koppensany Hb sH3 OypuiH XOpOHIMHI alluriaH TapaaH Oalpuryyik O0JI0X X3MXKIIH
HeJleeJIer yupaac yyxan oM. bara koppensirait 0aiix Hb 3pcadi Oararaii Oaitxa HOJIEOIK
TUUMIPY 9 Oara KOppemsid Hb OarmblH SPCADIUNT TapaaH Oaiipuryynaxaa Tycajjiar.
Koppensauuitn koapduuuent > 0.90 601 ennep rax y3Hd. Koppemsuuitn koadduument <
0.30 607 Oara rask y3H).

bazyvin 6ema

barn xepeHruiiH XyBbJl XepeHre Tyc OypuiiH Oerar ammriaH OaruplH Oetar gapaax
Oaiiytaap 00X OOJIOMXKTOM. i-p XOpeHTuilH Oarmajg 3373X XyBUHH J>KUHT Wi-93p, i-p
XOpoHTUIH Oetar Bi-33p TIMJIATIIIH OarieH OeTa fp-T 1apaax apraap TOOIHO.

fp = (Wl x B1) + (W2 X f2) + - + (wn X fn) = Y wi X i

3ypar 1.2 Bemacuiin 3ypacnan

Hananr=f

YHaT
LAaCHBI
ereex

A
y
=

3ax 320/HiH ereexk

Ox cypeandie: (CFA Institute, 2023)
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Ipcornuitn waznan

OpcapATIi XepeHre OpyyJalTa] XepeHre OalpIIyylax yel XepeHre opyyjard TYYHUH
axuy ereeXXHiH TYBILMHI 3PCAdITYH XepeHreec WIyy rapud Oyd X3MK33I33p TOIAOPXOMIK
TOOILIOT. XO3PBI3 XOPOHTe OpyyJard 3PCAdITIA XOpeHre OpyyJalT OOJOH 3PCAdITYH
XOPOHT'® OPYYJIAITHIH XOOPOHBIH TAPXLbIH (6reex) 3epyy Oara GaifHa I3 y3B3J 3pCIdITyil
XOPOHTOH]I KamuTan OalpuryyiaHa. ODpCAITYH XYYHHW TYBIIMH] 3aCTMMH Ta3pblH 28
XOHOI'TOM YHAT LIaaCHBI XYYT aBY Y3J19T.

9pcasnuiin marHan = E(R) — ¢
OHA, Ry - 3pcaparyi XyyHui TyBUIMH
1.4 XepeHre opyyaaaTbiH Oaruraii XoJa00r10X OHOJIYY
XaHaMKUITH OHOJI 62 IPCIIIII XaHAaX XaH/AJ1ara
DOnuiiH 3acar, CaHXYYTHIH XYBbJ 3pCAI3IC 3aMICXUIX Hb XYMYYCHUHH IOyHIaX Yp

IYH Hb WIYY TOAOPXOH Yp IYHI33C MOHTOH AYHTIH TAHIYY OYyl0y TYYH?3C eHuep Oaiican 4
TOJOPXOUTY# Oaiiman Garatail yp AYHT ©HIOpP TOAOPXOMTYH yp OYHT WIYYA Y33X XaHzjara
IOM.
Opcapade 3alICXUX Hb YpbAUMIAH Taamariax OOJIOMKIYH, X33 eHIep Yp ereexTii
TOJOPXOHNTYH Hexuen Oaiiinaac wiayy ypbAuwiaH TaaMarjiax OOJIOMXKTOM, Oara ereexrtai
HOXIION OalTbIT 36BIIEOPOX XaHJyIarataid Oairaar TainmOapnamar. XKummoan0am, spcadin
OYpryl XepeHre opyyJjiard eHAep XYJI3ra3k Oyl ereexxrtdil XyBbliaaH] Oyc XapuH Oara
Oos10BY OaTanraartail XyyTai 1aHCaH[ MOHIee OalplIyysaxbIll COHTOXbIT WYY Y3A9T OaiiHa.
(Werner, 2008) Huiit xepeHre opyyaardbir 3pcadinac 3aicxuiix 6aiaiaap Hb 3-H TOPOIT
XyBaajar.

1. Dpemaa ayprail XepeHre opyyJard — Xd5pB33 XOpeHre opyyjard a3 TYpUINK,
OHJIOp OreeX XYPTIXUUT Xycu Oaiiraa 60 3pcadia qypTail XepeHre opyyJjard racaH
yr. ©epeep X31510311, OHI6p IPCAATINH XOPOHT® OPYYIAITHIT WYY Y33X TOXHUOII0J
XYJI2IraK Oy ereexuir 301uoconaor. MXsHX XyMyYC JIOTOHJ OpOJIIOX 3CBOAJI
Ka3WHOJ MOPUM TaBRXK MOHTO© ayiaar. DAridp Yl XemIeia XyJddradk Oairaa
ereex ceper yrrarai oainar.

2. Dpcadaa caapmar XepeHre opyyJaard — XepeHre opyyjiarduj 6aranraatail opiaoro
OpOX, a3 TypUIMX Hb suIraaryid OoJ 3pcIpij caapMmar XepeHre opyyJjard OOJHO.
TyxallH XOpOHTHUUH SPCAIUNAH XOMXKIIT YJI Xapraja3aH eHIep OreeXTdIH OailXpIr
maap/iaH 0a XepeHre OpyyJarduiiH OasIrHitH a4 X0JI00T10J1 Oarataii Xacraac XepoHTe

OpYyYJIaIT XUUTAIK Oaliraa TOXUOMONI UM Oaliar.
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3. Opemia Aypryi XxepeHre opyyJard — XyJmara»k Oyl ereex Hb WKW 2 XOPOHTO
opyyJiajuTaac 3pcIdi OYpPryd XepeHre opyysiard ajlb TOLOPXOH OreexXTIUr Hb
COHTOHO. Oepeep X371031, MKW dPCIITIA XOPOHTYYIUIH XYBb]] allb 3PCAI OaraTaid
XOpOHTuHT coHrox 6omHo. . (Jammopx, C; Anap6ona, T; XKaexman, I'; 3om3asa, 11;
Homyn, b; Dnm38-Ounp, 2, 2014)

Ipcorno xanoax xanonaza (Willingness)

TyxailH HAr XOpOHT® OpPYYJIArYUiH XOPOHT® OpyyJaxaaa dpCARIII XIPXIH XaHAAaruir
TOTTOOX XaHJJAarblH OHOOI TOOLIOX OJIOH TOPJIUHH acyyilTyyna Oaiix Oereeja T3Ar33pHilr
OernecHeep aBax OHOOHOOC XaMaapaH 3PCIdI AypTail 3CIXMHUr MdI»K O00JHO. DIArasp
acyyJTyyl Hb MXIBWIAH TaHbl JPCHNTINA YWIADI X3P XMIASI, 3PCIITIN 3YyWiA sAMap
XaHJyIaraTai Oaijar 33prudr TONOPXOWIOX acyyiar Oaimar. Xummanbam, Ta 3 gomoo
XOHOTUWH Japaa ampaiTa] siBaxaap TeJjleBilex OalicaH O0JOBY akjaacaa Xajaraxkidd. Ta
amMpasITaJ siBaxaa XoMuutyynax yy?, AapaaruiiH axwij O3119XUHH eMHe OaraxaH ampalT
aBax XdPArTdH 'K Y33X YY?

Ipcorn xynzax waoamac (Ability)

YinunyynarauifiH Oargslr yp AYHTIM yAMpAaxbelH TyJiA OartublH MEHEXepyyd OoJoH
XOPOHTe OpYYJIaNThIH 36BIOXYYA YWIWIYYIITYUHHX?? Tamaap MIAIAITIH Oaiix &cToi.
Yumwtyyasrat i Xoa000ToH MAIPAIUIMNT  YHITUIYYJIIrYTIH Xapuiinax XapuilaaHbl 3X9HA
nyrayyiagar. Mpmosmmuiir andan  Oyc 3cBa anbaH E€CHBI  X2J03p33p  (OYTALIIATICOH
SIpUJIIIIara, acyyJsra, M1 AYH MUHKUITID XUIX 3amaap) aBd 00JIHO. Y HTWIYYIATYuiiH
Japaax M333JUTYYAMNUT M3/ICOH Oaiix maapanaratai. Y yHA:

e YHmunyynaryuifH Hexuen Oainan

e YUTunyyJor4uiiH 30puiIro, maapjjiara

*  I'ap Oyn, axun spxiIdaT, CaHXYYTUHH Oaiinan

*  Yiurwryymnard 60J10H TYYHHUH XamaapanTaid XYMYYCHIH 3pYYJ MOH]T

*  XepeHre opyyJalT XuiX OalryyarsH maap/yiara (T3TI3BpHUITH CaH I'.M)

Epenxuiinee xaHamx 33T Hb siH3 OypuilH Oapaa, YHIUMITIIHHUI X3PATIIIHIIC
XapbLUAHTYH COTIAJI XaHAMMKUHH XOMXKHUTIPXYYH Oonfor 0eree;l XepeHre OpyyJalThiH
OpPUMHJ XOpeHIe OpyyJardyuifH Oarmaac OJK aBcaH CITIAJ XaHAMKUHH XOMXKYYP IOM.
XaHaM)KUIH OHOJI Hb 3PCAd 0a ereeXHHT allluTiaH XOpeHTe OpYYIaIThIH COHTONTYYIBIH
39P3MVINIMAT  TOOH  Oaiiianmaap TONOpPXOiuIoX OojmoMxkuiir OumdHA onrojor. Jloopx
TATMUTIAIIP XAaHAMKUUT TOJOPXOMIIOXJA00 XYBb XYHHMH 3aH TOJBHUUMH TajaapXu X3 X3A3H
Taamarjan Oaiar. XepeHre opyyJarduji dpcAdij Aypryd Oaiimar Gereem ypramk Oaraac

uXuUr (0ara ereexeec MX OreeXHUHr) WIYyd y3mdr. Tax eep eep Oariyynsir €epcauiiH
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COHTOCOH Japaajiaap 3p3MO03713X 00J0MKTOH. X3p3B XyBb XYH X-HHT Y-33¢, Y-Hmilr Z-33¢

WYY Y3127 0031 T3p X-UUT Z-33¢ WYY Y33X EcToil. XaHaMKUiTH (yHKIT Hb:
1
U=E(R) - EAGZ

Oun, U- xamamx
E(R)- GarupiH XyJmaradk Oyil ereex
A - 3pcannac 3alICXuiiX KoepuIeHT
02- ereexuiin Bapuan
Y5 - JKUHIIDX XYYHH 3YHIT

XaHaMKUIH (QYHKLAC Japaax IYTHAITHUr xuibk OosHO. Harmyraspt, xaHamx Hb
X0€p Tammaa Xs3raaprydl oM. DHY Hb Mall 2€par 3CB3JI Mall ceper Oaibk OoiHO.
Xoépayraapt, eHIep 6reex Hb OHIOpP XaHAMKHUUT Ouil Oonromor. ['ypaBmyraapt, eHaep
X37103:133]1 Hb XaHaMXHUHUT OyypyyJaar 00JI0BY XaHaM>KUIHH OyypaiT Hb 3pCARI33C 3aMIICXUHX
KO3 PULIEHTIP HAIMIIIAT. OHAep ereex 3CB3 O6ara 3pca3i aBax 3amaap XaHaMKUHT Oara
Y I3COH HAMAIYYJIIX O0NOMXKTOM. [lepeBayraspr, XaHaM»X Hb COTIAJI XaHAMXKHUHUT eepee
WDPXUUIAAITYH 0ereen  XdoMKIAITYW. 36BXeH sH3 OypuUHH XOpeHIre OpyyJalThIr
3PAIMO3IIXA Yp AYHTHH Gaibk 60mHO. XKumnn6ai1, xaHaMXKHiH GYHKIPIP TOJOPXOMIOTACOH
4 T3COH yTra Hb 2 TIC3H yTraTail Oarunaac 2 naxuH wiyy Oaiix anbaryil. XyH 6yp eep eepuitn
OHIJIOTTOM ydpaac XaHaM)KUWH YTTYYIBIT IIYYJ XYBb XYH 3CB3JI XOPOHI® OpyyJariablH
XOOPOH/T XapbIlyyiax 00JIOMKIYH.

Opcapna Iypryil XepeHre opyyJarduifH XyBbJ 3pCIdI33¢ 3alICXUiX K03 UIMEeHT A
Hb TArIAC UX OaiiHa. TUiiMAIC 3PCAdT HIMATIPX Hb TYYHUN XaHAMKUUT Oyypyynaar. Dpcadia
caapmar XepeHre OpyyJarduifH 3pcadimdc 3aiicxuix kodddurment b 0 6eree1 3pcadIniiH
©OpWIeNT Hb TYYHUH alUIT Oalifjan Helleeaexryi. Dpcadia AypTail XepeHre opyyJiarduiiH
XYBBJ] 3PCIRIIIC 3ailiicXuifx Koa(duumeHT Hb coper Oereeja ypByy HeXLen Oallaibir Ouii
00JIT0XkK, HIMAJIT 3PCIRI Hb TYYHUH XaHAMKHHUT HAIMATTYYIIAT. DpcIairyit xepeHre (62 = 0)
Hb OYX XyMYYCT ki1 xanamxuir ouit 6onromor. (CFA Institute, 2023)

SnraaryiiH Mypy# Hb TyXallH XaHaMKUWH TYBLIIMHI XaJraJlaxblH TYJJ XOPOHIo
OpYYJIardyuilH XYJI39H 36BIIOOPOX IPCAII.OTO0KHUIH XOCYYABIH XOCIOIBIT AYPCIIAT (66poep
X37103J1, XepeHre opyyjard ajib HAT MypPYH A33pX XOCIONyyJaja siraaryil XaHajgar, ya4up Hb
TOArI3P Hb WKW TYBITHUH XaHaMX erex O0nHO). SnraaryiiH MypyHur TOZOPXOMIIOXI00
XYJIIITIK Oyl OreeXKWidH TYBIIMH 0a OTeeXWWH TYBIIHHHA XJJIOAI3IHHH XOOPOHIBIH
30pYYI?9p raprajar. Xs3raapryil TOOHBI 3pCAdT 0a ereeXHilH XOCION Hb HAT XOPOHTO
OpYyJIardyuiiH XyBb/l MKW XaHAMKHUHUT Ouii O0IroK Yajjar Tyl suIraaryiH Mypyi Hb OyX 13T

T33P YPTILKUILAAT.
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3ypar 1.3 Aneaacyiin mypyi xeponee opyyiasu myc 6ypasp

A Bpcaanmnce Hymnax
o 3pC/IIIIC
ER) AYpryH 3aMICXMIrY
bara spcaamnac
2 3aICXHHTY
%
[+ 3 h
=
@ -
= -
e el Opcpang
& 4 caapmar
5 5
g
ol
o]
Opexain ayprait
»
>

Ox cypsandc: (CFA Institute, 2023)

XaHaMKUMH OHOJ 0a 3PCAdINAC 3aMJICXUUXMHH XaMTHWH SHTUHH X3pArimd 001
APCIOITYH 0a 3PCHIATIA XOPOHTYYIIIC OYPACIH XOEP XOpOHTHHH Oari oM. DpCIdryi
xepeHre Hb Rf-uilH ereexraii. DpcadaTiil XepeHre Hb CTaHIapT Xa3alIT Hb TArI3C UX OyI0y
6a E(R1i) xymarmaaxk Oyl ereexTdil. DpcadnTiil XopeHTe Hb SPCIIITYH XOPOHTeecC dPCIINTIN
TYJ XYJIIITIK Oyl ereexk Hb 3pCIUITYH XOpeHTHHH ereexkeec ux Oaiix 0o0iHO, eepeep
x21109:1 E(R1) > Rf. Jloop ercen ToMbEoroop OarubiH Xyaddradxk Oyl ereex 00JIOH OaribiH
pCada op OYXuil >Ardp XOE€p XOPOHTHIH OarubIr YyCcrak OOJHO. DPCAdITYH XOpPOHTHITH
xyBbJl 6f = 0 yuup X>310371311iH TOMbEOHBI XHUI OOJIOH I'ypaB Jaxb HOXIUTYYA TAr Oaiix Oa
XO0€p Aaxb TUIIYYH JI YIA3H).

E(Ry) =wiRr + (1 —wy)E(R))
Oun, E (Rp) - barupia xymnariak Oyl ereex
W1 - OpCIdAryil XepeHTUiH XyBUIH KUH
Ry -Opcmpnryii XopeHIuitH 6reek
(1 — wy) -DpcIpnTdit XepeHTUH XyBHIMH KUH
E(R;) - DpcadaTasit XepeoHTHITH XYIIATIIK Oyl eTeex
85 = wisf + (1 —wy)?87 + 2wy (1 — wy)p12646;
OHp, 6p- barmeia xymarmx Oyit apcada /cranaapt xa3aint/
8¢ - DPCIDNTYH XOPOHTUIH CTAaHAAPT Xa3aMIT
§; - DpcadATIN XOpOHTUIH CTaHIapT Xa3aliT
BarubiH cOHroaor oHoJI
AMepukuiiH 31uitH 3acard Xappu Mapkosuir 1952 onn "Journal of Finance" catryynng

X3BJIATICHH "barubiH COHronT" XaMa33X HUHTIIAJA33 3H? OHOJIBIT aHXJIaH JPBUIYYJK?3. OpunH
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yeuiiH OariblH OHOJI Hb aJIMBaa XOPOHI® OPYYJAITHIH 3pCAd 0a ereexuilH MUHK YaHAPbIT
JaHraap Hb aBY Y39XT'Yil XapuH HUUT OarubIH 3pCIdIl, 6TeeXu] XOpX3H Helleelk Oaiiraaraap
Hb YHADX ECTOM IK Y3I9r. ©Oepeep Xdi103J, XOpeHre opyyjiard Hb ©OHJIOp TYBIIHUN
APCIOITYUTIIP WYY UX OTOOK OreX OJIOH XOPOHTHIH Oarieir Ouii 0OJNTOX YagHa TICOH YT
IOM. baruplH XerkJIMUT HUUT S-H maTaH] XyBaax aBxK y3/9r.

XycHort 1.3 bazyvin xeexciutin ye wiam
1-p ye matr  barusiH OHOJBIH YHIDC TYJITBIH 4ynyy TaBuricad. Mpsun @umep, Kon Mbitapn
1900-1940  Keiinc, Xon Xwukce, Hukonac Kanmgop Hap ypT XyranaaHbl HOOIMIH XyBaapHIIalT,
OH SPCIPIMIH XYYMH 3YWHJ, 3aX 393JUHH Tomopxoi Oyc Oalijan, XepeHTUHH
YHAIIM3HUI Tajaap XWHMCAH CyJairaaHbl yp AYHI OHOBYTOM barusiH Tamaap
JBIYYJICOH CaHaa Hb bariblH OHOJ X6 KUX CYyph OOJIK erceH OaifHa
2-p ye mat  barupiH cOHronThH OHOJ. DHJ XaMparjaax Teneeneryauir “OpunH yeuitn barupa
1950 on OHOJI”’-BIT YHIDCJIATY, XOKYYJIAIUYHUI I Y343r. Xappu MapKoBULl YHIT LAacHBI
ApCIIUAT mopTdhenba AuBepcuUKAI XUWX 3aMaap Oyypyynax, 3pcadi OoioH
OTOOKHMWH THHLBAPT YHIICIOH OHOBUYTOM baruplH COHIOATHII TOMBEOJICOH.
X.Mapkosur, XKeitmc Tobun Hap Tomopxoit Oyc HexIenm epx rIp O0a myycuidH
JKUIIPAH 193D ©6pCAMIH 3arBapaa TYPIIWK, dPCINIUMUT Oyypyyliax OOJIOMXKTOMT
HOTOJICHOOPOO ©MHOX 3pI3MTA33CIS AaByy TanTail. OHONBIH AyTarjaitaid Tajl Hb
YHST IaacHbl XOC OYpHIH 6ree)XWiH Xamaapibll TOOLOXOA LAr Xyramaa Hx
maapaax OaiicaH. DH? Hb TYYHMH TNPaKTHK X3PAMIdAT XsA3raapiaxaj XypracoH
OaifHa.
3-pye matr [lyycuiiH caHXYyruiH OHOJI. BarublH OHOJIBIH XOIXJIMHWH 3 JaXb YW 00JI0X
1940 on KOpIopanuiiH caHxyy 0a 3axX 333JJ MYYCHHT YHDJ3X OHOJN IOM. DHY YU
TOJUIOH a@XwWuiacaH XyH 001 Mepron Mwuiep barubiH COHronTelH OHOI,
XOPOHIUH YHAIIA3HUM OHOJIJI XOPOHI® OpYyYyJIarduiiH Yilll XeJJIeJIMUT TOJUIOH
cynancad 601 MeproH Muiiep nmyycuiiH Tajaacaa aBd y3C3HI3P33 OHIUIOT IOM.
M.Mumniep, ®.Moaunbsin Hap “MM” -pIH TEOpPEMIOO IYYCHUHH CaHXYYTHIH
XOPOHTUHH OYTIUIH €epwienTeec XyBbllaa 333MINUTYMHH TOPTOENh] Y3YYIdX
HeJIeer T3 eepclee Oaracraxk 4ajHa, IYYC YHAT LaacaH]l XepeHre opyyjax Hb
aImurTai, HOTAOJ amTHir 6aracrax Hb MYYCHHH amIUIT aXwniaraar JI3IUTYYIIdX
XOPOHTe OPYYJIaNT 000X YUUp XyBbLaa 333MIIUTYINHH MOPTPENbI Myy HOIOOrYi
K Y3COHIIPI? Nyyc OOJIOH XOpeHre oOpyyJardJblH Ysuljaar HapuiH raprax
yaJicaH OaifHa.
4-p ye mat XepeHTHIH YHAIT39HUI OHOJI. DHY OHOJIBIT YHIICIATYUA MapKOBUIIMIHH OHOIBIT
1960 on XOIIKYYJDK, IPAKTHKT X3PITIIDX OOJIOMIK OJITOCOH. baripsin oHONBIH Xerkuia 1960-
aan oy Pruapa Pomn, Pobept Mepton, Pobept Jlykac HapbiH OJIOH 3pAdIMTA]] XyBb
HAIM3p opyyicaH Oaigar. Bumbsm Illaprn, MapkoBUIMitH OHONJ YHIICIIDH
KanmuTanbH YHIIrHUHA 3arsapeir (CAPM) GonoBcpyyncan. MapKoBHIIMIH 3arBap
Jaxb HYC3p TOOLOOT Oaracrak, baruplH COHTOJITBIH OHOJBIT MPAKTUKT X3PATIIX
0O0JIOMKXTON OONTOCOHJ H® OHOJBIH a4 XOJOOI/ON OPIIMHO. baruslH OHONBIH
XOIKWIJ TapcaH HAI' TOM ajxaM OoJI YHIT LIaacHbI XOEPAOrd X3p3rcilyYAUHH YH?
IPHUUT TOrTOOX apra Oaitnaa. Jlyuc beunepuitn Tompéor Ka3 Cnpunki, XKeiimc
Bbonec, [Ton Camya16Cc0H Hap caiKpyyJicaH sSBJaj ONIIMOHBIT YHIJIDX TOMBEO rapd
upax Oonmomxuidr Oypayyicon. @umep bk, Pobept Mepron, Mepon Lloyinc Hap
1973 oHpa YHIT maacHbl XOEPAOTY X3PIrcail OMIMOHBI YHUUT TOITOOX IIMHD apra
OOJIOBCPYYJICAaH HBH DAWMH 3aCTHHH IMHIKINX yXaaHI XyBb HOMID Opyyiaan
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30TCOXTYH OJIOH YUV 33X 393JIMHH  YHIJII) XUWX, CAHXYYTMHH IIWH)
XIPATCHAUAT OMil 00ITOX, HUHTMHUWH SPCIPIHAUAT Yp AYHTIH ymupraax apra 0ok
yajcaH. barmpiH MeHeXepyyd XyBbIIaaHbl YHUHH OTTIOM OYYpalTHIT 3PCADIHHAT
OaracraxplH TyJNJ XyJajax OMNIUOHBIT epreH x3parmadr. CAPM -siH 3pcmod,
OTOOXHIH JIOTHKOOC 3aimcxmik CredeH A-pocc “ApOUTpaXWUUH YHIITIIHHH
oHOI” O0JIOBCpYYyicaH. DH? 0HOI Hb M. Xappucon 6omoH [I3sun M.Kperc, dapemnn
K. daddu mHap ypT XyramaaT YHIT Haacklr YHIXa, @panko MorauissH, MepToH
Mwiep HapblH NYYCHHH CaHXYYIMHH YAMPIAJIArblH OHOJIBIT XODKYYJIIX3[ 4dyXai
YYPAr TYHIPTIACOH. DAr33p OHOMYYX Hb bariplH COHTOATHIH OHOJBIT XOPOHTHHUT
YHIJI9X OHOJIOOp OaspKyyIDK, XOIXKYYJCHI3P?3 bariblH OHOJIBIH XOKWII 4yXaj
Oaiip Cyypb 333JI13T.

5-pyemar Yp amurt 3ax 3900uiiH oHON. OJOH 3PAIMTAI J39PX OHONYYABIH XYPIIHA SH3

1980 onooc  OypuwiiH TYPIIWITYYIBIT XUIDK BarmblH OHOJBIT Yp allMITail 3aX 393IWHH OHOJIOOP

XOHII XODKYYJICIH. DHI YEHIH 3PJIIMTIUNH Y3371 001001 HAJIIJ 30pyyTai Oainar. Jlyuc

beunep, Xonbpyk Boxun, Anedpen Koync, Mopuc I'.Kernann, Knaiis ['pannep,
Ockap Moprencren 6omoH Eprenmit ®.Dama mHap 1900.1970 oHm xwuiicoH
cyJanraaraapaa XepeHruiH 3ax 333J1 I33pX YHAT LIaaCHbl YHUWH ©6PWIeNTYYIUNH
XOOpOH/ Xamaapan Oalxryi sk y3caH. llon Camyanbcon, bennor MannmenOpot
Hap X3pB33 YH? ‘“Op3AT HUWIYYJIITUHH TIHLBIP -33p TOAOPXOIMIOTIIOr I3B3I
YHUIH 00pYJIONT Hb 3aX 393JIMHH IIyTyYHBI Jaryy Xe[sIexeec OWIl Tomopxou Oyc
0aifx E€cTyil TXK Y3COHIIP IIIPX CYyUTaaublH TYTHIITHAT HsmaacaH. T 3ax 33371
T33P XOPOHTOTIN X0IO00TOM OJIOH HUUT JaXb MDA Hb XOPOHTHIH YHI LYY
HOJIOOJIHO TK Y3COH Hb “Yp allWrT 3ax 333JUHH Taamarjaia’ OHOJBIH roi 6
YHA3CIAA OO0JCOH. [@BU 3HIXYY OHOJ Hb CyAJaauJblH XYBbJ MapraaHTai,
HIYYMIKIIATACI?p OaifHa.

Ox cypsannc: (L. Onxmysa, 2003)

Yp awuem ¢pponmuep (Efficient frontier)

Yp ammrt QpoHTHEp Hb OpYMH YEUHH OarmblH OHOJIBIH YHJCOH OiIronT Oereej
SPCARIMMH TYBIIMH Tyc OYpUIH XyJn?ora’xk Oyl XaMIMiH HX ereeXuHr caHan OoJroaor
OHOBYTOM XOPOHI® OpPYYIAITHIH Oaruslr Teaeenaer. JH3 Hb TpapuK P3P MypyH X3103p3sp
Xaparjiaia, X TOHXJAT Hb 3PCARIMHUr (CTaHgapT Xaszailitaap XdIMXKUTJAT), Y TIHXJIAT Hb
XYI3rAK Oyl ereexuir WIdpXuingsr. DHd Xa3raapT Oaiiraa Oaru Hb TyXallH 3pCHRIHIH
TYBIIMH] XaMTUHH OHIep 6reeXUWUI erd, XepeHre opyyjarduj X3pXdH OHOBYTOM TapaaH
Oalipuryyik 60JIOXBIT Xapyyaar. Xujl Xs3raapaac J00ryyp siMap 4 0aril KUl 3pCadil WIyY
UX 6reexk erex OOJOMXKIYH Tyl yp alurtail ppoHTHEp XOpeHre OpyyJarduilH 3pCAdIUMNT
TACBAPIAX YaABAPT YHIAICIAH XOPOHT® OPYYJIAITHII YH3JI3X, COHIOXOJ YyXasl X3parcai
6omnmor. (Markowitz , 1952)

Munumym-eapuaymai oéazy (Min-Var)

Xamruiin 6ara BapuaiTai 0ari Hb OPUMH YEHH OarublH OHOJIBIH YyXall OHJITONT 0eree;n
APCARATIN XOPOHTUIH OYX OarublH AYHI XaMTHUH Oara 3pcadyMUr Ouil 601TroX 30pUITOTON
IOM. DpCIauidr OaracracaH Yp amurTaid (poHTHEpUHH LIT Oaifpiamar sHAXYYy Oarm Hb

OreeXKUIT HAIMATAYYIIXUIT yphTall 00Ir0I0TTYil, 36BX6H APCAIMNUT Oyypyylaxa YuTIdIoT.
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OH? Hb 36BX6OH 3pCA1 Oaratail XOpOHIHMHUT COHTOX 3aMaap OWII, XapuH CTPATCTUilH TapaaH
Oalipmryyiant Xuix 3amaap x3parkadr. OpyyJicaH XepeHIre Hb UXIBUIDH Oara 3CBAII coper
Xamaapanrtai Oaiinar 0eree]l 2H Hb OArlbIH EPOHXUIN XANMOANBIMUAT Oyypyynaxaa Tycaljar.
XawmruitH Oara BapuanTaii 6ari Hb WYY OHIep OOJIOMIKHT aliraac Wiyy TOrTBOPTOM OallyibIr
APXIMIIDJIAT IPCAII AYPrYH XOPOHTe OpyyIIardal OHIION ad X0JI00TI0ITON O0eree 1 TyxaiH
XOPOHTO OPYYJAITHIH Oarmaj Xypd 00J0X XaMTHiiH Oara SpCIdIUNT YHIIIX 4yXajl KHIITUT
00K erjer.

3ypar 1.4 Yp awuem ¢pponmuep, munuymym eapuaymaii bacy

Yp amurt
E(R) (dponTHEp

%
)
2
5]
=
&N
%
B MuanyMyM
a BapHanTan
= Garig
>

0 BarueiH cTangapT Xasaint

Ox cypsande: (CFA Institute, 2023)

Kanurag XepeHIruiiH YHIJIII9HUH 3arBap

Kanuran Xepenruitn YuwuitH 3arap (CAPM) Hp cucremuiin spcadn  00J0H
XOPOHTUIH, sUIaHTysla XYyBbIAaHBl XYJI3I/A2K Oyl ereexuitH XOOPOHABIH XaMaapJbIl
TOLOPXOMIIIOT CaHXYYTUIH Cyypb oHOJ oM. Yuibsm [lapm, Xon JIuntHep, SIlH Moccun Hap
Xappu MapkOBHUIIBIH OMHOX QXU 9P YHIICIIH Ome maan Oomnoecpyyincan CAPM Hb
XOPOHT® OpyyJardyuilH XyiaddXx €CTOM ereeXuur spclIairyl ereeuilH XyBb OOJIOH 3ax
323JIMMH 3PCOITAN Xapbllyyllaxal XOpPeHIe OPYYJAIThIH 3PCAIUNT TOOLOXOJ alllWIJIajar.
CAPM-uiin y32x Oaiiraaraap XepeHre OpyyJalTbIH XYJIIATI3K Oyl ereexx Hb XOpPOHTHIH
OTOOXHUIH 3aX 399JUHH XOAOJTOOH] MAIPIMTIHA OalUIbIr XAMXKIIT OeTta KOdI(PIMEHTIIP
TOAOPXOMIIOTAOr. DHAXYY 3arBap Hb XOPOHIe OpPYYJAIThIH XYJIIIIIK Oyl ereex Hb
APCARATYH XYBb X3MXK33 39D HAIMIDJ 33X 393JIMHH XYJAradk Oyl ereexxk 0a spcadiryi
XYYTHIH 36pyYyTdil aroynryit OaiianbiH OeTa ypKBIpTIH TAHIYY OaifHa Ik y313r. DHIXYY
TATIIUTIA Hb XOPOHIe OpyyJardzaaj HAMAJIT 3pPCAd XYI33X3] [IaapJaraax ypaMulyyJulblH
XAMKIAT TOJOPXOMIIOX 3aMaap MAIAIIIAITIN IUUBIP rapraxaa Tycaijar.

E(R;) = R + Bi[E(Rm) — Rf]
Oup, E(R;) — | XOpOHTHIH XYII3TI3K Oyil ereex

Ry — Opcipiryit XepoHTHiiH ereex
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E(R,;,) - 3ax 323JUiH XYJIPITIMK Oy 6reex

B; — 1 xepeHruiin 6era

Kanuran XOpOHFHfIH YHBJ’IF33HI/II71 3arBap Hb J00pPX 6-H TaaMarjaJiJ YHIICIDIIT.

1.

o~ w N

XepeHre opyyJarduj 3pcadia Aypry, XxaHampkaa XaMruiH MX Oaluiraxsll Xyc[or,
yXaajnar Xxymyyc oanar.

3ax 37371 AMap 4 TYWIrIHUN 3apiall, TaTBApryi I3X MIT caaaAryu Oaiijar.

XepeHre opyyJIalThIH OyX Xyrauaa HKUJIX3H.

XepeHre opyyJlardui H3r TOPIUHH XYJI33JIT 3CBAJT UTIAJ YHIMIIWITIH Oaiiaar.

byx xepeHre opyynanr Hp XyBaaraMall WIMHXKTOW. XOpeHre opyyaard sMap 4
X3MIKIAIIIP XOPOHTe OPYYYIaIT XUUX O0JIOMKTOM.

XepeHre opyynaruuj OyrA YHUHMI XyJI93H aBard Oyly XepeHIe opyyJarduja yH3[

HOJI00JI)K qanaxryﬁ.

CAPM 3arBap Hb X6pOHT® OPYYJAITHIH IPCIDI 0a OTOOKUNT YHIIIXDI CAaHXYYTHIH candapT

OPreH XIPATJATJIAT XAPIrcasl 00JI0BY OOIUT HOXION Oalayl YHIH 36B X3PATIYYp O0IDK

Yamaxryi 0aix X3/ X3/19H XsA3raapiairTai 0aiaar. Daranp Xsa3raapiaanTyya Hb:

Hor xyuun 3yimmiie 3arBap: CAPM 3arBapblH XyBbJl 30BXOH CHCTEMHUNH 3pCHII
Oyroy 6eTa YH3/ Tycrarajar I, y3/or.

Hor xyramaansl 3arBap: OnoH XyranaaHbl 3arBap Hb TOOIIOOJIOXOJ XYHJ TYyJ HAT
Xyralaassl 3arpap 00JITOH Xaa0apUuiar.

3ax 329mumiiH Oarn: CAPM-mifH naryy 3ax 3920MiH Oaruaja caHxyyruiH OoJoH
CaHXYYTUiH Oyc OyX XepeHruilr Oarraajar 0ereeji sH> Hb XYH KalMTal, XaanTTal
SAMMH 3acartail OpHYYJbIH XOPOHI® I3X MAT XOPOHre OpyyJalT XUMX O0IOMXKIyi
OJIOH XOPOHTUUT OarraacaH racaH YT IOM.

CuctemuiiH spcmadamiiH  Oeta  XdMXKYYpuiH  Toomooson: bera  spcmanmiir
TOOIIOOJIOXBIH TYJJI OreeXHHH XyramaaHbl I[yBaa TIypBaac TaBaH >XWI Oaifx
maapaiararaii. [9xma35 rypBaH kuiuidiH OeTa XyBWJOap Hb TaBaH XWIMHH Oeta
XyBHJIOApTa WKuiI Oaiix mMarajgian OaraTail TyJ 3arBapT amuriacad OeTa dPCAdIuiH
TOOLIOOHOOC XaMaapaH W>KWJI XOPOHTUIH 00p 06p 6reeKUUI TOOLI0OX MaraJjialTan.
XepeHre opyynaryabiH Wxuil Xxyadar: CAPM Hp xepeHre opyyJjarduj M>KHUJ
XYJI23JIT OOJIOH MTI3J YHAIMIIMITAH GaifHa Ik Y3737 4 XOpeHre opyyJardus 3ax 33371
n3p Oaifraa WKW MA3JPAJUIMAT OHOBYTOW OOJOBCPYYIIK, ©€6p ©6p OHOBUTOM

apcadaTai Oarman xypu 6osuHo. (CFA Institute, 2023)
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Xepenzo xyeaapunanimoln uiy2am

XOpeHTuiiH XyBaapuaITbIH UIyraM Hb 3PCADITYH XepeHre OOJOH 3PCIdITI
XOPOHTUIH OarubiH OOJOMKHUT OyX XOCIONBIT WIDPXUWIHA. DHY Hb XOPOHT® OpyyiIarduai
TepuiiH CaHI'MIH YHAT 11aac IX MAT 3PCADITYH XOPOHTUNT 3PCANITIN XOPOHI® OPYYJIaIThIH
Oaruraii XoJbCOH OaribIH APCIRJ, OTOOXKHUT Toceesiox 0osoMXuUT onroxor. Sharpe Ratio
Ooyroy CAL-uiiH Hamyy Hb HAIMOJIT S3PCIIMAH HATK TyTaMJ XYJPITAK Oyl ereexuiiH
©COIITUIT XOMKIIT.
3ypar 1.5 Xeponeo xysaapunarmuin wiyeam

A
E(R)

E(R)

Xymarank
Oyl ereex

=

‘

f

Barnpin crangapr xazainr

Ox cypsande: (CFA Institute, 2023)

Xopeonzuith 3ax 3231uitH wiy2am

XepenruiiH 3ax 3%muiH myram (CML) Hp opumH yeuiH OarmblH OHOJIBIH TOJ
OMJITONIT OOree 1 3ax 333JUHH Oariy 60JIOH PPCIITYH XOPOHTUHH XOJUMOTUNUT OarrtaacaH yp
alurrail GaruplH - 3pcadn 0a  ereeXHH  XOOPOHABIH — XaMaapibll  XapyyJICaH.
Opcani.ereexuitH OpoH 3aiia rpadukaap nypeidricdod CML Hb y TOHXIAT I33pX 3pCATYH
OTOOXHUIH 1PTIIC (ApCIRN 0alXTyH, ereex Hb dPCIAITYH XYBb) 3XAJIAT 0a 3N THIIX
0eree/1 eHAOD 3PCADINIH TYBUIMH] XYJII3IAK Oyl eHep ereexxuir aypcanr. [lyraman
TATHMIMTIAIMMH Halyy Hb HAMOAT DJPCINIMHAH HADK TyTaMi XYJI3radxk Oyil ereexuiin
©CONITHUIT XOMXKIAT. Slnanrysa nryram 133pX 1T Oyp Hb 3aX 329JIMUH TOrC HOXIOIMWHH Jaryy
PCIPATYH XOpOHre OOJOH 3axX 373JMWH Oarmbll OHOBUYTOM XOCHyyJicaH Oarmyyzsir
Teseenaer. JAranp Oarnyya Hb 36BXOH 3PCADITIA XOpeHTe aryylicaH yp alurT (poHTHEp
IP9pX anuBaa 0Oaraac WIyy 3pCAdJ, eTeeXUHH XOCIONBIr caHal Oonrojor. TuitmMiIdc HB
0OUT XOPOHTe OPYYJIANTHIH OArIbIH TYHIDPTIAIHNAT OHOJIBIH XYBBJ XaMTHUH TOXUPOMIKTOH,
APCIPIUNH TOAOPXOW TYBIIMHJ XaMTHHH WX aIIMT XYPTIAT OariblH TYHIDTIAIUHT YHAJIIX

xumur 6oipk eraer. (Markowitz , 1952)



33
3ypar 1.6 Xeponeutin 3ax 3331utin wyeam

XopoHrHiiH 3ax 393/1MiH 1ryram

Yp amurt GppoHTHEP
3ax 32051HiiH
Garu

Oyii ereex

Xymarmok

R

Barupin cranaapr xazainr ()

Ox cypsande: (CFA Institute, 2023)

'y TrIMiiH YHJIMIHUN Xapbuaa y3yyJaJaTyyd

XepeHre opyyIanThIH canOapT TYWLPTIAIUINH YHAIITD) 3T Hb XOPOHTe OpYYJIaIThIH
YP AYHI XOMJKHX, XaMaapyyJjax, YHIDXUWT X3JIHD. SlnaHrysa TyWIRTrOIMIH YH2JII32 Hb
TOJOPXOM XOPOHT® OPYYIAITHIH XyTralaaHj XopeHre OpyYJIalIThIH OariblH ereexX, 3pCAIUIH
TajaapxX M3AIIJUIMUT erger. XepeHre OpyyJalThblH WIUHABIP, TYYHUU Yp JaraBpblH Tajiaap
YHOH 36B MDA, AYH IMIHHXKWITD XUHCHIP TYUIDPTIANIUAH YHAIIM? Hb  OaribiH
MEHEXEPYYIdI XOPOHre OpYYyJIalThIH IIUWIABIP Traprax OOJOH YAMPIJIATbIH YW SBLBIT
caibkpyynaxaj 3alpyyJiax apra XdOMX?I? aBax OoJIOMKUUT onrogor. [ yHIRTrmitH
YHOJITA9HUN MDIIIJT Hb XOPOHTO OPYYJIAITHIH SPCAIUNUT OWITOX, XsSHAXaa Tycaljar Ty
SPCARIUNH MEHEKMEHTUNT CalKpyyiaxaz XypraJor.

Hlapnein xapoyaa

DHAXYY Xapbllaa Hb HUUT OarmblH TYWIDTTAIUAT XOMKHUXDIJ alluriaraaar. barisa
HODK JPCIIN XYJPK Oyl ereexuilH TYBIIMHT Xapyyjaar 0a OHOBYTOW OarmsiH OyrOy
IIYPTIATHIH 1T I93pX OarublH IIapmiblH Xapbllaa XaMTHiH eHaep Oaiimar. IIpakTukr,
SNaHTysa caiTap TapaaH OalpuIyylnanT XK SpCIdIUir OyypyyicaH OariblH XyBBJ JHD
xapplaa 1-s5¢c eHmep rapax Oojmomk TyH Oara. [DXmP> mapmbelH Xapbllaa Hb XOEp
Xsi3raapiantraid  Oaimar. Horayraspr, 36BXOH CHCTEMHUWH SPCAdI YHAIIAT Y HUWT
APCIPIUNAT APCIPNIUAH XIMKYYp OonroH ammrianar. Xo€payraapT, Xapbllaa Hb ©0pee
(xua16371, 0.2 3¢Baa 0.3) Md1311 O6Uil oM. bariyyasir spaMOIIXuitH Tyl HAT OarubiH
xapbllaar eep OariblH IIAPIIBIH XapbllaaTail XapblyyJiax Miaapajgaratail. ['3coH xomamid 4
TOOI00JIOXO/T Xsutbap Oaiian Hb MIAPIBIH Xapbllaar TYTI3MAII Xaparcan cosaroxor. (Sharpe,
1964)
(% — 77)

Op

SR =
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OHA, 7,— OaruplH HUUT AYHAXK 6TreekK
T — YHII@XK SPCIDITYH XYYTHHH TYBIIUH
0, — OarupIH CTaHAAPT Xa3alunT Oyry 3pcadi
Tpeiinopoin xapoyaa
DHAXYY Xaphliaar ammriiad 0aribslH J0TOPX cajndap OariblH TYHLIDTIIMNAT XOMKUX]]
amuriaragar. TOMOOXOH XepeHre OpyyJalThlH CaH Hb JOTPOO OJIOH Oari XapuylcaH
MEHEXPYYI aXWLTyysaar 6a TOArMp Hb Tyc TycAaa 06aix yea 39 CUCTEeMHIMH OyC 3pCIauiir
aryy/ok Oaiijar OOJIOBY, HUHT CAHTHUHH 3PCADI OTOOKHHUT TOOIOO0JOX VeI CHCTEMHUHH Oyc
apcmaayya Oapar O-tait TOHIUPr. UM XepeHTe OpyyJalThlH CaH HATK PCIIII TOOI0X
OreeXUIH TYBUIMHT TOOIOOJOXJ00 OarublH CHCTEMHUNH 3PCIRI XaMaapyyJK TOOIIOOJIK
y3mor. lapnbeiH xapbliaatail aqui yp AYH 6rexXUilH Ty XyBbcardyya Hb 3epar 0aix &cToil.
Hsmx nypnaxan TpeliHOpBIH Xapbliaa Hb coper 0eTa XepeHIuiH XyBbJl AKUIIAXTyl, eepeep
X3J10371 36B TOOLIOOJION, 33P3MVIAJIMHMI OJDK aBaxblH TYJJ XyBaard Hb 3€par Oailx EcToM.
(Treynor, 1973)
(% — 77)
By
M?: Dpcornd moxupyyncan 2yitysmzin (RAP)

TR =

M kBagpaT Hb OarublH 6reeXHUIH XIMXKYYPHHT erjer 0ereeja 3H3 Hb OariblH HUNT
SPCARIA 3apUM OKHUILUT Y3YYJIATTIM XaphllyylaxaJ ToxupyyniarjacaH Oaipar. 1997 onn
HoGenuitn marnant ®panko MoaunbsHu 00j0H TyyHuM au oxuH Jlea MonauiabsHu Hap
APCIRI TOXHPYYJICAaH TYHIDPTIIMUAH XOMXKYYp Oyioy RAP-r 6omoBcpyymkss. DHD Hb
HlapneiH XapbliaaTait xon0ooTol Oereej; OaruyyabIl ajuiaxaH 3p3MO37a3r OOJOBY 3ax
330JIMMHXTOM WKWI TYBIIHUW HHUWT DPCIADIMUI TOOLBOJ OTrOOXKHUMH XYyBb XOMXKIIIIIP
TOAOPXOMIIOTAOT AaByy TanTail. M KBajpaT Hb aluBaa HAT XOPOHTUWH HUUT 3pcadil Oyroy
CTaHJApT Xa3alIThIH TYBIIVHT 3aX 333JIMMH CTaHAAPT Xa3alIThIH TYBIIUHTAM HAT MXKUJ LIT
XOPBYYJAAT 0a 3pCARINIH TYBUIMH WKW 2 XOPOHTUHT OreeKUIHH 30pYYradp HIyYy XOMKUX
00JIOMXXTOM OM. 3ax 333JIMIH CTaHIapT Xa3aiaTTail HAT WKW TYBIIMH XOPBYYIIXUMH Ty
IPCIPATYH Oyry CTaHAApT Xa3aWiTryd XOpeHTOTIH XOJbX Oariy OypayYJCIHIIp IIWHD

OrOOXKHITH TYBIIWH TOI'TAOT.

m?=(R,-R,) Su _ (R, -R,)

Kencenuit anvgpa
TpeitHopeiH xapbliaataii agmn JKeHceHuid anbha HB CHUCTEMHUUWH SPCIdI 193D

cyypunnar. bua GaripiH e1ep TYTMBIH 6TeeXHHUT 3aX 393JIUHH 6/16p TYTMBIH 6reex I33p
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perpecc xuiix 3amMaap OarublH CUCTEMUIH 3PCARIMUT XOMXKIK 001HO. boauT OarupiH ereex
00JIOH TOOILIOOJICOH APCIRIIT TOXUPYYJICAaH OreeXKUWH 36pyY Hb 3ax 333JMiH Oarurait
Xapbllyyslaxag OarublH TYHIPTIIUAH X3MXKYYp Oereen yyHuidr JKeHcenuit ambpa Tk
HAPJIRIAT. DHY XOMXKYYp Hb OarmslH anbga Oyroy KamuTalblH YHAJITI9HHUHA 3arBapaac
TONOPXOWIDK TapcaH OarmelH 'miaapajaratail ereex'".eec JII3Tyyp OCB3I  J0OTYYp
TYWIDPTIINATIA aKUJUTACAH ICOXUUT TOJOPXOMIDK Oaiar. AKTHB XOPOHTe OpYYJIardblH XyBb/I
anb(da y3YYJIUIT OJIOH JaBTaMXKTal 3epar rapu Oaiiiar 00y TAAr33p Hb 3aX 393J93C WIYY
OHJIep TYHIPTrAITIN axwicaH rIArudr wiarraaar. IlaccuB crparerm Oyroy KanuTaiblH
YHDIIM3HUHN 3arBapT ajbda Hb TYP 3yYPBIHX 06Tree]l XopeHTe opyyJIardyujl YHUHH TOXHPYYJTa
XMICHIp apuiiHa rasK y319r. (Jensen, 1968)
ap =1 = |77 + Bp (o = 7))

M>303311uith xapouyaa

MbasanuiiH xapbliaar 0JI0XJ100 OarmpiH anb(ar cucTeMuitH Oyc 3pcadij XyBaax
OJIZIOT. AKTUB CTPATETUIT XAPAMKYYIIK 3aX 393J193C WIYY OHIOP TYHLITIINTIN axuiiax Oyi
XOPOHI'® OPYYJIAITBhIH CAHTYYJbIH XyBbJ] HAMK CUCTEMUUH OyC 3pCADI XYIIIX3I XdIUN X3P
OreeK HAMIK OJDK Oamraar XdOMKIOT.

ap

(&)

Ms193/11MHH Xapbliaa =

Copmuno xapvyaa

Copruono xaps1iaa Hb [lapnbiH XapbliaaTail TecTait 0010BY 36BX6OH YHAITBIH 3PCIAII
TOBIIOPAOr. DHY Hb XOPOHI® OPYYJIAITHIH OarubiH 3pCIRII] TOXUPYYJICAH 6reeXUir 30BX6H
XIPAMITYUIH TOJOPXOMICOH 30PHIT 3CBAI LIaapaiaraTaid ereeXuiH TYBLIMHIDAC JOOTYYp
ereeXUIT Xapraj3aH XdMXKIST. DHD Hb COper 3pCAdIUNr Oyypyynax 30puUITrOTOM OarublH
XYBBJ] UyXaJl XaMXKXYYp O0Jior.
(% — 77

Oq

CopTHHO xapblaa =

Kanmapoin xapvyaa

Kanmappia xapbliaa Hb XOpOHI'® OpYYJANThIH T'YHULDITIAIUUT TYYHUAN COPOT dPCAITIN
XapplLyyJaH YHUIIAT. DHA Xapbllaa Hb XOPOHI'e OpyyJardyuj XaMruiH Myy TOXHOJAOJI X3P
UX XOXHUPOJI aMCa)K OOJOXBIT WITIIX, AJIJarAaiblH XYHAPAII, COPTANTUHT YHAIIXAI OHLION au
XOJIOOTIONITON FOM.. DPCIPIMIT XaMTHiH UX yHAJITaap TOOIJIOT 0eree i 3H Hb 6reeX OPTHJI
L3rIAC J0O0J 13T XYpTaa Oyypaxall yuyupcaH XaMruiiH ux anjgargan rom. KammapelH xapbliaa
Hb OariplH XWIMHH AyHIQX OreeXUHT CYYJIHHH rypBaH *KWIMHH XaMTUiH uxX OyypanTrai
XapplLyyJjaH TOOIA0r. barupir yHa19x133 Kanmapbid Xappuaar almuriaaxbiH HAT JaByy Tajl Hb

TOHUN OTOOXKHIH YEUMJICOH OOJIOH MOWIOTHMH XAJ03JI3JIMAT OHIYIOH Xapyyiax sBAAJ FOM.
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['>con x3auit 4, 5HY Xapbliaa Hb 36BXOH XaMIMUH WX alJarfiajij] YUIJdCIAAT TYJ XOpPOHTe
opyyJiar4yiaJi yaupd 000X 3pCIIHIH Tajlaap Malll HApUH OHITOITTONH OOJITOIOT.

(rp i )
XaMruiH ux aagargaJi

KasnMapbiH Xapbliaa =

ByjaruiiH 1yrusar

XepeHre OpyyJjalT I'’3A3T Hb Ta UPISAYHA alur, OpJaoro OJ0X 30pWIr00p ©HOeIep
3apIyyJoK Oyl MOHTOH JYyH I0OM. XOpeHTe OpyyJarduj 30puiIroo0 Xypd XepeHruiiHXee YH?
LPHUAT ©CTOX, aIINUT 00X OOJOMKTOM Oaiifiar 4 3cparanpand ajnaaraail Xyla3dxk OyX XepeHree
ajjiax TOXUOJIJ0 U Ouit.

XOpeHre 3ax 333J11 OPOJILOTYABIT YYPIT, YW aKAJUIAraaHaac Hb XaMpPyyJIaH XOpOHTe
opyyJiarduj, YHIT Llaac raprauyuji, CaHXYYI'MHH 3yyuwlarduj, 30Xullyyjax OaWryysmiaryym,
XOPOHTUHH OMPXKYYH, Tes0ep TOOLOOHBI CHCTEM, CAHXYYTHHH IIWHXX33UUA, YHAITIIHUN
areHJiaryyJl, CaHrMiH MEHEXPYY/, 33X 333J1 YYCI3I'd I'HK XyBaaX aBy y33:K OOJIHO.

XyBbllaa Hb XOPOHTUHH ©CeJNIT, HOTJO0J alruiH Oopiioro, Oycaj XepeHTuilH
aHTUIITAl AUBEPCUDUKALl XUIX, HHQIISIIIBIH 3CPAT OOI30IITYH IPCIRIIAC Xamraaiax Oywy
XOPATIATYA3] 3apiajiaa JaMKyyJllax 4yaJBap Hb KOMIIAHU 3CB3J1 CaOAapblH alTUAH X3IMXKII,
MOHI'®H ypCTalIbIl' XaMraajl’, XyBbllaaHbl YHI/ Tycrax 00J0MK OJITrOX 33p3T HUHT Oaruaj Xaja
X3JI9H YYPAr T'YHLDTIAIOT.

barnplH XepeHre opyyJanaT Hb XOpeHI® OpyyJardgaja AuBepcuUKaAlMiH  Yp
ereeXHUIr erjer, eepeep X101 XYI3rA3K Oyl ereexxuiir OyypyylaaxryWriasp XepeHre
opyyJlantTail Xoa600ToH pcAIUIT Oyypyyiax 60J10MXHUUT onrojor. barisiH 0J10H cTpareru
Oaiix 0ereej XepeHre OpyyJIaldTblH MEHEXEPYYH €pOoHXUil1ee akTUB 0a MacCUB MEHEKMEHT
PYY YHMIJAH Oaruelr yaupajaar. AKTUB MEHEKMEHTHIH 30pUro Hb MaccuB Oarmaac Wiyy
TYUIDPTIMUT Y3YYJ/DK XOPOHIe® OpPYYJNANTHIH YIUI SIBHAJX YHY LPHUWT HAMAIX SBAAT IOM.
ITaccuB XepeHre OpyyJaiaT 3CB3J HHACKCKYYJCOH XOPOHI® OpYYyJalT IHK HIPIAIAIAT
UIPBXTYH MEHEKMEHT Hb 33X 333J133C WIYY T'apaxbIl' OPOJIL0X00C HWIYYTIUIIIp TOAOPXOH 3ax
333JIMAH UHJIEKCUIH T'YUIDTIIMIT JaBTaXbIl SPMAJI3I3T XOPOHTe® OPYYJIAITHIH CTPATETH FOM.
DOHY Hb UXABWIDH COHTOCOH WHJIEKCHMH OYTAITAW TOCTIH YHAT IIaacHBI Oarmaj XepeHTe

opyyJiax 3aMaap XUHT AT,
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I BYJIAT. CAJIGAPBIH OHOOTI'MITH BAMJIBIH CYJIAJITAA
2.1 MoHroJ yJCbIH 3IUiH 3acTHIiH HOXIIO. Oalaa

2023 onbl 9-p capa xwmiiracoH CaHXYYTMHH TOTTBOPTOH Oal[UIbIH TalJaHTUITH
Y3YYIITIAC Xapaxaax MoHTon yickiH TendepuitH ToHIPI 2022 oHToM Xapeityynaxan 2023
OHJI 3pC CaiKUpCaH Y3YYJDATTIH OaiicaH 0a »HP Hb HYYPCHHM DKCIOPT CailKHMpCaHTaM
X0JI000TOH.

3ypar 2.1 Terbepuiin mauysn

1000
800
600

VYpcran ganc e X OPOHTUIH JJAHC Canxyyruid 1aHc

Annaa opxurnyyira ==@==Ten0epuilH TIHIDI

Ox cypsandic: (Moneonbank, 2024)

MoHron0aHk Hb HMHQUIALBI XOEPOOC TaBaH XUIMMH Xyramaasj >KMJIMHH 6 XyBb
OpYMM/JI TOTTBOPKYYJIaxXbIl' 30pbK Oaifraatail Xxoi000TOM MOHTeHUH XaTyy OOJUIOr0 SBYYJIK
Oaifraa 6a YYHHII 39p3ri»3 TerperuiiH XaHil YaHrapy, IMIOPTBIH 0apaa OyTa3rIdXYYHUH YHD
OyypcaH y3yymaTTai Oaifraa. (Monronbank, 2024)
3ypar 2.2 boonozvin xyy

16

14 N

12

10

2 === F0/U10TbIH XYY%  ===Permo% OBepHaut xaaranamx% === Perno canxyyxuir%

0
5/1/2021 11/1/2021 5/1/2022 11/1/2022 5/1/2023 11/1/2023

Ox cypsandic: (Moneonbanxk, 2024)
KoBua.19 map TaxiblH HeleeHeeC XOWHIXHM HHQIAL OOJOH JOTOOABIH HUNT
OYTIIrMIXYYHUI Y3YYIITYYA Hb 2022 OHBI 2-p yJaupaia dJUAH 3acTUHH Oalan XaMTHilH

Myy TYBIIMHI?Y XYPCOH. YYHUN napaaraap WHQISAIBIH X3MX33 Oyypcaap HAT OPOHTOM TOO
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Oyroy Meiixee MHGJIAIBIH TYBIIMH] XYPCAH OaiiHa. J0TOOABIH HUNT OYTISIAXYYH Hb rajaaj
HMMITOPT TOTTBOPryi OaiicanTail X0000TOM ecu OyypcaH y3yYIdATTIi OaiiHa.

3ypar 2.3 Unghnsay 6onon [Jomooowin Hutim Byms2209xyyH

20.00%
15.11% 1010%
0 0,
15.00% 13.400 H40% 13.80% 13 500
12.20%
10.60%
10.00% 9:00% e
() 0
. 8% 206 " 798%
§9%v% 6%
5%
500%, 9
0% 6%
2%
0.00% 50 —o 16%
N v 2
Q% Qr\’ Q N
\\ \\ \\ N > N - \\

-5.00% © 0 v E © 7 v

Blapnaun W IHB

Ox cypsansc: YCX(1212.mn)

WHbnaupH TYBIIMH JapaaruiiH 2 >kuija Oyypax TesnaeBTIH OaiiHa. MOHroi0aHKHbBI
nHpsEH Taamaraan He 2024 onsl amacet 8.4% , 2025 onx 7.3%, 2026 OHBI CYYIHIAH Xaract
6%-1 XYpHD TCOH TeceeyenTdi Oaiiraa. (Monronbank, 2024) AswuiiH XerxmiiH BaHKHBI
MDJIPAIUIIAIC Xapaxaa MOHTOJ YICBIH JOTOOABIH HUUT OyTIATAdIXYYHHH ecent Hb 4% 6ok
Oyypax TeyieBT3H Oaiiraa. DH? Hb TI'€ONOJUTUKMMH TIHLIBIPIYH Oaiuiaac yyadaTIHIInp
9IMIH 3aCTUIH HeX1el Oaiinan Myyaax Oaifraatail Xoa000TOM I3k Y3C3H.

3ypar 2.4 Mouneonbanx ungisayvin meceonoin

seeeees OMHOX TOCOOIOI @@= () JOOTUIH TOCOOIIOI

16%

11%

6%

1%

-4%

I I | | . AV | i m 1w | nu v | inn v | I wv
2022 2023 2024 2025 2026
Ox cypsandnc: (Monzonbank, 2024)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Mongolia, INF 7.29% 3.70% 7.30% 15.20%  10.40% 7.00% 6.80%

Mongolia, GDP 5.60% 4.60%  1.60% 5.00% 7.02%  410% 6.00%
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KoBua 19 nap taxiblH Japaa rajgaaznaj BallOThIH al0aH HOL MX33X3H XIMKIIIIP
Oyypd TerperuiiH XaHIl UX33X3H CyJlapcaH TerperuiiH XapblaHr'yil ereex Hb ceper 00100]1
Oaiican Ooy XWJI TaajduiiH acyyzaln OOJOH asulai JKyywlall, MOHIOHUN XaTyy OOIJIOThIH
HOJI0ereep CYYJIUNH I'ypBaH YJIUpaJl TOTPOruiH XaHII YaHrapcaHaap TOTPOTrviH XapblLaHIyd
ereex HAMAIIII Oaiiraa. (Monronbank, 2024)
3ypar 2.5 Bartomuin xanu
5%

Terperuiin xapbLaHryi

ereex
3%

e X aHIINIH CapbIH 6OPUJIOIT

(USD/MNT)
1%
-1%
-3%
-5%
3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9
2021 2022 2023

Ox cypsandnc: (Monzonbank, 2024)

2.2  MOHro0J yJIChIH X0POHIMiiH 32X 333/IUIHH TOHM

MOHTO YICBIH XOPOHTUHH 33X 3937MiH YHAIr) 11650.2 ™pOym Terpert xypu 2022
OHOOC Japyi 59 XyBuap ecex, TYYX2H 23] XOMXKIIHJI XYPCIH 0a JIOTOOABIH HHUUT
OYTI3rIPXYYH XapbllyyJCaH 33X 333JMHH YHAIr33 Hb 2.6 XyBHAp HAMAIZICOH Y3YYJIITTHH
Oaiiraa rom. Huiit 787.2 TopOym TerperuiiH yHIT 1aac 3ax 333717 apuibkaanaracad 6a yyHui
66.7 XyBUHT XyBbllaaHbl, 7.7 XyBUHI XOPOHI'® OpYYJaNThIH CaHTUWH HAMK SpXuiH, 17.5
XYBUHUTI KOMIAHUMHH OOHJbIH, 8.1 XyBHIT XepeHreep Oaranraa)caH YHAT IlaacHBI apuibKaa
Tyc Tyc Oypayynk 6aitna. (C3X, 2023 on)

XepeHruHi 3ax 3337uiH YHAI?3 Hb 2022 ona HapidcoH JAHB-uitn 20.8%-tait ToHIICHH
OaifHa. “MoHronbsiH xepeHruitH Oupx” XK-aac Toougor xamMruiiH eHjep YHIIrnTai 20
KOMITAaHUWHH 3aX 393JMHH YHAITIHA cyypuwinar TOII-20 uHIEKC 6MHOX OHBI MOH YETdi
xappiryynaxan 4,103.5 aarxa3p Oyioy 12.5 xyBuap ecex 36,899.2-1 xypaB.

YHOT maacHbl 3ax 32314 HUAT 602 30XuIlyynaaTTail 3Tri3J, XyBbLAaT KOMIIAHHU Y
aXuuiaraa siByyJok OaifHa. Y YHUUT YT @KuJuTaraaHbl YATIIIINAD 3a4a510a:

XycHort 2.1 Xeponeutin 3ax 39910 opoayoey 3measo

Apuipkaa SpxInX TeBnepcen xaaranamx, YHIT BapbuaaT yHIT 11aacHbl
3 L[aaCHBI apUJDKaaHbl TOJI0OPHITH XOPOHTUitH OarubH OypTraa
Oaiiryyara XsTHar4

1 1



XepeHre opyyiaJlTbiH
MEHEKMEHTUITH KOMITaH!
36
AHpepaiTepuitH
36BIIOOPONTIH OaHK
2
YHOIT aacHBI KOMITAaHH
52

YHOT 1JaacHBI 3aX 33311
ayJAUTBIH YIITYUIT) Y3YYIDX
49

XepeHreep OaTanraaxcan
YHOT L1aac raprard
59
Yyn yypxaita OyTasr1pxyyHuH
OMpPKUIH YIT akusuiaraa
3pxJdX Oaiiryysnara
1
Ox cypsannc: (C3X, 2023 on)

Tooroons! Oaiiryymnara
2

XepeHre UTIIMKIH yIUPAAX

8

XAA TYyXu# 3IuiiH apuinkaa
IPXIBX
1
YHAT HaacHsl 3ax 3337171
XOPOHTHIH YHAITIHUH
YHITUMIIT?? Y3YYIIIX
24
XaMTBIH X6pOHTe OpYYJIaIThIH
caH
6
Yy yypxaitH OyTasr13XyyHui
OMpXKUIH aprbKaaHbl 3yydwiard

3ypar 2.6 Ynom yaacHul 3ax 3931UliH apuixcaa

1400
1200
1000
800
600

400

0.2
200
0

2019

m3rYI]

YHOIT HaacHsl apuikaa /tapoym terper/

51
2020 2021
B XyBprjaa M Kowmmauwita 6onn B XOC

Ox cypsandc: (Canxyyautin 30xuyyynax xopoo, 2023)

2.3 bup:kuiin 6yc 3ax 333JIHiTH TOHM

40

Kacronnan
3

XyBbLIAAT KOMIIAHU

309

XAA Tyyxui 3muiiH Opokep
10

YHOT 11aacHBI 33X 333JI11
XYYJIUAH YATUHIAT) Y3YYIIX
43

Oepuiiree 30xuiyynax
Oaliryymnnara
2
CaHXyYXKHX Ya/laBXbIH
39P3IIII1 TOTTOOX

Oaliryymnnara
1
63.5
103.8
2022 2023
XBYI]

bupxwuiin 6yc 3ax 39311 2023 oHbl Oaiigmaap HUWT 63 YHAT maac raprarduii, 195

TpaH4Y ©pUUH XdPIrcan OypTraracsH 6OaiHa. YyH?3c 1,065 TopOym TerperuitH yHUHH AyH
Oyxuii epuiiH Xdparcan OypTraradk, 836.5 TIpOYM TOrperwiir TataH TOBJIOPYYIIXIIP
3apnacHaac 829,4 TIpOyMm Terperuiir OOAMTOOP TaTaH TOBIOPYYJICHIH OaiftHa. XapuH
noymapoop 59 cas aMm.JIOJUIaphIH YHUHH TyH OYXWM ©pUifH X3pArcai OypTraradk, 33.5 cas

aM.J0JUIap TaTaH TOBIOPYYJIIX3Ip 3apiacHaac 33.5 cas aM.J0JUTapbIl aM)KWITTal TaTaH
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TOBJIOPYYJICOH OaiiHa. MHracH?3p OupkuiiH Oyc 3ax 3331 2021 oHbl 9 capn aHXHBI ©pUNH
X3pArcadd OypTrask Yl aKuiiaraaraa 3X3JICH33C Xouin terpereep 2,441 topOym yHUIH ayH
Oyxuii epwifH Xdparcnuir Oyprtrak, 1,781 TOIpOyM Terperwiir TaTaH TOBIOPYYIIXIIP
3apnacHaac 1,743 terperuiir 0OIUT TaTaH TOBIOPYYJICIH OaitHa. XapuH gosutapoop 71 cas
aM.JI0JUTapbIH YHUHH JTYH OYXUH OpHH X3pArcdi OypTraradk, 45.5 cas am.jojuiap TaTaH
TOBJIOPYYJIIXIIP 3apiacHaac 45.5 cas aM.I0JUIapbIl aMKUJITTAl TaTaH TOBIOPYYJICIH OaifHa.

3ypar 2.7 bupoicutin 6yc 3ax 3991UliH Y3YYAIAMYYO

3,000,000
2,500,000
2,000,000 B Huiit OypTraracon Oonp(cas.Ter)
Huift 3apnacan 60nx(cas.Ter)
1,500,000
B boauT TaTaH TOBIOPYYJICOH
1,000,000 OoHp(cas.Ter)
B DproH Tenent 6oH(cas.Ter)
500,000 L
0 I |

2021Q3-2024Q1 2023Q4 2024Q1
Ix cypeanc: (MYIJADX, 2023)

2023 onpg OYpTTATACOH OPHUITH XIPATCIHMUT canbapaap Hb aHTWIOAN, OaHK Oyc CaHXYYTHIH
Oaiiryymnara 41%, canxyy 9%, yyn yypxait 4%, ragaan xynangaa, 6opayymnant 11%, yn
xemex 18%, xynannaa, yiunasspmn 10%, 6ycax 7% Tyc Tyc Oypayymx Oaitna. (MYLLADX,
2023)
3ypar 2.8 Bypmeseocon O0HObIH canbapvii an2uian

CanbapsiH aHTUIaNI

B bBCB

B Y1 Xe11ex

B Xynangaa yuiaBapiadi
bopityynant

B Vyn yypxait

® Canxyy

W Bycan

Ox cypsannc: (MYL[ADX, 2023)



42

2023 oupg OYpTIArACSH OpUNH XIPATCIMNH TerperuitH ayHaax xyy 17.86%, mommapoop
OYPTIATIICOH OpUIH XIPATCIuiiH AyHAaX XYy 9.54% Oaiiraa 6ereen 12, 18, 24, 36, 48 capbin
Xyramaatairaap Tyc Tyc OypTraracsH OaiiHa. BOHABIH XYYTHIH TONenT XUHTIdX JaBTaMK
HUUT OYypTraracsH 6ouabH 65% Hb yaupan tyTtam, 21% xarac sxun tytam, 12% Hb cap Oyp,

3% Hb XyranaaHbl 313CT TOJIOIT XUNTIIXIIP TOJIOBJIOIICOH OaiiHa.

3ypar 2.9 BypTraracsH O0HIBIH TOI06p TeNernex JaBTaMxk

2023 2024
Ox cypsanxc: (MYLJADX, 2023)

120%

100%

80%

B Xyranaassl 919CT
ECap 6

60% p 6yp

Xarac w1 TyTam

B Yupan tyram

40%

20%

0%

2023 oHa OYpIIdACOH OpUMH XOPITCIAMMH TerperuitH ayHmax xyy 17.86%,
J0JIApoOp OYPTIATNICAH OPUIMH X3PArciIuiiH AyHIaxX Xyy 9,54% Oaiiraa Gereex 12, 18, 24,
36, 48 cappIH Xyraiaarairaap Tyc TyC OypTraracoH OaliHa. BOHIBIH XYYTHIH TOJIONT XUNTIIX
JaBTaM>K HUMT OypTrariacaH 60HIbIH 65% Hb ynaupan TyTaMm, 21% xarac »xui Tytam, 12% Hb
cap Oyp, 3% Hb Xyramaassl I3CT TOJIOJIT XUNTIIXIIP TOJIOBIOTICOH.

YHOT naacHbl KOMIIAHUYABIH TOMM
YUK-yyneia Huidt xepenre 2023 onx 331.5 m™pOym Terpert xypcan 6a 2022 onnx 189.3
TIpOyMm Oalican. Ocent Hb 75.1 XyBb Oaiican. Huiit opioro 60s10H 3apaan 8 rapyit TapOymaap

HAMOATIPXK ammr 1pB3p amur 0.3 TapOymMaap ecceH y3yyJIdITTIi OaiiHa.



3ypar 2.10 Yusm yaachwi komnanu oprocvin 6ymay

Ox cypsanxnc: (C3X, 2023 on)

3ypar 2.11 Yusm yaachwt komnanu 3apnacein Oymoy

Ox cypsannc: (C3X, 2023 on)

43

= bpoKepbIH Vil aKUILTaraaHsl OpJIoro

® JlunepuiiH Y aXxuiuiaraanbl OpJIoro

= AnJeppalfTepHiiH Yill aKUIaraaibl OpJIoro
XepeHre OpyyNalThIH 30BIOXUNH Y
KUJUTaraaHbl OpIIoro

® YHAT I[aacHBI apUIDKAAHBI I[3B3P OPIIOTO
Bycan yiin axxusiaraansl opsioro

® YHOT LaaCHbl YHAIMIHUHN TATMIUTIIUIH
opJIoro
XyyHuit opsioro

® Horjom airuitH opsiaoro

= bycan opioro

= bycan ammr

® ["afaa] BaJlOTBIH XaHIUUIH 30pYyYHUN

rap3

OpJOTBIH TaTBapBIH 3apIal

Bycan 3apnan

= CaHXyYruiiH 3apaain

® BopityyanTblH MapKETHHTUITH O0JIOH
epeHxXMi 0a yIupaIarsH 3apaai

2024 OHBI AXdHJ CaHXYYTHHH JaHC, HIYyJ XOPOHTe OpyylalT, OaribplH XOpPOHTe

OpYYJIaNTBIH XOMXKID OyypcaH Oaiiraa Hb Tajaaa 333JIHHH TOJIOOPUNH IIHIIKYYIIAT, 3aCTHITH

razap OOJIOH XyBUWH XJBIUIMWH Tajaaja 333J1, OOHIYYyIbIH Tol0ep XHHTmdxk Oairaatait

X0JIOOOTOIA.
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3ypar 2.12 Tearboputin msuys1 0axs CAHXYYeUliH OAHCHbL Y3y YAIMm

600

400 ‘

200

0 " l lAh‘ : \ ’

NAroa e M A AT ¢ BN A q ¥

TAETRAl 4R ABE e bR ATVESATA AR RIS
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-400 - ' :
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-600 ‘ '

-800

-1000

-1200

e CAHXYYT'MITH JIAHC == ]|]lyyn XepeHre opyyjaanr === BariblH XOPOHI'® OPYyJIaIT

MOHI0JIbIH X6POHTHIH 32X 33JIMIH HHACKC

XOpeHruiH 3ax 323JIMHTI XOMKUX TOJl X3MXKYYP Hb XOPOHTHMHH 3ax 33311 93D
apuipkaanarjfax Oy roJioX KOMIaHUY/IbIH XYBbIIAaHbI 33X 332JUNH YHAITIIT UIDPXUIICIH
uHAEKC Oaipar. DHAXYY MHJEKCUHH ©epwIeNT Hb XOPOHTMHH 3aX 393JIMHH €pOHXUH 4ur
XaHJUIarbIT TOJAOPXOUIIK, XOPOHTO OpYYJIardblH IIHHIBIPT HOIOOIer 007 MaKpO TYBIIWH/
yJIC OpHBI DUWH 3aCTUUH TOJOB OalUIBIT UIDPXHUIIK, 00a70r0 O0NOBCPYyNax, MUHABIP
raprax cyypb HeX1ej 00JIK erjer.

Mamaii yicag 1999 onooc munadr 75 XyBbllaaT KOMIAHUWHH XyBbllaaHaac OypJlICcoH
TOIL.75 unnexkcuiir Toorox 3x31coH 6ereea 2003 oHoOC carcaj OpoX KOMIAHUWHH TOOT
neepyywk, TOII-20 uuaekc Toomox OOJCOH. DH? Hb TyXaillH aHXHBI XyBbIaaT KOMIIAHH,
Haanutaaj uHAEeKc3] 0arrcad 75 KOMHOAHUWHH JTOTOp YW aXuularaaraa 30rcOoX JamMIlyypd
OaiicanTail X01000TOM.

MOHTOJIbIH XOpOHTUHH OUPKUIH YHAT IaaCHBI MHAEKC KYPMBIH Jaryy TOOIIOXI00
WHJICKCU OartaXx KOMIIAHUYIBIT Xarac KW OypIdp TyxXailH TepiuiH OypTranTdii Oyx
KOMITAHUHUT 3aX 333JIMHH YHIIT?), apUbKaaHbl ©IpHIH TyHJaX TYWIrId IICOH 2 Y3YYIRITIIP
Oaiip I3JIYYIDK, MHACKCUWH Oarmaj OpCOH XyBbIlaaT KOMITAHH OYypI3p TYYHHUHM TOXHpYYJax
KOO PUIMEHTHUT TOMBEOTOOP TOOIHO. Toxupyyrnax KodhOHUIMEHT Hb TyXalH XyBbllaaT
KOMIIAHUMH OJIOH HHUMWTHJ YeNeeTd apWDKUX XyBbIIaaHbl TOO IIUPXAITHUT TyXalH
KOMIIAaHMWH HUIT TrapracaH YHST L@acaH] HeJIeeNyYIdX Y3YYJIdIT oM. MOHTOJIbIH
xepeHruiiH Ooupxuitn 2024 ounwl Gaiinmaap TOII-20 xyBbmaaT KommaHu OOJIOH canOapbIH

33719X XYBb:



3ypar 2.13 TOIT 20 6ymoy (carbapaap)

ronomT BAHK

Cadiin Carixiotz CRRXYYNYLLHS

©TDB Il

XYOANQAA XOKIUAH BAHK MOHTIQJIBIH
XOPOHTHHH BHPK

W vEsGore

&
€ TePMiiH BAHK

IPCA3NCYIA NP33AVIAH BATANFAA @ Se nd ly

ARD £ sorasanx

62%

Ox cypsannc: Moneonvin Xeperneuiin buposc

APU DAIRY  Sfa3apupm

Absolute. Pure. Unique.

o _

MAHOC

TABAHTOJII'OM XK
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2021 ombl 1 capein 29-Hx “bankHBI cucteMp Henee OyXuil OaHK Hb HIIITTIH

XyBbI[aaT KOMIIAaHHU, Oycag OaHK Hb XYBblLlaaT KOMIIAHWIHH Xd>J0dpTdi OaiiHa” yr 3aaiThIr
b

baHkHBI TyXall XyyjbJ HAMK ©6pWIeNIT OpyyJCaHbl Jaryy TOMOOXOH OaHK CaHXYYTHiH

OalryyJuIaryya OJIOH HHWTAJ HIIJITTIH XyBbIlaaT KOMITAHU OOJDK 3X3JCH 0a 2024 onbl 1

capa mmHAWrAcoH TOII 20 unpekcuiiH papyi 62 XyBMHMI CaHXYYTMHH caiGapbiH

KOMIIaHMY 1 33119371 Oaiiraa oM. CUCTeMUITH TOMOOXOH OaHK, CAaHXYYTUIH Oaifryysara 60510x

XAAH bank Hb 32X 323IMHH YHAIT39HUH 25 XyBUHUT naHraap 3350k OaifHa.

Xycnoart 2.2 TOIT 20 6ymoy (komnanuap)
CanbapbIH aHTHIIAT

MeHeXMEHTUIH 36BJI6X YIUITUMIr)
Hoaxmanuiin yAIaBapia

Canxyyruitn Oycas YiI axuisaraa

XYHCHUH OYTI3TIDXYYHHUN YHIIBIPIAIN

Cumobon I3J13X XyBb

MLG 0.73%
GOV 2.30%
KHAN 25.13%
TDB 15.79%
GLMT 7.81%
INV 5.89%
SBM 4.65%
BOGD 1.12%
MSE 0.64%
MNDL 0.51%
ADB 0.42%
SEND 0.32%
APU 12.69%
CUMN 1.74%
Suu 1.26%

TUM 0.75%
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GAZR 0.63%
MFC 0.41%
YynyyH, XypaH HYYpC 0I00pIONT TTL 16.45%
yynan, 3apnara, 2JI4uiiH yilll axusuiaraa MNP 0.77%

Ox cypsandic: Moneonvin Xeponeutin bupoic
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Ox cypeandc: Monzonvin Xeponeutin bupoic
2.4 2024 onbl TOII 20-b1H HHAEKC 19X KOMIAHUYABIH CAHXYYTHHH Y3YYIJITYYA

2024 oupr TOIl 20-n Oarta)k KOMIIAHWYABIH HUUT 3aX 333JIMHH YHAIID3 Hb
9.131.751.087.620 Terper Oaiican 6a 39X 333JIMHH YHIAr33r33p 3xHui 10-T Gaiiraa koMnaHu
Hb 3HOXYY YHIr3HUH 93.7 XyBuiir 0ypayymnssa Oaiiraa oM.

Tuitmaac yr 10 kOMOaHUItH HUUT XOpeOHTUIH ereek OOJIOH I3UIH eMUYHUIlH ereex,
HAK XYBBI[aaHJ] HOOTJOX AalllUT 33P3T CAHXYYTMWH Xaphliaa y3yymuaryyauir 2022, 2023
OHYYJIBIH XyBbJ siMap Oaiiraar ToomnoosicoH. Men 2023 onooc 2024 onsl 5 cap xypraix TOII
20 WHAECKCUIH XaHIIUIH XO/eJreeH, KOMIaHU TyC OypUHH XyBblLIAaaHbl XaHIIMMH apHinKaa
33PTUNT XapbllyyJiaH 30pHUITOTOM.

Xaan 0ank XK

MoHnron YIichlH XYH aMbIH HUMT 82 rapyil XyBb Hb XaaH baHKHBI Xapariard 6eree
9HAXYY TOMOOXOH CaHXYYruiiH Oaiiryymiara Hb 1991 onn Monronsi Xemee Ax AXyiH
bank HepTIrIdp Yy axunraraa SBYyJDK 3Xd3JcdH. 2006 OHI HAp33 €6pUIeH OJO0O0THHH
oumaauit M3MPX XaaH bank Gosicon. 2021 oHp opyyJicaH XyyJIUH €OPWIONTTINH X0JI000TOMN
2023 oHbI 5 capl OJIOH HUWTH HIITTAU XyBblLAaT KoMIaHu 6osicoH. |IPO xuiicHIAC XOoWIIXu
XyramaanJl XyBbIlaaHbl YH? XamruiiH wux 1267, xamrumitH Oara 1010 Terper xypcoH

Y3YYJIATTIH OaifHa.
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3ypar 2.15 Xaan bank XyBbl1aaHbl XaHIIAHH M3I33J19]1
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Ox cypsandic: Moneonvin Xeponeutin bBupoic

XycHarT 2.3 Xaan 6aHKHbL CAHXYYULH Y3 YAIMYYO

12/31/2023 12/31/2022
ROA 3.22% 3.00%
ROE 26.71% 29.61%
EPS 292.22 234.69

Ox cypsanoc: Moneonwvin Xeponeutin bupoic

XaaH baHKHBI X6peHre OpYyyJalTbIH OreeXHUHI WITIXK Oyl CaHXYYTMHH Xapbliaa
Y3YYJIuITYYaR3c xapaxax 2023 oHJ HAMK XyBbLIaaHJ HOOTJOX AIUTMHH XOMX33 HAMOIIICOH
Y3YYJIUITTIH Oaifraa 6o 33MHH ©@MUMIH 6reeXUiH XAMXK33 OyypcaH Y3YYJIaITT i Oaiiraa
FOM. DHAXYY Y3YY/DJIT Hb OJIFOCOH HOTAOJd amruitH 20 TapOyMbIH ©cenT 00JIOH XyBblLIaaHbI
OJIOH HUMTH/ HI3ATTIH OOJICOHTON X0I000TOH sk Y33k OaifHa.

Xyaannaa Xerxkiauiin 6ank XK

Xynannaa XerkiuiiH bank (XXB) b 1990 oHOOC yitn axuiuiaraaraa sBYYJDK
9X3JIc3H MOHTONIBIH 0aHK CaHXYYTMHH OalryyiarblH TOMOOXOH TaBaH OaHKHBI HAT IOM.
OnoH HUWTAA HUMT XyBblaaHbixaa S5%-uir HArkuiH yHUAr 33000 Terpereep canan
6onrocos. . IPO xuiicH?3C XOWIIXM XyraljaaH] XyBbllaaHbl YH? XaMTUiH ux 1267, XxaMruiin
6ara 1010 Terper XypcaH y3YYIdITTIH OaifHa.

3ypar 2.16 XXb xysvyaanvt xaHuuiin M2033713.71
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Ox cypeandic: Monzonvin Xeponeutin bupoic
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XycHArT 2.4 XXb-Hvl canxyyeuiin y3yyasimyyo

12/31/2023 12/31/2022
ROA 1.24% 3.00%
ROE 10.74% 29.61%
EPS 2988.45 234.69

Ox cypsanac: Moneonvin Xeponeutin bBupoic

XXB-HbI IPB3p ATHHH Y3YYIRIT Hb 16 TOpOYM Terpereep HAMAITIACIH Y3YYIITTIH
Oaifraa Xsauil 4 XapuwilarduitH xapuianax 0ymy ep Tendep TalblH Y3YYJIIT OOJIOH eepuitH
XOPOHTUIH TYHTHIH UX XOMXKI9HHUH €CONTeecC YYIPH HUHT XOpeHTe OOJIOH I3IHH eMUYHITH
ereexx OyypcaH Y3YYJIJITTAH OaifHa.

AITY XK

AIlY xyBbuaar komnanu Hb 1924 onooc 3x13H 5 Monron 9 Opoc axunranraiiraap
YT axxminiaraaraa sByyJyok 9x3c3H. 2008 onn HIMK XyBblaar 540 Terpereep 3ax 3331 439D
apwokurgaanax 6oncod. 2023 onsl 1 ayradp capaac 2024 oHBI 5 myraap capblH XyTamaaH]
XyBbIIaaHbl YH? XaMruiiH ux 1499, xamruiin 6ara 1010 Terper XypcaH y3yyIaiTTaii OaiiHa.

3ypar 2.17 AIY XK xanwutin M3032191
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Ox cypsandc: Monzonvin Xepenauiin bupoic
XycHart 2.5 AITY XK canxyyeutin y3yyasamyyo
12/31/2023 12/31/2022
ROA 11.49% 14.95%
ROE 17.20% 19.87%
EPS 110.12 118.44

Ox cypsandic: Moneonvin Xeponeutin Bupoic

AIlY xoMmaHWiH HUIT XepeHTe O0JIOH ep TeJI0epuilH eceiT MeH TaTBapblH Japaax
1PB3p alTHIH Y3YYJIIIT Hb 8,8 TapOymaap OyypcaH y3yymdaTTd i 6aiina. UiiMm yuup XxepeHre
OpYYJIarYMiiH 6TeeXUUT WIDPXUUIATY XyBbcarduj OyypcaH Y3YY/IJITTAH Xaparjax OaifHa.
DOHAXYY XyBbllaansel YH? Hb 2023 onooc 2024 onbl 5 nyraap cap xyptan OyypcaH Oaifraa Hb

ereex Oaracax Oaliraarail Xxoia000TON 0ailk 000X FOM.
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HNuBeckop BBCh XK

NuBeckop BBCH vp 2016 onxa Gairyynaracan 6ereej rojl Yisl axusuiaraa Hb OMYHII
canxyyruiin yin axwiiaraa oM. 2019 ombl 6 gyraap capn XyBbllaaraa OJIOH HHMTO]I
HI2ITTAH OONroK HUHMT XyBbIaaHbl 15 XyBWHAT HAMkuUKH YHHUT 1550.1650 Terper Oaiixaap
OJIOH HUHTAJ HIJUITAH caHan OonrocoH. 2023 onooc 2024 oHbl 5 myraap cap XypTaiax
XYBBIIaaHbl XaHIIUWH XaMTHITH eH1ep 1yH Hb 7750 Terper 0oy xaMruiin 6ara Hb 4846 Terper
Oaiina. XyBbIlaaHbl XaHII Hb 9HY OHBI 2 CapbIH CYYII?3C IXJIPH OHIOP XAIOAI33ryid 6aiHa.
3ypar 2.18 Unsecxop BECH xanwuiin M303319.71
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Ox cypeandc: Monzonvin Xeponeutin bupoic
Xycuart 2.6 Hnseckop BECE canxyyeuiin y3yyasum
06/30/2023 12/31/2022
ROA 4.23% 9.38%
ROE 12.90% 27.28%
EPS 233 444

Ox cypsandic: Moneonvin Xeponeutin Bupoic

WuBeckop 6aHk Oyc caHxyyruitH Gairyymiarsid XyBba 2023 oHbI 4 AYT339p YIUPIBIH
TaiylaH MPIRIIN Oaiixryi Oaiican. Uiimaac 2023 oHBI xarac »)uiuitH Taiyian 6osoH 2022
OHBI KWJIMH TaWIaHT Xapaxaa JddpX y3yyurmid OaiHa. (XycHart 11.6) DHoxXyy xarac
KWIMAH y3yyJaanrac xapaxan 2023 oHA eMHeX >KWIMHH MeH YeTdH Xapblyyjaxaj
KOMIIaHUIH 11PB3p amur 3 1apOymaap Hamaraxk EPS 40 rapyit terpereep HamaricsH OaiiHa.

I'osiomT bank XK

l'omomt bank xyBpmaar xommanu Hb 1995 onbl 3 gyraap capeiH 6-Hbl enep “bonp
uHTepHAHI” X XK-HbI OXMH KoMnaHu 0oJioH Oaiiryynarncad. 2022 onsl 10 myraap capbi
30-HBI 6/16p OJIOH HUUTHA HIINTTIN 00JCOH Oa HUMT XyBblaaHbl 10.09% wiir 0I0H HUUTI
caHasl 00JITOCHOOC TaJIHa HAMK XyBBIIaaHbl caHall 00JTOX YH? Hb 1285 Terper Oaiican. 2023
OHBI | Myra3p capaac 3XJPH XyBbIIaaHBl XaMTHWH 13311 YH? Hb 1288 Terper 0oy XaMruiiH

noon xaHu Hb 812.35 terper GaiiHa.
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3ypar 2.19 I'onomm bank xy8vyaansvl XaHuutin M203313.1
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Ox cypsandic: Moneonvin Xeponeutin Bupoic

XycHort 2.7 IN'omoMT baHK CaHXYYTHIH Y3YYJIIT

12/31/2023 12/31/2022
ROA 1.80% 1.30%
ROE 19.53% 13.52%
EPS 259 144

Ox cypeandc: Monzonvin Xeponeutin bupoic

Ammr axuiaraa Hb 80 rapyil TapOyM Terpereep HIMAITIACIHTIN X0JI000TON XOpPOHTe
OPYYJIAITBIH OTOOXHUUI HIDPXUUIAY Y3YYIIITYYZ HAMATACOH OaiiHa. MeH KoMIaHM Hb
3a]yycll 30puyJlicaH OOJIOH HOTOOH 393JIMMH CaHXYYXXWITT3H X0J000TOH OJIOH Tecel
XOTOJI0OPYYATIN XOIO00TON Y3YYIINTYY A CallKWICaH TyXal YW aXujularaaHbl TaillaH a33p
TyCTax erdsj.

TaBan Toaroit XK

TaBan Tosroit XK Hp 1967 onpn OaiiryymnaracaH HYYPCHHH OJOOPIIONTBHIH Y
aXHUJUIaraa pxXdJIIAT OJIOH HUWTH HIIITTOH XyBbIaaT koMrand oM. 1995 onx MoHTOJIBIH
XepeHruiiH Oupxun Oyptran Oyxuil kommanu OosicoH 6a 2011 onel 7 nyraap capn
xyBblaaraa 100 naxun xyBaacaH. 2023 oHooc 2024 oHBI 5 can XYpT2/iX XaHIIMWH XaMTUHH
ux ayH Hb 28940 Terper Oaiican Oon XaMruilH Oara XaHIIMHH y3YY/iaiaT Hb 8165 Terper
OaiiHa.

3ypar 2.20 Tasan Toneoti XK-utin xy8vyaarvl XQHUIULH MIOIINIL
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Ox cypsandic: Moneonvin Xeponeutin bupoic
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XycHort 2.8 Tasan Toneoti XK-Hvt canxyyutii y3yyasaimyyo

12/31/2023 12/31/2022
ROA 43.64% 71.36%
ROE 108.80% 97.78%
EPS 7137 6193

Ox cypsanc: Monzonvin Xepeneutin Bupoic

TarBapbiH 6p OOJIOH ypHIUMIDK OJICOH OPJIOTBIH O©CONT MXI3XIH XIMKIIHHHA OCelIT,
HOT0O TajlJi MOHI® TYYHTIM aJUITrax XOPOHIMHH ©COeNT 33p3I Hb HUWT XOPOHIMHH HX
XOMXKIIHHH ©6pUIeNITOH/I HOeJee Y3YYJICOH OaiiHa. DHAXYY HOJ66 Hb HHUWT XOPOHTHITH
ereexuiir 27 rapyil xysuap Oyypaxaj Heyee Yy3YYJiCdH. TaTBapblH napaax maB3p ammr 50
rapyi TapOymaap ecu HAIIK XyBbLaaH/ HOOTI0X ALUITUWH ©COITe/] HeJlee Y3YYJICIH.

I'osb XK

I'op XK b 1981 oHBI 9 nyra9p capa yycrau Oairyymmaracad. 1993 onn MoHTOIBIH
XOPOHTUIH OUpkua OypTrarak 25.1 XyBHUT OJIOH HUHTAA HABIUITIN apUIIDAOKIaX OOJICOH.
2007 ona yr KoMnaHuiH TepuitH M3 umiiH xyBblaar “FCI” XXK Hb 0IOH yJCBHIH HIIATTIU
Oyyajiaraap XyJnailaH aBCcHAaap XyBUHH XJBIUIUHH OYTAI[ 30XUOH OaWTyymanTTall Yl
axusutaraaraa spxyax 0oscoH. 2023 oHooc 2024 oHBI 5 can XypTa/iX XaHIIUHH XaMIHMHH UX
ayH Hb 307.43 Terper OaiicaH 0o0n xaMmruiiH Oara XaHIIUIH y3YyaanaT Hb 240.69 terper
OaifHa.

3ypar 2.21 I'oeb XK xyevyaarvt Xauuwutin M3032.19.1
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Ox cypsandc: Monzonvin Xepenauiin bupoic
XycHart 2.9 I'osb XK canxyyeuiin y3yynsam
12/31/2023 12/31/2022
ROA 2.17% .2.35%
ROE 2.17% .2.35%
EPS 9 9

Ox cypeandic: Monzonvin Xeponeutin bupoic

I'oBs XK b 2019 onpn 53 dpanuaiiz, qepBeH caibapTail yin axxusuiaraaraa dpXa3Jasr
Oaiican xoamit KOBU/I.19 map TaxyblH HeXILeN LIMPYYCK SKCIOPTHIH YHI axuiuiaraa

3orconru Oargang opcHooc yymadxk 2020 on mxan 1 canbap 24 dhpanuaiizraii 6oicoH. YyHIIC
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YYJICOH CaHXYYTHIH alluIT aKujuiaraa ceper Oairaa Hexie:n Oaiiman xaB33p Oaiiraa 6a 2023
o angaraiaa 200 casap OyypyyJicaH OaifHa.

IIpemuym Hakceye XK

[Ipemuym Hokcye XK #b 2017 onooc sxiH Contpan Dkcenpecc Cu Bu Oc XXK
HAPTIUIIP KOHBEHHEHC CYJDKID JDITYYPUHMH YMIVIDIZP YW akuiularaa sBYYJDK DXOJICOH.
2021 onwl 11 capn mmiit XyBbllaanbl 16.87 xyBuiir 208 TOrperuiiH HATKUWH YHITIUTIIP
ca”aist 6osrocoH. 2024 onsl 2 capbiH 2917 eepuiiH Cantpan Oxcnpecc Cu Bu O¢ XK Hapuiir
[Ipemuym Hakcyc XK 6onron eepumiicen. XyBbllaaHbl XaMruiiH 1991 xaHm 195.99 Terper,
XaMTruiH nooj xanm b 100.25 terper.

3ypar 2.22 [Ipemuym Hokcyc XK xyvyaansvl Xanuutin M3032719.1
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Ox cypsanawc: Moneonvin Xeporneutin bupac
Xycnort 2.10 Ilpemuym Hoxcyc XK canxyyeutin y3yyasnmyyo
12/31/2023 12/31/2022
ROA .16.13% .14.03%
ROE . .86.93%
EPS .29 31

Ox cypesandic: Moneonvin Xeponeutin Bupoic

XyBbllaaraa OJIOH HUUTIA HIIATTIH OOJITOCHOOC XOWIN >KUJ OypuUdH dICHUNH
TaWJIaHTUIH 1PBAP allIWT, ajfaraail Xacax y3yYJIdATTai Oaiiraa. 2021 oHTON xapblryynaxan
2023 oHbI OOPIYYJIANTBIH OPJIOTO Aapyi 4 JaXWH ©CONTTIH OaiicaH XdIU 4 ajaarjJaibiH IyH
M6H 2 JTaXWH 6CCOH Y3YYIIITTIH OaiiHa.

Tepuiin bank

Tepuiin bank Hb cucTeMHitH TOMOOXOH 5 6aHkHbI HATr O6eree 2009 onst 11 capx 100
XyBb TOPHHH ©MYHT OaHK 00JIOH OairyyrariacaH 0a cyypb Hb “300c¢” OonoH “Xaaramamx’
33par OaHkaac yymdaTdi. 2022 oHbl 9 capa OJIOH HHUWTIJ HAIAJITTAOW XyBbIlaaT KOMIIAHU
0osncon. Hwuiit xyBbmaansl 5.7% Hb 3ax 3937 A39p apwpkaamargax Oaiiraa. 2023 oHooc
XOHIIMX XyTralaaHbl XyBblIaaHbl XaHIIMIH XaMI'HHH 13371 XaHI 687.75 Terper xaMruitt 1007

taneiH xaH 436.05 Terper.
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Ox cypsandic: Moneonvin Xeponeutin bBupoic
XycHart 2.11 Topuiin 6anx cauxyyeutin y3yyasum
12/31/2023 12/31/2022
ROA 1.77% 2.34%
ROE 16.47% 19.61%
EPS 126 129

Ox cypsansic: Moneonvin Xeponeutin bupoic
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bankuH naxp Xxapuiamax OOJNOH XaJarajamkKUilH AYHTURH ©CeJT, YYH?3C XapblLaHryi Oara

X3MXKI3I39p 6CCOH OAHKHMH Jaxb ep Te’O0epuilH AyH 33pruiiH 3epyyraac yyasx 2023 oHsl

CaHXYYTHUIH Y3YYJIUITYYI?3C 6©MHOX OHOOC OyypcaH Y3YYJIATTIU Xaparjaax OaliHa.

Cyy XK

Cyy XK #p 1958 onn CyyHuil yHnaBap H3pTIUr3p yycraH Oaiiryynaracad. 1991 b

TOpUIH MY JaBaMraijcaH XyBbllaaT KommnaHu OosicoH 6a 2005 onn OypaH XyBbujarjacas.

2023 ounbl 1 ayraap capaac 2024 oHbl 5 gyraap cap XypTaiX XyBblaaHbl XaHIIMUT Xapaxa.

xaMTHitH 19971 Xanm 504 Terper, 316.78 Hb XaMruiiH 1001 XaHII OaicaH.

3ypar 2.24 Cyy XK xysbyaarsl Xanuutin M20331971
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Ox cypsansc: Monzonvin Xepeneuiin Bupoc
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XycHort 2.12 Cyy XK caunxyyeuiin y3yyasim

12/31/2023 12/31/2022
ROA 12.90% 9.49%
ROE 31.30% 22.25%
EPS 46 24

Ox cypsanac: Moneonvin Xeponeutin bBupoic

Cyy XK 2023 ona yr KOMITaHWIH I[PBIP amrdidH OyH 7 TOpOymaap ecceH Oereena Oycan
OaJaHChIH Y3YYJIITYY U MOH ©CCOH Y3YYJIUITTHH OaiiHa. XypUMTiiarjicaH aliruiiH eceaTeec
YYZ2H XyBb HUIIYYJIATYUitH €reexuiiH AyH 9 rapyil XyBuap ecceH OaiiHa.

ByJaruitH gyrasJr

2023 oun Monron YIIChIH 3AMIH 3acruiiH Oaiian TOTTBOPTOM ©COJITUWT Y3YYJICOH
Oeree]] YyHJ rajuaaja 3pajiT XY4T3H, 3KCIOPT CIPIIK, JOTOOABIH 3PIIT CIPIICIH 4 OHAOD
UHOIAL, CaHXYYKUITHIH XaTyy HeXIes Oaigan 3Ar’3p ecenTuir Oyypyyican Oaiina. 2024
OHJI 6COJITUIT TOIWIOH YYJI YypXailH canOap A3MKUXK, SAUNH 3aCTHIH ©CeJITe/ 3epIT HOJlee
Y3YYJI9X TeseBT3H Oailraa 4 3yfaac MANTraabk XeJ1ee aXk axyiH cajadap XyMHUI/1ax TeJleBTH
Oaifna. AsuitH XerkiauitH bankHaac xe/1ee ax axyiH caibap coprIxk, yyl yypxailH candap
00JIOH YHIUMIT39HUA ecenTeec mantraamk 2025 OHJ AOTOOABIH HUHT OYTIATIdXYYHHH
ecenT 6.0 XyBbJl XYpHD 'K TOCOOJDK OaiiHa.

Monron YIJICBIH 3UIH 3aCTUHH XOT KU IPBILIUNT 3/IMAH 3aCTUMH YSH XaTaH Oaiima,
TOTTBOPTOM OaWUIBIT HAMAIIYYISX3J] YWIVIICOH OYTUMHH MIMHIWIAITYYX MOH JIIMKUXK
UPCAH. DAr33p IUHAYWINI Hb &KW 3PXJINITUNH TYBIIMHT JP3LUIYYJIX, YHUHH TOITBOPTON
OalJIBII XaHraX, TOPUUH OOJIOH CaHXYYTHIH caji0apblH yIUPATArbIl O9XKYYIIX3A YUK
Oaiina. HaMx mypraxan XepeHre opyyiaiaThiH opuHbl Xerxuil, 6ankayyasH PO, TOIL.100
@K axyWH HODKUIH OJIOH HUHTAJ HIIATTIH OOJroX 33p3r Hb XOPOHIMUH 3aX 333JIMiH
CaHXYYTUHH can0apT 33119X Oailp CyypHir HIMAITYYIIIX3] HOJIOOTHe 'K TaaMariax OaiHa.

OHrepceH oHA MOHIOJ YJICBIH XOPOHTMHH 3aX 373JMHH YHAIr?? 11650.2 1opOym
terpert xypu 2022 oHooc gapyil 59 XyBuap ecexx, TYYX3H 93] XAIMXKIIHJA XYpCiH Oa
JOTOO/BIH HUHT OYTI3TAPXYYHI XapbllyyJICaH 3aX 333JIMIUH YHAIT? Hb 2.6 XyBHap HAIMAIJICOH
y3yymnrmit  Oaiiraa tom. TOII-20 wunpgexcuitH 62 XyBHHT caHXYYruitH Oycan Y
aXWUIaraaHbl KOMIIAHWY JaHraapaa Oypayymx, 17.5 XyBWMr XYHCHUH OyTI3TAdXYYHHM
YHIABIPIA, YIJACOH XYBUWI MEHEKMEHTHUHH 36BJIOX YWIYWIT3), HIXMAJIMNH YHIABIPIIAII
39par cajnbapblH KOMIIaHUY[ 33719k OaiiHa. BaHKHBI TyXail XyyJauiH HAMDJIT €epusieiTeec
HIAJTraalk, CUCTeMHUH Henee Oyxuil OankuyyabiH IPO xwuiicon vp TOII-20 unnexcuitn
CaHXYYTHITH caJIOapBhIH XAT TOBIOPOIUUT OUii 0OJITOXO0 HOJIOOJICOH IIXK Y33K OalHa.

MoHTOon YICHIH CaHXYYTHHMH 3ax 323JuiH 90.931 XyBHMT OaHKHBI canbap 9333JI9T.

banknbl canbapsin 90 XyBHHT MeOH ajuil CUCTEMUHH HeJee OyXuil TOM TaBaH OaHKHYYH
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93udr Omidd. Llap TaxiblH YYIHIIC XOPIDKWK OalicaH MaxuM IIMDKHITHAH YT SIBIT
Xypacax 00JicoH Oereej; OaHKHYYI SHAXYY YHJI sABLAM 03719H OaiicaH rax xapk OaiiHa. MeH
OMHOX JKWIYYIMUH Y3YYIITTIH XapbllyyinaxaJl HUMT XOPeHre, aKTUBBIH XOMXK33, LIBIP
alllUT 32p3T CAaHXYYTHHH TOJJIOX Y3YYJIATYYZX ecceH Oaifna. I'»Bu koBuI.19 HeneeHeec
3apuM XapWILATYIbIH 399JIMHH Tey0ep Teyiex uaasap Oyypd 3acTWiiH ra3paac TOHOPXOU

XOMKIIHUH 3237y YAUUT XONILTyyIax, 393JIMHH XYYT Oyypyysax apra XaM»x33 aBcaH.
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II1 BYJISI. CYJAJITAAHBI APT'A 3YI

CynanraaHbl aJIbIT TYHITIIXA3Y CYYIuiH 5 xunuiitH 6aimmaapx TOII-20 namekcan
0arTcan KOMIIAHWYIBIT COHT'OH, 0arm Oypayy/ik Oyl OHOOC eMHeX 5 KWINKHH XyBbllaa 00JIOH
OJIOH HUUTH/ HAIAITTIH OOJICOH Xyraraanaac Oariy Oypayy/k Oyl OHYyAbIH XaHIIUHH cap
OYpHUIH SIICUIH MYPIJUIMHH OTOrJIMNAT allurjiacaH. XaHIIUWH MAIAIIINAC TYYXOH 6reex
00JIOH CTaHIAPT Xa3ailITBII TOOIOX, YYHHUWI?? alllMIiiaH OaruplH T'YHIPTTIMIH Xaphliaa
y3yYysmar OypuitH Toonoosuisir Microsoft Excel mporpammsein Solver Optimization anropurm,
PErpecCuiiH MIMHKUIrIIT SKOHOMETPUKHUITH E-VIEWS nporpaMMBIr aliuriad ryHIdTIICIH.
3.1 Cynanaraansl Au3aiid, mpouecc

3ypar 3.1 Cyoaneaansr ousaiin

1.30punro, 3opuntyyaaa 2.Xonboraox oHON O0MOH 3.Cynanraans! asJIBIH 4.Orergena AyH MHAHKHITD 5. JIyTHAIT, caHal 39BIOMK
TOOPXOHIOX cymraracas Gal sl ererael IyrIyylax XHIX GomoBcpyynax

cynanraa Xumx

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon
Cynanraanbl aXJIbIH IU3aiHbI 1apaax OyTIUHH garyy OaiHa.
1. 3opuiaroo TOIOPXOUIOH TYYHADD XYPIXUNH TYII XIPIATKYYIIX 30PUITYYIBIT AIBITYYITH).
2. Xonbormox OHOJN CyiuiarjcaH OaiIblH cynairaar rajgaan Oo0JOH JAOTOOJBIH Cynaajiraar
alllUIJIaH XUWH, @HeerniH Oal/UIbIH CyJairaar XUk eepuiH CydajraaHbl aXIJIbIH Yp
JYHT TaamarJiax
CypmanraaHbl TOOH ©TOTITHIT I[yTIyyJIaH, IPBIPIIK AYH MIUHKUITD XUHUXI O3JITIIX
4. llyrmyyncaH ererJUIMUTr aluriad TYHIPTIAIMNAH Xapbllaa y3YYIdIT Tyc OypT Xapraizax
OarmyyapIr OypayYyJIdoH, TAaCCUB Oarmrail Xapoiryyax
5. Cynanraanbl aXJIBIH XYPIIHA XHHTICOH CyJairaar HOTTIDH AYTHOX, CaHAT 36BIOMXK
00510BCpyyIax
3.2 CynanaraaHsl ererjaeJi
MXBb-nitH “YHIT 1aacHbl YHUHH HHAEKC TOOIIO0JIOX JKypam’ -bIH Jaryy OypTTaaTiH
KOMITAaHUYIBIT 3aX 323JIMHAH YHAJITD), apUibKaaHbl ©IpUAH JyHIXK TYWITI), apribKaaH ] OpCOH
OJIpUIHH TOO, ApWDKArJCcaH YHHUHH JOyH TOCOH 4-H Y3YyInTyyassp yHamk, TOII-20
WHICKCUIH Oarmpir OypAyynmdr O6a Oarueir kUil Oyp KOMIAHUHHH OMHOX SKUJIHIH
Y3YYmRaTdp  muHAWIRH - Torrooaor. 2019 onooc xoim TOII-20 wHAekcya Oartcan

KOMITAaHUYIBIT COHT'OH, cap OYPHITH 3IICA3P OJIOH HUHTHA HIDJITTIN caHal OOJTOCOHOOC XOMIIT
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XaHIIMHH MOIIJUIMHH ererniauir ammriacad. CyymmitH 5 xwmumitH Oaiinmaap TOII-20

WHJIEKC apaax OaijanTaii OaifHa.

XycHort 3.1 TOI1-20 unoexcuiin 6azyvin Xy8byaam KOMNAHUYObIH Y3y YA

Ne

1
2
3
4

(]

10

11

12

13

14

15

16
17

18

19

20

2019
AITY
TaBan Tonroi

I'oBb
Mounron lyynan

Cyy
bu [Iu Cex

Apa Canxyyruiia
Hbormon

Mamngan [Jaatran

Hapxan Haxui
Maxumrekc
JIbaagmu BBCH
Tanx Yuxsp
Mux Xonguar
XeBcren
AnTangyyira

I'yran

Xaii bu Oiin
Kenko Typ Bropo

Aii Tyyne

Momnron bazanet

Apn Jaatrain

2020
AITY
TaBan Tomnroit

T'oBB
MoHnroxn
lyynan

Cyy
bu [Iu Cex

VYicein Ux
Honryyp

Apn
Canxyyruiia
Horman
Mamnpgan Jaarran
JI>anme BBCH
NuBeckop bbCh

OpmdHs Pecype
JleBemonm
Apn Kpeaur
BBCh
Apn Jaatran

Tymon lyByyT

Momnoc XyHc
Muxk Xonguar

XeBcroen
AnTangyynra

Momnrona bazanet

[TapeH 'on

Ox cypsandc: Monzonvin Xepeneuiin bupoic

3.3 Solver optimization

2021
AITY
Tasaun Tonroit
I'oBb
Momnron
lyynan

Cyy
bu {u Cex

Viacen Ux
Honryyp

Apn
Canxyyruiia
Horman
Manpan
JlaaTran
Hapxan Haxuit

Maxumnekc
JI>uagmua BBCh

HNuBeckop
BbECb
OpmrHs Pecype
JleBemonm
Apn Kpeaur
BbCb
Apn Haatran
TymdH
[lyByyT
Momnoc XyHc

Xescren
AnTtannyyira
boas J{aatran

2022
AITY
TaBan Tonroi

T'oBb
Mounron Hlyynan

Cyy
bu [Iu Cex

Vacem Ux
Hoaryyp

Apn
Canxyyruiin
Hsrmon
Manpgan Jaatran
Hapxan Haxuit
Maxumnekc
JIbaamu BBCH
Nuseckop bbCh
OpmaHd Pecype
JleBemonm
Apn Kpenur
BbCh

Apn [laatran
Tymon IlyByyT

Momnoc XyHc

Tanx Yuxap

bonp Jlaatran

2023
AITY
TaBan Tomnroi

I'oBb
Momnron llyynan

Cyy
Vicem Ux

Hanryyp
Apn
Canxyyruitn
Hormon
Mamngan Jaarran

Huseckop bBCh

OpasHs Pecype
JleBenonmeHT
Apn Kpeaur
BbECh
Apn Jaatran

Tyman HlyByyT
Momnoc XyHc
bonp Jaatran

T'onomt
Tepniin bank

CoHTpan
Oxcmpecc Cu Bu
Oc

borx bank

Coumm BBCh

barupia OypayymanTuiir xuixmass cyamaad MuHuii Oue Microsoft Excel-uiin Solver

optimization ajxropuTMHIT alIUIiIaH TYHIDPTIACOH 0a JHAXYY AITOPUTM Hb CPOHXHII00

napaax Oaiiayaap aXuiiaaar.



3ypar 3.2 Solver optimization

1-p ye mar

Sopuntor  ynki:  Ixumit  anxam  Gon

oHOBYTOH Goirox waapjanararail 30pHATOT

2-p ye mar

Xysbcarauiir conrox: Xysseary up 6aru
Jlaxb XOPOHIHIH KHH WM. DArdp KHH
Hb Xopoure Tyc Oypuiln muiit Garuan
219X XyBuiir  wispxuiingor  Gereon

3-p ye war

Xnsraapnant: Kuuruin nuiinGop:  Byx
XOPOHTHItH KuHrHiEH uuiinbap us 1 (scsan
Garusin 100%) Tanuyy Gaiix Ecroii.

Xeppox wansapeii Xsiraapiant: Xepsex
YaBaPLIH IPCAANIAC SainCXuiXuitn Tynn

AJIHBaa HOr KODBIII"K“H XaMUHIH HX KHHI

4-p ye mat

Ouopwtonsn yiln apu: Dus ue wnitnsry
XYPIIHL
TOJOPXOHNCOH

ererjcen
30PHATOT

XAIFAAPAANTHIH
ynxurIp
OHOBYTOH  TOHUBIPHIAT  ONOXBIH  TYAR
XOPOHTHIH KHHI' TOXHPYYIAT AABTATAAX
Y ABLBIT XaMapaar,
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wHiABIp rapraruniin oHoBuTOR Garupir XAIraapaanT Tanbxk Goano,

dyuxuuiir  Tofopxoilmox  ABjAan  lOM. N .
ONOXBIH TY//L TOXHPYYAaX WHIAABIPHIH
Cynanraausl @kIBIH  XYPIIHA  30PHATOT
XYBBCATY KOM.

dynkn ne apnem xapeuaa, Tpeiinopsin
xapbiiaa, M kBagpar, Ma1oonnuiin xapeuaa
[

Ox cypsannc: Cyonaaquiin mooyoonon

Cynanraaniaa MeH alIMIiacaH Troj INUHIBIPIdX apryyasiH HIr Oosjox  Solver
optimization anropurmsin Generalized Reduced Gradient(GRG) apra Hp 0JI0H Xs3raapianit
Oyxuii HapuiiH TOBOITdH, myramMaH Oyc acyymIyyAbIl IIUHABIPIAXIA XYUUPXIT Oereen
XOMXKIICT OaliIblr Garacrak, XalaTeIH OPOH 3ailH OOJOMMKTON HapWitH TOBOrTHi Oaiiibr
JlaBaH TyyJiax apra 3aMbIr Ouii 6oaronor 6eree] 1apaax XypasHa aXuUsUiajar.

1. Idyraman Oyc OHOBWIOJBIH Oo[Ioro: JOArp HbH Inyramad Oyc Oaibx 06oiox
XsI3raapilalIThIH  Jaryy IIyramMaH OycC 30pWiIrblH (YHKIMAH XaMTHAH HMX 3CBOIJI
MUHUMYMBIT 0JIOX MAaTEeMaTHKUIH TATIIUTIAI Hb:

max f(x) g;(x) =0,h;j(x) <0
OHA, f(x) — 30puWITOT PYHKIT
gi(x) — myraman xs3raapiard XxyBbcard
h;j(x) — nryraman Oyc xs3raapiard XyBbcard

2. Baracracan rpamueHTuiH Tyxail oiiaront: GRG aprelH XyBbI Xs3raapiariamalt
OHOBWIOJIBIH OOMNOTHIT OaracracaH OpOH 3aiil Xs3raapiantryid 6oanoro OoiroH
XYBHprax caHaa oM. DHD Hb 3apuUM XyBbCarduir Oue naacaH (Iu3aiflH XyBbcard),
3apUMBIT Hb XaMaapanTail (TeJeBHIfH XyBbcard) 'K XYJI3H 36BIIOOPOX 3aMaap
XUMrIer. Xamaapax XyBbCarybIl Xs3raapiaiThlH TATIIMTIAJIMWAT almIuriaH Oue
JlaacaH XyBbCardJIbIH H3P TOMBEOT0Op WIIPXUIIDK, acyyai JaXb XyBbCardjiblH TOOT
Yp DYHTIUT33p Oaracrajar.

3. JaranteH yiin sBi; GRG anroput™ Hb 1apaax alxMyyIbIT 1aBTIar.

e Dxuyymx: bue naacan XyBbcarduitH aHXHbI TaaMariajibll COHTOHO.

e Xs3raapmaaThlH COTIAJI XaHaMXK: XapaaT XyBbCaryjbpll OWE [1aacaH XyBbCArdWitH

(GyHKII O0ITOH MIMUABIPISIXUMH TYIT T OalTBIH XA3raapiaaiThIl allIuTIaHa.
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e 3opwirblH GYHKUBIH YHAIr?3: bue naacan O0o0MOH IMIMHWIATACOH XaMaapaliTail
XYBbCAr4JIpIl' allIUTJIaH 30PHITBIH (DYHKIUHT TOOLOOI.
e ['pagueHTsiH TOOLI0O: Xs3raapiainTaac YYCCOH XaMaapibll xaprai3aH Oue naacaH
XyBbcaryiaji XxaMaapax 30puirbiH QyHKIHUIH IpaJueHTHUT TOOIOOJI.
e XalnTelH 4urII: 30pWITbIH QYHKIMHT caibkpyyiax (0aracrax 3CB3J1 HAIMATYYJIIX)
Oue JaacaH XyBbCAr4yIbIl ©0PWIOX UUTIIIIUUT TOJIOPXOUITHO.
e [llyrampin xaitnT: COHIOCOH YMIVIPJUMWH Aaryy MOPUUH XaWlIT XUHXK OHOBUTOMU
aJIXaMbIH X3MJK33T OJIHO.
e [lunswinT: bue naacaH XyBbcardJbll MIMHAYMIDK, HHUIUIIX IIANTYYpBHIT XaHTax
XYPTAJ YT SIBIBIT AaBTaHa (JKUIIAD Hb, 30PHITHIH (PYHKIUNHH €0pUIeNT Hb TOJAOPXOM
6ocrooc mooryyp OaitHa).
4. Illyraman Oyc GaifuIbIT 30XMIlyYiIax: 30pMITBIH (YHKII Oa Xs3raapilaiThlH OIyraMaH
OyC IIMHX YaHap Hb TPAJUEHT TOOLI0O0JION OOJIOH HIyramblH XailUITBIH Y€ IaTyyaana
6onroomkrToit xaHmaxeir maapagar. GRG apra Hb OHOBYTOM amXaMbIH X3MKIAT
OJIOXBIH TYJIJ| TPAJUEHTUIH TOOLOOJUIBIH TOTCTOJIMMH SIraa, siH3 OYpUIH LIyraMblH
XaWJITBIH aJITOPUTM 33P3T TOOH TEXHUKUUT allIuriaaar.
3.4 PerpeccuiiH IMHKHUJIIII

Conrox aBcaH XyBbliaa Oyp 133p 0eTa K03 (PUIHMEHTHIT PErpecCHiiH ITMHKMITIHUHA
XaMTHIH 0ara KBaJpaThIH apraap TOOIIOOJICOH. XaMmruiiH O0ara kBaapatyyasiH (OLS) perpecc
Hb IIyraMaH PEerpeccHiH 3arBapT YJI M3ATA3X NapaMeTpYYAUHT TOOI00JIOXOJ allurjiajaar
CTaTUCTUKHMH YHJACHH apra oM. OLS perpeccuiiH 30pwiro Hp axuriarjacaH yIryyn OOJoH
IIyraMaH 3arsapaap TaamarjlacaH yYTTYYABIH XOOPOHAOX KBaJpaT 3epyYHHUH (YyII3radi)
HUNIO3pUIT XaMruifH Oara 6aiiiarax XaMruiH caifH TOXMPOX IIyTaMbIT 0JIOX SIBAAJ FOM.

Y =0+ p1X1+ B2X2+...+fnXn+e€

Kanuran xepeHrwifH yHANIrIsHUN 3arBap O00JIOH Oycaj XOpOHTHUHH YHHH 3arBapT
anba 6070H OeTa mapamMeTpYYAMUT TOOIIOOJIOXOJ] XaMIHidH Oara KBaJpaTbiH aprbil ©preoH
amuriazar. OHa Hb 0eTa Hb XOPOHTUIH 3aX 33IMHH 6reexXH]l X3p MIAPIMKTIN Oaiiraar, o
Hb 33X 393JUMIH XeJelreeHeep TainlOapiarjaaryid XOpeHTHHH OreeXHUHT HIDPXHAIIAT
0ereeJl YHACOHIZD XYJPOH aBCaH OHPCIPITIN XapbIlyyinaxaJ XOpOHTHHH TYHUIDTIIANAT
wpxudaer. JKeHceHuit anbdar A00pX TATMIMTIANAIIC TapraH aB4d TOOIOOJICOH. Y Oyioy
TaiiOapiaraary xysbcardaap 1; — 7y, X Oyroy Taiiabapiard XyBbcardaap fi, — 1p-T' aBCaH.

a; =7 = |77 + B — 77)]
OHA, T; - XepeHTUIH cap 313¢ OYPI3p TOOIOOJICOH Oroex

Ty — TyXalH capji Xaprajisax 3pCcadiryi Xyy
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7y — TOII-20 uHAeKCHITH eroex
Bi — 3ax 3290uiiH ereex OOJOH XOPOHTMHH ereeXuiH
XOOPOHJBIH XaMaapibll WDpXHidra  6era  koddduimeHt
(UryIyyHBI HAJIAJT)
ByJaruitH gyrasJr
DOHAXYY OYATMHH XYpIsHI CyJairaaHbl apra 3yH, ammuriacaH airopuTM OOJIOH
SKOHOMETPHUKUIH aprawjianbir Tycracad. Cyqanraanbl axJibIl TYHIPTIIXI9 9XJI193/1 30pUIIT00
TOJAOPXOMIIOH TYYHA?D XYPAXHUUH TYJNA XOPIDKYYIdX 30pUATYYABIT AIBIIYYIH?. TyyHwmii
Japaaraap, XOJIOOTJIOX OHOJ CyAJarfcaH OalUIbIH cynanraar rajgaaj OOJIOH IOTOOMBIH
CyJlajiraar allvriiad XuiH, ©HeerniiH O0ali/UIbIH Cyiairaar X1k @epuiiH cyAairaanbl axJiblH
yp nayHr taamarnaHa. Cypanraanbl TOOH OrerJUIMHT IyTiyyJiaH, OrerUIMHr aliurjiaH
TYHLPTIAIMIH Xapbliaa y3YYJIAT Tyc OypT Xapranzax Oaruyynsir Solver optimization
aIropuT™M OOJIOH PerpeccHilH IMHXKUITIIHUHN TyclaMkTairaap OypAayyJsidH, maccuB Oarurai
XaphpllyyJiax 0a CyJajlraaHbl aXIIbIH XYPIdH]I XUHTJCOH CyJairaar HATTI9H JYTHOX, XOPOHTO

opyyJardu, HaalJplH cyiaayjiaa caHal 36BJIOMK OOJIOBCpYyYyIHa.
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IV BYJIAT. IMUHXWJITI9HUMA X2CA
Cypanraanbl 2H3XYY X3COIT COHTOX aBCaH apra aprayjajiaa aluriaH ererjeij IyH

MIMHKAITIY XUK, TYHIDPTIUMAH Xapbllaa Y3yymdaTda tynaryypiaan Oarmaa 2019-2023
OHYYJIBIH XyBBJ OYPIYYJICOH Oa XopeHre opyyJiard OypAyyJIcoH Oarii OypT XepeHre opyyJiaH
XYpTIX OO0JOMXKTON OaiicaH ereexwr Oomaut ryHIPTrA OomoH TOII-20 mHmekcH U
XapbllyyJaH AYTHIIT erceH 00JHO. MeH 3/IuitH 3aCrUifH COPTIAT, YHAIT OOJIOH MICIH HOXIION
Oaiilan TOXMOX YewiiH OoHOBUYTOW Oarmpir 2023 oHp OarrcaH KomMmaHuyjaap OYpAYYJICOH
00IHO.
4.1 H3rK 3pcadI HOTJI0X 606K XaMIMiiH OHIep 0ariy
4.1.1 2019 ona OypayyJicdH darm

Tyc ona Oarrcan komnanuyibiH 2015 onbl 1 capaac 2019 onbl 12 capblH AICHIH ereruiir
AllIMTIIAaH TYYX9H 6reex OOJIOH CTAaHAAPT Xa3alJITHIT TOOIIOOJCOH. DHA OHJ OartcaH JKWHCT-
yBc XK (JIV) Hp Apn canxyyruitn Harmsn XK-tait ypByy xamaapantail Harnan xuiibk /RTO/
KOMITAHUMHH HAPUUT Apj caHxyyruiH HAradia XK OGOJNTroH eepuminK, XaHIIWHH M3I33J13I1
Oaifraaryi TyJ TOOIIOOJIION OpyyJaaryi 00JHO.

XycHort 4.1 2019 onbl 6reex 00JIOH CTaHAAPT Xa3alJITHIH TOOI[0O0JIOI

Oreex Cranpapr xa3ailar
HBO -1.3% 11.4%
ADU 19.1% 45.5%
TCK 0.0% 6.5%
AIC 1.3% 8.8%
APU 1.3% 9.4%
BDS -1.3% 8.8%
NEH 0.1% 10.1%
GOV 2.8% 11.0%
JTB 0.1% 9.2%
LEND 0.2% 11.0%
MBW -2.0% 9.9%
ITLS -3.7% 6.7%
MIK 1.0% 11.8%
MNDL 0.6% 4.5%
MNP 2.5% 10.8%
MMX -0.1% 7.6%
GTL 1.1% 9.6%
TTL 2.5% 18.7%
SuUu 1.9% 9.4%

Ox cypsanac: Cyonaauuiin mooyooaon



XycHort 4.2 Kosapuayvin mampuy
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ADU APU MIK MNP GTL TTL
ADU 0.20745064 -0.0057707 -0.0053557  -0.008987 -0.0063456 0.00165328
APU -0.0057707  0.0086469 0.00069635 0.00169006 0.00177992 0.00224752
MIK -0.0053557 0.00069635 0.01392366 0.00328094  -0.001449 -0.0020076
MNP -0.008987 0.00169006 0.00328094 0.01163235 -0.0023666 0.004287
MMX -0.0058926  0.00210759 0.00218885 0.00223355 -0.0002576 0.00128252
GTL -0.0063456 0.00177992  -0.001449 -0.0023666 0.00914019 -0.0033781
TTL 0.00165328 0.00224752 -0.0020076 0.004287 -0.0033781 0.03436937

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

KoBapuanpin matpuil Hb 2 XyBbCAariMiiH ©TOOXXKHMIH Xamaapibelr Xapyyigar. J[aspx
TOILI00JIONIO0C Xapaxaj| YJI aKuilaraanbl YMIVI3J Hb €6p KOMIIAHWY/AbIH XYBbLIAaHYY[ Hb
ceper xamaapanrtail OaiiHa. DH3 Hbp Oaruaja opBoJd OarmblH 3pcada OyypHa. XapuH 3epar
Xamaapaid Hp MX Oumr Oaifraa Tynm Oarm OypAyy/DK, 3pcasnes TapaaH Oaifprryyraxajn
TOXUPOMIKTOM Xaparaax OaiiHa.

2019 oHBI HAMX 3pCIANI HOTJOX ereek XaMruilH enjep Oywooy IllaprbeiH xapbliaa
XaMruiiH eHneptai O6aruan Xescren anran ayynra XK 19 xyss, AITIY XK 4.78 xyBb, Muk
xonauHr XK 0.95 xyBp, Monron myynan XK 43.45 xyss, I'yran XK 27.51 xyss, TaBan
tonroit XK 4.2 xyBuiir Tyc Tyc 3313 OaiiHa.

3ypar 4.1 Illapnoin xapvyaa xameuiin onoep 6aey /2019/

ADU

= APU

1% = MIK
= MNP

= GTL

=TTL

[[TapnbiH Xapbiiaa 0.47
Xy3rak Oyt ereex 5.22%
Xyn3ramk Oyl cTaHaapT Xa3anT 8.91%
OpCapiryi XyyHuH TYBIIUH 1.00%

Ox cypsandc: Cyonaaquiin mooyoonon
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3ypar 4.2 Tonesnrozoo 6a 600um 2ytiyomesn 2019/

1.7
15

13

Tenesneree
11
boaut ryiusTran

0.9 e [JaccuB Oari

0.7

0.5
12/31/2019 12/31/2020

Ox cypsanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

XepeHre opyyiard 3H3XYy Oarmaja XepeHre opyyJcHaapaa 3pCA3IMMH HATK Oypasc
0.47 HAK WIYYADT 6reek XYpTIH? IcdH yr oM. 2019 onpg sHdxyy Oarmam 1 terpereep
XOpOHTO opyyJscaH 00 1 XUIUKH napaa Toooosuioop 1.63 Terper 00K ©CHO MICIH Yp AYH
rapcan Oon OGomutoop 1.02 Terper Gomk ecceH OaifHa. XapuH maccuB Oyrooy TOII-20
uHAeKc3 ] | TerperuitH xepeHre opyyJianT xuiicaH 6aiican 601 0.91 terper 60k Oyypax yp
IYH TapcaH. DHY TOXHOJJION OOMUT TYHIITIAN MacCUB Oarmplr aBCaH Y TOJOBIOTOO XOT
OHJIOp NIYH TapcaH Hb TapaaH Oaifprryynant Oarartaif, HAT XyBbIaa JI3p XOT HX TOBIOPOI
YYCCaH 0a TyXaifH XyBbllaa Hb ©MHOX KHUIYYA3A T'YHLDTIAI eHaep OalicHaac ImanTraacaH Iax
y3»k Oaitna. IlapnbeiH xaperaa 0.47 OaifHa r3Asr Hb XOpeHIe opyyjard Oarmaj XepeHre
OpyyJICHaapaa HATK 3pcadi TyTam HOMAIAT (.47 ereex XypTak Oaiiraa racaH YT IOM.
4.1.2 2020 onpg 6ypayyJac3H 6aru

Tyc onn Garrcan komnanuyaelH 2016 onbl 1 capaac 2020 onbl 12 capblH AIICHIH
OrerIJIMIr allluriaH TYYX9H ereek OOJOH CTaHAApT Xa3ailITBII TOOLIOOJICOH. OPCAdNTYH
XYYHHUH TYBIIMHI WXKHJI XyTalaaHbl [lyBaaraap aBaH, >kuj OypuiiH cap OypT Xaprais3ax yTrbl
aBaH JYHJQKJIaH TOOIOOJICOH.

XycHarT 4.3 2020 onvl 02662i1c 6010H cmanoapm Xa3auimsli MmooyooJ01

Oreex Cranpapr xa3ailar
AARD 0.85% 14.32%
ADU 12.75% 38.46%
ADB 0.40% 8.96%
AlC 0.74% 7.28%
APU 1.35% 9.32%

BDS -0.36% 9.56%



ERDN
GOV
INV
LEND
MBW
MFC
MIK
MNDL
MNP
SHG
SuUu
TTL
TUM
uiD

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

1.42%
2.09%
-1.12%
-0.59%
-2.30%
-0.24%
0.98%
0.20%
2.17%
-1.12%
1.57%
3.27%
-0.38%
2.40%
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10.87%
11.33%
15.96%
10.99%
8.40%
5.51%
12.21%
5.20%
10.64%
15.96%
9.67%
18.33%
8.94%
15.21%

2020 oHBI HAMK JPCIRII HOTJOX OTreeX xaMmMruiiH eHaep Oyrwoy lllapneiH xapbiaa

XaMI'uifH eHaepTai Oarman Xescren antan ayyira XK 19 xyss, AITY XK 4.6 xyBb, DpadH?

Pecypc [lesenonment Kopmopaitms XK 10.58 xyBp, Monron mryynan XK 30.97 xysbs,

Vneein Ux Iparyyp XK 21.76 xysb, TaBan Toaroit XK 12.99 xyBuiir Tyc Tyc 3319k OaifHa.

3ypar 4.3 Illapnvin xapvyaa xameuiin onoop 6aey /2020/

[Tapnbin xapplaa

Xymarax Oyt ereex
Xyn3rak Oyl cTaHIapT Xa3anT
OpCIRITYH XYYHUN TYBIITHH

Ox cypsansc: Cyonaauuiin mooyoonon

P -

ADU
= APU

ERDN
= MNP
=TTL

uibD

0.39
4.27%
8.51%
0.93%
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3ypar 4.4 Tonosnozoe 6onron 6ooum 2ytiysmesn 12020 onl

1.9
1.7
15

1.3 Tenesieree

11 Boaut ryiinprron

0.9 e [JaccuB Oarii

0.7

0.5
12/31/2020 12/31/2021

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

XapaB xepenre opyynard 2020 ong sHAXyy Oarman 1 Terpereep xepeHre opyyJcaH
601 1 xwmmiiH gapaa toomooyuoop 1.51 Terper Oomk ©cHe TIC3H yp IYH rapcaH 0o
6oxutoop 1.78 Terper Gosncon OaitHa. Xapun naccuB Oytoy TOII-20 manexcan 1 Terperuiin
XOPOHre opyynanT xuiicon Oaiican Oon 1.02 terper Oomk ecceH yp AyH rapcad. boaut
TYHLITIAI Hb TOJIOBIIOree 0OOJIOH MacCUB OarubIr JaBcaH y3YYIITTIH OaiiHa.
4.1.3 2021 onpg 6ypayyJac3H 6aru

Tyc onn Garrcan xommnanuyasiH 2017 onwr 1 capaac 2021 onsl 12 capbiH dI1CHIH
OrerJUIMIAT allIUIJIaH TYYXDH 6reexk OOJNIOH CTaHAapT Xa3alITHII TOOLIOOJCOH. OPCAdATYH
XYYHUI TYBIIMHT VOKUJT XyTallaaHsl IlyBaaraap aBaH, K OypuiH cap OypT Xapran3ax yTTbIl
aBaH JYHJQKJIaH TOOIIOOJICOH.

XycHorT 4.4 2021 onbl 020021 6010H cMAHOApm Xa3alimvii MOOYOO10]

Oreex Cranpapr xazaifnr
AARD 7.5% 40.5%
ADU 9.9% 34.7%
ADB 5.4% 29.2%
AIC 2.4% 13.5%
APU 3.3% 10.7%
BDS 0.2% 10.9%
ERDN 1.2% 9.6%
GOV 2.6% 11.5%
INV 3.0% 7.0%
LEND 0.3% 11.3%
MFC 1.7% 7.6%
MNDL 2.2% 9.1%
MNP 3.4% 18.0%
SuUu 3.2% 11.5%
TTL 2.2% 12.9%
TUM 4.5% 14.6%

uiD 5.0% 22.3%
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BODI 2.0% 7.3%
MMX 0.9% 9.1%
NEH 1.4% 13.0%

Ox cypsannc: Cyonaaquiin mooyoonon

2021 OHBI HAMXK APCIAI HOTIOX 6reex XaMruitH eHmep Oyroy IllapmbeiH Xapwijaa
XaMruiH eHgepTdi 6arnaa Apn canxyyruitn HArapa XK 4 xyBs, XeBcrein anran ayyiara XK
7.6 xyBb, AIlY XK 6.4 xyBb, Opmeud Pecypce Jlesenonment Kopmopoiima XK 12.9 xyBb,
I'oBp XK 2.4 xyBb, UuBeckop BbCB 35.7 xyBp, Monron myynan XK 5.9 xyBp, Yicein Ux
Jaryyp XK 6.1 xyBb, boap gaarran XK 19.1 xyBuiir Tyc Tyc 33119k OaifHa.

3ypae 4.5 lapnein xapvyaa xameutin enooep bazy /2021/

= AARD

= ADU

= APU

= ERDN
GOV

= [NV

= MNP
uiD

= BODI

[TapnbiH Xapbilaa 0.53
Xy3ramk Oyit ereex 3.43%
Xy3ramk Oyl cTaHIapT xa3anT 4.96%

Opcapnryi XyyHUH TYBILIUH 0.82%
Ix cypsanac: Cyonaayuiin mooyoonon

3ypar 4.6 Tonesrocoe 6oron 6ooum eytysmesn 12021/

2.1

19

1.7

15 == ToJI0BIIOI06

13 Bonut ryisTran
11

0.9 e [JaccuB Oarn
0.7
0.5
12/31/2021 12/31/2022
Ox cypsansc: Cyonaauuiin mooyoonon
XoapaB xepenre opyynard 2021 onx sHIXYY Oaruan 1 Terpereep xepeHre opyyJicat 6o 1
KIIHKWH Japaa Tooroouioop 1.41 terper 60k ©cHe T'COH Yp AYH rapcad 6on 6oautoop

0.97 terper 6ok OyypcaH y3yyJaauITTai Oaitra. Xapun maccuB Oywoy TOII-20 mamexcan 1
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TOTPOTHITH XOPOHT® OPYYIAIT XUCIH Oaiican 6os 2.06 Terper 60K ©CCOH Yp AYH rapcaH.
DIMIH 3aCTHMHH MeuIereec yJj IajTraajaH akTHB Oarmpll OYpAYYJICOH Tyid KOBUI.19 map
TaxJ1aac AJITraajcal YHAITHIH Y€l TYHIRTIAII J00Tryyp Oaiiiar caHXyYyruiiH candapTt XyBUWH
KUH eHJep Oaiiraaraac manTraajaH akTHB OarublH TYHIITIAI TOJOBIOTOOHO6C I00TYYp
rapca 0ereeJ1 maccuB OariblH I'YHIPTIA OHAOD rapcaH OaiiHa.
4.1.4 2022 ona OypayyJicdH darm

Tyc ong Oarrcan xommnanmyabiH 2018 onbr 1 capaac 2022 onbl 12 capbiH 3LCHIH
erer;UIMNUr allluIJIaH TYYX3H ereek OOJIOH CTaHJapT Xa3alIThII TOOLIOOJCOH. OpCAdAryi
XYYHHUI TYBILIMHT M>KUJT XyTallaaHbl [lyBaaraap aBaH, )i OypuiH cap OypT Xapran3ax yTrbl
aBaH JyHAaKJIaH TOOLIOOJICOH.

XycHarT 4.5 2022 onbl 0200241 60108 cMAHOAPmM Xa3alimsviH MOOYOO0]

Oreex Cranpapr xazaiir
APU 1.63% 8.27%
AARD 5.43% 37.67%
ERDN 0.50% 8.70%
INV 2.65% 6.40%
BDS 0.94% 10.97%
TCK 0.45% 8.25%
GOV 0.31% 7.87%
ulibD 5.54% 22.76%
TTL -0.07% 8.39%
TUM 2.10% 14.28%
MFC 1.76% 10.37%
MNDL 1.57% 9.81%
SUU 1.52% 10.38%
NEH 0.62% 13.41%
ADB 3.13% 26.59%
AIC 1.29% 13.26%
MNP 1.90% 17.93%
MMX 0.83% 8.74%
BODI 0.72% 6.42%
LEND -0.20% 10.43%

Ox cypsansc: Cyonaauuiin mooyoonon

2022 oHBI HAK IPCIINI HOTIAOX Oereex xaMruiiH enpep Oyioy Illapmein xapsiiaa
XaMTHIH eHnepTdi Oarman Apn canxyyruiiH Harma XK 6.71 xyss, MaBeckop BBCH 80.36

XyBb, YiceH Ux [Jpnryyp XK 12.92 xyBuiir Tyc Tyc 3313 OaiiHa.
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3ypar 4.7 Lllapnein xapvyaa xameutin enoop baey /2022/

AARD
= INV
= UID

[Hapmeia xapbliaa 0.37

Xymaarak Oy ereex 3.21%
Xymaarak Oyi CTaHIapT Xa3aliaT 6.52%
Opcapiaryil XyyHui TYBILUH 0.78%

Ox cypsansnc: Cyonaauuiin mooyoonon

3ypar 4.8 Tenosnecoo 6oron 600um eyiiysmesn 12022/

1.9
1.7
1.5

1.3 === To10B/IOTOO

1.1 boaur ryimpTrn

e [[accuB Oari

0.9
0.7

0.5
12/31/2022 12/31/2023

Ox cypsansc: Cyonaauuiin mooyoonon

X5paB xepeHre opyyiard 2022 oHn 3HIXYY Oaruan 1 Terpereep XepeHre opyyicaH
001 1 xwmidH aapaa Toomooyuioop 1.78 Terper OOk ©CHO TIC3H Yp IYH rapcaH 0o
o0omuToop 1.31 terper Goimk Oyypcan OaiiHa. XapuH maccuB Oyroy TOIT-20 wamekcam 1
TOrperuiiH XepeHre opyyiainTt xuiicsH Oaiican 6on 0.9 Terper 6ok €cceH yp AYH Tapcas.
AkTHB OypIayYyJcoH Oarii Hb TaccuB Oarmaac AdITYyp Y3YYIIATTOH Oaiiraa OGereen
TOJIOBJIOTO6 MOH OHJIOP TOOLIOOJICOH OaiiHa.
4.1.5 2023 onpa OypayyJicoH 0aru

Tyc onp Oarrcan xommanuyasiH 2019 onbl 1 capaac 2023 onbl 12 capblH 31CHIH
OrerIJIMIT alluriaH TYYXdH ereexk OOJOH CTaHIApT Xa3alITHII TOOLIOOJCOH. DPCHINTYH
XYYHHUH TYBIIMHT VDKW XyTaljaaHsl [yBaaraap aBaH, KW OypuitH cap OypT Xapraisax yTIbIr

aBaH JTyH/JIaKJIaH TOOIIOOJICOH.
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XycHarT 4.6 2023 onvl 620601c 60101 cmandapm xa3atlimsvii MOOYOOI0]

Oreex Cranaapt xazailnr
APU 1.52% 8.28%
AARD 4.68% 37.50%
ERDN 1.13% 8.30%
INV 2.72% 6.14%
SBM -1.00% 11.45%
Cu -0.89% 9.78%
GOV -0.01% 7.93%
uiD 5.26% 23.05%
TTL 2.34% 12.74%
TUM 1.57% 12.80%
MFC 0.99% 9.40%
MNDL 0.99% 9.98%
SuUu 1.35% 10.17%
BOQD -1.32% 5.37%
ADB 2.45% 24.08%
AlIC 1.05% 12.69%
MNP 1.74% 18.01%
SEND 0.17% 7.86%
BODI 0.48% 8.57%
GLMT -2.58% 6.75%

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

2023 oHBI HAK 3PCIRI HOTZIOX ©reex XaMruilH eHjep Oyroy IllapmbiH xapbliaa
XaMTIHiH eHaepTdi Oarman Apna canxyyruita Harmn XK 4.68 xyss, UuBeckop BBCh 2.72
xyBb, YaceiH Ux lanryyp XK 5.26 xyBb, DpmuHd Pecypc Hesenonment Kopropaiimmu XK
10.58 xyBb, TaBanTonroit XK 2.34 xyBuHr Tyc TycC 3319 O6aiiHa.

3ypar 4.9 lllapnvin xapvyaa xameuiin onoep 6aey /2023/

= AARD

= ERDN

= [NV

= UID
TTL

[TapneiH Xapbilaa 0.40
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Xymarmk Oyt ereex 2.81%
Xymoarak Oyl cTaHAapT Xa3annT 5.07%
Opcaparyi XyyHU TYBILIUH 0.78%

Ox cypsansc: Cyonaauuiii mooyoonon

3ypar 4.10 Tenosnoceo 6oron 600um yiysmeon 12023/

1.3
1.2
11
Tenesneree
1
boaut ryiHupTraa
0.9 e [accuB Oarig
0.8
0.7

12/31/2023 4/30/2024
Ox cypsannc: Cyonaaquiin mooyoonon

XspaB xepenre opyynard 2023 o »HAIXYY Oaruaj 1 Terpereep xepeHre opyyJicat 6o 4
capbIH Japaa Toonooioop 1.11 terper 6omk ecHe Tenesneree rapcan 6om 6oautoop 1.08
Terper OOJICOH ecenTTdi OaiiHa. XapwH maccuB Oyroy TOII-20 wamekcan 1 Terperwitn
XOPOHT® OpYyynanT XuiicoH Oabican 6onm 1.04 Terper 0ok ©cceH yp NIyH rapcaH. AKTHB
OYpayyJcaH Oaril Hb maccuB Oarmaac gaBcaH y3YYJIITTIH Oaiiraa 6ereej TeIOBIOTee aKTUB
OarmbH r'YHLITIIMAT OWPOIII00 TOOII00JICOH OaiiHa.

3ypar 4.11 [llapnvin xapvyaa menoeneeee 6oion 600um yiuysmesn /Hremesconl

[Ilapmibia xapblilaa eH1ep OaribH Yp IYH

8
7
6
5
4
3
2
1 _——
0
12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 12/31/2023 4/30/2024
Tenesneree boaut ryfuaTras == Ilaccus 6arn

Ox cypsandc: Cyonaaquiin mooyoonon

Hamx spcmpna Hormox ereex XxamruiiH eHjep Oyrooy IllapmeiH xapbllaa XamruiiH
eHnep™ i Oarupir 2019-2023 onn Oypayymk y33x3a 2021 onx maccuB Oarii akTUB OaribiH

00UT TYHIPTIIIMUT 1aBcaH 6a Oycaa OHyyJaa akTUB Oaril Hb MAacCUB OaribIH TYHIITIAIUNAT
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naBx Oaiiraa Hb XOPOHTe OpyyJard akTuB Oari] YyCraH IaccuB OariblH T'YHLIPTIAIUIT 1aBcaH
ereeX XypTiX OOJOMKTOM Ik y33:x OaiiHa.
4.2 Kencenuii aabda a4 xo000r10,1T0M 6arn

BarupIr yycraxa»3 KanuTajl XepeHTHIH YHAISHUH 3arBap 00I0H Oycaa XepeHTUitH
YHUIH 3arBapT anb(a OoyioH Oera mapaMeTpYYAHUWT TOOLIOOJIOXOJ ©PreH alluriaragar
XaMruiiH Oara KBaJpaThlH apraap >»KEHCeHHWH ajib(a [IyramMaH perpecCuiH TATIIMITIP
TyXaiH XyBblIaaHbl 6T Hb IIAAPAAT/IaX 6reexeec AaBxk Oairaa scoxuir 90 XyBHIH UTIIX
TYBUIMH]I IAJTaH anbda ad XOJOOTJOJATONW ICIXUUT TOOLOXK Y33H OypayyicsH. Y Oyioy
Taisbaparaard xyBbcaryaap 1; — 1y, X Oyioy Tainbapiard XxyBbcardaap 1, — 7p-T aBCaH.
4.2.1 2019 ona OypayyJsicdH darm

2019 ounp O6arrcan TOII-20 unaexcon 6arTcan KOMOAHUY/IBIH XYBblIaaHbI XOPOHTUIH
OMpXKUT apriDKaaIaraax dXiIdcH3IC 2019 oHBI AIPC XYPTIIX OTOTUIHNAT AIIWIIIaH [TyraMaH
pPerpeccuiiH TATIIMTIAIMNAT alIuriIaH anbga a4 XoJI00rA0NTON ICIXMNAT manrax y33x3a ['oBb
XK 6onon Xescren anran nyyira XK-uiiH XyBbIlaaHbl TYYX9H €TreeX IIaapAariax ereexeec
naBx Oaliraa Oyroy anbda au Xxo1n00ra0ITo rapcaH.

Xycuart 4.7 2019 ono baemcan xysvyaaryyovin anvpha mooyoonon
Kommanm HBO ADU TCK AIC APU BDS NEH GOV JTB LEND
Amda  (0.01) 002 (0.00) 001 001 (0.02) 001 002 (0.01) 0.00
Prob 0.51 0.07 0.63 0.69 0.36 0.08 0.62 001 0.39 0.96

Komnanu MBW ITLS MIK MNDL MNP MMX GTL TTL SUU
Anbda (0.03) (0.04) (0.00) 0.00 001 (0.00) 001 001 001
Prob 021 001 095 066 035 099 028 044 0.20

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

Au xombormonroit rapcan ['oBp XK Oonon Xescrenm antan nyyiara XK-wiH
xyBbiraaraap llapnbiH xapbliaa XaMruitH eHIepTIH 6arusir oypayynasxsa 100 xyes Xescren
anrtan ayynra XK-uifH xyBbllaanaac Oyp/coH 0ariy YyCcoH.

XycuorT 4.8 2019 onwl bazyvin y3yynsam

[TapnbiH Xapbiiaa 1.39
Xy3ramk Oyl ereex 17.44%
Xymaraxk Oyi cTaHAapT Xa3annT 11.79%
OpcIpnryit XYYHUH TYBIIUH 1.00%

Ox cypsandnc: Cyonaauuiin mooyoonon
4.2.2 2020 onpg 6YpayyJaci3H 6aru

2020 onpn Oarrcan TOII-20 unaexcan OarrcaH KOMIIAHWYIBIH XYBbIAaHbl XOPOHTHITH
Oupkuy apuipkaanargax 3xia3cH3¢ 2020 oHBI 31BC XYPTIIX OTOrIUIT allluriaH IyraMaH
PErpecCUifH TATIIMTTAIMUT alluriaH anbga ad XoJ0O0TI0ATON ICIXUUT Mmanrax y33x3 ['oBb
XK 60508 Monron 6a3zanstT XK-uiiH XyBbllaaHbl TYYXOH 6TOOXK IIIaapariax ereexxeec JaBkK

Oaiiraa Oyroy anbda ad XoJ00T10JITON TapcaH.
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XycHort 4.9 2020 ono baemcan xyevyaanyyowii aibgha mooyoonon
Kommanu AARD ADU ADB AIC APU BDS ERDN GOV INV LEND
Anbda 0.02 001 001 0.00 001 (0.01) 000 002 002 (0.01)
Prob 0.50 029 079 073 039 022 064 0.03 013 0.79
Kompanm MBW MFC MIK MNDL MNP SHG SUU TTL TUM UID
Ampspa  (0.03) (0.01) 0.00 0.00 001 (0.01) 001 001 000 0.1
Prob 0.06 053 099 096 034 038 023 040 094 055

Ox cypsansc: Cyonaauuiin mooyoonon

Au xombormonroi rapcan ['oBp XK Gomon Monron 6a3zanstT XK-bIH XyBbIlaaraap
HlapneiH Xapbliaa XaMruitH eHaepTai Oarupir Oypayymxaa 100 xyss Monron 6a3anst XK-
WiTH XyBbIlaaHaac Oyp/CAIH Oari yyccaH.

XycHart 4.10 2020 oust 6azyvin y3yynsam

HlapreiH xapblaa 0.08
Xymaarak Oyt ereex 1.89%
XyJaraak Oyl craHAapT Xa3aniT 11.67%
OpCcapAryi XYyHHHA TYBIIUH 0.93%

Ox cypsanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

3ypar 4.12 Tonesnezoe 6onon 2yiysmeon 12020/
19

1.7
15
13 Tenesneree

11 boaut ryiupTron

e [TaccuB Oarig
0.9

0.7

0.5
12/31/2020 12/31/2021

Ox cypsanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

XopaB xepenre opyynard 2020 oHJ 3HIXYY XyBbllaaHf 1 Terpereep XepeHre opyyJicaH
6on 1 >xwimitH napaa Toouoosutoop 1.23 Terper OOK ©CHO TeOJIOBIOree TapcaH 00
06oauToop 1.69 Terper GoncoH ecentTdi OaitHa. Xapud naccuB Oytoy TOIIT-20 manexcan 1
TOTPOTUHH XOPOHTO OPYYJIAIT XUiCIH Oaiican 601 1.02 Terper 0ok ©CCOH Yp AYH TapcaH.
AKTUB cTparerap OYpAYYJICOH OarublH OOJUT TYHUAITIAA HB MaccuB Oaru  O0JoH
TOJIOBJIOIOOHOOC AABCAH Y3YYIITTIH OaifHa.
4.2.3 2021 onp Oypayy-ic3H 0ary

2021 onp G6artcan TOII-20 urmekcax 6arrcaH KOMITAHUYIBIH XyBBIIaaHbl XOPOHTHITH

OMpKUJT apuiDKaaargax 3xiIcH3¢ 2021 oHBI A1PC XYPTIIX OTOrUIMAT alllUuTIIaH IyraMaH

pEerpeccuiiH TATIIUTIAIMNAT alIUIyiaH anb(a ad XouOornonTor 3cdaXxuir 90 XyBHHH HTIDX
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TYBIIMHA TImairax y3ax3a MuBeckop XK-uitH XyBbllaaHbl TYYXOH 6reeX Imaapiariaax
ereexeec J1apx Oaliraa Oyroy anb(ha ad Xxo00r101TON rapcaH.

XycHort 4.11 2021 ono 6aemcan xyevyaanyyosi anvgha mooyoonon
Komnanm AARD ADU ADB AIC APU BDS ERDN GOV INV LEND
Amda 005 001 000 000 00l (0.01) 000 001 002 (0.01)
Prob 0.13 0.29 0.94 0.97 0.27 0.19 0.75 0.17 0.07 0.44
Kommanm MFC MNDL MNP  SUU TTL TUM uiD BODI MMX NEH
Anbda 0.01 0.01 0.02 0.01 0.00 0.02 0.02 0.01 (0.000 0.01
Prob 0.44 0.62 0.37 0.10 0.88 0.27 0.21 0.52 0.93 0.36

Ox cypsansc: Cyonaaquiin mooyoonon

XycHoart 4.12 2021 oust 6azyvin y3yynsam

Hlapmeia xapblaa 0.30
Xymaarak Oyt ereex 2.95%
XyImaraak Oyl craHaapT Xa3aniT 7.01%
Opcaparyit XyyHU TYBILIUH 0.82%

Ox cypsanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

3ypar 4.13 Tonesnezoe 6onon 2yiysmeon 12021/

2.5
2
15
Tenerneree
boaut ryimpTrn
1
e [JaccuB Oarii
0.5
0

12/31/2021 12/31/2022

Ox cypsandnc: Cyonaauuiin mooyoonon

XopaB xepeHre opyymard 2021 oH 3HIXYY XyBbIaaHng | Terpereep XepeHTe
opyyican 60x 1 xwimitH gapaa 1.34 terper 00k ©CHO TOOIOOIK Oalican 6oy O0oaHUTOOP
1.24 terper OGomx eccen OaiiHa. XapuH mnaccuB Oywoy TOII-20 unnexcsa 1 terperuiin
XOpeHTe opyysanT xuiicoH Oaiican 6on 2.06 Terper 60K ecceH yp AyH rapcad. Tyc OHBI
XOPOHTHIH 3aX 333JUNH WIPBXKWI, KOMIAHUY/IBIH XaHIIUIH ©COJT OJUIOH HOJIOOJK ITaCCUB
CTpaTeru eHaAep r'YHLITIIATIN Oalica rak y3 3k OaifHa.

4.2.4 2022 onp Oypayy./ic3H 0ary

2022 onpn Oarrcan TOII-20 unaexcan OarrcaH KOMIIAHWYIBIH XYBbIAaHbl XOPOHTHITH

OMPKUJT apuiDKaaaraax 3XJIcHIIC 2022 0HBI A1PC XYPTIIX OTOrUIMAT allluTIIaH IyraMaH

PErpecCHifH TATHIMTTAIMUT aluriaH anbda ad XoJO0oraoNTON 3COXUUT 90 XYBHMH HTIIX
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TYBIIMHJ] IIAJITaX y33X3J 6MHOX OHTOM MeH aauin MuBeckop XK-WilH XyBbllaaHbl TYYX2H
ereex IIaapJarjaax ereexeec napx Oaiiraa Oyry aibda ad Xo1a00T10JTOM rapcaH.

Xycnszem 4.13 2022 onn GartcaH XyBbIlaaHYyAbIH alib(ha TOOII00TOI
Kommannu APU AARD ERDN INV BDS TCK GOV UID TTL TuM
Amda 001 004 (0.00) 002 (0.01) 000 001 002 000 001
Prob 0.35 0.14 0.82 0.06 027 0.79 0.23 0.18 0.80 0.73
Kommanm MFC MNDL SUU NEH ADB AIC MNP MMX BODI LEND
Amsba 001 000 001 001 000 (0.00) 001 (0.00) (0.00) (0.01)
Prob 0.56 0.77 0.16 0.53 092 0.80 0.49 0.98 0.84 0.29

Ox cypsansc: Cyonaaquiin mooyoonon

XycHoart 4.14 2022 oust 6azyvin y3yynsam

Hlapmeia xapblaa 0.29
Xymaraxk Oyt ereex 2.65%
Xymarak Oyt cTaHaapT Xa3annT 6.40%
Opcaparyit XyyHU TYBILIUH 0.78%

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

3ypar 4.14 Tenosnocoo bonon eyiysmesn 12022/
15
14
1.3

1.2
Tenesneree

11 .
Boaurt ryimaTron
1 <

e [TaccuB Oarig

0.9 —
0.8

0.7
12/31/2022 12/31/2023

Ox cypsanaic: Cyonaayuiin mooyoonon

XapaB xepeHre opyynard 2022 oHI 3HIXYY XyBbIaaHn | Terpereep XepeHTe
opyyJican 601 1 >xunuitH napaa 1.32 terper 60K ©CHe TOOLOOK Oaiican 6oy 60aUTOOD
1.42 terper Oomx ecceH OaiiHa. XapuH mnaccuB Oywoy TOII-20 unnexcsa 1 terperuiin
XOpOHTe OpyyJanT xuiicoH Oatican 601 0.9 Terper Oomx OyypcaH yp OYH rapcaH. AKTHB
CTpaTeryd Hb TOJIOBJIOTree OOJOH MacCHB OariblH TYWIDTIIIMNAT JAaBCaH Y3YYIDITTIM Oaiiraa
6ereen Mueekcop BBCH XK Hb 070H HUHTIA HAIAATTIH KommaHu OojcHooc xoum 203
XYBUIH XaHIIUIH ©cenT Ouit 601rocoH 6a Tyc OHA 4 cast LIMPX3T HIMAJITIAP caHai 00JITroCoH
39pAT Hb aKTUB CTPATETHIH T'YHIITIAJI HOJIOOJICOH 0aix O0I30ITYH IK Y39k OaiiHa.

4.2.5 2023 ona OypayyJiciH 6arm

2023 onpn Oarrcan TOII-20 unaexcan OarrcaH KOMIIAHWYIBIH XYBbIAaHbl XOPOHTUITH

Oupxku apwpkaanargax 5xidcHc 2024 onbel 4 capein 30 emep XypTdIX Oreruiir

alUTiaH IIyraMaH PerpecCHH TATIIUTIIUUT amuriaH anbda ad XOoJIOOTA0ATON ICIXKUNT
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manrax y33x31 MuBeckop XK, born 6ank XK 6onon 'omomt 6ank XK-uya XyBbllaaHBI

TYYX?H 6reex Iaapariax ereexeec J1apx Oaiiraa Oyioy anbda au Xoa00ra01Tol rapcaH.

XycHort 4.15 2023 ono 6aemcan xyevyaanyyosi anvgha mooyoonon
Kommanm APU AARD ERDN INV  SBM Cu GOV UuUID TTL TUM
Amda 000 003 000 002 (0.03) (0.02) (0.01) 001 00l 0.00
Prob 0.61 0.17 0.90 0.03 0.28 0.41 0.62 0.27 0.44 0.88
Komnmanm MFC MNDL SUU BOGD ADB AIC MNP SEND BODI GLMT
Amda 000  (0.00) 001 (0.02) (0.00) (0.00) 001 (0.01) (0.01) (0.04)
Prob 0.93 0.89 0.31 0.07 0.67 0.67 0.61 0.57 0.62 0.06

Ox cypsanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

Ay xon6orgontoit rapcan MuBeckop XK, bora 6ank XK 6omou [N'onomt 6ank XK-uyn
xyBbllaaraap [llapnblH Xapplaa XaMruiiH eHaepTdd Oarmeir Oypayymdxaa 100 xyBb
NuBeckop XK-uitn xyBbllaaHaac OypAcaH Oariy YyCcaH.

XycHoart 4.16 2023 oust 6azyvin y3yynsim

HlapreiH xapblaa 0.40
XyIaraak Oyl ereex 2.81%
Xymoarak Oyi cTaHgapT Xa3annT 5.07%
OPCIRIITYH XYYHUH TYBIIHH 0.78%

Ox cypsandc: Cyonaauuiih mooyoonon

3ypar 4.15 Tenosnoecoo bonon eyiiysmesn 12023/

13
1.2
11
Tenesneree
1 .
boaut ryiusrron
0.9 e [TaccuB Oarig
0.8
0.7

12/31/2023 4/30/2024

Ox cypsandnc: Cyonaauuiin mooyoonon

Xsp3B xepenre opyyiard 2023 OHJ SHIXYY XYBbIIaaHJ | Terpereep XepeHTe
opyyJcan 0601 4 capbiH mapaa 1.11 terper 60ipk ecHe TOOIOOK Oalican 601 ogooroop 1.08
Terper 0ok ecceH OaifHa. Xapun naccus Oytoy TOII-20 unnekcsn 1 TerperuitH xepeHre
opyyJnant xuicaH Oaiican 6os 1.04 Terper 60K ©cCOH yp AyH rapcaH. AKTUB CTpaTerd Hb
OOJIOH TacCMB OaruplH TYHIDTIIIUMHT AaBcaH Y3YY/RATTIH OaitHa. [laammaan xepeHre
opyyJard >KMIUHH 3IPC XYPTAJI aKTUB CTpaTerha YPriaJDKIYYJIdH X3PATKYYJICHIID Yp AYH

00epWIer1eXK 0OITHO.
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3ypar 4.16 JKencenuii anvgpa menesnezoo ba 2ytiysmesn [Hoemeoconl

Kencenuii anbda yp AyH

8
7
6
5
4
3
2
1 _——
0
12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 12/31/2023 4/30/2024
Tenesneree BOIUT ryHUTIIyI e TTaccuB Oarig

Ox cypsanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

XKencenmnit anba auy xon0OrJONTOM HSCHKMHUT NIyramMaH PErpeccHilH TATIIMTIAINID
manrad [llapnei xapbmaa enneptdi Oarmeir 2019-2023 onyyman Oypayymk y3axan 2021
OHJ OYPAYY/DK HOT KIJIMIH Xyramaataié XepeHre opyyJjax IMacCUB Oari Hb aKTUB OarubiH
TYHIPTIAMUT gaBcad 6o Oycal OHyyJaa akTUB Oaril IyHIPTrHa MaccuB Oarubir JaBcaH
6aiina. 2023 ona OypAyYJICoH Oaril Hb 0100r00p MaccuB OarubIr IYHIPTIAIAC eHep Oaiiraa
Oeree; 1 laanuiaaji XepeHTUWH 3ax 33 IMHH Oaiiaac mantraanad 2024 oHBI 313C XYPTAI
Xajrayiax yea yp IyH eepuiierex 00JI0MKTOM.

4.3 TpeiiHOpPbIH XapbLaa eH16PTIN 6aru

TpeitHOpbIH Xapbllaa eHAep OarmbIr KU1 Oyp J39p YYCIIXJP3 KaluTal XepeHTHHH
YHOJITA9HUHN 3arBapT ajib(ha 00JIoH OeTa mapaMeTpyYIUHUr TOOIIOOJIOXO]] OpTeH alluriaraaar
XaMruiiH Oara KBaJpaTbiH apraap 6era ko3(UIHEeHTHHT TOOL00JICOH. TpelHOphIH Xapbliaa
Hb ceper OeraTail XepeHIMHH XyBbJ aXWIIAXI'YH, eepeep X031 36B TOOIOO0JION,
39P3MIIMAT OJDK aBaxblH TYJJI XyBaard Hb 3epar Oaiix €ctoil Oaiimar Tyn ceper OeraTaii
XYBBIAaHYYIbIT" OarlbIH TOOII0O0JIOJI OpYyYyJIaaryii 60JHo.
4.3.1 2019 oHbI TPeiiHOPBHIH Xapbllaa XaMIHifH OHIOP 0arn

Tyc onn 6arTcan KOMIaHWYABIH OJIOH HUMTA/T HI3ATTA1 XyBbllaaT KOMIaHU 00JICHOOC
2019 oHBI 313C XYPTIIX OrerIIHir amurian 6era KodpQUIMEHT, ereex OOJOH CTaHAAPT
Xa3aUIITBII TOOLIOOJICOH.

XycHort 4.17 2019 oust 626602i1c 6010H cmanoapm xa3auamoiH mooyooao

Oreex Cranpapr xa3ailar
HBO -0.08% 13.55%
TCK 0.58% 6.39%
AlC 1.26% 8.77%

APU 0.82% 8.51%
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BDS -1.06% 9.28%
NEH 1.35% 10.88%
GOV 2.41% 11.85%
JTB 0.06% 7.65%
LEND 0.15% 10.98%
ITLS -4.15% 7.03%
MIK 1.09% 12.56%
MNDL 0.55% 4.52%
MNP 2.53% 10.79%
MMX 0.61% 7.98%
GTL 1.81% 9.98%
TTL 1.21% 17.76%
SuUu 1.68% 9.30%

Ox cypsanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

XycHort 4.18 2019 ono 6aemcan komnanuyovin bema Kod¢hhuyuenmutin mooyooion

Kommanm HBO ADU TCK AIC APU BDS

NEH GOV JTB LEND

Bbera 0.11 (0.96) 0.06 0.51 0.93 0.57 123 0.27 0.74
Komnanun MBW ITLS MIK MNDL MNP MMX GTL TTL SuU
Bbera (0.28) 057 0.73 0.71 0.81 030 1.30 0.54

Ox cypsanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

2019 oHBI HAMK CUCTEMUNH PPCIAINJ] HOTJIOX OI'06K XaMI'MiiH eHJ1ep 0y10y TpeHHOPBIH

xapplaa xamruitd engep Oarusir 100 xyBb ['yran XK-uiin xyBbliaa Oypayy ik OaiiHa.

Xycuart 4.19 2019 ono 6ypoyyncon bazy

TpeliHOpbIH XapbIilaa 0.03
Xymaraaxk Oyt ereex 1.81%
Barue Oeta 0.29

Opcaanryi Xyy 1.00%

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

3ypar 4.17 Tenosnoecoo bonon eyiiysmesn 12019/

1.3
1.2
11
Tenesneree
1 —
boaut ryimpTran
0.9 o e JaccuB Oari
0.8
0.7

12/31/2019 12/31/2020
Ox cypsanxc: Cyonaavuiin mooyooaon

X9p3B XOPOHTre opyyjiard KOMIAHWAC YJ IMaiTraajiax Xy4uH 3YHIcI3c Ouit 00K
00JI0X APCIRI HOTJI0X 6reeX XaMI'uiiH eHep Oarman xepeHre opyyiax xycsan ['yran XK-n
xepeHre opyynax 6a 2019 oun 1 Terpereep xepeHre opyyscaH I'3Xk Y3B3J TOO100100p 1.22
Terper OOJK ©CHO TICOH Yp IyH rapcad 6a 0oauT rydrmdTramdp 1.07 6omx ecceH OaiiHa.

Xapun naccuB Oarmaa xepeHre opyyscan 60 0.91 Terper 60k Oyypax yp ZyH rapcas.
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4.3.2 2020 oHbI TPeHHHOPBIH Xapbllaa XaMI'HiiH OHAOP 0armn

Tyc onp 6arTcan KOMITAHWYIBIH OJIOH HUWTA/1 HIYITTIH XyBbIIaaT KOMIAHHU OOJICHOOC
2020 oHBI 31PC XYPTINX OTOTUIMNAT amuriaH O6era Ko3PQPUIUEHT, oTeex O0JIOH CTaHIapT
Xa3alJITBIT TOOIIOOJICOH. TpeiHOPBIH XapbllaaHbl XyBbJ] 3€pIr OeTaTail HOXIOJ AXKHUIIIAAar
TyJI ceper OeraTtail XyBbllaaHYyIbII TOOIIOOJIOJT OPYYJIaaryi.

XycHort 4.20 2019 onst 6266i1c 6010H cMandapm xazauamoiH mooyooao

Oree:x Crangapr xa3aiar
ADB 0.40% 8.96%
AIC 0.74% 7.28%
APU 0.70% 8.24%
BDS -0.68% 9.99%
ERDN 1.42% 10.87%
GOV 1.89% 11.72%
LEND -0.59% 10.99%
MBW -2.30% 8.40%
MFC -0.24% 5.51%
MIK 1.03% 12.80%
MNDL 0.20% 5.20%
MNP 2.17% 10.64%
SHG -1.17% 15.54%
SUU 1.51% 9.13%
TTL 1.20% 16.98%
TUM -0.38% 8.94%

Ox cypsandic: Cyonaauuiin mooyoonon

Xycnart 4.21 2020 ono 6aemcan komnanuyovin bema Kod3¢hduyuenmuiin mooyooo
Kommanu AARD ADU ADB AIC APU BDS ERDN GOV INV LEND

Bera  (0.65) (0.96) 083 051 093 060 002 123 (0.04) 0091
Kommanu MBW MFC MIK MNDL MNP SHG SUU TTL TUM UID
Bera 001 003 092 068 08 114 053 127 121 015

Ox cypsandnc: Cyonaauuiin mooyoonon

2020 oHBI HATK CUCTEMHUIH SPCIAI] HOTJIOX 6T00K XaMTHiiH OHIep OyI0y TPEHHOPHIH
Xapbllaa XaMT'uiiH eHAep Oarmbll TYYX2H ereex 00i0H OeTa separ Oaliraaraac miajaTraajgaH
100 xyBb Opmond Pecypce [lesenonment Kopnopaiimn XK-uifH XyBbliaa Oypayysok OaiiHa.

XycHort 4.22 2020 ono 6ypoyyacau baey

TpeltHOpBIH Xapbllaa 0.26
XyIarak Oyl ereex 1.42%
Barnpn 6era 0.02
Dpcmnryu xyy 0.93%

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyooaon
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3ypar 4.18 Tenosnecoo bonon eyiiysmesn 12020/
1.2

1.15

11

Tenesneree

1.05 .
Bonmut ryimpTran

1 e [JaccuB Oari
0.95

0.9
12/31/2020 12/31/2021

Ox cypesanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

X3paB XOpeHTe opyyjard KOMIIAHWAC YJI IHaNTraajax Xy4WH 3YHICIIC Omit G0k
00J0X 3pcadN HOrIoX ereexxk xamruitH enmgep Oaruan 2020 onp 1 Terpereep XepeHre
OpyyJcaH I3k Yy3BaJI Toouooiuioop 1.17 terper 60k €cHe I'SCIH yp AYH rapcan 6a 6oauT
rydmdTrmIp 1.06 6oimk eccen OaitHa. XapuH maccwB Oarmnaja xepeHre opyyicad 6om 1.02
Terper 00K 6COX Yp AYH rapcaH. AKTHB OariiblH OOJMT I'YHIITIDI Hb MACCHB Oariaa JaBcaH
Yp AYHT?H OaiiHa.

4.3.3 2021 oHbI TPeiiHOPBHIH Xapbllaa XaMIHifH eHep Oaru

Tyc onn 6arTcan KOMIaHNWYABIH OJIOH HUMTA/T H32ATTAU XyBbllaaT KOMIaHU 00JICHOOC
2021 oHBI 31PC XYPTAIX OTOTIMUT amuriaH 0eta kKod(pQuimenT, ereex OOJOH CTaHAAPT
Xa3aUIITHII TOOLIOOJICOH.

XycHort 4.23 2021 oust 620601c 6010H cmanoapm xa3atimvlH MOOYOO10

Oreex Cranpapr xa3ailar
AARD 5.65% 35.68%
ADB 5.37% 29.15%
AlIC 2.38% 13.46%
APU 1.64% 9.05%
BDS .0.36% 10.58%
GOV 2.18% 11.47%
LEND 0.28% 11.32%
MNDL 2.22% 9.08%
MNP 3.22% 16.72%
SuUu 2.39% 10.43%
TTL 1.15% 16.22%
TUM 4.52% 14.61%
uibD 2.77% 16.71%
MMX 0.82% 8.56%
NEH 2.22% 12.76%

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon
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XycHort 4.24 2021 ono 6aemcan komnanuyowvin bema Kod¢hpuyueHmutin mooyoo.ion
Kommanm AARD ADU AIC APU BDS ERDN GOV INV LEND MNDL
Bera 165 (0.96) 0.88 0.69 0.32 0.00 072 (0.04) 053 0.54
Kommanm MFC MNP SUU TTL TUuM uiD BODI MMX NEH ADB
Bera 0.01 054 045 041 0.66 0.67 058 005 0.29 0.34

Ox cypsansc: Cyonaaquiin mooyoonon

2021 oHBI HAT)K CUCTEMHUIH SPCARII] HOTJI0X 6TOOK XaMI'UiH OHIep OYyI0y TpeHHOPBIH
Xapbllaa XxaMruiiH eHnep Oarusir TymdsH myByyT XK-umitH XyBbllaa maHraapaa Oypayysix
OaiiHa.

Xycnart 4.25 2021 ono 6ypoyyncou bazy

TpeitHopbIH Xapbliaa 0.06
Xymarak Oyt ereex 4.52%
Barieia Gera 0.67
DPCIRITYH XYY 0.82%

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

3ypar 4.19 Tenosnoecoo bonon eyiysmesn 12021/
2.1
1.9
1.7

15 e To]10BIIOT00
1.3 Boaut ryiumpTran

e [JaccuB Oari
1.1

0.9

0.7
12/31/2021 12/31/2022

Ox cypsanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

X9paB XOpOHTe opyyjard KOMITaHWAC YJ IIANTraaiax XY4WH 3YHJICIIC Omid 00k
00JI0X 3PCAdIA HOTIOX ereex xamruitH enmep Oartan 2021 ong 1 Terpereep XxepeHTre
OpYyYJICaH TXK Y3BAJI TOO100/100p 1.54 Terper OGOK ©CHO TACIH Yp AYH rapcan 6a 6omuT
rYdmpTrIp 2.07 6oink ecceH OaifHa. XapuH TaccHB Oarmaja xepeHre opyyicad 6om 2.06
Terper OOJDK ecexeep OailicaH. AKTHB OariblH OOJHWT TYWIDTIA1 Hb MaccuB Oarm OOJOH
TOJIOBJIOTOeT JaBCaH Yp QAYHTOH OaliHa.

4.3.4 2022 oHbI TPeiiHOPBHIH Xapbliaa XaMIHifH eHJep Oaru

Tyc onn 6arTcan KOMIIaHWYABIH OJIOH HUMTA/T HI3ATTAU XyBbllaaT KOMIaHU 00JICHOOC
2022 OHBI 313C XYPTIIX OTONJIMAT amwuriaH 0eta Kod(pUIMEeHT, oTeex OOJIOH CTaHAApT
Xa3aITBII TOOL[OOJICOH.

XycHarT 4.26 2022 onvt 62601 6010H cmandapm Xa3atimslH MoOYo00
Oreex Cranaapr xa3aiar

APU 1.36% 8.80%



AARD 4.77%
BDS -0.14%
GOV 1.78%
uibD 2.65%
TTL 1.14%
TUM 2.10%
MNDL 1.57%
SuUu 2.01%
NEH 1.76%
ADB 3.13%
AIC 1.29%
MNP 2.50%
MMX 0.82%
LEND -0.20%

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon
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34.60%
10.43%
11.07%
16.31%
15.69%
14.28%

9.81%
10.08%
12.43%
26.59%
13.26%
16.37%

8.32%
10.43%

XycHorT 4.27 2022 ono 6aemcan komnanuyosbin bema ko3¢ uyuenmuiin mooyooioi

Komnmann APU  AARD ERDN INV BDS

TCK GOV UID TTL TuM

Bera 0.69 1.73 0.00 0.00 0.33 (0.00) 0.72 0.60 0.67 0.74
Kompanm MFC MNDL SUU NEH ADB AIC MNP MMX BODI LEND
Bera 0.09 0.55 0.42 0.38 2.00 0.96 0.51 0.27 0.09 0.52

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

2022 oHBI HATK CUCTEMHUIH SPCIIIJ] HOTJIOX 6T00K XaMTHiiH OHIep OyI0y TPEHHOPHIH

Xapbllaa XaMruiiH eHzep Oarusir Monron myyaad XK-uiiH XyBbliaa naHraapaa OypIayysnk

OaiiHa.

Xycnort 4.28 2022 ono 6ypoyyncou bazy
TpeitHOpBIH Xapbliaa

Xymaraxk Oyt ereex

Barupn 6era

Opcmanryi xyy

Ox cypesanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

3ypar 4.20 Toenoenecoo boron eyiysmesn 12022/
1.4

1.3
1.2

11

1 \
0.9

0.8

0.7

12/31/2022 12/31/2023

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyooaon

0.03
2.50%
0.51
0.78%

Tenesneree
boaut ryiupTran

e [[accuB Oarii
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X5p3B XOpOHTe OpyyJjard HAMK CUCTEMHMH 3pCARI HOTIOX ©reeX XaMIHilH eHIep
oarman 2021 onx 1 Terpereep xepeHre opyyJicaH 3k y3Baa Tooroosuioop 1.30 Terper 60k
©CHO TACAH Yp JyH rapcan 6a 6oaut rydudTramdp 0.85 6omk Oyypcan yp ayH rapcad. XapuH
naccuB Oarman xepenre opyyscan 6om 0.90 terper 6omxk Oyypax Oaiican. Tyc oHA akTuB
OarupliH OOAUT TYHITIAI Hb NMAcCHB Oaril OOJOH TeseBlereer AaBX rapraaryi yp IyHTIH
OaifHa.

4.3.5 2023 oHbI TPeiiHOPBHIH Xapblaa XaMIHifH eHJep O6aru

Tyc onp 6arTcan KOMITAHUYIBIH OJIOH HUWTA/1 HIITTIH XyBbIIaaT KOMIAHU OOJICHOOC
2023 OHBI 313C XYPTIIX OTONJIMAT amwuriaH O0era Kod(pQUIMEHT, oeTeex O0O0JIOH CTaHAApT
Xa3alITHIT TOOLOOJICOH. TPEeHHOPBIH Xapbllaa 3epar Y3YYJIUITTIH OalicHaap akuiuiagar Tyc
oHJ] 0arTcaH KOMIAHHUY/IBIH XyBblaa 3epar OeTanyyarai OaiicaH.

Xycnart 4.29 2023 onust 620001 60101 cmandapm xa3aimvlH MooYyooa0

Oreex Crangapr xa3zaiir
APU 1.11% 8.52%
AARD 4.18% 33.27%
ERDN 0.70% 8.23%
INV 2.72% 6.14%
SBM -1.00% 11.45%
Cu -0.89% 9.78%
GOV 1.73% 10.86%
uiD 2.23% 15.84%
TTL 1.80% 16.49%
TUM 1.57% 12.80%
MFC 0.99% 9.41%
MNDL 1.07% 9.79%
SuUu 1.64% 9.81%
BOQD -1.32% 5.37%
ADB 2.45% 24.08%
AlIC 1.01% 12.50%
MNP 2.07% 15.66%
SEND 0.17% 7.86%
BODI 0.48% 8.57%

Oreex CrangapT xazaunr

Ox cypsandnc: Cyonaauuiin mooyoonon

XycuarT 4.30 2023 010 6aemcan komnanuyovin bema Kod3¢hduyuenmuiin mooyooo

Kommanm APU AARD ERDN INV SBM Cu GOV UIb TTL TuM
bera 0.67 1.71 0.00 0.02 141 0.48 0.18 0.57 0.76 0.71

Kommamnm MFC MNDL SUU BOGD ADB AIC MNP SEND BODI GLMT
bera 0.11 0.58 0.41 0.12 0.94 0.94 0.52 0.69 0.18 0.68

Ox cypsansc: Cyonaauuiin mooyoonon

2023 oHBI HATK CUCTEMHUWH SPCARII] HOTJI0X 6TOOK XaMI'UiH OHIep OyI0y TpeHHOPBIH
xapbiiaa xamruiiH eHuep Oarupir MuBeckop BBCH XK-uiin xyBbmaa 100 XyBb OYpAyYIDK

OaiiHa.
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Xycnort 4.31 Tpetinopwin xapvuyaa xameutin onoop 6acy 12023/

TpeliHOpbIH XapbIilaa 0.82
Xymaarak Oy ereex 2.72%
Barusin Oeta 0.02
Opcapiry xyy 0.78%

Ox cypsansc: Cyonaaquiin mooyoonon

3ypar 4.21 Tenosnecoo bonon eyiiysmesn 12023/

1.15

11
105 s T'OJIOBIIOT OO

Bomut ryipTran

1
e []accuB Oarix

0.95

0.9

12/31/2023 4/30/2024

Ox cypsannc: Cyonaaquiin mooyoonon

X3p3B X6peHTe opyyJiard HA3MK CUCTEMUNH 3PCARI HOTAOX OreeK XaMIMiH eHIep
6arman 2023 onp 1 Terpereep XxepeHre opyyJicaH I3k y3Baia Tooroomnaoop 1.11 terper 6omxk
©CHO T'IC3H Yp AYH rapcan 06a 6omut rydmdTramap 1.01 6omk ecceH yp nyH rapcan. XapuH
naccuB Oarman xepeHre opyyican 6on 1.04 terper 6ok eccen OaitHa. Tyc OoHI akTUB
CTpaTerMuifH TYHWIPTIDI Hb MaccuB Oarm OOJOH TOJIeBJIOreer IaBX rapraaryil yp IyHTIH
OaifHa.
Xycnort 4.31 Tpetinopwin xapvyaa xameutin onoep dazy |Haemesconl

TpeliHOpbIH Xaphllaa XaMTUitH eHAep 0arm
3.50
3.00
2.50

2.00 A
1.50 / _/
1.00

c————

0.50

12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 12/31/2023 4/30/2024
e TOJIOBJIOTOO Boaut ryimpTran e [TaccuB Oarig
Ox cypsandc: Cyonaaquiin mooyoonon
Xepenre opyynard 2019 ona 1 terper xepeHre opyyJjaiaT XHICIH IIK TPEHHOPBHIH

Xapbpllaa XaMruiiH eHJep Oarmyyasir Xapbiyyink y33x34 2019-202121 aktuB Gari maccus
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Oarmaa JaBcaH TYHIPTrATIN Oaiican 60a 2022, 2023 oHyyIbIH aKTUB Oari| MacCcuB OaribiH
TYULPTIAIMIT JaBCaH 6r0eX ereeryi yp 1yH rapcas.
4.4  DnmiiH 3acruiiH HOXIIOJ OaiiyIaac xamaapax 0arn

XepeHre OpyyJIalThlH IIWKAABIP rapraxajg OW3HECHHH MeWIer Xy4yTdi HeJeeier.
DIWWH 3aCTHHH TAJIIITHUH YeI OW3HECYYA HMPI’AYWH 3JUMHAH 3aCTHMHH ©CeNTe] WIYY HUX
UTIIATIH OOJIK, OHIOP OreeXKUHT IPIIXUUIICHIIP UIMHD TOCIYYAD[ XOpeHre opyyJanraa
HAMATAYYIDK, YW aKuiularaaraa eprexxyyJiadr. OCpariasp, 3UilH 3aCTUiH YHAIT, XsIMpajblH
yell KOMIaHWY/ XOpeHTe OpYYJNalIThIH 3ap/uiaa Oyypyynax xaHjajaraTaii Oaiimar Oereen
UPI3YHH SAUMH 3aCTUIH HOXIeJ OalUIbIH TOAOPXONTYH 0aiifan Hb XOpeHTe OpyylanTTai
X0J000TON spcmpnuiir ymam Oyp HAMACAYY/DK Oaiiraa Tyda MHMHD OW3HEC JPXIIIXIIC
tarran3aar. barmaa yycraxas ynupanaap ereriee asu 6oaut JIHb-uiin ecent 6onon 2023
oubl TOII-20 onx wmHAEKCHA OarrcaH KOMIAHWYIBIH OTOOKHUHH XOOPOHJBIH XaMaapasbir
TOOLIOOJIOX 3amaap 2epar OOJIOH ceper XamaapalTall KOMIIAHWYABIT sUITaH aBax 3amaap
IIapIIBIH Xapbllaa XaMTUiH OHAePTIH Oarupir OypAyyJIcoH.
4.4.1 DnuiiH 3acTUiiH 6COJITUIH YeuiiH dary

Bboaut JIHB-uitn ecent 60710H XyBbllaaHyy/IbIH OTOOKUIH XOOPOHIBIH XaMaapabIr
TooroosoH y33x31 AIlY XK, Apa canxyyruitn Hargon XK, MeBeckop BBCBh XK, Tepuiin
6ank XK, Centpan Dxcnepce Cu Bu O¢ XK, I'oBs XK, Yicbn ux maryyp XK, TaBantonroi
XK, Tyman myByyT XK, Monoc xyHc XK, Mannan naatran XK, born 6ank XK, Apa xpenut
BBCbh XK, Apn maarran XK, Monron myynan XK racaH KoMmaHuyj] 2epar XxamaapanTan
OyI0y 5AMIH 3aCTUIH OCONTUIH CaifH T'YHLIITIITHH Oaiiiar XyBblaaHyy /] FOM.

XycHort 4.32 Depae xamaapanrmaii Xy8byaauyyo

Komnanu APU AARD  INV SBM CuU GOV  UID TTL
Koppensin 0.15 0.47 0.06 0.75 0.03 0.36 0.09 0.21
Komnanu TUM MFC MNDL BOGD ADB AIC MNP
Koppensin 0.12 0.03 0.30 0.02 0.51 0.47 0.41

Ix cypsanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

XycHart 4.33 Depse xamaapanmaii Xyebyaanyyo 6200x4c 00I0H CMAHOAPM XA3AUIMbIH
mMooyooon

Oreex Cranpapr xa3ailar
APU 5.14% 21.63%
AARD 20.18% 110.59%
INV 8.07% 7.45%
SBM -3.21% 12.95%
CuU -1.91% 21.97%
GOV -0.01% 14.11%
uiD 13.49% 32.58%
TTL 5.82% 17.59%
TUM 6.38% 27.89%
MFC 2.80% 14.39%

MNDL 2.53% 15.91%
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BOGD -3.98% 8.33%
ADB 8.76% 51.07%
AIC 2.82% 23.73%
MNP 5.21% 35.05%

Ox cypsannc: Cyonaaquiin mooyoonon

DuitH 3aCTHIH ©CONTTIH 3epar Xxamaapan OyXui KOMIaHuy bl COHroH a4 Lllaprnbin
Xapbllaa XaMIuiH eHAepTIi Oarmsr Oypayymaxsa Maseckop BBCH XK 88 xyBb, YICBIH uX
mnryyp XK 8 xyBe, ['oBb XK 4 xyBUHT Tyc Tyc 332/pK OaiiHa. DAMWH 3aCTUWH CEKTOPBIH
SPrAJITUNH 3arBapblH Jaryy 3JAMWH 3aCTHIH TAJIAAT OOJOH OPrHJl IPIT CAaHXYYTHUHH canbap
00JI0H XOEP0rY X3pArR3HUN candapyysa cailH IyHIATIAATIH Oaiix TeneBTaH Oaiiiar sHIXYY
KOMITAaHWYIbIH XyBbI[aa COHT'OT/ICOH 'K Y39k OaifHa.

3ypar 4.22 Doutin 3aceutin ecormuiin yeutin oazy

DnwiiH 3aCTUIH ©CONTHIH YeHiiH 0art

8%

= NV
uID

=GOV
Ox cypsansnc: Cyonaauuiin mooyoonon
XycHorT 4.34 Douiin 3aceutin oconmuiin yeutin 6acy
[Iapmera Xapeiiaa 1.11
XyJaraak Oyl ereex 8.2%
Crannapt xazaint 7%
Opcmpnryi xyy 0.8%

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

XepeHre opyynard sHAXYY Oariaj; XepeHre opyyJCHaapaa HIIKH] 3PCIdI HOTAOX
ereeX XaMruiH eHNep Oyy capblH 8.2 XyBUHH OTOOX XYPTIX OONOMKTOW OaiiHa. DIuitH
3acar eceNTTIN Oalix yel XYMYYCHHH XdpAIidd HAMAIIMK 36BXOH aHXJard X3poriddH
aHxaapaxaac rajJiHa Xo€p/0rd X3parud3 Oyry TaHcar 3131 XyAalJaH aBax, y3Bdp YWIUUITI3
Y39X, KOMIIAHWYJ YIUI axuwiiaraa TiJdX, OHAOD ereexk J3pdJIXHMIdX, 3337 aBax OO0JIOMX
HAMOAIJIIX 33par Hex1en Oaitnan Ouit 6onnor Tyn Museckop BBCH XK, YaceH ux maryyp
XK, I'oBb XK racan koMiiannyaaac OypacaH 0art OypacoH rak y32:k OaifHa.

4.4.2 nuiiH 3acruiiH YHAJTBHIH YeHiTH 0arn

bonut JIHB-uiin ecent 60J0H XyBbIIaaHYYABIH 6TOOKHITH XOOPOHIBIH XaMaapaJIbIT
TOOI00JIOH Y33X3]1 DpadHd Pecype Jesenonment Kopnopaitimn XK, Cyy XK, Cennnu BECh
XK, boap maatran XK, I'omomt 6ank XK r3coH KOMITAaHUYABIH XyBbIlaa COPOT Xxamaapanrtan

OyI0y 9JIMIH 3aCTUIH YHAJITHIH Y€l CAallH TYWIDTIANTIH Oaljar XyBbllaaHyy I FOM.
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XycHort 4.35 Copoe xamaapanmati xyevyaanyyo
Komnauu ERDN SUuU SEND BODI GLMT

Koppeusn (0.37) (0.00) (0.35) (0.09) (0.21)
Ox cypsanc: Cyonaauuiin mooyoonon

XycHort 4.36 Cepee xamaapanmaii Xy8vyaanyyoblH 02004C OOJIOH CMAHOAPM XA3AUIMbIH
Mooyoono

Oreex CranaapT xazailir
ERDN 2.65% 13.31%
SuUu 4.21% 20.58%
SEND 1.18% 9.66%
BODI 1.39% 14.18%
GLMT -7.54% 12.52%

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

DJuitH 3aCTUIH ©CONTTIH coper Xxamaapasl OyXuil KoMnaHuyAblr COHroH aBy Lllapneix
Xappllaa XaMIMMH eHxepTd I Oarupir  Oypayymdxsa  OpadHs  Pecype  [leBenonmMeHT
Kopnopaiima XK 40 xyBs, Cyy XK 26 xyBp, Cenuin BbCb XK 35 XyBuiir Tyc Tyc 33311K
OaiiHa.

3ypar 4.23 Doutin 3aceutin ynaimoin yeutin bay

DIIUIH 3aCTHITH YHAITHIH YEUHH Oari

= ERDN
= SUU
SEND

Ox cypsandnc: Cyonaauuiin mooyoonon
XycHort 4.37 Douiin 3aceutin yHarmeil yeuun oazy
[[TapnbiH Xapbilaa 0.24
Xy193ramk Oyt ereex 2.5%
CranpapT xazainr 0.07
Opcmairy xyy 0.78%

Ox cypsanaic: Cyonaayuiin mooyooaon

XepeHTe opyyJiard 3HIXYY Oariaj XepeHre opyyJCHaapaa dAUWH 3aCTUHH yHAITBIH
Y&l HODKHJ 3PCAd HOTJOX Oreek XaMTHiH OHIep Oyry YIHpIbH 2.5 XyBUHH ereex
XYpTIX OojoMkTOW OailiHa. DAWIH 3aCTUWH MOUWIOTHWH YHAJTBIH Y€l HUMTHHH aX axyH,
XOPATIIHUAN OYTIITIPXYYH, 3PYYJI MIHAUWH YHITIUIT) 33pAT XaMraalallThiH cajadapyyIbH
XYBbIlaa dIUWH 3aCTHIH X310313211 6ara MAAPIMTIUN Oaiar Tyl WYY CailH TYWLITIIATIN
Oaiimar Tyn XYHCHHMA Oy rmaxyyHur yunasspmnuitH Cyy XK coHroracon 6a, X3IunUrIap

YHaJITBIH Y€ YYyJI yypXaH cajmbap TYWIDTrI1 MyyTai Oaiiiar 4 ragaajblH MYy XOpPOHTo
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OpYYyJalT, XyBbIIaaHbI TYYX2H 6I'06K, OXMH KOMIAHUY/IbIH rajaajl BAIIOTHIH XOPBYYIITUIH
amur Oyroy Tra3ap3ydH TapaaH OadipuryynanT 33par Hb OpidHd Pecypc [leBenomnmeHT
Kopmopaitima XK Oaruaz 6arrax manrraan 00JICOH K Y32k OaifHa.

3ypar 4.24 Doutin nexyen sreaamai HOXYe baidan ba bazyvii 6260ic

DuiiH 3aCTUH HOX1OJ Oalimair 0a eroox
35%

30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%
DIMIH 3aCTUIH ©COJIT DIuiiH 3aCTUIH yHAIT

Ox cypsannc: Cyonaaquiin mooyoonoi

OauifH 3acar ecenTTd i OailX yenq XYMYYCHHH X3pAridd HAMAI/IPK 36BXOH aHXJard
XIPOTIPIH aHXaapaxaac TagHa XOEpAOord X3poripdri?d XaHraX, KOMIAHWY YHII axuiuiaraa
TAJIDX, OHNIOP OTOOX IPITXUNINX, 3931 aBax OOJOMK HAIMOITIPX 33pAT HOXIeN Oaiinan Ouii
00J10T Tyl CaHXYYTHIH canbap OOMOH XO€pA0ord X3paripdHUM canbapyya SAWIH 3acTUtH
OCOJITTIH depar xamaapaiTail rapcan 0ereej Tyc XyBbllaaHyyaaap Oarm OypAyY/IdH XOpeHTe
OpYYJIaNT XUWUXdA KWIMHH 33 XyBUHH XypTdX OOJOMXKTOM OaifHa. XapwH JIUMH 3acar
YHaJITTalH YyeJ TYHIPTIAI caiiTail KOMIAHWYBIH XyBbIlaaraap Oariy OypayYJIdXd.l KIIHH
10.16 xyBuiiH ereex XypTax 000MK0i OaiiHa.
4.5 T'YHIRTrJuiiH Xxapbiaa y3yyJadJaTyyaddp OypayYy/aIcdH 6aruyyabiH XapbuyyaajuaT

Huiit rypBan Xapbiiaa y3yymdaT Tyc Oypadp OypayYJICcAH akTWB OariyyablH OOIUT
rydmpTrauir 2019 oHx xepeHre OpyyJlalT XWWH XypUMTIAracaH Oaiiiaap XapbIlyyJnK
Y39X3]1 IIyraMaH PerpecCHiiH TATIMIUTIAINIP KEHCEHUH anmb(da ad XOJOOTJONTOM ICOXUUT
manrad OypAYYJICOH Oarm XaMruiiH eHaep ereexxuir erceH OaifHa. IllapmbeiH Xapbliaaraap
OypayyscaH OarmeiH XyBba 2021 oHooC Oycan OHYyAaa MacCUB OarmblH TYWIDTIAIMHUT TaBX
TPEHHOPBIH Xapbllaaraap OYpIyYJCOH OarublH XyBbJ XypUMTJArcaH JAYHII3p I1acCUB

OarmpH r'YWIITIAIRA JaBCaH Yp AYHTIH OaifHa.
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3ypar 4.25 Hutim akxmueé 6azybit ytiydmesiuiiH Xapobyyyiaim

Huiit akTuB Oaribiy ryuiaTra

2.5

—

1.5

0.5

12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 12/31/2023 4/30/2024

e [[JapnibIH Xapbliaa XKencennii anppa  =====]TaccuB Oarig TpeliHOpBIH Xapbliaa

Ox cypsannc: Cyonaaquiin mooyoonon
byJaruitn gyrusJr

Horx apcopna Hormox ereek xamruitH enzep Oytoy IllapmbeiH xapbliaa XaMruitH
eHnmepTIH Oarupir 2019-2023 oun Oypayymk y33x31 2021 oHn maccuB Oarm akTUB OaribiH
OO0JIUT TYUIPTIINUIT 1aBcaH 6a Oycaj OHyyJaa aKkTUB Oaril Hb MacCUB OaribIH TYHIDTIIIUNT
naBx Oaiiraa Hb XOPOHTO OpyyJard akTUB Oaril YyCroH NMaccuB OArIbIH YWD TIAIUIT TaBCaH
OreeX XYpTIX OOTOMIKTOM Ik y32:xk OaifHa.

Kencennit anbda ad xoa00rA0ATON OYI0y XYBbIIAaHBI TYYXOH OTOOXK IIaapjariax
Oyl ereexxeec naBxk Oailiraa ACOXUUI LIyraMaH perpeccUilH TArmuTrandp manrad Hlaprnsi
xapbliaa eHnept i Garusir 2019-2023 onyynan 6ypayysmk y33xaa 2021 ong Oypayy/ik HIT
KWINKWH XyTalaaTail XepeHre opyyiax MmaccuB Oaril Hb aKTUB OArIbIH TYHITIAIUNAT JaBCaH
0onm Oycam oHyyman akTHUB Oariy TYWIPTI MaccWB Oarmplr AaBcaH OaiinHa. 2023 oHA
OYpAyY/iCcOH Oarii Hb OJI0OTOOP TACCHUB OarmpIr TYHIPTIAIIAC OHaep Oaifraa Oereen
[aanuiaajJ XepeHruiH 3ax 39 /MiH Oaiinnaac mantraanad 2024 OHBI SI[PC XYPTAT XaAranax
YeI Yp IYH eepuieraex 00JIOMKTOH.

TpeitHOpBIH Xapbllaa HH coper OeTaTail XOPOHTHMWH XYBbJ XKWUUIAXTYH, ©6peep
X3JI03J1 36B TOOI[00JIOJ, 33PATIIIIMHUT OJDK aBaXbIH TYJIJ XyBaard Hb 3epar Oaiix €ctoil Oaitgar
Tyl ceper OeraTail XyBblIaaHYyJAbII OariblH TOOLOOJION] OpyyJaaryii Oereen XepeHre
opyyinard 2019 onn 1 Terper xepeHre opyynaiaT XUIC3H I Y33H TPEHHOPBIH Xapbliaa

XaMTHITH 0H1ep 0ariyyabir Xapbityyixk y33x31 2019-2021 aktus Oariy maccuB Oarmaa gaBcaH
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TYAIDPTrIATIH Oavican 6os 2022, 2023 oHyyabIH aKTHB Oaril macCUB OariblH T'YHIDTIIIANAT
JTaBCaH ereex ereeryi yp JyH rapcas.

[apnbia xapeiiaaraap OypayyscaH Oarubid xyBba 2021 oHooc Oyca OHyyAa]] TacCcuB
OarmplH TYWIPTIAIMAT J1aBK TPEHHOPBIH Xaphllaaraap OYpAYYJICOH OarmblH  XYBBJ
XYPUMTJIATICaH JIyHT39p MACCUB OarmblH TYHIITIAIAD JaBCaH Yp AYHTIH OaitHa. Mitma maHai
YIICBIH XOpPOHTe 3ax 333JUiH Yp amur Oararail Oaiiinaac manTraajiaH akTUB Oariy yYCraH
MacCUB OarupIr JaBCaH OTreeXK XYPTIX OOJOMKTOW OaiiHa T3k Y33k OaiiHa. XapuH xapbliaa
Y3YYAT Tyc Oypadc IIyramMaH perpeccuiiH TATIMIUTIUMAP JKCHCeHWH anbda ad
X0JIOOTIOJITOM ICHXMIAT MmIainran OypayyJICIH Oari XaMruiiH eHJIep ereexTdii OaiiHa.

2023 onbl TOII-20 unaexkcon OartcaH KommaHuyablr ammriadn Oonut JHbB-uniin
©CeIITTAH 3epar OOJIOH ceper XxaMaapaiTail XyBblIaaHYY/IbIT SJITAH aB4 3JUIH 3acar ecelTTIN
0O0JIOH YHANTTail ye I'ICOH 2 HOXIeJ Oaiian XepeHre opyylax OOJOMMKTOW HATK IPCIDIII
HOTJIOX O6reeX XaMIHIH eHAep OarmbIr YYCraXa 3IMIHH 3acar ecoeNnTTdi 0aiix yea XyMmyycuiin
X3PATIID HAMATIMK 30BXOH aHXJArd XdpoaripdH]l aHXxaapaxaac rajiHa Xo€paord X3parisirid
XaHrax, KOMIIAHUYJl YW aXujuiaraa T3J9X, OHJIep ereex J3pAIXUIIIAX, 3337 aBax OO0JOMXK
HOMDOIJIIX 33p3r HeXIen Oaigan Ouil Oomgor Tya CaHXYYTHHH caimbap OOJoH XOo€paord
X3PATIPoHUN canbapyyl 3UiH 3acrMifH ©CeNTT| 3epar XamaapaiTail rapcaH Oereeja Tyc
XyBbllaaHyyaap Oarm OypAyY/IdH XOpOHre OpYyJIalT XHUUXdJ KWIMHH 33 XYBHMH XYpTIX
OoxoMkTOol OaiiHa. XapuH 3AMMH 3acar yHaJITTalH yel TYWLITIAJ callTail KOMIIAHWYAbIH

XyBbllaaraap 6aru 0ypayy1axa/ xkunuitH 10.16 xyBuiiH ereex xypTax 0osiomMxol OaiiHa.
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JAYTHDJIT

XepeHre OpyysaiT AT Hb Ta UPIAYH Alllkr, OPJIOr0 OJIOX 30PHIIT00P ©HOeIep
3apIlyyJoK Oyil MOHTOH JyH IOM. XOPOHTe OpyyJlardujl 30pUIro100 Xypy XepeHTHiHXee YH)
IPHUIT OCTOXK, allTUT 010X OOJIOMKTON Oaiiar 4 3¢cparanpad ajgarian Xyiddk 0yX XepeHree

aj1ax TOXUOJIION 4 OUH.

XepeHre 3ax 333J111 OPOJILOTYABIT YYPAT, YW aKWJUIAraaHaac Hb XaMpyyJIaH XOpOHTe
OpyyJlardyj, YHAT [aac Tapradyuji,CaHXYYTHHH 3yywliarduj, 30XHIyyJlax OaWryyiaryym,
XOPOHTUIH OUpXKYYZ, Ten0ep TOOLOOHBI CHUCTEM, CAHXYYTMHH LIMHXK33YMJ, YHDJII33HUUN

arcHijiaryyn, CAHTMIH MCHCKPYYA, 3aX 393J1 YYCI'OI' I'97K XyBaaK aBY Y33K 00JIHO.

XyBbllaa Hb XOPOHTUWH ©COINIT, HOTJO0N alTuiH OpJIoro, Oycaj XepeHTHilH
aHTUJIITAal AUBEPCUDUKALl XUIX, HHQIISIIIBIH 3CPAT OOI30IITYH IPCIRIIAC Xamraaiax 0ywy
X3PATIArYA3]] 3apajaa JaMKyyJlax 4yaJBap Hb KOMIIAHU 3CB3J1 CaOApblH alTUAH X3IMXKII,
MOHTOH ypCTaJIBIT XaMraall’K, XyBblIaaHbl YHI/ Tycrax OOJOMK OJITOX 33pAT HUUT Oarmaj X
X3JI3H YYPAr TYHLAITI3IAT.

barupiH XepeHre opyyJanT Hb XOpeHre oOpyyjardyjiaa JuBepcu(UKaluiiH  yp
ereeXUIr erjer, eepeep X101 XYI3rA3K Oyl ereexxuiir OyypyylaaxryWriasp XepeHre
opyyJianTTail XoJI000TOM SPCIIUUT Oyypyyax O0JOMKHUT onronor. Mpasayit Hb eHTrepceH
YeHHT JaBTax TeNeBTAM Oaifraa TOXHMOJIIOJI XOPOHIe OpyyJarduj HAMK 3PCAdIN XaMTUiH
OHJIOpD O6TeeX OrJer XepeHIe OpYYJaJIThII COHroK OoyiHO. barupiH onoH cTpaTteru Oaiix
0eree/1 XepeHIe OPYYJIAIThIH MEHEXKEPYY/l €pOHXUN106 aKTHB 0a MacCUB MEHEXKMEHT PYY
YUIJPH Oarupir yaupagar. AKTUB MEHEKMEHTHWH 30pWIT0 Hb IacCUB Oarmaac Wiyy
TYHLOTIIMUT Y3YY/DK XOPOHI® OpYYJaIThIH YW SBLAJ YHD LPHUWI HAMAX SBJAAN IOM.
[laccuB  XepeHre OpyyJalT 3CB3J1 MHACKCHKYYJICOH XOPOHI® OPYYJANT I'3K HIPIATIIAT
HJPBXIYH MEHEKMEHT Hb 3aX 333J133C WITYY FapaxsIl OpOJII0X00C UITYYTIUII3p TOAOPXOU 3ax
333JIMMH UHJIEKCUIH TYULDTIIMIT JaBTaXbIl SPMAJI3I3T XOPOHTe OPYYJIAITHIH CTPATETH FOM.
OH? Hb HX3BWIPH COHTOCOH MHAEKCHHH OYTAUTIH TOCTIH YHAT LaacHbl Oarmajx XepeHre
opyyJax 3aMaap XUNIIIor.

XepoHTHIH 3ax 3931uitH YHAIT) 11650.2 ™poym Terpert xypu 2022 OHOOC nmapyit
59 xyBHap ecexk, TYYX3H I3 XOMXKIIHA XYpPCIH 0a JIOTOOABIH HHHMT OYTIITIIXYYHI
XapbIYyJICAH 38X 393JIMIMH YHAII33 Hb 2.6 XyBHAp HAMOIICOH Y3YYIMITTIH Oaiiraa iom.
MOHron yJChIH XOPOHTUIH 3aX 323JIMUH UIPBXKUI HAMATAK, CAHXYYTHMH 3aX 333J1]1 33J13X
Oaiip Cyypb HIMAIIPXHUITH X3P33p XOPOHTe OpyyJIalT CaHTyy]l O0JIOH XOpeHre Opyyjard HapT
OHOBYTOW XOPOHI® OPYYIANThIH aKTUB Oari OypIyYJdH XOpeHre OpyyjalT XHUMX 3paiT,

X3PATIRd HAMAIACIIp OaitHa. DHAXYY CyJaliraa Hb MacCUB XOPOHT® OPYYJIAIThIH CTpAaTeTUH
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OreeXUIT JaBCaH aKTUB XOPOHI® OpPYYJAITbIH Oarubi’ MOHTOJIBIH XOPOHTHUHH OUpPKUNH
TOII-20 unnekcsg 6arTcaH KOMIAHUYABIH KHUIIAH 33D CyAalraa, IIMHKUIT XUIX 3amaap
TOAOPXOUIIOX 30PUIITOTOM.

CypmanraaHbl aXIIBIT TYHITIIXI3 CYYIuidH 5 xwmmida Oaiianaapx TOII-20 urmekcan
0arrcaH KOMIIAHUYJABIT COHI'OH, XaHIIUWH cap OYpUHH SICHHAH MAIIIJUIMHH Orerjuir
amurinacad. XaHIIUHH MAAIIIUIAC TYYXDH 6reex OOJIOH CTaHAApPT Xa3alIThI TOOIOXK,
YYHHIAT?? aluriiad OarislH TYHIDTIIUHH Xaphliaa Y3YyIAT OypuiiH Toooosuter Microsoft
Excel mnporpammeir  Solver  optimization — anropuT™M, PErpPEeCcCHH  IIHHXKHITIAT
HKOHOMETPHUKHUIH E-VIeWS mporpaMMbIT aliuriad TyHIaTram3.

2023 onbl TOII-20 unaexkcon OartcaH KommaHuyablr ammriadn Oonut JHbB-uniin
©CeIITTAH 3epar OOJIOH ceper XxaMaapaiTail XyBblIaaHYY/IbIT SJITAH aB4 3JUIH 3acar ecelTTIN
0O0JIOH YHANTTail ye I'ICOH 2 HOXIeJ Oaiian XepeHre opyylax OOJOMMKTOW HATK IPCIDIII
HOTJIOX OreeX XaMIHMiH eHAep Oarmbll YYCracdH. ODJIUHH 3acar ecenTTdi Oaiix yen
XYMYYCHUHH X3PAIJI33 HAMITIK 30BXOH aHXJard XdpariddH] aHxaapaxaac ragHa Xoé€paord
X3PATLPAII? XaHrax, KOMIIAHUY 1 YU aKuiularaa TajisX, OH1ep ereex dpaIXuiinX, 333I1 aBax
00JOMXK HAMAI/IAX 39p3r Hexued Oaipan Ouil Gonfor Tyid caHXYYTMiH canbap Oo0JioH
XOEpAOTY XAPATLPIHUHN canbapyyl dAMMH 3aCTUHH ©CONTTIH HPepIr XamaapalTail rapcaH
Oeree]] TyC XyBbllaaHyyaaap Oarm OypAyYyJI9H XOpeHTe OpyyJalT XUHX3/] )KWINKHH 33 XyBUIHH
XYpT3X OonoMxToW OaifHa. XapuH OSAMMH 3acar YHalATTalH yex TYHWLATIAA caiTtait
KOMIIAaHUYJIbIH XyBbllaaraap Oarm Oypayyisxan kwiniH 10.16 XyBHIH ereex XypTax
60s0M>K0i OaifHa Ik Y39k OaliHa.

Cynanraansl yp ayHn Illapnsin Xapblaaraap OypAyYyJcaH Oariy OOJIOH KEHCEHHH
anbda ad xonboraoaTol Oyry XyBbIlaaHBI TYYXOH OTOOXK Iaapaariax ereexeec JaBk Oyu
XyBbIlaaHyynaap OypayysicoH OarmeiH XyBba 2021 oHooc Oycan oHyynaj MaccUB OaribiH
TYHALDTIIIMNT JaBX, TPEHHOPBIH Xapbllaaraap OYpAyYJCOH OariblH XYBbJl XypHUMTIIArACaH
JYHI33p MACCUB OariplH T'YHIPTIAI33 AaBCcaH Yp AYHTHH Oaitna. Mitm MaHail yJIChIH XOpOHTo
3aX 39JIMAH Yp amur Oaratail Oaijaac IIajaTraajaH akTUB Oaril YYCI H TacCHB Oarifbir
JaBCaH O6reek XYpTdX O0JOMXKTOW OaifHa I’k Y3k OaifHa. XapuH xapbliaa y3YYJIDAT TyC
Oypasc mIyramaH perpecCHiH TATMUTIAINIP KEHCeHUH anbda ad XoJOOTJOIATOM 3COXUIT

manrad OypAyyJICaH Oariy XaMruifH eH1ep ereexTdil OaitHa
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CAHAJI 30BJIOMK

OpcIpidp TOXUPYYJICAaH TYHIPTIIMAH —Xapbliaa Y3YYJIITYYA OOJ0X COPTHHO
Xapbllaa, KaJMapblH Xapbllaa OOJIOH CTEPJIMHTUAH Xapbllaa Hb XyBbIlaaHaac Y7 XamaapaH
OAaribplH TYYX3H TYHITIAI A39pP CYYPHIIIAT TYJ MAANAbIH CyAJIaaqn i Oariusir Oypayyidxasd
CTpATETHIH XOPOHTe XYyBaapwialT, TAKTHKUIHH XOPOHIe OPYYJAIT ICBAI OOMUT KEeHc aI3p
YHIDICIIDH XOpPOHTe OpYYJAIThIH OOIJIOTHIH OapuMT OWuMr YHWIIPH Oarmaa OypayyJsidH
YHAITBIH DPCADIIdP TOXHUPYYJICaH OMHeX OyplcaH Xapblaa Y3YYJIITYYAdIp AYTHIK

caibkpyynax OOJIOMKTOM.

DHAXYY CylairaaHbl aXJIbIH XYPI9HJA AUWH 3acar XyBbIlaaHbl Xamaapajbil OOIUT
JOTOOJBIH HUMT OYTIITIPXYYHHI eceiTeep aBu Y39H MIAPIBIH Xapbllaa ©HIOPTIN Oarig
OYPAYYJICIH 00JI HAMAIITIIP TYHIPTIANHAH MAITYYP Y3YYIIITYYIUIT TOOIIOOK dAMIAH 3acar
HOXIIOJI Oaliany ajlb TYWIPTIIUNH IMaaryyp Y3YY/IAT OHOBYTOW Oairaar TOIOPXOHIDK

00JIOX IOM.
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covariance | AARD| ADU | ADB | AIC | APU | BDS | ERDN| GOV | INV | LEND| MBW | MFC | MIK | MNDL| MNP | SHG | SUU | TTL | TUM | UID
AARD 0.02| 0.01| 0.01| 0.00| 0.00| 0.00 | (0.00)| (0.00)| (0.00)| 0.00 | (0.00)| 0.00| 0.01 0.00| 0.01| 0.00| 0.00| 0.00| (0.00)| (0.01)
ADU 0.01| 0.15 | (0.00)| 0.00 | (0.00)] (0.01)] (0.00)] 0.01 ] 0.01] 0.00] 0.00] (0.00)] (0.00)] (0.00)] (0.00)] (0.01)| 0.00 | 0.00 | (0.00)| (0.00)
ADB 0.01 | (0.00)] 0.01| 0.01] 0.00] 0.00| (0.00)] (0.00)| (0.00)] 0.00| (0.00)] (0.00)] 0.00| (0.00)] 0.01| 0.00] (0.00)] 0.00] 0.00] (0.00)
AIC 0.00| 0.00] 0.01] 0.01] 0.00] 0.00] 0.00] 0.00] (0.00) 0.00] (0.00)] (0.00)] 0.00| (0.00)] 0.01 | (0.00)| (0.00)| 0.00 | 0.00 | (0.00)
APU 0.00 | (0.00)] 0.00| 0.00| 0.01| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| (0.00)| 0.00| 0.00 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00
BDS 0.00 | (0.01)] 0.00| 0.00| 0.00| 0.01| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| (0.00)] 0.00| 0.00| 0.00 | 0.00| 0.00 | (0.00)
ERDN (0.00)| (0.00)| (0.00)] 0.00] 0.00] 0.00] 0.01 ] (0.00) (0.00)] 0.00] (0.00)] (0.00)] 0.00 | 0.00 | (0.00)| (0.00)] 0.00 | 0.00] 0.00] 0.00
GOV (0.00)] 0.01 | (0.00)| 0.00| 0.00 | 0.00| (0.00) 0.01| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00 0.00| 0.01| 0.00| 0.01| 0.01| 0.00]| (0.00)
INV (0.00)| 0.01 | (0.00)] (0.00)] 0.00| 0.00 | (0.00)] 0.00] 0.00| 0.00] 0.00] 0.00] (0.00)] 0.00 | (0.00)| (0.00)| (0.00)| 0.00] 0.00] 0.00
LEND 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.01| 0.00| 0.00| 0.00 0.00 | 0.00 | (0.00)| 0.00 | (0.00)| 0.00 | (0.01)
MBW (0.00)] 0.00 | (0.00)| (0.00)| (0.00)] 0.00 | (0.00)|] 0.00 | 0.00| 0.00| 0.01| 0.00]| (0.00)] (0.00)| (0.00)] 0.00 | 0.00 | 0.00| 0.00 | (0.00)
MFC 0.00 | (0.00)| (0.00)| (0.00)] 0.00 | 0.00| (0.00)] 0.00| 0.00| 0.00] 0.00] 0.00| (0.00)] (0.00)] (0.00)] 0.00] 0.00 | (0.00)] 0.00] 0.00
MIK 0.01 | (0.00)] 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00 | (0.00)] 0.00| (0.00)| (0.00)] 0.01 0.00 | 0.00 | 0.00 | (0.00)| (0.00)] 0.01 ]| (0.00)
MNDL 0.00 | (0.00)] (0.00)| (0.00)] 0.00 ] (0.00)] 0.00 | 0.00 | 0.00| 0.00] (0.00) (0.00)] 0.00] 0.00] 0.00] (0.00)] 0.00 | 0.00| 0.00| 0.00
MNP 0.01 | (0.00)] 0.01| 0.01] 0.00] 0.00| (0.00)] 0.01] (0.00)] 0.00]| (0.00)] (0.00)] 0.00] 0.00] 0.01] 0.01] 0.00| 0.00] 0.00] (0.00)
SHG 0.00 | (0.01)] 0.00 | (0.00)] 0.00] 0.00 (0.00)] 0.00 | (0.00)| (0.00)] 0.00] 0.00] 0.00] (0.00)] 0.01] 0.03] 0.00] 0.01 ] (0.00)| 0.00
SUU 0.00 | 0.00 | (0.00)| (0.00)| 0.00| 0.00| 0.00| 0.01| (0.00) 0.00| 0.00| 0.00| (0.00)] 0.00| 0.00| 0.00| 0.01| 0.00 | 0.00 | (0.00)
TTL 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.01| 0.00| (0.00)] 0.00 | (0.00)] (0.00)] 0.00| 0.00| 0.01| 0.00 | 0.03| 0.00 | (0.00)
TUM (0.00)| (0.00)| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.01 0.00 | 0.00 | (0.00)] 0.00| 0.00| 0.01| 0.00
UID (0.01)] (0.00)] (0.00)| (0.00)] 0.00 | (0.00)] 0.00 | (0.00)] 0.00] (0.01)] (0.00)] 0.00 | (0.00)] 0.00 | (0.00)] 0.00 | (0.00)] (0.00)] 0.00 | 0.02
Xascpant B 2021 onbl 6ariplH KOBapHALGIH MAaTPHI]
Covariance | AARD | ADU | ADB | AIC APU BDS ERDN | GOV | inv LEND | MFC MNDL | MNP |SUU | TTL TUM | UID BODI | MMX | NEH
AARD 0.16 0.00 0.13 0.05 0.01| (0.00)| 0.00 0.01]| (0.01)] 0.02 | (0.00) 0.03 0.01| 0.01 0.01] 0.02 0.01 0.00 0.00 0.01
ADU 0.00 0.12 0.00 0.00 | (0.00)] (0.01)] (0.00)| 0.00 0.00 0.00 0.00 (0.00)] (0.01)] 0.00 0.00| 0.00| (0.01)] 0.00| (0.00) (0.01)
ADB 0.13 0.00 0.08 0.04 0.01 0.00 | (0.00)] 0.01| (0.00)) 0.02| (0.00) 0.02 0.01| 0.00 0.01| 0.01| (0.00) 0.00 0.00 0.02
AIC 0.05 0.00 0.04 0.02 0.00 | (0.00)] (0.00)] 0.00| (0.00) 0.01| (0.00) 0.01 0.01 | 0.00 0.00 | 0.01| (0.00)] 0.00 0.00 0.01
APU 0.01| (0.00) 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | 0.01 0.00 | 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00
BDS 0.00] (0.01)] 0.00] (0.00) 0.00] 0.01] 000 000] 000 000] 0.00] (0.00) 0.01] 000] 0.00] 000 (0.00) (0.00) 0.00] 0.00
ERDN 0.00 | (0.00)] (0.00)| (0.00)| 0.00 0.00 0.01 | (0.00)] (0.00)] 0.00 | (0.00) 0.00 | (0.00)] 0.00 0.00 | 0.00 0.00 | (0.00)| 0.00| (0.00)
Gov 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 | (0.00)] 0.01| (0.00)] 0.00 0.00 0.00 0.01| 0.01 0.00| 0.01 0.00 | (0.00)| 0.00| (0.00)
inv (0.01)] 0.00| (0.00)] (0.00)| 0.00 0.00 | (0.00)| (0.00)| 0.00 0.00 0.00 (0.00)] 0.00| 0.00 0.00| 0.00 0.00 0.00 | (0.00)] 0.01
LEND 0.02 0.00 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01| (0.00) 0.01 0.00 | 0.00 0.00| 0.00| (0.00)] 0.00| (0.00) 0.00
MFC (0.00)] 0.00 | (0.00)] (0.00)| 0.00 0.00 | (0.00)| 0.00 0.00 | (0.00)] 0.01 (0.00)] 0.00| 0.01 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
MNDL 0.03| (0.00)] 0.02 0.01 0.00 | (0.00)| 0.00 0.00 | (0.00)] 0.01| (0.00) 0.01| (0.00)| 0.00 0.00| 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
MNP 0.01| (0.01)] 0.01 0.01 0.00 0.01| (0.00)] 0.01 0.00 0.00 0.00 (0.00)] 0.03| 0.00 0.00 | 0.00 0.00 | (0.00)| 0.00 0.01
SUU 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 | 0.01 0.00 | 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00
TTL 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | 0.00 0.02 | 0.00| (0.00)] 0.00 0.00 0.00
TUM 0.02 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | 0.01 0.00 | 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00
UiD 0.01| (0.01)] (0.00)] (0.00)] 0.01| (0.00)] 0.00 0.00 0.00 | (0.00)[ 0.00 0.00 0.00 | 0.00| (0.00)] 0.02 0.05| (0.00) 0.00| (0.00)
BODI 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | (0.00)| (0.00)| (0.00)] 0.00 0.00 0.00 0.00 [ (0.00)] 0.01 0.00 | 0.00| (0.00)] 0.01 0.00 0.00
MMX 0.00 | (0.00)] 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | (0.00)| (0.00)| 0.00 0.00 0.00 | 0.00 0.00| 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
NEH 0.01| (0.01)] 0.02 0.01 0.00 0.00 | (0.00)] (0.00)| 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01| 0.00 0.00| 0.00| (0.00)] 0.00 0.00 0.02
Xascpant C 2022 oHBI OarnbslH KOBapUaLbIH MaTPHIL

apu |aard |erdn |inv | bds |tck | GOV |uid | ttl tum | mfc | mndl [ suu | neh |adb | AIC | mnp | mmx | bodi | lend
apu 0.01 0.01 0.00 0.00 | 0.00 | 0.00 0.00 0.01| 0.00| 0.01 0.00 0.00 | 0.00 | 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
aard 0.01 0.14 0.00 | (0.00)| 0.06 0.00 0.01 0.01| 0.01| 0.02 0.00 0.02 | 0.01 0.00 0.10 0.04 0.01 0.01 0.00 0.02
erdn | 0.00| 000| 001] (0.00) 001 000| 000| 000| 000| 000| (0.00| 0.00]| 0.00]| (0.00)| (0.00 0.00| (0.00) 000 (0.00) 0.00
inv 0.00 | (0.00)| (0.00)] 0.00| 0.01 0.00 (0.00)] 0.00| 0.00| 0.00 0.00 0.00| 0.00| 0.00| (0.00)] 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
bds 0.00 0.00 0.01 0.01| 0.03 0.02 0.00 0.03| (0.01)| 0.03 0.05 0.03 | 0.01 0.00 0.05 0.03 0.02 0.01 0.01 0.00
tck 0.00| (0.00)) 0.00| 0.00| 0.02| 0.01 0.00| (0.00)) 0.00| 0.00| 0.00| 000| 0.00| (0.00)) 0.00| 000| (0.00) 0.00| 0.00]| (0.00)
GOV 0.00 0.01 0.00 | (0.00)| 0.00| 0.00 0.01 0.01| (0.00)] 0.01 0.00 0.00 | 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
uid 001| 001| 000| 000| 003 (0.00)) 0.01| 005| 000| 000| 000| 0.00| 0.00| (0.00) (0.00) 0.00| 001| 001| (0.00) (0.00)
ttl 0.00 0.01 0.00 0.00 | (0.01)] 0.00 (0.00)] 0.00| 0.01| 0.00 0.00 0.00 | 0.00 | (0.00)] 0.01 0.00 0.00 (0.00)| 0.00 | (0.00)
tum 0.01 0.02 0.00 0.00 | 0.03 0.00 0.01 0.00| 0.00| 0.02 0.01 0.00 | 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00
mfc 0.00 0.00 (0.00)] 0.00 | 0.05 0.00 0.00 0.00| 0.00| 0.01 0.01 0.00| 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00
mndl 0.00 0.02 0.00 0.00 | 0.03 0.00 0.00 0.00| 0.00| 0.00 0.00 0.01| 0.00 | 0.00 0.02 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01
Suu 0.00 0.01 0.00 0.00 | 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 | 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
neh 0.00 0.01 (0.00)| 0.00 | 0.00 | (0.00) 0.00 | (0.00)| (0.00)| 0.00 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
adb 0.01 0.10 (0.00)| (0.00)| 0.05 0.00 0.00 | (0.00)] 0.01| 0.01 0.00 0.02 | 0.00 | 0.00 0.07 0.03 0.01 0.01 0.00 0.02
AIC 0.00 0.04 0.00 0.00 | 0.03 0.00 0.00 0.00| 0.00| 0.01 0.00 0.01| 0.00| 0.00 0.03 0.02 0.01 0.01 0.00 0.01
mnp 0.00 0.01 (0.00)] 0.00 | 0.02| (0.00) 0.00 0.01| 0.00| 0.00 0.00 0.00 | 0.00 | 0.00 0.01 0.01 0.03 0.00 | (0.00)| 0.00
mmx 0.00 0.00 0.00 0.00 | 0.01 0.00 0.00 0.01 | (0.00)] 0.01 0.01 0.01| 0.00 | 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
bodi 0.00 0.00 (0.00)] 0.00| 0.01 0.00 0.00 | (0.00)] 0.00| 0.00 0.00 0.00 | 0.00 | 0.00 0.00 0.00 | (0.00) 0.00 0.00 0.00
lend 0.00 0.02 0.00 0.00 | 0.00 | (0.00) 0.00 | (0.00)| (0.00)| 0.00 0.00 0.01 | 0.00 0.00 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 | (0.00)




Xapcpant D 2023 oHbI KOBapHAaIlbIH MATPHII

apuy  aard erdn inv SBM CU GOV uid ttl wm mifc
apu 001 001 000 000 000 (0.00) 000 001 000 001 000
aard 001 014 000 (©O0) 006 000 001 001 001 002 000
erdn 000 000 001 (0.00) 001 000 000 000 000 000 (0.00)
inv 0.00 (0.00) (0.00) 000 0.01 000 (0.00) 000 000 000 000
SBM 000 006 001 001 003 002 000 003 (0.01) 0.03 005
cu (0.00) 000 000 000 002 001 000 (0.00) 000 000 0.00
GOV 000 001 000 (0.00) 000 000 001 001 (©O00) 001 0.00
uid 001 001 000 000 003 (0.00) 001 005 000 000 000
juil 000 001 000 000 (©01) 000 (0.00) 000 001 000 000
fum 001 002 000 000 003 000 001 000 000 002 001
mift 000 000 (0.00) 000 005 000 000 000 000 001 001
mndl 000 002 000 000 003 000 000 000 000 000 0.00
suu 000 001 000 000 001 000 000 000 000 001 000
bogd 000 0.00 (0.00) 0.00 0.00 (0.00) 000 (0.00) (0.00) 0.00 0.00
ADE 001 0.10 (0.00) (0.00) 005 000 000 (0.00) 001 001 0.00
AIC 000 004 000 000 003 000 000 000 000 001 000
mnp 000 001 (0.00) 000 0.02 (0.00) 000 001 000 000 000
send 000 001 000 000 001 000 000 001 (0.00) 001 0.01
bodi 000 000 (0.00) 000 001 000 000 (0.00) 000 000 000
glmt 000 000 000 000 000 (0.00) 000 000 000 000 000

mndl
0.00
0.02
0.00
0.00
0.03
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
0.00
0.00
0.02
0.01
0.00
0.01
0.00
0.00

suu

0.00
0.01
0.00
0.00
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
0.00
0.00
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

Xascpant E 2019 onsl 'oBp XK mryraman perpeccuiit yp ayH

Dependent Variable: RI_RF
Method: Least Squares
Date: 05/22/24 Time: 15:35
Sample: 2012M02 2019M12
Included observations: 95

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.024237 0.009412 2.575235 0.0116
RM RF 1.231104 0.150915 8.157574 0.0000
R-squared 0.417096 Mean dependent var 0.014700
Adjusted R-squared 0.410828 S.D. dependent var 0.118585
S.E. of regression 0.091023 Akaike info criterion -1.934586
Sum squared resid 0.770518 Schwarz criterion -1.880820
Log likelihood 93.89284 Hannan-Quinn criter. -1.912861
F-statistic 66.54601 Durbin-Watson stat 2.277601
Prob(F-statistic) 0.000000

Xascpant F 2019 onbr Xescren anrtan ayyiara XK mryraman perpeccuiit yp ayH

Dependent Variable: Rl RF
Method: Least Squares
Date: 05/22/24 Time: 16:13

Sample (adjusted): 2017M03 2019M12
Included observations: 34 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.020879 0.011182 1.867218 0.0711
RM RF -0.955594 0.023433 -40.78034 0.0000
R-squared 0.981121 Mean dependent var 0.159954
Adjusted R-squared 0.980531 S.D. dependent var 0.445023
S.E. of regression 0.062094 Akaike info criterion -2.663310
Sum squared resid 0.123382 Schwarz criterion -2.573524
Log likelihood 47.27628 Hannan-Quinn criter. -2.632691
F-statistic 1663.036 Durbin-Watson stat 1.620629
Prob(F-statistic) 0.000000

boad
0.00
0.00
(0.00)
0.00
0.00
(0.00)
0.00
(0.00)
(0.00)
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

adb

0.01
0.10
(0.00)
(0.00)
0.05
0.00
0.00
(0.00)
0.01
0.01
0.00
0.02
0.00
0.00
0.07
0.03
0.01
0.01
0.00
0.00

0.00
0.04
0.00
0.00
0.03
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
0.00
0.01
0.00
0.00
0.03
0.02
0.01
0.01
0.00
0.00

AIC mnp

0.00
0.01
(0.00)
0.00
0.02
(0.00)
0.00
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
0.01
0.03
0.00
(0.00)
0.00

97

send bodi GLMT

0.00
0.01
0.00
0.00
0.01
0.00
0.00
0.01
©0.00)
0.01
0.01
0.01
0.00
0.00
0.01
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
(0.00)
0.00
0.01
0.00
0.00
(0.00)
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
(0.00)
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
(0.00)
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
(0.00)



Xacpant G 2020 onsl ['oBb XK mryraman perpeccuiin yp ayH

Dependent Variable: Rl RF
Method: Least Squares
Date: 05/22/24 Time: 19:14

Sample (adjusted): 2012M02 2020M12
Included observations: 107 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.019117 0.008850 2.160183 0.0330
RM RF 1.225189 0.145362 8.428514 0.0000
R-squared 0.403544 Mean dependent var 0.009980
Adjusted R-squared 0.397864 S.D. dependent var 0.117082
S.E. of regression 0.090852 Akaike info criterion -1.940646
Sum squared resid 0.866687 Schwarz criterion -1.890686
Log likelihood 105.8246 Hannan-Quinn criter. -1.920393
F-statistic 71.03984 Durbin-Watson stat 2.240816
Prob(F-statistic) 0.000000

Xacpant H 2020 oubt Monron 6a3ansT XK mryraman perpeccuiid yp ayH

Dependent Variable: Rl RF
Method: Least Squares
Date: 05/22/24 Time: 19:17

Sample (adjusted): 2018M06 2020M12
Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.030124 0.015567  -1.935146 0.0628
RM RF 0.010024 0.363533 0.027575 0.9782
R-squared 0.000026 Mean dependent var -0.030200
Adjusted R-squared -0.034456 S.D. dependent var 0.083879
S.E. of regression 0.085312 Akaike info criterion -2.022662
Sum squared resid 0.211066 Schwarz criterion -1.930147
Log likelihood 33.35126 Hannan-Quinn criter. -1.992504
F-statistic 0.000760 Durbin-Watson stat 1.717836
Prob(F-statistic) 0.978190

Xagcpanrt | 2021 oust MuBeckop BBCh XK mryraman perpeccuiid yp ayH

Dependent Variable: Rl RF
Method: Least Squares
Date: 05/23/24 Time: 11:23

Sample (adjusted): 2019M07 2021M12
Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.024980 0.013255 1.884645 0.0699
RM RF -0.041477 0.102245 -0.405668 0.6881
R-squared 0.005843 Mean dependent var 0.023884
Adjusted R-squared -0.029663 S.D. dependent var 0.070043
S.E. of regression 0.071074  Akaike info criterion -2.385841
Sum squared resid 0.141444 Schwarz criterion -2.292428
Log likelihood 37.78762 Hannan-Quinn criter. -2.355958
F-statistic 0.164567 Durbin-Watson stat 1.975421

Prob(F-statistic) 0.688070
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Xagcpant J 2022 onst MaBeckop BBCB XK mryraman perpeccuiid yp ayH
Dependent Variable: Rl RF

Method: Least Squares

Date: 05/23/24 Time: 12:24

Sample (adjusted): 2019M07 2022M12

Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.019530 0.010084 1.936801 0.0599
RM RF 0.001213 0.088624 0.013684 0.9892
R-squared 0.000005 Mean dependent var 0.019545
Adjusted R-squared -0.024995 S.D. dependent var 0.064165
S.E. of regression 0.064962 Akaike info criterion -2.583583
Sum squared resid 0.168802 Schwarz criterion -2.500837
Log likelihood 56.25524 Hannan-Quinn criter. -2.553253
F-statistic 0.000187  Durhin-Watson stat 2.341794
Prob(F-statistic) 0.989150

Xascpant K 2023 onsl ['ostomt 6ank XK mnryraman perpeccuiin yp ayH
Dependent Variable: RI RF

Method: Least Squares

Date: 05/23/24 Time: 14:40

Sample (adjusted): 2023M01 2023M12

Included observations: 12 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.035692 0.016737 -2.132509 0.0588
RM RF 0.678295 0.305913 2.217280 0.0509
R-squared 0.329594 Mean dependent var -0.036056
Adjusted R-squared 0.262553 S.D. dependent var 0.067513
S.E. of regression 0.057976  Akaike info criterion -2.706556
Sum squared resid 0.033612 Schwarz criterion -2.625739
Log likelihood 18.23934 Hannan-Quinn criter. -2.736478
F-statistic 4.916330 Durbin-Watson stat 2.542626
Prob(F-statistic) 0.050929

Xagcpant L 2023 onsl bora 6ank XK nryraman perpeccuiid yp aIyH
Dependent Variable: RI RF

Method: Least Squares

Date: 05/23/24 Time: 14:48

Sample (adjusted): 2022M01 2023M12

Included observations: 24 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.022079 0.011380 -1.940206 0.0653
RM RF 0.117951 0.202897 0.581335 0.5669
R-squared 0.015129 Mean dependent var -0.023450
Adjusted R-squared -0.029638 S.D. dependent var 0.053750
S.E. of regression 0.054540 Akaike info criterion -2.900097
Sum squared resid 0.065442 Schwarz criterion -2.801926
Log likelihood 36.80116 Hannan-Quinn criter. -2.874052
F-statistic 0.337950 Durbin-Watson stat 2.661893

Prob(F-statistic) 0.566924




Xacpant M 2023 onsl MaBeckop BBCB XK mryraman perpeccuiin yp 1yH

Dependent Variable: Rl RF
Method: Least Squares
Date: 05/23/24 Time: 14:59

Sample (adjusted): 2019M07 2023M12
Included observations: 54 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.019307 0.008479 2.276940 0.0269
RM_RF 0.023553 0.081839 0.287798 0.7746
R-squared 0.001590 Mean dependent var 0.019531
Adjusted R-squared -0.017610 S.D. dependent var 0.061506
S.E. of regression 0.062045 Akaike info criterion -2.685567
Sum squared resid 0.200181 Schwarz criterion -2.611901
Log likelihood 74.51031 Hannan-Quinn criter. -2.657157
F-statistic 0.082828 Durbin-Watson stat 2.314649
Prob(F-statistic) 0.774645
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XaBcpant N DpauifH 3acrWifH ©CONTTI 3epar xamaapanTail XyBbllaaHyyJ KOBapHallblH

MaTpuIl
APU [AARD[INV_[SBM [CU [GOV [UID [TTL [TUM |MFC | MNDL [ BOGD [ ADB | AIC | MNP
APU 004 007] 0.00][ (0.00) (0.00) 0.02| 0.03] 0.00| 005] 002] 002] 000 003 0.02] 0.03
AARD | 0.07| 1.16] 0.01] (0.00) (0.00) 0.07| 0.08| 0.01| 007 003 010] 0.00| 054 0.22] 0.33
INV 000 001] 001] 001] 0.01] (0.00 (0.00] 0.01| 001] 000 0.00] 000 000] 0.00[ 001
SBM | (0.00)] (0.00) 0.01[ 0.01] 0.02] (0.01) (0.00) 0.2 0.00] (0.00) 0.01] (0.00) (0.01)] (0.00)[ (0.01)
[ (0.00)] (0.00)] 001 0.02] 0.04] (0.00) (0.01)] 0.03] (0.00) (0.01)] 0.01[ (0.00)[ 0.00 | (0.00)] (0.00)
GOV | 0.02] 0.07] (0.00) (0.01)] (0.00] 0.02| 0.01] 000 002] 001 001] 000 003] 0.02] 002
uID 0.03| 0.08] (0.00) (0.00) (0.01)[ 0.01| 0.10| (0.00) 003] 0.01[ 0.03] (0.00) 003] 0.02] 0.02
TTL 000 001] 001] 002] 0.03] 0.0 (0.00 0.03| 000] (0.00) 0.01] (0.01) 001] 0.01] 001
TUM | 005| 007] 001] 0.00[ (0.00) 0.02] 0.03] 0.00| 007 003 0.02] (0.00) 003]| 0.01] 0.3
MFC | 002] 0.03] 0.00] (0.00) (0.01)] 0.01] 0.01] (0.00 0.03| 0.02] 001 000] 001] 001] 0.02
MNDL | 002 010] 000| 001] 001 001] 003[ 001] 0.02] 001] 002] 000| 004] 002] 0.03
BOGD | 0.00| 0.0 | 0.00]| (0.00) (0.00)] 0.00] (0.00) (0.01)] (0.00)[ 0.00| 0.00] 0.01[ 0.00[ 0.00] 0.01
ADB | 003| 054] 000] (0.01)] 0.00| 0.03] 0.03] 001| 003] 001 0.04] 000] 025 0.11] 0.16
AIC 002 022] 0.00] (0.00) (0.00 0.02| 0.02] 001| 001] 001 002] 000| 011] 005] 0.07
MNP | 003] 033] 0.01] (0.01)] (0.00) 0.02] 002] 001] 003] 002] 003] 001] 016] 007 0.12
Xascpant O DamifH 3aCTHifH ©COJITTIH Ccoper xamaapalTail XyBbIIaaHYyJ KOBapHaIlblH
MaTpull
ERDN SUU SEND BODI GLMT
ERDN 0.02 0.00 (0.00) (0.00) (0.01)
SUU 0.00 0.04 0.00 0.01 0.00
SEND (0.00) 0.00 0.01 0.00 0.01
BODI (0.00) 0.01 0.00 0.02 0.02
GLMT (0.01) 0.00 0.01 0.02 0.01
Xascpaut P [llapnblH Xapbliaa H3TTCOH Yp AYH
12/31/2019 12/31/2020| 12/31/2021 12/31/2022 12/31/2023 4/30/2024
Tenesneree 1.00 1.63 2.46 3.47 6.19 6.88
boaut rydnaTran 1.00 1.02 1.81 1.77 2.27 2.44
[Maccus Garn 1.00 0.91 0.93 1.92 1.74 1.81
Xapcpant Q Xencenuit anbba aq X000 10ITON OarmblH HATTIACOH YP AYH
12/31/2019 12/31/2020| 12/31/2021 12/31/2022 12/31/2023 4/30/2024
Tenesneree 1.00 1.63 3.79 5.14 6.77 7.43
Boxut Gaiiman 1.00 1.02 1.55 1.92 2.72 2.75
TTaccus Oarn 1.00 0.91 0.93 1.92 1.74 1.81




XapcpanT R TpeitHOpbIH Xaphliaa HATTIACAH Yp AYH

101

Tenesneree 1.00 1.63 1.42 2.20 2.86 3.17
BoauT ryiaTran 1.00 1.02 1.13 2.35 2.00 2.03
ITaccus Oarig 1.00 0.91 0.93 1.92 1.74 1.81
Xascpant S Huiit xappliaa y3yyJIJITYYARRH HITTTACOH YP AYH
12/31/2019| 12/31/2020| 12/31/2021| 12/31/2022| 12/31/2023| 4/30/2024
[aprba xapbiaa 1 1.02 1.81 1.77 2.27 2.44
Kencenwuit anbda 1 1.02 1.55 1.92 2.72 2.75
ITaccuB Garig 1 0.91 0.93 1.92 1.74 1.81
TpeitHOpBIH Xaphllaa 1 1.02 1.13 2.35 2.00 2.03




