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CpeAHeCpOYHO NMPOAOJIKAEM CYUATATb TEKYLLME YPOBHWU MO POCCUMCKUM Bymaram CpaBHWUTE/IbHO MHTEPECHBIMMU
(0XXMAaeM MO3UTMBHBIX KOPMOPATMBHbLIX OTYETOB 3a TPETUM KBapTa/l OT OCTABLUMXCS KCMOPTEPOB), MpU 3TOM
JIOKa/IbHO Z0Nnyckas HEeKOTOPYI MeperpeTocTb POCCUMMCKOrO pbiHKA (B KPaTKOCPOYHOM NepcnekTvBe BUAWUM
BEPOSATHOCTb KOppeKL UM MHAeKca MocbmnpKu B paioH 2400-2420 MYHKTOB).

Mapa gonnap/pybab npubansmnace K oTMeTKe B 67 pyb/A0/A., U Ha TeKYWUA MOMEHT KakuX-MbO cepbesHbIX
ApalBepoB ANS NPOAOKEHWUA ocnabaeHus pybas noka He Habawgaem. B 6a3oBom cueHapum Ha FOPU3OHTE
cepytolLein Hegem oxugaem Bo3BpaTa napbl 61mxe Kk otmeTke B 66 py6/aon.

KoopaunHaTbl pbiHKa

q)OHAOBbIe MHAEeKCbI CLWA 3aBEPLNIN TOProByro CeCCUI0 YeTBepra pasHOHanpaBaeHHO.

Poccuitcknin GoHA0BbIN PbIHOK B YeTBEpr NPOCEN BCAE/ 33 MUPOBLIMU M/OWAAKaMU B OXUAAHUMN 3aceaHus
®PC CLUA 1 npu NpoAo/KeHUN NajgeHns HepTAHbIX KOTUPOBOK.

Mapa gonnap/pybab npubansnnace K oTMeTKe B 67 pyb/g0..

JoxoaHocTb Russia’'28 Buepa Bbipocaa A0 5,17% (+6 6.1.) Ha PpoHe rN06aNbHOrO CHUXEHUS aNMeTUTA K PUCKY
EM.

B yeTBepr meaBexbu HAacTpoeHus Ha pbiHke O3 ycununuce. [loxogHocTs gecatunetHux OP3 Boipocaa 40
8,81% (+13 6.n.).

9 HosI6psA 2018 T.

3HaveHne 1/ 1H 1M CHI
WHaekc Mocbupxu v 2439 -0,3 34 -0,1 21,9
WHaexkc PTC v 1155 -0,8 2,1 0,3 5,5
KannTtanunsauus poiHka, MApA4. 40NN, A 611 0,1 0,2 -2,8 4,0
Dow Jones Industrial Average (DJIA) A 26191 0,0 3,2 -0,9 6,0
S&P 500 v 2807 -0,3 2,4 -2,6 5,0
FTSE Eurotop 100 A 2788 0,2 1,1 -1,2 -6,4
Russia Depository Index (RDX) v 1408 -0,1 2,3 1,2 9,6
CBOE S&Ps500 Volatility Index (VIX) A 16,7 o4 -26 08 5,7
Bovespa Brazil San Paolo Index v 85620 -2,4  -2,1  -0,5 12,1
Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) v 93506 -2,1 1,2 -33  -18,9
WHgekc DXY A 96,7 0,8 0,2 1,1 5,0
EURUSD v 1,136 -06 -02 11 -5,3
USDRUB v 66,90 -0,9 -3,7 -0,5 -13,9
EURRUB A 76,03 0,2 -0,7 0,3 -8,7
BusanioTHas kop3unHa v 70,86 -01  -0,9 -0,2 -11,4
HedTb Brent, $/6app. A 70,7 0,0 -30 -168 57
Hedpte WTI, $/6app. v 60,6 -0,1 41 -19,2 03
301070, $/yHu, v 1224 -0,2 -0,7 2,9 -6,1
Cepebpo, $/yHu, v 14,4 -0,9  -21 0,4  -14,8
Meab, $/TOHHY A 6171 0,0 1,1 0,0  -144
Hukenb, $/TOHHY v 11744 -3 -01 -63 -7,8
Mosprime o/n A 7,6 5,0 17,0 -80 -19,0
CDS Poccus 5Y A 150 0,7 7 -3 24
Russia-27 A 5,12 6,7 12,9 4,4 16,8
Russia-42 A 5,57 4,9 8,5 11,0 20,1
0d326214. A 7,91 4,0 5,0 16,0 7,0
O0d326215 A 8,50 9,0 180 230 6,0
O0P326212 A 8,81 13,0 22,0 16,0 11,0

[Aara 3Hay-Tb* CobbiTue Mepuos KoHceHcyc  lMpea. 3Hau. daxkr
9 Hos6pS 4:30 ooe Ny s Kutae, rir OKTA6pb 2,5% 2,5% 2,5%
9 HOs6pSA 4:30 oo WHaekc ueH npounssoauTeneii B Kutae, rjr OKTA6pPL 3,4% 3,6% 3,3%
9 HosI6pA 12:30 x BBIM BeankobpuTaHuy, rjr 3-1KB. 1,4% 1,2%
9 HOsA6PSA 12:30 eoe BBIM BennkobpuTaHnm, Ke/kB 3-1KB. 0,5% 0,4%
9 Hos6ps 12:30 coe O6bEM NPOMBbILLIEHHOr O NPOU3BOACTBa Bemkobputanuu, m/m CeHTABPL -0,1% 0,2%
9 HOsI6ps 12:30 oo Canbpo Toprosoro 6anaHca Benmkobputarmm, Mapg. pyHToB CeHTABPL -10,9 11,2
9 HosI6ps 16:30 oo BasoBbiit nHaeKc LieH npoussoguTesen (PPI) B CLUA, m/m OKTs6pb 0,2% 0,2%
9 Hos6ps 16:30 oo WHaekc ueH nponssoguteneit (PPI) B CLUA, m/m oKTA6pL 0,3% 0,2%
9 Hos6pst 18:00 oo MHaekc oxnaaHnii notpebuteneit o MUUMraHCKOro yHuBepcuTeTa HOABPL 90,0 89,3
9 Hos6ps 18:00 oo MHaeKc HacTpoeHns noTpebuTtenieit oT MUUMTaHCKOro yHUBepcuTeTa Hos6pb 100, 4 98,6
9 HosI6pA 21:00 . Yncno 6ypoBeix ycTaHoBOK oT Baker Hughes
Uctounnk: MHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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KoopauHaTbl pbiHKa

MwupoBblie pbiHKK

Mocne Tpex fAHeil 3aMeTHOro pOCTa BYEPALUHIO TOProBylD CeccuUio amepukaHckue
boHAOBbIE UHAEKCHI 3aBEPLINAN pa3HOHanpasaeHHo. MHAekc S&P 500 BHOBb TeCcTMpoBas
MaKCUMYMbl 33 MOC/AAHWUIN MecsL, B paiioHe 2815 MyHKTOB, HO NMoKa He CyMes NpeosoneTb
AaHHbI  pybex. CerogHs B A3sum npeobnasaloT KOPpeKUMOHHble HAcTpPOeHus -
60/IbLUIMHCTBO MHAEKCOB perMoHa HaXoAATCS Ha OTpULLaTe/IbHOM TeppuTopuK, dbloyepcsl
Ha amepuKaHCK1e UHAEKCbI B CUMBOJIMYECKOM MUHYCe.

WTtorn 3aceganus QegpesepBa He M3MeHUM Cepbe3HbiM 06pa3soM packiag cua Ha
JONrOBOM pbiHKe. JJOXOAHOCTU AecAaTUNeTHUX treasuries NpoAo/KaloT AepxaTbcs B6AM3N
3,20-3,25%. YpoBeHb UVHOAALUMOHHBIX OXMAAHWA (Cnped  MeXAY AOXOAHOCTAMM
AecATUNETHUX treasuries u TIPS) ocTaeTcs B6113M 0TMeTKM B 2,07%.

Mwuxaun Moaay6ckuin

Poccuiickuii poHAOBBIN PbIHOK

Poccuiicknin doHA0BbLIM PLIHOK B YeTBEPr MpoCes BC/ej 3a MUPOBLIMU MJOLWAAKaMU B
oxuaaHun 3aceganuna OPC CLUA v npu npogonxeHnn nageHnst HedTAHbIX KOTUPOBOK.
Nupexkc Mocbupxu (-0,3%) poc B Havyane TOPros, HO BCe-TaKW 3aBePLUMA JeHb YMEPEHHbIM
CHUXEHMEM.

B HedTerasoBom cekTope MO3UTMBHbIE HACTPOEHWUS CXOAAT Ha HET Moc/ie CWUAbHOM
Koppekumm HedTH HakaHyHe. B natoce 3aBepwmnamn Topru akuum Fasnpom HedTH (+0,9%) n
«npedbi» TaTHedTU (+2,4%). MNpoure Bymarn cHUXaAnCb, Haubosbluee NaseHne nokasaam
akuyuu PocHedTu (-1,9%) 1 HoBaTaka (-1,5%).

B ¢uHaHcoBOM cekTope mocne yBepeHHOro pocTta bymaru nokasanu cnabyto gUHaMUKY.
CbepbaHk (ao: +0,5%, an: -0,3%), BTB (-0,4%), Mocbupxa (-0,7%).
B ropHogobbiBatlolieM cermMeHTe HeMOXyl0 OTYETHOCTb NpegctaBuna Anpoca (+0,2%),
O/lHaKO, CW/IBHOW peakuuMuM Ha cobblTMe akuuu He noayunaun. [Mogpocan akuum
MonumeTtanna (+0,9%) n Montoca (+0,3%). MeTannypru 3aBepina AeHb B «KKPACHOMN 30HE:
CeBepcTanb (-1,6%), Meuen (ao: -1,1%, an: -1,4%), H/IMK (-0,5%), cumBo/IMuecKnin pocTt
npogemoHcTpupoBas MMK (+0,1%). Pucku 3ameaneHuns KUTanckom U MUPOBOM SKOHOMMUKM
NMPOAOJIXKAKT HAXOANTLCA B GOKYCe MHBECTOPOB, YTO OKA3bIBAET AaBJ/IEHWE HA METAJIIbI.
B anekTposHepreTke nocsie HECKOJIbKMX TOPrOBbIX CECCUi pocTa Ha ¢doHe ocnabneHus
pybns cHuxannce Poccetn (ao: -1,5%; an: -0,8%), OCK (-1,7%), NHTep PAO (-0,9%), a
TaKke dHen (-1,0%), akumm Pyclmapo, HanpoTue, nogpocan Ha 0,8%.
M3 npounx cekTopoB OTMETUM pa3HOHaMNpaB/eHHYIO AMHAaMWUKY B TPAHCMOPTHOM CeKTope:
HMTM (+1,7%), AspodnoT (-2,1%) n Koppekumto B noTpebutesbckom cektope: M. Bugeo (-
1,9%), X5 (-1.8%), JleHTa (-1,2%).

PomaH AHTOHOB

yl'lpaBIIEHMe AHAJINTUKUN U CTPpaTernyeckoro MapkeTuHra
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ToBapHble pbIHKK
LleHbl Ha HedTb OcTaloTCs Noj AaBaeHueM Ha GOHe onaceHMI Mo yBENNYEHMIO NPesOXeHS.
CLUA ctanu angepom no Aobblye HedpTH B MMpe, MPOU3BOACTBO B CTPaHE MOACKOYMIO A0 11,6
MAH bapp./cyT. (+400 Tbic. Gapp./cyT.), 4YTO mpuBeno Kk pacnpogaxam. B oTeeT Ha 3TO
MoHuTopuHrosbii  KomuTeT OFEK+ B BOCkpeceHbe MOXET 06CyAuUTb BO3MOXHOCTb
cokpauieHve fobblum B 2019 rogy AAs Toro, 4Tobbl He AONYyCTUTb POCTa 3arnacos B
AanbHewwwewm. Monaraem, 4To KOTUPOBKM Brent BepHyTCs B AnanasoH 72-74 Aon./6app.
Baagmumup Jlauwyk

Hawm nporHosbl 1 pekomeHAaLUK

Ha rno6anbHbiX pblHKax NOC/Ne HeCKONbKUX AHEW pocTa HabaoAaeTcs KOPPeKLMOHHbIN
oTKaT B 60/IbLIMHCTBE PUCKOBBLIX aKTUBOB. AMepuKaHckne GOHAOBbIE MHAEKCHI 3aBEPLINAN
BUYEpALLHIOK TOProBYIO CECCUIO pa3HOHaNpaB/eHHO, a MHAeKC S&P 500 He cymen npeososeTb
MaKCMMYMbl 38 NOC/eAHUIA MecsL, B paiioHe 2815 NyHKTOB.

NTorm 3aceparua QeapesepBa He MpUHECIN MHBECTOPaM HOBbIX uAen. PasymeeTcs, cTaBka
ocTaBieHa 6e3 wM3MeHeHWs, a Kakux-MbO Cepbe3HbiX KOPPEeKTMPOBOK B  TeKcTe
COMPOBOAMUTE/NILHOTO 3asiB/IEHUS He HAabo4an0ck. PeryniTop OTMETU BbICOKME TEMIMbI POCTA
3KOHOMWYECKOW aKTUBHOCTM, YCTONUYMBBLIN POCT 3aHATOCTU, CHUXEHME YPOBHA 6e3paboTuubi,
NoATBEPAMB UAEKD Aa/ibHEMLLEro NOCTENeHHOro MOBbIWEHWUA CTaBOK, U A06aBMB, YTO pUCKK
AN MPOrHO30B BBHIMIAAAT «B LenoM cbanaHCMpOBaHHBIMM». BO/bIMX COMHEHWI B
Z,eKabpbCKOM MOBBILWEHNW MPOLLEHTHOW CTaBKM HET (PbIHOK, COr/1acHO dbtoyepcam Ha CTaBKY,
Ha TeKyLl M MOMEHT 3aK/1aZblBae€T BEPOSITHOCTb TAaKoro cueHapus B 74%), HO fekabpbckoe
3acesaHne OyaeT MHTEPeCHO MHBECTOpaM B MEPBYIO oyepesdb OOHOB/IEHHBIMW MPOrHO3aMM
FOMC no gasbHelwen AMHaMmKe CTaBOK Y MaKpOMoKa3aTesisim.

PoccMicknin  pblIHOK aKLMi NOC/ie HEeCKOJIbKMX JAHeW YBEepPeHHOro pocTa BYepa Takxke
MpPOAEMOHCTPUPOBAJ JI0Ka/IbHOE CHUXEHME — MHAeKC Mocbupxu CHU3MACS NO MTOraM TOpros
Ha 0,3%. V3 oTAe/IbHbIX UCTOPWIA BblAe MM BYepallHee pacliMpeHne CaHKLLMOHHOro cnmncka —
OFAC CLUA pobaBuno B cnmvcok 3 dUsamML 1 9 top/auL, 338 NPUYACTHOCTb K cuTyauumn B Kpbimy u
Ha JloHbacce. Ha Haw B3rnsg, Ha CErofHSAWHUA AeHb B LieHbl Ha POCCUMCKME aKTUBbI UTaK
3a/10)keHa CaHKLMOHHas NPeMusi, 1 OKa3aTb 3aMeTHOe BAUSIHWE Ha AMHAMUKY PbIHKOB MOFYT,
BEPOSATHO, TOJIbKO CaHKL MM GUHAHCOBOro XapakTepa (BYepallHWEe OrpaHWYeHWUs K HUM He
OTHOCATCS).

CpesHECPOYHO MPOAO/IKAEM CYMTATb TeKylMe YPOBHM MO POCCUUCKMM  Bymaram
CPaBHUTENbHO WMHTEPECHbIMU (OXMAAEM MO3UTUBHBLIX KOPMOPATUBHLIX OTYETOB 33 TPETUW
KBapTa/ OT OCTaBLWMXCS 3SKCMOPTEPOB), MpW 3TOM JIOKa/NbHO AOMyckasi HeKOTOopYyto
MeperpeTocTb POCCMMCKOrO PblHKA (B KPATKOCPOYHOW MepCrneKkTUBe BUAWUM BEpOSTHOCTb
KOppeKL MM nHAeKca Mocbupu B palioH 2400-2420 NYHKTOB).

Mwuxaun Moaay6ckuii



FX//eHeXHble pbIHKK

BuepalwHuii TOproBbi JeHb Ha Ba/lOTHOM pbiHKe 6bl1 OTMeYeH o06wWwuMm
yKpenaeHueMm gosnapa — nHaekc gonnapa (DXY) o06HoBWA MakcMMyMbl 33 HeZento,
BEPHYBLUWCb BbiLlie OTMeTKM B 96,7 MYHKTOB.

Bcs ocHoBHasi rpynna BasloT pasBMBAOLWMXCS CTPaH BYepa oOKasajacb Moj
fAaBneHveM. Poccuiickuii pybab, 6pasuibckuin  peas, MeKCMKaHCKUMI  neco,
0XXHOabPUKAHCKMI paHa, TypeLkas avpa ocnabam npoTus gosanapa Ha 0,6-1,9%,
Takum 0b6pasom, BuepaluHee ociabneHue py6bas Mbl B NepBytO oUYepesb CBA3bIBaEM
C 061, epbIHOYHBIMU TEHAEHLMAMM, @ He BHYTPEHHUMU UCTOPUAMM.

TeM He MeHee, M3 OTAE/IbHbIX POCCUMACKUX WUCTOPUA TeM Takxke OTMeTUM
Heckonbko cobbitnii. OFAC CLUA Buepa 406aBWi0 B CaHKLMOHHbIA CMMCOK 3
duznmy u g topauny, PO 3a npuyacTHocTb K cuTyaumm B KpbiMy 1 Ha JoHbacce (Ha
TEKYWNA MOMEHT HE CYMTAEM YTO CaHKLMM HePUMHAHCOBOrO XapakTepa MOryT
oKa3aTb BECOMOE AaB/sieHne Ha nosvuumn pybas). Mnasa LB PO 3.Habuynnuna,
BbiCTyrnas B FocAyMme, npu3Basa He 60sTbCs «HeH0/IbLIOrO NOBbILLEHUS KAOYEBOM
CTaBKW, MOCKOJIbKY 3TO CHU3WUT BEPOSATHOCTb €€ 3HAYUTE/IbHOTrO MOBbIWEHUS B
byaylwem», a Takxke 3asBMAA, YTO AO KOHLA roAa perynsTop obbsBUT CpPOKM
BO306HOB/IEHWSA NOKYNOK MHOCTPAHHOM BaIlOThbl B paMKax b0 XeTHOro npaBuma.

Mapa aonnap/py6sb npubaunsuaace Kk oTMeTke B 67 pyb/aosnn., v Ha Tekylwumn
MOMEHT KaKMX-11b0o CepbesHbIX 4paBepoB A5 TPOA0IKeHUS ocabieHus pybas
noka He Habagaem. B 63a30BOM CLEeHapuu Ha rOpu3oHTe CleAyiolen Heaenu
oXMAaeM Bo3BpaTa napbl 61mxe K oTMeTKe B 66 py6/40..

Muxaun Moaay6ckunia

yl'lpaBIIEHMe AHAJINTUKUN U CTPpaTernyeckoro MapkeTuHra
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EBpoobaurauyum

JoxoaHocTb Russia‘28 BuYepa Bbipocna 40 5,17% (+6 6.1n.) Ha poHe rnobanbHOro CHUXEHWS anneTuTa K
pucky EM. JecatunetHue rocobavrauuu HOAP, Bpasuauun, Mekcuky, Typuun, Konymbum Buepa
BbIPOC/IN B AOXOAHOCTM Ha 3 — 10 6.n. Obwwme npogaxu eBpoobAUraLnii pasBMBalOLLMXCA CTPaH
ycuanauce nocne nybavkauumm 3assaeHns OPC no utoram npolegiiero 3acesgaHns. AMepuUKaHCKUMI
LleHTpobaHk ocTaBua cTaBKy 6€3 M3MeHeHMs, COXpaHNB HAMepPEeHUe MOBbICUTbL CTaBKY B gekabpe v Tpu
pasa B c/iegylolem roay, HeCMOTps Ha NaZeHne aMeprKaHCKOro pbiHKa akLui B ceHTsibpe — okTsibpe 1
KPUTKKY CO cTOpOHbI npe3ugeHTta CLLA. Perynstop B CBOEM peLueHnn OTMETU BbICOKME TeMMbl pocTa
3KOHOMMWYECKOMN aKTUBHOCTU M POCT 3aHATOCTU. YUUTbIBAA OXWUAAHUS MO POCTY J0/11apOBbiX CTABOK,
MHBECTOPbI TPebyoT 601e€ BbICOKOM JOXOAHOCTU MO eBPOOOHAAM pa3BMBAIOLLMXCA CTPaH.

Poct 6asoBoi cTtaBky, cokpaleHne banaHca @PC 1 OTTOK MHBECTOPOB M3 aKTMBOB Pa3BMBAIOLLUXCS
CTpaH 0byCc/1aB/MBAIOT PUCKM Ja/IbHENLLErO CHUKEHWS LieH POCCUMCKMX eBPOBOH/ 0B.

O6aurayumn

B ueTBepr megBexbu HacTpoeHus Ha pblHke OD3 ycuamancb. JoxoaHocTb aecATuneTHux Od3
Bblpocaa fo 8,81% (+13 6.n.), natunetHux — go 8,50% (+9 6.n.). NMOMMMO CAHKLMOHHbIX PUCKOB
ZaBneHve Ha pbiHOK OM3 oKa3blBaeT CHUXEHUE LieH Ha HedTb, KOTOPOE MPOAO/KAETCS YXe MATYIO
Hezento, U rnobasbHOe CHUXEHWE CNpoca Ha BOHAbLI pa3BUBAOLLUXCA CTPaH. M3 BHyTpeHHUX GpakTopoB
0oTMeTUM cnabble aykunoHbl MUHUHA B cpesy, KOTopble NPOAEMOHCTPUPOBAIM OTCYTCTBME CMPOCA Ha
rocob/mMraunm co CTOPOHbI KPYMHbIX MFPOKOB. Takxe MHBECTOPb! 3aK/JaAblBaN B LLEHbl OXMAeMbIi
pocT npeanoxenns OP3 B ciesytolwem rogy M BOSMOXHOE MOBbILLIEHWE K/HOUYEBOW CTaBKW.

Buepa rnasa goarosoro genaptameHta MuHouHa KoHCTaHTUH BbIlIKOBCKUIA COOBLL M, YTO BE4OMCTBO
paccunTbiBaeT BEPHYTbCS K mpakTuke pasmelieHnss O3 no 20 — 30 mapa pyb. B Hegento v BUAUT
LLes1ecoobpa3sHOCTb NpoBeAeHNs ayKLLMOHOB B /II06bIX PbIHOYHbIX YC/I0BUSX, KPOME Nepro 0B NaHUKM.

InaBa baHka Poccuum dnbBupa HabuynnuHa, BeicTynas nepeg genytatamu FocAyMbl BUepa, 0TMeTMUAA
BO3MOXHOCTb TMOBbILEHWUS KAOYEBOW CTaBKM Ha OHe ycuaeHus NpoUHONSLMOHHLIX HAaKTOpPOB U
BHELUHMX PUCKOB. YCN0BUS A/1F CMAFYEHUS JeHEXHO-KPeAUTHON NMOANTUKM, MO MHEHMIO T1aBbl baHka
Poccun nosiBATCA B KOHUE 2019 I. — Hayase 2020 T. [loBblleHMe KOYEBOW CTaBkuM Oyget
TPaHCAMPOBATLCSH B POCT CTOMMOCTU GOHAMPOBAHUS POCCUMCKUX BAHKOB U yBENWYEHWE CTaBOK MO
kpeauTam. Ha aTom doHe kpusasi goxogHocTn OP3 MoxeT cMeCTUTLCS BBEpX elle Ha 10 — 20 6.M. oT
TEKYLLEero ypoBHs.

locobavraunm pasBMBalOLLMXCA CTPaH B MeCTHOM Ba/lloTe BYepa MNPeuMyLLEeCTBEHHO JelleBesn.
[JecsTunetHue cyBepeHHble obauraumm bpasuanm, Mekcuku, KOAP Bbipocan B ,OXOAHOCTM Ha 8 — 22
6.n. MiHBecTOpbI 3aKNaAbIBa/IM B LieHbl NoBbiweHWe cTaBkn OPC u ykpensieHune goanapa.

Huskune L eHbl Ha HECI)Tb, BHELWHWNE PUCKN N BO3MOXHOE MoBbILLEHNE K/H0YEeBOM CTaBKM B baunxallee
BpeMA NpoAO0/I>KAT OKa3blBaTb AaBJ/IEHNE Ha PbIHOK pY6fIEBbIX OG!’IVII’E\LI,MVI.

Amutpuint MoHacTbIplunH



KOpI'IOpaTMBHbIe N 3KOHOMMNYecCckmne HOBOCTMH

C6epbaHk 3a 10 mecsLEeB yBeaNYMA YncTyio npubbinb no PCBY Ha 22,5% - o 686
mapa pybaein

CbepbaHk Poccum 3a siHBapb-okTsibpb 2018 roga nosyunn uuctyto npubeib no PCBY B
pasmepe 686 Mspg pybaei, roBoputcs B npecc-penunse KpeguUTHOM opraHmusauun. B sHeape-
okTabpe npowsoro roga umctas npubblib b6aHka cocTaBuaa 559,9 MApA pybnen, Takum
obpa3om oHa yBeanuuaach Ha 22,5%. B okTsabpe umctan npubbiib 6aHka coctaBuna 72,8 Mapg
pybnen npotus 64 mapa pybnen 3a okTabpb 2017 roga. YncTbili NPOLEHTHBIN AoX0g 6aHka
YBE/IMYMICS OTHOCUTE/BHO AECATU MECSLLEB MPOLIOrO roAa Ha 4,6% v cOCTaBuA 1,044 TP/H
py6seit. YACTbIN KOMUCCUMOHHBIN J0X04 BbIPOC Ha 21%, A0 348 Mapa pybnein. KoprnopaTuBHbIn
KpeAUTHbIN nopTdesb C Havana roga no 1 HoAbps BbIpoC Ha 9,4%, A0 13,115 Tp/H pybnen,
PO3HWUYHbIN - Ha 21,8%, A0 5,998 TpAH pybaen. CpeacTea Gu3AUL, C HAYaNa roja BbIPOC/IM HA
2,4%, f0 12,418 Tp/H pybseit Ha 1 Hoabps. CpeAcTBa OPAUL, YBEANUMAUCH HA 16,2%, 40 6,555
Tp/iH pybnent.

HALUE MHEHME: Poct nokasaTenen Cbepa nposonxaeT 3aMeansTbCs, HO OCTaeTCs
xopolnm. CbepbaHk HapaLmnBaeT pocT pybsieBoro kpeantoBaHus Gusmnueckux auy. Mpu 3Tom,
MoBbILWAs CTaBKM MO geno3utam baHK yBesnuvBaeT npusaeveHne. OTmeTum, uyto CHepbaHk
CMHXPOHHO MOAHMMaeT CTaBKM KaK MO Aeno3uvTaMm, Tak W KpeauTaMm, UYTO MO3BOJIUT eMy
COXPaHWUTb NPOLEHTHYIO Mapxy. Ha 3Tom ¢oHe mbl cunTaem, 4to CHbepbaHk CMOXET BBINTU Ha
MpOrHo3MpyeMble NapaMeTpbl No ro40BoM NpubbIK.

yl'lpaBI'IEHVIe AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra
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AJIPOCA B lll kBapTane cHusuna EBITDA Ha 3%, A0 40 mapa py6.

AJIPOCA B Ill kBapTane cHm3nna EBITDA Ha 3% k npegbigywiemMy nepuoay, A0 40 MAPA
pybnen, coobwmna komnanus B yeTBepr. EBITDA 3a 9 mecsiLeB Bbipocaa Ha 29%, 40 129
MApA pyb. Free cash flow B Ill kBapTane Bbipoc Ha 13% K nNpegbigyliemy KBapTany, 40 23,6
MApA py6sieit (B 2 pasa K YPOBHIO FOAWYHOM AABHOCTU Ha $oHe 15%-HOro yBennYeHus
onepaLMOHHOIO eHeXHoro notoka. Belpyyka komnaHuu B |ll kBapTane cHM3nMnach Ha 3%
4,0 70,1 MApA pyb., umcTas npubbiib ynana Ha 5% A0 24,2 mapg pyb6.

HALLE MHEHME: Pe3ysnbtaTtel AJIPOCbHI okasanuch sydyle oxugaHuin poiHka. EBITDA
KOMMaHWM CHU3WIACh M3-3a cokpalieHusi duanyecknx obbemoB peanmsaumm (Ha 26%),
npyv 3TO POCT CPeAHMX LeH peanmsauuu, a Takxe 6bosee cnabobii pybsab cbirpan
NOJIOXMUTENbHYIO posib. Ha 3ToM doHe MapxuHanbHocTb AJ/IPOChHI No 0THOLWEHMIO KO 2 KB.
He M3MeHWaacb M OCTasacb Ha ypoBHe 57%, HO 3aMeTHO BbIpOCAA MO CPaBHEHWUIO C
aHa/sIorMYHbIM NMepUoAOoM NpoLsioro roga. Bosee kpenkuin py6sib n oTcyTCTBME pocTa LieH
Ha NMPOAYKLMIO KOMMNaHMUKN, MOXET NPUBECTU K TOMY, YTO 4 KB. Anst A/IPOCbI 6yaeT 6onee
c1abbim, Yem 2 1 3 KB.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

DdoHAO0BbIE MHAEKCHI 3HayeHue 10, % 1H, % 1M, %
Poccua

NHaekc Mocbupsku 2439 -0,3% 3,4% -0,2%
MHpekc PTC 1155 -0,8% 2,6% -0,4%
MHpekc PTC Ha BeuepHeit ceccun 1155 -0,8%

®broyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 113 780 -1,1%

CWIA

S&P 500 23807 -0,3% 2,4% -2,6%
Dow Jones (DJIA) 26191 0,0% 3,2% -0,9%
Dow Jones Transportation 10661 -0,5% 2,8% -3,1%
Nasdaqg Composite 7531 -0,5% 1,3% -2,7%
Bankaiwmin dbtovepc Ha S&P 500* 2 808 0,0% 3,1% -2,8%
Espona

EUROtop100 2788 02  11% 1,2%
Euronext 100 998 -0,1% 1,0% -3,2%
FTSE 100 (Bennkobputamus) 7141 0,4% -1,3%
DAX (FepmaHus) 11527 -0,4% 0,5% -3,8%
CAC 40 (PpaHumn) 5131 -0,1% 0,9% -3,5%
ATP

Nikkei 225 (AnoHuns)* 22305 -0,8% 0,3% -4,3%

Taiex (TaBaHb)* 9830 -1,2% -0,8%
Kospi (Kopes)* 2089 -0,2% -0,3%

BRICS

JSE All Share (OAP) 54 065 -1,2% -0,4% -0,2%
Bovespa (bpa3suaus) 85 620 -0,5%
Hang Seng (Kutai)* 25608 -4,5%
Shanghai Composite (Kutai)* 2608 -1,1% -4,2%
BSE Sensex (MHausa)* 35274 2,4% 2,3%
MSCl

MSCI World 2082 -0,1% 2,2% -2,6%
MSCI Emerging Markets 994 -0,4% -0,3% 0,0%
MSCI Eastern Europe 250 -1,2% 2,3%

MSCI Russia 618 -0,8% 2,4% 0,7%
ToBapHbIe PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %

CbipbeBble TOBapbl

HedTb WTI cnot, $/6app. 60,7

HedTb Brent cnor, $/6app. 69,9

dbrouepc Ha WTI, $/6app.* 60,6

dbloyepc Ha Brent, $/6app.* 70,6

Meab (LME) cnot, $/7 6173

Hukenb (LME) cnor, $/7 11710 -0,3% -0,1% -6,3%
AntomuHmnit (LME) cnor, $/7 1980 -4,0%
3onoTo croT, $/yHu* 1220 -0,3% -1,0%

Cepebpo cnoT, $/yHu* 14,4 -0,2% 2,1%

OTpacneBble MHAEKCbI 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
S&P pbiHoK CLUA

S&P Energy 507,6 -2,2 1,2 -12,0
S&P Oil&Gas 419,9 -3,3 -0,6

S&P Oil Exploration 874,7

S&P Oil Refining 348,6 -0,5 3,0 -0,1
S&P Materials 101,7 -1,2 1,8 -0,8
S&P Metals&Mining 641,3 -0,3 2,9 -7,6
S&P Capital Goods 614,3 -0,3 2,9 -6,2
S&P Industrials 115,9 -0,9 0,8

S&P Automobiles 91,4 -1,0 1,2

S&P Utilities 277,6 -0,3 2,6 0,8
S&P Financial 453,7 3,8 -2,7
S&P Banks 329,7 2,6 -3,0
S&P Telecoms 151,8 -0,9 0,4 -3,0
S&P Info Technologies 1244,6 -0,2 1,3 -2,9
S&P Retailing 2245 -2,8
S&P Consumer Staples 581,2 0,0 2,1 4,5
S&P Consumer Discretionary 884,2 0,0 -1,3
S&P Real Estate 204,3 0,1 2,6 2,3
S&P Homebuilding 730,9 -7,3
S&P Chemicals 599,2 -0,5 3,0 -0,4
S&P Pharmaceuticals 704,5 -0,2 2,3 -1,3
S&P Health Care 1078,3 0,0 3,7 -1,3
Otpacnesble nHaekcbl MMBB

MeTtannyprua 6116

HedTb 1 ras 7269

n/3HepreTnka 1659

TenekomMmyHUKaLMu 1856

BaHku 6082

BantoTHbIE PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
BHeLlWH WA BaNOTHbINW PbIHOK

Whaekc DXY 96,76 0,0 02 11 |
EBpo* 1,135 -0,1 -0,3 -1,2
PyHT* 1,305 -0,1

LWseiiy,. dpaHk* 1,007 -0,1

Nena* 113,9

KaHaackuit gonnap* 1,317

ABCTpanuickuit gonnap* 0,725

BHYTpeHHMi1 BaNlOTHbIM PbIHOK

USDRUB 66,90

EURRUB 75,92

BusanioTHaa Kop3nHa 70,97

Jonrosble 1 AeHeXHble PbIHKU 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
[oxoaHocTb rocobanraumia

US Treasuries 3M 2,340 -16,n, 36,n, -
US Treasuries 2 yr 2,961 06,n, 66,n,

US Treasuries 10 yr 3,224 -16,n, 16,n, 26,n,
US Treasuries 30 yr 3,419 56,n,
CTaBKM AEHEXHOTO PbIHKA

LIBOR overnight 2,177 0,26,n, 0,4 6,n, 0,6 6,m,
LIBOR 1M 2,315 -0,16,n, 0,86,n, 3,96,n,
LIBOR 3M 2,601 1,26,n, 4,36,n,

EURIBOR overnight -0,459 -0,16,n, -0,36,n, -0,56,n,
EURIBOR 1M -0,369 0,06,n, 0,06,n, 0,2 6,n,
EURIBOR 3M -0,317 0,16,n, 0,16,n, 0,16,n,
MOSPRIME overnight 7,630

MOSPRIME 3M 8,350 36,n, 46,n, 12 6,n,
KpeguTtHble cnpagpl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 64 16,n, -2 6,n, 26,m,
CDS High Yield (USA) 353 56,n,

CDSEM 192

CDS Russia 151 -06,m,

Mroru Topros ADR/GDR 3HayeHune 14, % 1H, % Cnpag,
HedraHka

lasnpom 4,8 -0,8 0,0 1,1%
PocHedTb 7,2 -1,3 0,2 0,5%
Nykoitn 78,1 -0,8 0,5%
CyprytHedTeras 4,1 -0,6 0,1 0,2%
Fasnpom HedTb 29,7 0,0%
HOBAT3K 177 -1,6 -0,3 6,8%
LiseTHasa metannyprua

HopHukenb 17,7 -0,2 _ 1,0%
YepHaa meTtannyprua

CeBepcTanb 15,6 -0,3 - -0,1%
HAMK 23,7 -0,2 0,3%
MMK 9,2 0,1 -0,2 1,3%
Meuen ao 2,8 -0,1 -0,1 50,6%
baHku

CBepbatk 125 [N os 3,1%
BTB ao 1,3 -1,5 0,0 11,8%
Mpouwne otpacau

MTC 8,8 - 0,4 4,7%
MarnuT ao 14,2 0,3 19,3%

* pnaHHble NpuBeaeHbl NO COCTOAHUIO Ha 8:00 mck
UcTounuk: Bloomberg, Reuters
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PbiHKM B rpadmkax

S&P 500 1 MHAEKC BMEH. BoMaTUAbHOCTM VIX
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

WHdekc S&Psoo Haxodumcsa 8 ¢hase koppekyuu
88udy Hu3ko020 uHmepeca K hi-tech, pumaiiny u
cmpolicekmopy Ha @oHe pocma donnaposbix
cmasok. ®akmop wecmkol mopaosol NoAUMUKU
CLUA makxe HecamugHO BUAEM HA CEHMUMEHM.
O0Hako  NOKANbHO  PbIHOK — Bbl2AAOUM  ywce
nepenpoodaHHbIM — Wdem omcKoka.

WcTounwnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

YxyoweHue HacmpoeHull Ha 2106anbHbIX PbIHKAX
cnocobcmsosano CHUMeHUIO HegmsHbIX
Komuposok Huxe ommemku 8 8o doan/bapp. no
cmecu mapku Brent. B hokyce ocmaromcsa caHkyuu
CUIA 8 omHoweHuu WpaHa, komopeie BHOCAM
onpedesnieHHyI0 Npemuio 8 MmeKyujue YeHei.

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

Pucku 3amedneHue memnos pocma muposol
3koHomuku u cnad 8 Kumae cmarosamcs sce 6onee
peanbHbIM cyeHapuem, 4mo bydem okasbisamse
dasnieHue Ha NPoMblWeHHble Memanssi. LleHsl Ha
medb 3akpenunuck 8 palioHe 6000 0041./ MOHHQ,
ons Hukena b6aumcaliwel yenblo CMAHOBUMCHA
8038PpAUEHUE K YPOBHIO 8 12 MbIC. 00AA. /MOHHA.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lMapa EURUSD mowem, no Hawemy MHeHUIO,
8epHymbCs 8 1,16-1,20 HA MexXHUYecKUX pakmopax u
nosguswuxcA Hadewdax Ha 60see COePHAHHYIO
noaumuku @PC. Qakmop 8bicokux 00a1apo8bIX
CMasok U HepeweHHOCMb MOop208biX Npobaem
Esponsi u CLLIA noka npudasnusaem napy.

OTHoweHua nHaekcoB MSCl n MSCI Russia
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AuHamuka peiHkos EM no omHoweHuto DM 8Hosb
yxydwunacs. Pazsumue smoli meHdeHyuu celiqac
3a8ucum om mopaogozo koHpaukma CLUA ¢
Opyaumu cmpaHamu u 00ANAPOBLIX CMABOK.
PeiHok PO dsuzaemcs nydwe EM Ha ¢ghoHe yxoda
Ha smopoll naaH puckos cavkyul u paanu 8
Hegpmu.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

RTS/Brent ratio ocmaemca y HuxcHel 2paHuybl 14X-
16X: UHBECMOPbI HE 20M0Bbl NOKA yYUMbIBaAMb 8
KOMUpPOBKAX panau Ha pbiHKe Hegpmu, HocAwee 8
3H@YuUM. CmeneHU BpemeHHbIl Xxapakmep, a
makxce 88uUdy CE2MeHMUPOBAHHO20 CNPOCa HA
akmusbl EM.

yl'lpaBHEHI/IE AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

3a Hedenw, 3asepwuswytoca 2 HoAbps, 8
bupicessle oHObI akyull, OpUEHMUPOBAHHBLIX HA
pocculickuli ¢poHdoseIl pbiHOK, no pacdemam PSB
Research&Strategy, npodoanuncs npumok
kanumana 8 pasmepe 12 MAH JOAA.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

CDS s5Y u RVI nodpocau Ha coHe yxydweHus
ceHmumedma Ha EM. Pucku ywecmodeHus
CaHKYUOHHO20 pexcuma P® ocmaromcs Ha smopom
nnae.



PbiHkM B rpadmkax

JoxoaHocts OD3, %

KpwuBas goxogHoctt OD3 pasanyHon CpoYHOCTH

CraBku LB PO 1 mexx6aHKOBCKOro pbiHKa
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy VcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy VicTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy UcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

onoaHocmb o3 Bsbipocna do yposHe& 2016 200a. 0oQ3 npeanaeafom npemuro  omHocumesibHoO LIEP B8 ceHmﬂ6pe Ha4yan yukn ymecmodyeHud Pocculickue eBpO6OHabI cvompAamcsa Hennoxo

CHuxceHue uyeH O6yC/lOB/1€H0 npeumyujecmseHHo  Cmasok no denosumam B8 L{B. Cnpea MOHemCl,DHOLj noaumuku. AO KOHya 200a k4esas  OMHOCUMENbHO npo4yux EM Ha ¢OH€ xopowux

npoaamamu Hepe3u6eHmoe 8 ycaosusax OmMHocumenlbHO CmMasok no BKkAadam makwe Cmaska Moxcem NosbicuMscA 00 7,75% nokasamenell naamemHo20 6anaHca U  HU3K0O20

2/106A/1bHO20 CHUMEHUA annemuma K pucky  coxpaHaemcsa, 4mo denaem nokynky oQ3 BHelHe20 dosea.

passusarowyuxca  cmpaH  npu  ymecmo4yeHuu LleepeCHOlj ons wupoKoeo Kpyza uHsecmopos.

MoHemapHol noaumuku muposbix  Mbi pexkomeHdyem yyacmok kpusol 0o 3-x sem,

L{eHmpoGaHKoa. Kak HaumeHee noaeepmeHHb/ﬁ puckam

nepeoyeHKuU npu pocme cmMasok.

Py6.1b 1 LieHbl Ha HedTb Mapku Brent
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Pocculickuli  pybab cyujecmseHHo HedooyeHeH
omHocumenbHo HedmsaHbix yeH. C  yyemom
omkasa LB P® om nokynok samomsl Ha
OMKpLIMOM pbiHKe 00 KOHYa 200a Koppenayus
pybns ¢ HedmsaHbIMU  UYeHAMU  Moxem
nocmeneHHo 80CCMAHABAUBAMBCA.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

OcHosHas epynna samom EM 8 nocnedHuti mecay
N6IMaemca CAOMAMb He2amusHylo MmeHOeHyuro,
Habawdaemyro co 2 k8. smozo 2oda. Ha mekywud
MOMeHM 2080pUMb O Nepenome mpeHoa, Ha Haw
832180, Moycem bbimb euwje npexcdespemeHHO.

yl'lpaBHEHI/IE AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

NHpnayuorHsele omudaHus 8 CLUA Ha coHe
YXyOweHus puck-annemuma 3aMemHo CHU3UAUCh.
LeHsi Ha 30710mo BOCCMAHABAUBAIOMCA NOCAE
cnada Ha pbulHKax akyul, HO noka ocmaromcs
YA38UMBI, XOMsA U npeodonenu 8sepx ommemky 8
1200 donnjyHyuro.

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AoxodHocmb decasmunemHux UST depwumcs 86ausu
3,15%. Kopomkue cmagku demoHcmpupyrom Hogbll
uMnynsc Kk pocmy — mpexmecsiyHeil Libor, npeswicun

ommemcky 8 2,5% .
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NTorm TOpros u My/ibTUNJIMKATOPbI (j

Liera DyHgam. My nbTUnAMKaTOpbI, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) HV 90D O6bem Topros AbcontoTHasa guHamuka, %
MCap, $ mapa <l I TVZEY] _ NI (ROE ans Beta o ' MMBB-PTC,

pocta, %  EVIS EV/EBITDA  PIE P/BV  EBITDA Earnings EBITDA R MAH py6. 1H 3M
MHaekc MocBupxu 2439 B ae% - 3,7 5,5 - - - - - - 15 43718 -0,3 34 5,6 15,6
WHaexkc PTC 1155 B 25% - 3,7 5,5 - - - - - - 21 656 -0,8 2,6 5,3 0,1
He¢Tb nras
[a3npom 55,7 157,5 B 29% 0,6 2,2 2,8 0,3 10% 12% 27% 15% 1,1 25 3141 -0,2 1,3 8,5 20,7
HoBaTak 49,3 10872 B o% 4,2 12,2 10,8 2,3 6% 13% 34% 37% 1,0 32 1184 3,6 16,5 60,4
PocHedTb 75,2 475,0 [ 7% 1,0 3,9 6,0 0,8 5% 24% 24% 9% 1,0 24 1681 3,2 9,9 63,0
Jlykoiin 57,8 5160 L) 0,6 3,6 6,4 0,9 8% 10% 15% 8% 1,0 21 3039 -0,3 4,3 12,2 54,7
[a3npom HedpTb 27,6 389,5 -1% 1,0 4,3 4,8 n/a 9% 9% 23% 15% 0,8 25 135 0,9 1,2 - 59,6
CypryTHedTeras, ao 14,5 27,2 I es% 0,1 0,3 2,6 n/a 7% 15% 26% 21% 0,9 16 316 -0,3 2,5 -6,1 -2,4
CyprytHedTeras, an 4,3 37,7 [ 45% 0,1 0,3 2,6 n/a 7% 15% 26% 21% 0,9 23 1065 -0,8 -1,2 7,2 33,9
TaTtHedTb, a0 26,7 819,2 -2% 1,9 6,2 8,2 n/a 13% 17% 31% 22% 1,1 22 881 0,6 WA 9,6
TaTHedTb, an 1,2 556,0 B oa% 1,9 6,2 8,2 n/a 4% 5% 25% 12% 0,9 21 221 - 5,7 10,5 52,3
BawHedTs, ao WA 1982 B Lo% 0,5 1,9 31 n/a 13% 17% 31% 22% 0,6 18 17 -0,7 3,0 -3,3 -12,8
BawHedTb, an 0,9 1913 P % 0,5 1,9 3,1 n/a 4% 5% 25% 12% 0,8 24 67 -0,8 5,4 12,5 41,5
Bcero no cektopy 317,8 20% 1,1 3,9 53 1,1 8% 13% 26% 18% 0,9 23 11747 -0,2 3,0 8,7 40,2
®uHaHcoBbIl cekTOp
CbepbaHk, ao 65,5 202,9 B 52% - - 4,9 0,94 - - - 23% 1,4 35 19 190 0,5 6,9 3,6 -9,9
CbepbaHk, an 2,6 173,3 . 60% - - 4,9 0,94 - - - 23% 1,4 30 1467 -0,3 6,1 1,9 -8,3
BTB 7.4 0,0380 = 41% - - 3,2 0,32 - - - 12% 0,9 24 1381 -0,4 4,0 -15,7 -19,6
BCM 0,4 50,7 51% - - 2,9 0,44 - - - 12% 0,9 24 20 0,0 2,1 1,9 -6,8
ADK Cucrema 1,2 8,2 [ 72% 3,9 11,6 19,8 6,0 29% 32% 34% 20% 1,0 25 103 0,0 5,2 -6,0 -32,1
Bcero no cektopy 77,0 55% - - 72 %73 - - - 18% f4l 28 22161 0,0 4,9 -2,9 -15,4
MeTannyprusa v ropHas
HopHukens 27,7 11698 I 14% 2,9 5,6 7.7 5,9 11% 13% 51% 31% 0,9 23 1418 0,0 6,3 6,4 7,8
AK Anpoca 11,4 103,2 I 15% 0,0 0,0 0,0 0,0 o% o% o% o% 1,0 28 1454 0,2 33 6,0 37,5
HAMK 14,0 156,8 -1% 1,4 5,7 8,8 2,2 -2% -1% 25% 15% 0,8 28 346 -0,5 -2,4 6,5
MMK 7.8 40 B 26% 1,1 4,0 7.7 1,5 -4% -5% 26% 14% 1,0 26 544 0,1 1,4 12,2
CeBepcTa/b 12,8 1025,6 B oao% 1,8 5,4 8,2 3,9 -2% -3% 33% 20% nfa 23 601 -1,6 -0,4 n/a n/a
TMK 1,0 62,1 6% 0,7 4,8 4,2 1,0 7% 46% 15% 4% 0,7 20 22 -1,0 1,6 -12,9 -16,0
Meuen, ao 0,6 90,2 n/a n/a n/a n/a 1,9 n/a n/a n/a n/a 1,4 42 66 -1,1 -3,2
Montoc 301010 8,5 4260 % 31 5,0 5,9 12,9 8% 8% 63% 39% 0,6 27 206 0,3 2,6 4,3 -7.3
MonumeTann 4,3 630,5 [ 13% 2,7 6,3 8,3 33 11% 19% 42% 23% 0,4 26 189 0,9 B 10,0 -10,8
Bcero no cektopy 88,1 23% 1,7 4,6 6,3 3,6 4% 10% 32% 18% 0,9 27 4847 -0,3 1,2 -0,2 -1,1
MuHepanbHble ya06peHus
AKpOH 2,8 4 540 -23% 2,4 6,9 9,6 1,8 7% 4% 34% 18% 0,5 11 10 0,0 0,0 2,5 17,3
Ypankanui 3,6 83,0 L 83% 2,8 53 4,0 33 0% o% 53% 29% 0,5 35 6 -0,9 -1,5 -11,6 -29,4
DocArpo 4,9 2520 [ 3% 1,9 6,1 8,0 2,9 7% o% 32% 17% 0,7 21 33 -0,5 2,0 9,5 0,8
Bcero no cektopy 11,3 21% 2,4 6,1 72 2,6 4% 1% 4,0% 21% 0,6 23 49 -0,5 0,2 0,1 -3,7

WcTounmk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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UToru Toproe u MybTUNIMKaTOPbI ‘;(/( j

Less DyHaam. MynbTunamkaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) HV 90D O6bem Topros AbcontoTHas gnHamunka, %
MCap, $ mpg T noTeHyman . NI (ROE ans Beta % ' MMBB-PTC,

pocta, %  EV/IS EV/EBITDA  PIE P/BV  EBITDA Earnings EBITDA s MAH py6. 1/ 1H 3M CHI
dnekTposHepreTuka
SHen Poccusn 0,6 1,075 B o% 0,8 3,7 4,9 0,8 -9% -18% 35% 21% 0,6 30 9 -1,0 1,6 -7,5 -26,3
tOHUnpo 2,6 2,768 B oa% 1,9 5,5 9,8 1,4 -2% -10% 20% 8% 0,6 23 37 -0,8 2,2 4,1 9,5
OrK-2 0,6 0,343 6% 0,5 2,7 3,0 0,3 1% 13% 11% 7% 1,1 27 10 -0,6 -1,2 -4,8 -23,1
TrK-1 0,5 0,009 [ 36% 0,5 1,9 3,5 0,2 -4% -4% 22% 10% 1,2 25 13 0,6 B! -3,5 -26,1
Pyclwapo 3,5 0,551 ) 0,8 2,9 6,1 0,3 1% -3% 29% 10% 0,8 21 276 0,8 0,3 -14,8 -24,4
WHtep PAO E3C 6,2 3,990 B 50% 0,2 2,4 5,9 0,8 5% 8% 11% 7% 0,9 28 392 -0,9 0,2 -1,7 17,4
Poccetn, ao 2,1 0,709 -16% 0,6 1,8 1,3 0,1 -4% 2% 31% 10% 1,2 33 91 -1,5 53 4,1 -13,5
Poccetn, an 0,0 1,347 -36% 0,6 1,8 1.3 0,1 -1% 1% 31% 10% 0,9 26 1 -0,8 2,7 24 -17,2
OCKE3C 2,9 0,154 [ 23% 1,8 3,6 2,8 0,1 -5% 0% 51% 26% 1,2 29 96 -1,7 0,5 4,5 -5,2
MocaHepro 1,1 1,893 [ 58% 0,3 2,0 5,9 0,2 -10% -15% 24% 10% 0,9 29 10 0,6 - -9,7 -27,8
Bcero no cektopy 20,2 27% 0,8 2,8 45 0,4 -3% -3% 26% 12% 0,9 27,1 935,9 -0,5 1,3 A -13,7
TpaHcnopT 1 orucTuka
Aspodnot 1,6 98,5 B 29% 0,2 1,6 5,0 1,5 7% 1% 10% 3% 0,9 28 559 - 1,3 -10,2 -28,9
TpaHcHedTb, an 4,0 173750 [ 5% 0,6 4,3 1,2 n/a 3% 2% 46% 22% 0,8 20 110 -1,1 1,7 11,8 -1,5
HMTN 1,9 6,635 - 31 n/a 4,8 2,2 n/a n/a n/a 43% 0,7 32 14 1,7 - 34 -15,5
Bcero no cektopy 7,6 17% 1,3 1,5 3,6 1,8 5% 2% 28% 23% 0,8 26,6 683,3 -0,5 3,7 1,7 -15,3
TenekoMMyHUKaLum
Poctenekom, ao 2,7 70,4 I 17% 1,3 3,9 8,5 0,6 0% 15% 32% 7% 0,6 12 93 -0,3 0,5 -1,6 10,1
MTC 8,2 273,6 B 23% 1,9 4,3 7,9 3,7 1% 9% 44% 14% 0,9 19 670 1,0 6,2 7.9 -0,9
Mera®oH 5,4 585,0 -9% 1,7 4,6 11,6 1,9 -4% 6% 37% 9% 0,5 57 20 - -0,2 -5,7 14,1
Bcero no cektopy 16,3 10% 1,6 4,3 9,3 2,1 -1% 10% 38% 10% 0,7 30 783 -0,4 2,2 0,2 7,8
MoTpebutenbckuii cektop
X5 6,5 1610 - 0,5 9,4 9,6 2,7 4% 6% 6% 3% n/a n/a 81 -1,8 4,6 - -
Marnut 5,7 3735 I 28% 0,3 4,7 9,2 1,3 2% 3% 7% 3% 0,8 26 1144 0,4 4,0 ﬁo,S-
JleHTa 1,8 222 B 49% 0,3 5,6 13,4 1,0 5% 35% 6% 1% 0,5 28 14 -1,1 2,0 -27,9
M.Buaeo 1,1 399,4 - 0,6 5,7 8,9 neg. 8% 13% 11% 6% 0,4 28 59 - 0,2 -1,4 -3,8
[Jetckuii mup 1,0 90,8 B 30% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% n/a 15 36 0,6 1,5 3,5 5,4
Bcero no cektopy 16,1 36% 0,4 5T 8,2 %3 4% 11% 6% 3% 0,6 24 1335 -0,8 2,5 -8,3 -19,5
A esenonmeHT
NCpP 1,0 637,8 6% 0,9 4,2 4,9 0,7 n/a 10% 21% 11% 0,5 26 15 0,0 1,3 -16,9 -22,8
nnK 3,5 3539 I 13% 1,3 5,9 7.7 3,6 15% 36% 21% 15% 0,5 19 60 0,8 0,5 1,1 8,4
Bcero no cektopy 4,5 38% g4 5,0 6,3 )2 15% 23% 21% 13% 0,5 23 75 0,4 0,9 -7,9 -7,2

WcTounmk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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DyHaam. MynbTunamkaTtopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) HV 50D O6bem Topros AbcontoTHas gnHamuka, %
ol
= MMBB-PTC,
MAH py6. 1A 1H M

LleHa

MCap, $ M/IpA noteHuman NI (ROE ans a %

3aKpbITUA :
pocra, %  EVIS  EV/EBITDA  PE EBITDA Earnings  EBITDA Sarcon)

lNpouue cekTopa

Pycarpo 1,4 685,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 0,6 13 14 1,3 3,5 1,2 20,5
AHgexc 9,4 1982 I 38% 4,3 12,9 19,2 2,1 17% 18% 33% 23% 1,1 49 561 -0,7 34 -7,0 4,6
Qlwi 0,8 869 - 1,5 11,0 21,9 3,0 7% 8% 13% 7% 0,6 36 1 0,0 2,7 -14,5 -4,5
Bcero no cektopy 11,6 38% 1,9 8,0 13,7 %7 8% 9% 15% 10% 0,8 32,9 576 0,2 3,2 -6,8 6,9

WcTounmk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacwmdpoBka cokpaweHuit:

MCap - pblHOYHAs KanWTaAM3aLMa KOMMNAHWUK, NPeACTaBAseT coboi CyMMapHOe Npou3BejeHne PbIHOYHOM CTOMMOCTYM kLUK K 0BLLeMy KOMYECTBY BbIMyLLLEHHbIX aKLWI
dyHAaM. NOTEHLMaN PoCTa - MPOLLEHTHOE BbIPaXeHWE NOTEHLMANA POCTa aKL MK 0 NPOrHO3HOM "cnpaBea/IMBON" LieHbI, COMIACHO KOHCEHCYC-MPorHo3y Bloomberg
EV/S - oTHoweHWe nokasaTens "cCTOMMOCTb KOMMNaHUK" (TEKYLLAN PbIHOYHAN KAMWUTaAM3aLMUS + YACTBIN JOAT) K BbIPYUKE 33 YKa3aHHbIN Fog

EV/EBITDA - OTHOLeHWe NoKa3aTesis "CTOMMOCTb KOMMaHUu" (TeKyLLas pbIHOYHASA KanMTaam3aums + YNCTbIN 40AT) K nokasaTento EBITDA 3a ykasaHHbIi rog
EBITDA - aHannMTu4eckuii nokasaTeb, KOTOPbIN NpeACTaBseT coboi CyMMy OnepaLMoHHOM NPUBLIAN 1 aMOPTU3ALMOHHBIX OTYNCIEHUI

P/E - OTHOWEHWNE TeKYLL e PbIHOYHOM KanWUTaaM3aLmnm K YMCTON NpubbINv 3a yKa3aHHbIN rog,

P/BV - oTHOLLEHME TeKyL el pbIHOYHOW KanuTaam3auum K COBCTBEHHOMY KanuTasly 3@ YKasaHHbIN rog

CAGR - cpegHereomMeTpuyeckuii Fro40BON TEMM PocTa

Beta - noka3saTe/ib N03BO/INET OLLEHNUTH HyBCTBUTE/IbHOCTb LieHbl aKLiUW K PbIHOYHBIM KonebaHMsAM (>1 - 6onee YyBCTBUTE/IbHA, YEM PbIHOK B L,€/10M)

HV goD - nctopunyeckas BoNaTUALHOCTb aKLUW, PaBHAs CTAHAAPTHOMY OTK/IOHEHUIO CTOUMOCTH GUHAHCOBOrO MHCTPYMEHTA 33 90 AHel

1/] - AMHaMMKa aKTV1Ba B NOC/IEAHIO0 TOProOBYIO CECCUIO

1H - AMHaMKKa aKTUBa 3a NOCAEAHIO HeAelto

3M - AMHamMKKa aKTMBa 3a 3 NOC/IeAHUX MecaLa

CHI - AMHaMMKa aKTMBa C HaYana roga

YHpaBneHMe AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra



KaneHaapb cobbiTUIN HA MMPOBBIX PbIHKaX KaneHpapb KopnopaTUBHbIX CObbITUN

Jata CobbiTne Meproa KoHceHcyc  Mpea. 3Hau. dakr KomnaHus/oTpacab CobbiTHe
8Hosbpsi 2:50 CyeT TekywMx onepaw it naaTexHoro 6anaHca NOHUM, TPAH iieH 1,37 1,43 1,33 9 Hos6ps Anpoca Pe3synbTaTbl npoAax 3a okTa6pL
8 onbpn Obbéwm akcnopra s Kutae, rir oKTAGpe 12,0% 4,5% 15,6% 9 Hosbps Yepkunsoso OnepaLVoHHble pe3y bTaTbl 3a OKTAGPL
8 Hosbps O6bém umnopra 8 Kntae, rir oKTABPL 14,0% 14,3% 21,4%
8 HOsI6pA 10:00 Canbao Toprosoro 6anaHca FepmaHuu, MAPA. eBpo ceHTAbpb 18,4 17,2 18,4 12 H06pa Mocarepro burancossie pesynbTatsi o MCOO 32 M 2018
8Hos6ps 16:30 4nco NepBrUHBIX 33ABOK Ha NoslyyeHne nocobuii no 6espabotuue 8 CLUA, Teic  np. Hea. 213 214 214 12 HOAGPA Pycarpo Ourancosbie pesyneTaTel o MCOO 32 9M 2018r.
8 HOR6pA 22:00 PeweHue no npoyeHTHoit crake OPC CLUA np. Hea. 2,25% 2,25% 2,25% 12 Hosibpst MNommetann AeHb MHBeCTOpa v aHamMTKa
9 HOA6PSA 4:30 WML, & KnTae, rfr oKTA6pL 2,5% 2,5% 2,5% 12 HoA6ps Pycan BCTynsT B cly OrpaHMyeHMs Ha onepaLum C KoMnaHueit
9 HOABPA 4:30 WHaekc ueH nponssoanTenei s Kutae, rir oKTABpPL 3,4% 3,6% 3,3% 13 Hos6ps tOH1npo ®uHaHcosble pesynbTaTsl N0 MCHO 3a gM 2018r.
9Hos6psA 12:30 BB Besmkobputanmm, rfr 3 Ke. 1,4% 1,2% 13 HOABPA ByayT obbsBeHs! uTorn pebanaHcuposku uHaekca MSCl
9HOsA6pA 12:30 BB BennkobpuTaHmu, Ke/Ks 31 KB, 0,5% 0,4% 14 HOABPS Qiwi ®uHaHcosble pe3ybTaTsl o MCHO 3a gM 2018r.
9 HOsBpA 12:30 ooe O6bEM NPOMBILLEHHOTO NPOM3BOACTBA BemkobpuTtannm, m/m ceHTAbpL -0,1% 0,2% 15 HOABpA Uepku3oso DuHaHCoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a gM 2018r.
9 HoABpA 12:30 oo Canb,qojoprosoro 6anaHca Benmkoﬁpljrauww, mMApA. GyHTOB ceHTABpPbL -10,9 11,2 15 HORBpA T™MK OuHaHCOBbIE pesybTaTsl o MCDO 3a gM 2018r. (MpeaBapHTEAbHAR AaTa)
9 HosAbpsA 16:30 oo Ba30BbIi MHAEKC LieH npon3soanTeneid (PPI) 8 CLUA, m/m oKTABPL 0,2% 0,2%
9 HOABPA 16:30 3 Whaexc ueH nponssoguteneii (PPI) 8 CLUA, m/m OoKTA6PL 0,3% 0,2% 19 Hoﬂspﬁ HopHukens Aens eectopa
9Hos6psA 18:00 oo ViHaeKkc oxmnaaHnii notpebutenei of MUUMraHCKoro yHusepcuTeTa HOA6pPbL 90,0 89,3 20 HosI6Pst MTC OuHarcoBble pesysbTaThl N0 MCOO 3a gM 2018r.
9 HOsI6Ps 18:00 oo VIHaeKc HacTpoeHns noTpebuTeneit of MUUMraHCKoro yHusepcuTeTa HOA6pPb 100,4 98,6 20 HosABps JleHanepro ®uHarcosbie pesynbTaTsl no MCHO 3a 9M 2018
9 HOs6pPsA 21:00 . 4ncno 6yposbix ycTaHoBoK ot Baker Hughes 22 HosI6pst OrK-2 ®uHaHcoBble pe3ybTaTel o MCHO 3a gM 2018r.
WcTounmnk: Mntepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy 27 HosbpA TMK AeHb nHBecTopa
1~ 3Ha4MMOCTL COGBITUA OLLEHMBAETCA N0 5-Ga/nbHOM Wikane 27 HosBps Batik CaHkT-MeTepbypr OuHaHcoBble pesybTaTs o MCHO 3a M 2018r.
29 Hos6pst Pyclmapo ®uHaHcosble pesybTaTsl o MCPHO 3a gM 2018r.
29 Hos6pA Aspodnor ®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a g mecales
30 Hosbpst Cesepcrans MocneHNiA AleHb TOProB. C AnBUAEGHAAMM (44,39 Py6. Ha akumio) - 33 3KB.
12 pekabps [AeTckunit Mup MocneAHNIA A eHb TOProB C ANBUAEGHAAMM (4,39 PY6. Ha aKLMIO) - 32 3KB.
19 Aekabps JNykoin MocneHWiA AleHb TOproB. C AnBnAEeHAaMM (95 py6. Ha akLMio) - 3a 3KB.
19 Aekabps Maruut MocneAHWiA AeHb TOPro. ¢ AnBUAEHAaMM (137,38 py6. Ha akLuio) - 3a 3KB.
7 AHBaps HAMK MocneHUI AeHb TOPro. ¢ AuBnAeHAaMM (6,04 pyb. Ha akLMIO) - 3a 3KB.

McTouHuK: AaHHble koMnanwii, ViHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
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2018 MAO «[MpomcBsAsbbaHk». Bce npaBa 3awuLieHsl.

HacToswwmi nHpopmMaL MOHHO-aHaIMTYeCKMI 0630p NpeAoCTaBASETCA UCKIIOUYMUTEBHO B MHGOPMAaLMOHHbIX Lensix. Cogepikalyascs B HacToswem o63ope MHPopMaL s 1 BbIBOAbI
6blM NONTyYeHbl M OCHOBaHbI Ha UCTOYHMKaX, koTopble MAO «[MpomMcBsizbbaHK», B LiesioM, cuntaeTt HagexHbiMK. OgHako MAO «MpomcBsa3bbaHK» He gaeT HUKAKUX FrapaHTUi U He
NpeAOCTaBAsSeT HUKAKMX 3aBEPEHNIA, YTO Takas MHPOPMALLUSA SBISIETCS MOJHOM U J0CTOBEPHOM, W, COOTBETCTBEHHO, OHA He A0/KHA PAacCMaTPMBATLCS Kak

nosHasa 1 40CTOBEpHad. BbIBOAbI M 3aAB/IEHNA, CAeNNaHHble B HAaCTOALWEM o63ope, ABNAKOTCA Nb NPpeAnoNIoKeHNUAMUN, KOTOPbIe MOTYT CyLW eCTBEHHO OT/IN4ATbCA OT (I)aKTVI‘-IeCKVIX
cobbiTnin 1 pesyabtatoB. NMAO «[pomcBssbbaHk» He bepeT Ha cebs 06513aTeNIbCTBO peryispHO 06HOBASATE MHPOPMALMIO, COAEPIXKALLYHOCS B HAacTosALeM 0630pe, UM UCMPaBAATb
HETOYHOCTM, M OCTaB/IsIeT 33 cOOOM NPaBO NEPECMOTPETL ee CoZepKaHue B 060 MOMEHT 6e3 NpeBapUTEbHOTO YBe OMIEHMS.

Copepxaliascs B 063ope MHGOPMaLMs M BbIBOAbI HE SBASIOTCS pekoMeHAaumnen, odepTor Uan npurialieHnem genatb odpepTbl Ha MOKYMNKY WM NPOAAXKY KakKMX-IMbO LieHHbIX
Bymar n gpyrmux pUHaHCOBbIX MHCTPyMeHTOB. O630p He sB/sETCS peKOMeHAaLMeN B OTHOWEHUM UHBECTULNIA U HE MPUHUMAET BO BHUMaHWe Kakue-1nbo crneymabHble, ocobble
NN VHAMBWAYa/bHbIE UHBECTULMOHHbIE Lenn, GrHaHCOBble 06CTONATEeIbCTBA U TpebOoBaHMS KaKoro-Mbo KOHKPETHOro /MLa, KOTOpoe MOXeT ObiTb MoslyyaTeseM HacTOSLLEro
o630opa.

Cop,epxau.mecn B o63ope KOMMEHTapun n BblBOAbI, B TOM 4Yncie, o AEﬁCTBMﬂX M NoOANTUKE L||E, OTPa>kakoT TOJIbKO NO3NL U0 aHAa/IUTUKOB MAO (<|_|pOMCBF|3b6aHK». KOMMEHTapVIVI
NnoAroToBJ/IEHBI HA OCHOBE AaHHbIX, pa3sMeLWeHHbIX B OTKPbITbIX NCTOYHUKAX, KOTOpPbIE MAO (<|-|pOMCBF|3b6aHK», B LL€/1IOM, CHMNTaEeT Ha4eXHbIMU.

CAenky, coBepLIEHHbIe B MPOLLJIOM M YNOMsIHYTble B HacTosiLeM 0630pe, He BCerga sBASIOTCA MHAWKATUBHBIMU AJS Onpeje/ieHns pesy/ibTaToB byAywnx caesnok. MiHBecTopam
HeobXoAMMO MPUHSATL BO BHUMAHMWE, YTO J0XOZ OT LieHHbIX ByMar uam Apyrux MHBECTULMIA MOXET MEHATLCS, U LieHa UM CTOMMOCTb LieHHbIX 6yMar n MHBECTULMIA MOXKEeT Kak
pacTu, Tak M NagaTtb, W, KaK C1eACTBWE, pe3y/ibTaTbl MHBECTUPOBAHWS MOTYT OKa3aTbCA MeHbLUEe MepBOHAYa/IbHO MHBECTMPOBAHHbIX CPeACTB. Pe3ynbTaTbl MHBECTUPOBAHUS B
MPOLUIOM HE rapaHTUPYIOT 40X040B B byayliem. MHOXeCTBO $pakTOpOB MOXET MPMBECTU K TOMY, 4TO pakTUYeckme pesyibTaTbl OyAyT CyLecTBEHHO OT/IMYATLCS OT MPOrHO30B U
BbIBOZOB, COZepxXalluxcs B HacToslwem ob3ope, BKk/OYasi, B YAaCTHOCTW, ObLiMe SKOHOMMUYECKME YC/I0BUS, KOHKYPEHTHYIO Cpegy, PUCKM, CBS3aHHble C OCYLLeCTB/eHVEM
aeatenbHocTv B Poccuiickon QOesepaunm, cTpeMUTeNbHbIE TEXHOIOTMYECKME U PbIHOYHbIE M3MEHEHWS B OTPAC/IAX, B KOTOPbIX AEMCTBYIOT COOTBETCTBYIOLNE SMUTEHTBI LLEHHbIX
Bymar, a Takxxe MHOTMe pyrie pucku.

MAO «lMpomcBs3bbaHk», ero pyKOBOACTBO U COTPYAHWMKU He HecyT OTBETCTBEHHOCTM 33 WMHBECTULMOHHbLIE PELIeHUs MoJydyaTenei HacToswero 0630pa, OCHOBAHHbIE HA
MHPOPMALMK, COAEPXKALLEINCS B HEM, 3a NPSAMbIE U/ KOCBEHHbIE NOTEPU /UK yuiep6, BO3HMKLLIME B pe3y/ibTaTe UCMO0JIb30BaHWS NoJlydaTesiemM HacToswero o63opa uHdbopmatmm
MM Kakor-Mbo ee Y4acTy NMpU COBEPLUEHUN OMEPaL MM C LLleHHbIMU BymMaraMu v MHBIMU GUHAHCOBLIMU MHCTPYMeHTaMu. [pexze YeM NMpUHATL pelleHne O NPUoBpPEeTEHNM LLeHHbIX
Bymar, noTeHuMaNbHbI MHBECTOP AO/KEH CAMOCTOSITE/IbHO U3YUYWUTb WM MPOAHA/NM3MPOBATL BCE PUCKM, CBSI3aHHble C TakUMW MHBeCTULMAMU. Mcnonb3oBaHue mMHopMaLmy,
NpeACTaBJEHHOW B HacTosLeM 0630pe, OCYLLECTBAAETCS NOTEHLMaIbHbIM MHBECTOPOM HA CBOW COBCTBEHHbIV CTpax U puck. Ecam npsaMo He ykasaHo obpaTHoe, HacToswWw i 0630p
npeAHasHayeH TO/IbKO AN /UL, ABASIOWMXCS A0NYCTUMbIMK MOYYaTENIMU AaHHOTO 0630pa B TOM IOPUCAMKLMM, B KOTOPOW HAXOAUTCS UM K KOTOPOW NPUHAANEXUT NosyyaTeb
0630pa, 1 KOTOpble MOrYT MOJy4YaTb AaHHbIN OTYeT 6e3 Toro, YTobbl PacnpoCTpaHeHUe AAHHOrO OTYETa TakMM JIMLLAM HApPYLLA/Io UM HE COOTBETCTBOBAJIO 3aKOHOAATE/IbHbIM U
perynaTopHbiM TpeboBaHWAM ykasaHHON opucanKLMn. COOTBETCTBEHHO, KaXAbIV Mo/lyyaTesb AaHHOro 0630pa BrpaBe MCMo/b30BaTb 0630p TO/IbKO B C/1yYae, eC/I OH SBASETCS
A,0MYCTUMbIM MOJyYaTeNeM.

anaBneHMe AHaJIMTUKUN U CTPaTermn4yeCckoro MapkeTuHra



