@ MpomceA3bOaHK

CerozHsi 0XMAaeM NOMbITOK POCTa UHAeKca Mocbupxm K 0OTMETKaM B 2520-2530 NyHKTOB, MPUOPUTET MO-MpexHeMy
OT/,aeM BHYTPEHHUM CEKTOPaM.

WToru 3aceganuns Oegpesepsa MoryT bbiTb NoKa elie He OTbIrpaHbl B MOJIHOM Mepe. Ha ropusoHTe Hamxaniumx
HeCKONbKNX AHEN napa A0a1ap/py6/ib MOXET NonbITaTbCs 3aKPENUTLCS B AManasoHe 63-64,50 py6/aon.

KoopAuHaTb! pbiHKa

=  (QoHgosble nHaeKkcsl CLLA 3aBepLuniv TOProByto CeCCUIO Cpebl pa3HOHaMNpPaB/EHHO.

= POCCMICKNI pbIHOK aKL Wi, NOAAep>XXMBaeMblli POCTOM HedTSHbIX KOTUPOBOK, MOKa3a/1 MO3UTUBHYIO AUHAMUKY.
= Tapa gonnap/pybab nocne obvsaBAeHMs UTOroB 3acegaHns GPC onycTuaack HUxe oTMeTKM B 64 pyb./gonn.

= CerofHsa PbIHKM Pa3sBMBAOWMXCSH CTPaH NPOAO/KAT OTbIrPbIBaTb «roaybuHyto» putopuky OPC; oxwuaaem
COXPaHEHWUs ONTUMMU3Ma Ha PbIHKaX.

= (CoxpaHsieM peKkOMeHZauulo K nokynke AnuHHbix OD3 — 6auxaniwern uenbto Ans 10-1eTHero GeHumapka
BbICTYNaeT ypoBeHb 8,15% rofoBbixX Mo 40X04HOCTH; XAeM komMmeHTapuu LB no utoram 3acegaxus.

Bpems BbiIxoga  3uau-tb: CobbiTne Mepuos  KoHceHcyc [Mpea. 3Hau. daxr
21MapTa 12:30 ° PosHuuHble npogaxu B Beankobputanuu, m/m deBpanb -0,4% 1,0%
21MapTa 12:30 ° Wtoru pewenns baHka AHrAMKM v pelleHne no ctaBke - 0,75% 0,75%
21MapTa 15:30 eeee  [lepBuuHble obpalyeHWs 3a nocobuamu no Gespabortuue B CLUA, TbiC. np. He4. A 229
21MapTa15:30 oo Yuneno nonyyvatowmx nocobus no Gespabotuue 8 CLUA, Thic. np. Hea. H/a 1776
21MapTa 17:00 eece MHaekc onepexatowmnx nHgunkaTtopos B CLLA, m/m despanb 0,1% -0,1%
21MaprTa 18:00 oo MHaekc noTpebuT. yBepeHHOCTV B €BPO30HE despanb A 74
21-22 MapTa eseee  CammmnTEC

Wctoununk: Mntepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAYMMOCTb COBLITUSA OLEHMBAETCA MO 5-6a1bHON WKane

Aarta KomnaHus/oTpacab CobbiTne
21MapTa AKpOH IKC-AMBUAEHAHAN AaTa (pasmep AnBUAEHAa 130 Py6. Ha akLuIo)
21MmapTa M.Bugeo ®uHaHcoBble pe3ybTaThl o MCPO 3a 2018r.
22 maprta Pacnagckas ®uHaHcosble pesyabTaTsl o MCHO 3a 2018r.
McTouHMK: faHHble komnaHui, MHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
=% HOBOCTM WHAWKATOPBI PbIHKK I uTorm = TEXHUYECKMHA
m KOMMAHMA @ HAYTPO @ B FPAGUKAX i I TOPTOB ﬁ KANIEHRAPD MOHMTOP

21 MapTa 2019T.

3Havyenmne 1/ 1H 1M CHIP

Mhpekc Mocbupsxun A 2504 0,4 1,4 0,7 6,0
MHpekc PTC A 1226 0,5 31 2,7 15,1
KanuTtannsauus poiHka, MAPA. AONN. A 612 1,2 2,4 3,6 13,1
Dow Jones Industrial Average (DJIA) V¥ 25746 0,5 0,2 -0,4 10,4
S&P 500 v 2824 -0,3 0,5 1,8 12,7
FTSE Eurotop 100 v 2907 -0,8 1,5 3,0 12,4
Russia Depository Index (RDX) A 1479 0,1 2,9 2,3 14,1
CBOE S&P5o00 Volatility Index(VIX) A 13,9 0,4 0,5 -0,6 -11,5
Bovespa Brazil San Paolo Index v 98041 -1,6  -0,9 1,1 11,6
Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) v 103310 -1,5 0,9 0,8 13,2
WHpekc DXY v 95,8 -0,6 -1,1 -0,9  -0,4
EURUSD A 1,141 0,5 1,0 0,7 -0,5
USDRUB A 63,86 0,8 2,4 2,8 9,2
EURRUB A 72,89 0,0 1,5 2,0 9,1
BuBantoTHasa Kop3nHa A 68,22 0,5 2,2 2,3 8,8
HedTb Brent, $/6app. A 68,7 0,3 2,2 2,4 27,7
Hedtb WTI, $/6app. A 60,2 0,0 2,8 57 32,6
3on0T0, $/yHL, A 1313 0,5 1,3 -0,8 2,3
Cepebpo, $/yHu, A 15,5 0,7 1,9 -21 -0
Megab, $/ToHHY A 6469 0,2 -0,3 0,9 9,0
Hukenb, $/TOHHY A 13049 0,6 0,0 2,3 23,7
Mosprime o/n v 7.7 -1,0 -2,0 -13,0 8,0
CDS Poccusa 5Y v 136 -0,8 9 -3 -18
Russia-27 A 4,33 0,8 -4,2  -29,9 -60,6
Russia-42 A 5,05 1,1 0,7 -63 -381
0d326214. A 7,36 1,0 -4,0  -35,0 -37,0
O0®d326215 A 7,96 0,0 -10,0 -11,0 -23,0
O®d326212 v 8,13 -2,0  -12,0 -14,0 -29,0

* U3MEHeHWe MO MH/EeKCaM, KanuTaausalni, Ba/loTaM, ToBapaM NpUBEAEHO B NPOLLeHTaX,
nsmereHue CDS 1 o6aurauwii BolpaxeHo B6.0., VIX1 RVI - B nyHkTax

McTounuk: Bloomberg, Reuters
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KoopauHaTbl pbiHKa

MupoBble pbiHKK

BuepaluHsisi ToproBasi ceccus Ha amMepuKaHCKoM ¢OHAOBOM pblHKE BHOBb 3aBepLlUM/Iach
pasHoHanpaBaeHHo. WToru 3acesanuns (QegpesepBa nepBOHauvasbHO MOAAEPXKAAN BCHO
rpynny pUCKOBbLIX aKTWBOB, HO A0 KOHL@ TOProBOM CECCMM 3anaja He XBaTWJIO, @ aKuuu
bUHAHCOBOrO ceKTOpa Mo UTOraM AHsA NPOAEMOHCTPUPOBAAN CHUXKEHUE Ha 3aMeTHble 1,2%.
CerogHsi B A3uM 6GO/bIIMHCTBO WMHAEKCOB PErMOHA AEMOHCTPUPYIOT MONOXUTENbHYIO
AVHAMKKY, Gblouepcbl Ha aMepUKaHCKMe MHAEKCHI — B NKOCE Ha 0,1-0,3%.

WTtorn 3acepanusa QegpesepBa CABWMHYAM BHU3 MpakTUYecKM BClO KpuBYIO treasuries.
JoxoaHOCTU gecaTuneTHUx bymar onyctuancb 40 2,53% (MUHUMYMbI C sHBapsa 2018 r.).
YpoBeHb MHOAALMOHHBIX OXUAAHUI (CNpes MexAy AOXOAHOCTAMU AecaTUNETHUX treasuries
n TIPS) npogosxaeT gepxaTtbcs BOAM3M 1,95%.

Muxaun Moaay6ckuii

Poccuiicknin $oHAO0BBIN PbIHOK

Poccuickinin peiHOK akuui, noaAepXunBaemblil pOCTOM HepTsHbIX KOTUPOBOK, BYepa nokasan
NO3UTMBHYIO AnHamMuKy. NHaekc Mocbupxun (+0,4%) cmor npeogonetb OTMETKY B 2500
MyHKTOB, KOTOPasA AB/IANACb YPOBHEM COMPOTUB/IEHNA Ha NPOTAXEHUN NOC/IeAHEro MecsLa.
MomMMMo HedTerasoBoro cekTopa, U3 «bullek» pocT KOTUPOBOK nokasan CbepbaHk, npoune
CeKTopa CMOTPE/INCh XyXe.

JlugepamMu no AWHaMMKe CTOMMOCTM akuuin B HedTerase ctana PocHedTb (+2,4%), Ha
«3e/1eHyto» TeppUTOPUIO BEPHY/ICS 06HOBUBLLNIA MCTOPUYECKME MAKCUMYMbI JIykonA (+1,5%).
3z4eck Takxke oTMeTuM Masnpom HedTb (+1,3%) v «npedbi» TaTHedTH (+2,2%).

Cpean bymar 6aHKOB noc/e BbIXOAa NMO3UTUBHON GUHAHCOBOM OTYETHOCTU 3aBEPLLUNA TOPrU
poctom baHk CaHkT-MeTepbypr (+2,2%), xopowo Bbirnsgen C6bepbark (ao: +1,0%; na:
+1,5%). OT cekTOpa OTCTaBa/N pacTepsiBWas UMMYabC K pocTy Mocbupxa (-0,6%) n BTB (-
0,2%).

B cekTope ropHon f06blYM M MeTanNyprum AuHaMuKa akuui Oblia HeraTuBHas, 4emy
0THACTM MOCAYXWMAN ONaceHUs Mo yxyAlleHWo cuTyauum B neperosopax Mexay CLUA u
KuTaem, yto npeacraBnseT cobon yrposy A/ TEMMNOB POCTa MUPOBOW 3KOHOMUKW. Bonpeku
POCTY LLeH Ha atOMUHUI CHUXaAca Pycan (-0,9%), B «KpacHOW 30He» Toproeasncb Aapoca (-
0,7%), HopHukenb (-0,2%) u Bce bymarn metannypros: HJ/IMK (-1,0%), MMK (-1,1%),
CeBepcTanb (-0,6%). CTpemuTeNbHOE NajeHWe cToMMocTu akumi Montoc (-2,7%) cBA3aHO ¢
HeraTUBHbIMM CO0bLLeHNAMM O BagesbLe komnaHun C. Kepumose.

M3 npounx cekTopoB OTMETUM POCT B NoTpebutenbckom cekTope akuui JleHTbl (+2,1%) n
nageHune cHmxeHne MarHuT (-0,8%), KoTopoe NpoAo/KaeTCs € KOHUa AHBapsa. MpogoaxatoT
OTbIFPbIBaTb HEMJIOXYIO OTYEeTHOCTb akuumn JICP (+0,9%). Cpeaun bymar, 3aBepLIMBLIMX TOPrU
nageHvem: AspodnoT (-1,2%), AHgekc (-0,8%) n TFK-1 (-1,0%).

PomaH AHTOHOB

yl'lpaBIIEHVIe AHAJINTUKU U CTpaTernyeckoro MmapkeTuHra

/%Tpeimmi

g
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LleHbl Ha HedTb 3aKpenuiUCh Bbille BEPXHEM rpaHuubl AManasoHa 66-68 gonn./6app. Ha doHe
CUIBHOM CTAaTUCTUKKM OT MuHaHepro CLUA u octaTtouHoro addekTa oT nepeHoca BcTpeun OMEK+.
Tak, 3anacbl CbIpol HebTN COKPATUIUCH ax Ha 9,6 MAH 6app., 3anackl 6eH3MHOB - Ha 4,6 MAH Bapp.,
AVCTUANATOB - Ha 4,1 MAH 6app. 3To - CNeACTBUE OXMBAEHUS CNpoca Ha HedTb, Natoc 3dpdekT oT
Aencteuin OMNEK+ 1 caHKuMi B oTHOWeHWM BeHecyanbl. SkcnopT HedTu u3 LLTaToB Bbipoc 6onee
4yeM Ha 0,8 MaH b6app./AeHb - A0 3,4 MAH 6app./4eHb, YNCTbIM UMMNOPT ynasa Ha 0,6 MAH 6app./4eHb.
XKaem npogokeHns pocTa LieH Ha HedTb, HOBbIE YPOBHM - 70-73 A0AA./6app.

ExkaTtepuHa Kpbinosa

Hawwu nporHosbl U pekoMeHaaLumn
Pa3ymeetcs, KnioyeBbiM CO6bLITUEM BYepallHEro TOProBoro AHA CTano obbAB/NeHME UTOros
AByxAHeBHoro 3aceganus (QegpesepBa. B npesssepun 3acepaHunsi OCHOBHas MHTpura 6biia
COCPeA0TOYEHA B OTHOLEHUM 06HOBEHHbIX NporHo3oB FOMC no cTaBke M MakponokasaTtensMm, a
TakXe MepcrekTMBaM CokpalieHus banaHca peryastopa — v no utoram 3acegaHus OPC 3aHsan
BECbMa MATKYH NO3ULUIO.
«ToyeyHasi gnarpamma» Tenepb CBUAETENbCTBYET O BEPOSTHOM OTCYTCTBMM MOBBILEHWA CTaBKU B
3TOM TFOAY, Y OZHOM MOBbIWEHWMN B 2020 . OTMETUM, YTO dbloYepChl Ha CTaBKY elle 40 3acesaHus
oLleHMBaNM Kak 6a30BbI BapMaHT COXpPaHEHWEe CTaBOK HEM3MEHHbIMU A0 KOHLA roja, Aonyckas
Aaxke 25%-Hyl0 BEPOSTHOCTb UX CHUXKEHWS, Terepb Xe BEepOATHOCTb CHWXEHUS CTaBKW A0 KOHLA
roAa, COriacHo oueHkaM dbiovepcos, mogpocsa 4o 38%. FOMC Buepa TakXe NMOHW3UA NPOrHO3 Mo
BBI1 Ha 3T0T rog ¢ 2,3% A0 2,1% v uHdasummn (PCE) ¢ 1,9% Ao 1,8%, a Take NOBbICU/ NMPOrHO3 MO
ypoBHIo 6e3paboTuubl ¢ 3,5% A0 3,7%. YTO KacaeTcsa TeMNoB coKpalleHus basaHca, To € oKTAbps
MPOLL/IOro roAa Mo Tekyl M MoMeHT 6anaHc QPC exxeMecsaYHO COKPALLAETCA Ha 50 MAPZA A0A. (HA
30 MJIpA AOA/. COKpalwaeTca obbem treasuries, Ha 20 mMapg - MBS). HauuHas ¢ mas, Temnbl
COKpalL,eHuns treasuries ynagyT € 30 40 15 MAPA A0/J1., @ C OKTAbpsA CoKpalyeHue treasuries u BoBce
npeKkpaTUTCs.
B L,e/10M HEKOTOpPOE CMeLeHME «TOUYEYHON AMarpamMMbl» U MosiBJeHUe Bosiee YETKUX OPUEHTUPOB
no 3aBepLieHWto cokpalleHus banaHca OPC 6biinm oxugaembl, ofgHako macwTtab nepecmoTpa
MPOrHO30B MO CTaBKaM U aHOHCUMPOBaHME YMEHbLIEHUS TEMMOB COKpaLleHus obbemMa treasuries Ha
banaHce yxe Co cieAylolero Mecsua M MOJHOMO 3aBeplUeHUs Yepe3 MoJiroja CTasu ckopee
HEOXMAAHHBIM «roNy6UHBIM» ClopnpM3oM. 3a nocsiegHue noaroga putopuka OPC m3meHunach
MpUHUMNMANbHBIM 06pa3oM, M B HEKOTOPOW CTEMEHW 3TO MOXeT J006aBAATb OMNaceHwun
OTHOCWTE/IBHO COCTOSIHUSI 3KOHOMUKWU. B TO e BpeMs mo ¢akTy o6bsABNEHWS 3acedaHus
NpaKTUYeCcKn BCS KpUBas treasuries cABUHYAACb BHU3, @ CHUXeHME 6e3p1KOBbIX CTaBOK NPY NMPOUNX
paBHbIX — MO3UTMB A/ PbIHKOB akLWM (MOXanyl, eAUHCTBEHHbIN BbIPAXEHHbIA ayTcangep
cmAryeHus putopuku GPC — 6aHKOBCKUIA CEKTOP).
Ha poccuiickom $OHAOBOM pblHKE MOC/e MPOAO/KUTENBHOM KOHCOMAALMM B AMAMNA30HE 2450-
2500 MyHKTOB BYepa WHAeKC Mocbupxu 3aBepLinn Ceccuio Bbllle BepxHel rpaHuULibl.
CaepxuBatowmn 3bdektT Ha pybsreBbli MHAEKC OKasblBaeT 3aMeTHOe yKpenseHue pybnas (3a
nocneAHue yeTblpe AHA pybsb npubasun 2,5%), HO, TEM He MeHee, NOTEHLMaA AN NPOAOKEHUS
BOCCTaHOB/IEHUS UHAeEKCa coxpaHsieTcsi. CerofHs OXMAAEM MOMbITOK POCTa MHAEKCA K OTMeTKaM B
2520-2530 NYHKTOB, MPUOPUTET NO-NPEXHEMY OTAAEM BHYTPEHHMM CEKTOPaM.

Mwuxaun Moaay6ckuii



FX//AeHeXHble pbIHKK

B xoge BuepalHunx TOpros napa Aosnap/py6/ib onycTunace Huxe pybexa B 64 pyb/gonn.
(MWUHMMYMBI C aBrycta npowJ/ioro roga). Katouesyto posb B ykpensieHun pybas ceirpanm
oblepblHOYHbIE TeHAEeHUMU No ¢akTy obbaBieHUs utoros 3acegaHus OPC. Peskoe
cMAryeHne putopukn (nporHos no ctaske FOMC Tenepb npegnonaraeT oTcyTCTBME ee
M3MEHEHWUs1 B 3TOM oAy M BCEro OZHO MNOBbIEHWE B 2020 I., @ TakXe Ha 3aceAaHun
00bsIBJIEHO O CHMXEHMWM TEMMOB COKpaleHus treasuries Ha BanaHce perysasTopa B ABa
pasa C Masi M MOJIHOIO MNpeKpaleHns ¢ okTabps) okasano 3ameTHoe AaBJieHVe Ha
nosuuun goanapa — uHgekc goanapa (DXY) onyctuacs 4o 95,75 NyHKTOB (MUHUMYMbI C
repBO NONIOBUHbI PpeBpass).

Bcs ocHoBHas rpynna BasloOT pa3sBMBAOLWMXCS CTPaH BYepa NPOAEMOHCTPMPOBaNa
MO3UTMBHYIO AMHaMUKy. Poccuiickuii pybsb, Bpasuibckuii peas, MeKCMKaHCKWI neco,
I0OXHOAPPUKAHCKUIA paH4, Typelkas Aupa npubaBuan npotus Aosnapa o,4-1,7%. 3a
nociesgHve yetblpe AHs py6ab BbIpoC yxe Ha 2,5% - 6osblie, Hexenn 60/bLNHCTBO
KOHKYPEHTOB, MPUTOM, Y4TO B NMepBOM MOJIOBMHE MapTa BOJATW/bHOCTb B pybse 6blia
MeHbluel, Yem y GO/IbLUIMHCTBA COMOCTaBMMbIX BaMtoT. OTAeNbHYO NoaaepxKy pybaio
MPOA0J/IXKAOT OKa3blBaTb PacTylime LeHbl Ha HedTb (dblovepc Ha HedTb Mapku Brent
JOCTUran BYepa OTMETKM B 68,50 fonn/bapp.), YTO elle HEMHOrO CABWMraeT BHW3
CrnpaBeA/IvBble YPOBHM MO nape Aoanap/pybsb, OAHAKO, COTrNAcHO Hallen Mogenu,
TeKyl e ypoBHM No py61to yke 6113K1 K paBHOBECHbIM.

WNtorun 3acepanuns Qespesepsa MoryT bbiThb Moka elle He OTbirpaHbl B MoAHON Mepe. Ha
ropusoHTe OAMXANWKUX HECKONAbKUX JHel mapa Aoanap/pybab MoXeT MomblTaTbCs
3aKpenuTbCsa B AManasoHe 63-64,50 pyb/aonn.

Muxaun Mogay6ckuii
EBpoobaurauyum

NTtoru 3aceganua OPC Buyepa nopasoBaiu WMHBECTOPOB — aMEpPUKAHCKUU peryastop
0TKa3a/1Csl OT MPOrHO30B Aa/IbHENLIEro NOBbILEHUS NPOLEHTHbIX CTABOK B TEKYLLEM FOAY
n noobewwasn B ceHTabpe 3aBeplwunTb cokpalieHue cBoero basnaHca. Ha 3Tom ¢oHe
AoxogHocTb UST'10 pe3ko cHM3uiach Ha 9 6.n. — go 2,53% roZoBblX, YTO SIBASETCS
MWHMMYMOM C AiHBaps 2018 roga.

He Bce eBpoboHabl EM ycnenn oTpearnpoBaTb pocToM KOTUpPOBOK Ha pewerHne OPC, B
pe3y/ibTaTe Yero XJAem MPOAOKEHUS CHUXEHUS A0XOAHOCTen cerofHs. Mo uToram
cpeAbl OXOAHOCTb 10-e€THero 6baHumapka Poccum Beipocsia Ha 1 6.1m. — A0 4,6% rozoBbIX,
FOAP — cHu3mnack Ha 3 6.1. — Ao 5,27% rogoBsbiX, Bpasuanm — cHu3munack Ha 5 6.n. — 4o
5,32% rogoBbIx, Mekcuku — cHM3UAach Ha 8 6.n. — 4,0 4,08% rog0BbIX, TypPLUN — BBIPOCAN
Ha 8 6.n. — 1,0 7,02% roZoBbIX.
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Poccus (Baa3/BBB-/BBB-) moxeT pa3mectuTb eBpobOHAbI Ha BCe 3 MAPA. A0,
3anJsiaHMpoBaHHble B BlogkeTe Ha 3TOT rog, yXe Ha 3Ton Hegese, coobwmn Bloomberg. BantoTta
(onnapel unn eBpo) byaet BoibpaHa HakaHyHe pa3melleHus. Ha Haw B3r/sA, nocie 3acesaHus
®PC pa3smeuieHne J0ANapoBbiX €BPOOOHAOB BbIMIAAUT JAOCTAaTOMHO TMPUBAEKATENbHO —
[O0XOAHOCTb 10-/1eTHero 6eHUMapKka HaxoA4MTCA Ha MMHUMYME C Utoas 2018 roga. 3a pasmelleHue
B eBpO roBoput 6osiee HU3Kas [JOXOAHOCTb B abOCO/MIOTHOM BbIPAXEHUWN (6-€THUMA BbIMYCK
TOpryeTcsi C JOXOAHOCTbIO 2,3% rofoBbiX) M HeobxoaMMOCTb CHOPMMPOBATL MOJHOLLEHHYIO
PbIHOYHYIO KPVBYIO B faHHOM BaitoTe. B pesynbTaTe, He wckaoyaem, 4yto MUHOUH mpumeT
pelueHre pa3mMecTUTb HECKO/IbKO TpaHLwen B 06enx BaatoTax.

CeroAHs pbiHKM pa3BMBAIOWLMXCA CTPaH MPOAOJ/IXKAT OTbIrpbiBaTb «roaybuHyto» putopuky OPC;
OXNA4aeM COXpPaHEHNA ONTUMKM3MaA Ha PbIHKaX.

O6auraymu

JloxoaHoCTK rocbymar B cpesy MpakTU4eCKW He MU3MEHWINCb — BHUMaHWe 6blN10 MPUKOBAHO K
pesynbTaTam aykuymoHoB OP3. OCHOBHOM CMPOC Ha ayKLMOHAX 0XMAaeMo bl COCpeoTOYeH B
6onee KopoTkoM 7,5-neTHem Bbinycke O®3 26226 — BbIMNYCK OTHOCWUTE/IBHO HOBbLIN, U BBUAY
HEBbLICOKOM NIMKBUAHOCTMU MOKa TOpryeTcs C npemuent K kpvson (nopsgka 16 6.n.). Cnpoc Ha
MHOAALMOHHBIA BbIMYCK TakXe O0Ka3aics HU3KUM — Ha ¢oHe cTabuamsauum uHOASLUUKM U
yKpenaeHus pybas 6onee npussiekaTeNbHO BbIrAAANAT kaaccudeckne OD3.

B pesynbTaTe, no utoram 3 aykuymoHoB MuHGUH cMOr pasmecTuTb bymar Ha 73,5 MAp4. py6. Mpu
3TOM peKkopA npeablayliei Heaenun (91,4 MApa. py6.) NMpakTUYecKM He UMes LaHCoB ObiTb
AOCTUTHYTBIM - Ha 15-7I€THUI BbIMYCK CNPOC Obl1 OrpaHUYeH BbICOKON AlopaLinel, a Ha 7,5-1eHni —
HWU3KOM IMKBUAHOCTbBIO HOBOM bymaru.

OTMeTMM, 4TO, MOAb3yscb 67aronpUATHOM PbIHOYHOM KOHBIOHKTYPON, MUHOUH CcTpemuTcs
MaKCMMU3MPOBaTb 06bEMbI pa3MeLLeHUst — MPEMUS K BYEPALUHEMY 3aKPbITUIO Ha 060MX ayKLMOHaX
coctaBuaa 5-8 6.M., YTO Takxe ABMHYNO KpMBYIO rocbymar Beepx B npegene 2 6.n., o4HaKo no
MTOraM TOProB CMOT/IN OTbIFPaTh NOTEPMU.

JoxogHocTn rocbymar CoXpaHsoT NOTeHLMaN K CHUXEHMWIO — MO MTOram MATHUYHOrO 3acesaHus
LB xaem 6osee 4eTKMX CUrHaNOB OTHOCUTENBHO MEPCMEKTUB CHUXEHWUS CTaBKM Ha ¢oHe
ctabuamsaumn mHbasuumn (Ha 18 mapTta rogosas MHGAAUMA OCTasack Ha ypoBHe 5,3% npu
nporHose LIb Ha 1 kBapTan — 5,5%-6,0%).

KAMA3 (Ba3/-/-) npegnoxuT 3aBTpa 60HAbl cepun BO-Mo2 Ha 4 mapa pyb. ¢ opueHTUMpOM
kynoHa 8,8-9,0% (YTM g,1%-9,31%) rog,0BbIX K NoraweHuto Yepes 3 roga. OTMeTUM, YTO 2-1€THUN
Bbinyck KAMA3, BOT1, pa3melleHHbI B MPOLIIOM MecCsLe, TOPryeTcsl Ha PbIHKE C JOXOAHOCTbIO
8,86%-8,9%, B pe3ysabTaTe Yero npemus HOBOrO BbiMyCKa 3a YyAJIMHEHWE Alopauun cocTaBaseT
nopsaka 20-40 6.n. Ha Haw B3r/isg, BbiNyCK MOXET 6blTb MHTEPECEH OT CepeAMHbl TeKyLLero
npamncuHra.

CoxpaHsieM peKkoMeHAauuio K MoKynke AAvHHbIX OMD3 — 6auxanwen weabo AN 10-J€THEro
6eHuMapKa BbICTynaeT ypoBeHb 8,15% roZ0BbIX MO JOXOAHOCTH; XAeM KOMMeHTapuu L|B.

Amutpuin Fpuukesuy



KOpI'IOpaTMBHbIe N 3KOHOMMNYecCckmne HOBOCTMH

X5 B IV kBapTase yBeanuuaa unctyio npuboinb Ha 15,2%

Yucras npubbiib X5 Retail Group no MCOO B IV kBapTane 2018 roga yBeanymnach Ha
15,2% MO CPaBHEHWIO C MokasaTenem 3a IV KBapTaa 2017 roga, 4o 6,242 Mapg pybaen,
coobunna komnaHus. EBITDA putennepa B okTabpe-gekabpe yBenmumaach Ha 25,2%, 40
29,801 msipa pybniel, peHTabenbHocTs EBITDA coctaBuna 7% npoTms 6,6% rogom paHee.
Bbipyuka X5 Bbipocaa Ha 16,9%, 40 422,955 mapg pybaeit. Mo utoram 2018 roga unctas
npubbinb X5 cokpaTtunack Ha 8,8%, fo 28,642 mapg pybsen. EBITDA yBennuunace Ha
11,9%, 40 107 628 Mapa pybsiel, peHTabenbHocTb EBITDA cHusnnack 8o 7% ¢ 7,4% rogom
paHee. CkoppekTupoBaHHasi EBITDA Bblpocsia Ha 10,8%, Ao 109,871 mapg pybren,
peHTabenbHOCTb 3TOro NokasaTtens coctaBuaa 7,2% npotus 7,7% B 2017 rogy. Beipyuka
puTennepa Bblpocaa Ha 18,3%, 40 1 TPJ/IH 532,537 MAPA pybaeit.

HALUE MHEHME: KBapTasibHble pe3ynbTaTbl X5 N0 NpunbbIIM 0Ka3annch HUXE OXUAAHWN
pbiHka, no EBITDA ux npes3own. KomnaHma npojo/kaeT nokasbiBaTb XOpoLwme TeMMbI
poCTa BbIpy4KM, OCTaBasACb JUAEPOM CEKTOpa, HO AMHAMUKK NokasaTesiel 3aMeANseTcs.
3To cneacTBME HWM3KOM MOTpebUTesIbCKOM  aKTMBHOCTU HaceneHus. X5  Tpaduk
HapaLiMBaeT, HO CpeAHUI YeK He pacTeT. OTMETUM, NPU/IMYHBIE TeMMbl pocTa X5 ¢ Havasa
2019 roZa: Bblpy4Ka 3a Hemo/HbIN | KBapTan BbIpoc/ia Ha 16,5%, NPoAaxu CONoCcTaBUMBbIX
marasuHos (LfL) yBeanumnucsk Ha 5%.

BaHk CaHkT-MNeTepbypr mMoXeT BbINAaTUTL MO HOBOW AUBUAEHAHOMU
noautuke 1,8 mapa py6. 3a 2018r

BaHk CaHkT-MeTepbyprc y4eToM HOBOW AMBWUAEHAHON NOJUTUKM, NpesyCcMaTpUBatoLLen
BbINAATY AMBUAEHAO0B U3 Npubbiiv no MCOO Bmecto PCBY, MoXeT BbINAaTUTL 1,8 MAPA
pybnen avuBnaeHa0B 3a 2018 rog, coobwmn MHtepdakcy uneH HabaogatenbHoro coseTta
6aHKa Anekcell 'epMaHOBUY.

HALUE MHEHME: Bark CaHkT-lMeTepbypr B 2018 roAy yBeauuua YUCTyto npubblib Nno
MCOO Ha 20,8% - a0 9 mapg pybnen. Hosas aumBuAeHAHas MOAUTMKA npegnonaraeT
BbINAATbl B pasmepe 20% oT npubbian no MCPO, a He PCBY kak paHee. Vcxoas us
TeKyLeN CTOMMOCTW akuuin baHka, AUBUAEHAHAS JOXOAHOCTb MO HUM OLLeHMBAEeTCs B
6,7%.

yl'lpaB.HEHVIe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra
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EBITDA ®ocArpo B |V kBapTane Bblpocaa B 1,5 pasa - 40 18,6 mapa pyb6.

EBITDA ®ocArpo B |V kBapTane 2018 roga Bblpocaa B 1,5 pa3a Mo CPABHEHMIO C aHAIOTUYHBIM
nepuogom 2017 roga - Ao 18,6 msapg pybsei, coobwmna komnanus. CKOppeKkTMpOBaHHas
yncTtas npmbbiib 3a IV kBapTan yBeanumnack B 3 pasa - 40 10,9 MApA pybnen. KapTasbHas
Bbipyyka PocArpo Bbipocna Ha 30% - A0 59,4 MApA pybaei. Boipyyka komnaHum 3a 2018 rog
yBenuumnach Ha 29% 1 coctaBuna 233,4 Mapa pybaen. Nlogosas EBITDA Beipocna Ha 47% - A0
74,9 Mnpg pybner, pentabenbHocTs no EBITDA gocturna 32% npotus 28% no ntoram 2017
roga. CkoppekTMpoBaHHas YncTas npubbl/ib NOBLICUAACH MOYTU BABOE, A0 41,7 MAP4 pybaeit.

HALLUE MHEHME: MocnesHun KBapTan rofa okasanacs Heckosbko cnabee, yem npeabiaylime,
YTO IBNAETCS C/IEACTBMEM CHUXEHWEM MpoAax Ha 2% M3-33 NPOAO/IXKUTEbHOM 3acyXu B
EBpone, koTopas 3aTpyAHWAa NOCTaBKY Y4,06peHUI Ha 3TOT pbiIHOK MOpPEM. TeM He MeHee, Kak
B 4 KB., TaK U B L,e/I0M 3a 2018 rog pe3sysbTaTel POCArpo MOXHO OTMETUTb KakK CWJIbHbIE.
Hebonbwwmm clopnpusom Ansi MHBECTOPOB CTanau  ¢uHanbHble aumBugeHasl QocArpo.
AKLMOHepbI MoayyaT 51 py6./akLmio, 3TO AaeT AOXOAHOCTb B 2%, C y4eTOM BCEX BbINIaYeHHbIX
AViBUAEHA0B B 2018 rogy (192 py6./akuumio), 40X04HOCTb oL eHmBaeTcs B 7,9%.

MUKy notpebyetcs 250 mapa py6. nNpoekTHOro ¢uHaHCMpoOBaHUA ANA
peanvsauum TeKyLmMx NpoeKToB

Ipynne komnanui MUK npu nepexoge Ha 3CKpoy-cyeTa C 1 MIOASA 2019 roga nortpebyetcs
OTKPbITb KpeAUTHblE NMHUM Ha CyMMYy A0 250 MAPA pybsielt Ha ropusoHTe ABYyX-Tpex JeT,
coobwmn xypHaauctam Buue-npesngeHt MK MWK no npaBosbiM Bompocam Jmutpuit
Tumodees B cpeay.

HALLUE MHEHUWE: Y MWK Ha gaHHbI MOMEHT B CTPOMKE Hax0A4MTCs OKOJ10 36 NPOeKToB obLien
nAowaAblo 3 MJH KB. M XW/bs, KOTOPble C 1 MIOAA HYXHO ByeT npogaBaTb Yepes3 3CKPOy-
cyeta. 370 PopMupyeT 0603HAYEHHYIO MEHEAXMEHTOM CyMMYy buHaHcMpoBaHus. lNMepexog,
3CKpOYy-cyeTa YBEAUUYUT AO/IFOBYIO Harpysky KOMMaHUKU, HO Ha YUCTbIA JOAM BAusHUE byaeT
MeHbLUE, T.K. C 4PYron CTOpOHbI ByaeT yBennumBaThCs cash noctynatowmii Ha cyeTa.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

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

NHaekc MocBupun 2504 0,4% 1,9% 1,4%
MHaekc PTC 1226 0,5% 3,1% 3,2%
MHpekc PTC Ha BeuepHeit ceccun 1226 -

®broyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 123 720

CLLIA

S&P 500 2824 -0,3% 0,5% 1,8%
Dow Jones (DJIA) 25746 -0,5% 0,2% -0,4%

Dow Jones Transportation 10143 _

Nasdaqg Composite 7729 0,1% 1,1% 3,6%
Bankaiwmin dbtovepc Ha S&P 500* 2 828 0,0% 0,6% 1,8%
Espona

EUROtop100 2907 -0,8% 1,5% 3,0%
Euronext 100 1044 -0,9% 1,6% 3,2%
FTSE 100 (Bennkobputamus) 7291 -0,5% 1,8% 1,7%
DAX (Fepmatmsa) 11604 B 03% 1,6%
CAC 40 (PpaHumn) 5383 -0,8% 1,4% 3,6%
ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 21609 0,2% 1,5% 3,8%
Taiex (TaiiBaHb)* 10610 | 05% @ 2,5% 1,2%
Kospi (Kopes)* 2185 0,4% 1,4% 3,2%

BRICS
JSE All Share (HOAP) 56 146 0,6% 1,2%
Bovespa (Bpasuaus) 98 041 1,1%

OTpaCﬂeBble UHAOEKCbI
S&P pbiHoK CLUA
S&P Energy

S&P Oil&Gas

S&P Oil Exploration
S&P Oil Refining

S&P Materials

S&P Metals&Mining
S&P Capital Goods

3HaueHune

494,5
389,9
828,0
347,2
102,1
657,8
623,2

14, %

0,9

-0,2
0,0
0,5
-0,5
-0,6

1H, %

2,0

2,2
-0,6
-0,8
-0,3
-0,8

M, %

2,6
1,6
-0,7
-0,2

Hang Seng (Kutai)* 29 266 2,0%
Shanghai Composite (Kutai)* 3113 4,1%

BSE Sensex (MHausa)* 38 387 0,1% 1,7% 6,9%
MSCl

MSCI World 2112 -0,4% 0,7% 1,7%
MSCI Emerging Markets 1068 -0,2% 1,9% 1,7%
MSCI Eastern Europe 256 -0,2% 2,0% -0,2%
MSCI Russia 654 [NO7%0  4,0% 3,0%
ToBapHbIe PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %

CbipbeBble TOBapbl

Heds WTI cnor, $/6app. 598 | 14%  27%  51%
HedTb Brent cnor, $/6app. 68,4 0,5% 2,5% 2,7%
dbrouepc Ha WTI, $/6app.* 60,2 0,0%

dbloyepc Ha Brent, $/6app.* 68,7

Meab (LME) cnot, $/7 6484

Hukenb (LME) cnor, $/7 13121

AntomuHmnit (LME) cnor, $/7 1913

3onoTo croT, $/yHu* 1319 0,5% 1,7%

Cepebpo cnoT, $/yHu* 15,6 0,8%

S&P Industrials 1114

S&P Automobiles 87,3

S&P Utilities 291,6 0,3

S&P Financial 434,4 -

S&P Banks 312,9

S&P Telecoms 159,1 1,2

S&P Info Technologies 1285,9 -0,3

S&P Retailing 2242 1,1

S&P Consumer Staples 565,8 -0,4 0,1 0,6
S&P Consumer Discretionary 891,6 0,4 2,4 2,6
S&P Real Estate 219,3 0,4 -0,5 1,6
S&P Homebuilding 812,7 EW
S&P Chemicals 590,1 0,1 -0,6 -0,1
S&P Pharmaceuticals 697,0 -0,3 0,0 1,8
S&P Health Care 1065,0 -0,7 0,3 0,5
Otpacnesble nHaekcbl MMBB

Mertannyprua 6 544 -0,8 -0,1 1,0
HedTb 1 ras 7120

n/3HepreTnka 1697

TenekomMmyHUKaLMu 1788

BaHku 6103 -0,1 0,1

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

Whaekc DXY 95,89 o1 [N
EBpo* 1,142 0,1 1,1 0,8
DyHT* 1,322 0,2 -0,2

LWseiiy,. dpaHk* 0,991 0,2 1,0
Nena* 110,5 0,2 1,1 0,2
KaHaackuit gonnap* 1,330 - 0,2
ABCTpanuickuit gonnap* 0,715 1,1 0,7
BHYTpeHHMi1 BaNlOTHbIM PbIHOK

EURRUB 72,91

BusanioTHaa Kop3nHa 67,92 0,4 2,1 2,3

Jlonrosble 1 AeHeXHble PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, %
[oxoaHocTb rocobanraunia

US Treasuries 3M 2,453

US Treasuries 2 yr 2,396

US Treasuries 10 yr 2,526 -106,n,

US Treasuries 30 yr 2,971 -5 6,n, -4 6,n, -26,n,
CTaBKM AEHEXHOTO PbIHKA

LIBOR overnight 2,390 0,060, -0,06n | 1,26m
LIBOR 1M 2,487 0,56,n, -0,26,n, 0,56,n,
LIBOR 3M 2,613 -1,36,n, -2,96,n,
EURIBOR overnight -0,468 0,06,n, -0,0 6,n, 0,06,n,
EURIBOR 1M -0,367 0,16,n, 0,16,n, 0,06,n,
EURIBOR 3M -0,310 -0,16,n, -0,16,n, -0,26,n,
MOSPRIME overnight 7,730 -16,n, -26,n, -116,n,
MOSPRIME 3M 8,390 -8 6,nm, -56,n,

KpeguTtHble cnpagpl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 66 46,n,
CDS High Yield (USA) 340 -16,n,

CDSEM 166 06,n,

CDS Russia 135 06,n,

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

lasnpom 4,8 0,3 0,2 -2,4%
PocHedTb 6,1 0,2 -2,1%
Jlykoin 88,8 0,6 -1,1%
CyprytHedTeras 3,8 -1,1 0,1 -2,5%
Fasnpom HedTb 25,0 0,6 0,6 -2,0%
HOBAT3K 171 0,0 3,8%
LiBeTHasa metannyprua

HopHukenb 22,7 13 e o03%
YepHaa metannyprua

CeBepcTanb 15,8 -0,1 0,1 -1,6%
HAMK 26,3 -0,2 0,7 -0,7%
MMK 9,3 -0,3 0,0 -1,9%
Meuen ao 2,2 0,0 0,0 47,6%
baHku

CbepbaHk 13,1 -0,1 0,4 -0,6%
BTB ao 1,2 0,1 0,0 4,7%
Mpouwne otpacau

MTC s2 A oo -0,6%
MarnuT ao 14,8 -0,1 0,1 20,1%

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

S&P 500 1 MHAEKC BMeH. BoaaTuabHOCTM VIX
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Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lpoepecc 8 nepezosopax CLUIA-KHP u 8 yenom
Hensoxol ce30H omyemHocmu noddepicusarom
pbiHok akyull CLUA. OOHako Ha peiHKe yxce
ouwjyuaemcsi nepezpemocms, Ymo 8 COBOKYNHOCMU
C nocmeneHHbIM yxyoweHuem mMmOHAAbHOCMU
cmamucmuku u 6oabwum KoHcepgamu3smom OPC
oepaHu4usaem danvHelwwul pocm  S&Psoo,
cnocobcmasyA passumuro KOppeKyUOHHbIX
Hacmpoerud.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Hegpme umeem nomeHyuan pocma 8 30HY 70-73
donn./6app. Moddepxckol sbicmynarom
oxusfieHUe  BeCeHHe20  CNpoca  Ha  Cbipbe,
deticmsusi cmparH OlMEK+ u nadeHue dobbiyu 8
VpaHe u Berecyane.

B meyeHue 1-2 keapmanos ioem HopmuposaHuro
npoguyuma cnpoca Ha Hepms, 4mo 3acmasasem
COXpaHAmMb KoHcepsamusHbll 832180 Ha Hegdmeb
Ha 20pu30HMe KoHYa 200a .

Wctounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

LjeHbl Ha Hukenb npodoaxcarom 0CcmMasambCA
gbausu 13000 doan/m. LUeHbl Ha anomuHud
nepewau K pocmy U HAUEAUAUCb HA mecm
ommemku 8 2000 0AA/M.: HECMOMPSA HA CUAbHBIU
pocm npoussodcmsa memanna 8 Kumae, 8 mupe
coxpaHsemcs  deguyum. LleHel Ha  medb
mopeytomcs  y  sepxHel epaHuybl  6000-6500
doan./m. [Mo3umusHele Hogocmu U cnabocmes
donnapa  mo2ym  cnocobcmsosams  pocmy
npommemannos c 6auxcaliuiee sBpems..

AvHamM1Ka OTAeNbHbIX Ba/IIOTHbIX Nap
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—— KOp3uHa Aonnapa npotus 6-Tu BantoT (DXY) (ne. wkana)
eBpo/Aonn. (MHBepT., Np WKana)

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lMapa EURUSD mopayemca sepHynaco 8 BepxHIOO
yacme 30Hbl 1,12-1,15 HA (HOHe HeoMUOAHHO
CUNBbHO20 NOHUMeHuUA npoz2Ho3o8 OPC no cmaske.
FomosHocme Medpesepsa Ha 3amemHoe cmsazyeHUe
cBoe2o0 noaumuku 8 obo3pumol nepcnekmuse
omodsueaem Ha eBmopol NAaH cnabocms SKOHOMUKU
eB8p030Hbl,  HeonpedeneHHocmb ¢ Brexit u
HepeweHHOCMb mop2osbix npobaem EC u CLUA. He
ucknyaem pazsumus ¢assi ykpenseHus espo.

OTHoweHus nHaekcos MSCl u MSCI Russia
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Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

EM e omcymcmsue HoBbIX onaceHul no mop20o8bim
soliHam, dsumcymca smecme ¢ DM. PoiHok PQ
dsumcemcs 8 pycne konebaHull uHmepeca K EM, Ha
¢OH€ cmabunbHocmu cmpaHoeo[J npemuu u pblHKa
Hegpmu.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

RTS/Brent ratio — no-npexcHemy Huxe Hawel
oyeHKU cnpasednuso20 ¢ 3KOHOM. MOYKU 3peHus
YpoBHA (20x-22x). Baudy Hekomopozo yny4weHus
BHewHell KOHBIOHKMYpbI, 8 Hacmoswee spemsa
onpasdaHHoU ocmaemcs 30Ha 18X-20X.

yl'lpaBHEHVIe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

3a Hedenwo, 3asepwiuBwyloca 15 mapma, us
bupxcesbix oHdos akyul, opueHMUPOBAHHBLIX HA
pocculickull gpoHdo8bIld pbiHOK, No pacdemam PSB
Research&Strategy, Habardanca ommok
kanumana 8 pasmepe 9o MAH. G0N

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
CDS 5Y u RVI Haxodsamca 86au3u yposHell npow1020
/1ema, 8 3Ha4. cmeneHu yme y4YmsA OMCKOK yeH Ha
Hegmb. Mel He 8uduUM mpueeepos yayquleHus
HaCITlpOCHULj Ha pbIHKAx, 4Ymo oepaHu4yusaem
nomeHyuan ykpensaeHusa 3mux puck-mempuk.



PbiHKM B rpadumkax

JoxoaHocte OD3, %

Kpusas goxoaHoctn O®3 pas3iMyHON CPOYHOCTM CraBku LB PO 1 mexx6aHKOBCKOro pbiHKa

JloxoaHocTb eBpoboHA0B EM 10y, %
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Ha HoBOCMAX o eomosAauuxca caHkyuax Ha y4yacmke 1-3 2oda npemus O(Z)B OmHocumesnnbHo Ha meKquuﬁ MOMeEHM Mbl paccmampusaem kKak Poccutickue eBpO6OHabI compamca Hensoxo

cpedHecpoyHble u OnuHHble O®3 okasanucs nod
dasneHuem, BepHYBUIUCH K YPOBHAM Ha4ana 20da —
ncdem koppekyuu doxodHocmu 10-nemHux OP3 do
8,15% 2odosbix. /JoxodHocmb kopomkux O®3
ywna Huxce kardesol CMasku Ha KOMMeHMapusx
LB no 803MOMHOMY €ee CHUXeHUK ywe 8 2019
200y.

cmasok no sknadam npakmuyecku
omcymcmsyem. B 0aHHbIX yCn08uAX cHumaem
uHmepecHol nokynky 6onee 0nuHHbIx OP3 om 5
/lem, npedaazaouyux Npemuro K kaw4esoll cmaske
om 40 6.n.

6asosebill cyeHapull coxpaHeHue Kaw4esol cmasku
Ha yposHe 7,75% 8 meyeHue 2019 200a.

omHocumensHo npodux EM Ha ¢poHe xopowux
nokasamenell naamewHozo b6anaHca U  HU3KO20
BHewHez0 donea. Bmecme ¢ mem dasneHue Ha pbIHOK
0Ka3b18AIOM CAHKYUOHHbIE pUCKU.

Py61b 1 LeHbl Ha HedTb Mapku Brent

Py6}'|b U VHAEKC BaNlOT Pa3BUBAKOLWMNXCA CTPpaH

NHasumoHHbIe oxuaaHus B CLLIA 1 LeHbl Ha 3010TO

JoxogHoctv UST m Libor 3m

73 4 — flonnap/py6nb Lienbi Ha HedTb Brent (mp.wk.) 45 75 1 —— Donnap/pybnb r 1550 2,2 4 —— WHdnaumnoHHble oxunaarns 8 CLUA (10-yr) r 1400 3,6 —— JloxoaHocTb 10-yr treasuries r28
71 L 5o 73 4 MSCI Emerging market currencyindex (np. wk.) L 1570 LieHbl 0TO (Mp.LK.) 34 1 Libor 3m (np. wk.) | 56
i L 71 F 1590 2,1 ‘ﬂ\h - 1350
. fool 1 MY 2 “ s
67 | WA L eo 69 | ] b 1610 J
{ WA 67 W - 1630 2 - - 1300 3 P22
65 - - 65 AN
65 F 1650 2,8 1 F2
63 | 70
\ 63 - 1670 1,9 F 1250 26 1 L 18
61 v F7s f ! !
61 | F 1690
24 F 16
59 - [ 8o 59 [ 1710 18 1 [ 2®
57 -85 57 4 o/ - 1730 22 I
55 : : : : : . 90 55 . . . . : . 1750 1,7 . , , , , | L 1150 2 . . . . : : — 1.2
deB 18 anp1l8  wioH 18 asri18 oKT 18 Aek 18 des 19 ¢deB 18 anp18 wumoH 18 asrl8 oKkT18  pgek 18  des 19 AHB 18 map18 mait18 wmion 18 cen18 HoA18 awB 19 map19 AHB 18 map18 maii18 wion 18 cen18 HoA1l8 aHB19 mapl9
WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Kypc py6as snaomHyw npubausunca k mem B nocnedHue OHU ymepeHHoe ykpenneHue scell MH@aAyuoHHble owcudaHus e CLUA nocmeneHHo — [floxodHocmu — decamunemHux UST no  gakmy
YPOBHAM, KOMopble Mbl cHUMaem pasHosecHbImMUu 8  epynnbsl  8aatom EM oka3bisBaem /1I0KANbHYyKO  BoccmaHasausaromcsa, U Ha meKyLuu& MOMeHmM  Mapmosckoeo 3acedaHusa GPC onycmunuce Huxice 2,6.
mekyuwux ycnosusax (63-64 py6/donn.). CesoHHo noddepmky pybaio, HO 8 Uenom Ha 2opusoHme cnped mewdy OJdecamunemHumu UST u TIPS Kopomkue cmasku 8 mapme npuocmaHosuAU

cunbHbIll cvem mekywux onepayul P® 8 1 ke.
Hugenupyem  Heeamugs oM  BO306HOBAEHUS
nokynok sasntomsi (6100xemHoe npasuo).

nocnedHezo mecsaya odHoHanpasneHHol

meHdeHyuu He Habrodaemcs.

YHpaBneHwe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

cocmasnsem okono 1,95%. LleHsl Ha 30n10mo 8
cepeduHe mapma BHOBb  BEPHYAUCL — BblUle
ommemku 8 1300 00AA./yHYUI.

cHuxceHue. MHeepcus kpusoll UST Ha eopuzoHme 6m-
5y COXpaHAemcs.
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NTorm TOpros u My/ibTUNJIMKATOPbI (j

MynbTunavkaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) Ob6bem TOpros AbcontoTHan AnHamuka, %

HV goD
3aKpbITHA ocTa, % NI (ROE ans 020 " MMBB-PTC,
P [retEe e EV/S EV/EBITDA  PJE PIBV  EBITDA  Eamings  EBITDA " % ° MAH PY6. o\ aH M CHP

LieHa ®DyHaam. noTeHuMan

MCap, $ mapg

NHaekc Mocbupsu 2 504 . 25% - 3,8 5,8 - - - - - - 13 35472 0,4 1,9 6,7 5,7
WHaekc PTC 1226 [ 25% - 3,8 5,8 - - - - - - 19 551 0,5 3,1 13,8 14,7
He¢Tb nras

["asnpom 57,9 156,1 . 35% 0,6 2,3 2,8 0,3 9% 10% 28% 16% 1,1 24 3121 0,4 1,8 3,3 1,7
HoBaTak 50,0 1052,0 L 10% 4,1 11,7 11,6 2,9 6% 15% 35% 34% 0,8 21 789 0,0 -2,6 -6,2 /e
PocHedTb 67,8 408,5 K 25% 0,8 3,4 5,8 0,9 11% 38% 25% 9% 1,0 23 1632 - 2,1 -1,6 -5,5
Jlykonn 67,8 5770 B 6% 0,6 3,7 6,9 1,0 7% 10% 15% 8% 1,0 22 3908 1,5 2,9 17,0 15,5
lasnpom HepTb 24,3 327,8 L 21% 0,7 3,2 3,7 n/a 6% 10% 23% 15% 0,8 21 198 1,3 1,6 712 -5,5
CypryTHedTeras, ao 13,9 24,9 [ 66% 0,0 0,1 2,3 n/a 1% 15% 27% 22% 0,9 15 334 -0,5 2,7 7,3 A
CypryTHedTeras, an 4,9 40,4 [ B 33% 0,0 0,1 2,3 n/a 1% 15% 27% 22% 0,9 14 520 0,6 1,3 3,7 2,4
TatHedpTb, a0 26,4 772,6 2% 1,8 55 7,6 n/a 14% 15% 33% 23% 1,1 27 971 0,7 6,0 8,8 4,7
TaTHedpTb, an 1,3 562,3 [ 11% 1,8 55 7,6 n/a 8% 5% 24% 13% 0,9 25 216 2,2 7,2 15,2 7.7
BawHedTs, a0 4,5 1955 L 38% 0,5 1,9 3,0 n/a 14% 15% 33% 23% 0,8 12 4 0,2 0,0 4,3 4,5
BawHedTs, an 0,8 1817 n/a 0,5 1,9 3,0 n/a 8% 5% 24% 13% 0,8 20 60 0,1 =i, 1,2 1,9
Bcero no cekropy 319,6 24% 1,0 3,6 5,2 1,3 8% 14% 27% 18% 0,9 20 11752 0,8 2,0 2,9 1,2
®uHaHCOBbIN ceKTop

CbepbaHk, ao 70,9 209,8 L 49% - - 5,2 1,00 - - - 23% 1,4 24 11568 1,0 1,8 12,3 12,6
Cb6epbaHk, an 2,9 184,8 [ B 51% - - 5,2 1,00 - - - 23% 1,4 19 850 1,5 2,7 12,0 11,2
BTB 74 0,0367 [ B 39% - - 2,9 0,33 - - - 12% 0,9 20 533 -0,2 1,0 4,1 8,4
BCM 0,4 53,6 [ & 51% - - 2,9 0,45 - - - 12% 0,9 20 22 2,2 3,5 18,3 21,1
A®K Cuctema 1,5 9,9 | 51% 4,2 13,2 24,6 3,7 32% 38% 32% 19% 1,0 26 60 0,2 -0,5 24,8 23,3
Bcero no cekropy 83,2 48% - - 8,2 1,30 - - - 18% 1,1 22 13 032 0,9 1,7 14,3 15,3
MeTtannyprusa v ropHas

Aobblua

HopHukenb 35,5 14316 L 10% 34 6,5 8,6 10,0 14% 16% 53% 33% 0,9 22 3491 -0,2 3,4 10,0 9,8
AK Anpoca 11,1 96,2 . 19% 2,5 5,0 7,2 2,3 3% 5% 50% 33% 0,9 21 601 -0,7 0,2 -2,5 -2,4
HAMK 15,7 167,6 -1% 1,5 5,7 8,7 2,7 2% 3% 27% 17% 0,8 20 474 -1,0 0,4 10,3 6,5
MMK 7,9 45,1 L 28% 1,0 3,8 7,2 1,6 0% -6% 27% 15% 0,9 23 304 -1,1 0,2 4,9 4,7
CeBepcTanb 13,3 1013,4 L 13% 1,9 5,6 8,1 4,6 0% -1% 33% 21% n/a 18 657 -0,6 -0,1 n/a n/a
TMK 0,8 47,0 - 92% 0,6 A 2,7 0,9 4% 43% 15% 5% 0,7 20 64 1,0 1,2

Meuen, ao 0,5 72,7 n/a n/a n/a n/a 2,2 n/a n/a n/a n/a 1,4 26 93 -0,6 -2,3 -8,8 -1,1
Montoc 3onoto 11,2 5342 [ 28% 3,9 6,0 8,1 24,5 10% 9% 64% 37% 0,7 26 748 - -1,9 0,8 -1,1
Monumetann 5,4 738,4 [ 6% 3,3 7.3 10,6 3,8 9% 12% 46% 25% 0,4 22 122 0,2 1,5 -0,9 1,0
Bcero no cekropy 101,3 24% 2,3 5,5 7.7 5,8 5% 10% 39% 23% 0,8 22 6556 -0,7 0,0 0,0 0,6
MwuHepanbHble ya06peHus

AKpOH 3,0 4 700 -12% 2,3 6,8 10,1 1,9 3% 0% 34% 17% 0,5 11 27 0,0 0,0 3,6 -0,2
Ypankanui 4,0 86,2 - 75% 1,9 58 7.8 2,9 6% -4% 32% 17% 0,5 18 17 0,7 1,4 4,5 2,1
®ocArpo 5,0 2 442 L 16% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% o% 0% 0,6 14 104 -0,7 -2,3 -1,8 -4,1
Bcero no cektopy 11,9 26% 1,4 4,2 6,0 1,6 3% -1% 22% 11% 0,5 14 148 0,0 -0,3 2,1 -0,7

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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TREHHMMA

NToru Topros u MyibTUN/JIMKaTOPbI ‘;(/( j

MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) O6bem Topros AbcontoTHasA AuHamuka, %
LieHa QyHAaM. noTeHLMan
MCap, $ mapa o ; NI (ROE anst MMBB-PTC,

3aKpbITHA pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV  EBITDA  Earnings EBITDA Garkon) MJH py6. 1 1H 3M CHI
dneKTposHepreTUKa
SHen Poccus 0,6 1,034 [ B 33% 0,8 3,6 5,0 0,8 -9% -22% 35% 21% 0,4 20 21 0,2 1,4 2,8 0,1
FOHunpo 2,5 2,576 L 16% 1,9 53 9,2 1,5 -3% -11% 21% 8% 0,6 22 57 0,1 - 4,2 -0,9
ork-2 0,6 0,362 B 38% 0,6 2,6 3,6 0,3 3% 14% 11% 7% 1,0 25 5 -0,3 0,2 13,1 14,3
TrK-1 0,5 0,009 - 37% 0,5 2,0 3,2 n/a -6% -7% 21% 10% 1,0 20 5 -1,0 0,5 4,9 7,1
Pyclruapo 3,4 0,507 | W 37% 0,8 3,1 5,5 0,4 1% 1% 26% 10% 0,8 18 123 -0,3 -0,2 5,1 WA
WHTep PAO ESC 6,3 3,835 [ 1 69% 0,2 2,3 5,7 0,9 4% 8% 11% 7% 0,9 19 149 0,5 -0,9 -0,8 -1,1
Poccety, ao 3,0 0,970 -33% 0,6 2,0 2,0 0,1 -5% -3% 30% 10% 1,1 27 14 0,0 0,0
Poccety, an 0,0 1,384 -36% 0,6 2,0 2,0 0,1 -1% 2% 30% 10% 1,0 18 1 0,3 0,9 1,9 -1,3
®CKESC 3,3 0,167 L 25% 1,6 3,2 3,2 0,1 -3% 2% 50% 25% 1,0 17 178 0,2 0,4 8,8 12,4
MocaHepro 1,3 2,102 L 17% 0,3 2,1 6,1 0,3 -10% -12% 24% 11% 0,9 27 12 -0,7 0,6 3,0 1,4
Bcero no cekropy 21,6 20% 0,8 2,8 4,5 0,5 -3% -3% 26% 12% 0,9 21,3 564,5 -0,1 -0,1 6,9 6,1
TpaHCcnopT M A0rucTuKa
AspodnoT 1,7 98,2 [ 30% 0,3 3,5 5,1 2,6 12% 1% 7% 3% 0,7 27 420 -1,2 -2,3 -3,9 -2,9
TpaHcHedTb, an 4,3 176 950 [ 12% 0,6 1,3 1,3 n/a 1% 2% 45% 21% 0,7 21 170 0,9 8,7 3,5
HMTM 2,2 7,140 - 34 n/a 5,6 2,6 n/a n/a n/a 43% 0,7 17 4 -0,3 -2,2 9,3 3,8
Bcero no cekropy 8,2 21% 1,4 2,4 4,0 2,6 6% 2% 26% 23% 0,7 21,9 594,1 -0,2 0,9 4,7 1,4
TenekoMmyHuKauum
PocTtenekom, ao 2,9 72,8 . 21% 1,3 4,1 9,2 0,8 1% 16% 32% 7% 0,6 12 69 -1,0 -0,1 1,8 -0,3
MTC 8,1 258,0 [ 4 24% 2,0 4,6 8,5 BY 1% 4% 44% 12% 0,9 23 592 -1,5 -0,9 54 8,4
Mera®oH 6,2 636,2 n/a n/a n/a n/a 2\ n/a n/a n/a n/a 0,5 13 3 0,5 0,6 2,9 -0,5
Bcero no cekropy 17,2 22% .7 A 8,9 2,2 1% 10% 38% 10% 0,6 16 665 -0,7 -0,1 34 2,5
MNoTpeburenbckuii cekTop
X5 6,8 1608 - 0,4 5,7 10,3 2,8 23% 5% 8% 3% n/a n/a 506 0,2 -2,4 - -
Maruut 6,0 3761 [ 22% 0,4 4,7 10,3 1,6 2% 1% 8% 3% 0,8 23 797 -0,8 -1,8 6,3 7,1
JlenTa 1,5 202,5 | 50% 0,4 6,3 14,6 1,1 2% 33% 6% 1% 0,5 27 73 2,1 58 -5,5 5,4
M.Bugeo 1,1 406,7 - 1,0 9,1 9,3 neg. 7% 10% 10% 6% 0,4 19 33 0,4 0,2 -2,0 -0,8
[JeTtckuii Myup 1,0 89,2 B 34% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% n/a 15 14 -0,4 0,3 -4,8 -1,3
Bcero no cektopy 16,6 35% 0,4 G2 8,9 1,4 7% 10% 6% 2% 0,6 21 1423 0,3 0,4 -1,5 -0,1
[AeBenonmveHt
nce 1,1 653,0 | 18 57% 0,9 3,7 A 0,8 n/a 1% 24% 12% 0,6 17 63 0,9 1,4 9,1 9,2
nmMK 3,7 353,0 [ 13% 1,3 5,8 8,4 3,7 22% 38% 22% 14% 0,5 11 24 -0,1 -0,2 -2,5 -6,2
Bcero no cekropy 4,7 35% g 4,8 6,4 252! 22% 19% 23% 13% 0,5 14 87 0,4 0,6 3,3 1,5

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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UToru Toproe U My/1IbTUN/IMKATOPbI

MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E)

NI (ROE gna

LieHa
3aKpbITHA

OyHAaM. noTeHLMan

MCap, $ mapg —

HV 90D,
%

O6bem Topros
MMBB-PTC,

TREHHMMA

4

NN

AbcositoTHaA AuHamuka, %

EV/S  EV/EBITDA PIE P/BV EBITDA  Earnings EBITDA Garos) MIH pY6. 1/ 1H 3M CHI
Mpouue cekTopa
Pycarpo 1,6 761,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,5 19 18 0,7 -2,8 -3,8 -3,9
AHaekc 11,6 2301 L 24% 3,8 12,1 20,7 2,3 16% 14% 31% 19% 1,2 24 226 -0,8 -1,9 23,7 19,2
Qlwl 0,9 935 - 2,1 16,3 30,4 4,2 6% 6% 13% 7% 0,7 33 1 0,1 3,3 -0,9 -0,8
Bcero no cekropy 14,1 24% 2,0 9,5 17,0 2,2 7% 7% 15% 9% 0,8 25,3 245 0,0 -0,5 6,3 4,8

McTounuk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacwmndposKa cokpalieHuii:

MCap - pblHOYHas KanuTaAM3aLns KOMMNaHuy, MpesCcTaBasieT cobol CcyMMapHOe NPor3Bes eHne PbIHOYHOW CTOMMOCTM aKL MM K 06LLEMY KONMYECTBY BbIMYLL EHHbIX aKL, Ui
®yHAaM. NOTeHLMa pocTa - NPOL,eHTHOE BblpaXKeHWe NOoTeHLMana pocTa akLum 4,0 NPOrHO3HOW "cnpaBesIMBOM" LieHbl, COr/TaCHO KOHCEHCYC-nporHo3y Bloomberg
EV/S - oTHOLWeHwWe nokasaTens "CTOMMOCTb KOMMaHUW" (TeKyLLas pbIHOYHAsA KanuTaamn3aLms + YACTbIN 40T K BbIPYUKe 3a YKa3aHHbIN rog,

EV/EBITDA - oTHOLUIEHMe NoKa3aTens "CTOMMOCTb KOMMaHUK" (TekyLas PbIHOYHAs KanUTaAMn3aLus + YNCTbIN J0T) K nokasaTento EBITDA 3a ykasaHHbIN rog
EBITDA - aHa/MTH4eckui nokasatesib, KOTOPbI NpescTaBaser coboi CyMMy onepaL,MOHHOM NPUBbIIN M aMOPTU3ALMOHHBIX OTUUCAEHWI

P/E - oTHOLIEHME TeKyLL el PbIHOYHOM KANUTan3aL, M1 K YUCTOM NpUBbIAM 33 YKa3aHHbIV rog,

P/BV - oTHOLLEHWe TeKyLL el PbIHOYHOM KanuTanun3aLMm K CO6CTBEHHOMY KanuTay 3a yKa3aHHbIN Foj

CAGR - cpegHereomeTpuyeckuii ro40BoON TeMM pocTa

Beta - nokasaTesnb NO3BONSET OLLEHUTb YyBCTBUTE/IBHOCTb LLeHbI aKL, MU K PbIHOYHBIM KO1e6aHUAM (>1 - 6osiee YyBCTBUTE/IbHA, YEM PbIHOK B LLEJIOM)

HV 90D - uctopuyeckas BONaTUIbHOCTb akL, 1K1, PaBHasi CTaHAAPTHOMY OTK/IOHEHMIO CTOMMOCTU GUHAHCOBOIO MHCTPYMEHTA 3a 90 AHel

1/] - AMHaMMKa aKTMBA B MOC/IEAHIOI0 TOPrOBYIO CECCUIO

1H - AMHaMKKa aKTVBa 3a NOCNEAHIOI0 Hegento

3M - AMHaMMKa aKTVBa 3a 3 NOC/IeAHMX MecsiLa

CHT - AMHaMKKa aKTUBa C Havana roaa

yl'lpaB.HEHVIe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra



KaneHaapb cobbiTUIN Ha MMPOBBIX PbIHKaX KaneHpapb KopnopaTUBHbIX CObbITUN

Bpems BbIXOAa  3Hau-T CobbiTue Mepuoa KoHceHcyc [lpea. 3Hau. Qakr Komnanusa/otpacab CobbiTne
20 Mapra 10:00 . Lienbl nponssoanTeneii 8 Fepmatnm, m/m despans 0,1% 0,4% -0,1% 21MapTa AkpoH IKC-AMBUAEHAHAR AaTa (pa3Mep AVNBUAEHA] 130 Py6. Ha aKLMIO)
20Mapra12:30 °e VN sBemxobputarin, w/m despare 0,4% -0,8% 0,5% 21Mmapra M.Bugeo ®uHaHcoBble pesybTaTbl N0 MCHO 33 2018r.
20 MapTa 16:00 oo Po3HuyHble npoaaxw B Poccum, rfr despanb 1,4% 1,6% 2,0%

22 mapTa Pacnaackas ®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
20 MapTa 16:00 . Bespabotuua 8 Poccun, % despanb 4,9% 4,9% 4,9% 606
20 MapTa 16:00 . PeanbHble 3apnaaTsl B Poccum, rfr despans 0,0% 0,2% 0,7% 2anpens Moctnpxa Aantsie 06 obueme Topros 3a mapr
20 MapTa 17:30 W3m-e 3anacos ceipoit HedTn B CLLIA, maH 6app np. Hea. 0,600 -3,862 -9,589 10 anpens Anpoca Pe3synbTaThl npogax 3a mapT
20Mmapra 17:30 .o V3m-e 3anacos gnctuanatos 8 CLLA, maH 6app np. Hea. -1,305 0,383 -4,587 10 anpens Yepkunsoso OnepauVoHHble pe3y/bTaThl 3 1-11 KB.
20 MapTa 17:30 o W3m-e 3anacos 6eHsnHa B CLUIA, MaH 6app np. Hea. -2,647 4,624 4,127 15 anpens [Aetckuit Mup OnepaLVoHHble Pe3y IbTaThl 3a 1-1 KB.
20 MapTa 21:00 eesee  lrorv 3aceganns GPCu peweHue no ctaBke N 2,25%-2,5%  2,25%-2,5% 2,25%-2,5% 15 anpens HAMK OnepawyoHHbIe pe3ybTaTbl 3a 1-1 KB.
21MapTa12:30 o Po3HUYHbIe Npoaaxw B BeankobpuTaHuu, m/m despans -0,4% 1,0% 17anpens Anpoca OnepaLmoHHble pe3y/bTaThl 3a 1-i KB.
21MapTa12:30 . Wroru pewenns BaHka AHrMm 1 pelleHne no craBke - 0,75% 0,75% o

18 anpens M.Bugeo OnepaunoHHble pe3y/ibTaTbl 3@ 1-1 KB.
21MapTa 15:30 MepeunyHble obpalleHus 3a nocobusmu no 6espabotuue 8 CLUA, Thic. np. Hea,. H/A, 229 .
21MapTa 15:30 Yncno nosyyaiownx nocobus no 6espabotuue B CLUA, Thic. np. Hea. Hia 1776 18anpens TMonumetann OnepauuokHbie pesy/ibTaTel 3a 1-# Ke.
21MapTa 17:00 eoo MHaekc onepexatowynx nHankatopos B CLUA, M/m despanb 0,1% -0,1% 18anpens Pyclnapo OnepalyyoHHble pesy/ibTaTel 3a 1+ KB.
21Mapra18:00 oo VIHAEKC NOTPe6UT. yBEPEHHOCT B €BPO3OHE despanb Tk T 22 anpens Pycarpo OnepauVoHHble pe3y/bTaThl 3a 1-11 KB.
21-22 MapTa CammunTEC 24 anpens Monumetann AeHb nHBecTopa
22Mmapra11:15 PMI '8 npomeluwneHHocTv Gpakiyum (npegs.) mapt 51,5 515 25 anpens Evraz OnepaLMoHHble pesy/IbTaTbl 3a 1-1 KB.
22 Mapra 1115 PMIs cexTope ycnyr @paruv (npeas.) Mapt 50,8 502 25 anpenst Jenta OnepaLVoHHble pe3y/ibTaThl 3a 1-i KB.
22 MapTa11:30 PMI B npomblwneHHocTM Fepmanum (npeas.) mapT 481 47,6 5 P DUHAHCOBbIE Pe3: a oMCHO 33 -7t
22 MapTa11:30 PMI B cekTope ycnyr Fepmanuu (npeas.) mapT 54,8 55,3 25anpend HenFoccus HaHCOBbIE pesy/ibTaTe! N . LHKB.
22 MapTa 12:00 PMI B NpoMbILLNEHHOCTH @BPO30HbI (NpeAB.) MapT 49,5 49,3 26anpena Pacnaackan OnepaLuoKHble pesynbTaTbl 3a 1-7 KB.
22 MapTa 12:00 .o PMI 8 cekTOpe ycnyr eBpo3oHs! (Mpess.) mapt 52,7 52,8 26 anpenst Anpoca Coset 41peKTOPOB (ANBNACHABI)
22 MapTa13:30 ooe Wroru 3aceaanuns Banka Poccuu v pewenme no ctaske - 7,75% 7,75% 29 anpens [AeTckuit Mup ®uHaHcosble pesynbTaTsl Mo MCOO 3a 1-1 KB.
22Mmapra16:45 . PMI 8 npombiwnentocTy CLUA (npegs.) mapt 53,5 53,0 McTouHmK: gaHHble komnaHui, MHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
22 MapTa 16:45 . PMI 8 cekTope ycnyr CLUA (npeas.) MapT 56,2 56,0
22 MapTa 17:00 Mpogaxu Ha BTOPUYHOM pbiHKe XUbs CLUA, MaH (aHH.) despanb 5,10 4,94

WcTounnk: Untepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAYMMOCTb COBBLITUS oueHnBaeTcs no 5-6aI|I|hH0ﬁ wkane
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HacToswmnin nHpopmMaLMoHHO-aHaMTUYeCKMIn 0630p NpesoCcTaBAfeTCs UCKAUNTENBHO B MHGOPMaLMOHHbIX Lensx. Cogepxalyasca B HacTosieM ob3ope
nHdopmaL s 1 BbIBOAbI OblIM MOYUYEHbI M OCHOBAHbI Ha MCTOUYHMKAX, KoTopble MAO «[pomcBaA3bbaHK», B LLe/IoM, cunTaeT HagexHbiMn. OgHako MAO «[MpomcBasbbaHk» He gaeT
HUKaKMX FapaHTU 1 He MpejoCcTaBaseT HUKAKMX 3aBePEHMI, YTO Takas MHGOPMaLLMA IBSETCS MOHON 1 JOCTOBEPHOMN, M, COOTBETCTBEHHO, OHA He A0JIKHA PAaCCMaTPUBATLCS Kak

nosHaa n 40CTOBEpHad. BbIBO,CI,bI 1 3aABJIEHNA, CAe/IaHHbIE B HAaCTOALLEM o630pe, ABNIAKOTCA MW b NPeANnO/IOKEHNAMU, KOTOPbIE MOTYT CyLW,eCTBEHHO OT/IMYATbCA OT (I)aKTl/I‘-IeCKVIX
cobbITul 1 pesyabTaToB. MAO «lpomMcBasbbaHKk» He BepeT Ha cebs 0653aTenbCTBO peryispHO 06HOBAATE MHGOPMALLMIO, COAEPXKALLYIOCS B HACTOSALWEeM 0630pe, UM UCNPaBAATb
HEeTOYHOCTM, M OCTaB/IsIeT 3a CO6OM NPaBO NEPECMOTPETHL €e CoZepKaHue B 1060 MOMeHT 6e3 npeBapUTEIbHONO YBEAOMIEHUS.

Copepxaliascs B 063ope MHGOPMaLMS U BbIBOAbI HE ABASIOTCA pekoMeHAaumnern, odepTol Uan npuraaeHnem Aenate opepTbl Ha MOKYMKY WAN NPOAAKY KakuMxX-IMBO LeHHbIX
Bymar n gpyrmux puHaHCOBbIX MHCTPyMeHTOB. O630p He sB/SETCS peKOMeHAaLMeN B OTHOWEHUM UHBECTULMIA U HE MPUHUMAET BO BHUMaHWe Kakue-1nbo crnewmasbHble, ocobble
NN MHAMBWAYa/bHblE MHBECTULMOHHbIE Lenn, duHaHCOBble 06CTOSTe/IbCTBA M TpeboBaHUS KaKoro-Mbo KOHKPETHOrO /IMLa, KOTOpoe MOXeT ObiTb MoslydaTesieM HacTOSLLEro
o630opa.

Coaepxalmecs B 0630pe KOMMEHTapuu 1 BbIBOZbI, B TOM YM1C/E, O AEUCTBUSAX U noauTuke LB, oTpaxatoT Tonbko nosumumio aHaantukos MAO «MpomcesisbbaHk». KoMmeHTapum
MOArOTOB/IEHbI HA OCHOBE JlaHHbIX, Pa3MeLL,eHHbIX B OTKPbITbIX UCTOYHUKaX, koTopble [TAO «lpomcBA3bbaHK», B LLe/I0M, CHUTaeT HajeXHbIMU.

Caenkn, coBeplUEHHble B MPOLL/IOM W YNOMsIHYTble B HacTosWeM 0630pe, He Bcerga siBAAOTCS MHAMKATUBHBIMU ANsi ONpejeneHuns pe3yibTaToB byaywmnx caenok. MiHBectopam
HeobX0AMMO MPUHATL BO BHUMaHME, YTO AOXOZ OT LEHHbIX BymMar uam Apyrux MHBECTULUIN MOXET MEHATLCS, U LLEHA UM CTOMMOCTb LieHHbIX 6yMar U MHBECTUL MU MOXET Kak
pacTW, Tak W najaTtb, W, KaK CleACTBMe, pe3y/ibTaTbl MHBECTUPOBAHMA MOMYT 0Ka3aTbCs MeHblle NMepBOHaYa/lbHO MHBECTUPOBAHHbLIX CPeACTB. Pe3yabTaTbl MHBECTUPOBAHMSA B
MPOLL/IOM HE FapaHTMPYIOT A0X0A0B B byaylieM. MHOXecTBO GaKTOPOB MOXET MPMBECTU K TOMY, UTO pakTuyeckme pesyibTaTbl OygyT CyLecTBEHHO OT/IMYATLCA OT NMPOrHO30B U
BbIBOAOB, COAEPXaLLMXCs B HacTosiwem ob3ope, BKAOYAs, B YACTHOCTW, obliMe SKOHOMMYECKME YCNOBWUS, KOHKYPEHTHYIO CPeAy, PUCKM, CBA3aHHble C OCYLLeCTB/EHUEM
aesitenbHocTn B Poccuiickon Pesepaunn, ctpeMmuTesibHble TEXHOOMMYECKME U PbIHOYHbIE M3MEHEHUSA B OTPAC/sX, B KOTOPbIX AEUCTBYIOT COOTBETCTBYIOLWLME SMUTEHTbI LLEHHbIX
Bymar, a TakxKe MHOTMe Apyrne puUcku.

MAO «lMpomcBs3bbaHk», ero pyKkoBOACTBO U COTPYAHWMKU He HecyT OTBETCTBEHHOCTM 33 WMHBECTULMOHHbLIE PELUeHUs MoJydYaTeneil HacToswero 0630pa, OCHOBAHHbIE HA
MHPOpMaL MK, CoZepxKalLencs B HEM, 3a NPsMble MU KOCBEHHbIE NOTEPU /UK yuiepb, BO3HUKLLIME B pe3y/ibTaTe MCMO/b30BaHWsA NolydaTenem HacToswero obsopa nHbopmawmm
WK KaKoW-1Mbo ee YacTu Npu COBEPLLEHMIN OMNepaLUii C LLeHHbIMM ByMaramMmm 1 UHbIMU GUHAHCOBLIMU UHCTPYMEHTaMU. Mpexae Yem NPUHATL pelleHre O NPUoBpeTeHmI LeHHbIX
Bymar, noTeHuMaNbHbI MHBECTOP AO/KEH CAMOCTOSTE/IbHO M3YYWTb WM MPOAHANM3UPOBaTb BCE PUCKWM, CBA3AHHbIE C TaKUMKU MHBECTULMAMU. Vicnosib3oBaHue nHbopMmaLuu,
npeACTaB/leHHOW B HacTosLLeM 0630pe, OCYLLECTBAAETCS NOTEHLMabHbIM MHBECTOPOM Ha CBOW COOCTBEHHbIN CTpax 1 puck. Ecm npsmo He ykasaHo obpaTHoe, HacToswWw M 0630p
npeAHasHayeH TO/IbKO AN /UL, ABASIOWMXCS 40MNYCTUMbIMU MOYYaTENIMU AAaHHOrO 0630pa B TOM HOPUCAMKLMM, B KOTOPOW HAXOAUTCS UM K KOTOPOW NPUHAANEXUT NoJyyaTeNb
0630pa, 1 KOTOpble MOrYT MOy4YaTb AaHHbIN oTYeT 6e3 Toro, YTobbl pacnpoCTpaHeHWe AAHHOTO OTYETa TakMM /IMLAM HApPYLUAIo UM HE COOTBETCTBOBA/IO 3aKOHOAATE/IbHLIM U
PerynsaTopHbiM TpeboBaHWAM yKasaHHOW topucaAnKLmm. COOTBETCTBEHHO, KaX/bIM NMojlyyaTeslb 4aHHOro 0630pa BnpaBe 1CMo/1b30BaTh 0630p TONLKO B C/Iy4Yae, eC/iM OH ABAAETCS
AONYCTUMbIM NOoNyvaTeNEM.
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