@ MpomceA3bOaHK

Poccuitickomy $poHA0BOMY pbIHKY BYepa He yAasoCb 3aBEpPLUMTb TOPru PocToM, MHAekc MocBbupxu npocen nog ‘&7(‘ f?
BAVUSHUEM C1abol AMHaMUKM aMEepUKaHCKOro PbiHKa W CHUXEHMeM HedTAHbIX KOTUMPOBOK. CerofHs MHAeKC |
MocBbupxu, no Halwemy MHeHuto, OyseT MpPoOTOproBblBaTb AManasoH 2500-2550 MYHKTOB, MOAAEPXKY MOXeT ' /;'

oka3aTb CbepbaHK Ha cOObLLEHNAX O ANBUAEHAAX.
Ha ropusoHTe 6auxanieln napbl AHen oxuAaem ABWXeHUs napbl foanap/pybab B AnanasoHe 64-65 py6/ponn.

LLIaHcbl Ha yXo4, Ha 6osee HU3KMe YPOBHMU Ha TeKYLLI,EI\;I HeJe/ie Mbl NMOKa OLL,eHMBAEM, KaK He O4eHb BblICOKME. 16 anpens 2019T.
KoopauHaTb! pbiHka 3HaueHne 1/ 1H aM CHIP
=  doHgosble nHaekcol CLLA 3aBeplwImnAM TOProByIo CECCMIO YeTBEPra Pa3HOHAMNPaB/IEHHO. Vnpexc Mocbupxu M 2545 06 06 28 77
NHaekc PTC v 1247 -0,5 0,6 4,2 17,0
= (OCHOBHble pOCCMVICKMe MHAEKCbl HA4Ya/1IM TOProByHO HeAe/1H0 YMEPEHHbIM CHUXEHUEM. KanuTannsauus pbiHka, MAPA. A0/, A 627 0,1 0,0 39 14,7
Dow Jones Industrial Average (DJIA) ¥ 26385 0,1 0,2 21 131
= Tapa gonnap/pybab nokanbHO nogpocna o 64,60-64,70 pyb./aonn. S&P 500 9 v 290 01 03 29 159
- Hed)TﬂHbIe KOTUPOBKKM NOAAEPXMBAIOT CAPOC Ha pOCCMVICKME EBpO6OHAbI. FTSE Eurotop 100 A 2951 00  -0,2 1,5 14,1
* HakaHyHe ayKuMOHOB rocbymar Xzaem npoAosKeHWUs KoHcoangauum kotuposok O®3. Mpu 3Tom noTeHuman Russia Depository Index (RDX) N 1532 04 03 66 182
o CBOE S&Ps500 Volatility Index (VIX) A 12,3 0,3 -0,9 -06 -131
ANA CHUXKEHUS KPUBOWN COXPaHAETCA. Bovespa Brazil San Paolo Index A 93083 0,2 -4,4  -61 5,9
Bpems Bbixoaa  3Hau-Tb* CobbiTHe Mepuog KoHceHcyc [pea. 3Hau. Pakr Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) v 95192 -0,8 30 79 43
16 anpensi 4:30 oo LleHbl Ha goma B KHP, m/m anpenb HIA 10,4% 0,6% MHaekc DXY v 96,9 0,0 01 04 0,8
16 anpens 11:30 . Bespabotuua B BeamkobputaHuu, % despanb £4,0% 3,9% EURUSD A 1,130 0,0 0,4 03 L4
16 anpens 12:00 XY} WHaekc ak. HacTpoennit ZEW B epMaHum anpenb 0,0 -3,6 USDRUB A 64,28 0,1 0,9 0,8 8,5
16 anpens 12:00 oo [nHamuka CTponTeNbCTBa B €BPO30OHE, M/M deBpanb Hla -1,38% EURRUB v 72,68 0,0 0,6 0,4 93
16 anpens 16:15 eeeee [Ipom.nponssoacteos CLLUA, m/m mapT 0,3% 0,1% BuBanioTHas KopauHa v 68,04 01 0,8 0,2 8,5
16 anpens 16:15 eeee  3arpyskamouHoctei B CLUA, % . mapT . 79,1% 78_,2% Heds Brent, s/6app. v 70,9 0,4 04 5,6 31,8
16 anpens eeeee [looOTKpbITUA/BO Bpems Topros B CLLA oTyeTHOCTL ony6nwkye_‘r Bank of America, Johnson&johnson, Blackrock, UnitedHealth Heds WTI, $/6app v 633 0n an 81 394
16 anpesis eeeee [locsie 3akpbiTvs Topros B CLUA otyeTHocTb ony6aunkyeT Netflix, IBM ! ' ! ! ! ! !
Wctounnk: MHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy 3onoro, $lyHy v 1288 0,2 1,2 11 O
1- 3HAYMMOCTb COBLITUS OLLEHUBAETCS N0 5-6a//IbHOM LWKane Cepebpo, $/yHu A 15,0 01 L5 -20 32
Megb, $/ToHHY v 6464 -0,2 -0 0,1 8,5
Hukenb, $/ToHHY v 12941 -0,3  -15 0,5 21,7
Mosprime o/n A 8,0 0,0 10,0 23,0 33,0
%% HOBOCTM WHAWKATOPDI PbIHKK I WUTOTH n TEXHWYECKMH CDS Poccusi 5Y v 131 -0,2 -1 5 -22
m KOMMNAHUIA @ HA YTPO % B FPAOUKAX l I TOProB ﬁ KANEHAAPb MOHMUTOP Russia-27 v 425 -0,7 1,7 97 34
Russia-42 v 4,93 -4,2  -4,0 -11,5 -22,6
0Dd326214. v 7,54 -1,0 0,0 13,0 -27,0
0d326215 A 7,89 1,0 -30  -90 -60
O0®d326212 A 8,14 1,0 -4,0 2,0 3,0

* U3MeHeHMe No UHAEeKCaM, KanuTaau3aluy, Ba/toTaM, ToBapaM NPpUBEAEHO B NPOLieHTaX,
nsmereHve CDS 1 0baurauuii BeipaxeHo B6.1., VIXM RVI - B nyHkTax
WcTounnk: Bloomberg, Reuters
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KoopauHaTbl pbiHKa

MwupoBbie pbIHKK

NMnynbC K pOCTy MUPOBBIX PbIHKOB, MOAAEPXKaHHbIN BUEpPa YTPOM HEMJOXMMU JaHHBIMU MO
ToproBomy 6anaHcy KHP, K KOHUY AHSI WCCAK BBUAY YXYALWEHUS TOHA/NbHOCTU
ctaptoBaBlero B CLLIA ce3oHa 0T4eTHOCTU: pa3oyapoBana ¢puHoTYeTHOCTb Goldman Sachs
(-3,8%). Kpome TOro, dukcaums npmbbiiv Ha TOBApHbIX PbIHKAX HEraTUBHO MOB/AMSAA Ha
AWNHAMUKY CbipbeBbiX CeKTOpoB. B utore ocHosHble nHAekcbl CLLUA notepsaam no 0,1%, noa
CAepXaHHbIM AaB/IeHNEM HaXOAUINCH B MOHeAeIbHWNK U pa3BuBatomecs poiHku (MSCI EM; -
0.3%). CerogHs yTpom Ha MMPOBbIX PbIHKax npeobsasaeT yMepeHHO NO3UTUBHAS ANHAMKKA,
- Yly4LlEeHWIO HaCTPOEeHMM MHBECTOPOB BHOBb CNOCOBCTBYeT ouepeAHas NMopLmsa KUTancKux
AaHHBIX (AVMHAMMKA LeEeH Ha JOMa W KPeAUTOBaHUS OKa3a/MCb MOJyYlle OXWUAAHWUN),
3a/laloLlas, BMECTe C HEeMIOXMUM KUTaucknum PMI, No3uTUBHbIE OXMAAHWSA MO 3aBTpaLIHEMY
610Ky cTaTncTukm no KHP.

EBrexuii JlokTioxos

Poccuiickuii poHAOBBIN PbIHOK

OCHOBHble POCCUIACKME WHAEKCbl Ha4yaiv TOProBYHO HEAE/M0 YMEpPEHHbIM CHUXEHUEM
(MHgexc MocBbupxu: -0,6%; PTC: -0,5%) npu HeBbICOKOM TOProBOM aKTMBHOCTU Ha ¢GoHe
HEBHATHOM AMHAMMKM MUPOBBIX PbIHKOB U MOMbITOK OTKATa HEPTAHBIX KOTUPOBOK.

B nnaepax cHuxeHUs, Kak U 3apybexHbix 6upxax, akuuu CbipbeBbIX KOMNaHWih. Tak, B
Bymarax MeTasypruyeckmx U ropHoAo6bIBaOWMX KOMAAHUA OCTaNUCh MOJ, BbIPaXXeHHbIM
JaB/IeHVeM aKL MW NpousBoaUTENeN gparoLeHHbIX MeTaaioB (Moatoc: - 2,3%; MoanmeTtann:
-1,4%), 06GHOBMBLLME MUHUMYMBI C HaYana gekabps, Ha oHe NybanKaL MM HeBbIPA3UTETbHBIX
OnepaLMOHHbIX Pe3y/bTaToB BHOBb YLUAM Ha lokaibHble MUHUMYMbl H/IMK (-1,8%), a Takxe
MMK (-1,0%) u PycAn (-0,5%). Cnabo cmoTpenuce 1 akuumn TMK (-2,2%). 3gecb U3 nctopun
pOCTa MOXHO OTMETUTb /MWL akumu Pacnaackon (+2,8%), CyMeBLUMX MOYTU 3aKPbITb «I3M»
OT 22 MapTa.

B HedTerasoBom cekTope 3aMeTHO onepeanan PbIHOK B CHUXEHUW «npedbi» TpaHcHedTH (-
2,3%), akuum CypryTHedTerasa (-1,7%) u HOBATIK (-1,4%). KoppekunoHHO Havanm
cmoTpeTbes Masnpom (-0,5%) u PocHedTb (-0,8%). OTMETUM fasbHenwee pasBuTHe dasbl
CHuxeHus B Jlykorne (-0,2%) 1 nccsakaHme nMnyabca K pocty B [asnpom HedTu (+0,5%).

B duHcekTOpe nogelwesenm akummn Beaywmx bankos (CbepbaHk: -0,7%; BTB: -0,8%) n AQK
Cuctema (-1,2%) npu cnabonosntmeHoM auHamuke «npedos» CbepbaHka (+0,1%) 1 akuun
MocBupxu (+0,1%).

Cpean npoumx Oymar OTMETUMM 3aMeTHble MOBbIWATE/IbHbIE ABUXEHUS B  AKLUAX
MocToTpecTa (+2,1%), Qiwi (+2,6%) n Pycrnapo (+2,3%) . B cnabbix 6ymarax no utoram AHs -
MarHuT (-1,4%), TOYTU NOSHOCTLIO PAaCTEPSBLUMI POCT C HAYa1a roAa.

EBreHuii JlokTioxos
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ToBapHble pbIHKK

HedTb npososikaeT KOppekTMPOBaTbCs, HO OCTAeTCA Moka B Auana3oHe 70-73 Aoa./6app.
KntoueBol TemoW BbicTynaeT AasnbHelwasn cyabba cornawenns OMEK+. Ha pblHKe akTMBHO
MyccupyeTcsi cayx O Bbixoge Poccum um3 cornaweHus uimam o6 n3MeHeHUW YyCNOBUM
cornawenuns OMEK+ (HanpumMep, yMeHbLIaT KBOTY Ha CoKpalieHue 406blun € 1,2 A0 0,5 MJH
6app./AeHb ). 3To BKyne C arpeccuBHbiM pocToM A06bium B CLUA MOXeT yBecTU pblHOK B
COCTOsIHME WM30bITKA MPeAsIOXEHUs, 4YTO CyLLeCcTBEeHHO OOpywuT ueHbl Ha HedTb. Mbl
NPUAEPXMBAEMCA TaKoro CLieHapus Co 2 N. roAa, HO NMoKa Ha TeKYL M MOMEHT NPOAO/IXAET
ONTUMMUCTUYHO CMOTPETb Ha PbIHOK HePTU BBUAY CE30HHOrO pakTopa M NOKa elle KPenkoro
byHAameHTana.

ExkaTtepuHa Kpbinosa

Hawu nporHo3bl n pekomeHAaLumm
MupoBble ¢$oHAOBbIE PbIHKA NEpPexoAAT B PeXWUM OXUAAHUA MaKpOIKOHOMWYECKOWU
CTaTUCTMKM U HOBbIX A@HHBIX MO NPM6LIAM aMepUKaHCKMX KOMNaHUN.
Buepa nHaekc S&P 500 nokasan He3HauMTeNbHOe CHWXEHWeE Mo UTOraM TOProB U OCTaHOBUJICA
B 1% OT AOCTUXEHWS MaKCMMyMOB CeHTs6ps. CAaepXuBatoliee BAMSHME Ha PbIHOK OKa3asa
nybavkauma pesynbTaToB 3a nepBbii kBapTan Goldman Sachs — Bbipyuka B cermeHTe
TperAnHra okasasnacb XyXe OXuAaHwui, B To Bpems kak Citigroup yBe/sMumn KBapTasibHYytO
npubbinb Brarogaps COKpalLeHWIO PacXoA0B U CHUXEHWIO 3PPeKTUBHON CTaBKW Hasiora, HO
noZBesl PO3HWYHBLIN b6U3Hec, XOTs pe3ynbTaTbl TOProBAW 06aMraLMsMM OKasaaUChb Jydlle
MPOrHo30B. AMEpPUKAHCKNIA PbIHOK BXOAWUT B CE30H KOPMOPaTUBHOM OTYETHOCTM C Hanbonee
NeCCUMUCTUYHBIMU OXMUAAHUAMMU C 2016r. VIHBeCTOpbI He XAYT CIOPNpU30B, MHOTMe BHeLUHWE
MO3UTMBHbIE HOBOCTM Y3Ke 3a/103KeHbl B LieHbl, MO3TOMY JIOFMYHO, YTO NOC/IE HECKOIbKNX CECCUM
pocta MHAeKC S&P 500 OTCTYynNWA OT JIOKaJbHbIX MakCMMyMOB U B3sa nay3y. CerofHs
oTyeTHocTb onybankyet Bank of America, Johnson & Johnson u Blackrock, nepebimn 13 FANG
noc/ie OKOHYaHWsA ToproB npeacTtaBut otyeTHocTb Netflix, a Takxe IBM. BaxHoM cTaTUCTUKOM
C TOYKM 3pEeHUs OLLeHKM 3KOHOMMYeckmx ycioBuin B CLUA cTaHeT BbIXOZ AaHHbIX MO
MPOMBILLIJIEHHOMY NPOU3BOACTBY U 3arpy3Ke MOLLHOCTEN.
Jpyras Tema, KoTopas NocTeneHHo HabupaeT ob6opoTbl — Havasno neperosopos CLUA ¢ EC n
finoHWer no TOProBbiM MPOTMBOPEUUSM Mexay cTpaHamu. [lo wuHdopmauun CMU
aMepuKaHcKMe BNACTU He HaCTPOeHbl Ha MPOAOJ/IXKUTE/IbHOE B3aMMOZENCTBUE U HaMepeHbl
A006UTbCS CKOpbIX pe3y/IbTaToB. TaknMM 06pa3om K/toUeBble MUPOBbIE SKOHOMUKMN BOBJIEHYEHbI B
MeperoBoOpbl, YTO MOXET HEraTMBHO CKa3aTbCs Ha MEPCMEeKTMBAX MUPOBOM 3KOHOMUKMW W
TOProB/u.
Poccuitckomy ¢oHAOBOMY PbiHKY BYepa He Y/AanoCb 3aBEpWUTb TOPrM POCTOM, MHZAEKC
Mocbupxwn npocen nog BANsSHWEM cnabor AMHAMMKM aMEPUKAHCKOrO PbIHKA M CHUXEHWEM
HedpTAHbIX KOTMpoBOK. CerogHs wHAekc Mocbupxu, no Hawemy MHeHuo, byaer
MPOTOProBbIBaTb AManasoH 2500-2550 MyHKTOB, MOAAEPXKY MoXeT oka3aTb CbepbaHk Ha
CO0DOLLEHNAX O AMBUAEHAAX.

PomaH AHTOHOB



FX/eHeXHble pbIHKK

Buepa BantoTbl pasBMBAOWMXCA CTPaH MNoAnanu NoJ HEKOTOpoe gaBsieHne. MeKCUKaHCKUA
neco, XHOaPUKAHCKUI paHA U Typeukas anpa ocnaban npoTus fosnapa Ha o,5%-0,6%,
0AHaKo pybnb B nape C J0/1/1apoOM CyMesl OCTaTbCs Y OTMETKMN 64,3 pyb./A0N/., MUHUMYMOB
KOHLL,OBKM NPOLUION HeAesu.

Mbl  no-npexHemy oTMeyaeM, 4YTO Pyb/sb BHIFNSAUT HeAOOLEHEeHHbIM: MNpu  HedTAHbIX
KOTMPOBKax Bbllle 70 A0/./6app., 6aaronpuaTHON CUTyaLMM B SKOHOMUKE CMPaBeAJMBbIN
Kypc napbl Aoanap/py6/ib, MO HaWMM OLeHKaM, PacnoioXeH HUXe OTMeTKu B 63 py6./aonn.
CrocobcTByIOT yKpenieHuio pybas U COXpaHAOLWMNCA CNPOC HEPE3UAEHTOB Ha POCCUICKME
rocobaurayum.

OgHaKo 10KaNbHO Mbl NpUAEPXMBaeMCsi 6M3KOro K HeMTpasbHOMY B3rAsAy Ha py6Jib, BBUAY
pYCKa MosBJIEHUSI CaHKLLMOHHOTO HeraTmea (B 6amxaliwee Bpems CLUA moryT peasvsoBaTb
BTOPOM payHy CaHKLMIM 33 XMMOPYXME; OH BPAA N ByeT cepbe3HbiM, HO CNocobeH NoBbICUTb
HEepPBO3HOCTb Ha PbIHKE) M OTCYTCTBUS BbIPAXEHHOro WMHTepeca rno0banbHOro KanuTana K
Pa3BMBAIOLWMMCSA PbIHKAM B LLeJIOM.

Ha ropwusoHTe 6mxaniien napsl AHeN oxugaem ABUXKEHWA Napbl 4oanap/pybab B 4uanasoHe
64-65 pyb/aonn. LLUaHckl Ha yxoZ Ha 6onee HU3KME YPOBHU Ha TEKYLLEW HeAene Mbl MOKa
OLLeHMBAEM, Kak He 04YeHb BbICOKME.

EBreHuit JlokTioxoBs
EBpoobaurauum

B noHeAeNnbHUK KOTUPOBKU CyBepPeHHbIX eBpoobanraumii pasBmMBatoLLMXCS CTPaH NepeLwn K
KOHCOIMAALMM Ha $OHE HEKOTOPOro CHMXKEHUS anneTuTa K pUCcKy M3-3a c1aboli 0TYUeTHOCTH
6aHKoBCKOro cekTopa. B pesynbTaTte goxogHocTb 6a3oBoro aktuBa UST'10 cHU3MAACh BYepa
Ha 1 6.n. — g0 2,55% rogoBbiX. JJoxoaHOCTb 10-1eTok KOAP cHM3uaach Ha 1 6.n. — 40 5,09%
roAoBblX, bpasuaun — octanack Ha ypoBHe 5,35%, Mekcuku — Bbipocsa Ha 1 6.M. — A0 4,19%,
Typumm — Ha 1 6.n. — go 7,87%. JoxoaHOCTb poccurckux Bymar Takxe U3MeHWaachb
He3HaYUTeNIbHO, CHU3UBLUMUCL Ha 1 6.M. — A0 4,42% roZ0BbIX MO 10-71€THEMY BbIMyCKY.

HedTsHble KOTMPOBKM MOAAEPXMBAIOT CMPOC Ha PoOCCUiickue eBpoboHAbl. BmecTe ¢ Tew,
Tekywue npemun k UST yxe He mnpegnonaraloT SIBHOrO MOTEHLMANA CHUXEHWUS MO
AOXOAHOCTM, a BO3MOXHOCTb MuHOMHA BbIMTU ellle pa3 Ha MepBUYHbIA PbIHOK OyaeT
CAepPXMBaTb AasibHeWLINI POCT KOTUPOBOK eBpoboHA 0B PO.
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O6aurayum

Mocne yaapHoOM npownon Hegenn Ha pbiHke O®P3 B MoHeAENbHWK [JOAMOBOWM PbIHOK
OXMAaeMO nepeLiesn K KOHCONMAALUN B OXWMAAHMM HOBbIX CUrHa/NOB ANSA MPOAO/KEHMUA
pocCTa KOTUPOBOK. Tak, MO MTOram BYEpaLLUHero AHs JOX0AHOCTb 5-neTHUx OP3 Bbipocaa Ha 2
6.n. — 1,0 7,94% rofoBbIX, 10-1€THUX — HA 4 6.M. — 10 8,24% rof0BbIX.

AyKUMOHbI rocbymar MpPOAO/IXAOT OCTaBaTbCA HAAEXHLIM OPUEHTUPOM HACTPOEHMUI
WHBECTOPOB, nepeTarnBas Ha cebs OCHOBHYIO JIMKBUAHOCTb C BTOPUYHOIO PbIHKA.
CoxpaHeHMe BbICOKOrO CMpoca Ha BAMNKANMINX pasMeLLeHWax B OYepesHOW pas Mo3BOAUT
MpOTECTUPOBATbL CWU/bHBIA YPOBEHb - 8,2% rofoBbIX Mo 10-eTHeMe 6eHumapky O®3, ot
KOTOPOro ye ABaxAbl pa3sBMBaiacCb /IOKaNbHAA KOPPEKLMUA Ha HOBOCTAX O FOTOBALLMXCS
caHkumax. Ha 3aceganun LIB PO 26 anpens XAeM COXpaHEHWs KIHOYEBOM CTaBKM, OJ4HAKO
KOMMEHTapuM peryistopa A0J/XHbl MOBLICUTL OXMAAHUA ociabaenus KM B 2019 rogy. Ha
3ToM ¢oHe 8,0% rofoBbix OCTaeTca 6GaAMXKalMlLeN Lenblo ANA 10-AeTHUX rocbymar no
ZAOXOAHOCTU.

MO3K (ruAA- oT DkcnepT) cerozHsa npoBeAeT cHop 3asBOK MHBECTOPOB BOHAbLI cepun 001P-
02 06beMOM 5 MAPA. pyb. C OPUEHTUPOM CTaBKM KyMoHa Ha yposHe 8,55-8,65% (YTP 8,73%-
8,84%) rosoBbix K 2-1eTHel odepTe. Mpemusa kK OD3 no BbINYCKY COCTaBASAET NOpPsAAKa 102-
113 6.n. OTmeTuMm, yTo Bbinyck MO3K, 1P-1 B koHLe deBpansa c odepTon Yepes 3 roga bbin
pasmelleH ¢ kynoHom 8,65% (YTP 8,84%) rofoBbix, 4TO COOTBETCTBOBA/IO Npemun 98 6.1. K
O®3. B 3TOM K/tOUE, OXMAAEM 3aKPbITUE KHUIM MO HOBOMY 60/1ee KOPOTKOMY BbIMYCKY MO
HUXHEN rpaHuLLe NpancuHra.

MOSCK (Ba1/BB/BB+) B cpesy npoBegeT cbop 3asBOK MHBECTOPOB Ha 3,5-1€THME BOHAbI
cepuur 001P-01 06beMoM 8 MApa. pyb. C OPUEHTUMPOM CTaBKM KyMoHa Ha ypoBHe 8,60-8,70%
(YTM 8,79-8,89%) roA0BbIX, YTO COOTBETCTBYET NMPEMUU K CYBEPEHHOW KPUBOW 94-104 6.1.
OTMeTUM, UTO NoC/esHMEe pa3MeLLeHNa BbiMyckoB ¢ perTuHrom BB/BB+ (MTC, BKE, NKCs,
TMX, EBpoxum) npownu c npemumen Kk O®3 Ha ypoBHe 82-98 6.nm., B pesysibTaTe Yero
oXuAaeM pasmelleHne HoBoro Bbinycka MO3CK no HUXHEN rpaHuLLe NPancuHra.

HakaHyHe ayKuMOHOB rocbymar xzem npogoskeHns KoHconmaauum kotupook OP3. Mpwu
5TOM MOTeHLMaa ANS CHUXEHUSA KPUBOW COXpaHseTcs - 8,0% rogoBbix ocTaeTcs bimxanien
LLeblo A5 10-71eTHUX rocbyMar no J0X0AHOCTH.

Amutpuia Mpuukesny



KOpI'IOpaTVIBHbIe N S3KOHOMMNYeckme HOBOCTMU

Fpynna HJ/IMK B | kBapTane cokpaTu/ia BbiNJAaBKy CTaau Ha 4%, npojaxku
ynanu Ha 1%

pynna H/IMK B | kBapTasie 2019 roga nponssena 4,18 MJH TOHH CTau, 4TO Ha 4% Huxe
aHa/JIorMYHOro nokasaTess KBapTasoM paHee, coobuwmna komnaHus. Mo cpaBHeHuto c |
KBapTa/oM 2018 roga o6beMbl NPOM3BOACTBA COKPATUAUCH Ha 3%. Mpogaxu B | kKBapTane
ynaam Ha 1% k IV kBapTany, A0 4,61 MAH TOHH [poAaxu rpynnbl MO CPaBHEHMIO C
aHaNorMYHbIM MEPMO0M NPOLLNOrO roja Bblpocan Ha 11%.

HALUE MHEHUE: H/IMK npu CHWXeHWM BbINaBKW CTaan, HapacTua ee npojaxu. T.e.
4aCTMYHO  OCylLecTBAANacCb peasusaums  CKAAACKMX — 3anacoB, KoTopble  6bliu
chopMmpoBaHbl B MpeAABEPUM MIAHOBBIX PEMOHTOB. B cTpykType npoAax MOXHO
OTMETUTb XOpOLUMe TeMMbl pocTa peanusauum 3apybexHbix akTnBoB (+3-9%) wu
OTHOCUTE/IbHYIO C1aboCTb BHYTPEHHEro pblHKa. B YacTHOCTM Mpojaxu cermeHTa
COpTOBOro MpokaTa ynaau Ha 1%, a NJ10CKoro npokaTa — BbIpoC/au Ha 2%.

JeTckuit mup B | KBapTane yBeanumnn Bbipyuky Ha 16,1%, A0 27,9 Mapa pybnen

Putennep Jetckuit Mup B | kBapTase 2019 roga yBeNNUYnUA PO3HUYHYIO BbIPYUKY Ha 16,1%
Mo cpaBHeHMUIO C nokasaTesem 3a | kBapTan 2018 roaa, A0 27,9 Mapg pybaen. Mpogaxu
COMOCTaBUMbIX MarasuHoB (LfL) ceTu marasuHoB [JleTckuii Mup Bblpocan Ha 7,2%
6narosaps pocty Tpaduka Ha 8,2%, a pasmep cpejHero yeka npu 3TOM CHU3MACA Ha
0,9%, coobwwuna komnanua. LfL-Bbipyuka cetn [Jetckuin mup B Poccum (6e3 yueta
nokasaTtesnei marasmHoB B KasaxcTaHe) Bblpoc/ia Ha 6,6% Ha poHe yBennueHus Tpaduka
Ha 7,5%, KoTopoe Bbl/10 0TYACTU HUBESIMPOBAHO CHUXEHMEM CpeAHero Yeka Ha 0,9%.

HALUE MHEHME: [JeTtckuii Mup npoAo/ikaeT MOKasbiBaTb Hemioxue Temmnbl pocT
BbIPYYKW. B CTPyKType conocTaBMMbIX MPOAAX COXPaHAOTCA TeHAeHL MM 2018 roga: pocT
TpaduKM NpU CHUXEHWUM CcpegHero Yeka. KomMnaHus NpoAo/ixaeT akTMBHO HapalusaTtb
AOJII0 Ha pbiHKe, nepemMaHuBas TpapuK y KOHKyYpeHTOB. B | kBapTane putennep oTkpbin
WecTb HOBbIX MarasuHoB ceTu JleTckmn mup. Obliee 4ncno marasvHOB rpynnbl Ha 31
MapTa 2019 roAa CocTaBu/0 748.

yl'lpaB.HEHVIe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra
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MMK B | kBapTane cHM3UA BbiNaBKY CTaau Ha 0,2%, npogaXxu - Ha 5,2%

'pynna MMK B | kBapTane 2019 roga npouv3ssea 3,107 MJIH TOHH CTa/n, YTO Ha 0,2% HuXKe Bbllle
ypoBHs IV «kBapTana (3,112 MJIH TOHH), coobwmna komnaHus. [lpogaxu ToBapHOM
MeTaNAonpoAyKLMM ynaan B MPOLLIOM KBapTase Mo cpaBHeHWto ¢ IV kBapTanoMm Ha 5,2% u
CoCTaBWAN 2,782 MJIH TOHH.

HALUE MHEHMUE: OTHOCUTENbHO aHa/NIorMYHOro nepuoja MpoWJ/oro roja najeHue
Npoun3BOACTBa M Npogax bbiio 6onee ymepeHHoe. B 4acTHOCTW, peanmnsaLmsa cokpaTmaacb Ha
1,6%. CuNbHOe CHUXEHWe Habtoganock y Typeukon «gouku» MMK(Ha 23,8%), dnrarmaHckmi
aKTMB CHM3WJ MPOAAXW Ha 3,5% B OCHOBHOM 3a CYeT JIUCTa TOrAa, Kak Mpogaxku COPTOBOro
npokaTa BbIpOC/AM. JIbICbBEHCKUIM MeTallypPruyecknin 3aBod CyLLeCTBEHHO HapacTUA BbIMyCK
TOBapHOM Mpogykumu (Ha 30,4%), HO ero Bk/aj B obwme o6beMbl He3HauUTEeNbHbIN. YTO
KacaeTcs LeH, TO CPeAHsA L,eHa TOHHbI yrnasa Ha 0,2% K 4 KB. 2018 roZa v Ha 10,7% K 1 kB. 2018
roga 4o $578.

Fpynna JICP B | kBapTane yBeanumaa npogaxkv Ha 22%

MAO lMpynna JICP B AaHBape-mapTe 2019 roja yBe/auunao npojaxmu Ha 22% no cpaBHEHMIo C
aHaNOrMYHbIM MEPUOAOM MPOLLIOrO roja, A0 19 MApg pybael, roBopuTcs B cooOLeHUM
KoMMNaHuu. B obLeit cnoxHocTy B | KBapTasie TekyLLero ro4a KOMMnaHus peasavsosana 187 ThiC.
KB. M HeJABWMXMMOCTU. 3a siHBapb-MapT 2018 roga rpynna peasv3oBana 160 TbiC. KB. M
HeaBWXMMOCTU. Taknm 06pa3om, B TEKYLLEM roAy 3TOT NOKa3aTesb BbIpoc Ha 16,9%.

HALUE MHEHME: Tpynna J/ICP noka3sasia cuibHble Temnbl pocTa npogax. OCHOBHOM pocT bbin
obecneyeH 04HMUM U3 OCHOBHbIX MPOEKTOB KOMMaHUM 3u1apToM. Mbl CYMTaEM, YTO STOT NPOEKT
MO3BOJINT KOMMaHWU YA ep>XMBaTb BbICOKME TEMMbI POCTa NPOAAX B NepcrneKTmBe.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

Jgtom
7

%,

doHp0BbIE MHAEKCI 3HauyeHune 14, % 1H, % 1M, %
Poccusa

NHaekc Mocbupku 2545 -0,6% -1,0% 2,8%
MHaekc PTC 1247 -0,5% 0,6% 4,2%
MHaekc PTC Ha BeyepHeit ceccum 1247

®broyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 123 120 0,6%

CLWIA

S&P 500 2906 -0,1% 0,3% 2,9%
Dow Jones (DJIA) 26385 -0,1% 0,2% 2,1%
Dow Jones Transportation 10819 _ 0,7% 4,9%
Nasdaq Composite 7976 -0,1% 0,3% 3,7%
Banxanwmin dbtovepc Ha S&P 500* 2914 0,2% 1,1% 3,0%
Espona

EUROtop100 2951 0,0% -0,2% 1,5%
Euronext 100 1074 0,2% 0,7% 2,6%
FTSE 100 (BennkobputaHus) 7437 0,0% -0,2% 2,9%
DAX (FepmaHus) 12 020 0,2% 0,5% 2,9%
CAC 40 (®paHuma) 5509 0,1% 0,7% 1,9%
ATP

Nikkei 225 (AnoHuna)* 22222 0,2% 1,9% 2,2%
Taiex (TaliBaHb)* 10928 0,5% 0,7% 4,1%
Kospi (Kopes)* 2249 0,3% 1,6% 4,9%
BRICS

JSE All Share (HOAP) 58 249 -0,3% 0,7% 3,9%
Bovespa (bpa3unus) 93 083 0,2%

Hang Seng (Kutain)* 30067 0,9%

Shanghai Composite (Kutait)* 3249 0,3%

BSE Sensex (MHamnsa)* 39231 0,8% 0,8% 3,2%
MscCl

MSCI World 2161 0,1% 0,8% 2,5%
MSCI Emerging Markets 1086 -0,7% 2,7%
MSCI Eastern Europe 265 0,2% 4,5%
MSCI Russia 664 -0,6% 4,1%
ToBapHbIE PbIHKKN 3HayeHne 14, % 1H, % 1M, %

CbipbeBble TOBapbl

HedTb WTI cnot, $/6app. 63,4
HedTb Brent cnort, $/6app. 70,6
®brouepc Ha WTI, $/6app.* 63,3
dblouepc Ha Brent, $/6app.* 70,9
Megp (LME) cnor, $/7 6452 -0,1% 0,1%
Hukenb (LME) cnor, $/7 12908 0,5%
AntomuHmit (LME) cnoT, $/7 1848
3onoTo croT, $/yHu* 1286
Cepebpo crioT, $/yHu* 15,0

OTpacneBble UHAEKCbI 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
S&P pbiHOK CLLA

S&P Energy 496,8 -0,6 2,5
S&P Oil&Gas 414,1

S&P Oil Exploration 815,7

S&P Oil Refining 362,1 -0,5 0,0 4,2
S&P Materials 106,6 -0,4 6,3
S&P Metals&Mining 678,1 -0,5 0,2 3,4
S&P Capital Goods 647,7 -0,5 0,2 3,7
S&P Industrials 122,2 -0,8 1,1 7,9
S&P Automobiles 94,7 -0,7 0,8 6,8
S&P Utilities 295,3 0,0 09 | 00 |
S&P Financial 447,8 -0,6 1,3 1,2
S&P Banks 319,0 0,8 12 | 04 |
S&P Telecoms 165,1 0,2 2,1 4,2
S&P Info Technologies 1347,1 0,0 0,7 5,1
S&P Retailing 2357 02 |86
S&P Consumer Staples 583,8 1,3 2,9
S&P Consumer Discretionary 938,2 0,2 0,5 7,3
S&P Real Estate 225,8 -0,6 0,3 2,6
S&P Homebuilding 922,2 03 19 [ea
S&P Chemicals 615,4 3,9
S&P Pharmaceuticals 683,4

S&P Health Care 1042,9

Otpacnesble nHgekcbl MMBB

MeTannyprua 6398

HedTb 1 ras 7132

In/3HepreTnka 1737

TenekommyHuKaLmn 1805 -0,2 0,4
BaHKKn 6219 -0,3 0,1 0,9
BantoTHbIe PbIHKU 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
BHeLWHMA BaNlOTHbINA PbIHOK

UHpekc DXY 96,92 0,0 -0,1

EBpo* 1,131 0,0

ol 1,309 -0,1

Weeiu. dpaHk* 1,004 0,0

Nena* 111,9

KaHaackuit gonnap* 1,339 -0,2 -0,4
ABcTpanuiickuii gonnap* 0,715

BHYTpeHHMi1 BaflOTHbIM PbIHOK

USDRUB 64,28

EURRUB 72,72

buBanioTHaa Kop3nHa 68,11

ﬁz'
JonroBble U AeHeXKHble PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
JoxogHocTb rocobavraymii
US Treasuries 3M 2,405 -26,n, 06,n, -36,n,
US Treasuries 2 yr 2,388 -06,n,
US Treasuries 10 yr 2,547 -2 6,n,
US Treasuries 30 yr 2,964 -16,n,
CTaBKM J€HEKHOrO PbIHKA
LIBOR overnight 2,392 0,4 6,n, -0,2 6,n, 0,26,n,
LIBOR 1M 2,477 -0,56,n, 0,66,n, -1,16,n,
LIBOR 3M 2,601 -0,36,n, 0,96,n, 0,8 6,n,
EURIBOR overnight -0,476 -0,66,n, -1,16,n, -0,86,n,
EURIBOR 1M -0,367 0,06,n, 0,06,n, 0,16,n,
EURIBOR 3M -0,310 0,06,n, 0,06,n, -0,16,n,
MOSPRIME overnight 7,980 06,n, 106,n, -
MOSPRIME 3M 8,310 06,n, 06,n,
KpeauTHble cnpaapl, 6.n.
CDS Inv.Grade (USA) 56 06,n, -4 6,n, -16,n,
CDS High Yield (USA) 323 26,1, ﬁ
CDSEM 177 -06,n, 16,n,
CDS Russia 131 -0 6,n, -16,n, 56,n,
Wtoru Topros ADR/GDR 3HayeHue 14, % 1H, % Cnpag,
HedraHka
[a3npom 4,9 0,1 0,0 -0,3%
PocHedTb 6,7 -0,4 0,2 0,4%
Jlykoiin 86,8 0,0 -0,2%
CypryTHedTeras 3,9 0,0 -1,5%
Fasnpom HedTb 26,6 1,5 0,5%
HOBAT3K 181 5,6%
LiseTHaa metannyprua
HopHukens 22,4 0,0 1,1 0,2%
YepHasa metannyprua
CeBepcTans 16,0 0,1 0,0 -0,5%
HAMK 26,6 -0,4 -0,6 0,1%
MMK 8,9 0,0 -0,1 -0,3%
Meuyen ao 2,1 -0,1 -0,1 47,4%
BaHku
CbepbaHk 15,2 -0,9 0,6 1,8%
BTb ao 1,2 0,0 3,6%
Mpoune otpacau
MTC 8,0 0,3 -0,1 -0,9%
Maruut ao 13,9 -0,5 20,2%

* naHHble NpuBegeHbl N0 COCTOAHMUIO 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

PoiHok akyul CLIA Hauyan mecay nNO3uMusHo,
noddepxcarHbil Hennoxumu PMI no KHP u CLUIA, a
makme Hadewdamu Ha nosBaeHUEe  HOBbIX
noomsepmdeHua  npozpecca 8  MOP20BbIX
nepezogopax CLUA u KHP. Ha OaHHbIll momeHm
sBudum nepcnekmusy nepexoda K koHcoaudayuu 8
npeddsepuu ce30Ha kopnopamusHol
omyemHocmu 3a 14 K8.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Hegpmb sbiwna 8 30Hy 70-73 donn./6app.
lModdepxckol Bbicmynarom oxusaeHue BeceHHe20
cnpoca Ha ceipbe, Odelicmgusa cmpaH OFMEK+ u
naderue dobbiyu 8 VipaHe u Berecysne. C 3 ke.
wdem gopmuposaHus npopuyuma npednoxuceHus
Ha Hegpmb, uYmo 3acmasnsem  COXPAHAMb
KOHCepsamusHbil 832180 Ha  Hemb  Ha
20pU30HMe KOHYa 2004.

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

Medb npomopzossisaem 6000-6500 doan./m u
moxcem 8bilimu 8bllue Ha PoHe HenaoXux OaHHbIX
no denosoll akmusHocmu 8 KHP. OnaceHus no
Muposoll 3KOHOMUKe, NpudasAUBAIOWUE MUPOBLIX
PbIHKU 8 MApmMa, noka omowau Ha smopol NAGH.
LeHsbl Ha Hukens u amomuHull npodoaxcaom
CMOMpPembCA Hensioxo.

WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Mapa EURUSD omkamunace k HuxcHel 4acmu 30Hs!
1,12-1,15: CU/bHOe NoHuxceHue npozHozos ®PC no
cmaske HUBeAUpYemcs pa3oyaposbisarouje cnabbimu
daHHbIMU no Jenosoll aKmMuBHOCMU 8 eBpPO30HE,
mazkocmero ELJB u coxpaHAarwumucs onaceHusmu
omHocumensHo xoda Brexit. Bmecme ¢ mem napa
8bi2120um nepenpodaHHoU, - mexHUYecku seposimeH
0MCKOK ymepeHHoU amnaumyobi.

OTHoweHus nHaekcos MSCl u MSCl Russia
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WHpaekc BMeH. BonatuasHocTm RVI v CDS Poccum
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—— CDS Poccuu, 5. (n., neB. WKkana) nHaekc RVI(n., np wkana)

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

EM npodonxcaiom dsueamsca semecme ¢ DM. PoiHok P®
dsumemcs 8 pycne konebaHul uHmepeca k EM, ssudy
cmabunbHoCMu cmpaHo8ol npemuu. ¥xo0 CaGHKYUOHHBIX
puckos Ha smopol naaH 8 ycnosusx dopozoll Hegpmu
Hacmpausaem Ha Hekomopoe ynyduieHue
omHocumenesHol QUHAMUKU.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

RTS/Brent ratio no-npexcHemy noHuxce Hawel
oyeHKU cnpasednuso20 ¢ 3KOHOM. MOYKU 3peHus
yposHA (20x-22x). [loka HaxowcdeHue y HuxcHel
yacmu 30HbI 18x-20x  npedcmasnsemcs
o0NpasoaHHbIM.

yl'lpaBHEHVIe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

3a Hedento, 3asBepwuswyrOCA 5 anpeas, us
bupxcesbix oHdos akyul, opueHMUPOBAHHBIX HA
pocculickull ¢poHdo8bIlU pbiHOK, No pacdemam PSB
Research&Strategy, Habnrodanca ommok
kanumana 8 pasmepe 25 MAH. G0N.

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
CDS 5Y u RVI Haxodsmca 86au3u yposHell npow/1020
niema. ¥Yxo0 CaHKYUOHHBIX pUCKOB HAa BMopol naaH u
cmabunuszayus cumyayuu Ha MUposbiX pPbIHKAX
nossonsem owudams UX KOHCOAUOAUUU HA HU3KUX
YPOBHSX.



PbiHKM B rpadmkax

JoxoaHocte OD3, %

KpuBas goxoaHoctn O3 pas/imyHoi CPOYHOCTH

CraBku LB PO 1 mexx6aHKOBCKOro pbiHKa

JloxoaHocTb eBpoboHA0B EM 10y, %
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WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy UcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy UcTouHuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Cnpoc Ha OQ3 co cmopoHbl HepesudeHmos Ha yyacmke 1-3 20da npemua O®3 omHocumensHo Ha mekywul momeHm mbl paccmampusaem Kak — Pocculickue e8po60HAbI cmompsmces Hennoxo
cmasok no skanadam npakmuyvecku omcymcmsyem. B 6a3o8bili cyeHapuli coxpaHeHue kao4esol cmasku HA  omHocumensHo — npodux EM  Ha  ¢poHe  xopouwiux

coxpaHsemcs - doxodHocmb 10-nemHux OP3 umeem
nomeHyuan cHuweHua 8 duana3oH 8,0 — 8,10%
20dosbix.  Cdepwusarowum  akmopom  pocma
komuposok O®3 ocmatomcsa naausl MuHgpuHa no
YBeAUYeHUK BHymMpeHHe20 20c0012a U CAHKYUOHHbIE
pucku. JoxodHocme kopomkux O®3 ywna Huxce
knwyesoll cmasku Ha kommeHmapusx L5 no
BO3MONCHOMY €e CHUNEHUIO yx(e 8 2019 200y.

OaHHbIX YCA0BUAX cHUmMaem uHmepecHol nNOKynky
6onee dnuHHbix O®P3 om 5 nem, npednazaroufux
npemuto K katoyesoll cmaske om 40 6.n.

yposHe 7,75% 8 meyeHue 2019 200a.

nokasamesnell naamexHo20 6anaHCa U HU3K020 BHEUWHEe20
donea. Bmecme ¢ mem dasneHue Ha PbIHOK OKa3bisarom
CAHKYUOHHbIe pucku.

Py61b 1 LieHbl Ha HedTb Mapku Brent

PyGJ’Ib U UHAEKC BaNloT pa3BUBAOLWMNXCA CTPpaH

NHasumoHHbIe oxuaaHus B CLLA 1 LeHbl Ha 3010TO

JoxogHoctv UST m Libor 3m
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VcTounmk: Bloomberg, PSB Research&Strategy VcTounmk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTouruk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounmk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Kypc napei donnap/pybae Haxooumcs dyms sbite  Ha 20pu30HmMe nocnedHux Hedenb  UHPnayuoHHble owudaHus 8 CLIA 8o smopol [JloxooHocmu — decamunemHux  UST  no  ¢akmy
yposHell, Komopble Mbl CYUMAEM PABHOBECHbIMU 8 O0OHOHANpasaeHHoU  meHOeHyuu 8  OUHAMUKe NOAOBUHE MApmMa 3aMemHO CHUMAAUCL, HO ywe mapmosckozo 3acedaHus @OPC ywau Huwe 2,5%.

mekyuwux ycnogusx (okono 63 py6/donn.). Ce30HHO
cunbHelll cdem mekywux onepayull P®. [oka ewe
HuBenupyem He2amus OmM yBe/AUYeHHbIX NOKynoK
santomel (6r003emHoe npasuo).

6onbwuHcmsa saatom EM He Habawdaemcs. B
nocnedHue OHu pocculickull pybnb cmompumcs
€ONOCMABUMO C 60/bUUHCMBOM KOHKYPEHMOB.

YHpaBneHwe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

B0CCMAHABAUBAIOM NO3UYUU, U HA MeKywul MomeHm
cnped mewdy oOecamunemHumu UST u TIPS
cocmasnsem okono 1,90%. LleHbl Ha 3010moO
depxcamcs 86aU3U OMMeEMKU 8 1300 00AA.[YHYUIO.

Kopomkue cmasku cmabunbHel — mpexmecsyHbil Libor
depucumca 86auszu 2,6%. WHeepcus kpusol UST Ha
20pu30HmMe 9o 3 1eM COXPaHAEMCA.
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7
NTorm TOpros u My/ibTUNJIMKATOPbI (j

MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020,%  PeHTabenbHoCTb (2019E) Ob6bem TOpros AbcontoTHas AnuHamuka, %

LieHa ®DyHaam. noTeHuMan

KpbITUSA Ta, % NI (ROE st MMBB-PTC,
3aKpb! pocta, % EV/S  EV/EBITDA P/E P/BV  EBITDA  Earnings EBITDA 6aHKo§) M/IH py6. 1/ 1H 3M CHr

MCap, $ mapg

NHpaekc Mocbupsxu 2551 . 24% - 3,8 5,9 - - - - - - 11 52 954 -1,1 0,6 WA 7.7

WHaekc PTC 1245 | | 24% - 3,8 5,9 - - - - - - 17 819 1,4 2,1 8,4 16,5
He¢tb nras

[asnpom 57,9 158,0 [N 34% 0,6 2,3 2,8 0,3 -1% -1% 28% 16% 1,2 20 7213 -3,0 -0,5 -1,8 3,0

HoBatak 50,8 1082,0 [ 7% 3,8 11,0 10,1 2,2 3% 16% 34% 36% 0,8 18 489 -0,2 2,1 -4,2 EAA
PocHedTb 70,7 431,0 [ 18% 0,8 3,3 4,9 0,8 3% 4% 25% 10% 1,0 20 2581 1,3 2,0 -0,8 -0,3
Jlykonn 65,3 5630 [} 9% 0,6 3,7 6,7 1,0 2% 0% 15% 8% 1,0 18 4018 -1,1 - 8,3 12,7
lasnpom HedTb 24,8 338,5 . 15% 0,7 3,3 3,9 n/a 3% 6% 22% 14% 0,8 19 227 -2,1 4,5 5,4 -2,4
CypryTHedTeras, ao 13,9 25,2 | 77% 0,1 0,2 2,5 n/a -4% -5% 25% 21% 0,8 14 220 -0,4 -1,1 - -6,2
CypryTHedTeras, an 4,8 40,5 [ 39% 0,1 0,2 2,5 n/a -4% -5% 25% 21% 0,8 12 414 0,0 -0,9 3,3 2,7

TaTHedTb, a0 25,3 751,0 [ 3% 1,6 51 7,1 n/a 1% -1% 32% 22% 1,0 24 801 -1,0 2,4 2,8 1,8

TatHedpTb, an 1,3 585,0 . 8% 1,6 51 7,1 n/a 8% 11% 26% 13% 0,9 23 111 0,3 6,9 15,7 12,1
BawHedTs, a0 4,5 1972 | B 36% 0,5 1,7 2,9 n/a 1% -1% 32% 22% 0,7 11 3 -0,3 -0,6 2,1 5,5

BawHedTs, an 0,8 1776 n/a 0,5 1,7 2,9 n/a 8% 11% 26% 13% 0,8 20 285 0,7 -3,3 -4,1 -0,4
Bcero no cekropy 320,4 25% 1,0 3,4 4,9 1,1 2% 3% 26% 18% 0,9 18 16 363 -0,5 0,7 0,6 2,2

®uHaHcoBbIN cekTOp

C6epbaHk, ao 79,8 238,9 [ B 32% - - 4,6 1,09 - - - 22% 1,4 23 25595 -2,0 - 21,4 28,2
CbepbaHk, an 3,1 203,0 [ 38% - - 4,6 1,09 - - - 22% 1,4 18 2278 -1,6 4,2 19,4 22,2
BTB 7.4 0,0367 [ & 32% - - 2,4 0,32 - - - 12% 1,0 18 510 -0,5 0,5 4,3 8,4

BCn 0,4 55,4 | 45% - - 2,5 0,47 - - - 12% 0,8 21 5 0,4 2,7 23,2 25,2
A®K Cuctema 1,4 9,1 | . 72% 3,2 9,3 16,9 3,6 31% 38% 34% 21% 1,0 23 97 -0,7 0,3 8,0 14,0
Bcero no cektopy 92,1 44% - - 6,2 1,31 - - - 18% 1,1 21 28 486 -0,9 3,1 15,3 19,6
MeTannyprus v ropHas

Aobblua

HopHukenb 34,9 14 230 [ 1 11% 3,3 6,0 8,1 9,9 4% 6% 54% 34% 0,9 23 1539 -1,5 -0,4 5,9 9,1
AK Anpoca 10,7 94,1 L 19% 2,5 4,9 6,7 3,0 1% 3% 51% 34% 0,9 20 414 -0,3 0,2 - -4,6
HAMK 15,6 168,4 -2% 1,6 6,1 9,5 2,7 -5% -7% 27% 16% 0,8 20 537 -2,5 -3,2 9,0 7,0

MMK 7,6 44,1 B 30% 1,0 4,0 7.7 1,5 -7% -5% 26% 14% 0,9 22 194 -0,7 -2,6 -3,3 2,4
CesepcTanb 13,3 1023,6 [ 1 11% 1,9 5,8 8,7 4,7 -7% -5% 33% 20% n/a 18 479 -1,0 -2,7 n/a n/a
TMK 0,9 56,7 B 67% 0,9 6,3 4,1 1,1 -2% 16% 15% 6% 0,7 35 146 2,9 0,6 3,4 5,8
Meuen, ao 0,5 69,9 n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 1,4 24 43

Montoc 3on0T10 10,2 4930 | & 38% 3,6 5,7 7,1 23,2 5% 4% 64% 39% 0,7 26 604

Monumetann 5,0 685,0 [ 1 14% 3,1 6,7 9,4 3,6 8% 14% 46% 25% 0,4 19 143

Bcero no cekropy 98,6 24% 2,0 5,0 6,8 5,5 0% 3% 35% 21% 0,8 23 4099 -0,9 -1,8 -2,4 0,0
MwuHepanbHble ya06peHus

AKpPOH 2,9 4 556 -9% Dy 6,0 9,0 2,5 7% 13% 35% 17% 0,5 11 1 0,1 0,2 -2,6 -3,3
Ypankanui 4,0 87,2 B 71% 1,8 5,7 8,2 3,0 1% -3% 31% 15% 0,5 17 7 0,1 0,0 2,0 3,2

®ocArpo 4,7 2362 [ 19% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,5 14 33 -0,5 -1,0 -6,2 7,2
Bcero no cekropy 11,6 27% 1,3 3,9 5,7 1,8 2% 3% 22% 11% 0,5 14 41 -0,1 -0,3 -2,3 -2,4

McTounuk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

YHpaBneHMe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra
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NToru Topros u MyibTUN/JIMKaTOPbI ¢ /( j

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

3aKpbITHA pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV  EBITDA  Earnings EBITDA Garkos) MJH py6. 1 1H 3M CHI
dneKTpo3HepreTUKa
SHen Poccus 0,6 1,030 [ 34% 0,8 3,6 5,4 0,9 2% -8% 42% 28% 0,4 17 11 0,5 -0,2 -3,7 -0,3
FOHunpo 2,6 2,625 [ 14% 1,6 3,7 5,9 1,5 9% 12% 20% 8% 0,6 21 56 0,6 1,9 -0,6 1,0
ork-2 0,7 0,408 B 23% 0,6 2,8 3,6 0,4 7% 22% 11% 8% 1,0 26 28 -0,5 2,0 21,7 28,8
TrK-1 0,5 0,009 - 38% 0,5 1,9 2,9 0,3 -4% -6% 21% 9% 1,0 21 32 -0,2 -0,5 -2,5 6,5
Pyclruapo 3,4 0,512 | B 36% 0,8 3,0 WA 0,4 5% 16% 26% 12% 0,7 16 108 -0,2 1,4 1,0 5,4
NHuTep PAO ESC 6,1 3,750 | 73% 0,2 1,8 4,7 0,8 2% 5% 11% 8% 0,9 17 246 -0,5 3,4 -5,3 -3,3
Poccety, ao 3,2 1,050 -38% 0,6 2,0 1,8 0,1 1% 5% 30% 10% 1,1 23 225 -0,5 4,5 _
Poccetu, an 0,0 1,470 -4,0% 0,6 2,0 1,8 0,1 2% 8% 30% 10% 1,0 16 6 -0,9 0,1 3,4 4,9
®CKE3C 3,3 0,167 | 25% 1,5 B! 3,1 0,1 2% -5% 49% 25% 1,1 17 241 -1,3 2,2 8,4 12,4
MocsHepro 1,4 2,266 L 9% 0,3 2,0 5,1 0,3 2% -3% 24% 12% 0,9 24 25 -2,5 2,8 1,8 9,3
Bcero no cekropy 21,7 17% 0,7 2,6 3,9 0,5 3% 5% 26% 13% 0,9 19,8 979,4 -0,5 1,8 5,5 10,0
TpaHCNopT U 1I0rMcTUKa
Aspodnot 1,7 98,4 B 30% 0,2 2,0 4,3 2,6 11% 30% 12% 3% 0,7 20 268 1,1 0,0 -6,0 -2,7
TpaHcHedTb, an 4,0 167300 [ & 18% 0,6 1,3 1,1 n/a 2% 3% 4,6% 22% 0,6 22 272 -0,4 -3,0 -1,9 -2,2
HMTN 2,1 7,185 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% 0% 0,7 15 1 1,4 -1,3 4,0 A
Bcero no cekropy 7,9 24% 0,3 1,1 1,8 1,3 5% 11% 19% 8% 0,7 18,8 541,1 -0,2 -1, 4 -1,3 -0,2
TenekoMMyHuMKauum
PocTtenekom, ao 2,9 73,8 [ 4 17% 1,2 3,6 8,3 0,8 3% 13% 32% 7% 0,5 12 62 -0,7 1,1 1,7 1,0
MTC 8,1 260,5 L 23% 1,9 A 7.7 7,2 2% 9% 44% 13% 0,9 22 483 0,4 -0,6 3,0 9,5
Mera®oH 6,2 642,4 n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% o% 0% 0,4 12 2 0,1 0,1 0,0 0,4
Bcero no cekropy 17,2 20% 1,0 2,7 5,4 2,7 2% 7% 25% 7% 0,6 15 547 -0,1 0,2 1,6 3,6
MoTpebutenbckuii cektop
X5 6,9 1633 - 0,3 4,3 9,1 2,5 28% 8% 8% 3% n/a n/a 88 -1,0 -2,2 - -
Maruut 5,6 3548 B 30% 0,3 4,2 8,7 1,6 12% 15% 8% 3% 0,8 23 609 -0,4 -3,2 7,3 1,0
JlenTa 1,7 229,5 [ 32% 0,4 6,3 13,8 1,2 10% 40% 6% 1% 0,5 29 16 -0,1 -0,4 3,6 7,2
M.Buaeo 1,1 405,0 - 0,8 7,6 8,1 neg. 8% 8% 10% 6% 0,4 17 310 -0,6 -0,7 -0,7 -1,2
[Aetckuii Mup 1,0 87,7 - 37% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% 0% n/a 14 32 -0,2 -1,2 -3,8 -3,0
Bcero no cekropy 16,3 33% 0,4 4,5 7,9 1,3 11% 14% 6% 2% 0,6 21 1054 -0,5 -1,6 -2,1 1,0
AesenonmeHt
NCP 1,0 636,2 [ 60% 0,7 3,5 4,1 0,8 n/a 5% 19% 11% 0,6 18 45 0,1 1,8 2,3 6,4
nmK 3,6 3557 [ 16% 1,1 4,8 6,0 3,8 16% 14% 23% 18% 0,5 14 38 -0,4 -3,0 -3,6 -5,5
Bcero no cekropy 4,7 38% 0,9 4,2 S 2,3 16% 10% 21% 14% 0,5 16 84 -0,2 -0,6 -0,7 0,5

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

YHpaBneHMe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra
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UToru Toproe U MyibTUNIUKaTOPbI ¢ /( j

MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) O6bem Topros AbcontoTHasA AuHamuka, %
NI (ROE ans MMBB-PTC,

Llena ®yHaam. noTeHyMan

MCap, $ Mpa
EELPERTE pocta, % EV/S EV/EBITDA  PJE EBITDA  Earnings  EBITDA

6aHKOB) MJIH py6. 14 1H 3M CHI

Mpouue cekTopa

Angexc 12,3 243, [ 17% 33 9,6 15,7 2,3 20% 31% 34% 21% 1,2 25 702 S35 67 22,7 26,1
aiwl 0,9 903 - 1,9 13,4 23,4 4,2 6% 5% 14% 9% 0,7 28 5 -0,7 3,5 514 4,2
Bcero no cekropy 14,6 17% 1,7 7.7 13,0 2,2 9% 12% 16% 10% 0,8 24,7 715 0,7 -0,2 3,4 4,3

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacwundposKa cokpalieHui:

MCap - pblHOYHas KanuTaaM3aLns KOMMNaHuW, NpeaCcTaBaseT coboi CyMMapHOe NPon3BeseHne PbIHOYHOW CTOMMOCTM aKL MM K 06LL EMY KOIMYECTBY BbIMYLL EHHbIX aKL, Ui
DyHAaM. NOTEHLMaN pocTa - NPOLEHTHOE BblpaXKeHWe NMOTEeHLLMaa POCTa akL Mm A0 NPOrHO3HOM "CrpaBesIMBOI" LieHbl, COr/IACHO KOHCEHCYC-NporHo3y Bloomberg
EV/S - oTHOwWeHWe nokasaTens "CTOMMOCTb KOMNaHMK" (TekyLlas PbIHOYHASA KanUTaAn3aLmusa + YACTbIN 4OT) K BbIPYYKE 33 YKa3aHHbIN rog,

EV/EBITDA - 0THOLIEHME NOKa3aTens "CTOMMOCTb KOMMaHUK" (TeKyLLas PbIHOYHASA KANUTaAM3aLUS + YNCTbIN A0T) K nokasaTento EBITDA 3a ykasaHHbIN rog
EBITDA - aHaNUTUYeCKMIM NOKa3aTe b, KOTOPbIV NpescTaBaseT coboi CyMMy onepaL,MoHHOM NpubbIAM M aMOPTM3aLL MOHHBIX OTYUCAEHUI

P/E - oTHOLIEHME TeKyLL el PbIHOYHOM KANMUTan3aL, M1 K YNCTOM NPUOBIAW 33 YKa3aHHbIV rog,

P/BV - oTHOLLEHWe TeKyLL el PbIHOYHOM KanuTanusaLmMm K COBCTBEHHOMY KanuTay 3a yKasaHHbIN Fo4,

CAGR - cpegHereomeTpuyeckuii ro,0Boi Temn pocTa

Beta - nokasaTtesib NO3BONSET OLLEHWUTb YyBCTBUTE/IbHOCTb LLEHbI aKL MU K PbIHOYHBLIM KO1e6aHUAM (>1 - 6o/1ee YyBCTBUTE/IbHA, YEM PbIHOK B LLEJIOM)

HV 90D - ucTopuueckas BONATUILHOCTb aKL, MKW, PaBHAs CTaHAAPTHOMY OTK/IOHEHMIO CTOMMOCTU GUHAHCOBOIO MHCTPYMEHTA 3a 90 A Hel

1/l - AMHaMWMKa aKTUBA B MOC/IEHIOK TOProBYHO CECCUI0

1H - AMHaMuKa aKTMBa 33 NOCNEAHIOI Hegento

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

CHI - AMHaMuKKa aKkTMBa C Hayana roaa

yl'lpaB.HEHVIe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra



KaneHpapb cobbiTnii Ha MMPOBBIX PbIHKAX

Bpems BbIX0Aa  3Hau-Tb CobbiTne Mepuoa  KouceHcyc [pea. 3Ha (0}
12 anpens Toprosbiit 6anarc KHP, mapa aonn. mapT 8,8 4,1 32,7
12 anpens nOCﬂeAHMFI AeHb HaX0XAeHnsa BEI\MKO6PMTBHMVI B COCTaBe EC, €C/I1 CTpaHa He pelunT C1e40BaTh COrNacoBaHHbIM yC/I0BUAX Brexit
12 anpens 9:00 . OnToBble ueHbl B FepmaHun, m/m MapT HiA 0,3% 0,3%
12 anpens 12:00 oo MpoM. Npon3BOACTBO B €BPO30HE, M/M despans -0,6% 1,4% -0,2%
12 anpens 17:00 eeese  MHaekcnoTpebuT. ysepeHHocTn 8 CLUA ot yH-Ta MuumraHa (npess.) anpenb 97,5 98,4 96,9
15 anpens 15:30 .o NY Fed manufacturing anpenb 6,0 37 10,1
15 anpens 16:00 . Mpowm. nponssoacTso B Poccuu, r/r mapT 2,3% 4,1% 1,2%
15 anpens eeee  JlooTKpbITMA/BO Bpems Topros B CLUA otyeTHOCTb ony6mkyeT Citigroup, Goldman Sachs
16 anpens 4:30 oo LieHbl Ha goma B KHP, m/m anpenb HiA 10,4% 0,6%
16 anpens 11:30 . Bespabotuua 8 Beamkobputanuu, % despanb 4,0% 3,9%
16 anpens 12:00 WHaekc 3k, HacTpoeHnii ZEW 8 Fepmanumn anpenb 0,0 -3,6
16 anpens 12:00 [AvHamuKa CTpONTeNbCTBA B €BPO30HE, M/M despant HIA -1,38%
16 anpens 16:15 Mpom. npoussoacTao 8 CLUA, m/m mapT 0,3% 0,1%
16 anpens 16:15 3arpyska mouyHocteit B CLUA, % mapT 79,1% 78,2%

16 anpens
16 anpens

[lo oTkpbiTUs/BO Bpems Topros B CLLA otueTtHocTb ony6mkyet Bank of America, Johnson&johnson, Blackrock, UnitedHealth

Mocne 3akpbiTus Topros B CLUA otueTHocTb ony6mkyet Netflix, IBM

17 anpens 5:00 Mpowm. nponssoacTso B KHP, rjr mapt 5,9% 5,3%
17 anpens 5:00 Po3HnyHble npogaxwu B KHP, rfr mapT 8,4% 8,2%
17 anpens 5:00 BBMKHP, r/r 1M KB. 6,3% 6,4%
17 anpens 11:30 . WML, 8 BeamkoGputamnm, m/m mapT 0,2% 0,5%
17 anpens 12:00 . Toprosbiit 6anaHc B Utaamu, Mapg espo despans HA 03
17 anpens 12:00 . WHpnsiyms B eBpo3oHe, r/r (OKOHY.) mapT 1,4% 1,4%
17 anpens 15:30 oo Toprosbiit 6anarc 8 CLUA, mpng gonn. despanb -53,7 -51,1
17 anpens 16:00 . Bespabotuua B Poccnn, % mapT 4,9% 4,9%
17 anpens 16:00 oo PeanbHble 3apnnaTtel B Poccuu, rfr MapT 0,5% 0,7%
17 anpens 16:00 oo Po3HuyHbIe npogaxw B Poccum, rjr mapT 1,6% 2,0%
17 anpens 17:30 eeee  l3m-e3anacos cuipoit HedTn B CLLUA, MaH 6app np. HeA. Hia 7,029
17 anpens 17:30 .o W3wm-e 3anacos 6ensuHa B CLUA, maH 6app np. HeA. HiA -7,710
17 anpens 17:30 . W3m-e 3anacos guctnanatos B CLUA, maH 6app np. Hea. HiA -0,116
17 anpens Ao otkpbiTns/Bo Bpems Topros B CLLIA otyeTHOCTb ony6mkyeT Pepsico, Morgan Stanley
17 anpens Mocne 3akpeiTns Topros B CLUA otyeTHoCTb ony6mkyeT Alcoa
18 anpens 10:15 PMI B npombiiuneHHocTV QpaHuum (npeas.) anpenb 50,0 49,7
18 anpens 10:15 oo PMI B cexTope ycyr ®paHuuu (npess.) anpens 49,8 49,1
18 anpens 10:30 TYYy PMI B npombiwwneHHocTv FepmaHmnu (npeAs.) anpenb 45,0 44,1
18 anpens 10:30 oo PMI B cekTope ycnyr lepmannu (npeas.) anpenb 55,0 55,4
18 anpens 11:00 PMI B npomblLINeHHOCTM €BPO30HBI (Npeas.) anpenb 47,9 47,5
18 anpens 11:00 . PMlI B cekTope ycnyr eBpo3oHb! (NpeAB.) anpenb 533 533
18 anpesis 11:30 . Po3HUYHbIe Npogaxw B BeankobputaHuu, m/m mapt -0,2% 0,4%
18 anpens 15:30 . MepsuyHble obpalieHms 3a nocobusmu no 6espaboTuiie 8 CLUA, Teic. np. Hea. Hia 196
18 anpens 15:30 oo Yncno nonyyaroumx nocobus no 6espabotuue B CLUA, Teic. np. Hea. Hia 1713
18 anpens 15:30 Po3HuyHble npogaxu B CLUA, m/m mapT 0,7% -0,2%
18 anpens 16:45 oo PMI B npombiwnenHocTy CLUA (npeas.) anpenb Hia 54,6
18 anpens 16:45 . PMI B cekTope ycnyr CLUA (npeas.) anpenb HiA 52,4
18 anpens 16:45 3anacel Ha cknagax 8 CLUA, m/m anpenb 0,3% 0,8%
18 anpens 17:00 WHaekc onepexatounx nugmkatopos B CLUA, m/m MapT 0,2% 0,2%
18 anpens o oTkpbiTHa/Bo Bpems Topros B CLLIA oTueTHoCTb ony6mkyeT Union Pacific, Honeywell, Schlumberger, AmEx
19 anpes 11:00 . Motpebaosepue B Utannun anpesb HIA 111,2
19anpens15:30 Iy Pa3pewenms Ha ctponTenscTeo B CLUA, MAH mapT 1,299 1,291
19 anpens 15:30 XX Y110 JOMOB, CTPOMTE/IbCTBO KOTOPbIX Hayasock B CLLIA, MAIH, aHH. mapT 1,230 1,162

WcTounmk: Untepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1-3HAYMMOCTb COBbITUS OLLEHMBAETCS MO 5-6a//IbHOM WKane

YHpaBneHMe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

/% eHHWUIA

KaneHgapb KopnopaTUBHbIX CO6bITUN | j

Aata
16 anpens
16 anpens
16 anpens
17anpens
17 anpens
18 anpens
18 anpens
18 anpens
18 anpens
18 anpens
18 anpens
19 anpens
19 anpens
19 anpens
22anpens
23anpens
23anpens
24 anpens
24 anpens
24 anpens
25 anpens
25anpens
25 anpens
25 anpens
26 anpens
26 anpens
26 anpens
26 anpens
29 anpens
30anpens
30anpens
30 anpens

2Mmasn

2masn
2masn
3masn
7mas
7masn
13Mas
13Mas

15 mas

15 Mas

16 mas

20Masn

KomnaHus/otpacab
CbepbaHk
PocHedTb
MMK
Anpoca
Hen Poccnsa
Xs5 Retail Group
M.Buaeo
MNonnmetann
Pyclmapo
TpaHckoHTeHep
TpaHcHedpTb
CeBepcTanb
asnpom HedTb
Pyclmapo
Pycarpo
HAMK
HOBAT3K
Mosmmetann
Petropavlovsk
X5 Retail Group
Evraz
Jlenta
SuenPoccuns
TMK
Pacnagckasn
Anpoca
Cesepcrans
HOHunpo
Aetckuit Mup
Marunt
MMK
C6epbaHk
HOBAT3K
HMK
VEON
CeBepcTanb
Moc6upxa
HOHunpo
Anpoca
Yepkusoso
Anpoca
Wntep PAO E3C
Yepkusoso
Pycarpo

CobbiThe
3acegaHne HabnoaatenbHoro coeta. By et paccMOTpeH BOMPOC 0 AUBUAEHAAX 3a 20180
CoBeT AMpeKTOpoB 06CY ANT ANBUACHAbI
OnepawoHHble pe3y/bTaTbl 3a 1-1 KB.
OnepaunoHHble pe3y bTaThl 3a 1-11 KB.
CoBeT AMPeKTOPOB 06CYANT ANBUACHAbI
OnepatoHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
OnepaLnoHHble pe3ybTaThl 33 1-1 KB.
OnepaloHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
OnepawnoHHble pe3yibTaThl 3@ 1-# KB.
CoBeT AMpeKTOpPOB 06CY AUT AUBUAEHAbI
CoBeT 41PeKTOpOB PaccMOTPUT Bonpoc o buyback
®uHaHcosble pesyabTaTel 1o MCOO 3a 1kB. 2019r. (NpeaBapuUTebHas AaTa)
CoBeT A1peKTOpoB 06Cy ANT ANBUAECHAbI
CoBeT AMPEKTOPOB yTBEPANT ANBUAECHAHYIO NOAUTUKY
OnepaunoHHble pe3ybTaThl 3a 1-11 KB.
®uHaHcoble pesybTaTel o MCOO 3a 1kB. 2019r.
CoBeT AMpeKTOpoB 06CY ANT ANBUAEHAbI
AeHb nHeBectopa
®uHaHcosble pesyabTaThl 1o MCOO 3a 2018r.
DuHaHcosble pesynbTaThl o MCOO 3a 1KkB. 2019r.
Onepal1oHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
OnepaloHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
®uHaHcosble pesybTaTel 1o MCOO 3a 1-i4 k8.
CoseT A1peKTOpoB 06Cy ANT ANBUAECHAbI
OnepaloHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
3acepaHve HabaogatesibHoro coBeTa. By et paccmoTpeH BOMpoc o AuBujeHaax 3a 2 2018r
CoBeT AMPeKTOpPOB 06CY AUT AUBUAEHAbI
PuHaHcosble pesybTaTel no PCBY 3a 1-1 k8.
@uHaHcosble pesybTaTbl No MCPO 3a 1-# k8.
Onepat1oHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
OuHaHcoBble pesynbTaThl 1o MCOO 3a 1KkB. 2019r.
®urHarcosble pesyabTaTel 1o MCOO 3a 1kB. 2019r.
MocnegHUit AeHb TOpro. ¢ guBuAeHgamu (16,81 py6./akuus)
MocnegHUi geHb TOpros ¢ guenaeHaamm (5,8 py6./akuus)
@uHaHcosble pesybTaTel No MCPO 3a 1-#4 k8.
MocnegHUi feHb TOproB ¢ gAuBuAeHAamMM (32,08 py6./akums)
[laHHble 06 06beme TOpros 3a anpesb
®uHaHcoBble pesybTaThl o MCOO 3a 1-/1 kB.
Pe3synbTaThl NpoAasx 3a anpesib
Onepal1oHHble pe3y/ibTaTbl 3a anpesb
®uHaHcosble pesybTaTel 1o MCPO 3a 1-# k8.
OnepawoHHble 1 GpUHAHCOBbIE MOKa3aTe/M 33 1-1 KB.
DurHaHcosble pesybTaTel 1o MCPO 3a 1-i4 kB.
DuHaHcoBble pe3ynbTaThl o MCOO 3a 1-11 KB.

McTouHmMK: AaHHble komnanuii, MHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
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HacToawmnin nHPopmMaLMOHHO-aHAIMTUYECKUI 0630p NPesoCTaBASETCA UCKIIOUMUTEbHO B MHPOPMALMOHHBIX Lensx. Cogepkallascs B HacToswem ob3ope
nHdopmaL s 1 BbIBOAbI OblIM MOYUYEHBI M OCHOBAHbI HA UCTOUYHMKAX, KoTopble MAO «lpomMcBA3bbaHk», B LLes1oM, cunTaeT HagexHbiMuU. OgHako MAO «lMpomcessbbaHk» He faeT
HUKaKMX FapaHTU 1 He MpejoCcTaBaAsieT HUKAKMX 3aBePEHNI, YTO Takas MHGOPMaLLMA SIB/SETCS MOJHON 1 OCTOBEPHOMN, U, COOTBETCTBEHHO, OHA He f,0/KHAa PaCcCMaTPUBATBLCS Kak

nosHaa n 40CTOBEpHad. BbIBO,CI,bI 1 3aABJIEHNA, CAe/IaHHbIE B HAaCTOALLEM o630pe, ABJIAKOTCA MW b NPeANnO/IOKEHNAMU, KOTOPbIE MOTYT CyLW,eCTBEHHO OT/IMYATbCA OT (I)aKTl/I‘-IeCKVIX
cobbITuI 1 pesyabTaToB. MAO «lpomMcBasbbaHKk» He BepeT Ha cebs 0653aTenbCTBO peryispHO 06HOBAATL MHbOPMALMIO, COAEPIXKALLYIOCSA B HAcTosWeM 0630pe, UM UCNPaBAATb
HEeTOYHOCTM, U OCTaB/sIET 3a CO6OM NPaBO NEPECMOTPETL e CoZepXKaHue B 060 MOMEHT 6e3 NpesBapUTEIbHOMO YBEAOM/IEHUS.

Copepxaliascs B 063ope MHGOPMaLMS M BbIBOAbI HE SABAAIOTCA pekoMeHAaumnern, odepTol Uan npurialieHnem genatb odpepTbl Ha MOKYMKY UAN NMPOAAXKY KakMX-1Mbo LeHHbIX
Bymar n gpyrmux puHaHCOBbIX MHCTPyMeHTOB. O630p He sB/SETCS peKOMeHAaLMNel B OTHOLIEHUN MHBECTULMIA U He NPUHMMAaeT BO BHUMaHWe Kakue-1nbo crneumasbHble, ocobble
NN MHAMBWAYa/bHbIE MHBECTULMOHHbIE Lenn, duHaHCoBble 06CTOATeIbCTBA U TpeboBaHUS KaKoro-Mbo KOHKPETHOrO /IMLa, KOTOpoe MOXeT ObiTb MoslydaTesieM HaCcTOSILLEro
o630opa.

Copepxalmecs B 0630pe KOMMEHTapuM 1 BbIBOZbI, B TOM YMC/E, O AEUCTBUAX U noauTuke LB, oTpaxatoT Tosbko nosuumio aHaantukos MAO «MpomceasbbaHk». KoMmmeHTapum
MOArOTOB/IEHbI HA OCHOBE JlaHHbIX, Pa3MeLL,eHHbIX B OTKPbITbIX MCTOYHMKaX, koTopble [TAO «lpomcBa3bbaHK», B Lies10M, CHUTaeT HadedXHbIMU.

Caenkn, coBeplUEHHble B MPOLL/IOM W YNOMsIHYTble B HacTosWeM 0630pe, He Bcerga sBAAOTCS MHAMKATUBHBIMU ANs ONpejeneHuns pesynbTaToB byaywmnx caenok. MinBectopam
HeobX04MMO MPUHATL BO BHUMaHWE, YTO AOXOZ OT LEHHbIX BymMar uan Apyrux MHBECTULUIN MOXET MEHATLCS, U LLeHa UAN CTOMMOCTb LieHHbIX OyMar U MHBECTULMI MOXET Kak
pacTW, Tak W najaTtb, W, KaK CleACTBMe, pe3y/bTaTbl MHBECTUPOBAHMSA MOTYT OKa3aTbCA MeHblUe MepBOHaYa/IbHO MHBECTUPOBAHHbLIX CpeACTB. Pe3ynbTaTbl MHBECTUPOBAHUS B
MPOLL/IOM HE rapaHTMPYIOT A0X0A0B B byAylieM. MHOXecTBO GakTOPOB MOXET MPUBECTU K TOMY, YTO pakThyeckme pesybTaTbl OyAyT CyLLeCTBEHHO OTAMYATLCS OT MPOrHO30B U
BbIBOAOB, COAEPXALLMXCS B HacTosiweM ob3ope, BKAOYAs, B YACTHOCTW, obliMe SKOHOMMUYECKME YC/OBWS, KOHKYPEHTHYIO CPeAy, PUCKM, CBA3aHHble C OCYLLeCcTB/EHUEM
aesitenbHocTn B Poccuiickon Pesepaunn, ctpeMmuTesibHble TEXHONOMMYECKME U PbIHOYHbIE M3MEHEHMSA B OTPAC/sX, B KOTOPbIX AEUCTBYIOT COOTBETCTBYIOLWME SMUTEHTbI LLEHHbIX
Bymar, a TakxKe MHOTMe Apyrne puUcku.

MAO «lMpomcBsA3bbaHk», ero pyKoBOACTBO U COTPYAHWMKU He HecyT OTBETCTBEHHOCTWM 33 WMHBECTULMOHHbIE pEeLleHWs MoJlydaTenel HacToswero o630pa, OCHOBaHHblE Ha
MHPOPMaL MK, CoZepiKallLencs B HEM, 3a NPsSMble UIN KOCBEHHbIE NOTEpU /UK yuiepb, BO3HUKLLIME B pe3yibTaTe UCMO/Ib30BaHWs NoyYaTeNeM HacToswWwero ob3opa MHopMaLmm
WK KaKoW-1Mbo ee YacTu Npu COBEPLLEHMM OMEPaLUii C LeHHbIMM ByMaramu 1 UHbIMU GUHAHCOBLIMU MHCTPYMEHTaMU. Mpexae Yem NPUHATL pelleHre o NpUobpeTeHnn LLeHHbIX
Bymar, noTeHuMaNbHbI MHBECTOP AO/KEH CAaMOCTOSTE/IbHO M3YYWTb M MPOaHANM3UPOBaTh BCE PUCKWM, CBA3AHHbIE C TaKUMKU MHBECTULMAMU. Vcnosb3oBaHue nHbopmaLuu,
NpeACTaBJEHHOW B HacTosLLeM 0630pe, OCYLLECTBAAETCS NOTEHLMaIbHbIM MHBECTOPOM HA CBOW COBCTBEHHbIV CTPax U puUck. Ecam npamo He ykasaHo obpaTHoe, HacToswWwmii 0630p
npeAHasHaYeH TO/bKO A5 /INL, ABASIOWMXCS 40NYCTUMbIMU MOYYaTENIMU AaHHOMO 0630pa B TOM LOPUCAUKL MM, B KOTOPON HAXOANTCSA UM K KOTOPOW NPUHAANEXUT NoyyaTesb
0630pa, 1 KOTOpble MOMYT MOJy4YaTb AaHHbIN OTYeT 6e3 Toro, YTobbl PacnpoCTpaHeHWE AaHHOMO OTYeTa TakUM JINLAM HapyLIaao UM He COOTBETCTBOBAJIO 3aKOHOAATE/IbHbIM U
PerynsaTopHbiM TpeboBaHWAM yKasaHHOW topucankLmnmM. COOTBETCTBEHHO, KaX/AbIM NoyyaTesb 4aHHOro 0b630pa BrnpaBe 1CMNo/b30BaTb 0630p TOLKO B C/lyYae, eC/IM OH SB/ISETCS
AONYCTUMbIM NOoNyvaTeNEM.
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