@ MpomceA3bOaHK

AN poccUACKOro pbiHKa B LLE/IOM CK/I3AbiBAOWMINCSA MO3UTUBHBIN BHEWHWA GOH He MO3BOJISET peasiv30BaTb
TEHAEHUMIO K POCTY M3-33 MOSBMBLUMXCS CAHKLMOHHBLIX PUCKOB. Ha Haw B3rAsA MHBECTOPbl J0CTAaTOYHO
3MOLMOHa/IbHO OTpearnpoBaan Ha pesoatoumnto KoHrpecca CLUA n EBponapiamMeHTa B OTHOLWEHWM NpeKpaLLeHus
npoekTa «CeBepHbI MOTOK -2». TemM He MeHee Mbl CYMTAeM, 4YTO BHewHUN ¢oH U cTabunbHOCTb Ha
Pa3BUBAIOLWMXCA PbIHKAX BCE XKe MO3BOJUT MHAEKCY MocBupXXK nepeinTu K pocTy B paiioH 2390-2400 NYHKTOB.

KoopauHaTbl pbiHKa
=  OQoHgoBble nHaekcol CLLUA noTepsiam no utoram naTHULbI 2,2-3,1%.

*  POCCMUCKUIA PLIHOK aKUWMI MPOAO/IXAA HAaXOAWUTbCSA MO HEraTUBHLIM BAMSHWMEM CaHKLMOHHOrO ¢akTopa,
UrHopupys 61aronpuaTHLIN BHELWHWI GOH.

= [lowuToram TOProB cpeAbl pY6f|b CHU3NACA NO OTHOLWEHUIO K OCHOBHbIM MUPOBbLIM Ba/1lOTaM.

= Poccuiickme eBpobOHAbI B Cpesy TOProBaincb Xyxxe HeHUMapKoB M3-3a3 CAHKLMOHHBIX PUCKOB. JOXO4HOCTb
Russia’29 ocTanacb Ha ypoBHe 5,09%.

= B cpeay kpuBas goxogHoctn OP3 cmecTunack BBepx Ha 1 6.1.

CobbiTne 3Hay-Tb* CobbiTne Mepuos KonceHcyc MMpea. 3Hau. dakr

13 AeKkabpsi 10:00 oo WNLU Fepmanun, m/m Hos6pb 0,1% 0,1%

13 Aekabps 10:45 . WML, ®paxymu, m/m HOA6pL -0,2% 0,1%

13 AeKabps 15:45 ooo Wtoru 3aceganns ELLB v pelsenune peryastopa no ctaBke Aekabpb 0,0% 0,0%

13 Aekabps 15:45 XYY} PeweHue no genosutHon ctaske ELLB Aekabpb -0,4% -0,4%

13 Aekabps 16:30 oo LeHbl Ha umnopT B CLLIA, m/m HOA6pL -0,7% 0,5%

13 Aekabps 16:30 oo MepBuyHbIe obpatyeHns 3a nocobusamm B CLLA, Teic. np. He4 227 231

13 Aekabps 16:30 . Yueno nonyyatowmx nocobus CLUA, Teic. np. Hez, 1650 1631

13 Aekabps 16:30 eeee  [lpecc-koHpepeHuus ELIB

Wctounnk: UHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAYMMOCTb COBbITUA oueHnBaeTcd no 5-63!1J'|bH0171 wKane

=& HOBOCTM MHAMKATOPDI PBIHKM II uTOorM Ca KAREHZAPD TEXHMYECKWMHA
I comnanua HA YTPO srraoukax  [II1 Toeros MOHMTOP

TPEHHHH

7€

13AeKa6pﬂ2018r.
3HayeHne 1/, 1H 1M CHr

MHaekc Mocbunpxmn v 2370 -1,0 -3,1 -0,9 18,5
MHaekc PTC v 1126 -0,8  -2,4 1,1 2,9
Kanutannsauywus peiHka, mapa. gonn. 'V 580 -0,2 -1,1 -2,6 -1,7
Dow Jones Industrial Average (DJIA) A 24527 0,6 -20 -30 -0,8
S&P 500 A 2651 0,5 1,8 26 -08
FTSE Eurotop 100 A 2682 1,7 -1,1 -33  -9,9
Russia Depository Index (RDX) v 1358 -1,0  -2,8 0,2 5,8
CBOE S&P500 Volatility Index(VIX) ¥ 21,5 -0,3 0,7 1,4 10,4
Bovespa Brazil San Paolo Index A 86977 0,6 -2,3 2,4 13,8
Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) v 90051 -4,9 -30 -2,9 -21,9
MHgekc DXY v 97,0 -0,4 0,2 -0,3 573
EURUSD A 1,137 0,5 0,0 0,7 -5,3
USDRUB A 66,39 0,0 -0,2  -2,2 13,2
EURRUB v 75,55 -0,2 -0,9 -1,9 81
BuBantoTHas Kop3nHa A 70,41 0,0 0,9 2,0 -10,8
HedTb Brent, $/6app. A 60,4 0,4 0,6 77 97
HedTtbe WTI, $/6app. A 51,3 03 -04 -79 -151
3on10T0, $/yHu, A 1246 0,2 0,6 3,6 QA
Cepebpo, $/yHu, A 14,7 1,2 1,9 53  -13,0
Meab, $/TOHHY v 6171 -0,4 0,5 1,2 -14,7
Hukenb, $/TOHHY A 10697 0,3 -38 -52 -156
Mosprime o/n A 7.7 0,0 -1,0 80 -12,0
CDS PocensisY A 151 0,0 -12 -7 23
Russia-27 v 5,01 -2,0 46 -149 18
Russia-42 v 5,50 -0,2 2,5 -11,2 10,7
03 26214. A 7,98 2,0 8,0 14,0 26,0
0326215 A 8,35 1,0 -1,0  -4,0 3,0
O0®d326212 A 8,67 1,0 -2,0 2,0 0,0

* U3MeHeHMe No MHAEKCaM, KanuTaansaLmMm, BaNtoTam, TOBapaM NpUBEAEHO B MPOLLEHTaX,
nsmererune CDS 1 06aurauuii BelpaxeHo B 6.M., VIX1 RVI - B nyHkTax
McTounuk: Bloomberg, Reuters
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KoopauHaTbl pbiHKa

MwupoBbie pbIHKK

EBponerickume pbIHKM BYepa aKTUBHO OTCKAKMBAJIN OT ABYXNETHUX MUHUMYMOB no EuroTOP100
(+1,7%), CHUMas NepenpoAaHHOCTb, BTOPOW AeHb NoApsaA. BHOBb B ingepax pocTa okasaamch
aKL MM FOpHOAOGbIBAOLWMX M METalyprmyeckmx KOMMaHui 1 asTonpoussoguTeneit. bypHo
BOCCTaHaB/MBa/IMCb N aKUuuUn 6aHKOB, nogjepxaHHbleé Kak HOBOCTAMU O BO3MOXHOM
AocTuxeHun cornawenusa Ntanmm ¢ EC no BrogxeTy cnegytowero roga u HoBOCTelM C pPblHKa
M&A (Hanbosee cuiabHOe BAWsIHME OKas3aan coobleHWss O neperoBopax Mo CAUSIHUIO
Deutcsche Bank n Commerzbank).

OxwuB/ieHME anneTuTa K puUcKy, YemMy CrnocobCcTBOBasM, B YAaCTHOCTH, 3asBseHus MNpesngeHTa
CWA A. Tpamna o nporpecce B Toprosbix neperosopax ¢ KHP, npreesno K HekoTopomy pocTy
AOXOAHOCTM 10-neTHUX UST, BepHyBLIMXCA K 2,9%. Bripoyem, K 3aBepLUeHNIO aMepUKaHCKOM
TOProBOW CeCCUMM MO3UTUBHbIE HACTPOEHUS YyTb MOAOCTbIAM, 0becneymB CAepXaHHbI pocT
0OCHOBHbIX MHAeKcoB CLLA (S&P5oo: +0,5%; DJ: +0,6%; NASDAQ +0,9%). EBreHui JlokTioOXOB

Poccuiickuii poHAOBBIN PbIHOK

Poccuiickun peiHok akuun (PTC: -0,8%; nHaekc Mocbupxu: -1,0%) npogoskan HaxoAUTbCS
Mo HeraTMBHbIM BAWSIHWEM CaHKLWOHHOrO $akTopa, UrHOpUPYs 61aronpuATHbIA BHELHWUIA
¢doH: npuHaTHe EBponapsiameHToM, Bcaeg 3a ManaTton Mpegctasutenen CLUA, pesostoumm no
3akpbITHio CeBepHoro MoToka-2 ycuAnIo onaceHusi OTHOCUMTE/IbHO CyA bbbl 3TOrO NpoekTa u
MpUBENO K AajIbHEWILUM Mpogaxam akuui Masnpoma (-1,8%). A, BCied 3a HUM, U BEPHY/O
KOppeKLMOHHble HAaCTpoeHs B 60/1bLIMHCTBO "ronybbix duwek". Hanbonee cnabo Boirnagen
HedTerasoBbl cekTOp, rae, nNomumo [a3npoma, CW/bHble MOTEPU KYPCOBOM CTOMMOCTM
npoZemMoHCcTpupoBanu Jlykonn (-3,1%), OTKaTUBLUMIACA OT CBOMUX LLeHOBbIX NMKOB, U TaTHedTb
(oa: -2,8%; na: -1,7%).

B ¢uHcekTope u3 nnkBuaHbIx bymar auwb BTB (+0,7%) 1 Cadmap (+1,4%) nokasanm pocT.
C6epbaHk n ADK Cuctema nogelwesenu Ha 1,1%, AQK Cuctema - Ha 1,9%.

Mpeobnasano CHUXeHWe B 31eKTPO3HEPreTUKe, rae pactepsav npuobpeteHuns BTopHuka PCK
(-2,2%) n Poccetu (-2,1%), Pycrugpo (-0,8%) - o6HoBMAa MUHMMYMbI 601ee YeMm 3a 3 roga.

BHOBb Cu/IbHEE pbIHKA CMOTPE/IUCh aKLUWM NMPEANPUATUNA LLBETHOW MeTannyprum, baarogaps
HopHukento (+1,2%), obHOBMBLUEMY WMCTOpUYeckMe MakcUMymbl, n MonaumeTtanny (+1,5%)
BbilleALIeMYy Ha YPOBHM fiHBapsa Mecsaua. Axkuunn PycAna (-0,7%) n Anpoca (-1,3%), HanpoTus,
He No/1b30Ba/INCb CNPOCOM, OMYCTMBLUNCH K CBOMM 200-AHEBHbIM CPeAHUM.

Be3s cWbHBIX OTKAOHEHUI 3aBepwwnan  AeHb CTanenuTenHble AO0CTAaTO4YHO

nepenpojaHHble, Ha Hall B3rnqaAa.

"¢V||.|JKM",

A /vuaepoM pocTa B CeEKTOPa/ibHOM paspese CTaaM Tenekombl, 6narogaps 06bEMHbIM
nokynkam B MeradoHe (+4,1%) Ha OXMAAHUSX BbiCTaBAeHUs obsA3aTenbHol odepTbl, U B
cnnbHo nepenpogarHom MTC (+3,7%).
N3 CUABHBIX LLEHOBLIX ABUXEHWA B APYrMxX CEKTOpax OTMETUM MPOAOJXKEHWE NafeHUus
koTuposok NpkyTa (-5,8%) n KAMA3A (-1,9%) n noavem PBK (+1,2%).
EsreHuii JIOKTIOXOB
YnpaBsiieHMe aHaMTUKU U CTPATErMYeCcKoro MapKeTuHra
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ToBapHble pbIHKK

KoTnpoBku Brent He ocTaBAAOT NMOMbITOK NMePenTn K POCTy Ha GpOHE yay4lleHns CUTyauumn Ha
rnobanbHbix POHAOBLIX NJoWagKkax. HoBoe corsaweHnMe O CokpaweHun fAobblunm HedTu
cTpaHamm OMEK+ 3awumiiaeT LeHbl OT NaZeHUs HUXe oTMeTkn 60 gonn./bapp. BmecTte ¢ Tem
cenyac B KOTUPOBKAX He YUYTeHbl PUCKWU YMEHbLUIEHUS NMPeaJI0XEeHNS CO CTOPOHbI MipaHa, Jlusuu
n KaHagbl, M 3TO MOXeT MOCAYXWUTb MOBOAOM ~A/A CMEKYASTUBHbIX MOKYMNOK. JIoKanbHO
KoTMpoBkM Brent ByayT HaxoguTbcsi B guanasoHe 60-62 gonn./6app., A0 KOHUA TeKyLiero
ro/ia CrnocobHbl MOAHATLCS K 0TMeTKe 65 Ao./6app. Baragumup Jlauwyk

Haww nporHo3sbl  pekomeHAaLmun

Mo3uTMBHbIE HACTPOEHWUsi MOCTENEHHO BO3BPALLAIOTCA HAa MUPOBbIe PbIHKU. AKTMBHbIE
neperosopbl CLLIA un Kutasi, HanpaB/ieHHble Ha ypery/inpoBaHWe TOProBbiX MPOTUBOPEUMA,
MoJlyunan peasbHoe oTpaxeHue B gencteusx KHP. MiHBecTOpbl No-npexHeMy OXMAAIOT, YTO
MOBbILIEHHAsA BOATU/IbHOCTb COXPAHUTCS BMJIOTb 40 1 MapTa, KOr/Aa 3aBepLUnNTCS 90-AHEBHbIN
CPOK OTCPOYKM Ha MOBbIWEHME MOWANH, HO NOC/EAHNE HOBOCTU MO3BOASIOT ONTUMUCTUYHO
CMOTpeTb Ha yperyanmposaHue cutyauun. B yactHoctn, KHP pewmnn oTaoxuTb YacTb NyHKTOB
peanusauumn csoen nporpammbl «CgenaHo B Kutae 2025», KOTOpas HarpaB/ieHa Ha
AOMUHUPOBaHWe CTpaHbl B chepe BO306HOBASIEMOW dHepreTukn, poboToTexHukn, R&D u IT.
HanomHumM, u4to nporpamma 6blna npuumHon Kputuku Jl. Tpamnma wu3-3a  «Kpaxu
MHTENNeKTYaNbHON COBCTBEHHOCTM» KUTANCKUMU KOMMAHUAMM.

Ha eBponeiickom pblHKe HOBOCTHOM ¢OH TakXKe Mo3UTMBEH. [IpemMbep MWHUCTP
Benunkobputanum T. Mali coxpaHuaa 3a coboi CBoM NOCT U 3aABWUA, YTO He ByZeT y4acTBOBaTb
B C/legyolwmx Bblbopax B 2022r. lpu 3TOoM HeonpeAeneHHOCTb BOKPYF Aa/bHEMLINX
MeperoBopoB MO MOBOAY YC/0BUWA Bpekcunta ocTaeTcs oTKpbITbiM. WTanus rotoBa montu Ha
YCTYMNKM Y MOXET CHU3UTb BI0AXETHBbIN AeduunTt B 2019r. € 2,4% A0 2,04%, 4T0OBI N36eXaTb
CaHKL 1 co ctopoHbl EC. CerogHs coctonTcs cammuT EC, mocBsiLLeHHbIM 6loaXeTy 1 BpekcuT.

[naBHbIM cobbITMEM AHS cTaHeT 3acedaHue ELLB o k/lo4eBOM NpoLeHTHOM cTaBke, KOTopast
ocTaHeTcsa 6e3 n3mMeHeHwul, a Takxe byzeT GopmasibHO 06bSABIEHO 06 OKOHYAHUN TPEXJ/IeTHEN
aHTUKPU3UCHOM MpPOrpaMmbl CTUMY/IMPOBaHUS SKOHOMUKM B pasmepe 2,6 TpJiH. €BpO.
Perynstop npeAcTaBMT O6HOBJIEHHble MPOrHO3bl MO pPoOCTy 3koHoMuku EC. 3amessneHuve
TemnoB pocTta BBIl, cHuXeHve 6GU3HeC aKTMBHOCTM U MOAUTUYECKAss HecTabuabHOCTb B
pervoHe MoryT noAToNKHYTb ELLB K NOBbILEHWNIO KNHOYEBOW CTABKU B 2019T.

[Ns poccuncKoro pbiHKa B LLeJIOM CKJ/1abIBalOLWMNCS MO3UTUBHBIA BHELWHWIM GOH He no3BosiseT
peasiv30BaTb TEHAEHLMIO K POCTY M3-3a MOSBUBLUMXCSA CAHKLMOHHBIX pUCKOB. Ha Haw B3rasa
WMHBECTOPbI A0CTAaTOYHO 3MOLMOHANbHO OTpearmpoBasn Ha pesostoumtio KoHrpecca CLUA wm
EBponap/aMeHTa B OTHOLIEHUW NpeKpaLLeHns NpoekTa «CeBepHbIM MOTOK -2». HanoMHUM, YTo
JaHHble JOKYMEHTbl HOCHAT PEKOMeHJATe/NbHblA XapakTep. CaepXuBaeT pocT u cnabas
AVHaMMKa HedTSAHbIX KOTMPOBOK, KOTOPble AepXaTcs B panoHe 60-61 gosn. 6app. Tem He
MeHee Mbl CYHUTAaeM, YTO BHELWHUI GOH 1 CTabubHOCTb Ha Pa3BUBAIOLNXCA PbIHKAX BCe Xe
No3BO/IUT MHAEKCY MocBupyu nepeiTu K pocTy B paioH 2390-2400 MYHKTOB.

PomaH AHTOHOB



FX//eHeXHble pbIHKK

Mo uToram TOproB cpeabl pybsb CHWM3WACA MO OTHOWEHWIO K OCHOBHBIM MWPOBBIM
BastoTaM. W ecim gonnap npubasua Aulib CUMBOIMYECKME 0,05%, 3aKOHUYMB feHb YyTb
HUxe 66,4 pybaisi, TO eBpo CMOraa BbIpacTu Ha 0,5%, 40 75,5 py6ss, 4yTo obycsoBaeHo
yBepeHHoN gnHamukor napsl EUR/USD Ha MeXZAyHapoAHOM Ba/lloTHOM pbiHKe. [pu 3ToMm
poccuiickas BatoTa Tak M He MOAyymna MOAAEPXKM CO  CTOPOHbI  pblHKa
3HeproHocuTe e, rae UrpokoB pasovapoBann AaHHble MuHsHepro CLUA no 3anacam
yrneBoAopogoB. B pesysbTate napa goanap/pybnb nposena AeHb B Y3KOM guanasoHe
66,2 — 66,4, C HeyAayHbIMW MOMbITKAMW B XOZe TOpros MNpobuTb OAHY W3 rpaHuL,
Kopuaopa.

CerogHsa C yTpa BHeWHWA GOH AN POCCUIACKOW BasiloTbl YMEPEHHO TMO3UTUBHBbIN.
OCHOBHbIM PaKTOPOM MOXeT CTaTb AMHAaMWMKA PpblHKA 3HeproHocuTenen, rge HedTb
Mapku Brent npegnpvHumaeT nonbiTKy pocTa OT YpoBHA 60 foanapos 3a bappesb.
OgHako, 3TOro BpfAj /M XBAaTUT AN YBEPEHHOW BOCXOAfIWEN AWHAMUKK pyb6s.
Hanbonee BeposTHO, 4TO B Havane AHA AOA/ApP W €BPO YyTb OTCTYMAT OT YPOBHEN
3aKpbITUA CpeAbl, MOC/e Yero nepenayT B KOHCoNMAaLMo. Ecamn peiHOK SHeproHocutenen
He JacT MOBOAOB K HamnpaB/leHHOMY [ABUXEHWIO, B XxoAe ceccun pyb6sb
npoAeMOHCTpUpyeT HoKoBOe ABMXEHWe, 3aKpPbIBLUMCL BO/IM3N YTPEHHMX 3HaYeHWUH, a
napa gonnap/pybsb yaepxXxuT nosvuuun B guanasoHe 66,2 — 66,6 pybas. ITomy Takxke
byseT cnocobcTBOBaTb CHUXEHWE aKTUBHOCTW WIPOKOB B MNpeAABEpPUM MATHWUYHOrO
3aceganuns LB PO, rae byaeT npuHMMaThCS pelueHWe Mo CTaBke M pacCMaTpuBaTbCA
BOMPOC O BO306HOB/IEHUM NOKYNOK Ba/ItOThl B N0Ab3Y MuHbUHa.

OXunAaeM yMepeHHOro pocTa py6/is Ha OTKPbITUW.
BorpaH 3sapuu

yl'lpaBHEHMe AHAJINTUKU N CTPpaTernyeckoro MapKkeTtmHra
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EBpoobaurauyuum

PocT ueH Ha cbipbe M ycuieHne onTMMM3Ma OTHOCUTE/IbHO NepCneKkTUB TOProBbIX NeperoBopoB
CWA n Kutas cnocobcTBoBanM BOCCTAaHOB/IEHUIO CMpPOCa Ha eBpoobaMraumuM pasBMBaIOLLUXCS
cTpaH. [ecatuneTHue eBpoboHAabl Bpasunun, KOAP, Mekcuku, NHgoHesnn, UHaum, Konymbuuy,
Typuun BUYepa CHMXANUCh B JOXOAHOCTU Ha 1 — 5 6.n. Poccuiickme eBpoboHAbI TOProBasivch Xyxe
H6eHUMapKOB M3-3a CaHKLMOHHBIX pUCcKoB. JJoXxo4HOCTb Russia’29 ocTanack Ha ypoBHe 5,09%. B To
e BpeMsi JOXO4HOCTb Russia’47 — cHu3unach 8o 5,75% (-1 6.n.).

Mo3nTMBHbIE OXWMAAHWMA OTHOCKUTENbHO TOproebix neperosopo CLUA n Kutaa cerogHs moryT
CMocobCTBOBATHL CHUXEHMIO O0XOAHOCTM POCCUMMCKUX eBpoobanraLmi.

O6aurauum

B cpeay kpuas goxogHocti O3 cmecTunach BBepx Ha 1 6.n. PbiHOK pybsieBbix 06mranmin Byepa
BbITiAeN Xyxe b6onblumHcTBa EM. [lOXOAHOCTb 10-I€THUX /IOKaJIbHBIX rocobavrauunin bpasuauy,
tOAP, NHagoHesnn, MHaun, Konymbum cHmxkanack Ha 2 — 12 6.n. Ha Haw B3rnsg AaBsieHne Ha
POCCUIMCKUIA PbIHOK O6AMraLMii OKasblBalOT OXMWAAHWUS MHBECTOPOB MO YCKOPeHMIo MHGAALUU U
BO3MOXHOE MOBbILLEHWE K/OYEBOW CTaBKM Ha OAHOM M3 bamxanwux 3acegaHui. Kpome Toro
CKa3bIBaeTCA aKTUBHOCTb MuHbMHA NO pa3MeLLeHNI0 HOBOIO rOCA0ra.

Buepa MuHdumH pasmectun OD3 25083 ¢ noraweHnem B gekabpe 2021 r. TosbKO Ha 8,9 mapg pyb.
U3 NpeAsoxeHHbIX 16,2 Mapg pybaei. Cnpoc Ha ayKuMoHe Hbln 40CTaTOYHO BO/BIION - 40,5 MJPA
py6., HO 6O/ILIIMHCTBO 3asBOK OblNO BbICTABJEHO C MpemMuen K BTOPUYHOMY PbIHKY. MUHOMH
OrpaHMy4nN JOXOAHOCTb MO LieHe oTceueHUst Ha ypoBHe 8,36%, 4To cogepxano npemuto 4 6.n. K
AOXOAHOCTM Ha 3aKpbiTUM rpeAbiayliero aHs. Bonee BbiCOKMIA ypoBeHb JOXOAHOCTM He
COOTBeTCTBYeT cTpaTern MuHouHa. Tekylwnin ypoBeHb AOXOAHOCTU 3-X NeTHuX O®3 Ha 13 6.n.
npeBbllIaeT CpesHee 3HayYeHMe 3a Noc/eHu1e 3 MecsLla 1 Ha 40 6.1. Bbille cpeAHero 3a noc/iesHue 6
MecsiLeB. YuuTblBasi POCT CTOMMOCTM 3aMMCTBOBAHUIN U NPOPULUTHOE UCMONHeHMe BloAxKeTa, Mbl
oxuaaem, 4To MUHGUH NPOAOIKNT KOHCEPBATUBHO BbIXOAWUTL Ha MEPBUYHBIN PbIHOK.

Ha BTopom aykuunoHe MunouH pasmectunn pnoatep OD3 29012 ¢ noralieHnem B Hosibpe 2022 I. Ha
4,7 MApA py6. 13 naaHupyemsix 5 MApA py6. Cnpoc nocne cokpatieHus obbema pasmelyeHns OO3
Ha NMepBOM ayKLMOHe OCTasICs BbICOKUM U COCTaBUA 14,1 MAPA pyb.

Ha Texywewn Hegene MuHouH BbiniaumnsaeT KynoHsl no OP3 Ha cymmy 19,9 Mapg pyb. 3T1o Ha 3,6
MApZ pyb. npeBbiwaeT obbeM pa3meleHUs HOBbIX rocbymar. Mbl OXMAaeMm, 4To A0 pelleHns no
CTaBke 14 Jekabpsa MHBECTOPbI COXPAHAT BbDKMAATE/IbHYIO MO3ULMIO U aKTUBHOCTb MOKynaTenen
OCTaHeTCS HN3KOW.

Ha Tekyuien Hegene n 40 KOHLa roga Ha kotupoBky O3 okaxeT BaAnsHWE pewweHne baHka Poccun
Mo K/t0OYeBOM CTaBke. B c/iyyae NoBbIlWEHWS CTaBKU BUAMM PUCK POCTA AOXOAHOCTU 10-1eHuUx OD3 Kk
ypoBHio 8,70 — 8,80%.

Amutpuin MoHacTbIplunH



KOpI'IOpaTVIBHbIe N 3KOHOMMNYecCckmne HOBOCTMH

C6epbaHk niaHUpyeT B 2019r HAPACTUTb YUCTYIO NpUbLINL 6onee uem Ha 10%

C6epbaHk Poccum nnaHupyeT B 2019 roAy HapacTUTb YMCTytO npubbiab Honee yem Ha 10%,
roBopuTca B nNpeseHTaLun baHka ko JiHi0 aHaauTuka. MNporHos unctomn npubsiin 3a 2018 rog
6aHk He o3ByumBa. Yucras npunbeinb no MCPO coctasuna 3a 9 MecsaLeB 655,5 MAPA pybaeit.
CbepbaHk naaHUpyeT HapacTUTb COBCTBEHHbIV KanuTa B 2019 oAy Takxe Hosee YeM Ha 10%,
cnepyet u3 npeseHTaummn. CobcTBeHHbIN kanuTan rpynnbl Cbepbarka no ctaHgapTam basens |l
Mo CTaHAApPTHOMY MOAXOAY C MPUMeEHeHMeM BHYTpeHHMX penTuHros (MBP) coctasun 3,8 Tp/H
py6aen Ha 30 ceHTsbps 2018 roaa.

HALUE MHEHMUE: TMporHo3 C6epbaHka no npubbian BbIFASAMT BrOJHE PeaNUCTUYHbIM.
YBenunyeHve npubbiaiv baHka npon3ongeT 3a cHeT pocTa kpeanTHOro noptédens. B yactHocTy,
C6bepbaHK B 2019r NJaHUPYeT HapacCTUTb KOPMOPATUBHLIA KpeaUTHbIM nopTdens Ha 5-7%,
nopTdesib PO3HUYHLIX KpeaUTOB - Hosee yem Ha 15-18%. PocT npubblan MOXET MO3UTUBHO
OTPasnTbCS Ha AMBUAEHAAX, NpuyeM, ecan Coep yBesmunT KoadpduLMEHT BbINIAT, TO UX POCT
byaet 6onee, yem 10%.

yl'lpaBI'IEHVIe AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra
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"Nouka" MeradoHa koHBepTupoBana GDR B akuuu, Hanpasuna odepty
MuHopuTtapusam B LLb

OO0 MeradoH O@uHaHc, "gouka" onepatopa MeradoH, KOHBEpPTUPOBaO
npuvHagaexatne emy GDR B 0ObIKHOBEHHbIE aKL MK KOMMaHUW. B pesynbTaTe KOMNaHus
ctana Bragenbuem 78,84% MerapoHa M B COOTBETCTBMM C 3aKOHOAATE/IbCTBOM
HanpaBWaa NpPej/oXeHWe O BblKyne akuui y MUHOpUTapueB Ha paccMoTpeHue B LIB.
MopyunTenscTBO Ha CyMMy A0 90 MJp4 pybnelt B pamkax odepTbl MUHOPUTApUAM
MeradoH GuHaHcy npegocTasua MasnpombaHk, rosopuTcs B coobiyeHnn MeradoHa.

HALUE MHEHUE: OdepTta MUHOPUTApPUSIM - OXKAaeMoe cobbiTue, COBET AMPEKTOPOB
MeradoHa ele B Hauane Hosi6ps ogo06pua npegocTaBieHune "goyke" 3amMa Ha CyMMy 40
111,6 MApg pybsent 4N 0653aTeNbHOIO NPeANOXKEHUS, KOTOPOE HYXHO byAeT HanpaBuTb
MUHOpUTapWAM B C/lydae KoHBepTaumm GDR B akuumn. OTmeTuMm, 4to odepTa, mocne
KoHBepTauun, byseT HanpaB/eHa TO/bKO AepxaTenam, He adpPuanposaHHbiM ¢ USM u
MeradoH QuHaHc. Takumu asasiotcs MM (19%), a Takxe free float (2,2%).



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO
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®oHA0BbIE UHAEKCHI 3HauyeHue 10, % 1H, % 1M, %
Poccusa

UHaekc Mocbupxu 2370 -1,0% -1,7% -0,2%
WHaekc PTC 1126 -0,8% -2,4% 2,3%
WHaekc PTC Ha BeuepHeit ceccum 1126

®dbroyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 112 190 -0,2%

CWA

S&P 500 2651 0,5% -1,8% -2,6%
Dow Jones (DJIA) 24527 0,6% -2,0% -3,0%
Dow Jones Transportation 93834 0,0%

Nasdag Composite 7098 0,9% -0,8% -1,4%
Bavxkaiwmii dbtovepc Ha S&P 500* 2 664 0,4% -1,0% -2,4%
Espona

EUROtop100 2682 1,7% -1,1% -3,3%
Euronext 100 953 | 1,9% | -1,0% -4,1%
FTSE 100 (BennkobputaHus) 6 880 1,1% -0,6% -2,5%
DAX (FepmaHusn) 10929 1,4% -2,4%

CAC 40 (®paHums) 4909 -0,7% -3,8%
ATP

Nikkei 225 (Anonusa)* 21816 1,0% 1,5% -2,8%
Taiex (TaBaHb)* 9859 0,4% 1,8% 0,5%
Kospi (Kopes)* 2096 0,6% 1,3% 1,5%
BRICS

JSE All Share (OAP) 51598 0,8% 1,6% -1,0%
Bovespa (Bpasuaus) 86 977 0,6% -2,3%

Hang Seng (KuTait)* 26478 1,1%

Shanghai Composite (Kutai)* 2634 1,2% 1,1% -0,8%
BSE Sensex (MHana)* 35909 0,4% 1,7% 2,2%
MscCl

MSCI World 1976 1,1% -0,8% -2,5%
MSCI Emerging Markets 979 1,5% 0,0% 1,3%
MSCI Eastern Europe 244 1,3% 0,4%

MSCI Russia sos  [E0S%N  -0,6% 2,0%
ToBapHbIe PbIHKK 3HayeHne 10, % 1H, % 1M, %
CbipbeBble TOBapbl

Hedtb WTI cnor, $/6app. 51,2 F
HedTb Brent cnor, $/6app. 59,4 0,4% -7,4%
®blouepc Ha WTI, $/6app.* 51,3 0,3% -0,4% -7,9%
®blouepc a Brent, $/6app.* 605 05%  06% 7%
Megab (LME) cnor, $/1 6145 -0,4% -0,5% 1,2%
Hukensb (LME) cnot, $/7 10727 0,3% -5,2%
AntomuHuii (LME) cnor, S/t 1922 -0,3% -2,4% -0,4%
3ono0T0 cnoT, $/yHu* 1245 0,0% 0,6%

Cepe6po cnot, $/yHu* 14,7 0,1%

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

S&P Energy 465,4 0,3 -3,6 -3,7
S&P Oil&Gas 386,4 0,7 -3,4 -3,1
S&P Oil Exploration 774,0 1,1 -3,6 -6,7
S&P Oil Refining 326,2 1,0 -3,0 -3,4
S&P Materials 96,5 1,5 -2,7 -1,9
S&P Metals&Mining 592,2 0,8 -2,3 -4,9
S&P Capital Goods 570,8 0,5 -2,9 -4,7
S&P Industrials 107,6 -4,6 -6,0
S&P Automobiles 86,2 -4,1 -5,2
S&P Utilities 284,5 -0,6

S&P Financial 407,3 0,4

S&P Banks 290,2 0,2

S&P Telecoms 146,2 0,8

S&P Info Technologies 1155,8 0,8 -1,0 -2,2
S&P Retailing 2076 1,2 -0,6 -2,7
S&P Consumer Staples 562,6 -0,2 -0,6 -2,7
S&P Consumer Discretionary 827,6 1,1 -1,2 -2,7
S&P Real Estate 204,8 -1,0 -0,2
S&P Homebuilding 752,4 1,3

S&P Chemicals 557,2 1,0 -3,1 -3,8
S&P Pharmaceuticals 708,9 0,7 -0,5 1,2
S&P Health Care 1061,6 0,9 -1,4 0,9
Otpacnesblie nHgekcbl MMBB

MeTannyprua 6173

HedTb 1 ras 7012

3n/3HepreTuka 1627

TenekommyHuKaLumm 1639

BaHkun 5795

BantoTHbIE PbIHKK 3HayeHue 10, % 1H, % 1M, %
BHeLUHUIA BaNIOTHbIN PbIHOK

Whaekc DXY 97,07 oo NG o2
EBpo* 1,137 0,0 0,0 0,7
DyHT* 1,263 0,0

LWseny,. dpaHk* 0,994 0,0 -0,1

NeHa* 113,5 0,3
KaHaackuit gonnap* 1,335 -0,9
ABcTpanuiickuii gonnap* 0,724 0,2
BHYTpEHHMI Ba/lOTHbIW PbIHOK

EURRUB 75,37

BuBantoTHaa Kop3nHa 70,37 0,1 0,9 2,0

Jonrosble 1 AeHeXHble PbIHKU 3HayeHue 10, % 1H, % 1M, %
[oxoaHocTb rocobanraunia

US Treasuries 3M 2,412 36,n, 16,n, _
US Treasuries 2 yr 2,770 16,n, 16,n, -12 6,n,
US Treasuries 10 yr 2,911 36,n, 26,n,

US Treasuries 30 yr 3,153 36,n, -16,n,

CTaBKM AEHEXHOTO PbIHKA

LIBOR overnight 2,182 0,16,n, 0,6 6,n, 0,7 6,m,
LIBOR 1M 2,432 326n, 536, -
LIBOR 3M 2,779 0,8 6,n, 4,06,n,

EURIBOR overnight -0,458 0,06,n, 0,6 6,n, 0,16,m,
EURIBOR 1M -0,368 0,06,n, -0,16,n, 0,16,n,
EURIBOR 3M -0,312 0,36,n, 0,4 6,n, 0,4 6,n,
MOSPRIME overnight 7,700 36,n, 86,n,
MOSPRIME 3M 8,500 16,n, 16,n,

KpeautHble cnpaapl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 78 -26,n, -16,n, 86,n,
CDS High Yield (USA) a1 [EgenY 260, HESERN
CDSEM 202 -4 6,n, -7 6,n, 36,n,
CDS Russia 151 06,n, -7 6,n,
Mroru Topros ADR/GDR 3HayeHne 10, % 1H, % Cnpag,
Hedranka

Fasnpom a7 [N o2 0,5%
PocHedTb 6,3 -0,8 -0,3 -1,4%
JNlykoiin 78,0 -1,6 -0,2%
CyprytHedTeras 4,1 1,9 0,0 -0,6%
Fasnpom HedTb 27,5 -0,7 -0,9 -1,0%
HOBAT3K 166 1,2 1,6%
LiBeTHaa metannyprusa

HopHukenb 19,0 1,4 P 07%
YepHaa metannyprus

CeBepcTanb 13,9 0,1 -0,1 -0,5%
HAMK 23,2 -0,1 -0,2 -1,8%
MMK 9,0 0,0 0,2 -1,0%
Meuen ao 2,5 -0,1 -0,2 47,6%
BaHku

CBep6atk 1,7 AN o4 -0,2%
BTG ao 1,2 1,3 0,0 9,2%
Mpouune otpacau

MTC 67 I o5 1,9%
MarnuT ao 13,2 1,4 0,0 19,2%

* faHHble NPpMBeAEeHbI N0 COCTOAHMIO Ha 8:00 McK
WUcTtouHuk: Bloomberg, Reuters

yl'lpaB.HEHVIe AHaJIMTUKUN U CTPaTermn4yeckoro MapkeTuHra



PbiHKM B rpadmkax

S&P 500 1 MHAEKC BMEH. BoaaTuabHOCTH VIX
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WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

HacmpoeHus Ha amepukaHckom peiHke akyull
ocmarmca  CMeWaHHbIMU, a B80/AAMU/bHOCMb
cpasHumenbHo sbicokol. Knatoyesbim cobbimuem
bauncaliwwux Hedenb 04A 2/106a1bHBIX pPbIHKOB
cyumaem cammum G-10 B8 KOHUE MecAya, Ha
komopom cocmoumcs scmpeya audepos CLUA u
Kumas no sonpocam mopaosbix o2paHuyeHud.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Ha peiHke Hegpmu npakmuyecku NoAHOCMbIO WA

UpaHCKaAa — npemus,  4mo  cnocobcmeosasno
CHUMCEHUIO HemsaHbIX Komuposok. B  ¢okyce
ocmaemcs  so3momcHoe peweHue OfFIEK+ o

cokpaujeHuu 0obbldu 8 2019 200y HA 1 MAH
bapp./cym. PeweHue 0 COKpawjeHUU 8epHem
komuposku Brent swiwe 70 donn./6app.

Uctounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

Pucku 3amedneHue memnos pocma muposol
3KkoHomuku u cnad 8 Kumae cma+Hosamcs sce 6osee
peanbHbIM cyeHapuem, 4mo bydem oka3bisams
dasnieHue Ha NPoMbIWNeHHble Memannsl. LjeHsl Ha
medb 3akpenunuck 8 palioHe 6000 0041./ MOHHQ,
0ns Hukena b6aumcaliwel yenbld CMAHOBUMCHA
8038PpAWEHUE K YPOBHIO 8 12 MbIC. 00AA. /MOHHA.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lMapa EURUSD mowem, no Hawemy MHeHUIO,
BepHYMbCA 8 palioH 1,16 00NA. HA MeXHUYecKux
akmopax u nossuswuxcs Hadewdax Ha b6onee
cdepxcarHyto noaumuku ®OPC. Qakmop sbicokux
d0/11ap0oBLIX CMABOK U HepeweHHOCMb Mop208biX
npobaem Esponer u CLLIA noka npudasausaem napy.

OTHoweHus nHaekcos MSCl u MSCI Russia
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OTHoweHKe nHaekca PTCu HedpTu Brent
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AuHamuka peiHkos EM no omHoweHuto DM 8Hosb
yxyowunacs. Pazsumue smoll meHdeHyuu celi4ac
3a8ucum om mopaogozo koHpaukma CLUA ¢
Opyeumu cmpaHamu U O0OANAPOBLIX CMABOK.
PuiHok P® dsuzaemcs nyqwe EM Ha gore yxoda
Ha Bmopol NAaH puckos caHkyudl.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lMocnedHss B8ONHA CHUMEHUS HEPMAHBLIX YeH Noka
He npusena K CONOCMABUMOMY  CHUNEHUIO
pocculickux akyud, 3a cdem 3mozo RTS/Brent ratio
nodHAncs 0o 17x.

yl'lpaBHEHI/IE AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

3a Hedenw, 3asepwuswylocs 7 Oekabps, 8
bupxceseble PoHObI akyull, opueHMUPOBAHHbLIX HA
pocculickuli ¢poHdoseIl pbiHOK, no pacdemam PSB
Research&Strategy, Habnrodanca ommok
kanumana 8 pasmepe 27 MAH 00NN.

WHaekc BMeH. BonatuabHoctv RVI v CDS Poccun
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——CDS Poccuy, 5. (n., ne.. wkana) vHaekc RVI(n., np wkana)

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

CDS s5Y u RVI nodpocau Ha coHe yxydweHus
ceHmumenma Ha EM. Pucku ywecmodeHus
CaHKYUOHHO20 pexcuma PP ocmaromcs Ha smopom
nnawe.



PbiHkM B rpadmkax

JoxogHocte OD3, %
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Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

JoxodHocmb O®3 sbipocna do yposHell 2016 200a.
CHuxceHue ueH 06yCN0BAEHO NpeumyusecmseHHoO

npoaamamu Hepe3u6eHmoe 8 ycnosusx
2n106a1bH020 CHUXEHUA annemuma K pucky
passusarowuxcsa cmpaH  npu  ymecmo4vyeHuu
MOHemapHOLj nosaumuku MUposbIX

LjeHmpobaHkos. /JlononHumensHoe OasaeHue Ha
O®3 okasbisaem pocm CaHKYUOHHbIX PUCKOB.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

O®3 npednazarom npemuto  OMHOCUMENbHO
cmasok no sknadam 8 pasmepe 50 — 200 6.n. 8
3a@sucumocmu om cpoyHocmu. B ycnosusx pucka
nosblweHUss CMAsok  cqyumaem uHmepecHol
nokynky O®3 auws c dropayueti o 3-x sem.

CraBku LB P® 1 Mex6aHKOBCKOro pbiHKa

9,0 7
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——Repofixo/n —— MosPrime o/n
8,0 -
7:0 7
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WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

LUBP 8 ceHmsbpe Ha4an Yuka ymecmoveHus
MOHemClpHOLj noaumuku. AO KOHYya 200a knvesas
CMaska moxcem noebIcuMbCs 00 7,75%

7

JoxoaHocTb eBpoboHgoB EM 10y, %

——S Africas,3
—— #3HAY!

Brazil 5,2
———Nigeria 7,3

—— Russia 4,5
——— Turkey 7,4
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3,0 T T T T
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Pocculickue  e8poboHObI ~ CMOMPAMCA  HeNaoxo

omHocumensHo npodux EM Ha ¢poHe xopowux
nokasamenel naamewHo20 6anaHca U HU3KO20

BHelwHe20 dosea.

Py6.1b 1 LieHbl Ha HedTb Mapku Brent

73 —— Donnap/py6nb LeHbl Ha HedTb Brent (np.wwk.)
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Py6/1b 1 MHAEKC BaNOT pPa3BMBAIOLMXCA CTPaH
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Pocculickul  pybab no-npewcHemy HedooyeHeH
omHocumensHo HedmsaHbix yeH. C  ydyemom
omkasa LB P® om nokynok samomsl Ha
OMKpLIMOM pbiHKe 00 KOHYa 200a Koppenayus
pybns ¢ HemaHbIMU  yeHamu — moxcem
nocmeneHHO BOCCMAHABAUBAMBCA.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

OcHosHas epynna samom EM 8 nocnedHuti mecay
nbimaemcs CAOMAamMb He2amusHylo meHAeHYU!o,
Habawdaemyro co 2 k8. smozo 2oda. Ha mekywud
MOMeHM 2080pUMb O Nepenome mpeHoa, Ha Haw
832180, Moycem bbimb euwje npexcdespemeHHO.

yl'lpaBHEHVIE AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

NHpnayuorHsele omudaHus 8 CLUA Ha coHe
YXyOweHus puck-annemuma 3aMemHo CHU3UAUCh.
leHsi Ha 30n0mo  ocmaiomcA  yA3s8uUMbl,
KoHconudupysAce 86au3U 8 1200 00AN/YHYUIO.

JoxogHoctn UST u Libor 3m

36 1 —— [loxoaHocTb 10-yr treasuries 28
34 Libor 3m (np. wk.) L2
3.2 1 A F 24
3 Mk% 2,2
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2,2 1 F14
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AoxodHocmb decasmunemHux UST depwumcs 86ausu
3,15%. Kopomkue cmasku OemoHcmpupyrom Ho8bil
uMnynsc Kk pocmy — mpexmecsiyHeil Libor, npeswicun

ommemcky 8 2,5% .
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Utorun TOProe " MyJibTUNJINKaTopbl

Liera DyHgam. My nbTunAMKaTOpbl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTtabenbHocTb (2019E) HV 90D O6bem Topros AbcontoTHas guHamuka, %
MCap, $ mapa IQVZEY] Beta ' MMBB-PTC,

BKPITUA a9  EVIS  EV/EBTDA  PE P/BV  EBITDA Earnings EBITDA N'é:iis;” ’ I o, H M
MHaekc MocBupxu 2370 [ 29% - 3,7 53 - - - - - - 16 34 149 -1,0 -1,7 0,6 12,4
NHpekc PTC 1126 B 29% - 3,7 5,3 - - - - - - 23 516 -0,8 -2,4 3,8 -2,5
Hedtb nras
[a3npom 55,5 155,8 B 32% 0,6 2,3 2,9 0,3 10% 12% 28% 15% 1,1 28 5090 -1,8 -5,3 1,5
Hosatak 50,2 10970 I 5% 43 12,7 11,3 2,4 5% 13% 34% 37% 0,9 34 829 -0,3 -3,5 0,4
PocHedTb 67,4 422,0 I 22% 0,9 3,6 5,7 0,8 6% 25% 25% 9% 1,0 27 1921 -0,8 3,9 -4,6 44,8
JyKoiin 57,6 5102 I 8% 05 34 6,0 0,9 % g% 15% 8% 1,0 25 432 AN 30 95 | 530
[a3npom HedpTb 26,1 365,6 I 10% 0,9 3,9 4,6 n/a 8% 7% 23% 15% 0,8 28 121 -0,3 -4,3 13,2 49,8
CypryTtHedreras, ao 15,0 27,9 [ 52% 0,1 0,4 2,8 n/a 5% 15% 26% 21% 0,9 15 305 0,1 -1,3 1,0 0,2
CypryTtHedTeras, an 44 37,9 I 35% 0,1 0,4 2,8 n/a 5% 15% 26% 21% 0,9 23 555 -0,5 -1,7 2,8 34,8
TaTtHedTb, a0 24,2 738,7 [ 3% 1,8 58 8,0 n/a 14% 15% 31% 22% 1,1 28 905 -2,8 -5,1 7,2 54,3
TaTtHedTb, an 1,2 530,9 I 13% 1,8 5,8 8,0 n/a 4% 3% 25% 13% 0,9 25 64 -1,7 WA 1,0 45,5
BawHedTb, a0 4,3 1935 [ 50% 0,4 1,8 3,1 n/a 14% 15% 31% 22% 0,6 16 6 -0,3 -1,8 -5,1 -14,9
BawHedTs, an 0,8 1849 I 10% 0,4 1,8 3,1 n/a 4% 3% 25% 13% 0,8 21 23 -1,2 -2,7 6,5 36,7
Bcero no cektopy 306,8 22% 1,1 3,8 5,3 1,1 7% 12% 26% 18% 0,9 25 14132 -1,2 -3,4 1,7 35,0
®urHaHcoBbIN cekTOp
CbepbaHk, ao 61,9 190,5 I62% - - 5,0 0,96 - - - 23% 1,3 34 9786 -1,1 -2,8 3,8 -15,4
CbepbaHk, an 2,5 168,  I66% - - 5,0 0,96 - - - 23% 1,3 28 359 -0,6 -1,0 8,6 -10,9
BTB 7,1 00363 [II68% = = 2,9 0,32 - - - 12% 0,9 25 439 0,7 -2,0 -10,4 23,4
BCN 0,4 48,5 e - - 2,9 0,43 - - - 12% 0,9 20 2 0,0 -1,2 -3,0 -10,8
ADK Cucrema 1,2 7,9 L 78% 3,6 11,1 19,6 58 29% 32% 33% 19% 1,0 26 58 -1,9 -6,2 -2,4 -34,3
Bcero no cektopy 73,1 67% - - 7,1 1,69 - - - 18% 1,1 27 10 644 -0,6 -2,6 -0,7 -19,0
MeTannyprus v ropHas
HopHukenb 30,7 12 890 I 16% 3,1 5,9 8,1 6,5 12% 13% 52% 32% 0,9 19 1672 1,2 0,5 10,8 18,8
AK Anpoca 10,6 95,2 B 25% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 1,0 26 794 -1,2 WA -9,1 26,8
HAMK 14,1 156,6 B os% 1,4 5,5 8,5 2,2 -2% -1% 26% 16% 0,8 27 346 0,2 -1,1 -7,6 6,3
MMK 7.8 46,6 I 2s% 1,0 3,8 7,5 1,4 -4% -5% 26% 14% 1,0 26 445 0,5 2,2 -6,5 11,3
Cesepcranb 11,8 937,9 I 21% 1,6 4,9 7,5 3,6 -2% -2% 32% 20% n/a 22 523 -0,2 -2,4 n/a n/a
T™MK 0,9 ss,o 8% 0,7 4,6 3,6 1,0 7% 46% 15% 5% 0,7 22 33 -0,9 -3,8 -20,5 -25,6
Meuyen, ao 0,5 83,9 n/a n/a n/a n/a 2,1 n/a n/a n/a n/a 1,4 43 45 -0,2 -6,7 -2,8
Montoc 3onoto 9,8 4 878 B 24% 34 5,5 6,8 14,9 9% 8% 63% 39% 0,6 28 123 0,1 2,1 15,2 6,2
Monvmetann 49 6930 I 3% 3,0 6,9 9,3 37 1% 19% 43% 24% 0,4 28 237 1,5 28 | 280 19
Bcero no cektopy 91,2 26% 1,8 4,6 6,4 3,9 4% 10% 32% 19% 0,8 27 4220 0,1 -1,2 0,9 -0,2
MuHepanbHble ya06peHus
AKpPOH 2,8 4 570 -19% 2,3 6,5 9,4 1,8 6% 3% 35% 17% 0,5 10 91 0,0 -0,7 -0,7 18,1
Ypankanui 3,8 84,8 8% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 0,4 36 2 -0,1 0,1 7,2 -27,8
®DocArpo 4,9 2 503 I 4% 1,9 58 7,9 2,9 6% -1% 32% 17% 0,7 21 86 0,1 -2,9 -3,9 0,2
Bcero no cektopy 11,4 22% 1,4 4,1 5,8 1,6 4% 1% 22% 11% 0,5 22 180 0,0 -1,1 0,9 -3,2

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

DyHaam. MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) O6bem Topros AbcontoTHas gnHamuka, %
LleHa HV goD,
MCap, $ mpg ST noTeHyman . NI (ROE ans Beta % MMBB-PTC,
pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings  EBITDA Barkos) MAH py6. 1/, 1H ELY
dneKTposHepreTUka
SHen Poccusn 0,6 1,061 [ 34% 0,8 3,6 5,0 0,8 -9% -21% 35% 22% 0,6 31 16 0,1 -0,3 2,6 -27,3
tOHUNpo 2,6 2,710 % 1,8 5,2 9,3 1,3 -2% -10% 20% 7% 0,6 23 38 -0,9 -0,7 3,3 7,2
OrK-2 0,6 0,335 R 0,5 2,7 3,5 0,3 -1% 10% 11% 7% 1,0 28 39 -0,8 -5,1 -0,8 -24,9
TrK-1 0,5 0,009 I 32% 0,5 2,0 34 0,3 -6% -5% 22% 10% 1,0 25 15 -1,9 -5,2 -5,8 -28,4
Pycluapo 3,2 0,496 I54% 0,8 2,8 5,1 0,3 1% 0% 28% 11% 0,7 23 482 -0,8 A -19,8 -32,0
WHtep PAO E3C 6,1 3,884 . 49% 0,3 2,7 6,0 0,8 3% 6% 11% 7% 0,9 28 209 0,1 -4,1 -0,9 14,2
Poccetn, ao 2,2 0,747 -14% 0,6 1,9 1,4 0,1 -4% o% 30% 10% 1,2 36 130 -2,1 -0,2 10,1 -9,0
Poccetn, an 0,0 1,360 -37% 0,6 1,9 1,4 0,1 0% 8% 30% 10% 0,9 27 2 -0,6 -0,2 4,0 -16,4
DCKE3C 3,0 0,155 2% 1,6 31 3,0 0,1 -5% o% 52% 25% 1,2 25 117 -2,1 -2,5 -1,7 -4,6
MocsHepro 1,1 1,860 l 36% 0,3 1,7 5,8 0,2 -10% -14% 24% 11% 0,9 31 26 -1,2 -3,1 -3,0 -29,1
Bcero no cektopy 19,8 23% 0,8 2,8 byly 0,4 -3% -3% 26% 12% 0,9 27,7 1073,8 -1,0 -2,6 -1,2 -15,0
TpaHcnopT u lIorncTmka
Aspodnot 1,7 10,8 I 24% 0,2 1,9 5,2 1,5 12% 5% 12% 3% 0,8 34 347 -0,9 -5,6 -4,9 -26,5
TpaHcHedTb, an 4,0 169 100 [ 13% 0,6 1,3 1,2 n/a 3% 2% 46% 22% 0,7 18 210 -0,5 -1,7 8,9 4,1
HMTN 1,9 6,660 - 3,2 n/a 5,2 2,4 n/a n/a n/a 43% 0,7 31 3 0,0 -1,9 -1,9 -15,2
Bcero no cektopy 7,6 18% 1,4 1,6 3,9 1,9 7% 3% 29% 23% 0,7 27,9 559,6 -0,5 -3, 0,7 -15,3
TenekoMmyHMKaLUn
Poctenekom, ao 2,7 70,8 I 18% 1,2 4,0 7,1 0,6 -1% 21% 31% 8% 0,6 10 141 -0,1 -0,2 3,4 10,8
MTC 7,0 232,3 l 41% 2,0 4,6 7.4 3,3 1% 7% 44% 13% 0,9 23 1297 3,7 -6,4 -12,2 -15,9
Mera®oH 5,7 611,0 n/a 1,7 4,7 10,8 1,9 -5% 7% 37% 10% 0,5 51 398 8,2 19,1
Bcero no cektopy 15,4 30% 1,6 byly 8,4 1,9 -2% 12% 37% 10% 0,7 28 1836 2,6 -0,5 -0,2 4,7
MoTpebutenbckuii cektop
X5 6,4 1576 - 0,5 9,3 9,4 2,7 4% 6% 6% 3% n/a n/a 8o -0,1 -2,7 - -
Marnut 5,5 3601 B 26% 0,4 4,8 9,5 1,3 2% 2% 7% 3% 0,8 25 799 0,2 -1,9 -11,5
Jlenta 1,4 1976  I53% 0,3 6,1 14,4 1,0 2% 35% 6% 1% 0,5 33 80 -1,1
M.Buaeo 1,1 402,0 - 1,0 9,1 9,2 neg. 7% 15% 11% 6% 0,4 27 38 0,9 0,2 -1,8 -3,1
[JeTckuin mup 1,0 93,9 I 27% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% n/a 15 31 0,8 1,1 1,6 -2,1
Bcero no cektopy 15,6 36% 0,4 5,9 8,5 52! 3% 12% 6% 3% 0,6 25 1028 0,1 -3,9 -8,9 -22,4
AesenonmenT
NCP 1,0 642,8 e 1,0 4,6 5,0 0,8 n/a 10% 21% 12% 0,5 24 10 -0,5 -4,9 -3,0 -22,2
nrK 35 3535 I 13% 1,3 59 7:9 3,6 15% 36% 21% 15% 0,5 18 49 0,4 0,4 0,9 83
Bcero no cektopy 4,5 37% 1,1 5,3 6,5 2,2 15% 23% 21% 14% 0,5 21 59 -0,4 -2,2 -1,0 -7,0

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

U DyHaam. MynbTunamkaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHoCTb (2019E) HV 90D, O6bem Topros AbconoTHas auHamuka, %

MCap, $ mapa noTeHyman NI (ROE ans a % MMBB-PTC,

3aKpbITUA 7
P pocra, %  EVIS  EV/EBITDA  PE EBITDA Earnings  EBITDA Garacon) MH py6. 1 3M

MNpouue cekTopa

Pycarpo 1,5 747,5 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 0,5 14 10 -0,3 0,9 4,1 31,5
AHaekc 9,3 1872 l 48% 3,6 11,1 16,6 1,7 16% 18% 33% 23% 1,1 47 593 0,1 -4,3 -12,2 -1,2
QIwl 0,9 967 - 1,1 8,4 16,4 2,4 5% 6% 13% 7% 0,7 41 1 -0,7 -0,9 8,7 6,3
Bcero no cektopy 11,7 48% 1,6 6,5 11,0 1,4 7% 8% 15% 10% 0,8 33,8 603 -0,3 -1,4 0,2 12,2

WcTounmk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacwmndpoBka cokpalleHuit:

MCap - pblHOYHaA KanUTaAM3aLnsa KOMMNaHWUK, NpeAcTaBAseT cobo CyMMapHOe NPou3BeeHNe PbIHOYHOW CTOMMOCTM akL MK K 0BLLeMy KOIMYECTBY BbiMyLLEHHbIX aKL UM
QDyHAaM. NOTeHLMAN POCTa - NPOLLEHTHOE BbIpaXKeHWe NOTeHLMaNa PocTa akLMm A0 NPOrHO3HOM "cnpaBeAIMBOM" LieHbl, COrIaCHO KOHCEHCYC-NporHo3y Bloomberg
EV/S - oTHOWeHWe nokasaTens "CTOMMOCTb KOMMNaHUK" (TeKyLLaa pbIHOYHAN KaNnMTaAM3aLms + YUCTbIN 40AT) K BbIpyUKe 33 YKa3aHHbIN o4

EV/EBITDA - oTHoLieHMe noka3aTens "cCTOMMOCTb KOMNaHUM" (TeKyLLas pbIHOYHAA KanMTaM3aLmns + YNCTbIN 40r) K nokasaTtento EBITDA 3a ykasaHHbIM rog
EBITDA - aHaiMTUYeCK I NoKasaTe b, KOTOpPbI NpeAcTaBaseT coboi CyMMy onepaLMoHHOM NPUBLIIN U aMOPTU3ALLMOHHBIX OTYUCIEHUI

P/E - oTHOLLEHME TEKYLLEN PbIHOYHOM KanUTain3aLmm K YUCTOM NpuBbIAIN 3a YKa3aHHbIV rog,

P/BV - oTHOLWeHWE TeKyLL el pbIHOYHOM KannTaan3aLmm K CO6CTBEHHOMY KanuTay 33 yKasaHHbIN rog

CAGR - cpegHereomeTpryeckmii Fro40BOW TeMN pocTa

Beta - nokasaTe/ib N0O3BO/IAET OLEHUTH YyBCTBUTE/IbHOCTb LieHbI aKLMW K PbIHOYHBIM KonebaHusAM (>1 - 6onee 4yBCTBUTE/IbHA, YEM PbIHOK B L,€/10M)

HV 9oD - uctopuyeckasi BoNaTUAbHOCTb akLUK, paBHas CTaHAAPTHOMY OTK/IOHEHUIO CTOMMOCTU GUHAHCOBOTO MHCTPYMEHTA 3a 90 AHEeN

1/] - AMHaMMKa aKTUBA B MOC/IEAHIO0 TOPrOBYIO CECCUIO

1H - AHaMKKa aKTMBa 3a NOC/EAHIO Heeto

3M - AMHaMuKa akTMBa 3a 3 NOC/IeAHUX MecsiLa

CHI - gMHaMMKa aKTUBa C HaYaia roga

YHpaBneHMe AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra



KaneHaapb cobbiTUIN Ha MMPOBBIX PbIHKaX KaneHpapb KopnopaTUBHbIX CObbITUN

CobbiTne 3Hau-T! CobbiTHe Mepuos KoHceHcyc lMpea. 3Hau. dakr Aata Komnanusa/oTpacab CobbiTne
12 pekabps 13:00 ooe MpoM. Npon3B0ACTBO B €BPO30HE, M/M oKTA6pL 0,2% -0,3% 0,2% 12 gexabps ChepbaHk [leHb aHannTuKa
12 AeKabps 14:20 ExemecaHLIii oTuer ONEK Aexabps 12 pekabps JeTcknii Mup TocneAHNI AeHb TOProB ¢ AMBUACHAAMM (4,39 Py6. Ha aKLiIO) - 33 3KB.
12 Aekabpa 16:00 BBM Poccuu, rjr 3 e. 13% 13% 1,5% 14 pekabps MMK TMocneAHNi AeHb TOProB C AMBUAEHAAMY (2,114 Py6. Ha aKLMIO) - 33 3KB.
12 pekabps 16:30 Basosbii WML, 8 CLUA, r/r HoABPL 2,2% 2,1% 2,2% o
12 Aeka6pa 16:30 vee WL 5 CLIA, win wostips 2% o3 o0% 14 Aekabps }OHanpo I'IocneAHmf /€Hb TOProB C AMBMAEHAaMU (0,111 Py6. Ha aKLMIO) - 33 3KB.
12 pekabps 18:30 M3m-e 3anacos cbipoit Hedu B CLLUIA, MAH 6app np. Hea. -3,167 7,323 -1,208 19 Aexabps Jykoiin MocneAHnii Aer Topros ¢ AnsiAeHAaMA (95 Py6. Ha akumio) - 32 3Ke.
12 Aexabps 18:30 W3m-e 3anacos auctunnatos e CLUA, max 6app np. Hea. 1,471 3,811 -1,475 19 Aekabps Marhut MocsieaHnii AeHb TOProe ¢ AnBuAeHAaMM (137,38 py6. Ha akumio) - 33 3ke.
12 fekabps 18:30 .o Mam-e 3anacos 6ersunHa B CLUIA, maH 6app np. Heg. 1,932 1,699 2,087 24 pexabps Pocrenekom BOCA (npomexyTouHble AMBUACHAbI)
13 Aekabps 10:00 oo WML, Fepmannu, m/m HOS6PL 0,1% 0,1% 26 aekabpst Fasnpom HedTb MocnesHUi AeHb TOPro. ¢ AuBUAEHAaMM (22,05 pyb. Ha aKLWio) - 33 3KB.
13 Aekabps 10:45 . UL, OpaHuuu, m/m HOR6pL -0,2% 0,2% 28 pexabps Marnut OxoHuaHue buyback
13 Aekabps 15:45 coe Wroru 3aceganns ELLB 1 pewierne peryasTopa no ctaBke Aekabpb 0,0% 0,0% 4 AHBapA HAMK MocneHMi feHb TOpro. ¢ gAuBuAeHaamm (6,04 py6. Ha akLMio) - 3a 3KB.
13 Aekabps 15:45 PeweHue no geno3unTHoit ctaske EL|B Aekabpb -0,4% -0,4% 4 AHBaps TatHedTh MocneAHNI AeHb TOProB ¢ AMBMAEHAaMM (22,26 py6. Ha akLyuio) - 3a 3KB.
13AeKabpn 16:30 b Lienst Ha umnopt & CLUIA, M/m HoAGpy -07% 0,5% 4 AHBaps HMTN MocneHNiA AeHb TOProB ¢ AnBuAeHAamMM (0,2648 pyb. Ha akLmio) - 33 3KB.
13 Aekabpsn 16:30 oo MepsuyHble obpalyerns 3a nocobuamm s CLUA, Thic. np. HeZ 227 231 "

7 AHBaps Pycan BcTynaT B cuy OrpaHMyeHns Ha onepawmm C komnaHmei

13 aekabpsa 16:30 . Yncno nonyyarowmx nocobus CLUA, Teic. np. HeZ, 1650 1631 "
13/16Ka6pA 16:30 Mpecc-kondepenuys ELB 9 AHBaps Poctenekom MocneAHNI AeHb TOProB C ANBUAEGHAAMMU (2,5 Py6. Ha akLMIO) - 3a 3KB.
14 Aexabpn 5:00 VnBectniyuu & rop. nwp-py Kuras, car, rir HORGPb 58% 57% McTouHmK: gaHHble komnaHui, iHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
14 pekabps 5:00 Mpowm. npon3se-8o 8 KHP, r/r HOsA6PbL 5,9% 5,9%
14 Aekabps 7:30 eoe Mpom. npon3e-go B inoHuu, r/r oKTS6pL 2,9% 2,9%
14 pekabps 11:00 . WML, 8 Ucnanuu, rir HOABPL 1,7% 1,7%
14 pekabps 11:00 eoe PMI B NPOMBbILLI/IEHHOCTM €BPO30HbI (NpeaB.) Aekabpb 51,8 51,8
14 pekabps 11:00 oo PMI B cekTOpe ycyr eBpO30HbI (NpeaB.) Aekabpb 53,5 53,4
14 Aekabps 11:15 . PMI 8 npombiwneHHocTH OpaHuum (npeas.) Aekabpb 50,7 50,8
14 pekabps 11:15 . PMI B cekTope ycayr ®OpaHuuu (npeas.) Aekabpb 54,7 55,1
14 Aekabps 11:30 eoe PMI B npomblwneHHocTv Fepmannn (npeas.) Aekabpb 54,9 51,8
14 pekabps 11:30 . PMI B cekTope ycayr l'epmaHuu (npeas.) Aekabpb 53,4 533
14 pekabps 11:30 . nnu s Utaaum, mim HOABPL -0,1% -0,1%
14 pekabps 13:30 PeweHue no ktouesoit ctaske Baxka Poccun Aekabpb 7,5% 7,5%
14 Aekabps 16:30 Po3HuuHble npoaaxu 8 CLUA, m/m HOR6pL 0,3% 0,7%
14 pekabps 17:15 Mpom. nponss-so B CLUA, m/m HoABPL 0,3% 0,1%
14 Aekabps 17:45 . PMI 8 npomblwnerHoctn CLUA ot Markit (npeas.) Aekabpb 55,2 55,3
14 pekabps 17:45 . PMI & cekTope ycayr CLUA ot Markit (npeag.) Aekabpb 55,0 54,7
14 Aekabps 18:00 oo 3anacel Ha cknagax 8 CLUA, m/m oKTAGPL 0,5% 0,3%

Wctounnk: MTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1-3HAYMMOCTb COBLITUA OL{EHNBAETCA N0 5-6a//IbHON WKae
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2018 MAO «[MpomcBsAsbbaHk». Bce npaBa 3awuLieHsl.

HacToswwmi nHpopmMaL MOHHO-aHAIMTYeCK M 0630p NpeAoCTaBASETCSA UCKIIOUYMUTEBHO B MHGOPMaLMOHHbIX Lensix. Cogepikalyascs B HacToswem o63ope MHPopMaL s 1 BbIBOAbI
6l NONyYEHbl M OCHOBaHbI Ha UCTOYHMKaX, koTopble NTAO «[MpomMcBsizbbaHk», B LesioM, cunTaeT HagexHbiMU. OgHako MAO «[MMpomMcBsizbbaHK» He AaeT HUKAKWUX FrapaHTUn U He
NpeAOCTaBAsSeT HUKAKMX 3aBEPEHNIA, YTO Takas MHPOPMALLUSA SBISIETCS MOJHOM U J0CTOBEPHOM, W, COOTBETCTBEHHO, OHA He A0/KHA PAacCMaTPMBATLCS Kak

nosHasa 1 40CTOBEpHad. BbIBOAbI 1 3aABNeHNdA, cAeNaHHble B HacToALWeM o63ope, ABJIAKOTCA /Wb NPeanoNoXeHUAMUN, KOTOPbIE MOTYT CYyLLeCTBEHHO OT/INYATbLCA 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 cObOM NPaBO NEPECMOTPETL €€ CoAepXKaHWe B 060 MOMEHT 6e3 NpesBapUTe/IbHOrO YBEAOM/IEHHS.

Copepxalascs B 063ope MHGOPMaLMs U BbIBOAbI HE SBASIOTCS pekoMeHAaumnern, odepTor Uan npurialeHnem genatb odpepTbl Ha MOKYMKY WAN MPOAAXY KakKMX-IMBO LieHHbIX
Bymar 1 gpyrmx puHaHCOBbIX MHCTPyMeHTOB. O630p He ABAAETCS peKOMEHAALMEN B OTHOLIEHUM UHBECTULMIA U HE MPUHMMAET BO BHUMaHWe Kakme-1nbo crneumabHble, ocobble
WAN UHAMBWAYa/IbHbIE MHBECTULMOHHbIE Lenn, GruHaHCoBble 06CTOATeIbCTBA U TpeboBaHUA KaKoro-Mbo KOHKPETHOrO /IMLa, KOTOpoe MOXeT ObiTb MoslyyaTesieM HacTOSLLEero
o630opa.

Copepxalimecsi B 0630pe KOMMEHTapUK U BbIBOAbI, B TOM YUC/Ie, O JeNCTBUSAX U NoanTuke LB, oTpaxatoT TonbKo nosunumio aHaamtukos MAO «MpomcBasbbaHky». KoMmeHTapum
MOArOTOBJ/IEHBl HA OCHOBE ZlaHHbIX, Pa3MeLLeHHbIX B OTKPbITbIX UCTOUYHMKAX, KoTopble [TAO «[MpomMcBA3b6aHK», B LLe/IOM, CYUTAET HaZEXHbIMU.

CAenKky, coBepLIEHHbIe B MPOLLJIOM M YNOMsIHYTble B HacTosiLeM 0630pe, He BCerga siBASIOTCA MHAWKATUBHBIMU AJA Onpeje/ieHns pesy/ibTaToB byAywnx caesnok. MiHBecTopam
HeobXoA4MMO MPUHSATL BO BHUMAaHMWE, YTO J0XOZ OT LieHHbIX ByMar uav Apyrux UHBECTULMIN MOXET MEHATHCS, U LieHa UM CTOMMOCTb LLeHHbIX BymMar v MHBECTULMI MOXET Kak
pacTu, Tak M NagaTtb, W, KaK C1eACTBWe, pe3y/ibTaTbl MHBECTUPOBAHWS MOTYT OKa3aTbCA MeHbLUEe MepBOHAaYa/IbHO MHBECTUPOBAHHbLIX CPeACTB. Pe3y/ibTaTbl 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, COZAEPXALLMXCA B HacToswem ob3ope, BKItOYas, B 4aCTHOCTU, oOLiME SKOHOMMUYECKME YC/I0BUS, KOHKYPEHTHYK Cpefay, PUCKW, CBSA3aHHble C OCYLLeCTBJEHUEM
aeatenbHocTv B Poccuiickon QOesepaunm, cTpeMUTebHbIE 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 HeCcyT OTBETCTBEHHOCTM 3@ WMHBECTULMOHHbIE PELleHMs MoJydaTenei HacToswero o630pa, OCHOBaHHble Ha
MHPOPMALMK, COAEPXKALLEINCS B HEM, 3a NPSAMbIE MW KOCBEHHbIE NOTEpPU /UK yuiepb, BO3HUKLLIME B Pe3y/ibTaTe UCMO1b30BaHWA NoydaTenem HacToswero ob63opa MHdopmaLum
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 U3YYWTb WM MPOAHANM3MPOBATL BCE PUCKM, CBSI3aHHble C TakMMW UHBeCcTULMAMU. Mcnosib3oBaHue nHbopmaLmu,
NpeACTaBAEHHOW B HacTosLLeM 0630pe, OCYLLECTBAAETCS NOTEHLMabHbIM MHBECTOPOM HA CBOW COBCTBEHHbIV CTpax U puck. Ecam npsamo He ykasaHo obpaTHoe, HacToswWwuii 0630p
npeAHasHayeH TO/bKO ANS /UL, ABASIOLMXCS A0MYCTUMBIMU NOyYaTeNsMU 4aHHOTro 0630pa B TOM IOPUCAUKLMM, B KOTOPON HAXOAUTCS MU K KOTOPOM NPUHAANEXNUT NOyYaTesb
0630pa, 1 KOTOpble MOMYT MOJy4YaTb AaHHbIN OTYeT 6€3 Toro, YTobbl PacnpoCTpaHeHWEe AaHHOMO OTYeTa TakUM JINLAM HapyLaao UM He COOTBETCTBOBAJ/IO 3aKOHOAATE/bHbIM 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 MOJIyYaTeNeM.

anaBneHMe AHaJIMTUKU U CTPpaTern4yeckoro MapkeTuHra



