@ MpomceA3bOaHK

Poccuicknin pbIHOK MOKa He MOoJly4aeT MOAAEPXKKM CO CTOPOHbI HedTSAHbIX KOTUPOBOK, HO MPOAYKTUBHbIE
neperosopbl CLUA 1 Kntas 61aronpusaTHO CKa3biBAOTCH HA MUPOBbLIX PbIHKAX, CHATUE CAHKLMOHHOFO AaBAEHMS Ha
P® Takxe no3uTuBHbIN pakTop. Cpeamn HeraTusa - cnabas ctatmcTuka us Kutas. MnaBHbIM COBbITUEM AHSA CTAHeT
peweHne LB no k/o4eBoi MPOLLEHTHOM CTaBKe, KOTOpas MOXeT 6blTb MoBbIWeHa Ha 0,25 6.M.
yMepeHHO-NO3UTUBHbIWA B3rNsi4 HA POCCMNCKUMA PbIHOK M CUUTaeM, YTO UHAeKC Mocbupxu cmodxkeT nepenTu K

POCTYy K OTMeTKe 2390 MyHKTOB.

KoopauHaTbl pbiHKa

= PbiHok CLLIA 3aBepluna TOPru YeTBepra HeBbIPa3nUTe/IbHOW AMHAMUKOW.

=  Poccuinckue CI)OHAOBI:IE MHAEKCbI CerogHsA OTCKakmnBa/in OT ABYyXHeAeNlbHbIX MUHUMYMOB.

= Tlo ntoram Topro. yeTBepra py6/1b yKpenucs no OTHOLIEHWNIO K OCHOBHBIM MWPOBbLIM BaJllOTaM.

= JloxogHocTb Russia’29 cHM3uAack 40 5,08% (-1 6.1.).

= Buepa npogaxu pybseBbix 06Mraumin NpoAoaxuanck. JoxoAHocTb 10-1eTHUX OD3 Bbipocna Ao 8,68% (+1

Mbi coxpaHsiem

6.n.).

CobbiTne 3Hay-Tb* CobbiTHe Mepuos KoHceHcyc Mpea. 3Hau. dakr
14 pexabpsi 5:00 ooo WHBecTuLmm B rop. uHdp-py Kutas, cHr, rfr HOR6pL 5,8% 5,7% 5,9%
14 Aekabps 5:00 eeeee [lpom.npouss-sos KHP, rir HosA6pb 5,9% 5,9% 5,4%
14 Aekabps 7:30 XY} Mpom. npow3Be-B0 B AnoHuw, r/r OKTAGPb 2,9% 2,9% 2,9%
14 Aekabps 11:00 . WNL 8 Ucnanum, rir Hos6pb 1,7% 1,7%
14 pekabps 11:00 ooe PMI B NpOMblILINI@HHOCTY €BPO30HbI (NPeAB.) Aekabpb 51,8 51,8
14 Aekabps 11:00 oo PMI B cekTOpe ycnyr eBpo3oHs! (MpeAs.) Aekabpb 53,5 53,4
14 Aekabps 11:15 . PMI B npombiwneHHocTr paHuuu (npeas.) Aekabpb 50,7 50,8
14 Aekabps 11:15 . PMI B cekTope ycnyr ®paHuuu (npess.) Aekabpb 54,7 55,1
14 Aekabps 11:30 ooe PMI B npombiwneHHocTv Mepmanum (npeas.) Aekabpb 51,9 51,8
14 Aekabps 11:30 . PMI B cexTope ycnyr lepmannm (npeaBs.) Aekabpb 53,4 53,3
14 Aekabps 11:30 . mnu s Uranmn, m/m Hos6pb -0,1% -0,1%
14 Aekabps 13:30 ecoe PeweHue no kntouesoit ctaske BaHka Poccuu Aekabpb 7,5% 7,5%
14 Aekabps 16:30 eeeee  Po3HMYHbIe Npoaaxwu B CLUA, m/m Hos6pb 0,3% 0,7%
14 Aekabps 17:15 eeeee [lpom.npounss-sos CLUA, M/m HOs6pb 0,3% 0,1%
14 Aekabps 17:45 . PMI B npombiwnenHoctu CLLA ot Markit (npeas.) Aekabpb 55,2 55,3
14 Aekabps 17:45 . PMI B cexTope ycnyr CLUA ot Markit (npeas.) Aekabpb 55,0 54,7
14 Aekabps 18:00 oo 3anacsbl Ha ckagax B CLUA, m/m OoKTAGPb 0,5% 0,3%

Uctounnk: MHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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3HayeHne 1/l 1M CHI
MHaekc Mocbunpxmn A 2379 0,3 -1,4 0,2 19,0
MHaekc PTC A 1129 0,3 -0,4 2,7 3,2
KanuTtanusauus peiHka, Mapg. goan. ¥ 578 -0,7 2,5 -2,7 2,4
Dow Jones Industrial Average (DJIA) A 24597 0,3 -4,4 -1,9 -0,
S&P 500 v 2651 0,0 -1,7 -1,9 -0,9
FTSE Eurotop 100 v 2681 -0,1 2,1 -2,7 -10,0
Russia Depository Index (RDX) A 1359 0,1 0,2 0,4 5,9
CBOE S&P500 Volatility Index(VIX) ¥ 20,7 -08 -05 -06 96
Bovespa Brazil San Paolo Index A 87838 1,0 -1,1 2,2 15,0
Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) A 91387 1,5 -2,5  -2,0 -208
MHgekc DXY A 97,1 0,0 0,6 0,3 5,4
EURUSD v 1,136 -0,1  -0,2 0,5 -5,4
USDRUB v 66,23 -0,3 -L,0 -2,9 13,0
EURRUB A 75,22 0,2 -0,5 -0,7 81
BuBantoTHas Kop3nHa v 70,38 -0,1 0,0 1,0 -10,8
HedTb Brent, $/6app. v 61,0 -08 -112 -78 -88
HedTtbe WTI, $/6app. v 52,3 -05 -06 -70 -13,4
3on10T0, $/yHu, v 1242 -0,3 -0,5 2,6 4,7
Cepebpo, $/yHu, A 14,8 0,1 0,9 L4t -12,9
Meab, $/TOHHY A 6145 0,2 1,3 1,1 -14,5
Huvikenb, $/TOHHY A 10727 0,5 0,0 -4,3  -15,2
Mosprime o/n A 7.7 0,0 -1,0 9,0 -12,0
CDS PocensisY v 150 -1,3 -6 -4 21
Russia-27 v 5,00 -1,4 -10,0 -168 19
Russia-42 v 5,49 -0,2  -3,7 -13,6 12,0
03 26214. A 7,98 0,0 7,0 10,0 22,0
0326215 A 8,37 2,0 -2,0  -4,0 2,0
O0®d326212 A 8,68 1,0 -4,0 4,0  -4,0

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

HacTtpoeHus Ha pbiHKax
[

Risk-Off

B |
Risk-On

YHpaBnel-me dHAJIMTUKN N CTpaTerVI‘-IECKOFO MapKeTVIHFa
Ten.: +7 (495) 777-10-20


http://psbinvest.ru/analytics/tekhnicheskiy_monitor/
https://www.facebook.com/PSBResearch

KoopauHaTbl pbiHKa

MwupoBblie pbiHKK

EBponenckuii EuroTOP100 (-0,1%) BUepa B35/l Nay3y, CErMeHTbI - IMAEpbl POCTa NPesblAyLL X
AHelt (MeTannypru, 6aHKK, aBTONPOU3BOAMTENN) CMOTAN UHEPLMOHHO NOKa3aTh NO3UTUBHYIO
AnHamuky. MNMoBogamMu Ans yXyJlleHUs HaCTPOeHWUI Ha pbiHKax cTaau 6onee czep>kaHHbIN
nporHo3 ELLB no pocTy 3KOHOMWKKM permoHa 1 HeBblpasnTe/ibHOe OTKPbITUE aMepUKaHCKOro
¢doHpoBOro pbiHka. Cpean CTpaHOBbLIX MHAEKCOB OTMETUM POCT uTanbsHckoro FTSE MIB
(+0,8%), noaaepx1MBaeMoro oxuaaHnamMu paspelleHus biogxetHoro Borpoca ¢ EC.

PoiHok CLLUA 3aBeplunsi Topru uyeTBepra HeBblpasuTeNbHOM AuHaMukon (S&Proo: -0,02%;
Dowlones |A: +0,3%; NASDAQ Composite: -0,39%) HecMOTps Ha HEeMoXyl AWUHAMUKY
"duwek" IT-cexTopa, pearvpylLMx Ha BO3BpalLEeHME HaZdeXJ Ha KOHCTPYKTMBHOCTb
Toprosbix neperosopos CLLUA n KHP.

EBreHui JIokTIOXOB
Poccuiickunin $oHA0BBIN PbIHOK

Poccuiickne ¢oHAOBbIE MHAEKCHI CEroAHs OTCKAaKMBAaAW OT [ABYXHeZesbHbIX MUHUMYMOB
(MocBupxa: +0,4%; PTC: +0,3%): ocnabneHne CaHKLUMOHHBIX CTPaxoB cnocobcTBoBano
BO3BpPaTy MOKYMOK B HEOMpaBAaHHO rnpoceBlune OGymaru. BHewHuin ¢oH Takxke okasan
onpegesieHHyl0 nogzepxky, obecneyms ycuaeHne Cnpoca Ha akuuuM MeTaypruyeckoro u
ropHogobbiBatolero cektopa, B KOTOpoM akuuu HopHukens (+2,6%) o6HoBMAK
nctopudeckune, a Monumetann (+1,4%) - obHOBMA MHOromecsiyHble MakcMMyMmbl. Hensioxo
npubasuau akyum Mostoc 3on070 (+2,5%), a NnepenpogaHHas Anpoca (+3,1%) cymenn BbITU B
SnAepbl pocTa Cpeaun AWKBUAHBIX Gymar, Hapsgy c JleHTon (+3,2%). B noTpebcekTtope
yBepeHHO oTckaknsaam X5 (+2,7%) n Maruumt (+1,5%).

PocT nokasanu akuuMm TeseKOMMYHWKaLMOHHbIX U Internet-komnanuii (Poctenekom: +1,4%;
Qiwi: +1,3%; MeracoH: +1,0%).

B anekTpo3aHepreTuke Takxe 60/blnHCTBO "duitek" npubasuno. Hanbonee akTMBHO poc/av B
cToumocTn PocceTn (+1,5%) 1 MocaHepro (+1,1%). M3 aukBugHbIx bymar 3secb aellesesnu
avwb OCK (-1,1%), SHen Poccus (-1,0%) 1 KOHUNPoO (-0,4%).

B k/itoueBbIx "BeCOBbIX" ceKTOpax pocT Hbla1 ToUeUHbIM. Tak, OTMeTMM B HeTErasoBOM CEKTOPE
oTckok HOBATSKA (+0,9%), CypryTHedTerasa (+0,6%) M pe3ko NpPOCEBLIMX HaKaHyHe
Jlykonna (+0,6%) u [asnpoma (+0,4%). OcTanbHble Gymaru cmoTpenucb 6e3blgenHo.
Haunbonee cnabo Bbirnagenu akumm PocHedTn (-1,5%) 1 TatHedTn (-2,0%), NposoXmnBLIMeE
MHepLMOHHOE ABUXEHNE B HarnpaB/IeHNN 200-AHEBHbIX CPeAHUX.

B ¢duHcekTOpe nog AaBsieHWeM ocTanocb bonblunHCTBO "duwek", Bo rnase co CbepbaHkom
(oa: -0,7%; na: -0,9%) npu pocte Cadmapa (+2,0%) n AOK Cuctema (+0,9%).
EBreHui1 JIoKkTiOXOB

YHpaBneHMe AHAJINTUKU N CTPpaTernyeckoro MapKkeTtmHra
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ToBapHble pbIHKK

Buepa koTupoBku Brent nepewwnn Kk pocTy Ha ¢poHe onaceHW OTHOCUTEIbHO BO3MOXHOIO

Aeduunta HepTn. Puckm nepeboes nocraBok u3 VpaHa, BeHecyanbl 1 J/InBUM coxpaHsaOTCA.

CtpaHbl OMEK+ HauHyT cokpalaTtb Zobbivy B cnegytowem rogy. HedbTsaHas komnaHus Saudi

Aramco npegynpegusaa nokynatenei ns CLLUA o BO3MOXHOM pe3KoM COKpalLeHNM NMOCTaBOK B

siHBape 2019 roga. Kotnposku Brent nonbITaloTcs 3aKpennTbCs Bbllle 0TMeTKM 61 f0/1./6app.
Baragumup Jlawyxk

Hawmn MPOrHO3bl U peKkoMeH4aunm

B $pokyce uHBecTOpOB cerogHs cnabas cratuctmka us Kurasa. Po3HuuHbIE NPOAaxM B HoAbpe
BbIPOC/IM Ha 8,1% (oxugaHus +8,8%) 1 mokasanu camyio cnabyo AMHaMKKy C Mas 2003r.
MpombilwneHHOe NPOM3BOACTBO YBEANYMAOCh Ha 5,4% (KOHCeHcyc: +5,9%). SkoHomuka KHP
OLLYLLAET NOC/NEACTBUS «KTOPrOBbIX BOMH», BEPOSTHO COXPaHUT NPOrHO3HbIN Temn pocta BB B
6,5% B 2018r., HO B 2019r. CUTYaLL U U3MEHUTCS B XYALLYIO CTOPOHY. /[laB/ieHne Ha SKOHOMUKY
byAeT HapacTaTb, O YeM YyXe roBopsAT oduLManbHble NpeactaButenn Kutas. B atux ycioBusx
noTpebyroTcs HOBble CTUMYJIbI OT LLEHTPA/IbHOro baHKa.

BuepawHee 3acegaHue ELIB npowno 6e3 ciopnpu3oB - peryistop COXpaHW KHYeBYHO
CTaBky 6e3 M3MeHeHWl 1 OCTAaBUT ee HEM3MEHHOM Kak MUHUMYM A0 CepeuHbl CeAYHoLLero
roga. Hecmotpsa Ha onaceHus M. [parv TemMnamu pocta 3koHOMMKM EC 1 coxpaHsitoLLytocs
HEOBXOAMMOCTb CTUMY/IMPOBAHUS, TPEXIETHAS aHTUKPU3MCHAA Nporpamma B pasmepe 2,6
TpJ/H. eBpo. byseT 3aBeplueHa B gekabpe 2018r. Peryastop cHM3wA nporHo3 pocta BBI
EBpo3oHbl B 2018r. ¢ 2% a0 1,9%, B 2019r. ¢ 1,8% g0 1,7%, YTO B LL,€/IOM BMUCbIBAETCA B
HaLIW OXMAAHMA MO 3aMeJIEHUIO TEMMOB POCTA MUPOBOM SKOHOMMKM B C/IEAYIOLLEM FOAY.

Mo3uTVBHBIM GaKTOPOM A5 PBIHKOB CTan0 cbamxeHne nosnuymii Utaaum n EC no sBonpocy
blogxeTHoro geduumta. B cutyaumm ¢ Brexit Hu4Yero HOBOro, YC/l0BUS CAENKM,
onobpeHHOM B Hosibpe, nepecmaTpuBaTbca He OyayT, lMapnameHT BennkobputaHum
BEPHETCS K F0JIOCOBaHMIO B AAHBApE.

Buepa Ha cammuTe EC 6b1M npoAieHbl caHKLMKn NpoTuB Poccumn Ha Banxkaiiumne noaroaa,
oZHaKo 6O0/IbIWKMHCTBO CTpaH-Y/eHoB EBpOCOO3a BbICTYMW/IO MPOTUB HOBbIX CAaHKLWUA B
OTHOLEHUN Poccum 13-3a cMTyaumm € yKpauHCKMMm Mopsikamu B KepyeHckom nposiviee m
CYUTAIOT X KOHTPMPOAYKTUBHBIMU.

PoccuickUIM pbIHOK MOKAa He MoJly4YaeT MoAAEpPXKW CO CTOPOHbI HEDTAHbBIX KOTUPOBOK, HO
npoaykTuBHble neperosopbl CLLUA n Kutas 61aronpmsaTHO ckasbiBatOTCS HA MUPOBBIX PbIHKAX,
CHATUE CaHKLMOHHOTO AaBsieHns Ha PO Takxe no3uTueHbIM pakTop. Cpeaum Heratuea - ciabas
cTaTucTUKa 13 Kutas. MnaBHbIM COBbITUEM AHA CTaHET pelleHue LB no kaoueBoit NpoLeHTHOM
CTaBKe, KOTOPasi MOXeT 6bITb NOBbILWEHA Ha 0,25 6.M. Mbl cOXpaHseM yMepeHHO-NO3UTUBHBIN
B3r/If14 Ha POCCUICKUIA PbIHOK U cuMTaem, 4to uHgekc Mocbupxm cmoxeT nepeinTu K pocTy
K OTMeTKe 2390 NMyHKTOB.

PomaH AHTOHOB



FX//eHeXHble pbIHKK

Mo ntoram Toproe yeTBepra pybsb YKpenuics No OTHOLWEHWIO K OCHOBHbIM MUPOBbLIM
Ba/ItOTaM, YeMy CcnocobcTBOBala AMHAMMKA pbiHKA SHEProHocuTeei. Tak, K OKOHYaHWIO
ZAHS 40ANap OTCTYNWUA Ha 0,2%, 3aKOHYMB TOPri YyThb Bbilwe 66,2 py6sis, eBpo noTepssio
0,4%, CHM3MBWKCL A0 75,2 pybas. PocTy poccuiickon BantoTbl cnocobcTBOBa NOAbEM
HedTn mMapku Brent, koTopas K KOHLYy CeCcMu BMJIOTHYIO mogowsa K 62 Aosnapam 3a
6appenb. OgHako, oxumaaHue 3aceganva LB PO no ctaBke okasano cgepxwpaioliee
B/INSIHWE W He No3Boan/I0 pybito nokasaTte 6osiee yBepeHHyO AuHaMuKy. B pesynbTaTe,
napa gonnap/pybab coxpaHuaa nosvuumM B pamkax y3KoW KoHconuaauuu 66,2 — 66,4
py6as.

CerogHs nepej OTKPbITUEM POCCUMMCKOrO BajtOTHOrO PbiHKA CAOXWICA HEraTUBHbIN
BHelWHUM PoH. OTcTynneHne 6osiee Yem Ha gosnap HedpTn mapku Brent ot yposHew
BYEpaLLHero 3akpbiTna 6ygeT cnocobCTBOBaTH NOKYMNKaM B OCHOBHbIX MUPOBbIX BasltOTaXx.
3To npuBeaeT K HeKOoTOpoMy oc/iabneHuto pybas B Hayasne AHs, B pesysbTaTe Yero
J0/1Nap yXe B NepBble MUHYTbl TOProB MOXET NOAHATLCS B palioH 66,3 pybsas. OgHako,
A0 or/aweHns pelwenns LB no cTaBke, Mbl HE OXWAAEM CU/bHBIX ABUXEHWIN HA PbIHKE.
Takxe perynstop MoxeT 0603HauMTb faTy BO306HOBJEHWS MOKYNOK BasjtOThl Ha
OTKPLITOM pblHKE B Mo/b3y MuHPMHA, YTO ABAAETCH BaxHbIM dakTopom ans pybas.
Mocne oKOHYaHUSA 3acefaHus peryasTopa, AMHAMUKA LeH Ha HedTb M CNpOC Ha pUCK
BHOBb CTaHYT OCHOBHbIMW HaNpPaBAsOWMMUN GaKTOPaMMU A1 POCCUIACKON BastOThI, Mpwu
5TOM peakL s pbiHKa Ha BHELWHWE pa3gpaxuTtenu byseT 6osee akTMBHON, YTO NpuBeseT
K pOCTY BOMIATU/bHOCTU. B pe3yabTaTe, B C/ly4ae BO306HOB/IEHUS POCTA LieH Ha HedTb, K
KOHLLy CecCMM POCCUMMCKash BastoTa MOXET MOJIHOCTBbIO OTbIrpaTh YTPEHHWE MoTepu U
BbINTU Ha MOJIOXKUTENIbHYIO TEPPUTOPUIO, a AOJap OTCTYNWUT B palioH 66 pybnen.
OTMeTMM, 4YTO B paMKax C/eAytolien Hegenn noggepxky pybawo 6yzeT okasbiBaTb
NMoAroTOBKa 3KCMOPTEPOB K HAJIOTOBOMY MEPUOAY, YTO YBEINUUT NPessIoKEHME BaoTh
Ha pbiHKe, a cAepXuBatoLL MM dakTopam CTaHeT oxuaaHue peweHns PC no cTaeke.

BorpaH 3sapuu

YHpaBneHme AHAJINTUKU N CTPpaTernyeckoro MapKkeTtmHra
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EBpoobaurauyuum

B ueTBepr oxuAaHWA WMHBECTOPOB MO MPOABUXEHWMIO TOprosbix neperosopos CLUA u Kutas
cnocobCcTBOBaAM POCTy LeH eBpobOHAOB pa3BuBalOWMXCA CTpaH. JloxogHocTb  Russia’2g
CHM3MANACh 40 5,08% (-1 6.0.), Russia'47 —40 5,74% (-2 6.n.).

CeroaHs oxugaem cTabuamnsanmm LLeH poccunckx eBpoboHA 0B Ha TeKYLLEM YPOBHE.

O6aurauum

Buepa npogaxu pybaeBbix 0baurauuni npoAoXmuance, goxogHocte OP3 cmecTunach BBEPX Ha 1-3
6.n. Ha 3aKkpbITUM TOProB 40X0A4HOCTb 10-neTHUX O3 — 8,68% (+1 6.n.), 5-neTHUX — 8,38% (+3 6.1.).
[JaHHble MuHdMHa 06 ncnosHeHun degepanbHoro brogxera ¢ NpoduLUTOM B pasmepe 3,4 TPJH
py6. 3a 11mM2018 r. 6bIIM NPOUrHOPMpOBaHbI MHBECTOpaMu. /JlaBneHWe Ha PbIHOK OKa3biBalOT
0XMAaHUA pocTa cTaBoK. Kpome Toro MpaBuTenbcTBO UCNO/b3yeT NPopULIT A1 NOKYMNKWU Ba/IOTHI,
a 0XWAaeMbl POCT FOCPax0A0B B 2019 . TpebyeT yBe/IMYeHNs rocAora.

NHTepec HepesnaeHTOB K pybaeBbiM 0bmMraymam octaetcs cnabbiM. Boilwegnas Buepa cTaTucTmka
no KwuTato, oTpasuna 3ames/ileHne SKOHOMUKM, YTO GOPMUPYET HEraTUBHbIM CAaHTUMEHT A/A BCeX
EM. Buepa ELLB coxpaHun cTaBku, O4HOBPEMEHHO C 3TUM Aajn PbiHKaM CUrHan ob yxectouyeHun
MOHETapHOM MOJIUTUKM B 2019 ., HECMOTPSI Ha NPOrHO3MpPyeMOe 3aMej/IeHNe SKOHOMUYECKOro
pocta. [Mo Hawwum oueHkam, pocT ctaBok OPC n ELLE npuBegyT K CHUXEHWIO LeH IOKa/bHble
obnuramMm pasBnBatoOLLLMXCA CTPaH B 2019 T

Jlo KoHUa roga BaxkHenwwunM GakTopoM Ans pbiHKa pybaeBbix obavraunn byget pewerve BaHka
Poccun no k/ito4eBol cTaBke. B ciiyyae moBblWeHWS CTaBKM BUAWMM PUCK POCTa AOXOAHOCTU 10-
neHnx OP3 k ypoBHto 8,70 — 8,80%.

Amutpuit MoHacTbIplunH



KOpI'IOpaTVIBHbIe N S3KOHOMMNYeckme HOBOCTMU

Uucras npubbinb Cb6epbaHka no PCBY B 2018r npeBbicuT 800 Maipg pyb6. - Mped

Yucras npubbinb Cbepbarka Poccum no PCBY B 2018 rogy npeBbicuT 800 mapg pybnen,
CcoobWMA XypHaAUCTaM Npe3uAeHT - npeicedaTens npaBneHus bavka epmad ped. "4
AyMato, 4To 9o% Hawen npubbiin yxe CAOXWMAOCk: 758 Mapa pybsier 3a 11 mecsiueB -3TO
3asBKa Ha KOHeuHbIl pe3ysbTaT. OueBUAHO, YTO NpubbIb ByseT Gonee 8oo mapyg pybnen B

3TOM rogy, HO CKOJIbKO, MOKa C/I0XHO cKasaTb", - ckasan [.Mped.

HALUE MHEHME: B 2018 rogy cpegHemecsiyHas npubbine CbepbaHka no PCBY 6bina Ha
ypoBHe 69 MApg py6., 4N gocTuxeHus 800 Mapg pyb. 6aHKy HeobxoaMMOo nokasaTb NpubbIIbL
B Aekabpe Ha ypoBHe 40 mapg py6. Takum obpasom, nporHo3 I. Mpeda MMeeT BbICOKYIO
BEPOSATHOCTb MUcnosiHeHUs. [To MCDO npubbinb 6aHka, Mo HawWM oueHkam ByaeT HeCKobKo

Bbille 800 Mapg py6.: okono 840-870 mapg pyb6.
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Mpoaaxwu AJIPOCA B 2019r MOryT NpeBbICUTb A06bI4y, HO NOKa HET NPU3HaKOB
AONOJIHUTEIbHOrO crpoca - ViBaHoB

AJIPOCA "TeopeTuyeckn" He wucCkItOYaeT "cepbe3HOro" mnpeBbiWeHUs MpoAaX Haa
06bEMOM A06bl4K B 2019 rogy, XOTS NOKa He BUAWUT OCHOBAHWMN A5 AOMOJHUTENIbHOIO
cnpoca, ckasan rnasa komnaHwum Cepreit ViBaHOB XXypHanauctam B YeTBepr. BasosbiM
BapWaHTOM OCTaéTcs peasmsaunm "38+ MaH kapaT" npu gobbive 38 MH KapaT B byayuiem
roay, otmetun C.MBaHOB. VIMeHHO Takol BapuaHT KOMMaHWs npeaaoxuia B broaxeTe Ha
6yAyLW U rog, KOTOpbI HA6COBET PACCMOTPUT B MATHULLY, YTOUYHWUI OH.

HALLE MHEHUE: TpeBbllueHWe Npodax Ha fob6blue CBUAETENbCTBYET O peanunsalumu
4acTu Cbipbs M3 cTOKOB. OTMETUM, 4TO 2018 roja No NPojaxaMm HEeCKO/IbKO XyXe, Yem
oXuganocb. B 3Toi cBA3M, B 2019 rogy, B C/ly4yae OXMB/EHUS CNPOCa, MOXHO BMOJIHE
OXMAaTb POCTa NPOAaxX.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

®oHpoBbIE MHAEKCI 3HauyeHune 14, % 1H, % 1M, %
Poccusa

NHaekc Mocbupu 2379 0,3% -2,2% 0,0%
Wnaexc PTC 1129 0,3% 04% | 11%
WHaekc PTC Ha BeuepHeit ceccum 1129 0,3%

®dbroyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 112 900 0,4%

CWA

S&P 500 2651 0,0% -1,7% -1,9%
Dow Jones (DJIA) 24597 0,3% -1,4% -1,9%
Dow Jones Transportation 9673

Nasdag Composite 7070 -0,4% -1,6% -0,9%
Bavxkaiwmii dbtovepc Ha S&P 500* 2627 -0,8% -0,5% -2,9%
Espona

EUROtop100 2681 -0,1% 2,1% -2,7%
Euronext 100 951 -0,3% 2,2% -3,8%
FTSE 100 (BennkobputaHus) 6878 0,0% 2,6% -2,2%
DAX (FepmaHusn) 10925 0,0% 1,1% -4,3%
CAC 40 (PpaHums) 4897 -0,3% 2,4% -3,4%
ATP

Nikkei 225 (AnoHma)* 21375 [  14% 53R
Taiex (TaBaHb)* 9774 -0,9% 0,1% -3,0%
Kospi (Kopes)* 2069 -0,3% -1,4%
BRICS

JSE All Share (OAP) 51744 0,3% 1,4% -0,5%
Bovespa (Bpasuaus) 87838 1%

Hang Seng (KuTait)* 26109 0,2%
Shanghai Composite (Kutai)* 2603 -1,2% -0,1% -1,1%
BSE Sensex (MHana)* 35931 0,0% 0,7%

MscCl

MSCI World 1974 -0,1% 0,5% -2,0%
MSCI Emerging Markets 986 0,4%

MSCI Eastern Europe 244 0,0% -0,8%

MSCI Russia 601 0,4% -2,4%

ToBapHbIe PbIHKK 3HayeHne 10, % 1H, % 1M, %
CblpbeBble ToBapbl

Hedtb WTI cnor, $/6app. 52,6 -5,6%
HedTb Brent cnor, $/6app. 60,0

®blouepc Ha WTI, $/6app.* 52,3

dblouepc Ha Brent, $/6app.* 61,0

Megab (LME) cnor, $/1 6159 0,2%

Hukensb (LME) cnot, $/7 10781 0,5% 0,0% -4,3%
AntomuHuii (LME) cnor, S/t 1914 -0,4% -0,4%
3ono0T0 cnoT, $/yHu* 1240 -0,2% -0,8%

Cepe6po cnot, $/yHu* 14,7 -0,6% 0,2%

Bg ),

S
-ﬁvz

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

S&P Energy 467,0 0,4 -1,5 -3,2
S&P Oil&Gas 385,2 -0,3 -1,6 -3,5
S&P Oil Exploration 771,4 -0,3 -4,1 -6,8
S&P Oil Refining 322,5 -1,1 -2,7 -4,3
S&P Materials 95,7 -0,8 -1,3 -3,8
S&P Metals&Mining 592,6 0,1 -1,6 -4,3
S&P Capital Goods 569,3 -0,3 -2,7 -4,6
S&P Industrials 105,8 -4,3

S&P Automobiles 84,8

S&P Utilities 287,0

S&P Financial 404,9

S&P Banks 287,3

S&P Telecoms 145,9 -0,2 -0,5 -1,2
S&P Info Technologies 1158,1 0,2 -1,1 -0,7
S&P Retailing 2067 -0,4 -2,0 -1,8
S&P Consumer Staples 566,4 0,1 -1,4
S&P Consumer Discretionary 824,0 -0,4 -2,3 -2,2
S&P Real Estate 2061 06 29 03
S&P Homebuilding 749,3 -0,4 -3,0

S&P Chemicals 550,9 -1,1 -2,7

S&P Pharmaceuticals 713,4 0,1

S&P Health Care 1062,5 0,1 -0,9
Otpacnesblie nHgekcbl MMBB

MeTannyprua 6233

HedTb 1 ras 7008

3n/3HepreTuka 1631

TenekommyHuKaLumm 1646

baHku 5782 -1,1 5,2
BantoTHbIE PbIHKK 3HayeHue 10, % 1H, % 1M, %
BHeLUHUIA BaNIOTHbIN PbIHOK

Whaekc DXY 97,16 [T o4
EBpo* 1,135 -0,3 0,4
DyHT* 1,261

LWseny,. dpaHk* 0,995

NeHa* 113,6

KaHaackuit gonnap* 1,338 -0,2 -0,4 -1,0
AscTpanuiicknii gonnap* 0,718 _ -0,3 -0,7
BHYTpEHHMI Ba/lOTHbIW PbIHOK

USDRUB 66,23

EURRUB 75,36

BuBantoTHaa Kop3nHa 70,43

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

US Treasuries 3M 2,394 -26,n, 16,n, 26,n,
US Treasuries 2 yr 2,748 -26,n, -12 6,n,
US Treasuries 10 yr 2,890 -2 6,n,

US Treasuries 30 yr 3,147 -06,n, 16,n,

CTaBKM AEHEXHOTO PbIHKA

LIBOR overnight 2,185 0,36,n, 1,36,n, 1,06,n,
LIBOR 1M 2,440 2,06,n, 5,76,n,

LIBOR 3M 2,778 0,2 6,n, 1,26,n,

EURIBOR overnight -0,458 0,06,n, 0,8 6,n, 0,26,n,
EURIBOR 1M -0,368 0,06,n, -0,16,n, 0,16,n,
EURIBOR 3M -0,312 0,2 6,n, 0,4 6,n, 0,4 6,n,
MOSPRIME overnight 7,700 06,n, 96,n,
MOSPRIME 3M 8,500 16,n, 16,n,

KpeautHble cnpaapl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 77 -16,n, -6 6,n, 56,n,
CDS High Yield (USA) 405 -6 6,n,

CDSEM 198 -4 6,n, -96,n, -16,n,
CDS Russia 148 -2 6,n, -6 6,n, -4.6,n,
Mroru Topros ADR/GDR 3HayeHne 10, % 1H, % Cnpag,
Hedranka

lasnpom 4,7 0,1 -0,1 -1,1%
PocHedTH 63 [EAN o 1,5%
JNykoin 76,7 0,1 0,2 -0,9%
CyprytHedTeras 4,2 -0,3 0,0 -1,8%
Fa3npom HedpTb 27,3 -0,6 -1,4%
HOBAT3K 168 0,8 0,5 1,3%
LiBeTHaa metannyprusa

HopHukens 193 [EZEEE 0%
YepHaa metannyprus

CeBepcTanb 14,1 0,0 -0,1 -1,3%
HAMK 23,2 -0,2 -0,3 -1,5%
MMK 9,0 0,1 0,4 -0,9%
Meuen ao 2,4 0,1 -0,1 48,3%
BaHku

CbepbaHk 11,5 - -0,1 -0,7%
BTB ao 1,2 0,0 8,3%
Mpouune otpacau

MTC 71 18 o1 3,2%
MarnuT ao 13,4 0,6 0,3 18,3%

* faHHble NPpMBeAEeHbI N0 COCTOAHMIO Ha 8:00 McK

WUcTtouHuk: Bloomberg, Reuters

yl'lpaB.HEHVIe AHaJIMTUKU U CTPpaTern4yeckoro MapkeTuHra



PbiHKM B rpadmkax

S&P 500 1 MHAEKC BMEH. BoMaTUAbHOCTM VIX
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Obrouepc Ha Brent v ero cnpag k WTI, aoan./6app.
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—— 6mx. Pblouepc Ha Brent (nes wkana)

Uctounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

HacmpoeHus Ha amepukaHckom peiHke akyull
ocmarmca  CMeWaHHLIMU, a B80AAMUABHOCMb
cpasHumenbHo Bbicokol. Kntoyesbim cobbimuem
bauncaliwwux Hedenb 04A 2/106aMbHBIX pPbIHKOB
cyumaem cammum G-10 8 KOHUe Mecaya, Ha
komopom cocmoumcs scmpeya audepos CLUA u
Kumas no sonpocam mopaosbix o2paHudeHul.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Ha pbiHKe He¢mu npakmu4ecku no0aAHOCMbH yuwna

UpaHCKaAa — npemus,  4mo  cnocobcmeosasno
CHUXCeHUIO He@msHbIX Komuposok. B ¢okyce
ocmaemcs  so3moxmcHoe peweHue OfFIEK+ o

cokpaujeHuu 006bl4u B8 2019 200y HA 1 MAH
bapp./cym. PeweHue 0 COKpawjeHUU 8epHem
komuposku Brent sbiwe 70 donn./6app.

LleHbl 1 3anacel Mean Ha LME
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3anacel Meau Ha LME, Teic. T(neB wkana)
MeAb, A0NN.[TOHHY (Np WKana)

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

Pucku 3amedneHue memnos pocma Muposoll
3KoHoMuKU u cnad 8 Kumae cmaHossmcs ece bonee
peanbHeIM cyeHapuem, 4mo bydem oka3wieame
dasneHue Ha NPOMbIWAEHHbIE MeMannsbl. LjeHsl Ha
Mmedb 3akpenunuck 8 palioHe 6000 00Aa./ MOHHA,
0ns Hukena 6aumcaliwel yenblo CMAHOBUMCHA
8038palyeHue K YPOBHIO 8 12 Mbic. 0. /MOHHA.

JvHaMnKa OTAebHbIX BaOTHbIX Nap
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—— Kop3uHa aonnapa npotus 6-Tu BaaoT (DXY) (nes wkana)
eBpo/Aonn. (MHBepT., Np WKkana)

McToununk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lMapa EURUSD mowem, no Hawemy MHeHU!O,
sepHymbCsi 8 palioH 1,16 00AA. HA MexHUYecKux
akmopax u nossuswuxca Hadewdax Ha 6onee
cdepxucarHyro noaumuku @OPC. ®akmop ebicokux
00/11apoBLIX CMABOK U HepeuleHHOCMb MOop208biX
npobaem Esponer u CLLUA noka npudasausaem napy.

OTHoweHus HgekcoB MSCl u MSCI Russia
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OTHoweHKe nHaekca PTCu HedpTv Brent
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Uctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AuHamuka psiHkos EM no om+oweHruro DM s8Hosb
yxydwunacs. Pazsumue 3moli meHdeHyuu celiqac
3asucum om mopaogozo koHpaukma CLUA ¢
Opyaumu cmpaHamu u 00ANAPOBLIX CMABOK.
PuiHok P® dsuzaemcs nyqwe EM Ha gore yxoda
Ha smopol naaH puckos caHkyudl.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

MocnedHAs 80AHA CHUXCEHUS HeMAHBIX YeH NoKa
He npusena K CONOCMABUMOMY  CHUMWEHUIO
pocculickux akyud, 3a cdem amoeo RTS/Brent ratio
nodHsancs 0o 17x.

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

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

3a Hedento, 3asepwuswytocs 7 Odekabps, 8
bupicesbie oHObI akyuli, opuUeHMUPOBAHHBLIX HA
pocculickull gpoHdo8bIld pbiHOK, No pacdemam PSB
Research&Strategy, Habardanca ommok
kanumana 8 pasmepe 27 MAH 00AN.

MHpekc BMeH. BosatuabHocTv RVIn CDS Poccumn
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——CDS Poccum, 5. (n., ne.. wkana) vHaekc RVI(n., np wkana)

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

CDS 5Y u RVI nodpocau Ha goHe yxydweHus
ceHmumedma Ha EM. Pucku ywecmodeHus
CaHKYUOHHO20 pexcuma P® ocmatromca Ha smopom
nnae.



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
—— Depofix o/n ——RUONIA
——Repofixo/n —— MosPrime o/n
8,0 -
7:0
6,0
anp 18 WIoH 18 aBri8 oKT 18 Aek 18

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

LUBP 8 ceHmsbpe Ha4an Yuka ymecmoveHus
MoHemapHoU noaumuku. /jo koHya 20da kntoyesas
cmaska moxcem noseicUMbcs 00 7,75%.

7

JoxoaHocTb eBpoboHgoB EM 10y, %

——S Africas,3
—— #3HAY!

Brazil 5,2
——— Nigeria 7,1

—— Russia 4,4
——— Turkey 7,4

10,0 -

40
3,0 T T T T
anp 18 NioH 18 aeri8 OKT 18 Aek 18
WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Pocculickue  e8poboHObI ~ CMOMPAMCA  HeNaoxo

omHocumensHo npodux EM Ha ¢poHe xopowux
nokasamenel naamewHo20 6anaHca U HU3KO20
sHewHez0 donea.

Py6.b 1 LieHbl Ha HedTb Mapku Brent

73 9 —— Oonnap/py6nb Lenbl Ha HedTb Brent (np.wk.)
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JoxoaHoctn UST u Libor3m
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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.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AoxodHocmb decasmunemHux UST depwumcs 86ausu
3,25%. Kopomkue cmasku demoHcmpupytom Hosbill
umnynec K pocmy — mpexmecsayHsil Libor, npeseicun
ommemcky 8 2,5% .
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Utorun TOProe " MyJibTUNJINKaTopbl

e DyHaam. MynbTunaMkaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTtabenbHocTb (2019E) HV oD 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 H M
MHaekc MocBupxu 2379 B oas% - 3,7 53 - - - - - - 16 32252 0,3 -2,2 0,8 12,7
NHpekc PTC 1129 I os% - 3,7 5,3 - - - - - - 23 489 0,3 -0,4 3,2 -2,2
Hedtb nras
[a3npom 55,9 156,5 B 32% 0,6 2,3 2,9 0,3 10% 12% 28% 15% 1,1 28 3048 0,4 -2,6 2,9
Hosatak 50,8 11070 I 4% 43 12,7 11,3 2,4 5% 13% 34% 37% 0,9 34 817 0,9 -1,9 1,8
PocHedTb 66,5 415,8 I 24% 0,9 3,6 5,7 0,8 6% 25% 25% 9% 1,0 27 2032 1,5 -3,3 -5,8 42,6
Jlykowin 58,1 5132 B oa% 0,5 34 6,0 0,9 7% 9% 15% 8% 1,0 25 4 596 0,6 -0,6 11,5 53,9
[a3npom HedpTb 26,0 363,8 I 11% 0,9 3,9 4,6 n/a 8% 7% 23% 15% 0,8 27 132 -0,5 -4,3 10,7 49,0
CypryTtHedreras, ao 15,2 28,1 [ 56% 0,1 0,4 2,8 n/a 5% 15% 26% 21% 0,9 15 284 0,6 -0,9 2,2 0,8
CypryTtHedTeras, an WA 37,8 B 39% 0,1 0,4 2,8 n/a 5% 15% 26% 21% 0,9 23 810 -0,2 -3,3 0,9 3,4
TatHedTb, a0 24,2 736,0 [ 3% 1,8 5,8 8,0 n/a 14% 15% 31% 22% 1,1 28 996 -0,4 -3,8 7.3 53,7
TaTtHedTb, an 1,2 520,0 I 15% 1,8 5,8 8,0 n/a 4% 3% 25% 13% 0,9 25 103 - -6,3 -1,0 42,5
BawHedTb, a0 4,3 1922 . 50% 0,4 1,8 3,1 n/a 14% 15% 31% 22% 0,6 16 6 -0,7 -1,0 -4,6 -15,5
BawHedTs, an 0,8 1846 I 10% 0,4 1,8 3,1 n/a 4% 3% 25% 13% 0,8 21 21 -0,2 -1,4 6,5 36,5
Bcero no cektopy 307,4 23% 1,1 3,8 5,3 1,1 7% 12% 26% 18% 0,9 24 12 845 -0,3 -2,7 1,6 34,7
®urHaHcoBbIN cekTOp
CbepbaHk, ao 61,7 1892  [I63% - - 5,0 0,96 - - - 23% 1,3 34 8266 -0,7 -1,6 0,2 -16,0
CbepbaHk, an 2,5 166,9 6% - - 5,0 0,96 - - - 23% 1,3 28 568 -0,9 -0,5 4,7 -11,7
BTB 7,1 0,0361 = 69% - - 2,9 0,32 - - - 12% 0,9 25 285 -0,5 -1,7 -9,9 -23,8
BCN 0,4 48,0 63% - - 2,9 0,43 - - - 12% 0,9 20 7 -1,0 -0,8 -4,9 -11,7
ADK Cucrema 1,2 8,0 L 76% 3,6 11,1 19,6 58 29% 32% 33% 19% 1,0 26 58 0,9 -4,1 -3,3 -33,7
Bcero no cektopy 72,8 68% - - 7,1 1,69 - - - 18% 1,1 27 9184 -0,4 -1,7 -2,6 -19,4
MeTannyprus v ropHas
HopHukenb 31,6 13220 I 13% 3,1 5,9 8,1 6,5 12% 13% 52% 32% 0,9 19 2 668 2,6 4,1 14,7 21,8
AK Anpoca 10,9 98,1 [PELY) 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 1,0 26 1121 3,1 -0,7 -6,5 30,7
HAMK 14,0 154,2 B oao% 1,4 5,5 8,5 2,2 -2% -1% 26% 16% 0,8 27 583 -1,5 -2,3 -9,4 4,7
MMK 7,9 46,9 B as% 1,0 3,8 7,5 1,4 -4% -5% 26% 14% 1,0 26 506 0,6 1,9 WA 12,0
Cesepcranb 11,9 940, 4 I 20% 1,6 4,9 7,5 3,6 -2% -2% 32% 20% n/a 22 443 0,3 -1,3 n/a n/a
TMK 0,8 54,1 L 87% 0,7 4,6 3,6 1,0 7% 46% 15% 5% 0,7 22 12 -1,7 -5,4 -26,9
Meuen, ao 0,5 84,3 n/a n/a n/a n/a 2,1 n/a n/a n/a n/a 1,4 43 41 0,4 -3,3 -0,6
Montoc 3onoto 10,1 4999 2% 34 5,5 6,8 14,9 9% 8% 63% 39% 0,6 28 255 2,5 4,7 20,6 8,8
Mommetann 5,0 7025 I 1% 3,0 6,9 9,3 3,7 1% 19% 43% 24% 0,4 27 309 L4 3,5 - -0,6
Bcero no cektopy 92,7 25% 1,8 4,6 6,4 3,9 4% 10% 32% 19% 0,8 27 5938 0,8 0,1 2,8 1,0
MuHepanbHble ya06peHus
AKpPOH 2,8 4568 -19% 2,3 6,5 9,4 1,8 6% 3% 35% 17% 0,5 10 2 0,0 -0,7 -1,1 18,0
Ypankanui 3,8 84,6 [ 8o% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 0,4 36 2 -0,2 -2,4 7,2 -28,0
®DocArpo 4,8 2469 I 6% 1,9 58 7,9 2,9 6% -1% 32% 17% 0,7 21 81 -1,4 -3,6 -6,8 -1,2
Bcero no cektopy 11,4 22% 1,4 4,1 5,8 1,6 4% 1% 22% 11% 0,5 22 85 -0,5 -2,2 -0,2 -3,7

WcTounmk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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TREHHMMA

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 CHI
dneKTposHepreTUka
SHen Poccusn 0,6 1,050 B 36% 0,8 3,6 5,0 0,8 -9% -21% 35% 22% 0,6 31 26 -1,0 -1,3 3,6 -28,0
tOHUNpo 2,6 2,699 B oa% 1,8 5,2 9,3 1,3 -2% -10% 20% 7% 0,6 22 65 -0,4 -1,1 2,2 6,7
Ork-2 0,6 0,336 l 42% 0,5 2,7 3,5 0,3 -1% 10% 11% 7% 1,0 28 6 0,2 -2,7 -1,6 -24,7
TrK-1 0,5 0,009 l 33% 0,5 2,0 34 0,3 -6% -5% 22% 10% 1,0 25 10 -0,3 -4,6 -6,4 -28,6
Pycrmapo 3,2 0,500 [ 53% 0,8 2,8 5,1 0,3 1% o% 28% 11% 0,7 23 362 0,8 -2,0 - -31,4
WHtep PAO E3C 6,2 3,920 . 47% 0,3 2,7 6,0 0,8 3% 6% 11% 7% 0,9 28 365 0,9 -2,1 -0,8 15,3
Poccetn, ao 2,3 0,758 -15% 0,6 1,9 1,4 0,1 -4% o% 30% 10% 1,2 36 45 1,5 2,6 10,5 -7,6
Poccetn, an 0,0 1,367 -37% 0,6 1,9 1,4 0,1 0% 8% 30% 10% 0,9 27 2 0,5 -0,1 2,2 -15,9
OCKE3C 2,9 0153 I 23% 1,6 31 3,0 0,1 -5% 0% 52% 25% 1,2 25 104 -1,0 -2,6 -5,9 -5,6
MocsHepro 1,1 1,880 l 34% 0,3 1,7 5,8 0,2 -10% -14% 24% 11% 0,9 31 22 1,1 0,2 -6,6 -28,3
Bcero no cektopy 20,0 23% 0,8 2,8 byly 0,4 -3% -3% 26% 12% 0,9 27,6 1006,0 0,2 -1,4 -2,3 -14,8
TpaHcnopT u lIorncTmka
Aspodnot 1,7 102,0 [ 23% 0,2 1,9 5,2 1,5 12% 5% 12% 3% 0,8 34 382 0,2 -4,2 -3,5 -26,3
TpaHcHedTb, an 4,0 168400 I 14% 0,6 1,3 1,2 n/a 3% 2% 46% 22% 0,7 18 84 -0,4 -1,2 5,9 4,5
HMTN 1,9 6,665 - 3,2 n/a 5,2 2,4 n/a n/a n/a 43% 0,7 31 3 0,1 -1,0 -0,6 -15,1
Bcero no cektopy 7,6 19% 1,4 1,6 3,9 1,9 7% 3% 29% 23% 0,7 27,9 468,7 0,0 -2,1 0,6 -15,3
TenekoMmyHMKaLUn
Poctenekom, ao 2,8 71,8 I 17% 1,2 4,0 7,1 0,6 -1% 21% 31% 8% 0,6 10 149 1,4 0,8 4,7 12,4
MTC 7,0 232,6 . 41% 2,0 4,6 7.4 33 1% 7% 44% 13% 0,9 23 972 0,2 -4,0 -12,6 -15,7
Mera®oH 5,8 617,0 n/a 1,7 4,7 10,8 1,9 -5% 7% 37% 10% 0,5 51 312 1,0 - 9,4 20,3
Bcero no cektopy 15,6 29% 1,6 byly 8,4 1,9 -2% 12% 37% 10% 0,7 28 1433 0,8 0,9 0,5 5,6
MoTpebutenbckuii cektop
X5 6,6 1619 - 0,5 9,3 9,4 2,7 4% 6% 6% 3% n/a n/a 137 2,7 0,5 - -
Marnut 5,6 3654 [ 24% 0,4 4,8 9,5 1,3 2% 2% 7% 3% 0,8 25 534 1,5 -1,2 -12,2
Jlenta 1,5 2040 4% 0,3 6,1 14,4 1,0 2% 35% 6% 1% 0,5 33 97
M.Bungeo 1,1 396, 4 - 1,0 9,1 9,2 neg. 7% 15% 11% 6% 0,4 27 33 -1,4 -1,3 -2,7 -4,5
[JeTckuin mup 1,0 93,8 I 27% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% n/a 15 36 -0,1 0,8 1,1 -2,2
Bcero no cektopy 15,9 33% 0,4 5,9 8,5 52! 3% 12% 6% 3% 0,6 25 837 1,2 -3,1 -8,7 -22,1
AesenonmenT
NCP 1,0 642,2 NG 1,0 4,6 5,0 0,8 n/a 10% 21% 12% 0,5 24 7 -0,1 -3,4 0,5 -22,3
nNnK 3,5 352,0 M) 1,3 5,9 7,9 3,6 15% 36% 21% 15% 0,5 18 50 -0,4 -0,3 1,2 7,8
Bcero no cektopy 4,5 37% 1,1 5,3 6,5 2,2 15% 23% 21% 14% 0,5 21 57 -0,3 -1,8 0,9 -7,2

WcTounmk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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NN

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 pocta, % EV/S  EV/EBITDA P/E EBITDA Earnings  EBITDA Garos) MJIH py6. 1H 3M CHI

MNpouue cekTopa

Pycarpo 1,5 760,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 0,5 14 7 1,7 2,7 7,9 33,7
AHaekc 9,1 1888 l 46% 3,6 11,1 16,6 1,7 16% 18% 33% 23% 1,1 47 270 0,9 1,4 -13,7 -0,3
QIwl 0,9 980 - 1,1 8,4 16,4 2,4 5% 6% 13% 7% 0,7 41 2 1,3 2,4 12,0 7,7
Bcero no cektopy 11,5 4,6% 1,6 6,5 11,0 1,4 7% 8% 15% 10% 0,8 33,8 279 1,3 1,2 2,1 13,7

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-Tb* CobbiTHe Mepuos KoHceHcyc lMpea. 3Hau. dakr Aata KomnaHus/oTpacib CobbiTue
13 AeKabps 10:00 oo VML Fepmannm, m/m HOR6pL 0,1% 0,2% 0,1% 14 pekabps MMK MocneAHNi 4eHb TOPros ¢ AMBUAEHAAMM (2,114 Py6. HA aKLMIO) - 33 3KB.
13Aekabps 10:45 ° WNL| @pakL i, wim HoAGpE -0,2% -0,2% -0,2% 14 Aexabps FOHMnpo TMocieAHNI AeHb TOProB ¢ AuBUZAeHAaMM (0,111 py6. Ha aKLMIO) - 33 3KB.
13 AeKabps 15:45 eoe Wroru 3acepanns ELLB 1 pewenne perynsTopa no ctaeke Aekabpb 0,0% 0,0% 0,0% 19 Aexabps Nykoiin TocAe AHMIA A€Hb TOProB C AMBIACHAAMM (95 Py6. Ha aKLLVIO) - 32 3KB.
13 Aekabpa 15:45 PeweHue no genosuntHoit ctaske EL|B Aekabpb -0,4% -0,4% -0,4% -

19 fekabps MaruuT MocnesHUi feHb TOproB ¢ gneuAeHaamu (137,38 py6. Ha akymio) - 3a 3KB.

13 Aekabps 16:30 oo LieHbl Ha umnopt B CLUA, m/m HOsABPbL -0,7% 0,5% 0,5%
13 Aekabps 16:30 oo MepeuyHble obpatieHms 3a nocobusmm s CLUA, Teic. np. He4 227 231 206 24, Aexatips Pocrenexom BOCA (I'IptiMe)KyTO\iHble AVBUACHAS!)
134eKa6pA 16:30 . Uncno nonyuatoux nocobua CLUIA, Teic. p. Hea 1650 163 1661 26 Aekabps la3npom HedTb MocneHNiA AeHb TOproB C AnBuAeHAamm (22,05 py6. Ha akLuIo) - 3a 3KB.
13 ekabps 16:30 Mpecc-kordepeHums ELLB 28 pekabps Marunt OxoHuaHue buyback
14 pexabps 5:00 WHBecTuLmm B rop. ukdp-py Kutas, cHr, rjr HOsIBPb 5,8% 5,7% 5,9% 4 AHBapa HAMK MocneHNI AeHb TOProB ¢ AuBuAeHAaMM (6,04 py6. Ha akumio) - 3a 3KB.
14 Aekabps 5:00 Mpom. npouss-go 8 KHP, r/r HOA6pL 5,9% 5,9% 5,4% 4 AHBapsa TatHedpTh MocneaHni AeHb TOProB c AuBMAEHAaMM (22,26 pyb. Ha akLMI0) - 3a 3KB.
14 Aexabpa 7:30 oo Mpom. npouss-8o B AnoHMM, r/r okTA6pL 2,9% 2,9% 2,9% 4 AHBapa HMTN MocneAHNI AeHb TOProB. C AnBuAEHAaMM (0,2648 pyb. Ha akLWio) - 3a 3KB.
14 Aexabps 11:00 ° NN 8 Vicnakmn, /e Hos6pe 1,7% 7% 7 AHBaps Pycan BcTynaT B C1Aly OrpaHUyeH1s Ha onepaLum C KomnaHmuein
14 Aekabpsi 11:00 oee PMIB npomiuunerHoCT/ e3p030Hs! (peAs.) Aexabpy 5.8 5.8 g AHBaps PocTenekom MocneHWiA AieHb TOPro. C AnBKAEHAaMM (2,5 py6. Ha akumio) - 3a 3KB.
14 Aexabpa 1100 o PMIs cekrope ycnyr esposor (npeas.) Aexabpe 535 534 McTouHmk: AaHHble komnanuii, MHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
14 pekabps 11:15 . PMI 8 npombiwneHHocTn OpaHuum (npess.) Aekabpb 50,7 50,8
14 Aekabps 11:15 . PMI 8 cexTope ycnyr ®paHuiu (npess.) Aekabpb 54,7 551
14 pekabps 11:30 coe PMI B npomblwneHHocTv Fepmatnn (npeas.) Aekabpb 5,9 51,8
14 pekabps 11:30 . PMI B cekTope ycayr l'epmaHiu (npeas.) Aekabpb 53,4 533
14 pekabps 11:30 . nnu, e Utaauu, mjm HOsABPbL -0,1% -0,1%
14 pekabps 13:30 PeweHue no ktouesoi ctaske baHka Poccun Aekabpb 7,5% 7,5%
14 Aekabps 16:30 PosHuuHele npoaaxu 8 CLUA, m/m HOABPL 0,3% 0,7%
14 pekabps 17:15 Mpowm. nponse-so s CLUA, M/m HOABPL 0,3% 0,1%
14 Aekabps 17:45 . PMI 8 npombliwneHHoctn CLUA ot Markit (npeas.) Aekabpb 55,2 55,3
14 Aekabps 17:45 . PMI 8 cektope ycnyr CLUA ot Markit (npess.) Aekabpb 55,0 54,7
14 Aekabps 18:00 oo 3anacel Ha cknagax 8 CLUA, m/m oKTAGPL 0,5% 0,3%

Wctounnk: UuTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1-3HAYMMOCTb COBLITUA OL{EHNBAETCA N0 5-6a//IbHOI 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



