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Ha ropusoHTe 6amXaNWMX TOProBbIX CECCMM AMAMNas3oH 2450-2500 MYHKTOB Mo MHAeKcy Mocbupxu moxet ‘&7(‘ f?
COXPaHATb aKTya/lbHOCTb. B cpep,Hecpquoi/'l nepcnekTmee BUAMM nNOTe€HUMWaN ANA ABUXEHUA B CTOPOHY |
NCTOPMYECKNX MAaKCUMYMOB (MPUOPUTET NOKa NO-MPeXHEMY OTAaeM BHYTPEHHUM CEKTOpPaM). . /,-'
B KpaTKOCPOYHOW MepcnekTvBe 0XUAAEM KOHCOAMAALUN Napbl A4oanap/pybab B6av3n otmeTku B 65,50 py6/aonn. g

I'Ipm OTCYTCTBMN CAaHKLMOHHOIO HeratnBa N pPe3Koro yxyAleHWa OTHOLIeHUA KO BCeW rpynne emerging markets 22 ¢eBpanﬂ 2019 T.

BUAWM NOTEHLMaN A1 CHUXKEHUA NMapbl K OTMETKE B 65 pY6/ﬂ,OJ'IJ'I. 3HaueHve 1/ 1H aM CHI

KOOpAVIHaTbI pbIHKa MHaekc Mocbupsun v 2470 -0,7 0,4 0,1 4,6
MHaekcPTC v 118, -0, 2,8 1, 11,
- q)OHAOBbIe NHAEKCbI CWA 3aBepWnin B4epallHMe TOprn CHMXXeHneMm Ha 0,4%. Ka:MTanMBaLI,MH DbiHKa, MAPA. A0AN. A 5979 1;— 18 zz 1055
= POCCUNCKUI PbIHOK aKLWUA He CMOT MPOAO/IKUTL BOCXOAALLYIO AMHAMMKY U B OTCYTCTBUU BbIPAXEHHbIX HOBbIX Dow Jones Industrial A\,'erage (DJIA) V¥ 25851 _0',4 1:2 5:9 10:8
ApalriBepoB A1 pOCTa NoMas nog AasB/eHne NpoAasL,oB. S&P 500 v 2775 04 08 54 107
= TMapa gonnap/pybab BYepa KOHCONMAMPOBaAack B6amn3n otmeTku B 65,50 pyb/gona. FTSE Eurotop 100 v 2823 03 20 50 92
= Jlonroesble pbiHkM EM MOryT 0CTaThCs MO AaBAEHMEM B OTCYTCTBMM Pe3y/IbTaTOB MO TOPrOBbIM NeperoBopam Russia Depository Index (RDX) v 1445 06 26 19 15
CBOE S&P5o00 Volatility Index(VIX) A 14,5 0,4 -3,2  -63 -113,0
CLUA 1 KnTas. Bovespa Brazil San Paolo Index A 96932 0,4 -1,1 1,9 10,3
- )KAEM NpoAOJ/IKEHNA KOHCOIMAALNN PbliHKA o3 - CAaHKLMOHHbIN CI)aKTOp OCTaeTcqa Kak4eBbIM OnaceHnem Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) A 102494 0,5 0,4 2,8 12,3
WHBECTOpPOB. MHpekc DXY A 96,6 02 03 03 04
Bpems BbIXOAA  3Hay-Tb* CobbiTHe Mepuoa KoHceHcyc [pea. 3Hau. dakr EURUSD v 1,134 0,0 o4 02 11
21-22 $peBpasia oo BcTpeua MuHmcTpos Toproeam EC USDRUB A 65,59 0,1 1,6 1,2 6,3
22 deBpans 4:30 .o JuHamuka LeH Ha xunbe 8 KHP, M/m AHBapb HiA 0,8% 0,6% EURRUB v 74,35 -0,1 0,7 1,5 6,8
22 $eBpass 10:00 LX) BB FepmaHuy, KB/KB, AET. OL,eHKa 4 KB. 0,0% 0,0% BuBantoTHasa Kop3nHa v 69,46 -0,2 1,0 1,3 6,2
22 peBpans 12:00 oo MHaekc 6usHec-kammara Ifo 8 FepmaHnm deBpasb 99,0 99,1 HedTb Brent, $/6app. v 67,0 -0,1 1,1 8,9 24,5
22 ¢peBpans 13:00 . WHdnauns B eBpo3oHe, M/M (OKOHY.) AHBapb -1,0% 0,0% Hedtb WTI, $/6app. v 56,9 01 4,6 83 25,3
22 peBpasin XX Fitch 06bRBUT MTOrM NepecMOTpa KPeAUTHOrO perTuHra Utanmu 301070, $/yH v 122 a1 02 ° >
Wctounmk: MHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy i $lyHu 324 ! ! 3 3
1- 3HAYMMOCTb COBBITUA OLLEHUBAETCA MO 5-6a/I/IbHOM LWKane Cepebpo, s/yHu v 158 16 0 3,0 2,0
Megb, $/TOHHY v 6428 -0,5 4,2 7.4 7.5
H $ v 828 - 8
35 HOBOCTM MHAWKATOPDI PBIHKM II UTOrH P KANEHAAPb TEXHWUYECKMH uKefle, $/TOHHY e Ol ik 9 205
Il komnanna HA YTPO B rPAOMKAX Il vopros MOHMWTOP Mosprime o/n v 7.7 15,0 -13,0 19,0 4,0
CDS Poccnsi Y v 138 -0,1 -6 5 -15
Russia-27 v 4,63 03 07 24 -532
Russia-42 A 512 07 05 -38 445
0®d326214. v 7,75 -4,0  -1,0 -10,0 -17,0
O0®326215 v 8,08 -1,0 -80 -50 -31,0
O0®d326212 v 8,29 -2,0 -9,0 -2,0  -43,0

* U3MEHeHWe No MH/AEeKCaM, KanuTaausalny, Ba/loTaM, ToBapaM NpUBEAEHO B NPOLLeHTaX,
n3meHeHwue CDS 1 06aurauwii Beipaxero B6.0., VIXM RVI - B nyHkTax
McTounuk: Bloomberg, Reuters
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KoopauHaTbl pbiHKa

MMpOBbIe PbIHKHN

OTcyTcTBME SIBHBIX MAeN A5 NPOAO/IKEHNS pocTa U NybanKaLms npenmMyLLecTBeHHO caaboi
MakpocTaTucTukm B LLITaTax 0bycs0BUAN KOPPEKLMOHHbIE HACTPOEHUS Ha BYEPALLHMX TOprax
— aMepuKaHcK1e MHAEKChI MO UTOraM YeTBepra CHU3MAUCL B pamKax 0,4%. CerogHs B A3um
OCHOBHbIe MH/EeKCbl PerroHa TOpryloTcs cMellaHHO, dblovepcbl Ha aMepuKaHCK1e MHAEKCbI
JepXaTcs B 1I0Ka/IbHOM MUHYyCe

Ha aonroBom pblHke B nociegHune AHW 60bLION aKTUBHOCTY He HabtofaeTcs - JOXO4HOCTY
AeCcATUNETHUX treasuries BYepa NbITa/UCh NOAPACTU K OTMETKE B 2,7%, HO YITU Bbille MOKa He
yaaetcs. MNpu 3ToM ypoBeHb WHGASLMOHHBIX OXWAAHUNA (Cpes MeXAy AOXOAHOCTAMM
AecaTuneTHux treasuries n TIPS) nogpoc A0 1,91%, BbINAS Ha MaKCMMYMbI C EPBOWM MOIOBUHbI
Aekabps.

Muxaun Moaay6ckuin
Poccuiickunin $oHA0BBIN PbIHOK

Poccuiickmnii pbIHOK akLMA He CMOT MPOAO/IKUTL BOCXOAALLYIO AUHAMUKY, HabatogaBLuytocs B
npeabiaylwmi AeHb, ¥ B OTCYTCTBMM BbIPaXKEHHbIX HOBbIX ApPalBEpPOB A/s POCTa Monaj noj
AasneHune npogasuos. MHaekc Mocbupxu (-0,7%) onycTnaca Huxe 2470 nyHKTOB. [MageHue
661710 BbI3BAHO B TOM 4YUC/E HEraTUBHOM JAWHAMWKOM €BPOMENCKUX WM aMepUKaHCKMUX
naowaaokK Ha ¢boHe onaceHWi 3ameANeHUs MUPOBOI SKOHOMUKM U OXUAAHUAMU Pe3ybTaToB
neperosopoB Mexay CLUA un Kutaem. JlokanbHasi ¢ukcauus npubblan KOCHY/IUCb BCEX
CeKTopoB pblHKa. B Toxe Bpems HedTAHbIE KOTUPOBKM HAXOAMUTCS Ha CTabU/IbHOM YpOBHE,
4yTO, BMpoYeM, He noAaepxano Hedrerasoson cekTop. CuabHOE  nNajeHue
npoAeMOHCTpupoBann akuum PocHedtu (-1,6%), CypryTtHedTerasa (-1,2%) un «npedos»
BawHedpTn (-1,1%). HeraBTuHas AuHamMuKa npogoskunace B akuusax [asnpoma (-0,6%),
KOTMPOBKM KOTOPOIro BEPHY/INCb K yPOBHAM Hayasaa roga.

N3 «buwek» cuabHo npocenm akumm Cbepbarka (ao: -1,7%; na: -1,3%), cHUXanMcb Takxe BTB
(-1,0%) 1 Mocbupxa (-0,8%).

B ropHogobbiBalolwemM cermMeHTe MoC/ie CUAbHOrO POCTa HaKaHyHe KOpPeKTUPOBA/IUCh
HopHukenb (-1,4%), nageHune He usbexanu: Momoc (-1,4%), Anpoca (-1,0%) n Pycan (-1,2%).
M3 MeTannypros cuabHO CHU3MAKCH akuumn Cesepctanm (-1,5%).

N3 BHYTpPEHHUX CEKTOPOB YyKpenjeHue pybsia He nogaepxano Gymaru >SHepreTmyeckmx
KoMnaHui, rae cnabo soirnsgenn Pycluapo(-1,6%). B kpacHoW 30He TOproBa/incb Takxe
Anaekc (-2,4%), ICP (-0,8%), MUK (-0,6%), MTC (-0,8%).

PomaH AHTOHOB
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KoTupoBku Brent npuoctaHoBuaun pocT Ha ¢poHe nybankaumnm otyeta MuHaHepro CLUA. [lobbiva HedTu
B 3TOM CTPaHe yBeMYMAACh 40 PEKOPAHOrO YPOBHS 12 MJH 6app./cyT., 3anackl HepTW BbIPOCAU Ha 3,7
MJIH 6app., CHU3UAMCH 3anackl 6eH3nHa Ha 1,5 MAH 6app. U AUCTUANATOB Ha 1,5 MJH 6app. MNogobHas
CTaTUCTMKA He BMeyaT/aseT, U 3TO CBA3aHO C Ce30HHOW cnabocTbio cnpoca. Meperosopsl Mexay CLUA n
Kutaem no ToproebiM BOMpPOCaM MPOAO/KAIOTCS, U B OXUAAHWM WX MOJOXMTESBHOrO UCXoAa
MHBECTOpbI MOKYNaloT HedTsHble ¢blodepchl. Bocxoaswwmin TpeHs Ha pbiHke HedTU MPOAOKUTCS,
KOTWpOBKM Brent 3akpensTcs Bbile oTMeTKkM 67 goan./6app.

Baagmumup Jlauwyk

Hawwu nporHo3sbl 1 pekomeHAaLumun

Mocne HeckoNbKUX AHel pocTa BUepa Ha rn1o6anbHbIX pbiIHKaX PUCKOBbIE aKTUBbI 4€MOHCTPUPOBaAU
NpenMmy1lLecTBEHHO KOPPEKLUOHHYI AWHAMUKY. BuepawHuin geHb 6bln oTMmeuveH nybaukauuen
60/bWworo obbemMa MaKpPOIKOHOMUYECKOW CTATUCTUKW. Bosblloe BHMMaHWS MNPUKOBbLIBaAWM BYepa
npesBapuTe/ibHble MHAEKCHI AenoBon akTmBHOCTM PMI no EC n CLUA — TeHAEHUMA K CHWXEHUIO
WNHAEKCOB B MPOM3BOACTBEHHOM chepe coxpaHsieTcs (nokasatenb no CLUA cHu3wuAcs ¢ 54,7 A0 53,9
nyHkToB, no EC — ¢ 50,5 A0 49,2 NYHKTOB), HO NPV 3TOM NoKa3aTenun chepbl YCAyr HaYaanM pasBopoT
(nHaekc B CLUA BbIpoC € 54,2 A0 56,2 NyHKTOB, @ noka3aTenb no EC — ¢ 51,2 A0 52,3 nyHKTOB). NomMnmo
sT1oro, B LLTaTax BYepa 6blan ony6sMKoBaHbl Ludpbl Mo 6330BbIM 3aKa3aM Ha TOBapbl A/IMTE/IbHOMO
nonb3oBaHUs (cnabbli pocT Ha 0,1% npu MporHose B 0,2%) W AaHHble MO MPOAaXaM XWbs Ha
BTOPUYHOM pbIHKE (CHUXXEHMe noKasaTesia 38 Mecsil, Ha 1,2% npu oXuaaHusax pocta Ha 0,8%). B uenom
Henb3s CKas3aTb, YTO BYepalHAS CTAaTUCTMKA MOCbIIAeT OZAHO3HAYHO HeraTuBHble CUrHasb
(BOCCTAHOB/IEHWE MHAEKCOB Z1€/10BOM aKTUBHOCTM B Chepe yC/yr U BOBCE AAET LIAHChbl HA HEKOTOPbIN
nepesioM TeHZAEHL UMW), OLHAKO NPU OTCYTCTBUM SAIBHbIX A4PAaNBEPOB A5 MPOAOIKEHNS POCTA Ha PbIHKAX
HaCTPOEHUS B XOZe BYepallHMX TOProB JIOKa/JbHO YXYALWWANCL (aMepUKaHCKME MHAEKCHI 3aBepLUnan
TOPrv yMepPeHHbIM CHUXKEHMEM B paMKax 0,4%).

OfHOM M3 K/IOYEBbIX UCTOPUI Ha PbiHKaX OCTAaeTCs BOMPOC Toprosbix neperosopoB CLUA-Kutan.
CTOpPOHbI MPOAOJIXAIOT MOArOTaB/ANBaTL MEMOPAHAYMbl O HaMepeHUsiX, M, COrJIaCHO COObLieHUAM
CMW, Kutar BblIpa3u roToBHOCTb HAPacTUTb 3akynku y CLLUIA cenbCKoX03MCTBEHHOM MPOAYKL MK Ha 30
MApA gonn. B roa. Kak coobuwaetr Bloomberg, cerogHs lMpesngent CLUA A.Tpamn naaHupyeT
BCTPETUTLCS C BULLe-NpeMbepoM Kutas Jlto Xe, 1 KOMMEHTapuu CTOPOH MOC/Ie 3TOrO AWasnora MoryT B
KpaTKOCpOKe MOB/IMATb Ha anMmeTUT K PUCKY Ha pbiHKaXx. Moka e 0bpaTUM BHUMaHUS, YTO UHAeKC S&P
500 MOCTEMNEHHO NPUBIMXKAETCs K MaKCHMyMaM C CepeAnHbl OKTAOPSA Ha yPOBHAX 2800-2820 MyHKTOB, U
AN Npeoso/1eHnsa 3Toro pybexa KpanHe xesaTenbHO YBUAETb YBEPEHHOCTb B paspelleHumn 6oabluein
YacTV TOProBbIX NPOTHBOPeUNI (6e3 3Toro okasibHas KOPPeKL M MOXET CTaTb 6a30BbIM CLLeHapUemM).

Poccuickuii GoHAOBBIN PLIHOK MOKa MPOAO/KAET OCTABATbCA MOJ AABNEHVEM, U B XOAE BYEPALIHUX
TOpProB MHAEKC Mocbupxu notepsn okosno 0,7%. Ha ropusoHTe OGAMXKANLWIMX TOProBbIX CECCUM
AVaMNasoH 2450-2500 MYHKTOB MO MHAeKcy Mocbupxu MOoXeT COXpaHsaTb aKTyalbHOCTb. B
CpeAHeCpPOYHON NepcreKkTVBe BUAMM NMOTEHLNAA AN ABUKEHUS B CTOPOHY UCTOPUYECKMX MaKCMMYMOB
(npropuTeT Noka no-npexHemy oT4aeM BHYTPEHHUM CEKTOPaM).

Mwuxaun Moaay6ckuin



FX//eHeXHble pbIHKK

Bosiblwon akTMBHOCTM B AuHamuke pybas no-npexHemy He Habawogaetca. B xoge
BYEPALLHNX TOProB AMana3oH KOHCOMAaLUM napbl foanap/pybab nokasbHO cMecTucs
BHU3 C 65,50-65,90 py6/aonn. go 65,30-65,70 py6/aonn. O6bembl TOProB KOHTPAKTOM
USDRUB_TOM Ha MockoBckol bupyxe cpaBHUTENbHO HEBLICOKW (B MOC/AEAHUE fBa AHS
COCTaBASAIOT 2,3-2,4 MAPA A,0.).

MoBojoB AN pocTa BOMATWALHOCTM B pybne He xBaTaeT. OcHOBHas rpymnna BajtoT
pa3BMBAOLMXCA CTPaH NPOAOJIKAET eMOHCTPUPOBaTb CMELaHHYIO A4NHAaMUKY, LieHbl Ha
HedTb Mapku Brent KoHconmamposaance BYepa Ha 04HOM ypoBHe B6aM3M 67 goan/6app.
(4@ M B LesIOM OTMeTUM, YTO Koppensauus pybas u HedTAHbIX KOTUPOBOK OCTaeTcs
CPaBHUTE/IbHO HEBbLICOKOM). M3 BHYTPEHHUX UCTOPWUI OTMETUM NpUBANXKAIOWMNCA MUK
Ha/oroBbiX BbINAAT — 25 deBpass poccuiickue komnaHuu soeinaaumnsatot HAC, HAMMW,
akuusbl, 28 deBpans — Hanor Ha npubbib. O6WMI obbem BbiNaaT B 3TOT NEPUOA Mbl
oueHnBaeM B 890 mspA pyb. (MeHblas cymMMa MO CPaBHEHWUIO C MpeAblAyLWnMn
Mecsilamun). BausHue paHHoro dakTtopa Ha Kypc pybas, Ha Haw B3r/asj, Becbma
NoKanbHo.

B KpaTKocpo4HOW MmepcnekTVBE OXMAAEM KOHCOAMAALUMM Napbl goanap/pybab B6av3u
OTMETKM B 65,50 py6/gonn. Mpu OTCYTCTBUMM CAHKLMOHHOrO HeraTMBa W Pe3KOro
YXYALeHUs OTHOLEHWUsA KO BCeM rpynne emerging markets BMAWM MoTeHUMan ANs
CHUXEHWSA Napbl K OTMETKE B 65 py6/aon.

Muxaun Mogay6ckuin

yl'lpaBHEHMe AHAJINTUKUN U CTPpaTernyeckoro MapkeTuHra

@enuuﬁ

&7 ©

EBpoobaurauum

Poct goxoaHocTtn UST okasan gassieHve Ha eBpoDOOHZAbI Pa3BMBAOLLMXCS CTPaH - JOXOAHOCTb 10-
neTHUx 6eHumapka PO octanack Ha ypoBHe 4,76% rogosbix, Bpa3uaumn — Ha ypoBHe 5,41%,; Mekcukn
— BbIpOCAN Ha 5 6.M. — 4,0 4,44% rogoBbix; Typumm — Ha 2 6.n. — g0 7,01% rogosbix, FOAP —Ha 1 6.n. —
4,0 5,31% rogosbix, UST'10 —Ha 5 6.0. - 2,69% ros0BbIX.

MNHBecTopbl OCTaloTCs B OXMAAHWM nporpecca B Toprosbix neperosopax CLUA v Kutas Ha ¢oHe
MCTeKaloLWero MOPaToOpUsi Ha MOBbILEHWE MOLW/MH, YTO CO3/aeT HEPBO3HOCTb Ha pbiHKe. CerogHs
COCTOUTCA exerogHbi ¢opyM no MoHeTapHon noantuke CLUA, KOTOpbIM MOXeT AaTb HOBble
CUTHa/bl OTHOCUTE/IbHO gasibHenwmnx genctanin OPC.

Jonrosble pbiHkM EM MoryT octaTbCs nog gaB/eHWeM B OTCYTCTBUM pe3y/IbTaToB MO TOProBbiM
neperosopam CLUA n Kutas.

O6aurayum

MHBecTopbl He crewaT akTuBHO nokynatb OP3 Ha ykpenastowemcs pybie M BbICOKMX LLeHaX Ha
HedpTb — B yeTBepr KpuBas rocbymar CHM3MAACh Ha CKPOMHbIe 1-2 6.M.: AOXO4HOCTb 10-1eTHUX OP3
CHM3MAACk Ha 2 6.n. — 40 8,44% rofoBbIX, 5-NeTHUX — Ha 1 6.n. — A0 8,16% rogoBbix. KatoueBbiM
$bakTOpoM onaceHnn MHBECTOPOB OCTAOTCA CaHKLMM, HECMOTPS Ha J0CTaTOYHO MpMBJ/IeKaTesIbHbIe
YPOBHW rocbymar — npemus 10-7€THEro BbiMyCcKa K KJOYEBOW CTaBKe Ha TeKylMin MOMEHT
cocTaBAsieT nopsagka 70 6.n.: npu ctabuamsaunm MHGAALUM Mbl He XZJeM MNOBbIEeHUs cTaBku LB,
4TO MpeAnosiaraeT 40CTaTOYHO MHTEPECHBIN carry OTHOCUTE/IbHO CTaBKMU.

AOM.PO® (Baa3/BBB-/BBB-) Buepa yctaHoBua no 6oHgam cepumn 001P-05R Ha 10 mapg pyb6. c
odepToi yepes 2 roga kynoH 8,35% (YTP 8,55%)rogoBbix, 4to npegnosaraet npemuto k OP3 77 6.n.
npv nepBoHa4aibHOM npalcuHre 75-85 6.n. Ha BTopuuHOM pbiHKe obavraummn JOM.PO, a Takxe
aHanornyHble no pentuHry B3B.PO (Baa3/BBB-/BBB-), Ha 2-neTHeM y4yacTke TOpPryloTcs C
AoxoaHocTblo 8,5%-8,7% rosoBbix, B pe3y/sbTaTe 4Yero pa3melieHWe HOBOro BbiMyCka MpPOLU/IO
dakTnyeckun 6e3 npemun.

ADK Cucrema (—/B+/BB-) npegnoxut 27 deBpans 60HAbI Ha 10 MJpA. pyb. MO  10-71€THUM
obavraumam cepun 001P-09. OpmeHTUp KynoHa 9,75-10,25% (YTP 9,99-10,51%) K odepTe yepes 3
roga. Beinyck Cuctemb1P6 ¢ odepTol 01.04.2022 I. TOPryeTcsl Ha pblHKE C AOXOAHOCTbIO 9,73%-
9,81% rozoBbIX, B pe3y/ibTaTe Yero NpeMusi HOBOro NpancuMHra cocTaBaseT nopszka 20-70 6.1., 4To
BbIFAANT 4OCTAaTOYHO MHTEPECHO.

XKaem NpoAo/KeHNUA KOHCOUAAU NN PbiHKa oP3 - CaHKLI,MOHHbIﬁ d)aKTOp OCTaeTCAa KAK4YeBbIM
onaceHnemMm MHBeCTOPOB.

AmuTtpuii MpuukesBny



KOpI'IOpaTVIBHbIe N S3KOHOMMNYeckme HOBOCTMU

Yucraa npubbinb Masnpom Heptn no MCOO B 2018r Bbipocsia B 1,5 pasa, 40
376,7 MnpA py6.

Yucras npubsbiib Masnpom Hedptn no MCOO B 2018 rogy coctasuia 376,7 Mapg pyb., 4to
Ha 48,7% Bbilwe ypoBHs 2017 roAa, coobwmaa komnarusa. Mo ntoram 2018 roga Bbipyyka
la3npom HedpTn cocTaBuna 2 TpJH 489 MapA pyb., yBeanumsluMCcb Ha 28,7% roj K rogy.
MokasaTenb ckoppekTupoBaHHas EBITDA (npubbinb A0 ynaaTbl MpoLEHTOB, Hajlora Ha
npubblNb M aMOPTU3aLLMK) BbIPOC Ha 45,1% MO CPaBHEHMUIO C 2017 FOAOM - 40 799,5 M/PA

pyb6.

HALUE MHEHWUE: Pe3ynbtathl [a3npom HedbTU No 4McTOM NpubbIIM OKas3asucCb 4YyTb
NydLe oXnAaHUM pbiHKa. POCT LleH Ha SHEProOHOCUTEIN MO3BOAWMAN KOMMaHUM NokasaTtb
cuabHble GUHAHCOBbIE pe3y/bTaTbl. [MO3UTUBHBIM MOMEHTOM SIBASIETCH OMepexatoLui
poct EBITDA no cpaBHEHWIO C BbIPYYKOM, YTO YaCTUYHO SIBASIETCH CleAcTBUeM bosee
cnaboro pybss. V3-3a CHUXeHUs LieH Ha HedTb B 2019 roAy pesysibTaTbl poccuickmx HK
6yayT cnabee, yem B 2018 rogy.
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CeuuH: lifting costs PocHe¢pTu coctaBasiioT $3,1/6appenb, HUXe, YeM B cpeAHEM MO
oTpacau

CebectoMmocTb f06bIYM Yy PocHedTU HUXe, YeM B CpefHEM MO OTpac/u, 3asBWJ/ T/1aBa
komnaHun Uropb CeumH Ha BCTpeye C npembep-MuHUCTPOM [JmuTprem Megsegesbim. "Y
POCCUIMCKMX KOMMaHWUI - MOTy CpaBHMBaTb NybMYHble KOMMaHUK, TaK KaK y HaC OfMHaKoBble
CTaHAapThl - YyTb 6osblie, B parioHe $5 Ha bappesib paboTatoT. Y 3anagHbiX NapTHEPOB - A0
$17. 3TO 3aBUCUT M OT KayecTBa pecypcHon 6asbl. B 3ToM YacTu Mbl HOPMaJibHO KOHKYypupyem",
- oTMeTun rnaea PocHedTu. Mo ntoram 2017 roga cebectoumocTb J06blun HedTn PocHedTu
cocTasnisna $3,2/6appesb.

HALWE MHEHUE: PocHebTb aencTBUTeNbHO 0613Z3eT OAHUMW M3 CaMbIX  HU3KMX
nokasaTenen 3aTpaT Ha bappesb fobblun. B Toxe Bpems Ans oTeyecTBeHHbIX HK gaHHbBIN
$baKTop YaCTMYHO HUBENNPYETCS HAJI0roBOM Harpy3kown. [MpaBga, B C/lyyae CUIBHOMO NajeHus
LleH Ha HedTb, HU3KME U3AEePXKKN MO3BO/ISIOT POCCUNCKMM KOMMaHUS ObITb KOHKYPEHTHBIMU Ha
MUPPOBOM PbIHKE, COXPaHASA MPUEMAEMYIO MaPXNHA/IbHOCTb.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO % /‘

DdoHAO0BbIE MHAEKCHI 3HayeHue 10, % 1H, % 1M, % OTpacneBble MHAEKCbI 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, % Jonrosble 1 AeHeXHble PbIHKU 3HayeHue 14, % 1H, %
Poccua S&P pbiHOK CLUA [oxoaHocTb rocobanraumia

NHpekc Mocbupun 2470 - 0,4% _ S&P Energy 481,8 -1,5 0,8 4,5 US Treasuries 3M 2,438 06,n, 26,n,

WHpekc PTC 1189

2,8% 1,6% S&P Oil&Gas 383,6 US Treasuries 2 yr 2,518 26,n, 06,n,
MHpekc PTC Ha BeuepHeit ceccun 1189 -0,5% S&P Oil Exploration 833,8 -0,9 1,3 US Treasuries 10 yr 2,681 46,n, 26,n,

®broyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 118 620 0,1% S&P Oil Refining 347,8 -0,4 3,3 5,2 US Treasuries 30 yr 3,042 -26,n,
CWIA S&P Materials 105,8 -1,0 7,0
S&P 500 2775 -0,4% 0,8% 5,4% S&P Metals&Mining 668,8 -0,6 1,9 CTaBKM AEHEXKHOTO0 pPbIHKA
Dow Jones (DJIA) 25851 -0,4% 1,2% 5,9% S&P Capital Goods 635,8 -0,4 1,4 LIBOR overnight 2,385 -0,2 6,n, 0,06,n, 0,16,m,
Dow Jones Transportation 10632 0,0% 1,3% [082% S&P Industrials 116,7 1,3 2,2 43 LIBOR 1M 2,481 0,46, 0,86, -2,56,n,
Nasdaqg Composite 7460 -0,4% 0,5% 6,3% S&P Automobiles 91,9 -1,4 2,5 3,3 LIBOR 3M 2,663 2,06,n, -2,06,n, -9,86,n,
VKAl WMii dblodepc Ha S&P 500* 2774 -0,5% 0,9% 3,8% S&P Utilities 2866 |07 22 6,1 EURIBOR overnight 0,067 0,36, -036m -0,16n,
EBpona S&P Financial 439,2 -0,4 2,4 2,9 EURIBOR 1M -0,367 0,16,n, 0,16,n, 0,16,n,
EUROtop100 2823 -0,3% 2,0% 5,0% S&P Banks 318,2 -0,5 3,0 EURIBOR 3M -0,308 0,0 6,n, 0,0 6,n, 0,06,n,
Euronext 100 1012 -0,1% 2,0% 6,7% S&P Telecoms 152,7 -0,6 4,0 MOSPRIME overnight 7,690
FTSE 100 (Bennkobputamus) 7167 3,9% S&P Info Technologies 1221,2 0,1 1,0 8,4 MOSPRIME 3M 8,620 06,n, 06,n,
DAX (FepmaHus) 11423 0,2% 3,0% 3,0% S&P Retailing 2142 -0,3 0,6 3,6 KpeguTtHble cnpagpl, 6.n.
CAC 40 (®pariywa) 519  0,0% 2,6% | 7,0% S&P Consumer Staples 562,5 0,3 1,7 5,5 CDS Inv.Grade (USA) 62 16n,  -16n,  -146,n,
ATP S&P Consumer Discretionary 868,6 -0,2 1,0 4,4 CDS High Yield (USA) 349
Nikkei 225 (AnoHus)* 21417 -0,2% 2,5% 7,0% S&P Real Estate 215,9 0,1 0,2 6,7 CDSEM 174 16,n, -0 6,n, -10 6,m,
Taiex (TafigaHb)* 10323  0,0% 2,6% 3,9% S&P Homebuilding 8540 L0 138 |do4 | CDS Russia 138 06,1, 66,
Kospi (Kopes)* 2226 -0,1% 1,4% 4,2% S&P Chemicals 590,5 -0,2 3,6 4,9
BRICS S&P Pharmaceuticals 685,0 -0,5 0,5 2,9 Mroru Topros ADR/GDR 3HayeHne 10, % 1H, % Cnpag,
JSE All Share (FOAP) 55484 | -0,4% 1,8% 2,6% S&P Health Care 1060,2 0,9 02 24 Hedranka
Bovespa (bpa3suaus) 96 932 1,9% Fasnpom 4,7 -0,2 0,0 -0,6%
Hang Seng (Kutait)* 28 602 5,8% Otpacnesble MHAeKcbl MMBB PocHedTb 6,1 -1,3 0,1 -0,7%
Shanghai Composite (Kutai)* 2772 3,3% MeTtannyprua 6477 Jlykoin 82,7 _ 3,8 1,0%
BSE Sensex (MHauna)* 35870 -0,1% 0,2% HedTb 1 ras 7120 CypryTHedTeras 4,0 -1,4 0,0 -1,9%
MSCl n/3HepreTnka 1714 Fasnpom HedTb 25,6 -1,0 - -0,9%
MSCI World 2077 -0,3% 0,5% 5,0% TenekomMmyHUKaLMu 1742 HOBAT3K 183 -1,2 5,3%
MSCI Emerging Markets 1051 0,2% 2,0% 4,0% BaHku 5954 LisetHaa metannyprusa
MSCI Eastern Europe 256 -0,2% 1,9% [0% HopHukenb 21,8 1,8 44 0,1%
MSCI Russia 635 -0,4% 3,6% 2,0% BantoTHble pbIHKK 3HayeHne 14, % 1H, % 1M, % YepHaa metannyprus

BHeLlWH WA BaNOTHbINW PbIHOK CeBepcTanb 15,3 -0,2 0,1 -0,4%
ToBapHbIe PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, % UHpekc DXY 96,63 0,0 -0,3 0,3 HNAMK 23,9 0,0 0,6 0,6%
CbipbeBble TOBapbl EBpo* 1,134 0,0 0,4 -0,2 MMK 8,6 -0,1 0,2 -0,7%
HedTb WTI cnot, $/6app. 56,8 -0,3% 4,3% 5,5% PyHT* 1,303 Meuen ao 2,3 0,0 0,0 48,2%
HedTb Brent crot, $/6app. 66,6 0,0% _ Weeiiy,. ppaHk* 1,001 0,0 0,4 -0,4 BaHku
Dbrouepc Ha WTI, $/6app.* 57,0 0,0% 4,7% Vera* 1108 [T 03 CBepbatk 12,9 - 0,2 1,5%
dbloyepc Ha Brent, $/6app.* 67,1 KaHaackuit gonnap* 1,323 0,1 BTE ao 1,2 0,0 8,8%
Megp (LME) cnor, $/7 6395 4,2% 7,4% ABCTpanuickuit gonnap* 0,710 -0,4 Mpouue otpacimn
Hukenb (LME) cnor, $/7 12776 BHYTpEeHHMI1 Ba/IlOTHbIN PbIHOK MTC 7,6 -0,1 -0,1 0,0%
AntomuHmnit (LME) cnor, $/7 1885 USDRUB 65,59 MarhuTt ao 15,0 -0,7 0,4 19,5%
3onoTo cnort, $/yHu* 1326 EURRUB 74,39 -0,1
Cepebpo cnort, $/yHu* 15,9 BusanioTHaa Kop3nHa 69,58 1,0 1,4

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

yl'lpaBHEHMe AHaJIMTUKUN U CTPaTermn4yeCckoro MapkeTuHra



PbiHKM B rpadmkax

S&P 500 1 MHAEKC BMeH. BonaTuabHOCTM VIX
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Omcymcmaue A8H020 Heaamusa C nepe208opos
CUIA-KHP u 8 yenom 3asepwuswiulics Hensaoxo
Ce30H 0m4YemHOCMU CNOCOBCMBYIOM COXPAHeHUto
no3umusgHeix HacmpoeHul Ha psiHke akyull CLLIA, ¢
mszomeHuem S&P500 Kk mecmy 200-0H. cpedHel.
Tem He meHee, noka nomeHyuaa passumus pocma
poiHka CLUA  sbiensdum  oepaHuyeHHbiM, 00
nossneHus fAcHocmu 8 omHoweHusax CLUA u
Kumas.

VicTounmk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Komuposku Brent npeodonenu ommemky 65
donn./bapp. Ha HoHe YMeHbWEHUA MUpOBO20
npednoweHus Hemu u cnpoca Ha puckosbie
aKMuBbl  Ha  MUPOBbLIX  PbIHKAX — KaNUMaAna.
Bocxodawuli mpeHd moxcem npodonicumscsi npu
COXpaHeHUU BbICOKO20 annemuma K  pucky.
Oxcudaem, ymo u 8 cpedHecpo4HolU nepcnekmuse
HegpmsAHble komuposku 6ydym msazomems K
pocmy.

LleHbl 1 3anackl mean Ha LME
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eBpo/Aaonn. (MHBepT., Np WKana)

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

Ha pbiHke npommemannos UyeHbl HA HUKeNb
HaxodamcA sblwe 12000 00AA/m, HO mMpeHO
CMeHUACA Ha  Hucxodawul, makwe cnabo
8b12/190UM U A/IOMUHUU NOCAe CHAMUSA caHkyul ¢
Pycana Hecmomps Ha 3Ha4umenbHelld degpuyum Ha
pbiHKe. LleHbl Ha medb mopaytomca 8 6000-6500
donn./m.  CpedHecpo4HO HA  NPOMMemannsi
CMOMPUM OCMOPOICHO B88UDY OCMAIOWUXCS PUCKOB
mopaosbix BOUH.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Mapa EURUSD onycmunacs 8 1,12-1,15, pea2upys Ha
cnabocms  cmamucmuku  no  espo3oHe U
HeonpedeneHHocms ¢ Brexit, Ha  ¢oHe
HepeweHHocmu mop2osbix npobaem EC u CLUA u
HenpusnekamenbHocmu cmasok 8 espo. Mol
ommeyaem hepezpemocms 0011apa U peiHKo8 donea
pas’sumMbIXx CMpaH U no-npejcHemy paccyumsisaem
HA 0OMCKOK Napel 8 HANPasaeHUU K 1,16 0on.

OTHowWweHns nHgekcos MSCl u MSCI Russia
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

EM nocnedHee 8pems, 8 omcymcmsue HOBbIX
onaceHull no mopaosbim BoUHAM, OBUICYymMCH
smecme ¢ DM. PoiHok PbiHok P® dsumemcs 8
yenom 8 pycne konebaHull uHmepeca Kk EM, Ha
¢hoHe cmabunbHOCMU cMpaHoB8ol Npemuu U pbiHKa
Hegpmu.

WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

RTS/Brent ratio - y 19X, Ymo yymb Huwe Hawel
oyeHKU cnpasednuso20 ¢ 3KOHOM. MOYKU 3peHus
YposHA (20x-22x). Beudy Hekomopoeo yny4weHus
BHewHel KOHBIOHKMYpPbI, 8 HACMOAUee Bpems
onpasdaHHoU ocmaemcsi 30Ha 18X-20X.

YHpaBneume AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

3a Hedento, 3asepwiuswytocs 15 espans, us
bupxcesbix oHdos akyul, opueHMUPOBAHHbLIX HA
pocculickull ¢poHdo8bIlU pbiHOK, No pacdemam PSB
Research&Strategy, Habnrodanca ommok
kanumana s obveme 75 MAH. GoAN.

UcTtounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
CDS 5Y u RVI Haxodsamca s86ausu yposHell npowin020
fiema, 8 3Ha4umenbHoOU cmeneHuU ye y4ms OmcKoK
yeH Ha Hegmb. Mbl noka He BuUOUM 3HAYUMbIX
mpuazepos yny4yuwleHUs HacmpoeHull Ha MUuposbix
PbIHKAX, YMO 02paHu4UBsaem NOMeHYUaa IMux puckK-
Mempux.



PbiHKM B rpadumkax

KpuBas goxogHoctn O3 pasimuHoi CpOYHOCTH

CraBku L|b P® 1 Mmex6aHKOBCKOro pbiHKa

JoxogHocTb eBpoboHa0B EM 10y, %
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McTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy Wctounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy Wctounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Ha HOBOCMAX (o] comosAawuxca CaHkyuax 0oQ3 npeanaeaiom npemuro  omHocumesibHoO Ha meKquuG MOMEHM Mbl paccmampusaem Kak Pocculickue eBpO6OHabI cvompAamcsa Hennoxo

cpedHecpoyHble u OnuHHble O®3 okasanucs nod
dasneHuem, BePHyBUIUCH K YPOBHAM HAYAAA 200a —
ncdem koppekyuu doxodHocmu 10-nemHux OP3 do
8,3% 20008bix

cmasok no sknadam 8 pasmepe 50 — 200 6.n. 8
3aBUCUMOCMU OM CPOYHOCMU. B OaHHBIX ycnosuax
cyumaem uHmepecHol nokynky O®3 Ha cpedHem
ydacmke kpusoll —om 3-x 0o 5 iem.

6asoseill cyeHapull coxpaHeHue Ka4esol cmasku
Ha yposHe 7,75% 8 meyeHue 2019 200a.

omHocumensHo npodux EM Ha ¢poHe xopowux
nokasameneli naamemHozo b6anaHca U HU3KO20
BHewHez0 donea. Bmecme ¢ mem dasneHue Ha pbIHOK
0KQa3bI18AOM CAHKYUOHHbBIE PUCKU.

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

Kypc pybns Ha mekywull momeHm HedooyeHeH
omHocumensHo  HemsaHbix  yeH.  Ce30HHO
cunbHbIl cdem mekyuwux onepayul PO 8 1 ks.
Hugenupyem  Heeamug Om  BO306HOBAEHUSA
nokynok saaomsi (6100memHoe npasunao). B
basosom  cyeHapuu oxcudaem CHUMEHUSA
donnap/py6ab Huxe ommemku 8 65 pyb./donn.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Mocne ycnewHo2o Hayana 200a nepsas Noa0BUHA
gespana okaszanace 04 60AbWUHCMBA BAAOM
EM ymepeHHo-HeeamusHol. Ha «kypc pybas
dononHumensHoe dasneHue 0Ka3b18aN0
obocmpeHue caHkyuoHHoU ucmopuu.

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

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

NHpnayuoHHsie omudarua e CLUA 8 Hayane 200a
Ha goHe BoccmaHos8neHUA HePMAHbIX KOMUPOBOK
makxe omckoyuau, 00HaKO 8 nocnedHue OHU
meHOeHYuA NpuOCMaHoBUNAC. LjeHbl Ha 30/10mo
npesbicunu pybexc 8 1300 00A1./yHYuI.

Uctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AoxodHocmu decamunemuux UST depiwcamca s8bausu
2,6-2,7%. B cpedHecpouHol nepcnekmuse 8 cny4yae
coxpaHeHus puck-annemuma doxodHocmu UST mozym
80306HOBUMb pocm Kk 2,8%-3%. Kopomkue cmasku co
8mopol NoaoBuUHbI Oekabps NocmeneHHO CHUXCAKMCH,
onycmuswuce Huxce 2,7%.
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UToru Toproe u MybTUNIMKaTOPbI ¢ /( j

MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) Ob6bem TOpros AbcontoTHasa AuHamuka, %
MMBB-PTC,
MJH py6. 1/ 1H 3M CHI

Liena ®yHaam. noTeHyMan
3aKpbITUA pocta, %

MCap, $ Mmapa

NI (ROE ans

EV/S EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA
6aHKOB)

NHaekc Mocbupsxu 2 470 I 26% - 3,8 5,6 - - - - - - 15 34088 -0,7 0,4 4,2 4,3

WHgekc PTC 1189 [ 26% - 3,8 5,6 - - - - - - 21 520 -0,5 2,8 WA 11,2
He¢Tb nras

["asnpom 554 153,5 [ 33% 0,6 2,3 2,7 0,3 10% 10% 28% 16% 1,1 26 2344 -0,6 -1,1 -0,3 0,0

HosaTak 51,9 1121,6 l 4% 4,1 12,1 11,4 2,4 4% 12% 34% 35% 0,9 26 1359 -0,3 2,8 -0,2 -0,9
PocHedTb 64,1 396,5 [ 31% 0,8 34 57 0,9 10% 36% 25% 9% 1,0 25 1280 -1,6 0,4 -3,6 -8,3
JNlykowin 62,3 5448 [ 9% 0,5 3,6 6,4 0,9 5% 7% 15% 8% 1,0 24 2 574 0,0 1,6 13,2 9,0

[asnpom HedTb 24,3 335,5 L 20% 0,8 3,6 4,1 n/a 7% 5% 23% 15% 0,8 23 315 -0,4 -2,2 -7.5 -3,2
CypryTHedTeras, ao 14,4 26,4 . 56% 0,1 0,3 2,5 n/a 1% 17% 27% 22% 0,9 14 241 <Al 2 -0,2 -3,1 -1,7
CypryTHedTeras, an 4,7 40,2 K 29% 0,1 0,3 2,5 n/a 1% 17% 27% 22% 0,9 17 528 0,1 -0,2 7.3 2,1
TaTHedTb, ao 26,4 796,0 -3% 1,9 5,8 8,0 n/a 14% 14% 32% 23% 1,1 28 1014 0,3 4,2 5,4 7,9

TaTHedTb, an 1,3 562,8 . 12% 1,9 58 8,0 n/a 5% 5% 24% 13% 0,9 26 61 -0,4 1,3 8,2 7.8

BawHedTs, a0 4,4 1934 [ B 57% 0,4 1,8 3,0 n/a 14% 14% 32% 23% 0,7 13 22 -0,3 -0,9 -0,5 3,4

BawHedTs, an 0,8 1853 L 41% 0,4 1,8 3,0 n/a 5% 5% 24% 13% 0,8 21 35 -1,1 -0,3 0,1 3,9

Bcero no cexkropy 310,0 26% 1,1 3,7 5,2 1,1 7% 13% 27% 18% 0,9 22 9773 -0,5 0,5 1,7 1,8
@D urHaHCOBbIN ceKTOp

C6epbaHk, ao 67,0 203,4 | & 56% - - 5,3 1,02 - - - 23% 1,4 29 13 954 -1,7 -0,5 2,0 9,2

CbepbaHk, an 2,7 175,7 [ 59% - - 5,3 1,02 - - - 23% 1,4 23 614 -1,3 -0,6 1,6 5,7

BTB 7,1 0,0361 E 49% - - 2,9 0,32 - - - 12% 0,9 22 489 -1,0 0,1 -3,3 6,5
BCn 0,4 50,6 - 60% = ° 2,9 0,43 - - - 12% 0,9 21 5 0,0 3,1 5,2 14,3
A®K Cuctema 1,4 9,8 L 45% 3,9 12,2 21,8 3,3 31% 37% 32% 19% 1,1 27 160 0,0 4,1 24,0 22,5
Bcero no cektopy 78,6 54% - - 7,6 1,21 - - - 18% 1,1 24 15223 -0,8 1,2 5,9 11,7
MeTannyprus nropHas

Aobblua

HopHukenb 33,9 14 052 [ 8% 3,2 6,2 8,5 7,0 13% 14% 52% 32% 0,9 19 1863 1,4 2,3 18,3 7,8

AK Anpoca 10,7 95,5 L 17% 2,5 5,0 7,1 2,3 3% 5% 50% 33% 0,9 24 795 -1,0 -0,5 -5,7 -3,1
HAMK 14,2 155,9 [ ] 12% 1,4 5,4 8,4 2,4 1% 1% 26% 16% 0,8 22 303 -0,3 0,7 -4,8 -0,9
MMK 7.3 43,0 E 36% 0,9 3,6 6,7 1,4 -7% -4% 26% 14% 1,0 23 249 0,0 -0,1 -7,3 -0,1
CesepcTanb 12,7 992,4 B 16% 1,8 5.4 7,8 4,5 0% 0% 33% 21% n/a 20 621 -1,5 -2,1 n/a n/a
TMK 0,8 48,6 - 113% 0,7 4,3 3,3 0,8 6% 49% 16% 4% 0,7 20 23 -0,4 -1,7

Meuen, ao 0,5 78,2 n/a n/a n/a n/a 2,4 n/a n/a n/a n/a 1,5 28 98 0,3 0,4 6,4
Montoc 301010 10,9 5370 [ 24% 3,7 59 7,8 23,9 10% 9% 64% 37% 0,6 24 460 1,4 0,9 14,5 -0,5
Monunmetann 5,4 760,9 B 0% 3,3 7.3 10,4 4,0 6% 8% 45% 24% 0,4 22 304 0,7 3,3 14,2 4,1
Bcero no cekropy 96,5 28% 2,2 5,4 7,5 5,4 4% 10% 39% 23% 0,9 23 4714 -0,6 0,3 -0,7 0,5
MwuHepanbHble ya06peHus

AKPOH 2,9 4 Tht -12% 2,4 6,9 10,2 1,9 3% 0% 34% 17% 0,5 11 9 -1,5 -0,1 2,5 0,7
Ypankanui 3,7 81,6 [ 1 85% 1,9 57 7.4 2,9 6% 2% 33% 18% 0,5 17 29 - -3,9 -3,7 -3,4
®ocArpo 5,0 2 525 . 18% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% 0% 0,6 15 91 -0,2 0,2 3,1 -0,8
Bcero no cekropy 11,6 30% 1,4 4,2 5,9 1,6 3% -1% 22% 12% 0,5 15 128 -1,5 -1,3 0,6 -1,2

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) O6bem Topros AbcontoTHasA AuHamuka, %
LieHa ®yHaam. noTeHyMan HV g9oD,
MCap, $ Mpa o ; NI (ROE anst Beta 0 MMBB-PTC,

3aKpbITHA pocraj EV/S EV/EBITDA  PJE P/BV  EBITDA  Earnings  EBITDA Saros) 0 MAH py6. 1/l 1H 3M CHI
dneKTposHepreTUKa
SHen Poccus 0,5 1,016 L 38% 0,8 3,6 5,1 0,8 -9% -22% 35% 22% 0,5 22 16 -0,4 -1,4 10,4 -1,7
FOHunpo 2,6 2,700 [ 10% 1,9 5,4 9,5 1,3 2% -10% 19% 7% 0,7 23 29 0,0 -3,6 -0,7 3,8
ork-2 0,6 0,365 [ & 31% 0,5 2,8 3,6 0,3 -2% 8% 10% 7% 1,1 23 54 0,2 7.9 15,2
TrK-1 0,5 0,009 . 37% 0,5 2,0 3,3 0,2 -7% -6% 21% 9% 1,0 21 5 -0,4 -0,4 -0,6 7.7
Pyclruapo 3,3 0,503 [ B 47% 0,8 2,9 5,4 0,3 0% 2% 28% 10% 0,8 20 204 -1,6 -2,5 -7,0 3,5
WHTep PAO ESC 6,2 3,875 B 61% 0,3 2,7 5,8 0,8 4% 7% 10% 7% 0,9 23 331 0,0 1,0 -2,2 -0,1
Poccety, ao 3,0 0,989 -34% 0,6 2,0 2,0 0,1 -4% -3% 31% 10% 1,2 28 39 0,1 -0,1
Poccetu, an 0,0 1,432 -38% 0,6 2,0 2,0 0,1 -1% 2% 31% 10% 1,0 19 o -0,5 -0,3 6,8 2,1
®CKESC 3,2 0,164 [ 21% 1,6 3,2 3,2 0,1 -5% 1% 50% 25% 1,2 18 99 0,0 -0,4 7,0 10,4
MocaHepro 1,3 2,100 [ 14% 0,3 2,1 6,9 0,3 -11% -16% 24% 11% 0,9 28 5 0,0 -1,5 23,4 1,2
Bcero no cekropy 21,2 19% 0,8 2,9 4,7 0,4 -4% -4% 26% 12% 0,9 22,4 780,6 -0,3 -0,1 6,2 7,0
TpaHCcnopT M A0rucTuKa
AspodnoT 1,7 100,0 [ 1 25% 0,2 1,9 5,2 1,5 13% 5% 11% 3% 0,8 31 442 0,0 -1,3 -9,0 -1,2
TpaHcHedTb, an 4,0 170 450 L 20% 0,6 1,3 1,2 n/a 1% 2% 45% 21% 0,7 17 60 0,6 1,7 0,5 -0,3
HMTN 2,2 7,520 - 3,5 n/a 5,8 2,7 n/a n/a n/a 43% 0,7 19 4 0,3 2,6 8,2 9,3
Bcero no cekropy 7,9 22% 1,4 1,6 4,1 2,1 7% 4% 28% 22% 0,7 22,5 505,8 0,3 1,0 -0,1 2,6
TenekoMmyHuKauum
PocTtenekom, ao 2,9 72,7 . 16% 1,2 4,1 7,8 0,7 0% 20% 30% 7% 0,6 12 251 0,3 1,0 1,5 -0,5
MTC 7,6 249,0 [ 29% 2,0 4,7 8,3 3,6 1% 0% 43% 13% 0,9 23 647 -0,8 -3,2 -1,9 4,6
Mera®oH 6,2 651,4 n/a n/a n/a n/a 2\ n/a n/a n/a n/a 0,5 14 28 0,1 0,2 12,4 1,8
Bcero no cekropy 16,6 22% 1,6 A 8,1 2,1 1% 10% 37% 10% 0,7 16 926 -0,1 -0,7 4,0 2,0
MNoTpeburenbckuii cekTop
X5 7,5 1817 - 0,4 5,7 10,1 2,7 23% 5% 8% 3% n/a n/a 159 -0,6 3,1 - -
Maruut 6,1 3946 [ 15% 0,4 4,8 10,3 1,3 2% 2% 8% 3% 0,8 23 939 -0,1 1,3 13,0 12,4
JleHTa 1,6 211,4 B 43% 0,4 6,3 14,5 1,1 2% 33% 6% 1% 0,5 30 19 0,0 -1,7 -9,4 -1,2
M.Bugeo 1,1 405,0 - 0,9 8,8 8,8 neg. 7% 15% 11% 6% 0,3 25 38 -0,5 0,5 1,2 -1,2
[JeTtckuii Myup 1,0 87,5 | W 49% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% n/a 15 20 -0,2 -1,6 -2,6 -3,3
Bcero no cektopy 17,3 36% 0,4 G 8,7 1,3 7% 11% 6% 2% 0,5 23 1175 -0,3 0,3 0,5 1,7
[AeBenonmveHt
nce 1,0 643,8 | & 73% 0,9 4,6 5,4 0,7 n/a 7% 20% 10% 0,6 18 9 -0,8 0,1 1,2 7.7
MK 3,6 3553 I 13% 1,3 59 7.7 3,6 15% 37% 21% 15% 0,5 13 38 -0,6 0,9 0,3 -5,6
Bcero no cekropy 4,6 43% g 5r2) 6,5 252! 15% 22% 21% 13% 0,5 16 47 -0,7 0,5 0,8 1,1

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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NTorm Topros u My/ibTUNANKaTOPbI ¢ /( j
Ob6bem Topros AbcositoTHaA AuHamuka, %

MMBB-PTC,
MJIH py6. 14 1H 3M CHI

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

HV 90D,
NI (ROE gna %
6aHKOB)

Liena ®yHaam. noTeHyMan

MCap, $ mapg
=LA pocta, % EV/S EV/EBITDA  PJE P/BV  EBITDA  Earnings EBITDA

Mpouue cekTopa

Pycarpo 1,7 813,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,5 18 36 -1,3 -3,0 13,4 2,7
AHaekc 10,3 2115 L 30% 3,7 11,6 18,9 1,8 14% 14% 32% 20% 1,1 48 475 2,4 - 10,1 9,6
Qlwl 0,9 955 - 2,1 15,4 29,6 4,2 7% 6% 14% 7% 0,6 33 1 0,1 -2,7 0,1 1,3
Bcero no cekropy 12,9 30% 1,9 9,0 16,2 2,0 7% 7% 15% 9% 0,8 32,8 512 -1,2 -4,1 7,9 4,5

McTounuk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacwmndposKa cokpalieHuii:

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

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

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

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

CAGR - cpegHereomeTpuyeckuii ro40BoON TeMM pocTa

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

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

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

1H - AMHaMKKa aKTVBa 3a NOCNEAHIOI0 Hegento

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

CHT - AMHaMKKa aKTUBa C Havana roaa

yl'lpaBI'IEHVIe AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra
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KaneHaapb cobbITUI Ha MUPOBLIX PbIHKaX KaneHaapb KOpnopaTUBHbIX CO6bITHIA ( j

Bpems Bbixoga  3nay CobbiTne Mepuoa KoHceHcyc Mpea. 3Ha dakt aTa Komnanusa/oTpacab CobbiTue
21 $peBpans 10:00 oo VML B Fepmarmi, m/m (0koH4.) AHBapb -0,8% -0,8% -0,8% 22 dpespans Jlenta ®uHaHcosble pesyabTaTl 1o MCHO 3a 4 KB. 20181
21 deBpans 10:45 oo WL, 8o ®paruum, M/m (OKOHY.) AHBapb -0,6% -0,6% -0,6% 25 pespans MMK BOCA
21 despans 11:15 PMI B npombitwneHHocT OpaHuum (npeas.) AHBapb 51,0 51,2 51,4 25 pespans VEON (DUHAHCOBbIE Pe3ybTaThI 33 4 KB 20187
21¢espans11:15 PMI B cekTope ycnyr ®paHuum (npeas.) AHBapb 49,4 47,8 49,8
21 deBpans 11:30 PMI & npombliwneHHocTy Fepmanunm (npeas.) AHBapb 49,9 49,7 47,6 26 dpespann Tasnpom AeHb uHBecTopa B MoHKoHre
21 $peBpans 11:30 PMI & cekTope ycayr FepmaHim (npeag.) AHBapb 52,8 53,0 55,1 28 pespans lasnpom AeHb nHsectopa B CuHranype
21 deBpans 12:00 eeee  PMIBNPOMBIL/IEHHOCTI €BPO30HBI (NMPeaB.) AHBapb 50,5 50,5 49,2 28 dpespans Evraz ®uHaHcosble pesybTaTel o MCHO 3a 2018r.
21 $eBpans 12:00 ooo PMI & cekTope yc/tyr eBpO30Hb! (NpeaB.) AHBapb 51,2 51,2 52,3 28 despans Aspodnor ®uHaHcoBbIe pe3ybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
21 dpeBpans 12:30 WML, B Utaaum, rfr (0koHY.) sIHBapb 0,9% 0,9% 0,9% 28 despans C6epbaHk ®uHaHcoBble pesyabTatel 1o MCPO 3a 2018r.
21 peBpans 16:30 3akas3bl Ha TOBapbl A/MTeIbHOro nosib3osaHus B CLLA, m/m Aexabpb 1,8% 0,7% 1,2%
21 dpeBpans 16:30 3akasbl Ha ToBapb! A4/nT. nonib3. B CLLA, 6/y TpaHcnopTa, M/m Aekabpb 0,3% -0,4% 0,1% 1Mapra TMK uhiarcosbie pesyibTaTei Mo MCOO 3 2018r (MpeAsapyTensHas AaTa)
21 ¢espans 16:30 MepeuyHbie obpaLyeHns 3a nocobuamu no Gespabotuue B CLUA, Thic. np. Hea. 228 239 216 1mapra Aetcknii Mup OuHarcosbie pesybTaTel o MCOO 33 2028r.
21 peBpans 16:30 . Yucno nonyuatowmx nocobus no 6espabotuue 8 CLUA, Thic. np. Hea. 1743 1773 1725 1mapTa WHTep PAO ESC ®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
21 deBpans 17:45 . PMI & npombiwnenHoctn CLUA (npeas.) AHBapb 54,8 54,9 53,7 1mapra Mocbupsxa ®uHaHcoBble pesyabTatel 1o MCPO 3a 2018r.
21¢eBpani 17:45 . PMI 8 cektope ycayr CLUA (npeas.) AHBapL 543 54,2 56,2 4MapTa Marnut OKOHYaHWe NPorpaMMbl 06PaTHOrO BbIKYMa aKLui KOMAaHUK
21 peBpans 18:00 Mpoaaxu Ha BTOPUYHOM pbiHke xuabsa CLUA, MAH (aHH.) AHBapb 5,05 4,99 4,94 4 mapra HAMK JleHb nHBecTopa
21 despans 18:00 ece Whaekc onepexatouymx nHavkatopos 8 CLUA, m/m AHBapb 0,1% -0,1% -0,1% o
21 pespans 19:00 W3m-e 3anacoe cbipoit Hedtn B CLUA, MAH. 6app np. Hea. 2,630 3,633 3,672 4Mapra Tlyxoiin OuHaticosbie pesy/bTaTsi o MCPO 32 2018r.
21 ¢espans 19:00 Viam-e 3anacos guctuanatos B CLUA, M+ 6app np. Heg. 1,404 1,187 -1,517 7mapTa Asnpoca Pe3ynbTatel npoaax 3a espane
21 peBpans 19:00 . W3m-e 3anacos 6ensuna 8 CLUIA, maH 6app np. Hea. -0,269 0,408 -1,454 11MmapTa Yepkusoso OnepauyoHHble pesybTaThl 3a Gespanb 20197
21-22 pespans oo Bctpeya muHncTpos Toprosv EC 12 MapTa tOHunpo ®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
22 eBpasns 4:30 b Avramuka uen Ha xinsbe 8 KHP, m/m AHBapL Hla 0,8% 0,6% 12 MapTa Poctenekom OuHaHcosbie pesybTaThl o MCOO 3a 2018r.
22 pespans 10:00 e BB epmatun, ke/ks, AeT. oueHka 4 Ke. 0,0% 0,0% 14 MapTa Snen Poccus ®uHaHcoBbIe pe3ybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
22 despans 12:00 oo WHaekc busHec-kammara Ifo 8 Fepmanmn despans 99,0 99,1
22 despann 13:00 . VinAAILA B €BPO3OHE, MM (OKOHY.) AHBAPS 0% 0,0% 14 MapTa Marnnt ®uHaHcosble pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
22 despans sese  Fitcho6bABUT MTOMM MEpecMOTpPa KPeAUTHOrO peliTuHra Utaamm 18mapra Aspoca ®uHarcossle pesybTaTbl O MCOO 33 2018r.
UcTounnk: MHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy 18mapTa Anpoca [AeHb cTpaTeruu
1- 3HAUMMOCTb COBLITUSA OLLEHNBAETCA M0 5-6a1bHON WKane 18mapTa Pycarpo ®uHaHcoBbIe pe3ybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
20MmapTa Bank CaHkT-MeTepbypr ®uHaHcosbie pesybTaThl Mo MCOO 3a 2018r.
22 mapTa M.Bugeo ®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
22 MapTa Pacnagckas ®uHaHcoBbIe pe3ybTaTel o MCHO 3a 2018r.

McTouHuK: AaHHble koMnanwii, iHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
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HacToswmnin nHpopmMaLMoHHO-aHaIMTUYeCKMI 0630p NpesoCcTaBAfeTCs UCKAUMTENBHO B MHGOPMALMOHHBIX Lensx. Cogepxalyasca B HacTosiem ob3ope
nHbOPMaL s U BbIBOAbI OblIM MOJyUYeHbl M OCHOBaHbI Ha UCTOYHUKaX, koTopble [TAO «[MpoMcBs3bbaHk», B LesoM, cumMTaeT HagexHbimu. OgHako MAO «MpomcBsasbbaHk» He faeT
HUKaKUNX FapaHTVIl‘;I M He NpeaocTaB/IgeT HUKaKnNX 3aBepeHvu‘/'|, YTO TakKad VIH(I)OpMaLI,VIFl ABAAETCA NMOJIHOM U AOCTOBepHOl\/’I, M, COOTBETCTBEHHO, OHa HE A0/I)KHAa paCcCMaTpMBaTbCA KakK

MoJsiHasi U focToBepHas. BbiBOAbI U 3aAB/IEHUS, CAeNaHHble B HACTOsILLEM 0630pe, ABASIOTCS IULLb NPEANOI0XKEHUAMM, KOTOPbIE MOFYT CyLLECTBEHHO OT/IMYATHLCSA OT haKTUYECKMX
cobbiTnin 1 pesyabtatoB. NMAO «pomcBssbbaHk» He bepeT Ha cebs 06513aTeNIbCTBO peryispHO 06HOBAATL MHDOPMALMIO, COAepXKallyoCs B HacTosLeM ob3ope, UM UCMPaBASATbL
HETOYHOCTM, U OCTaB/IsIeT 33 cOOOM NPaBO NEPECMOTPETL ee CoZepkaHue B 0601 MOMEHT 6e3 NpeBapUTEbHOTO YBe OMIEHMS.

Cogepxallasncs B 0630pe MHPOPMaLMS 1 BbIBOAbI He ABAAIOTCA pekoMeHgaumen, obepTor WA NpuUriaeHnemM genatb opepTbl Ha MOKYMKY UM NPOAAXY KaKMX-IMBO LieHHbIX
Bymar v gpyrvx GUHaAHCOBbIX MHCTPYMeHTOB. O630p He sABAseTCH peKoMeHAauMel B OTHOWEHUN MHBECTULMIM U He MPUHMMAET BO BHMMaHWe Kakue-1nmbo crneumasnbHble, ocobble
VAN UHAUBWAYANbHBIE MHBECTULMOHHbIE Lien, PrHAHCOBbIe 06CTOSTeIbCTBA M TpeboBaHMS Kakoro-1Mbo KOHKPETHOro /INLa, KOTOPOe MOXET ObiTb MoyyaTenemM HacTOSLLEero
ob30opa.

Copepxalimecsi B 0630pe KOMMEHTapUK U BbIBOAbI, B TOM YUC/Ie, O JeNCTBUSX U NoanTuke LB, oTpaxatoT TonbKo nosunumio aHaamtukos MAO «MpomcBssbbaHky». KoMmeHTapum
MOArOTOB/IEHBI HA OCHOBE ZlaHHbIX, Pa3MelLeHHbIX B OTKPbITbIX UCTOUYHMKAX, KoTopble [TAO «MpoMcBA3b6aHK», B LLe/IOM, CHUTAET HaZEXHbIMU.

Cpenku, coBeplUeHHble B MPOLL/IOM M YNOMsIHYTble B HacTosILeM 0630pe, He BCerga AB/ATCA MHAUKATUBHBIMW AJIS ONpejeneHns pesyabTaTtoB byAywmnx caenok. MiHBecTopam
HeobXoAMMO MPUHATL BO BHYMAaHWE, YTO 40X04 OT LieHHbIX bymar uan Apyrvx MHBECTUL MM MOXET MEHATLCS, U LieHa WAN CTOMMOCTb LieHHbIX ByMar n MHBECTULMI MOXET Kak
pacTu, Tak U Najath, W, KaK CeACTBUE, pe3y/ibTaTbl MHBECTUPOBAHMA MOMYT OKa3aTbCs MeHblUe MepBOHAYa/IbHO MHBECTUMPOBAHHbIX CPeACTB. Pe3ynbTaTbl MHBECTUPOBAHMS B
MPOLUIOM HE rapaHTUPYIOT 40X040B B byayliem. MHOXeCTBO $pakTOpOB MOXET MPMBECTU K TOMY, 4TO pakTUYeckme pesyibTaTbl OyAyT CyLecTBEHHO OT/IMYATLCS OT MPOrHO30B U
BbIBOAOB, COZEpXaliuxcs B HacToslwem ob3ope, BKk/OYas, B YAaCTHOCTW, OOLiME SKOHOMMYECKME YC/I0BWS, KOHKYPEHTHYKO Cpedy, PUCKM, CBSI3aHHble C OCYyLieCcTB/EHUEM
aesTenbHocTH B Poccuiickor Pesepanmm, CTpeMUTe IbHbIE TEXHOOFMYECKME U PbIHOYHbIE U3MEHEHMWS B OTPAC/sX, B KOTOPbIX 4eNCTBYHOT COOTBETCTBYIOLLME SMUTEHTbI LieHHbIX
Bymar, a Takxe MHOTVe Apyrue pucku.

MAO «[MpomcBsi3bbaHK», €ro pyKkoBOACTBO U COTPYAHWMKM He HeCyT OTBETCTBEHHOCTU 33 WHBECTULMOHHbIE PELUEHUs MoJlyyaTesiel HacToslero o63opa, OCHOBaHHbIE Ha
nHdopMaL MK, cogepallencs B Hem, 3a NpsiMble 1M KOCBEHHble MOTEPU U/uaun yuiepb, BO3HMKILWE B pe3y/ibTaTe UCMO0/1b30BaHMA NoslyyaTesieM HacTosiwero ob3opa nHdopmauum
MU KaKoM-Mb0 ee YacTu Npu COBEPLUEHNM OMnepaL i C LeHHbIMW ByMaramun 1 UHbIMM GUHAHCOBBIMU MHCTPYMeHTaMK. [pexae YeM NpUHSTb pelleHre 0 NpUobpeTeHnn LieHHbIX
bymar, noTeHUMaNbHbIA UHBECTOP AOJIKEH CAaMOCTOATE/IbHO M3YUYWUTb U MPOAHA/IM3NPOBATL BCE PUCKM, CBA3AHHbIE C TaKUMW MHBECTULMAMU. Mcnonb3oBaHWe MHbOpMaLUK,
npezCcTaB/leHHOM B HacTosiLeM 0630pe, OCYLLeCTBAETCS NOTEHLMabHbIM MHBECTOPOM Ha CBOM COBCTBEHHbIN CTpax M puck. Ecam npsimo He ykasaHo obpaTHoe, HacTosww M 0630p
npesAHasHaYeH TONbKO A5 UL, ABASIOWLUXCS AOMYCTUMbIMU NMOyYaTeNIMU AAaHHOTO 0630pa B TOM HOPUCAUKL MY, B KOTOPOW HAXOAUTCS MU K KOTOPOM NMPUHAANEXUT NOyYaTe b
0630pa, 1 KOTOpble MOrYT NOJIyYaTb AaHHbIN OTYET 6e3 Toro, YTobbl pacnpocTpaHeHWe AaHHOMO OTYeTa TakMM JINLLAM HapyLIaso UM He COOTBETCTBOBAJIO 3aKOHOAATE/IbHBIM U
perynaTopHbIM Tpe60BaHUAM YKa3aHHOM OpUCAMKL MM, COOTBETCTBEHHO, KaXAbl NolyyYaTes b JaHHOTro 0630pa BrpaBe MCMNo/1b30BaTb 0630p TONILKO B C/lyYae, eC/Iv OH ABASETCS
A,0NYCTUMbIM MOJIyYaTeIeM.

anaBneHMe AHaJIMTUKUN U CTPaTermn4yeCckoro MapkeTuHra



