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CEFOAHH cnhabas ANHaMUKa a3naTCKUX NIOWaA0K N onaceHnsa no 3amMeaseHno KUTaNCKOM 9KOHOMWKMWN, YTO B CBOIKO £7(‘ q
o4yepesb OKa3blBaeT AaBJ/IEHNE Ha PbIHOK HE(I)TVI, MOXeT HeraTMBHO CKa3aTbCA Ha CTOUMOCTU pOCCVIVICKVIX 6ymar. |
Haunbonee BEPOATHbIM CLUEeHapuemM Ha cerogHda BUAUM MpoAO/IKEHUE TPpeHAa Ha YMepeHHOEe CHUXeHUe MHAEKCa /f,.'l
MocBbupxu.
I'Iocnep,Hme NATb TOProBbIX ,D,HEl\/JI napa Aonnap/py6nb AEPXUTCA B AMaNa30He 65,50-66 py6/AOJ1!1., n cerogHa
OXMZaeM NPOAOIKEHNS KOHCONNAALLMUM BEAU3UM STUX YPOBHEI. 5 MapTa 2019 .
KoopauHaTbl pbiHKa 3Hayenme 1/ 1H 1M CHIP
Mhpekc Mocbupxun v 2474 -0,2 -08 -20 4,7
- (DOH/J,OBbIe MHAEKCbI CWAB noHe e/ IbHUK CKOPPEeTUPOBA/INCh Ha 0,2-0,8%. MHpekc PTC v 1186 -0,1 1,3 -2,1 11,3
KanuTtannsauus pbiHKa, MAPA. AONN. A 609 0,2 -0,6 0,6 11,6
" B noHegenbHUK nHAEKC MocBrpxm caepXKaHHO CHU3UACS. Dow Jones Industrial Average (DJIA) ¥ 25820 08 -10 1,6 107
S&P 500 v 2793 -0,4  -0,1 2,0 11,4
| | -
Mapa gonnap/pybab npogosxkaeT KOHCONNAALMIO B AMnana3oHe 65,50-66 pyb./gonn. FTSE Eurotop 100 A 2851 03 o7 28 103
= [IpemMusi pOCCUINCKMX 10-1E€THUX CyBepeHHbIX eBpoboHAoB kK UST TopryeTcsa B6AM3M 0TMETKM 200 6.1.; 5-n1eTHue Russia Depository Index (RDX) A 09 4 36 105
o . . CBOE S&Ps5o00 Volatility Index (VIX) A 14,6 1,1 02 -09 -10,8
CDS — Ha MMHMMYMaX C Mi0/1S NPOLL/IOro roga (130 6.n.): A5 AasbHeNLWen KOMIpeccum KpeanTHow npemmmn PO Bovespa Brazil San Paolo Index v 04604 40 34 40 7.6
HeO6XOﬂ,|/|Mb| HOBble p,pa|7|Bepb|; OXnaaem NpoAo/nKeEHUA KOHCOINAaL UK PbiHKaA B613N Tekywmnx ypOBHel‘/ll. Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) A 104193 0,9 -0,1 17 14,2
. WHpekc DXY A 96,7 0,2 0,7 0,6 0,5
= B CpefHeCPOYHbIX U AJIMHHBIX o3 XA4EeM NpoAaoJ/IKeHUA KoHcoJmaauunm B OTCYTCTBMM HOBOCTEU MO EURUSD v 1,134 02 -04 -06 a1
CaHKLLMOHHOVI aKTUBHOCTU. BmecTe ¢ TeM, Tekylwne A0XO4HOCTUN Ha pbiHKe roc6ymar BbIrNAAAT MHTEPECHO ANA USDRUB A 65,75 0,3 -0,4  -0,2 6,0
OCTOPOXXHBbIX MOKYMOK. B KOPOTKMX rocbymarax He UCK/II0YaeM YMepPeHHOM KOppPeKL M. EURRUB A 7455 02 o6 o6 69
BuBantoTHasa Kop3nHa A 69,68 0,1 0,5 0,2 6,2
Bpems BbIxoAa  3Hau-Tb' CobbiTne Mepuoa KoHceHcyc  [pea. 3Hau. dakr HedTb Brent, $/6app. v 65,4 -0,4 0,3 5,5 21,6
5 MapTa 3:30 oo PMI B cekTOpe ycnyr AnoHun deBpanb Hla 51,6 52,3 HedTb WTI, $/6app. v 56,4 -0,4 1,6 5,1 24,1
5 MapTa 445 eee PMI 8 cekTope ycnyr Kutas ot Caixin deBpasb 53,5 53,6 51,1 3071070, $/yHL} v 1287 -0,5 32 2,2 03
5 MapTa 9:00 . PMI B cekTope ycnyr Poccnm despasb HIA 54,9 55,3 Cepe6po $/yHL v 15,1 08 53 4,8 -6
5 MapTa 10:00 . Po3HWuUHble Npoaaxu B FepMaHuu (peas.), MM AHBapb 3,3% -4,3% ! ! ! ! ! !
5 MapTa 11:15 ° PMI 8 cekTope ycnyr Vicnanunm deBpasb 54,3 54,7 Meap, $/ToHHy v 6525 10 10 52 8,6
5MapTa 11:50 ° PMI B cekTope ycayr OpaHLum (OKoHu.) despasb 49,8 49,8 Hukenb, $/ToHHy A 13115 04 21 0,2 24,2
5MapTa 1155 eeoo PMI B cekTope ycnyr FepmaHim (OKOHY.) deBpasb 55,1 55,1 Mosprime o/n A 7.9 2,0 10,0 10,0 23,0
5 MapTa 12:00 oo BBIM Wtanuu, ke/ks 4AKB. -0,2% -0,2% CDS PoccnsigY v 130 0,0 -1 -3 -23
5MapTa 12:00 oo PMI B cekTOpe yc/yr eBpo30HbI (OKOHY.) despasb 52,3 52,3 Russia-27 v 4,51 34 7,4 -93 -50,5
5MapTa 13:00 YY) Po3HMYHbIe Npogaxu B eBPO30HE, M/M depanb 0,8% -1,6% Russia-42 v 5,07 -0,7 0,9 6,7  -42,8
5 MapTa17:45 ° PMI 8 cekTope ycnyr CLLUA (okoH4.) deBpanb Hla 56,2 on3 ' ! ! ' !
i 26214. v 7,45 70 -20,0 -360 -55,0
5mapra 18:00 eeeee |SMBcekTope ycayr CLUA (okoHy.) despasb 57,3 56,7
5 MapTa 18:00 XX Mpoaaxwu HosocTpoek B CLUA, MaH (aHH.) Zekabpb 0,619 0,657 00326215 v 811 10 6,0 140 -30,0
Victounmk: MHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy 0d326212 A 8,26 2,0 4,0 11,0 -48,0
1- 3HAYUMOCTb COBBITUA OLLEHMBATCA N0 5-6aAIbHON WKane * M3MEHEHME N0 UHAEKCAM, KanuTanu3aLmm, BaNloTam, TOBapam NpUBEAEHO B NPOLLEHTAX,
n3mereHue CDS 1 o6aurauwmii BoipaxeHo B6.0., VIX1 RVI - B nyHkTax
= HOBOCTH MHAUKATOPbI PBIHKM II uTOrU R | nEHRAPD TEXHUUECKMH VicTounuk: Bloomberg, Reuters
I komnanua HA YTPO B FPAGUKAX | TOProB MOHMTOP
HacTpoeHus Ha pbiHKax
Risk-Off Risk-On
[ O - ——
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KoopauHaTbl pbiHKa

MwupoBble pbIHKK

Mocne 3amMeTHOro pocTa HakaHyHe B XOZ4e BYEpalUHMX TOProB Ha r106anbHbIX PbIHKAX
npeobnagasM KOPPEKLMOHHble HACTpoeHus. AMmepukaHckme ¢OoHAOBbIE MHAEKCHI
3aBepLUNIN TOPrK CHUXKEHMEM Ha 0,2-0,8%, a nHAekc S&P 500 BHOBb BEPHY/ICA HUXeE
oTMeTKM B 2800 nyHkTOB. CerogHs B A3uM OCHOBHblE GOHAOBbIE MHAEKCHI PErvoHa
TOPryroTCs pa3HOHANPaB/EHHO, GbloYepCbl HA aMEPUKAHCKME UHAEKCHI AepXaTcs B6M3m
Hy/1eBO OTMETKM.

Ha ¢oHe nokanbHOro yxyAlleHus anneTuTa K pUcKy Ha rnobasbHbiX pbIHKAX 4OXOAHOCTH
JecaTUNeTHUX treasuries BYUepa onycTU/UCh K OTMeTKe B 2,72%. Y poBeHb MHPASALMOHHBIX
OXUAAHUN (Cnpes MeXAY AOXOAHOCTAMM AecsTuaeTHUX treasuries n TIPS) nokanbHo
oTKaTuaca ot 1,96% A0 1,94%, HO ocTaeTcs B6/IM3M MaKCMMYMOB C MepBOM MOJI0OBUHbI
Aekabps.

Muxaun Mogay6ckuii

Poccuiickunin $oHA0BbLIN PbIHOK

B noHegenbHuk mHaekc Mocbupxu (-0,2%) cAepXaHHO CHU3WACS, YeTBEPTHIM JeHb
noapsa, Ha doHe cnaboro oTckoka HePTAHBIX KOTUPOBOK U YXYALIEHWUS K KOHLY JAHS
AVNHAMUKN MUPOBbLIX PbIHKOB.

B cekTopasbHOM paspe3e ayTcanZepamu AHS CTaan akLUUKM MeTaslypruyeckmx U
rOpHOAOObLIBAKOWNX KOMMAHWWA, rAe 3aMeTHble noTepu, Ha ¢oHe cnabocTv pbiHKOB
AparmMeTansioB n Kpenkoro py6ss, noHecam Moatoc 301070 (-4,8%), MonvmeTann (-3,4%)
n HopHukenb (-2,2%). B paHHoM cermeHTe nogopoxanu akuumm PycAna (+1,5%):
oxuaaemas cnaboctb GpUHpesynbTaTOB 3@ 2018 . Hbl1a KOMNEHCMPOBaHA MO3UTUBHBIMM
nporHosamu. B "natoce" 3aBepwuman  Topru  akumm  HJIMK  (+2,7%), BBMAY
MPOrHO3MPYyeMOro KOMMaHWel pocTa Clpoca Ha CTajb W MJAHOB PYKOBOACTBA MO
HapalyMBaHMIO HBeCTULMI, MpnbaBuan n bymaru Ceepctanm (+1,2%).

BHelwHWe puckn cnocobcTBoBanu dukcauum npubsiam B "Becosbix" akuunsax CoepbaHka (-
0,5%) n [a3npoma (-1,5%), He MOAAEpXaHHbIX KOPMOPATUBHbIMM HOBOCTAMWU. A BOT
Jlykonin (+0,8%) 1 MocBbupxa (+1,0%) - nogopoxasnu, Ha ¢oHe NybaAnKaLMM XOpOoLInNX
bUHAHCOBBIX M ONepaLMOHHbIX pe3y/IbTaTOB, COOTBETCTBEHHO.

B "HedTaHKe" Tak)e CMOr/IM pOCTOM 3aBepLUnTb BUYepallHioo ceccutio HOBATIK (+1,7%),
BawHedTb (0a: +0,6%; na: +1,0%) 1 Maznpom HedbTb (+0,9%).

B 3nekTposHepreTuke Habawogancsa cnpoc Ha akuMu reHKOMMAHUM, NOAKOHTPOJIbHbIX
Masnpomy (MocaHepro: +2,0%; OIK-2: +1,2%; TI'K-1: 0,8%), a Takxe ceTeBble "dpuLkun"
(PocceTu: +0,8%; OCK: +0,7%).

M3 npoumx bymar oTMETUM CpeAn nien pocTa, passusluMe a3y MoBbILEHUS AHAEKC
(+2,5%), MTC (+1,3%), JICP (+0,8%), a Takxe OTCKOK B nepenpogaHHoMm AspodsioTe
(+1,7%) "no dakTy" oxugaemo ciabon puHoTUETHOCTU. B cnabbix bymarax no utoram
noHezesIbHUKa - CKOPPEKTUPOBABLUMMCS NOC/ie NATHUYHOMO OTCKoka MarHuT (-1,1%), a
Takxe [etckuit Mup (-1,5%). EBreHui JlokTioxoB
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ToBapHble pbIHKU
Ecnun Buepa HedTb NOANUTLIBAIACE HOBOCTSIMI O BO3MOXHOM «MoTenieHnn» B oTHoleHusx CLUA-
Kutai, To cerogHs, Haob0poT, Ha KOTUPOBKU AABUT NoHUxXeHWe Tapreta KHP no Temnam pocta
BB a0 6-6,5% Ha T.r. — 3To C y4eTOM BBeAEHMNA Mep NOALEPXKKM SKOHOMUKN B BUAE CHUXKEHMS
HAC o 13% c 16% ana npomcekTopa. Aas HedTn 3To HyseT o3HayaTb ocnabaeHue cnpoca, YTo
BKyne ¢ bblowieit pekopabl A0bbiveit B CLUA 6yaeT yBOAWTb PbIHOK BHOBb B COCTOSIHWE M30bITKA
npeAnoxeHns. TeM He MeHee, 3TO nepcrnekTMBa CKOpee 2 MOAOBUHbI roga. Haw opueHTMp no
HedTN Noka ocTaeTcs NpexHUM 65-67 gonn./6app.

ExaTepuHa Kpbinosa

Hawu nporHosbl 1 pekomeHAaLnmn

A3sunatckne ¢OHAOBble MHAEKCHI Ha YTPO BTOPHMKA MNPEUMYLLECTBEHHO CHUXKAMOTCA.
AMepUKaHCKME WHAEKCbl 3aKOHYM/IM TOPru CHUXeHWeM nocse cnabol  CTaTUCTUKM
CTPOUTENIBHOIO CEKTOPA U B OXXUAAHUU CYLL,eCTBEHHbIX HOBOCTEN O TOProBbiX MEepPeroBopax.

B Kutae oTtkpbiiach exerogHas ceccusi BcekmTanckoro cobpaHva HapogHbIX mpegcTaBuTenen
(npog/nTcs 0 15 MapTa) mepes Hayasom paboTbl KOTOPOW roCyAapCTBEHHbIM KOMWUTET MO
pebopMaM U pas3BUTUIO MpeACcTaBU MHPOPMALMIO O COCTOAHWMM SKOHOMUKU W MOAENNCS
nporHosamu Ha 2019r. KntoueBbiM CTano M3mMeHeHWe opueHTUpa pocta BBl B 6-6,5%, 4To Huxe
pe3ynbTaToB Mpolwejlwero roga — 6,6%. SkoHomuka KHP 3ameansieTca u3-3a TOprosoro
npotusocTosiina ¢ CLUA, 4yTo HeceT AonoaHUTeIbHble GUHAHCOBbLIE PUCKM, MOBbILAET U3AEPXKKN
3aMMCTBOBaHMS W BpeAUT WHBeCTMUMAM. [JNa npeAoTBpalleHns yXYALWeHUa CUTyauun
MpaBUTE/NIbCTBO HaMepPeHO CHU3WUTL Hasorn aAns busHeca (okono $298 mapa). Tak, HAC B
NMPOMBILWIEHHOCTM ByzeT cHUxXeH ¢ 16% A0 13%, B TpaHCMOPTE U CTpoUTeNbCTBe C 10% A0 9%.
Aeduunt GrogxeTta npu 3TOoM Bo3pacTeT ¢ 2,6% A0 2,8% u3-3a 6osee BbICOKMX PacXohoB U
CHUXEHWUA HanoroB. MOJUTUKA MO CHUXEHUIO CTaBKW pPe3epBMPOBaHMS KOMMEpPYecKux HaHKoB
Takxe byseT npoAo/KeHa A1 CTUMYMPOBaTb KpeAUTOBaHWSA Masioro 6u3Heca. B Lienom nporHos
BBIM He posixeH ObiTb HEOXMAAHHOCTHIO A/ MHBECTOPOB, T.K. pPaHee MpaBUTENbCTBO YKe
3asiBNISIJI0O O CHWXEHMEe TEMMOB pOCTa, a O03BYYeHHble Mepbl CTUMY/IMPOBaHWs, HaobopoT,
nogAepxaT 3KOHOMMKY, YTO MO3UTUBHO.

AMEPUKIHCKME Xe MAOLAAKN UCNbITEIBAOT AeDULNT NAEN pocTa U BbIFISAST NeperpeTbiMu, As
NPOAOJ/IKEHUS Pajiin, B YaCTHOCTH, Heobxogmma b6onee cylwecTBEHHAs MHPOPMALIMA O TOProBbIX
neperosopax. CTaTucTuka no pacxogam B ctpoutenbctse CLUA (-0,6% B sekabpe nocne pocTa Ha
0,8% B HOsIbpe) B ouepesHOM pa3 MOATBEpAMIA TE3UC O 3aMeAsIeHMN SKOHOMUKM. Cam cekTop
BbIFNAANT 1360 M3-3a BbICOKMX MMOTEYHBIX CTABOK, AOPOrMX MaTepUaoB.

YTo Xe KacaeTcsi pOCCUMCKOro pbiHKa, TO MHAeKkcy Mocbupxu Bpag Av yAacTcs BbITU U3
AManasoHa 2450-2500 NyHkTOB. CerogHs ciabas AMHAMMKA a3MATCKMX NIOLLAAOK W OMACEHUS Mo
3aMeA/IEHUNIO KMTANCKON SKOHOMMUKM, YTO B CBOIO OYEpE/b OKAa3bIBAET AaBJiIeHME Ha PbiHOK HEDTH,
MOXET HEraTMBHO CKa3aTbCs HA CTOMMOCTM poccuickmx bymar. Hanbonee BeposTHbIM cLeHapuem
Ha CerofHs BUAUM NPOAOJIKEHNE TPEHAA HA YMEPEHHOE CHUXEHWE UHAeKca MocBupxu.

PomaH AHTOHOB



FX/eHeXHble pbIHKX

MocnegHne NATb TOProBbiX CECCUI Napa A0Anap/pybab AepXuUTcs B AnanasoHe 65,50-66
py6/aonn. MNoBogoB AnA pocTa BONATUABHOCTU B pybae Mo-mpexHemy He XBaTaerT.
WHaekc BanoT passuBatowmxca cTpaH (MSClI Emerging market currency index)
nociesHMe HeCKO/IbKO Hegeslb MPOBOAMUT B AMana3oHe 1630-1660 NyHKTOB, U NOA06HbIe
HeWTpa/ibHble HACTPOEHUS HabNAATCA NPAKTUYECKN BO BCEN rpynne BaaoT EM.

M3 oTAeNbHbIX UCTOPUI BbiAennM BuepalliHee peleHue lMpesungenta CLUA J.Tpamna
npoANUTL caHKkuuMn K P®, BBeAeHHble B 2014 I. M3-3a CUTyaLuM Ha YKpauHe U
noanucanue lMpesngeHtom PO B.MyTtuHbiM ykasa «O npuoctaHoBaeHUn Poccuiickon
Qepepaunern BbinonHenns Jorosopa mexay CCCP w CLUA oaukBuaaumm ux paket
cpesHen AanbHOCTU U MeHbLUel AaslbHOCTU». B LlenoM He cumTaeMm, 4To AaHHble HOBOCTU
MOryT OKas3aTb 3HauuTesIbHOe B/UAHME Ha AWHAMWKY pybas U pOCCUMCKMX aKTUBOB (C
TOYKWN 3PeHUsT POCCUMCKO-aMEPUKAHCKUX OTHOLUEHWIM ropa3go 60/bluMM pUCKOM Mbl
CYMTaeM BO3MOXHOCTb B CKOPOM BpeMeHu paccMoTperusi B CeHaTe CLUIA 3akoHonpoekTa
DASKA Act).

CeroaHst MuHduH PO gosxeH 06b5BUTb 06bEM MOKYNOK MHOCTPAHHOW Ba/IIOTbI B paMkax
6logkeTHOro npaBuaa Ha HAMKaWWKMA Mecsl. 3a CY4eT HEKOTOPOro pocTa HedTAHbIX
KOTUPOBOK 06bEM MOKYMOK, BEPOSITHO, HEMHOIO YBEJMYMTCA (C YY4ETOM OT/IOXKEHHbIX
nokynok LB mecsuHbIi 06bem, No Halen oLeHKe, MOXeT COCTaBUTb OKOJIO 4,8-5 MApA
ZL0J1/1.), HO CE€30HHO CU/IbHBIW CYET TeKYLLMX onepaL i no-npexHemy ¢ 601blWKMM 3anacom
nepekpbIBaeT AaHHble onepauunn. Takum obpasom, 60/blIMX PUCKOB OT pocTa obbema
MOKYMOK Ba/ItoTbl B paMKax B0 )KeTHOro NpaBma B 6AnXKanLWnM Mecsiy, Mbl He BUA UM,

MocnesHue NATb TOProBbiX AHeW napa Aosnap/pybsb fepxuTca B guanasoHe 65,50-66
py6/A0AN/1., N CEroAHA OXMAAEM NPOAOCINKEHNS KOHCONMAALMN BEAN3UN STUX YPOBHEW.

Mwuxaun Moaay6ckuin
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EBpoobanrauum

EBpoboHAabl pasBuBaloWMXCA CTpaH B MOHeAesIbHUK He MpPOAEMOHCTPMPOBAN HarnpaB/eHHOro
JABVXEHUSI, MPOAO0/IXKAA KOHCONMAALMIO HA AOCTUTHYTbIX YPOBHAX — AOXOAHOCTb eBpoobauraLmmn
P® cHusmnach Buepa Ha 2 6.n. — g0 4,68% rogosbix, Bpasnanm — Belpocaa Ha 1 6.n. — go 5,36%
roAoBbix, Typumm —Ha 6 6.n. — 40 6,04% roA0BbIX; 40XOAHOCTb 10-1eTok KOAP cHM3mnance Ha 1 6.n. —
A0 5,27% roaosblx, MeKCMKM - He W3MeHUIUCb (4,39% rogoBbixX). JJOXOAHOCTb 10-7€THero
6eHumapka UST ckoppekTupoBaaachk Ha 3 6.n. — A0 2,72% roZ0BbIX Ha CHUXEHWM anneTuTa K pucky
n3-3a OTCYTCTBMA Nporpecca B TOprosbix neperosopax CLLUA-KHP.

MpemMus poccumMcKUX 10-1eTHUX CyBEpeHHbIX eBpoboHaoB kK UST Topryertca B6AM3M OTMETKM 200
6.n.; 5-netHMe CDS — Ha MWMHUMYMax C MIOAA Npowsoro roga (130 6.n.): AnA AanbHeWlwen
KoMMnpeccun KpeauTHou npemun PO HeobxoAuMbl HOBble ApaMBepbl; OXMAAEM MPOAONKEHUS
KOHCOMAAL MM pbiHKa B6IM3M TeKYLLNX YPOBHEW.

O6avrayuu

KoTrpoBku cpeZiHeCPOUHbIX U AMHHBIX OD3 B MoHeAe/IbHUK NPOA0/IXXMAN TOProBaTbCs B H0KOBOM
HanpaBaA€HUN — CAHKLUMOHHbIE PUCKU CAEPXKMBAKOT NMOKYMKU roc6ymar HeCMoTpA Ha CTa6I/IJ1I/I38LI,I/H0
MHOAALMOHHBIX PUCKOB U MOSIBIEHWE BO3MOXHOCTEN A/151 CHUXKEHUS KIOYEBOWM CTaBKW B TeKyLem
rogy. Tak, AOXOAHOCTb 5-n1eTHUX OP3 ocTanacb Ha ypoBHe 8,18% roAoBbIX, 10-1€THUX — BbIPOCAA
Ha 16.n.— 40 8,42% rog0BbIX.

Mpn 3TOM KOPOTKME BbINYyCKM rocbymar CPOKOM 1-2 roga MPOAO/XAlOT AeMOHCTpUpoBaTb bosee
BbICOKYIO aKTUBHOCTb — JOXOAHOCTb FOZ0BOr0 BbiNycka CHU3UAACk Ha 8 6.n. — A0 7,45% rogoBbiX, 2-
NeTHero — Ha 1 6.n. — go 7,67% rogoBbix. B pesysnbTaTe, Ha cnoBecHbIXx MHTepBeHuuax LIB
OTHOCUTE/IbHO BO3MOXHOCTU CHUXEHUSI CTaBOK B 2019 FOAY AOXOAHOCTU KOPOTKUX Frocbymar yLum
HMXe YPOBHS KJIOUEBOM CTaBKM (7,75% rofoBbix). Takxke nogaepxan cnpoc Ha kopotkne OP3 poct
npoduunta pybieBor AUKBUAHOCTU B HAHKOBCKOM CUCTEME — CTPYKTYPHbI MPOPULUT Ha yTpo
noHezebHMKa Ha ¢dakTope KOHLUa Mecsla OCTalcs Ha oTMeTKe 3,5 TPAH. pyb. mpu cpegHem
3HaYeHMM C HaYana roga 2,8 TpH. pyb. OTMETUM, YTO CTABKU AEHEXHOrO pbiHKa BYEPa BEPHY/IUCH K
CBOWMM «HOpMaJibHbIM» 3HaveHnaM (RUONIA coctasuna 7,51%, MosPrime o/n — 7,89% rogosebix), B
pesy/ibTaTe Yero oXuaaem yMepeHHOW KOppeKL M1 Ha KOPOTKOM y4YacTke KpuBoM rocbymar.

B KOpNopaTnMBHOM CE€rMeHTe pblHKa «OKHO» BO3MOXHOCTEM ANA NePBUYHbIX pa3meu1,eHm7| BpeMeHHO
3aKpblJIOCb — 3SMUTEHTbI 3aBeplwnin 0bbABNEHHbIE paHee pa3mMeweHna U noKa 3aHAANn
BbDKMAATE/NIbHYIO NO3ULUIO NOoC/1e poCTa AOXOAHOCTEVI roc6ymar B cepeagunHe dDEBpal'Iﬂ.

OTMeTUM, YTO CTaBKW JEHEeXHOro pblHKa BYepa BEPHY/INCb K CBOMM «HOPMaJIbHbIM» 3HaYeHUsIM
(RUONIA coctasuna 7,51%, MosPrime o/n — 7,89% rosoBbix), B pe3y/ibTaTe Yero OXuAaem
YMEPEHHOW KOPPEKL MM Ha KOPOTKOM y4acTke KpuBol rocbymar. B cpegHecpoyHbIX 1 AIMHHBIX OD3
XAEeM NPOAOC/KEHUS KOHCONMAALMU B OTCYTCTBUM HOBOCTEM MO CAHKLIMOHHOM aKTMBHOCTU. BmecTe
C TeM, TeKyLMe AOXOAHOCTU HA PbiHKE FocbyMar BbIFIA4AT MHTEPECHO A/15 OCTOPOXHbIX MOKYMOK.

AmuTpuii Mpuykesny



KOpI'IOpaTVIBHbIe N SKOHOMMNYecCckmne HOBOCTHU

Yucrasa npmbbiib NIYKOW/a no MC®O B 2018 r. BblpoC/a B 1,5 pa3a, A0 619
mApA py6nen

YucTas npubbiab JIYKOW/la no MC®O 8 2018 roAay BblpoC/a B 1,5 pa3a M cocTaBuaa 619,2
MAPA pYb., B 4 KB. MPOLLIOro roAa COCTaBUAa 159 MApZ pyb.. Beipyuka oT peanmsaumm 3a 2018
roj Bblpocaa Ha 35,4% Mo CpaBHEHWIO C 2017 FOZAOM U NpeBbicuaa 8 Tp/H pyb. B 4 kB. KBapTane
2018 roZa BbIpyyka COCTaBWUIa 2 TPJH pyd., CHU3MBLUMCH Ha 11,4% NO CPABHEHUIO C 3 KB. 2018
roga. Mokasatenb EBITDA 3a 2018 rog BblpoC 40 1,1 TPAH pyb., uTo Ha 34,1% Gonble no
CpaBHeHMIO € 2017 rogoM. B 4 kB. 2018 roga nokasatesb EBITDA coctaBun 278,3 mapg, pyb.,
CHM3UBLLMCb Ha 13,5% MO CpaBHEHUIO € 3 KB. 2018 roja.

HALLE MHEHUE: Mbl nosvTWBHO OLEHMBaeM OT4YETHOCTb NYKOW/a. OnepaunoHHble
pesy/ibTaTbl NOKa3aau, YTo B 2018 rogy A06biva yrneBogoposos 6e3 yueTa 3anagHon KypHbi-2
BbIpoc/aa Ha 3,8% r/r - A0 2,319 MJH 6.H.3./4eHb. PocT 066141 B OCHOBHOM CBSI3aH C pa3BuUTHEM
rasoBbix MpoekToB B Y3bekuctaHe. [lobblua xBy 6e3 yueta npoekta 3anagHas KypHa-2 B
Wpake Bblpocna Ha 0,5% r/r. OcHOBHbIMM ¢akTopaMu pocTa AobbluM CTaan BbICOKO-
MapXuHanbHble MecTopoxaeHusa Kacnma n TumaHo-lNeyopsl. Bbipyyka JIYKOW/a BblpoCaa
MpenMyLLeCTBEHHO 3a CYET POCTa LieH Ha Yr/1eBOA0pOAbl, ocnabneHus pybas, HapaluBaHus
obbeMOB peasMzaummn rasa u TperguHra Hedtbio. MNosoxnTeNbHOE BANSIHME HA AMHAMMUKY
EBITDA oka3anu yBe/MYeHWe AOAM BbICOKO-MapXMHaIbHbIX 06beMOB B CTPYKTYpe A006blun
HedTn, pocT AobbluM rasa B Y3bekucTaHe, pocT fobbium HedTn B Poccum BO BTOpOM
nonyrogmn 2018 roga, CHUXEHWE yAesibHbIX PacXoAoB Ha A00bluy, a Takxke yBesuyeHue
06beMOB peasiM3aLMM Yepes npemMuasibHble KaHasbl cObiTa. Yuctas npubbiib Boipocia B TOM
uncae 3a cyeT MpMbBLIIM MO KYPCOBBIM pasHMLAM (MO CPaBHEHMIO C YBbITKOM MO KypCOBbIM
pasHMLaMm B 2017 T.). U J0X0Aa OT npogaxu AO «ApxaHresnbckreongobbiua». CBoOOAHbIV
JEHeXHbIM NMOTOK 3a 2018 rog, CoCTaBuU 555,1 MAPA pyb., yBenmnumsLwmnce bosiee Yem B Ba pasa
MO CPaBHEHMIO C 2017 FOA0M Ha $pOHe pocTa OMnepaLMOHHOrO AEeH.MOTOKA U CHUXXEHUS Karnekca
Ha 11,7%r/r.

AspodnoT B 2018 r. cHu3mUA unctyto npmbbiib no MCPO Ha 75%, A0 5,7 MAPA
py6nen

AspodsioT B 2018 rogy cHM3MA uncTyto Npubblib no MCPO Ha 75% MO CpaBHeHUIO C
rokasaTenem 2017 roAa, Ao 5,7 MApA pyb., roBoputcs B otyeTe KomnaHuu. MokasaTtenb
EBITDA AspodnoTa 3a OTYeTHbIM Nepuog coctaBua 33,6 mapg py6. rosoputcs B
coobueHnn nepeBo3ymka. Beipyyka rpynnel coctaBuna 611,6 mapg pyb.

HALUE MHEHME: Pe3synbtaTthl AapodaoTa oKasasucb XyXe OXWAAHWI pbiHKa. [MageHue
nokasaTtesiei NpubbIIN KOMMaHUM CBSI3aH C POCTOM LLeH Ha KEPOCUH U ApYruxX pacxofos, B
yci0BMsix cnaboro pocta J0X0A0B HaceseHns, ASpod/ioT He CMOr MEPENoXUTb yBeMYeHne
n3gepxek Ha NoTpebuTens, T.K. 3TO NpuBeso Bbl K NaZeHMI0 MaccaxmnponoToka. B 2019 rogy
KOMMaHWsi nonpobyeT YaCTUYHO HUBEIMPOBATbL POCT U3AEPXKEK MOBbILEHNEM TapudOB, HO,
CKopee BCero, NoNy4YuT najeHune/3amMme1eHne NepeBo3ok NaccaXnpos.

YI'IpaB.ﬂeHVIe AHAJIMTUKU U CTPaTEr'MYeCKoro MmapkeTtuHra
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CoBet gupektopoB H/IMK pekomeHgoBan BbinaatMth 5,8 py6. Ha akuuwo 3a IV
KkBapTan, Bcero 100% FCF

Coset gupekTtopos H/IMK pekomeHgoBan BbinaaTuTb AmsBuaeHabl 3a |V keapTan B pasmepe 5,8
pybasi Ha akuuio, roBopuTcs B coobuieHnn komnanmmn. Cymma BbINAaT COCTaBUT 100% cBO60AHOMO
AeHexHoro notoka 3a |V keapTan. AKLMOHepbl pacCMOTPAT BONPOC O AUBWUAEHAAX HAa FOZ0BOM
cobpaHuK, KOTopoe cocTouTca 19 anpens. PeecTp k cobpaHuio 3akpoeTtcsi 25 MapTa. [JaTou
3aKpbITUA peecTpa Ha NojayyYeHne AMBUAEHAOB PEKOMEH/0BaHO ycTaHoBUTb 6 mas. 3a Il kBapTtan
AVBUZEHZbI COCTaBAAAN 6,04 pybas Ha akuuio.

HALUE MHEHUE: Vcxoas 13 Tekylien CTOMMOCTM aKLMIA KOMNAaHUK, AUBUAEHAHAA AOXOAHOCTb
Nno HUM COCTaBuT 3,6%. KoMnaHWsa niaHUPYeT U B Aa/IbHENLIEM NPUAEPXKMBATLCA NOJAUTUKN BbINAAT
AVIBUAEHZ OB B pasmepe 100% oT FCF. B Toxe Bpems, MO OLeHKaM CBODBOZHbIE JEHEXHbIN MOTOK
H/IMK B 2019 rogy MoxeT cokpaTuTbCs Ha 20% A0 1,6 Mapa 401, TeM He MeHee, ero J0CTaTOYHO
4TO6bI 06eCneUnTh ABY3HAUHYIO AVBUAEHAHYIO A0XOAHOCTb akumi H/IMK (10,8%).

PycAn B 2019 r. nnaHMpyeT Npon3BecTu 3,8 M/IH T aNlOMUHUSA

PycAn nnaHvpyeT npoussecTu B 2019 roAy OKo/0 3,8 MAH TOHH a/jlOMUHKSA, KakK U FOAOM paHee,
3asBU/ reHgupekTop EBreHuin HUkWTWH. "Hawa Lenb coxpaHuUTb ypoBeHb 2018 roga - 3,8 MJH
TOHH", - cKa3as oH. HebobLIOW NpUPOCT NpoM3oMAeT 3a CYeT BBOAA B CTPOW BTOPOro MyCKOBOMO
Komnnekca boryyaHckoro antoMmHmeBoro 3aBoga. OH NOATBEPAMA NAaHbI MO BBOAY 3TOro obbekTa
B cTpol B | kB. 3TOr0 roga. PaHee 3asiBfieHHas MOLLHOCTb BTOPOro MyCKOBOIO KOMMJIEKCA - 148 ThbIC.
TOHH.

HALLUE MHEHME: CoxpaHeHve 06beMOB BbiMycka Ha YpPOBHE MPOLL/IOrO rofa BrOJHE JIOrMYHoe
pelueHue. M3-3a prcka CaHKLMI y KOMMNaHUM CPOPMMUPOBAIUCL U3ULLKW MeTasa, KoTopble ByayT
peann3oBaHbl B 2019 rogy. K Tomy xe A5 HapallnBaHus Bbinycka PycAsy npugeTcs 3ageMcTBoBaTb
MeHee MapXMHasjibHble MOLLHOCTY, YTO B YC/I0BUSIX OTCYTCTBUS POCTa LieH Ha aJloMUHWUIA AenaTb
HeLeslecoobpasHo.



NHAMKaTOpPbI PbIHKOB Ha YTPO

®oHA0BbIE MHAEKCHI 3HaueHune 14, % 1H, % 1M, %
Poccua

Whaeke MocBupxiu 2474 0,2% 0,8% -
WHpekc PTC 1186 -0,1% -1,3%

MHpekc PTC Ha BeuepHelt ceccun 1186 -0,1%

®bloyepc Ha PTC Ha Bey. ceccumn 118 270 -0,3%

CLWIA

S&P 500 2793 -0,4% -0,1% 2,0%
Dow Jones (DJIA) 25820 | 08% @ 1,0% 1,6%
Dow Jones Transportation 10 400 -0,6% -1,8% 1,5%
Nasdaq Composite 7578 -0,2% 0,3% 2,4%
Baunkaiwmii dporoyepc Ha S&P 500* 2790 0,0% 0,0% 2,2%
Espona

EUROtop100 2851 [03% Y 07% 2,8%
Euronext 100 1028 0,2% 1,2% 3,2%
FTSE 100 (Bennkobputanus) 7134 _ -0,7% -0,6%
DAX (FepmaHus) 11593 -0,1% 0,8% 2,0%
CAC 40 (®paHuma) s2s7 [GAAN  1,0% 4,0%
ATP

Nikkei 225 (AnoHuna)* 21726 -0,4% 1,3% 3,5%
Taiex (TaliBaHb)* 10 305 -0,4% -0,2% 3,8%

Kospi (Kopes)* 2179 -0,5% _ 3,2%

BRICS

JSE All Share (OAP) 56 217 0,0% 0,0% 3,7%

Bovespa (bpa3uausa) 94 604

Hang Seng (KuTait)* 28 954

Shanghai Composite (Kutait)* 3036 3,2%

BSE Sensex (MHaus)* 36138 0,2% -0,2% -1,2%
MSCI

MSCI World 2090 -0,3% -0,1% 1,9%
MSCI Emerging Markets 1054 0,2% -1,1%

MSCI Eastern Europe 255 -0,1% -2,0%

MSCI Russia 631 -0,1% -0,8%

TOBapHbIE PbIHKK 3HayeHune 14, % 1H, % 1M, %
CbipbeBble TOBapbl

HedTs WTI criot, $/6app. se,c D 3%
HedTb Brent cnor, $/6app. 64,6 -0,3% -0,8% 4,7%
dbloyepc Ha WTI, $/6app.* 56,4 -0,4%

dbloyepc Ha Brent, $/6app.* 65,4

Megap (LME) cnor, $/7 6462

Hukenb (LME) cnor, $/T 13171

AntomuHmii (LME) cnor, S/t 1852

30070 cnoT, $/yHu* 1288

Cepe6po cror, $/yHu* 15,1

OTpacneBble MHAEKCbI 3HaueHune 14, % 1H, % 1M, %
S&P pbiHok CLUA

S&P Energy 489,6 0,2 1,8
S&P Oil&Gas 390,4 0,6 0,3
S&P Oil Exploration 814,8 -0,5

S&P QOil Refining 345,0 0,4 -1,6 2,3
S&P Materials 104,1 0,6 2,4
S&P Metals&Mining 674,5 -0,5 -0,6

S&P Capital Goods 637,8 -0,5 -0,6 3,2
S&P Industrials 117,4 -0,4 -0,8 1,1
S&P Automobiles 91,8 -0,4 -1,1 0,3
S&P Utilities 288,7 02 | 10 s 9
S&P Financial 438,9 -0,6 -0,2 1,3
S&P Banks 317,0 -0,4 -0,4 1,8
S&P Telecoms 155,2 0,0 0,5 0,1
S&P Info Technologies 1244,2 -0,4 0,1

S&P Retailing 2164 0,2 1,3
S&P Consumer Staples 558,0 -0,1 0,1 1,5
S&P Consumer Discretionary 873,6 -0,2 0,4 1,6
S&P Real Estate 215,4 0,4 0,1 0,5
S&P Homebuilding g40,7 AN 94 25
S&P Chemicals 584,6 0,4 -1,8 2,0
S&P Pharmaceuticals 701,4 -0,3

S&P Health Care 1059,4 -1,0 1,3
Otpacnesble nHgekcbl MMBB

MeTannyprua 6475 ﬁ
HedTb 1 ras 7 056 0,0 -1,1
3n/3HepreTvka 1715 0,4 -0,6 -1,9
TenekomMMmyHUKaLMu 1777 -2,6
BaHKku 6017 0,2 0,4 -3,3
BantoTHbIe PbIHKMK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
BHeLWHUIA BaNOTHbIWA PbIHOK

Whgekc DXY 96,74 [INCINGEIN 67
EBpo* 1,133 -0,1 -0,5 -0,7
PyHT* 1,316 -0,1 -0,7

LWseiiy. dpaHK* 1,000 -0,1 0,0 0,0
NeHa* 111,9 -0,2

KaHaackui gonnap* 1,332 -0,1 -1,1 -1,5
ABcTpanuitcknii nonnap* 0,708 _
BHYTpeHHMi1 BaNlOTHbIN PbIHOK

USDRUB 65,75

EURRUB 74,40 0,2

BuBantoTHaa Kop3nHa 69,60 0,5 0,2

[Jonrosbie n feHeXHble PbIHKN 3HaueHune 14, % 1H, % 1M, %
JoxoaHocTb rocobauraumin

US Treasuries 3M 2,433 06,n, -16,n, 36,n,
US Treasuries 2 yr 2,541 -16,n, 66,n, 26,n,
US Treasuries 10 yr 2,721 26,n,
US Treasuries 30 yr 3,091 66,n,
CraBKM AEHEeXHOro pbliHKa

LIBOR overnight 2,385 -0,36,n, -0,36,n, 1,16,n,
LIBOR 1M 2,482  -0,76,n, -0,36,n, -3,26,n,
LIBOR 3M 2,599 -2,86,n, -4,8 6,n,

EURIBOR overnight -0,473 -0,76,n, -0,66,m, -0,96,n,
EURIBOR 1M -0,368 0,0 6,n, -0,16,n, 0,16,n,
EURIBOR 3M -0,310 0,06,n, 0,0 6,n, -0,2 6,n,
MOSPRIME overnight 7,880 26,n,

MOSPRIME 3M 8,640 06,n, 26,n, 26,0,
KpeguTtHbie cnpagpl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 60 160, -16n [EAemM
CDS High Yield (USA) 345 26,n, 06,n, -26,n,
CDSEM 170 26,n,

CDS Russia 130 -0 6,n, -16,n,

Wroru Topros ADR/GDR 3HayeHue 14, % 1H, % Cnpag,
Hedranka

lasnpom 4,7 -1,1 -0,1 -1,7%
PocHedTb 6,0 0,5 0,1 -0,4%
Nykoin 82,6 -0,1%
CyprytHedTeras 3,8 -0,1 -0,2 -2,0%
Fasnpom HedTb 24,6 m -0,8%
HOBAT3K 171 5,1%
LiseTHaa metannyprusa

HopHukens 21,2 20 EE o1%
YepHas metannyprus

CesepcTanb 15,6 0,1 -0,1 -1,1%
HAMK 23,9 o8 PGS o04%
MMK 8,6 0,1 -0,1 -0,5%
Meuen ao 2,4 -0,1 -0,1

BaHku

CbepbaHk 12,6 -0,3 -0,1 0,1%
BTG ao 1,2 S o1 5,5%
Mpouwne otpacau

MTC 76 SN o3 0,2%
MarnuT ao 14,7 -1,0 -0,4 19,3%

* AaHHbIe NPpMBEAEHbI N0 COCTOAHMIO Ha 8:00 McK
WcTounuk: Bloomberg, Reuters

anasnerme AHAJIMTUKU U CTPaTEr'MYeCKoro MmapkeTtuHra



PbiHKM B rpadmkax

S&P 500 1 MHAEKC BMEH. BoMaTuabHOCTM VIX
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lpoepecc 8 nepezosopax CLUA-KHP u 8 yenom
Hensaoxol ce30H omyemHocmu noddepicusarom
pbiHok akyull CLUA. OOHako Ha pblHKe yxce
owjyujaemcs nepezpemocms, 4Ymo 8 COBOKYNHOCMU
¢ dpyeumu puckamu coepucusaem danbHelwull
pocm S&P500. lMepcnekmusa sbixoda peiHka CLUA
Ha HoBble nuku Ham npedcmasasemcs MeHee
8epoSIMHbIM, 00  nosBAeHuUA  AcHOCMU 8
om+oweHuax CLUA u Kumas.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Hegmb sbiznadum nokansHo nepeepemodl. Cnad
uMnynbca K pocmy HA MUPOBLIX PbIHKAX U
geceHHUl mexpeenameHm Ha HI3  cnocobHbI
sbicmyname  cOepycusarowum  pakmopom. B
umoze xcdem gos3spama Hegpmu 8 duana3oH 60-65
donn./bapp., onpasdaHHbIl C mMOYKU 3peHus
¢dyHdameHmana.

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

LjeHbl HQ HUKeNb HaX00AMCSA Bbille 12000 001./m
U yme B8bl2AOAM  nepezpembiMu,  YA3B8UMO
8bl2180UM U QaIOMUHUU NOC/e CHAMUSA CaHKuyul ¢
Pycana Hecmomps Ha 3Ha4umenbHeil deguyum Ha
pbiHKe. LjeHbl Ha medb mopeytomca y sepxHell
epaHuybl  6000-6500 donn./m.  [lo3umusHele
HoBocmu  mo2ym  cnocobcmeosames  pocmy
NPOMMeMmMannos, HO CPEOGHECPOYHO Mbl CMOMPUM
HQ HUX 0CMOPOMHO.

McTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Mapa EURUSD mopayemcs 8 1,12-1,15, pea2upys Ha
cnabocms  cmamucmuku  nO  espo3oHe U
ocmaroujytocs HeonpedeneHHocms ¢ Brexit, Ha goHe
HepeweHHocmu mopaosbix npobaem EC u CLUIA u
HenpusnekamesnbHoCMu Ccmasok 8 espo. Mbi
ommeydaem nepezpemocms 0011apa U pbiHKO8 00/12a
passumbIX CMPaH U paccyumelsaem Ha usbexmcaHue
«iecmkozo» Breexit. [losmomy no-npexicHemy idem
0MCKOKA Napsbl 8 HANPABAEHUU K 1,16 00NA.

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

EM 8 omcymcmaue Hosbix onaceHutl no mopaossim
soliHam, Odsuxcymca smecme ¢ DM. PoiHok P®
dsuxcemcs 8 pycne konebaHull uHmepeca k EM, Ha
¢oHe cmaduabHocmu cmpaHosoll npemuu U pbiHKa
Hegpmu.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

RTS/Brent ratio - y 19x, 4mo 4yymb Huxe Hawel
OUYeHKU Cnpasedauso20 C 3KOHOM. MOYKU 3peHus
YpoBHSA (20x-22x). Baudy Hekomopozo yny4weHus
BHewHell KOHBIOHKMYpbI, 8 HACMOAWjee Bpems
onpasdaHHOU ocmaemca 30Ha 18X-20X.

YI'IpaBHEHVIe AHAJIMTUKU U CTPaTEr'MYeCKoro MmapkeTtuHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

3a Hedento, 3asepwuswylocs 1 mapma, U3
6upxcesbix PoHdos akyul, opueHMUPOBAHHBIX HA
pocculickuti poHdosbIl pbiHOK, no pacyemam PSB
Research&Strategy, He Habawdanocs dsuxiceHue
kanumana.

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
CDS 5Y u RVI Haxodamcs 86au3u yposHel npouianozo
/Iema, 8 3HaY. cmeneHu yxce y4ms OMCKOK UeH Ha
Hegpmb. Mbi He BUOUM mpu22epos yayqleHus
HacmpoeHull Ha pbIHKGX, 4mo ozpaHuyusaem
nomeHyuan yKkpensaeHus 3mux puck-mempuk.



PbiHKM B rpadmkax

JoxoaHocts OD3, %

KpwuBas goxogHoctt O3 pasanyHomn CpoYHOCTH
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Ha HOBOCMAX (o] 2omosAawuxcsa caHkyusax Ha y4yacmke 1-3 2oda npemus O(D3 omHocumenbHo Ha meKquuﬁ MOMEHM Mbl pacemampusaem Kak Poccutickue eBpO6OHabI caompAamcsa Hensoxo

cpedHecpoyHble U dnuHHble OP3 okazanucs nod
dasnieHuem, BepHyBUIUCH K YPOBHAM Ha4ana 200a —
wdem koppekyuu doxodHocmu 10-nemHux OP3 do
8,3% 200osbix. fJoxodHocmb kopomkux OP3 ywna
Huxce katoyesold cmasku Ha kommeHmapusax b no
BO3MONCHOMY ee CHUNIEHUIO yce 8 2019 200y.

cmasok no sknadam npakmuyecku
omcymcmsyem. B O0aHHbIX YCn08usx cyumaem
uHmepecHol nokynky 6osee 0auHHbIXx O3 om 5
/iem, npedna2aroux npemuro K katoyesoll cmaske
om 40 6.n.

6a3o08bil cyeHapull coxpaHeHue kawyvesoll cmasku
Ha yposHe 7,75% 8 meyeHue 2019 200a.

omHocumenbHo npodux EM Ha ¢oHe xopowux
nokasamenel naamewHoz20 6anaHca U HU3KO20
BHewHezo donea. Bmecme ¢ mem dasneHue Ha pbIHOK
0Ka3bI18aOM CAHKYUOHHbIE PUCKU.

Py6b 1 LeHbl Ha HedTb Mapku Brent

73 4

—— llonnap/py6nb LleHbl Ha HedTb Brent (np.wK.)

71 4 r 50
69 jﬂ - 55
67 - P L\ !\\[ 60
65 I /V\)V [ 65
63 - | r 70
61 \4’ r75
59 r 80
57 [ 85
55 T T T T T T 90
¢es 18 anpl1l8 wuwoH 18  asrl8 oKT 18 fAek 18 des 19

PyGJ’Ib U UHAEKC BaNloT pa3BUBAOLWMNXCA CTPpaH

r 1550

75 1 —— Donnap/py6nb

73 MSCI Emerging market currency index (np. wk.) L 1570
71 [ 1590
69 - I - 1610
67 Wm' ,, [ 1630
65 1 Y b 1650
63 - | r 1670
61 1 [ 1690
59 r 1710
57 WV - 1730
55 T T T T T T 1750
des 18 anp18 wuioH 18 aeril8 oKkT18 pek 18  ¢des 19

NHpasUMOoHHbIe oxuaaHus B CLLA 1 LeHbl Ha 3010TO

2,2 4 —— WHdnauyionHble oxuaakna 8 CLUA (10-yr) r 1400
070 (Np.LWK.)

2,1 4 r 1350

2 [ 1300

19 1 [ 1250

1,8 1 [ 1200

1,7 T T T T T T —- 1150

Aek 17 ¢es 18 anp18 wion 18 aerl8 okT18 pgek 18 ¢des 19

JoxogHoctv UST u Libor 3m

3,6 —— [loxoaHocTb 10-yr treasuries r28
34 Libor 3m (np. wk.) L 26
3.2 1 A F 24
3 A r 22
2,8 2
2,6 18
2,4 *V 16
2,2 F14
2 T T T T T T T 1,2
Aek 17 ¢es 18 anp18 wioH 18 asrl8 okT18 pgek 18 des 19

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Kypc pybasa Ha mexywull momeHm HedooyeHeH
omHocumeneHo  HepmaAHbix  yeH.  Ce30HHO
cunbHbill cdem mekywux onepayuld P® 8 1 «ks.
Hugenupyem  Hezamus Om  80306HOBAEHUA
nokynok sanwomsl (600memHoe npasuno). B
bazosom  cyeHapuu  owcudaem  CHUMCEHUSA
donnap/pybas Huxce ommemxu 8 65 py6./donn.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

B nocnedHue Heckonbko Hedenb OCHOBHAA 2pynna
sasntom pazsuBarOLUXCA cmpaH He
demoHcmpupyem o0HoHanpasneHHoU meHOeHyuu.
B poccutickom pybne makwe npeobaadarom
Hellmpa/ibHble HACMpPOeHUS.

YI'IpaBHEHVIe AHAJIMTUKU U CTPaTEr'MYeCKoro MmapkeTtuHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

UHpnayuoHHele owudaHus 8 CLLA nocmeneHHo
soccmaHasausaomca.  LleHsl  Ha  3010mo K
cepeduHe espana docmu2anu ommemku 8 1340
donn./yHyuro., 0OHaKo 8 nocnedHue napy Hedesb
JdeMOHCMPUPYIOM KOppekyuLo.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AoxodHocmu decamunemHux UST depucamca 86ausu

2,7%. B cpedHecpoyHol nepcnekmuse, 8 Ccay4ae
COXpaHeHUA  puck-annemuma, HaQ Hawl B832/150,
umeemcs  nomeHyuan — 0nA  BOCCMAHOBAEHUA

doxodHocmel 8 palioH 2,8%-3%. Kopomkue cmasku
noka npodosuKaom naasHoe CHuUMCeHue.
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NTorn Topros 1 MybTUN/NKATOPbI (j

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

KpbITUS Ta, % NI (ROE ansi MMBB-PTC,
ECINY pocta, % EV/S  EV/EBITDA P/E P/BV  EBITDA  Earnings EBITDA 6aHKO:) M/IH py6. 14 1H 3M CHI

LieHa ®DyHaam. noTeHuMan

MCap, $ mapg

NHaekc Mocbupsu 2 474 . 26% - 3,7 5,6 - - - - - - 14 24 474 -0,2 -0,8 1,2 WA
WHaekc PTC 1186 [ 26% - 3,7 5,6 - - - - - - 20 372 -0,1 -1,3 2,8 11,0
He¢Tb nras

["asnpom 55,6 154,4 . 32% 0,6 2,3 2,7 0,3 10% 10% 28% 16% 1,1 25 2671 -1,5 -0,1 -6,2 0,6
HoBaTak 50,5 1094,2 B 6% 4,1 11,7 11,6 2,9 6% 15% 35% 34% 0,9 24 307 1,7 -2,4 -3,7 -3,3
PocHedTb 64,2 398,1 [ 28% 0,8 3,4 5,7 0,9 10% 37% 25% 9% 1,0 25 630 -0,1 0,4 -9,3 -8,0
Jlykonn 63,3 5547 [ 8% 0,6 3,7 6,7 0,9 6% 7% 15% 8% 1,0 23 2344 0,8 0,2 5,4 11,0
lasnpom HepTb 24,1 334,0 K 21% 0,8 3,5 3,9 n/a 8% 7% 23% 15% 0,8 21 97 0,9 -0,3 -12,6 -3,7
CypryTHedTeras, ao 13,8 25,4 [ 62% 0,0 0,2 2,4 n/a 1% 17% 27% 22% 0,9 14 248 -0,6 -3,8 -10,2 -5,5
CypryTHedTeras, an 4,7 40,2 E 29% 0,0 0,2 2,4 n/a 1% 17% 27% 22% 0,9 16 379 -0,2 -0,5 4,1 2,0
TatHedpTb, a0 25,5 770,1 . 1% 1,8 5,6 7.8 n/a 14% 15% 33% 23% 1,1 28 348 -0,7 -2,2 =l Al A
TaTHedpTb, an 1,2 549,7 [ 15% 1,8 5,6 7,8 n/a 8% 5% 24% 13% 0,9 26 46 0,3 -1,6 -1,0 53
BawHedTs, a0 4,5 1980 [ 53% 0,4 1,8 3,0 n/a 14% 15% 33% 23% 0,7 13 3 0,5 0,6 0,4 59
BawHedTs, an 0,9 1879 | 39% 0,4 1,8 3,0 n/a 8% 5% 24% 13% 0,8 21 21 1,0 0,4 -1,1 5,4
Bcero no cekropy 308,2 27% 1,1 3,6 5,2 1,2 8% 14% 27% 18% 0,9 21 7 095 0,2 -0,8 -3,2 1,3
®uHaHCOBbIN ceKTop

CbepbaHk, ao 67,5 205,5 [ 53% - - 5,3 1,01 - - - 23% 1,4 26 6527 -0,5 -0,2 4,8 10,3
Cb6epbaHk, an 2,7 179,1 [ 8 56% - - 5,3 1,01 - - - 23% 1,4 21 356 -0,4 0,9 53 7,8
BTB 7,1 0,0360 [ 42% - - 2,8 0,32 - - - 12% 0,9 21 286 -0,2 -0,7 -2,8 6,3
BCM 0,4 51,0 [ 63% - - 3,0 0,44 - - - 12% 0,9 20 5 1,7 2,0 4,0 15,3
A®K Cuctema 1,5 9,9 | & 51% 4,3 13,3 23,8 3,6 32% 37% 32% 19% 1,1 27 102 0,0 2,2 16,9 23,8
Bcero no cekropy 79,1 53% - - 8,0 1,27 - - - 18% 1,1 23 7276 0,1 0,8 5,7 12,7
MeTtannyprusa v ropHas

Aobblua

HopHukenb 33,2 13794 B 12% 34 6,4 8,6 9,7 13% 15% 53% 33% 0,9 20 2256 -2,2 -5,5 7,6 58
AK Anpoca 10,5 93,7 . 20% 2,4 4,8 6,9 2,3 3% 5% 51% 34% 0,9 23 1170 -1,3 -2,7 -5,9 -5,0
HAMK 14,8 162,0 B 3% 1,4 5,4 8,3 2,5 2% 2% 27% 16% 0,8 21 890 - 1,6 2,3 2,9
MMK 7,5 44,0 L 31% 1,0 3,7 6,9 1,5 0% -6% 27% 15% 1,0 23 92 -0,3 -1,6 -3,5 2,1
CeBepcTanb 13,3 1041,6 [ 10% 1,8 55 8,0 4,5 0% o% 33% 21% n/a 19 1168 1,2 1,1 n/a n/a
TMK 0,7 77 N 89% 0,7 4,7 2,9 0,9 4% 43% 15% 5% 0,7 19 8 -0,8 -1,0

Meuen, ao 0,5 77,1 n/a n/a n/a n/a 2,4 n/a n/a n/a n/a 1,5 27 42 -0,4 -0,9 -14,2 5,0
Montoc 3on0T10 10,3 5092 L 35% 3,8 59 7,9 24,1 10% 9% 64% 37% 0,7 25 377 - -5,2 6,5 -5,7
Monumetann 5,2 731,1 [ 5% 34 7.5 10,7 4,1 6% 8% 45% 24% 0,4 22 200 -3,4 -3,1 8,5 0,0
Bcero no cekropy 96,0 25% 2,2 5,5 7,5 5,8 5% 10% 39% 23% 0,9 22 6205 -1,0 -1,9 -1,9 -0,7
MwuHepanbHble ya06peHus

AKpOH 2,9 4710 -12% 2,3 6,7 9,9 1,8 3% 0% 34% 17% 0,5 11 7 -0,1 -0,8 2,4 0,0
Ypankanui 3,8 85,4 [ 1 76% 1,8 58 7.7 2,9 6% -4% 32% 17% 0,5 17 3 0,1 0,5 0,9 1,1
®ocArpo 5,0 2531 [ 12% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% o% 0% 0,6 16 80 0,9 -0,4 -1,8 -0,6
Bcero no cektopy 11,7 26% 1,4 4,2 5,9 1,6 3% -1% 22% 11% 0,5 15 90 0,3 -0,2 0,5 0,2

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

anaBneHme AHAJIMTUKU U CTPaTEr'MYeCKoro MmapkeTtuHra



TREHHMMA

UTorn Topros U MyabTUN/IMKaATOPbI ‘;(/( j

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

3aKpbITHA pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV  EBITDA  Earnings EBITDA Garkon) MJH py6. 1 1H 3M CHI
dneKTposHepreTUKa
SHen Poccus 0,6 1,029 [ W 37% 0,8 3,7 5,1 0,8 -9% -22% 36% 22% 0,5 21 32 0,0 1,5 -3,3 -0,4
FOHunpo 2,6 2,724 B 9% 1,9 53 9,5 1,3 -3% -11% 20% 7% 0,7 23 21 0,6 -0,7 -0,1 4,8
ork-2 0,6 0,367 B 31% 0,6 2,8 3,9 0,3 1% 9% 11% 7% 1,1 24 16 1,2 -0,8 3,8 15,9
TrK-1 0,5 0,009 [ 36% 0,5 1,9 3,0 0,2 -6% -7% 21% 9% 1,0 21 5 0,8 -1,0 -4,8 7,8
Pycluapo 3,2 0,497 | & 45% 0,8 2,8 6,0 0,3 0% -1% 28% 9% 0,8 18 112 -0,7 -2,9 -4,3 2,2
WHTep PAO ESC 6,3 3,943 B 62% 0,3 2,6 5,6 0,8 4% 8% 11% 7% 0,9 20 186 0,2 1,6 -2,6 1,6
Poccety, ao 3,0 0,992 -34% 0,6 2,0 2,0 0,1 -4% -3% 30% 10% 1,2 29 29 0,8 -2,5 _
Poccety, an 0,0 1,422 -38% 0,6 2,0 2,0 0,1 -1% 2% 30% 10% 1,0 19 1 0,7 -0,4 4,3 1,4
®CKESC 3,2 0,167 L 27% 1,6 3,2 3,2 0,1 -4% 2% 50% 25% 1,1 18 56 0,7 -1,0 55 12,9
MocaHepro 1,3 2,148 [ 12% 0,3 2,0 6,2 0,3 -11% -14% 24% 12% 0,9 27 14 1,9 2,3 11,9 3,6
Bcero no cekropy 21,4 19% 0,8 2,8 4,6 0,4 -3% -4% 26% 12% 0,9 22,0 471,6 0,6 -0,4 4,3 7,8
TpaHCcnopT M A0rucTuKa
AspodnoT 1,7 98,4 [ 28% 0,2 2,9 5,0 1,4 13% 5% 7% 3% 0,8 30 385 1,7 -1,7 -8,8 -2,8
TpaHcHedTb, an 3,9 166 150 [ & 20% 0,6 1,3 1,2 n/a 1% 2% 45% 21% 0,7 18 68 -0,5 -2,2 -3,5 -2,8
HMTN 2,2 7,415 - 3,5 n/a 57 2,7 n/a n/a n/a 43% 0,7 18 1 0,0 =l(©) 9,2 7,8
Bcero no cekropy 7,8 24% 1,4 2,1 4,0 2,0 7% 4% 26% 22% 0,7 22,0 454,3 0,4 -1,6 -1,0 0,7
TenekoMmyHuKauum
PocTtenekom, ao 2,8 72,6 . 19% 1,3 4,1 9,6 0,7 0% 13% 32% 6% 0,6 11 39 -0,4 -0,4 2,3 -0,7
MTC 7,8 256,0 6 25% 2,0 4,6 8,0 3,5 1% o% 43% 13% 0,9 23 314 1,3 2,0 B! 7.5
Mera®oH 6,2 653,0 n/a n/a n/a n/a 2,1 n/a n/a n/a n/a 0,5 13 25 -0,1 0,2 12,3 2,1
Bcero no cektopy 16,8 22% 1,6 4,3 8,8 2,1 1% 7% 38% 9% 0,7 16 378 0,3 0,6 5,9 3,0
MNoTpeburenbckuii cekTop
X5 6,9 1665 - 0,4 5,7 10,2 2,8 23% 5% 8% 3% n/a n/a 107 0,1 - - -
Maruut 6,0 3860 [ 20% 0,4 4,8 10,5 1,3 2% 1% 8% 3% 0,8 23 765 -1,1 -1,6 5,2 9,9
JlenTa 1,5 199,2 [ 1 52% 0,4 6,3 14,5 1,1 2% 33% 6% 1% 0,5 29 49 -0,5 A - -6,9
M.Bugeo 1,1 406,5 - 0,9 8,9 8,8 neg. 7% 12% 11% 6% 0,4 24 31 0,0 0,7 1,3 -0,9
[JeTtckuii Myup 1,0 87,6 | W 42% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% n/a 15 34 -1,5 -0,5 -5,7 -3,2
Bcero no cektopy 16,4 38% 0,4 G 8,8 1,3 7% 10% 6% 2% 0,6 23 986 -0,6 -2,5 -3,7 -0,3
[AeBenonmveHt
nce 1,0 647,2 B 72% 0,9 4,6 5,4 0,7 n/a 7% 19% 10% 0,6 18 18 0,8 0,1 42 8,3
nnK 3,6 355,0 L 13% 1,3 59 7,8 3,7 15% 37% 21% 15% 0,5 13 51 -0,3 -1,2 0,9 -5,7
Bcero no cekropy 4,6 42% g 515! 6,6 252! 15% 22% 20% 13% 0,5 15 69 0,3 -0,6 -1,7 1,3

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

YI'IpaBHEHVIe AHAJIMTUKU U CTPaTEr'MYeCKoro MmapkeTtuHra



UTorn Topros U MyabTUN/IMKaATOPbI

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

Liena ®yHaam. noTeHyMan

HV 90D,

O6bem Topros

/%rpe‘kuuﬁ

7 )

AbcositoTHaA AuHamuka, %

MCap, $ mapg NI (ROE MMBB-PTC,
3aKpbITUS pocta, % EV/S  EV/EBITDA PIE P/BV EBITDA  Earnings EBITDA G(aHKos)M % MJIH pY6. 1/ 1H 3M CHI
Mpouue cexkTopa
Pycarpo 1,7 812,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,5 18 12 -0,7 -0,8 9,7 2,6
Anaekc 11,4 2304 L 20% 4,0 12,8 20,8 1,9 14% 14% 31% 20% 1,1 27 468 2,5 17,8 19,4
Qlwl 0,9 919 - 2,1 15,6 29,8 4,2 6% 6% 13% 7% 0,6 34 3 -2,6 -0,9 -5,8 -2,6
Bcero no cekropy 13,9 20% 2,0 9,5 16,8 2,0 7% 7% 15% 9% 0,8 26,3 483 -0,3 0,8 7,2 6,4

McTounuk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacwmndposKa cokpalieHuii:

MCap - pblHOYHas KanuTanAM3aLns KOMMNaHuy, MpesCcTaBaseT coboi CyMMapHOe NPor3Bes eHrne PbIHOYHOW CTOMMOCTM aKL MM K 06LLEMY KONMYECTBY BbIMYLL EHHbIX aKL, Ui
®yHAaM. NOTeHLMan pocTa - NPOL,EHTHOE BblpaXKeHWe NMOoTeHLMana pocTa akLum 4,0 NPOrHO3HOW "cnpaBesIMBOM" LieHbl, COT/TaCHO KOHCEHCYC-nporHo3y Bloomberg
EV/S - oTHOLWeHwWe nokasaTens "cCTOMMOCTb KOMMaHuW" (TeKyLLas pbIHOYHAsA KanuTaamn3aLms + YACTbIN 40T K BbIPYUKe 3a YKa3aHHbIN rog,

EV/EBITDA - oTHOLUIEHME NoKa3aTens "CTOMMOCTb KOMMaHUK" (TekyLas PbIHOYHAs KanUTaAn3aLus + YNCTbIN J0T) K nokasaTento EBITDA 3a ykasaHHbIN roj
EBITDA - aHa/MTM4eCckui nokasatesib, KOTOPbI NpescTaBaser coboi CyMMy onepaL,MOHHOM NPUBbIIN M aMOPTU3ALMOHHBIX OTYUCAEHWI

P/E - oTHOLIEHME TeKyLL el PbIHOYHOW KANMUTaI3aL, M1 K YUCTOM NpMBbIAM 33 YKa3aHHbIN rog,

P/BV - oTHOLLEHWe TeKyLL el PbIHOYHOM KanuTann3aLMm K CO6CTBEHHOMY KanuTay 3a YKa3aHHbIN Foj

CAGR - cpegHereomeTpuyeckuii ro40BoON TeMM pocTa

Beta - nokasaTesb NO3BONSET OLLEHUTb YyBCTBUTE/IBHOCTb LLeHbI aKL, MW K PbIHOYHBIM KOe6aHUAM (>1 - 6osiee UyBCTBUTE/IbHA, YEM PbIHOK B LLE€JIOM)

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

1/] - AMHaMMKa aKTMBA B MOC/IEAHIOK0 TOPrOBYIO CECCUIO

1H - AMHaMKKa aKTVBa 33 NOCNEAHIOIO Hegento

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

CHT - AMHaMKKa aKTUBa C Havana roaa

anaBneHme AHAJIMTUKU U CTPaTEr'MYeCKoro MmapkeTtuHra



KaneHgapb cobbiTnii Ha MUPOBBIX PbIHKaX

Bpems Bbixoga  3nay CobbiTne Mepuoa KonceHcyc  pe,
4MapTa12:30 . WHaeKc HacTpoeHM i MHBECTOPOB Sentix B eBpO3oHe mapt -31
4 MapTa 13:00 . Ll eHbl npon3BoAUTENelt B €BPO30HE, M/M AHBapb 0,3% -0,8% 0,4%
4MapTa12:30 Pacxogbl Ha cTponTenbcTeo B CLUA, M/m Aekabpb 0,1% 0,8% -0,6%
5MapTa 3:30 PMI 8 cektope ycnyr AnoHmnmn despans HiA, 51,6 52,3
5 MapTa 4:45 ooe PMI B cekTope ycnyr Kutas ot Caixin despans 53,5 536 51,1
5MapTa 9:00 . PMI B cekTope ycayr Poccumn despans Hla 54,9 55,3
5MapTa 10:00 . Po3HuuHble npoaaxy 8 FepmaHunm (peasn.), M/m AHBapb 33% -4,3%
5 MapTa 11:15 . PMI B cekTope ycayr Vicnanmmn despans 54,3 54,7
5MapTa 11:50 . PMI B cekTope ycyr OpaHuum (0KoHY.) despans 49,8 49,8
5MapTa 11:55 eoe PMI 8 cekTope ycnyr FepmaHmnm (OKOHY.) despans 55,1 55,1
5MapTa 12:00 BBM Wranuu, ke/ke 4 KB. -0,2% -0,2%
5MapTa 12:00 PMI B cekTOpe yc/1yr eBpO30HbI (OKOHY.) despans 52,3 52,3
5MapTa 13:00 PO3HKMYHbIE NPOAaXY B €BPO30HE, M/M despans 0,8% -1,6%
5MapTa17:45 . PMI 8 cektope ycnyr CLLA (okoHu.) bespans HIA 56,2
5 MapTa 18:00 ISM B cekTope ycnyr CLUA (okoHY.) despans 57,3 56,7
5 MapTa 18:00 Mpoaaxu HosocTpoek B CLLUA, MAH (aHH.) Aexabpb 0,619 0,657
6MmapTa 16:15 Yncno Hosbix pab. MecT B YacTHoM cekTope CLUA oT ADP, Teic. bespans H/A, 213
6mapTa 16:30 eoe Toprogbii 6anaHc CLUA, mapa gonn. despans -51,0 -49,3
6mapTa 18:30 W3m-e 3anacos ceipoit HedTn B CLLUA, MaH 6app np. Hea. H/A, 8,647
6mapTa18:30 W3m-e 3anacos guctuanatos B CLUA, man 6app np. Hea. H/a -0,304
6Mmapta 21:00 BexeBas kHura (0630p OPC cocTosHMs pernoHos) - - - -
6 mapTa18:30 . W3m-e 3anacos 6ersuHa B CLLIA, maH 6app np. Heq. HiA, -1,906
7 MapTa12:00 . PosHnuHble npogaxy B Utaaun, m/m AHBapb Hla -0,7%
7MapTa 13:00 BBIM eBPO30HbI, 2-91 OL|EHKa, KB/KB 41 KB. 0,2% 0,2%
7MapTai5:45 Wroru 3aceaanms ELLB 1 pelueHme perynstopa no ctaske 0,0% 0,0%
7MapTai15:45 Pewenue ELLB no genosutHoit ctaBke - -0,4% 0,4%
7Mapra 16:30 MepeuuHble obpatueHns 3a nocobusamu no 6espabotuie B CLUA, Toic. np. Hea. H/A 225
7MapTa 16:30 Yucno nony nocobus no nue 8 CLUA, Toic. np. Hea. Hla 1805
7MapTa 23:00 Motpe6. kpeanToBaHue 8 CLLIA, Mapa aonn. AHBapb HlA 16,55
8mapTa 2:30 Pacxogbl 40MOX03ACTB B SINOHMY, T/ AHBapb -0,4% 0,1%
8Mapra 3:00-7:00 Toprosbii 6anaHc 8 KHP, mapa gonn. despans 25,55 39,16
8mapTa 10:00 . MpombiwneHHble 3akasbl B FepMaHny, M/m AHBapb 0,3% -1,6%
8MmapTa 10:45 oo Mpowm. npon3soAcTeo Bo PpaHunm, M/m AHBapb 0,1% 0,8%
8 mapTa 12:00 oo Mpom. npoussoacTeo B Utaauum, m/m AIHBapb H/A, -0,8%
8mapTa16:30 Yncno Hosbix pabounx mect BHe ¢/x B CLLIA, Thic. despanb 170 304
8mapTa16:30 Bespabotuya s CLUA, % despans 3,8% 4,0%
8mapTa16:30 Y1cno 40MOB, CTPOUTE/ILCTBO KOTOPbIX Havanock B CLLUIA, MAIH, aHH. AHBapb Hla 1,078
9 Mapra 4:30 .o N, 8 KHP, r/r despanb 1,5% 1,7%

UcTounnk: MHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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KaneHgapb KopnopaTUBHbIX COBbITUN

Aata
6mapTa
6mapta
7Mapta
7mapTa
11MapTa
12 MapTa
12 mMapTa
12 MapTa
14 MapTa
14 MapTa
14 mMapTa
18 mapTa
18 mapta
18mapTa
20 MapTa
22 MapTa
22 mapTa
2anpens
10 anpens
10 anpens
15 anpens
15 anpens
17 anpens
18 anpens
18 anpens
18 anpens
22anpens
24 anpensa

Kom

Moc6upska
Mocbupsxa
Anpoca
PycAn
Yepkusoso
tOHunpo
TrK-1
PocTenekom
SHenPoccna
Marunt
Pyclmapo
Anpoca
Anpoca
Pycarpo
Batk CaHkT-MeTepbypr
M.Bugeo
Pacnaackas
Mocbupsxa
Anpoca
Yepkusoso
Aetcknit Mup
HAMK
Anpoca
M.Bugeo
Monvmetann
Pyclmuapo
Pycarpo
Monumetann

usa/oTpacib

®uHaHcosbie pesynbTatel o MCPO 33

CobbiTne
2018r.

/¢e‘u

Ha6coBeT paccMoTpuT BONpOC 0 pasMepe AVWBMAEH/0B NO UTOraMm 2018r.

Pe3sy bTaTel npoaax 3a Gespans
®uHaHcoBble pesybTaTel o MCHO 3a

2018r.

OnepaLMoHHbIe pe3y/bTaThl 3a heBpasib 20197

®uHaHcosbie pesynbtatel o MCPO 33
®uHaHcosble pesybTaTsl o MCPO 3a
®uHaHcosbie pesynbTatel o MCPO 33
®uHaHcoBble pesybTaTsl o MCHO 3a
®uHaHcosbie pesynbTaTel o MCPO 33
®uHaHcoBble pesybTaTel o MCHO 3a
®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a
AeHb cTpaTerun

®uHaHcosbie pesynbTatel o MCHO 33
®uHaHcosbie pesynbTatel o MCPO 33
®uHaHcosble pesybTaTsl o MCPO 3a
®uHaHcosbie pesynbTathl o MCPO 33
laHHble 06 o6beme TOpro. 3a MapT
Pe3sybTaTel npoaax 3a MapT
OnepaLoHHbIe Pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLVoHHble pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLoHHbIe Pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLvoHHbIe pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLVoHHbIE Pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLMoHHbIe Pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLVoHHbIE Pe3y/IbTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLMoHHbIE Pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
AeHb nHBecTopa

McTouHuK: AaHHble komnanwii, MHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
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©2019 MAO «[MpomcBA3b6aHKk». Bce npaBa 3awumiyeHsbl.

HacTosawmnin nHdopmaLMoOHHO-aHaIUTUYECKUI 0630p NpesoCcTaBASeTCs UCKIIOUMTEIbHO B MHPOPMaLMOHHbIX Lensx. Coaepxallasca B HacTosweM ob3ope
nHdopMaL s 1 BbIBOAbI OblIM NMOMYyYEHbI U OCHOBAHbI Ha MCTOYHMKAX, KoTopble [TAO «lpomcBs3bbaHk», B LLesIoM, cunTaeT HagexHbiMU. OgHako MAO «MpomMcBa3bbaHk» He faeT
HUKAKMX FrapaHTUI U He NMPeAoCTaBASeT HUKAKMX 3aBEPEHUI, YTO Takas MHPOPMaLLMSA SBASETCS NMOJIHOW U ,0CTOBEPHOW, U, COOTBETCTBEHHO, OHA HE J,0/1KHa PaCcCMaTPMBATLCSA Kak

nosHaaA 1 40CTOBEPHaf. BbIBOAbI 1 3aABJsiIeHNdA, CAeNaHHble B HAaCTOALWLEM o63ope, ABJIAKOTCA NMWb NPeAno/IOKeEHNAMU, KOTOPble MOTYT CyLWECTBEHHO OT/INYATbCA OT (I)aKTVI‘-IeCKVIX
cobbiTnin 1 pesynbtaToB. MNAO «[pomcBa3bbaHKk» He HepeT Ha cebst 0643aTeIbCTBO peryaspHO 0OHOBASATL MHMOPMALLMIO, COAEPXKALLYHOCS B HAcTOsILLEM 0630pe, UM UCMPaBAATb
HETOYHOCTU, U OCTABASET 3a COOOM NPABO NEPECMOTPETL €€ CoZepXKaHUe B 060 MOMEHT 6e3 NpesBapUTENIbHOMO YBEAOMIEHUS.

Cogepxxaliasics B 0630pe MHGOPMaL WA U BbIBOAbI HE SBAAIOTCA pekoMeHAaumern, odepTor Uan NpurialieHnemM gesatb odbepTbl Ha MOKYMKY UAN MPOAAXKY KaKMX-MO0 LLeHHbIX
bymar n gpyrvux ¢puHaHCOBbIX MHCTPYMeHTOB. O630p He ABAsSeTCs peKoMeHAaL el B OTHOWEHUN UHBECTULMIA 1 He MPUHMMAET BO BHUMaHWe Kakue-ambo cneumnanbHblie, ocobble
NN VHAWBUAYa/IbHbIE MHBECTULMOHHbIE Lenn, GUHAHCOBbIe 0OCTOSTeIbCTBA M TpeboBaHMSA Kakoro-ambo KOHKPETHOro /LA, KOTOpoe MOXeT ObiTb Mo/lyyaTeeM HacTosALEero
o630pa.

Cogepxkalimecs B 0630pe KOMMEHTapuu 1 BbIBOAbI, B TOM YMC/IE, O AENCTBUSAX U noauTrKe LIB, oTpaxatoT Tonbko nosuymio aHaautnkos MAO «MpomcBssbbaHk». KommeHTapum
MO rOTOBJ/IEHBl HA OCHOBE ZlaHHbIX, PA3MELLEHHbIX B OTKPbITbIX MCTOYHMKAX, KoTopble [TAO «[poMcBA3b6aHK», B LLe/IOM, CYUTAET HAAEXHBIMU.

Caenku, coBepLUEHHbIe B MPOLUIOM M YNOMsIHyTble B HacTosieM 0030pe, He BCerga fBASIOTCA MHAMKATUBHBIMU 4151 OMpejesieHns pe3yibTaToB 6yaywmnx caenok. MiHBecTopam
HeobX0AMMO MPUHATL BO BHUMAaHMWE, YTO A0XOJ OT LeHHbIX OyMar uan Apyrux MHBECTULMIN MOXET MEHATLCS, U LLeHa UM CTOUMOCTb LieHHbIX Bymar 1 MHBECTULUIA MOXET Kak
pacTu, Tak U NajaTtb, U, KaK C/IeACTBUE, Pe3ybTaTbl MHBECTUPOBAHMA MOFYT OKa3aTbCs MEHbLUe MepPBOHAYa/IbHO MHBECTUPOBAHHbBIX CPeACTB. Pe3y/ibTaTbl MHBECTMPOBAHUS B
MPOLL/IOM He rapaHTUpYIOT 40X040B B byaylieM. MHOXeCTBO GpakTOPOB MOXET MPUBECTU K TOMY, 4TO pakThyeckme pe3yibTaTbl 6yAyT CyLLeCTBEHHO OT/IMYATLCSA OT MPOrHO30B U
BbIBOAOB, COZEpXalyMxcs B HacToswem ob3ope, BK/OYas, B YAaCTHOCTW, ObLiME SKOHOMMUYECKME YC/OBUS, KOHKYPEHTHYIO Cpeay, PUCKM, CBSi3aHHble C OCYLLeCTB/IEHNEM
AeatenbHocTh B Poccuiickon Oesepanun, cTpemMUTe/IbHbIE TEXHONOTUYECKME U PbIHOYHbIE M3MEHEHWS B OTPAC/sX, B KOTOPbIX AEMCTBYIOT COOTBETCTBYIOLIME SMUTEHTbI LLeHHbIX
Bymar, a Takxke MHOTVe Apyrue pucku.

MAO <<|_|pOMCBF|3b66HK», €ro pykoBoACTBO U COTPYAHWUKM HE HECYT OTBETCTBEHHOCTU 3a WMHBECTULMOHHbIE peLleHUndA ﬂOﬂyanEHEVI HacTodAWEero 0630pa, OCHOBAHHbIE Ha
VIHd)OpMaU,MVI, cop,ep>|<au.|,e17|c9| B HEM, 3a NpAMbI€ NJIN KOCBEHHbIE MOTEPU n/nmnun qu,ep6, BO3HUKLLUME B pe3y/ibTaTe UCMOJ/Ib30BaHUA NONyHaTe/IEM HAaCTOALLErO 0630[38 VIHd)OpMaLI,VIVI
WA Kakon-1nbo ee vactu npu coBepLueHnn Ol'lean,VIl‘/Jl C LEHHbIMUA 6YMaFaMVI M NHbIMUA d)VIHaHCOBbIMI/I NHCTPYMEHTaMW. HPE)KAE YEM MPUHATL peLleHne o I'IpVIOGPETEHVIM LEeHHbIX
6ymar, HOTEHLJ,I/IaﬂbeIﬁ MHBECTOP AOJIKEH CaMOCTOATE/IbHO U3Y4YUTb U MPOaHaNM3NPOBaTb BCE PUCKKN, CBA3AHHbIE C TAKUMU MHBECTULUNAMU. Mcnonb3oBaHue VIHCI)OpMaLI,I/Il/I,
I'Ipep,CTaBIIEHHOl;i B HaCTOoAWEM o630pe, OocyLlwecTBndeTca noTeHyaibHbIM MHBECTOPOM Ha CBOM COBCTBEHHbIN CTpaX 1 pUck. Ecan NnpAMO He YKa3aHO O6paTHOE, HaCTOﬂLLI,VIVI 0630[3
npeAHasHa4veH TO/1IbKO 414 L, ABAAOWNXCA 40NYCTUMbIMU NMOJly4aTeNaMn 4aHHOIo o630pa B TOM ropucankumn, B KOTOpOl‘;I HaXxoAunTca Nan K KOTOpOVI NPUHaANEXNT NONYyHaTe b
o630pa, M KOTOPbl€ MOTYT NoOJly4aTb AaHHbIl\/'I oTyeT 6e3 TOro, 4yTOObI pacnpocTpaHeHne AaHHOIro OT4Ye€Ta TakKUM IMLLaM HapyLwaao Uin He COOTBETCTBOBAJ/IO 3aKOHOAATE/IbHbIM U
PerynsaTopHbiM TPE6OBaHMF|M YKGBBHHOﬁ ropncanKumn. COOTBETCTBEHHO, Ka)KAbIl\/'I nosay4vaTtesb 4aHHOro o630pa BMpaBe NCno/s1ib30BaTb O630p TOJIbKO B C/1y4aeg, eC/1 OH ABIAETCA
A40MNYyCTUMbIM NONy4aTe/IeEM.
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