@ MpomceA3bOaHK

JvanasoH 2450-2500 NMyHKTOB MO MHAeKcy Mocbupxu noka no-npexHeMy COXpaHsSeT akTya/lbHOCTb, U CEroAHs £7(‘ f?
0XMAaeM NPOAOCIKEHNSA KOHCOMNAALMNM UHAEKCA, BEPOSITHO, MPEVUMYLLECTBEHHO B HUXXHEN MOJIOBMHE AMana3oHa. |

MocnegHwe LwecTb TOProBbIX AHeM mapa Aoanap/pybab fepxutcs B guanasoHe 65,50-66 pyb/gonn., v noka | Y/

OCHOBaHUW 419 BbIXOAa U3 3TOr0 ANana3oHa He XBaTaerT. B

KoopauHaTb! pbiHKa 6 mapTa 2019r.
3Havyenmne 1/ 1H 1M CHIP

- cDOHAOBbIE NHAEKCHI CLWA BO BTOPHUK 3aBepPWWN/IN A€Hb J1IOKA/IbHbIM CHUXEHWEM B paMKax 0,1%.

MHaekc Mocbupsun v 2466 -0,3  -11 -3,2 A
*  POCCUICKMI PbIHOK aKL Ui MPOA0AXAET yMepPeHHOE CHIKEHMe. WraekcPTC M o5 hi cR5 207
KanuTtanusauus peiHka, Mapg. gonn. ¥ 611 -02  -0,5 03 11,5
= Tapa gosnap/py61b NPOAO/KAET KOHCONMAALMIO B AMana3oHe 65,50-66 py6./g0.. Dow JonesIndustrial Average (DJIA) V25807 01 30 16 106
S&P 500 v 2790 -0,1  -0,2 2,1 11,3
- EBp060HAb| pasBMBAOWNXCA CTPaH BO BTOPHUK TMPOAOJ/DKWIN TOProBaTbCsA B 60KoBOM HanpaBJ/IEHNN. FTSE Eurotop 100 A 2861 0,3 0,6 31 10,6
Poccuitckme 5-netHme CDS 0CTaOTCA Ha MUHUMYMaX C U0/ MPOLL/IONO roAa, CHUSMBLUIMCH BYepa elye Ha 3 6.0. — Russia Depository Index (RDX) A 1436 02 08 -27 108
0127 6.M., YTO NOAAEPXKMBAET KOTUPOBKMN POCCUMCKOIrO A0Ara CBOE S&Psoo Volatility Index (VIX) A i 01 o4 06 07
A 701, AAEP P P A ' Bovespa Brazil San Paolo Index v 94604 -,0 <34 40 7,6
" MWHOUH Ha CEroAHSALIHMX ayKLMOHaX MO pasMeLLeHuio 7,5- 1 15-1eTHUX OP3 npoTecTupyeT TekyLl il ypoBeHb Elma 'St;;?(”' 100 Index (Turkey) v 102731 o4 A3 1 137
HAEeKC A 0,2 [¢] [¢] [¢)
anneTuTa K pUCKY Ha pbiHKe rocbymar Ha ¢oHe COXPaHAILWMXCA CaHKLMOHHBIX PUCKOB M curHanaos LB no EUiUSD v 191’; _(;3 _O’Z_ c;55 1’1
cmarveHuto KT B KoHUe 2019 — Havasie 2020 roga. USDRUB v 65,76 00 01 -02 60
EURRUB A 6 6
Bpems BbIXOAA  3Hay-Tb* CobbiThe Mepuos KoHceHcyc [pea. 3Hau. Qaxr 7t ort % o7 9
BuBantoTHasa Kop3nHa v 69,61 -0,1 0,2 0,3 6,1
6 mapTa 16:15 eeeee  YucnoHobix pab. mect B yactHom cekTope CLLIA oT ADP, Thic. despanb Hla 188
6 mapTa 16:30 coe Toprossitt 6anaHc CLUA, Mapa gonn. deBpanb -51,0 -49,3 Hers Brent, $/6app. v 65:2 0.9 7 bt 213
6 mapra 18:30 eeee  I3m-e3anacos cuipoii Hedn B CLUA, MaH 6app np. He. 1,316 -8,647 Hedte WTI, s/6app. v 56,0 L0 16 37 233
6mapra 18:30 oo M3m-e 3anacos gnctnanatos B CLUA, MaH 6app np. HeA. -1,398 -0,304 301070, $/yHL, A 1288 o1 “2,4 L4 0,4
6 mapta 18:30 . M3m-e 3anacos 6eHsnHa B CLLIA, maH 6app np. Heg,. -1,584 -1,906 Cepebpo, $/yHu, A 15,1 0,3 -3,9 -3,5 -2,3
6 MapTa 21:00 ecoe BexeBas KHura (063op @PC cocTosiHMSA pervoHoB) - - - Megab, $/TOHHY A 6462 1,3 0,4 53 10,1
Wctounmnk: Mitepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy Hukenb, $/ToHHY A 13171 31 5,4 46 28,0
1 - 3HAYMMOCTb COBLITUA oueHuBaeTca no 5-63/1/1bHOl\/‘I wKane Mosprime O/n A 7 9 0,0 6 0 8 I} 23 0
- CDS Poccusa 5Y A 127 0,0 -3 -8 -26
=S HOBOCTH WHAWKATOPDI PbIHKK I WTOrM TEXHUYECKMHA Russia-2 A 1 0,2 -6,8 -10,1  -48,
I xomnanna HA YTPO B FPAGUKAX | I TOProB % KANEHAAPS MOHMTOP Russi / 5 ! ! 49
— ussia-42 A 5,07 0,2 07 94 424
0®d326214. A 7,45 00 -19,0 -370 -56,0
O0®326215 v 8,10 -1,0 1,0 14,0  -34,0
O0®d326212 A 8,27 1,0 2,0 13,0 -51,0

* 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

MwupoBbie pbIHKK

Mo nToram BTOPHWKA amepukaHckme GOoHAOBbIE MHAEKCHI 3aBEPLUMIN TOPTU JI0OKaIbHbIM
CHUXeHMeM B pamkax 0,1%. OKOJOHy/NeBylO AMHAMUKY JEeMOHCTPUPOBAAN TakXe W
nHaekcol MSCl World n MSCI EM. CeroaHsi B A3un ocHOBHble $OHAOBbIE WHAEKCbI
pernoHa TOprytoTCsl pasHOHanpaB/ieHHO, GbloYepCbl Ha aMepPUKaHCKNE MHAEKCHI TepPSIOT
ele 0k0.0 0,2%.

Ha ¢oHe nokasbHOrO yxyAleHUs anneTuTa K pUCKy B NMOC/iedHME ABa AHS 4OXOAHOCTU
AecaTUNeTHMX treasuries BYepa onyCcTUINCh K OTMETKE B 2,70%. YpoBeHb MHPIALMOHHBIX
OXWAAHUIA (Cnpes Mexay AOXOAHOCTAMMU AeCATUAeTHUX treasuries u TIPS) sokanbHO
oTkatmacsa ot 1,96% a0 1,91%.

Muxaun Moaay6ckuin

Poccuiickunin $oHA0BBIN PbIHOK
Poccuiickii pbIHOK akL U NPOAOXAET YMEPEHHOE CHUXeHWe, HAekc MocBupxu BYepa
notepsan 0,3% npu CcMellaHHOoM AVNHAMUKN MUPOBbLIX N10Waa 0K U K/1loYeBbIX «CI)MLLIEK».

B HedTerasoBom cekTope TO/IbKO akuum Jlykonna (+1,4%) 3aBepwman TOpru pocTom,
OTpearMpoBaB Ha KopropaTuBHble HOBOCTW. [pogosixaloT cnabo cebs yyBCTBOBATb
akumm asnpoma (-0,8%), cHuxatoTcss HoBaTtak (-1,2%), TaTHedTb (-1,3%) 1 «npedbi»
BawHedT (-1,0%), Npoune bymaru cekTopa Tepsiv B npegenax o,5%.

B ¢umHaHcax B «kpacHoM 30He» ToproBanuch akuumn Cbepbarka (ao: -1,3%; na: -1,2%) u
BTB (-1,9%), a BoT Mocbupxa (-0,1%) nokasana HesHauuTesibHoe CHuxeHue. CerogHs
KOMMNaHWA NpescTaBuT GUHAHCOBYIO OTYETHOCTb MO UTOraM 2018r.

B ropHog06bIBatoLLeM cerMeHTe Nog AaBeHneM NpoAaBL 0B HAXOAUANCE aKLLUK ApOCh
(-1,8%) nocne Toro kak npogaxu De Beers B ¢deBpasne cHM3MAUCH Ha 13% r/r. PbIHOK
a/IMa3oB B Havasie roga BbIrAfAMT €1abo, YTO HEraTUBHO CKa3blBAETCS Ha KOTMPOBKAX
anMazof06bITUMKOB. Pe3ybTaThl Npodax 3a ¢peBpasb Anpoca npeacTaBuT 7 MapTa. U3
npounx Bymar cekTopa nocne CUAbHOM NPOCaAKN HakaHyHe BOCCTaHaB/AMBaUCL akLu
Montoc (+0,9%) n MonumeTtanna (+0,3%). B cekTope meTannyprum poct nokasas TO/bKO
HAIMK (+2,6%), oTbirpbiBas MHGOpMaL MO O HOBOW CTpaTerum 1 AUBUAEHAHON NOJUTUKE,
MMK  (-1,2%), Cesepctanb (-0,8%). [MpogonxatoT nageHuve akuuUuM YroJiblUKOB:
Pacnagackas (-3,1%), Meuen (ao: -1,4%; na: -2,0%).

N3 BHYTpPeHHUX CeKTOpPOB HEraTMBHYK JAWHAMUKY MOKa3aAn akuMuM KOMMaHUN U3
anekTpoaHepreTukm: KOHMNpo (-2,2%), OIK-2 (-1,7%), Poccetun (-2,2%), ViHTep PAO (-
2,3%), Pyclvapo (-0,9%). Mocne HeBbIpa3WTeNbHOMW OTYETHOCTU C1abo BbIFAAAUT
Aspodnot (-2,1%). B ayTcargepax ToproB Takxe MeradoH (-2,8%) n X5 (-1,7%). U3
MO3UTMBa OTMETUM NPOAOJIKEHNE BOCXOAALLEN AMHAMMKM B akLmax AHAekca (+1,6%).

PomaH AHTOHOB

YHpaBneHMe AHAJINTUKUN U CTPpaTernyeckoro MapkeTuHra

/% -
TREHHUM
£75 o
ToBapHble pbIHKMK

HoBocTHOM ¢OH B Lenom cknajblBaeTcsd He B MO/Ab3y ancaija Mo Cbipbto: HeraTue no Kutato
(NpaBMTENLCTBO CKOPPEKTMPOBANO TeMn pocTa 3K-ku 40 6-6,5% B T.r.), naaHbl amepuKaHCKUX
cnaHuesunkos Exxon n Chevron go6eisaTs B MepmuaHckom bacceiiHe ok. 2 MJH 6app./AeHb Yepes 5
neT (+ 50% oT TekyLwen fobblum B baccenHe), ctatncTuka ot APl ¢ pocTOM 3amnacoB Cbipol HedpTH
Ha 7,3 M/IH 6app. 3a MUHYBLLIYIO Heaeto. Mbl coxpaHseM AuanasoH no HedpTn 65-67 gonn./6app.
aKTyasbHbIM Ha Tekyuwyto Hegento. CerogHsi B ¢okyce cTaTucTMka OT MuHaHepro CLUA:
OXWZAETCS POCT 3aMacoB CbIpON HePTU MPU CHUXKEHUM 3aMacoB OEH3UHOB U JUCTUANATOB.

ExkaTtepuHa Kpbinosa
Haww nporHo3sbl 1 pekomeHAaLmun

B xoge BuepallHero AHA Ha rzno6anbHbIX pblHKaX Npeobiajanu CMelWaHHble HaCTPOeHwUs.
AmepukaHckme ¢GOHAOBblIE WHAEKCh, a Takxke wuHaekcel MSCI World n MSCI EM He
AEMOHCTPUPOBaJIN 60/bLION aKTUBHOCTY, 3aBEPLUMB TOPrOBYIO CECCUIO BON3U HY/1IEBON OTMETKM.
MoBOAOB A1 pOCTa TOProBOM aKTUBHOCTM MOKA HE XBAaTaeT — MOXasyH, K/to4eBoe CobbITME MapTa
(BcTpeya mexay savpepamu CLUA n Kutas mo Bompocy 3ak/l04eHMsi TOProBOro cor/alleHus)
COCTOUTCA TOJIbKO B KOHLie Mecsla, a AO 3TOrO MOMEHTa Mbl BMOJIHE MOXEM MpPOA0/KaTh
Hab/1loAaTb MpenMyLLeCTBEHHO HEMTPa/IbHbIN XapakTep TOProB.
M3 Bcero 6s10ka ony61MKOBaHHOM BYepa MakpO3IKOHOMMWYECKOW CTAaTUCTUKW B MEPBYIO ovepesb
CTOWUT OTMETUTb MHAEKCbI AeioBol akTMBHOCTM PMI B cpepe ycayr EC n CLUA. Mokasatens no EC
nogpoc B ¢deBpasne ¢ 52,3 Ao 52,8 nyHkToB, MHAekc PMI no CLUA HemMHOro HezOTAHYA A0
MPOrHO30B, COCTaBMB 56 MyHKTOB (NpW NPOrHo3e B 56,2 NyHKTa). HekoTopoe yayylieHve 4en0Boi
aKTUMBHOCTM B EBpoOMe Mo CpaBHEHMIO C SIHBApPCKMMU MOKas3aTeasiMW MOXeT cnocobcTBoBaThb
NposBAEHWNI0 HEMTPasbHOro ToHa putopuku ELLB Ha 3aBTpaluHem 3acesaHun (paHee, psg CMU
OTMeYas AUCKYCCUIO BHYTPU PEryIiTopa OTHOCUTENbHO BO3MOXHOIO U3MEHEHUs1 GOpPMYIMPOBKM
OTHOCUTE/IbHO CPOKOB COXPAHEHUS CTaBKM HEM3MEHHOW (MepeHOC KOHEYHOM TOUKM C «KOHLLa JIeTa»
4,0 KKOHLLA FoZa»), a TakXe HOBbIM payHA LTRO).
Yto KacaeTcs MO3MLMKM aMEepUKAHCKOro peryistopa, To ByYepa BbicTynan rnaBa OPB BoctoHa
3.Po3eHrpeH, BbICKa3aBLWMA NO3ULMUIO, YTO «bonee ABHOE 3ames/iIeHUe SKOHOMUKU B OCTa/IbHOM
MVpe MOXeT okasaTb 6osiblee gaBneHne Ha pocT B CLUA, yem mporHosupyeTcs Ha faHHbIN
MOMEHT», @ «A/S peryasTopa Cenmyac noaxoAsiiee BpeMms, 4ToObl MPOSBASATL TEPrNeHMe U He
TOpPOMSACh OLLeHMBaTb pUCKW». Baumxarwee 3acegaHve QPC cocTouTCs Yepe3 fBe Hegesu,
YYaCTHUKN pbiHKa $IBHO He OXMWAAT MW3MEHEHMs CTaBOK Ha 3acefaHuu, ofHako OyayT
BHMMATE/IbHO C1IeA4UTb 38 M3MEHEHNEM O6HOBIEHHbIX MporHo3oB FOMC, 0cobeHHO, «ToYeuyHOoM
AVarpaMmbi».
Poccumckuin GoHAOBBIM pbIHOK BYepa MPOAO/XKUA MJABHOE CHWMXEHME - uHAekc Mocbupxu
noTepsisi 0koso 0,3%, nepebpaBLUNCE B HWXHIOK MOJIOBUHY AMAMNa3oHa 2450-2500 MYHKTOB, B
KOTOPOM MpPOBOAWUT TPWU MocnefHMe Heaenu. Ha Haw B3rasgd, AaHHbIA AMana3oH Noka mo-
NpexXHeMy COXpaHAeT aKTyas/IbHOCTb, U CEroAHA 0XUAaemM NPOAOIKEHNS KOHCONMAALMM UHA EKC],
BEPOSTHO, MPEUMYLLECTBEHHO B HUXHEW NONOBUHE AMaNa3oHa.

Mwuxaun Moaay6ckuin



FX//eHeXHble pbIHKK

Yxe nocnefHue WeCTb TOProBbiX CeCCMM napa Aoanap/pybnb AepXUTcs B AunanasoHe
65,50-66 pyb6/aonn. MoBogoB ANs pocTa BOMATU/BHOCTM B pybsre no-npexHemy He
xBaTaeT. MHgekc BantoT passuBatowmxcs ctpaH (MSCI Emerging market currency index)
rnoc/iefiHMe HeCkoJ/IbKO Hegeslb MPOBOAUT B AMana3oHe 1630-1660 NyHKTOB, U NOAO6HbIe
HeWTpanbHble HaCTpoeHMst HabloAaloTCA NPaKTUYeCcKu BO BCeM rpynne BajoT EM.

N3 oTaenbHbIX MCTOpU OoTMeTuM, 4To BYepa MuHduH PO obbaBun obbem nokymnok
MHOCTPaHHOM Ba/IlOTbl B pamMKax H610>KeTHOro npaBunsia Ha 61mxanuni Mecsy, — B MepUoZ
c 7 mMapTa no 4 anpens LB PO (no nopyyeHnto MuHouHa) 3aKynuT BaNtoTbl HA CYMMY B 310
MApg py6. ExxeHeBHbINM 06beM onepaLuii C y4eTOM OT/IOXKeHHbIX Mokynok L|b B pasmepe
2,8 mapa pyb/cyTkm byaeT cocTaBaaTb 18,3 mapg pyb/cyTku. (B deBpane obbembl
MOKYMOK COCTaBAS/IM BCETO 12,5 MAPA pyb/cyTkn). Tem He MeHee, B MapTe COXpaHseTcs
MO3UTMBHAs CE30HHOCTb CYeTa TeKyLLMX OrnepaLuii, 1 Calbjo TeKylLero cyeta ¢ 3anacom
nepekpbiBaeT 06beMbl MOKYNMOK BajlOThl B paMkax bOloJXEeTHOro npasuAa.
CoOTBETCTBEHHO, OT AaHHOrO dakTopa 60/bLMX PUCKOB A pybaisa B Bavkanwmim mecsy,
Mbl HEe BUAWM.

MocneaHwe WwecTb TOProBbiX AHEN napa Aoaaap/pybab Aepxutcsa B gnanasoHe 65,50-66
py6/A0n., N MOKa OCHOBaHWI 415 BbIXOAA U3 3TOFO AMana3oHa He XBaTaer.

Muxaun Mogay6ckuii

yl'lpaBIIEHMe AHAJINTUKUN U CTPpaTernyeckoro MapkeTuHra
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EBpoobaurauum

EBpo6oHAbI pa3BMBatOLLMXCA CTPAH BO BTOPHUK NPOA0J/IXWAN TOProBaTbcst B G0OKOBOM HanpaBaeHUu
— AOX04HOCTb eBpoobauraunn PO cHuaunack BYepa Ha 1 6.n. — g0 4,67% rogosbix, bpasnanm —
Bblpoc/ia Ha 1 6.n. — A0 5,38% rogoBbix, Typuun —Ha 3 6.n. — 40 7,07% rogosbix; KOAP - Ha 2 6.n. — g0
5,29% roz0BbIx, MeKCcUKK - He U3MeHUANCH (4,39% rogoBbIX). JLOXO4HOCTb 10-1eTHero 6eHumapka
UST ckoppekTupoBasack Ha 1 6.n. — g0 2,72% rogosbix. CTaTucTMKa no akoHomuke CLUA BbiIxognT
Jlyylle OXMAAHUM, YTO CAEPXMUBAET CHWXEHWe J0XOAHOCTen AamnHHbIX UST. Bmecte ¢ Tem OPC
MPOAO/IKAET NOChIIATh CUFHAJIbl OTHOCUTE/IbHO BO3MOXHOM May3bl MO MOBbILLEHWIO CTABKMU.

Poccuiickne 5-netHne CDS ocTaloTcs Ha MUHUMMYMaX C WIOJISi MPOLLJIOrO FoAa, CHU3MBLUUCH BYepa
ewie Ha 3 6.n. — go 127 6.M., 4TO NoAAEPXKMUBAET KOTUPOBKM POCCUNCKOrO goara. BmecTe ¢ Tem, ans
npogosixeHns 6osee aKTMBHOrO PpocTa KOTMPOBOK POCCMMCKMX eBPOOOHAOB MHBECTOPOM
HeobxoANMbI HOBble ApanBepbl - OXWAaeM MPOAO/IXKEHUS KOHCONNAALMM PbiHKa BOAN3UN TeKyLynx
YPOBHEN.

O6aurayum

O®3 Byepa NPOAOIKMUAN KOHCONNANPOBATLCA HA AOCTUMHYTBIX YPOBHSAX - AOXOAHOCTb 5-J€THUX
O®3 octanack Ha ypoBHe 8,18% rogoBblX, 10-1€THUX — BbIpOCaa Ha 2 6.M. — 80 8,44% rogosbix
nocse obbaBaeHNs MHOUMHOM 0 pa3MeLLLeHUM CEroAHA ANMHHbIX Focbymar: MUHUCTEPCTBO CEroAHA
NpeanoXnT 15-1eTHUM Bbinyck OP3 26225 (40X0AHOCTL BYepaLUHEro 3aKpbiTa 8,54% roZoBbIx) U
7,5-neTHui Boinycka OP3 26226 (8,37% rogosbix).

OTMeTuM, 4TO, WMCXOAS W3 KBapTasbHOro naaHa MuHdbuHa no pasmewenuio OP3, ocrtaTok
pa3sMeLLeHUsi MO KOPOTKMM BbiMycKaM (40 5 JIeT) COCTABASET NOPSAAKA 170 MApPA. pyb., Torga kak no
CpeAHeCcpPOYHbIM U AIMHHBIM ByMaram naaH ucnoaHeH Ha 89% u 82% cootBeTcTBEHHO. Kpome Toro,
YUMTbIBas HE C/IMLLKOM MO3UTUBHYIO PbIHOYHYIO KOHBIOHKTYPY, BbIGOP B NOAb3Y AJMHHBIX rocbymar
(15 1 7,5 71eT) Ha 3aBTPALUHEM ayKLMOHE BbIFISAUT HECKOJ/IbKO arpeccmBHO.

Mpun stom LIB BYepa npoaosxmn nojaBaTb CUrHaAbl O nepexose k 6onee MArKoM JAeHEXHO-
KpPeauUTHOW MOAUTUKE, OTMETUB, YTO 3PdeKkT oT BAUAHMA ociabneHus kypca pybas B 2018 r. Ha
nHNALMIO MOXeT ObiTb McYeprnaH B anpene 2019 roAa, a UHPAALUOHHbIE TpeHAbl B siHBape-
deBpane 2019 roga CK/IaAbIBalOTCA HECKO/bKO Huxe 6asosoro cueHapus LB. Mpu atom BaHk
Poccun no-npexxHemy He nckaouaeT nepexoga k cmardeHunto [1KIM B KOoHLe 2019 - Hayajle 2020 roja
— MO UTOram 2019 roAa peryasaTop XAEeT NporHosvpyeT UHOAALUIO 5,0-5,5% npu ee Bo3BpaTe K
LenesbiM 4% B 2020 roay.

Moka AnvHHble O®3 He CUABHO pearvpyloT Ha curHanbl LUB — katoyeBbIM pUCKOM oOcCTaeTcs
CaHKLMOHHbIN dakTop. BMecTe ¢ Tem, TeKyL WA CNP34 K KIOYEBOM CTaBKe Mo A/MHHbIM OP3 26225
(79 6.1.) BbIFIAAAT UHTEPeCHO A8 GOPMUPOBAHUS CMEKYAATUBHOMN NO3ULMUN: KCAHKLMOHHBIN» PUCK
B A3HHOM MpemMuu Mbl OLEeHMBAET B pa3Mmepe 40-50 O.M., Npu CHUXEHWU KOToporo bymaru
MPOAEMOHCTPUPYIOT YBEPEHHbBIN POCT KOTUPOBOK.

MUHGUH Ha CeroAHSWHMX ayKLWMOHaxX MO pa3MelieHuio 7,5- U 15-1eTHuX O®3 npoTtecTtupyeT
TeKyLWWnA ypoBeHb anmeTnTa K pUCKy Ha pblHKe rocbymar Ha GoHe COXPaHSIOLLNXCH CaHKLMOHHBIX
puckoB u curHanos LB no cmarvenuto KT B KoHLe 2019 — Hayane 2020 roja.

AmuTtpuii MpuukeBuy



KOpI'IOpaTVIBHbIe N 3KOHOMMNYecCckmne HOBOCTMH

HOBAT3K poroeopuics o npogaxe Total 10% B Apktuk CII" 2 yepes onaaty u
B3HOCbI B KanuTa/ NpoeKkTa

HOBAT3K 1 koHLepH Total nognuncanu gorosop Kynan-npogaxu B oTHoLeHn 10% A,0/1u
yyactua B npoekte Apktuk CMIN 2 B pamkax obsisbiBatowero corsalleHns o ycnosumsx
BXOX/EHUs B MNPOeKT, 3ak/loyeHHoro B Mae 2018 roga Ha [leTepbyprckom
MeX/yHapoAHOM 3KoHoMM4YeckoMm ¢dopyMe, C 3aKpbiTUeM CAesiKM B NepBOM KBapTase
2019 roaa, coobuwmn HOBATIK.

HALUE MHEHME: B pe3ysbTate 310 caenkn HOBATSK npusnek 2,5 mapg goan, T.e.
BECb MPOEKT OLEHeH B 25 MAPA A0/, 4To cooTBeTcTByeT ypoBHi0 CAPEX. HOBAT3K,
CKopee BCero, NPOAO/IKUT 1 AaJibliue NpuBAeKaTb MHBECTOPOB B NpoeKT. MNoTeHunanbHble
nHBecTopbl: kKuTalckas CNPC, Saudi Aramco, anoHckune Mitsui u Mitsubishi, kopelickas
Kogas 1 ap. B Toxe BpeMsi pUCK CaHKL MM MOTYT HEFraTUBHO CKa3aTbCs Ha 3TOM npoLiecce,
OZHaKO BXOJ TakuX KpPYMHbIX WMHBECTOpOB Kkak Total, MoxHO paccmaTpuBaTb Kak
onpejeneHHyo 3alnTy OT HUX.

yl'lpaBI'IEHVIe AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra

-
7@

CoBeT gupektopoB AapodioTa onpegenuTt pasmep AMBUAEHAOB 3a 2018r B anpene-
mae - CFO

CoBeT gupekTopoB A3podoTa NAaHUpyeT OnpesenuTb pasmep AMBUAEHAOB 3a 2018 roj B
anpene-mae, 3afBWJ 3aMreHAMPEKTOpa MO KOMMeEpPLMM U UHAHCAM KOMMaHuM AHApew
YuxaHuMH B xoAe TenepOHHOM KOHpepeHUUU A/ MHBECTOPOB BO BTOPHUK. "Pasmep
AVBUAEHAOB ByseT onpesenieH COBETOM AMPEKTOPOB B arnpesie-mMae 1 yTBEPXKAEH Ha rO0BOM
cobpaHuu akuuoHepoB", - ckasan A.YuxaHuuMH, OTBEYas Ha COOTBETCTBYIOLWMIN BOMPOC
aHanTHKa.

HALUE MHEHME: TocnegHne Heckonbko eT A3podpnoT HamnpaBasieT Ha  BbinaaTbl
AViBUAEHA0B 50% OT uncton npubeian. C BbICOKON BEPOATHOCTBIO JaHHas TeHgeHuus byaer
NPOAO/IXEHA U B OTHOLIEHWUM BbINAAT 33 2018 rog. HanomHuMm, 4To uncTas NpubbLIb rpynmb
AspodnoT B 2018 rogy ynana Ha 75% no CpaBHEHMWIO C NOKasaTeNeM 2017 roAa, 4O 5,7 MAPA
py6. T.e. aKLMOHepbl MOTYT PacCUMUTLIBATL Ha 2,85 MApA py6., UTo cocTaBasieT 2,7% OT TekyLien
kanutanusauum AspodnorTa.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

érpeimnﬁ

DdoHAO0BbIE MHAEKCHI 3HayeHue 10, % 1H, % 1M, %
Poccua

NHaekc MocBupun 2466 -0,3% -1,0% -
WHpekc PTC 1180 -0,5% -1,1%

MHpekc PTC Ha BeuepHeit ceccun 1180 -0,5%

®broyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 118 870 0,4%

CWIA

S&P 500 2790 -0,1% -0,2% 2,1%
Dow Jones (DJIA) 25807 -0,1% -1,0% 1,6%
Dow Jones Transportation 10314 _ -2,2% 0,8%
Nasdaqg Composite 7576 0,0% 0,4% 2,7%
Bankaiwmin dbtovepc Ha S&P 500* 2786 -0,2% -0,3% 2,1%
Espona

EUROtop100 23861 0,3% 0,6% 3,1%
Euronext 100 1030 0,2% 1,2% 3,3%
FTSE 100 (Bennkobputamus) 7183 0,5% 0,1%
DAX (FepmaHus) 11621 0,2% 0,7% 2,6%
CAC 40 (PpaHumn) 5298 0,2% 1,1% 4,3%
ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 21609 -0,5% 0,2% 3,7%
Taiex (TaiBaHb)* 10357 0,5% -0,3% 4,0%
Kospi (Kopes)* 2173 -0,3% 4,0%
BRICS

JSE All Share (HOAP) 55815 -0,9% 2,3%
Bovespa (Bpasuaus) 94 604

Hang Seng (Kutai)* 29072

Shanghai Composite (Kutai)* 3079 4,2%

BSE Sensex (MHausa)* 36 580 0,4% 1,7% -1,1%
MSCl

MSCI World 2088 -0,1% -0,2% 2,0%
MSCI Emerging Markets 1055 0,1% -0,6% 0,6%
MSCI Eastern Europe 254 -0,3% -1,7%

MSCI Russia 629 -0,4% -1,2%

ToBapHbIe PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %

CbipbeBble TOBapbl

HedTb WTI criot, $/6app. 56,6 -0,1% 1,9% [5a%
HedTb Brent cnor, $/6app. 64,5 -0,5% -2,1% 3,8%
dbrouepc Ha WTI, $/6app.* 56,0 -1,7% 3,7%
dbloyepc Ha Brent, $/6app.* 65,3

Meab (LME) cnot, $/7 6548

Hukenb (LME) cnor, $/7 13574

AntomuHmnit (LME) cnor, $/7 1849

3onoTo croT, $/yHu* 1288

Cepebpo cnort, $/yHu* 15,1

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

S&P Energy 88,1 03 [ 22
S&P Oil&Gas 386,3 -1,0 0,8 0,8
S&P Oil Exploration 805,7 -1,1

S&P Oil Refining 343,3 -0,5 -1,5 2,4
S&P Materials 104,0 -0,1 -1,7 2,9
S&P Metals&Mining 669,6 -0,7 -0,9 2,8
S&P Capital Goods 633,7 -0,6 -1,0 2,5
S&P Industrials 117,4 0,0 -0,9 0,6
S&P Automobiles 91,9 0,1 -1,3 -0,3
S&P Utilities 288,2 0,2 10 | 39 |
S&P Financial 437,5 -0,3 -0,2 1,3
S&P Banks 316,4 -0,2 -0,1 1,6
S&P Telecoms 1564 PG 11 24
S&P Info Technologies 1240,5 -0,3 -0,4 3,2
S&P Retailing 2170 0,3 1,0 2,4
S&P Consumer Staples 557,7 0,0 0,0 1,4
S&P Consumer Discretionary 875,3 0,2 0,4 2,3
S&P Real Estate 215,9 0,3 0,5 1,6
S&P Homebuilding 8183 [ e 20
S&P Chemicals 580,5 -0,7 -1,9 2,0
S&P Pharmaceuticals 703,0 0,2 _
S&P Health Care 1058,6 -0,1 -0,8 0,9
Otpacnesble nHaekcbl MMBB

MeTannyprua 6 469 -0,1

HedTb 1 ras 7023 -0,5 -1,6
n/3HepreTnka 1696

TenekommyHUKauumn 1779

BaHKu 5967 -0,8 -0,1

BantoTHbIE PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
BHeLlWH WA BaNOTHbINW PbIHOK

Whaekc DXY 96,95 [INCINGEN o6
EBpo* 1,130 -0,1 -0,6 -0,6
PyHT* 1,313 -0,3

LWseiiy,. dpaHk* 1,005 -0,1 -0,4 -0,3
Nena* 111,8

KaHaackuit gonnap* 1,337

ABCTpanuickuit gonnap* 0,703

BHYTpeHHMi1 BaNlOTHbIM PbIHOK

USDRUB 65,76 0,0

EURRUB 74,36

BusanioTHaa Kop3nHa 69,66 0,2 0,3

Jonrosble 1 AeHeXHble PbIHKU 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
[oxoaHocTb rocobanraumia

US Treasuries 3M 2,430 16,n, -16,n, 26,n,
US Treasuries 2 yr 2,530 -16,n, 16,n,
US Treasuries 10 yr 2,701 26,n, 16,n,
US Treasuries 30 yr 3,072 16,n,

CTaBKM AEHEXHOTO PbIHKA

LIBOR overnight 2,382 -0,06,n, -0,66,n, -0,26,n,
LIBOR 1M 2,483 -0,76,n, 0,46,n, -3,06,n,
LIBOR 3M 2,608 -0,86,n, -3,16,n,

EURIBOR overnight -0,473 -0,36,n, -1,26,n, -0,66,n,
EURIBOR 1M -0,367 0,16,n, -0,16,n, 0,06,n,
EURIBOR 3M -0,309 0,06,n, 0,06,n, -0,26,n,
MOSPRIME overnight 7,880 26,n,

MOSPRIME 3M 8,630 -16,n, 06,n, 06,n,
KpeguTtHble cnpagpl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 61 16,n, 16,m, -56,n,
CDS High Yield (USA) 351 -36,n,
CDSEM 171 16,n, 26,m,
CDS Russia 127 06,n, -36,n,

Mroru Topros ADR/GDR 3HayeHune 14, % 1H, % Cnpag,
HedraHka

lasnpom 4,6 -0,2 -0,1 -1,0%
PocHedTH 60 5 01 1,4%
Nykoitn 84,3 0,9 0,8 -0,5%
CyprytHedTeras 3,8 1,2 -0,1 -0,7%
Fasnpom HedTb 25,2 -0,6 -0,1 -0,8%

HOBAT3K 175 [ETSNNNGEI  45%
LiseTHas metannyprus

HopHukenb 21,0 0,9 -3,0 0,9%
YepHaa meTtannyprua

CeBepcTanb 15,7 0,0 -0,2 -0,5%
HAMK 24,7 o6 WA o03%
MMK 8,7 0,0 -0,1 0,8%
Meuen ao 2,3 0,0 0,0 48,8%
baHku

CbepbaHk 12,5 0,1 -0,1 1,5%
BTG a0 12 [Aa20 o1 6,2%

Mpouwne otpacan
MTC 7,8 0,4 0,1 0,5%

MaruT ao 126 P o3 20,0%

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

yl'lpaBHEHVIe AHaJIMTUKUN U CTPaTermn4yeCckoro MapkeTuHra



PbiHKM B rpadmkax

S&P 500 1 MHAEKC BMEH. BoMaTuabHOCTM VIX
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S&P 500 (neB wkana) — VIX (np wkana)

®bloyepc Ha Brent n ero cnpaa k WTI, aosin./6app.

85 4 ro12
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65
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——6mx. Obloyepc Ha Brent (nes wkana)

LieHbl 1 3anacbl Megn Ha LME

400 - 7500
[ 7300
350 1 F 7100
300 1 - 6900
- 6700
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F 6300
200 1 b 6100
150 | 5900
F 5700
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3anackl Megu Ha LME, Tbic. T (neB wkana)
Me/b, 0/N.[TOHHY (Np WKana)

[nHamunka oTAe/IbHbIX Ba/IlOTHbIX Nap

98 4 1,1

Fo1,12
96

F 1,14
94 F 1,16

- 1,18
92 1

k1,2
90 - k1,22

F 1,24
88 T T T T T T T

ogMap 29anp 19MIOH 09aBr 29CeH 19HOS 09 SHB 01Map

——— KOp3WHa gonnapa npotue 6-Tu santoT (DXY) (ne. wkana)
eBpo/A0NA. (MHBEPT., Np WKana)

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lpoepecc 8 nepezosopax CLUA-KHP u 8 yenom
Hennoxol ce30H omyemHocmu noddepxcusaom
pbiHok akyull CLUA. OOHako Ha pbiHKe yxce
owyw,aemcsa nepe2pemocms, Ymo 8 COBOKYNHOCMU
¢ dpyeumu puckamu coepmcusaem odanbHeldwull
pocm S&Ps5o00. Mepcnekmusa sbixoda pbiHka CLLUA
Ha HoBble NUKU Ham npedcmasasemcs MmeHee
BeposimHbIM, 00  nosBneHUs ~ ACHOCMU 8
omHoweHuax CLUA u Kumas.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Hegpme sbiznadum nokanbHo nepeepemol. Cnad
umnynbca K pocmy HA MUPOBbLIX PbIHKAX U
BeceHHUl mexpeanameHm Ha HIM3 cnocobHbl
sbicmyname  cOepucusarowyum  akmopom. B
umoee udem 8o3spama Hegpmu 8 duanazoH 60-65
donn./6app., onpagdaHHbll € MOYKU 3peHus
¢pyHOameHmana.

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

LjeHbl Ha HUKenb HaX00AMCA sbiule 12000 00AN./m
u ywe 8blenNA0AM  nepezpembiMU,  YA38UMO
8b12/190UM U AIOMUHUL NOCAE CHAMUSA caHkyull ¢
Pycana Hecmomps Ha 3Ha4yumenbHelld degpuyum Ha
pbiHke. LleHbl Ha medbs mopaytomcs y 8epxHel
epaHuysl  6000-6500 donn./m.  [o3umusHble
Hogocmu  mo2ym  cnocobcmsosamb  pocmy
npommemannos, HO CPeoHeCpoOYHO Mbl CMOMPUM
Ha HUX 0CMOPOACHO.

McTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lMapa EURUSD mopayemca 8 1,12-1,15, pea2upys Ha
cnabocme  cmamucmuku  nNo  espo3oHe U
ocmarowyrocs HeonpedeneHHocms ¢ Brexit, Ha ¢oHe
HepeweHHocmu mop2osbix npobaem EC u CLUA u
HenpusnekamenbHocmu cmasok 8 espo. Mol
ommeyaem nepezpemocms 00A1APa U pbiHKO8 dos12a
pazsumsIx CMpaH u paccyumelgaem Ha usbemcaHue
«imecmkozo» Breexit. [Tosmomy no-npexcHemy ndem
0MCKOKa Napsbl 8 HANPABAEHUU K 1,16 00AN.

OTHoweHus nHgexkcos MSCl u MSCI Russia
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OTHoweHue nHaekca PTCu HedpTn Brent
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WHpaekc BMeH. BonatuabHocTm RVI v CDS Poccuu
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—— CDS Poccuu, 5. (n., neB. wkana) nHaekc RVI(n., np wkana)

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

EM 8 omcymcmaue HoBbix onaceHull N0 mop208sim
sotiHam, odsumymca smecme ¢ DM. PoiHok P®
dsuxcemcs 8 pycne konebarull uHmepeca k EM, Ha
¢hoHe cmabunbHOCMU CMpPaHoB8ol npemuu U pbiHKa
Hegpmu.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

RTS/Brent ratio - y 19x, Ymo yymb Huxe Hawel
OyeHKU cnpasednuso20 C 3KOHOM. MOYKU 3PeHUA
YposHA (20x-22x). Beudy Hekomopoeo yny4weHus
BHewHell KOHBIOHKMYpbI, 8 Hacmosujee B8pems
onpasdaHHol ocmaemcs 30Ha 18x-20X.

YHpaBneume AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

3a Hedenw, 3asepwuswlyroca 1 mapma, us
bupicesbix oHdos akyul, opueHMUPOBAHHbIX HA
pocculickull ¢poHdo8bIld pbiHOK, Nno pacdemam PSB
Research&Strategy, He Habnawdanoce OsuxceHue
kanumana.

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
CDS 5Y u RVI Haxodamca s86ausu yposHell npowin020
/1ema, 8 3Ha4. cmeneHu yme y4msa OMCKOK UeH Ha
Hegmb. Mel He BudUM mMpueeepos yayuqeHUs
HaCITlpOCHULj Ha pblHKAx, 4mo oepaHu4usaem
nomeHyuan ykpensaeHusa 3mux puck-mempuk.



PbiHKM B rpadmkax

JoxoaHocts OD3, %

KpwuBas goxogHoctt O3 pasanyHomn CpoYHOCTH

CraBku LB PO 1 mexx6aHKOBCKOro pbiHKa

JloxoaHocTb eBpoboHa0B EM 10y, %
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Ha HoBOCMAX o eomosAauuxca caHkyusax Hayqache 1-3 2oda npemus O®3 omHocumensHo Ha meKquulj MOMeEHM Mbl paccmampusaem kKak Poccutickue eBpO6OHabI compamca Hensoxo

cpedHecpoyHble u OnuHHble O®3 okasanucs nod
dasneHuem, BepHYBUIUCH K YPOBHAM Ha4yana 20da —
ncdem koppekyuu doxodHocmu 10-nemHux OP3 do
8,3% 200o8bix. JJoxodHocme kopomkux O®3 ywna
Huxce knrodesoll cmasku Ha kommeHmapusx b no
BO3MONCHOMY ee CHUNEHUIO yxce 8 2019 200y.

cmasok no sknadam npaxmuyecku
omcymcmsyem. B O0GHHbIX YCNO0BUAX CHUMAEM
uHmepecHol nokynky 6onee dauHHbix O3 om 5
/lem, npedaazaouyux npemuro K kaw4esoll cmaske
om 40 6.n.

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

omHocumensHo npo4ux EM Ha ¢poHe xopowux
nokasamenell naamewHozo b6anaHca U HU3KO20
BHewHez0 donea. Bmecme ¢ mem dasneHue Ha pbIHOK
0KQa3b18AIOM CAHKYUOHHbIE pUCKU.

Py6b 1 LeHbl Ha HedTb Mapku Brent

73 4

—— llonnap/py6nb LleHbl Ha HedTb Brent (np.wk.)
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NHpasUMOoHHbIe oxuaaHus B CLLA 1 LeHbl Ha 3010TO
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JoxogHoctv UST u Libor 3m
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Kypc pybns Ha mekywull momeHm HedooyeHeH
omHocumensHo  HemsHbix  yeH.  Ce30HHO
cunbHbIl cdem mekyuwux onepayul PO 8 1 ks.
Husenupyem  Heeamug8 om  B80306HOB/MEHUSA
nokynok saaomsi (6100memHoe npasunao). B
basosom  cyeHapuu oxcudaem CHUMEHUSA
donnap/py6ab Huie ommemku 8 65 pyb./donn.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

B nocnedHue Heckonbko Hedenb OCHOBHAA 2pynna
sanom Pa3BUBAIOWUXCS cmpaH He
demoHcmMpupyem odHoHanpasaeHHol meHOeHyUU.
B pocculickom pybne makxe npeobaadaom
HelmpanbHble HACMPOEHUS.

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

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

NHpnayuorHsie omcudarus 8 CLUA nocmeneHHo
soccmaHasausaromcs.  Llensl  Ha  3010mo K
cepeduHe gespans docmuaanu ommemku 8 1340
donn./yHyuro., 00HaKo 8 nocnedHue napy Hedesb
demMoHCMpuUpyom Koppekyuro.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AoxodHocmu decamunemuux UST depiucamca s8bausu

2,7%. B cpedHecpodHol nepcnekmuse, 8 CAay4ae
COXpaHeHUA — puck-annemuma, Ha Haw 832740,
umeemcs  nomeHyuan — 0nA  BOCCMAHOBAEHUS

doxodHocmel 8 palioH 2,8%-3%. Kopomkue cmasku
noka npodoaxarom NAABHoe CHUXeHUe.
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7
NTorm TOpros u My/ibTUNJIMKATOPbI (j

MynbTunavkaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) Obbem 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 2 466 . 27% - 3,7 5,6 - - - - - - 14 29565 -0,3 -1,0 2,2 4,1
WHaekc PTC 1180 [ 27% - 3,7 5,6 - - - - - - 20 450 -0,5 -1,1 4,1 10,4
He¢Tb nras

["asnpom 55,2 153,2 . 32% 0,6 2,3 2,7 0,3 10% 10% 28% 16% 1,1 25 3095 -0,8 -1,4 -4,6 -0,2
HoBaTak 49,9 1081,0 B 6% 4,1 11,7 11,6 2,9 6% 15% 35% 34% 0,9 24 550 -1,2 -2,3 4,2 -4,5
PocHedTb 63,8 395,9 [ 29% 0,8 3,4 5,7 0,9 10% 37% 25% 9% 1,0 25 742 -0,5 -0,8 7.9 -8,5
Jlykonn 64,1 5623 L 7% 0,6 3,7 6,7 0,9 6% 7% 15% 8% 1,0 23 3640 1,4 1,3 8,9 12,5
lasnpom HepTb 23,9 332,0 L 20% 0,8 3,5 3,9 n/a 8% 7% 23% 15% 0,8 21 105 -0,6 0,2 -12,6 -4,2
CypryTHedTeras, ao 13,8 25,4 | 62% 0,0 0,2 2,4 n/a 1% 17% 27% 22% 0,9 14 313 -0,1 -3,3 -10,5 -5,6
CypryTHedTeras, an 4,7 40,1 E 34% 0,0 0,2 2,4 n/a 1% 17% 27% 22% 0,9 16 322 -0,2 -1,5 2,5 1,8
TatHedpTb, a0 25,2 760,0 . 2% 1,8 5,6 7.8 n/a 14% 15% 33% 23% 1,1 28 474 -1,3 -3,8 -0,7 3,0
TaTHedpTb, an 1,2 547,0 [ 1 17% 1,8 5,6 7,8 n/a 8% 5% 24% 13% 0,9 26 76 -0,5 -1,5 1,4 4,8
BawHedTs, a0 WA 1968 [ 37% 0,4 1,8 3,0 n/a 14% 15% 33% 23% 0,7 13 9 -0,6 -0,2 1,3 5,2
BawHedTs, an 0,8 1861 n/a 0,4 1,8 3,0 n/a 8% 5% 24% 13% 0,8 21 22 -1,0 -0,5 -0,6 A
Bcero no cekropy 307,1 25% 1,1 3,6 5,2 1,2 8% 14% 27% 18% 0,9 21 9348 -0,5 -1,3 -2,7 0,8
®uHaHCOBbIN ceKTop

CbepbaHk, ao 66,6 202,9 [ 55% - - 5,3 1,01 - - - 23% 1,4 27 9 446 -1,3 1,4 5,6 8,9
Cb6epbaHk, an 2,7 177,2 [ & 58% - - 5,3 1,01 - - - 23% 1,4 21 528 -1,1 -0,2 56 6,6
BTB 7,0 0,0353 [ | 44% - - 2,8 0,32 - - - 12% 0,9 21 642 -1,9 1,4 -3,8 4,3
BCM 0,4 51,1 | 63% - - 3,0 0,44 - - - 12% 0,9 20 2 0,0 1,6 5,5 15,3
A®K Cuctema 1,4 9,8 | 52% 4,3 13,3 23,8 3,6 32% 37% 32% 19% 1,1 27 144 -0,7 0,7 17,5 23,0
Bcero no cekropy 78,1 54% - - 8,0 1,27 - - - 18% 1,1 23 10 762 -1,0 -0,2 6,1 11,6
MeTtannyprusa v ropHas

Aobblua

HopHukenb 33,1 13770 [ 13% 34 6,4 8,6 9,7 13% 15% 53% 33% 0,9 20 1570 -0,2 -4,5 8,4 5,6
AK Anpoca 10,3 92,0 [ 22% 2,4 4,8 6,9 2,3 3% 5% 51% 34% 0,9 23 981 -1,8 -5,7 -6,9 -6,7
HAMK 15,1 166,2 B 0% 1,4 5,4 8,3 2,5 2% 2% 27% 16% 0,8 20 1275 - 4,6 5,3 5,6
MMK 74 43,5 [ 32% 1,0 3,7 6,9 1,5 0% -6% 27% 15% 0,9 23 184 -1,1 -3,3 5,4 1,1
CeBepcTanb 13,2 1033,4 L 10% 1,8 55 8,0 4,5 0% o% 33% 21% n/a 19 843 -0,8 -0,2 n/a n/a
TMK 0,7 46,9 [N 93% 0,7 4,7 2,9 0,9 4% 43% 15% 5% 0,7 19 14 -1,6 -3,0

Meuen, ao 0,5 76,0 n/a n/a n/a n/a 2,4 n/a n/a n/a n/a 1,4 27 45 -1,4 -2,4 -12,7 3,5
Montoc 3on0T10 10,4 5140 [ 33% 3,8 59 7,9 24,1 10% 9% 64% 37% 0,7 25 353 0,9 -5,6 7,6 -4,8
Monumetann 5,2 733,3 [ 5% 34 7.5 10,7 4,1 6% 8% 45% 24% 0,4 22 121 0,3 -4,0 8,0 0,3
Bcero no cekropy 96,0 26% 2,2 5,5 7,5 5,8 5% 10% 39% 23% 0,8 22 5387 -0,3 -2,7 -1,7 -1,0
MwuHepanbHble ya06peHus

AKpOH 2,9 4710 -12% 2,3 6,7 9,9 1,8 3% 0% 34% 17% 0,5 11 6 0,0 0,0 2,4 0,0
Ypankanui 3,8 85,7 [ 76% 1,8 58 7.7 2,9 6% -4% 32% 17% 0,5 17 13 0,3 0,5 -1,2 1,5
®ocArpo 5,0 2526 [ 13% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% o% 0% 0,6 16 60 -0,2 -1,3 -1,3 -0,8
Bcero no cektopy 11,7 25% 1,4 4,2 5,9 1,6 3% -1% 22% 11% 0,5 15 8o 0,0 -0,3 0,0 0,2

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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TREHHMMA

NTorm Topros U My/ibTUNJIMKATOPbI ‘;(/( 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 Gakos) MJH py6. 1 3M CHI
dneKTposHepreTUKa
SHen Poccus 0,5 1,013 [ W 39% 0,8 3,7 5,1 0,8 -9% -22% 36% 22% 0,5 21 15 -1,5 0,1 -4,8 -1,9
FOHunpo 2,6 2,668 [ 11% 1,9 53 9,5 1,3 -3% -11% 20% 7% 0,6 23 31 -2,1 -3,1 -2,2 2,6
ork-2 0,6 0,361 B 33% 0,6 2,8 3,9 0,3 1% 9% 11% 7% 1,1 25 24 -1,7 -0,6 4,5 14,0
TrK-1 0,5 0,009 [ B 38% 0,5 1,9 3,0 0,2 -6% -7% 21% 9% 0,9 20 6 -0,9 -1,6 4,7 6,9
Pyclruapo 3,2 0,492 | & 46% 0,8 2,8 6,0 0,3 0% -1% 28% 9% 0,8 18 150 -0,9 -2,5 -3,5 1,3
WHTep PAO ESC 6,1 3,853 [ 66% 0,3 2,6 5,6 0,8 4% 8% 11% 7% 0,9 20 258 -2,3 -2,0 -3,8 -0,7
Poccety, ao 2,9 0,970 -33% 0,6 2,0 2,0 0,1 -4% -3% 30% 10% 1,2 29 95 -2,2 -4,9 _
Poccetu, an 0,0 1,411 -37% 0,6 2,0 2,0 0,1 -1% 2% 30% 10% 1,0 19 3 -0,8 -2,0 3,1 0,6
®CKESC 3,2 0,167 L 27% 1,6 3,2 3,2 0,1 -4% 2% 50% 25% 1,1 17 132 -0,2 -1,3 6,2 12,7
MocaHepro 1,3 2,170 [ 11% 0,3 2,0 6,2 0,3 -11% -14% 24% 12% 0,9 27 13 1,0 3,2 15,7 4,6
Bcero no cekropy 21,0 20% 0,8 2,8 4,6 0,4 -3% -4% 26% 12% 0,9 21,9 726,2 -1,1 -1,5 4,2 6,5
TpaHCcnopT M A0rucTuKa
AspodnoT 1,6 96,3 [ 30% 0,2 2,9 5,0 1,4 13% 5% 7% 3% 0,8 30 731 -2,1 -2,7 -9,6 -4,9
TpaHcHedTb, an 3,9 162 850 [ & 22% 0,6 1,3 1,2 n/a 1% 2% 45% 21% 0,7 18 206 -2,0 A -4,5 -4,8
HMTN 2,2 7,355 - 3,5 n/a 5,7 2,7 n/a n/a n/a 43% 0,7 18 4 -0,8 -1,8 9,2 6,9
Bcero no cekropy 7,6 26% 1,4 2,1 4,0 2,0 7% 4% 26% 22% 0,7 22,2 940, 4 -1,6 -3,0 -1,6 -0,9
TenekoMmyHuKauum
Poctenekom, ao 2,9 72,8 L 18% 1,3 4,1 9,6 0,7 0% 13% 32% 6% 0,6 11 34 0,3 -0,3 2,2 -0,4
MTC 7,8 256,2 [ 4 24% 2,0 4,6 8,0 3,5 1% o% 43% 13% 0,9 23 181 0,1 1,4 57 7,6
Mera®oH 6,0 635,0 n/a n/a n/a n/a 2,1 n/a n/a n/a n/a 0,5 14 22 - -2,7 9,0 -0,7
Bcero no cektopy 16,6 21% 1,6 4,3 8,8 2,1 1% 7% 38% 9% 0,7 16 237 -0,8 -0,5 5,6 2,2
MNoTpeburenbckuii cekTop
X5 6,8 1636 - 0,4 5,7 10,2 2,8 23% 5% 8% 3% n/a n/a 79 -1,7 - - -
Maruut 6,0 3900 [ 19% 0,4 4,8 10,5 1,3 2% 1% 8% 3% 0,8 23 770 1,0 0,6 5,4 11,1
JlenTa 1,5 196,5 [ 1 54% 0,4 6,3 14,5 1,1 2% 33% 6% 1% 0,5 29 42 1,4 4,7 - -8,2
M.Bugeo 1,1 4,04,0 - 0,9 8,9 8,8 neg. 7% 12% 11% 6% 0,4 24 34 -0,6 -0,4 0,5 -1,5
[JeTtckuii Myup 1,0 88,7 [ W 36% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% n/a 15 39 1,3 0,9 4,7 -1,9
Bcero no cektopy 16,4 36% 0,4 G 8,8 1,3 7% 10% 6% 2% 0,6 23 964 -0,3 -2,1 4,1 -0,1
[AeBenonmveHt
nce 1,0 646,0 B 73% 0,9 4,6 5,4 0,7 n/a 7% 19% 10% 0,6 18 22 -0,2 0,2 -2,8 8,1
nmMK 3,6 354,8 [ 13% 1,3 59 7,8 3,7 15% 37% 21% 15% 0,5 13 36 -0,1 -1,7 0,5 -5,7
Bcero no cekropy 4,6 43% g 515! 6,6 252! 15% 22% 20% 13% 0,5 15 58 -0,1 -0,8 -1,1 1,2

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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UToru Toproe u MybTUNIMKaTOPbI

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

Liena ®yHaam. noTeHyMan

HV 90D,

Ob6bem Topros

/%rpe‘kuuﬁ

7 )

AbcositoTHaA AuHamuka, %

MCap. ¢ MApA 3aKpbITHs pocta, % EV/S  EV/EBITDA PIE P/BV EBITDA  Earnings EBITDA Nlé:iigm % M,\I\,,A,IBHEP;I—_CI 1/ 1H 3M CHI
Mpouue cekTopa
Pycarpo 1,7 807,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,5 18 25 -0,6 -1,0 9,1 2,0
AHaekc 11,8 2340 L 19% 4,0 12,8 20,8 1,9 14% 14% 31% 20% 1,1 27 411 1,6 22,3 21,3
QIwI 0,8 915 - 2,1 15,6 29,8 4,2 6% 6% 13% 7% 0,7 34 1 -0,4 -2,6 EAA -3,0
Bcero no cekropy 14,2 19% 2,0 9,5 16,8 2,0 7% 7% 15% 9% 0,8 26,3 438 0,2 1,4 9,0 6,7

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
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KaneHpapb cobbiTnii Ha MMPOBBIX PbIHKAX

Bpems Bbixoga CobbiTne Mepuoa  KoHceHcyc [Mpea. 3Hau. Paxr
5 MapTa3:30 PMI 8 cekTope ycayr fAnoHun despanb H/a 51,6 52,3
5MapTa 4:45 PMI B cekTope ycnyr Kutas ot Caixin despans 53,5 53,6 51,1
5MapTa 9:00 . PMI 8 cekTope ycnyr Poccumn deBpanb Hla 54,9 55,3
5MapTa 11:15 . PMI 8 cekTope ycnyr Vcnanmnmn despanb 54,3 54,7 54,5
5MapTa 11:50 . PMI B cekTope ycnyr OpaHunm (0KoH.) despanb 49,8 49,8 50,2
5MapTa 11:55 eoo PMI B cexTope ycnyr FepmaHmuu (OKOHY.) despans 55,1 551 55,3
5MapTa 12:00 BBIM Utanuu, ks/kB 4N KB. -0,2% -0,2% -0,1%
5 MapTa 12:00 PMI B cekTope yc/yr eBpo30HbI (OKOHY.) despanb 52,3 52,3 52,8
5MapTa 13:00 eoe PO3HUYHbIE NPOAAXM B €BPO30HE, M/M despans 0,8% -1,6% 1,3%
5MapTa 17:45 . PMI B cekTope ycnyr CLUA (0koHu.) despans 56,2 56,2 56,0
5 maprta 18:00 ISM B cekTope ycnyr CLLA (okoHu.) deBpanb 57,4 56,7 59,7
5 mapTa 18:00 Mpogaxu HoocTpoek B CLUIA, M/H (aHH.) Aekabpb 0,619 0,657 0,621
6mapTa 16:15 Yncno Hoseix pab. MecT B YacTHoM cekTope CLLIA oT ADP, Thic. despanb /A, 188
6mapra 16:30 Toproseiii 6ananc CLUA, mapa aonn. despanb -51,0 -49,3
6mapra18:30 W3m-e 3anacos coipoi Hepv B CLUIA, MaH 6app np. Hea. 1,316 -8,647
6mapTa18:30 oo W3m-e 3anacos guctuanatos 8 CLUA, maH 6app np. HeA. -1,398 -0,304
6mapra18:30 . M3m-e 3anacos 6eHsnHa B CLUIA, MH 6app np. Hea. -1,584 -1,906
6mapTa 21:00 esee  Bexesas kH1ra (0630p OPC cocTosHNSA pernoHos) - - -
7MapTa 12:00 . Po3sHnyHble npogasxm B Utannu, m/m AHBapb H/a -0,7%
7MapTa 13:00 eoo BBI eBp030HbI, 2-91 Ol eHKa, KB/KB 4 kB, 0,2% 0,2%
7MapTa 15:45 Wroru 3aceaanus ELLB 1 pewenne peryasTopa no cTaske - 0,0% 0,0%

7 MapTa 15:45 Pewetwe EL|B no 4eno3unTHoii ctaske - -0,4% -0,4%
7MapTa 16:30 MepBuuHbie obpaleHms 3a nocobuamu no bespabotnue s CLUA, Toic. np. Hea,. 225 225
7MapTa 16:30 Yncno nonyyaiowmx nocobus no 6espabotuue B CLUA, Thic. np. Hea. 1775 1805
7 MapTa 23:00 oo Motpe6. kpeanTosanue B CLUA, Mapa gonn. AHBapb 16,00 16,55
8mapTa 2:30 oo Pacxoabl 40MOX03AMCTB B ANOHUM, r/r AHBapb -0,4% 0,1%

8Maprta 3:00-7:00 eesee  Toprosbiit 6anaHc B KHP, Mapa gonn. despans 25,55 39,16
8wmaprta 10:00 . MpombiwwneHHble 3aKa3bl B [epmaHnm, M/m AHBapb 0,3% -1,6%
8mapTa 10:45 oo Mpom. npou3soaCcTBO Bo OpaHymu, M/m AHBapb 0,1% 0,8%
8mapra 12:00 oo Mpom. npoussoacTeo B UTanmu, m/m AHBapb HIA -0,8%
8mapra16:30 Yucno Hosbix pabounx mect He ¢/x B CLUIA, Thic. despans 180 304
8mapra16:30 Bespabotuua s CLUA, % despanb 3,9% 4,0%
8mapra16:30 Y11CNo JOMOB, CTPOUTENILCTBO KOTOPbIX Hauanock B CLLIA, MAIH, aHH. AHBapL 1,197 1,078
9 MapTa 4:30 oo WL 8 KHP, r/r despanb 1,5% 1,7%

WcTounmk: UHtepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAYMMOCTb COBbITUS OLLEHNBAETCA MO 5-6a/1/1bHOM WKane
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®uHaHcosbie pesynbTatel o MCPO 33
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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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AENAPTAMEHT ®UHAHCOBbIX PbIHKOB

COBCTBEHHbIE ONEPALIMA

Nérp depoceHko
KoHcTtaHTuH KBawHuH
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Mwuxaunn Cnonoxos
Ceprei1 YcTukoB
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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



