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JvanasoH 2450-2500 NyHKTOB MO MHAeKCY Mocbupxin noka no-npexHeMy COXpaHseT aKkTya/lbHOCTb, W CEroAHs £7(‘ f?
0XMAaeM NPOAOIKEHNSA KOHCOMNAALMNM UHAEKCA, BEPOSITHO, MPEUMYLLECTBEHHO B CEPEAMHE AManasoHa. |

pn OTCyTCTBMM HOBOrO HeraTuBa Ha r/106asbHbIX PbiHKax Ha FOPU3OHTE HMNKANLLIMX TOProBbiIX CECCUA OXMAAEM ' /»

BO3BpalLeHus napsl oanap/pybb B gnanasoH 65,50-66 pyb/aonn. g

KoopauHaTbl pbiHKa 11 MapTa 2019 .
3Havyenmne 1/ 1H 1M CHIP

- cDOHAOBbIE NHAEKCHI CLLIA npoAeMOHCTPUPOBA/IN NO UTOMaM NATHUL bl CHUXKEHNE B paMKaX 0,2%.

MHaekc Mocbupsun v 2477 -0,7 -03 -13 4,8
" POCCUICKMI pbIHOK aKLMIA 3aBepLINA TOPTY YeTBEPra CHUKEHMEM. WraekcPTC M W0 o7 L7 107
Kanutanusayus peiHka, Mapg. gonn. vV 604 00 -0,9 -02 105
* TMapa gosanap/pybab Ha ¢oHe obuwiero ykpennenus gonnapa Ha FX nepebpanacs B AuanasoH 66-66,50 Dow JonesIndustrial Average (DJIA) V25450 01 22 36 92
S&P 500 v 2743 -0,2  -2,2 1,2 9,4
6./a00. : , . )
urotop 100 A 282 0,0 -0, 2,9 9,4
PY /A FTSEE P 828 8
* Poccuiickme cyBepeHHble eBpoobaMraLmy B YeTBEpr U NATHULY nogpactanu B ueHe. JoxogHocTb Russia‘2g Russia Depository Index (RDX) M 3 00 35 95
CHU3MAACh A0 4,62% (-5 6.1 ) 33 Hegeno CBOE S&P5o00 Volatility Index(VIX) ¥ 16,1 -0,5 2,5 01  -94
AO 4, 50.n. A ’ Bovespa Brazil San Paolo Index A 95365 11 -2,0 1,0 8,5
= Tlo uTtoram npowson Hedenn HaknoH kpuson O3 ewe Gonee yBennuumncs. JoxogHocTb 1-neTHux OP3 Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) v 101538 07 W7 27 12
CHW3MANACb A0 % (-9 6.1.), B TO BpeMs Kak A0X0AHOCTb 10-1eTHUX OP3 Bbipocia 40 8,54% (+4 6.1.) Vinaexc DXY v 7.3 o4 ob 03 a2
AO 7,44 9b6.n.), p AOX0A p A0 S,54 40.n.). EURUSD N 1124 o4 -09 -04 -2,0
BpeMms BbIXOAA  3pay-Tb* CobbiTue Mepuoa KoHcencyc [peg. 3Hau. dakr USDRUB v 66,35 01 -06 -08 51
11MapTa 10:00 oo Mpom. npon3sogcTBo B lepmannn, M/m AHBapb 0,5% -0,4% EURRUB A 7453 0,2 0,2 03 69
11 MapTa 10:00 oo Toprosbiii 6anaHc FepMaHnm, MApA eBpo AHBapb Hia 19,4 BusanioTHas kopanHa A 70,07 0,3 -03  -04 5.7
11MapTa 11:00 oo Po3HuuHble npogaxu B Vicnanuu, r/r AHBapb HIA 0,8% Heds Brent, $/6app. A 66,0 0,4 0,5 7.3 22,6
11MapTa 15:30 eeeee  Po3HMYHbIE NpoAaxy B CLLA, m/m AHBapb -0,2% -1,2% Hedts WTI, $/6app. A 56,4 0,5 “0,4 7,6 24,1
11MapTa 15:30 eeeee  Po3HMYHbIE NpoAaxu 6e3yyeTta aBToMobunel B CLUA, m/m AHBapb 0,2% -1,8% 3on0T0, $/yHL, A 1298 1,0 0,9 -0,7 1,2
11 MapTa 17:00 (X 3anacel Ha cknagax B CLUA, m/m Aekabpb 0,6% -0,1% Cepebpo, $/yHu, A 15,3 2,1 1,7 -2,4 -1,0
Wctounmk: MHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy Megb, $/TOHHY v 6460 0,6 -16 3,8 8,0
1- 3HAYMMOCTb COBLITUSA OL,EHMBAETCA MO 5-6a1bHON WKane Hukenb, $/ToHHY v 13156 -1,2 -0,8 41 22,6
Mosprime o/n A 7,9 0,0 4,0 12,0 27,0
#~  HoBoCTH MHAMKATOPbI PBIHKM II uTorm B | nEHRAPD TEXHUYECKWH CDS Pocens 5Y v 129 01 -2 10  -25
m KOMMAHMA HAYTPO B FPAOUKAX | TOProB MOHMWTOP Russia-27 A 447 05 73 133 -46,0
Russia-42 A 5,06 1,1 -1,8  -58  -40,4
0®d326214. v 7,45 -,0 -16,0 -35,0 -54,0
O0®326215 v 8,09 -2,0  -3,0 11,0 -34,0
O0®d326212 v 8,28 -1,0 1,0 10,0  -45,0

* 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 PbIHKHK

B KoHUe npowsaon Hegenn KOPPEKLMOHHble HACTPOEHUs Ha PbIHKAX COXPAaHS/INCD,
0ZHaKo 60/1bLwas YacTb MATHUYHOIO CHUXKEHWUSI aMEPUKAHCKMX GOHAOBbIX MHAEKCOB bblsia
KOMMEHCMPOBaHa B TeYEHWe TOProBOM CECCUW, U MO UTOraM AHS MHAEKCbl CHU3WUANCH
Jmwb B pamkax 0,2%. CerogHsi B A3um 60/IbLIMHCTBO MHAEKCOB perMoHa TOpryeTcs Ha
MONIOXWUTE/IbHOW TeppUTOPUM, dbloYepcbl Ha aMepUKaHCKMEe MHAEKCbI AeMOHCTPUPYIOT
OKOJIOHY/1€BYIO AANHAMUIKY.

YMepeHHasi KOppeKLMsa B PUCKOBbIX akTUBaxX CMOCODCTBOBAA CHUKEHWUIO JOXOAHOCTEN
treasuries - JOXO4HOCTY AecATUIeTHMX ByMar onycKaancb B NATHULY K OTMeTKe B 2,6%.
YpoBeHb WMHOAALMOHHBIX OXUAAHUA (CNpes MexAy ~AOXOAHOCTAMU AEeCATUNETHUX
treasuries n TIPS nokanbHO 0TKaTWU/CA C yPOBHEN Havana MapTa oT 1,96% 40 1,90%.
Muxawun Mogay6ckuii
Poccuiickmnin $oHA0BBIN PbIHOK
Poccuiicknin pelHOK aKuMiA 3aBeplivMa TOPru YeTBepra CHWXeHWeM Ha ¢oHe csiabon
AWNHAMWKN  MUPOBbLIX MAOWAAOK, B MNpPeAABEPUN AJIMHHBIX BbIXOAHbBIX WHBECTOPbI
durKcnpoBanu Npmbblb, YTO B TOM YMC/IE CKa3aa0Ch Ha HEraTUBHOM AMHAMUKE MHAEKCOB.
Tak, nHgekc Mocbupxu npocen Ha 0,7%, nHgekc PTC us-3a cnaboro pybas notepsa 1%.
B ayTcanaepax AHs okasanucb akumu Pycana (-3,1%) nocne Bbixoga otyeTa no MCPO.
Pe3ynbTaTbl MO UTOram 4KB. OKasanucb C1abbiMW, HO B LLE&/IOM MO rojy OCTaj/UCh Ha
YPOBHe 2017r.
B HedTerasoBom cekTope Mnog CWUAbHBIM AABAEHWEM MPOAABLLOB HaXOAWIUCH aKLuu
HoBaTtaka (-1,6%), Ma3npoma (-1,6%), TatHedTH (-1,4%) n TpaHcHedTH (-1,5%). PocTom
3aBepWMAN TOPruM TOAbKO akuum PyccHedTu (+2,6%), Jlykown, Tasnpom HedTb U
CypryTHedTeras Tepsau B npegenax o,5%.
HeraTvBHaa AMHaMuWka MMPOBLIX M/OWAAOK OTpaswunack Ha Bymarax ¢uHaHcoBoro
CeKTopa, 34ech B «KpacHOM 30He» ToproBasinck akuum CbepbaHka (ao: -0,5%; na: -0,1%) u
BTBE (-0,8%), Mocbupxa (+0,4%) HeMHOro nogpocsa. AKLUM KOMMAHUN MPOAOIXKAIOT
YBEPEHHO CMOTPETbLCA C Havafa roaa.
B ropHogobbiBatouLeM cermMeHTe ugen A8 pocTa He Hawnocb: HopHukenb (+0,0%),
Anpoca (+0,2%), Montoc (-0,1%). Mommumo cHmxaroweroca Pycana, KoppekTMpoBaamch
BHM3 akuuu MonnmeTtanna (-1,1%) — ceroZHs 30710T0A4006bITUMK NPEACTaBUT pe3yibTaTbl
no MC®O 3a 2018r., KoTopble Ha ¢oHe pocTa A0bblUM AOMKHBI ObITb HEMNJIOXUMMW.
JvHamuka B bymarax metansnypros 6bii1a ckopee HeraTuBHow: CeBepcTans (-0,9%), MMK
(-0,6%), H/IMK (+0,1%). CHmxatoTcsa akuum yronblynkos: Pacnaackas (-2,5%), Meuen (ao:
-1,6%; na: -0,9%).
M3 BHyTpeHHUX cekTopoB oTMeTuMm pactywme JICP (+0,7%), M. Bugeo (+1,0%) wu
HegooLeHeHHble akuuu AspodsioTa (+1,6%). MNMpu 3ToM Ha doHe cnabetowero pybas B
«MUHyCe» TOProBasncb akuum anekTpoaHepretmkos: OMK-2 (-1,5%), KOHunpo (-1,0%),
TrK -1 (-0,7%), B noTpebuTenbCckoM cekTope B «KPAacHOW 30He» Toprosasuch JleHTa (-
2,8%), X5 (-1,8%), Ha BOJHEe cnabol AMHAMUKM aMEPUKAHCKUX TMIOWAAO0K nocse
YBEPEHHOr0 pOCTa CHMXANANCh akumm AHaekca (-1,4%). PomaH AHTOHOB
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ToBapHble pbIHKMK

HedTb BoccTaHaB/MBaeTCA Noc/e NPOCaAKM B MATHULY, KOFAa HEraTMBOM BbICTYNWAN CTaTAAHHbIE
no Kutato, CLUA un pewerne ELLB He noBblwaTb CTaBKy A0 2020 I. Kak MWHUMYM BKyne C
MOHMXEHWEM MPOrHO30B MO TemMnam pPocTa eBPOMercKol 3KOHOMUKW. [loasepxKon cerofHs
C/IyXaT gaHHble no 6yposbim B CLLIA, KOTOpble 338 MUHYBLLYIO HeZeslto COKPaTUNCL Ha 9 WT. — A0
834 wrt. Takxke CaygoBckaa ApaBusa xaeT npoaneHunsa cornawenuna ONMEK+ A0 MioHA, 4TO Takxe
urpaet HedTu B natoc. Ha 3Tol Hegene npeacTaBsaT exemecsiyHble oT4eTel MOA, MuHaHepro CLUA
n OMEK, uto ByseT BaxHO B Npes/Bepumn CKOPOro 3acesaHuns kapTtens (17-18 anpens). [nanasoH
65-67 40//1./6app. BUAUTCSA HaM akTyalbHbIM Ha Banxalillee BpeMms.

ExkaTtepuHa Kpbinosa
Hawwu nporHo3sbl 1 pekomeHAaLumun
BTopas mo/soBMHA NpoOLL/IO TOProBOW HeAenn Ha rnoba/bHbiX pblHKaX 6bla MHTepecHa,
npexge Bcero, AByMs cobbiTusMu - 3acegaHvem ELB v ny6aukauuei AaHHbIX Mo
amMepuKaHCKOMY PpbiHKY Tpyaa. O6a cobbiTMsi B HEKOTOPOM CTEMEHU MPUHEC/U JIOKaJIbHbIe
CIOpMpV3bl, HO MPUHLMMNAIBHOTO BAVUSHUS Ha AMHAMUKY F106a/1bHbIX PbIHKOB HE OKa3asu.
EBponenickui LleHTpanbHbIM 6aHK B NPOLLbIM YeTBEP NPUHAA ABa KAIOYeBbIX pelleHns — 06baBun
0 3anycke ¢ ceHTs6ps 3Toro roga HoBoro payHaa TLTRO 1 U3MeHWA TEKCT CONPOBOAMUTE/IbHOMO
3asAB/ieHnsi, noobellaB He MOBbIWATL MPOLEHTHble CTaBKM AO KOHLa 3TOro roga (paHee
odurypmposana GopmMyanpoBka «A0 KOHLA JieTa 2019r.»). [MOMMMO 3TOro, peryasTop 3amMeTHO
MOHW3WJI MPOrHO3bl MO TEMMNAM POCTa SKOHOMUKM PEFMOHA U MHOAALUK (TaK, MPOrHO3bI HA 2019 T
no Temnam pocta BBl 6bian noHuxeHbl ¢ 1,7% A0 1,1%, no uHbasuun — ¢ 1,6% go 1,2%). Ha
rn06anbHbIX PbIHKaX OCHOBHOE OTPaXeHWe HALJI0 MMEHHO 3aMETHOE CHUXEHWE MaKpOMpPOrHO30B
ELLB, cTaBlee ele OAHVMM MOATBEPXAEHUEM YCU/IEHUS OMACEHUIN OTHOCUTE/IbHO MepCreKkTUB
MMPOBOrO POCTa, M OKa3aBLUee YMEPEHHOE AaB/eHME Ha GOH/0BbIE PbIHKMU.
B nATHULY BHMMaHWe MHBECTOPOB MEPEKJIYMIOCH HA MY6MKALMIO AaHHbBIX MO aMEPUKAHCKOMY
PbIHKY TpyAa. HeraTuBHbIM CIOPMPM30OM CTaNo KpanHe cnaboe YMCN0 HOBbLIX CO3AaHHbIX paboumnx
MeCT B Hece/IbCKOXO3AWCTBEHHOM ceKTope (Bcero 20 TbiC. paboynx MecT, npu MporHose B 180
TbiC.). [py 3TOM Apyrue KOMMOHEHTbl OTYeTa He CUrHA/AU3MPOBasW O C/1abocTn pbiHKA TpyAa —
ko3dduumeHT 6e3paboTnubl cHU3MACA ¢ 4% Ao 3,8%, a poCT 3apniaT B rO40BOM UCHUCAEHUU U
BOBCe BblILLEe/I Ha HOBble MaKcUMyMbI (3,4%). Hauyasio ToproBoW ceccum Ha aMeprKaHCKOM pPbiHKE B
NATHULLY BblAAN0Ch ABHO HEraTUBHbIM, OAHAKO K KOHLLY TOProB HacTPOeHUs CTabuansmpoBanmnch,
M N0 UTOraM AHSA CHUXEHME NHAEKCOB He NpeBblLlano 0,2%.
Ha poccuickom $oHZ0BOM pbiHKE B MOC/IeAHME AHN OTCYTCTBYET IBHO BblpaXXeHHas TeHAeHLMs, a
nHaekc Mocbupxu nocnegHue Tpy C NMONOBUHOWN HeZenn JepXUTCS B Y3KOM AManasoHe 2450-
2500 MYHKTOB. Ha Haw B3r/1s4, AaHHbIN AManNa3oH Noka No-MpeXHeMYy COXpaHsAeT akTya/lbHOCTb, 1
CerofHA OXWuAaem MPOAO/KEHNSA KOHCONMAALUN WMHAEKCA, BEPOATHO, MPEeUMYLLECTBEHHO B
cepeauHe AmnanasoHa. Ce30H KOpPMOPaTUBHOM OTYeTHOCTU B PO noka mpoxoAWT B MO3UTUBHOM
K/JloYe — MpUOLIIM MHOFMX KOMMAHWWA 3a NPOW/bIA FOJA BbIWAM Ha PeEKOpPAHbIE YPOBHMU,
COOTBETCTBEHHO, MHBECTOPbI MOFYT OPUEHTUPOBATHLCS HA POCT AUBUAEHAHBIX BbIMAAT. JaHHbIN
baKTop BOCMPUHMMaeM Kak CpeAHeCPOUHYIO MOAAEPXKKY A1 POCCUMCKONO PbIHKA.

Mwuxaun Moaay6ckuii



FX//eHeXHble pbIHKK

Mo wToram npowW/oN TOProBOM HeAeAn POCCUMCKUMM pybab MNpPOAEMOHCTPMpOBaI
nokanbHoe ocnabseHve — napa gonnap/pybsab npubasuna 0,5% u nepemecTunace U3
AvanasoHa 65,50-66 pyb/gonn. B guanasoH 66-66,50 pyb/gonn. Mpu atom, ecan Mmbl
MOCMOTPUM Ha BCIO Fpynmny Ba/IlOT pPa3BMBAIOLLMXCSA CTPaH, TO NoTepu 4pyrux BaaoT EM
6onee cywecTBeHHbl — 6pasuAbCKUIA peas, MEKCUKAHCKUI Meco, HXHoabpMKaHCKMM
paHA, Typeukas svpa ocaabav npoTus jgosnapa Ha 1,2-2,3%. OTMeTUM, 4TO B Lie/IoM
BO/IATUNIBHOCTb POCCUIACKOrO pyb/is B MocC/iefHUe HeAenn CPaBHWUTE/IbHO HU3KasA Mo
OTHOLLEHWIO K ApyruM BatoTaM EM, 1 noka gaHHas TeHAEHLMA COXpaHSeTCs.

KpaTkocpoyHas guHaMuka pybasi Ha AaHHbI MOMEHT B MEPBYIO o4epesb onpejenseTcs
obWMM OTHOLIeHMeM WHBECTOPOB KO BCEW rpynne BajloT Pa3BMBAIOWMXCH CTPaH.
®yHpaMeHTaNbHO, Mbl MO-MPEXHEMY BUAWM MOTEHLUMan AN yKperaeHUs pPoCCUACKON
Ba/IlOThbl (MPY TeKyLWMX LeHax Ha HepTb M MaKpornokasaTe/ix CYMTAaeM «OTHOCUTEsIbHO
CrpaBeA/IMBbIMU» YPOBHU B 63-64 py6/f0/J1.), M MPU COXPAHSIOLLEMCS CE30HHO CUJIbHOM
npoduumnTe Tekyl,ero cyeta AaHHbIM MOTEHUMan B TeyeHue O6AMNKAMWMX OAHOro-
nosyTopa MecsiLeB MoXeT OblTb peasn30BaH, HO ANs 3TOro Heobxoamma XxoTs Obl
HelTpasibHas AUHaMKKa BCcel rpynnbl BaatoT EM 1 oTcyTcTBME 3cKanaLum CaHKLMOHHbIX
pUCKOB.

M3 Tekywwmx TpeHAOB Ha r/i106a/bHOM Ba/IlOTHOM pPbIHKE OTMETUM, YTO aMepUKaHCKUM
AONIap Ha MpOW/ION Hejene AeMOHCTPUPOBAA YKpENJ/eHWE He TONIbKO MPOTMB BajltoT
EM, HO 1 NpoTuB BaMOT pa3BUTbIX cTpaH. EBponerickui LleHTpanbHbIM 6aHK B NpoLbIii
yeTBepr NPUHAA ABa K/AYEBbIX pelleHns — 06bsBUA O 3anycke ¢ ceHTA6ps 3Toro roga
HoBoro payHga TLTRO 1 U3MeHWN TEeKCT CONPOBOAMTENBHOrO 3asBeHus, noobeLtaB He
MOBbIWATb MPOLEHTHblE CTaBKM [JO KOHUA 3Toro roga (paHee ¢urypuposana
dopmMynmpoBKa «A40 KOHL@ sieTa 2019 r.»). [loMMMO 3TOro, peryasiTop Takxke 3ameTHO
MOHW3MJ/I MPOrHO3bl MO TEMMAM POCTa SKOHOMUKU pernoHa v nHAALMKM (Tak, NporHo3bl
Ha 2019 . no Temnam pocta BB 66111 noHmxeHbl ¢ 1,7% A0 1,1%, No nHbAsuuKM — ¢ 1,6%
40 1,2%). B cOBOKYMHOCTM BCe 3TO 0OKa3ano JaBJieHWe Ha no3vuum eBpo, W napa
eBpO/A,0/11ap I0KaIbHO OMNyckaaack HMUXKEe OTMETKM B 1,12 A0/1. (MMHUMYMbI C MIOHA 2017
r.).

Mpu OTCYTCTBMM HOBOrO HEraTMBa Ha r/106a/bHbLIX PbIHKAX Ha FOPWM30HTE BAMXKAMLLNX
TOProBbIX CECCUI OXMAAeM BO3BpalleHUst napbl foanap/pybsib B AuanasoH 65,50-66
py6/aonn.

Mwuxaun Mogay6ckuin
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EBpoobaurauum

Poccuitckme cyBepeHHble eBpoobiMraLmMm B YeTBepr U NATHULY NoApacTasu B LeHe. [loXOAHOCTb
Russia'29 cHu3mnace A0 4,62% (-5 6.n.) 3a Hegento. Cnpoc Ha poccuiickue eBpoboHAbI YCUAUACS
BCJ/IeZ, 3a CHUXeHWeM goxogHoctu UST-10 Ha dpoHe cnaboli cTaTUCTUKK No pbiHKy TpyZa B CLUA, yto
YCUANIO OXUAAHWA Nay3bl B MOBbIWeHUM 6a3oBol ctaBku OPC.

EBpoboHAbl pa3BMBalOWMXCA CTPaH Ha MPOLWJ/ION Hejene TOProBasnCb PasHOHAMpaB/IeHHO.
JecatunetHne eBpoboHabl Konymbum v MeKcukM CHUXaancb B J0XOAHOCTM Ha 8 6.n. u 2 6.n.
COOTBETCTBEHHO. JlecaTuneTHne eBpoboHabl FOAP 1 Bpasninm Belpocan B OXOAHOCTU Ha 9 M 7 6.1,

CmsrueHune KT co ctopoHbl ELLB, o6baBaeHHOe Ha npolion Hegene, byaeT noaaepxmBaTb Crpoc
Ha poccuickmne eBpobOHAbI.

O6aurauumu

B uyeTBepr kpusas goxoaHoctn OD3 cmecTunach BHM3 Ha 1 6.n. Cnpoc Ha pyb6sieBbie obaurauum
noaAepxan pocT LeH Ha HedTb. Mo nToram Hegenn HaknoH kpuson OD3 ewwe 6onee yBeanuncs B
pesy/ibTaTe CHUXeHUs JO0XOAHOCTU 1-neTHUX OD3 A0 7,44% (-9 6.n.), B TO Bpems Kak JOXOAHOCTb
10-neTHux OP3 Bbipocna Ao 8,54% (+4 6.n.). Cnpoc Ha KopoTkue rocobaurauunm NoAAepxMBaeT
pevHBecTUpoBaHWe cpeacTB oT norawenns OP3 26208 Ha 149 Mapg py6., npoweglee 27 beBpans.
Kpome Toro, 3amesneHve noTpebuTtesibckom MHPAALUN YCUAMBAIOT OXMAaHUA cMsardeHns KM yxe
B KOHL,e 2019 . — HayaJie 2020 . B T0 e BpeMsi CaHKLMOHHbIE PUCKM 1 AOCTAaTOYHO 60/bLLOM 06beM
pasMmelleHns HOBOrO rocA0/ra CPOYHOCTbIO Honee 5 neT, KOTOpoe NMPOXOAUT exeHesesbHO U C
npemuel K BTOPUYHOMY PbIHKY A0 4 6.M. OKa3blBaeT AaBeHME Ha AJIMHHBIN y4acToK KpuBo OP3.

B35.P® (Ba1/BBB-/BBB-) B YeTBepr npoBes BTOPUYHOE pasMelleHne obaurauni cepum 21 Ha 2,3
MApA py6. ¢ AoxoaHOCTbIO 9,02% Ha 3 roga. MNpemuto kK cyBepeHHOW Kp1BOM B pasmepe 122 6.M. Mbl
CYMTAEM UHTEPECHOM AJ1S MOKYMKM.

Ha aton Hegene, 15 mapTa, TpaHc®OuH-M (-/B/-), npoBeZeT BTOpUYHOE pa3melleHue obanrauun
cepws 1P-02 B o6beme A0 0,5 MApA py6. NHANKATUBHBIN AMana3oH LeHbl BTOPUYHOIO pa3MelleHus
100,00 100,25 % (YTP 10,72%-10,42% rogoBbix), cinegyowas odepta yepe3s 1 rog. [Ans
KpPeauUTHOrO pUCKa peUTUHIOBOM KaTeropum «B» npeMuio kK cyBepeHHOM KpuBor 298 - 328 6.1. Mbl
CYMTaEeM cnpaBeA/INBOMN.

B TekyLien KOHbIOHKTYpe cpegHecpoyHble OP3 BbIrnaAaT Hanbosiee MHTEPECHO MO COOTHOLUEHWIO
puck/goxogHocTb. O®M3 cpoYHOCTLIO 1-2 FOAA TOPryIOTCA HUXE KAOYEBOM CTaBkW. JlaB/ieHne Ha
AHHble OD3 oKa3biBaeT HaBEC HOBOMO MPeA/IoXKEHMS.

Amutpuit MoHacTbIpWwnH



KOpI'IOpaTVIBHbIe N S3KOHOMMNYeckme HOBOCTMU

C6epbaHk 3a ¢peBpasb yBenmumna unctyro npubsinb no PCBY Ha 9,9% - Ao 70,1
mApa pybnen

C6epbark Poccum 3a deBpanb 2019 roga yBeanuma uuctyto npubbine no PCBY no
CPaBHEHMIO C aHa/IOMMYHbIM NepPUOAOM MPOLLIOro roAa Ha 9,9% - A0 70,1 MApA pybaew
(6b110 63,8 MApa pybnein), roBopuTCs B Npecc-pennse KpeaguTHON opraHmsaumn. Yucras
npubbinb CbepbaHka 3a siHBapb-deBpasib yBENNUMAACh HA 11,4% K YPOBHIO aHa/IOrMYHOr0
nepuoja NpoLLIoro roaa - 40 143,8 Mpg pybsiert. HnCTbIN NPOLEHTHBIN 40X04 B iHBape-
deBpasie 2019 rosa COXpaHU/ICS Ha ypoBHe sHBapsi-peBpans Npowaoro roga. “uctoin
KOMMCCMOHHbIN 0X04, 33 ABa MecsiLla YBE/IMUMACA OTHOCUTE/IbHO siHBapsi-dbeBpass 2018
roga Ha 14,1%. AkTuBbl CbepbaHka B peBpasie BbIPOC/IM Ha 1,5% 1 COCTaBUAN 27,2 TP/H
py6nen.

HALUE MHEHME: C6epbaHk nokasan 3ameJ/ieHne TeMrnoB pocTa npubblav. HeratmBHbIM
MOMEHTOM SB/SIeTCH OTCYTCTBME POCT YMCTOrO TpPOLEHTHOro Joxoga Ha ¢oHe
yBe/NMYeHUs aKkTMBOB. B Toxe BpeMs MONOXWUTENbHbIN BKAAA B AWHAMUKY YUCTOM
NpMBbIIN BHEC POCT KOMUCCUOHHBIX J0XOA0B U YMEHbLUEHWEe OTYUCIEHMI B pe3epBbl. Ml
cuMTaeM, YTO MO3UTMBHLIM MporHosom Ans CbepbaHka Ha 2019 roj MOXHO
paccmaTpuBaTb COXpaHeHMe TeMMOB POcTa NpUOLIIM Ha TekyleM YpoBHe, HeraTUBHbIM —
ee 3aMe//IeHue.

AJIPOCA B peBpane yBenmunaa npojaxu K sHBapio Ha 23%

AJZIPOCA B deBpasie 2019 roga peasiM3oBaja aJMasHO-OpUANNAHTOBYIO MPOAYKLMIO Ha
oblwyto cymMmy $345,6 MJH, cooblymna KoMMNaHusa B YeTBepr. TOT nokasaTesb Ha 23%
BbllUe YPOBHA siHBaps ($281,5 MJIH), HO Ha 36% HWXe AaHHbIX FOANYHOM AaBHOCTU ($542
MaH). Obbem npoAax anMasHOro Cbipbsi B CTOMMOCTHOM BblpaxeHun B ¢eBpase
COCTaBWA $340,6 MJIH (NPOTUB $278,2 MJIH B iHBape 2019 ), OpUAIMAHTOB - $5 MJH ($3,4
MJIH MecsiueM paHee). Bcero B sHBape-dpeBpasne 2019 roga AJ/IPOCA ocywecTBuaa
npoAaxu anmasHo-6puaamantoson npoaykumm AJIPOCA Ha $627 MAH (NnageHre Ha 40%
K aHanormyHomy nepuogy). CTOMMOCTb peasM30BaHHOIO a/IMa3HOro Cbipbsi 3a ABa
MecsLa 2019 roga cocTaBuaa $618,8 MJH, OBpUANNAHTOB - $8,3 MJH.

HALLUE MHEHME: KomnaHus oTMeyaeT yBeanyeHe akTMBHOCTU MoKynaTesiel, NpaBAa B
OCHOBHOM B CerMeHTe MeJIKO- U CpefjHepa3MepHOM Cbipbs. 3TO NO3BOASAET HAJeATbCA Ha
NpoAo/KeHMe YMEPEeHHOro pocTa MpoAaXx. CywecTteeHHOe najeHne npoAax
OTHOCUTeNbHO 2018 roga cBa3aHo ¢ Toem, 4To AJIPOCA yacTb cbipbs npofasana u3
3aMacos, NoJib3ysCb aKTUBHOCTbLIO Ha PbIHKE.

yl'lpaBl'IEHVIe AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra
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PYCAH nJlaHUpyeT BbIMNJIATUTb $900 MJIH AOJira B 2019r n $600 MJIH B 2020r, He
UCKNoYaeT AOCPOYHbIX noralweHumn

PycAn nnaHvpyeT BbINAATUTb $900 MJIH 0/ra B 2019 roAy W $600 MJIH B c/lieAyloleM, 3asBu
AVIPEKTOp MO cTpaTerun, passuTuio 6usHeca w  ¢uHaHCOBBIM pbiHKaMm PycAna Oser
MyxamegWwuH B xoge TenedpOoHHON KOHPepeHLMn Mo UTOraM OTHETHOCTM 3a 2018 rod. YacTb
BbINAAT MO A0y B 2019 rogy ($900 MJIH) KOMMNaHWUs OCyWecTBMT 3a cyeT cash flow, yactb -
paccumTbiBaeT peduHaHcumposaTtb, ckasan O.MyxamegwunH. OTHOCUTENBHO OCTaBLUEroCs
Aosroeoro noptéens PycAn paccMaTpvBaeT pasHble BO3MOXHOCTM pedUHAHCMPOBAHUSA, HO
noka roBOpUTb O KOHKPETHbIX BapMaHTaxX paHO, COObLL A OH.

HALWIE MHEHWE: Mbl cuMTaem, 4to B Gaumxaliluen nepcnektuBe, Ha ¢oOHE yMepeHHbIX
MPOrHO30B MO POCTYy L€H Ha a/JlOMUHUIA, COKPALLEHWE J0Jra U JOJrOBOM Harpysku MOXeT
CTaTb OCHOBHbIM ApanBEpPOM A/ POCTa CTOMMOCTU akuui PycAna. lNpeanocbiikv Ans
CHUXEHWA JAOAra ecTb. Tekyliue LeHbl Ha ajloMUHWI no3BoasioT PycAn reHepupoBaTb
NONIOXUTE/NbHBIN AEHEXHBIN NOTOK, AOMOJHUTENbHBIN BKAa4 BHeCyT U ausngeHasl FTMK, ans
KOTOPOro CUTyaLMs TakKe CoXpaHsieTcs 61aronpusTHas.

Polymetal B 2018r yBesimunn 3anacbl Ha 15%, pecypcbl - Ha 44%

PyaHble 3anacel Polymetal B 2018 rogy ysBennunaunce Ha 15%, AO 24 MJH YHLMI 30/10TOr0o
3KBMBa/seHTa, cooblwmna B NATHULY KomnaHus. CpejHee cojepxaHue MeTanasa B 3amacax
He3HauYnTe/IbHO CHU3MIOCh, COCTABMB B 30/10TOM 3KBMBaseHTe 3,8 r/T; cogepXaHune B pecypcax
yBeanumnocb Ha 8%, A0 5,1 /T, B OCHOBHOM 3a cyeT HexaaHuHckoro u MNporHosa. Joss 3o0a1071a
B 3aMacax no COCTOSAHMIO Ha Hayas10 2019 roza coctabasieT 93%, B pecypcax - 80%.

HALWUE MHEHMUE: Polymetal nokasan xopolyto MHaMUKY 3amnacoB 1 pecypcos. Npousowno
3TO He 671arogaps HOBbIM NpUOBpeTeHUsIM, @ YCMeLwWwHON KOHBEPTaL MM PecypcoB B 3amachl Ha
MaWckomMm, a Takxe NepeoL,eHKOoM U KOHCoAnaaumnein HexaaHWHCKoro.



NHAMKaTOpbI pbIHKOB Ha YTPO

®oHa0BbIE MHAEKCHI 3HauyeHne 14, % 1H, % 1M, %
Poccua

Whaeke MocBupxiu 2477 0,7% 0,1% -
MHaekc PTC 1180 -1,0% -0,7%

MHpekc PTC Ha BeuepHelt ceccun 1180

®bloyepc Ha PTC Ha Bey. ceccumn 117 530 -0,3%

CLWIA

S&P 500 2743 -0,2% -2,2% 1,2%
Dow Jones (DJIA) 25450 -0,1% -2,2% 1,6%
Dow Jones Transportation 10117 -0,4%

Nasdaq Composite 7408 -0,2% -2,5% 1,4%
Bavaiwui dbrodepc Ha S&P 500* 2753 0,0% -1,6% 1,5%
Espona

EUROtop100 23828 0,0% -0,8% 2,9%
Euronext 100 1014 -0,8% -1,1% 3,1%
FTSE 100 (BennkobputaHus) 7104 -0,7% 0,0% -0,3%
DAX (FepmaHus) 11458 -0,5% -1,2% 4,0%
CAC 40 (PpaHuua) 5231 -0,7% -0,6% 4,3%
ATP

Nikkei 225 (Anomua)* 21000 | 03% EEAM 47%
Taiex (TaliBaHb)* 10 250 0,1% -1,0% 3,9%
Kospi (Kopes)* 2137 0,0% -2,4% 2,4%
BRICS

JSE All Share (HOAP) 55 489 0,0% -1,3% 3,9%
Bovespa (bpa3unusa) 95 365 1,0%

Gr=SS

=

Hang Seng (KuTait)* 28398 1,5%
Shanghai Composite (Kutait)* 3011 -0,6%

BSE Sensex (MHaus)* 36 973 0,8% 2,5% 1,6%
MscCl

MSCI World 2051 -0,5% -1,9% 1,5%
MSCI Emerging Markets 1030 -2,2% -0,5%
MSCI Eastern Europe 249 -0,3% -2,1%

MSCI Russia 625 -0,3% -1,0%

ToBapHbIE PbIHKK 3HayeHne 14, % 1H, % 1M, %
CbipbeBble TOBapbl

HedTb WTI cnot, $/6app. 56,1 DG o,5% 6,4%
Hedtb Brent cnor, $/6app. 65,3 0,3% 0,8% 6,3%

dblouepc Ha WTI, $/6app.*
dbloyepc Ha Brent, $/6app.*
Megap (LME) cnor, $/7
Hukenb (LME) cnor, $/7
AntomuHmii (LME) cnor, S/t
30070 cnoT, $/yHu*
Cepe6po cror, $/yHu*

56,3
66,0
6423
13004
1845
1298

15,3

-0,6%

4%

-1,6%
-0,8%

3,8%
4,1%

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

S&P Energy 469,8 -2,0 -3,8 0,8
S&P Oil&Gas 359,7

S&P Oil Exploration 776,0 -1,9 -5,3

S&P Oil Refining 3416 | 02 05 3.2
S&P Materials 99,7 -0,8 -3,5 0,3
S&P Metals&Mining 657,6 -0,2 -2,9 1,6
S&P Capital Goods 622,5 -0,2 -2,8 0,8
S&P Industrials 113,3 -0,4 -3,4 1,0
S&P Automobiles 88,7 -0,3 -3,3 -0,2
S&P Utilities 290,1 0,8 2,8
S&P Financial 429,7 0,0 -2,6 0,7
S&P Banks 31,7 | 02 | 21 1,6
S&P Telecoms 155,0 -0,1 -0,1 2,8
S&P Info Technologies 1222,1 0,0 -2,1 2,6
S&P Retailing 2105 -0,7 -2,5 0,9
S&P Consumer Staples 554,7 0,1 -0,6 0,2
S&P Consumer Discretionary 852,8 -0,7 -2,5 0,9
S&P Real Estate 215,5 0,1 0,5 0,2
S&P Homebuilding 844,4 0,0

S&P Chemicals 580,4 -0,3 3,5
S&P Pharmaceuticals 687,6 -0,4 -2,3 2,9
S&P Health Care 1032,2 -0,2 -3,8 -0,7
Otpacnesble nHgekcbl MMBB

MeTannyprua 6512

HedTb 1 ras 7030

3n/3HepreTnka 1692

TenekomMmyHUKaLMu 1773

baHkun 6053

BantoTHbIe pbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
BHeLWHMIA BaNOTHbIWA PbIHOK

Whaekc DXY 97,40 [NGNGN o4
EBpo* 1,124 0,0 -0,9 -0,4
PyHT* 1,298

LWseiiy. dpaHK* 1,009 0,0 -1,0 -0,5
Nena* 111,1 0,0 -0,7
KaHaackuit gonnap* 1,342 0,0 -0,9
ABcTpanuitckuin gonnap* 0,704 0,0 -0,7 -0,3
BHYTpeHHMi1 BaNlOTHbIM PbIHOK

USDRUB 66,35

EURRUB 74,38

BuBantoTHaa Kop3nHa 69,87

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

US Treasuries 3M 2,437 -16,n, 16,n, 16,n,
US Treasuries 2 yr 2,473 -06,n, -16,n,
US Treasuries 10 yr 2,639 06,n, -16,n,
US Treasuries 30 yr 3,020 -16,n,

CraBKM AEHEXHOro pbliHKa

LIBOR overnight 2,387 -0,46,n, 0,2 6,n, 0,16,m,
LIBOR 1M 2,492 -0,0 6,n, 1,06,n, -1,3 6,m,
LIBOR 3M 2,597 0,2 6,n, -0,2 6,n,

EURIBOR overnight -0,465 0,3 6,n, 0,9 6,n, 0,16,n,
EURIBOR 1M -0,367 0,0 6,n, 0,16,n, 0,16,n,
EURIBOR 3M -0,308 0,06,n, 0,2 6,n, 0,06,n,
MOSPRIME overnight 7,920 06,n, 46,n,

MOSPRIME 3M 8,600 06,n, -4 6,n, -26,n,
KpeguTtHbie cnpagpl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 64 -06,n, 46,n, -4 6,n,
CDS High Yield (USA) 364 -06,n, 16,n,
CDSEM 175 -4 6,n, 56,n, -4 6,n,
CDS Russia 128 06,n, -2 6,n,

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

lasnpom 4,5 -1,3 -0,2 -2,4%
PocHedTb 6,0 -0,7 0,0 -1,7%
Nykoin 85,6 -1,9%
CypryTHedTeras 3,7 -3,9%
Fasnpom HedTb 24,9 -1,9%
HOBAT3K 169 4,7%
LiseTHaa metannyprusa

HopHukenb 21,7 -2,1%
YepHas metannyprus

Cesepcranb 15,4 , -1,5%
HAMK 25,0 -0,6 0,5 -2,4%
MMK 8,6 -0,2 -0,2 -1,3%
Meuen ao 2,2 0,0 -0,2 47,2%
BaHku

CbepbaHk 12,4 -1,6 -0,3 -0,7%
BTb ao 1,1 0,0 -0,1 4,4%
Mpouune otpacau

MTC 75 3N oo -1,6%
MarnuT ao 14,5 -0,1 -0,2 20,0%

* AaHHbIE NPMBEAEHbI N0 COCTOAHMIO Ha 8:00 McK

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

lpoepecc 8 nepezosopax CLUA-KHP u 8 yenom
Hennoxol ce30H omyemHocmu noddepxcusaom
poiHok akyul CLUA. OOHako Ha peiHKe yxuce
owywaemca nepe2pemocms, Ymo 8 COBOKYNHOCMU
C nocmeneHHbIM yXyOuwleHUeM MOHAAbHOCMU
cmamucmuku oepaHuyusaem danbHelwuld pocm
S&P500, cnocobcmsys pazsumuto KOppekyUOHHbIX
Hacmpoerud.

Ucrounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Hegpme sbiznadum nokanbHo nepezpemol. Cnad
umnynbca K pocmy HA MUPOBbLIX PbIHKAX U
BeceHHUll mexpeanameHm Ha HIM3 cnocobHbl
sbicmyname  cdepucusarowum — pakmopom. B
cepeduHe mapma  BuduM  pucku  mecma
komuposkamu Hegmu mapku Brent sepxHel
yacmu duana3oHa 60-65 donn./6app.,
0npasdaHHo20 ¢ MoYku 3peHus pyHdameHmana.

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

LjeHbl Ha HUKenb noka omcatomcs y 13000 donn./m,
HO ywe 8bl2A0AM  nepespemeiMu;  yA38UMO
gblensdum u  amaomuHud. LeHel Ha  medb
mopayromcsi  y  sepxHell epaHuybl 6000-6500
donn./m. losumusHble ~ Hosocmu  mo2ym
cnocobcmsosams  pocmy  NPOMMeEmaAnnos, HO
CpedHeCpOYHO Mbl CMOMPUM HA HUX OCMOPONCHO.

MicTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Mapa EURUSD mopayemca 8 HuxHel 4acmu 30Hbl
1,12-1,15, Ha )oHe bosiee KOHCEPBAMUBHO20 8321A0a
ELJb Ha 3KOHOMUKY €BpO30HbI U NAAHUPYEemMOo20
3anycka TLTRO (ceHmsbpe),. HeonpedeneHHocms ¢
Brexit u HepeweHHocmb mop2aosbix npobaem EC u
CLLIA makxce oepaHu4usarom cnpoc Ha espo. Tem He
MeHee, espo B8bl21A0Um nepenpoOdaHHbIM — 0KAAbHO
noem Heb60bUWO20 OMCKOKA.

OTHoweHus nHaekcos MSCl n MSCI Russia

OTHoweHMe nHAekca PTCu HedTn Brent

MoToku kanuTanos B GoHAbI akuui Russia-dedicated, maH gosn.

MHpaekc BMeH. BonatuasHocTm RVIn CDS Poccumn
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WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy McTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
EM 8 omcymcmaue Hosbix onaceHull no mopeossim — RTS/Brent ratio - y 19x, Ymo 4ymsb Hume Hawel 3a Hedento, 3asepwwusulytoca 8 mapma, u3 CDS 5Y u RVI Haxodamcsa 86ausu yposHell npowinozo

sotiHam, Odsumymca smecme ¢ DM. PoiHok P®
dsuxcemcs 8 pycne konebaHul uHmepeca Kk EM, Ha
¢hoHe cmabunbHOCMU cMpaHoB8ol Npemuu U pbiHKa
Hegpmu.

oyeHKU cnpasednuso20 ¢ 3KOHOM. MOYKU 3peHus
YpoBHA (20x-22x). Bsudy Hekomopoeo yny4weHus
8HewHell KOHBbIOHKMYpbI, 8 Hacmosauwjee B8pems
onpasdaHHol ocmaemcs 30Ha 18x-20X.

YHpaBneume AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra

bupicesbix oHdos akyul, opueHMUPOBAHHbIX HA
pocculickuli ¢poHdoseIl pbiHOK, no pacdemam PSB
Research&Strategy, Habnrodanca ommok
Kanumana 8 pasmepe 74 MAH. 00NN

/1ema, 8 3HQ4. cmeneHu yjce y4ms OMCKOK UeH Ha
Hegpmb. Mbi He BUOUM mpu2eepos yayqleHus
HacmpoeHull Ha pelHKAX, 4mo ozpaHu4yusaem
nomeHyuan ykpenaeHus 3mux puck-mempux.
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JoxoaHocts OD3, %

KpwuBas goxogHoctt OD3 pasanyHon CpoYHOCTH

CraBku LB PO 1 mexx6aHKOBCKOro pbiHKa

JloxoaHocTb eBpo6oHA0B EM 10y, %
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Ha HosoCmAx 0  2omosAawuxca CaHkyuax Hayqacmke 1-3 200a npemus O®3 omHocumensHo Ha meKquuG MOMEHM Mbl paccmampusaem Kak Poccutickue e3p060H6b/ cvompAamcsa Hensoxo

cpedHecpoyHble u OnuHHble O®3 okasanucs nod
dasneHuem, BePHyBUIUCH K YPOBHAM HAYANA 200a —
ncdem koppekyuu doxodHocmu 10-nemHux OQ3 do
8,3% 200osbix. fJoxodHocmb kopomkux O®3 ywna
Huxce knro4esoll cmasku Ha kommeHmapusx b no
BO3MONCHOMY ee CHUNEHUIO yce 8 2019 200Y.

cmasok no sknadam npakmuyecku
omcymcmsyem. B OaHHbIX YCN0BUAX CHUMAEM
uHmepecHol nokynky 6onee dauHHbix O3 om 5
flem, npednazaruyux npemuro K Knr4esol cmaske
om 40 6.n.

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

omHocumensHo npodux EM Ha ¢poHe xopowux
nokasameneli naamewHozo b6anaHca U HU3KO20
BHewHez0 donea. Bmecme ¢ mem dasneHue Ha pbIHOK
0KQa3b18aOM CAHKYUOHHbBIE PUCKU.

Py6:b 1 LeHbl Ha HedTb Mapku Brent

73 —— fonnap/pybnb LeHbl Ha HedTb Brent (np.wwk.)
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WHAsumoHHble oxunaaHns B CLLA v LieHbl Ha 30/10TO

2,2 4 r 1400

— UHbnaymoHHble oxugaHus 8 CLUA (10-yr)

r 1350

19 1 1250

1,8 r 1200

1,7 T T T T T T —- 1150

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

[JoxoaHoct UST u Libor 3m

3,6 1 —— [loxoaHocTb 10-yr treasuries r28
34 4 Libor 3m (np. wk.) L 26
32 4 A F24
3 A r 22
2,8 ! 2
2,6 18
2,4 [ 16
2,2 F 14
2 T T T T T T T 1,2
nek 17 ¢es 18 anpl8 wmioH 18 asrl8 okT18 pek 18 des 19

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Kypc pybnas Ha mekywuld momeHm HedooyeHeH
omHocumensHo  HemsaHbix  yeH.  Ce30HHO
cunbHbIll cdem mekywux onepayuli P® 8 1 ks.
Hugenupyem  Heeamug Om  BO306HOBAEHUSA
nokynok sasomsi (6100memHoe npasunao). B
bazosom  cyeHapuu — owcudaem  CHUXCEHUS
donnap/py6ab Huie ommemku 8 65 pyb./donn.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

B nocnedHue HeckonbKo Hedenlb OCHOBHAA 2pynna
sanom Pa3BUBAIOWUXCS cmpaH He
demMoHCMpupyem o0HoHanpasaeHHol meHoeHyuU.
B pocculickom pybne makme npeobaadarom
HelmpanbHble HACMPOEHUS.

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

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

NHpnayuorHsie omudaHus 8 CLUA nocmeneHHo
soccmaHasausaomcs.  LleHel  Ha  3010mo K
cepeduHe gespans docmuaanu ommemxu 8 1340
donn./yHyuto., 00HAaKo 8 nocnedHue napy Hedesb
demoHcmpupyom Koppexkyuro.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AoxodHocmu decamunemrux UST depiucamcs 8bau3su

2,7%. B cpedHecpodHol nepcnekmuse, 8 Cay4qae
COXpaHeHUs — puck-annemuma, HA Haw 83270,
umeemcs  nomeHyuan  OAA  BOCCMAHOBAEHUS

doxodHocmel 8 palioH 2,8%-3%. Kopomkue cmasku
noka npodoaxarom NAasHoe CHUXCeHuUe.
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MynbTunavkaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) Obbem Topros AbcontoTHan AnHamuka, %

HV goD
3aKpbITHA ocTa, % NI (ROE ans 020 " MMBB-PTC,
P [retEe e EV/S EV/EBITDA  PJE PIBV  EBITDA  Eamings  EBITDA " % ° MAH PY6. o\ aH M CHP

LieHa ®DyHaam. noTeHuMan

MCap, $ mapg

NHaekc Mocbupsu 2 477 . 26% - 3,8 5,6 - - - - - - 14 30888 -0,7 -0,1 1,9 4,5
WHaekc PTC 1180 [ 25% - 3,7 5,6 - - - - - - 20 467 -1,0 -0,7 1,9 10,4
He¢Tb nras

["asnpom 54,2 151,9 . 37% 0,6 2,3 2,7 0,3 10% 10% 28% 16% 1,1 25 3003 -1,5 -4,5 4,2 -1,0
HoBaTak 49,2 1074,6 [ 7% 4,1 11,7 11,6 2,9 6% 15% 35% 34% 0,9 23 533 -1,6 -0,5 -2,4 -5,1
PocHedTb 64,2 402,0 [ 27% 0,8 3,4 5,7 0,9 10% 37% 25% 9% 1,0 25 943 -0,1 0,8 -5,5 -7,1
Jlykonn 64,2 5677 B 6% 0,6 3,7 6,7 0,9 6% 7% 15% 8% 1,0 23 3532 -0,6 3,2 7,8 13,6
lasnpom HepTb 23,6 329,9 K 20% 0,8 3,5 3,9 n/a 8% 7% 23% 15% 0,8 21 81 -0,6 0,6 -10,0 -4,8
CypryTHedTeras, ao 13,6 25,2 [ 64% 0,0 0,2 2,4 n/a 1% 17% 27% 22% 0,9 14 244 -0,7 -1,9 -9,7 -6,2
CypryTHedTeras, an 4,7 40,3 B 34% 0,0 0,2 2,4 n/a 1% 17% 27% 22% 0,9 16 279 0,2 0,2 5,6 2,2
TatHedpTb, a0 24,8 755,2 . 3% 1,8 5,6 7.8 n/a 14% 15% 33% 23% 1,1 28 697 1,4 -2,7 -0,6 2,3
TaTHedpTb, an 1,2 543,0 [ 18% 1,8 5,6 7,8 n/a 8% 5% 24% 13% 0,9 25 43 -1,2 -1,0 0,5 4,0
BawHedTs, a0 WA 1971 | 37% 0,4 1,8 3,0 n/a 14% 15% 33% 23% 0,7 13 4 0,0 0,2 1,6 5,4
BawHedTs, an 0,8 1860 n/a 0,4 1,8 3,0 n/a 8% 5% 24% 13% 0,8 21 13 -0,1 0,2 -0,6 4,3
Bcero no cekropy 304,8 25% 1,1 3,6 5,2 1,2 8% 14% 27% 18% 0,9 21 9371 -0,7 -0,5 -1,6 0,7
®uHaHCOBbIN ceKTop

CbepbaHk, ao 66,4 204,0 [ 53% - - 5,3 1,01 - - - 23% 1,4 26 9 440 -0,5 -1,9 59 9,5
Cb6epbaHk, an 2,7 177,8 [ B 57% - - 5,3 1,01 - - - 23% 1,4 20 853 -0,1 -1,3 4,9 7,0
BTB 6,9 0,0352 L 44% - - 2,8 0,32 - - - 12% 0,9 21 398 -0,8 -1,9 -2,2 4,0
BCM 0,4 51,0 [ 63% - - 3,0 0,44 - - - 12% 0,9 20 3 0,5 1,6 5,2 15,2
A®K Cuctema 1,4 9,8 [ o 52% 4,3 13,3 23,8 3,6 32% 37% 32% 19% 1,1 26 112 -0,6 -0,9 21,4 22,9
Bcero no cekropy 77,7 54% - - 8,0 1,27 - - - 18% 1,1 23 10 806 -0,3 -0,9 7,0 11,7
MeTtannyprusa v ropHas

Aobblua

HopHukenb 34,4 14 442 [ 10% 34 6,4 8,6 9,7 13% 15% 53% 33% 0,9 21 3492 0,0 2,3 13,4 10,8
AK Anpoca 10,3 92,5 . 21% 2,4 4,8 6,9 2,3 3% 5% 51% 34% 0,9 22 774 0,2 -2,7 -4,0 -6,2
HAMK 14,9 1655 [ 1% 1,4 5,4 8,3 2,5 2% 2% 27% 16% 0,8 20 432 0,1 4,5 59 51
MMK 7.3 43,5 L 32% 1,0 3,7 6,9 1,5 0% -6% 27% 15% 0,9 23 110 -0,6 -2,2 -6,1 1,1
CeBepcTanb 12,9 1020,8 [ 12% 1,8 55 8,0 4,5 0% o% 33% 21% n/a 19 374 -0,9 -0,8 n/a n/a
TMK 0,7 w71 N 94% 0,7 47 2,9 0,9 4% 43% 15% 5% 0,7 19 9 0,4 2,6 _
Meuen, ao 0,5 753 n/a n/a n/a n/a 2,4 n/a n/a n/a n/a 1,4 26 65 -1,6 -1,1 -10,5 2,5
Montoc 3onoto 10,5 5200 E 32% 3,8 59 7,9 24,1 10% 9% 64% 37% 0,7 25 174 -0,1 - 6,7 -3,7
Monumetann 5,2 7371 [ 5% 34 7.5 10,7 4,1 6% 8% 45% 24% 0,4 22 70 -1,1 8,0 0,8
Bcero no cekropy 96,8 26% 2,2 5,5 7,5 5,8 5% 10% 39% 23% 0,8 22 5500 -0,4 1,4 -0,2 -0,2
MwuHepanbHble ya06peHus

AKpOH 2,9 4 700 -12% 2,3 6,7 9,9 1,8 3% 0% 34% 17% 0,5 11 3 0,1 -0,3 2,8 -0,2
Ypankanui 3,7 84,6 [ 78% 1,8 58 7.7 2,9 6% -4% 32% 17% 0,5 17 24 -1,0 -1,1 -0,3 0,2
®ocArpo 5,0 2 554 [ 12% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% o% 0% 0,6 15 72 0,9 0,0 2,1 0,3
Bcero no cektopy 11,6 26% 1,4 4,2 5,9 1,6 3% -1% 22% 11% 0,5 14 99 0,0 -0,5 1,6 0,1

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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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 0,5 1,010 B 39% 0,8 3,7 5,1 0,8 -9% -22% 36% 22% 0,5 21 8 -0,1 0,0 4,7 -2,2
FOHunpo 2,5 2,680 [ 11% 1,9 53 9,5 1,3 -3% -11% 20% 7% 0,6 23 46 -1,0 -1,1 -2,0 3,1
ork-2 0,6 0,364 B 32% 0,6 2,8 3,9 0,3 1% 9% 11% 7% 1,1 25 8 -1,5 2,2 7.7 14,9
TrK-1 0,5 0,008 - 38% 0,5 1,9 3,0 0,2 -6% -7% 21% 9% 0,9 20 2 -0,7 0,0 -2,9 6,3
Pyclruapo 3,2 0,494 [ B 45% 0,8 2,8 6,0 0,3 0% -1% 28% 9% 0,8 18 97 -0,3 -0,6 -1,1 1,7
WHTep PAO ESC 6,1 3,846 B 67% 0,3 2,6 5,6 0,8 4% 8% 11% 7% 0,9 20 169 -0,5 -1,8 -0,9 -0,9
Poccety, ao 2,9 0,970 -33% 0,6 2,0 2,0 0,1 -4% -3% 30% 10% 1,2 28 42 -0,5 -1,7
Poccety, an 0,0 1,398 -37% 0,6 2,0 2,0 0,1 -1% 2% 30% 10% 1,0 18 2 -0,9 -0,9 2,2 -0,3
®CKESC 3,2 0,165 | 28% 1,6 3,2 3,2 0,1 -4% 2% 50% 25% 1,1 17 103 -0,4 -1,2 4,5 11,4
MocaHepro 1,3 2,150 r 12% 0,3 2,0 6,2 0,3 -11% -14% 24% 12% 0,9 27 12 -0,6 1,6 14,2 3,7
Bcero no cekropy 20,8 20% 0,8 2,8 4,6 0,4 -3% -4% 26% 12% 0,9 21,6 490,0 -0,7 -0,4 byl 6,3
TpaHCcnopT M A0rucTuKa
AspodnoT 1,7 99,7 [ 31% 0,2 2,9 5,0 1,4 13% 5% 7% 3% 0,8 30 690 - 2,7 -3,0 -1,5
TpaHcHedTb, an 3,8 163 000 [ 4 22% 0,6 1,3 1,2 n/a 1% 2% 45% 21% 0,7 19 132 -1,5 -4,5 41 -4,7
HMTN 2,1 7,270 - 3,5 n/a 57 2,7 n/a n/a n/a 43% 0,7 18 3 -1,0 -2,4 9,2 5,7
Bcero no cekropy 7,6 26% 1,4 2,1 4,0 2,0 7% 4% 26% 22% 0,7 22,3 824,9 -0,3 1,4 0,7 -0,2
TenekoMmyHuKauum
PocTtenekom, ao 2,8 72,8 . 18% 1,3 4,1 9,6 0,7 0% 13% 32% 6% 0,6 11 55 0,1 -0,1 2,7 -0,3
MTC 77 254,9 K 25% 2,0 4,6 8,0 3,5 1% o% 43% 13% 0,9 23 589 -1,0 0,8 13,8 7.1
Mera®oH 59 627,0 n/a n/a n/a n/a 2,1 n/a n/a n/a n/a 0,5 14 15 0,4 4,2 6,8 -2,0
Bcero no cektopy 16,4 22% 1,6 4,3 8,8 2,1 1% 7% 38% 9% 0,7 16 659 -0,2 -1,2 7,8 1,6
MoTpebutenbckuii cektop
X5 6,7 1644 - 0,4 57 10,2 2,8 23% 5% 8% 3% n/a n/a 81 -1,8 -1,9 - -
Maruut 5,9 3850 L 21% 0,4 4,8 10,5 1,3 2% 1% 8% 3% 0,8 23 703 -0,2 1,9 7,1 9,6
Jlenta 1,4 190,5 [ 59% 0,4 6.3 14,5 1,1 2% 33% 6% 1% 0,5 27 8o =G s Rl
M.Bugeo 1,1 407,6 - 0,9 8,9 8,8 neg. 7% 12% 11% 6% 0,4 23 37 1,0 =l Al 2,3 -0,6
[JeTtckuii Myup 1,0 88,4 B 36% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% n/a 15 20 -0,7 -0,6 -5,2 -2,3
Bcero no cektopy 16,1 38% 0,4 G 8,8 1,3 7% 10% 6% 2% 0,6 22 920 -0,9 1,4 -0,1 -1,1
[AeBenonmveHt
nce 1,0 644,0 [ 59% 0,9 4,6 5,4 0,7 n/a 7% 19% 10% 0,6 17 13 0,7 1,0 -0,3 7.7
nmMK 3,5 352,5 [ 13% 1,3 59 7,8 3,7 15% 37% 21% 15% 0,5 12 35 0,1 -1,8 -0,7 -6,3
Bcero no cekropy 4,5 36% g 515! 6,6 252! 15% 22% 20% 13% 0,5 15 48 0,4 -0,4 -0,5 0,7

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

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

NI (ROE gna
6aHKOB)

LieHa
3aKpbITHA

®yHaam. noTeHyMan
pocta, %

MCap, $ mapg

EV/S  EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA  Earnings EBITDA

Mpouue cekTopa

HV 90D,
%

Ob6bem Topros
MMBB-PTC,
MJIH py6.

/%rpe‘kuuﬁ

7 )

AbcositoTHaA AuHamuka, %

14

1H 3M CHI

Pycarpo 1,6 807,5 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,5 18 8 0,2 -2,6 7.7 2,0
AHaekc 11,4 2329 L 19% 4,0 12,8 20,8 1,9 14% 14% 31% 20% 1,1 26 312 -1,4 - 24,6 20,7
QIwI 0,8 905 - 2,1 15,6 29,8 4,2 6% 6% 13% 7% 0,7 33 8 -0,2 0,3 -7,1 -4,1
Bcero no cekropy 13,8 19% 2,0 9,5 16,8 2,0 7% 7% 15% 9% 0,8 25,8 328 -0,5 1,1 8,4 6,2

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 AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra



KaneHgapb cobbiTnii Ha MUPOBBIX PbIHKaX

Bpems BbIXOAa  3Hau-Tb CobbiTHe Mepuoa KoHceHcyc [lpea. 3Ha Qakr
7MapTa 12:00 . Po3HuuHble npoaaxw B Utaaun, m/m AIHBapb H/A, -0,7% 0,5%
7 MapTa 13:00 o BB eBpO30HbI, 2-7 OLeHKa, KB/KB 4 kB, 0,2% 0,2% 0,2%
7 MapTa 15:45 oo Wroru 3aceaanus ELLB 1 pewenne peryastopa no ctaeke - 0,0% 0,0% 0,0%
7 MapTa 15:45 Pewetwe EL|B no geno3nTHoii ctaBke - -0,4% -0,4% -0,4%
7Mapra 16:30 seee  [lepBuuHble obpaLieHms 3a nocobusmu no espabotuue 8 CLUA, Tbic. np. Hea. 225 225 223
7MapTa 16:30 oo Yncno nonydatownx nocobus no Gespabotuue B CLUA, Tbic. np. Hea. 1772 1805 1755
7 MapTa 23:00 oo Motpe6. kpeanTosanne B CLUA, Mapa gonn. AIHBapb 17,00 16,55 17,05

8mapTa 2:30 oo Pacxoabl 4,0M0X03A1CTB B ANOHUM, r/r AHBapb -0,5% 0,1% 2,0%

8mapra 3:00-7:00 eeeee  Toprosbiit 6anaHc B KHP, Mapa aonn. despanb 26,20 39,16 4,12
8mapTa 10:00 . MpombliwneHHsble 3aKa3bl B Fepmannm, M/m AHBapb 0,3% -1,6% -2,6%
8mapTa10:45 oo Mpom. npon3eoacTeo Bo dpaHuuu, M/m AHBapb 0,1% 0,8% 1,3%
8mapra 12:00 oo Mpom. npousBoacTBO B UTanmu, m/m AHBapb 0,2% -0,8% 1,7%
8mapra16:30 eeeee  YncnoHosbIx pabounx MecT BHe c/x B CLUIA, Teic. despanb 180 304 20
8wmapra16:30 eseee  Be3pabotnuas CLUA, % despanb 3,9% 4,0% 3,8%
8mapra16:30 oo Y1cno AOMOB, CTPOUTENIbCTBO KOTOPbIX Hauanock B CLLIA, MAH, aHH. AHBapb 1,197 1,078 1,230

9 MapTa 4:30 oo WNL 8 KHP, r/r despasb 1,5% 1,7% 1,5%
11MapTa 10:00 oo Mpom. npou3soacTBO B MepmaHim, M/m AHBapb 0,5% -0,4%
11MapTa 10:00 .o Toproseiii 6anaHc FepMaHny, MAPA €8po AHBapb Hia 19,4
11MapTa 11:00 oo Po3HuyHble npoaaxw B Ucnanum, rjr AHBapb HIA 0,8%
11MapTa 15:30 Po3HuyHble npogaxw B CLUA, m/m AHBapb -01% -1,2%
11MapTa 15:30 Po3HuyHble npogaxm 6e3 yueTta aBTomobueii B CLUIA, M/m AHBapb 0,2% -1,8%
11MapTa 17:00 3anacel Ha cknagax 8 CLUA, m/m Aekabpb 0,6% -0,1%
12 MapTa 12:30 oo BB BesmkobpuTannm, m/m AHBapb 0,2% -0,4%
12 MapTa 12:30 oo Mpom. npon3BoacTBO B BemkobpuTaHnm, m/m AHBapb 0,0% -0,5%
12 MapTa 13:00 . WHpekc ontumm3sma B manom 6usHece CLUA ot NFIB despans HIA 101,2
12 MapTa 15:30 Ny s CLLA, m/m despanb 0,2% 0,2%
12 MapTa 15:30 Baszosbiit VML, 8 CLUA, M/m despanb 0,2% 0,0%
13 MapTa 11:00 . WNLY 8 Micnanmu, m/m (okoHY.) despanb 0,2% 0,2%
13 MapTa 13:00 Mpom. npoussoacTso B EBpO30HeE, M/M despanb 1,0% -0,9%
13MapTa 15:30 3akasbl Ha TOBapbl A/1MTeIbHOr0 No/b3oBaHns B CLUA, M/m AHBapb -0,7% 1,2%
13MapTa 15:30 3aKasbl Ha TOBapbl A/MT. NONIb3, b/y TPaHCNOpPTa, M/M AHBapb 0,2% 0,1%
13MapTa 17:00 Pacxopabl Ha ctpontenbcteo B CLUA, m/m AHBapb 0,4% -0,6%
13MapTa 17:30 M3m-e 3anacos ceipoit Hepu B CLLIA, MaH 6app np. Hea,. Hia, 7,069
13 MapTa17:30 oo W3m-e 3anacos guctunnatos 8 CLUIA, maH 6app np. HeA. Hia, -2,393
13 MapTa17:30 . M3m-e 3anacos 6eHsuHa B CLUIA, MaH 6app np. HeA. HiA -4,227
14 MapTa 5:00 Mpom. npoussogctso B KHP, r/r AHBapb 5,5% 5,7%
14 MapTa 5:00 Po3HuyHble npogaxw 8 KHP, r/r AIHBapb 8,1% 8,2%
14 MapTa 5:00 WHBecTLmm B rop. HGp-py Knutas, cHr, r/r AHBapb 6,0% 5,9%
14 MapTa 10:00 . WML 8 FepmaHum, M/M (OKOHY.) despanb 0,5% 0,5%
14 MapTa 10:45 o WML, 8o ®paHunm, M/m (OKOHY.) despanb 0,1% 0,1%
14 MapTa 15:30 MepBuyHble 0bpaLyeHns 3a nocobusmu no 6espabotuue 8 CLUA, Tbic. np. Hea. 225 223
14 MapTa 15:30 oo Yncno nonyyatowmx nocobus no 6espabotuue B CLUA, Thic. np. Hea. 1790 1755
14 MapTa 15:30 oo Llenbl Ha umnopT B CLUA, M/m despanb 0,3% -0,5%
14 MapTa 16:00 . Toprosbii 6anaHc B Poccuu, MApa aonn. deBpanb 19,50 18,86
14 MapTa 17:00 YYYy Mpogasxu HoocTpoek B CLLIA, MAH (aHH.) AHBapb 0,620 0,621
15 MapTa 4:30 . AnHamuka ueH Ha xuabe 8 KHP, rfr despanb Hia, 10,0%
15 mMapTa oo PeweHne baHka AnoHnmM no ctaBkam - -0,1% -0,1%
15 MapTa 13:00 oo WL mns B eBPO30HE, M/M (OKOHY.) despans 0,3% -1,0%
15 MapTa 15:30 oo NY Fed manufacturing mapT 10,00 8,80
15 MapTa 16:15 Mpom. npoussoacTeo B CLUA, m/m despanb 0,4% -0,6%
15 MapTa 16:15 3arpyska moujHocteii B CLUA, % despanb 78,5% 78,2%
15 MapTa 17:00 oo Wngekcnotpe6gosepus B CLUA oT yH-Ta Muuunrana (npess.) MapT 95,5 93,8

WcTounmk: Untepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAYMMOCTb COBbITUA OLEHNBAETCA NO 5-6a//IbHOM WKasne
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/% eHHWUIA

™
d‘/
KaneHgapb KopnopaTUBHbIX CO6bITUN .

Aata
11MapTa
11MapTa
12 MapTa
12 mapra
12 mMapTa
14 mMapTa
14 MapTa
15 mMapTa
15 MapTa
18 mapTa
18 mapTa
19 MapTa
19mapTa
20MapTa
20MmapTa
21MmapTa
22MapTa
22MapTa
2anpens
10 anpens
10 anpens
15 anpens
15 anpens
17anpens
18 anpens
18 anpens
18 anpens

22anpens
24 anpens
25anpeas
25anpeas
25anpeas
26 anpens
26 anpens
29 anpens

Kom

Yepku3oso
Monumetann
tOHunpo
TrK-1
Poctenekom
SHenPoccna
Pyclmapo
Marunt
Anpoca
Anpoca
Pycarpo

Nicp

MTC

Bank CaHkT-MeTep6ypr
X5 Retail Group
AKpOH
M.Bugeo
Pacnagckas
Mocbupska
Anpoca
Yepku3zoso
AeTckunit Mup
HAMK
Anpoca
M.Buaeo
Monumetann
Pycfvapo
Pycarpo
Monnmetann
Evraz

Jlenta
SHenPoccna
Pacnagckas
Anpoca
[AeTckunit Mup

usa/oTpacib

CobbiTne

OnepauuoHHble pe3y ibTaTbl 3a peBpasib 20197

®uHaHcoBble pesybTaTel o MCHO 3a
®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a
®uHaHcoBble pesybTaTsl o MCHO 3a
®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a
®uHaHcoBble pesybTaTel o MCHO 3a
®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a
®uHarcosbie pesynbtatel o MCHO 33
®uHaHcosble pesybTaTsl o MCPO 3a
AeHb cTpaTerun

®uHaHcosble pesybTaTsl o MCHO 3a
®uHaHcosbie pesynbTaTel N0 MCPO 33
®uHaHcosble pesybTaTel o MCPO 3a
®uHaHcosbie pesynbTaTel o MCPO 33
®uHaHcoBble pesybTaTel o MCHO 3a

2018r.
2018r.
2018r.
2018r.
2018r.
2018r.
2018r.
2018r.

2018r.
2018r.
2018r.
2018r.
2018r.

Kc-AnBUAEHAHARA AaTa (pa3smep AuBKAEHAA 130 Py6. Ha akuMio)

®uHaHcoBbIe pesybTaTel o MCHO 3a
®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a
[laHHble 06 o6beme TOpro. 3a MapT
Pe3sybTaTel NpoAax 3a MapT
OnepawVoHHbIE Pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLMoHHbIe pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLoHHble pesy ibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLoHHbIE Pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaunoHHbIe pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLMoHHbIe pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
OnepauoHHbIe pe3yibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLoHHbIe Pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.
AeHb nHBecTopa

OnepaLoHHbIe Pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLvoHHbIe pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.

2018r.
2018r.

®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a 1-1 KB.

OnepaLVoHHble pe3ybTaThl 33 1-11 KB.
CoBeT 4MpeKTOPOB (ANBUAEHAbI)

®uHaHcosble pesybTaTsl o MCPO 3a 1-1 KB.

McTouHmK: AaHHble koMnanwii, iHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
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AENAPTAMEHT ®UHAHCOBbIX PbIHKOB

COBCTBEHHbIE ONEPALIMA

Nérp depoceHko
KoHcTtaHTuH KBawHuH
EBreHwuii XXapukos

MaBen Kosnos
Anekceii Kynakos

Mwuxaunn Cnonoxos
Ceprei1 YcTukoB

Onepauynu Ha GUHAHCOBBIX PbIHKAX

EBpoobaurauyum
Py6neBble o6auravmm
O®3, ANvHHbIE CTaBKU

OnuuoHbl Ha FX, Rates, Equites,

Commodities
FX,kopoTkue cTaBku
JleHeXHbI pbIHOK
PEMO

KIMMMEHTCKUE OMNEPALIUN

AmuTtpuit Komapos
HOpwuii KapnuHckuia
Aasup MenuksaH
Anekcangp Bopucos

Oner Pabey,

AnekcaHap J/IeHTOYHMKOB
Ine6 Monoe

Uropb PegoceHko
Butanuin Typyno

LieHTp aKkcnepTusbl Ana

KOpMOpaTMBHbIX K/IMEHTOB
KoHBepcuu, XepxuposaHue,

PENO,

CTpyKTypHble npoaykTbl, DCM

KoHBepCMOHHbIE 1 BalOTHbIE

$opBapaHble onepauun
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HacToswmnin nHpopmMaLMoHHO-aHaIMTUYeCKMI1 0630p NpesoCcTaBAfeTCs UCKAUNTENBHO B MHGOPMALMOHHBIX Leasx. Cogepxalyasca B HacTosiem ob3ope
nHbOPMaL s U BbIBOAbI OblIM MOyUYeHbl M OCHOBaHbI Ha UCTOYHMKaX, koTopble [TAO «[poMcBs3bbaHk», B LLenoM, cumuTaeT HagexHbiMu. OgHako MAO «pomcBa3bbaHk» He AaeT
HUKaKUNX FapaHTVIl‘;I M He NpeaocTaB/IgeT HUKaKnNX 3aBepeHvu‘/'|, YTO TakKad VIH(I)OpMaLI,VIFl ABAAETCA NMOJIHOM U AOCTOBepHOl\/’I, M, COOTBETCTBEHHO, OHa HE A0J/1)KHA paCCMATpPMBaTbCA Kak

noJsiHasi U focToBepHas. BbiBOAbI U 3aAB/IEHUS, CAeNaHHbIe B HACTOsILLEM 0630pe, ABASIOTCS JIMLLb MPeANoI0XEHUSMM, KOTOPbIE MOMYT CyLLECTBEHHO OT/IMYATLCA OT GakTUYECKMX
cobbiTnin 1 pe3yabtatoB. MAO «MpomcBssbbaHk» He bepeT Ha cebs 06513aTeNIbCTBO peryspHO 06HOBASATE MHPOPMALMIO, COAEPXKALLYHOCS B HAacTosALeM 0630pe, UM UCNPaBAATb
HETOYHOCTM, M OCTaB/IsieT 33 cObOM NPaBO NEPECMOTPETL €€ CoAepXKaHWe B 060 MOMEHT 6e3 NpesBapUTe/IbHOrO YBEAOM/IEHHS.

Cogepxaliascs B 063ope MHPOPMaLMS 1 BbIBOAbI He ABAAIOTCA pekoMeHgaumen, obepTon UM NpurialleHvem Aenate opepTbl Ha NMOKYMKY UK NMPOAAKY KakMX-1Mbo LieHHbIX
Bymar v gpyrvx GUHaAHCOBbIX MHCTPYMeHTOB. OB30p He sABAseTCA pekoMeHAaL el B OTHOWEHWUN MHBECTULMIM 1 HE NMPUHMMAET BO BHMMaHWe Kakne-1mbo crneumasnbHble, ocobble
VAN UHAMBWAYaNbHBIE MHBECTULMOHHBIE Lien, PrHaAHCOBble 06CTOSTeNbCTBA M TPebOoBaHMS Kakoro-1Mbo KOHKPETHOro /INLa, KOTOPOe MOXET ObiTb MoJlyyaTeneM HaCcTosL,ero
ob30opa.

Copepxalimecsi B 0630pe KOMMEHTapPUK U1 BbIBOAbI, B TOM YUC/Ie, O JeNCTBUSX U NoanTuke LB, oTpaxatoT TonbKo nosumumio aHaamtukos MAO «MpomcBssbbaHky». KoMmeHTapum
MOArOTOBJ/IEHBI HA OCHOBE ZlaHHbIX, Pa3MeLLeHHbIX B OTKPbITbIX UCTOUYHMKAX, KoTopble [TAO «[MpomMcBA3b6aHK», B LLe/IOM, CHUTAET HaZEeXHbIMU.

Caenku, coBeplUeHHble B MPOLL/IOM M YNOMsIHYTble B HacTosILeM 0630pe, He BCerga AB/AATCA MHAMKATUBHBIMW AJS OnpejeseHus pesybTaTtos byAyumnx caenok. ViHBectopam
HeobXoAMMO MPUHATL BO BHUMAaHWE, YTO J0X0A OT LieHHbIX Dymar uan Apyrux MHBECTUL MM MOXET MEHATbCS, U LLleHa AN CTOMMOCTb LeHHbIX ByMar v MHBECTUL M MOXKeT Kak
pacTu, Tak M Najath, W, KaK CeACTBUE, pe3y/ibTaTbl MHBECTUPOBAHMS MOTYT OKa3aTbCs MEHbLUE MepPBOHAYa/IbHO MHBECTUPOBAHHBIX CPeACTB. Pe3y/ibTaTbl MHBECTMPOBAHUS 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, BK/IOYas, B YAaCTHOCTW, obLiMEe SKOHOMMUYECKMe YC/I0BWS, KOHKYPEHTHYIO CpeAy, PWUCKM, CBSI3aHHbIE C OCYLLeCTB/IEHWEM
aesTenbHocTH B Poccuiickor Pesepanmm, CTpeMUTe IbHbIE TEXHOOFMYECKME U PbIHOYHbIE U3MEHEHMWS B OTPAC/sX, B KOTOPbIX 4eNCTBYIOT COOTBETCTBYIOLME SMUTEHTbI LieHHbIX
Bymar, a Takxe MHOTVe Apyrue pucku.

MAQO «[MpomcBsisabbaHK», €ro pyKkoBOACTBO U COTPYAHWMKM He HeCyT OTBETCTBEHHOCTM 33 WHBECTULMOHHbIE PEeLUeHMs MoJiyyaTesien HacTosuero ob3opa, OCHOBAHHbIE Ha
nHdopmaL MK, cogepxallencs B Hem, 3a NpsiMble UM KOCBEHHble MOTepU U/uau yuiepb, BO3HMKILME B pe3y/ibTaTe UCMO0/1b30BaHMs NoJslyyaTesieM HacToswero ob3opa MHGopmaLmm
MU KaKoM-Mb0 ee 4acTu Npu COBEPLUEHNM OMnepaL i C LeHHbIMW ByMaramu 1 UHbIMKU GUHAHCOBBIMU MHCTPYMeHTaMK. [pexae YeM NpUHSTb pelleHre o NpUobpeTeHnn LeHHbIX
bymar, noTeHUMabHbIA UHBECTOP AOJIKEH CAMOCTOATE/IbHO M3YUYWUTb U MPOAHA/IM3MPOBATL BCE PWUCKM, CBSI3aHHbIE C TAKMMU WMHBeCTULMSAMU. Mcnonb3oBaHve UHPoOpMaL My,
npeACTaB/leHHOM B HacTosiLeM 0630pe, OCYLLeCTBASAETCS NOTEHLMalbHbIM MHBECTOPOM Ha CBOM COBCTBEHHbIN CTPax U puck. Ecam npsamo He ykasaHo obpaTHoe, HacTosLwuii 0630p
npesAHa3HayeH TONIbKO A5 L, ABASIOWUXCS AOMYCTUMbIMU NOJyYaTeN MU AaHHOTO 0630pa B TOM HOPUCA UKL MM, B KOTOPOW HAXOAUTCSA MU K KOTOPOW MPUHAANEXUT NOyYaTe b
0630pa, 1 KOTOpble MOrYT NOJIy4YaTb AaHHbIN 0TYeT 6e3 Toro, YTobbl pacnpoCcTpaHeHWe AaHHOMO OTYeTa TakuUM JIMLLAM HapyLlaso UAN He COOTBETCTBOBAJ/IO 3aKOHOAATe/IbHbIM U
perynaTopHbIM TPe6OBAHUAM YKa3aHHOM OpUCAMKL MU, COOTBETCTBEHHO, KaXAbI NolyyYaTes b JaHHOTr0 0630pa BrnpaBe MCMNo/1b30BaTb 0630p TONILKO B C/IyYae, eC/v OH ABASETCA
A,0NYCTUMbIM MOJIyYaTeIeM.
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