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Poccuicknin ppIHOK BYepa NpoBesi o4epesHyto caabyto Toprosyto ceccuio, a MHAeKC MocBupxun cHU3MACA Ha 0,4%. £7(‘ f?
Mo-npeXHeMy akTya/bHbIM OCTAeTCA Y3KUMA AMaMNa3’oH B 2450-2500 MYHKTOB, CerogHs, 6narogaps nosvtuBHOM |
AVHaMUKe BHELUHMX PbIHKOB BEPOSITHO MOBbILLATENbHOE ABUXEHME HAEeKCa MocBupxu B BEpXHIOIO YacTb AaHHOIO - /
AnanasoHa /

Mapa pgosnap/py6sb BepHynacb B AuanasoH 65,50-66 py6/gonn., KOTOPbIA Ha AaHHbIA MOMEHT BbIFNSAUT

OTHOCMTENbHO CHaNaHCPOBaHHbIM. 12 MapTa 2019T.

3Havyenmne 1/ 1H 1M CHIP

KOOpAVIHaTbI pPbIHKa MHaekc Mocbupsun v 2466 -0,4 -03 -8 A
MHaekcPTC v 1177 -0,2 -08 -2,0 104
=  (QoHgosble nHaekcol CLLIA B noHegenbHWK npnbasuam o,8-2%. KanuTaamsaums peiHka, MADA. AOM. A 604 07 05 11 11,2
“ “ o Dow Jones Industrial Average (DJIA) A 25651 0,8 -0,7 0,9 10,0
=  Poccnmckumn CI)OHAOBI:IVI PbIHOK BY€pa Ha4ya/1 HeAeNnto yMepPeHHbIM CHUXEHNEM MO OCHOBHbIM MHAEKCAM. S&P :
500 A 2783 1,5 0,3 1,4 11,0
= [apa gosnap/pyb.ab BEpHYAaCh B 4ManasoH 65,50-66 py6./4oa. FTSE Eurotopa00 A 2849 07 o1 31 102
Russia Depository Index (RDX) A 1439 1,4 0,5 -3,2 11,1
= Poccuickne cyBepeHHble eBpOBOHAbI B MOHeAeNbHUK MPOAO/MKMAM pacTu B LeHe. JoxogHocTb Russia’2g CBOE S&P500 Volatility Index (VIX) ¥ 14,3 7 03 11 -
CHM3UNAch A0 4,60% (-2 6I’]) Bovespa Brazil San Paolo Index A 98027 2,8 2,6 1,9 11,5
Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) v 100850 -0,7 -28 -28 105
* B noHeAenbHWUK A0X0ogHOCTb OP3 CPOYHOCTBIO 2 — g JIeT CHM3WAAch Ha 1 6.n. JOXOAHOCTb rocobaurawmit Vinpexc DXY v 97,2 01 04 05 11
CPOYHOCTbIO 10 — 15 /IeT 0CTaNach 6e3 U3MEeHeHMiA. EURUSD A a5 o1 06 07 19
USDRUB A 65,97 0,5 -03 -0,2 5,7
Bpems BbiIxoga  3Hay-Tb* CobbiTne Mepuog  KoHceHcyc TMpea. 3Hau. daxr EURRUB v 74,10 01 04 0,6 7,2
12 MapTa12:30 .o BB Besmko6pnTaHnm, m/m AHBapb 0,2% -0,4% BusanioTHas kopanHa A 69,64 0,1 0,0 0,3 6,2
12 MapTa 12:30 oo Mpom. Npon3BOoACTBO B Bemkobputarmm, M/m AHBapb 0,0% -0,5% HE¢Tb Brent, $/6a Pp- A 66,7 0,1 1,2 6,8 23,9
12 MapTa 13:00 ° MHaekc onTummama B masiom 6usHece CLLUA ot NFIB despanb HIA 101,2 Hedte WTI, $/6app. A 56,9 0,2 0,6 7,2 25,3
12 MapTa 15:30 seee WML, BCLUA, M/M despanb 0,2% 0,2% 3on0T0, $/yHL, v 1293 -0,4 0,4 -1,3 0,9
12 MapTa 15:30 ecoe Basosbii WML, 8 CLUA, M/m despanb 0,2% 0,0% Cepe6po, $/yHy, v 15,3 -0,2 1,2 -2,5 -1,2
Wctounnk: Mntepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy Meab, $/TOHHY A 6423 0,2 -0,4 4,9 8,2
1- 3HAUMMOCTb COBLITUSA OL,eHMBAETCA NO 5-6aANbHOM WKase Hukenb, $/ToHHY v 13004 -1,5 -2,8 3,2 20,8
Mosprime o/n v 7,9 -3,0 1,0 12,0 24,0
m HOBOCTH @ MHAUKATOPBI % PLIHKN |I| uTOrMU @ KANEHZAPD TEXHWYECKMHA CDS Poccus 5Y v 126 00 -1 13 -27
A8 KOMNAHWIA HA YTPO B FPAGUKAX TOProB MOHUTOP Russia-27 v 441 -5,8 97 -203 -549
Russia-42 v 5,03 -2,7  -38 -95 -42,8
0®d326214. v 743 -4,0 -90 -360 -53,0
O0®326215 A 8,09 0,0 -3,0 6,0 -36,0
O0®d326212 v 8,27 -1,0 3,0 3,0  -48,0

* 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

AMmepukaHckme GOHAOBblE MHAEKCbl 3aBepPLUMAM  BYEPALLHIO TOProBylO CeCCUIo
YBE€pPEeHHbIM POCTOM Ha 0,8-2%, B /inaepax pocta Haxoaunincb B OCHOBHOM KOMMNaHUU
TexHosormnyeckoro cektopa. CerogHs B A3Mn OCHOBHbIE MHAEKCHI PernMoHa TopryeTcs Ha
MOJIOXUTENIbHON TeppuTopuK, ¢blodepcbl Ha aMepuKaHCKMe WHAEKCbl COXPaHsoT
UMMY/bC K POCTY, Npnbas/ss elle 0ko/0 0,3%.

Ha gonrosom pbliHke no-npexHemy He HabalogaeTcs SBHO BbipaXeHHOW TeHAeHLUU — B
XoJe BYepPaALWHNUX TOProB pPoCT anneTuTa K PUCKY Ha pbIHKax cnocobcTBOBaN JIOKa/1ibHOMY
MOAPACTAHMIO  JOXOAHOCTEM  AeCATWUAeTHUX  treasuries go  2,65%. YpoBeHb
MHONALMOHHBIX OXWUAAHWUM (CNpes MeXAy JOXOAHOCTAMWU JAecaTUNeTHWUX treasuries u
TIPS) aepxuTtcs 613N 1,91%.

Muxaun Moaay6ckuin
Poccuiickuii poHAOBBIN PbIHOK
Poccuiickuin GOHAOBLIM pLIHOK BYepa Hauvan HeAeNto YMEPEHHbIM CHUXEHUEM MO
OCHOBHbIM WHAekcaM (nHaekc Mocbupxu: -0,4%; PTC: -0,2%). Y4aCTHUKM TOpProe B
CbIpbeBbIX CEKTOpaX OTbIrpbiBaJM HEKOTOPOE OX/aXAEHWe HACTPOEHUM HAa MUPOBbIX
pblHKax Habatogatouieecs B KoHUe npolwsion Heaenu. Cnpoc Buepa ¢GokycMpoBanca B
Hymarax, opMeHTUPOBAHHbIX Ha BHYTPEHHWIM PbIHOK U HEJ 00L,eHEHHbIX aKLUAX.

Cpeau akuun MeTannypruyeckux U ropHogobbiBaloWwmx KomnaHuin Hambosiee cnabo
cmoTpesncs HopHukens (-2,4%), oToweawmii oT MakcMMyMoB. B HedTerasoBom cektope B
ayTcavigepbl BblWAN akummn Jlykonn (-2,0%), TakKe OTKATbIBAIOLWMNCA OT MCTOPUYECKUX
nukoB. CunbHee B "HedTaHKe" ynanum auilb ManoMKBUAHbIE akuumn PyccHedTu (-3,0%). B
aKuuMsx npovssoauTeneit yao0bpeHuin Boigenmm nageHune kotnposok Pocarpo (-2,0%). B
CblpbeBbIX CeKTopax MoAOopoXaTb CMOMIN /iMlb OTAEe/bHble NNKBUAHbIE Bymaru, Ybu
LLeHOBble YPOBHM OCTa/nuUCb npussekatenbHbiMu. Cpegn otmevaem HOBATIK (+1,3%),
MMK' (+1,6%) un Anpoca (+1,1%). BypHbili pocT, Ha peweHun CoBeTa /JwupekTopos
BbINAATUTb 0BU/IbHBIE AUBUAEHADI (19,9 PY6. Ha akuwMio, BNepBsble 3a 3 roAa), UCMbITaAn
6ymaru HuxHekamckHedTexmnma (oa: +43,8%; na: +69,8%).

Bo BHYTpeHHUX ceKTopax yMepeHHbIN cnpoc nokasanun bymarn CbepbaHka (oa: +0,6%; na:
+0,7%), OTMETUM nNPOAOJIXKEHNE BOCCTAHOBUTENbHOro pasau Aspodnota (+2,4%),
BEpHYBLUErocs Bbllle OTMeTKM B 100 py6./akuus, u B3neT kypca akuyui MocToTpecTta
(+6,4%), noAAep>XaHHbI CoobLeHNAMM O MepcnekTMBaxX MOJyYeHUs MNoApsAa Ha
cTpouTenbcTBO Tpacchl Axxybra-Coun. Bes HoBocTeln Hensoxo oTckoumam X5 (+2,6%) 1
JeTtcknii Mup (+1,8%).

EBreHuii JlokTioxos

YHpaBneHMe AHAJINTUKUN U CTPpaTernyeckoro MapkeTuHra
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ToBapHble pbIHKMK

HedTb nogowna BnioTHyo K 67 Aoan./6app. W3 HoBOCTe MOXHO OTMETUTb KOMMEHTapuu
CaypoBckoll ApaBun O naHMpyemol Aobblum B anpene HuWxe 10 MAH bapp. /4eHb, TO ecTb
MOCTaBKW Ha 3KCNopT 6yAyT 1 TOro MeHblue (Nopsigka 7 MAH 6app. /AeHb), YTO C y4E€TOM CUIbHO
TopMmo3sLwen f06biun B BeHecyasie co3gacT npduuLmMT cnpoca Ha peiHKe HedTu. Tem He MeHee, ANS
3aKkpenJieHuns Bbiwe 67 goan./6app. HepTU He XBaTaeT MMMYJIbCa, MO3TOMY MOKa OCTaBJ/IsieM Hal
opvieHTUp 6e3 nsmeHeHus — 65-67 goan./6app.

ExatepuHa KpbinoBa
Hawu nporHo3bl n pekomeHAaLmm
MupoBble ¢oHAOBble MHAEKCHbI pacTyT MoC/Ae HeyAauyHou npeAblaylied Hegenn Ha ¢oHe
CUbHOW AMHAMUKM TexHosiornyeckoro cektopa B CLLUA 1 HenioxoM cTaTUCTUKKN NO PO3HUYHBIM
npogaxam. [oBoAOM N5 NO3MTUBA TakXKe cTana MHpopmMaumsa 06 UsSMeHeHUAX B cornalleHuu
no Brexit ronocoBaHue no kotopomy B MapnameHTe BennkobputaHum HasHa4YeHO Ha CEroAHs.

HecmoTps Ha 3amMeaieHre TEMNOB SKOHOMUYECKOTrO POCTa U COXPAHSIOLLYIOCH HEOMpPeAEeNeHHOCTb
BOKpYr ToproBoro cornawenuns ¢ CLLUA KMTackmnii pbiHOK aKL MM NOKa3blBAET CUIbHYIO 4WHAMUKY
6narogaps onTUMM3MY BOKPYr CTUMYJ/IOB A/A NMOAAEPXKaHWA SKOHOMUKW. TeM He MeHee pocT
PblHKa He YCTOWYMB WM He WCKJIOYEHO, YTO B C/lyYae HOBbIX LIOKOB Mbl €lie YBUAUM CUIbHOE
nageHue.

Buepa noaaepxky amepuKaHCKOMY PbIHKY MOMWMO MO3UTUBHOW AWMHAMUKM TEXHONOMMYECKOro
CEeKTOpa, B KOTOPOM Ha HOBOCTAX O NOKYMKe Vl3paVI}1bCKOI‘/’I KOMMaHnM NnponsBoAnUTeENd YMNoB poc/in
akumm Nvidia, okasana cTaTMCTMKA MO PO3HMYHBIM MpoZaxaM 3a sHBapb. [locne cnabon
CTaTUCTUKM 33 Aekabpb (CHUXeHMe Ha 1,2%) sAHBapckMe JaHHble MoKasasn pocT Ha 0,2%, a
npogaxu 6e3 yueta aBTomobuien BbIPOC/IY Ha 0,9% Npu KOHCEHCYyce B 0,2%. PO3HWYHbIE MPOAaXU
B LLITaTax noaaep>x1BatoTCs pOCTOM 3apniaT, KOTopble B peBpasie YBEJMUNANCH 40 PEKOPAHONO C
anpens 2009 rosa ypoBHs B 3,4% (3,1% B sHBape) 1 NOTpebUTeIbCKOM YBEPEHHOCTbIO.

naBHbIM e cobbITWeM BYepa CTasia IMYHasA BCTPeYa npemMbep MUHUCTPa T. M3l c npeacesaTtenem
EBpokomuccumn XK. K. KOHKepoM B xoZe KOTOPON yAasioCb BHECTU M3MEHEHWS B COTfalleHue o
BbIxoZe Bennkobputanum s EC, koTopble MOryT CTaTb OMpeAenstowMMN AN OKOHYaTeNbHOro
roNl0coBaHUsA cerofHsi B lNapnameHTe. B cayyvae ecay mapsiameHTapusM He yzgactcs oA4obpuTb
yC/I0BUA BbIXOAQ, TO 13 -14 MapTa byAyT npesnoxeHbl MHble BapuaHTbl, CPesn KOTOPbIX Bbixos 6e3
CZe/IKN U NMepeHocC cpokoB Bbixoda u3 EC. CuTyaums Bokpyr Brexit umeeT 6o/bluoe 3HaueHMe Ans
3KOoHOMMKM EBponbl 1 cnocobHa NOBANATL HA OTHOLLEHWE MHBECTOPOB K PUCKOBbLIM aKTUBAM.

Poccuiickuin pbliHOK BYepa NMpoBesn oyepesHyto cnabyio TOproeyto ceccuio, a UHAeKc Mocbupu
CHU3UACH Ha 0,4%. MNo-npexHeMy akTya/lbHbIM OCTAeTCs Y3KMM AMana3oH B 2450-2500 MyHKTOB,
cerogHs, 6sarosaps MO3UTUBHOM AWHAMWKE BHELWHWUX PbIHKOB BEPOSITHO MOBbIIATENbHOE
ABWXeHne nHaekca Mocbupun B BepXHIOO YacTb aHHOrO AMana3oHa

PomaH AHTOHOB



FX//eHeXHble pbIHKK

Ecav Ha npolwnolt Hegene poccnckmin pyb.ab HaXoAMACS MO YMEPEHHBIM JaBaeHeM Ha
¢doHe obliero ykpenneHus Aosinapa Ha rnobasbHOM BajlOTHOM pPbiHKE, TO B Havase
Tekywen Hegenn Habsogaetcs obpaTHas KapTMHa — aMepuKaHckas BaJsltoTa
KOPPEKTUPYIOTCS MO OTHOLIEHWIO K 6O/bLIMHCTBY KOHKYPEHTOB, YTO HaXOAMUT OTpaxeHne
1 B AMHaMWKe napbl goanap/py6b.

Nupekc ponnapa (DXY) oTcTynna OT MHOMOMECAYHbIX MaKCMMYMOB Ha YpPOBHE 97,50-
97,70 MYHKTOB, Ha KOTOPbIX HaxOAW/CA BO BTOPOM MOJIOBUHE MPOLIOWA HeAenu, U
BepHy/ics 6mxe k pybexy B 97 nyHkToB. OCHOBHas rpynna BaloT Pa3BMUBaIOLMXCS CTPaH
CymeJsia 3TUM BOCMO/1Ib30BaTbCH, U POCCUNCKUI pybIib, Bpasnnbckuii pean, MeKCUKaHCKUM
neco, toxHoadpuKaHCKMIN paHg npubaBuan Buepa 0,4-0,7%, a napa gonnap/py6ab
BEpPHy/1acb NoJ 0TMeTKy B 66 py6/g01.

Kakon-nnbo BblpaXeHHOM BHYTPEHHEN UCTOPUN B AUHAMUKe pybasi Mbl NO-NpeXHeMy He
HabaogaeM, N B KPaTKOCPOYHOW MepcrekTMBe ANMHAMUKA pyb/is MpoAo/IxKaeT B NepByto
oyepesb OnpeAensiTbCcs OOLWEePbIHOYHBIMU TeHAeHUnaMU. M3 oTaenbHbiX ¢akTopos
pycKa AJ1S POCCUICKOM BatoTbl OTMETUM BYepallHWE 3asiBJeHUS MUHUCTPA SHEPreTUKK
CLWA P.Meppwn, cornacHo KOTOPbIM, paccMaTpUBaeTCA BO3MOXHOCTb BBeJEHUS
JOMOJIHUTENbHBIX CaHKUMA B OTHOWeEHUU npoekTa «CeBepHbI MOTOK-2», OAHAKO
nogobHas puTOpMKa OT aMepUKaHCKUX BAACTel 3By4yasa W paHee, COOTBETCTBEHHO,
60/1bLIOr0 BANAHWUS Ha POCCUIACKME aKTUBbI BYEPALLHME 3asiBIEHMS NMOKA He OKa3blBatoOT.

Mapa gonnap/pybab BepHysnach B AMana3oH 65,50-66 py6/A0na., KOTOPbIM Ha AaHHbIN
MOMEHT BbIr194UT OTHOCUTE/IbHO C68ﬂaHCVIPOBaHHbIM.

Muxaun Mogay6ckuii
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EBpoobaurauum

Poccuiickme cyBepeHHble eBpObOHAbI B NMOHEAe/IbHUK MPOAOJXMAN pacTh B LeHe. JoxoaHOCTb
Russia’'29 cHu3nnace Ao 4,60% (-2 6.n.), Russia’'s7 — go 5,31% (-4 6.n.). ToKynkyM poCcUACKUX
eBpobOHA0B NPOX0OAMAN Ha HOHE YCUIeHMS CNPOCa HA PUCK PAa3BMBAIOLLMXCA CTPaH Ha OXMAAHMUSX
CMsAryeHus MoHeTapHol noautnk OPC n ELLB. JlecatuneTHne cyBepeHHble eBpobOoHAbI MeKcunku
BYEpa CHM3WINCH B AOXOAHOCTU A0 4,36% (-1 6.n.), Bpaswaum — go 5,41% (-2 6.n.), Konymbum — go
4,15% (-3 6.n.), OAP — 10 5,31% (-6 6.n.).

MNpemMua B poccUMcKMX AecaTuneTHux eBpoboHgax k UST-i0 coctaBnser 197 6.n., oxuaaem
COXPAHEHWS JaHHOIO YPOBHS B HamXanLIme AHW.

O6aurauum

B noHegenbHuK AoxoAHocTb OMD3 cpoyHOCTBIO 2 — g JeT cHM3MAach Ha 1 6.n. JloxoAHOCTb
rocobauraymii CpoYHOCTbIO 10 — 15 JeT ocTanacb 6e3 um3meHeHuin. Cnpoc Ha KOpoTkue u
cpegHecpoyHble OD3 noaaepxan pocT LeH Ha HedTb Bbille YpoBHS 66,5 goaa 3a bappesb Brent un
ykpenneHue pybas. Takxke B MOHEAENbHWK BbIWAW AaHHble 06 wcnonHeHun QegepanbHoro
6rogxeTa 3a fAHBapb ¢ NpoduUnTOM 366,7 MApPA pyb/iel, YTO OKa3aJ/i0Ch Bbillie MPEeBapUTENbHON
oueHkn MuHduHa PO (282,6 mapg pybnen). Mpoduunt KoHconnamposaHHoro broaxerta PO B
siHBape cocTaBuA 675,9 Mapg pyb.

Cnpoc Ha aavHHble O®3 Ha BTOPWMYHOM PpbIHKE OCTAeTCs CnabbiM B CUJY BO3MOXHOCTEN
YZ,0BNeTBOPEHMWs 3aBOK Ha eXeHege/bHbIX ayKLnoHax MuHduHa.

Buepa LB P® onybnukoBan AaHHble 0 MOKYMKax POCCUNCKMUX rocobauraumni HepesmgeHTamu. B
deBpane HepesnaeHTbl Npuobpenn Ha aykumoHax OD3 Ha 54 mapa pyb., ewe 34 Mapa pyb. — Ha
BTOPUYHOM pbiHKe. [lonsi Hepe3nAeHTOB B cpeZHeM Ha 04 HOM aykLoHe OD3 B peBpase cocTaBuna
31%, YTO COOTBETCTBYET MoKasaTensam 1 kBapTana 2018 r. JlasbHenwWwmnin cnpoc HepesungeHToB Ha
O®3 byseT 3aBMCETb OT CAHKLMOHHOW PUTOPUKM.

B Tekyuiel KOHbIOHKTYpe cpegHecpoyHble OD3 BbIrnAAAT Hanbosiee MHTEPECHO MO COOTHOLUEHWIO
puck/goxoaHocTb. OM3 cpoYHOCTLIO 1-2 FOAa TOPryIOTCS HUXE KAloYeBOM cTaBkW. JlaB/ieHune Ha
AAvHHble OD3 oKkasbiBaeT HaBEC HOBOMO MPeA/IOXKEHMS.

Amutpuit MoHacTbiplwvH



KOpI'IOpaTVIBHbIe N S3KOHOMMNYeckme HOBOCTMU

Polymetal B 2018 r yseauuun EBITDA Ha 5%, A0 $780 MAH

CkoppekTupoBaHHas EBITDA Polymetal B 2018 rogy Bbipocna Ha 5%, A0 $780 MAH,
coobunia B NoHeAe IbHUK KoMMaHuaA. Beipyyka Polymetal 3a 2018 rog Bbipocna Ha 4% v
cocTtaBuaa $1,882 mapg. Yncras npmbsiib Polymetal B 2018 rogy octanack npvmepHo Ha
YPOBHe MpoLLIoro roga - $355 MaH. CkoppekTMpoBaHHas 4yucTas Npubblib BbIpoc/ia Ha
19%, A0 $447 MJH.

HALLE MHEHWE: PocT Bbipyuku koMnaHuu 6611 obecrneyeH yBesiMueHMEM NPOU3BO/ACTBA,
T.K. CPeAHASA LieHa peannsaLmnm 30/10Ta CHU3UNACk Ha 2%, cepebpa — Ha 8%. OTMeTUM, YTO
EBITDA pocsia HeMHOro bbICTpee, Yem Bbipyuka. [010XUTeIbHOE BAUSHUE HA U3MEHEHNE
3TOro nokasaTesIn 0ka3aso cokpalieHune nsgepxek, B 4actHoctn TCC ynan Ha 1% A0 649
$/yHu., AISC — Ha 4% po 86as/yHuU. B 2019 rogy mbl He oxugaem CywecTBEHHOrO
n3MeHeHus nokasatenen Polymetal.

yl'lpaBI'IEHVIe AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra
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HuxHekamckHepTEXUM MOXKET BbiMIaTUTb 3a 2018r AUBUAEHAbI B pa3mepe 19,94
py6. Ha akyuio

CoBeT paupekTopoB HukHekamMckHeTeXMM peKOMeHA0Bas BbINAATUTL AMBUAEHAbLI MO
pesy/abTaTam 2018 roza B pa3mepe 19,94 pybas Ha akLuio, rOBOPUTCS B COOBLLLEHNIN KOMMAHUN.
AvBraeHAbl paccumnTaHbl € y4eToM Npubblnv OTYETHOrO roAa U HepacrnpeeneHHoW npubbiam
npowbix feT. Bcero pekoMeHAOBaHO HampaBUTb Ha BbIMAATy AMBUAEHAOB 36,495 MAPA
py6siei, B TOM Unc/ie Ha 0bbIkHOBEHHbIE akL MK - 32,128 MApA pyb/iel, Ha MpUBUAErMPOBaHHbIE
- 4,366 MApg pybneit.

HALLUE MHEHWE: B 2018 rogy HuxHekamckHepTeXMM Nosyumn ymctyto npubsiib no PCBY B
obbeme 24,252 mMapg pyb., T.e. HA AuBuAeHAbl ByaeT HanpasneHo 6onblie, yem NpubbIIbL
KomnaHuu. Ha doHe HoBOCTU 0 AmBuaeHAax, akunm HKHX Buepa nokasasv pekopaHbi pocT
AO - Ha 45%, Al — Ha 70%, TeM He MeHee, AMBUAEHAHAA AOXOAHOCTb MO HUM OCTAeTCH
BbICOKOM W coCTaBAseT 22% no 06bIKHOBEHHbIM aKLuaM 1 28% no NpYBUAETMPOBAHHBIM.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

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

NHaekc MocBupun 2466 -0,4% -0,3% -
WHpekc PTC 1177 -0,2% -0,9%

MHpekc PTC Ha BeuepHeit ceccun 1177

®broyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 118 180 0,2%

CWIA

S&P 500 2783 1,5% -0,3% 1,4%
Dow Jones (DJIA) 25651 0,8% -0,7% 0,9%
Dow Jones Transportation 10313 1,9% -0,8% -1,3%
Nasdaqg Composite 7 558 2,0% -0,3% 1,9%
Bankaiwmin dbtovepc Ha S&P 500* 2797 0,3% 0,0% 1,7%
Espona

EUROtop100 23849 0,7% -0,1% 3,1%
Euronext 100 1020 0,7% -0,7% 3,1%
FTSE 100 (Bennkobputamus) 7131 0,4% -0,1% 0,0%
DAX (FepmaHus) 11543 0,7% -0,4% 3,8%
CAC 40 (PpaHuma) 5266 0,7% -0,4% 4,1%
ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 21504 1,8% -1,0% 6,0%
Taiex (TaiBaHb)* 10343 0,9% 0,4% 4,0%
Kospi (Kopes)* 2157 0,9% -1,0% 3,3%
BRICS

JSE All Share (OAP) 55581 0,2% -0,4% 3,0%
Bovespa (Bpasuaus) 98 027 2,6% 1,9%
Hang Seng (Kutai)* 28 805 1,1% 3,3%
Shanghai Composite (Kutait)* 3039 0,4% -0,5%

BSE Sensex (MHausa)* 37424 1,0% 2,7% 3,5%
MSCl

MSCI World 2075 1,1% -0,6% 1,4%
MSCI Emerging Markets 1041 1,1% -0,1%
MSCI Eastern Europe 250 0,3%

MSCI Russia 626 0,1% -0,5%

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

HedTb WTI cnot, $/6app. 56,8 0,4%

HedTb Brent cnor, $/6app. 66,1 0,1% 6,1%
dbrouepc Ha WTI, $/6app.* 56,9 0,2% 0,7% 7,2%
dbloyepc Ha Brent, $/6app.* 66,7

Meab (LME) cnot, $/7 6435 0,2% -0,4% 4,9%
Hukenb (LME) cnor, $/7 12808 3,2%

AntomuHmnit (LME) cnor, $/7
3onoTo cnort, $/yHu*
Cepebpo cnort, $/yHu*

1817
1296
15,4

0,2%
0,6%

Gr=SS

=

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

S&P Energy 477,0 1,5 -2,5 1,2
S&P Oil&Gas 364,0 1,2

S&P Oil Exploration 801,3 -1,7 -0,8
S&P Oil Refining 346,4 1,4 0,5 2,4
S&P Materials 100,9 1,2 -3,0 0,9
S&P Metals&Mining 661,8 -1,8 0,5
S&P Capital Goods 628,1 0,9 -1,5 0,1
S&P Industrials 115,0 1,5 -1,6 1,3
S&P Automobiles 90,2 1,7 -1,2 0,3
S&P Utilities 292,2

S&P Financial 434,0 1,0 -1,1 0,2
S&P Banks 314,2 -0,9

S&P Telecoms 157,9 1,9

S&P Info Technologies 1248,6 2,2

S&P Retailing 2144 1,9 -0,9 0,6
S&P Consumer Staples 562,1 1,3 0,8 0,6
S&P Consumer Discretionary 865,9 1,5 -0,8 0,8
S&P Real Estate 218,8 1,5 2,5
S&P Homebuilding 859,6 1,8 1,0
S&P Chemicals 589,2 1,5 0,9 2,5
S&P Pharmaceuticals 691,2 _ -1,5 2,1
S&P Health Care 1044,3 1,2 -1,4 -0,8
Otpacnesble nHaekcbl MMBB

MeTannyprua 6498 -0,2 0,4

HedTb 1 ras 6975

n/3HepreTnka 1694 0,1

TenekommyHUKauumn 1781

BaHku 6 067 0,2

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

Whaekc DXY 97,08 [N 02 0,4
EBpo* 1,126 0,1 -0,5 -0,6
PyHT* 1,321 0,2

LWseiiy,. dpaHk* 1,011

Nena* 111,3

KaHaackuit gonnap* 1,340

ABCTpanuickuit gonnap* 0,707 0,0 -0,2 -0,4
BHYTpeHHMi1 BaNlOTHbIM PbIHOK

USDRUB 65,97

EURRUB 74,12

BusanioTHaa Kop3nHa 69,58 0,1 0,0 0,3

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

US Treasuries 3M 2,425 -16,n, -16,n, 06,n,
US Treasuries 2 yr 2,490 -2 6,n,
US Treasuries 10 yr 2,656 -36,n,
US Treasuries 30 yr 3,038 -4 6,n, 16,n,
CTaBKM AEHEXHOTO PbIHKA

LIBOR overnight 2,387 -0,46,n, 0,2 6,n, 0,16,n,
LIBOR 1M 2,492 -0,06,n, 1,06,n, -1,36,n,
LIBOR 3M 2,597 0,26,n, -0,26,n,

EURIBOR overnight -0,465 0,36,n, 0,96,n, 0,16,m,
EURIBOR 1M -0,367 0,06,n, 0,16,n, 0,16,n,
EURIBOR 3M -0,308 0,06,n, 0,2 6,n, 0,0 6,n,
MOSPRIME overnight 7,890 -36,n, -16,n,

MOSPRIME 3M 8,600 06,n, -16,n, -36,n,
KpeguTtHble cnpagpl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 60 -4.6,n, -16,n, -5 6,n,
CDS High Yield (USA) 351

CDSEM 169 -6 6,1, -26,m, -6 6,n,
CDS Russia 126 -16,m,

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

lasnpom 4,5 1,7 -0,1 -1,0%
PocHedTb 6,0 1,4 0,0 -0,3%
Nykoitn 84,0 0,5 0,1 0,1%
CyprytHedTeras 3,7 1,3 -0,1 -1,3%
Fasnpom HedTb 24,4 0,0 -0,8 -1,0%
HOBAT3K 170 1,2 4,0%
LiseTHasa metannyprua

HopHukens 21,3 01 INEN o01%
YepHaa meTtannyprua

CeBepcTanb 15,2 0,3 -0,2 -0,4%
HAMK 24,4 0,3 -0,1 -0,5%
MMK 8,4 0,2 -0,1 -1,3%
Meuen ao 2,2 0,0 -0,1 46,8%
baHku

CBepbatk 12,2 - 0,2 1,7%
BTB ao 1,1 0,0 6,2%
Mpouwne otpacan

MTC 7,6 - 0,0 0,8%
MarnuT ao 14,5 -0,2 19,8%

* pnaHHble NpuBeaeHbl NO COCTOAHUIO Ha 8:00 mck

UcTounuk: Bloomberg, Reuters

yl'lpaBHEHVIe AHaJIMTUKUN U CTPaTermn4yeCckoro MapkeTuHra
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WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lpoepecc 8 nepezosopax CLUA-KHP u 8 yenom
Hensoxol ce30H omyemHocmu noddepxcusarom
pbiHok akyull CLUA. OOHako Ha pbiHKe yxce
owyuwjaemcs nepezpemocms, Ymo 8 COBOKYNHOCMU
C nocmeneHHbIM yxyoOweHuUem MmOHANAbHOCMU
cmamucmuku o2paHuyusaem danbHedwul pocm
S&Ps500, cnocob6cmsys pa3sumuro KoppekyuOHHbIX
Hacmpoerud.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Hegpme sbiznadum nokanbHo nepezpemol. Cnad
umnynbca K pocmy HQ MUPOBbLIX PbIHKAX U
BeceHHUl mexpeanameHm Ha HIM3 cnocobHbl
sbicmyname  cOepycusarowum  ¢akmopom. B
cepeduHe  mapma  sBudum  pucku  mecma
komuposkamu Hegpmu mapku Brent sepxHell
yacmu duana3oHa 60-65 donn./6app.,
0npasdaHHo20 ¢ MoYku 3peHus pyHdameHmana.

Wctounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

LleHbI Ha HUKesb noka ocmarmcsa y 13000 60/1/1./m,
HO ywme 8b12n80AM nepeepemsimu;  yA38UMO
sblenadum u  amomuHuld. LeHwbi Ha medb
mopeyromea  y BerHelj epaHuysbl 6000-6500
60/1/1./m. lMo3umusHsble HosoCcmMu moeym
cnocobcmaosame pocmy npommemannos, HO
cpeaHechWHo Mbl CMOMPUM HAQ HUX OCIMOPOXCHO.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Mapa EURUSD mopayemca 8 HuxHel 4acmu 30Hbl
1,12-1,15, Ha )oHe 60s1ee KOHCePBaMuUBHO20 832170a
ELJb Ha 3KOHOMUKY €BpO30HbI U NAAHUPYEMO20
3anycka TLTRO (ceHmsAbps),. HeonpedeneHHocms ¢
Brexit u HepeweHHocmb mopeosbix npobaem EC u
CLIA makxce oepaHu4usarom cnpoc Ha espo. Tem He
MeHee, eBpo 8bl210Um nepenpodaHHbIM — 10KAAbHO
ndem Heb60/1bUWO20 OMCKOKA.
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

EM 8 omcymcmaue HoBbix onaceHull no mopaossim
sotiHam, Odsuxcymca smecme ¢ DM. PoiHok P®
dsuxcemcs 8 pycne konebarull uHmepeca k EM, Ha
¢hoHe cmabunbHOCMU cMpaHoB8ol npemuu U pbiHKa
Hegpmu.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

RTS/Brent ratio - y 19X, Ymo yymb Huwe Hawel
OyeHKU cnpasednuso20 C SKOHOM. MOYKU 3PeHUA
YposHA (20x-22x). Beudy Hekomopoeo yny4weHus
BHewHel KOHBLIOHKMYpbI, 8 Hacmosujee 8pems
onpasdaHHoU ocmaemcsi 30Ha 18x-20X.

YHpaBneume AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

3a Hedenw, 3asepwuswyoca 8 mapma, Uu3
bupicesbix oHdos akyul, opueHMUPOBAHHBIX HA
pocculickull gpoHdo8bIlU pbiHOK, Nno pacdemam PSB
Research&Strategy, Habardanca ommok
kanumana 8 pasmepe 74 MAH. 00AN.

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
CDS 5Y u RVI Haxodamca s86au3su yposHell npowi1020
/1ema, 8 3Ha4. cmeneHu yxme y4msa OMCKOK UeH Ha
He¢mb. Mbi  He Budum mpueeepos yaydweHus
HacmpoeHu[I Ha pblHKAx, 4mo oepaHu4usaem
nomeHyuan ykpenaeHUuAa smux puck-mempuk.



PbiHKM B rpadmkax
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CraBku LB PO 1 mexx6aHKOBCKOro pbiHKa

JloxoaHocTb eBpo6oHA0B EM 10y, %

10,0 -

957 ——OFZ2Y ——OFZ10Y —— CBR Key Rate —6—07.03.2019 —— 07.03.2018 —+—05.02.2019 05.12.2018 907 — Depofixofn —_ RUONIA ——SAfricas,4 —— Russia 4,6 Brazil 5,4
9,0 Mexico 4,4 Turkey 7,1 ~——— Nigeria 7
M
9,0 1
85
8,0
8,5 - 80
—
80 7 7.5
7,0
75 1 7,0 4/—/7 6,0 -
7,0 4 6,5 50 -
6,0 T T T T M
60 WioH 18 aBrig oKT 18 Aek 18 deB 19
6,5 T T T T d 40 :
vioH 18 asri18 OKT 18 Aex 18 bes 19 WY 3 4Y sY6Y Y BY gY a0Y sy IWOH 18 aBsri8 OKT 18 Aek 18 deB 19
Victounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy Ucrounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounmk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTournk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Ha HosoCmAx 0  2omosAawuxca CaHkyuax Hayqacmke 1-3 200a npemus O®3 omHocumensHo Ha meKquuG MOMEHM Mbl paccmampusaem Kak Poccutickue €3pO6OHabI cvompAamcsa Hensoxo

cpedHecpoyHble u OnuHHble O®3 okasanucs nod
dasneHuem, BePHyBUIUCH K YPOBHAM HAYANA 200a —
ncdem koppekyuu doxodHocmu 10-nemHux OP3 do
8,3% 200osbix. fJoxodHocmb kopomkux O®3 ywna
Huxce knrovesoll 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
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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 AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

NHpnayuorHsie omudaHus 8 CLUA nocmeneHHo
soccmaHasausaomcs.  LleHel  Ha  3010mo K
cepeduHe gespans docmueanu 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 2 466 . 27% - 3,7 5,6 - - - - - - 14 32 654 -0,4 -0,3 4,0 4,1
WHaekc PTC 1177 [ B 27% - 3,8 5,6 - - - - - - 19 495 -0,2 -0,9 4,5 10,1
He¢Tb nras

["asnpom 54,4 151,6 . 37% 0,6 2,3 2,7 0,2 9% 10% 28% 16% 1,1 25 2953 -0,2 -3,3 -2,7 -1,2
HoBaTak 50,1 1089,0 B 5% 4,1 11,6 11,5 2,9 6% 15% 35% 34% 0,9 23 612 1,3 1,2 -0,7 -3,8
PocHedTb 64,2 399,8 [ 28% 0,8 3,4 5,7 0,9 10% 37% 25% 9% 1,0 25 748 -0,6 0,4 -5,3 -7,6
Jlykonn 63,2 5561 L 9% 0,5 3,7 6,8 1,0 7% 10% 15% 8% 1,0 23 3715 -2,0 1,1 9,0 11,3
lasnpom HepTb 23,4 325,0 L 22% 0,8 3,4 3,9 n/a 6% 7% 22% 15% 0,8 21 157 -1,5 -1,8 -11,1 -6,3
CypryTHedTeras, ao 13,4 24,7 [ 67% 0,0 0,2 2,4 n/a 1% 15% 27% 22% 0,9 14 706 -1,9 -3,2 -11,5 -8,0
CypryTHedTeras, an 4,7 39,9 [ 35% 0,0 0,2 2,4 n/a 1% 15% 27% 22% 0,9 16 535 -0,8 -0,8 53 1,4
TatHedpTb, a0 24,7 747,0 . 4% 1,8 55 77 n/a 14% 15% 33% 23% 1,1 28 637 -1,1 -3,6 1,1 1,2
TaTHedpTb, an 1,2 542,0 [ 1 18% 1,8 55 7.7 n/a 8% 5% 24% 13% 0,9 25 92 -0,2 -1,1 2,1 3,8
BawHedTs, a0 WA 1966 L 37% 0,5 1,9 3,0 n/a 14% 15% 33% 23% 0,7 13 5 -0,2 -0,2 1,6 5,1
BawHedTs, an 0,8 1848 n/a 0,5 1,9 3,0 n/a 8% 5% 24% 13% 0,8 21 45 -0,6 -0,7 0,0 3,7
Bcero no cekropy 304,5 26% 1,0 3,6 5,2 1,2 8% 14% 27% 18% 0,9 21 10 205 -0,7 -1,1 -1,1 0,0
®uHaHCOBbIN ceKTop

CbepbaHk, ao 67,2 205,3 L 53% - - 5,3 1,00 - - - 23% 1,4 26 8674 0,6 -0,6 7,8 10,2
Cb6epbaHk, an 2,7 179,0 | & 56% - - 5,3 1,00 - - - 23% 1,4 20 575 0,7 -0,5 6,3 7.7
BTB 6,9 0,0354 | 44% - - 2,7 0,31 - - - 12% 0,9 21 463 0,4 -1,8 -2,4 4,5
BCM 0,4 50,8 | 62% - - 3,0 0,44 - - - 12% 0,9 20 3 -0,4 1,2 4,8 14,7
A®K Cuctema 1,4 9,8 | 52% 4,1 12,8 24,0 3,6 32% 38% 32% 19% 1,1 26 73 -0,2 -0,9 23,5 22,7
Bcero no cekropy 78,6 53% - - 8,1 1,28 - - - 18% 1,1 23 9788 0,2 -0,5 8,0 12,0
MeTtannyprusa v ropHas

Aobblua

HopHukenb 33,8 14 100 [ 12% 34 6,5 8,6 9,9 14% 15% 53% 33% 0,9 22 4 864 - 0,0 9,4 8,1
AK Anpoca 10,4 93,5 . 20% 2,4 4,8 6,8 2,2 3% 5% 51% 34% 0,9 22 963 1,0 -1,5 =l 7/ -5,2
HAMK 14,8 1634 [ 2% 1,5 5,5 8,6 2,6 2% 2% 27% 17% 0,8 20 632 -1,2 3,6 A 3,8
MMK 7,5 44,2 [ 30% 1,0 3,6 6,7 1,5 0% -6% 27% 15% 0,9 23 429 1,6 0,3 -5,1 2,7
CeBepcTanb 13,0 1025,8 [ 11% 1,8 5,4 7,8 4,5 0% -1% 33% 21% n/a 19 351 0,5 -0,3 n/a n/a
TMK 0,7 46,7 [ 94% 0,6 A 2,8 0,9 4% 43% 15% 5% 0,7 19 7 -0,9 -3,0

Meuen, ao 0,5 /A n/a n/a n/a n/a 2,3 n/a n/a n/a n/a 1,4 26 66 -1,2 -4,0 -11,3 1,2
Montoc 3onoto 10,6 5235 [ | 31% 3,7 5,8 7.7 23,4 10% 9% 64% 37% 0,7 25 400 0,7 -2,2 7.3 -3,0
Monvmetann 53 743,8 . 5% 3,3 7.5 10,8 4,0 6% 8% 45% 23% 0,4 22 216 0,9 -1,7 7.3 1,7
Bcero no cekropy 96,7 26% 2,2 5,4 7,5 5,7 5% 9% 39% 23% 0,8 22 7928 -0,1 -1,0 -0,6 -0,4
MwuHepanbHble ya06peHus

AKpOH 2,9 4720 -12% 2,3 6,7 9,9 1,8 3% 0% 34% 17% 0,5 11 8 0,4 0,1 3,3 0,2
Ypankanui 3,8 84,9 - 77% 1,9 5,9 7,9 2,9 6% -4% 32% 17% 0,5 17 10 0,4 -0,5 0,2 0,6
®ocArpo 4,9 2503 [ 14% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% o% 0% 0,6 16 200 -2,0 -0,2 0,0 -1,7
Bcero no cektopy 11,6 26% 1,4 4,2 5,9 1,6 3% -1% 22% 11% 0,5 15 218 -0,4 -0,2 1,1 -0,3

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 1,018 | & 38% 0,7 3,5 4,9 0,8 -9% -22% 36% 22% 0,5 21 20 0,8 -1,0 -4,0 -1,5
FOHunpo 2,6 2,690 [ 10% 1,9 5,4 9,3 1,3 -3% -11% 20% 8% 0,6 23 39 0,4 -0,7 -0,7 3,5
ork-2 0,6 0,365 | 32% 0,6 2,7 3,6 0,3 3% 14% 11% 7% 1,1 25 12 0,3 0,7 8,9 15,3
TrK-1 0,5 0,009 - 38% 0,5 1,9 3,0 0,2 -6% -7% 21% 10% 0,9 20 14 0,1 -0,4 -0,9 6,4
Pyclruapo 3,2 0,495 [ B 45% 0,8 2,8 5,9 0,3 0% -1% 28% 9% 0,8 18 93 0,2 -1,0 -0,2 1,9
WHTep PAO ESC 6,1 3,844 B 67% 0,2 2,1 5,5 0,9 4% 8% 11% 7% 0,9 19 215 -0,1 -2,3 -1,0 -0,9
Poccety, ao 2,9 0,970 -33% 0,6 2,0 1,9 0,1 -4% -3% 30% 10% 1,2 28 30 0,0 1,4
Poccetu, an 0,0 1,380 -36% 0,6 2,0 1,9 0,1 -1% 2% 30% 10% 1,0 18 2 -1,3 -2,3 1,5 -1,6
®CKESC 3,2 0,165 | 28% 1,6 3,2 3,2 0,1 -4% 2% 50% 25% 1,1 17 95 0,0 -0,6 6,7 11,4
MocaHepro 1,3 2,122 [ 14% 0,3 2,1 6,4 0,3 -11% -14% 24% 12% 0,9 27 15 -1,3 0,7 14,1 2,3
Bcero no cekropy 20,9 20% 0,8 2,8 4,6 0,4 -3% -3% 26% 12% 0,9 21,5 534, 4 -0,1 -0,8 5,4 6,2
TpaHCcnopT M A0rucTuKa
AspodnoT 1,7 102,1 K 25% 0,3 3,4 4,9 2,6 13% 5% 8% 3% 0,8 29 1025 2,4 - 0,3 0,9
TpaHcHedTb, an 3,8 160 050 K 24% 0,6 1,3 1,2 n/a 1% 2% 45% 21% 0,7 19 276 -1,8 4,2 5,4 -6,4
HMTM 2,1 7,240 - 34 n/a 5,6 2,6 n/a n/a n/a 43% 0,7 18 2 -0,4 -2,4 8,7 5,2
Bcero no cekropy 7,6 25% 1,4 2,3 3,9 2,6 7% 4% 26% 23% 0,7 22,1 1302,9 0,1 -0,3 1,2 -0,1
TenekoMmyHuKauum
PocTtenekom, ao 2,8 72,8 . 18% 1,3 4,0 9,5 0,7 1% 13% 32% 6% 0,6 11 49 0,0 -0,1 2,9 -0,3
MTC 7,8 256,6 E 24% 2,0 4,6 8,2 3,6 1% 4% 44% 12% 0,9 23 294 0,7 1,6 10,5 7,8
Mera®oH 59 624,6 n/a n/a n/a n/a 2,0 n/a n/a n/a n/a 0,5 14 11 -0,4 ST 2,2 -2,4
Bcero no cektopy 16,5 21% 1,6 4,3 8,9 2,1 1% 9% 38% 9% 0,7 16 355 0,1 -1,0 5,2 1,7
MoTpebutenbckuii cektop
X5 6,9 1687 - 0,4 5,7 10,2 2,8 23% 5% 8% 3% n/a n/a 170 - 1,4 - -
Maruut 5,9 3802 [ 4 22% 0,4 4,7 10,3 1,3 2% 1% 8% 3% 0,8 23 776 -1,3 -2,6 5,6 8,3
JleHTa 1,4 188,5 B 61% 0,4 6,3 14,5 1,1 2% 33% 6% 1% 0,5 26 72 -1,0 - -4,6 -
M.Bugeo 1,1 405,0 - 0,9 9,0 9,2 neg. 7% 10% 10% 6% 0,4 21 33 -0,6 -0,4 0,7 -1,2
[JeTtckuii Myup 1,0 90,0 [ B 33% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% o% 0% n/a 15 39 1,8 1,2 ) -0,5
Bcero no cektopy 16,3 39% 0,4 G 8,8 1,3 7% 10% 6% 2% 0,6 21 1090 0,3 -1,3 -0,6 -1,3
[AeBenonmveHt
nce 1,0 644,8 [ 59% 0,9 A 5,4 0,7 n/a 4% 20% 10% 0,6 17 14 0,1 0,4 0,3 7,9
nmMK 3,5 353,1 [ 13% 1,3 5,7 8,3 3,6 22% 38% 22% 14% 0,5 12 35 0,2 -0,8 -0,1 -6,2
Bcero no cekropy 4,5 36% g 55 6,9 252! 22% 21% 21% 12% 0,5 15 50 0,1 -0,2 0,1 0,8

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

NN

TREHHMMA

4

AbcositoTHaA AuHamuka, %

MCaP S MIPA - aperian pocta, % EV/S EV/EBITDA  PJE P/BV  EBITDA Earnings  EBITDA N'é:iig“” g M“I\,IAABHE;;_C' 14 1H M CHF
Mpouue cekTopa
Pycarpo 1,6 803,5 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,5 18 2 -0,5 -1,8 7,5 1,5
AHaekc 11,7 2346 [ 18% 4,0 12,5 21,0 2,3 15% 13% 32% 19% 1,1 26 221 0,7 WA 25,4 21,6
Qlwl 0,8 909 - 2,1 15,4 29,8 4,2 6% 6% 13% 7% 0,7 33 3 0,5 -3,6 -6,0 -3,6
Bcero no cekropy 14,1 18% 2,0 9,3 17,0 2,2 7% 6% 15% 9% 0,8 25,8 226 0,2 -0,3 9,0 6,5

McTounuk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacwmndposKa cokpalieHuii:

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

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

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

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

CAGR - cpegHereomeTpuyeckuii ro40BoON TeMM pocTa

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

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

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

1H - AMHaMKKa aKTVBa 3a NOCNEAHIOI0 Hegento

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

CHT - AMHaMKKa aKTUBa C Havana roaa

YHpaBneHMe AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra



KaneHpapb cobbiTnii Ha MMPOBBIX PbIHKAX

Bpems BbIXOAa  3Hau-Tb CobbiTue Mepuoa KoHceHcyc [lpea. 3Ha dakr
11 MapTa 10:00 oo Mpom. npou3BoacTBO B lepmaHnu, m/m AIHBapb 0,5% -0,4% -0,8%
11MapTa 10:00 oo Toprosbii 6anaHc Fepmannu, MApA eBpo AIHBapb 15,2 13,9 14,5
11MapTa 11:00 oo Po3HuYHble npogaxw B Ucnanuw, rjr AHBapb 1,0% 0,8% 0,8%
11MapTa 15:30 Po3HuyHble npogaxw B CLUA, m/m AHBapb -0,1% -1,2% 0,2%
11MapTa 15:30 PosHuyHble npogaxu 6e3 yyeTta aTomobuneit B CLUA, M/m AHBapb 0,2% -1,8% 0,9%
11MapTa 17:00 3anacel Ha cknagax B CLUA, m/m Aekabpb 0,6% -0,1% 0,6%
12 MapTa 12:30 oo BB Bennkobputannu, m/m AHBapb 0,2% -0,4%

12 MapTa 12:30 oo Mpom. npon3BoacTBO B BesmkobpuTaHnm, M/m AHBapb 0,0% -0,5%
12 MapTa 13:00 . WHpekc ontumusma B manom 6ustece CLLIA ot NFIB despans HIA 101,2
12 MapTa 15:30 eooe Ny s CLLA, m/m despanb 0,2% 0,2%
12 MapTa 15:30 YYYy Bazosbiii UNL, 8 CLUA, m/m despanb 0,2% 0,0%
13MapTa 11:00 . WML & Vicnannu, m/m (OKoHY.) despans 0,2% 0,2%
13 MapTa 13:00 Mpom. npoussoacTso B EBpO30HE, M/M despans 1,0% -0,9%
13MapTa 15:30 3akasbl Ha TOBapbl A/IMTeIbHOro No/b3oBaHns B CLUA, M/m AHBapb -0,7% 1,2%
13MapTa 15:30 3aKasbl Ha TOBapbl A/MT. N0/Ib3, B/y TPaHCNOPTa, M/M AHBapb 0,2% 0,1%
13 MapTa 17:00 Pacxopabl Ha ctpontenbcteo B CLUA, m/m AHBapb 0,4% -0,6%
13MapTa 17:30 W3m-e 3anacos ceipoit Hepu B CLLIA, MsH 6app np. Hea. HiA, 7,069
13 MapTa 17:30 oo W3m-e 3anaco agnctunnatos e CLUA, maH 6app np. HeA. Hia, -2,393
13 MapTa17:30 . W3m-e 3anacos 6eHsuHa B CLUIA, MaH 6app np. HeA. H/a, 4,227
14 MapTa 5:00 Mpom. npoussoacteo B KHP, r/r AHBapL 5,5% 5,7%
14 MapTa 5:00 Po3HuyHble npogaxw B KHP, r/r AHBapb 8,1% 8,2%
14 MapTa 5:00 WHBecTuLmm B rop. uHp-py Kutas, 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 . WML, sBo ®paHumm, M/m (OKoHY.) despanb 0,1% 0,1%
14 MapTa 15:30 eeee  [lepauuHblie obpateHns 3a nocobusmu no 6espabotuiie 8 CLLIA, Toic. np. Hea,. 225 223
14 MapTa15:30 .o Yuesno nosyyatowmx nocobus no 6espadotuiie 8 CLUA, Toic. np. Hea,. 1790 1755
14 MapTa 15:30 oo LieHbl Ha umnopT B CLUA, M/m despanb 0,3% -0,5%
14 MapTa 16:00 . Toprosbii 6anaHc B Poccuu, Mapa gonn. despanb 19,50 18,86
14 MapTa 17:00 Mpogasu HoBocTpoek B CLUA, M/H (aHH.) AHBapb 0,620 0,621
15 MapTa 4:30 . AviHamuka ueH Ha xunbe B KHP, r/r despanb H/A, 10,0%
15 MapTa oo Pewenne BaHka finoHnm no cTaBkam - -0,1% -0,1%
15 MapTa 13:00 oo WHdsums B eBpo30He, M/M (OKOHY.) despanb 0,3% -1,0%
15 MapTa 15:30 oo NY Fed manufacturing MapT 10,00 8,80
15 MapTa 16:15 Mpom. npoussoacTeo s CLUA, m/m despanb 0,4% -0,6%
15 Mapra 16:15 3arpyska moujHocteit B CLUA, % despanb 78,5% 78,2%
15 MapTa 17:00 oo Wngekcnotpebgosepus B CLLA oT yH-Ta MuunraHa (npeas.) MapT 95,5 93,8

Wctounnk: UHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

1- 3HAUMMOCTb COBLITUSA OLLeHNBaeTCs No 5-6a/1bHO Wkane

yl'lpaBHEHVIe AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra

/% eHHWUIA

£
KaneHgapb KopnopaTUBHbIX CO6bITUN

12 MapTa
12 MapTa
12 MapTa
14 MapTa
14 mMapTa
15 MapTa
15 MapTa
18 mapTa
18 mapta
19mapTa
19mapTa
20MapTa
20 MapTa
21MapTa
22 MapTa
22 MapTa
2anpens
10 anpens
10 anpens
15 anpens
15 anpens
17 anpens
18 anpens
18 anpens
18 anpens
22 anpens
24.anpens
25anpeas
25 anpeas
25anpeas
26 anpens
26 anpenst
29anpens

Komnanusa/oTpacab

tOHunpo
TrK-1
PocTenekom
SHenPoccna
Pyclmuapo
Marunt
Anpoca
Anpoca
Pycarpo

NicP

MTC

BaHk CaHkT-MeTepbypr
X5 Retail Group
AkpoH
M.Bugeo
Pacnaackas
Mocbupsxka
Anpoca
Yepkusoso
[AeTckuit Mup
HAMK
Anpoca
M.Bugeo
MNonnmeTann
Pyclmapo
Pycarpo
Monumetann
Evraz

Jlenta
3nenPoccns
Pacnaackas
Anpoca
[Aetckunit Mup

CobbiTne
®uHaHcosbie pesynbTaTl o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
®uHarcosbie pesybTaTl o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
®uHarcosbie pesybTaThl Mo MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosbie pesybTaTl o MCHO 3a 2018r.
AeHb cTpaTerumn
®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcoBble pesyabTaTel No MCPO 3a 2018r.
®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcoBble pesyabTaTel No MCPO 3a 2018r.
®uHarcosbie pesybTaTel o MCOO 3a 2018r.
3KC-AnBUAEHAHARA AaTa (pa3Mep AMBMAEHAA 130 Pyb. Ha akLmMio)
®uHaHcoBble pesybTaTel o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesynbTaTsl Mo MCHO 3a 2018r.
JlaHHble 06 o6beme TOpro. 3a MapT
Pe3synbTaTbl npoAaXx 3a MapT
OnepauVoHHble pe3y/bTaThl 3a 1-11 KB.
OnepaLMoHHbIe pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLVoHHble pe3y/bTaThl 3a 1-11 KB.
OnepaLMoHHbIe pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
OnepauVoHHble pe3y/ibTaThl 3a 1-11 KB.
OnepaLMoHHbIe pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
OnepauVoHHble pe3y/bTaThl 3a 1-11 KB.
OnepaLvoHHbIe Pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.

AeHb nHBecTopa

OnepaLvoHHbIe pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.
OnepauVoHHble pe3y/bTaTbl 3 1-11 KB.
®uHaHcoBbIe pe3ybTaTsl o MCHO 3a 1-1 KB.
OnepaLVoHHble pe3y/bTaTbl 3a 1-11 KB.

CoBeT AMPEKTOPOB (ANBUAEHAbI)
®uHaHcoBbIe pe3ybTaTel o MCHO 3a 1-1 KB.

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

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

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

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

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

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

anaBneHMe AHaJIMTUKUN U CTPaTermn4yeCckoro MapkeTuHra



