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CerogHs uHaekc MocBupxu ByzeT npoToproBbiBaTb CepesuHy AMana3oHa 2500-2530 MYHKTOB, CPeAHECPOYHO Mbl £7(‘ f?
CoXpaHseM NO3UTUBHbIN B384 Ha POCCUNCKUM PbIHOK. |
Mpu Tekyuiem BHelWHeM $oHe napa A01ap/pybab MOXET KOHCOMANPOBATLCA B AnanasoHe 64-64,50 pyb/aonn. K - /),-'

KOHLUY Heaenn npu OTCYyTCTBUU MNMO3UTUBA Ha rno6anbHbIx PbIHKaX eCTb PUCKU JIoKaIbHOM Koppekuun B py6J1e n

ABWXEHWA B CTOPOHY OTMeTKM B 65 py6/a0/n.
27 MapTa 2019 T.
KoopaAvHaTbl pbiHKa 7 Map 9

3Havyenmne 1/ 1H 1M CHI
=  (QoHgosble nHaekcbl CLLA npnbaBuamn no utoram BTOpHMKaA 0,6-0,7%.

NHaekc Mocbunpsxun A 2513 0,6 0,8 0,7 6,4
= Buepa nHaekc MocBupxm cyMesi BEpHYTLCSA BbilE 2500 MyHKTOB M 06HOBWTb MaKCMMyMbI C cCepeAnHbl GpeBpasns. ViHaekcPTC A 1230 o1 08 31 154
KannTtannsauwms pbiHka, Mapa. gonn. 'V 617 -06 -16 -05 12,0
= Tapa gonnap/pybab B Hauyasne Hegenn KoHconuaupyetcs B6ansm 64-64,50 pyb./aonn. Dow Jones Industrial Average (DJIA) A 25658 06 -09 33 100
S&P 500 A 2818 0,7 -0,5 0,9 12,4
= CoxpaHeHue crnpoca Ha eBpoboHabl EM cnocobcTBOBaNO CHWMXEHUIO AOXOAHOCTM Russia’29 BO BTOPHUK A0 FTSE Eurotop 100 A 2884 08 -6 16 116
4,45% (_2 6|-|) Russia Depository Index (RDX) A 1493 0,0 1,1 3,9 15,2
CBOE S&Ps500 Volatility Index(VIX) ¥ 14,7 -1,7 1,1 0,0 -10,7
= Bo BTOpHMK KprBas OP3 ckoppeKTMpoBaiack BBEpPX Ha 2-4 6.M. JjoxoaHOCTb 5-1eTHMX O3 Bbipocaa A0 7,96% Bovespa Brazil San Paolo Index A 95307 8 43 21 84
roAoBbix (+2 6.0.), 10-1eTHMX — A0 8,24% roaosbix (+4 6.n.). CerogHa MuHbuH moxeT pazmecTnTb OD3 Ha 70 — Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) v 9379 20 57 65 67
100 MA 6 MHaekc DXY A 96,7 0,2 1,0 0,6 0,6
PA pPYO. EURUSD v 1,127 04 -3 -09 -18
Bpems BbIXOAa  3Hau-Tb* CobbiTne Mepuos KoHceHcyc Mpea. 3Hau. dakr USDRUB v 64,40 05 00 20 83
27 MapTa 4:30 ° Mpun6binb npom. npegnpustuii 8 KHP, r/r despanb H/A -1,9% -14,0% EURRUB v 72,55 0,0 04 3,0 95
27 MapTa 10:45 . WHaekc notpebuT. yBepeHHocTv Bo PpaHuum mapT 96 95 BusastoTHas Kop3nHa A 68,13 0,0 0,2 2,5 8,5
27 MapTa 12:00 . WHaekc noTpebuT. yBepeHHoCTH B Tanmu mapt 112,0 112,4 HedTb Brent, $/6app. A 68,2 0,4 -0,4 2,8 26,8
27 MapTa 15:30 . Toprosbiii 6ananc B CLLUA, mpag gonn. SIHBapb -60,0 -59,8 HedTb WTI, $/6app. A 60,0 0,1 0,3 5,4 32,2
27 MapTa 17:30 XYY} W3m-e 3anacos cbipoit HepTv B CLLIA, MAH 6app np. Hea. H/A -9,589 3011070, $/yHy, v 1316 -0,5 0,2 -0,3 2,6
27 MapTa 17:30 oo W3m-e 3anacos guctuanstos 8 CLUA, MaH 6app np. Hea. H/A -4,587 Cepe6po slynu v 15,4 0,7 0,3 20 0,4
27 MapTa 17:30 ° W3m-e 3anacos 6ersuHa B CLUA, maH 6app np. Heg. Hla -4,127 Mezs $/frOHH A 5 ' o ’0 _2’0 -218 6’
UcTounnk: MHtepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy ALy 4 337 ! ! ! 'S
1 - 3HAUUMOCTS COBBITHS O 6 M Hukenb, $/ToHHY A 12871 1,0 -0,4 0,9 22,5
LLeHMBaeTCA No 5-6a1bHOM WKane
Mosprime o/n A 7.9 11,0 22,0 21,0 27,0
i CDS PoccuagY A 130 0,0 -6 o -23
%% HOBOCTH WHAWKATOPDI PBIHKW I uTOrU EHIAP TEXHUYECKUA Russia-2 v 2 1 B B -20.0
I komnanun HAYTPO ervaouxax RN Torroe ﬁ KAIERAAPD MOHMTOP Russia- z; v :'93 ] l'j _g’; -3;34’67 _ig's
00326214. A 7,48 5,0 14,0 -12,0 -22,0
Od326215 A 7,91 0,0 -5,0  -21,0 -20,0
0326212 A 8,08 5,0 -7,0 -19,0 -15,0

* U3MeHeHWe Mo UH/AEeKCaM, KanuTaau3aLui, Ba/loTaM, ToBapaM NpUBeAEHO B NPOLLeHTaX,
n3meHeHve CDS 1 06aunraumii BeipaxeHo B6.0., VIXM RVI - B nyHkTax
WcToununk: Bloomberg, Reuters
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KoopauHaTbl pbiHKa

MwupoBbie pbIHKK

B Xxose ToproB BTOpHMKA amepukaHckme ¢GOHAOBbIE WHAEKCHI MPOAEMOHCTPUPOBAM
NO3VUTUBHYIO AUHaMKKY, npubasus o,6-0,7%. NHaekcel MSCl World n MSCI EM npubasuiu
0,7% 1 0,3% cooTBeTcTBEHHO. CerofHsA B A3UM OCHOBHble MHAEKCHI PErMoHa TOPryroTcs,
CKOpee, pa3HOHAMPAaB/IEHHO, NPW 3TOM GbloYEPChbl HA aMEPUKAHCKME UHAEKCHI MPOAO/KAOT
NO3UTUBHYIO TEHAEHL MO, NpubaBAaAsa 0K00 0,1-0,2%.

JoxoaHOCTU gecATUNeTHUX treasuries gepXaTcs YyTb Bbille OTMETKU B 2,4% (MUHUMYMbI C
Aekabpsa 2017 r.). YpoBeHb WHOAALMOHHBIX OXWAAHWWA (CNpes MexAy JAOXOAHOCTAMM
AecaTuneTHux treasuries n TIPS) onycTunacs Ao 1,86%. Y4acToK KpUBOM J0XOAHOCTM CPOKOM
4O 3 NeT WUHBEepPTMPOBaH, a JAOXOAHOCTb AEeCATUEeTHMX Bymar MeHblue AOXOAHOCTEeN Ha
y4yacTKe A0 OAHOro roga. Muxaun Moaay6ckuin

Poccuiickmnin $oHA0BBIN PbIHOK
Buepa uHgekc Mocbupxu (+0,6%) cymesn BepHyTbCS Bbllle 2500 MYHKTOB M OBHOBUTH
MaKCUMYyMbI C CepeAnHbl peBpasis NPy Noaaep>KKe NO3UTUBHOM BHELLHEN KOHBIOHKTYPbI.
B k/itoueBbIx cekTopax npeobsiagasa no3nTUBHAA AMHaMKUKA. B angepbl pocTa BbIWAN aKLun
noTpebunTesIbCcKOro cekTopa, rae paaanpoBanun akumm X5 (+3,9%) v NMogopoxanun, Cymes
yAepxaTbCs Bbille 3700 pyb, akumn MaruuTa (+1,2%).
B ycnoBusx ctabusbHoro py6as u kpenoctu peiHka 06mraLmin cMoriv 06HOBUTb JI0KaJ/IbHble
MakcuMmyMmbl akumn CbepbaHka (oa: +1,9%; na: +2,1%). Mpogonxunaocb BOCCTaHOBJ/IeHME
MocBupxu (+0,6%).
B akuusx anekTposHepreTUKM BepHYACS cnpoc B bymaru nogKoHTpo ibHbIX Masnpomy (0,8%)
reHkomMnanun (OFK-2: +4,7%; TrK-1: +2,3%; MocaHepro: +2,1%) Ha ¢oHe HoBOCTElN O
neperoBopax Mo npucoeAauHeHnto k X komnanum T-Matoc. Knioyesble xe "¢Gpuiukn"
CerMeHTa KoHcoangmnpoaanuck (Pycrugpo: +0,2%; NHtep AO: +0,1%; OCK: -0,1%; PocceTu: -
0,1%) B OXMAAHUN Aa/IbHENLIErO yyULIeHWs 06 epbIHOYHOM KOHBIOHKTYPbI.
B He¢TerasoBom cektope 0TMeTUM OGHOBJ/IEHWE UCTOPUYECKMX MAKCUMYyMOB "CU/bHbIMUK"
6ymaramu Jlykonna (+1,2%), yBepeHHbI pocT Kypca akuui bawHedTtn (+1,3%) u oTckok B
akumsx TatHedTn (+1,5%). Momumo akuun [asnpoma (-0,8%), NPOTOProBbIBAIOLLUX
MMWHUMYMbI C KOHL,a Aekabps, cnabo cmoTtpenca HOBATIK (-1,1%).
B akuuax meTannypruyeckux u ropHogobbiBalomMX KOMMaHWM oTMeTuM B3aeT [lostoc
3os0T0 (+3,3%), caepxaHHbi cnpoc B akuumsx HJAMK (+1,4%) n CeBepctanu (+0,6%).
OcTanbHble Bymaru cermeHTa 0cobbiM CMPOCOM He MOJ/Ib30Ba/UCL. M3 Bymar, mokasaBLumx
cnaboctb Mo uToram AHs, Bbigenum Anpocy (-1,3%), BepHyBLYKCS K JOKaJbHbIM
MWHUMYMaM, WM MOMbITKW OTKATa akTUBHO BbIPOCWIMX B NocsieaHue anHu akumi TMK (-0,8%).
YunTbiBas HEMIOXYIO CAEKY, Mbl NOJAraeM, YTo oxnaxaeHune B bymarax TMK, Bbirnsgawmx
nocne Mpogaxu aMepUKaHCKOro akTWBa HeompaBAaHHO HeAooOLueHeHHbiMK, OygeT
BPEMEHHbIM.
N3 npoumx Bymar oTMeTMM OXMUBJEHWe CMpoca Ha akuum cTponcekTopa (J/ICP: 2,0%;
MocTtoTpecT: +1,8%), poct HMTI (+1,4%) 1 akuun Internet-cektopa (Qiwi:+2,3%; AHAeKC:
+1,0%).

EBreHwui1 JlokTioxoB
YnpaBaeHue aHa/IMTUKU U CTPaTerMyeckoro MapkeTuHra
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ToBapHble pbIHKK

HedbTb Ha cerogHsiluiHee yTpo MbiTaeTcs MpobuTb BEPXHIOW paHuLy Auana3oHa 66-68
Aonn./6app. M 3akpenuTbCsi Bblwe. M3 HOBOCTEM MOXHO OTMETUTb MpOAo/iKatomecs
npobsiembl ¢ nocTaBkamu HedpT 13 BeHecyanbl Ha GoHe nepeboeB ¢ 31eKTPUYECTBOM, @ TakxKe
noATBepxAeHWe Poccvel nnaHOBOro cokpalieHus Ao06bluM A0 KOHLA 3TOro  Mecsua.
CraTuctuka oT AP| nokasasia pocT B 3anacax Cbipov HepTu Ha 1,9 MAH Bapp. Npu coKpaLleHnm
3anacoB 6eH3MHa Ha 3,5 MJH 6app. U AUCTUANSATOB — Ha 4,3 MAH bapp. CerogHs B ¢okyce
odbuumnanbHble gaHHble 0T MuHaHepro CLLUA. OT HedTHM XAeM NOMbITOK 3aKPenUTLCS Bbie 68
aonn.[6app. ExkaTtepuHa Kpbinosa

Hawwu nporHo3sbl 1 pekoMmeHzaLuum

Ha mMupoBbIX pblHKaxX K CcepesuMHe Hejesn COXPAHAITCA YMepPeHHO-MO3UTUBHbIE
HacTpoeHusi. WHBecTopbl 3aHMMalOT BbDKWAATE/NIbHYIO MO3ULMIO B  NpeAABepuM
BO306HOB/IAOWMXCA 3aBTpa Toprosbix neperosopos CLUA n Kutas.

AMEpUKAHCKNIA PbIHOK BYEpa MPOUrHOPUPOBaa Caabylo CTAaTUCTMKY MO CTPOUTENLCTBY U
noTpebuTeIbCKOW YBEPEHHOCTN HacesleHWs. TakK, CTPOMTENbCTBO HOBbIX AOMOB B deBpane
CHU3M/I0Cb 4,0 MaKCMMaJIbHbIX 3a NOC/IEAHUE BOCEMb MeCsLEB YPOBHEN - 1,162 MJH. (-8,7% r/r)
MpWU KOHCeHCyce B 1,213 MJH. PbiHOK HegBuxumocTu B CLUA HaxoauTca noA AaBAeHWEM C
MPOLL/IOro roZa 13-3a BbICOKMX MMOTEYHBIX CTABOK M POCTa LieH Ha cTporiMaTtepuasbl. OTyeT oT
Conference Board nokasas cHUXeHWe NHAeKca NOTPebUTeNbCKOW YBEPEHHOCTM B MapTe Ha 7,3
MyHKTa A0 124,1 MYHKTOB, YTO B OYEPEAHONM pa3 MOATBEPXKAAET OMNaceHusi No 3aMeAJsIEHNIO
aMepUKaHCKON SKOHOMMKM BO BTOPOM MOJIOBUHE TEKYLLEro roaa.

JaHHble o MpubbIIM  KMTANCKMX TMPOMbIWIEHHbIX MPeAnpuAaTMN Ha ¢oHe cnabow
NMPOVN3BOACTBEHHON MHOALLUMN U CHUKEHUM BbIMyCKa MNOKa3a v Hanbosibluee najeHne € 2011r,
CHM3MBLUMCb 3a NepBble ABa MecsLa 2019r. Ha 14% r/r (pocT Ha 1,9% B Aekabpe), 4To, BNpoyewm,
He 0Ka3a/io BAUSIHWE HA KUTANCKUA GOHAO0BLIN pbiHOK. CHMXEHWE Npubbliv Habaoganock B
K/IlOYEBbIX CEKTOpax: aBToMobuiecTpoeHuu, HedTenepepaboTke, MeTannyprum U xmmuun. B
Toxe Bpems BNacTn KHP paccunTbIBaOT, YTO MHULMATUBLI MO CTUMY/IMPOBAHUIO SKOHOMUKM, B
YaCTHOCTU, CHUXEHWE HA/IOrOB U MOAAEPXKA KPeAUTOBaHUS CMOTYT YAyUWUTb CUTYaLUIO BO
BTOPOW MOJIOBUHe roga. PasnnuyHas ctatuctuka w3 KuTtas npogosikaeT MoKasbiBaTb
3amMej/IeHVe SKOHOMMUKM, YTO AeaeT pa3peLleHme TOproBbix npotueopeymnin ¢ CLLUA ogHum n3
KJIt0YEBbIX YC/I0BUIM A5 CTabuamnsaumm cutyaumu.

Cpeay pUCKOB A1 MUPOBbIX GOHAO0BbBIX MJIOLWAA0K MOMUMO 3aMe//1IEHUS MYPOBOW SKOHOMMUKM
ocTtaetcs Brexit. CerogHs MNapaameHT BennkobputaHum paccMOTPUT a/ibTEPHATHBBI YC/I0BUAM
T. Mait, yTobbl 06ecneunts bonee markmu Boixoa 13 EC.

Mo HalweMy MHEHUIO, OTCYTCTBUE ABHbIX HEraTUBHbIX GAKTOPOB MOKa MO3BOJ/IAET POCCUMCKOMY
PbIHKY COXPaHUTb MNO3UTUBHBIN UMMY/IbC, OJ4HAKO HEraTUBHbIE KOPMOPATUBHbIE HOBOCTU MOTYT
oKasaTb cAepxuBawoliee BausHMe. CerogHs wHAekc Mocbupxun 6yzeT npoToprosbiBaTb
cepeAvHy AMWanasoHa 2500-2530 MYHKTOB, CPeAHECPOYHO Mbl COXPaHAEM MO3UTUBHBIN B3r/1sz,
Ha POCCUIACKUIA PbIHOK.

PomaH AHTOHOB



FX/eHeXHble pbIHKK

Poccuicknin  pybnb  ocTaeTcs  CMALHO CKOppenupoBaH C  APYrvMM  BajloTamu
Pa3BMBAIOWMXCSA CTPaH, U KOYEBbIM ApaliBepoM A5 pybas no-npexHemy sSBASIOTCA
o6l epbIHOYHbIE TEHAEHLUUW. B X0Ae BYepaLHKMX TOProB poccuickas BaatoTa ociabna Ha
0,5%, a napa gonnap/pybnb BepHynacb K oTMeTke B 64,40 pyb/aonn. Ans cpaBHeHus
6pasuibCckMin  pean, MEKCUKAHCKUIA Neco, XHOAabPUKAHCKUI paHA CHU3UAUCL BO
BTOPHMK MO OTHOLLEHMIO K A0/1/1apy Ha 0,5-0,8%.

Kakon-nnbo BblpaXeHHOM BHYTPEHHEN UCTOPUN B AMHAMUKe pybasi Ha TeKYLWNA MOMEHT
HeT. CornacHo Halemn Mogenu, Kypc pybas Ha TekyLmnx ypoBHAX BAN30K K paBHOBECHOMY
(MpY TeKylMX LieHax Ha HepTb M MaKpomokasaTensx Mbl OLeHUBaeM ero B 63-64
pyb/gonn.). To3WTMBHas CE30HHOCTb CYeTa TeKyWWx onepauun anaa pybnas euwe
COXPaHAETCs, HO Ha/inuMe OTAE/IbHbIX PUCKOB, B YaCTHOCTU, CAHKLMOHHOIO XapakTepa
okasbiBaeT cAepxuBaowmin 3pdpekT. OTMETUM, UTO HA 3TUX BBIXOAHLIX COCTOMUTCS
nepBbil  Typ Npe3ngeHTCKMX BbIOOPOB B YKpauHe, 4YTO TeOpeTMyeckn MOXeT
CnocobCTBOBATL COKPALLEHWUIO HACTU CMEKYNATUBHBIX MO3ULMIM B POCCUMCKMX aKTMBaX B
KOHLLe HeAenw.

Mpu Tekywem BHelwHeM ¢oHe napa Aoanap/pyb/ib MOXeT KOHCOAMAMPOBATLCS B
AvanasoHe 64-64,50 pyb/gonn. K KoHUy Hegenu npu OTCyTCTBMM MO3UTMBA Ha
rn06a/bHbIX PbIHKAX €CTb PUCKU IOKA/IbHOM KOPPEKL MK B py6/ie 1 ABUXKEHUS B CTOPOHY
OTMeTKM B 65 pyb/aonn.

Muxawun Mogay6ckuii
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EBpoobaurauum

CoxpaHeHue cnpoca Ha eBpoboHabl EM cnocobcTBOBano CHUXEHUIO AOXOAHOCTU Russia’29 BO
BTOPHUK A0 4,45% (-2 6.n.), Russia’47 — 8o 5,15% (-3 6.n.). ONTUMM3M B OTHOLIEHNW POCCUNCKMX
eBpobOHAOB MoAAepxas pPocT ueH Ha HedpTb, a Takke MHBECTOPbI MPOAO/KAIOT OTbIFPLIBATH
CMsAryeHve MoHeTapHowu noantukun OPC.

EBpa3 Buepa nposes book-building 5-neTHux eBpoboHA0B B 06beme 700 MAH Aos1. CTaBKa KyMNoHa
yCTaHOB/IEHA B pa3Mmepe 5,25% rof0BbIX, YTO Mbl CYHUTAEM CMPaBeA/IMBbIM YPOBHEM.

B poccuiickix eBpoboHAax pekoMeHAyeM HOBbIW BbiMyck Russia “35.

O6aurauum

Bo BTOpHuMK KpuBas OD3 ckoppekTuMpoBasiacb BBepx Ha 2-4 6.n. JoxogHocTb 5-neTHux O3
Bblpoc/ia A0 7,96% rogosbix (+2 6.n.), 10-neTHUX — A0 8,24% rogosbix (+4 6.n.). Mpogaxwu
JIOKanbHbIX rocobauraymm npoxoanamn B 6onblumHcTee EM Bcieg 3a KoppekLer HalMoHaNbHbIX
BaJIlOT.

Buepa npoBoauau cbop 3asBOK MHBECTOPOB Ha HoBble 6oHAbI TuHbkodd BaHk (Ba3/-/BB-),
Poccenbxo3sbaHk (Bai/-/BB+), Poctenekom (—/BB+/BBB-). Ha Bce 6ymaru 6bin npeabsBieH
BbICOKWUIA CMPOC, 3aKpbITUE KHUT TMPOXOAUIO C yBeAWYeHMEeM OOBEMOB W MOHUXEHUEM
NepBOHaYa/IbHbIX OPUEHTUPOB A0X0AHOCTU. PCXB 3aKkpbil KHUMY Ha 1-7€THUe BOHAbI CO CTaBKOM
kynoHa 8,35% (YTM 8,52%), npemusi K OP3 — 104 6.n. TuHbkodd BaHk — 9,25% Ha 3 roga (YTP
9,46%), npemusa Kk OP3 171 6.n. Poctenekom — 8,45% (YTP 8,63%), npemus k OP3 88 6.n.

CerogHa cbop 3afABOK Ha HoBble 6oHAbI npoBogutT A®K Cuctema (—/B+/BB-). Bbinyck
npea/iaraeTcs Co CTaBKOW KyMoHa 10,00 —10,15% Ha 3,5 roga (YTP 10,25 - 10,41%). NMpemuto k O3
no 6ymare B pasmepe 245 — 261 6.1. Mbl CYUTAIEM MHTEPECHOW Y>Xe MO HUXHEN rpaHuLie.

CerogHs Ha aykumoHax MuHouH PO npegnoxut Hosble 5-neTHue OP3 26227 ¢ noraweHneM B
none 2024 r. U 10-netHne OP3 26224. OxMAaeM BbICOKUM CIPOC Ha Bymarn Ha OXWAAHUSAX
CHUXeHUs1 KatoyeBon cTaBkn LB PO v noBbilweHus annetuTa rnobasbHbIX WMHBECTOPOB K
NokanbHbIM boHzam EM nocne cmaryeHuss MoHeTapHon noauTukn OPC. MuHbuH yxe
nepeBbINO/IHWA MAaH no pasmeweHuio OP3 B 1 kBapTane, pasmectus OP3 Ha 456 mapg pyb6.
OpaHako naaH dopmmpoBasics ele B gekabpe, Korga pblHOYHasA KOHbIOHKTYpPa bblia 3HaUUTENBHO
xyxe. PegepanbHbii brogXeT npeanonaraet yuctoe pasmetteHe OO3 Ha 1,5 Tp/H pyb. B 2019 T
C yyeTOM Mpou3BeEHHbIX MoraweHun, ynctoe pasmewieHme OP3 B 1 KBapTane coctaBuio 306
mMapa pyb. (20% oT rogoBoro nnaHa). Oxugaem, 4to MuHOUH BOCMO/Ib3YeTCH TeKyLien
61aronpuUATHON KOHBIOHKTYPOM U ByZeT cTpeMuTbcs pasmecTuTb cerogHa O®P3 Ha 70 — 100 MApg

py6.

B Tekyuwel KoHbloHKTYpe OD3 CPOUYHOCTBIO 5-10 IET CMOTPSTCS MPUB/EKATE/IBHO A5 MOKYMKM.
Lienb ans 10-neTHero 6eHYMapka Ha ypoBHe 8,00 - 8,15% rof,0BbIx CYMTaeM aKTyaIbHOM.

Amutpuit MoHacTbipWwnH



KOpI'IOpaTVIBHbIe N S3KOHOMMNYeckme HOBOCTMU

lMoTaHMH NAaHMpyeT HayaTb neperosopbl ¢ PycAsIoM O CHUXEHUU AUBUAEHAOB
HopHukens - areHTCTBO

OcHOBHOU aKkLMoHep 1 npe3ngeHT Hopuabckoro Hukens Baagumup MoTaHuH naaHupyeT
HayaTb neperoBopbl C PycAsom 06 wu3meHeHWW AauBuaeHzHON OpMy/bl C Lesbio
CHUXEHWS AMBUAEHAHBLIX BbINAAT, 3asBua B.MoTaHuH B uHTepBbio Bloomberg. "Y
KOMNaHWy 6onbluMe naaHbl. YuuTbiBas MNOTPeOHOCTb B MHBECTULMUSX, AUBUAEHAbI
J,0/DKHbI BbITh NepecMOTPeHbl B CTOPOHY MOHMXEHMS", - 3asBU OH.

HALLUE MHEHME: Y 'MK macwTabHas MHBECTULMOHHAA NporpaMma A0 2022 roga (10,5-
11,5 MApP4 AoAA.). B Toxe Bpems, MO HaWwWM OLEHKAM, MpPW COXPAaHEHUU Tekylien
61aronpuUATHON CUTYaLUK Ha pbiHKe MeTaa10B, HOpHMKeNo XBaTaNo JEeHEXHOro NoToKa
KaK Ha MHBECTMPOrpamMmMmy, Tak M BbINJaTbl AMBUAEHAOB. Mbl cunmtaem, uto PycAn byaet
NbITaTbCs 610KMPOBATL U3MEHeHWE ANBUAEHAHOM GOPMYbl.

HoBocTb 0 neperoBopax O CHWXEHUW AUBUAEHAOB HeraTMBHO OTPasUTbCA KakK Ha
koTupoBkax MK Hopuabckuin Hukenb, Tak u PycAna.

yl'lpaB.HEHVIe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra
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Bnageney, Cesepctann wmwuanvapgep Anekceld MopaalloB 3aMHTepecoBasICAd  KPYMHOM
posHuueit: ero Ceseprpynn obcyxzaeT NOKynKy KpynHeMwen J0AM B CETU rMNepmMapkeToB
Jlenta. O6 stom BesgomocTsM pacckasasv MHBECTULMOHHbIN baHkup, fABa MopTdenbHbIX
MHBECTOpPa 1 UCTOYHUK, BAN3KMIA K OAHOMY U3 MHBECTULMOHHBIX 6aHKOB.

Anekcei MopaaleB MoXeT Kynutb o110 B JleHTe

HALWWE MHEHWE: UYbio gonto naaHupyeT npuobpeTaTb Anekcelt Mopgalwes, noka He
n3BectHo. Y JleHTsl 57,2% free float, a 34% npuHagnexut doHay TPG. Kanutanusauums scen
JleHTbl — 1,6 MApg goan. ViHTepec MopgaalweBa K JleHTe MOXeT ObITb CBSi3aH C AasibHenwewn
AvBepcrudukalnent busHeca, cpesm akTMBOB OPUEHTUPOBAHHBIA Ha MOTPebUTEIbCKNIN PBIHOK Y
,6usHecmeHa gons B TyponepaTtope TUI. Mbl cunTaem, 4To AaHHasi HOBOCTb MOXET MO3UTUBHO
OTPa3uTbCA Ha akLusx JIeHTbI.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

doHp0BbIE MHAEKCI 3HauyeHune 14, % 1H, % 1M, %
Poccusa

NHaekc Mocbupku 2513 0,6% 0,3% 0,9%
MHaekc PTC 1230 0,1% 0,8% 3,3%
MHaekc PTC Ha BeyepHeit ceccun 1230 0,1%

®broyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 120 770

CLWIA

S&P 500 2818 0,7% -0,5% 0,9%
Dow Jones (DJIA) 25658 0,6% -0,9% -1,3%
Dow Jones Transportation 10107 1,1% -1,7%

Nasdaq Composite 7692 0,7% -0,4% 1,8%
Banxanwmin dbtovepc Ha S&P 500* 2828 0,2% 0,0% 1,0%
Espona

EUROtop100 2884 0,8% -1,6% 1,6%
Euronext 100 1033 1,0% -1,9% 1,9%
FTSE 100 (BennkobputaHus) 7196 0,3% -1,7% 1,3%
DAX (Fepmatus) 11419  06% | 31%  -06%
CAC 40 (®paHuma) 5307 0,9% -2,2% 1,6%
ATP

Nikkei 225 (AnoHuna)* 21379 -0,9% 1,3%
Taiex (TaliBaHb)* 10543 -0,1% -1,0%
Kospi (Kopes)* 2146 -1,4% 1,3%
BRICS

JSE All Share (HOAP) 55638 0,5% -2,1% -1,2%

Bovespa (bpa3unus) 95 307

Hang Seng (Kutain)* 28727 0,6% 0,5%
Shanghai Composite (Kutait)* 3011 0,5% -2,6% 1,9%
BSE Sensex (MHamnsa)* 38 345 0,3% 0,0%

MscCl

MSCI World 2103 0,7% -0,4% 0,5%
MSCI Emerging Markets 1050 0,3% -1,7% -1,0%
MSCI Eastern Europe 253 O 11%

MSCI Russia 656 0,1% 0,2% 3,0%
ToBapHbIE PbIHKKN 3HayeHne 14, % 1H, % 1M, %

CbipbeBble TOBapbl

HedTs WTI cror, $/6app. 599 20%  15%  80%
HedTb Brent cnort, $/6app. 67,4 0,2% -1,0% 2,3%
®brouepc Ha WTI, $/6app.* 60,0 0,1% 0,3% 5,4%
dblouepc Ha Brent, $/6app.* 68,2

Megab (LME) cnor, $/7 6338

Hukenb (LME) cnor, $/7 12995 1,0% -0,4% 0,9%
Antomurnii (LME) cror, $/1 1865 06% BN 11%
3onoTo croT, $/yHu* 1317 0,1% 0,3% -0,2%
Cepebpo crioT, $/yHu* 15,4 _ -0,3%

OTpacneBble UHAEKCbI 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
S&P pbiHOK CLLA

S&P Energy 491,8 1,4 0,3 1,5
S&P Oil&Gas 3893 23 21 0,9
S&P Oil Exploration 827,9 1,7 -0,2 0,4
S&P Oil Refining 341,7 0,6 -1,6 -1,9
S&P Materials 102,7 1,5 1,2 -1,9
S&P Metals&Mining 653,6 0,7 -1,1

S&P Capital Goods 620,6 0,7 -1,0 -3,4
S&P Industrials 111,7 1,4

S&P Automobiles 88,1 1,5

S&P Utilities 299,1 0,7

S&P Financial 424,2 1,1

S&P Banks 299,3 1,4

S&P Telecoms 158,9 0,4 1,0 3,2
S&P Info Technologies 1288,8 0,6 0,0 -
S&P Retailing 2250 0,4 1,5

S&P Consumer Staples 576,0 0,9 1,6 3,3
S&P Consumer Discretionary 893,7 0,4 0,6 2,5
S&P Real Estate 223,8 0,7 2,5

S&P Homebuilding 866,9 2,5
S&P Chemicals 576,8 0,3 -2,1 -2,6
S&P Pharmaceuticals 701,0 1,2 0,3 1,5
S&P Health Care 1055,9 0,7 -1,5 -0,6
Otpacnesble nHgekcbl MMBB

MeTtannyprua 6527 P
HedTb 1 ras 7093 0,5 -0,7
In/3HepreTnka 1699 0,4 0,1
TenekommyHuKaLmn 1816

baHku 6 145

BantoTHbIe PbIHKU 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
BHeLWHMA BaNlOTHbINA PbIHOK

UHpekc DXY 96,88

Espo* 1,126 0,0 -0,9
DyHT* 1,319 -0,2 -0,1 -0,9
Weeiu. dpaHk* 0,996 -0,1 -0,3

Nena* 110,5 0,1

KaHaackuit gonnap* 1,340 -0,1 -0,7
ABcTpanuiickuii gonnap* 0,711 _ -0,1 -0,4
BHYTpeHHMi1 BaNlOTHbIM PbIHOK

USDRUB 64,40

EURRUB 72,61

buBanioTHaa Kop3nHa 68,12

Jlonrosble U AeHeXHble PbIHKKU 3HayeHue 14, % 1H, %
JoxogHocTb rocobavraymii

US Treasuries 3M 2,438

US Treasuries 2 yr 2,232

US Treasuries 10 yr 2,407 -12 6,n,

US Treasuries 30 yr 2,863 -116,n, -206,n,
CTaBKM J€HEKHOrO PbIHKA

LIBOR overnight 2,389 0,2 6,n, -0,0 6,n, 0,16,n,
LIBOR 1M 2,490 0,46,n, 0,2 6,n, 1,16,n,
LIBOR 3M 2,609 0,76,n, -2,46,n, -3,06,n,
EURIBOR overnight -0,465 0,56,n, 0,16,n, -0,46,n,
EURIBOR 1M -0,368 -0,16,n, -0,16,n, -0,26,n,
EURIBOR 3M -0,310 -0,16,n, 0,06,n, -0,16,n,
MOSPRIME overnight 7,920

MOSPRIME 3M 8,310 -26,n, -36,n,

KpeauTHble cnpaapl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 68 -16,n, 26,n, 86,n,
CDS High Yield (USA) 348 86,n, 46,n,
CDSEM 176 -06,n,

CDS Russia 130 06,n,

Wtoru Topros ADR/GDR 3HayeHue 14, % 1H, % Cnpag,
HedraHka

[a3npom 4,7 -1,1 -0,1 -1,5%
PocHedTb 6,3 -0,5 0,1 -0,5%
Nykoiin 89,5 0,3 0,9 -0,5%
CypryTHedTeras 3,8 -1,1 -0,1 -2,4%
Fasnpom HedTb 25,3 -0,6 0,1 0,1%
HOBAT3K 179 4,0%
LiseTHaa metannyprua

HopHukens 22,6 o6 [IE 10%
YepHas metannyprus

CeBepcTans 15,7 -0,1 -0,2 -1,1%
HAMK 26,0 -0,1 -0,5 -1,0%
MMK 9,1 0,0 -0,3 -0,9%
Meuyen ao 2,2 -0,1 0,0 47,5%
BaHku

CbepbaHk 13,6 0,3 0,6 0,6%
BTb ao 1,2 0,0 3,9%
Mpoune otpacau

MTC 8,1 -1,1 -0,2 -2,3%
Maruut ao 14,4 -0,2 20,0%

* naHHble NpuBegeHbl N0 COCTOAHMUIO Ha 8:00 McK
UcTounuk: Bloomberg, Reuters

yl'lpaBIIEHMe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra



PbiHKM B rpadmkax

S&P 500 1 MHAEKC BMeH. BoaTuabHOCTU VIX
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Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Ha poitke akyuli CLLA k KoHUY mecaya ycuauauch
KOppeKyuoHHble — HacmpoeHus, —noddepicaHHble
yXxyoweHuem MOHAAbHOCMU —CMamucmuku U
6osbwum koHcepsamu3smom QPC.

(vaoqepc Ha Brent 1 ero cnpaa k WTI, aosn./6app.
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Hegmeb coxpaHaem nomeHyuan pocma 8 30Hy 70-
73 Odoan./6éapp.  [Moddepmkold  sbicmynarom
oxusfieHUe  BeCeHHe20  CNpoca  Ha  Cbipbe,
delicmsussi cmpaH OlMEK+ u nadeHue dobbiyu 8
VpaHe u Berecyane.

B meyeHue 1-2 keapmanos wodem HopmupoBaHuro
npoguyuma cnpoca Ha Hegpme, Ymo 3acmasnsem
COXpaHAMb KoHcepsamusHbil 832180 Ha Hegdmeb
Ha 20puU30HMe KoHYa 200d .

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

Medb omkamsigaemcs om sepxHell 2paHUybl 30HbI
6000-65090 donn./m, peazupys Ha onaceHus no
muposol 3KoHoMuKe, npudasausaroujue Mupossix
PbIHKU 8 yenom. LjeHbl Ha Hukenb u aatoMuHuUl
npodoaaom cMompemsCcsi HeNn0Xo.

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Mapa EURUSD omkamunace k HuxcHel 4acmu 30Hb!
1,12-1,15: CU/bHOe NoHuxceHue npozHozos ®PC no

cmaske HUBEUPOBANOCH paso4apossisarouje
cnabbimu OaHHbIMU No 0enosoll akmusHocmu 8
e8po30He u o4epedHbIMU onaceHuaAMU

omHocumenbHo Brexit.

OTHoweHunsa nHgekcos MSCl u MSCI Russia

OTHowweHue nHaekca PTCu HedpTu Brent

MoTokK kanuTanos B GoHAbI akuui Russia-dedicated, max gosn.
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EM 8 omcymcmaue Hosbix onaceHull no mopeossim  RTS/Brent ratio — no-npexcHemy noHumce Hawel 3a Hedenr, 3asepwusulylocs 22 Mmapma, Uu3

sotiHam, Odsuicymca smecme ¢ DM. PoiHok PQ
dsuxcemcs 8 pycne konebaHull uHmepeca k EM u
Hegmu, 8sudy cmabusnbHocmu  cmpaHosol
npemuu.

OUeHKU CnpasedauBo20 C SKOHOM. MOYKU 3peHUs
YposHA (20x-22x). Bsudy cnomrHol sHewHel
KOHBIOHKMYpbI  HaxoxcoeHue y HuxcHell yacmu
30HbI 18x-20X Npedcmasnaemcs onpasoaHHbIM.

YHpaBneHwe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

6upicesbix oHdos akyul, opueHMUPOBAHHbIX HA
pocculickuli ¢poHdoseIl pbiHOK, no pacdemam PSB
Research&Strategy, Habawdanca npumox
kanumana 8 pasmepe 53 MAH. JOAN.

MHpekc BMeH. BosaTuabHOCTM RVIn CDS Poccun
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

CDS 5Y u RVI Haxodsamca 86au3u yposHel npouw1020
nema. YxyoweHue cumyayuu Ha MUpOBbIX PbIHKAX
3acmasnaem onacamscA UX HEKOMopPo20 pocma.



PbiHKM B rpadukax

JoxoaHocte OD3, %

Kpusas goxogHoctn OD3 pasnnmyHON CPOUHOCTH

CraBku LIB PO 1 Mex6aHKOBCKOro pbiHKa

G §
7€

JloxoaHocTb eBpoboHz0B EM 10y, %

10,0 -

95 ——OFZ2Y ——OFZ10Y — CBR Key Rate —+—26.03.2019 —®—26.03.2018 =#—22.02.2019 == 24.12.2018 10,0 7 Depofix ojn RUONIA —— S Africas,2 Russia 4,5 Brazil 5,3
9.0 ——— Mexico 3,9 ———Turkey 7,5 ——— Nigeria 6,6
5 ——Repofixo/n ——MosPrime o/n 9,0 -
,0
85 9,0 - v\
8,0 -
85 1 8,0 4/—/—
8,0 - 7:0 1
80 7 75 !
6,0 -
75 7,0 7,0 -
50
70 4 65 r/— . 7M
6,0 T T T T b
60 nion 18 ceH18 HoA 18 AHB 19 Map 19
6,5 T T ! 3,0 T T T T
nion 18 ceH 18 HoA 18 AHB 19 map19 W 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y  gY 10Y a5y uon 18 ceH18 Hosi 18 fHB 19 Mmap 19
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Ha  Hosocmax o  eomosAwuxca  caHkyusx  Ha yuacmke 1-3 2oda npemus O®3 omHocumensHo Ha mekywuld momeHm mbl paccmampusaem kak — Pocculickue e8po6oHObI  CMOMPAMCA  Hensaoxo
cpedHecpo4Hble U OnuHHble O®3 okazanuce nod cmasok no sknadam npakmuyecku omcymcmsyem. B 6a308bili cyeHapull coxpaHeHue Ka4egol cmasku Ha — omHocumensHo npoyux EM  Ha  goHe  xopowux

dasneHuem, BepHyBUIUCH K YpOBHAM Hayana 200a —
wdem koppekyuu doxodHocmu 10-nemHux OP3 do
8,15% 20008bix. JoxodHocms kopomkux O®3 ywna
Huxce Kknwoyegoll cmasku Ha kommeHmapusax L6 no
BO3MONCHOMY ee CHUMCEHUIO yX(ce 8 2019 200y.

daHHbIX ycnosusx cdumaem uHmepecHol  NOKYnky
6onee OnunHbix O®3 om 5 nem, npednazarowjux
npemuto K knro4esoll cmaske om 40 6.n.

YposHe 7,75% 8 meyeHue 2019 2oda.

nokasamesell naamexHo20 6aAaHCa U HU3K020 BHEUWHE20
donea. Bmecme ¢ mem dasneHue Ha PbIHOK OKa3sblisarom
CAHKYUOHHbIe pucku.

Py61b 1 LieHbl Ha HedTb Mapku Brent

Py6,1b 1 MHZEKC Ba/IOT Pa3BMUBAIOLMXCA CTPaH

NHpasumoHHble oxuaaHus B CLLIA 1 LeHbl Ha 3010TO

JoxogHoctv UST m Libor3m
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Kypc pybns Haxodumcs Hedasneko om yposHel, B nocnedHue OHU ymepeHHoe ykpenneHue 8cell WHpaayuoHHble owmcudaHus 8 CLIA nocmeneHHo  JfoxodHocmu — decamunemHux — UST  no  ¢akmy

Komopele Mbl CYUMAeM PABHOBECHLIMU 8 MeKyujux
yenosusx (63-64 pyb6/donn.). Ce30HHO cunbHbIll cdem
mekyuux onepayuli P® 8 1 k8. HUBeaupyem Hezamus
om ysenu4eHHbIX NOKynok sanwmei (6rdxemHoe
npasuso).

epynnsl  samtom EM  okaseisaem  n0kanbHyto
noddepmky pybaio, HO 8 UenoM Ha 20pu3oHmMe
nocnedHez2o mecaya odHoHanpasneHHol meHdeHyuu
He Habsrodaemcsi.

YHpaBneHwe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

BOCCMAHABAUBAIOMCSA, U HA MeKyuull MomeHm cnped
mexwdy decamunemHumu UST u TIPS cocmasnsem
0k0n0 1,90-1,95%. LleHbl Ha 3010mo 8 cepeduHe
mapma BHOBb BEPHY/NUChL Bbilue OMMemKU 8 1300
doan./yHyuro.

mapmosckozo 3acedaHus OPC u cnada annemuma k pucky
neimaromca ylmu  Huwe KOpomkux cmasok (do 12.).
WHeepcusa kpusol UST Ha eopu3oHme 0o 5 nem makice
coxpaHaemcs.
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UToru Toproe u MybTUNIMKaTOPbI

MCap, $ mapg

Llena
3aKpbITUS

QOyHAaM. noTeHLMan

pocta, %

EV/S

EV/EBITDA

MyAabTunankaTopsl, 2019E

P/E

P/BV

EBITDA

CAGR 2017-2020, %

Earnings

EBITDA

PeHTabesbHOCTb (2019E)

NI (ROE ans
6aHKoB)

Ob6bem Topros
MMBB-PTC,
MJIH py6.

5%

AbcontoTHas AuHamuka, %

1H

3M

CHI

MHaexkc MocBupxun 2513 . 26% - 3,8 5,7 - - - - - 13 39736 0,6 0,3 7,9 6,0
MHaekc PTC 1230 . 26% - 3,7 5,7 - - - - - 19 621 0,1 0,8 16,4 15,1
He¢Tb nras

["asnpom 55,6 151,1 [ B 45% 0,6 2,2 2,7 0,2 -2% -1% 28% 15% 1,1 24 3285 -0,8 -2,8 0,3 -1,6
HoBatak 50,9 1079,0 [ 7% 3,8 11,2 10,3 2,5 1% 8% 34% 36% 0,8 20 664 -1,1 2,6 -2,5 -4,7
PocHedTb 66,7 4052 [ 25% 0,8 3,3 4,9 0,8 3% 23% 25% 10% 1,0 21 820 0,2 1,6 -3,6 -6,3
Jlykowin 67,7 5809 [ 4% 0,6 3,6 6,6 0,9 2% 0% 16% 8% 1,0 21 2819 1,2 2,2 16,2
lasnpom HedTb 23,8 322,9 L 22% 0,7 3,3 3,9 n/a 3% 6% 22% 14% 0,8 21 58 0,1 -0,3 -6,9
CypryTHedTeras, ao 13,6 24,6 | 76% 0,0 0,1 2,4 n/a -4% -4% 25% 21% 0,9 15 350 0,2 -1,7

CypryTHedTeras, an 4,8 40,1 - 39% 0,0 0,1 2,4 n/a -4% -4% 25% 21% 0,9 13 418 0,4 0,0 2,8 1,8
TaTHedpTb, a0 25,6 755,5 [ 3% 1,7 53 7,5 n/a -1% -2% 32% 22% 1,1 26 583 1,1 -1,5 5,4 2,4
TaTHedpTb, an 1,3 552,4 [ 1 15% 1,7 53 7,5 n/a 8% 11% 26% 13% 0,9 25 168 1,5 0,4 11,4 5,8
BawHedTb, a0 4,6 1983 | & 34% 0,5 1,7 2,9 n/a -1% -2% 32% 22% 0,8 12 20 1,3 1,6 7,2 6,0
BawHedTs, an 0,8 1807 n/a 0,5 1,7 2,9 n/a 8% 11% 26% 13% 0,9 20 42 0,0 -0,5 1,1 1,4
Bcero no cekropy 315,2 27% 1,0 3,4 4,9 1,1 1% 4% 26% 18% 0,9 20 9229 0,4 0,1 2,5 0,5
®urHaHCOBbIN cekTop

C6epbaHk, ao 73,1 218,0 [ 43% - - 53 1,02 - - 23% 1,4 25 17631 1,9 5,0 17,8 17,0
Cb6epbaHk, an 3,0 190,9 I 47% - - 53 1,02 - - 23% 1,4 19 1956 2,1 4,8 16,4 14,9
BTB 7,3 0,0363 | 42% - - 2,7 0,32 - - 12% 1,0 19 402 -0,2 1,4 6,5 7,1
BCn 0,4 54,9 [ 46% - - 3,1 0,47 - - - 12% 0,8 21 7 2,0 4,5 23,9
AODK Cuctema 1,5 9,8 [ 53% 3,2 9,3 16,9 3,7 31% 38% 34% 21% 1,1 26 70 0,5 -0,8 24,6 22,1
Bcero no cekropy 85,2 46% - - 6,7 1,30 - - - 18% 1,1 22 20 065 1,2 2,4 18,4 17,0
MeTannyprusa v ropHasa

Aobblua

HopHukenb 35,1 14 300 [ 10% 3,3 6,1 8,3 10,1 4% 4% 55% 33% 0,9 22 3520 0,1 -0,3 10,9 9,7
AK Anpoca 10,8 94,3 [ 20% 2,4 4,7 6,7 3,0 2% 4% 51% 34% 0,8 21 653 - -2,7 -3,8 LAA
HAMK 15,6 167,9 -2% 1,6 59 9,3 2,6 -6% -9% 27% 16% 0,8 20 433 1,4 -0,8 10,5 6,6
MMK 7,8 45,2 [ B 27% 1,0 4,0 7.7 1,5 -7% -16% 26% 14% 0,9 23 225 0,1 -0,8 7,6 5,0
CeBepcTanb 13,2 1014,8 . 12% 1,9 58 9,0 4,6 -7% -9% 32% 19% n/a 18 279 0,6 -0,5 n/a n/a
TMK 0,9 86 M 6o% 0,8 52 48 11 0% 21% 16% 4% 07 36 310 08 260 98 9.2
Meuyen, ao 0,5 71,7 n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 1,4 25 89 -0,6 -2,0 -1,7 -2,4
Montoc 3onoTo 11,3 5434 [ B 26% 3,7 59 7.4 24,8 5% 5% 64% 39% 0,7 27 518 3,3 -1,1 2,6 0,6
Monumetann 5,4 736,8 L 6% 3,2 7,0 9,9 3,8 9% 15% 46% 25% 0,3 20 53 -0,1 0,0 -0,3 0,8
Bcero no cekropy 100,6 20% 2,0 4,9 7,0 5,7 0% 2% 35% 21% 0,8 24 6081 0,3 2,0 4,5 3,1
MwuHepanbHble ya06peHus

AKpOH 2,9 4 540 -9% 2,1 6,1 9,0 1,8 3% 5% 35% 17% 0,5 11 19 -0,2 - -1,6 -3,6
Ypankanui 4,0 87,5 [ 68% 1,7 5,6 7,8 3,0 1% -3% 31% 16% 0,5 17 5 0,3 2,1 7,1 3,6
®ocArpo 4,8 2374 L 18% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% o% 0% 0,6 15 49 0,5 -6,8
Bcero no cekropy 11,6 26% 1,3 3,9 5,6 1,6 1% 1% 22% 11% 0,5 14 73 0,2 -1,6 -0,2 -2,3

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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NToru Topros u MyibTUN/JIMKaTOPbI ‘;(/( j

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

3aKpbITHA pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV  EBITDA  Earnings EBITDA Garkos) MJH py6. 1 1H 3M CHI
dneKTpo3HepreTUKa
SHen Poccus 0,6 1,032 | B 34% 0,7 3,5 53 0,9 3% -7% 42% 28% 0,5 18 12 -0,2 0,0 0,9 -0,1
FOHunpo 2,5 2,568 [ 4 18% 1,6 3,7 5,9 1,5 9% 11% 20% 8% 0,6 22 71 -0,1 -0,2 1,9 -1,2
OrkKk-2 0,7 0,388 [ W 29% 0,5 2,7 3,3 0,3 8% 23% 11% 8% 1,0 26 84 - 6,9 24,2 22,5
TrK-1 0,5 0,009 - 29% 0,4 1,9 2,8 0,3 -4% -5% 21% 9% 1,0 21 42 2,3 -1,0 8,2 7,1
Pyclruapo 3,3 0,503 | & 39% 0,8 2,9 4,3 0,4 6% 17% 26% 13% 0,8 17 122 0,2 -1,2 4,6 3,5
NHuTep PAO ESC 6,2 3,824 | 69% 0,2 2,0 5,0 0,9 2% 5% 11% 8% 0,9 18 130 0,1 0,2 -2,4 -1,4
Poccety, ao 3,0 0,971 -33% 0,6 2,0 2,0 0,1 1% -1% 30% 10% 1,1 27 26 -0,2 0,1 25,4
Poccetu, an 0,0 1,388 -36% 0,6 2,0 2,0 0,1 2% 2% 30% 10% 1,0 18 2 -0,4 0,6 1,3 -1,0
®CKE3C 3,3 0,167 | 25% 1,6 22 2 0,1 2% -4% 49% 25% 1,0 17 76 -0,1 0,4 14,4 12,6
MocsHepro 1,3 2,119 [ 16% 0,3 1,8 4,8 0,3 2% 2% 24% 12% 0,9 27 41 2,2 0,1 4,9 2,2
Bcero no cekropy 21,4 19% 0,7 2,6 3,8 0,5 3% 4% 27% 13% 0,9 21,2 606,0 0,9 0,6 8,3 6,9
TpaHCcnopT 1 A0rucTUKa
Aspodnot 1,7 97,0 [ & 32% 0,2 2,0 4,3 2,6 11% 30% 12% 3% 0,7 25 160 0,0 -2,5 -3,5 -4,1
TpaHcHedTb, an 4,3 177 450 [ 12% 0,6 1,3 1,2 n/a 3% 4% 4,6% 22% 0,6 21 142 -0,3 1,2 9,3 3,8
HMTN 2,2 7,340 - n/a n/a n/a 2,7 0% o% n/a n/a 0,7 16 4 1,4 2,5 7,2 6,7
Bcero no cekropy 8,2 22% 0,4 1,6 2,8 2,6 5% 11% 29% 13% 0,7 20,9 306,0 0,4 0,4 4,3 2,1
TenekoMmmyHMKaLMM
PocTenekom, ao 2,9 72,8 L 18% 1,3 3,9 8,1 0,9 3% 13% 32% 7% 0,6 11 51 0,0 -1,1 1,6 -0,4
MTC 8,2 263,5 | 3 22% 1,9 YA 7.7 7.3 2% 9% 44% 13% 0,9 24 624 0,6 0,6 12,9 10,7
Mera®oH 6,2 640,0 n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% o% 0% 0,5 13 5 0,1 1,1 0,2 0,0
Bcero no cekropy 17,2 20% 1,1 2,8 5,3 2,7 2% 7% 25% 7% 0,6 16 679 0,2 0,2 4,9 3,4
MoTpebutenbckuii cektop
X5 7.1 1681 - 0,4 5,2 9,2 2,5 28% 8% 8% 3% n/a n/a 240 3,9 4,7 - -
Maruut 6,0 3760 B 22% 0,3 4,0 8,4 1,6 10% 10% 8% 3% 0,8 23 1515 1,2 -0,8 9,3 7.1
JlenTa 1,6 216,7 [ 8 40% 0,4 6,1 13,1 1,1 10% 40% 6% 1% 0,5 28 123 -0,4 9,3 1,7 1,3
M.Buaeo 1,1 406,8 - 0,8 8,1 8,2 neg. 8% 8% 10% 6% 0,3 19 34 -0,2 0,4 2,8 -0,8
[Aetckuii Mup 1,0 88,5 [ W 35% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% 0% n/a 15 17 0,1 -1,2 -1,7 -2,1
Bcero no cekropy 16,8 33% 0,4 4,7 7,8 1,3 11% 13% 6% 2% 0,6 21 1929 0,9 2,5 3,0 1,4
AesenonmeHt
NCP 1,1 669,0 B 53% 0,8 4,3 boly 0,9 n/a 5% 19% 11% 0,6 18 41 2,0 3,4 12,1 11,9
nmK 3,6 3533 I 13% 1,2 5,0 6,9 3,7 16% 15% 25% 17% 0,5 11 38 0,4 0,0 - -6,1
Bcero no cekropy 4,7 33% 1,0 4,7 5,6 2,3 16% 10% 22% 14% 0,5 14 79 1,2 1,7 2,9 2,9

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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UToru Toproe u MybTUNIMKaTOPbI ¢ /( j

NN

e e B MynbTunankatopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) HV oD, O6bem Topros AbcontoTHasA AMHamuka, %

MCap, $ MpA NI (ROE anst % MMBB-PTC,

3aKpbITUA pocTta, % EV/S  EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA Gakos) MJH py6. 1/ 1H 3M CHI

Mpouue cekTopa

Pycarpo 1,6 763,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,5 21 12 3,8 0,9 -3,2 -3,6
Anpekc 11,6 2316 [ 23% 3,1 9,1 14,7 2,2 20% 31% 34% 22% 1,2 24 218 1,0 -0,1 23,2 20,0
QIwI 0,9 945 - 1,9 14,3 24,6 4,2 6% 5% 13% 8% 0,7 28 4 2,3 il -0,1 0,2
Bcero no cektopy 14,1 23% .7 7,8 13,1 252) 9% 12% 16% 10% 0,8 24,1 235 2,3 0,6 6,7 5,5

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacumdpoBka cokpalueHuit:

MCap - pbIHOYHAs KanWUTaAM3aLus KOMNaHWW, NpeACTaBaseT cobon CyMMapHOe NpounsBeseHne pbiHOYHOW CTOMMOCTH aKL MM K 061 eMy KOMYECTBY BbIMyLLEHHbIX aKL, Wit
DyHAaM. NOTeHLMan pocTa - NPOLEHTHOE BblpaXkeHWe NOTeHLMaa POCTa akL Mm A0 NPOrHO3HOM "cnpaBesIMBO" LieHbl, COF/IACHO KOHCEHCYC-NporHo3y Bloomberg
EV/S - oTHoweHue nokasaTens "cCToMMoCTb KOMNaHuM'" (TeKyLas PbIHOYHAN KanWUTasn3aLus + YACTbIN A0JIT) K BbIPYYKE 3 YKa3aHHbIN rog,

EV/EBITDA - 0THOLIEHME NOKa3aTens "CTOMMOCTb KOMMaHUK" (TeKyLLast PbIHOYHAS KANUTaAM3aLUS + YUCTBIN A0T) K nokasaTento EBITDA 3a ykasaHHbIN rog
EBITDA - aHaNUTUYeCKMIM NOKa3aTe b, KOTOPbIV NpesCcTaBaseT cob0oi CyMMy onepaL,MOHHOM NpuBbIAM M aMOPTM3aLL MOHHBIX OTUYUCAEHUI

P/E - oTHOLLEHWe TeKyLy el PbIHOYHOM KanUTaan3aLnm K YACTON NpUbbIAK 3a yKa3aHHbIN rog,

P/BV - oTHOLEHWE TeKYLL eN PbIHOYHOM KanWTanu3aL mMm K COBCTBEHHOMY KanuTay 33 yKasaHHbIN Fo4,

CAGR - cpesHereoMeTprYeCKmii ro40BOKM TeMN pocTa

Beta - nokasaTtesib NO3BONSET OLLEHWUTb YyBCTBUTE/IBHOCTb LLEHbI aKL MU K PbIHOYHBLIM KO1e6aHUAM (>1 - 60/1ee YyBCTBUTE/IbHA, YEM PbIHOK B LL€I0M)

HV 90D - uctopuyeckas BONATUIbHOCTb akL, MKW, PaBHAs CTaHAAPTHOMY OTK/IOHEHMIO CTOMMOCTU GUHAHCOBOIO MHCTPYMEHTA 33 90 AHel

1/] - AVHAMMKA aKTVBa B MOC/IEAHIOI TOPrOBYIO CECCUIO

1H - AMHaMKKa aKTMBa 3@ NOC/IEAHIOI0 Hegento

3M - 4MHaMKKa aKTMBa 3a 3 MOCAEAHUX MecsiLa

CHI - AMHaMuKKa aKkTMBa C HaYana roaa

yl'lpaB.HEHVIe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra



KaneHpapb cobbiTnii Ha MMPOBBIX PbIHKAX

Bpems BbIXOAa  3Hay-Tl CobbiTue Mepuoa  KoHceHcyc [pea. 3Hau. dakr
26 MapTa 10:00 . WHaexc notpebuTenbckoit ysepenHoctu GFK 8 Fepmarim anpenb 10,8 10,8 10,4
26 MapTa 10:45 oo BBIM ®paHuuu, ke/ks 4AKB. 0,3% 0,3% 0,3%
26 MapTa15:30 oee Pa3spewenns Ha ctpoutensctso B CLUA, MaH despanb 1,320 1,317 1,296
26 MapTa 15:30 oo Y1cno AomoB, CTP-BO KOTOPbIX Hayanock B CLUA, MaH (aHH.) despans 1,235 1,230 1,162
26 mapTa 16:00 . WHpekc ueH Ha goma B CLUIA (ot Case-Shiller), m/m AHBapb 0,4% 0,3% 0,6%
26 MapTa 17:00 ey WHpekc notpe6aosepus B CLUA ot Conference Board mapT 132,0 131,4 124,1
27 MapTa 4:30 . Mpubbinb npom. npeanpustuin 8 KHP, rjr despanb HiA -1,9% -14,0%
27 MapTa 10:45 . WHaekc notpebuT. yBepeHHocTn 8o OpaHuum mapT 96 95
27 MapTa 12:00 . MHASKC ﬂOTpeﬁVIT. YBEPEHHOCTN B Wranun MmapT 112,0 112,4
27 MapTa15:30 . Toprossiit 6anaHc 8 CLUA, mpag gonn. fiHBapb -60,0 -59,8
27MapTa 17:30 ecoe W3m-e 3anacos cbipoit Hedn B CLLIA, MaH 6app np. HeA. HiA -9,589
27MapTa 17:30 oo W3wm-e 3anacos guctuanstos 8 CLUA, man 6app np. HeA. HIA 4,587
27MapTa 17:30 . W3wm-e 3anacos 6eHsuHa B CLLA, maH 6app np. Hea. HiA 4,127
28 MapTa 11:00 . WNL Ucnakmu, m/m (npeas.) mapT HIA 0,2%
28mapTa 11:00 oo Temnbl KPeAMTOBAHMA YACTHOrO CEKTOPa B €BPO30HE, % mapT HA 33%
28mapTa 13:00 oo WHpeKC 3KOHOMUYECKUX HACTPOEHNI B EBPO30HE mapT 106,0 106,1
28 mMapTa15:30 eoo BBIM CLUA, duH. oueHKa, KB/KB (aHH.) 4AKB. 2,4% 2,6%

28 mapTa 15:30 eoe MepsuyHble obpalieHms 3a nocobusmu no 6espaboTuiie 8 CLUIA, Teic. np. HeA. Hia 221
28 mapra 15:30 oo Yncno nonyyatowmx nocobus no 6espabotuue 8 CLUA, Teic. np. He4. Hia 1750
28 mapta 16:00 . WML, Fepmanmu, m/m (npe4s.) MmapT 0,7% 0,4%
28 mapTa 17:00 oo OTn0XeHHbIe Npogaxu xubs 8 CLUA, m/m despanb Hia 4,6%
29 MapTa 3:01 .o WHpekc notpebutensckon ysepenHoctu GFK 8 Beankobputannn mapT HA 104,6%
29 MapTa 10:00 oo Po3H1YHbIe Npogaxu B FepmaHnm (pean.), m/m despans -0,5% 33%
29MapTa10:45 oo WL, ®panymm, rir (npeas.) despanb 1,3% 1,6%
29 MapTa11:00 . BBM'epmaHuy, kB/kB 4AKB. HiA 0,7%
29 MapTa 11:55 . BespaboTuua 8 Fepmanmnm, % mapT 4,9% 5,0%
29 MapTa 12:30 oo MoTtpebuT. kpeanTOBaHME B BenkobpuTaHnm, M/m bespant 0,893 1,095
29 MapTa12:30 . BBIM Beankobputanmu, KB/KB 4 KB. 0,2% 0,2%
29 MapTa 13:00 . WNU Uraauw, r/r (npeas.) mapT 0,9% 1,1%
29 MapTa 15:30 eoe Aloxogbl notpebuteneit 8 CLUA, M/m AHBapb HiA -0,1%
29 MapTa 15:30 MotpebuT. pacxoas B CLUA, M/m AHBapb 0,3% -0,5%
29 MapTa15:30 Ba3osuiii PCE B CLUA, m/m AAHBapb HiA 0,2%
29MapTa16:45 PMIYukaro mapt Hia 64,7
29 MapTa 17:00 WHpekcnotpe6osepus B CLLIA oT yH-Ta MiunraHa (oKoHy.) mapT 97,6 97,8
29 MapTa 17:00 X Mpoaaxm Hoebix 4omos B CLLIA, MAH, wT despanb 0,617 0,607

WcTounnk: UHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAYMMOCTb COBBITUS OLLEHNBAETCS MO 5-6a//IbHON LiKane

yl'lpaBHEHVIe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

/% eHHMIA |

c;?/ A
KaneHgapb KopnopaTUBHbIX CO6bITUN : 5

Aata
28 mapTa
29 mMapTa
1anpens
2anpens
3anpens
3anpens
10 anpens
10 anpensa
15 anpens
15 anpensa
15 anpens
16 anpens
17 anpensa
18 anpens
18 anpens
18 anpens
19 anpensa

22-26 anpens
22 anpens
24 anpens
25anpens
25 anpens
25 anpens
26 anpens
26 anpens
29 anpensa
30anpens

7mas
13masn
13Man

15 masa

15 man

16 masn

20Mmasn

Kom
Qiwli
MocaHepro
Etalon Group
Moc6upxa
ADK Cucrema
Yepkusoso
Anpoca
Yepkusoso
Jetckuit Mup
HIMK
H/IMK
CbepbaHk
Anpoca
M.Buaeo
Monnmetann
Pyclmapo
Cesepcrans
H/IMK
Pycarpo
MNonnmetann
Evraz
Jlenta
Hen Poccns
Pacnagckas
Anpoca
Jetckuit Mup
MMK
Moc6upxa
Anpoca
Yepkusoso
Anpoca
Whtep PAO E3C
Yepkusoso
Pycarpo

Hua/oTpacab

CobbiThe
®uHaHcoble pesybTaTeli o MCOO 3a 2018r.
Aenctunr cLSE
®uHaHcoble pesybTaTeli o MCOO 3a 2018r.
[laHHble 06 o6beme TOpro. 3a MapT
DuHaHcoBble pesybtaTel 1o MCOO 3a 2018r.
MocneAHNiA AeHb TOproB. ¢ AnBuAeHaamu (101,63 py6./akuns)
PesybTaThl NpoAax 3a MapT
OnepalMoHHble pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
OnepawoHHble pesy/ibTaTbl 3a 1-/ KB.
OnepaloHHble pe3y/ibTaTbl 3a 1-1A KB.
CoBeT AMPEKTOPOB 06CYANT ANBUAECHAbI
3aceaaHne HabnoaaTensHoro coeta. By AeT paccMoTpeH BOMPOC 0 AMBUAEHAAX 38 20181
OnepawmoHHbIe pesy ibTaThl 33 1-1 KB.
OnepawoHHble pesy/ibTaTbl 3a 1- KB.
OnepalMoHHble pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
Onepaw1oHHble pesy/ibTaTbl 3a 1-/ KB.
®uHaHcosble pesybTaThl o MCOO 3a 1kB. 2019r. (NpeABapUTe/bHas AaTa)
PuHaHcosble pesyabTaTel 1o MCPO 3a 1kB. 2019r.
Onepaw1oHHble pe3y ibTaTbl 3a 1-1A KB.
AeHb nHBecTopa
OnepaloHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1- KB.
OnepawoHHbIe pesy ibTaThl 33 1-1 KB.
DuHaHcoBble pesyabtaTel 1o MCOO 3a 1-74 k8.
OnepalMoHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1- KB.
3aceaaHue HabnogatensHoro coBeta. ByAeT paccMoTpeH BOMPOC 0 AuBUAEHAAX 3a 21 20187
®uHaHcoble pesybTaThl o MCOO 3a 1-/1 k8.
PuHarcosble pesyabTaTel No MCPO 3a 1kB. 2019r. (NpegBapUTeIbHas AaTa)
JaHHble 06 o6beme Topros 3a anpesib
PesybTaThl npogasx 3a anpesb
Onepal1oHHble pesy/ibTaTsl 3a anpesib
®urHaHcoBble pesybTaTel 1o MCOO 3a 1-74 k8.
OnepaloHHble 1 GpUHAHCOBbIE MOKa3aTe M 3a 1-1 KB.
®uHaHcoble pesybTaThl o MCOO 3a 1-/1 k8.
PuHaHcosble pesyabTaTel 1o MCPO 3a 1-#4 k8.

McTouHmMK: AaHHble komnanuii, MHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
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HacToawmin nHdopmaLMoHHO-aHAMTUYECKUI 0630p NpesoCTaBASETCS UCKIIOUMTEIbHO B MHPOPMaLMOHHbIX Lensx. Coaepxallasca B HacToseM ob3ope
nHdopmaL s 1 BbIBOAbI OblIM MOYUYEHBI M OCHOBAHbI HA UCTOUYHMKAX, KoTopble MAO «lpomMcBA3bbaHk», B LLes1oM, cunTaeT HagexHbiMuU. OgHako MAO «lMpomcessbbaHk» He faeT
HUKaKMX FapaHTU 1 He MpejoCcTaBasieT HUKAKMX 3aBePeHUI, YTO Takas MHGOPMaLLMS sIBASETCS MOJHOM U ,0CTOBEPHOMN, U, COOTBETCTBEHHO, OHA He f0/KHAa PacCMaTPUBATLCS Kak

nosHaa n 40CTOBEpHad. BbIBO,CI,bI 1 3aABJIEHNA, CAe/IaHHbIE B HAaCTOALLEM o630pe, ABNIAKOTCA MW b NPeANnO/IOKEHNAMU, KOTOPbIE MOTYT CyLW,eCTBEHHO OT/IMYATbCA OT (I)aKTl/I‘-IeCKVIX
cobbITul 1 pesyabTaToB. MAO «lpomcBssbbaHk» He bepeT Ha cebs 0643aTeNbCTBO peryasapHO 06HOBAATL MHbOPMALLMIO, COAEPIKALLYIOCA B HAacTOsLWeM 0630pe, UK UCMPaBAATb
HEeTOYHOCTM, M OCTaB/IsIeT 3a CO6OM NPaBO NEPECMOTPETHL €e CoZepKaHue B 1060 MOMeHT 6e3 npeBapUTEIbHONO YBEAOMIEHUS.

Copepxaliascs B 063ope MHGOPMaLMA 1 BbIBOAbI HE SBASIOTCSA pekoMeHAaumner, odepTor AN npuraaeHnem genatb odpepTbl Ha MOKYMKY WAW NPogaxy KakuxX-1Mbo LeHHbIX
Bymar n gpyrmux puHaHCOBbIX MHCTPyMeHTOB. O630p He sB/SETCS peKOMeHAaLMeN B OTHOWEHUM UHBECTULMIA U HE MPUHUMAET BO BHMMaHWe Kakue-1nbo crneumabHble, ocobble
NN MHAMBWAYa/bHbIE MHBECTULMOHHbIE Lenn, duHaHCoBble 06CTOATeIbCTBA U TpeboBaHUS KaKoro-Mbo KOHKPETHOrO /IMLa, KOTOpoe MOXeT ObiTb MoslydaTesieM HaCcTOSILLEro
o630opa.

Copepxalimecs B 0630pe KOMMEHTapuM 1 BbIBOZbI, B TOM YMC/eE, O AEUCTBUAX U noanTuke LB, oTpaxatoT Tosibko nosuumio aHaautukos MNAO «lpomcBasbbaHk». KommeHTapum
MOArOTOB/IEHbI HA OCHOBE JlaHHbIX, Pa3MeLL,eHHbIX B OTKPbITbIX UCTOYHUKaX, koTopble [TAO «lpomcBA3bbaHK», B LLe/I0M, CHUTaeT HajeXHbIMU.

Caenkn, coBeplUEHHble B MPOLLIOM W YNOMsIHYTble B HacToseM 0b3ope, He Bcerga fBASIOTCA MHAMKATUBHBIMU ANt ONpejesieHnst pe3ynbTaToB byaylwmx caenok. MHBecTopam
HeobX04MMO MPUHATL BO BHUMaHME, YTO AOXOZ OT LEHHbIX BymMar uan Apyrux MHBECTULUI MOXET MEHATLCS, M LLeHA UM CTOMMOCTb LeHHbIX 6yMar 1 MHBECTULMI MOXET Kak
pacTW, Tak W najaTtb, W, KaK CleACTBMe, pe3y/bTaTbl MHBECTUPOBAHMSA MOTYT OKa3aTbCA MeHblUe MepBOHaYa/IbHO MHBECTUPOBAHHbLIX CpeACTB. Pe3ynbTaTbl MHBECTUPOBAHUS B
MPOLL/IOM HE FapaHTMPYIOT A0X0A0B B byaylieM. MHOXecTBO GaKTOPOB MOXET MPMBECTU K TOMY, YTO PakTU4ecKme pesyibTaTbl OyAyT CyLWecTBEHHO OT/IMYATbCS OT NMPOrHO30B U
BbIBOAOB, COAEPXALLMXCS B HacToswem ob3ope, BKAOYAs, B YACTHOCTW, obliMe SKOHOMMUYECKME YC/NOBWS, KOHKYPEHTHYIO CPeAy, PUCKM, CBA3aHHble C OCYLLeCcTB/EHUEM
aesitenpHocTn B Poccuiickon Pesepaunn, cTpeMmuTesibHble TEXHOOMMYECKME N PbIHOYHbIE MU3MEHEHWS B OTPAC/IsX, B KOTOPbIX AEUCTBYIOT COOTBETCTBYIOWME SMUTEHTbI LLe@HHbIX
Bymar, a TakxKe MHOTMe Apyrne puUcku.

MAO «lMpomces3bbaHk», ero pyKkoOBOACTBO U COTPYAHWMKU He HecyT OTBETCTBEHHOCTM 33 WMHBECTULMOHHbIE PELUeHUs MoJydaTeneil HacToswero 0630pa, OCHOBAHHbIE Ha
MHPOPMaL MK, CoZepiKallLencs B HEM, 3a NPsSMble UIN KOCBEHHbIE NOTEpU /UK yuiepb, BO3HUKLLIME B pe3yibTaTe UCMO/Ib30BaHWs NoyYaTeNeM HacToswWwero ob3opa MHopMaLmm
WK KaKoW-1Mbo ee YacTu Npu COBEPLLEHMIN ONepaLmii C LLeHHbIMU BymMaramMmu 1 UHbIMKU GUHAHCOBLIMU UHCTPYMEHTAMU. TIpexae YeM NPUHATL peLleHre O NPUOBPETEHUN LLEeHHbIX
Bymar, noTeHuMaNbHbI MHBECTOP AO/KEH CAMOCTOSTE/IbHO M3YYWTb WM MPOAHANM3UPOBaTb BCE PUCKWM, CBA3AHHbIE C TaKUMKU MHBECTULMAMU. Vicnosib3oBaHue nHbopMmaLuu,
NpeACTaB/JEHHOW B HacTosLL,eM 0630pe, OCYLLECTBAAETCS MOTEHLMA/IbHbIM MHBECTOPOM HA CBOW COBCTBEHHbIV CTpaXx M puck. Ecim npsamo He ykazaHo obpaTHoe, HacTosAw MM 0630p
npeAHasHayeH TO/IbKO A5 /UL, ABASIOWMXCS 40MNYCTUMbIMU MOYYaTENIMU AaHHOTO 0630pa B TOM FOPUCAMKLMM, B KOTOPOW HAXOAMUTCS UM K KOTOPOW NPUHAANEXUT NosyyaTeNb
0630pa, 1 KOTOpble MOMYT MOJy4YaTb AaHHbIN OTYeT 6e3 Toro, YTobbl PacnpoCTpaHeHWE AaHHOMO OTYeTa TakUM JINLAM HapyLIaao UM He COOTBETCTBOBAJIO 3aKOHOAATE/IbHbIM U
peryasaTopHbiM TpeboBaHWAM yKasaHHOW topucanKLmm. COOTBETCTBEHHO, KaX/bIV MoJly4aTeslb JaHHOro 0630pa BripaBe UCMo/b30BaTh 0630p TO/ILKO B C/1y4ae, eC/IN OH ABASETCA
AONYCTUMbIM NOoNyvaTeNEM.
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