@ MpomceA3bOaHK

CerogHs, Mo HaleMy MHEHWIO, WMHAeKC MocBupxu monbiTaeTcs 3aKPenuTbCs BbIWE OTMETKWM 2550 MYHKTOB.
CpeAHeCcpOoYHO Hall Lie/IeBON OPUEHTUP MO YPOBHIO MHAEKCa Mocbupm coctaBasieT 2640 NyHKTOB.

CerozHs 0XWAAEM MOMbITOK 3aKpeneHns napbl 4oanap/pyb/ib nog oTmeTkown B 65 py6/gonn. MosBieHne nobbix
HOBOCTEN CaHKLMOHHOO XapakTepa MOXeT Cnoco6CcTBOBaTL 3aMEeTHOMY POCTY BOJIaTU/IbHOCTM B pybe.

KoopauHaTbl pbiHKa

=  QoHgosble nHAekcbl CLLIA 3aBepLInAnN TOProByto CeCcMio NOHee/lbHMKa pa3HOHarpaB/eHHO.
=  WNHaekc Mocbupxu BYepa NpoA0IKMUA POCT, yBEPEHHO 06HOBUB MCTOPUYECKME MAaKCUMYMbI.
= Tapa gosnap/pybab onyctunach HUxe oTMETKM B 65 pyb./a0/..

= Bbicokue LeHbl Ha HedTb NOAAepPXMBaOT KOTUPOBKM eBpoboHA0B EM

= CHWXeHue 3HTy3Ma3ma KoHrpeccmeHoB CLUA B OTHOLWEHWM HOBbIX CAHKLMM M pPOCT LeH Ha HedpTb Co3hatoT
6naronpuaTHbIN GOH 415 NOKYNOK pybeBbix rocobanrauni.

Bpems Bbixoaa  3Hay-Tb* CobbiTne Mepuos KoHceHcyc [pea. 3Hau. Qakr
8 anpens 10:00 . ToproBbiti 6anaHc FepmaHnm, MAPA €BpO despans HIA 18,5
8 anpens 11:30 oo MHzeKc HacTpoeHnin MHBECTOPOB Sentix B eBpO30He anpenb Hla -2,2
8 anpensi 16:30 eoe DabpuuHble 3akasbl B CLUIA, m/m despanb -0,6% 0,1%

Wctounnk: MHtepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3Ha4YMMOCTb COBbITUA OLEHNBAETCA MO 5-6a//IbHOM LKane

e HOBOCTM WHAWKATOPbI PBIHKM II uTOorKU v KAJIEHAAPb TEXHUYECKHMHA
lll KOMMNAHUIA HA YTPO B FPAOUKAX I TOProB MOHMWTOP

%;ﬁpehuuﬁ

9 anpens 2019 T.

3HayeHne 1/ 1H 1M CHI

Mhaekc Mocbupxun A 2560 0,8 1,5 34 8,4
MHaekc PTC A 1240 1,2 2,1 5,1 16,4
KanuTtannsauus pbiHKa, MAPA. AONN. A 613 0,6 0,8 2,0 12,7
Dow Jones Industrial Average (DJIA) V¥ 26341 -0,3 0,3 35 12,9
S&P 500 A 2896 0,1 1,0 5,6 15,5
FTSE Eurotop 100 v 2958 -0,1 0,9 4,6 14,4
Russia Depository Index (RDX) A 1528 0,9 2,2 7.7 17,9
CBOE S&Ps5o00 Volatility Index (VIX) A 13,2 0,4 -0,2 -2,9 -12,2
Bovespa Brazil San Paolo Index A 97369 0,3 1,4 21 10,8
Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) v 96978 -1,8 3,7 -4,5 6,3
MHaekc DXY v 97,1 -0,4 -0,3 -0,3 0,9
EURUSD A 1,126 0,4 0,5 0,2 -1,8
USDRUB A 64,88 0,7 0,5 2,2 7.5
EURRUB v 73,05 -0,1 0,1 1,4 8,8
BusantoTHaa Kop3nHa A 68,60 0,1 0,5 1,6 7,8
HedTb Brent, $/6app. v 71,0 -0,1 2,3 8,0 32,0
Hedtb WTI, $/6app. A 64,4 0,0 2,9 14,9 41,8
3051070, $/yHL, A 1297 0,4 0,4 -0,1 1,2
Cepebpo, $/yHu, A 15,3 0,9 0,9 -0,6 -1,6
Megab, $/ToHHY A 6385 1,2 -0,1 0,6 8,6
Hukenb, $/TOHHY A 12987 0,9 0,6 0,7 23,5
Mosprime o/n v 7.9 -7,0 0,0 -3,0 24,0
CDS Poccnsi Y v 132 -0,5 -2 6 -21
Russia-27 v 4,27 -0,1 0,0 -141 -35,6
Russia-42 v 4,97 -0,9 -2,9 -55 -20,2
0d326214. A 7,55 0,0 1,0 15,0 -28,0
0®d326215 A 7,93 0,0 -7,0 -11,0 -18,0
Od326212 v 8,16 -4,0 -90 -80 -12,0

* u3mMeHeHue No NHAEKCaMm, Kanntaausaynm, Baatotam, ToBapam NpmBeeHo B NPOLLEHTaXx,
n3meHeHue CDS n obanrauuii oipaxkeHo B 6.1., VIX 1 RVI - B nyHKTax

WcTounnk: Bloomberg, Reuters
HacTtpoeHus Ha pbiHKax
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KoopauHaTbl pbiHKa

MwupoBbie pbiHKK

AmepukaHckme GOHA0BbIE MHAEKChI 3aBEPLUWIM TOPIM NOHeAe IbHMKa pa3HOHarpaB/eHHo, a
nHAaekc S&P 500 BNIOTHYIO Npubansnnca Kk pybexy B 2900 nyHkToB. MHAekcol MSCI World 1
MSCI EM npubasuam 3a BYepaLLHWiA JeHb CKpOMHble 0,1% 1 0,3% cooTBeTcTBEHHO. CerogHs
B A3MWM OCHOBHblE MH/EKCbl PerMoHa TOPryloTCs CMellaHHO, $blovepchbl Ha amepuKaHckue
WHAEKCbI B IOKaIbHOM MUHYCe, Tepsisi 0Ko/10 0,1%.

Ha posnrosom pbiHke 60/1bWON akTUBHOCTU He HabaogaeTcs. JOXOAHOCTU AeCATUNETHUX
treasuries BHOBb BEPHY/IUCb YyTb Bbille OTMETKM B 2,5%. YpoBeHb WHPAALMOHHBIX
OXUAAHWUN (Cpes Mexay AO0XOAHOCTAMM AecaTuneTHUX treasuries n TIPS) nokanbHO nogpoc
20 1,92%. Kpmeasa UST no-npexxHeMy MHBepTUPOBaHa Ha y4acTke OT 6 Mec. 0 3 1eT.

Muxaun Moaay6ckuin

Poccuiickunin $oHA0BBIN PbIHOK

Nupexc MocBupxun (+0,8%) Buepa NpoOAO/IXWA POCT, yBepeHHO OOHOBMB MCTOpUYecKue
mMakcumymbl. Cnpoc ¢okycupoBascs B «ronybbix duiukax», psag u3 KoTopbii 06HOBUA
NOKasIbHble MaKCUMYMbI.

Ha ¢oHe 06HOBNEHMSA MHOFOMECSYHBIX MUKOB MO LLeHaM Ha HedTb B IMAEPbl POCTa Cpeau
KJIIOYEBbIX CErMEHTOB MO UTOraM JHS BbIpBa/IMCb aKL MW HepTEra3oBOM OTPACAH, FAE BbILLIIM
Bbile 160 py6. akuuu Masnpoma (+1,2%) 1 panimpoBanu oTCTaBaBLUMe NOC/ejHee BpeMsi OT
pbiHka 6ymaru TatHedTn (0a: +3,1%; na: +3,5%) v [asnpom HedTb (+3,4%). A BOT B aKLmaX
Jlykorina (+0,1%) u PocHedTn (-0,1%) MrpokM MPOAOXWAWN HearpeccBHyto dukcauuo
npmbbINK, YUTO 0becneymnsio Ux oTCTaBaHUE OT PbiHKaA.

B ¢drHCcekTOpe oTMETMM pa3BuTUE akTMBHOM $a3sbl pocTa B akuusax Cobepbarka (oa: +2,1%; na:
+1,5%), NPOAO/XKMBILUMX OOHOBAATL MHOIFOMECSYHble MaKCUMyMbl MpWU  MOAJepxKe
KoprnopaTuBHbIX PpakTopoB (Hensoxast ¢puHOTYEeTHOCTL No PCBY, oxunAaHna AMBUAEHAHbIX
pekomeHaauumi), n banka CaHkT-MeTepbypr (+0,6%). OcTanbHble bymarn cermeHTa BYepa
CMOTpenncb HeBblpasuTenbHo (a akumm Cadmapa gaxe ynaauv Ha 2,8%), urHopupys
06LLepbIHOYHbIN NO3UTUB.

B asniekTposHepreTuke cMeHUAUCH angepsbl: PocceTn (-2,9%) BepHyaUCb K OTMeTKe B 1 pyb.,
3aTo0 MowHOo oTtckoumam QCK (+1,7%) n UNntep PAO (+2,2%). 3aecb e OTMETUM U pocCT
MocaHepro (+2,5%) n TI'K-1 (+1,6%). A BoT neperpetble akuun OMK-2 (-1,1%), He cmoram
yAepxXaTb BHyTPUAHEBHOM POCT.

M3 3amMeTHbIX ABUXEHUIM B NpoUYnx bymarax oTMeTum koppekuuio B AspodaoTa (-1,0%), MTC
(-1,3%), JleHTe (-2,0%) n 'K Yepkmnsoso (-4,8%), a Takxe nogbvem OBK (+4,2%).

EBrexuii JlokTioxos

YHpaBneHMe AHAJINTUKUN U CTPpaTernyeckoro MapkeTuHra

%?emmﬁ

&7 ©

ToBapHble pbIHKK

HedTb npogoakuna pactu B noHegenbHUK, 060CHOBaBWMKCL B AMWana3oHe 70-73 Aoan./6app. B
dokyce 3ckanaumns BoeHHoro KoHdAnkTa B Jieuy, BkatoueHne KCUP (Kopnyc cTpaxel ncaamckomn
peBooLum) MpaHa B cnmucok Teppopuctndecknx opraHmsaymii CLLIA — nepBbiit War K yXeCcTo4eHNo
CaHKLMI, OXMAaeMblX B Mae. Bkyne ¢ kpenknm ¢yHZamMeHTanoM BCe 3TO NO3BO/ISET UFHOPUPOBaTb
TeXHUYeCcKMe CUrHabl, yKasbiBatole Ha neperpetocTb HedpTu. CerofHs B Ppokyce exemecsyHbIn
oTYeT Mo pbiHKY HedTn oT MuHaHepro CLUA, 6yaeT MHTepeceH B 4YacTW NporHo3oB no 6HanaHcy
pblHKa HebTH. ExkaTtepuHa Kpbinosa

Haww nporHosbl M pekomeHAaLu

Ana MupoBbIX (OHAOBBLIX PbIHKOB, B OTCYTCTBUE BaXXHbIX MaKPOSIKOHOMMYECKUX JaHHbIX,
Hejend NpoljeT B BbDKUAATE/IbHOM peXume U NOMCKe HOBbIX ApaillBepoB A/A pocTa. B ueHTpe
BHMMaHWS1 MHBECTOPOB MOJIMTUYECKME COBbITUSA, B YACTHOCTM Brexit, M Hayaso ce30Ha OTYETHOCTU
amepukaHckmx komnaHui. ®opym IMF n BcemupHoro 6aHka, KOTOpbIM CTapTyeT CerofHs B
BalnHrToHe,u o6HOB/IEHME NPOrHO30B MO TEMMNAM SKOHOMUYECKOrO pPOCTa, BPs4 /v NpenoAHeceT
Cloprpus3bl.

CornacHo KoHceHcyc nporHosy Refinitiv mpnbbian komnauuin us mHaekca S&P 500 33 nepBbin
KBapTan CHM3ATCA Ha 2,3% r/r. KnioyeBble pucky, KOTOpble BUAAT aHa/UTUKM — 3aMmejJieHue
MWPOBOM 3KOHOMMUKM U pelieccus B CLLIA. OgHaKo, Kak MOKa3biBAeT CTAaTUCTUKA MO aMepUKaHCKOMY
PbIHKY TpyAa M AaHHble MO NOTPebIeHNIo, CUTyaLMs CKAAAbIBAETCS He Takas KpuTuyeckas, Kak
oXxuganoce. B TeueHne Hegenn otyeTHoCTh NpegocTaBsaT JPMorgan Chase n Wells Fargo.

He TepsieT cBOIO aKTya/NbHOCTb M TeMa TOProBbiX OrpaHnyeHui. Ecav neperosopbl Mexay CLUA un
Kutaem feMOHCTpUpYIOT HEKOTOopoe cOMMXKeHMe MO3ULMMA WM HaLeNeHHOCTb 06enx CTOPOH Ha
cKopoe pa3speLueHne KoHGANKTA, To NpoTuBocTosiHue mexay CLUA 1 EC Tonbko HabupaeT 060poThi.
Tak, agMuHMCcTpauma npesngenTa /Jl. Tpamna Hayana noAroToBKy K BBEAEHMIO MOLW/IMH B pa3mepe
11 MAPA. A0/1. Ha ToBapbl EC (BepToneThl, HEKOTOpPbIE Cbipbl U BUHA) B OTBET Ha cybcuamm Airbus,
KoTopble EBpPOCOIO3 HEOZHOKPaTHO NPeAoCTaBAsf/ KOMMAHUW, TEM CaMblM YL EMIAS WHTepechl
Boeing. OgHako 3TO He CPaBHUTCSA C MOTEHLMAAbHO Boslee cepbesHOl yrpo3ol — Tapudbl Ha BBO3
aBToMobunen n3 EBpombl, O KOTOpbI HEOAHOKPATHO 3asaBasA npe3uaeHT CLUA, Ho noka He
peLwmnaca Ha KOHKPeTHbIE JeACTBUS B STOM HampaBAEHWUW.

YT0 Xe kacaeTca Tembl Brexit, To B npegasepun 3KCTpeHHOro 3acegaHus EeBponapnameHnTa (10
anpesis) NpemMbep-MUHUCTP Beankobputanum T. Mai npoBeseT KOHCy/IbTauuu ¢ 3. MakpoHoMm u A.
Mepkenb. naBHbIA NOCbII — HEOBXOAMMOCTb NPeAOCTaBNEHME OTCPOYKM A0 30 MUIOHA A4A
COrn1acoBaHus ycioBuid. Buepa nanata ob6WWH OKOHYaTENbHO 0A06pPMAA 3aKOHOMPOEKT,
npeAoTBpalaoL i Brexit 6e3 cgesnku, 4To CHUXKAET PUCK HEFAaTMBHOTO CLLEHAPUS U MOXET bbITb
NO3UTUBHO BOCMPUHATO PbIHKAMMU.

B uesoMm, Mbl ONTUMUCTUYHO CMOTPUM Ha AMHAMUKY POCCUMMCKMX PbIHKA Ha TeKylieh Hezgene u
paccuMTbiBaeM Ha TO, 4To MHAeKkc Mocbupxu nocne ybeantenbHoro BYepallHero pocta, BHOBb
cnocobeH 06HOBUTL UCTOPUYECKME MAKCMMYMbl, HO MpU CNaboBbIpaXeHHOW JAWHAMUKE BHELIHUX
PbIHKOB HE WCK/IIOYaeM CLeHapus, Korja MHAEKC He CMOXET YyZAepXaTbCA Ha HOBbIX YPOBHAX.
CerogHs, No HaweMmy MHeHWo, MHAeKC Mocbupxu nonbiTaeTcA 3aKpPenuTbCs Bbille OTMETKU 2550
nyHKToB. CpeAHeCpoYHO Hall Lie/IeBOM OPUEHTUP MO YPOBHIO MHAeKca Mocbupxu cocTaBasieT 2640
NyHKTOB. PomaH AHTOHOB



FX//eHeXHble pbIHKK

B xoge BuepalHMx TOpProe napa Aoanap/pyb/ib BHOBb BEPHY/aCb HUXE OTMETKM B 65
py6/aonn. OcHoBHytO noaaepxKy pybito okasbiBaan obuias J0KasbHO MO3UTUBHAS ANHAMMKA
OCHOBHOW rpynnbl BastoT EM, pocT HedTsAHbIX KOTMPOBOK, a Takxe kommeHTapuu B CMU
OTHOCUTE/NbHO 3aTPYAHEHMUN, C KOTOPbIMU CTa/IKMBAIOTCA aMEPUKAHCKME CEHATOPbI MPOoABUras
CaHKLMOHHbIe 3aKOHOMPOEeKTbI.

Tak, areHTcTBO Bloomberg nuncano o Tom, 4TO aBTOpbl CaHKLMOHHbIX 3akoHonpoekToB CLLIA
MPWU3HAIOT NOTEHLMANbHbIE TPYAHOCTU C HABOPOM HYXHOMO Yncaa rosocos. OAWH U3 aBTOPOB
CaHKLUMOHHOro 3akoHonpoekTa DETER Act Mapko Py6uo oTtmeTun, yto "B nocsiesHee Bpems
YyBCTBYETCSl YCTasoCTb OT caHKuui"'. OTAenbHble CeHaTopbl HajelTCs, 4YTO mnocse
nybankauum goknaga crneunpokypopa P.Miosnepa HacTpoeHuss B KoHrpecce woryT
WU3MEHUTbCA, HO B TEKYWMWX YCI0BUAX MpPODBAEMAaTUYHO BbIHOCMTbL Ha [OJIOCOBaHME
3aKOHOMPOeKTbl, Npejnonaraoline cepbesHble orpaHuyeHnsi K PO. BO3MOXHO, C TOYKM
3peHnsi CaHTUMeHTa JaHHble KOMMEHTapuM MOMIM OKasblBaTb JIOKaJbHYIO MOAJLEPXKKY
POCCUMIMCKMM aKTMBaM, HO Mbl HAMOMHMWM, YTO CaHKLMOHHbIE PUCKW €Ll e BMOJIHE COXPAHSIIOTCS.
Kak mMuHUMYM, c 6onblion foneit BeposiTHOCTM B bBamxaniwee Bpems ByaeT peasiv3oBaH
BTOPOM payHJ CaHKLMI 33 XMMOpPY>XMe (aMeprKaHCKas CTOPOHA, COr/IacHO COBCTBEHHOMY Xe
3aKoHoAaTenbCTBY, 0bs3aHa ero peasv3oBbIBaTb, HO MPOLLEAYPHbIE CPOKWN OPUAMYECKN He
YyCTaHOB/IEHbI).

CornacHo Halen MoAenu, Npu TekyLWmx LeHax Ha HedTb M MaKpoMoKasaTenax cnpaBevBbIN
Kypc napbl A4oanap/pybsb HaxoAWTCA HUXe OTMeTKM B 63 pyb/gonn., u Tekywuin pocT
HedpTsHbIX LeH (Pblovepc Ha HedpTb Mapkm Brent 3abpasics Bblwe 71 gonn/6app.) TONbKO
yBe/NMUMBaeT 3Ty HeAOOLeHKy. Bo MHOroM WMMeHHO HeonpejeseHHOCTb C CaHKLMOHHOWM
NCTOpVEN He NO3BOASIET PybIt0 peann3oBaTe MMEIOLWUNCA NOTeHL Ma.

CerogHsi 0Xu1gaeM NOMbITOK 3aKpenieHuns napsl oanap/pyb/b no4 oTMeTKoN B 65 py6/g0.
[ns Bcen rpynnbl BantoT EM MHTepec Ha 3TOW Hedene MOXET MpeacTaBaAsTb mybavkauwms
NMpoToKO/MIOB C nocsiegHero 3aceganus OPC B cpegy. [lMosiBneHne ntobbix HOBOCTEN
CaHKLMOHHOTO XapaKTepa TakXe MOXeT CnocobCcTBOBaTb 3aMETHOMY POCTY BOJATUNbHOCTH B
py6ne.

Muxaun Moaay6ckuin
EBpoo6aurauum

Mo3nTMB OT OXWAAHUM WUTOroB TOpProsbix neperosopoB CLUA-Kutai TepsieT umnyabc B
OTCYTCTBUM ABHOrO nporpecca. Kpome Toro, onaceHna MHBECTOPOB Bbi3blBaeT Ha4afo Cce30Ha
OTYETHOCTH, a Takxe nybMKyeMble MakposKkoHoMUYeckune gaHHble no CLLA (nageHuve 3aka3os
Ha TOBapbl A/IMTe/IbHOI0 NOJIb30BaHWA 1 3aka3oB npomnpegnpusaTuii CLLUA B dpespane).

Bmecte ¢ Tem, eBpoboHAbl EM noasepXmBalOTCS BbICOKMMMU LieHaMU Ha HedTb, KOTopble
npeBbicMAM 71 Jo/A. 3a bapp. Ha doHe cuTyauuun B JIuBMK. B pesynbTaTe, B NOHeAeNbHUK
A OXOAHOCTb 10-71eTHero 6eHuUMapka Poccun cHmaunach Ha 2 6.n. — 40 4,48%, FOAP —Ha 1 6.n. -
2,0 5,06% rozoBbIx, Bpazuaum — Beipocsia Ha 1 6.1. — A0 5,34%, MekcrkK — ocTanack Ha ypoBHe
4,02%, Typuuu — Bbipocia Ha 13 6.n. — 0 7,41% rogosbix. [JoxogHOCTb 63a30BOro akTMBa —
UST'10 — Bblpocna Ha 3 6.n. — A0 2,52% ros,0BbIX.

YnpaBsiieHMe aHaIMTUKU U CTPATermyeckoro MapkeTuHra

/%Tpeimmi
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Bbicokne LeHbl Ha HedTb MOAAEPXMBAOT KOTMPOBKM eBpoboHzoB EM. BmecTte ¢ Tewm,

TeKylmne KpeauTHble crp3dbl eBpoboHaoB PO Ha 10-netHem yuyactke (196 6.n.) He
MpeAno/araoT CyLEeCcTBEHHOrO MOTEHLMANA AN CyXEHUS.

O6aurauum

B noHeaenbHUK AoxoaHOCTb 10-1eTHUX OD3 cHm3mnack A0 8,30% (-6 6.M.), 5-neTHUX — A0
8,02% (-4 6.n.). Cnpoc Ha poccuickme rocobanralmm NoAAEpPXMBaAAN BHELUHWE HOBOCTM.
LleHbl Ha HedTb 3aKpenuaucCb Bbile OTMETKM 70 Ao 3a bappenb Brent, nossuauch
AOMOJIHUTENbHbIE coobLLeHNs 0 nporpecce B Toprosbix neperosopax CLUA v Kutas, a Takxe
HoBOCTM 06 ocnabneHun 3HTy3mnasm Kourpecca CLUA B OTHOWEHUM AOMOJHUTENBbHBIX
CaHKUWM B OTHOWeHUnM Poccun. Tak, ceHaTop-pecnybsivkaHey, Mapko Pybuo coobumn, yto
3aKOHOMPOEKTbl, HAMpaB/ieHHble Ha OrpaHUYeHue JOoCTyrna POCCUNACKUX KOMMAHUM U
YMHOBHMKOB K pbiHKY U KanuTany CLUA, He mnmeloT nogaepxkn npesungenta /[.Tpamna n
J0CTaTouHO Bso obcyxaatoTcs B KoHrpecce. TpygHOCTM C MPOBeAEHNEM 3aKOHOMPOEKTOB
ycyrybstoT Heckoibko ¢akToB: c/1abas 3G eKTUBHOCTL YXKe BBEAEHHbIX CAHKLUI, OnaceHns
3KOHOMMWYECKMX MOCNEACTBUNA OT BBEAEHUS [JOMOJHUTENbHbIX CAHKLMKM, MEeXNapTUMHbIN
packoa BHYTpW KOHrpecca.

N3 BHYTpeHHUX aKkTOpPOB OTMETUMM POCT OXWAAHWUN CMSATYEHUS MOHETAPHOWM MOJUTUKM
BaHkom Poccuun. CornacHo nocnegHemy onpocy Bloomberg, B IV kBapTane Tekyuero roga
75% OMPOLUEHHbIX SKOHOMUCTOB XAET CHUXEHWSA KNIOHYEBOM CTaBKM 0 7,50%. Haw 6a308biv
CueHapui npeanonaraeT COXpaHeHWe KJ/IOYEBOM CTaBKM Ha ypoBHe 7,75% Ha AByX
6/mMxKanLnX 3acefaHusx. 26 anpess He XAEM HOBbIX curHasoB oT LB P®, nockosbky
nHdAALMA Noka oTaanseTca oT TapreTa B 4%. Eciv no B Mae-untoHe MHGASLMOHHbBIE PUCKU
HAYHYT CHWXATbCs, TO MO MUTOraM 3acefaHWs 14 UIOHS BO3MOXHbl HOBble Gosiee yeTkue
CUMHa/bl PEryaTopa OTHOCUTEIbHO CPOKOB CHUXKEHUS KIOYEBOM CTABKM.

B koprnopaTvBHOM cermeHTe cerogHs TpaHCMawwXonAuHr (—/—/BB) npoBoauT cbop 3asBoK Ha
HOBbIM BbiMyck. o Mepe BoccTaHoBAEHUs KOTUPoBOK OD3 0b6bABAEHHBIN OPUEHTUP MO
aoxoaHocTn TMX (8,94% - 9,05%) Ha 3 roga cTaHoBuTCS Bce 6osiee npuB/ekaTesibHbiM, C
Y4YeTOM UTOrOB TOProB B NoHe e/ bHUK bymara npegsiaraeTcs ¢ npemuein kK kpuson OP3 111 —
122 6.M. U npemuto 54-64 6.n. Kk cobcTBeHHOMY Bbinycky TpaHcmwibi (YTM - 8,24/8,55%,
Atopauus 0,8 roga). 3asBAEHHbIN YPOBEHb MPEMUU Mbl CYHUTAEM MHTEPECHBIM, CNPaBeA/INBbLIN
YPOBEeHb JOXO4HOCTHM A5l HOBOTO 3aliMa TMX oueHnBaem Ha yposHe 8,85% roZ0Bbix.

Aetckuit mup («A+» - dkcnepT PA) Buepa 06bABUA OPUEHTUP MO CTaBKe KYrNMoHa HOBOrO
BbiNycka obaurauui B guanasoHe 9,00% — 9,20% Ha 3 roga (YTP 9,20% — 9,41%). Cbop
3as1BOK MHBeCTOpOB byAeT NpoBOAMTLCA 11 anpess. Ha Haww B3r/sg, o6bsBAEHHbIM OPUEHTUP
He COAEepPXMWT WHBECTULMOHHBbIX UAen. bonee MHTepecHO CMOTPATCA nocaefHue BblMyCcKU
AODK Cuctema (—/A-; —=/B+/BB-), KoTopble TOPrytoTCs C 4OXOAHOCTbIO 9,80 — 10,10% rof0BbIX
npu Atopauum 2,5 roga.

CHWXEHWe 3HTYy3Masma KoHrpeccMeHoB CLLA B OTHOLIEHMWM HOBbIX CAHKLUWIMA U POCT LieH Ha
HedTb co3gatoT 6aaronpusTHbI GOH AAA MOKymnok pybaeBbix rocobaurayui. MpancuHr
HOBbIX BbIMYCKOB 06/1MraLmMin 1eMeHT AN3UHT U TMX cumTaemM MHTEPECHBIM YXKe MO HUXHEN
rpaHuLLe 06bsBJIEHHOrO AMana3oHa J0XO4HOCTY.

Amutpuit MoHacTbIpLWKH



KOpI'IOpaTVIBHbIe N 3KOHOMMNYecCckmne HOBOCTMH

3aBogbl PycAna B | kBapTane yBennumamn sKCnopT aJtoMUHUA Ha 5% - AaHHble
P>XA

3aBogbl PycAna B AHBape-mapTe 2019 . YBe/AMYMAM IKCMOPT altlOMWHUA Ha 5% Mo
CPaBHEHMIO C aHA/NIOTMYHBIM MEPUOAOM MPOLLIOFO roAa, 4O 735 TbiC. TOHH, CeAyeT w3
MaTepuanoB PoOCCUIACKUX >Xesle3HbIX JOpor, C KOTOpbiMW o3Hakomwuiacs WHTepdakc.
CornacHo noacyetam WMHTepdakca, B MapTe o6bem 3KkcnopTa noBbicuacA Ha 1,3%, A0
264,5 TbIC. TOHH.

HALUE MHEHWE: Cratuctrka PX/ Heckonbko pacxoauTcs ¢ undpamu no 3KChopTy
aNoMuHUs, KoTopble 6biin onybamkoBaHsl OTC. Mo AaHHBIM TaMOXEHHOTO BeJOMCTBa3,
npaBZa 3a siHBapb-deBpasib, SKCNOPT astoMuHus 3 PO Bbipoc Ha 49,4% A0 675,8 Teic T. B
LesoM, Ha GoHe CHATUS CaHKuMi ¢ PycAna komnaHum OyseT HapawmBaTb OTrpy3Ku
MeTanna, T.K. 4aCTb MPOM3BOAMMOro B 2018 rogy MeTajna oOCTanacb Ha CKNajax.
PacxoxgeHue ctatuctukn PX/J n OTC moxeT 6bITb 3a CYeT TOro, YacTb aJOMUHUA
NepeBO3UTCH B KPbITbIX BaroHax W/MAM KOHTeWHepax, a TakXe aBTOMOOWJIbHbIM
TPaHCMOPTOM.

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

érpeimuﬁ
£ / j
py3oo6opoT rpynnsl HMTI B sHBape-¢deBpane Bbipoc noutu Ha 5%

'py3oo6opoT rpynnbl HOBOpOCCUMCKMIN MOPCKOM TOProBbIv MOPT B siHBape-deBpasie 2019 roja
BbIPOC Ha 4,9% (1,098 M/IH TOHH) MO CPAaBHEHMIO C TEM Xe Nepnoom 2018 I., 40 23,401 MJH TOHH,
coobLnia KoMnaHus.

HALWE MHEHME: HMTI nokasan Hensoxuve Temnbl pocTa nepeBo3ok. PocTy nepeBo3ok
cnocobcTBoBasno yBesnyeHne nepesankun XXPC n HedpTaHbIX rpy30B. B Toxe Bpems Habsitoganock
3aMeTHoe CHUXeHWe rpy30060poTa 3epHa, LBETHbIX METa/I/10B.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

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

NHaekc Mocbupsku 2560 0,8% 1,3% 3,4%
WHpekc PTC 1240 1,2% 2,1% 5,1%
MHpekc PTC Ha BeuepHeit ceccun 1240

®broyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 122 410 0,5%

CWIA

S&P 500 2896 0,1% 1,0% 5,6%
Dow Jones (DJIA) 26 341 -0,3% 0,3% 3,5%
Dow Jones Transportation 10 745 0,1% 1,0% 6,2%
Nasdaqg Composite 7954 0,2% 1,6% 7,4%
Bankaiwmin dbtovepc Ha S&P 500* 2 898 0,1% 1,0% 5,3%
Espona

EUROtop100 2958 -0,1% 0,9% 4,6%
Euronext 100 1066 -0,2% 1,3% 5,2%
FTSE 100 (Bennkobputamus) 7452 0,1% 1,8% 4,9%
DAX (Fepmatmsa) 11963 | 04% | 2,4% 4,4%
CAC 40 (PpaHumn) 5472 -0,1% 1,2% 4,6%
ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 213803 0,2% 1,4% 4,8%
Taiex (TaiBaHb)* 10852 0,5% 2,0% 4,2%
Kospi (Kopes)* 2214 0,1% 1,7% 6,1%
BRICS

JSE All Share (OAP) 57 986 0,4% 1,4% 4,5%
Bovespa (Bpasuaus) 97 369 0,3% 1,4%

Hang Seng (Kutai)* 30102 0,1%

Shanghai Composite (Kutai)* 3223

BSE Sensex (MHausa)* 38 649 -0,1%

MSCl

MSCI World 2153 0,1% 1,0% 5,0%
MSCI Emerging Markets 1088 0,3% 1,6% 5,7%
MSCI Eastern Europe 262 0,4% 2,0% 5,1%
MSCI Russia 662 NS 1,9% 6,0%

ToBapHble pbIHKK
CbipbeBble TOBapbl

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

Heds WTI cnor, $/6app. 644 21%  46%  149%
HedTb Brent cnor, $/6app. 70,7 -0,1% 2,1% 8,5%
dbrouepc Ha WTI, $/6app.* 64,4 0,0% 2,9%

dbloyepc Ha Brent, $/6app.* 71,0

Meab (LME) cnot, $/7 6460 1,2% -0,1% 0,6%
Hukenb (LME) cnor, $/7 13101 0,9% 0,6% 0,7%
AntomuHmnit (LME) cnor, $/7 1845 0,0%
3onoTo croT, $/yHu* 1298 0,1% 0,4% 0,4%
Cepebpo cnoT, $/yHu* 15,2 -0,1% 0,7%

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

S&P Energy 502,9 0,5 1,4 7,1
S&P Oil&Gas 396,2 0,7 08 | 101
S&P Oil Exploration 830,5 -0,2 2,3 7,0
S&P Oil Refining 362,2 0,0 2,8 6,0
S&P Materials 108,7 3,1 9,0
S&P Metals&Mining 677,3 3,0
S&P Capital Goods 646,3 3,8
S&P Industrials 120,9

S&P Automobiles 93,9 5,9
S&P Utilities 292,6

S&P Financial 442,1 0,1 1,1 2,9
S&P Banks 315,2 0,4 1,7 B
S&P Telecoms 162,1 -0,2 1,4 4,6
S&P Info Technologies 1337,6 0,4 1,6 9,5
S&P Retailing 2353 0,5 2,6

S&P Consumer Staples 576,5 0,4 3,9
S&P Consumer Discretionary 933,9 0,4 2,4 9,5
S&P Real Estate 225,3 0,7 4,6
S&P Homebuilding 904,7 -0,2 7,2
S&P Chemicals 614,9 0,0 3,4 5,9
S&P Pharmaceuticals 694,5 0,1

S&P Health Care 1065,1 0,0 0,1 3,2
Otpacnesble nHaekcbl MMBB

MeTannyprua 6520 0,2

HedTb 1 ras 7204

n/3HepreTnka 1711 0,4 0,7 1,1
TenekommyHUKaLnmn 1809 2,1
BaHku 6214 0,3 1,3

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

Wngexc DXY 97,02 |GG G5
EBpo* 1,127 0,0 0,5 0,2
PyHT* 1,308 0,1 ﬁ
LWseiiy,. dpaHk* 0,999 0,0 -0,1

Nena* 111,3 0,1 0,0 0,1
KaHaackuit gonnap* 1,331 0,1 0,2 0,7
ABCTpanuickuit gonnap* 0,714 _
BHYTpeHHMi1 BaNlOTHbIM PbIHOK

USDRUB 64,88 0,5

EURRUB 73,06

BusanioTHaa Kop3nHa 68,55 0,1 1,6

[onrosble 1 AeHeXHble PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, %
[oxoaHocTb rocobanraumia

US Treasuries 3M 2,400 -26,n, -16,n, -46,n,
US Treasuries 2 yr 2,356 26,n,

US Treasuries 10 yr 2,515 26,n,

US Treasuries 30 yr 2,921 26,n,

CTaBKM AEHEXHOTO PbIHKA

LIBOR overnight 2,394 | 086n BOZEAN 0360,
LIBOR 1M 2,472 -0,66,n, -2,36,n, -0,96,n,
LIBOR 3M 2,592 -0,66,n, -0,86,n, -1,56,n,
EURIBOR overnight -0,465 -0,26,n, 0,36,n, 0,26,n,
EURIBOR 1M -0,367 0,06,n, 0,06,n, 0,06,n,
EURIBOR 3M -0,310 0,06,n, 0,16,n, -0,26,n,
MOSPRIME overnight 7,890 -7 6,n, 06,n, -36,n,
MOSPRIME 3M s310 [EERNINIGHINSESENN
KpeguTtHble cnpagpl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 60 -06,n, -26,n, 06,n,
CDS High Yield (USA) 338 -16,n, -76,n,

CDSEM 175 46,n, 26,n,

CDS Russia 132 -06,m, -26,m,

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

[asnpom 4,8 1,1 0,2 -1,3%
PocHedTb 6,5 -0,1 0,0 -0,4%
Nykoiin 89,3 02 IEEP o7%
CyprytHedTeras 3,8 0,5 0,0 -2,1%
Fasnpom HedTb 24,8 1,0 -1,2%
HOBAT3K 170 2,4 4,9%
LiseTHasa metannyprua

HopHukens 22,3 [EENGS 0,4%
YepHaa meTtannyprua

CeBepcTanb 16,0 0,1 0,3 -0,2%
HAMK 26,6 0,2 0,5 -0,4%
MMK 8,9 0,1 -0,4 -1,1%
Meuen ao 2,1 0,1 0,1 49,5%
baHku

CBepbatk 141 2700 10 1,3%
BTB ao 1,2 0,0 0,0 3,5%
Mpouwne otpacan

MTC 8,2 -0,1 0,3 1,2%
MarnuT ao 13,8 2,5 0,1 20,5%

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

yl'lpaBHEHVIe AHaJIMTUKUN U CTPaTermn4yeCckoro MapkeTuHra



PbiHKM B rpadmkax

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

PoiHok akyull CLUA Hauyan mecay no3umusHo,
noddepxcarHbil Hennoxumu PMI no KHP u CLUIA, a
makwe Hadewdamu HA NoABAEHUE  HOBbIX
nodmesepucdeHuss  npozpecca 8  MOP20BbIX
nepezosopax CLUA u KHP. Budum nepcnekmusy
passumus  nosbilUAMenbHo20 — 0BuUNMeHUs, C
mecmom maxkcumymos no S&Ps5oo.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

He¢pme sbiwuna 8 30Hy 70-73 doan./6app.
lModdepxckol BbicMynarom oxusaeHue BeceHHe20
cnpoca Ha cwipbe, delicmsus cmpaH OFEK+ u
naderue 0obbi4u 8 Mpare u BeHecysne. K cepeduHe
200a wdem gpopmuposaHus npoguyuma cnpoca Ha
Hegme, umo 3acmasnsem COXpaHAMb
KoHcepsamusHbIli 8327140 Ha  Hedmb  Ha
20pU30HMe KOHYa 200a.

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

Medb npomopeossisaem 6000-6500 doan/m u
moxcem 8bilimu 8bllwe Ha PoHe HenaoXux OaHHbIX
no denosoll akmusHocmu 8 KHP. OnaceHus no
Muposoll 3KOHOMUKe, NpudasAUBAIOUUE MUPOBLIX
PbIHKU 8 Mapma, Noka omowau Ha 8mopol NAAH.
LeHsbl Ha Hukens u amomuHull npodoaxcaom
CMOMpembCA HeNnao0Xo.

WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Mapa EURUSD omkamunace k HuxcHel 4acmu 30Hb!
1,12-1,15: CU/bHOe NoHuxceHue npozHozos ®PC no
cmaske HUBeAUPYemMCA pa3oyapossisarouje cnabsimu
daHHbIMU no 0enosol akmMusHOCMU 8 eBpO30He,
mazkocmero ELJB u coxpaHsrowumucs onaceHusmu
omHocumenbHo xoda Brexit. Bmecme ¢ mem napa
8bI2/170UM nepenpodaHHoU, - MexHU4Yecku 8eposimeH
0MCKOK ymepeHHoU amnaumyobi.

OTHoweHus nHaekcos MSCl u MSCl Russia

OTHowweHue nHaekca PTCu HedpTv Brent

MoToku kanuTanos B GoHAbl akuuii Russia-dedicated, man gosn.
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WcTtounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounmk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy VicTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
EM npodonwarom dsueameca smecme ¢ DM. RTS/Brent ratio no-npexcHemy noHuwe Hawel 3a Hedento, 3asepwuswytocs 5 anpend, u3 CDS 5Y u RVIHaxodamca s6ausu yposHell npow102o

PoiHok  P® dsumemcs 8 pycne konebaHul
uHmepeca k EM, 88udy cmabuabHocmu
cmpaHosol npemuu. Yxo0 CAHKYUOHHbIX pUCKO8 Ha
smopoll nnaH 8 ycnosusx dopozol Hepmu
Hacmpausaem  Ha — Hekomopoe  yAy4lleHue
omHocumenbHol UHAMUKU.

OyeHKU cnpasednuso2o ¢ 3KOHOM. MOYKU 3peHus
yposHA (20x-22x). [loka HaxowcdeHue y HuxcHel
yacmu  30Hbl  18x-20x  npedcmasnsemcs
0NpasoaHHbIM.

YHpaBneume AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra

6upicesbix oHdos akyul, opueHMUPOBAHHbIX HA
pocculickull ¢poHdo8bIld pbiHOK, No pacdemam PSB
Research&Strategy, Habardanca ommok
kanumana 8 pasmepe 25 MAH. G0N.

nema. Yxod CaHKYUOHHbIX puckos Ha Bmopo& naaH u
cma6unu3aqun cumyayuu Ha muposbiX pblHKax
no3gosnsem omudams ux KOHCO/lLlaaL{LlU Ha HU3kux
YPpOBHAX.



PbiHKM B rpadumkax

JoxoaHocte OD3, %

KpuBas goxoaHoctn O3 pas/imyHoi CPOYHOCTH

CraBku LB PO 1 mexx6aHKOBCKOro pbiHKa

7

JloxoaHocTb eBpoboHA0B EM 10y, %
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WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy UcTouHuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Ha HoBoCMAX o eomosAawuxca caHkyusax Ha y4yacmke 1-3 20da npemus O®3 omHocumensbHO Ha me:(yu4uﬁ MOMEeHmM Mbl paccmampusaem Kak Poccutickue espo60H6b/ cvwompameca Hensnoxo
cpeaHecpqub/e u dnuHHble OP3 okazanucs nod cmasok no sknadam npakmu4ecku omcymcmasyem. B 6a308bil cquapu& coxpaHeHue K/t04esol cmasku Ha OmMHoOcUumMenbHoO  npo4ux EM  Ha ¢0He Xopowux

dasneHuem, BepHyBWUCL K YPOBHAM Hadyana 200a —
wdem koppekyuu doxodHocmu 10-nemHux O@3 do
8,15% 200d08bix. JoxodHocmb kopomkux O®3 ywana
Huxe kawyesol cmasku Ha kommeHmapusax b no
B0O3MONCHOMY ee CHUMEHUIO yxce 8 2019 200y.

OaHHbIX YCA0BUAX cHUmMaem uHmepecHol nNOKynky
6onee dnuHHbix O®P3 om 5 nem, npednazaroufux
npemuto K katoyesoll cmaske om 40 6.n.

yposHe 7,75% 8 meyeHue 2019 200a.

nokasamesnel nnamexHo20 6anaHCa U HU3K020 BHEUWHE20
donea. Bmecme ¢ mem dasneHue Ha PbIHOK OKa3bisarom
CAHKYUOHHbIe pucku.

Py6.1b 1 LieHbl Ha HedTb Mapku Brent

Py6/1b N VHAEKC Ba/IOT pa3BMBaOLWNXCA CTPaH

WHbAsumoHHble oxmnaanns B CLLA v LieHbl Ha 3010TO

JoxoaHoct UST u Libor3m
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WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy Uctounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy UcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Kypc napei donnap/pybae Haxodumcs d4yms sbile Ha 20pu30HmMe nocnedHux Hedenb  UHpAayuoHHble oxcudaHus 8 CLUA 8o smopoll  JoxodHocmu — decamunemHux  UST  no  ¢akmy
ypOBHeﬁ, Komopblie Mbl cHumaem pasHoOBeCHbIMU B8 OaHOHanpaBﬂeHHOLj mEHaquuu B JuHamuke nosnosuHe mapma 3amemHo CHUWmAnucb, HO yue Mapmosckoeo 3acedaHus @PPC ywnau Hume 2,5%.

mexyujux ycnosuax (63-64 py6/donn.). Ce30HHO
cunbHelll cdem mekywux onepayull PO 8 1 k8.
Husenupyem He2amug OM yBeAUYeHHbIX NOKYNOK
santomel (6100xemHoe npasuo).

bonbwuHcmsa santom EM He Habawodaemcs. B
nocnedHue OHu pocculickull py6ab cmompumcs xyxce
60/1bWUHCMBA KOHKYpeHmMo8 Ha oHe obocmpeHus
CAHKYUOHHbIX PUCKOB.

yl'lpaBHEHVIE AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra

B0CCMAHABAUBAIOM NO3UYUU, U HA MeKywull MomeHm
cnped mewdy OecamunemHumu UST u TIPS
cocmasasem o0kono 1,90%. LleHsi Ha 30n10mMO
depxcamcsa 86AU3U OMMEMKU 8 1300 00AN.[YHUUIO.

Kopomkue cmasku cmabunbHbl — mpexmecayHbill Libor
depwumca 86ausu 2,6%. VHeepcua kpusol UST Ha
20pu30HMe 90 3 1eM COXPAHAEMCA.



/%rpe‘kuuﬁ

UToru Toproe u MybTUNIMKaTOPbI ¢ /( j

MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHoCTb (2019E) O6bem Topros AbcontoTHas guHamuka, %
MMBB-PTC,
MAH pyb. 1iH 3M CHI

LieHa QyHAaM. noTeHLMan
MCap,  w1pA NI (ROE gas

6aHKOB)

3aKpbITUA pocta, %

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

MHaexkc MocBupxun 2 560 . 23% - 3,8 5,9 - - - - - - 12 38 478 0,8 1,3 6,0 8,1

MHgekc PTC 1240 . 24% = 3,8 5,9 = - - - - = 18 597 1,2 2,1 9,2 16,0
He¢Tb nras

["asnpom 58,6 160,5 | 32% 0,6 2,3 2,8 0,3 -1% -1% 28% 16% 1,1 20 4135 1,2 3,9 0,2 4,6

HosaTak 50,4 1076,0 L 7% 3,8 11,0 10,1 2,2 3% 16% 34% 36% 0,8 20 328 1,0 1,2 -4,0 -4,9
PocHedTb 68,8 420,9 [ 21% 0,8 3,3 4,9 0,8 3% 4% 25% 10% 1,0 20 1242 -0,1 0,3 -1,6 -2,7
Jlykowin 67,3 5826 B 6% 0,6 3,7 6,7 1,0 2% 0% 15% 8% 1,0 20 3615 0,1 1,4 15,1 16,6
lasnpom HedTb 24,6 336,8 [ 20% 0,7 3,3 3,9 n/a 3% 6% 22% 14% 0,8 20 277 3,4 3,7 -4,3 -2,9
CypryTHedTeras, ao 14,0 25,5 [ 68% 0,1 0,2 2,5 n/a -4% -5% 25% 21% 0,9 15 299 0,5 0,8 -5,8 -5,1
CypryTHedTeras, an 4,8 40,6 [ 35% 0,1 0,2 2,5 n/a -4% -5% 25% 21% 0,9 13 505 0,2 -2,6 58 3,1

TaTHedpTb, a0 25,3 754,2 [ 2% 1,6 51 7,1 n/a 1% -1% 32% 22% 1,1 25 957 3,1 0,5 5,1 2,2

TaTHedTb, an 1,3 574,5 L 11% 1,6 51 7,1 n/a 8% 11% 26% 13% 0,8 24 255 - 3,2 13,5 10,1
BawHedTs, a0 4,5 1979 - 36% 0,5 1,7 2,9 n/a 1% -1% 32% 22% 0,8 11 8 -0,5 0,1 4,2 58

BawHedTs, an 0,8 1823 n/a 0,5 1,7 2,9 n/a 8% 11% 26% 13% 0,9 19 48 0,1 -0,9 1,4 2,3

Bcero no cektopy 320,5 24% 1,0 3,4 4,9 1,1 2% 3% 26% 18% 0,9 19 11 670 1,1 0,8 2,7 2,6
@ urHaHCOBbINV ceKTop

C6epbaHk, ao 773 2323 0 35% - - 4,6 1,09 - - - 22% 1,4 23 16 289 2,1 - 17,9 24,7
C6epbaHk, an 3,1 201,6 | 8 39% - - 4,6 1,09 - - - 22% 1,5 19 1237 1,5 6,0 18,7 21,3
BTB 7.3 0,0363 | 32% - - 2,4 0,32 - - - 12% 1,0 18 365 -0,1 0,3 3,7 7,2

BCN 0,4 55,7 [ 18 44% - - 2,5 0,47 - - - 12% 0,8 22 6 0,6 3,0 23,9 25,9
A®K Cuctema 1,4 9,2 B 71% 3,2 9,3 16,9 3,6 31% 38% 34% 21% 1,0 24 151 1,2 -1,9 10,5 14,6
Bcero no cekropy 89,4 44% - - 6,2 1,31 - - - 18% 1,1 21 18 048 1,1 2,8 14,9 18,8
MeTannypruvs v ropHas

Aobblua

HopHukenb 35,0 14348 E 10% 3,3 6,0 8,1 9,9 4% 6% 54% 34% 0,9 23 1356 0,1 2,5 8,5 10,0
AK Anpoca 10,7 94,7 [ 20% 2,5 4,9 6,7 3,0 1% 3% 51% 34% 0,9 21 443 0,0 1,4 -4,0
HAMK 16,1 174,5 -5% 1,6 6,1 9,5 2,7 -5% -7% 27% 16% 0,8 20 435 0,3 1,1 13,5 10,9
MMK 7,8 45,1 | 27% 1,0 4,0 7.7 1,5 -7% -5% 26% 14% 0,9 22 174 0,5 -1,9 0,6 4,8

CesepcTanb 13,5 1043,0 [ 9% 1,9 5,8 8,7 4,7 -7% -5% 33% 20% n/a 18 431 0,0 1,4 n/a n/a

TMK 0,9 56,4 [ 1 67% 0,9 6,3 4,1 1,1 2% 16% 15% 6% 0,7 36 16 0,3 0,6 3,6 5,1

Meuen, ao 0,4 69,4 n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 1,4 24 36 -0,6 2,2

Montoc 3on0T10 10,6 5141 | 34% 3,6 57 7.1 23,2 5% 4% 64% 39% 0,7 27 2125 0,9 -2,5 -4,8
Monumetann 5,2 715,0 E 11% 3,1 6,7 9,4 3,6 8% 14% 46% 25% 0,3 18 135 0,7 -2,7 -3,3 -2,2
Bcero no cekropy 100,2 22% 2,0 5,0 6,8 5,5 0% 3% 35% 21% 0,8 23 5151 0,2 -0,1 1,0 1,8
MwuHepanbHble ya06peHus

AKpPOH 2,9 4 566 -9% 2,1 6,0 9,0 2,5 7% 13% 35% 17% 0,5 11 8 -0,1 -0,2 -2,1 -3,1
Ypankanui 4,0 87,4 [ 1 72% 1,8 5,7 8,2 3,0 1% -3% 31% 15% 0,5 17 13 0,5 -1,1 2,1 3,5

®ocArpo 4,7 2379 [ 18% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,6 14 45 -1,1 -0,6 -5,6

Bcero no cekropy 11,6 27% 1,3 3,9 5,7 1,8 2% 3% 22% 11% 0,5 14 65 -0,2 -0,6 -1,9 -2,0

McTounuk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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TREHHMMA

NTorm Topros u MyibTUNJIMKATOPbI ‘;(/( j

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

3aKpbITHA pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV  EBITDA  Earnings EBITDA Garkon) MJH py6. 1 1H 3M CHI
dneKTposHepreTUKa
SHen Poccus 0,6 1,029 | & 34% 0,8 3,6 5,4 0,9 2% -8% 42% 28% 0,5 17 27 -0,4 -0,5 -1,7 -0,4
FOHunpo 2,5 2,569 L 17% 1,6 3,7 5,9 1,5 9% 12% 20% 8% 0,6 22 18 0,3 -0,3 -1,2 -1,2
OrkK-2 0,7 0,402 [ B 25% 0,6 2,8 3,6 0,4 7% 22% 11% 8% 1,1 27 91 -1,1 4,1 23,8 26,8
TrK-1 0,5 0,009 | 35% 0,5 1,9 2,9 0,3 -4% -6% 21% 9% 1,0 22 16 1,6 0,9 3,9 8,7
Pyclruapo 3,3 0,503 BE 39% 0,8 3,0 WA 0,4 5% 16% 26% 12% 0,8 17 120 -0,1 1,4 1,6 3,5
WHTep PAO ESC 6,0 3,701 | 75% 0,2 1,8 4,7 0,8 2% 5% 11% 8% 0,9 17 417 2,2 -0,7 -4,6
Poccety, ao 3,1 1,005 -35% 0,6 2,0 1,8 0,1 1% 5% 30% 10% 1,1 26 109 3,6
Poccetu, an 0,0 1,469 -4,0% 0,6 2,0 1,8 0,1 2% 8% 30% 10% 1,0 18 4 -1,0 3,0 5,2 4,8
®CKESC 3,2 0,165 [ B 27% 1,5 3,1 3,1 0,1 2% -5% 49% 25% 1,0 17 201 1,7 0,1 8,4 11,2
MocaHepro 1,4 2,259 [ 9% 0,3 2,0 5,1 0,3 2% -3% 24% 12% 0,9 27 23 2,5 4,6 7.5 8,9
Bcero no cekropy 21,3 19% 0,7 2,6 3,9 0,5 3% 5% 26% 13% 0,9 21,1 1025,0 0,3 1,3 6,7 8,7
TpaHCcnopT M A0rucTuKa
AspodnoT 1,7 98,6 | 29% 0,2 2,0 4,3 2,6 11% 30% 12% 3% 0,8 20 144 -1,0 0,8 -3,4 -2,6
TpaHcHedTb, an 4,0 167 900 [ N 17% 0,6 1,3 1,1 n/a 2% 3% 46% 22% 0,6 22 241 -0,7 - 0,0 -1,8
HMTM 2,2 7,300 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% o% 0% 0,7 15 2 0,1 -0,8 74 6,1
Bcero no cekropy 7,9 23% 0,3 ) 1,8 1,3 5% 11% 19% 8% 0,7 18,9 386,3 -0,5 -1,9 1,4 0,6
TenekoMmyHuKauum
PocTtenekom, ao 2,9 73,5 . 17% 1,2 3,6 8,3 0,8 3% 13% 32% 7% 0,6 12 43 0,4 0,9 -0,4 0,6
MTC 8,0 260,9 [ B 23% 1,9 WA 7.7 7,2 2% 9% 44% 13% 0,9 22 432 -1,3 2,7 3,5 9,6
Mera®oH 6,1 639,0 n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% o% 0% 0,5 12 20 -0,3 1,4 -0,3 -0,1
Bcero no cekropy 17,1 20% 1,0 2,7 5,4 2,7 2% 7% 25% 7% 0,7 15 495 -0,4 0,7 1,0 3,4
MNoTpeburenbckuii cekTop
X5 6,9 1656 - 0,3 4,3 9,1 2,5 28% 8% 8% 3% n/a n/a 119 -0,2 0,1 - -
Maruut 5,7 3652 [ W 26% 0,3 4,2 8,7 1,6 12% 15% 8% 3% 0,8 23 1096 1,2 -1,0 -1,3 4,0
JleHTa 1,7 229,0 B 32% 0,4 6,3 13,8 1,2 10% 4,0% 6% 1% 0,5 30 43 -2,0 4,0 8,7 7,0
M.Bugeo 1,1 407,9 - 0,8 7,6 8,1 neg. 8% 8% 10% 6% 0,3 19 7 0,4 0,4 1,5 -0,5
[JeTtckuii Myup 1,0 88,3 | B 36% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% n/a 14 14 -0,6 -0,7 -2,8 -2,4
Bcero no cektopy 16,5 31% 0,4 4,5 7,9 1,3 11% 14% 6% 2% 0,6 21 1279 -0,3 0,6 1,5 2,0
[AeBenonmveHt
nce 1,0 632,4 [ 61% 0,7 3,5 4,1 0,8 n/a 5% 19% 11% 0,6 19 46 -0,2 -2,7 0,5 58
nmMK 3,7 359,9 [ 4 15% 1,1 4,8 6,0 3,8 16% 14% 23% 18% 0,5 14 33 -0,1 0,2 -3,9 AA
Bcero no cekropy 4,7 38% 0,9 4,2 G 253! 16% 10% 21% 14% 0,5 17 78 -0,1 -1,2 -1,7 0,7

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

CAGR 2017-2020, %

PeHTabenbHoCTb (2019E)

4 MynbTunankaTopsl, 2019E
eHa

3aKpbITHA

QyHAaM. noTeHLMan

MCap, $ mapg, ——

NI (ROE gnsq

EBITDA
6aHKOB)

EV/S EV/EBITDA P/E EBITDA  Earnings

Mpouue cekTopa

Anaekc 11,6 2302 [ & 24% 3,3 9,6 15,7 2,3 20% 31% 34% 21%
Qiwl 0,9 930 - 1,9 13,4 23,4 4,2 6% 5% 14% 9%
Bcero no cekropy 14,0 24% 1,7 7,7 13,0 2,2 9% 12% 16% 10%

1,1
0,7
0,8

HV 90D,
%

24
28
24,4

Ob6bem Topros
MMBB-PTC,
MJH pyb.

161

169

TREHHMMA

4

NN

AbcontoTHasA AMHamuka, %

14

0,2
0,3
-0,1

1H 3M CHI
2,6 17,4 19,3
-1,7 -3,0 1,4
9,3 3,1 3,9

McTounuk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacwudpoBka cokpaleHui:

MCap - pblHOYHas KanuTaAM3aLns KOMMNaHuW, NpesCcTaBaseT coboi CyMMapHOe Npov3Bes eHrne PbiIHOYHOWM CTOMMOCTM aKLL MM K 06LLeMY KOIMYECTBY BbiMyLL eHHbIX aKL, Ui
®yHAaM. NOTeHLMaN pocTa - NPOL,eHTHOE BblpaXKeHWe NOTeHLMana pocTa akLum 40 NPOrHO3HOW "cnpaBesIMBON" LieHbl, COT/IACHO KOHCEHCYC-NporHo3y Bloomberg
EV/S - oTHOLWeHwe nokasaTens "CTOMMOCTb KOMMaHuW" (TeKyLLas pbIHOYHAsA KanWUTaan3aLms + YACTbIN J0J1T) K BbIPYYKe 3a YKa3aHHbIN rog,

EV/EBITDA - 0THOLUIEHME NOKa3aTens "CTOMMOCTb KOMNaHUK" (TekyLyas PbIHOYHAs KanUTaAM3aLus + YUCTbIN J0T) K nokasaTento EBITDA 3a yka3aHHbIN rog
EBITDA - aHaNUTUYeCKMIM NOKa3aTe b, KOTOPbIV NpesCcTaBaseT coboi CyMMy onepaL,MOHHOM NMpUBbIAN M aMOPTMU3aLLMOHHBIX OTYUCIEHUN

P/E - oTHOLIEHME TeKyLL el PbIHOYHOW KAMUTaIM3aL, M1 K YUCTOMN NPUBbIAM 33 YKa3aHHbIV rog,

P/BV - oTHOLLEHWE TeKYLL EN PbIHOYHOM KanuUTanun3aL Mm K CO6CTBEHHOMY KanuTany 3a YKasaHHbIN ro4,

CAGR - cpegHereoMeTpuyeckuii rog0Bov TemMn pocTa

Beta - nokasaTesib N03BONSET OLLEHWUTb YyBCTBUTE/IBHOCTb LLEHbI aKL MW K PbIHOYHBIM KO1e6aHUAM (>1 - 6o/iee YyBCTBUTE/IbHA, YEM PbIHOK B LLEJIOM)

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

1/] - AMHAMMKa aKTMBA B MOC/IEAHIOK TOProOBYHO CECCUIO

1H - AMHaMuKa aKTVBa 33 NOCNEAHIOI0 Hegento

3M - guHamMuKa aKkTu1Ba 3a 3 NOCNIeAHUX MecsLLa

CHT - AMHaMKKa aKTMBa C Havana roaa

YHpaBneHMe AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra



e
/¢ eHHMA | |

) .
KaneHaapb cobbITUI Ha MUPOBLIX PbIHKaX KaneHaapb KOpnopaTUBHbIX CO6bITHIA ( j

Bpems BbIXOAa  3Hau-Tb CobbiTHe Mepuoa KoHceHcyc T[lpea. 3Ha Aata Kom usa/oTpacib CobbiTne

8anpens 10:00 . Toprosblii 6anaHc FepmaHui, MApa eBpo despanb 19,0 18,5 16,3 ganpens MK MUK OnepaLVoHHble pe3y/ibTaThl 3 1-1 KB.

8 anpessi11:30 .o VIHAEKC HACTPOEHNIA MHBECTOPOB Sentix B eBPO30He anpens 2,0 -2,2 -0,3 10anpens Anpoca Pe3y/IbTaTbl NPOAAX 3a MapT

8 anpens 16:30 eee DabpuuHsle 3akasel B CLUIA, M/m despasb -0,6% 0,1% -0,5% “

9anpens 11:00 . Po3HuYHble npogaxw B Utaamm, m/m despans HIA 0,5% o0anpena Hepiuoso OnepaumOHHbe pe3y/bTaTeI 32 1-7 K.

9anpens 13:00 . WHpekc ontumusma B manom 6ustece CLLIA ot NFIB mapT HiA 101,7 11anpens Aspodsor CoseT AnpeKTOpOB 06Cy AT ANBIMARHAYI

10 anpens 09:45 . Mpom. nponasoacTso Bo GpaHymMu, M/m despans -0,5% 1,3% 15 anpens AeTcknii Mup OnepawuoHHble pesybTaTbl 3a 1-A KB.

10-17 anpens .o BblaaHo HoebIx kpeguTos B KHP, M/pa toaHei mapt 1200 886 15 anpens HAMK OnepaLVoHHble pe3y/ibTaThl 3a 1-11 KB.

10 anpens 11:30 . BB Bennkobputarny, m/m bespans 0,0% 0,5% 15 anpensi HAMK CoBeT A1peKTOpoB 06Cy ANT AUBUAEHAbI

10anpens11:30 ¢ Mpom. npov3B0ACTEO 8 Be/mKoBpuTaHMM, /M $espans 0,1% 0,6% 16 anpens C6epbaHk 3acepanne HabnoaatenbHoro coseta. ByeT paccMoTpeH BONpoc 0 AUBMAEHAAX 3a 20181

10 anpens 14:45 Wroru 3aceaanns ELLB 1 peweHme no kntoueBoit cTaBke - 0,0% 0,0% 16anpens PocHedTs CoBeT AMPEeKTOPOB 06CYANT ANBUACHAI

10 anpens 14:45 Pewenne ELLB no genosunTHoii ctaBke - -0,4% -0,4% o

10anpens CammuT EC obicyauT Brexit 17 anpens Anpoca OnepaLVoHHble pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.

10anpens 15:30 UNL & CLUA, m/m mapt 0,3% 0,2% 18 anpens M.Buaeo OnepaLVoHHble pe3y/bTaTbl 3a 1-11 KB.

10 anpens 15:30 Basosbiit UL, B CLUA, m/m mapt 0,2% 0,1% 18 anpens MonmmeTann OnepaLvoHHbIe pe3yibTaThl 3a 1-1 KB.

10 anpensi 17:30 W3m-e 3anacos ceipoit Hepu B CLLIA, MsH 6app np. Hea. HlA 7,238 18 anpens Pyclmapo OnepaLyoHHble pe3y/ibTaTbl 3@ 1-1 KB.

10anpens 17:30 oo Vam-e 3anacoe Anctnanatos & CLUA, max 6app np. Hea. HlA -1,781 19 anpens Cesepcrasb ®uHaHcosble pesybTaTsl o MCPO 3a 1kB. 2019r. (MpeABapuTe/ibHas AaTa)

10anpens17:30 ° Vam-e 3anacos Gewauna b CLLIA, M+ Gapp Np- HeA. Hla 2,998 22-26 anpens H/IMK ®uHaHcosble pesynbTatbl no MCHO 3a 1kB. 2019r.

10aNpenn 21:00 ° Canopo dea. Goaxera CLUA, urpa gonn. Mapt Hia 23 22anpens Pycarpo OnepaLVoHHble pe3ybTaThl 3a 1-11 KB.

10 anpens 21:00 MunyTkn OPC (ny6mKayms NpoToKo/I0B NOC/IEAHErO 3aCe/aHNns)

118Mpenn 4:30 WL & KHP, rfr mapr 2,3% 1,5% 23anpens HOBAT3K CoBeT AMpPekTOpOB 06CY ANT AUBNAEHAbI

11anpens 9:00 . VML, & TepmaHii, M/m (OKOHY.) mapT 0,4% 0,4% 24anpens Monumetann AeHb nBectopa

113npens 9:45 . VML, Bo ®paHumm, M/m (OKOHY.) mapt Hia 0,9% 25 anpens Evraz OnepaLoHHbIe pe3ybTaThl 3a 1-1 KB.

11anpess 15:30 e TlepsuuHble obpateHns 3a nocobusimu no 6espabotuue 8 CLLIA, Toic. np. Hea. Hia 202 25 anpens JNenta OnepauVoHHble pe3y/ibTaThl 3a 1-11 KB.

11anpens 15:30 oo Hucno nonyualowmx nocobus no 6espabotuye 8 CLUIA, Thic. np. Hea. HiA 1717 25 anpens JHen Poccus ®uHaHcosble pesybTaThl no MCOO 3a 1-14 kB.

anpens 16:00 ° Toprosuii Gananc PO, m/pa Aonn. despans HiA B4 26 anpens Pacnaackas OnepaLVoHHble pe3y/ibTaThl 3 1-11 KB.

12 anpens eeeee  Toprosbiit 6ananc KHP, mapa gonn. MapT 88 41
. ) 26 anpens Anpoca 3aceaaHne HabnogaTtebHoro coseTa. ByaeT paccMoTpeH BOnpoc o AnBMAeHAax 3a 220181
12 anpens eeeee TlocnefHNit AeHb HaxoxaeHNs BenmkobpuTtannn B coctase EC, eC/i CTpaHa He pelumnT C/lej0BaTb COr1acoBaHHbIM yC10BUsAX Brexit

12 anpensi 9:00 . ONTOBIE LeHb B FepMaHMH, MM wapr Wa 0,3% 26 anpens Cesepcrane CoBeT A1peKTOpoB 06Cy ANT ANBUAEHAbI

12 anpess 12:00 oo TMpoM. NPOM3BOACTBO B €BPO30HE, M/M despans -0,6% 1,4% 29 anpens Aetckuit Mup OunHaHcosbie pesy bTaThl M0 MCOO 33 1-i1 KB.

12 anpens 17:00 eeeee  VHaekcnoTpebuTt. yepeHHocTv B CLLIA ot yH-Ta MuuuraHa (npess.) anpenb 97,5 98,4 30 anpens MMK ®uHaHcoBbIe pe3ybTaTsl o MCHO 3a 1kB. 2019r. (MpeABapuTeNbHas AaTa)
Uctounmk: Nktepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy 2man HOBAT3K TMocneaHNii AeHb TOpros ¢ AuBuAeHAamu (16,81 py6./akuns)
1- 3HAYMMOCTb COBbITUS OLLEHNBAETCS N0 5-6a//bHOM WKane 2mas HAMK Moc/ieHNI AeHb TOProB ¢ AuBMAeHAaMY (5,8 py6.jaKkums)

3Mmasn Cesepcranb MocneHNiA AeHb TOProe C AvBuaeHaamm (32,08 py6./akums)
7mas Mocbupsxka [aHHble 06 obbeme Topros 3a anpesib

13Mas Anpoca Pe3synbTaThl npoAasx 3a anpesb

13Mas Yepkunsoso OnepaLVoHHble pesy/bTaThl 3a anpe/b

15 mMan Anpoca ®uHaHcoBbIe pe3ybTaTsl o MCHO 3a 1-1 KB.

15 Mas Wnutep PAO ESC OnepaunoHHble U GUHAHCOBbIE NOKa3aTe/n 3a 1-1 KB.

16 man Yepkun3soso ®uHaHcoBbIe pesybTaTsl o MCHO 3a 1-1 KB.

20 Mast Pycarpo ®uHaHcosble pesybTaThl no MCOO 3a 1-1 KB.

McTouHMK: AaHHble koMnanwii, ViHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
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COBCTBEHHbIE ONEPALIMA
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Anekceii Kynakos

Mwuxaunn Cnonoxos
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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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