‘1 MCB| AnanuTtuka & CtpaTterns

. ¥ A K e CyuwecTBylowne NoWIMHbI HA KNTaNCKMe ToBapbl, CKOpee BCero, COXpaHAaTcsa 4o nepunoaa I'IOCJ'IA

YTPEHHMM COK npe3naeHTckmnx Bolbopos B CLUA.

e Ha yMepeHHO-HeratMBHoM BHewHeM ¢GoOHe mHaekC Mocbupxu cerogHs MoOXeT NpoAO/IKUTL

12180/0 CKaTbIBaTbCA B HanpasneHnm otMeTku B 3100 NyHKTOB.
... COCTaBwnn pocCt aKLI,Mﬁ
Pyclvapo
e  OxnaaeM CHmxeHus pybns rno OTHOWEHUIO K OCHOBHbIM MMPOBbLIM BasilOTaM B Havasne TOprosomn
2130/0 ceccuun, B NepsBble MUHYTbI A0JS1ap MOXET NOAHATLCS B panloH 61,5 pybns.
... MU B CLLA B gekabpe B
rofL0BOM BblpayKeHWM e CerogHsawHMe pasMeweHns OD3 yaosneTBopAT 601bLWY 4YaCTb OT/IOXKEHHOro Crnpoca Ha

6ymaru; pblHOK nepenaeT K KOHCONMAaUMKM Ha AOCTUTHYTbIX YPOBHSIX.

N 2N J

KopnopaTuBHble U SKOHOMMUYecKue cobbitus

Yepkunsoso B 2019r yBenuuumnia npoaa)n CBUHUHLI Ha 16%, KypnHOro msaca - Ha 22%

Mpoaaxwu nerkoBbix asTomobunen n LCV B PO B 20191 cHmM3amnmce Ha 2,3%, 4o 1,759 mMaH wr.
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Hawwm MPOrHOo3bl U peKoMmeHaaumm

KOHBIOHKTYpa MUPOBbIX (POHAOBbIX PbIHKOB

Y wuHBecTopoB noybaBwunocb MO3WTUBA, YTO CBA3aHO C HOBbLIMW BBOAHbLIMU
KacaTenbHO MHanNM3aumMm nepson gasbl Toproson caenku mexay CLUA n Kutaem.
CywecTBylouiMe MNOWIMHbI Ha KWTaliCKMe ToOBapbl, CKopee BCero,
COXpPaHATCA A0 nepuopa nocne npesmaeHTCkux Bbl6opoB B CLUA. Takxe,
BbI3blBAaE€T COMHEHUS W YC/IOBWUS COrnalleHuns, corfnacHo kotopbiM KHP o6asyetcs
YBENNUYUTb 3aKyMKM aMepuKaHCKux ToBapoB Ha $200 mnpa. B 6numxkanwune asa roaa.
EcTb puCK, 4YTO Aa@HHbIW YpoBeHb He byaeT AOCTUMrHYT. B LenoMm, pe3ynbTaTbl NepBOW
dasbl — 3TO KOMMNPOMUCC MexXAy CTOPOHaMu, KOTOPbIA NULb BPEMEHHO CHWUXaeT
HanpsXXeHHOCTb, a PS4 C/I0XHbIX NpobsieM oCTaeTcs He pelweHHbIM. Ha 3ToM doHe
amepukaHckue ¢OHAOBblE MHAEKCbl OTCTYMMAM OT MakKCMMYMOB MW nepewnm K
YMEPEHHOMY CHUWXEHWI0. B KpacHOW 30He cerofHs TOpPrytTcs U a3naTtCKue pbliHKHK,
dbtoyepc Ha S&P 500 B He6ONbLLIOM MUHYCE.

N3 nNpoyunx BaXkHbIX COObLITUI BYepallHero AHS OTMETMM HEeMnJoxXyk OT4YeTHoCTb JP
Morgan wn Citigroup, npes3owejawmne oOXxuaaHusa aHanntmkos. CeroaHs cBowm
pe3ynbTaTbl onybnukyT Goldman Sachs, Black Rock m Bank of America. U3
MaKpPO3KOHOMMYECKON CTaTUCTUKK Bbliaenum nybnunkaumio WML CLUA 3a aekabpsb,
KOTOpas Bblla HUXE 0XnaaHun, 3a roa nokasartenb coctasmn 2,3%.

CerogHs B OTCYTCTBME BAaXHbIX MaKpPO3KOHOMUYECKUX COObITUA pbIHKKM 6yayT
ApendoBaTb B 0XXNAAHUWN HOBbIX COOBLLEeHNI MO TOProBbIM Neperosopam. Henb3sa He
OTMETUTb SIBHYIO NepeKynIeHOCTb aMePUKaHCKOro pbiHKa, MO3TOMY HE UCKI4YaeM
TOro, YTO MHBECTOPbI MOTYT NpeanoyvYecTb 3aduKcMpoBaTb NpUbLIIL.

ToBapHble pbIHKM!

HedTb Brent npogomkaeT ocTtaBaTbCs B 30He 63-65 gonn./6app. Ctatuctmka ot API
BbllWa HeyTewWwuTenbHON: 3anacbl Cblpoll HedTM Bbipocan Ha 1,1 mnH 6app.,
6eH3nHOB - Ha 3,2 MAH 6app., @ AUCTUINSATOB — MNOACKO4YUIN Ha 6,8 MiH 6app. Ecnn
AaHHble 0T MMHOHEepro cerogHs BbIMAYT B CXOXEM K/toue, 3TO gact HedTu nosoj
LN CHUXKEHUS, yuYnTbiBas, YTo No3uTUB OT noanuncaHua caenkun KHP u CLUA pasHo
3a50XeH B LeHbl, a AOMNO/IHUTENbHOIMO CHUXEHUSA NownuH LLTatamm He oxunpaeTcs.
Ha cerogHsi-saBTpa coxpaHsieM gunanasoH no Hedtm B 63-65 gonn./6app.

POCCMUCKNW BaNtOTHbIN PbIHOK

CerofHa C yTpa BHELHKUI doH Ana pybna yMepeHHO HeraTuBHbIN. BHOBb Ha pbiHKe
3HeproHocutenei npeobnagalT npoaa)ku, a HedTb Mapku Brent B Hauvane AHSA
caenana war B CTOpoHy 64 ponnapoB 3a 6appenb. MAlC K 3TOMY, HaMeTMNOChb
AaBneHne Ha 6O0MbLUMHCTBO BanioT pPa3BUBAIOWMXCA PbIHKOB, UYTO MOXET 6biTh
CBSI3@HHO C NOCMEAHUMWN HOBOCTAMMU MO CYTU NepBoit (pasbl TOProBOro CornalleHums.

YuntbiBas 3Tn GakTopbl, Mbl OXXMAAEM CHUXEHUS pybasi MO OTHOLEHUIO K OCHOBHbIM
MWPOBbIM BasitoTaM B Hayane Toproeol ceccmun. Tak, B nepBble MUHYTbI aonnap
MOXXeT NOAHATbCA B paioH 61,5 py6ns. B xone TOproB OCHOBHOE BHUMaHUE
nHBectopoB 6yaeT yaeneHo HOBOCTSIM MO MepBoi da3e TOProBoro cornaweHus
mexay CLUA n Kutaem, koTopas AoskHa 6biTb noanucaHa cerogHsa B 19.30 Mmck.
Ycnosmsa nepeoi dasbl MOry onpeaenntb Ha 6amxanwuve Heaenn OTHOLWIEHMe
WHBECTOPOB K PUCKOBbIM aKTMBaM, B TOM 4uncse un K pybnto.

POCCMMCKNA PbIHOK aKLUUM

NHupekc MocBbupxu (-0,7%) BYepa He CMOr NPOAO/IHKNTL BOCXOAALLYIO ANHAMUKY U
nepewen K CHMXEHWHO, 4YTo 6bl1I0 CBSI3aHO C AMHAMUKOM rnobasnbHbIX NIOLWano0K m
OTKaATOM HedTHAHbIX KOTMPOBOK. KnwueBble <«@PULIKM» He CMOraM okKasaTb
noAAEepXKy, POCT rMokKa3anu  OTAesfibHble  HeAOoOLEHEeHHble bymarn  u3
3N1EKTPO3HEPreTUKM, a Takxe Pycan u AspodnoT. Mbl MO-NpexHeMy oOTAAEM
npeanoyTeHne BHYTPEHHUM cekTopaM. Kak n B cny4yae C rnobanbHbIMU pbiHKaMW,
NepeKynjeHHOCTb MOXET CKa3aTbCqd M Ha pPOCCUMCKOM pblHKE, MNO3TOMY Ha
yMepeHHO-HeraTusHoOM BHewHeM ¢oHe nHaekc Mocbupixm cerogHsa MoXkert
NPoAoJIAXUTb CKaTbIBaTbCSA B HanpassieHun otMeTku B 3100 NyHKTOB.

PoccMMcKkni pblHOK o6nnraumm

HakaHyHe aykunoHoB MUH(MMHa pOCT pbiHKa rocbymar oxunaaeMo npuocTaHoBUICS
— BOXoAHOCTb 5-neTHux O®3 ocTtanacb Ha yposHe 5,86% rogosbix, 10-neTHUX -
6,18% roposbix. Ha ¢doHe pannu pbiHKa B Havane roga MuHdwuH caenan Bbibop B
Nosib3y pa3MeLleHns KacCuYeCcknx ANNHHbIX U CpeaHeCcpoYHbix 6ymar - 19-neTHux
O®3 26230 n 7-netHne 26232. Ha Haw B3rngj, CyWwecTBEHHAsa 4YacTb OTNIOXXEHHOI0
cnpoca Ha rocbymaru 6yaet yaosneTBopeHa Ha 3TUX ayKUMoHax, B pe3ynbTaTe Yero
PbIHOK MPOAO/IKUT KOHCONMAAUMIO HA AOCTUIHYTbIX YPOBHSX A0 MOMEHTa HOBbIX
CUrHanoB €O CTOopoHbl LB nnu 3acepanus perynsatopa 7 despansa. B uenom, pnsa
NPoAOIKEHUA CHUXKEHUSI KPMBOI Heo6XxoAMMbI KpaliHe MsIrKue 3asiBJieHUA
perynatopa, T.K. PbIHOK Yy>Ke 3aK/jlaAblBaeT B KOTUPOBKN CHUXKEHUE CTaBKM
Ao 5,5% roposbix.

JoxoaHoctn eBpoboHaoB EM BUepa naMeHnNMCb He3HaunTelbHO — poccMmnckoro 10-
netHero 6eHuyMapka ocTanacb Ha ypoBHe 3,0% roaoBbix; goxoaHocTb UST'10
CHM3mnacb Ha 3 6.n. — no 1,81% ropoBbix. CDS 5Y P® ckoppektupoBancsa oT
MWUHUMYMOB cepeauHbl aekabpsa (53 6.n.) go 61 6.M., YTO B COBOKYMHOCTU C Y3KUM
KpeauTHbIM  cipsgoM (119 6.n.) caep>XMBaeT MOKYMNKU POCCUACKUX
eBpo60oHAOB.
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KopnopaTuBHble U 3KOHOMUYECKHe cobbiTus

Yepkunzoso B 2019r yBenuuusia npoaaxxm CBMHUHbI HaA 16%, KypuHOro
Msica - Ha 22%

pynna Yepkunsoso B 2019 roay yBennuymia npogaxu KypuHoro msaca Ha 22%, Ao
663,02 TbIC. TOHH. Mpoaaxn CBMHUHBLI BbIPOC/IN Ha 16%, 00 274,59 TbIC. TOHH.
0O6beM Npon3BOACTBA B CErMEHTE CBMHOBOACTBA yBennuuncs Ha 15%, no 284,17
TbIC. TOHH, coobwwuna komnaHusa. B cermeHTe MsAconepepaboTku Yepkusoso
yBenumuuna npogaxum Ha 7%, fo 245,6 TbiC. TOHH, B TOM 4ucne konbacHbix
n3genni - Ha 1% (mo 107,66 TbiC. TOHH), noayTyw - Ha 32% (Ao 92,95 Thic.
TOHH), cybnpoaykToB - Ha 8% (40 13,16 TbIC. TOHH). poaaxu oTpyboB npun 3TOM
cokpaTtunncek Ha 21% (ao 31,82 Tbic. TOHH). Mpoaaxu mMsica nHaenkun B 2019 roay
OCTannCb Ha ypoBHe npeablaywero roga, coctaeme 39,41 TbIC. TOHH.

HALUE MHEHME: Yepkun30BO Nnokasana XopoLline TEMMbl pocTa NpoAa) MSCHOM
npoaykumn. CunbHas gvHammka 6bina obecneyeHa Kak opraHM4YeCcKMM pOCTOM,
TaKk M aKTUMBHOCTb Ha pblHke M&A. PoCT npogax MO3UTUBHO OTPa3uTbCA Ha
(UHaHCOBbIX pe3ynbTaTax KOMMaHWuM, HO YacTu4yHo byaeT HMBenupoBaHo cnaboi
ueHoBon AumHamukoln. Cpean OCHOBHbIX MpPOAYKTOB Yepku3oBo pocT 6bin
3admkcnpoBaH B cermMeHTe KypuHoro msica (+9%), HO CHMU3WAUCH LEHbl Ha
CBUHUHY (Ha 9%) 1 npoaykTbl Maconepepabotkn (Ha 4%).

Mpoaa)ku nerkoBbiXx aBToMo6unen u LCV B P® B 2019r cHU3uAuUCb Ha 2,3%, go
1,759 MAH wt

Mpopaxwn NerkoBbIX U JIErKNX KoMMepyeckux aBToMmobunen (LCV) B PO B 2019 roay
CHU3MAUCb Ha 2,3% B cpaBHEHMU C Noka3aTenem 2018 r., oo 1,759 MAH wWT., roBoOpuTCA
B MaTtepuanax Accoumnauum esponeinckoro 6usHeca (AEB). B aekabpe 2019 r. npoaaxwu
BbIPOCAU Ha 2,3% roa K roay, coobwmn rnasa KoMUTeTa aBTonponssoauteneit AE6 Mopr
LLipanbep Ha npecc-koHdepeHUNM BO BTOPHUK. OTBEYasa Ha BOMPOC, MOXHO NN CYUTaATb
nekabpbcknii "nnc" nepenoMoM AnsS  panbHenwero pocta, Lpanbep nakoHWM4YHO
oteeTtun: "MocmoTpum".

HALUE MHEHME: Cratuctmka npeablaywmx rnepmoaoB no3Bosfsiaa caenatb BbIBOA O
TOM, YTO NMPOAAXWN NerkoBbiX aBToMobunen n LCV NokKaxyT CHMXeHue. B Toxe Bpems
AeKabpbCKM  pOCT HECKONbKO YAyylWua CTaTUCTUKy B uenom no roay. Cpeaum
oTeyecTBeHHbIX 6peHaoB AMHaMuka 6bina nydwe: y ABToBA3 pocT npogax Ha 0,6%, y
F’A3a - Ha 5,3%. HeratmeBHyi AuHaMuKy nokasan rpynna Sollers, cokpaTtus
peanusauunio Ha 5,7% (6peHa YA3).
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MHAMKATOPbI PbIHKOB Ha YTPO

OTpacnesble UHAEKCHI
S&P pbiHok CLUA

3HaueHne

10, % 1H, % 1M, %

D oHOOBLIE UHAEKCHI 3HayeHve 10, % 1H, % 1M, %
Poccusa

WHpekc MocBupxwu 3130 0,6% 4,5%
Whpekc PTC 1605 2,3%

WHpekc PTC Ha BeuvepHeit ceccumn 1 605

dbloyepc Ha PTC Ha BeY. ceccumn 160 330 -0,3%

CLLA

S&P 500 3283 -0,2% 1,4% 3,6%
Dow Jones (DJIA) 28 940 0,1% 1,2% 2,9%
Dow Jones Transportation 11165 _ 2,5% 3,6%
Nasdagq Composite 9251 -0,2% 2,0%
Brvxanunii detovepc Ha S&P 500* 3283 -0,2% 0,7% 3,4%
EBpona

EUROtop100 3182 0,2% 0,3% 1,9%
Euronext 100 1158 0,2% 0,4% 2,2%
FTSE 100 (BermkoGputaHust) 7622 0,1% 0,6% 3,7%
DAX (Fepmanus) 13 456 0,0% 1,7% 1,3%
CAC 40 (P paHums) 6 041 0,1% 0,5% 2,1%
ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 23907 -0,5% 1,4% 1,6%
Taiex (TaitBanb)* 12092 | 0,7% 23% (R
Kospi (Kopes)* 2 226 -0,6% 3,5% 0,8%
BRICS

JSE All Share (HOAP) 57967 [0 11% 2,1%
Bovespa (bpasunus) 117 632 0,3% 0,8% 4,5%
Hang Seng (Kutain)* 28 708 -0,6% 3,0%
Shanghai Composite (Kutait)* 3088 -0,6% 0,7% 4,1%
BSE Sensex (UHous)* 41 734 -0,5% 2,2% 1,8%
MSCI

MSCI World 2389 0,0% 0,9% 3,0%
MSCI Emerging Markets 1144 0,0% 2,9% 5,2%
MSCI Eastern Europe 270 0,2% 1,6% 4,8%
MSCI Russia 836 02% | 64% |

ToBapHbIe PbIHKY
CbipbeBble ToBapsbl

3HadeHve 10, % 1H, %

Hedors WTI crioT, $/6app. 58,2 0,3%

Hedors Brent cnor, $/6app. 64,8 -0,1% -1,6%
®brouepc Ha WTI, $/6app.* 58,1 -0,2% -2,5%
®bloyepc Ha Brent, $/6app.* 64,4

Meab (LME) cror, $/7 6270 0,1%

Hukens (LME) cnor, $/1 13781 -0,6%
Antomunni (LME) crio, $/7 1782 -0,2%
3oroto cnot, $/yHu* 1553 -0,2%
Cepebpo crot, $/yHu* 17,9 -1,3%

1M, %

2,7%
-2,4%
1,5%

S&P Energy 454,3 0,0 2,9
S&P Oil&Gas 382,1

S&P Oil Exploration 860,7 0,2 0,6

S&P Oil Refining 3775 [ 04 | 14 0,0
S&P Materials 114,1 0,1 0,0 1,4
S&P Metals&Mining 743,4 -0,2 0,2 2,4
S&P Capital Goods 704,2 0,0 0,9 2,6
S&P Industrials 115,3 0,5 0,5 -
S&P Automobiles 88,1 0,5 0,1

S&P Utilities 329,9 0,3 1,7 G2
S&P Financial 512,0 -0,2 1,0 0,9
S&P Banks 374,8 0,0 0,8 0,1
S&P Telecoms 187,5 -0,3 15 52
S&P Info Technologies 1669,1 6,5
S&P Retailing 2471 -0,3 3,8
S&P Consumer Staples 648,7 0,0 1,8 1,2
S&P Consumer Discretionary 996,5 -0,1 0,4 3,4
S&P Real Estate 241,6 H 43
S&P Homebuilding 1137,8 1,7
S&P Chemicals 636,3 -0,2 1,6 -0,1
S&P Pharmaceuticals 7595 | 09 24 4,7
S&P Health Care 1200,4 0,5 14 &2
OtpacneBbie uHaekcsl MMBB

Mertannyprus 7348 -0,4 3,7 6,9
On/aHepreika 2198

TenekoMmyHuKaumm 2165 -0,3 2,9 4,5
BaHku 7 384 _ 3,7 4,6
BantoTHble pbIHKK 3HayeHune 10, % 1H, % 1M, %
BHelWHWI BanioTHbIW PbIHOK

Wraexc DXY 97,34 GO 00 0,2
EBpo* 1,114 0,1 0,3 -0,1
DyHT* 1,304

LWBeu. dpaHk* 0,967

Mera* 109,9

Kanagckuii gonnap* 1,306 0,0 -0,2 0,7
ABCTpanuiickuin gonnap* 0,690 0,5 0,2
BHYTpeHHUI BanioTHbIW PbIHOK

USDRUB 61,44

EURRUB 68,35

BusantoTHasa kopavHa 64,52

[lonroBble U AEHEXHbIE PbIHKU 3HaveHve 10, % 1H, % ™, %

[oxoAHOCTbL rocoGnuraumin

US Treasuries 3M 1546 [ d6n,  2Em -16n,
US Treasuries 2 yr 1,564 -2 6,n, -2 6,n, -4 6,n,
US Treasuries 10 yr 1,804 -4 6,n, -7 6,n, -2 6,n,
US Treasuries 30 yr 2,261 -4 6,n,

CraBku AEHEeXHOro pbiHKa

LIBOR owernight 1,535 0,86,n, -0,26,n, 0,56,n,
LIBOR 1M 1,676 -0,76,n, -1,66,n, -6,16,n,
LIBOR 3M 1,831 -1,76,n, -4,16,n, -6,86,n,
EURIBOR overnight -0,567 0,4 6,n, 0,4 6,n, 0,3 6,n,
EURIBOR 1M 0,460 -046,n, -1,06,n, 0,76,n,
EURIBOR 3M -0,389 046n -046n 1,16,n,
MOSPRIME owernight 6,330 -3 6,n, -6 6,n, -16,n,

MOSPRIME 3M 6,470

KpeautHbie cnpagbl, 6.0.

CDS Inv.Grade (USA) 45 16,n, -0 6,n, -16,n,

CDS High Yield (USA) 281 26,n, 06,n,

CDS EM 182 26,n, 36,n, 16,n,

CDS Russia 61 06,n, 26,n,

Wrorn ToproB ADR/GDR 3HauveHve 10, % 1H, % Cnpag

Hedtanka

[asnpom 8,1 -1,0 -0,2 -1,0%
PocHedms 7,8 -1,5 0,3 -0,6%
TyKoiin 1061 [PNOEIETTY  03%
CypryTHedreras 8,7 -0,5 0,3 -0,8%
Tasnpom Hedmb 37,8 “ 0,3%
HOBAT3K 213 -0,9%
LiBeTHas meTannyprus

HopHukeris 336 S22 EE 02%
YepHas meTannyprusa

CesepcTanb 15,6 0,9 0,2%
HIIMK 23,9 1,1 -0,3%
MMK 9,5 0,7 1,3%
Meuen ao 2,8 0,2 51,3%
BaHku

C6epbaHk 17,3 il 0,2 0,4%
BTB ao 15 -1,3 0,0 -1,0%
Mpouwue oTpacnun

MTC 10,4 -1,4 0,1 -0,7%
Marku ao 123 [OAN o2 12,0%

* AaHHble NpUBeJeHbl N0 COCTOsIHMIO Ha 8:00 Mck
McTtounuk: Bloomberg, Reuters
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Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTtuka & Ctpaterus

MHpekc S&P500 o6bHoBnsieT wuctopuyeckue
MaKCUMyMbl Ha (OHe Hajexs Ha NoanuvcaHue
nepsol asbl TOProBOro COrfaleHns Mexay
CLUA n KHP

OtHoweHus uHpekcoB MSCI n MSCI Russia
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EM K passuTbIM pbiHKaM (Mp LK)
WcTounuk: Bloomberg, MCE Avanutuka & Ctpaterns

PbiHOK P® no-npexHeMy CMOTPUTCSH HEMI0XO0
oTHocuTenbHO EM  Ha  ¢doHe  BbICOKOro
anneTuTa K PUCKY M OTHOCUTESIbHOM KPernocTu
pblHKa HedTU, BHOBb MNOAYEPKMBAIOLMNX
CTpaHoBble «nftcbl» PO  (Bbicokas AMB.
AOXOAHOCTb, CTaBKU, MNEPCNEKTUBbLI SKOHOMUKMN
Ha 2020 r.).

Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

HedTb Brent HaxoanTcsa Huxe 65 gonn./6app.
Ha  ¢dOHe  3aTyxaHus  reonoaUTUYECKOM
HanpshkeHHOCTW. banaHc Ha pbiHKe cMellaeTcs
B CTOPOHY HaBeca MpeasioXeHns, HeCMOTps Ha
ycununa OMEK+. HoBble KBOTbI, MPUHATbIE Ha
HefaBHEM CaMMUTe, He CMOryT MepenoMuTb
TEHAEHUMIO K POCTYy NpeasoXeHns, OCHOBHbIM
MCTOYHMKOM KOTOpOro BbicTynatoT CLLA.

OtHowweHve uHpekca PTC u Hedm Brent
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Wcrounuk: LME, Bloomberg, MCE Axanutuka & Ctpaterus

LleHbl Ha Meab ToprytoTcs Bbiwe $6 ThiC. /T.: Ha
¢doHe ocnabneHus pUCKOB peueccum B
MWPOBOW 3KOHOMMUKE, YTO TOSIKAET LieHbI BBEPX.
LleHbl Ha HUWKenb OTKATUIMCb OT TrOAOBbIX
MaKCMMYMOB Ha (oHe cnabetoen noaaepxkm
CO CTOPOHbI (PyHAAMEHTAsIbHbIX (HAaKTOPOB, HO
paiioH okono $14-15 TbiCc. /T. CYNTAEM BMOSIHE
060CHOBaHHbIM. ANIOMUHUIA npoaosKaeT
TOproBaTbCs B Y3KOM JAumanasoHe $1,7-1,8
TbiC./T. 6€3 NpM3HaKoB ANs pocTa.

[NoToku kanuTanoB B hoHab! akuui Russia-dedicated, MnH gonn.

20 33 Heplenio r 3300
—— cpeaHan 3a 4 Hed.
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Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

YBEpPEHHOCTb B <«MSAMKOM» CLEeHapuu BreX|t
HEKOTOpOe yxyAweHune pAaHHbix no CLU
ctabmnnmsaums  06LWwepbIHOYHbIX HaCTpOEHVIVI
yaepxwuBatoT napy EURUSD B gnanasone 1,11-
1,12, KOTOpbI Mbl oueHuBaem, KakK
cbanaHcupoBaHHbIN B TeKkylwen cuTyauuu. B
HacCTOALWMN MOMEHT pPbIHOYHAs KOHBIOHKTYpa
HacTpamMBaeT Ha nepexoa Kk «bHokoBomy»
LBVDXEHUIO napbl.

WHpekc BMeH. BonamnbHoc RVI v CDS Poccun
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WcTouruk: Bloomberg, MCB AxanuTuka & Ctpaterus

RTS/Brent ratio ocTaeTca HeCKONbKO Bbllle

060CHOB@HHOrO C 3KOHOM. TOYKM 3peHus
AvanasoHa  (20x-22x). PblHOK  ocTaeTcs
HECKONbKO MeperpeTbiM MO OTHOLWEHUID K
HedTH.

Wctounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

3a Hepent, 3asepwwuswytoca 10 aHBaps, B
6vpxeBble QOHAbI aKUMI, OPUEHTUPOBAHHbIE
Ha POCCUMCKMIA CbOHLI,OBbIVI PbIHOK, MO HalIMM
pacyeTaM, Habnwogancs npuToK KanuTana B
pa3Mmepe 8 MSH foNA.

Wctounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

Tekywme ypoBHu RVI
CoXpaHeHue nHTEpeca
POCCUIACKOMY PbIHKY @KL,

n CDS oTpaxatT
MHBECTOpPOB K
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PbiHKM B rpadpmkax

Kpusas goxogHoc OP3 pasnuyHoi cCpoYHOCTH

Crasku LIb P® 1 Mex6aHKkoBCKOTO pblHKa

[loxoaHoct eBpoboHnos EM 10y, %

85 1 ——O0FZ2Y ——OFZ10Y ——CBRKeyRate 0 —— 1012020 ——15012019 ——13.122019 ——14.102019 100 1 o5 ——SAfrica46  ——Russia3 —— Brazi 36
' —— Depo fix o/n ——RUONIA —— Repo fix o/n —— MosPrime o/n A ——Mexico 5,8 —— Turkey 5,8 —— Nigeria 5,7
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Vcrounuk: LME, Bloomberg, MCB AxanuTuka & CTparerus WcTouHuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & CTpaterus

JoxoaHocTb 10-neTtHux O®3 gocturna Hawen
6nuxanwen uenm - 6,25%  ronosbIX.
PekomeHayeM pepxaTtb AnMHHbIE rocbymarn B
OXWAAHWU CUFHANOB CO CTOpOoHbl LB Ha
deBpanbCckoM 3aceaaHun OTHOCUTENbHO
BO3MOXHOCTU OMYCTUTb CTaBKy Huxe 6% B
TeKyLeMm roay.

Py6nb 1 LieHbl Ha HedhTb Mapky Brent

Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctpaterus

[Mpy NpoOAO/IKEHUUN UMKIA CHUXKEHUS CTaBKU

ANVHHbIE od3 ocTaloTcs 6onee
npuenekaTtenbHo. B uenoM, pekoMeHAyeMm
cchopMupoBaTtb AnBepcMdnLMpoOBaHHbIN
noptgens rocbymar, COCTOSLWMKA KaK U3

knaccmyeckux O®3, Tak wn ©dNOyTepoB u
MHPAALMOHHBIX IMHKEPOB.

Pyﬁﬂb W MHAEKC BanioT passuBatoLLXca CcTpaH

BaHK Poccyv NOHU3WA KK4YEeBYHO CTaBKy A0
6,25%. Ha TeKyLUN MOMEHT Mbl
paccMaTpuBaeM kak 6a30Bbll  cLeHapui
CHuXeHue po 6,0% Ha 3acepaHuun 7 despans;
XKAEM CUrHanoB OTHOCUTENIbHO AafibHenlen
NoNNTUKK perynsTtopa.

VHdnsymoHHble oxwvpganus B CLUA 1 LieHbl Ha 3011070

1600

Poccuinickne eBpo60OHAbI CMOTPATCS HEMN0X0
OTHOCUTENbHO Mpoynx EM Ha doHe XopoLimx
nokasaTenen nnatexHoro 6anaHca M HU3KOro
BHeWHero ponra. Bmecte ¢ TeM, AOXOAHOCTM
HaXoAATCH yXe Ha MHOMONeTHUX MUHMMYMaX, a
Y3KME KpeAMTHble Chp3Abl  OrpaHUYMBaOT
noTeHUMan CHUXeHMA AOXOAHOCTEN Bymar.

[LoxoaHoc UST u Libor 3m

s —— Nlonnaplpy6b Liews! Ha HecbTb Brent (np.Lk.) 45 75 —ﬂonnap/pyﬁr!b ) r 1550 —— VHdpnsumoHHble oxupanus B CLUA (10-yr) 36 - —— TloxonHooTs 10-yr reasuries 3
0 U L 5 7 MSCIEmerging market currency index (np. LK.) L 1570 24 LleHb! Ha 30m0TO (Np.LLK.) | 1550 34 Libor 3m (np. ) | 26
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Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctpaterusa Wcrounuk: Bloomberg, MCB Avanutuka & Ctpaterusa Wcrounu: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctpaterusa UcTounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterns
TexHuyeckasa KapTvHa B nape Aosnnap/pybnb OcHoBHas rpynna BanloT passBuBaloMxcd  MHdnaunoHHble oxuaanma B CLIA (cnpeg [doxoaHocTu pecAtunetHux UST - Bbiwin B
OCTaercsi MO3UTUBHOM ANt  HAUMOHANbHOW  CTpaH B NOCMEAHWE AHW MPOAEMOHCTpUpOBana Mexay  AecatunetHumu  UST  wn TIPS) AamanasoH 1,8-2,0%. Kpusas UST BHOBb
BanOTbl. bnuxarnwen noaaepxkoh  ANS  MNO3UTUMBHBIA  UMNynbC. Poccuiickmii  pybnb  nNpoToproBbiBaloT  panoH 1,6-1,8%, 4yTb nocTeneHHo npuobpeTaeT HOpMasbHbIA HAK/IOH

Ao/1apa MOXeT CyxXuTb oTMeTKa 60,7 pybns,
a 6amxaniwmnM conpoTUB/IEHMEM — YpPOBEHb 62
pybns.

CMOTPUTCA CONOCTaBMMO NO CpaBHEHUKWO C
KNH4YEBbIMN KOHKYPEHTaMMU.

nogpacrasti Ha (oHe HEeKQToporo ocnabnexHus
3KOHOMWYECKMX OnaceHun. LleHbl Ha 3050TO
BepHynucb K 1550 gonn./yHumio.

Ha 6osblieil 4acTM KPUBOW. TpexMecsuHbIi
Libor ¢ Hayana Hoabpsa Aepxutcs B6AM3N
1,9%.
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MTorm TOproB  MyJibTUNJIMKATOPbI

Mynbsmnnukatopbl, 2020E CAGR 2018-2022, % PeHtabenbHocTs (2019E) O6bem ToproB Ha AbconoTHas AnHamuka, %
MCap, $ mrpa LieHa PbiHOYHas ol.leHKa0 . NI (ROE ans B HV 90D, MocBupse, Mk

3aKpblUsi  MoTeHuMana pocta, % EV/S EVIEBITDA PIE P/BV  EBITDA  Eamings EBITDA % e 10 1H 3M CHI
WHaekc MocBupxm 3130 I 20% 1,2 4,9 7,0 0,9 - - 27% 13% - 11 75978 0,7 0,6 15,3 2,8
Whaexc PTC 1605 [N 11% 1,2 4,9 7,0 0,9 - - 27% 13% - 13 - 0,9 2,3 20,6 3,6
HedTb n ras
Iasnpom 96,3 2500 T 20% 1,0 3,6 5,0 0,5 0% 1% 27% 15% 1,3 19 8 263 0,6 10,6
Hosatak 62,2 12590 I 21% 4,4 12,3 13,3 4.8 % 18% 36% 33% 0,7 21 2143 0,9 0,2
PocHedms 82,0 4755 B % 1,0 3,8 5.8 1,1 5% 18% 25% 10% 0,9 19 3141 -1,2 4,4 15,5 57
Tyko#in 75,9 6521 [ 8% 0,6 3,9 7.4 1,2 3% 2% 16% 8% 1,0 20 4695 0,1 2,2 16,4 5,7
I"asnpom Hedms 35,3 4576 B0 8w 1,0 4,0 5,0 1,1 2% 4% 25% 16% 0,8 15 1202 -1,6 7.3 7.7 8,9
CypryTHederas, ao 31,3 53,9 -28% 0,6 2,2 4,4 0,4 2% 9% 26% 25% 1,0 42 1985 0,2 3,3 6,8
CypryTHedoreras, an 4,6 37,0 - 6% 0,6 2,2 4,4 0,4 -2% -9% 26% 25% 0,8 20 906 -0,2 -2,0
TatHedoms, a0 28,8 s11,6 [N 7% 2,1 6,1 8,2 2,6 3% 1% 34% 24% 1,0 21 1879 0,7 4,6 15,8 6.8
TatHedims, an 1,8 766,9 -1% 2,1 6,1 8,2 2,6 3% 1% 34% 24% 0,9 19 423 0,7 4,2 21,9 4,5
BalwHeds, ao 5,0 2070 BT 25% 0,5 2,0 3,5 0,8 6% n/a 24% 11% 0,6 13 37 1,3 5.2 15,3 7.3
BalwHeds, an 0,9 1785 - 0,5 2,0 3,5 0,8 6% n/a 24% 11% 0,7 13 221 0,3 2,2 10,5 3,6
Bcero no cekTopy 424,2 7% 1,3 4,4 6,2 15 0,0 0,0 0,3 0,2 0,9 20,1 2263,2 0,4 2,4 14,2 4,1
P UHAHCOBLIN CEKTOP
C6epbaHk, ao 91,0 2591 B 21% - - 53 1,18 - - - 21% 1,3 15 8103 -1,3 2,0 12,9 1,7
C6epGatik, an 338 2322 B 19% - - 53 1,18 - - - 21% 1,2 13 1291 -1,2 2,8 15,1 1,7
BTB 10,0 00473 [ 8% . . 2,9 043 - - - 12% 1,0 17 1892 |z 2EaEsE 80|
BCM 0,5 56,1 [ 28% - - 2,7 0,44 - - - 11% 0,7 16 22 0,0 2,0 13,7 04
MocBupxa 4,2 1140 [N 1% - - 11,5 2,01 - - - 16% 0,8 18 779 0,1 55 24,6 5.8
A®K Cuctema 2,5 156 [ 28% 1,2 3,6 - 2,5 9% - 33% 0% 1,2 24 897 3.2 3,9 21,8 2,6
Bcero no cekTopy 111,9 24% - - 55 1,30 - - - 14% 1,1 17 12 985 0,2 3,1 16,9 2,4
MeTannyprus u ropHasa ao6eiya
HopHukens 51,5 20 000 -90% 4,1 6,8 9,4 14,1 9% 10% 60% 39% 0,9 22 5829 -1,8 2,1 24,8 4,7
PycAn 81 33 [N 17% 1,4 105 41 13 11% 1% 13% 17% 1,2 20 894 20 85 209 66
AK Anpoca 10,8 90,0 1% 2,5 57 8,4 2,7 -4% -4% 44% 27% 0,8 23 1804 2,0 5,6 28,8 6,8
HINMK 14,3 146,9 [T 4% 1,5 6,2 9,5 2,3 9% -12% 24% 14% 0,8 22 1709 0,1 35 17,0 2,2
MMK 8,1 43 N 11% 1,0 4,2 7.9 15 8% 9% 25% 13% 0,9 23 1505 0,7 4,7 22,3 5.6
Cesepcrarnb 13,2 967,8 3% 1,7 53 81 4,2 -6% -8% 33% 19% 0,8 18 1687 0,8 4,2 11,1 3,2
TMK 1,0 58,1 [N 21% 0,9 6,6 5,0 1,0 6% 9% 14% 4% 0,7 25 154 0,3 0,0 15,5 0,2
Moroc 3oroTo 16,1 7391 [N 3% 3,9 7.7 10,8 52 10% 15% 50% 29% 0,7 25 842 0,5 0,4 3,9 4,0
MormmeTans 7.6 991,7 [T 0% 2,6 51 7.9 1,0 9% 12% 52% 27% 0,5 22 263 01 1,1 5.8 21
Bcero no cekTopy 130,7 -4% 2,2 6,5 7,9 3,7 2% 2% 35% 21% 0,8 22 14687 0,1 3,0 16,7 3,9
MuHepanbHble yaobpeHus
AKpoH 31 4730 -10% 22 7.0 7,9 2.8 9% 10% 32% 20% 04 8 25 04 09 59 43
®ocArpo 5,2 2476 [ 12% 1,7 5,6 8,7 31 3% 3% 31% 15% 0,5 12 307 1,0 2,4 0,7 2,8
Bcero no cekTopy 8,3 1% 2,0 6,3 8,3 2,9 6% 4% 31% 18% 0,4 10 333 0,7 0,7 3,3 0,8
TenekomMmyHuUKaumm
PocTeriekom, ao 3,5 g3,0 [N 6% 1,3 4,1 9,7 1,0 5% 16% 31% % 0,5 19 212 1,0 57 51 59
MTC 10,3 3173 T 15% 2,1 4,7 9,6 8,6 4% 6% 44% 12% 0,9 16 859 0,7 -1,9 23,6 3,3
Bcero no cekTopy 13,8 10% 1,7 4,4 9,6 4,8 4% 11% 38% 9% 0,7 17 1071 0,1 1,9 14,3 4,6

WcTounuk: Bloomberg, Reuters, NMCB Anannuka & Ctpatervs
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NTOorn TOproB n MyJibTUMJIMKATOPbI

Mynbmnnukatopsl, 2020E CAGR 2018-2022, % PeHtabenbHocTs (2019E) O6bem ToproB Ha AbcontoTHas AuHamuka, %
LieHa PbIiHOYHasA oueHka HV 90D,
MCap, $ mrpg o ) NI (ROE anst 0 MocBupxe, MiH

3aKpbims noteHuvana pocta, % EVIS EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA ) % pY6. 10 1H 3M
OnekTpoaHepreTUka
OHen Poccus 0,6 0,986 [N 19% 11 4,7 53 0,8 -6% -11% 23% 13% 0,7 17 130 -0,8 6,5 12,1 6,9
tOHunpo 3,0 2,952 -3% 1,7 4,2 6,6 1,6 9% 12% 42% 28% 0,5 13 348 3,1 6,0 10,6 6,2
OrKk-2 1,0 0,581 [N 14% 0,6 2,6 3,9 0,5 10% 26% 23% 10% 1,0 32 150 0,2 1,6 53 3,2
TTK-1 0,8 0,013 - 12% 0,6 2,3 3,8 0,5 2% 0% 27% 14% 11 21 157 1,6 3,6 16,0 3,8
Pyclvapo 4,8 0,687 0% 0,9 3,3 53 0,4 6% 18% 26% 11% 0,8 27 11 964 37,0
Wutep PAO EGC 10,0 5,878 - 19% 0,3 2,4 59 11 5% 8% 13% 8% 0,9 33 4 462 13,6 35,1 16,6
Poccew, ao 4,8 1,483 -41% 0,7 2,2 2,3 0,2 3% 6% 30% 10% 1,0 26 745 -1,3 4,7 26,8 7,1
Poccew, an 0,1 1,785 -13% 0,7 2,2 2,3 0,2 3% 5% 30% 10% 0,8 20 52 0,7 7,3 20,6 9,6
OCK EQC 4,3 0,207 -3% 1,7 31 2,9 0,3 4% 3% 53% 33% 1,0 21 390 0,4 -1,4 14,0 31
MocaHepro 1,5 2,341 - 9% 0,3 1,8 55 0,4 -1% -2% 17% 8% 0,7 17 101 -0,2 31 5,0 3,6
Bcero no cektopy 30,9 1% 0,8 2,9 4,4 0,6 3% 7% 28% 14% 0,9 22,7 18498,5 1,3 6,7 18,3 8,4
TpaHcnopT u normcTuka
Aapodoriot 2,0 108,5 - 13% 0,9 4,2 55 2,1 69% 31% 21% 3% 0,6 17 2 205 3,0 4,8 51 4,8
TpaHcHeds, an 4,5 177 700 - 7% 0,6 1,4 13 0,1 4% 2% 46% 19% 0,7 22 182 0,5 0,8 16,2 0,5
Bcero no cektopy 6,5 10% 0,8 2,8 3,4 1,1 37% 17% 34% 11% 0,6 19,6 2387,2 1,8 2,8 10,7 2,7
MoTpebUTENLCKUI CEKTOP
x5 9,5 2151 - 17% 0,7 9,1 14,3 54 11% 12% 7% 2% 0,6 28 476 -2,7 1,5 54 0,7
Marnut 55 3339 [0 14% 0,6 7,1 10,6 17 -15% 3% 8% 2% 0,8 16 1214 -0,2 -2,3 3,9
Nenta 15 194,1 - 0,5 6,2 9,7 1,3 1% -10% 8% 2% 0,2 10 29 -0,1 1,1 1,1
M.Buneo 1,5 508,2 - 0,6 73 12,5 3,7 49% 13% 8% 2% 0,5 37 45 -0,7 -2,2 25,9
[etckuii Myup 1,3 107,1 - 19% 0,9 7,2 8,4 neg. 11% 10% 13% 6% 0,5 17 201 0,3 4,6 17,4 7,1
Bcero no cektopy 19,4 17% 0,6 7,4 11,1 3,0 12% 6% 9% 3% 0,5 22 1966 -0,8 0,5 8,6 0,9
NeBenonmeHT
nce 1,4 8248 [N 12% 0,8 37 513 1,0 7% 3% 21% 11% 0,7 13 133 17 315 15,8 8,0
MK 4,4 409,0 - 10% 1,2 7,2 8,1 4,2 15% 17% 17% 13% 0,4 28 51 0,8 1,0 21,7 2,1
Bcero no cektopy 5,8 11% 1,0 Do) 6,7 2,6 11% 10% 19% 12% 0,6 20 184 1,2 2,2 18,8 51
Mpouue cekTopa
AHpexc 14,3 2685 [ 13% 36 11,6 22,0 46 34% 37% 31% 18% 1,1 46 1272 0,7 0,5 35,2 0,4
QIWI 1,3 1230 - 1,3 3,1 8,6 3,6 39% 44% 43% 33% 1,0 36 117 -0,3 4,7 -1,9 3,8
Bcero no cektopy 17,0 13% 1,6 4,9 10,2 2,7 24% 27% 25% 17% 0,8 32,7 1417 -0,2 1,7 10,1 1,1

WcTounuk: Bloomberg, Reuters, MNCB Ananutuka & Ctpatervsi

P ¢poBKa COKF 7

MCap - pblHOYHasi kKanuTanMsauusi KOMNaHU1, NPefCTaBnseT coGoit CyMMapHOe NPOMU3BEAEHNE PbIHOYHOWM CTOUMOCTU akLMK K O6LL eMy KONMYECTBY BbiMyLL EHHbIX aKLmii
PbiHOYHas oLeHKa noTeHumana pocTa - NPOoLEHTHOe BblpaXkeHne noTeHumana pocTa akumm 4o NporHo3Hom "cnpaseanueoi” LieHbl, COrfacHo KoHCeHcyc-nporHody Bloomberg
EV/S - oTHoweHne nokasaTens "CToMMOCTb KOMNaHuM" (TekyLl asi pbIHOYHAsA KanuTanuaaums + YUCTbIN [0NT) K BbIpyYyke 3a yKasaHHbIN rof

EV/EBITDA - oTHOLIEHWe nokasaTtens "CTOMMOCTb KOMMnaHun" (TekyLuas pbiHOYHash Kanutanusaums + YUCTbI 4oNr) K nokasaTentio EBITDA 3a ykasaHHbIii rog,

EBITDA - aHanumyeckuii nokasaternb, KOTOpbIi NpeAcTaBnsieT cobon CyMMy onepauvoHHOM Npubbiny 1 aMOPTU3aLIMOHHBIX OTYUCTIEHUIA

P/E - oTHOLLEHVWe TekyLL el PbIHOYHON KanuTanusaumm K YUCTOM Npubbiny 3a ykasaHHbIN rog

P/BV - oTHOLEHME TeKyLL el PbIHOYHOW KanuTanua3aumm kK CobCTBEHHOMY KanuTtany 3a ykasaHHbI rof,

CAGR - cpeaHereomeTpu4eckuii roqoBor Temn pocta

Beta - nokasaternb No3BorsieT OLEHNTL HyBCTBUTENBHOCTb LieHbI @KLK K PbIHOYHBIM koriebaHnsm (>1 - Gonee YyBCTBUTENbHA, HYEM PbIHOK B LIENOM)

HV 90D - nctopnyeckas BONaMNbLHOCTL akLMK, paBHasi CTaHAAPTHOMY OTKIOHEHWIO CTOMMOCTU (MHAHCOBOro MHCTPYMeHTa 3a 90 AHel

10 - AMHaMuKa akTBa B MOCIIEAHIOI0 TOPrOBYIO CECCUIO

1H - AuHaMuKa akT1Ba 3a NOCNEAHIO HeAeno

3M - guHaMuka akTvBa 3a 3 nocrneaHux mecsua

CHT - guHamuka akTMBa ¢ Ha4ana roga
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KaneHpaapb cob6biTU Ha MUPOBLIX pPbilHKax KasieHaapb KOpNOpaTUBHbIX CO6bITUMN

Bpewms Bbixoaa
14 sHBaps 3:00
14 ainBaps 14:00
14 anBaps 16:30
14 anBaps 16:30
14 siHBaps

3Hay-Tb'
esece

15-18 sivBaps
15-18 axBaps
15 aHBaps 10:45
15 aHBaps 11:00
15 sinBaps 12:30
15 anBaps 13:00
15 aHBaps 13:00
15 aHBaps 16:30
15 sinBaps 18:30
15 aHBaps 18:30
15 aHBaps 18:30
15 siHBaps
15 sinBaps
16 sHBaps 4:30
16 aHBaps 10:00
16 sHBaps 16:30
16 sinBaps 16:30
16 saHBaps 16:30
16 saHBaps 16:30
16 sHBaps 18:00
16 aHBaps
17 sivBaps 5:00
17 sHBaps 5:00
17 siuBaps 5:00
17 svBaps 12:30
17 sinBaps 13:00
17 svBaps 13:00
17 svBaps 16:30
17 svBaps 16:30
17 sinBaps 17:15
17 anBaps 17:15
17 snBaps 18:00
17 siHBaps

CobbiTe Mepuon KohceHcyc [MpeA.3Hau.
Toproeblit 6anaHc KHP, mnpa gonn. Aekabpb 457 38,7
WHpekc ontumMnama B manom 6uaHece CLUA ot NFIB Aekabpb Hio 104,7
nnuy s CLWA, m/m nexabpb 0,2% 0,3%
Basosblit UML B CLUA, m/m Aekabpb 0,2% 0,2%
[o oTkpbiTus/Bo Bpems Topros B CLUA oTyeTHoCTb onybnukyeT Citigroup, Wells-Fargo, JP Morgan, DeltaAirlines
BbiaaHo HoBbix kpeauTos B KHP, Mnpg toaHei Aekabpb 12,4% 12,4%
Mpamble nHocTp. nHeectuuumn B KHP, cHr, r/r Aekabpb Hio 6,0%
WML Bo ®paHuumn, M/M (OKOHY.) Aekabpb 0,5% 0,5%
WML 8 Vicnanuu, M/m (OKOHY.) Aekabpb -0,1% -0,1%
MNL 8 BenukoGputanum, m/m nexabpb 0,1% 0.2%
Toproebli GanaHc eBpO30HbI, MIIPA eBPO HOsBpb Hin 28,0
MpoM. Npon3BOACTBO B €BPO30OHE, M/M HOS16pb 0,3% -0,5%
NY Fed manufacturing SiHBapb 3,0 35
M3m-e 3anacos cbipoit Hedtn B CLUA, MnH Gapp np. Hea. Hio 1,164
W3m-e 3anacos 6eHaunHa B CLUA, mnH 6app np. Hea. Hio 9,137
W3m-e 3anacos auctunnstos B CLUA, mnH 6app np. HeA. Hig 5,330
o oTkpbITusi/Bo Bpems Topros B CLUA oTyeTHOCTL onybnukyeT Goldman Sachs, Black-Rock, Bank of America
Mocne 3akpbiTvs Topros B CLUA oT4eTHOCTL onybnukyeT Alcoa
LleHbl Ha xunbe B KHP, r/r Aekabpb HIo 71%
WML B FfepmaHum, M/M (OKOHY.) Aekabpb Hip 0,5%
Mep of 3a noc no 6espabotuue B CLUA, Tbic. np. HeA. Hia 214
Yucno nonyyatoumx nocobus no 6espabotiue 8 CLUA, Thic. np. Hea. HiO 1803
PosHunuHble npogaxu B CLUA, m/m Aekabpb 0,4% 0,2%
PosHuuHble npofaxu B CLUA Ges y4eTa TpaHcnopTa, M/m Aekabpb 0,4% 0,1%
Banacsbl Ha cknagax s CLUA, m/m HOS16pb -0,1% 0,2%
Lo otkpbiTus/Bo Bpems Topros B CLUA oTyeTHOCTL ony6nmkyeT Morgan Stanley
BBIM KHP, r/r 411 kB. 6,0% 6,0%
Mpom. nponssoacTso B KHP, r/r Aekabpb 5,8% 6,2%
Po3HuuHble npoaaxu B KHP, r/r Aekabpb 7,8% 8,0%
Po3HnuHble npoaaxu B Benukobputanuu, m/m Aekabpb -0,1% -0,6%
MNLU 8 Utanum, m/m (OkoHY.) nexabpb 0,5% 0,5%
[lvHamuka CTpouTensCTBa B eBPO30OHE, M/M Aekabpb Hio -1,0%
Pa3spelueHuns Ha cTpoutenbcteo B CLUA, MIH, aHH. Aekabpb 1,470 1,474
Yucno AOMOB, CTPOUTENBCTBO KOTOPbIX HaYanoch B CLUA, MIH, aHH. Aekabpb 1,365 1,365
Mpom. npoussoacTso B CLUA, m/m Aekabpb 0,2% 1,1%
Barpyska mowHocTeit B CLWA, % nexabpb 77,3% 77,3%
WHpekc notpe6aosepus B CLUA oT yH-Ta Muunrana (npeas.) Aekabpb 99,2 99,3

[o oTkpbiTna/Bo Bpems Topros B CLUA oTyeTHOCTL ony6nukyeT Schlumberger

LET HOaTa KomnaHus/oTtpacnb CobbiTue
46,8 23 aHBaps Anpoca OnepauunoHHble pe3ynbTaThl 3a Aekabpb 1 12 mec. 2019r.
160220/3 24 auBaps [Metckuit Mup OnepauvnoHHble pe3ynbTaThl 3a Aekabpb 1 12 mec. 2019r.
0:1% 30 siHBapsi Pyclvapo OnepauvnoHHble pesynbTaTel 3a Aekabpb 1 12 mec. 2019r.
10 chespans Anpoca PesynbTathl nposax 3a aekabpb

5 mapTa Pycluapo ®duHaHcoBble pe3ynbTatel no MC®O 3a 2019r.

10 mapTa Anpoca DduHaHcoBble pesynbTaTel o MC®O 3a 2019r.

2 anpens [Hetckuit Mvp ®uHaHcoBble pe3ynbTaThl o MC®O 3a 2019r.

McTouHnK: AaHHble komnaHui, WHtepdake, Bloomberg, NMCB Ananutuka & Crpatervs

WcToununk: UHTepdake, Bloomberg, Reuters, MCB AnanuTuka & Ctpaterus
! - 3HaWMMOCTB COBLITUS OLieHNBaeTes No 5-6annbHo wkane
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HacTosawmin nHGopMaLUMOHHO-aHaIMTUYECKUIA 0630p NMPeaoCTaBIAETCAa UCKHUYUTENBHO B MHMOPMALMOHHbIX Lensx. Coaep allascsa B HACTOSALLEM
0630pe MHGopMauus U BbiBOAbI 6blsIM MOMYYEHbl U OCHOBaHbl Ha UCTOYHMKaAX, KoTopble MAO «[poMcBs3b6aHK», B LLE/IOM, CYMTAET HAAEXHbIMMU.
OnHako MAO «[MpoMcBsA3b6aHK» He JaeT HUKAKUX rapaHTUi U He NpeaocTaBAseT HUKaKMX 3aBEepeHuii, YTo Takas MHdopMaLms ABNAETCS NOSHON K
JIOCTOBEPHOW, N, COOTBETCTBEHHO, OHA HE A0JI)KHA paccMaTpmBaThCa Kak

NMosiHas U AoCToBepHas. BbiBoAbl 1 3as8iB/IEHUS, cAeNaHHble B HAacTosiLeM 0630pe, SABNASIOTCS NNWb NPeAnosIOXEHUAMN, KOTOPbIE MOTYT CYLLECTBEHHO
OT/IMYaTbCs OT pakTUUeCcKMX cobbiTUn N peaynbTtaToB. MAO «[lMpoMcBsa3bbaHk» He 6epeT Ha cebst 06593aTeNnbCTBO PEryAsspHO 0OHOBAATbL MHMOpMaUuto,
coaeprkallyrocs B HacTosuweMm ob63ope, UM MCnpaBnsiTb HETOYHOCTU, U OCTaBASIET 3a coboM NpaBO NMepecMOTPETb ee coaepaHme B obol MOMeHT
6e3 npeaBapuTenbHOro yBeAOMIEHUS.

Coanepxalascs B 063ope nHdoOpMaunsa 1 BbIBOAbI HE SABNASAIOTCA pekoMeHaaumen, odepTor nnu npurnaweHveM genatb odepTbl HA MOKYMKY MK
npoaaxy Kakmx-nmbo ueHHbIXx 6ymar n apyrmx UHaAHCOBbIX MHCTPpyYMeHTOB. O630p He aBNAETCS pekoMeHAauuen B OTHOLWEHMN MHBECTULUMIA N He
NnpMHMMaeT BO BHMMaHue Kakue-nubo crneumnasnbHble, ocobble WKW MHAMBUAYASIbHbIE WHBECTUUMOHHbIE Lenu, (puHaHCoBble 06CTOATENbLCTBA U
TpeboBaHMS KaKoro-mbo KOHKPETHOro Nnua, KOTopoe MOXeT 6biTb NoslydaTenem HacTosawero ob3opa.

Coaepxawmecs B 0630pe KOMMEHTapuUM M BbiBOAbI, B TOM 4uCle, O AENCTBUSAX M nonuTtuke LB, oTpaxkaloT TONbKO mo3uvumnto aHanutukos [MAO
«MpomcBa3bbaHk». KOMMeHTapun noAroToB/ieHbl HA OCHOBE AAHHbIX, pa3MeLleHHbIX B OTKPbITbIX UCTOYHKKaX, KoTopble MAO «lpoMcBsa3bbaHK», B
LuenoM, CHUTaET HaAEXHbIMU.

Caenkn, CoBepLUEHHbIE B MPOLUSIOM M YNOMSIHYTble B HacTosiweM 0630pe, He Bceraa SBMASOTCA MHAWKATUBHbIMU A/ OMNpelesieHnsl pe3ynbTaToB
6yayLmx caenok. ViHeectopam HeEO6X0AMMO MPUHATL BO BHUMAHME, YTO A0XO0A OT LieHHbIX ByMar Uamn Apyrux MHBECTULIMIA MOXET MEHATLCH, U LEHa
WU CTOMMOCTb LIEHHbIX ByMar m MHBECTULMIN MOXET KakK pacTu, Tak M nagaTb, W, KaK CneacTBue, pe3ynbTaTbl MHBECTMPOBAHMS MOMYT OKa3aTbCs
MeHbLUEe MepBOHaYasbHO MHBECTUPOBAHHbLIX CPEeACTB. Pe3ynbTaTbl MHBECTUPOBAHMS B MPOLUSIOM He rapaHTUpPYIOT A0X040B B 6yaylieM. MHOXeCTBO
(hbaKTOpOB MOXET MPUBECTM K TOMY, UTO haKTUUeckue pesynbTaTbl 6yayT CYyLWECTBEHHO OTNMYaTbCs OT MPOrHO30B W BbIBOAOB, COAEpPXXaLUUXCS B
HacTosileM 0630pe, BK/OYasi, B 4YaCTHOCTU, O6LIME SKOHOMMYECKME YCNOBUSA, KOHKYPEHTHYI Cpeay, PWUCKM, CBSI3@aHHblE C OCYLUECTBJIEHUEM
AesTenbHocTM B Poccuiickon ®denepaunu, CTpPEMUTENbHbIE TEXHONIOTMYECKME U PbIHOYHbIE M3MEHEHUS B OTpacfsX, B KOTOPbIX AENCTBYIOT
COOTBETCTBYIOLLME SMUTEHThI LIEHHbIX ByMar, a TakXXe MHOrne Apyrue pucku.

MAO «lMpomcBA3bbaHK», ero pyKOBOACTBO M COTPYAHUKM HE HECYT OTBETCTBEHHOCTM 3a MHBECTULIMOHHbIE peLleHns noay4vartenen HacTosiwero 063opa,
OCHOBaHHble Ha MHdOpMaLUK, coaepXKallencs B HeM, 3a NpsMble UM KOCBEHHble MOTeEPU U/MUNun yuepb, BO3HUKLIME B pe3ynbTaTe MCMO/b30BaHMS
nony4yaTenem HacToswero o63opa MHpopMaLmm nnm Kakor-nmbo ee yactm Npm CoBepLIeHUM onepauuni c LeHHbIMM 6yMaramMmm u MHbIMU (OUHAHCOBbLIMU
WHCTpYMeHTaMu. lNpexae 4eM NpuHATb peleHne o NpuobpeTeHmnn LeHHbIX 6yMar, noTeHunanbHbli MHBECTOP AOSIXEH CaMOCTOSITE/IbHO U3YYUTb U
npoaHanu3anpoBaTb BCE PWUCKWU, CBHA3AHHbIE C TakKMMU MHBECTUUMSAMWU. Mcnonb3oBaHue WHbOpMaumu, nNpeacTaBfieHHOM B HacrtosweM o63ope,
OCYLLEeCTBMSETCS MNOTEHUMaNbHbIM MHBECTOPOM Ha CBOW COOCTBEHHbIM CTpax W puck. Ecnnm npsiMo He ykasaHo obpaTHoe, HacToswuin 0630p
npefHasHa4vyeH ToNbKO ANS Nuu, SBASIOWNXCSA A0NYCTUMbIMKU NOMyYaTensaMmn AaHHOro o63opa B TOW IOPUCANKLNKN, B KOTOPOM HaXOANTCS UM K KOTOPOW
NpUHaANeXxXuT nonydyatenb o063opa, M KOTOpble MOryT MNoMy4vaTb AAHHbLIA OTYeT 6e3 Toro, 4tobbl pacnpocTpaHeHWe AAaHHOrO OT4yeTa TakuM nunuam
Hapywano WANW He COOTBETCTBOBASI0O 3aKOHOAATENbHbIM W perynsaTopHbiM TpeboBaHUAM yKasaHHON topucankumm. CoOTBETCTBEHHO, KaXAbll
nosyyaTtesnb AaHHOro o630pa BrnpaBe MCNOsb30BaTh 0630p TONLKO B Clly4vae, ecniv OH ABNSETCS AOMYCTUMbIM NoflydaTenem.
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