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... AoxoaHocTb no 10 neTHMm
rocobamnraumam CLUA Ha
MCTOPUYECKOM MUHUMYME

50 ponn./6app.

... KOTMPOBKM Brent Ha rogoBbIX

J

-

HacTpoeHuns Ha MUPOBBLIX PbIHKAX Ha YTPO NATHUUbI OCTATCA HEraTUBHbIMWN.

~

CeroaHs HeraTuMBHbIM BHeWHWN (OH BecbMa BEPOSATHO He MO3BOAUT MHAEKCY MocBupxu
yOep>XaTbCs Bbllle ypoBHA 2800 nNyHKTOB. B Hauyane TOpProB BO3MOXHO CHUXEHWE B

HanpasneHnn 2770 NYHKTOB.

OxunpaeM cerogHs NpoToproBkuM AnManasoHa 67-68 py6. 3a gonnap.

JoxoaHocTb 10-neTHnx OD3 cepumn 26228 Buepa Bbipocna 40 6,07% rogosbix (+7 6.1. 3a AeHb).
PbiHOK pybneBbix obnuraumm HaxoauTcs NoA AaBfieHWEM HOBOCTEM O HEraTMBHOM BJIUSIHUU

KOpOHaBMpyca Ha MUPOBYIO SKOHOMMUKY.

J

KopnopaTuBHble U SKOHOMMUYecKue cobbitus

EBITDA Ypankanusa B 2019 r Bbipocna Ha 8%, ao $1,6 mnpa

EBITDA Pyclmapo no MC®O B 2019r coctaBuna 97,5 mnpa py6., uncras npmbbinb - 643 MnH pyb.

Mpoaaxwu nerkoebix asTomobunen n LCV B PO B peBpane cHmM3mnmnce Ha 2,2% (AEB)
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Hawwm MPOrHOo3bl U peKoMmeHaaumm

KOH'bI-OHKTypa MUPOBbLIX CIJOHAOBbIX PblIHKOB

Mocne KOpoOTKOM nay3bl MuUpoBble (HPOHAOBbIE PbIHKM BEPHYJINCb K
CHMXKEHMI0. PacnpocTpaHeHne KopoHaBupyca 3a npegenamm Kutas npogosikaer
OKa3blBaTb AaBJ/ieHNE Ha pUCKoBble akTuBbl. BO3 npu3biBaeT cTpaHbl 60/1ee akTUBHO
BKtoUaTbcs B 60pbby C BMPYCOM M OoTMe4vaeT HeAOoCTaTOYHOCTb Mep OTAeNIbHbIX
npaBuTenbCcTB. WHBECTOpbl oOnacakTcs NpPOAO/IKUTENBbHONO MajeHUss TeMMOoB
MWPOBOIr0 3KOHOMMYECKOr0 pocTa M Ha ¢doHe yBenuuyeHusa uducna saboneswmnx B
EBpone, BenukobputaHum un CeBepHoli AMepuKe MepeoueHMBAOT PUCKU, YTO
CKa3blBaeTCs Ha NOBbIWEHHOW BOAATULHOCTU. KntoueBble aMepuKaHCKMe NHAEKChI
BYepa ynanu B npegenax 3,1%-3,6%. Y4aCTHUKM PbIHKOB BUAAT B Ka3Ha4denckux
obnuraumsax CLUA BO3MOXHOCTb 3aliuTbl CBOMX WMHBECTUUMI, 4YTO MPUBOAUT K
CHWXXEHUID WX [OXOAHOCTEN A0 PEKOPAHO HU3KMX YypoBHen. Tak, 10-neTHue
treasures ToprytoTcs Ha yposHe 0,84%, a 301070 3a Hegento npubasuno 6onee 5%
M Hauenunocb Ha yposeHb B 1700 gonn./yHu.

B cBoto ouepeab B CMU Bce 6onblie nosiBNSeTcsd coobuweHuin o6 aKTUBHbIX
OENCTBUAX LUEeHTpanbHbiXx 6aHKOB ans crabunusaumm cutyaumm Ha (HUHAHCOBbIX
pbiHKax. Mocne cHuxeHus ctaBkn OPC Ha 50 6.n. Ha cneaylowen Heaene CHU3UTb
[Eeno3nTHY0 cTaBky Ha 10 6.m. No AaHHbLIM OMPOCOB aHaANUTMKOB cnocobeH mn ELB
(3acepaHuna cocTomTCsa B YeTBepr).

HactpoeHns Ha MMpPOBbLIX PbIHKaxX Ha YTPO MNATHULIbI OCTalOTCHA
HeratTMBHbIMU. A3MaTCKMe pPbIHKN MPEeUMYLLEeCTBEHHO CHuXatoTcsa. [1o AaHHbIM
onpoca Reuters poct BBl Kntas B nepBoM KBapTasie MoXeT ynactb ¢ 6% a0 3,5%.
B cy660Ty BbIAYT AaHHblE NO ToproBoMy 6anaHcy KHP 3a sHBapb, KOTOpble SIBHO
6yayt cnabbiMnm u cnocobHbl NOBAMATL Ha AMHAMUKY PbIHKOB B MOHeAeNbHUK.
CerogHsa ¢btoyepcbl Ha S&P 500 TepswT 6onee npoueHTa, cnabo BbIrNSAUT U
EsBpona. MopaepXKy noka He AeMOHCTpupyeT M HedTb. PasBuTme cuTyauum c
pacrnpocTpaHeHMEM BUpYyCa OCTAETCH K/KYEBOM TEMOM, KakK WU MaKpocCTaTUCTuKa.
CerogHs oTMeTMM Ny6nKauMio AaHHbLIX MO YMCY HOBbIX pabouymx MecT um ypOBHIO
6e3paboTumupbl B CLUA.

ToBapHble pbIHKM!

Ha d¢doHe otcyTtctBua cornacuss Poccum un KasaxctaHa npeanoxenHuve ONMEK
AOMONHUTENBbHO COKPaTUTb A06bivy Ha 1,5 mnH 6app./aeHb (1 mnH 6app./aeHb-
OMEK, octanbHoe - cTpaHbl BHe OIMEK) no koHua 3T1oro roga 6bi10 dakTnyecku
NMPOUrHOPMPOBAHO pbIHKOM. HedTb cHoBa noaBeprnacb pacnpojaxam Ha ¢hoHe
pVCKOB MPOBaJsibHbIX MEPEroBOPOB Ha CaMMUTE 1 AasibHEWLWero AaBfieHUs Ha Crpoc
M MUPOBYH 3KOHOMUKY. Mbl MPOAO/IKAEM paccyMTbiBaTh Ha 3aK/oUeHue CAESKN B
rnocnegHnin MOMEHT, HO MeHblWw MK o6bemamu: 0,8 mnH 6app./aeHb - OMEK, 0,2 MaH
6app./neHb - oCTanbHble CTpaHbl. [0 (PUHANBLHOrO peweHus Nno uToram
caMmMmuTa HedTb OCTaHeTCs noa AaBsieHueM B 30He 48-50 ponn./6app.

POCCMUCKNW BaNtOTHbIN PbIHOK

Buepa pybnb B nape ¢ gonnapom gonnap noagHsnAcs Bblwe 67,5 py6. Ha doHe
NOBbILWEHNS HEPBO3HOCTM Ha MMPOBbLIX PbIHKax M BO30OHOB/IEHUS CHMXXEHUS LEH
HedTAHbIX KOTWMPOBOK, - nocnegHee o6ycnoBuno 6onee cunbHoe ocnabneHue
no3munii pybasa no cpaBHEHUO C 6ONbLUMHCTBOM BasltOT KOYEBLIX CTpaH EM. Py6nb
yXe BbIrNSANT NepenpoiaHHbIM Mo OTHOLLUEHMIO K Aonnapy. Mbl oxxuaaeMm cerogHs
NPOTOProBKM pAManasoHa 67-68 py6. 3a ponnap. OpHako yuuTbiBas
HeraTMBHbIN BHELWHMIN POH M yXxo4 LeH Ha HedTb Mapku Brent Huxe 50 gonn./6app.,
He UCK/II0YAeM COXpPaHeHus uHepuumn Kk ocnabnenuto pybns, n Tecta, B OTCYTCTBUE
nonoxuTenbHbIX HoBocTel oT OMEK, BepxHel rpaHuLbl LIesIeBOro aAManasoHa.

POCCMUCKNA PbIHOK aKLUUM

Buepa nHaekc Mocbupxu B MOMeHTe TecTupoBan ypoBeHb 2850 MyHKTOB, HO K
KOHLLY TOproB cHu3uscs Ha 0,4%. CerogHsl HeraTUMBHbIW BHEWHU (poH BecbMa
BEPOAATHO HE MNO3BOJIUT MHAEKCY MocBupiku yaep>kaTtbCsl Bbille YPOBHSA
2800 nyHkKTOB. B Hayane ToproB BO3MOXHO CHM)XE€HMEe B HanpasJ/ieHuu
2770 nyHKTOB. Ha HacTpoeHWAX WHBECTOPOB CKaXeTcs W (aKTop <«ASNHHbIX
BbIXOAHbIX» B PO. M3 KopnopaTuBHbIX COObITUIA OTMETUM Nybnmkaumio GuHaHCOBOM
otyeTHocTM TMK 1 Mocbupxu.

PoccMincknn pbiHOK o6amnraymm

B uetBepr pblHOK Ppy6seBbix 06aAurauuii Haxoawsica nopa AaBJIEHUEM
HOBOCTEN O HEraTUBHOM BJINSIHUM KOPOHaBMPYyCa Ha MUPOBYIO SKOHOMMKY.
HeraTuBHbIM hakTOpoOM AN KOTMPOBOK OD3 Takxke CTano CHMXEHWE LeH Ha HedTb
Ha ¢oHe HeonpeaenéHHOCTU OTHOCUTENbHO MpucoeamMHeHus Poccun K caenke
OlMNEK+ no cokpauweHuio pobbium. KommeHTtapun K.lOgaeson o npeobnagaHuu
Ae3nHONAUMOHHBIX PUCKOB M CHUXEHWEe CTaBoK Mo pybnesbiM Bknagam B Ton-10
6aHkoB go 5,22% (-79 6.n. ¢ Havana roga) 6bINM HEUTpanbHO BOCMAPUHSATHI
nHeectopamu. floxoaHocTb 10-neTHux OP3 cepun 26228 Buepa Bbipocna Ao
6,07% ropoBbix (+7 6.n. 3a geHb). CeroaHA CHMXKeHMe LUeH py6neBbix
o6nurauuii MoXxeT NpPoAoCHKUTLCS.

AoxoaHocTb Russia® 29 Buepa cHuU3unacb Ha 2 6.n. — o 2,53%. lMpemus K
aonnaposoMy 6eHumapky pacwupunace 4o 170 6.n. Ha ¢doHe onepexaroLllero
CHMXeHua poxoaHocTn UST 10. CerogHs ¢ yTpa poxogHoctb UST 10
onycTtuaacb A0 ucTtopuuyeckoro mmHmmyma 0,83% ropgosbix (-109 6.n. c
Hauvana roga). MIHBeCcTopbl 3aK1aAblBalOT B LIEHY OXUAAHUS CHUXEHMS cTtaBkn OPC
ewe Ha 50 6.n. B 6aunxaliwee BpeMs. B ycnoBmusix coxpaHeHUs NOBbILLIEHHOrO cNpoca
Ha 3alWTHble aKTMBbl MPEMUA B pPOCCUNCKUX eBpoboHaax kK UST 10 MoxeT
NPOAOIXUTb POCT.
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KopnopaTuBHble U 3KOHOMUYECKHe cobbiTus

EBITDA Ypankanua B 2019 r Bbipocna Ha 8%, ao $1,6 mnppg

Moka3zaTtenb EBITDA Ypankanus B 2019 roay Bbipoc Ha 8% rog kK roay, ao $1,58
mnpa. PeHtabenbHocTb no EBITDA coctaBuna 67% npotmB 64% roaoM paHee.
Bbipyuka Bblpocna Ha 1%, ao $2,78 mnpa (180,2 mnpa pybnein). YucTtasa Bbipyyka
yBenunuunacb Ha 4%, no $2,36 mapa. Ymucrtasa npmbblib KOMNaHMm coctasuna $1,2
mnpa (72,8 mnpa pyb) npotus ybbiTka B pa3mepe $97 mnH (8,8 mnpa pybnen)
rogoM paHee. Yuctbin gonr "Ypankanusa" Ha KoHey rogaa - $4,84 wmnpg,
COOTHoLWeHne ymncrtoro gonara Kk EBITDA - 3,07x (npotme 3,35 roaom paHee).

HALUE MHEHME: CHuXeHMe npoJax XI0pUCToro kKanusa no mtoram 2019r Ha
12% r/r po 9,8 MAH. T. 6bJI0O KOMNEHCMPOBAHO YBEJIMYEHUMEM CpeaHUX LeH
peanusaumm Ha 11% (235 ponn./T). KOHTponb Haa wu3aepXXKaMy MNO3BOJNI
Ypankanuio ysenuuntb EBITDA u MapXuWHanbHOCTb MO 3TOMY MokKasaTento
(meHexHas cebecToMMOCTb peanmsaummn coctasmna 43 gonn./T). MonoxurenbHble
KypCOBble pa3HWuUbl MO3BOMMAM MO MUTOraM roga nokasaTb YUCTYH nNpubblib.
MeHeo)XMEHT KOMMaHMM ONTUMUCTUYEH B OTHOwWweHun nepcnektue 2020r,
paccymnTbiBas Ha BOCCTAHOBJ/IEHME cnpoca A0 ypoBHen 2018r. - 66 MnH. T. (63-64
MAH. B 2019r.) 3a cueT yBenunyeHusa notpebneHus B HOro-BoctouHon A3um u
LleHTpanbHOM AMepuKe. BnpoyeM, cuTyaumsl C pacnpocTtpaHeHMeM KOpoHaBumpyca
cnocobHa okasaTb HeraTMBHOE BINSHUE Ha ANHAMUKY OTpac/un.

Mpopaku nerkoBbix aBToMo6uneit u LCV B PO B heBpane CHU3UIUCL HA
2,2% (AEB)

Mpogaxw nerkosbix asTomobunen n LCV B PO B deBpane 2020 roga CHU3UANCD
Ha 2,2% r/r po 119,07 Tbic. wWT. B siHBape-deBpane Tekywero roga 6bino
npogaHo 218,442 Tbic. aBToMobunien, 4To HMXKE nokasaTens 3a TOT Xe nepuojg
2019 ropa Ha 0,5%.

HALUE MHEHME: lNMageHne npoaax cOBMano C OXMAAHUAMW YYaCTHUKOB pblHKA.
Mpwu 3TOM peBpanbCKMe NpoAaxkn cranm cambiMm HU3kummn ¢ 2017 roga, Koraga Ha
POCCUMACKOM pbiHKe, N0 AaHHble AEB, 6b1510 peanm3oBaHo 106,658 Teic. mawmH. C
HOBOIO roAa HeKoTopble MPOU3BOANTENN U3MEHUIN NMEPUOANYHOCTb Nybankaumm
AaHHbIX C eXeMeCS4YHOW Ha MOKBapTasibHYK, MO3TOMY MNOSHYK KapTUHY Mo
AVHaMuMKe Npoaa)k aBToMobunen MbiIC MOXEM YBUAETb B KOHLE NEPBOro KBapTana.
B 2020-2022rr Mbl XxAeM yckopeHus Temnos npogaxa LCV Ha 1,6%.

EBITDA Pycirmapo no MC®O B 2019r cocraBuna 97,5 mnpa py6., uucras
npu6bbib - 643 MNH py6.

EBITDA Pyclvapo no MC®O B 2019 r. No CpaBHEHUIO C aHaNOrM4yHbiM nepmoaom 2018
r. cHm3mnacb Ha 11,1%, po 97,5 mnpa py6., cneayetr M3 otyeTa KoMnaHuu. Yucras
npubbiNnb KOMNaHUK ynana ao 643 MnH py6. (rogom paHee coctaBuna 31,8 mnpa py6.)
M3-3a CNMcCaHWsa KanuTalibHbIX 3aTpaT MO akTmBaM Ha [anbHeM Boctoke. Bbipyuka
KOMMaHuMK 3a nepuoa Bbipocna Ha 2,2%, no 366,6 mnpa py6. B 2019 r. Pyclmapo
nonyumna nouytm 40 mnpa py6. roccybecmamin. [onrocpoyHbie 3aeMHble CcpeacTsBa
KoMnaHuu no utoram 2019 r. coctasunum 162,5 mnppg py6., KpaTKocpouHble - 39,4 Mnpa
py6. [leHexHble cpeacTBa M UX 3KBMBANEHTbl Ha KOHeL, nepmoaa 3aduKCnMpoBanmcb Ha
ypoBHe 41 mnppa py6.

HALUE MHEHME: KomnaHua Pyclmapo no wutoram 2019 roga npoAeMOHCTpupoBana
cnabble ¢duHaHcoBble MoKasaTenu, 4YTO CBA3aHO, MnpeXxae BCero, C CnMcaHmem no
akTMBaM Ha [anbHeMm BocTtoke. BMmecTe ¢ TeM, AMBMAEHAHAs NonuTMKa npeanonaraet
BbINAATy AMBUAEHAOB Ha ypoBHe 50% o1 4yuctor npmbbiam no MCOO, HO He Huxe
nopora, KOTOpPbI pacCYnTbiBaeTCs Kak cpegHee 3HayeHwe AMBUAEHAHbIX BbinaaT 3a
nocnegHue Tpu roga, 4Yto B TeKyLWMX yCnoBuax obecneumeaet 4OXO4HOCTb 0K0N0 5,4%
rofoBbIX.
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MHAMKaTOPbI PbIHKOB Ha YTPO

[onroBble U AEHEXHbIE PbIHKK 3Hayenve 10, 6.n. 1H, 6.n. 1M, 6.n.
OoxoaHocTb roco6nurauumn

US Treasuries 3M 0,547

US Treasuries 2 yr 0,510 -18,3 -40,3 -93,5
US Treasuries 10 yr 0,832 -22,0 -31,7 -81,0
US Treasuries 30 yr 1,435

CTaBKMN AeHEXHOro PbIHKa

LIBOR overnight 1,088

LIBOR 1M 1,016

LIBOR 3M 1,001

EURIBOR overnight -0,566

EURIBOR 1M -0,502

EURIBOR 3M -0,468 -3,4 -4,5 7,2
MOSPRIME owermnight 6220 (NGOG 5o
MOSPRIME 3M 6,260 0,0 0,0 -20,0
KpeautHbie cnpagbl, 6.0.

CDS Inv.Grade (USA) 73

CDS High Yield (USA) 407

CDS EM 244 2153

CDS Russia 65

D oHOOBbLIE UHAEKCHI 3HaveHne 10, % 1H, % 1M, %
Poccusa

Wupekc MocBupxu 2817 -0,4% 1,1% -9,0%
Whaexc PTC 1324 -1,8% [45% 1 -14,0%
WHpekc PTC Ha BeuyepHeit ceccum 1348 -1,8%

dbloyepc Ha PTC Ha BeY. ceccumn 128 640 -2,7%

CLLA

S&P 500 3024 -3,4% 1,5% -9,6%
Dow Jones (DJIA) 26 121 -3,6% 1,4% -11,1%
Dow Jones Transportation 9011

Nasdagq Composite 8739 -3,1% 2,0% -8,7%
Brvkanunin detodepc Ha S&P 500* 2974 -1,4% 0,8% -11,1%
EBpona

EUROtop100 2855 -1,4% -2,1% -10,9%
Euronext 100 1036 -1,7% -2,2% -11,0%
FTSE 100 (BermkoGputaHust) 6 705 -1,6% -1,3% -10,7%
DAX (Fepmanus) 11 945 -1,5% -12,0%
CAC 40 (P paHums) 5361 -1,9% -2,4% -11,2%
ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 20718 -2,9% -2,0% -13,8%
Taiex (TaiiBaHb)* 11322 -1,7% 0,3%

Kospi (Kopes)* 2041 -2,1% 2,7% -5,7%
BRICS

JSE All Share (tOAP) 52 936 3,7% -8,0%
Bowespa (Bpaaunus) 102 233 -0,7% -11,2%
Hang Seng (Kutai)* 26 148 -2,3% -7,1%
Shanghai Composite (Kutait)* 3048 -0,8%

BSE Sensex (Mhawns)* 37 293 -3,1%

MSCI

MSCI World 2192 -2,3% 2,4% -9,3%
MSCI Emerging Markets 1039 O 3.4% 5,7%
MSCI Eastern Europe 229 -1,2% 2,2% -11,2%
MSCI Russia 678 -2,0% 1,4% -14,0%
ToBapHble PbIHKK 3HayeHvne 10, % 1H, % 1M, %

CbipbeBble ToBaphbl

Hedors WTI criot, $/6app. 45,9

Hedoms Brent cnor, $/6app. 49,5 -1,0%

dbrouepc Ha WTI, $/6app.* 45,3 -1,4% 1,2%
dblouepc Ha Brent, $/6app.* 49,3

Meab (LME) cnor, $/7 5655 -0,1% 1,0%
Hukens (LME) cnor, $/7 12836

Arntomunnii (LME) cnot, $/7 1705 -0,7% 2,0%
3oroto cnor, $/yHu* 1678 0,3%

Cepebpo crot, $/yHu* 17,4 -0,4%

-0,8%
-1,9%
0,8%

-2,6%

OTpacrneBble MHAEKCbI 3HayeHve 10, % 1H, % 1M, %
S&P pbiHok CLUA

S&P Energy 337,6 -3,6 -0,5 -18,0
S&P Oil&Gas 274,9

S&P Oil Exploration 575,9

S&P Oil Refining 344,1 -10,1
S&P Materials 112,3

S&P Metals&Mining 648,8

S&P Capital Goods 613,9

S&P Industrials 93,0

S&P Automobiles 70,2

S&P Utilities 341,4

S&P Financial 437,1

S&P Banks 295,2

S&P Telecoms 1711 -3,7 0,1 9,3
S&P Info Technologies 1590,2 -3,2 Bi5) -10,0
S&P Retailing 2413 -3,1 1,1 -6,7
S&P Consumer Staples 637,2 -2,0 33
S&P Consumer Discretionary 921,3 -3,8 -0,1 -9,6
S&P Real Estate 242,6 -2,4 3.9

S&P Homebuilding 1186,8 -2,9 2,8 -4,3
S&P Chemicals 572,5 -3,5 2,4 -11,0
S&P Pharmaceuticals 714,5 B85 -6.4
S&P Health Care 1134,9 -2,4 4,0 -6,1
OtpacneBble uHaekcel MMBB

Metannyprus 7120 GBI 32 3,4
Hedbms 1 ras 7510 0,9 29 SN
Orn/aHepreTuka 2164 -2,2 -4,7
TenekomMMmyHuKaLmMm 2234 -0,2

BaHkun 6 836 -0,3

BantoTHble pbIHKK 3HayeHve 10, % 1H, % 1M, %
BHeluHWI BanioTHbIW PbIHOK

Wraexc DXY 96,56 T
EBpo* 1,123 -0,1 2,2
DyHT* 1,295 0,0 1,0 0,2
LUsenu. dppaHk* 0,945 0,0

Nena* 105,9

Kanagckuii gonnap* 1,341 0,0 0,0 -0,9
ABCTpanuiickuin gonnap* 0,660 &
BHyTpeHHUI BanioTHbIW PbIHOK

USDRUB 67,63

EURRUB 76,05

BuvBanioTHas kopauHa 71,47

Wrorn ToproB ADR/GDR 3Ha4veHve 10, % 1H, % Cnpag

Hedtanka

[asnpom 6,0 -2,7 -0,7 -0,1%
PocHedms 6,3 2,2 -0,2 1,4%
TNykown 89,5 =23 0,8%
CypryTHedreras 57 -0,3 1,7%
[asnpom Hedb 30,4 -1,6 -2,6 0,7%
HOBAT3K 152 26 PSS 13%
LiBeTHas meTannyprus

HopHukenb 31,2 _ -3,0 1,4%
YepHas meTannyprus

CeBepcTarnb 12,4 -0,8 0,6%
HIIMK 18,6 -1,7 0,4%
MMK 7,7 -0,8 1,0%
Meuen ao 2,7 -0,1

BaHku

CbepbaHk 14,3 -2,2 -0,8 1,8%
BTb ao 1,3 -1,9 -0,1 -0,6%

Mpouue otpacnu

MTC 102 [EE o2 0,7%

Marnut ao 10,9 -2,0 -0,8 13,3%

* paHHble NpUBeAeHbLI NO COCTOAHMIO Ha 8:00 Mck
WcTouHuk: Bloomberg, Reuters
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PbIHKM B rpadpmkax
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Vcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

MHaekc S&P500 cyMmen OTCKOYUTb OT YpPOBHS
2900 NyHKTOB Ha (POHE OXWAAHWUIN NOAAEPXKKMU
co cTopoHbl ®PC, ocnabuBwen BAUAHME
ncropumn C KopOHaBmpycom W NepcneKkTuBbI
ocnabneHns p[enoBol aKTUBHOCTM B MUpe,
0AHaKo ocTaeTcs noa, rpy3om
HeonpeaeneHHoCcTn OTHOCUTENBHO
pacnpocTtpaHeHns snuaemmn BHe KHP. Mol
NpOAO/IXKaeM OCTOPOXHO CMOTPeTb Ha PbIHOK
CLUA Ha doHe HeonpeneneHHoCTH.

OtHoweHus uiaekcoB MSCI n MSCI Russia
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EM K passuTbIM pbiHKaM (Mp LK)
Werounuk: Bloomberg, MCE Axanutuka & Ctpaterus

PbiHOk P® npogomkaeTr Bbirnsaetb cnabee
MSCI EM, opgHako npu3Haku cTabunusauum

UeH Ha HedTb CNocobHbl NpuBECTU K
HEKOTOpOW rnepeoueHke Ha doHe
COXPaHSLWMXCA CTPAHOBbLIX «MICOB» PO,
PbiHkn EM, Ha @¢oOHe pocTta puUCKOB TO
pacrnpocTpaHeHuio KopoHaBumpyca B DM, Takxe
CNOCO6HbI YIAYYLWNTb OTHOCUTENbHYO
OVHaMUKY.

Vcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

HedTb Tectupyer BHM3 kopugop 50-55
ponn./6app. Ha ¢oHe OTCYTCTBMS cCOrnacus B
pamkax koanuvuum OlEK+. T[peanoxeHue
COKpaTUTb AONONHUTENBHO A06bIby HedTU Ha
1,5 MnH 6app./oeHb po koHua 2020 r. He
nogaepxusatoT Poccusit n KasaxcrtaH. Ho
paccuMTbiBaeM Ha CcAenky B MNOCNegHumn
MOMEHT, 4TO BepHeT HedTb B 55+ ponn./6app.

OtHowweHve uHpekca PTC 1 Hedpm Brent
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Wctounuk: Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus

RTS/Brent ratio BnosiHe MOXeT MNOACHU3UTLCS
BBUAY ocTatoLencs HebnaronpusaTHON
BHELLHEN KOHBIOHKTYPbI. OTHOCUTENBHO
TeKyLLlero CcocTosiHus 3KOHOMMKKM RTS/Brent
ratio ocTaeTcs 3aBbllLEHHbIM.

Wcrounuk: LME, Bloomberg, MCB Axanutuka & Ctpaterus

LleHbl Ha Meab ocTatoTcs B $5,5-$6 TbIC. /T.: Ha
¢doHe kopoHaBupyca B KuTae, uTO cosgaeTr
onaceHusi CHWXKEHUSI Cnpoca Ha MeTanfbl U
TOJIKAET LeHbl BHW3. M0 3TOW npuynHe cnabo
BbIMIAAMT HUKE/Ib, KOTOPbIA TOPryeTcsa OKoso
$13 TbiC./T. ANIOMUHMIA  M3-3a pacTyuiero
NpeasioXXeHns MeTanna <«BbiNan» W3  30HbI
$1,7-1,8 TbIC./T. 1 TOpryeTcs B6AM3N HUMXKHEWN
rpaHuLbl AnanasoHa 6e3 NnpM3HaKoB Ans pocTa.

INoToku kanuTanos B hoHAbl akumil Russia-dedicated, mnH gonn.
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Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

Poct onaceHWM no CHMXeHWO  AenoBOW
aktmBHocTM B CLUA M oXuaaHmsa Mo HOBbIM
ctumynam oT ®PC (B T.4. CHUXEHUS CTaBKU yxxe
B MapTte) MO3BOAWAW NOAAEpXaTb napy
EURUSD: napa BepHyfnacb B HWXHIOK 4acTb
30HbI 1.10-1,15 1 nokanbHO MMeeT, Mo HaweMy
MHEHMIO, WHEepuumio Ans TMOAHATMS B ee
cepeauvHy.

WHpekc BMeH. BonamnbHoc RVI v CDS Poccun
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Wcrounuk: Bloomberg, MCB AnanuTuka & Ctpaterus

3a Hepento, 3aBeplumBllytocs 28 despans, B
6vpxeBble cbOHp,bl AKUMWA, OpWEHTUPOBaHHbIE
Ha POCCUMNCKMIA dJOH,D,OBbIVI PbIHOK, MO HawuM
pacyeTam, Habnwoogancsa nNpuToK KanuTana B
pa3mepe 53 MnH [onn.

Vcrounuk: Bloomberg, MCB Axanutuka & CTparerus

Tekywue ypoBHM RVI npoaosmkatoT yKa3sbiBaTb
Ha Craj vHTepeca MHBECTOPOB K POCCUMNCKOMY
PbIHKY aKuUui, - cneactBusa gasbl NOBbILEHHON
HEPBO3HOCTU Ha MWUPOBLIX pblHKax. BmecTe ¢
TeM, CDS ykasbIiBaloT, UTO CU/IbHbIX PUCKOB MO
Poccum B LenoM MHBECTOPbLI NOKa He BUASAT.
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PbiHKM B rpadpmkax

Kpueas goxoaHocm O3 pasnuyHoit CPOYHOCTU

Crasku LIb P® 1 Mex6aHKkoBCKOTO pblHKa

[loxoaHocts eBpoboHaos EM 10y, %
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Vcrounuk: LME, Bloomberg, MCB Axanutuka & CTparerus WcTounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterust

Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

YXyAlWeHne KOHBIOHKTYPbl BHELUHUX PbIHKOB
BbI3BasI0 pe3Kyl KOoppekuuio Ha pbiHke O®3.
JanbHenwas anvHamumka pybnesbix obnvraumm
6ynetr 3aBMCETb OT W3MEHEHUs OXWAAHWN
nepcnekTMB pocta MUPOBOW IKOHOMUKM.

Py6nb 1 LieHbl Ha HedTb Mapky Brent

Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctpaterus

MoTeHUMan CcHuXeHns poxoaHoctn OD3 Ha
TEKYLWMUIA MOMEHT OrpaHWYeH - peKoMeHAyeM
yBenuymeaTtb B nopTdene gonto OP3-UH, a
Takxe KoprnopaTtusHbix Bymar c alopaunen ao
3-Xx ner.

Py6nb 1 MHaEKC BanioT passmBaloLLMXCs CTpaH

BaHK Poccu NOHU3WA KAK4YEeBYHO CTaBKy A0
6,0% B deBpane. Haw 6a30Bbli cueHapui
npeanonaraeT fanbHeNllee CHUXEHNE CTaBKu
00 5,5% Bo 2 n/r. B nonb3y CHMXEHUS CTaBKu
BbICTynaeT 3ameaneHve WHPNAUMN "
CHUXeHue cTaBok MupoBbiMM LIB. OCHOBHbIM
puckoMm siBnsieTcs ocnabneHue pybns.

VHdnauymnorHble oxuaanus B CLLA v LeHb! Ha 3on0T0

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 KpeAUTHble Chp3Abl  OrPaHUYMBatoT
noTeHUMan CHUXeHMA AOXOAHOCTEN bymar.

ToxoaHocm UST u Libor 3m
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Vcrounuk: Bloomberg, MCB Axanutuka & Ctpaterus Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctparervs

Victounuk: Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus

TexHn4yeckas kapTuvHa B nape ponnap/py6nb
npoAoskKaeT oOCTaBaTbCA HeraTUBHOM AN
pybns. CoxpaHeHne aMepuKaHCKOM BastoTomn
nosuumni Bblwe 65 pybnen, roBopuT B NOJb3Y
NPOAO/IKEHMS  ABUXEHUS BBEPX W  pocTe
BO3MOXHOCTU JOCTUXEHUS 67 pybnei.

WcTounuk: Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus

B nocnegHne pAHUM OCHOBHas rpynna BankoT

pasBuBaOLLNXCS CTpaH LEeMOHCTpUpYeT
HeraTUBHYO AVHAMUKY. OnaceHus
OTHOCUTENBHO pacnpocTpaHeHus

KOpoHaBupyca 3a npeaenamy Kutas AaBsaT Ha
BantoTbl EM, cnocobcTBys ux ocnabneHuio.

WUHdnaumoHHbie oxxmnaaHms B CLLUA cHmxatoTcs,
OTpaxas HeyBepeHHOCTb PbIHKOB B KPenocTu
aMepuKaHCKOW 3KOHOMMKW. LleHbl Ha 30/10TO
[OCTUIIN MakKCUManbHbIX 3@ 7 JIeT YPOBHEN U
nepewnun B ananasoH 1600-1650 gonn./yHums

Ha ¢doHe cnaga annetuta K  PUCKY,
COXPAHSAOLWErocs  Cnpoca MHBECTOPOB  Ha
MeTan, pacTywmx BroxeHnmn B ETF m

OTPULATENbHbIX PeasibHbIX MPOLEHTHbIX CTaBOK
B CLUA.

JoxoaHocTb gecatunetHux UST ynana B 1%-
1,3% Ha ¢oHe NMKOBbLIM YPOBHEN HEPBO3HOCTHU
OTHOCUTENIBHOCTU  YXYALUEHUS cUTyauum B
MWUPOBOIM 3KOHOMWKE W3-3@ pacnpocTpaHeHus
annaeMmmun B KHP u BHe ero. TpexmecsuHbin
Libor npoaomkaeT nocTeneHHO Cnon3aTb BBUAY
HOpManusauuMm CcuTyaumum Ha  AEHEeXHbIX
pblHKaX BCNeACTBME OOBEMHbIX BAMBaHUMN
JIMKBUAHOCTM CO CTOPOHbI OPC 1 yBEPEHHOCTU
B CKOPOM CHWXeHun ctaskn OPC.
6



‘1 MNCB| AnanuTuka & CTpaTerus

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

3aKpbITs noteHumana pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA % pY6. 10 1H 3M CHI
Whpekc MocBupxu 572,7 2817 I 31% 1,1 43 6,4 0,9 - - 27% 13% - 16 80 753 0,4 1,1 3,8 7,5
Wupekc PTC - 1324 - 1,1 4,4 6,4 0,9 - - 27% 13% - 25 - -1,8 -4,5 -8,6 -14,5
HedTb 1 ras
Fasnpom 69,3 1080 [T 51% 09 36 46 04 1% 0% 26% 14% 13 26 13183 1,0 _
HoBatak 44,4 9880 [ 46% 3,5 9,5 10,6 16 10% 16% 36% 32% 0,8 26 1834 -1,0 -1,0
PocHedmb 64,3 410,6 - 37% 0,9 3,8 54 0,8 4% 18% 25% 10% 1,0 25 3554 -1,3 -2,7 -7.9 -8,7
TNykoiin 60,1 5863 [N 20% 0,6 315! 6,6 1,0 3% 1% 16% 8% 1,0 24 9037 -0,8 -2,3 -5,7 -5,0
[a3npom Hedob 28,2 401,6 - 19% 1,0 4,1 5,0 0,8 0% 2% 25% 15% 0,9 24 439 -0,7 -6,7 -4,0 -4,4
CypryHedbreras, ao 19,9 378 [N 19% 0,2 0,8 31 0,3 -6% -14% 26% 27% 1,2 44 3107 -1,8 -4,6 -12,9
CypryTHedoreras, an 3,8 33,7 - 14% 0,2 0,8 3,1 0,3 -6% -14% 26% 27% 0,8 20 1103 -1,8 -0,1 -8,3 -10,7
TaTHedTb, @0 22,4 696,2 - 23% 1,7 52 7,2 2,1 2% 0% 34% 23% 0,9 23 2047 0,1 0,7 -7,5 -8,4
TatHedbTs, an 15 679,7 [ 12% 1,7 52 7,2 2,1 2% 0% 34% 23% 0,9 21 489 0,3 -0,2 -2,2 -7,4
BawHedm, ao 4,2 1905 - 41% 0,4 1,8 n/a 0,6 6% n/a 24% 11% 0,7 16 14 -0,4 0,1 -0,4 -1,3
BawHeds, an 0,7 1697 - 0,4 18 n/a 0,6 6% n/a 24% 0% 0,8 18 72 0,4 -1,3 -1,9 -15
Bcero no cektopy 318,8 28% 1,1 3,6 5.9 1,0 2% 1% 27% 17% 0,9 24,2 3171 -0,7 -2,5 -8,4 -10,6
P UHAHCOBLIN CEKTOP
CbepbaHk, ao 74,2 232,3 - 38% - - 53 1,13 - - - 20% 1,2 20 13 362 -1,2 -4,3 -1,2 -8,8
C6epbaHk, an 3,3 2200 [ 26% - - 58 1,13 - - - 20% 11 16 1284 -0,9 -0,9 2,8 -3,6
BTb 8,3 0,0431 - 42% - - 3,0 0,70 - - - 12% 1,0 21 1100
BCM 0,4 533 N45% - - 2,7 0,45 - - - 11% 0,8 20 14 -0,3 0,5 5,9 -5,3
MocBupxa 3,2 040 Nz - - 10,7 1,82 - - - 16% 0,9 22 2562 1,6 - 106 -11,9
A®K Cucrema 2,2 15,7 T 44% 13 3,9 - 2,5 6% - 33% n/a 1,2 31 700 -2,4 19 2,8
Bcero no cektopy 91,5 37% 1,3 3,9 54 1,3 6% - 33% 16% 1,0 21,6 19 023 -1,1 -4,8 -1,0 -5,5
MeTannyprus u ropHasa ao6eiya
HopHukens 48,6 20 780 - 22% 3,6 6,0 7,8 11,1 12% 12% 61% 41% 0,9 25 5334 0,1 -2,2 15,1 8,8
PycAn 7,3 32 - 37% 1,4 10,6 4,3 1,4 -10% 2% 13% 17% 1,3 37 323
AK Anpoca 7,8 71,7 - 28% 2,3 51 75 2,2 -4% -5% 44% 27% 1,0 28 782 0,1 -6,0 -7,0 -15,0
HNMK 11,0 124,4 -5% 1,3 52 8,0 1,9 -8% -11% 25% 14% 0,8 25 1081 1,0 5,3 -6,5 -13,5
MMK 6,5 39,3 - 25% 0,9 3,6 6,9 1,2 -7% -8% 25% 13% 1,0 28 769 -0,8 -8,7 0,5 -6,4
CesepcTarnb 10,3 830,0 [T 33% 15 4,6 6,6 2,9 -4% -6% 33% 20% 0,9 21 1418 0,4 -4,1 -6,0 -11,5
TMK 0,8 53,3 - 41% 1,0 6,7 26,2 1,0 -6% 9% 14% 1% 0,8 29 126 -0,2 -1,0 2,1 -8,0
Montoc 3onoTo 17,1 8628 -2% 3,8 7,6 10,5 51 12% 17% 49% 29% 0,6 27 2925 0,7 -3,1
Monumetann 7,8 1117,1 - 4% 2,9 56 8,5 1,2 12% 16% 52% 28% 0,5 29 464 1,6 1,0 12,7 16,5
Bcero no cektopy 117,2 20% 2,1 6,1 9,6 3,1 0% 3% 35% 21% 0,9 27,6 13 223 0,5 -3,4 6,1 -0,3
MuHepanbHble yaobpeHus
AKpoH 3,0 5070 - 5% 2,2 7,0 10,0 2,6 8% 14% 32% 16% 0,4 11 28 0,4 2,3 2,4 58
docArpo 4,5 2325 - 21% 1,9 6,8 10,6 2,2 1% -4% 29% 12% 0,5 13 389 1,4 -1,3 -2,3 -3,4
Bcero no cektopy 7,5 13% 2,1 6,9 10,3 2,4 4% 5% 30% 14% 0,4 11,7 417 0,9 0,5 0,1 1,2
TenekomMmyHuUKaumm
PocTenekom, ao 3,1 82,3 - 11% 1,3 3,9 10,0 1,0 10% 16% 32% 6% 0,5 22 343 -2,0 -4,9 1,9 5,0
MTC 9,7 329,6 - 14% 2,2 4,9 10,4 8,5 2% 3% 45% 12% 0,9 18 1077 0,2 0,2 14,2 7,3
Bcero no cektopy 12,9 12% 1,7 4,4 10,2 4,8 6% 9% 39% 9% 0,7 20 1420 -0,9 -2,4 8,0 6,2

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

Mynsmnnukatopsl, 2020E CAGR 2018-2022, % PenTabenbHocTs (2019E) O6bem ToproB Ha ABconioTHas guHamuka, %
MCap, $ mnpa Liena PbiHOYHas ::n.uermao . NI (ROE Beta HVOQOD, MocBHpxe, Mk

3aKkpbims noTeHumana pocta, % EVIS EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA ) % PY6. 10 1H 3M CHI
OneKkTpoaHepreTnkKa
Onen Poccua 0,5 0,993 - 16% Lo, 4,9 5,7 0,8 -6% -13% 23% 12% 0,8 28 34 0,9 3,0 9,1 7,7
tOHunpo 2,7 2,949 - 15% 2,0 4,7 7,1 1,7 9% 11% 42% 28% 0,6 19 169 -0,5 -1,7 7,7 6,1
Ork-2 1,1 0,667 - 21% 0,6 2,6 3,9 0,5 10% 26% 23% 10% ll, 40 210 1,2 2,5 9,2 18,5
TTK-1 0,9 0,015 - 12% 0,6 2,4 3,9 0,4 0% -1% 27% 14% 1,2 39 122 -1,9 0,2 20,7 18,3
Pycluapo 42 0674 [ 5% 11 40 6.1 05 2% 16% 27% 12% 0.9 36 2333 | 29 29
Wntep PAO ESC 8,7 5,605 - 36% 0,3 2,3 6,1 0,9 4% 5% 13% 8% 1,1 38 1309 -0,5 -2,6 23,9 11,2
Poccem, ao 4,3 1,450 -40% 0,6 2l 2,3 0,2 4% 8% 30% 11% AL, 34 480 -1,8 -4,8 22,4 4,8
Poccem, an 0,1 1,710 -9% 0,6 2,1 2,3 0,2 3% 5% 30% 11% 0,8 28 6 -1,5 -2,9 17,0 5,0
®CK E3C 3,8 0,202 - 11% 18 3,3 3,2 0,3 5% 5% 54% 33% AL, 32 665 -2,1 -7,6 4,4 0,5
MocaHepro 1,3 2,275 [N 16% 0,3 18 5,6 0,3 -3% -4% 17% 8% 0,8 30 47 -0,3 -1,5 2,2 0,7
Bcero no cektopy 27,6 8% 0,9 3,0 4,6 0,6 3% 6% 29% 15% 0,9 32,4 5376,0 -1,2 -1,8 14,0 9,4
TpaHcnopT K normcTuka
AspodioT 15 89,5 [ 2% 09 41 5,0 17 68% 28% 23% 3% 1,0 29 2160  [BEEG7ZY 124 435
TpaHcHeds, an 3,5 151350 [ 26% 0,6 12 1,2 0,1 5% 3% 46% 19% 0,7 21 268 -0,1 -3,9 -10,4 -14,4
Bcero no cektopy 4,9 24% 0,7 2,7 3,1 0,9 36% 16% 35% 11% 0,8 24,9 2427,4 -1,7 -7,3 -11,4 -13,9
MoTpe6UTENLCKUIA CEKTOP
X5 8,5 2119 - 20% 0,7 5,4 16,0 4,8 35% 11% 12% 2% 0,7 27 423 1,2 0,8 1,4 -0,7
Marnut 4,7 3121 N 28% 0,6 54 16,5 15 28% -9% 11% 1% 0,9 29 1629 -0,3 -6,7 -2,7 -8,9
NexHra 1,2 161,0 - 0,4 51 8,2 0,9 1% -11% 9% 2% 0,6 21 36 -1,2 -8,5 -16,1
M.Bupeo 1,4 512,0 - 0,5 8,2 8,1 2,9 33% 23% 6% 2% 0,5 35 30 1,0 -15,3 -1,3
[Letckuit Myup 1,2 1115 - 17% 1,0 7,4 9,8 neg. 10% 11% 13% 6% 0,6 25 378 2,2 -0,8 14,3 11,5
Bcero no cektopy 17,0 22% 0,6 6,3 Ll 7/ 2,5 21% 5% 10% 3% 0,6 27 2497 0,6 -2,1 -4,4 -3,1
OeBenonmeHT
nce 1,3 852,0 - 17% 0,9 4,1 6,1 1,0 10% 4% 21% 11% 0,8 20 90 0,4 -0,3 13,8 11,5
MUK 3,9 402,0 - 12% 1,1 6,3 6,9 3,9 15% 17% 17% 13% 0,5 20 33 0,1 -1,8 3,3 0,4
Bcero no cektopy 5,2 15% 1,0 5,2 6,5 2,5 13% 10% 19% 12% 0,7 20 123 0,2 -1,0 8,6 6,0
Mpouue cekTopa
AHpexc 13,4 2728 T 21% 37 12,8 23,9 36 31% 31% 29% 17% 1,0 32 2458 2B 19 6.1 12
QwI 1,1 1201 - 0,8 1,9 7,3 3,0 40% 44% 44% 33% 0,9 32 32 1,0 0,2 -5,9 1,4
Bcero no cektopy 15,7 21% 1,5 4,9 10,4 2,2 24% 25% 24% 17% 0,8 28,1 2 547 0,8 0,1 -2,3 -1,9

WcTounuk: Bloomberg, Reuters, MCB Ananntuka & Crpatervs

PacumdpoBka cokpalueHUM:

MCap - pblHOYHast KanuTanuM3aLyst KOMNaHu1, NpeacTaBnseT coboit CyMMapHOE NPOU3BEAEHNE PbIHOYHOM CTOUMOCTU aKLmK K O6LLeMy KONMYECTBY BbiMyLL EHHbIX aKLmit
PbIHOYHaA oLeHKa NoTeHUmana pocTa - NPOLEHTHOE BbIpaXeHye NoTeHumana pocTta akLyy 40 NPOrHO3HOM "CnpaBeAMBON" LieHbl, COrMacHO KOHCeHCyc-nporHody Bloomberg
EV/S - otTHoLEHMEe nokasaTens "CToMMOCTb KOMNaHuM" (TekyLl asi pbIHOYHas KanuTanuaaumus + YACTBIN [01T) K BbipyYKe 3a ykasaHHbIN rog

EV/EBITDA - oTHOWeHKe nokasatens "CToMMOCTb KOMMaHun" (TekyLas pbiHOYHAas Kanutanusaums + YUCTbI Aonr) k nokasaTento EBITDA 3a ykasaHHbIv rog,

EBITDA - aHanumuyeckuii nokasaternb, KOTopbiii NpeacTaBnseT cobon CyMMy ornepaLuyoHHOi Npubbinv U aMOpTU3aLIMOHHBIX OTYUCTEHUI

P/E - oTHOLLEHWe TeKyLL el PbIHOYHON KanuTanusaumum K YMCTo Npubbinn 3a ykasaHHbIN rof

P/BV - oTHOLLEHME TeKyLL el PbIHOYHOW KanuTanuaaumm kK COBCTBEHHOMY KanuTtany 3a yKasaHHbIi rof

CAGR - cpeaHereomeTpu4eckuii roaoBoON Temn pocta

Beta - nokaaatenb No3BonsieT OLEHUTb HyBCTBUTENBHOCTb LieHbl @KLK K PbIHOYHBIM KorebaHusim (>1 - Gonee YyBCTBUTENbHA, YEM PbIHOK B LIENoM)

HV 90D - nctopuyeckasi BOnamrbHOCTb akLMK, paBHas CTaHAAPTHOMY OTKIIOHEHUIO CTOMMOCTV GMHAHCOBOro MHCTPYMeHTa 3a 90 AHel

10 - AHaMUKa aKTMBa B NOCIIEHION TOProBYIO CECCUI0

1H - ouHaMuKa akTMBa 3a NOCNEAHIO0 HeAemno

3M - guHamuka akvBa 3a 3 nocrneaHux mecsiua

CHr - gnHamuka akTMBa ¢ Hadyana roaa
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KaneHpaapb cob6biTU Ha MUPOBLIX pPbilHKax KasieHaapb KOpNOpaTUBHbIX CO6bITUMN

Bpems Bbixoaa 3Hay-Tb" Cobbimne Mepnoa KoHcencyc Mpea.3Hau. ®dakr Oata KomnaHus/oTtpacnb CobbiTne
5 mapTa 16:30 eoe Yucno nonymatoupx nocobus no 6espabomue B CLUA, Teic. np. Hea. 215 219 216 6 mapTa Mockosckas Bupxa uHaHcoBbIe peaynbTaThl 1o MC®O 3a 2019r.
5 mapTa 16:30 oo MepBuyHble obpatyeHus 3a nocobusimu no Gespadotmue B CLUA, Thic. np. Heq. 1738 1724 1729
. 6 mapTa TMK ®uHaHcoBble pe3ynbTaTtbl o MC®O 3a 2019r.
5 mapTa 18:00 oo ®dabpuyHble 3aka3sbl B CLUA, m/m SHBapb -0,1% 1,8% -0,5%
6 mapTa 10:45 . Toprosbiii 6anac 8o GpaHLMM, MIPA EBPO AHBapb 480 405 10 mapTa Anpoca ®uHaHcoBble pe3ynbTaTsl o MC®O 3a 2019r.
6 mapTa 11:00 ° Mpom. npouasoacTso B Vicnanuu, rir sAHBapb -1,4% 0,8% 10 mapTa tOHunpo ®duHaHcoBble pe3ynbTatel no MCPO 3a 2019r.
6 mapTa 16:00 oo WML e Poccuu, m/im AHBapb 2,3% 2,4% 10 mapTa TNykoiin ®duHaHcoBble pesynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
6 mapTa 16:30 Yncno HoBbix pabounx mect BHe ¢/x B CLUA, Tbic. espans 175 225 11 mapTa Anpoca PesynbTaThl npoaax 3a despans
6 mapta 16:30 Beapa6otua B CLUA, % espans 3,5% 3,6% 11 mapTa TuHbKOd BaHK ®uHaHCOBbIE pe3ynbTaThl no MC®O 3a 2019r.
6 mapra 16:30 Toproebiit 6anatc & CLUA mnipa Aonn. AHBapb -48,5 -48,9 12 mapTta Bank CaHkT-MNeTtepbypr duHaHcoBble pesynbTaThl no MC®O 3a 2019r.
6 mapTa 23:00 oo MoTpeb. fpeqmoeawe 8 CWA, mnpa gonn. siHBapb 175 22,1 14 mapra TTK-1 ®uHaHCOBbIe pesynbTaThl o MCOO 3a 2019r.
7 wapra 1100 Toprosaiit Ganarc 8 KHP, wnpa onn. ArBape 128 47,2 16 M duHaHcoBble pesynbTaThl no MCOO 3a 2019r.
WcTounuk: UHTepdpakc, Bloomberg, Reuters, MCB AHanutuka & Ctpaterus mapTa arHnT pesy :
1 o 16 mapTa Pycarpo DuHaHcoBble pesynbTaTel no MC®O 3a 2019r.
- 3HAYUMOCTb COGbLITUSA OLiEHNBaETCs Mo 5-GannbHON Lkane
17 mapTa OHen Poccust ®uHaHcoBble pe3ynbTaTtsl o MC®O 3a 2019r.
18 mapTa MTC ®duHaHcoBble pe3ynbTaTbl no MCPO 3a 2019r.
19 mapTa X5 Retail Group ®uHaHcoBble pesynbTaTtel o MC®O 3a 2019r.
20 mapTa Pacnapckas DduHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
21 mapTa Meyen DduHaHcoBble pesynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
29 mapTa TpaHcHed ®uHaHcoBbIe pe3ynbTaTsl no MC®O 3a 2019r.
2 anpensi [Hetckuit Mup ®duHaHcoBble pe3ynbTaTbl no MC®O 3a 2019r.
2 anpens Moc6upxa O6bem Topros 3a MapT
7 anpens A®K Cucrema DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
10 anpens Anpoca PesynbTaThl npoaax 3a MapT
14 anpens MMK OnepauunoHHble pe3ynbTaThl 3a 1kB. 20201

VcTouHmK: AaHHble komnaHui, WHTepdake, Bloomberg, MNCB Ananntuka & Crpatervs
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Uropb Hy>xanH NuzhdinIA@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, po6. 77-70-11 P +7 (495) 705-97-57
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BorpaH 3Bapuy Zvarichbv@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, no6. 81-06-18

LieHTp aKkcnepTusbl Ans
Mapus Mopososa Morozovama2@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, no6. 81-11-23 AmuTpuit Komapos KOPMOPaTMBHBIX K/IMEHTOB
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©2020 NAO «MpomcBA3b6aHK>». Bce npaBa 3allMLEHbl.

HacTosawmin nHhopMaLUMOHHO-aHaINTUYECKUIA 0630p NMPeaoCTaBIAETCAa UCKIUYUTENBHO B MHMOPMALMOHHbIX Lensax. Coaepallascsa B HACTOSALLEM
0630pe MHGopMauus U BbiBOAbI 6blsIM MOMYyYEHbl U OCHOBaHbl Ha MCTOYHMKAX, koTopble MAO «[poMcBsA3b6aHK», B LEIOM, CYMTAET HaAEXHbIMMU.
OnHako MAO «lMpoMcBsA3b6aHK» He aeT HUKAKUX rapaHTUin U He NpeaoCTaBAseT HUKAKMUX 3aBEePEeHUid, UTo Takas MHGOopMauns SBASETCA NMOMHOW U
[IOCTOBEPHOW, N, COOTBETCTBEHHO, OHA HE A0JIXKHA paccMaTpMBaTbCA Kak

NnosiHas U AoCToBepHas. BbiBOAbl 1 3as1B/IEHUS, CAENaHHble B HAacTosWeM 0630pe, SABASIIOTCS NIMLWb NMPeanonoXeHUsIMU, KOTOpble MOryT CYLLLECTBEHHO
OT/IMYaTbCs OT paKTUUeCcKkMX cobbiTun n pesynbtaToB. NMAO «lMpoMcBsa3bbaHk» He 6epeT Ha cebs 0653aTeNbCTBO perynsspHo 06HOBAATL MHDOPpMaLMIO,
coaeprkallyrocs B HacTosweMm ob3ope, UM McnpaBnsiTb HETOYHOCTU, M OCTaBASIET 3@ CObBOM MpaBO NepecMOTpeTb ee codepXxXaHue B Ntobon MOMEHT
6e3 npeaBapuTenbHOro yBeAOMIEHUS.

Coanepxalascsa B 063ope nHbOpMaunsa M BbIBOAbI He SBSOTCA pekoMeHAaauuen, odepTor unu npurnaweHveMm genatb odepTbl HA MOKYMKY UK
npoaaxy Kakmx-nmbo ueHHbIX 6ymar n apyrmx UHAHCOBbIX MHCTPyMeHToB. O630p He SABNsieTCa peKkoMeHAauueln B OTHOWEHUUM MHBECTULMA U He
NnpMHMMaeT BO BHMMaHue Kakue-nubo crneumnasnbHble, ocobble WA WHAMBUAYASIbHblE WHBECTULMOHHbIE Uenu, (UHaHCOBble 06CTOATENbLCTBA M
TpeboBaHMS KaKoro-mbo KOHKPETHOro Nu1ua, KOTopoe MoXeT ObiTh NosyyaTeneM HacToswero ob3opa.

Coaepxawmecs B 0630pe KOMMEHTapuUM M BbiIBOAblI, B TOM 4uCle, O AENCTBMSAX UM nonutuke LB, oTpaxatlT Tonbko no3uuumto aHanutukos [MAO
«MpomMcBa3bbaHk». KOMMeHTapuu noAroToBsieHbl HA OCHOBE AaHHbIX, pa3MEeLWEHHbIX B OTKPbITbIX UCTOYHMKaX, koTopble NMAO «[lMpomcBsi3bbaHk», B
LuenoM, CHUTaET HaAEXHbIMU.

Caenkn, coBeplUEHHbIe B MPOLUSIOM M YNOMSIHYTble B HacTosiWeEM 0630pe, He Bceraa SBNASOTCA MHAMKATMBHbIMK AN ONpeaeneHus pesysbTaToB
6yaywmx caenok. MiHeectopam Heo6X0AMMO MPUHATL BO BHUMAHME, YTO A0X0A OT LEeHHbIX 6yMar unm Apyrux UHBECTULINIA MOXET MEHATHLCH, U LeHa
WM CTOMMOCTb LIEHHbIX ByMar U MHBECTULMIN MOXET KakK pacTu, Tak M NMagaTb, W, Kak CNeACTBME, pe3ysibTaTbl MHBECTUPOBAHUSA MOrMyT OKas3aTbCs
MeHbLUEe MepBOHaYasbHO MHBECTUPOBAHHbIX CPeACTB. Pe3ynbTaTbl MHBECTUPOBAHUSA B MPOLUJIOM HE rapaHTUPYHT AOX0A40B B 6yayueM. MHOXeCTBO
(hbaKTOpOB MOXET MPUBECTM K TOMY, UTO hakTUUeckume pesynbTaTbl 6yAyT CYyLWECTBEHHO OT/IMYATbCS OT MPOrHO30B U BbIBOAOB, COAEPXALLUXCA B
HacTosilleM 0630pe, BK/OYas, B 4YaCTHOCTM, OOLIME SKOHOMMYECKUE YCNOBUS, KOHKYPEHTHYI Cpeay, PUCKW, CBA3aHHblE C OCYLIECTBJIEHMEM
AesTenbHocTM B Poccuiickon ®denepaunu, CTpPEMUTENbHbIE TEXHONIOTMYECKME W PbIHOYHbIE M3MEHEHUSI B OTPAC/isiX, B KOTOPbIX AENCTBYHOT
COOTBETCTBYIOLLME SMUTEHThI LIEHHbIX ByMar, a TakXXe MHOrne Apyrue pucku.

MAO «lMpomcBA3bbaHK», ero pyKOBOACTBO M COTPYAHUKM HE HECYT OTBETCTBEHHOCTM 3a MHBECTULIMOHHbIE peLLeHNs noay4vaTenen HacTtosuwero ob3opa,
OCHOBaHHble Ha WHdOpMaLUK, coaepXallencs B HeM, 3a NpsMble UM KOCBEHHble MoTepu u/unu yuwepb, BO3HUKLIME B pe3ynbTaTe UCNO/b30BaHNS
nonay4yaTenem HacToswero o63opa MHpopMaumm nnm Kakon-nmbo ee yactm Npm CoBepLIeHUn onepauuni c LeHHbIMM 6yMaramMmm u MHbIMU OMHAHCOBbLIMU
WHCTpYMeHTaMu. lNpexae 4yeM NMpuHATb pelleHrne o NpuobpeTeHmnn LeHHbIX 6yMar, noTeHUManbHbli MHBECTOP AO/XEH CaMOCTOSTENbHO U3YUUTb U
npoaHanu3anpoBaTb BCE PWUCKW, CBSA3AHHblE C TakKUMWU UHBeCTUUMSAMU. Mcnonb3oBaHue uHdbOpMaumu, MNpeacTaB/eHHOM B Hacrtoswem 0630pe,
OCYLLEeCTBMSETCS MNOTEHUMaNbHbIM MHBECTOPOM Ha CBOM COOCTBEHHbIN CTpax W puck. Ecam npsaMo He ykasaHo obpaTHOe, HacToswunh 0630p
npeAHasHa4vyeH TONbKO AN NuL, SBASIOWMXCA AONYCTUMbIMKU NOMyYaTensMmn gaHHOro o63opa B TOM IOPUCAUKLNM, B KOTOPOM HAaXOAUTCSH UK K KOTOPOW
NpUHaanexuT nonydvatenb 063opa, M KOTOpble MOryT Nosy4yaTb AAHHbIA OTYeT 6e3 Toro, 4tobbl pacnpocTpaHeHue AaHHOrO oTyeTa TakuM nuuam
Hapywano WM He COOTBETCTBOBANIO 3aKOHOAATENIbHbIM W perynatopHbiM TpeboBaHMSM YyKa3aHHOM topucanmkunm. COOTBETCTBEHHO, KaXAbli
nosyyaTtesnb AaHHOro o630pa BrnpasBe MCNOsb30BaTbh 0630p TOMLKO B Clyyae, €C/IN OH ABASeTCS AONYCTUMbIM MosyvyaTenem.
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