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YTPEHHUN COK

... coctasmn UMNLU 8 CLLUA B
AHBape

1698 TbIC.

... YAC/I0 NoNyYaroLwmx nocobums
no 6espaboTtumue 8 CLUA

- J
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CuUTyauMIo Ha MUPOBbLIX PbIHKAX Ha YTPO MATHULbI Mbl KBaIMMOULUMPYEM KaK HEWTPANbHYIO.

CerogHAWHUA BHeWHMW DOH CBMAETENbCTBYET O HEUTpASIbHOW AMHAMUKe, nHaekc Mocbupxu,

Mo HalWeMy MHEHWUIO, MPOAOIKUT TOproBaTbCs B AnanasoHe 3100-3120 nyHKTOB.

B pamMKkax cerogHsilHen ceccum oxuaaeMm CoXpaHeHue A0M1apoM No3uumii B AnanasoHe 63,2-

64,4 pybns.

OoxoaHocTb 10-netHero 6eHumapka O®3 (6,08% roaoBbIX) MPOAOIKAET MSIABHO CHMXATbCH K

HaweMy uenesoMy ypoBHIO (5,95%-6,0% roaosbix).

~
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KopnopaTuBHble U SKOHOMMUYecKue cobbitus

Mpynna YTMN3 ysenuunna B 2019r oTrpy3ky TpybHON npoaykumm Ha 8%

OMK porosopwunack o nokynke 100% BensHepromaw-633M
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Hawwm MPOrHOo3bl U peKoMmeHaaumm

KOH'bI-OHKTypa MUPOBbLIX CIJOHAOBbIX PblIHKOB

B KoOHUe Heaenu HacTpoeHuMsi Ha rnobanbHbIX PpbIHKAX OCTAlOTCA
CMeLWaHHbIMM NOCJ/Ie U3SMEHEHUSA METOAMKM MOACYEeTa YMcsia 3apa)e€HHbIX
KOPOHaABMPYCOM M JneTaNbHbiXx cny4yaeB B Kwutae. Tak, obuwee uncno
3aboneBwmnx NpeBbicnno 63 ThiC. YENOBEK, @ YNC/10 XepTB BMpYyca cocTtaBnsiet 1 380
yenoBeKk. Y4acTHUKM hoHAO0BbIX PbIHKOB 3aCOMHEBANUCb B aAEKBAaTHOCTU AAHHbIX,
Ha 4YTO KJIl0YEBble MUPOBble POHAOBbIE MHAEKCHI OTPearnpoBaan CHMXXEHNEM, NYCTb
M HE TaKUM 3HauuTesnbHbIM (KIOYEBbIE aMepUKaHCKMe MHAEKChbl BYepa npocenu B
npeaenax 0,1-0,4%). Bmecte ¢ Tem BO3 nocnewwuna ycnokoOUTb WMHBECTOPOB,
COO6LWMB O TOM, YTO BCMJIECK YMC/a 3apaXKeHHbIX He SBSEeTCS NMpU3HakoM Hadana
MacwTtabHor anngemMmun. Ha pbiHkax 6a30BbIM CLEHaApUEM MNO-MpeXHeMy ocTaeTcs
naes o NpoxoxaeHuu nuka 3abonesaemMocTy B TeKyLeM MecsLe.

B 1O Xe BpeMsa pasnuuHble nHBectgoma m CMU npogonxakoT MyccmpoBaTb TeMy
pe3Koro 3amejsieHnst SKOHOMUKM KuTas M3-3a KopoHaBupyca. He npekpawatorcs m
CNeKynsiuMmM BOKpPYr ycnoBui nepBon ¢das3bl TOproBon caenkum c  CLIA.
MpoTueopeumBble cooblleHna npeacTasuTenet ABYX CTpaH He M03BOMST
OOCTOBEPHO OLEHUTb TEKYLUYl CuTyauuo, HO MO BCeW BMAMMOCTWU, KUTalcKas
CTOpPOHa HecMOTps Ha BUPYC BCe-Takum rotoea cobnwopaTb AOrOBOPEHHOCTM. Tema
BEpPOSTHOrO 3KOHOMWMYECKOro cnaja NMpoAo/HKUT OCTaBaTbCA B LLleHTpe BHUMaHUA 1
6bITb MICTOYHMKOM HEPBO3HOCTU OS5I PbIHKOB.

N3 BaXXHOW MaKpOCTAaTUCTUKM BYepa OTMETUM fAaHHble No WHdnsumm B CLUA.
MoTpebuTtenbckmue UEHbI B siHBAape B rOAOBOM BblpaxXeHwuun coctaBunm 2,5% r/r
(oxmnpanocb 2,4% r/r) — makcumanbHoe C okTabpsa 2018r. 3HaveHune. CuTyaums ¢
notpebutenbckmuM cnpocom B LTtatax npogosxaeT ocTaBaTbCa CTabuabHOM,
MO3TOMY CHMXXEHWE MPOLEHTHbIX CTAaBOK MOKa ManoOBEPOSATHO.

CuTyaumio Ha MMPOBbIX PbIHKaX Ha YTPO NATHULbI Mbl KBanuduumpyeMm Kak
HEWTpanbHYIO. DObloyvepchbl Ha eBponenckme MHAEKCHI TOprytTCs
pa3HOHaNpaB/IeHHO, BbIPAaXXEHHYK AWMHAMMKY He nokasbiBaeTr u S&P 500. Ha
asnaTCcKuUX pblHKax B MWHyce TopryeTcsa SAnoHusa, Kutah B HebonblwoM nstoce.
HedTaHble koTmpoBku Brent Toprytorca okono 56 ponn./6app. CeroaHs Ha
AVHAMUKY PbIHKOB CnocobeH MoBAMATbL BbIXOA AaHHbIX No BBI FepMmaHun un
€BpO30Hbl, @ TakXe CTaTUCTMKa MO PO3HWYHbIM MpOAaXamM W MPOMbIWIEHHOMY
npoussoacTey B CLUA.

ToBapHble pbIHKMU

HedTb Brent yaepxanacb B 30He 54-56 ponn./6app., HECMOTpPS Ha HeratuB OT
HOBOCTEM O pe3KOM pocTe uucna 3abosieBlIMX KOPOHaBMPYCOM. PbIHOYHbIN
CaHTUMEHT B CbIpbe OCTaeTCs XPYMNKUM, HO UHBECTOPbI BCE €elle pacCYMTbIBAlOT Ha
nopaepxky OMEK+, xoTs Poccusi TaKk U He BblHECNA OKOHYATENIbHOIO peLUeHUs.
CeroaHsa >xpeM HedTb B 30He 55-57 ponn./6app. Brent.

POCCMUCKNW BaNtOTHbIN PbIHOK

Mo nToram TOproB 4yeTBepra Aonnap noatsaHyncsa Ha 0,7%, espo npubasun 0,4%.
CeroaHsl nepes OTKPbITUEM POCCUACKONO PblIHKA CAOXWUACA HEWTPasbHbIN BHELUHWUA
dpoH ans pybnsa. KoHconupauus BanioT pasBMBAaKOLWMXCA CTPaH U 3akpenjeHue
HedTU Mapkun Brent Bbiwe 56 fgonnapos 6yayT cnocobcTBoBaTh nepexoay pybns B
6oKOBOE ABMXEHME Y YPOBHEWN 3aKpblTUA NpeabiayLlero AHa. B pesynbtaTe gonnap
B Hayane AHA yAEpPXMUT no3uumm B parioHe 63,6 pybns. B xoge Topros BO3MOXHO
HEeKOTOpPOE CHUWXEHWEe aMepuKaHCKOM BanTbl Ha doHe dwukcauum npubblan no
CNEKYNATUBHBLIM AJIMHHBLIM MO3MUMAM B npeaaBepun BbixoAHbiXx. Mpu 3TOM B
paMKax cerogHsiLHEeW cecCum OXKMpaeMm coxpaHeHue AoJI/1IapoM No3uLMi B
AvnanasoHe 63,2 - 64,4 pybns.

POCCMNCKNW PbIHOK aKLUMX

Buepa poccuiicknii poHAO0BbIN PbIHOK MOHEC yMepeHHble noTepu. MHaekc Mocbupxm
CMOr yaepxaTbcs Bbiwe oTMeTkM 3100 NyHKTOB, HO NO-NpeXHeMy BbirnaanT cnabo.
CerogHAIWHUM BHeWHNA ¢hOH cBMAETE/IbCTBYET O HeMTpasnbHOW ANHaAMuUKe,
nHaekc Mocbup)xu, No HaweMy MHEHWIO, MPOAOJ/HKUT TOpProsBaTbCs B
Anana3oHe 3100-3120 nyHKTOB. /3 KOpnopaTMBHbIX HOBOCTEM MOB/UATbL Ha
OVHaAMUKY MHAeKCca cnocobeH BbiXoA (PUMHAHCOBbLIX AaHHbIX AHAEKCA.

PoccMincknn pbiHOK o6amnraymm

HecMoTpss Ha yXxyalweHue BHewHero ¢goHa BYepa NOKYNkn O®3 Ha pblHKe
COXPaHWUJINCDL - JOXOAHOCTb 5-neTHux O®3 cHu3mnack ewe Ha 3 6.n. — Ao 5,69%
rogoBbiX, 10-netHunx - Ha 1 6.n. - oo 6,08% roaoBbIX, UYTO SABJSIETCS HOBbLIM
NCTOPUYECKMM MUHUMYMOM ANns AoxoaHoctun O®3.

CerogHs pocT ueH Ha HedTb Ha robanbHbIX PbIHKAX Ha 0XWAAHUSAX AENCTBUN CO
cTopoHbl OMNEK+ no cokpalueHmio Aobbi4n AO/MKEH NOAAEPKATb CNPOC Ha pybnesble
aKkTuBbl. Mpn coxpaHawLWweMcs NoTeHumane CHMmKeHns goxogHoctn 10-netHux Od3
00 5,95%-6,0% roaoBbiX B OXWAAHUW CHMXEHUKM cTaBkn Ao 5,5% B 1 nonyrogmu
crnpoc Ha rocéymaru 6yaer coxpaHATbCA.

B cermeHTe eBpo60OHA0B AOXOAHOCTb poccuiickoro 10-neTtHero 6eHUMapka ocTtaeTcs
Ha MMHUMyYMax No goxofHoctn ¢ 2012 r. - 2,74% roposbix. JJoxogHocTe UST'10
BYepa CHu3wunacb Ha 2 6.n. — go 1,62%. Poccuiickmuin CDS 5Y ocraetcs Bbiwe 60
6.M. NpM MUHMUMYMax B KOHUe npowsioro roga 54 6.n. Oxkmpgaem nNpoao/HKEeHus
KOHconupauum eBpo6oHAOB B6/M3M Tekywlero ypoOBHS; pPEKOpPAHO Yy3Kue
KpeauTHble cnpagbl 6yayT caepXXuBaTb NOKYMNKN POCCUIACKOrO Aosra.
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KopnopaTuBHble U 3KOHOMUYECKHe cobbiTus

Fpynna YTN3 yBenuuuna B 2019r otrpy3ky Tpy6HOI npoaykunmn Ha 8%

pynna YTN3 yesenuuuna B 2019 rogy oTrpy3ky TpybHOM npoaykuum Ha 8%,
roBOpuUTCS B COOBLLEHNM KOMMNAHUK. 3a Npownblii rog 6b110 oTrpy»eHo 2,07 MAH
TOHH Tpy6. MocTtaBku Tpy6 6onbworo anamMetpa Boipocnm B 2019 rogy Ha 33%,
00 916 TbIC. TOHH. OTrpy3kmn OCTG noBbicMAUCL Ha 3%, A0 469 TbIC. TOHH.

HALUE MHEHME: OgHuM 13 gpaliBepoB pocTa CTano YBESIMYEHUE SKCMOPTHbIX
noctaBok, o6wmin o6beM KOTOpbIX cocTaBun 736 Tbic. TOHH unnm 36% Bcex
noctaBok. KoMnaHusa yyacTBoBana B KPYMHbIX MHMPACTPYKTYPHbIX NPOeKTax no
CTPOUTENbCTBY MarncrpasnbHbix TpybonpoBoaos 3a pybexom, B 4acTHOCTU, B
KaszaxctaHe u TypkMmeHucTtaHe. OTMETUM, 4YTO B AOATOCPOYHON NepcrnexkTuee
KOHKYPEHL 1S Ha MMPOBOM pblHKe 3HeproHocuTesnen byaeT ycunmeaTbCs 1 B UTore
MOXET NPUBECTU K SIKCTPEMasIbHO HU3KMM LLeHaM Ha yrnesoaopoabl. B pesynbTaTe
HedTeraszoBble KOMMaHWM MOryT NMepecMoTpeTb CBOM MHBECTULMOHHbIE MaaHbl —
caenas MX KoOHcepBaTuMBHee, 4To 6yaeT uMeTb oTpuuaTtesnbHbii 3ddeKkT Ha
npounssoauntenen Tpyb.

OMK porosopunacb o nokynke 100% BbensHepromaw-633M

OMK porosopunacbk 0 nokynke 100% akuuii 3HEeproMalnHOCTPOUTENBbHON KOMMaHUM
"BensHepromaw-b33M" (r. benropoa). YCNoBUS NOKYMNKMU U CPOKWU 3aKPbITUS CAENKU B
OMK He cTann KOMMeHTMpoOBaTb. [lpoueaypa 3akilovyeHuss AOoroBopa COBepLleHa,
AOroBOp CTOPOHaMW MOAMWCAH, FOBOPUTb O 3aKpbITUM CAENKUM MOXHO 6yaeT nocne
perncrpaumm. "BenaHepromaw-b633M" crieumnanmsnpyeTcs Ha Nnpon3BoOACTBE
COeAVHUTENbHbIX 31eMeHTOB TpybonpoBoAoB, CUbMOHHBIX KOMMEHCaTopoB, KOT/IOB,
CTPOUTENbHbIX META/INIOKOHCTPYKUMKM, BbINYCKAeT MpOAYKUMUID ANS SHEpPreTmku u
ctpoutenbctBa. KomnaHumsa  obpas3oBaHa Ha 6ase  benropoackoro  3aBoja
MeTasINIOKOHCTPYKLUMIA, BXOAMBLLErO B COCTaB "DHepromalwkopnopaunn.

HALUE MHEHME: B ycnoBusix cnabol KOHbIOHKTYPbl Ha pbIHKE CTanu U 3aBeplleHus
KPYMHbIX MPOEKTOB CTpOUTEeNbCTBa ra3onpoBOAOB CcTpaTerus amsepcudumkaumm
cTanenuTemHbliX KOMMaHui ocobeHHo akTyanbHa. OMK uweT HOBble BO3MOXHOCTM Ha
CMeXHbIX pblHKaxX W cAenka Mo3BOJINT KOMMaHWM BbIATU Ha HOBble HampasfieHuUs -
METa/INIOKOHCTPYKUMIM, KOTenbHOro obopyaoBaHMs - UM pacWwmMpuTb  CEermMeHT
npou3BOACTBa AeTane TpybonpoBOAOB C HOBbIMWM CBOWCTBAMM AJ15  ATOMHOM
MPOMbILL/IEHHOCTMU.
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MHAMKaTOPbI PbIHKOB Ha YTPO

3Hvayenve 1[0, 6.n. 1H, 6.n.

1M, 6.n.

[onrosble 1 AeHEXHbIe PbIHKN
[oxoaHoCTb rocobnurauunmn

US Treasuries 3M 1,564
US Treasuries 2 yr 1,434
US Treasuries 10 yr 1,600
US Treasuries 30 yr 2,053

CTaBKMN AeHEXHOro PbIHKa

LIBOR owernight 1,574
LIBOR 1M 1,650
LIBOR 3M 1,704
EURIBOR overnight -0,568
EURIBOR 1M -0,470
EURIBOR 3M -0,413
MOSPRIME overnight 6,090
MOSPRIME 3M 6,280
KpeautHbie cnpagsbl, 6.0.

CDS Inv.Grade (USA) 44
CDS High Yield (USA) 281
CDS EM 195
CDS Russia 61

D oHO0BbIE UHAEKCHI 3HayeHve 10, % 1H, % 1M, %
Poccusa

Wupekc MocBupxu 3110 0,7% -0,6%
WHpekc PTC 1544 0,3% -3,8%
WHpekc PTC Ha BevepHeii ceccum 1557

dbroyepc Ha PTC Ha Bed. ceccumn 154 180 0,0%

CLIA

S&P 500 3374 -0,2% 0,8% 2,8%
Dow Jones (DJIA) 29 423 -0,4% 0,1% 1,7%
Dow Jones Transportation 10 994 -0,1% 1,1% -1,5%
Nasdagq Composite 9712 -0,1% 1,5%
Brwkanwnit detoyepc Ha S&P 500* 3378 0,0% 1,6% 2,7%
EBpona

EUROtop100 3236 -0,2% 1,0% 1,7%
Euronext 100 1176 -0,1% 1,0% 1,6%
FTSE 100 (BermkoGputanust) 7 452 -2,2%
DAX (FepmaHus) 13 745 0,0% 1,3% 2,1%
CAC 40 (®paHums) 6 093 -0,2% 0,9% 0,9%
ATP

Nikkei 225 (Sinowus)* 23688 | -0,6% [EOEHM 0.3%
Taiex (TanBaHb)* 11 816 0,2% 1,7% -1,2%
Kospi (Kopes)* 2245 [0B%  15%  25%
BRICS

JSE All Share (tOAP) 57 836 0,2% 1,0% -0,2%
Bovespa (Bpazunus) 115 662 0,4% -1,7%
Hang Seng (Kutain)* 27 835 -3,3%
Shanghai Composite (Kutait)* 2910 0,1% 1,2%

BSE Sensex (UHous)* 41 417 -0,1% 0,7% -1,3%
MSCI

MSCI World 2430 -0,2% 1,0% 1,7%
MSCI Emerging Markets 1106 -0,3% 1,3% -3,3%
MSCI Eastern Europe 256 -0,4% 0,4%

MSCI Russia 7ss [N 1.6%

ToBapHbIe PbIHKK 3HaueHne 10, % 1H, % 1M, %

ChipbeBble TOBapbl

Hedore WTI crior, $/6app. 51,4 0,5% 0,9%
Hedrs Brent cniot, $/6app. 56,3

®biouepc Ha WTI, $/6app.* 51,5

®biovepc Ha Brent, $/6app.* 56,4

Megab (LME) cror, $/7 5772 0,4% 0,9%
Hukens (LME) crioT, $/7 13204 (NS  1.7%
Arntomunnin (LME) crot, $/7 1722 0,6% 0,6%
3onoto cror, $/yHu* 1576 0,0% 0,3%
Cepebpo cnort, $/yHu* 17,7 0,2%

-7,9%
-5,7%
-3,0%

OTpacrneBble HAEKCbI 3Havenve 10, % 1H, % 1M, %
S&P pbiHok CLUA

S&P Energy 413,2 -0,5 0,9

S&P Oil&Gas 336,1 -0,4 -0,4

S&P Oil Exploration 777,0 -0,6

S&P Oil Refining 379,8 -0,4 -0,8 0,6
S&P Materials 111,3 -0,2 -0,3 -2,5
S&P Metals&Mining 751,5 0,4 1,1
S&P Capital Goods 713,2 -0,7 0,6 1,3
S&P Industrials 110,3 -0,4 1,9 -4,3
S&P Automobiles 83,9 -0,3 i -4,7
S&P Utilities 354,0 1,6 7,3
S&P Financial 515,8 0,0 0,3 0,7
S&P Banks 368,6 0,1 0,5 -1,7
S&P Telecoms 191,3 0,1 1,4 2,0
S&P Info Technologies 1779,7 -0,3 0,9 6,6
S&P Retailing 2 666 -0,2 7,9
S&P Consumer Staples 663,5 0,6 0,7 2,3
S&P Consumer Discretionary 1044,3 -0,2 2,5 4,8
S&P Real Estate 256,9 0,5 6,3
S&P Homebuilding 1270,9 0,0 2,5

S&P Chemicals 641,4 -0,2 -0,2 0,8
S&P Pharmaceuticals 746,3 -1,7
S&P Health Care 1207,9 -0,5 0,0 0,6
OtpacneBbie uHgekcsl MMBB

Mertannyprus 7 451 -0,5 1,1 1,4
Hedms v ras 8425

On/aHepreka 2395

TenekoMMmyHuKaLUmMmn 2322 -0,5 2,0

BaHkun 7 600 -0,3 0,4 2,9
BanioTHble pbIHKK 3Hayenne 11, % 1H, % 1M, %
BHelWHWI BanioTHbIW PbIHOK

WHpekc DXY 99,11 0,0 0,4

EBpo* 1,084

DyHT* 1,305

LBenu,. dpaHk* 0,980

Vena* 109,8 0,1 0,0 0,2
Kanagckuit ponnap* 1,326 _ 0,4 =ALf5
ABCTpanuiickuii gonnap* 0,672 0,0 0,7
BHYTpeHHUI BanioTHbIN PbIHOK

EURRUB 68,87

BuBantoTHasa kop3avHa 65,93 0,2 14 2,1

Wrorn ToproB ADR/GDR 3Hayenve 11, % 1H, % Cnpag

Hedtanka

lasnpom 75 _ 0,1 -0,4%
PocHedmb 7,4 -0,5 -0,2 0,7%
Tykoiin 1022 00 " 09 0,5%
CypryTHederas 7,7 -1,2 0,2 0,2%

[a3npom Hedb 36,6 -1,0 0,0%
HOBATOK 167 0,8%

LiBeTHas meTannyprus

HopHukens 34,9 _ 0,3%
YepHas MeTannyprus

CesepcTanb 14,8 -0,3 -0,1 0,1%
HINMK 22,2 -0,1 0,0 1,3%
MMK 9,4 -0,2 -0,1 -0,6%
Meuen ao 3,2 -0,1 0,1 48,9%
BaHkun

CbepbaHk 16,2 -0,5 0,0 0,8%
BTB ao 1,5 -0,2 0,0 -0,2%
Mpouwne oTpacnun

MTC 10,7 -0,7 0,1 0,3%
Maruut ao 13,2 -0,2 -0,3 10,6%

* AaHHble NpuBeAeHbl NO COCTOSIHMIO Ha 8:00 mck
McTounuk: Bloomberg, Reuters
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Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTtuka & Ctpaterus

MHaekc S&P500 nepelwen K NpoTOProBKe 30HbI
NCTOpUYECKMX MaKCUMYMOB: onaceHus
OTHOCUTENBbHO BAMAHMA 3nuaemmn KHP Ha
MUPOBYIO SKOHOMUKY U aMepUKaHCKUin busHec
6anaHCUpyOTCA  HEMnIoXoM CTaTUCTUKON WU
KOPMHOBOCTSAMMU. Mbl npoAoXaem
KOHCEpBAaTMBHO CMOTpeTb Ha pblHOK CLUA,
OLEHNBAs PUCK YCUIEHUS KOPPEKUMOHHbIX
HaCTPOEHMM KaK OLLyTUMbIE.

OmHoweHus upekcos MSCI u MSCI Russia

900 4 r 0,80
850 F 075
800 - - 0,70
750 A

0,65
700 -
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550 - r 0,50
500 - - 0,45
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des19 anp19 wmoH 19 wmon19 ced19 hHoa 19 pexk19  ches 20

MSCIP® (n ukana)
EM K pa3BuTbiM pbiHKaMm (Mp LLK)
WcTounuk: Bloomberg, MCB Avanutuka & Ctpaterust

P® k EM (np 1K)

PblHOK P® nokanbHO BbIMSAUT 4YyTb XyXe
MSCI EM BBuay 6onblueit BOMATUIbHOCTM W
cnaboctn ueH Ha HedTb. Mbl paccuMTbiBaeM,
YTO CTpaHoBble «ntocbli» P® (BbiCOKas AMB.
AOXOAHOCTb, CTaBKW, NEPCrEeKTUBbl SKOHOMUKMN
Ha 2020 r.) cMoryt okasaTb NOAAEPXKY
pblHKY. PbiHkn EM, noka He noasutca
nosutmea no anuaemmun B KHP, Buanmo, 6yayt
YyTb XyXe DM

Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

HedTb Brent ocTaeTcs 3an0XHULEN
pacKpyumBaHus TeMbl C KOpOHaBI/IpyCOM Jo
eAnHornacHoro peweHns OTNMEK+ o)
AOMOJSTHUTENBHOM coKkpalleHum [06b14n
BOCCT@HOB/IEHUE  CbIpbs npeacraenseTcs
BeCbMa XPYMNKUM. [OnanasoH 55-60
ponn./6app.  oCTaeTcs  aKTyasibHbIM Ha

bnmxanwyto Hegento.

OtHowenwve uHaekca PTC u Hechym Brent
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Wcrounuk: LME, Bloomberg, MCE Axanutuka & Ctpaterus

LleHbl Ha Meab 3akpenuauncb Huxe $6 TbIC. /T.:
Ha @doHe pacnpocCTpaHeHUs KOpOHaBupyca B
Kutae, 4TO cCO34aeT oOnaceHuUst CHUXeHUs
cnpoca Ha MeTaasibl U TONKAaeT LeHbl BHK3. o
3TON Xe npuunHe cnabo BbIFSAUT U HUKENb,
KOTOpbIA TOopryetcs Hwke $13  ThbIC. /T
AMIOMUHUIA  M3-3a pacTyLllero npeanoxXeHus
MeTanna «BbiMan» u3 30Hbl $1,7-1,8 TbIC./T.
6e3 npu3HakoB Ans pocTa.

IMNoToku kanuTanos B hoHAbl akumit Russia-dedicated, MnH gonn.
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Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

YxyaweHne 06LepbIHOYHbIX HacTpPOeHUW B
YCI0BUSAX OXMAAHWUSA paCLUMPEHNS CTUMYOB OT
ELB »n HeonpegeneHHocTM npouecca Brexit
npuaasnueaoT napy EURUSD: napa Bbinana
Huxe 1.10 U MMeeT, MO HaweMy MHEHWUI,
HebOoNbWON MNOTeHUMan pas’BUTUA OBUXEHUS
BHU3. Mbl cuMTaeM, 4YTO eBpO MOXET OCTaTbCH

noA pAOaBneHWEM B 6Gavxanwue AHWU, BBUNAY
cnaja anneTtuTta K pUcCky.
Whpekc BmeH. BonamnsHocm RVI v CDS Poccum
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Wctounuk: Bloomberg, MCB AranuTuka & Ctpaterus

RTS/Brent ratio npogosmkaeT pacTu — pbIHOK He
pearvpyeTt Ha nageHue HedTSAHbIX KOTUPOBOK,

noagaep>xxmeadacb CUNbHbIMU TEKYLWMMN
MEeTpuKamu, OXNAaHNAMU YCKOpEHUA
3KOHOMUKN n 3anycka HaL.NpOEKTOB,

6eHedunumapamMn KOTOPOro A0MXKHbI BbICTYNUTb
BHYTpeHHue cekTtopa. OTHOCUTENIbHO TEKYyLEero
COCTOSIHUSA 3KOHOMUKM RTS/Brent ratio
OCTaeTCs 3aBbllWEHHbIM.

Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

3a Hefento, 3aBepwwuBllylocs 7 despans, B
6vpxeBble CbOH,Cl,bI aKUMI, OpWEHTUPOBaHHbIE
Ha POCCUMNCKMIA dJOH,D,OBbIVI PbIHOK, MO HaWuM
pacyeTtaM, Habnwoogancsa npuToK KanuTana B
pa3mepe 37 MnH [onn.

Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

Tekywue ypoBHu RVI n CDS npopgomxatoT
nogpacratb Ha ¢oHe ocnabneHus uHTepeca
MHBECTOPOB K EM 1, B 4aCTHOCTM, pOCCUINCKOMY
PbIHKY aKuui.



‘1 MCB| AnanuTtuka & CtpaTerns

PbiHKM B rpadpmkax

Kpusas goxogHoc OP3 pasnuyHoi cCpoYHOCTH

Crasku LIb P® 1 Mex6aHKkoBCKOTO pblHKa

[loxoaHoct eBpoboHnos EM 10y, %
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Vcrounuk: LME, Bloomberg, MCB AxanuTuka & CTparerus WcTouHuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & CTpaterus

Hawwnm o6HoBNEeHHbIM 6a30BbIM CUeHapuem
ABNSAETCA CHWXXeHue cTaBku B 1 n/r 2020 ao
5,5% npwu uenu no goxogHoctn 10-netHnx OO3
- 5,95%-6,0%.

Py6nb 1 LieHbl Ha HedTb Mapki Brent

Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctpaterus

[Mpy NpoOAO/IKEHUUN UMKIA CHUXKEHUS CTaBKU

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

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

Pybnb 1 MHaeKC BanioT passuBaloLLMXCs CTpaH

BaHK Poccu NOHU3WA KK4YEeBYHO CTaBKy A0
6,0%. Ha TeKkyLiMi MOMEHT Mbl paccMaTpuBaeM
Kak 6a30BbIN CLueHapuit cHMxXeHue 8o 5,5% Bo
2n/r.

VHdpnauymorHble oxuaanus B CLLA v LieHb! Ha 301010
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 KpeAUTHble Chp3Abl  OrpaHM4YMBalOT
noTeHUMan CHUXeHMA AOXOAHOCTEN Bymar.

IoxoaHocm UST u Libor 3m
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Wctounuk: Bloomberg, MCB AnanuTuka & Ctpaterus

Vicrounuk: Bloomberg, MCB Ananutuka & Ctpaterus

ponnapa  Bbllle  OTMeTKM 63,2
yXyawaer  TeXHWU4YecKyto KapTuHy  ans
poccuMnckor BantoTbl. B cnydae ecnm nape
ponnap/pybnb ynactcs 3akpenuTbCs  Bbllle
3TON OTMeTKM, byaeT co3gaH nnaunapm 4ns ee
pocTa B AnanasoH 64 - 64,4 pybns.

Moobem

Vicrounuk: Bloomberg, MCB Ananutuka & Ctpaterus

B nocnegHwe AHW OCHOBHas rpynna BantooT
pa3BMBAKOLNXCA CTpaH MPOAEMOHCTpMpOBana
MO3UTUBHYIO AWHAMWKY, B pe3yfnbTaTe 4ero
nHaekc BanwT EM cMor oTbirpatb 4acTb
noTepb, NMOHECEHHbIX Ha Npeablaylen Heaene.
OCHOBHbIM  (pbakTOpOM AN BantoT M
NpoAo/HKaeT oCTaBaTbCA CUTyauus BOKpYr
pacnpocTpaHeHus kopoHasupyca B Kutae.

Vicrounuk: Bloomberg, MCB Avanutuka & Ctpaterus

WHdnaumoHHble oxunpgavua B CLUA (cnpeg
mexay  pecatunetHmmun  UST  wn TIPS)
npoToproebiBatOT paroH 1,6-1,8%. LleHbl Ha
30/10TO TArOTET K BEPXHEW rpaHuue 30Hbl
1550-1600 ponn./yHumio Ha doHe cnaaa
anneTuTa K puUCKy.

JoxopHocTb pecsatuneTHux UST  ywna K
HWXHel rpanuue 1,5%-1,7%, noBoaoM K Yemy
CTan poOCT HEepBO3HOCTU OTHOCUTENbHOCTU
YXYALWEHUST CUTyauunu B MUPOBON SKOHOMUKE
M3-3a pacnpocTpaHeHms 3nungemun B KHP.
TpexmecsiuHbil Libor npogomkaer nocreneHHo
Cnonsartb, oTpaxas pOCT  BEPOSATHOCTU
CHMXeHUs ctaBkm ®PC 1 CNOKOMHYIO CUTyaumto
Ha OEHEXHbIX pbIHKAaX.

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 HV 90D, MocBupse, Mk

3aKpbITs noteHuvana pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA % pY6. 10 1H 3M CHI
Wupekc MocBupxu 672,0 3110 - 16% 1,2 4,7 7,1 1,0 - - 28% 13% = 11 63 657 -0,4 0,7 6,4 2,1
Wupekc PTC - 1544 - 1,2 4,7 7,0 1,0 - - 28% 13% - 16 - -0,9 0,3 7,4 -0,3
HedTb 1 ras
[a3npom 86,9 233,6 - 28% 1,0 3,8 5,0 0,4 -1% 0% 26% 14% 1,3 23 9883 0,9 -6,0 -8,9
Hosarok 50,3 10540 [ITT87% 3,7 10,3 11,6 4,0 6% 9% 36% 32% 0,7 22 1977 0,4
PocHedmb 77,1 463,0 - 21% 1,0 3,9 5,9 11 5% 19% 25% 10% 0,9 19 2400 -0,6 -2,6 1,2 3,0
TNyxoinn 70,4 6471 [N 9% 0,7 4,1 7,6 1,2 3% 2% 16% 8% 0,9 19 4 605 0,1 -0,6 6,3 4,9
[a3npom Hedob 34,3 460,8 - 6% 1,0 4,2 54 11 2% 4% 25% 16% 0,8 18 445 -0,9 2,4 10,5 9,7
CypryTHedreras, ao 27,1 48,3 -T% 0,5 2,0 3,9 0,4 -4% -11% 26% 26% 11 43 2309 -1,4 2,9 2,1 -4,3
CypryTHedoreras, an 4,3 354 - 4% 0,5 2,0 3,9 0,4 -4% -11% 26% 26% 0,8 18 888 -0,2 1,7 -7,4 -6,3
TaTHedTb, @0 26,1 763,0 - 16% 1,9 57 8,0 2,4 3% 1% 34% 23% 0,9 20 1611 -0,7 0,0 -1,4 0,4
TatHedos, an 1,7 7410 [0 3% 1,9 57 8,0 2,4 3% 1% 34% 23% 0,9 18 565 -1,0 2,3 10,3 1,0
BawHedm, ao 4,8 2054 - 26% 0,5 2,0 n/a 0,8 6% n/a 24% 11% 0,7 14 18 0,3 2,2 52 6,4
Bawneds, an 0,9 1851 - 0,5 2,0 n/a 0,8 6% n/a 24% 0% 0,7 16 205 -0,2 4,6 7,1 7,5
Bcero no cektopy 383,9 14% 1,2 4,1 6,6 1,4 2% 2% 27% 17% 0,9 20,8 2 264 -0,6 0,9 0,6 -0,3
P UHAHCOBLIN CEKTOP
CbepbaHk, ao 86,1 253,9 - 25% - - 5,7 1,24 - - - 20% 1,3 17 9315 -0,2 0,7 6,9 -0,3
C6epbaHk, an 3,7 2363 [T 13% = = 8,7 1,24 - - - 20% 1,2 14 1113 0,3 2,9 95 35
BTb 9,8 0,0480 - 31% - - 3,2 0,56 - - - 12% 1,0 18 1377
BCM 0,5 530 N 33% - - 2,9 0,49 - - - 11% 0,7 17 33 2,0 2,2 14,9 3,0
MocBupxa 4,0 112,3 - 6% - - 12,2 2,08 - - - 16% 0,8 18 575 -0,6 -0,2 12,3 4,2
A®K Cucrema 2,9 19,4 [0 3% 1,2 3,8 = 31 8% - 32% n/a 11 26 722 3,3 4,9 29,2 27,3
Bcero no cektopy 107,0 18% 1,2 3,8 6,0 1,4 8% - 32% 16% 1,0 18,4 13 135 0,8 1,8 12,5 7,0
MeTannyprus u ropHasa ao6eiya
HopHukens 53,5 21510 - 4% 4,1 6,6 9,1 15,1 10% 10% 61% 41% 0,9 22 5084 1,3 23,4 12,6
PycAn 8,5 35 - 9% 1,6 11,8 51 1,6 -10% 2% 13% 17% 1,3 31 238
AK Anpoca 9,4 81,5 - 10% 2,6 58 8,6 2,7 -4% -4% 44% 27% 0,9 26 856 -1,6 2,7 55 -3,4
HIMK 13,1 139,1 -15% 1,5 6,0 9,1 2,2 -8% -11% 25% 14% 0,8 23 799 -1,5 -0,2 10,5 -3,2
MMK 8,0 45,4 -2% 11 4,3 8,2 1,4 -1% -8% 25% 13% 0,9 25 409 -0,7 0,4 22,0 8,2
CesepcTans 12,2 926,0 [T 11% 1,8 54 7,9 35 -4% 1% 33% 20% 0,8 19 581 -1,3 0,1 5,1 -1,2
TMK 1,0 58,6 - 21% 1,0 7,0 30,6 1,1 -6% 9% 14% 1% 0,7 26 137 -0,3 3,0 8,7 1,0
Montoc 3onoTo 16,8 7 969 -21% 4,0 8,0 11,3 55 13% 17% 50% 29% 0,7 26 598 1,7 54 12,3 12,2
Mormmetann 7,8 1056,0 - 5% 2,9 56 8,6 1,2 12% 16% 52% 28% 0,3 25 482 1,4 2,3 9,6 10,1
Bcero no cektopy 130,2 2% 2,3 6,7 10,9 3,8 -1% 3% 35% 21% 0,8 24,7 9 185 -0,4 1,0 13,4 5,7
MuHepanbHble yaobpeHus
AKpoH 3,0 4780 -10% 2,2 6,9 7,7 2,7 10% 11% 32% 21% 0,4 8 336 0,0 -1,0 -2,8 -0,2
docArpo 4,9 2418 - 23% 1,8 6,0 9,2 31 3% -2% 30% 14% 0,5 11 352 -0,5 -0,1 -1,2 0,4
Bcero no cektopy 8,0 7% 2,0 6,5 8,4 2,9 7% 5% 31% 17% 0,4 9,5 688 -0,3 -0,6 -2,0 0,1
TenekomMmyHuUKaumm
PocTenekom, ao 3,6 90,1 - 1% 1,3 4,2 10,6 1,0 6% 14% 32% 6% 0,5 21 188 -1,0 1,3 12,2 14,9
MTC 10,6 337,8 - 7% 2,2 4,9 10,7 9,2 4% 6% 45% 12% 0,9 17 904 -0,4 2,1 18,4 10,0
Bcero no cektopy 14,2 4% 1,8 4,5 10,6 51 5% 10% 38% 9% 0,7 19 1092 -0,7 1,7 15,3 12,5

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, $ mMnpg o ) NI (ROE arsi Beta 0 MocBupxe, MAH
3aKpbims noteHuvana pocta, % EVIS EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA ) % pY6. 10 1H 3M
OneKkTpoaHepreTnkKa
OHen Poccus 0,6 1,008 [ 9% 11 5,0 6,1 0,9 -6% -11% 23% 12% 0,7 19 230 51 7,6 17,4 19,1
tOHunpo 3,1 3,140 -1% 19 4,6 7,2 1,8 10% 12% 42% 28% 0,6 15 215 1,3 3,3 16,4 12,9
ork-2 1,2 0711 -3% 06 26 39 05 10% 26% 23% 10% 11 38 967 -ﬁ 111 | 263
TTK-1 1,0 0,016 -5% 0,6 2,3 3,6 0,4 2% 1% 27% 14% 11 31 714 55 28,0 26,4
Pyclvapo 5,0 0,746 -8% dlol, 3,9 7,0 0,6 6% 17% 27% 11% 0,8 31 4408 1,9 5,7 40,0
Wutep PAO EGC 10,3 6,280 - 21% 0,4 31 6,9 14 5% 8% 13% 8% 0,9 30 3452 4,0 6,5 38,1 24,6
Poccem, a0 52 1,669 -48% 07 22 26 02 % 8% 30% 11% 1,0 28 343 04 35 | 432 206
Poccew, an 0,1 1,875 -17% 0,7 2,2 2,6 0,2 3% 5% 30% 11% 0,8 23 14 0,6 2,1 29,5 15,1
®CK E3C 4,6 0,230 -13% 18 34 B3 0,4 5% 5% 54% 33% 1,0 25 647 1,8 2,2 21,4 14,5
MocaHepro 1,6 2,485 - 7% 0,3 1,8 55 0,4 -1% -2% 17% 8% 0,7 20 121 2,1 7,1 6,0 9,9
Bcero no cektopy 32,7 -6% 0,9 3,1 4,9 0,7 4% 7% 29% 15% 0,9 26,1 11110,3 2,8 8,1 25,1 20,4
TpaHcnopT u normcTuka
AapodprioT 2,1 119,5 - 4% 0,9 4,3 6,2 2,3 67% 32% 21% 3% 0,7 20 1167 0,0 0,4 13,5 15:5
TpaHcHeds, an 4,0 162 050 - 17% 0,6 1,4 1,3 0,1 5% 3% 46% 19% 0,7 24 226 0,5 -2,8 -7,8 -8,3
Bcero no cektopy 6,0 11% 0,8 2,8 3,8 1,2 36% 17% 34% 11% 0,7 22,0 1392,4 0,2 -1,2 2,8 3,6
MoTpebUTENLCKUI CEKTOP
X 93 2177 I 16% 07 54 188 54 11% 10% 12% 2% 05 27 361 05 41T o8 2,0
Martut 6,0 3750 [ % 0,6 54 17,6 18 % -5% 11% 1% 0,8 25 3203 -0,3 1,0 13,1 9,5
Nenta 15 192,0 - 0,5 6,1 8,9 12 2% -9% 8% 2% 0,3 11 21 0,3 -0,4 -6,6 0,0
M.Buaeo 14 510,0 - 0,5 8,5 8,9 3,2 33% 23% 6% 2% 0,5 34 14 -0,4 -0,8 4,3 -1,7
[eTcknit myup 1.4 116,6 - % 1,0 7,5 9,7 neg. 11% 11% 13% 6% 0,6 23 142 -0,3 0,8 21,0 16,6
Bcero no cektopy 19,6 10% 0,7 6,6 12,8 2,9 13% 6% 10% 3% 0,5 24 3740 -0,2 -0,7 6,2 5,3
NeBenonmeHT
nce 15 906,2 [ % 0,9 43 6,4 1.2 9% 5% 21% 11% 0,8 16 74 -0,7 -1,2 17,8 18,6
nnK 4,5 436,0 - 3% 1,1 6,6 7,4 4,6 16% 18% 17% 13% 0,4 27 71 -1,1 -0,6 23,1 8,9
Bcero no cektopy 6,0 5% 1,0 54 6,9 2,9 13% 11% 19% 12% 0,6 22 145 -0,9 -0,9 20,4 13,8
Mpouue cekTopa
Anpexc 16,0 3087 B 5% 4,0 13,3 25,2 51 33% 36% 30% 17% 1,0 46 1585 17 il 41,2 14,5
QwI 1,2 1268 - 1,0 2,4 7,6 3.3 41% 44% 43% 34% 0,9 34 68 1,8 4,6 4,8 7,0
Bcero no cektopy 18,6 5% 1,7 58 10,9 2,8 25% 27% 24% 17% 0,7 32,4 1673 1,2 2,2 13,4 7,5

WcTounuk: Bloomberg, Reuters, MNCB Ananutuka & Ctpatervsi
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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

Bpems Bbixoga 3Hay-Tb" Cobbitne Mepvon  Koncencyc Mpea. 3Hau. DakT Oata KomnaHus/otpacnb CobbiTne
13 dpeepans 10:00 . WML, B Fepmanuu, M/M (OKOHY.) siHBapb -0,6% -0,6% -0,6% 14 tespans VEON uHaHcoBbIe peaynbTaThl 1o MC®O 3a 2019r.
13 deepans 16:30 eoe MepBuyHble o6palleHus 3a nocobusimu no 6eapadomue B CLUA, Thic. np. Hea. 210 202 205
13 dheBpans 16:30 . Yucno nonyyatowmx nocobus no 6espadommue B CLUA, Thic. np. Hea. 1734 1751 1698 14 despans Anpexe OuHaHCoBbIe pesynbTatel no US GAAP 32 2019r.
13 cpespans 16:30 . YN 8 CLUA, i aHBapL 2.4% 2.3% 2.5% 19 cpeBpans HoBatak ®uHaHcoBble pesynbTaTel o MC®O 3a 2019r.
13 cpespans 16:30 oo Ba3osbivt WML, 8 CLUA, r/r siHBapb 2,.2% 2,3% 2.3% 25 cheBpans IleHta ®duHaHcoBble pesynbTaTel no MCPO 3a 2019r.

10-17 cheBpans oo BblaaHo HoBbIX kpeauTos B KHP, Mnpg oaHe AHBapb 3000 1140 26 cpespans HopHuikerb ®uHaHcoBble pesyrnbTatsl no MC®O 3a 2019r.

10-17 cheBpans oo Mpsimble HocTp. neBecTuLnm B KHP, cHr, r/r AHBapb Hio 5,8% 26 drespans Mail.ru Group DuHaHcoBble pesynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
14 cpespans 10:00 eese BBl epmaHnm, npeas. oueHka, ke/ks 411 k8. 0,1% 0,1% 27 despans C6epbaHk ®uHaHcoBble pesynbTatel no MCOO 3a 2019r.
14 cpespans 11:00 . WML 8 Ucnanuu, M/M (OKOHY.) siHBapb -1,0% -1,0% 27 cpespans Pyclugpo ®uHaHcoBLIe pesynbTaThl no PCEY 3a 2019r.
14 despans 13:00 oo BBMN EEp?SOHbI, npeas. OUeHKa, kB/kB 41 KB. 0,1% 0,1% 27 despans Ewvraz ®uHaHcoBble pesynbTaThl 1o MC®O 3a 2019r.
14 cespans 13:00 . ToproBblit 6anaHc €BPO30OHbI, MIpA €BPO SHBapb Hip 20,7 28 gespans Wntep PAO DuHaHCoBbIe peaynbTaThl no MCHO 3a 2019r.
14 despans 16:30 LieHbl Ha umnopT B CLUA, m/m AHBapb -0,2% 0,3% o
14 despans 16:30 PoaHuuHbie npoaaxy 8 CLUA m/M aHBapL 0.3% 0.3% 2 mapTa [Hetckuit Mvp ®duHaHcoBble pe3ynbTaThl no MC®O 3a 2019r.
14 despans 16:30 PoaHuuHble npoaaxy 8 CLUA 6e3 yueTa TpaHcnopTa, M/m AHBapb 0,4% 0,7% 2 mapta MocaHepro duHaHcoBbie pedynbTatel no PCEY 3a 2019r.
14 cpespans 17:15 Mpom. npouasoacTso B CLUA, m/m siHBapb -0,1% -0,3% 3 mapta Moc6upxa O6bem Topros 3a despans
14 despans 17:15 Barpyska mowHocTeit B CLUA, % AHBapb 76,9% 77,0% 3 mapTa PocTenexkom DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
14 despans 18:00 Banacel Ha cknagax s CLUA, m/m nekabpb 0,1% -0,2% 4 mapTa AapodioT DuHaHcoBble pesynbTaTel no MC®O 3a 2019r.
14 despans 1800 eeeee MHpekc notpe6aosepus B CLUAOT yu-Ta Muumrana (npeag.) Aekabpb 99,7 99.8 5 mapta Pyclugpo ®uHaHcoBbIe pe3ynbTaTsl o MC®O 3a 2019r.

i/tcTqumK: WuTepdpakc, Bloomberg, Reuters, MCB Aanutuka & Ctpaterus 6 mapTa TMK ®uHaHcoBble pesynbTaThl No MC®O 3a 2019r.
- 3HAUUMOCTL COGITUS OLieHMBASTES Mo 5-GannkHofi Likane 10 mapTa Arpoca duHaHcoBble pesynbTaThl 1o MC®O 3a 2019r.
10 mapTa tOHUNpo DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
11 mapTa Anpoca PesynbTaThl npoaax 3a despans
11 mapTa TuHbKOdXp 6aHk ®duHaHcoBble pe3ynbTatbl no MCPO 3a 2019r.
16 mapTa Marnut ®uHaHcoBble pesynbTaTtel o MC®O 3a 2019r.
16 mapTa Pycarpo duHaHcoBble peaynbTaTthl o MC®O 3a 2019r.
17 mapTa OHen Poccust ®uHaHcoBble pe3ynbTaTthbl o MC®O 3a 2019r.
17 mapTta MTC ®duHaHcoBble pe3ynbTaTbl no MCPO 3a 2019r.
19 mapTa X5 Retail Group ®uHaHcoBble pesynbTaTtel o MC®O 3a 2019r.
20 mapTa Pacnapackas DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
29 mapTa TpaHcHedT DunHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
2 anpens [Hetckuit Mvp ®duHaHcoBble pe3ynbTaTbl no MC®O 3a 2019r.

McTouHnK: aaHHble komnaHui, WHtepdakce, Bloomberg, MNCB Ananutuka & Crpatervs
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©2020 NAO «MpomcBA3b6aHK>». Bce npaBa 3allMLEHbl.

HacTosawmn nHpopMaLMOHHO-aHAaINTUYECKUIA 0630p MPEeNOoCTaBASAETCAa UCKIUYNUTENBHO B MHMOPMALMOHHbLIX Lensx. Coaepallasics B HaCTOSLLEM
0630pe MHGopMauus U BbiBOAbI 6blsIM MOMYyYEHbl U OCHOBaHbl Ha MCTOYHMKAX, koTopble MAO «[poMcBsA3b6aHK», B LEIOM, CYMTAET HaAEXHbIMMU.
OnHako MAO «MpoMcBsA3b6aHK» He JaeT HMKAKUX rapaHTUil U He MpeaoCcTaBnseT HUKaKNX 3aBEPEHUN, UTO Takas MHbopMaLunsa SABISIETCA MOSTHOW U
[IOCTOBEPHOW, N, COOTBETCTBEHHO, OHA HE A0JIXKHA paccMaTpMBaTbCA Kak

NMosiHas U AoCcToBepHas. BbiBoAbl U 3asiB/IEHUS, CAeNaHHble B HAacTosILeM 0630pe, ABASIOTCS NNWb NPeAnosIOXEHUAMN, KOTOPbIE MOTYT CYLLECTBEHHO
OT/IMYaTbCs OT paKTUUeCcKkMX cobbiTun n pesynbtaToB. NMAO «lMpoMcBsa3bbaHk» He 6epeT Ha cebs 0653aTeNbCTBO perynsspHo 06HOBAATL MHDOPpMaLMIO,
coaeprkallyrocs B HacTosweM ob3ope, UanM MCnpaBnsiTb HETOYHOCTU, U OCTaBASIET 3a cobOM NpaBO NMepecMOTPETb ee coAep)KaHue B Ntobo MOMEHT
6e3 npeaBapuTenbHOro yBeAOMIEHUS.

Coanepxalascsa B 063ope nHbOpMaunsa M BbIBOAbI He SBSOTCA pekoMeHAaauuen, odepTor unu npurnaweHveMm genatb odepTbl HA MOKYMKY UK
npoaaxy Kakmx-nmbo ueHHbIXx 6yMar u apyrmx uHaHCOBbIX MHCTpyMeHTOB. O630p He saBNseTCsa pekoMeHAauuen B OTHOLWEHUW MHBECTULMA U He
NnpMHMMaeT BO BHMMaHue Kakue-nubo crneumnasnbHble, ocobble WA WHAMBUAYASIbHblE WHBECTULMOHHbIE Uenu, (UHaHCOBble 06CTOATENbLCTBA M
TpeboBaHMS Kakoro-mbo KOHKPETHOro nua, KOTopoe MOXeT 6biTb noslydaTtenem HacToswero obsopa.

Coaepxawmecs B 0630pe KOMMEHTapuUM M BbiIBOAblI, B TOM 4uCle, O AENCTBMSAX UM nonutuke LB, oTpaxatlT Tonbko no3uuumto 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 HacTosiWeEM 0630pe, He Bceraa SBNASOTCA MHAMKATMBHbIMK AN ONpeaeneHus pesysbTaToB
6yaywmx caenok. MiIHBectopam HeEO6X0AMMO MPUHATL BO BHUMAHME, YTO AOXOA OT LIEHHbIX ByMar Uan ApYrux MHBECTULMIA MOXET MEHATBLCH, U LeHa
WM CTOMMOCTb LIEHHbIX ByMar U MHBECTULMIN MOXET KakK pacTu, Tak M NMagaTb, W, Kak CNeACTBME, pe3ysibTaTbl MHBECTUPOBAHUSA MOrMyT OKas3aTbCs
MeHbLUEe MepBOHAYasbHO MHBECTUPOBAHHbLIX CPEeACTB. Pe3ynbTaTbl MHBECTUPOBAHMSA B MPOLUSIOM He rapaHTUpPYIOT A0X040B B 6yayLleM. MHOXECTBO
(hbaKTOpOB MOXET MPUBECTM K TOMY, UTO hakTUUeckume pesynbTaTbl 6yAyT CYyLWECTBEHHO OT/IMYATbCS OT MPOrHO30B U BbIBOAOB, COAEPXALLUXCA B
HacTosileM 0630pe, BK/OYas, B YaCTHOCTM, OOLIME SKOHOMMYECKME YCNOBUS, KOHKYPEHTHYID Cpeay, PWUCKM, CBSI3@aHHbIE C OCYLLECTBIEHMEM
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 MHBECTULMOHHbIE pelleHns nofy4daTenen HacToswero o63opa,
OCHOBaHHble Ha WHdOpMaLUK, coaepXallencs B HeM, 3a NpsMble UM KOCBEHHble MoTepu u/unu yuwepb, BO3HUKLIME B pe3ynbTaTe UCNO/b30BaHNS
nonay4yaTenem HacToswero o63opa MHpopMaLmmn nnm Kakon-nmbo ee yactm Npm CoBepLIEHUM onepauuni C LeHHbIMM ByMaramMm u MHbIMU UHAHCOBbLIMU
WHCTpYMeHTaMu. lNpexae 4yeM NMpuHATb pelleHrne o NpuobpeTeHmnn LeHHbIX 6yMar, noTeHUManbHbli MHBECTOP AO/XEH CaMOCTOSTENbHO U3YUUTb U
npoaHanu3anpoBaTb BCE PWUCKWU, CBHA3AHHbIE C TakKUMU UHBecTMUMAMU. Mcnonb3oBaHue wnHdOpMaunu, NpeactaBfeHHOMW B HacTtoswem o0630pe,
OCYLLEeCTBMSETCS MNOTEHUMaNbHbIM MHBECTOPOM Ha CBOM COOCTBEHHbIN CTpax W puck. Ecam npsaMo He ykasaHo obpaTHOe, HacToswunh 0630p
npefHasHa4vyeH ToNbKO ANS NuL, SBASIOWUXCSA AONYCTUMbIMKU NOMyYaTensaMu gaHHoro o63opa B TOM IOPUCAMKLMM, B KOTOPOM HAaXoA4UTCS UM K KOTOPOWN
NpUHaanexuT nonydvatenb 063opa, M KOTOpble MOryT Nosy4yaTb AAHHbIA OTYeT 6e3 Toro, 4tobbl pacnpocTpaHeHue AaHHOrO oTyeTa TakuM nuuam
Hapywano WM He COOTBETCTBOBASI0O 3aKoHOAATeNIbHbIM W PerynsaTopHbiM TpeboBaHMSAM YyKa3aHHOW topucamkumm. COOTBETCTBEHHO, KaXAbIN
nosyyaTtesnb AaHHOro o630pa BrnpasBe MCNOsb30BaTbh 0630p TOMLKO B Clyyae, €C/IN OH ABASeTCS AONYCTUMbIM MosyvyaTenem.
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