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" K e B LENOM, MOXHO KOHCTaTMPOBaTb COXPaHEHWE MO3UTUBHOIMO PbIHOYHOFO CAHTUMEHTa, th
YTPEHHUU COK HacTpavBaeT Ha NPOAOCMHKEHNE MOKYMNOK Ha MUPOBbIX PbIHKAX.
/ LUndpbl AHA \
e CeroAHs paccuuMTbiBaeM Ha MpOJO/KEHME [ABMXEHUS B paMKax BOCXOASLEro TpeHaa WU
3316,8 nyHKTa O6HOBMEHME UCTOPUYECKUX MaKCUMyMOB. M3 KOpPropaTUBHbIX COGbITUII OTMETUM Ny6aMKaLuio

. MHAEKC S&P 0BHOBMN onepaumMoHHbIX pe3ynbTaToB CeBepcTanm.

MCTOpM‘-IeCKMVI MaKCMMYyM
e B Hayane AHA Mbl OXWAAeM yMepeHHoOro ocnabneHusi pybnsi, B pesynbTaTe 4ero Aonnap

6,10/0 nonpobyeT 3akpenuTbcsa Bbiwe 61,7 pybns.

... cocTtasmn npupoct BBl B
Kutae 8 2019 roay e AHOHCMpOBAHHas aKTUBHas coumanbHas NnoadepXkKa B CpeAHeCpO4YHOM nepcrnekTuBe co3aaeT

NPOMHMNSALMOHHbBIE PUCKU, YTO MOXKET OFPaHMUYMUTb MOTEHLUMAN CHUXXEHUS CTaBKK U KpuBo OD3.
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KopnopaTuBHble U SKOHOMMUYecKue cobbitus

CLUA cHM3MAM NownuHbl ANna eBpornenckoro npokarta HJIMK
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Hawwm MPOrHOo3bl U peKoMmeHaaumm

KOHBIOHKTYpa MUPOBbIX (POHAOBbIX PbIHKOB

K KoHUy Hepenun HacTpoeHus rnobanbHbIX MHBECTOPOB OCTAalTCH MO3UTUBHLIMW.
MoanucaHne nepson da3bl TOproBon caenkn CLA-Kutan cHAno  4acTb
HeonpeaeneHHoCTN U NO3BONSET K/I0YEBbIM MHAEKCAM pacTu. Ha aToM doHe BYepa
mHaekc S&P 500 BHOBb 06HOBMA WCTOPUYECKME MaKCUMyMbl. [loaaepiKky
aMepUKaHCKOMY pbIHKY OKa3asna W CTaTUCTUKa MO PO3HUYHBLIM NpoAaxam 3a Aekabpb
(+0,3%), koTopas BblWa B paMKax oxungaHui. OTyeTHocTb Morgan Stanley Takxe
BbIlLNA CUNbHON, 6aHK NOKasan pekopaHy Npubbiib NO UTOram roga, a KOTUMPOBKMU
rnokasanu poct 6onee yeM Ha 6%.

YMepeHHbI ONTUMU3M COXpaHSAeTCs U cerogHs. MnaBHoOM TeMon ctana nybnumkaums
MaKpO3KOHOMWYECKOM CTaTUCTMKKN U3 Kntas 3a aekabpb. Temn pocta BBIM B 2019r.
coctaeun 6,1% r/r (6,6% B 2018r.) - MMHMManbHoe 3HadeHue 3a 29 net. MNpn 3TOM
POCT MPOMbILWJIEHHOrO0 MNpoOM3BOACTBa yckopwusica ¢ 6,2% B Hosibpe ao 6,9% B
nekabpe, 4To CcTano BO3MOXHbIM 6n1arogapsa Kpenkomy BHeWHeMY crpocy. CUbHbIM
ApanBepoM Ans  yNydleHus cuTyaumu CTanm  BJIOXeHMs B [06biBalowyro
MH@pacTpyKTypy, npubasuswmne 5,4%. TeMn pocTa pO3HMYHbIX MpoAax ocTasncs
Hen3MeHHbIM Ha ypoBHe 8% r/r. OTMEeTMM, 4YTO a3maTCKue NAOWaAKN CUIIbHOWN
peakumn Ha CTaTUCTUKY He nokasanu.

MHBeCcTOopbl B TeKyLleM roay HacTpauMBalTCA Ha MAEK BOCCTAHOBMEHUS TEMMOB
3KOHOMMYECKOro pocTa MU cerofHsawHAa ctatuctmka KHP no3sonser HagesatTbcs Ha
HeKkoTopoe yny4dweHune. Tak, areHTcTBo Fitch noBbicnno nporHo3 pocra rnobanbHoOro
BBM B 2020r. c 2,5% pno 2,6%, BBl Kutas ¢ 5,7% p0 5,9%. Mo HawnM nporHosam,
MoaoHebecHas B 3TOM rogy noapacreT B npeaenax 5,5-5,8%.

B uUesioM, MOXXHO KOHCTaTUpoOBaTb COXpPaHEHWE MO3UTUBHOIro PbIHOYHOIO
CaHTMMEHTa, 4YTO HacTpauBaeT Ha MNpoAO/DKEHME MOKYNOK Ha MUPOBbIX
pblHKax. B vactHocTn, uHaekc S&P 500 nonbiTaetca 060CHOBATLCS Ha YypOBHE
Bbiwwe 3300 nNyHKTOB, 4TO OyaeT noaAepXaHO HOBOCTAMM MO UHanNM3aumu
TOproeoro cornaweHus ¢ Mekcukon n Kanagon (USMCA). B dokyce ctatnuctmka no
aMepUKaHCKOMY NMPOMMAPOM3BOACTBY.

ToBapHble pPbIHKM!

HedTb Brent npognonxaeTt yaepxmpatbcs B 30He 63-65 ponn./6app. Ctatuctuka no
KHP noatBepawna, 4to CHOpPNpM30B XAaTb HE MPUXOAMTCS, B TOM 4ucie U Mo
NMepcrnekTMBaM Cnpoca Ha Cbipbe. 3TO COBMNAaAaeT U C HeyTeWMnTelbHbIM NPOrHO30M
M3A Ha 3TOT roA: areHTCTBO XAET, YTO POCT Crpoca Ha HedTb yCKoOpUTCS A0 1,2 MaH
6app./neHb, 4TO HMXKe cpepHero 3HadeHmsa 3a 10 netr B 1,5 mnH 6app./aeHb. Mbl
COXpaHfieM OpMeHTUp no HedTH Ha cerogHA v Ha4ano cn.Hegenu B 63-65
ponn./6app.

POCCMUCKNW BaNtOTHbIN PbIHOK

CeroaHsa Mbl O)XKMpaaeM COXpaHEHUs f[aBJIEHUA Ha HaUMOHaJIbHYIO BasloTy.
Ha d¢doHe pa3HoHanpaBneHHOro ABWMXeHUs BanloT EM n ctabunbHOM cuTyaummn Ha
pbIHKE 3HeproHocuTenen, rae 6nmxanwunin dblovyepc Ha HedTb Mapkum Brent
TOopryeTcs B paioHe 64,6 nonnapa 3a 6appesnb, 0clabieHno pOCCUIACKON BantoThl
6yayt cnocobctBoBaTb BHYTpeHHMe akKTopbl, @ WMEHHO MNOBblLWeEHHble 06beMbl
MOKYMOK BaoTbl BO WCMNOJSIHEHWE 6loaXeTHOro npasBuna. [aHHbiA  dakTop
cOepXMBaeT aKTUBHOCTb pybneBbiX «O6bIKOB» W He MN03BONISIET UM BEPHYTb
nHnumatney. Ha Ttakom ¢doHe B Hauasne AHA Mbl OXXMAAEM YMEPEHHOro
ocnabneHuma pybnsa, B pesysbrarte uyero aossap nonpobyer sakpenurbcs
Bbiwe 61,7 pybnsa. B ganbHenwem B cyyae pocTa cnpoca Ha PUCK MOXHO OXnaaTb
KOMMeHcaunm yTpeHHEro pocra, 04Hako B Xo04€e CeCCMM aMepuKaHcKas BastoTa Bpsig,
I CMOXET BbIATU U3 Anana3oHa 61,5 - 62 pybns.

POCCMNCKNW PbIHOK aKLUMX

Poccuintcknii oHAOBbLIN PbIHOK HE OCTasica B CTOpPOHe M 6narogapss AWHaMuMKe
rnobanbHbiX PbIHKOB MOKa3asna OWYTUMbIA POCT, a MHAEKC MocBupxu BANOTHYHO
npubnmMsuncs K  WUCTOpUYEeCKkUM nukam. CeropgHA paccuyuMTbiBaeM Ha
npoao/HKeHue ABUXKEHUS B paMKax BOCXOoAsflWero TpeHaa um obHoBneHue
UCTOPUNUYECKUX MAaKCUMYMOB. /13 KOpNopaTMBHbIX COBbITUI OTMETUM Ny6nKaumio
ornepaumoHHbIX pesynbtaTtoB CeBepcTanu

PoccMincKknn pbiHOK o6auraymm

KoTupoBkn py6bneBbix rocébymar npoao/mKuanM KOHCOMMAAUMIO — MNocae pocTa
KpUBOM Ha 3-4 6.n. HakaHyHe, B 4eTBepr AOXOAHOCTU BEPHY/NCb Ha MNpeXxHue
YypoBHU. Tak, AOXOAHOCTb 5-neTHnx O®3 cHm3mnacb Ha 4 6.n. — go 5,85%, 10-
NeTHux — Ha 2 6.n. - 0o 6,20% roaoBbiXx. OTMETMM, YTO @aHOHCUpPOBaHHasA aKTUBHas
coumarsnbHas noaaepxka B CpeaHeCcpOoYHOm nepcrnekTmee cospaet
NPOUHMASUMOHHbIE PUCKW, Ha 4YTO MOXET o06patuTb BHMMaHuMe LB PO Ha
6nmxanwem 3acegaHum 7 despans. 310, 6€3yC/iOBHO, OrpaHMYMBaeT gasbHENLLNIA
noTeHUMan CHMxXeHns kpueoi OD3, 1OXOAHOCTU KOTOPbIX YXXe OTpa)katoT CHUXeHue
KNto4YeBon cTaBku Ao 5,5%-5,75% roaoBbIX.

B aTOM Kknlo4ve, OXMAAEM MPOAO/HKEHUA KOHCONMAAUMU pblHKA BOAM3N TeKyLmnx
YPOBHEN; HE PEKOMEHAYEM MOKa YBE/IMYMBATbL NO3ULINIO B Krnaccnyeckux Od3.

JoxogHocTb 10-neTHux gonnapoBbix eBpo6oHA0B P® Takxe nameHsetcsa cnabo,
CHM3MBWKNCE BYepa Ha 1 6.n. - po 2,97% ropoBbiXx. [lpenaTcTBueM Aans
AanbHENLWEero CHMXeHUS OOXOAHOCTEN MO-MpexXHeMy BbICTyrnaeT y3Kas KpeauTHas
npemunsa (117 6.n.), 4TO OrpaHnYMBaeT NOTeHUMan AanbHenwero pocrta KOTMPOBOK.
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KopnopaTuBHble U 3KOHOMUYECKne cobbiTus

CLUA CHU3UM NOLWWJIMHbI ANA eBpornenckoro npokarta HJIMK

MuHTtopr CLUA nNOHM3MA OKOHYaTeNbHble aHTUAEMMUHIOBbIE MOLWMHBLI Ha
TONICTONTNCTOBOM NpokaTt u3 benbrum n Ntanum, coobwmnno BegoMcTBoO, Nnepenaer
S&P Global Platts. B yactHocTu, nownnHa Ha npokaT 6enbruitickoit NLMK Clabecq
6blna cHuxeHa Ao 16,14% c 51,6%, utanbsHckon NLMK Verona - no 1,44% c
22%. [Ona 6onbwuHCTBA Apyrux 6enbrMnckux npeanpusTuii cTaBka nocne
nepecMmoTpa coctasuna 13,53%, utanbsaHckux - 1,57%.

HALUE MHEHME: CHu)XeHue MOWNH AO/HKHO YNYyUYWMTb SKOHOMWKY aKTUBOB
komnanmn n3 CLUA n Espone. Mo utoram 3 kB. 2019 roga wux pesynbtaTbl He
Bbirnagenn cunbHoiMu. B CLUA 3aBoabl KOMMaHuM creHepupoBanun ybbITOK no
EBITDA B 33 mnH gonn, B EC cpabotann noytn c Hynesor mapxoi. (EBITDA
margin — 1%).
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MHAMKATOPbI PbIHKOB Ha YTPO

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

WHpekc MocBupxwu 3157 0,8% 1,1% 4,8%
Whpekc PTC 1613 0,7% 07% 6%
WHpekc PTC Ha BeuvepHeit ceccumn 1602 0,7%

dbloyepc Ha PTC Ha BeY. ceccumn 162 000 0,3%

CLLA

S&P 500 3317 1,3% 3,9%
Dow Jones (DJIA) 29 298 1,2% 3,6%
Dow Jones Transportation 11 305 2,5% 3,9%
Nasdagq Composite 9357 1,7%
Brvxanunii detovepc Ha S&P 500* 3316 0,7% 1,2% 3,7%
EBpona

EUROtop100 3194 0,2% 0,1% 1,6%
Euronext 100 1159 0,1% 0,0% 1,6%
FTSE 100 (BermkoGputaHust) 7 610 0,2%

DAX (Fepmanus) 13 429 0,0%

CAC 40 (P paHums) 6 039 0,1% -0,1%

ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 24 037 0,4% 1,3% 1,6%
Taiex (TanBaHb)* 12 090 0,2% 0,5%

Kospi (Kopes)* 2 254 0,2% 2,1%

BRICS

JSE All Share (FOAP) 58 217 0,3% 1,3% 1,6%
Bovespa (bpasunus) 116 704 0,2% 0,7% 3,6%
Hang Seng (Kutain)* 28 860 -0,1% 3,6%
Shanghai Composite (Kutait)* 3071 -0,1% 1,6%
BSE Sensex (UHous)* 41 950 0,0% 0,8% 1,4%
MSCI

MSCI World 2 406 0,6% 1,2% 3,0%
MSCI Emerging Markets 1141 0,2% 0,6% 3,4%
MSCI Eastern Europe 271 0,3% 0,4% 3,4%
MSCI Russia 842 08%  01% | 58% |

ToBapHbIe PbIHKY
CbipbeBble ToBapsbl

Hedors WTI crioT, $/6app. 58,5

Hedors Brent cnor, $/6app. 64,7 -0,1% -0,9%
®brouepc Ha WTI, $/6app.* 58,5 -0,1% -1,0%
®bloyepc Ha Brent, $/6app.* 64,6

Meab (LME) cror, $/7 6251 0,0%

Hukenb (LME) cror, $/T 13700

Antomunni (LME) crio, $/7 1797

3oroto cnot, $/yHu* 1555 0,1% -0,5%
Cepebpo crot, $/yHu* 18,0 0,4% -0,6%

3HadeHve 10, % 1H, %

1M, %

-2,8%

OTpacneBble MHAEKCHI 3HayeHve 10, % 1H, % 1M, %
S&P pbiHok CLUA

S&P Energy 451,7 0,1 -1,1 1,0
S&P Oil&Gas 382,9 0,4 -0,9 -
S&P Oil Exploration 8329

S&P Oil Refining 382,1 0,6 1,8 0,6
S&P Materials 114,2 0,0 2,4 2,1
S&P Metals&Mining 750,3 1,0 0,7 3,7
S&P Capital Goods 711,8 1,0 1,3 3,8
S&P Industrials 115,9 0,0

S&P Automobiles 88,1 0,5 0,2 2,4
S&P Utilities 336,6 0,6 &2 &7
S&P Financial 513,1 0,8 -0,1 0,2
S&P Banks 370,1 o5 | a5 @ 24
S&P Telecoms 189,4 0,7 1,3 51
S&P Info Technologies 16937 AN 20

S&P Retailing 2480 0,9 -0,5 2,9
S&P Consumer Staples 654,9 0,3 15 1,8
S&P Consumer Discretionary 1002,9 0,9 0,3 3,1
S&P Real Estate 2454 0,8 &3

S&P Homebuilding 1160,2 0,4 52
S&P Chemicals 643,8 0,5 1,8 0,4
S&P Pharmaceuticals 768,1 0,2 2,7 4,6
S&P Health Care 1217,0 0,5 17 85
OtpacneBbie uHaekcsl MMBB

Mertannyprus 7424 0,5 3,8 7.4
Hedoms v ras 9 045 0,6

On/aHepreika 2192

TenekoMmyHuKaumm 2195 4,1
BaHkn 7422 0,4 2,1 4,6
BantoTHble pbIHKK 3HayeHune 10, % 1H, % 1M, %

BHelWHWI BanioTHbIW PbIHOK

WHpekc DXY 97,33 0,0 0,1
EBpo* 1,114 0,1 -0,1
DyHT* 1,308 0,0 0,1

LWBeu. dpaHk* 0,965 0,0

Vena* 110,2

Kanagckuii gonnap* 1,305

ABCTpanuiickuin gonnap* 0,690 0,0 -0,1 0,7
BHYTpeHHUI BanioTHbIW PbIHOK

USDRUB 61,66

EURRUB 68,68

BusantoTHasa kopavHa 64,82

[lonroBble U AEHEXHbIE PbIHKU 3HayeHve 10, % 1H, % 1M, %
HoxopaHocTk roco6nurauumn

US Treasuries 3M 1,536 -2 6,n, 16,n, -0 6,n,
US Treasuries 2 yr 1,559 16,n, -16,n, -
US Treasuries 10 yr 1,827 - 16,n,

US Treasuries 30 yr 2,294 26,n, -16,n,
CraBKu AEHEeXHOro pbiHKa

LIBOR overnight 1,528 -0,76,n, -0,46,n, -0,26,n,
LIBOR 1M 1,669  -076n, -0,86,0, -
LIBOR 3M 1,836 0,56,n, 0,2 6,n,

EURIBOR overnight -0,566 0,16,n, 0,4 6,n, 0,4 6,n,
EURIBOR 1M -0,458 0,2 6,n, -1,0 6,n, 0,9 6,n,
EURIBOR 3M -0,393 -0,46,n, -0,36,n, 0,76,n,
MOSPRIME overnight 6,330 06,n, -3 6,n,
MOSPRIME 3M 6,470 06,n, 46,n,
KpeautHbie cnpagbl, 6.0.

CDS Inv.Grade (USA) 44 -16,n, -0 6,n, -2 6,n,
CDS High Yield (USA) 280 -2 6,n, 16,n,

CDS EM 177 -36,n, -36,n, -36,n,
CDS Russia 60 06,n, 06,n,

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

[asnpom 8,1 0,7 0,0 -0,8%
PocHedms 7,8 -0,3 0,3 -0,8%
TNykoiin 107,1 -0,1 2,2 0,0%
CypryTHedreras 8,6 0,1 -0,1 -0,3%
[a3npom Hedb 37,8 2,4 -1,5%
HOBATOK 204 0,8 0,3%
LiBeTHas meTannyprus

HopHukeris 33,2 23 R o03%
YepHas meTannyprus

CeBepcTarnb 15,6 0,0 0,5 -0,4%
HIMK 239 0,2 1,2 0,5%
MMK 9,3 0,1 0,4 -0,3%
Meyen ao 2,9 0,3 0,2 50,1%
BaHku

C6epbaHk 16,9 -0,6 -0,1 0,7%
BTB ao 1,5 1,8 0,0 -0,6%
Mpouwue oTpacnun

MTC 10,2 1,2 0,1 -0,2%
Marku ao 127 6O 11 12,5%

* 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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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, NEPCrEeKTUBbl SKOHOMUKMN
Ha 2020 r.).

Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

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

OmHowweHve nHaekca PTC n Hecom 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 OTKAaTWUAMUCb OT TrOAOBbIX
MaKCMMyMOB Ha doHe cnabetowen noaaepxKm
CO CTOPOHbI (PYHAAMEHTAsIbHbIX (HAKTOPOB, HO
paiioH okono $14-15 TbiCc. /T. CYMTAEM BMNOSHE
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.
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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 Hefent, 3aBepwmBwytocs 10 sHBaps, B
6vpxeBble QOHAbI aKUMI, OPUEHTUPOBAHHbIE
Ha POCCUMNCKMIA CbOHLI,OBbIVI PbIHOK, MO HawwuM
pacyeTaM, Habnwogancs npuvToK KanuTana B
pa3sMepe 8 MAH JONN.

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, %
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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/IKEHUN 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.

Pyﬁﬂb W MHAEKC BanioT passuBatoLLXca CcTpaH

BaHK Poccyv NOHU3WA KK4YEeBYHO CTaBKy A0
6,25%. Ha TeKyLUNN MOMEHT Mbl
paccMmaTpuMBaeM kak 6a30Bblil  cueHapuw
CHuXeHue ao 6,0% Ha 3acepaHumn 7 despans;
XKAEM CUrHanoB OTHOCUTENbHO AafibHenLWen
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 KpeAUTHble Chp3Abl  OrPaHUYMBatoT
noTeHUMan CHUXeHMA AOXOAHOCTEN bymar.

[LoxoaHoc UST u Libor 3m
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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 Aosnap/pybnb OcHoBHas rpynna BanloT passBuBalomMxcd  MHdnaunoHHble oxuaanma B CLIA (cnpeg [LdoxoaHocTn pecAtuneTHux UST - Bbiwin B
OCTaercsi MO3UTUBHOM ANl  HAUMOHANbHOW  CTpaH B NMOCMEAHWE AHW MPOAEMOHCTpUpOBana Mexay  AecatunetHumu  UST  u TIPS) AamanasoH 1,8-2,0%. Kpusas UST BHOBb
BanOTbl. bnuxarnwen noaaepxXkoh  ANS  MNO3UTUBHBIW  MMNynbC. Poccuiickmii  pybnb  nNpoToproBbiBaloT  paloH 1,6-1,8%, u4yTb 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 HV 90D, MocBupse, Mk

3aKpbITs noteHumana pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA % pY6. 1H 3M CHI
Wupekc MocBupxu 717,0 3157 - 18% 1,2 5,0 7,1 0,9 - - 27% 13% = 11 69 756 0,8 1,3 14,9 3,7
Wupekc PTC - 1613 - 1,2 4,9 7,1 0,9 - - 27% 13% - 13 - 0,7 0,7 19,2 4,1
HedTb n ras
[a3npom 97,6 254,3 - 18% 1,0 3,6 5,0 0,5 0% 1% 27% 15% 1,3 19 9752 1,2 0,1 11,5
HoBatak 62,2 1262,6 T 14% 4,4 12,3 13,3 4,8 % 18% 36% 33% 0,7 20 948 0,3 0,2
PocHedmb 82,7 481,0 - 9% 1,0 3,8 58 11 5% 18% 25% 10% 0,9 19 1979 1,4 4,5 15,2 6,9
TNykoiin 76,4 6590 [ % 0,6 3,9 7,4 1.2 3% 2% 16% 8% 1,0 20 6721 0,6 2,5 15,3 6,8
[a3npom Hedob 35,8 462,9 - 7% 1,0 4,0 5,0 11 2% 4% 25% 16% 0,8 15 566 15 7,6 11,4 10,8
CypryHedbreras, ao 30,7 53,1 -27% 0,6 2,2 4,4 0,4 -2% -9% 26% 25% 1,0 41 1545 0,0 -1,1 5,2
CypryTHedoreras, an 4,7 37,2 - 5% 0,6 2,2 4,4 0,4 -2% -9% 26% 25% 0,8 18 1341 -0,1 -1,1 -1,7
TaTHedTb, @0 28,6 808,9 - 9% 2,1 6,1 8,2 2,6 3% 1% 34% 24% 1,0 21 1269 0,2 0,3 14,4 6,5
TatHedbTs, an 18 761,0 [ 1% 2,1 6,1 8,2 2,6 3% 1% 34% 24% 0,9 19 320 0,1 -1,2 21,2 3,7
BawHedm, ao 4,9 2 060 - 26% 0,5 2,0 3,5 0,8 6% n/a 24% 11% 0,6 13 26 0,4 3,1 14,2 6,7
BawHeds, an 0,9 1820 - 0,5 2,0 BI5) 0,8 6% n/a 24% 11% 0,7 13 267 1,2 3,2 12,6 5,7
Bcero no cektopy 426,4 7% 1,3 4,4 6,2 1,5 3% 3% 27% 18% 0,9 19,8 2248 0,6 1,1 14,0 4,6
P UHAHCOBLIN CEKTOP
CbepbaHk, ao 90,2 257,5 - 24% - - 53 1,18 - - - 21% 1,3 15 10 368 0,5 -0,2 10,3 11
CBepbatk, an 3,7 2310 BT 20% - - 5,3 1,18 - - - 21% 12 13 885 0,4 0,0 12,7 1,2
BTB 10,1 00478 [ 32% . . 2,9 043 - - - 12% 1,0 17 1465  [2200 16 isg a2 |
BCM 0,5 560 [ 29% - - 2,7 0,44 - - - 11% 0,7 15 9 0,3 15 10,0 -0,6
MocBupxa 4,2 114,5 - 0% - - 11,5 2,01 - - - 16% 0,8 18 1082 -1,2 3,2 23,5 6,3
A®K Cucrema 2,5 15,7 [ 27% 1,2 3,6 - 2,5 9% - 33% 0% 1,2 23 437 0,8 4,3 18,9 3,2
Bcero no cektopy 111,1 22% 1,2 3,6 5.5 1,3 9% - 33% 14% 1,1 16,9 14 246 0,5 1,7 14,9 2,6
MeTannyprus u ropHasa ao6eiya
HopHukens 53,6 20 900 -1% 4,1 6,8 9,4 14,1 9% 10% 60% 39% 0,9 22 4315 2,5 54 29,3 9,4
PycAn 83 34 W 15% 1,4 105 41 13 11% 1% 13% 17% 1,2 20 362 24 90 239 90
AK Anpoca 10,6 89,0 - 1% 2,5 57 8,4 2,7 -4% -4% 44% 27% 0,8 23 1386 -1,6 1,3 20,4 55
HNMK 14,3 148,0 -20% 15 6,2 9,5 2,3 -9% -12% 24% 14% 0,8 22 886 0,7 4,0 14,0 2,7
MMK 8,2 45,0 - 9% 1,0 4,2 79 1,5 -8% -9% 25% 13% 0,9 23 728 1,6 55 21,2 7,5
CesepcTarnb 13,1 963,4 -3% 1,7 53 8,1 4,2 -6% -8% 33% 19% 0,8 18 745 0,3 3,8 7,8 2,8
TMK 1,0 58,7 - 20% 0,9 6,6 5,0 1,0 -6% 9% 14% 4% 0,7 25 195 0,4 0,5 16,2 0,8
Montoc 3onoTo 16,1 7379 -26% 3,9 7,7 10,8 52 10% 15% 50% 29% 0,7 24 649 -0,6 0,7 2,3 3,9
Monumetann 7,6 996,4 0% 2,6 51 79 1,0 9% 12% 52% 27% 0,5 22 130 -0,5 2,8 3.7 2,6
Bcero no cektopy 132,8 -1% 2,2 6,5 7,9 3,7 -2% 2% 35% 21% 0,8 22,3 9 397 0,6 3,7 15,4 4,9
MuHepanbHble yaobpeHus
AKpoH 3,1 4784 -11% 2,2 7,0 7,9 2,8 9% 10% 32% 20% 0,4 8 16 1,4 1,6 -4,5 -0,1
docArpo 5.2 2483 - 4% 1,7 5,6 8,7 31 3% -3% 31% 15% 0,5 12 274 0,3 2,7 -0,7 31
Bcero no cektopy 8,4 -3% 2,0 6,3 8,3 2,9 6% 4% 31% 18% 0,4 10,1 290 0,9 2,1 -2,6 1,5
TenekomMmyHuUKaumm
PocTenekom, ao 3,6 85,9 - 2% 1,3 4,1 9,7 1,0 5% 16% 31% 7% 0,5 20 581 -0,1 2,3 7,4 9,6
MTC 10,4 318,4 - 18% 2,1 4,7 9,6 8,6 4% 6% 44% 12% 0,9 16 584 0,4 -1,4 25,6 4,2
Bcero no cektopy 14,0 10% 1,7 4,4 9,6 4,8 4% 11% 38% 9% 0,7 18 1165 0,1 0,5 16,5 6,9

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 0,993 [N 18% 11 4,7 53 0,8 -6% -11% 23% 13% 0,7 18 65 1,7 4,5 11,6 7,7
tOHunpo 3,1 3,034 -5% 1,7 4,2 6,6 1,6 9% 12% 42% 28% 0,5 15 208 3,9 7,2 14,0 9,1
ork-2 11 0613 [N 8% 06 26 39 05 10% 26% 23% 10% 1,0 33 454 | 63 a4 7.7 8.8
TrK-1 0,8 0,013 - 8% 0,6 2,3 3,8 0,5 2% 0% 27% 14% 11 22 42 2,1 3,8 12,6 3,9
Pycluapo 44 0640 [ 7% 09 33 53 04 6% 18% 26% 11% 038 28 4959  [8g o8 259 | 153
Wntep PAO ESC 10,0 5,890 - 29% 0,3 2,4 59 11 5% 8% 13% 8% 0,9 33 2274 0,5 4,3 31,3
Poccem, ao 4,9 1,520 -24% 0,7 2,2 2,3 0,2 3% 6% 30% 10% 1,0 27 410 3,8 2,7 27,2 9,8
Poccew, an 0,1 1,783 -13% 0,7 2,2 2,3 0,2 3% 5% 30% 10% 0,8 20 14 1,9 3,4 21,1 9,5
®CK E3C 4,3 0,207 -3% ot 31 2,9 0,3 4% 3% 53% 33% 1,0 21 296 14 -2,6 11,8 31
MocaHepro 15 2,360 - 8% 0,3 1,8 55 0,4 -1% -2% 17% 8% 0,7 16 39 0,4 2,7 3,1 4,4
Bcero no cektopy 30,8 3% 0,8 229 4,4 0,6 3% 7% 28% 14% 0,9 23,3 8761,5 18 4,0 16,6 8,8
TpaHcnopT u normcTuka
AapodprioT 2,0 109,9 - 12% 0,9 4,2 55 2,1 69% 31% 21% 3% 0,6 17 758 -0,8 5,1 3,8 6,1
TpaHcHeds, an 4,5 178 000 - 7% 0,6 1,4 13 0,1 4% 2% 46% 19% 0,7 22 209 0,7 -0,6 6,9 0,7
Bcero no cektopy 6,5 9% 0,8 2,8 3,4 1,1 37% 17% 34% 11% 0,6 19,7 966,3 -0,1 2,3 5,3 3,4
MoTpebUTENLCKUI CEKTOP
X 93 2101 T 20% 07 91 143 54 11% 12% 7% 2% 06 28 427 03 24 40 [ae
Martut 6,0 3620 [0 9% 0,6 71 10,6 17 -15% 3% 8% 2% 0,8 19 5819 54 8,3 11,9 5,8
Nenta 15 195,1 - 0,5 6,2 9,7 13 1% -10% 8% 2% 0,2 10 58 0,6 1,6 1,6
M.Buaeo 15 509,2 - 0,6 73 12,5 3,7 49% 13% 8% 2% 0,5 37 17 0,0 -1,1 20,4
[eTcknit myup 13 109,1 - 16% 0,9 7,2 8,4 neg. 11% 10% 13% 6% 0,5 19 375 3,7 5,0 15,7 9,1
Bcero no cektopy 19,6 15% 0,6 7,4 11,1 3,0 12% 6% 9% 3% 0,5 23 6696 2,0 2,3 8,6 2,6
NeBenonmeHT
nce 14 8484 [N 4% 0,8 37 53 1,0 % 3% 21% 11% 0,7 15 196 4,5 6,4 19,9 11,0
nnK 4,4 408,1 - 10% 1,2 7,2 8,1 4,2 15% 17% 17% 13% 0,4 28 63 0,4 0,4 20,7 1,9
Bcero no cektopy 5,8 7% 1,0 Do) 6,7 2,6 11% 10% 19% 12% 0,6 22 259 2,4 3,4 20,3 6,5
Mpouue cekTopa
Anpexc 14,5 2720 - 11% 3,6 11,6 22,0 4,6 34% 37% 31% 18% 1,1 46 4070 1,1 -0,3 41,1 0,8
QwI 1,2 1214 - 1,3 3,1 8,6 3,6 39% 44% 43% 33% 1,0 36 50 0,7 2,8 55 2,4
Bcero no cektopy 17,2 11% 1,6 4,9 10,2 2,7 24% 27% 25% 17% 0,8 32,8 4 160 0,8 1,0 14,3 1,3

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 co6biTU HA MUPOBbIX PbIHKaX

Bpewms Bbixoaa 3Hau-Tb" CobbiTe Mepuon Kohcencyc [peA.3Hau. dakr
15-18 sinBaps . Mpsimble MHOCTP. uHBecTULMK B KHP, cHr, r/r Aekabpb Hip 6,0%

16 sHBaps 4:30 . LleHbl Ha xunbe B KHP, r/r Aekabpb HiO 71% 6,6%
16 saHBaps 10:00 oo BblaaHo HoBbix kpeauTos B KHP, Mnpa toaHei Aekabpb 12,4% 12,4% 12,3%
16 sHBaps 10:00 . WML B FepmaHny, M/M (OKOHY.) Aekabpb Hip 0,5% 0,5%
16 sinBaps 16:30 eoe MepBuyHble obpalleHns 3a nocobusimu no Geapabotuue B CLUA, Thic. np. Hea. Hin 214 204
16 saHBaps 16:30 0 Yucno nonyyatowmx nocobus no 6espabotuue B CLUA, Thic. np. Heq. Hip 1803 1767
16 sHBaps 16:30 Po3HnuHble npoaaxu B CLUA, M/m Aekabpb 0,4% 0,2% 0,3%
16 sHBaps 16:30 PosHuuHble npogaxu B CLUA Ges ydeTa TpaHcnopTa, M/m Aekabpb 0,4% 0,1% 0,7%
16 sinBaps 18:00 3anachbl Ha cknagax s CLUA, m/m HosIGpb -0,1% 0,2% -0,2%

16 siHBaps [o oTkpbITusi/Bo Bpemsi Topros B CLUA oTyeTHOCTb onybnukyeT Morgan Stanley

17 sivBaps 5:00 BBM KHP, r/r 41 KB. 6,0% 6,0% 6,0%

17 svBaps 5:00 Mpom. nponssoacTso B KHP, r/r Aekabpb 5,8% 6,2% 6,9%

17 siuBaps 5:00 oo Po3HuyHble npoaaxu B KHP, r/r Aekabpb 7,8% 8,0% 8,0%

17 svBaps 12:30 oo Po3HnuHble npoaaxu B Benukobputanuu, m/m Aekabpb -0,1% -0,6%
17 sinBaps 13:00 . WML 8 Utanuu, m/m (OKoHY.) nexabpb 0,5% 0,5%
17 sanBaps 13:00 0 [MHamuka CTpoUTENbLCTBA B €BPO30OHE, M/M Aekabpb Hip -1,0%
17 svBaps 16:30 Pa3spelueHuns Ha cTpouTtenbcTeo B CLUA, MIH, aHH. Aekabpb 1,470 1,474
17 svBaps 16:30 Yneno AOMOB, CTPOUTENBCTBO KOTOPbIX Hauanock B CLUA, MAH, aHH. Aekabpb 1,365 1,365
17 sinBaps 17:15 Mpom. npoussoactso B CLUA, m/m nexabpb 0,2% 11%
17 suBaps 17:15 YY) Barpyska mowHocTeit B CLUA, % Aekabpb 77,3% 77,3%
17 sinBaps 18:00 ooe Mupekc notpe6aosepus 8 CLUA oT yH-Ta Muuurana (npefs.) Aekabpb 99,2 99,3

17 sHBaps

[lo oTkpbITUs/Bo Bpemsi Topros B CLUA oTyeTHOCTL onyGnukyeT Schlumberger

WcTtoununk: UHTepdakc, Bloomberg, Reuters, MCB AHanutuka & Ctpaterus
L - 3HaUMMOCTb COBLITUA OLEHMBaETCA N0 5-6anmbHoi WKkane

KaneHpapb KOpnopaTuBHbIX CO6bITUN

HOaTa KomnaHus/oTtpacnb CobbiTue

23 aHBaps Anpoca OnepauunoHHble pe3ynbTaThl 3a Aekabpb 1 12 mec. 2019r.
24 auBaps [Metckuit Mup OnepauvnoHHble pe3ynbTaThl 3a Aekabpb 1 12 mec. 2019r.
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



‘1 MNCB| AnanuTuka & CTpaTerus

MNAO «MpoMmcBA3b6aHK»

YnpaBneHue aHaJIMTUKUN U CTpaTerm4ecKkoro MapKeTmHra
114115, MockBa, depbeHeBckasa HabepexHasd, A.7, cTp.22

e-mail: RD@psbank.ru

Bloomberg: PSBF <GO>

http://www.psbank.ru

http://www.psbinvest.ru

NCb AHanutnka & Crtparerus

Avpekunsa (pMHaAHCOBbIX PbIHKOB

114115, MockBa, depbeHeBckas HabepexHasd, 4.7, cTp.8
e-mail: IB@psbank.ru

Bloomberg: PSBF <GO>

http://www.psbank.ru

http://www.psbinvest.ru

AENAPTAMEHT ®MHAHCOBbIX PbIHKOB

Hukonan KaweeB

HauanbHIMK ynpasneHis KNI@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, no6. 77-47-39 COBCTBEHHbIE ONMEPALIUN
EBreHumii JIOKTIOXOB LoktyukhovEA@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, 0o6. 77-47-61 Onepauun Ha PMHAHCOBbIX
bIHKaX

Uropb Hy>xanH NuzhdinIA@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, po6. 77-70-11 P +7 (495) 705-97-57
ExaTepuHa Kpbinosa KrylovaEA@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, pob. 77-67-31 Axatosa Enena O6nurayuu +7 (495) 705-90-69
Bnaaumup JNawyk Lyaschukvv@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, no6. 77-47-86 EBrenwii dXapukos O®3, ANMHHbBbIE CTaBKK +7 (495) 705-90-96
PoMaH AHTOHOB Antonovrp@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, po6. 77-15-14 Naeen Kosznos Onu_uouu Ha FX, I_!i_;tes, +7(495) 411-5133

Equites, Commodities
Nnbsa UnbuH ilinio@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, no6. 77-54-23 Anekceii Kynakos FX,KOpOTKME CTaBKM +7 (495) 705-9758
AMuTpuii FpuukeBny Gritskevichda@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, no6. 81-10-36 Muxaun Cnonoxos [eHe>XHblA PbIHOK +7 (495) 411-5132
AMuTpuUii MOHaCTbIpLWWH Monastyrshin@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, po6. 77-47-10 Cepreii Ycrukos PENO +7 (495) 411-5135
Aenunc NMonos Popovdsl@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, po6. 81-09-13
Auppeii BapxoTa Barkhotaav@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, £06. 81-06-34 KJIMEHTCKME ONMEPALMN
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

HOpuit KapnuHckuii
AnekcaHpap bopucos

KoHBepcumn, Xep)xmposaHue,
PENO,

CTPYKTYpHbI€ NPOAYKTbI,
DCM

+7 (495) 228-39-22

Oner Pa6ey
AnekcaHpap JIEHTOYHUKOB

KoHBepCcUOHHbIE U
Ba/lloTHble pbopBapAHbie
onepauum

+7 (495) 733-96-28

+7 (495) 705-97-69

WUropb ®epoceHko +7(495) 411-51-39

Bpokepckoe o6cny>xuBaHue


http://www.psbinvest.ru/

ﬂ MNCB| AnanuTuka & CTpaTerus

©2020 NAO «MpomcBA3b6aHK>». Bce npaBa 3allMLEHbl.

HacTosawmin nHGopMaLUMOHHO-aHaIMTUYECKUIA 0630p NMPeaoCTaBIAETCAa UCKHUYUTENBHO B MHMOPMALMOHHbIX Lensx. Coaep allascsa B HACTOSALLEM
0630pe MHGopMauus M BbiBOAbI 6bisIM MOMYYEHbI U OCHOBaHbl Ha MCTOYHMKAX, KoTopble MAO «[poMcBsA3b6aHK», B LENOM, CUMTAET HaAEeXHbIMU.
OnHako MAO «[MpoMcBsA3b6aHK» He JaeT HUKAKUX rapaHTUi U He NpeaocTaBAseT HUKaKMX 3aBEepeHuii, YTo Takas MHdopMaLms ABNAETCS NOSHON K
[IOCTOBEPHOW, N, COOTBETCTBEHHO, OHA HE A0JIXKHA paccMaTpMBaTbCA Kak

NnosiHas U AoCToBepHas. BbiBoAbl 1 3a8BNeHUsl, cAeNaHHble B HacTosWweM 0630pe, SABASIOTCS TNLWb NPeAnosioXXeHUs MU, KOTOpblie MOMYT CYLLECTBEHHO
OT/IMYaTbCs OT paKTUUeCcKkMX cobbiTun n pesynbtaToB. NMAO «lMpoMcBsa3bbaHk» He 6epeT Ha cebs 0653aTeNbCTBO perynsspHo 06HOBAATL MHDOPpMaLMIO,
coaeprkallyrocs B HacTosweM ob3ope, UM McnpaensTb HETOYHOCTU, U OCTaBAseT 3a cobon NpaBO NMepecMoTpeThb ee coaepxaHue B 1060 MOMEHT
6e3 npeaBapuTenbHOro yBeAOMIEHUS.

Coanepxalascs B 063ope nHbOpMauUnsa M BbIBOAbI HE SBSOTCA pekoMeHAaauuen, odepTor unu npurnaweHmeMm genatb odepTbl HA MOKYMKY WK
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 WA WHAMBUAYASIbHblE WHBECTULMOHHbIE Uenu, (UHaHCOBble 06CTOATENbLCTBA M
TpeboBaHMS KaKoro-mbo KOHKPETHOro Nnua, KOTopoe MOXeT 6biTb NoslydaTenem HacTosawero ob3opa.

Coaepxawmecs B 0630pe KOMMEHTapuUM M BbiIBOAblI, B TOM 4uCle, O AENCTBMSAX UM nonutuke LB, oTpaxatlT Tonbko no3uuumto aHanutukos [MAO
«MpomMcBa3bbaHk». KOMMeHTapuu noAroToB/ieHbl Ha OCHOBE AaHHbIX, pa3MeLLUEeHHbIX B OTKPbITbIX UCTOYHUKAX, koTopble MAO «[lMpomcBs3bbaHk», B
LuenoM, CHUTaET HaAEXHbIMU.

Caenkn, coBeplUEHHbIe B MPOLUSIOM M YNOMSIHYTble B HacTosiWeEM 0630pe, He Bceraa SBNASOTCA MHAMKATMBHbIMK AN ONpeaeneHus pesysbTaToB
6yayLwmx caenok. MiHeBectopaM Heo6X0AMMO MPUHATL BO BHUMAHME, UYTO A0X0A OT LieHHbIX 6yMar unmn Apyrux MHBECTULIMA MOXET MEHATLCA, U LieHa
WM CTOMMOCTb LIEHHbIX ByMar U MHBECTULMIN MOXET KakK pacTu, Tak M NMagaTb, W, Kak CNeACTBME, pe3ysibTaTbl MHBECTUPOBAHUSA MOrMyT OKas3aTbCs
MeHbLUEe NMepBOHaYabHO MHBECTUPOBAHHbBIX CPEeACTB. Pe3ynbTaTbl MHBECTUPOBAHUS B MPOLLJIOM HE rapaHTUPYHT A40X0A40B B 6yaylieM. MHOXeECTBO
(hbaKTOpOB MOXET MPUBECTM K TOMY, UTO hakTUUeckume pesynbTaTbl 6yAyT CYyLWECTBEHHO OT/IMYATbCS OT MPOrHO30B U BbIBOAOB, COAEPXALLUXCA B
HacTosilleM 0630pe, BK/OYasi, B 4YACTHOCTU, O6LIME SKOHOMUYECKME YCNOBUSA, KOHKYPEHTHYI Cpeay, PWCKM, CBSI3@aHHbIE C OCYLLUECTB/IEHUEM
AesTenbHocTM B Poccuiickon ®denepaunu, CTpPEMUTENbHbIE TEXHONIOTMYECKME W PbIHOYHbIE M3MEHEHUSI B OTPAC/isiX, B KOTOPbIX AENCTBYHOT
COOTBETCTBYHOLIME SMUTEHTBI LIEHHbIX ByMar, a TakXXe MHOrne Apyrue pucku.

MAO «lMpomcBA3bbaHK», ero pyKOBOACTBO M COTPYAHUKM HE HECYT OTBETCTBEHHOCTM 3a MHBECTULIMOHHbIE peLleHns noay4vartenen HacTosiwero 063opa,
OCHOBaHHble Ha WHdOpMaLUK, coaepXallencs B HeM, 3a NpsMble UM KOCBEHHble MOTepu U/uUnu yuep6b, BO3HUKLLINE B pe3ysbTaTe UCMOMb30BaHUS
nony4yaTenem HacToswero o63opa MHpopMaLmm nnm Kakor-nmbo ee yactm Npm CoBepLIeHUM onepauuni c LeHHbIMM 6yMaramMmm u MHbIMU (OUHAHCOBbLIMU
WHCTpyYMeHTaMu. lNpexae 4yeM NpuHATb pelleHne o NpuobpeTeHnn LeHHbIX byMar, noTeHUManbHbli UHBECTOP AOJIXKEH CaMOCTOSATENbHO U3YUYUTb U
npoaHanu3anpoBaTb BCE PWUCKWU, CBHA3AHHbIE C TakKMMU MHBECTUUMSAMWU. Mcnonb3oBaHue WHbOpMaumu, nNpeacTaBfieHHOM B HacrtosweM o63ope,
OCYLLEeCTBMSETCS MNOTEHUMaNbHbIM MHBECTOPOM Ha CBOW COOGCTBEHHbIN CTpax W puck. Ecim npamo He ykasaHo obpaTHoe, HacTtoswmi o0630p
npefHasHa4vyeH ToNbKO ANS Nuu, SBASIOWNXCSA A0NYCTUMbIMKU NOMyYaTensaMmn AaHHOro o63opa B TOW IOPUCANKLNKN, B KOTOPOM HaXOANTCS UM K KOTOPOW
NpUHaanexuT nonydatenb o063opa, M KOTOpble MOryT Nosy4yaTb AaHHbIA OT4YeT 6e3 Toro, 4tobbl pacnpocTpaHeHue AaHHOro oTyeTa TakuMM nuuaM
Hapywano WANW He COOTBETCTBOBASI0O 3aKOHOAATENbHbIM W perynsaTopHbiM TpeboBaHUAM yKasaHHON topucankumm. CoOTBETCTBEHHO, KaXAbll
nosyyaTtesnb AaHHOro o630pa BrnpasBe MCNOsb30BaTbh 0630p TOMLKO B Clyyae, €C/IN OH ABASeTCS AONYCTUMbIM MosyvyaTenem.
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