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¥ 0 K e Ha MUpPOBbIX pbIHKAX Ha YTPO NATHULbI HabNoAaETCA pa3sHOHANPaB/IEHHOE [ABUXEHME. \
/ Lncbpb! aHS \ e CerogHs B Hauyane TOproB MHAEKC MocBupxu cnocobeH npeanpuHATb MNOMNbITKY OTCKOKAa B
npeaenax npoueHTa. ®asa NoBbIWEHHON BONATUIbHOCTU COXPAHUTCS, @ CaM POCCUNCKUIN PbIHOK
-20%0 B 61uMXailiee BpeMs MPOAOSIXUT AEMOHCTPUMPOBATb BbICOKYI 3aBUMCMMOCTb OT CUTyauun Ha
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cTaBku. BmecTe c TeMm, cerogHs XAeM MOBbIWATENIbHOW KOPPEKUWMU pPbIHKA MOCNE CUSIbHbIX
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KopnopaTuBHble U SKOHOMMUYecKue cobbitus

Bbipyuka MTC B IV kBapTane Bbipocna Ha 4,1%, no 127,1 mnpa pybnen
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Hawwm MPOrHOo3bl U peKoMmeHaaumm

KOH'bI-OHKTypa MUPOBbLIX CIJOHAOBbIX PblIHKOB

MupoBble ¢doHAOBbIE PbIHKM 3aBepllaloT HeAesnlo, Kak UM ee Havano
MacwTabHbIM CHMXXKeHMeM. PacnpoctpaHeHuMe KopoHaBupyca 3a npeaenamu
Kutasa octaetcs MCTOYHWMKOM BONATUNLHOCTU. Buepa KkitoueBble aMepuKaHcKue
MHAEKCbI pyxHynu B npegenax 9,5-10,0%. MNMoka3aB Hanbonblee BHYTPUAHEBHOE
CHWXeHune ¢ 1987 roga. MHaekc S&P 500 oTcTynmn OT MakCMMyMoB Ha 27%. PbIHOK
oTbirpbiBan 3asasneHua [. Tpamna o 3anpeTte Bbe3na B CLUA n3 ctpaH EC, a Takxe
BBeAEeHWe OorpaHuvyeHuMn B Apyrux cTpaHax. AdencteBua ®PC no npepocraBsieHne
NIMKBMOHOCTU 4Yepe3 onepaunmn kpatkocpoyHoro PEMO B o6beme 500 mnpa. gonn.
(Bcero perynatop nnaHupyet obbem BAMBaHWUM B pa3mepe 1,5 TpnH. gonn.)
CYLLEeCTBEHHYIO NOAAEpPXKY He oka3anu. NoBoAOM Xe A/ BOCCTaHOBNEHUSA MOXET
cTaTb CHMXeHne ctaBkn ®PC Ha 3acegaHum 17-18 mapTa 1 BeposiTHOE 06bsAB/IEHME
QE.

NHBecTopbl 06eCnoKoeHbl BO3MOXHOW HEAOCTAaTOYHOCTbIO SKCTPEHHbIX (PUCKANbHbIX
M  MOHETapHbIX CTUMYJIOB A9 CAEPXWBaAHUSA Yrpo3bl 3amMensieHus MUpOBOM
3KOHOMUKKN. Tak, ELUB no wutoram 3acefaHumss B 4eTBepr BOMPEKM OXMAAHUSAM
coxpaHuna 6a30By0 NPOLEHTHYIO CTaBKy U CTaBKy Mo Aeno3untaM 6e3 naMeHeHus Ha
ypoBHe 0% wun -0,5% cooTBeTCTBEHHO. [pn 3TOM perynsatop BPEMEHHO YyBenunuun
nporpaMMy BblKyna akTmeBoB Ha 120 mnpa. eBpo A0 koHua 2022r. MporHosbl no
Temnam pocTta BBI1 eBpo30HbI Ha 2020r 6b151n cHuxeHbl ¢ 1,1% a0 0,8%.

Bbicokas cTeneHb HeonpeaeneHHOCTU 3acTaBfigeT onacaTbCA NPOoAOIXKEHUa dasbl
NOBbILEHHOW BOMATU/IbHOCTM U COXPAHEHMS HEBbICOKOIo anneTuTa K pucky. MNMpuuem
AO0CTaTOYHO 3MOLMOHAaNbHOE NOHMXaTeNbHoe ABMXeHne Habnaanocb U Ha pbiHKe
AparoueHHbIX MeTanoB: 30/10TO NoTepsno 4%, nannaguii B MOMeHTe 06Banuacs Ha
6onee uem 30%, onyctuewmncb HMxe 2000 gonn./yHums.

Ha MupoBbix pbiHKax Ha YyTPO NATHULbI HabnropaeTca pasHoOHanpaB/ieHHoe
ABMXKeHMe. TeKylasa pblIHOYHAs KOHBIOHKTYypa ocTaeTcs HebnaronpuaTtHOW BBUMAY
BbICOKMX PWCKOB AN MWUPOBON 3KOHOMWUKKW. CerogHs asmaTCKue pPbIHKK
NpeMMyLLEeCTBEHHO CHUXalTcsa. LIB inoHnn nposen He3annaHMpoBaHHbIN ayKUMOH
PEMO wHa 500 wmpa. MeH un cerogHs npoBefeT 3KCTpeHHoe 3acedaHue C
NpaBUTENLCTBOM MO NOBOAY MNaAeHMs Ha pbiHKe akumin. ®Obrtovepc Ha S&P 500 B
MoMeHTe npubasnseT okono 2%, EBpona Bbirnaaut cnabo.

ToBapHble pbIHKM!

HedTb BUepa onyckanacb Huxe 33 ponn./6app. Ha GoHe 06LEepbIHOYHOM NaHUKM.
Ha cerogHsiwHee yTpo HabnwpgaeMm Heb6ONbWOM OTCKOK, HO 06 yCTOMYMBOM
pa3BopoTe BBEpPX [MOKa TrOBOPWUTb MpexAeBpeEMeHHO. Mbl no-npexHeMmy
onacaeMcs yxona kotuposok Brent k 30 ponn./6app. n Hwke Ha ¢dpoHe
pa3BopauMBaHus LLeHOBOW BOWHbI MexAy ctpaHamu ONMEK u Poccum.

POCCMUCKNW BaNtOTHbIN PbIHOK

Mo utoram yeTBepra Aonnap Bblpoc Ha 2,6%, eBpo npmnbasun 1,7%. CerogHs c ytpa
Ha BaJIlOTHOW CeKuMn MOCKOBCKOM BMPXU 0XMAAEM BOCCTAHOBIEHUS POCCUMCKOWN
BaJIlOTbl B Hayasne ToproB. KoppeKkuusi Ha pblHKE 3HEpProHocuTeNnen 1 ykpenneHme
Ba/IlOT pPa3BMBAIOWMXCA CTpaH noaaepxaTt pybnb u no3BonsAT eMy OTbIrpaTb YacTb
BYepalWHMX NoTepb. Tak, y)ke B Havyane AHA AO0JI/1ap MOXKET OTCTYNUTb HUXXe
74 py6nei, c nonbiTKaMu AasibHewero ocnabneHua. MNpu 3ToM B X04€e ceccum
[ONOJIHUTENbHOE AaB/IEHWE Ha aMEPUKAHCKYKD BaslloTy MOXET OKa3aTb XXenaHue
4acTu UrpoKoB 3anKCMpoBaTb NPMObLIIb MO KPAaTKOCPOUHbLIM AJIMHHBIM NO3ULMSM B
npenaBepun BbIXOAHbIX, CHWXas PUCKUM AN nopTdenein oT BBEAEHUS HOBbIX
CTabunmsnpyowmnx Mep, CNoCcobHbIX akTUBM3NPOBATbL CNPOC HA PUCKOBLIE aKTUBbI.

POCCMNCKNW PbIHOK aKLUMX

Buepa TOprM Ha MOCKOBCKOM 6upxke npoxoaunun B HeratMBHOM Kitode. UHAeKC
MocBupxun notepsan 8,3%. CeroaHA B Hadane TOpros mHAaekc Mocbup>ku
cnocobeH npeanpuHATbL MOMbITKY OTCKOKa B npepenax npoueHta. dasa
NOBbIWEHHOM BOMATUIbHOCTM COXPaHUTCS, @ CaM POCCUMCKUI PbIHOK B banxanwee
BPeMs NPOAOIKUT AEMOHCTPUPOBATb BbICOKYIO 3aBUCUMMOCTb OT CUTYauUUM Ha pbiHKe
HedTN N BHELWHeN KOHBIOHKTYPbI. [pu npnbnnxeHnn K 3aceganuio ®PC Mbl MOXeM
yBUAETb MO3UTUBHYIO ANHAMUKY.

PoccMMcKni pblHOK o6nnraumm

B ueTBepr Ha pblHKaX MPOAO/HKUINCb PacnpofaXu — OCHOBHOW MPUUYMHOWN
ocTalTcs onaceHus rnobanbHOM NaHAEMUM U Pe3KOro TOPMOXEHUS MUPOBOW
3KOHOMUKN. [loxoaHocTn OD3 3a aeHb B3netenn B cpeaHeMm Ha 80 6.n.: 5-neTHne
6ymarn no 7,49% rogosbix, 19-netHmne — ao 7,98% ronoBbix. OTMETUM, UTO PbIHOK
noaxoAnT K YpPOBHSIM, nocne koTopbiXx LB P® MoxeT nolTm Ha mnoBblleHME
KnoyeBon ctaekn — B 2018 r. ctaBka 6blna NoBbilWeHa NOCAe paclMpeHns cnpaja
poxoaHoctn 10-netHux O®3 k ctaBke go 200 6.n. (ceryac - 198 6.m.).
JononHnTeNbHbIMK TPUrrepamMn ANns NOBbILUEHUS CTAaBKWU BUAMM 3aKpErNsieHne Kypca
pybns Bbliwe 75 py6./gonn. n HedTn Brent - Huxe 30 ponn./6app. CerogHs
BO3MOXHa JIOKasnbHas KOppeKuusi Mocne akTUBHbIX pacnpojax, o4HaKo CuTyaums
Ha pblHKax OCTaeTcs HeMpPOCTOM.

Poccuiickue eBpo60HAbI TakXXe BYepa He m3bexanu pacnpojax — AOXOAHOCTb
poccuiickort 10-netkm Bblpocna Ha 61 6.n. - go 3,66% roAoBbIX; AOXOAHOCTb
UST'10 cHu3unace Ha 7 6.n. — go 0,80% rogoBbIX Npu paclUMpeHnn KpeanTHOro
cnpaga ao 285 6.n. Ha Haw B3rnsa, ceroaHs cnpsg BepHeTcsa B AnanasoH 200-250
6.n. (K BEpXHEWM rpaHuLe AaHHOro AManasoHa.
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KopnopaTuBHble U 3KOHOMUYECKne cobbiTus

Boipyuka MTC B IV kBapTtane Bbipocna Ha 4,1%, no 127,1 mnpp
py6nemn

Boipyuka MTC B IV kBaptane 2019 ropa Bbipocna Ha 4,1% No OTHOWEHUIO K
aHanornyHomy nepuogy 2018 roga v coctasuna 127,1 mnpa pybnen, rosoputcs
B oTyeTe onepatopa. CkoppekTtupoBaHHas OIBDA MTC B oT4eTHOM nepuoje
yBenuuunacb Ha 1% - go 51,6 mnpg pybneii. PeHtabensHoctb OIBDA cocTtaBuna
40,6% npotuB 41,9% B IV kBapTtane 2018 roga. Yncrass npmbbiib B OTYETHOM
nepuoae cokpatunacb Ha 60,8% wn coctaBuna 5,5 mnpa py6. 3TOT nokasaTesb
yunTbiBaeT addeKT OT NpoAaxun YKpanHCKoro akTmBea.

HALUE MHEHME: MTC npoaeMOHCTpMpoBana pesynbTaTbl Ha YPOBHE OXWAAHWM
pblHKa. KoMnaHusa nokasbiBaeT pPOCT Bbipyyku 6narogaps yBesIMYEHWUIO 4dncna
nogknwyeHnn B Poccum, a Takxe noTpebneHnto  DUHTEX-MPOAYKTOB.
CkoppektnpoBaHHasa OIBDA yBenuuunacb 6narogaps CWAbHbIM pe3ynbTaTaM B
Poccun. B TeueHme 2019-2021 kaneHaapHbix netr MTC 6yaer cTpemMuTbCs
BbIN1aTUTb He MeHee 28,0 pyb. Ha O4HY aKUMIO NOCPeaCTBOM ABYX MOJSYroA0BbIX
nnaTtexemn, 4to obecneunsBaeT AMBUAEHAHYIO AOXOAHOCTb okosio 10% w pgenaet
aKUMM KOMMaHUM npusnekaTenbHbIMU.
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MHAMKaTOPbI PbIHKOB Ha YTPO

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

Wupekc MocBupxu 2 286 -8,3% -18,8% -26,5%
Whpekc PTC 966 -11,0%

WHpekc PTC Ha BeuyepHeit ceccum 1086 -11,0%

dbloyepc Ha PTC Ha BeY. ceccumn 92 600 -4,6%

CLLA

S&P 500 2481 -9,5% -18,0% -26,5%
Dow Jones (DJIA) 21201 -10,0% -18,8% -27,9%
Dow Jones Transportation 7259 -10,7% -19,4%

Nasdagq Composite 7 202 -9,4% -17,6% -25,8%
Brvkanunin detodepc Ha S&P 500* 2 510 -15,0% -25,7%
EBpona

EUROtop100 2209 -11,5% -22,6% -31,7%
Euronext 100 789 -12,0% -23,9% -32,9%
FTSE 100 (BermkoGputaHust) 5237 -10,9% -21,9% -29,7%
DAX (FepmaHus) 9161 -12,2% -23,3% -33,4%
CAC 40 (P paHums) 4044 -12,3% _ -33,6%
ATP

Nikkei 225 (Sinokus)* 17487 | 58%  -157% [HESHS%M
Taiex (TaiiBaHb)* 10 129 -2,8% -10,5% -28,7%
Kospi (Kopes)* 1776 -3,2% -13,0% -16,9%
BRICS

JSE All Share (tOAP) 44 303 -9,7% -14,9% -23,4%
Bowespa (Bpaaunus) 72 583

Hang Seng (Kurait)*

23 609

Shanghai Composite (Kutait)* 2885 -4,9%

BSE Sensex (UHousa)* 32 678 -15,1% -21,2%
MSCI

MSCI World 1777 -9,9% -17,3% -26,9%
MSCI Emerging Markets 883 -6,7% -12,7% -20,2%
MSCI Eastern Europe 180 -9,3% -19,3% -29,6%
MSCI Russia 487 -11,4%

ToBapHble PbIHKK 3HayeHvne 10, % 1H, % 1M, %
CbipbeBble ToBaphbl

Hedors WTI criot, $/6app. 31,5

Hedoms Brent cnor, $/6app. 32,0

dbrouepc Ha WTI, $/6app.* 31,9

®biouepc Ha Brent, $/6app.* 33,7

Meab (LME) cnor, $/7 5425 -1,7% -5,6%
Hukenb (LME) cnor, $/1 11777 -9,5%
Arntomunnii (LME) cnot, $/7 1639 -1,2% -4,2%
3oroto cnor, $/yHu* 1584 0,5%

Cepebpo croT, $/yHu* 15,6 -1,1% -9,8% -11,3%

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

S&P Energy 221,7 -12,3 -34,2

S&P Oil&Gas 151,7 -12,3

S&P Oil Exploration 366,5

S&P Oil Refining 272,0 -9,6 -20,9 -28,4
S&P Materials 012 [EEEIN 188

S&P Metals&Mining 512,0 -10,6 -21,0 -31,9
S&P Capital Goods 490,2 -10,3 -20,1 -31,3
S&P Industrials 72,0 -10,7 -22,6 -34,8
S&P Automobiles 54,3 -10,6 -22,6 -35,3
S&P Utilities 275,2 -10,2 -19,3 -22,3
S&P Financial 336,7 -10,8 -23,0 -34,7
S&P Banks 218,8 -10,5 -25,9 -40,6
S&P Telecoms 144,3 -8,9 -15,6 -24,6
S&P Info Technologies 1319,1 -9,8 -17,0 -25,9
S&P Retailing 2056 9,3 -22,9
S&P Consumer Staples 537,0 -9,2 -15,7

S&P Consumer Discretionary 766,6 -9,8 -16,7 -26,6
S&P Real Estate 200,8 -8,7 -17,2 -21,8
S&P Homebuilding 849,2 -13,6 -28,4 -33,2
S&P Chemicals 450,0 -9,9 -21,4 -29,8
S&P Pharmaceuticals 629,6

S&P Health Care 985,4

OtpacneBble uHaekcel MMBB

Merannyprus 6607  [NTENNIEEEEE
Hedomb v ras 5883 -7,9 -21,7 -30,2
Orn/aHepreTuka 1653

TenekoMmyHuKaLmm 1832 -18,0 -21,1
BaHkn 5322 -22,1 -30,0
BantoTHble pbIHKK 3HayeHve 10, % 1H, % 1M, %
BHeluHWI BanioTHbIW PbIHOK

WHpekc DXY 97,43 0,0

EBpo* 1,121 0,2

DyHT* 1,255 -0,1

LiBeu. dpaHk* 0,943 0,1

Nena* 105,5

Kanagckuii gonnap* 1,390

ABCTpanuiickuin gonnap* 0,630

BHyTpeHHUI BanioTHbIW PbIHOK

USDRUB 74,87

EURRUB 82,81

BuvBanioTHas kopauHa 77,89

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

US Treasuries 3M 0,247 _
US Treasuries 2 yr 0,490 -2,9 -1,6 -95,4
US Treasuries 10 yr 0,829 -4,0 6,7 -78,8
US Treasuries 30 yr 1,532

CTaBKMN AE@HEXHOro pbIHKa

LIBOR overnight 1,084 0,3 -0,4 -48,7
LIBOR 1M 0,797 _
LIBOR 3M 0,773 0,4

EURIBOR overnight -0,575 -0,2 -0,9 -0,7
EURIBOR 1M -0,503 -0,7 -0,1 -2,6
EURIBOR 3M -0,473 -0,5 -0,5 -6,4
MOSPRIME owernight 6,000 -10,0
MOSPRIME 3M 6,380

KpeautHbie cnpagbl, 6.0.

CDS Inv.Grade (USA) 139 _
CDS High Yield (USA) 685

CDS EM 405 61,3 136,0 210,3
CDS Russia 185 120,1 123,8
Wrorn ToproB ADR/GDR 3Ha4veHve 10, % 1H, % Cnpag
Hedtanka

[asnpom 4,8 -10,2 -1,5 -1,7%
PocHedm 45 -ﬂ 0,1%
TNykoiin 68,4 -14,0 -2,4%
CypryTHedreras 4,3 -9,6 -1,8 -0,9%
Taanpom Heds 233 _& 1,7%
HOBAT3K 126 -15,7 -1,1%
LiBeTHas meTannyprus

HopHukeris 285 [EGA 259 @ 71%
YepHas mMeTannyprus

CeBepcTarnb 11,2 -2,0 -0,3%
HIMK 16,4 -4,0 -2,9%
MMK 7,2 -1,6 -1,1%
Meuen ao 19 =il 1L

BaHku

C6epbaHk 10,8 -12,5 -4,6 0,1%
BTE a0 10 [ESE o5 2,6%
Mpouue otpacnu

MTC 8,1 -9,7 -2,5 0,4%
MarHuT a0 g1 [0 42 3,5%

* 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

MHpekc S&P500 notepsan noutn 20% oT
WCTOPUYECKUX MaKCMMyMOB W Bowen B
«MeaBexblo» dasy Ha doHe obbsBneHns BO3
0 naHAeMuMuM  KOpOHaBMpyca U HOBbIX
NOATBEPXAEHUIN LIEHOBOM BOWHbI Ha pblHKE
HedTW, nNOBbIWAKLWNX PUCKM HACTYMNIEHUS
(pMHAHCOBOrO KpuU3MCa U  BXOXAEHUA B
peueccumio B 3TOM rogy. Mol xaeMm nepexopa K
g)%ncee pewmnTenbHbIM AENCTBUAM CO CTOPOHBI

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

PbiHOK P® BbIrnaanT 3ameTHo cnabee MSCI EM
Ha QoHe MOoBbIWEHNS HeonpeaesneHHOCTU Ha
pblHke HedTn. PbiHkM EM, Ha doHe pocTa
PUCKOB MO pacrnpocTpaHeHMo KOpoHasmpyca B
DM, BoccTaHOBU/IN OTHOCUTE/IbHYO AUHAMUKY.

Vcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

HedTb npobuna Bce oXuaaemble YPOBHMU,
onyctmBwucb Hwxe 40 ponn./6app. Ha doHe
cppiBa cpoenkm  OMEK+ w  no  dakty
pa3BsA3bIBAHUIO  LEHOBOM BOWHbI Mexay
Poccueir n Caynosckon Apasueri. C 1 anpens
BCE YYaCTHUKM CcOrnaweHnss He o0653aHbl
6onbwe cokpawartb Aobbivy. Ha  pbiHke
0XnpaeTca PpocT npoduuuTa NpennoxXeHus.
LleHbl Ha HedTb OCTaHyTCa MoA AaBfieHWEM B
ananasoHe 30-40 gonn./6app.

OtHowweHve uHpekca PTC 1 Hedpm Brent

= W R l

aer15 wmap16 okt 16 wmain 17 pexk17 wmon18 ces 19 ceH 19

Wctounuk: Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus

RTS/Brent ratio pacTteT u3-3a onepexatoero
nafeHvs LeH Ha HedTb, B AaJibHENLIEM MOXET

NOACHU3UTbLCA BBUAY 3aTarnBaHus
HebNnaronpusTHOM BHELWHENH KOHBIOHKTYPbI.
OTHOCUTENBbHO TeKyLwero COCTOSIHUSA
3KOHOMUKN RTS/Brent ratio ocTaeTcs

3aBbllUEHHbIM.

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 BHU3. Mo 3TOl npuumnHe cnabo
BbIFNMAAUT HUKeNlb, KOTOPbIN TOPryeTcs OKO0
$13 TbiCc./T. ANIOMWHUIA W©3-3a@ pacTyllero
NpeasioXXeHns MeTanna <«BbiNan» W3  30HbI
$1,7-1,8 TbIC./T. 1 TOpryeTcs B6AM3N HUMXKHEWN
rpaHuLbl AnanasoHa 6e3 NnpM3HaKoB Ans pocTa.

MoToku 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 npoToprosbiBaeT cepeaviHy
30Hbl 1.10-1,15 u noKanbHO MOXeT MOWNTU
BblLLE.

WHpekc BMeH. BonamnbHoc RVI v CDS Poccun
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WcTounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

3a Hepgenio, 3asepwwusBlwylocsd 6 MapTta, wu3
6MpXeBbIX (OHAOB aKUMii, OPUEHTUPOBAHHbBIX
Ha pOCCUMCKMIA (DOHAOBLIN PbIHOK, MO HaLWM
pacyetam, Habnwoganca OTTOK KanuTana B
pa3mepe 101 MaH gonn.

Vcrounuk: Bloomberg, MCB Axanutuka & CTparerus

Tekyuwue yposHu RVI u poct CDS yka3biBatoT
Ha HU3KWNI MHTEepecC 3apybeXxHbIX MHBECTOPOB K
POCCUIACKOMY PbIHKY aKUMWiA, - CNeAcTBuA dasbl
MOBbILWEHHOW  HEPBO3HOCTW Ha  MUPOBbIX
pbIHKaX.
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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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Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctpaterus Vcrounuk: LME, Bloomberg, MCB Axanutuka & CTparerus WcTounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterust
YXypleHne KOHBIHKTYpPbl BHEWHMX PbIHKOB [loxoaHocTb 10-neTtHux O®3 B6AM3n 7% BaHk Poccu nOHM3MA K/IOYEBYK CTaBKy A0 Poccuickue eBpob6OHAbI CMOTPATCA HEMJ0XO

BbI3BasI0 pe3Kyl KOoppekuuio Ha pbiHke O®3.
JanbHenwas anvHamumka pybnesbix obnvraumm
6ynetr 3aBMCETb OT W3MEHEHUs OXWAAHWUN
nepcnekTuB LieH Ha HedPTb.

Py6nb 1 LieHbl Ha HedTb Mapky Brent

rOAOBbIX MPW TEKYLIEM YPOBHE BONATUALHOCTK
BbIFNSAUT ONpaBAaHHON; oTpa)xaeT cTaBky LB
B AnanasoHe 6,0%-6,25%.

Py6nb 1 MHaEKC BanioT passmBaloLLMXCs CTpaH

6,0% B deBpane. OTHOCUMTENbHO MOBbIWEHMUS
knoyeson crtaBkm LB, BeposiTHo, 6yaet
NpUHMMaTb aHHOE pelleHne B 3aBUCUMOCTU OT
CWAbl CHWXKEHUS pybns.

VHdnauymnorHble oxuaanus B CLLA v LeHb! Ha 3on0T0

OTHOCUTENBHO MpouYnx EM Ha coHe Xopolumx
rnokasaTtenein naaTexHoro 6anaHca M HU3KOro
BHEWHero gonra. BmecTte c TeM, AOXOAHOCTM
HaxXOAATCS YK€ HAa MHOFOMIETHUX MUHMUMYMaX, a
y3Kue KpeauTHble Crnp3fbl  OrpaHUuMBalOT
MoTeHLMan CHUXEHUS AOXOAHOCTEN byMar.

ToxoaHocm UST u Libor 3m
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Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus Wctounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

Victounuk: Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus

O6Ban pblHKa 3HEpProHOCUTENEN U 3aMeTHbIN
pocT MaKpO3KOHOMMUYECKMX puckoB
cnocobcTByeT  OTCTYM/IEHUIO py6ns no
OTHOLUEHWID K OCHOBHbIM MMPOBLIM BantoTam. B
pesynbtate gonnap B Onwxalwue ceccum
nonbITaeTcs 3aKpenuTbcsa B AnanasoHe 70 — 75
pybnen 3a eanHULY aMepMKaHCKOM BaatoThl.

Vicrounuk: Bloomberg, MCB Ananutuka & Ctpaterns

Ha ¢oHe pacrnpocTpaHeHMs KOpoHaBupyca 3a
npeaenamm Kutasa [aBneHWe Ha BasloTbl
pa3BMBAOWNXCA CTPaH COXpaHSAETCs, u4To
BbI3BAHO OMACEHUSMU OTHOCUTESIbHO BIMAHUS

MHMEKLMM  Ha  MUPOBYKD  3KOHOMMKY. B
pe3ynbTaTe OCHOBHas rpynna BanwoT EM
npoaoskaeT CHMXaTbCA OTHOCUTENLHO

Aonnapa, a nHaekc santoT EM oTctynun Huxe
1620 nyHKTOB.

WHdnaumoHHble oxuagaHus B CLUA ynanum,
OoTpaxkas HeyBEepPeHHOCTb PbIHKOB B KPernocTu
aMepUKAHCKOM  3KOHOMMKM U OXMAQHUSIX
HU3KMX UeH Ha HedTb. LleHbl Ha 3010TO
NpoAO/IKAKT HAaXOASTCA Ha MakcMMax 3a 7 net

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

OTPULATENbHbIX PeasibHbIX MPOLEHTHbIX CTaBOK
B CLUA.

NoxoaHocTb aecsatunetHux UST ynana Huxe
1% Ha ¢doHe NUKOBbIX YPOBHEN HEPBO3HOCTU
OTHOCUTENBbHOCTU  YXYALWEHUs cuTyauum B
MUPOBOM 3KOHOMUKE KaK n3-3a
pacnpocTpaHeHus anngeMmnumn B KHP u BHe ero,
TaK M NepcnekTMB HU3KUX LeH Ha HedTb. Ha
doHe  oxuaaHuin  bonee  pewUTENbHOrO
CHWXeHus cTtaBku OPC BMAUM pUCKK ee
OaNbHENLLEro CHMUXeHUS.
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MTorm TOproB  MyJibTUNJIMKATOPbI

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

3aKpblUA  noTeHunana pocta, % EV/IS  EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA % py6. 10 1H 3M CHI
MHpexkc MocBupxu 415,8 2286 [N 55% 1,0 3,8 53 0,7 - - 27% 13% - 27 173 544 -8,3 -18,8 -23,7 -24,9
Whpekc PTC - 966 - 1,0 4,2 5.2 0,7 - - 27% 13% - 40 - -11,0 -28,3 -35,6
HedTb 1 ras
[asnpom 51,8 163,7 [0 44% 0,9 3,6 4,6 0,4 -1% 0% 26% 14% 1,3 31 24984 -4,8 -18,1 -34,4 -36,1
Hosatok 32,5 801,0 [T 50% 3,5 9,5 10,6 1,6 10% 16% 36% 32% 0,8 35 3507 -12,6 19,7 - 5
PocHedmb 39,3 2775 N 76% 0,9 3,8 54 0,8 4% 18% 25% 10% 1,0 46 8361 -11,6
TNyxoinn 41,8 4512 [0 47% 0,6 3,5 6,6 1,0 3% 1% 16% 8% 1,0 47 17 013 -8,1 -23,6 -26,9 -26,9
[asnpom Hedotb 18,1 2859 [ 47% 1,0 4,1 5,0 0,8 0% 2% 25% 15% 1,0 40 904 -10,0 -29,3 -32,2 -32,0
CypryTHedreras, ao 14,0 2094 [0 56% 0,2 0,8 3,1 0,3 -6% -14% 26% 27% 12 50 4420 -5,9 -23,5
CypryTHedoreras, an 3,8 37,1 . 8% 0,2 0,8 3,1 0,3 -6% -14% 26% 27% 0,8 27 5628 -1,4
TatHedts, a0 13,7 469,38 [T 71% 1,7 52 7.2 2,1 2% 0% 34% 23% 0,9 48 3876 -11,0
TatHedos, an 0,9 456,0 [T 67% 1,7 52 72 2,1 2% 0% 34% 23% 0,9 48 1335 -12,9
BawHedms, ao 3,0 1531 [0 83% 0,4 1,8 n/a 0,6 6% n/a 24% 11% 0,7 26 40 -9,2 -19,9 21,1 -20,7
Bawneds, an 0,6 1384 - 0,4 1,8 n/a 0,6 6% n/a 24% 0% 0,8 26 387 -9,0 -18,1 =1e) 3 =1le) 7
Bcero no cektopy 219,4 55% 1,1 3,6 5,9 1,0 2% 1% 27% 17% 0,9 38,6 6 405 -8,8 -22,1 -29,7 -30,0
P UHAHCOBLIN CEKTOP
CbepbaHk, ao 50,7 1759 B0 80% - - 53 1,13 - - - 20% 1,2 32 35 669 -9,6 -25,2 -27,1 -30,9
C6epbaHk, an 2,3 1714 1N 62% = = 33 1,13 - - - 20% 11 28 3397 £2 -22,8 -21,0 -24,9
BTB 54 0,0311 [T 96% - - 3,0 0,70 - - - 12% 1,0 38 4 854
BCI 0,3 460 [T 70% = = 2,7 0,45 - - - 11% 0,8 23 31 -4,7 -14,1 <57 -18,3
MocBupxa 2,8 91,7 [0 30% - - 10,7 1,82 - - - 16% 0,9 23 2988 -1,0 -5,0 -15,8 -14,9
A®K Cucrema 15 11,3 [0 100% 13 3,9 = 2,5 6% - 33% n/a 1,2 43 1122 -12,5 -29,9 -25,1 -26,2
Bcero no cektopy 62,9 73% 1,3 3,9 5,4 3] 6% - 33% 16% 1,0 31,4 48 062 -8,6 -20,8 -21,9 -24,6
MeTannyprus u ropHasa ao6eiya
HopHvikens 39,1 18500 [T 37% 3,6 6,0 7.8 1,1 12% 12% 61% 41% 0,9 32 15 922 -8,6 -10,9 -5,0 -3,2
PycAn 51 25 | . 92% 1,4 10,6 4,3 1,4 -10% 2% 13% 17% 1,3 48 776
AK Anpoca 6,3 636 I 34% 2,3 51 7.5 2,2 -4% -5% 44% 27% 1,0 31 2964 -8,5 -11,2 -21,3 -24,6
HIMK 8,9 11,1 6% 13 52 8,0 19 -8% -11% 25% 14% 0,9 29 1667 -7,9 9,8 -19,4 -22,7
MMK 52 350 [N 69% 0,9 3,6 6,9 1,2 -7% -8% 25% 13% 1,0 32 1101 -9,1 -11,5 -15,9 -16,6
CesepcTans 8,7 776,8 [0 42% i 4,6 6,6 29 -4% -6% 33% 20% 0,9 24 2576 5,7 -6,1 -15,4 =172
TMK 0,5 393 [ 9% 1,0 6,7 26,2 1,0 -6% 9% 14% 1% 0,8 41 410 -12,5 -26,5 -23,5 -32,3
Monoc 3ornoto 16,1 8970 I 5% 3,8 7,6 10,5 51 12% 17% 49% 29% 0,6 29 3256 -4,3 4,7
Monumetann 7.1 11230 I 7% 2,9 5,6 8,5 1,2 12% 16% 52% 28% 0,5 33 1269 7,2 2,1 16,5 17,1
Bcero no cektopy 96,9 43% 2,1 6,1 9,6 3,1 0% 3% 35% 21% 0,9 33,2 29 941 -8,8 -10,1 -7,6 -10,2
MuHepanbHble yaobpeHus
AKpoH 3,0 5530 -4% 22 7.0 10,0 26 8% 14% 32% 16% 03 15 an 11 95 140 154
docArpo 38 2172 B0 29% 1,9 6,8 10,6 2,2 1% -4% 29% 12% 0,5 18 630 -6,6 -5,2 -8,6 -9,8
Bcero no cektopy 6,8 13% 2,1 6,9 10,3 2,4 4% 5% 30% 14% 0,4 16,4 1071 -2,7 2,2 2,7 2,8
TenekomMmyHuUKaumm
PocTenekom, ao 2,2 64,0 [T 40% 1,3 3,9 10,0 1,0 10% 16% 32% 6% 0,5 33 745 -10,6 -23,7 -20,0 -18,3
MTC 7,3 2730 U 38% 232 4,9 10,4 8,5 2% 3% 45% 12% 0,9 26 3474 -6,9 -17,0 -6,6 -11,1
Bcero no cektopy 9,5 39% 1,7 4,4 10,2 4,8 6% 9% 39% 9% 0,7 29 4219 -8,8 -20,4 -13,3 -14,7

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

Mynsmnnukatopsl, 2020E CAGR 2018-2022, % PeHTabenbHocTs (2019E) O6bem TOproB Ha AGconioTHas AuHamuka,
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
OneKkTpoaHepreTnkKa
Onen Poccua 0,4 0,813 - 48% Lo, 4,9 5,7 0,8 -6% -13% 23% 12% 0,8 33 96 -6,1 -17,4 -11,8 -11,8
tOHunpo 2,2 2,580 . 32% 2,0 4,7 7,1 1,7 9% 11% 42% 28% 0,6 23 697 -5,9 -12,9 -4,4 -7,2
Ork-2 0,8 0,511 - 60% 0,6 2,6 3,9 0,5 10% 26% 23% 10% ll, 47 599 -10,7 -24,3 -20,5 =92
TTK-1 06 o011 [N 55% 06 2,4 3,9 04 % 1% 21% 14% 1,1 52 769 [T4e2" 293 176 -148
Pyclvapo 2,7 0,476 - 59% dlodl, 4,0 6,1 0,5 4% 16% 27% 12% 0,9 50 2535 -13,4 -31,4 -9,0 -14,3
Wntep PAO ESC 6,2 4,450 - 71% 0,3 2,3 6,1 0,9 4% 5% 13% 8% 1,0 45 2555 -10,4 -21,0 -5,6 -11,7
Poccem, ao 2,7 1,020 -14% 0,6 2l 2,3 0,2 4% 8% 30% 11% AL, 48 897 -12,3 -30,9 -21,2 -26,3
Poccem, an 0,0 1105 [ 31% 06 21 23 02 3% 5% 30% 11% 038 47 146 69 812 205 266
®CK E3C 2,5 0,146 - 42% 18 3,3 3,2 0,3 5% 5% 54% 33% AL, 44 1256 -10,9 -29,2 -24,7 -27,2
MocaHepro 0,9 1,680 [N 48% 0,3 18 5,6 0,3 -3% -4% 17% 8% 0,8 42 106 -11,5 -26,0 -28,1 -25,3
Bcero no cektopy 18,9 43% 0,9 3,0 4,6 0,6 3% 6% 29% 15% 0,9 43,0 9655,8 -11,4 -25,4 -16,4 -17,4
TpaHcnopT K normcTuka
AapodprioT 1,1 71,1 - 53% 0,9 4,1 5,0 1,7 68% 28% 23% 3% 1,0 35 2951 -8,7 -23,2 -32,3 -31,3
TparcHedm, an 2,9 141650 [ 34% 06 12 1,2 01 5% 3% 46% 19% 07 23 975 29 65 170 199
Bcero no cektopy 4,0 44% 0,7 2,7 3,1 0,9 36% 16% 35% 11% 0,9 29,1 3925,2 -2,9 -14,9 -24,7 -25,6
MoTpe6UTENLCKUIA CEKTOP
X5 6,0 1643 - 67% 0,7 5,4 16,0 4,8 35% 11% 12% 2% 0,7 37 659 -11,8 -21,5 -26,6 -23,0
Marnut 3,2 2337 [0 71% 0,6 54 16,5 15 28% -9% 11% 1% 0,9 43 4527 -13,6 -25,3 -28,4 -31,8
NexHra 0,8 125,5 - 0,4 51 8,2 0,9 1% -11% 9% 2% 0,6 34 41 -13,4 -23,0 -35,9 -34,6
M.Bupeo 1,2 490,0 - 0,5 8,2 8,1 2,9 33% 23% 6% 2% 0,5 37 107 1,0 -3,4 -16,2 -5,5
[Letckuit Myup 0,9 92,0 . 41% 1,0 7,4 9,8 neg. 10% 11% 13% 6% 0,7 31 609 -8,1 -15,7 -6,8 -8,0
Bcero no cektopy 12,0 60% 0,6 6,3 Ll 7/ 2,5 21% 5% 10% 3% 0,7 37 5943 -9,2 -17,8 -22,8 -20,6
OeBenonmeHT
nce 0,9 676,4 - 48% 0,9 4,1 6,1 1,0 10% 4% 21% 11% 0,8 31 200 -10,1 -20,3 -9,8 -11,5
MUK 3,3 369,7 . 22% 1,1 6,3 6,9 3,9 15% 17% 17% 13% 0,5 23 283 -3.9 7,9 -6,7 1,7
Bcero no cektopy 4,2 35% 1,0 5,2 6,5 2,5 13% 10% 19% 12% 0,7 27 483 -7,0 -14,1 -8,3 -9,6
Mpouue cekTopa
Aunekc 10,5 2 460 . 40% 3,7 12,8 23,9 3,6 31% 31% 29% 17% 1,0 34 3822 =519 -7,3 -7,6 -8,8
QwI 0,8 953 - 0,8 19 7,3 3,0 40% 44% 44% 33% 0,9 41 44 -13,1 -19,8 -27,8 -19,6
Bcero no cektopy 12,1 40% 1,5 4,9 10,4 2,2 24% 25% 24% 17% 0,8 34,2 3 956 -8,5 -15,3 -19,1 -17,5

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
bata omnaHus/oTpacn CobkiTne

12 mapTa 13300 Mpom. npon3BoAcTBO B easpoaoues, m/m . siHBapb 1.2% -2,1% 2,3% 14 mapTa TrK-1 ®OuHaHCoBbIe pesynbTaTh no MC®O 3a 2019r.
12 maprta 15:30 eoe Yucno nonyyatowmx nocobus no 6espabotmue B CLUA, Thic. np. Hea. 220 216 211 16 mapra Marhut DuHaHcoBbie peaynbTaThl no MCHO 3a 2019r.
12 mapta 15:30 oo MepBuyHble 06palleHns 3a nocobusimu no 6espadotuue B CLUA, Thic. np. Hea. 1733 1729 1722 @ MC®O
12 mapTa 15:45 oo W1omm 3acepanus ELIB u peleHne perynsitopa no craske - 0,0% 0,0% 0,0% 16 mapta Pycarpo MHAHCOBLIE PE3yNbTATH! MO 3a2019r.
12 mapra 15:45 sses  PelueHue No AenoantHoii craeke ELIG N 0,5% 0,5% 0,5% 17 mapTa OHen Poccus ®duHaHcoBble pe3ynbTatel no MC®O 3a 2019r.
10-18 mapTa oo Mpsimble nHocTp. nHBecTLmn B KHP, cHr, r/r espans HiO 4,0% 18 mapta MTC ®uHaHcosble pesynbTatsl no MC®O 3a 2019r.
13 mapTa 10:00 . WML, B Fepmanum, M/M (OKOHY.) cheeparns 0,4% 0,4% 19 mapTa X5 Retail Group ®uHaHcoBble pesynbTaTthl o MC®O 3a 2019r.
13 mapTa 10:45 . WML Bo ®paHumnm, M/M (OKOHY.) espans 0,0% 0,0% 20 mapTa Pacnapckas ®uHaHcoBble pe3ynbTaTthl o MCPO 3a 2019r.
13 mapta 11:00 o VML B Vicnannm, m/m (0koH.) theBpans HiA -0,1% 21 mapra Meuen duHaHcoBble pesynbTatel 1o MC®O 3a 2019r.
13 mapra 15:30 Lletiel 1a umnopt & CILA, mim thespans -0.5% 0,0% 29 mapTa TpaHcHedTL ®duHaHcoBble pe3ynbTaTel no MCP®O 3a 2019r.
13 mapTa 17:00 WHpekc notpe6aosepus B CLUA oT yH-Ta MumnraHa (npeas.) mapt 97,0 101,0 o
2 anpens [Hetckuit Mup ®uHaHcoBble pesynbTaTtel o MC®O 3a 2019r.
WcTounuk: UHTepdpakc, Bloomberg, Reuters, MCB AHanutuka & Ctpaterus
%~ 3HaUMOCTb COBLITMS OLEHMBaETCA MO 5-6annbHoi Wkane 2anpens MocGupxa Obwew Topros 33 Mapr
7 anpens A®K Cucrema DuHaHcoBsble pesynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
10 anpensa Anpoca PesynbTaThl npoaax 3a MapT
14 anpens MMK OnepauunoHHble pe3ynbTaThl 3a 1kB. 20201

WcTouHnK: aaHHble komnaHwia, MHTepdakc, Bloomberg, MCB AHarmtuka & Cpatervs
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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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