@ MpomceA3bOaHK

Ha Haw B3rnqaa, Auvana3oH B 2450-2500 MNYHKTOB NO WHAEKCY MOC6VIp)KVI nokKa no-npexHemy coxpaHdaeT
adKTyaJ/IbHOCTb, OAHAKO YyJjiyylleHWe anneTtmuta K PUCKY Ha rn106abHbIX PbIHKaxX MOXeT cnocobcTBoBaTh pocTty
MHAEeKCa K BerHEI\/‘I rpaHnLe M BOSMOXHOMY TECTY ypOBHEI\;I B 2500-2520 NMYHKTOB.

MocneaHune yeTbipe TOProBbIX AHA Mapa A40/1ap/pybab Aepxutca B AnanasoHe 65,50-66 pyb/aonn., n cerogHs
0XMAaeM NPOAO/IKEHNSA KOHCONMMAALUM BOANU3M STUX YPOBHEN.

KoopauHaTbl pbiHKa

=  QoHgosble nHaekcsl CLLUA nprubaBuam B nATHULLY 0,4-0,8%.

= POCCUNCKUI PbIHOK @KL NPOAOIKUA CHUXEHME B NATHULY.

= Tapa gonnap/pybab B nocnesHue fHU BNAOTHYLO Npubanxkanack k otmeTke B 66 pyb./gonn.

= CerogHs OXWJAeM COXPAaHEHUS YMEPEHHOro OMNTMMMU3Ma Ha PbIHKaxX 3a CYET HOBOM MOpLMM MO3UTMBA MO
Toprosbim neperosopam CLLUA-KHP.

= Jins cpeAHECPOUHbIX U AAMHHBIX OD3 CaHKLMOHHbIE PUCKM MOKa OCTAOTCSH Ha MEePBOM MecTe — «rosybuHas»
pUTOpMKa poccuiickoro LleHTpobaHka He cMOr/1a CyLLeCTBEHHO CABUHYTb KPUBYHO BHU3.

Bpems BbiIxoAa  3Hau-Tb: CobbiTue Mepuoa KoHceHcyc  lpea. 3Hau. Qakr
4MapTa12:30 ° MHpeKc HacTpoeHNi MHBECTOPOB Sentix B eBPO3oHe mapT -31 -3,7
4 MapTa 13:00 ° Ll eHbl npov3BOAUTENIE B €BPO30OHE, M/M AHBapb Hla -0,8%
4 MapTa 12:30 oo ISM Hbro-l7lop|<a deBpasib HIA 855,1

Wctounuk: ntepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAUNMOCTb COBLITVS OLLEHNBAETCS MO 5-6a/1/1bHOM LKase
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JIj Hosoct MHAWKATOPbI PBIHKM I I uToru KANEHAAPb TEXHWUYECKMH
KOMMAHMi HAYTPO sreaomkax (111 Topros MOHWTOP

4 MapTa 2019 T.
3Havyenmne 1/ 1H 1M CHIP

MHaekc Mocbupsun v 2478 -0,3  -0,4 -7 4,9
MHaekcPTC v 1187 -0,1  -0,9 -2,0 11,4
Kanutannsauus peiHKa, MAP4. AOMN. A 609 0,0 -,0 0,2 11,4
Dow Jones Industrial Average (DJIA) A 26026 0,4 0,0 31 11,6
S&P 500 A 2804 0,7 0,4 2,9 11,8
FTSE Eurotop 100 A 2844 0,2 0,6 4,1 10,0
Russia Depository Index (RDX) v 1419 09 -2,7 -31 95
CBOE S&P5o00 Volatility Index(VIX) ¥ 13,6 -1,2 01 -2,2 -11,9
Bovespa Brazil San Paolo Index v 94604 -,0 <34 40 7,6
Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) v 103267 -1,2 0,1 1,0 13,1
MHaekc DXY A 96,5 0,4 0,1 0,7 0,4
EURUSD \4 1,137 -0,1 o1 -06 -09
USDRUB v 65,93 0,0 -0,8 -0,5 5,7
EURRUB A 74,92 0,4 -0,3 0,5 6,5
BuBantoTHasa Kop3nHa A 69,98 0,4 -0,2 0,2 6,0
HedTb Brent, $/6app. A 65,3 0,3 0,8 A 21,3
Hedtb WTI, $/6app. A 56,0 0,3 0,8 2,5 23,2
3on0T0, $/yHL, v 1293 -,5 2,6 -14 0,9
Cepebpo, $/yHu, v 15,2 2,6 <43  -42 -19
Megb, $/TOHHY v 6556 -0,5 0,1 6,7 9,7
Hukenb, $/TOHHY A 12969 1,1 1,5 4,2 23,7
Mosprime o/n A 7,9 0,0 19,0 2,0 21,0
CDS Poccusa 5Y v 130 -0,3 -1 -7 -23
Russia-27 A 4,54 0,3 -6,9 -1,3 49,1
Russia-42 A 5,07 33 -1,0 -1,6 42,3
0®d326214. v 7,53 -8,0 -180 -29,0 -53,0
O0®326215 A 8,12 0,0 5,0 17,0 -28,0
O0®d326212 v 8,24 -3,0  -3,0 13,0  -47,0

* U3MEHeHWe No MH/AEeKCaM, KanuTaausalny, Ba/loTaM, ToBapaM NpUBEAEHO B NPOLLeHTaX,
n3meHeHwue CDS 1 06aurauwii Beipaxero B6.0., VIXM RVI - B nyHkTax
McTounuk: Bloomberg, Reuters

HacTtpoeHus Ha pbiHKax
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KoopauHaTbl pbiHKa

MwupoBbie pbiHKK

B nATHMUY Ha rnobasbHbIX pbiHKax npeobiajann ONTUMWUCTUYHbIE HACTPOEHUS — MO
uToram AHs amepukaHckme GpoHAOBbIE MHAEKCHI Npubasuamn o,4-0,8%. CeroaHs B Asun
MO3UTMBHbIE HACTPOEHUAX COXPAHAIOTCA — B HAZeX/ax Ha CKOPoe JOCTUXEHME TOProBbIX
porosopeHHocTen mexay CLUA n Knutaem ocHOBHble MHAEKCHI perMoHa AeMOHCTPUPYIOT
NONOXUTE/IbHYIO AUHAMUKY, dblouepcbl Ha aMepuKaHCKMe MHAEKCH NpubaBasloT 0Ko10
0,5%.

Bo BTOpOM nosoBMHE NpOLWJION HeAenn Ha AOJrOBOM pbiHKe Habsawgancs poct
AOXOZAHOCTEN, U AOXOAHOCTU AeCATUNETHUX treasuries AOCTUrAM OTMETKM B 2,75%
(MaKkCMMyMbl 33 NATb Hejesb). YpoBeHb WHOGAALMOHHBLIX OXWAAHWUIN (Cnpes Mexay
AOXOAHOCTAMU AecATuaeTHUX treasuries n TIPS) B nocnegHue aHW nogpoc Ao 1,96%
(MaKCUMMyMbl C NepBOM NOOBUHBI Aekabps).

Mwuxaun Moaay6ckuin

Poccuiickuii poHAOBBIN PbIHOK
Poccuicknin pblIHOK akuWMMA MPOAO/XWA CHUXEHWE B MATHULY, WHAekC Mocbupxu
notepsia 0,3% 1 NPOUrHOpUpPOBas NO3UTUB, HabIOAAIOWMIACA HA MUPOBbIX M/I0LLAKAX.

HecmoTps Ha cTabunbHble LeHbl Ha HedTb CUIBHO CKOPPEKTUPOBAANCH akLum [asnpoma
(-1,4%), 4TO MOXET ObITb CBA3AHO C CAHKLMOHHLIMK onaceHusmMu. OWyTUMble NoTepu
Takxe noHecan TpaHcHedTb (-2,1%) 1 PyccHedTb (-1,0%), B nitoce 3aBeplinamn Topru
akuum Fasnpom HedpTb (+0,9%), Npoune Gymaru nokasasv OKOJOHYNEBYIO AMHAMUKY. B
dVHAHCOBOM cekTope AMHamuKa bblia pasHoHanpassieHHow: CbepbaHk (ao: -0,6%; na: -
0,2%), BTB (+0,4%), Mocbupxa (+0,4%). B ropHogobbiBaloliem cermeHTe K/toyeBble
dVWKN He wumenn noBoda Ans pocta (HopHwukenb -0,1%, Asnpoca -0,2%), ckopee
HaobopoT, najeHne KOTUPOBOK 30/10T@ HUXE OTMETKM B 1300 AOJJ[yHL. NPUBENO K
CHMXEHMIO  cToMMOCTM  akumi  Monaumetanna (-2,8%) u  Moaoc  (-2,2%). U3
yrneso06biBaloLWMx KOMMNaHUA NOC/ie KOPNOPaTUBHBLIX HOBOCTEM CU/IBHO NMPOCENU aKLum
Pacnagckon (-4,4%), a Meyen 3akoHuMn Topru B ntoce (ao: +1,8%; na: +0,9%). B akymax
MeTaslyproB guvHamunka ckopee HeratmHas: MMK (-0,9%), H/IMK (-o0,4%), CeBepcTanb
(0,0%).

M3 BHYTpeHHMX CeKTOPOB OTMETMM POCT KOTUpoBOK MarHuTa (+3,3%) 1 nogpociumne Ha
BOJIHE MO3UTMBA Ha aMEepUKAHCKOM pbiHke Bymarn AHgekca (+1,8%) n QIWI (+4,5%).
Hennoxo Beirnsaenu n akymmn J1ICP (+0,8%).

B anekTpoaHepreTukn xopouwyto AuHamuky nokasanm OMK-2 (+1,9%), dHen (+1,7%),
Pycrugpo (+0,6%) n iutep PAO (+0,5%).

Cpegu ayTcanigepoB pbiHKa Nno utoram natHuLbl Gocarpo (-1,8%), M. Bugeo (-1,3%) n X5
(-0,8%).

PomaH AHTOHOB

YHpaBneHMe AHAJINTUKUN U CTPpaTernyeckoro MapkeTuHra
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ToBapHble pbIHKMK

Ha Havano Tekywen Hegenn HepTb CMOTPUTCS HEMIOXO, MOAMUTLIBaEMasi HOBOCTAMMU NO CAe/Ke
mexzay Kutaem u CLUA, a Takxe cTaTUcTukon no pobbive HedTn ctpaHamm OMEK. Tak, no
coobueHnto WSJ, Kutan u CLLA nepewwnm Ha duHabHbIN 3Tan NeperoBopoB Mo TOPro./ie, UTOrOM
KOTOPbIX MOXeT b6blTb CHWXeHue psiga nowauH Kutaem B obMeH Ha BO3MOXHOCTb CHATUSA
6onbwmHcTBa caHkumi CLUA. Oxungaetcs, yTo corsawerune BygeT nognmcaHo OpUEHTUPOBOYHO
27 MapTa Ha cammuTe gByx cTpaH. CtpaHbl OMEK, cornacHo ctatuctuke Reuters, B despase
£,0661511 30,68 MAH H6app./AeHb — MMHUMYM C 2015 FOAa, CHUXEHWE BO3r/1aBUV CayAnThl (-130 ThiC.
6app./aeHb 3a fHBapb). HedTb Ha 3ToM doHe ByaeT CTpeMUTLCA K BepXHeW rpaHuLe AMana3oHa
65-67 fonn./6app. EkatepuHa Kpblnosa

Hawu nporHo3bl n pekomeHAaLmm

Hagexabl Ha ckopoe 3ak/Ilo4eHNE TOProBOi CAENKN OKa3blBalOT MOAAEPXKKY OCHOBHOM rpynne
puckoBbIX akTMBOB. ['a3eTa WSJ oTmeyaeT, yto neperosopsl mexay CLUA n Kutaem HaxoadATcsa B
3aBepLialoLen CTaguu, U B KOHLE MapTa BO3MOXHO 3aK/IlOYeHVWE TOProBOro corsaleHus (no
A3HHBIM U3J3aHUSA, BCTPeYa JINAEPOB ABYX CTPaH AOJMKHA COCTOATbCS 27 MapTa). WSJ coobuiaerT,
yTo KuTal «roTOB CHU3UTb MOLWIMHBI Ha aMepUKAHCKYI0 MPOAYKUMIO B cdepe CesbCkoro
X03AWCTBA, XMMUYECKON W aBTOMOOW/IbHOM MPOMBIWIEHHOCTU», @ aMepMKaHCKas CTOPOHA
«paccMaTpuBaeT BO3MOXHOCTb CHATUS GO/bLWMHCTBA, €C/N He BCeX, CaHKLMM, HaNOXeHHbIX Ha
ToBapbl 13 Kntas B 2018 r.».

O6paTMM BHMUMaHUS, YTO Ha 3TOM pOHe aMepUKAHCKUIA PbIHOK aKLWA BHOBb MpuMbaM3MICH K
MaKCUMa/ibHbIM 33 NoCaeHMNE MeCALbl YPOBHAM — MHAEKC S&P 500 BHOBb Bbille OTMETKU B 2800
MyHKTOB, @ 30Ha 2800-2820 MyHKTOB CAep>XuBasa BCE MOMbITKM POCTa MHAEKCA C CepeAuHbl
OKTAbps. TeopeTnyeckn, yBEPEHHOCTb PblHKA B 3aK/JIOYEHUU TOPrOBOM CAE/IKU BMOJIHE MOXET
cnocobcTBOBaTb HOBOW BOJIHE OMTUMM3MA, HO BCE Xe Ha TeKyLLU MOMEHT NONHOW yBepEHHOCTU B
noAobHOM MCXOAe, CKOopee, HET (XOJ TOProBbiX NeperoBOpOB MeXAy CTpaHaMu MoKasblBaeT, Kak
BbICTPO MOXET MeHATbCA TOH PUTOpUKKM cTOpoH). Joaroe Bpems CMW nucaan o ToMm, 4TO
K/IOYEBbIM  BEKTOPOM MPOTMBOPEYMM  OCTaBa/ICA  BOMPOC  3alyUTbl  MHTe/NeKTyalbHOM
COBCTBEHHOCTM M AOCTYNa aMepuKaHCKUX KOMAAHWUM Ha KUTakckui pbiHok. WSJ coobuiaet, yto
Kutalt rotoB B3saTb Ha cebs 06s3aTe/IbCTBO CHATb OFPaHUYEHWS Ha MHOCTPaHHOEe BAajeHVe B
COBMECTHbIX MPeANPUSTUAX MO MPOM3BOACTBY aBTOMOOW/IEN, HO AOCTATOYHO AW ITOFO AAS
MOJIHOLL,EHHOT 0 pa3peLleHNst KOHPIMKTA — MOKa BOMPOC OTKPbITHIN.

Yto kacaeTcs poccuinckoro GoHAOBOIO PbiHKA, TO 34ecCb Kakon-mbo 60/blwoi akTMBHOCTU B
nocineAHve AHW He Habalogaetcs - uHaekc MocBupxu nociesHue gBe C MONOBUHOW Hezenu
MPOBOAUT B [AMAMasoHe 2450-2500 MYHKTOB, TMOC/AEAHIO HEeAe/Nt0  KOHCOAMAMPYSCH
MpPenMyLLECTBEHHO B BEPXHEN NOJIOBMHE AMana3oHa. Ha Haw B3raag, AaHHbIN AManasoH noka no-
MpeXHeMy COXPAHSET aKTya/lbHOCTb, OAHAKO YJ/yuylleHWe anmneTMTa K PUCKY Ha rno6asibHbIX
PbIHKaX MOXET CNocobCTBOBATHL POCTY MHAEKCA K BEPXHEN rpaHMLLE 1 BO3MOXHOMY TECTY YPOBHEMN
B 2500-2520 MNyHKTOB. CpeAHecpoyHO MO-MpexHeMy BWAMM MNOTEHUWMan ANs O6HOBIEHUS
NCTOPUYECKMX MaKCUMYMOB Mo UHAekcy MocBupsu.

Mwuxaun Moaay6ckuin



FX//eHeXHble pbIHKK

B nocnegHne HeCKoIbKO TOProBbIX CECCUM POCCUNCKUMA pybb AeMOHCTPUpYeET NnJiaBHOE
ocnabnexuve, v napa gonnap/pybsb BnaoTHyto npubamsmnnace kK otmeTke B 66 pyb/goan. B
LLe/IoOM MO MUTOram MpOLION Hejenn POCCUMCKUIA pybab noTepsin ckpomHblie 0,8%, u
noA0bHY0 AMHaMUKY AeMOHCTPUPOBaIo 60bLWMHCTBO Ba/IlOT pa3sBUBAIOLLMXCA CTPaH —
6pasuibckMin pean, MeKCMKAHCKUI MNeco, oXHoabpWKaHCKUIM paHa, Typeukas aupa
o0cnabav NpoTUB Jo/1apa 3a Hejesto Ha 0,6-1,6%.

BHewwHwWe ycnoBusa (B nepByto oyepesb obuiee OTHOLWEHWE MHBECTOPOB KO BCEN rpynne
Ba/IIOT Pa3BMBAOWMXCA CTPaH) MNPOAOXAT WrpaTb OMNpeAenslolWylo poab ANd
KpPaTKOCPOYHOW AWHaMuKK py6nas. Kakoh-nmbo BbipaXeHHOM BHYTPeHHeW WCTOpUM B
poCcuiicKOM BantoTe noka He Habaogaetcs. M3 cobbiTuii 6anmxanwmx gHen oTMETUM, YTO
3aBTpa MuHouH PO posxeH 06baBUTL 06bEM NMOKYNOK MHOCTPAHHOM Ba/lOThl B paMKax
BloaxeTHOro npaBuia Ha Bamxanwmi Mecsl. 3a cYeT HEKOTOPOro pocTa HedTAHbIX
KOTMPOBOK 06bEM MOKYMOK, BEPOSATHO, HEMHOMO YBE/JMUUTCS (C YYETOM OT/IOXKEHHbIX
nokynok LU mecsuHbi 06bem, Mo Halel OLeHKe, MOXET COCTaBUTb OKOJIO 4,8 MApA
J0/111.), HO CE30HHO CU/IbHBIN CYET TeKYLLMX OnepaLmii No-npexHeMy ¢ 601blWMM 3aMacom
nepekpbIBaeT AaHHble onepaumm.

MocneaHwe YeTbipe TOProBbIX AHSA Mapa A40a1ap/pybab AepxXxutcs B gnana3oHe 65,50-66
pyb/gponn., n cerofHs 0Xuaaem Npoao/KeHNs KOHCOMAAL MM B6AN3UN STUX YPOBHEN.

Muxaun Moaay6ckuin

yl'lpaBIIEHMe AHAJINTUKUN U CTPpaTernyeckoro MapkeTuHra
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EBpoobaurauum

B nATHULY AOXOAHOCTb 10-1e€THUX UST Npogosxuam pactu — AOXOAHOCTb 10/eTHero 6aHumapka
yBesMumnach Ha 4 6.n. — 4o 2,75% roAoBbIX; 3@ HeZesto pPoOCT COCTaBMA 10 6.N. Ha AOCTAaTOYHO
CMNBHOW MaKpOCTaTUCTUKE. B LLlesloM Ha pblHKe COXpaHSEeTCs anneTUT K PUCKY, YTO OKa3biBaeT
f.aBJieHMe Ha amepuKaHckue rocbymaru. MNpu 3ToM 3a Hefento AOXOAHOCTU 10-71eTHUX eBpoboHA 0B
EM cmoran npogemMoHCTpMpOBaTb YMepeHHOe CHUXEeHWe — A0XOAHOCTb eBpoobaurauunn PO
CHU3MNaCk Ha 3 6.M. — 80 4,7% rogosbix, bpasuaum — Ha 3 6.n. — Ao 5,36% rogosbix, Typuumn — Ha 2
6.n. — 40 6,97% roAoBbIX; AOXOAHOCTb 10-1eTOK FOAP 1 Mekcuku ocTanacb HemsMeHHOM — 5,28%
roA,0BbIX U 4,39% roA,0BbIX COOTBETCTBEHHO.

CerogHs OXwAaeM COXpaHeHUsi YMEPeHHOro OMTMMM3Ma Ha PblHKax 3a CYeT HOBOM NOPLUU
no3uTuBa No ToprosbiM neperosopam CLLUA-KHP.

O6aurayum

B natHuuy goxogHoctv OP3 He3HAUUTENBHO CHU3UUCH, NMPOAOXASA OTbIFpbIBaTb KOMMEHTapUX
LleHTpobaHka OTHOCKMTEIBHO BO3MOXHOMO Hayaa CHUXXEHUS KJHOUYEBOW CTaBKM yXe B 2019 rogdy —
AOXOAHOCTb 5-neTHUX OD3 cHM3uNack Ha 1 6.n. — 20 8,18% roAoBbIX, 10-71€THMX — Ha 2 6.M. — A0
8,41% ros0BbIX.

B uesom 3a npollesluyto HeAeto KOTUPOBKM rocbymar KOHCONMAMPOBANCE B A0CTaTOYHO Y3KOM
AMnanasoHe — K1toueBbIM GaKTOPOM HeonpeseneHHOCTH A5 pbiHka O®3 octatoTcs caHkuyum CLUA —
PbIHOK Tak U He CMOr BOCCTaHOBMUTLCA MOC/e NajeHus B cepejuHe deBpans Ha BO30OHOBAEHUU
CaHKLMOHHOM PUTOPUKM.

JaHHbIM dakTopoM 06ycoBEHbI WMPOKME cnp3abl goxogHocTen O3 K kitoueBor cTaBke — 43 6.1.
no 5-neTHUM rocbymaram u 66 6.m. — No 10-1eTHUM. [pY NPOUUX PaBHBIX YCJOBUSX HA CUrHaNax oT
LB P® no ckopomy CHUXEHWIO CTAaBOK JaHHble MPEMUU «CXJIOMHYANCEY A0 HYAS (Man nepewan 6bl B
OTpULLATE/IbHYIO 30HY). B 3TOM KJtoue CaHKLMOHHbIE PUCKW, 3asi0XeHHble B Kpuoh OD3, mbl
OLLeHMBAEM Ha YPOBHE 40-50 6.M. M0 CpeAHECPOUHbIM U AJIMHHBIM rocbymaram.

Bmecte ¢ Tem, kopoTkne O®3 (1-2 roga) yBepeHHO 3aKpenuiucb HWXe KIOYEBOM CTaBKM MO
AOXOAHOCTU — 7,53% roz0BbIX MO FOA0BOMY BbINyCKy M 7,68% - no 2-neTHemy. Ha gaHHOM yyacTke
KPUBOW BAMSIHWE CAHKL MM Ha rocAonr ByAeT MUHUMa/IbHBIM B CUY CPOYHOCTU Bymar. Kpome Toro,
npoAo/KaeT Bo3pacTtaTb NpoduumT pybaesol IMKBUAHOCTM B HAHKOBCKOM CUCTEME — CTPYKTYPHbIN
nNpobULUT B KOHLLE NPOLLION Hegene Ha dakTope KOHLLa Mecsla A4O0CTUr 3,5 TPJH. py6. Npu cpegHem
3HayYeHUn c Havana roga 2,8 TpAH. pyb.

Jna cpepHecpouHbiX M ASMHHbIX OD3 CaHKLMOHHBIE PUCKM MOKa OCTAlOTCSH Ha MepBOM MecTe —
«ronybuHas» puTopuka poccuiickoro LleHTpobaHka He cMorna CylecTBeHHO CABUHYTb KPUBYIO
BHM3. JloxogHocT KopoTkux O®3 npu 3TOM yXe YLAM HUXKe KAOYEBOW CTaBKW, OTbIrpaB
MO3MTMBHBIW NocbiA OT LIB. B 3TOM k/1toue 0XMAaeM NPOAO/KEHNE KOHCONNAAL MM rocbymar — ans
COKPALLEHNs CAHKLMOHHOM MPEeMUM HEOOXOAMM BHELLHUIA NO3UTUB.

Amutpuia Mpuukesny



KOpI'IOpaTMBHbIe N 3KOHOMMNYecCckmne HOBOCTMH

SkcnopT MNasnpoma B ¢peBpasie ynan Ha 13% us-3a Tennoi norogbl U npobaem
Typuuu

IKCMOpPT pPOCCMIMCKOro rasa B AasibHee 3apybexbe B peBpase 2019 roga ynan Ha 13% no
cpaBHeHuIo ¢ peBpasieM 2018 roga - 40 15,1 MAPA Kyb. M, cieayeT 13 AaHHbix Masnpoma.
[Jobbiua rasa "Masnpoma” B deBpane Bblpocsia Ha 2,5% - f0 42,7 MApg Kyb. M nocne 4-
MpoLeHTHOrO pocTa B fAHBape. B sHBape-deBpasne 2019 roga [asnpom, no
npeABapuTe/bHbIM AaHHbIM, 406bI 90,1 MAPA Ky6. M rasa - Ha 3,2% (Ha 2,8 mapg kyb. m)
6osblie, YemM 3a aHaNOrMYHLIN nepuog 2018 roga. Peanusaums rasa KOMMaHWWM Ha
BHyTPeHHeM pblHke M3 [TC cokpatunacb Ha 1,4% (Ha 0,9 miapg kyb. m). B cTpaHbl
AanbHero 3apybexbsi ¢ 1 AsHBapsi no 28 deBpans 2019 roga asnpom, No onepaTMBHON
nHdopmaumm, NocTaBun 32,7 MApA Kyb. M rasa. 3To Ha 5,8% MeHblue mokasaTens 3a
nepsble ABa MecsL,a pekopgHOro 2018 roga.

HALLUE MHEHME: B 2018 roagy Ma3npom nokasan pekopgHble 06beMbl MOCTaBOK rasa B
AanbHee 3apybexbe (201,8 mMapg Kyb. M) M MPOrHO3MpyeT, YTO B 2019 rOAYy OHWU
cHUXaTbCs He byayT. TeM He MeHee, CTaTUCTUKa Hayasa roga CBuUAeTenbcTByeT 06
obpaTHOM. B Toxe Bpems, 6osiee HM3KMeE LieHbl Ha ras, KoTopble GOPMMPYIOTCA ceivac,
MOryT CnocobCcTBOBaTL POCTY 3aKyrnok CO CTOPOHbI NoTpebuTenen B EBpone, yayywaeTcs
CUTYaLMs 1 B MPOMBIWAEHHOCTU TypLuu.

WuTtep PAO yBeaunuuna npubbinb no MCOO B 2018 r go 71,7 mapg pyb6.,
EBITDA - s0 121,3 mapg, py6.

MHTep PAO no ntoram 2018 roga yBenmumao unctyto npmbsiab no MCOO Ha 31%, fo 71,7
MApa pyb6., cneayeT M3 OTYETHOCTM KOMMaHwuw. [MokasaTens EBITDA no oT4yeTHbIM
CerMeHTaMm npuv 3ToM BbIPOC Ha 24%, A0 121,3 MaApA pyb. Beipyuka yBenmumnack ¢ 869,2
MJIpA B 2017 roAy A0 962,6 mapa py6., onepaumnoHHble pacxozbl - ¢ 821,8 go 885,8 mapg,
py6.

HALUE MHEHME: lMpu pocTte Bblpyukn Ha 10,7% komnaHus Hapactuna EBITDA Ha 24%,
YTO MO3UTMBHO OTPa3M/IOCh Ha MapXe KOMMaHWWU. 3TO CBA3AHO C MEHbLUIMMM TeMnamu
poCTa onepaLuoHHbIX pacxoZoB Xopolwwne pocT GUMHAHCOBbLIX nokasaTtenen MHTepPAO
AOJIKEH NMO3UTUBHO OTPa3UTbCA Ha KOTMPOBKAX akL M KOMMaHWK.

yl'lpaBl'IEHVIe AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra
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Aetckuit Myp B 2018 . yBeaMUMA uncTyio Npubbinb Ha 17,6%, A0 5,69 mapa py6

JeTcknii Myup B 2018 rogy yBeanUMA 4ncTylo npubbiib go 5,69 mapg pybaen c 4,84 mapg
pybnen B 2017 rogy, coobujaeTtcs B oTyeTe KOMIaHMu. Takum obpasom, pocT coctaBua 17,6%.
CKOppeKTMPOBaHHas YMCcTas Npubbiab B 2018 rody coctaBuaa 7,2 MAPA pybaew, uTto Ha 31,4%
6onblue, uem rogom paHee. CkoppekTupoBaHHaa EBITDA Bbipocna Ha 18,8%, Ao 12,7 mapg,
py6sieii No cpaBHEHWIO C 10,7 MAPA pybaen B 2017 rogy, peHTabenbHOCTb 3TOrO nokasaTens
MoBbICMIACh Ha 40 6.M., A0 11,4%. MokasaTenb EBITDA coctaBua 11,9 Mapg pybsen (Ha 20,7%
6osblue, yem B 2017 roay). Beipyuka B 2018 rogy coctaBuna 110,874 mapa pybaen npotvs
97,003 MApA pybaeit B 2017 roay.

HALUE MHEHWE: [Jetckuii Mup rokasbiBaeT XopollMe Temnbl pocTa  (GpUHAHCOBbIX
nokasartenen. Mx pocTy cnocobcTBOBasO OTKPbITME HOBLIX MarasMHoOB W YyBe/JMYeHWe
COMOCTaBUMBbIX MPoAax. B 2018 rogy 66110 OTKPbLITO 100 HOBbLIX MarasuMHoB ceTu JeTckuii Mup,
COMocTaBMMble MPOAAXM CeTU YBEANYMAUCL Ha 4,3%: [paBja poCT CONOCTaBUMBbIX MPOAax
obecneuvBaeT B OCHOBHOM HapawwmBaHue Tpaduka (+6,9%) Toraa, Kak CpPegHUM uyek
cokpalaeTcs (-2,4%). B 3TOlM CBA3M €CTb PUCK 3aMeAsIeHNs POCTa KOMMaHu, T.K. noTpebutens
Mo-npexHeMy ocTaeTcs c1abbim.

TMK B IV kBapTane yBennunna EBITDA Ha 9%, npupocT B 2018 r coctaBun 16%

TMK B IV kBapTane 2018 roga ysennuuno EBITDA no MCPO Ha 9% no cpaBHeHUIO C
aHaNOrMyHbIM MokasaTesieM KBapTa/loM paHee - A0 $179 MAH, cooblmna KoMnaHusa. 3a 2018
rog, EBITDA TMK nosbicunacek Ha 16%, ao $700 mMaH. Beipyuka TMK B npownom kBapTane
Bblpocaa Ha 5%, A0 $1,264 MAIPA., 33 BeCb roj — Ha 16% A0 $5,099 MAPA

HALUE MHEHUE: TMK noka3ana Henioxve ¢puHaHCOBbIe NMokasaTenn no utoram 2018 roga.
HecmoTps Ha paBneHWe co cTOpoHbl noTpebuTenelt B cermeHTe TH/, KOoMmaHus cmorna
HapacTUTb BbIpyuKy (KaK 3a CYeT yBe/NMYEeHUS CPefHWUW LeH peanusauuu, Tak U obbemoB
npogax). Mo3nTneHbIM MOMeHTOM siBAsETCA TO, 4TO TMK cmorsaa nonHOCTbIO NepenoxunTb
pOCT M3AepxeK Ha NOTpebuTens, coxpaHme peHTabenbHocTb EBITDA Ha ypoBHe 2017 roga.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

DdoHAO0BbIE MHAEKCHI 3HayeHue 10, % 1H, % 1M, %
Poccua

NHaekc MocBupun 2478 -0,3% -0,4% -
WHpekc PTC 1187 -0,1% -0,9%

MHpekc PTC Ha BeuepHeit ceccun 1187 -0,1%

®broyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 118 100 -0,5%

CWIA

S&P 500 2804 0,7% 0,4% 2,9%
Dow Jones (DJIA) 26 026 0,4% 0,0% 3,1%
Dow Jones Transportation 10 462 0,0% -1,2% 2,5%
Nasdaqg Composite 7 595 0,8% 0,9% 3,4%
Bankaiwmin dbtovepc Ha S&P 500* 2817 0,4% 0,7% 3,5%
Espona

EUROtop100 2844 0,2% 0,6% 4,1%
Euronext 100 1025 0,6% 1,2% 4,8%
FTSE 100 (Bennkobputamus) 7107 0,5% -1,0% 1,0%
DAX (FepmaHus) 11 602 0,7% 1,3% 3,8%
CAC 40 (PpaHuma) 5265 0,5% 0,9% 5,3%
ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 21824 1,0% 1,4% 6,4%
Taiex (TaiBaHb)* 10350 -0,4% 0,3% 4,1%
Kospi (Kopes)* 2193 -0,1% -1,7% 4,1%
BRICS

JSE All Share (OAP) 56 203 0,4% 0,4% 5,3%

Bovespa (Bpasuaus) 94 604

Hang Seng (Kutai)* 29 100

Shanghai Composite (Kutai)* 3065 3,5%

BSE Sensex (MHausa)* 36 064 0,5% 0,5%

MSCl

MSCI World 2096 0,5% 0,2% 2,9%
MSCI Emerging Markets 1052 0,1% -1,5% 0,3%
MSCI Eastern Europe 255 _ -1,9%

MSCI Russia 632 -0,4% -1,4%

ToBapHbIe PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %

CbipbeBble TOBapbl

HedTb WTI cror, $/6app. 55,8 [025%0  2,3% 1,0%
HedTb Brent cnor, $/6app. 64,5 0,4% 0,3% 3,1%
dbrouepc Ha WTI, $/6app.* 55,9 0,3% 0,8% 2,5%
dbloyepc Ha Brent, $/6app.* 65,2

Meab (LME) cnot, $/7 6525

Hukenb (LME) cnor, $/7 13115

AntomuHmnit (LME) cnor, $/7 1897 0,4% 0,4% 2,0%
3onoTo croT, $/yHu* 1294 0,1% -2,5% -1,4%
Cepebpo cnoT, $/yHu* 15,2 0,2%

érpeimnﬁ

Jonrosble 1 AeHeXHble PbIHKU 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
[oxoaHocTb rocobanraumia

US Treasuries 3M 2,425 _ 56,n,
US Treasuries 2 yr 2,563 56,n, 66,n, 36,n,
US Treasuries 10 yr 2,760 56,n,

46,n,
76,n,

US Treasuries 30 yr 3,126 56,n,

CTaBKM AEHEXKHOTO0 pPbIHKA

OTpacneBble MHAEKCbI 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
S&P pbiHoK CLUA

S&P Energy 488,6 - 11 1,7
S&P Oil&Gas 388,2 038 -
S&P Oil Exploration 819,3 1,3 -2,4

S&P Oil Refining 343,5 -0,2 -1,4 2,6
S&P Materials 103,4 -0,5 1,3
S&P Metals&Mining 677,6 0,1 0,5

S&P Capital Goods 640,9 0,1 0,3

S&P Industrials 117,8 0,5 0,2 2,0
S&P Automobiles 92,2 0,3 -0,2 1,5
S&P Utilities 288,1 0,2 0,1 3,8
S&P Financial 441,6 0,5 0,9 1,8
S&P Banks 318,4 0,4 0,7 1,9
S&P Telecoms 155,2 0,8 0,6 1,0
S&P Info Technologies 1249,0 0,7 1,0

S&P Retailing 2159 1,1 0,3 2,1
S&P Consumer Staples 558,6 -0,2 -0,3 1,6
S&P Consumer Discretionary 875,0 0,9 0,2 2,8
S&P Real Estate 214,5 -0,1 =152 0,7
S&P Homebuilding 820,8 1,3
S&P Chemicals 582,5 -0,4 -1,4 2,5
S&P Pharmaceuticals 703,7 1,1

S&P Health Care 1073,7 1,4 0,4 2,6
Otpacnesble nHaekcbl MMBB

MeTtannyprua 6528

HedTb 1 ras 7054

n/3HepreTnka 1707

TenekommyHUKauumn 1761

BaHku 6 006

BantoTHbIE PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
BHeLlWH WA BaNOTHbINW PbIHOK

Whaekc DXY o645 [ o0 06
EBpo* 1,136 0,0 0,0 -0,7
PyHT* 1,323

LWseiiy,. dpaHk* 1,000 0,0 0,1 -0,2
Nena* 112,0 0,1

KaHaackuit gonnap* 1,329 0,0 -1,4
ABCTpanuickuit gonnap* 0,709

BHYTpeHHMi1 BaNlOTHbIM PbIHOK

USDRUB 65,93

EURRUB 74,68

BusanioTHaa Kop3nHa 69,75

LIBOR overnight 2,385 -0,36,n, -0,36,n, 1,16,n,
LIBOR 1M 2,482 -0,76,n, -0,36,n, -3,26,n,
LIBOR 3M 2,599 -2,86,n, -4,86,n,

EURIBOR overnight -0,473 -0,76,n, -0,66,n, -0,96,n,
EURIBOR 1M -0,368 0,06,n, -0,16,n, 0,16,n,
EURIBOR 3M -0,310 0,06,n, 0,06,n, -0,26,n,
MOSPRIME overnight 7,860 s6n, PEABAM 260
MOSPRIME 3M 8,640 16,n, 26,n, 66,n,
KpeguTtHble cnpagpl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 59 -16,n, -26,n, -6 6,n,
CDS High Yield (USA) 343 -5 6,m, -36,m,

CDSEM 168 16,m, -26,n,
CDS Russia 130 06,n, -16,n,

Mroru Topros ADR/GDR 3HayeHune 14, % 1H, % Cnpag,
HedraHka

Fasnpom a7 [PEE oo 1,8%
PocHedTb 6,0 0,2 -0,1 -0,6%
Nykoitn 83,2 -0,7 -2,3 -1,0%
CyprytHedTeras 3,9 -0,2 -2,2%
Fasnpom HedTb 24,8 -0,8 -1,0 -2,3%

HOBAT3K 173 [ 43%
LiseTHas metannyprus

HopHukenb 21,4 -1,1 -2,0 -1,1%
YepHaa meTtannyprua

CeBepcTanb 15,5 0,1 0,1 -0,4%
HAMK 23,8 0,1 -0,4 -0,1%
MMK 8,7 -0,1 -0,1 -1,2%
Meuen ao 2,3 0,1 0,0

baHku

CBepbatk 128 [EEN o1 0,1%
BTB ao 1,2 0,3 0,0 7,4%
Mpouwne otpacan

MTC 7,7 - -0,2 -1,0%
MaruuT ao 14,4 -0,4 19,4%

* pnaHHble NpuBeaeHbl NO COCTOAHUIO Ha 8:00 mck
UcTounuk: Bloomberg, Reuters

yl'lpaBHEHVIe AHaJIMTUKUN U CTPaTermn4yeCckoro MapkeTuHra



PbiHKM B rpadmkax

S&P 500 1 MHAEKC BMEH. BoMaTuabHOCTM VIX
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S&P 500 (neB wkana) — VIX (np wkana)

®bloyepc Ha Brent n ero cnpaa k WTI, aosin./6app.
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LieHbl 1 3anacbl Megn Ha LME
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3anackl Megu Ha LME, Tbic. T (neB wkana)
Me/b, 0/N.[TOHHY (Np WKana)

[nHamunka oTAe/IbHbIX Ba/IlOTHbIX Nap

98 4 1,1

Fo1,12
96

F 1,14
94 F 1,16

- 1,18
92 1

k1,2
90 - k1,22

F 1,24
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——— KOp3WHa gonnapa npotue 6-Tu santoT (DXY) (ne. wkana)
eBpo/A0NA. (MHBEPT., Np WKana)

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lpoepecc 8 nepezosopax CLUA-KHP u 8 yenom
Hennoxol ce30H omyemHocmu noddepxcusaom
pbiHok akyull CLUA. OOHako Ha pbiHKe yxce
owyw,aemcsa nepe2pemocms, Ymo 8 COBOKYNHOCMU
¢ dpyeumu puckamu coepmcusaem odanbHeldwull
pocm S&Ps5o00. Mepcnekmusa sbixoda pbiHka CLLUA
Ha HoBble NUKU Ham npedcmasasemcs MmeHee
BeposimHbIM, 00  nosBneHUs ~ ACHOCMU 8
omHoweHuax CLUA u Kumas.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Hegpme sbiznadum nokanbHo nepeepemol. Cnad
umnynbca K pocmy HA MUPOBbLIX PbIHKAX U
BeceHHUl mexpeanameHm Ha HIM3 cnocobHbl
sbicmyname  cOepucusarowyum  akmopom. B
umoee udem 8o3spama Hegpmu 8 duanazoH 60-65
donn./6app., onpagdaHHbll € MOYKU 3peHus
¢pyHOameHmana.

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

LjeHbl Ha HUKenb HaX00AMCA sbiule 12000 00AN./m
u ywe 8blenNA0AM  nepezpembiMU,  YA38UMO
8b12/190UM U AIOMUHUL NOCAE CHAMUSA caHkyull ¢
Pycana Hecmomps Ha 3Ha4yumenbHelld degpuyum Ha
pbiHke. LleHbl Ha medbs mopaytomcs y 8epxHel
epaHuysl  6000-6500 donn./m.  [o3umusHble
Hogocmu  mo2ym  cnocobcmsosamb  pocmy
npommemannos, HO CPeoHeCpoOYHO Mbl CMOMPUM
Ha HUX 0CMOPOACHO.

McTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lMapa EURUSD mopayemca 8 1,12-1,15, pea2upys Ha
cnabocme  cmamucmuku  nNo  espo3oHe U
ocmarowyrocs HeonpedeneHHocms ¢ Brexit, Ha ¢oHe
HepeweHHocmu mop2osbix npobaem EC u CLUA u
HenpusnekamenbHocmu cmasok 8 espo. Mol
ommeyaem nepezpemocms 00A1APa U pbiHKO8 dos12a
pazsumsIx CMpaH u paccyumelgaem Ha usbemcaHue
«imecmkozo» Breexit. [Tosmomy no-npexcHemy ndem
0MCKOKa Napsbl 8 HANPABAEHUU K 1,16 00AN.

OTHoweHus nHgexkcos MSCl u MSCI Russia
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OTHoweHue nHaekca PTCu HedpTn Brent
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WHpaekc BMeH. BonatuabHocTm RVI v CDS Poccuu
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—— CDS Poccuu, 5. (n., neB. wkana) nHaekc RVI(n., np wkana)

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

EM 8 omcymcmaue HoBbix onaceHull N0 mop208sim
sotiHam, odsumymca smecme ¢ DM. PoiHok P®
dsuxcemcs 8 pycne konebarull uHmepeca k EM, Ha
¢hoHe cmabunbHOCMU CMpPaHoB8ol npemuu U pbiHKa
Hegpmu.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

RTS/Brent ratio - y 19x, Ymo yymb Huxe Hawel
OyeHKU cnpasednuso20 C 3KOHOM. MOYKU 3PeHUA
YposHA (20x-22x). Beudy Hekomopoeo yny4weHus
BHewHell KOHBIOHKMYpbI, 8 Hacmosujee B8pems
onpasdaHHol ocmaemcs 30Ha 18x-20X.

YHpaBneume AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

3a Hedenw, 3asepwuswlyroca 1 mapma, us
bupicesbix oHdos akyul, opueHMUPOBAHHbIX HA
pocculickull ¢poHdo8bIld pbiHOK, Nno pacdemam PSB
Research&Strategy, He Habnawdanoce OsuxceHue
kanumana.

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
CDS 5Y u RVI Haxodamca s86ausu yposHell npowin020
/1ema, 8 3Ha4. cmeneHu yme y4msa OMCKOK UeH Ha
Hegmb. Mel He BudUM mMpueeepos yayuqeHUs
HaCITlpOCHULj Ha pblHKAx, 4mo oepaHu4usaem
nomeHyuan ykpensaeHusa 3mux puck-mempuk.



PblHKM B rpadumkax
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KpwuBas goxogHoctt O3 pasanyHomn CpoYHOCTH
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Ha HoBOCMAX o eomosAauuxca caHkyusax Hayqache 1-3 2oda npemus 0®3 omHocumensbHo Ha meKquu[i MOMeEHM Mbl paccmampusaem kKak Poccutickue eBpO6OHabI compamca Hensoxo

cpedHecpoyHble u OnuHHble O®3 okasanucs nod
dasneHuem, BepHYBUIUCH K YPOBHAM Ha4yana 20da —
ncdem koppekyuu doxodHocmu 10-nemHux OP3 do
8,3% 200o8bix. JJoxodHocme kopomkux O®3 ywna
Huxce knrodesoll cmasku Ha kommeHmapusx b no
BO3MONCHOMY ee CHUNEHUIO yxce 8 2019 200y.

cmasok no sknadam npaxmuyecku
omcymcmsyem. B O0GHHbIX YCNO0BUAX CHUMAEM
uHmepecHol nokynky 6onee dauHHbix O3 om 5
/lem, npedaazaouyux npemuro K kaw4esoll cmaske
om 40 6.n.

6asoseill cyeHapull coxpaHeHue Ka4esol cmasku
Ha yposHe 7,75% 8 meyeHue 2019 200a.

omHocumensHo npo4ux EM Ha ¢poHe xopowux
nokasamenell naamewHozo b6anaHca U HU3KO20
BHewHez0 donea. Bmecme ¢ mem dasneHue Ha pbIHOK
0KQa3b18AIOM CAHKYUOHHbIE pUCKU.

Py6b 1 LeHbl Ha HedTb Mapku Brent
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—— llonnap/py6nb LleHbl Ha HedTb Brent (np.wk.)
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PyGJ’Ib U UHAEKC BaNloT pa3BUBAOLWMNXCA CTPpaH
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JoxogHoctv UST u Libor 3m
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Kypc pybns Ha mekywull momeHm HedooyeHeH
omHocumensHo  HemsHbix  yeH.  Ce30HHO
cunbHbIl cdem mekyuwux onepayul PO 8 1 ks.
Husenupyem  Heeamug8 om  B80306HOB/MEHUSA
nokynok saaomsi (6100memHoe npasunao). B
basosom  cyeHapuu oxcudaem CHUMEHUSA
donnap/py6ab Huie ommemku 8 65 pyb./donn.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Mocne ycnewHo2o Hayana 200a nepsas Noa0BUHA
espans okasanace 0ns 6oabwuHCMBaA B8asOM
EM ymepeHHo-HeeamusHol. Ha «kypc pybas
donoaHuUMensHoe dassneHue 0Ka3618a/10
obocmpeHue caHkyuoHHoU ucmopuu.

yl'lpaBHEHI/IE AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

NHpnayuorHsie omudarua e CLUA 8 Hayane 200a
Ha gpoHe BoCCMAHOBAGHUA HEPMAHBIX KOMUPOBOK
makxe omckoyuau, 00HaKO 8 nocnedHue OHU
meHdeHyua npuocmaHosundcs. LjeHsl Ha 3010mo
npeseicunu pybex 8 1300 00N /yHYUIO., HO
passume pocm UM noka He yodemcs, us-3a pocma
peasibHbiX CMasok no 0oanapy.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AoxodHocmu decamunemuux UST depiucamca s8bausu
2,6-2,7%, neimascb 8bIImu U3 3mo20 dAuanasoHa
«88epx» Ha hoHe npoepecca 8 nepezosopax CLUA-KHP.
B cpedHecpoyHoll nepcnekmuse, 8 cayvae COXpaHeHUA
puck-annemuma  doxodHocmu UST 10n.  moaym
80306HOBUMb pocm Kk 2,8%-3%. Kopomkue cmasku co
npodo/aom NAABHO NOCMeNeHHO CHUNAMbCS.
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MynbTunavkaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) Ob6bem TOpros AbcontoTHan AnHamuka, %
MMBB-PTC,
MAH pyb6. 1 1H 3M CHI

LieHa ®DyHaam. noTeHyMan

MIEELR, ST NI (ROE s

6aHKOB)

0,
3aKpeiTHA pocra, % EV/S EV/EBITDA PJE PIBV  EBITDA Earnings  EBITDA

MHaexkc MocBupxu 2478 I 26% - 3,8 5,6 - - - - - - 14 29196 -0,3 -0,4 1,4 4,6
MHaekc PTC 1187 [ 3 25% - 3,8 5,7 = - - - - - 20 443 -0,1 -0,9 2,7 11,1
Hedtb nras

[asnpom 56,3 156,7 |3 30% 0,6 2,2 2,7 0,3 10% 10% 28% 16% 1,1 25 3449 1,4 1,3 -4,6 2,1
HoBatak 49,6 1076,2 L 8% 4,3 12,2 12,0 2,5 6% 14% 35% 35% 0,9 25 473 -0,4 4,7 -4,8 -4,9
PocHedTb 64,0 398,3 E 28% 0,8 3,4 5,7 0,9 11% 37% 25% 9% 1,0 25 718 -0,1 -0,8 -9,3 -7.9
JNlykown 62,6 5501 [ 9% 0,6 3,7 6,6 1,0 5% 7% 15% 8% 1,0 24 2682 0,0 -0,5 5,6 10,1
lasnpom HedTb 23,8 331,0 L 22% 0,8 3,6 4,0 n/a 8% 7% 23% 15% 0,8 22 166 0,9 -1,5 -14,0 -4,5
CypryTHedTeras, ao 13,9 25,6 [ 8 61% 0,1 0,3 2,5 n/a 1% 17% 27% 22% 0,9 14 402 -0,5 -3,5 -9,1 -4,9
CypryTHedTeras, an 4,7 40,2 . 29% 0,1 0,3 2,5 n/a 1% 17% 27% 22% 0,9 16 250 0,2 0,0 5,9 2,2
TaTHedpTb, a0 25,6 7752 B 0% 1,9 5,8 8,1 n/a 14% 15% 33% 23% 1,1 28 918 -0,1 -3,1 0,5 5,1
TaTHedpTb, an 1,2 548,0 [ 15% 1,9 5,8 8,1 n/a 8% 5% 24% 13% 0,9 26 48 -0,1 -2,7 -0,1 5,0
BawHedTb, a0 A 1969 [ B 54% 0,4 1,8 3,0 n/a 14% 15% 33% 23% 0,7 13 5 0,1 0,5 0,1 53
BawHedTs, an 0,8 1861 [ 40% 0,4 1,8 3,0 n/a 8% 5% 24% 13% 0,8 21 29 0,2 -1,2 -1,4 WA
Bcero no cekropy 306,9 27% 1,1 3,7 53 1,2 8% 13% 27% 18% 0,9 22 9140 -0,1 -1,5 -2,8 1,1
®uHaHcoBbIN cekTOp

C6epbaHk, ao 67,6 206,5 [ B 53% - - 5,3 1,01 - - - 23% 1,4 27 9558 -0,6 0,6 3,8 10,9
Cb6epbaHk, an 2,7 179,9 L 56% - - 53 1,01 - - - 23% 1,4 22 661 -0,2 1,6 4,2 8,2
BTB 7,1 0,0360 L 42% - - 2,8 0,32 - - - 13% 0,9 21 346 0,4 -0,1 -2,6 6,4
BCN 0,4 50,2 [ 8 66% - - 3,0 0,44 - - - 12% 0,9 20 2 0,0 -0,7 0,9 13,4
AOK Cuctema 1,4 9,9 - 51% 4,2 12,9 23,1 3,5 32% 37% 32% 19% 1,1 27 134 -0,2 1,7 17,7 23,8
Bcero no cekropy 79,3 53% - - 7,9 1,25 - - - 18% 1,1 24 10 702 -0,1 0,6 4,8 12,5
MeTannypruvs v ropHas

Aobblua

HopHukenb 33,8 14 100 . 10% 3.4 6,4 8,9 7.3 13% 14% 52% 32% 0,9 20 1442 -0,1 -0,2 11,3 8,1
AK Anpoca 10,6 94,9 [ 18% 2,5 4,9 7,0 2,3 3% 5% 51% 34% 0,9 23 770 -0,2 -0,6 -3,5 -3,8
HAMK 14,3 157,7 [ 5% 1,5 55 8,6 2,5 2% 2% 26% 16% 0,8 20 299 -0,4 -0,5 -2,1 0,2
MMK 7.5 44,1 E 30% 1,0 3,6 6,8 1,5 0% -6% 27% 15% 1,0 23 465 -0,9 0,7 -4,8 2,4
CeBepcTanb 13,1 1029,0 . 11% 1,8 5.4 7,8 4,5 0% 0% 33% 21% n/a 19 457 0,0 2,7 n/a n/a
TMK 0,8 48,1 [ 1 88% 0,7 4,3 3,4 0,8 6% 49% 16% 4% 0,7 19 24 -0,5 -1,4

Meuen, ao 0,5 77.5 n/a n/a n/a n/a 2,5 n/a n/a n/a n/a 1,5 27 85 1,8 -0,7 -13,9 5,4
Montoc 3on0T10 10,8 5351 L 28% 3,8 59 8,0 24,4 10% 9% 64% 37% 0,7 24 260 -2,2 -0,2 13,5 -0,9
Monnmetann 5,4 756,6 l 1% 3,4 7.7 11,0 4,2 6% 8% 45% 24% 0,4 22 162 - -1,3 10,9 3,5
Bcero no cekropy 96,8 24% 2,2 5,5 7.7 5,6 5% 10% 39% 23% 0,9 22 3964 -0,6 -0,2 -0,5 0,6
MwuHepanbHble ya06peHus

AkpoH 2,9 4716 -12% 2,4 6,9 10,2 1,9 3% 0% 34% 17% 0,5 11 15 0,0 -1,3 1,9 0,1
Ypankanui 3,8 85,3 [ 77% 1,9 5,8 7,6 2,9 6% -2% 33% 18% 0,5 17 7 -0,2 4,7 -1,8 1,0
®ocArpo 4,9 2508 L 13% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,6 16 84 -1,8 -0,9 -2,3 -1,5
Bcero no cexkropy 11,6 26% 1,4 4,2 5,9 1,6 3% -1% 22% 12% 0,5 15 106 -0,7 0,9 -0,8 -0,1

McTounuk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) O6bem Topros AbcontoTHasA AuHamuka, %
LieHa QyHAaM. noTeHLMan
MCap, $ mapa o ; NI (ROE anst MMBB-PTC,

3aKpbITHA pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV  EBITDA  Earnings EBITDA Garkon) MJH py6. 1 1H 3M CHI
dneKTposHepreTUKa
SHen Poccus 0,6 1,028 [ W 37% 0,8 3,7 5,1 0,8 -9% -22% 36% 22% 0,5 21 21 1,7 0,8 -5,1 -0,5
FOHunpo 2,6 2,709 [ 10% 1,9 53 9,6 1,3 -3% -11% 19% 7% 0,7 23 18 0,0 0,0 -1,6 4,2
ork-2 0,6 0,363 | W 32% 0,6 2,9 4,1 0,3 1% 9% 10% 7% 1,1 24 21 1,9 -3,9 1,2 14,6
TrK-1 0,5 0,009 - 38% 0,5 2,0 3,1 0,3 -6% -7% 21% 9% 1,0 21 7 0,6 -2,0 -6,1 6,9
Pyclruapo 3,2 0,500 | & 44% 0,8 3,1 6,3 0,3 0% -1% 25% 9% 0,8 19 144 0,6 1,4 -2,8 2,9
WHTep PAO ESC 6,2 3,935 | . 70% 0,3 2,7 5,8 0,8 3% 8% 10% 7% 0,9 20 320 0,5 1,8 -4,6 1,4
Poccety, ao 3,0 0,984 -34% 0,6 2,0 2,1 0,1 -4% -3% 31% 10% 1,2 29 92 -0,3 4,3 _
Poccetu, an 0,0 1,412 -37% 0,6 2,0 2,1 0,1 -1% 2% 31% 10% 1,0 19 1 0,1 -3,0 3,8 0,7
®CKESC 3,2 0,166 L 28% 1,6 3,3 34 0,1 -5% 1% 50% 25% 1,1 18 237 -0,5 -2,1 4,1 12,1
MocaHepro 1,3 2,107 L 14% 0,3 2,1 6,8 0,3 -11% -15% 24% 12% 0,9 27 6 -0,5 0,6 10,6 1,6
Bcero no cekropy 21,2 20% 0,8 2,9 4,8 0,4 -4% -4% 26% 12% 0,9 22,2 866, 4 0,4 -1,4 3,3 7,1
TpaHCcnopT M A0rucTuKa
AspodnoT 1,6 96,8 L 24% 0,2 1,9 5,2 1,5 13% 5% 11% 3% 0,8 30 340 -0,4 =34 -9,3 A
TpaHcHedTb, an 3,9 167000 [ & 19% 0,6 1,3 1,3 n/a 1% 2% 45% 21% 0,7 18 233 -2,1 -2,3 -2,3 -2,3
HMTN 2,2 7,415 - 3,5 n/a 58 2,7 nfa n/a n/a 43% 0,7 18 3 -0,5 -1,1 8,6 7,8
Bcero no cekropy 7,7 22% 1,5 1,6 4,1 2,1 7% 4% 28% 22% 0,7 22,0 575,9 -1,0 -2,3 -1,0 0,4
TenekoMmyHuKauum
PocTtenekom, ao 2,8 72,9 . 18% 1,3 4,1 9,7 0,7 0% 13% 32% 6% 0,6 11 97 0,0 -0,1 3,2 -0,2
MTC 7.7 252,6 B 26% 2,0 4,5 8,0 3,5 1% 0% 43% 13% 0,9 23 437 -0,2 1,4 1,8 6,1
Mera®oH 6,1 653,4 n/a n/a n/a n/a 2,2 n/a n/a n/a n/a 0,5 13 42 -0,2 0,3 11,9 2,1
Bcero no cektopy 16,6 22% 1,6 4,3 8,9 2,1 1% 7% 38% 9% 0,7 16 576 -0,1 0,5 5,6 2,7
MNoTpeburenbckuii cekTop
X5 6,9 1663 - 0,4 57 10,2 2,8 23% 5% 8% 3% n/a n/a 258 -0,8 - - -
Maruut 6,0 3904 [ 19% 0,4 4,9 10,6 1,4 2% 2% 8% 3% 0,8 23 1490 3,3 -1,5 7.5 11,2
JleHTa 1,5 200,2 B 51% 0,4 6,3 14,2 1,1 2% 33% 6% 1% 0,5 30 30 -0,4 4,2 - -6,4
M.Bugeo 1,1 406,6 - 0,9 8,7 8,8 neg. 7% 15% 11% 6% 0,4 25 39 -1,3 0,6 1,6 -0,8
[JeTtckuii Myup 1,0 88,9 B 40% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% n/a 14 35 0,0 1,7 AA -1,7
Bcero no cektopy 16,5 37% 0,4 G 8,8 1,3 7% 11% 6% 2% 0,6 23 1853 0,1 -2,3 -2,7 0,6
[AeBenonmveHt
nce 1,0 642,2 B 74% 0,9 4,6 5,5 0,8 n/a 7% 20% 10% 0,6 18 23 0,8 -0,5 =33 74
MK 3,6 3559 [ 12% 1,3 6,0 7.9 3,7 15% 37% 21% 15% 0,5 13 22 -0,9 0,1 1,3 5,4
Bcero no cekropy 4,6 43% g 515! 6,7 252! 15% 22% 21% 13% 0,5 15 46 -0,1 -0,2 -1,0 1,0

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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UToru Toproe u MybTUNIMKaTOPbI

MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %

PeHTabenbHOCTb (2019E)

LieHa
3aKpbITHA

OyHAaM. noTeHLMan

MCap, $ mapg —

NI (ROE gna

EV/S
/ 6aHKOB)

EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA  Earnings EBITDA

Mpouue cekTopa

HV 90D,
%

Ob6bem Topros
MMBB-PTC,
MJIH py6.

/%rpe‘kuuﬁ

7 )

AbcositoTHaA AuHamuka, %

14

1H 3M CHI

Pycarpo 1,7 818,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,5 18 16 -1,3 -1,0 9,5 3,3
AHaekc 11,2 2247 [ 23% 3,9 12,2 20,0 1,9 14% 14% 32% 20% 1,1 27 739 1,8 14,8 16,4
Qlwl 0,9 943 - 2,1 15,5 29,1 4,2 6% 6% 14% 7% 0,6 33 10 0,7 -5,7 0,0
Bcero no cekropy 13,7 23% 2,0 9,2 16,4 2,0 7% 7% 15% 9% 0,8 26,1 764 1,7 1,7 6,2 6,6

McTounuk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacwmndposKa cokpalieHuii:

MCap - pblHOYHas KanuTaAM3aLns KOMMNaHuy, MpesCcTaBasieT cobol CcyMMapHOe NPor3Bes eHne PbIHOYHOW CTOMMOCTM aKL MM K 06LLEMY KONMYECTBY BbIMYLL EHHbIX aKL, Ui
®yHAaM. NOTeHLMa pocTa - NPOL,eHTHOE BblpaXKeHWe NOoTeHLMana pocTa akLum 4,0 NPOrHO3HOW "cnpaBesIMBOM" LieHbl, COr/TaCHO KOHCEHCYC-nporHo3y Bloomberg
EV/S - oTHOLWeHwWe nokasaTens "CTOMMOCTb KOMMaHUW" (TeKyLLas pbIHOYHAsA KanuTaamn3aLms + YACTbIN 40T K BbIPYUKe 3a YKa3aHHbIN rog,

EV/EBITDA - oTHOLUIEHMe NoKa3aTens "CTOMMOCTb KOMMaHUK" (TekyLas PbIHOYHAs KanUTaAMn3aLus + YNCTbIN J0T) K nokasaTento EBITDA 3a ykasaHHbIN rog
EBITDA - aHa/MTH4eckui nokasatesib, KOTOPbI NpescTaBaser coboi CyMMy onepaL,MOHHOM NPUBbIIN M aMOPTU3ALMOHHBIX OTUUCAEHWI

P/E - oTHOLIEHME TeKyLL el PbIHOYHOM KANUTan3aL, M1 K YUCTOM NpUBbIAM 33 YKa3aHHbIV rog,

P/BV - oTHOLLEHWe TeKyLL el PbIHOYHOM KanuTanun3aLMm K CO6CTBEHHOMY KanuTay 3a yKa3aHHbIN Foj

CAGR - cpegHereomeTpuyeckuii ro40BoON TeMM pocTa

Beta - nokasaTesnb NO3BONSET OLLEHUTb YyBCTBUTE/IBHOCTb LLeHbI aKL, MU K PbIHOYHBIM KO1e6aHUAM (>1 - 6osiee YyBCTBUTE/IbHA, YEM PbIHOK B LLEJIOM)

HV 90D - uctopuyeckas BONaTUIbHOCTb akL, 1K1, PaBHasi CTaHAAPTHOMY OTK/IOHEHMIO CTOMMOCTU GUHAHCOBOIO MHCTPYMEHTA 3a 90 AHel

1/] - AMHaMMKa aKTMBA B MOC/IEAHIOI0 TOPrOBYIO CECCUIO

1H - AMHaMKKa aKTVBa 3a NOCNEAHIOI0 Hegento

3M - AMHaMMKa aKTVBa 3a 3 NOC/IeAHMX MecsiLa

CHT - AMHaMKKa aKTUBa C Havana roaa

yl'lpaBI'IEHVIe AHAJIMTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkeTmHra



KaneHpapb cobbiTnii Ha MMPOBBIX PbIHKAX

Bpems Bbixoga CobbiTne Mepros Koncencyc  Mpea. 3Ha Qakr
1MapTa 445 PMI 8 npombiwneHHocTn Kutas ot Caixin bespans 48,5 48,3 49,9
1MmapTa 9:00 PMI B npomblwneHHocTn Poccnmn despans HIA 50,9 50,1

1mapTa 11:15 . PMI B npombiwneHHocTv Micnanum despans 53,7 52,4 49,9
1MapTa 11:50 . PMI B npombituneHHOCTY PpaHLum (OKOHY.) despans 53,4 53,4 51,5
1MapTa 11:55 oo PMI B NpomblwAeHHOCTU epMaH1m (OKOHY.) deBpans 47,6 47,6 47,6
1MapTa 12:00 . Bespa6otuua 8 Utaann, % AHBapb 10,4% 10,3% 10,5%
1MapTa 12:00 oo PMI B NPOMbILINEHHOCTY @BPO30HbI (OKOHY.) despans 49,2 49,2 49,3
1MapTa13:00 . WML s EsposoHe (npeas) deBpans 1,5% 1,4% 1,5%
1mapTa16:30 Jloxoapi notpebuteneit 8 CLUA, M/m AHBapb 0,4% 0,2% 1,0%
1MmapTa16:30 MoTpebuT. pacxoae! 8 CLUA, M/m Aekabpb 0,2% 0,1% -0,5%
1maprta 16:30 ooe basosbiit PCE 8 CLUA, M/m Aexabpb 0,2% 0,4% 0,2%
1MapTai17:45 . PMI 8 npombitwneHHocT CLUA (0KOH4.) despans 53,7 53,7 53,0
1MmapTa 18:00 eesee  |SMBnpomblwneHHocTn CLUA despanb 56,0 56,6 54,2
4 MapTa12:30 . VHAeKC HACTPORHW I MHBECTOPOB Sentix B @BPO30HE mapt =31 .37

4 MapTa 13:00 . Ll eHbl NnponsBoAuTeNElt B €BPO30HE, M/M AHBapb Hla -0,8%

4MapTa12:30 oo ISM Hmo-ﬁopka despans Hia, 855,1

5MapTa 3:30 eee PMI 8 cekTope ycnyr AnoHnm despans H/A, 53,6

5 MapTa 4:45 ooe PMI B cektope ycnyr Kutas ot Caixin deBpans Hla 53,6

5MapTa 9:00 . PMI 8 cektope ycnyr Poccun despans H/A, 54,9

5MapTa 10:00 . Po3sHnuHble npogaxu B Fepmannu (pean.), m/m AHBapb 33% -4,3%

5MapTa 11:15 . PMI B cexTope ycnyr Mcnanun despans 54,3 54,7

5MapTa 11:50 . PMI 8 cektope ycnyr GpaHumnm (OKoHY.) despans 49,8 49,8

5MapTa 11:55 oo PMI 8 cekTope ycayr Fepmanmm (OKOHY.) despans 551 551

5 MapTa 12:00 BBM Wtanuu, ks/ks 4 KB. -0,2% -0,2%

5MapTa 12:00 PMI B cexTope ycnyr eBpO30HbI (OKOHY.) despans 52,3 52,3
5MapTa 13:00 eoe Po3HMYHbIE NPOAAXM B €BPO30HE, M/M despans 0,8% -1,6%

5MapTa 17:45 . PMI 8 cextope ycnyr CLUA (okoHu.) despans H/A, 56,2

5 MapTa 18:00 ISM B cekTope ycyr CLUA (okoHu.) deBpans 57,3 56,7

5MmapTa18:00 Mpoaaxwu HosocTpoek B CLLUIA, MAIH (aHH.) Aekabpb 0,619 0,657

6mapTa16:15 Yncno Hoseix pab. MecT B YacTHom cektope CLUA ot ADP, Teic. despans Hla 213

6mapTa16:30 Toprosbiii 6anarc CLUA, mapa gonn. deBpans -51,0 -49,3

6mapra 18:30 W3m-e 3anacos ceipoi HedTv B CLLIA, MaH 6app np. Hea. HIA -8,647

6 mapTa18:30 oo W3m-e 3anacoe guctuanatos 8 CLUA, man 6app np. Hea. Hia -0,304

6mapTa 21:00 Besxesas khura (0630p OPC cocTosHMSA per1oHos) - - -

6mapTa18:30 . W3m-e 3anacos 6ensnHa B CLUA, MaH 6app np. Hea. Hla -1,906

7MapTa 12:00 . Po3HuuHbie npogaxy 8 Utaann, m/m AHBapb HiA -0,7%

7 MapTa 13:00 BB eBpO30HbI, 2-1 OL|eHKa, KB/KB 4 KB. 0,2% 0,2%

7MapTai15:45 Wrorun 3aceaanmns ELLB n peweHme perynsatopa no ctaske 0,0% 0,0%

7MapTai5:45 Pewenue ELLB no genosunTHol cTaBke - -0,4% -0,4%

7 MapTa 16:30 MepeuyHble obpatueHns 3a nocobusmu no 6espabotuuie 8 CLUA, Toic. np. Hea. Hla 225

7Mapra 16:30 oo Yncno nonyuatowmx nocobus no Gespabotuue 8 CLUA, Toic. np. Hea. Hla 1805

7MapTa 23:00 Motpe6. kpeanToBaHue B CLLA, Mapa Aonn. AHBapb HIA 16,55

8mapra 2:30 Pacxoabl 40MOX038i4CTB B ANOHUM, T/ AHBapb -0,4% 0,1%

8mapTa 3:00-7:00 eeees  Toprosblii 6anaHc B KHP, mapg gonn. deBpans 25,55 39,16

8mapTa 10:00 . MpombiweHHble 3akasbl B FepMaHnm, M/m AHBapb 0,3% -1,6%

8 MmapTa10:45 Mpowm. npon3soacTeo Bo DpaHumu, M/m AHBapb 0,1% 0,8%

8 mapra 12:00 Mpom. npoussoacTeo B Utanuu, m/m AHBapb Hla -0,8%

8mapTa16:30 Yncno Hosbix pabounx mecT BHe ¢/x B CLLIA, Thic. despans 170 304

8mapta16:30 Bespabotuuya s CLUA, % despans 3,8% 4,0%

8mapTa 16:30 oo Y1CNo 4OMOB, CTPOUTE/ILCTBO KOTOPbIX Havanock B CLLUA, MAH, aHH. AHBapb Hla 1,078

9 Mapra 4:30 oo N, 8 KHP, r/r despanb 1,5% 1,7%

Wctounuk: Mntepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAUMMOCTb COBLITMS OLLEHMBAETCS M0 5-6a//IbHOM wWikane
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KaneHgapb KopnopaTUBHbIX CO6bITUN .

4MapTa
4MapTa
4mapTa
4MapTa
6mapTa
7Mmapta
11mMapTta
12 MapTa
12 MapTa
12 MaprTa
14 MapTa
14 MapTa
14 MapTa
18 mapTa
18mapTa
18 mapta
20MapTa
22 Mapra
22MapTa
2anpens
10 anpens
10 anpens
15 anpens
15 anpens
17 anpens
18 anpens
18 anpens
18 anpens
22 anpens
24, anpens

Kom

Marunt
Aspodnor
HAMK
Jlykoin
Moc6upska
Anpoca
Yepku3oso
tOHMnpo
TrK-1
Poctenekom
SHenPoccua
Marunt
Pyclmapo
Anpoca
Anpoca
Pycarpo
Bank CaHkT-MeTep6ypr
M.Bugeo
Pacnagckas
Mocbupsxa
Anpoca
Yepkusoso
Aetckunit Mup
HAMK
Anpoca
M.Bugeo
Nonnmetann
Pyclmapo
Pycarpo
Monumetann

usa/oTpacab

CobbiTne
OKOHuYaHve nporpammbi O6paTHOI’O BbIKyna akun " KOMMNaHUm
®uHaHcosble pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
AeHb nHBecTopa
®uHaHcosble pesybTaTel o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosbie pesynbTaTsl o MCPO 3a 2018r.
Pesy bTaTel npogax 3a pespanb
OnepaunoHHbIe pe3y/ibTaTel 3a heBpasib 20197
®uHaHcosble pesybTaTsl o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosbie pesynbTaTsl Mo MCPO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesybTaTel o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesynbTaTsl Mo MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesybTaTel o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosbie pesynbTaTsl Mo MCPO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesybTaTel o MCHO 3a 2018r.
AeHb cTpaTerun
®uHaHcosble pesybTaTel o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesynbTaTsl Mo MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosble pesybTaTel o MCHO 3a 2018r.
®uHaHcosbie pesynbTaTsl Mo MCHO 3a 2018r.
laHHble 06 o6beme TOpro. 3a MapT
PESyﬂbTaTbI npoAax 3a mapt
OnepaLuoHHble pe3y/ibTaTbl 3 1-1 KB.
OnepauVoHHbIe pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLuoHHble pesy/ibTaTbl 3 1-1 KB.
OnepauoHHbIe pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLoHHble pesy/ibTaTbl 3@ 1-1 KB.
OnepaLVoHHble pe3y/ibTaThl 3a 1-1 KB.
OnepaLoHHble pesy/ibTaTbl 3 1-1 KB.
OnepaLVoHHble Pe3y ibTaThl 3a 1-1 KB.
AeHb nHBecTopa

McTouHuK: AaHHble koMnanwii, iHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
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HacToawmin nHdopmaLMoHHO-aHAMTUYECKI 0630p NpesoCTaBASETCS UCKIIOUMTEIbHO B MHPOPMaLMOHHbIX Lensx. Coaepxallasnca B HacTosem ob3ope
nHbOPMaL s U BbIBOAbI OblIM MOy4YeHbl M OCHOBaHbI Ha UCTOYHMKaX, koTopble NTAO «[poMcBs3bbaHk», B LLenoM, cumTaeT HagexHbiMu. OgHako MAO «pomcBa3bbaHk» He ZaeT
HUKAKWNX FapaHTVIl‘;I N He I'IpEAOCTaBﬂFleT HUKAKNX 3aBepeHvu‘/'|, YTO TakaAd VIH(I)OpMaLI,VIFl AB/IAETCA HOﬂHOVI n AOCTOBepHOl\/’I, N, COOTBETCTBEHHO, OHa He A0J1XXHa paCCManVIBaTbCFl KakK

MoJsiHasi U focToBepHas. BbiBOAbI U 3aAB/IEHUS, CAeNaHHble B HACTOsILLEM 0630pe, ABASIOTCS IULLb NPEANOI0XKEHUAMM, KOTOPbIE MOFYT CyLLECTBEHHO OT/IMYATHLCSA OT haKTUYECKMX
cobbiTnin 1 pesyabtatoB. NMAO «lpomcBssbbaHk» He bepeT Ha ceba 0653aTeNbCTBO peryispHO 06HOBAATL MHPOPMALMIO, COAEPXKALLYIOCS B HAacTOsILLeM 0630pe, Nan UCNpaBaATb
HETOYHOCTM, U OCTaB/IsIeT 33 cOOOM NPaBO NEPECMOTPETL ee CoZepkaHue B 0601 MOMEHT 6e3 NpeBapUTEbHOTO YBe OMIEHMS.

Cogepxaliascs B 0630pe MHPOPMaLMS 1 BbIBOAbI He SBAAIOTCA pekoMeHgauuen, obepTor Uav NpurialeHvem Aenate opepTbl Ha MOKYMKy WK NPOAaxy KakuxX-1nbo LieHHbIX
Bymar v gpyrvx GUHaAHCOBbIX MHCTPYMeHTOB. O630p He sABAseTCH peKoMeHAauMel B OTHOWEHUN MHBECTULMIM U He NMPUHMMAET BO BHMMaHWe Kakue-1nmbo crneumasnbHble, ocobble
VAN UHAUBWAYaNbHBIE MHBECTULMOHHbIE Lien, PrHaAHCOBble 06CTOSTeNbCTBA M TPebOBaHMS Kakoro-1Mbo KOHKPETHOro /INLa, KOTOPOe MOXET ObiTb MoyyYaTenemM HacTOSLLEero
ob30opa.

Copepxatlimecsi B 0630pe KOMMEHTapPUK W BbIBOAbI, B TOM YMC/Ie, O AeNCTBUAX U noanTuke LIB, oTpaxatoT Tosbko nosumumio aHaantukos MAO «MpomcasbbaHk». KommeHTapum
MOArOTOB/IEHBI HA OCHOBE ZlaHHbIX, Pa3MelLeHHbIX B OTKPbITbIX UCTOUYHMKAX, KoTopble [TAO «MpoMcBA3b6aHK», B LLe/IOM, CHUTAET HaZEXHbIMU.

Caenku, coBeplUeHHble B MPOLL/IOM M YNOMsIHYTble B HAacTosLWeM 0630pe, He BCera ABAATCA UHAMKATUBHBIMK AJS ONpejesieHns pesy/ibTaToB byaywmx caenok. MiHBectopam
HeobXoAMMO MPUHATL BO BHYMAaHWE, YTO 40X04 OT LieHHbIX bymar uan Apyrvx MHBECTUL MM MOXET MEHATLCS, U LieHa WAN CTOMMOCTb LieHHbIX ByMar u MHBECTULMI MOXET Kak
pacTu, Tak U Najath, W, KaK CeACTBUE, pe3y/ibTaTbl MHBECTUPOBAHMS MOTYT OKa3aTbCsl MeHbLUe MepPBOHAYa/IbHO MHBECTUPOBAHHBIX CPeACTB. Pe3y/ibTaTbl MHBECTUPOBAHUS B
MPOLLIOM HE rapaHTUPYIOT J0X040B B byayliem. MHOXeCTBO $pakTOpOB MOXET MPMBECTU K TOMY, YTO paKkTUYecKkmne pesyibTaTbl ByAyT CyLeCTBEHHO OT/IMYATHLCSA OT MPOrHO30B U
BbIBOAOB, COAEpXaljuxcs B HacTosweM ob3ope, BK/OYas, B YAaCTHOCTW, obLiMe SKOHOMMYECKMe YC/I0BWS, KOHKYPEHTHYK Cpedy, PUCKM, CBSI3aHHble C OCYLieCTBJEHUEM
aesTenbHoCcTH B Poccuiickolrt Pesepanmm, CTpeMUTe IbHbIE TEXHOOMMYECKNE N PbIHOYHbBIE U3MEHEHWS B OTPAC/IsAX, B KOTOPbIX A4EeNCTBYIOT COOTBETCTBYIOLME SMUTEHTbI LieHHbIX
Bymar, a Takxe MHOTVe Apyrue pucku.

MAQO «[MpomcBsi3bbaHK», €ro pyKkoBOACTBO U COTPYAHWMKM He HeCyT OTBETCTBEHHOCTU 33 WHBECTULMOHHbIE PELUEeHUs MoJlyyaTesel HacToAwero o630pa, OCHOBaHHbIE Ha
nHdopmaL MK, cogepxallencs B Hem, 3a NpsiMble UM KOCBEHHble MOTepU U/uau yuiepb, BO3HMKILKWE B pe3y/ibTaTe UCMO0/1b30BaHMs NoJslyyaTesieM HacToswero obsopa MHGopmaLmm
WU KaKoM-Mb0 ee YacTu NpM CoBEPLUEHNM OMnepaLni ¢ LeHHbIMU ByMaramun 1 UHbIMM GUHAHCOBBIMU MHCTPYMeHTaMu. [pexae yeM NpUHSATL pelleHne o NpUobpeTeHnn LLeHHbIX
bymar, noTeHUMaNbHbIA UHBECTOP AOJIKEH CAaMOCTOATE/IbHO M3YUYWUTb U MPOAHA/IM3NPOBATL BCE PUCKM, CBA3AHHbIE C TaKUMW MHBECTULMAMU. Mcnonb3oBaHWe MHbOpMaLUK,
npeACTaB/leHHOM B HacTosiLLeM 0630pe, OCYLLECTBASAETCS NOTEHLMA/IbHbIM MHBECTOPOM Ha CBOWM COBCTBEHHbIM CTpax 1 puck. Ecam npsiMo He ykaszaHo obpaTHoe, HacTosw M 0630p
npezAHasHaYeH TONIbKO A5 UL, ABASIOWUXCS AOMYCTUMbIMU NMOyYaTeNIMU AAHHOTO 0630pa B TOM HOPUCAUKL MM, B KOTOPOWM HAXOAUTCS MU K KOTOPOM NPUHAANEXUT NOyYaTe b
0630pa, 1 KOTOpble MOrYT NOJIyYaTb AaHHbIN 0TYeT 6e3 Toro, YTobbl pacnpocTpaHeHWe AaHHOMO OTYeTa TakuUM JIMLLAM HapyLlaso UAN He COOTBETCTBOBAJ/IO 3aKOHOAATe/IbHbIM U
perynaTopHbIM Tpe6OBaHUSAM YKa3aHHOM topUCAMKL MU, COOTBETCTBEHHO, KAXAbIN MoydYaTe b A4aHHOro 0630pa BnpaBe UCMo/1b30BaTh 0630p TO/IbKO B C/Iy4ae, eC/v OH ABASETCS
A,0NYCTUMbIM MOJIyYaTeIeM.
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