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B uenoM, HaCcTpoeHMs Ha MUPOBbIX PbIHKaxX Ha yYTPO NATHWULbI OLEHUBAEM, KakK HelTpasibHble. \
CerogHSAWHUA BHELWHUN (HOH CBMAETENbCTBYET O CAEpXaHHOM AMHAMWKe, MHAekCc Mocbupxu,
NO HaWeMy MHEeHWID, MNonbiTaeTcsa yaepxaTb ypoBeHb 3100 NyHKTOB, €CNM Xe HeraTuBHble

dakTopbl BO3061a4aloT, BEPOATHO ABUXEHME B HanpaBieEHNN MUHUMYMOB HEAOENN.

Oxngaem HenTpanbHOro OTKPbITUS TOProB M nepexoda napbl ponnap/pybnb B 60KOBOE
ABWXeHue Haj ypoBHeM 63,2 pybns.

CeroaHs rnaBHbIM cobblTMeM Ans pblHKa pybnesBbix obnuraumin 6yaet peweHue UB P® no
KIIOYEeBOM CTaBKe W MNocneayrlWuin KOMMEHTapui perynsatopa O NepcrnekTuBax MOHETapHOM

MNOJIUTUKN.

KopnopaTuBHble U SKOHOMMUYecKue cobbitus

PeHTabenbHocTb no EBITDA MarHuTta B 4eTBepTOM KBapTasie CHu3unacb 4o 5,4%
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Hawwm MPOrHOo3bl U peKoMmeHaaumm

KOH'bI-OHKTypa MUPOBbLIX CIJOHAOBbIX PblIHKOB

Ha wMupoBbix ¢OHAOBBIX PbIHKaX K KOHLUY Hepaenu Hab6awopaerca
pa3HoOHanpasBJsieHHaa AuWHaMuka. Kniwodesble nHaekcol EBponbl 1 CLUA Buepa
npoAo/KMAN  pacTh, OTbIrpbiBas MNO3UTUB, CBA3aHHbLIA C  coObLieHnsMU,
MOCBSILLEHHbIMM OMnpeAeneHHbIM ycnexam B 6opbbe C KOpOHaBMpPYyCOM, a Takxke
6narofaps coxpaHsloWencs NoANUTKE JIMKBUAHOCTbIO CO CTOPOHbI LieHTpasbHbIX
6aHkoB. Ha 3TOoM poHe amepukaHckme nHaekcol S&P 500, DJA n Nasdaq o6HoBMAMK
UCTOpUYECKNE MaKCUMMyMbl. [IpOTMBOMOMIOXHAA cuTyaums HabnwgaeTca Ha
asmaTckux niowlaakax.

O6HOBNEHHbIE AAHHbIE CUTHAMU3NPYIOT O POCTE YMC/a 3apaXK€HHbIX, KOTOpPOe yxXe
coctaBnset 6onee 30 TbIC. YENTOBEK, @ YNCIIO CMEPTEN 3a HeAENO yABOWMIOCHL A0 636
cnyyaeB. Knutanckme ropoga npoaosmKarT HAX0AMTbCA Ha KapaHTUHE, NpeanpuaTms
OCTaloOTCSs 3aKpbITbIMK, YTO NMOApPbIBAET LIENOYKY NOCTAaBOK TOBApOB, @ BEPOSATHOCTb
naHAeMUM COXPaHSETCS BbICOKOW, YTO OKa3blBaeT JAaBfieHMe Ha QUHAHCOBbIe
pblHKW. BMecTe ¢ TeM npe3ngeHT CLUA [. Tpamn n kutarickuii nngep Cu L3nMHbNKH
03BYUMSIM MPUBEPXKEHHOCTb WUCMOJIHEHUIO MEpPBOM (ha3bl TOProBOM CAENKU MEXAY
CTpaHaMu BOMpeKku cnoxusmmcsa obcrtosaTenbcteaM. B cBOO o4vepenb CnoBecCHble
MHTEepBeHUMN HapoaHoro 6aHka Kutas HanpaBiieHbl Ha NOBbILWEHWE YBEPEHHOCTU
MHBECTOPOB B CMNocobHOCTM perynsaropa KynupoBaTb pe3Kkoe 3amensieHune
3KOHOMUKMU.

B uenoMm, HaCTpoeHMs Ha MUPOBbIX PbIHKaxX Ha YTPO MATHULbI OLleHUBaeM,
KaK HeATpasbHble. A3naTckme NIoLWaAKN HECYT YMEpPEHHble NOoTeEpPU B OXUAAHUU
nybnnkaumm paHHbiX 0 ToproBoM 6anaHce Kutasa. HedTaHble koTMpoBku Brent
octatotcs B6am3m yposHa 55 pgonn./6app. Okono Hyna Topryetcsa dbiouvepc Ha
nHagekc S&P 500. B ¢okyce cerogHs BbIXo4 CTAaTUCTUKM MO pblHKY Tpyaa CLUA.
Oxunpaemblii ypoBeHb 6e3paboTtuua coctaBut 3,5% - MMHUMMYM 3a nocneaHue 50
ner.

Tema kopoHaBMpyca A/ PbIHKOB OCTaeTCA LeHTpasibHOW, Nto6oi HeraTus
no nosoay umMcna 3aboneBwnx 6yaer cnocobcrsoBatb thnkcaumm npubobinum.

ToBapHble pPbIHKM!

HedTb Brent gepxutca Ha ypoBHe 55 gonn./6app. TexHuyeckuin kommteT OMEK+
peKkoMeHAOBan COKpaTUTb AOMNONHUTENbHO A06blvy HedTM Ha 0,6 mMnH 6app./aeHb
A0 MIOHS U TakxXe NpoasinTb TeKylee cornaweHne o cokpaweHnn 4obblun 40 KOHUA
3TOro roga. TeM He MeHee, OTCYTCTBME YETKOro cornacmsa Poccumun, a Takxe aatbl
nepeHoca cammuta OMNEK+ He AatoT NOBOAOB A/ MOKYMOK HedTW Ha AaHHbIX
HOBOCTSIX, KOTOpble B LENOM No3uTMBHbI. No3ununsa Poccum 6yaeT cpopmmpoBaHa B
6nmxanwme gHM, a HedTb NOKa PUCKYyeT npoTecTMpoBaTb BHM3 55 ponn./6app.,
OTKpbIBas gopory K MmHumymam 2018 r. Ho Mbl cCYUTaEM 3TO KPaTKOCPOUHbIM,
paccuutbiBas Ha corjslacue Poccum n noaaep>kky OMNEK+, yto nossonurt
HedTn BepHyTbCcA K 58-60 ponn./6app. B nepcnekTtuse cnepywowen
Hepenu.

POCCMUCKNW BaNtOTHbIN PbIHOK

B ueTBepr fonnap v eBpo Mo OTHOLLEHMUIO K pOCCUMIACKOW BantoTe npubasunum 0,8%
n 0,6% cooTrBeTcTBEHHO. CerogHs nepen OTKpbITMEM Ans pybns croxuncs
HEeNTpanbHbIM BHEWHUA (POH B BUAE KOHCOAMAAUUU PblHKA 3HEProHOCUTenen u
BasItOT pasBMBAaIOLLMXCS CTPaH y YPOBHEN NpeablayLero 3akpbiTus. YYnTbiBas 3To,
OXXMAaeM HeuTpasbHOro OTKPbITUA TOProB M nepexopaa napbl
ponnap/py6nn B 60koBOEe ABMKXEHME Haj ypoBHeM 63,2 py6nsa. Npu atToMm B
paMKax NATHULbI aMepUKaHCKas BaJloTa YAEPXXMUT Nno3vuMm B AManasoHe
62,5 — 64 pybns. BaxHbiM cobbiTueM cerogHa ansa pybns craHeTt peweHue LB PO
no craBke. TakXe HaMOMHMM, 4YTO C cerogHsiwHero AHA 6ofiee yeM Ha TpeTb
CHWXaTca ob6beMbl MOKYMNKW BanioTbl MO 6OAXETHOMY MpaBwuily, UYTO CHU3WUT
AaBJfieHNe Co CTOPOHbI AaHHOro dakTopa.

POCCMUCKNA PbIHOK aKLUUM

Buepa poccMinckmini GOHAOBBIM PbIHOK ABUrancs B OTPbiBE OT MUPOBLIX MJOLWAA0K.
NHaekc MocBupxu pactepsn pocT Hadana TOproB M Mepewen K CHUXKEHWUIO.
AyTcanaepoM Ha ¢OoHe BbICOKOM BOMATUIILHOCTU HedTu 6bin HedTerasosBbl CEKTOP
n «puwkn». CerogHs B LEHTpe BHMMaHWA 3acefaHne baHka Poccun no kioyeBow
CTaBke. YCTOMYMBO HU3KUA YpOBEHb WHOMNALMKM COXpaHAeT OCHOBaHWa Ans
NPOAOIKEHUS LMKIA CHUXXEHNSA KOYEeBOW CTaBkK. 10 HaweMy MHEHUIO, perynsaTop
CHM3NUT CTaBky Ha 25 6.n. go 6%. W3 koprnopaTuMBHbIX HOBOCTEA OTMETUM
nyébnukaumto PCBY otyeTHOoCTU CbHepbaHka 3a siHBapb. CeroaHAWHUA BHELWHWNA
¢oH cBuaeTenbCcTBYET O cAep>kaHHOW AuMHaMuKe, nHaekc Mocbupiku, no
HalwleMy MHEHUIO, NONbITAaeTCA yaep>katb ypoBeHb 3100 NnyHKTOB, €C/in Xe
HeraTusBHble chakTOpbl BO306/1aAalOT, BEPOATHO ABUXKEHUE B HanpaBJ/iEeHUMN
MMHUMYMOB Hefenm.

PoccuMincknn pbiHOK o6amuraymmn

O®d3 B ueTBepr BbIPOC/IM B AOXOAHOCTM Ha 1 6.n., OTbIrpbiBass CHNXXEHue
anneTuTa K PUCKY Ha rnobanbHbIX pbiHKax. CerogHa rjiaBHbIM cob6biTueM
ANA pblHKa py6neBbix o6nuraumi 6yper 3acepaHume LB P®. 3ameaneHue
nHpNaunmn B sHBape A0 2,4% no cpasHeHuto ¢ 3,0% B aekabpe BbICTynaeT B NOJb3y
CHUXeHuna ctaBku 0o 6,0%. Ecnm baHk Poccmn gacT curHan BO3MOXHOCTU CHUXEHUS
CTaBkM HMxe 6%, To noxoaHocTb 10-neTHMXx OD3 MOXeT YT B AManasoH 6,10 -
6,20% roposbix. KopoTkne u cpefnHecpoyHble OD3 yxe 3akiafbiBaloT B LEHY
CHMXXEeHWe KN4eBoi cTtaBkm 0 5,25 - 5,50% 1 BbIrnsaaT nepekynieHHbIMU.

Buepa MetannouHsecT (Bal/BB+/BB+) 3akpbln KHUry 3asBOK Ha 6oHAbI 06BbEMOM
10 mnpa py6. co ctaBkon kynoHa 6,55% Ha 6 neTt. MpemMnsa no goxoaHoctn Kk O3
coctaBnseTt 68 6.n., 4TO He NpeanoaaraeT TOProBbiX UAEN.

AoxopaHocTb Russia’ 29 Buepa octasiacb Ha ypoBHe 2,80% roaoBbiX. Mbl
oXxmaaeM, UYTO oOnaceHus MWHBECTOPOB  OTHOCUTEJIbHO  BJIUSIHUSA
«KOpOHaBMupYyc (pakTopa> Ha pbiHKM 6yayT nocreneHHo cnaberb. Llenbro no
AoxoaHocTM Russia® 29 Buaum ypoBeHb Ao 2,90%.
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KopnopaTuBHble U 3KOHOMUYECKHe cobbiTus

PeHTabenbHocTb No EBITDA MarHuta B 4UeTBEepTOM KBapTaJsie CHM3uJacb
Ao 5,4%

Mo wutoram 4 kBapTana 2019 roga obwas Bblipyyka MarHuTa coctaBuna 368,2
mnpa py6. (poct Ha 11% r/r). Mo ntoram 2019 roga Bbipy4ka Bblipocna Ha 10,6%
no 1 368,7 mnpa. py6. [Mokasatenb EBITDA no IAS 17 coctasun B 4 kB. 20,0
mnpa pyb., uto Ha 13,5% HKMXKe COOTBETCTBYHOLLErO NMepuoaa NpoLwsoro roga, a
nokasaTtenb EBITDA Margin cHusunca ¢ 7% roaom paHee o 5,4%. Ywucras
npubbinb B 4 kB. coctasmna 4,0 mnpa py6. (CHuxeHne Ha 61,4% B CcpaBHEHUU C
4 kB. 2018 r.).

HALUE MHEHME: [1ByXx3Ha4Hbl/ TeEMN pPOCTa BbIPYYKWN, Kak No nToraMm Keaprtana,
Tak u roga, 6bi1 0obycnoBneH 3aMeTHbIM YyBeNMYEHWEM TOProBbiX Msowajien,
KOTOpble npeBbicMnn 7,2 MAH KB. M. [lpu 3TOM, OTCTaBaHue TEMMOB pOCTa
BbIPYYKW OT TEMMOB POCTa TOProBoOM naowaaun B 4KB. CTasi0 MEHEE 3HAUYNTENbHbIM
M3-3a BIMSIHUA BbICOKOM MPOMO-aKTMBHOCTM B KOHUe roga. WTorom roga crano
CHmxeHne EBITDA n peHTabenbHOCTM Mo 3TOMy nokasaTtento Ao 6,1%, Takum
obpasoM, uenb B 6,5% He 6bina gocTturHyTa. MNageHne MeHeaXMeHT CBsi3an C
pacnpoga)ei ToOBapHbIX 3arnacoB NacCMBHOM aCCOPTUMEHTHOM MaTpULbl, @ TakKxXe
C POCTOM KOMMepYeCKMX 1 06Lexo3aMCTBEHHbIX pacxonoB. B 4 KB. 3a cyeT pocTa
cpepHero yeka Ha 0,3% u cHuxeHus Tpadwuka Ha 0,2% (-3,4% kB./KB. B 3KB.)
CoMnocCTaBuMble Mpoaa)xu KomnaHum Bblpocin Ha 0,1%. YckopeHue pocTa
cpegHero 4yeka B CPaBHEHWM C MPOLWJSbIM KBapTasioM KOMMaHusa o06bsacHseT
BHeAPEHMEM NpOrpamMmbl N0A/IbHOCTU. MarHnT gonroe Bpems Tepsna Tpaduk, HO
AVHaMmnKa B 4KB. CBMAETENbCTBYEeT 06 OCTaHOBKe NajeHus, YTo Mbl pacLueHnBaem
KaK elwe OoAWH AOMNOSHUTENbHbIN NO3UTUBHbIN dakTop. B uenom, OT4ETHOCTb
MarHuTta Mbl pacueHMBaeM KakK yMepeHHO-HeraTuBHyto. C OAHOM CTOpPOHBI,
TEHAEHUMSA MO CHMXEHWUKD peHTabenbHOCTU Mpoao/Kuaacb, HO MPU 3TOM Mbl
OTMEYaeM MNO3UTMBHbIE MOMEHTbI, KOTOPble MO3BOJIAT PACKPbITb BHYTPEHHIO
CTOMMOCTb KOMMNaHwuu. Bo-nepsbixX, 3TO yNydlleHue cuTyauum C CONOCTaBUMbIM
TpaUKOM U NOJSIOXKMUTENbHbIA OTK/IMK Ha BHeApPEHME NMporpaMMbl OSIbHOCTU. Bo-
BTOpPbIX, CTpeMneHne MeHe)KMeHTa NPUOCTAHOBUTb 3KCNaHCuIo "
cokycmpoBaTbCa Ha OMNTMMU3aUMKM OMEepPauUMOHHbIX PacxoAoB ANs MOBbIWEHUS
peHTabenbHoCTM. [ONroCcpoYHO Mbl MNPOAO/IKAEM cuuTaTb akuum MarHmTa
npuBaeKaTesbHbIMU A8 NMOKYMNKU.
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MHAMKaTOPbI PbIHKOB Ha YTPO

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

Wupekc MocBupxu 3097 -0,6% -0,4% 0,6%
WHpekc PTC 1539 -1,3% -0,3% -1,8%
WHaekc PTC Ha BeyepHelt ceccumn 1560

dbroyepc Ha PTC Ha Bed. ceccumn 154 610 0,3%

CLIA

S&P 500 3346 0,3% 1,9% 3,4%
Dow Jones (DJIA) 29 380 0,3% 1,8% 2,8%
Dow Jones Transportation 10 874 -0,5% 0,4% -0,1%
Nasdagq Composite 9572 0,7% 2,9%
Brwkanwnit detoyepc Ha S&P 500* 3345 0,3% 1,7% 3,1%
EBpona

EUROtop100 3204 0,5% 2,3% 1,0%
Euronext 100 1165 0,7% 2,9% 1,0%
FTSE 100 (BermkobputaHus) 7 505 0,3% 1,7% -0,9%
DAX (FepmaHus) 13575 0,7% 3,2% 2,6%
CAC 40 (®paHuus) 6038 | 09%  28% 0,4%
ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 23810 -0,3% 2,6% 0,2%
Taiex (TanBaHb)* 11 599 0,9% -0,3%
Kospi (Kopes)* 2 200 3,8% -3,6%
BRICS

JSE All Share (tOAP) 57 531 0,2% 1,7% 0,3%
Bovespa (Bpasunus) 115190 -0,7% -0,3% -1,3%
Hang Seng (Kutain)* 27 243 -4,7%
Shanghai Composite (Kutait)* 2 840

BSE Sensex (UHous)* 41 189 -0,3% 3,7% 0,8%
MSCI

MSCI World 2416 0,5% 3,2% 2,3%
MSCI Emerging Markets 1102 [12% 0  3.8% -1,2%
MSCI Eastern Europe 258 -0,8% 1,2% -2,8%
MSCI Russia 788 [FB% | 09%  -3.9%
ToBapHbIe PbIHKK 3HayeHve 10, % 1H, % 1M, %

ChipbeBble TOBapbl

Hedore WTI crior, $/6app. 51,0 0,4% -2,3%
Hedrs Brent cniot, $/6app. 54,4 -0,2% -3,4%
®biouepc Ha WTI, $/6app.* 51,0 0,1% -1,1%
®biovepc Ha Brent, $/6app.* 55,1
Megp (LME) cror, $/T 5722
Hukenb (LME) cnor, $/T 12977
Arntomunnin (LME) crot, $/7 1712 -0,3%
3onoTo cnor, $/yHu* 1566 0,0% -1,4%
Cepebpo cnort, $/yHu* 17,8 -0,2% -1,4%

-6,4%
-5,6%
-4,9%

-3,3%

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

S&P Energy 411,6 -1,0

S&P Oil&Gas 338,2

S&P Oil Exploration 758,4

S&P Oil Refining 382,9 -0,1 34 2,8
S&P Materials 111,6 -0,3 iL5 2,2
S&P Metals&Mining 749,7 0,4 1,6 11
S&P Capital Goods 710,2 0,3 1,5 1,7
S&P Industrials 108,3 -0,9 -6,5
S&P Automobiles 82,7 -1,2 -6,0
S&P Utilities 349,0 0,0 -0,7 7,6
S&P Financial 514,3 -0,2 L5 115
S&P Banks 366,8 -0,3 2,1 -1,3
S&P Telecoms 188,7 19 1,9
S&P Info Technologies 1766,0 2,7 8,7
S&P Retailing 2 587 0,1 4,4
S&P Consumer Staples 658,8 0,3 0,5 3,4
S&P Consumer Discretionary 1019,0 -0,2 3,6 2,6
S&P Real Estate 2477 0,4 0,3 4,8
S&P Homebuilding 12404 | 08 00

S&P Chemicals 643,0 -0,1 3,6 2,7
S&P Pharmaceuticals 763,7 0,3 2,2 2,9
S&P Health Care 1209,1 0,1 2,7 21
OtpacneBbie uHgekcsl MMBB

Mertannyprus 7383

Hedms v ras 8 466

On/aHepreka 2270

TenekoMMmyHuKaLUmMmn 2276 4,9
BaHkun 7 569 6,3
BantoTHble pbIHKK 3HayeHve 10, % 1H, % 1M, %
BHelWHWI BanioTHbIW PbIHOK

WHpekc DXY 98,44 -0,1 _
EBpo* 1,098 0,0 -1,0 -15
DyHT* 1,294 -1,4
LBenu,. dpaHk* 0,974 0,0 -1,1 -0,4
Mera* 1099 oA 14 1,3
KaHapckui gonnap* 1,329 -0,1 -0,4
ABCTpanuiickuii gonnap* 0,672

BHYTpeHHUI BanioTHbIN PbIHOK

EURRUB 69,47

BuBantoTHasa kop3avHa 66,05 0,1 1,6 -1,3

,D.OﬂI'OBbIe W AeHeXHble PbIHKN

[oxoaHoCTb rocobnurauunmn

3HaueHve

14, 6.n.

1H, 6.n.

1M, 6.n.

US Treasuries 3M 1,549

US Treasuries 2 yr 1,431

US Treasuries 10 yr 1,625

US Treasuries 30 yr 2,095

CTaBKMN A@HEeXHOro pbIHKa

LIBOR owernight 1,575

LIBOR 1M 1,670

LIBOR 3M 1,742 01 36 432 |
EURIBOR overnight -0,567 0,0 0,0 -0,1
EURIBOR 1M 0,459 0,4 0,1 -1,6
EURIBOR 3M -0,400 -0,1 -1,6
MOSPRIME owernight 6,300 0,0 -7,0
MOSPRIME 3M 6,460 0,0 0,0 1,0
KpeautHbie cnpagsbl, 6.0.

CDS Inv.Grade (USA) 45

CDS High Yield (USA) 285

CDS EM 186

CDS Russia 64 #N/A N/A

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

[a3npom 7.4 -2,4 0,0 -0,9%
PocHedmb 7,6 -1,0 0,0 0,6%
Tykoiin 104,1 1,0 AT o03%
CypryTHederas 7,5 -1,3 -0,1 -0,3%
[a3npom Hedb 36,5 -3,0 -0,7 -0,5%
HOBATIK 183 DA EEG  0.5%
LiBeTHasi meTannyprus

HopHukerts 34,2 18 EE 01%
YepHas MeTannyprus

CesepcTanb 14,8 - 0,1 0,6%
HINMK 22,1 -0,6 0,8%
MMK 9,6 -0,3 0,1 0,1%
Meven ao 32 |01 01 48,6%
BaHkun

CbepbaHk 16,4 -2,2 -0,3 1,0%
BTB a0 15 el oo 0,0%
Mpouwne oTpacnun

MTC 105 PG o1 0,9%
Maruut ao 13,7 -2,2 -0,5 12,8%

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

OnaceHnss nNO HeraTUBHOMY BJIMAHUIO Ha
MUPOBYO 3KOHOMUKY pacnpocTpaHeHus
3MMAEMUN MHEBMOHUKM HoBOro Tuna B KHP
HEeCKoNbko ocnabnn, cnocobcTBys OTCKOKY
S&P500. MblI npogonkaeMm KOHcCepBaTUBHO
cMOTpeTb Ha pblHOK CLUA, oueHuBas puck
YCUNEHUA KOPPEKLMOHHbIX HACTPOEHUN Ha
poHe HeonpedeneHHOCTU BOKPYF BAUSHUSA
anngemmn KHP Ha MMpOBYHO 3KOHOMUKY Kak
BbICOKMeE,

OtHoweHus uHpekcoB MSCI n MSCI Russia
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Wcrounuk: Bloomberg, MCE Aranutuka & CTpaterus

PbiHOK P® nokanbHO BbIMSAUT 4YyTb XyXe
MSCI EM BBuay 6onblieit BOMATUIbHOCTM W
pe3Koro CHMXEHUSI UeH Ha HedTb. Mol
paccyuTbiBaeM, YTO CTPaHOBbIE «MNOCbI» PO
(BbicOKkas OVB. AOXOAHOCTb, CTaBKu,
nepcnekTuBbl 3KOHOMUKKM Ha 2020 r.) cMmoryT
oKasaTb NoAAepXKy pblHKY. PblHKM EM, noka
He nosiBMUTCA no3uTmBa no snuaemMun B KHP,
BMANMO, ByayT Xyxe DM.

Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

HedTb Brent BepHynacb B auanasoH 55-60
nonn./6app. Ha HEnoATBepPXAEHHON
MHbOpMaLMKN 0 HaXOXAEHUM NlekapcTBa NpoTUB
KopoHaBupyca. OpHako BO3 KOHKpeTHOM
nHdopMaunmn He pgana. TexHUYeckun KoMuTeT
OMNEK+ paccMaTpuBaeT BO3MOXHOCTb
OOMNOMHUTENIbHONO  COKpaleHus  KBOT, HO
€AMHOro MHeHUs HeT. CaHTUMEHT B HedTu Bce
ele Xpynok, M HedTb PUCKYET CXOAUTb K
MUHUMyMam 2018 r.

OtHowweHve uHpekca PTC u Hedm Brent
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Wcrounuk: LME, Bloomberg, MCE Axanutuka & Ctpaterus

LleHbl Ha Meab ywnun Huxe $6 TbiC. /T.: Ha PoHe
MHbopmaunmn o] pacrnpocTpaHeHun
KOpOHaBupyca B Kutae, 4to co3gaeT onaceHus
CHUXKEHWS CPOoCa Ha METa/Ibl U TONIKAET LieHb
BHM3. Mo 3TOM Xe npuumHe cnabo BbIFNSAUT U
HUKeNb, KOTOPbIN TopryeTtcs Huxe $14 ThicC. /T.
ANIOMUHWIA  13-3@ pacTywero npeaioxXeHns
MeTanna ywen K HUXHeN rpaHvue amanasoHa
$1,7-1,8 TbiC./T. 6€3 NpM3HAKOB AN poCTa.

[NoToku kanuTanoB B oAbl akuui Russia-dedicated, MnH gonn.
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Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

YxyaweHne 06LepbIHOYHbIX HacTpPOeHUW B
YCI0BUSAX OXMAAHWUSA paCLUMPEHNS CTUMYOB OT
ELB »n HeonpegeneHHoCTU npouecca Brexit
npuaasnmeatoT napy EURUSD. Mel noka
NpoAO/IKaeM paccynTbiBaTb Ha YyAepXaHue
nappl B 30He 1,10-1,12. B cnyvae
[anbHeWwero crnaga annetuta K pucky BUAUM
NepcrneKkTMBY JIOKaNbHOrO yxo4a HUxe.

WHpekc BMeH. BonamnbHoc RVI v CDS Poccun
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Wctounuk: Bloomberg, MCB Axanutuka & Ctpaterusa

RTS/Brent ratio npogomkaer pacTu — pbIHOK He
pearupyeT Ha nageHune HedTAHbIX KOTUPOBOK,

noanep>xumeasacb CUNbHbIMU TEKYLWMMN
METPpUKamu, OXNAaHNAMU YCKOpPEHUA
3KOHOMUKN n 3anycka HaL.NpoOeKTOB,

6eHeduLMapaMm KOTOPOro AOKHbI BbICTYNUTb
BHYTpPeHHMe cekTopa. OTHOCUTE/IbHO TEKYLLEero
COCTOSIHUSA 3KOHOMUKM RTS/Brent ratio
OCTaeTCs 3aBbllEHHbIM.

Wctounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterns

3a Hefenio, 3aBeplumBlylocs 31 sHBaps, w3
6upxxeBbiX HOHAOB aKLUMW, OPUEHTUPOBAHHbLIX
Ha POCCUICKNIA (DOHAOBbLIN PbIHOK, MO HalUM
pacyetaM, Habnwogancsa OTTOK KanuTana B
pa3smepe 130 MaH gonn.

Wctounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

Tekywue ypoBHu RVI u CDS HauuHawoT
nogpactatb Ha QoHe ocnabneHuss uHTepeca
nHBecTopos K EM n, B yaCTHOCTM, POCCUINCKOMY
PbIHKY aKUui.
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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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Vcrounuk: LME, Bloomberg, MCB AxanuTuka & CTparerus WcTouHuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

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.

Py6ﬂb 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

—— VHdpnsumoHHble oxupanus B CLUA (10-yr) 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
Mogbem ponnapa Bble OTMETKM 63,2 B nocneaHve AHM OCHOoBHas rpynna BanoT WHnaumoHHble oxupanva B CLUA (cnpea [oxoaHocTs gecatwnetHux UST  ywna K
yxyalwaet TEXHUYECKYHO KapTUHy AN pa3sBuMBalOWMXCA CTpaH NPOAEMOHCTpWpOBana Mexay  AeCATUNETHUMM UST wn TIPS) HwuxHen rpaHuue 1,5%-1,7%, NnoBOAOM K YyeMy
B pe3y/nbTaTe 4ero npoToprosbiBaloT panioH 1,6-1,8%. LeHbl HA cTan pocT HEepBO3HOCTM OTHOCUTENBbHOCTU

poccuinckoit BanwoTbl. B cnyyae ecnu nape
ponnap/pybnb yaactcsl 3aKpenuTbCst  Bbllle
3TON OTMeTKM, byaeT co3gaH nnauaapM 4ns ee
pocTa B AnanasoH 64 — 64,4 pybns.

MO3UTUBHYIO AWNHAMUKY,
nHgexkc BanT EM cmor oTbirpaTb 4acTb
noTepb, NMOHECEHHbIX Ha NpeablayLeni Heaene.
OcHoBHbIM  dakTopoM ansa  BamwT EM
npoAo/HKaeT oOCTaBaTbCA CUTyauus BOKPYr
pacnpocTpaHeHus kopoHasupyca B Kutae.

30/10TO TATOTET K BEPXHEN rpaHuue 30HbI
1550-1600 pgonn./yHumio Ha ¢oHe cnaga
anneTuTa K pUcky.

YXYALWEHUS CUTyauunu B MUPOBOW IKOHOMUKE
M3-3a pacnpocTtpaHeHus snugemmn B KHP.
TpexmecsiuHbIW Libor npogonkaeT nocreneHHO
cnonsatb,  OTpaxas pOCT  BEpPOSITHOCTM
CHUXeHUs cTaBkmn OPC 1 CNOKOMHY0 CUTyauuto
Ha AeHEeXHbIX PbIHKaX.
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Mynbsmnnukatopbl, 2020E CAGR 2018-2022, % PeHtabenbHocTs (2019E) O6bem ToproB Ha AbconoTHas AnHamuka, %
MCap, $ mrpa LieHa PbiHOYHas ol.leHKa0 . NI (ROE ans B HV 90D, MocBupse, Mk

3aKpbITs noteHumana pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA % pY6. 10 1H 3M CHI
Wupekc MocBupxu 677,0 3097 - 16% 1,2 4,6 6,9 0,9 - - 27% 13% = 11 68 424 -0,6 0,7 2,9 1,7
Wupekc PTC - 1539 - 1,2 4,6 6,9 0,9 - - 27% 13% - 16 - -1,3 -0,3 3,5 -0,6
HedTb 1 ras
[a3npom 86,5 231,4 - 25% 1,0 3,6 4,7 0,4 0% 0% 27% 15% 1,3 21 9918 05! -0,1 -14,5
Hosatak 52,6 1097,6 - 31% 3,9 10,8 12,1 4,3 8% 17% 36% 32% 0,7 22 2773
PocHedmb 79,6 475,6 - 16% 1,0 3,9 6,0 1,2 5% 18% 25% 10% 0,9 18 2269 -0,3 -1,2 2,6 58
TNykoiin 73,4 6507 [ 8% 0,6 4,0 7,5 1.2 3% 2% 16% 8% 0,9 19 4493 -0,7 1,0 6,1 55
[a3npom Hedob 33,7 450,2 - 10% 1,0 4,1 53 1,2 2% 4% 25% 16% 0,8 16 215 -1,1 -0,9 6,8 7,1
CypryHedbreras, ao 26,5 47,0 -4% 0,5 19 3.8 0,4 -4% -11% 26% 26% 11 43 3180 0,2 -2,0 -0,7 -6,9
CypryTHedoreras, an 4,2 34,8 - 10% 0,5 1,9 3,8 0,4 -4% -11% 26% 26% 0,8 18 1458 -0,1 -2,4 -10,2 -7,8
TaTHedTb, @0 26,2 762,9 - 16% 1,9 57 79 2,5 4% 2% 34% 24% 0,9 20 2175 -0,3 -1,8 -4,4 0,4
TatHedbTs, an 17 7240 [ 7% 19 57 7,9 2,5 4% 2% 34% 24% 0,9 17 372 -0,8 0,1 8,1 -1,4
BawHedm, ao 4,7 2010 - 29% 0,5 2,0 n/a 0,8 6% n/a 24% 11% 0,7 14 16 -0,3 0,0 4,2 4,1
BawHeds, an 0,8 1770 - 0,5 2,0 n/a 0,8 6% n/a 24% 0% 0,7 15 90 -0,4 0,5 233 2,8
Bcero no cektopy 389,9 15% 1,2 4,2 6,6 1,4 3% 3% 27% 17% 0,9 20,3 2 451 -0,8 -1,3 -1,8 -1,2
P UHAHCOBLIN CEKTOP
CbepbaHk, ao 85,9 252,1 - 26% - - 5,7 1,24 - - - 20% 1,4 17 11 099 -1,2 -2,0 4,0 -1,0
CBepbatk, an 3,6 2295 T 24% - - 5,7 1,24 - - - 20% 12 14 1352 0,1 0,0 5,1 0,5
BTb 9,8 0,0481 - 31% - - 3,1 0,55 - - - 12% 1,0 19 1 460
BCM 0,4 56,7  IIN36% - - 2,9 0,49 - - - 11% 0,7 17 8 0,0 -0,2 10,7 0,7
MocBupxa 4,0 112,4 - 4% - - 11,8 2,04 - - - 16% 0,8 19 878 -0,8 0,5 13,0 4,3
A®K Cucrema 2,8 185 [0 8% 1,2 3,8 - 3,0 8% - 32% n/a 11 26 271 -0,5 2,0 24,3 21,3
Bcero no cektopy 106,7 21% 1,2 3,8 58 1,4 8% - 32% 16% 1,0 18,6 15 068 -0,3 0,4 10,9 51
MeTannyprus u ropHasa ao6eiya
HopHukens 53,1 21 240 - 6% 4,0 6,6 9,0 14,9 10% 10% 61% 41% 0,9 23 4534 -0,4 1,7 13,5 11,2
PycAn 8,6 36 - % 15 13,9 4,9 1,6 -10% 2% 11% 18% 1,3 31 354
AK Anpoca 9,7 83,7 - 8% 2,5 56 8,1 2,6 -4% -4% 44% 28% 0,9 26 1691 -0,8 11 9,7 -0,7
HNMK 13,2 139,4 -5% 15 6,0 9,2 2,2 -8% -11% 24% 14% 0,8 23 854 0,4 -3,0 4,7 -3,0
MMK 8,0 45,2 - 8% 11 4,3 8,1 1,6 -7% -8% 25% 14% 1,0 26 814 2,1 -0,2 15,3 7,8
CesepcTarnb 12,2 9250 [ 4% 1,8 53 7,7 34 -4% -7% 33% 20% 0,8 19 945 0,2 -0,6 -0,7 -1,3
TMK 0,9 56,9 - 25% 1,0 6,7 29,9 1,1 -6% 9% 14% 1% 0,7 26 169 -0,2 0,6 3,4 -1,9
Montoc 3onoTo 16,0 7 562 -17% 4,1 8,3 11,7 57 13% 17% 50% 29% 0,7 25 812 1,1 -3.3 2,0 6,5
MonnmeTann 7,7 10320 [N 6% 3,0 57 87 1,2 12% 16% 520% 28% 04 24 784 [ 29 s 33 63
Bcero no cektopy 129,4 5% 2,3 6,9 10,8 3,8 -1% 3% 35% 21% 0,8 24,8 10 956 -0,1 -0,5 7,9 4,6
MuHepanbHble yaobpeHus
AKpoH 3,1 4830 -11% 2,2 6,9 7,7 2,7 10% 11% 32% 21% 0,4 8 7 -0,2 0,0 -1,9 0,8
docArpo 4,9 2420 - 10% 1,8 6,0 9,2 3,2 4% -2% 30% 14% 0,5 11 186 -0,5 -2,0 -2,3 0,5
Bcero no cektopy 8,0 0% 2,0 6,5 8,5 2,9 7% 5% 31% 17% 0,4 9,8 193 -0,3 -1,0 -2,1 0,7
TenekomMmyHuUKaumm
PocTenekom, ao 3,6 88,9 -1% 1,3 4,2 10,6 11 6% 14% 32% 6% 0,5 20 195 -1,8 0,6 12,6 13,5
MTC 10,4 331,0 - 15% 2,1 4,8 10,4 9,1 5% 7% 45% 12% 0,9 17 870 -0,1 0,2 15,1 7,8
Bcero no cektopy 14,1 7% 1,7 4,5 10,5 51 5% 11% 38% 9% 0,7 19 1 065 -0,9 0,4 13,9 10,6

WcTounuk: Bloomberg, Reuters, NMCB Anannuka & Ctpatervs
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Mynbmnnukatopsl, 2020E CAGR 2018-2022, % PeHtabenbHocTs (2019E) O6bem ToproB Ha AbcontoTHas AuHamuka, %
LieHa PbIiHOYHasA oueHka HV 90D,
MCap, $ mMnpg o ) NI (ROE arsi Beta 0 MocBupxe, MAH

3aKpbims noTeHumana pocta, % EVIS EV/EBITDA P/E 271:3% EBITDA Earnings EBITDA ) % pY6. 10 1H 3M CHIr
OneKkTpoaHepreTnkKa
OHen Poccus 0,6 1,020 [ 18% 11 4,8 58 0,8 -5% -10% 23% 12% 0,7 18 76 17 2,5 7,4 10,6
tOHunpo 3,0 3,039 - 2% 1,9 4,4 6,9 1,7 11% 13% 42% 28% 0,6 15 353 0,6 2,7 14,9 9,3
OrKk-2 1,0 0,592 [ 12% 0,6 2,6 3,9 0,5 10% 26% 23% 10% 11 33 61 -0,9 -0,3 -2,6 51
TTK-1 0,8 0,013 - 9% 0,6 2,2 3,6 0,4 2% 1% 27% 14% 11 24 79 -1,5 -1,8 7,2 3,2
Pyclvapo 4,8 0,706 -3% 1,0 3,8 6,6 0,5 % 20% 27% 11% 0,8 30 1526 -0,4 0,3 31,8
Wutep PAO EGC 9,7 5,899 - 29% 0,4 31 6,9 14 5% 8% 13% 8% 0,9 30 1302 -1,0 -0,7 28,8 17,0
Poccew, ao 51 1,613 -46% 0,7 2,3 2,6 0,2 4% 8% 30% 11% 1,0 29 508 -2,0 -4,0 33,1 16,5
Poccew, an 0,1 1,836 -15% 0,7 2,3 2,6 0,2 3% 5% 30% 11% 0,8 24 14 -1,8 -4,8 24,7 12,7
OCK EQC 4,5 0,225 -11% 1,8 3,3 3,2 0,4 5% 5% 54% 33% 1,0 25 794 -1,8 -0,1 18,3 12,0
MocaHepro 15 2,319 - 10% 0,3 1,7 54 0,4 -1% -2% 17% 8% 0,7 19 15 -0,7 0,3 -1,7 2,6
Bcero no cektopy 31,0 0% 0,9 3,1 4,8 0,7 4% 7% 29% 15% 0,9 24,8 4728,0 -0,8 -0,6 16,2 11,6
TpaHcnopT u normcTuka
Aspodrior 21 1190 [ % 09 42 56 21 68% 32% 21% 3% 07 20 2241 13 104 119 150
TpaHcHeds, an 4,1 166 650 - 14% 0,6 1,3 1,3 0,1 5% 3% 46% 19% 0,7 23 287 0,9 -0,6 -4,8 5,7
Bcero no cektopy 6,2 9% 0,8 2,8 3,4 1,1 37% 18% 34% 11% 0,7 21,9 2527,8 1,1 4,9 3,6 4,6
MoTpebUTENLCKUI CEKTOP
x5 9,7 2270 - 11% 0,7 8,3 15,1 5,6 12% 12% 8% 2% 0,6 29 441 -0,6 -3,6 0,2 6,3
Martut 6,0 3713 6% 0,6 7,5 12,0 19 -15% 3% 8% 2% 0,8 24 5602 -1,9 -3,1 10,5 8,4
Nenta 15 192,7 - 0,5 59 8,9 1,2 2% -9% 8% 2% 0,3 11 27 -0,6 -1,5 -8,2 0,4
M.Bupeo 15 514,0 - 0,5 8,6 9,2 3,2 33% 23% 6% 2% 0,5 35 10 0,4 1,0 6,2 -0,9
[etckuii Myup 1,3 115,7 - 8% 1,0 7,6 9,8 neg. 12% 12% 13% 6% 0,6 23 225 0,3 -0,3 17,7 15,7
Bcero no cektopy 20,0 8% 0,6 7,6 11,0 3,0 9% 8% 9% 3% 0,5 24 6305 -0,6 -1,5 5,3 6,0
NeBenonmeHT
nce 15 916,8 [ 6% 0,9 4,2 6,3 1,2 9% 5% 21% 11% 0,8 16 102 0,2 0,7 23,5 20,0
MK 4,6 438,7 - 3% 11 6,6 7,5 4,6 16% 18% 17% 13% 0,4 28 50 0,0 0,9 27,3 9,6
Bcero no cektopy 6,1 4% 1,0 54 6,9 2,9 13% 11% 19% 12% 0,6 22 152 0,1 0,8 25,4 14,8
Mpouue cekTopa
SAHpnexc 15,8 3048 [ 2% 37 12,2 23,2 47 33% 37% 30% 17% 11 46 1189 1,3 55 | 893 130
QIWI 1,2 1212 - 0,9 2,2 7,3 3,1 41% 44% 43% 33% 0,9 35 42 1,0 1,6 1,4 2,3
Bcero no cektopy 18,4 2% 1,5 4,8 10,2 2,6 25% 27% 24% 17% 0,8 32,8 1268 0,8 2,2 11,4 52

WcTounuk: Bloomberg, Reuters, MNCB Ananutuka & Ctpatervsi
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MCap - pblHOYHasi kKanuTanMsauusi KOMNaHU1, NPefCTaBnseT coGoit CyMMapHOe NPOMU3BEAEHNE PbIHOYHOWM CTOUMOCTU akLMK K O6LL eMy KONMYECTBY BbiMyLL EHHbIX aKLmii
PbiHOYHas oLeHKa noTeHumana pocTa - NPOoLEHTHOe BblpaXkeHne noTeHumana pocTa akumm 4o NporHo3Hom "cnpaseanueoi” LieHbl, COrfacHo KoHCeHcyc-nporHody Bloomberg
EV/S - oTHoweHne nokasaTens "CToMMOCTb KOMNaHuM" (TekyLl asi pbIHOYHAsA KanuTanuaaums + YUCTbIN [0NT) K BbIpyYyke 3a yKasaHHbIN rof

EV/EBITDA - oTHOLIEHWe nokasaTtens "CTOMMOCTb KOMMnaHun" (TekyLuas pbiHOYHash Kanutanusaums + YUCTbI 4oNr) K nokasaTentio EBITDA 3a ykasaHHbIii rog,

EBITDA - aHanumyeckuii nokasaternb, KOTOpbIi NpeAcTaBnsieT cobon CyMMy onepauvoHHOM Npubbiny 1 aMOPTU3aLIMOHHBIX OTYUCTIEHUIA

P/E - oTHOLLEHVWe TekyLL el PbIHOYHON KanuTanusaumm K YUCTOM Npubbiny 3a ykasaHHbIN rog

P/BV - oTHOLEHME TeKyLL el PbIHOYHOW KanuTanua3aumm kK CobCTBEHHOMY KanuTtany 3a ykasaHHbI rof,

CAGR - cpeaHereomeTpu4eckuii roqoBor Temn pocta

Beta - nokasaternb No3BorsieT OLEHNTL HyBCTBUTENBHOCTb LieHbI @KLK K PbIHOYHBIM koriebaHnsm (>1 - Gonee YyBCTBUTENbHA, HYEM PbIHOK B LIENOM)

HV 90D - nctopnyeckas BONaMNbLHOCTL akLMK, paBHasi CTaHAAPTHOMY OTKIOHEHWIO CTOMMOCTU (MHAHCOBOro MHCTPYMeHTa 3a 90 AHel

10 - AMHaMuKa akTBa B MOCIIEAHIOI0 TOPrOBYIO CECCUIO

1H - AuHaMuKa akT1Ba 3a NOCNEAHIO HeAeno

3M - guHaMuka akTvBa 3a 3 nocrneaHux mecsua

CHT - guHamuka akTMBa ¢ Ha4ana roga
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KaneHpaapb cob6biTU Ha MUPOBLIX pPbilHKax KasieHaapb KOpNOpaTUBHbIX CO6bITUMN

Bm BI:IIJ 3Hay-Tb' AnLiar v Cobbitne Mepvoa KoHcencyc [Mpea. 3Hau. ®dakr Oata KomnaHus/oTtpacnb CobbiThe
Bpans 16: o B Poccuu, m/m SHBapb 0,4% 0,4% 0,4%
6 deBpans 16:30 oo MepBuyHble o6palleHns 3a nocobusimu no 6espabotuue B CLUA, Tbic. np. Hgﬂ. 215 216 202 1704;:5:::;' iﬁzgszw g::;niizi:enzi;?:TaaaTEeTag;:bEy 3a AHBape 2020r.
6 cbepans 16:30 . Yucno nonyyatoupx nocobus no 6espabommue 8 CLUA, Tic. np. Hea. 1720 1703 1751 N
6 cbeBpansa o oTkpbiTsi/Bo Bpems Topros B CLUA oT4eTHOCTL onybnnkyeT Philip Morris, Twitter 11 despans Tasnpom Henb nBectopa (Hblo-Mopk)
6 chespans Mocre 3akpbiTusi Topros B CLLA oT4eTHOCT ony6nmkyeT Uber 11 cbeBpans Wntep PAO OnepauuoHHble 1 dMHaHcoBbIe pesynbTatel PCBY 3a 2019r.
7 cbeBpans Toprossiti 6anac B KHP, mnpa gonn. AHBapb Hin 46,8 11 cpespans Montoc ®duHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
7 ceBpans 10:00 Mpom. NpoussoAcTBO B MepManum, m/m Aekabpb -0,2% 1,1% 12 cpeBpansa HIIMK ®uHaHcoBble pe3ynbTaTthl o MCPO 3a 2019r.
7 cbespans 10:45 oo Mpom. Nnpon3BoAcTBo BO dpaHumumn, M/Mm nAekabpb -0,3% 0,3% 12 cheBpans Marnut Capital markets day
7 deBpans 10:45 . Toprosoiit 6anaxc Bo dpaHumu, MNpa eBpo Aekabpb Hig -5,58 13 chespansa [a3npom [eHb uxBecTtopa (JToHA0H)
7 dheBpans 13:30 Pewenue bBaHka Poccun no kntoyeBoii ctaBke - 6,00% 6,25% 14 cheBparns VEON duHaHcoBble pesynbTaTtsl no MCOO 3a 2019r.
7 deepans 16:30 Bespaboruua s CLUA % AHeapb 35% 35% 14 cbespans Anpekc ®duHaHcoBble pesynbTaThl no US GAAP 3a 2019r.
7 cbespans 16:30 Yucno HoBbix pabounx mect BHe c/x B CLUA, Tic. AHBapb 156 145 .
7 despans 18:00 . OnToBble npogaxm & CLLA, m/m ZAekabpb 0.1% 01% 19 cbeBpansa Hoatak DuHaHcoBble pesynbTaTel o MC®O 3a 2019r.
7 chespans 18:00 es  Totpeb. kpeauTosatue & CLUA Mnpa gonn. nekabpb 1338 125 25 dhespans Nenra PuHaHcoBble pesynbTatel o MCOO sa 2019r.
UcTounuk: Uutepdakc, Bloomberg, Reuters, ICE Aanutika & CtpaTerust 26 cpespans HopHuikens duHancoBble pesynbTaTel 1o MC®O 3a 2019r.
1 . 3HAUMMOCTb COBLITUSI OLEEHMBAETCS MO 5-6annbHOI WKane 26 cespans Mail.ru Group ®duHaHcoBble pesynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
27 despans CbepbaHk ®uHaHcoBble peaynbTaTtbl o MC®O 3a 2019r.
27 drespans Pyclvapo duHaHcoBble pesynbTaTthl no PCBY 3a 2019r.
27 drespans Ewaz ®uHaHcoBble pe3ynbTaTthl o MC®O 3a 2019r.
28 chespans Wntep PAO ®duHaHcoBble pe3ynbTaThl no MCPO 3a 2019r.
2 mapTa [Hetckuit Mup ®uHaHcoBble pesynbTaTtel o MC®O 3a 2019r.
2 mapTa MocaHepro DduHaHcoBble pesynbTaTel no PCBY 3a 2019r.
3 mapTa Moc6vpxa O6bem Topros 3a cespans
3 mapTa PocTtenekom ®duHaHcoBble pe3ynbTaTbl no MC®O 3a 2019r.
4 mapTa Aapodinot duHaHcoBble pesynbTaTtel no MC®O 3a 2019r.
5 mapTa Pycluapo ®duHaHcoBble pesynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
6 mapTa TMK DunHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
10 mapTa Anpoca ®uHaHcoBble pesynbTaTthl no MC®O 3a 2019r.
10 mapTa tOHunpo ®duHaHcoBble pe3ynbTatbl no MCPO 3a 2019r.
11 mapTa Anpoca PesynbTaThl npoaax 3a cdespanb
11 mapTa TuHbKOgD BaHK ®uHaHcoBble pesynbTaTtel o MC®O 3a 2019r.
16 mapTa Marnut DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
16 mapTa Pycarpo ®duHaHcoBble pe3ynbTaTthl o MCPO 3a 2019r.
17 mapTa OHen Poccus ®duHaHcoBble pe3ynbTaTbl no MC®O 3a 2019r.
17 mapTa MTC ®duHaHcoBble pe3ynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
19 mapTa X5 Retail Group ®duHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
20 mapTa Pacnapckas DuHaHcoBble pesynbTaTel o MC®O 3a 2019r.
29 mapTa TpaHcHed ®duHaHcoBble pe3ynbTaThl no MCPO 3a 2019r.
2 anpens [Hetckuit Mup DduHaHcoBble pe3ynbTathl no MCPO 3a 2019r.

McTouHnK: AaHHble kKomnaHui, WHtepdakc, Bloomberg, MNCB Ananutuka & Crpatervs
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©2020 NAO «MpomcBA3b6aHK>». Bce npaBa 3allMLEHbl.

HacTosawmin nHGopMaLUMOHHO-aHaIMTUYECKUIA 0630p NMPeaoCTaBIAETCAa UCKHUYUTENBHO B MHMOPMALMOHHbIX Lensx. Coaep allascsa B HACTOSALLEM
0630pe MHGopMauus 1 BbiBOAbI 6blsIM MOMYYEHbI U OCHOBAHbl Ha MCTOYHMKAX, kKoTopble MAO «[MpoMcBsA3b6aHK®», B LENOM, CYATAET HaAAEXHbIMMU.
OnHako MAO «[MpoMcBsA3b6aHK» He JaeT HUKAKUX rapaHTUi U He NpeaocTaBAseT HUKaKMX 3aBEepeHuii, YTo Takas MHdopMaLms ABNAETCS NOSHON K
[IOCTOBEPHOW, N, COOTBETCTBEHHO, OHA HE A0JIXXHA pacCMaTpMBaTbCa Kak

nosiHasi U AOCToBepHas. BbiBoAbl 1 3aaBNeHNs, cAeNaHHble B HacTosweM 0630pe, SBASIOTCA NMLWb NPeAnosIoKEHUSMN, KOTOPbIE MOMYT CYLLECTBEHHO
OT/INYaTLCA OT haKTUUECKMX cobbITUI 1 pe3ynbTaToB. [MAO «[poMcBa3bbaHk» He 6epeT Ha cebs 06593aTeNnbCTBO peryaspHo 06HOBNATL MHMOPMaLMIO,
coaeprkallyrocs B HacTosuweMm ob63ope, UM MCnpaBnsiTb HETOYHOCTU, U OCTaBASIET 3a coboM NpaBO NMepecMOTPETb ee coaepaHme B obol MOMeHT
6e3 npeaABapUTENbLHOIO YBEAOMIIEHUS.

Conepxawascs B 063ope nHdoOpMaunsa 1 BbIBOAbI HE SBMSAKOTCA pekoMeHAaauuen, odepTor unm npurialeHmeM genatb odepTbl Ha MOKYMNKy wunu
npoaaxy Kakmx-nmbo ueHHbIXx 6ymar n apyrmx UHaAHCOBbIX MHCTPpyYMeHTOB. O630p He aBNAETCS pekoMeHAauuen B OTHOLWEHMN MHBECTULUMIA N He
NnpMHMMaeT BO BHMMaHue Kakue-nubo cneumnasnbHble, 0Ccobble WANM WHAUBUAYyaSbHble WHBECTULMOHHbIE Lenu, (puHaHCoBble 0b6CTOATENLCTBA 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
«MpomcBa3bbaHk». KOMMeHTapun noAroToB/ieHbl HA OCHOBE AaHHbIX, pa3MeLleHHbIX B OTKPbITbIX UCTOYHMKaX, KoTopble MAO «lpoMcBsaA3bbaHK», B
LuenoM, CHUTaET HaAEXHbIMU.

Caenkn, coBeplUEHHble B MPOLUSIOM M YMNOMSIHYTble B HacTosIWEM 0630pe, He Bceraa SBMASTCA UHAMKATMBHbIMK AN ONpeaeneHus pesysbTaToB
6yayLmx caenok. ViHeectopam HeEO6X0AMMO MPUHATL BO BHUMAHME, YTO A0XO0A OT LieHHbIX ByMar Uamn Apyrux MHBECTULIMIA MOXET MEHATLCH, U LEHa
WM CTOMMOCTb LIEHHbIX ByMar u MHBECTULMIN MOXET KakK pacTu, Tak M NagaTb, W, Kak CNeACTBME, pe3ysibTaTbl MHBECTUPOBAHMUS MOTYT OKasaTbCs
MeHbLUEe MepBOHaYasbHO MHBECTUPOBAHHbLIX CPEeACTB. Pe3ynbTaTbl MHBECTUPOBAHMS B MPOLUSIOM He rapaHTUpPYIOT A0X040B B 6yaylieM. MHOXeCTBO
(baKTOpOB MOXET MPUBECTM K TOMY, UTO hakTUUeckume pesynbTaTbl 6yAyT CYyLWECTBEHHO OT/IMYATbCS OT MPOrHO30B U BbIBOAOB, COAEPIKALLMXCS B
HacTosileM 0630pe, BK/OYasi, B 4YaCTHOCTU, O6LIME SKOHOMMYECKME YCNOBUSA, KOHKYPEHTHYI Cpeay, PWUCKM, CBSI3@aHHblE C OCYLUECTBJIEHUEM
AesTenbHocTM B Poccuiickon ®denepaunu, CTpeMUTENbHbIE TEXHONIOTMYECKME W PbIHOYHbIE M3MEHEHUSI B OTPAcC/siX, B KOTOPbIX AENCTBYIOT
COOTBETCTBYIOLLME SMUTEHThI LIEHHbIX ByMar, a TakXXe MHOrne Apyrue pucku.

MAO «lMpomcBA3bbaHK», ero pyKOBOACTBO M COTPYAHUKM HE HECYT OTBETCTBEHHOCTM 3a MHBECTULIMOHHbIE peLleHns noay4vartenen HacTosiwero 063opa,
OCHOBaHHble Ha MHdOpMaLUK, coaepXallencs B HEM, 3a NpsMble UM KOCBEHHble noTepu u/vnu yuwepb, BO3HUKLIME B pe3ysibTaTe UCMO/b30BaHUS
nony4yaTenem HacToswero o63opa MHpopMaLmm nnm Kakor-nmbo ee yactm Npm CoBepLIeHUM onepauuni c LeHHbIMM 6yMaramMmm u MHbIMU (OUHAHCOBbLIMU
WHCTpyMeHTaMu. lpexae 4yeM NMpuHATb pelleHrne o NpuobpeTeHnn LeHHbIx 6ymar, noTeHuuanbHbli MHBECTOP AOJIXKEH CaMOCTOSATENbHO U3YUYUTb U
npoaHanu3anpoBaTb BCE PWUCKWU, CBHA3AHHbIE C TakKMMU MHBECTUUMSAMWU. Mcnonb3oBaHue WHbOpMaumu, nNpeacTaBfieHHOM B HacrtosweM o63ope,
OCYLLEeCTBMSETCS MNOTEHUMasbHbIM MHBECTOPOM Ha CBOW COOCTBEHHbIN CTpaX W puck. Ecnnm npsMo He ykasaHo obpaTHoe, HacToswumin 0630p
npefHasHa4vyeH ToNbKO ANS Nuu, SBASIOWNXCSA A0NYCTUMbIMKU NOMyYaTensaMmn AaHHOro o63opa B TOW IOPUCANKLNKN, B KOTOPOM HaXOANTCS UM K KOTOPOW
NpUHaANexXuT nonydatenb o063opa, M KOTOpble MOryT NonyyaTb AaHHbIA oT4eT 6e3 Toro, 4YTobbl pacnpocTpaHeHMe AaHHOro OT4YeTa TakuM auuam
Hapywano WANW He COOTBETCTBOBASI0O 3aKOHOAATENbHbIM W perynsaTopHbiM TpeboBaHUAM yKasaHHON topucankumm. CoOTBETCTBEHHO, KaXAbll
nosyyaTtesnb AaHHOro o630pa BrnpasBe MCNOsb30BaTh 0630p TONLKO B Cly4Yae, €CNu OH SBASETCS AO0MYCTUMbIM NONydYaTeneM.
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