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S / e CHmxeHune nHaekca Mocbunpxxun oT MakCMMyMoOB Ha4vana utonsa coctasmnio yxe 6onee 5%, \
YTPEHHMM COK OZHaKO OKOJ10 MOJIOBUHbI 3TOro ABMXeHUs 06ycnoBneHo AMBUAEHAHbIMM OTCcedkamu (Hanbonee
3HauuTeNnbHbIMKN 6bINM OTCEYKM B akuuax Masnpoma, CyprytHedTerasa, Jliykonna, MTC).
/ Uncdppbl aHA \

e YuuTblBas HEKOTOpPOE yJiyylleHne anneTuta K pUCcKy Ha rnob6anbHbIX pblHKaX, ceroaHA
OoXnagaem 1o0KaJibHOro BOCCTaHOB1EHUA pOCCVIVICKOI'O pPblHKa — B 6azoBoM cueHapumn

---COCTaB/ISIET CHUXKEHMNE OPUEHTMPYEMCS Ha HMXXHIOK NONOBMHY AMana3oHa 2700-2750 nyHKTOB.
mHaekca Mob6bupxwu ot

MakKCMMyMOB Ha4dana utons

okono 5%

e B kpaTkoCpouHOM nepcnekTUBe NPOAOIKAEM 0XMAATb ABMXEHUSA Napbl gonnap/pybnb B61m3un
449/ oTMeTKn B 63 py6./nonn.

... OLleHKa BEpOSATHOCTH
CHMxXeHunsa ctaBkn OPC B
utone cpasy Ha 50 nyHKTOB,

cornacHo ¢btoyepcam Ha
CTaBKy

KoopauHaTthbl pblHKa

AMepukaHckue hoHAOBbIE MHAEKCHI B X0A€e BYepaliHero AHs npubasunn B pamkax 0,4%.

Poccuincknii GoHAOBbLIM PbIHOK B XO4€ TOProB YeTBepra rnposBes 4O0CTaTOYHO BOMATU/IbHYIO TOPrOBYH CECCUIO.
Mapa ponnap/pybnb npoonxkaeT AepxaTbca B6n3m otmeTkn B 63 py6./monn.

J1IOXOAHOCTV eBPO60OHA0B Pa3BMBAIOLLMXCS CTPaH CHU3UAUCL Ha 2-3 6.M. Ha 3asBneHusx rnaebl ®PB Hblo-Mopka.

KOMMeHTapI/IM ub noATBEPXAAKT HallK OXXnAaHUA NJ1IaHOMEPHOIro CHMXEHNA CTaBKU C WWAaromMm B 25 6.n.
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KoopavHaTbl pblHKa

Muposbie pblIHKH!

B xoae BUepalHUX TOPros rnocsie KoMMeHTapues psaa npeacrasuteneit ®PC o0 roToBHOCTH
CMeNno pearnpoBaTb Ha PUCKU 3aMedsIeHUs 3SKOHOMMYECKOro pocTa HACTpPOeHus Ha
rnobanbHbIX pPbIHKAX HECKONbKO YAy4YlWWUAUCb. AMepukaHckMe @OHAOBbIE UWHAEKCHI
3aBepluIn BYepalHWEe TOprn yMepeHHbIM pocToM B pamkax 0,4%. CerogHs B A3umn
OCHOBHbl€ WHAEKCHI pernoHa TOPrylTCs Ha NOSIOXUTENbHOW TeppuTopuK, dblovepcbl Ha
aMepunKaHCcKne MHAeKChl npubasnstoT ewe okono 0,3-0,4%.

Ha [onroBoM pbiHKE AOXOAHOCTUM AeCATUNETHWUX treasuries aep>xaTcs HUXe OTMETKU B
2,05%. YpoBeHb MHMOAAUMOHHBIX OXWAAHUN (Cnpes MexXAay AOXOAHOCTbI AeCATUNETHUX
treasuries n TIPS) nokanbHo noapoc Ao 1,8%. ®bioyepcbl Ha cTtaBky OPC oTpaxatoT
100%-Hyl0 BEPOSATHOCTb €€ CHWXKEHWUS Ha MIOIbCKOM 3acefaHunn, u3 Hux yxe 44% - 3a
CHWXXeHWe CTaBku cpa3y Ha 50 NyHKTOB.

Muxaun NMoppay6ckni
Poccumnckni ¢poHAOBbIN PbIHOK

Poccuitcknin poHA0BBIN PLIHOK B XOAEe TOProB YeTBepra NpoBes AOCTaTOYHO BONATU/IbHYO
TOoproByw ceccuto. UMHaekcy Mocbupxu (-0,4%) He yapanocb peanu3oBaTb MOMbITKY
KOPPEKLMOHHOIO OTCKOKa, HAMETUBLLYIOCS B CEpeANHE AHSA, HO MOSTyYNI0Ch HE ONYCTUTLCS
BaXXHOro ypoBHs B 2700 nyHKTOB. [MHaMuka MUpOBbIX (POHAOBBLIX PbIHKOB 6bina
CMellaHHas, OoTKaT HedTAHbIX KOTMPOBOK CKa3afncsd Ha AMHaMUKe akuuMi KOoMMaHuin
HedTerasoBoro cekropa. B nnaepax oTaenbHble KOMMaHWM U3 CceKTopa ropHon Aobbiuu,
Tenekomax n notepbcekTope.

B yeTBepr NnpoAo/HKMACA yBepeHHbIn pocT akunii HopHukens (+2,0%), KoTopble 3aKkpblin
OVBUAEHAHBIA 3N M OCTAHOBWAMCH B LIAre OT MakCMMYyMOB roga. loaaepxky akuuam
OKa3bIBAET POCT LieH Ha MeTa/ylbl — HUKE/b Ha MakcuMyMax c nioHa 2018r. B nntoce Takxe
Pycan (+0,9%), HeBblpasutenbHo Bbirnaaut Anpoca (-0,2%), Buepa onybnukoBaBsLias
oXuaaemble onep. pesynbtaTtbl. PacTyT ueHbl akuui Montoc (+0,4%) v Monumetann
(+0,3%). B akumnax meTannypros AvHaMmka 6bina, ckopee, HeraTuBHOM. B npeaasepun
dWH. pe3ynbTaToB 3@ 2KB. NOAPOCAM Tonbko akumm Cesepctanu (+0,9%), ocTanbHble
CTanenuTenwmnKn He3HauymMTeNbHO CKOppeKTupoBanucb. B ayTcanaepax cektopa Meuen
(ao: -1,9%%; na: -0,7%) n TMK (-1,0%).

B HedTerazoBoMm cekTtope Hambonblime notepu noHecnun «npedbl» CypryTHedTerasa (-
2,8%), HoBaTak (-1,5%), MNasnpom HedTb (-1,2%), PocHedTb (-1,0%), MNasnpom (-0,9%).
Mocne guB. oTceukn npocenn akumm TpaHcHedTn (-3,1%). CerogHa K Hayany TOpros
KOTUPOBKM Hed TN BOCCTaHABMMBAIOTCS, YTO MOXET NOAAEPXKaTb aKLUM KOMAAHUI cekTopa.

B ¢dumHaHcax Toprn npownu 6e3bigeiHo, 0TMETUM CHUXxeHue BTB (-0,6%).

B Tenekomax «BbiCTpenunu» akumm Poctenekoma (ao: +2,3%; na: +1,7%). B
notpebcekTope xopowue ornep pesysbTathl noaaepxann akuum etckoro mupa (+1,6%),
peakuunmn Ha aaHHble X5 (-0,2%) He 6bln10. PocT nokasanu Takxe M.Buaeo (+0,7%), JleHTa
(+1,0%), B «MuHyce» Marnut (-0,6%).

M3 npoumx CeKTopoB MO3UTUBHYK AMHaAMUKY mnokasanu: QIWI (+2,0%), JICP (+1,3%),
OrK-2 (+0,9%).

PoMaH AHTOHOB

ToBapHble pbIHKM!

HedTb BOCCTaHaBnMBaeTCs MOCAE CUBHOIO CHUWXEHWS Hayana Henenu, pearvpys Ha
ycuneHue HanpsbkeHuss B OpMy3CKOM MpOsiMBE MoOC/ie HOBOCTU O c6MTOM AMEpUKON ApOHe
WpaHa. Mbl cuntaem npocagky B HedTn M36bITOYHON M pacCcyMTbiBaeM Ha BO3BpaT HedTU B
ovnanasoH 64-66 ponn./6bapp. Ha cnefyllwen Headene nNo Mepe BOCCTAHOBEHUS WHTepeca
CMEeKYNSHTOB - Ha reornoIUTUKE N OXMAAHUSAX CHUXKeHUs cTaBkmn OPC Ha 6nux.3aceqaHum 31
nons.

ExaTtepuHa KpbinoBa

Hawu nporHo3bl U pekoMeHaauum

Mpeacrasutenn ®PC BceMu cusiaMu NOKasbiBaloOT, UTO cAeNaloT Bce Heobxoammoe
ANSA 3alMTbl Nepea PUCKaMM 3aMeAJIeHUsI 3KOHOMMYECKOro pocra. KnawouyesbiM
cobbITMEM BYUepalLHEro AHsS CTano BbiCTymaeHue rnaBbl OPB Hbto-Mopka [x.YunbsiMca,
KOTOPbI  MOAYEPKHYJT BaXHOCTb CBOEBPEMEHHOrO pearMpoBaHWsl Ha yXyAleHue
MaKpoycnoBui. ®bloYepcbl Ha CTaBKy Ha [AaHHbIA MOMEHT, pa3yMeeTcs, OLEeHUBaloT
BEPOATHOCTb €€ CHWXEHUS Ha UoAbCckoM 3acegaHun B 100%, HO nMpu 3TOM BEPOSATHOCTb
CHUMXXEHMS CTaBkM cpa3dy Ha 50 NyHKTOB B rnasax y4acCTHMKOB pbiHKa Bblpocna yxe 40 44%
(BEpPOSATHOCTb TOr0, YTO A0 KOHLA TPeTbero KBaprtasa CTaBKa C TEKYLMX YPOBHEN CHU3UTCS
Ha 50 NMyHKTOB, COrslacHo btoyepcaM Ha CTaBKy, cocTaBnseTt okono 80%). Ha atom ¢oHe
HacTpoeHus Ha rnobanbHbIX pbIHKaX HECKOJbKO YNY4ULWWAIWUCb, aMepuKaHckue (oHAOoBbIe
MHAEKCbl 3aBepLUMIN BYepallHMEe TOprM B yMEepeHHOM nce, 60/bMHCTBO WHAEKCOB
a3MaTCKO-TUXOOKEAHCKOr0 permoHa CerogHsa Takxe AeMOHCTPUPYIOT NO3UTUBHYIO ANHAMUKY.

Tem BpeMeHeM, B LUTaTax npoAos/mKaeTcs Ce30H KBapTasibHOM KOPMOpPaTUBHON OTYETHOCTYU,
KOTOPbIA MOKa MNpOXOAUT B CMewaHHOM kndve. C OAHOM CTOPOHbI, MoKasaTenu
NpUBbLINIBHOCTU KOMMaHUM NpenMyLlecTBEHHO NepebuBaloT YPOBHM KOHCEHCYC-MPOrHO30B —
Ha AaHHbI MOMEHT OTUMTanncb 69 KoMnaHum 3 nHaekca S&P 500, n nokasatenu 54 n3 Hux
MPEBbICUIN MPOrHO3HbIE 3HAaUYEHUs (CpeAHUI pa3Mep MpeBbIeHUs nokasaTens npmbblan Ha
aKLMI0 Hah KOHCEHCYCOM COCTaBASiET 0Kono 5%). B 1o e BpeMs Bce 6o/blie OnaceHwuin
NpeACTaBASOT MPOrHO3bl CaMUX KOMMAHWA OTHOCUTENIbHO W3MEHEHUs GUHAHCOBbIX U
onepauuoHHbIX MokasaTenen B 6nuxanwue kBapTanbl (418 6aHKOBCKOr0 CEKTOpa BUAHBLI
PUCKWN CHMDKEHUS YMCTOMO MPOLIEHTHOrO A0oX0oAa Ha OHE OXWAAHWUIN CHUXEHUS CTaBOK, ANS
TEXHOJIOTMYECKOr0 CEKTOpa CYLLEeCTBEHHbI PUCKW TOProBbIX MPOTMBOPEYUI, ANS KOMMaHWUin
Bpoae ycnoBHoro Netflix akTyaneH Bonmpoc yAep)XaHus Ha MPUEMSIEMOM YpPOBHE TEMMOB
pocTa MOAMUCYMKOB).

PoccuMMCKkMn  pbIHOK aKUMii BYepa NpPOAO/IXKM pa3BuMBaTb KOPPEKLMOHHOE ABWXEHME,
CHM3MBLWINCE No utoram gHAa Ha 0,4% wn pocturas otMeTkn B 2700 NMyHKTOB NO MHAEKCY
Mocbupxun. CHMUXEHNE MHAEKCa OT MaKCMMYMOB Hauyasia MIsa cocTaBuiio yxxe 6onee 5%,
OAHAKO OKOJIO TMOJIOBMHbI 3TOr0 ABWXXEHUS 06YCNOB/EHO AWBUAEHAHbIMKU OTCEYKAMU
(Hanbonee 3HaUMTENBHBLIMU BbISIN OTCEYKN B akumnax Masnpoma, CyprytHedTerasa, Jlykonna,
MTC). YunTbiBasa HEKOTOpPOE y/lydlueHMe anneTuTta K pUCKY Ha rnobanbHbiX pbiHKaX,
CerogHsi 0)KMaaeM JIoKaJibHOro BOCCTAaHOBJIEHUS POCCUMCKOro pbiHKa — B 6a30BoOM
CLleHapu1 OPUEHTUPYEMCA Ha HVXKHIOKO NONI0OBMHY Anana3oHa 2700-2750 nyHKTOB.

Muxaunn NMoppy6ckni
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FX/OeHeXXHble PbIHKH!

MocnegHne HeCKOIbKO TOProBbIX CECCMW TOpPru B Nape gonnap/pybnb npoxogar
B61M3M oTMeTkm B 63 pyb/monn. B xope 6onbliei yacTu BYepallHEro AHSA
pOCCUIACKMA pybnb Haxoawusics NoA YMEpPEHHbIM AaBfieHMEM (0T4acTu Ha oHe
CHWXXEHNA HedTAHbIX KOTMPOBOK), OAHAKO Yy/lydlleHue anneTuta K pUCKY Ha
rnobanbHbIX pbiHKax Mocne BbICTynneHus rnasbl ®PB Hbto-Mopka [Ix.Yunbsamca
OKasaso NoAAep>XKy OCHOBHOW rpynre BastoT pa3BMBatoLWNXCS CTPaH, U Ha 9TOM
¢doHe napa gonnap/py6ab BHOBb BEPHYNACh HMXE OTMETKM B 63 py6/ponn.

Ha Haw B3rnsa, AanbHeuwas AuHaMmka BO MHOroMm 6yaeT 3aBMCETb OT UTOMOB
3acefaHuin UeHTpanbHbiX 6aHKOB B KoHUe 3Toro Mecsua (®PC, ELUB mn baHk
Poccun). @OyHaameHTanbHO, COMlacHO Hawen moaenu, pybnb Ha TeKylwux
YPOBHSIX yXKe He BbIrNSaAnT AelWeBbiM, Cpean BHYTPEeHHMX haKTOpOB NOAAEPKKN
ans pybna Mbl He BMAMM, COOTBETCTBEHHO B 6a30BOM CLieHapuMuM Ha ropu30OHTE
OO0 KOHUA JfleTa OXuaaeMm CMeleHus Toproes B nape ponnap/pybnb 6nmxe K
oTMeTKe B 65 py6/aonn. OCHOBHOWM haKTop, KOTOPbIA MOXET U3MEHUTb packnaj,
cun - ewe 6onee MArkas nosvums eBeaywux LIB B OTHOWEHMM AanbHEMWwunx
MOHETapHbIX KYpCOB, UTO MOXeT cnocobcTBoBaTb BO30O6HOBMEHMIO poCcTa BaaoT
pa3BMBAKOLLNXCH CTPaH.

B KpaTKOCPOYHOM MNEepcrneKkTMBe MNpPOAOSXKAEM OXMAATb ABUMXKXEHMUS Mapbl
aonnap/py6nb B61m3n otMeTkn B 63 py6/ponn.

Muxaunn NMoapay6ckuni

EBpoob6nurauyumm

B uyeTBepr AoxogHOCTM eBpO6OHAOB pa3BMBAOWMXCA CTPaH CHU3MAMCL Ha 2-3 6.n.
Bcnen 3a 6a3oBoi kpuBon - pgoxopgHocTb UST'10 cHm3unacb Ha 2 6.n. — go 2,02%
roaoBbIX. CTUMYSIOM ANl pOCTa KOTMPOBOK SIBUOCH 3asiBieHne rnasbl ®PB Hblo-Mopka,
KOTOpbI 0TMeTUN HeobxoanumocTb ans ®PC gencteoBaTb 6bICTPO M CHUXATb CTAaBKK NpuU
nepBbIX NpM3HaKkax NpobsieM B 3KOHOMMKE.

JoxoaHocTb poccuncknux 10-neTok ocTtanacb MNpoAo/HKMIA KOHCONMAMPOBATLCA Ha
DOCTUTHYTbIX YpoBHSX (3,83% ropoBbix). [Mo-npexHeMy He BUAWM CYLLECTBEHHOrO
noTeHuuana Ans AajibHEWLEro CHUMXEHUs OOXOLHOCTEN POCCMICKMX eBpobOHAO0B Ha
doHe npubnmxenHms kK MuHumymam 2016-2018 rogoB (3,73%-3,80% ropoBbIX).
Tekywunii KpeauTHbIN cnpag no 6ymaram coctasnset 180 6.n. npu cpegHeEM 3Ha4YeHUu
cnpsga c 2017 no anpenb 2018 r. — 172 6.n. B 3ToM KkJto4e uenbio no bymare BbicTynaeT
poxoaHocTb 3,75% ropoBbix (noteHuman 8 6.1m.).

OXWnpaem NpoAoIXKEHUS KOHCONWAAUMK PpbiHKA NpW pobKMX MOMbITKax npeayragatb
aencreua OPC Ha 6amxanweM 3acegaHun, oTbirpbiBas HOBOCTHOM MOTOK.

O6nuvrauvn

Mo wTtoram yeTBepra KOTMPOBKM rocbymar He3HauuTenbHO CHU3WAUCL B paMKax
KOHCONMAauUum, K KOTopon nepewwsm 6ymarn ¢ Hadana Hegenum - 4OXOAHOCTb 5-NI€THUX
O®3 cHusunacb Ha 1 6.n. - 4o 7,18% roaosbix, 10-neTHux — Takxe Ha 1 6.n. - 1o 7,38%
rofoBbIX.

Jlerknii HeraTuMB pblHKY BYepa MNpuaano 3asBfeHuMe AupekTopa AenapTtameHTta KM
BaHka Poccun Anekces 3aboTKMHa OTHOCUTENBHO MNPEACTOsWero 3acefaHus
perynsatopa: 6onee 3HauMTENbHOE CHUXEHME K/TH0UYEBOW CTaBKM BO3MOXHO, TOIbKO eCnun
nocrynamwwas nHpopmMaums npmBefeT K U3MEHEHUIO MaKPO3IKOHOMUYECKOro NporHos3a,
B TO BpeMs Kak 60/blMX CIOPNPM30B B AAHHbIX NOKa HeT. DTO KOCBEHHO NOATBEpXAaeT
Hal NporHo3, 4yto LUb npoaonXuT nnaHoOMepHoe CHMXEeHWeE CTaBku C warom B 25 6.1., B
T.4. N Ha Bamxkanwem 3acesaHunin.

[o 3acepaHuna baHk Poccuun 26 mions HE OXMAAEM Ha pblHKE KakKuMX-IMb60 3aMeTHbIX
OBWXKEHWUI - TeKyLlmne ypoBHU goxoaHocTtel OD3 yxxe oTpaXaloT CHUXEHME CTaBKU, Kak
MWHUMYM, Ha 50 6.M0.: AOXOAHOCTUN HaxoAATCA HUXE K/II0UEBOW CTaBKM, Kak U BO BpeMs
umkna ocnabnenna KM go anpens 2018 roaa.

Oxnpgaem 3aBeplleHMe TOProBoM HeAenu Ha pblHKe
KOHCOMNAALNM pblHKA@ Ha AOCTUTHYTbIX YPOBHSX.

rocbymar npoao/mKeHNeEM

Omutpuin FpuukeBuy
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KopnopaTuBHblieé U SKOHOMUYECKNEe HOBOCTHU

CeBepcTtanb BO II kBapTane ysenumuuna EBITDA Ha 13,6% - no
$753 MAH

CesepcTanb Bo II kBapTane 2019 roga ysennymna nokasatesnb EBITDA no MC®O Ha
13,6% no cpaBHeHuto ¢ I kBapTanoMm - go $753 MnH, coobwmna KoOMNaHus.
MokaszaTtenb peHTabenbHoctn EBITDA BO BTOpOM kBapTasne coctaBun 34,6% npotms
32,6% B nepBoM KBapTase. Bbipyuyka Bblpocia B anpene-uioHe Ha 7,2% no
CpaBHEHUIO C NpeabliayLWMM KBapTasaoM 1 coctaBuna $2,177 mnpa.

HALUE MHEHME: Pe3ynbTaTbl KOMMOAHUW MO BblpyyKe OKa3anMCb YyTb HUXKe
oXmaaHumin poiHka, no EBITDA mnx npes3ownu. B uenom, 3a cyeT pocta cpegHuX LeH
peanusaumm otHocuTenbHo 1 kB. 2019 roga CeBepcTanb nokasasna yBenn4yeHune
(VHAHCOBbLIX pe3ynbTaToB, HO OTHOCMTENIbHO NEPBOro MOAYroAMsa NPOLIOro roga —
CHMXeHune. [o3UTMBHLIM MOMEHTOM SABNSIeTCA onepexawwmnin poct EBITDA no
CPaBHEHWUIO C BbIPYYKON, 4YTO MO3BOAWMAO HapacTUTb MapxXxy. [lpom3owno 3TO
NpenMyLLLECTBEHHO 3@ CYET FOPHOPYAHOrO CErMeHTa TOrAa, Kak B CTaslbHOM CerMeHTe
peHTabenbHOCTb Noka3ana cHmxeHue. CeBepcTasib NPOrHO3MPYET CHMXKEHME Crpoca
Ha CcTajJlb BO BTOPOM KBapTane, Mbl BWMAWUM PUCKM MaAE€HUS LEH Ha npokar.
CnencremeM 3TOro MOXET CTaTb yXyAlweHue (PUHAHCOBbLIX pe3ysbTaTOB KOMMNaHUK
oTHocuTenbHo 2018 roaa.
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MHAMKATOPbI PbIHKOB Ha YTPO

®oHAOBbIE MHAEKCHI 3HayeHne 10, % 1H, % 1M, %
Poccus

WHpekc MocBupxu 2703 -0,4%

WHpekc PTC 1350 -0,9%

WHpekc PTC Ha BevepHen ceccumn 1350

®bloyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccum 136 380 0,8%

CLUA

S&P 500 2995 0,4% -0,2% 2,3%
Dow Jones (DJIA) 27 223 0,0% 0,5% 2,7%
Dow Jones Transportation 10 538 1,3% 1,4% 1,9%
Nasdagq Composite 8207 0,3% 0,1% 2,8%
Brwkanwwii detouepc Ha S&P 500* 3 006 0,3% -0,3% 2,5%
Espona

EUROtop100 2 966 -0,1% -0,2% 0,4%
Euronext 100 1078 -0,3% 0,1% 0,7%
FTSE 100 (BermkobputaHus) 7 493 -0,2% 1,2%
DAX (FepmaHusi) 12 228 -0,8% -0,7%
CAC 40 (P paHuys) 5551 -0,4% 0,0% 0,6%
ATP

Nikkei 225 (SnoHusi)* 21460 2% -0.8% 2,6%
Taiex (TaBaHb)* 10 882 0,8% 0,5% 1,4%
Kospi (Kopesi)* 2 095 1,4% 0,4% 2,4%
BRICS

JSE All Share (tOAP) 57 873 0,4% 1,0%

Bovespa (Bpaaunus) 104 717 0,8% -0,4%

Hang Seng (Kutain)* 28 771 1,1% 3,1%
Shanghai Composite (Kutai)* 2931 1,0% 0,0% 0,5%
BSE Sensex (MHons)* 38 679 -0,1%

MSCI

MSCI World 2198 0,0% -0,6% 1,7%
MSCI Emerging Markets 1052 -0,3% 0,1% 1,3%
MSCI Eastern Europe 267 0,4% 0,5% 1,2%
MSCI Russia 711

ToBapHbIe PbIHKM
CbipbeBble TOBapbl

3Havenne 10, % 1H, %

Hedors WTI cnor, $/6app. 55,3

Hedb Brent cnot, $/6app. 62,6 0,9%

Ddbrovepc Ha WTI, $/6app.* 56,1 1,5%

Ddbrovepc Ha Brent, $/6app.* 63,1

Meab (LME) cnort, $/7 5971

Hvkenb (LME) cnor, $/7 14817

Antomunnin (LME) cnot, $/7 1836 0,3% 1,6%
3onoto cnot, $/yHu* 1443 -0,2% 1,9%
Cepebpo cnot, $/yHu* 16,4 0,5% 8,0%

1M, %

2,6%

4,8%
6,1%
8,4%

OTpacnesble VHAEKCHI
S&P pbiHok CLUA
S&P Energy

S&P Qil&Gas

3HayeHue

461,8
363,7

10, %

0,0
0,3

1H, %

M, %

1,1

[lonroBble U AEHEXHBIE PbIHKU
[oxoaHoCTbL rocoGnurauumi

3Havenve 10, % 1H, % 1M, %

US Treasuries 3M 2,044 -7 6,n, -96,n,
US Treasuries 2 yr 1,787 -2 6,n, -6 6,n,
US Treasuries 10 yr 2,045 -0 6,n, -8 6,n,
US Treasuries 30 yr 2,572 26,n, -7 6,n,

CTaBKM JEHEeXHOro pbiHKa

LIBOR overnight 2363  066n, 086n [186m
LIBOR 1M 2,298 -1,66,n, -7,16,n, -9,26,n,
LIBOR 3M 2,303 -0,16,n, -3,76,n,

EURIBOR overnight -0,469 -066,n, -0,36,n, 0,06,n,
EURIBOR 1M -0,397 -0,46,n, -0,86,n, -1,26,n,
EURIBOR 3M -0,369 -066,n, -1,16,n, -4,96,n,
MOSPRIME owernight 7,550 -16,n, -16,n,

MOSPRIME 3M 7,930 06,n, -2 6,n,

KpeautHble cnpagbl, 6.0.

CDS Inv.Grade (USA) 53 -2 6,n, -16,n, -2 6,n,
CDS High Yield (USA) 331 -56,n, -&
CDS EM 159 -2 6,n, -3 6,n,

CDS Russia 106 06,n, -2 6,n, -8 6,n,

S&P Oil Exploration 796,5 0,4

S&P Oil Refining 365,7 0,4 0,9 2,0
S&P Materials 1055 O 10 | 45
S&P Metals&Mining 676,2 -0,3 -0,2 0,3
S&P Capital Goods 649,2 0,2 0,0 1,0
S&P Industrials 120,8 -0,2 3,4
S&P Automobiles 97,0 -0,4 4,4
S&P Utilities 310,7 0,8 0,4 1,4
S&P Financial 465,9 0,8 -0,2 B3
S&P Banks 326,2 - -0,3 36
S&P Telecoms 167,7 -1,1 2,4
S&P Info Technologies 1423,0 0,8 0,7 4,5
S&P Retailing 2 450 -0,3 3,3
S&P Consumer Staples 621,5 0,8 85
S&P Consumer Discretionary 976,4 -0,2 0,1

S&P Real Estate 231,6 -0,1 -1,0

S&P Homebuilding 914,6 0,0 0,6

S&P Chemicals 620,6 0,3

S&P Pharmaceuticals 679,8 0,5

S&P Health Care 1072,4 0,5 -0,9 -0,3
OtpacneBbie uHaekcsl MMBB

Mertannyprus 6 503 -1,6
Hedoms v ras 7 547 -2,8
On/aHepremvika 1888

TenekoMMmyHuKaLmu 1859 -0,6 -0,7 -3,7
BaHku 6 545 -0,8 _
BantoTHble pbIHKK 3HaveHne 10, % 1H, % 1M, %
BHelwHWIA BantoTHbIA PbIHOK

Wraexc DXY 96,84 G oo 0,3
EBpo* 1,126 -0,2 -0,1 0,3
dyuT 1,254 0,1

LBenu,. dpaHk* 0,984 -0,2 0,1 1,1
Mewa* 1076 08 03 0,5
Kanagckuit gonnap* 1,303 0,0 0,0 1,9
AscTpanuiicknin gonnap* 0,707 -0,1

BHYTpeHHUI BanioTHbIN PbIHOK

EURRUB 70,76

BuBaniotHasi kKop3uHa 66,40 0,1 0,2 1,3

Wtorn Topros ADR/GDR 3HauyeHue 10, % 1H, % Cnpag

HedtaHka

[a3npom 6,9 -0,8 -0,9 -1,3%
PocHedmb 6,7 -0,8 0,0 -0,3%
TNykonn 82,4 -0,6 -1,7 -0,4%
CypryTHedoreras 4,1 0,0 -0,1 -1,2%
lasnpom Hedb 32,3 H -0,9%
HOBATOK 209 -0,1%
LiBeTHas meTannyprus

HopHukerb 230 [ETETI o5%
YepHaa meTtannyprus

CesepcrTarnb 16,6 0,3 0,2 -0,2%
HIMMK 24,8 0,0 0,7 -0,4%
MMK 9,1 0,1 0,0 0,2%
Meuen ao 2,0 0,1 0,0 49,7%
BaHkun

C6epbaHk 15,2 -0,2 -0,4 1,6%
BTB ao 1,4 -0,6 0,0 -0,1%
Mpouune otpacnu

MTC 85 AN o3 0,9%
Marnut ao 15,3 -0,9 0,1 19,3%

* AaHHble NpuBeAeHbI NO COCTOAHMIO Ha 8:00 mck
WcTounnk: Bloomberg, Reuters
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PbiHKM B rpadumkax
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—Kop3uHa fonnapa npotue 6-Tv BankoT (DXY) (nes Lkana)

S&P 500 (nes uKana) ——VIX (mp uKana) cnpap BrentWT! (np ukana) = 6nwx. Gbloyepc Ha Brent (nes wkana) 3anacel Meau Ha LME, Thic. T (nes wkana) Mezb, AOMI./TOHHY (Np LKana) eBpo/gonN. (MHBEPT., Np kana)
Wcrounuk: Bloomberg, NMCB Aranutuka & Ctpaterus Vcrounuk: Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus Wcrounuk: LME, Bloomberg, MCE Aranutuka & Ctpaterus Vcrounuk: Bloomberg, MCB Axanutuka & Ctparerus
MHpekc S&P500 ob6HoBwa  unctopudecknn HedTb npoToproBana BBepX Auanas3oH 60-65 LleHbl Ha Meab no-npexHeMmy 6esycnewHo [lapa EURUSD BepHynacb B Ananas3oH 1,12-

MakcnuMmyMm (ypoBeHb Bbiwe 3000 nNyHKTOB) Ha

OHE YBEPEHHOCTM pblHKa B CKOPOM CHUXEHWUN
ctaBkn ®PC (3acepaHune perynstopa cOCTOMTCS
30-31 wons) w“ yxoaa Ha BTOpoOW nnaH
KNWTaNCKO-aMEPUKAHCKOro TOpProBoro
KOH(MNMKTA. BuaAnMM pUCKM NOKanbHOro TecTa
30HblI  3000-3040 _nyHkTOoB B Mione. W3
KNHOYEeBbIX COObLITUI 3TOro Mecsiua, NOMUMO

ponn./6app. Ha @dOHe CUIbHOIMO COKpalleHus
3anacoB B AmMepuke U 3addekta OT
TPOMMYECKOro LITOpMa, NOBMIEKLLEro 3aKphlTue
OKOMO TPeTW [Aob6biBaloWMX MOLHOCTEN B
MekcnkaHckoM 3anusBe. Ho »aem Bo3BpaTa
obpatHo B 60-65 ponn./6app. no Mepe
ncyepnaHus AaHHbIX GakTopoB.

MbITAIOTCA BEPHYTbCA K YPOBHIO B $6 TbIC. /T.
LleHbl Ha HWKenb OBHOBWAM MaKCUMYMbl roaa
Ha HOBOCTAX O BO3MOXHOM  CHMXEHUMU
npeanoxXeHus, a anloMWHUN, 3akpenwuscy
Bbiwwe $1,8 TbiC./T. Cnaboctb MUpoBOW
3KOHOMMWKM 3aCTaB/I €T OCTOPOXHO OLUEeHMBaTb
nepcneKkTMBbl pOCTa LeH A0 KOHUa roaa.

,15, 060CHOBaHHbIN mcxoas n3

KOHBIOHKTYPHbIX " 3KOHOMUYECKMX
coobpaxkeHunn, Ha ¢doHe yxgﬂlmeHmn
TOHANIbHOCTN = CTaTWUCTUKKU 1O A n
crnaxueanua kpmson UST. Mbl pacueHuBaem
noTeHumMan pocta napbl Kak cnabbii BBMAY
pMCKOB  3CKanaumm «TOProBbIX  BOWH»,
cnaboctu akoHoMukn EC n HeonpeaeneHHoCTH
BOKpYr Brexit.

3acegaHna  OPC - crapTylowun  Ce30H
OTYETHOCTMWU.
OTHolweHust niaekcos MSCI u MSCI Russia OtHowweHve vaekca PTC u Hedm Brent
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MSCIP® (n uxana) PO KEM (np ux) mMap 16 okt 16 man 17  pek17  won18  ces 19

EM K pasBuTbIM pbiHKaM (Mp LLK)
Wcrounmk: Bloomberg, MCB Aranutika & CTpaterus

EM cbanaHcmpoBanu AMHAMUKY OTHOCUTE/IbHO

Ha (OHE OXWAAHMWA CHUXEHUS CTaBKMU
®PC, cnoCobHOro CHMBENMPOBATbL OMNaceHus no
TOPMOXEHU  3KoHOMuMkM CLUA, B _ T.u.
BCNeACTBME 3CKanauMm <«TOProsoON BOMHbBI».
PbIHOK P® no-npexHeMy_cMoTputcs nydwe EM
BBUAY MpuBeKaTebHOW AWB. NOXOAHOCTU W
aKTMBHOW (a3bl AMB. ce30Ha. K KOHUy uions
POCCUNCKNIN PbIHOK MOXET  yXyAWunTb
AOVMHaMuKy oTHocuTenbHo EM  wu3-3a  aus.
oTCeyek.

asr 15

[NoToku kanuTanoB B oHab! akuui Russia-dedicated, mnH gonn.
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VHpekc BMeH. BonamnbHocm RVIn CDS Poccum
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Wcrounuk: Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus

RTS/Brent ratio HaxoauTcs B61U3N
060CHOB@HHOIO C_ 3KOHOM. TOYKWU  3peHUus
AvanasoHa (20x-22x). B HacTosiwMi MOMEHT
PbIHOK BbIFISAUT HECKOSbKO MNeperpero no
OTHOLUEHUIO K HedTu.

Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

3a Hepento, 3aBeplumBllytoca 12 uona, w3
61pxeBblX POHAOB aKLUWi, OPUEHTUPOBAHHbIX
Ha POCCUNCKMIA (DOHAOBLIN PbIHOK, MO HaLWM
pacyeTaM, Habnioogancs MNpuUTOK kKanutana B

pasmepe 60 MIH. 4O,

Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

CDS 5Y u RVI ykasblBalOT Ha Tekyliee
6naronpmaTHoe CoOCTOSHWE @UHPbLIHKOB PO.
¥YX04 CaHKLUMOHHbIX PUCKOB Ha BTOPOW nfaH,
OTHOCWUTENIbHO HEeNoXas CUTyauus Ha pblHKE
HedTM N B POCCUINCKON SKOHOMMKE MO3BONSAIOT
oXKMAaaTb WX  KOHCOMMAAUMM  Ha  HU3KKX
YPOBHSIX.
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PbIHKM B rpadpmkax

Kpueas poxoaHoc O®3 pasnuyHoit CpoYHOCTU

Crasku LIb P® 1 Mex6aHKkoBCKOTO pbiHKa

[loxopHocTs eBpoboHaos EM 10y, %
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Vicrounuk: LME, Bloomberg, MCB AxanuTuka & CTparerus Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctpaterus

CurHan OTHOCWUTENbHO MOBTOPHOMO CHUXEHUS
CTaBKM B 3TOM roay B Kyne C yMEpPEHHbIMU
obbeMaMn pasMeLleHnin  HoBOrO AJonara wu
OTCYTCTBMSI HOBOCTEW MO HOBbIM XXECTKUM
CaHKUMAM NO3BONAKOT TOBOPUTb O HOBbLIX LiEeNsaXx
no poxopgHoctn rocbymar - 7,0%-7,15%
rOA0BbIX no [OXOAHOCTH 10-neTHero
6eHumapka.

Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctparterus

1-3 roga npemMuna OD3
OTHOCUTENBHO CTaBOK no BKJ1aaaM
MPpakTUYeCcKn OTCYTCTBYET, [OOXOAHOCTb 5-
NIETHMX rocbymar onycTunacb HUXe KIYeBoyn
ctaBkn UB. Ha OHE pocTa OXuaaHun
cmaryenma  OKM L WHTEPECHO BbIMAAUT
nokynka AnnHHbIX OO3.

Ha yuactke

Ha TekylimMi MOMEHT Mbl paccMaTpuMBaeM Kak
6a30BbIM _CLUEHapU  CHUXEHWE  KJTH0YEeBOW
CTaBKM B kBapTane Ha 25 6.n. OCHOBHblE
oXuAaHuWs 3akjladblBaeM Ha 3acefaHuve 6
ceHTsA6ps, npu 3TOM pacTeM BeposATHOCTb
cMsArdyeHus nonutukm LB yxe Ha 6aunxanwem
3acegaHun 26 uions.

Poccuiickne eBpobOHAbLI CMOTPATCA HEMN0Xo
OTHOCUTENBbHO MNpoYnx EM Ha doHe xopoLimx
rnokasarenen nnatexHoro 6anaHca u HU3KOro
BHewHero gonra. Bmecte ¢ TeM gaBneHue Ha
PbIHOK OKa3bIBalOT CaHKLUMOHHbIE PUCKM

Py6nb v LieHbl Ha HebTs Mapku Brent

Py6nb 1 MHAEKC BanioT pa3BuBaloLLMXCS CTPaH

WHdnsaymoHHble oxwvganms B CLUA 1 LieHbl Ha 3010T0

[LoxonHoc UST u Libor 3m

& —— [lonnap/py6se LleHbl Ha Hedprb Brent (np.ux.) % 7 —Honnaplpy6ne 150 251 — Viunauonele oxuaan 8 CLUA (10-y1) [ "0 36 —— [oxoaHocTb 10-yr treasuries
MSCIEmerging market currency index (np. LK. '
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Wctounuk: Bloomberg, NMCB Aranutuka & Ctpaterus Wcrounuk: Bloomberg, MCB Axanutuka & Ctparerus

Wctounuk: Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus

Mpy TekyweM ypoBHE HeMPTAHbIX KOTMPOBOK
POCCUNCKUN PpYyOsib YXX€ CNOXHO HasBaTb
HeAOOLEHEHHbIM. ddexT NO3UTUBHOW
CE30HHOCTW TeKyLlero cyeta Yyxe wucyepnan
cebs, n okasbiBaeT yxe obpaTHbIn addeKT.

Wctounuk: Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus

NTorM uIOHbCKOrO 3acefaHuns degpesepsa
noaaepxann santotbl EM. B nocneaHve aHu
POCCUMCKUIN pybab CMOTPUTCS CONOCTaBMMO MO
CPaBHEHMIO C  KJ/IIOYEBbIMWU _ KOHKYPEHTaMu,
Boripoc cHwmxeHua ctaBku OPC - KitoyeBon
A1 OCHOBHOW rpynnbl BantoT EM.

NHdnaumoHHbie oxuganua B CLIA (cnpeg
Mexay aecatunetHumm UST n TIPS) Ha AaHHbLIN
MOMEHT cocTaBnstoT 4yTb 6onee 1,7%. LeHbl
Ha 30J10TO HaxoAasaTcs Bbiwe oTMeTkM B 1400
[O0NN./YHUMIO.

%. KopoTkue CTaBkum KOHCOAMAMPYHOTCH -
exmecsayHbll  Libor  4yTb Bbiwe 2 3%.
HBepcus kpmBoi UST Ha ropm3oHTe Ao 3 ner

coxpaHsieTcs.

Elolxo.qucm pecatunetHux UST B6ausum 2-
I
T
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MTorm TOproB U MyJibTUNJIMKATOPbI

Mynbsmnnukatopbl, 2019E CAGR 2017-2020, % PenTabenbHocTs (2019E) O6bem Topros AbconoTHas AvHamuka, %
MCap, $ mrpa Llena dyHaam. I'IOTDeHLLI/IaJ'I . NI (ROE ans MMBB-PTC, mrH
3aKpbITs pocTa, % EVIS EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA i py6. 10 1H 3M
WHpoekc MocBbupxu 2703 . 23% - 4,3 58 - - - - - - 11 30611 -0,4 -3,1 54 14,1
WHpekc PTC 1350 [ 23% - 4,2 5,8 - - - - - - 15 498 -0,9 -3,5 7,1 26,3
HedTb 1 ras
[asnpom 82,3 218,3 . 20% 0,6 2,3 2,8 0,3 -1% -2% 28% 16% 1,2 40 6 727 -0,9 Skl 34,3 42,2
Hosatak 62,4 1290,4 . 6% 4,0 11,4 10,8 2,4 3% 16% 35% 36% 0,7 21 332 -1,5 -2,0 15,6 14,0
PocHedms 70,4 417,0 - 28% 0,8 3,3 5,0 0,9 8% 4% 25% 10% 1,0 16 797 -1,0 -0,3 -3,5 -3,6
TNykown 61,7 5166 I 18% 0,5 85 6,5 0,9 3% 1% 15% 8% 1,0 20 1892 -0,8 -2,0 -7,8 3,4
[a3npom Hedb 30,4 4033 [0 7% 0,8 3,6 4,3 n/a 3% 5% 23% 14% 0,8 20 228 -1,2 -2,8 15,6 16,3
CypryTHedreras, ao 14,9 26,3 | 73% 0,1 0,2 2,4 n/a -3% -1% 25% 21% 0,8 13 231 -0,5 -1,6 4,7 -2,3
Cyprymedreras, an 41 36 W 8% 01 0.2 24 n/a 3% 1% 25% 21% 08 37 121 28  -197 159  -148
TatHeds, a0 25,6 7380 [ 5% 1,7 5,2 7,1 n/a 4% 3% 33% 23% 1,0 24 1267 -0,4 -0,4 -1,5 0,0
TatHedoms, an 1,5 6259 [ 6% 1,7 5,2 7,1 n/a 8% 11% 26% 13% 0,9 25 239 -0,2 0,3 8,2 19,9
BawHedm, ao 4,4 1865 [ 11% 0,5 1,8 3,0 n/a 4% 3% 33% 23% 0,7 23 3 -0,2 -1,6 -6,8 -0,3
BawHeds, an 0,8 1604 n/a 0,5 1,8 3,0 n/a 8% 11% 26% 13% 0,7 23 131 -0,4 -2,7 -11,7 -10,0
Bcero no cektopy 358,4 26% 1,0 85 5,0 1,1 3% 4% 27% 18% 0,9 24 13 469 -0,9 -4,1 2,9 5,9
®DUHAHCOBLIN CEKTOP
CbepbaHk, ao 80,7 234,8 - 35% = = 4,9 1,14 - - - 22% 1,4 24 5422 0,1 2,7 0,9 26,0
CbepbaHk, an 3,2 204,1 - 37% = = 4,9 1,14 - - - 22% 1,4 21 569 -0,1 -1,7 0,9 22,8
BT 8,7 0,0422 [ 28% = = 2,3 0,32 - - - 12% 1,0 25 1494 -0,6 -4,1 17,8 24,6
BCN 0,4 500 [ 42% - - 2,6 0,50 - - - 12% 0,7 18 6 -0,1 0,1 -12,2 12,8
A®K Cuctema 1,8 11,7 B 34% 3,4 9,8 17,7 3,9 31% 38% 34% 21% 11 22 129 0,3 -2,0 28,3 45,8
Bcero no cektopy 94,8 35% - - 6,5 1,39 - - - 18% 1,1 22 7 621 -0,1 -2,1 7,2 26,4
MeTannyprus v ropHas
aobbiva
HopHukenb 37,2 14 770 . 9% 3,4 6,2 8,3 10,3 4% 5% 54% 34% 0,9 21 2763 2,0 1,8 13,3
AK Anpoca 9,3 79,5 . 22% 2,5 5,0 6,9 31 1% 3% 50% 33% 0,8 17 1401 -0,2 -3,7
HIMK 14,9 156,0 . 7% 1,6 6,1 9,6 2,8 -6% -8% 27% 16% 0,7 27 739 =013 2,3 -10,5 -0,9
MMK 7.8 44,1 - 29% 1,0 3,8 74 15 -1% -5% 26% 14% 0,9 18 210 -0,1 =153 -0,4 2,4
CesepcTarnb 14,2 1063,8 . 16% 1,9 57 8,5 4,8 -4% -4% 33% 20% n/a 21 920 0,9 0,9 n/a n/a
TMK 0,9 57,5 - 63% 0,9 6,4 4,3 1,1 -2% 16% 15% 6% 0,7 36 35 -1,0 -4,6 -0,9 7,2
Meuen, ao 0,4 63,5 n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 1,3 23 22 -1,9 -3,3 -9,1 -13,6
Montoc 3onoTo 13,6 6413 [ 13% 3,6 5,6 7,0 23,2 5% 4% 64% 39% 0,7 24 249 0,4 3,0 28,3 18,8
Monumetann 5,8 7791 I 2% 3,0 6,6 9,1 3,6 8% 15% 46% 26% 0,4 22 134 0,3 1,3 14,5 6,6
Bcero no cektopy 104,3 20% 2,0 5,0 6,8 5,6 0% 3% 35% 21% 0,8 23 6473 0,0 -0,1 0,8 1,8
MuHepanbHble yaobpeHus
AKpPOH 3,0 4 660 -10% 2,1 6,3 8,5 2,5 4% 11% 32% 18% 0,4 8 3 0,0 -0,2 3,1 -1,1
Ypankanuii 4,1 88,2 - 64% 1,7 59 7,8 3,0 1% -3% 32% 16% 0,4 10 11 0,4 0,4 0,1 4,4
®docArpo 4,9 2 358 . 19% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,5 15 58 -0,1 -0,1 -1,1 -7,4
Bcero no cektopy 12,0 24% 1,3 4,0 54 1,9 2% 3% 21% 11% 0,4 11 72 0,1 0,0 0,7 -1,3

WcTounuk: Bloomberg, Reuters, MCB AHanntika & Cipaterus
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NTorm TOproB n MyJibTUMJIMKATOPbI

My nemnnukatopel, 2019E CAGR 2017-2020, % PeHTabenbHocTs (2019E) O6bem Topros A6cornoTHas guHamuka, %
MCap, $ mrpa Llena dyHaam. n0ToeHu,man . NI (ROE ans HV 90D, MMBB-PTC, mrH

3aKpbITUS pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA 6aHKoB % py6. 10 1H 3M CHI
AneKTpo3HepreTUka
Oxen Poccusa 0,6 0,980 I 19% 0,7 34 55 0,9 3% -1% 43% 29% 0,5 25 18 0,0 -1,1 -6,7 -5,1
HOHunpo 2,6 2,570 . 20% 1,7 4,0 6,0 1,6 10% 12% 20% 8% 0,7 14 45 -0,4 -2,2 -4,0 -1,2
Ork-2 0,9 0,535 -1% 0,5 2,6 3,6 0,4 8% 23% 11% 8% 1,1 29 275 0,9 3,9 31,7
TrK-1 0,6 0,010 . 10% 0,5 2,0 2,9 0,3 -4% -5% 21% 9% 11 25 35 0,2 -3,0 13,8 25,0
Pyclvapo 3,9 0575 [ 24% 0,8 3,0 4,4 0,4 6% 16% 27% 13% 0,8 22 193 -0,1 1,5 8,9 18,3
WHTep PAO ESC 7,6 4,566 [ 47% 0,2 2,0 5,0 0,9 2% 5% 11% 8% 0,9 30 270 0,3 -0,4 19,8 17,7
Poccem, ao 3,8 1,195 -30% 0,6 2,0 2,1 0,2 1% 2% 29% 10% 1,0 & 140 -0,4 -4,3 12,3 54,1
Poccem, an 0,0 1,462 -23% 0,6 2,0 2,1 0,2 2% 4% 29% 10% 0,9 29 5 -0,9 -2,5 -0,4 4,3
®CK ESC 3,6 0,180 I 18% 1,5 31 31 0,2 2% -4% 50% 26% 0,9 29 136 0,2 -8,7 8,3 21,4
MocaHepro 15 2,297 . 11% 0,4 2,1 58 0,4 -1% -2% 24% 12% 0,8 25 18 -0,6 0,9 0,7 10,8
Bcero no cektopy 25,1 9% 0,8 2,6 4,0 0,5 3% 4% 27% 13% 0,9 26,3 1134,7 -0,1 -1,6 8,4 21,4
TpaHcnopT 1 norucTuka
Aapodrior 1,9 1075 [ 15% 0,2 1,4 4,5 2,6 56% 31% 16% 3% 0,7 20 156 -0,6 -0,3 10,2 6,3
TpaHcHeds, an 40 160000 [N 19% 06 1,3 11 n/a 2% 3% 46% 22% 06 25 363 [Ea 4 5,7 6,4
HMTT 2,4 7,880 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,8 18 7 0,2 -1,8 10,4 14,5
Bcero no cektopy 8,3 17% 0,3 0,9 1,9 1,3 19% 11% 21% 8% 0,7 20,9 525,9 -1,2 -2,1 4,9 4,8
TeneKoMMyHUKaLUu
PocTernekom, ao 34 828 1% 1,2 3.6 8,4 09 4% 13% 32% % 0.6 18 120 24 35 11,9 132
MTC 8,3 2618 [ 23% 1,9 4,4 7,7 7,2 1% 8% 44% 13% 0,9 19 406 -0,9 -1,9 0,8 10,0
Mera®oH 6,4 650,6 n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,3 4 n/a 0,0 0,0 0,0 1,7
Bcero no cektopy 18,1 12% 1,0 2,7 54 2,7 2% 7% 25% 7% 0,6 14 526 0,5 0,5 4,2 8,3
MoTpebuTtenbLCckuit cekTop
X5 9,5 2188 - 0,3 7,4 8,3 2,6 -1% 15% 5% 3% n/a n/a 176 -0,2 0,8 - -
Marnut 6,2 3846 [ 20% 0,3 4,1 8,6 1,6 12% 15% 8% 3% 0,9 22 529 -0,6 -0,4 6,9 9,5
NeHTa 1,7 2174 [0 13% 0,3 51 17,8 1,6 10% 40% 6% 1% 0,5 20 13} 1,0 2,1 -3,8 1,6
M.Buaeo 1,2 430,0 - 0,8 7,5 8,3 neg. 8% 8% 11% 6% 0,4 11 13 0,7 -0,1 3,8 4,9
[eTckuit myp 1,1 9,7 U 35% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% n/a i3 66 1,6 37 1,8 0,3
Bcero no cektopy 19,7 23% 0,4 4,8 8,6 1,4 6% 16% 6% 2% 0,6 16 797 0,5 1,2 2,2 4,1
[NeBenonmMeHT
NceP 1,2 7610 [0 22% 0,6 3,6 4,5 0,9 n/a 5% 18% 10% 0,7 21 45 1,3 0,8 13,7 27,3
MnuK 4,0 3837 [ 14% 11 4,6 6,1 3,8 16% 14% 23% 18% 0,5 16 24 -0,1 1,8 54 2,0
Bcero no cektopy 5,3 18% 0,9 4,1 518 2,4 16% 9% 21% 14% 0,6 19 69 0,6 1,3 9,5 14,6

McTounuk: Bloomberg, Reuters, NCBb Ananntvka & Ctpaterus



a MCB| Ananutuka & CtpaTerus

NTorn TOproB n MyJibTUNJIMKaATOPbI

My nbtnnukatopsl, 2019E CAGR 2017-2020, % PeHtabensHocts (2019E)
NI (ROE ans
6aHKoB)

O6bem Topros AbconiotHaa AnHamuka, %

RN Sl MMBB-PTC, mnH
% 10 1H 3M CHI

MCap, $ mnpa Llena dyHaam. noteHuman

3aKpbITUA pocTa, % EV/IS EV/EBITDA P/E EBITDA Earnings EBITDA

lMpouue cekTopa

SAHaekc 12,9 249 [ 17% 31 9.1 14,9 2,2 20% 31% 34% 21% 1,0 24 349 08 02 3.1 29,0
Qwi 13 1255 - 1,9 n/a 24,8 43 6% 2% n/a 8% 09 29 4 2,0 45 187 330
Bcero no cektopy 15,8 17% 1,7 45 13,2 2,2 9% 11% 17% 10% 07 239 363 04 05 134 186

WcTouHuk: Bloomberg, Reuters, NCB AHarmmuka & Cipaterus

PacwmdpoBka cokpalleHwii:

MCap - pbliHOYHas KanuTanu3aums KoMnaHuy, npeacTasnsaeT coboi cyMMapHoe Npon3BefeHNe PoIHOYHOW CTOMMOCTY @KLK K OBLLLeMYy KONMYECTBY BbiMyLLLEHHBIX aKLWiA
dPyHOam. noTeHuMan pocTa - NPOLEHTHOE BbIpaXXEHVEe NoTeHUMana pocta akuym A0 NPOrHO3HOM "crnpaBeanvBon” LieHbI, COrNacHO KOHCEHCYc-nporHo3y Bloomberg
EV/S - oTHoLleHne nokasatens "CTOMMOCTb KOMNaHWW" (TekyLl ast pblHOMHAsA KanuTanusaumus + YUCTbI OIT) K BbIpyyke 3a yKasaHHbIN rog

EV/EBITDA - oTHoLEeHWe nokasaTtensi "CToMMOCTb KoMnaHuu" (TekyLlasi pbIHOYHas Kanutanusauus + YucTblid 4oir) k nokasateno EBITDA 3a ykasaHHbI rof
EBITDA - aHanumuueckuin nokasaTternb, KOTOpbIi NpeacTaBnseT cobovi CyMMy OnepaLVoHHOW Npubbinv 1 aMopTU3aLMOHHBIX OTYUCTIEHUIA

P/E - oTHOLLEHWE TeKyLL el PbIHOYHON KanuTanmaaummn K YUCToi Npubbiny 3a ykasaHHbIA roa

P/BV - OTHOLLEHME TeKyLL el PbIHOYHOW KanuTtan3auum kK cobCcTBEHHOMY KanuTary 3a YyKa3aHHbIW rof,

CAGR - cpepiHereomeTpuyeckuii rogoBor Temn pocta

Beta - nokasatens No3BONAET OLEHWUTL YyBCTBUTENBHOCTL LiEHbI aKLMK K PbIHOYHBIM KonebaHusm (>1 - 6onee YyBCTBUTENbHA, YEM PbIHOK B LIENOM)

HV 90D - uctopuyeckas BonammbHOCTb akLWK, paBHasi CTaH4APTHOMY OTKITOHEHUIO CTOMMOCTU GMHaHCOBOro MHCTPYMeHTa 3a 90 aHen

10 - AMHamMuKKa akTMBa B MOCIIEAHIO TOProBYyO CECCUI0

1H - AvHaMuKa akTViBa 3a NOCIIEAHIO Heaeno

3M - guHamuka akTvBa 3a 3 nocrnegHux mecsua

CHI - oMHamvka akTviBa ¢ Havana roga

10



a MCB| Ananutuka & CtpaTerus

KaneHpaapb co6biTMM Ha MUPOBLIX pPbiHKax KasieHaapb KOpNOpaTUBHbIX CO6bITUMN

Bpems Bbixoga  3Hau Cobbine Mepuoa  KoHcencyc MMpen.3Hau. ®dakT OaTa KomnaHus/otpacnb CobbiTue
18 nions 2:50 . Toprosbiii GanaHc B AnoHuu, MNpAa eH WIOHb 420,0 -968,0 589,5 19 mions CesepcTarnb ®uHaHCcoBble pesynbTaTsl no MC®O 3a 6 mec.
18 uions 11:30 oo Po3HuyHble npoaaxu B BenukobputaHuum, m/m WIOHb -0,3% -0,5% 1,0% 22 mions Montoc OnepauyoHHbie pe3ynbTaThl 3a 6 Mec.

18 utonst 15:30 . MepBuyHble obpalleHuns 3a nocobusimu no 6espabotuue B CLUA, Tic. np. Heq. 216,0 221 216 22 mionst Pycarpo OnepaLvoHHbie peaynbTaTsl 3a 6 Mec.

18 utons 15:30 oo Yucno nonyyatoumx nocobus no 6eapabotmue B CLUA, Thic. np. Hea. 1700,0 1728 1686
18 nons 15:30 . WHpeke pen. aktmeHocTv o1 ®PE dunagensdumn nonb HiA 21,4 218 22-26 wiona HIMK @uHaHcoBble pesynbTatel no MCPO 3a 6 mec.

18 nions Mo oTkpbiTvsi/Bo Bpemsi Topros B CLUA otyeTHocTb onybnukyeT Netflix, Acoa, Morgan Stanley, Philip Morris 24 wona Monumetann OnepaumoHHbie pesynbTathl 3a 6 mec.
19 niona 9:00 UM 8 Fepmanuu, m/m WIOHb 20.1% 20,1% 24 wiona HoBatak ®uHaHcoBble pesynbTaTel no MC®O 3a 6 mec.

19 wiona 17:00 WHpekc notpe6aosepus B CLUA 0T yH-Ta Muuurana (npefs.) nionb 109,20 111,90 25 nions Marnut OnepaumoHHbie pesynbTaTbl 3a 6 Mec.

19 nionsa o oTkpbiTusi/Bo Bpems Topros B CLUA otyeTHOCTL onybnnkyeT BlackRock, Microsoft, American Express, Schlumberger 25 nions Nexta OnepaumnoHHble pesynbTaTel 3a 6 Mec.
WcTounuk: UnTepdakc, Bloomberg, Reuters, MCB Ananutuka & Ctpatermsa 26 vions Pacnapackas OnepaunoHHble pe3ynbTaThl 3a 6 Mec.
L - 3HAUUMOCTb COBLITUS OLIEHNBAETCS MO 5-GannbHOI LKane 26 nions TMK OnepauvoHHble pe3ynbTaThl 3a 6 Mec.
26 vions Anpekc ®uHaHcoBble pesynbTaTel no US GAAP 3a 6 mec.
31 wions CbepbaHk ®uHaHcoBble pe3ynbTaTtbl o MCPO 3a 6 mec.
31 nions HopHukenb OnepaumoHHbIe pesynbTaTel 3a 6 Mec.
31 nions Ewraz OnepauvoHHble pe3ynbTaTbl 3a 6 Mec.
1 aBrycta MMK ®duHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 6 mec.
1 aBrycta VEON DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 6 mec.
1-2 aBrycta Aapodaiot duHaHcoBble pesynbTaTtel no PCBY 3a 6 mec.
2 aBrycta Moc6upxa Pe3ynbTaTsl TOPros 3a nionb
2 aBrycta PocTenekom ®duHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 6 mec.
6 aBrycTa Montoc DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 6 mec.
8 asrycTa tOnunpo ®uHaHcoBble pesynbTaTthl o MC®O 3a 6 mec.
8 aBrycta Ewraz ®duHaHcoBble pe3ynbTaThl no MCPO 3a 6 mec.
9 aBrycTa Anpoca Mpopaxw anmasos. 3a nionb
9 aBrycTa Yepkuzoso OnepaumMoHHbIe pe3ynbTaTel 3a Mok
12 aBrycta BTB ®uHaHcoBble pe3ynbTaTthl o MCPO 3a 6 mec.
15 aBrycta X5 Retail Group ®uHaHcoBble pesynbTaTel no MC®O 3a 6 mec.
16 aBrycta TMK ®duHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 6 mec.
19 aBrycta Anpoca DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 6 mec.
19 aBrycta Pycarpo ®uHaHcoBble pesynbTaTtel o MC®O 3a 6 mec.
20 aBrycta Maruut ®duHaHcoBble pe3ynbTaThl no MCPO 3a 6 mec.
20 aBrycta MTC ®duHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 6 mec.
22 aprycta Yepkuaoso DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 6 mec.
23 aBrycta Moc6vpxa ®uHaHcoBble pesynbTaTtel o MC®O 3a 6 mec.
26 asrycta Anpoca BacepnaHue HabcoseTa no amsnaengam 3a 1M 2019r.
26 asrycta [Hetckuit Mup ®uHaHcoBble pesynbTaTtel o MC®O 3a 6 mec.
27 aBrycta MonumeTtann DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 6 mec.
28 aBrycta IeHta DdunHaHcoBsble pesynbTaTel o MCPO 3a 6 mec.
28 asrycta Pacnapgckas ®duHaHcoBble pe3ynbTaThl no MCPO 3a 6 mec.
29 aBrycta A®DK Cuctema ®duHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 6 mec.
29-30 aBrycta Aaspodiiot DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 6 mec.

WcTouHnk: aaHHble komnannia, MHTtepdakc, Bloomberg, MCB Ararmuka & Crpatervs
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©2019 NAO «MpomcBa3bbaHK>». Bce npaBa 3alMLEHbl.

HacTosawmnn nHpopMaunOHHO-aHaNINTUYECKNIA 0630p NMpeaoCcTaBsSeTCs UCKAKYUTENBHO B MHMOPMaUMOHHbIX uLensax. Cogepxawasica B HACTOSLLEM
0630pe MHbopMaumsa U BbIBOAbI ObIJIM MOSyYEeHbl M OCHOBaHbl Ha UCTOYHMKaX, KoTopblie MAO «[poMcBA3bO6aAHK», B LLENIOM, CUMTAET HAAEXHbIMU.
OpgHako MAO «lMpomMcBa3bbaHK» He AaeT HUKaKMX rapaHTUi M He NpefoCTaBisieT HUKAKMX 3aBEPEHUI, YTO Takas MHdopMauus SBNSETCA NOJHON U
[OCTOBEPHOWN, U, COOTBETCTBEHHO, OHAa HE AOJ/HKHA pacCMaTpMBaTbCS Kak

NnosiHas U AocToBepHas. BbiBoAbl 1 3asiB/IEHUS, CAeNaHHble B HAacTosILeM 0630pe, SABNASIOTCS NNWb NPeAnosIOXEHUAMN, KOTOPble MOryT CYLLECTBEHHO
OT/IMYaTbCs OT paKTUUecKkMX cobbiTun N pesynbtaToB. NMAO «lMpoMcBsa3bbaHk» He 6epeT Ha cebs 0653aTeNbCTBO perynsspHo 06HOBASATL MHDOPpMaLMIO,
coaeprkallyrocs B HacTosweMm ob3ope, UM McnpaBnsiTb HETOYHOCTU, U OCTaBASIET 3@ COH60M NMpaBO NMEPECMOTPETb €€ coaepXXaHue B 060N MOMEHT
6e3 npeaBapuTeNbHOrO yBEAOMIEHUS.

Coanepxalascsa B 063ope nHbOpMaunsa M BbIBOAbI He SBMSOTCA pekoMeHAaauuen, odepTor unu npurnaweHveMm genatb odepTbl Ha MOKYMKY UK
npoaaxy Kakmx-nmbo ueHHbIXx 6yMar n apyrmx uHaHCOBbIX MHCTpyMeHTOB. O630p He ABNseTca pekoMeHAauuen B OTHOLWEHUN MHBECTULMA N He
NnpMHMMaeT BO BHMMaHue Kakue-nmbo crneumnasnbHble, 0CObble UAN WHAMBUAYaSIbHbIE WHBECTULMOHHbIE Lenu, duHaHCOBble 06CTOATENLCTBA M
TpeboBaHMs Kakoro-nmMbo KOHKPETHOro /inua, KOToOpoe MOXET b6bITb NoslyyaTesieM HacToswero obsopa.

Coaepxawmecss B 0630pe KOMMEHTapuUM M BbiBOAblI, B TOM 4uCle, O AENCTBMSAX M nonutuke LB, oTpaxatT Tonbko no3uuuto aHanutukos [MAO
«MpomcBasbbaHk». KOMMeHTapun noaroToB/ieHbl HA OCHOBE AaHHbIX, pa3MeLleHHbIX B OTKPbITbIX MCTOYHMKAX, KoTopble MAO «lpomcBA3bbaHK», B
LesnoM, cyMTaeT HaaeXHbIMU.

Coenku, coBeplleHHble B MPOLIJIOM M YNOMSIHYTblE B HacTosileM 0630pe, He Bceraa SBASOTCA MHAMKATUBHBIMU ONS ONpefeneHus pe3ynbTaToB
6yaywmx caenok. MHBectopam HEO6X0AMMO MPUHSATbL BO BHUMAHWE, YTO AOXOA OT LeHHbIX ByMar Uan Apyrux MHBECTU LN MOXKET MEHATbCSA, U LieHa
WM CTOMMOCTb LEHHbIX B6yMar U MHBECTUUWIA MOXET KakK pacTu, Tak M najaTb, W, KakK CleacTBUe, pe3yfbTaTbl MHBECTUPOBAHMS MOMyT OKasaTbCs
MeHbllie nepBOHayanbHO WHBECTUPOBAHHbIX CPeAcCTB. Pe3ynbTaTbl NHBECTUPOBAHUS B MPOLUSIOM HE rapaHTUPYIOT A0X0A40B B byayuieM. MHOXeCTBO
(baKTOpOB MOXET MPUBECTM K TOMY, UTO hakTUUeckue pesynbTaTbl 6yAyT CYyLWECTBEHHO OT/IMYATbCS OT MPOrHO30B U BbIBOAOB, COAEPXALLUXCA B
HacTosiweM 0630pe, BK/lOYas, B 4acCTHOCTU, O6LIME 3KOHOMMYECKME YC/IOBUS, KOHKYPEHTHYI Cpeay, PWUCKU, CBs3aHHble C OCYLLECTB/IEHMEM
nesitenbHOCTM B Poccuiickon ®denepaunm, CTPeEMUTENbHbIE TEXHONOMMYECKME U PbIHOYHbIE WM3MEHEHUS B OTpacisaX, B KOTOpPbIX [AENCTBYIOT
COOTBETCTBYHOLLNE SMUTEHTbI LIEHHbIX ByMar, a TakXXe MHOrMe Apyrme pUcCKu.

MAO «MpomMcBsA3b6aHK», ero pyKoBoACTBO U COTPYAHMKM HE HECYT OTBETCTBEHHOCTM 33 MHBECTULIMOHHbIE PELLEHUS NMoslydaTenen HacToswero o63opa,
OCHOBaHHbIE Ha MHMOPMaLMN, COAEPXKALLENCA B HEM, 3a NPAMbIE UM KOCBEHHbIE MOTEPU U/UNN yLLEP6, BO3HUKLINE B pe3ys/ibTaTe UCMO/b30BaHMS
nosydaTesieM HacToslero 063opa MHboOpMaLMM UK KaKo-NnMbo ee 4acTu Npu COBEPLUEHUM OMNepaLuii C LEeHHbIMK ByMaraMu U MHbIMU UHAHCOBbLIMU
WHCTPpYMeHTaMu. lMpexxae 4YeM MpUHATb pelleHne 0 NPUOBPETEHUM LIEHHbIX ByMar, noTeHUManbHbii MHBECTOP AO/KEH CAMOCTOSITENIbHO U3YUUTb U
npoaHanM3npoBaTb BCE PUCKU, CBA3aHHbIE C TakKMMW WHBECTUUMAMKU. Mcrnonb3oBaHue uHbOpMaLUuMK, MpeacTaB/eHHON B HacToslleM o063o0pe,
OCYLLECTB/ISETCA MOTEHUMANIbHbIM WMHBECTOPOM Ha CBOW COBGCTBEHHbIM CTpax M puck. Ecnm npaMo He ykasaHo obpaTHoe, HacToswui o63op
npeaHa3HayvyeH ToNbKO A5 NNL, ABAAIOLWMUXCA AONMYCTMMbIMU NonyyaTensMmn AaHHOro 0630pa B TOM OPUCANKLMK, B KOTOPOW HAX0AMUTCSA UK K KOTOPO
NpUHaANEeXuUT nosydyaTtenb 0630pa, U KOTOpble MOTYT MoJyyaTb AaHHbIN OTYET 6€3 Toro, YTobbl pacnpoCTPaHEHME AAHHOMO OTYETa TaKUM uL.aM
Hapylasno WIM He COOTBETCTBOBA/IO 3aKOHOAATENbHbIM W PErynSTOPHbIM TpeboBaHWSAM YyKasaHHOM topucanMkumn. COOTBETCTBEHHO, KaXXbll
nony4yaTtesnb aHHOro 063opa BrpaBe UCMOob30BaTh 0630p TOMLKO B Cilyyae, ec/in OH ABAAETCS A0MYCTUMbIM MOJlyYaTeNneM.
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