‘1 MCB| AnanuTtuka & CtpaTterns

‘\Jv
YTPEHHUN COK
/ Undpbl aHnA
-3,3%

... COCTaBWJIO CHUXEeHUe
nHaekca Mocbupxn

1,35%

.

... goxogHoctb UST 10 Ha
WUCTOPMUYECKOM MUHUMYME

J

-

HacTpoeHuns Ha MUPOBBLIX PbIHKaAX Ha YTPO Cpefbl OCTAalTCA CKopee HeraTMBHbIMN,

~

B TekywmMX yCcnoBusax, yumtbiBas caboBbipaXKeHHbIA anneTuT K PUCKY, MHAEKC MOXET OTCTYNUTb
B panoH 2980 nyHKTOB. M3 KOpnopaTMBHbLIX HOBOCTEN MOB/INATbL HA PbIHOK MOXET CUSibHas

OTYETHOCTb HOpUILCKOro HMKen4.

B cnyyae yxyaleHus BHELWHEN KOHBIOHKTYPbl MOXHO OXWAATb MOMbITOK BO30OHOBNEHUS] poCTa

napbl gonnap/py6sb ¢ nonbITKamMu npeoaoneHns otMeTkn 65,5 pybns.

10-netHmne OD3 oCcTalTCsd OTHOCUTENBLHO AOPOrMMU; XAEM NPOAO/IKEHNS KOPPEKLUUN HA pPbIHKE

rocponra.

J

KopnopaTuBHble U SKOHOMMUYecKue cobbitus

JNeHTa 3akoH4umna 2019r c ybbiTkoM B 2,104 mnpa pybnen

Mpubbinb MNasnpomM HedpTn B 2019r no MCOO Bbipocna Ha 6% - o 400 mnpa pyb6.
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Hawwm MPOrHOo3bl U peKoMmeHaaumm

KOH'bI-OHKTypa MUPOBbLIX dJOHAOBbIX PblIHKOB
PacnpocTtpaHeHMe KopoHaBupyca B Utanun n KOxHo Kopee, a Tak)xe ero
pactyuiee HeratTMBHOe€ BJ/IMSSHUE Ha MUPOBYIO 3KOHOMMKY NpuBenum K
MacwTabHbIM pacnpopa)>aM Ha pblHKe akKuui. Ha 3ToM ¢oHe K/to4veBble
MupoBble (OHAOBbIE WHAEKCbI MPOAO/DKMAM  TEKYLLYIO Heaento MnajeHueMm.
AMepuKaHCcKmMe uHAekcbl BYepa noTepsanu okono 3,0%, wuHaekc S&P 500
KOpPpPEeKTUpPYeTCa 4YeTblpe ceccun MNoApsA, CHUXEeHWE OT MakCMMYMOB COCTaBfsieT
okono 8,0%. B uenom, nHgekc MSCI World Buepa npocen Ha 2,6%, pa3BuBatroLimnecs
pbIHKW BbIrNaAaT nonyywe: MSCI Emerging Markets nokasan CMMBONUYECKUIA pOCT
Ha 0,1%. Hoeas Bo/sHa MageHMs Crnpoca Ha PUCKOBblE aKTUBbl XOTb W BbIFASAUT
[OCTAaTOYHO 3SMOUMOHANbHOM peakuuenr, 3TO crnocobCTByeT NpOAO/IKEHMIO pOCTa
KOTWMPOBOK 30/10Ta, @ AOXOAHOCTU 10-neTHMX treasures onycTUNCb K MHOFOJIETHUM
MUHUMYMaM.

He pobaBnser onTuMuMaMa M MNepecMOTpbl MPOrHO30B BeAYLMX aMepuKaHCKUX
KOMMaHWI, KOTOpble MOTYT CTO/IKHYTbCS C HEBbIMNOSIHEHNEM MaHOB NO NpubbiNsAM B
Tekywem rogy. MB® B cBOIO o4epeab NepBoM Moayroanmn XAeT 3aMensieHne TeMNoB
pocta Mmuposoro BBl HMxe cBoero nporHosa B 2,5%. lMpeacrtasutenn xe OPC B
CBOMX BbICTYMJIEHUSX HE OTMeyaloT HeraTMBHOrO BO34ENCTBUS KOpOHaBMpyca Ha
aMepUKaHCKY SKOHOMUKY.

CnnbHOE NoHWXKaTeNbHOE ABMXEHUE PbIHKOB CMOCO6HO MpuBAeYb CNeKyNSaTUBHbIX
nokynatenem u 3aToOpMO3uTb MajeHue, HO B JAaHHbIA MOMEHT Mbl He BUAWUM
OCHOBaHWI AN BO3BPALLEHMS aKTMBHbIX MOKYMOK B PUCKOBaHHbIX aKTUBax M3-3a
6nusoctn nybnukaumm mHaekcos PMI, koTopble BbIMAYT Ha cneaylowen Heaene um
MOTyT MpenoAHecT HeraTMBHble CIOPMpPU3bI.

HactpoeHnss Ha MMpPOBbLIX PpbIHKaX Ha YTpPO cpeabl OCTalOTCA CKopee
HEeraTMBHbIMMU. A31ATCKMUE PbIHKN NMPENMYLLECTBEHHO CHMXAITCSH, XYXe BbIraauT
AnoHns nocne coobuieHnin 0 BO3MOXHOM nepeHoce Onumnuagbl B TOKMO, KMTaNCKNI
pbIHOK B HebonbwoM natce. Obtovepc Ha S&P 500 Topryetcs B 3€/1€HOM 30HE,
YMEpPEHHOEe CHMXEHMEe MoKasblBalT ¢blo4Yepcbl Ha €BpPOMEencKMin pbiHOK. B
OTCYTCTBME Ba>XHOW MaKpO3KOHOMWYECKOM CTaTUCTUKMK, 3@ UCKIIIOYEHWEM Npojax
HOoBbix gomoB B CLUA, ceroaHss pbiHKM MpoAo/kaT CneauTb 3@ cuTyaumen c
pacnpocTpaHeHMeEM BUpyca.

ToBapHble pbIHKMU

Bonpekn oxugaHusaMm HedTb He yaepxanacb Ha ypoBHe 56-57,5 ponn./6app.
YcuneHne CTpaxoB aKTMBHOIO pacnpoCTpaHeHWs KOpoHaBMpyca 3a npeaenaMmu
Kutas cnpoBounpoBano pacrnpogaxy B HedTu, KoTopasi onyckanacb Huxe 55
nonn./6app. B TedeHme aHA. Co ctopoHbl OMNMEK+ HMKakoM CNOBECHOW NMOAAEPXKU
He MOoCTynaeT, N03TOMY MOKa OCHOBHOM TEMOW Ha pblHKE HedTN BHOBb BbICTyMNaeT
nepeoueHKa crnpoca Ha HedTb 1 NOTeHUManbHasi Npocagka MMPOBOM SKOHOMUKM U3-
3a Bupyca. Ha ¢doHe obuein HapacTawuen HepBO3HOWM 06CTAaHOBKW BUAUM PUCKU
oyepeaHoro 3axoga HedTM K «Hm3am» 2018 roga (50-52 pgonn./6app.). CerogHs
paccumTbiBaeM Ha yaep>kaHue HedTM Bbiwe 54 gonn./6app.

POCCMUCKNA BaNOTHbIN PbIHOK

[HeM paHee gonnap v eBpO BbIPOCAM MO OTHOLWEHUO K pybno Ha 2% u 2,3%
cooTBeTcTBEeHHO. CerogHa nepen OTKPbITUEM pblHKa Ana pybns  cnoxuncs
HeNWTpanbHbIM BHeEWHUA ¢GOH B BMAE HEKOTOPOro BOCCTAHOBJ/IEHUS pbIHKA
3HeproHocuTenen n ymepeHHoro ocnabneHus BanioT pasBuBalOWMXCA CTpaH. B
CNOXMBLUMXCA 06CTOSATENbCTBAX Mbl OXMAAeM KOHCoNuaaumm pybas no OTHOLUEHUIO
K OCHOBHbIM MUPOBbIM BasloTaM B Hayasne AHSA Y YPOBHEW 3aKpbITUS BTOPHMKA. Mpun
3TOM B XOA€ CECCUN OCHOBHbIM (haKTOpPOM A1 HaLMOHaNbHOM BantoTbl MPOAOSIXKUT
OoCTaBaTbCs CUTyauus C pacnpocTpaHeHneM KOopoHasupyca. B pesynbTaTte, B
cnyyae yXyAlleHUSs BHEWHEW KOHDBIOHKTYPbl MOXHO OXuaaTb MNOMbITOK
BO306HOBNIEHUA pocTa napbl Aonnap/pyb6nb c nonbiTKaMu NpeofosieHUs
oTMeTku 65,5 pyéns.

POCCMUCKNA PbIHOK aKLUUM

Buepa poccuinckmin HOHAOBbLIN PbIHOK BCeA 38 MMPOBbLIMU NoWaaKaMn nepeLen K
nageHunto, nHgekc Mocbupxmn otkatuncs kK yposBHo 3000 nyHkTOB. B TeKywmx
YCNOBUSAX, YYUTbIBasA claboBblipa)keHHbIA anneTuT K PUCKY, MHAEKC MOXKeT
OTCTYNUTb B paiioH 2980 NyHKTOB. M3 KOpNopaTMBHbIX HOBOCTEN NOBMAUATL Ha
PbIHOK MOXeT CU/IbHasi OTYETHOCTb HOpUIbCKOro HUKENS.

PoccMincknn pbiHOK o6amnraymm

PocTt kpuBoit O®3 no mtoraM BTOpPHMKA cocTtaBusl 6-9 6.n.: NOXOAHOCTb 5-
netHux 6ymar gocturna 5,66% rogosbix, 10-netHnx — 6,08% ropnosbix. PaHee Ha
NpoOLWION Hepene Mbl pekoMeHaoBanu @ukcmposaTb Mpubbiib B 10-neTHem
6eHuUMapke C AOXOAHOCTbO Ha ypoBHe 5,95%-6,0% ropoBbix. Ha Haw B3rnsg,
KOppeKUMsa Ha pbiHKax MpoAOIXKMUTCS Ha oHe 6bICTpOro pacnpocTpaHeHus Bupyca
3a npegenamm KHP. Mpu 310M 10-netHne O®d3 o0OCTAlOTCA OTHOCUTENIbHO
AOPOrMMM 1N MMEET CMbICT PAacCMOTPETb BOCCTAHOB/EHME MNO3MUMM MpPU poCTe
poxoaHoctn K 6,3%-6,5% roposBbix. CerogHs MuHGWH npoBeaeT ayKUMOH Mo
pa3meweHnio 5-netHnx OM3 26229 (goxogHocTb 5,78% roaoBbixX): Ha QoOHe
KoppeKkunn rnobanbHbIX PbIHKOB HE OXWMAAEM BbICOKOrO CNpoca Ha pa3MeLleHnn.

CHuMxXeHne annetmta K PUCKY Ha pblHKaxX Hayana okKasblBaTb AaB/ieHME Ha
KOTUpPOBKM eBpo6boHaoB EM HecMmoTps Ha panbHenwee cHuxeHwe 6a30BoM
KPUBOM: BYepa pocT AoxogHoctn 10-neTtHux 6ymar P® coctaBun 2 6.n. (2,64%
rofoBblX) Mpu CHWXeHun goxogHoctn UST'10 Ha 2 6.n. - go 1,35% roposbix.
KpeauTHble npemMnn eBpobpHaoB EM ocTatoTcs pekopAHO Y3KMMU; CErofHS XAEM
NPOAOIKEHUSA KOPPEKLMU Ha PbIHKE,
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KopnopaTuBHble U 3KOHOMUYECKHe cobbiTus

JleHTa 3akoHuuna 2019r c y6biTkom B 2,104 mnpa py6nei

Mo ntoram 2019 roaa uncTtbii Yo6bITOK puTenepa coctasmn 2,104 mnpa pybnen B
CBSI3U C HEAEHEXHbIMM pacxogaMum No CPaBHEHUIO C NMpubbINbIO B pa3mepe 11,794
mnpa pybnein rogom paHee. Bbipyuka JleHTbl B 2019 rogy Bbipocna Ha 1%, no
417,5 mnpa pybnei. BanoBasi npmbbiib KOMNaHuMWM yBenuuunacb Ha 3,2%, Ao
91,659 mnpg py6bnen. BanoBas mapxa coctaBuna 22% npotmB 21,5% roaom
paHee. EBITDA no utoram roga cokpatunacb Ha 6,2%, no 33,959 mnpa pybnen.
PentabenbHocTtb EBITDA cHuamnnacb ao 8,1% c 8,8% B 2018 roay.

HALUE MHEHME: B 2019 roay JleHTa cMeHMNna K4YEBOro cO6CTBEHHUKA WU
3HaYNTENIbHO CHM3MAA TeMnbl 3KcnaHcmn, Cervac KOMMNaHUA OPUEHTUPYETCHA Ha
obecneyeHne NpubbINBHOCTM AEUCTBYIOWMX TOYEK, @ He Ha MPOHUKHOBEHWU B
pervoHbl. ABHYH MpocagKy AEMOHCTPUPYET CEerMeHT rMnepMapKeTOB: Hanmuo
COKpallleHMe 4ucna BMU3UTOB M YMeHblleHMe TOBapOB B KOpP3WHe, MO3TOMY B
6yaywem pans KOMMAHMW CTaHeT MNPUOPUTETHBIM CEerMeHT CcynepMapKeToB,
KOTOpble Ha npoTsKeHun 2019 roga AEMOHCTPUMPOBaIN CTabunbHyO ANHAMUKY,
HO NMoKa He SABMSAKTCS 0OCHOBOM 6usHeca. CoBOKYyMHble npoaa)xmu JleHTtsl B 2019 .
ysennuunmncb Ha 1,0% no cpaBHeHuio ¢ 2018 r Ha ¢doHe pocTa PO3HUYHbIX
npoaax Ha 4,0% wn cHMXeHus onToBbiX Ha 55,5%, npuyem BTOpoe nonayrogue
okaszanocb cnabee nepsoro. B 2020 JleHta npogjomxut pabotatb Hag
onTUMM3auMen KOMMepYeCKMX, ObLLEXO3SNCTBEHHbIX W  aAMUHUCTPATUBHBIX
pacxoAoB M oxuaaeT peHTabenbHocTb No EBITDA B 2020 r. Bbiwe, 4em B 2019,
YTO, MO HALWEMY MHEHUIO, OCYLLeCcTBUTb OyaeT CNOXHO BBMAY YCUIEHUS
KOHKYPEHLMN Ha pblHKe.

Mpu6binb MNasnpom HecdT™ B 2019r no MCPO Bbipocsa Ha 6% - oo 400 mapp
pYy®6.

Yuctasa npmbbinb MNasnpom HedTn B 2019 rogy no MCOO coctasuna 400,2 mnpg pybnen,
YyBEMYUBLUMNCE NO cpaBHeHUto ¢ 2018 roagom Ha 6,2%, coobwmna KoMnaHus. Bbipyuka
"lasnpom HedTn" B 2019 roay coctaBuna 2,485 TpnH py6., Ha ypoBHe 2018 roaa
(nporHos - 2,478 TpnH pybnein). NokasaTenb ckoppekTnpoBaHHas EBITDA - 795,1 mnpa
py6. Mo utoram 2019 roga MNasnpoM HedTb CHM3MNA COOTHOLLUEHME YMUCTOro Aosjira K
onepaumoHHon npubbinn go 0,7Xx 1 onTMMU3MpoBasna A0/r0BOM nopTdesb.

HALUE MHEHME: Mbl yMepeHHO NO3UTUBHO OLLEHMBAEM OTYETHOCTb KOMMaHUK, KoTopas
BbllWIa B LEAOM 4YyTb Jy4dlle KOHCeHcyca. [MoMMMO npoyero OTMETMM, 4YTO pOCT
OonepauMoHHOro AeHeXHoro notoka a3npoM HedTu coctaBun 13%, yto obecneuuno
noJslydyeHne nosIoXKMTENbHOro cBo60AHOIr0 AEeHEXHOro NoToka B pasmepe 156 mnpg py6.
B 2019 roay. Ha onepaunmoHHOM ypoBHe [a3npoM HedTb HapacTuna 3a rog Aobbiuy
yrnesogopoaoB Ha 3,5% - go 96,1 MAIH TOHH H.3. 3@ CYET yBENMYEHUS A0OblYM Ha
HoBonopToBCKOM ©  BOCTOYHO-MecCoAXCKOM MecTopoxaeHusax, B OpeHbyprckom
pervMoHe, a TakKxe wu3MeHeHus gonu [asnpom HedTM B KOMMaHum "ApkTukras'.
MoNOXNTENBbHBIM MOMEHTOM ABISIETCA U TOT PaKkT, YTo AnBuaeHAbl 3a 2 n. 2019 r. 6yayT
BbiMnjlayeHbl B pa3mepe 50% oT umcton npmbbinm no MCO®O. Taknum obpa3om, BCero 3a
rog akuumoHepbl nonydart 37,67 py6./akuuio, 4TO paet poxoaHoctb 8,4% K ueHe
BUEpalLUHero 3aKpbITnsa. Mbl pekomeHagyem fepxaTe 6ymarv Ma3npom HedTV LeneBbIM YPOBHEM
489 py6./akumto.
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MHAMKaTOPbI PbIHKOB Ha YTPO

D oHO0BbIE UHAEKCHI 3HaveHne 10, % 1H, % 1M, %

Poccusa

Wupekc MocBupxu 3003 -3,3% -2,3% -4,6%
Wraexc PTC 1446 52%  -63% [19,6%
WHaekc PTC Ha BeyepHelt ceccumn 1525

dbroyepc Ha PTC Ha Bed. ceccumn 143 600 -1,0%

CLUA

S&P 500 3128 -3,0%

Dow Jones (DJIA) 27 081 -3,1%

Dow Jones Transportation 10 061

Nasdagq Composite 8 966 -3,7%

Brvkanwini detouepc Ha S&P 500* 3152 -6,9% -4,3%

EBpona

EUROtop100 3023 -1,9% -6,3% -5,6%
Euronext 100 1099 -1,9% -6,3% -5,3%
FTSE 100 (BermkobputaHus) 7018 -1,9% -4,9% -7,5%
DAX (Fepmanus) 12 790 -1,9% -6,5% -5,8%
CAC 40 (®paHums) 5 680 -1,9% -6,2% -5,7%
ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 22 426 -0,8% -3,3% -6,5%
Taiex (TaiiBaHb)* 11434 -0,9% -2,8% -6,7%
Kospi (Kopes)* 2078 -1,2% -6,0% -6,8%
BRICS

JSE All Share (tOAP) 54 810 -5,4% -4,3%
Bovespa (Bpazunus) 113 681 -0,6% -4,0%
Hang Seng (Kutain)* 26 690 -5,2%
Shanghai Composite (Kutait)* 3006 1,0%

BSE Sensex (UHous)* 40 013 -0,7% -2,2% -3,8%
MSCI

MSCI World 2269 -2,6% -6,7% -5,3%
MSCI Emerging Markets 1057 [ 04% | -43%  -56%
MSCI Eastern Europe 242 -1,4% -5,9%

MSCI Russia 741 -3,0% -6,3%

ToBapHbIE PbIHKK
ChipbeBble TOBapbl

3HaueHne 10, % 1H, % 1M, %

Hedore WTI crior, $/6app. 49,8 -4,4%

Hedrs Brent cniot, $/6app. 54,2

®biouepc Ha WTI, $/6app.* 50,1

®biovepc Ha Brent, $/6app.* 55,0

Megab (LME) cror, $/7 5663 -0,1% -1,5% -4,0%
Hukenb (LME) cnor, $/T 12372 0,2% -2,8% -3,9%
Arntomunnin (LME) crot, $/7 1683 0,4% -0,4% -4,9%
3onoto cror, $/yHu* 1645

Cepebpo cnort, $/yHu* 18,1 -1,8% 0,0%

OTpacrneBble HAEKCbI
S&P pbiHok CLUA

3HaueHne

10, %

1H, %

1M, %

3Hvayenve 1[0, 6.n. 1H, 6.n.

1M, 6.n.

[onrosble 1 AeHEXHbIe PbIHKN
[oxoaHoCTb rocobnurauunmn

US Treasuries 3M 1,510
US Treasuries 2 yr 1,195
US Treasuries 10 yr 1,350
US Treasuries 30 yr 1830 [EOBIN 184 -30,2

CTaBKMN AeHEXHOro PbIHKa

LIBOR overnight 1,576 0,8 -0,1

LIBOR 1M 1,616 -4,3
LIBOR 3M 1,647 -14,9
EURIBOR overnight -0,567 0,0 0,0 -0,4
EURIBOR 1M -0,477 0,6 0,3 -2,6
EURIBOR 3M -0,414 -0,4 -0,1 -2,8

KpeautHbie cnpagsbl, 6.0.

0,0
CDS Inv.Grade (USA) 55 10,9 6,1
3 22,2 13,1

MOSPRIME overnight 6,080
MOSPRIME 3M 6,230 0,0
9,7

CDS EM 214
CDS Russia 65

S&P Energy 369,9

S&P Oil&Gas 301,7

S&P Oil Exploration 698,4

S&P Oil Refining 352,3

S&P Materials 112,2

S&P Metals&Mining 690,6

S&P Capital Goods 655,6

S&P Industrials 98,5

S&P Automobiles 75,0

S&P Utilities 343,9

S&P Financial 476,2 -3,4 -6,9 -5,5
S&P Banks 335,1

S&P Telecoms 178,5

S&P Info Technologies 1617,2

S&P Retailing 2500

S&P Consumer Staples 636,7 ,9 ,6
S&P Consumer Discretionary 968,7 -2,6 -7,1 -2,2
S&P Real Estate 249,6 -2,6 -3,7

S&P Homebuilding 1202,8 -3,8 -5,3 -1,1
S&P Chemicals 589,7 -8,0 -6,8
S&P Pharmaceuticals 711,9 -3,9 -5,2
S&P Health Care 1129,8 -3,0 -6,2 -5,3
OtpacneBbie uHgekcsl MMBB

Mertannyprus 7547 0,5
Hedms v ras 8 092

On/aHepreka 2317

TenekoMMmyHuKaLUmMmn 2315 -2,4 -1,0 i
BaHkun 7 367 -2,4 -1,5 -1,1
BanioTHble pbIHKK 3Hayenne 11, % 1H, % 1M, %
BHeLlWHWI BantOTHbIW PbIHOK

Vinaerc DXY 90,04 [INGENENGANINZN
EBpo* 1,088 -0,1 0,6 -13
DyHT* 1,299 -0,1 0,5 -0,5
LUiBeii. chpaHK* 0,976 0,0 - 0,7
MeHa* 110,4 -0,1 -1,3
KaHapckui gonnap* 1,329 0,0 -0,5 -0,7
AscTpanwiickwit fonnap* o658 (NGNS
BHYTpeHHUI BanioTHbIN PbIHOK

EURRUB 71,10

BuBantoTHasa kop3avHa 67,96 -0,1 -3,1 -3,0

CDS High Yield (USA) 339
3Havenvne 10, % 1H, % Cnpag

Wrorn ToproB ADR/GDR

Hedtanka

[a3npom 6,8 -0,5 -0,3 -0,9%
PocHedmb 6,9 -1,6 -0,4 0,6%
Tyxoin 95,0 -0_7_ 0,0%
CypryTHederas 7,0 -0,5 -1,2%
[a3npom Hedb 33,5 -0,1 -1,9 -1,2%
HOBATIK 163 20 [PEE o02%
LiBeTHasi meTannyprus

HopHukerts 32,7 |G 46 -0,8%
YepHas MeTannyprus

CesepcTarns 13,6 _ 0,7 -0,7%
HINMK 21,4 -0,3 -0,6 0,2%
MMK 8,8 -0,1 -0,3 -1,1%
Meuen ao 31 _ -0,2

BaHkun

CbepbaHk 15,2 -1,2 -0,5 0,0%
BTB ao 1,4 -1,2 0,0 -1,2%
Mpouwne oTpacnun

MTC 10,4 -0,6 -1,5%
Maruut ao 12,2 -0,4 12,3%

* 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

MHoekc S&P500 nocnegHue AHWM BCe Xe
noAanan noj BblpaXeHHO HeraTUBHOE BIIMSHME
Ha ncTopum [¢ KOpPOHaBUPYCOM 7]
NOATBEPXAEHMN TeHAeHUMM K ocnabneHuto
OENoBOM  aKTMBHOCTM. Mbl  npogonxaem
OCTOpPOXHO CMOTpeTb Ha pbliHOK CLUA, Buasa
noTeHumMan pa3BuUTMs Koppekuum B banxariwme
OHU Ha doHe HeonpeaeneHHOoCTH
OTHOCUTENBbHO PacrnpoCTPpaHEHUS 3NUAEMUN
BHe KHP u oxugaHusa cnabbix PMI.

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

PbiHOK P® npopomkaer BbIrMsgeTb MNOXyXe
MSCI EM BBuay 6onblieit BOMATUILHOCTM WU
cnaboctn UeH Ha HedTb, OTOABUraOWMMUK Ha
BTOPOW nMjaH CTpaHOBble  «MOCbI» PO
(BbICOKas AuB. AOXOAHOCTb, CTaBKM,
nepcnekTUBbl 3KOHOMWKM Ha 2020 r.). PbiHkM
EM, noka He nosBMTCA NO3MTUBA MO 3NUAEMUU
B KHP, Bnanmo, 6yayT uyTb xyxe DM.

Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

CaHTUMEeHT B HedpTK OCTaeTCcs KpanHe XPYynKuM
B CBA3M C aKTMBHbIM pacrnpocTpaHeHueMm
KopoHaBupyca 3a npegenamm KHP. B dokyce

cammnt OlEK+ 5-6 mMapTta, HO 4eTKoro
peweHns NO _ noBoAy  AOMNOJHWUTENLHOrO
cokpauleHusa fobblum noka HeT. HedTb Brent
Ha ¢doHe obuwen HEepBO3HOCTM pUCKYyeT
onyctutbCcs K Hu3am 2018 r. - 50-52
ponn./6app.

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

LleHbl Ha Meab 3akpenuauncb HUxe $6 TbiC. /T.:
Ha ¢oHe KopoHaBupyca B Kutae, 4yto cospaeTt
onaceHuWsi CHWXKEHUS Cnpoca Ha MeTalbl U
TOJIKAeT LeHbl BHU3. Mo 3TOl npuumnHe cnabo
BbIFNMAAUT HUKeNlb, KOTOPbIN TOPryeTcs OKO0
$13 TbiCc./T. ANIOMWHUIA W©3-3a@ pacTyllero
NpeasioXXeHns MeTanna <«BbiNan» W3  30HbI
$1,7-1,8 TbIC./T. 1 TOpryeTcs B6AM3N HUMXKHEWN
rpaHuubl gManasoHa 6e3 npusHakoB Ans pocTa.

[NoToku kanuTanoB B hoHab! 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 HeonpegeneHHocTM npouecca Brexit
npuaasnueaoT napy EURUSD: napa Bbinana
Huxe 1.10 U MMeeT, MO HaweMy MHEHWUI,
HebOoNbWON MNOTeHUMan pas’BUTUA OBUXEHUS
BHU3. Mbl cuMTaeM, 4YTO eBpO MOXET OCTaTbCH
noa pAasneHvem B 6auxanwune AHU, BBUAY
cnaja anneTuTa K pucky.

WHpekc BMeH. BonamnbHoc RVI v CDS Poccun

195 o

185 1
175 4

165 - -

A

45 T T T T T T T 15
(e 19 anp19 wman19 wmon19 ceH19 Hon 19 pek19  ches 20
——CDS Poccum, 5n1. (n., nes. Lukana) wHgekc RVI (n., np ukana)

Wctounuk: Bloomberg, MCB Axanutuka & Ctpaterusa

RTS/Brent ratio BnosiHE MOXET MNOACHU3UTLCSH

BBUAY yXyAWweHns 06LWwepbIHOYHOM
KOHBIOHKTYPbI. OTHOCUTENBbHO TexyLllero
COCTOSAHUSA 3KOHOMMKHK RTS/Brent ratio

OCTa€eTCA 3aBbllLEHHbIM.

Wctounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

3a Hegento, 3aBeplumBwytoca 21 despans, B
bupxeBble HOHAbI akUMW, OPUEHTUPOBaHHbIE
Ha POCCUICKNIA (DOHAOBbLIKM PbIHOK, MO HalUM
pacyeTaM, Habnwogancs npuToK Kanutana B
pa3sMmepe 35 MaH gonn.

Wctounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & Ctpaterus

Tekywue ypoBHu RVI mn CDS npogonxatT
nogpactatb Ha ¢oHe ocnabneHuss uHTepeca
nHBecTopos K EM n, B yaCTHOCTM, POCCUINCKOMY
PbIHKY aKUui.



ﬂ MCB| AnanuTtuka & CtpaTerns

PbiHKM B rpadpmkax
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Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & CTpaterus

Hawwnm  6asoBbIM  cueHapueM  sBnseTcs
CHMXeHne ctaBku B 1 n/r 2020 go 5,5% npwm
uenu no AoxogHocTtn 10-netHnx OP3 - 5,95%-
6,0%, koTopas 6bina aocturHyTta 20 despans.

Py6nb 1 LieHbl Ha HedTb Mapki Brent

Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctpaterus

MoTeHUMan CcHuXeHns poxoaHoctn OD3 Ha
TEKYLWMUIA MOMEHT OrpaHWYeH - peKoMeHayeM
yBenuymeaTtb B noptdene gonto OP3-UH, a
Takxe KoprnopaTtumeBHbix OHymar c aropauuven
0OKOJ10 3-X NneT.

Pybnb 1 MHaeKC BanioT passuBaloLLMXCs CTpaH

1550

Vcrounuk: LME, Bloomberg, MCB AxanuTuka & CTparerus

BaHK Poccu NOHU3WA KK4YEeBYHO CTaBKy A0
6,0%. Ha TeKkyLiMi MOMEHT Mbl paccMaTpuBaeM
Kak 6a30BbIN CLueHapuit cHMxXeHue 8o 5,5% Bo
2n/r.

VHdpnauymorHble oxuaanus B CLLA v LieHb! Ha 301010

—— WHcprsiyvontble oxupanus B CLUIA (10-yr) 1600

WcTouHuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

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.

IoxoaHocm UST u Libor 3m
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Vicrounuk: Bloomberg, MCB Ananutuka & Ctpaterus

TexHMYyeckaa KapTWHa B nape aonnap/pybnb
npoAoskaeT oOCTaBaTbCA HeraTUBHOM AN
pybns. CoxpaHeHne aMepuKaHCKOM BantToMm
nosuumni Bblwe 65 pybnen, roBopuT B NOJb3Y
NPOAO/IKEHUST ABUXEHUS BBEPX W pocTe
BO3MOXHOCTU AOCTUXEHUS 67 pybne.

Vicrounuk: Bloomberg, MCB Ananutuka & Ctpaterus

B nocnegHwe AHWM OCHOBHas rpynna BanloT

pasBuBaOLLNXCS CTpaH LEeMOoHCTpupyeT
HeraTuBHyo LNHAMUKY. OnaceHus
OTHOCUTENBHO pacnpocTpaHeHus

KOpOHaBupyca 3a npeaenamy Kutas AaBsaT Ha
BantoTbl EM, cnocobcTBys ux ocnabneHuio.

WUHdnaumoHHbie oxungaHus B CLUA ocTatotcs
HEBbICOKUMW: cnpes Mexay AeCATUIETHUMMU
UST n TIPS npoTtoproBbiBatoT palioH 1,6-1,8%.
LleHbl Ha 30/10TO AOCTUIMIN MakKCUMasbHbIX 3a
nocnegHne 7 net ngBHeVl W nepewnu B
aovanasoH 1600-1650 ponn./yHumsi Ha ¢doHe
cnaga annetuta K pUCKY, COXpaHsoLerocs
cnpoca MWHBECTOPOB Ha MeTann, pacTywmx
BNoXeHun B ETF 1 oTpuuaTenbHbIX peanbHbIX
npoueHTHbIX cTaBok B CLUA.

NoxopHocTb gecatunetHux UST npogonxaeTt
Haxoautbca B 1,4%-1,5%, noBogom Kk uemy
CTan poOCT HEepBO3HOCTU OTHOCUTENbHOCTU
YXYALWEHUST CUTyauunu B MUPOBON SKOHOMUKE
1n3-3a pacnpocTtpaHeHus annaemmu B KHP 1 BHe
ero. TpexMecsiyHbIl Libor  npopomxaeTt
MOCTENEHHO Cnos3aTb BBMAY HOpManusauum
CUTyaunn Ha AEHEeXHbIX PblHKax BCAeACTBME
06BbEMHbIX BNBAHWIA IMKBUAHOCTN CO CTOPOHbI
OPC 1 oxknaaHuin cHMxXeHus ctaBku ®PC.
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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
Mupekc MocBupxu 634,7 3003 [ 23% 1,2 4,6 6,9 0,9 - - 28% 13% - 13 87516 -3,3 -2,3 2,5 -1,4
Wupekc PTC - 1 446 - 1,2 4,6 6,8 0,9 - - 28% 13% - 19 - -5,2 -6,3 0,4 -6,6
HedTb 1 ras
[a3npom 81,4 224,7 - 33% 1,0 3,9 53 0,4 -1% 0% 26% 14% 1,3 23 11 984 -3,2 =319 -11,5 -12,4
HoBatak 48,7 10480 B 37% 3,9 10,7 12,0 19 8% 16% 37% 32% 0,8 24 2 465 -4,2 -4,0
PocHedmb 72,0 443,9 - 27% 1,0 3,9 6,1 0,9 4% 18% 25% 10% 0,9 21 3336 -3,9 -4,5 -2,0 -1,3
TNykoiin 65,3 6165 [N 14% 0,6 4,0 7,5 1.2 3% 1% 16% 8% 0,9 20 9022 -4,4 -4,6 1,7 -0,1
[a3npom Hedob 32,1 442,5 - 8% 11 4,3 57 1,2 1% 3% 25% 15% 0,8 19 556 -3,1 -3,5 4,3 53
CypryHedbreras, ao 24,5 48 [0 12% 0,5 2,0 3,8 0,4 -6% -14% 26% 27% 1,1 44 3071 -4,2 -7,9 -0,4 -11,2
CypryTHedoreras, an 4,1 34,9 - 10% 0,5 2,0 3,8 0,4 -6% -14% 26% 27% 0,8 18 1150 -1,3 -1,8 -4,6 7,5
TaTHedTb, @0 24,0 721,4 - 23% 2,0 58 8,1 2,4 2% 0% 34% 23% 0,9 22 2799 -4,5 5,8 -3,4 5,0
TatHedbTs, an 16 6950 [T 10% 2,0 58 8,1 2,4 2% 0% 34% 23% 0,9 19 1093 -4,3 -6,0 0,6 -5,3
BawHedm, ao 4,5 1993 - 32% 0,5 2,0 n/a 0,7 6% n/a 24% 11% 0,7 14 14 -1,4 -4,0 2,8 3,3
BawHeds, an 0,8 1777 - 0,5 2,0 n/a 0,7 6% n/a 24% 0% 0,7 16 128 -1,8 -4,5 2,4 82
Bcero no cektopy 358,9 21% 1,2 4,2 6,7 1,2 2% 1% 27% 17% 0,9 21,9 3238 -3,3 -4,6 -2,6 -4,4
P UHAHCOBLIN CEKTOP
CbepbaHk, ao 81,0 245,2 - 31% - - 5,9 1,26 - - - 20% 1,4 17 10 141 -2,2 -2,5 4,3 -3,8
CBepbatk, an 35 2275 N 22% - - 5,9 1,26 - - - 20% 12 14 1192 1,5 -1,7 5,6 -0,4
BTb 9,4 0,0473 - 33% - - 3,1 0,80 - - - 12% 1,0 18 2535
BCM 0,4 564 T 38% - - 31 0,51 - - - 11% 0,7 18 25 2,1 35 10,9 0,2
MocBupxa 3,7 107,5 - 10% - - 12,3 2,10 - - - 16% 0,8 19 1040 -3,4 -4,7 2,4 -0,2
A®K Cucrema 2,6 179 N 25% 13 3,9 - 31 7% - 33% n/a 1,2 27 442 -3,0 -6,5 115 17,7
Bcero no cektopy 100,6 27% 1,3 3,9 6,0 1,5 7% - 33% 16% 1,0 18,8 15 375 -2,3 -3,4 6,3 2,8
MeTannyprus u ropHasa ao6eiya
HopHukens 52,2 21 554 - 10% 4,3 7,0 9,5 15,8 10% 10% 61% 41% 0,9 24 6 084 -3,0 -1,1 25,0 12,8
PycAn 8,0 34 - 8% 1,6 11,7 52 1,7 -10% 2% 13% 17% 1,4 33 1194
AK Anpoca 9,0 80,2 - 14% 2,6 59 8,7 2,7 -4% -5% 44% 27% 0,9 26 2176 -3,6 -2,4 3,4 -4,9
HNMK 12,6 137,7 -14% 15 59 9,4 2,2 -8% -11% 25% 14% 0,8 22 1114 =15 -1,9 7,4 -4,2
MMK 75 44,1 - 11% 11 4,2 8,2 1,4 -7% -8% 25% 13% 0,9 25 884 -1,8 -2,9 14,1 51
CesepcTarb 11,4 8o0,0 T 16% 18 53 7,7 3,4 -4% 6% 33% 20% 0,8 18 1506 2,0 3,7 2,2 5,1
TMK 0,9 55,9 - 29% 1,0 7,0 31,1 1,1 -6% 9% 14% 1% 0,7 26 196 -3,7 -3,9 6,4 -3,6
Montoc 3or0To 18,0 8780 -6% 42 8.4 12,0 59 12% 17% 50% 29% 07 26 3786 | 32 108 305 236
Monumetann 8,1 1120,3 - 0% 3,2 6,1 9,4 1,3 12% 16% 52% 28% 0,4 25 917 -0,1 6,8 18,9 16,8
Bcero no cektopy 127,7 7% 2,3 6,8 11,2 3,9 0% 3% 35% 21% 0,8 25,0 17 855 -2,0 -0,4 14,0 5,8
MuHepanbHble yaobpeHus
AKpoH 3,0 4 850 - 9% 2,3 7,2 10,3 2,8 8% 14% 32% 16% 0,4 9 73 -1,0 0,1 -1,6 1,3
docArpo 4,7 2395 - 17% 1,9 6,6 11,0 2,4 2% -3% 29% 12% 0,5 11 409 -1,0 -1,2 -2,5 -0,5
Bcero no cektopy 7,8 13% 2,1 6,9 10,7 2,6 5% 5% 30% 14% 0,4 9,9 482 -1,0 -0,5 -2,1 0,4
TenekomMmyHuUKaumm
PocTenekom, ao 3,5 89,2 - 2% 1,3 4,0 10,8 11 10% 16% 32% 6% 0,5 21 154 0,0 1,1 9,6 13,8
MTC 10,3 337,5 - 12% 2,3 51 11,3 9,7 3% 5% 45% 12% 0,9 17 1496 -3,0 -1,0 115/ 9,9
Bcero no cektopy 13,8 7% 1,8 4,6 11,1 54 6% 10% 39% 9% 0,7 19 1649 -1,5 -1,1 12,5 11,9

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, $ mrpg o ) NI (ROE anst 0 MocBupxe, MiH
3aKpbims noteHuvana pocta, % EVIS EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA ) % pY6. 10 1H 3M
OnekTpoaHepreTUka
3wen Poccus 05 1,012 I 10% 1,2 53 6.2 09 -6% -12% 23% 12% 07 27 118 a8 [0 102 97
tOHunpo 2,9 3,021 - 9% 2,0 4,9 7,7 1,8 9% 12% 42% 28% 0,6 17 172 -3,6 -3,8 12,3 8,7
OrKk-2 1,2 0,707 3% 0,6 2,6 3,9 0,5 10% 26% 23% 10% 11 38 222 -3,2 -3,8 12,1 25,6
TTK-1 0,9 0,016 0% 0,7 2,6 4,5 0,5 1% 0% 27% 13% 1,2 32 127 -3,1 -2,8 22,6 20,7
Pyclvapo 4,7 0,717 -2% dlol, 4,1 74 0,6 5% 16% 27% 11% 0,8 32 1309 -3,6 -4,2
Wntep PAO ESC 9,5 5,938 - 28% 0,4 3,4 7,2 14 4% 7% 13% 9% 0,9 31 2282 -4,5 -8,7 17,8
Poccem, ao 4,9 1,609 -46% 0,7 2,3 2,8 0,2 4% 8% 30% 11% 1,0 30 1444 -4,0 -4,7 16,2
Poccew, an 0,1 1,827 -15% 0,7 2,3 2,8 0,2 3% 5% 30% 11% 0,8 25 45 -1,1 -4,9 24,4 12,2
®CK E3C 4,4 0,227 -1% 19 3,6 3,7 0,4 4% 4% 54% 33% dlol, 29 2025 -6,7 -2,6 14,9 13,1
MocaHepro 15 2,450 - 9% 0,4 2,0 6,2 0,4 -2% -3% 17% 8% 0,7 28 79 -2,9 -0,7 -1,6 8,4
Bcero no cektopy 30,6 -1% 1,0 3,3 5,2 0,7 3% 6% 29% 15% 0,9 28,8 7823,5 -3,4 -4,7 20,0 16,2
TpaHcnopT u normcTuka
AapodprioT 19 109,8 - 13% 0,9 4,0 6,2 2,3 71% 30% 23% 3% 0,8 22 1895 5,2 -8,7 4,3 6,1
TpaHcHeds, an 3,8 160 000 - 19% 0,6 1,4 13 0,1 5% 3% 46% 19% 0,7 24 289 -1,4 -2,9 5,2 -9,5
Bcero no cektopy 57 16% 0,8 2,7 3,8 1,2 38% 17% 35% 11% 0,7 23,2 2184,1 -3,3 -5,8 -0,4 -1,7
MoTpebUTENLCKUI CEKTOP
X5 9,0 2156 - 17% 0,7 5,4 17,2 54 35% 11% 12% 2% 0,6 28 446 -4,3 -0,4 15 1,0
Marnut 55 3503 [ 14% 0,6 53 18,9 18 28% -9% 11% 1% 0,8 25 1566 -3,4 -5,2 8,1 2,3
Nenta 1.4 187,0 - 0,5 6,2 9,7 13 1% -12% 8% 2% 0,3 12 96 =2,9 -3,9 -9,0 -2,6
M.Buaeo 13 473,8 - 0,5 8,5 8,9 31 33% 23% 6% 2% 0,5 36 76 -6,0 -6,7 -1,3 -8,6
[eTcknit myup 13 1179 - 6% 1,0 8,0 10,5 neg. 11% 11% 13% 6% 0,6 23 391 -0,9 =05 25,1 17,9
Bcero no cektopy 18,4 13% 0,7 6,7 13,0 2,9 22% 5% 10% 3% 0,5 25 2574 -3,5 -3,3 4,9 2,0
NeBenonmeHT
nce 1,4 902,0 [ 9% 0,9 4,4 6,5 1,2 8% 4% 21% 11% 0,8 17 127 -2,3 -0,3 19,1 18,1
nnK 4,3 421,0 - % 1,2 6,9 7,7 4,6 15% 17% 17% 13% 0,4 17 48 -3,4 -3,2 10,8 &l
Bcero no cektopy 57 8% 1,0 5,6 7,1 2,9 12% 10% 19% 12% 0,6 17 175 -2,8 -1,8 15,0 11,6
Mpouue cekTopa
SHaexc 132 2682 W 19% 3,8 12,8 25,0 4,0 33% 34% 30% 17% 1,0 33 6428 [N 17 -0,6
QwI 1,2 1218 - 1,2 2,7 8,1 3,4 41% 44% 43% 33% 0,9 33 112 7,1 5,5 -5,6 2,7
Bcero no cektopy 15,7 19% 1,6 52 11,0 2,5 24% 26% 24% 17% 0,7 27,8 6575 -5,7 -6,3 -0,8 0,2

WcTounuk: Bloomberg, Reuters, MNCB Ananutuka & Ctpatervsi

P ¢poBKa COKF 7

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

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

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

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

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

CAGR - cpeaHereomeTpu4eckuii roqoBor Temn pocta

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

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

10 - AMHaMuKa akTBa B MOCIIEAHIOI0 TOPrOBYIO CECCUIO

1H - AuHaMuKa akT1Ba 3a NOCNEAHIO HeAeno

3M - guHaMuka akTvBa 3a 3 nocrneaHux mecsua

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

B T — Cobbre
25 despans 10:00 . BB M'epmanuu, KB/KB, AETanNM3np. oLeHka 4 k.. 0,0% 0,0% 0,0% 26 despans BTB ®uHaHcoBble peaynbTaTbl no MC®O 3a 2019r.
25 despans 1 ° Buanec-knumar so paruim chespan 99 100 102 26 cbespansa HopHukenbs DuHaHcoBsble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
25 despansa 17:00 . MHpekc ueH Ha apoma B CLUA (oT Case-Shiller), m/m Aekabpb 0,5% 0,5% 0,4% i
25 deBpans 18:00 o WHpekc notpe6aosepus B CLUA ot Conference Board Aekabpb 132,0 1316 130,7 26 cheepans Mail.ru Group PunaHcossle pesynTathl no MCPO 3a 2019r.
26 chespans 10:45 . MHaeke noTpe6aoBepHs Bo dpaHLui hesparns 103,0 104,0 27 cpespans CbepbaHk ®duHaHcoBble pe3ynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
26 chespans 18:00 oo Mpopaxwu HoBbIx aoMoB B CLUA, MAH, Wt siHBapb 0,705 0,694 27 cpespans Pyclvuapo duHaHcoBble pesynbTathl no PCEY 3a 2019r.
26 cpespans 18:30 eeee  [3m-e 3anacos cbipoi Hedtn B CLUA, mnH 6app np. Hea. 1,500 0,415 27 cbespansa Ewaz DdunHaHcoBble pesynbTaTel no MCP®O 3a 2019r.
26 despans 18:30 . M3m-e 3anacos 6eH3uHa B CLUA, mnH 6app np. HeA. -2,083 -1,971 28 chespans Wntep PAO ®duHaHcoBble pe3ynbTaTbl no MCPO 3a 2019r.
26 depans 18:30 oo M3m-e 3anacos auctunnsTos B CLUA, MnH 6app np. Heq. -1,583 -0,635 2 mapta [OeTckuit Mup ®uHaHCcoBLIe pesynbTaThl o MC®O 3a 2019r.

° Enl-l B I/Icnanvém, e " xapanb 1;/54 111]:'[0/; 2 mapTa MocaHepro ®uHaHCcoBLIe pesynbTaThl no PCEY 3a 2019r.
. HOekc noTpe6aosepus B Utanum Bpans , X
27 cbespana 12:00 Temnbl er:WroBaHMpﬂ YacTHOrO CceKkTopa B €BpO3oHe, % ﬂHaZpb Hin 3,7% 3 mapra MocGupxa Obbem Topros 3a despans
27 despansa 13:00 MHpekc notpe6aoBepus B eBpO30HE (OKOHY.) espans -6,7 -6,6 3mapra Poctenekom PuHaKcoBble pesynbTaThl No MC®O 3a 2019r.
27 deBpans 16:30 B3akasbl Ha ToBapbl ANUTENBLHOTO Nonb3oBaHus B CLUA, M/m espans -1,5% 2,4% 4 mapta Aapoduiot ®uHaHcoBbie peaynbTathl o MCOO 3a 2019r.
27 despans 16:30 3akasbl Ha TOBapbl ANKUT. Nonb3, 6/y TpaHcnopTa, M/M chespans 0,2% -0,1% 4 mapTa TK-1 duHaHcoBble pesynbTathl no PCBY 3a 2019r.
27 despans 16:30 BB CLUA, 2-51 oueHKa (KB/KB, aHH.) 40 k8. 2,1% 2,1% 5 mapTa Pyclwapo DuHaHcoBble pesynbTaTel no MCP®O 3a 2019r.
27 cpespans 16:30 Yucro nonyyatowmx nocobus no 6eapadomue B CLUA, Thic. np. Hea. 212 210 6 mapTa TMK ®duHaHcoBble pesynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
27 drespans 16:30 oo MepeuuHble o6palleHns 3a nocobuamu no 6espabotvue B CLUA, Thic. np. Heq,. 1719 1726 10 mapta Anpoca ®uHaHCcoBLIe pesynbTaThl 1o MC®O 3a 2019r.
27 deBpans 16:30 oo OtnoxeHHble npoaaxu gomos B CLUA, m/m SHBapb 2,0% -4,9% 10 mapta HOHUNpo duHaHcoBbie peaynbTathl no MC®O 3a 2019r.
28 cbespans 3:01 . WHpekc notpebaosepusi B Benukobputanuu ot GIK beBpanb -8 -9 10 mapra Tykoiin uHaHCOBbIe peaynbTaThl 1o MC®O 3a 2019r.
28 cbespans 10:45 . WML, Bo ®paxuuu, m/m (npeas.) espans Hin -0,5%
28 deBpans 10:45 oo BBl ®paHuum, OKOHY. oLieHKa, KB/KB 41 KB. -0,1% -0,1% 11 mapra Anpoca PesynbTatel npopax sa despant
28 despans 10:45 Pacxoasl NoTpeGuTeneit 8o dpaHLmMm, m/M AHBapb 0,2% 0,3% 11 mapTa TuHbKOd GaHk ®duHaHcoBble pe3ynbTaTbl no MCPO 3a 2019r.
28 chespans 11:55 Beapabotvua 8 Fepmanuu, % heBpans 5,0% 5,0% 12 mapTa BaHk CaxkT-Tetepbypr ®duHaHcoBble pe3ynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
28 cpespans 16:00 WML, 8 Fepmanuu, M/m (npegs.) cheBpans 0,3% -0,6% 14 mapTa TrK-1 DdunHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
Pacxoabl noTpe6uteneit 8 CLUA, m/m AHBapb 0,3% 0,3% 16 mapTa Maruut DuHaHcoBble pesynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
Hoxoabl notpe6uteneit B CLUA, m/m SHBapb 0,3% 0,2% 16 mapTa Pycarpo duHaHcoBble pesynbTaTsl no MC®O 3a 2019r.
28 chespana 16:30 Basoswiit PCE 8 CLUA M/m AHBapb 0.2% 0.2% 17 mapTa 3uen Poceust ®uHaHcoBble pesynbTaTtsl no MCOO 3a 2019r.
28 dpespans 17:45 PMI tukaro chespant 45 43 18 mapTa MTC ®uHaHcoBble pesynbTaTtel o MC®O 3a 2019r.
28 deBpans 18:00 eoe WHpekc notpebaosepusi B CLUA oT yH-Ta MuuuraHa (OKOH.) cheBpans 100,9 1009 .
WcTounnk: UHTepdakc, Bloomberg, Reuters, MCB AHanntuka & CTpatervs 19 mapra X5 Retail Group ®uHaHcoBbIe peaynbTaThl no MC®O 3a 2019r.
1 o 20 mapTa Pacnapackas ®uHaHcoBble pe3ynbTaTthl o MCPO 3a 2019r.
- 3HAYIMOCTb COBbITUSI OLIEHNBAETCS MO 5-GannbHON Lwkane
21 mapta Meyen ®uHaHcoBble pesynbTaTtel no MC®O 3a 2019r.
29 mapta TpaHcHedT ®uHaHcoBble peaynbTaTtel o MC®O 3a 2019r.
2 anpens [HeTckuin Mup DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
2 anpens Moc6vpxa O6bem Topros 3a MapT
7 anpens A®DK Cuctema ®duHaHcoBble pe3ynbTaThl no MCPO 3a 2019r.
10 anpens Anpoca PesynbTaThl npogax 3a MapT
14 anpens MMK OnepauunoHHble pesynbTaTel 3a 1kB. 20201

WcTouHwk: aaHHble komnanwia, MHTtepdakc, Bloomberg, MCB Ararmuka & Cpatervs
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Avpekunsa (pMHaAHCOBbIX PbIHKOB

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

Bloomberg: PSBF <GO>
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AENAPTAMEHT ®MHAHCOBbIX PbIHKOB

Hukonan KaweeB

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

Uropb Hy>xanH NuzhdinIA@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, po6. 77-70-11 P +7 (495) 705-97-57
ExaTepuHa Kpbinosa KrylovaEA@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, pob. 77-67-31 Axatosa Enena O6nurayuu +7 (495) 705-90-69
Bnaaumup JNawyk Lyaschukvv@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, nob6. 77-47-86 EBrenwii dXapukos O®3, ANMHHbBbIE CTaBKK +7 (495) 705-90-96
PoMaH AHTOHOB Antonovrp@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, po6. 77-15-14 Naeen Kosznos Onu_uouu Ha FX, I_!i_;tes, +7(495) 411-5133

Equites, Commodities
Nnbsa UnbuH ilinio@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, no6. 77-54-23 Anekceii Kynakos FX,KOpOTKME CTaBKM +7 (495) 705-9758
AMuTpuii FpuukeBny Gritskevichda@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, no6. 81-10-36 Muxaun Cnonoxos [eHe>XHblA PbIHOK +7 (495) 411-5132
AMuTpuUii MOHaCTbIpLWWH Monastyrshin@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, po6. 77-47-10 Byniuna Enena PENO +7 (495) 228-3926
Aenunc NMonos Popovdsl@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, po6. 81-09-13
AHppeii BapxoTa Barkhotaav@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, 106. 81-06-34 KJIMEHTCKUE ONEPALIN
BorpaH 3Bapuy Zvarichbv@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, no6. 81-06-18

LieHTp aKkcnepTusbl Ans
Mapus Mopososa Morozovama2@psbank.ru +7 (495) 777-10-20, no6. 81-11-23 AmuTpuit Komapos KOPMOPaTMBHBIX K/IMEHTOB

HOpuit KapnuHckuii
AnekcaHpap bopucos

KoHBepcumn, Xep)xmposaHue,
PENO,

CTPYKTYpHbI€ NPOAYKTbI,
DCM

+7 (495) 228-39-22

Oner Pa6ey
AnekcaHpap JIEHTOYHUKOB

KoHBepCcUOHHbIE U
Ba/lloTHble pbopBapAHbie
onepauum

+7 (495) 733-96-28

+7 (495) 705-97-69

WUropb ®epoceHko +7(495) 411-51-39

Bpokepckoe o6cny>xuBaHue
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©2020 NAO «MpomcBA3b6aHK>». Bce npaBa 3allMLEHbl.

HacTosawmin nHhopMaLUMOHHO-aHaINTUYECKUIA 0630p NMPeaoCTaBIAETCAa UCKIUYUTENBHO B MHMOPMALMOHHbIX Lensax. Coaepallascsa B HACTOSALLEM
0630pe MHGopMauus U BbiBOAbI 6blsIM MOMYyYEHbl U OCHOBaHbl Ha MCTOYHMKAX, koTopble MAO «[poMcBsA3b6aHK», B LEIOM, CYMTAET HaAEXHbIMMU.
OnHako MAO «lMpoMcBsA3b6aHK» He aeT HUKAKUX rapaHTUin U He NpeaoCTaBAseT HUKAKMUX 3aBEePEeHUid, UTo Takas MHGOopMauns SBASETCA NMOMHOW U
[IOCTOBEPHOW, N, COOTBETCTBEHHO, OHA HE A0JIXKHA paccMaTpMBaTbCA Kak

NnosiHas U AoCToBepHas. BbiBOAbl 1 3as1B/IEHUS, CAENaHHble B HAacTosWeM 0630pe, SABASIIOTCS NIMLWb NMPeanonoXeHUsIMU, KOTOpble MOryT CYLLLECTBEHHO
OT/IMYaTbCs OT paKTUUeCcKkMX cobbiTun n pesynbtaToB. NMAO «lMpoMcBsa3bbaHk» He 6epeT Ha cebs 0653aTeNbCTBO perynsspHo 06HOBAATL MHDOPpMaLMIO,
coaeprkallyrocs B HacTosweMm ob3ope, UM McnpaBnsiTb HETOYHOCTU, M OCTaBASIET 3@ CObBOM MpaBO NepecMOTpeTb ee codepXxXaHue B Ntobon MOMEHT
6e3 npeaBapuTenbHOro yBeAOMIEHUS.

Coanepxalascsa B 063ope nHbOpMaunsa M BbIBOAbI He SBSOTCA pekoMeHAaauuen, odepTor unu npurnaweHveMm genatb odepTbl HA MOKYMKY UK
npoaaxy Kakmx-nmbo ueHHbIX 6ymar n apyrmx UHAHCOBbIX MHCTPyMeHToB. O630p He SABNsieTCa peKkoMeHAauueln B OTHOWEHUUM MHBECTULMA U He
NnpMHMMaeT BO BHMMaHue Kakue-nubo crneumnasnbHble, ocobble WA WHAMBUAYASIbHblE WHBECTULMOHHbIE Uenu, (UHaHCOBble 06CTOATENbLCTBA M
TpeboBaHMS KaKoro-mbo KOHKPETHOro Nu1ua, KOTopoe MoXeT ObiTh NosyyaTeneM HacToswero ob3opa.

Coaepxawmecs B 0630pe KOMMEHTapuUM M BbiIBOAblI, B TOM 4uCle, O AENCTBMSAX UM nonutuke LB, oTpaxatlT Tonbko no3uuumto aHanutukos [MAO
«MpomMcBa3bbaHk». KOMMeHTapuu noAroToBsieHbl HA OCHOBE AaHHbIX, pa3MEeLWEHHbIX B OTKPbITbIX UCTOYHMKaX, koTopble NMAO «[lMpomcBsi3bbaHk», B
LuenoM, CHUTaET HaAEXHbIMU.

Caenkn, coBeplUEHHbIe B MPOLUSIOM M YNOMSIHYTble B HacTosiWeEM 0630pe, He Bceraa SBNASOTCA MHAMKATMBHbIMK AN ONpeaeneHus pesysbTaToB
6yaywmx caenok. MiHeectopam Heo6X0AMMO MPUHATL BO BHUMAHME, YTO A0X0A OT LEeHHbIX 6yMar unm Apyrux UHBECTULINIA MOXET MEHATHLCH, U LeHa
WM CTOMMOCTb LIEHHbIX ByMar U MHBECTULMIN MOXET KakK pacTu, Tak M NMagaTb, W, Kak CNeACTBME, pe3ysibTaTbl MHBECTUPOBAHUSA MOrMyT OKas3aTbCs
MeHbLUEe MepBOHaYasbHO MHBECTUPOBAHHbIX CPeACTB. Pe3ynbTaTbl MHBECTUPOBAHUSA B MPOLUJIOM HE rapaHTUPYHT AOX0A40B B 6yayueM. MHOXeCTBO
(hbaKTOpOB MOXET MPUBECTM K TOMY, UTO hakTUUeckume pesynbTaTbl 6yAyT CYyLWECTBEHHO OT/IMYATbCS OT MPOrHO30B U BbIBOAOB, COAEPXALLUXCA B
HacTosilleM 0630pe, BK/OYas, B 4YaCTHOCTM, OOLIME SKOHOMMYECKUE YCNOBUS, KOHKYPEHTHYI Cpeay, PUCKW, CBA3aHHblE C OCYLIECTBJIEHMEM
AesTenbHocTM B Poccuiickon ®denepaunu, CTpPEMUTENbHbIE TEXHONIOTMYECKME W PbIHOYHbIE M3MEHEHUSI B OTPAC/isiX, B KOTOPbIX AENCTBYHOT
COOTBETCTBYIOLLME SMUTEHThI LIEHHbIX ByMar, a TakXXe MHOrne Apyrue pucku.

MAO «lMpomcBA3bbaHK», ero pyKOBOACTBO M COTPYAHUKM HE HECYT OTBETCTBEHHOCTM 3a MHBECTULIMOHHbIE peLLeHNs noay4vaTenen HacTtosuwero ob3opa,
OCHOBaHHble Ha WHdOpMaLUK, coaepXallencs B HeM, 3a NpsMble UM KOCBEHHble MoTepu u/unu yuwepb, BO3HUKLIME B pe3ynbTaTe UCNO/b30BaHNS
nonay4yaTenem HacToswero o63opa MHpopMaumm nnm Kakon-nmbo ee yactm Npm CoBepLIeHUn onepauuni c LeHHbIMM 6yMaramMmm u MHbIMU OMHAHCOBbLIMU
WHCTpYMeHTaMu. lNpexae 4yeM NMpuHATb pelleHrne o NpuobpeTeHmnn LeHHbIX 6yMar, noTeHUManbHbli MHBECTOP AO/XEH CaMOCTOSTENbHO U3YUUTb U
npoaHanu3anpoBaTb BCE PWUCKW, CBSA3AHHblE C TakKUMWU UHBeCTUUMSAMU. Mcnonb3oBaHue uHdbOpMaumu, MNpeacTaB/eHHOM B Hacrtoswem 0630pe,
OCYLLEeCTBMSETCS MNOTEHUMaNbHbIM MHBECTOPOM Ha CBOM COOCTBEHHbIN CTpax W puck. Ecam npsaMo He ykasaHo obpaTHOe, HacToswunh 0630p
npeAHasHa4vyeH TONbKO AN NuL, SBASIOWMXCA AONYCTUMbIMKU NOMyYaTensMmn gaHHOro o63opa B TOM IOPUCAUKLNM, B KOTOPOM HAaXOAUTCSH UK K KOTOPOW
NpUHaanexuT nonydvatenb 063opa, M KOTOpble MOryT Nosy4yaTb AAHHbIA OTYeT 6e3 Toro, 4tobbl pacnpocTpaHeHue AaHHOrO oTyeTa TakuM nuuam
Hapywano WM He COOTBETCTBOBANIO 3aKOHOAATENIbHbIM W perynatopHbiM TpeboBaHMSM YyKa3aHHOM topucanmkunm. COOTBETCTBEHHO, KaXAbli
nosyyaTtesnb AaHHOro o630pa BrnpasBe MCNOsb30BaTbh 0630p TOMLKO B Clyyae, €C/IN OH ABASeTCS AONYCTUMbIM MosyvyaTenem.
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