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Monaraem, 4TO Ha MUPOBbLIX pblHKax 6yaeT COXpaHATbLCS YMEpPEeHHO HeraTuMBHas ,ﬂMHaMMKa,\
KOTOpasi MOXET HECKOJIbKO YCUIUTbCS K KOHLY AHS MNOCNe OTKPbITUS aMEePUKAHCKOro pbliHKa
aKuunn.

OxunpaeMm HebonbLLIOro CHMXEHUS MHAekca Mocbupxu, C nepcnekTUBOW 3aKpensieHns Huxe
3100 NyHKTOB B C/fly4ae yxXyAleHUss HACTPOEHMI Ha MUPOBbLIX PbIHKAX K KOHLY AHS.

B paMkax npeacrosilen cecCUm OXuaaeM CoOXpaHeHus 40N1apoM NMo3vuni B amanasoHe 63,2 -
64,4 pybns.

CHMXeHne anneTtuTa K pUCKYy Ha rnobanbHblX pblHKAX B MOHeAeNbHUK ocnabuno onTMMU3M
nokynatesnen pybnesbix obnuraumii. Tem He MeHee uUenb NO AOXOAHOCTU 10-neTHux OD3 Ha
ypoBHe 5,95% roaoBbiX OCTaeTcs aKTyasibHOW.

KopnopaTuBHble U SKOHOMMUYecKue cobbitus

Bbinyck nerkosbix aBToMmobunen B PO B sHBape ynasn Bnepsble 3a 4 roaa

npOMbILLIJ'IeHHOCTb B AHBaAp€ COXpaHWsia POCT 3a CHET 0Tpacnel71, OPNEHTUPOBAHHbLIX HA BHYTPEHHKOIO 3KOHOMUKY

KAMA3 n Connepc nnaHnpytoT co34aTb anbsHC
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Hawwm MPOrHOo3bl U peKoMmeHaaumm

KOH'bI-OHKTypa MUPOBbLIX CIJOHAOBbIX PblIHKOB

B noHepenbHuK Ha 60nbLIMHCTBE PbIHKOB Habnopanacb MOHMMKEHHasA
TOproBasi akKTUBHOCTb U NpeMMyLLEeCTBEHHO HEBbICOKaA BOJIaTUJIbHOCTb, YTO
66110 BbI3BAHO <«AJIMHHLIMU» BbixoaHbIMM B CLUA wu3-3a npasgHoBaHua [HS
Mpe3naeHTOB, B CBA3M C YeM (UHAHCOBblE PbIHKM CTpaHbl He paboTanu. TemM He
MeHee, CHWXeHue cTaBku HapoaHbiM bBaHkoM Kutaga wW npepocrassieHue
AOMONAHUTENbHbIX 06bEMOB JIMKBUAHOCTM, MNO3BOAMAO kKuTanickoMy Shanghai
Composite npnbasutb 60nee 2%, TeEM caMbiM NOAAEPXKAB CAEPXKAHHO-MO3UTUBHbIN
HacCTpoOM Ha pblHKax W HMBENMPOBAB BJ/INSHWE Pa304apoBbIBAKOLWMNX S3KOHOMUYECKNX
AaHHbIX no AnoHun (BBI cTpaHbl ynan Ha 1,6% KkB/kB B 4M KBapTasne), 4To
NMoO3BOJSINIO EBPOMNENCKUM pbiHKaM M MSCI EM nokasaTb yMepeHHOE MOBbIWEHME.

YTpOM BO BTOPHMK Ha PbIHKM BepHYJIMCb CN1labo KOppeKUuMOHHbIe
HacTpoeHus. HOBOCTM NO KOpPOHaBUPYCY MO-MPEXHEMY MPUXOAAT TPEBOXHbIe —
pacnpocTpaHeHmne aNnAeMuUn NpoaoIXKAETCS, B CBA3M C 3TUM 3KCMNEPTbl U aHANUTUKK
YyKa3bIBaloT HA PUCKN TOPMOXEHUSA KMTANCKON U MMPOBOM SKOHOMUKMK. KpoMme Toro,
HauuHatT 6onee KOHCEPBATUBHO CMOTPETb Ha NMEPCNEeKTUBbI 3TOro roda U KpynHble
KOMMaHuu. Tak, Mbl OTMETMM 3asaBfeHuMs Apple O BEpOSITHOM HEBbIMOJHEHUMN
MpoOrHo30B No npojaxam u3-3a cutyaumm B KHP, a BHP Billiton — o puckax ansa
Cnpoca W LUeH Ha Cbipbe B CNy4yae fanbHelwero pacnpocTpaHeHust Bupyca. Puckn
Mo KOpropaTMBHbIM NPUOLINISAM, KOTOPbIE HE YYTEHbl B HAaCTOSLLEE BPEMS pPbIHKaAMM,
BMOJIHE MOryT CerogHs BbIMTM Ha nepBbid NNaH KW crnocobcTteoBate 6onee
OCTOPOXHOMY OTHOLUEHMIO MHBECTOPOB K PUCKOBAHHbLIM akTueBaM. Ha 3Tom ¢oHe B
TEeYeHNe CerofHsWHero gHs Mbl onacaeMcsi, YTO Ha MMPOBbIX pbliHKax 6ypaer
COXPaHATbCA YMEPEHHO HeratTuBHasi AMHaAMMKa, KOTOpasa MOXKET HECKOJ1bKO
YCUINTBCA K KOHLY AHS NOC/1e OTKPbITUS aMEPUKAHCKOro pbiHKa aKLUM.

ToBapHble pbIHKMU

B oTcyTcTBME 3Ha4YMMbIX HOBOCTelM HedTb ocTaeTcs B 30He 56-58 ponn./6app. B
CBSI3NM C BbIXOAHbIM AHeM Buyepa B AMepuke ([eHb lMpe3maeHTa) cratuctuka no
3anacam HedTn n HedTenponykTos B CLUA BbiiaeT C 3a4epXKoi Ha aeHb, oT API -
B cpeay, OT MuUH3Hepro — B yeTBepr. OXugaeTcsa odyepeAHON NMPUPOCT B 3amnacax
CbIpol HEdTW NpU CHMXEHMM 3anacoB HedTenpoayKToB. Mbl cuMTaeM, 4YTo TEMa C
KOPOHaBUPYCOM MOCTENEHHO M3XMBaeT cebs, a yBepeHHOCTb WMHBECTOPOB B V-
06pa3HOM BOCCTQHOB/IEHMM 3KOHOMWKW MOCTEMEHHO BO3BpallaeT MHTepec K
pPUCKOBbIM akTvBaM. [Ainana3oH no HedTM Ha cerogHs-3aBTpa OCTaB/IAEM
npe>xHuM: xaeMm konebaHut B 56-58 nonn./6app.

POCCMUCKNW BaNtOTHbIN PbIHOK

B noHenenbHWK gonnap v eBpo notepsnn nopsiaka 0,2% no oTHoweHuto K pybnio.
CeroaHsl nepef OTKpPbITUEM POCCUINCKOrO pbiHKa A1 POCCUMCKOWN BaNtOTbl COXWUACS
YMEpPEHHO HeraTuMBHbIN BHEWHWW (OH. CHUXXEHME pblHKE 3HEpProHocuTenem wu
ocnabneHve BanioT pa3BUBAKOLWNXCSA CTpaH, Tepsawwmnx B npeaenax 0,3%, okaxeT
AaBneHne Ha pyb6nb. B pe3ynbTaTe, NpoAaxu B pPOCCUIACKOM BanwTe 6yayT
npeobnagatb, YTO NO3BOSUT AO/1APY YXXE B NEpPBble MUHYTbI NOATAHYTLCS B pavioH
63,6 pybnsa. B panbHenweM gaBneHue Ha pybib MOXET COXPaHUTLCA Ha POHE pocTa
OMaceHnn OTHOCUTESIbHO BJINSIHUSA KOPOHAaBMpyCa Ha MWUPOBYK 3KOHOMMUKY, 4YTO
CNOCO6CTBYET CHMXKEHUIO anmneTuTa K PUCKOBbIM akTUBaM, BKJOYas BantoTbl EM u
3HeproHocutenu. Mpu 3TOM B paMkKax MpPeAcToslel Ceccum oXkuaaem
COXpaHeHUs [oJUIapoM No3MuMuii B AMana3oHe 63,2 — 64,4 py6ns.

POCCMUCKNA PbIHOK aKLUUM

Buyepa poccuinckmii GoHAOBbLIA PbIHOK CMOI MPOAOIXUTL POCT, @ nHAEeKC Mocbunpxn
- nbiTancsa BbIATU Bbiwe 30HbI 3080-3110 NyHKTOB, KOTOPY Mbl CYMTaAEM
cbanaHCMpoBaHHOMW Ha [AaHHbIA MOMEHT. Y4YuTbiBasi HEKOTOpoe yXxyAalLueHue
BHewHero ¢oHa, cerogHA oOXuaaeM He60/bLWIOro CHUMXXEHUSA UHHAEeKca
MocBupiku, ¢ nepcnekTMBoOi 3akpensieHMsa Hwxke 3100 NyHKTOB B ciy4yae
yXyALWEeHUSE HACTPOEHUI Ha MUPOBbIX PbIHKAaX K KOHLY AHSA.

PoccMMcKni pblHOK o6nnraumm

CHM)KeHMe anneTuta K PUCKYy Ha rjiobanbHbIX pblHKaxX B NOHeAesIbHUK
ocnabuno onTMMM3M nokynartenem pyébneBbix obnauraumi. [JoxogHocTtb 10-
netHnx O®3 Buepa ocTanacb Ha ypoBHe 6,04%, B TO BpeMss Kak 10-neTHue
nokanbHble obnuraunn bpasunum, KOAP, MeKCUKM BbIpOCIM B AOXOAHOCTM Ha 1 - 5
6.Nn. YCTOMYUBOCTb POCCUMCKUX GOHAOB K YXYALIEHUIO KOHBIOHKTYPbl Ha
BHEWHNX PpblHKax obecneuynMBardT CUIbHbleé MaKpPO3KOHOMUYECKUue
nokasaTesiu U 0OXXKMAAHUA CHUKEHUS KJloueBou ctaBku LB PO.

KoprnopaTnBHbie 3MUTEHTbl aKTMBM3MPOBaANM pasMelleHne HoBbix obauraumin,
cTpeMsaAcb 3aduKcMpoBaTb HU3KME CTaBkW. Ha Tekywer Hepene npoBoasit cbop
3a8BOK Ha HOBble BbiNyckn obnuraumin Nasnpom HedTb (YTM 6,45 - 6,56%, 5 neT),
MO3CK (YTP 6,30 - 6,40%, 3 roga), Ypankanun (YTM 7,07 - 7,23%, 5 net), Marumt
(YTM 6,40 - 6,50%, 3 roga), NJIK (G-curve +116 6.n.), Ponbd (YTM 9,58 - 9,84 %,
2 roga). o COOTHOLWEHWIO PUCK/AOXOAHOCTb Mbl CYMTAEM CNEKYASTUBHO
WHTepecHbIMW HOBble 6oHAbI a3npom HedTn, Ypankanusa n Ponbda.

MoBblWeHMe cnpoca Ha 3alWMTHbIe aKTUBbI CMOCO6CTBYET BO3BPALLEHMIO AOXO4HOCTH
aMepuKaHCKux rocobnuraunii K roaoBbiM MMHMMyMaM. CeroaHs € yTpa AOXOA4HOCTb
UST 10 cHmsunacb Ao 1,56% ropoBbix. Bcnea 3a agonnapoBbiM 6eHUMapKOM
CeroAHsa AoxoAHOCTb Russia’ 29 MoXeT yUTU Huxe 2,7% roaoBbix.
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KopnopaTuBHble U 3KOHOMUYECKHe cobbiTus

Bbinyck nerkoBbix aBToMo6unei B PO B sHBape ynan BrniepBbie 3a 4 roaa

Mo paaHHbIM PoccTaTa NMpou3BOACTBO SIerkoBbiX aBToMobunen B Poccum B ssHBape
2020 r. cokpaTuniocb Ha 16,5% r/r no 94,1 TbiC. WTYK. [0 CpaBHEHUIO C AekabpeM
2019 r. BbINYCK N1erkoBbix aBToMobumnen ynan Ha 19,1%. MNpon3BoacTBO rpy30BbIX
aBTOMO6unel B PO napgaeT ABYy3HAUYHbIMKM TeMNaMu BTOPOW roa noapsa. B aHeape
OHO CHM3WoCb Ha 12,4% r/r po 3,7 TbiC. eanHuL (CaMbii HU3KUIA SHBAPCKUMN
nokasaTenb 3a 4 roga). [lo cpaBHeHMUIO C AekabpeM 06beM Bbinycka ynan Ha 74%.
Bbinyck aBTo6yCcOB AOMYCTUMOM MakcuMManbHoOM Maccon 6onee 5 TOHH B sHBape
BblpoC Ha 17,3% B rogoBoM BbipaxeHun Ao 529 wt. K gekabpio cHuMxeHue
coctasuno 74,1%.

HALUE MHEHME: CHuxeHne npou3BOoACTBa aBTOMOOWelN B siHBape OTpaxaeT
nocnegHve TeHAEHUMW B MpoAa)kax, KoTopble nagarT (npoAaxu erkoBbiX
aBTomobunen B 2019 roay cokpatmnucb Ha 2,3% r/r). B nepcnektmee pocT
cnpoca Ha TpaHCnopT onpeAenuT AMHaMUKY ero NpomM3BOACTBa M Npodax. Tak, B
2020-2022rr Mbl XAeM poCT nMpoAax erkosbix aBTomobunen ao 1,6% B rog.
Mpoaaxwu B cerMeHTe rpy30BbiX aBTOMObMNeNn 3aBuCAT OT AMHAMUKN NHBECTULMI
B OCHOBHble CpeAcTBa B 4aCTW TEXHUKM 3a4eNCTBOBAaHHOW B CTPOUTENbCTBE U
obopoTa TOproBnM, B JAdanbHeEWWeEM 3a CYeT peanusauum MNPOEKTOB B
CTPOUTENBLCTBE XAEM BOCCTAHOB/IEHMSA pbiHKa Temnamum 2% B roa. lpopaxu
aBTOb6yCOB 3aBUCAT OT pacxonoB broaxeTa Ha 3aKynKy MyHuuunanutetamu. o
HalWwKMM oueHKaM pacxoabl 6ioaxeTa B peasibHOM BblpaxeHun 6yayT pactu Ha
3,5%, 4TO M onNpeAenuT AMHaMUKY NpoJax HOBbIX aBTO6yCOB.

KAMA3 un Connepc nsiaHMpyroT co3aaTb asibsiHC

KpynHenwwuii npowussoautens rpysosukos KAMA3 u Connepc, Bbinyckawouee
NlerkoBble W Jlerkme KOMMepyeckume aBTOMO6MAW, NAaHWUpYlT Co34aTb anbsHC.
Mpeactasutens Connepca nNOATBEPAWMN, YTO BOMPOC CO34aHUA anbsHca M
KOHKpeTHble 061acTn Koonepaunm Havyann obcyxaaTbes.

HALUE MHEHME: MHTepec koMnaHuu K anbsHcy c ConsiepcoM MoxeT 6biTb

CBSI3aH, B YaACTHOCTW, C >KENaHWeM BbIMyCKaTb JIerkMe KoMMepyeckue
aBTOMOGUMAN, a TaKXe paclUpuUTb MOAENbHbIN psag  CpeAHETOHHAaXHbIX
rpysoBukoB. WHTepec Connepca MOXET 3aK/lo4yaTbCa B MOBbIWEHUU

onepaumoHHon addekTnBHOCTU bnarogaps ob6beaMHEHUI0 YCUIMA B 3aKynKax,
npofaxax, paspaboTke HOBbIX TEXHONOIMMN. ANbSIHC MOXET MOMOYb KOMMaHUAM
YAYYWUTb PbIHOYHbIE MO3ULUWK, YTO B UTOrE MOJIOXKUTESIbHO OTPa3UTCA Ha MX
pe3ynbTaTax AeATEeNIbHOCTU, YCUAUT 6mnsHec ¢ hyHAaMeHTaNIbHOM TOUYKN 3peHus,
yTO 6yAeT cnocobCcTBOBATL POCTY KanuTaamMsauuu.

MpoMbIlWJIEHHOCT B SAAHBape coxpaHuna oTpacnei,

OpPUEeHTUPOBAHHbIX HA BHYTPEHHIOIO SKOHOMUKY

poCcT 3a cyeT

B ssHBape NpoMbILLNEHHOCTb OXKWAaeMo nokasasa cflabblie pesynbtatbl (+1,1% r/r npu
KOHCeHCyc-nporHose +1,7%). Hawa oueHka, y4yTeHHass B KOHCEHCYC-MpPOrHo3e,
coctaBnsna +1% r/r. TopMOXeHMe BbiNyCKka B 3HAUUTEbHOW CTEMNEHU MNOSICHSETCA
CcTarHauuemn BHELWHero cnpoca B yC/10BUAX NoAAEPXKaHNA aKTUBHbIX 6t04)KeTHbIX TpaT (B
AHBape HeoxXxwugaHHo deaepanbHbin  6loaxeT okasancsd AedUUNTHbIM, 4YTO He
XapakTepHO AN Hadana roga). B ponu rnaBHoro dakrtopa pocTa 3akpenwuniach
obpabaTtbiBatollas NPOMbIWIEHHOCTb. Hanbonblwnini noagbem 3admKCMpoBaH Mo BbIMyCKY
KOMMNbIOTEPOB U 3NEKTPOHUKKU (+16,7% r/r), mawmnH u obopyaosaHua (+16,7% r/r),
nuweBon npomblwneHHoctn (+11% r/r), anektpuyeckoro obopyaoBaHus (+7,9%).
Mpooomkmnca pocT B XUMUU U HedpTexmmmu, MNpOU3BOACTBE  J1IEKaApCTB,
HedTenepepaboTke M 6OyMaxHOM MPOMbIWAEHHOCTU. Ha dQoHe cTarHaumu npoaax
COKpaTW/ICA BbIMYCK aBTOTPAHCMNOPTHbIX cpeactB (-12,3%). 3aMeTHOe CHUXeHue
Bbinycka (-4,4%) 6b110 3anKCMpOBAHO B NPOM3BOACTBE META/INTIOKOHCTPYKLUMNA.

HALUE MHEHME: B KpaTKOCpPOYHOW NepcrnekTuBe AMHaMUKa BbiNycka aobbiBatolen
MPOMbILJIEHHOCTM C BbICOKOW BEPOSTHOCTbLIO MPOAO/IKUT OKa3biBaTb HeratuBHoOE
BNIMSIHWE Ha NPOMbIWAEHHOCTb (B T.4. MU3-3a KOpOHaBupyca). B To xe Bpems xaem
panbHenwero pocrta B obpabotke. Ha deBpanb Mbl NPOrHO3MpPyeM COMOCTaBUMbIe
YPOBHM poCTa MNpPOMbIWAEHHOCTM — cnaboCcTb BHeLWHero crnpoca MNpPOAO/IKUT
KOMMNEHCUPOBAaTbCS AaKTUBHOCTbIO B OTPAC/siX, OPUEHTUPOBAHHbLIX Ha BHYTPEHHWUN
pblHOK. [MporHo3 Ha 2020 roa octaetcsa 6e3 nameHeHun (+2%).
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MHAMKaTOPbI PbIHKOB Ha YTPO

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

Wupekc MocBupxu 3110 0,4% 0,4% -2,7%
Wraexc PTC 1543 0,5% 26% | 58% |
WHpekc PTC Ha BevepHeii ceccum 1535 0,5%

dbroyepc Ha PTC Ha Bed. ceccumn 154 710 0,1%

CLIA

S&P 500 3380 0,2% 16% | 15%
Dow Jones (DJIA) 29 398 -0,1% 1,0% 0,2%
Dow Jones Transportation 10 863 _ 0,0% -3,7%
Nasdagq Composite 9731 0,2% 2,2%

Brwkanwnit detoyepc Ha S&P 500* 3373 -0,2% 0,6%

EBpona

EUROtop100 3238 0,4% 1,2% 0,4%
Euronext 100 1176 0,2% 1,4% 0,5%
FTSE 100 (BermkobputaHus) 7433 0,3% -0,2% -3,1%
DAX (Fepmatus) 13784 0,3% 21% [ 14,9% |
CAC 40 (®paHums) 6 086 0,3% 1,2% -0,2%
ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 23194 -1,6%
Taiex (TaiiBaHb)* 11 649 -0,1% -4,5%
Kospi (Kopes)* 2 209 -0,6% -5,1%
BRICS

JSE All Share (tOAP) 58 188 0,6% 2,1% -1,4%
Bovespa (Bpazunus) 115 309 2,4% -2,7%
Hang Seng (Kutain)* 27 599 h
Shanghai Composite (Kutait)* 2981 -0,1% 2,7% -3,1%
BSE Sensex (UHous)* 40 724 m
MSCI

MSCI World 2431 0,0% 0,4% 0,6%
MSCI Emerging Markets 1108 0,2% 0,8% -3,4%
MSCI Eastern Europe 256 0,0% 0,2%

MSCI Russia 790 0,5%

ToBapHbIe PbIHKK 3HaueHne 10, % 1H, % 1M, %
ChipbeBble TOBapbl

Hedore WTI crior, $/6app. 52,1 3,4%

Hedrs Brent cniot, $/6app. 56,9

®biouepc Ha WTI, $/6app.* 51,7 4,3%

®biovepc Ha Brent, $/6app.* 57,1

Megp (LME) cror, $/T 5797 0,8% 2,6% -7,2%
Hukenb (LME) cnor, $/T 13024 0,7% 1,8% -5,9%
Arntomunnin (LME) crot, $/7 1693 -0,2% -5,6%
3onoto cror, $/yHu* 1586 0,3%

Cepebpo cnort, $/yHu* 17,8 0,9%

[lonroBble N AeHEXHbIE PbIHKK

[oxoaHoCTb rocobnurauunmn
US Treasuries 3M

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

1550 [NEEONINNCERNGE

US Treasuries 2 yr 1,406 2,2 -1,8 -15,4
US Treasuries 10 yr 1,554 -3,1 -4,6

US Treasuries 30 yr 2,003

CraBKMu AEHEeXHOoro pbiHKa

LIBOR overnight 1,576 0.2 01 [EEs
LIBOR 1M 1,658 -0,7 -1,1
LIBOR 3M 1,692

EURIBOR overnight -0,567 0,1 0,1 -0,1
EURIBOR 1M 0480 [EOT 22 2,0
EURIBOR 3M -0,413 0,0 =il %) -2,2
MOSPRIME overnight 6,090 0,0 -1,0
MOSPRIME 3M 6,280 0,0

KpeautHbie cnpagsbl, 6.0.

CDS Inv.Grade (USA) 44

CDS High Yield (USA) 284

CDS EM 189

CDS Russia 59

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

S&P Energy 409,8 -0,8 1,1

S&P Oil&Gas 333,2 -0,9 0,4

S&P Oil Exploration 766,5 1,9

S&P Oil Refining 380,0 0,1 0,8 -1,0
S&P Materials 1101 [ 41 o7 3,5
S&P Metals&Mining 751,5 0,0 1,2 0,2
S&P Capital Goods 712,8 -0,1 1,2 0,1
S&P Industrials 108,3 - 17 -6,6
S&P Automobiles 82,6 1,8 -6,3
S&P Utilities 356,3 0,6 2,6 51
S&P Financial 516,2 0,1 0,8 0,2
S&P Banks 367,8 -0,2 0,6 -0,9
S&P Telecoms 191,5 0,1 1,4 0,2
S&P Info Technologies 1788,5 0,5 2,3 4,8
S&P Retailing 2 665 -0,1 2,8

S&P Consumer Staples 665,4 0,3 0,8 1,3
S&P Consumer Discretionary 1042,5 -0,2 2,6 3,7
S&P Real Estate 259,7 57
S&P Homebuilding 12731 0,2 1,8

S&P Chemicals 642,6 0,2 1,4 -0,7
S&P Pharmaceuticals 745,8 -0,1 -2,9
S&P Health Care 1209,5 0,1 0,9 -0,7
OtpacneBbie uHgekcsl MMBB

Mertannyprus 7 487 0,1 1,0 -1,5
Hedms v ras 8491 &z
On/aHepreka 2430

TenekoMMmyHuKaLUmMmn 2342

Batku 7 545

BanioTHble pbIHKK 3Hayenne 11, % 1H, % 1M, %
BHeLlWHWI BantOTHbIW PbIHOK

WHpekc DXY 99,16

EBpo* 1,084

DyHT* 1,300

LBenu,. dpaHk* 0,980 ,
Vena* 109,8 0,1 0,0 0,3
KaHapckui gonnap* 1,324 -0,1 -1,5
ABCTpanuiickuii gonnap* 0,669 -0,3
BHYTpeHHUI BanioTHbIN PbIHOK

USDRUB 63,46

EURRUB 68,90

BuBantoTHasa kop3avHa 65,99

Wrorn ToproB ADR/GDR
Hedtanka

[a3npom

PocHedm

TNykoiin
CypryTHederas
[a3npom Hedb
HOBATOK

LiBeTHasi meTannyprus
HopHukenb

YepHas MeTannyprus
CesepcTanb

HINMK

MMK

Meuen ao

BaHkun

CbepbaHk

BTB ao

Mpouwne oTpacnun
MTC

Marnut ao

3Havenvne 10, % 1H, % Cnpag

7,2 0,9 0,3
7,2 0,9 0,3
101,0 0,5 25
7,5 19 0,5
35,9 0,6 2,1
164
33,7 2,3 2,6
14,5 0,1
22,0 0,6
9.3 0,2
31 01 47,7%
15,9 0,0
15 0,1
07 [102 03  [NEGTE
12,8 2,0 0,9 10,9%

* AaHHble NpuBeAeHbl NO COCTOSIHMIO Ha 8:00 mck

McTounuk: Bloomberg, Reuters
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S&P 500 n nHaekc BMeH. BonamnbHocm VIX
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eB Map anp Mail WIOH WION @Br CEH OKT Hos fJek sHB
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S&P 500 (nes wkana) ——VIX (np wkana)

®blovepc Ha Brent u ero cnpaa k WTI, gonn./6app.
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cnpap BrentWT! (np ukana) —— 6nwx. Gbloyepc Ha Brent (nes wkana)

LleHb! 1 3anacsl meay Ha LME
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3anackl Mean Ha LME, Tbic. T (neB Lwkana) Mefb, A0NN./TORHY (Mp LuKana)

[MHamuka OTAEMbHbIX BamoTHBIX nap
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|
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N
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F 1,15
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——KopauHa gonnapa npotue 6-Tv BantoT (DXY) (nes wkana)
€Bpo/aonn. (VHBEpT., Np LKana)

Vicrounuk: Bloomberg, MCB Axanutuka & Ctparerus

MHpoekc S&P500 npogonxkaeT TAroteTb K
06HOBNEHUI0 MCTOPUYECKUX MUKOB Ha QoHe
Hensoxon CTaTUCTUKM W  KOpM. HOBOCTEN,
HUBENVpYOLWMX MNepcnekTnBy  ocnabneHus
3KOHOMWYECKON akTMBHOCTM B 1M KBapTane us-
3a anngemumn KHP. Mbl npoaos/ikaeM 0CTOPOXHO
CMOTpeTb  Ha pbiHOK  CLUA oueHuBas
noTeHuman Tekywen ¢asbl pocTa pblHKa Kak
OrPaHWYEHHbI U BUAS PUCKW HACTynJeHus
HOBbIX BOJSIH KOPPEKLUMOHHbIX HACTPOEHUIA.

OtHoweHus niaekcoB MSCI n MSCI Russia

900 - r 0,80
850 £ 0,75
800 1 L 0,70
750 - L 065
700 -

- 0,60
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600 - [ os
550 - r 0,50
500 - r 045
450 - - - - - T + 0,40

des19 anp19 woH19 wmon19 ceH19 HoA 19 pek19 ches 20

MSCIP® (n wkana)
EM K passuTbiM pbiHKam (Mp LK)
Wcrounmk: Bloomberg, MCB AxanuTuka & CTpaterus

P® k EM (np 1K)

PbiHOK P® nokanbHO BbIFSAUT 4YyTb XyXe
MSCI EM BBuay 6onblieit BONATUAbBHOCTU. Mbl
paccuyMTbiBaeM, YTO CTPaHOBble <«NAtOCbl» PO
(BblcOKkas OVB. [OXOAHOCTb, CTaBKM,
rnepcrnekTMBbl 3KOHOMMKK Ha 2020 r.), a Takxe
npu3Haku ctabunmasumm pbiHKa HedTn cMoryT
oKa3zaTb NoAAepXKy pblHKY. PblHKM EM, noka
He nosiBMUTCA no3uTmea no snuaemMun B KHP,
BMANMO, ByaAyT UyTb Xyxe DM.

Vicrounuk: Bloomberg, MCB Axanutuka & Ctparerus

HecmoTpa Ha ckenTMyeckue MporHo3bl Mo
nafeHuio cnpoca B KB., WHBECTOPbI
paccyuTbiBalOT Ha v-06pa3Hoe
BOCCT@HOBJIEHME DKOHOMUKM BO 2 KB. Tema C
KOpPOHaBMPYCOM B OTCYTCTBME SABHOIO Heratuea
NOCTENEHHO OTXOAWT Ha BTOpOM nnaH. HedTb
MOXeT BepHyTbCs B Auana3oH 58-60
nonn./6app.

OtHowweHve uHpekca PTC u Hedm Brent

30

28

26 j
H

24

12 T T T T T T T
ar15 map16 okt 16 man 17 pek17 won18 des 19 ceH 19

Wcrounmk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctparerus

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

noanep>xumeadacb CUNbHbIMU TEKYyLWMNMN
METPpUKamMu, OXNnAaHNAMU YCKOpPEHUA
3KOHOMUKN n 3anycka HaL.NpoOeKTOB,

6eHeduLMapaMm KOTOPOro AOKHbI BbICTYNUTb
BHYTpeHHMe cekTopa. OTHOCUTEsIbHO TEKYLLEero
COCTOSIHUSA 3KOHOMUKM RTS/Brent ratio
OCTaeTCs 3aBbllEHHbIM.

Wcrounuk: LME, Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus

LleHbl Ha Meab 3akpenuauncb HUxe $6 TbiC. /T.:
Ha ¢oHe KopoHaBupyca B Kutae, 4yto cospaeTt
onaceHuWsi CHWXKEHUSI Cnpoca Ha MeTanfbl U
TOJIKAeT LeHbl BHU3. Mo 3TOM npuunHe 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.

lMNoToku kanutanos B hoHAbl akumit Russia-dedicated, mnH gonn.

200 3300

33 Heflenio
——cpenHss 3a 4 Hef.
150 —uHpexc MocBupxu (np. Lkana)
- 3100
100
2900
50
0 i \ i / 2700
-50
r 2500
-100
2300
-150
-200 - 2100

aHB 18 anp 18 mon 18 okt 18 sHe 19 anp 19 won 19 okt 19 sHB 20

Vcrounuk: Bloomberg, MCB Axanutuka & Ctparerus

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
BHM3. Mbl cuMTaeM, 4YTO eBpO MOXET OCTaTbCH
noa pAasneHnem B 6auxavwue [AHW, BBUAY
cnaja anneTuTa K pucky.

Whpekc BmeH. BonamnsHocm RVIn CDS Poccum

195 4 zx
185
175 4
165 -
155

145
i "J\ﬂ...ﬂ‘"\m-vk»

F23

45 T T T T T T - 15
e 19 map19 mait19 wmon19 cen19 okt 19  pek19  des 20
——CDS Poccim, 5n. (n., nes. Lkana) wHaeke RVI (n., np wkana)

Wcrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctpaterus

3a Hegento, 3aBeplumBwytoca 14 despans, B
bupxxeBble OHAbI akUMW, OPUEHTUPOBaHHbIE
Ha POCCUICKNIA (DOHAOBbLIKM PbIHOK, MO HalMM
pacyeTaM, Habnwoogancs npuToK KanuTana B
pa3sMmepe 57 MnH gonn.

Wcrounuk: Bloomberg, MCB Axanutuka & Ctparervs

Tekywue ypoBHu RVI mn CDS npogonxatoT
nogpactatb Ha QoHe ocnabneHuss uHTepeca
nHBecTopos K EM n, B yaCTHOCTK, pOCCUINCKOMY
PbIHKY aKUui.
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PbiHKM B rpadpmkax

[JoxogHocts 003, %

Kpueas goxoaHocm O®3 pasnuyHoit CPOYHOCTU

Crasku LIb P® 1 mex6aHkoBCKOTO pblHKa

[loxoaHoct eBpoboHaos EM 10y, %

8.0 ——O0FZ2Y ——OFZ10Y ——CBRKey Rate 90 17022020 ——18.02.2019 —=—16.01.2020 15.11.2019 95 ——S Africa4,3 ——Russia 2,7 —— Brazil 3,1
' 9,5 - —— Depo fix o/n ——RUONIA —— Repo fix o/n —— MosPrime o/n ] ——Mexico 5,6 —— Turkey 5,6 Nigeria 5,8
75 - 85 85 -
85 '
8,0
7,0 75 4
75 75 4
6,5 1
6,5 70 V_/"‘\‘,_v\
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WcTounuk: Bloomberg, MCB AHanuTuka & CTpaterus

Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctpaterus

Hawwnm o6HoBNEeHHbIM 6a30BbIM CUeHapuem
ABNSAETCA CHWXXeHue cTaBku B 1 n/r 2020 ao
5,5% npwu uenu no goxogHoctn 10-netHnx OO3
- 5,95%-6,0%.

Py6nb 1 LieHbl Ha HedTs Mapku Brent

69 —— [lonnap/py6nb LieHbl Ha HedbTb Brent (np.Lk.) 4
67 s
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65 r x/'ﬁ N
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Vicrounuk: Bloomberg, MCB AHanutuka & Ctpaterus

[Mpy NpoOAO/IKEHUUN 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.

Pybnb 1 MHaEKC BanioT passuBaloLLMXCS CTPaH

1550

75 4 —— [onnap/pybnb r

7 MSCIEmerging market currency index (np. LK.) L 1570
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69 - 1610
67 . 1630
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Vicrounuk: LME, Bloomberg, MCB AxanuTuka & CTparerus

BaHK Poccu NoOHU3WA KK4YeBYH CTaBKy A0
6,0%. Ha TeKkyLiMi MOMEHT Mbl paccMaTpuBaeM
Kak 6a30BbIN CLueHapuit cHMxXeHue 8o 5,5% Bo
2n/r.

VHdnauymnorHble oxuaanus B CLLA v LieHb! Ha 30n0T0
1600

—— WHdpnsiumoHHble oxupatms B CLLIA (10-yr)

24 LleHbl Ha 30M0TO (Mp.LLK.) L 1550

r 1500
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- 1350
181 J"\ F 1300
N

1250

1,6
r 1200

1150

14 . . . . . . .
nek18 e 19 anp19 wmoH19 aBr19 okt 19 pek19  des 20

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.

ToxoaHocm UST u Libor 3m

36 4 —— [loxoaHocTs 10-yr reasuries r3
g Libor 3 . LK.
34 ibor 3m (np. k) | 2g
32
3 F26
2,8 - F24
2,6 -
F22
2,4 -
2,2 P2
21 18
1,8
16 r 16
1,4 : : : : : : — 1.4
nek18 e 19 anp19 wmoH19 asr19 okt 19  pek19  des 20

Wcrounuk: Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus

TexHuyeckass KapTuHa B nape ponnap/pybnb
npoAosKaeT OCTaBaTbCA HeraTUBHOM AN
pybnsi. CoxpaHeHMe aMepuKaHCKOW BastoToMn
no3uunii Bbiwe 63,2 pybns, roBOpuT B Mosb3y
BO3BpalleHus napbl B Ananas3oH 64 - 64,4
pybnsa n BO3MOXHOCTU TeCTMpPOBaAHUA ero
BEpXHEeW rpaHuubl.

Wcrounuk: Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus

B nocneaHve AHWM OCHOBHaa rpynna BanioT
pa3BMBalOWLNXCA CTpaH nepewna K «BOKOBOWN»

ANHaMuKe. OCHOBHbIM CAEPXMBAIOLLMM
daktopom ana Bant EM  npogonxana
ocTaBaTbCs cuTyaums BOKpYr

pacnpocTpaHeHus KopoHaeupyca B Kutae.

Wcrounuk: Bloomberg, MCB Aranutuka & Ctpaterus

WUHdnaumoHHbie oxungaHus B CLUA ocTatotcs
HEBbICOKUMW: cnpes Mexay AeCATUIETHUMMU
UST n TIPS npoTtoproBbiBatoT palioH 1,6-1,8%.
LleHbl Ha 30M10TO oOcCTatTCad CTabuibHbIMU,
TOprysicb B cepeavHe panoHa 1550-1600
[ONN./yHUMsE Ha ¢dOHe cnaga annetuta K
PUCKY, COXpaHsIoLWEerocs crpoca MHBECTOPOB
Ha MeTann, pacTywmx BroxeHun B ETF un
OTCp|l-/|IJLl,AaTe1'IbeIX peasibHbIX MPOLEHTHbIX CTaBOK
B .

Vcrounuk: Bloomberg, MCB Axanutuka & Ctparerus

NoxogHocTb aecatunetHux UST npoponxaet
Haxoautbca B 1,5%-1,7%, noBoAOM K 4eMmy
CTan poOCT HEpBO3HOCTU OTHOCUTENbHOCTU
YXYALWEHUST CUTyauunu B MUPOBON SKOHOMUKE
M3-3a pacnpocTpaHeHms 3nungemun B KHP.
TpexmecsiuHbil Libor npogomkaet nocreneHHo
Cnonsatb BBMAY HOpManu3auuvu cuTyauum Ha
LEHEeXHbIX pblHKaxX BCneacTBne 06beMHbIX
BAIMBAHWUMA JIMKBUAHOCTM CO CTOPOHbI ®PC un
0XMAAHWUIN CHUXeHus ctaBku OPC.
6
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MTorm TOproB  MyJibTUNJIMKATOPbI

Mynbsmnnukatopbl, 2020E CAGR 2018-2022, % PeHtabenbHocTs (2019E) O6bem ToproB Ha AbconoTHas AnHamuka, %
MCap, $ mrpa LieHa PbiHOYHas ol.leHKa0 . NI (ROE ans HV 90D, MocBupse, Mk
3aKpbITs noteHumana pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA % pY6. 1H 3M
Wupekc MocBupxu 676,4 3110 - 17% 1,2 4,7 7,1 1,0 - - 28% 13% = 11 36 196 0,4 0,4 6,3 2,1
Wupekc PTC - 1543 - 1,2 4,7 7,1 1,0 - - 28% 13% - 16 - 0,5 2,6 6,9 -0,4
HedTb 1 ras
[a3npom 87,2 233,8 - 28% 1,0 3,8 5,0 0,4 -1% 0% 26% 14% 1,3 22 4794 0,5 3,8 -5,0 -8,8
HoBarak 52,2 10020 [INE2% 37 10,3 11,6 4,0 6% 9% 36% 32% 07 23 3724 39 43 | 166  -135
PocHedmb 77,6 464,7 - 20% 1,0 3,9 5,9 11 5% 19% 25% 10% 0,9 19 1323 0,9 3,3 3,0 3,3
TNykoiin 70,6 6463 [T 9% 0,7 4,1 7,6 12 3% 2% 16% 8% 0,9 18 2263 0,2 0,8 6,4 4,8
[a3npom Hedob 34,3 458,7 - 7% 1,0 4,2 54 11 2% 4% 25% 16% 0,8 18 348 -0,1 4,3 8,4 9,2
CypryTHedreras, ao 27,4 486 [0 3% 0,5 2,0 3,9 0,4 -4% -11% 26% 26% 11 43 1252 0,6 5,2 5,0 -3,7
CypryTHedoreras, an 4,3 35,5 - 8% 0,5 2,0 3,9 0,4 -4% -11% 26% 26% 0,8 18 467 1,0 1,1 -5,1 -5,8
TaTHedTb, @0 26,3 766,1 - 15% 1,9 57 8,0 2,4 3% 1% 34% 23% 0,9 20 821 0,4 3,4 1,6 0,8
TatHedbTs, an 17 7392 [ 3% 19 57 8,0 2,4 3% 1% 34% 23% 0,9 17 170 -0,4 3,4 9,9 0,7
BawHedm, ao 4,8 2075 - 25% 0,5 2,0 n/a 0,8 6% n/a 24% 11% 0,7 14 22 0,8 3,5 6,8 7,5
BawHeds, an 0,9 1860 - 0,5 2,0 n/a 0,8 6% n/a 24% 0% 0,7 16 96 0,1 5,0 8,0 8,0
Bcero no cektopy 387,3 15% 1,2 4,1 6,6 1,4 2% 2% 27% 17% 0,9 20,7 1389 0,7 3,5 2,0 0,2
P UHAHCOBLIN CEKTOP
CbepbaHk, ao 85,5 251,4 - 26% - - 5,7 1,24 - - - 20% 1,3 16 6 638 -0,2 -0,4 5,9 -1,3
CBepbatk, an 3,6 2315 [IN15% - - 5,7 1,24 - - - 20% 12 14 1101 -0,6 -0,1 7,4 1,4
BTb 9,8 0,0481 - 31% - - 3,2 0,56 - - - 12% 1,0 18 442
BCM 0,5 585 3% - - 2,9 0,49 - - - 11% 0,7 17 13 0,2 3,2 153 38
MocBupxa 4,0 112,8 - 5% - - 12,2 2,08 - - - 16% 0,8 18 250 0,3 -0,9 12,8 4,7
A®K Cucrema 2,9 192 [N 6% 1,2 3,8 - 31 8% - 32% n/a 11 26 198 0,9 55 23,8 25,9
Bcero no cektopy 106,4 19% 1,2 3,8 6,0 1,4 8% - 32% 16% 1,0 18,3 8 643 0,2 1,5 11,5 6,5
MeTannyprus u ropHasa ao6eiya
HopHukens 54,3 21790 - 3% 4,1 6,6 9,1 15,1 10% 10% 61% 41% 0,9 22 2091 1,2 1,6 25,5 14,1
PycAn 8,7 36 - 6% 1,6 11,8 51 1,6 -10% 2% 13% 17% 1,3 31 381
AK Anpoca 9,5 82,2 - 11% 2,6 58 8,6 2,7 -4% -4% 44% 27% 0,9 26 429 0,0 0,2 8,6 -2,5
HNMK 13,3 140,4 -16% 15 6,0 9,1 2,2 -8% -11% 25% 14% 0,8 23 287 0,1 2,1 10,8 -2,3
MMK 8,0 45,4 -2% 11 4,3 8,2 1,4 -7% -8% 25% 13% 0,9 25 330 -0,6 2,3 19,7 8,3
CesepcTarb 12,2 o246 BT 11% 18 5,4 7,9 3,5 -4% % 33% 20% 0,8 19 476 0,4 03 46 1,4
TMK 0,9 58,2 - 22% 1,0 7,0 30,6 1,1 -6% 9% 14% 1% 0,7 26 67 0,7 2,0 9,2 0,3
Montoc 3onoTo 16,8 7922 -21% 4,0 8,0 11,3 55 13% 17% 50% 29% 0,7 25 446 -1,0 0,1 12,3 11,5
Monumetann 7,8 1048,6 - 6% 2,9 56 8,6 1,2 12% 16% 52% 28% 0,3 24 127 -0,4 -1,7 8,1 9,3
Bcero no cektopy 131,5 2% 2,3 6,7 10,9 3,8 -1% 3% 35% 21% 0,8 24,6 4 635 0,3 1,2 14,2 6,2
MuHepanbHble yaobpeHus
AKpoH 3,1 4 846 -11% 2,2 6,9 7,7 2,7 10% 11% 32% 21% 0,4 9 191 2,0 1,3 -0,7 1,2
®ocArpo 4,9 2423 N 16% 1,8 6,0 9,2 31 3% -2% 30% 14% 0,5 1 125 0,2 -0,7 -0,3 0,6
Bcero no cektopy 8,0 3% 2,0 6,5 8,4 2,9 7% 5% 31% 17% 0,4 9,8 316 1,1 0,3 -0,5 0,9
TenekomMmyHuUKaumm
PocTenekom, ao 3,7 90,2 -2% 1,3 4,2 10,6 1,0 6% 14% 32% 6% 0,5 21 68 0,0 -0,5 12,1 15,1
MTC 10,7 341,0 - 12% 2,2 4,9 10,7 9,2 4% 6% 45% 12% 0,9 17 330 0,1 31 19,5 11,1
Bcero no cektopy 14,4 5% 1,8 4,5 10,6 51 5% 10% 38% 9% 0,7 19 398 0,0 1,3 15,8 13,1

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

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 noteHuvana pocta, % EVIS EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA ) % pY6. 10 1H 3M
OneKkTpoaHepreTnkKa
OHen Poccus 0,6 1,136 [ 5% 11 5,0 6,1 0,9 -6% -11% 23% 12% 0,7 20 118 1,6 12,1 22,6 23,2
tOHunpo 3,1 3,139 - 5% 1,9 4,6 7,2 1,8 10% 12% 42% 28% 0,6 15 71 0,4 4,0 17,8 12,9
OrKk-2 13 0,735 -6% 0,6 2,6 3,9 0,5 10% 26% 23% 10% 11 38 743 1,5 14,5 30,6
TTK-1 1,0 0,016 -3% 0,6 2,3 3,6 0,4 2% 1% 27% 14% 11 32 855 20,6 22,0 24,2
Pyclvapo 5,0 0,749 -9% 1,1 3,9 7,0 0,6 6% 17% 27% 11% 0,8 31 888 0,5 4,6 40,5
Wutep PAO EGC 10,7 6,500 - 17% 0,4 31 6,9 14 5% 8% 13% 8% 0,9 30 1482 3,0 10,2 42,2 28,9
Poccem, a0 53 1,688 -48% 07 22 26 02 % 8% 30% 11% 1,0 28 an 1,0 60 | 444 220
Poccew, an 0,1 1,921 -19% 0,7 2,2 2,6 0,2 3% 5% 30% 11% 0,8 24 20 3,3 7,3 32,3 17,9
OCK EQC 4,7 0,233 -14% 1,8 34 3,3 0,4 5% 5% 54% 33% 1,0 25 632 0,9 3,4 22,1 16,2
MocaHepro 1,5 2,468 - 7% 0,3 1,8 55 0,4 -1% -2% 17% 8% 0,7 20 76 -1,3 7,1 55 9,2
Bcero no cektopy 33,3 -6% 0,9 3,1 4,9 0,7 4% 7% 29% 15% 0,9 26,3 5256,1 0,8 10,1 26,4 22,0
TpaHcnopT u normcTuka
Aapodoriot 2,1 120,3 - 3% 0,9 4,3 6,2 2,3 67% 32% 21% 3% 0,7 20 417 0,8 1,7 12,6 16,2
TpaHcHeds, an 4,0 164 750 - 15% 0,6 1,4 1,3 0,1 5% 3% 46% 19% 0,7 24 134 1,1 2,0 -4,7 -6,8
Bcero no cektopy 6,1 9% 0,8 2,8 3,8 1,2 36% 17% 34% 11% 0,7 21,9 551,0 0,9 1,8 3,9 4,7
MoTpebUTENLCKUI CEKTOP
x5 9,3 2164 - 17% 0,7 54 18,8 54 11% 10% 12% 2% 0,5 27 247 0,6 -0,5 -0,3 1,4
Maruut 59 3697 - 8% 0,6 54 17,6 1,8 7% -5% 11% 1% 0,8 25 1670 0,8 3,7 12,2 7,9
Nenta 15 194,5 - 0,5 6,1 8,9 1,2 2% -9% 8% 2% 0,3 11 82 0,3 2,4 -5,6 1,3
M.Bupeo 1,4 508,0 - 0,5 8,5 8,9 3,2 33% 23% 6% 2% 0,5 34 23 -0,6 -0,2 4,3 -2,0
[etckuii Myup 1,4 118,5 - 5% 1,0 7,5 9,7 neg. 11% 11% 13% 6% 0,6 23 113 0,5 2,6 26,8 18,5
Bcero no cektopy 19,5 10% 0,7 6,6 12,8 2,9 13% 6% 10% 3% 0,5 24 2136 0,3 1,6 7,5 5,4
NeBenonmeHT
nce 15 904,8 [N 9% 0,9 4,3 6,4 1,2 9% 5% 21% 11% 0,8 16 48 0,1 -0,5 17,5 18,4
MK 4,5 435,0 - 3% 11 6,6 7,4 4,6 16% 18% 17% 13% 0,4 27 44 1,4 -0,3 19,5 8,6
Bcero no cektopy 6,0 6% 1,0 5,4 6,9 2,9 13% 11% 19% 12% 0,6 21 92 0,7 -0,4 18,5 13,5
Mpouue cekTopa
SAHpnexc 15,4 2984 [ % 4,0 13,3 25,2 51 33% 36% 30% 17% 1,0 46 1480 09 AT 182 106
QIWI 1,3 1289 - 1,0 2,4 7,6 3,3 41% 44% 43% 34% 0,9 33 42 -0,6 4,2 2,6 8,8
Bcero no cektopy 18,1 7% 1,7 58 10,9 2,8 25% 27% 24% 17% 0,7 8288 1551 -0,6 0,8 5,7 7,0

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

Bpems Bbixoga 3Hau-Tb’ Cobbitne Mepnon  KoHceHcyc [pepa. 3Hau. ®dakr Oata Komnanus/otpacnb CobbiTne
17 espans Buixoaroit B CLUA- MpesuaeHTCkui Aekb 19 chespans HoBatak ®uHaHCOBbIe pesyrnbTaTsl no MC®O 3a 2019r.
17 cespans 02:00 °° BB fAnowmu, kalks 4 K. -0.9% 04% -16% 25 chespans Nexta duHaHcoBble pesynbTaThl no MC®O 3a 2019r.
17 cespans 07:30 . Mpom. Npou3BoACTBO B ANOHWM, M/M nAekabpb HIA 1,3% 1,2%
17 cespans 10:00 oo Mpamble nHocTp. nuBecTuumu B KHP, cHr, r/r AHBapb H/o 5,8% 4,0% 26 despans HOPHMKenb @uHaHcoBble pesynbTatel no MC®O sa 2019r.
17 cpepans 16:00 oo IMpom. npousBoAcTso B Poccuu, rir AHBapb 1,7% 2,1% 1,1% 26 cpespans Mail.ru Group PuHaHcoBbIe pesyrnbTaThl no MCOO 3a 2019r.
18 despans 12:00 ee  BblaaHo HOBLIX kpeauTos B KHP, Mnpp loaHeit AHBapb 3,000 1,140 27 cpespans Cbepbark duHaHcoBble pesynbTatel 1o MC®O 3a 2019r.
18 cpespans 13:00 oo Whpekc ZEW 3k. HacTpoexuit B Fepmanum despans 21,2 26,7 27 cheBpans Pycluapo ®uHaHcoBble pe3ynbTaTel no PCBY 3a 2019r.
19 cbeepans 02:50 . ToproBbii 6anaHc B ANOHUM, MNpA. MeH siHBapb 1684,8 152,5 27 despans Ewvraz ®duHaHcoBble pe3ynbTatel no MCPO 3a 2019r.
19 despans 22:00 sese  "MuHytkn" ®PC (NpoTokonbl ¢ nocneaHero saceaanus) 28 dhespansi WHtep PAO ®uHaHcoBble pesynbTaTsl no MCHO 3a 2019r.
M Uenbl nponssoavTeneit s Fepmanim, m/m AHBapb 0,2% 0,1% 2 mapTa [Letckuit Mup ®uHaHCoBble pesyrnbTaTsl no MC®O 3a 2019r.
° WML eo dpakiumm, Mim (npeps.) AHBapb Hin 0.5% 2 mapTa MocaHepro ®duHaHcoBble pe3ynbTaThl no PCBY 3a 2019r.
20 cheBpans 16:00 oo Po3HuuHbIe npofaxu B Poccuu, 1/ AHBapb 1,9% 1,9%
20 cbeBpans 16:30 eoe MepBuyHble o6palleHns 3a nocobusimu no 6espabotuue B CLUA, Tbic. np. Hea. Hio 205 3 mapra Moc6upxa OGwem Topros 3a esparnt
20 despans 16:30 . Yucno nony-arowmx nocobus no Geapabotiue s CLUA, Thic. np. Hea. WA 1698 3 mapTa PocTenexom ®uHaHcoBble pesynbTathl o MCOO sa 2019r.
20 cpespans 19:00 oo Wam-e 3anacos cbipoii Hedtn B CLUA, MnH 6app np. Heq. HiA 7,459 4 mapta Aspodriot duHaHcoBble pesynbTatel 1o MC®O 3a 2019r.
20 chespans 19:00 . W3m-e 3anacos 6eH3nHa B CLUA, mnH 6app np. Hea. HIo -0,095 5 mapTa Pycluapo ®duHaHcoBble pe3ynbTaTbl no MCPO 3a 2019r.
oo W3awm-e 3anacos guctunnstos B CLUA, mnH 6app np. Heg, H/g -2,013 6 mapTa TMK ®duHaHcoBble pesynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
oo PMI B npombiLneHHocT ®paHuum (npeas.) tespans 50,7 511 10 mapTa Anpoca PuHaHcoBbIE pesynbTaTthl no MC®O 3a 2019r.
21 despans 11:15 ee  PMiBcektope yonyr dparuum (npeas.) espant 512 510 10 mapTa IOHunpo ®uHaHcoBble pesynbTathl 1o MCPO 3a 2019r.
21 cbeBpans 11:30 PMI B npombiwinenHoctn Mepmanum (npeas.) cheBpans 448 453 11 mapra Anpoca PeaynbTaThi npopax 3a despar
21 cbespans 11:30 oo PMI B cekTope ycnyr Fepmanum (npeps.) despans 54,0 54,2
21 cpespans 13:00 . WML & Uranun, miv AHBApL win 0.2% 11 mapTa TuHbKOGD BaHK ®duHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
21 chespans 13:00 WL & eBposoHe, M/m (npegs.) AHBapb -1,0% 0,3% 16 mapTa Marnut DuHaHcoBble pesynbTaTel o MCPO 3a 2019r.
21 cheBpans 17:45 PMI B npombiiunerHocv CLUA (npeas.) despanb 51,4 51,9 16 mapta Pycarpo ®uHaHcoBble pesynbTathl 1o MC®O 3a 2019r.
21 cpespans 17:45 eoe PMI B cexTope ycnyr CLUA (npeag.) cesparns 535 53,4 17 mapTa Oxen Poccus ®duHaHcoBble pe3ynbTatbl no MCPO 3a 2019r.
21 cpespans 18:00 oo Mpoaaxu Ha BTOPUYHOM pbIHKE XuMbst CLUA, MAH, aHH. SiHBapb 5,48 554 17 mapTa MTC ®duHaHcoBble pesynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
Vctounnk: MHTepdakce, Bloomberg, Reuters, MCE Avanuuka & Ctpaterus 19 mapTa X5 Retail Group ®uHaHcoBbIe peaynbTaTl no MC®O 3a 2019r.
! . 3HaUMMOCTb COBLITUS OLLEHNBAETCS N0 5-6annbHOI WKane 20 mapTa Pacnapckas ®uHaHcoBble pe3ynbTaTthl o MC®O 3a 2019r.
29 mapTa TpaHcHedTb ®duHaHcoBble pe3ynbTaTel no MCPO 3a 2019r.
2 anpensi [Hetckuit Mup ®uHaHcoBble pesynbTaTtel o MC®O 3a 2019r.

WcTouHwnk: aaHHble komnaHwia, MHTepdakc, Bloomberg, MCB AHarmtuka & Cpatervs
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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 U BbiBOAbI 6blsIM MOMYYEHbl U OCHOBaHbl Ha UCTOYHMKaAX, KoTopble MAO «[poMcBs3b6aHK», B LLE/IOM, CYMTAET HAAEXHbIMMU.
OnHako MAO «[MpoMcBsA3b6aHK» He JaeT HUKAKUX rapaHTUi U He NpeaocTaBAseT HUKaKMX 3aBEepeHuii, YTo Takas MHdopMaLms ABNAETCS NOSHON K
JIOCTOBEPHOW, N, COOTBETCTBEHHO, OHA HE A0JI)KHA paccMaTpmBaThCa Kak

NMosiHas U AoCToBepHas. BbiBoAbl 1 3as8iB/IEHUS, cAeNaHHble B HAacTosiLeM 0630pe, SABNASIOTCS NNWb NPeAnosIOXEHUAMN, KOTOPbIE MOTYT CYLLECTBEHHO
OT/IMYaTbCs OT pakTUUeCcKMX cobbiTUn N peaynbTtaToB. MAO «[lMpoMcBsa3bbaHk» He 6epeT Ha cebst 06593aTeNnbCTBO PEryAsspHO 0OHOBAATbL MHMOpMaUuto,
coaeprkallyrocs B HacTosuweMm ob63ope, UM MCnpaBnsiTb HETOYHOCTU, U OCTaBASIET 3a coboM NpaBO NMepecMOTPETb ee coaepaHme B obol MOMeHT
6e3 npeaBapuTenbHOro yBeAOMIEHUS.

Coanepxalascs B 063ope nHdoOpMaunsa 1 BbIBOAbI HE SABNASAIOTCA pekoMeHaaumen, odepTor nnu npurnaweHveM genatb odepTbl HA MOKYMKY MK
npoaaxy Kakmx-nmbo ueHHbIXx 6ymar n apyrmx UHaAHCOBbIX MHCTPpyYMeHTOB. O630p He aBNAETCS pekoMeHAauuen B OTHOLWEHMN MHBECTULUMIA N He
NnpMHMMaeT BO BHMMaHue Kakue-nubo crneumnasnbHble, ocobble WKW MHAMBUAYASIbHbIE WHBECTUUMOHHbIE Lenu, (puHaHCoBble 06CTOATENbLCTBA U
TpeboBaHMS KaKoro-mbo KOHKPETHOro Nnua, KOTopoe MOXeT 6biTb NoslydaTenem HacTosawero ob3opa.

Coaepxawmecs B 0630pe KOMMEHTapuUM M BbiBOAbI, B TOM 4uCle, O AENCTBUSAX M nonuTtuke LB, oTpaxkaloT TONbKO mo3uvumnto aHanutukos [MAO
«MpomcBa3bbaHk». KOMMeHTapun noAroToB/ieHbl HA OCHOBE AAHHbIX, pa3MeLleHHbIX B OTKPbITbIX UCTOYHKKaX, KoTopble MAO «lpoMcBsa3bbaHK», B
LuenoM, CHUTaET HaAEXHbIMU.

Caenkn, CoBepLUEHHbIE B MPOLUSIOM M YNOMSIHYTble B HacTosiweM 0630pe, He Bceraa SBMASOTCA MHAWKATUBHbIMU A/ OMNpelesieHnsl pe3ynbTaToB
6yayLmx caenok. ViHeectopam HeEO6X0AMMO MPUHATL BO BHUMAHME, YTO A0XO0A OT LieHHbIX ByMar Uamn Apyrux MHBECTULIMIA MOXET MEHATLCH, U LEHa
WU CTOMMOCTb LIEHHbIX ByMar m MHBECTULMIN MOXET KakK pacTu, Tak M nagaTb, W, KaK CneacTBue, pe3ynbTaTbl MHBECTMPOBAHMS MOMYT OKa3aTbCs
MeHbLUEe MepBOHaYasbHO MHBECTUPOBAHHbLIX CPEeACTB. Pe3ynbTaTbl MHBECTUPOBAHMS B MPOLUSIOM He rapaHTUpPYIOT A0X040B B 6yaylieM. MHOXeCTBO
(hbaKTOpOB MOXET MPUBECTM K TOMY, UTO haKTUUeckue pesynbTaTbl 6yayT CYyLWECTBEHHO OTNMYaTbCs OT MPOrHO30B W BbIBOAOB, COAEpPXXaLUUXCS B
HacTosileM 0630pe, BK/OYasi, B 4YaCTHOCTU, O6LIME SKOHOMMYECKME YCNOBUSA, KOHKYPEHTHYI Cpeay, PWUCKM, CBSI3@aHHblE C OCYLUECTBJIEHUEM
AesTenbHocTM B Poccuiickon ®denepaunu, CTpPEMUTENbHbIE TEXHONIOTMYECKME U PbIHOYHbIE M3MEHEHUS B OTpacfsX, 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, coaepXKallencs B HeM, 3a NpsMble UM KOCBEHHble MOTeEPU U/MUNun yuepb, BO3HUKLIME B pe3ynbTaTe MCMO/b30BaHMS
nony4yaTenem HacToswero o63opa MHpopMaLmm nnm Kakor-nmbo ee yactm Npm CoBepLIeHUM onepauuni c LeHHbIMM 6yMaramMmm u MHbIMU (OUHAHCOBbLIMU
WHCTpYMeHTaMu. lNpexae 4eM NpuHATb peleHne o NpuobpeTeHmnn LeHHbIX 6yMar, noTeHunanbHbli MHBECTOP AOSIXEH CaMOCTOSITE/IbHO U3YYUTb U
npoaHanu3anpoBaTb BCE PWUCKWU, CBHA3AHHbIE C TakKMMU MHBECTUUMSAMWU. Mcnonb3oBaHue WHbOpMaumu, nNpeacTaBfieHHOM B HacrtosweM o63ope,
OCYLLEeCTBMSETCS MNOTEHUMaNbHbIM MHBECTOPOM Ha CBOW COOCTBEHHbIM CTpax W puck. Ecnnm npsiMo He ykasaHo obpaTHoe, HacToswuin 0630p
npefHasHa4vyeH ToNbKO ANS Nuu, SBASIOWNXCSA A0NYCTUMbIMKU NOMyYaTensaMmn AaHHOro o63opa B TOW IOPUCANKLNKN, B KOTOPOM HaXOANTCS UM K KOTOPOW
NpUHaANeXxXuT nonydyatenb o063opa, M KOTOpble MOryT MNoMy4vaTb AAHHbLIA OTYeT 6e3 Toro, 4tobbl pacnpocTpaHeHWe AAaHHOrO OT4yeTa TakuM nunuam
Hapywano WANW He COOTBETCTBOBASI0O 3aKOHOAATENbHbIM W perynsaTopHbiM TpeboBaHUAM yKasaHHON topucankumm. CoOTBETCTBEHHO, KaXAbll
nosyyaTtesnb AaHHOro o630pa BrnpaBe MCNOsb30BaTh 0630p TONLKO B Clly4vae, ecniv OH ABNSETCS AOMYCTUMbIM NoflydaTenem.
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