@ MpomceA3bOaHK

Ha TekyLMin MOMEHT NMpoAo/IXXaeM CYUTaTb aKTyasbHbIM A5 MHAeKca Mocbupxm gnanasoH 2300-2350 MyHKTOB.
Cneaytolwas Hegens, BeposiTHO, ByAeT OTMeuYeHa CHUXEHWEM TOProBOM AKTMBHOCTM HA PblHKAX B CBA3WU C
npasgHoOBaHMEM KaTomM4eckoro PoxaecTsa.

Co BTOpOM MO/IOBMHbI CEHTA6PS Mapa goanap/pybsb 60/bluyl0 YacTb BPEMEHW MPOBOAWMAA B AuanasoHe 65-68
py6/A0AA., N Ha TeKYLWMNIA MOMEHT MbITAETCS BbIATU BBEPX M3 3TOrO AManasoHa. Jaxe npu TekyLWwmnx LeHax Ha HedTb
Mbl cuMTaeM py6Jib SIOKa/IbHO HEA00LEHEHHBIM, U byHAAMEHTa/IbHbIA NOTEHLMAA ANS Aa/bHeNLWero ocnabaeHus
py6/19 Ha AaHHbI MOMEHT BUAMUTCS OFPaHUYEHHbIM.

KoopaunHaTbl pbiHKa
=  QoHgosble HAekcbl CLLUA NpoA0IKMAN CHUXEHME, ONYCTUBLLMUCD B XOZe BYepaLlHUX TOProB Ha 1,6-2%.

= Kak v AHem paHee, TOPru Ha POCCUICKOM pbiHKe B YeTBepr CTapToBasIM C NPOCaZAKM, HO K OKOHYaHMIO TOProBoW
ceccun nHgekc Mocbumpxum oTbirpan yacTb noteps.

= [apa gonnap/pybab 40CTUr 1@ MaKCMMYMOB C MEPBOM NOOBWHbI CEHTAOPSA Ha ypoBHe B 68,50 pyb/goan.
= B yeTBepr HabaoA4anacb Pa3HOHAMNPABIEHHOE ABUXEHME eBPOO6IMraL Uil Pa3BMUBAIOLMXCS CTPaH.

= HecMOTps Ha COXPaHSIOWMIACH HeraTUBHBIN BHeWHUNM GOH NpU NPOAO/KAIOWEMCH NaZAeHUM MUPOBbIX
$OHAO0BBIX MHAEKCOB Ha 1,5%-2,0%, NoKa/ibHble PbiHKM rocbymar pasBMBAIOWMXCS CTPAH NPeUMYLLeCTBEHHO
nokasaJin pocT KOTUPOBOK.

CobbiTne 3Hau-Tb* CobbiTne Meproa KoHceHcyc Mpea. 3Hau. dakr
21 /ekabps 10:00 oo WHaekc notpebuTensckoro kammata Mepmanuu (Gfk) AHBapb 10,3 10,4
21/ekabps 10:45 eoe BBIM ®paHuuu, KB/KB 31 KB. 0,4% 0,4%
21 aekabps 12:30 ) BB Besnkobputanuu, Ke/ke 31 KB. 0,6% 0,6%
21 /jekabpsi 16:30 XYY} BBM CLWA, kB/kB 37 KB. 3,5% 3,5%

Wctounnk: iHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAYMMOCTb COBbITUSA OLLeHMBAETCA NO 5-6aNbHOM WKane

- LOBOCTH MHMKATOPDI PbIHKK II uTOorM s KANEHZAPD TEXHMYECKMHA
I komnanua HA YTPO sreaomkax  [II1 Toeroe MOHMWTOP

21 aekabps 2018 .
3HauyeHne 1/ 1H 1M CHI
WHaekc Mocbunpxu A 2353 0,2 -0,6 1,0 18,2
WHaekcPTC v 1083 -1,1 36 -25 -0,5
KanuTtanunsauus peiHka, Mapg. goan. ¥ 559 09 -28 -77 -59
Dow Jones Industrial Average (DJIA) ¥ 22860 20 -71 -66 -7,5
S&P 500 v 2467 1,6 -69 -69 -7,7
FTSE Eurotop 100 v 2583 -1,3 -37 -50 -13,3
Russia Depository Index (RDX) v 1297 -1,3 -4,6 -5,3 1,0
CBOE S&Ps5o00 Volatility Index (VIX) A 28,4 2,8 7.7 7,6 17,3
Bovespa Brazil San Paolo Index v 85269 -0,5 -2,9 -23 11,6
Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) v 91854 -0,8 0,5 -0,9 -20,4
WNHaekc DXY v 96,3 -0,8 -3,2  -0,5 4,5
EURUSD A 1,145
USDRUB A 68,34
EURRUB v 78,19
BuBantoTHas Kop3nHa A 72,71
HedTb Brent, $/6app. A 54,8
Hedpto WTI, $/6app. A 46,3
301070, $/yHL, A 1260
Cepebpo, $/yH, A 14,8
Meab, $/TOHHY v 5991
Hukenb, $/ToHHY v 10868
Mosprime o/n v 8,0
CDS Poccns 5Y v 150
Russia-27 v 4,92
Russia-42 v 5,42
0d326214. v 7,98
O0d3 26215 v 8,43
0326212 v 8,73
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* U3MEHeHne no WHAEKCaMm, Kanntanusauun, BaatoTam, ToBapam NpuUBeAEHO B NPOLEHTAX,

nsmeHenue CDS 1 obmraunii BeipaxeHo B 6.m., VIXM RVI
WcTounuk: Bloomberg, Reuters
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KoopauHaTbl pbiHKa

MwupoBbie pbIHKK

Ha rnobanbHbIx pbiHKax no-npexHemy npeobaafaloT NeCCMMUCTUYHbIE HAacTpoeHus. B xoge
BUEpaLLHUX TOProB aMepukaHckmne GoHAOBbIE MHAEKCHI NOTepsnn ewe 1,6-2%, a MHgekc S&P
500 OMycCKa/aca K OTMeTKe B 2440 NyHKTOB. CerofHs B A3MK OCHOBHble MHAEKCHI pernoHa
TOPryloTCs B 3aMeTHOM MUHYyce, dbloyepchbl Ha amMepUKaHCKNe MHAEKCbl TEPSIOT elie OKOJIO
0,25%.

HecmoTpa Ha mpogoskalolmecs pacnpogaxu pUCKOBbIX aKTMBOB, [OXOAHOCTM treasuries
BYEpPa He AEMOHCTPMPOBAIN TEHAEHLMIO K CHWXEHUO. JlOXOAHOCTU JecaTuneTHux bymar
JIOKaNbHO noApocaun A0 2,8%, a TPUALATUNETHUX BEPHYUCH Bbllle OTMeTKM B 3%. YpoBeHb
MHOAALMOHHBIX OXMAAHUI (CNpes MeXAy 4OXOAHOCTAMMU AecATUAeTHUX treasuries n TIPS) n-
npexHeMy AepxuTtcs B6amn3n 1,78% (ypoBHU ceHTAGps 2017 T.).

Mwuxawnn Moaay6ckuin
Poccuiickuii poHAOBBIN PbIHOK

Kak n AHeM paHee, TOPrM Ha pPOCCMICKOM PbIHKE B YeTBEpr CTapTOBa/AM C NMPOCaAKM M3-3a
HeraTMBHOW AMHaMUKM MUPOBbIX GOHAOBBIX NJIOWaAOK nocse 3aceganus OPC Ha koTopom
perynaTop MOAHAN KJ/OYEBYO CTaBKYy W YXYAWWA MakKpO3KOHOMMUYECKME MNPOrHo3bl Ha
byaywun rog. [obaBunno HeraTvBa v Npocagka HepTsHbIX KOTMPOBOK, KOTOpble Mpobuan
YypoBeHb B 55 Ao [ 6app. TeM He MeHee, K OKOHYaHWUIO TOProB MHAeKC MocBbupxu oTbirpan
4acTb MNOTEPb, CHM3MBLINCL Ha 0,2%. Ha HoBoCTAX 0 ToM, 4To OFAC B CKOPOM BpeMeHn MOoXeT
CHATb caHKumm ¢ Pycana n EN+ akuum komnanui B3netenu. MNocne «4nBUAEHAHON OTCEUKM»
CHUXEeHMEM 3aKOHUYMAN Topru akuum MaruuTa (-3,0%) 1 Jlykonna (-2,1%).

B HedTerazosom cektope nomumo Jlykoina CuAbHO MNpocenn OBbIKHOBEHHbIE aKL MK
CypryTHedTerasa (-1,7%), a Takxe «npedbi» TaTHedTU (-1,0%) u BawHedTn (1,8%). PocTom
KOTMPOBOK 3aKOHYM/AM TOPru akumm HosaTtaka (+0,7%). CHMXeHMe LeH Ha HedTb YaCTUYHO
KoMMeHcupyeT obecleHeHWe py6s.

B ¢uHaHcoBoMm cexTope naganu akumm BTB (-1,2%) n Mocbupxu (-1,2%), bymarn CoepbaHka
HEeMHOro nogpocau (ao: +0,2%; an: +0,8%).

B cermeHTe A06blYM Ha HOBOCTAX O CKOPOM CHATWUM CaHKLMI pasanvpoBanu akuum Pycana
(+15,3%) n EN+ (+29.8%). PocT nokasann Takxe Anpoca (+2,1%) n HopHukenb (+0,7%). Ha
doHe pocTa LeH Ha 30/10TO nogpactanu akumu MNMonnmetanna (+1,8%). AKLunn MeTannypros
Bbirnsgenu cnabo: Cesepcrans (-0,7%), H/IMK (-0,6%), MMK (+0,7%).

M3 npounx cektopos oTMeTuM pocT X5 (+1,5%), JSleHTbl (+1,2%) 1 cHuxeHne OBK (-6,9%),
UpkyTa (6,8%) n AHaekca (-1,6%).

PomaH AHTOHOB
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ToBapHble pbIHKK
KoTuposku Brent HaxoaaTcs B HUCXOASALLEM TPeHAe Ha $OHe MPOAO/IKEHUS Pacnpogax Ha
amepuKkaHckoM $OHA0BOM pbiHKe. OCTaHOBUTL daJsibHeNLIee CHUXEHNE MOXeT cTabuansauyms
Ha MMPOBbIX PbIHKAX KamnuTana, 04Hako MokKa MHBECTOPbI MPOAO/KAOT COKpalaTb AJ/IMHHbIE
MO3MLUM B PUCKOBbLIX aKTUBAX, B TOM Ync/ie B HepTsAHbIX dblovepcax. BoccTaHoBAEHME LieH Ha
HedTb MepeHOCUTCA Ha MepBbIM KBapTas 2019 roja, KOrja Ha MepBbl MAaH BbIMAYT
dyHAaMeHTanbHble dakTopbl. JlokanbHO KOTUPOBKM Brent octaHyTcs noj AasieHnem n byayT
TeCTMpOBaTb OTMETKY 54 A01./6app.

Baragumup Jlawyxk
Hawwm nporHosbl  pekomeHAaumun
KoHel roga npoxoAuT Ha rn106anbHbIX pblHKaX B BbIPaX€HO HEraTUBHbIX HAaCTPOEHUAX.
Koppekunsa nHaekca S&P 500 OT ceHTABPbCKMX MaKCMMYMOB COCTABASET YXe MouTh 17%,
COOTBETCTBEHHO, MacluTabbl Tekylien KOPPeKLUM MPeBOCXOAAT Aaxe CHWXEHWE MHAeKca B
nepuoj KOHLa 2015 — Havana 2016 rr. B xoge BYepallHero AHs amepuKaHckme GoHAOBbIE
WHAeKcol notepsan 1,6-2%, MSCl World cHusuacs Ha 1,6%, MSCl EM notepsin 0,8%. BHoBb
06paTMM BHWMMaHME, YTO Ha TeKyLiel BOJIHE CHWXEHWS Pa3BMBAIOLWMECS PbIHKM CMOTPATCS
HECKOIbKO Jlyylle pasBUTbIX — TaK, C Ha4Yana gekabps MSCl EM cHusauncs Ha 3,5% npoTus
CHUXeHUs Ha 8,7% no MSCI World.

Ko Bcemy 610Ky CyLL,ecTBYIOWMX HEFAaTUBHbBIX APaiBEPOB AJ1i PUCKOBbIX aKTMBOB B MOC/IeAHME
AHW pobaBuiacb TeMa M BO3MOXHOM OCTAHOBKM paboTbl amepukaHckoro [MpaBuTenbCTBa.
KoHrpeccy v Mpe3ngeHTy He0bx0AMMO 0 3aBepLIEHUS MATHULbI TPUHATL U MOANUCATb HOBbIN
npoekT 6toaxeTa. B cpegy Cenat CLUA npuHAA cBOM BapnaHT 3aKOHOMPOEKTA, ogHaKo MNanaTta
MpeactaBuTene fobaBuia B HEro pacxogbl Ha naaHupyemoe /Jl.Tpamnom CTpPOUTENbCTBO
CTeHbl Ha rpaHuue ¢ Mekcvkon B obbeme 5 Mapa Aosa. Ha Tekywmii MomeHT lNpesngeHT
3afB/IAET, YTO MOAMWLLET OKOHYATE/IbHbIA 3aKOHOMPOEKT TO/bKO B TOM C/Iy4Yae, eC/iM B HEM
OyAyT coAepXaTbCs pacxogbl Ha CTPOMTE/NIbCTBO CTEHbl, B TO BPeMs Kak BepxHfd MasaTta
OTKa3blBaeTCs MOAMUCLIBATb AAHHbIM BapWaHT 3aKOHOMPOEKTa. Tpu YeTBEPTU rOCOpPraHoB
CLLA yxe obecrneyeHbl GDUHAHCMPOBAHWEM Ha TeKYLW WA GUCKA/IbHBIA FOJ, COOTBETCTBEHHO
HaWUXyZLWMUM BapMaHTOM PasBUTUA COBBLITUA BUAUTCA YACTUYHBIV WATAAYH. HanomHuM, yTo B
Hayasle 3Toro roga noAobHasa cuTyaums yxe Habaoganach (MPOAO/KUTENBHOCTL WaTAayHa
COCTaBW/IA 3 AHA).

PoccuMicknin pbiHOK aKLiWi 3aBepLUnA BYEpALUHUE TOPTrUM YMEPEHHbIM CHUXEHWEM B paMKax
0,2%. OTyacTVM MoAAEpPXano poccurckMe akuum ociabieHne poCCUMMCKOM BasoTbl (Tak,
Ba/ItOTHbIN MHAeKc PTC ocnab 3a cyTkm noytu Ha 1,5%, o6HOBMB MUHWMYMbI Aekabps). Ha
TEKYLLMA MOMEHT MPOA0/KAEM CUMTATb aKTyalbHbIM A/18 MHAekca Mocbupxkin frManasoH 2300-
2350 nyHkToB. Creaymlowas Hejens, BeposTHO, OyAeT OTMeYyeHa CHUXEHUEM TOProBOW
aKTUBHOCTM Ha pbIHKaX B CBA3M C NMpa3AHOBaHWEM KaTomyeckoro PoxaecTsa.

Mwuxaun Moaay6ckuii



FX/eHeXHble pbIHKK

B xoze BYepalLHWX TOProB AaBaeHWe Ha NO3WL MU POCCUINCKON BaNOTbl MPOAOIKMNAOCH —
napa gonanap/pybab npubasuna 1,2%, SIOKaNbHO B TeYEHWe AHA AOCTUrasi OTMETKU B
68,50 py6/A0/11. (MakcvMyMbl C MepBOM NOJOBUHBI CEHTAOPSA).

Ec/v cpaBHUTL BHelWHWe yC10BUSA 415 pyDasi Ha TeKyL M1 MOMEHT C YCI0BUSIMW NEPBOM
MOJIOBUHBI CEHTAOPSA, TO, C OAHON CTOPOHbI LieHbl Ha HedTb 33 3TOT NEPUOL CHU3UAUCH
npaKkTMYeckun Ha 30%, Ho B TO Xe BpeMs Ho/bluasi YacTb BaIIOT Pa3BUBAOLLMXCA CTPaH 33
3TOT Mepuoj NPOAEMOHCTPMPOBAia NO3UTUBHYIO AWHAMUKKY. pn HyNeBOM M3MEHeHUU
pybnsi 3a 3T0T nepuoa, H6pasnibckuin pean, tXXHOAaPPUKAHCKUIA paHa, Typeukas ampa
npubasuau 3-13,3%, a MSCl Emerging market currency index oTckouns oT MMHUMYMOB
Huxe 1580 NyHKTOB A0 1600-1620 NyHKTOB.

Mbl No-NpeXHEMY CYMTAEM, YTO K/OUEBLIM APavBEPOM ANS pybAs Ha TEKYLW MU MOMEHT
BbICTynaeT obliee OTHOLWEHNE MHBECTOPOB KO BCEN rpynne BastoT emerging markets. B
YCNOBUAX NPoAoJXatoLencs c1aboctu HedTAHbIX KOTUPOBOK KYpPC POCCUMACKUN pybab
/IOKa/NbHO MOXeT CMOTPeTbCH HECKO/IbKO XyXe KOHKYPEHTOB, HO 3HauuTesIbHble
OTK/IOHEHWSI, Ha HaLl B3rAsj, MafoBeposTHbl. BO3MOXHO, oTHacTu gasseHune Ha pybab B
nocneAHue fgHu O6YC/NOB/EHO NPEACTOAWMMM B KOHLE TOAa MOraleHUsMU psaAoM
KoMnaHun PQ BHeWwHero A0Ara, 4YTO TakXe BHOCUT HEKOTOpble OTK/NOHEHWUA B
COOTHOLLEHMeE AnHaMWK pybasi n Apyrux BasoT EM.

Co BTOpOM MNONOBUHbI CeHTAOpPS napa Aoanap/pybsb 6osiblylo 4YacTb BpeMeHwU
npoBOAM/IA B AMana3oHe 65-68 pyb/a0ai., M Ha TeKyL UM MOMEHT MbITAETCS BbIATU BBEPX
M3 3TOro AuanasoHa. Jaxe npu TeKyLWUxX LeHax Ha HedpTb Mbl cuMTaem pybab JI0KaAbHO
HeZ00OLEeHEHHbIM, U ¢yHAAMEHTa/NbHBIM MOTEHUMAn ANS JajibHeWlero ocnabieHus
py6/19 Ha A@HHbI MOMEHT BUAMUTCSH OFPAHUYEHHbIM.

Muxaun Moaay6ckunii
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EBpoobaurauum

B yeTBepr HabaAanack pasHoHaNpaBaAeHHOE ABUXEHWE eBPOObIMraLnii pa3B1BaIOLLMXCS CTPaH —
JAOXOAHOCTM 10-71eTOK Tykpumm (7,06%), Poccum (5,04%) n FOAP (5,78%) cHuanauch Ha 14 6.n., 4
6.n. n 1 6.n. COOTBETCTBEHHO, B TO BpeMs Kak HoHAbl Mekcukn (4,59%) v Bpasuaum (5,16%)
MoKasa/n cAep>XaHHbIN POCT 4OXOAHOCTEN Ha 1 U1 2 6.M. COOTBETCTBEHHO.

[ 0X0AHOCTM aMepMKaHCKUX 10-/1€TOK MpW 3TOM BYepa MpakTUYecku HUBEMPOBaaU BeCb POCT
KOTMPOBOK HakaHyHe, KOTopbii Habatoganca nocne 3acegaHnsa OPC Ha CHUXEHUU OXUAAHWUIA NO
MOBbILIEHWNIO CTaBOK B 2019 rogy. BuepalwHee cHuxeHue koTupoBok Treasuries MpoUCXOAMAO Ha
¢boHe prcKkoB ouepeHOM 0CcTaHOBKM paboTbl npaBuTesnbcTea CLUA.

Cero/Hs oXuAaeM KOHCONNAALMIO POCCMMCKMX eBPOHOHA OB Ha TEKYLULNX YPOBHSIX.

O6aurayumn

HecMOTps Ha COXpaHSAOWMINCA HeraTMBHbIN BHEWHUA GOH MNMpU NPOAOC/IXKAOWEMCS MNajeHUU
MMPOBbIX POHAOBBIX MHAEKCOB Ha 1,5%-2,0%, SIoKa/ibHble PbiHKM rocbymar pasBMBatoLLMXCSA CTPaH
nMpenMyLLecTBEHHO MOKa3a/an pPocT KOTUPOBOK. B 4aCTHOCTM, A0XOAHOCTb 10-N1eTHMX obauraumm
Bpasuanm cHusmnack 14 6.1.(9,43%), FOAP — Ha 7 6.n. (8,98%), Mekcunkn —Ha 5 6.n. (8,64%) BantoTsl
Mekcukun n bpasmnamm Takxe nokasanun ykpenaeHue Ha 1,1% v 1,3% cooTBeTcTBeHHO. O4eBMAHO,
yto «riskoff», HabnlogatoWwMica Ha pbIHKaX Pa3BUTLIX CTPaH MOKa He MepeKuHy/CA Ha AO0AroBble
pbiHkn EM.

PbiHok O®3 Tak e He 0CTa/Cs B CTOPOHE — KPMBasi pOCCUMMCKMX rocbymar CHM3uaach Ha 3-6 6.n.:
JOXOAHOCTb 10-/eTHero beHumapka onycrtunach Ao 8,73% (-5 6.n.), 5-neTHux bymar — go 8,43%
rofoBbiX (-4 6.1m.). OTMeTUM, 4TO Ha PpoHe NageHus LeH Ha HedTb HUXe 55 A0, 3a bapp. n pocTa
Aosnapa Kk py6to Bbiwe 68 pyb./40/11. pOCT KOTUPOBOK /IOKA/IbHOTO 4,011 BbIF/f4e/ HETUMUYHO.

Mo3nTMBHBIM PAKTOPOM AN POCCUMCKOrO PbiHKA BYepa MOr/a CTaTb HOBOCTb O TFOTOBHOCTM
MuHouHa CLUA cHATb caHvkumu ¢ PycAna u En+ Onera [lepunacku (KOTOpbIM, BMpoYeM, cam
octaHeTca B SDN List). OgHako, Ha Haw B3rAsz, 3TO JIOKa/bHbIM KENC CHATUSA CaHKLUKA (Npu
JAOCTAaTOYHO XECTKUX YCNOBUSAX), U FOBOPUTb O CHUXEHUM CaHKLMOHHOro AaBaeHnsa Ha Poccuio B
LLe/IoM IBHO MpexZeBpeMeHHO. B 3ToMm katoue BUepalHUiA pocT pbiHKa pybaeBbix rocbymar Mol B
60nbLuel cTeneHn CBsi3biIBaeM MMEHHO C AMHaMUKOM pbiHKoB EM, Hexenn HoBocTbio no PycAny u
En+.

Koppensuus aBUXEHUS A0ATOBbIX PbiHKOB EM 1 pbiHKOB pa3BUTbIX CTPaH BYepa bblla HECKO/IbKO
HapyLeHa. CeroHs He UCKIIOYAEM JIOKa/IbHOE YJlyulleHWne BHellHero ¢poHa B paMKaX TEXHUYECKOro
0TCKOKa pbiHKOB DM 1 HedTu, 4To noaAepuT, B yacTHocTH, OD3.

Amutpuia Fpuukesuny



KOpI'IOpaTVIBHbIe N S3KOHOMMNYeckme HOBOCTMU

Bbipyuka MeradoHa B Il kBapTane Bbipocna Ha 4,7%, ao 88,7 mapg py6., OIBDA -
Ha 0,9%, A0 33,7 MApA pY6.

Bbipyuka MAO MeradoH B Il kBapTane 2018 roga yBennumnacb Ha 4,7% Mo CPaBHEHUIO C
aHaNOrMyHbIM MEpPUOZOM Mpowsaoro roga - go 88,73 mapg pybaen, roBoputcs B oTyeTe
komnaHuu. MNoka3satesb OIBDA no HosbiM npasuiam MCOO Boeipoc Ha 0,9%, A0 33,65 MApA
pybnen. PentabenbHocTs OIBDA cokpaTunack 0 37,9% c 39,4% B lll kBapTane 2017 roga. B
cooTBeTCTBUMM C npexHumn MCPO OIBDA MeradoHa cocTaBuia 33,14 MApa pybren,
peHTabenbHocTb OIBDA - 37,3%. Yuctaa npmbblib MeradoHa cHU3MAach Ha 4,6% rog K rogy u
COCTaBuWAA 7,7 MApA pybnieit.

HALUE MHEHME: MeradoH nokasan Hemioxve TeMMbl pocTa BbIpy4ku, HO AnHamuka OIBDA
okasanacb cnaboi, 4To HeraTMBHO OTPa3nAOCh Ha Mapxe. OTMETUM, YTO B CTPYKType Bblpyyke
XOPOLUMIM POCT NOKa3asu ycayrn oT MObUAbHOM 1 GUKCUPOBAHHOW CBSI3W, HO YMaau NPogaxu
obopyzoBaHusa. B Lenom, moxHo oTmeTuTb poct CAPEX u gonrosoit Harpysku Meradone.
MepBbilt pacTeT KU3-3a TpeboBaHWI «3akoHa SIpoBoM», BTOpas — 13-3a Bbikyna akuyui. Oba atu
dakTopa ByayT OKa3bIBaTb HEraTUBHOE BUSHUE HA JeHEXHble MOTOKN KOMMaHUW.

CLUA otBenu ewe 1,5 mMecsiua Ha neperoBopbl 0 BbiBoge MA3a u3-nos caHKUMM:
AeAnaliH nepeHeceH Ha 7 MapTa

AMepuKaHCKkMe BaCTU OTBEAN elle NOATOPa Mecsua Ha pUHAAM3ALLMIO NeperoBOPOB, LieNbio
KOTOpPbIX SIBAAETCS BbIBOA M3-Nog caHkuui rpynnbl FA3 Onera [epunacku. FA3 nonan B
"yepHbIi cnucok" MuHduHa CLUA B anpesie, ogHoBpeMeHHO ¢ camum O./Jlepunackon u ewe
LiesIbIM PSAOM NMOAKOHTPOJIbHBIX €My KOMMaHui. Mpu 3Tom 66110 0603HaveHo ABa AeAnanHa -
Ha 3aBepluieHWe Bu3Hec-onepauMin U Ha u3baBieHMe OT aKuMin U AOArOBbIX 06f3aTeNbCTB.
3aTeMm, No Mepe pa3paboTkM M Hayasa peanusauuy NaaHa No BbIBOAY KOMMAHWUMN W3-MOA
CaHKL MM 33 CYET 0TKa3a OT KOHTPO/1A co cTopoHbl O.lepunacku, 3Tu geAnaliHbl HEO JHOKPATHO
npoaneBanncb. Fpynna FA3 6amxe Apyrux nogowsaa K MOJHOPa3MEPHOMY BCTYMJ/IEHUIO
CaHKUW B CUAY: AeAalH, UCTeKaBLWWI 23 okTabps, 6bla npogieH 19 okTabpsa (B 3TOT AeHb B
MockBe BcTpeyanucb Buue-npembep Amutpuii Kosak u nocon CLUA B Poccum /JlxoH
XaHTcmaH). NMocneaHee npogsieHne 6110 B gekabpe (40 21 AHBapS).

HALUE MHEHMWE: A3, kak 1 60/1bLUMHCTBO pbIHOYHBIX akTnBoB O. Jepunackuy, CUAbHO ynaau
B LieHe nocie BBejeHMs caHKuui. KanuTanmsaumsa cokpatuiace Ha 32% B anpene. Ecam ¢
KOMNaHWW Takxe ByAyT CHATHI CAHKLMM, MOXHO OXMAaTb XOPOLLIEro pocta cToumoctu bymar.
Tem 6onee, 4TO AENCTBUSA MO CHATUIO OrpaHuyeHuin ByayT npeanonaratb, CKopee BCero,
N3MeHEeHMe CTPYKTYPbl aKLLMOHEPOB KOMMAHUW.

yl'lpaB.HEHVIe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

CtpykTypbl Poctexa BbikynaT y UCTa pgono B Ob6beguHeHHOW BaroHHowm
KOMMaHuM

CTpyKTypbl rocyAapcTBeHHOW kopropaumu Poctex BoikynaT y rpynnsl ICT AnekcaHapa
Hecnca n ero naptHepoB gosito B ObbesuHeHHass BaroHHas KOMMaHWs, CoObWiu
NHTepdakcy UCTOUYHUK, 3HAaKOMbINM C niaHamu ctopoH. CornacHo canty OBK, y ICT Group
Ltd B >enesHogopoxHow rpynne - 9,5% akuun. Mpeactasutess MCTa noaTBepAus
areHTCTBY N/1aHbl NPOAaXu NakeTa, 0OTMETUB, YTO peyb uaeT o g,33%.

HALLUE MHEHMWE: PbiHouHas kanuTtanusauma OBK cocTaBnsieT 44,3 mapa pyb., uTo B
C/lyyae COBepLUEHMUS CAesIKM MO PbiHKY AaeT OLeHKy nakeTa B 4,1 mapg pyb. [locne
BXOXAeHuns B cocTtaB Poctexa YB3, nHTepec komnaHum K npoussBoAuTeNsiM BaroHOB
noHsTeH. Tem bosiee, 4TO CNpOC Ha BaroHbl ceryac pacteT, a OBK obnagaet ogHumu m3
CaMblX COBpeMeHHbIXx B P® MowHocTamMM mo ux Bbinycky. Ecam Poctex npogonmkut
HapawwBaTb cBoto gosto B OBK, To 3To MOXeT MO3UTUBHO OTPasUTLCSH Ha CTOMMOCTM
aKL M KOMMaHUW.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

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

NHaekc MocBupun 2353 -0,2% -1,1% -0,2%
WHpekc PTC 1083 -1,5% -4,1% -3,9%
MHpekc PTC Ha BeuepHeit ceccun 1083 -1,5%

®broyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 108 370 -0,7%

CWIA

S&P 500 2467 -1,6%

Dow Jones (DJIA) 22 860

Dow Jones Transportation 9030

Nasdaqg Composite 6528 -6,4%
Bankaiwmin dbtovepc Ha S&P 500* 2482 -4,7% -6,5%
Espona

EUROtop100 2583 -1,3% -3,7% -5,0%
Euronext 100 911 -4,2% -5,9%
FTSE 100 (Bennkobputamus) 6712 -0,8% -2,4% -4,8%
DAX (FepmaHus) 10611 -1,4% -2,9% -5,6%
CAC 40 (PpaHumn) 4692 -4,2% -5,7%
ATP

Nikkei 225 (AnoHus)* 20 085 -7,1%
Taiex (TaBaHb)* 9677 -1,0% -6,6%
Kospi (Kopes)* 2 055 -0,7% -0,9%
BRICS

JSE All Share (I0AP) s13a8 [ 04% | -05% [01%
Bovespa (bpa3suaus) 85269 -0,5% -2,9% -2,3%
Hang Seng (Kutait)* 25575 _ -1,7%
Shanghai Composite (Kutait)* 2507 -1,2% -3,3% -5,4%
BSE Sensex (MHauna)* 36 044 -0,6% 0,2%

MSCl

MSCI World 1863 -1,6% -4,1% -6,1%
MSCI Emerging Markets 960 -0,8% -1,2% -1,6%
MSCI Eastern Europe 240 -1,3% -0,4% -1,5%
MSCI Russia 575 -1,6% -4,2% -4,0%

ToBapHble pbIHKK
CbipbeBble TOBapbl

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

HedTb WTI cnot, $/6app. 45,6

HedTb Brent cnor, $/6app. 54,0 0,0% -9,0%

dbrouepc Ha WTI, $/6app.* 46,3

dbloyepc Ha Brent, $/6app.* 54,8

Meab (LME) cnot, $/7 5978 -0,2% -2,9% -3,7%
Hukenb (LME) cnor, $/7 10832  03% | 05% | -1,8%
AntomuHmnit (LME) cnor, $/7 1911 -0,8% -0,1% -0,9%
3onoTo croT, $/yHu* 1260 0,0%

Cepebpo cnoT, $/yHu* 14,8 -0,1%

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

S&P Oil&Gas 338,8

S&P Oil Exploration 721,4 -1,9 -6,5 -11,1
S&P Oil Refining 307,6 -1,3 -4,5 -8,7
S&P Materials 91,9 -4,0 -7,6
S&P Metals&Mining 558,1 -2,0 -5,8 -7,8
S&P Capital Goods 534,2 -1,8 -6,1 -8,8
S&P Industrials 102,3 -0,9 -3,3 -8,8
S&P Automobiles 82,4 -1,4 -2,8 -6,9
S&P Utilities 275,3 0,3 -4,0

S&P Financial 387,0 -0,8 -4,4 -10,9
S&P Banks 275,2 -0,4 -4,2

S&P Telecoms 137,8 -1,6 -5,5 -4,1
S&P Info Technologies 1071,7 -1,9 -7,4 5,2
S&P Retailing 1884 -2,1 -8,8 -4,5
S&P Consumer Staples 521,7 -1,7 -7,8 -6,6
S&P Consumer Discretionary 757,9 -2,2 -8,0 -5,9
S&P Real Estate 195,7 -1,2 -5,0 -4,1
S&P Homebuilding 740,6 08 [EIN s
S&P Chemicals 527,5 -1,4 -4,1 -8,3
S&P Pharmaceuticals 649,9 -0,1 -8,8 -6,0
S&P Health Care 971,8 -1,3 -8,5 -6,1
Otpacnesble nHaekcbl MMBB

MeTannyprua 6328 1,9

HedTb 1 ras 6 885 -0,7
n/3HepreTnka 1602 -0,3 -1,3 -1,9
TenekomMmyHUKaLMu 1700 -2,7
baHku 5728 -0,4 -0,9

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

Whaekc DXY 9,47 [T o
EBpo* 1,145 0,0 1,3 0,6
DyHT* 1,265 0,0 0,5 -1,0
LWseiiy,. dpaHk* 0,987 0,1 1,1 0,8
Nena* 11,4

KaHaackuit gonnap* 1,351 0,0

ABCTpanuickuit gonnap* 0,711 0,0

BHYTpeHHMi1 BaNlOTHbIM PbIHOK

USDRUB 68,34

EURRUB 77,96

BusanioTHaa Kop3nHa 72,53

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

US Treasuries 3M 2,371 -2 6,n, -4.6,n, -36,n,
US Treasuries 2 yr 2,679 -5 6,n, -14 6,n,
US Treasuries 10 yr 2,803 -96,n,

US Treasuries 30 yr 3,036 -116,n,

CTaBKM AEHEXHOTO PbIHKA

LIBOR overnight 2,182 0,16,n, -0,36,n, 0,16,m,
LIBOR 1M 2,479 1,06,n, 3,96,n, 17,96,n,
LIBOR 3M 2,790 1,26,n, 14,46,n,
EURIBOR overnight -0,458 0,56,n, -0,06,n, 0,96,n,
EURIBOR 1M -0,369 0,06,n, -0,16,n, 0,06,n,
EURIBOR 3M -0,309 0,2 6,n, 0,36,n, 0,7 6,n,
MOSPRIME overnight 7,970 56,n, 24 6,n,

MOSPRIME 3M 8,630 06,n, 13 6,n, 216,n,
KpeguTtHble cnpagpl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 90 36,m, 10 6,n, 116,n,
CDS High Yield (USA) 463 18 6,n,

CDSEM 206 36,n, 76,n,

CDS Russia 150 06,n, 36,n,

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

[asnpom 4,5 -1,4 -0,2 -0,7%
PocHedTb 6,1 -0,8 -0,1 -0,5%
Jlykoin 72,2 -0,1%
CyprytHedTeras 4,1 -0,2 -1,7%
Fasnpom HedTb 25,5 -1,0 -1,9 -1,4%
HOBAT3K 160 [0l 03 2,4%
LiBeTHasa metannyprua

HopHukenb 19,5 _ -1,9%
YepHaa metannyprua

CeBepcTanb 14,2 -0,3 0,1 -1,3%
HAMK 22,7 -0,4 -0,6 -0,4%
MMK 8,2 -0,8 0,1%
Meuen ao 2,2 -0,1 -0,3

baHku

CbepbaHk 11,1 -0,7 -0,3 -0,2%
BTB ao 1,2 -1,0 0,0 10,7%
Mpouwne otpacau

MTC 7,3 - 0,1 3,2%
MaruuTt ao 13,4 -0,5 19,6%

* pnaHHble NpuBeaeHbl NO COCTOAHUIO Ha 8:00 mck
UcTounuk: Bloomberg, Reuters
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Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

HacmpoeHus Ha amepukaHckom peiHke akyull
ocmarmca  CMeWaHHbIMU, a B80/AAMuU/bHOCMb
cpasHumensHo sbicokol. Knatoyesbim cobbimuem
bauncaliwwux Hedenb 04A 2/106a1bHBIX pPbIHKOB
cyumaem cammum G-10 B8 KOHUE MecAya, Ha
komopom cocmoumcsa scmpeya audepos CLUA u
Kumas no sonpocam mopzosbix o2paHuyeHud.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Ha peiHke Hegpmu npakmuyecku NoAHOCMbIO WA

UpaHcKaa — npemus,  4mo  cnocobcmeosasno
CHUMCEHUIO He@msaHbIX Komuposok. B  ¢okyce
ocmaemcs  so3momcHoe peweHue OfFIEK+ o

cokpawjeHuu 0obbldu 8 2019 200y HA 1 MAH
bapp./cym. PeweHue 0 CcOKpauwjeHUuU 8epHem
komuposku Brent sbiwe 70 donn./6app.

Wctounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

Pucku 3amedneHue memnos pocma muposol
3KkoHomuku u cnad 8 Kumae cma+osamcs sce 6onee
peanbHbIM cyeHapuem, 4mo bydem oka3bisams
dasnieHue Ha NPoMblWieHHble Memanssi. LleHsl Ha
medb 3akpenunucs 8 palioHe 6000 00AN./ MOHHQ,
018 Hukensa 6auwcaliwel yenbld CMAHOBUMCA
8038paljeHue K ypOBHIO 8 12 Mbic. 00A. /MOHHA.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lMapa EURUSD mowem, no Hawemy MHeHUIO,
BepHYmbCA 8 palioH 1,16 00NA. HA MeXHUYecKux
akmopax u nossuswuxcs Hadewdax Ha 6osee
cdepxcarHyto noaumuku ®OPC. Qakmop sbicokux
00/11apoBLIX CMABOK U HEPeweHHOCMb Mop208biX
npobaem Esponsi u CLLA noka npudasausaem napy.

OTHowWweHuns nHgekcos MSCl u MSCI Russia
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AuHamuka peiHkos EM no omHoweHuto DM 8Hosb
yxydwunacs. Pazsumue smoli meHdeHyuu celiqac
3a8ucum om mopaogo2o koHpaukma CLUA ¢
Opyaumu cmpaHamu U 00ANAPOBLIX CMABOK.
PoiHok PO dsuzaemcs nyqwe EM Ha ¢poHe yxoda
Ha smopol naaH puckos caHkyud.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
lMocnedHsas B8oAHA CHUMEHUSA He¢mﬂHbIX yeH noka

He

npusena K

conocmasumomy  CHUMEHUro

pocculickux akyud, 3a cdem 3mozo RTS/Brent ratio
nodHsancs 00 17x.

YHpaBneHwe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

MoToku KanuTanoB B poHAbl aKLmi Russia-dedicated, maH goan.
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

3a Hedenw, 3asepwusulyiocs 14 Oekabps, 8
bupicesble oHObI akyull, OpUEHMUPOBAHHBIX HA
pocculickuli ¢poHdoseIl pbiHOK, no pacdemam PSB
Research&Strategy, Habnodancs ommok
kanumana 8 pasmepe 7 MAH 00NN.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
CDS s5Y u RVI nodpocau Ha coHe yxydweHus
ymecmoyeHusa
CaAHKYUOHHO20 pemcuma P® ocmaromcs Ha smopom

ceHmumeHma

nnaaxe.

Ha

EM.

Pucku



PbiHKM B rpadmkax

JoxoaHocte OD3, %

KpuBas goxoaHoctn O3 pas/imyHoi CPOYHOCTH

CraBku LB PO 1 mexx6aHKOBCKOro pbiHKa

7
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onoaHOCmb O(D3 B8bipocna do ypoeHeﬁ 2016 2o00da. O(DB npea/zaeaiom npemuro  omHocumesnibHo LIEP B8 ceHmﬂ6pe Ha4yan yuka ymecmodeHus Poccutickue eBpO6OHabI compamca Hensoxo

CHuxceHue ueH 06yCN0BAEHO NpeumyusecmseHHo

npodawamu  HepesudeHmMos B8  YCA0BUAX
2n106a/16HO20  CHUMCEHUS annemuma K  pucky
pPA38UBAIOWUXCA  CMPAH  Npu  ywecmoyeHuu
MmoHemapHoU noaumuku MUPOBbIX

LjenmpobaHkos. JlononHumensHoe dasneHue Ha
O3 oka3biaaem pocm CaHKYUOHHbIX pUCKOB.

cmasok no sknadam 8 pasmepe 50 — 200 6.n. 8
3aBucuUMOCMU 0om CpoyHocmu. B ycnosusx pucka
nosbileHUs Cmagok  cyumaem UHmMepecHol
nokynky O®3 auwe ¢ dropayueti do 3-x nem.

moHemapHoU noaumuku. o KoHya 200a knw4yesas
cmaska moxcem nogbicumscs 00 7,75%.

omHocumensHo npodux EM Ha ¢poHe xopowux
nokasamenel naamemcHo20 6anaHca U HU3KO20
sHelwHe20 donea.

Py61b 1 LeHbl Ha HedTb Mapku Brent
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Poccutickuli  pybnb  no-npexcHemy HedooyeHeH
omHocumensHo HemsaHbix yeH. C  yyemom
omkasa LB P® om nokynok samomsl Ha
OmMKpbIMOM pbiHKe 00 KOHYa 200a koppensyus
pybna ¢ HemAHbLIMU  yeHamu — Moxcem
nocmeneHHoO 80CCMAHABAUBAMEBCA.

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

OcHosHas 2pynna saatom EM 8 nocnedHull mecay,
NbIMaemcs CAOMAMb He2amusHylo MmeHOeHyuo,
Habardaemyro co 2 k8. 3mozo eoda. Ha mekywul
MOMEHM 2080pUMb O NepenomMe mpeHoa, Ha Hauw
8327150, Moxcem bbimb euje npexdespemeHHO.

YHpaBneHwe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

NHpnayuorHsle omudanus 8 CLUA Ha doHe
YXyOweHus puck-annemuma 3amemHo CHU3UAUCE.
UeHsi Ha 30n0mo  ocmaromca  yAa3suMsl,
KoHconudupyAcs 86auU3U 8 1200 J0AN/YHYUIO.

Uctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AoxodHocmb decsmunemHux UST depmumca s8bausu
3,15%. Kopomkue cmasku OemoHcmpupyrom Ho8bIl
umnynbc K pocmy — mpexmecayHbil Libor, npesvicun
ommemky 8 2,5% .
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AbconoTHas guHamuka, %

Utorun TOProe " MyJibTUNJINKaTopbl

MyabTunaMkaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) O6bem Topros

MMBB-PTC,
MJIH py6.

DyHgam.
noteHyuan
pocta, % EV/S

LieHa
3aKpbITUA

Beta

HV 90D,
0,

MCap, $ Mapa NI (ROE gnsa

EV/EBITDA P/E P/BV
6aHKoB)

EBITDA Earnings  EBITDA 14 1H 3M

MHaexkc Mocbupxm 2353 I 31% - 3,6 5,2 - - - - - - 16 48 275 -0,2 -1,1 -3,0 11,5
WHaekc PTC 1083 B 31% - 3,6 5 - - - - - - 21 717 -1,5 -4,1 -5,7 -6,1
He¢Tb nras

[a3npom 52,7 152,3 B 35% 0,6 2,2 2,7 0,3 9% 11% 28% 15% 1,1 28 4129 -0,5 -2,7 -4,0 16,7
HoBaTak 50,1 1127,7 l 3% 4,2 11,9 11,3 2,4 5% 12% 35% 36% 0,9 34 1397 0,7 1,9 1,3 -
PocHedTb 64,4 415,6 B 25% 0,9 %5 5,4 0,8 6% 25% 25% 9% 1,0 27 1387 -0,6 0,0 -5,6 42,6
Jlykoiin 52,8 4 809 [ 15% 0,5 33 58 0,9 7% 9% 15% 8% 1,0 26 7 438 -2,1 -6,3 1,5 44,2
[a3npom HedpTb 24,3 350,0 [ 15% 0,9 3,7 4,3 n/a 8% 7% 23% 15% 0,8 27 204 -0,2 -3,8 4,5 43,4
CypryTHedTeras, ao 14,3 27,4 I66% 0,1 0,3 2,6 n/a 5% 16% 26% 22% 0,8 15 705 -1,7 -2,5 1,1 -1,8
CyprytHedTeras, an WA 39,4 [ 37% 0,1 0,3 2,6 n/a 5% 16% 26% 22% 0,9 22 742 0,8 4,1 24 40,0
TaTtHedTb, a0 22,8 7147 B 7% 1,7 53 7.4 n/a 14% 15% 31% 22% 1,2 28 1005 0,1 -2,9 -10,2 49,3
TaTHedTb, an 1,1 495,0 B 26% 1,7 53 7.4 n/a 4% 3% 25% 13% 0,9 26 139 -1,0 -4,8 -9,2 35,6
BawHedTs, ao 4,1 1905 e 0,4 1,7 3,0 n/a 14% 15% 31% 22% 0,6 15 9 -0,8 -0,9 -1,9 -16,2
BawHedTb, an 0,8 1761 [ 32% 0,4 1,7 3,0 n/a 4% 3% 25% 13% 0,8 21 101 -1,8 -4,6 5,5 30,3
Bcero no cektopy 291,8 30% 1,0 3,6 5,0 1,1 7% 12% 26% 18% 0,9 24 17 254 -0,6 -2,0 -2,4 31,9
®uHaHcoBbIl cekTOp

CbepbaHk, ao 59,8 189,3 I 6% - - 4,7 0,91 - - - 23% 1,3 33 16 687 0,2 0,1 -2,1 -15,9
CbepbaHk, an 2,4 166,9 . 70% - - 4,7 0,91 - - - 23% 1,3 27 760 0,8 0,0 0,8 -11,7
BTB 6,8 0,0359 % - - 2,8 0,32 - - - 12% 0,9 24 835 -1,2 -0,6 -15,0 -24,2
BCM 0,3 45,9 . 72% - - 2,8 0,41 - - - 12% 0,9 20 2 -0,2 WA 7.7 -15,5
A®K Cuctema 1,1 8,0 8% 3,5 10,8 19,1 5,6 29% 32% 33% 19% 1,0 26 67 -0,2 -0,6 -11,5 -34,1
Bcero no cektopy 70,5 71% - - 6,8 1,64 - - - 18% f4l 26 18 351 -0,1 -1,1 -7,1 -20,3
MeTannyprusa v ropHas

HopHukens 30,6 13 217 P 32 6,1 8,4 6,7 12% 13% 52% 32% 0,9 19 2223 0,7 0,0 9,5 21,8
AK Anpoca 10,7 99,4 I 20% 0,0 0,0 0,0 0,0 o% o% o% o% 1,0 24 1201 - il 3) -7,0 32,4
HAMK 13,4 153,1 [ 14% 1,4 5,2 8,1 2,0 -2% -1% 26% 16% 0,8 26 575 -0,6 -0,7 -13,9 4,0
MMK 7,1 43,5 B 35% 1,0 3,8 7.4 1,4 -10% -5% 26% 14% 1,0 26 306 0,7 -16,3 3,9
CeBepcTa/b 11,8 962,5 I oas% 1,5 4,8 7,3 3,5 -2% -2% 32% 20% n/a 21 533 -0,7 2,4 n/a n/a
TMK 0,8 54,8 [ 1 91% 0,7 4,5 34 0,9 7% 46% 15% 5% 0,7 21 13 1,5 1,4 -23,0 -25,8
Meuen, ao 0,5 77,5 n/a n/a n/a n/a 2,0 n/a n/a n/a n/a 1,4 42 94

Montoc 301010 10,1 5167 7] 3,5 5,6 7,1 15,2 9% 8% 63% 38% 0,6 26 592 -0,2 34 25,4 12,4
MonumeTann 5,1 740,0 -3% 3,0 7,0 9,6 3,8 11% 19% 43% 24% 0,4 27 347 1,8 53 4,7
Bcero no cektopy 90,1 26% 1,8 4,6 6,4 3,9 3% 10% 32% 19% 0,8 26 5884 0,3 -0,2 -2,2 0,7
MuHepanbHble ya06peHus

AKpOH 2,6 4 440 -7% 2,3 6,4 9,1 1,7 6% 3% 35% 17% 0,5 12 11 0,0 -2,8 -6,7 14,7
Ypankanui 3,6 83,0 I se% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 0,4 35 6 -0,3 1,9, 1,2 -29,3
DocArpo 4,7 2458 [ 15% 1,8 58 7,8 2,8 6% 0% 32% 17% 0,7 21 233 -1,3 -0,4 -5,6 -1,6
Bcero no cektopy 10,9 31% 1,4 4,0 5,6 3 4% 1% 22% 12% 0,5 23 250 -0,5 -1,7 -4,5 5,4

WcTounmk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

YHpaBneHMe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra
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UToru Topros U MyibTUN/JIMKATOPbI

MCap, $ mpg

LleHa
3aKpbITNA

dyHpawm.
noTeHumnan
pocTa, %

EV/S

EV/EBITDA

MynbTunamkaTopsl, 2019E

P/E

P/BV

CAGR 2017-2020, %

EBITDA Earnings

EBITDA

PeHTabenbHocTb (2019E)

NI (ROE ans
6aHkoB)

Beta

HV goD,
%

O6bem Topros
MMBB-PTC,
MJIH py6.

Y}

AbcontoTHas guHamuka, %

1H

3M

WHaekc Mocbupxu 2353 [ 31% - 3,6 5,2 - - - - - - 16 48 275 -0,2 -1,1 -3,0 11,5
NHpekc PTC 1083 I 31% - 3,6 5,1 - - - - - - 21 717 -1,5 -4,1 -5,7 -6,1
HedTb nras

[a3npom 52,7 152,3 B 35% 0,6 2,2 2,7 0,3 9% 11% 28% 15% 1,1 28 4129 -0,5 -2,7 -4,0 16,7
HoBaTak 50,1 1127,7 [ 3% 4,2 11,9 11,3 2,4 5% 12% 35% 36% 0,9 34 1397 0,7 1,9 1,3 -
PocHedTb 64,4 415,6 B 25% 0,9 3,5 5,4 0,8 6% 25% 25% 9% 1,0 27 1387 -0,6 0,0 -5,6 42,6
Jlykoin 52,8 4 809 [ 15% 0,5 33 5,8 0,9 7% 9% 15% 8% 1,0 26 7 438 -2,1 -6,3 1,5 44,2
[a3npom HedTb 24,3 350,0 I 15% 0,9 3,7 4,3 n/a 8% 7% 23% 15% 0,8 27 204 -0,2 -3,8 4,5 43,4
CypryTHedTeras, ao 14,3 27,4 6% 0,1 0,3 2,6 n/a 5% 16% 26% 22% 0,8 15 705 -1,7 -2,5 1,1 -1,8
CypryTHedTeras, an WA 39,4 B 37% 0,1 0,3 2,6 n/a 5% 16% 26% 22% 0,9 22 742 0,8 4,1 2,1 40,0
TaTHe¢Tb, a0 22,8 714,7 [ 7% %71 5,3 7.4 n/a 14% 15% 31% 22% 1,2 28 1005 0,1 -2,9 -10,2 49,3
TaTtHedTb, an 1,1 495,0 B ae% 1,7 53 7.4 n/a 4% 3% 25% 13% 0,9 26 139 -1,0 -4,8 -9,2 35,6
BawHedTb, a0 4,1 1905 [ 67% 0,4 E1%7] 3,0 n/a 14% 15% 31% 22% 0,6 15 9 -0,8 -0,9 -1,9 -16,2
BawHedTs, an 0,8 1761 B 32% 0,4 1,7 3,0 n/a 4% 3% 25% 13% 0,8 21 101 -1,8 -4,6 -5,5 30,3
Bcero no cektopy 291,8 30% 1,0 3,6 5,0 1,1 7% 12% 26% 18% 0,9 24 17 254 -0,6 -2,0 -2,4 31,9
®uHaHcoBbIN cekTOp

CbepbaHk, ao 59,8 189,3 [ 64% - - 4,7 0,91 - - - 23% 1,3 33 16 687 0,2 0,1 -2,1 -15,9
CbepbaHk, an 2,4 166,9 [I70% - - 4,7 0,91 - - - 23% 1,3 27 760 0,8 0,0 0,8 -11,7
BTB 6,8 0,0359 . 71% - - 2,8 0,32 - - - 12% 0,9 24 835 -1,2 -0,6 -15,0 -24,2
BCN 0,3 45,9 . 72% - - 2,8 0,41 - - - 12% 0,9 20 2 -0,2 A 7.7 -15,5
A®K Cucrema 1,1 8,0 . 78% 3,5 10,8 19,1 5,6 29% 32% 33% 19% 1,0 26 67 -0,2 -0,6 -11,5 -34,1
Bcero no cektopy 70,5 71% - - 6,8 1,64 - - - 18% 1,1 26 18 351 -0,1 -1,1 -7,1 -20,3
Metannyprus v ropHas

HopHukenb 30,6 13 217 I 12% 3,2 6,1 8,4 6,7 12% 13% 52% 32% 0,9 19 2223 0,7 0,0 9,5 21,8
AK Anpoca 10,7 99,4 B oo% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 1,0 24 1201 - i,3) 7,0 32,4
HAMK 13,4 153,1 M) 1,4 5,2 8,1 2,0 -2% -1% 26% 16% 0,8 26 575 -0,6 -0,7 -13,9 4,0
MMK 7,1 43,5 [ 35% 1,0 3,8 7.4 L4 -10% -5% 26% 14% 1,0 26 306 0,7 -16,3 3,9
CeBepcTasib 11,8 962,5 7] 1,5 4,8 7.3 3,5 -2% 2% 32% 20% n/a 21 533 -0,7 2,4 n/a n/a
TMK 0,8 54,8 [ 1 91% 0,7 4,5 34 0,9 7% 46% 15% 5% 0,7 21 13 1,5 1,4 -23,0 -25,8
Meuen, ao 0,5 77,5 n/a n/a n/a n/a 2,0 n/a n/a n/a n/a 1,4 42 YA

Montoc 3onoto 10,1 5167 I oas% 3,5 5,6 7,1 15,2 9% 8% 63% 38% 0,6 26 592 -0,2 34 25,4 12,4
MonnmeTann 5,1 740,0 -3% 3,0 7,0 9,6 3,8 11% 19% 43% 24% 0,4 27 347 1,8 53 4,7
Bcero no cektopy 90,1 26% 1,8 4,6 6,4 3,9 3% 10% 32% 19% 0,8 26 5884 0,3 -0,2 -2,2 0,7
MuHepanbHble yao6peHus

AkpoH 2,6 4 440 -7% 2,3 6,4 9,1 1,7 6% 3% 35% 17% 0,5 12 11 0,0 -2,8 -6,7 14,7
Ypankanun 3,6 83,0 . 86% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 0,4 35 6 -0,3 -1,9 -1,2 -29,3
®DocArpo 4,7 2458 I 15% 1,8 5,8 7,8 2,8 6% o% 32% 17% 0,7 21 233 -1,3 -0,4 -5,6 -1,6
Bcero no cektopy 10,9 31% 1,4 4,0 5,6 1,5 4% 1% 22% 12% 0,5 23 250 -0,5 -1,7 -4,5 5,4

WcTounuk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

YHpaBneHMe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra



Utorun TOProe " MyJibTUNJINKaTopbl

MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E)

OyHaam.

LleHa

HV 90D,

O6bem Topros

TREHHMMA

7

AbconoTHas guHamuka, %

NN

MCap, $ Mn noTeHyman MMBB-PTC,
PEMIRA T sapuimus pOCT:, o  EV/S EV/EBITDA  PJE EBITDA Earnings  EBITDA N'é:iij;“ o . 1 H M
Mpouwne cekTopa
Pycarpo 1,5 778,5 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 0,5 15 6 -0,2 2,4 15,7 36,9
AHgexc 8,8 1864 B 49% 3,9 11,9 18,6 1,9 16% 18% 33% 22% 1,1 47 437 -1,6 -1,3 -15,4 -1,6
Qlwl 0,9 970 - 1,1 8,0 15,6 2,2 5% 6% 13% 7% 0,7 33 1 -1,2 -1,0 11,1 6,6
Bcero no cektopy 11,2 49% 1,7 6,6 11,4 1,4 7% 8% 15% 10% 0,8 31,4 445 -1,0 0,0 3,8 14,0

WcTounmk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

Pacwmndposka cokpalyeHuit:

MCap - pblHOYHas KanMTaAM3aLmsa KOMNaHUK, NpeAcTaBiseT cobol CcyMMapHOe NPOM3BeAEeHNE PbIHOYHOW CTOMMOCTM akLuK K 0BLLeMY KOMYECTBY BbiMyLeHHbIX aKLUI
QyHAaM. NOTeHLMaN PocTa - MPOLLEHTHOE BbIPaXeHue NoTeHLMana PocTa akLumm 40 NPOrHO3HOW "cnpaBeA/IMBON" LieHbl, COrIACHO KOHCEHCY c-nporHo3y Bloomberg
EV/S - oTHoleHne nokasaTens "CTOMMOCTb KOMMNaHWUK" (TEeKYLLLas PbIHOYHAN KANUTaAM3aLMUs + YACTbIN JOAT) K BbIPyUKe 3a YKa3aHHbIN rog

EV/EBITDA - OTHOLLeHWe noKa3aTess "CTOMMOCTb KOMMaHUu" (TeKyLas pbIHOYHAsA KanMTaamn3saums + YMCTbIN 40AT) K nokasaTento EBITDA 3a yKkasaHHbIN rog
EBITDA - aHanMTU4eckuii nokasaTe b, KOTOPbIN NpeAcTaB/IseT coboi CyMMy onepaL,MoHHOM NpUbbLIN 1 aMOPTU3ALMOHHBIX OTYNCIEHUI

P/E - oTHOLLEHWeE TeKyLLeln PbIHOYHOM KanuTaamM3awmm K YUCTON NpubbIav 3a yKasaHHbIV FOA

P/BV - oTHOLWeHWe TeKyL el pbIHOYHOW KanuTasn3aLmnm K CObCTBEHHOMY KanuTany 3a yKasaHHbIN rog

CAGR - cpegHereoMeTpuyeckunii ro40BOW TeMM pocTa

Beta - nokasaTe/ib NO3BO/ISET OLEHNUTH YyBCTBUTEIbHOCTb LieHbI aKLMK K PbIHOYHBIM KOebaHMsAM (>1 - 6osee YyBCTBUTE/IbHA, YEM PbIHOK B L,€/10M)

HV 9oD - uctopuyeckas BONATUAbHOCTb kLMW, paBHas CTaHAAPTHOMY OTK/IOHEHUIO CTOMMOCTU GUHAHCOBOTO MHCTPYMEHTA 3a 90 AHeNn

1/l - AMHAaMMKA aKTVBA B NOC/IEAHIOI0 TOProBYHO CECCUIO

1H - AMHaMKKa akTMBA 3a NOC/IEAHIO HeAeto

3M - AMHamKKa akTMBa 3a 3 NOC/IeAHUX MecsaLa

CHI - aAMHaMMKa akTUBa C HaYaaa roga

yl'lpaB.HEHVIe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra



KaneHgapb cobbiTnii Ha MUPOBBIX PbIHKaX

CobbiTne 3Hau-Tb* CobbiTe Mepuog Kowcencyc lMpea. 3Hau. dakr
20 Aekabps 12:30 . O6bEM Po3HMUHBIX MPOAaXx B BeankobputaHu, m/m HOABPb 0,3% -0,5% 1,4%
20 Aekabps 15:00 oo PeuweHue no npoueHTHO cTaBke BaHka AHr MK Aekabpb 0,75% 0,75% 0,75%
20 Aekabps 16:30 eoo YMCI0 NepBMYHBIX 3aBOK Ha No/y4eHre nocobuii no 6espabotuue B CLUA, Tbic np.Hea 219 206 214,0%
21 Aekabpsi 10:00 oo WHpekc notpebutensckoro kammata Fepmanum (Gfk) AHBapb 10,3 10,4
21/eKabps 10:45 eoe BB ®paHuyuu, kB/KB 31 KB. 0,4% 0,4%
21/4ekabps 12:30 eoe BBIM BemkobpuTaHum, kB/KB 31 KB. 0,6% 0,6%
21 Aekabps 16:30 eeee  BBIMCLIA, ke/kB 31 KB. 3,5% 3,5%

Uctounnk: Mutepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAYMMOCTb COBBITUS OL{eHMBARTCA MO 5-6a//1bHOM Wikane

YHpaBneHMe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

Aata
24 Aexabps
26 Aexabps

4 AHBaps
4 AHBapA
4 AHBapsA
9 AHBaps

KomnaHnusa/otpacib
Poctenekom
[a3npom HedTb
H/MK
TaTHedTb
HMTN
Poctenekom

CobbiTne
BOCA (npomexyTouHble ANBUAEHAbI)
MocneAHNIA A eHb TOProB C AnBuAeHAaMM (22,05 py6. Ha akLMIO) - 3@ 3KB.
MocnesHUi AeHb TOpro. ¢ AuBUAEHAaMM (6,04 pyb. Ha akLMIO) - 33 3KB.
MocneaHWIA AeHb TOPro. C AVBUAEHAAMM (22,26 py6. Ha akLMIO) - 3a 3KB.
MocnesHMi feHb TOpro. ¢ guBnAeHAamm (0,2648 py6. Ha akLuio) - 3a 3KB.
ocneAHNi AeHb TOPros C AMBUAEHAAMY (2,5 py6. Ha akLMIO) - 33 3KB.

McTouHmK: AaHHble komnanuii, VHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
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2018 MNAO «[MpomcBsisbbaHk». Bce npaBa 3awmieHbl.

HacToawuin nHdopmaLMoOHHO-aHaAUTUYECK NI 0030p NpesoCTaBASeTCS UCKIYUTENBHO B UHPOPMALMOHHbBIX Leasx. Coaepxallasncs B HacToswem 063ope MHGopMaL s 1 BbIBOAbI
6bl1M NOTyYEHbl M OCHOBaHbI Ha UCTOYHMKaX, koTopble [TAO «[MpomMcBs3bbaHk», B LesioM, cunTaeT HagexHbiMU. OgHako MAO «MpomMcBs3bbaHK» He AaeT HUKAKMX FapaHTUn U He
NpesoCTaBASET HUKAKMX 3aBePeHUi, YTo Takas MHGopMaL s ABASETCS NOJHOM U OCTOBEPHOM, U, COOTBETCTBEHHO, OHA HE 0/I)KHA PaCcCMaTPUBATLCS Kak

MoJsiHast U JoCTOBEpHas. BbIBOAbI U 3aAB/IEHUS, CAeNaHHble B HACTOsLLEeM 0630pe, SBASIOTCS UL NPEANON0XKEHUAMM, KOTOPbIE MOFYT CyLLEeCTBEHHO OT/IMYATHLCSA OT GaKTUYECKMX
cobbiTnin 1 pesyabtatoB. MNAO «MpomcBssbbaHk» He bepeT Ha cebsa 0653aTenbCTBO peryisapHO 06HOBAATL MHPOPMALMIO, COAEpPXKALLYIOCS B HacTosWeM 0b30ope, Nau UCNPaBAsTb
HEeTOYHOCTM, M OCTaB/IsIeT 3a CO6OM NPaBO NEPECMOTPETHL €€ CoZepKaHue B /1060 MOMeHT 6e3 npeBapUTEIbHOrO YBEAOMIEHUS.

Cogepxaliascs B 0630pe MHPOPMaLMS 1 BbIBOAbI He SIBASIOTCSA pekoMeHgauvel, obepToi Wav NpuriaeHem Aenatb opepTbl Ha MOKYMKY UM NMPOAaxXy KakuX-IMbo LeHHbIX
Bymar v gpyrvx GUHaAHCOBbIX MHCTPYMeHTOB. O630p He sABAseTCH peKoMeHAauMel B OTHOWEHUN MHBECTULMIM U He MPUHMMAET BO BHMMaHWe Kakue-1nmbo crneumasnbHble, ocobble
VAN MHAMBWAYAIbHBIE MHBECTULMOHHbIE Lien, PrHAHCOBble 06CTOSTeNbCTBA U TPebOoBaHMS Kakoro-1Mbo KOHKPETHOro /INLa, KOTOPOe MOXET ObiTb MOyYaTeneM HacTOSsLLero
ob30opa.

COAEP)KE]IJJ,MECH B o63ope KOMMEHTapumn n BblBOAbI, B TOM 4Yncie, o AEﬁCTBMﬂX M NoOANTUKE LIIE, OTPa>kakoT TOJIbKO MO3NLNKO aHA/IMTUKOB MAO «ﬂpOMCBﬂBbGE]HK». KOMMEHTapMM
noAroToBJ/IEHblI HA OCHOBE AlaHHbIX, Pa3MeLeHHbIX B OTKPbITbIX NCTOYHUKAX, KOTOpPbIE MAO «npOMCBﬂBb6aHK», B LLE€/ZIOM, CHUTAET HaZdeXHbIMW.

Caenku, coBeplUeHHble B MPOLL/IOM M YNOMsIHYTble B HAacTOsILLeM 0630pe, He BCerga ABASIOTCS UHAMKATUBHBIMU AS ONpeZesieHns pesybTaToB byaywmnx caenok. MiHBectopam
HeobX0AMMO MPUHATL BO BHUMAHWE, YTO J0X04 OT LieHHbIX bymar uan Apyrux MHBECTULMIM MOXET MEHATLCS, U LieHa WAM CTOMMOCTb LieHHbIX ByMar v MHBeCTULMI MOXET Kak
pacTu, Tak M Najath, WU, KaK CeACTBME, pe3y/bTaTbl MHBECTUPOBAHMSA MOFYT 0Ka3aTbCs MEHblUe MepBOHAYa/IbHO MHBECTUPOBAHHbIX CPesCTB. Pe3ynbTaThl MHBECTUPOBAHWS B
MPOLUIOM HE rapaHTUPYIOT J0X040B B byaylieM. MHOXeCTBO $pakTOpOB MOXET MPMBECTU K TOMY, 4TO pakTUYeckme pesysibTaTbl OyAyT CyLecTBEHHO OT/IMYATLCS OT MPOrHO30B U
BbIBOAOB, COAEpXaliuxcs B HacToslwem ob3ope, BK/OYas, B YAaCTHOCTW, obLiMe SKOHOMMUYECKMe YC/I0BWS, KOHKYPEHTHYIO Cpedy, PUCKM, CBSI3aHHbIe C OCYLLeCTB/JEHUEM
AesTensHocTH B Poccuiickort Pesepanmm, CTpeMUTe IbHbIE TEXHOOMMYECKME U PbIHOYHbIE U3MEHEHWUSI B OTPAC/IAX, B KOTOPbIX AEeNCTBYIOT COOTBETCTBYIOLWME SMUTEHTbI LeHHbIX
Bymar, a Takxe MHOTVe Apyrue pucku.

MAQO «[MpomcBsi3bbaHK», €ro pyKkoBOACTBO U COTPYAHWMKM He HeCyT OTBETCTBEHHOCTU 33 WHBECTULMOHHbIE PELUEHUs TMoJlyyaTese HacToswero o63opa, OCHOBaHHbIE Ha
nHdopmaL MK, cogepallencs B Hem, 3a NpsiMble UM KOCBEHHble MOTepu U/uau yuiepb, BO3HMKILNE B pe3y/ibTaTe UCMO0/1b30BaHMsA NoJlyyaTesieM HacToswero ob3opa MHGopmaLmm
WU KaKoM-Mb0 ee YacTu Npu CoBEPLUEHWUM OMepaLni C LLeHHbIMW ByMarammn 1 MHbIMU GUHAHCOBLIMU MHCTPYMeHTaMU. lNpexae yeM NpUHATL pelleHne o NprobpeTeHnn LeHHbIX
Bymar, noTeHLMabHbIA MHBECTOP JAOJIKEH CaMOCTOATE/IbHO M3YUYWUTb U MPOAHA/M3NPOBATL BCE PUCKM, CBA3AHHbIE C TaKUMW MHBeCTULMAMU. Mcnonb3oBaHWe MHbOpMaLuK,
npezCcTaB/ieHHOM B HacTosiLeM 0630pe, OCyLLeCTBASETCS NOTEHLMa bHbIM MHBECTOPOM Ha CBOW COBCTBEHHbIM CTpax U puck. Ecam npsmo He ykaszaHo obpaTHoe, HacTosw M 0630p
npesAHa3HaYeH TONIbKO A5 L, ABASIOWLUXCS AOMYCTUMbIMU NMOYyYaTeNIMU AAaHHOTO 0630pa B TOM HOPUCAMKL MM, B KOTOPOW HAXOAUTCS MU K KOTOPOM NMPUHAAEXUT NoyYaTe b
0630pa, 1 KOTOpble MOrYT NOJIyYaTb AaHHbIN OTYeT 6e3 Toro, YTobbl pacnpoCcTpaHeHWe AaHHOMO OTYeTa TakuUM JIMLLAM HapyLlaso UAN He COOTBETCTBOBAJ/IO 3aKOHOAATE/IbHbIM U
perynaTopHbIM TPe60BAHUAM YKa3aHHOM OpUCAMKL MU, COOTBETCTBEHHO, KaXAbI NMoJlyYaTeslb JaHHOTro 0630pa BrpaBe MCMNo/1b30BaTh 0630p TO/IbKO B C/IyYae, eC/Iv OH ABASeTCS
A,0MyCTUMbIM MOJy4aTesIeM.

yl'lpaBl'IEHMe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra



