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ȍȕȊȌȗȘȏ MAIN
ȖȲȺȸȬɅȯȺɅȷȴȲȬȷȪɁȪȵȯ2019 ȭ. ȻȼȸɉȼȷȪȲȷȼȯȺȯȻȷȸȳȺȪȱȬȲȵȴȯ: Ȼ

ȸȮȷȸȳȻȼȸȺȸȷɅ,ȬȻȯȫȸȵɆɂȯȴȸȻȬȯȷȷɅȿȲȷȮȲȴȪȼȸȺȸȬȽȴȪȱɅȬȪɈȼȷȯ

ȼȸȵɆȴȸȷȪȱȪȶȯȮȵȯȷȲȯȶȲȺȸȬȸȭȸɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȸȭȸȺȸȻȼȪ,ȷȸȲȷȪ

ȹȺȲȫȵȲȰȯȷȲȯȺȯɀȯȻȻȲȲȬɇȴȸȷȸȶȲȴȯțȢȊȲȏȬȺȸȹɅ,ȸɁȯȺȯȮȷȸȯ

ȼȸȺȶȸȰȯȷȲȯȔȲȼȪɉȲȻȶȯȷȽȻɅȺɆȯȬȸȭȸɀȲȴȵȪ.țȮȺȽȭȸȳ,ȷȯȸȫȿȸȮȲȶȸ

ȹȸȷȲȶȪȼɆ,ɁȼȸɇȼȲȹȺȸɀȯȻȻɅȷȯȫɅȻȼȺɅȯ,ȲȬȺȯȪȵɆȷȸȻȼȲȺȯɀȯȻȻȲɉ

ȯȻȵȲȲȷȪɁȷȯȼȻɉ,ȼȸȷȯȺȪȷȯȯ2020 ȭ. ȌȻȵȯȮȽɈɃȲȯ12 ȶȯȻɉɀȯȬȽ

ȶȲȺȸȬɅȿȾȲȷȪȷȻȸȬɅȿȺȯȭȽȵɉȼȸȺȸȬȯȻȼɆɂȪȷȻȹȸȹȺȸȫȸȬȪȼɆɁȼȸ-ȼȸ

ȲȱȶȯȷȲȼɆ.

ȜȪȴȲȶȸȫȺȪȱȸȶ,ȺȯɀȯȻȻȲɉðȬȯȺȸɉȼȷȸȻȼȷȸȯȹȸȷɉȼȲȯ,ȼȸȭȮȪȴȪȴ

ȸȼȵȲɁȷɅȯȾȲȷȪȷȻȸȬɅȯȺȯȱȽȵɆȼȪȼɅȴȸȺȹȸȺȪɀȲȳðȾȪȴȼ. Ȍȴȸȷɀȯ

2018 ȭ. ȪȴɀȲȲȽȹȪȵȲȻȵȲɂȴȸȶȻȲȵɆȷȸ,ȲȬ2019 ȭ. ȶɅ,ȬȯȺȸɉȼȷȯȯ

ȬȻȯȭȸ,ȽȬȲȮȲȶȹȸȹɅȼȴȲȫɅȻȼȺɅȿȹȸȬɅɂȪȼȯȵɆȷɅȿȴȸȺȺȯȴɀȲȳ.

ȔȵɈɁȯȬɅȯȼȯȱȲȻɅ:

Á ȘȰȲȮȪȯȶȻȼȪȫȲȵȲȱȪɀȲȲȷȯȾȼɉȷɅȿȴȸȼȲȺȸȬȸȴȬȴȸȺȲȮȸȺȯ$55-65 ȱȪ

ȫȪȺȺȯȵɆBrent. țȲȼȽȪɀȲɉȷȪȾȲȱȲɁȯȻȴȸȶȺɅȷȴȯȻȫɅȼȪȻȴȵȪȮɅȬȪȯȼȻɉȬ

ȹȸȵɆȱȽȻȸȿȺȪȷȯȷȲɉȶȲȺȸȬɅȿȸȫɄȯȶȸȬȮȸȫɅɁȲȷȪȷɅȷȯɂȷȲȿȽȺȸȬȷɉȿ,Ɂȼȸ

ȻȺȯȮȷȯȻȺȸɁȷȸ, ȱȪȻɁȯȼȮȸȭȸȷɉɈɃȯȭȸȻȹȺȸȻȪ,ȹȸȱȬȸȵȲȼȽȻȼȺȪȷȲȼɆ

ȬȸȱȷȲȴɂȲȳȮȲȻȫȪȵȪȷȻ.

Á șȺȸɀȯȻȻȽȰȯȻȼȸɁȯȷȲɉȮȯȷȯȰȷȸ-ȴȺȯȮȲȼȷȸȳȹȸȵȲȼȲȴȲȬțȢȊȱȪȶȯȮȵȲȼȻɉ.

ȎȸȹȽȻȴȪȯȶȸȮȷȸȴȺȪȼȷȸȯȹȸȬɅɂȯȷȲȯȻȼȪȬȴȲȞȚțȬȶȪȯȲȵȲȲɈȷȯ,ȷȸ

ȼȸȵɆȴȸȹȺȲȽȻȵȸȬȲȲȬȺȯȶȯȷȷȸȳȻȼȪȫȲȵȲȱȪɀȲȲȾȲȷȪȷȻȸȬɅȿȺɅȷȴȸȬ.

Á ȏȠȋȬȸȱȮȯȺȰȲȼȻɉȸȼȽȰȯȻȼȸɁȯȷȲɉȎȔșȬȹȯȺȬȸȶȹȸȵȽȭȸȮȲȲ. țȲȼȽȪɀȲɉȬ

ȫȪȷȴȸȬȻȴȸȶȻȯȴȼȸȺȯȏȬȺȸȹɅȹȺȸȮȸȵȰȲȼȽȿȽȮɂȪȼɆȻɉ.ȌȸȱȶȸȰȷɅȮȯȾȸȵȼɅȹȸ

ȸȫɉȱȪȼȯȵɆȻȼȬȪȶ,ȻȹȲȻȪȷȲȯȻȽȫȸȺȮȲȷȲȺȸȬȪȷȷɅȿȮȸȵȭȸȬ,ȽȴȺȽȹȷȯȷȲȯȲ

ȸȭȸȻȽȮȪȺȻȼȬȵȯȷȲȯȻȯȴȼȸȺȪ.

Á ȖȲȺȸȬȸȳFXðȭȸȷȴȪȱȪȹȯȺȬȯȷȻȼȬȸȻȺȯȮȲȿȽȮɂȲȿ. ȌȻȯȶȲȺȸȬɅȯȬȪȵɈȼɅ

ȬɅȭȵɉȮɉȼȻȵȪȫȸ,ȵȽɁɂȽɈȮȲȷȪȶȲȴȽȹȺȸȮȯȶȸȷȻȼȺȲȺȽȯȼȬȪȵɈȼȪ,

ȲȻȹɅȼɅȬȪɈɃȪɉȶȯȷɆɂȯȼȺȽȮȷȸȻȼȯȳ. ȌȹȯȺȬȸȶȹȸȵȽȭȸȮȲȲ2019 ȭ. ȶɅ

ȺȯȴȸȶȯȷȮȽȯȶȸȻȼȪȬȪȼɆȻɉȬ ȮȸȵȵȪȺȯ,ȮȲȬȯȺȻȲȾȲɀȲȺȽɉȹȸȺȼȾȯȵɆ

ɂȬȯȳɀȪȺȻȴȲȶȾȺȪȷȴȸȶ.
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ȍȕȊȌȗȘȏ MAIN
Á ȌȚȞȬȸȼȷȸɂȯȷȲȲȱȪȺȹȵȪȼ,ȺȽȫȵɉ,ȲȷȾȵɉɀȲȲ,ȺȯɀȯȻȻȲȲȹȺȲɁȲȷȮȵɉȹȪȷȲȴȲ

ȷȯȼ,ȷȸȲ ȷȯȼȷȲȴȪȴȲȿȹȺȯȮȹȸȻɅȵȸȴȮȵɉȺȯȪȵɆȷȸȭȸȽȻȴȸȺȯȷȲɉ

ɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȸȳȪȴȼȲȬȷȸȻȼȲ. ȘȰȲȮȪȯȶȽȻȴȸȺȯȷȲɉȲȷȾȵɉɀȲȲȮȸ6% ȴ

ȻȯȺȯȮȲȷȯȹȸȵȽȭȸȮȲɉ. ȌȯȺȸɉȼȷȸȻȼɆȹȸȬɅɂȯȷȲɉȻȼȪȬȴȲȠȋȮȸȴȸȷɀȪ

ȹȸȵȽȭȸȮȲɉȸɀȯȷȲȬȪȯȶ50 ȷȪ50.

Á șȺȸȭȷȸȱȴȸȺȲȮȸȺȪUSDRUBȷȪȹȯȺȬȸȯȹȸȵȽȭȸȮȲȯ2019 ȭ. ð69 ȺȽȫ. +/ -2

ȺȽȫ. ȖɅȻɁȲȼȪȯȶȾȪȴȼȸȺɅȬȹȸȵɆȱȽȺȸȻȼȪȲȻȷȲȰȯȷȲɉȷȪɀȲȸȷȪȵɆȷȸȳ

ȬȪȵɈȼɅȻȫȪȵȪȷȻȲȺȸȬȪȷȷɅȶȲȲ ȽȺȪȬȷȸȬȯɂȲȬȪɈɃȲȶȲȮȺȽȭȮȺȽȭȪ,Ȫ

ȺȪȻȹȺȸȮȪȰȲȴȸȷɀȪȮȯȴȪȫȺɉ2018 ȭ.ɇȶȸɀȲȸȷȪȵɆȷɅȶȲȲȾȽȷȮȪȶȯȷȼȪȵɆȷȸȷȯ

ȸȫȸȻȷȸȬȪȷȷɅȶȲ.

Á ȎȸȴȸȷɀȪȹȯȺȬȸȭȸȴȬȪȺȼȪȵȪȷȯȼȸȻȷȸȬȪȷȲȳȮȵɉȽȮȵȲȷȯȷȲɉȮɈȺȪɀȲȲ

ȸȫȵȲȭȪɀȲȸȷȷɅȿȹȸȺȼȾȯȵȯȳȬȺȽȫȵɉȿ,ȪȼȪȴȰȯȮȵɉȱȪȶȯɃȯȷȲɉvariable

coupon ȸȫȵȲȭȪɀȲȳȫȽȶȪȭȪȶȲȻȾȲȴȻȲȺȸȬȪȷȷɅȶȴȽȹȸȷȸȶ. ȚȯȴȸȶȯȷȮȽȯȶ

ȽȮȯȺȰȲȬȪȼɆȻȺȯȮȷȯȬȱȬȯɂȯȷȷȽɈȮɈȺȪɀȲɈȹȸȺȼȾȯȵɉȺȽȫȵȯȬɅȿȸȫȵȲȭȪɀȲȳȬ

ȹȺȯȮȯȵȪȿ1,8-2,5 ȵȯȼ,ȼȺȯȼɆȹȸȺȼȾȯȵɉȲȷȬȯȻȼȲȺȸȬȪȼɆȬȸȫȵȲȭȪɀȲȲȻ

ȹȯȺȯȶȯȷȷɅȶȴȽȹȸȷȸȶ,ȹȺȲȬɉȱȪȷȷɅȶȴȲȷȾȵɉɀȲȲ,ȻȼȪȬȴȯȠȋȚȞ,ȻȼȪȬȴȯ

RUONIA. Ȍ ȸȻȼȪȬɂȽɈȻɉɁȪȻȼɆȹȸȺȼȾȯȵɉȬȴȵɈɁȪȼɆȪȶȸȺȼȲȱȪɀȲȸȷȷɅȯ

ȸȫȵȲȭȪɀȲȲ,ȼȸȺȭȽɈɃȲȯȻɉȷȲȰȯȷȸȶȲȷȪȵȪ.

Á ȘȹȼȲȶȪȵɆȷɅȳȹȸȺȼȾȯȵɆȯȬȺȸȫȸȷȮȸȬȬȮȸȵȵȪȺȯȬȷȪɂȯȶȹȸȷȲȶȪȷȲȲ

ȹȺȯȮȻȼȪȬȵɉȯȼȻȸȫȸȳȻȫȪȵȪȷȻȲȺȸȬȪȷȷȸȯȻȸȸȼȷȸɂȯȷȲȯȫȸȷȮȸȬ

ȬɅȻȸȴȸȴȪɁȯȻȼȬȯȷȷɅȿɇȶȲȼȯȷȼȸȬ,ȹȺȯȮȻȼȪȬȵɉɈɃȲȿȹȺȯȲȶȽɃȯȻȼȬȯȷȷȸ

developed markets ȻȮɈȺȪɀȲȯȳ5-10 ȵȯȼ,ȲȴȸȺȸȼȴȲȿȫȸȷȮȸȬȻȷȲȱȴȲȶ

ȺɅȷȸɁȷɅȶȺȲȻȴȸȶȲȺȲȻȴȸȶȮȯȾȸȵȼȪ.

Á ȚɅȷȸɁȷɅȳȺȲȻȴȮȵȲȷȷɅȿȯȬȺȸȬɅȿȫȸȷȮȸȬȮȸȵȰȯȷȷȪȻȼȸȺȪȰȲȬȪȼɆ,ȷȸȶɅȷȯ

ȬȲȮȲȶȸȻȷȸȬȪȷȲȳȮȵɉȻȹȯɂȷȸȭȸȽȴȸȺȪɁȲȬȪȷȲɉȮɈȺȪɀȲȲȷȸȶȲȷȲȺȸȬȪȷȷɅȿ

ȬȯȬȺȸȹȯȳȻȴȸȳȬȪȵɈȼȯȹȸȺȼȾȯȵȯȳ. țȴȸȺȯȯȬȻȯȭȸ,ȻȲȼȽȪɀȲɉȷȯȻȲȵɆȷȸ

ȲȱȶȯȷȲȼȻɉȬȼȯɁȯȷȲȯȹȯȺȬɅȿɂȯȻȼȲȶȯȻɉɀȯȬ2019 ȭ.

Á ȋȪȱȸȬɅȳȹȺȸȭȷȸȱȹȸȾȸȷȮȸȬȸȶȽȺɅȷȴȽțȢȊðȫȸȴȸȬȸȯȮȬȲȰȯȷȲȯS&P500

ȬȴȸȺȲȮȸȺȯ2400-2750 ȹȽȷȴȼȸȬ. ȌɀȯȷȼȺȯȬȷȲȶȪȷȲɉðȴȸȺȹȸȺȪȼȲȬȷɅȯ

ȸȼɁȯȼɅ. ȏȻȵȲȴȸȺȹȸȺȪɀȲɉȶȬȷȯȱȪȹȷȸȽȮȪȻȼȻɉȸȼɁȲȼȪȼɆȻɉȵȽɁɂȯȴȸȷȻȯȷȻȽȻȪ

ȱȪQ4 2018 ð Q1 2019 ð S&P 500 ȶȸȰȯȼȷȯȷȪȮȸȵȭȸȬȯȺȷȽȼɆȻɉȴ

ȲȻȼȸȺȲɁȯȻȴȸȶȽȶȪȴȻȲȶȽȶȽ.ȌȯȺȸɉȼȷȸȻȼɆȸȹȼȲȶȲȻȼȲɁȷȸȭȸȺȪȱȬȲȼȲɉȻȸȫɅȼȲȳ

ȷȯȹȺȯȬɅɂȪȯȼ20%.
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ȍȕȊȌȗȘȏ MAIN
Á ȚȯȴȸȶȯȷȮȽȯȶȲȱȫȯȭȪȼɆȯȬȺȸȹȯȳȻȴȲȿȪȴɀȲȳ,ȱȪȲȻȴȵɈɁȯȷȲȯȶȮȸȵȭȸȻȺȸɁȷȸȳ

ȹȸȴȽȹȴȲȮȲȬȲȮȯȷȮȷɅȿȪȴɀȲȳȬEURȲGBPȴȪȴȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȪȯȬȺȸȫȸȷȮȪȶȬ

ȪȷȪȵȸȭȲɁȷɅȿȬȪȵɈȼȪȿ.Ȍ2019 ȭ. ȯȻȼɆȬȸȱȶȸȰȷȸȻȼɆȻȾȸȺȶȲȺȸȬȪȼɆȹȸȺȼȾȯȵȲ

ȻȮȲȬȲȮȯȷȮȷȸȳȮȸȿȸȮȷȸȻȼɆɈȬɅɂȯ5%ȭȸȮȸȬɅȿȬȷȪȱȬȪȷȷɅȿȬȪȵɈȼȪȿ.

Á 60% ȴȸȶȹȪȷȲȳȲȱȫȪȱɅȺȪȻɁȯȼȪȲȷȮȯȴȻȪȖȸȻȫȲȺȰȲȬ2019 ȭ. ȶȸȭȽȼ

ȽȿȽȮɂȲȼɆȾȲȷȪȷȻȸȬɅȯȹȸȴȪȱȪȼȯȵȲ. țȶȸȼȺȲȶȻȽȶȯȺȯȷȷɅȶȷȯȭȪȼȲȬȸȶȷȪ

ȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬɅȺȸȻȻȲȳȻȴȸȭȸȺɅȷȴȪ. șȵȪȷȲȺȽȯȶȸȼɅȭȺɅȬȪȼɆȸȼȮȯȵɆȷɅȯ

ȲȻȼȸȺȲȲȬȸȼȮȯȵɆȷɅȿȻȯȴȼȸȺȪȿ.

ȔȸȹȸȻȸȬ ȌȪȻȲȵȲȳ



BARRELȚȥȗȘȔ ȗȏȞȜȒ

ÁȠȯȷɅȷȪȷȯȾȼɆȬȸȬȼȸȺȸȶȹȸȵȽȭȸȮȲȲ2018 ȭ. ȻȹȸȵȷȪȸɃȽȼȲȵȲȷȪȻȯȫȯ

ȮȲȻȫȪȵȪȷȻɅȻȹȺȸȻȪȲȹȺȯȮȵȸȰȯȷȲɉ. ȒȺȸȻȼȬɅɂȯ$85, ȲȹȪȮȯȷȲȯȷȲȰȯ

$50 ðȯȻȼɆȻȵȯȮȻȼȬȲȯȹȯȺȯȬȯȻȪȻȹȯȺȬȪȻȹȺȸȻȪȷȪȮȹȺȯȮȵȸȰȯȷȲȯȶ,ȪȱȪȼȯȶ

ȷȪȸȫȸȺȸȼ. ȎȯȺȲȬȪȼȲȬȷȪɉȻȸȻȼȪȬȵɉɈɃȪɉȷȯȾȼɉȷȸȭȸȺɅȷȴȪȬɇȼȸȶȻȶɅȻȵȯ

ȵȲɂɆȽȻȴȸȺɉȵȪȮȲȷȪȶȲȴȽȷȯȾȼɉȷɅȿȴȸȼȲȺȸȬȸȴ,ȷȸȷȯȱȪȮȪȬȪȵȪ

ȷȪȹȺȪȬȵȯȷȲȯȮȬȲȰȯȷȲɉ.

ÁȑȪȬȲȻȲȶȸȻȼɆɀȯȷȸȼȻȸȻȼȸɉȷȲɉȻȹȺȸȻȪȲȹȺȯȮȵȸȰȯȷȲɉȻȸȿȺȪȷȲȼȻɉȲȬ2019

ȭ. ȌȻȸȸȼȬȯȼȻȼȬȲȲȻȹȺȸȭȷȸȱȸȶEIAȬȷȸȬȸȶȭȸȮȽȻȹȺȸȻȫȽȮȯȼȹȺȯȬɅɂȪȼɆ

ȹȺȯȮȵȸȰȯȷȲȯȷȪ0,5-1,0 ȶȵȷȫ/Ȼ:

ȒȻȼȸɁȷȲȴ: EIA,Reuters, ȔȒȜȞȲȷȪȷȻȋȺȸȴȯȺ
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ȌȹȯȺȬȸȶȹȸȵȽȭȸȮȲȲ2019 ȭ. ȶɅȸȰȲȮȪȯȶȻȼȪȫȲȵȲȱȪɀȲȲȷȯȾȼɉȷɅȿ

ȴȸȼȲȺȸȬȸȴȬȴȸȺȲȮȸȺȯ$55-65 ȱȪȫȪȺȺȯȵɆBrent. ȎȯȴȪȫȺɆȻȴȲȯ

ȺȪȻȹȺȸȮȪȰȲ,ȻȴȸȺȯȯȬȻȯȭȸ,ȷȸȻɉȼȲȱȫɅȼȸɁȷɅȳȿȪȺȪȴȼȯȺ,

ȬȻȵȯȮȻȼȬȲȯɁȯȭȸɀȯȷȪȴȸȺȺȯȴȼȲȺȽȯȼȻɉȴȫȸȵȯȯȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬɅȶ

ȱȷȪɁȯȷȲɉȶ. țȲȼȽȪɀȲɉȷȪȾȲȱȲɁȯȻȴȸȶȺɅȷȴȯȻȫɅȼȪȻȴȵȪȮɅȬȪȯȼȻɉ

ȬȹȸȵɆȱȽȻȸȿȺȪȷȯȷȲɉȶȲȺȸȬɅȿȸȫɄȯȶȸȬȮȸȫɅɁȲȷȪȷɅȷȯɂȷȲȿ

ȽȺȸȬȷɉȿ,ɁȼȸȻȺȯȮȷȯȻȺȸɁȷȸ, ȱȪȻɁȯȼȮȸȭȸȷɉɈɃȯȭȸȻȹȺȸȻȪ,

ȹȸȱȬȸȵȲȼȽȻȼȺȪȷȲȼɆȬȸȱȷȲȴɂȲȳȮȲȻȫȪȵȪȷȻ.

-2,5

-2

-1,5

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

82

84

86

88

90

92

94

96

98

100

102

104

țȪȵɆȮȸ ȻȹȺȸȻȪ Ȳ ȹȺȯȮȵȸȰȯȷȲɉ țȪȵɆȮȸ ȻȹȺȸȻȪ Ȳ ȹȺȯȮȵȸȰȯȷȲɉ, ȹȺȸȭȷȸȱ
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ÁȏȻȵȲȷȸȬȪɉȻȮȯȵȴȪȘșȏȔ+ȫȽȮȯȼȫȯȱȽȴȸȺȲȱȷȯȷȷȸȲȻȹȸȵȷɉȼɆȻɉ,ɇȼȸȺȯɂȲȼ

ȹȺȸȫȵȯȶɅȷȯȾȼɉȷȸȭȸȺɅȷȴȪȬ 2019 ȭ. ȑȪȹȵȪȷȲȺȸȬȪȷȷȸȭȸȻȷȲȰȯȷȲɉ

ȮȸȫɅɁȲȷȪ1,2 ȶȵȷȫ/ȻȿȬȪȼȲȼȮȵɉȹȸȵȷȸȳȴȸȶȹȯȷȻȪɀȲȲȮȲȻȫȪȵȪȷȻȪ.ȏȻȵȲȬ

ȸȼɁȯȼȪȿȘșȏȔ+ȱȪɉȷȬȪȺɆ-ȾȯȬȺȪȵɆȶɅȽȬȲȮȲȶȺȯȪȵɆȷȸȯȻȷȲȰȯȷȲȯȮȸȫɅɁȲ,

ȻȸȸȼȬȯȼȻȼȬȽɈɃȯȯȹȸȮȹȲȻȪȷȷɅȶȮȸȭȸȬȸȺȯȷȷȸȻȼɉȶ,ɀȯȷɅȶȸȭȽȼȬȯȺȷȽȼɆȻɉȬ

ȺȪȳȸȷ$70 ȱȪȫȪȺȺ.

ÁȧȼȸȸȹȼȲȶȲȻȼȲɁȷɅȳȻɀȯȷȪȺȲȳ,ȬȯȺȸɉȼȷȸȻȼɆȺȯȪȵȲȱȪɀȲȲȴȸȼȸȺȸȭȸȷȯ

ȬȯȵȲȴȪ. șȪȮȯȷȲȯɀȯȷȬȴȸȷɀȯ2019 ȭ. ɉȬȵɉȯȼȻɉȻȵȯȮȻȼȬȲȯȶȴȪȴȺȪȱ

ȻȴȯȹȼȲɁȯȻȴȸȳȸɀȯȷȴȲȺɅȷȴȪȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȺȯȪȵȲȱȽȯȶȸȻȼȲȷȸȬȸȭȸ

ȻȸȭȵȪɂȯȷȲɉȘșȏȔ+:

üȌȸ-ȹȯȺȬɅȿ,ȶȷȸȭȲȯȽɁȪȻȼȷȲȴȲȘșȏȔ+ȸɁȯȬȲȮȷȸȷȯȿȸȼɉȼȻȷȲȰȪȼɆ

ȮȸȫɅɁȽ- ȬȷȽȼȺȲȴȪȺȼȯȵɉȶȪȻȻȪȺȪȱȷȸȭȵȪȻȲȳ,ȸɁȯȶȻȬȲȮȯȼȯȵɆȻȼȬȽȯȼȬ

ȼȸȶɁȲȻȵȯȲȬɅȿȸȮȲȱȷȯȭȸȔȪȼȪȺȪ. ȚȸȻȻȲɉȲțȪȽȮȸȬȻȴȪɉȊȺȪȬȲɉ,

ȾȪȴȼȲɁȯȻȴȲȸȫȯȻȹȯɁȲȬɂȲȯȽȻȹȯȿȹȺȯȮɅȮȽɃȯȳȻȮȯȵȴȲ,ȹȺȸȲȭȺȪȵȲ

ȵȲȮȯȺȻȼȬȸȷȪȺɅȷȴȯțȢȊð ȲȶȯȷȷȸȪȶȯȺȲȴȪȷȻȴȲȯȻȵȪȷɀȯȬɅȯ

ȮȸȫɅȼɁȲȴȲȻȼȪȵȲȫȯȷȯȾȲɀȲȪȺȪȶȲȻȸȭȵȪɂȯȷȲɉ.

ȒȻȼȸɁȷȲȴ: Reuters
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üȑȪȹȯȺȲȶȯȼȺȻȮȯȵȴȲȬɅȷȯȻȯȷȒȺȪȷ,ȴȸȼȸȺɅȳȹȸȼȯȷɀȲȪȵɆȷȸȶȸȰȯȼ

ȮȸȫȪȬȲȼɆȷȪȺɅȷȸȴȮȸ1 ȶȵȷȫ/Ȼ,ȯȻȵȲȯȶȽȽȮȪȻȼȻɉȮȸȭȸȬȸȺȲȼɆȻɉȻȏțȸ

ȶȯȿȪȷȲȱȶȯȸȫȿȸȮȪȪȶȯȺȲȴȪȷȻȴȲȿȻȪȷȴɀȲȳ. ȗȸȬȸȱȶȸȰȷȸȲȸȫȺȪȼȷȸȯ

ȺȪȱȬȲȼȲȯȻȸȫɅȼȲȳ:ȲȺȪȷȻȴȲȳɇȴȻȹȸȺȼȶȸȰȯȼȸȫȺȽɂȲȼɆȻɉȹȸȻȵȯ7 ȶȪɉð

ȮȪȼɅ,ȴȸȭȮȪȱȪȴȪȷɁȲȬȪȯȼȻɉȹȯȺȲȸȮȺȪȫȸȼɅȺȯȰȲȶȪȲȻȴȵɈɁȯȷȲȳȲȱ

ȻȪȷȴɀȲȳȮȵɉȷȯȴȸȼȸȺɅȿȻȼȺȪȷȬȼȸȶɁȲȻȵȯȔȲȼȪɉ,ȒȷȮȲȲ,ȩȹȸȷȲȲȲ

ȜȽȺɀȲȲ.

üșȸȼȯȷɀȲȪȵȻȽɃȯȻȼȬȯȷȷȸȭȸȷȪȺȪɃȯȷȲɉȮȸȫɅɁȲȯȻȼɆȽȌȯȷȯȻȽɇȵɅȲ

ȕȲȬȲȲ,ȷȸȬȷȽȼȺȯȷȷȲȯȹȺȸȫȵȯȶɅȯȮȬȪȵȲȹȸȱȬȸȵɉȼȯȭȸȺȯȪȵȲȱȸȬȪȼɆȬ

ȹȯȺȬȸȶȹȸȵȽȭȸȮȲȲ2019 ȭ.

ÁțȵȪȷɀȯȬȪɉȮȸȫɅɁȪȷȯȫȽȮȯȼȻȷȲȰȪȼɆȻɉȮȪȰȯȹȺȲȻȸȿȺȪȷȯȷȲȲȷɅȷȯɂȷȲȿ

ɀȯȷȷȪȷȯȾȼɆ: Ȭȸ-ȹȯȺȬɅȿ,ȻȵȪȷɀȯȬȲȴȪȶȽȮȪȵȸȻɆȷȯȹȵȸȿȸȹȸȺȪȫȸȼȪȼɆȷȪȮ

ȻȸȴȺȪɃȯȷȲȯȶȻȯȫȯȻȼȸȲȶȸȻȼȲȮȸȫɅɁȲ. ȘȷȪȹȸ-ȹȺȯȰȷȯȶȽȬȪȺɆȲȺȽȯȼȻɉȸȼ

ȶȯȻȼȸȺȸȰȮȯȷȲɉȴȶȯȻȼȸȺȸȰȮȯȷȲɈ,ȷȸȬɀȯȵȸȶ$45 ȱȪȫȪȺȺ. ðȶȪȴȻȲȶȽȶ,

ȴȸȼȸȺɅȳȹȵȪȼɉȼȻȵȪȷɀȯȬȲȴȲ. Ȍȸ-ȬȼȸȺɅȿ,ȷȪȽɁȯȷȷɅȯȭȸȺɆȴȲȶȸȹɅȼȸȶ

ȹȺȸɂȵɅȿȵȯȼȷȯȾȼȯȹȺȸȲȱȬȸȮȲȼȯȵȲȿȯȮȰȲȺȽɈȼȹȸȻȼȪȬȴȲ. șȺȸȲȱȬȸȮȲȼȯȵȲ

ȿȯȮȰȲȺȽɈȼ25-50%ȮȸȫɅȬȪȯȶȸȳȷȯȾȼȲ,ȼȪȴɁȼȸɇȾȾȯȴȼȹȪȮȯȷȲɉɀȯȷȮȵɉȷȲȿ

ɁȪȻȼȲɁȷȸȴȸȶȹȯȷȻȲȺȽȯȼȻɉ.

ÁȜȪȴȲȶȸȫȺȪȱȸȶ,ȷɅȷȯɂȷɉɉȻȲȼȽȪɀȲɉȻȹȸȻȸȫȻȼȬȽȯȼȷȯȻȸȴȺȪɃȯȷȲɈ

ȮȸȫɅɁȲ,Ȫ ȯȯȱȪȶȸȺȸȱȴȯȷȪȽȺȸȬȷɉȿȷȯȶȷȸȭȸȷȲȰȯȷɅȷȯɂȷȲȿ.

țȼȪȫȲȵȲȱȪɀȲɉȴȸȼȲȺȸȬȸȴȬȺȪȳȸȷȯ$55-65 ȱȪȫȪȺȺ. Brent ȹȸȱȬȸȵȲȼȻȯȫɉ

ȴȸȶȾȸȺȼȷȸɁȽȬȻȼȬȸȬȪȼɆȬȻȯȶȽɁȪȻȼȷȲȴȪȶȺɅȷȴȪ. ȋȸȵȯȯȻȯȺɆȯȱȷȸȯ

ȹȪȮȯȷȲȯɀȯȷȷȪȷȯȾȼɆȬȸȱȶȸȰȷȸȼȸȵɆȴȸȹȺȲȽȻȵȸȬȲȲȹȸȵȷȸȭȸ

ȲȭȷȸȺȲȺȸȬȪȷȲɉȵȲȮȯȺȪȶȲȘșȏȔ+ȱȪȴȵɈɁȯȷȷȸȭȸȻȸȭȵȪɂȯȷȲɉ. ȚȸȻȼðȹȺȲ

ȽȻȵȸȬȲȲȷȪȸȫȸȺȸȼȶȪȴȻȲȶȪȵɆȷȸȮȲȻɀȲȹȵȲȷȲȺȸȬȪȷȷȸȭȸȲȻȹȸȵȷȯȷȲɉ

ȮȸȭȸȬȸȺȪ.
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ȔȸȹȸȻȸȬ ȌȪȻȲȵȲȳ



ȒȷȬȯȺȻȲɉȮȸȿȸȮȷȸȻȼȲUSTreasuriesȲȯȯȱȷȪɁȯȷȲȯ

ÁȒȷȬȯȺȻȲɉȴȺȲȬȸȳȮȸȿȸȮȷȸȻȼȲUSTȸȱȷȪɁȪȯȼ,ɁȼȸȮȸȿȸȮȷȸȻȼɆȫȸȵȯȯȴȸȺȸȼȴȲȿ

ȸȫȵȲȭȪɀȲȳȬȶȸȶȯȷȼȯȹȺȯȬɅɂȪȯȼȮȸȿȸȮȷȸȻȼɆȫȸȵȯȯȮȵȲȷȷɅȿ. ȧȼȸȻɁȲȼȪȯȼȻɉ

ȹȺȯȮȬȯȻȼȲȯȶȺȯɀȯȻȻȲȲȬɇȴȸȷȸȶȲȴȯȻȸȸȼȬȯȼȻȼȬȽɈɃȯȳȬȪȵɈȼȷȸȳȱȸȷɅ,

ȭȸȬȸȺȲȼȸ ȻȼȺȪȿȪȿȲȷȬȯȻȼȸȺȸȬȸȼȷȸȻȲȼȯȵɆȷȸȴȸȺȸȼȴȸȳȬȺȯȶȯȷȷȸȳ

ȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬɅȲȸȰȲȮȪȷȲɉȿȻȷȲȰȯȷȲɉȻȼȪȬȸȴȬȸȼȮȪȵȯȷȷȸȳȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȯ.

ÁȔȺȲȬȪɉȲȷȬȯȺȼȲȺȸȬȪȵȪȻɆ3 ȮȯȴȪȫȺɉ2018 ȭ. ðȮȸȿȸȮȷȸȻȼɆȼȺȯȿȵȯȼȷȲȿUST

ȻȸȻȼȪȬȲȵȪ2,827%ȭȸȮȸȬɅȿ,ȹɉȼȲȵȯȼȷȲȿð2,816%ȭȸȮȸȬɅȿ.

ȒȻȼȸɁȷȲȴ: Reuters
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ȧȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȲȯȲȷȮȲȴȪȼȸȺɅɇȴȸȷȸȶȲȴȲțȢȊȬ ȹȸȺɉȮȴȯ,ȷȸ

ȪȶȯȺȲȴȪȷȻȴȲȳȮȸȵȭȸȬȸȳȺɅȷȸȴȭȸȵȸȻȽȯȼȱȪȺȯɀȯȻȻȲɈȬțȢȊȬ

ȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȯ1-2 ȵȯȼ. ȘȮȷȪȴȸɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȲȯȲȷȮȲȴȪȼȸȺɅð

ȱȪȹȪȱȮɅȬȪɈɃȲȳȹȸȴȪȱȪȼȯȵɆ,ȼȸȭȮȪȴȪȴȾȲȷȪȷȻȸȬɅȯð

ȸȹȯȺȯȰȪɈɃȲȳ. ȗȪɂȫȪȱȸȬɅȳȻɀȯȷȪȺȲȳȷȪ2019 ȭ. ȹȺȯȮȹȸȵȪȭȪȯȼ

ȼȸȺȶȸȰȯȷȲȯɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȸȭȸȺȸȻȼȪțȢȊ, ȽȿȽȮɂȯȷȲȯ

ȶȪȴȺȸɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȸȭȸȸȴȺȽȰȯȷȲɉ,ȴȸȺȺȯȴȼȲȺȸȬȴȽȹȸȵȲȼȲȴȲȞȚț,

ȽȿȽȮɂȯȷȲȯȻȲȼȽȪɀȲȲȬ ȴȸȺȹȸȺȪȼȲȬȷȸȶȻȯȴȼȸȺȯ. ȗȪȻȼȽȹȵȯȷȲȯ

ȺȯɀȯȻȻȲȲȬ2019 ȭ.ȬȲȮȲȼȻɉȶȪȵȸȬȯȺȸɉȼȷɅȶ.

0#USBMK= 1M - 30Y

YC; 0#USBMK=; Native Bid; Historical(03.12.2018); 30Y; 3,252 Yield
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ÁȧȼȸȬȪȰȷȸȯȻȸȫɅȼȲȯ,ȸȷȸȫȽȮȯȼȸȴȪȱɅȬȪȼɆȬȵȲɉȷȲȯȷȪȺɅȷȴȲȬ

ȻȺȯȮȷȯȻȺȸɁȷȸȳȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȯ,ȷȸȬȴȺȪȼȴȸȻȺȸɁȷȸȳȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȯȷȯȮȸȵȰȷȸ

ȹȺȸȬȸɀȲȺȸȬȪȼɆȸȫȬȪȵȺɅȷȴȪȪȴɀȲȳȪ-ȵɉ2000/ 2007 ȭȭ.

ÁȑȪȹȸȻȵȯȮȷȲȯ30 ȵȯȼȾȸȺȶȪȴȺȲȬȸȳUST ȮȬȪȰȮɅȹȺȲȷȲȶȪȵȪ

ȲȷȬȯȺȼȲȺȸȬȪȷȷȽɈȾȸȺȶȽ,ɇȼȸȷȯȹȺȲȬȸȮȲȵȸȴȹȪȮȯȷȲɈȺɅȷȴȪȲȺȯɀȯȻȻȲȲ

ȻȺȪȱȽȰȯ, ȿȸȼɉȸȫȪȺȪȱȪȻȼȪȵȸȸȹȯȺȯȰȪɈɃȲȶȲȷȮȲȴȪȼȸȺȸȶȭȺɉȮȽɃȲȿ

ȹȺȸȫȵȯȶ:

șȸȵȲȼȲȴȪȞȚț

ÁȗȲȬ1997, ȷȲȬ2005 ȭȭ.ȞȚțȷȯȴȸȺȺȯȴȼȲȺȸȬȪȵȪȻȬȸɈȹȸȵȲȼȲȴȽ,ȺȯȪȭȲȺȽɉȷȪ

ȲȷȬȯȺȻȲɈȴȺȲȬȸȳȮȸȿȸȮȷȸȻȼȲUST. Ȍ2005 ȭ. ȻȼȪȬȴȪȺȸȻȵȪȯɃȯ9 ȶȯȻɉɀȯȬ

ȹȸȻȵȯȼȸȭȸ,ȴȪȴȴȺȲȬȪɉȲȷȬȯȺȼȲȺȸȬȪȵȪȻɆ. ȘȫȷȸȬȵȯȷȷɅȳȬȮȯȴȪȫȺȯ2018 ȭ.

ȹȺȸȭȷȸȱȞȚțȹȺȯȮȹȸȵȪȭȪȯȼȼȸȰȯȻȪȶȸȯ,ɁȼȸȹȺȸȲȻȿȸȮȲȵȸ13 ȵȯȼȷȪȱȪȮ: Ȯȸ

2020 ȭ.ȱȪȹȵȪȷȲȺȸȬȪȷȸȯɃȯȼȺȲȹȸȬɅɂȯȷȲɉ:

ÁȚȲȼȸȺȲȴȪȭȵȪȬɅȞȚțȹȸȱȬȸȵɉȯȼȹȺȯȮȹȸȵȪȭȪȼɆ,ɁȼȸȬȷȪɁȪȵȯȭȸȮȪȞȚț

ȬȯȺȸɉȼȷȯȯȬȻȯȭȸȷȯȫȽȮȯȼȻȹȯɂȲȼɆȻȹȸȬɅɂȯȷȲȯȶȻȼȪȬȴȲ. ȋȸȵȯȯȼȸȭȸ,

ȴȸȷȻȯȷȻȽȻBloomberg ȸɀȯȷȲȬȪȯȼȬȯȺȸɉȼȷȸȻȼɆȼȸȭȸ,ɁȼȸȻȼȪȬȴȪȫȽȮȯȼ

ȻȸȿȺȪȷȯȷȪȷȪȷɅȷȯɂȷȯȶȽȺȸȬȷȯȮȸȴȸȷɀȪ2019 ȭ.Ȭ70%.
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ȎȪȼȪ, ȴȸȭȮȪ ȴȺȲȬȪɉ 

ȹȯȺȬɅȳ ȺȪȱ 

ȲȷȬȯȺȼȲȺȸȬȪȵȪȻɆ 

ȚȯȪȴɀȲɉ S&P500 
ȌȺȯȶɉ Ȯȸ ȻȵȯȮȽɈɃȯȭȸ 

ȾȸȷȮȸȬȸȭȸ ȴȺȲȱȲȻȪ

ȎȲȷȪȶȲȴȪ S&P500 Ȯȸ 

ȻȵȯȮȽɈɃȯȭȸ 

ȾȸȷȮȸȬȸȭȸ ȴȺȲȱȲȻȪ

28 ȻȯȷȼɉȫȺɉ 2005-3,3% ȱȪ ȮȬȯ ȷȯȮȯȵȲ23 ȶȯȻɉɀȪ +31,2%

17 ȮȯȴȪȫȺɉ 1997-3,6% ȱȪ ȷȯȮȯȵɈ34 ȶȯȻɉɀȪ +69,9%



ÁȖɅȻɁȲȼȪȯȶ,ɁȼȸȸȹȺȯȮȯȵɉɈɃȲȶȾȪȴȼȸȺȸȶȮȵɉȞȯȮȺȯȱȯȺȬȪȬȹȯȺȬȸȶ

ȹȸȵȽȭȸȮȲȲ2019 ȭ. ȫȽȮȽȼȷȯȻȼȸȵɆȴȸȶȪȴȺȸɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȲȯȮȪȷȷɅȯ,ȻȴȸȵɆȴȸ

ȻȲȼȽȪɀȲɉȷȪȾȸȷȮȸȬȸȶȺɅȷȴȯ. ȏȻȵȲȸȷȪȻȼȪȫȲȵȲȱȲȺȽȯȼȻɉ,ȼȸȻȼȪȬȴȪȶȸȰȯȼ

ȫɅȼɆȹȸȬɅɂȯȷȪȷȪ25 ȫ.ȹ.ȷȪȶȪȳȻȴȸȶȲȵȲȲɈȷɆȻȴȸȶȱȪȻȯȮȪȷȲȲ,ȷȸȮȪȰȯɇȼȸ

ȷȯȸȼȶȯȷɉȯȼȼȸȭȸȾȪȴȼȪ,ɁȼȸȮȲȷȪȶȲȴȪȽȰȯȻȼȸɁȯȷȲɉȮȯȷȯȰȷȸ-ȴȺȯȮȲȼȷȸȳ

ȹȸȵȲȼȲȴȲȻȯȺɆȯȱȷȸȱȪȶȯȮȵɉȯȼȻɉ.

ȖȪȴȺȸɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȲȯȸȰȲȮȪȷȲɉ

ÁȞȚțȹȺȸȭȷȸȱȲȺȽȯȼȱȪȶȯȮȵȯȷȲȯȼȯȶȹȸȬȺȸȻȼȪȌȌșȬ2019-2020-ȿȭȭ.:

ȒȻȼȸɁȷȲȴ: Reuters, ȹȺȸȭȷȸȱȞȚț

ÁțȿȸȰȯȯȱȪȶȯȮȵȯȷȲȯȼȯȶȹȸȬȺȸȻȼȪȌȌșȷȪȫȵɈȮȪȵȸȻɆȬ2006-2007-ȿȭȭ.: ȌȌș

ȸȻȼȪȬȪȵȻɉȹȸȵȸȰȲȼȯȵɆȷɅȶ,ȷȸȼȯȶȹȹȺȲȺȸȻȼȪȱȪȶȯȮȵɉȵȻɉ. ȜȸȰȯȻȪȶȸȯȻ

ȹȺȸȶȹȺȸȲȱȬȸȮȻȼȬȸȶ. ȒȷȮȯȴȻɅȮȯȵȸȬȸȳȪȴȼȲȬȷȸȻȼȲȽɂȵȲȷȲȰȯ50 ȹȽȷȴȼȸȬ

ȼȸȵɆȴȸȬ2008 ȭ. ȜȸȯȻȼɆȶȪȴȺȸȹȸȴȪȱȪȼȯȵȲðɉȬȲȵȲȻɆȱȪȹȪȱȮɅȬȪɈɃȲȶ

ȲȷȮȲȴȪȼȸȺȸȶ,ȪȻȸȻȼȸɉȷȲȯȮȸȵȭȸȬȸȭȸȺɅȷȴȪðȸȹȯȺȯȰȪɈɃȲȶ. ȌɇȼȸȶȻȶɅȻȵȯ

ȻȲȼȽȪɀȲɉ2018-2019-ȿȭȭ.ȻȷȸȬȪȹȸȿȸȰȪȷȪ2005-2007 ȭȭ.
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ȌȌș țȢȊ, ȭ/ȭ, ȹȺȸȭȷȸȱ ȞȚț



ÁȏɃȯȸȮȲȷȾȪȴȼȸȺ,ȷȪȶȯȴȪɈɃȲȳȷȪȹȺȲȫȵȲȰȯȷȲȯȺȯɀȯȻȻȲȲðȻȲȼȽȪɀȲɉȬ

ȴȸȺȹȸȺȪȼȲȬȷȸȶȻȯȴȼȸȺȯțȢȊ. ȔȸȺȹȸȺȪȼȲȬȷɅȳȮȸȵȭȹȸȸɀȯȷȴȪȶMoodyõs

ȮȸȻȼȲȭ45% ȪȶȯȺȲȴȪȷȻȴȸȭȸȌȌș. ȚȪȷȯȯɇȼȸȬȻȯȭȮȪȵȲȫȸɉȬȵɉȵȸȻɆ

ȹȺȯȮȬȯȻȼȲȯȶȺȯɀȯȻȻȲȲ,ȵȲȫȸȹȺȸȲȻȿȸȮȲȵȸȸȮȷȸȬȺȯȶȯȷȷȸȻȷȯȳ:

ȒȻȼȸɁȷȲȴ:Moodyõs

ÁȚȸȻȼȬȯȵȲɁȲȷɅȴȸȺȹȸȺȪȼȲȬȷȸȭȸȮȸȵȭȪ,ȻȸȹȺɉȰȯȷȷɅȳȻȹȸȬɅɂȯȷȲȯȶȻȼȪȬȸȴ

ȷȯȭȪȼȲȬȷȸȸȼȺȪȱȲȼȻɉȷȪȹȺȲȫɅȵɆȷȸȻȼȲȪȶȯȺȲȴȪȷȻȴȲȿȴȸȺȹȸȺȪɀȲȳ.

ÁȜȪȴȲȶȸȫȺȪȱȸȶ,ȶɅȷȯȶȸȰȯȶȲȭȷȸȺȲȺȸȬȪȼɆȾȪȴȼȼȸȭȸ,ɁȼȸȹȺȸȫȵȯȶɅȬ

ȪȶȯȺȲȴȪȷȻȴȸȳɇȴȸȷȸȶȲȴȯȱȺȯɈȼ. ȗȸȴȪȴȹȸȴȪȱɅȬȪȯȼȲȻȼȸȺȲɉ,ɇȼȸȼȹȺȸɀȯȻȻ

ȮȸȵȭȸȻȺȸɁȷɅȳ,ȸȷȱȪȳȶȯȼȸȴȸȵȸȭȸȮȪ,ȪȬȸȱȶȸȰȷȸȲȫȸȵɆɂȯ. șȺȸȫȵȯȶɅ

ȪȶȯȺȲȴȪȷȻȴȸȳɇȴȸȷȸȶȲȴȲðȹȸȬȸȮȹȯȺȯȸɀȯȷȲȼɆȻȬȸȯȸȼȷȸɂȯȷȲȯȴȺȲȻȴȪȶ

ȪȶȯȺȲȴȪȷȻȴȸȭȸȺɅȷȴȪ,ȸȭȺȪȷȲɁȲȼɆȪȵȵȸȴȪɀȲɈȷȪȪȶȯȺȲȴȪȷȻȴȲȯȺȲȻȴȸȬɅȯ

ȪȴȼȲȬɅ,ȾȲȴȻȲȺȸȬȪȼɆȹȸȱȲɀȲȲȬ ȪȴɀȲɉȿȷȪȸȼȻȴȸȴȪȿ,ȹȸȻȼȯȹȯȷȷȸ

ȽȬȯȵȲɁȲȬȪȼɆȪȵȵȸȴȪɀȲɈȬȹȸȺȼȾȯȵɉȿȷȪȫȯȱȸȹȪȻȷɅȯȪȴȼȲȬɅ.
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ȔȸȹȸȻȸȬ ȌȪȻȲȵȲȳ



ȖȪȴȺȸɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȲȯȸȰȲȮȪȷȲɉ

ÁțȸȭȵȪȻȷȸȹȺȸȭȷȸȱȽȏȠȋ ɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȲȯȲȷȮȲȴȪȼȸȺɅȯȬȺȸȱȸȷɅ

ȻȼȪȫȲȵȲȱȲȺȽɈȼȻɉ. ȚȯɁɆȲȮȯȼȸȫȲȿȬȪȺȲȪȫȯȵɆȷȸȻȼȲȬȹȺȯȮȯȵȪȿȮȯȻɉȼȲ

ȫȪȱȲȻȷɅȿȹȽȷȴȼȸȬ,ɁȼȸȹȸȻȽȼȲȫȵȲȱȴȸȴȻȼȪȼȲȻȼȲɁȯȻȴȸȳȹȸȭȺȯɂȷȸȻȼȲ.

ȒȻȼȸɁȷȲȴ: Reuters, ȹȺȸȭȷȸȱȏȠȋ

ÁȒȷȾȵɉɀȲɉȽȮȯȺȰȲȼȻɉȷȲȰȯ2%-ȷȸȭȸȼȪȺȭȯȼȪȏȠȋ,ɁȼȸȻȬȲȮȯȼȯȵɆȻȼȬȽȯȼȸȷȲȱȴȸȳ

ȲȼȸȭȸȬȸȳɇȾȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼȲȱȪȬȯȺɂȯȷȷȸȳȬ2018 ȭ. ȹȺȸȭȺȪȶȶɅȯȬȺȸȹȯȳȻȴȸȭȸ

QEȲȾȸȺȶȪȵɆȷȸȷȯȮȪȯȼȏȠȋȪȺȭȽȶȯȷȼȸȬȬȹȸȵɆȱȽȹȸȬɅɂȯȷȲɉȹȺȸɀȯȷȼȷȸȳ

ȻȼȪȬȴȲ.
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ȌȌș Ȳ ȲȷȾȵɉɀȲɉ Ȭ ȯȬȺȸȱȸȷȯ, ȹȺȸȭȷȸȱ ȏȠȋ

ȌȌș ȒȷȾȵɉɀȲɉ

ȏȬȺȸȹȯȳȻȴȲȯȹȺȸȫȵȯȶɅȺȪȻȼȽȼȴȪȴȻȷȯȰȷɅȳȴȸȶ. ȏȠȋȷȽȰȷȸ

ȻȹȪȻȪȼɆȫȪȷȴȲ,ȮȵɉɇȼȸȭȸȹȸȬɅɂȪȼɆȻȼȪȬȴȲ. ȗȸɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȲȯ

ȹȸȴȪȱȪȼȯȵȲȷȯȮȪɈȼȸȻȷȸȬȪȷȲȳȮȵɉȲȱȶȯȷȯȷȲɉȹȪȺȪȶȯȼȺȸȬ

ȮȯȷȯȰȷȸ-ȴȺȯȮȲȼȷȸȳȹȸȵȲȼȲȴȲ. ȔȪȴȏȠȋȬɅȳȮȯȼȲȱȻȲȼȽȪɀȲȲð

ȽȱȷȪȯȶȬ2019 ȭ.



ȏȠȋ: ȱȪȬȯȺɂȯȷȲȯ QE Ȳ ȯȭȸ ȹȸȻȵȯȮȻȼȬȲɉ

ÁȎȪȵɆȷȯȳɂȲȯɂȪȭȲȏȠȋȻȵȸȰȷȸȹȺȸȭȷȸȱȲȺȽȯȶɅ: Ȼ ȸȮȷȸȳȻȼȸȺȸȷɅ,

ȹȯȺȬȸȷȪɁȪȵɆȷȪɉȵȸȭȲȴȪ,ȱȪȴȵȪȮɅȬȪȬɂȪɉȻɉȺȯȭȽȵɉȼȸȺȸȶ,ȹȺȯȮȹȸȵȪȭȪȵȪ

ȹȸȬɅɂȯȷȲȯȻȼȪȬȴȲȬȸȬȼȸȺȸȶȹȸȵȽȭȸȮȲȲ2019 ȭ. Ȳ,ȬȯȺȸɉȼȷȸ,ȮȪȵɆȷȯȳɂȲȳ

ȸȼȴȪȱȸȼȺȯȲȷȬȯȻȼȲȺȸȬȪȷȲɉȴȽȹȸȷȸȬ,ȹȸȪȷȪȵȸȭȲȲȻȞȚț. ȏȠȋȷȯȸȫȿȸȮȲȶȸ

ȻȹȪȻȪȼɆȻȸȫȻȼȬȯȷȷɅȯȫȪȷȴȲ,ȻȼȺȪȮȪɈɃȲȯȸȼȸȼȺȲɀȪȼȯȵɆȷɅȿȻȼȪȬȸȴ. ȔȺȸȶȯ

ȼȸȭȸ,ȏȠȋȷȽȰȷȸȲȶȯȼɆȹȺȸȻȼȺȪȷȻȼȬȸȮȵɉȶȪȷȯȬȺȪȬȼȸȶȻȵȽɁȪȯ,ȯȻȵȲ

ɇȴȸȷȸȶȲȴȯȻȷȸȬȪȹȸȷȪȮȸȫɉȼȻɉȻȼȲȶȽȵɅ.

ÁțȮȺȽȭȸȳ,ȸȼȷȸȻȲȼȯȵɆȷȸȌȌșȯȬȺȸȹȯȳȻȴȲȳȺȯȭȽȵɉȼȸȺȷȪȹȯɁȪȼȪȵȫȸȵɆɂȯȯȬȺȸ,

ȷȯȰȯȵȲȪȶȯȺȲȴȪȷȻȴȲȳ,ȹȸɇȼȸȶȽȹȸȻȵȯȮȻȼȬȲɉȸȼȻȰȪȼȲɉȵȲȴȬȲȮȷȸȻȼȲȶȸȭȽȼ

ȫɅȼɆȻȲȵɆȷȯȯ.ȘȻȸȫȯȷȷȸȷȪȾȸȷȯȻȵȪȫɅȿȹȸȴȪȱȪȼȯȵȯȳɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȸȭȸȺȸȻȼȪ.

ÁȜȪȴȲȶȸȫȺȪȱȸȶ,ȬȹȯȺȬȸȶȹȸȵȽȭȸȮȲȲ2019 ȭ. ȶɅȷȯȰȮȯȶȸȼȏȠȋɂȪȭȸȬȴ

ȽȰȯȻȼȸɁȯȷȲɈȎȔș. ȌȹȸȵȷȯȬȯȺȸɉȼȷȸ,ɁȼȸȮȯȷȯȰȷȸ-ȴȺȯȮȲȼȷȪɉȹȸȵȲȼȲȴȪ

ȸȻȼȪȷȯȼȻɉȷȯȲȱȶȯȷȷȸȳȲ ȬȸȬȼȸȺȸȶȹȸȵȽȭȸȮȲȲ,ɁȼȸȷȯȭȪȼȲȬȷȸȲȮȵɉ

ȯȬȺȸȹȯȳȻȴȲȿȫȪȷȴȸȬ,ȲȮȵɉȬȪȵɈȼɅ.

șȸȵȲȼȲȴȪ:ȬȺȯȶȯȷȷȪɉȹȯȺȯȮɅɂȴȪ

ÁȌ2018 ȭ. ȷȸȬȸȯȲȼȪȵɆɉȷȻȴȸȯȹȺȪȬȲȼȯȵɆȻȼȬȸȹȸɂȵȸȷȪȸȼȴȺɅȼɅȳȴȸȷȾȵȲȴȼȻ

ȏȬȺȸȴȸȶȲȻȻȲȯȳ,ȹȺȯȮȵȸȰȲȬȷȯȻȸȸȼȬȯȼȻȼȬȽɈɃȲȳȯȬȺȸȹȯȳȻȴȲȶȻȼȪȷȮȪȺȼȪȶ

ȹȺȸȯȴȼȫɈȮȰȯȼȪ. ȌȴȸȷȯɁȷȸȶȻɁȯȼȯȻȼȸȺȸȷȪȶȽȮȪȵȸȻɆȮȸȭȸȬȸȺȲȼɆȻɉ,ȷȸ

ȻȴȸȺȯȯȬȻȯȭȸɇȼȸȬȺȯȶȯȷȷȸȯȹȯȺȯȶȲȺȲȯ.

ÁȌȒȻȹȪȷȲȲȬɅȫȸȺɅȬ2020 ȭ., ȬȍȯȺȶȪȷȲȲȬ2021 ȭ. ȌȸȫȯȲȿȻȼȺȪȷȪȿȵȲȮȯȺɅ

ȻȶȯȷɉȼȻɉ,ȹȺȲɁȯȶȷȪȫȲȺȪɈȼȻȲȵȽȹȺȪȬɅȯȴȪȷȮȲȮȪȼɅ. ȌȻȯɇȼȸȬȫȽȮȽɃȯȶ

ȮȯȻȼȪȫȲȵȲȱȲȺȽȯȼȹȸȵȲȼȲɁȯȻȴȽɈȻȲȼȽȪɀȲɈȬȯȬȺȸȱȸȷȯ,ȷȸȬ2019 ȭ. ȷȯȫȽȮȯȼ

ȸȴȪȱɅȬȪȼɆȱȷȪɁȲȶȸȭȸȬȸȱȮȯȳȻȼȬȲɉ.
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ȋȪȵȪȷȻ ȞȚț vs ȋȪȵȪȷȻ ȏȠȋ

ECB FED

ÁșȺȸȭȺȪȶȶȪȯȬȺȸȹȯȳȻȴȸȭȸ

QE ȫɅȵȪȱȪȹȽɃȯȷȪȬ

2015 ȭ., ȸȫɄȯȶɅ

ȯȰȯȶȯȻɉɁȷȸȳȻȴȽȹȴȲ

ȪȴȼȲȬȸȬȻȷȲȰȪȵȲȻɆȷȪ

ȹȺȸȼɉȰȯȷȲȲȬȻȯȭȸ2018 ȭ.,

ȷȸȹȺȲɇȼȸȶȫȪȵȪȷȻȏȠȋ

ȺȸȻȲȮȸȻȼȲȭȺȯȴȸȺȮȷɅȿ

4,7 ȼȺȵȷȯȬȺȸ:

ȔȸȹȸȻȸȬ ȌȪȻȲȵȲȳ

ȒȻȼȸɁȷȲȴ: ȎȪȷȷɅȯ ȞȚț Ȳ ȏȠȋ



ÁȜȯȶȹɅɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȸȭȸȺȸȻȼȪȬȚȞȻȼȪȫȲȵȲȱȲȺȸȬȪȵȲȻɆȬȸȴȺȽȭ1,7-1,8%. ȧȼȸ

ȿȽȰȯȫȸȵɆɂȲȷȻȼȬȪȹȺȸȭȷȸȱȸȬȷȪ2018 ȭ., ȾȪȴȼȲɁȯȻȴȲȺȯȪȵɆȷȸȭȸȽȻȴȸȺȯȷȲɉ

ȺȸȻȼȪɇȴȸȷȸȶȲȴȲȷȯȹȺȸȲȻȿȸȮȲȼ.șȺȲɇȼȸȶȽȻȴȸȺɉȯȼȻɉȲȷȾȵɉɀȲɉ,ɁȼȸɉȬȵɉȯȼȻɉ

ȻȵȯȮȻȼȬȲȯȶȷȯȬȸȱȺȪȻȼȪɈɃȯȳɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȸȳȪȴȼȲȬȷȸȻȼȲ,Ȫ ȺȸȻȼȪ

ȾȲȻȴȪȵɆȷȸȳȷȪȭȺȽȱȴȲȲȮȯȬȪȵɆȬȪɀȲȲȺȽȫȵɉ.

ÁȋȸȴȸȬȸȳȼȺȯȷȮȌȌșȲȹȵȪȬȷȸȯȽȻȴȸȺȯȷȲȯȲȷȾȵɉɀȲȲȸȰȲȮȪɈȼȻɉȲȬ2019 ȭ.:

ÁțȪȶɅȳȹȯȻȻȲȶȲȻȼȲɁȷɅȳȬȱȭȵɉȮȷȪ2019 ȭ. ȽȖȲȷɇȴȸȷȸȶȺȪȱȬȲȼȲɉ. ȌȖȧȚ

ȸȰȲȮȪɈȼ,Ɂȼȸ2019 ȻȼȪȷȯȼȭȸȮȸȶȪȮȪȹȼȪɀȲȲȴȷȸȬɅȶȽȻȵȸȬȲɉȶ(ȹȺȯȰȮȯȬȻȯȭȸ

ȺȸȻȼȽȾȲȻȴȪȵɆȷȸȳȷȪȭȺȽȱȴȲ),ȬȺȯȱȽȵɆȼȪȼȯɁȯȭȸɇȴȸȷȸȶȲȴȪȹȺȲȼȸȺȶȸȱȲȼ.

ÁȘȮȷȪȴȸȬȵɈȫȸȶȻȵȽɁȪȯȺȪȱȷȲɀȪȬȹȺȸȭȷȸȱȷɅȿȸɀȯȷȴȪȿȷȯȻȽɃȯȻȼȬȯȷȷȪ.

ȚȸȻȼȪɇȴȸȷȸȶȲȴȲ,ȸȹȯȺȯȰȪɈɃȯȭȸȺȪȱȬȲȼɅȯȻȼȺȪȷɅȲȻȹȸȻȸȫȻȼȬȽɈɃȯȭȸ

ȹȺȲȼȸȴȽȴȪȹȲȼȪȵȪȬȚȞȶɅȷȯȽȬȲȮȲȶ. ȘȻȷȸȬȷɅȶȮȬȲȭȪȼȯȵȯȶɇȴȸȷȸȶȲȴȲ

ȸȻȼȪȷȯȼȻɉȭȸȻȽȮȪȺȻȼȬȸ,ȪȷȯɁȪȻȼȷɅȳȫȲȱȷȯȻ.
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țȸȻȼȸɉȷȲȯȺȸȻȻȲȳȻȴȸȳɇȴȸȷȸȶȲȴȲȻȷȸȬȪȶȸȰȷȸȷȪȱȬȪȼɆȵɈȫȲȶɅȶ

ȻȵȸȬȸȶȺȸȻȻȲȳȻȴȲȿȹȸȵȲȼȲȴȸȬðȻȼȪȫȲȵɆȷȸȯ. ȧȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȲȳȺȸȻȼ

ȸȼȵȸȰȯȷçȷȪȹȸȼȸȶè- ȸȷȫȽȮȯȼȻȼȲȶȽȵȲȺȸȬȪȼɆȻɉȫɈȮȰȯȼȷɅȶȲ

ȼȺȪȼȪȶȲȲ çȹȪȼȺȲȸȼȲɁȷɅȶȲèȲȷȬȯȻȼȲɀȲɉȶȲȴȺȽȹȷȯȳɂȲȿ

ȴȸȺȹȸȺȪɀȲȳ. Ȍ ȸȼȷȸɂȯȷȲȲȱȪȺȹȵȪȼ,ȺȽȫȵɉ,ȲȷȾȵɉɀȲȲ,ȺȯɀȯȻȻȲȲ

ȹȺȲɁȲȷȮȵɉȹȪȷȲȴȲȷȯȼ,ȷȸȲ ȷȯȼȷȲȴȪȴȲȿȹȺȯȮȹȸȻɅȵȸȴȮȵɉ

ȺȯȪȵɆȷȸȭȸȽȻȴȸȺȯȷȲɉɇȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȸȳȪȴȼȲȬȷȸȻȼȲ.

ȒȻȼȸɁȷȲȴ ȌȌș ȒȷȾȵɉɀȲɉ

Ƞȋ ȚȞ 1,2-1,7% 5,0-5,5%, Ȯȸ 6,0% Ȭ ȶȪȺȼȯ

ȖȲȷɇȴȸȷȸȶȺȪȱȬȲȼȲɉ 1,3% 4,3%

ȖȌȞ 1,8% 5,7%

țȫȯȺȫȪȷȴ 1,4-2,0% 4,0-5,0%

ȔȸȷȻȯȷȻȽȻ Bloomberg 1,5% 4,9%



ȒȷȾȵɉɀȲɉȲȻȼȪȬȴȲ

ÁȒȶȯȷȷȸȲȷȾȵɉɀȲɉȻȹȺȸȬȸɀȲȺȸȬȪȵȪȠȋȷȯȼȸȵɆȴȸȸȻȼȪȷȸȬȲȼɆȹȺȸɀȯȻȻ
ȻȶɉȭɁȯȷȲɉȎȔș,ȷȸȲȮȬȪȰȮɅȹȸȬɅȻȲȼɆȴȵɈɁȯȬȽɈȻȼȪȬȴȽȬ2018 ȭ. Ƞȋ
ȻȼȺȯȶȲȼȻɉȹȺȯȬȯȷȼȲȬȷȸȸȭȺȪȷȲɁȲȬȪȼɆȼȯȶȹȺȸȻȼȪɀȯȷ,ȱȪȺȪȷȯȯȹȸȬɅɂȪɉ
ȻȼȸȲȶȸȻȼɆȮȯȷȯȭȬɇȴȸȷȸȶȲȴȯ.

ÁșȲȴȺȸȻȼȪȹȸȼȺȯȫȲȼȯȵɆȻȴȲȿɀȯȷȹȺȲȮȯȼȻɉȷȪȹȯȺȬɅȳȴȬȪȺȼȪȵ2019 ȭ.

șȺȲɁȲȷɅȲȬȗȎț,ȲȬȺȸȻȼȯɀȯȷȷȪȼȸȹȵȲȬȸ,ȴȸȼȸȺɅȯȲȶȯɈȼȸȼȵȸȰȯȷȷɅȳ

ɇȾȾȯȴȼ,ȲȫȯȱȽȻȵȸȬȷȸȬȮȯȬȪȵɆȬȪɀȲȲȷȪɀȬȪȵɈȼɅ. ȗȪȹȲȴȪȿȹȯȺȬȸȭȸȴȬȪȺȼȪȵȪ

ȲȷȾȵɉɀȲɉȶȸȰȯȼȮȸȻȼȲȭȪȼɆ5,5-6,0%ȭ/ȭ.
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3,5% 3,5%

ȗȎț 1,1%

ȜȸȹȵȲȬȸ 

0,7%

ȎȯȬȪȵɆȬȪɀȲɉ 

0,3%

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

ȒȷȾȵɉɀȲɉ ȘȴȼɉȫȺɆ 2018ȒȷȾȵɉɀȲɉ 2019

țȸȻȼȪȬȵɉɈɃȲȯ ȺȸȻȼȪ ȲȷȾȵɉɀȲȲ

șȲȴ ȲȷȾȵɉɀȲȲ 

Ȭ Q1 2019

ȑȪȶȯȮȵȯȷȲȯ ȹȺȲ 

çȿȸȺȸɂȯȶè 

ȺȪȻȴȵȪȮȯ, ȫȯȱ 

ȻȪȷȴɀȲȳ Ȳ ȹȺ.



ÁȌȫȪȱȸȬȸȶȹȺȸȭȷȸȱȯȬȸȬȼȸȺȸȶȹȸȵȽȭȸȮȲȲȲȷȾȵɉɀȲɉȱȪȶȯȮȵȲȼȻɉ,ȷȸȫȪȱȸȬɅȳ

ȹȺȸȭȷȸȱȷȯȹȺȯȮȹȸȵȪȭȪȯȼȴȪȴȲȿ-ȵȲȫȸȾȸȺȻ-ȶȪȰȸȺȸȬðȻȪȷȴɀȲȳȲȵȲɁȯȭȸ-ȼȸ

ȯɃȯ,ȹȺȲȬȸȮɉɃȯȭȸȴȸȼȼȸȴȽȴȪȹȲȼȪȵȪȲȱȚȞȲȸȻȵȪȫȵȯȷȲɈȷȪɀȬȪȵɈȼɅ.

ÁȠȋȹȺȸȮȸȵȰȲȼȼȪȺȭȯȼȲȺȸȬȪȼɆȲȷȾȵɉɀȲɈ. ȡȯȶȻȲȵɆȷȯȯȼȯȶȹȺȸȻȼȪ

ȹȸȼȺȯȫȲȼȯȵɆȻȴȲȿɀȯȷȸȼȴȵȸȷɉȯȼȻɉȸȼȹȺȸȭȷȸȱȪ,ȼȯȶȬɅɂȯȬȯȺȸɉȼȷȸȻȼɆ

ȹȸȬɅɂȯȷȲɉȴȵɈɁȯȬȸȳȻȼȪȬȴȲɀȯȷȼȺȪȵɆȷȸȭȸȫȪȷȴȪ. ȌȻȯȭȸȮȷɉɂȷȯȳȻȲȼȽȪɀȲȲ

ɇȼȸȱȷȪɁȲȼ,ɁȼȸȴȪȴȶȲȷȲȶȽȶȮȸȴȸȷɀȪȹȯȺȬȸȭȸȴȬȪȺȼȪȵȪȽȠȋȚȞȷȯȼ

ȸȻȷȸȬȪȷȲȳȮȵɉȻȷȲȰȯȷȲɉȹȺȸɀȯȷȼȷȸȳȻȼȪȬȴȲ.ȌȯȺȸɉȼȷȸȻȼɆȯȯȻȸȿȺȪȷȯȷȲɉȲȵȲ

ȹȸȬɅɂȯȷȲɉȸɀȯȷȲȬȪȯȼȻɉȷȪȶȲ50/ 50.

ÁȌȼȪȴȲȿȽȻȵȸȬȲɉȿȴȪȴȶȲȷȲȶȽȶȮȸȴȸȷɀȪȹȯȺȬȸȭȸȴȬȪȺȼȪȵȪ2019 ȭ. ȷȯȼ

ȹȺȲɁȲȷȬȸȱȬȺȪɃȪȼɆȻɉȬȸȫȵȲȭȪɀȲȲȻȾȲȴȻȲȺȸȬȪȷȷɅȶȮȸȿȸȮȸȶ. ȘȰȲȮȪȯȶȪɉ

ȮȸȿȸȮȷȸȻȼɆȫȽȮȯȼȷȲȰȯvariable-couponȫȸȷȮȸȬ,ȴȽȹȸȷȷɅȯȻȼȪȬȴȲȹȸȴȸȼȸȺɅȶ

ȹȺȲȫȵȲȱɉȼȻɉȴ ȫȽȶȪȭȪȶȻ ȾȲȴȻȲȺȸȬȪȷȷȸȳȮȸȿȸȮȷȸȻȼɆɈ,ȷȸɀȯȷȪ

ȸȼȷȸȻȲȼȯȵɆȷȸȷȸȶȲȷȪȵȪȫȽȮȯȼȫȸȵȯȯȻȼȪȫȲȵɆȷȸȳ.
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ȔȸȹȸȻȸȬ ȌȪȻȲȵȲȳ



CURRENCY

ȚȪȱȬȲȬȪɈɃȲȯȻɉȺɅȷȴȲȲȺȽȫȵɆ

ÁȍȵȸȫȪȵɆȷȪɉȹȺȲɁȲȷȪȻȷȲȰȯȷȲɉȬȪȵɈȼȻȯȭȶȯȷȼȪemergingmarketsȬ2018 ȭ.

-ȹȯȺȯȸɀȯȷȴȪȪȹȹȯȼȲȼȪȴȺȲȻȴȽȷȪȾȸȷȯȺȸȻȼȪȮȸȵȵȪȺȸȬɅȿȻȼȪȬȸȴ,ȻȲȵɆȷȸȭȸ

ȮȸȵȵȪȺȪ,ȸȹȪȻȯȷȲȳȱȪȶȯȮȵȯȷȲɉȶȲȺȸȬȸȳɇȴȸȷȸȶȲȴȲȲ ȺȪȱȬȸȺȸȼȪ

ȻɅȺɆȯȬȸȭȸɀȲȴȵȪ. ȕȸȴȪȵɆȷɅȯȹȺȲɁȲȷɅðȻȪȷȴɀȲȲȬȸȼȷȸɂȯȷȲȲȚȞ,

ȻȴȪȷȮȪȵɅȧȺȮȸȭȪȷȪ, ȹȸȶȸɃɆȖȌȞȊȺȭȯȷȼȲȷȯȲȹȺ., ȸȷȲȷȯȸȹȺȯȮȯȵɉɈȼ

ȼȺȯȷȮ,Ȫ ȵȲɂɆȽȻȴȸȺɉɈȼ/ȱȪȶȯȮȵɉɈȼȮȲȷȪȶȲȴȽȲȱȶȯȷȯȷȲɉȴȸȼȲȺȸȬȸȴ

ȷȪɀȬȪȵɈȼ.

ÁȌ ȷȪɁȪȵȯ2019 ȭ. ȷȪȱȬȪȷȷɅȯȷȪȶȲȭȵȸȫȪȵɆȷɅȯȹȺȸȫȵȯȶɅȸȻȼȪɈȼȻɉ

ȷȯȺȯɂȯȷȷɅȶȲ, ȱȪȲȻȴȵɈɁȯȷȲȯȶȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȷȯȹȸȻȺȯȮȻȼȬȯȷȷȸȮȸȵȵȪȺȪ.

ȑȪȶȯȮȵȯȷȲȯȼȯȶȹȪȺȸȻȼȪȹȸȬɅɂȯȷȲɉȹȺȸɀȯȷȼȷɅȿȻȼȪȬȸȴȞȚț

ȹȸȻȹȸȻȸȫȻȼȬȽȯȼȬȺȯȶȯȷȷȸȶȽȹȸȼȯȹȵȯȷȲɈȸȼȷȸɂȯȷȲɉȴȺȪȱȬȲȬȪɈɃȲȶȻɉ

ȺɅȷȴȪȶ. ȔȪȹȲȼȪȵȫȽȮȯȼȬɅȫȲȺȪȼɆȺȯȭȲȸȷɅȻȱȪȶȯȮȵɉɈɃȯȳȻɉȲȷȾȵɉɀȲȯȳ,

ȮȸȻȼȲȭȷȽȼɅȶȲɇȴȻȼȺȯȶȽȶȪȶȲȻȼȪȬȸȴȠȋȲȹȸȼȯȷɀȲȪȵȸȶȲȿȻȷȲȰȯȷȲɉ,Ȫ

ȼȪȴȰȯ,ȴȸȷȯɁȷȸȰȯ,ȬɅȻȸȴȲȶȲȺȯȪȵɆȷɅȶȲȻȼȪȬȴȪȶȲȮȸȿȸȮȷȸȻȼȲ.
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ȎȲȷȪȶȲȴȪȶȲȺȸȬɅȿȬȪȵɈȼȬ2019 ȭ. ȫȽȮȯȼȹȺȯȮȻȼȪȬȵɉȼɆȲȱȻȯȫɉ

ȻȸȺȯȬȷȸȬȪȷȲȯȷȪȹȸȵȽɁȯȷȲȯȷȸȶȲȷȪɀȲȲȵȽɁɂȯȭȸȻȺȯȮȲȿȽȮɂȲȿ.

ȌȻȯȬȪȵɈȼɅȻȪȶȲȹȸȻȯȫȯȫȽȮȽȼȻȵȪȫȯȯ,ɁȯȶȬȹȺȯȮɅȮȽɃȲȯȭȸȮɅ.

ȕȽɁɂȽɈȮȲȷȪȶȲȴȽȹȸȴȪȰȽȼȬȪȵɈȼɅ,ȹȺȯȮȻȼȪȬȵɉɈɃȲȯɇȴȸȷȸȶȲȴȽ,

ȷȪȴȸȹȲȬɂȽɈȶȯȷɆɂȯȹȺȸȫȵȯȶ.



CURRENCY
ÁȌQ4 2018 ȭ. ȺȯȪȵɆȷɅȯȮȸȿȸȮȷȸȻȼȲȸȫȵȲȭȪɀȲȳȬȖȯȴȻȲȴȯ,ȚȞ,ȋȺȪȱȲȵȲȲ,

ȒȷȮȸȷȯȱȲȲȲȒȷȮȲȲȬɅȺȸȬȷɉȵȲȻɆ,ȷȸȲȿȹȺȲȺȸȮȪȺȪȱȵȲɁȪȯȼȻɉ. ȚȸȻȼ

ȷȯȾȼɉȷɅȿȴȸȼȲȺȸȬȸȴȻȹȺȸȬȸɀȲȺȸȬȪȵȽȻȴȸȺȯȷȲȯȲȷȾȵɉɀȲȲȲȹȸȬɅɂȯȷȲȯ

ȻȼȪȬȸȴȬȻȼȺȪȷȪȿ-ȲȶȹȸȺȼȯȺȪȿ,ȷȪȹȺȲȶȯȺ,ȒȷȮȸȷȯȱȲȲ. țȯȳɁȪȻȬȶȯȻȼȯȻȸ

ȻȷȲȰȯȷȲȯȶȼȸȹȵȲȬȷɅȿȺȪȻȿȸȮȸȬȲȷȾȵɉɀȲɉȬȒȷȮȸȷȯȱȲȲȱȪȶȯȮȵɉȯȼȻɉ,

ȹȵɈȻȯȻȼɆȹȸȼȯȷɀȲȪȵȻȷȲȰȯȷȲɉȻȼȪȬȴȲȠȋ.

ȒȻȼȸɁȷȲȴ: Bloomberg,ȔȒȜȞȲȷȪȷȻȋȺȸȴȯȺ

ÁȜȪȴȲȶȸȫȺȪȱȸȶ,ȬȻȯȭȶȯȷȼȯȬȪȵɈȼEMȶɅȬȲȮȲȶȷȪȲȵȽɁɂȲȯȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬɅ

ȽȲȷȮȸȷȯȱȲȳȻȴȸȳȲȲȷȮȲȳȻȴȸȳȺȽȹȲȳ.ȚȸȻȻȲɉȻȼȸɁȴȲȱȺȯȷȲɉglobal capital

cash flowȸȻȼȪȷȯȼȻɉçȬȻȯȺȯȮȷɉɁȴȪȿèȬȻȯȭȶȯȷȼȯEM.
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ȚȯȪȵɆȷȪ

ɉ ȻȼȪȬȴȪ 

ȮȸȿȸȮȷȸȻ

ȼȲ 5 ȵȯȼ, 

% 

ȭȸȮȸȬɅȿ

ȔȺȯȮȲȼȷ

Ʌȳ 

ȺȯȳȼȲȷȭ

ȋɈȮȰ

ȯȼȷɅȳ 

ȫȪȵȪȷ

Ȼ Ȭ % 

ȸȼ 

ȌȌș

țɁȯȼ 

ȼȯȴȽɃȲȿ 

ȸȹȯȺȪɀȲ

ȳ Ȭ % ȸȼ 

ȌȌș

ȌȷȯɂȷȲ

ȳ Ȯȸȵȭ Ȭ 

% ȸȼ ȌȌș

ȍȸȻȮȸȵȭ 

Ȭ % ȴ 

ȌȌș

ȌȌș 

2018

ȌȌș 

2019

ȌȌș 

2020

ȒȷȾȵɉɀ

Ȳɉ 2018

ȒȷȾȵɉɀ

Ȳɉ 2019

ȒȷȾȵɉɀ

Ȳɉ 2020

ȜȽȺɀȲɉ -4,7
B+

Stable
-2 -5,6 269,9% 31,9% 7,4 0,5 2,7 16,2 18,8 12,3

ȔȲȼȪȳ 0,7
A+

Stable
-3,7 0,4 41,9% 16,3% 6,9 6,2 6 1,6 2,3 2,2

ȨȊȚ 2,8
BB

Stable
-3,5 -3,9 47,7% 53,0% 1,3 1,5 1,8 5,3 5,3 5,3

ȖȯȴȻȲȴȪ3,8
BBB+

Stable
-2,7 -1,6 38,2% 46,9% 2 2 2 4,9 4,1 3,7

ȚȸȻȻȲɉ 4,0
BBB-

Stable
1,4 5,5 29,4% 12,3% 1,6 1,5 1,7 2,9 5,5 4

ȋȺȪȱȲȵȲɉ4,3
BB-

Stable
-7,3 -0,8 32,0% 74,1% 1,1 2,5 2,5 3,5 4 4

ȒȷȮȸȷȯȱȲɉ4,8
BBB-

Stable
- -2,8 35,9% 33,5% 5,1 5,1 5,2 3,2 3,8 4

ȒȷȮȲɉ 5,0
BBB-

Stable
-3,9 -2,4 19,6% 46,3% 6,7 7,3 7,3 3,3 3,8 4,5



CURRENCY
ÁȖɅȹȸȬɅɂȪȯȶȮȲȪȹȪȱȸȷȹȺȸȭȷȸȱȪUSDRUBȷȪȹȯȺȬȸȯȹȸȵȽȭȸȮȲȯ2019 ȭ.

Ȯȸ69 ȺȽȫ. +/ -2 ȺȽȫ. ȖɅȻɁȲȼȪȯȶȾȪȴȼȸȺɅȬȹȸȵɆȱȽȺȸȻȼȪȲȻȷȲȰȯȷȲɉ

ȷȪɀȲȸȷȪȵɆȷȸȳȬȪȵɈȼɅȻȫȪȵȪȷȻȲȺȸȬȪȷȷɅȶȲȲȽȺȪȬȷȸȬȯɂȲȬȪɈɃȲȶȲȮȺȽȭ

ȮȺȽȭȪ,Ȫ ȺȪȻȹȺȸȮȪȰȲȴȸȷɀȪȮȯȴȪȫȺɉ2018 ȭ. ɇȶȸɀȲȸȷȪȵɆȷɅȶȲȲ

ȾȽȷȮȪȶȯȷȼȪȵɆȷȸȷȯȸȫȸȻȷȸȬȪȷȷɅȶȲ.

ȚȪȱȬȲȼɅȯȺɅȷȴȲ

ÁȌȻȯȭȶȯȷȼȯDM ȹȸȵȸȰȲȼȯȵɆȷȪɉȺȯȪȵɆȷȪɉȮȸȿȸȮȷȸȻȼɆȸȻȼȪȯȼȻɉȼȸȵɆȴȸȽ

ȮȸȵȵȪȺȪțȢȊȲȽȻɅȺɆȯȬɅȿȬȪȵɈȼȊȬȻȼȺȪȵȲȲȲȔȪȷȪȮɅ.
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ȞȪȴȼȸȺɅ Ȭ ȹȸȵɆȱȽ ȺȸȻȼȪ ȺȽȫȵɉȞȪȴȼȸȺɅ Ȭ ȹȸȵɆȱȽ ȻȷȲȰȯȷȲɉ ȺȽȫȵɉ

ȠȯȷɅ ȷȪ ȷȯȾȼɆ ȻȷȲȱȲȵȲȻɆ, Ȫ ȱȷȪɁȲȼ, 

ȸȫɄȯȶɅ ȱȪȴȽȹȸȴ ȺȽȫȵɉ Ȭ ȺȪȶȴȪȿ 

ȫɈȮȰȯȼȷȸȭȸ ȹȺȪȬȲȵȪ ȫȽȮȽȼ ȶȯȷɆɂȯ ȵȯȼȷȲȿ 

Ȳ ȸȴȪȰȽȼ ȶȯȷɆɂȯȯ ȬȸȱȮȯȳȻȼȬȲȯ ȷȪ ȫȪȵȪȷȻ 

ȻȹȺȸȻȪ Ȳ ȹȺȯȮȵȸȰȯȷȲɉ ȷȪ USDRUB

vs ȌȸȱȸȫȷȸȬȵȯȷȲȯ ȱȪȴȽȹȸȴ ȺȽȫȵɉ Ȭ ȺȪȶȴȪȿ 

ȫɈȮȰȯȼȷȸȭȸ ȹȺȪȬȲȵȪ

ȗȯɉȬȷȸȯ ȽȰȯȻȼȸɁȯȷȲȯ ȎȔș ɁȯȺȯȱ 

ȻȷȲȰȯȷȲȯ ȻȼȺȽȴȼȽȺȷȸȭȸ ȹȺȸȾȲɀȲȼȪ 

ȵȲȴȬȲȮȷȸȻȼȲ

vs ȩȬȷȸȯ ȽȰȯȻȼȸɁȯȷȲȯ ȎȔș ɁȯȺȯȱ ȹȸȬɅɂȯȷȲȯ 

ȻȼȪȬȸȴ Ƞȋ Ȼ ɀȯȵɆɈ ȼȪȺȭȯȼȲȺȸȬȪȷȲɉ

ȺȪȻȼȽɃȯȳ ȲȷȾȵɉɀȲȲ

ȌȯȺȸɉȼȷȸȯ ȱȪȶȯȮȵȯȷȲȯ ȼȯȶȹȪ ȹȸȮɄȯȶȪ 

ȻȼȪȬȸȴ Ȭ ȮȸȵȵȪȺȸȬȸȳ ȱȸȷȯ, Ɂȼȸ 

ȹȸȵȸȰȲȼȯȵɆȷȸ Ȯȵɉ ȹȸȼȸȴȸȬ ȴȪȹȲȼȪȵȪ ȷȪ 

ȺɅȷȴȯ EM ȻȯȭȶȯȷȼȪ

vs ȚȯȪȵɆȷȪɉ ȮȸȿȸȮȷȸȻȼɆ ȷȯ ȬɅɂȯ Ɂȯȶ Ƚ 

ȴȸȷȴȽȺȯȷȼȸȬ, ȻȲȼȽȪɀȲɉ Ȼȸ ȻȼȪȬȴȪȶȲ -ȿȽȰȯ

ȜȸȺȭȸȬɅȳ ȫȪȵȪȷȻ ðȻȪȵɆȮȸ ȷȪ ȶȪȴȻȲȶȽȶȯ Ȼ 

2014 ȭ. 

vs ȌȸȱȶȸȰȷȸȯ ȽȰȯȻȼȸɁȯȷȲȯ ȻȪȷȴɀȲȸȷȷȸȳ

ȺȲȼȸȺȲȴȲ 



CURRENCY

ȒȻȼȸɁȷȲȴ: Reuters

ÁȝɁȲȼɅȬȪɉ,ɁȼȸȹȺȯȮȵȸȰȯȷȲȯȪȴȼȲȬȸȬ,ȷȸȶȲȷȲȺȸȬȪȷȷȸȯȬ ȮȸȵȵȪȺȯ,

ȹȺȯȬɅɂȪȯȼȹȺȯȮȵȸȰȯȷȲȯȪȴȼȲȬȸȬȬȵɈȫȸȳȮȺȽȭȸȳȬȪȵɈȼȯ,ȬɅȿȸȮȲȼ,Ɂȼȸ

ȮȪȰȯȷȯȻȶȸȼȺɉȷȪȻȹȸȺȷɅȯȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬɅɇȴȸȷȸȶȲȴȲȲ ȬȯȺȸɉȼȷȸȯ

ȱȪȶȯȮȵȯȷȲȯȼȯȶȹȪȹȸȬɅɂȯȷȲɉȻȼȪȬȴȲ,ȮȸȵȵȪȺɅȸȻȼȪȷȽȼȻɉȵȽɁɂȯȳ

ȲȷȬȯȻȼȲɀȲȸȷȷȸȳȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȸȳȻȺȯȮȲȬȪȵɈȼȺȪȱȬȲȼɅȿȺɅȷȴȸȬ.

ÁȜȯȶȷȯȶȯȷȯȯ,ȮȸȵȭȸȻȺȸɁȷɅȳȹȸȺȼȾȯȵɆȻȵȯȮȽȯȼȮȲȬȯȺȻȲȾȲɀȲȺȸȬȪȼɆ

ȫȯȱȸȹȪȻȷɅȶȲȬȪȵɈȼȪȶȲðȼȺȪȮȲɀȲȸȷȷȸȬȲȿɁȲȻȵȯCHF ȲJPY. ȖɅ

ȻȴȵȸȷɉȯȶȻɉȬȫȸȵɆɂȯȳȻȼȯȹȯȷȲȴɂȬȯȳɀȪȺȻȴȸȶȽȾȺȪȷȴȽȫȵȪȭȸȮȪȺɉȫȸȵȯȯ

ȫȸȭȪȼȸȶȽȬɅȫȸȺȽȪȴȼȲȬȸȬ,ȷȸȶȲȷȲȺȸȬȪȷȷɅȿȬCHF ȲȮȸȻȼȽȹȷɅȿȮȵɉ

ȹȸȴȽȹȴȲȺȯȱȲȮȯȷȼȽȚȞ.
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ȔȸȹȸȻȸȬ ȌȪȻȲȵȲȳ

ȚȯȪȵɆȷȪɉ 

ȻȼȪȬȴȪ 

ȮȸȿȸȮȷȸȻȼ

Ȳ 5 ȵȯȼ, % 

ȭȸȮȸȬɅȿ

ȔȺȯȮȲȼȷɅ

ȳ ȺȯȳȼȲȷȭ

ȋɈȮȰȯȼȷɅ

ȳ ȫȪȵȪȷȻ Ȭ 

% ȸȼ ȌȌș

țɁȯȼ 

ȼȯȴȽɃȲȿ 

ȸȹȯȺȪɀȲ

ȳ Ȭ % ȸȼ 

ȌȌș

ȌȷȯɂȷȲ

ȳ Ȯȸȵȭ Ȭ 

% ȸȼ 

ȌȌș

ȍȸȻȮȸȵȭ 

Ȭ % ȴ 

ȌȌș

ȌȌș 

2018

ȌȌș 

2019

ȌȌș 

2020

ȒȷȾȵɉɀȲ

ɉ 2018

ȒȷȾȵɉɀȲ

ɉ 2019

ȒȷȾȵɉɀȲ

ɉ 2020

țȢȊ 0,4
AA+

Stable
-3,8 -2,3 - 135,8% 3,3 2,3 2,2 2,1 2,2 2,2

ȩȹȸȷȲɉ -1,0
A+

Positive
-3,2 3,8 77,5% 224,7% 1,9 0,9 0,6 0,5 1,1 1,4

ȍȸȷȴȸȷȭ -0,8
AA+

Stable
2,2 3,5 485,3% 0,1% 3,8 2,5 2,5 1,5 2,3 2,2

ȢȬȯȳɀȪȺȲɉ-1,2
AAA

Stable
1,2 10,0 276,2% 29,5% 1,7 1,7 1,7 0,9 1,0 1,0

ȏȬȺȸȱȸȷȪ-1,8 - - - 132,8% 71,8% 1,6 1,7 1,8 1,7 1,7 1,5

ȔȪȷȪȮȪ 0,4
AAA

Stable
-0,9 -2,8 119,5% 94,2% 3,0 1,9 1,7 1,6 2,1 2,0

ȊȬȻȼȺȪȵȲɉ0,1
AAA

Stable
-0,2 -2,2 203,7% 42,8% 2,4 2,8 2,7 1,9 2,2 2,3

ȌȯȵȲȴȸȫȺȲȼȪȷ

Ȳɉ
-1,4

AA

Negative
-1,7 -3,8 312,4% 87,4% 1,8 1,5 1,6 2,7 2,1 2,0



ÁȜȪȴȲȶȸȫȺȪȱȸȶ,ȹȸȴȺȪȳȷȯȳȶȯȺȯȮȸȴȸȷɀȪȹȯȺȬȸȭȸȴȬȪȺȼȪȵȪȷȯȼȸȻȷȸȬȪȷȲȳ

ȮȵɉȽȮȵȲȷȯȷȲɉȮɈȺȪɀȲȲȸȫȵȲȭȪɀȲȸȷȷɅȿȹȸȺȼȾȯȵȯȳ,ȪȼȪȴȰȯȮȵɉȱȪȶȯɃȯȷȲɉ

variablecouponȸȫȵȲȭȪɀȲȳȫȽȶȪȭȪȶȲȻȾȲȴȻȲȺȸȬȪȷȷɅȶȴȽȹȸȷȸȶ.

ÁȖɅ ȺȯȴȸȶȯȷȮȽȯȶȽȮȯȺȰȲȬȪȼɆȻȺȯȮȷȯȬȱȬȯɂȯȷȷȽɈȮɈȺȪɀȲɈȹȸȺȼȾȯȵɉ

ȺȽȫȵȯȬɅȿȸȫȵȲȭȪɀȲȳȬȹȺȯȮȯȵȪȿ1,8-2,5 ȵȯȼ,ȼȺȯȼɆȹȸȺȼȾȯȵɉȲȷȬȯȻȼȲȺȸȬȪȼɆȬ

ȸȫȵȲȭȪɀȲȲȻȹȯȺȯȶȯȷȷɅȶȴȽȹȸȷȸȶ,ȹȺȲȬɉȱȪȷȷɅȶȴȲȷȾȵɉɀȲȲ,ȻȼȪȬȴȯȠȋ

ȚȞ,ȻȼȪȬȴȯRUONIA.

ÁȘȫȵȲȭȪɀȲȲȻȹȯȺȯȶȯȷȷɅȶȴȽȹȸȷȸȶ:
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ȖɅ ȸɀȯȷȲȬȪȯȶ50 ȷȪ50 ȬȯȺȸɉȼȷȸȻȼɆȷȸȬȸȭȸȹȸȬɅɂȯȷȲɉ

ȹȺȸɀȯȷȼȷȸȳȻȼȪȬȴȲȠȋȚȞ. ȍȵȪȬȷɅȳȲȷȮȲȴȪȼȸȺȬɇȼȸȶȬȸȹȺȸȻȯð

ȹȸȬȯȮȯȷȲȯȲȷȾȵɉɀȲȲ. ȏȻȵȲȹȺȯȮȹȸȵȸȰȲȼɆ,ɁȼȸȲȷȾȵɉɀȲɉȷȯȼȸȵɆȴȸ

ȮȸȻȼȲȭȷȯȼ,ȷȸȲȽȮȯȺȰȲȼȻɉȬȸȹȺȯȴȲȹȺȸȭȷȸȱȽȠȋȬȺȪȳȸȷȯ6% ȭ/ȭ,

ȼȸȭȮȪȠȋȶȸȰȯȼȹȸȬɅȻȲȼɆȻȼȪȬȴȽȷȪȶȪȺȼȸȬȻȴȸȶȲȵȲȪȹȺȯȵɆȻȴȸȶ

ȱȪȻȯȮȪȷȲȲ.

ȘȫȵȲȭȪɀȲɉ
ȜȯȴȽɃȲȳ 

ȴȽȹȸȷ
ȞȸȺȶȽȵȪ ȴȽȹȸȷȪ

ȎȪȼȪ ȻȵȯȮȽɈɃȯȭȸ 

ȹȯȺȯȻȶȸȼȺȪ 

ȴȽȹȸȷȪ

ȜȯȴȽɃȪɉ 

ȮȸȿȸȮȷȸȻȼɆ
ȎȪȼȪ ȹȸȭȪɂȯȷȲɉ/ȸȾȯȺȼɅISIN

ȍȜȕȔ 1Ț-08
7,9% țȼȪȬȴȪ Ƞȋ ȚȞ + 

0,65%
05.02.2019 8,80%

18.01.2033

put ȸȾȯȺȼȪ 05.08.2022
RU000A0ZYR91

ȚȐȎ 32
5,9%

ȲȷȾȵɉɀȲɉ + 2,1%12.07.2019 6,20%
25.06.2032

put ȸȾȯȺȼȪ 13.07.2022
RU000A0JSGV0

ȖȯɁȯȵ 14
12,25% (12%+(țȼȪȬȴȪ Ƞȋ 

+ 4%))/2
26.02.2019 11,50% 25.02.2020 RU000A0JR0J0

ȘȞȑ 29006
8,25% RUONIA 6ȶȯȻ + 

1,2%
06.02.2019 7,75% 29.01.2025 RU000A0JV4L2

ȘȞȑ 29012
7,51% RUONIA 6ȶȯȻ + 

0,4%
22.05.2019 7,73% 16.11.2022 RU000A0JX0H6



ÁȌȸȻȼȪȬɂȽɈȻɉɁȪȻȼɆȹȸȺȼȾȯȵɉȺȯȴȸȶȯȷȮȽȯȶȮȸȫȪȬȲȼɆȪȶȸȺȼȲȱȲȺȽȯȶɅȯ

ȸȫȵȲȭȪɀȲȲȻȾȲȴȻȲȺȸȬȪȷȷɅȶȴȽȹȸȷȸȶ,ȼȸȺȭȽɈɃȲȯȻɉȷȲȰȯȷȸȶȲȷȪȵȪ:

ÁȔȵȪȻȻȲɁȯȻȴȲȯȸȫȵȲȭȪɀȲȲȻȾȲȴȻȲȺȸȬȪȷȷɅȶȴȽȹȸȷȸȶ:
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ȘȫȵȲȭȪɀȲɉȔȽȹȸȷ

ȎȪȼȪ 

ȫȵȲȰȪȳɂȯȳ 

ȪȶȸȺȼȲȱȪɀȲȲ

ȎȸȿȸȮȷȸȻȼɆ 

ȴ 

ȹȸȭȪɂȯȷȲɈ

ȎȪȼȪ 

ȹȸȭȪɂȯȷȲɉ/ȸȾȯȺȼɅ
ISIN

ȕțȚ 1Ț-03 9%
28.09.2021

300 ȺȽȫ.
9,44% 27.09.2022 RU000A0ZYBV5

ȖȯɁȯȵ 18

10,625%

(11,5%+(țȼȪȬȴȪ 

Ƞȋ+2,5%))/2

28.02.2019

ȯȰȯȴȬȪȺȼȪȵɆȷȸ ȹȸ 

50 ȺȽȫ.

27.05.2021 RU000A0JRJT0

ȗȯȷȯɀȴȲȳ ȊȘ 7,80%

09.05.2019

ȺȪȱ Ȭ ȹȸȵȭȸȮȪ ȹȸ 

100 ȺȽȫ.

9,74% 07.11.2024 RU35001NEN0

ȕȯȭȯȷȮȪ 1Ț-01 14%

10.10.2019

ȱȪȼȯȶ ɁȯȼɅȺȯ 

ȴȬȪȺȼȪȵȪ ȹȸ 77,5 

ȺȽȫ.

ȱȪȼȯȶ ɁȯȼɅȺȯ 

ȴȬȪȺȼȪȵȪ ȹȸ 172,5 

ȺȽȫ.

15,17% 08.07.2021 RU000A0ZZCV0

ȜȺȪȷȻȴȸȷȼȯȳȷȯȺ

ȋȘ-01
7,50%

22.07.2021

ȺȪȱ Ȭ ȹȸȵȭȸȮȪ ȹȸ 

250 ȺȽȫ.

8,76% 19.01.2023 RU000A0ZYPG6

ȘȫȵȲȭȪɀȲɉ
ȎȸȿȸȮȷȸȻȼɆ ȴ 

ȹȸȭȪɂȯȷȲɈ
ȎɈȺȪɀȲɉȔȽȹȸȷ

ȎȪȼȪ 

ȹȸȭȪɂȯȷȲɉ/ȸȾȯȺȼɅ
ISIN

ȊȞȔ țȲȻȼȯȶȪ 001Ț-08 8,6 0,6 9,25 23.02.2028/09.09.2019 RU000A0ZYWU3

ȎȯȼȻȴȲȳ ȖȲȺ ȋȘ-04*** 8,7 1,2 9,50 29.03.2024/07.04.2020 RU000A0JXMZ9

ȖȸȻȼȸȼȺȯȻȼ08 9,4 2,2 11,15 29.07.2026/06.08.2021 RU000A0JWN89

Ș'Ȕȏȓ ȋȘ-05 9,3 1,2 10,50 21.04.2020 RU000A0JVD17

șȲȸȷȯȺ ȋ1Ț3*** 11,5 1,2 12,00 23.04.2021/29.04.2020 RU000A0ZZ547

ȚȸȻȷȯȾȼɆ 002Ț-04*** 9,3 3,5 7,50 03.02.2028/14.02.2023 RU000A0ZYT40

ȠȯȷȼȺȪȵɆȷȪɉ șșȔ ș01-

ȋȘ-02
9,3 2,2 9,85 03.08.2021 RU000A0ZZFH2

ȔȸȹȸȻȸȬ ȌȪȻȲȵȲȳ



ȎɈȺȪɀȲɉȹȸȺȼȾȯȵɉ

ÁțȲȼȽȪɀȲɉȷȪȮȸȵȵȪȺȸȬȸȶȮȸȵȭȸȬȸȶȺɅȷȴȯȲȬȪȶȯȺȲȴȪȷȻȴȸȳɇȴȸȷȸȶȲȴȯȬ

ȴȸȷɀȯ2018 ȭ.ȹȸȿȸȰȪȷȪȻȲȼȽȪɀȲɈȬȴȸȷɀȯ2005 ȭ.:

üȧȴȸȷȸȶȲɁȯȻȴȲȯȲȷȮȲȴȪȼȸȺɅ-ȌȌș,ȹȺȸȶȹȺȸȲȱȬȸȮȻȼȬȸ, ȲȷȮȯȴȻɅȮȯȵȸȬȸȳ

ȪȴȼȲȬȷȸȻȼȲðȷȯȽȴȪȱɅȬȪɈȼȷȪȻȯȺɆȯȱȷɅȯȹȺȸȫȵȯȶɅ,ȷȸȷȪɁȪȵȲȹȵȪȬȷȸ

ȻȷȲȰȪȼɆȻɉ;

üȌ2006 ȭ. ȞȚțȹȺȸȮȸȵȰȲȵȪȹȸȬɅɂȪȼɆȻȼȪȬȴȽȮȸȲɈȷɉ,ȼ.ȯ. ȬȼȯɁȯȷȲȯ

ȹȸɁȼȲ9 ȶȯȻɉɀȯȬȹȸȻȵȯȼȸȭȸ,ȴȪȴȴȺȲȬȪɉȲȷȬȯȺȼȲȺȸȬȪȵȪȻɆ.Ȍ2019 ȭ.ȞȚț

ȼȸȰȯȹȺȸȮȸȵȰȪȯȼɀȲȴȵȹȸȬɅɂȯȷȲɉȻȼȪȬȴȲ(ȲȵȲȹȸȶȯȷɆɂȯȳȶȯȺȯ,

ȸȾȲɀȲȪȵɆȷȸȯȭȸȷȯȱȪȬȯȺɂȪȯȼ).

ÁțȲȼȽȪɀȲȲȸɁȯȷɆȹȸȿȸȰȲȲȶȯȷȷȸȻȼȸɁȴȲȱȺȯȷȲɉȸȫȵȲȭȪɀȲȸȷȷȸȭȸȺɅȷȴȪ.

ȍȵȪȬȷȸȯ,ɁȼȸȲȼȸȭȮȪȲȻȯȳɁȪȻȺȯȭȽȵɉȼȸȺȮȯȳȻȼȬȽȯȼȷȪȸɃȽȹɆ: ȬȹȺȸɂȵɅȳȺȪȱ

ɇȼȸȬȹȺȲȷɀȲȹȯȫɅȵȹȯȺȬɅȳȹȸȮȸȫȷɅȳȴȯȳȻ,ȬɇȼȸȼȺȪȱȴȹȺȸȫȵȯȶȪȶȞȚț

ȮȸȫȪȬȵɉȯȼȻɉȯȰȯȶȯȻɉɁȷȸȯȻȸȴȺȪɃȯȷȲȯȫȪȵȪȷȻȪȞȚțðȲȱɄɉȼȲȯȵȲȴȬȲȮȷȸȻȼȲ,

ȪȫȻȸȵɈȼȷɅȯȸȫɄȯȶɅȴȸȼȸȺȸȭȸȬȸȴȼɉȫȺȯȮȸȻȼȲȭȵȲȶȪȴȻȲȶȽȶȪ- $50 ȶȵȺȮ

ȯȰȯȶȯȻɉɁȷȸ.
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ȗȯȻȶȸȼȺɉȷȪȱȪȶȯȮȵȯȷȲȯȼȯȶȹȸȬȹȸȬɅɂȯȷȲɉȹȺȸɀȯȷȼȷȸȳȻȼȪȬȴȲ

ȞȚț,ȺɅȷȸȴȮȸȵȵȪȺȸȬȸȭȸȮȸȵȭȪȸȻȼȪȷȯȼȻɉȶȯȮȬȯȰɆȲȶ,ȷȸȹȸȶȯȷɉȯȼ

ȾȸȺȶȽ: ȻȼȺȪȿȹȯȺȯȮȮȵȲȷȷɅȶȲȬɅȹȽȻȴȪȶȲȻȵȯȮȽȯȼȱȪȶȯȷȲȼɆ

ȻȼȺȪȿȸȶȹȯȺȯȮȶȽȻȸȺȷɅȶȲȫȸȷȮȪȶȲ. ȌɅȺȪȰȪɉȻɆȲȷȪɁȯ,Ȭ2019 ȭ.

ȹȺȲɂȵȸȬȺȯȶɉȽȳȼȲȬȴȪɁȯȻȼȬȸ.



ÁȖɅȸȰȲȮȪȯȶȼȸȭȸ,ɁȼȸȴȺȲȬȪɉȹȺȸȮȸȵȰȲȼȲȷȬȯȺȼȲȺȸȬȪȼɆȻɉ. ȕȲȫȸɁȯȺȯȱ

ȹȸȬɅɂȯȷȲȯȮȸȿȸȮȷȸȻȼȲȴȸȺȸȼȴȲȿȫȽȶȪȭ(ȫȸȵȯȯȬȯȺȸɉȼȷɅȳȻɀȯȷȪȺȲȳ),ȵȲȫȸ

ɁȯȺȯȱȻȷȲȰȯȷȲȯȮȸȿȸȮȷȸȻȼȲȮȵȲȷȷɅȿ:

ÁȌȼȪȴȲȿȽȻȵȸȬȲɉȿȻȵȯȮȽȯȼȮȯȵȪȼɆȻȼȪȬȴȽȷȪȮɈȺȪɀȲɈ5-10 ȵȯȼ.
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0#USBMK= 1M - 30Y

YC; 0#USBMK=; Native Bid; Realtime; 30Y; 3,008 Yield
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ȌɅȫȸȺɇȶȲȼȯȷȼȸȬ:

ÁțȪȶȸȹȸȻȯȫȯȺȯɂȯȷȲȯȸȱȪȶȯȮȵȯȷȲȲȼȯȶȹȪȹȸȬɅɂȯȷȲɉȻȼȪȬȴȲȹȸȱȲȼȲȬȷȸ

Ȯȵɉemergingmarkets. ȘȮȷȪȴȸȬȸȱȶȸȰȷȪɉȺȯɀȯȻȻȲɉȬɇȴȸȷȸȶȲȴȯțȢȊ,ȺȲȻȴ

ȴȸȼȸȺȸȳȬȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȯȷȯȻȵȯȮȽȯȼȻȫȺȪȻɅȬȪȼɆȻȸȻɁȯȼȸȬ,ȬȻȯȭȮȪȹȵȸȿȸ

ȸȼȺȪȰȪȯȼȻɉȷȪȻȸȻȼȸɉȷȲȲȺȪȱȬȲȬȪɈɃȲȿȻɉɇȴȸȷȸȶȲȴ. ȏȻȵȲȺȪȻȻȶȪȼȺȲȬȪȼɆ

ȹȯȺȬȸȯȹȸȵȽȭȸȮȲȯ2019 ȭ. ȴȪȴȹȯȺȲȸȮ,ȹȺȯȮȬȪȺɉɈɃȲȳȷȪɁȪȵȸȺȯɀȯȻȻȲȲ,ȼȸ

ȲȻȼȸȺȲɁȯȻȴȲȬ ȼȪȴȲȯȹȯȺȲȸȮɅȻȹȺȯȮɅCDS emerging markets ȫɅȵȲ

ȸȼȷȸȻȲȼȯȵɆȷȸȻȼȪȫȲȵɆȷɅ,ȪȬȶȸȶȯȷȼɅȺȯɀȯȻȻȲȲȺȯȱȴȸȬȸȱȺȪȻȼȪȵȲ. ȧȼȸ

ȱȷȪɁȲȼ,ɁȼȸȻȼȪȬȴȪȷȪȺȲȻȴemerging markets, ȬȸȻȸȫȯȷȷȸȻȼȲȷȪȮȪȵɆȷȯȶ

ȽɁȪȻȼȴȯȴȺȲȬȸȳ,ȷȯɀȯȵȯȻȸȸȫȺȪȱȷȪ.

ÁȡȼȸȴȪȻȪȯȼȻɉȪȶȯȺȲȴȪȷȻȴȸȭȸȴȸȺȹȸȺȪȼȲȬȷȸȭȸȮȸȵȭȪ,ȼȸȱȮȯȻɆȻȵȯȮȽȯȼ

ȸȹȪȻȪȼɆȻɉȷȲȱȴȸȺȯȳȼȲȷȭȸȬɅȿȫȽȶȪȭ,ȱȪȺȯȮȴȲȶȲȻȴȵɈɁȯȷȲȯȶ. șȸȷȪɂȲȶ

ȺȪȻɁȯȼȪȶȫȸȵȯȯ25%ȹȽȫȵȲɁȷȸȭȸȴȸȺȹȸȺȪȼȲȬȷȸȭȸȮȸȵȭȪțȢȊȺȯȳȼȲȷȭȸȬȪȷɅ

òBBB-òðòBBBó.ȖȷȸȭȲȯȲȱȷȲȿȻȷȯȭȪȼȲȬȷɅȶȲȹȺȸȭȷȸȱȪȶȲ:

ȒȻȼȸɁȷȲȴ: Reuters, ȔȒȜȞȲȷȪȷȻȋȺȸȴȯȺ
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ÁȌȼȯɁȯȷȲȯ1-2 ȵȯȼȫȸȵɆɂȲȷȻȼȬȸɇȼȲȿȬɅȹȽȻȴȸȬȸȴȪȰȯȼȻɉȬȱȸȷȯȶȽȻȸȺȷȸȭȸ

ȺȯȳȼȲȷȭȪ. Ȋɇȼȸ,ȬȻȬȸɈȸɁȯȺȯȮɆ,ȸȱȷȪɁȪȯȼ,ɁȼȸȽȴȸȶȹȪȷȲȳȬɅȺȪȻȼȯȼ

ȻȼȸȲȶȸȻȼɆȸȫȻȵȽȰȲȬȪȷȲɉȮȸȵȭȪ,ȹȸȷȲȱɉȼȻɉȹȺȲȫɅȵȲȲȽȬȯȵȲɁȲȼȻɉȴȸȵȲɁȯȻȼȬȸ

ȴȸȺȹȸȺȪȼȲȬȷɅȿȮȯȾȸȵȼȸȬ. ȔȸȺȹȸȺȪȼȲȬȷɅȯȮȯȾȸȵȼɅȻȹȺȸȬȸɀȲȺȽɈȼ

ȸȼȺȲɀȪȼȯȵɆȷȽɈȹȯȺȯȸɀȯȷȴȽȬȻȯȳȶȪȻȻɅȫȸȷȮȸȬȻȸȹȸȻȼȪȬȲȶȸȭȸȴȺȯȮȲȼȷȸȭȸ

ȴȪɁȯȻȼȬȪ.

ÁȘȹȼȲȶȪȵɆȷɅȳȹȸȺȼȾȯȵɆȯȬȺȸȫȸȷȮȸȬȬȮȸȵȵȪȺȯ,ȬȷȪɂȯȶȹȸȷȲȶȪȷȲȲ,

ȹȺȯȮȻȼȪȬȵɉȯȼȻȸȫȸȳȻȫȪȵȪȷȻȲȺȸȬȪȷȷȸȯȻȸȸȼȷȸɂȯȷȲȯȫȸȷȮȸȬ

ȬɅȻȸȴȸȴȪɁȯȻȼȬȯȷȷɅȿɇȶȲȼȯȷȼȸȬ,ȹȺȯȮȻȼȪȬȵɉɈɃȲȿȹȺȯȲȶȽɃȯȻȼȬȯȷȷȸ

developed markets ȻȮɈȺȪɀȲȯȳ5-10 ȵȯȼȲȴȸȺȸȼȴȲȿȫȸȷȮȸȬȻȷȲȱȴȲȶ

ȺɅȷȸɁȷɅȶȺȲȻȴȸȶȲȺȲȻȴȸȶȮȯȾȸȵȼȪ.

27

BONDSȎȘȕȍȘȌȥȏ ȚȥȗȔȒ. ȎȘȕȕȊȚȘȌȊȩ ȑȘȗȊ

STRATEGYȸȼ 14/01/2019                                                          www.brokerkf.ru

ȔȸȹȸȻȸȬ ȌȪȻȲȵȲȳ



ÁȖȪȺȲȸȎȺȪȭȲ,ȴȸȶȶȯȷȼȲȺȽɉȹȸȻȵȯȮȷȯȯȬ2018 ȭ. ȱȪȻȯȮȪȷȲȯȏȠȋ,ȱȪɉȬȲȵȸȫ

ȸȼȻȽȼȻȼȬȲȲȹȵȪȷȸȬȸȼȴȪȱȪȸȼȺȯȲȷȬȯȻȼȲȺȸȬȪȷȲɉȴȽȹȸȷȷȸȭȸȮȸȿȸȮȪȲȸ

ȭȸȼȸȬȷȸȻȼȲȻȸȿȺȪȷɉȼɆȸȼȺȲɀȪȼȯȵɆȷɅȯȹȺȸɀȯȷȼȷɅȯȻȼȪȬȴȲȮȸȴȸȷɀȪȵȯȼȪ2019

ȭ.

ÁȏȠȋȬȸɁȯȷɆȻȵȸȰȷȸȳȻȲȼȽȪɀȲȲ: ȾȸȺȶȪȵɆȷȸȽȺȯȭȽȵɉȼȸȺȪȷȯȼȸȻȷȸȬȪȷȲȳȮȵɉ

ȹȸȬɅɂȯȷȲɉȻȼȪȬȴȲ,ȼȪȴȴȪȴȲȷȾȵɉɀȲɉȷȯȻȶȸȭȵȪȱȪȴȺȯȹȲȼɆȻɉȬɅɂȯ2%-ȷȸȭȸ

ȼȪȺȭȯȼȪ:

Áȋȸȵȯȯȼȸȭȸ,ȷȸȬɅȯȹȺȸȭȷȸȱɅȏȠȋȹȺȯȮȹȸȵȪȭȪɈȼ,ɁȼȸȼȯȶȹȺȸȻȼȪ

ȹȸȼȺȯȫȲȼȯȵɆȻȴȲȿɀȯȷȸȻȼȪȷȯȼȻɉȷȲȰȯȼȪȺȭȯȼȪȬȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȯȻȵȯȮȽɈɃȲȿȼȺȯȿ

ȵȯȼ.

ÁȚɅȷȸɁȷɅȳȺȲȻȴȮȵȲȷȷɅȿȯȬȺȸȬɅȿȫȸȷȮȸȬȮȸȵȰȯȷȷȪȻȼȸȺȪȰȲȬȪȼɆ,ȷȸȶɅȷȯ

ȬȲȮȲȶȸȻȷȸȬȪȷȲȳȮȵɉȻȹȯɂȷȸȭȸȽȴȸȺȪɁȲȬȪȷȲɉȮɈȺȪɀȲȲȷȸȶȲȷȲȺȸȬȪȷȷɅȿȬ

ȯȬȺȸȹȯȳȻȴȸȳȬȪȵɈȼȯȹȸȺȼȾȯȵȯȳȹȸȪȷȪȵȸȭȲȲȻȹȺȸɂȵɅȶȭȸȮȸȶȲȮȸȵȵȪȺȸȶ

țȢȊ. țȴȸȺȯȯȬȻȯȭȸ,ȻȲȼȽȪɀȲɉȷȯȻȲȵɆȷȸȲȱȶȯȷȲȼȻɉȬȼȯɁȯȷȲȯȹȯȺȬɅȿɂȯȻȼȲ

ȶȯȻɉɀȯȬ2019 ȭ., ȷȸɁȯȶȮȸȵɆɂȯȸȷȪȻȸȿȺȪȷɉȯȼȻɉȻȼȪȫȲȵɆȷȸȳ,ȼȯȶȬɅɂȯ

ȺȪȻȼȯȼȺȲȻȴ.
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ȔȸȵȲɁȯȻȼȬȸȹȺȸȫȵȯȶȏȠȋȽȬȯȵȲɁȲȬȪȯȼȻɉ. ȏȬȺȸȹȯȳȻȴȲȳȺȯȭȽȵɉȼȸȺ

ȱȪȬȯȺɂȪȯȼQEȷȪȾȸȷȯȸȫȬȪȵȪȭȯȺȶȪȷȻȴȸȭȸȾȸȷȮȸȬȸȭȸȺɅȷȴȪ,ȷȸ

ȹȸȴȪȷȯȶȸȰȯȼȹȺȲȻȼȽȹȲȼɆȴȹȸȬɅɂȯȷȲɈȻȼȪȬȸȴȲȻȸȴȺȪɃȯȷȲɈ

ȻȸȫȻȼȬȯȷȷȸȭȸȫȪȵȪȷȻȪ.

ȔȸȹȸȻȸȬ ȌȪȻȲȵȲȳ
























































































































