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Тенденции в экономике
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Рост реального ВВП за 2009–2018 годы в России был ниже, чем 
у большинства из топ-20 стран

Примечание: по тем странам, по которым нет данных за 2018, показана оценка

Источник: МВФ

Средневзвешенный рост реального ВВП с 2009 по 2018 год в топ-20 странах по объему ВВП в 2018 г.



Российская экономическая модель продолжает опираться 
на экспорт сырья и низкие инвестиции

Источник: Росстат, справочник-альманах ЦРУ США

Структура ВВП по использованию, 2018 г. (или последний доступный год)
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В экспорте России высокая доля сырьевых товаров и низкая доля услуг

Источник: информационная система WITS, Всемирный банк, Sberbank CIB Investment Research

Структура экспорта товаров и услуг, 2017 г.
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Доля высокотехнологичного экспорта товаров в экспорте обрабатывающей 
промышленности в России значительно меньше, чем в развитых странах

Источник: Всемирный банк, Sberbank CIB Investment Research

Доля высокотехнологичного экспорта товаров в экспорте товаров обрабатывающей промышленности

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%
1

9
9

9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

Китай Германия Великобритания Корея Россия США



Расходы на исследования и разработки недостаточны

Источник: Всемирный банк

Затраты на исследования и разработки  и число исследователей на млн. чел., 2017 г. (или последний доступный год)
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Источник: Всемирный банк

Затраты на исследования и разработки, % от ВВП

Страны-лидеры в течение последних 25 лет увеличивали долю ВВП, 
направляемую на исследования и разработки
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Номинальные зарплаты продолжали расти даже в 2015-2016 годах, а 
реальные прекратили падение с начала 2016 года

 Рост номинальных заработных плат 
продолжился даже в 2015–2016 годах

 Падение реальных заработных плат 
завершилось в начале 2016 года

Изменение реальных и номинальных заработных плат г/г

Источник: Росстат
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Объемы депозитов физических лиц продолжают расти

 Рост депозитов обусловлен высокими ставками и 

недостаточным количеством привлекательных 

инвестиционных возможностей

Объем депозитов физлиц, трлн. руб. Темп роста депозитов

Источник:  ЦБ РФ, Sberbank CIB Investment ResearchИсточник: ЦБ РФ

Источник:  ЦБ РФ, Росстат, Sberbank CIB Investment Research

Объем депозитов физлиц в ценах 2006 года, трлн. руб.
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Инфляционные риски подтолкнули ЦБ к повышению ставки в 2018 году

Источник: ЦБ РФ, Росстат, ЦМИ, Sberbank CIB Investment Research

Инфляция и ключевая ставкаИнфляция, дек/дек

Источник: Росстат, Sberbank CIB Investment Research
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Рост ипотечного кредитования ускорился

 Задолженность по ипотеке продолжает увеличиваться, так же как и объемы выданных кредитов.

 Доля ипотечных кредитов под залог прав требования по ДДУ составила около 29% всей выданной ипотеки в 2018 году. 

 Изменение объема выдач ипотечных кредитов:

– 2015: -34%

– 2016: +27%

– 2017: +37%

– 2018: +49%

Объем выданных ипотечных кредитов, млрд. руб.

Источник: ЦБ РФ, Sberbank CIB Investment Research

Со снижением процентных ставок по ипотеке выросли объемы 

выданных кредитов

Источник: ЦБ РФ, Sberbank CIB Investment Research
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Средневзвешенная ставка по выданным ипотечным кредитам в рублях (пр. шк.)
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Население наращивает задолженность по ипотеке и прочим 
кредитам

Изменение задолженности по кредитам 

населению

Расходы по выплатам процентов и основного долга 

населения, % от денежных доходов

Источник: ЦБ РФ, Sberbank CIB Investment Research Примечание: не включает досрочное погашение

Источник: ЦБ РФ, Росстат, Sberbank CIB Investment Research

Примечание: не включает досрочное погашение

Источник: ЦБ РФ, Росстат, BIS, Sberbank CIB Investment Research

Расходы по выплатам процентов и основного долга населения, % от 

денежных доходов, 2018
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Рынок жилой недвижимости
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Темпы роста, г/ г:
2016: + 3%
2017: 0%
2018: + 14%
1П19: + 32%
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Остальными субъектами рынка

Всего (пр. шк.)

Восстановление спроса и снижение ввода жилья привело рынок к 
балансу в 2018 году

 В 1 полугодии 2019 году рост количества заключенных ДДУ ускорился до 32% г/г, накопленным итогом за 12 мес. данный 

показатель превысил докризисный максимум 4К14.

 Динамику искажает реформа долевого строительства и информационный фон: население покупает жильё в страхе роста цен.

 В 2015 году был достигнут максимальный объем ввода жилья в современной истории России. Вводы домов, построенных 

застройщиками, снизились с пика 2015 года на 15%.

 В 1 полугодии 2019 года объем ввода жилья застройщиками вырос на 5% г/г, впервые с 2015 года.

Количество ДДУ, зарегистрированных в России, тыс.

Источник: Росреестр

Ввод жилья в России, млн кв. м общей площади

Источник: Росстат
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Снижение выданных разрешений на строительство позволяет ожидать 
снижение на строительство

Объем выданных разрешений на строительство в РФ, по декларациям в публичном доступе,  млн кв. м

Источник: ЕРЗ
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 Снижение выданных разрешений с 2017 г. приведет к снижению вводов с ~2020 г. 

 В 1П 2018 г. был рост выданных разрешений в связи с реформой закона о ДДУ, что сформировало “запас”

 По нашим оценкам, в Москве “запас” разрешений существенно больше в % от ввода, чем в среднем по России, и 

израсходуется только за 2,5 года – к середине 2021 г.
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В 2018 году рост цен возобновился

 Цены снижались в 2015-17 за счет избытка предложения. 

 Сокращение предложения на фоне роста спроса привело к началу роста цен в 2018 году.

 Снижение цен при росте номинальных зарплат привело к росту доступности жилья: в Москве, Санкт-Петербурге и Московской 

области период, необходимый для формирования накоплений, достаточных для покупки квартиры, сократился c 2000 г. на 

59%, тогда как в Ленинградской области – на 49% (в среднем по России – на 63%).

Средние цены на вторичном рынке России, тыс. руб. за кв. м

Источник: Домофонд

Соотношение цен на жилье и годовой зарплаты 

(число лет, необходимое для покупки квартиры)

Примечание: число лет, за которые семья из двух взрослых заработает на квартиру 

площадью 65 кв. м

Источник: Росстат, Аналитический хаб
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В 2018-19 годах цены на новостройки росли во всех крупнейших 
городах

Изменение цен на новостройки

Источник: Домофонд, Миэль
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Рост конкуренции привел к инфляция стандартов на рынке жилья

Распределение предложения 1-к квартир (шт.) в готовых новостройках между ТТК и МКАД по классам и ценам (тыс. руб / кв. м) в январе 2019 г.

Источник: ЦИАН
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Распределение предложения 2-к квартир (шт.) в готовых новостройках между ТТК и МКАД по классам и ценам (тыс. руб / кв. м) в январе 2019 г.

Источник: ЦИАН
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Соотношение спроса и предложения различается по городам. В среднем 
по России объем строящегося жилья оценивается в 4 года продаж

Примечание: Предложение = Строится  / продано по ДДУ за год. Продано по ДДУ – оценка продаж физ. лицам жилых помещений в многоквартирных домах = всего продано по ДДУ за 2018 год * 

коэффициент за 2016 год. Коэффициент рассчитывается на основе подробных данных Росреестр за 2016 год, публикация которых прекратилась с 2017 года.

Источник: ЕРЗ, Росреестр, Аналитический хаб

Предложение (Строится / продано по ДДУ за год) по городам России
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Уровень концентрации на рынке низкий. Высокая конкуренция и 
ужесточение законодательства ведут к консолидации.

 Топ-20 застройщиков занимали 23% в конце 2018 г. по объему текущего строительства, в конце 2017 г. 20%

 Рыночная концентрация по объему ввода остается стабильной на умеренном уровне. При этом крупные игроки чувствуют себя более уверенно в
условиях регуляторной неопределенности, что приводит к росту концентрации объемов текущего строительства.

 Ужесточение регулирования долевого строительства приведет к уходу более мелких игроков и дальнейшему усилению крупных застройщиков.

Топ-20 застройщиков по объему текущего строительства на конец 2018 г., млн кв. м

Примечание: на графике не показано КП УГС, объем строительства которого на конец 2017 оценивается в 3 млн кв. м

Источник: ЕРЗ
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В результате реформы ДДУ размер балансов застройщиков 
увеличится на ≈75%

Влияние реформы на пассивы девелопера по МСФО

Основные предпосылки модели:

 Валовая рентабельность – 35%;

 План осуществления прямых расходов: в первый год – 40% (включая стоимость земли – 30%), в последующие годы – 30%; 

 План продаж – 20% ежегодно;

 Дисконт на стадии котлована к цене аналогичного готового жилья – 20%;

 Накладные расходы – 10% от себестоимости строительства в год;

 Первоначальные инвестиции в основные средства – 10% от стоимости проекта, срок полезного использования – 10 лет;

 Стоимость кредита – 11%, после реформы действует поправочный коэффициент (1 – 0,5*эскроу/долг).

Влияние реформы на активы девелопера по МСФО

Источник: Аналитический хаб Источник: Аналитический хаб
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Примечание: предполагается рост цен на всех этапах строительства

Источник: Аналитический хаб
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Детали предлагаемой реформы ДДУ неизвестны даже респондентам, 
планирующим покупку жилья

Источник: Опрос Иванова 2К19, Аналитический хаб

Слышали ли Вы о реформе долевого строительства?

(Данные по Москве)

Слышали ли Вы о реформе долевого строительства? 

(Данные по России)

Когда застройщик, согласно новым правилам, 

получает деньги дольщиков?

Источник: Росстат

17%

42%

23%

8%

10%

При регистрации первого права собственности на объекты 
строительства
При вводе объекта в эксплуатацию

При окончании строительных работ

При получении разрешительной документации на строительство

При продаже последней квартиры

Примечание. Вопрос задавался респондентам, которые "слышали о реформе и знают суть предлагаемых изменений"

Источник: Опрос Иванова 2К19, Аналитический хаб



Однако ожидания населения от реформы скорее положительные

Как Вы оцениваете влияние реформы долевого 

строительства для покупателей жилья?

Примечание. Вопрос задавался респондентам, которые "слышали о реформе и знают суть предлагаемых изменений"

Источник: Опрос Иванова 2К19, Аналитический хаб

Какое изменение цен вы ожидаете в результате реформы 

долевого строительства?

Источник: Росстат
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Цены вырастут Цены не изменятся Цены упадут

Планы по покупке жилья стабильны с начала 2018 года, при этом c середины 
2018 г. большая доля покупателей ожидает роста цен

Планируете ли вы покупать новое жилье?

Источник: Исследование Иванова, Аналитический хаб

Источник: Исследование Иванова, Аналитический хаб

Как вы оцениваете динамику цен на жилье в ближайшие 12-24 месяцев?



28

66% 67%

58%
63% 63%

68%

11% 13% 15% 17%
22%

38%

3% 5% 7% 8% 10%

21%

0%

20%

40%

60%

80%

до 20 тыс. 
руб.

20 - 50 
тыс. руб.

50 - 75 
тыс. руб.

75 - 100 
тыс. руб.

100 - 200 
тыс. руб.

Более 200 
тыс. руб.

Доля желающих улучшить жилищные условия

Доля планирующих улучшить жилищные условия в ближайшие 2 года

Доля планирующих улучшить жилищные условия в ближайший год

64% населения желают улучшить свои жилищные условия,
но только 16% планируют покупку жилья в ближайшие 2 года

Потребность в улучшении жилищных условий, в зависимости

от уровня доходов, 4 кв. 2018 г.

Источник: Исследование Иванова, Аналитический хаб

Будете ли Вы использовать ипотеку для покупки квартиры/дома?

Источник: Исследование Иванова, Аналитический хаб
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21%
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Да, я могу заплатить первоначальный взнос в 
10%

Да, я могу заплатить первоначальный взнос в 
20%

Да, я могу заплатить первоначальный взнос в 
30%

Да, я могу заплатить первоначальный взнос в 
50%

Нет, ипотека - это слишком дорого, я возьму 
взаймы у семьи/ друзей на несколько лет

Нет, у меня есть сбережения
43% не будут 
использовать 
ипотеку при 

покупке жилья
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Рынок ипотеки сохраняет потенциал роста - кредитная нагрузка на 
население остается низкой

Средние показатели кредитной нагрузки по группам доходов

среди семей, планирующих приобретение жилья в 2019 – 2020 гг.

…и среди семей, не планирующих приобретение жилья

в 2019 – 2020 гг.

Источник: Исследование Иванова, Аналитический хаб Источник: Исследование Иванова, Аналитический хаб

 Максимальная кредитная нагрузка (рассчитанная как соотношение размера ипотечного кредита и годового дохода семьи) при ипотеке на
20 лет под 10% и использовании для ее обслуживания и погашения 40% дохода составляет 3,5.
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Источник: Исследование Иванова, Аналитический хаб

Среди главных недостатков текущих жилищных условий отмечаются 
физический и моральный износ, а также высокая «плотность» заселения

Что вас не устраивает в текущих жилищных условиях? (% от респондентов)

0% 10% 20% 30% 40%

Слишком низкий этаж

Слишком высокий этаж

Отсутствие лифтов

Низкие потолки

Плохая обеспеченность 
социальной инфраструктурой

Вид из окон

Плохая экология

Далеко от центров досуга

Необустроенная придомовая 
территория

Плохой конструктив

Далеко от работы

Многоквартирный дом

Старые коммуникации

Старое здание

Недостаточная площадь жилья
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0,07%

0,27%

0,38%

0,41%

0,40%

0,29%

0,31%

1,07%

- 1,01%

- 0,31%

- 0,32%

- 0,04%

- 0,22%

- 0,58%

- 0,71%

0% 3% 6% 9% 12% 15% 18%

Комплексная застройка (ЖК >1,000 квартир)

Точечная застройка (ЖК <1,000 квартир)

Территория с контролем доступа

Количество машино-мест

Наличие паркинга в составе объекта

Разнообразие планировочных решений

Качество лифтов

Высота потолков

Архитектура/ дизайн

Благоустройство придомовой территории (детские 
площадки, прогулочные зоны, зеленые насаждения)

Качество отделки мест общего пользования

Наличие отделки квартир под ключ от застройщика

Сроки строительства

Размер кухни

Конструктивное решение (панель/ монолит/ кирпич, и т д )

Примечание. Рейтинг рассчитан как отношение баллов, набранных показателем, к сумме всех баллов

Источник: Исследование Иванова, Аналитический хаб

Конкуренция стала многофакторной – потребитель выбирает квартиру по 
более чем 10 параметрам

Значимость отдельных показателей при выборе квартиры в 4 кв. 2018 г. Изменение 2018/17



Аналитическое управление

Транспорт, машиностроение

Старший аналитик Федор Корначев (495) 933 9818

Младший аналитик Алексей Рябушко (495) 665 5600 x 68476

Стратегия валютных рынков и процентных ставок

Стратег FX/IR Николай Минко (495) 933 9857

Стратег FX/IR Юрий Попов (495) 787 2383

Стратегия сырьевых рынков

Стратег по сырьевым рынкам Михаил Шейбе (495) 933 9849

Стратег по сырьевым рынкам Мария Красникова (495) 665 5600 x 68405

Рынок долговых инструментов 

с фиксированной доходностью

Руководитель группы 

анализа долговых бумаг Алексей Булгаков (495) 933 9866

Старший аналитик Екатерина Сидорова, CFA (495) 933 9834 

Аналитик Александр Сычев, CFA (495) 933 9886

Стратег FI Александр Голынский (495) 665 5600 x 68360

Младший аналитик Алиса Закирова (495) 258 0542

Аналитический хаб

Старший аналитик Вячеслав Романов (495) 665 5600 x 68469

Старший аналитик Елена Савчик (495) 665 5600 x 68437

Аналитик Александр Лозовский (495) 665 5600 x 68377

Аналитик Алексей Кириченко (495) 665 5600 x 68384

Аналитик Дарья Дмитриева (495) 665 5600 x 68363

Аналитик Сергей Павлов (495) 665 5600 x 68566

Аналитик Юлий Матевосов (495) 665 5600 x 68431

Младший аналитик Максим Лаврентьев (495) 665 5600 x 68565

Младший экономист Артем Виноградов (495) 258 0541

Начальник управления Ярослав Лисоволик (495) 665 5600 x 68507

Стратегия по рынку акций

Главный стратег 

по рынку акций Андрей Кузнецов (495) 933 9868

Стратег по рынку акций Коул Эйксон (495) 933 9851

Экономика

Главный экономист Антон Струченевский (495) 933 9843

Старший экономист Родион Ломиворотов, CFA (495) 787 2364

Младший экономист Артем Виноградов (495) 258 0541

Нефть и газ

Старший аналитик Андрей Громадин (495) 933 9829

Аналитик Анна Котельникова (495) 787 2382

Металлургия, химическая промышленность

Старший аналитик Ирина Лапшина (495) 933 9852

Аналитик Алексей Киричок (495) 933 9846

Финансовый сектор

Старший аналитик Эндрю Кили +44 (20) 7936 0439

Аналитик Кирилл Рогачев (495) 665 5600 x 68301

Телекоммуникации, медиа и интернет

Старший аналитик Светлана Суханова (495) 933 9835

Аналитик Анастасия Хахаева (495) 933 9856

Потребительский сектор

Старший аналитик Михаил Красноперов (495) 933 9838

Младший аналитик Андрей Крылов (495) 665 5600 x 68409

Электроэнергетика

Старший аналитик Федор Корначев (495) 933 9818

Младший аналитик Алексей Рябушко (495) 665 5600 x 68476



Настоящий аналитический обзор Sberbank CIB Investment Research (далее "аналитический обзор") подготовлен АО "Сбербанк КИБ", Sberbank (CIB) UK Limited и/или их аффилированными лицами (совместно именуемыми "Sberbank CIB").

Настоящий аналитический обзор в полной мере отражает личное мнение аналитиков об анализируемой компании (компаниях) и ее (их) ценных бумагах. Компенсация, выплачиваемая аналитикам, ни в коей мере, ни прямо, ни косвенно, не зависит от рекомендаций и мнений, опубликованных в настоящем аналитическом

обзоре. Мнения аналитиков могут не совпадать. Как ранее опубликованные, так и будущие аналитические обзоры Sberbank CIB Investment Research могут содержать определенную информацию и/или выводы, не соответствующие изложенному в настоящем аналитическом обзоре.

Настоящий аналитический обзор предназначен для использования только в качестве информации общего характера и основан на доступной в настоящее время публичной информации, которую Sberbank CIB считает надежной. Однако Sberbank CIB не предоставляет никаких гарантий и заверений в том, что такая

информация является полной и достоверной, и соответственно, на нее нельзя полагаться как на полную и достоверную информацию. Содержащиеся в настоящем аналитическом обзоре информация и выводы не являются рекомендацией, офертой или приглашением делать оферты на покупку или продажу каких-либо

ценных бумаг или иных инвестиций, опционов, фьючерсов или каких-либо иных финансовых инструментов. Настоящий аналитический обзор не является советом или рекомендацией в отношении инвестиций и не принимает во внимание специальные, особые или индивидуальные инвестиционные цели, финансовые

обстоятельства и требования какого-либо конкретного лица, которое может получить данный аналитический обзор. Услуги, ценные бумаги и инвестиции, о которых идет речь в данном аналитическом обзоре, могут быть недоступными для или не соответствующими требованиям всех инвесторов. Инвесторам необходимо

самостоятельно получить финансовую консультацию в отношении целесообразности инвестиций в любые ценные бумаги, а также в отношении любых других инвестиций и инвестиционных стратегий, упомянутых в данном аналитическом обзоре, а равно учитывать, что прогнозы, касающиеся будущих событий, могут не

реализоваться.

Инвесторам необходимо принять во внимание, что доход (если таковой будет) от таких ценных бумаг или других инвестиций может меняться, и цена или стоимость таких ценных бумаг и инвестиций может как расти, так и падать. Соответственно, результаты инвестирования могут оказаться меньше первоначально

инвестированных средств. Результаты инвестирования в прошлом не дают оснований для прогноза будущей динамики, не гарантируют будущих доходов и не исключают возможной потери первоначального капитала. Sberbank CIB не несет ответственности за любые прямые и косвенные убытки, ущерб, потери, или иные

последствия, которые могут наступить вследствие частичного или полного использования материалов, содержащихся в аналитических обзорах Sberbank CIB Investment Research. Инвесторы должны проводить собственную оценку рисков, не полагаясь исключительно на информацию, представленную в аналитических

обзорах Sberbank CIB Investment Research. Инвесторам следует получить отдельные юридические, налоговые, финансовые, бухгалтерские и другие необходимые профессиональные консультации, основываясь на индивидуальных обстоятельствах. Любая информация, содержащаяся в настоящем аналитическом

обзоре и относящаяся к налоговому режиму инвестиций в финансовые инструменты, не является налоговой консультацией, а также не предназначена и не может быть использована кем-либо для предоставления налоговых консультаций.

Sberbank CIB не берет на себя обязательств регулярно обновлять информацию, содержащуюся в аналитических обзорах Sberbank CIB Investment Research, или исправлять неточности.

Время от времени компании, входящие в Sberbank CIB, их принципалы и сотрудники или связанные с ними лица, могли или могут инвестировать, выступать маркет-мейкером или совершать в качестве принципала иные сделки с ценными бумагами или другими инструментами, упомянутыми в настоящем аналитическом

обзоре, а также предоставлять инвестиционно-банковские или консультационные услуги или действовать в качестве директора или члена наблюдательного совета любой компании, упомянутой в настоящем аналитическом обзоре. Сейлз-менеджеры, трейдеры и прочие специалисты Sberbank CIB могут предоставлять

клиентам Sberbank CIB и трейдерам Sberbank CIB, совершающим сделки за счет и в интересах Sberbank CIB, комментарии по рынку или торговые стратегии в устной или письменной форме, отражающие мнение, противоречащее мнению, выраженному в данном аналитическом обзоре. Подразделение по управлению

активами Sberbank CIB, трейдеры, совершающие сделки за счет и в интересах Sberbank CIB, и инвестиционно-банковское подразделение могут принимать инвестиционные решения, не соответствующие рекомендациям или мнениям, опубликованным в данном аналитическом обзоре. Sberbank CIB проводит внутреннюю

политику, направленную на управление существующими и потенциальными конфликтами интересов.

За исключением специальных аналитических обзоров по отдельным секторам, которые выходят на регулярной основе, прочие аналитические материалы Sberbank CIB Investment Research выпускаются с нерегулярными временными интервалами по усмотрению аналитиков.

Дополнительная информация о ценных бумагах и других инструментах, упомянутых в настоящем аналитическом обзоре, может быть получена от Sberbank CIB по запросу. Данный аналитический обзор не может быть воспроизведен или скопирован полностью или в какой-либо части без письменного согласия Sberbank

CIB.

Материалы настоящего аналитического обзора не содержат юридических рекомендаций и не являются таковыми. Кроме того, Sberbank CIB ни при каких условиях не может рассматриваться в качестве лица, стимулирующего, способствующего, посредничающего или побуждающего к осуществлению какими-либо лицами

в любой стране инвестиций или совершению сделок, которые могут быть запрещены таким лицам соответствующим законодательством. Аналитические обзоры Sberbank CIB Investment Research предоставляются в отношении компаний или инвестиций как на внутреннем российском, так и международных финансовых

рынках (в зависимости от того, что применимо в каждом случае), и предназначены для правомочных инвесторов в соответствии с законодательством и правилами торговли соответствующих рынков. Аналитические обзоры Sberbank CIB CIB Investment Research, полученные такими правомочными инвесторами в

отношении компаний или инвестиций, которые могут подпадать под санкции в других юрисдикциях, не направлены на заключение, и не должны рассматриваться как инвестиционные рекомендации по заключению любых сделок, подпадающих под такие санкции, или сделок с участием лиц, находящихся в юрисдикциях с

такими санкциями, включая без ограничения инвесторов из США, Канады, Австралии, Японии, Швейцарии, Европы или Европейского Союза. Аналитические обзоры Sberbank CIB Investment Research никогда не должны использоваться для незаконной деятельности, включая деятельность, которая противоречит или

обходит экономические санкции. После прочтения данного аналитического обзора, инвесторы должны оценить законность своих сделок в соответствии с законодательством об экономических санкциях или иными правовыми актами, регулирующими их инвестиционную деятельность, или проконсультироваться со своими

юридическими консультантами в отношении соблюдения ими применимого законодательства и правил торговли.

СОЕДИНЕННОЕ КОРОЛЕВСТВО. К сведению лиц, являющихся профессиональными или правомочными инвесторами (не для использования или передачи розничным клиентам). Аналитические материалы, представленные в этом документе, подготовлены Sberbank CIB для целей собственной инвестиционной

деятельности и одобрены для распространения на территории Соединенного Королевства. Sberbank (CIB) UK Limited зарегистрирована в Англии и Уэльсе по адресу 85 Fleet Street, Лондон, EC4Y 1AE, Соединенное Королевство Великобритании и Северной Ирландии (регистрационный номер No. 4783112) и

лицензирована и регулируется Управлением по финансовому регулированию и контролю Великобритании.

ЕВРОПЕЙСКИЙ СОЮЗ. Если иное прямо не указано в настоящем документе, данный аналитический обзор предназначен только для лиц, признанных правомочными контрагентами или профессиональными клиентами, и не предназначен для розничных клиентов, в соответствии с Директивой о рынках финансовых

инструментов 2004/39/EC. Настоящий аналитический обзор распространяется на территории Европейского Союза Sberbank (CIB) UK Limited, лицензированной и регулируемой Управлением по финансовому регулированию и контролю Великобритании.

За пределами Европейского Союза и Швейцарии настоящий аналитический обзор предназначен только для лиц, являющихся правомочными или профессиональными инвесторами по законодательству соответствующих юрисдикций. Если настоящий аналитический обзор окажется в распоряжении лица, которое не

является правомочным или профессиональным инвестором по законодательству соответствующей юрисдикции, такое лицо не вправе знакомиться с настоящим аналитическим обзором, должно оставить его без внимания и/или незамедлительно удалить его, а также приложить все усилия для уведомления Sberbank CIB

о получении настоящего аналитического обзора по ошибке.

ДЛЯ РЕЗИДЕНТОВ США. Настоящий аналитический обзор распространяется в США компанией Sberbank CIB USA, Inc., имеющей лицензию на оказание брокерских и дилерских услуг в США и являющейся участником Агентства по регулированию деятельности финансовых институтов (FINRA). Настоящий аналитический

обзор был подготовлен и проверен аналитиками, которые не являются сотрудниками Sberbank CIB USA, Inc., не зарегистрированы/не сертифицированы FINRA, и на которых не распространяются требования FINRA. Sberbank CIB USA, Inc. несет ответственность за содержание настоящего обзора. В США настоящий

аналитический обзор предназначен для распространения исключительно среди крупных институциональных инвесторов США согласно ст. 15а-6 Закона о ценных бумагах и биржах 1934 года и на него не распространяются никакие стандарты по независимости и раскрытию информации, применимые в отношении

аналитики по долговым бумагам для розничных инвесторов.

Настоящий аналитический обзор не предназначен для каких-либо других лиц в США. Все крупные институциональные инвесторы США или лица за пределами США, получающие настоящий аналитический обзор, не могут передавать его оригинал или копию другим лицам в США. Все сделки с любыми ценными бумагами

или финансовыми инструментами, упомянутыми в настоящем документе, с участием любых институциональных инвесторов США или крупных институциональных инвесторов США или в их интересах должны осуществляться через Sberbank CIB USA. Вы можете связаться с официальным представителем Sberbank CIB

USA, Inc., по телефону 212.300.9600 или почтой по адресу Carnegie Hall Tower 152 W 57th Street 44th Floor, Нью-Йорк, NY 10019.

© Sberbank CIB 2019


