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˙̠̉̑̏̃́ ̞̋̏̎̏̍̉̋́

˝̏̒̒̉̊̒̋̉̊ ̜̑̎̏̋ ̗́̋̉̊ ̉ ̗̏̂̌̉̄́̉̊

˝̠̏̒̒̉̊̒̋́ ̞̋̏̎̏̍̉̋́

˙̠̏̎̆̓́̑̎́ ̐̏̌̉̓̉̋́ ̉ ̝̜̄̌̏̂́̌̎̆ ̜̑̎̋̉ ̋́̐̉̓́̌́

˞̗̆̎́̑̉̉ ̉ ̜̐̑̏̄̎̏̈ ̎́ ΨΦΧί̄Ȣ

˟̜̏̃́̑̎̆ ̜̑̎̋̉



ˏ ̏̅̉̎ ̒̌́̊̅ȡ ̙̎́ ̠̃̈̄̌̅ ̎́ ΨΦΧ9̄̏̅
˙̠̞̉̑̏̃́̋̏̎̏̍̉̋́. ˚̙́̂ ̜́̈̏̃̊ɉ̜̋̏̎̒̆̑̃́̓̉̃̎̊Ɋ̗̒̆̎́̑̉̊̐̑̆̅̐̏̌́̄́̆̓̒̎̉̇̆̎̉̆̓̆̍̐̏̃
̟̘̜̖̑̏̒̓́̋̌̆̃̑̆̄̉̏̎̏̃ȟ́̎ ̆̐ ̖̆̑̆̏̅̋̒ ̐́̅̔.˟́̋ȟ̜̍̏ ̠̇̉̅́̆̍̓̏̑̍̏̇̆̎̉̑̏̒̓́ˏˏ˜˞˥ˍ̃
2019 .̄ ̅ 1̏,6% ̄Ⱦ̄. ̠̖̃̔̒̌̏̃̉Ⱥ̖̔̏̅́Ȼ̜̖̑́̈̏̃́̋̓̏̑̏̃̕ɉ̜̗̎́̌̏̄̏̃̆̎̏̃́̉̉.ˑ ˟̑́̍̐́Ɋȟ
̠̗̖̉̎̌̉̏̎̎̏̄̏́̑́̋̓̆̑́̕Ⱥ̜̖̓̏̑̄̏̃̃̏̊̎Ȼ̉̔ ̘̠̇̆̒̓̏̆̎̉̐̏̌̉̓̉̋̉ˡ˝.˞ ˗̉̓́̊̒̋̉̊ˏˏ˜ȟ
̠̃̆̑̏̓̎̆̆̃̒̆̄̏ȟ̠̈́̍̆̅̌̉̓̒̅ 6̏%-6,2% ̄Ⱦɉ̄ 6̒,6% 2̃018̄ .): ̜̍̔ ̘̜̉̓̃́̆̍̏̂̆́̎̎̏̆̚˞˥ˍ
̜̙̜̖̐̏̃̆̎̉̆̓̏̑̄̏̃̓́̑̉̏̃̕. ˝̖̠̉̒̋̉̎́̏̇̅̆̎̉Ⱦ̠̗̟̐̏̄̑̔̇̆̎̉̃̑̆̆̒̒̉ȟ̐̏̎ ̙̟́̆̍̔̍̎̆̎̉ȟ
̜̃̒̏̋̉2̃019 .̄ ̠̅̌̒̓̑́̎˒˙̒ ̠̜̔̈̃̉̍̍̉̋̔ ̖̙̟̜̖̠̔̅̆̎̉̉̎́̎̒̏̃̔̒̌̏̃̉̊̐̏̋́̈́̓̆̌̍̉̕ɉ̃
̟̘̝̐̆̑̃̔̏̆̑̆̅ȟȺ̜̗̒̅̃̏̊̎̍̅̆̉̉̓̏̍̕ȻɊ.

˜̖̏̌̉̓̉̋́̃̆̅̔̉̚ˣˎ̉ ̝̜̜̄̌̏̂́̌̎̆̑̎̋̉. ˏ2019 .̄ ̜̑ ̎̋̉̐̑ ̟̗̟̏̅̏̌̇́̓̓̑̔̅̎̔́̅́̐̓́̉̋
̝̂̏̌̆̆̎̉̈̋̉̍̓̆̍̐́̍̄̌̏̂́̌̎̏̄̏̑̏̒̓́. ˑ̜̜̜̝̠̜̖́̎̎̆́̋̓̏̑̒̐̏̒̏̂̎̒̓́̓̐̏̃̏̅̏̍̅̌̎̏̃̕
̝̃̒̐̌̆̒̋̏̃̃̏̌́̓̉̌̎̏̒̓̉̉̃ ̏̌̎̏̓ ̓̏̋́̋́̐̉̓́̌́̉̈˒ ˙̔ ̇̆̋3-4̋.̃ 2019̄ .ˏ̘̐̑̏̆̍ȟ̎́ ̘̙̠̠́̃́̒̃
̞̓̏̍̄̏ ̅̔̋̏ ̗̠̜̖̜̖̑̑̆̋̉̏̎̎́́̈́̎́̍̉̑̏̃̑̎̋́̎̆̃̕ ̜̠̘̟̄̌̅̉̓̓̏̎̏̏̓̑́̇́̆̊̓̆̋̔̉̆̚̚
̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉̆̑̆́̌̉̉:̝̜̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̆̉̕ ̝̜̗̠̔̎̅́̍̆̎̓́̌̎̆̏̆̎̋̉̑̅́́̋ ̠̟̠̓̉̃̏̃̐̑̆̅̒̓́̃̌̓̒
̟̙̝̖̎́̍̏̓̑́̇́̉̍̉̌̉̏̚ ̝̞̘̌́̇̅̆̎̉̆̄̌̏̂́̌̎̏̄̏̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̄̏̑̏̒̓́. ˙̜̘̜̑́̒̒̉̓̃́̆̍̎́
̜̖̜̃̏̈̃̑́̆̎̉̆̍̉̑̏̃̑̎̋̏̃̋̑̚ ̏̒̓̔1̃̃ 2019̄ ., ̎̏̅ ̘̜̏̒̓́̓̏̎̏̋̏̎̒̆̑̃́̓̉̃̎̃̏̃ ̠̖̈̄̌̅́̎́
̟̃̓̏̑̔̐̏̌̏̃̉̎̔2019̄ . ˞̖̠̏̇̉̊̃̈̄̌̅̔̎ ́̒̉̎ ́̑ ̜̎̏̋̎̆̓̉̕: ̜̍̇ ̅̆̍ȟ̘̓̏̒̑ ̠̠̗̆̅̎̆̎́̎́
̝̎̆̓̍́̑̋̉̕Brent 2̃019̄ .̒̏̒̓́̃̉̓60̅̏̌̌./̂́̑̑.,̘̜̝̏̅̎́̋̏̐̆̒̒̉̍̉̒̓̉̎̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏2 2̃019,
̠̝̖̏̐́̒́̒̔̏̅́̋̏̓̉̑̏̃̏̋5̋0̅̏̌̌.Ⱦ̂́̑̑. ̎́̕ ̏̎̆̈́ ̠̍̆̅̌̆̎̉̑̏̒̓́̒̐̑̏̒́̃̒̌̆̅̈́̍ ̉̑̏̃̏̊
̞̋̏̎̏̍̉̋̏̊̉̐ ̗̠̜̑̏̉̉̓́̐̑̆̅̌̏̇̆̎̉̎́̑̎̋̆̕.

˝̠̞̏̒̒̉̊̒̋́̋̏̎̏̍̉̋́. ˚̙́̋ ̜̏̎̒̆̑̃́̓̉̃̎̊̐̑̏̄̎̏̈̑̏̒̓́ˏˏ˜̃ 2019̄̏̅̔̒̏ ̠̒̓́̃̌̆̓1,3%.
˞̝̙̖̜̖̜̌́̂̏̒̓̃̎̆̎̉̓̏̃́̑̎̑̎̋̏̃ȟ̐̏̎ ̙̟́̆̍̔̍̎̆̎̉ȟ̂̔̅̆̓̏̄ ̘̝̗̑́̎̉̉̃́̓̐̏̓̆̎̉́̌
̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̄̏̑̏̒̓́. ˕̗̠̟̠̎̃̆̒̓̉̉̉̒̓́̎̔̓̏̐̑̆̅̆̌̉̍́̋̓̏̑̏̍̐̏̅̅̆̑̇́̎̉̑̏̒̓́̚̕ˏˏ˜̃
2019̄̏̅̔. ˝̏̒̓̐̏ ̠̖̠̝̠̓̑̆̂̌̆̎̉̅̏̍̏̏̈̊̒̓̃̎̆̒̋̏̌̋̏̈́̍̆̅̌̉̓̒̎́̕ ̜̏̎̆̃ ̠̗̒̏̋̏̊̉̎̌̉̉̕ȟ
̜̙̠̜̖̐̏̃̆̎̉̋̑̆̅̉̓̎̒̓́̃̏̋̉̒ ̠̎̉̇̆̎̉̐̑̉̑̏̒̓́Ⱦ̈.̐

˝̜̗̏̒̒̉̊̒̋̉̊̑̎̏̋́̋̉̊. ˙̜̘̒̉̓́̆̍ȟ̘̠̜̖̟̘̜̖̓̏̐̏̈̉̓̉̃̎́̅̉̎́̍̉̋́̅̆̎̆̇̎̐̏̓̏̋̏̃̋̌̆̃
Ⱥ̙̉̆̋̕Ȼȟ̜̠̠̖̝̘̘̜̖̗̠̃̒̏̋́̅̉̃̉̅̆̎̅̎́̅̏̏̅̎̏̒̓̉̓̏̆̎̊́̑́̋̓̆̑̒́̎̋̉̏̎̎̏̄̏̅́̃̌̆̎̉̂̔̅̔̓
̝̟̒̐̏̒̏̂̒̓̃̏̃́̓̃̑̆̍̆̎̎̏̍̔̃̏̈̏̂̎̏̃̌̆̎̉̑̏̒̓́̉̎̅̆̋̒́˙̏̒ˎ̉̑̇̉. ˣ̆̌̆̃̏̊̏̑̉̆̎̓̉̑̐̏
̉̎̅̆̋̒̔˙̏̒ˎ̉̑̇̉̎ 2́019̜̄̏̅̍ ̔̒̓́̎́̃̌̉̃́̆̍̎́̏ ̓̍̆̓̋̆2̃640̐̔̎̋̓̏̃ȟ̘̘̐̑̉̆̍̒̉̓́̆̍ȟ̘̓̏
̅̏̒̓̉̇̆̎̉̆̆̄̏̃̆ ̠̑̏̓̎̏̉̍̆̎̎̏̃̓ ̘̆̆̎̉̆̄̏̅́.

ˍ̃ ̗̏̓̎́̋̏̎̆2019̄̏̅́̎̔́̒̒̕ ̏̑̍̉̑̏̃́̎ȟ̃̐ ̟̘̝̆̑̃̔̏̆̑̆̅ȟ̙̘̐̏̃̎̆̎̉̍̐̑̉̉̎́̍ȟ̘̅̏̒̓́̓̏̎̏
̜̠̎̆̄́̓̉̃̎̊̃̈̄̌̅.˞̝̟̜̏̒̓̏̑̏̇̎̏̒̓̍̒ ̍̏̓̑̉̍̉̎ ́̐ ̗̠̏̈̉̉̉̑̔̂̌̐̏̏ ̙̟̓̎̏̆̎̉̋̅ ̏̌̌́̑̔:̃
̘̎́́̌̆̄̏̅́̃̉ ̜̗̠̝̠̟̜̅̉̍̎̆̋̏̓̏̑̊̐̏̓̆̎̉́̌̅̌̌̏̋́̌̎̏̄̏̔̋̑̆̐̌̆̎̉̑̏̒̒̉̊̒̋̏̊̃́̌̓ȟ̎̏̃
̗̂́̈̏̃̏̍̒̆̎́̑̉̉̒ 2̏-̄̏̋ .̜̃̍̏ ̘̠̠̇̉̅́̆̍̎́́̌́̐̏̒̓̆̐̆̎̎̏̄̏̃̏̈̃̑́̆̎̉̅́̃̌̆̎̉̎́̑̚ ̝̔̂̌̒
̗̝̟̆̌̎́̔̑̏̃̎̆>70̑̔̂.Ⱦ̅̏̌̌. ̋̋ ̗̏̎̔̄̏̅́.
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ˏˏ˜ȟ ϻȟ ̄Ⱦ̄ 1,6

˕˜ˣȟ ϻȟ ̄Ⱦ̄ ɉ̎́ ̗̋̏̎̆ ̐̆̑̉̏̅́Ɋ2,1

˞̓́̃̋́ ˡ˝˞ ɉ̎́ ̗̋̏̎̆ ̐̆̑̉̏̅́Ɋ2,50-2,75

ˏˏ˜ȟ ϻȟ ̄Ⱦ̄ 6,0-6,2

ˏˏ˜ȟ ϻȟ ̄Ⱦ̄ 1,3

˕˜ˣȟ ϻȟ ̄Ⱦ̄ ɉ̎́ ̗̋̏̎̆ ̐̆̑̉̏̅́Ɋ5,2

˗̟̘̠̌̆̃́ ̒̓́̃̋́ ˣˎȟ ϻ ɉ̎́ ̗̋̏̎̆ ̐̆̑̉̏̅́Ɋ7,75

˚̝̆̓̕ "ÒÅÎÔȟ ̅̏̌̌ȢȾ̂́̑̑Ȣ 60

˙̝̆̅ȟ ̅̏̌̌ȢȾ̓ 6000

ˍ̟̌̍̉̎̉̊ ɉÁÌÌȤÉÎɊȟ ̅̏̌̌ȢȾ̓2000

˚̝̉̋̆̌ȟ ̅̏̌̌ȢȾ̓ 12000

˔̏̌̏̓̏ȟ ̅̏̌̌ȢȾ̗̟̔̎̉ 1280

USDRUB 70

EURUSD 1,17

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ t{. wŜǎŜŀǊŎƘϧ{ǘǊŀǘŜƎȅ

˟̜̏̃́̑̎̆ ̜̑̎̋̉ ɉ̒̑̆̅̎̉̆ ̈́ ̐̆̑̉̏̅Ɋ

ˎ̜́̈̏̃̆ ̗̜̒̆̎́̑̎̆ ̠̐̑̆̅̐̏̌̏̇̆̎̉ ̎́ ΨΦΧί ̄Ȣ

˙̠̉̑̏̃́ ̞̋̏̎̏̍̉̋́ȡ ˞˥ˍ

˙̠̉̑̏̃́ ̞̋̏̎̏̍̉̋́ȡ ˗̉̓́̊

˝̠̏̒̒̉̊̒̋́ ̞̋̏̎̏̍̉̋́

˗̟̘̜̌̆̃̆ ̟̜̃́̌̓̎̆ ̜̐́̑ ɉ̎́ ̗̋̏̎̆ ̐̆̑̉̏̅́Ɋ
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˙̠̉̑̏̃́ ̞̋̏̎̏̍̉̋́

˝̏̒̒̉̊̒̋̉̊ ̜̑̎̏̋ ̗́̋̉̊ ̉ ̗̏̂̌̉̄́̉̊

˝̠̏̒̒̉̊̒̋́ ̞̋̏̎̏̍̉̋́

˙̠̏̎̆̓́̑̎́ ̐̏̌̉̓̉̋́ ̉ ̝̜̄̌̏̂́̌̎̆ ̜̑̎̋̉ ̋́̐̉̓́̌́

˞̗̆̎́̑̉̉ ̉ ̜̐̑̏̄̎̏̈ ̎́ ΨΦΧί̄Ȣ

˟̜̏̃́̑̎̆ ̜̑̎̋̉



PMI ̅ ̟́̓ ̠̏̒̎̏̃́̎̉ ̝̏̇̉̅́̓ ̠̏̒̌́̂̌̆̎̉ 
̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̊ ́̋̓̉̃̎̏̒̓̉ ̃ ̍̉̑̆

PMI, ̟̘̜̜̋̌̆̃̆̉̎̅̉̋́̓̏̑̅̆̌̏̃̏̊́̋̓̉̃̎̏̒̓̉̃̍̉̑̆ȟ̉̃4-̏̍
̜̝̋̃́̑̓́̌̆̐̑̏̅̏̌̇̉̌̉̔̋́̈̃́̓̎́̃ ̠̜̜̒̆̂̏̌̆̆̃̎̆̐̆̑̒̐̆̋̓̉̃
̝̙̠̞̅́̌̎̆̊̆̄̏̓̏̑̍̏̇̆̎̉̑̏̒̓́̍̉̑̏̃̏̊̋̏̎̏̍̉̋̉ɉ̙̒̍̎́̔
˞̟̓̑́̓̆̄̉̎ 4́ ̋2̃018̄ .), ̠̠̠̝̞̗̈́̒̓́̃̌̎́̒̐̑̉̎̓̓̏̓̒ ̆̎́̑̉̊̃
̘̋́̆̒̓̃̆̂́̈̏̃̏̄̏̎ 2́019 ̄̏̅. ˟́̋ȟ̒̑ ̆̅̉̒̓ ̜̖̑́̎̏̃PMI ̃
̜̙̗̐̑̏̍̌̆̎̎̏̒̓̉̃̋̏̎̆̄̏̅́̒̓ ̝̘̜̟̏̉̓̏̓̍̆̓̉̓̑́̈̏́̑̏̃̃́̉̆̚
̝̜̝̜̐̑̆̅̃́̑̉̓̆̌̎̆̅̆̋́̂̑̒̋̉̆̅́̎̎̆̐̏ ˞˥ˍ̉ ˒̃̑̏̐̆:
̖̏̌́̇̅̆̎̉̆̅̆̌̏̃̏̊́̋̓̉̃̎̏̒̓̉̉̍̆̎̎̏̃̑ ̜̖̖́̈̃̉̓̒̓̑́̎́ȟ̋́̋̉
̠̐̏ ˚˝ȟ̒̍ ̠̏̓̑̉̓̒̎́̅ ̞̘̜́̎̎̏̍̓́̐̆̃̐̏̌̎̆̌̏̄̉̎̍-̞̓̉̑̆ ̜̄̉̏̎
̖̠̠̞̗̖̘̟̠̗̎́̏̅̓̒̃̐̉̆̎̓̑́̑́̈̃̏̑́̉̃́̆̄̏̒̏̓̋́̓́̄̌̏̂́̌̉̈́̉̉̚
ɉȺ̜̜̓̏̑̄̏̃̆̃̏̊̎ȻȟBrexit). ˚̟̠́̒̓̏̑́̇̉̃́̉̍̒̍̏̓̑̉̓̒̑̆̈̋̏̆̚
̐́̅̆̎̉̆PMI ˡ̗̑́̎̉̉ȟ̜̒̓̑́̎ȟ̘̠̅̏̒̓́̓̏̎̏̔̈̃̉̍̏̊̐̏̑ ̠̅̔
̞̘̖̜̖̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉̉̉̎́̎̒̏̃̍̆̓̑̉̋̕ȟ̖̓́̋̉ȟ̘̋́̋̒̆̓̓̆ ̖̋̔̉̚
̗̏̐̆̑́̉̊ȟ̠̒̏̒̓̏̎̉̆̄̏̒̉̎́̎̒̏̃̕ȟ̠́̓́̋̇̆̅̏̌̄̏̃́̎́̄̑̔̈̋́̉
̝̜̑́̈̅̔̓̏̒̓̂́̎̋̏̃̒̋̏̊̒̉̒̓̆̍.ˍ̃̏̓̑́ ̟̠̜̈̃̉̃́̉̆̒̒̓̑́̎̚ȟ̔̇̆
̙̙̐̆̑̆̆̅̉̆̎́̂ ̏̌̆̆̎̉ ̟̟̈̋̔̓̑́̆̋̓̏̑̉̑̏̒̓́ȟ̠̠̒̍̏̓̑̓̒ȟ
̒̋̏̑̆̆ȟ̝̎̆̊̓̑́̌̎̏. ˞̑̆̅̉˒̠̜̖̖̇̃̃̎́̔̓̒́̊̅̆̑́̐ -̏̐̑̆̇̎̆̍̔
˟̗̠̔̑̉ȟ́˕̠̎̅̉ȟ̎́̐̑̏̓̉̃ȟ̠̝̒̍̏̓̑̉̓̒̏̒̏̂̆̎̎̏̒̉̌̎̏̐̏̑ ̠̅̔
̘̐̑̉̉̎. ˏ ̒̆̋̓̏̑̆̔̒̌̔̄̒̉ ̗̠̜̠̘̙̓̔́̉̃̄̌̅̉̓̌̔̆ȟ̎̏̎̆
̗̝̐̑̉̎̉̐̉́̌̎̏ȟ̠̠̜̐̏̃̓̏̑̓̑̆̎̅ȟ̜̙̐̑̏̍̌̆̎̎̏̄̏̒̆̋̓̏̑́.

˙̜̖̉̒̏̅̉̍̉̈̓ ̏̄̏ȟ̘̖̓̏̐̆̑̆̏̅̎́̂ ̜̏̌̆̆̎̉̈̋̉̆̓̆̍̐̑̏̒̓́
̞̋̏̎̏̍̉̋̉˞˥ˍ̗̞̉̉̎̉̉̉̑̔̆̍̏̆̓̏̊̒̓̑́̎̏̊̓̏̑̄̏̃̏̆̅́̃̌̆̎̉̆̎́
̐́̑̓̎̆̑̏̃ȟ̝̟̟̜́̓́̋̇̆̃̎̏̃̃̒̓́̉̆̐̆̑̆̅̆̃̑̏̈̏̎̏̊̂̅̇̆̓̎̆̚
̜̐̑̏̂̌̆̍ɉ̃̏l̗̑́̎̉̉ȟ˕̓́̌̉̉Ɋ̜̠̖̉̓̑̔̅̎̊̂̑̆̋̈̉̓̃̔̒̌̏̃̉
̘̠̔̇̆̒̓̏̆̎̉̐̏̌̉̓̉̋̉ˡ˝˞̉˒ˣˎ̠̎̆̄́̓̉̃̎̏̒̋́̇̔̓̒̎́̍ ̉̑̏̃̏̊
̓̏̑̄̏̃̌̆̉̐ ̑̉̃̆̅̔̓̋̔ ̟̒̉̌̆̎̉̅̉̒̂́̌́̎̒̏̃Ⱥ̜̖̃̒̌́̂Ȼ˒ .̇

ˢ̠̜̏̓̍ ̘̜̝̙̒̉̓́̆̍̓̆̋̔̉̊̋̏̎̒̆̎̒̔̒̉̐̑̏̄̎̏̈̂̏̌̉̎̒̓̃́̚
̞̞̋̒̐̆̑̓̏̃̐̏̍̉̑̏̃̏̊̋̏̎̏̍̉̋̉̎́2019 ̄̏̅̒ ̙̌̉̋̏̍
̘̜̏̐̓̉̍̉̒̓̉̎̍̉ȟ̜̍̃̒̆̇̆ȟ̝̓́̋̒̋́̈́̓ȟ̜̋̏̎̒̆̑̃́̓̏̑ȟ́̎̆
̜̐̆̒̒̉̍̉̒̓:̙̜̗̎́̂́̈̏̃̊̒̆̎́̑̉̊̐̑̆̅̐̏̌́̄́̆̓̒̎̉̇̆̎̉̆̓̆̍̐̏̃
̑̏̒̓́̃̋ ̟̘̜̖̖̌̆̃̑̆̄̉̏̎́ɉ˞˥ˍȟ˒̃̑̏̐́ȟ˗˚ɀ̞̋ ̓6̏2%̍̉̑̏̃̏̄̏
ˏˏ˜Ɋȟ́̎̆̐ ̖̆̑̆̏̅̋̒̐́̅̔. ˝̗̉̒̋̉̑̆̆̒̒̉̉ȟ̐̏̎ ̙̟́̆̍̔̍̎̆̎̉ȟ
̜̎́̉̂̏̌̆̆̃̒̏̋̉2̃019 .̄ ̃̏ ̠̒̎̏̃̎̏̍̅̌̒̓̑́̎˒˙̒ ̠̜̔̈̃̉̍̍̉̋
̖̙̟̜̖̔̔̅̆̎̉̉̎́̎̒̏̃̔̒̌̏̃̉̊̍̆̓̑̉̋́̍̉̕ɉ̃̐ ̟̘̝̆̑̃̔̏̆̑̆̅ȟ̒
Ⱥ̜̗̅̃̏̊̎̍̅̆̉̉̓̏̍̕ȻɊ.˛̟̝̙̟̟̎̉̈́̎̉̍́̓̎̆̂̏̌̔̅̏̌̃̍ ̉̑̏̃̏̍
ˏˏ˜̉̓ ̏̑̄̏̃̌̆.
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˕̜̎̅̆̋̒ ̅̆̌̏̃̏̊ ́̋̓̉̃̎̏̒̓̉ ̃ ̜̙̐̑̏̍̌̆̎̎̏̒̓̉

̏̋̓ȤΧή̠̎̏ȤΧή̅̆ ̋ȤΧήɕ̒̑Ȣ ̈́ Χ̊ ̋̃Ȣ̒̑Ȣ ̈́ Ψ̊ ̋̃Ȣ̒̑Ȣ ̈́ Ω̊ ̋̃Ȣ̒̑Ȣ ̈́ Ϊ̊ ̋̃Ȣɕɕ

ː̝̜̌̏̂́̌̎̊52,0 52,0 53,9 53,2 52,5 52,0

̜̑́̈̃̉̓̆ ̜̒̓̑́̎53,2 52,8 55,6 54,7 53,8 53,0

˞˥ˍ 57,7 59,3 57,9 59,7 58,7 59,7 58,3

̆̃̑̏̈̏̎ 5́2,0 51,8 51,4 58,3 55,5 54,3 51,7

ˡ˝ː 52,2 51,8 51,5 60,0 57,0 55,5 51,8

ˡ̗̠̑́̎̉ 51,2 50,8 49,7 56,0 53,6 53,1 50,6

̜̒̓̑́̎ ˒5̇0,5 50,8 51,7 51,2 50,7 50,7

˗̉̓́̊ 50,2 50,0 51,0 51,6 51,1 50,1

˕̠̎̅̉ 53,1 54,0 51,8 52,0 52,1 53,6

˝̠̏̒̒̉ 51,3 52,6 51,0 50,2 49,0 52,0

ˎ̑́̈̉̌̉ 5̠1,1 52,7 52,6 50,9 50,8 51,9

˟̗̠̔̑̉ 44,3 44,7 54,4 47,4 46,0 44,5

˙̆̋̒̉̋́ 50,7 49,7 52,2 51,6 51,5 50,2

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ "ÌÏÏÍÂÅÒÇȟ 03" 2ÅÓÅÁÒÃÈǪ3ÔÒÁÔÅÇÙ

˕̜̎̅̆̋̒ ̅̆̌̏̃̏̊ ́̋̓̉̃̎̏̒̓̉ ̃ ̒̆̑̆̕ ̔̒̌̔̄

̏̋̓ȤΧή̠̎̏ȤΧή̅̆ ̋ȤΧήɕ̒̑ Ȣ ̈́ Χ̊ ̋̃Ȣ̒̑Ȣ ̈́ Ψ̊ ̋̃Ȣ̒̑Ȣ ̈́ Ω̊ ̋̃Ȣ̒̑Ȣ ̈́ Ϊ̊ ̋̃Ȣɕɕ

ː̝̜̌̏̂́̌̎̊53,4 53,7 54,1 54,2 53,5 53,6

̜̑́̈̃̉̓̆ ̜̒̓̑́̎53,9 53,7 54,3 54,8 53,9 53,8

˞˥ˍ 60,3 60,7 59,4 59,4 58,2 58,6 60,1

̆̃̑̏̈̏̎ 5́3,7 53,4 51,4 56,4 54,6 54,4 52,8

ˡ˝ː 54,7 53,3 52,5 55,5 53,2 55,0 53,5

ˡ̗̠̑́̎̉ 55,3 55,1 49,6 57,8 55,9 55,0 53,3

̜̒̓̑́̎ ˒ 5̇2,0 53,7 53,2 52,6 52,2 52,9

˗̉̓́̊ 53,9 53,4 54,8 54,9 54,4 53,7

˕̠̎̅̉ 52,2 53,7 49,9 51,2 52,2 53,0

˝̠̏̒̒̉ 56,9 55,6 55,1 54,0 53,6 56,3

ˎ̑́̈̉̌̉ 5̠0,5 51,3 51,0 48,8 47,9 50,9

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ "ÌÏÏÍÂÅÒÇȟ 03" 2ÅÓÅÁÒÃÈǪ3ÔÒÁÔÅÇÙ

ɕ Ȥ ̝̜̐̑̆̅̃́̑̉̓̆̌̎̆ ̜̅́̎̎̆ ɉ̐̏ ˞˥ˍ Ȥ ̗̏̆̎̋́ ̖̠̉̒̏̅ ̉̈ ̜̖̅́̎̎ -ÁÒËÉÔɊ

ɕɕ Ȥ ̜̅́̎̎̆ ̈́ Ω ̍̆̒Ȣ ̝̓̏̌̋̏ ̐̏ ˒̃̑̏̐̆ ̉ ˞˥ˍȟ ̐̏ ̝̜̏̒̓́̌̎̍ Ȥ ̈́ Ψ ̍̆̒Ȣ
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˟̑̉̄̄̆̑̏̃ ̠̔̒̋̏̑̆̎̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ˞˥ˍ ̃ ΨΦΧί ̄Ȣ ̎̆ ̃̉̅̎̏
2018 ̠̞̄̏̅̅̌̋̏̎̏̍̉̋̉˞˥ˍ̏ ̠̘̜̋́̈́̌̒̔̅́̎̍. ˏˏ˜˞ ˥ˍ̔ ̠̠̒̋̏̑̌̒ȟ
̜̐̑̆̃̒̉̃3̃̋.̃ .̓ .̄ 3%̄Ⱦ̄ȟ- ̝̅̑́̊̃̆̑̏̍̑̏̒̓́̏̒̓́̃́̌̉̒̐̏̓̑̆̂̌̆̎̉̆̉
̗̉̎̃̆̒̓̉̉̉.˜̟̑̏̅̏̌̇̆̎̉̉̓ ́̋̅̏ ̜̌̄̏̊́̈̑̏̕ ̞̒̓́̒̐̏̒̏̂̒̓̃̏̃́̌̉̆̋̓̕̕
̜̖̎́̌̏̄̏̃̑̆̏̑̍̉̃̕ ̛̙̠̠̟̎̆̎̋̏̎̎̋̓̔̑́.

˟̜̏̑̄̏̃̊̂́̌́̎̒ȟ̏̅̎́̋̏ȟ̖̙̠̔̔̅́̌̒: ̠̜̗̃̏̋̓̂̑̆̓̏̑̄̏̃̊̅̆̉̉̓̕
̜̐̑̆̃̒̉̌90̍̌̑̅̅̏ ̌̌.,̏̂̎̏̃̉̃́̎̓̉̑̆̋̏̑̅2008̄̏̅́̎́̏̎̆̋̑̕ ̆̐̋̏̄̏
̃̎̔̓̑̆̎̎̆̄̏̒̐̑̏̒́̉̎́̕ ́̋̓̏̑̆Ⱥ̜̖̓̏̑̄̏̃̃̏̊̎Ȼȟ̘̙̏̂̆̒̐̆̉̃̆̍̒̐́̅
̞̋̒̐̏̑̓́ɉ˗˚˝̒̎̉̈̉̌̐̏̒̓́̃̋̉̉̈˞˥ˍ̎́30% ̄Ⱦ̄̎́̏̎̆̕
̉̎̒̐̉̑̉̑̏̃́̎̎̏̄̏˞˥ˍ̓ ̏̑̄̏̃̏̄̏̋̏̎̌̉̋̓́̕Ɋ.

˞ 2̏ 2̃018̄ .ˏˏ˜˞˥ˍȟ̓̆ ̍̎̆̍̆̎̆̆ȟ̃̋ ̝̘̃́̑̓́̌̎̏̍̒̏̐̏̒̓́̃̌̆̎̉̉̎́̉̎́̆̓
̝̓̏̑̍̏̈̉̓ɉ̅3̏,5%,́̎̎̔́̌̉̈̉̑., 3̃̋.̃̐̑̏̓̉̃4,2% -̃ 2̏̋.̃),̋́̋̎́̏̎̆̕
̖̙̠̗̔̔̅̆̎̉̒̉̓̔́̉̉̃̍ ̉̑̆ȟ̓́̋̉̉ ̘̠̖̒̆̑̐́̎̉̃̎̔̓̑̆̎̎̉̅̑́̊̃̆̑̏̃̑̏̒̓́.

˙̜̒ ̜̗̝̟̋̌̏̎̎̏̆̎̉̃́̓̓̆̋̔̔́̈̔̑̏̚̕ ̞̒̓́̋̏̎̏̍̉̋̉˞˥ˍ̋ ́̋̂̌ ̟̉̈̋̔
̙̟̋̈́̃̆̑̆̎̉: ̜̠̃̒̏̋́̈́̄̑̔̈̋́̐̑̏̉̈̃. ̍̏̎̏̒̓̆̊̚ȟ̜̐̉̋̏̃̆̔̑̏̃̎̉
̠̖̠̠̖̐̏̓̑̆̂̌̆̎̉̉̅̏̏̅̏̃̎́̒̆̌̆̎̉̃̔̒̌̏̃̉Ⱥ̖̔̏̅́Ȼ̜̖̑́̈̏̃́̋̓̏̑̏̃̕
ɉ̜̗̎́̌̏̄̏̃̆̎̏̃́̉̉.ˑ ˟̑́̍̐́Ɋȟ̠̗̜̟̐̑̏̉̎̌̉̏̎̎̊̉̅̆̒̓̉̍̔̌̉̑̔̉̊̕̚
̗̖̉̎̃̆̒̓̉̉̉́̑́̋̓̆̑Ⱥ̜̓̏̑̄̏̃̏̊̃̏̊̎Ȼ̘̉̔̇̆̒̓̏̆̎̉̆̐̏̌̉̓̉̋̉ˡ˝˞
̠̟̈́̒̓́̃̌̓̎́̒̇̅ ̝̠́̓̓̏̑̍̏̇̆̎̉ˏˏ˜̃2019 .̄̅ 1̏,6%. 4ˏ-̍̋ 2̃018.ɀ1-
̍̋ 2̃019̠̜̖̄̏̅́̎́̅̆̆̍̒̎́̔̅̆̑̇́̎̉̆̅̏̒̓̉̄̎̔̓̓̆̍̐̏̃̑̏̒̓́(2,8%-3,1%
̄Ⱦ̄Ɋ̒̒ ̝̜̉̌̎̍̓̏̑̍̏̇̆̎̉̆̍̃̒ ̆̑̆̅̉̎̆2019 .̄
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ˏˏ˜ ˞˥ˍȡ ˠ̖̏̅ ΅́̋̓̏̑́̕ ˟̑́̍̐́΅ ̏̒̌́̂̉̓ ̑̏̒̓ ̃ ΨΦΧί ̄Ȣ

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ 2ÅÕÔÅÒÓȟ 03" 2ÅÓÅÁÒÃÈǪ3ÔÒÁÔÅÇÙ
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˜̜̙̝̑̏̍̌̆̎̎̏̒̓ ˞˥ˍȡ ̃̒̆ ̠̏̒̎̏̃́̎̉ ̝̇̅́̓ ̖̠̏̌́̇̅̆̎̉  
˜̜̙̝̘̝̜̝̠̑̏̍̌̆̎̎̏̒̓̐̏̌̔̉̌́̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎̊̉̍̐̔̌̒̋̑̏̒̓̔̂̌́̄̏̅́̑
̜̎́̌̏̄̏̃̍̒̓̉̍̔̌́̍ȟ̙̞̒̎̉̈̉̃̉̍̃̓̏̍̄̏ ̅̔̒̓ ́̃̋̔̋̏̑̐̎́̌̏̄́̅ 7̏%.
ˑ̜̟̠̏̂̃́́̐̑̏̍̚-̝̜̒̓̂ ̌́̐̏ ̗̅̅̆̑̇́̎́̓́̋̇̆̑̏̒̓̏̍̆̎̎́̒ ̜̝̑̆ȟ̘̓̏
̐̑̉̃̆̌̏̑̏̒̓̔̈́̄̑̔̈̋̉̍̏̎̏̒̓̆̊̏̓̑́̒̌̉̅̏̉̚ ̘̖̒̓̏̑̉̆̒̋̉̍́̋̒̉̍̔̍̏̃. ˏ
̗̆̌̏̍ȟ̃̐ ̜̙̑̏̍̌̆̎̎̏̒̓̉̈́̄̑̔̈̋́̍̏̎̏̒̓̆̊̅̏̒̓̉̄̌́̃̋̚ ̗̏̎̆̌̆̓ɀ́̎ ̘́́̌̆
̘̏̒̆̎̉̔̑̏̃̎̆̊̎́́̌́2008̘̄̏̅́̉̐̏̓̉- ̜̗̐̉̋̏̃̐̑̆̅̅̔̆̄̏̉̋̌́̚ɉ̘̒̆̊́̒
78,5%; ̃ 2007-2008 .̄ - 80-81%). ˞̖̠̗̠̜̟̏̇́̒̉̓̔́̉̃̏̂̑́̂́̓̃́̆̊̚
̜̙̐̑̏̍̌̆̎̎̏̒̓̉ȟ̜̏̑̉̆̎̓̉̑̏̃́̎̎̏̊̎́̓̏̃́̑̐̏̃̒̆̅̎̆̃̎̏̄̏̒̐̑̏̒́.
˔̝̝̠́̄̑̔̈̋́̍̏̎̏̒̓̆̊̃̐̑̏̉̈̃̏̅̒̓̃̆̓̏̃́̑̏̃̅̌̉̓̆̌̎̏̄̏̐̏̌̈̏̃́̎̉̚
̝̎̆̒̋̏̌̋̏̔̒̓̔̐́̆̓ȟ̘̜̓̏̃ ̈̃́̎̏Ⱥ́̔̓̒̏̑̒̉̎̄̏̍Ȼ̈́̑̔̂̆̇ȟ̘̓̏̃̑ ̠̅̌̂̉ ̜̒̓̑̏
̠̉̈̍̆̎̉̓̒̉-̜̙̠̜̖̙̈̈́̐̏̃̆̎̉̉̍̐̏̑̓̎̐̏̌̉̎.

˜̗̝̘̏̓̆̎̉́̌̑̏̒̓́̈́̄̑̔̈̋̉̍̏̎̏̒̓̆̊̃̆̒̍́̏̄̑́̎̉̆̎̚ȟ̉̃̂́̈̏̃̏̍
̗̒̆̎́̑̉̉̃2019̄ . ̘̠̇̅̆̍̎́́̌́̓̏̑̍̏̇̆̎̉̐̑̏̍. ̐̑̏̉̈̃̏̅̒̓̃́ɉ̅1̏%-
1,5%) ̉̑ ̖̏̒̓́̒̋̌́̅̒̋̉̈́̐́̒̏̃,̜̖̆̒̓̆̒̓̃̆̎̎̃̔ ̠̖̒̌̏̃̉̋̑̆̐̋̏̄̏̅̏̌̌́̑́̉
̂̏̌̆̆̎̉ ̖̗̜̖̜̝̟̈̋̉̆̎̏̃̔̑̏̃̎̆̊̐̏̒̑ȟ̜̎̆̃̒̏̋̏̊̒̐̏̒̏̂̎̏̒̓̉
̜̟̖̜̏̂̑́̂́̓̃́̉̐̑̏̉̈̃̏̅̒̓̃̎́̊̓̉̑̚ ̎̋̉̒̂ ̜̓ɉ́̐̑̉̒̌ ́̂̏̍̑̏̒̓̆
̃̎̔̓̑̆̎̎̆̄̏ɊȺ̜̖̉̓̏̑̄̏̃̃̏̊̎Ȼ.˞̟̃̏̑̏ ̝̌̉̄ ̑́̆̓̉̑ ̗̜̖̏̒̓̐̑̏̆̎̓̎̒̓́̃̏̋ȟ
̘̟̏̄̑́̎̉̉̃́̉̊̚ȟ̜̠̃̃̉̅̔̃̒̏̋̏̄̏̔̑̏̃̎̅̏̌̄́ȟ̗̜̗̉̎̃̆̒̓̉̉̏̎̎̊̐̏̓̆̎̉́̌
̗̝̂̉̈̎̆̒́̃̆̌̏̍̉̒̓̑̏̉̓̆̌̎̏̄̏̒̆̋̓̏̑́ȟ̘̃́̒̓̎̏̒̓̉. ˟̆̍̎̆̍ ̆̎̆̆ȟ̐̑̉
̝̘̗̎̆̊̓̑́̌̎̏̊̐̏̌̉̓̉̆̒̋̏̊̒̉̓̔́̉̉̉́ ̜̖̠̖̅̆̋̃́̓̎̅̆̊̒̓̃̉ˡ˝˞ȟ̎́̏̎̆̕
̖̜̖̋̑̆̐̋̉̉̎́̎̒̏̃̉̕ ̗̜̖̖̞̘̖̏̐̆̑́̉̏̎̎́̑́̋̓̆̑̉̒̓̉̋̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉
̛̒̔̂̆̋̓̏̃̋̑̉̈̉̒̃̐ ̜̙̑̏̍̌̆̎̎̏̒̓̉2̃019 .̝̠̄̎̆̒̓̏̌̃̆̑̏̓̆̎.
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ISM ̃  ̐̑̏̍-̒̓̉ ɉ̉̎̃̆̑̓Ȣȟ ˜˥Ɋ
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˜̝̏̓̑̆̂̉̓̆̌ȡ ̝̒̋̌̏̎̎̏̒̓ ̋ ̟̐̏̓̑̆̂̌̆̎̉ ̠̒̎̉̈̉̓̒
˟̠̝̠̝̝̜̗̆̋̔́̐̏̓̑̆̂̉̓̆̌̒̋́́̋̓̉̃̎̏̒̓̃̆̒̍́̃̒̏̋́̐̏̚ ̘̉̋̌̉̆̒̋̉̍
̍̆̑̋́̍.˞̞̐̏̒̏̂̒̓̃̏̃́̌̉̓̏̍̔ȟ̃̐ ̟̘̝̆̑̃̔̏̆̑̆̅ȟ̜̜̎́̌̏̄̏̃̆̒̓̉̍̔̌ȟ
̘̙̝̜̜̏̂̆̒̐̆̉̃̉̆̒̉̌̎̊̑̎̏̋̓̑̔̅́̉ȟ̋́̋̒̌ ̆̅̒̓̃̉̆ȟ̃̉̓̏̄̆- ̑̏̒̓
̈́̑̐̌́̓̃̑ ̝̜̆́̌̎̏̍̃̑́̇̆̎̉̉.

ˏ̗̜̂́̈̏̃̏̍̒̆̎́̑̉̉̍̏ ̇̉̅́̆̍̃2019 .̄ ̠̐̌́̃̎̏̄̏̓̏̑̍̏̇̆̎̉
̠̖̙̠̗̐̏̓̑̆̂̌̆̎̉̉̐̏̒̓̆̐̆̎̎̏̄̏̔̔̅̆̎̉̒̉̓̔́̉̉̃̍́̌̏̍̂̉ ̈̎̆̒̆.
˝̝̞́̈̏̃̏̒̓̆̋̓́̏̓̒̕̕ ̓̉̍̔̌̏̃.ˑ ˟̑́̍̐́ɉ̏̎̉̔̇ ̝̆̏̓̑́̈̉̌̉̒̎́
̜̠̖̖̠̐̑̉̂̌̋̏̍̐́̎̉̊̉̉̎́̎̒́̎́̒̆̌̆̎̉̕ȟ̉ 2̃019̖̄̏̅̔̉̅ ̉̎́̍̉̋̔
̔̇̆̎ ̆̐ ̏̅̅̆̑̇́̓Ɋȟ́̓́̋̇̆̑̏̒̓̒̓ ̠̟̝́̃̏̋̈́̒̓́̃̌̓̎́̒̏̇̉̅́̓
̠̠̏̒̌́̂̌̆̎̉̑̏̒̓́̐̏̓̑̆̂̌̆̎̉2̃019 .̄ ̖̙̠̗̉̔̔̅̆̎̉̒̉̓̔́̉̉̎́
̟̘̜̖̋̌̆̃̐̏̓̑̆̂. ̜̖̑̎̋́. ˟́̋ȟ̑̏ ̒̓̒̓́̃̏̋̐̏̉̐̏̓̆̋̆̉
̐̏̓̑̆̂̋̑̆̅̉̓́̍̃̔ ̠̖̝̜̖̒̌̏̃̉̍̆̅̌̆̎̎̏̄̏̑̏̒̓́̑̆́̌̎̈́̑̐̌́̓ɉ̍̆̎̆̆
1%̃̏̓̔̇ ̆̐̏ ̘̓̉̅̃́̄̏ ̅́Ɋȟ̐̏̎ ̙̗́̉̍̏̆̎̋́̍ȟ̐̑̉̃̆̅̆̓̋̓ ̟̏̑̍̏̇̆̎̉
̘̜̖̑̏̒̓́̑̏̈̎̉̎̐̑̏̅́̇2̃019̄ . ̅ +̏1,5%-+2% ̄Ⱦɉ̖̄̐̑̏̓̉̃̓̆̋̔̉̚
4%+).˗̑̏̍̆̓̏̄̏ȟ̎́̑ ̜̝̠̜̎̏̋̇̉̌̍̓ ́̋̇̆̒̍̏̓̑̉̍̏̒̓̏̑̏̇̎̏: ̎́
̏̎̆̑̏̕ ̒̓́̉̐̏̓̆̋̉ȟ̏̎̔ ̙̇̆̃̏̆̌̃̕ ́̈̔̒̐ ́̅́̐̑̏̅́̇ɉ̎́̐̆ ̘̑̃̉̎̏̍
̜̑̎̋̆̃̎ ̠̏̂̑̆:̍̉̎̔̒12%̄Ⱦ̄ȟ̘̎́̃̓̏̑̉̎̏̍:̍̉̎̔̒7%).˚́̒̓̏̑́̇̉̃́̆̓
̉̑̏̒̓̈́ ̜̖̐́̒̏̃̎̆̑́̒̐̑̏̅́̎̎̅̏̍̏̃̎̐́ ̘̆̑̃̉̋̆. ˚̏̄ ̝̏̃̏̑̉̓̏
̝̠̋̑̉̈̉̒̆̇̉̌̐̏̋́̑́ ̎̏ȟ̞̎́ ̓̏̍̏ ̇̆̓̔̊̓̉-̐̑̉́̋ ̋̔̑́̓̎̏̊̐̏̌̉̓̉̋̆
ˡ˝ -˞ 10-14̍̆̒.
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̑̆́̌Ȣ ̒̓́̃̋́ ̐̏ ̉̐̏̓̆̋̆ȟ ϻ ɉ˘˥Ɋ

̑̏̒̓ ̘̐̏́̒̏̃̏̊ ̜̏̐̌́̓ ̓̑̔̅́ ̈́ ̜̘̃̆̓̏̍ ˕˜ˣȟ ̄Ⱦ̄ ɉ˘˥Ɋ

̗̑́̈̎̉́ ̍̆̇̅̔ ̒̓́̃̋̏̊ ̐̏ ̉̐̏̓̆̋̆ ̉ ̑̏̒̓̏̍ ˔˜ ɉ˜˥Ɋ

˴͙͙ͪͭ;ͤ·͔ ͍͙ͯͪͦͤ ͍͊ͨ͊ͫͦ͘

ʋʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʘʥʘʣʠʪʠʢʠ ʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʤʘʨʢʝʪʠʥʛʘ ɼʉʇʈ |  PSB Research & Strategy



˜̑̏̄̎̏̈ ̐̏ ̠̗̉̎̌̉̉̕ ̃ ˞˥ˍ ̎́ ΨΦΧί ̄Ȣ
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̜̂́̈̏̃̊ ˕˜ˣȟ ̄Ⱦ̄ ϻ ɉ˘˥Ɋ
̐̑̏̄̎̏̈ PSB ̐ ̏ ̂́̈Ȣ˕˜ˣ ɉ˘˥Ɋ
̐̑̏̄̎̏̈ PSB Research ̐̏ ̠̗̉̎̌̉̉̕ȟ ϻ ̄Ⱦ̄ 
˕˜ˣȟ ̄Ⱦ̄ ϻ ɉ˘˥Ɋ

˜̏ ̠̗̉̎̌̉̉̕ ̃ ˞˥ˍ ̠̒̓́̎̏̃̉̍̒ ̋̏̎̒̆̑̃́̓̉̃̎̆̆

˞̐̑̏̒̎́̓ ̜̜̠̜̑̔̅̏̃̆̑̆̒̔̑̒̏̒̓́̆̓̒̃̒̏̋̉̍ȟ̠̒̓̉̍̔̌̉̑̔ȟ̠̎́̑̅̔̒̑ ̏̒̓̏̍
̈́̑̐̌́̓ȟ̠̜̙̠̠̗̏̇̉̅́̎̉̐̏̃̆̎̉̉̎̌̉̉̕. ˠ̝̗̜̑̏̃̆̎̂̆̈̑́̂̏̓̉̃˞˥ˍ
̖̠̎́̏̅̉̓̒̎́̍ ̝̜̖̠̖̉̎̉̍́̌̎̔̑̏̃̎̈́̎ ̝̖̗̆̒̋̏̌̋̏̐̏̒̌̆̅̎̉̉̋̌̏̃(3,7% -
̍̉̎̉̍̔̍1̒969 .̄),̠̘̅̏̌́ ̘̠̜̖̒̓̉̎̏̈́̎̓ɀ̎ ́̍ ̖̉̎̉̍̔̍́̒̐ ̙̗̑̏̌̏̄̏̉̋̌́.
˕̜̝̎̅̉̋́̓̏̑̒̐̑̏̒́̎́̓̑̔̅̔̋́̈̃́̆̓̎́̃̏̈̍̏̇̎̏̒̓̎̆̋̏̓̏̑̏̄̏
̝̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎̏̄̏ȟ̖̠̘̏̓̏̉̄̑́̎̉̆̎̎̏̄̏̐̏́ ̍̐̌̉̓̔̅̆̉̐ ̝̑̏̅̏̌̇̉̓̆̌̎̏̒̓̉ȟ
̠̗̜̒̎̉̇̆̎̉̂̆̈̑́̂̏̓̉. ˗̑̏̍̆̓̏ ̄̏ȟ̞̓̏̓̉̎ ̜̅̆̋̒̔̋́̈̃́̆̓̎́̎ ̜̟̆̃̒̏̋̔
ɉ̐̏̒̌̆̅̎̉̆2̄̏̅́- 6%-6,3%)̎̏̑̍̔̒̂̆̑̆̇̆̎̉̊.

˚́̓ ̜́̋̏̍̏̎̆̍̕ ̖̠̠̗̒̏̑́̎̆̍̐̑̏̄̎̏̈̑̏̒̓́̂́̈̏̃̏̊̉̎̌̉̉̕ɀ̄̌́̃̎̏̄̏
́̋̓̏̑́̈́̑̕ ̙̠̆̆̎̉̍̉ˡ˝.˞ ˛̝̜̜̜̗̝̅̎́̋̏̓̆̐̆̑̍̃̎̔̇̅̆̎̏̆̎̉̃́̓
̠̗̜̗̜̉̎̌̉̏̎̎̆̐̑̏̆̒̒̃̕˞˥ˍ̂ ̏̌̆̆̏̒̓̏̑̏̇̎̏: ̜̍̇ ̅̆̍ȟ̘̜̓̏̂́̈̏̃̊
˕˜ˣ̃ ̜̊̅̆̓1̃ 2̃019̄ . 2̃,3% -2,4%̄Ⱦ̠̄̉̃̆̑̎̆̓̒2̋% ̋̋ ̗̏̎̔2019 .̄.˜̏
̏̂̆̍̔̚˕˜ˣ̇ ̅̆̍̐̑ ̏̃́̌́1̋,5%̄Ⱦ̄ȟ̒̐ ̜̌́̃̎̍̑̏̒̓̏̍̋̋ ̗̏̎̔̄̏̅́̃̃ ̉̅̔
̑̉̒̋̏̃̃̏ ̗̝̂̌́̒̓̉̆̎̎́̐̑̏̅̏̃̏̌̒̓̃̉̆̉̏ ̙̇̉̅́̆̍̏̄̏̑̏̒̓́̐̏̌̉̎̎́̃ ̝̆̒
̠̉̍̐̏̑̓̉̈˚.̋

˛̠̠̒̎̏̃́̎̉̆̍̅̌̒̎̉̇̆̎̉̐̑̏̄̎̏̈́̐̏̉ ̠̗̜̎̌̉̉̃̒̓̔̐́̆̓̏̒̌́̂̌̆̎̉̆̕
̠̠̃̌̉̎̉̒̓̉̍̔̌̏̃.ˑ ˟̑́̍̐́̉̑́̈̃̉̓̉̆Ⱥ̜̖̓̏̑̄̏̃̃̏̊̎Ȼ, ̟̖̔̄̑̏̇́̉̚
̞̋̏̎̏̍̉̋̆̉̔ ̙̖̇̆̒̐̏̒̏̂̒̓̃̏̃́̃̉̂̏̌̆̆̑́̎̎̆̍̔ȟ̘̆̍̏̇ ̝̉̅́̌̏̒ȟ̗̒̐́̅̔̆̎
̎́̒ ̜̝̑̆. ˗̑̏̍̆̓̏ ̄̏ȟ̟̝̉̄̑́̆̓̒̃̏̑̏̌̑̏ ̒̓̒̓ ́̃̏̋ȟȺ̛̟̒̆̅́̉̊̚Ȼ
̘̔̃̆̌̉̆̎̉̆̈́̑̐̌́̓̉ ̠̟̙̟̠̏̒̌́̂̌̉̊̑̆́̆̆̃̌̉̎̉̆̈́̑̐̌́̓̎́̚̚
̠̗̜̗̜̉̎̌̉̏̎̎̆̐̑̏̆̒̒̕.

9

˞̐̑̏̒ ̎́ ̓̑̔̅ ̃ ˞˥ˍ ̖̠̠̒̏̑́̎̆̓̒
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˚̏̑̍́ ̒̂̆̑̆̇̆̎̉̊ ̃ ˞˥ˍ Ȥ ̔ άϻȟ ̑̏̒̓ ˔˜ Ȥ ̎́ ̖̍́̋̒̉̍̔̍́ ̒ ΨΦΦέ ̄Ȣ

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ 2ÅÕÔÅÒÓȟ 03" 2ÅÓÅÁÒÃÈǪ3ÔÒÁÔÅÇÙ

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%1%

2%

3%

4%

̅̆̋ Φέ́̐̑ Φί́̃̄ ΧΦ̅̆̋ ΧΧ́̐̑ ΧΏ̃̄ ΧΪ̅̆̋ ΧΫ́̐̑ Χέ́̃̄ Χή
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˝̏̒̓ˏˏ ˜̠ ˚˝ȟ̋́ ̜̝̋̍̉̏̐́̒́̌̉̒ȟ̋3 ̠̋̃́̑̓́̌̔̒̎̉̈̉̌̒̅ 6̏,5% ̄Ⱦ̄.
˚̠̆̒̍̏̓̑̎́̍ ̜̆̑̊́ ̑̏̅̎̏̄̏̂́̎̋́˗̠̉̓́̐̏̐ ̟̠̏̅̅̆̑̇́̎̉̂̌́̄̏̐̑̉̓̎̏̊
̗̒̉̓̔́̉̉̃ ̉̎́̎̒̏̃̏̍̒̆̋̓̏̑̆̕ɉ̐̑̆̅̏̒̓́̃̌̆̎̉̆̂́̎̋́̍̌̉̋̃̉̅̎̏̒̓̉;
̜̠̒̎̉̇̆̎̉̆̎̏̑̍̑̆̈̆̑̃̉̑̏̃́̎̉1̒7%̅ 1̏4,5%),̝̜̑̆́̌̎̊̒̆̋̓̏̑̐̑̏̅̏̌̇̉̌
̈́̍̆̅̌̆̎̉̆. ˜̜̟̙̠̠̠̏̈̉̓̉̃̎̍̒̑̐̑̉̈̏̍̒̓́̌́̃̎̆̎̓̏̑̄̏̃̌ȟ̖̠̙̠̒̏̑́̎̃́
̝̙̟̘̝̖̂̏̌̔́̒̓̄̏̅́̏ ̙̟̠̑̏̔̅̉̎́̍̉̋̔̂̌́̄̏̅́̑̑̏̒̓̔̃˞˥ˍȟ̜̃̒̏̋̉̍
̗̆̎́̍̎̒́ ̜̝̑̆̉Ⱥ̝̞̐̑̆̅̃́̑̉̓̆̌̎̏̍̔̆̋̓̔̕̕Ȼ̘̝̞̎́́̌̎̏̄̏̓́̐́̓́̑̉̎̏̊̕
̜̃̏̊̎̒˞ ˥ˍȟ̏̇ ̉̅́̎̉̆̋̏̓̏̑̏̊̅́̌̏̉̍ ̝̞̠̐̔̌̒̋̒̐̏̑̓̔̅̌̒̏ ̠̈̅́̎̉̈́̐́̒̏̃.

˛̒̌́̂̌̆̎̉̆̓̆̍̐̏̃̑̏̒̓́̐̑ ̜̙̏̍̌̆̎̎̏̄̏̐̑̏̉̈̃̏̅̒̓̃́̉ ̘̜̖̑̏̈̎̉̎
̠̐̑̏̅́̇̅̌̉̓̒̒̌ ̆̓́2017̄̏̅́̉ȟ̐̏̎ ̙̟́̆̍̔̍̎̆̎̉ȟ̠̐̑̏̅̏̌̇̉̓̒̉̃ 2019
̄̏̅̔. ˛̜̘̠̒̎̏̃̎̍̉̐̑̉̉̎́̍̉̈́̍̆̅̌̆̎̉̑̏̒̓́̐̑ ̜̙̏̍̌̆̎̎̏̊̉
̗̟̠̉̎̃̆̒̓̉̉̏̎̎̏̊́̋̓̉̃̎̏̒̓̉̏̒̓́̓̒̋́̋̂̏ ̝̑̂́̒̓ ̜̆̎̆̃̍̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉̆̍̉
̞̜̎̆̆̋̓̉̃̎̍̉̐̑̏̉̈̃̏̅̒̓̃́̍̉̕̕ȟ́ ̓́̋̇̆̃̒ ̆̂ ̏̌̆̆̉̈ ̝̂̉̑́̓̆̌̎̏̆
̞̒̓̉̍̔̌̉̑̏̃́̎̉̆̋̏̎̏̍̉̋̉ȟ̓́̋̉ ̙̃̎̆̎̉̆́̕ ̋̓̏̑ɉ̜̒̎̉̇̆̎̉̆
̗̝̜̠̉̎̃̆̒̓̉̉̏̎̎̏̊̐̑̉̃̌̆̋́̓̆̌̎̏̒̓̉̒̓̑́̎̅̌̃ ̙̎̆̎̆̄̏̋́̐̉̓́̌́ȟ̑̉̒̋
̜̓̏̑̄̏̃̏̊̃̏̊̎̒˞ ˥ˍɊ. ˛̘̝̗̜̄̑́̎̉̆̎̎̏̒̓̐̏̓̆̎̉́̌́̃̎̔̓̑̆̎̎̆̄̏̑̎̋́ȟ
̜̖̜̠̎̆̃̒̏̋̉̆̅̏̏̅̎́̒̆̌̆̎̉̉̏̋̔̒̉̑̏̃́̎̉̆̒̓̉̍̔̌̏̃̎́̐̕ ̑̏̍. ̒̆̋̓̏̑̆
̃̆̅̔̓̋̒ ̘̜̖̅̆̑̇́̎̎̏̍̔̑̏̒̓̔̑̏̈̎̉̎̐̑̏̅́̇̉̋ ̠̠̃̌̏̒̓̉̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉.

˙̜̇ ̅̆̍ȟ̘̓̏̑̏ ̒̓ˏˏ ˜̠˚˝̃4̍̋̃́̑̓́̌̆̒̏̒̓́̃̉̓6,4%̄Ⱦ̄ȟ́̐ ̏̉ ̓̏̄́̍2018̄ .
6,6%. ˏ2019̄ ̋̉̓́̊̒̋̉̊ˏˏ˜ȟ̃̆ ̠̑̏̓̎̆̆̃̒̆̄̏ȟ̠̈́̍̆̅̌̉̓̒̅ 6̏%-6,2%̄Ⱦ̄.:
̜̍̔ ̘̜̉̓̃́̆̍̏̂̆́̎̎̏̆̚˞˥ˍ̐ ̜̙̏̃̆̎̉̆̓́̑̉̏̃̕ȟ̎̏̇ ̝̗̅̆̍̅̆̃́̌̃́̉̉
̟̠̜̖́̎̉̎̏̃̍̏ ̜̖̎̆̓́̑̎̒̓̉̍̔̌̏̃̃˗˚˝ȟ̐̑ ̜̖̝̉̈̃́̎̎̋̏̍̐̆̎̒̉̑̏̃́̓
̓́̋̏̃̏̆.

ˏˏ˜ ˗˚˝ ̐̑̏̅̏̌̇́̆̓ ΅̝̓̏̑̍̏̈̉̓΅ȟ ̠̎̆̒̍̏̓̑ ̎́ ̠̔̒̉̌̉ ̃̌́̒̓̆̊ 
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˜̜̜̟̝̝̏̒̌̆̅̎̉̆̅́̎̎̆̐̏̋́̈̃́̓̐̏̒̌̆̅̏̃́̓̆̌̎̏̒̓̃̌́̒̓̆̊˗˚˝̃̅̆̌̆̐̆ ̖̑̆̏̅́ȟ̝̃̆̒̍́̎̆̐̑̏̒̓̏̄̏̉̏ ̠̓̄̏̆̎̎̏̄̏̇̆̒̓̋̏̊̓̏̑̄̏̃̏̊̐̏̌̉̓̉̋̏̊̚
˞˥ˍȟ̏̓̉ ̗̝̎̃̆̒̓̉̉̏̎̎̏̄̏̑̏̒̓́̋̐̏̓̑̆̂̉̓̆̌̒̋̏̍̔: ̗̅̉̎́̍̉̋́̉̎̃̆̒̓̉̉̊̄̏̒̒̆̋̓̏̑́- ̠̠̃̌́ȟ̠̔̒̉̌̉̃́̆̓̒̅̆̌̆̃̆̑̅̇̃̓̆̎̆̃̏̍̒̆̋̓̏̑̆ȟ̈́̓̏
̜̒̓̉̍̔̌ˣˎ̐ ̟̝̜̏̅̅̆̑̇̉̃́̓̒̓̑̏̉̓̆̌̎̊̒̆̋̓̏̑. ˪̓̏ȟ̃̒ ̉̌̔̒̌ ̠́̂̏̒̓̉̐̏̓̑̆̂̌̆̎̉̉̏̋̔̒́̒̓̉̍̔̌̏̃̎́̋̕ ̑̔̐̎̏̍̂̉̈̎̆̒̆ȟ̠̙̐̏̅̋̑̆̐̌̆̓̎́
̜̋̏̎̒̆̑̃́̓̉̃̎̊-̘̘̐̑̉̆̍̅̏̌̄̏̒̑̏̎̏-̠̞̃̈̄̌̅̎́̋̏̎̏̍̉̋̔˗̠̉̓́.ˏ̘̐̑̏̆̍ȟ̗̠̞̒̉̓̔́̉̃ ̋̏̎̏̍̉̋̆˗˚˝ȟ̐̎̏ ̙̟́̆̍̔̍̎̆̎̉ȟ̜̠̃̄̌̅̉̓̋̏̎̓̑̏̌̉̑̔̆̍̏̊:
̠̞̘̔̄̑̏̈́̎́̒̓̔̐̌̆̎̉̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̄̏̋̑̉̈̉̒́̃̒ ̓̑́̎̆̃̏ ̝̜̖̙̖̙̜̠̝̜̓̒̔̓̒̓̃̉̆̒̉̌̎̃̎̆̎̉̏̋̏̃̃̄̌̅̉̓̎̆̒̓̏̌̃̒̏̋̏̊.
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˓̅̆̍ ̠̒̎̉̇̆̎̉ ̓̆̍̐̏̃ ̑̏̒̓́ ̍̉̑̏̃̏̄̏ ˏˏ˜ ̉ ̓̏̑̄̏̃̌̉ 

ˏ 2019̃̉̅̉̍̑̉ ̒̋̉Ⱥ̟̎̆̄́̓̉̃̎̏̄̏̒̑̐̑̉̈́Ȼ̃̍̉̑̏̃̏̊̓̏̑̄̏̃̌̆̉̃
̅̉̎́̍̉̋̆ˏˏ.̃ ˙ˏˡ̒ ̘̝̏̒̆̎̉̎́́̌̂̏̌̆̆̋̏̎̒̆̑̃́̓̉̃̎̏̒̍̏̓̑̆̓̎́
̜̞̐̆̑̒̐̆̋̓̉̃̍̉̑̏̃̏̊̋̏̎̏̍̉̋̉ȟ̏̅̎́̋̏ȟ̖̠̏̓l̏̎̅̉̋ ̏̎̒̓́̓̉̑̏̃́̌ȟ̘̓̏
̠̘̝́̈̔̓̏̑̍̏̇̆̎̉̒̆̊́̒̐̑̏̄̎̏̈̉̑̏̃́̓̒̌̏̇̎̏̕ȟ̙̑̆̉̌̃̒ ̆̇ ̆
̝̠̏̑̉̆̎̓̉̑̏̃́̓̒̎́̒ ̖̏̑́̎̆̎̉̆̓̆̍̐̏̃̑̏̒̓́̍̉̑̏̃̏̄̏ˏˏ˜̎ ́̔ ̑̏̃̎̆
2017-2018 ̄.̄ (3,7%). ˜̑̏̄̎̏̈˙ˏˡ̘̠̏̓̌̉́̆̓̒̏̓̎ ̙́̆̄̏̂́̈̏̃̏̄̏
̗̠̒̆̎́̑̉. ˠ̘̜̠̙̉̓̃́̎́̉̋̏ ̑̑̆̋̓̉̑̏̃̋̉ȟ̜̐̆̑̒̐̆̋̓̉̃̍̉̑̏̃̏̄̏ˏˏ˜̉
̍̉̑̏̃̏̊̓̏̑̄̏̃̌̉ȟ̜̋̏̓̏̑̆ȟ̐̏̎ ̙̟́̆̍̔̍̎̆̎̉ȟ̝̠̍̏̄̔̓̈́̍̆̅̌̉̓̒̅̏
3,1%̄Ⱦ̄̉1,5%̄Ⱦ̄̒̏ ̏̓̃̆̓̒̓̃̆̎̎̏ȟ̜̠̠̃̄̌̅̓̓̑̆̃̏̇̎̏.ˠ̄̑̏̈́̐̏̓̆̑̉̃
2019 .̝̄̉̍̐̔̌̒́̋̑ ̏̒̓̔̓̏̑̄̏̃̌̉ȟ̠̔̈̃̉̍̏̊̋̄ ̘̆̏̐̏̌̉̓̉̆̒̋̏̍̔́̋̓̏̑̔̉̕
̙̟̠̗̜̖̖̑́̒̉̑̆̎̉̐̑̉̍̆̎̆̎̉̒́̎̋̉̏̎̎̍̆́̎̉̈̍̏̃ȟ̠̏̒̏̂̆̎̎̏̎̆̐̑̉̓̎́
̠̅̌˒ .̇ ˜̏̎ ̙̟́̆̍̔̍̎̆̎̉ȟ̠̓́̋́̔̄̑̏̈́ȟ̆̒̌̉̂̔ ̅̆̓̑̆́̌̉̈̏̃́̎́ȟ̓̏ȟ
̒̋̏̑̆̆ȟ̃ 2̏ 2̃019 .̄

˚̜̠̆̄́̓̉̃̎̍́̋̓̏̑̏̍̅̌̕˒˙̃ 2019̄̏̅̔̒̓ ́̎̆̓ȟ̐̏̎ ̙̟́̆̍̔̍̎̆̎̉ȟ̉
̝̙̘̅́̌̎̆̊̆̆̔̇̆̒̓̏̆̎̉̆̐̏̌̉̓̉̋̉ˡ˝.˞ ˞2006̄ . ̠̅̏̌̄̏̃́̎́̄̑̔̈̋́
̟̖̠̞̜̑́̈̃̉̃́̉̒̋̏̎̏̍̉̋̈́̍̆̓̎̏̃̑̏̒̌́̉̒̚ ̘̠̆̊́̒̒̏̒̓́̃̌̆̓̏̋̏̌̏30%
ˏˏ˜ȟ̐̏ ̜̙̠̖̘̃́̉ ̝̝̔̃̒̓̃̉̓̆̌̎̏̒̓̋̒ ̟̇́̓̉̅̏̌̌́̑̏̃̏̊̌̉̋̃̉̅̎̏̒̓̉̉
̗̜̖̑̏̒̓̔̐̑̏̆̎̓̎̒̓́̃̏̋:̎́̐̑̉̍̆̑ȟLIBOR1ÿ́̄̏̅̐̑ ̉̂́̃̉̌1% ̉̒ ̘̆̊́̒
̖̠̖̎́̏̅̉̓̒̎́̍́̋̒̉̍̔̍́̒̌ ̆̓́̋̑̉̈̉̒̎̏̄̏2008̄̏̅́.˜̞̏ ̘̜̓̏̊̐̑̉̉̎̆̍
̎̆̄́̓̉̃̎̏̒̍̏̓̑̉̍̎́̒ ̜̓̑́̎̒̅ ̗̘̖̗̆̉̉̓̏̍̒̆̓́̓̆̋̔̉̏̐̆̑́̉̊̓́̋̉̆̕̚ȟ
̋́̋˟̔ ̗̠̑̉ȟˍ̑̄̆̎̓̉̎́ȟ˙̆̋̒̉̋́ȟ˫ˍ .̋
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˙̠̉̑̏̃́ ̞̋̏̎̏̍̉̋́

˝̏̒̒̉̊̒̋̉̊ ̜̑̎̏̋ ̗́̋̉̊ ̉ ̗̏̂̌̉̄́̉̊

˝̠̏̒̒̉̊̒̋́ ̞̋̏̎̏̍̉̋́

˙̠̏̎̆̓́̑̎́ ̐̏̌̉̓̉̋́ ̉ ̝̜̄̌̏̂́̌̎̆ ̜̑̎̋̉ ̋́̐̉̓́̌́

˞̗̆̎́̑̉̉ ̉ ̜̐̑̏̄̎̏̈ ̎́ 201ί̄Ȣ

˟̜̏̃́̑̎̆ ̜̑̎̋̉



˟̘̘̠̏̆̎́ ̅̉́̄̑́̍̍́ ̏̇̉̅́̎̉̊ ̘̌̆̎̏̃ &/-# ̐̏ ̒̓́̃̋̆

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ 2ÅÕÔÅÒÓȟ 03" 2ÅÓÅÁÒÃÈǪ3ÔÒÁÔÅÇÙ

ˡ˝˞ȡ ̒̏̋̑́̆̎̉̆̚ ̂́̌́̎̒́ ɀ̋ ̟̘̌̆̃̏̊ ̑̉̒̋ ̃ ΨΦΧί ̄Ȣ 

Á ˡ̆̅̑̆̈̆̑̃̃2018 ̄̏̅̔̐̑ ̠̏̅̏̌̇̉̌̅̆̊̒̓̃̉̐̏̎ ̗̏̑̍́̌̉̈́̉̉
̒̃̏̆̊̅̆ ̎̆̇̎̏-̋̑̆̅̉̓̎̏̊̐̏̌̉̓̉̋̉. ˚̘́̏̎̆̔̒̓̏̊̉̃̏̄̏̑̏̒̓́̕
̞̠̙̟̠̋̏̎̏̍̉̋̉̑̆̄̔̌̓̏̑̃̈́̃̆̑́̆̍̒̄̏̅̔̚4 ̑́̈́̐̆ ̖̑̆̍̆́̌̃̃̆̑̚
̟̘̅̉́̐́̈̏̎̋̌̆̃̏̊̒̓́̃̋̉ȟ̜̠̗̋̏̓̏̑̊̒̏̒̓́̃̌̆̓̎́̋̏̎̆̄̏̅́2,25%-2,5%.
ˡ˝˞̘̝̖̒̆̊́̒̃̉̅̉̓̃̏̈̍̏̇̎̏̒̓̅̃̔̐̏ ̜̙̃̆̎̉̊̃̒ ̟̌̆̅̔̆̍̄̏̅̔̚- ̅̏
2,9%. ˛̓̍̆̓̉̍ȟ̘̓̏̑ ̠̆̄̔̌̓̏̑̐-̏̐̑̆̇̎̆̍̔̎̆̃̉̅̉̓̒̉ ̝̜̖̌̎
̠̗̜̖̉̎̌̉̏̎̎̑̉̒̋̏̃̉̃̕ ̅̆̋́̂̑̆ȟ̜̞̃̐̆̑̃̆̃ ̓̏̍̄̏ ̅̔ȟ̐̏̎̉̈̉̌̐̑̏̄̎̏̈
̐̏ˏ ˏ˜̉ ̠̘̒̍̄̉̌̒̃̏̉̏̇ ̠̉̅́̎̉̐̏̒ ̓́̃̋̆. ˚̙̞́ ̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉̊
̗̙̝̒̆̎́̑̉̊̐̑̆̅̐̏̌́̄́̆̓̌̉̏̅ ̎̏̐̏ ̜̙̃̆̎̉̆̒̓́̃̋̉ˡ˝˞̃2019̄̏̅̔ȟ
̜̋̏̓̏̑̏̆̍̇ ̅̆̍̃̍ ́̑̓̆.

Á ˝̠̆̄̔̌̓̏̑̓́̋̇̆̐̑̏̅̏̌̇́̆̓́̈̔̒̇̕ ̠́̓̉̒̃̏̆̄̏̂́̌́̎̒́. ˟̜̆̍̐
̝̙̠̔̍̆̎̆̎̉́̋̓̉̃̏̃̒̒ ̜̆̑̆̅̉̎̄̏̅́̎́ ̘̘̝̠́̌̉̏̇̉̅́̆̍̏̔̃̆̌̉̉̃́̓̒̉
̅̏̒̓̉̄̌̉̋̅ ̟̆̋́̂̑8%̄Ⱦ̄., ́̒ ́̍̂́ ̌́̎̒ˡ̠̆̅̑̆̈̆̑̃́̒̇́̌̒̅ 4̏,08̓̑̌̎

4̒,45̓̑̌̎̎̎́ ̘́́̌̏̄̏̅́. 2ˏ019̄ ., ̛̘̜̠̙̜̖̔̉̓̃́̏̂̆̍̐̏̄́́̆̍UST,
̒̏̋̑́̆̎̉̆̂́̌́̎̒́̚ˡ˝˞̒̏̒̓́̃̉̓12%-15%̄Ⱦ̄. ˞̎̉̇̆̎̉̆̂́̌́̎̒́ˡ˝˞
̃̆̅̆̓̋̓ ̟̏̑̍̏̇̆̎̉̓̆̍̐̏̃̑̏̒̓́̇2 ̃˞˥ˍ ̉ȟ̃ ̠̖̔̒̌̏̃̉
̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̄̏̑̏̒̓́ȟ̒̏̈̅́̆̓̑̉̒̋̐̏ ̜̙̠̃̆̎̉̒̓̏̉̍̏̒̓̉̅̆̎̆̄̉ȟ̋́̋
̒̌̆̅̒̓̃̉̆ȟ̑̏̒̓́Ⱥ̖̋̏̑̏̓̋̉Ȼ̒̓́̃̏̋.
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˗̠̑̉̃́ ̖̅̏̏̅̎̏̒̓̆̊ UST̠̐̑̉̂̌̉̇́̆̓̒ ̋ ̉̎̃̆̑̒̉̉

Á ˜̝̏̒̌̆̅̎̉̆̎̆̒̋̏̌̋̏̌̆̓ȟ̐̏̍̆̑̆̏̓ ̋́̈́ˡ̆̅̑̆̈̆̑̃́̏̓
̖̠̒̃̆̑̍̄̋̏̊̅̆̎̆̇̎̏-̋̑̆̅̉̓̎̏̊̐̏̌̉̓̉̋̉ȟ̖̅̏̏̅̎̏̒̓̉
̖́̍̆̑̉̋́̎̒̋̉treasuries̟̗̟̅̆̍̏̎̒̓̑̉̑̔̓̓̆̎̅̆̎̉̋̑̏̒̓̔̐̏̃ ̒̆̊
̋̑̉̃̏̊.

Á ˛̖̅̎́̋̏̅̏̏̅̎̏̒̓̉̎́̋ ̗̏̑̏̓̋̏̍̋̏̎̆̋̑̉̃̏̊̑̏̒̌̉̄̏̑́̈̅̏
̜̂̒̓̑̆̆, ̘̆̍̎ ́̅ ̝́̌̎̆̍. ˏ ̝̠̖̑̆̈̔̌̓́̓̆̋̑̉̃́̅̏̏̅̎̏̒̓̆̊
̠̐̏̒̓̆̐̆̎̎̏̒̓́̎̏̃̉̓̒̃̒̆̂ ̏̌̆̆̐̌ ̏̒̋̏̊: ̒̐̑̆̅̍̆ ̇̅̔
̖̝̟̝̅̏̏̅̎̏̒̓̎́̅́̌̎̆̍̉̋ ̗̠̏̑̏̓̋̏̍̋̏̎̆̒̏̋̑́́̆̓̒̚.

Á ˏ̠̅̆̋́̂̑̆̋̑̉̃́UST̅̏̒̓̉̄̌́̉̎̃̆̑̒̉̉̎́̔ ̘́̒̓̋̆2-5̌̆̓.
˛̓̍̆̓̉̍ȟ̘̓̏̉̎ ̠̃̆̑̒̉USTɀ̘̝̜̠̜̏̆̎̃́̇̎̊̅̌̑̎̋̏̃̒̉̄̎́̌: ̏̎
̘̜̜̠̝̙̠̉̒̓̏̑̉̆̒̋̉̔̋́̈̃́̆̓̑̎̋̔̎́̃̆̑̏̓̎̏̒̓̈́̃̆̑̆̎̉̋̑̆̅̉̓̎̏̄̏
̗̖̠̞̗̟̉̋̌́̉̒̋̏̑̏̄̏̃̏̇̅̆̎̉́̍̆̑̉̋́̎̒̋̏̊̋̏̎̏̍̉̋̉̃̑̆̆̒̒̉.
˛̜̘̠̠̅̎́̋̏̄̌́̃̎̊̂̆̎̍́̑̋̒̏̒̓̏̎̉̋̑̉̃̏̊- ̒̐̑̆̅̍̆ ̇̅̔
̖̠̠̖̖̖̅̏̏̅̎̏̒̓̍̉̅̆̒̓̉̌̆̓̎̉̉̅̃̔̌̆̓̎̉treasuries ɀ̐̏̋́̆̚ ̆
̠̅̆̑̇̉̓̒̃̐ ̝̏̌̏̇̉̓̆̌̎̏̊̈̏̎̆ȟ̖̝̠̏̓̉̒̏̒̓́̃̌̆̓̃̒̆̄̏15-20 .̂ .̐ -
̜̜̐̏̒̓̋̑̉̈̉̒̎̆̍̉̎̉̍̔̍. ˚̙́̎́̃ ̠̈̄̌̅ȟ̔̇̆̋ ̒̆̑̆̅̉̎̆
̟̒̌̆̅̔̆̄̏̄̏̅́̋̑̚ ̠̉̃́UST ̍̏̇̆̓̅̏ ̝̗̒̓̉̄̎̔̓̐̏̌̎̏̆̎̎̏̄̏
̠̠̒̏̒̓̏̎̉̉̎̃̆̑̒̉̉.

Á ˕̠̎̃̆̑̒̉̒́̍́̐̒̏ ̆̂̆̎̄̆ ̏̃̏̑̉̓̏̎ ̙̠̆̉̈̂̆̇̎̏̒̓̉̏̂̑̔̆̎̉
̜̖̉̎́̎̒̏̃̉̕ ̜̝̜̖̜̒̑̆̃̑̎̋̏̃. ˟́̋ȟ̟̒̌̆̅̔̉̊̒̌́̊̅̚
̅̆̍̏̎̒̓̑̉̑̔̆̓ȟ̘̘̓̏̉̒̓̏̑̉̆̒̋̉̒̐̑̏̒̎́̑ ̜̜̉̒̋̏̃̆́̋̓̉̃̐̏̒̌̆
̠̠̠̠̅̏̒̓̉̇̆̎̉̒̏̒̓̏̎̉̉̎̃̆̑̒̉̉̐̑̏̅̏̌̇́̆̓̒̆̆̐̑̉̍̆̑̎̏̚6-9
̠̗̍̆̒̆̃, ̝̉̓̏̌̋̏̐̏̉ ̖̉ ̘̟̟̠̒̓̆̆̎̉̎́̂̌̅́̆̓̒̑́̈̃̏̑̏̓̎́̑ ̜̎̋̆
̗́̋̉̊˞˥ .̱

ˏ̠̜̎́̒̓̏̉̊̍̏̍̆̎̓̍̃̚ ̉̅̉̍̑̉̒̋̓̏ ̄̏ȟ̘̜̓̏̑ ̗̜̎̋̉́̋̉̊̂̒̓̑̆̆
̟̒̑̆́̄̉̑̔̓̎́̎ ̟̟̘̖̙̟̆̏̂̆́̔̎̉̆̄̏̏̑̏̆̄̏̉̎̃̆̑̒̉̋̑̉̃̏̊̚̚ȟ̘̓̏
̠̒̃̈́̎̏̋́̋̒̏ ̛̜̗̠̂̆̋̓̉̃̎̍̐̑̏̆̒̒̏̍̒̏̋̑́̆̎̉̂́̌́̎̒́̚ˡ˝ɉ˞̓. .̆
̏̓̋́̈̏̍̏̓̐ ̖̠̏̌̉̓̉̋̉̒̃̆̑̒̓̉̍̔̌̉̑̏̃́̎̉), ̗̓́̋̉̒̑̏̂̏̓̉̈́̉̆̊
̓̏̑̄̏̃̌̉̎́̂ ̖̉̑̇́ȟ̠̜̋̏̓̏̑́̅̆̌́̆̓̑̎̋̉̂̏̌̆̆Ⱥ̜̘̜̏̓̈̃̉̃̍̉Ȼ̎́
̜̜̒̓́̎̅́̑̓̎̆̉̎̅̉̋́̓̏̑. ˗̑̏̍̆̓̏ ̄̏ȟ̜̏̑̍̉̑̔̆̍̆̎́̑̕ ̜̖̎̋́
̠̖̙̠̗̏̇̉̅́̎̉̔̔̅̆̎̉̒̉̓̔́̉̉̃̍ ̞̉̑̏̃̏̊̋̏̎̏̍̉̋̆ɉ̞̓̏̄̏̎̆̂ ̜̌̏
̎̉̃2000,̎̉̃2007̄.̄)̍̏̄̔̓̒́̍̉̐̒̏ ̝̝̙̆̂̆̒̅̆̑̇́̓̅́̌̎̆̊̉̊̑̏̒̓
̜̑̎̋̏̃. ˏ̘̐̑̏̆̍ȟ̞̓̉̎̆ ̜̗̜̄́̓̉̃̎̆̐̑̏̆̒̒̍̏̄̔̓̉̎̆̒ ̝̏̃̐́̒̓̃̏
̃̑̆̍̆̎̉ȟ̘̓̏̉̎ ̘̜́̆̍̏̄̌̏̂̃ ̜̝̗̜̜̈̃́̓̐̏̌̎̏̆̎̎̊̏̎̅̏̃̊̋̑̉̈̉̒̕.
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ˑ̑̔̄̉̆ ̗̆̎̓̑̏̂́̎̋̉̓́̋̇̆ ̎̆ ̂̔̅̔̓ ̜̒̋̌̏̎̎ ̋ ̒̓̉̍̔̌́̍

Á ˒ˣˎ̒ 2019 ̄̏̅́ȟ̎́ ̗̋̏̎̆ȟ̟̐̑̆̋̑́́̆̓̒̃̏̐̑̏̄̑́̍̍̔̚
̖̠̒̃̆̑̒̓̉̍̔̌̉̑̏̃́̎̉- ̜̃̋̔̐́́̋̓̉̃̏̃. ˕ȟ̖ ̠̏̓̑̆ ̠̠̠̄̔̌̓̏̑̐̑̏̃̌̆̓
̝̝̄̏̓̏̃̎̏̒̓̎̆̒̏̋̑́́̓̒̃̏̊̂́̌́̎̒̚ȟ̠̙̜̑̆̉̎́̎̒̉̑̔̐̏̄́́̆̍̆̂̔̍́̄̉̕ȟ
́̓ ̙́̋̇̆̎̆̒̐̆̉̓̒̐ ̜̙̏̃̆̎̉̆̍̒̓́̃̋̉ȟ̐̏̋̑́̊̎̆̊̍̆̑̆ȟ̜̖̎̏̃̒̓̉̍̔̌̏̃
̏̓˒ˣˎ̝̇̅́̓̎̆̐ ̖̠̑̉̏̅̉̓̒.˕̈̃ ̖̆̅̔̉̚ˣˎ̌ ̙̝̉ˎ́ ̎̋ˬ̐ ̏̎̉̉ȟ̜̋́̋̍
̏̇̉̅́̆̍ȟ̐̑̏̅̏̌̇̉̓̒̃̏̉̐̑ ̜̠̏̄̑́̍̍̒̓̉̍̔̌̉̑̏̃́̎̉̒̐̑̆̇̎̆̊
̝̟̉̎̓̆̎̒̉̃̎̏̒̓. ˏ̗̆̌̏̍ȟ̛̏̂̆̍̌̉̋̃̉̅̎̏̒̓̉ȟ̠̐̏̓̒́̃̌̆̍̏̊̃̆̅̔̉̍̉̚
ˣˎ̑ ̜̖́̈̃̉̓̒̓̑́̎ɉ˞˥ˍȟ̆̃̑̏̈̏̎́ȟˬ̠̐̏̎̉ȟˏ̠̆̌̉̋̏̂̑̉̓́̎̉Ɋȟ2̃019̄̏̅̔
̝̙̠̈́̍̆̓̎̏̔̍̆̎̉̓̒ȟ̖̠̏̓ȟ̃̏ ̒̎̏̃̎̏̍ȟ̘̈́̒̆̓ˡ˝.˞˞̝̟̘̜̖̋̌̏̎̎̏̒̓̋̌̆̃
ˣˎ̛̠̟̟̋̐̏̒̓̆̐̆̎̎̏̍̔̉̈̓̉̒̓̉̍̔̌̏̃̃̒̌̆̅̔̆̍̄̏̅̔̚ȟ̘̜̠̔̉̓̃́
̠̗̃̏̒̒̓́̎̏̃̌̆̎̉̆̉̎̌̉̏̎̎̏̄̏̏̎́̕̕ȟ̍̏̇̆̓̔̋ ̠̝̠̑̆̐̌̓̒. ˏ̘̐̑̏̆̍ȟ̉
̜̝̂̓̉̈ ̙̠̌̉̎̆̇̆̒̓̋̉̍̉̅̌xˎ ̜̖̑́̈̃̉̓̒̓̑́̎̏̒̏̂̏̄̏̐̏̃̏̅́̎̆̓̃̃ ̉̅̔
̘̜̖̎̆̏̅̎̏̈̎́̎̐̑̏̄̎̏̈̏̃̉̒ ̠̜̖̗̄̌́̇̉̃́̎̉̎́̋̌̏̎́̋̑̉̃̄̏̒̏̂̌̉̄́̉̊.

Á ˡ̜̠̜́̋̓̏̑̔̍̆̑̆̎̎̏̄̏̒̃̆̑̓̃́̎̉̒̓̉̍̔̌̏̃̍̑ ́̒̒̍́̓̑̉̃́̆̍̐-̏
̐̑̆̇̎̆̍̔̋́̋̒̌́̂̏̎̆ ̜̠̄́̓̉̃̎̊̅̌˒ ˙ȟ̎ ̏̏ ̠̐́̒́̆̍̒ȟ̘̓̏̐̑̉
̏̅̎̏̃̑̆̍̆̎̎̏̍̏̓̋́̈̆̏̓̒̓̉̍̔̌̏̃˒ˣˎ̝̙̉̔̍̆̎̆̎̉̉̂́̌́̎̒́ˡ˝˞̞̓̏
̝̠̜̖̒̐̏̒̏̂̎̏̒̓́̓̐̏̃̏̅̏̍̅̌̎̏̃̃̏ ̌̎̏̓ ̓̏̋́̋́̐̉̓́̌́̉̈˒ .̇ ˜̏
̙̗̎́̉̍̏̆̎̋́̍ȟ̑̉̒̋̓́ ̖̜̋̉̒̏̂̓̉̊̂̔̅̆̓̑́̒̓̉̃̓ ̘̆̆̎̉̆̄̏̅́̉̒̓́̎̆̓
̝̝̜̃̆̒̍́̒̆̑̆̈̎̍3̋-̆̍̔-4-̏̍̔̋̃. 0219̄ .
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ˏ̟̜́̌̓̎̆ ̜̑̎̋̉ȡ ̇̅̆̍ ̃̏̈̃̑́̓́ ̆̃̑̏ ̋ ΧȟΧΫ-ΧȟΨ ̅̏̌̌Ȣ
Åˑ ̗̏̌̌́̑̉̃̋̏̎̆̄̏̅́̐̑ ̝̠̏̅̏̌̇̉̌̏̒̓́̃́̓̒̋̑̆̐̋̉̍. ˍ̠̋̓̉̃̎́́̈́̕
̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̄̏̑̏̒̓́˞˥ ˍȟ̑ ̏̒̓̋̌ ̟̘̆̃̏̊̒̓́̃̋̉ˡ˝˞̎ ́̏̎̆̕
̠̠̐̑̏̅̏̌̇̆̎̉̅̆̊̒̓̃̉̒̓̉̍̔̌̏̃˒ˣˎȟ̘̓ ̘̝̏̏̂̆̒̐̆̉̃́̆̓̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏
̝̜̐̑̉̃̌̆̋́̓̆̌̎̆̒̓́̃̋̉̃˞ ˥ˍ̐ ̏̒ ̟̑́̃̎̆̎̉̒˒ ̃̑̏̐̏̊̉̑ ̙́̒̉̑̆̎̉̆rate
differential, ́̓ ̜̖́̋̇̆́̋̓̏̑̓̏̑̄̏̃̃̏̊̎̕ȟ̋́̋̉̑ ̝̏̒̓̏̐́̒̆̎̉̊̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏
Brexit̅́̌̉̃̑ ̝̝̜̆̈̔̌̓́̓̆̂̏̌̆̆̒̉̌̎̊̅̏̌̌́̑ȟ̘̜̆̍̍̏ ̇̉̅́̌̉. ˕̎̅̆̋̒
DXỸ̋ ̗̏̎̆̄̏̅́̃̆ ̠̑̎̔̌̒̃̑ ́̊̏̎97̐̔̎̋̓̏̃ɀ̋ ̍́̋̒̉̍̔̍́̍̒̌ ̆̓́2017
̄̏̅́.

Å̇ ̜̘̒̉̓́̆̍ȟ̘̘̓̏̒̎́́̌́2019 ̄̏̅́̐̏ ̗̟̈̉̉̉̅̏̌̌́̑́̋̃́̌̓́̍
̜̖̘̠̝̠̑́̈̃̉̓̒̓̑́̎̎́̎̔̓̏̒̌́̂̌̓̒. ˒ˣˎ̈ ̙̟́̃̆̑́̆̓̒̃̏̐̑ ̏̄̑́̍̍̔
̜̃̋̔̐́́̋̓̉̃̏̃. ˏ̠̖̟̜̖̘̖̔̒̌̏̃̉̂̅̇̆̓̎̐̑̏̂̌̆̍̉̐̏̌̉̓̉̆̒̋̉̑̉̒̋̏̃̃
̠̑̅̆̒̓ ̑́̎˒˞̒ ̓́̃̋̉̃˒ ̜̃̑̏̐̆̅̏̌̇̎̐̏̅̑́̒̓̉. ˏ̓ ̏̇ ̆̃ ̠̑̆̍ȟ̏̇̉̅́̆̍̏̆
̞̓̏̑̍̏̇̆̎̉̆̑̏̒̓́̋̏̎̏̍̉̋̉˞˥ˍ̒ ̝̐̏̒̏̂̎̏̒̃̆̑̎̔̓̑̏̒̓̅̏ ̜̖̌̌́̑̏̃
̒̓́̃̏̋.˕ȟ̗̎́̋̏̎̆ȟ̜̍̉ ̖̒̏̅̉̍̉̈̓̏̄̏ȟ̘̓Ⱥ̏̇̆̒̓̋̉̊ȻBrexit̎̆̐̑̏̉̈̏̊̅̆̓ȟ
̉̋ 29̍́̑̓́˒˞̉ˏ̠̗̝̠̠̆̌̉̋̏̂̑̉̓́̎̉̏̉̉́̌̎̏̅̏̄̏̃̏̑̓̒̕.

Å̃ ̞̜̏̓̏̍̔̍̇ ̅̆̍̃̏ ̜̈̃̑́̓́̐́̑̆̃ ̑̏-̅̏̌̌́̑̋1,15-1,20 ̉̃ ̉̅̉̍̑̉̒̋̉
̅́̇ɉ̆̎̆̅̏̌̄̏̄̏Ɋ̖̗̜̓̆̒̓́̃̆̑̎̆̊̄̑́̎̉̅̉́̐́̈̏̎́. ˙̜̖̠̙̒̏̑́̎̆̍̎́
̠̃̈̄̌̅̎ ǴPB ̠̠̗̜̖̗̜̖̃̃̉̅̔̒̂̌̉̇̆̎̉̉̎̌̉̏̎̎̐̑̏̆̒̒̏̃̃̑́̈̃̉̓̕
̖̒̓̑́̎́:Ⱥ̠̍̄̋̉̊ȻBrexit̖̗̜̜̐̑̆̅̐̏̌́̄́̆̓̓̆̒̓̃̆̑̎̆̊̄̑́̎̉̈̏̎1,25-1,35,
̠̝̠̞̘̗̋̏̓̏̑́́̋̓̔́̌̎́̃̓̆̋̔̆̊̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̊̒̉̓̔́̉̉̚. ˛̓̍̆̓̉̍ȟ̘̓̏
Ⱥ̇̆̒̓̋̉̊ȻBrexit̝̍̏̇̆̓̏̐̔̒̓̉̓GBP 1̋,10-1,20, EURɀ̋ 1,0-1,10.
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