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ǿȚȖ ȌȈȍȚ ȉȐȘȎȈ ȒȈȏȕȈȟȍȑșȚȊț 

 ǲȖȕȊȍȘșȐȧ 

 
 ǻȗȘȈȊȓȍȕȐȍ ȓȐȒȊȐȌȕȖșȚȤȦ 

 
 ǻȗȘȈȊȓȍȕȐȍ ȊȈȓȦȚȕȣȔȐ Ȑ ȗȘȖȞȍȕȚȕȣȔȐ ȘȐșȒȈȔȐ 
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ǺȍȕȌȍȕȞȐȧ ȘȈȏȊȐȚȐȧ ȉȐȘȎȍȊȣȝ ȘȣȕȒȖȊ 

 ǵȖȊȣȍ ȒȈȚȍȋȖȘȐȐ țȟȈșȚȕȐȒȖȊх ȕȍȉȈȕȒȖȊșȒȐȍ ȜȐȕȈȕșȖȊȣȍ Ȑ ȕȍȜȐȕȈȕșȖȊȣȍ ȒȖȔȗȈȕȐȐ 
 

 ǵȖȊȣȍ ȐȕșȚȘțȔȍȕȚȣх ȚȘȈȌȐȞȐȖȕȕȣȍ ǶǺǹ  ȐȕșȚȘțȔȍȕȚȣз Ȋ ȚȖȔ ȟȐșȓȍ ȐȕșȚȘțȔȍȕȚȣ ȌȍȕȍȎȕȖȋȖ ȘȣȕȒȈз ȗȘȐȝȖȌȧȚ ȕȈ ȉȐȘȎț  
  ǸȖșȚ ȓȐȒȊȐȌȕȖșȚȐ ȘȣȕȒȖȊ 
  ǪȣȠȍ ȚȘȍȉȖȊȈȕȐȧ: 
•  Ȓ ȗȘȖȏȘȈȟȕȖșȚȐ ȞȍȕȖȖȉȘȈȏȖȊȈȕȐȧ 
•  Ȓ țȟȍȚț ȘȐșȒȖȊ ȒȖȕȚȘȈȋȍȕȚȈ 
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 ǻȟȈșȚȕȐȒȈȔȐ ȊȈȓȦȚȕȖȋȖ 

ȘȣȕȒȈ ȧȊȓȧȦȚșȧ 583 ȉȈȕȒȈ Ȑ 

30 ȉȘȖȒȍȘȖȊ гȕȈ 01.04.13) 

 ǸȈȏȕȖȖȉȘȈȏȕȣȍ ȐȕșȚȘțȔȍȕȚȣ 

 ǹȘȍȌȕȍȌȕȍȊȕȣȍ ȖȉȢȍȔȣ 

ȚȖȘȋȖȊ –$15.6 ȔȓȘȌ (1 ȒȊ 

2013 ȋ.) 
 ǻȏȒȐȍ șȗȘȥȌȣ 

 ǷȖ ȗȈȘȍ ȌȖȓȓȈȘкȘțȉȓȤ ȕȈ 

ȉȐȘȎȍȊȖȑ șȍȋȔȍȕȚ ȗȘȐȝȖȌȐȚșȧ 

30%, ȍȊȘȖкȘțȉȓȤ — 55% 

ȘȖșșȐȑșȒȖȋȖ ȔȍȎȉȈȕȒȖȊșȒȖȋȖ 

ȘȣȕȒȈ (2012 ȋ.) 
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ǬȐȕȈȔȐȒȈ ȊȈȓȦȚȕȖȋȖ ȘȣȕȒȈ 

ǹȘȍȌȕȍȌȕȍȊȕȖȑ ȖȉȢȍȔ ȚȖȘȋȖȊ ȕȈ ȊȈȓȦȚȕȖȔ ȘȣȕȒȍ ǴǴǪǩ-ǸǺǹз $ ȔȓȘȌ 

ǬȖȓȧ ǴȖșȒȖȊșȒȖȑ ǩȐȘȎȐ ȕȈ ȘȖșșȐȑșȒȖȔ ȔȍȎȉȈȕȒȖȊșȒȖȔ ȘȣȕȒȍз а 
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ǪȈȓȦȚȕȣȑ ȘȣȕȖȒх ȖșȕȖȊȕȣȍ ȗȖȒȈȏȈȚȍȓȐ 

 CȊȖȗȣ ȘȈșȠȐȘȧȦȚ ȊȖȏȔȖȎȕȖșȚȐ ȉȈȕȒȖȊ ȗȖ ȘȍȜȐȕȈȕșȐȘȖȊȈȕȐȦ Ȋ ȊȈȓȦȚȍз Șțȉȓȧȝ Ȑ țȗȘȈȊȓȍȕȐȦ ȊȈȓȦȚȕȖȑ ȗȖȏȐȞȐȍȑ 

 Ǫ 2011-2012  ȌȖȓȧ ȖȗȍȘȈȞȐȑ șȊȖȗ ȕȈ ȊȈȓȦȚȕȖȔ ȘȣȕȒȍ ǶǨǶ ǴȖșȒȖȊșȒȈȧ ǩȐȘȎȈ ȌȍȘȎȈȓȈșȤ ȕȈ țȘȖȊȕȍ 
46-47% гȗȖ șȘȈȊȕȍȕȐȦ ș 61% Ȋ ȒȘȐȏȐșȕȖȔ 
2009) 

 Ǫ 2013 ȋ. ȌȖȓȧ ȖȗȍȘȈȞȐȑ șȊȖȗ ȏȕȈȟȐȚȍȓȤȕȖ ȊȣȘȖșȓȈ Ȑ ȌȖșȚȐȋȓȈ 58% 
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ǰȕșȚȘțȔȍȕȚȣ ȌȓȐȕȕȣȑ SWAP 
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ǶȉȢȍȔ ȚȖȘȋȖȊз ȗȖ ȐȕșȚȘțȔȍȕȚȈȔ 

USD_TOM1W USD_TOM2W USD_TOM1M USD_TOM3M 

USD_TOM1Y USD_TOM6M USD_TOM2M USD_TOM9M 

• Ǫ ȈȗȘȍȓȍкȈȊȋțșȚȍ нлмн ȋй Ȓ șțȡȍșȚȊțȦȡȐȔ overnight șȊȖȗȈȔ ȌȖȉȈȊȐȓȐșȤ «ȌȓȐȕȕȣȍ» șȊȖȗȣ Ȑ ȜȖȘȊȈȘȌȣ șȘȖȒȖȔ ȌȖ ск12 ȔȍșȧȞȍȊ 

• ǵȈ 30 ȈȗȘȍȓȧ нлмо ȋй șȘȍȌȕȍȌȕȍȊȕȣȍ ȖȉȖȘȖȚȣ ȚȖȘȋȖȊ – ȉȖȓȍȍ $300 Ȕȓȕй ǹȊȣȠȍ 100 ȉȈȕȒȖȊ șȖȊȍȘȠȈȦȚ șȌȍȓȒȐ ș ȌȓȐȕȕȣȔȐ șȊȖȗȈȔȐ 
 ǭȌȐȕȖȍ ȔȈȘȎȐȘȖȊȈȕȐȍ ș ȌȘțȋȐȔȐ ȐȕșȚȘțȔȍȕȚȈȔȐ ǪǸ 
 ǩȐȘȎȍȊȖȑ Money Market 
 ǻȗȘȈȊȓȍȕȐȍ ȓȐȒȊȐȌȕȖșȚȤȦ Ȑ ȝȍȌȎȐȘȖȊȈȕȐȍ ȌȖȓȋȖșȘȖȟȕȣȝ ȊȈȓȦȚȕȣȝ ȘȐșȒȖȊ 
 ǷȖȓțȟȍȕȐȍ ȈȘȉȐȚȘȈȎȕȖȑ ȐȓȐ șȗȍȒțȓȧȚȐȊȕȖȑ ȗȘȐȉȣȓȐ 
• ǶȚșțȚșȚȊȐȍ șȌȍȘȎȐȊȈȦȡȐȝ ȜȈȒȚȖȘȖȊх ȖȋȘȈȕȐȟȍȕȕȣȑ ȘȐșȒ гȓȐȔȐȚд ȕȈ ȒȖȕȚȘȈȋȍȕȚȈ 
 ǬȖșȚțȗ Ȓ ȉȐȘȎȍȊȖȑ ȓȐȒȊȐȌȕȖșȚȐ 
 ǭȌȐȕȣȑ ȒȓȐȘȐȕȋ Ȑ ǾȍȕȚȘȈȓȤȕȣȑ ȒȖȕȚȘȈȋȍȕȚ 
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DMA ǲǳǰǭǵǺЫ ǵǨ ǪǨǳЮǺǵǶǴ ǸЫǵǲǭ 
 ǹ 25 ȖȒȚȧȉȘȧ 2010 ȋ. ȕȈ 

ȊȈȓȦȚȕȖȔ ȘȣȕȒȍ ǴȖșȒȖȊșȒȖȑ 

ǩȐȘȎȐ șȚȈȓȖ ȊȖȏȔȖȎȕȣȔ 

ȗȘȍȌȖșȚȈȊȓȧȚȤ ȒȓȐȍȕȚȈȔ 

țȟȈșȚȕȐȒȖȊ ȚȖȘȋȖȊ DMA ȌȖșȚțȗ Ȓ 

ȚȖȘȋȈȔ ȕȈ ǭǺǹ 

 ǵȈ ȗȘȖȚȧȎȍȕȐȐ 2011 ȋȖȌȈ 

ȒȖȓȐȟȍșȚȊȖ DMA ȒȓȐȍȕȚȖȊ 

ȗȖȌȒȓȦȟȈȦȡȐȝșȧ Ȓ ȚȖȘȋȈȔ ȘȖșȓȖ Ȑ 

ȌȖȓȧ Ȑȝ ȖȉȖȘȖȚȈ țȊȍȓȐȟȐȊȈȓȈșȤ Ȋ 

ȖȉȡȍȔ ȖȉȖȘȖȚȍ ȕȈ ȘȣȕȒȍ 

 13.02.2012 – 

ȗȖȓȕȖȜțȕȒȞȐȖȕȈȓȤȕȣȑ 

ȒȓȐȍȕȚșȒȐȑ ȌȖșȚțȗ 

 ǬȖȓȧ DMA ȒȓȐȍȕȚșȒȖȋȖ ȖȉȖȘȖȚȈ Ȋ 

ȖșȕȖȊȕȖȔ șȖșȘȍȌȖȚȖȟȍȕȈ Ȋ SPOT 

ȐȕșȚȘțȔȍȕȚȈȝз Ȋ ȈȗȘȍȓȍ 2013 ȋȖȌȈ 

ȖȕȈ șȖșȚȈȊȓȧȓȈ ȉȖȓȍȍ 21% 

ȖȉȖȘȖȚȈ 

 ǯȈȘȍȋȐșȚȘȐȘȖȊȈȕȖ ȉȖȓȍȍ 5300 

DMA ȒȓȐȍȕȚȖȊ гȕȈ 13.05.2013): 

ȉȖȓȍȍ 450 ȘȖșșȐȑșȒȐȝ ȦȘ.ȓȐȞз 
ȖȒȖȓȖ 400 ȒȖȘȗȖȘȈȞȐȑ-

ȕȍȘȍȏȐȌȍȕȚȖȊ 
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ʺ̬̌т ϮϬϭϮ ʺ̜̌ ϮϬϭϮ ʰ̀л̽ ϮϬϭϮ ˁе̦т̬́̍̽ ϮϬϭϮ ʻо̬́̍̽ ϮϬϭϮ Я̦̬̏̌̽ ϮϬϭϯ ʺ̬̌т ϮϬϭϯ 

ʪол́ кл̛е̦то̏ ̏ о̍о̬оте SPOT,% Кол-̏о кл̛е̦то̏ ;т̼̭Ϳ 



ǷǸǭǬǷǶǹȃǳǲИ 

 ǹоздание «моста» между on-shore и off-shore юанями 

 ǻвеличение товарооборота между Ǹоссией и Китаемз ожидаемый показатель в 2015 году – $100 млрд.  

 Ǹасширение использования национальных валют Ǹоссии и Китая  во внешнеторговых контрактах 

 Ǫ 2012 – 2013 гг. увеличился спрос на юани и среднедневные объемы торгов выросли в 2 – 3 раза 

 Ǭоля Ǵосковской ǩиржи на межбанковском рынке юаня в ǸǼ 2012 г. - 21% гв 2011г. – 14%) 

 ǵачало торгов 15.12.2010х р маркет-мейкеровз >ул ǻчастников торгов 

 CNYRUB_TOD (Tжлдз млла депонированиез время торгов млхлл – ммхллз котировка n рубйкмл юанейз 
отдельная позиция в юаняхз комиссия – 0,005% 

 

 

 ǵовые инструменты - CNYRUB_TOM, 
CNYRUB_LTV*, CNY_TODTOM, CNY_TOMSPT 

 Частичное депонирование 

 Ǻорги инструментами TOMз LTV (T+2), SWAP 
Ƕ/N и TOMSPT –до нохрл 

 Котировка n рубйкм юань 

 ǭдиная позиция - прием юаней в 
обеспечение 

 Комиссия унифицируется с тарифами по USD 
и EUR – 0,0015% 

ǺǶǸǫИ ЮǨǵȄ-ǸУǩǳȄ 

ǬȐȕаȔȐȒаЫтȖрȋȖȊзЫȔȓȕ CHY ǸаȏȊȐтȐеЫ- 15.04.2013 

8 

 -     

 50   

 100   

 150   

 200   

 250   



9 

ǺȘȈȕșȜȖȘȔȈȞȐȧ ǩȐȘȎȍȊȖȋȖ ȌȍȕȍȎȕȖȋȖ ȘȣȕȒȈ –ȕȖȊȖȍ ȒȈȟȍșȚȊȖ Ȋ țȗȘȈȊȓȍȕȐȐ ȓȐȒȊȐȌȕȖșȚȤȦ 

ЦȍȕȚȘȈȓȤȕȣȑ ǩȈȕȒ 

ǻȟȈșȚȕȐȒȐ 

ǩȈȕȒȐ 

ǻȟȈșȚȕȐȒȐ 

ǸȣȕȖȒ ǸǭǷǶ 
ǬȍȗȖȏȐȚȕȣȑ ȘȣȕȖȒ 

ǻȟȈșȚȕȐȒȐз ȘȈȏȔȍȡȈȦȡȐȍ ȌȍȕȤȋȐ 
ǩȈȕȒȐ 

ǩȈȕȒȐ 
ǾȍȕȚȘȈȓȤȕȣȑ ǲȖȕȚȘȈȋȍȕȚ 

ǷȘȖȜй ǻȟȈșȚȕȐȒȐ 

ǩȈȕȒȐ 

ǲȖȘȗȖȘȈȞȐȐ 

ǸǭǷǶ 

ǸǭǷǶ ǸǭǷǶ 

ǷȘȖȜй ǻȟȈșȚȕȐȒȐ 

ʿул 
о̍е̭пече̛̦́ 

ǬȍȗȖȏȐȚȣ 

К̬ед̛то̬̼ 

ʯ̌е̥щ̛к̛ 

ЦȍȕȚȘȈȓȤȕȣȑ ǩȈȕȒ 

ǬȘțȋȐȍ ȖȘȋȈȕȐȏȈȞȐȐ 
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фра ȓȖȒȈȓȤȕȖȋȖ ȘȣȕȒȈ ǸǭǷǶ – ȕȈ Фǩ ǴǴǪǩз ȗȘȐ ȥȚȖȔ șȌȍȓȒȐ ȌȊțșȚȖȘȖȕȕȐȍ гȉȍȏ ЦКд 

ǹȌȍȓȒȐ ǸǭǷǶ ȏȈȒȓȦȟȈȦȚșȧ șȖ ȊșȍȔȐ ȊȐȌȈȔȐ ȖȉȍșȗȍȟȍȕȐȧх ȋȖșй Ȑ ȒȖȘȗй ȖȉȓȐȋȈȞȐȐз ȈȒȞȐȐ  

ǸǭǷǶ: ȒȈȒ ȐȕșȚȘțȔȍȕȚ ȌȍȕȍȎȕȖȋȖ ȘȣȕȒȈ гcash-
driven repo)з ȚȈȒ Ȑ securities lending 

ǸȣȕȖȒ ǸǭǷǶ ȚȍșȕȖ șȊȧȏȈȕ ș ȜȖȕȌȖȊȣȔ ȘȣȕȒȖȔ гȕȍȚ ȖȚȌȍȓȤȕȖȋȖ ȌȖșȚțȗȈ Ȓ ǸǭǷǶз ȔȈȘȎȐȕȈȓȒȈ) 

ǶșȖȉȍȕȕȖșȚȐ ȘȖșșȐȑșȒȖȋȖ ȘȣȕȒȈ ǸǭǷǶ 
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ǶȗȍȘȈȞȐȐ ǸǭǷǶ ȕȈ ǴȖșȒȖȊșȒȖȑ ǩȐȘȎȍ 

ǸǭǷǶ ș ȈȒȞȐȧȔȐ гȚȘȓȕйȘțȉ.)  ǸǭǷǶ ș ȖȉȓȐȋȈȞȐȧȔȐ гȚȘȓȕйȘțȉ.)  

ǶȗȍȘȈȞȐȐ ǸǭǷǶ ȕȈ ǩȐȘȎȍ 
(>90% ȖȉȖȘȖȚȈ ǸȖșșȐȑșȒȖȋȖ ȘȣȕȒȈ ǸǭǷǶ)  

ǴȍȎȌȐȓȍȘșȒȖȍ ǸǭǷǶ 

 ș ȈȒȞȐȧȔȐ 

• ș ȖȉȓȐȋȈȞȐȧȔȐ 

ǸǭǷǶ ș ǩȈȕȒȖȔ ǸȖșșȐȐ 

• ș ȈȒȞȐȧȔȐ 

• ș ȖȉȓȐȋȈȞȐȧȔȐ 

ǸǭǷǶ ș ЦȍȕȚȘȈȓȤȕȣȔ КȖȕȚȘȈȋȍȕȚȖȔ 
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ǷȘȍȐȔțȡȍșȚȊȈ ǸǭǷǶ ș ǾȍȕȚȘȈȓȤȕȣȔ ǲȖȕȚȘȈȋȍȕȚȖȔ 
 ǺȖȘȋȖȊȓȧ Ȋȕȍ ȊȏȈȐȔȕȣȝ ȓȐȔȐȚȖȊ țȟȈșȚȕȐȒȖȊз țșȚȈȕȈȊȓȐȊȈȍȚșȧ ȖȌȐȕ ȓȐȔȐȚ ȕȈ ǾȍȕȚȘȈȓȤȕȖȋȖ ǲȖȕȚȘȈȋȍȕȚȈ гǾǲд 
 ǪȖȏȔȖȎȕȖșȚȤ ȈȕȖȕȐȔȕȖȑ ȚȖȘȋȖȊȓȐ 

 ǰșȗȖȓȤȏȖȊȈȕȐȍ șȚȈȕȌȈȘȚȕȣȝ ȌȐșȒȖȕȚȖȊ  
 ǩȣșȚȘȖȍ Ȑ țȌȖȉȕȖȍ ȏȈȒȓȦȟȍȕȐȍ șȌȍȓȖȒ  
 ǪȖȏȔȖȎȕȖșȚȤ ȊȐȌȍȚȤ ȘȣȕȖȟȕȣȍ șȚȈȊȒȐ ǸǭǷǶ ȗȖ ȌȍȕȤȋȈȔ Ȑ  ȞȍȕȕȣȔ ȉțȔȈȋȈȔ Ȋ ȘȍȎȐȔȍ ȘȍȈȓȤȕȖȋȖ ȊȘȍȔȍȕȐз ȗȖȌȚȊȍȘȎȌȍȕȕȣȍ ȏȈȧȊȒȈȔȐ țȟȈșȚȕȐȒȖȊ Ȑ Ȑȝ șȌȍȓȒȈȔȐ  
 ǴȐȕȐȔȐȏȈȞȐȧ ȕȍȖȉȝȖȌȐȔȣȝ Ȍȍȕȍȋ Ȑ Ȟȍȕȕȣȝ ȉțȔȈȋ Ȍȓȧ ȘȈșȟȍȚȖȊ Ȋ ȘȍȏțȓȤȚȈȚȍ ȕȍȚȚȐȕȋȈ ȖȉȧȏȈȚȍȓȤșȚȊкȚȘȍȉȖȊȈȕȐȑ ȗȖ ȊșȍȔ șȌȍȓȒȈȔ ǸǭǷǶ ș Ǿǲ 

 ǹȕȐȎȍȕȐȍ «ȕȈȋȘțȏȒȐ» ȕȈ ȒȈȗȐȚȈȓ țȟȈșȚȕȐȒȈ ȘȣȕȒȈ г«ȉȈȓȈȕșȖȊȣȑ» ȕȍȚȚȐȕȋ ȗȖ ȊșȍȔ șȌȍȓȒȈȔд 
 ǭȌȐȕȣȑ ȕȈȌȍȎȕȣȑ ȘȐșȒ-ȔȍȕȍȌȎȔȍȕȚ гȚȘȍȉȖȊȈȕȐȧ Ȓ țȟȈșȚȕȐȒȈȔз ȖȉȍșȗȍȟȍȕȐȍз ȌȖșȚȈȚȖȟȕȣȍ ȋȈȘȈȕȚȐȑȕȣȍ ȜȖȕȌȣ Ȑ ȒȈȗȐȚȈȓ Ǿǲ ȗȖȏȊȖȓȧȦȚ țșȚȈȕȖȊȐȚȤ ȉȖȓȤȠȖȑ ȓȐȔȐȚ ȕȈ ȖȗȍȘȈȞȐȐ ș Ǿǲд 
 ǻȊȍȓȐȟȍȕȐȍ ȓȐȒȊȐȌȕȖșȚȐ ȘȣȕȒȈ ǸǭǷǶ  
 ǭȌȐȕȣȑ ȒȖȕȚȘȈȋȍȕȚ Ȍȓȧ Ȋșȍȝ țȟȈșȚȕȐȒȖȊ ȘȣȕȒȈ гǾǲ ȋȈȘȈȕȚȐȘțȍȚ ȐșȗȖȓȕȍȕȐȍ ȖȉȧȏȈȚȍȓȤșȚȊ ȗȖ șȌȍȓȒȍ ǸǭǷǶ ȗȍȘȍȌ ȌȖȉȘȖșȖȊȍșȚȕȖȑ șȚȖȘȖȕȖȑд 
 Ǫ ȒȈȟȍșȚȊȍ ȖȉȍșȗȍȟȍȕȐȧ ȔȖȋțȚ ȊȣșȚțȗȈȚȤ ȒȈȒ ȌȍȕȍȎȕȣȍ șȘȍȌșȚȊȈз ȚȈȒ Ȑ Ȟȍȕȕȣȍ ȉțȔȈȋȐ 
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ǷȍȘȊȣȍ ȘȍȏțȓȤȚȈȚȣ ǸǭǷǶ ș ǾȍȕȚȘȈȓȤȕȣȔ ǲȖȕȚȘȈȋȍȕȚȖȔ 
5 ȜȍȊȘȈȓȧ нлмоȋй - ǴȖșȒȖȊșȒȈȧ ǩȐȘȎȈ ȏȈȗțșȚȐȓȈ ǸǭǷǶ ș ЦȍȕȚȘȈȓȤȕȣȔ КȖȕȚȘȈȋȍȕȚȖȔ 

ИșȚȖчȕик: МȖșкȖȊșкȈя ȉиȘжȈ ОАО 
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ǶȉȢȍȔ șȌȍȓȖȒз ȔȓȘȌй Șțȉ ǲȖȓȐȟȍșȚȊȖ țȟȈșȚȕȐȒȖȊз șȖȊȍȘȠȈȦȡȐȝ ȖȗȍȘȈȞȐȐ 

ǶȉȢȍȔ ȖȗȍȘȈȞȐȑ ǸǭǷǶ ș ЦК  ȏȈ ȗȍȘȐȖȌ ș 05 ȜȍȊȘȈȓȧ ȗȖ ол ȈȗȘȍȓȧ нлмоȋ. 
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ǸȈȏȊȐȚȐȍ ǸǭǷǶ ș ǾȍȕȚȘȈȓȤȕȣȔ ǲȖȕȚȘȈȋȍȕȚȖȔ 

 ǹȘȖȒх ȌȖ ȋȖȌȈ  ǨȕȖȕȐȔȕȈȧ ȒȕȐȋȈ ȏȈȧȊȖȒз ȈȌȘȍșȕȣȑ ȊȊȖȌ ȏȈȧȊȖȒ  ǶȉȍșȗȍȟȍȕȐȍх ǸǭǷǶ ș «ȒȖȘȏȐȕȖȑ» гcash-
drivenдз ǸǭǷǶ ș ȖȚȌȍȓȤȕȣȔȐ ȊȣȗțșȒȈȔȐ Ȟȍȕȕȣȝ ȉțȔȈȋ гsecurities-driven) 

 
Cash-driven repo: 

  ȥȜȜȍȒȚȐȊȕȣȑ ȐȕșȚȘțȔȍȕȚ Ȍȓȧ ȘȈșȗȘȍȌȍȓȍȕȐȧ ȓȐȒȊȐȌȕȖșȚȐ ȔȍȎȌț ȊșȍȔȐ țȟȈșȚȕȐȒȈȔȐ ȘȣȕȒȈх ȉȈȕȒȈȔȐз ȕȍȒȘȍȌȐȚȕȣȔȐ ȖȘȋȈȕȐȏȈȞȐȧȔȐз ǩȈȕȒȖȔ ǸȖșșȐȐ  ȈȒȒțȔțȓȧȞȐȧ ȓȐȒȊȐȌȕȖșȚȐ Ȋ ȖȌȕȖȔ «șȚȈȒȈȕȍ»   ȊȖȏȔȖȎȕȖșȚȤ ȐșȗȖȓȤȏȖȊȈȕȐȧ ȍȌȐȕȖȋȖ ȗțȓȈ ȖȉȍșȗȍȟȍȕȐȧ ȗȖ șȌȍȓȒȈȔ ǸǭǷǶ ș Ǿǲ Ȑ ș ǩȈȕȒȖȔ ǸȖșșȐȐ  ȈȊȚȖȔȈȚȐȟȍșȒȐȑ ȗȖȌȉȖȘ Ȟȍȕȕȣȝ ȉțȔȈȋ  Ȋ ȗțȓ ȖȉȍșȗȍȟȍȕȐȧ  Ȗȕ-ȓȈȑȕ ȏȈȔȍȕȈ Ȟȍȕȕȣȝ ȉțȔȈȋ ȖȉȍșȗȍȟȍȕȐȧ  ȘȈȏȓȐȟȕȣȍ ȒȖȘȏȐȕȣз ȗȖȏȊȖȓȧȦȡȐȍ ȊȣȉȘȈȚȤ ȗȖȌȝȖȌȧȡȐȑ ȗȖ țȘȖȊȕȧȦ ȘȐșȒȈ Ȑ ȚȐȗț ȈȒȚȐȊȈ ȖȉȍșȗȍȟȍȕȐȍ 
 

Securities-driven repo: 
  ȏȈȐȔșȚȊȖȊȈȕȐȍ ȉțȔȈȋ Ȍȓȧ ȏȈȒȘȣȚȐȧ ȒȖȘȖȚȒȐȝ ȗȖȏȐȞȐȑ 

 

 ǹȚȖȘȖȕȈ ȗȖ șȌȍȓȒȈȔ – ǾȍȕȚȘȈȓȤȕȣȑ 
ȒȖȕȚȘȈȋȍȕȚ гǯǨǶ Ǩǲǩ “ǵȈȞȐȖȕȈȓȤȕȣȑ 
ǲȓȐȘȐȕȋȖȊȣȑ ǾȍȕȚȘ”) 

 ǹȚȈȒȈȕ ȒȖȚȐȘȖȊȖȒ Ȑ ȈȌȘȍșȕȣȑ ȘȍȎȐȔ  

 ǬȖȗțȡȍȕȕȣȍ ȉțȔȈȋȐ х ǶǼǯ 

ș м ȐȦȓȧ нлмоȋ. – ǨȒȞȐȐ Ȑȏ ȚȖȗ-рл ȗȖ ȓȐȒȊȐȌȕȖșȚȐ  
гȚȖȓȤȒȖ Ȍȓȧ ȈȌȘȍșȕȖȋȖ ȘȍȎȐȔȈд 
ǶșȍȕȤ нлмоȋ. – ǶȉȓȐȋȈȞȐȐ Ȑȏ ȓȖȔȉȈȘȌȕȖȋȖ șȗȐșȒȈ 
ǩȈȕȒȈ ǸȖșșȐȐз ȘȍȑȚȐȕȋ ȥȔȐȚȍȕȚȈ ȕȍ ȝțȎȍ эээ-  

гȚȖȓȤȒȖ Ȍȓȧ ȈȌȘȍșȕȖȋȖ ȘȍȎȐȔȈд 
 ǹȘȖȒ ǸǭǷǶх м ȌȍȕȤ 

 КȖȌ ȘȈșȟȍȚȖȊ : Y0/Y1 (Ȍȓȧ Ȋșȍȝ ȘȍȎȐȔȖȊз 
ȗȖșȚȈȊȒȈ Ȋ мтхлл)  Ǻл/Y1 гȚȖȓȤȒȖ Ȍȓȧ 
ȈȌȘȍșȕȖȋȖ ȘȍȎȐȔȈз ȔȖȔȍȕȚȈȓȤȕȈȧ ȗȖșȚȈȊȒȈ 
ȈȒȚȐȊȈ ȗȖ м-ȑ ȟȈșȚȐ șȌȍȓȒȐ ǸǭǷǶд  

 ǪȘȍȔȧ ȚȖȘȋȖȊх ș млхлл ȌȖ мсхлл  
 ǰșȗȖȓȕȍȕȐȍ Ȑ ȘȈșȟȍȚȣх ș мтхлл ȌȖ мфхлл 

ǷȍȘșȗȍȒȚȐȊȣ ȘȈȏȊȐȚȐȧ ǸǭǷǶ ș ЦК Ȋ 2013-2014 ȋй ǸǭǷǶ ș ЦК - ǹȍȋȖȌȕȧ 
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ǷȘȖȊȍȌȍȕȐȍ ȌȍȗȖȏȐȚȕȖ-ȒȘȍȌȐȚȕȣȝ ȖȗȍȘȈȞȐȑ ȕȈ ǴȖșȒȖȊșȒȖȑ ǩȐȘȎȍ 

 ǬȍȗȖȏȐȚȕȣȍ ȖȗȍȘȈȞȐȐ 

 ǳȖȔȉȈȘȌȕȣȍ ȒȘȍȌȐȚȣ              ǩȈȕȒȈ ǸȖșșȐȐ 

 ǵȍȖȉȍșȗȍȟȍȕȕȣȍ ȒȘȍȌȐȚȣ 

 ǬȍȗȖȏȐȚȕȣȍ ȖȗȍȘȈȞȐȐ ǪȕȍȠȥȒȖȕȖȔȉȈȕȒȈ 

 ǬȍȗȖȏȐȚȕȣȍ ȖȗȍȘȈȞȐȐ ǼȍȌȍȘȈȓȤȕȖȋȖ ǲȈȏȕȈȟȍȑșȚȊȈ 

 ǬȍȗȖȏȐȚȕȣȍ ȖȗȍȘȈȞȐȐ ǷȍȕșȐȖȕȕȖȋȖ ǼȖȕȌȈ ǸǼ 
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ʪепо̛̚т̦о-к̬ед̛т̦̼е опе̬̌ц̛̛, т̬л̦. ̬у̍. 



ǹǷǨǹǰǩǶ ǯǨ ǪǵǰǴǨǵǰǭ 



DISCLAIMER 

ǙǬǽǾǺȋȅǬȋ ǻǼǱǳǱǹǾǬȂǴȋ ǭȇǷǬ ǻǺǰǯǺǾǺǮǷǱǹǬ Ǵ ǮȇǻǿȅǱǹǬ ǚǾǶǼȇǾȇǸ ǬǶȂǴǺǹǱǼǹȇǸ ǺǭȅǱǽǾǮǺǸ «ǘǺǽǶǺǮǽǶǬȋ ǍǴǼǲǬ ǘǘǎǍ-ǜǞǝ» яǰǬǷǱǱ – «КǺǸǻǬǹǴȋ»). ǑǽǷǴ ǹǱǾ ǶǬǶǺǵ-

ǷǴǭǺ ǺǯǺǮǺǼǶǴ Ǻǭ ǴǹǺǸ, ǾǺ КǺǸǻǬǹǴȋ ǽȃǴǾǬǱǾǽȋ ǴǽǾǺȃǹǴǶǺǸ ǮǽǱǵ ǴǹȀǺǼǸǬȂǴǴ, ǴǳǷǺǲǱǹǹǺǵ Ǯ ǹǬǽǾǺȋȅǱǸ ǰǺǶǿǸǱǹǾǱ. ǐǬǹǹǬȋ ǴǹȀǺǼǸǬȂǴȋ ǻǼǱǰǺǽǾǬǮǷȋǱǾǽȋ ǻǺ ǽǺǽǾǺȋǹǴȊ 

ǹǬ ǰǬǾǿ ǹǬǽǾǺȋȅǱǯǺ ǰǺǶǿǸǱǹǾǬ Ǵ ǸǺǲǱǾ ǭȇǾȈ ǴǳǸǱǹǱǹǬ ǭǱǳ ǶǬǶǺǯǺ-ǷǴǭǺ ǿǮǱǰǺǸǷǱǹǴȋ.  

ǐǬǹǹȇǵ ǰǺǶǿǸǱǹǾ ǹǱ ȋǮǷȋǱǾǽȋ, ǹǱ ȀǺǼǸǴǼǿǱǾ Ǵ ǹǱ ǰǺǷǲǱǹ ǼǬǽǽǸǬǾǼǴǮǬǾȈǽȋ Ǯ ǶǬȃǱǽǾǮǱ ǻǼǱǰǷǺǲǱǹǴȋ ǴǷǴ ǲǱ ǻǼǴǯǷǬȄǱǹǴȋ ǰǷȋ ǻǼǺǰǬǲǴ ǴǷǴ ǿȃǬǽǾǴȋ Ǯ ǻǺǰǻǴǽǶǱ, ǴǷǴ ǲǱ, 
ǶǬǶ ǻǺǭǿǲǰǱǹǴǱ Ƕ ǻǼǴǺǭǼǱǾǱǹǴȊ ǴǷǴ ǲǱ Ƕ ǻǺǰǻǴǽǶǱ ǹǬ ǶǬǶǴǱ-ǷǴǭǺ ȂǱǹǹȇǱ ǭǿǸǬǯǴ, Ǭ ǾǬǶǲǱ ȉǾǺǾ ǰǺǶǿǸǱǹǾ ǴǷǴ ǱǯǺ ȃǬǽǾȈ ǴǷǴ ǲǱ ȀǬǶǾ ǱǯǺ ǼǬǽǻǼǺǽǾǼǬǹǱǹǴȋ ǹǱ ȋǮǷȋȊǾǽȋ 

ǺǽǹǺǮǬǹǴǱǸ Ǵ ǹǬ ǹǴȁ ǹǱǷȈǳȋ ǻǺǷǬǯǬǾȈǽȋ Ǯ ǽǮȋǳǴ ǽ ǶǬǶǴǸ-ǷǴǭǺ ǻǼǱǰǷǺǲǱǹǴǱǸ, ǰǺǯǺǮǺǼǺǸ, ǺǭȋǳǬǾǱǷȈǽǾǮǺǸ ǴǷǴ ǲǱ ǴǹǮǱǽǾǴȂǴǺǹǹȇǸ ǼǱȄǱǹǴǱǸ, ǽǮȋǳǬǹǹȇǸǴ ǽ ǹǴǸ, ǼǬǮǹǺ 

ǶǬǶ Ǵ Ǻǹ ǹǱ ȋǮǷȋǱǾǽȋ ǼǱǶǺǸǱǹǰǬȂǴǱǵ ǺǾǹǺǽǴǾǱǷȈǹǺ ȂǱǹǹȇȁ ǭǿǸǬǯ ǶǺǸǻǬǹǴǴ.  

ИǳǷǺǲǱǹǹǬȋ Ǯ ǰǬǹǹǺǸ ǰǺǶǿǸǱǹǾǱ ǴǹȀǺǼǸǬȂǴȋ ǹǱ ȋǮǷȋǷǬǽȈ ǻǼǱǰǸǱǾǺǸ ǹǱǳǬǮǴǽǴǸǺǵ ǻǼǺǮǱǼǶǴ. ǎ ǹǱǸ ǾǬǶǲǱ ǹǱ ǽǺǰǱǼǲǴǾǽȋ ǶǬǶǴȁ-ǷǴǭǺ ǳǬǮǱǼǱǹǴǵ ǴǷǴ ǯǬǼǬǹǾǴǵ, 
ǽȀǺǼǸǿǷǴǼǺǮǬǹǹȇȁ ǴǷǴ ǻǺǰǼǬǳǿǸǱǮǬǱǸȇȁ Ǵ ǹǴǶǾǺ ǹǱ ǰǺǷǲǱǹ ǻǺǷǬǯǬǾȈǽȋ ǹǬ ǰǺǽǾǺǮǱǼǹǺǽǾȈ, ǾǺȃǹǺǽǾȈ Ǵ ǻǺǷǹǺǾǿ ǴǹȀǺǼǸǬȂǴǴ ǴǷǴ ǸǹǱǹǴȋ, ǴǳǷǺǲǱǹǹǺǯǺ ǳǰǱǽȈ. ǙǴǶǾǺ Ǵǳ 

КǺǸǻǬǹǴǴ ǴǷǴ ǶǬǶǴȁ-ǷǴǭǺ ǱǱ ǰǺȃǱǼǹǴȁ ǺǭȅǱǽǾǮ ǴǷǴ ǬȀȀǴǷǴǼǺǮǬǹǹȇȁ ǷǴȂ ǴǷǴ Ǵȁ ǰǴǼǱǶǾǺǼǺǮ, ǽǺǾǼǿǰǹǴǶǺǮ ǴǷǴ ǼǬǭǺǾǹǴǶǺǮ, ǶǺǹǽǿǷȈǾǬǹǾǺǮ ǴǷǴ Ǵȁ ǻǼǱǰǽǾǬǮǴǾǱǷǱǵ ǹǱ 

ǻǼǴǹǴǸǬǱǾ ǶǬǶǺǵ-ǷǴǭǺ ǺǾǮǱǾǽǾǮǱǹǹǺǽǾǴ яǹǱǳǬǮǴǽǴǸǺ ǺǾ ǾǺǯǺ, ǮǺǳǹǴǶǷǬ ǷǴ ǺǹǬ Ǯ ǼǱǳǿǷȈǾǬǾǱ ȁǬǷǬǾǹǺǽǾǴ ǴǷǴ ȃǱǯǺ-ǾǺ ǰǼǿǯǺǯǺ), ǻǼȋǸǺ ǴǷǴ ǶǺǽǮǱǹǹǺ ǽǮȋǳǬǹǹǺǵ ǽ 

ǴǽǻǺǷȈǳǺǮǬǹǴǱǸ ȉǾǺǯǺ ǰǺǶǿǸǱǹǾǬ ǴǷǴ ǴǹȇǸ ǺǭǼǬǳǺǸ ǮǺǳǹǴǶȄǱǵ Ǵǳ ǹǱǯǺ.  

ǐǬǹǹǬȋ ǻǼǱǳǱǹǾǬȂǴȋ ǽǺǰǱǼǲǴǾ ǻǼǺǯǹǺǳǹȇǱ ǳǬȋǮǷǱǹǴȋ. ǎǽǱ ǮǶǷȊȃǱǹǹȇǱ Ǯ ǹǬǽǾǺȋȅǿȊ ǻǼǱǳǱǹǾǬȂǴȊ ǳǬȋǮǷǱǹǴȋ, ǳǬ ǴǽǶǷȊȃǱǹǴǱǸ ǳǬȋǮǷǱǹǴǵ Ǻǭ ǴǽǾǺǼǴȃǱǽǶǴȁ ȀǬǶǾǬȁ, 
ǮǶǷȊȃǬȋ, ǹǺ, ǹǱ ǺǯǼǬǹǴȃǴǮǬȋǽȈ, ǳǬȋǮǷǱǹǴȋǸǴ, ǺǾǹǺǽȋȅǴǸǴǽȋ Ƕ ǹǬȄǱǸǿ ȀǴǹǬǹǽǺǮǺǸǿ ǻǺǷǺǲǱǹǴȊ, ǭǴǳǹǱǽ-ǽǾǼǬǾǱǯǴǴ, ǻǷǬǹǬǸ ǸǱǹǱǰǲǸǱǹǾǬ Ǵ ȂǱǷȋǸ ǻǺ ǭǿǰǿȅǴǸ 

ǺǻǱǼǬȂǴȋǸ ȋǮǷȋȊǾǽȋ ǻǼǺǯǹǺǳǹȇǸǴ ǳǬȋǮǷǱǹǴȋǸǴ. ЭǾǴ ǻǼǺǯǹǺǳǹȇǱ ǳǬȋǮǷǱǹǴȋ ǮǶǷȊȃǬȊǾ Ǯ ǽǱǭȋ ǴǳǮǱǽǾǹȇǱ Ǵ ǹǱǴǳǮǱǽǾǹȇǱ ǼǴǽǶǴ, ȀǬǶǾǺǼȇ ǹǱǺǻǼǱǰǱǷǱǹǹǺǽǾǴ Ǵ ǴǹȇǱ 

ȀǬǶǾǺǼȇ, ǶǺǾǺǼȇǱ ǸǺǯǿǾ ǽǾǬǾȈ ǻǼǴȃǴǹǺǵ ǾǺǯǺ, ȃǾǺ ǹǬȄǴ ǹȇǹǱȄǹǴǱ ǻǺǶǬǳǬǾǱǷǴ, ǰǺǽǾǴǲǱǹǴȋ, ǽǮǱǼȄǱǹǴȋ ǴǷǴ ǲǱ ǻǼǺǴǳǮǺǰǽǾǮǱǹǹȇǱ ǻǺǶǬǳǬǾǱǷǴ, ǭǿǰǿǾ ǽǿȅǱǽǾǮǱǹǹǺ 

ǺǾǷǴȃǬǾȈǽȋ ǺǾ ǾǱȁ, ǶǺǾǺǼȇǱ ǽȀǺǼǸǿǷǴǼǺǮǬǹȇ ǴǷǴ ǻǺǰǼǬǳǿǸǱǮǬȊǾǽȋ ǻǺǰ ȉǾǴǸǴ ǻǼǺǯǹǺǳǹȇǸǴ ǳǬȋǮǷǱǹǴȋǸǴ. ǐǬǹǹȇǱ ǻǼǺǯǹǺǳǹȇǱ ǳǬȋǮǷǱǹǴȋ ǺǽǹǺǮǬǹȇ ǹǬ ǸǹǺǯǺȃǴǽǷǱǹǹȇȁ 

ǻǼǱǳǿǸǻȂǴȋȁ ǺǾǹǺǽǴǾǱǷȈǹǺ ǹǬȄǱǵ ǹȇǹǱȄǹǱǵ Ǵ ǭǿǰǿȅǱǵ ǭǴǳǹǱǽ-ǽǾǼǬǾǱǯǴǴ Ǵ ǽǼǱǰȇ, Ǯ ǶǺǾǺǼǺǵ Ǹȇ ǺǲǴǰǬǱǸ ǺǽǿȅǱǽǾǮǷȋǾȈ ǽǮǺȊ ǰǱȋǾǱǷȈǹǺǽǾȈ Ǯ ǭǿǰǿȅǱǸ. ǎǬǲǹǱǵȄǴǸǴ 

ȀǬǶǾǺǼǬǸǴ, ǶǺǾǺǼȇǱ ǸǺǯǿǾ ǻǺǮǷǴȋǾȈ ǹǬ ǹǬȄǴ ǹȇǹǱȄǹǴǱ ǻǺǶǬǳǬǾǱǷǴ, ǰǺǽǾǴǲǱǹǴȋ, ǽǮǱǼȄǱǹǴȋ ǴǷǴ ǲǱ ǻǼǺǴǳǮǺǰǽǾǮǱǹǹȇǱ ǻǺǶǬǳǬǾǱǷǴ, ǶǺǾǺǼȇǱ ǸǺǯǿǾ ǽǿȅǱǽǾǮǱǹǹǺ 

ǺǾǷǴȃǬǾȈǽȋ ǺǾ ǾǱȁ, ǶǺǾǺǼȇǱ ǽȀǺǼǸǿǷǴǼǺǮǬǹȇ ǴǷǴ ǻǺǰǼǬǳǿǸǱǮǬȊǾǽȋ ȉǾǴǸǴ ǻǼǺǯǹǺǳǹȇǸǴ ǳǬȋǮǷǱǹǴȋǸǴ ȋǮǷȋȊǾǽȋ, ǻǺǸǴǸǺ Ǵǹȇȁ ȀǬǶǾǺǼǺǮ, ǽǷǱǰǿȊȅǴǱ: 

• ǮǺǽǻǼǴȋǾǴǱ ǼȇǹǺȃǹȇȁ ǿǽǷǿǯ, ǻǼǱǰǺǽǾǬǮǷȋǱǸȇȁ КǺǸǻǬǹǴǱǵ Ǵ ǱǱ ǰǺȃǱǼǹǴǸǴ ǺǭȅǱǽǾǮǬǸǴ; 

• ǮǺǷǬǾǴǷȈǹǺǽǾȈ яǬ) ǜǺǽǽǴǵǽǶǺǵ ȉǶǺǹǺǸǴǶǴ Ǵ ǼȇǹǶǬ ȂǱǹǹȇȁ ǭǿǸǬǯ Ǵ (b) ǽǱǶǾǺǼǺǮ ǽ ǮȇǽǺǶǴǸ ǿǼǺǮǹǱǸ ǶǺǹǶǿǼǱǹȂǴǴ, Ǯ ǶǺǾǺǼȇȁ КǺǸǻǬǹǴȋ Ǵ ǱǱ ǰǺȃǱǼǹǴǱ ǺǭȅǱǽǾǮǬ 

ǺǽǿȅǱǽǾǮǷȋȊǾ ǽǮǺȊ ǰǱȋǾǱǷȈǹǺǽǾȈ; 

• ǴǳǸǱǹǱǹǴȋ Ǯ (a) ǺǾǱȃǱǽǾǮǱǹǹǺǸ Ǵ ǸǱǲǰǿǹǬǼǺǰǹǺǸ ǳǬǶǺǹǺǰǬǾǱǷȈǽǾǮǱ Ǵ ǹǬǷǺǯǺǮǺǸ ǼǱǯǿǷǴǼǺǮǬǹǴǴ Ǵ (b) ǯǺǽǿǰǬǼǽǾǮǱǹǹȇȁ ǻǼǺǯǼǬǸǸǬȁ, ǺǾǹǺǽȋȅǴȁǽȋ Ƕ ȀǴǹǬǹǽǺǮȇǸ 

ǼȇǹǶǬǸ Ǵ ǼȇǹǶǬǸ ȂǱǹǹȇȁ ǭǿǸǬǯ; 

• ǼǺǽǾǺǸ ǿǼǺǮǹȋ ǶǺǹǶǿǼǱǹȂǴǴ ǽǺ ǽǾǺǼǺǹȇ ǹǺǮȇȁ ǴǯǼǺǶǺǮ ǹǬ ǼȇǹǶǱ ǜǺǽǽǴǴ; 

• ǽǻǺǽǺǭǹǺǽǾȈ ǿǽǻǱǮǬǾȈ ǳǬ ǭȇǽǾǼȇǸǴ ǴǳǸǱǹǱǹǴȋǸǴ Ǯ ǹǬǿȃǹǺ-ǾǱȁǹǴȃǱǽǶǺǵ ǽǼǱǰǱ, ǮǶǷȊȃǬȋ ǽǻǺǽǺǭǹǺǽǾȈ ǴǽǻǺǷȈǳǺǮǬǾȈ ǼǬǽȄǴǼǱǹǹȇǱ ȀǿǹǶȂǴǺǹǬǷȈǹȇǱ ǮǺǳǸǺǲǹǺǽǾǴ, 
ǶǺǾǺǼȇǱ ǻǺǻǿǷȋǼǹȇ ǽǼǱǰǴ ǶǷǴǱǹǾǺǮ КǺǸǻǬǹǴǴ Ǵ ǱǱ ǰǺȃǱǼǹǴȁ ǺǭȅǱǽǾǮ; 

• ǽǻǺǽǺǭǹǺǽǾȈ ǽǺȁǼǬǹȋǾȈ ǻǼǱǱǸǽǾǮǱǹǹǺǽǾȈ ǻǼǺȂǱǽǽǬ ǮǹǱǰǼǱǹǴȋ ǹǺǮȇȁ ǶǺǹǶǿǼǱǹǾǹȇȁ ǻǼǺǰǿǶǾǺǮ Ǵ ǿǽǷǿǯ, ǼǬǮǹǺ ǶǬǶ Ǵ ǻǺǰǰǱǼǲǶǬ ǶǺǹǶǿǼǱǹǾǺǽǻǺǽǺǭǹǺǽǾǴ; 

• ǽǻǺǽǺǭǹǺǽǾȈ ǻǼǴǮǷǱǶǬǾȈ ǹǺǮȇȁ ǶǷǴǱǹǾǺǮ ǹǬ ǺǾǱȃǱǽǾǮǱǹǹȇǵ ǼȇǹǺǶ Ǵ Ǯ ǳǬǼǿǭǱǲǹȇȁ ȊǼǴǽǰǴǶȂǴȋȁ; 

• ǽǻǺǽǺǭǹǺǽǾȈ ǿǮǱǷǴȃǴǮǬǾȈ ǻǼǱǰǷǺǲǱǹǴǱ ǻǼǺǰǿǶȂǴǴ Ǯ ǳǬǼǿǭǱǲǹȇȁ ȊǼǴǽǰǴǶȂǴȋȁ. 

ǛǼǺǯǹǺǳǹȇǱ ǳǬȋǮǷǱǹǴȋ ǰǱǷǬȊǾǽȋ ǾǺǷȈǶǺ ǹǬ ǰǬǾǿ ǹǬǽǾǺȋȅǱǵ ǻǼǱǳǱǹǾǬȂǴǴ, Ǵ Ǹȇ ǾǺȃǹǺ ǺǾǼǴȂǬǱǸ ǹǬǷǴȃǴǱ ǷȊǭȇȁ ǺǭȋǳǬǾǱǷȈǽǾǮ ǻǺ ǺǭǹǺǮǷǱǹǴȊ ǴǷǴ ǻǱǼǱǽǸǺǾǼǿ 

ǻǼǺǯǹǺǳǹȇȁ ǳǬȋǮǷǱǹǴǵ Ǯ ǹǬǽǾǺȋȅǱǵ ǻǼǱǳǱǹǾǬȂǴǴ Ǯ ǽǮȋǳǴ ǽ ǴǳǸǱǹǱǹǴȋǸǴ ǹǬȄǴȁ ǺǲǴǰǬǹǴǵ, ǴǷǴ ǻǱǼǱǸǱǹ Ǯ ǿǽǷǺǮǴȋȁ ǴǷǴ ǺǭǽǾǺȋǾǱǷȈǽǾǮǬȁ, ǹǬ ǶǺǾǺǼȇȁ ǺǽǹǺǮǬǹȇ ȉǾǴ 

ǻǼǺǯǹǺǳǹȇǱ ǳǬȋǮǷǱǹǴȋ. 
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