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Die Sanktionen sind nicht der Grund fur schwaches Wachstum

Reales BIP, in % ggu. Vj.
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Russlands Exporte weiterhin abhingig vom Ol- und Gassektor

Anteil an den russischen Gesamtexporten, in %
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Die Glaubwurdigkeit der Zentralbank ist hoch...

Leitzins und Verbraucherpreise, in % ggu. Vj.
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... was die Volatilitat in der Wahrung senkt

USD-RUB 3M ATM Options-Volatilitat, in %
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Russland punktet mit hohen Realzinsen trotz Zinssenkungen...

Leitzinsanderung 2019, Realzinsen Ende 2019 und 2021 (Prognosen), in %
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... und einem satten Leistungsbilanzuberschuss

Leistungsbilanz in % vom BIP, kurzfristiger Realzins in % vom BIP

Leistungsbilanzdefizit, in % vom BIP
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Die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank reduziert die Sensibilitat auf Ol

Zeitvariable Elastizitit des USD-RUB-Wechselkurses zu Anderungen im Rohélpreis
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Die Korrelation des Rubel mit anderen EM-Wahrungen ist hoch

USD-RUB vs. gewichteter Durschnitt der BRIC, TRY, ZAR; Jan. 2014 = 100
Fallender Index = schwachere Wahrung
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Disclaimer COMMERZBANK

Zur Erfillung der MAR-Anforderungen der ESMA weisen wir darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 05.12.2017 um 17:00 Uhr (MEZ) fertiggestellt und am 07.12.2017 um 18:00 Uhr (MES) verbreitet wurde.

Fir die Erstellung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Research im Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG, Frankfurtam Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank verantwortlich. Die Commerzbank AG ist bei der
CFTC vorlaufig als Swaphandler registriert.

Sofern diese Ausarbeitung eine Analyse eines oder mehrerer Beteiligungspapiere enthilt, sei darauf hingewiesen, dass die Verfasser bestétigen, dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigenen Einschatzungen genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschitzungen bestand, besteht oder bestehen wird.
Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) ist (sind) nicht bei der FINRA als Research-Analysten registriert/qualifiziert. Solche Research-Analysten sind moéglicherweise keine assoziierten Personen der Commerz Markets
LLC und unterliegen daher moglicherweise nicht den Einschrankungen der FINRA Rule 2241 in Bezug auf die Kommunikation mit einem betroffenen Unternehmen, 6ffentliche Auftritte und den Handel mit Wertpapieren im Bestand eines
Analysten.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwdhnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder
Spread des letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.

Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und beriicksichtigt nicht die besonderen Umsténde des Empféangers. Es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhéngig und professionell beraten lassen und ihre eigenen Schlisse im Hinblick auf die Eignung
der Transaktion einschlieBlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank tbernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf
Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhéngige Uberpriifung oder Due Diligence dffentlich verfiigbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -
index durchgefiihrt. Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Die hierin zum
Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuéndern oder zu ergénzen oder deren Empfanger auf andere Weise
zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit Kunden oder anderen Geschaftspartnern in solchen Finanzinstrumenten handeln darf. Die hier genannten Kurse (mit Ausnahme der als historisch
gekennzeichneten) sind nur Indikationen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage iber deren zukiinftigen
Verlauf. Eine Gewabhr fiir den zukiinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher nicht ibernommen werden. Es besteht die Mdglichkeit, dass Prognosen oder Kursziele fiir die in
diesem Dokument genannten Unternehmen bzw. Wertpapiere aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenztem MaRe Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfigbarkeit
vollstandiger und akkurater Informationen und/oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen dirfen als Market Maker in den(m) Instrument(en) oder den entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Research-Studien genannt sind. Mitarbeiter der Commerzbank oder ihrer
verbundenen Unternehmen diirfen unseren Kunden und Geschéftseinheiten gegentiber miindlich oder schriftlich Kommentare abgeben, die von den in dieser Studie gedufRerten Meinungen abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-
Dienstleistungen fir in dieser Studie genannte Emittenten ausfiihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschéaftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter ibernehmen die Haftung fir Schaden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, die in diesem Dokument erwahnt werden, impliziert keineswegs eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zuganglichen
Informationen durch die Commerzbank. Die Commerzbank tibernimmt keine Verantwortung fiir den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugangliche Informationen oder fiir eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Genehmigung der Commerzbank auf irgendeine Weise verandert, vervielfaltigt, verbreitet, verdffentlicht oder
an andere Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieflich der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument
gelangt, sind verpflichtet, sich diesbezlglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfénger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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Zusitzliche Informationen fiir Kunden in folgenden Landern:

Deutschland: Die Commerzbank AG ist im Handelsregister beim Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 32000 eingetragen. Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn, Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main und der Europaischen Zentralbank, Sonnemannstrasse 20, 60314 Frankfurt am
Main, Deutschland.

GroBbritannien: Dieses Dokument wurde von der Commerzbank AG, Filiale London, herausgegeben oder fiir eine Herausgabe in GroRbritannien genehmigt. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und von der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt nur in beschranktem Umfang der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und
Prudential Regulation Authority. Einzelheiten Uber den Umfang der Genehmigung und der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Authority erhalten Sie auf Anfrage. Diese
Ausarbeitung richtet sich ausschlieflich an ,Eligible Counterparties“ und ,Professional Clients“. Sie richtet sich nicht an ,Retail Clients”. AusschlieBlich ,Eligible Counterparties“ und ,Professional Clients* ist es gestattet, die
Informationen in dieser Ausarbeitung zu lesen oder sich auf diese zu beziehen. Commerzbank AG, Filiale London bietet nicht Handel, Beratung oder andere Anlagedienstleistungen fiir ,Retail Clients* an.

USA: Die Commerz Markets LLC (,Commerz Markets“) hat die Verantwortung fiir die Verteilung dieses Dokuments in den USA unter Einhaltung der giiltigen Bestimmungen ibernommen. Wertpapiertransaktionen durch
US-Birger missen Uber die Commerz Markets, Swaptransaktionen tber die Commerzbank AG abgewickelt werden. Nach geltendem US-amerikanischen Recht kénnen Informationen, die Commerz Markets-Kunden
betreffen, an andere Unternehmen innerhalb des Commerzbank-Konzerns weitergegeben werden. Sofern dieses Dokument zur Verteilung in den USA freigegeben wurde, ist es ausschlieBlich nur an "US Institutional
Investors" und "Major Institutional Investors" gerichtet, wie in Rule 15a-6 unter dem Securities Exchange Act von 1934 beschrieben. Commerz Markets ist Mitglied der FINRA und SIPC. Derivatetransaktionen mit US-
Personen sind nach den Bestimmungen des Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act durchzufiihren.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, 6ffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen
Provinz bzw. einem kanadischen Territorium beabsichtigt. Angebote oder Verkaufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschlieRlich im Rahmen einer Ausnahme von der Prospektpflicht und nur tber
einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemaR registrierten Handler oder alternativim Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fiir Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem
kanadischen Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgefiihrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen
Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlief3lich fir Permitted Clients (gemaR National Instrument 31-103) bestimmt, mit
denen Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fir internationale Handler Geschéfte treibt. Soweit die Inhalte dieses Dokuments sich auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen, der nach den Gesetzen
Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegriindet wurde, dirfen Geschéfte in solchen Wertpapieren nicht durch Commerz Markets LLC getatigt werden. Keine Wertpapieraufsicht
oder ahnliche Aufsichtsbehdrde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Européischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine auRerhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fir die Verbreitung im
Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank AG, Filiale London.

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfligung gestellt. Es darf dort nur von institutionellen Investoren oder akkreditierten Investoren, jeweils laut Definition in
Section 4A des Securities and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA*) gemafR Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen,
rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder Empfehlungen fiir den Empféanger dieser Ausarbeitung dar. Dariiber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,FAA®) dar; deshalb gelten die gegeniiber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen
Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fir den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den hierein erdrterten Informationen
den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Hongkong: Dieses Dokument wird in Hongkong von der Commerzbank AG, Filiale Hongkong, zur Verfligung gestellt und darf dort nur von ,professionellen Anlegern“ im Sinne der Securities and Futures Ordinance
(Cap.571) von Hongkong und etwaigen hierin getroffenen Regelungen sowie von Personen, deren gewdhnliche Geschaftstatigkeit im Kauf oder Verkauf von Aktien oder Schuldverschreibungen besteht,
entgegengenommen werden.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,Aufforderung” gemaf dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen
Filialen der Commerzbank auRerhalb Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger” gemaR Section 2(31) des FIEA und Section 23 der Cabinet Ordinance Regarding Definition of Section 2 of the FIEA verteilt werden.
Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen beteiligt. Nicht alle Finanz- oder anderen Instrumente, auf die in diesen Informationen Bezug genommen wird, sind in Japan
verfligbar. Anfragen bezuglich der Verfligbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.
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Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz fiir Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an Grof3kunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen
Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaf Class Order 04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfigung gestellt und ist ausschlieRlich fur Institute bestimmt, die Finanztransaktionen durchfiihren dirfen. Niemand sonst darf sich auf
Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Derivatetransaktionen von VRC-Personen diirfen nur von VRC-Finanzinstituten eingegangen werden, denen Derivategeschéfte in der VRC gestattet sind
und die alle notwendigen aufsichtsrechtlichen Genehmigungen in der VRC eingeholt haben.

© Commerzbank AG 2020. Alle Rechte vorbehalten. Version 9.27
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Commerzbank AG Commerzbank AG
DLZ - Gebaude 2, Handlerhaus PO BOX 52715
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Tel: + 49 69 136 21200 Tel: + 44 207 623 8000

New York

Commerz Markets LLC

225 Liberty Street, 32nd floor,
New York,

NY 10281-1050

Tel: +1 212 703 4000

Singapore

Commerzbank AG

71, Robinson Road, #12-01
Singapore 068895

Tel: +65 631 10000

Hong Kong
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33 Hysan Avenue,
Causeway Bay

Hong Kong

Tel: +852 3988 0988
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