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Ставки снова понижены;  
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Денежный рынок 
Россия 
 

 С 30 октября Банк России снижает ключевые процентные ставки на 50 б. п.; в частности, минимальная 
процентная ставка прямого РЕПО на аукционной основе сроком на один день понижается с 7.25% до 6.75%,  
а ставка рефинансирования – с 10.0% до 9.5%. Понижение стало уже восьмым по счету после начала смягчения 
денежно-кредитной политики в апреле нынешнего года. В пресс-релизе Банка России говорится, что решение 
принято с целью «дополнительного стимулирования кредитной активности банковского сектора экономики». 
Регулятор отмечает, что меры процентной политики должны создать условия для дальнейшего удешевления 
заимствований для конечных заемщиков. 

 Одним из основных факторов, обусловивших снижение ставок Банком России, являются непростые 
условия кредитования реального сектора экономики. Хотя наблюдаются очевидные признаки восстановления 
кредитования, власти стремятся придать этой тенденции большую устойчивость. Высокие процентные  
ставки по корпоративным кредитам также вызывают беспокойство в правительстве, и мы полагаем, что будут 
использованы все возможности для дальнейшего снижения ставок.  

 Еще одной причиной решения Банка России о снижении ставок стало возобновление укрепления рубля,  
а также значительный приток капитала. По нашим расчетам, в октябре покупки валюты Банком России могли 
составить около USD13 млрд. Власти понимают, что ставки на внутреннем рынке намного превышают аналогичные 
показатели на внешних рынках, способствуя реализации стратегии carry trade. Таким образом, сегодняшнее 
решение призвано сгладить такие различия в ставках. В этой связи мы полагаем, что и в дальнейшем Банк России 
может придерживаться политики по уменьшению ставок.    

 Дальнейшая динамика инфляции нам представляется благоприятной для продолжения смягчения денежно-
кредитной политики. Согласно вчерашнему сообщению Федеральной службы государственной статистики, 
потребительские цены за период с 20 по 26 октября не изменились, что позволяет нам ожидать нулевой инфляции 
по итогам месяца (в октябре 2008 г. ИПЦ составлял 0.9%). Рост потребительских цен с начала года уже три месяца 
подряд остается на уровне 8.1%. В то же время, и такой сравнительно высокий показатель инфляции во многом 
объясняется эффектом от девальвации; без учета этого фактора текущая инфляция, по нашим оценкам, составляет 
около 5.0% (рис. 1). Примечательно, что, несмотря на снижение ставок Банком России, в сентябре  реальные 
процентные ставки в России впервые за последние несколько лет достигли положительных значений.  
Таким образом, даже после сегодняшнего решения политика Банка России в области процентных ставок 
представляется сравнительно жесткой, и мы видим возможность дальнейшего снижения ставки минимум  
на 100 б. п. до конца года. В этой связи  минимальная процентная ставка прямого РЕПО на аукционной основе 
сроком на один день может снизиться до 5.75-6.00% к концу 2009 г. 
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Рисунок 1. Минимальная ставка по операциям однодневного РЕПО Банка России на аукционной основе и динамика ИПЦ 

Источник: Банк России 
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Подтверждение аналитиков и отказ от ответственности  
Настоящий отчет подготовлен аналитиком (ами), чье имя (чьи имена) указано (ы) на титульном листе настоящего отчета с целью предоставления справочной 
информации о компании или компаниях (собирательно «Компания») и ценных бумаг, являющихся предметами настоящего отчета. Каждый аналитик подтверждает,  
что все позиции, изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или эмитента, точно отражают личные взгляды этого аналитика касательно 
любого анализируемого эмитента/ценной бумаги. 

Любые рекомендации или мнения, представленные в настоящем отчете, являются суждением на момент публикации настоящего отчета. Настоящий отчет  
был подготовлен независимо от Компании, и любые рекомендации и мнения, представленные в настоящем отчете, отражают исключительно точку зрения аналитика.  
При всей осторожности, соблюдаемой для обеспечения точности изложенных фактов, справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений,  
ни один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники не устанавливали подлинность содержания настоящего отчета и, соответственно, ни один из аналитиков, 
Компания, ее директора и сотрудники не несут какой-либо ответственности за содержание настоящего отчета, в связи с чем информация, представленная в настоящем 
отчете, не может считаться точной, справедливой и полной. 

Ни одно лицо не несет какой-либо ответственности за какие-либо потери, возникшие в результате какого-либо использования настоящего отчета или его содержания,  
либо возникшие в какой-либо связи с настоящим отчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ними лица мог предпринять действия в соответствии либо использовать 
информацию, содержащуюся в настоящем отчете, а также результаты аналитической работы, на основании которых составлен настоящий отчет, до его публикации. 
Информация, представленная в настоящем документе, не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем или иным лицом  
в отношении ценных бумаг Компании. Настоящий отчет не является оценкой стоимости бизнеса Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, предусмотренных 
законодательством Российской Федерации и иных стран СНГ в сфере деятельности по оценке стоимости. Каждый аналитик подтверждает, что никакая часть 
полученного вознаграждения не была, не является и не будет связана прямо или косвенно с определенной рекомендацией (ями) или мнением (ями), представленными  
в данном отчете. Вознаграждение аналитикам определяется в зависимости от деятельности и услуг, направленных на обеспечение выгоды инвесторам, являющимся 
клиентами Renaissance Securities (Cyprus) Limited, RenCap Securities, Inc., Renaissance Capital Limited, а также дочерних компаний («Фирма»).  Как и все сотрудники 
Фирмы, аналитики получают вознаграждение в зависимости от рентабельности деятельности Фирмы, которая включает выручку от ведения прочих видов деятельности 
подразделениями Фирмы. Каждый аналитик, аффилированные компании либо иные лица являются или могут являться членами группы андеррайтеров в отношении 
предлагаемых к продаже ценных бумаг Компании. Каждый аналитик имеет право в будущем участвовать в публичном выпуске ценных бумаг Компании. 
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