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 Банк России четвертого июня в очередной раз снизил ключевые процентные 

ставки. Начиная с пятого июня индикативная минимальная ставка  
по операциям РЕПО на аукционной основе на срок один день установлена  
на уровне 8.5% против 9.0% ранее. Прочие ставки по операциям с Банком 
России также понижены на 50 б. п. и составят: 

- - по ломбардным кредитам на срок один и семь дней – 10.5%; 

- - по операциям РЕПО на аукционной основе на срок сень дней – 9%; 

- - ставка рефинансирования – 11.5%. 

 Банк России продолжает следовать прежней политике – аналогичные 
действия были предприняты 23 апреля и 13 мая. Таким образом, на фоне 
ослабления инфляционных ожиданий регулятор суммарно уменьшил 
ключевые ставки на 150 б. п. 

 По словам первого заместителя председателя Банка России г-на Улюкаева,  
сейчас сложилась благоприятная рыночная ситуация для снижения ставок.  
По его мнению, девальвационные ожидания исчезли и не исключено,  
что в течение ближайших месяцев инфляция будет нулевой  
или отрицательным. В связи с этим центральный банк предполагает понизить 
официальный прогноз инфляции по итогам года (в настоящее время 13%). 
Кроме того, г-н Улюкаев заявил о намерении регулятора сделать курс рубля 
плавающим и перейти к инфляционному таргетированию уже в 2011 г. 

 Мы прогнозируем снижение показателя инфляции до 11.0-12.0% к концу года, 
что меньше текущего официального прогноза правительства (13.0%).  
С учетом прогноза инфляции мы ожидаем дальнейшего понижения ключевых 
ставок Банка России в течение года на 150-200 б. п.; соответственно, ставка 
РЕПО составит 7.5-8.0% к концу 2009 г.  

 Реальные процентные ставки в России, по нашим оценкам, – одни из самых 
высоких среди развивающихся стран, и мы считаем, что Банк России 
продолжит либерализацию денежно-кредитной политики. Подробнее наша 
точка зрения по этому вопросу представлена в отчетах «Банки и деньги: 
неважно, кто виноват, главное – что делать?» от седьмого мая  
и «Облигации Москвы: лучший выбор в первом эшелоне» от 12 мая 2009 г.  
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Рисунок 1. Минимальная ставка по операциям РЕПО на аукционной основе 

 
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 стоиМосквати бизнеса Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, предусмотренных 
законодательством Российской Федерации и иных стран СНГ в сфере деятельности по оценке стоиМосквати. 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 зависиМосквати 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 зависиМосквати 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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в настоящей публикации или исправлять возможные неточности. РК и его аффилированные лица, директора, партнеры и сотрудники, в том числе лица, участвующие в подготовке  
и выпуске этого материала, имеют право покупать и продавать упоминающиеся в материале ценные бумаги и производные инструменты от них. На ценные бумаги номинированные  
в иностранной валюте могут оказывать влияние обменные курсы валют, изменение которых может вызвать снижение стоимости инвестиций в эти активы. Инвесторы в Американские 
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