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   По итогам пятничного заседания Банк России выбрал 
минимальный шаг снижения ключевой ставки — 0,25 п.п. (до 
9,00% годовых). С одной стороны, регулятор не оправдал 
надежд многих участников рынка на второе подряд снижение 
ставки на 0,50 п.п., с другой — сопроводил свое решение 
ключевой, на наш взгляд, фразой о том, что «видит 
пространство для снижения ключевой ставки во втором 
полугодии 2017 года». Напомним, что на предыдущем 
заседании в конце апреля именно отсутствие конкретных 
ориентиров по дальнейшей судьбе ставки было воспринято 
рынком фактически как ужесточение риторики, несмотря на 
снижение ставки на 0,50 п.п.   

 Мы отмечаем, что ЦБ по сути не выразил беспокойства по 
поводу ускорения темпов инфляции и отдаления ее от таргета 
за последние недели, назвав такое повышение цен 
краткосрочным и связанным в том числе с исчерпанием 
прошлогодних запасов урожая. При этом если раньше ЦБ 
отмечал лишь снижение и приближение инфляции к целевому 
уровню, то сегодня констатировал, что «низкая инфляция 
постепенно приобретает устойчивость». 

 В то же время мы обращаем внимание, что, отметив снижение 
инфляционных рисков, которые ранее были связаны с 
возможной волатильностью цен на нефть перед заседанием 
ОПЕК+, регулятор одновременно перечислил сразу пять 
пунктов по другим среднесрочным инфляционным рискам, 
исходящих как с внешних площадок, так и с внутреннего рынка. 

 В целом мы оцениваем решение ЦБ как нейтральное: снизив 
ставку, регулятор попытался сохранить максимальный 
консерватизм в своих комментариях. При этом фраза о 
пространстве для снижения ставки во втором полугодии 
оставляет широкий простор Банку России — от одного 
минимального до нескольких снижений ставки, в зависимости 
от сопутствующих условий. 

 В первые минуты после решения рубль отреагировал 
небольшим снижением, однако в последующий час 
восстановил позиции. Мы полагаем, что к концу дня эффект 
для валютного рынка будет полностью исчерпан, хотя 
определенные коррективы в настроения участников рынка 
чуть позже могут внести комментарии главы ЦБ. 

  

 
 

 

 

 

Темпы прироста инфляции и ключевая 
ставка ЦБ 
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Темпы прироста инфляции в % к соответствующему 
периоду предыдущего года 

Ключевая ставка ЦБ, % годовых
 

Источники: ЦБ РФ, Росстат; оценка: Велес Капитал 

 

  
 

  

 

  

 
 

ждневный обзор долгового рынка 
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Раскрытие информации 
Заявление аналитика и подтверждение о 
снятии ответственности 

 

 

Настоящий отчет подготовлен аналитиком(ами) ИК 
«Велес Капитал». Приведенные в данном отчете 
оценки отражают личное мнение аналитика(ов). 
Вознаграждение аналитиков не зависит, никогда 
не зависело и не будет зависеть от конкретных 
рекомендаций или оценок, указанных в данном 
отчете. Вознаграждение аналитиков зависит от 
общей эффективности бизнеса ИК «Велес 
Капитал», определяющейся инвестиционной 
выгодой клиентов компании, а также доходами от 
иных видов деятельности ИК «Велес Капитал». 

Данный отчет, подготовленный аналитическим 
управлением ИК «Велес Капитал», основан на 
общедоступной информации. Настоящий обзор 
был подготовлен независимо от других 
подразделений ИК «Велес Капитал», и любые 
рекомендации и суждения, представленные в 
данном отчете, отражают исключительно точку 
зрения аналитика(ов), участвовавших в написании 
данного обзора. В связи с этим, ИК «Велес 
Капитал» считает необходимым заявить, что 
аналитики и Компания не несут ответственности за 
содержание данного отчета. Аналитики ИК «Велес 
Капитал» не берут на себя ответственность 
регулярно обновлять данные, находящиеся в 
данном отчете, а также сообщать обо всех 
изменениях, вносимых в данный обзор. 

Данный аналитический материал ИК «Велес 
Капитал» может быть использован только в 
информационных целях. Компания не дает 
гарантий относительно полноты и точности 
приведенной в этом отчете информации и ее 
достоверности, а также не несет ответственности 
за прямые или косвенные убытки от 
использования данных материалов. Данный 
документ не может служить основанием для 
покупки или продажи тех или иных ценных бумаг, 
а также рассматриваться как оферта со стороны ИК 
«Велес Капитал». ИК «Велес Капитал» и (или) ее 
дочерние предприятия, а также сотрудники, 
директора и аналитики ИК «Велес Капитал» имеют 
право покупать и продавать любые ценные бумаги, 
упоминаемые в данном обзоре. 

 ИК «Велес Капитал» и (или) ее дочерние 
предприятия могут выступать в качестве маркет-
мейкера или нести обязательства по андеррайтингу 
ценных бумаг компаний, упоминаемых в 
настоящем обзоре, могут продавать или покупать 
их для клиентов, а также совершать иные действия, 
не противоречащие российскому законодательству. 
ИК «Велес Капитал» и (или) ее дочерние 
предприятия также могут быть заинтересованы в 
возможности предоставления компаниям, 
упомянутым в данном обзоре, инвестиционно-
банковских или иных услуг. 

Все права на данный бюллетень принадлежат ИК 
«Велес Капитал». Воспроизведение и/или 
распространение аналитических материалов ИК 
«Велес Капитал» не может осуществляться без 
письменного разрешения Компании.  

© Велес Капитал 2017 г. 

Для получения дополнительной информации и 
разъяснений просьба обращаться в Аналитическое 
управление ИК «Велес Капитал». 

 



           Комментарий по итогам заседания ЦБ 

16 июня 2017 г. Стр. 3 
 

Контакты 

Контакты  
 Департамент активных операций 

 

Аналитический департамент 

Евгений Шиленков 
Директор департамента  
EShilenkov@veles-capital.ru 

Екатерина Писаренко  
Начальник управления по работе с облигациями 
EPisarenko@veles-capital.ru 

Оксана Теличко 
Начальник управления по работе с долговыми 
обязательствами 
OSolonchenko@veles-capital.ru 

Антон Павлючук 
Начальник отдела по работе с облигациями  
APavlyuchuk@veles-capital.ru 

Юлия Дубинина 
Специалист по работе с облигациями 
YShabalina@veles-capital.ru  

Олег Вязовецков 
Специалист по работе с облигациями 
OVyazovetskov@veles-capital.ru 

Мурад Султанов  
Специалист по работе с еврооблигациями 
MSultanov@veles-capital.ru 

Тарас Ковальчук  
Специалист по работе с еврооблигациями  
TKovalchuk@veles-capital.ru 

Михаил Мамонов 
Начальник отдела по работе с векселями  
MMamonov@veles-capital.ru 

Сергей Юньков 
Специалист по работе с векселями 
SYunkov@veles-capital.ru 

Ольга Боголюбова  
Специалист по работе с векселями 
OBogolubova@veles-capital.ru 

 Иван Манаенко  
Директор департамента 
IManaenko@veles-capital.ru 

Артур Навроцкий 
Долговые рынки 
ANavrotsky@veles-capital.ru 

Ольга Николаева 
Долговые рынки 
ONikolaeva@veles-capital.ru 

Юрий Кравченко 
Банковский сектор, Денежный рынок  
YKravchenko@veles-capital.ru 

Егор Дахтлер 
Финансовый сектор 
EDakhtler@veles-capital.ru  

Алексей Адонин 
Электроэнергетический сектор 
AAdonin@veles-capital.ru  

Дмитрий Затравкин 
Нефть и газ 
DZatravkin@veles-capital.ru  

Максим Воронов 
Потребительский сектор 
MVoronov@veles-capital.ru 
 

 Россия, Москва, 123610,  
Краснопресненская наб., д. 12, под. 7, эт. 18 
Телефон: +7 (495) 258 1988, факс: +7 (495) 258 1989  
www.veles-capital.ru 

 

Cyprus, Nicosia   
Kennedy, 23 GLOBE HOUSE, 5th floor 1075   
Телефон: +357 (22) 87-33-27, факс: +357 (22) 66-11-64 
www.veles-int.com 
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