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Завтра состоится заседание Совета директоров ЦБ РФ по вопросам 

процентной политики. С момента прошлого заседания условия для 

изменения монетарных условий только ухудшились: экономика слегка 

оживилась на фоне неплохих результатов в сельском хозяйстве, а 

инфляционное давление выросло, еще больше отдалившись от 

таргетируемого регулятором диапазона в 5-6%. 

С точки зрения ключевой статистики, с последнего заседания 8 ноября 

ЦБ получал сигналы, исключающие возможности снижения ставок. Так, 

показатели ноябрьской инфляции ускорились до 6.5% г/г (+0.2 п.п. с 

предыдущего заседания). Рост ВВП в ноябре, по оценкам МЭР, составил 

1.9%, что почти совпадает с оценкой потенциального выпуска, сделанной ЦБ 

в последнем докладе о денежно-кредитной политике (2.0%). Количественные 

оценки, произведенные по «правилу Тейлора», показывают что расчетный 

уровень ставок ЦБ при текущих макропараметрах с прошлого заседания 

увеличился на 0.6 п.п. и составляет на сегодня, как минимум, 6.75%. 

Мы ожидаем сохранения ключевой процентной ставки на завтрашнем 

заседании, при этом осторожная риторика регулятора должна сохраниться. 

Глава Центробанка уже неоднократно высказывала сомнения в том, что 

ослабление процентной политики в настоящий момент не окажет 

существенной поддержки экономическому росту (темпы кредитования и при 

текущих ставках демонстрируют неплохие результаты). Вместе с тем, 

ожидаемое ослабление инфляции в следующем году при сохранении 

минимальных темпов роста ВВП должно позволить регулятору пойти на 

снижение размера ключевой процентной ставки.  
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Каждый аналитик, задействованный в написании данного обзора, подтверждает, что все положения отражают его собственное мнение в отношении финансовых инструментов 
или эмитентов. Вознаграждение аналитиков не связано напрямую или косвенно с мнениями или рекомендациями, изложенными в данном обзоре. Банк ЗЕНИТ не несет 
ответственности за операции третьих лиц, совершенные на основе мнений аналитиков, изложенных в данном обзоре. Мнение Банка может не совпадать с мнением аналитика, 
изложенным в данном обзоре. 
Информация, представленная в обзоре, основана на источниках, которые Банк ЗЕНИТ признает надежными, тем не менее, Банк не несет ответственности за ее достоверность и 
полноту. Описания финансовых инструментов и эмитентов не претендуют на полноту. Прошлые показатели не являются гарантией своего повторения в будущем. Обзор не имеет 
отношения к инвестиционным целям или финансовой ситуации третьих лиц. Все мнения и рекомендации, основанные на представленной информации, соответствуют дате 
выхода обзора и могут быть изменены без уведомления. Обзор предоставляется исключительно в информационных целях и не является предложением купить или продать 
соответствующие финансовые инструменты. Инвесторы должны самостоятельно принимать инвестиционные решения, используя обзор лишь в качестве одного из средств, 
способствующих принятию взвешенных решений. Обзор подготовлен Банком ЗЕНИТ для распространения среди профессиональных участников рынка и институциональных 
инвесторов. Не являющиеся профессиональными участниками инвесторы должны искать возможность дополнительной консультации перед принятием инвестиционного 
решения. Обзор может содержать информацию и рекомендации касательно финансовых инструментов, недоступных для покупки или продажи непрофессиональными 
участниками рынка. 
Банк ЗЕНИТ может выступать маркетмейкером по одному или нескольким финансовым инструментам, упомянутым в данном обзоре и иметь по ним длинные или короткие 
позиции. Банк ЗЕНИТ также может предоставлять услуги финансового советника и выступать организатором и андеррайтером по проектам корпоративного финансирования 
одной из указанных в обзоре компаний. 

Дополнительная информация и сопроводительная документация может быть предоставлена по запросу.  2013 Банк ЗЕНИТ. 
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