
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Итоги заседания Банка России: 
Ждем дальнейшего повышения ставок? 

Долговые и денежные рынки | Специальный обзор 

25 июля 2014 г. 

ЦБ выбрал упреждающую политику и повысил ставки на 50 б.п. Исходя из 
пресс-релиза регулятора, исключать нового повышения ставок в текущем 
году на фоне текущей динамики инфляции не стоит. Ждем продолжения 
продаж в ОФЗ и нейтральной динамики в рубле на фоне сохраняющихся 
геополитических рисков. 

Алексей Егоров 
egorovav@psbank.ru 

Игорь Голубев 
golubevia@psbank.ru 

 
Ранее мы говорили о том, что риски повышения ставок существуют. При этом 
мы сомневались, что в период снижения темпов роста ИПЦ ЦБ может пойти на 
повышение ставок. Однако регулятор предпочел упреждающую политику в 
борьбе с инфляцией. По-прежнему для регулятора ключевым показателем 
остается динамика инфляции, которая, согласно последним данным, совсем не 
укладывается в ожидания регулятора. Напомним, что, согласно последним 
недельным данным, вполне вероятно, что инфляция может превысить 7%, что 
весомо выше ожиданий ЦБ на этот год в 6,0-6,5%. Учитывая это, вполне 
вероятно дополнительное повышение ставок в этом году, соответственно 
ближе к концу года. Напомним, что традиционная борьба российского 
правительства с инфляцией не имела весомых успехов. Добавим, что 
планируемый пересмотр темпов роста тарифов на следующий год, а также 
возможное повышение налогов послужат факторами, далеко не 
стимулирующими снижение цен. Соответственно о смягчении денежно-
кредитной политики пока инвесторам стоит забыть. 
 
Повышение ключевой ставки ЦБ в момент, когда на локальном валютном 
рынке наблюдается высокая волатильность, выглядит весьма обоснованным. 
Можно вспомнить, что предыдущие повышения (в марте и апреле) также были 
произведены в периоды роста волатильности курса рубля. Не так давно ЦБ 
отмечал, что изменение параметров монетарной политики не приведет к 
изменению ситуации в экономике, тем не менее повышение ключевой ставки 
может оказать поддержку национальной валюте. Вместе с тем прошлые 
повышения ставок пока не поддерживают значимо индекс потребительских 
цен. При этом повышение ставки в условиях закрытого внешнего рынка для 
большинства российских эмитентов сейчас смотрится довольно спорным 
решением. С нашей точки зрения, в условиях сохраняющихся геополитических 
рисков вряд ли высокие ставки в России могут быть фактором, который вызовет 
росте интереса иностранных инвесторов к российским активам. На текущий 
момент новая ставка ЦБ соответствует уровню ключевой ставки в Индии, на 25 
б.п. ниже уровней Турции и на 300 б.п ниже уровней Бразилии.    

Следует отметить, что еще в конце прошлой недели, когда в отношении России 
были введены секторальные санкции со стороны США, а также в адрес России 
посыпались обвинения в причастности к крушению гражданского самолета над 
территорией юго-востока Украины, можно было наблюдать резкий рост IRS на 
ставку Mosprime 3m. Таким образом, рынок довольно высоко оценивал 
вероятность повышения ставки на текущем заседании ЦБ.  

В долговых бумагах решение регулятора вызвало снижение котировок в 
длинных бумагах более чем на 100 б.п. На момент подготовки обзора стоимость 
бенчмарка 26207 упала до уровня в 93% против цены открытия в 94% от 
номинала. Текущий спрэд 10-летней бумаги к ключевой ставке составляет 
порядка 110  б.п. Напомним, что с начала мая спрэд составлял порядка 50-70 
б.п. и был близок к историческим минимумам, что в целом показывало 
перекупленность сегмента ОФЗ. Текущий спрэд мы считаем также достаточно 
дорогим, в силу чего ждем дополнительной просадки в ОФЗ. Справедливый 
уровень для 10-летнего выпуска мы видим в диапазоне 130-150 б.п., особенно в 
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условиях рисков ускорения оттока капитала. Соответственно справедливый 
уровень для 10-летней бумаги – 9,3-9,5%.   
 
Влияние повышения ставки на локальный валютный рынок, на наш взгляд, 
будет не столь очевидным в ближайшее время, как это было после первых 
повышений. Ожидания очередных санкций со стороны ЕС, а также риски 
изменения рейтингов от международных агентств в настоящий момент играют 
более важную роль для инвесторов, нежели монетарные условия. При этом в 
целом, отбросив геополитический риски, а также высокие риски 
неопределенности в дальнейшей стратегии по выходу из сложившейся 
ситуации, можно сказать, что на глобальном рынке в настоящий момент среди 
стран ЕМ намечается серьезная конкуренция за капитал. К тому же график с 
real yields стран ЕМ показывает, что Россия выглядит весьма                                           
неконкурентоспособно. 
 
Безусловно, вероятность дальнейшего повышения ключевой ставки (исходя из 
риторики пресс-релиза ЦБ) не позволит ОФЗ демонстрировать существенное 
снижение доходностей, тем не менее можно рассчитывать на стабилизацию 
курса рубля в будущем.  
 
 
 
 

Спрэд  
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EM Central Bank Rate vs 5Y bond yield, b.p. 
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Пресс-релиз ЦБ. 
Информация 

О ключевой ставке Банка России 

Совет директоров Банка России 25 июля 2014 года принял решение повысить ключевую ставку до 8,00% годовых. Замедление роста 

потребительских цен в июле 2014 года происходит меньшими темпами, чем прогнозировалось. При этом возросли инфляционные риски, 

связанные в том числе с усилением геополитической напряженности и его возможным влиянием на динамику курса национальной валюты, 

а также обсуждаемыми изменениями в налоговой и тарифной политике. Усиление данных рисков приведет к сохранению инфляционных 

ожиданий на повышенном уровне и создаст угрозу превышения инфляцией целевого уровня в ближайшие годы. Принятое решение 

направлено на замедление роста потребительских цен до целевого уровня 4,0% в среднесрочной перспективе. В случае сохранения 

инфляционных рисков на высоком уровне Банк России продолжит повышение ключевой ставки. 

В июне 2014 года годовой темп прироста потребительских цен увеличился до 7,8%, базовая инфляция — до 7,5%. Инфляционные ожидания 

оставались на повышенном уровне. Ускорение инфляции было обусловлено главным образом влиянием произошедшего ослабления рубля 

на цены широкого круга товаров и услуг. Кроме того, ряд специфических факторов способствовал росту цен на отдельные 

продовольственные товары. В июле наметились признаки замедления инфляции. Однако снижение роста потребительских цен происходило 

меньшими темпами, чем прогнозировалось. По оценке на 21 июля, годовой темп прироста потребительских цен составил 7,5%. Замедление 

инфляции было связано преимущественно с меньшей индексацией регулируемых цен и тарифов на коммунальные услуги. Темпы роста цен 

на другие товары и услуги стабилизировались, чему способствовало постепенное уменьшение влияния на потребительские цены 

произошедшего в январе-марте 2014 года ослабления рубля и улучшение ситуации на продовольственных рынках, в том числе из-за 

поступления нового урожая в продажу. 

Начиная с марта 2014 года наблюдается ужесточение денежно-кредитных условий в экономике, в том числе под влиянием геополитических 

факторов. Процентные ставки по кредитам и рублевым депозитам банков выросли. Рост кредитования несколько замедлился после 

ускорения в предыдущие месяцы. Годовой темп роста денежной массы снизился, что создает предпосылки для замедления инфляции 

в среднесрочной перспективе. 

Во втором квартале 2014 года наблюдалось умеренное восстановление экономической активности. По оценкам Банка России, во втором 

квартале темп роста ВВП вышел из области отрицательных значений и сложился на близком к нулю уровне. Сохранение низких темпов роста 

экономики в определенной степени обусловлено причинами структурного характера. Загрузка факторов производства — рабочей силы 

и конкурентоспособных производственных мощностей — находится на высоком уровне. При этом производительность труда растет медленно. 

Вследствие демографических тенденций дефицит рабочей силы продолжит оказывать влияние на рост российской экономики в долгосрочной 

перспективе. Помимо структурных факторов, негативное влияние на экономическую активность оказывает неопределенность 

внешнеполитической ситуации. В условиях низких значений индикаторов предпринимательской уверенности, ограниченной доступности 

долгосрочных финансовых ресурсов на международном и внутреннем рынках, уменьшения прибыли компаний реального сектора 

инвестиционный спрос остается слабым. При этом происходит охлаждение потребительской активности. Низкая экономическая активность 

в большинстве стран — торговых партнеров России не способствует ускорению роста российской экономики. Вместе с тем цены на нефть 

сохраняются на высоком уровне, что оказывает поддержку отечественной экономике. 

В сценарии отсутствия негативных шоков годовая инфляция во втором полугодии 2014 года снизится. Этому будет способствовать 

исчерпание влияния на потребительские цены ослабления рубля, произошедшего в январе-марте 2014 года, меньший масштаб индексации 

регулируемых цен и тарифов, ожидаемый хороший урожай, а также низкий агрегированный спрос при сохранении совокупного выпуска 

товаров и услуг ниже потенциального уровня. При этом возросла вероятность возникновения негативных тенденций, которые могут привести 

к ускорению инфляции. К ним относятся усиление геополитической напряженности, изменение денежно-кредитной политики центральных 

банков других стран и их возможное влияние на динамику курса национальной валюты, обсуждаемые изменения в налоговой и тарифной 

политике. В этих условиях принятое решение создаст предпосылки для снижения годового темпа прироста потребительских цен до 6,0-

6,5% к концу 2014 года и до целевого уровня 4,0% в среднесрочной перспективе. В случае сохранения инфляционных рисков на высоком 

уровне Банк России продолжит повышение ключевой ставки. 

Следующее заседание Совета директоров Банка России, на котором будет рассматриваться вопрос об уровне ключевой ставки, 

запланировано на 12 сентября 2014 года. Время публикации пресс-релиза о решении Совета директоров Банка России — 13:30 

по московскому времени. 
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