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 Резкое повышение курса евро к доллару в последнее время закономерно 
привело к укреплению рубля относительно американской валюты, 
что предполагает механизм бивалютной корзины, используемой Банком 
России в качестве операционного ориентира. 

 В свете последних событий наши коллеги из Royal Bank of Scotland 
пересмотрели прогноз динамики в паре доллар-евро (мы отталкиваемся 
от их оценки при прогнозировании курса рубля к доллару). В соответствии 
с обновленным прогнозом RBS, курс европейской валюты достигнет своего 
максимума в конце второго квартала текущего года на уровне 1.57 доллара 
за евро (D. Simmonds. RBS: FX forecast changes. 10 марта 2008 г.). 

 Соответствующие корректировки исходных данных повышают 
наш краткосрочный прогноз курса рубля к доллару. Тем не менее, 
оценка его дальнейшей динамики остается неизменной: курс российской 
валюты к доллару США будет постепенно снижаться, когда доллар начнет 
восстанавливать свои позиции относительно других мировых валют. 
Более того, мы подтверждаем свой прежний прогноз курса рубля 
к бивалютной корзине. 

 Как отмечалось в отчете «Рубль – спекуляции уже неуместны» 
от 14 февраля 2008 г., логика переходной экономики во многих случаях 
показывает, что, как только страна встает на путь устойчивого развития, 
импорт промежуточных и потребительских товаров, а также средств 
производства растет такими темпами, что отрицательное сальдо счета 
текущих операций становится данностью, а решающую роль начинает 
играть сальдо счета операций с капиталом. 

 Кроме того, сейчас накопление золотовалютных резервов происходит 
несопоставимо медленнее, чем годом ранее, а сальдо счета операций 
с капиталом на данный момент является отрицательным из-за глобальных 
проблем с ликвидностью и ухудшения ситуации на рынке долгового 
капитала. Следовательно, факторов, способствующих укреплению рубля, 
в настоящее время просто не существует. 

 Наш скорректированный краткосрочный прогноз курса валют 
представлен в табл. 1. Долгосрочный прогноз остается без изменений. 

Таблица 1. Корректировка краткосрочного прогноза курса доллара к евро и рубля к доллару 

 1 кв. 
2008 

2 кв. 
2008 

3 кв. 
2008 

4 кв. 
2008 

1 кв. 
2009 

2 кв. 
2009 

3 кв. 
2009 

4 кв. 
2009 

Курс доллара к евро до корректировки 1.52 1.47 1.42 1.4 1.38 1.37 1.35 1.3 
Курс доллара к евро после корректировки 1.54 1.57 1.53 1.46 1.43 1.4 1.35 1.3 
Курс рубля к доллару до корректировки 24.2 24.45 25 24.8 25 25 25.1 25.6 
Курс рубля к доллару после корректировки 23.8 23.6 23.8 24.4 24.6 24.8 25.1 25.6 
Курс рубля к корзине валют 29.6 29.6 29.5 29.4 29.3 29.2 29.0 29.0 

Источник: оценка Ренессанс Капитала 
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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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