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ОЖИДАЕМ ДАЛЬНЕЙШЕГО ПОВЫШЕНИЯ СТАВКИ ЦБ РФ 

Банк России 18 марта проведет плановое заседание совета директоров. 
Традиционная пресс-конференция не состоится, ожидается только 
выступление председателя Центробанка. Полагаем, что регулятор 
продолжит повышать ставку — вплоть до 25%, в зависимости от недельной 
инфляции. Еще одним важным фактором для принятия решения станет 
динамика курсов валют и ликвидность банковского сектора, которая, по-
видимому, стабилизировалась.   

Инфляция в марте может достичь ~10% м/м и ~20% г/г. Инфляция 
с 26 февраля по 4 марта ускорилась до 2,22%. Такое значительное 
повышение цен — самый высокий недельный показатель с 1998 г. 
Недельные темпы роста цен значительно превзошли показатели 
в аналогичные стрессовые периоды 2008 и 2014 г. Исходя из средней 
инфляции за 4 дня марта, рост цен по итогам всего месяца может достичь 
~10% м/м и ~20% г/г. Экономические данные за январь свидетельствуют 
о «перегретом» потребительском спросе в России, а значит, скачок цен 
может оказаться выше, чем в предыдущие кризисные периоды. Вместе с тем 
цены могут удерживаться на таких высоких уровнях не так долго, как это 
было раньше, в силу существенного повышения ключевой ставки. 
Дальнейшее ее увеличение может ограничить потребительские расходы 
и повысить склонность населения к сбережениям. 

Эффект переноса курса рубля в цены окажется меньше, чем в предыдущие 
кризисы. Доля импортных потребительских товаров в розничной торговле 
снижалась в последние годы, составив 40% (в 3К21), в то время как доля 
импортных продовольственных товаров, продаваемых в розницу, 
сократилась еще больше, до 22%. Доля импорта остается достаточно 
высокой только для нескольких категорий продуктов: говядина (28% по 
состоянию на 2020 г.), масла и сыры (~30%) и сухие молоко, сливки (32,6%). 
Следовательно, российский рынок продовольственных товаров сейчас 
более защищен, чем в прошлые кризисные периоды, и девальвация рубля, 
который с конца февраля потерял ~50%, скорее всего, меньше скажется на 
ценах. По первоначальным расчетам ЦБ, каждое 10%-ное изменение курса 
валют соответствует увеличению потребительских цен на 0,5–0,6 п. п.  

Ситуация с рублевой и валютной ликвидностью улучшается. Россияне 
прекратили забирать деньги из банков. В течение трех последних дней 
наличные средства стабильно поступают в банковскую систему (+140 млрд 
руб. после оттока 2,7 трлн руб. за период с 24 февраля по 5 марта). 
Структурный дефицит ликвидности банковского сектора снизился до 
двухнедельного минимума 3,8 трлн руб. Валютная ликвидность также 
нормализуется, судя по ставкам по валютным свопам, которые снизились 
с пикового значения 27,8 до 17,9 п. п. (ставка за 3 месяца). В результате 
стабилизировался курс рубля, который укрепился по отношению к доллару 
США за последние дни, торгуясь на уровне 110 руб./$ против 115–120 руб./$ 
неделей ранее. Это означает, что действия ЦБ РФ, включая валютный 
контроль и повышение ставки, оказались достаточно эффективными 
и довольно быстро восстановили баланс ликвидности в банковском секторе.  

Политика ЦБ РФ еще не повлияла на рынок облигаций. Рынки закрыты 
третью неделю подряд. Если рынок облигаций вновь откроется, кривая 
доходности должна сместиться вверх. Доходности по краткосрочным 
облигациям взлетят до уровня 20% годовых, по среднесрочным вырастут 
в среднем на 17–18%, по долгосрочным — до уровня 15%. Кривая может 
сдвинуться еще выше, если ЦБ РФ продолжит повышать ставку. Столь 
высокие доходности могут заинтересовать внутренних инвесторов, что 
сможет частично стабилизировать ситуацию. 
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Инвестиционный Банк Синара (ИБ Синара)  – зарегистрированный товарный знак, под которым ПАО БАНК СИНАРА оказывает инвестиционные услуги на фондовом и денежном рынках. 
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