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Ключевая ставка ЦБ РФ 

ЦБ РФ прислушался к мнению аналитиков  

ЦБ РФ понизил ставку до 18%, отдав приоритет мнению аналитиков, а не финансового рынка: На 
сегодняшнем заседании ЦБ РФ принял решение понизить ставку до 18%. Напомним, что накануне 
заседания мнения финансового рынка и экспертного сообщества разделились – участники рынка 
надеялись на снижение ставки до 17%, в то время как профессиональные аналитики предполагали, что 
решение будет более взвешенным. Таким образом, понизив ставку на 200 б. п., ЦБ РФ 
продемонстрировал твердый настрой на борьбу за торможение инфляции. Комментарий главы ЦБ РФ о 
том, что опция снижения ставки на 300 б. п. не рассматривалась на заседании, также демонстрирует 
некоторую жесткость сигнала. 

Прогноз по инфляции 6,0-7,0% г/г на конец текущего года выглядит сдержанным: Следует 
отметить, что ориентиры на 2025 г., опубликованные сегодня в рамках среднесрочного прогноза ЦБ РФ, 
говорят о сохранении сдержанных оценок. Так, прогноз инфляции на 2025 г. выставлен на уровне 6,0-
7,0%: следует отметить, что такой интервал выглядит осторожным, так как при благоприятном стечении 
обстоятельств текущая динамика цен может обеспечить движение показателя инфляции до 5% к концу 
года. Кроме того, диапазон процентной ставки на текущий год составил 18,8-19,6%, что означает либо 
сохранение ставки на текущем уровне до конца года, либо ее снижение до 15% - этот сценарий также 
выглядит достаточно взвешенным и не содержит избыточно оптимистичных планов смягчения политики.  

Снижение прогноза ставки на 2026 г. до 12-13% позитивно для рынка: Тем не менее сохранение 
жесткости ДКП в текущем году необходимо для того, чтобы обеспечить возможность ее более быстрого 
смягчения в будущем. Прогноз по средней ставке на 2026 г. понижен с 13-14% до 12-13%. Кроме того, 
хотя мы предполагали, что ЦБ РФ повысит оценку нейтральной ставки, этот показатель пока остался без 
изменения и составляет 7,5-8,5% – ЦБ РФ планирует прийти в этот интервал в 2027 году. Понижение 
прогноза ставки на 2026 г. и неизменный прогноз ставки на 2027-2028 гг. – это хорошая новость для 
финансовых рынков. 

ЦБ РФ по-прежнему считает контекст смещенным в пользу проинфляционных рисков: Пресс-
релиз ЦБ РФ по-прежнему содержит комментарий, что на среднесрочном горизонте баланс рисков 
смещен в пользу проинфляционных. Эти риски, в первую очередь, наблюдаются в динамике рынка 
труда. Напомним, что безработица в мае обновила исторический минимум и составила 2,2%, а рост 
номинальных зарплат за 4М25 составил 14,3% г/г. Состояние рынка труда является ключевым 
индикатором сохранения перегрева в экономике. Это поддерживает инфляционные ожидания 
населения и бизнеса на повышенных уровнях. Кроме того, нельзя сказать, что и краткосрочные риски 
полностью исчезли. Например, хотя рост цен за июнь составил только 0,2% м/м, а на третьей неделе 
июля зафиксирована дефляция, но уже пять недель подряд фиксируется ускоренный рост цен на 
бензин: если этот индикатор продолжит ускоренно расти, то в осенние месяцы он может способствовать 
ускоренному росту совокупных цен. Помимо этого, в секторе сельского хозяйства наблюдается 
сохранение высоких оценок спроса, опросы компаний фиксируют снижение запасов, а прогнозы урожая 
зерновых на текущий год находятся около уровня 2024 г., который был далеко не самым лучшим.  

Санкционные риски и динамика курса: Пресс-релиз ЦБ отмечает, что санкционные риски и риски 
торговых войн также сохраняют повышенные проинфляционные риски через динамику валютного курса  
Отметим, что крепкий курс рубля в этом году сформировался на фоне снижения профицита счета 
текущих операций – с $37 млрд за 5М24 он снизился до $24 млрд за 5М25. Ключевым фактором  этого 
сжатия было падение экспортных доходов на фоне снижения цен на нефть. С учетом санкционного 
давления этот риск сохраняется, а снижение ключевой ставки позволяет рассчитывать на снижение 
привлекательности российских финансовых рынков и возврат курса ближе к равновесному значению. 

Не исключаем снижения ставки до 16% на заседании 12 сентября: Исходя из прогноза ЦБ РФ по 
ставке до конца текущего года, представляется, что регулятор ориентирует рынок на возможность еще 
одного снижения ставки на 200 б. п. на сентябрьском заседании. Мы полагаем, что для такого шага 
будут необходимы следующие вводные: (1) дефляция по итогам августа и торможение роста цен на 
бензин; (2) стабильность валютного курса рубля; (3) сохранение слабого, менее 1% м/м, роста в 
сегменте корпоративного кредитования; (4) отсутствие сигналов по поводу существенного смягчения 
бюджетной политики. В случае проявления проинфляционных сигналов, более вероятным сценарием 
будет снижение ставки до 17% в сентябре. На конец текущего года мы ожидаем ставку 15%.  
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