
ЦБ снизил ставку и планирует это делать 
дальше (мы ждем еще три снижения в этом 
году — до 5,25%)

Банк России принял решение о снижении ставки, как и ожидалось согласно 
нашему прогнозу, на фоне более резкого замедления фактической инфляции 
(годовая инфляция в январе составила 2,4%). ЦБ отмечает, что ожидания 
населения и бизнеса остаются умеренными. В целом ЦБ придерживается 
нейтральной политики, так как сохраняет прогноз по инфляции на 2020 г.
(3,5–4%), но в пресс-релизе регулятора присутствуют признаки мягкой 
риторики, указывающие на краткосрочные риски дезинфляции. 

Ключевая ставка опустилась до минимума с марта 2014 г. (досанкционный
уровень). Инфляция обновила исторический минимум. По оценкам Банка 
России, реализация заявленных в январе дополнительных социальных мер 
не окажет существенного проинфляционного влияния.
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ФАКТОРЫ В ПОЛЬЗУ ДАЛЬНЕЙШЕГО ЗАМЕДЛЕНИЯ ИНФЛЯЦИИ: 

1. ЦБ отмечает, что замедление инфляции происходит быстрее, чем 
прогнозировалось на фоне замедления потребкредитования и снижения 
в годовых темпах роста цен на продовольственные и непродовольственные 
товары

2. При развитии ситуации в соответствии с базовым прогнозом Банк России 
допускает возможность дальнейшего снижения ключевой ставки на ближайших 
заседания 

3. Мы ожидаем снижения на заседании 20 марта 2020 г. 
4. Скорее всего ставку снизят на 25 б.п., до 5,75%, если не ухудшится ситуация 

на глобальных рынках, на заседании 24 июля — до 5,5% и 18 декабря — до 5,25% 
5. До конца года видим еще два снижения — до 5,25% в случае сохранения 

базового сценария замедления инфляции и без существенного замедления 
глобальной экономики 

6. Риски, связанные с торговыми спорами, несколько снизились

ФАКТОРЫ В ПОЛЬЗУ РОСТА ИНФЛЯЦИИ: 

1. Не исключены риски разворота тенденций на рынке продовольствия, 
учитывая, что соотношение временных и постоянных факторов на этом рынке 
сложно оценить 

2. Наряду с этим, реализованное смягчение денежно-кредитной политики 
может оказать более существенное повышательное влияние на инфляцию, 
чем оценивает Банк России
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ОТНОШЕНИЕ ИНФЛЯЦИИ К КЛЮЧЕВОЙ СТАВКЕ

Источник: Bloomberg, ITI Capital

3. Сохраняется риск дальнейшего замедления мировой экономики, в том числе 
ввиду геополитических факторов, усиления волатильности на мировых 
товарных и финансовых рынках, что может оказать влияние на курсовые 
и инфляционные ожидания 

4. Дополнительный фактор неопределенности в ближайших кварталах —
ситуация с коронавирусом

5. По оценкам Банка России, реализация заявленных в январе дополнительных 
социальных мер не окажет существенного проинфляционного влияния. 
При этом в течение 2020 г. на динамику инфляции будет влиять график 
исполнения бюджетных расходов. 
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Представленная в настоящем документе информация 
подготовлена АО «ИК «Ай Ти Инвест» (далее — Компания, 
лицензия профессионального участника рынка ценных 
бумаг № 045-07514-100000 от 17.03.2004 на осуществление 
брокерской деятельности предоставлена Центральным 
Банком Российской Федерации (Банком России)) и 
предназначена исключительно для ознакомления. Материалы, 
предоставленные Компанией, основаны на информации, 
полученной из открытых источников, которые 
рассматриваются Компанией как надежные. Компания 
не имеет возможности провести должную проверку такой 
информации и не несет ответственности за точность, полноту 
и достоверность материалов, предоставленных Компанией. 
При принятии инвестиционных решений инвестор должен 
провести собственный анализ финансового положения 
эмитента, процентных ставок, доходности и всех рисков, 
связанных с инвестированием в ценные бумаги и другие 
финансовые инструменты и при необходимости 
воспользоваться услугами финансовых, юридических и иных 
консультантов. Стоимость инвестиций может как снижаться, 
так и повышаться, и инвестор может потерять первоначально 
инвестированную сумму. Доходность в прошлом 
не гарантирует доходности в будущем. Материалы и сведения, 
предоставленные Компанией, носят исключительно 
информационный характер, предназначены для лиц, которые 
вправе получать такие материалы и сведения, и не должны 
рассматриваться как заверение об обстоятельствах, имеющих 
значение для заключения, исполнения или прекращения какой-
либо сделки. Настоящий документ, включая любые его части и 
отдельные положения настоящего документа, не могут 
рассматриваться в качестве оферты (включая публичную

оферту), приглашения делать оферты, коммерческого 
намерения Компании заключить сделку на условиях, 
изложенных в документе, а также гарантий Компании в 
отношении последствий заключения какой-либо сделки и/или 
использования какого-либо инструмента Представленная 
информация не является индивидуальной инвестиционной 
рекомендацией, не является формой выражения мнения 
Компании и/или ее сотрудников о том, отвечает ли конкретная 
ценная бумага или финансовый инструмент вашим 
финансовым и/или иным интересам. Определение 
соответствия финансового инструмента либо операции 
инвестиционным целям, инвестиционному горизонту и 
толерантности к риску является задачей инвестора. Компания 
не несет ответственности за возможные убытки инвестора в 
случае совершения операций, либо инвестирования в 
финансовые инструменты, упомянутые в данных материалах. 
Настоящий документ, включая любые его части и положения, 
а также любые комментарии Компании и ее работников в 
отношении данного документа не могут рассматриваться в 
качестве консультации, совета, разъяснений Компании в 
отношении рассматриваемого или любых других финансовых 
инструментов и сделок. Любое использование информации, 
представленной в данном документе, включая любые 
части/разделы документа, допускается только на собственный 
страх и риск пользователя. Любое копирование и 
воспроизведение информации, представленной в данном 
документе, как в устной, так и в письменной форме, 
допускается только при условии предварительного 
разрешения (согласия) Компании. Представленная 
информация и мнения подлежат изменению без уведомления 
получателей данной информации и мнений.
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