
ЦБ России: снижать или не снижать, 
вот в чем вопрос! 

В пятницу, 20 марта, ЦБ должен принять одно из самых сложных и наименее
очевидных для рынков решений. Решение должно под-держать монетарные и
фискальные стимулирующие меры, учитывая, что обусловленный пандемией
кризис несет в себе ограничение как со стороны спроса, так и предложения.
Наш базовый прогноз — сохранение ключевой ставки на текущем уровне
(6%) до 24 апреля, если ситуация к этому времени не стабилизируется. Мы
изучили все факторы в пользу роста и снижения ставки и пришли к выводу,
что ставку сохранят.

Мы считаем, что в течение месяца волатильность однозначно ослабнет, и
появится возможность продолжить цикл снижения ставок. В противном
случае до конца первого полугодия риторика останется жесткой ввиду
беспрецедентной волатильности, которая уже обошлась глобальным рынкам
в $15 трлн (акции и облигации) капитализации, $10 трлн из которых пришлись
на рынки акций.

Из-за эпических финансовых катаклизмов, которые отличаются рекордной
скоростью падения рыночных индикаторов, активы стали торговаться замет-
но ниже чистой стоимости (financial dislocation) на фоне общего обесценения
и закрытия рисковых позиций (financial deleveraging), что неизбежно приведет
к глобальной рецессии.

Ужесточение риторики подразумевает временный отказ от последователь-
ного снижения ставки. По состоянию на 7 февраля мы прогнозировали три
снижения, до 5,25% к концу года. Жесткая риторика будет подразумевать
сохранение нейтральной политики ввиду временных инфляционных всплесков
в марте и апреле из-за девальвации рубля, а также обусловленного паникой
скачка потребления. Однако эффект такой политики до конца года будет
размыт ввиду падающего потребительского спроса и снижения доходов на
фоне волатильности валюты.
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СПИСОК КЛЮЧЕВЫХ ФАКТОРОВ ДЛЯ ПРИНЯТИЯ РЕШЕНИЯ: 

1. В пользу снижения. Социальные приоритеты и указы президента. В условиях
общей паники приоритет в текущей ситуации — поддержка спроса, а также
помощь малоимущим семьям и меры по улучшению демографии, которые
президент анонсировал в январе. По словам главы Минфина Антона
Силуанова, дополнительные расходы на демографию до 2024 г. составят 4,1
трлн руб., из них 1,4 трлн руб. (основная часть) — выплаты малоимущим
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• С середины февраля до середины марта все ЦБ снизили ключевые ставки,
следует из данных G20 и ОЭСР. Среднее снижение превысило 50 б.п.,
суммарно за месяц — порядка 1 000 б.п. Лидер снижения — ФРС, которая
опустила ставку на 150 б.п. с 3 по 16 марта. Это беспрецедентное снижение
для развитых стран и самое масштабное за всю историю ФРС.

ЧТО УЖЕ СДЕЛАЛИ ДРУГИЕ МИРОВЫЕ ЦБ? 

семьям на детей от трех до семи лет и 1,2 трлн руб. — на маткапитал. Этим
мерам должно сопутствовать снижение ставки кредитования.

2. В пользу снижения. Фактические темпы инфляции (исходя из недельной
мартовской инфляции на уровне 0,1% годовая инфляция в марте составит 2,3-
2,4% с учетом девальвации, наш прогноз на конец года - 4,2%).

3. Нейтрально. Ожидаемая населением инфляция (в феврале показатель
продолжил снижаться, а медианный индикатор обновил минимум,
опустившись до 7,9%). Наблюдаемая инфляция выросла всего на 0,1%, до
8,7%.

4. В пользу снижения. Темпы экономического роста в стране (при средней цене
на нефть $40/барр. и при курсе USDRUB 70 рост ВВП вероятно замедлится до
0,5% вместо ранее ожидавшихся 1,7%).

5. В пользу повышения. Внешний экономический фон и геополитика (глобальная
экономика впадает в рецессию, что будет заметно по статистике за март и
апрель, темпы восстановления во многом будут определяться масштабом
стимулирующих мер – у ФРС он уже беспрецедентный).

6. В пользу снижения. Влияние ключевой ставки на денежно-кредитный рынок
(в декабре ставки по ипотеке обновили исторический минимум, опустившись
до 9%, и остались на этом уровне, но разрыв с реальной ставкой остается
рекордным и превышает 3%).

7. В пользу повышения. Волатильность рубля. Со второй половины марта
падения рубля ускорилось, с начала года российская валюта ослабла к
доллару более чем на 26%. За это же время нефть подешевела в 2,5 раза!
Устойчивость рубля очевидна и объясняется бюджетным правилом, в
частности продажами долларов Минфином; так на 17 марта объем составил
$2,2 млрд в месяц, а также активностью экспортеров на валютном рынке.
Другой важный фактор — отсутствие паники у нерезидентов. Укрепление
доллара — глобальный феномен на фоне рекордного по скорости обесценения
активов. ЦБ неоднократно утверждал, что в меньшей степени реагирует на
краткосрочную волатильность валюты и ориентируется на среднесрочные и
долгосрочные тренды. Текущие скачки носят временный характер, учитывая
высокую спекулятивную составляющую этого кризиса. Нерезиденты не
паникуют; согласно последним данным Национального расчетного
депозитария (НРД), доля покупок ОФЗ нерезидентами выросла за две недели
марта до 33,4%.
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• На данным этапе ключевая проблема ЦБ — нефть и рубль как следствие
финансовой паники. Экономические проблемы, которые возникнут позднее,
нужно будет решать традиционными методами стимулирования экономики. В
целом ситуация в межбанковской и финансовой сферах выглядит вполне
стабильно и не требует экстренных мер.

• Сейчас нет проблем с ликвидностью: профицит ликвидности составляет 2,5
трлн руб. по сравнению с дефицитом в 3 трлн руб. при кризисе 2014–2015 гг.,
завершилась стерилизация валютной ликвидности, долларизация упала
вдвое, до 20%, за пять лет накопленный объем валютной ликвидности достиг
$150 млрд, объем корпоративных внешних обязательств кратно сократился.

• Мы считаем, что ЦБ вполне может регулировать курс за счет установленного
бюджетного правила, согласно которому при текущей цене на нефть покупки
валюты могут составить $4 млрд в месяц (средств в ФНБ хватит на три года
при таком объеме), бюджетный дефицит при текущем курсе — порядка 1% от
ВВП.

• Помимо этого, ЦБ может стимулировать продажи валюты экспортерами.
Цены на нефть стабилизируются, так как ценовая война в большей степени
невыгодна Саудовской Аравии, несмотря на то, что стоимость добычи в
королевстве в два раза меньше, чем в России. Текущие цены грозят
банкротством небольшим и средним сланцевым производителям США, более
крупным придется резко сокращать capex, opex и дивиденды, что сейчас
активно наблюдается.

ЧТО ЕЩЕ МОЖЕТ СДЕЛАТЬ ЦБ? 

• Помимо снижения ставки ФРС запустила четвертую программу количест-
венного смягчения (QE4) и предоставила рынкам краткосрочную ликвидность
в рамках РЕПО ($1,5 трлн), коммерческие кредиты ($1,1 трлн) для обеспе-
чения краткосрочной ликвидности и поддержки операционных нужд компа-
ний с высоким и низким кредитным рейтингом.

• Текущая ставка в развитых странах немногим превышает 0%, развивающих-
ся — около 6,5%, это рекордный разрыв. Казахстан в числе немногих, если не
единственная страна, которая повышает ставки из-за обвала цен на нефть и
девальвации рубля — бенчмарк вырос на 200 б.п.

• На российском рынке гособлигаций доминируют локальные продавцы. После
непродолжительной попытки положительной коррекции в конце прошлой
недели ОФЗ вновь стали дешеветь. На текущий момент 10-летний выпуск
торгуется выше 8% годовых (ОФЗ 26224 YTM 8,06%), в то время как
максимальная доходность вдоль кривой составляет 8,24%, что примерно на
220 б.п. выше недавних максимумов.

• Несмотря на то, что динамика российского локального долгового рынка в
последние недели была несколько хуже аналогов в других развивающихся
странах, в абсолютном выражении падение пока не выглядит угрожающе.

СИТУАЦИЯ НА РЫНКЕ ОФЗ 
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• Дальнейшая траектория движения российских облигаций во-многом будет
определяться новостями о пандемии коронавируса, а также мерами мировых
регуляторов, направленными на стабилизацию рынков. В этой связи немало-
важное значение будут иметь действия и риторика ЦБ России во время оче-
редного заседания по ключевой ставке, намеченного на пятницу, 20 марта.

• Текущий уровень ставок краткосрочных бумаг подразумевает ужесточение
монетарных условий как минимум на 1% в течение ближайшего года.

• В то же время, по нашему мнению, которое совпадает с оценками боль-
шинства участников рынка, ключевая ставка останется неизменной в бли-
жайшее время. Российскому регулятору пока успешно удается сдерживать
девальвацию рубля за счет ежедневных интервенций на валютном рынке.
Таким образом, рынок ОФЗ в ближайшие дни может получить положительный
импульс, если ключевая ставка будет сохранена на уровне 6%, а цены на
нефть продолжат консолидироваться у текущих значений.

НАШИ ПРОГНОЗЫ 

В последний раз на подобных уровнях гособлигации торговались летом 2019
г., в то время как в предыдущие кризисные периоды падение котировок ОФЗ
было гораздо более существенным. Определенную поддержку ОФЗ также
оказал отказ Минфина от проведения первичных аукционов, которых не было
уже три недели (первичное предложение восстановится только по мере
стабилизации торговых площадок).

ВОЛАТИЛЬНОСТЬ РУБЛЯ 

Источник: Bloomberg, ITI Capital 
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ДИНАМИКА  ОЖИДАЕМОЙ ИНФЛЯЦИИ, % 

Источник: ЦБ России, ITI Capital 
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ДИНАМИКА ФАКТИЧЕСКОЙ ИНФЛЯЦИИ, % 

Источник: ЦБ России, ITI Capital 
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ОЦЕНКА ДОПОЛНИТЕЛЬНЫХ/НЕДОПОЛУЧЕННЫХ НЕФТЕГАЗОВЫХ ДОХОДОВ ФЕДЕРАЛЬНОГО 
БЮДЖЕТА 

Источник: Минфин России, ITI Capital 

Urals, 
$/барр., 

2017

Urals, 
$/барр., 

2020

Отклонение экспорта нефти_
и нетепродуктов, млрд $/мес_

(от сценария Urals = базовая цена)_

Объём доп./недополученных 
нефтегазовых доходов бюджета, 

млрд $/мес (в части нефти, нефте-
продуктов, газового конденсата)

В т.ч. в части 
Кдемп

10 12,4 -7,9 -3,8 1,4
15 17,4 -6,6 -3,3 1,3
20 22,4 -5,3 -2,5 1,1
25 27,4 -4 -1,7 0,9
30 32,4 -2,6 -1 0,7
35 37,4 -1,3 -0,3 0,6
40 42,4 0 0,4 0,4
45 47,4 1,3 1,1 0,3
50 52,4 2,6 1,9 0,1
55 57,4 4 2,6 -0,1
60 62,4 5,3 3,3 -0,2
65 67,4 6,6 3,9 -0,4
70 72,4 7,9 4,6 -0,6
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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.

Торговые операции
Алексей Салтыков | Руководитель управления торговых операций | Alexey.Saltykov@iticapital.com

Михаил Дуров | Трейдер по инструментам с фиксированной доходностью | Mikhail.Durov@iticapital.com

РЕКВИЗИТЫ КОМПАНИИ ITI CAPITAL:
официальное юридическое наименование  АО «ИК „Ай Ти
Инвест“». ИНН: 7717116241, КПП 770301001, юридический 
адрес: 123112, г.Москва, Пресненская наб., д.10, этаж 13, 
пом.I, ком. 1–51

ОФИЦИАЛЬНЫЙ САЙТ:
http://www.iticapital.ru/

ТЕЛЕФОН:
(495) 933–32–35 | 8 800 200–32–35

КОНТАКТЫ

Аналитика
Искандер Луцко | Руководитель аналитического отдела, главный инвестиционный стратег | Iskander.Lutsko@iticapital.com

Ольга Николаева | Старший аналитик по инструментам с фиксированной доходностью | Olga.Nikolaeva@iticapital.com
Ирина Фомкина | Аналитик | Irina.Fomkina@iticapital.com
Кирилл Сосов | Аналитик | Kirill.Sosov@iticapital.com

Никита Косых | Аналитик | Nikita.Kosykh@iticapital.com
Олег Макаров| Главный редактор | Oleg.Makarov@iticapital.ru
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