
                                                                                                                                                              

  

Экономика  
 Умеренная инфляция – серьезный повод оставить ключевую ставку 

неизменной 
Инфляция за январь составила 5% г./г., что полностью соответствует 
нашим ожиданиям. Как мы отмечали, эффект от НДС оказался 
небольшим (во всяком случае пока). Так, м./м. сезонно сглаженный 
уровень составил 1%. Учитывая, что обычно в январе рост цен ускоряется 
до минимум 0,3% м./м. (а как правило, даже больше), эффект от 
повышения НДС мог составить максимум +0,7 п.п. (а фактически он был 
даже меньше, т.к. еще подорожал бензин и были проиндексированы 
тарифы ЖКХ и транспорта, больше чем в прошлом январе). Это вне 
всяких сомнений позитивный сигнал для ЦБ. В прошлом году регулятор 
указывал широкий диапазон оценок эффекта НДС - от +0,6 п.п. до +1,5 
п.п., и пока по итогам января он оказался у нижней границы (глава 
департамента исследований и прогнозирования А. Морозов даже 
отметил, что предварительного эффекта от повышения НДС фактически 
нет).  
 
В январе в «лидерах» инфляции оказались в основном небазовые 
компоненты индекса: услуги ЖКХ и пассажирского транспорта (+0,27 
п.п. к годовому индексу в январе), плодоовощная продукция (+0,09 п.п.) и 
мясо (+0,04 п.п.). Рост цен в этих сегментах мог быть ускорен 
специфическими факторами, а не НДС. Например, индексация 
тарифов в т.ч. сильно зависит от прогнозируемого уровня инфляции на 
этот год (4,3% против 3,1% в 2018 г.). 
 
Ключевым вопросом для оценки инфляции остается время, в течение 
которого эффект от повышения НДС будет действовать на сезонно 
сглаженные месячные темпы роста цен. В подавляющем большинстве 
стран, проходивших через повышение налога на потребление (НДС или 
налога с продаж), весь эффект проявлялся в самый первый месяц 
«новой ставки», а потом динамика м./м. возвращалась к своим обычным 
значениям. Типичным примером может послужить инфляция в 
Нидерландах: с 1 октября 2012 г. НДС повысили с 19 до 21% (что 
выразилось в единовременном ускорении месячных темпов роста цен в 
октябре 2012 г. (см. график ниже). В нашей ситуации существует риск 
того, что эффект НДС будет растянут на ближайшие месяцы (наиболее 
вероятно, до конца 1 кв.). Так, со стороны предложения ритейлеры и/или 
поставщики в январе могли пожертвовать своей маржой, чтобы отыграть 
потери в ней в течение последующих месяцев.  
 
Однако ускорение роста цен м./м. в феврале-марте, на наш взгляд, 
маловероятно. Главная причина - слабый потребительский спрос: 
заметно подняв цены, ритейлеры рискуют потерять выручку. Кстати 
говоря, мы не видим существенных факторов для роста доходов 
населения в этом году, что, как мы полагаем, должно заставлять 
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ритейлеров быть крайне осторожными в своей ценовой политике. 
 

Тарифы сильно подстегнули инфляцию Эффект от НДС обычно проявляется 
сразу и в полном объеме 

 
Источник: Росстат, оценки Райффайзенбанка 
*ускорение инфляции г./г. это абсолютное изменение инфляции 
г./г. за месяц 
 

Источник: МВФ, оценки Райффайзенбанка 
 

 Для ЦБ умеренная инфляция и сдержанный рост инфляционных 
ожиданий – это повод сохранить ключевую ставку на уровне 7,75% на 
завтрашнем заседании. Однако вряд ли регулятор снимает с повестки 
дня вопрос повышения ставки в перспективе этого года: мы полагаем, 
что риски внешние (санкции на ОФЗ, торговые споры Китая и США и пр.) 
и внутренние (отложенный эффект НДС) оставляют высокой вероятность 
одного повышения ставки в ближайшие месяцы. При этом начало цикла 
смягчения – вряд ли вопрос этого года. 
 

Станислав Мурашов
stanislav.murashov@raiffeisen.ru

+7 495 221 9845
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Список последних обзоров по экономике и финансовым рынкам 
 
Для перехода к последнему комментарию необходимо нажать курсором на его название 
 

Экономические индикаторы 
 

 
Росстат «построил» фундамент для более высокого роста ВВП 28.01.2019 

Обрабатывающие отрасли в 2018 г.: «хэппи-энда» не получилось 24.01.2019 

В новый год без чуда 21.12.2018 

Слабые доходы потребителей заставляют «залезать в долги» 20.12.2018 

Промпроизводство: на нефтяной «подкормке» 18.12.2018 

Ускорение экономики под конец года не сильно улучшит годовой результат 
 

13.12.2018 

Инфляция 
 

 
ЦБ нашел редкий повод для оптимизма в слабом эффекте НДС на инфляцию 18.01.2019 

Инфляция «выстрелила» до 4,3% г./г., но НДС ни при чем 
 

14.01.2019 

Монетарная политика ЦБ 
 

 
Поиск ключей к ставке ЦБ РФ: меньше слов, больше цифр 15.01.2019 

Итоги заседания ЦБ: настрой на повышение 
 

17.12.2018 

Бюджетная политика 
 

 
Федеральный бюджет 2018: санации и размещения Казначейства компенсировали негатив от 
профицита на ликвидность 
 

22.01.2019 

Консервативная политика Минфина закрывает канал ликвидности 
 

17.01.2019 

Рынок облигаций 
 

 
Нерезиденты продолжают выходить из ОФЗ, а для локальных инвесторов ОФЗ уступают 
депозитам ЦБ РФ 
 

24.01.2019 

Отменять аукционы Минфин будет лишь в крайнем случае 03.12.2018 

Нерезиденты продолжают выход из ОФЗ 
 

28.11.2018 

Валютный рынок 
 

 
Отложенные интервенции: ЦБ «ловит» краткосрочный позитив 25.01.2019 

Платежный баланс: рост сальдо в 4 кв. не дает повода для оптимизма 18.01.2019 

Платежный баланс: аномальный взлет сальдо на падающей нефти 12.12.2018 

Казначейство тестирует рынок валютных свопов 
 

05.12.2018 

Денежный рынок 
 

 
«Тонкие настройки» от ЦБ должны подтолкнуть RUONIA вверх 03.12.2018 

Не все ставки МБК замечают ухудшение ситуации с ликвидностью 
 

26.11.2018 

Банковский сектор 
 

 
Банки нарастили запас валюты, но до конца года его не хватит 
 

21.11.2018 
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Список покрываемых эмитентов 
 

Для перехода к последнему кредитному комментарию по эмитенту необходимо нажать курсором на его название 

 
Нефтегазовая отрасль Металлургия и горнодобывающая отрасль 

 

Газпром Новатэк АЛРОСА Норильский Никель 
Газпром нефть Роснефть Евраз Русал 
Лукойл  ПМХ/Кокс Северсталь 
  Металлоинвест ТМК 
  НЛМК Polyus  
  
  

Телекоммуникации и медиа 
 

Химическая промышленность 
 

VEON МТС ЕвроХим Уралкалий 
Мегафон Ростелеком СИБУР ФосАгро 
  
   

Розничная торговля Электроэнергетика                    
X5 Лента РусГидро 
Магнит О'Кей ФСК 
  
  

Транспорт 
 

Прочие 

Совкомфлот Global Ports АФК Система 
    

    

#RAIF: Daily Focus 
      Review. Analysis. Ideas. Facts.  

https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_02032018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_24082018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_14082018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_09042018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_17082018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_18052017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_13112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_01032018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_09112017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_31052018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_27042018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_23042018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_17022017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_30082017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_27032018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_20032018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2017/Daily_03042017.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/26102018_Daily.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_22102018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_25102018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_07112018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_08112018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_09112018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_09112018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_19112018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_19112018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_21112018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_28112018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_28112018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_29112018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_03122018.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2018/Daily_12122018.pdf


 

  

АО  «Райффайзенбанк»  

 

Адрес 
Телефон 
Факс 
 

 

119121, Смоленская-Сенная площадь, 28 
(+7 495) 721 9900 
(+7 495) 721 9901 

Аналитика 
   

Анастасия Байкова research@raiffeisen.ru (+7 495) 225 9114 
Денис Порывай  (+7 495) 221 9843 
Станислав Мурашов  (+7 495) 221 9845 
Ирина Ализаровская  (+7 495) 721 9900 доб. 8674 
Константин Бальхаев   (+7 495) 721 9900 доб. 5021 
Сергей Либин  (+7 495) 221 9838 
Андрей Полищук  (+7 495) 221 9849 
Сергей Гарамита  (+7 495) 721 9900 доб. 1836 
 

Продажи 
   

Антон Кеняйкин sales@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9978 
Вероника Чистотинова  (+7 495) 721 9971 
Александр Зайцев  (+7 495) 981 2857 
 

Торговые операции 
   

Карина Клевенкова  (+7 495) 721 9983 
Илья Жила  (+7 495) 221 9847 
 

Рынки долгового капитала 
 

Олег Корнилов bonds@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2835 
Александр Булгаков  (+7 495) 221 9848 
Елена Ганушевич  (+7 495) 721 9937 
Михаил Шапедько  (+7 495) 221 9857 
Артем Суняев  (+7 495) 721 9900 доб. 5435 
 

Рынки акционерного капитала 
   

Артем Клецкин  (+7 495) 721 9900 доб. 5786 
Сергей Фомичев  (+7 495) 721 9900 доб. 5705 
Кирилл Чудновец  (+7 495) 721 9900 доб. 5716 
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1 Требования Директивы 2014/65/ЕС об осуществлении платежей за получение аналитических материалов подлежат применению, начиная с 3 января 2018 г. 

ОГРАНИЧЕНИЕ ОТВЕТСТВЕННОСТИ 
 

Аналитические материалы, предоставленные АО «Райффайзенбанк», основаны на информации, полученной 
из открытых источников, которые рассматриваются АО «Райффайзенбанк» как надежные. АО 
«Райффайзенбанк» не имеет возможности провести должную проверку такой информации и не несет 
ответственности за точность, полноту и достоверность предоставленной информации. При принятии 
инвестиционных решений инвесторы должны 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. Мнения, выраженные в аналитических материалах, могут отличаться или противоречить мнениям, 
представленным другими подразделениями АО «Райффайзенбанк», вследствие использования различных 
допущений и критериев. Контактные данные лиц, участвовавших в подготовке аналитических материалов, 
содержатся в соответствующих материалах, а также на сайте АО «Райффайзенбанк».  
 
Выпуск и распространение аналитических материалов в определенных юрисдикциях могут ограничиваться 
законом, и лицам, в распоряжении которых оказывается любой документ или иная информация, 
опубликованная в данном источнике, необходимо соблюдать соответствующие ограничения. Информация о 
финансовых инструментах, содержащаяся в аналитических материалах, а также на сайте АО 
«Райффайзенбанк», может быть предназначена для квалифицированных инвесторов. В случае если Вы являетесь 
представителем, сотрудником или действуете от имени и (или) в интересах Инвестиционной фирмы (как данный 
термин определен в Директиве 2014/65/ЕС (Directive 2014/65/EU)1, учрежденной на территории Европейского 
Союза, ознакомление с аналитическими материалами АО «Райффайзенбанк», в том числе размещенными на 
сайте АО «Райффайзенбанк», возможно исключительно на возмездной основе и при условии заключения с АО 
«Райффайзенбанк» соответствующего соглашения, за исключением случаев ознакомительного использования 
материалов на некоммерческой основе. Путем ознакомления с аналитическими материалами в отсутствие 
заключенного с АО «Райффайзенбанк» соглашения или предложения о его заключении,  Вы подтверждаете 
неприменение требований Директивы 2014/65/ЕС (Directive 2014/65/EU) и отсутствие статуса Инвестиционной 
фирмы. В дополнение к вышеизложенному, положения об ограничении ответственности, размещенные по 
адресу в сети Интернет 
https://www.raiffeisenresearch.com/en/web/portal/disclaimer;jsessionid=XgiCnWE3tsXLrVnCC6c2YWt, 
распространяются на аналитические материалы, в том числе опубликованные на сайте АО «Райффайзенбанк», 
в части, не противоречащей настоящим положениям, а также положениям применимого законодательства. 
 
Стоимость инвестиций может как снижаться, так и повышаться, и инвестор может потерять первоначально 
инвестированную сумму. Доходность ценных бумаг и других финансовых инструментов в прошлом не 
гарантирует доходности в будущем. Инвестиции в различные финансовые инструменты могут быть подвержены 
различного рода рискам, которые описаны в соответствующих декларациях, обязательных к ознакомлению 
лицами, принявшими решение об инвестировании. 
АО «Райффайзенбанк» может предоставлять или предоставляло инвестиционно-банковские услуги, услуги на 
рынках капитала, консультационные услуги, услуги управления активами и/или иные финансовые и/или 
банковские услуги эмитентам, финансовые инструменты которых могут упоминаться в аналитических 
материалах. При этом АО «Райффайзенбанк» придерживается строгих правил и политик, регулирующих 
недопущение конфликта интересов, во избежание причинения ущерба интересам клиентов. 
Материалы и сведения, предоставленные АО «Райффайзенбанк», 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. Аналитические материалы, предоставленные АО «Райффайзенбанк» также 
не должны рассматриваться как обязательство заключить сделку, реклама, оферта, приглашение или 
побуждение сделать оферту, просьба купить или продать финансовые инструменты, либо осуществить какую-
либо иную инвестиционную деятельность, если иное прямо не предусмотрено в соответствующем материале. 
Обращаем Ваше внимание на то, что информация, опубликованная в данном источнике, может изменяться без 
предварительного уведомления. АО «Райффайзенбанк» не берет на себя обязательство по обновлению 
соответствующей информации для поддержания её актуальности. 
 
Все права на представленную информацию принадлежат АО «Райффайзенбанк». Данная информация не 
предназначена для распространения неограниченному кругу лиц и не может воспроизводиться, передаваться 
или распространяться без предварительного письменного разрешения АО «Райффайзенбанк». 
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