
 

                                                                                                                                                               

 

Экономика  
 Инфляция высока, но ее устойчивые факторы ослабевают 

По данным Росстата, месячная инфляция в ноябре составила 8,4% 
г./г., в полном соответствии с оперативными недельными данными. 
Несмотря на то, что годовая оценка продолжила движение вверх, в 
динамике м./м. с исключением сезонности после 
четырехмесячного ускорения наметился разворот. 
 

Предновогодние 
путевки добавили шума 
в статистику в ноябре 

Часть месячной цифры (+0,85% м./м.) в ноябре объясняется 
временным взлетом цен на услуги зарубежного туризма (0,16 п.п.) – 
10% м./м. с исключением сезонности. Сопоставимый темп 
наблюдался лишь дважды в кризис 2014-15 гг., но тогда он был связан 
с девальвацией рубля. Такая взрывная динамика именно в ноябре 
связана с методологической особенностью – в расчет попадают 
цены на следующий месяц, т.е. был учтен повышенный спрос на 
новогодние турпакеты. Наиболее значимое удорожание, как мы 
понимаем, произошло в турецком направлении, которое, кстати, 
было включено в потребительскую корзину для расчета инфляции 
лишь в январе этого года. Вклад этой категории в ноябрьский 
годовой темп составил 0,2 п.п. 
 

 Без учета зарубежного туризма –  
инфляция уже близка к августовской 

 

 
 Источник: оценки Райффайзенбанка 

 
Товарная инфляция все 
еще высока 

Впрочем, даже без учета ситуации в международных путешествиях, 
которая, скорее всего, уже не будет влиять на темп м./м. с декабря, 
рост цен остается ускоренным. Если продовольственный сегмент 
замедлился – в месячном выражении практически в два раза (0,9% 
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м./м. против 1,8% м./м.) за счет дефляции во фруктах и овощах 
(-2,5% м./м. с исключением сезонности), то непродовольственная 
инфляция пока остается в диапазоне 0,7-0,8% м./м. (вклад – 0,25 
п.п.), в котором находилась большую часть этого года. По нашим 
расчетам, практически половина вклада этой компоненты 
объясняется повышением стоимости автомобилей, что в большей 
степени связано с проблемами на стороне предложения (дефицит 
комплектующих), а не с разогретым спросом. 
 

Годовые темпы будут 
остывать постепенно 

Таким образом, на наш взгляд, характер инфляции постепенно 
начинает меняться: из масштабного роста по всем фронтам на 
первый план выходят одиночные временные факторы. 
Потребительский спрос будет оказывать все меньшее давление на 
фоне исчерпания эффекта бюджетной поддержки и 
возобновляющегося сберегательного тренда (см. наш обзор от 3 
декабря). При этом, изменения вряд ли произойдут быстро (за 
исключением статистики по зарубежному туризму). Например, для 
снижения оценки на конец года к 8% месячная инфляция в декабре 
должна замедлиться в ~4 раза (до 0,2% м./м.), что крайне 
маловероятно. По нашим оценкам, 2021 г. может завершиться у 
отметки 8,3-8,4% г./г., выше верхней границы текущего прогнозного 
диапазона ЦБ (7,9% г./г.). 
 

ЦБ не сможет позволить 
себе мягкость 

Наметившийся позитив в статистике по инфляции отчасти 
перекрывается сохраняющимися на пиковых уровнях 
инфляционными ожиданиями, которые, по словам А. Заботкина, 
также важны для регулятора как источник устойчивого 
инфляционного давления. На наш взгляд, ЦБ стремится принимать 
больше проактивные, чем реактивные решения, и в текущей 
ситуации, скорее, опасается оказать недостаточное давление, чем 
избыточное. Повышение ключевой ставки на 100 б.п. (до уровня в 
8,5%) на декабрьском заседании, как мы полагаем, остается 
наиболее вероятным исходом. 
 

 Станислав Мурашов 
stanislav.murashov@raiffeisen.ru 

  

 Григорий Чепков 
grigory.chepkov@raiffeisen.ru  

 

https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_03122021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_03122021.pdf


 

 

Список последних обзоров по экономике и финансовым 
рынкам 
 
Для перехода к последнему комментарию необходимо нажать курсором на его название 
 

Экономические индикаторы 
 

 
ВВП: «туман» эффекта базы продолжит рассеиваться 02.11.2021 

Потребсектор в 3 кв. 2021 г.: финальный аккорд социального стимула и усиление роли сбережений 01.11.2021 

Сентябрь прервал летнюю стагнацию в промышленности 29.10.2021 

Цены на газ станут следующим драйвером нефтяных котировок 11.10.2021 

Импорт на пути к стабилизации 08.10.2021 

ВВП продолжает «терять обороты» 05.10.2021 

Эффект базы пока «съедает» социальный стимул в потреблении 
 

04.10.2021 

Инфляция 
 

 
Фрукты и овощи продолжают разгонять инфляцию 08.11.2021 

Инфляция на верхней границе нового прогноза ЦБ 28.10.2021 

«Вирусный» рост инфляции перед заседанием ЦБ 21.10.2021 

Инфляция: продолжает движение вверх 
 

14.10.2021 

Монетарная политика ЦБ 
 

 
ЦБ ускоряет шаг в попытке догнать инфляцию 25.10.2021 

Ключевая ставка: тонкая настройка в условиях плохой видимости 
 

18.10.2021 

Бюджетная политика 
 

 
Бюджет в сентябре остался «при своих» 
 

13.10.2021 

Рынок облигаций 
 

 
Рынок в ожидании заседания ЦБ 20.10.2021 

Минфин сохраняет осторожную тактику 15.10.2021 

Осторожное возобновление размещений 
 

06.10.2021 

Валютный и денежный рынок 
 

 
Интервенции Минфина вновь бьют рекорды 03.11.2021 

Рекордный текущий счет не приведет к сильному укреплению рубля 12.10.2021 

Интервенции могут продолжить бить рекорды 28.09.2021 
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https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_02112021.pdf
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https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_08112021.pdf
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https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_29102021.pdf
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https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_25102021.pdf
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https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_13102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_20102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_15102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_12102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_28092021.pdf


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 
Газпром нефть Роснефть 
Лукойл

АЛРОСА 
Евраз 
ПМХ/Кокс 
Металлоинвест
ММК
НЛМК

Норильский Никель 
Русал 
Северсталь 
ТМК 
Polyus
Petropavlovsk

Телекоммуникации и медиа  Электроэнергетика

VEON МТС Русгидро 
Мегафон Ростелеком 

Розничная торговля
X5 Лента 
Магнит О'Кей 

Прочие 

АФК Система 
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Удобрения и химия

ФосАгро 

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_17022017.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/2020/Daily_28082020.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_02042021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_16082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_18082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_20082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_26082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_31082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_31082021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_01092021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_19102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_22102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_26102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_27102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_28102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_29102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_29102021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_09112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_12112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_15112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_19112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_24112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_25112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_26112021.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 
Станислав Мурашов  (+7 495) 221 9845 
Ирина Ализаровская  (+7 495) 721 9900 доб. 8674 
Сергей Либин  (+7 495) 221 9838 
Андрей Полищук  (+7 495) 221 9849 
Сергей Гарамита  (+7 495) 721 9900 доб. 1836 
Егор Макеев  (+7 495) 221 9851 
Михаил Солодов  (+7 495) 221 9852 
Всеволод Остапов  (+7 495) 721 9900 доб. 5021 
Андрей Захаров  (+7 495) 721 9900 доб. 5520 
Григорий Чепков  (+7 495) 721 9900 доб. 8156 
 

Продажи 
   

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

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 
 

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». 

#RAIF: Daily Focus 
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