
 

                                                                                                                                                               

   

Экономика  
 Инфляция – ключевое неизвестное 2022 г. 

Хотя макроэкономическую ситуацию в 2021 г. никак не назовешь 
ординарной, на наш взгляд, стремительный взлет инфляции (равно, 
как и нетрадиционность ее причин в России) стал главным 
сюрпризом года. По сути, он стал результатом комбинации 
процессов постковидного восстановления экономики, как мировой, 
так и российской. Подводя итоги года, в данном обзоре мы обсудим 
основные причины разгона инфляции и перспективы дезинфляции в 
следующем году. 
 

Основные факторы 
всплеска инфляции:  
1) стремительное 

постковидное 
восстановление 
потребительского 
спроса … 

Одним из главных факторов всплеска инфляции стало активное 
восстановление потребительского спроса в России на фоне 
быстрого роста доходов и кредитования. Рост зарплат в 
номинальном выражении оказался двузначным. Последний раз такое 
наблюдалось в 2018 г., в рамках реализации майских указов 
Президента (предполагавших в т. ч. заметное повышение зарплат 
бюджетников). До этого высокие темпы роста зарплат были лишь в 
2012-2013 гг. (когда инфляция была за редким исключением 
стабильно выше 6-7% г./г.). 
 

 Кредитование быстро возобновило рост в 2021 г., индексация  
зарплат оказалась на уровне максимумов последних лет 

 

 
 Источник: оценки Райффайзенбанка 

 

 Ключевым фактором роста зарплат стал быстрый переход рынка 
труда в состояние полной занятости, при этом в части отраслей все 
равно наблюдается определенный дефицит кадров. К настоящему 
моменту уровень безработицы находится на исторических 
минимумах – чуть выше 4%, что, по сути, говорит о том, что 
потребности в рабочей силе настолько высоки, что работодатели 
готовы повышать зарплаты (а в условиях быстрого восстановления 
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#RAIF: Daily Focus  

экономики у них есть ресурсы, чтобы это делать). Также не стоит 
забывать о масштабном бюджетном стимуле, в рамках которого 
значительно повышались и зарплаты ряду категорий бюджетников. 
 
Потребительское кредитование также очень быстро вернулось к 
ускоренному росту: судя по всему, этому поспособствовала и 
мягкая денежно-кредитная политика, и снижение коэффициентов 
риска, и повышенный спрос на кредиты со стороны населения. 
 
Оба этих фактора быстро «разогрели» потребительский спрос, что и 
послужило одним из существенных проинфляционных стимулов. 
 

… (2) взлет мировых 
цен 
 

По окончании острой фазы коронакризиса в мировой экономике 
быстро восстановившийся спрос (на фоне беспрецедентной 
господдержки) сформировал дефицит на глобальных рынках сырья: 
предложение, сильно ослабленное жесткими ограничениями, 
пострадало и не могло быстро расти. В результате мировые цены на 
сырье повысились до многолетних максимумов. Для внутреннего 
российского рынка ситуация осложнилась еще и тем, что локальные 
производители (в силу разных особенностей, меньше пострадавшие 
от ограничительных мер) смогли нарастить свою долю в глобальных 
поставках, а учитывая экспортоориентированность экономики РФ, 
внутренние цены стали расти вслед за мировыми. Ситуацию 
частично удалось сгладить лишь с помощью введения экспортных 
пошлин.  
 

 Глобальные цены побили многолетние рекорды в 2021 г. 
 

 
 Источник: оценки Райффайзенбанка 

 
 Рост глобальных цен на сырье подстегнул инфляцию издержек, тогда 

как уверенное состояние внутреннего спроса позволило 
ритейлерам достаточно легко перенести эти издержки в 
потребительские цены. 
 

 Кроме того, проинфляционное давление связано с повышением 
концентрации на некоторых рынках (часть компаний не справилась 
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с кризисом), а также со сбоями в логистических цепочках (этот 
фактор ведет к увеличению стоимости перевозок, что легко заметить 
по росту соответствующих индексов, например, Baltic Dry или Drewry 
World Container Index). 
 

 Сейчас предсказать инфляцию стало гораздо труднее: если 
прошлые эпизоды ее всплесков во многом объяснялись 
девальвацией рубля, то сейчас, как мы уже отмечали, это 
комбинация многих нетрадиционных факторов, не случавшихся 
ранее. Тем не менее, наш базовый сценарий предполагает 
дезинфляцию в следующем году – до 5,2% г./г. на конец 2022 г. Это, 
как мы полагаем, позволит регулятору начать смягчение политики 
относительно скоро – уже в конце следующего года. 

 Дезинфляционный сценарий остается для нас базовым на 2022 г. 
 

 
 Источник: оценки Райффайзенбанка 

 
Наш прогноз по 
инфляции – 5,2% на 
конец 2022 г. 

В числе аргументов «за» снижение инфляции:  
 

1) бюджетная консолидация, которая должна отразиться на 
снижении темпов роста потребительского спроса 
(стимулирующее повышение зарплат бюджетникам и 
дополнительные социальные трансферты уже вряд ли будут 
значительными);  
 

2) ожидаемое нами замедление роста мировых цен (фактор 
существенного дефицита, вызвавший удорожание сырья, 
будет отходить на второй план, т.к. ковидные ограничения, 
столь же жесткие, как и в 2020 г., не потребуются, как 
минимум, из-за успешности вакцинации); 
 

3) ужесточение денежно-кредитных и макропруденциальных 
мер ЦБ РФ (что позволит замедлить темпы роста кредитования 
и увеличить привлекательность сбережений). 

 
Вместе с тем, риски сохранения инфляции на повышенном уровне 
или даже ее второй волны ускорения остаются. Помимо сценария, в 
котором текущие проинфляционные факторы не будут 
стабилизироваться (например, рост мировых цен замедлится 
недостаточно и т.п.), помешать дезинфляции может, например, 
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#RAIF: Daily Focus  

потенциальное ослабление рубля (в частности, вследствие 
реализации геополитических рисков) и/или плохой урожай.  
 

Все, кроме инфляции, 
вызывает меньше 
вопросов 

Прочие сферы российской макроэкономики вызывают у нас 
гораздо меньше вопросов, чем инфляция и монетарная политика ЦБ.  
 
Так, например, рост ВВП по итогам 2022 г., по нашим оценкам, 
окажется гораздо скромнее (~1,5% г./г.) на фоне бюджетной 
консолидации  (рост расходов приблизится к консервативному 
уровню, регламентированному бюджетным правилом) и 
сдержанного потребления. При этом поддержку могут оказать 
инфраструктурные расходы бюджета (в т.ч. и инвестиции из ФНБ), 
отмена действующих в настоящее время временных пошлин на ряд 
позиций экспорта (в частности, на металлы) и дальнейшее смягчение 
условий ОПЕК++. 
 
Курс рубля имеет небольшой потенциал для укрепления (в отсутствие 
новых геополитических рисков) за счет сохранения сильного 
текущего счета (на фоне высоких мировых цен). Тем не менее, 
активному укреплению помешает сохранение повышенного оттока 
капитала и интервенций Минфина. В итоге мы ожидаем роста курса 
рубля лишь до уровня в 70,4 руб./долл. 
 

 Макроэкономические прогнозы на 2021-2022 гг. 
 

 Источник: оценки Райффайзенбанка 
 

 Станислав Мурашов 
stanislav.murashov@raiffeisen.ru 

 



 

 

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

Экономические индикаторы 
 

 
Ненефтегазовый экспорт становится все более значимым 15.12.2021 

Рост импорта пока держится на двузначных уровнях 07.12.2021 

Инвестиции в 3 кв. 2021 г.: нефтегаз «в минусе», бюджет «на паузе», недвижимость «в плюсе» 06.12.2021 

Избыточное непродовольственное потребление подходит к концу 03.12.2021 

Страх перед неизвестным уронил цены на нефть 29.11.2021 

Промышленность стабилизируется на относительно высоких уровнях 25.11.2021 

В отопительный сезон коррекция нефтяных цен вряд будет сильной 23.11.2021 

2022 может стать «новым» 2019 для экономики 22.11.2021 

Рост импорта замедляется вслед за экономикой 
 

17.11.2021 

Инфляция 
 

 
Инфляция высока, но ее устойчивые факторы ослабевают 09.12.2021 

ЦБ придется сильно отреагировать на скачок инфляции 02.12.2021 

Динамика инфляции пока не дает поводов для оптимизма ЦБ 18.11.2021 

Снижение недельной инфляции оживило рынок ОФЗ 
 

11.11.2021 

Монетарная политика ЦБ 
 

 
ЦБ и инфляция: последняя дуэль (в этом году) 
 

13.12.2021 

Бюджетная политика 
 

 
Бюджет в 2021 г. может быть сведен с профицитом 14.12.2021 
Бюджетная политика начала становиться консервативной 
 

16.11.2021 

Рынок облигаций 
 

 
Рынок ОФЗ пока находится под давлением геополитики 08.12.2021 

Аукционы в «зоне турбулентности» 01.12.2021 

Минфин предлагает «длину» после паузы 
 

10.11.2021 

Валютный и денежный рынок 
 

 
Рекордного текущего счета недостаточно для укрепления рубля 10.12.2021 

Интервенции Минфина вновь бьют рекорды 03.11.2021 
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https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_15122021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_07122021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_06122021.pdf
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_09122021.pdf
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https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_18112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_11112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_16112021.pdf
https://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2021/Daily_10112021.pdf
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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 
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
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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 
   

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



 

 

 

                                                            
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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