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1

…пусть

 

и

 

немного

 

отставая

 

от

 

конкурентов

 

по

 

BRIC

2011-16: отставание
 

в
 

росте
 

от
 

BRIC объяснимо, 
бюджетные/долговые

 
показатели

 
«в

 
норме»

Не

 

докризисный

 

рост, но

 

на

 

уровне

 

с

 

мировым…

Бюджетные/долговые

 

показатели

 

более

 

чем

 

«в норме»Более

 

высокий

 

доход

 

–

 

причина

 

отставания

 

в

 

росте

Источник: Bloomberg, IMF, ING
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2

Рост
 

ВВП: запасы
 

и
 

экспорт
 

в
 

2010, 
внутренний

 
спрос

 
в

 
2011-2012

Рост

 

частного

 

потребления

 

и

 

инвестиций

 

удержит

 

рост

 

ВВП

 

на

 

уровне

 

около

 

4% в

 

2012-2013

Источник: Росстат, ING
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3

…но

 

доля

 

сырьевых

 

секторов

 

в

 

ВВП

 

лишь

 

около

 

20-25%

Только
 

«нефть»?
 

Да
 

–
 

для
 

экспорта
 

и
 казны, уже

 
меньше

 
–

 
для

 
других

 
секторов

Сырье

 

–

 

это

 

действительно

 

около

 

80% экспорта…

Источник: Росстат, ING
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4

Индексы
 

уверенности
 

стагнируют, хотя
 промышленность

 
показывает

 
рост…

Рост

 

промпроизводства

 

в

 

августе

 

ускорился

 

до

 

6.2% на

 

фоне

 

7.2%-ного

 

роста

 

в

 

обраб.

 

секторе. 

Источники: Bloomberg, Markit

 

Economics, Росстат, ING
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5

…но
 

сентябрьский
 

опрос
 

ИЭП
 

показал, 
что

 
реалии

 
берут

 
верх

 
над

 
иллюзиями

Источники: ИЭП
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6

Инвестиции: до
 

недавнего
 

времени
 

среди
 «отстающих»…

Источник: Росстат, ING
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7

…но
 

надежды
 

на
 

«deja
 

vu»
 

2П10 остаются
Официальная

 

статистика, вероятно, 
недооценивает

 

рост

 

инвестиций
Сигналов

 

к

 

ухудшению

 

финансового

 
положения

 

компаний

 

по-прежнему

 

нет

Источник: Росстат, ЦБ

 

РФ, ИЭП, ФТС, ING
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Потребители
 

демонстрируют
 

завидную
 стабильность…

Источник: Bloomberg, Markit

 

Economics, Росстат, ING
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9

…поскольку
 

рынок
 

труда
 

«на
 

подъеме»…
Сохраняющаяся

 

активность

 

компаний

 

на

 

рынке

 

труда

 

в

 

2П11-2012

 

способна

 

удержать

 

уровень

 
безработицы

 

около

 

6.0-6.5%, хотя

 

сезонные

 

факторы

 

могут

 

внести

 

небольшие

 

коррективы

Источник: Росстат, ИЭП, ING
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…динамика
 

доходов
 

улучшается…
Основное

 

влияние

 

на

 

динамику

 

доходов

 
будут

 

оказывать

 

зарплаты…
…чей

 

рост

 

может

 

поддержать

 

и

 

госсектор

 

в

 
преддверии

 

выборов

Источник: Росстат, ЦБ

 

РФ, ING
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… а
 

население
 

предпочитает, скорее, 
занимать

 
и

 
тратить, нежели

 
сберегать

Снижение

 

нормы

 

сбережений

 

и

 

рост

 

спроса

 

на

 

кредиты

 

–

 

основные

 

«положительные»

 
последствия

 

роста

 

инфляции, которые

 

поддержали

 

частное

 

потребление, но

 

что

 

дальше…?

Источник: Росстат, ЦБ

 

РФ, ING
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Кредитный
 

рынок: потенциал
 

для
 развития

 
сохраняется

Источник: Росстат, ЦБ

 

РФ, Нацбанки, ING
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Кредитные
 

ставки: «downside»
 

очевиден, 
особенно

 
для

 
населения

Восстановление

 

потребительского

 

кредитования

 

наблюдается

 

несмотря

 

на

 

все

 

еще

 
завышенные

 

(мягко

 

говоря) ставки

 

по

 

займам. Меньше

 

инфляция

 

–

 

больше

 

«downside»

Источник: Росстат, ЦБ

 

РФ, ING
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Инфляция: производители
 

взяли
 

паузу…
Промышленность

 

вновь

 

предпринимает

 
«ценовые

 

инвестиции»

 

в

 

спрос…
…несмотря

 

на

 

временный

 

«всплеск»

 

внутренних

 
цен

 

на

 

нефть

 

и

 

нефтепродукты

Источник: Росстат, ИЭП, ING
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…а
 

внутренние/мировые
 

цены
 

на
 продовольствие

 
снижаются…

Мировые

 

цены

 

на

 

продовольствие

 

развернулись, а

 

внутренние

 

снижаются

 

из-за

 

ожиданий

 
хорошего

 

урожая. Основной

 

риск

 

–

 

ослабление

 

рубля

Источник: Росстат, Bloomberg, ING
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…а
 

тарифы
 

повысят
 

после
 

выборов
Традиционный

 

«январский»

 

вклад

 

тарифов

 

в

 

инфляцию

 

(1.0-1.5 п.п. в

 

1К06-1К11) в

 

2012 и, 
вероятно, в

 

2013-2014 сместится

 

на

 

июль…правда

 

наиболее

 

сильно

 

это

 

проявится

 

именно

 

в

 

2012

Источник: Росстат, ING
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Инфляция: ближе
 

к
 

7%
 

в
 

2011, до
 

5-6% в
 1П12 и, скорее, около

 
7-8% к концу 2012

Засуха

 

позади, летняя

 

дефляция

 

вернулась

 

… но

 

монетарные

 

риски

 

рано

 

сбрасывать

 

со

 

счета

Источники: Росстат, ЦБ

 

РФ, ING
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Бюджет
 

–
 

основной
 

«регулятор»
 денежного

 
предложения

 
в

 
2011, а не ЦБ

Источник: Росстат, Bloomberg,

 

ЦБ

 

РФ, ING
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Ликвидность
 

«сжалась», но
 

активность
 

ЦБ
 пока

 
далека

 
от

 
«кризисных»

 
уровней…

Источник: Росстат, ЦБ

 

РФ, ING
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…ведь
 

отдувается
 

«виновник» – Минфин

Источник: ЦБ

 

РФ, ING
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RUB: Все
 

меньше
 

«смотрит»
 

на
 

нефть

Отток

 

капитала

 

резко

 

снизил

 

чувствительность

 
рубля

 

к

 

ценам

 

на

 

нефть…

Источники: Bloomberg, ЦБ

 

РФ, ING
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RUB: Курсовая
 

политика
 

ЦБ
 

изменилась
До

 

кризиса

 

RUB

 

был

 

менее

 

волатилен

 

и

 

более

 

предсказуем, тогда

 

как

 

сейчас

 

политика

 
курсообразования

 

стала

 

более

 

гибкой

 

и, как

 

следствие, менее

 

предсказуемой
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RUB: Последнее
 

падение
 

чрезмерно?

Источники: Bloomberg, ЦБ

 

РФ, ING
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RUB: M2/резервы?...Уже
 

нет!

Источник: ЦБ

 

РФ, Bloomberg, ING
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RUB: По
 

текущему
 

счету? 
Можно, но

 
лишь

 
как

 
оценка

 
«снизу»!

Источник: ЦБ

 

РФ, Bloomberg, ING
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RUB: По
 

платежному
 

балансу? 
Ближе

 
к

 
реальности, но

 
сложнее

 
оценить!

Источник: ЦБ

 

РФ, Bloomberg, ING
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Нефтяные
 

цены
 

–
 

ключевой
 

параметр
 для

 
бюджета…как

 
и

 
рубль

Вероятно, профицит

 

в

 

2011г., шансы

 

на

 
сбалансированность

 

в

 

2012 при

 

>US$110/брл.

Источники: Росстат, Минфин, ING

US$110-115/брл. –

 

пороговый

 

уровень
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при
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плане
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Россия
 

–
 

коротко
 

о
 

главном

Более

 

сбалансированное

 

развитие

 

–

 

меньшие

 

риски

 

«перегрева»Рост

 

ВВП

 

на

 

4-5%

US$110+/брл

Снижение

 инфляции

Повышение

 эффективности?!

Меньшая

 

доля

 государства

 

в

 экономике?!

Относительно

 

высокие

 

цены

 

на

 

нефть

 

–

 

уже

 

недостаточны

 

для

 

7-8%-

 ного

 

роста, но

 

все

 

еще

 

важны

 

для

 

бюджета

«Меньше

 

рост

 

–

 

меньше

 

инфляция» - необходимое

 

условие

 

для

 появления

 

«длинных

 

денег»

 

в

 

экономике

Большая

 

эффективность

 

государственного/частного

 

сектора

 

–

 

залог

 дальнейшего

 

устойчивого

 

развития

Объявленные

 

правительством

 

планы

 

приватизации

 

–

 

первые

 

шаги

 на

 

пути

 

улучшения

 

инвестиционного

 

климата

Меньшая

 зависимость

 

от

 нефти

 

и

 

газа?!

«Нефть

 

и

 

газ» - зло? Не

 

совсем! Но

 

нужно

 

двигаться

 

дальше…
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