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Консенсус-прогнозы



Виды активов:
• Валюты
• Процентный ставки
• Доходности 10-х облигаций
• ВВП
• Инфляция
• Экспорт/Импорт
• Commodities
• Фондовые индексы

Список стран:
Россия, США, Китай, Еврозона, 
Великобритания, Япония, Швейцария, 
Швеция, Канада, Австралия и др.

Прогнозисты:
ЦБ РФ, МВФ, World Bank, OECD,              
ИК Регион, Газпромбанк, Банк Синара, 
Промсвязьбанк, АКРА, Эксперт РА, ING 
Bank, Commerzbank, Emirates NBD Bank, 
SEB, Wells Fargo, Hong Leong Bank и др.



Инфляция в РФ (г/г), прогноз на кв.4 2024

Консенсус: 5,7%
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Валютный рынок

Традиционные факторы влияния на валютный рынок уходят в прошлое

▪ Объем чистых продаж валюты экспортерами нефти и газа сократился на 58% за 9М23

▪ Доля юаня в оплате экспорта выросла с 13% в январе до 32% в сентябре

▪ Курс рубля стал зависеть от размера валютных сделок (ОВП, еврооблигации, buybacks и проч.)

Инвестиционный Банк Синара I Global Markets

Источники: ЦБ РФ
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Валютный рынок

В 2024 операции Минфина начнут влиять на валютный рынок

▪ Формула расчетов операций ЦБ с валютой включает действия Минфина с ФНБ 

▪ Объем регулярных операций по бюджетного правилу зависит от цен на нефть

▪ Операции Минфина с ФНБ создают дополнительный фактор неопределенности 

Инвестиционный Банк Синара I Global Markets

Источники: Синара ИБ, ЦБ РФ

-4,0

-3,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

50 55 60 65 70 75 80 85

тр
л

н
 р

уб

Цена на нефть

Нетто-операции (min) Нетто-операции (max)

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

50 55 60 65 70 75 80 85

тр
л

н
 р

уб

Цена на нефть



Давайте 
предсказывать 

будущее вместе –
поделитесь своим 

прогнозом!



Год высоких ставок

• Снижение кредитной активности будет компенсировать сохраняющийся рост 
доходов населения

• Инфляция скорее всего достигнет пика в 1К24 и резко снизится в 2-3К24

• В этих условиях можно ожидать первого снижения ставки в апреле и достаточно 
резкого снижения шагами по 50-100 бп до декабря. Ожидания в декабре –
инфляция 4-4.5, ставка в конце 2024 11.5%

• При медленном торможении инфляции в 2-3К24, проинфляционной повестке 
правительства после мая 2024, либо иных шоков – снижение ставки с июня-июля 
шагами по 50-100 бп., ставка в конце 2024 13%



Курс на волатильность

• Курс будет определяться торговыми потоками и санкциями-
контрсанкциями

• Ожидаем сохранение и отладку механизмов обязательной 
репатриации валютной выручки и мягкого контроля за крупнейшими 
экспортерами

• Офшорный рынок увеличит свою значимость – возможности для 
арбитража будут минимальными

• Высокие ставки будут способствовать укреплению рубля в 1П24

• Сохранится высокая волатильность.                 

• Средний курс в 2024 – 90
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На что реагирует ЦБ

НАБЛЮДАЕТСЯ УЖЕ ТРЕТЬЯ ВОЛНА УСКОРЕНИЯ СПРОСА

Источник: РОМИР, оценки Газпромбанка

• В 2023 г. внутренний спрос переходил к ускорению уже три раза. Последние две волны следовали за
ослаблением рубля: население стремится закупиться товарами «по старому курсу».

• Действия ЦБ с августа нацелены в первую очередь на замедление спроса. Именно его динамика будет
определять дальнейшие решения ЦБ.
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• Рынок труда перегрет: безработица снизилась до рекордных 3%. Медленное восстановление трудовой
миграции после ковида дополнилось оттоком специалистов.

• Сбережения населения и доступ к кредитованию восстановились уже в середине 2022 г., а отложенный спрос
начал формироваться еще в пандемию.

• Расширение бюджетного импульса в 2024 г. поспособствует росту потребительской активности.

14

Почему так растет спрос? 

РЫНОК ТРУДА ОСТАЕТСЯ ПЕРЕГРЕТЫМ СВОБОДНЫЕ СРЕДСТВА НАСЕЛЕНИЯ БЫСТРО РОСЛИ

Источник: Росстат, МВД, оценки Газпромбанка Источник: ЦБ РФ, оценки Газпромбанка
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БЮДЖЕТНЫЙ ЛАБИРИНТ (1/3): ВСЕСИЛЬНЫЙ МИНФИН

Объем налоговых новаций

Источник: Минфин РФ, собственные оценки и расчеты



БЮДЖЕТНЫЙ ЛАБИРИНТ (2/3): ЭВОЛЮЦИЯ ПРАВИЛ

2Источник: Минфин РФ, Минэкономразвития РФ, собственные оценки и расчеты

2021 2022 2023 2024

трлн рублей факт факт оценка план

Базовые НГД 5,9 6,5 8,0 9,7

Ненефтегазовые доходы 16,2 16,2 21,8 23,6

Обслуживание гос. долга 1,1 1,3 1,7 2,3

Сальдо бюджетных и гос. кредитов -0,5 -0,9 -0,5 -0,5

Итого предельный уровень расходов 23,2 23,2 31,0 35,1

Расходы, всего 24,8 28,9 34,0 36,7

Дополнительные НГД 3,2 5,1 1,3 1,8

Структурный баланс -2,0 -5,7 -3,0 -1,6

% ВВП 1,5% 3,7% 1,8% 0,9%

Дефицит/профицит бюджета 0,5 -1,0 -2,9 -1,6

% ВВП 0,4% -0,7% -1,8% -0,9%
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БЮДЖЕТНЫЙ ЛАБИРИНТ (3/3): РИСКИ ПО ДОХОДАМ

Консервативный сценарий 
Минэкономразвития 
к базовому:
Прибыль в экономике: -2,5 трлн рублей

Конечное потребление: -0,3 трлн рублей

Цена на нефть: -270 рублей

Объем добычи нефти: - 33,4 млн тонн

Влияние на доходы бюджета:
Дополнительные НГД: -0,9 трлн рублей

НеНГД: +0,2 трлн рублей

Сценарий 
«Если доллар по 80 рублей» 
к базовому:
Прибыль в экономике: -4,4 трлн рублей

Конечное потребление: -2,5 трлн рублей

Цена на нефть: -720 рублей

Объем добычи нефти: как в базовом прогнозе

Влияние на доходы бюджета:
Дополнительные НГД: -1,0 трлн рублей

НеНГД: -1,3 трлн рублей:

Гибкие пошлины: -0,6 трлн рублей
Оборотные налоги: -0,5 трлн рублей



Источник: Минфин РФ, BIS, собственные оценки и расчеты

ПЛЫТЬ ИЛИ НЕ ПЛЫТЬ?
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Источник: Минфин РФ, ЦБ РФ, Ministério da Fazenda, Banco do Brazil, собственные оценки и расчеты 5

ПЛЫТЬ ИЛИ НЕ ПЛЫТЬ?
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БРАЗИЛИЯ

Доля ПК, % SELIC, % годовых (пр. шкала)
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USD/RUB Инфляция, % Ключевая ставка, %

95 4,5 10

92,2 4,6 11

86 6 13

92 4,2 11,5

95 5,7 11,75

Прогнозы на конец 2024 года

Газпромбанк

ИК РЕГИОН

ИБ Синара

Эксперт РА

Cbonds.Консенсус


