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Олег Замулин
 Макроэкономические тренды
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Экономическая ситуация

FINANCIAL PLAN 2020

2018 год

Нефть: $70

ВВП: +2.3%

Инфляция: 4.3%

Курс: 62.7

2019 год

Нефть: ~$64

ВВП: ~1.1%

Инфляция: ~3.2%

Курс: ~65

Ухудшение 

внешнеэкономической ситуации

Замедление мирового роста, торговые 
войны, ожидания мировой рецессии

Жесткая 

мароэкономическая политика

Повышение НДС, увеличение 
собираемости налогов, высокая ключевая 
ставка
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Экономический рост ускоряется

FINANCIAL PLAN 2020

Рост ВВП ускорился в 3кв В октябре базовые отрасли продолжили расти…

…и ускорилась потребительская активность

Источник: CEIC

Источник: CEIC

Источник: CEIC
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Инфляция остаётся слабой

FINANCIAL PLAN 2020
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Инфляционное давление остается слабым 
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Хороший урожай сдерживает рост цен
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Бюджетная политика остаётся жесткой

Макроэкономика

Бюджетная система в профиците Профицит вырос за счет роста доходов
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Но профицит к концу году сократится

Макроэкономика

Источник: CEIC
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Распределение регионов по профициту в %ВРП по итогам 9 месяцев

Федеральный бюджет увеличивает расходы Бюджеты регионов повторяют прошлый год
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Банк России смягчает политику

Макроэкономика

Источник: CEIC

ЦБ снизил ключевую ставку И уже близок к нейтральному уровню
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Инфляция,% гг
Ключевая ставка, %  Рост экономики и инфляция остаются низкими

 Но это во многом объясняется жесткой 
бюджетной политикой

 Инфляция в 2018 году начала ускоряться при 
ставке на уровне 7.25%

 Последние снижения еще не проявились в ценах

 Денежно-кредитные условия смягчаются за счет 
снижения риск-премии и премии за срочность
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Базовый сценарий

Макроэкономика

Цена на нефть стабилизируется на уровне 62$ Экономический рост ускорится

Отток капитала замедлится ЦБ снизит ключевую ставку
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