
На предстоящем заседании 19 июня 2026 года НРА ожидает продолжения цикла
смягчения денежно-кредитной политики (ДКП) Банком России и снижения
ключевой ставки на 50 базисных пунктов до 14% годовых.

В пользу снижения текущего уровня ставки до 14% выступает ряд факторов:

Экономика продолжает торможение. По данным Минэкономразвития, за первые четыре

месяца ВВП России вырос всего на 0,2% против изначального прогноза на 1,3% за весь

год. Несмотря на активизацию роста ВВП в марте и апреле, экономика в целом и в

особенности в гражданских секторах испытывает серьезное давление. Прогноз

Минэкономразвития по росту годового ВВП в мае был пересмотрен в сторону понижения

более чем в три раза до 0,4%, что также указывает на невысокие возможности

восстановительного роста во втором полугодии. Индекс PMI обрабатывающих отраслей РФ

в мае также составил 48,8 и уже год находится ниже уровня 50, что свидетельствует о

сжатии деловой активности.

Сохранение крепкого курса рубля. На фоне сильного роста валютной выручки

нефтеэкспортеров в апреле-мае из-за иранского кризиса в последней декаде мая курс

доллара США к рублю опускался ниже 71 рубля. Почти двухкратный рост покупок

иностранной валюты со стороны Минфина по бюджетному правилу в июне по сравнению с

маем, на которые будет направлено 208 млрд руб., пока не меняет общей картины и не

позволяет рублю двинуться заметно в сторону ослабления, по крайней мере, до начала

июля, что благоприятно для контроля за инфляцией.

Инфляция продолжает замедляться после разового проинфляционного шока от

повышения НДС в начале года. За январь-май 2026 года инфляция составила 3,37%, а

годовая инфляция в мае составила 5,39% против 5,58% в апреле, 5,86% в марте. Таким

образом, у Банка России по итогам года есть возможность удержать рост цен в рамках

прогнозируемого диапазона 4,5-5,5% годовых и двигаться к ставке 12% к концу года.

Пик ценового шока на рынке нефти из-за перекрытия Ормузского пролива пройден.

Нефтяные котировки нефти марки Brent на мировом рынке в апреле доходили до 120 долл.

за баррель, но сейчас опустились в диапазон 90-95 долл. в ожидании заключения сделки

между США и Ираном.
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С другой стороны, ряд проинфляционных факторов также оказывает
определенное давление и может сподвигнуть регулятора поставить на паузу
дальнейшее понижение ставки на июньском заседании. При этом мы считаем
реализацию такого сценария маловероятной.

• Риск корректировки дефицита бюджета в 2026 году. По итогам января-мая
дефицит федерального бюджета составил 6 трлн руб. или 2,6% ВВП, что
заметно превышает изначально заложенные на этот год 1,6%, а также в
абсолютном значении опережает показатель аналогичного периода прошлого
года на 3 тлрн руб. На Петербургском экономическом форуме министр
финансов Антон Силуанов сообщил, что дефицит возрастет по сравнению с
плановым показателем.

• Один из ключевых параметров для регулятора – инфляционные ожидания
населения остаются на повышенном уровне: в мае показатель составил 13%,
практически не изменившись с апреля – 12,9%.

• Оборот розничной торговли в апреле ускорился до 6,5% в годовом выражении,
а темпы роста кредита экономике до 1,5%.

Несмотря на сохраняющиеся проинфляционные риски, НРА полагает, что
баланс аргументов склоняется в пользу продолжения цикла смягчения ДКП.
Окончательное решение будет зависеть от макроэкономических данных на дату
заседания, которые, по мнению Агентства, позволят Банку России снизить
уровень ключевой ставки на 50 б.п. до 14%.

Год Прежний Изменение Актуальный
2026 1,3% ↓ ×3 0,4%
2027 2,8% ↓ ×2 1,4%
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Замедление инфляции Рост оборота розничной торговли
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