
Еженедельный обзор
ГЛОБАЛЬНЫЙ РЫНОК

GOLDMAN SACHS ОСТАЕТСЯ ТРАДИЦИОННО БОЛЕЕ ПОЗИТИВНЫМ, ЧЕМ КОНСЕНСУС

Голдман представил уточненные оценки на 2024-25, в которых вновь представил более оптимистичные прогнозы

по сравнению с общим мнением рынка.

• МИР. Рост реального мирового ВВП составит 2.7% гг в 2024 году (консенсус: 2.5%), благодаря сильному росту

реальных доходов домохозяйств, постепенному восстановлению производственной активности и начала

снижения ставок по мере охлаждения инфляции. Глобальная базовая инфляция упадет примерно до 2.25% к

концу 2024. Рост заработной платы продолжает замедляться в ответ на улучшение баланса спроса и

предложения

• США. Рост реального ВВП в 2024 году значительно превысит консенсус-прогноз (2.8% vs 2.4%) на фоне

смягчения финансовых условий при снижении ставки ФРС и сильном росте реальных располагаемых доходов.

Вероятность входа в рецессию - ниже на 15%, чем полагает консенсус. Мы ожидаем, что базовая инфляция PCE

снизится до 2.7% гг в декабре 2024 года

• EU. Скромный рост – всего на 0.8% гг (прогноз рынка: 0.5%). Первое снижение ставки ЕЦБ – в июне

• КИТАЙ. Рост ВВП составит 5.0% гг в 2024 году, поскольку рост будет сдерживаться продолжительным спадом

на рынке недвижимости и умеренным спросом домохозяйств, но это компенсируется сильным экспортом и

ослаблением ДКП

ИЗМЕНЕНИЯ СТАВОК В ПРОШЛОМ МЕСЯЦЕ ПРИСУТСТВОВАЛИ ТОЛЬКО НА РАЗВИВАЮЩИХСЯ РЫНКАХ

В апреле активность мировых регуляторов была в целом аналогичной мартовской, но изменяли “ключ”

исключительно страны с Emerging Markets.

Снизили стоимость Колумбия, Венгрия, Перу и Чили, но в то же время – повысила Индонезия. 

Что качается инфляции, то здесь ситуация несколько разнородная, но больше цены снижаются все же на ЕМ.

РОССИЙСКИЙ РЫНОК

ПРОДАЖИ ВАЛЮТЫ БАНКОМ РОССИИ C 8 МАЯ ВНОВЬ РЕЗКО УВЕЛИЧАТСЯ

По данным Минфина, НГД в апреле – 1 229 млрд (+90% гг). За 4М24 НГД – 4 157 млрд (82% гг). Рост НГД

примерно сопоставим с ростом рублевой цены барреля нефти.  

По сравнению с тем, что Минфин ожидал в начале апреля (https://t.me/russianmacro/19022), получился недобор в

размере 73 млрд. В мае Минфин оценивает дополнительные НГД в 184 млрд руб. С учетом недобора НГД в

апреле объём покупки валюты по бюджетному правилу составит 111 млрд руб (за 4М24 на покупку валюты в ФНБ

было направлено 333 млрд руб).

Общий объём продаж валюты Центробанком (с учетом зеркалирования всех операций ФНБ, а не только БП)

резко увеличится с 8 мая – c 0.6 до 6.2 млрд руб в день. Это своевременная поддержка рублю, который в летний

период обычно оказывается под давлением из-за сезонного схлопывания текущего профицита платежного

баланса.

НА РЫНКЕ ЦБ В МОМЕНТЕ ВОЗОБНОВИЛОСЬ СНИЖЕНИЕ

По данным ЦБ, средняя max ставка по депозитам физлиц до 1 года в банках ТОП-10 поднялась до 14.92% – max

с апреля 2022г. Особенно резко - на 100 бп - подскочили ставки до 3 мес – 12.96%. В то же время ставки от 3 мес

до года снизились. Это означает что в снижение ключевой ставки в июне уже никто не верит, но вероятность, что

ЦБ начнет снижать ставку во 2П24, по-прежнему, значима. Кривая депозитных ставок показывает, что банки ждут

снижения ключа до конца года.

На рынке ОФЗ после 26 апреля возобновилось падение. Короткие бумаги (с дюрацией до 2 лет) подошли к 15%;

https://t.me/russianmacro/19022


2-3 года: 13.8-14%; 3-8 лет: 13.6-13.8%. Есть ли потенциал для дальнейшего падения ОФЗ? Снизу, конечно,

всегда могут постучать, но тут определяющими будут вводные по бюджету. Если Минфин подтвердит планы

вернуться в рамки бюджетного правила в 2025г (нулевой структурный дефицит), то мы наверняка увидим ралли в

ОФЗ. Эта новость ускорит и снижение ключевой ставки ЦБ. О планах Минфина мы можем узнать в июне-июле.
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