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Внешняя конъюнктура

Индекс DXY большую часть недели дорожал, 
поднявшись к 96 пунктам на фоне повышения 
ожиданий по ставке ФРС. 

В начале недели доллар отыгрывал потери конца января, 
однако в ее середине откатился из-за выросшего аппетита к 
риску на фондовых рынках: этому способствовали успешные 
квартальные отчеты и данные по дефициту внешнеторгового 
баланса США в декабре.

Тем не менее, рост доллара возобновился начиная со среды из-
за вышедшей выше консенсуса инфляции (ожидалась 7,3% г/г, 
оказалась 7,5% г/г). Также поддержало позиции доллара 
заявление одного из директоров ФРС Дж. Булларда, что 
ключевая ставка ФРС может быть повышена на 1% уже к июлю.

Сегодня стоимость доллара инерционно продолжила рост и, по 
нашим оценкам, ситуация может продолжиться и на следующей 
неделе.

Валюты развивающихся стран преимущественно окрепли

Поддержку валютам развивающихся экономик в первую очередь 
оказывали высокие цены на сырье, в том числе на энергоносители 
(стоимость барреля нефти Brent поднималась выше 93,5 долл.). 
Дополнительным стимулом к росту выступал локальный аппетит 
инвесторов к активам ЕМ, которые, в рамках «голубых фишек» 
фондового рынка остаются довольно недооцененными. Так, лучше 
всех выглядел южноафриканский ранд (+2,1%) на фоне 
восстановления после новостей местного ЦБ о повышении ставки репо
до 4%, бразильский реал (+2,1%) и российский рубль (+0,5%), а 
также турецкая лира (+0,5%), которая остается очень рисковой. 
Турция опубликовала второй к ряду дефицит счета текущих операций 
на фоне высоких цен на энергетику. Аутсайдером была рупия (-0,7%)
на фоне смещения рыночных ожиданий повышения ключевой ставки с 

апреля на июнь. На этой неделе ожидаем плавного ослабления 
ключевых валют ЕМ к доллару на фоне опасений более 
быстрого повышения ставки ФРС.

Доллар подорожал к развитым валютам

Цены на корзину ЕМ и индекс DXY

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика 
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Динамика рубля и прогноз

Рубль приближался к минимумам 2022 года, пытаясь 
вывести курс доллара к отметке 74 руб., однако к 
концу недели частично растерял свои позиции

Большую часть недели рубль дорожал к доллару, 
поддерживаемый преимущественно фундаментальными 
факторами (курс доллара заметно отклонился от разницы 
инфляции России и США), а также  снижением странового
риска (5-летний CDS опускался к 180 пунктам) после 
обнадеживающей встречи глав России и Франции и высоких 
цен на нефть. 

Однако во второй половине недели, следуя за другими 
валютами ЕМ, пара доллар-рубль скорректировалась 
поднявшись к 75 руб. из-за ухудшения фона на глобальных 
фондовых рынках ввиду вышедшей инфляции в США. 
Отметим, что ЦБ РФ в рамках рыночных ожиданий в пятницу 
поднял ключевую ставку (на 100 б.п. до 9,5%), что было 
заложено в котировки пары доллар-рубль. Также регулятор 
уточнил, что решение о возвращение ЦБ на валютный рынок 
пока не принято.

На следующей неделе динамику пары доллар-рубль будут 
задавать промежуточное заседание ФРС (инвесторы 
опасаются, что возможна жесткая риторика по ключевой 
ставке), инфляция в Китае (создающая базис аппетита к 
риску), публикация протоколов FOMC, данные по розничным 
продажам и недвижимости США, формирующие 
экономическое видение в стране. 

Мы ожидаем, что на следующей неделе рубль может 
скорректироваться, выведя курс доллара в диапазон 74,5-77 
руб. из-за накопленной перекупленности национальной 
валюты, а также сохраняющейся нервозности на глобальных 
финансовых рынках из-за инфляционных опасений. Стоит 
заметить, что фундаментальная стоимость доллара остается в 
диапазоне 73-75 руб. (при текущей геополитической 
ситуации), что будет оказывать поддержку рублю. Отметим, 
что возможен локальный рост CDS.

Рубль подорожал
Котировки пары долл./руб.

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика 
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Основные графики

Пара USD/RUB  и цены на нефть

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика 
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Котировки ключевых пар индекса DXY
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