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В ИЮЛЕ ЭКОНОМИКА ДОСТИГЛА ПИКА 

Рост российской экономики еще ускорился в июле. Больше всего прибавили 
обрабатывающие производства, оптовая и розничная торговля, а также 
строительство. Мы полагаем, экономика вышла на максимально возможные 
в сегодняшних условиях темпы развития. Принимая во внимание резкое 
повышение ключевой ставки в августе и сокращение бюджетных расходов  
в последние месяцы, в дальнейшем ожидаем замедления роста, а по итогам 
года прогнозируем увеличение ВВП на ~2%. 

По оценке Минэкономразвития, в июле ВВП вырос на 5,0% г/г, за 7М23 — на 
2,1%. С исключением сезонного фактора рост ускорился до 0,5% м/м. В годовом 
выражении ВВП превысил уровень двухлетней давности на 0,8%, а прошлого 
года — на 5,0%, ожидаемо замедлившись по сравнению с июньскими +5,7% г/г 
ввиду ослабления эффекта низкой базы. Динамика июля к июню указывает на 
по-прежнему высокую экономическую активность, наиболее проявляющуюся  
в обрабатывающих производствах, внутреннем потреблении и кредитовании. 
Кроме того, материалы Росстата, опубликовавшего оценки инвестиционной 
активности за 2К23, свидетельствуют о ее очень высоком уровне (+12,6% г/г). 

Рост промышленного производства притормозил в июле до 4,9% г/г, а по 
итогам 7М23 составил 2,6%. С исключением сезонного и календарного 
факторов промпроизводство в июле прибавило 0,1%. Сохранились высокие 
темпы прироста в обрабатывающих производствах: +9,5% г/г в июле после 
+11,8% г/г в июне. Эффект низкой базы прошлого года больше не оказывает 
существенного влияния (в июле 2022 г. было +0,4% г/г). С учетом сезонного 
фактора выпуск также вырос (на 0,5% м/м). В обрабатывающих производствах 
максимальные темпы роста продемонстрировали следующие секторы: прочие 
транспортные средства и оборудование (+66,7%), автотранспортные средства, 
прицепы и полуприцепы (+46,2%), компьютеры, электроника, оптика (+42,6%), 
мебель (+34,2%), электрооборудование (+29,5%). В свою очередь, добыча 
полезных ископаемых в июле просела на 1,5% г/г, но этот результат лучше, чем 
-2,0% месяцем ранее. 

Кредитование расширяется, несмотря на повышение ключевой ставки. Рост 
кредитования в рублях ускорился до +25,5% г/г в июле после +24,5% г/г в июне. 
В месячном сопоставлении и с очисткой от фактора сезонности темпы роста 
составили 2,1% и 1,9% соответственно. Рублевое кредитование физических лиц 
(потребительские плюс ипотечные кредиты) увеличилось в июле на 18,3% г/г 
по сравнению с +17,4% г/г в июне. Не без помощи кредитов россияне активно 
покупали непродовольственные товары (в этом сегменте продажи подскочили 
на 17% г/г в июле). Оборот розничной торговли, общепита и платных услуг 
населению, который суммарно считает Минэкономразвития, вырос на 9,1% г/г 
против +8,9% месяцем ранее. Безработица в июле обновила свой рекордно 
низкий уровень (3%) на фоне продолжающегося роста зарплат, превысивших  
в июне (последние доступные данные) значения годичной давности на 14,0%  
и 10,5% в номинальном и реальном выражении соответственно. 

По итогам года прогнозируем рост ВВП в районе 2%. Августовское повышение 
ставки до 12% притормозит экономику в ближайшие месяцы, но июльские 
данные скорее говорят о том, что она вышла на максимальные в этом году 
темпы роста. Уже несколько месяцев Минфин России сокращает расходы  
в месячном сопоставлении. Суммируя вышесказанное, ожидаем некоторого 
снижения темпов развития экономики до конца года. 

 ЭКОНОМИКА ВЫШЛА НА МАКСИМАЛЬНЫЕ ЗА 
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РОСТ ВВП СТАБИЛИЗИРОВАЛСЯ, % Г/Г В ОБРАБАТЫВАЮЩЕМ ПРОИЗВОДСТВЕ 
РОСТ ЗАМЕДЛИЛСЯ, % Г/Г 

НЕПРОДОВОЛЬСТВЕННАЯ РОЗНИЦА 
УСКОРЯЕТСЯ, % Г/Г 
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Информация, содержащаяся в настоящем материале, не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией, и финансовые инструменты либо операции, упомянутые в нем, могут не соответствовать инвестиционному профилю и инвестиционным целям (ожиданиям) 
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ответственности за возможные убытки в случае совершения (невозможности совершения) операций либо инвестирования в финансовые инструменты, упомянутые в настоящем материале, и не рекомендует использовать настоящий материал в качестве единственного источника 
информации при принятии инвестиционного решения.  

Представленная в настоящем материале информация не может рассматриваться в качестве гарантий или обещания будущей доходности вложений. Содержащиеся в настоящем материале мнения и оценки подготовлены на основе публичных источников, которые рассматриваются 
Банком как надежные, однако за достоверность, точность и полноту содержащейся в настоящем материале информации Банк ответственности не несет. Стоимость инвестиций может как уменьшаться, так и увеличиваться, и получатель материала в конечном счете может не 
получить первоначально инвестированную сумму. Результат инвестирования в прошлом не определяет дохода в будущем. 

Суждения о финансовых инструментах, содержащиеся в настоящем материале, носят предположительный характер, не могут рассматриваться или быть использованы в качестве предложения или побуждения сделать заявку на покупку или продажу либо вложение в финансовые 
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Иностранные финансовые инструменты, упомянутые в настоящем материале, могут быть не квалифицированы в качестве ценных бумаг в соответствии с законодательством РФ. Информация об иностранных финансовых инструментах, содержащаяся в настоящем материале, не 
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Операции с финансовыми инструментами связаны с риском. Получатель настоящего материала должен учитывать возможные риски, сопряженные с осуществлением операций на финансовых рынках. 

Настоящий материал не является офертой, предложением делать оферты. Не является рекламой ценных бумаг, иных товаров и (или) услуг. 

Настоящий материал подлежит распространению исключительно на территории РФ. При наличии согласия Банка на распространение и копирование материалов необходимо указание ссылки на источник. Изменение материала и (или) его части не допускается без получения 
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ответственность, предусмотренную законодательством РФ. 

До выхода настоящего материала его содержание не раскрывалось эмитентам ценных бумаг, упомянутым в материале.  
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При оценке финансовых инструментов и эмитентов ценных бумаг в настоящем материале использованы следующие методы и предпосылки: метод дисконтированных денежных потоков, сравнительный анализ и (или) дисконтированная дивидендная либо купонная модель.  
В случае использования в настоящем материале рейтинговых оценок они назначаются в соответствии со следующим правилом: если ожидаемая доходность до конца текущего года, определяемая как сумма потенциала роста стоимости акции до целевой цены и прогнозной 
дивидендной доходности до конца текущего года, более чем на 5% превышает скорректированную на оставшееся до конца года количество дней стоимость собственного капитала компании, устанавливается рейтинг «Покупать», если не превышает, оставаясь положительной 
величиной — «Держать», если является отрицательной — «Продавать». 

Помимо рейтинговых оценок, в настоящей публикации указывается или может быть указана степень инвестиционного риска, с которым, по оценке Банка, связано владение акциями соответствующего эмитента, с учетом отраслевой принадлежности эмитента, долговой нагрузки 
эмитента, ликвидности его акций, высокой степени зависимости оценки от будущих темпов роста компании, публикации эмитентом отчетности, факторов неопределенности в связи с имеющей место или предполагаемой реорганизацией либо национализацией, прогнозируемой 
выплаты дивидендов и иных корпоративных рисков. Степень инвестиционного риска имеет следующие обозначения: ⚫⚫⚫⚫⚫ (очень высокая), ⚫⚫⚫⚫⚪ (высокая), ⚫⚫⚫⚪⚪ (средняя), ⚫⚫⚪⚪⚪ (низкая), ⚫⚪⚪⚪⚪ (очень низкая). 

Инвестиционный Банк Синара (ИБ Синара) — зарегистрированный товарный знак, под которым ПАО Банк Синара оказывает инвестиционные услуги на фондовом и денежном рынках. 

ПАО Банк Синара  

Универсальная лицензия Банка России РФ № 705 от 28.02.2022 на осуществление банковских операций со средствами в рублях и иностранной валюте (с правом привлечения во вклады денежных средств физических лиц) и на осуществление банковских операций с драгоценными 
металлами. 

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление брокерской деятельности №065-08840-100000 от 12.01.2006. Выдана ФСФР России без ограничения срока действия. 

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление дилерской деятельности №065-08844-010000 от 12.01.2006. Выдана ФСФР России без ограничения срока действия. 

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление депозитарной деятельности №065-14099-000100 от 19 августа 2021 г. Выдана Банком России без ограничения срока действия. 

Регистрация в Реестре Банка России 23.11.2021 в качестве инвестиционного советника за номером 123. 
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