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Еженедельный обзор

Прошлая неделя на рынке облигаций характеризовалась уходом от 
риска и снижением доходности по низкорисковым инструментам. 
Подобная ситуация сложилась в результате сохранения ФРС молчания 
относительно перспектив дальнейшего монетарного стимулирования 
экономики и на фоне ожиданий смягчения монетарной политики другими 
центральными банками, в частности ЕЦБ, что и произошло в четверг. Ещё 
одной предпосылкой ухудшения внешнего фона стала сохраняющаяся 
неопределённость по поводу перспектив спасения европейских стран. 

Одним из самых важных событий прошедшей недели стал аукцион 
10-летних испанских облигаций, проводившийся в четверг, который по 
сути являлся индикатором доверия инвесторов к испанской экономике. 
В итоге размещение прошло не очень успешно: удалось привлечь 3 млрд 
евро, а ставка составила 6,43%, что оказалось выше результатов прошлого 
аукциона. Вслед за этим событием доходности 10-летних итальянских и 
испанских облигаций пошли вверх, достигнув к концу недели 6,03% и 6,95% 
соответственно.

Естественным следствием бегства от риска стало понижение доходностей 
американских казначейских облигаций и немецких «бундов».  Говоря о 
последних, можно утверждать, что, несмотря на общую рецессию в Европе, 
Германия по-прежнему считается мировым оплотом стабильности. Так, 
доходность 10-летних облигаций ФРГ снизилась к концу недели на 19 б.п., а 
американских бондов того же срока – на 8 б.п. 

Рекомендация на неделю

На прошлой неделе Минфин, исходя из рыночной конъюнктуры, выбрал 
очень удачное окно для размещения облигаций, перенеся аукцион 5-летних 
ОФЗ 25080 и 9-летних ОФЗ 26205 на 4 июля. Спрос на облигации данных 
выпусков превысил предложение. 

Из запланированного объёма 15 млрд руб. по ОФЗ 25080 удалось привлечь 
14,985 млрд руб., при объёме спроса в 26,253 млрд руб.  по ставке 
доходности 7,82%

По 9-летним ОФЗ 26205 удалось привлечь 16,749 млрд руб. из 
запланированных 17 млрд руб. по ставке доходности 8,24%.
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ФРС выкупит USD1.50-2.00 Bln 
Notes

ФРС выкупит USD1.00-1.50 Bln 
Notes

ФРС выкупит USD4.25-5.50 Bln 
Notes

США продают USD13 Bln 30-
Year Bonds Reopening

ФРС выкупит USD1.50-2.00 Bln 
Notes

США продают USD30 Bln 3-
Month Bills,  USD27 Bln 6-Month 
Bills

США продают 4-Week Bills,  
USD32 Bln 3-Year Notes

США продают USD21 Bln 10-
Year Notes Reopening

ФРС продаст USD7.00-8.00 Bln 
Notes

Италия продает 
Bonds/Floating/Zero Coupon

Словакия продает Bills,  Bonds
Нидерланды продают Up to 
EUR3.5 Bln 2015 Bonds

Германия продает Add'l EU5 Bln 
10-Year Notes Италия продает Bills Бельгия продает Bonds

Германия продает EU4 Bln 6-
Mth Bills

Греция продает EUR1.25 Bln 182-
Day Bills

Франция продает Up to EUR4 
Bln 91-Day Bills,  Up to EUR2 Bln 
168-Day Bills,  Up to EUR1.8 Bln 
350-Day Bills

Словения продает 182-Day Bills,  
364-Day Bills

Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

ММВБ 1414,28 -1,50% 1,93%

РТС 1357,71 -2,19% 0,53%

S&P 500 1354,68 -0,94% 1,93%

FTSE 100 5662,63 -0,53% 1,64%

DAX 30 6410,11 -1,92% -0,10%

NIKKEI 225 9020,75 -0,65% 0,16%

VIX 17,10 -2,29% -13,24%

день, б.п. нед., б.п.

UST 2 YTM, % 0,27 -0,02 -0,04

UST 10 YTM, % 1,55 -0,05 -0,03

UST 10 - TIPS 10, б.п. 2,11 1,62 1,62

iTraxx Crossover Europe 5Y, б.п. 305,55 -40,28 -40,28

Russia 30 YTM, % 3,91 -0,01 -0,17

Russia 5Y CDS, б.п. 214,64 8,93 -28,96

Libor 3m USD, % 0,46 -0,20 -0,30

Libor 12m USD, % 1,07 0,00 0,15

USD/RUB NDF 3m, % 6,89 14,00 -5,00

USD/RUB NDF 12m, % 6,76 6,00 -2,00

RUB overnight, % 5,00 50,00 -50,00

Mosprime 3m, % 7,23 -1,00 1,00

день, % нед., %

USD Index 82,94 1,31% -0,08%

EUR/USD 1,23 -0,85% -1,21%

USD/JPY 79,64 -0,29% 0,24%

GBP/USD 1,55 -0,23% -0,15%

корзина (EUR+USD)/RUB 36,24 0,63% -0,32%

USD/RUB ЦБ 32,47 0,83% -1,42%

EUR/RUB ЦБ 40,69 0,33% -1,24%

день, % нед., %

нефть WTI, USD/барр. (NYMEX) 87,22 -0,50% 12,27%

нефть Brent, USD/барр. (ICE) 98,19 -2,49% 7,48%

золото, USD/унц. (CME) 1582,5 -1,26% 2,01%
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Ключевые факторы

Статистика США
В понедельник из США поступила слабая статистика по индексу делового 
оптимизма: вместо прогнозных 52 пунктов он был равен 49,7 пунктам. Это 
свидетельствует о замедлении американской экономики. 

На текущей неделе ожидается ряд важный статданных из США, 1) Объем 
потребительского кредитования (9 июля 23:00 МСК); 2) Индекс экономической 
уверенности IBD (10 июля 18:00 МСК); 3) Данные по торговому балансу (11 
июля 16:30).

Европейские данные

Из Европы поступали ожидаемые данные: 1) безработица составила 11,1%, 
как и прогнозировалось; 2) несмотря на рецессионные тенденции в некоторых 
странах ЕС, Германия показала рост промышленного производства за май на 
1,6%.  

Важной статистикой в Европе на этой неделе будет: 1) Индекс доверия 
инвесторов Sentix (9 июля 12:30 МСК); 2) Индекс промышленного производства 
еврозоны (12 июля 13:00 МСК).

Денежный рынок

Ликвидность банковской системы незначительно снизилась по итогам недели 
– до 595 млрд руб., а ставка Mosprime o/n упала по сравнению с прошлой 
неделей до 5,62%. На текущей неделе ликвидность будет поддерживаться за 
счёт аукционов прямого РЕПО и погашений ОФЗ. А сдерживать ликвидность в 
основном будет возврат средств по второй части РЕПО. В целом мы ожидаем, 
что по итогам текущей недели ликвидность окажется ниже, чем в конце 
прошлой.

Макроэкономическая статистика 02 - 08 июля
Дата Страна Показатель

06 июл ES Уровень безработицы

09 июл FI Trade Balance (EUR)

09 июл GE Экспорт sa м/м

09 июл GE Импорт sa м/м

09 июл GE Сальдо СТО

09 июл GE Торговый баланс

09 июл FR Bank of France Bus. Sentiment

09 июл SO Торговый баланс

09 июл US Потребительские кредиты

09 июл GR Индекс потребительских цен г/г

09 июл GR ИПЦ гармониз. с учётом ЕС г/г

09 июл EC Индекс доверия инвесторов Sentix

09 июл RU Продажи легковых автомобилей г/г

09 июл RU Ломбардный аукцион ЦБ

09 июл RU Аукцион прямого РЕПО
09 июл RU Возврат средств (вторая часть РЕПО) 312248 млн руб.

10 июл ES Импорт г/г

10 июл FI Изм. объема пром. производства sa м/м

10 июл FI Пром. производство nsa г/г

10 июл FR Изм. объема пром. производства м/м; г/г
10 июл FR Индекс обрабатывающего производства м/м; г/г

10 июл SO Construction Constant г/г

10 июл SO Изм. объема пром. производства wda г/г
10 июл NE Изм. объема пром. производства sa м/м; nsa г/г

10 июл NE Пром. продажи nsa г/г

10 июл IT
Изм. объема пром. производства sa м/м; wda г/г; nsa 
г/г

10 июл SV Изм. объема пром. производства м/м; г/г

10 июл SV Trade Balance (EUR)

10 июл CC CPI Harmonized м/м; г/г

10 июл PO Индекс строительных работ

10 июл PO Торговый баланс, евро

10 июл GR Изм. объема пром. производства г/г

10 июл BE Баланс бюджета YTD

10 июл US Открытые вакансии от JOLT

10 июл US Индекс оптимизма малого бизнеса от NFIB

10 июл US Индекс экономического оптимизма

10 июл RU Бюджетный уровень YTD

10 июл ES Торговый баланс

10 июл RU Возврат депозитов ВЭБу 15000 млн руб.

10 июл RU Депозитный аукцион ЦБ

10 июл RU Ломбардный аукцион ЦБ
10 июл RU Депозитный аукцион казначейства 50000 млн руб.

10 июл ES Экспорт г/г

11 июл SO Avg Monthly Real Wage г/г

11 июл SP Публикация ежемес. отчета ЕЦБ за май г/г

11 июл PO Индекс потребительских цен м/м; г/г

11 июл PO CPI - EU Harmonised м/м; г/г

11 июл US Торговый баланс

11 июл US Оптовые запасы

11 июл US Протоколы заседания FОМС

11 июл US Индекс ип. кредитования от МВА

11 июл RU Недельный индекс потреб. цен н/н; YTD

11 июл GE Индекс потребительских цен м/м; г/г

11 июл GE CPI - EU Harmonised м/м; г/г
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На прошедшей неделе в четверг сразу несколько центральных банков пошли 
на меры в сфере монетарной политики. Самым ожидаемым решением стало 
снижение базовой ставки ЕЦБ с 1% до 0,75%, а депозитной ставки – до 0%. 
Подобное решение было оправдано, поскольку в ситуации банковского 
кризиса, который затронул многие страны еврозоны, кредитные учреждения 
нуждаются в более дешёвой ликвидности. Помимо прочего, условия для 
снижения ставки рефинансирования  предоставляют низкие инфляционные 
ожидания в Европе. Снижение же ставки по депозитам должно в перспективе 
побудить банки для поиска ликвидности на межбанковском рынке. В 
результате этого банковская система должна снизить свою зависимость 
от центрального банка. По результатам заседания ЕЦБ остался без ответа 
вопрос о том, будет ли ЕЦБ до конца года проводить LTRO.  

В это же время Народный Банк Китая понизил базовую процентную ставку на 
31 б.п., до 6%, а по годовым депозитам – на 25 б.п., до 3%. При этом нижний 
порог для ставок по кредитам снижен с 80% базовой ставки до 70%. Китай 
пошёл на подобные меры в связи с замедлением темпов экономики: темпы 
роста ВВП и промпроизводства находятся на минимумах последних лет, 
а индекс менеджеров по закупкам PMI HSBC опустился с 51,9 до 50,6. По 
нашему мнению, едва ли подобный шаг поможет стимулировать китайскую 
экономику, что мы связывваем с экспортной направленностью китайской 
экономики. На фоне кризисных явлений в мировой экономике у предприятий 
КНР растут избыточные мощности, что говорит об отсутствии необходимости 
в приобретении новых основных средств, а следовательно – необходимости 
в дополнительном кредитовании. 

Банк Англии не стал снижать базовую ставку и оставил её на уровне 0,5%. 
При этом банк увеличил объем программы количественного смягчения на 
50 млрд фунтов. Всего Банк уже выкупил активов на 325 млрд фунтов. Из-
за этого неожиданного решения британская валюта подешевела к доллару в 
результате увеличения баланса Банка Англии.

Принятые мировыми центральными банками решения создали у инвесторов 
надежду на принятие решения о новом раунде количественного смягчения от 
ФРС на заседании 1 августа. Однако, по нашему мнению, этого не произойдёт.

По нашему мнению, принятые меры – лишь временное решение проблем, 
поскольку они не в состоянии побороть долговой кризис в Европе, для чего 
нужны более радикальные меры по стимулированию роста. Не исключено, 
что первые конкретные договорённости появятся уже в понедельник по 
итогам заседания министров еврозоны. По уже изложенным причинам, 
ставки Народного Банка Китая могут не повлиять на темпы роста китайской 
экономики, а следовательно, риски дальнейшего замедления экономики 
КНР остаются в силе.

Сюжет недели
Центральные банки смягчают денежно-кредитную поли-
тику
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Источник: Bloomberg

Карты российского рынка на 09.07.2012
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Источник: Bloomberg
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