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Саммит ЕС 
 
Завтра в Брюсселе начнется саммит лидеров стран ЕС на котором будут обсуждаться вопросы преодоления долгового 
кризиса в Европе. Ожидается, что главы государств обсудят шаги, ранее отвергнутые Германией в том числе использование 
специальных кредитных линий («precautionary credit lines») для предотвращения распространения кризиса. Кроме того, 
планируется обсудить возможность использования средств созданного 440-миллиардного фонда для рекапитализации 
банков.  
 
Ангела Меркель ранее сообщила о том, что скорее всего выработать окончательные меры для преодоления кризиса на этой 
неделе не удастся т.к. невозможно решить данную проблему в один шаг. 
 
Недельная инфляция в России вновь нулевая 
 
Замедление инфляции в нашей стране продолжается.  За неделю с 11 по 18 июля прирост цен вновь был нулевым. Таким 
образом, рост цен с начала июля составляет 0,1%, накопленный с начала года – 5,1%. Текущее замедление инфляции 
происходит в первую очередь за счет удешевления продуктов питания в т.ч. плодоовощной продукции. Так, несколько недель 
подряд дешевеют капуста и гречка, снизилась цена на картофель. 
 
Уже вполне очевидно, что темп инфляции в июле будет ниже, чем обычно бывал в этом месяце в последние годы. Основная 
причина замедления темпа роста цен – это исполнение бюджета с профицитом, а также агрессивная политика заимствований 
Минфина. 
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                                            Источник: Reuters, собственные расчеты и оценки. 
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СУВЕРЕННЫЕ ОБЛИГАЦИИ РАЗВИТЫХ СТРАН  

 20.07.2011 13.07.2011 06.07.2011 20.06.2011 21.04.2011 12.02.2010 
UST 2 0,38 0,36 0,43 0,37 0,66 0,83 
UST 10 2,91 2,88 3,11 2,96 3,39 3,69 
UST 30 4,21 4,17 4,37 4,20 4,47 4,66 
DE 3 1,30 1,28 1,57 1,50 1,80 1,00 
DE 10 2,75 2,73 2,94 2,94 3,29 3,20 
DE 30 3,49 3,44 3,61 3,61 3,82 3,92 
RUS 30 4,36 4,43 4,42 4,50 4,72 5,44 
Spread RUS 30 vs UST 10 144,8 154,3 130,5 154,2 132,6 174,5  

 
T-bonds: 
 
Среднесрочно:  Плохие данные по состоянию экономики США оттягивают тот момент, когда ФРС сможет перейти 
к повышению ставок и полному завершению программ предоставления ликвидности. Стенограмма июньского 
заседания ФРС показала, что третий раунд количественного смягчения обсуждался. Однако, на наш взгляд, для 
этого понадобятся весьма веские поводы, произошедшего замедления прироста рабочих мест недостаточно. В 
среднесрочной перспективе наиболее вероятно сохранение напряженности вокруг Европы с локальными 
обострениями, что будет способствовать сохранению доходности на уровнях близких к текущим. 
 

Динамика занятости в США  и ставки ФРС   
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Локально:  В последнее время доходность Treasuries весьма волатильна, однако мы полагаем, что роста 
доходности ожидать все же не стоит и UST10 будет тяготеть к уровню 2,9-3%%.  
 

Форма кривых Tbonds и Bundes Bonds Инфляционные ожидания (спред доходности Tbonds 
vs TIPS) 
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S p r e a d  T IP S  v s  T B O N D S
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КОРОТКИЕ СТАВКИ 

 20.07.2011 13.07.2011 06.07.2011 20.06.2011 21.04.2011 12.02.2010 

MOSPRIME OND 3,8 3,7 3,8 3,8 3,2 4,0 
MOSPRIME 3M 4,3 4,2 4,3 4,2 3,8 5,8 
LIBOR USD 3M 0,25 0,25 0,25 0,25 0,27 0,25 
LIBOR EUR 3M 1,55 1,55 1,52 1,46 1,32 0,60 
EURIBOR 3M 1,60 1,61 1,57 1,51 1,36 0,66  

 
Среднесрочно:  Как мы и ожидали, на июньском заседании ЦБ РФ оставил свои ставки без изменения. Последние 
данные по инфляции – весьма благоприятные, на последней неделе вновь нулевой прирост. Существенное замедление 
инфляции делает вероятным сохранение ставок на текущем уровне до конца года. 
 

Динамика нефти марки URALS и форвардного 
дифференциала рубль/доллар на 1 год. 
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Локально:  В настоящее время объем ликвидности на рынке можно описать, как чрезмерный. В связи с этим не 
ожидаем каких-либо проблем с прохождением налогового периода в июле. 
 

Календарь денежного рынка на текущую неделю: 
 

Дата Событие Влияние Оценка

19 июля 2011 г. Бюджетный аукцион на 20 млрд. рублей плюс
20 июля 2011 г. Уплата трети НДС за 2 кв. 2011 года минус -200

Возврат Фонду ЖКХ 2,333 млрд. рублей с депозитов минус -2,333
Баланс текущей недели: -20 2,3  
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РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ 

 20.07.2011 14.07.2011 07.07.2011 20.06.2011 29.04.2011 20.07.2010 

ОФЗ 46018 7,88 7,91 8,12 8,05 7,77 7,31 
ОФЗ 25068 6,25 6,26 6,20 6,33 6,30 6,79 
ОФЗ 46018 vs RUS 30 352 324 367 351 304 215 
РЖД 7 5,59 5,62 7,47 5,65 5,97 7,07  

 

Среднесрочно:   
 
Для прогнозирования уровня ставок долгового рынка мы используем эконометрическую модель. На основании прогноза 
основных переменных получаем, что наш прогноз на ближайшие 1-2 месяца – боковое движение. Минфин опубликовал 
план заимствований на 3 квартал, объем его примерно равен плану заимствований на второй квартал. Такой объем не 
сможет оказать существенного влияния на рынок.  
 

Спреды 3, 5 и 7-летних синтетических ОФЗ к 1-летней 
синтетической бумаге. 

Форма кривой ОФЗ (сглаженная) 
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Локально:  Снижение доходности. Ликвидность сохраняется комфортной, несмотря на налоговый период. Вероятно 
сохранение позитива на рынке. 
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phone:  +7 (812) 325-36-13 
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Данный аналитический и информационный материал подготовлен работниками ОАО «Банк «Санкт - Петербург».  
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