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Важное на рынках:                                                                                                                           Лапшина Ольга 
                                                                                                                                                                              olga.a.lapshina@bspb.ru 
 
Проблема 2 августа близка к разрешению 
 
Вчера был достигнут значительный прогресс в разрешении проблемы повышения лимита государственного долга США. Так, 
представители обеих палат Парламента согласовали между собой и с Белым домом компромиссный вариант соглашения. В 
соответствии и ним лимит госдолга повышается на 2,4 трлн. долл. за 10 лет, но в два этапа: на первом этапе - на 900 млрд. 
долл., при этом расходы бюджета сокращаются на 917 млрд.. Второй этап будет согласован специально созданной комиссией 
и позволит повысить лимит еще на 1,5 трлн. долл.  
 
Формально проект не включает повышения налогов, однако предусматривает ликвидацию налоговых лазеек для богатых 
американцев и крупных корпораций. Сегодня пройдет голосование по данному проекту, ожидается, что он будет принят.  
Теперь ключевым остается вопрос о реакции рейтинговых агентств на данные события.  
 
Завтра состоится заседание ЦБ по ставкам, не ожидаем каких-либо изменений 
 
Завтра, 2 августа ЦБ РФ проведет свое заседание. Учитывая, что инфляция показывает явное замедление, а последние 
данные по промышленному производству были весьма неплохими, мы не ожидаем изменения ставок регулятора на этом 
заседании. 
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                                            Источник: собственные расчеты и оценки. 
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СУВЕРЕННЫЕ ОБЛИГАЦИИ РАЗВИТЫХ СТРАН  

 01.08.2011 25.07.2011 18.07.2011 01.07.2011 03.05.2011 12.02.2010 
UST 2 0,37 0,42 0,37 0,47 0,61 0,83 
UST 10 2,82 3,00 2,92 3,18 3,25 3,69 
UST 30 4,16 4,32 4,31 4,39 4,35 4,66 
DE 3 1,18 1,36 1,19 1,64 1,84 1,00 
DE 10 2,55 2,78 2,65 3,03 3,27 3,20 
DE 30 3,32 3,54 3,34 3,74 3,75 3,92 
RUS 30 4,09 4,36 4,42 4,46 4,58 5,44 
Spread RUS 30 vs UST 10 127,0 135,6 150,4 127,5 132,9 174,5  

 
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. 
Ожидаем сохранения доходности на уровнях близких к текущим. 
 

Динамика занятости в США  и ставки ФРС   

-1 000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

30
 ию

н 
11

31
 а
вг

 1
0

31
 о
кт

 0
9

31
 д
ек

 0
8

29
 ф
ев

 0
8

30
 а
пр

 0
7

30
 ию

н 
06

31
 а
вг

 0
5

31
 о
кт

 0
4

31
 д
ек

 0
3

28
 ф
ев

 0
3

30
 а
пр

 0
2

30
 ию

н 
01

ты
с.

 ч
ел

.

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

%
%

Non-farm pay rolls FFR

 

 

Локально:  Наиболее вероятен рост доходности на фоне одобрения Парламентом согласованного всеми 
сторонами плана. Кроме того, в ближайшее время возможны рейтинговые действия от ведущих агентств в 
отношении суверенного рейтинга США. 
 

Форма кривых Tbonds и Bundes Bonds Инфляционные ожидания (спред доходности Tbonds 
vs TIPS) 
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КОРОТКИЕ СТАВКИ 

 01.08.2011 25.07.2011 18.07.2011 01.07.2011 03.05.2011 12.02.2010 

MOSPRIME OND 4,7 4,0 3,7 3,8 4,6 4,0 
MOSPRIME 3M 4,3 4,3 4,2 4,3 4,1 5,8 
LIBOR USD 3M 0,26 0,25 0,25 0,25 0,27 0,25 
LIBOR EUR 3M 1,56 1,56 1,55 1,50 1,36 0,60 
EURIBOR 3M 1,61 1,61 1,61 1,56 1,40 0,66  

 
Среднесрочно:  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. 
На завтрашнем заседании не ожидаем каких-либо изменений. 
 

Динамика нефти марки URALS и форвардного 
дифференциала рубль/доллар на 1 год. 
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Объем средств на корсчетах и депозитах банков в ЦБ РФ, 
а также сальдо предоставления/абсорбирования 

ликвидности ЦБР.  
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Локально:  Ожидается нормализация рынка после роста ставок на прошлой неделе на фоне окончания налогов. Мы не 
ожидаем изменения ставок на завтрашнем заседании ЦБ РФ. 
 

Календарь денежного рынка на текущую неделю: 
 

Дата Событие Влияние Оценка

02 августа 2011 г. ЗАСЕДАНИЕ ЦБ по ставкам
03 августа 2011 г. Возврат фонду ЖКХ 2,333 млрд. рублей с депозитов банков минус -2,33

Возврат фонду ЖКХ 4 млрд. рублей с депозитов банков минус -4
Возврат Фонду ЖКХ 1,4 млрд. рублей с депозитов банков минус -1,4

04 августа 2011 г. Аукцион ОБР-20 на 10 млрд. рублей минус -10
Баланс текущей недели: -17,7  
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РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ 

 01.08.2011 26.07.2011 19.07.2011 01.07.2011 11.05.2011 06.08.2010 

ОФЗ 46018 7,72 7,83 7,85 8,13 7,91 7,33 
ОФЗ 25068 6,21 6,25 6,25 6,26 6,51 6,68 
ОФЗ 46018 vs RUS 30 361 346 340 366 319 264 
РЖД 7 5,64 5,54 5,60 5,72 6,22 6,83  

 

Среднесрочно:   
 
Для прогнозирования уровня ставок долгового рынка мы используем эконометрическую модель. Основные факторы – 
темп инфляции, ставка ЦБ, цена на нефть. При условии достижения уровня инфляции в 8% к концу года модель 
показывает снижение доходности с потенциалом порядка 80 б.п.  
 

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

Форма кривой ОФЗ (сглаженная) 
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Локально:  Умеренный позитив. На внешних рынках вероятно ослабление напряженности, ликвидность начнет 
восстанавливаться на фоне окончания налогов, также ожидаем, что ЦБ оставит ставки без изменения. Кроме того, 
возможно позитивное движение по нефти. 
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КОНТАКТНАЯ ИНФОРМАЦИЯ 
 
ОАО «Банк «Санкт-Петербург» 
191167, Санкт-Петербург, Невский пр., 178 лит. А 
http://www.bspb.ru/ 
 
Круглосуточная справочная служба: 8 (800) 555-50-50, 8(812) 329-50-50 
 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
Аналитическая служба  
Санкт-Петербург, ул. Исполкомская д. 15, лит. А, б/ц "Олимп" 
 
Суриков Андрей, начальник Аналитической службы 
email:   Andrei.p.Surikov@bspb.ru 
phone:  +7 (812) 325-36-13 
 
Лапшина Ольга, начальник отдела анализа долгового рынка  
email:   Olga.a.Lapshina@bspb.ru 
phone:  +7 (812) 325-36-80 
 
Гордеев Алексей, ведущий аналитик 
email:   Aleksei.a.Gordeev@bspb.ru 
phone:  +7 (812) 325-36-13 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
 
Данный аналитический и информационный материал подготовлен работниками ОАО «Банк «Санкт - Петербург».  
Просим Вас обратить внимание на следующие существенные факты и обстоятельства относительно того, что настоящий материал: 
1. Не является рекламой; 
2. Не носит характер любой оферты (предложения); 
3. Не имеет в качестве основной цели продвижение любых ценных бумаг и/или финансовых инструментов, и/или финансовых услуг; 
4. Не содержит какого-либо обещания выплат и/или доходов; 
5. Не включает любых гарантий, обещаний или прогнозов роста; 
6. Не направлен на побуждение приобретать ценные бумаги, финансовые инструменты и/или финансовые услуги; 
7. Должен рассматриваться исключительно в качестве информации или частного мнения и не может являться основанием для предъявления 
требований к ОАО «Банк «Санкт-Петербург», включая  его органы и работников, а также к третьим лицам.   
Представленный материал, как полностью, так и частично, носит исключительно информационный характер.  
Вся информация и сведения, содержащиеся в материале, получены из открытых публичных источников, которые ОАО «Банк «Санкт-Петербург» 
рассматривает в качестве достоверных, актуальных и точных, не составляющих коммерческую или иную охраняемую тайну. Несмотря ни на что, 
проверка информации не проводилась и ОАО «Банк «Санкт-Петербург», включая его органы и работников, не делают никаких заявлений и не дают 
никаких гарантий ни в прямой, ни в косвенной форме относительно достоверности, актуальности или точности информации и материала. ОАО «Банк 
«Санкт-Петербург», включая его органы и работников, не несет ответственность за действия (бездействия) третьих лиц и за любые убытки, а также за 
любой ущерб, возникший в связи с любым использованием материала, информации и/или сведений, размещенных в нем, а также за неточность или 
отсутствие какой-либо информации или сведений. 
Любая информация, содержащаяся в представленных материалах, может быть изменена и/или дополнена ОАО «Банк «Санкт-Петербург» в любое 
время без предварительного уведомления, однако, ОАО «Банк «Санкт - Петербург» не имеет каких-либо обязательств по внесению в материал 
исправлений или изменений и не несет какой-либо связанной с этим ответственности.  
ОАО «Банк «Санкт-Петербург» не дает заверений, что материал предназначен для всех его получателей, при этом, операции с ценными бумагами, 
связаны с риском и требуют соответствующих знаний и опыта.  
Информация в материале подвержена влиянию факторов различных рисков, неопределенности, иных факторов, которые находятся вне пределов 
контроля и возможности точного прогнозирования, вследствие чего заявленные данные, результаты и информация могут не соответствовать 
заявленному.   
Материал не заменяет консультации и не должен использоваться вместо неё.  
Распространение, воспроизведение и копирование, внесение изменений в материал, не допускается без получения предварительного письменного 
разрешения ОАО «Банк «Санкт-Петербург». ОАО «Банк «Санкт-Петербург» не несет ответственности за несанкционированные действия третьих лиц, 
связанные с несоблюдением приведенных ограничений.  
© 2010 ОАО «Банк «Санкт-Петербург». 
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