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ЕЦБ прольет дождь ликвидности во второй раз 

В эту среду ЕЦБ второй раз предоставит банкам неограниченный объем ликвидности в виде трехлетних 
кредитов под низкий процент. Аналитики полагают, что банки возьмут у ЕЦБ сумму, сравнимую с той, 

которую взяли на первом подобном аукционе в декабре – порядка 500 млрд. евро. Напомним, что первая 
долгосрочная операция ЕЦБ (LTRO) вызвала существенный отклик на рынках, это выразилось в снижении 

доходностей и росте фондовых индексов.  

Конечно, говорить о разрешении европейского кризиса пока что преждевременно, однако уже вполне 
очевидно, что предпринятые ЕЦБ меры позволили стабилизировать ситуацию и доверие на рынках 

значительно возросло. Мы будем следить за данными по кредитованию в Европе, самое главное, чтобы 
меры по поддержке банков выразились в реальном росте кредитования бизнеса, тогда можно будет 

говорить о начале выхода из кризиса всерьез. 

Доходность 2-х и 10-летних облигаций Португалии Доходность 10-летних облигаций США, Германии и 
Франции 
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Доходность 2-летних облигаций США, Германии и 
Франции 
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Источник: данные Reuters, собственные расчеты. 
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ВАЛЮТНЫЕ СТАВКИ – US TREASURIES 

Среднесрочно:  Мы полагаем, что в ближайшее время могут начаться более отчетливые разговоры о 
новой программе количественного смягчения в США. Сама программа может быть принята летом, в 
связи с этим среднесрочно мы не ожидаем существенного сдвига в уровне доходности американских 
Treasuries, так 10-летняя бумага будет тяготеть к уровню в 2-2,3%., при этом волатильность будет по-
прежнему оставаться высокой. 

Динамика занятости в США  и ставки ФРС   

-1 000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

31
 я
нв

 1
2

31
 м
ар

 1
1

31
 м
ай

 1
0

31
 и
ю
л 

09

30
 с
ен

 0
8

30
 н
оя

 0
7

31
 я
нв

 0
7

31
 м
ар

 0
6

31
 м
ай

 0
5

31
 и
ю
л 

04

ты
с.

 ч
ел

.

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

%
%

Non-farm payrol ls FFR

 

 

    Локально:  Ситуация со вторым траншем для Греции разрешилась, однако роста доходности по 
американским Treasuries не произошло. Мы ожидаем, что доходности все же начнут умеренно расти, так 
доходность по UST10 должна переместиться в диапазон 2,0-2,2%%. Этому способствовать будет аукцион 
ЕЦБ и вызванный им позитив на рынках. Кроме того, мы обращаем внимание на то, что как показывает 
график ниже, инфляционные ожидания в Штатах растут, рано или поздно это должно начать сказываться 
на уровне доходности госбумаг. 

Форма кривых Tbonds и Bundes Bonds (спред 
доходности 30-летней бумаги против 2-летней) 

Инфляционные ожидания (спред доходности 
Tbonds vs TIPS) 
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ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК РФ 

Среднесрочно:  Наши последние исследования в области инфляции показали, что текущий уровень 
прироста цен не соответствует основным макроэкономическим параметрам, наблюдаемым в РФ. Таким 
образом, низкая инфляция, вероятно, объясняется тем, что цифры искусственно занижаются.  Эта теория 
объясняет, почему ЦБ так  не провел хотя бы несколько снижений ставки, несмотря на имеющиеся к этому 
предпосылки. Таким образом, есть вероятность, что в послевыборный период прирост цен начнет 
возвращаться к своему  реальному уровню, который находится значительно выше текущего.  На этом 
основании мы полагаем, что регулируемые ставки ЦБ, видимо, останутся без изменения, по крайней мере, 
до лета. 

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 ЦБ РФ. 
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Локально:  На неделе с понедельника по среду (см. таблицу ниже) предстоят крупные налоговые выплаты в 

бюджет, а также крупные возвраты средств с депозитов Минфину и фонду ЖКХ. На этом фоне наиболее 
вероятно, что ставки умеренно подрастут в первой половине недели, а затем ситуация нормализуется. 

Календарь денежного рынка на текущую неделю: 

 

Дата Событие Влияние Оценка
27 февраля 2012 г. Уплата акцизов, НДПИ минус -210
28 февраля 2012 г. Уплата налога на прибыль минус -100
29 февраля 2012 г. Возврат Минфину с депозитов 126,6 млрд. рублей минус -126,6

Возврат Фонду ЖКХ 7,5 млрд. рублей с депозитов минус -7,5
Возврат Фонду ЖКХ 10,5 млрд. рублей с депозитов минус -10,5
Баланс на неделю: -45 4,6

 

 

 

 



 

             ПЕРСПЕКТИВЫ ДЕНЕЖНОГО И ДОЛГОВОГО РЫНКА 

РУБЛЕВЫЙ ДОЛГОВОЙ РЫНОК 

Среднесрочно:   

Нефть показывает неплохой рост, рубль укрепляется а ситуация с ликвидностью внутри страны несколько 

нормализовалась. Внешний рынок, похоже, успокаивается (ситуация в Европе), все это означает, что даже в 
случае, если ЦБ РФ не снизит пока ставки, доходности на долговом рынке могут еще снизиться. В 
перспективе до лета ситуация выглядит позитивно, хотя и сохраняется опасность временных коррекций из-за 
высокой политической напряженности в стране в связи с мартовскими выборами. 

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

Форма кривой ОФЗ (сглаженная) 
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Локально:  В ближайшее время наиболее вероятно снижение доходности т.к. основные факторы, такие как 
цена на нефть, ситуация на валютном рынке и уровень ликвидности  – позитивны. 

Доходность синтетической облигации ОФЗ с дюрацией 3 
года
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Доходность синтетической облигации Москвы с дюрацией 3 
года
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