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Â àïðåëå-ìàå îæèâëåíèå íàáëþäàëîñü ïðàêòè÷åñêè
âî âñåõ ñåãìåíòàõ ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
Âîññòàíàâëèâàëèñü öåíû íà àêöèè, ðîñëè ñûðüåâûå
ðûíêè, ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó äåìîíñòðèðîâàëè
äîëãîâûå èíñòðóìåíòû. Îïàñåíèÿ ñèñòåìíîãî êðèçèñà â
ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, à òàêæå áûñòðîãî è «íåëèíåéíîãî»
ïåðåõîäà àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè â ñòàäèþ ðåöåññèè,
áûëè îïðîâåðãíóòû ýôôåêòèâíûìè äåéñòâèÿìè
íàèáîëåå âëèÿòåëüíûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ (â ïåðâóþ
î÷åðåäü ýòî îòíîñèòñÿ ê ÔÐÑ ÑØÀ, èñïîëüçîâàâøåé
íàáîð êàê «òðàäèöèîííûõ», òàê è «íîâûõ» ìåõàíèçìîâ
ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè è ïîääåðæêè ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû) ñîâìåñòíî ñ ýíåðãè÷íûìè ñòèìóëèðóþùèìè
ìåðàìè ôèñêàëüíûõ âëàñòåé ÑØÀ.

Âîïðîñ, áåñïîêîÿùèé ìíîãèõ ñåãîäíÿ - íàñêîëüêî
óñòîé÷èâûì ÿâëÿåòñÿ «ðåíåññàíñ», íàáëþäàåìûé íà
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ âî 2-êâàðòàëå ñ.ã.?

Ñèòóàöèÿ â ÑØÀ îñòàåòñÿ â öåíòðå âíèìàíèÿ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàòèñòèêà
ñâèäåòåëüñòâóåò î çàìåäëåíèè ýêîíîìèêè, íî ñèòóàöèÿ
ðàçâèâàåòñÿ â áîëåå ïîëîæèòåëüíîì êëþ÷å, ÷åì
ïðåäñòàâëÿëîñü â íà÷àëå ãîäà. Ðÿä âàæíåéøèõ
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, îïèñûâàþùèõ áåçðàáîòèöó,
ý êî í îì è ÷ å ñ êó þ à êò è â í î ñ ò ü , ï ð îì û ø ë å í í î å
ïðîèçâîäñòâî, ïðèáûëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé, íåñìîòðÿ íà
íåáîëüøîé ñïàä, ïî-ïðåæíåìó íàõîäÿòñÿ â îáëàñòè
îòíîñèòåëüíî óìåðåííûõ çíà÷åíèé.

Â òî æå âðåìÿ, íåñìîòðÿ íà îòíîñèòåëüíî
áëàãîïðèÿòíóþ ñòàòèñòèêó, ðèñêè óõóäøåíèÿ ñèòóàöèè
ñîõðàíÿþòñÿ è ïðåäñòàâëÿþòñÿ çíà÷èòåëüíûìè.
Îòìåòèì, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ãëàâíîé
äâèæóùåé ñèëîé ýêîíîìêè ÑØÀ - ïîòðåáëåíèåì. Íà
ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ àìåðèêàíñêèå
äîìîõîçÿéñòâà òðàòèëè áîëüøå äåíåã, ÷åì çàðàáàòûâàëè,
ôèíàíñèðóÿ èìåþùèéñÿ äåôèöèò çà ñ÷åò êðåäèòîâ,
ïîëó÷àåìûõ ïîä çàëîã ñâîåãî èìóùåñòâà. Ñïàä íà ðûíêå
òðóäà è ñíèæåíèå ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèé áóäåò îêàçûâàòü
óãíåòàþùåå âëèÿíèå íà äîõîäû ãðàæäàí. Êàê ñëåäñòâèå,
âîçðàñòåò ôèíàíñîâàÿ çàâèñèìîñòü äîìîõîçÿéñòâ îò
ñòîèìîñòè ðàñïîëàãàåìîãî èìóùåñòâà, âàæíåéøåé
ñîñòàâëÿþùåé êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ æèëàÿ íåäâèæèìîñòü.
Íî ïàäåíèå öåí íà ðûíêå æèëüÿ ïðîäîëæàåòñÿ (â 1 êâ. ñ.ã.
òåìïîì 20% çà ãîä) è ýòà òåíäåíöèÿ, èñõîäÿ èç ðÿäà
ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé (îòíîøåíèå ðåíòû ê
ñòîèìîñòè æèëüÿ) è ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê (ôüþ÷åðñîâ íà
èíäåêñû), ñîõðàíèòñÿ â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå.
Óêàçàííûå îáñòîÿòåëüñòâà âêóïå ñ äåôèöèòîì êàïèòàëà
áàíêîâñêîé ñèñòåìû è ïàäåíèåì äîñòóïíîñòè êðåäèòà
ïîâûøàþò ðèñêè íå òîëüêî ñïàäà íà ïîòðåáèòåëüñêîì
ðûíêå, íî è óãðîæàþò ðîñòîì ÷èñëà äåôîëòîâ, íîâîé
âîëíîé ðàñïðîäàæè àêòèâîâ (àêöèè, íåäâèæèìîñòü).
Ïîñëåäíåå ñïîñîáíî ñïðîâîöèðîâàòü î÷åðåäíîé âèòîê â
ñïèðàëè áàíêîâñêîãî êðèçèñà, ðàçâèòèå êîòîðîãî
âðåìåííî êóïèðîâàíî, íî äîñòèãíóòîå ðàâíîâåñèå íå
ïðåäñòàâëÿåòñÿ óñòîé÷èâûì.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Îñòàòêè íà êîðð. ñ÷åòàõ è ñòàâêà ÌÁÊ overnight

Òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû è
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ

Òåìï ïðèðîñòà êóðñà äîëëàðà,
åâðî è áèâàëþòíîé êîðçèíû ÖÁ
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Îòíîñèòåëüíî ñïîêîéíîå ðàçâèòèå ñîáûòèé íà
ðàçâèòûõ ðûíêàõ è îòñóòñòâèå âèäèìîãî âëèÿíèÿ ñïàäà â
ÑØÀ íà ýêîíîìèêó ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïîñòåïåííî
âåðíóëî èíâåñòîðàì «àïïåòèò ê ðèñêó». Â àïðåëå-ìàå
çàôèêñèðîâàí ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà íà
ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè, âêëþ÷àÿ Ðîññèþ (ïî äàííûì
Áàíêà Ðîññèè â àïðåëå îí ñîñòàâèë 19 ìëðä. äîëë.).
Ïîìèìî âíåøíèõ ôàêòîðîâ, ñïðîñó íà ðóáëåâûå àêòèâû
ñïîñîáñòâîâàëè îæèäàíèÿ óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ, îòñóòñòâèå
ïðîáëåì ñ äåíåæíîé ëèêâèäíîñòüþ è ñíèæåíèå ñòàâîê
NDF, à òàêæå îæèäàíèÿ ïîâûøåíèÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà
ñòðàíû â áëèæàéøåì áóäóùåì. Ïðè ýòîì ñëåäóåò
îòìåòèòü, ÷òî ñïðîñ íàáëþäàëñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, â
êîðîòêîé ÷àñòè êðèâûõ äîõîäíîñòè. Ïîñëåäíåå ñâÿçàíî ñ
âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ óæåñòî÷åíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè
ñî ñòîðîíû ÖÁ íà ôîíå ðàñêðó÷èâàíèÿ èíôëÿöèîííîé
ñïèðàëè è ñîõðàíÿþùèìñÿ íà ýòîì ôîíå ïðîöåíòíûì
ðèñêîì.

Òåìïû èíôëÿöèè â Ðîññèè ÿâëÿþòñÿ ðåêîðäíûìè
ñðåäè ñòðàí ñ ñîïîñòàâèìûì óðîâíåì êðåäèòíîãî
ðåéòèíãà (14,3% â àïðåëå 2008 ãîäà ê àïðåëþ 2007 ãîäà).
Óðîâåíü ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê òàêæå îñòàåòñÿ íà
ðåêîðäíî íèçêîì óðîâíå - ìèíóñ 6-7%.

Áàíê Ðîññèè íåîäíîêðàòíî äåêëàðèðîâàë íàìåðåíèå
â áëèæàéøèå ãîäû ïåðåéòè ê ïîëèòèêå èíôëÿöèîííîãî
òàðãåòèðîâàíèÿ ïîñðåäñòâîì óïðàâëåíèÿ ïðîöåíòíîé
ñòàâêîé (äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè êëþ÷åâûì
èíñòðóìåíòîì ðåãóëÿòîðà ÿâëÿåòñÿ óïðàâëåíèå
âàëþòíûì êóðñîì ðóáëÿ). Íåæåëàíèå ÖÁ ïîâûøàòü êóðñ
ðóáëÿ, íåñìîòðÿ íà æåñòêèå óñëîâèÿ ïî èíôëÿöèè, òàêæå
ñâèäåòåëüñòâóåò î ñìåùåíèè àêöåíòîâ â ïðîâåäåíèè
äåíåæíîé ïîëèòèêè.

Èçâåñòíî, ÷òî ïðè ïðîâåäåíèè ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè
â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è
ñòðåìëåíèè ðåãóëÿòîðà ñíèçèòü òåìïû èíôëÿöèè
êëþ÷åâàÿ êðàòêîñðî÷íàÿ ñòàâêà íå äîëæíà áûòü íèæå
òåìïîâ èíôëÿöèè (ñì., íàïðèìåð, ïðàâèëî Òýéëîðà).
Òàêèì îáðàçîì, ïåðåõîä ê ïîëèòèêå èíôëÿöèîííîãî
òàðãåòèðîâàíèÿ ïîòðåáóåò îò ÖÁ ïîâûøåíèÿ êëþ÷åâîé
ñòàâêè (â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòî ñòàâêà îäíîäíåâíîãî
ÐÅÏÎ Áàíêà Ðîññèè), ïðè÷åì ìàñøòàá ïîâûøåíèÿ ìîæåò
èçìåðÿòüñÿ íå äåñÿòêàìè, à ñîòíÿìè áàçèñíûõ ïóíêòîâ.
Ïîâûøåíèå êëþ÷åâîé ñòàâêè â îáùåé ñëîæíîñòè íà 50
á.ï. â ôåâðàëå è àïðåëå ñ.ã. â óñëîâèÿõ íåïðîñòîé
ñèòóàöèè ñ áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòüþ ìîæåò
ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ñèãíàë ðåãóëÿòîðà, óêàçûâàþùèé
íàïðàâëåíèå âåêòîðà ñðåäíåñðî÷íîé ïðîöåíòíîé
ïîëèòèêè. Òåìïû ïîâûøåíèÿ ñòàâêè, ïî-âèäèìîìó, áóäóò
çàâèñåòü îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ - ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî
ñïàäà â ÑØÀ, ñèòóàöèè ñ äåíåæíîé ëèêâèäíîñòüþ â ìèðå
è â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ñòðàíû. Òåì íå ìåíåå, ïîâûøåíèå
ñòàâêè ÐÅÏÎ åùå íà 25-75 á.ï. â òåêóùåì ãîäó âûãëÿäèò
âïîëíå ïðàâäîïîäîáíûì ñöåíàðèåì.

Òàêèì îáðàçîì, åñòü îñíîâàíèÿ òðàêòîâàòü òåêóùèé
ðîñò öåí íà äîëãîâîì ðûíêå êàê âðåìåííóþ êîððåêöèþ ê
áîëåå äîëãîñðî÷íîìó òðåíäó. Ñóùåñòâóþò êàê âíåøíèå,
òàê è âíóòðåííèå ôàêòîðû, îáóñëàâëèâàþùèå ñîõðàíåíèå
òåíäåíöèè ê ðîñòó ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèé â
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.
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Îïåðàöèè íà ðûíêå îáëèãàöèé

Àíàëèòè÷åñêàÿ ñëóæáà

Ðóêîâîäèòåëü

Îðãàíèçàöèÿ âûïóñêîâ

Âçàèìîäåéñòâèå ñ ðûíêîì

Ðóêîâîäèòåëü

Ôèíàíñîâûå ðûíêè

Áþäæåò è äîëã

Èíâåñòèöèè

Êîâàëåíêî Àíäðåé Âëàäèìèðîâè÷

Íåâàëåííûé Âëàäèìèð Àëåêñàíäðîâè÷

Ðàìàçàíîâ Àçàò Òàëãàòîâè÷

Áàáåíêî Åâãåíèé Íèêîëàåâè÷

Ìèõàéëîâ Âëàäèìèð Ãåííàäèåâè÷

Ìàêàðåíêî Èðèíà Âàëåðüåâíà

Êàðàâàåâ Ãåííàäèé Èâàíîâè÷

8 (495) 795-0611

8 (495) 795-0613

Kovalenko@moscowdebt.ru

Nevalenny

Enb

Vgm

Makarenko@moscowdebt.ru

Karavaev

@moscowdebt.ru

Azat-ra@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

Äàííûé àíàëèòè÷åñêèé ïðîäóêò ïîäãîòîâëåí èñêëþ÷èòåëüíî ñ öåëüþ ïðåäîñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèîííûõ óñëóã è íå ìîæåò áûòü
ðàñöåíåí êàê ïðåäëîæåíèå èëè îôèöèàëüíàÿ ðåêîìåíäàöèÿ ê ïîêóïêå èëè ïðîäàæå öåííûõ áóìàã. ÑÃÓÏ Ìîñôèíàãåíòñòâî íå íåñåò
îòâåòñòâåííîñòè çà äåéñòâèÿ òðåòüèõ ëèö, ñîâåðøåííûå íà îñíîâå ìíåíèÿ àíàëèòèêîâ, èçëîæåííûõ â äàííîì äîêóìåíòå.
Ïðåäñòàâëåííûå â íàñòîÿùåì äîêóìåíòå îöåíêè îòðàæàþò òî÷êó çðåíèÿ çàäåéñòâîâàííûõ â åãî ñîçäàíèè àíàëèòèêîâ íà äàòó âûïóñêà è
ìîãóò èçìåíÿòüñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè â çàâèñèìîñòè îò îáñòîÿòåëüñòâ. Ìíåíèå ÑÃÓÏ Ìîñôèíàãåíòñòâî ìîæåò íå ñîâïàäàòü ñ
ìíåíèåì àíàëèòèêà, èçëîæåííûì â äàííîì äîêóìåíòå.
Õîòÿ ìû ïðèíèìàåì âñå ìåðû äëÿ ìàêñèìàëüíîé äîñòîâåðíîñòè èñõîäíîé èíôîðìàöèè, èñïîëüçîâàííîé â íàñòîÿùåì äîêóìåíòå, ìû
íå ìîæåì ãàðàíòèðîâàòü åå àáñîëþòíóþ äîñòîâåðíîñòü.

8 (495) 795-0600 ahttp://www.moscowdebt.ru
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