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На фоне достаточно спокойного дня в евро-
бондах развивающихся стран поздно вече-
ром прошли активные покупки Treasuries по-
сле публикации протоколов недавнего засе-
дания FOMC. Судя по всему, если макроэконо-
мическая статистика не улучшится в ближай-
шее время, Комитет близок к тому, чтобы за-
пустить новую программу скупки активов уже 
на следующем заседании в середине сентября.  
Это приведет к еще большему снижению 
долларовых доходностей на длинном конце 
кривой, в частности, это дает нам основания 
ожидать снижения доходности UST-10 на 20-
40 б.п. в краткосрочной перспективе.  Даль-
нейший рост спроса возможен в случае утвер-
ждения сроков и формата новой программы в 
конце месяца в Джексон Хоуле либо на сле-
дующем заседании FOMC.   
Сейчас детали программы остаются неизвест-
ными, но комментарии членов Комитета дают 
основания предполагать, что, вероятно, суть 
программы будет в скупке ипотечных облига-
ций и, возможно, Treasuries на рынке. Напом-
ним, что предыдущие раунды QE привели к 
снижению процентных ставок, но не смогли ос-
тановить замедление мировой экономики.  
Сегодня утром первая оценка индекса деловой 
активности PMI Китая в августе (рассчитывае-
мая HSBC) указала на дальнейшее снижение 
темпов роста экономики страны (47,8 пунктов 
против 49,3 в июле).  
Сегодня мы ожидаем  «технического» роста 
долларовых евробондов, рынок будет отыг-
рывать сужение спрэда  к  Treasuries ростом 
спроса на длинные выпуски. Вчера на фоне 
снижения резкого роста спроса на Treasuries 
(доходность UST-10 снизилась разом на 11 б.п.) 

спрэды евробондов развивающихся стран со-
ответственно расширились. По итогам  дня 
спрэды по индексу суверенных евробондов 
EMBI+ расширились на 5 б.п., спрэд российской 
компонента соответствовал движению рынка. В 
корпоративном секторе спрэд по индексу 
CEMBI также расширился на 6 б.п., однако бо-
лее волатильный спрэд составляющей РФ рас-
ширился сильнее (на 9 б.п.). С учетом сложив-
шейся в последние полгода недооцененности 
рынка корпоративных евробондов относи-
тельно суверенов возможен опережающий 
рост корпоративного сектора.  
С другой стороны, сохраняется фактор уве-
личения премии за риск на фоне замедления 
мировой экономики и проблем Еврозоны. В 
этом плане большой интерес представляют 
публикации первых оценок PMI в Европе и 
США, которые будут выходить в течение дня. 
Также продолжаем следить за новостями из ЕС, 
где проходят антикризисные переговоры ев-
ропейских политиков. 
На рынке российских еврооблигаций сегодня, 
предполагая рост котировок, мы обращаем 
внимание на средне- и долгосрочные выпуски 
Сбербанка и ВТБ, которые предлагают наибо-
лее привлекательные уровни доходности в IG 
выпусках. В частности привлекательно выгля-
дят выпуски SBERRU-22 (YTM-4.93%) и VTB-20 
(YTM-5.82%).Также в последние дни мы отмеча-
ем активизацию спроса во втором эшелоне, в 
частности, в выпусках частных банков и теле-
комов.  

 

ОАО «Промсвязьбанк», Москва, ул. Смирновская, 10, т.: 777-10-20,  web-сайт: www.psbank.ru
Аналитическое управление Инвестиционного департамента, т. 777-10-20 (доб. 774733), e-mail: ib@psbank.ru



ОАО «Промсвязьбанк», Москва, ул. Смирновская, 10, т.: 777-10-20,  web-сайт: www.psbank.ru
Аналитическое управление Инвестиционного департамента, т. 777-10-20 (доб. 774733), e-mail: ib@psbank.ru

20 августа 2012 г.

ê 13:00 Еврозона: Объем производства в строительном секторе
ê 16:30 США: Индекс общеэкономической активности ФРБ Чикаго

21 августа 2012 г.

ê 12:30 Великобритания: Государственные финансы
ê 15:45 США: Индекс розничных продаж по расчету ICSC
ê 16:55 США: Индекс розничных продаж по расчету Redbook

22 августа 2012 г.

ê 15:00 США: Индексы ипотечного кредитования
ê 18:00 США: Продажи на вторичном рынке жилья
ê 22:00 США: Протоколы заседания ФРС

23 августа 2012 г.

ê 10:00 Германия: ВВП
ê 11:28 Германия: Индекс деловой активности PMI в производтвенном секторе
ê 11:28 Германия: Индекс деловой активности PMI в секторе услуг 
ê 11:58 Еврозона: Индекс деловой активности PMI в производтвенном секторе
ê 11:58 Еврозона: Индекс деловой активности PMI в секторе услуг 
ê 16:30 США: Число заявок на пособие по безработице
ê 16:58 США: Markit США PMI 
ê 18:00 Еврозона: Потребительское доверие
ê 18:00 США: Продажи на первичном рынке жилья
ê 18:00 США: Индекс цен на жилье

24 августа 2012 г.

ê 12:30 Великобритания: ВВП
ê 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования 
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Заместитель руководителя департамента +7 (495) 777-10-20 доб. 77-47-33 

Аналитическое управление 
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