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Темы для обсуждения

1. Ставки, доходности, количественное смягчение и effective 
zero lower bound: куда мы движемся?

2. Поведение инвесторов и компаний при низких ставках: что 
можно ожидать от выбора активов?

3. Кто или что будет основным драйвером экономических 
решений?

4. Блиц: курс, рост, инфляция, нефть, буква восстановления



Мои тезисы

1. Низкие ставки – везде и надолго

2. Никакой инфляции за этим не видно (забыли про 
«инфляцию активов»)

3. Инвесторы будут ещё активнее рваться в «активы с 
доходностью»



Госдолг США

https://tradingeconomics.com/united-states/government-debt


Это Великая Депрессия-2? (нет)
https://www.thebalance.com/unemployment-rate-by-year-3305506

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/33748/9781464815539.pdf

https://www.thebalance.com/unemployment-rate-by-year-3305506
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/33748/9781464815539.pdf


Ставки ЦБ

https://www.global-rates.com/interest-rates/central-banks/central-banks.aspx


Ставки гособлигаций США

https://fred.stlouisfed.org/series/DTB3#0


«Ожидания инфляции»

https://fred.stlouisfed.org/series/T10YIE#0


Государственные пенсионные фонды 
США: что они делают? (2019)

• Рост доли инвестиций в 
рискованные активы, если ставки 
по облигациям и депозитам 
низкие

• Рост доли инвестиций в 
рискованные активы, если у 
фонда недостаточная 
фондированность (активы фонда 
ниже ожидаемых пассивов)

https://www.federalreserve.gov/econres/feds/files/2019048pap.pdf


А как поступают люди? (2019)

• Чем выше безрисковые ставки, 
тем меньше вкладывают в 
рискованный актив

• «Желание некоторой 
доходности»

• При уходе ставок в 
отрицательную зону начинают 
сильно нервничать…

https://academic.oup.com/rfs/article/32/6/2107/5106044


Краткие выводы

• Мне кажется, низкие ставки с нами надолго

• Это сильно меняет денежно-кредитную политику

• И выталкивает инвестиции в рискованные активы




