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Рынок долга
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Рынок долга 2001 — 2011 гг.
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~ 20%

• Ставки МБК значительно поднялись от своих
исторических минимумов 2П10;
•Рост ставок способствует замедлению темпов роста
денежной массы;
• Инфляция, вероятно, снизится до 6% в 1П2012г.
Однако, далее инфляция начнет снова расти, из-за
нивелирования «эффекта засухи 2010г» и из-за
переноса индексации тарифов естественных
монополий на середину 2012г, и к концу 2012г может
достичь 8%.

Ситуация на рынкеДенежный рынок 2010 —2011 гг.

~ 6.0%
> 6.0%

Источник: ЦБ РФ, оценки ИК Урса Капитал. 
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Ситуация на рынкеПроцентные ставки 2010 —2011 гг.

Источник: ЦБ РФ, Cbonds, оценки ИК Урса Капитал. 

• Снижение рублевой ликвидности и рост ставок
МБК привели к росту доходности долговых
инструментов;

• Ухудшение ситуации на денежном рынке
привело к коррекции на облигационном рынке и к
значительному расширению спредов между
облигациями из корпоративного сегмента и
кривой ОФЗ.
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Ситуация на рынкеПроцентные ставки 2010 —2011 гг.
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Ситуация на рынкеПроцентные ставки 2010 —2011 гг.

Источник: ММВБ, Cbonds, оценки ИК Урса Капитал. 
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Ситуация на рынкеКривые доходностей на декабрь 2011г.

•Спред при дюрации 1.5 года между кривой ОФЗ и эшелонами значительно расширился и составляет
для 1 эшелона– 175 бп, 2 эшелона – 300 бп и 3 эшелона – 760 бп;

• В июне 2011г. спред между кривой ОФЗ и 1 эшелоном – 75 бп, 2 эшелоном – 135 бп и 3 эшелоном – 280 бп;

Источник: ЦБ РФ, Cbonds, оценки ИК Урса Капитал. 
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Ситуация на рынкеТемпы роста мировой экономики замедляются

Источник: Bloomberg, оценки ИК Урса Капитал. 
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Ситуация на рынкеДинамика доходности Russia-30

Источник: Bloomberg, Cbonds, оценки ИК Урса Капитал. 
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Russia-30 yield= e^(1.33 – 0.33*ln(Brent)+0.49*ln(US Gov 10Y) +0.36*ln(VIX)), R^2=0.84

Сценарии на 2012 год
Позитивный Базовый  Негативный

Russia 30 4.1 Russia 30 4.6 Russia 30 5.5
Rus 5Y CDS 160 Rus 5Y CDS 265 Rus 5Y CDS 370
US Gov 10Y 2.5 US Gov 10Y 2 US Gov 10Y 1.75
VIX 20 VIX 30 VIX 40
Brent 120 Brent 90 Brent 60
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