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Внешний фон – США печатает деньги…

Посткризисная политика:
США осуществляют второй этап количественного смягчения

Он подразумевает покупки Treasuries на открытом рынке в объеме до 75 млрд
долл. ежемесячно до июня 2011 года включительно
Общий объем денежной эмиссии может превысить 600 млрд долл. 

Европа фокусируется на бюджетной дисциплине
Последствия:

Долгосрочная слабость доллара по сравнению с евро
Потенциал для роста доходностей в США вслед за ростом инфляции
Хорошая перспектива для рынков сырья, включая нефть
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…а Европа занята периферийными долгами

Вопрос суверенного долга стран Еврозоны будет поднят в 2011 году
не один раз
Мы не увидим суверенного дефолта в зоне евро
Фонда ЕС/МВФ размером 750 млрд евро должно хватить на помощь
«пострадавшим» в 2011 году
Стоимость допущенного суверенного дефолта может оказаться
значительно выше
ЕЦБ имеет возможность покупать бумаги стран зоны евро на
открытом рынке для снижения ценовой волатильности
В целом, мы ожидаем, что Европа сможет справиться с долговым
кризисом
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Доходности Treasuries должны быть выше

Наша цель по 10-летней ноте на конец 2011 года - 4,5%
Исторический график доходности US10Y на логарифмической шкале, % годовых

Источник: Bloomberg
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Russia’30 дешева относительно аналогов…

Источник: Bloomberg

Суверенный долг РФ "подешевел" на 50-100бп по сравнению с аналогами по итогам кризиса
Разница между 5-летними CDS-спредами России и Бразилии, Турции, Мексики, бп
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…но дорога в абсолютном выражении

Сжатие спреда до 100бп, но рост доходности до 5,5% на конец следующего года
Спред (бп) и доходность (% годовых) Russia'30

Источник: Bloomberg
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Из суверенных бумаг в корпоративные

Ликвидные облигации инвестиционного уровня, бумаги горно-металлургических компаний, Вымпелком и НК
Альянс – наши фавориты 
Российские корпоративные еврооблигации, номинированные в долларах 
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Риск банковского сектора РФ умеренный

Наш нравятся Альфа-Банк, НОМОС-Банк, Промсвязьбанк, Кредит Европа и многие другие
Долларовые еврооблигации российских банков 
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Рост ВВП – внутренний спрос, инвестиции

Новый прогноз УРАЛСИБа Старый прогноз УРАЛСИБа* Правительство УРАЛСИБ Правительство
Динамика ВВП, % 4.0                                        5.5                                             4.0                            4.6                                     4.2                                
Динамика промышленного производства,  % 8.2                                        8.1                                             7.6                            5.1                                     3.9                                
Динамика инвестиций  в основной капитал, % 6.5                                        3.6                                             2.5                            11.7                                   10.0                              
Динамика розничных продаж,  % 5.8                                        4.6                                             5.2                            6.5                                     5.0                                
Динамика реальных доходов, % 5.5                                        4.1                                             4.4                            4.2                                     3.6                                
Инфляция , % 8.5                                        7.5                                             ~7-8   9.5                                     ~6-7   
Экспорт, млрд долл. 384                                       410                                            378                           407                                    389                               
Импорт, млрд долл. 258                                       255                                            239                           287                                    278                               
Счет текущих операцих, млрд долл. 76                                         89                                              52                                      
Профицит фед. бюджета в % от ВВП (2.4)                                       0.8                                             (5.3)                          0.7                                     (3.6)                              
Средний курс руб../долл. 29.9                                      29.1                                           30.4                          29.4                                   30.5                              
Средняя цена  на  нефть Urals, долл./барр. 77.2                                      79.2                                           75.0                          83.1                                   75.0                              

* Май 20 10 г.  

2011П

Чудес не предвидится

Обновленный макроэкономический прогноз УРАЛСИБа

Источники: оценка  УРАЛСИБа, Росстат

2010П
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Баланс счета текущих операций сокращается

Профицит торгового баланса сохраняется, но становится меньше 
Экспорт, импорт и торговый баланс, данные за месяц, млрд долл., среднемесячная цена на нефть, долл./барр. 
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Источники: Росстат, Bloomberg 

 

Прогноз профицита торгового баланса в 2011 году – 120 млрд. долл.
Баланс счета текущих операций – 76 млрд долл. в 2010 и 52 млрд долл. в
2011 годах
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Потоки капитала – 2011 будет лучше 2010 

Посткризисное бегство капитала – мы видели это и раньше
Исторические данные по притоку и оттоку капитала, млрд долл. 
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Рубль будет медленно укрепляться

Средний курс рубля в 2011 году – 29,4 руб/$
Интервенции ЦБ, данные за месяц, млн долл., среднемесячная цена на нефть, долл./барр., средняя стоимость 
рублевой корзины, руб. 
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Есть риск дальнейшего роста инфляции

Темпы роста денежной массы вернулись на докризисный уровень
М2, цены производителей и инфляция, изменение за год в % 
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Кредитная экспансия пока очень умеренна

Изменение суммарного объема кредитных портфелей российских банков, %MoM

Источник: ЦБ

Рост банковских балансов будет порядка 20% в следующем году
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Слабость рубля – антиинфляционный фактор

Продажа резервов сокращает рублевую ликвидность
Уровень ликвидности, млрд руб., интервенции ЦБ, млн долл. 
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Государство будет занимать меньше…

Динамика внешнего публичного долга, млрд долл. Динамика внутреннего публичного долга, млрд долл.
Рынок еврооблигаций "разморозился", Минфин займет 200-250 млрд руб.

Источник: Cbonds
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…а компании – немного больше

Объем внешнего рынка, млрд долл. Объем внутреннего рынка, млрд руб.

Источник: Cbonds

Локальный рынок заметно опережает по объемам рынок еврооблигаций
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Ликвидности должно быть достаточно

Краткосрочные ставки стабильнее и в целом ниже, чем до кризиса
Ставка рефинансирования ЦБ, ставка однодневного РЕПО, вмененная доходность одномесячных NDF и трехмесячная 
ставка Mosprime, % годовых 
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Источники: ЦБ РФ, Bloomberg 

 

Накопление ликвидности к концу декабря
Нет падения рубля – не будет и постоянных продаж резервов
Овернайт можно ожидать в диапазоне 2,5-4%
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Рублевая кривая все еще очень наклонена

Максимальный наклон кривой доходности с 2005 г.
Спред между доходностью пяти- и однолетних ОФЗ, сглажено, б.п. 
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Условия carry trade очень хороши

Практически беспрецедентная премия к ставкам фондирования 
Разница между 5-летней ставкой ОФЗ и 1-дневной ставкой РЕПО ЦБ, сглажено, б.п. 
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Реальные ставки как в 2003 году

Даже на фоне роста инфляции последних месяцев доходности ОФЗ выглядят неплохо
Разница между 5-летней ставкой ОФЗ и ИПЦ за 12 месяцев, сглажено, б.п. 
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Рублевые доходности вряд ли вырастут

Наш прогноз доходности пятилетних ОФЗ на конец 2011 г. - 7% 
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Корпоративный долг – в фокусе 2011 года

Не нужно бояться длинной дюрации – рынок сейчас компенсирует этот риск
Некоторые рублевые корпоративные облигационные выпуски 
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