Искандер Абдуллаев,

Аналитик Управления анализа долговых рынков

Комментарий по развивающимся рынкам
· Мы сомневались в том, что сегодня утром опубликуем данный комментарий, ведь в минувшую субботу в 18.00 по времени Западного побережья США должен был наступить конец света. Гарольд Кэмпинг высчитал его дату на основе математической модели и оригинальной расшифровки библейских текстов. Это лишь показывает, что не стоит возлагать слишком многое на модели.
· В целом мы считаем, что неделя будет оставаться достаточно волaтильной с преобладанием медвежьего тренда на фоне растущих проблем из Еврозоны и замедления экономического роста. 
· Но, вопреки устоявшимся рискам, приток спекулятивной ликвидности в фонды облигаций остается высоким в отличие от фондов акций, которые демонстрируют отток. Согласно статистике EPFR приток ликвидности в фонды облигаций развивающихся рынков с начало года достиг $8 млрд., что отражается во всплеске $ размещений на первичных рынках, где объем уже составил $151 млрд. чуть больше половины всех размещений за рекордный 2010 год.
· В ближайшей перспективе опасность для финансового мира, скорее всего, будет исходить из еврозоны. Помимо непрекращающихся споров между представителями ЕЦБ и ЕС по вопросу о реструктуризации долга Греции, состоявшиеся вчера выборы в местные органы власти Испании могут выявить очередные долговые проблемы, если распределение голосов между партиями резко изменится в пользу оппозиции. 
· В свете происходящих в Греции и Испании манифестаций напомним, что политические деятели не единственные, кто влияют на окончательное решение. Даже финансовые власти ЕС могут потерпеть неудачу в принятии финального решения, если введенные Берлином жесткие меры приведут к всплеску популистских настроений. Мы уже отметили годовщину долгового кризиса Греции, а волатильность рынка продолжает расти. 
· Это объясняется тем, что политиков ЕС вряд ли что вынудит к решительным действиям, кроме, пожалуй, самого рынка. Несмотря на одобрение финансовой помощи Португалии, доходности по долговым обязательствам PIGS на прошлой неделе вновь увеличились, и, на наш взгляд, такая тенденция сохранится, так как рынок провоцирует ЕС на определенное решение. 
· Стоит также отметить, что в прошлую пятницу агентство Fitch понизило рейтинг Греции – проблемы, с которыми столкнулась страна могут привести к техническому дефолту. Такая ситуация представляет особой интерес для рынка CDS, причем разные стороны могут по-разному отреагировать. Ранее добровольное продление долговых обязательств не рассматривалось как дефолт, но на этот раз их объем достаточно велик, и может потребовать даже юридического вмешательства. В связи с этим мы ожидаем усиления волатильности рынка, которая в наибольшей степени отразится, судя по всему, на банках и хедж-фондах.
Макроэкономические данные в США на этой неделе:

· В понедельник будут опубликованы данные по продажам домов; во вторник – товары длительного пользования; в четверг – количество обращений по пособиям оп безработице, личные расходы населения и дефлятор.
