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августе доходность самых длинных казначейских облигаций США опустилась ниже уровня 2% го-
довых. По данным агентства Reuters, 15 августа ставка тридцатилетних US 
Treasuries (UST) опускалась до самого низкого в истории уровня 1,916% годовых, 
тогда как в конце июля превышала 2,5% годовых. Ставка по десятилетним бондам 
обновила трехлетний минимум, снизившись ниже 1,5% годовых. Уверенное сни-
жение ставок на американском долговом рынке продолжается с начала года, за это 
время они скорректировались на 1–1,3 процентного пункта (п. п.). Примечательно, 
что дальний конец кривой снижался быстрее, чем ближний. В результате намети-
лась инверсия кривой — доходность длинного долга опускается ниже короткого.

Падение ставок на американском рынке планомерно идет с начала года и связа-
но в первую очередь с резким изменением денежно-кредитной политики ФРС 
США. В 2018 году американский финансовый регулятор четыре раза повышал ба-

зовую процентную ставку, доведя ее 
до уровня 2,25–2,5%. К началу текуще-
го года рынки пришли с ожиданиями 
еще трех повышений ставки. Однако 
по итогам январского заседания пред-
седатель ФРС Джером Пауэлл дал по-
нять, что регулятор, возможно, завер-
шит текущий цикл повышения про-
центных ставок, а не просто сделает 
краткосрочную паузу.

Резкая смена тональности представи-
телей американского регулятора была 
связана с изменениями в глобальной 
экономике и на финансовых рынках на 
фоне рисков обострения торговой вой-
ны между США и Китаем. Напомним, 
что в середине января стартовали пере-
говоры между представителями обеих 
стран, но из-за разногласий торговый 
договор так и не был подписан. Весной 
стороны обвинили друг друга в срыве 
переговоров, что усилило напряжен-
ность в торговых отношениях между 
странами. С 10 мая американские вла-
сти увеличили с 10% до 25% пошлины 
на китайскую продукцию на общую 
сумму $200 млрд. В августе конфликт 
еще более обострился после решения 
администрации США ввести дополни-
тельно десятипроцентные торговые по-
шлины на китайские товары теперь на 
сумму $300 млрд. Этот шаг не остался 
без внимания китайской стороны — с 5 
августа Народный банк Китая (ЦБ) на-
чал снижать курс юаня к доллару.

В этих условиях ФРС была вынужде-
на возобновить практику количествен-
ного смягчения. По итогам июльского 
заседания Комитет по открытым рын-
кам впервые с 2008 года снизил ставку 
на 0,25 п. п., до диапазона 2–2,25%. «Мы 
будем внимательно следить за ситуаци-
ей в торговле, мы будем внимательно 
следить за инфляцией»,— заявил по 
итогам заседания господин Пауэлл. Ви-
це-президент по торговым операциям 
Альфа-банка Сергей Осмачек считает, 
что заградительные тарифы на товары 
из Китая, вводимые в рамках «торговой 

Доходность тридцатилетних US Treasuries впервые 
в истории опустилась ниже уровня 2% годовых. Это-
му способствовало смягчение риторики ФРС США, 
а также усилившееся бегство в надежные активы на 
фоне обострения отношений между США и Китаем. 
Снижаются ставки на рынках других развитых стран. 
Из развивающихся стран выделяется Россия, госдолг 
которой в отсутствие новых санкций выглядит очень 
привлекательным для международных инвесторов.
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УХОДЯТ В ЗАЩИТУ
ИНВЕСТОРЫ СКУПАЮТ СУВЕРЕННЫЕ ДОЛГИ, ОПАСАЯСЬ СПАДА В МИРОВОЙ ЭКОНОМИКЕ

КАК ЗА ПОСЛЕДНИЙ ГОД МЕНЯЛИСЬ СТАВКИ ПО ДЕСЯТИЛЕТНИМ СУВЕРЕННЫМ ОБЛИГАЦИЯМ США, ГЕРМАНИИ И РОССИИ (%)
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