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Êðèâûå äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû è ñïðýä ê ÎÔÇ

Êðèâûå äîõîäíîñòè îáëèãàöèé
íîìèíèðîâàííûõ â åâðî è äîëëàðàõ
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Ëîêàëüíûå óñïåõè ìîíåòàðíûõ è ôèñêàëüíûõ
âëàñòåé ÑØÀ â ìåðàõ, íàïðàâëåííûõ íà êóïèðîâàíèå
ðåöåññèè (ïàêåò íàëîãîâûõ ëüãîò, ñóäÿ ïî âñåìó, îêàçàë
âðåìåííóþ ïîääåðæêó ïîòðåáèòåëüñêîé àêòèâíîñòè è
ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó), à òàêæå ãëóáîêàÿ êîððåêöèÿ
ìèðîâûõ öåí íà íåôòü ïîçâîëèëà ôèíàíñîâûì ðûíêàì
Àìåðèêè óäåðæàòü ïîçèöèè, çàíÿòûå â íà÷àëå èþíÿ.
Âîëàòèëüíîñòü ðûíêà ïðè ýòîì îñòàåòñÿ âûñîêîé.

Íîâûé âèòîê ïðîáëåì íà êðåäèòíîì ðûíêå,
èìåâøèé ìåñòî â èþíå, áûë ñâÿçàí ñ ïîÿâëåíèåì
ïðèçíàêîâ íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè ñïîíîíñèðóåìûõ
ãîñóäàðñòâîì àãåíòñòâ (äàëåå GSE) Fannie Mae è
Freddie Mac - ñèñòåìîîáðàçóþùèõ ó÷àñòíèêîâ
èïîòå÷íîãî ðûíêà. Ïðåäëîæåííàÿ ãîñóäàðñòâîì
ùåäðàÿ ïîääåðæêà GSE áûëà ïîçèòèâíî âîñïðèíÿòà
ðûíêîì, îäíàêî ýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ ïðèíÿòûõ
ìåð ìîãóò îêàçàòüñÿ íå ñòîëü îäíîçíà÷íûìè â áîëåå
îòäàëåííîé ïåðñïåêòèâå.

Â ðûíî÷íûå îæèäàíèÿ ïî-ïðåæíåìó çàëîæåíî êàê
ìèíèìóì îäíî ïîâûøåíèå fed funds rate äî êîíöà
òåêóùåãî ãîäà. Ðèñê ïîâûøåíèÿ êëþ÷åâîé ñòàâêè
òàêæå ñëåäóåò èç êîììåíòàðèåâ ïðåäñòàâèòåëåé ÔÐÑ. Â
òîæå âðåìÿ ñîñòîÿíèå àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè ìîæåò
ïðîñòî íå ïîçâîëèòü ýòîãî ñäåëàòü. Óãðîçû èñõîäÿò ñ
ðàçíûõ ñòîðîí: ïðîäîëæàþùèéñÿ ñïàä íà ðûíêå
íåäâèæèìîñòè è íà ðûíêå òðóäà, òëåþùèé êðåäèòíûé
êðèçèñ, áå ñïðåöåäåíòíîå ïàäåíèå äîâåðèÿ
ïîòðåáèòåëåé (CSI Ìè÷èãàíñêîãî óíèâåðñèòåòà â
ïðîøëîì ìåñÿöå äîñòèã 28-ëåòíåãî ìèíèìóìà) - ýòè
ïðîáëåìû èìåþò ñèñòåìíûé õàðàêòåð è íà
ñåãîäíÿøíèé äåíü ïîëíîñòüþ ñîõðàíÿþò ñâîþ
àêòóàëüíîñòü. Íûíåøíÿÿ ðèòîðèêà ìîíåòàðíûõ
âëàñòåé íàïðàâëåíà íà áîðüáó ñ ôîðìèðîâàíèåì
çàâûøåííûõ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé è íåî÷åâèäíî,
÷òî çà íåé ïîñëåäóþò ïðàêòè÷åñêèå ìåðû â îáëàñòè
ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè. Âåðîÿòíîñòü ïîâûøåíèÿ ñòàâêè
íà î÷åðåäíîì çàñåäàíèè 5 àâãóñòà FOMC ÷ðåçâû÷àéíî
íåâåëèêà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå
âûïóñêè àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé (UST)
íàõîäÿòñÿ íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-ëåòíèå îáëèãàöèè
- 2,63%, 5-ëåòíèå - 3,38%, 10-ëåòíèå - 4,05%, 30-ëåòíèå
- 4,64% ãîäîâûõ. Íàáëþäàþùååñÿ íà êðåäèòíîì ðûíêå
â èþíå îáîñòðåíèå ïðèâåëî ê ðîñòó ñïðîñà è îáùåìó
ñíèæåíèþ äîõîäíîñòè áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ (UST).
Îäíîâðåìåííî óñêîðåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè ðàáîòàëî
íà «óïëîùåíèå» êðèâîé äîõîäíîñòè. Çà ïðîøåäøèé
ìåñÿö â äëèííîé ÷àñòè êðèâîé ñíèæåíèå äîõîäíîñòè
ñîñòàâèëî ïîðÿäêà 10 á.ï., â êîðîòêîé ÷àñòè - 30 á.ï.

Ýêîíîìèêà Åâðîïû â ïîñëåäíåå âðåìÿ òàêæå
äåìîíñòðèðóåò ñåðüåçíûå ïðèçíàêè îñëàáëåíèÿ, è
äàëüíåéøåå óæåñòî÷åíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè çäåñü
òàêæå âûãëÿäèò ìàëîâåðîÿòíûì â áëèæàéøåå âðåìÿ

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Îñòàòêè íà êîðð. ñ÷åòàõ è ñòàâêà ÌÁÊ overnight

Òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû è
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ

Ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå êóðñà äîëëàðà,
åâðî è áèâàëþòíîé êîðçèíû ÖÁ
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(ó÷èòûâàÿ òàêæå òî, ÷òî áåñïðåöåäåíòíûé ðàçãîí
èíôëÿöèè âûçâàí â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ðîñòîì öåí
íà ñûðüåâûå òîâàðû). Äîõîäíîñòü 2-ëåòíèõ Bunds íà
óòðî 30 èþëÿ íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 4,31%, 10-ëåòíèõ -
4,45% ãîäîâûõ.

Ñòîèìîñòü ðèñêà íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ñîõðàíÿëà îòíîñèòåëüíóþ
ñòàáèëüíîñòü. Ïåðâóþ ïîëîâèíó ìåñÿöà Ðîññèÿ
ñîõðàíÿëà ñâîé òðàäèöèîííîé ñòàòóñ «òèõîé ãàâàíè» è
«òîðãîâàëàñü» ëó÷øå ðûíêà. Ðàçâîðîò öåí íà íåôòü è
âíóòðèïîëèòè÷åñêèå ñîáûòèÿ ïðèâåëè ê ðàñøèðåíèþ
ñïðýäà ðîññèéñêèõ îáëèãàöèé â êîíöå ìåñÿöà. Ñïðýä
èíäåêñà EMBI+ ïî èòîãàì 28 èþëÿ ñîñòàâèë 285 á.ï. (-
11 á.ï. çà ìåñÿö), ñïðýä èíäåêñà EMBI+ Russia - 171 á.ï.
(-3 á.ï. çà ìåñÿö).

Ðóáëü â òå÷åíèå èþëÿ íåñêîëüêî óêðåïèëñÿ ïî
îòíîøåíèþ ê áèâàëþòíîé êîðçèíå. Íåñìîòðÿ íà
âûñîêèå ñòàâêè implied NDF, âçãëÿä ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
íà áëèæàéøèå ïåðñïåêòèâû ðóáëÿ îñòàåòñÿ
ïîçèòèâíûì, ÷òî èìååò ÿñíîå îáîñíîâàíèå - â áîðüáå ñ
ãàëîïèðóþùåé èíôëÿöèåé Áàíêó Ðîññèè áóäåò ñëîæíî
îáîéòèñü áåç èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäîâ êóðñîâîé
ïîëèòèêè.

Íåñìîòðÿ íà ñèëüíûå ïîçèöèè ðóáëÿ, íåãàòèâíàÿ
ïåðåîöåíêà ðóáëåâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ
ïðîäîëæàåòñÿ. Ïàäåíèå èíäåêñà ÐÒÑ â òå÷åíèå èþëÿ
ñîñòàâèëî áîëåå 15% (íåñìîòðÿ íà îòíîñèòåëüíóþ
ñòàáèëüíîñòü ôîíäîâûõ èíäåêñîâ ðàçâèòûõ ñòðàí).
Ñíèæàþòñÿ èíäåêñû ðûíêà âíóòðåííèõ îáëèãàöèé.
Òàê, ñ íà÷àëà èþëÿ äëèííûå âûïóñêè Ìîñêâû
ïðèáàâèëè â äîõîäíîñòè áîëåå 70 á.ï.

Åñëè îñíîâíûì «äðàéâåðîì» ïàäåíèÿ ðîññèéñêîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà ñòàëà êîððåêöèÿ ìèðîâûõ öåí íà
íåôòü (çà ìåñÿö ñïàä ñîñòàâèë áîëåå $15 çà áàððåëü) è
æåñòêàÿ ïîçèöèÿ Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ â îòíîøåíèè ðÿäà
ãîðíî-ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé, òî íà äâèæåíèå
ðîññèéñêèõ îáëèãàöèé ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå òàêæå
îêàçàëî î÷åðåäíîå îáîñòðåíèå ñèòóàöèè íà ìèðîâîì
êðåäèòíîì ðûíêå, óñêîðåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè, à â
êîíöå ìåñÿöà ðîñò ñòàâîê íà ðûíêå ÌÁÊ.

Ñèòóàöèÿ ñ äåíåæíîé ëèêâèäíîñòüþ èìååò
âûðàæåííóþ ñåçîííîñòü, è ïèê äåíåæíûõ èçúÿòèé â
òåêóùåì êâàðòàëå óæå ïîçàäè. Â òî æå âðåìÿ, ïðîâîäÿ
ðåñòðèêöèîííóþ ïîëèòèêó, Áàíê Ðîññèè íèêàê íå
çàèíòåðåñîâàí â ïîääåðæàíèè íèçêèõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå. Ïî âñåé âèäèìîñòè, â
áëèæàéøåì áóäóùåì ñèòóàöèÿ ñ äåíåæíîé
ëèêâèäíîñòüþ âðÿä ëè áóäåò îñòàâàòüñÿ â ÷èñëå
ôàêòîðîâ, ïîçèòèâíî âëèÿþùèõ íà ñïðîñ íà ðóáëåâûå
èíñòðóìåíòû.

Òåíäåíöèÿ ê ðîñòó äîõîäíîñòè íà âíóòðåííåì
äîëãîâîì ðûíêå, ïî âñåé âèäèìîñòè, ñîõðàíèòñÿ â
áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå. Ñðåäè âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ,
ýòîìó ñïîñîáñòâóþùèõ, ñëåäóåò âûäåëèòü:
ñîõðàíÿþùóþñÿ íàïðÿæåííîñòü íà âíåøíèõ ðûíêàõ,
ðåñòðèêöèîííóþ ïîëèòèêó öåíòðàëüíîãî áàíêà, à
òàêæå ðàñòóùóþ àêòèâíîñòü ýìèòåíòîâ íà ïåðâè÷íîì
ðûíêå.
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Îïåðàöèè íà ðûíêå îáëèãàöèé

Àíàëèòè÷åñêàÿ ñëóæáà

Ðóêîâîäèòåëü

Îðãàíèçàöèÿ âûïóñêîâ

Âçàèìîäåéñòâèå ñ ðûíêîì

Ðóêîâîäèòåëü

Ôèíàíñîâûå ðûíêè

Áþäæåò è äîëã

Èíâåñòèöèè

Êîâàëåíêî Àíäðåé Âëàäèìèðîâè÷

Íåâàëåííûé Âëàäèìèð Àëåêñàíäðîâè÷

Ðàìàçàíîâ Àçàò Òàëãàòîâè÷

Áàáåíêî Åâãåíèé Íèêîëàåâè÷

Ìèõàéëîâ Âëàäèìèð Ãåííàäèåâè÷

Ìàêàðåíêî Èðèíà Âàëåðüåâíà

Êàðàâàåâ Ãåííàäèé Èâàíîâè÷

8 (495) 795-0611

8 (495) 795-0613

Kovalenko@moscowdebt.ru

Nevalenny

Enb

Vgm

Makarenko@moscowdebt.ru

Karavaev

@moscowdebt.ru

Azat-ra@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

Äàííûé àíàëèòè÷åñêèé ïðîäóêò ïîäãîòîâëåí èñêëþ÷èòåëüíî ñ öåëüþ ïðåäîñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèîííûõ óñëóã è íå ìîæåò áûòü
ðàñöåíåí êàê ïðåäëîæåíèå èëè îôèöèàëüíàÿ ðåêîìåíäàöèÿ ê ïîêóïêå èëè ïðîäàæå öåííûõ áóìàã. ÑÃÓÏ Ìîñôèíàãåíòñòâî íå íåñåò
îòâåòñòâåííîñòè çà äåéñòâèÿ òðåòüèõ ëèö, ñîâåðøåííûå íà îñíîâå ìíåíèÿ àíàëèòèêîâ, èçëîæåííûõ â äàííîì äîêóìåíòå.
Ïðåäñòàâëåííûå â íàñòîÿùåì äîêóìåíòå îöåíêè îòðàæàþò òî÷êó çðåíèÿ çàäåéñòâîâàííûõ â åãî ñîçäàíèè àíàëèòèêîâ íà äàòó âûïóñêà è
ìîãóò èçìåíÿòüñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè â çàâèñèìîñòè îò îáñòîÿòåëüñòâ. Ìíåíèå ÑÃÓÏ Ìîñôèíàãåíòñòâî ìîæåò íå ñîâïàäàòü ñ
ìíåíèåì àíàëèòèêà, èçëîæåííûì â äàííîì äîêóìåíòå.
Õîòÿ ìû ïðèíèìàåì âñå ìåðû äëÿ ìàêñèìàëüíîé äîñòîâåðíîñòè èñõîäíîé èíôîðìàöèè, èñïîëüçîâàííîé â íàñòîÿùåì äîêóìåíòå, ìû
íå ìîæåì ãàðàíòèðîâàòü åå àáñîëþòíóþ äîñòîâåðíîñòü.

8 (495) 795-0600 ahttp://www.moscowdebt.ru
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