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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

2 187.5
354.1

1 833.3
-
-

4 577.0

15 407.8
15 407.8

-
-

8 998.1
80 174.7

Íà ïðîøåäøåé íåäåëå ðûíîê ïðèøåë ê îêîí÷àòåëüíîìó
åäèíñòâó âçãëÿäîâ íà âåðîÿòíûå ðåçóëüòàòû áëèæàéøåãî çàñåäàíèÿ
FOMC (ñîñòîèòñÿ 29 èþíÿ). Ðóêîâîäèòåëè ÔÐÁ ïîñëåäíèå äíè
îäèí çà äðóãèì âûðàæàëè íåñêðûâàåìîå áåñïîêîéñòâî óãðîçîé
âûõîäà ïîêàçàòåëåé èíôëÿöèè çà ãðàíèöû «êîìôîðòíîãî»
äèàïàçîíà. Ïî ýòîé ïðè÷èíå â ìèíóâøóþ ñðåäó ðåàêöèÿ ó÷àñòíèêîâ
íà ðîñò áàçîâîãî CPI â ìàå (0,3%, ïðè ðûíî÷íûõ îæèäàíèÿõ 0,2%)
îêàçàëàñü âåñüìà ñóùåñòâåííîé. Çà îäèí äåíü êðèâàÿ äîõîäíîñòè
UST ñìåñòèëàñü ââåðõ íà 10 á.ï. Â öåëîì çà íåäåëþ ñìåùåíèå
êðèâîé (îíî áûëî ôàêòè÷åñêè ïàðàëëåëüíûì) ñîñòàâèëî ïîðÿäêà
15 á.ï.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ êðèâàÿ äîõîäíîñòè UST íà ó÷àñòêå îò 2 äî
30 ëåò èìååò «êâàçèïëîñêèé» âèä. Â êîðîòêîé è äëèííîé ÷àñòè
êðèâîé äîõîäíîñòü âûøëà íà óðîâåíü 5,17%, ìèíèìóì
ñîîòâåòñòâóåò ñðî÷íîñòè 5 ëåò (5,10% ãîäîâûõ). Ó÷èòûâàÿ
ôîðìèðóþùèåñÿ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îæèäàíèÿ áîëåå
àãðåññèâíîãî ïîâûøåíèÿ ñòàâêè â ÑØÀ (5,25% â èþíå, 5,5% â
àâãóñòå), äîõîäíîñòè UST èìåþò îïðåäåëåííûé ïîòåíöèàë
äàëüíåéøåãî ðîñòà, êîòîðûé îñîáåííî î÷åâèäåí â êîðîòêîé ÷àñòè
êðèâîé.

Åñëè áóäóùèå äåéñòâèÿ ÔÐÑ ñìåùàëèñü â ñòîðîíó áîëåå
«æåñòêîãî» ñöåíàðèÿ, Åâðîïåéñêèå äåíåæíûå âëàñòè íå äàâàëè
íèêàêèõ îñíîâàíèé äëÿ ïåðåîöåíêè îæèäàåìûõ òåìïîâ
«íîðìàëèçàöèè» äåíåæíîé ïîëèòèêè. Äîõîäíîñòè â Åâðîïå çà
íåäåëþ ïî÷òè íå èçìåíèëèñü.

Äèâåðãåíöèÿ îæèäàíèé äèíàìèêè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ÑØÀ
è Åâðîïå îáóñëîâèëà îñëàáëåíèå ïàðû åâðî/äîëëàð. Âåðîÿòíîå â
áëèæàéøåì áóäóùåì ðàñøèðåíèå ñïðýäà äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ,
íîìèíèðîâàííûõ â åâðîïåéñêîé è àìåðèêàíñêîé âàëþòàõ, áóäåò è
äàëåå îêàçûâàòü ïîääåðæêó äîëëàðó. Â òî æå âðåìÿ óêàçàííàÿ
ïîääåðæêà èìååò ïðèíöèïèàëüíî êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð,
ó÷èòûâàÿ ðàñòóùèé ðèñê îõëàæäåíèÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ è íå
òåðÿþùóþ àêòóàëüíîñòè ïðîáëåìó äâîéíîãî äåôèöèòà.

Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè äâèãàëèñü â íàïðàâëåíèè áàçîâûõ
àêòèâîâ, õîòÿ è çàâåðøèëè íåäåëþ íåêîòîðûì ñóæåíèåì ñïðýäîâ.
Ñïðýä èíäåêñà EMBIG ñóçèëñÿ íà 4 á.ï., ñïðýä EMBIG Russia - íà 2
á.ï. Äîõîäíîñòü ñðåäíèõ è äëèííûõ ñóâåðåííûõ âàëþòíûõ
îáëèãàöèé óâåëè÷èëàñü íà 7-9 á.ï. Ðîñò äîõîäíîñòè åâðîîáëèãàöèé
Ìîñêâû ñîîòâåòñòâîâàë äèàïàçîíó, õàðàêòåðíîìó äëÿ ñóâåðåííûõ
áîíäîâ (íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îí ñâÿçàí ñ ðîñòîì ñïðýäà, ò.ê. áàçîâûå
àêòèâû â åâðîçîíå áûëè îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíû). Íà óòðî
âòîðíèêà åâðîîáëèãàöèè Ìîñêâû ñ ïîãàøåíèåì â 2011 ãîäó
òîðãóþòñÿ â äèàïàçîíå 4,82-4,92% ãîäîâûõ â åâðî.

Îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà îáëèãàöèé ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ
îïðåäåëÿåòñÿ òåêóùåé òåíäåíöèåé ê ñíèæåíèþ «àïïåòèòà íà ðèñê»
íà ãëîáàëüíîì ðûíêå. Â ñîîòâåòñòâèå ñ äàííûìè Emerging Portfolio
Fund Research ïîñëåäíèå ÷åòûðå íåäåëè îòòîê ñðåäñòâ ñ
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ ñîñòàâèë ðåêîðäíîå ñ 2000 ãîäà çíà÷åíèå -
14 ìëðä. äîëë.

Íà ðûíêå âíóòðåííåãî äîëãà íàáëþäàëàñü âÿëàÿ òåíäåíöèÿ ê
ñíèæåíèþ êîòèðîâîê. Äàâëåíèå íà ðûíîê èñõîäèò ñî ñòîðîíû
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Ïîääåðæêà ðûíêó îáóñëîâëåíà, ãëàâíûì
îáðàçîì, âûñîêîé áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòüþ è ïîçèòèâíûìè
âçãëÿäàìè ó÷àñòíèêîâ íà ïåðñïåêòèâû ðóáëÿ.

Â áëèæàéøåì áóäóùåì óêàçàííûå ôàêòîðû ïîääåðæêè ðûíêà
ìîãóò íåñêîëüêî îñëàáåòü. Äîëëàð ñïîñîáåí ëîêàëüíî óêðåïëÿòüñÿ
ê ìèðîâûì âàëþòàì çà ñ÷åò ïåðåîöåíêè ïåðñïåêòèâ ðîñòà ñòàâêè.
Âåðîÿòíîå çàêðûòèå êîðîòêèõ ïîçèöèé â àìåðèêàíñêîé âàëþòå ïî
îòíîøåíèþ ê ðóáëþ íåêîòîðûìè ó÷àñòíèêàìè, ïîÿâëåíèå
ïðèçíàêîâ áîëåå àãðåññèâíûõ äåéñòâèé ÖÁÐ íà îòêðûòîì ðûíêå (íà
ìèíóâøåé íåäåëå Öåíòðàëüíûé Áàíê ïðèâëåê ðåêîðäíûå 82 ìëðä.
ðóá. ïîä 5,03% ãîäîâûõ), à òàêæå ïðèáëèæåíèå ïåðèîäà
ìàñøòàáíûõ íàëîãîâûõ âûïëàò ñïîñîáíû îñëàáèòü ôàêòîð
èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè. Òàêèì îáðàçîì, â êîíöå èþíÿ ðûíîê
âíóòðåííåãî äîëãà ìîæåò ñòàòü áîëåå ÷óâñòâèòåëüíûì ê
òåíäåíöèÿì íà ãëîáàëüíîì ðûíêå.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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JPMorgan EMBI+ íà 16 èþíÿ - 127 á.ï.
Çà ïåðâûå 13 äíåé èþíÿ èíôëÿöèÿ â Ðîññèè ñîñòàâèëà 0,1%
-
Â ÿíâàðå-ìàå 2006 ã. èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà
âûðîñ íà 4,8% ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-ìàåì 2005ã. -
Ðîññòàò
Ðîñò ÂÂÏ â Ðîññèè çà ÿíâàðü-ìàé 2006ã. ñîñòàâèë 6,2%.

íà
íà

Íà 1 èþíÿ 2006 ãîäà îáúåì ñðåäñòâ Ñòàáèëèçàöèîííîãî
ôîíäà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñîñòàâèë 1.9 òðëí. ðóá., èëè
20,6 % ê ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå îáúåìà ÂÂÏ çà ÿíâàðü-
ìàé 2006 ãîäà. -

Russia Spread

Reuters

Reuters
Ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå ôåäåðàëüíûé áþäæåò çà
ÿíâàðü-ìàé 2006 ãîäà èñïîëíåí: ïî äîõîäàì íà 97%, ïî
ôèíàíñèðîâàíèþ 89%, ïî êàññîâîìó èñïîëíåíèþ
ðàñõîäîâ 67%. -

finam

finam
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Îñòàòêè ñðåäñòâ íà
êîðð. Ñ÷åòàõ áàíêîâ
Äåïîçèòû áàíêîâ â
Áàíêå Ðîññèè
Çîëîòîâàëþòíûå
ðåçåòâû
Äåíåæíàÿ áàçà
Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

367.2

301.1

247

2 384.5
27.0079
34.1407

352.8

220.1

247.9

2 455
26.9869
34.1465

-14.4

-81

+0.9

+70.5
-0.0210
+0.0058

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

Îñòàòêè íà êîðð. ñ÷åòàõ è ñòàâêà ÌÁÊ overnight

Òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû è
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ

Òåìï ïðèðîñòà êóðñà äîëëàðà,
åâðî è áèâàëþòíîé êîðçèíû ÖÁ

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.
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Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

Ãîñóäàðñòâåííûå
Êîðïîðàòèâíûå
Ìóíèöèïàëüíûå,
â ò.÷.:
ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû
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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÷

Àëåêñàíäðîâ Åâãåíèé Èãîðåâè÷

Áàáåíêî Åâãåíèé Íèêîëàåâè÷

Ìèõàéëîâ Âëàäèìèð Ãåííàäèåâè÷

ßíñîí Þëèÿ Áîðèñîâíà

Êàðàâàåâ Ãåííàäèé Èâàíîâè÷

8 (495) 795-0611

8 (495) 795-0613

Kovalenko@moscowdebt.ru

Nevalenny

Evg

Enb

Vgm

Ianson@moscowdebt.ru

Karavaev

@moscowdebt.ru

@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


