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Âíóòðåííèé Ðûíîê Îáëèãàöèé

Àêòèâíîñòü ðûíêà, ìëí. ðóá.

ÎÃÎ(Â)Ç ÃÊÎ-ÎÔÇ

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ

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

Êðèâûå äîõîäíîñòè îáëèãàöèé
íîìèíèðîâàííûõ â åâðî è äîëëàðàõ

Äèíàìèêà ñïðýäà èíäåêñîâ èEMBI+ EMBI+ Russia
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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

770.5
111.7
658.8

-
-

22 418.0
22 418.0

-
-

28 186.3

Ñèòóàöèÿ íà ðûíêàõ ÑØÀ îñòàåòñÿ â öåíòðå âíèìàíèÿ
ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Çàñåäàíèå FOMC (îáúÿâëåíèå ñòàâêè ñåãîäíÿ â 22.15 ìñê)
êëþ÷åâîå ñîáûòèå òåêóùåé íåäåëè. Ðûíîê îæèäàåò ïîíèæåíèÿ fed
funds rate íà 50 á.ï. è ôîðìàëüíî äëÿ ýòîãî åñòü îñíîâàíèÿ. Ê -25 á.ï. â
êà÷åñòâå ðåàêöèè íà ïðîáëåìû êðåäèòíîãî ðûíêà ìîæíî äîáàâèòü -25
á.ï., îáóñëîâëåííûå îñëàáëåíèåì ðûíêà òðóäà. Èñòîðè÷åñêè ïðèðîñò
÷èñëà ðàáî÷èõ ìåíåå ÷åì íà 100 òûñ. åäèíèö (çà èñêëþ÷åíèåì
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî ñåêòîðà) îáóñëàâëèâàë íà÷àëî öèêëà
ïîíèæåíèÿ ñòàâêè. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ÷èñëî ðàáî÷èõ ìåñò â ÑØÀ
óâåëè÷èâàåòñÿ ìåíåå ÷åì íà 100 òûñ. åäèíèö òðåòèé ìåñÿö ê ðÿäó.

Â òî æå âðåìÿ, ïðåäñòàâèòåëè ìîíåòàðíîé âëàñòè ïî-ïðåæíåìó
âûðàæàþò îçàáî÷åííîñòü âîçìîæíûì óâåëè÷åíèåì èíôëÿöèîííîãî
äàâëåíèÿ â áëèæàéøåì áóäóùåì è â ýòîì ñìûñëå áîëåå âåðîÿòíûì
âûãëÿäèò ñöåíàðèé áîëåå âçâåøåííîé ðåàêöèè Fed ïîíèæåíèå ñòàâêè
íà 25 á.ï., ñîïðîâîæäàåìîå «ìèðîëþáèâûìè» ôîðìóëèðîâêàìè
«ñîïðîâîäèòåëüíîãî êîììåíòàðèÿ», ÿñíî îáîçíà÷àþùèìè âåêòîð íà
äàëüíåéøåå ñìÿã÷åíèå ìîíåòàðíûõ óñëîâèé. Íåêîòîðîå óñèëåíèå
ïîçèöèé äîëëàðà â ïðåääâåðèè çàñåäàíèÿ è ñîõðàíÿþùàÿñÿ êîððåêöèÿ
íà ðûíêå UST ñâèäåòåëüñòâóåò î íàáëþäàåìîì ñìåùåíèè ðûíî÷íûõ
îöåíîê â íàïðàâëåíèè èìåííî ïîñëåäíåãî ñöåíàðèÿ.

Íà óòðî âòîðíèêà êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå âûïóñêè UST
íàõîäÿòñÿ íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-ëåòíèå áóìàãè - 4,07% (+12 á.ï. çà
íåäåëþ), 5-ëåòíèå - 4,21% (+15 á.ï.), 10-ëåòíèå - 4,47% (+105 á.ï.), 30-
ëåòíèå - 4,71% (+6 á.ï.).

Ïîìèìî çàñåäàíèÿ FOMC òåêóùàÿ íåäåëÿ áóäåò áîãàòà íà
ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñòàòèñòèêó ïî ÑØÀ - ïóáëèêóþòñÿ äàííûå ïî
èíôëÿöèè (PPI âî âòîðíèê è CPI â ñðåäó), ïî ðûíêó òðóäà (èíäåêñ
NAHB âî âòîðíèê è äàííûå ñòðîèòåëüñòâó íîâûõ äîìîâ çà ïðîøëûé
ìåñÿö â ñðåäó), à òàêæå èíäåêñû äåëîâîé àêòèâíîñòè (Philadelphia Fed
Index â ÷åòâåðã).

Ïîÿâëåíèå óâåðåííîñòè â ñêîðîì âîçâðàòå ÔÐÑ ê
ñòèìóëèðóþùåé ïîëèòèêå ñïîñîáñòâîâàëî âîññòàíîâëåíèþ ñïðîñà íà
ðèñê. Êðåäèòíûå ñïðýäû çàìåòíî ñóçèëèñü çà ïðîøåäøóþ íåäåëþ.
Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ ñ 10 ïî 17 ñåíòÿáðÿ ñóçèëñÿ ñðàçó íà 24 á.ï. äî
222 á.ï. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ Russia - íà 17 á.ï. äî 135 á.ï. Íîâîñòè ñ
àìåðèêàíñêîãî ðûíêà â áëèæàéøåå âðåìÿ îñòàíóòñÿ ãëàâíûì
ôàêòîðîì öåíîîáðàçîâàíèÿ íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ.

×òî êàñàåòñÿ âíóòðåííåãî äîëãîâîãî ðûíêà Ðîññèè, òî ïîìèìî
íîâîñòåé èç ÑØÀ åãî ó÷àñòíèêè ñåðüåçíî îáåñïîêîåíû ðàçâèòèåì
ñèòóàöèè ñ ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòüþ. Íåñìîòðÿ íà ïðèçíàêè
ñòàáèëèçàöèè îíà ïî-ïðåæíåìó íàïðÿæåííà. Íà òåêóùåé íåäåëå
íà÷àëñÿ î÷åðåäíîé ïåðèîä íàëîãîâûõ èçúÿòèé. Ïîíåäåëüíèê - ïåðâûé
äåíü íàëîãîâûõ âûïëàò ñåíòÿáðÿ ïðîøåë îòíîñèòåëüíî ñïîêîéíî
(«îâåðíàéò» ñîõðàíÿåòñÿ â ïðåäåëàõ 5,5%). Â ÷åòâåðã îæèäàåòñÿ
ïðîäîëæåíèå - óïëàòà ÍÄÑ. Îáùèé îáúåì íàëîãîâûõ ïëàòåæåé,
îæèäàåìûõ íà ýòîé íåäåëå, ñîñòàâëÿåò îêîëî 300 ìëðä. ðóá., ÷òî
íåìíîãèì ìåíüøå ïîëîâèíû âñåõ îñòàòêîâ áàíêîâ íà êîðñ÷åòàõ è
äåïîçèòàõ â Áàíêå Ðîññèè. Òàêèì îáðàçîì, íåëüçÿ èñêëþ÷èòü
î÷åðåäíîé ðîñò íàïðÿæåííîñòè íà äåíåæíîì ðûíêå.

Ïðîáëåìû ñ ëèêâèäíîñòüþ îáóñëîâèëè ïðîäîëæåíèå ñïàäà íà
âíóòðåííåì äîëãîâîì ðûíêå, íåñìîòðÿ íà îïðåäåëåííûé ðîñò
èíòåðåñà ê ðàçâèâàþùèìñÿ ðûíêàì â öåëîì è ïðåêðàùåíèå îòòîêà
êàïèòàëà ñ ðîññèéñêèõ ðûíêîâ (ïîñëåäíåå ïîçâîëèëî Áàíêó Ðîññèè
óêðåïèòü ðóáëü ïî îòíîøåíèþ ê áèâàëþòíîé êîðçèíå). Ïî ðåçóëüòàòàì
íåäåëè êðèâàÿ äîõîäíîñòè ÎÔÇ íà äëèííîì ó÷àñòêå ñìåñòèëàñü ââåðõ
íà 2-3 á.ï., êðèâàÿ äîõîäíîñòè Ìîñêâû - íà 3-5 á.ï. Ïðè ýòîì ñïðýä
ÎÔÇ-18 ê Russia-30 ðàñøèðèëñÿ äî 103 á.ï. - ýòî âûøå óðîâíÿ íà÷àëà
ãîäà.

Óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ ëèêâèäíîñòüþ, ïî-âèäèìîìó, îñòàåòñÿ
îäíèì èç óñëîâèé ñìåíû òåíäåíöèè íà ðûíêå, ó÷èòûâàÿ íàðàñòàþùèå
ïîòðåáíîñòè ìíîãèõ ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ â ðåôèíàíñèðîâàíèè
çàäîëæåííîñòè. Çäåñü îñíîâíûå îæèäàíèÿ ñâÿçàíû ñ ðîñòîì ïðîäàæ
âàëþòíîé âûðó÷êè, îòëîæåííûõ â ïåðèîä ñáðîñà ðóáëåé íà âàëþòíîì
ðûíêå, à òàêæå ðîñòîì ïîñòóïëåíèé áþäæåòíûõ ñðåäñòâ, ïðèòîê
êîòîðûõ äîëæåí âîçðàñòè ñ ïðèáëèæåíèåì êîíöà ãîäà. Îäíàêî âëèÿíèå
óêàçàííûõ ôàêòîðîâ èìååò àêòóàëüíîñòü íà ãîðèçîíòå îò íåñêîëüêèõ
íåäåëü äî íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ. Â áëèæàéøèå äíè, ïî âñåé âèäèìîñòè,
ðûíîê áóäåò îñòàâàòüñÿ ïîä äàâëåíèåì âûñîêîé ñòîèìîñòè äåíåã.

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

Òåìï ïðèðîñòà êóðñà äîëëàðà,
åâðî è áèâàëþòíîé êîðçèíû ÖÁ

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

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

Â îáðàùåíèè
íà 7 ñåí.

Ðàçìåùåíî
ñ 10 ïî 14 ñåí.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
0.5
-

-

-
2.5
0.5

-

28.2
-
-

-

14/09/07 07/09/07 Èçìåíåíèå

427.4

232.5

416.0

3 624.6

+76.3

-7.9

+1.1

+23.8

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

503.7

153.5

417.1

3 648.4

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

Îñòàòêè ñðåäñòâ íà
êîðð. ñ÷åòàõ áàíêîâ
Äåïîçèòû áàíêîâ â
Áàíêå Ðîññèè
Çîëîòîâàëþòíûå
ðåçåðâû, ìëðä. äîëë.
Äåíåæíàÿ áàçà

14/09/07 07/09/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

25.6618
35.0848

-0.3196
+0.0826

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

25.3422
35.1674

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü
ñ 17 ïî 21 ñåí.

1 003.6
1 182.8
202.6

55.4

1 031.8
1 185.3
203.1

55.4

Ïîãàøåíî
ñ 10 ïî 14 ñåí.

Â îáðàùåíèè
íà 14 ñåí.

Äîõîäíîñòè èUST Bund
Ñïðýä ÎÔÇ-46018 ê 30-
è Ñïðýä 30- ê
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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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