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íîìèíèðîâàííûõ â åâðî è äîëëàðàõ
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Äåéñòâèÿ ðåãóëÿòîðîâ â ÑØÀ è Åâðîïå îñòàþòñÿ
âàæíåéøèì «äðàéâåðîì» ìèðîâûõ äîëãîâûõ ðûíêîâ.
Î÷åðåäíîå çàñåäàíèå FOMC ñîñòîèòñÿ â áëèæàéøóþ
ñðåäó (25 èþíÿ), çàñåäàíèå Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî
áàíêà - íà ñëåäóþùåé íåäåëå (3 èþëÿ).

Â òå÷åíèå ïðîøåäøåãî ìåñÿöà ïðîôèëü ðèñêà â
ýêîíîìèêå ðàçâèòûõ ñòðàí çàìåòíî ñìåñòèëñÿ.
Îñíîâíîå âíèìàíèå ìîíåòàðíûõ âëàñòåé íå òîëüêî â
Åâðîïå, íî è â ÑØÀ òåïåðü ïðèêîâàíî íå ñòîëüêî ê
ïîñëåäñòâèÿì ôèíàíñîâîãî êðèçèñà è ïðîáëåìàì
âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ñêîëüêî ê
ãàëîïèðóþùåé èíôëÿöèè. Â èþíå íåêîòîðîå
óëó÷øåíèå èíäèêàòîðîâ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè â
Àìåðèêå ñîïðîâîæäàëîñü ðîñòîì ïîêàçàòåëåé
èíôëÿöèè è èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. È òî è äðóãîå
äàåò äîïîëíèòåëüíûå îñíîâàíèÿ äëÿ ñòîðîííèêîâ
íåîáõîäèìîñòè «óæåñòî÷åíèÿ» ìîíåòàðíûõ óñëîâèé.

Ñóäÿ ïî ïîñëåäíèì êîììåíòàðèÿì ïðåäñòàâèòåëåé
ÅÖÁ, âîïðîñ î ïîâûøåíèè êëþ÷åâîé ñòàâêè â Åâðîïå
êàæåòñÿ äåëîì ðåøåííûì. Ñèòóàöèÿ â ÑØÀ ìåíåå
îäíîçíà÷íà. Ïî âñåé âèäèìîñòè, Fed íå ñòàíåò âíîñèòü
êàêèå-ëèáî èçìåíåíèÿ íà áëèæàéøåì çàñåäàíèè,
îäíàêî â îæèäàíèÿõ ðûíêà óæå çàëîæåíî ïîâûøåíèå
fed funds rate íà 25 á.ï. 5 àâãóñòà è 16 ñåíòÿáðÿ.

Â èþíå ôîðìèðîâàíèå îæèäàíèé «óæåñòî÷åíèÿ»
ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè îêàçàëè ïðÿìîå âëèÿíèå íà
êðèâûå äîõîäíîñòè áàçîâûõ àêòèâîâ â ÑØÀ è Åâðîïå.
Ñìåùåíèå ââåðõ êðèâîé UST (êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè
ÑØÀ) íà êîðîòêîì ó÷àñòêå ñîñòàâèëî áîëåå 50 á.ï.,
êðèâîé äîõîäíîñòè Bunds - îêîëî 40 á.ï. Äîõîäíîñòè
UST íà 30-ëåòíåì ó÷àñòêå óâåëè÷èëèñü íà 15 á.ï., Bunds
- íà 5 á.ï. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå
âûïóñêè UST íàõîäÿòñÿ íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-
ëåòíèå îáëèãàöèè - 2,93%, 5-ëåòíèå - 3,61%, 10-ëåòíèå -
4,15%, 30-ëåòíèå - 4,69% ãîäîâûõ.

Äîëãîâûå ðûíêè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí äâèãàëèñü â
óíèñîí áàçîâûì àêòèâàì. Çà ïðîøåäøèé ìåñÿö ñïðýä
èíäåêñà EMBI+ ôàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ (+1 á.ï. ñ
23.05 ïî 23.06). Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè âåëè ñåáÿ
ëó÷øå ðûíêà, ñïðýä èíäåêñà EMBI+ Russia çà
àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ñóçèëñÿ íà 13 á.ï. (ñî 150 äî 137
á.ï.). Äàííóþ ñèòóàöèþ ìîæíî ñâÿçûâàòü ñ
áëàãîïðèÿòíîé ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðîé è
îæèäàíèÿìè ïîâûøåíèÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà.

Íåïëîõàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàòèñòèêà â ÑØÀ è
ñíèæåíèå äèôôåðåíöèàëà êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê â äîëëàðå è åâðî îêàçàëî ïîääåðæêó
àìåðèêàíñêîé âàëþòå. Â öåëîì çà ìåñÿö äîëëàð
óêðåïèëñÿ ê åâðî íà 1,5%. Äàëüíåéøàÿ äèíàìèêà ïàðû
EUR/USD áóäåò â ñóùåñòâåííîé ìåðå çàâèñåòü îò
íîâûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ èç Åâðîïû è ÑØÀ, à
òàêæå áóäóùèõ äåéñòâèé ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ýòèõ
ñòðàí.

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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Áàíê Ðîññèè â íà÷àëå èþíÿ ïîçâîëèë ðóáëþ
íåñêîëüêî óêðåïèòüñÿ ïî îòíîøåíèþ ê áèâàëþòíîé
êîðçèíå, ÷òî îêàçûâàëî ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà
äèíàìèêó ðóáëåâûõ àêòèâîâ â íà÷àëå ìåñÿöà. Â
ä à ë ü í å é ø å ì , í å ñ ì î ò ð ÿ í à î ò í î ñ è ò å ë ü í î
áëàãîïðèÿòíóþ ñèòóàöèþ ñ ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòüþ, íà
ðîññèéñêîì ðûíêå îáëèãàöèé ñëîæèëàñü óìåðåííî-
íåãàòèâíàÿ òåíäåíöèÿ. Ðàçâèòèå óêàçàííîé òåíäåíöèè
èìååò íåñêîëüêî ïðè÷èí.

Â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñëåäóåò îòìåòèòü ñî÷åòàíèå
òàêèõ ôàêòîðîâ êàê, âî-ïåðâûõ, áåñïðåöåäåíòíî
âûñîêèå òåìïû èíôëÿöèè â ñòðàíå (ñ íà÷àëà ãîäà ïî 16
èþíÿ ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû â Ðîññèè âûðîñëè íà 8,3%
ïðè îôèöèàëüíîì îðèåíòèðå íà òåêóùèé ãîä â 10,5%) è,
âî-âòîðûõ, ñòðåìëåíèå Áàíêà Ðîññèè ïðè ðåàëèçàöèè
äåíåæíîé ïîëèòèêè ïåðåíåñòè àêöåíò ñ ìåòîäîâ
êóðñîâîé íà ìåòîäû ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè. Øàãîì íà
ïóòè ïåðåõîäà ê íîâîé ìîäåëè äåíåæíî-êðåäèòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ ñòàëî ðàñøèðåíèå ãðàíèö êóðñîâîãî
êîðèäîðà áèâàëþòíîé êîðçèíû 11 èþíÿ. ßñíî, ÷òî
ðàñêðó÷èâàþùàÿñÿ èíôëÿöèîííàÿ ñïèðàëü ïîòðåáóåò
îò Áàíêà Ðîññèè ïðîâåäåíèÿ íîâûõ ðåñòðèêöèîííûõ
ìåð óæå â ñàìîì áëèæàéøåì áóäóùåì è, ïî âñåé
âèäèìîñòè, àêöåíò áóäåò ñäåëàí íà ìåðîïðèÿòèÿõ íå
äîáàâëÿþùèõ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
ðîññèéñêîìó ðûíêó îáëèãàöèé (ïîâûøåíèå ñòàâîê,
ðîñò ðåçåðâíûõ òðåáîâàíèé). È åñëè èçáûòî÷íàÿ
ëèêâèäíîñòü îáåñïå÷èâàåò íàëè÷èå ñïðîñà íà äîëãîâûå
èíñòðóìåíòû, òî îæèäàíèÿ ðîñòà ñòàâîê ñìåùàåò åãî â
ñòîðîíó áóìàã ñ êîðîòêîé äþðàöèåé. Îïðåäåëåííàÿ
èíåðòíîñòü ðûíêà ïî îòíîøåíèþ ê òðåíäó,
îáîçíà÷åííîìó ìîíåòàðíûìè âëàñòÿìè, íà ôîíå
ïàäåíèÿ îáîðîòîâ âòîðè÷íîãî ðûíêà âî ìíîãîì
îáóñëîâëåíî íåæåëàíèåì êðóïíåéøèõ äåðæàòåëåé
áóìàã ïðîâîäèòü îòðèöàòåëüíóþ ïåðåîöåíêó
ïîðòôåëåé. Ðåçóëüòàòû íîâûõ ðàçìåùåíèé â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ÿâëÿþòñÿ áîëåå îáúåêòèâíûì èíäèêàòîðîì
ñïðàâåäëèâîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé. Íà
ïåðâè÷íîì ðûíêå íàëè÷èå òåíäåíöèè ê ðîñòó
äîõîäíîñòåé ïðîñìàòðèâàåòñÿ áîëåå îò÷åòëèâî.

Ïîääåðæêó ðûíêó â áëèæàéøåå âðåìÿ áóäåò
îêàçûâàòü îòíîñèòåëüíî áëàãîïîëó÷íàÿ ñèòóàöèÿ ñ
äåíåæíîé ëèêâèäíîñòüþ (íå ñòîèò, îäíàêî, çàáûâàòü î
ïîêâàðòàëüíîì ãðàôèêå óïëàòû ÍÄÑ), ñèëüíûå
ïîçèöèè ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê âàëþòíîé êîðçèíå (ïîêà
àðãóìåíòîâ â ïîëüçó óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ, ïî-ïðåæíåìó,
áîëüøå), îæèäàíèÿ ïîÿâëåíèÿ íà ðûíêå ñðåäñòâ
ãîñêîðïîðàöèé, à òàêæå, ñ íåäàâíåãî âðåìåíè, Ôîíäà
íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ (íåäåëþ íàçàä
Ä.Ìåäâåäåâ îáúÿâèë î íåîáõîäèìîñòè ðàñøèðèòü
âîçìîæíîñòè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ Ôîíäà).

Â ñâîþ î÷åðåäü äàâëåíèå íà ðûíîê áóäóò
îïðåäåëÿòü äðóãèå àðãóìåíòû, ïåðå÷åíü êîòîðûõ
âûãëÿäèò áîëåå óáåäèòåëüíî: ñîõðàíÿþùàÿñÿ
íàïðÿæåííîñòü âíåøíåé êîíúþíêòóðû, ÷åòêî
îáîçíà÷åííàÿ ðåñòðèêöèîííàÿ ïîëèòèêà ìîíåòàðíûõ
âëàñòåé, ñóùåñòâåííî âîçðîñøèé íàâåñ ïåðâè÷íûõ
ðàçìåùåíèé ñî ñòîðîíû êðóïíåéøèõ çàåìùèêîâ.
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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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