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Âíóòðåííèé Ðûíîê Îáëèãàöèé

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

Êðèâûå äîõîäíîñòè îáëèãàöèé
íîìèíèðîâàííûõ â åâðî è äîëëàðàõ
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Ê êîíöó îêòÿáðÿ ñîâîêóïíûé îáúåì ïîääåðæêè
ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ñî ñòîðîíû
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ è áþäæåòîâ ðàçëè÷íûõ ýêîíîìèê
ìèðà ïðåâûñèë $5 òðëí., âêëþ÷àÿ ïðÿìûå îáÿçàòåëüñòâà
â âèäå ïîêóïêè àêòèâîâ è èíâåñòèöèé â êàïèòàë â
ðàçìåðå ïîðÿäêà $1,5 òðëí. è óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà â
âèäå ãàðàíòèé ïî îáÿçàòåëüñòâàì ýìèòåíòîâ (áåç ó÷åòà
ìåð ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ïî ïðåäîñòàâëåíèþ
êðàòêîñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìå).
Íåñìîòðÿ íà áåñïðåöåäåíòíûé ìàñøòàá ïîìîùè,
ñïåöèàëèñòû íå ñïåøàò äåëàòü âûâîä î åãî
äîñòàòî÷íîñòè. Ïîðî÷íûé êðóã «ôèíàíñîâîãî êðèçèñà»
íå ðàçîðâàí. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåöåññèÿ â ÑØÀ è Åâðîïå
ñòàëà î÷åâèäíîñòüþ. Íàäåæäû íà íåçàâèñèìîñòü
ïîâåäåíèÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ (òàê íàçûâàåìûé
«decoupling») íå îïðàâäàëèñü. Ãëîáàëüíûé ñïàä
ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè ïðèâîäèò ê òîòàëüíîé
ïåðåîöåíêå ñòîèìîñòè àêòèâîâ - äàëüíåéøåìó ïàäåíèþ
ôîíäîâîãî ðûíêà, ðûíêà íåäâèæèìîñòè. Äàëüíåéøèé
ñïàä ñòîèìîñòè àêòèâîâ âåäåò ê íîâûì ïîòåðÿì êàïèòàëà
ô è í à í ñ î â î ã î ñ å ê ò î ð à . Ñ î ãë à ñ í î î ö å í ê à ì
íåáåçûçâå ñòíîãî ïðîôå ññîðà Íüþ-éîðêñêîãî
óíèâåðñèòåòà Íóðèýëÿ Ðóáèíè, äîïîëíèòåëüíûå ïîòåðè
áàíêîâñêîé ñèñòåìû îò äåôîëòîâ ïî èïîòå÷íûì
êðåäèòàì â ÑØÀ ñîñòàâÿò ïîðÿäêà 0,7 òðëí.. äîëë. íà
êàæäûå 10% äàëüíåéøåãî ñíèæåíèÿ öåí. Â ýòîì ñìûñëå
ìíîãîå áóäåò çàâèñåòü îò ðàçâèòèÿ ðûíî÷íîé
êîíúþíêòóðû è õàðàêòåðå äàëüíåéøèõ ìåð ïî
ïîääåðæêè ðûíêà.

Îäíàêî äàæå â ñëó÷àå, åñëè ïðåäïðèíÿòûå øàãè ïî
ïîääåðæêå ëèêâèäíîñòè è êàïèòàëà áàíêîâñêîé ñèñòåìû
îêàæóòñÿ äîñòàòî÷íûìè äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàçîðâàòü
«ïîðî÷íûé êðóã» êðèçèñà, ïåðèîä âîññòàíîâëåíèÿ
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ìîæåò çàíÿòü ñóùåñòâåííîå âðåìÿ
(ýòî ñâÿçàíî ñ íåîáõîäèìîñòüþ çàâåðøåíèÿ ïåðèîäà
ñïèñàíèé è ñíèæåíèÿ óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà â
áàíêîâñêîé ñèñòåìå - êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ ,
îïðåäåëÿþùèõ ñòåïåíü âçàèìíîãî äîâåðèÿ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà). Òàêèì îáðàçîì, ïî âñåé âèäèìîñòè, â óñëîâèÿõ
ðàçâèòèÿ îäíîãî èç êðóïíåéøèõ ñïàäîâ â ïîñëåâîåííîé
èñòîðèè ýêîíîìè÷åñêèå âëàñòè áóäóò îãðàíè÷åíû
èñêëþ÷èòåëüíî ìåòîäàìè áþäæåòíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ.
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íàäåæäû íà ñêîðîå è «ðåçêîå»
âîññòàíîâëåíèå ðûíêîâ, íåðåäêî çâó÷àùèå â ñðåäå
« e q u i t y - à í à ë è ò è êî â » , ï î êà ï ð åä ñ ò à âë ÿ þò ñ ÿ
áåñïî÷âåííûìè. Ïðè ýòîì âîëàòèëüíîñòü ðûíêà ìîæåò
îñòàâàòüñÿ âûñîêîé.

Ïðîøåäøèé îêòÿáðü íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ
õàðàêòåðèçîâàëñÿ ãëîáàëüíûì ñìåùåíèåì èíòåðåñà
èíâåñòîðîâ ê êà÷åñòâó.

Ìàññîâîå çàêðûòèå «carry trade» ïîçèöèé ïðèâåë ê
ðåçêîìó óñèëåíèþ òðàäèöèîííûõ âàëþò ôîíäèðîâàíèÿ -
äîëëàðà è éåíû. Ïàðà EUR/USD ïîòåðÿëà 15% âåëè÷èíû,
ïðåîäîëåâ ïóòü îò 1,45 äî 1,25 äîëëàðîâ çà åâðî.

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

Äåíåæíàÿ áàçà è
ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû

Ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå êóðñà äîëëàðà,
åâðî è áèâàëþòíîé êîðçèíû ÖÁ
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Ïåðåñìîòð ïðîãíîçîâ ñî ñòîðîíû ãëîáàëüíîãî
ñïðîñà íà ñûðüåâûå òîâàðû â óñëîâèÿõ óñèëåíèÿ äîëëàðà
è ìàññîâûõ ïðîäàæ êîíòðàêòîâ ôîíäàìè îáóñëîâèëè
ðåçêèé ñïàä íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ. Íåôòü ìàðêè Þðàëç â
òå÷åíèå îêòÿáðÿ îïóñòèëàñü ñ 90 äî 60 äîëë. çà áàððåëü.
Òàêèì îáðàçîì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ öåíû íà íåôòü
íàõîäÿòñÿ íèæå ñòîèìîñòè, çàëîæåííîé â çàêîí î
áþäæåòå òåêóùåãî ãîäà.

Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè òàêæå ñòîëêíóëèñü ñ
ìàññîâîé ðàñïðîäàæåé àêòèâîâ è âûâîäîì ñðåäñòâ
ãëîáàëüíûõ èãðîêîâ.

Ôîíäîâûå ðûíêè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â îêòÿáðå
ïîòåðÿëè îò 30% äî 50% ñâîåé êàïèòàëèçàöèè.

È í ä å ê ñ û î á ë è ã à ö è é ò à ê æ å è ñ ï û ò à ë è
áåñïðåöåäåíòíîå äàâëåíèå. Òàê, ñïðýä èíäåêñà EMBI+
ïî èòîãàì ìåñÿöà ðàñøèðèëñÿ áîëåå ÷åì äâóêðàòíî, äî
843 á.ï. (ïî ñîñòîÿíèþ íà 27 îêòÿáðÿ). Ðûíîê ðîññèéñêèõ
åâðîîáëèãàöèé óòðàòèë êàêóþ-ëèáî ïîääåðæêó. Ñïðýä
èíäåêñà EMBI+ Russia óâåëè÷èëñÿ äî 786 á.ï. (316 á.ï. íà
1 îêòÿáðÿ). Ñòîèìîñòü âàëþòíîãî äîëãà ðîññèéñêèõ
ýìèòåíòîâ âûãëÿäèò ñóùåñòâåííî íåäîîöåíåííîé ïî
îòíîøåíèþ ê ñòîèìîñòè îáÿçàòåëüñòâ íà âíóòðåííåì
ðûíêå.

Äàâëåíèå íà ðóáëü íà âàëþòíîì ðûíêå ïðèâåëî ê
ñóùåñòâåííîìó ðîñòó êðàòêîñðî÷íûõ ñòàâîê implied
NDF, êîòîðûå íà ñðîêàõ îò 1 íåäåëè äî 1 ìåñÿöà
äîñòèãàþò 40-50% ãîäîâûõ. Â äàííûõ óñëîâèÿõ
âàëþòíàÿ äîõîäíîñòü ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ïåðâîãî
ýøåëîíà ñòàëà ñóùåñòâåííî îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé, à
âàëþòíîå õåäæèðîâàíèå ðóáëåâûõ ïîçèöèé ïîëíîñòüþ
óòðàòèëî êàêîé-ëèáî ñìûñë.

Íàïðÿæåííîñòü íà äåíåæíîì ðûíêå ñîõðàíÿåòñÿ,
õîòÿ çíà÷èòåëüíîå ðàñøèðåíèå ÷èñëà êàíàëîâ
ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè áàíêàì ñî ñòîðîíû ÖÁ
îáåñïå÷èâàåò çäåñü îòíîñèòåëüíóþ ñòàáèëüíîñòü -
ñòàâêè îâåðíàéò äëÿ áàíêîâ ïåðâîãî êðóãà ðåäêî
ïîäíèìàþòñÿ âûøå 9% ãîäîâûõ. Ñòàâêè íà áîëåå
îòäàëåííûõ ñðîêàõ òàêæå íèæå óðîâíåé õàðàêòåðíûõ
äëÿ NDF íà 2000-4000 á.ï.

Ëèêâèäíîñòü âíóòðåííåãî ðûíêà îáëèãàöèé
îñòàåòñÿ íåâûñîêîé, à âîëàòèëüíîñòü - çíà÷èòåëüíîé.
Ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè ñóùåñòâåííî âàðüèðóþòñÿ,
çà÷àñòóþ íå èìåÿ ïðÿìîé ñâÿçè ñ êðåäèòíûì êà÷åñòâîì
ýìèòåíòà. Òåì íå ìåíåå, ñåãîäíÿ ìîæíî ãîâîðèòü î òîì,
÷òî îáëèãàöèè ïåðâîãî ýøåëîíà íà êîðîòêèõ ñðîêàõ
âûøëè íà óðîâíè äîõîäíîñòè ïîðÿäêà 15% ãîäîâûõ,
îáëèãàöèè âòîðîãî ýøåëîíà òîðãóþòñÿ ñî ñïðýäîì 10-
20% ê óðîâíþ ïåðâîãî ýøåëîíà.

Ìîñêîâñêèå îáëèãàöèè òàêæå ñóùåñòâåííî ïîòåðÿëè
â ëèêâèäíîñòè, à êðèâàÿ äîõîäíîñòè - «ñòðîéíûé» âèä.
Äîõîäíîñòü âíóòðåííèõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ
Ìîñêâû â íàñòîÿùåå âðåìÿ âàðüèðóåòñÿ îò 8% äî 13%
ãîäîâûõ, íå èìåÿ âûðàæåííîé ñâÿçè ñî ñðî÷íîñòüþ.
Âðåìåííîé ãîðèçîíò, íà êîòîðîì ìîæíî îæèäàòü
ïîÿâëåíèÿ ïðèçíàêîâ ñòàáèëèçàöèè è óñòîé÷èâîãî
âîññòàíîâëåíèÿ àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ, ïî íàøåìó
ïðåäñòàâëåíèþ, â ëó÷øåì ñëó÷àå, ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå
íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ.
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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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