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Â êîíöå íîÿáðÿ â íåêîòîðûõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ ïîÿâèëèñü ðîáêèå ïðèçíàêè êîìïåíñàöèîííîãî
âîññòàíîâèòåëüíîãî äâèæåíèÿ. Â òî æå âðåìÿ ôèíàíñîâûé
êðèçèñ ïî-ïðåæíåìó íàõîäèòñÿ â îñòðîé ôàçå,
«äåëåâåðåäæ» ìèðîâîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåòñÿ
è â ýòîé ñâÿçè íåëüçÿ èñêëþ÷àòü âåðîÿòíîñòè íîâîé âîëíû
«ðàñïðîäàæ àêòèâîâ» è «áåãñòâà â êà÷åñòâî».

Ïðè÷èíà íåêîòîðîãî âîññòàíîâëåíèÿ «ñêëîííîñòè ê
ðèñêó» ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â êîíöå íîÿáðÿ çàêëþ÷àåòñÿ â
ðåøèòåëüíûõ è áå ñïðåöåäåíòíûõ ìàñøò àáàõ
ãîñóäàðñòâåííîé ïîìîùè ôèíàíñîâîìó ñåêòîðó (ñâûøå
20% ÂÂÏ â ñòðàíàõ Åâðîçîíû è 15% â ÑØÀ). Áîëüøîå
çíà÷åíèå äëÿ ðûíêîâ ìîæåò èìåòü îçâó÷åííûé â íà÷àëå
ýòîé íåäåëè â ÑØÀ íîâûé ïëàí ÔÐÑ ïî ïîääåðæêå
êðåäèòíîãî ðûíêà â îáúåìå $800 ìëðä., ñóùåñòâåííî
äîïîëíÿþùèé è óñèëèâàþùèé ïðèíÿòóþ â îêòÿáðå
ïðàâèòåëüñòâåííóþ ïðîãðàììó TARP (òàê íàçûâàåìûé
ïëàí Ïîëñîíà â îáúåìå 700 ìëðä.). Âàæíûì ÿâëÿåòñÿ òî,
÷òî íîâûå ìåðû ÔÐÑ íàïðàâëåíû íå ñòîëüêî íà ñïàñåíèå
òîíóùèõ áàíêîâ, ñêîëüêî íà âîññòàíîâëåíèå êðåäèòíûõ
ðûíêîâ - ïðåäïîëàãàåòcÿ ðåôèíàíñèðîâàíèå ïîä çàëîã è
âûêóï ó áàíêîâ íå ïðîáëåìíûõ, à íîâûõ «æèâûõ» àêòèâîâ.
Òàê, ÔÐÑ âûäåëÿåò $200 ìëðä. íà ðåôèíàíñèðîâàíèå ïîä
íîâûå ïîòðåáèòåëüñêèå êðåäèòû è $600 ìëðä. íà âûêóï
èïîòå÷íûõ áóìàã, âûïóùåííûõ èëè ãàðàíòèðîâàííûõ
ãîñóäàðñòâåííûìè êîìïàíèÿìè (â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòî
ôàêòè÷åñêè åäèíñòâåííûé âèä èïîòå÷íûõ áóìàã íà
ïåðâè÷íîì ðûíêå â ÑØÀ).

Íîâûå ðåøèòåëüíûå àíòèêðèçèñíûå ìåðû
ïðåäïðèíèìàþòñÿ ïðàêòè÷åñêè âñåìè ñòðàíàìè ìèðà. Òàê,
â Åâðîïå â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáñóæäàåòñÿ ïðèíÿòèå
î÷åðåäíîãî àíòèêðèçèñíîãî ïàêåòà ñî ñòîðîíû
ïðàâèòåëüñòâ â ðàçìåðå 200 ìëðä. ðóá. Ìîíåòàðíûå âëàñòè
òàêæå íå îñòàþòñÿ â ñòîðîíå, â íà÷àëå äåêàáðÿ îæèäàåòñÿ
î÷åðåäíîå ñíèæåíèå ñòàâîê Áàíêîì Åâðîïû è Áàíêîì
Àíãëèè íà 50 á.ï. Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü êðóïíåéøåå çà
ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå ñìÿã÷åíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè Áàíêîì Êèòàÿ, ñíèçèâøèì â ñðåäó êëþ÷åâóþ
ñòàâêó íà 1,08 ï.ï., òàêæå ðåçêî ñîêðàòèâ ðåçåðâíûå
òðåáîâàíèÿ ê áàíêàì.

Â ðåçóëüòàòå, íåñìîòðÿ íà ñëàáóþ ïîñòóïàþùóþ èç
ÑØÀ, ßïîíèè, Åâðîïû, âåäóùèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí
ýêîíîìè÷åñêóþ ñòàòèñòèêó, â òå÷åíèå íîÿáðÿ åâðî
íåñêîëüêî âîññòàíîâèë ñâîè ïîçèöèè ïðîòèâ äîëëàðà (ñ
1.27 äî 1.29), íåêîòîðûå òîâàðíûå ðûíêè ïî÷óâñòâîâàëè
«ïî÷âó ïîä íîãàìè», ñ ñåðåäèíû íîÿáðÿ ïîçèòèâíàÿ
äèíàìèêà íàáëþäàåòñÿ íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ.

Áàçîâûå àêòèâû â íîÿáðå ïðîäîëæàëè ñíèæàòü
äîõîäíîñòü. Íà óòðî 27 íîÿáðÿ êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå
âûïóñêè UST íàõîäèëèñü íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-ëåòíèå
îáëèãàöèè - 1,20% (-43 á.ï. çà íåäåëþ), 5-ëåòíèå - 2,03% (-
70 á.ï.), 10-ëåòíèå - 3,11% (-72 á.ï.), 30-ëåòíèå - 3,62%
ãîäîâûõ (-54 á.ï.). Íåñìîòðÿ íà ýòî, ñòîèìîñòü êðåäèòíîãî
ðèñêà íà ìèðîâûõ ðûíêàõ òàêæå èìåëà òåíäåíöèþ ê
ñíèæåíèþ. Ñ 27 îêòÿáðÿ ïî 26 íîÿáðÿ ñïðýä èíäåêñà
EMBI+ ñóçèëñÿ íà 138 á.ï. äî 705 á.ï. Ðîññèÿ âûãëÿäåëà

$

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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ñëàáåå ðûíêà. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ Russia çà òîò æå
ïåðèîä ñóçèëñÿ íà 31 á.ï. äî 775 á.ï. Â òî æå âðåìÿ 5-ëåòíèé
CDS íà ðîññèéñêèé ðèñê óïàë ñðàçó íà 375 á.ï. äî 750 á.ï.

Äàâëåíèå íà ðóáëü íà ðîññèéñêîì âàëþòíîì ðûíêå
ñîõðàíÿåòñÿ. Áàíê Ðîññèè â óñëîâèÿõ áåñïðåöåäåíòíîãî
ïàäåíèÿ öåí íà íåôòü (áîëåå ÷åì íà 60% çà 5 ìåñÿöåâ) íå
ðàñïîëàãàåò áîëüøèì âûáîðîì ñðåäñòâ äëÿ öåëåé
âûðàâíèâàíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Âåêòîð íà îñëàáëåíèå
íàöèîíàëüíîé âàëþòû (îäíîâðåìåííî ñ óæåñòî÷åíèåì
ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè â àíòèèíôëÿöèîííûõ öåëÿõ)
îáîçíà÷åí äî ñò àòî÷íî ÿñíî . Ïðåäñò àâëÿåò ñÿ
ìàëîâåðîÿòíûì, ÷òî î÷åðåäíîå ðàñøèðåíèå ãðàíèö
êîëåáàíèé âàëþòíîãî êîðèäîðà â ïîíåäåëüíèê áóäåò
ïîñëåäíèì â ýòîì ãîäó.

Â óñëîâèÿõ âûñîêèõ äåâàëüâàöèîííûõ îæèäàíèé
ðóáëåâûå ñòàâêè implied NDF íà ñðîêàõ îò 1 íåäåëè äî 1
ìåñÿöà ñîõðàíÿþòñÿ íà óðîâíå 50-60% ãîäîâûõ, ÷òî äåëàåò
â à ë þ ò í î å õå ä æ è ð î â à í è å ð ó áë å â û õ ï î ç è ö è é
áåññìûñëåííûì.

Íàïðÿæåííîñòü íà äåíåæíîì ðûíêå ñîõðàíÿåòñÿ,
íåñìîòðÿ íà ýôôåêòèâíûå äåéñòâèÿ Áàíêà Ðîññèè â ÷àñòè
óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ñòàâêè
«îâåðíàéò» äëÿ áàíêîâ ïåðâîãî êðóãà ðåäêî ïîäíèìàþòñÿ
âûøå 10% (èñêëþ÷åíèåì ÿâëÿåòñÿ äåôèöèò ëèêâèäíîñòè
17-18 íîÿáðÿ, êîãäà «îâåðíàéò» íà ÌÁÊ ïîäíèìàëñÿ äî
20% ãîäîâûõ è âûøå). Â óñëîâèÿõ óñòîé÷èâûõ îæèäàíèé
îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ âðÿä ëè ñòîèò ðàññ÷èòûâàòü íà çàìåòíîå
ñíèæåíèå ñòàâîê íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå íà ñðîêàõ âûøå
1 ìåñÿöà (ñåé÷àñ 20% ãîäîâûõ è áîëåå).

Ëèêâèäíîñòü âíóòðåííåãî ðûíêà îáëèãàöèé ïî-
ïðåæíåìó îñòàåòñÿ íåâûñîêîé. Ïîëèòèêà Áàíêà Ðîññèè íà
îñëàáëåíèå êóðñà ðóáëÿ è ïîâûøåíèå êëþ÷åâûõ ñòàâîê íå
äîáàâëÿåò èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðóáëåâûì
îáëèãàöèÿì.

Íàáëþäàþùèåñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ äåéñòâèÿ êðóïíûõ
èãðîêîâ, íàïðàâëåííûå íà ïîääåðæàíèå ðûíêà ãîñáóìàã
(÷òî îáóñëîâèëî ðåçêèé ðîñò îáîðîòîâ â òîðãîâîé ñèñòåìå
âî âòîðîé ïîëîâèíå íîÿáðÿ), íå ïîçâîëèëè êðèâîé
äîõîäíîñòè ÎÔÇ âûéòè çà ïðåäåëû 9-10% ãîäîâûõ.
Ýôôåêòèâíîñòü óêàçàííîé ïîëèòèêè â áîëåå äîëãîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå îñòàåòñÿ ïîä âîïðîñîì.

Î÷åíü ñåðüåçíîé ïðîáëåìîé âíóòðåííåãî ðûíêà
îáëèãàöèé â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ñòàíåò ïðîáëåìà
íåèñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ çàåìùèêàìè. Ïåðåñìîòð
êðèòåðèåâ êðåäèòíîãî ðèñêà áàíêàìè è ðîñò ñòîèìîñòè
äåíåã äåëàåò ïðîáëåìó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÷ðåçâû÷àéíî
îñòðîé äëÿ ìíîãèõ ýìèòåíòîâ. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ÷èñëî
äåôîëòîâ ðàñòåò ýêñïîíåíöèàëüíî, à íåèñïîëíåíèå
îáÿçàòåëüñòâ ïî äîëãó ðèñêóåò ïðåâðàòèòüñÿ â íîðìàëüíóþ
äåëîâóþ ïðàêòèêó. Íà ýòîì ôîíå åñòåñòâåííûì âûãëÿäèò
ïðîäîëæàþùèéñÿ ðîñò äîõîäíîñòè áóìàã «òðåòüåãî
ýøåëîíà» (TRI Index äîõîäíîñòè òðåòüåãî ýøåëîíà ê 25
íîÿáðÿ äîñòèã 46% ãîäîâûõ), ïðè îòíîñèòåëüíîé
ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè â áóìàãàõ áîëåå âûñîêîãî êà÷åñòâà.

Ñèòóàöèÿ íà ðûíêå âíóòðåííèõ äîëãîâûõ
èíñòðóìåíòîâ Ìîñêâû â òå÷åíèå íîÿáðÿ ñóùåñòâåííî íå
èçìåíèëàñü. Ëèêâèäíîñòü ðûíêà íå âûñîêà. Äîõîäíîñòü
îáëèãàöèé âàðüèðóåòñÿ â øèðîêîì äèàïàçîíå îò 8% äî 14%
ãîäîâûõ. Ðûíî÷íàÿ ñèòóàöèÿ íå ñïîñîáñòâóåò
âîññòàíîâëåíèþ àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ â áëèæàéøåé
ïåðñïåêòèâå.
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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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