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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

Èíäåêñ äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû

Äèíàìèêà ðàçìåùåíèé

1

Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

1 203.5
327.1
876.4

-
-

3 918.6

16 424.0
16 424.0

-
-

9 956.1
-

Âûñòóïëåíèå ïðåäñåäàòåëÿ ÔÐÑ Áåðíàíêå ïåðåä
êîíãðåññîì ñ ïîëóãîäîâûì äîêëàäîì ïî ñîñòîÿíèþ
ýêîíîìèêè â ïðîøëóþ ñðåäó, à òàêæå ïóáëèêàöèÿ ïðîòîêîëà
èþíüñêîãî çàñåäàíèÿ FOMC íà ñëåäóþùèé äåíü äîáàâèëè
îïòèìèçìà èíâåñòîðàì â àìåðèêàíñêèå êàçíà÷åéñêèå
îáëèãàöèè (UST). Â îáîèõ ñëó÷àÿõ ðÿä ôîðìóëèðîâîê áûë
ìÿã÷å îæèäàíèé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ïîæàëóé, êëþ÷åâûìè
óòâåðæäåíèÿìè Áåðíàíêå ñòàë òåçèñ î ïåðåõîäå ýêîíîìèêè ê
áîëåå óìåðåííûì òåìïàì ðîñòà è ïðåäïîëîæåíèå î
âåðîÿòíîì ñíèæåíèè òåìïîâ áàçîâîé èíôëÿöèè â áóäóùåì
ãîäó, â òîì ÷èñëå áëàãîäàðÿ îòëîæåííîìó ýôôåêòó îò
ïðåäûäóùèõ äåéñòâèé ÔÐÑ. Ìÿãêàÿ òðàêòîâêà â îòíîøåíèè
äâóõ âåäóùèõ ôàêòîðîâ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè óñèëèëè
ïîçèöèè ñòîðîííèêîâ ñêîðîé ïàóçû â öèêëå ïîâûøåíèÿ
ñòàâêè.

Â ðåçóëüòàòå ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè äîõîäíîñòè UST
ñíèçèëèñü äëÿ 2-ëåòíèõ èíñòðóìåíòîâ íà 8 á.ï. äî 5,09%, äëÿ
10-ëåòíèõ - íà 6 á.ï. äî 5,06% è 30-ëåòíèõ - íà 6 á.ï. äî 5,11%
ãîäîâûõ.

Íåñîìíåííî, íà äàëüíåéøóþ äèíàìèêó áàçîâûõ àêòèâîâ
ñåðüåçíîå âëèÿíèå áóäóò îêàçûâàòü âíîâü ïîñòóïàþùèå
äàííûå. Íà ýòîé íåäåëå ýòî: âî âòîðíèê - ïóáëèêàöèÿ
«áåæåâîé êíèãè» (ýêîíîìè÷åñêèé îáçîð ÔÐÑ, ïóáëèêóåìûé
çà äâå íåäåëè äî î÷åðåäíîãî çàñåäàíèÿ FOMC), â ïÿòíèöó -
ïðåäâàðèòåëüíûå äàííûå ïî ÂÂÏ çà âòîðîé êâàðòàë.

Òåêóùåå ñîñòîÿíèå ðûíêà UST ñêîðåå ïîõîæå íà
íåóñòîé÷èâîå ðàâíîâåñèå. Â ñëó÷àå, åñëè äàííûå ïî ÂÂÏ íå â
ïîëíîé ìåðå ïîäòâåðäÿò êîíñåðâàòèâíûå îæèäàíèÿ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà (îæèäàåòñÿ ñíèæåíèå òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ
âî âòîðîì êâàðòàëå äî 3% â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè), äîõîäíîñòè
àìåðèêàíñêèõ îáëèãàöèé ñïîñîáíû âîçîáíîâèòü ðîñò.
Òåêóùèå öåíû íà UST, ïî-âèäèìîìó, áëèçêè ê óðîâíÿì,
ìàêñèìàëüíî âîçìîæíûì â òåêóùèõ óñëîâèÿõ, ó÷èòûâàÿ, ÷òî
âåðîÿòíîñòü áóäóùåãî ïîâûøåíèÿ fed fund îöåíèâàåòñÿ
ó÷àñòíèêàìè âûøå 50% (ó÷èòûâàÿ êîòèðîâêè ôüþ÷åðñîâ íà
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó), à èíôëÿöèîííûå èíäèêàòîðû, íåâçèðàÿ
íà çàÿâëåíèÿ ïðåäñåäàòåëÿ ÔÐÑ, óïðÿìî ñâèäåòåëüñòâóþò î
ñîõðàíåíèè èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ.

Ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ íà ðûíêàõ áàçîâûõ àêòèâîâ
ïåðåäàëèñü èíâåñòîðàì â îáëèãàöèè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.
Ñïðýä èíäåêñà EMBIG çà íåäåëþ ñóçèëñÿ ñðàçó íà 13 á.ï.
Ñïðýä Ðîññèè òàêæå ñóçèëñÿ íà 8 á.ï. Áîëåå óìåðåííûé òåìï
ðîñòà ðîññèéñêèõ äîëãîâ ñâÿçàí ñ èõ áîëåå êîíñåðâàòèâíûì
ïîâåäåíèåì â ïåðèîä ñïàäà íà ðûíêå.

Íåäåëÿ çàâåðøèëàñü ïîçèòèâíî è íà ðûíêå âíóòðåííåãî
äîëãà. Íî ðîñò öåí íå áûë ñóùåñòâåííûì. Çà íåäåëþ êðèâûå
äîõîäíîñòè ÎÔÇ è ÎÃÎ(Â)Ç ãîðîäà Ìîñêâû ñäâèíóëèñü âíèç
íà 1-3 á.ï. Îáîðîòû òîðãîâ íåñêîëüêî âîçðîñëè ïî
îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåé íåäåëå, íî «ôàêòîð ñåçîííîñòè»
äàåò î ñåáå çíàòü. Àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ îñòàåòñÿ
îãðàíè÷åííîé, êàê è ÷óâñòâèòåëüíîñòü öåí íà ðóáëåâûå
èíñòðóìåíòû ê âîçäåéñòâèþ âíåøíèõ ôàêòîðîâ. Âûñîêàÿ
äåíåæíàÿ ëèêâèäíîñòü ÿâëÿåòñÿ ìîùíûì ôàêòîðîì
ïîääåðæêè äëÿ ðûíêà (ïðèáëèæåíèå êîíöà ìåñÿöà, ïî âñåé
âèäèìîñòè, ïðèíöèïèàëüíî íå ïîâëèÿåò íà ñèòóàöèþ). Ïðè
ýòîì âûñîêàÿ ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñòè áóäóùèõ òåíäåíöèé
íà âíåøíèõ ðûíêàõ (â ÷àñòíîñòè, 8 àâãóñòà î÷åðåäíîå
çàñåäàíèå ÔÐÑ, ðåçóëüòàò êîòîðîãî íå î÷åâèäåí) ïîêà íå äàåò
îñíîâàíèé äëÿ ðàçâèòèÿ èãðû íà ïîâûøåíèå.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì

25/07/2006
25/07/2006
26/07/2006
27/07/2006

ÃîðîäñêîéÑóïåðìàðêåò-1-îá
Ýíåðãîñáåððåñóðñû-1-îá
ËåíÑïåöÑÌÓ ÖÓÍ-2-îá

ÌËÊ-Ôèíàíñ-1-îá

1 000
128

1 500
550

3 178ÈÒÎÃÎ
Èñòî÷íèê: finmarket

Íîâîñòè

�

�

�

�

�

JPMorgan EMBI+ íà 21 èþëÿ - 115 á.ï.
Â ðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â Ðîññèè
ïî ñðàâíåíèþ ñ I ïîëóãîäèåì 2005ã. âûðîñëî íà 4,4%. -
Ðîññòàò
Èíôëÿöèÿ ñ 1 ïî 17 èþëÿ ñîñòàâèëà 0.4%, à ïî èòîãàì
ìåñÿöà îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 0.5-0.6% - Ãåðìàí Ãðåô,

Äî 20 àâãóñòà ñòàáôîíä áóäåò êîíâåðòèðîâàí â âàëþòó è
èíâåñòèðîâàí â ôèíàíñîâûå àêòèâû. Ïî îáåùàíèÿì ãëàâû
Ìèíôèíà, íà äîëþ äîëëàðîâ è åâðî ïðèäåòñÿ 90%
ñòàáôîíäà, à îñòàâøèåñÿ 10% îáåñïå÷àò ôóíòû
ñòåðëèíãîâ. - Àëåêñåé Êóäðèí,

Î

Russia Spread

Reuters

finam.ru
Âíåøòîðãáàíê îñóùåñòâèë ïåðâûé â Ðîññèè âûïóñê
åâðîîáëèãàöèé ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì. áúåì âûïóñêà -
88,3 ìëí. äîëëàðîâ ÑØÀ, ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã
ñîñòàâëÿåò 29 ëåò. - Reuters

I ïîëóãîäèè 2006ã. ï

21/07/06 14/07/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

382.9

154.3

253.2

2511.4
26.9189
34.2220

+46.7

-59.6

+1.2

+22.5
-0.1068
+0.2132

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.

21/07/06 14/07/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

+9.9
+12.6
-1.3

0

803.5
590.0
175.5

62.1

Ýìèòåíò

Àãðîõîëäèíã-Ôèíàíñ-1-îá
Àðêòåë-Èíâåñò-1-îá
Âíåøòîðãáàíê-6-îá

ÂîëãîãðàäÎáë-25003-îá
Êîêñ-1-îá

Êîðà ÓÊ-1-îá
Êîðà ÓÊ-1-îá
Êîðà ÓÊ-1-îá

ÎÔÇ-25059-ÏÄ
ÝÌÀëüÿíñ-Ôèíàíñ-1-îá

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

1 000
205

15 000
152

3 000
573
0.5
426

9 956
72

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

24/07/2009
17/07/2009
06/07/2016
19/05/2010
16/07/2009
14/07/2009
14/07/2009
14/07/2009
19/01/2011
08/07/2011

Äàòà
îôåðòû

20/07/2007
18/07/2008
18/07/2007

-
-

15/01/2008
15/01/2008
15/01/2008

-
13/07/2007

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

13%
13%
6.5%
8.1%
8.95%
12%
12%
12%
6.1%
10.5%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

13%
11%
6.5%

-
-

12%
12.55%
12.55%

-
10.78%

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

-
-
-

8.26%
8.95%

-
-
-

6.63%
-

Ïðîøåäøèå àóêöèîíû

372.3

281.1

255.7

2 600.7
26.9120
34.0332

813.4
602.6
174.2

62.1
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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


