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Âîéíà íà áëèæíåì âîñòîêå ñòàëà êëþ÷åâûì ôàêòîðîì
äîëãîâûõ ðûíêîâ íà ïðîøåäøåé íåäåëå. Ðåàêöèÿ ó÷àñòíèêîâ
áûëà ïðîãíîçèðóåìîé - ýôôåêò «áåãñòâà èç ðèñêà» îáóñëîâèë
òðàäèöèîííûé äëÿ ïåðèîäîâ ãëîáàëüíîé ïîëèòè÷åñêîé
íåñòàáèëüíîñòè ñïðîñ íà àìåðèêàíñêóþ âàëþòó è èíñòðóìåíòû
êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ (UST). Äîëëàð â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè
ñóùåñòâåííî óêðåïèëñÿ êî âñåì ìèðîâûì âàëþòàì (áîëåå 1% ê
åâðî, áîëåå 2% ê éåíå). Àìåðèêàíñêèå êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè
ïîòåðÿëè 6-8 á.ï. â äîõîäíîñòè. Ñïðîñ íà àìåðèêàíñêóþ âàëþòó è
îáÿçàòåëüñòâà òàêæå áûë ñòèìóëèðîâàí äîñòàòî÷íî ñëàáûìè
ýêîíîìè÷åñêèìè äàííûìè ïî ÑØÀ.

Íà ýòîé íåäåëå íà ðûíêå ÑØÀ îæèäàåòñÿ öåëûé ðÿä
ñîáûòèé, ñïîñîáíûõ îêàçàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ðûíîê. Âî
âòîðíèê-ñðåäó âûéäóò êëþ÷åâûå èíôëÿöèîííûå ïîêàçàòåëè -
èíäåêñ öåí ïðîèçâîäèòåëåé è èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.
Òàêæå, 19 èþëÿ ïðåäñåäàòåëü ÔÐÑ Áåí Áåðíàíêå âûñòóïèò ïåðåä
êîíãðåññîì ñ ïîëóãîäîâûì äîêëàäîì ïî ñîñòîÿíèþ ýêîíîìèêè. 20
èþëÿ, â ÷åòâåðã, áóäåò îïóáëèêîâàí ïðîòîêîë èþíüñêîãî
çàñåäàíèÿ ÔÐÑ. Ïðè ýòîì áëèæàéøèå ïåðñïåêòèâû ðûíêà UST
áóäóò ïî-ïðåæíåìó â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñåòü îò ðàçâèòèÿ
áëèæíåâîñòî÷íîé òåìû. Ïðîäîëæåíèå ýñêàëàöèè ðàáîòàåò â
ïîëüçó äîëëàðà è UST.

Âî âòîðîé ïîëîâèíå ïðîøëîé íåäåëè ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè
äâèãàëèñü â íàïðàâëåíèè ïðîòèâîïîëîæíîì äèíàìèêå áàçîâîãî
àêòèâà (UST), ÷òî òàêæå ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ïîÿâëåíèÿ
ïðèíöèïèàëüíî «íîâûõ» ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ è ñìåùåíèÿ
èíòåðåñà èíâåñòîðîâ â ñòîðîíó áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ. Ñëåäóåò
îòìåòèòü, ÷òî íåãàòèâíîå ðàçâèòèå êîíôëèêòà íà áëèæíåì
âîñòîêå êà÷åñòâåííî ïîâëèÿëî íà íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ, òàê êàê
íåäåëåé ðàíåå íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ íàáëþäàëèñü
îò÷åòëèâûå ïðèçíàêè îçäîðîâëåíèÿ. Çà íåäåëþ ñïðýä èíäåêñà
EMBIG ðàñøèðèëñÿ íà 7 á.ï. Ðîññèÿ âåëà ñåáÿ ëó÷øå ðûíêà,
ïîäòâåðæäàÿ ñòàòóñ «òèõîé ãàâàíè». Ñïðýä èíäåêcà EMBIG Russia
çà íåäåëþ ðàñøèðèëñÿ íà 2 á.ï. äî 125 á.ï.

Ðûíîê âíóòðåííåãî äîëãà îñòàâàëñÿ â ñîñòîÿíèè ñòàãíàöèè,
÷òî îòðàæàåò íàëè÷èå îïðåäåëåííîãî «áàëàíñà ñèë».

Ñ îäíîé ñòîðîíû, íàáëþäàþùàÿñÿ íà ìèðîâûõ ðûíêàõ
òåíäåíöèÿ ê «áåãñòâó èç ðèñêà», îáóñëàâëèâàþùàÿ óêðåïëåíèå
àìåðèêàíñêîé âàëþòû è îáùåå ïàäåíèå ñïðîñà íà
âûñîêîäîõîäíûå àêòèâû, ÿâëÿåòñÿ ñäåðæèâàþùèì ñïðîñ
ôàêòîðîì. Âî âòîðîé äåêàäå èþëÿ «ìåäâåæüè» íàñòðîåíèÿ íà
ðûíêå òàêæå áóäóò ïîääåðæèâàòüñÿ â ðåçóëüòàòå îòòîêà
áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè, ñâÿçàííîãî ñ ïåðèîäîì íàëîãîâûõ
ïëàòåæåé è çíà÷èòåëüíûì îáúåìîì ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðè âçãëÿäå â áîëåå îòäàëåííóþ
ïåðñïåêòèâó ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ôóíäàìåíòàëüíûå ïîêàçàòåëè
Ðîññèè êàê äîëæíèêà íå óõóäøàþòñÿ íà ôîíå ðåêîðäíîãî ðîñòà
öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè, à îæèäàåìûé ïåðåñìîòð äîëãîñðî÷íûõ
êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ íà ôîíå ïîãàøåíèå äîëãà ïåðåä Ïàðèæñêèì
êëóáîì (êàê ìèíèìóì îäíèì èç âåäóùèõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ)
ñïîñîáåí ïîçèòèâíî îòðàçèòüñÿ íà óðîâíå ñóâåðåííîãî
êðåäèòíîãî ñïðýäà. Îäíîâðåìåííî ëèáåðàëèçàöèÿ âíóòðåííåãî
âàëþòíîãî ðûíêà îêàçûâàåò ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà
ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â ðóáëåâûå àêòèâû è âàëþòíûé
ñïðýä (â îïðåäåëåííîé âðåìåííîé ïåðñïåêòèâå).

Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíûå ðèñêè äëÿ âíóòðåííåãî äîëãîâîãî
ðûíêà ïî-ïðåæíåìó èñõîäÿò ñî ñòîðîíû íàëè÷èÿ
íåáëàãîïðèÿòíûõ âíåøíèõ ôàêòîðîâ. Òåì íå ìåíåå, ðóáëåâûé
ðûíîê èìååò âûñîêóþ óñòîé÷èâîñòü ê âíåøíèì «øîêàì».
Ïðîäîëæåíèå ñòàãíàöèè (ñ ýëåìåíòàìè ñïàäà) íàèáîëåå âåðîÿòíî
íà ýòîé íåäåëå. Òåì íå ìåíåå, ìû ïîëàãàåì, ÷òî â ñëó÷àå
óìåðåííîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íà âíåøíèõ ðûíêàõ òðåòèé êâàðòàë
òåêóùåãî ãîäà ñîçäàñò áîëåå áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ (÷åì
ïðåäûäóùèé) äëÿ èãðîêîâ íà ïîâûøåíèå.
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
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JPMorgan EMBI+ íà 14 èþëÿ - 125 á.ï.
14 èþëÿ ÖÁ ßïîíèè ïîâûñèë ó÷åòíóþ ñòàâêó äî 0.25% -

Ç å
èþëÿ ï Á ÐÔ

, à ïî èòîãàì ãîäà 8.5%-9%

,

,
13 èþëÿ ìèðîâûå öåíû íà íåôòü ïðåâûñèëè ïðåæíèå
àáñîëþòíûå ðåêîðäû. Ïî èòîãàì òîðãîâ öåíû íåôòÿíûõ
ô ü þ ÷ å ð ñ î â á ë è æ à é ø å ã î ì å ñ ÿ ö à ï î ñ ò à â ê è
ñîîòâåòñòâåííî ñîñòàâèëè: - IPE Brent Crude - 76,69
(+2,30) äîëë./áàðð.; - Light, Sweet Crude Oil - 76,70 (+1,75)
äîëë./áàðð. -

Russia Spread

Reuters
à ïåðâû 10 äíåé èþëÿ èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 0.2% - finam

13 åðâûé çàìïðåä Ö Àëåêñåé Óëþêàåâ çàÿâèë,
÷òî èíôëÿöèÿ â Ðîññèè â òðåòüåì êâàðòàëå ýòîãî ãîäà
ìîæåò ñîñòàâèòü 0% - finam
Öåíòðîáàíê ìîæåò ñíèçèòü ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
äî 10.5% äî êîíöà ãîäà - Àëåêñåé Óëþêàåâ finam
Îáúåì ñðåäñòâ ñòàáôîíäà ÐÔ ê êîíöó ãîäà ñîñòàâèò
îêîëî 2 òðèëëèîíîâ ðóáëåé. - çàì. ìèíèñòðà ôèíàíñîâ ÐÔ
Ñåðãåé Ñòîð÷àê Reuters

Reuters

14/07/06 03/07/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

388.3

108.0

247.2

2 510.2
26.9423
34.2383

382.9

154.3

253.2

2511.4
26.9189
34.2220

-5.4

+46.3

+6

+1.2
-0.0234
-0.0163

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.

14/07/06 03/07/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

803.5
590.0
175.5

62.1

0
+14.3
+0.6

0

803.5
575.7
174.9

62.1

Ýìèòåíò

ÐÒÊ-Ëèçèíã-5-îá
ÝÌÀëüÿíñ-Ôèíàíñ-1-îá

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.
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2 000
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Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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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


