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Èíäåêñû äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû

Äèíàìèêà ðàçìåùåíèé
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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
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ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ
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-
-
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5 002.5
5 002.5

-
-

8 786.1
-

Êëþ÷åâîå äëÿ äîëãîâûõ ðûíêîâ ñîáûòèå ñîñòîèòñÿ ñåãîäíÿ â
18.15 GMT, êîãäà êîìèññèÿ ïî îòêðûòûì ðûíêàì ÑØÀ îáúÿâèò
ñòàâêó Fed Funds. Ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñòè áóäóùåãî ðåøåíèÿ
FOMC íåïðèâû÷íî âûñîêà. Õîòÿ, ñóäÿ ïî ñåãîäíÿøíèì öåíàì
(èñõîäÿ êàê èç êîòèðîâîê ôüþ÷åðñîâ íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, òàê è
òåêóùåé äîõîäíîñòè UST) ðûíîê ñêëîíÿåòñÿ ê áîëåå
«ìèðîëþáèâîìó» ñöåíàðèþ. Ïî-âèäèìîìó, åñëè ñòàâêà
äåéñòâèòåëüíî íå áóäåò ïîâûøåíà, ñîïðîâîäèòåëüíûé
êîììåíòàðèé ÔÐÑ ñîõðàíèò îïðåäåëåííóþ ñòåïåíü
«æåñòêîñòè», ïðåäóñìàòðèâàÿ âîçìîæíîñòü äàëüíåéøèõ ìåð
ðåãóëÿòîðà ïî óæåñòî÷åíèþ ìîíåòàðíûõ óñëîâèé. Òàêèì
îáðàçîì, ðåàêöèÿ ðûíêà â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ ñòàâêè íà
ñóùåñòâóþùåì óðîâíå (5,25%) íå äîëæíà ïðèâåñòè ê
ñóùåñòâåííîìó ðîñòó UST (âîçðîñøèé àïïåòèò íà ðèñê ìîæåò
îêàçàòü áîëåå ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà emerging markets). Â
ñëó÷àå æå åñëè ñòàâêà áóäåò ïîâûøåíà, äàæå îòíîñèòåëüíî
«ìÿãêèé» ñîïðîâîäèòåëüíûé êîììåíòàðèé âðÿä ëè çàùèòèò
ðûíîê îò äàâëåíèÿ ïðîäàâöîâ. Òàêèì îáðàçîì, äëèííûå ïîçèöèè
â UST íå âûãëÿäÿò ïðèâëåêàòåëüíûìè â êàíóí çàñåäàíèÿ FOMC.

Íà ìèíóâøåé íåäåëå ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ áûëà
ïîâûøåíà ÅÖÁ è Áàíêîì Àíãëèè (åñëè ïåðâîå ñîáûòèå áûëî
îæèäàåìûì, òî ïîñëåäíåå ñòàëî ñþðïðèçîì äëÿ ðûíêà). Äàííîå
îáñòîÿòåëüñòâî îêàçàëî âëèÿíèå êàê íà äîõîäíîñòè
íîìèíèðîâàííûõ â åâðîïåéñêîé è àíãëèéñêîé âàëþòå
îáÿçàòåëüñòâ, òàê è íà äèíàìèêó âàëþò íà FX. Ïîâûøåíèå ñòàâêè
â Åâðîïå ïðè äîñòàòî÷íî «æåñòêîì» õàðàêòåðå çàÿâëåíèé
ïðåäñòàâèòåëåé ìîíåòàðíîé âëàñòè âûãëÿäåëî îñîáåííî
êîíòðàñòíî íà ôîíå âûõîäà ñëàáûõ äàííûõ ïî ðûíêó òðóäà â
ÑØÀ. Çà íåäåëþ åâðî óêðåïèëîñü ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó
ïðèáëèçèòåëüíî íà ïðîöåíò. Ïîñêîëüêó Öåíòðàëüíûé Áàíê
Ðîññèè ïîñëåäíèé ìåñÿö ïîääåðæèâàåò ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé
êîðçèíû íà ïîñòîÿííîì óðîâíå, ðóáëü òàêæå çàìåòíî óêðåïèëñÿ ê
äîëëàðó.

Ïîçèòèâíàÿ äèíàìèêà àìåðèêàíñêèõ áîíäîâ âäîõíîâëÿþùå
ïîäåéñòâîâàëà íà èíâåñòîðîâ â ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè (EM). Ïðè
ïàäåíèè äîõîäíîñòè UST çà íåäåëþ íà 8-10 á.ï.,
íîìèíèðîâàííûå â äîëëàðàõ îáëèãàöèè íà EM ïîòåðÿëè â
äîõîäíîñòè â ñðåäíåì íà 3-5 á.ï. áîëüøå. Îáëèãàöèè â åâðî íà
EM òàêæå ñíèçèëè äîõîäíîñòü (îáëèãàöèè Ìîñêâû ñ ïîãàøåíèåì
â 2011 ãîäó íà 4 á.ï. çà íåäåëþ), â òî âðåìÿ êàê êðèâàÿ äîõîäíîñòè
Bund ïîäíÿëàñü íà 3-7 á.ï. Òàêèì îáðàçîì, ñèòóàöèÿ íà ðûíêå
ÑØÀ îñòàåòñÿ êëþ÷åâûì ôàêòîðîì äëÿ ãëîáàëüíûõ äîëãîâûõ
ðûíêîâ. Íà ïðîøåäøåé íåäåëå áàçîâûå àêòèâû â Àìåðèêå è
Åâðîïå äâèãàëèñü ðàçíîíàïðàâëåíî, íî èìåííî äèíàìèêà UST
îêàçûâàëà ðåøàþùåå âëèÿíèå íà ñêëîííîñòü èíâåñòîðîâ ê ðèñêó.

Íå èñêëþ÷åíèåì ñòàë è ðîññèéñêèé ðûíîê âíóòðåííåãî
äîëãà. Ïîçèòèâíûé âíåøíèé ôîí ïðè îäíîâðåìåííîé
ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêå ðóáëÿ è îòñóòñòâèè ñòàâøèõ
òðàäèöèîííûìè äëÿ ëåòíåãî ïåðèîäà ïðîáëåì ñ áàíêîâñêîé
ëèêâèäíîñòüþ îïðåäåëÿëè âûñîêóþ àêòèâíîñòü «ïîêóïàòåëåé».
Äîõîäíîñòü ÎÔÇ íà äëèííîì è ñðåäíåì ó÷àñòêå êðèâîé çà
íåäåëþ ñíèçèëàñü íà 5-10 á.ï., îáëèãàöèé Ìîñêâû - íà 6-12 á.ï.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ðîñò âíóòðåííåãî
äîëãîâîãî ðûíêà, ñïðýä ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ïî îòíîøåíèþ ê
âíåøíèì äîëãàì ïðîäîëæàë ðàñøèðÿòüñÿ. Ðàçìåð ñïðýäà
ÎÔÇ46018 ê Russia-30 çà íåäåëþ óâåëè÷èëñÿ íà 8 á.ï. äîñòèãíóâ
78 á.ï. Òàêèì îáðàçîì, ñ ó÷åòîì èìåþùåãîñÿ ïîòåíöèàëà
ñóæåíèÿ êàê âàëþòíîãî, òàê è ñóâåðåííîãî ñïðýäà ðûíîê
ðóáëåâûõ îáëèãàöèé èìååò îïðåäåëåííûé çàïàñ ðîñòà. Áóäåò îí
ðåàëèçîâàí â áëèæàéøåå âðåìÿ èëè íåò âî ìíîãîì çàâèñèò îò
ñèòóàöèè íà ðûíêå áàçîâîãî àêòèâà (UST). Îòâåò íà íåêîòîðûå
âîïðîñû ñòàíåò èçâåñòåí óæå ñåãîäíÿ â 21.15 ïî ìîñêîâñêîìó
âðåìåíè.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
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JPMorgan EMBI+ íà 7 àâãóñòà - 104 á.ï.
3 àâãóñòà Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê è Áàíê Àíãëèè
ïîâûñèëè ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà 0.25 ïðîöåíòíîãî
ïóíêòà äî 3.00 è 4.75 ïðîöåíòà ãîäîâûõ ñîîòâåòñòâåííî -

Â èþëå 2006 ãîäà

Russia Spread

Reuters
ðîñò ÂÂÏ ñîñòàâèë 7.4 ïðîöåíòà â ãîäîâîì

èñ÷èñëåíèè ïî ñðàâíåíèþ ñ 7.3 â èþíå. Ïî èòîãàì ïåðâîãî
ïîëóãîäèÿ ÂÂÏ â ÐÔ âûðîñ íà 6,5%.- Reuters
�Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ ïîâûñèëî ïðîãíîç ðîñòà ÂÂÏ ïî

èòîãàì 2006 ãîäà ñ 6.1% äî 6.5%. Ïðåäñòàâèòåëü ÌÝÐÒ
ñîîáùèë, ÷òî ïîêàçàòåëü ðîñòà ÂÂÏ ïîâûøåí â ñâÿçè ñ
óâåëè÷åíèåì ïðîãíîçíîé öåíû íà íåôòü ìàðêè Urals â
òåêóùåì ãîäó ñ $62 äî $65 çà áàððåëü. Îí îòìåòèë, ÷òî ýòî
ïðèâåäåò ê äîïîëíèòåëüíûì äîõîäàì áþäæåòà, ðàñ÷åòîì
êîòîðûõ ñåé÷àñ çàíèìàåòñÿ Ìèíôèí. - ÌÝÐÒ Reuters,

04/08/06 28/07/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

356.0

135.2

262.9

2 622.5
26.8718
34.1084

-26.9

+60.4

0

-38.5
-0.1008
+0.1424

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.
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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


