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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

Èíäåêñû äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû

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

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
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Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ
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-
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-
-
-

578.7

Èñõîäÿ èç ñëîæèâøèõñÿ íà ðûíêå àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ
îáëèãàöèé (UST) óðîâíåé äîõîäíîñòåé, ñåãîäíÿ åãî ó÷àñòíèêè
ïðåèìóùåñòâåííî äåëàþò ñòàâêó íà çàâåðøåíèå öèêëà ïîâûøåíèÿ
ó÷åòíîé ñòàâêè. Ïðè òåêóùåì çíà÷åíèè fed funds rate - 5,25%
ãîäîâûõ äîõîäíîñòè 2-ëåòíèõ êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè ÑØÀ ïî
ñîñòîÿíèþ íà ñåãîäíÿøíåå óòðî íàõîäÿòñÿ íà óðîâíå 4,89%
ãîäîâûõ, 5-ëåòíèõ - 4,78%, 10-ëåòíèõ - 4,80%, 30-ëåòíèõ - 4,94%
ãîäîâûõ.

Îäíàêî ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñöåíàðèé, äîïóñêàþùèé
ðàçâèòèå ýêîíîìè÷åñêîé ðåöåññèè â ÑØÀ è òðåáóþùèé îò ÔÐÑ
ïîñëåäóþùåãî îñëàáëåíèÿ ìîíåòàðíûõ óñëîâèé, íå ÿâëÿåòñÿ
åäèíñòâåííî âîçìîæíûì â íàñòîÿùèõ óñëîâèÿõ. Ïðèçíàêè
îõëàæäåíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè ìîãóò íîñèòü
êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð (ïîäúåì ìèðîâîé ýêîíîìèêè
ïðîäîëæàåòñÿ) è îïàñíîñòü ðàñêðó÷èâàíèÿ èíôëÿöèè ïî-
ïðåæíåìó âåëèêà. Â óñëîâèÿõ ñîõðàíÿþùåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé
íåîïðåäåëåííîñòè äàëüíåéøèé ðîñò öåí íà UST âûãëÿäèò, êàê
ìèíèìóì, ìàëîâåðîÿòíûì.

Íåñìîòðÿ íà óñòîé÷èâûå îæèäàíèÿ ïðîäîëæåíèÿ öèêëà ðîñòà
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â Åâðîïå, êðèâàÿ äîõîäíîñòè Bund çà
íåäåëþ òàêæå ñóùåñòâåííî ñìåñòèëàñü âíèç (íà 9-11 á.ï. íà
ó÷àñòêå îò 2-õ ëåò), îòðàæàÿ âûñîêóþ èíâåñòèöèîííóþ
ïðèâëåêàòåëüíîñòü àêòèâîâ, íîìèíèðîâàííûõ â åâðîïåéñêîé
âàëþòå.

Ñòîëü æå âûñîêà ñåãîäíÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â
àêòèâû, íîìèíèðîâàííûå â ðóáëÿõ. Åñëè â êîíöå èþëÿ ñòîèìîñòü
õåäæèðîâàíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ íà âíóòðåííåì ðîññèéñêîì ðûíêå
(íà ãîðèçîíòå îäèí ãîä) íàõîäèëàñü íà ïðèâû÷íûõ ïîçèöèÿõ
âáëèçè íóëåâîé îòìåòêè, òî â àâãóñòå êîòèðîâêè 1-ëåòíåãî
ôîðâàðäà USD/RUB îïóñòèëèñü ñóùåñòâåííî íèæå ñïîò-êóðñà
äîëëàðà (â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòàâêà 1-ëåòíåãî NDF íèæå Libor
ñîîòâåòñòâóþùåãî ñðîêà íà 56 á.ï.).

Âûñîêàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðóáëåâûõ àêòèâîâ îêàçûâàåò
ñóùåñòâåííóþ ïîääåðæêó îáëèãàöèÿì íà âíóòðåííåì ðûíêå, ãäå â
òå÷åíèå àâãóñòà îáîçíà÷èëàñü îò÷åòëèâàÿ òåíäåíöèÿ ê ðîñòó öåí.

Äðóãèì âàæíåéøèì ôàêòîðîì ñïðîñà íà ðóáëåâûå áóìàãè
îñòàåòñÿ âûñîêèé óðîâåíü áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè. Â ïîñëåäíåå
âðåìÿ ñåðüåçíûõ ïðîáëåì ñ ëèêâèäíîñòüþ íà ðûíêå íå âîçíèêàåò
äàæå â òðàäèöèîííî «íåïðîñòûå» ïåðèîäû íàëîãîâûõ îò÷èñëåíèé.
Ïî âñåé âèäèìîñòè, Öåíòðàëüíûé áàíê ñïðàâëÿåòñÿ ñ çàäà÷åé
óäåðæàíèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè â ïðåäåëàõ öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé,
îñëàáèâ óñèëèÿ ïî ñòåðèëèçàöèè èçáûòî÷íîé ðóáëåâîé
ëèêâèäíîñòè.

Åùå îäíèì ôàêòîðîì, ðàáîòàþùèì íà ðîñò ñïðîñà íà
ðîññèéñêèå àêòèâû, ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíûå îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî
ñóæåíèÿ ñóâåðåííîãî ñïðýäà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñïðýä èíäåêñà
EMBIG Russia íàõîäèòñÿ âáëèçè îòìåòêè 110 á.ï. è ñ ó÷åòîì
ïðîäîëæàþùåãîñÿ óëó÷øåíèÿ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà ñòðàíû, à
òàêæå âîçìîæíîãî â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå âîññòàíîâëåíèÿ
ïîçèöèé ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ â öåëîì, èìååò ïîòåíöèàë
ñóæåíèÿ, êàê ìèíèìóì, â ðàçìåðå íåñêîëüêèõ äåñÿòêîâ á.ï. (â
ñëó÷àå ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè íà ðûíêå ïî îïòèìèñòè÷åñêîìó
ñöåíàðèþ).

Òàêèì îáðàçîì, âíóòðåííèé ðûíîê èìååò âèäèìûé ïîòåíöèàë
äëÿ ïðîäîëæåíèÿ ðîñòà â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Îäíàêî, êàê
è ïðåæäå, î÷åíü ìíîãîå áóäåò çàâèñåòü îò ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè íà
ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ. Ðèñê âîçîáíîâëåíèÿ ñïàäà íà ðàçâèòûõ
ðûíêàõ, ïîæàëóé, îñòàåòñÿ êëþ÷åâûì ôàêòîðîì ðèñêà äëÿ
èíâåñòèöèé â ðîññèéñêèå äîëãîâûå èíñòðóìåíòû. Íà òåêóùåé
íåäåëå íà ðûíêå ïîÿâèòñÿ áîëüøîé îáúåì íîâîé ýêîíîìè÷åñêîé
èíôîðìàöèè: âî âòîðíèê áóäåò îïóáëèêîâàí ïðîòîêîë çàñåäàíèÿ
FOMC îò 8 àâãóñòà è èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ â ÑØÀ, â
ñðåäó - óòî÷íåííàÿ îöåíêà ÂÂÏ ÑØÀ çà 2-êâàðòàë, â ÷åòâåðã
ñîñòîèòñÿ î÷åðåäíîå çàñåäàíèå ÅÖÁ, â ïÿòíèöó âûéäåò áîëüøîé
îáúåì ñòàòèñòèêè ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ è çîíå åâðî.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì
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Èñòî÷íèê: finmarket
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JPMorgan EMBI+ íà 25 àâãóñòà - 108 á.ï.
Ê 21 àâãóñòà íàêîïëåííàÿ ñ íà÷àëà ãîäà èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà
6.9%, Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèè ñîõðàíÿåò ñâîé ïðîãíîç íà
óðîâíå 8.5% çà 2006 ãîä. - Àëåêñåé Óëþêàåâ,
Î

Russia Spread

Reuters.
áúåì ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â Ðîññèè â ÿíâàðå-

èþëå 2006 ãîäà âûðîñ íà 4,2% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì
ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà. Â èþëå òåêóùåãî ãîäà îáúåì
ïðîìïðîèçâîäñòâà â ÐÔ óâåëè÷èëñÿ íà 2,9% ïî ñðàâíåíèþ ñ
èþëåì 2005 ãîäà, íî ñíèçèëñÿ íà 0,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ èþíåì
2006 ãîäà. - Ðîññòàò.
Îáúåì äîáû÷è ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ çà ÿíâàðü-èþëü 2006
ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 2,3% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì
ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà. Îáúåì äîáû÷è ïîëåçíûõ
èñêîïàåìûõ â èþëå 2006 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ èþëåì ïðîøëîãî
ãîäà âûðîñ íà 3,1%. Ïî ñðàâíåíèþ ñ èþíåì ýòîò ïîêàçàòåëü
âûðîñ íà 6%. - Ðîññòàò.

25/08/06 04/08/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

329.1

195.6

262.9

2 584
26.7710
34.2508

-8.5

+76.1

+12.1

+109.4
+0.0288
-0.0489

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.

25/08/06 04/08/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

+9.6
+15.2

0

0
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1 500
321.8
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-
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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
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