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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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Ñèòóàöèÿ íà ðûíêàõ áàçîâûõ àêòèâîâ îñòàåòñÿ âàæíåéøèì
ôàêòîðîì âíóòðåííåãî äîëãîâîãî ðûíêà.

Íà ìèíóâøåé íåäåëå öåíû íà ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè â
ÑØÀ è Åâðîïå êîððåêòèðîâàëèñü (äâèãàëèñü âíèç). Ïðè ýòîì êðèâàÿ
äîõîäíîñòè àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ñìåñòèëàñü ââåðõ
íà 4-5 á.ï. Ñìåùåíèå êðèâîé íà ó÷àñòêå îò 2 äî 30 ëåò áûëî
«êâàçèïàðàëëåëüíûì», ïîâåäåíèå âåñüìà õàðàêòåðíîå äëÿ ïåðèîäîâ
ñìåíû íàïðàâëåíèÿ âåêòîðà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Äîõîäíîñòü 10-
ëåòíèõ UST ñåãîäíÿ íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 4,80% ãîäîâûõ.

Îáëèãàöèè â Åâðîïå òàêæå ïðèáàâèëè â äîõîäíîñòè, îäíàêî
õàðàêòåð äâèæåíèÿ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ çäåñü ïðèíöèïèàëüíî
èíîé. Ôðîíò êðèâîé èñïûòûâàåò ñóùåñòâåííîå äàâëåíèå, ñâÿçàííîå ñ
ïðîäîëæåíèåì öèêëà ïîâûøåíèÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Òàê,
äîõîäíîñòü Bund ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ÷åðåç äâà ãîäà çà íåäåëþ
âîçðîñëà íà 11 á.ï. (äî 3,65% ãîäîâûõ). Äëèííûé æå ó÷àñòîê
äåìîíñòðèðóåò îòíîñèòåëüíóþ ñòàáèëüíîñòü, îòðàæàÿ òîò ôàêò, ÷òî
èíâåñòèöèîííîå ñîîáùåñòâî ïðèøëî ê êîíñåíñóñó îòíîñèòåëüíî
áóäóùèõ äåéñòâèé ÅÖÁ (ïî âñåé âèäèìîñòè, â òåêóùåì ãîäó refi rate
âûéäåò íà óðîâåíü 3,5%). Äîõîäíîñòü 30-ëåòíåãî Bund çà íåäåëþ
óâåëè÷èëàñü âñåãî íà 2 á.ï. (äî 4,00% ãîäîâûõ).

Öåíîâîé îòêàò íà ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ àäåêâàòíî îòðàçèëñÿ íà
íàñòðîåíèÿõ èíâåñòîðîâ íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ, ãäå öåíû òàêæå â
öåëîì ïðåèìóùåñòâåííî êîððåêòèðîâàëèñü. Îäíàêî ñêëîííîñòü
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ê ðèñêó ïðèíöèïèàëüíî íå èçìåíèëàñü, ñïðýä
èíäåêñà EMBIG çà íåäåëþ ñóçèëñÿ íà 2 á.ï., EMBIG Russia - íà 1 á.ï.
Ñóâåðåííûå åâðîîáëèãàöèè Ðîññèè çà íåäåëþ ïðèáàâèëè â
äîõîäíîñòè 2-3 á.ï. Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé Ìîñêâû ôàêòè÷åñêè íå
èçìåíèëàñü. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ãîâîðèòü î ñóæåíèè ñïðýäà
Ìîñêâû ê ñóâåðåííîé êðèâîé äîõîäíîñòè.

Ñóæåíèå ñïðýäà Ìîñêâû ê ñóâåðåííîé êðèâîé áûëî çàìåòíî è íà
âíóòðåííåì ðûíêå. Åñëè ñïàä íà ìèðîâûõ äîëãîâûõ ðûíêàõ
îáóñëîâèë íåêîòîðûé ðîñò äîõîäíîñòè äëèííûõ ÎÔÇ (â ïðåäåëàõ 2-3
á.ï.), òî óñòîé÷èâûé ñïðîñ íà ÎÃÎ(Â)Ç ïðèâåë ê ñíèæåíèþ
äîõîäíîñòè íàèáîëåå äëèííûõ èíñòðóìåíòîâ - 39 è 44 âûïóñêîâ,
ñîîòâåòñòâåííî íà 2 è 4 á.ï. Òàêèì îáðàçîì, ñïðýä îáëèãàöèé Ìîñêâû
ê ÎÔÇ íà äëèííîì ó÷àñòêå êðèâîé äîõîäíîñòè ñóçèëñÿ íà 4-6 á.ï. äî
20-25 á.ï.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå ñîõðàíÿåòñÿ
îïðåäåëåííûé áàëàíñ ñèë. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîòåíöèàë ðîñòà â
êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ñîõðàíÿåòñÿ â ñâÿçè ñ íàëè÷èåì
ïåðñïåêòèâ ñóæåíèÿ ñóâåðåííîãî ñïðýäà íà ôîíå ðîñòà êðåäèòíûõ
ðåéòèíãîâ è ñíèæåíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, ñîõðàíåíèåì
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðóáëåâûõ àêòèâîâ íà ôîíå
ðåêîðäíî íèçêèõ ïðåìèé çà âàëþòíûé ðèñê, âûñîêîé áàíêîâñêîé
ëèêâèäíîñòüþ.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî:
1) Âëèÿíèå ðûíêîâ áàçîâûõ àêòèâîâ îñòàåòñÿ ñêîðåå óìåðåííî-

îòðèöàòåëüíûì.
2) Ñïàä íà ìèðîâûõ òîâàðíûõ ðûíêàõ ñïîñîáåí îêàçûâàòü

ñäåðæèâàþùåå âëèÿíèå êàê íà îöåíêó êðåäèòíûõ
õàðàêòåðèñòèê ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ, òàê è íà îöåíêó
ïåðñïåêòèâ ðóáëÿ.

3) Ðåêîðäíî íèçêèå ïðåìèè çà âàëþòíûé ðèñê (íèçêèå ñòàâêè
NDF) âðÿä ëè äîïóñêàþò âîçìîæíîñòü äàëüíåéøåãî
óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ íà ôîðâàðäíîì ðûíêå.

4) Äîñòàòî÷íî âûñîêèå òåìïû óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ ìîãóò áûòü
ñêîððåêòèðîâàíû ñ ïðèáëèæåíèåì êîíöà ãîäà, ó÷èòûâàÿ
ïîñëåäíèå çàÿâëåíèÿ Ïðåçèäåíòà.

5) Íåëüçÿ èñêëþ÷èòü, ÷òî äîñòàòî÷íî æåñòêèå îðèåíòèðû ïî
èíôëÿöèè ïîòðåáóþò óæåñòî÷åíèÿ êîíòðîëÿ çà áàíêîâñêîé
ëèêâèäíîñòüþ ñî ñòîðîíû ÖÁÐ â áëèæàéøåì áóäóùåì
(àêòóàëüíîñòè ýòîìó ïóíêòó äîáàâëÿåò ï.4). Ñëåäóåò
îòìåòèòü, ÷òî íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî áàíêîâñêàÿ ëèêâèäíîñòü
ñîõðàíÿåòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå, äèíàìèêà «îñòàòêîâ»
îñòàåòñÿ îòðèöàòåëüíîé â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ äâóõ íåäåëü.

Ëþáîå êà÷åñòâåííîå èçìåíåíèå ïðèâåäåííûõ âûøå ôàêòîðîâ
ñïîñîáíî îêàçûâàòü âèäèìîå âëèÿíèå íà äèíàìèêó âíóòðåííåãî
äîëãîâîãî ðûíêà.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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JPMorgan EMBI+ íà 8 ñåíòÿáðÿ - 107 á.ï.
11 ñåíòÿáðÿ 2006 ãîäà Standard & Poor's ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûé
êðåäèòíûé ðåéòèíã ãîðîäà Ìîñêâû ïî îáÿçàòåëüñòâàì â
èíîñòðàííîé âàëþòå ñ "ÂÂÂ" äî "BBB+”
Â àâãóñòå èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 0.2%, ñ íà÷àëà ãîäà ðîñò öåí
ñîñòàâèë 7.1% - Ðîññòàò

8 ñåíòåáðÿ 2006 ãîäà Áàíê ßïîíèè îñòàâèë êëþ÷åâóþ ñòàâêó áåç
èçìåíåíèé íà óðîâíå 0.25% ãîäîâûõ -

Russia Spread

Reuters

Â
.

ÿíâàðå-èþëå 2006 ãîäà âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò Ðîññèè
ñîñòàâèë $237 1 ìëðä. è ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-èþëåì 2005 ãîäà
óâåëè÷èëñÿ íà 30.6% - Reuters
Ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà â ÿíâàðå-èþëå 2006 ãîäà ñîñòàâèëî
$100.1 ìëðä.ïðîòèâ $78.6 ìëðä. â ÿíâàðå-èþëå 2005 ãîäà - Reuters
Ýêñïîðò Ðîññèè â ÿíâàðå-èþëå 2006 ãîäà ñîñòàâèë $168.6 ìëðä. è
ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-èþëåì 2005 ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 29.7% -
Reuters
Èìïîðò Ðîññèè â ÿíâàðå-èþëå 2006 ãîäà ñîñòàâèë $68.5 ìëðä. è ïî
ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-èþëåì 2005 ãîäà âûðîñ íà 33.1% - Reuters
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Îñòàòêè ñðåäñòâ íà
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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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Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî
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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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