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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.
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Îñíîâíûå ñîáûòèÿ, îïðåäåëèâøèå íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ
äîëãîâûõ ðûíêîâ íà ïðîøëîé íåäåëå, ïðîèñõîäèëè â ÑØÀ.

Â ìèíóâøóþ ñðåäó è ÷åòâåðã ãëàâà ÔÐÑ âûñòóïàë â Ñåíàòå
è íèæíåé ïàëàòå Êîíãðåññà ÑØÀ ñ ïîëóãîäîâûì îò÷åòîì
(«Humphrey-Hawkins testimony»), íà êîòîðîì ÔÐÑ òðàäèöèîííî
äàåò çàêîíîäàòåëÿì îðèåíòèðû îòíîñèòåëüíî áëèæàéøèõ
ïåðñïåêòèâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è èíôëÿöèè. Ñëåäóåò
îòìåòèòü, ÷òî â êîíöå 2006 - íà÷àëå 2007 ãã. ïî÷òè êàæäîå íîâîå
ïóáëè÷íîå âûñòóïëåíèå Áåðíàíêå ñîäåðæàëî íåêîòîðûå
èçìåíåíèÿ îöåíîê è ôîðìóëèðîâîê â ñòîðîíó èõ «ñìÿã÷åíèÿ».
Òåì íå ìåíåå, ìàëî êòî èç ó÷àñòíèêîâ ðûíêà îæèäàë çàìåòíîé
ñìåíû èíòîíàöèé ðåãóëÿòîðà íà ïðîøëîé íåäåëå, ó÷èòûâàÿ
äîñòàòî÷íî ñèëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñòàòèñòèêó â ÿíâàðå.

Âûñòóïëåíèå ãëàâû ÔÐÑ ïåðåä Êîíãðåññîì ñòàëî
íåîæèäàííîñòüþ äëÿ ðûíêà. Äàâàÿ ñäåðæàííûå îöåíêè
áóäóùèì òåìïàì ðîñòà àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè, ãëàâà ÔÐÑ
ÿâíûì îáðàçîì óêàçàë íà íàëè÷èå ïðèçíàêîâ ñíèæåíèÿ
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðàíåå èìåííî
èíôëÿöèîííûå ðèñêè ðàññìàòðèâàëèñü ÔÐÑ â êà÷åñòâå
ïåðâîñòåïåííûõ, íîâûå îöåíêè áûëè èíòåðïðåòèðîâàíû
ðûíêîì êàê ñóùåñòâåííîå «ñìÿã÷åíèå» ïîçèöèè ðåãóëÿòîðà.

Â òî æå âðåìÿ, åñëè ðàññìàòðèâàòü çàÿâëåíèå ÔÐÑ áîëåå
áóêâàëüíî, åãî òðóäíî íàçâàòü «ðåâîëþöèîííûì». Îöåíêè
ðåãóëÿòîðà ÿâëÿþòñÿ ñêîðåå íåéòðàëüíûìè ïî îòíîøåíèþ ê
òåêóùèì ìîíåòàðíûì óñëîâèÿì, ïðè ýòîì â ðûíî÷íûå öåíû óæå
ïîëíîñòüþ çàëîæåíî ñíèæåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà 25 á.ï. âî
âòîðîì ïîëóãîäèè. Ïîòåíöèàë ðîñòà, ñâÿçàííûé ñ ïîÿâëåíèåì
íîâûõ áîëåå «ìÿãêèõ» ôîðìóëèðîâîê, ïî-âèäèìîìó, óæå
èñ÷åðïàí.

Èìïóëüñ ðîñòà íà ðûíêå àìåðèêàíñêèõ Treasures (UST) áûë
óñèëåí îäíîâðåìåííûì ïîÿâëåíèåì íà ïðîøåäøåé íåäåëå
öåëîé ñåðèè ñëàáûõ ýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ. Ñòàòèñòèêà ïî
ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì è ïðîìûøëåííîìó ïðîèçâîäñòâó, äàííûå
ïî àêòèâíîñòè â ñåêòîðå íåäâèæèìîñòè è èíäåêñ
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ Ìè÷èãàíñêîãî Óíèâåðñèòåòà áûëè
çàìåòíî õóæå ðûíî÷íûõ îæèäàíèé. Â ðåçóëüòàòå çà íåäåëþ
êðèâàÿ äîõîäíîñòè UST íà äëèííîì ó÷àñòêå êðèâîé (ñâûøå 10
ëåò) ñìåñòèëàñü âíèç íà 7-9 á.ï., â êîðîòêîé ÷àñòè (c ïîãàøåíèåì
÷åðåç äâà ãîäà) - íà 17 á.ï. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ UST-10 òîðãóåòñÿ
íà óðîâíå 4,7%, UST-2 - íà óðîâíå 4,85%.

Êàðòèíà, îáðèñîâàííàÿ ãëàâîé ÔÐÑ - óìåðåííûé
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ÑØÀ íà ôîíå ñëàáåþùåãî
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ - ïîæàëóé, ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíîé äëÿ
èíâåñòîðîâ â EM. Â ðåçóëüòàòå êðåäèòíûå ñïðýäû îñòàþòñÿ íà
óðîâíÿõ áëèçêèõ ê èñòîðè÷åñêè ìèíèìàëüíûì, à áóðíûé ðîñò
áàçîâîãî àêòèâà ïðèâåë ê àäåêâàòíîìó äâèæåíèþ îáëèãàöèé íà
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ ñîõðàíÿåò
ïîçèöèè â îêðåñòíîñòè 170 á.ï., EMBI+ Russia - â îêðåñòíîñòè
100 á.ï. Êðèâàÿ äîõîäíîñòè ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé Ðîññèè
çà íåäåëþ ñìåñòèëàñü âíèç íà 7-9 á.ï.

Íåñìîòðÿ íà ïîçèòèâíûé âíåøíèé ôîí, ðûíîê ðóáëåâîãî
äîëãà ïðåèìóùåñòâåííî íàõîäèëñÿ â áîêîâîì äâèæåíèè. Ïî-
âèäèìîìó, äàííàÿ ñèòóàöèÿ ÷àñòè÷íî ñâÿçàíà ñ íà÷àëîì ïåðèîäà
íàëîãîâûõ èçúÿòèé è îæèäàíèåì ðîñòà ñòàâîê íà äåíåæíîì
ðûíêå, ÷àñòè÷íî - ñ ïîäãîòîâêîé ê ñåðèè êðóïíûõ ïåðâè÷íûõ
ðàçìåùåíèé, ñòàðòóþùèõ óæå ñåãîäíÿ. Ñïðýä ÎÔÇ-18 ê Russia-
30 íà ïðîøåäøåé íåäåëå ðàñøèðèëñÿ äî 89 á.ï. Íà òåêóùåé
íåäåëå ñëîæíî îæèäàòü ðàëëè íà ðûíêå ðóáëåâîãî äîëãà (ñ
ó÷åòîì äàâëåíèÿ ñî ñòîðîíû ïåðâè÷íîãî ðûíêà è ñîõðàíåíèþ
íàïðÿæåííîñòè ñèòóàöèè ñ ëèêâèäíîñòüþ), îäíàêî ìû ñ÷èòàåì
ìàëîâåðîÿòíûì äàëüíåéøåå ðàñøèðåíèå óêàçàííîãî ñïðýäà â
áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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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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JPMorgan EMBI+ íà 16 ôåâðàëÿ -100 á.ï.Russia Spread
Çà 12 äíåé ôåâðàëÿ èíôëÿöèÿ â Ðîññèè ñîñòàâèëà 0.4% -

Èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ÿíâàðå 2007ã. ïî
ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì 2006ã. ñîñòàâèë 108.4%, ïî ñðàâíåíèþ ñ
äåêàáðåì 2006ã. - 88.3%
Â 2006 ãîäó âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò Ðîññèè ñîñòàâèë $439.5
ìëðä. è ïî ñðàâíåíèþ ñ 2005 ãîäîì óâåëè÷èëñÿ íà 29.2%
Ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ñîñòàâèëî - $164.4 ìëðä. ïðîòèâ
$142.8 ìëðä â 2005 ãîäó
Ýêñïîðò ÐÔ ñîñòàâèë $302 ìëðä, óâåëè÷èâøèñü íà 25.1%
Èìïîðò ÐÔ âûðîñ íà 39.3% è ñîñòàâèë $137.5 ìëðä.
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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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