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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

Êðèâûå äîõîäíîñòè îáëèãàöèé
íîìèíèðîâàííûõ â åâðî è äîëëàðàõ

Äèíàìèêà ñïðýäà èíäåêñîâ è ÐîññèÿEMBI+ EMBI+
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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

21 992.3
384.2

21 608.1
-
-

14 121.9

5 359.1
5 359.1

-
-
-

15 008.4

Â ïðåäûäóùåì îáçîðå ìû óïîìèíàëè, ÷òî â êîíöå ôåâðàëÿ òåìà
«àäåêâàòíîñòè» ñóùåñòâóþùèõ íà ãëîáàëüíîì ðûíêå «ðèñê-ïðåìèé»
ñòàëà ïðåäìåòîì îáåñïîêîåííîñòè ñðàçó íåñêîëüêèõ ïðåäñòàâèòåëåé
âåäóùèõ ìèðîâûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Â äàííîì ñëó÷àå îöåíêè
ìîíåòàðíûõ ÷èíîâíèêîâ èìåëè îïåðåæàþùèé ïî îòíîøåíèþ ê ðûíêó
õàðàêòåð . Ñîáûòèÿ
ïðîøåäøåé íåäåëè ñóùåñòâåííî ïîâëèÿëè íà «àïïåòèò» èíâåñòîðîâ ê
ðèñêó.

Äåêëàðàöèÿ ïðàâèòåëüñòâîì Êèòàÿ íàìåðåíèé ïî óæåñòî÷åíèþ
êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì ñïåêóëÿòèâíîãî êàïèòàëà â ìèíóâøèé âòîðíèê
ñïðîâîöèðîâàëà ðåêîðäíûé çà ïîñëåäíèå ãîäû ñïàä ôîíäîâûõ
èíäåêñîâ. Áåçóñëîâíî, óêàçàííîå ñîáûòèå âðÿä ëè ìîæåò
ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ñåðüåçíîå îñíîâàíèå äëÿ ïîñëåäóþùåé ãëóáîêîé
êîððåêöèè íà ìèðîâûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ. Áåç âñÿêèõ ñîìíåíèé,
íàáëþäàåìîå äâèæåíèå ðûíêîâ èìååò áîëåå ñèñòåìíûå ïðè÷èíû.
Ðåêîðäíî íèçêèé ðàçìåð «ðèñê-ïðåìèé» ñëàáî ñî÷åòàåòñÿ ñ âûñîêîé
ñòåïåíüþ íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî áëèæàéøèõ ïåðñïåêòèâ
ìèðîâîé ýêîíîìèêè.

Ïî-âèäèìîìó, ìû ñòîëêíóëèñü ñ òåì ñëó÷àåì, êîãäà «êîëè÷åñòâî»
ïåðåøëî â «êà÷åñòâî». Â ôåâðàëå íà ðûíêå ïîÿâèëñÿ äîñòàòî÷íî
áîëüøîé îáúåì èíôîðìàöèè, ñïîñîáíîé ïðèâåñòè ê ïåðåîöåíêå òåìïîâ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ìèðå.

Òàê, âëàñòè Êèòàÿ äåëàþò âñå âîçìîæíîå äëÿ ïîíèæåíèÿ
òåìïåðàòóðû ýêîíîìèêè, ãäå ñðåäíèé óðîâåíü îòäà÷è íà íîâûå
èíâåñòèöèè (ê ñëîâó, ôîðìèðóþùèå áîëåå ïîëîâèíû ïðèðîñòà
âàëîâîãî ïðîäóêòà) ïîñëåäîâàòåëüíî ïðèáëèæàåòñÿ ê íóëåâîé îòìåòêå.
Íåäàâíî ïðàâèòåëüñòâî Êèòàÿ çàÿâèëî î íåîáõîäèìîñòè óíèôèêàöèè
íàëîãîâ äëÿ èíîñòðàííûõ è ìåñòíûõ êîìïàíèé (èíîñòðàííûå êîìïàíèè
ïîëüçóþòñÿ ñóùåñòâåííûìè íàëîãîâûìè ëüãîòàìè), â âîñêðåñåíüå 25
ôåâðàëÿ (çà äâà äíÿ äî «÷åðíîãî âòîðíèêà» íà êèòàéñêîì ôîíäîâîì
ðûíêå) Áàíê Êèòàÿ ïîâûñèë ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ äëÿ áàíêîâ, äàâàÿ
÷åòêèå ñèãíàëû íà äàëüíåéøåå óæåñòî÷åíèå ìîíåòàðíûõ óñëîâèé. Â
ïîíåäåëüíèê, âûñòóïàþùèé ïåðåä äåïóòàòàìè âñåêèòàéñêîãî ñîáðàíèÿ
ïðåìüåð ãîññîâåòà ÊÍÐ Â. Öçÿáàî îáîçíà÷èë öåëåâîé îðèåíòèð äëÿ
òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ Êèòàÿ â 2007 ãîäó íà óðîâíå 8%.

Íå ìåíåå çíà÷èìàÿ äëÿ ðûíêîâ èíôîðìàöèÿ (ïîæàëóé,
ñóùåñòâåííî áîëåå çíà÷èìàÿ) ïîñòóïàåò èç ÑØÀ, ãäå ôåâðàëüñêàÿ
ñòàòèñòèêà ñóùåñòâåííî ñêîððåêòèðîâàëà ïðåäñòàâëåíèÿ ó÷àñòíèêîâ î
ñîñòîÿíèè âåäóùåé ýêîíîìèêè ìèðà. Ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå î÷åâèäíûì,
÷òî ðûíîê íåäîîöåíèë ñòåïåíü âëèÿíèÿ áëàãîïðèÿòíûõ ïîãîäíûõ
óñëîâèé è ñïàäà öåí íà ñûðüå íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñòàòèñòèêó â
äåêàáðå-ÿíâàðå. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïîñòóïàþùàÿ ñòàòèñòèêà ïî-
ïðåæíåìó íîñèò ñìåøàííûé õàðàêòåð, ïðèçíàêè ïðèáëèæàþùåãîñÿ
ñïàäà â ôåâðàëå-ìàðòå ñòàíîâÿòñÿ âñå áîëåå îò÷åòëèâûìè.

Ìàññîâîå «áåãñòâî â êà÷åñòâî» íà ìèíóâøåé íåäåëå ïðèâåëî ê
ñóùåñòâåííîìó ðîñòó «ðèñê-ïðåìèé». Çà íåäåëþ ñïðýä èíäåêñà EMBI+
ðàñøèðèëñÿ íà 21 á.ï. äî 193 á.ï.. Èíäåêñ Ðîññèè îêàçàëñÿ áîëåå
óñòîé÷èâ ê ñïàäó, ñïðýä èíäåêñà EMBI+ Russia ðàñøèðèëñÿ íà 13 á.ï. äî
116 á.ï. - ñöåíàðèé «ìÿãêîé ïîñàäêè» àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè íå
äîëæåí ñóùåñòâåííî ïîâëèÿòü íà ïîçèöèè Ðîññèè â êà÷åñòâå «òèõîé
ëàãóíû» ãëîáàëüíîãî ðûíêà. Ñóæåíèå ñïðýäà Ðîññèè áûëî îáåñïå÷åíî,
ãëàâíûì îáðàçîì, ðîñòîì áàçîâîãî àêòèâà. Äîõîäíîñòè ñóâåðåííûõ
îáëèãàöèé ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè äàæå íåñêîëüêî ñíèçèëèñü (íà 1-2
á.ï.).

Íà ïîâåäåíèå âíóòðåííåãî ðûíêà, ïîìèìî îáîçíà÷åííûõ âûøå
ôàêòîðîâ, âèäèìîå âëèÿíèå îêàçûâàëà íàïðÿæåííàÿ ñèòóàöèÿ ñ
äåíåæíîé ëèêâèäíîñòüþ è íåêîòîðîå îñëàáëåíèå ïîçèöèé ðóáëÿ (êàê íà
ñïîò, òàê è íà ôîðâàðäíîì ðûíêå). Ïîñëåäíåå ñâÿçàíî êàê ñ
óêðåïëåíèåì àìåðèêàíñêîé âàëþòû ê åâðî â ðåçóëüòàòå ìàññîâîãî
ïðèòîêà ëèêâèäíîñòè â àìåðèêàíñêèå Treasures, òàê è ñ îáùèì
äàâëåíèåì íà âàëþòû ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí íà ôîíå òåíäåíöèè «flight
to quality». Çà ïðîøåäøóþ íåäåëþ äîõîäíîñòè ðîññèéñêèõ «áýí÷ìàðê»
(äëèííûõ ÎÔÇ è îáëèãàöèé Ìîñêâû) âîçðîñëè íà 3-5 á.ï.
Ïðîøëîãîäíèé îïûò ïîêàçàë, ÷òî ðóáëåâûé ðûíîê èìååò âûñîêóþ
ñòåïåíü óñòîé÷èâîñòè ïî îòíîøåíèþ ê âíåøíèì «øîêàì».
Ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî ðàçâèòèå ñèòóàöèè íà âíåøíèõ ðûíêàõ â
êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå (ó÷èòûâàÿ ñîõðàíåíèå ñìåøàííûõ ñèãíàëîâ â
ÑØÀ è Åâðîïå) ñïîñîáíî ñóùåñòâåííî äåñòàáèëèçèðîâàòü ñèòóàöèþ
íà âíóòðåííåì ðûíêå.

(ÿâëåíèå, íàáëþäàþùååñÿ íå ñëèøêîì ÷àñòî)

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.

Â îáðàùåíèè
íà 22 ôåâðàëÿ

Ðàçìåùåííî
ñ 26 ôåâ. ïî 2 ìàðòà

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
14
-

-

-
6.9
-

0.7

-
7.6
-

-

02/03/07 22/02/07 Èçìåíåíèå

384.1

92.5

311.2

3 022.2

+110.6

-21.3

-0.1

+51.5

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

494.7

71.2

311.1

3 073.7

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

Îñòàòêè ñðåäñòâ íà
êîðð. ñ÷åòàõ áàíêîâ
Äåïîçèòû áàíêîâ â
Áàíêå Ðîññèè
Çîëîòîâàëþòíûå
ðåçåðâû, ìëðä. äîëë.
Äåíåæíàÿ áàçà

02/03/07 22/02/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

26.2474
34.3920

-0.0734
0.0896

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

26.1740
34.4816

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåòèòü
ñ 5 ïî 9 ìàðòà

931.0
881.4
182.8

57.3

931.0
882.1
182.8

56.6

Ïîãàøåííî
ñ 26 ôåâ. ïî 2 ìàðòà

Â îáðàùåíèè
íà 2 ìàðòà

Äîõîäíîñòè èUST Bund
Ñïðýä Ðîññèÿ-18 ê Ðîññèÿ 30-
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GBL
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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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