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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

5 833.6
330.7

5 502.9
-
-

18 021.2

5 970.2
5 970.2

-
-

24 917.1
74 143.4

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â ìèíóâøèé âòîðíèê íîâàÿ ïîðöèÿ
ðàçî÷àðîâûâàþùèõ äàííûõ ïî ðûíêó èïîòå÷íîãî êðåäèòà â ÑØÀ
ñïðîâîöèðîâàëà î÷åðåäíîé èìïóëüñ ñïðîñà íà áåçðèñêîâûå àêòèâû
(UST), ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè ìîæíî ãîâîðèòü îá îïðåäåëåííîé
ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà äîëãîâûõ ðûíêàõ.

Òàê, ðûíîê UST ïåðåøåë â ñîñòîÿíèå öåíîâîé êîððåêöèè (÷òî
èìåëî ïîä ñîáîé òåõíè÷åñêèå ïðåäïîñûëêè, íà êîòîðûå ìû
îáðàùàëè âíèìàíèå íà ïðîøëîé íåäåëå). Â öåëîì ïî ðåçóëüòàòàì
íåäåëè äîõîäíîñòü UST âîçðîñëà íà 2-4 á.ï. Íà óòðî âòîðíèêà
äîõîäíîñòü èíäèêàòèâíûõ 10-ëåòíèõ UST íàõîäèòñÿ íà îòìåòêå
4,57% (2-ëåòíèõ - 4,64%, 30-ëåòíèõ - 4,72%).

Âàæíåéøèì ôàêòîðîì ðûíêà íà ýòîé íåäåëå ñòàíåò çàñåäàíèå
FOMC. Ïî âñåé âèäèìîñòè, ñòàâêà Fed Funds áóäåò ñîõðàíåíà íà
óðîâíå 5,25%, íî ôîðìóëèðîâêè îôèöèàëüíîãî ïðåññ-ðåëèçà ìîãóò
îêàçàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ðûíîê. Â ñëó÷àå åñëè òîí
«ñîïðîâîäèòåëüíîãî êîììåíòàðèÿ» íå áóäåò âèäèìûì îáðàçîì
«ñìÿã÷åí» ïî îòíîøåíèþ ê ôîðìóëèðîâêàì ïðåäûäóùåãî
çàñåäàíèÿ (îò 31 ÿíâàðÿ), âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî â áëèæàéøåì
áóäóùåì ðûíîê UST îæèäàåò ïðîäîëæåíèå öåíîâîé êîððåêöèè.

Êîððåêöèÿ íà ðûíêå áàçîâîãî àêòèâà ñîïðîâîæäàåòñÿ
âîññòàíîâëåíèåì èíòåðåñà ê âûñîêîäîõîäíûì àêòèâàì. Â ïëþñå
ïîñëåäíèå äíè çàêðûâàþòñÿ ôîíäîâûå ðûíêè, ðîñò öåí õàðàêòåðåí
äëÿ îáëèãàöèé íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ. Äîõîäíîñòü ðîññèéñêèõ
ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé çà íåäåëþ ñíèçèëàñü íà 2-3 á.ï. Ñïðýä
èíäåêñà EMBI+ Russia çà ïîñëåäíèå ÷åòûðå äíÿ (ñ 13 ïî 19 ìàðòà)
ñóçèëñÿ íà 7 á.ï. Ñïðýä ãëîáàëüíîãî èíäåêñà EMBI+ çà òîò æå
ïåðèîä ïîòåðÿë 10 á.ï. Îòìåòèì, ÷òî ïîñëåäíèå äàííûå
èññëåäîâàòåëüñêîé êîìïàíèè EPFR ñâèäåòåëüñòâóþò î
íåçíà÷èòåëüíîì, íî ïîëîæèòåëüíîì ïðèòîêå êàïèòàëà â ôîíäû
èíâåñòèðóþùèå â äîëãîâûå èíñòðóìåíòû ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ.

Äèíàìèêà âàëþòíîãî ðûíêà â ïîñëåäíèå äíè òàêæå
ñïîñîáñòâóåò ðîñòó «àïïåòèòà íà ðèñê», ãäå íàáëþäàåòñÿ
îïðåäåëåííîå âîññòàíîâëåíèå ïàðû USD/JPY. Îòíîñèòåëüíî
ñëàáûå ýêîíîìè÷åñêèå äàííûå è îòñóòñòâèå ïðèçíàêîâ
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ äåëàåò ìàëîâåðîÿòíûì íîâîå ïîâûøåíèå
ñòàâêè Áàíêîì ßïîíèè, ÷òî íå ñïîñîáñòâóåò äàëüíåéøåìó
óêðåïëåíèþ èåíû.

Äèíàìèêà âíóòðåííåãî äîëãîâîãî ðûíêà òàêæå ñêîðåå
ïîçèòèâíà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî äíåé, íåñìîòðÿ íà âûñîêóþ
íàïðÿæåííîñòü, èñõîäÿùóþ ñî ñòîðîíû äåíåæíîãî ðûíêà, ãäå
ñòàâêè îâåðíàéò ïîñëåäíåå âðåìÿ ðåäêî îïóñêàþòñÿ íèæå 5%. Ïèê
íàëîãîâûõ ïëàòåæåé, ïðèõîäÿùèéñÿ íà êîíåö ìàðòà,
ñîõðàíÿþùååñÿ âëèÿíèå ñî ñòîðîíû ïðîâåäåííîé Ñáåðáàíêîì
äîïýìèññèè àêöèé (ñðåäñòâà áóäóò çàáëîêèðîâàíû íà ñïåöèàëüíîì
ñ÷åòå äî ðåãèñòðàöèè îò÷åòà î ðàçìåùåíèè, êîòîðàÿ ñîñòîèòñÿ 29
ìàðòà), à òàêæå íåãàòèâíîå âëèÿíèå ñî ñòîðîíû ïðåäñòîÿùèõ
àóêöèîíîâ ïî ïðîäàæå àêòèâîâ ÞÊÎÑà (îíè ñîñòîÿòñÿ â êîíöå
ìàðòà è íà÷àëå àïðåëÿ) áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ñîõðàíåíèþ äåôèöèòà
ëèêâèäíîñòè. Äàæå â ñëó÷àå ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè ïî íàèáîëåå
îïòèìèñòè÷åñêîìó ñöåíàðèþ (âîññòàíîâëåíèå ñïðîñà íà ðèñê è
ôîíäîâûõ èíäåêñîâ) äîëãîâîé ðûíîê îñòàíåòñÿ ïîä äàâëåíèåì ñî
ñòîðîíû âûñîêîé ñòîèìîñòè äåíåã, ÷òî áóäåò ïðåïÿòñòâîâàòü
ðàçâèòèþ ïîçèòèâíûõ íàñòðîåíèé íà ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé
(îñîáåííî âî ôðîíòàëüíîé ÷àñòè êðèâûõ äîõîäíîñòè).

Â òî æå âðåìÿ, ñëåäóåò îòìåòèòü âûñîêóþ óñòîé÷èâîñòü ðûíêà
ê âíåøíèì øîêàì. Îäíèì èç ñâèäåòåëüñòâ ïîñëåäíåãî ÿâëÿþòñÿ
ðåçóëüòàòû ñîñòîÿâøèõñÿ â ìèíóâøóþ ñðåäó àóêöèîíîâ ïî
ðàçìåùåíèþ äëèííûõ ÎÔÇ â îáúåìå 25 ìëðä. ðóá. Ìèíôèíó
óäàëîñü ðàçìåñòèòü âåñü ïðåäëîæåííûé îáúåì ñ ìèíèìàëüíîé
ïðåìèåé, íåñìîòðÿ íà èìåâøèé ìåñòî íàêàíóíå îáâàë ìèðîâûõ
ôîíäîâûõ èíäåêñîâ. Ó÷èòûâàÿ ñåðüåçíóþ ïîääåðæêó, èñõîäÿùóþ
ñî ñòîðîíû êðóïíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, îáëèãàöèè ïåðâîãî
ýøåëîíà, ïî âñåé âèäèìîñòè, ñïîñîáíû ñîõðàíèòü äâèæåíèå â
ðàìêàõ «êîðèäîðîâ» äîõîäíîñòè, õàðàêòåðíûõ äëÿ ðûíêà ñ íà÷àëà
òåêóùåãî ãîäà.

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 9 ìàðòà

Ðàçìåùåííî
ñ 12 ïî 16 ìàðòà

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
14.5

-

-

14.9
3.3
0.7

-

24.9
7.8
-

-

16/03/07 09/03/07 Èçìåíåíèå

552.0

83.3

315.3

3 044.7

+40.6

-11.3

+2.0

+49.7

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

592.6

72.0

317.3

3 094.4

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

16/03/07 09/03/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

26.2086
34.4564

-0.1610
+0.1999

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

26.0476
34.6563

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåòèòü
ñ 19 ïî 23 ìàðòà

931.0
887.8
182.8

56.6

941.0
892.3
182.1

56.6

Ïîãàøåííî
ñ 12 ïî 16 ìàðòà

Â îáðàùåíèè
íà 16 ìàðòà

Äîõîäíîñòè èUST Bund
Ñïðýä ÎÔÇ-46018 ê Ðîññèÿ 30-
è Ñïðýä Ðîññèÿ 30- ê

GBL
GBL UST10Y
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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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