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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 èEMBI+ EMBI+ Russia
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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

604.6
168.6
436.0

-
-

5 756.8

33 371,6
33 371.6

-
-

29 540.0
215 793.7

Íà ïðîøëîé íåäåëå (âî âòîðíèê 12 àâãóñòà) äîõîäíîñòè
êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ÑØÀ (UST) äîñòèãëè ñâîåãî ïÿòèëåòíåãî
ìàêñèìóìà. Ïðè÷èíîé ðåçêîãî äâèæåíèÿ ðûíêà ñòàë ðàäèêàëüíûé
ïåðåñìîòð âçãëÿäîâ èíâåñòîðîâ íà òåìïû ðîñòà àìåðèêàíñêîé
ýêîíîìèêè â 2007 ãîäó, äîïîëíåííûé íåîæèäàííî íèçêîé
àêòèâíîñòüþ èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå.

Âòîðàÿ ïîëîâèíà ïðîøåäøåé íåäåëè íà ðûíêå UST ïðîøëà ïîä
çíàêîì íåêîòîðîãî âîññòàíîâëåíèÿ öåí. Ñ îäíîé ñòîðîíû, èíòåðåñ ê
UST äëÿ èíîñòðàííûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ÿâëÿåòñÿ âîïðîñîì
âðåìåíè è öåíû (è, òàêèì îáðàçîì, äîëæåí ïîëíîñòüþ
âîññòàíîâèòüñÿ â áëèæàéøåì áóäóùåì). Ñ äðóãîé, âíîâü
ïîñòóïàþùàÿ ñòàòèñòèêà çàñòàâëÿåò ó÷àñòíèêîâ ïåðåêëþ÷àòü
âíèìàíèå ñ ëîêàëüíûõ óñïåõîâ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè (â ïåðâóþ
î÷åðåäü â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà) íà ñîõðàíÿþùèåñÿ ïðîáëåìû,
èìåþùèå áîëåå äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð.

Òàê, îïóáëèêîâàííûå â ïîíåäåëüíèê äàííûå ïî èíäåêñó NAHB
ñâèäåòåëüñòâóþò î äàëüíåéøåì óõóäøåíèè íàñòðîåíèé
ñòðîèòåëüíîãî áèçíåñà. Ðàçâèòèå ïðîáëåì íà ðûíêå æèëüÿ è ðèñêè
âîçìîæíîãî ñïàäà öåí íà àêòèâû ïî-ïðåæíåìó ïðåäñòàâëÿþò
î÷åâèäíóþ óãðîçó ïîòðåáèòåëüñêîìó ðûíêó - ãëàâíîé äâèæóùåé ñèëå
àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Ïîæàëóé, âàæíåéøåé èíôîðìàöèåé,
ïîñòóïàþùåé íà ðûíîê íà ýòîé íåäåëå, ñòàíåò ïóáëèêàöèÿ äàííûõ ïî
ïîëó÷åííûì ðàçðåøåíèÿì íà ñòðîèòåëüñòâî è îáúåìàõ ñòðîèòåëüñòâà
íîâûõ äîìîâ â ÑØÀ çà ïðîøåäøèé ìàé (èíôîðìàöèÿ áóäåò
îïóáëèêîâàíà ñåãîäíÿ â 15.30 ïî Ìîñêâå). Ðûíîê îæèäàåò óìåðåííîãî
ñíèæåíèÿ äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó.

Â ðåçóëüòàòå èìåþùåé ìåñòî êîððåêöèè ê îñíîâíîìó «òðåíäó»
(õàðàêòåðíîìó äëÿ ðûíêà â ìàå-èþíå) äîõîäíîñòè 10-ëåòíèõ UST
îïóñòèëèñü ñ ðåêîðäíûõ 5,29% â ìèíóâøèé âòîðíèê äî 5,15% íà
ñåãîäíÿøíåå óòðî (19.06.07). Êðèâàÿ äîõîäíîñòè UST ïðè ýòîì
ñîõðàíÿåò íîðìàëüíûé âèä. 2-ëåòíèå UST ñåãîäíÿ òîðãóþòñÿ íà
óðîâíå 5,01%, 5-ëåòíèå - 5,07%, 30-ëåòíèå - 5,27% ãîäîâûõ.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, òåêóùèé óðîâåíü äîõîäíîñòè áàçîâîãî
àêòèâà íå âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò òåêóùèì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì
ðåàëèÿì, èìåÿ îïðåäåëåííóþ «ýìîöèîíàëüíóþ» ñîñòàâëÿþùóþ.
Çàëîæåííàÿ â öåíû ïîëîæèòåëüíàÿ âåðîÿòíîñòü óæåñòî÷åíèÿ
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñî ñòîðîíû ÔÐÑ óæå â òåêóùåì ãîäó òàêæå íå
êàæåòñÿ âïîëíå îáîñíîâàííîé. Â ýòîé ñâÿçè ïðîäîëæåíèå êîððåêöèè
äîõîäíîñòè UST âûãëÿäèò, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, áîëåå îïðàâäàííûì
ñöåíàðèåì íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó.

Âàæíåéøèé âîïðîñ äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ ñåãîäíÿ -
ïðèâåäåò ëè (è êàê ñêîðî) íîðìàëèçàöèÿ âðåìåííîé ñòðóêòóðû
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ÑØÀ ê íîðìàëèçàöèè «ðèñê-ïðåìèé» íà ðûíêå
âûñîêîäîõîäíûõ îáëèãàöèé. Â ïåðèîä ñ ïðîøëîãî âòîðíèêà ðîñò
âîëàòèëüíîñòè ìèðîâûõ ðûíêîâ îáóñëîâèë ðàñøèðåíèå ñïðýäà
èíäåêñà ðîññèéñêèõ îáëèãàöèé EMBI+ Russia íà 8 á.ï. (c 87 äî 95
á.ï.). Êðèâàÿ äîõîäíîñòè ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé Ðîññèè çà
íåäåëþ ñäâèíóëàñü ââåðõ ïðèáëèçèòåëüíî íà 30 á.ï. Êðèâàÿ
äîõîäíîñòè åâðîîáëèãàöèé Ìîñêâû - íà 20 á.ï.

Âíóòðåííèé ðûíîê ñòðàíû ïîêà äåìîíñòðèðóåò âûñîêóþ
ñòåïåíü óñòîé÷èâîñòè ê êðàéíå íåãàòèâíûì âíåøíèì óñëîâèÿì.
Âûñîêóþ ïîääåðæêó ðûíêó îêàçûâàåò êàê ñîõðàíÿþùèéñÿ
ñåðüåçíûé äåíåæíûé íàâåñ, òàê è óñòîé÷èâî ïîçèòèâíûé âçãëÿä
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà áëèæàéøèå ïåðñïåêòèâû ðóáëÿ. Ñóäÿ ïî
äèíàìèêå äåíåæíûõ àãðåãàòîâ, Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèè
èñïûòûâàåò î÷åâèäíûå ñëîæíîñòè ñî ñòåðèëèçàöèåé èçáûòî÷íîé
äåíåæíîé ìàññû, ïîñòóïàþùåé â ýêîíîìèêó âñëåäñòâèå âûñîêîé
êîíúþíêòóðû ñûðüåâûõ ðûíêîâ è áåñïðåöåäåíòíî âûñîêîãî
ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî ïî ñ÷åòó îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì ïëàòåæíîãî
áàëàíñà. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ÖÁ èìååò æåñòêèå îðèåíòèðû â ÷àñòè
êîíòðîëÿ çà ðåàëüíûì óêðåïëåíèåì ðóáëÿ, â íàñòîÿùåå âðåìÿ, åãî
ðåâàëüâàöèÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ ó÷àñòíèêàìè ðûíêà êàê íåîáõîäèìîå
óñëîâèå äëÿ óäåðæàíèÿ èíôëÿöèè â öåëåâîì äèàïàçîíå, ÷òî
îïðåäåëÿåò âûñîêèé óðîâåíü ñïðîñà íà ðóáëåâûå àêòèâû. Áóðíûé
ðîñò ðûíêà îáëèãàöèé â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè ïî÷òè ïîëíîñòüþ
êîìïåíñèðîâàë ïàäåíèå öåí, ñâÿçàííîå ñ íåãàòèâíîé äèíàìèêîé
áàçîâûõ àêòèâîâ.

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 25 ìàÿ

Ðàçìåùåííî
ñ 1 ïî 15 èþíÿ

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
32.7

-

-

25.8
24.9
0.3

-

29.5
30.2

-

-

15/06/07 01/06/07 Èçìåíåíèå

451.5

1 278.9

402.2

3 301.8

+48.9

-80.0

+4.3

+51.3

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

500.4

1 198.9

406.5

3 353.1

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

15/06/07 01/06/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

25.8983
34.8177

+0.1340
-0.1479

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

26.0323
34.6698

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåòèòü
ñ 18 ïî22 èþíÿ

982.4
997.8
200.1

55.5

986.1
1 003.1
199.8

55.5

Ïîãàøåííî
ñ 1 ïî15 èþíÿ

Â îáðàùåíèè
íà 15 èþíÿ

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

Russia GBL
Russia 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÷

Ðàìàçàíîâ Àçàò Òàëãàòîâè÷

Áàáåíêî Åâãåíèé Íèêîëàåâè÷

Ìèõàéëîâ Âëàäèìèð Ãåííàäèåâè÷

Ìàêàðåíêî Èðèíà Âàëåðüåâíà

Êàðàâàåâ Ãåííàäèé Èâàíîâè÷

8 (495) 795-0611

8 (495) 795-0613

Kovalenko@moscowdebt.ru

Nevalenny

Enb

Vgm

Makarenko@moscowdebt.ru

Karavaev

@moscowdebt.ru

Azat-ra@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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