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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

4 186.9
450.0

3 736.9
-
-

3 202.4

12 789.4
12 789.4

-
-
-

5 920.0

Îïóáëèêîâàííûé íà ïðîøëîé íåäåëå îò÷åò ïî ðûíêó òðóäà
ÑØÀ âíåñ ñóùåñòâåííûå êîððåêòèâû â äèíàìèêó äîëãîâîãî è
âàëþòíîãî ðûíêîâ. Äàííûå Äåïàðòàìåíòà çàíÿòîñòè î êîëè÷åñòâå
âíîâü ñîçäàííûõ â èþíå ðàáî÷èõ ìåñò îêàçàëèñü ñóùåñòâåííî
ëó÷øå îæèäàíèé. Êðîìå òîãî, äàííûå çà ìàé áûëè òàêæå
ïåðåñìîòðåíû â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ðûíîê òðóäà äåìîíñòðèðóåò ïðèçíàêè
îæèâëåíèÿ, ÷òî îðãàíè÷íî äîïîëíÿåò îáíàäåæèâàþùèå äàííûå
ïîñëåäíèõ òðåõ ìåñÿöåâ ïî ñîñòîÿíèþ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè
â ïðîìûøëåííîñòè. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñîñòîÿíèå ðûíêà
íåäâèæèìîñòè îñòàåòñÿ, ïîæàëóé, åäèíñòâåííûì (íî íå ìåíåå
àêòóàëüíûì) ôàêòîðîì ðèñêà äëÿ ïåðñïåêòèâ ñêîðîãî
âîññòàíîâëåíèÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ÑØÀ.

Äîëãîâîé ðûíîê áóðíî îòðåàãèðîâàë íà ïîÿâëåíèå íîâûõ
ïðèçíàêîâ îæèâëåíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Ñìåùåíèå ââåðõ
êðèâîé äîõîäíîñòè àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé (UST)
ïî ðåçóëüòàòàì ïÿòíèöû (òîðãîâîãî äíÿ â ÑØÀ) ñîñòàâèëî îêîëî 20
á.ï. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ (íà óòðî âòîðíèêà), ïîñëå íåçíà÷èòåëüíîé
êîððåêöèè, äîõîäíîñòè UST íàõîäÿòñÿ íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-
ëåòíèå áóìàãè - 4,96%, 5-ëåòíèå - 5,05%, 10-ëåòíèå - 5,15%, 30-
ëåòíèå - 5,24% (÷òî íà 10-15 á.ï. âûøå ïîêàçàòåëåé íåäåëüíîé
äàâíîñòè).

Íà ïðîøåäøåé íåäåëå ñîñòîÿëèñü î÷åðåäíûå çàñåäàíèÿ
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ Àíãëèè è êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïû. Êàê è
îæèäàëîñü ïåðâûé èç íèõ ïîâûñèë ó÷åòíóþ ñòàâêó íà 25 á.ï.,
ïîñëåäíèé - îñòàâèë áåç èçìåíåíèé. Îäíàêî ôîðìóëèðîâêè ã-íà
Òðèøå, ïðîçâó÷àâøèå íà ïðåññ-êîíôåðåíöèè, âíåñëè
îïðåäåëåííûå êîððåêòèâû â îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ, îòîäâèíóâ ñðîê
î÷åðåäíîãî ïîâûøåíèÿ êëþ÷åâîé ñòàâêè íà îäèí ìåñÿö (ñ ñåíòÿáðÿ
íà îêòÿáðü). Óêàçàííàÿ èíôîðìàöèÿ îêàçàëà ñäåðæèâàþùåå
âîçäåéñòâèå êàê íà äèíàìèêó ðûíêà îáëèãàöèé â Åâðîïå
(äîõîäíîñòè Bunds çà íåäåëþ ïðèáàâèëè âñåãî 6-8 á.ï.), òàê è íà
ðîñò ïàðû EUR/USD.

Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè âåëè ñåáÿ ñóùåñòâåííî ñòàáèëüíåé
áàçîâûõ àêòèâîâ, â ðåçóëüòàòå ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè ñïðýäû
ñóâåðåííûõ äîëãîâ EM ê UST ñóùåñòâåííî ñóçèëèñü. Ñïðýä
èíäåêñà EMBI+ ïî ðåçóëüòàòàì ïîíåäåëüíèêà ñîñòàâëÿåò 162 á.ï. (-
11 á.ï. çà íåäåëþ). Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ Russia - 92 á.ï. (-10 á.ï. çà
íåäåëþ). Çà íåäåëþ ñìåùåíèå ââåðõ êðèâîé äîõîäíîñòè
ñóâåðåííûõ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé íà äëèííîì ó÷àñòêå
ñîñòàâèëî 4-5 á.ï.

Âíóòðåííèé ðûíîê îñòàåòñÿ â ðàìêàõ ïîëîæèòåëüíîé öåíîâîé
òåíäåíöèè. Îäíàêî ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñïàä íà ìèðîâûõ ðûíêàõ
â ïÿòíèöó îêàçàë âèäèìîå âëèÿíèå íà íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ (÷òî â
ïîñëåäíåå âðåìÿ íå ÿâëÿåòñÿ ïðàâèëîì). Ïî ðûíêó ïðîøåë
çàìåòíûé îáúåì ïðîäàæ è íåêîòîðûå áóìàãè ïåðâîãî ýøåëîíà
çàêðûëè äåíü â íåáîëüøîì ìèíóñå, ÷òî ìîæíî òðàêòîâàòü êàê îäèí
èç ïðèçíàêîâ «ïåðåãðåòîñòè» âíóòðåííåãî äîëãîâîãî ðûíêà (áîëåå
íåïîñðåäñòâåííûì îáðàçîì îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóåò âðåìåííàÿ
ñòðóêòóðà ñòàâîê NDF implied yield íà äëèííûõ ñðîêàõ). Ñïðýä
ñóâåðåííûõ ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ê àíàëîãè÷íûì âàëþòíûì
èíñòðóìåíòàì âûøåë íà óðîâåíü èñòîðè÷åñêè ìèíèìàëüíûõ
çíà÷åíèé (30 á.ï. è íèæå), ÷òî, ïî âñåé âèäèìîñòè, â áëèæàéøåì
áóäóùåì áóäåò îïðåäåëÿòü áîëåå âûñîêóþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü
âíóòðåííåãî ðûíêà ê âíåøíèì ôàêòîðàì.

Â òî æå âðåìÿ, ïîçèòèâíûé âçãëÿä íà ðóáëü è èçáûòî÷íàÿ
äåíåæíàÿ ëèêâèäíîñòü ïðîäîëæàþò îêàçûâàòü ïîääåðæêó
ðóáëåâûì àêòèâàì. Â ðåçóëüòàòå ðûíîê äîñòàòî÷íî áûñòðî
êîìïåíñèðîâàë ïÿòíè÷íûå ïîòåðè è ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè êðèâàÿ
äîõîäíîñòè ÎÔÇ (êàê è áîëüøåé ÷àñòè ïðî÷èõ îáëèãàöèé ïåðâîãî
ýøåëîíà) îïóñòèëàñü íà î÷åðåäíûå 1-3 á.ï. Íà òåêóùåé íåäåëå
àêòèâíîñòü âòîðè÷íîãî ðûíêà âðÿä ëè áóäåò âûñîêîé íà ôîíå
ïîñòåïåííîãî ïåðåõîäà ðûíêà â ñîñòîÿíèå «ëåòíåé ïàóçû» è
âûñîêîé ïëîòíîñòè ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé (19,5 ìëðä. ðóá. íà ýòîé
íåäåëå).

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 èþíÿ

Ðàçìåùåííî
ñ 2 ïî 6 èþëÿ

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
19.5

-

-

-
2.0
1.0

-

-
6.5
-

-

06/07/07 29/06/07 Èçìåíåíèå

499.9

777.7

406.6

3 429.9

-10.2

-8.5

0

-5.8

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

489.7

769.2

406.0

3 424.1

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

06/07/07 29/06/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

25.8162
34.7150

-0.0857
0.2425

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

25.7305
34.9575

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåòèòü
ñ 9 ïî 13 èþëÿ

998.6
1 069.6
204.1

55.5

998.6
1 074.1
203.1

55.5

Ïîãàøåííî
ñ 25 ïî 29 èþíÿ

Â îáðàùåíèè
íà 6 èþëÿ

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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