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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

1 114.5
253.1
861.3

-

12 965.1
-

8 908.4
8 908.4

-
-
-

5 958.6

Íà ïðîøåäøåé íåäåëå íà ðûíêå âíóòðåííèõ îáëèãàöèé
ñîõðàíÿëèñü ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ. Íà âòîðè÷íîì ðûíêå
íàáëþäàëàñü âûñîêàÿ òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü, íåñìîòðÿ íà
çíà÷èòåëüíóþ ïëîòíîñòü ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé. Íàèáîëüøèé
èíòåðåñ ïîêóïàòåëåé íàáëþäàëñÿ ê áóìàãàì ïîâûøåííîé äþðàöèè.
Êðèâûå äîõîäíîñòè «ãîëóáûõ ôèøåê» â äëèííîé ÷àñòè
ôîðìèðóþòñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, êðóïíûìè ðîññèéñêèìè
ó÷àñòíèêàìè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá óâåðåííîñòè äàííîé
êàòåãîðèè èíâåñòîðîâ â ñîõðàíåíèè òåíäåíöèè ê ñíèæåíèþ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Â êîðîòêîé è ñðåäíåé ÷àñòè êðèâûõ
äîõîäíîñòè, ãäå áîëåå âûðàæåíî ïðèñóòñòâèå èíîñòðàííûõ
ó÷àñòíèêîâ, ïîâåäåíèå ðûíêà áûëî ìåíåå îäíîçíà÷íûì.

Çà íåäåëþ äîõîäíîñòè ÎÔÇ íà äëèííîì ó÷àñòêå êðèâîé
ñíèçèëèñü íà 2-3 á.ï., äîõîäíîñòè äëèííûõ îáëèãàöèé Ìîñêâû - íà
1-2 á.ï. Ïðè ýòîì íàèáîëåå ëèêâèäíûé 44-é âûïóñê ÎÃÎ(Â)Ç
Ìîñêâû óâåðåííî ïðåîäîëåë âàæíûé ðóáåæ â 6,40% ãîäîâûõ
(6,39%).

Îñíîâíîé äâèæóùåé ñèëîé ðîññèéñêîãî ðûíêà îñòàåòñÿ
âûñîêèé óðîâåíü äåíåæíîé ëèêâèäíîñòè (íà ôîíå ðîñòà öåí íà
íåôòü è ïðèòîêà ñðåäñòâ ïî ñ÷åòó îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì) è
îæèäàíèÿ óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå ãîäà (ðûíîê
îæèäàåò äàëüíåéøèõ ìåð ÖÁ ïî ðåâàëüâàöèè ðóáëÿ íà ôîíå ðîñòà
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ).

Íà ýòîé íåäåëå ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì äëÿ ðûíêà ìîæåò
ñòàòü îïðåäåëåííîå «óïëîòíåíèå» äåíåæíîãî ðûíêà íà ôîíå
îæèäàåìûõ íàëîãîâûõ èçúÿòèé. Êðîìå òîãî, ìîæíî îæèäàòü
íåêîòîðîãî ñåçîííîãî ñíèæåíèÿ àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ïðè
ýòîì, ãðàôèê ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé îñòàíåòñÿ äîñòàòî÷íî
ïëîòíûì. Òàêæå, â óñëîâèÿõ ìàêñèìàëüíîãî ñæàòèÿ «ðèñê-ïðåìèé»,
âñå áîëåå âèäèìîå âëèÿíèå íà ðûíîê ìîæåò îêàçûâàòü ñèòóàöèÿ íà
ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ. Òåì íå ìåíåå, âîïðîñ î ðàäèêàëüíîé ñìåíå
íàñòðîåíèé íà ðûíêå âðÿä ëè ïîëó÷èò àêòóàëüíîñòü â áëèæàéøåå
âðåìÿ â ñèëó ñîõðàíåíèÿ óêàçàííûõ âûøå ôàêòîðîâ åãî ïîääåðæêè.

Âàæíûå ñîáûòèÿ íàáëþäàþòñÿ íà ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ.
Âûõîä ñëàáûõ äàííûõ ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì â ÑØÀ îáóñëîâèë
î÷åðåäíóþ âîëíó ñïðîñà íà îáëèãàöèè êàçíà÷åéñòâà (UST). Â èòîãå,
ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè, êðèâàÿ äîõîäíîñòè UST ñìåñòèëàñü âíèç íà
8-10 á.ï. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå âûïóñêè
íàõîäÿòñÿ íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-ëåòíèå áóìàãè - 4,88% (-8 á.ï.),
5-ëåòíèå - 4,96% (-9 á.ï.), 10-ëåòíèå - 5,06% (-9 á.ï.), 30-ëåòíèå -
5,14% (-10 á.ï.).

Íà ýòîé íåäåëå â ÑØÀ îæèäàåòñÿ ñðàçó íåñêîëüêî ñîáûòèé,
ñïîñîáíûõ îêàçàòü ñåðüåçíîå âëèÿíèå íà ðûíîê. Âî âòîðíèê è ñðåäó
áóäóò îïóáëèêîâàíû äàííûå ïî èíôëÿöèè â ïðîìûøëåííîñòè è
ïîòðåáèòåëüñêîì ñåêòîðå çà èþíü (íà ñåãîäíÿøíèé äåíü èíôëÿöèÿ
îñòàåòñÿ ãëàâíîé çàáîòîé ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ÑØÀ), äàííûå ïî
ïðîìûøëåííîìó ïðîèçâîäñòâó (âîññòàíîâëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé
àêòèâíîñòè â ïðîìûøëåííîì ñåêòîðå ñòàëî îäíîé èç îñíîâíûõ
ïðè÷èí ðàñïðîäàæè UST â íà÷àëå èþíÿ), à òàêæå ðÿä íîâûõ äàííûõ
ïî ðûíêó íåäâèæèìîñòè (ýòî, ïîæàëóé, êëþ÷åâîé ôàêòîð ðèñêà äëÿ
äàëüíåéøåãî âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè â ÑØÀ).

Ñðåäè âàæíåéøèõ ñîáûòèé íåäåëè òàêæå ñëåäóåò âûäåëèòü
î÷åðåäíîé îò÷åò ãëàâû ÔÐÑ ïåðåä Êîíãðåññîì â ñðåäó è ÷åòâåðã
(òàê íàçûâàåìûé «Humphrey-Hawkins testimony»), à òàêæå
ïóáëèêàöèþ ïðîòîêîëà ïîñëåäíåãî çàñåäàíèÿ FOMC, ãäå âíèìàíèå
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà áóäåò ïðèêîâàíî ê ôîðìóëèðîâêàì,
õàðàêòåðèçóþùèì áàëàíñ âçãëÿäîâ ìîíåòàðíîé âëàñòè íà ðèñêè
èíôëÿöèè, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ðèñêè çàìåäëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà, ñ äðóãîé ñòîðîíû.

Ðûíîê åâðîîáëèãàöèé ñòðàí ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé
äåìîíñòðèðóåò âûñîêóþ óñòîé÷èâîñòü ïî îòíîøåíèþ ê äèíàìèêå
áàçîâîãî àêòèâà. Íàáëþäàåìîå ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè ðàñøèðåíèå
ñïðýäîâ áûëî îáóñëîâëåíî èìåííî äâèæåíèåì áàçîâûõ
èíñòðóìåíòîâ. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ ïî èòîãàì ïîíåäåëüíèêà
ñîñòàâëÿåò 172 á.ï. (+10 á.ï. çà íåäåëþ). Ñïðýä èíäåêñà EMBI+
Russia - 101 á.ï. (+9 á.ï. çà íåäåëþ).

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 6 èþíÿ

Ðàçìåùåííî
ñ 9 ïî 13 èþëÿ

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
13.5
0.5

-

-
-
-
-
-

-
18.5

-

-

13/07/07 06/07/07 Èçìåíåíèå

489.7

769.2

406.0

3 424.1

-15.9

-80.1

+2.4

+55.6

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

473.8

689.1

408.4

3 479.7

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

17/07/07 06/07/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

25.7305
34.9575

-0.2369
+0.1497

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

25.4936
35.1072

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåòèòü
ñ 16 ïî 20 èþëÿ

998.6
1 074.1
203.1

55.5

998.6
1092.6
203.1

55.5

Ïîãàøåííî
ñ 9 ïî 13 èþíÿ

Â îáðàùåíèè
íà 13 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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