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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

2 074.1
372.6

1 701.5
-
-

10 706.2

4 950.3
4 950.3

-
3 496.4

-
278.9

Â êîíöå ïðîøëîé - íà÷àëå òåêóùåé íåäåëè íà äîëãîâûõ
ðûíêàõ íàáëþäàëîñü êîìïåíñàöèîííîå äâèæåíèå (êàê
ñëåäñòâèå ìàññîâîãî «áåãñòâà â êà÷åñòâî» â èþëå). Íà ðûíêå
áàçîâûõ àêòèâîâ ïîÿâèëèñü ïðèçíàêè íà÷àëà öåíîâîé
êîððåêöèè. «Ðèñê-ïðåìèè» ñòàáèëèçèðîâàëèñü íà äîñòèãíóòûõ
íà ïðîøëîé íåäåëå óðîâíÿõ, â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ îáîçíà÷èëàñü
òåíäåíöèÿ ê èõ ñóæåíèþ.

Ñåãîäíÿ îæèäàåòñÿ êëþ÷åâîå ñîáûòèå íåäåëè - îáúÿâëåíèå
ñòàâêè Fed funds (ïî âñåé âèäèìîñòè, îíà íå èçìåíèòñÿ). Ñóäÿ
ïî äèíàìèêå ïîíåäåëüíèêà, ó÷àñòíèêè ñâÿçûâàþò c ýòèì
ñîáûòèåì îïðåäåëåííûå íàäåæäû, îæèäàÿ âèäèìûå èçìåíåíèÿ
â ôîðìóëèðîâêàõ «ñîïðîâîäèòåëüíîãî êîììåíòàðèÿ».
Ñèòóàöèÿ íà ðûíêàõ ê ìîìåíòó ñåãîäíÿøíåãî çàñåäàíèÿ FOMC
ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò óñëîâèé êîíöà èþíÿ (ñðîêà
ïðåäûäóùåãî çàñåäàíèÿ). Ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå âíîâü
óêàçûâàþò íà ðèñêè îñëàáëåíèÿ ýêîíîìèêè, ñïàä íà ðûíêå
æèëüÿ è ïðîáëåìû íà ðûíêå èïîòå÷íîãî êðåäèòà ñòàëè áîëåå
ÿâíûìè, ïðè ýòîì èíôëÿöèîííûå ïîêàçàòåëè ïîñëåäíèå
ìåñÿöû íå âûõîäÿò çà ïðåäåëû îðèåíòèðîâ ðåãóëÿòîðà
(«îñíîâíîé» äåôëÿòîð PCE íàõîäèòñÿ â ïðåäåëàõ 2% è
ñîõðàíÿåò òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ). Â òàêèõ óñëîâèÿõ ÷àñòü
èíâåñòîðîâ îæèäàåò ïåðåíåñåíèÿ àêöåíòà â ôîðìóëèðîâêàõ ñ
èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ íà ðèñêè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ÿâíîãî
óïîìèíàíèÿ ïðîáëåì íà ðûíêå èïîòå÷íîãî êðåäèòà, è, â
êîíå÷íîì èòîãå, ïîÿâëåíèÿ íàìåêîâ íà ñêîðîå ïîíèæåíèå
ñòàâîê. Ïîäîáíîãî ðîäà îæèäàíèÿ, ïî âñåé âèäèìîñòè, ñòàëè
ïðè÷èíîé âîññòàíîâëåíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà è ðîñòà
äîõîäíîñòåé UST â ïîíåäåëüíèê. Â òî æå âðåìÿ îæèäàòü ðåçêóþ
òðàíñôîðìàöèþ îöåíîê ÔÐÑ âðÿä ëè èìååò ñìûñë è, âåðîÿòíî,
ðåçóëüòàòû ñåãîäíÿøíåãî çàñåäàíèÿ íå ïîâëåêóò çà ñîáîé
ðàäèêàëüíîé ñìåíû íàñòðîåíèé íà ðûíêå.

Ïî ñîñòîÿíèþ íà óòðî âòîðíèêà (07.08.07) êëþ÷åâûå
èíäèêàòèâíûå âûïóñêè UST íàõîäÿòñÿ íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ:
2-ëåòíèå áóìàãè - 4,52%, 5-ëåòíèå - 4,57%, 10-ëåòíèå - 4,75%,
30-ëåòíèå - 4,92% (÷òî íà 5-10 á.ï. âûøå ïîêàçàòåëåé êîíöà
íåäåëè). Ïî âñåé âèäèìîñòè, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðûíîê
àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé áëèçîê ê óðîâíÿì
äîõîäíîñòåé, íà êîòîðûõ âîçìîæíà åãî êîíñîëèäàöèÿ â
êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Ïî âñåé âèäèìîñòè, â òåêóùèõ
óñëîâèÿõ ðàâíîâåñíûå óðîâíè äîõîäíîñòè ðàñïîëàãàþòñÿ â
ïðåäåëàõ äèàïàçîíà 4,4-4,8% ãîäîâûõ (óðîâíè äîõîäíîñòè,
õàðàêòåðíûå äëÿ ðûíêà UST â ïåðèîä 3Q06-1Q07).

Ðûíîê åâðîîáëèãàöèé ñòðàí ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé
òàêæå äåìîíñòðèðîâàë ïðèçíàêè ñòàáèëèçàöèè íà ïðîøåäøåé
íåäåëå. Ðàäèêàëüíîå ðàñøèðåíèå ñïðýäîâ âî âòîðîé ïîëîâèíå
èþëÿ (êîãäà ñïðýä èíäåêñà EMBI+ ðàñøèðèëñÿ áîëåå ÷åì íà 50
á.ï., EMBI+ Russia áîëåå ÷åì íà 30 á.ï.) ñìåíèëîñü èõ
êîìïåíñàöèîííûì äâèæåíèåì â ïðåäåëàõ 10 á.ï. Ïî
ðåçóëüòàòàì íåäåëè ñïðýä èíäåêñà EMBI+ ñóçèëñÿ íà 3 á.ï. äî
216 á.ï., ñïðýä èíäåêñà EMBI+ Russia - íà 9 á.ï. äî 124 á.ï.

Ðûíîê âíóòðåííåãî äîëãà ïðîäîëæàåò äåìîíñòðèðîâàòü
ñëàáóþ çàâèñèìîñòü îò âíåøíåé êîíúþíêòóðû. Âûñîêèé
óðîâåíü ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè è ñèëüíûå ïîçèöèè ðîññèéñêîé
âàëþòû ïîêà îñòàþòñÿ íàäåæíîé çàùèòîé äëÿ ðûíêà ðóáëåâîãî
äîëãà. Â òî æå âðåìÿ, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â òå÷åíèå èþëÿ
íàáëþäàëàñü óñòîé÷èâàÿ òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå. Óêàçàííàÿ òåíäåíöèÿ ìîæåò
èìåòü ñèñòåìíûé õàðàêòåð è ñî âðåìåíåì íà÷àòü îêàçûâàòü
îïðåäåëåííîå âëèÿíèå íà äîëãîâîé ðûíîê. Ïîêà æå (êàê
ìèíèìóì, äî 15 àâãóñòà - íà÷àëî î÷åðåäíîãî ïåðèîäà íàëîãîâûõ
ïëàòåæåé) ñòàáèëüíîñòè äåíåæíîãî ðûíêà âðÿä ëè ÷òî-ëèáî
óãðîæàåò.

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 27 èþëÿ

Ðàçìåùåíî
ñ 30 èþëÿ ïî 3 àâã.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

3.6
4.6
-

-

-
-
-

-

3.5
2.5
-

-

03/08/07 27/07/07 Èçìåíåíèå

535.9

451.2

413.1

3 596.5

-54.0

+29.8

+4.2

-20.6

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

481.9

481.0

417.3

3 575.9

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

03/08/07 27/07/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

25.4963
34.9911

+0.0591
+0.0351

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

25.5554
35.0262

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåòèòü
ñ 06 ïî 10 àâã.

1 100.6
1 121.1
205.4

55.5

1 104.1
1 123.6
205.4

55.5

Ïîãàøåíî
ñ 30 èþëÿ ïî 3àâã.

Â îáðàùåíèè
íà 03 àâã.

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