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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

1 026.8
294.4
732.4

-
-

13 404.6

9 460.0
9 460.0

-
-

3 478.2
1 360.5

Íà ìèíóâøåé íåäåëå ìèðîâûå ðûíêè èñïûòàëè î÷åðåäíóþ âîëíó
ñïàäà, ñâÿçàííóþ ñ ïðîáëåìàìè íà èïîòå÷íîì ðûíêà ÑØÀ. Â äàííîì
ñëó÷àå íåïðèÿòíîñòè èñõîäèëè ñî ñòîðîíû äåíåæíîãî ðûíêà.
Ñíèæåíèå ñòåïåíè äîâåðèÿ áàíêîâ äðóã ê äðóãó ïîñëåäîâàòåëüíî
ðàçâèâàëîñü â òå÷åíèå ëåòà íà ôîíå ôèíàíñîâûõ ñëîæíîñòåé ðÿäà
ôîíäîâ, ðàáîòàþùèõ ñ CDO, à òàêæå â ðåçóëüòàòå ïåðåîöåíêè
ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã, øèðîêî èñïîëüçóþùèõñÿ â êà÷åñòâå çàëîãîâ.
Îïåðàòèâíîå âìåøàòåëüñòâî öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ïîçâîëèëî áûñòðî
ëîêàëèçîâàòü è ôàêòè÷åñêè óñòðàíèòü êðèçèñ ëèêâèäíîñòè, ïèê
êîòîðîãî ïðèøåëñÿ íà ÷åòâåðã-ïÿòíèöó.

Â òî æå âðåìÿ, íåñìîòðÿ íà ñíÿòèå íîâûõ îñòðûõ «ñèìïòîìîâ
çàáîëåâàíèÿ» åùå ðàíî ãîâîðèòü î ïîáåäå íàä áîëåçíüþ. Ðÿä ïðè÷èí
«êðèçèñà äîâåðèÿ», èìåâøåãî ìåñòî íà ïðîøëîé íåäåëå, íîñÿò
ñèñòåìíûé õàðàêòåð è ñâÿçàíû ñ àäåêâàòíîñòüþ òåêóùåé ðûíî÷íîé
îöåíêè îòäåëüíûõ ñëîæíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, à òàêæå ñ
ñîîòâåòñòâèåì ðåàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ îòäåëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïóáëè÷íî äåêëàðèðóåìûì ïîêàçàòåëÿì. Ïî-
âèäèìîìó, áàíêè åùå äàëåêî íå îäèí äåíü áóäóò îñòàâàòüñÿ â ðåæèìå
«ïîâûøåííîé áäèòåëüíîñòè». Ñêîðåå âñåãî, ïðîèñõîäÿùåå ÿâëÿåòñÿ
îäíèì èç ïðèçíàêîâ òîãî, ÷òî ïåðèîä «âûñîêîé ñêëîííîñòè ê ðèñêó» íà
ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ïîñëåäîâàòåëüíî óñòóïàåò ìåñòî
ïåðèîäó áîëåå âçâåøåííûõ îöåíîê.

Ðåçêèé ðîñò âîëàòèëüíîñòè íà ðûíêàõ ïðèâåë ê ðîñòó ñïðîñà íà
Treasuries íåáîëüøîé äþðàöèè - äîõîäíîñòü äâóõëåòíèõ UST çà íåäåëþ
ñíèçèëàñü íà 7 á.ï. äî 4,44% ãîäîâûõ (ïî äàííûì íà óòðî âòîðíèêà).
Îäíàêî, îòíîñèòåëüíî ïîçèòèâíàÿ ïîñòóïàþùàÿ èç ÑØÀ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàòèñòèêà ïðèâåëà ê óâåëè÷åíèþ «íàêëîíà»
êðèâîé äîõîäíîñòè - äîõîäíîñòü 5-ëåòíèõ UST óâåëè÷èëàñü íà 1 á.ï. äî
4,56%, 10-ëåòíèõ áóìàã - íà 2 á.ï. äî 4,77%, 30-ëåòíèõ îáëèãàöèé - íà 8
á.ï. äî 5,0%.

Íåñòàáèëüíîñòü â ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ïðèâåëà ê
ìàññîâîìó îòòîêó ñðåäñòâ àìåðèêàíñêèõ èíâåñòîðîâ ñ
âûñîêîäîõîäíûõ ðûíêîâ, ÷òî îêàçàëî ñåðüåçíóþ ïîääåðæêó äîëëàðó.
Êðîìå òîãî, ïðîáëåìû â áàíêîâñêîé ñèñòåìå Åâðîïû íà ôîíå ïîÿâëåíèÿ
ïåðâûõ ïðèçíàêîâ îõëàæäåíèÿ ýêîíîìèêè ñòàëè âñåëÿòü îïðåäåëåííûå
ñîìíåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñîõðàíåíèÿ â áëèæàéøåì áóäóùåì öèêëà
ïîâûøåíèÿ ñòàâîê Áàíêîì Åâðîïû. Óêàçàííûå ôàêòû îáóñëîâèëè
ðåçêîå îñëàáëåíèå ïàðû EUR/USD íà FX. Äàëüíåéøåå îòíîñèòåëüíîå
äâèæåíèå âàëþò áóäåò â ñóùåñòâåííîé ìåðå çàâèñåòü îò ñòàáèëüíîñòè
ïîâåäåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è íîâîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
èíôîðìàöèè èç ÑØÀ è Åâðîïû. Ïðè ýòîì, íà íàø âçãëÿä, øàíñû
åâðîïåéñêîé âàëþòû ïîêà âûãëÿäÿò áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûìè.

Âàæíî òàêæå îòìåòèòü èìåâøóþ ìåñòî â ÷åòâåðã ðåâàëüâàöèþ
ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê êîðçèíå âàëþò Áàíêà Ðîññèè (ïî÷òè íà 15
êîïååê). Ïî ñëîâàì ïåðâîãî çàìïðåäà ÖÁ ÐÔ äàëüíåéøåå óêðåïëåíèå
ðóáëÿ â òåêóùåì ãîäó «êðàéíå ìàëîâåðîÿòíî». Â òî æå âðåìÿ, Àëåêñåé
Óëþêàåâ íå ñòàë ïîëíîñòüþ èñêëþ÷àòü òàêóþ âîçìîæíîñòü è, ïî âñåé
âèäèìîñòè, íå íàïðàñíî, ò.ê. ñóùåñòâóþùèå îðèåíòèðû ïî èíôëÿöèè â
íàñòîÿùèé ìîìåíò âðåìåíè âûãëÿäÿò êðàéíå æåñòêèìè.

Ïðîäîëæàþùååñÿ óêðåïëåíèå ðóáëÿ è âûñîêàÿ äåíåæíàÿ
ëèêâèäíîñòü ïî-ïðåæíåìó ôîðìèðóþò óâåðåííóþ ïîääåðæêó
âíóòðåííåìó äîëãîâîìó ðûíêó. Ïîòðÿñåíèÿ íà ìèðîâûõ áèðæàõ
îêàçàëè îãðàíè÷åííîå âëèÿíèå íà äèíàìèêó ðîññèéñêîãî ðûíêà.
Îïðåäåëåííûå ïðîäàæè áóìàã, â ïåðâóþ î÷åðåäü óâåëè÷åííîé
äþðàöèè, íàáëþäàëèñü â ÷åòâåðã-ïÿòíèöó, íî îáîðîòû òîðãîâ ïðè ýòîì
íåëüçÿ áûëî íàçâàòü âûñîêèìè. Óæå â ïîíåäåëüíèê ðûíîê ïðàêòè÷åñêè
ïîëíîñòüþ âîññòàíîâèëñÿ äî óðîâíåé öåí, õàðàêòåðíûõ äëÿ íà÷àëà
ïðîøëîé íåäåëè. Òàêèì îáðàçîì, ðóáëåâûé ñåãìåíò ìèðîâîãî
äîëãîâîãî ðûíêà ïî-ïðåæíåìó íå óòðàòèë ñòàòóñ «òèõîé ëàãóíû».
Îäíàêî, â äàëüíåéøåì àêòóàëüíîñòü ðÿäà ôàêòîðîâ ðèñêà ñïîñîáíà
âîçðàñòè.

Òàê, âîçìîæíûå ïðîáëåìû íà ìèðîâîì ðûíêå íå áóäóò
ñïîñîáñòâîâàòü äàëüíåéøåìó ïðèòîêó êàïèòàëà íà âíóòðåííèé ðûíîê
Ðîññèè. Òàêæå, ÖÁ ÐÔ â óñëîâèÿõ æåñòêèõ îãðàíè÷åíèé ñî ñòîðîíû
îðèåíòèðîâ ïî èíôëÿöèè è ðåàëüíîìó óêðåïëåíèþ ðóáëÿ ñïîñîáåí â
ïåðñïåêòèâå áëèæàéøèõ ìåñÿöåâ îêàçàòü ñóùåñòâåííîå
ñäåðæèâàþùåå âëèÿíèå íà ñèòóàöèþ ñ ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòüþ, âåäü
èìåííî óæåñòî÷åíèå êðåäèòíûõ óñëîâèé ÿâëÿåòñÿ äëÿ ÖÁ ÐÔ
åäèíñòâåííîé àëüòåðíàòèâîé äàëüíåéøåé ðåâàëüâàöèè ðóáëÿ.

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 03 àâã.

Ðàçìåùåíî
ñ 06 ïî 10 àâã.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

20.0
4.0
-

-

8.8
-

0.1

-

3.5
4.6
-

-

10/08/07 03/08/07 Èçìåíåíèå

481.9

481.0

417.3

3 575.9

-43.3

+52.2

-0.5

+1.7

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

438.6

533.2

416.8

3 577.6

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

10/08/07 03/08/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

25.5554
35.0262

-0.0484
-0.1454

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

25.5070
34.8808

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü
ñ 13 ïî 17 àâã.

1 104.1
1 123.6
205.4

55.5

1 098.8
1 128.2
205.3

55.5

Ïîãàøåíî
ñ 06 ïî 10 àâã.

Â îáðàùåíèè
íà 10 àâã.

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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