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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

648.5
292.2
356.3

-
-

13 176.9

27 643.8
27 643.8

-
-

1.9
-

Íåñìîòðÿ íà èìåþùèåñÿ ïðèçíàêè ñòàáèëèçàöèè, íà ìèðîâûõ
ô è í à í ñ î â û õ ð û í êà õ ñ îõ ð à í ÿ å ò ñ ÿ â û ñ î êà ÿ ñ ò å ï å í ü
íåîïðåäåëåííîñòè.

Ðûíîê îáëèãàöèé êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ, íåñìîòðÿ íà
ôîðìèðîâàíèå òåíäåíöèè ê ñóæåíèþ âðåìåííîãî ñïðýäà («term
spread»), â òå÷åíèå íåäåëè äåìîíñòðèðîâàë âûñîêóþ
«èçìåí÷èâîñòü». ×àñòè÷íî äàííàÿ äèíàìèêà îáóñëîâëåíà
ðàçíîíàïðàâëåííîñòüþ ïîñòóïàþùåé íà ðûíîê èíôîðìàöèè. Òàê,
çà íåîæèäàííî ïîçèòèâíîé ñòàòèñòèêîé ïî ïðîäàæàì íîâûõ äîìîâ è
îáúåìó çàêàçîâ íà òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ â ïÿòíèöó
ïîñëåäîâàëà óäðó÷àþùàÿ èíôîðìàöèÿ ñî âòîðè÷íîãî ðûíêà æèëüÿ â
ïîíåäåëüíèê - îáúåì ïðîäàæ «ñóùåñòâóþùèõ äîìîâ» â èþëå óïàë
äî 5,5 ëåòíåãî ìèíèìóìà, îáúåì ïðåäëîæåíèÿ äîìîâ íà âòîðè÷íîì
ðûíêå - äî 17-ëåòíåãî ìàêñèìóìà. Êðîìå òîãî, íà ðûíîê ïîñòóïàåò
íåïðåðûâíûé ïîòîê íîâîñòåé î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè òåõ èëè
èíûõ êðóïíûõ èãðîêîâ, èìåþùèõ ïîçèöèè â èíñòðóìåíòàõ,
ñâÿçàííûõ ñ èïîòå÷íûì ðûíêîì, ïðè÷åì êàê íåãàòèâíîãî, òàê è
ïîçèòèâíîãî ñîäåðæàíèÿ, ÷òî òàêæå îêàçûâàåò âèäèìîå âëèÿíèå íà
íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ.

Íà óòðî âòîðíèêà êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå âûïóñêè UST
íàõîäÿòñÿ íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-ëåòíèå áóìàãè - 4,21% (+18 á.ï.
çà íåäåëþ), 5-ëåòíèå - 4,34% (+9 á.ï.), 10-ëåòíèå - 4,57% (-3 á.ï.), 30-
ëåòíèå - 4,86% (-9 á.ï.).

Âàæíåéøèì ñîáûòèåì òåêóùåé íåäåëè íà àìåðèêàíñêîì ðûíêå
ñòàíåò âûñòóïëåíèå ãëàâû ÔÐÑ Á. Áåðíàíêå íà ýêîíîìè÷åñêîì
ôîðóìå â Êàíçàñå, íåïîñðåäñòâåííî ïîñâÿùåííîå ïðîáëåìàì
æèëèùíîãî ñåêòîðà. Òàêæå ñðåäè ñîáûòèé íåäåëè ñëåäóåò âûäåëèòü
ïóáëèêàöèþ ïîñëåäíåãî «Fed Minutes» â ÷åòâåðã è äîñòàòî÷íî
íàñûùåííûé ãðàôèê ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêè (ñåãîäíÿ -
èíäåêñ óâåðåííîñòè ïîòðåáèòåëåé, â ÷åòâåðã îöåíêà ÂÂÏ çà âòîðîé
êâàðòàë è äàííûå ïî ðûíêó òðóäà, â ïÿòíèöó - Chicago PMI, èíäåêñ
ïîòðåáèòåëüñêèõ îæèäàíèé Ìè÷èãàíñêîãî óíèâåðñèòåòà, Core PCE
Deflator, äàííûå ïî ïåðñîíàëüíûì ðàñõîäàì).

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî õàðàêòåðíàÿ äëÿ
ïåðâûõ äâóõ äåêàä àâãóñòà òåíäåíöèÿ ê «áåãñòâó èç ðèñêà»
ïðèîñòàíîâèëàñü. Íà íåäåëå ïðåèìóùåñòâåííî ðîñëè ìèðîâûå
ôîíäîâûå èíäåêñû. Ðîñò ñïðîñà íàáëþäàëñÿ è â âûñîêîäîõîäíûõ
ñåãìåíòàõ äîëãîâîãî ðûíêà. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ ïî ðåçóëüòàòàì
íåäåëè ñóçèëñÿ íà 14 á.ï. äî 227 á.ï. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ Russia -
íà 5 á.ï. äî 140 á.ï.

Öåíû íà ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè, â öåëîì, èìåëè
òåíäåíöèþ ê ðîñòó. Ñóâåðåííàÿ êðèâàÿ äîõîäíîñòè ñìåñòèëàñü âíèç
íà 5-10 á.ï. Êðèâàÿ äîõîäíîñòè åâðîîáëèãàöèé Ìîñêâû (â åâðî) íà
5-7 á.ï.

Âîññòàíîâëåíèå íà âíåøíèõ ðûíêàõ ïîêà íå êîñíóëîñü ñåêòîðà
ðóáëåâîãî äîëãà, ãäå èìåâøàÿ ìåñòî íåäåëåé ðàíåå òåíäåíöèÿ ê
ñïàäó â «áýí÷ìàðê» áóìàãàõ (ÎÔÇ) áûëà ïîääåðæàíà ïðîäàæàìè â
îáëèãàöèÿõ ïåðâîãî-âòîðîãî ýøåëîíà. Òàê, çà íåäåëþ êðèâàÿ
äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû íà äëèííîì ó÷àñòêå ñìåñòèëàñü ââåðõ
íà 6-8 á.ï., äîñòèãíóâ óðîâíÿ 6,6% ãîäîâûõ.

Â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè ãëàâíûìè ôàêòîðàìè
ïîääåðæêè ðóáëåâûõ îáëèãàöèé áûëè ñèëüíûé ðóáëü è èçáûòî÷íàÿ
äåíåæíàÿ ëèêâèäíîñòü. Ìàññîâûé èñõîä «íåðåçèäåíòîâ» ñ
ëîêàëüíûõ ðûíêîâ íèâåëèðîâàë îáà âûøåóêàçàííûõ ôàêòîðà.
Âìåíåííàÿ äîõîäíîñòü îäíîëåòíåãî NDF â íàñòîÿùåå âðåìÿ
òîðãóåòñÿ ñ ïîëîæèòåëüíûì ñïðýäîì ê Libor íà óðîâíå 70-80 á.ï.
(+50 á.ï. çà íåäåëþ è + áîëåå 100 á.ï. ñ íà÷àëà àâãóñòà). Ñòàâêè
«îâåðíàéò» íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå íàõîäÿòñÿ â äèàïàçîíå 7-8%.

Áëèæàéøèå ïåðñïåêòèâû ðûíêà â ñóùåñòâåííîé ìåðå çàâèñÿò
îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ è ñèòóàöèè ñ ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòüþ.
Î÷åâèäíî, ÷òî â áëèæàéøèå äíè (äî íà÷àëà ñåíòÿáðÿ)
ñóùåñòâåííûõ ïîçèòèâíûõ ñäâèãîâ íà äåíåæíîì ðûíêå íå
îæèäàåòñÿ. Ñëîæíî îæèäàòü è ðàäèêàëüíîé ñìåíû çíàêà â äâèæåíèÿ
ñðåäñòâ íåðåçèäåíòîâ â áëèæàéøåå âðåìÿ. Òàêèì îáðàçîì, ðèñêè
äàëüíåéøåãî óõóäøåíèÿ êîíúþíêòóðû âíóòðåííåãî äîëãîâîãî
ðûíêà ïî-ïðåæíåìó âûñîêè.

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 17 àâã.

Ðàçìåùåíî
ñ 20 ïî 24 àâã.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
-

0.3

-

-
2.0
-

-

-
-
-

-

24/08/07 17/08/07 Èçìåíåíèå

450.8

448.5

420.2

3 615.3

-15.5

-2.2

-5.5

+41.4

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

435.3

446.3

414.7

3 656.7

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

24/08/07 17/08/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

25.7818
34.5502

-0.0209
+0.3842

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

25.7609
34.9344

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü
ñ 27 ïî 31 àâã.

1 118.6
1 132.9
205.2

55.4

1 118.6
1 130.9
205.2

55.4

Ïîãàøåíî
ñ 20 ïî 24 àâã.

Â îáðàùåíèè
íà 24 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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