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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

517.1
140.6
376.4

-
-

4 722.7

2 108.2
2 108.2

-
-
-
-

Íà ïðîøåäøåé íåäåëå ñîõðàíÿëàñü òåíäåíöèÿ ê
âîññòàíîâëåíèþ ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, îòìå÷àëñÿ
ïðåèìóùåñòâåííûé ðîñò âåäóùèõ ôîíäîâûõ è äîëãîâûõ èíäåêñîâ.

Ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà ðûíêîâ ñåãîäíÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü,
îòðàæàåò ïîçèòèâíóþ îöåíêó ó÷àñòíèêàìè äåéñòâèé ìîíåòàðíûõ
âëàñòåé âåäóùèõ ìèðîâûõ ýêîíîìèê. Ïîìèìî ýòîãî, îíà ñîäåðæèò
ïîçèòèâíûå îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî äàëüíåéøèõ äåéñòâèé
ðåãóëÿòîðîâ. Â ÷àñòíîñòè, â òåêóùèå öåíû óæå ïîëíîñòüþ çàëîæåíî
ñíèæåíèå ñòàâêè fed funds ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìîé íà
áëèæàéøåì çàñåäàíèè (18 ñåíòÿáðÿ). Îäíàêî, íå îòðèöàÿ âûñîêóþ
âåðîÿòíîñòü ñêîðîãî ñíèæåíèÿ ñòàâêè, õî÷åòñÿ ïîñòàâèòü âîïðîñ î
òîì, ñïîñîáíà ëè óêàçàííàÿ ìåðà îêàçàòü ðàäèêàëüíîå âëèÿíèå íà
ñîñòîÿíèå ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è áóäóùóþ äèíàìèêó
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Êàê èçâåñòíî, ñïàä íà ðûíêå æèëüÿ â ÑØÀ ïðîäîëæàåòñÿ.
Äàííûå ïðîøåäøåé íåäåëè ñâèäåòåëüñòâîâàëè, ÷òî íà ôîíå ðîñòà
îáúåìà ïðåäëîæåíèÿ æèëüÿ ïàäàåò ÷èñëî ñäåëîê íà âòîðè÷íîì
ðûíêå. Âî âòîðîì êâàðòàëå çàôèêñèðîâàíî ìàêñèìàëüíîå çà
ïîñëåäíèå 20 ëåò ñíèæåíèå öåí íà íåäâèæèìîñòü. Ïðè ýòîì,
ïðîáëåìû íà ðûíêå èïîòåêè ïîâûøàþò âåðîÿòíîñòü äàëüíåéøåãî
ðîñòà ïðåäëîæåíèÿ äîìîâ íà ðûíêå (èñïîëüçóåìûõ â êà÷åñòâå
çàëîãà), ðàâíî êàê è ñäåðæèâàþùå âëèÿþò íà âîçìîæíûé ðîñò ñïðîñà
íà æèëüå (çà ñ÷åò ïàäåíèÿ ÷èñëà âûäàííûõ êðåäèòîâ).

Íå ñìîò ðÿ íà ïî ñòåïåííóþ ñò àáèëèçàöèþ ðûíêà
ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòà â ÑØÀ è Åâðîïå, íåïðîñòîé îñòàåòñÿ
ñèòóàöèÿ íà ðûíêå êîììåð÷åñêèõ áóìàã (commercial paper). Îáúåì
ýòîãî ñåãìåíòà ôèíàíñîâîãî ðûíêà çà ïåðèîä «êðèçèñà ëèêâèäíîñòè»
ñîêðàòèëñÿ ïî÷òè íà 200 ìëðä. äîëë. Ïðîáëåìû íà óêàçàííîì ðûíêå
áóäóò ñîçäàâàòü äîïîëíèòåëüíîå äàâëåíèå êàê íà ïðåäïðèÿòèÿ-
çàåìùèêè, òàê è íà áàíêîâñêóþ ñèñòåìó.

Óêàçàííûå ïðîáëåìû ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà áóäóò áåç ñîìíåíèÿ
îêàçûâàòü ñäåðæèâàþùåå âîçäåéñòâèå íà ïîêàçàòåëè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïîñðåäñòâîì óõóäøåíèÿ ñèòóàöèè íà ðûíêå
òðóäà è ïîòðåáèòåëüñêîì ðûíêå. Â ýòîì ñìûñëå îñîáîå çíà÷åíèå
èìåþò ïóáëèêóåìûå íà ýòîé íåäåëå â ÑØÀ äàííûå ïîêàçàòåëåé ISM-
Manufacturing è Payroll Employment çà àâãóñò (ñîîòâåòñòâåííî âî
âòîðíèê è ïÿòíèöó).

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, íåñìîòðÿ íà íåêîòîðîå âîçîáíîâëåíèå
èíòåðåñà èíâåñòîðîâ ê âûñîêîäîõîäíûì àêòèâàì ñïðîñ íà
«êà÷åñòâî» îñòàåòñÿ âûñîêèì. Äîõîäíîñòè îáëèãàöèé êàçíà÷åéñòâà
ÑØÀ (UST) îñòàþòñÿ íà óðîâíå äâóõëåòíåãî ìèíèìóìà. Íà óòðî
âòîðíèêà êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå âûïóñêè UST èìåþò ñëåäóþùèå
ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè: 2-ëåòíèå áóìàãè - 4,12% (-9 á.ï. çà íåäåëþ),
5-ëåòíèå - 4,23% (-11á.ï.), 10-ëåòíèå - 4,53% (-4 á.ï.), 30-ëåòíèå -
4,83% (-3 á.ï.).

Áàçîâûå àêòèâû â Åâðîïå áûëè áîëåå ñòàáèëüíû, â ÷àñòíîñòè
ñìåùåíèå âíèç êðèâîé äîõîäíîñòè îáëèãàöèé Ãåðìàíèè (Bunds) çà
íåäåëþ ñîñòàâèëî íå áîëåå 2 á.ï. Â îòëè÷èå îò ñèòóàöèè â Àìåðèêå
ñëåäóþùèì íàèáîëåå âåðîÿòíûì äåéñòâèåì ðåãóëÿòîðîâ â
êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïå è Áðèòàíèè áóäåò ïîâûøåíèå êëþ÷åâûõ
ñòàâîê. Ýòî îïðåäåëÿåò âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü äàëüíåéøåãî
ñîêðàùåíèÿ äèôôåðåíöèàëà ñòàâîê â ÑØÀ è Åâðîïå, à òàêæå â
ïåðñïåêòèâå áëèæàéøèõ ìåñÿöåâ äîëæíî îêàçûâàòü äîïîëíèòåëüíîå
äàâëåíèå íà ïàðó åâðî-äîëëàð â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ.

Íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ íàáëþäàëñÿ íåêîòîðûé ðîñò
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ ïî ðåçóëüòàòàì
íåäåëè ñóçèëñÿ íà 4 á.ï. äî 223 á.ï. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ Russia - íà
6 á.ï. äî 134 á.ï.

Óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ ëèêâèäíîñòüþ â íà÷àëå ìåñÿöà, ïîìèìî
îáùåé ñòàáèëèçàöèè íà ìèðîâûõ ðûíêàõ, ñòàëî âàæíåéøèì
ôàêòîðîì âíóòðåííåãî äîëãîâîãî ðûíêà. Ñòàâêè «îâåðíàéò» íà
ðûíêå ÌÁÊ îïóñòèëèñü íèæå 5%. Ðîñò àêòèâíîñòè ïîêóïàòåëåé
íàáëþäàëñÿ âî âñåõ ñåãìåíòàõ ðûíêà.

Òåì íå ìåíåå, ñîñòîÿâøèéñÿ ðîñò ïîêà óêëàäûâàåòñÿ â ðàìêè
êðàòêîñðî÷íîé êîððåêöèè. Äàëüíåéøàÿ äèíàìèêà öåí íà ðóáëåâûå
àêòèâû áóäåò â ñóùåñòâåííîé ìåðå çàâèñåòü îò ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè íà
ìèðîâûõ ðûíêàõ.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru

5.0

5.4

5.8

6.2

6.6

7.0

20 30 40 50 60 70 80 90 100

ìåñÿöû

%
,

ãî
ä

îâ
û

õ

-0.5

0.4

1.3

2.2

ñï
ð

ýä

Ìñê 31/08/2007 Ìñê 24/08/2007
Ñïðýä 31/08/2007 Ñïðýä 24/08/2007

Ñïðýä

Ìîñêâà

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

0 2 4 6 8 10 12

ãîäà

%
,

ãî
ä

î
â

û
õ

UST

Bund

Russia-GBL

Moscow

50

100

150

200

250

12/05 04/06 07/06 10/06 01/07 05/07 08/07

50

70

90

110

130

150

170

190

210

230

250

EMBI+ ñïðýä

EMBI+ Ðîññèÿ ñïðýä



4 Ñåíòÿáðÿ 2007

2

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 24 àâã.

Ðàçìåùåíî
ñ 27 ïî 31 àâã.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
-
-

-

-
-

1.6

-

-
1.0
-

-

31/08/07 24/08/07 Èçìåíåíèå

435.3

446.3

414.7

3 656.7

-9.3

-173.1

-0.9

0

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

426.0

273.2

413.8

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

31/08/07 24/08/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

25.7609
34.9344

-0.1347
+0.0889

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

25.6262
35.0233

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü
ñ 3 ïî 7 ñåí.

1 118.6
1 185.6
205.2

55.4

1 118.6
1 186.6
203.6

55.4

Ïîãàøåíî
ñ 27 ïî 31 àâã.

Â îáðàùåíèè
íà 31 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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