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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

1

Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

1 631.8
112.0

1 519.8
-
-

3 612.9
3 612.9

-
-
-

Âåêòîð äâèæåíèÿ ìèðîâûõ âàëþòíîãî è äîëãîâîãî ðûíêîâ ïî
ðåçóëüòàòàì íåäåëè âî ìíîãîì áûë çàäàí ðåçóëüòàòàìè òàêèõ
çàðàíåå îæèäàåìûõ ó÷àñòíèêàìè ñîáûòèé êàê çàñåäàíèå
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ îáúåäèíåííîé Åâðîïû è Àíãëèè, à òàêæå
ïóáëèêàöèåé íîâûõ äàííûõ ïî ðûíêó òðóäà ÑØÀ â ìèíóâøóþ
ïÿòíèöó.

Äåéñòâèÿ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé â Åâðîïå â öåëîì
ñîîòâåòñòâîâàëè îæèäàíèÿì. Ïîñëåäóþùèå çà çàñåäàíèåì ÅÖÁ
êîììåíòàðèè åãî ãëàâû Æ-Ê. Òðèøå âîçìîæíî áûëè ÷óòü áîëåå
ìÿãêèìè, ÷åì îæèäàë ðûíîê. Áûëî ñäåëàíî íåäâóñìûñëåííîå
óêàçàíèå íà ðèñêè çàìåäëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà Åâðîçîíû. Â
òî æå âðåìÿ áûëî îòìå÷åíî, ÷òî öåíòðàëüíûì ñöåíàðèåì íà 2008
ãîä îñòàåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò áëèçêèé ê ïîòåíöèàëüíîìó
òðåíäó. Ðûíêè â öåëîì ïîçèòèâíî âîñïðèíÿëè ïðîèñõîäÿùåå.

Â ïÿòíèöó â ÑØÀ áûëà îïóáëèêîâàíà êëþ÷åâàÿ ñòàòèñòèêà ïî
ðûíêó òðóäà. Èìåííî ÿâíûå ïðèçíàêè ñïàäà íà ðûíêå òðóäà áûëè
îäíîé èç ôóíäàìåíòàëüíûõ ïðè÷èí ñíèæåíèÿ ñòàâêè fed funds
ñðàçó íà 50 á.ï. â ñåíòÿáðå. Òåïåðü æå äàííûå ïî ÷èñëó íîâûõ
ðàáî÷èõ ìåñò, ñîçäàííûõ ýêîíîìèêîé ÑØÀ â èþëå è àâãóñòå, áûëè
äîñòàòî÷íî ñóùåñòâåííî îòêîððåêòèðîâàíû ââåðõ (â àâãóñòå ÷èñëî
ðàáî÷èõ ìåñò óâåëè÷èëîñü íà 89 òûñ., à íå óìåíüøèëîñü íà 4 òûñ.
ñîãëàñíî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå; â èþëå - óâåëè÷èëîñü íà 93 òûñ.,
âìåñòî 68 òûñ.). Ïðè ýòîì ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà çà ñåíòÿáðü
ïðåâûñèëà âàæíûé ðóáåæ â 100 òûñ. ðàáî÷èõ ìåñò, ñîñòàâèâ 110
òûñ. (èñòîðè÷åñêè ïðèðîñò ÷èñëà ðàáî÷èõ ìåíåå, ÷åì íà 100 òûñ.
åäèíèö, êàê ïðàâèëî, îáóñëàâëèâàë íà÷àëî öèêëà ïîíèæåíèÿ
ñòàâêè). Òàêèì îáðàçîì, íîâûå äàííûå ïî ðûíêó òðóäà îêàçûâàþò
ïðèíöèïèàëüíîå âëèÿíèå íà îáùóþ êàðòèíó íà ðûíêå òðóäà è
ñïîñîáíû ïðÿìûì îáðàçîì îòðàçèòüñÿ íà áóäóùèõ äåéñòâèÿõ
ðåãóëÿòîðà (âåðîÿòíîñòü ñíèæåíèÿ ñòàâêè â îêòÿáðå ðåçêî
óìåíüøàåòñÿ).

Ðåàêöèÿ ðûíêà íà íîâóþ èíôîðìàöèþ áûëà ñóùåñòâåííîé.
Äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ÑØÀ (UST) ðåçêî âîçðîñëè.
Ñìåùåíèå êðèâîé äîõîäíîñòè UST ââåðõ çà îäèí äåíü (â ïÿòíèöó)
ñîñòàâèëî îêîëî 10 á.ï. Â öåëîì ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè ñìåùåíèå
êðèâîé ââåðõ ñîñòàâèëî 6-9 á.ï. Íà óòðî âòîðíèêà êëþ÷åâûå
èíäèêàòèâíûå âûïóñêè UST íàõîäÿòñÿ íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-
ëåòíèå áóìàãè - 4,09% (+6 á.ï. çà íåäåëþ), 5-ëåòíèå - 4,34% (+9 á.ï.),
10-ëåòíèå - 4,64% (+8 á.ï.), 30-ëåòíèå - 4,86% (+6 á.ï.).

Ïîçèòèâíàÿ èíôîðìàöèÿ èç ÑØÀ îêàçàëà çàìåòíîå âëèÿíèå íà
äâèæåíèå ïàðû EUR/USD, êîòîðàÿ çà íåäåëþ ïîòåðÿëà ïî÷òè 2%,
âíîâü ïðèáëèçèâøèñü ê âàæíîé ïñèõîëîãè÷åñêîé îòìåòêå 1,40.

Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè áûëè îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíû.
Äîõîäíîñòü ðîññèéñêèõ ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé ïî ðåçóëüòàòàì
íåäåëè ñíèçèëàñü, íî íåçíà÷èòåëüíî - íà 1-3 á.ï.. Ïðè ýòîì ðîñò
äîõîäíîñòè áàçîâûõ àêòèâîâ â USD ïðèâåë ê çàìåòíîìó ñóæåíèþ
ñóâåðåííûõ ñïðýäîâ. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ ñ 28 ñåíòÿáðÿ ïî 5
îêòÿáðÿ ñóçèëñÿ íà 7 á.ï. äî 194 á.ï. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ Russia -
íà 5 á.ï. äî 119 á.ï.

Ñèòóàöèþ íà âíóòðåííåì ðûíêå ñòðàíû ïîìèìî âíåøíèõ
ôàêòîðîâ îïðåäåëÿåò ñèòóàöèÿ ñ äåíåæíîé ëèêâèäíîñòüþ, êîòîðàÿ
íå áûñòðî, íî âñå æå ìåíÿåòñÿ â ïîçèòèâíîì íàïðàâëåíèè. Ñòàâêè
«îâåðíàéò» íà ÌÁÊ ñ óòðà âî âòîðíèê íàõîäÿòñÿ âáëèçè îòìåòêè â
5%. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî â îòñóòñòâèè íàëîãîâûõ èçúÿòèé (áëèæàéøåå
èõ êîòîðûõ ñîñòîèòñÿ 15 îêòÿáðÿ) ñèòóàöèÿ áóäåò è äàëåå
ïîñòåïåííî âûïðàâëÿòüñÿ.

Ñðåäè âíóòðåííèõ íîâîñòåé ñòîèò âûäåëèòü ðåçêèé ðîñò
òåìïîâ èíôëÿöèè â Ðîññèè ïî ðåçóëüòàòàì ñåíòÿáðÿ (0,8% çà
ñåíòÿáðü, 7,5% ñ íà÷àëà ãîäà). Íåïðåäâèäåííûé ðîñò öåí â óñëîâèÿõ
æåñòêèõ îãðàíè÷åíèé ïî èíôëÿöèè (îðèåíòèð â 8% çà ãîä ïîêà íå
áûë ïåðåñìîòðåí) óâåëè÷èâàåò âåðîÿòíîñòü íîâûõ äåéñòâèé Áàíêà
Ðîññèè â îòíîøåíèè óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü
ïîâûøàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðóáëåâûõ èíñòðóìåíòîâ ðûíêà.

Ïðèâåäåííûå âûøå ôàêòîðû äîëæíû îêàçûâàòü ïîçèòèâíîå
âëèÿíèå íà äèíàìèêó âíóòðåííåãî äîëãîâîãî ðûíêà â áëèæàéøåé
ïåðñïåêòèâå.

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 28 ñåí.

Ðàçìåùåíî
ñ 1 ïî 5 îêò.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
18.5

-

-

-
2.2
0.1

-

-
3.0
-

-

05/09/07 28/09/07 Èçìåíåíèå

504.5

124.3

422.5

3 708.3

+21.3

+68.0

+2.6

-21.1

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

525.8

192.3

425.1

3 687.2

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

05/09/07 28/09/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

24.9619
35.3261

+0.0195
-0.0424

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

24.9814
35.2837

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü
ñ 8 ïî 12 îêò.

1 031.8
1 183.0
202.4

55.4

1 031.8
1 183.8
202.3

55.4

Ïîãàøåíî
ñ 1 ïî 5 îêò.

Â îáðàùåíèè
íà 5 îêò.

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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