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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

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

1 055.3
150.2
905.1

-
-

25 228.9
25 228.9

-
-
-

Íà ïðîøåäøåé íåäåëå ïðîèçîøëî äâà ñîáûòèÿ, îêàçàâøèõ
îïðåäåëÿþùåå âëèÿíèå íà äèíàìèêó âíóòðåííåãî äîëãîâîãî ðûíêà.

Ïåðâîå ñîáûòèå êàñàåòñÿ ðûíêà áàçîâîãî àêòèâà - â ìèíóâøèé
âòîðíèê ÔÐÑ ÑØÀ ñíèçèëà êëþ÷åâûå ñòàâêè ñðàçó íà 50 á.ï..

Âòîðîå èìååò ÷èñòî ðîññèéñêóþ ñïåöèôèêó. Â ñâîåì
âûñòóïëåíèè íà èíâåñòèöèîííîì ôîðóìå â Ñî÷è â ïÿòíèöó ìèíèñòð
ôèíàíñîâ ÐÔ À.Ë.Êóäðèí óäåëèë îñîáîå âíèìàíèå ñèòóàöèè íà
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñòðàíû â êîíòåêñòå âîçìîæíîãî ðàçâèòèÿ êðèçèñà
ëèêâèäíîñòè â ìèðå. Ìèíèñòðîì áûë îáîçíà÷åí êîíêðåòíûé ïåðå÷åíü
ìåð ïî ïîääåðæêå ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè, âêëþ÷àÿ òàêîé èíñòðóìåíò,
êàê êàïèòàëèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ èíñòèòóòîâ ðàçâèòèÿ ñ èõ
ïîñëåäóþùèì âûõîäîì íà âíóòðåííèé ðûíîê (â ÷àñòíîñòè, òîëüêî
ïëàíèðóåìûå èíâåñòèöèè ÂÝÁ äî êîíöà ãîäà äîëæíû ñîñòàâèòü ñóììó
ýêâèâàëåíòíóþ 1 ìëðä. äîëë.). Áûëî òàêæå àíîíñèðîâàíî ðåçêîå
óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ ãîñáþäæåòà â êîíöå ãîäà. Â ýòîò æå äåíü â
äëèííûõ âûïóñêàõ ÎÔÇ (46020, 46018) ïîÿâèëèñü êðóïíûå (äî 1 ìëðä.
ðóá.) è àãðåññèâíûå ïî öåíå çàÿâêè íà ïîêóïêó áóìàã, óêàçàâøèå ðûíêó
íîâûé âåêòîð äëÿ äâèæåíèÿ. Ïî âñåé âèäèìîñòè, îïèñàííîå âûøå
ñîâïàäåíèå íå ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíûì è «ìàðêåò ìåéêåðîì» íà ðûíêå
âûñòóïèëè ãîñóäàðñòâåííûå áàíêè, ëèáî ñàì ðåãóëÿòîð. Êàê
ñëåäñòâèå, ïîñëåäóþùèå òîðãè áûëè íàïîëíåíû îïòèìèçìîì,
íåñìîòðÿ íà ïî-ïðåæíåìó íåïðîñòóþ ñèòóàöèþ íà äåíåæíîì ðûíêå -
ñòàâêè «îâåðíàéò» íà ðûíêå ÌÁÊ íàõîäÿòñÿ íà óðîâíå 7% ãîäîâûõ.

Íà÷àëî íîâîãî ìåñÿöà äîëæíî ïîçèòèâíî ïîâëèÿòü íà ïîêàçàòåëè
äåíåæíîé ëèêâèäíîñòè, à î÷åâèäíîå âíèìàíèå ãîñóäàðñòâà ê
ïðîáëåìàì áàíêîâñêîãî ñåêòîðà (à âåðîÿòíåå âñåãî è åãî ïðÿìîå
ïðèñóòñòâèå íà ðûíêå) ïðèäàñò óâåðåííîñòè ïîêóïàòåëÿì áóìàã. Ñ
âûñîêîé ñòåïåíüþ âåðîÿòíîñòè äèíàìèêà âíóòðåííåãî ðûíêà â
áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå áóäåò ïîëîæèòåëüíîé. Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî
íàèáîëåå ëèêâèäíûå èíñòðóìåíòû âñêîðå ñïîñîáíû ïðèáëèçèòüñÿ ê
ðåêîðäíûì ëåòíèì öåíîâûì óðîâíÿì.

Òåì íå ìåíåå, áîëåå äîëãîñðî÷íûå ïåðñïåêòèâû áóäóò â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðåäåëÿòüñÿ íà âíåøíèõ ðûíêàõ. Ïîíèæåíèå
ñòàâêè â ÑØÀ ñðàçó íà 50 á.ï. âûçâàëî ïðîòèâîðå÷èâûå îòêëèêè
ýêñïåðòîâ. Ñóùåñòâóåò ìíåíèå, ÷òî äåéñòâèÿ ðåãóëÿòîðà
ñïðîâîöèðóþò ðîñò èíôëÿöèè è îêàæóò íåâåðíîå ñòèìóëèðóþùåå
âîçäåéñòâèå íà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ìíåíèå ÿâëÿåòñÿ ñïîðíûì ïåðåä
ëèöîì ñåðüåçíûõ ïðèçíàêîâ çàìåäëåíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè.
Ôàêòîì, òåì íå ìåíåå, îñòàåòñÿ òî, ÷òî äàæå ðàäèêàëüíûå ìåðû ÔÐÑ
ïîêà íå ñòàëè ïðè÷èíîé ðåàëüíîãî ñìÿã÷åíèÿ ìîíåòàðíûõ óñëîâèé.
Òàê, òðåõìåñÿ÷íûé Libor ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè îïóñòèëñÿ ëèøü íà 15
á.ï. ê äîêðèçèñíîìó óðîâíþ (äî 5,2%). Êîðîòêèé ó÷àñòîê êðèâîé
äîõîäíîñòè UST äåìîíñòðèðóåò îòíîñèòåëüíóþ ñòàáèëüíîñòü, â òî
âðåìÿ êàê ðîñò äîëãîñðî÷íûõ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé ñóùåñòâåííî
óâåëè÷èë íàêëîí êðèâîé - äëèííûé ó÷àñòîê êðèâîé äîõîäíîñòè çà
íåäåëþ ñìåñòèëñÿ ââåðõ íà 16-18 á.ï.

Íà óòðî âòîðíèêà êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå âûïóñêè UST
íàõîäÿòñÿ íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-ëåòíèå áóìàãè - 4,02% (-5 á.ï. çà
íåäåëþ), 5-ëåòíèå - 4,28% (+7 á.ï.), 10-ëåòíèå - 4,62% (+15 á.ï.), 30-
ëåòíèå - 4,88% (+17 á.ï.).

Áàçîâûå àêòèâû â Åâðîïå äâèãàëèñü â óíèñîí ñ UST.
Äèôôåðåíöèàë äåñÿòèëåòíèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â USD è EUR (ìåæäó
UST è Bund) çà íåäåëþ íå èçìåíèëñÿ. Òåì íå ìåíåå, îáùàÿ òåíäåíöèÿ
íà åãî ñóæåíèå äîëæíà ñîõðàíèòüñÿ â áëèæàéøåì áóäóùåì, äàæå
íåñìîòðÿ íà âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü êîððåêòèðîâîê äåíåæíîé ïîëèòèêè
â Åâðîïå (âûõîä èç öèêëà ïîâûøåíèÿ ñòàâêè).

Ðåøèòåëüíûå ñòèìóëèðóþùèå ìåðû ÔÐÑ ïîçèòèâíî îòðàçèëèñü
íà àïïåòèòå èíâåñòîðîâ ê ðèñêó ïî âñåìó ìèðó. Íà íåäåëå çàìåòíî
ïðèáàâëÿëè ôîíäîâûå è òîâàðíûå èíäåêñû, ñóæàëèñü êðåäèòíûå
ñïðýäû. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ ñ 17 ïî 24 ñåíòÿáðÿ ñóçèëñÿ íà 25 á.ï. äî
222 á.ï. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ Russia - íà 16 á.ï. äî 119 á.ï. Íàñêîëüêî
äîëãîñðî÷íûì îêàæåòñÿ èìïóëüñ ðîñòà, çàëîæåííûé íà ïðîøåäøåé
íåäåëå, âî ìíîãîì áóäåò çàâèñåòü îò íîâîñòåé ñ áàçîâûõ ðûíêîâ è â
ïåðâóþ î÷åðåäü èç ÑØÀ. Íà ýòîé íåäåëå â Àìåðèêå îæèäàåòñÿ
ïëîòíûé ãðàôèê ïóáëèêàöèé, âêëþ÷àÿ: âàæíûå äàííûå ïî ðûíêó
íåäâèæèìîñòè (âòîðíèê è ÷åòâåðã), ðûíêó òîâàðîâ äëèòåëüíîãî
ïîëüçîâàíèÿ (ñðåäà), ïîòðåáèòåëüñêîìó äîâåðèþ (âòîðíèê è ïÿòíèöà)
è ðàñõîäàì ïîòðåáèòåëåé (ïÿòíèöà), ñîñòîÿíèþ äåëîâîé àêòèâíîñòè
(ïÿòíèöà), èíôëÿöèè (ïÿòíèöà).

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 7 ñåí.

Ðàçìåùåíî
ñ 17 ïî 21 ñåí.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
3.0
-

-

-
-

0.3

-

-
0.5
-

-

21/09/07 14/09/07 Èçìåíåíèå

503.7

153.5

417.1

3 648.4

-86.7

+93.3

+3.8

+40.2

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

417.0

246.8

420.9

3 688.6

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

21/09/07 14/09/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

25.3422
35.1674

-0.2882
+0.1512

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

25.0540
35.3186

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü
ñ 24 ïî 28 ñåí.

1 031.8
1 187.8
203.1

55.4

1 031.8
1 188.3
202.8

55.4

Ïîãàøåíî
ñ 17 ïî 21 ñåí.

Â îáðàùåíèè
íà 21 ñåí.

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

Russia GBL
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Äåíåæíàÿ áàçà Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû
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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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