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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

251.3
132.2
119.1

-
-

3 442.5
3 442.5

-
-
-

Ïî ðåçóëüòàòàì ïåðâîé ïîëîâèíû ÿíâàðÿ âíóòðåííèé
ôèíàíñîâûé ðûíîê Ðîññèè âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò ñâîåìó ñòàòóñó
«òèõîé ëàãóíû» íà êàðòå ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.
Áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà òîâàðíûõ ðûíêîâ è íàêîïëåííàÿ â
êîíöå ãîäà äåíåæíàÿ ëèêâèäíîñòü ñïîñîáñòâóåò ïîääåðæàíèþ
ñïðîñà íà ðóáëåâûå àêòèâû. Óìåðåííî-ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè
ïðåîáëàäàþò êàê íà ôîíäîâîì, òàê è íà äîëãîâîì ðûíêàõ.

Êîíå÷íî, èçáûòîê ëèêâèäíîñòè íà äåíåæíîì ðûíêå íå ñëåäóåò
ðàññìàòðèâàòü êàê ïåðìàíåíòíîå ÿâëåíèå. Ñîõðàíåíèå ìÿãêîé
äåíåæíîé ïîëèòèêè íèêàê íå ñîîòâåòñòâóåò æåñòêèì
èíôëÿöèîííûì îðèåíòèðàì íà òåêóùèé ãîä è ÖÁÐ ñ íåèçáåæíîñòüþ
áóäåò âñå áîëåå àêòèâíî âëèÿòü íà ðûíî÷íóþ ñèòóàöèþ. Êðîìå òîãî,
óæå ñåãîäíÿ ñòàðòóþò ïåðâûå íàëîãîâûå ïëàòåæè (àêöèçû è ÅÑÍ).

Òàêæå, äàâëåíèå íà âíóòðåííèé äîëãîâîé ðûíîê óæå â
áëèæàéøåå âðåìÿ áóäåò èñõîäèòü ñî ñòîðîíû Ìèíôèíà,
ïëàíèðóþùåãî ïëîòíûé ãðàôèê çàèìñòâîâàíèé íà òåêóùèé ãîä
(ïåðâûé àóêöèîí ñîñòîèòñÿ óæå íà ñëåäóþùåé íåäåëå), à òàêæå
âîçðàñòàþùåé àêòèâíîñòè êîðïîðàòèâíûõ çàåìùèêîâ íà ïåðâè÷íîì
ðûíêå (ó÷èòûâàÿ ïðîáëåìû ñ çàèìñòâîâàíèÿìè â èíîñòðàííîé
âàëþòå).

Îäíàêî îñíîâíûì ôàêòîðîì ðèñêà îñòàåòñÿ ñèòóàöèÿ íà
âíåøíèõ ðûíêàõ, îïðåäåëÿåìàÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü, âîçðàñòàþùèìè
ðèñêàìè ñïàäà àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ
ñòàòèñòèêà, ïîñòóïèâøàÿ íà ðûíîê â ïåðâûõ ÷èñëàõ ÿíâàðÿ, áûëà
ñóùåñòâåííî õóæå ðûíî÷íûõ îæèäàíèé. Ê ïðîäîëæàþùåìóñÿ ñïàäó
íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè äîáàâèëèñü î÷åâèäíûå ïðèçíàêè ñíèæåíèÿ
àêòèâíîñòè â ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå (ISM Manufacturing óïàë
íèæå êëþ÷åâîãî óðîâíÿ 50 äî 47.7), à òàêæå ðåçêîå óõóäøåíèå
ñèòóàöèè íà ðûíêå òðóäà. Ñïàä íà ðûíêå òðóäà ñïîñîáåí îêàçàòü
äàâëåíèå íà ðàñïîëàãàåìûå äîõîäû äîìîõîçÿéñòâ, à åñëè äîáàâèòü ê
ýòîìó ïðîäîëæàþùååñÿ îáåñöåíåíèå àêòèâîâ, âñëåäñòâèå ïàäåíèÿ
ôîíäîâîãî ðûíêà è ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè, à òàêæå
ïðîäîëæàþùèéñÿ êðåäèòíûé êðèçèñ, âèäíî, ÷òî ïîòðåáèòåëüñêîé
àêòèâíîñòè àìåðèêàíöåâ (à ýòî îäèí èç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ ðîñòà
êàê àìåðèêàíñêîé, òàê è ìèðîâîé ýêîíîìèêè) â áëèæàéøåå âðåìÿ
óãðîæàåò ñåðüåçíàÿ îïàñíîñòü.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî óðîâåíü áåçðàáîòèöû ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì
ôàêòîðîì â äåéñòâèÿõ ðåãóëÿòîðà, âïîëíå îïðàâäàííîé âûãëÿäèò
ñìåíà èíòîíàöèé è ôîðìóëèðîâîê â âûñòóïëåíèè ãëàâû ÔÐÑ â
ìèíóâøèé ÷åòâåðã (ñîäåðæàùèõ î÷åâèäíûé íàìåê íà âîçìîæíîñòü
áîëåå àãðåññèâíûõ ìåð â íàïðàâëåíèè ïîääåðæêè ýêîíîìè÷åñêîé
àêòèâíîñòè). Ïîëó÷åííûé ñèãíàë áûë îäíîçíà÷íî èíòåðïðåòèðîâàí
ðûíêîì, â ðåçóëüòàòå ðàññ÷èòàííàÿ ïî ðûíî÷íûì äàííûì
âåðîÿòíîñòü ñíèæåíèÿ ñòàâêè fed funds íà áëèæàéøåì çàñåäàíèè
FOMC íà 50 á.ï. ïðèáëèçèëàñü ê 100%.

Ïðèçíàêè ïðèáëèæàþùåãîñÿ ñïàäà â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå
îêàçûâàþò (è äàëåå áóäóò îêàçûâàòü) ñóùåñòâåííóþ ïîääåðæêó
áåçðèñêîâûì àêòèâàì. Íà óòðî âòîðíèêà êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå
âûïóñêè UST íàõîäÿòñÿ íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-ëåòíèå îáëèãàöèè
- 2,55%, 5-ëåòíèå - 3,03%, 10-ëåòíèå - 3,76%, 30-ëåòíèå - 4,35%
ãîäîâûõ. Êðîìå òîãî, àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà âíîâü îêàçàëàñü ïîä
ñóùåñòâåííûì äàâëåíèåì, ñâÿçàííûì ñ èçìåíåíèåì äèôôåðåíöèàëà
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (÷åìó, â ñâîþ î÷åðåäü, ñïîñîáñòâóþò ðåçóëüòàòû
çàñåäàíèÿ ÅÖÁ íà ìèíóâøåé íåäåëå). Â òî æå âðåìÿ, ó÷èòûâàÿ, ÷òî
êîðîòêèé ó÷àñòîê êðèâîé äîõîäíîñòè UST âûøåë íà óðîâåíü
ïðèáëèçèòåëüíî ñîîòâåòñòâóþùèé îæèäàåìûì òåìïàì èíôëÿöèè,
ôàêòîð ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ñóùåñòâåííîé ìåðå óæå
ñîäåðæèòñÿ â òåêóùèõ êîòèðîâêàõ äîëëàðà íà FX.

Íà òåêóùåé íåäåëå â ñðåäó ðûíîê îæèäàåò ïóáëèêàöèÿ
ïðèíöèïèàëüíî âàæíîé (ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçìîæíûõ áóäóùèõ
äåéñòâèé ðåãóëÿòîðà) èíôîðìàöèè ïî ïîòðåáèòåëüñêîé èíôëÿöèè â
ÑØÀ. Ðîñò CPI âûøå òåêóùèõ ðûíî÷íûõ îæèäàíèé (0,2% ê íîÿáðþ)
ìîæåò îêàçàòü óãíåòàþùåå âëèÿíèå íà ôèíàíñîâûå ðûíêè. Êðîìå
òîãî, âàæíûì ñ òî÷êè çðåíèÿ âëèÿíèÿ íà íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ
ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïóáëèêàöèÿ êâàðòàëüíûõ îò÷åòîâ âåäóùèõ
ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòáàíêîâ âî âòîðíèê-÷åòâåðã. 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 äåê.

Ðàçìåùåíî
ñ 9 ïî 11 ÿíâ.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
-
-

-

-
-
-

-

-
-
-

-

11/01/08 28/12/07 Èçìåíåíèå

888.5

146.4

466.2

4 650.4

-54.5

+187.1

+7.8

-

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

834.0

333.5

474.0

-

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

11/01/08 28/12/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

24.6387
35.7261

-0.2716
+0.3128

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

24.3671
36.0389

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü
ñ 14 ïî 18 ÿíâ.

1 047.4
1 251.7
213.8

55.2

1 047.4
1 251.7
213.8

55.2

Ïîãàøåíî
ñ 9 ïî 11 ÿíâ.

Â îáðàùåíèè
íà 11 äåê.

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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