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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

1

Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

3 158.0
709.3

2 448.7
1 764.0

50.0

2 774.8
2 774.8

-
9 802.8
7 602.0

Íà ïðîøåäøåé íåäåëå ïåðâûé ýøåëîí ðîññèéñêèõ
âíóòðåííèõ îáëèãàöèé èñïûòàë, ïîæàëóé, íàèáîëåå ñåðüåçíîå
äàâëåíèå ñî ñòîðîíû ïðîäàâöîâ â ýòîì ãîäó. Íà÷àëî ïàäåíèþ
ðûíêà, êîòîðîå ïðîäîëæàëîñü âñþ ïðîøëóþ íåäåëþ, áûëî
ïîëîæåíî äåéñòâèÿìè Áàíêà Ðîññèè ïî óæåñòî÷åíèþ óñëîâèé íà
äåíåæíîì ðûíêå (íå ñëèøêîì îæèäàåìûìè åãî ó÷àñòíèêàìè
«çäåñü è ñåé÷àñ»). Äàëåå, â ñåðåäèíå íåäåëè, çàìïðåä ÖÁ Àëåêñåé
Óëþêàåâ äîïîëíèë ðàíåå ïðåäïðèíÿòûå ìåðû ðåãóëÿòîðà ïî
îãðàíè÷åíèþ äåíåæíîé ëèêâèäíîñòè ðàññóæäåíèÿìè î åå
íåèçáåæíîì äåôèöèòå â ìàðòå-àïðåëå, ÷òî òàêæå
íåçàìåäëèòåëüíî îòðàçèëîñü íà íàñòðîåíèÿõ ó÷àñòíèêîâ. Ïî
ðåçóëüòàòàì íåäåëè äëèííûé ó÷àñòîê êðèâîé äîõîäíîñòè ÎÔÇ
ñìåñòèëñÿ ââåðõ íà 15-20 á.ï. Íàèáîëåå ëèêâèäíûå äîëãîñðî÷íûå
âûïóñêè ãîðîäà Ìîñêâû (39 è 44) ïðèáàâèëè â äîõîäíîñòè îêîëî
30 á.ï.

Â íà÷àëå ãîäà îòíîñèòåëüíî áëàãîïîëó÷íàÿ ñèòóàöèÿ ñ
ëèêâèäíîñòüþ è íåïëîõèå ïîçèöèè ðóáëÿ ïîçâîëÿëè ðûíêó
ñîïðîòèâëÿòüñÿ ðåçêî íåãàòèâíîìó âíåøíåìó ôîíó. Ñåãîäíÿ, íà
ôîíå ïðîäîëæàþùåãîñÿ îòòîêà êàïèòàëà ñ ðàçâèâàþùèõñÿ
ðûíêîâ, âêëþ÷àÿ ðîññèéñêèé, è îæèäàíèé îñëàáëåíèÿ ïàðû
åâðî/äîëëàð, ïîçèöèè ðóáëÿ âûãëÿäÿò óæå íå ñòîëü
ïðèâëåêàòåëüíî. Òàê, ñ íà÷àëà ôåâðàëÿ ñòîèìîñòü ðóáëåâîãî
õåäæèðîâàíèÿ ðåçêî âîçðîñëà - ñïðýä îäíîëåòíåãî NDF ê LIBOR
ðàñøèðèëñÿ íà 100 á.ï. Ïðè ýòîì ñèòóàöèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå,
õîòü ïîêà è îñòàåòñÿ ñòàáèëüíîé, èìååò âåñüìà íåîïðåäåëåííûå
ïåðñïåêòèâû. Ïî âñåé âèäèìîñòè, íå ñëèøêîì îáíàäåæèâàþùèå
ðåçóëüòàòû ïðîøåäøèõ íà ýòîé íåäåëå àóêöèîíîâ èìåþò
ñèñòåìíûé õàðàêòåð è óêàçûâàþò íàïðàâëåíèå äàëüíåéøåãî
äâèæåíèÿ ðûíêà. Ïðè ýòîì ñâÿçü åãî äèíàìèêè ñ òåíäåíöèÿìè íà
ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ äîëæíà âîçðàñòàòü.

Ïîâåäåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ îòðàæàåò ðàñòóùóþ
âåðîÿòíîñòü ðåöåññèè â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå. Êðèâàÿ
äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ÑØÀ (UST) ïðîäîëæàåò
äâèãàòüñÿ â íàïðàâëåíèè ðàñøèðåíèÿ âðåìåííûõ ñïðýäîâ. Íà
óòðî âòîðíèêà êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå âûïóñêè UST íàõîäÿòñÿ
íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-ëåòíèå îáëèãàöèè - 1,93% (-11 á.ï. çà
íåäåëþ), 5-ëåòíèå - 2,66% (-10 á.ï.), 10-ëåòíèå - 3,62% (-3 á.ï.),
30-ëåòíèå - 4,40% ãîäîâûõ (+1 á.ï.). Òàêèì îáðàçîì, â áëèæàéøåé
ïåðñïåêòèâå ðûíîê îæèäàåò äàëüíåéøåãî îñëàáëåíèÿ
ýêîíîìèêè, à òàêæå ñíèæåíèÿ ñòàâêè fed funds íà ìàðòîâñêîì
çàñåäàíèè FOMC íà 50 á.ï.

Òàêæå, ðûíîê îòðàæàåò ðàñòóùåå áåñïîêîéñòâî
îòíîñèòåëüíî ðàñïðîñòðàíåíèÿ ðåöåññèè â ÑØÀ íà
ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü â Åâðîïå. Çäåñü, íåñìîòðÿ íà
æåñòêóþ ïîçèöèþ ÅÖÁ, äâèæåíèå äîõîäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ
îáëèãàöèé ïðîèñõîäèëî â ôàðâàòåðå àìåðèêàíñêèõ òåíäåíöèé.
Òàê, ñïðýä ìåæäó 30-ëåòíèìè è 2-ëåòíèìè Bunds çà íåäåëþ
ðàñøèðèëñÿ íà 25 á.ï. çà ñ÷åò âîçðîñøåãî ñïðîñà íà êîðîòêèå
èíñòðóìåíòû. Ðûíîê íå âåðèò â óñòîé÷èâîñòü åâðîïåéñêîé
ýêîíîìèêè. Ðèñêè åå çàìåäëåíèÿ è âåðîÿòíîãî ïåðåñìîòðà
ïîçèöèè ÅÖÁ (íà ñîõðàíåíèå êëþ÷åâîé ñòàâêè) ïîäâåðãàåò åâðî
ðèñêó îñëàáëåíèÿ ê âåäóùèì ìèðîâûì âàëþòàì, âêëþ÷àÿ äîëëàð.

Ðûíîê åâðîîáëèãàöèé ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â òå÷åíèå
íåäåëè áûë ïîäâåðæåí äàâëåíèþ ïðîäàâöîâ. Ñ 4 ïî 11 ôåâðàëÿ
ñïðýä èíäåêñà EMBI+ ðàñøèðèëñÿ íà 18 á.ï. äî 286 á.ï.. Ñïðýä
èíäåêñà EMBI+ Russia - íà 9 á.ï. äî 178 á.ï. Ðàñøèðåíèå ñïðýäîâ,
âïåðâûå çà äîñòàòî÷íî ïðîäîëæèòåëüíûé ïåðèîä, áûëî
îáóñëîâëåíî íå äèíàìèêîé áàçîâîãî àêòèâà, à ñíèæåíèåì öåí íà
ðûíêå ñàìîãî àêòèâà. Òàê, çà íåäåëþ êðèâàÿ äîõîäíîñòè
ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé Ðîññèè ñìåñòèëàñü ââåðõ íà 9-12 á.ï.
(íà äëèííûõ ñðîêàõ). Íå èñêëþ÷àÿ âåðîÿòíîñòè êðàòêîñðî÷íûõ
êîððåêöèé, ïî âñåé âèäèìîñòè, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî
íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ ðûíêà íà ïðîøåäøåé íåäåëå
ñîîòâåòñòâîâàëî ëèíèè òðåíäà íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó.

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 1 ôåâ.

Ðàçìåùåíî
ñ 4 ïî 8 ôåâ.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
23.8

-

-

-
0.7
-

-

17.4
10.0
1.7

1.7

08/02/08 01/02/08 Èçìåíåíèå

544.9

355.0

479.4

5 513.3

-42.2

-120.8

+5.1

-581.5

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

502.7

234.2

484.5

4 931.8

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

08/02/08 01/02/08 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

24.4201
36.3225

+0.3612
-0.4640

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

24.7813
35.8585

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü
ñ 11 ïî 14 ôåâ.

1 074.2
1 244.5
213.8

55.2

1 091.6
1 253.8
215.5

56.9

Ïîãàøåíî
ñ 4 ïî 8 ôåâ.

Â îáðàùåíèè
íà 8 ôåâ.

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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