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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

1 769.5
176.9

1 592.5
-
-

2 558.7
2 558.7

-
-

2 441.0

Òåìà ðåöåññèè â ÑØÀ îñòàåòñÿ îñíîâíûì «äðàéâåðîì»
ìèðîâûõ äîëãîâûõ ðûíêîâ. Ïóáëèêàöèÿ íåîæèäàííî ïîçèòèâíûõ
ÿíâàðñêèõ äàííûõ ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì â ÑØÀ (+0,3% m/m
ïðè îæèäàíèÿõ -0,3%) â ìèíóâøóþ ñðåäó îêàçàëà ñåðüåçíîå
âëèÿíèå íà íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ, îáîçíà÷èâ íà÷àëî êîððåêöèè ê
ñðåäíåñðî÷íîìó òðåíäó íà ìíîãèõ ìèðîâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ.

Ïðàâäà, åñëè ïîñìîòðåòü íà îïóáëèêîâàííóþ ñòàòèñòèêó
áîëåå âíèìàòåëüíî, ñåðüåçíîãî ïîâîäà äëÿ îïòèìèçìà è
äàëåêîèäóùèõ âûâîäîâ ïîêà íåò. Äåëî â òîì, ÷òî óêàçàííûé
ïîêàçàòåëü èçìåðÿåòñÿ â íîìèíàëüíûõ âåëè÷èíàõ è åãî ðîñò âî
ìíîãîì áûë îáóñëîâëåí îïåðåæàþùèì ðîñòîì öåí íà
àâòîìîáèëüíîå òîïëèâî è ñåëüõîçïðîäóêöèþ â ÿíâàðå. Åùå îäíèì
ôàêòîðîì ðîñòà ñòàëè íåîæèäàííî âîçðîñøèå ïðîäàæè
àâòîìîáèëåé (ïðè÷èíà ïîñëåäíåãî ôàêòà, âîçìîæíî, èìååò
íåñèñòåìíûé õàðàêòåð). Áåç ó÷åòà âûøåóêàçàííûõ ôàêòîðîâ
ïðèðîñò ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ â ÿíâàðå óâåðåííî ëîæèòñÿ â
îòðèöàòåëüíóþ îáëàñòü.

Òåì íå ìåíåå, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü - íà ïðîøåäøåé íåäåëå
ðûíî÷íûå íàñòðîåíèÿ îïðåäåëåííûì îáðàçîì óëó÷øèëèñü. Ñïðîñ
íà áåçðèñêîâûå àêòèâû ñíèçèëñÿ. Êðèâàÿ äîõîäíîñòè
àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé (UST) ïðîäîëæàëà
óâåëè÷èâàòü íàêëîí, íî ýòî äâèæåíèå èìåëî, òàê íàçûâàåìûé,
«ìåäâåæèé» õàðàêòåð (çà ñ÷åò ðîñòà äîõîäíîñòè äëèííûõ ñðîêîâ).
Íà óòðî âòîðíèêà êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå âûïóñêè UST
íàõîäèëèñü íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-ëåòíèå îáëèãàöèè - 1,96%
(+ 3 á.ï. çà íåäåëþ), 5-ëåòíèå - 2,83% (+ 17 á.ï.), 10-ëåòíèå - 3,84%
(+ 22 á.ï.), 30-ëåòíèå - 4,64% ãîäîâûõ (+ 24 á.ï.). Òàêèì îáðàçîì,
äâèæåíèå êðèâîé áûëî îáóñëîâëåíî íå ñòîëüêî ñòàâêàìè íà
áëèæàéøèå äåéñòâèÿ ðåãóëÿòîðà, ñêîëüêî îæèäàíèÿìè
âîññòàíîâëåíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè â ñðåäíåñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå.

Óìåðåííûé îïòèìèçì áûë õàðàêòåðåí è äëÿ ïîâåäåíèÿ
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ. Ñ 11 ïî 15 ôåâðàëÿ ñïðýä èíäåêñà EMBI+
ñóçèëñÿ íà 8 á.ï. äî 278 á.ï. Íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé ðîññèéñêèõ
ýìèòåíòîâ áûëî îòìå÷åíî íåçíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå öåí
(äëèííûé ó÷àñòîê ñóâåðåííîé êðèâîé äîõîäíîñòè ñìåñòèëñÿ
ââåðõ íà 3-5 á.ï.), îäíàêî, óêàçàííîå äâèæåíèå ïðîèñõîäèëî íà
ôîíå áîëåå ñåðüåçíîãî ñïàäà íà ðûíêå áàçîâîãî àêòèâà. Â êà÷åñòâå
ñâèäåòåëüñòâà âîçðîñøåé «òåðïèìîñòè» èíâåñòîðîâ ê ðèñêó òàêæå
ìîæíî ïðèâåñòè ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó ôîíäîâûõ èíäåêñîâ è
âàëþò íà ìíîãèõ ëîêàëüíûõ ðûíêàõ.

Òàêèì îáðàçîì, âëèÿíèå âíåøíåãî ôîíà íà ðîññèéñêèé
âíóòðåííèé äîëãîâîé ðûíîê ñìåíèëî çíàê è â íàñòîÿùèé ìîìåíò
ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ ñêîðåå êàê óìåðåííî-ïîçèòèâíîå.
Áåçóñëîâíî, ìíîãîå áóäåò çàâèñåòü îò ïîñòóïàþùåé ñòàòèñòèêè èç
ÑØÀ è Åâðîïû. Â ÷àñòíîñòè, ê ÷èñëó êëþ÷åâûõ ìîæíî îòíåñòè
äàííûå ïî ïîòðåáèòåëüñêîé èíôëÿöèè â ÑØÀ, ïóáëèêóåìûå
çàâòðà â 15.30 ïî ìîñêîâñêîìó âðåìåíè. Â òî æå âðåìÿ, åñëè
âûõîäÿùèå äàííûå áóäóò áëèçêè ê îæèäàåìûì (CPI - 0,3%, Core
CPI - 0,2%) «óñòàâøèå» îò «äëèòåëüíîãî íåãàòèâà» ðûíêè
ñïîñîáíû ñîõðàíÿòü çàëîæåííûé íà ïðîøåäøåé íåäåëå
ïîçèòèâíûé èìïóëüñ, êàê ìèíèìóì, íà ïðîòÿæåíèè áëèæàéøèõ
òîðãîâûõ äíåé.

Óìåðåííî-ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè íà âíåøíèõ ðûíêàõ ïîêà
îêàçûâàþò ñëàáîå âëèÿíèå íà âíóòðåííèé ðûíîê îáëèãàöèé,
êîòîðûé ïî-ïðåæíåìó íàõîäèòñÿ ïîä âïå÷àòëåíèåì íåäàâíèõ ìåð
Ö Á ï î ó æ å ñ ò î÷ å í è þ ä å í å æ í î é ï î ë è ò è ê è . Á à í ê è
ðåñòðóêòóðèçèðóþò ïîðòôåëè â íàïðàâëåíèè ñíèæåíèÿ äþðàöèè è
îïðåäåëåííûé ñïðîñ çàìåòåí, ãëàâíûì îáðàçîì, â êîðîòêèõ
èíñòðóìåíòàõ. Íàïðÿæåííîñòü íà äåíåæíîì ðûíêå âîçðàñòàåò è,
ïî âñåé âèäèìîñòè, ïðîäîëæèò âîçðàñòàòü ñ ïðèáëèæåíèåì êîíöà
ìåñÿöà è óïëîòíåíèåì ãðàôèêà íàëîãîâûõ èçúÿòèé. Ìû íå
îæèäàåì ñóùåñòâåííîãî óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè íà ðûíêå â
áëèæàéøåå âðåìÿ. 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 8 ôåâ.

Ðàçìåùåíî
ñ 11 ïî 15 ôåâ.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

25.0
16.6
5.0

5.0

-
1.0
-

-

2.4
17.9

-

-

15/02/08 08/02/08 Èçìåíåíèå

502.7

234.2

484.5

-

+32.5

-100.0

-3.5

-

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

535.2

134.2

481.0

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

15/02/08 08/02/08 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

24.7813
35.8585

-0.1421
+0.1147

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

24.6392
35.9732

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü
ñ 18 ïî 22 ôåâ.

1 091.5
1250.8
215.5

56.9

1 093.9
1 267.7
215.5

56.9

Ïîãàøåíî
ñ 11 ïî 15 ôåâ.

Â îáðàùåíèè
íà 15 ôåâ.

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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