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Ситуация: 
Â êîíöå èþíÿ ïðåäñòàâèòåëè Áàíêà Ðîññèè îçâó÷èëè äåòàëè 
ðåàëèçóåìîé òàêòèêè ïîâåäåíèÿ ðåãóëÿòîðà íà âàëþòíîì ðûíêå, 
êîòîðóþ ÖÁ ïðèìåíÿåò, íà÷èíàÿ ñ àïðåëÿ 2010 ãîäà. Âêðàòöå 
îíà ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùèì ìîìåíòàì: 

- ÖÁ îïðåäåëèë ãðàíèöû ïëàâàþùåãî äèàïàçîíà ïî êóðñó 
áèâàëþòíîé êîðçèíû íà óðîâíå 33,40-36,40 ðóá., íà ãðàíèöàõ 
êîòîðîãî ðåãóëÿòîð ñîâåðøàåò ïîêóïêè/ïðîäàæè âàëþòû 
îáúåìîì 700 ìëí äîëë., ïðåæäå ÷åì ñäâèíóòü óðîâåíü íà 5 êîï. 
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ýòè îïåðàöèè ïðîâîäÿòñÿ äëÿ ëèêâèäàöèè 
äèñáàëàíñà ïðèòîêà/îòòîêà âàëþòû, âîçíèêàþùåãî ïî 
êàïèòàëüíîìó ñ÷åòó. 

- Âíóòðè óêàçàííîãî äèàïàçîíà ñóùåñòâóåò 3 óñëîâíûõ 
èíòåðâàëà, ãäå ïðîõîäÿò öåëåâûå èíòåðâåíöèè: íèæíèé, ãäå ÖÁ 
ïîêóïàåò âàëþòó, ñðåäíèé, â êîòîðîì Áàíê Ðîññèè íå ó÷àñòâóåò, 
è âåðõíèé - ðåãóëÿòîð îñóùåñòâëÿåò ïðîäàæè. Öåëåâûå 
èíòåðâåíöèè ïðîâîäÿòñÿ ñ öåëüþ àáñîðáèðîâàíèÿ èçëèøêà 
(ñîîòâåòñòâåííî ïîêðûòèÿ íåäîñòàòêà) âàëþòû, âîçíèêàþùåãî 
ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Îáúåìû òàêèõ 
îïåðàöèé ÖÁ îïðåäåëÿåò èñõîäÿ èç äèíàìèêè íåôòÿíûõ 
êîòèðîâîê. Äëÿ ýòîãî áåðåòñÿ ðàçíèöà ìåæäó òåêóùåé è íåêîé 
óñëîâíî âçÿòîé öåíîé íà íåôòü, âåëè÷èíó êîòîðîé ÖÁ 
óñòàíàâëèâàåò íà îñíîâå ñîáñòâåííûõ îöåíîê íîðìàëüíîãî 
óðîâíÿ öåí äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Åå âåëè÷èíó ðåãóëÿòîð 
íå ðàñêðûâàåò, õîòÿ ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî äëÿ 
îñóùåñòâëåíèÿ åäèíîãî êóðñà ðîññèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé 
ïîëèòèêè îíà íàõîäèòñÿ â ðàéîíå çàêëàäûâàåìûõ â áþäæåò 
òåêóùåãî ãîäà öåí – 75 äîëë. Òàêèì ñïîñîáîì Áàíê Ðîññèè 
ïðåäïîëàãàåò ïðîâîäèòü ñòåðèëèçàöèþ ïîñòóïàþùåé âàëþòíîé 
âûðó÷êè ýêñïîðòåðîâ, ñîîòâåòñòâåííî íèâåëèðóÿ åå âëèÿíèå íà 
êóðñîîáðàçîâàíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû.  

 

Выводы и ожидания: 
Íà íàø âçãëÿä, îñíîâíàÿ öåëü, êîòîðóþ ïðåñëåäóåò Áàíê 
Ðîññèè, ïðèìåíÿÿ äàííóþ ïðàêòèêó, ñâîäèòñÿ ê ñíèæåíèþ 
âîçìîæíîñòè äëÿ èãðîêîâ ïîñòðîåíèÿ è ðåàëèçàöèè êàêîé-ëèáî 
ñïåêóëÿòèâíîé ñòðàòåãèè, ëèøàÿ èõ ôóíäàìåíòàëüíûõ 
îðèåíòèðîâ äëÿ îïðåäåëåíèÿ íàïðàâëåíèÿ âåêòîðà äâèæåíèÿ 
ðóáëåâîãî êóðñà. Â ïåðñïåêòèâå ýòî äîëæíî îáåñïå÷èòü 
ñòàáèëèçàöèþ êóðñà â ðàìêàõ ñðàâíèòåëüíî óçêîãî êîðèäîðà â 
òå÷åíèå ïðîäîëæèòåëüíîãî âðåìåíè. 

Çàìåòèì, ÷òî ðóêîâîäñòâî ÖÁ íå îãðàíè÷èëîñü ëèøü 
ðàçúÿñíåíèåì ñâîèõ äåéñòâèé. Ñïóñòÿ íåñêîëüêî äíåé 
ïðåäñòàâèòåëè ìîíåòàðíûõ âëàñòåé â ëèöå À. Êóäðèíà è 
À.Óëþêàåâà âûñòóïèëè ñ ïðîãíîçàìè îòíîñèòåëüíî çàâåðøåíèÿ 
îäíîçíà÷íîãî òðåíäà íà óêðåïëåíèå ðóáëÿ ñ ïåðåõîäîì ê ýòàïó 
âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè, ïî-âèäèìîìó, ïîäðàçóìåâàÿ ïîä ýòèì 
íåïðåäñêàçóåìîñòü åãî äàëüíåéøåãî äâèæåíèÿ, òàêèì îáðàçîì, 
êîñâåííî ïîäòâåðäèâ ñåðüåçíîñòü ñâîèõ íàìåðåíèé 
ïðèäåðæèâàòüñÿ âûáðàííîé ìîäåëè è â äàëüíåéøåì. 

Â öåëîì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî óñïåøíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå 
âûáðàííîé ìîäåëè âîçìîæíî ëèøü â óñëîâèÿõ îòíîñèòåëüíî 

  
Èëüèí Èëüÿ 

ilin_io@nomos.ru 
 
 

Динамика валютного курса, "09 - "10
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Сравнение интервенций ЦБ и конъюнктуры валютного рынка 2010г
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Сопоставление интервенций ЦБ и динамики нефтяных цен 2010г
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áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû âíåøíèõ ðûíêîâ. Ìû íå äóìàåì, 
÷òî ïðè ïîÿâëåíèè êàêèõ-íèáóäü ñåðüåçíûõ âíåøíèõ øîêîâ, 
ïðîâîöèðóþùèõ îòòîê êàïèòàëà ñ ðîññèéñêîãî ðûíêà, ÖÁ 
âåðíåòñÿ ê ïðåæíåé òàêòèêå ïðîâåäåíèÿ ïëàâíîé äåâàëüâàöèè, 
ñíèæàÿ òåìïû îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ ÷åðåç ïîñòîÿííóþ ïðîäàæó 
âàëþòû. Ãëàâíûì àðãóìåíòîì «ïðîòèâ» âûñòóïàåò ôàêò, ÷òî ýòîò 
ïðîöåññ ñòèìóëèðóåò ðàçâèòèå ñïåêóëÿòèâíîãî äàâëåíèÿ íà 
ðóáëü, ïî ñóòè, íàïðÿìóþ ïðîòèâîðå÷à ñòðàòåãè÷åñêèì öåëÿì 
Áàíêà Ðîññèè.  

Òàê èëè èíà÷å, íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî  äåéñòâèÿ Áàíêà Ðîññèè 
óæå íàøëè îòðàæåíèå â êîíúþíêòóðå âíóòðåííåãî âàëþòíîãî 
ðûíêà: óæå ñ íà÷àëà òåêóùåãî ìåñÿöà çàìåòíî ñíèçèëèñü 
òîðãîâûå îáîðîòû, à òàêæå ñóçèëñÿ äèàïàçîí äíåâíûõ 
êîëåáàíèé êóðñà áèâàëþòíîé êîðçèíû.  

Â ïåðñïåêòèâå áëèæàéøèõ ìåñÿöåâ ìû îæèäàåì, ÷òî ïðè 
îòñóòñòâèè ñèëüíîãî âíåøíåãî íåãàòèâà òàêòèêà ÖÁ áóäåò è â 
äàëüíåéøåì îêàçûâàòü ðåøàþùåå çíà÷åíèå íà õàðàêòåð 
òîðãîâ. Ó÷àñòíèêè ðûíêà ïðîäîëæàò «ïðèñïîñàáëèâàòüñÿ» ê 
äåéñòâèÿì Áàíêà Ðîññèè, âñëåäñòâèå ÷åãî ñïåêóëÿòèâíàÿ 
àêòèâíîñòü îñòàíåòñÿ íà ñðàâíèòåëüíî íèçêîì óðîâíå, è 
âîëàòèëüíîñòü íà òîðãàõ âíóòðè äíÿ â îñíîâíîì áóäåò 
îãðàíè÷èâàòüñÿ ðàìêàìè óçêîãî êîðèäîðà. Ïðè ýòîì 
êîíúþíêòóðà ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ, õîòÿ è óòðàòèò ñâîþ 
çíà÷èìîñòü, òåì íå ìåíåå áóäåò ïî-ïðåæíåìó îïðåäåëÿòü 
îòêðûòèå ðûíêà, à òàêæå äíåâíîå íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ êóðñà 
ðóáëÿ ê êîðçèíå. 

Â òî æå âðåìÿ, ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ñòàáèëèçàöèÿ åãî êóðñà íà 
áîëåå-ìåíåå ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ 
îæèäàíèé óêðåïëåíèÿ ñðåäè ó÷àñòíèêîâ, îòêðûâàâøèõ ðàíåå 
ñîîòâåòñòâóþùèå ïîçèöèè â íàöèîíàëüíîé âàëþòå. 
Çàêîíîìåðíîé ðåàêöèåé ñòàíåò çàêðûòèå òàêèõ ïîçèöèé, ÷òî 
ìîæåò ïðèâåñòè ê âðåìåííîé êîððåêöèè ðóáëåâîãî êóðñà.  

 

 

Динамика корзины и активности участников рынка 2010г
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Номос-Банк (ОАО) 
109240,Москва, ул. Верхняя  
Радищевская, д.2/1 стр.5 

Старший Вице-президент 
Пивков Роман / ext. 4120  
(495) 797-32-48 

pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов (495) 797-32-48 ib@nomos.ru 

Директор департамента Голованов Валерий / ext.4424 golovanov_vn@nomos.ru 

 Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

 Турик Анна / ext. 3575 turik_aa@nomos.ru 

 Петров Алексей / ext. 4581 petrov_av@nomos.ru 

Аналитика (495) 797-32-48 research@nomos.ru 

Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

Ильин Илья / ext. 4426 ilin_io@nomos.ru 

Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 

Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках (495) 797-32-48  

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Заместитель начальника управления  
дилинговых операций 

Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами (495) 797-32-48  

Заместитель директора департамента Матюшина Анна/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru 

Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@nomos.ru 
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