
Èçúÿòèå áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè â ïîñëåäíåé äåêàäå
îêòÿáðÿ, îáóñëîâëåííîå ïðîâåäåíèåì íàëîãîâûõ ïëàòåæåé,
ñòàëî î÷åðåäíûì òåñòîì íà ïðî÷íîñòü äîñòèãíóòûõ ðûíêîì
ðóáåæåé. Íàëè÷èå ñåðüåçíûõ ïðîáëåì ñ ëèêâèäíîñòüþ (ñòàâêè
overnight íà ðûíêå ÌÁÊ ñîõðàíÿëèñü íà óðîâíå âûøå 5% âñþ
ïðîøëóþ íåäåëþ, ïðè ýòîì ïèêîâûå çíà÷åíèÿ ïðèáëèæàëèñü ê
10%) ñëàáî ïîâëèÿëî íà êîòèðîâêè îáëèãàöèé. Ñëåäñòâèåì
äåôèöèòà äåíåã íà ðûíêå ñòàëî ðàñøèðåíèå ñïðýäîâ ïðè îáùåì
ñíèæåíèè òîðãîâîé àêòèâíîñòè, ÷òî â öåëîì ìîæíî òðàêòîâàòü
êàê îäèí èç ïðèçíàêîâ ïîçèòèâíîé îöåíêè ïåðñïåêòèâ ðûíêà åãî
ó÷àñòíèêàìè.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî, íà÷èíàÿ ñî âòîðíèêà ñèòóàöèÿ ñ
ëèêâèäíîñòüþ áàíêîâñêîé ñèñòåìû äîëæíà íà÷àòü óëó÷øàòüñÿ,
òåêóùàÿ íåäåëÿ ìîæåò ïðåäîñòàâèòü îïðåäåëåííûå
âîçìîæíîñòè äëÿ «áûêîâ». Â òî æå âðåìÿ ìû íå ðàññìàòðèâàåì
ñëîæèâøóþñÿ íà ðûíêå ñèòóàöèþ êàê áëàãîïðèÿòíóþ äëÿ
ñåðüåçíîé èãðû íà ïîâûøåíèå öåí (êàê ìèíèìóì íà ãîðèçîíòå
äî êîíöà ãîäà).

Äëÿ ýòîãî ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî îñíîâàíèé.
Âî-ïåðâûõ, ê ñåðåäèíå îêòÿáðÿ ïîñëå áîëåå ÷åì 1,5-ëåòíèõ

óñèëèé ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ÑØÀ íà ðûíêå àìåðèêàíñêèõ
îáëèãàöèé ñôîðìèðîâàëàñü îò÷åòëèâàÿ òåíäåíöèÿ ê ðîñòó
äîõîäíîñòåé äëèííûõ Treasures. Äàííàÿ òåíäåíöèÿ èìååò
îñíîâàíèÿ ñîõðàíèòüñÿ êàê ìèíèìóì äî ìîìåíòà îòñòàâêè
íûíåøíåãî ãëàâû ÔÐÑ. Ïðè ýòîì, ê íà÷àëó ôåâðàëÿ 2006 ãîäà
ñòàâêà ÔÐÑ ñïîñîáíà âîçðàñòè äî 4,5% (ò.å. íà 75 á.ï.).
Ó÷èòûâàÿ, ÷òî êðèâàÿ äîõîäíîñòè UST ïîñëåäíåå âðåìÿ
ñìåùàåòñÿ ââåðõ ïðàêòè÷åñêè ïàðàëëåëüíî, òåìïû ñìåùåíèÿ
äëèííîé ÷àñòè êðèâîé äîõîäíîñòè áàçîâîãî àêòèâà ìîãóò
ïðèáëèçèòåëüíî ñîîòâåòñòâîâàòü òåìïàì èçìåíåíèÿ ñòàâêè.

Âî-âòîðûõ, òåíäåíöèÿ ê ðîñòó äîõîäíîñòè áàçîâîãî àêòèâà
èñòîðè÷åñêè, ÷àùå âñåãî, ñîïðîâîæäàëàñü ïåðèîäîì
óâåëè÷åíèÿ ñóâåðåííûõ ñïðýäîâ. Ñåãîäíÿ äëÿ óêàçàííîãî
äâèæåíèÿ ñóùåñòâóþò ÿñíûå ôóíäàìåíòàëüíûå îñíîâàíèÿ, íå
ðàç îçâó÷èâàåìûå ïðåäñòàâèòåëÿìè ìîíåòàðíûõ âëàñòåé
ðàçëè÷íûõ ñòðàí. Òàê, â ïîñëåäíåå âðåìÿ ðåäêîå âûñòóïëåíèå
À. Ãðèíñïåíà îáõîäèòñÿ áåç óïîìèíàíèÿ ïðîáëåìû ÷ðåçìåðíî
íèçêèõ ïðåìèé çà ðèñê, ñôîðìèðîâàâøèõñÿ íà ðûíêå, ÷òî
îïðåäåëÿåò íå òîëüêî òåêóùèé óðîâåíü äîõîäíîñòè áàçîâûõ
àêòèâîâ (UST), íî è ñëîæèâøèéñÿ ðàçìåð ñïðýäîâ íà
ãëîáàëüíîì ðûíêå êàê çàíèæåííûé.

Â-òðåòüèõ, ïî âñåé âèäèìîñòè, ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà ÖÁ
ÐÔ äî êîíöà ãîäà áóäåò äîñòàòî÷íî æåñòêîé (ó÷èòûâàÿ
ñóùåñòâóþùèå îðèåíòèðû ïî òåìïàì èíôëÿöèè íà òåêóùèé
ãîä). ÖÁ èìååò íåîáõîäèìûå èíñòðóìåíòû ñòåðèëèçàöèè
èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè, ïîñòóïàþùåé ñ âàëþòíîãî ðûíêà.
Ñèòóàöèÿ êîíöà äåêàáðÿ ëèøíèé ðàç ñâèäåòåëüñòâóåò îá ýòîì.

Íà òåêóùåé íåäåëå íà ðûíêå ôåäåðàëüíûõ áóìàã âïîëíå
âåðîÿòíî îïðåäåëåííîå êîìïåíñàöèîííîå äâèæåíèå öåí
íàâåðõ, ïîääåðæèâàåìîå îæèäàåìûì âîññòàíîâëåíèåì
áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè. Îáëèãàöèè Ìîñêâû, ïî âñåé
âèäèìîñòè, áóäóò âåñòè ñåáÿ ñëàáåå ÎÔÇ, ó÷èòûâàÿ, ÷òî ê
íà÷àëó òåêóùåé íåäåëè êðèâàÿ ñïðýäà ÎÃÎ(Â)Ç ê ñóâåðåííûì
îáëèãàöèÿì ïîëíîñòüþ ñìåñòèëàñü â îòðèöàòåëüíóþ îáëàñòü.
Ïðè ýòîì ìû íå ñ÷èòàåì, ÷òî ðîñò öåí ñòàíåò ïðåîáëàäàþùèì
íàïðàâëåíèåì äâèæåíèÿ ðûíêà îáëèãàöèé íà áëèæàéøóþ
ïåðñïåêòèâó.

Åæåíåäåëüíûé îáçîð31 Îêòÿáðÿ

Âíóòðåííèé Ðûíîê Îáëèãàöèé

Àêòèâíîñòü ðûíêà, ìëí. ðóá.

ÎÃÎ(Â)Ç ÃÊÎ-ÎÔÇ

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ

Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ÎÔÇ è ÎÃÎ(Â) Ìîñêâû

Èíäåêñû äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû

Äèíàìèêà ðàçìåùåíèé

1

Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

5 888.0
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-
-
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Ðàçìåùåííûé îáúåì êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì

31/10/2005
01/11/2005
02/11/2005

Ñëàâèíâåñòáàíê
Àìòåë Ôðåäåøòàéí

Ñàëàâàòñòåêëî

900
1 200
1 200

3 300ÈÒÎÃÎ
Èñòî÷íèê: Cbonds

Íîâîñòè

�

�

�

JPMorgan EMBI+ íà 27 îêòÿáðÿ - 122 á.ï.

Èíôëÿöèÿ â Ðîññèè çà 17 äíåé îêòÿáðÿ ñîñòàâèëà 0,3%. -

ÐÁÊ

Óðîâåíü ãîäîâîé èíôëÿöèè â çîíå åâðî â ñåíòÿáðå 2005ã.

ñîñòàâèë 2,6%. - ÐÁÊ

Russia Spread

�Moody's ïîâûñèëî ïîòîëîê äëÿ ðåéòèíãîâ îáÿçàòåëüñòâ

ÐÔ â èíîñòðàííîé âàëþòå ñ Baa3 äî Baa2. - ÐÁÊ

28.10.05 21.10.05 Èçìåíåíèå

Îñòàòêè ñðåäñòâ íà
êîðð. Ñ÷åòàõ áàíêîâ
Äåïîçèòû áàíêîâ â
Áàíêå Ðîññèè
Çîëîòîâàëþòíûå
ðåçåòâû
Äåíåæíàÿ áàçà
Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

317.3

94.0

162.7

2 013.8
28.5666
34.4085

277.7

63.6

162.7

2 020.4
28.4244
34.5300

-39.6

-30.4

0

+6.6
-0.1422
+0.1415

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

Îñòàòêè íà êîðð. ñ÷åòàõ è ñòàâêà ÌÁÊ overnight

Òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû è
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ

Òåìï ïðèðîñòà êóðñà äîëëàðà è åâðî

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

Ýìèòåíò

ÐóñÒåêñòèëü Àëüÿíñ
Âíåøòîðãáàíê

ÊàìñêàÿÄîëèíà-Ôèíàíñ
ßêîâëåâñêèé ÓÊ ÒÕ

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

1 200
15 000
118.8
1 000

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

20/10/2009
17/10/2013
17/10/2007
31/10/2008

Äàòà
îôåðòû

23/10/2007
26/04/2007
22/10/2006
27/10/2006

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

12%
6.2%
13.5%
12%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

12.36%
6.35%
14.2%
12.36%

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

-
-
-
-

2

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

28.10.05 21.10.05 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

565.1
368.5
151.4

55.4

0
+17.3
-0.8

-0.8

565.1
351.2
152.2

56.2

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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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÷

Àëåêñàíäðîâ Åâãåíèé Èãîðåâè÷

Áàáåíêî Åâãåíèé Íèêîëàåâè÷

Ìèõàéëîâ Âëàäèìèð Ãåííàäèåâè÷

ßíñîí Þëèÿ Áîðèñîâíà

Êàðàâàåâ Ãåííàäèé Èâàíîâè÷

8 (095) 795-0611

8 (095) 795-0613

Kovalenko@moscowdebt.ru

Nevalenny

Evg

Enb

Vgm

Ianson@moscowdebt.ru

Karavaev

@moscowdebt.ru

@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 (095) 795-0600 ahttp://www.moscowdebt.ru


