
Íà ïðîøåäøåé íåäåëå êðèâàÿ äîõîäíîñòè US Treasures
(áàçîâûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ âñåõ íîìèíèðîâàííûõ â äîëëàðàõ
îáëèãàöèé) íà ó÷àñòêå îò 2 äî 10 ëåò ïðèíÿëà ïðàêòè÷åñêè
ïëîñêèé âèä.

Ðîñò áóìàã â äëèííîé ÷àñòè êðèâîé áûë îáóñëîâëåí
âûøåäøèìè â êîíöå íåäåëè äàííûìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñòàòèñòèêè, ñâèäåòåëüñòâóþùèìè îá «îõëàæäåíèè»
êîíúþíêòóðû íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè è òîâàðîâ äëèòåëüíîãî
ïîëüçîâàíèÿ íèæå îæèäàíèé. Ñìÿã÷åíèå ñèìïòîìîâ
«ïîòðåáèòåëüñêîãî áóìà» ïðèäàëî óâåðåííîñòè èãðîêàì íà
ïîâûøåíèå äëèííûõ àìåðèêàíñêèõ áóìàã, â èòîãå äîõîäíîñòè
10-ëåòíèå UST ïîòåðÿëè 6 á.ï. â äîõîäíîñòè, 30-ëåòíèõ 9 á.ï.

Äîõîäíîñòü êîðîòêèõ èíñòðóìåíòîâ, òåñíî ñâÿçàííàÿ ñî
ñòàâêîé ÔÐÑ, ïðîäîëæàëà äâèæåíèå â ïðîòèâîïîëîæíîì
íàïðàâëåíèè è ê êîíöó íåäåëè äîñòèãëà 4,37%. Â èòîãå ñïðýä
ìåæäó 10-ëåòíèì è 2-ëåòíèì èíñòðóìåíòîì ñóçèëñÿ äî 1 á.ï.

Ïî-âèäèìîìó, óæå â íà÷àëå áóäóùåãî ãîäà ìû ñìîæåì
íàáëþäàòü èíâåðñíûé âèä êðèâîé äîõîäíîñòè UST íà
óêàçàííîì ó÷àñòêå. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðîäîëæèòåëüíîñòü
ïåðèîäà óõîäà îáîçíà÷åííîãî âûøå «term spread» â
îòðèöàòåëüíóþ îáëàñòü çíà÷åíèé ðåäêî áûâàëà äëèòåëüíîé (â
ïîñëåäíèé ðàç ïðåâûñèëà îäèí ãîä áîëåå 20 ëåò íàçàä).

Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè íà ïðîøåäøåé íåäåëå ïîâòîðÿëè
äèíàìèêó áàçîâîãî àêòèâà. Ñïðýä EMBIG èçìåíèëñÿ
íåçíà÷èòåëüíî (-1 á.ï. çà íåäåëþ). Ñïðýä Ðîññèè EMBIG-Russia
âíîâü îñòàëñÿ õóæå ðûíêà (+2 á.ï.), êàê ñëåäñòâèå
îïðåäåëåííîãî «ïåðåãðåâà» ðîññèéñêîãî ñåãìåíòà íà
àæèîòàæíîì ñïðîñå â íåäàëåêîì ïðîøëîì. Ñïðýä Russia-30 ê
UST-10 ñóçèëñÿ íà 2 á.ï. äî 118 á.ï.

Íà ðûíêå âíóòðåííåãî äîëãà ê êîíöó íåäåëè ñëîæèëèñü âñå
ïðåäïîñûëêè äëÿ óìåðåííîãî ðîñòà öåí:

Íà ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ (êàê â ÑØÀ, òàê è â çîíå åâðî)
ñîõðàíÿåòñÿ òðåíä â íàïðàâëåíèè ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè â
äëèííîé ÷àñòè êðèâûõ äîõîäíîñòè.
Ñïðýä ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé ñòàáèëåí, ò.å. íà ðûíêå
åâðîîáëèãàöèé Ðîññèè íàáëþäàåòñÿ ðîñò öåí.
Äîëëàð íà FX ñòàáèëèçèðîâàëñÿ ïî îòíîøåíèþ ê åâðî, ÷òî
ïîâûøàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â ðóáëåâûå
èíñòðóìåíòû.
Òðàäèöèîííûé äëÿ êîíöà ãîäà ðîñò áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ
ðåçêî óâåëè÷èë îáúåì ñðåäñòâ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå.
Îáúåìû ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ ñ ïðèáëèæåíèåì êîíöà
ãîäà ðåçêî ñîêðàòèëèñü.
Â ðåçóëüòàòå, íåñìîòðÿ íà íåâûñîêóþ àêòèâíîñòü

èíâåñòîðîâ, äîõîäíîñòè ãîëóáûõ ôèøåê ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè
ñíèçèëèñü â ïðåäåëàõ 5-15 á.ï.

Ñïðýä ìîñêîâñêèõ îáëèãàöèé ïî îòíîøåíèþ ê
ôåäåðàëüíîé êðèâîé ê êîíöó ãîäà ïðèíÿë îæèäàåìûé âèä è â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàçìåùàåòñÿ ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ â
ïîëîæèòåëüíîé îáëàñòè çíà÷åíèé.

Íåñìîòðÿ íà ïîçèòèâíûå «ïðåäíîâîãîäíèå» íàñòðîåíèÿ íà
ðûíêå ìû íå îæèäàåì ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé åãî
êîíúþíêòóðû ñ íàñòóïëåíèåì ïåðèîäà ðîæäåñòâåíñêèõ è
íîâîãîäíèõ ïðàçäíèêîâ. Ïî-âèäèìîìó, êîòèðîâêè îáëèãàöèé
ïåðâîãî ýøåëîíà (ñðåäíåé è âûñîêîé äþðàöèè), ïðè ñîõðàíåíèè
óìåðåííîé ïîçèòèâíîé äèíàìèêè, îñòàíóòñÿ â ðàìêàõ öåíîâîãî
êîðèäîðà, õàðàêòåðíîãî äëÿ ðûíêà ñ íà÷àëà îêòÿáðÿ.
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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

2 054.4
181.1

1 873.3
-
-

3 017.5

7 430.8
7 430.8

-
-

2 211.0
2 501.1

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
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JPMorgan EMBI+ íà 23 äåêàáðÿ - 118 á.ï.

22 äåêàáðÿ 2005 ã. Standard & Poor's ïîâûñèëî

äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã Ìîñêâû ñ «ÂÂÂ-» äî
«ÂÂÂ» . Ïðîãíîç èçìåíåíèÿ ðåéòèíãà — «Ñòàáèëüíûé»

ÖÁ ÐÔ ñ 26 äåêàáðÿ èçìåíèë ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñ

13% äî 12% ãîäîâûõ -

È

Russia Spread

cbonds

íôëÿöèÿ ïî èòîãàì ãîäà ñîñòàâèò 11%-11.2% - cbonds,

ÌÝÐÒ

îñò ÂÂÏâ ÐÔ â 2005 ãîäó 6.2% - cbonds,

Èëëàðèîíîâ

Ð ñîñòàâèò

23/ /12 05 16/ /12 05 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

386.3

61.2

169.1

2 063.6
28.6523
34.3512

450.6

84.2

171.3

2 103.5
28.7799
34.1733

+64.3

+23

+2.2

+39.9
+0.1276
-0.1779

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

Åâðîñåðâèñ ÌÊ
Òåðíà-Ôèíàíñ

Ìàðèéñêèé ÍÏÇ-Ôèíàíñ
Ãðóïïà Íèòîë

Åâðîñåðâèñ ÌÊ
Íîâîñèáèðñêàÿ Îáë.
Ïÿòåðî÷êà Ôèíàíñ

ÎÔÇ-46017-ÀÄ
ÌÎÈÀ

ÎÔÇ-25058-ÏÄ
ÂÁÄ ÏÏ

Êèðîâñêàÿ Îáë.
Íèæíå-Ëåíñêîå-Èíâåñò

Ìîñîáëãàç-ôèíàíñ
Ãîòýê

Ãðóïïà Ìàãíåçèò
Áàíê ÆèëÔèíàíñ

Èíìàðêî

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

389
500
800

1 000
1 111
2 500
3 000
212

1 500
1 999
3 000
400
550

1 000
1 500
1 500
1 000
1 000

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

18/12/2007
16/12/2008
16/12/2008
16/12/2008
18/12/2007
15/12/2009
14/12/2010
03/08/2016
21/12/2010
30/04/2008
15/12/2010
22/12/2008
18/06/2009
21/12/2008
18/06/2009
18/12/2008
19/12/2008
19/12/2008

Äàòà
îôåðòû

20/06/2006
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28/06/2007
19/12/2006
20/06/2006

-
-
-
-
-
-
-

21/06/2007
-

22/06/2006
21/06/2007
22/12/2006
22/12/2006

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

14%
14%

12.4%
12%
14%
9%

9.3%
9%
9%

6.3%
9%

8.39%
13%

10.75%
9.9%
9.85%

9.85%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

14%
14%

12.4%
12%
14%

-
-
-
-
-
-
-

13%
-

9.9%
9.85%

9.85%

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

-
-
-
-
-

8.74%
9.3%
6.87%

9%
6.22%

9%
8.39%

-
10.75%

-
-

-

2

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.
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Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

714.1
481.4
145.9

49.9

+2.2
+14.4
+4.6

0

711.9
467.0
141.3

49.9

Ïðîøåäøèå àóêöèîíû

0

100 000

200 000

300 000

400 000

500 000

600 000

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

ìëðä. ðóá.

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

%

2004 2005 Overnight ÌÁÊ 2005 ãîä

-11%

-9%

-7%

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

7%

01/01/2005 20/02/2005 11/04/2005 31/05/2005 20/07/2005 08/09/2005 28/10/2005 17/12/2005

Òåìï ðîñòà USD Òåìï ðîñòà EUR

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

01/01/2005 20/02/2005 11/04/2005 31/05/2005 20/07/2005 08/09/2005 28/10/2005 17/12/2005

Äåíåæíàÿ áàçà Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû



3

26 Äåêàáðÿ 2005

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


