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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

Èíäåêñû äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû

Äèíàìèêà ðàçìåùåíèé

1

Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

3 612.4
701.8

2 910.6
-
-

7 092.6

4 850.4
4 850.4

-
-
-

3 262.9

Ñîñòîÿíèå àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè îñòàåòñÿ îñíîâíûì
ôàêòîðîì äîëãîâûõ ðûíêîâ. Ïîñëåäíèå äâå íåäåëè ïîêàçàëè, ÷òî
«ñåíòÿáðüñêèé» íàáîð àðãóìåíòîâ â ïîëüçó ñöåíàðèÿ ñêîðîé
«æåñòêîé ïîñàäêè» ýêîíîìèêè ÑØÀ ïîêà âûãëÿäèò
íåäîñòàòî÷íî óáåäèòåëüíî. Òàê, â ïðîøåäøóþ ïÿòíèöó ðûíîê â
î÷åðåäíîé ðàç óâèäåë ñèëüíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå äàííûå -
ðîñò ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ (ñ êîððåêòèðîâêîé íà ïðîäàæè
çàïðàâî÷íûõ ñòàíöèé) îêàçàëñÿ ñóùåñòâåííî âûøå îæèäàíèé,
çíà÷åíèå èíäåêñà äîâåðèÿ ïîòðåáèòåëåé Ìè÷èãàíñêîãî
óíèâåðñèòåòà áûëî ðåêîðäíî âûñîêèì â òåêóùåì ãîäó. Â÷åðà (16
îêòÿáðÿ) ðûíîê óñëûøàë ðÿä àêòóàëüíûõ êîììåíòàðèåâ îò
÷èíîâíèêîâ ÔÐÑ. Äæåíåò Éåëåí - ïðåçèäåíò ÔÐÁ Ñàí-
Ôðàíöèñêî - çàÿâèëà, ÷òî «áåç ó÷åòà ñåêòîðà æèëüÿ ýêîíîìèêà
ÑØÀ êàæåòñÿ äîñòàòî÷íî ñèëüíîé», îõàðàêòåðèçîâàâ ñèòóàöèþ
íà ðûíêå òðóäà êàê «áëàãîïðèÿòíóþ». Áûëî òàêæå âûñêàçàíî
ìíåíèå î òîì, ÷òî ñíèæåíèå öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè è
ïîñëåäóþùèé ðîñò ðàñõîäîâ ïîòðåáèòåëåé â äàëüíåéøåì
ñïîñîáåí ïðåïÿòñòâîâàòü çàìåäëåíèþ ýêîíîìèêè. Ãëàâà ÔÐÁ
Ñåíò-Ëóèñà Óèëüÿì Ïóë çàÿâèë, ÷òî óùåðá îò âûñîêèõ òåìïîâ
èíôëÿöèè ñèëüíåå, ÷åì îò çàìåäëåíèÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà: «Ñèòóàöèÿ àñèììåòðè÷íà â òîì ñìûñëå, ÷òî åñëè óðîâåíü
èíôëÿöèè âûðàñòåò, íà êîððåêòèðîâêó óéäóò ñóùåñòâåííûå
ñèëû, òîãäà êàê åñëè ýêîíîìèêà çàìåäëèòñÿ íà êàêîå-òî âðåìÿ ïðè
âûñîêîì óðîâíå çàíÿòîñòè, ýòî íå áóäåò òàê ñóùåñòâåííî».

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âîññòàíîâëåíèå ïîçèòèâíîãî âçãëÿäà
èíâåñòîðîâ íà ïåðñïåêòèâû ýêîíîìèêè ÑØÀ ìîæíî ïîäòâåðäèòü
óâåðåííûì ðîñòîì ðûíêà àêöèé è íåîæèäàííûì äëÿ ìíîãèõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà óñèëåíèåì ïîçèöèé äîëëàðà íà FX. Íà äàííîì
ôîíå ðîñò äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé âûãëÿäèò âïîëíå
åñòåñòâåííî. Çà íåäåëþ êðèâàÿ äîõîäíîñòè UST ñìåñòèëàñü
ââåðõ íà 9-13 á.ï. Íà óòðî âòîðíèêà äîõîäíîñòü UST-2 ñîñòàâëÿåò
4,85%, UST-5 - 4,74%, UST-10 - 4,78%, UST-30 - 4,91. Â
äàëüíåéøåì î÷åíü ìíîãîå áóäåò çàâèñåòü îò ïîñòóïàþùèõ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ (òàê, âî âòîðíèê-ñðåäó áóäóò
îïóáëèêîâàíû äàííûå ïî èíôëÿöèè â Åâðîïå è ÑØÀ), íî, ïî
íàøåìó ìíåíèþ, ñöåíàðèé íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó áóäåò
ñîäåðæàòü ñèëüíûé äîëëàð è äîõîäíîñòü UST-10 íà óðîâíå íå
íèæå 4,7% ãîäîâûõ.

Áîëåå óâåðåííûé âçãëÿä íà ïåðñïåêòèâû ýêîíîìèêè ÑØÀ è
ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì îêàçûâàþò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà
ñêëîííîñòü èíâåñòîðîâ ê ðèñêó. Ïîñëåäíèå äâå íåäåëè
ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè âåëè ñåáÿ çàìåòíî ëó÷øå áàçîâûõ ðûíêîâ.
Çà ïðîøåäøóþ íåäåëþ ñïðýä èíäåêñà EMBIG ñóçèëñÿ íà 9 á.ï.,
ñïðýä èíäåêñà EMBIG-Russia íà 4 á.ï. Ïî âñåé âèäèìîñòè, â
ñëó÷àå, åñëè íà ðûíîê íå ïîñòóïèò íîâîãî ïîòîêà íîâîñòåé,
ñâèäåòåëüñòâóþùèõ î ïðèçíàêàõ îõëàæäåíèÿ àìåðèêàíñêîé
ýêîíîìèêè, ðèñê-ïðåìèè ñîõðàíÿò òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ.
Ñòàáèëèçàöèÿ íà ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ â óñëîâèÿõ ïîçèòèâíîãî
íîâîñòíîãî ôîíà èç ÑØÀ ñïîñîáíà îáóñëîâèòü ðîñò ñòîèìîñòè
äîëãîâ íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ.

Âíóòðåííèé ðûíîê îáëèãàöèé òàêæå äåìîíñòðèðîâàë
âûñîêóþ ñòàáèëüíîñòü íà ôîíå ïàäåíèÿ áàçîâûõ àêòèâîâ,
íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå òåíäåíöèè ê óñèëåíèþ äîëëàðà è
âîçðîñøåé âîëàòèëüíîñòè äåíåæíîãî ðûíêà. Äàëüíåéøàÿ
äèíàìèêà â çíà÷èòåëüíîé ìåðå áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ âíåøíèìè
ôàêòîðàìè, â ÷àñòíîñòè, èíôîðìàöèåé ñ áàçîâûõ ðûíêîâ. Ôàêòîð
ñèëüíîãî äîëëàðà ñïîñîáåí ñîõðàíÿòüñÿ â áëèæàéøèå äíè è äàæå
íåäåëè, òåì ñàìûì îêàçûâàÿ ñäåðæèâàþùåå âëèÿíèå íà öåíû
ðóáëåâûõ îáëèãàöèé. Âîçìîæíî, íàñòîÿùèé ìîìåíò íå ÿâëÿåòñÿ
îïòèìàëüíûì äëÿ âõîäà â ðûíîê. Òåì íå ìåíåå, èíâåñòèöèè â
ðóáëåâûå àêòèâû ïî-ïðåæíåìó âûãëÿäÿò áîëåå ïðèâëåêàòåëüíî
(÷åì èíâåñòèöèè â äîëëàðîâûå îáëèãàöèè) íà áîëåå äëèòåëüíîì
ãîðèçîíòå (íà ãîðèçîíòå íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ).

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì

17/10/2006
18/10/2006
18/10/2006
19/10/2006

Èíâåñòêîìïàíèÿ ÐÓÁÈÍ-1-îá
ÎÔÇ-25059-ÏÄ
ÕÊÔÁàíê-4-îá

Åäèíàÿ Åâðîïà-1-îá

1 200
11 000
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Èñòî÷íèê: finmarket
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JPMorgan EMBI+ íà 13 îêòÿáðÿ - 106 á.ï.Russia Spread
13 îêòÿáðÿ 2006 ãîäà Áàíê ßïîíèè îñòàâèë êëþ÷åâóþ ñòàâêó
áåç èçìåíåíèé íà óðîâíå 0.25% ãîäîâûõ -
Çà ïåðâûå 10 äíåé îêòÿáðÿ è

òðëí.

ëðä.
Çà ÿíâàðü-ôåâðàëü 2006 ãîäà ï

òðëí. ð
òðëí. ð

òðëí. ð
òðëí. ð

òðëí. ð

Reuters
íôëÿöèÿ â ÐÔ - 0.1% - Reuters

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 îêòÿáðÿ 2006 ã. ñîâîêóïíûé îáúåì
Ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ÐÔ ñîñòàâèë 1.9 ðóáëåé,
(70.3 ìëðä. äîëëàðîâ ÑØÀ). Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ
ïðîãíîçèðóåò, ÷òî îáúåì ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà íà êîíåö
òåêóùåãî ãîäà âûðàñòåò äî $93.3 ì - Ìèíôèíà ÐÔ.

î ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå
ôåäåðàëüíûé áþäæåò èñïîëíåí: ïî äîõîäàì - â ñóììå 4.6

óáëåé (122.1% ê óòâåðæäåííîé ðîñïèñè); ïî
ôèíàíñèðîâàíèþ – 3.2 óáëåé (95.6% ê óòî÷íåííîé
áþäæåòíîé ðîñïèñè); ïî êàññîâîìó èñïîëíåíèþ ðàñõîäîâ –
2.9 óáëåé (86% ê óòî÷íåííîé áþäæåòíîé ðîñïèñè); ïî
êàññîâîìó ïðîôèöèòó - 1.7 óáëåé. Ïåðâè÷íûé
ïðîôèöèò ñîñòàâèë 1.8 óáëåé. - Reuters

13/10/06 06/10/06 Èçìåíåíèå
Îñòàòêè ñðåäñòâ íà
êîðð. ñ÷åòàõ áàíêîâ
Äåïîçèòû áàíêîâ â
Áàíêå Ðîññèè
Çîëîòîâàëþòíûå
ðåçåðâû
Äåíåæíàÿ áàçà
Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

377.5

250.3

266.6

2 706
26.8102
33.9900

-22.3

-27.8

+1.3

+20.1
+0.1212
-0.1507

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

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.

13/10/06 06/10/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

0
+6.8
-2.6

-0.4

837.9
648.6
181.7

58.4

Ýìèòåíò

Ëèïåöê-25001-îá
ÔÑÊ ÅÝÑ-4-îá

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

300
6 000
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-
-
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êóïîíà
7.5%
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-
-

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

7.5%
7.3%

Ïðîøåäøèå àóêöèîíû

355.2

222.5

267.9

2 726.1
26.9314
33.8393

837.9
655.4
179.1
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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 (495) 795-0611

8 (495) 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 (495) 795-0600 ahttp://www.moscowdebt.ru
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