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ОСНОВНЫЕ НОВОСТИ

Денежная масса (М2) РФ в национальном определении на 1 декабря 2004 года повысилась до 3.94 трлн руб с 3.79 трлн рублей на
1 ноября.

Ritzio Entertainment Group, владеющая в России крупной сетью игровых клубов Вулкан, разместила на прошлой неделе
однолетние ноты участия в кредите (CLN) на сумму $45 млн. Доходность при размещении составила 12.75% годовых, цена
размещения - номинал. По информации группы, она является одной из крупнейших компании в Восточной Европе,
занимающихся игорным бизнесом и предоставлением услуг в сфере развлечений. Группа прогнозирует рост выручки по итогам
2004 года до $338 млн с $131 млн в 2003 году, показатель EBITDA - до $169 млн с  $76 млн.
Летом 2005 года группа планирует получить рейтинг агентства Moody's, а в октябре-ноябре того же года - выпустить
еврооблигации на сумму предположительно $150  млн.

ОАО Салют-Энергия полностью разместило дебютный выпуск облигаций объемом 3 млрд руб, по результатам аукциона ставка
первых двух купонов была установлена на уровне 14% годовых.

Standard & Poor's понизило рейтинг НК ЮКОС до дефолтного уровня "D" после того, как компания не выплатила 27 декабря
проценты по кредиту. 

Рублевые Облигации
Продолжение на стр 2.
Валютные Облигации
Продолжение на стр 3.
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Ставки overnight и коррсчета банков в ЦБ
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На рынке сохраняются неагрессивные покупки на фоне средней активности
торгов - котировки большинства выпусков выросли на 0.1-0.3% в преддверии
длинных выходных. Так как объем рублевой ликвидности в банковской системе
остается на рекордных уровнях, а явных негативных новостей на рынок не
поступает, мы ожидаем сохранения восходящего тренда до конца года. Сейчас на
рынке нет предпосылок для серьезного ухудшения ситуации в краткосрочной
перспективе, что позволяет инвесторам увеличивать долю бумаг в портфелях
перед длинными новогодними выходными. Огромная рублевая ликвидность и
длинные праздники (11 дней) будут способствовать дальнейшему росту цен в
ближайшую неделю.

Фундаментально непривлекательный уровень доходности на рынке, вместе с
отсутствием возможности спекулятивного роста из-за неизменного уровня
доходности госбумаг, делают перспективы роста рынка в следующем году
далеко неочевидными. В таких условиях агрессивно наращивать позиции,
опираясь только на, возможно, временное улучшение конъюнктуры рынка,
желающих немного. Судя по всему, первый эшелон основательно вошел в
боковой тренд, и ожидать глобального изменения ситуации пока не приходится.
Ограниченная ликвидность второго-третьего эшелонов также не позволяет
надеяться на появление сколько-нибудь значимых движений в этих секторах.
Очевидно, что инвесторы сейчас вынуждены двигаться вверх по шкале риска, но
инвестиции во второй-третий эшелон можно рассматривать только с
среднесрочным горизонтом инвестирования, взрывного роста ожидать не стоит.

Стоит обратить внимание на неэффективное (несправедливое)
ценообразование в рублевых облигациях Русского Стандарта и ЕвразХолдинга.
Смотрите специализированный обзор МДМ-Банка на эту тему
«Несправедливое ценообразование на рынке рублевых облигаций…некоторые
российские эмитенты по разному оцениваются международными и
российскими инвесторами. Рекомендация – Покупать рублевые облигации
ЕвразХолдинга и Банка Русский Стандарта» от 4 октября 2004 г.

Облигации АИЖК де-юре являются корпоративными облигациями, однако де-
факто несут в себе суверенный риск России благодаря наличию полной
гарантии по купонам и основной сумме со стороны Минфина РФ. Смотрите
специализированный обзор МДМ-Банка на эту тему «Облигации АИЖК: Самые
недооцененные облигации на рынке…и огромный потенциал для роста.
Рекомендация – Агрессивно Покупать» от 13 сентября 2004 г.
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На фоне выросшего Евраз-06, еврооблигации Евраз-09 стали выглядеть
достаточно дешево. Поэтому, мы считаем, что Евраз-09 привлекателен для
покупки и сужение спрэда Евраз-09 / Евраз-06 может составить 50-100 б.п.,
что означает опережающий рост цены Евраз-09 против Евраз-06 на 2-4 %.

В настоящий момент с позиции расширившегося спрэда еврооблигаций РФ к UST
и другим EMD мы рекомендуем покупку облигаций РФ на провалах цен. Мы
остаемся позитивно настроенными по отношению к еврооблигациям
РФ за счет дальнейшего сужения спрэда. Стоит отметить немаловажный
факт, что сумма золотовалютных резервов ЦБ РФ ($90 млрд.) и
стабилизационного фонда Минфина РФ (около $15 млрд.) сейчас равны 100%
внешнего долга России, т.е. чистый внешний долг страны равен нулю. Уже через
год резервы+стаб. фонд будут закрывать 120% внешнего долга страны. А для
страны с такими долговыми показателями спрэд ее облигаций к UST на уровне
выше 300 б.п. очень высок. Поэтому, мы считаем, что уже в ближайший месяц
спрэд Россия-30 к UST сузится до 300 б.п. и до 250 б.п. в ближайшие 3-6
мес.Смотрите специализированный обзор МДМ-Банка на эту тему «Россия
Подешевела… Еврооблигации РФ заметно подешевели относительно
облигаций других Emerging Markets. Рекомендация – Лучше Рынка» от 27
июля 2004 г.
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Активность на рынке российских еврооблигаций остается минимальной,
относительно активно торговалась только Россия-30, котировки которой
снизились на 0.375 п.п. до уровня 102.625. Тем не менее, за счет опережающего
роста доходности US Treasuries спрэд Россия-30 vs 10Y UST сузился до 225 б.п. 

После выхода сильных данных по Consumer Confidence, который достиг 5-
месячного максимума, доходность 10Y UST выросла до 4.34%, вернувшись позже
на уровень 4.29% годовых. Активность на рынке также достаточно низкая.

До конца года активность инвесторов на рынке будет минимальной по причине
рождественских и новогодних праздников. С началом нового 2005 г. мы ждем
традиционное ралли в суверенных еврооблигациях РФ и сужение странового
спрэда минимум на 20-25 б.п. в январе 2005 г.
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