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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ

Êðèâûå äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû è ñïðýä ê ÎÔÇ

Èíäåêñû äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû

Äèíàìèêà ðàçìåùåíèé
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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
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Çà ïðîøåäøóþ íåäåëþ êîíúþíêòóðà äîëãîâûõ ðûíêîâ
êà÷åñòâåííî íå èçìåíèëàñü.

Áàçîâûå àêòèâû íàõîäèëèñü â áîêîâîì äâèæåíèè. Äîõîäíîñòü
10-ëåòíèõ îáëèãàöèé êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ (UST) çà íåäåëþ âîçðîñëà
íà 2 á.ï. (4,82% íà óòðî 19.09.06), 10-ëåòíèõ îáëèãàöèé Ãåðìàíèè
ñíèçèëàñü íà 1 á.ï. (3,82%). Îòíîñèòåëüíàÿ ñòàáèëüíîñòü íà
äëèííîì ó÷àñòêå êðèâûõ äîõîäíîñòè ñîïðîâîæäàëàñü
íåçíà÷èòåëüíîé öåíîâîé êîððåêöèåé íà êîðîòêîì ó÷àñòêå
(äîõîäíîñòü âîçðîñëà â ïðåäåëàõ 5 á.ï.). Òàêèì îáðàçîì, âðåìåííîé
ñïðýä (term spread) êàê â ÑØÀ, òàê è â Åâðîïå ñóçèëñÿ íà íåñêîëüêî
á.ï., ÷òî, ïî-âèäèìîìó, ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì âîññòàíîâëåíèÿ áîëåå
âçâåøåííûõ âçãëÿäîâ ó÷àñòíèêîâ íà ïîÿâëåíèå ïðèçíàêîâ
îõëàæäåíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè è áëèæàéøèå äåéñòâèÿ
ìîíåòàðíûõ âëàñòåé.

Äåéñòâèòåëüíî, ñèãíàëû î çàìåäëåíèè ýêîíîìèêè ÑØÀ
ñåãîäíÿ èñõîäÿò ñî ñòîðîíû ðûíêà íåäâèæèìîñòè è ðÿäà
îïåðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ. Íî, îäíîâðåìåííî, â êðàòêîñðî÷íîì
ïåðèîäå ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü
ñïîñîáíî îêàçàòü ñíèæåíèå öåí íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ, à òàêæå
âûñîêèå òåìïû ðîñòà ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Ïðèçíàêè ñíèæåíèÿ
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ ïîêà ñâÿçàíû, ãëàâíûì îáðàçîì, ñ
îæèäàíèÿìè îõëàæäåíèÿ ýêîíîìèêè, íî õàðàêòåð è
ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîãíîçèðóåìîãî «ñïàäà» ïîêà ñëîæíî
îöåíèòü è íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ÔÐÑ â áëèæàéøåì áóäóùåì íå íàéäåò
äîñòàòî÷íûõ îñíîâàíèé äëÿ âîçâðàùåíèå ýêîíîìèêè â ðåæèì
ñòèìóëèðîâàíèÿ (òåì ñàìûì, êîíñåðâèðóÿ ñòðóêòóðíûå
äèñïðîïîðöèè íà ðûíêàõ íåäâèæèìîñòè è ðÿäà ïðî÷èõ àêòèâîâ -
ñëåäñòâèå ìîíåòàðíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè â 2001-2005
ãã.). Òàêèì îáðàçîì, ïî íàøåìó ìíåíèþ, äëÿ òåêóùåé
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè ñëîæèâøèéñÿ óðîâåíü äîõîäíîñòè
UST (ïî ñóùåñòâó, äèêòóþùèé ñêîðîå îñëàáëåíèå ìîíåòàðíîãî
ðåæèìà) âûãëÿäèò íåñêîëüêî çàíèæåííûì.

Óâåðåííîå ïîâåäåíèå áàçîâûõ àêòèâîâ àäåêâàòíî ïîâëèÿëî íà
íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ. Ñïðýä èíäåêñà
EMBIG çà íåäåëþ ñóçèëñÿ íà 2 á.ï., ñïðýä èíäåêñà EMBIG Russia -
íà 3 á.ï. (äî 106 á.ï.). Ïàäåíèå ñûðüåâûõ ðûíêîâ ïðîäîëæàëîñü, ÷òî
òàêæå äîáàâëÿëî îïòèìèçìà ãëîáàëüíûì èíâåñòîðàì (êàê ôàêòîð,
ñòèìóëèðóþùèé ýêîíîìè÷åñêóþ àêòèâíîñòü). Ìàñøòàá ïàäåíèÿ
íåôòÿíûõ öåí ïîêà íèêàê íå îòðàæàåòñÿ íà îöåíêå
êðåäèòîñïîñîáíîñòè ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ, äîëãè êîòîðûõ áûëè
ïîëíîöåííûìè ó÷àñòíèêàìè îáùåé òåíäåíöèè íà ðûíêå.

Âíóòðåííèé ðûíîê îáëèãàöèé òàêæå ñîõðàíÿë áîêîâîå
äâèæåíèå. Èìåþùèéñÿ ïîòåíöèàë ðîñòà â êðàòêîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå ñâÿçàí ñ ïåðñïåêòèâàìè ñóæåíèÿ ñóâåðåííîãî ñïðýäà
íà ôîíå ðîñòà êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ è ñíèæåíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè,
ñîõðàíåíèåì èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðóáëåâûõ
àêòèâîâ íà ôîíå ðåêîðäíî íèçêèõ ïðåìèé çà âàëþòíûé ðèñê, à
òàêæå ïî-ïðåæíåìó âûñîêîé áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè.

Â òî æå âðåìÿ, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî:
1) Âëèÿíèå ðûíêîâ áàçîâûõ àêòèâîâ áóäåò ñêîðåå óìåðåííî-

îòðèöàòåëüíûì.
2) Ïðîäîëæåíèå ñïàäà íà ìèðîâûõ òîâàðíûõ ðûíêàõ

ñïîñîáíî îêàçûâàòü ñäåðæèâàþùåå âëèÿíèå êàê íà
îöåíêó êðåäèòíûõ õàðàêòåðèñòèê ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ,
òàê è íà îöåíêó ïåðñïåêòèâ ðóáëÿ.

3) Ðåêîðäíî íèçêèå ïðåìèè çà âàëþòíûé ðèñê (íèçêèå
ñòàâêè NDF) âðÿä ëè äîïóñêàþò âîçìîæíîñòü
äàëüíåéøåãî óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ íà ôîðâàðäíîì ðûíêå.

4) Äîñòàòî÷íî âûñîêèå òåìïû óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ ìîãóò áûòü
ñêîððåêòèðîâàíû ñ ïðèáëèæåíèåì êîíöà ãîäà.
Îäíîâðåìåííî, íå èñêëþ÷åíî óæåñòî÷åíèå êîíòðîëÿ çà
áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòüþ ñî ñòîðîíû ÖÁÐ.

Ëþáîå êà÷åñòâåííîå èçìåíåíèå ïðèâåäåííûõ âûøå ôàêòîðîâ
ñïîñîáíî îêàçûâàòü âèäèìîå âëèÿíèå íà äèíàìèêó âíóòðåííåãî
äîëãîâîãî ðûíêà.

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

18/09/2006
19/09/2006
19/09/2006
20/09/2006
21/09/2006
21/09/2006

21/09/2006
22/09/2006

21/09/2006
21/09/2006
21/09/2006

Ìàãàäàí, 31001
ÊÅÄÐ-2-îá

Ìîñýíåðãî-2-îá
Àëüÿíñ ÍÊ-1-îá

Ñàòóðí, 2
Ìèðàêñ Ãðóïï, 2

Êàðóñåëü Ôèíàíñ, 1
Àðñåíàë ÌÇ-1-îá

ËÎÌÎ-3-îá
Ìèðàêñ Ãðóïï-2-îá

Äèêñèñ Òðåéäèíã-1-îá

450
1 000
5 000
3 000
2 000
3 000
3 000
400

1 000
1 000
1 800

21 650ÈÒÎÃÎ
Èñòî÷íèê: finmarket

Íîâîñòè
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JPMorgan EMBI+ íà 18 ñåíòÿáðÿ - 106 á.ï.
Èíôëÿöèÿ çà ïåðâóþ íåäåëþ ñåíòÿáðÿ ñîñòàâèëà îêîëî
0,01% -
Çà êâàðòàë 2006 ã. î â òåêóùèõ öåíàõ

òðëí

Çà ïîëóãîäèå 2006 ã.
òðëí.

Russia Spread

Reuters
II áúåì ÂÂÏ Ðîññèè

ñîñòàâèë 6.3 . ðóáëåé. Òåìï ðîñòà åãî ðåàëüíîãî
îáúåìà îòíîñèòåëüíî II êâàðòàëà 2005ã. ñîñòàâèë 107.4%,
îòíîñèòåëüíî I êâàðòàëà 2006ã. - 110.4%. Èíäåêñ-
äåôëÿòîð ÂÂÏ çà II êâàðòàë 2006ã. ïî îòíîøåíèþ ê öåíàì
II êâàðòàëà 2005ã. ñîñòàâèë 117.4%

I îáúåì ÂÂÏ ñîñòàâèë â òåêóùèõ öåíàõ
12.1 ðóáëåé è òåìï ðîñòà åãî ðåàëüíîãî îáúåìà
îòíîñèòåëüíî I ïîëóãîäèÿ 2005ã. ñîñòàâèë 106.5%

- Reuters

- Reuters
íäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (CPI) â

ÑØÀ âûðîñ íà 0.2% ê ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó.
CPI - U.S. Department of

Labor

Â àâãóñòå 2006 ãîäà è
Ñ àâãóñòà

ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâèë - 3.8%

15/09/06 08/09/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

355.2

264.2

260.4

2 661.7
26.7625
34.0339

-12.4

-32.3

+0.3

+28.1
+0.0042
+0.0107

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.

15/09/06 08/09/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

+8.9
-2.3

0

0

829.0
630.7
184.4

62.1

Ýìèòåíò

ÂîëãàÒåëåêîì-46-îá
Âîñòîê-Ñåðâèñ-Ôèíàíñ-1-îá

ÂÒÎ Ýðêîíïðîäóêò-1-îá
ÅÁÐÐ-3-îá

ÌèÃ-Ôèíàíñ-2-îá
Ìîñîáëýëåêòðîñåòü-1-îá

ÎÔÇ-46018-ÀÄ
ÒÀÈÔ-Ôèíàíñ-1-îá

Þíèìèëê Ôèíàíñ-1-îá

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

3 000
1 500
1 200
7 500
3 000
6 000
8 896
4 000
2 000

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

03/09/2013
10/09/2009
10/09/2009
07/09/2011
06/09/2011
06/09/2011
24/11/2021
09/09/2010
06/09/2011

Äàòà
îôåðòû

08/09/2009
13/03/2008

-
-

11/03/2008
-
-

11/09/2008
08/09/2009

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

7.99%
10.99%
11.4%

-
8.9%
8.5%
9.5%
8.42%
9.75%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

7.99%
10.99%

-
-

8.9%
-
-

8.42%
9.75%

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

-
-

11.4%
-
-

8.5%
6.7%

-
-

Ïðîøåäøèå àóêöèîíû

342.8

231.9

260.7

2 689.8
26.7667
34.0446

837.9
628.4
184.4

62.1
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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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