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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
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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

2 866.9
282.9

2 584.0
-
-

6 802.6

4 387.9
4 387.9

-
-
-

5 551.1

Íà ïðîøåäøåé íåäåëå âíóòðåííèé äîëãîâîé ðûíîê íàõîäèëñÿ
â áîêîâîì äâèæåíèè. Ïîâûøåííàÿ àêòèâíîñòü ïðîäàâöîâ â íà÷àëå
íåäåëè, ãëàâíûì îáðàçîì, áûëà ñâÿçàíà ñ áîëüøèì îáúåìîì
ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ (èíâåñòîðàì áûëî ïðåäëîæåíî íîâûõ
áóìàã íà ñóììó áîëåå 30 ìëðä. ðóá.). Îäíàêî ðûíîê áåç îñîáîãî
òðóäà ñïðàâèëñÿ ñ ïîâûøåííûì äàâëåíèåì ñî ñòîðîíû ïåðâè÷íîãî
ðûíêà è ê êîíöó íåäåëè öåíû âåðíóëèñü íà èñõîäíûå ïîçèöèè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñóùåñòâóþò òåõíè÷åñêèå ïðèçíàêè
âûõîäà îáëèãàöèé «ïåðâîãî ýøåëîíà» èç ïîâûøàòåëüíîãî òðåíäà,
õàðàêòåðíîãî äëÿ äàííîãî ñåãìåíòà ðûíêà â òå÷åíèå âñåãî òðåòüåãî
êâàðòàëà. Áóäóùàÿ äèíàìèêà ðóáëåâûõ îáëèãàöèé áóäåò â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñâÿçàíà ñ ñèòóàöèåé íà âíåøíèõ ðûíêàõ, â
ïåðâóþ î÷åðåäü íà ðûíêàõ ÑØÀ è Åâðîïû. Òåì íå ìåíåå, äî êîíöà
ãîäà ìû íå îæèäàåì ñóùåñòâåííîãî ðîñòà äîõîäíîñòè
èíñòðóìåíòîâ âíóòðåííåãî ðûíêà. Äîñòàòî÷íî æåñòêèå
îðèåíòèðû ïî èíôëÿöèè (7,2% ñ íà÷àëà ãîäà, ïðè öåëåâîì
ïàðàìåòðå ÖÁ - 8,5%) áóäóò îñòàâàòüñÿ ôàêòîðîì,
îãðàíè÷èâàþùèì àêòèâíîñòü ÖÁ ïî ñäåðæèâàíèþ ðîñòà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â
ðóáëåâûå àêòèâû áóäåò, ïî âñåé âèäèìîñòè, äîïîëíÿòüñÿ
ñîõðàíåíèåì âûñîêîé ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêîé
ñèñòåìå.

Çàìåòíîå âëèÿíèå íà âíóòðåííèé ðûíîê ñïîñîáíà è äàëåå
îêàçûâàòü äèíàìèêà âíåøíèõ ðûíêîâ. Êëþ÷åâûì ôàêòîðîì çäåñü
îñòàåòñÿ ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè ÑØÀ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â
äàííîì âîïðîñå çàìåòíî îòñóòñòâèå «êîíñåíñóñà» íå òîëüêî ó
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, íî è ïðåäñòàâèòåëåé ðåãóëÿòîðà. Íà ìèíóâøåé
íåäåëå ðûíîê óñëûøàë äîñòàòî÷íî «ìèðîëþáèâîå» âûñòóïëåíèå
ãëàâû ÔÐÑ Áåðíàíêå, ñîäåðæàùåå òåçèñ î «íàäåæäàõ íà
ïîñòåïåííîå çàìåäëåíèå èíôëÿöèè», è âåñüìà «æåñòêèå»
êîììåíòàðèè äðóãèõ ïðåäñòàâèòåëåé ÔÐÑ (âèöå-ïðåçèäåíòà ÔÐÑ
Äîíàëüäà Êîíà è ãëàâû áàíêà Ôèëàäåëüôèè ×àðëüçà Ïëîññåðà),
âûðàæàþùèõ íàñòîðîæåííîñòü îòíîñèòåëüíî ñîõðàíåíèÿ
èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ è íå èñêëþ÷àþùèõ âîçìîæíîñòü
óæåñòî÷åíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â áóäóùåì. Ïîñëåäíèå äâà
ìíåíèÿ íàðÿäó ñ äîñòàòî÷íî ñèëüíîé ñòàòèñòèêîé ïî ðûíêó òðóäà
ñïðîâîöèðîâàëè ðåçêóþ ñìåíó íàñòðîåíèé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â
êîíöå íåäåëè. Äîõîäíîñòü êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ÑØÀ (UST)
ðåçêî âûðîñëà (çà íåäåëþ íà 10-12 á.ï.). Ïî âñåé âèäèìîñòè,
ñèëüíûé «èìïóëüñ ðîñòà äîõîäíîñòè» ìîæíî òðàêòîâàòü, êàê
ïðèçíàê ñìåíû òåíäåíöèè, õàðàêòåðíîé äëÿ ðûíêà ïîñëåäíèå òðè
ìåñÿöà.

Íà ìèíóâøåé íåäåëå ñîñòîÿëèñü çàñåäàíèÿ ÅÖÁ è Áàíêà
Àíãëèè. Ðåçóëüòàò îêàçàëñÿ ïîëíîñòüþ îæèäàåì - ñòàâêà â Åâðîïå
ïîâûøåíà íà 25 á.ï. äî 3,75%, ñòàâêà â Àíãëèè îñòàëàñü áåç
èçìåíåíèé (îæèäàåòñÿ ïîâûøåíèå íà ñëåäóþùåì çàñåäàíèè).
Ïîæàëóé, íåîæèäàííûì äëÿ ðûíêà îêàçàëñÿ ñëèøêîì
«ìèðîëþáèâûé» òîí ñîïðîâîäèòåëüíîãî êîììåíòàðèÿ ãëàâû ÅÖÁ.
Ðàçíîíàïðàâëåííûé ïåðåñìîòð ìíåíèé î ñîñòîÿíèè
ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè è èíôëÿöèîííûõ ðèñêàõ â Åâðîïå è
ÑØÀ ïðèâåë ê ñóùåñòâåííîìó óêðåïëåíèþ äîëëàðà ê
åâðîïåéñêîé âàëþòå.

Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè îñòàâàëèñü ñòàáèëüíû - ïîçèòèâíûå
íîâîñòè î ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè ÑØÀ íå ÿâëÿþòñÿ íåãàòèâíûì
ôàêòîðîì äàííîãî ðûíêà. Ïðè ýòîì ðîñò äîõîäíîñòè áàçîâîãî
àêòèâà ïðèâåë ê ñóùåñòâåííîìó ñóæåíèþ ñïðýäîâ. Ñïðýä èíäåêñà
EMBIG çà íåäåëþ ñóçèëñÿ íà 10 á.ï. Äîõîäíîñòü äëèííûõ
ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé Ðîññèè ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü
(+1-2 á.ï.), äîõîäíîñòè êîðîòêèõ îáëèãàöèé óïàëè íà 4-7 á.ï.,
òàêèì îáðàçîì, «term spread» ïî ñóâåðåííîìó äîëãó íåñêîëüêî
ðàñøèðèëñÿ. Òåì íå ìåíåå, ðàçâèòèå íåãàòèâíûõ òåíäåíöèé íà
áàçîâûõ ðûíêàõ áóäåò îêàçûâàòü äàâëåíèå íà «âûñîêîäîõîäíûé»
ñåãìåíò, à âåðîÿòíàÿ ñìåíà òðåíäà íà ðûíêå UST ñïîñîáíà
îáóñëîâèòü ñìåíó òåêóùåãî òðåíäà íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì
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JPMorgan EMBI+ íà 06 îêòÿáðÿ - 110 á.ï.Russia Spread
Çà êâàðòàë 2006 ã. îáúåì ÂÂÏ Ðîññèè ñîñòàâèë â òåêóùèõ
öåíàõ 6.3 òðëí. 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% - Ðîññòàò
Îáúåì Ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà íà 1 îêòÿáðÿ 2006 ãîäà
ñîñòàâèë 1.9 òðëí ðóáëåé, ÷òî ýêâèâàëåíòíî $70.7 ìëðä -
Ìèíôèí Ðîññèè.
Èíôëÿöèÿ â ñåíòÿáðå ñîñòàâèëà 0.1%, ñ íà÷àëà ãîäà ðîñò öåí
ñîñòàâèë 7.2% - Ðîññòàò
Â êâàðòàëå 2006 ãîäà ÷èñòûé ââîç êàïèòàëà â ÐÔ ñîñòàâèë
îöåíî÷íî $13.9 ìëðä. ïðîòèâ $17.6 ìëðä. âî âòîðîì êâàðòàëå
2006 ãîäà - ÖÁ ÐÔ
5 îêòÿáðÿ 2006 ã. ÅÖÁ ïîâûñèë êëþ÷åâóþ ñòàâêó íà 0.25% äî
3.25% -

II

III

Reuters

06/10/06 29/09/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

378.4

109.6

261

2 732.7
26.7799
33.9783

-0.9

+140.7

+5.6

-26.7
+0.0303
+0.0117

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.

06/10/06 29/09/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

0
+6
0

0

837.9
642.6
181.1

58.4

Ýìèòåíò

Àãðèêà-1-îá
ÀÈÆÊ

Áðÿíñê-25002-îá
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ÎÃÊ-5-1-îá

ÏÝÁ Ëèçèíã-1-îá
Ðàçãóëÿé-Ôèíàíñ-2-îá
Ñåâåðíàÿ Êàçíà-1-îá
ÑÍÕÇ Ôèíàíñ-1-îá

Ñîþç ÀÊÁ-2-îá
ÒðàíñÔèí-Ì-1-îá

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

1 000
9 000
300

6 000
5 000
166.5
2 000
1 000
1 000
2 000
3 000

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

29/09/2009
-

05/10/2008
01/10/2009
29/09/2011
23/09/2009
27/09/2011
01/10/2009
29/09/2009
05/10/2009
25/09/2009

Äàòà
îôåðòû

01/04/2008
-
-

04/10/2007
01/10/2009
26/03/2008
01/04/2008

-
02/10/2007
04/10/2007

-

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

11.8%
-

9.02%
7.6%
7.5%
12.5%
10.25%
10.75%
10.7%
8.37%
10.5%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

11.8%
-
-

7.6%
7.5%

12.89%
10.25%

-
10.7%
8.37%

-

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

-
-

9.02%
-
-
-
-

10.75%
-
-
-

Ïðîøåäøèå àóêöèîíû

377.5

250.3

266.6

2 706
26.8102
33.9900

837.9
648.6
181.7

58.4

-2%

4%

10%

16%

22%

28%

34%

40%

46%

52%

ßíâàðü Ôåâðàëü Ìàðò Àïðåëü Ìàé Èþíü Èþëü Àâãóñò Ñåíòÿáðü Îêòÿáðü

Äåíåæíàÿ áàçà Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

ßíâàðü Ôåâðàëü Ìàðò Àïðåëü Ìàé Èþíü Èþëü Àâãóñò Ñåíòÿáðü Îêòÿáðü

Òåìï ðîñòà USD Òåìï ðîñòà EUR Êîðçèíà ÖÁ (40% EUR)

0

100 000

200 000

300 000

400 000

500 000

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

ìëðä. ðóá.

0

4

8

12

16

20

%

2005 2006 Overnight ÌÁÊ 2005 ãîä Overnight ÌÁÊ 2006 ãîä



3

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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