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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ
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-
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5 295.7
5 295.7

-
-
-

5 629.6

Íà ïðîøëîé íåäåëå ïîâûøåííîå âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ
äîëãîâûõ ðûíêîâ áûëî ïðèêîâàíî ê âàëþòíîìó ðûíêó. Ðîñò
ïàðû EUR/USD âûøå óðîâíÿ 1,31 íåëüçÿ íàçâàòü íåîæèäàííûì.
Âñå áîëåå î÷åâèäíîå ðàñõîæäåíèå ôàç ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà â
ÑØÀ è Åâðîïå è ïðîäîëæàþùàÿñÿ êîìïðåññèÿ ñïðýäîâ ìåæäó
ñòàâêàìè â äîëëàðàõ è åâðî óæå â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè
ðàáîòàåò â ïîëüçó åâðîïåéñêîé âàëþòû. Îäíàêî ìîùíûé ïðèòîê
êàïèòàëà íà àìåðèêàíñêèé ðûíîê (êàê â îáëèãàöèè, òàê è â àêöèè
àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé, äåìîíñòðèðóþùèõ ðåêîðäíûå
ïîêàçàòåëè ïðèáûëè) â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè óñïåøíî
ñäåðæèâàë âîçðàñòàþùåå äàâëåíèå íà äîëëàð. Äâèæåíèå íà FX
áûëî äîñòàòî÷íî ðåçêèì è íåïîñðåäñòâåííî íå ñâÿçàííûì ñ
êàêèì-ëèáî âûäåëåííûì ýêîíîìè÷åñêèì ñîáûòèåì, íî âèäèìî
ýòî áûë òîò ñàìûé ñëó÷àé, êîãäà «êîëè÷åñòâî» ïåðåøëî â
«êà÷åñòâî». Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî åâðî, íåñìîòðÿ íà ðîñò
ñòîèìîñòè, ïî-ïðåæíåìó âûãëÿäèò èíâåñòèöèîííî-
ïðèâëåêàòåëüíåé àìåðèêàíñêîé âàëþòû, êàê ìèíèìóì, íà
ãîðèçîíòå áóäóùåãî ãîäà.

Ïàäåíèå äîëëàðà îêàçàëî âîçäåéñòâèå íà âñå ìèðîâûå
ðûíêè, îêàçàâ ïîääåðæêó ñûðüåâûì ðûíêàì è îáóñëîâèâ
ïàäåíèå èíòåðåñà ê àêöèÿì. Àêöèè â Åâðîïå ñíèæàëèñü â ñâÿçè ñ
ïàäåíèåì êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ýêñïîðòåðîâ, à â ÑØÀ â
ñâÿçè ñ ïàäåíèåì óâåðåííîñòè â ñîõðàíåíèè «çîëîòîãî» ïåðèîäà
äëÿ àìåðèêàíñêèõ êîðïîðàöèé. Òàê èëè èíà÷å, îñâîáîäèâøèåñÿ
ñðåäñòâà îáåñïå÷èëè ðîñò ñïðîñà íà àìåðèêàíñêèå îáëèãàöèè.
Çà íåäåëþ äîõîäíîñòè UST ñíèçèëèñü íà 6-8 á.ï. Ïî ñîñòîÿíèþ
íà óòðî 28 íîÿáðÿ îíè íàõîäÿòñÿ íà óðîâíå 4,73% äëÿ 2-õ ëåòíèõ
áóìàã; 4,53% äëÿ 10-ëåòíèõ îáëèãàöèé è 4,61% äëÿ 30-ëåòíèõ
UST.

Ðîñò áàçîâûõ àêòèâîâ (UST) ïîçèòèâíî ïîâëèÿë íà
äâèæåíèå äîëãîâûõ ðûíêîâ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Òåì íå
ìåíåå, ðèñê-ïðåìèè óâåëè÷èëèñü è ñïðýä èíäåêñà EMBIG çà
íåäåëþ ðàñøèðèëñÿ íà 4 á.ï. äî 195 á.ï. Äåëî â òîì, ÷òî
ïðè÷èíîé ðîñòà UST áûëî ïàäåíèå äîëëàðà, êîòîðîå â ñâîþ
î÷åðåäü ñòàëî ñëåäñòâèåì ïðîäîëæàþùåãîñÿ îõëàæäåíèÿ
àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Ñïàä â ÑØÀ ìîæåò íåãàòèâíî
ïîâëèÿòü íà ñîñòîÿíèå ìèðîâîé ýêîíîìèêè è ñòîèìîñòü äîëãà íà
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ. Îõëàæäåíèå ýêîíîìèêè ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ
îäíîâðåìåííî ôàêòîðîì ðîñòà áàçîâîãî àêòèâà è ðàçìåðà ðèñê-
ïðåìèé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Äîëãè Ðîññèè áûëè ëó÷øå
ðûíêà. Ñïðýä EMBIG Russia ðàñøèðèëñÿ íà 1 á.ï. äî 115 á.ï.

Ðîñò öåí íà âíåøíåì ðûíêå, óêðåïëåíèå ðóáëÿ è âðåìåííîå
óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ ëèêâèäíîñòüþ íà ïðîøëîé íåäåëå
îæèâèëè òîðãè ðóáëåâûìè èíñòðóìåíòàìè. Ðîñò ñïðîñà íà
ðûíêå áûë î÷åâèäåí, îäíàêî îí íå ïðèâåë ê ñóùåñòâåííîìó
èçìåíåíèþ öåí. Äîõîäíîñòè äëèííûõ ÎÔÇ çà íåäåëþ ñíèçèëèñü
íà 4-5 á.ï., äëèííûõ îáëèãàöèé Ìîñêâû - íà 3-4 á.ï. Òàêèì
îáðàçîì, ðàçíèöà â äîõîäíîñòè ðóáëåâûõ è âàëþòíûõ
èíñòðóìåíòîâ íåñêîëüêî âîçðîñëà. Ñïðýä ìåæäó ÎÔÇ46018 è
Russia-30 ðàñøèðèëñÿ äî 91 á.ï. Ïî-âèäèìîìó, ó÷àñòíèêè
ðóáëåâîãî ðûíêà «äåðæàëè â óìå» ôàêò ïðåäñòîÿùèõ â íà÷àëå
ýòîé íåäåëè íàëîãîâûõ âûïëàò.

Ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ îñòàåòñÿ ñëîæíîé. Òåì íå ìåíåå,
â äåêàáðå åñòü âñå îñíîâàíèÿ îæèäàòü åå óëó÷øåíèÿ. Èìåííî íà
äåêàáðü ïðèõîäèòñÿ ïèê êàññîâîãî èñïîëíåíèÿ ðàñõîäíîé ÷àñòè
áþäæåòîâ. Åñëè îðèåíòèðîâàòüñÿ íà íàáëþäàåìóþ ðàíåå
ñåçîííîñòü, îñòàòêè íà ñ÷åòàõ ÖÁ áóäóò ïëàâíî ðàñòè â ïåðâîé
ïîëîâèíå äåêàáðÿ è äîëæíû ðåçêî óâåëè÷èòüñÿ âî âòîðîé
ïîëîâèíå ìåñÿöà. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ôàêòîð ëèêâèäíîñòè áûë íà
ïåðåäíåì ïëàíå â îêòÿáðå-íîÿáðå, ñäåðæèâàÿ àêòèâíîñòü
ïîêóïàòåëåé, äåêàáðü ìîæåò ñòàòü áëàãîïðèÿòíûì ïåðèîäîì äëÿ
èíâåñòîðîâ â ðóáëåâûå îáëèãàöèè.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì

28/11/2006
28/11/2006
29/11/2006
30/11/2006
30/11/2006

Ãèäðîìàøñåðâèñ-1-îá
ÄÊÑ ÔÆÑ ÐÁ-1-îá

Àëàäóøêèí Ôèíàíñ-2-îá
ËÁÐ-Èíòåðòðåéä-1-îá
Ñåâåðíûé Ãîðîä-3-îá

1 000
500

1 000
300
600

3 400ÈÒÎÃÎ
Èñòî÷íèê: finmarket

Íîâîñòè

�

�

�

�

�

�

�

JPMorgan EMBI+ íà 24 íîÿáðÿ - 117 á.ï.Russia Spread
Â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2006 ãîäà âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò Ðîññèè
ñîñòàâèë $336.2 ìëðä. (ñî ñòðàíàìè äàëüíåãî çàðóáåæüÿ – $268.7
ìëðä., ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ – $46.9ìëðä.) -

Ç

Reuters

à 13 äíåé íîÿáðÿ 2006 ãîäà èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 0.3%

Ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2006 ãîäà
ñîñòàâèëî $111.5 ìëðä. ïðîòèâ $87.1 ìëðä. â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå
2005 ãîäà
Ýêñïîðò Ðîññèè â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2006 ãîäà ñîñòàâèë $222.3
ìëðä. è ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-ñåíòÿáðåì 2005 ãîäà óâåëè÷èëñÿ
íà 28.2%
Èìïîðò Ðîññèè â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2006 ãîäà ñîñòàâèë $112.4
ìëðä. è ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-ñåíòÿáðåì 2005 ãîäà âûðîñ íà
28.4%
Â îêòÿáðå 2006 ãîäà ÂÂÏ Ðîññèè âûðîñ íà 8.2%. Ïðè ýòîì çà
ïåðâûå 10 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ñòðàíû óâåëè÷èëñÿ íà
6.8% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà
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-
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24/11/06 17/11/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

337.9

56.7

277

2 768.1
26.6888
34.1216

+4.7

-1.4

+1.9

+33.1
-0.1689
+0.2721

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.

24/11/06 17/11/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

+2.3
+12.2

-1

0
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181.4
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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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