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Êðèâûå äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû è ñïðýä ê ÎÔÇ
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Äèíàìèêà ñïðýäà èíäåêñîâ è ÐîññèÿEMBI+ EMBI+
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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

1 052.6
125.8
926.8

-
-

3 351.7

4 346.7
4 346.7

-
-

6 953.5
15 412.0

Íà÷àëî ãîäà áûëî íå ñàìûì óäà÷íûì äëÿ äîëãîâûõ ðûíêîâ,
ïðàêòè÷åñêè âñå åãî ñåãìåíòû ïîòåðÿëè â ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè.
Âåêòîð äâèæåíèÿ ðûíêîâ â ïåðâîé ïîëîâèíå ÿíâàðÿ áûë çàäàí
ïîâåäåíèåì áàçîâûõ àêòèâîâ.

Ðûíîê àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé (UST),
ïðåäïðèíÿâ áåçóñïåøíóþ ïîïûòêó âûõîäà èç òåêóùåãî òðåíäà â
ïåðâûõ ÷èñëàõ ãîäà, îñòàëñÿ â ðàìêàõ äåêàáðüñêîé
ïîíèæàòåëüíîé òåíäåíöèè. Ïðàêòè÷åñêè âåñü ìàññèâ íîâûõ
ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ïî ýêîíîìèêå ÑØÀ èìåë ïîçèòèâíóþ
îêðàñêó. Äàííûå ïî ðûíêó òðóäà è ïîòðåáèòåëüñêîìó ñïðîñó
îêàçàëèñü ñóùåñòâåííî ëó÷øå ðûíî÷íûõ îæèäàíèé. Èìåþùèåñÿ
îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî íîâûõ äàííûõ ïî íàèáîëåå ïðîáëåìíûì è
÷óâñòâèòåëüíûì ê ñòàâêå ñåêòîðàì ýêîíîìèêè (ñòðîèòåëüíàÿ
îòðàñëü è ìàøèíîñòðîåíèå) òàêæå íå ïîäòâåðäèëèñü. Â ðåçóëüòàòå
íîâûé èìïóëüñ ðîñòà äîõîäíîñòè UST ñîñòàâèë îêîëî 20 á.ï. Íà
óòðî âòîðíèêà 2-ëåòíèå UST íàõîäÿòñÿ íà óðîâíå 4,88% ãîäîâûõ,
10-ëåòíèå - íà óðîâíå 4,76%, 30-ëåòíèå - íà óðîâíå 4,86%.

Íåîæèäàííîå äëÿ ðûíêà ïîâûøåíèå ñòàâêè Áàíêîì Àíãëèè
íà 25 á.ï. äî 5,25% â ìèíóâøèé ÷åòâåðã òàêæå îêàçàëî âèäèìîå
âëèÿíèå íà íàñòðîåíèå åãî ó÷àñòíèêîâ. Ñëåäóåò òàêæå äîáàâèòü,
÷òî äî êîíöà òåêóùåãî êâàðòàëà ñóùåñòâóþò âñå îñíîâàíèÿ
îæèäàòü ïîâûøåíèÿ ñòàâêè öåíòðàëüíûìè áàíêàìè Åâðîïû è
ßïîíèè. Òàêèì îáðàçîì, ãëîáàëüíûé äîëãîâîé ðûíîê â íà÷àëå
ãîäà îêàçàëñÿ ïîä ñåðüåçíûì äàâëåíèåì ñî ñòîðîíû áàçîâûõ
àêòèâîâ.

Äîëãè íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ ïðåèìóùåñòâåííî
ñíèæàëèñü â ñòîèìîñòè. Â òî æå âðåìÿ, ñïðýäû ê áàçîâûì àêòèâîì
òàêæå ïðåèìóùåñòâåííî ñíèçèëèñü, ÷òî õàðàêòåðíî â óñëîâèÿõ
óëó÷øåíèÿ âçãëÿäîâ íà ýêîíîìèêó ÑØÀ è, ñîîòâåòñòâåííî,
ñîñòîÿíèå ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Ñïðýä èíäåêñà îáëèãàöèé
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ EMBI+ ïî ðåçóëüòàòàì ïðîøåäøåé
íåäåëè ñóçèëñÿ íà 5 á.ï. äî 171 á.ï., âïëîòíóþ ïðèáëèçèâøèñü ê
ñâîåìó ãëîáàëüíîìó ìèíèìóìó (167 á.ï.). Ñïðýä EMBI+ Russia
âíîâü ïðîáèë âíèç îòìåòêó â 100 á.ï., ñóçèâøèñü ïî ðåçóëüòàòàì
íåäåëè íà 4 á.ï. äî 99 á.ï. (ìèíèìàëüíîé çíà÷åíèå - 92 á.ï.).
Äâèæåíèå ðîññèéñêîãî ñïðýäà ïðèáëèçèòåëüíî ñîîòâåòñòâóåò
ðûíêó, íåñìîòðÿ íà îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó öåí íà íåôòü.

Ñèëüíûå äàííûå ïî ýêîíîìèêå ÑØÀ ïðèâåëè ê óñèëåíèþ
ïîçèöèé àìåðèêàíñêîé âàëþòû íà FX. Ñòîèìîñòü ðóáëÿ ê êîðçèíå
âàëþò ÖÁ ÐÔ íå èçìåíèëàñü, íî ðîñò ïàðû EUR/USD îáóñëîâèë
îñëàáëåíèå ðóáëÿ ê äîëëàðó, ÷òî ìîæíî íàçâàòü îäíèì èç
ñäåðæèâàþùèõ ôàêòîðîâ ðûíêà âíóòðåííåãî äîëãà. Ãëàâíûì æå
ïîçèòèâíûì îáñòîÿòåëüñòâîì íà ðóáëåâîì ðûíêå ÿâëÿåòñÿ
âèäèìîå è âïîëíå îæèäàåìîå óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ ðóáëåâîé
ëèêâèäíîñòüþ. Ñòàâêè «îâåðíàéò» íà ðûíêå ÌÁÊ ñ íà÷àëà ãîäà íå
ïîäíèìàëèñü âûøå 3% ãîäîâûõ.

Ïî ðåçóëüòàòàì ïåðâîé íåäåëè íà ðûíêå âíóòðåííåãî äîëãà
ãîäà ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî áàëàíñ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ïîêà
íåñêîëüêî ñìåùåí â ñòîðîíó ïîñëåäíåãî. Íà ôîíå íåâûñîêîé
àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ êîòèðîâêè áóìàã ïðåèìóùåñòâåííî
ñíèæàëèñü. Òåíäåíöèÿ êîñíóëàñü êàê «áýí÷ìàðê» ðûíêà (äëèííûå
ôåäåðàëüíûå áóìàãè ïðèáàâèëè â äîõîäíîñòè 2-3 á.ï., îáëèãàöèè
Ìîñêâû - 5-6 á.ï.), òàê è áóìàã ïðî÷èõ ñåêòîðîâ. Áëèæàéøèå
ïåðñïåêòèâû ðûíêà âûãëÿäÿò, ñêîðåå, íåéòðàëüíûìè, ïðè ýòîì íå
èñêëþ÷åíî, ÷òî äåéñòâèå êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ ðûíêà â ñêîðîì
áóäóùåì ïîìåíÿåò çíàê. Óñèëåíèå äîëëàðà ê ðóáëþ âðÿä ëè ìîæíî
ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå óñòîé÷èâîãî òðåíäîâîãî äâèæåíèÿ è
ñïðîñ íà ðóáëåâûé ðèñê â áëèæàéøåå âðåìÿ ñïîñîáåí âîçðàñòè.
Äàâëåíèå ñî ñòîðîíû âíåøíèõ ðûíêîâ òàêæå ìîæåò ñìåíèòü çíàê
óæå â áëèæàéøåì áóäóùåì. Â òî æå âðåìÿ, ó÷èòûâàÿ æåñòêèå
îðèåíòèðû ïî èíôëÿöèè è ïðîøëîãîäíþþ ïðàêòèêó óïðàâëåíèÿ
ëèêâèäíîñòüþ áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñî ñòîðîíû ðåãóëÿòîðà, âðÿä
ëè ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü íà òî, ÷òî ñèòóàöèÿ ñ ðóáëåâîé
ëèêâèäíîñòüþ â ôåâðàëå áóäåò ñòîëü æå áëàãîïðèÿòíà.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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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.

12/01/07 22/12/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

+7
+33.2
+1.2

0

875.6
800.0
181.0

57.3

Âûïóñê

ÎÔÇ-46018-ÀÄ

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. ðóá.

6953.5

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

24/11/2021

Äàòà
îôåðòû

-

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

9%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

-

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

6.53%

Ïðîøåäøèå àóêöèîíû (â òàáëèöå ïðåäñòàâëåíû îáëèãàöèè ñ îáúåìîì ýìèññèè áîëåå 1 ìëðä. ðóá.)

882.6
833.2
182.2

57.3

12/01/07 22/12/06 Èçìåíåíèå

514.1

86.8

295.8

2 912.3

+27.4

+252.5

+8.1

+296.1

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

541.5

339.3

303.9

3 208.4

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

12/12/06 22/12/06 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

26.2941
34.7082

+0.2829
-0.3946

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

26.5770
34.3136

Êóðñû âàëþò

Íîâîñòè

�

�

�

�

�

�

�

JPMorgan EMBI+ íà 12 äåêàáðÿ - 99 á.ï.Russia Spread
Â äåêàáðå èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ñîñòàâèë 100.8%,
çà ïåðèîä ñ íà÷àëà ãîäà - 109.0% (â 2005ã.: â äåêàáðå -
100.9%, çà ïåðèîä ñ íà÷àëà ãîäà - 110.9%) - Ðîññòàò
Íà 1 ÿíâàðÿ 2007 ã. ñîâîêóïíûé îáúåì Ñòàáèëèçàöèîííîãî
ôîíäà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñîñòàâèë 2.3 òðë. ðóáëåé,
÷òî ýêâèâàëåíòíî 89.1 ìëðä. ( 39.4 ìëðä.; 30.8 ìëðä.
Åâðî; 4.6 ìëðä. ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ) -
Â ÿíâàðå-íîÿáðå 2006 ãîäà ñ
ñîñòàâèëî $151.6 ìëðä. ïðîòèâ $129.3 ìëðä. â ÿíâàðå-
íîÿáðå 2005 ãîäà.
Ýêñïîðò Ðîññèè â ÿíâàðå-íîÿáðå 2006 ãîäà ñîñòàâèë
$272.2 ìëðä. è ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-íîÿáðåì 2005 ãîäà
óâåëè÷èëñÿ íà 25.5%
Èìïîðò Ðîññèè â ÿíâàðå-íîÿáðå 2006 ãîäà ñîñòàâèë
$120.7 ìëðä. è ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-íîÿáðåì 2005 ãîäà
âûðîñ íà 37.7% - Ðîññòàò

Reuters
$ $

àëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà

- Ðîññòàò

- Ðîññòàò

11 ÿíâàðÿ Åâðîïåéñêèé Öåíòðàëüíûé Áàíê îñòàâèë
ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà ïðåæíåì óðîâíå - 3.5% -

ÿíâàðÿ Áàíê Àíãëèè ïîäíÿë ó÷åòíóþ ñòàâêó íà 0.25
ïðîöåíòíîãî ïóíêòà - äî 5.25% -

�
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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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