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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

1 115.9
269.0
846.9

-
-

3 661.1

4 606.6
4 606.6

-
11 862.6

-
25 284.4

Ïîñòóïàþùèå èç ÑØÀ äàííûå î ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè
«ðåøèòåëüíî» îïðîâåðãàþò ìíåíèÿ ñêåïòèêîâ â âîçìîæíîñòè
«ìÿãêîãî» ïðèçåìëåíèÿ ïîñëåäíåé. Ïî÷òè âñÿ ñòàòèñòèêà,
ïîÿâèâøàÿñÿ íà ïðîøëîé íåäåëå, èìåëà âûðàæåííûé
«ÿñòðåáèíûé» õàðàêòåð. Âûøå ðûíî÷íûõ îæèäàíèé îêàçàëèñü
èíäåêñû ïðîìûøëåííûõ è ðîçíè÷íûõ öåí, èíäåêñ
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ Ìè÷èãàíñêîãî óíèâåðñèòåòà è
ôèëàäåëüôèéñêèé èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè è, ÷òî íàèáîëåå
îòðàäíî, ñóùåñòâåííî ëó÷øå îæèäàíèé îêàçàëèñü äàííûå ïî
ïðîìûøëåííîìó ïðîèçâîäñòâó è ñòðîèòåëüñòâó, ò.ê. ïîñëåäíèå äâà
ïîêàçàòåëÿ ïðèíàäëåæàò ê «ñëàáîìó çâåíó» àìåðèêàíñêîé
ýêîíîìèêè è, òàêèì îáðàçîì, ñåãîäíÿ ÿâëÿþòñÿ îáúåêòîì
ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ñòàòèñòèêà äëÿ ðûíêà àìåðèêàíñêèõ
äîëãîâ íîñèëà âûðàæåííûé «ìåäâåæèé» õàðàêòåð, öåíû íà UST
(êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè ÑØÀ) çà íåäåëþ ïî÷òè íå èçìåíèëèñü. Ïî
íàøåìó ìíåíèþ, ïðè÷èíû íîñÿò ñêîðåå òåõíè÷åñêèé õàðàêòåð.
Òåêóùèé óðîâåíü öåí ïðèáëèçèòåëüíî ñîîòâåòñòâóåò óðîâíþ
íà÷àëà îñåíè - ïåðèîäà ãîñïîäñòâà «íåéòðàëüíûõ» âçãëÿäîâ íà
áëèæàéøèå öåëè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ÷òî ïðèáëèçèòåëüíî
ñîîòâåòñòâóåò òåêóùèì îæèäàíèÿì ðûíêà.

Ñöåíàðèé «ìÿãêîé ïîñàäêè» ÿâëÿåòñÿ, ïîæàëóé, íàèáîëåå
ïðèåìëåìûì (èç èìåþùåãîñÿ âûáîðà) äëÿ èíâåñòîðîâ â
ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè, ãäå ñèòóàöèÿ â íà÷àëå ãîäà ðàçâèâàåòñÿ â
ïîçèòèâíîì êëþ÷å. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ çà íåäåëþ ñóçèëñÿ íà 2
á.ï. äî 169 á.ï., ïðè ýòîì â òå÷åíèå íåäåëè (à èìåííî 17.01) áûë
äîñòèãíóò íîâûé ãëîáàëüíûé ìèíèìóì - 165 á.ï. Ðîññèéñêèé äîëã
íåñêîëüêî îòñòàåò îò ðûíêà. Ïî-âèäèìîìó, îñíîâíîé ïðè÷èíîé
âðåìåííîé ñëàáîñòè ðîññèéñêîãî èíäåêñà ÿâëÿåòñÿ íåãàòèâíûé
èìïóëüñ, èñõîäÿùèé ñî ñòîðîíû ñûðüåâûõ ðûíêîâ. Íåñìîòðÿ íà òî,
÷òî òåêóùèå öåíû ïîêà íå ïðåäñòàâëÿþò îïàñíîñòè äëÿ ýìèòåíòîâ,
âëèÿíèå ôàêòîðà íåîïðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè áóäóùèõ öåí íà
íåôòü ïîêà íå ñïîñîáñòâóåò ðîñòó ñïðîñà íà ðîññèéñêèå îáëèãàöèè.
Ïî ðåçóëüòàòàì ïðîøëîé íåäåëè ñïðýä EMBI+ Russia ðàñøèðèëñÿ
íà 1 á.ï.

Ôàêòîð íåôòÿíûõ öåí, ïîæàëóé, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÿâëÿåòñÿ
îïðåäåëÿþùèì è â ïîâåäåíèè èíâåñòîðîâ íà âíóòðåííåì ðûíêå.
Âèäíî, ÷òî åãî ó÷àñòíèêè áîëåå âíèìàòåëüíî îòíîñÿòñÿ ê
ïðîöåíòíîìó ðèñêó è ñïðîñ áîëüøåé ÷àñòüþ êîíöåíòðèðóåòñÿ â
èíñòðóìåíòàõ ñ êîðîòêîé è ñðåäíåé äþðàöèåé. Íåñìîòðÿ íà
îñëàáëåíèå ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó â íà÷àëå ãîäà, âëèÿíèå
âàëþòíûõ ðèñêîâ íå ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëÿþùèì â äåéñòâèÿõ
èíâåñòîðîâ, ÷òî ïîä÷åðêèâàåò íàëè÷èå ïðåèìóùåñòâåííî
ïîçèòèâíîé òåíäåíöèè íà «ôðîíòàëüíûõ» ó÷àñòêàõ êðèâûõ
ä îõîä í î ñ ò è . Â ä ë è í í û õ è í ñ ò ðóì å í ò à õ ò å í ä å í ö è ÿ
ïðåèìóùåñòâåííî îáðàòíàÿ. Äëèííûå «áàçîâûå èíñòðóìåíòû»
(ÎÔÇ) çà ìèíóâøóþ íåäåëþ äîáàâèëè 4-5 á.ï. â äîõîäíîñòè,
äëèííûå áóìàãè Ìîñêâû òàêæå íåñêîëüêî ïîäåøåâåëè, ïðè ýòîì
ñîêðàòèâ ñïðýä ê ôåäåðàëüíîé êðèâîé íà 2-3 á.ï. Àíàëîãè÷íàÿ
òåíäåíöèÿ êîñíóëàñü è ïðî÷èõ ëèäåðîâ ðûíêà. Â ðåçóëüòàòå
âðåìåííîé ñïðýä â áóìàãàõ ïåðâîãî ýøåëîíà çàìåòíî ðàñøèðèëñÿ è
ê êîíöó íåäåëè êðèâûå äîõîäíîñòè áîëåå «íàêëîííûé» âèä.

Òàêèì îáðàçîì, ñïðîñ íà ðóáëåâûå èíñòðóìåíòû (ðóáëåâûé
ðèñê) ñîõðàíÿåòñÿ. Òåì íå ìåíåå, âëèÿíèå âíåøíèõ ôàêòîðîâ (â òîì
÷èñëå ñî ñòîðîíû ñûðüåâûõ ðûíêîâ) îïðåäåëÿþò âîçðîñøåå
áåñïîêîéñòâî îòíîñèòåëüíî ïðîöåíòíûõ ðèñêîâ, ÷òî îïðåäåëÿåò
ñíèæåíèå ñïðîñà íà èíñòðóìåíòû áîëåå âûñîêîé äþðàöèè. Â
áëèæàéøåå âðåìÿ ìû îæèäàåì ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà ðûíêå
áàçîâîãî àêòèâà (UST) è, òàêèì îáðàçîì, ìíîãîå áóäåò çàâèñåòü îò
ñîñòîÿíèÿ ñûðüåâûõ ðûíêîâ. Ñî ñòîðîíû ïîñëåäíåãî â áëèæàéøåå
âðåìÿ âïîëíå âåðîÿòåí ïîçèòèâíûé èìïóëüñ. Ñèòóàöèÿ íà ðûíêå
ñûðüÿ â áëèæàéøåå âðåìÿ âïîëíå ñïîñîáíà ïðîäåìîíñòðèðîâàòü
ïðèçíàêè îçäîðîâëåíèÿ (íà ôîíå óñòðàíåíèÿ íåãàòèâíûõ ñåçîííûõ
ôàêòîðîâ, áîëåå ñèëüíûõ äàííûõ ïî ýêîíîìèêå ÑØÀ, à òàêæå
âïîëíå âåðîÿòíîãî îêîí÷àíèÿ «ïàóçû» â ðàñêðó÷èâàíèè èðàíñêîé
ïðîáëåìû).

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.

19/01/07 12/01/07 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

+11.8
+14.6
-0.4

0

882.6
833.2
182.2

57.3

Âûïóñê

ÎÔÇ-26199-ÏÄ

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. ðóá.

11 862.6

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

11.07.2012

Äàòà
îôåðòû

-

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

6.1%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

-

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

6.42%

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

894.4
847.8
181.8

57.3

19/01/07 12/01/07 Èçìåíåíèå

541.5

339.3

303.9

3 208.4

-83.1

-34.2

-2.2

-185.8

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

458.4

305.1

301.7

3 022.6

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

19/12/06 12/12/06 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

26.5770
34.3136

-0.0695
+0.1037

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

26.5075
34.4173
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JPMorgan EMBI+ íà 19 äåêàáðÿ - 100 á.ï.Russia Spread
Â ÿíâàðå-íîÿáðå 2006 ãîäà ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà
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% -
Çà ïåðâûå 15 äíåé ÿíâàðÿ 2007 ãîäà èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà
1.3% (1.7% - çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2006 ãîäà) - Ðîññòàò
Ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû â ÐÔ ïî èòîãàì 2006 ãîäà
îöåíèâàåòñÿ íà óðîâíå îêîëî 49% ïðîòèâ 38.6% â 2005
ãîäó - Ìèíôèí,
Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â Ðîññèè çà 2006 ãîä ïî
ñðàâíåíèþ ñ 2005 ãîäîì âûðîñëî íà 3.9%. Â äåêàáðå 2006
ãîäà ïðîìïðîèçâîäñòâî âûðîñëî íà 1.9% ïî ñðàâíåíèþ ñ
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà, à ïî ñðàâíåíèþ ñ
íîÿáðåì 2006 ãîäà ðîñò ñîñòàâèë 4.9% - Ðîññòàò
Íà çàñåäàíèè 18 ÿíâàðÿ áàíê ßïîíèè îñòàâèë ñòàâêó áåç
èçìåíåíèÿ - 0.4% -

Reuters

Reuters

Reuters

Reuters

Reuters

-10%

-4%

2%

8%

14%

20%

26%

32%

38%

44%

50%

56%

62%

ßíâàðü Ìàðò Ìàé Èþëü Ñåíòÿáðü Íîÿáðü ßíâàðü

Äåíåæíàÿ áàçà Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû

2006 ãîä

2007 ãîä

-9%

-7%

-5%

-3%

-1%

1%

ßíâàðü Ìàðò Ìàé Èþëü Ñåíòÿáðü Íîÿáðü

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

2006 ãîä

2007 ãîä

0

100 000

200 000

300 000

400 000

500 000

600 000

700 000

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

ìëí. ðóá.

0

4

8

12

16

20

%

2006 2007 Overnight ÌÁÊ 2006 ãîä Overnight ÌÁÊ 2007 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

23 ßíâàðÿ 2007


