
Åæåíåäåëüíûé îáçîð27 Íîÿáðÿ

Âíóòðåííèé Ðûíîê Îáëèãàöèé

Àêòèâíîñòü ðûíêà, ìëí. ðóá.

ÎÃÎ(Â)Ç ÃÊÎ-ÎÔÇ

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ

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

Êðèâûå äîõîäíîñòè îáëèãàöèé
íîìèíèðîâàííûõ â åâðî è äîëëàðàõ

Äèíàìèêà ñïðýäà èíäåêñîâ èEMBI+ EMBI+ Russia

1

Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

868.2
162.4
705.8

-
-

4 255.7
4 255.7

-
-

4 511.2

Íà ãëîáàëüíîì äîëãîâîì ðûíêå ïðîäîëæàåòñÿ «áåãñòâî
â êà÷åñòâî». Â÷åðà, 26 íîÿáðÿ, äîõîäíîñòü èíäèêàòèâíûõ 10-
ëåòíèõ îáëèãàöèé êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ (UST) ïðîáèëà âíèç
óðîâåíü 3,9% ãîäîâûõ, äîñòèãíóâ ìèíèìàëüíîãî ñ ìàðòà
2004 ãîäà óðîâíÿ. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü,
÷òî áåñïîêîéñòâî èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî ãëóáèíû è
ïðîäîëæèòåëüíîñòè áóäóùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà
äîñòèãëî âûñîêîé îòìåòêè è ïðåâàëèðóåò íàä îïàñåíèÿìè
óñèëåíèÿ èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ.

Îñîáåííî âûñîêèé ñïðîñ ñîõðàíÿëñÿ íà UST â êîðîòêîé
÷àñòè êðèâîé, ÷òî ñâÿçàíî ñ óâåðåííîñòüþ ðûíêà â
íåèçáåæíîñòè ïîíèæåíèÿ ñòàâêè Fed Funds â äåêàáðå è
ÿíâàðå. Êðîìå òîãî, îæèäàíèÿ íîâîãî ìàññîâîãî îòòîêà
ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ çàñòàâëÿåò óïðàâëÿþùèõ ôîíäàìè
ñìåùàòü ñòðóêòóðó àêòèâîâ â íàïðàâëåíèè íàèáîëåå
íàäåæíûõ è ëèêâèäíûõ èíñòðóìåíòîâ. Çà íåäåëþ ñïðýä
ìåæäó 2-ëåòíèìè è 10-ëåòíèìè UST ðàñøèðèëñÿ åùå íà 6
á.ï. Ñ óòðà âî âòîðíèê äîõîäíîñòü äâóõëåòíèõ UST
ñîñòàâëÿåò 3,03% ãîäîâûõ.

Â îòëè÷èå îò ñèòóàöèè â ÑØÀ, ðåãóëÿòîð â Åâðîïå ïî-
ïðåæíåìó àêöåíòèðóåò âíèìàíèå, â ïåðâóþ î÷åðåäü, íà
èíôëÿöèîííûõ ðèñêàõ . Îæèäàíèÿ óâåëè÷åíèÿ
äèôôåðåíöèàëà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â Åâðîïå è ÑØÀ
ïðîäîëæàþò òîëêàòü ïàðó åâðî/äîëëàð ââåðõ (+ 1,4% íà
ïðîøëîé íåäåëå). Áëèæàéøèå ïåðñïåêòèâû åâðî âûãëÿäÿò
ïî-ïðåæíåìó ïðåäïî÷òèòåëüíåé. Â òî æå âðåìÿ, ïàðà
åâðî/äîëëàð âïëîòíóþ ïðèáëèçèëàñü ê âàæíîé
ïñèõîëîãè÷åñêîé îòìåòêå 1,50. Ìíîãèå ýêñïåðòû ñ÷èòàþò,
÷òî åå âûõîä çà óêàçàííûé ïðåäåë ÿâëÿåòñÿ «êðèòè÷åñêèì»
äëÿ åâðîïåéñêîé ýêîíîìèêè è îæèäàþò áîëåå àêòèâíîãî
âìåøàòåëüñòâà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ â êóðñîâóþ ïîëèòèêó â
äàííîì ñëó÷àå.

Ïîâûøåííûé ñïðîñ íà áàçîâûå àêòèâû ïðèâåë ê ðîñòó
«ïðåìèé çà ðèñê» íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ. Ñïðýä èíäåêñà
EMBI+ ñ 16 ïî 23 íîÿáðÿ ðàñøèðèëñÿ íà 23 á.ï. äî 258 á.ï.
Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ Russia çà ýòîò ïåðèîä ðàñøèðèëñÿ íà
17 á.ï. äî 173 á.ï.

Ñèòóàöèþ íà âíóòðåííåì ðîññèéñêîì ðûíêå ïîìèìî
âíåøíèõ ôàêòîðîâ îïðåäåëÿåò ñèòóàöèÿ ñ äåíåæíîé
ëèêâèäíîñòüþ. Òåêóùàÿ íåäåëÿ, ïîñëåäíÿÿ â íîÿáðå,
îáåùàåò áûòü íåïðîñòîé. Îæèäàþòñÿ çíà÷èòåëüíûå
«íàëîãîâûå èçúÿòèÿ». Â ïîíåäåëüíèê ïðîèçâîäèëàñü óïëàòà
ÍÄÏÈ è àêöèçîâ, â ñðåäó çàâåðøàþòñÿ ïëàòåæè ïî íàëîãó íà
ïðèáûëü. Íåñìîòðÿ íà ïðîãíîçèðóåìûé ðîñò ñòàâîê ÌÁÊ, â
öåëîì ñèòóàöèÿ îñòàåòñÿ ñòàáèëüíîé - íà óòðî âòîðíèêà
«îâåðíàéò» íàõîäèòñÿ â ïðåäåëàõ 7%. Òåì íå ìåíåå,
íàïðÿæåííàÿ ñèòóàöèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå ñîõðàíèòñÿ è
áóäåò îêàçûâàòü ñäåðæèâàþùåå âëèÿíèå íà äîëãîâîé ðûíîê.

Âíåøíèé ôîí íà ýòîé íåäåëå òàêæå áóäåò íàïðÿæåííûì,
â ÑØÀ âûõîäèò äîñòàòî÷íî ìíîãî çíà÷èìîé äëÿ ðûíêà
ñòàòèñòèêè. Ñåãîäíÿ âå÷åðîì (15 00 GMT) áóäåò
îïóáëèêîâàí èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ çà íîÿáðü,
çàâòðà - äàííûå ïî ïðîäàæàì òîâàðîâ äëèòåëüíîãî
ïîëüçîâàíèÿ, â ÷åòâåðã - ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà ÂÂÏ çà 2-é
êâàðòàë, â ïÿòíèöó - èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè Chicago
PMI è äàííûå ïî ïåðñîíàëüíûì ðàñõîäàì. Êðîìå òîãî, â
ñðåäó-ïÿòíèöó âûõîäÿò äàííûå ïî ðûíêó íåäâèæèìîñòè.

:

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.

Â îáðàùåíèè
íà 16 íîÿ.

Ðàçìåùåíî
ñ 19 ïî 23 íîÿá.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
25.0
1.0

-

11.1
4.3
0.3

-

4.5
21.0
1.0

-

23/11/07 16/11/07 Èçìåíåíèå

435.3

116.7

455.2

-

+7.6

-24.8

+0.6

-

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

442.9

91.9

455.8

4 405.1

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

23/11/07 16/11/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

24.5153
35.8365

-0.2504
+0.3133

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

24.2649
36.1498

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü
ñ 26 ïî 29 íîÿá.

1 049.8
1 178.9
195.3

55.2

1 043.21
1 195.6
196.0

55.2

Ïîãàøåíî
ñ 19 ïî 23 íîÿá.

Â îáðàùåíèè
íà 23 íîÿá.

Äîõîäíîñòè èUST Bund
Ñïðýä ÎÔÇ-46018 ê 30-
è Ñïðýä 30- ê

Russia GBL
Russia GBL UST10Y
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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÷

Ðàìàçàíîâ Àçàò Òàëãàòîâè÷

Áàáåíêî Åâãåíèé Íèêîëàåâè÷

Ìèõàéëîâ Âëàäèìèð Ãåííàäèåâè÷

Ìàêàðåíêî Èðèíà Âàëåðüåâíà

Êàðàâàåâ Ãåííàäèé Èâàíîâè÷

8 (495) 795-0611

8 (495) 795-0613

Kovalenko@moscowdebt.ru

Nevalenny

Enb

Vgm

Makarenko@moscowdebt.ru

Karavaev

@moscowdebt.ru

Azat-ra@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

27 Íîÿáðÿ 2007


