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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

993.9
113.2
880.7

-
-

9 866.0
9 866.0

-
-
-

Íà ïðîøåäøåé íåäåëå íà ðûíêå êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé
ÑØÀ (UST) ïîÿâèëèñü ïåðâûå ïðèçíàêè ñòàáèëèçàöèè.
Äîõîäíîñòü èíñòðóìåíòîâ íà äëèííîì ó÷àñòêå êðèâîé çà
íåäåëþ ïî÷òè íå èçìåíèëàñü. Ðàëëè âî ôðîíòàëüíîé ÷àñòè
êðèâîé ïðîäîëæèëîñü, íî áîëåå óìåðåííûìè òåìïàìè.
Êëþ÷åâóþ ðîëü â äèíàìèêå êîðîòêèõ ñòàâîê èãðàþò
îæèäàíèÿ ñíèæåíèÿ ñòàâêè fed funds íà áóäóùåé íåäåëå.
Ó÷èòûâàÿ ñëàáóþ ïîñòóïàþùóþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ
ñòàòèñòèêó, íåêîòîðûå ýêñïåðòû íå èñêëþ÷àþò åå ñíèæåíèÿ
ñðàçó íà 50 á.ï. 11 äåêàáðÿ. Ìåæäó òåì èíâåñòèöèîííûå
áàíêèðû ñîðåâíóþòñÿ â ÷àñòè ïîíèæåíèÿ ïðîãíîçîâ ïî
êëþ÷åâîé ñòàâêè íà áóäóùèé ãîä. Íàèáîëåå ñìåëûé ïðîãíîç
íà ïðîøåäøåé íåäåëå áûë äåêëàðèðîâàí áàíêîì Merill Lynch
- 2,5% íà êîíåö 2008 ãîäà.

Íà óòðî âòîðíèêà êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå âûïóñêè UST
íàõîäÿòñÿ íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-ëåòíèå îáëèãàöèè -
2,89% (-19 á.ï. çà íåäåëþ), 5-ëåòíèå - 3,85% (-9 á.ï.), 10-
ëåòíèå - 3,88% (-6 á.ï.), 30-ëåòíèå - 4,36% (-2 á.ï.).

Áóäóùàÿ äèíàìèêà ñòàâîê â ÑØÀ áóäåò âî ìíîãîì
çàâèñåòü îò ïîñòóïàþùåé ñòàòèñòèêè. Íà ýòîé íåäåëå, â
ïåðâóþ î÷åðåäü, ñëåäóåò âûäåëèòü ïóáëèêàöèþ ISM
Manufacturing ñåãîäíÿ âå÷åðîì, à òàêæå äàííûå ïî ðûíêó
òðóäà â ÷åòâåðã è ïÿòíèöó.

Îáëèãàöèè â Åâðîïå èñïûòûâàþò äàâëåíèå ñî ñòîðîíû
àìåðèêàíñêîãî ðûíêà, íî äåìîíñòðèðóþò áîëåå âûñîêóþ
ñòàáèëüíîñòü. Â îòëè÷èå îò ñèòóàöèè â ÑØÀ, ðåãóëÿòîð â
Åâðîïå ïî-ïðåæíåìó àêöåíòèðóåò âíèìàíèå, â ïåðâóþ
î÷åðåäü, íà èíôëÿöèîííûõ ðèñêàõ. Î÷åðåäíîå çàñåäàíèå
ÅÖÁ ñîñòîèòñÿ íà ýòîé íåäåëå (â ÷åòâåðã). Ïî âñåé
âèäèìîñòè, êëþ÷åâàÿ ñòàâêà â Åâðîçîíå íå èçìåíèòñÿ. Â
îòëè÷èå îò ñèòóàöèè â êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïå Áàíê Àíãëèè
íà ýòîé íåäåëå (òàêæå â ÷åòâåðã) áóäåò âûíóæäåí ïîíèçèòü
repo rate íà 25 á.ï.

Ñòàáèëèçàöèÿ íà áàçîâûõ ðûíêàõ ïðèâåëà ê
îñòîðîæíîìó ðîñòó ñïðîñà íà âûñîêîäîõîäíûå èíñòðóìåíòû.
Íà ïðîøåäøåé íåäåëå íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ «ïðåìèè çà
ðèñê» ñíèæàëèñü. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+ ñ 23 íîÿáðÿ ïî 3
äåêàáðÿ ñóçèëñÿ íà 5 á.ï. äî 253 á.ï. Ñïðýä èíäåêñà EMBI+
Russia çà òîò æå ïåðèîä ïîòåðÿë 4 á.ï. è ñîñòàâëÿåò 169 á.ï.

Ñèòóàöèþ íà âíóòðåííåì ðîññèéñêîì ðûíêå ïîìèìî
âíåøíèõ ôàêòîðîâ îïðåäåëÿåò ñèòóàöèÿ ñ äåíåæíîé
ëèêâèäíîñòüþ, ãäå íàïðÿæåííîñòü çàìåòíî ñíèçèëàñü â
êîíöå ìèíóâøåé íåäåëè. Ïðè÷èíîé óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè
ñòàëî êàê çàâåðøåíèå î÷åðåäíîãî íàëîãîâîãî ïåðèîäà, òàê è
ïîÿâëåíèå íà ðûíêå ÌÁÊ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ,
ïåðå÷èñëÿåìûõ â èíñòèòóòû ðàçâèòèÿ. Òàê, â ïÿòíèöó
ìèíèñòð ôèíàíñîâ À.Êóäðèí çàÿâèë, ÷òî èç ñðåäñòâ,
ïåðå÷èñëÿåìûõ â ÂÝÁ äëÿ öåëåé êàïèòàëèçàöèè Áàíêà
Ðàçâèòèÿ, ïîðÿäêà 200 ìëðä. ðóá. ïëàíèðóåòñÿ âðåìåííî
ðàçìåñòèòü íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå (ïðè÷åì 40 ìëðä. ðóá.
óæå áûëî ðàçìåùåíî â ïÿòíèöó). Åùå îäíèì ôàêòîðîì,
âëèÿþùèì íà ñíèæåíèå íàïðÿæåííîñòè íà äåíåæíîì ðûíêå,
ÿâëÿåòñÿ äàëüíåéøåå ðàñøèðåíèå Ëîìáàðäíîãî ñïèñêà ÖÁ.
Íà ìèíóâøåé íåäåëå (ñ 29 íîÿáðÿ) îí ïîïîëíèëñÿ íàáîðîì
êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèé.

Â öåëîì ñòàáèëèçàöèÿ ñèòóàöèè íà ìèðîâûõ ðûíêàõ è
îæèäàåìàÿ íîðìàëèçàöèÿ óðîâíÿ äåíåæíîé ëèêâèäíîñòè
áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ óìåðåííî-ïîçèòèâíûõ
íàñòðîåíèé íà âíóòðåííåì äîëãîâîì ðûíêå â áëèæàéøåé
ïåðñïåêòèâå.

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 23 íîÿ.

Ðàçìåùåíî
ñ 26 ïî 30 íîÿá.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
1.5
7.4

-

-
1.0
2.0

-

-
25.0
1.0

-

30/11/07 23/11/07 Èçìåíåíèå

442.9

91.9

455.8

-

+273.3

-5.7

+3.8

-

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

716.2

86.2

459.6

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

30/11/07 23/11/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

24.2649
36.1498

+0.1522
-0.1443

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

24.4171
36.0055

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü
ñ 3 ïî 7 äåê.

1 043.2
1 176.5
198.6

55.2

1 043.2
1 200.5
197.6

55.2

Ïîãàøåíî
ñ 26 ïî 30 íîÿá.

Â îáðàùåíèè
íà 30 íîÿá.

Äîõîäíîñòè èUST Bund
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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
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