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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
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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

1 414.1
156.8

1 257.3
-
-

5 431.0
5 431.0

-
-

5 084.7

Íà ïðîøåäøåé íåäåëå ìèðîâûå ôèíàíñîâûå ðûíêè
äåìîíñòðèðîâàëè îòíîñèòåëüíóþ ñòàáèëüíîñòü. Äåéñòâèÿ ÔÐÑ
(ñòàâêà fed funds áûëà ïîíèæåíà íà 50 á.ï. äî 3,0%) âïîëíå
ñîîòâåòñòâîâàëè êàê îæèäàíèÿì ðûíêà, òàê è õàðàêòåðó
âûõîäèâøåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêè (êîòîðûé, â öåëîì,
ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê óìåðåííî-íåãàòèâíûé). Â
ðåçóëüòàòå äèíàìèêà ôîíäîâûõ è ñûðüåâûõ ðûíêîâ ñìåíèëà çíàê
ñ ìèíóñà íà ïëþñ, à àìåðèêàíñêèé äîëãîâîé ðûíîê (UST)
ïåðåøåë â ñîñòîÿíèå êîíñîëèäàöèè.

Íà óòðî âòîðíèêà êëþ÷åâûå èíäèêàòèâíûå âûïóñêè UST
íàõîäÿòñÿ íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 2-ëåòíèå îáëèãàöèè - 2,04% (-
18 á.ï. çà íåäåëþ), 5-ëåòíèå - 2,76% (-5 á.ï.), 10-ëåòíèå - 3,65%
(+6 á.ï.), 30-ëåòíèå - 4,39% ãîäîâûõ (+10 á.ï.). Íàáëþäàåìîå
óâåëè÷åíèå íàêëîíà êðèâîé äîõîäíîñòè UST - õàðàêòåðíûé
ïðèçíàê äâèæåíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè â íàïðàâëåíèè
ðåöåññèè.

Âàæíåéøèì ñîáûòèåì òåêóùåé íåäåëè ñòàíåò î÷åðåäíîå
çàñåäàíèå åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà. Ïî âñåé âèäèìîñòè,
êëþ÷åâàÿ ñòàâêà áóäåò îñòàâëåíà áåç èçìåíåíèé, îäíàêî õàðàêòåð
êîììåíòàðèåâ ã-íà Òðèøå íà ïîñëåäóþùåé ïðåññ-êîíôåðåíöèè
ìîæåò îêàçàòü ñóùåñòâåííîå âîçäåéñòâèå íà âàëþòíûé ðûíîê.
Æåñòêàÿ ïîçèöèÿ ÅÖÁ â íàñòîÿùåå âðåìÿ îêàçûâàåò ïîääåðæêó
òåêóùåìó êóðñó åâðî, îäíàêî ïîäâåðãàåò ðèñêó áëèæàéøèå
ïåðñïåêòèâû åâðîïåéñêîé âàëþòû (ðèñêè ñïàäà åâðîïåéñêîé
ýêîíîìèêè ñóùåñòâåííî âîçðàñòàþò íà ôîíå ðèñêîâ ðåöåññèè â
ÑØÀ).

Íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ òàêæå ïðåîáëàäàëè óìåðåííî-
ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè. Ïðè ýòîì äâèæåíèå ñïðýäîâ, ãëàâíûì
îáðàçîì, îáóñëîâëèâàëîñü äèíàìèêîé äîõîäíîñòè áàçîâûõ
àêòèâîâ. Ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè ñïðýäû èíäåêñîâ EMBI+ è
EMBI+ Russia ôàêòè÷åñêè íå èçìåíèëèñü, ñîñòàâèâ íà 1 ôåâðàëÿ
ñîîòâåòñòâåííî 276 á.ï. è 175 á.ï.

Íà ôîíå ñòàáèëèçàöèè âíåøíèõ ôàêòîðîâ, âíóòðåííèé
äîëãîâîé ðûíîê äåìîíñòðèðîâàë êîíñîëèäàöèþ è äàæå
íåêîòîðûé ðîñò öåí â ÷àñòè íàèáîëåå ëèêâèäíûõ èíñòðóìåíòîâ.
Äîõîäíîñòü ÎÔÇ íà äëèííîì ó÷àñòêå êðèâîé äîõîäíîñòè çà
íåäåëþ ñíèçèëàñü íà 2-3 á.ï., íà ñðåäíåì ó÷àñòêå - â ïðåäåëàõ 4-6
á.ï. Íàèáîëåå ëèêâèäíûå ÎÃÎ(Â)Ç ãîðîäà Ìîñêâû (39 è 44
âûïóñêè) äâèãàëèñü âñëåä çà ñóâåðåíîì, òàêæå ïîòåðÿâ ïî
ðåçóëüòàòàì íåäåëè 2-3 á.ï. â äîõîäíîñòè.

Îáúÿâëåíèå Áàíêà Ðîññèè (îïóáëèêîâàííîå â ïÿòíèöó ïîñëå
çàêðûòèÿ ðûíêà) î ïîâûøåíèè ðÿäà êëþ÷åâûõ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê, âêëþ÷àÿ ìèíèìàëüíóþ ñòàâêó ïî îïåðàöèÿì ïðÿìîãî
ÐÅÏÎ ñðîêîì íà 1 äåíü (íà 25 á.ï. äî 6,25%), îêàçàëî íåãàòèâíîå
âîçäåéñòâèå íà âòîðè÷íûé ðûíîê. Â ïîíåäåëüíèê ôåäåðàëüíàÿ
êðèâàÿ äîõîäíîñòè (ðàâíî êàê è êðèâàÿ äîõîäíîñòè Ìîñêâû) íà
äëèííîì ó÷àñòêå ñäâèíóëàñü ââåðõ íà 4-6 á.ï.

Íà òåêóùåé íåäåëå âîçðàñòåò àêòèâíîñòü ïåðâè÷íîãî ðûíêà.
Òàê, â ñðåäó, Ìèíôèí ïðåäëîæèò ðûíêó äâà âûïóñêà ÎÔÇ (íîâûé
âûïóñê ÎÔÇ 25062 è äîïîëíèòåëüíûé ÎÔÇ 46021) îáúåìîì ïî
10 ìëðä. ðóá. êàæäûé. Òàêæå, â ñðåäó íà ðûíîê ñ íîâûì
äîëãîñðî÷íûì âûïóñêîì âûéäåò Ìîñêâà. Îáúåì ýìèññèè
ðàçìåùàåìîãî 49 âûïóñêà ìîñêîâñêèõ îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 25
ìëðä. ðóá., èç êîòîðûõ 5 ìëðä. ðóá. áóäåò ïðåäëîæåíî ðûíêó íà
òåêóùåé íåäåëå (åùå 10 ìëðä., âîçìîæíî, ïîñòóïèò íà ðûíîê äî
êîíöà êâàðòàëà). Òàêèì îáðàçîì, íîâûé èíñòðóìåíò â
áëèæàéøåì áóäóùåì ñòàíåò îäíèì èç öåíòðîâ êîíöåíòðàöèè
ëèêâèäíîñòè è «áýí÷ìàðê» íà êðèâîé äîõîäíîñòè ýìèòåíòà.

Ó÷èòûâàÿ òåêóùóþ ñèòóàöèþ ñ íàïîëíÿåìîñòüþ áþäæåòà
ñòîëèöû, ó÷àñòíèêàì ðûíêà áóäåò ñëîæíî ðàññ÷èòûâàòü íà
ñóùåñòâåííóþ ïðåìèþ êî âòîðè÷íîìó ðûíêó. Ñïðàâåäëèâûé
óðîâåíü äîõîäíîñòè ïî ðàçìåùàåìîìó 49 âûïóñêó îáëèãàöèé
Ìîñêâû, ïî íàøåé îöåíêå, ëåæèò â äèàïàçîíå 6,9-7,0% ãîäîâûõ.

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 25 ÿíâ.

Ðàçìåùåíî
ñ 28 ÿíâ. ïî 1 ôåâ.

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

20.0
10.0
5.0

5.0

-
0.8
-

-

5.1
10.0

-

-

01/02/08 25/01/08 Èçìåíåíèå

551.3

303.2

478.4

-

-6.4

+51.8

+1.0

-

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

544.9

355.0

479.4

5 513.3

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

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

01/02/08 25/01/08 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

24.4386
36.0714

-0.0185
+0.2511

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

24.4201
36.3225

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü
ñ 4 ïî 8 ôåâ.

1 069.0
1 244.6
213.8

55.2

1 074.1
1 253.8
213.8

55.2

Ïîãàøåíî
ñ 28 ÿíâ. ïî 1 ôåâ.

Â îáðàùåíèè
íà 1 ôåâ.

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

Russia GBL
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-9.0%

-6.9%

-4.7%

-2.6%

-0.4%

1.7%

3.9%

6.0%

ßíâàðü Ìàðò Ìàé Èþëü Ñåíòÿáðü Íîÿáðü ßíâàðü

Òåìï ðîñòà USD Òåìï ðîñòà EUR Êîðçèíà ÖÁ

0%

15%

30%

45%

60%

75%

90%

Äåêàáðü Ôåâðàëü Àïðåëü Èþíü Àâãóñò Îêòÿáðü Äåêàáðü

Äåíåæíàÿ áàçà Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû

0

40

80

120

160

200

01/06 04/06 07/06 11/06 02/07 05/07 08/07 12/07

ñïðýä ÎÔÇ-46018 ê Russia 30-GBL

ñïðýä Russia 30-GBL ê UST10Y

3.00

3.25

3.50

3.75

4.00

4.25

4.50

4.75

5.00

5.25

5.50

01/06 04/06 07/06 11/06 02/07 05/07 08/07 12/07

UST10Y

Bund10Y

0

100 000

200 000

300 000

400 000

500 000

600 000

700 000

800 000

900 000

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

íåäåëÿ

ìëí. ðóá.

0

2

4

7

9

11

13

16

18

20

%

2007 2008 Overnight ÌÁÊ 2007 ãîä Overnight ÌÁÊ 2008 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÷

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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