
Íà ïðîøåäøåé íåäåëå, êàê è ïðåäïîëàãàëîñü, íà ôîíå
âîññòàíîâëåíèÿ áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè áàëàíñ ñïðîñà è
ïðåäëîæåíèÿ íà ðóáëåâûå îáëèãàöèè ñìåñòèëñÿ â ñòîðîíó
ïîêóïàòåëåé. Ïðè ýòîì àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ áûëà
ìèíèìàëüíîé, ÷òî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, áûëî ñâÿçàíî íå ñòîëüêî
ñ êîðîòêîé ðàáî÷åé íåäåëåé, ñêîëüêî ñ òåì, ÷òî íàáëþäàåìûé
ðîñò öåí âðÿä ëè ñîîòâåòñòâóåò íàïðàâëåíèþ ôîðìèðóþùåãîñÿ
â íàñòîÿùåå âðåìÿ «íîâîãî» ñðåäíåñðî÷íîãî òðåíäà.

Ïîääåðæêó ðûíêó ïî-ïðåæíåìó îêàçûâàþò ðîññèéñêèå
ó÷àñòíèêè, ðàñïîëàãàþùèå èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòüþ.
Äåéñòâèÿ «áûêîâ» îáóñëîâëåíû ïîçèòèâíûì âçãëÿäîì íà ðóáëü
è ñîñòîÿíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ íà ôîíå âûñîêèõ öåí íà
íåôòü. Â òî æå âðåìÿ, óêàçàííûå ïîçèòèâíûå ôàêòîðû ðûíêà
ïîëó÷èëè àäåêâàòíóþ ðûíî÷íóþ îöåíêó â ïåðèîä
ñåíòÿáðüñêîãî ðàëëè (êîëè÷åñòâåííóþ îöåíêó âëèÿíèÿ
óêàçàííûõ ôàêòîðîâ íà ðûíîê ìû ïóáëèêîâàëè â íà÷àëå
ñåíòÿáðÿ). Ñ ïðèáëèæåíèåì êîíöà ãîäà, íà íàø âçãëÿä,
àðãóìåíòû â ïîëüçó ðîñòà ðóáëåâûõ ñòàâîê áóäóò âûãëÿäåòü
áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíî.

Íà ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ (ïðè÷åì êàê íà ðûíêå ÑØÀ, òàê
è â êîíòèíåíòàëüíîé Åâðîïå) ñîõðàíÿåòñÿ âûðàæåííûé
òðåíä â íàïðàâëåíèè ðîñòà äîõîäíîñòåé. Òàê, íà
ïðîøåäøåé íåäåëå ïðàêòè÷åñêè ïàðàëëåëüíîå ñìåùåíèå
ââåðõ êðèâûõ äîõîäíîñòè UST è Bund ïðèâåëî ê ðîñòó
äîõîäíîñòåé òðàäèöèîííûõ «áýí÷ìàðê» íà 6-9 á.ï. íà
ó÷àñòêå 2-10 ëåò.
Äèíàìèêà ñóâåðåííîãî ñïðýäà Ðîññèè âûøëà çà ðàìêè
òðåíäà ê ñóæåíèþ, õàðàêòåðíîãî äëÿ ïåðâûõ 9-òè ìåñÿöåâ
ãîäà. Òàê, íà ìèíóâøåé íåäåëå ñóâåðåííûé ñïðýä Ðîññèè
îñòàâàëñÿ õóæå ðûíêà, EMBIG Russia ðàñøèðèëñÿ íà 1 á.ï.
ïðè ñóæåíèè EMBIG íà 6 á.ï. Ñëåäóåò îñîáî îòìåòèòü, ÷òî
òåêóùèé ðàçìåð ñïðýäà Ðîññèè íàõîäèòñÿ íà óðîâíå ñòðàí ñ
áîëåå âûñîêèì êðåäèòíûì ðåéòèíãîì è, òàêèì îáðàçîì,
óæå ñîäåðæèò â ñåáå âåñüìà îïòèìèñòè÷íûé âçãëÿä íà
ïåðñïåêòèâû êðåäèòîñïîñîáíîñòè ãîñóäàðñòâà.
Äîëëàð íà FX ïðåîäîëåë âàæíûé óðîâåíü ñîïðîòèâëåíèÿ
íà óðîâíå 1,19 è ñ òåõíè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ èìååò
îñíîâàíèÿ äëÿ ëîêàëüíîãî óñèëåíèÿ ïî îòíîøåíèþ ê åâðî
(äî î÷åðåäíîãî óðîâíÿ ïîääåðæêè ñîïîñòàâèìîé
çíà÷èìîñòè, ò.å. åùå íà 3-4%). Âîçìîæíîå óñèëåíèå
äîëëàðà â áëèæàéøåå âðåìÿ ñíèæàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü
èíâåñòèöèé â ðóáëåâûå èíñòðóìåíòû.
Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû â êîíöå îêòÿáðÿ - íà÷àëå
íîÿáðÿ íåëüçÿ íàçâàòü èçáûòî÷íîé. Âîçìîæíîå óñèëåíèå
ä î ë ë à ð à î ã ð à í è ÷ è â à å ò â å ð îÿ ò í û å ò å ì ï û å å
âîññòàíîâëåíèÿ.
Âðÿä ëè ñëåäóåò îæèäàòü ñìÿã÷åíèÿ ïîëèòèêè ÖÁÐ â
ïåðèîä äî êîíöà ãîäà, ó÷èòûâàÿ öåéòíîò, â êîòîðîì
îêàçàëèñü ìîíåòàðíûå âëàñòè â ðàìêàõ èñïîëíåíèÿ
öåëåâûõ ïàðàìåòðîâ èíôëÿöèè.

Íà òåêóùåé íåäåëå ìû îæèäàåì ñîõðàíåíèÿ ïåðèîäà íèçêîé
àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ ïðè ïðåèìóùåñòâåííîì áîêîâîì
äâèæåíèè ðûíêà. Ïî-âèäèìîìó, ïðîäîëæèòñÿ âîññòàíîâëåíèå
íåêîòîðûõ íàðóøåííûõ ïåðèîäîì ïîâûøåííîé âîëàòèëüíîñòè
ðûíî÷íûõ ïðîïîðöèé. Òàê, ïî-âèäèìîìó, ñîõðàíèòñÿ
òåíäåíöèÿ ê ðàñøèðåíèþ ñïðýäà ÎÃÎ(Â)Ç ê ñóâåðåíó (ÎÔÇ). Íà
ïðîøëîé íåäåëå ðîñò ìîñêîâñêèõ áóìàã îòñòàâàë îò áýí÷ìàðê, â
ðåçóëüòàòå ÷åãî ñïðýä ê ÎÔÇ íà íåêîòîðûõ ó÷àñòêàõ êðèâîé
äîõîäíîñòè âûøåë èç îáëàñòè îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé. Ïî-
âèäèìîìó, â áëèæàéøèå äíè òåíäåíöèÿ ê âîññòàíîâëåíèþ
èñòîðè÷åñêè áîëåå ïðèåìëåìûõ çíà÷åíèé ñïðýäà îáëèãàöèé
Ìîñêâû ê ôåäåðàëüíûì áóìàãàì ñîõðàíèòñÿ.
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Åæåíåäåëüíûé îáçîð7 Íîÿáðÿ

Âíóòðåííèé Ðûíîê Îáëèãàöèé

Àêòèâíîñòü ðûíêà, ìëí. ðóá.

ÎÃÎ(Â)Ç ÃÊÎ-ÎÔÇ

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ

Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ÎÔÇ è ÎÃÎ(Â) Ìîñêâû

Èíäåêñû äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû

Äèíàìèêà ðàçìåùåíèé

1

Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

2 416.0
390.4

2 025.5
-
-

2503.1

2 877.6
2 877.6

-
-
-

326.4
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0 6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 66 72 78 84 90 96 102 108 114 120

Ìñê 03/11/2005 Ñïðýä 03/11/2005 Ìñê 27/10/2005 Ñïðýä 27/10/2005

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

07/08/05 14/08/05 21/08/05 28/08/05 04/09/05 11/09/05 18/09/05 25/09/05 02/10/05 09/10/05 16/10/05 23/10/05 30/10/05

10 ëåò 5 ëåò 2 ãîäà 1 ãîä

178 669

175 517

159 199158 349154 749

124 249 125 699 133 199

147 449 147 749

122 749

121 749

58 280

58 280

58 28057 28057 280

54 280

54 280

53 980

45 360 45 410 45 410 45 410

100 000

125 000

150 000

175 000

200 000

225 000

2 íåä.

Àâãóñò

4 íåä.

Àâãóñò

2 íåä.

Ñåíòÿáðü

4 íåä.

Ñåíòÿáðü

1 íåä.

Îêòÿáðü

3 íåä.

Îêòÿáðü

1 íåä.

Íîÿáðü

Ðàçìåùåííûé îáúåì ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé
Ðàçìåùåííûé îáúåì êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì

09/11/2005
09/11/2005
10/11/2005
10/11/2005

Èñêèòèìöåìåíò
Òîìñêàÿ Îáëàñòü

Èìïýêñáàíê
ÐÊ-Ãàçñåòüñåðâèñ

500
900

1 300
1 000

3 700ÈÒÎÃÎ
Èñòî÷íèê: Cbonds

Íîâîñòè

�

�

�

�

JPMorgan EMBI+ íà 3 íîÿáðÿ - 113 á.ï.

Moody's ïîâûñèëî ðåéòèíãè Ìîñêâû è Ïåòåðáóðãà äî

Baa2 -

íîÿáðÿ

îñòàâèë

Russia Spread

cbonds

1 ÔÐÑ ïîâûñèëà áàçîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íà

0.25% - äî 4% - cbonds

Îáúåì ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ÐÔ 1 íîÿáðÿ 2005 ã.

c 1094,5 ìëðä ðóáëåé - cbonds

03 11 05/ / 28 10 05/ / Èçìåíåíèå

Îñòàòêè ñðåäñòâ íà
êîðð. Ñ÷åòàõ áàíêîâ
Äåïîçèòû áàíêîâ â
Áàíêå Ðîññèè
Çîëîòîâàëþòíûå
ðåçåòâû
Äåíåæíàÿ áàçà
Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

277.7

63.6

162.7

2 020.4
28.4244
34.5300

272.6

47.3

164.3

1 995.1
28.5544
34.4338

-5.1

-16.3

+1.6

-25.3
+0.1300
-0.0962

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

Îñòàòêè íà êîðð. ñ÷åòàõ è ñòàâêà ÌÁÊ overnight

Òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû è
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ

Òåìï ïðèðîñòà êóðñà äîëëàðà è åâðî

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

Ýìèòåíò

Ñëàâèíâåñòáàíê
ÊàìñêàÿÄîëèíà-Ôèíàíñ

Ñàëàâàòñòåêëî
Ïðîáèçíåñáàíê

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

900
138

1 200
1 000

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

27/10/2008
17/10/2007
28/10/2009
29/04/2009

Äàòà
îôåðòû

30/04/2007
22/10/2006
23/10/2007
25/09/2006

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

10%
13.5%
9.28%
10.69%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

10.31%
14.2%
9.5%
9.85%

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

-
-
-
-

2

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

03 11 05/ / 28 10 05/ / Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

565.1
362.1
150.9

55.1

0
-6.4
-0.5

-0.3

565.1
368.5
151.4

55.4

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

Ïðîøåäøèå àóêöèîíû
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Äåíåæíàÿ áàçà Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû
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3

7 Íîÿáðÿ 2005

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 (095) 795-0611

8 (095) 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 (095) 795-0600 ahttp://www.moscowdebt.ru


