
Â ìèíóâøèé ÷åòâåðã ÅÖÁ ïðèíÿë ðåøåíèå î ïîâûøåíèè
ñòàâêè â çîíå åâðî íà 25 á.ï. Íåñìîòðÿ íà ïðèíöèïèàëüíîå
çíà÷åíèå ýòîãî ñîáûòèÿ äëÿ îöåíêè ãëîáàëüíûõ òåíäåíöèé íà
äîëãîâûõ ðûíêàõ, åãî ëîêàëüíîå âëèÿíèå áûëî ìèíèìàëüíûì.
Äåéñòâèÿ ÅÖÁ ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâîâàëè ðûíî÷íûì
îæèäàíèÿì è áûëè çàðàíåå ó÷òåíû â òåêóùèõ öåíàõ, ÷òî
ïîäòâåðæäàåò âîçîáíîâëåíèå ðîñòà àìåðèêàíñêîé âàëþòû ñðàçó
ïîñëå ïóáëèêàöèè óêàçàííîé èíôîðìàöèè.

Âàæíîå çíà÷åíèå â óñèëåíèè àìåðèêàíñêîé âàëþòû
ñûãðàëè òàêæå ïîñëåäóþùèå çà ðåøåíèåì êîììåíòàðèè ãëàâû
ÅÖÁ î òîì, ÷òî ðîñò ñòàâêè ÿâëÿåòñÿ åäèíè÷íûì ñîáûòèåì, çà
êîòîðûì íå ïîñëåäóþò äàëüíåéøèå ìåðû ïî óæåñòî÷åíèþ
äåíåæíîé ïîëèòèêè. Ïàäåíèå åâðîïåéñêîé âàëþòû â ÷åòâåðã
ïîëíîñòüþ êîìïåíñèðîâàëî åå óñèëåíèå â íà÷àëå íåäåëè, â
ðåçóëüòàòå îòíîøåíèå åâðî ê äîëëàðó ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè íå
èçìåíèëîñü (1,17 äîëëàðà çà åâðî).

Ðóáëü çà íåäåëþ îñëàáåë êàê îòíîñèòåëüíî äîëëàðà, òàê è
îòíîñèòåëüíî åâðî (íà 0,6 %). Óêàçàííûé ôàêò ñâÿçàí ñ
ïîçèöèåé çàíèìàåìîé ÖÁÐ, àêòèâíî ïðèîáðåòàâøèì âàëþòó â
òå÷åíèå âñåé íåäåëè. Öåíòðàëüíîìó áàíêó íå â ïåðâûé ðàç â
ýòîì ãîäó ïðèõîäèòñÿ êîððåêòèðîâàòü ïîëèòèêó ñ ó÷åòîì
äóàëüíîñòè öåëåé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Â íîÿáðå èíôëÿöèÿ
ñîñòàâèëà 0,7% (10% ïî èòîãàì 11 ìåñÿöåâ) è, ïî âñåé
âèäèìîñòè, ÖÁÐ ïî÷óâñòâîâàë óâåðåííîñòü â âûïîëíåíèè
ö å ë å â û õ ó ñ ò à í î â î ê ï î ä à í í î ì ó ï î ê à ç à ò å ë þ
(ñêîððåêòèðîâàííûé öåëåâîé ïîêàçàòåëü íà 2005 ãîä - 11%),
ðåøèâ ñêîíöåíòðèðîâàòü ñâîè óñèëèÿ íà öåëåâîì ïàðàìåòðå
ðåàëüíîãî óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ (9,3% ïî èòîãàì çà 10 ìåñÿöåâ, ïðè
öåëåâûõ ïàðàìåòðàõ íà 2005 ãîä - 9-10%).

Íåìàëîâàæíîå çíà÷åíèå äëÿ ðóáëåâîãî ñåãìåíòà äîëãîâîãî
ðûíêà èãðàåò òàêæå ôàêò ïåðåñìîòðà ïðîïîðöèé áèâàëþòíîé
êîðçèíû ÖÁÐ. Óâåëè÷åíèå äîëè åâðî â êîðçèíå äî 40% â
óñëîâèÿõ òåíäåíöèè ê óêðåïëåíèþ àìåðèêàíñêîé âàëþòû
èãðàåò íå â ïîëüçó ðóáëåâûõ àêòèâîâ.

Òàêèì îáðàçîì, â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå, ó÷àñòíèêàì
ðûíêà ðóáëåâîãî äîëãà âðÿä ëè ïðèõîäèòñÿ ðàññ÷èòûâàòü íà
ïîÿâëåíèå ñåðüåçíûõ ïîçèòèâíûõ ñèãíàëîâ ñî ñòîðîíû
âàëþòíîãî ðûíêà.

Â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè ðûíîê âíåøíèõ äîëãîâ Ðîññèè
ïðîäåìîíñòðèðîâàë ñëàáûé ðîñò, ÷òî, ãëàâíûì îáðàçîì,
ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì çàÿâëåíèÿ Ìèíôèíà î ïðîäîëæåíèè
ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå âíåøíåãî
äîëãà â áóäóùåì ãîäó. Òåì íå ìåíåå, ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè
èíäåêñ EMBIG Russia ïðèáàâèë 5 á.ï., ñîñòàâèâ 108 á.ï.; ñïðýä
Russia-30 ê 10-ëåòíèì UST òàêæå ðàñøèðèëñÿ íà 5 á.ï.,
äîñòèãíóâ 111 á.ï.

Ïîìèìî ñîáûòèé íà âàëþòíîì ðûíêå, îäíèì èç âàæíåéøèõ
ôàêòîðîâ ðûíêà âíóòðåííåãî äîëãà íà òåêóùåé íåäåëå (êàê,
âïðî÷åì, è â äåêàáðå â öåëîì) ñòàíåò âûñîêàÿ àêòèâíîñòü ðûíêà
ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé. Íà ýòîé íåäåëå ïåðâè÷íîå
ïðåäëîæåíèå òîëüêî êîðïîðàòèâíûõ è ñóáôåäåðàëüíûõ
îáëèãàöèé ñîñòàâèò 16,35 ìëðä. ðóá. Âñåãî æå â äåêàáðå
çàåìùèêè ïðåäëîæàò ðûíêó íîâûõ áóìàã íà 60-80 ìëðä. ðóá.

Â ðåçóëüòàòå ïàóçû â ãðàôèêå íàëîãîâûõ ïëàòåæåé, à òàêæå
â ñâÿçè ñ ñåçîííûì ðîñòîì áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ, ñèòóàöèÿ ñ
áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòüþ ìîæåò íåñêîëüêî óëó÷øèòüñÿ â
áëèæàéøèå äíè. Òåì íå ìåíåå, íåãàòèâíûå îæèäàíèÿ,
ñâÿçàííûå ñ ïðåäíîâîãîäíåé äèíàìèêîé ðóáëÿ, à òàêæå
äàâëåíèå ñî ñòîðîíû ïåðâè÷íîãî ðûíêà âðÿä ëè äîïóñêàþò
âîçìîæíîñòü ðàçâèòèÿ ñåðüåçíîãî ïðåäíîâîãîäíåãî «ðàëëè».

Åæåíåäåëüíûé îáçîð5 Äåêàáðÿ

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
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì

05/12/2005
06/12/2005
06/12/2005
06/12/2005
06/12/2005
06/12/2005
06/12/2005
06/12/2005
07/12/2005
07/12/2005
07/12/2005

Êîìè Ðåñï-35008-îá
Âîëøåáíûé êðàé-1-îá
ÂîëãàÒåëåêîì-44-îá
ÂîëãàÒåëåêîì-45-îá

Áåëãðàíêîðì-1-îá
Äåòñêèé ìèð-Öåíòð-1-îá

ÀÈÆÊ-5-îá
ÀÈÆÊ-6-îá

Ñàíâýé-Ãðóï-1-îá
Ìîñêîììåðöáàíê-1-îá

Ìàðòà Ôèíàíñ-2-îá

1 000
500

3 000
2 300
700

1 150
2 200
2 500
1 000
1 000
1 000

16 350ÈÒÎÃÎÈñòî÷íèê: Cbonds

Íîâîñòè

�

�

�

�

�

�

JPMorgan EMBI+ íà 2 äåêàáðÿ - 108 á.ï.

Ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä ÐÔ íà 1 äåêàáðÿ 2005ã.

ñîñòàâèë 1 òðëí 236,5 ìëðä ðóá. - ÐÁÊ

Èíôëÿöèÿ â Ìîñêâå â íîÿáðå 2005ã. ñîñòàâèëà 0,8%, â

ÿíâàðå-íîÿáðå - 9,4%. -

Â 2006 ãîäó Ãàçïðîì çàéìåò $15 ìëðä -

Russia Spread

Ðîññòàò

Â íîÿáðå 2005ã. óñëóãè ÆÊÕ â ñðåäíåì ïîäîðîæàëè íà

0,5% - Ðîññòàò

Âåäîìîñòè

Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ ïðåäëàãàåò ðåçêî

ñîêðàòèòü îáúåì ãîñçàèìñòâîâàíèé, ñíèçèâ äèñáàëàíñ
ìåæäó âíåøíèì äîëãîì è çàéìàìè ãîñêîìïàíèé. - Àëåêñåé
Ñàâàòþãèí, cbonds

02/ /12 05 25/ /11 05 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

290.8

44.3

163.3

2 037.7
28.7896
33.8479

307.3

39.5

167.2

2 023.0
28.9646
33.9320

+16.5

-4.8

+3.9

-14.7
+0.1750
+0.0841

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

ÌàèðÈíâåñò
ÎÔÇ-46017-ÀÄ
ÎÔÇ-25057-ÏÄ
ÎÔÇ-25058-ÏÄ
Òâåðñêàÿ Îáë.

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

1 000
2 570
2 650
4 671
800

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

27/11/2007
03/08/2016
20/01/2010
30/04/2008
30/11/2008

Äàòà
îôåðòû

28/11/2006
-
-
-
-

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

10.9%
9%

7.4%
6.3%
7.95%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

11.20%
-
-
-
-

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

-
6.96%
6.62%
6.30%
8.19%

2

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

02/ /12 05 25/ /11 05 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

562.5
380.2
147.9

50.3

+3.9
+0.7
+0.8

0

558.6
379.5
147.1

50.3

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

Ïðîøåäøèå àóêöèîíû
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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÷

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


