
Â ïðîøåäøóþ ñðåäó FOMC, êàê è îæèäàëîñü, ïîäíÿë
ñòàâêó íà 25 á.ï. äî 4,5% ãîäîâûõ. Ñîïóòñòâóþùèå
êîììåíòàðèè òàêæå îêàçàëèñü «íåéòðàëüíûìè» äëÿ ðûíêà.
Ïîæàëóé, êëþ÷åâîé èíôîðìàöèåé, ïîñòóïèâøåé íà ðûíîê íà
ïðîøåäøåé íåäåëå, ñòàëè îïóáëèêîâàííûå â ïÿòíèöó äàííûå
ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ. Óðîâåíü áåçðàáîòèöû â ÿíâàðå ñíèçèëñÿ
ïî îòíîøåíèþ ê äåêàáðþ íà 0,2% äî 4,7%, õîòÿ è äåêàáðüñêèé
óðîâåíü íàõîäèëñÿ â îáëàñòè ïîâûøåííîãî ðèñêà ñ òî÷êè çðåíèÿ
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ. Êîëè÷åñòâî âíîâü ñîçäàííûõ â
ÿíâàðå ðàáî÷èõ ìåñò òàêæå íàõîäèëîñü íà âûñîêîì óðîâíå - 193
òûñ. (õîòÿ ýòè äàííûå îêàçàëèñü íåñêîëüêî íèæå îæèäàíèé
ðûíêà). Òàêæå íàáëþäàëñÿ ðîñò ïî÷àñîâîé îïëàòû òðóäà (íà
0,4% ïðè îæèäàíèÿõ 0,3%). Âñå ïðèâåäåííûå âûøå äàííûå
ÿâëÿþòñÿ ôàêòîðàìè ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà è
èíôëÿöèîííîãî ðèñêà. Òàêèì îáðàçîì, óâåðåííîñòü ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà îòíîñèòåëüíî ñîõðàíåíèÿ â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå
ïðååìñòâåííîñòè ïîëèòèêè ïðåæíåãî ãëàâû ÔÐÑ (ò.å.
î÷åðåäíîãî ïîâûøåíèÿ ñòàâêè â ìàðòå) âîçðàñòàåò.

Íà òåêóùåé íåäåëå íàèáîëüøèé èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ
áóäóò ïðåäñòàâëÿòü ðåçóëüòàòû ñåðèè ðàçìåùåíèé UST â ñðåäó-
ïÿòíèöó: 3-õ, 10-òè è 30-òè ëåòíèõ îáëèãàöèé â îáúåìå 48 ìëðä.
äîëë. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå ñôîðìèðîâàëèñü îæèäàíèÿ
ïîâûøåííîé àêòèâíîñòè íåðåçèäåíòîâ íà àóêöèîíå (â
÷àñòíîñòè, èíîñòðàííûõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ). Â ñëó÷àå, åñëè
óêàçàííûå îæèäàíèÿ íå ïîäòâåðäÿòñÿ, «ìåäâåæüå äàâëåíèå» íà
ðûíîê âîçðàñòåò.

Ïîçèòèâíàÿ äèíàìèêà áàçîâûõ àêòèâîâ â äëèííîé ÷àñòè
êðèâîé äîõîäíîñòè UST, èìåâøàÿ ìåñòî íà ïðîøåäøåé íåäåëå
(äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST ñíèçèëàñü íà 7 á.ï.), íå ïîëó÷èëà
àäåêâàòíîãî îòêëèêà íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ. Ñïðýä EMBIG
ðàñøèðèëñÿ íà 2 á.ï., ñïðýä EMBIG Russia íà 7 á.ï. Ñïðýä
Russia-30 ê 10-ëåòíèì UST ðàñøèðèëñÿ íà 9 á.ï. äî 117 á.ï.

Íåãàòèâíûå òåíäåíöèè íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé â êîíöå
ïðîøåäøåé íåäåëå îêàçàëè ñäåðæèâàþùèé ýôôåêò íà ðûíîê
ðóáëåâîãî äîëãà. Ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè öåíû ñóùåñòâåííî íå
èçìåíèëèñü, íî â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà âîëàòèëüíîñòü
áûëà äîñòàòî÷íî âûñîêîé. Ñòàáèëèçàöèÿ ñèòóàöèè íà FX ïðè
ñòàâøåì òðàäèöèîííûì ðîñòå ëèêâèäíîñòè â íà÷àëå ìåñÿöà,
ïðèâåëà ê êîìïåíñàöèîííîìó ðîñòó ðûíêà â ïåðâûõ ÷èñëàõ
ôåâðàëÿ. Â ÷åòâåðã «áû÷üè» íàñòðîåíèÿ ïîëíîñòüþ ñîøëè íà
íåò è ñìåíèëèñü ñïàäîì â ïÿòíèöó è ïîñëåäóþùåé
êîíñîëèäàöèåé â ïîíåäåëüíèê.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîñòîÿíèå ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé
ñèñòåìû íå ÿâëÿåòñÿ êðèòè÷åñêèì, íî îáúåì ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ
ÖÁ îñòàåòñÿ íèçêèì äëÿ íà÷àëà ìåñÿöà, ÷òî, ñ ó÷åòîì
íåñòàáèëüíîñòè âàëþòíîãî ðûíêà (ðèñêà äîïîëíèòåëüíîãî
îòâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íà FX â ñëó÷àå ëîêàëüíîãî óêðåïëåíèÿ
äîëëàðà) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôàêòîð ðèñêà äëÿ âíóòðåííèõ
îáëèãàöèé. Â òî æå âðåìÿ êàêèõ-ëèáî îñíîâàíèé äëÿ
àãðåññèâíîãî ðîñòà ïðîäàæ íà ðûíêå òàêæå íå íàáëþäàåòñÿ.
Òàêèì îáðàçîì, â ñëó÷àå, åñëè íà ðûíîê íå ïîñòóïèò
ïðèíöèïèàëüíî íîâîé èíôîðìàöèè, áîêîâîå äâèæåíèå
ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå âåðîÿòíûì ñöåíàðèåì íà òåêóùóþ íåäåëþ.

Ðàçìåùåíèå íîâîãî 44-ãî âûïóñêà ÎÃÎ(Â)Ç â ñðåäó (íà
àóêöèîí âûñòàâëÿåòñÿ áóìàã íà 5 ìëðä. ðóá., ïðè îáùåì îáúåìå
ýìèññèè 20 ìëðä. ðóá.), ñòàíåò âàæíåéøèì ñîáûòèåì ðûíêà
âíóòðåííåãî äîëãà íà òåêóùåé íåäåëå. Íîâàÿ îáëèãàöèÿ ñòàíåò
ñàìûì äëèííûì äîëãîâûì èíñòðóìåíòîì, ýìèòèðîâàííûì
Ìîñêâîé. Ìû îæèäàåì âûñîêîãî óðîâíÿ ñïðîñà íà
ïðåäñòîÿùåì àóêöèîíå è ïîëàãàåì, ÷òî ýìèòåíòó óäàñòñÿ
ðàçìåñòèòü âåñü ïðåäëàãàåìûé îáúåì ñ äîõîäíîñòüþ íå âûøå
6,8% ãîäîâûõ ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå àóêöèîíà.

Åæåíåäåëüíûé îáçîð6 Ôåâðàëÿ

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

7 452.8
2 182.1
5 270.7

-
-

4 804.2

2 012.7
2 012.7

-
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12 307.4
15 439.0
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Ìñê 03/02/2006 Ñïðýä 03/02/2005 Ìñê 27/01/2006 Ñïðýä 27/01/2006 Ðÿä8
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70 90570 90565 78065 78065 780
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1 íåä.

Äåêàáðü
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Ôåâðàëü

Ðàçìåùåííûé îáúåì ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé
Ðàçìåùåííûé îáúåì êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé
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2

Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì

08/02/2006
08/02/2006
08/02/2006
09/02/2006
09/02/2006

ÎÐÃÐÝÑÁÀÍÊ-1
ÒàòÈíÊ-Ôèíàíñ-1

Ìîñêâà-32044
ÒÎÏ-ÊÍÈÃÀ-1

Òðàíñàýðî-Ôèíàíñû-1

500
500

5 000
700

2 500

9 200ÈÒÎÃÎ
Èñòî÷íèê: Cbonds

Íîâîñòè

�

�

�

�

JPMorgan EMBI+ íà 29 ÿíâàðÿ - 106 á.ï.
Îáúåì ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà Ðîññèè, ïî
ïðåäâàðèòåëüíûì ïîäñ÷åòàì, íà íà÷àëî 2006 ãîäà
ñîñòàâëÿåò 1.46 ìëðä. ðóá. - Êóäðèí

Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà ÑØÀ, âî âòîðíèê
ïîâûñèëà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íà 0.25 ïðîöåíòíîãî
ïóíêòà, äî 4,5% ãîäîâûõ, è èñêëþ÷èëà èç òåêñòà
çàÿâëåíèÿ îáåùàíèå ïðîäîëæàòü ïîâûøàòü ñòîèìîñòü
êðåäèòîâ "ðàçìåðåííûìè" òåìïàìè -

Ñ

Russia Spread

Cbonds,

Cbonds
ÅÖÁ îñòàâèë ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà ïðåæíåì
óðîâíå - 2.25% - bonds

�Ìèíôèí Ðîññèè ïîìåíÿåò ðóáëåâûå ñðåäñòâà Ñòàáôîíäà
íà äîëëàðû â îáúåìå 53,6 ìëðä äîëë. çà ñ÷åò
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ - Cbonds, À.Êóäðèí

.

03/02/06 27/01/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

276.7

60.5

185.2

2 162.6
28.0240
34.1949

305.5

64.3

188.2

2 147.5
28.1732
34.0389

+28.8

+3.8

+3

-15.1
+0.1492
-0.1560

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

ÎÔÇ-25059-ÏÄ
ÎÔÇ-25060-ÏÄ

Âèêòîðèÿ-Ôèíàíñ-1-îá
Ãàçïðîìáàíê-1-îá

ÎÔÇ-26198-ÏÄ

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

2 498
4 530
1 500
5 000
9 809

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

19/01/2011
29/04/2009
29/01/2009
27/01/2011
02/11/2012

Äàòà
îôåðòû

-
-

01/02/2007
-
-

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

6.1%
5.8%
9.9%
7.1%
6%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

-
-

9.9%
-
-

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

6.40%
6.33%

-
7.1%
6.75%

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

03/02/06 27/01/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

735.1
504.5
151.7

54.5

+7
+4.9
-0.1

-0.1

728.1
499.6
151.8

54.6

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

Ïðîøåäøèå àóêöèîíû

-7%

-2%

3%

8%

13%

18%

23%

28%

33%

38%

43%

48%

53%

58%

01/01/2005 20/02/2005 11/04/2005 31/05/2005 20/07/2005 08/09/2005 28/10/2005 17/12/2005 05/02/2006

Äåíåæíàÿ áàçà Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû

-2.00%

-1.50%

-1.00%

-0.50%
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0.50%

11/01/2006 16/01/2006 21/01/2006 26/01/2006 31/01/2006 05/02/2006

Òåìï ðîñòà USD Òåìï ðîñòà EUR

0

50 000

100 000

150 000

200 000

250 000

300 000

350 000

400 000

450 000

500 000

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

ìëðä. ðóá.

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

%

2005 2006 Overnight ÌÁÊ 2005 ãîä Overnight ÌÁÊ 2006 ãîä



3

6 Ôåâðàëÿ 2006

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


