
Íà ðûíêå âíóòðåííåãî äîëãà ñîõðàíÿþòñÿ áëàãîïðèÿòíûå
óñëîâèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ «áû÷üèõ» íàñòðîåíèé:

Ñóùåñòâåííûé ðîñò áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ â êîíöå ãîäà
ðåçêî óâåëè÷èë îáúåì ñâîáîäíîé ëèêâèäíîñòè â
áàíêîâñêîé ñèñòåìå (ñòàâêè overnight äëÿ áàíêîâ ïåðâîãî
êðóãà â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå âûõîäÿò çà ïðåäåëû 1%).
Ñîõðàíÿåòñÿ ñåçîííûé ñïàä íà ðûíêå ïåðâè÷íîãî
ïðåäëîæåíèÿ.
Îæèäàíèÿ ñêîðîãî çàâåðøåíèÿ öèêëà ïîâûøåíèÿ ñòàâîê â
ÑØÀ îáóñëîâèëè çàìåòíîå îñëàáëåíèå äîëëàðà íà FX â
íà÷àëå ãîäà. Ïðè ýòîì ïîñëåïðàçäíè÷íàÿ «ïàññèâíîñòü» â
äåéñòâèÿõ ÖÁÐ ïîçâîëÿåò ðóáëþ óêðåïëÿòüñÿ íå òîëüêî ïî
îòíîøåíèþ ê àìåðèêàíñêîé âàëþòå, íî è ïî îòíîøåíèþ ê
åâðî.
Ðûíîê áàçîâûõ àêòèâîâ ñîõðàíÿåò îòíîñèòåëüíóþ
ñòàáèëüíîñòü. Íåêîòîðûé ðîñò äîõîäíîñòåé US Treasures â
ïåðâîé äåêàäå ãîäà ñìåíèëñÿ êîððåêöèåé â ñòîðîíó
ïîâûøåíèÿ öåí íà ôîíå íèçêèõ ïîêàçàòåëåé áàçîâîé
èíôëÿöèè è ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ (ñíèæåíèå ðèñêîâ
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ è ïîÿâëåíèå ïðèçíàêîâ
ñíèæåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè - âàæíåéøèå
àðãóìåíòû â ïîëüçó ñòîðîííèêîâ ñêîðåéøåãî çàâåðøåíèÿ
öèêëà ïîâûøåíèÿ ñòàâêè).
Ñïðýä ñóâåðåííûõ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ê UST
òàêæå îòíîñèòåëüíî ñòàáèëåí ñ íà÷àëà ãîäà (ñïðýä Russia-
30 ê UST-10 íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 110-120 á.ï.). Ïðè÷åì,
ïîñëå äîñòàòî÷íî ãëóáîêîé êîððåêöèè, èìåâøåé ìåñòî â
êîíöå ïðîøëîãî ãîäà, íà ðûíêå ñîõðàíÿþòñÿ óñòîé÷èâûå
îæèäàíèÿ äàëüíåéøåãî ñóæåíèÿ ñïðýäà Ðîññèè â
êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå (êàê ìèíèìóì íà 20-30 á.ï.).
Âñå âûøåíàçâàííûå îáñòîÿòåëüñòâà âíåñëè ñâîé âêëàä â

ôîðìèðîâàíèå ïîñëåïðàçäíè÷íîãî «ðàëëè» íà ðûíêå
ðóáëåâîãî äîëãà. Â ðåçóëüòàòå ïî èòîãàì ïåðâîé òîðãîâîé
íåäåëè ãîäà äîõîäíîñòè ñðåäíèõ è äëèííûõ ÎÔÇ ñíèçèëèñü
íà 20-25 á.ï. è, òàêèì îáðàçîì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ êðèâàÿ
äîõîäíîñòè ðîññèéñêîãî «benchmark» (ðàâíî êàê è êðèâàÿ
äîõîäíîñòè îáëèãàöèé Ìîñêâû) öåëèêîì ðàçìåùàåòñÿ â
ïðåäåëàõ 6,6% ãîäîâûõ.

Ìû ïîëàãàåì, ÷òî â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ñïðîñ íà
îáëèãàöèè íà âíóòðåííåì ðîññèéñêîì ðûíêå ñîõðàíèòñÿ íà
âûñîêîì óðîâíå è äàæå äîïóñêàåì íåêîòîðîå óêðåïëåíèå
ïîçèöèé ðîññèéñêèõ «benchmark» íà äëèííîì ó÷àñòêå
êðèâîé â ýòîò ïåðèîä (â ïåðâóþ î÷åðåäü íà ñïðîñå ñî
ñòîðîíû ðîññèéñêèõ «ìàðêåòìýéêåðîâ», â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ðàñïîëàãàþùèõ çíà÷èòåëüíûì îáúåìîì ñâîáîäíûõ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ).

Â ñðåäó îäíèì èç âàæíåéøèõ ñîáûòèé íà âíóòðåííåì
ðûíêå ñòàíåò

. Ó÷èòûâàÿ áëàãîïðèÿòíóþ
êîíúþíêòóðó ðûíêà, ñîõðàíÿþùèéñÿ äåôèöèò ïåðâè÷íûõ
ïðåäëîæåíèé â íà÷àëå ãîäà, à òàêæå âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü
ïîâûøåííîé àêòèâíîñòè èíîñòðàííûõ áàíêîâ íà àóêöèîíå
(íîâûé âûïóñê ðàñïîëàãàåòñÿ íà ó÷àñòêå êðèâîé
äîõîäíîñòè, ïîëüçóþùåéñÿ ìàêñèìàëüíîé ïîïóëÿðíîñòüþ
ñî ñòîðîíû èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ), ìû íå îæèäàåì
íàëè÷èÿ ïðåìèè êî âòîðè÷íîìó ðûíêó ïî ðåçóëüòàòàì
ðàçìåùåíèÿ. Ïî íàøåé îöåíêå äîõîäíîñòü ðàçìåùåíèÿ
âûïóñêà íå ïðåâûñèò 6,00-6,05% ãîäîâûõ.
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ðàçìåùåíèå íîâîãî 47-ãî âûïóñêà
îáëèãàöèé Ìîñêâû

Åæåíåäåëüíûé îáçîð16 ßíâàðÿ

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
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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
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Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì

18/12/2006 Ìîñêâà-31047-îá 5 000

5 000ÈÒÎÃÎÈñòî÷íèê: Cbonds

Íîâîñòè
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JPMorgan EMBI+ íà 12 ÿíâàðÿ - 115
á.ï.
Â ÿíâàðå-îêòÿáðå 2005 ãîäà ïðîôèöèò
êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà Ðîññèè ñîñòàâèë
1,671 òðëí ðóáëåé -
È
Ðîññòàò
Å Ö Á è Á à í ê À í ãë è è î ñ ò à â è ë è ñ ò à â ê è
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà ïðåæíåì óðîâíå - 2.25% è
4.5% ñîîòâåòñòâåííî -

Russia Spread

cbonds
íôëÿöèÿ â Ðîññèè â 2005 ãîäó ñîñòàâèëà 10,9% -

cbonds
Ïðàâèòåëüñòâî Ìîñêâû óòâåðäèëî ãåíåðàëüíûå
óñëîâèÿ ýìèññèè è îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé Ìîñêâû ñî
ñðîêîì îáðàùåíèÿ äî 30 ëåò

13/0 /1 06 23/ /12 05 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

450.6

84.2

171.3

2 103.5
28.7799
34.1733

431.4

135.9

182.3

2 298.9
28.4740
34.3539

-19.2

+51.7

+11

+195.4
-0.3059
+0.1806

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
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Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

13/01/06 26/ /12 05 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî
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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


