
Ïîâûøåíèå ñòàâêè ÔÐÑ íà 25 á.ï. íà ïðîøåäøåé íåäåëå
ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâîâàëî îæèäàíèÿì ðûíêà. Òåì íå ìåíåå,
ñîïðîâîäèòåëüíûé êîììåíòàðèé çàñåäàíèÿ FOMC
ñóùåñòâåííî ïîâëèÿë íà íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ. Â ÷àñòíîñòè,
çàÿâëåíèå FOMC âïåðâûå íå ñîäåðæàëî ôîðìóëèðîâêó î
«ñòèìóëèðóþùåì õàðàêòåðå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè», ÷òî
ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ òðàêòîâêè òåêóùåãî óðîâíÿ ñòàâîê,
êàê «íåéòðàëüíûõ» äëÿ ýêîíîìèêè ñ òî÷êè çðåíèÿ ìîíåòàðíûõ
âëàñòåé. Ïîñëåäíåå îáñòîÿòåëüñòâî äîëãî âîñïðèíèìàëîñü
èíâåñòèöèîííûì ñîîáùåñòâîì â êà÷åñòâå öåëè òåêóùåé
ïîëèòèêè ÔÐÑ è ñåãîäíÿ òðàêòóåòñÿ êàê ïðèçíàê ñêîðîãî
çàâåðøåíèÿ öèêëà ïîâûøåíèÿ ñòàâêè â ÑØÀ.

Ïðîøåäøàÿ íåäåëÿ òàêæå ïðèâíåñëà äîïîëíèòåëüíûå
îñíîâàíèÿ äëÿ èíòåðïðåòàöèè äåêàáðüñêîãî ïîâûøåíèÿ ñòàâêè
â Åâðîïå â êà÷åñòâå íà÷àëà öèêëà ìåð ïî óæåñòî÷åíèþ
äåíåæíîé ïîëèòèêè.

Íîâîñòè îò äåíåæíûõ âëàñòåé Àìåðèêè è Åâðîïû îêàçàëè
ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ìèðîâûå ðûíêè è, â ïåðâóþ î÷åðåäü,
íà äâèæåíèå âàëþòíûõ êóðñîâ. Áëèçîñòü çàâåðøåíèÿ öèêëà
ðîñòà ñòàâêè ÔÐÑ, ñîõðàíÿþùàÿ àêòóàëüíîñòü ïðîáëåìà
äâîéíîãî äåôèöèòà â ÑØÀ, ïðè âûñîêîé âåðîÿòíîñòè
äàëüíåéøåãî ïîâûøåíèÿ ñòàâêè ÅÖÁ íåãàòèâíî îòðàæàåòñÿ íà
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè äîëëàðà â áóäóùåì ãîäó. Çà
íåäåëþ åâðîïåéñêàÿ âàëþòà ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó
óêðåïèëàñü áîëåå ÷åì íà 1,5%.

Îñëàáëåíèå ïîçèöèé àìåðèêàíñêîé âàëþòû íà ìèíóâøåé
íåäåëå íå îòðàçèëîñü íà íàñòðîåíèÿõ «ïîêóïàòåëåé» US
Treasures, ñðåäè êîòîðûõ ïî-ïðåæíåìó âûñîêà äîëÿ
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Â öåëîì çà íåäåëþ äîõîäíîñòü 2-
ëåòíèõ UST ñíèçèëàñü íà 4 á.ï., 10-ëåòíèõ íà 9 á.ï.

Ðûíîê ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé îñòàâàëñÿ îòíîñèòåëüíî
ñòàáèëüíûì. Øàã íà âòîðóþ ñòóïåíü èíâåñòèöèîííîãî
«ãðåéäà» ïî øêàëå S&P íå îêàçàë ñåðüåçíîãî âëèÿíèÿ íà ðûíîê.
Íåâûñîêèé ñïåêóëÿòèâíûé èíòåðåñ ê ðîññèéñêèì åâðîáîíäàì
ìîæåò áûòü ñâÿçàí êàê ñ íåãàòèâíûì òîíîì ñîïóòñòâóþùåãî
êîììåíòàðèÿ, òàê è ñ âíåøíèìè îáñòîÿòåëüñòâàìè
(íåîïðåäåëåííîñòü íà ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ). Ïîòåíöèàë
ðîñòà ðîññèéñêèõ áóìàã â òåêóùåì ãîäó, ïî âñåé âèäèìîñòè,
èñ÷åðïàí. Îäíàêî ðîñò ðåéòèíãà îñòàåòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè è ðàçìåðà «ëèìèòîâ» íà
Ðîññèþ â áóäóùåì ãîäó.

Íåñìîòðÿ íà çàìåòíîå óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ ðóáëåâîé
ëèêâèäíîñòüþ è óñèëåíèå ðóáëÿ ðîñò öåí íà ðûíêå âíóòðåííåãî
äîëãà áûë íåçíà÷èòåëüíûì è êîñíóëñÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, áóìàã
ïåðâîãî ýøåëîíà. Âíèìàíèå èíâåñòîðîâ â ðóáëåâûå àêòèâû ïî-
ïðåæíåìó ñîñðåäîòî÷åíî íà ïåðâè÷íîì ðûíêå. Â ñðåäó-
ïÿòíèöó íà ðûíîê âûéäóò 12 ýìèòåíòîâ ñ îáúåìîì ïðåäëîæåíèÿ
áîëåå 21 ìëðä. ðóá. Ñóäÿ ïî òåíäåíöèè ïðåäûäóùåé íåäåëè,
ìíîãèå ó÷àñòíèêè íàñòðîåíû íà ïîëó÷åíèå îòíîñèòåëüíî
âûñîêèõ ïðåìèé, ÷òî çà÷àñòóþ íå âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò
íàñòðîåíèÿì ýìèòåíòîâ, íàáëþäàþùèõ çà äèíàìèêîé ðûíêà â
òå÷åíèå ãîäà. Ïî ýòîé ïðè÷èíå íåëüçÿ èñêëþ÷èòü, ÷òî íå âåñü
ïðåäëàãàåìûé íà íåäåëå îáúåì áóäåò ðàçìåùåí â äíè
ïðîâåäåíèÿ àóêöèîíîâ, à ÷àñòü ðàçìåùåíèé ìîæåò áûòü
ïåðåíåñåíà íà áóäóùèé ãîä.

Ìû íå îæèäàåì êàêèõ-ëèáî ñåðüåçíûõ èçìåíåíèé
êîíúþíêòóðû ðûíêà â ïðåääâåðèè ðîæäåñòâåíñêèõ ïðàçäíèêîâ.
Ïî-âèäèìîìó, êîòèðîâêè îáëèãàöèé ïåðâîãî ýøåëîíà (ñðåäíåé
è âûñîêîé äþðàöèè) áóäóò îñòàâàòüñÿ â ðàìêàõ öåíîâîãî
êîðèäîðà, õàðàêòåðíîãî äëÿ ðûíêà ñ íà÷àëà îêòÿáðÿ.
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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
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

4 002.1
193.3

3 808.8
-
-

3 581.4

12 444.8
12 444.8

-
-

8 742.2
2 182.4

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

20/12/2005
20/12/2005
20/12/2005
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20/12/2005
20/12/2005
21/12/2005
21/12/2005
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Òåðíà-Ôèíàíñ-1-îá
Ìàðèéñêèé ÍÏÇ-Ôèíàíñ-1-îá

Ãðóïïà Íèòîë-1-îá
ÝÔÊÎ-2-îá

Åâðîñåðâèñ ÌÊ-1-îá
ÍîâîñèáèðñêàÿÎáë-34013-îá

Ïÿòåðî÷êà Ôèíàíñ-2-îá
ÌÎÈÀ-1-îá

ÂÁÄ ÏÏ-2-îá
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Ãîòýê-2-îá
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21 350ÈÒÎÃÎÈñòî÷íèê: Cbonds

Íîâîñòè
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JPMorgan EMBI+ íà 16 äåêàáðÿ - 116 á.ï.

ÔÐÑ ÑØÀ íà çàñåäàíèè 13 äåêàáðÿ ïðèíÿë ðåøåíèå

ïîâûñèòü áàçîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íà 25 áàçèñíûõ
ïóíêòîâ - äî 4.25% -

Russia Spread

cbonds

Àãåíòñòâî Standard & Poor's ïîâûñèëî êðåäèòíûé

ðåéòèíã ñòðàíû íà îäíó ñòóïåíü — äî ÂÂÂ - cbonds

16/ /12 05 09/ /12 05 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

281.4

39.3

168.4

2 015.9
28.9258
34.1006

386.3

61.2

169.1

2 063.6
28.6523
34.3512

+104.9

+21.9

+0.7

+47.7
-0.2735
+0.2506

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

Ñåâêàáåëü-Ôèíàíñ-2-îá
ÞÒÊ-8-îá

ÎÔÇ-46018-ÀÄ
ÞÒÊ-8-îá
ÐÆÄ-4-îá

ÎÔÇ-46018-ÀÄ
Ìîññåëüïðîì Ôèíàíñ-1-îá

Ñèáàêàäåìáàíê-2-îá
ÊÈÒ Ôèíàíñ-1-îá
ÐóññÍåôòü-1-îá
ÔÑÊ ÅÝÑ-3-îá

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

1 000
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744

1 000
1 500
2 000
7 000
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12/12/2008
12/12/2008
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-
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-
-
-
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2

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

16/ /12 05 09/ /12 05 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

711.9
467.0
141.3

49.9

-
+33.7
-0.9

0

-
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49.9

Ïðîøåäøèå àóêöèîíû

Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì
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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


