
Êàê íàìè è ïðåäïîëàãàëîñü â ïðåäûäóùåì îáçîðå
ïðîáîé íèñõîäÿùåãî öåíîâîãî òðåíäà íà ðûíêå
àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé (UST), èìåâøèé
ìåñòî 10 íîÿáðÿ, çàäàë âåêòîð äâèæåíèÿ ðûíêà íà âñþ
âòîðóþ äåêàäó íîÿáðÿ. Çà ìèíóâøóþ íåäåëþ äîõîäíîñòü 2-
ëåòíèõ UST âûðîñëà íà 4 á.ï., 10-ëåòíèõ - íà 8 á.ï. Ïî
íàøåìó ìíåíèþ, òåêóùåå äâèæåíèå áàçîâûõ àêòèâîâ íîñèò
ñêîðåå êîìïåíñàöèîííûé õàðàêòåð è, íå ñìîòðÿ íà òî, ÷òî
èìåþùàÿ ìåñòî öåíîâàÿ êîððåêöèÿ ìîæåò áûòü
îòíîñèòåëüíî ãëóáîêîé, â áëèæàéøåå âðåìÿ (óæå â äåêàáðå)
ìîæíî îæèäàòü âîçîáíîâëåíèÿ äâèæåíèÿ ðûíêà â
íàïðàâëåíèè, çàäàâàåìîì ïîëèòèêîé ìîíåòàðíûõ âëàñòåé.

Âîñõîäÿùåå äâèæåíèå áàçîâîãî àêòèâà, ïîñëå
äî ñòàòî÷íî ïðîäîëæèòåëüíîãî ïåðèîäà «ñïàäà
êîíúþíêòóðû», îáóñëîâèëî ðîñò öåí íà îáëèãàöèè íà
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ. Ñïðýä EMBIG ñóçèëñÿ íà 6 á.ï.,
EMBIG Russia íà 9 á.ï. Ñïðýä Russia-30 ê 10-ëåòíèìì UST
ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö íåäåëè ñîñòàâèë 116 á.ï. Òåñíàÿ ñâÿçü
äèíàìèêè ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ è îáëèãàöèé êàçíà÷åéñòâà
ÑØÀ äîëæíà ñîõðàíèòüñÿ è â áëèæàéøåì áóäóùåì.
Òåíäåíöèè íà ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ ñåãîäíÿ - îäèí èç
âàæíåéøèé ôàêòîðîâ, ñïîñîáíûõ ïîâëèÿòü íà ïåðåîöåíêó
ñëîæèâøèõñÿ óðîâíåé ïðåìèé çà ðèñê.

Ïîâåäåíèå ðûíêà ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ëèøü îò÷àñòè
áûëî ïîäâåðæåíî âëèÿíèþ ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ.
Îáëèãàöèè ôåäåðàöèè íåçíà÷èòåëüíî ïðèáàâèëè â öåíå, â òî
æå âðåìÿ áóìàãè Ìîñêâû, íàïðîòèâ â äîõîäíîñòè (â
ïðåäåëàõ 10 á.ï.). Òàêèì îáðàçîì, ñïðýä Ìîñêâû ê ÎÔÇ íà
íåêîòîðûõ ó÷àñòêàõ êðèâîé äîõîäíîñòè ôàêòè÷åñêè
âîññòàíîâèë èñòîðè÷åñêè ñëîæèâøèéñÿ óðîâåíü ñïðýäà â
20-30 á.ï. (íà âåðîÿòíîñòü ÷åãî óêàçûâàëîñü â ïðåäûäóùèõ
îáçîðàõ). Äâèæåíèå ïðî÷èõ ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ
« ï å ð â î ã î ý ø å ë î í à » ò à ê æ å á û ë î â ÿ ë û ì è
ðàçíîíàïðàâëåííûì. Íîâàÿ «âûñîêàÿ» ðûíî÷íàÿ
êîíúþíêòóðà ñíèçèëà ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðóáëåâûõ
èíñòðóìåíòîâ äëÿ íåðåçèäåíòîâ, àêòèâíîñòü êîòîðûõ â
îêòÿáðå çàìåòíî óïàëà. Ïðîáëåìû ñ ëèêâèäíîñòüþ
îãðàíè÷èâàþò ñïðîñ íà îáëèãàöèè ñî ñòîðîíû ìíîãèõ
ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ. Ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè íà ðûíêàõ
òðàäèöèîííûõ àëüòåðíàòèâíûõ îáúåêòîâ èíâåñòèöèé
(àìåðèêàíñêèé äîëëàð, åâðîîáëèãàöèè, â îïðåäåëåííîé
ñòåïåíè ðûíîê àêöèé) ñâÿçûâàþò âîçìîæíîñòè îòäåëüíûõ
èãðîêîâ-ðåçèäåíòîâ ðàñïîëàãàþùèõ äîñòàòî÷íîé
ëèêâèäíîñòüþ. Ïðåäëîæåíèå íà ðûíêå òàêæå íå âûñîêî â
ñèëó îáùåé ïîçèòèâíîé îöåíêè ñðåäíåñðî÷íûõ ïåðñïåêòèâ
ðóáëåâûõ àêòèâîâ áîëüøèíñòâîì ó÷àñòíèêîâ.
Íà áóäóùåé íåäåëå âñå ñäåðæèâàþùèå ôàêòîðû ðóáëåâîãî
ðûíêà äîëæíû ñîõðàíèòü ñâîþ àêòóàëüíîñòü. Íåêîòîðîå
óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ ëèêâèäíîñòüþ âîçìîæíî â ñåðåäèíå
íåäåëè, ÷òî ìîæåò ñïðîâîöèðîâàòü ëîêàëüíûé ðîñò öåí íà
îáëèãàöèè, îñîáåííî â ñëó÷àå ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà
ðûíêå ðóáëü-äîëëàð. Îäíàêî 25 è 28 íîÿáðÿ îæèäàåòñÿ
î÷åðåäíàÿ ñåðèÿ íàëîãîâûõ ïëàòåæåé, ñïîñîáíàÿ â
î÷åðåäíîé ðàç ïîäñòåãíóòü ñïðîñ íà ëèêâèäíîñòü, ÷òî
ôàêòè÷åñêè èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòè ðàçâèòèÿ èãðû íà
ïîâûøåíèå öåí â ýòîò ïåðèîä.

Åæåíåäåëüíûé îáçîð21 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
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì

22/11/2005
23/11/2005
24/11/2005
24/11/2005

Ãàçáàíê
Ìàãíèò Ôèíàíñ

Õàáàðîâñêèé Êðàé
Óðàëñâÿçüèíôîðì

750
2 000
1 000
2 000

3 750ÈÒÎÃÎ
Èñòî÷íèê: Cbonds

Íîâîñòè

�

�

�

�

JPMorgan EMBI+ íà 18 íîÿáðÿ - 113 á.ï.

Èíôëÿöèÿ çà äâå íåäåëè íîÿáðÿ ñîñòàâèëà 0,4% - ÐÁÊ

Ðîñò ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â Ðîññèè â ÿíâàðå-

îêòÿáðå 2005ã. ñîñòàâèë 3,9% - Ðîññòàò

Óðîâåíü ãîäîâîé èíôëÿöèè â çîíå åâðî â îêòÿáðå 2005ã.

ñîñòàâèë 2,5% - ÐÁÊ

Russia Spread

18/ /11 05 11/ /11 05 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

274.9

50.0

164.7

2 003.6
28.8790
33.8000

264.9

46.9

163.2

2 018.9
28.8436
33.7730

-10

-3.1

-1.5

+15.3
-0.0354
-0.0270

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

Èñêèòèìöåìåíò
ÝéðÞíèîí

ÕÌËÊ Îòêðûòèå
ÎÔÇ-25058-ÏÄ
ÎÔÇ-46017-ÀÄ

ÐÆÄ-6-îá
ÐÆÄ-7-îá

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.
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2 026
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Äàòà
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07/11/20071
5/05/2007

-
-
-
-
-

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

12.5%
13%
11%
6.3%
9%

7.35%
7.55%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

13.10%
13.65%

-
-
-
-
-

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

-
-

11.46%
6.40%
7.15%
7.49%
7.69%

2

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

18 11 05/ / 11 11 05/ / Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

558.6
379.9
147.5

51.8

-6.5
+17.2
-4.2

-3.2

565.1
362.7
151.7

55.0

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


