
Ðàçìåùåíèå íîâîãî 47 âûïóñêà îáëèãàöèé Ìîñêâû íà
ñóììó 5 ìëðä. ðóá. ñòàëî öåíòðàëüíûì ñîáûòèåì
âíóòðåííåãî äîëãîâîãî ðûíêà íà ìèíóâøåé íåäåëå.
Áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà ïîçâîëèëà ýìèòåíòó
ðàçìåñòèòü âåñü ïðåäëàãàåìûé îáúåì áåç ïðåìèè ê
âòîðè÷íîìó ðûíêó, íå ïðèáåãàÿ ê ïîìîùè àíäåððàéòåðîâ.
Äîõîäíîñòü ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå ðàçìåùåíèÿ, êàê
íàìè è îæèäàëîñü, îêàçàëàñü â ïðåäåëàõ 6,05% ãîäîâûõ.
Îáúåì ñïðîñà âäâîå ïðåâûñèë îáúåì ïðåäëîæåíèÿ, ïðè ýòîì
ïîêàçàòåëüíûì ôàêòîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî íàèáîëåå
àãðåññèâíûé èíòåðåñ ê âûïóñêó íàáëþäàëñÿ ñî ñòîðîíû
øèðîêîãî êðóãà ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ. Äîëÿ äî÷åðíèõ
èíîñòðàííûõ áàíêîâ ñðåäè ïîêóïàòåëåé áóìàã íå ïðåâûñèëà
10%, èõ äîëÿ â îáùåì îáúåìå ïîäàííûõ çàÿâîê - ìåíåå 20%,
ïðè òîì, ÷òî íîâûé âûïóñê ðàñïîëàãàëñÿ íà ó÷àñòêå êðèâîé
äîõîäíîñòè, ãäå èíîñòðàííûå ó÷àñòíèêè ðûíêà â ïîñëåäíåå
âðåìÿ ïðîÿâëÿëè ìàêñèìàëüíóþ àêòèâíîñòü.

Íà òåêóùåé íåäåëå îáúåì ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ
ñóùåñòâåííî âîçðàñòåò, íà ðûíîê âûõîäÿò êàê ìèíèìóì
øåñòü êîðïîðàòèâíûõ ýìèòåíòîâ ñ îáùèì îáúåìîì
ïðåäëîæåíèÿ 15,2 ìëðä. ðóá., ñðåäè êîòîðûõ íàèáîëüøèé
«âåñ» áóäåò èìåòü 5-é âûïóñê îáëèãàöèé ÐÆÄ â îáúåìå 10
ìëðä. ðóá.
Íåñìîòðÿ íà çàìåòíûé ðîñò ïðåäëîæåíèÿ îáëèãàöèé
ñèòóàöèÿ íà ðûíêå âíóòðåííåãî äîëãà äîëæíà ñîõðàíèòüñÿ
äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíîé (öåíû íà ñðåäíåì è äëèííîì ó÷àñòêå
êðèâîé èìåþò îñíîâàíèÿ îñòàâàòüñÿ ñòàáèëüíûìè):

Íåñìîòðÿ íà íàëîãîâûå ïëàòåæè (óïëàòó ÍÄÑ â êîíöå

ïðîøëîé íåäåëè) îáúåì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû
ñîõðàíÿåòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå (ñòàâêè overnight íàõîäÿòñÿ
â ïðåäåëàõ 1-2%).

Îæèäàíèÿ ñêîðîãî çàâåðøåíèÿ öèêëà ïîâûøåíèÿ ñòàâîê

â ÑØÀ íà ôîíå àêòóàëèçàöèè ïðîáëåìû äâîéíîãî äåôèöèòà
îáóñëîâèëè òåíäåíöèþ ê îñëàáëåíèþ äîëëàðà íà FX è, êàê
ñëåäñòâèå, ðîñò ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðóáëåâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Ðûíîê áàçîâûõ àêòèâîâ (US Treasures) ñîõðàíÿåò

îòíîñèòåëüíóþ ñòàáèëüíîñòü. Ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè
êðèâàÿ äîõîäíîñòè UST ôàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü,
ñîõðàíÿÿ ïëîñêèé âèä íà ó÷àñòêå 2-10 ëåò (ïðè íåáîëüøîé
èíâåðñèè íà ó÷àñòêå 2-5 ëåò). Íåñìîòðÿ íà íåãàòèâíûé
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ôîí, ïàäåíèå àìåðèêàíñêèõ ôîíäîâûõ
èíäåêñîâ îêàçàëî äîïîëíèòåëüíóþ ïîääåðæêó Treasures, êàê
íàèáîëåå ïðèåìëåìîìó äëÿ èíâåñòîðîâ àëüòåðíàòèâíîìó
îáúåêòó èíâåñòèöèé.

Ñïðýä ñóâåðåííûõ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ê UST â

òå÷åíèå ïðîøåäøåé íåäåëè èìåë òåíäåíöèþ ê ñóæåíèþ
(ñïðýä Russia-30 ê UST-10 çà íåäåëþ ñóçèëñÿ íà 8 á.ï. äî 113
á.ï.). Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñïàä íà ôîíäîâîì ðûíêå ÑØÀ
ïîêà íå êîñíóëñÿ «âûñîêîäîõîäíûå» äîëãîâûå ðûíêè.

Òàêèì îáðàçîì, ìû íå îæèäàåì çàìåòíîãî óõóäøåíèÿ
êîíúþíêòóðû ðûíêà âíóòðåííåãî äîëãà â áëèæàéøåå âðåìÿ
è, îäíîâðåìåííî, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå íåâûñîêèé
ïîòåíöèàë äàëüíåéøåãî ðîñòà öåí, ñ÷èòàåì, ÷òî âàðèàíò
êîíñîëèäàöèè ðûíêà íà äîñòèãíóòûõ â íà÷àëå ãîäà óðîâíÿõ
ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå âåðîÿòíûì ñöåíàðèåì íà áëèæàéøóþ
íåäåëþ.
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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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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì
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Èñòî÷íèê: Cbonds

Íîâîñòè
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JPMorgan EMBI+ íà 19 ÿíâàðÿ - 112 á.ï.Russia Spread
Îáúåì ñðåäñòâ Ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ÐÔ âûðîñ ñ
522,3 ìëðä ðóá íà 1 ÿíâàðÿ 2005 ã äî 1,237 òðëí ðóá íà 1
ÿíâàðÿ 2006 ã - Ìèíôèí,

â 2006 ãîäó

Ìèíôèí,

Cbonds
Îáúåì ýìèññèè ãîñáóìàã ñîñòàâèò äî 251 ìëðä
ðóáëåé - Cbonds
Îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà Ðîññèè
ñîêðàòèëñÿ â 2005 ãîäó íà $32 ìëðä. - Cbonds
47-é âûïóñê îáëèãàöèé Ìîñêâû âêëþ÷àåòñÿ â êîðçèíó 3-õ
ëåòíèõ îáëèãàöèé Ìîñêâû, ÿâëÿþùåéñÿ áàçîâûì àêòèâîâ
ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ.

20/01/06 13/01/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

431.4

135.9

182.3

2 298.9
28.4740
34.3539

389.3

90.1

184.6

2 162.6
28.2909
34.1613

-42.1

-45.8

+2.3

-136.3
-0.1831
-0.1926

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

ßðîñëàâñêàÿ Îáë-31005
Ìîñêâà-31047

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

125.2
5 000

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

30/12/2008
28/04/2009

Äàòà
îôåðòû

-
-
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êóïîíà

8%
10%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

-
-

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

7.87%
6.05%

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

20/01/06 13/01/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

721.6
484.0
151.8

54.7

0
+1.2
+5.1

+5

721.6
482.8
146.7

49.7

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


