
Íå ñëèøêîì óäà÷íûå ðåçóëüòàòû àóêöèîíà ïî
ðàçìåùåíèþ àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé â
íà÷àëå ïðîøëîé íåäåëè (ñíèçèëñÿ êàê îáùèé ðàçìåð ñïðîñà,
òàê è äîëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ) îáðóøèëè ðûíîê UST.
Â èòîãå ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè êðèâàÿ äîõîäíîñòè UST íà
ó÷àñòêå îò 2 äî 30 ëåò ñìåñòèëàñü ââåðõ íà 15-17 á.ï.

Ðîñò äîõîäíîñòè íîìèíèðîâàííûõ â äîëëàðàõ
èíñòðóìåíòîâ âåðîÿòíî ñòàë îäíèì èç ôàêòîðîâ
ïðèâëåêàòåëüíîñòè USD íà FX. Â ïÿòíèöó àìåðèêàíñêàÿ
âàëþòà ïðîäåìîíñòðèðîâàëà íåîæèäàííî âûñîêóþ
÷óâñòâèòåëüíîñòü ê ïîñòóïèâøåé íà ðûíîê ïîçèòèâíîé
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè (ñòàòèñòèêà ïî ïðîäàæàì
íîâûõ äîìîâ îêàçàëàñü âûøå îæèäàíèé), óêðåïèâøèñü ïî
îòíîøåíèþ ê åâðî áîëåå ÷åì íà 1%.

Êëþ÷åâîå ñîáûòèå ýòîé íåäåëè - çàñåäàíèÿ FOMC âî
âòîðíèê. Íå ñìîòðÿ íà åäèíîäóøèå â îöåíêå ðåçóëüòàòîâ
çàñåäàíèÿ (îæèäàåòñÿ ïîâûøåíèå ñòàâêè íà 0,25 á.ï. äî
4,5%), ôîðìóëèðîâêè áóäóùåãî ñîïóòñòâóþùåãî çàÿâëåíèÿ
êîìèññèè íå ñòîëü î÷åâèäíû äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Ñ
ó÷åòîì òîãî, ÷òî íà ðûíîê íà òåêóùåé íåäåëå ïîñòóïàåò
áîëüøîé îáúåì àêòóàëüíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñòàòèñòèêè (ñåãîäíÿ èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ è
ñòîèìîñòü ðàáî÷åé ñèëû, â ñðåäó èíäåêñ äåëîâîé
àêòèâíîñòè â ïðîìûøëåííîñòè, â ÷åòâåðã è ïÿòíèöó
êëþ÷åâûå äàííûå ïî ðûíêó òðóäà) âîëàòèëüíîñòü íà ðûíêå
áàçîâîãî àêòèâà (UST) ìîæåò çàìåòíî âîçðàñòè.

Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè ïðîÿâèëè áîëåå âûñîêóþ
óñòîé÷èâîñòü ê íåãàòèâíûì òåíäåíöèÿì íà äîëãîâûõ
ðûíêàõ. Â ðåçóëüòàòå ñïðýä EMBIG ñóçèëñÿ íà 14 á.ï.
Åâðîîáëèãàöèè Ðîññèè äâèãàëèñü â íàïðàâëåíèè òåíäåíöèè
íà ðûíêå áàçîâîãî àêòèâà, íî òàêæå äåìîíñòðèðóÿ
îïðåäåëåííóþ ñàìîñòîÿòåëüíîñòü. Äîõîäíîñòü ñóâåðåííûõ
áóìàã ñ äþðàöèåé áîëåå òðåõ ëåò çà íåäåëþ âûðîñëà íà 10-11
á.ï. Ïðè ýòîì ñïðýä EMBIG Russia ñóçèëñÿ íà 9 á.ï. Ñïðýä
Russia-30 ê UST10, ñóçèëñÿ íà 5 á.ï. äî 108 á.ï.

Íåãàòèâíûå òåíäåíöèè íà ìèðîâûõ äîëãîâûõ ðûíêàõ
àäåêâàòíî îòðàçèëèñü íà ðûíêå âíóòðåííåãî äîëãà.
Îòäåëüíûå òî÷å÷íûå ïðîäàæè â ÷åòâåðã-ïÿòíèöó ñìåíèëèñü
ôðîíòàëüíûì öåíîâûì ñïàäîì â ïîíåäåëüíèê. Ðàçâèòèþ
ìåäâåæüèõ íàñòðîåíèé ñïîñîáñòâîâàë äåôèöèò
ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå (ñòàâêè o/n ñåé÷àñ
òîðãóþòñÿ â äèàïàçîíå 6-8% ãîäîâûõ) è óñèëåíèå
àìåðèêàíñêîé âàëþòû ê ðóáëþ.

Àêòóàëüíîñòü ïîñëåäíèõ äâóõ ôàêòîðîâ, ïî-âèäèìîìó,
áóäåò ñíÿòà â áëèæàéøèå äíè, òåì íå ìåíåå, êîððåêöèÿ íà
ðûíêå ìîæåò îêàçàòüñÿ áîëåå ïðîäîëæèòåëüíîé. Ïî êðàéíåé
ìåðå, òåõíè÷åñêèå ïðèçíàêè íà÷àëà öåíîâîé êîððåêöèè â
íàñòîÿùåå âðåìÿ íàëèöî.

Íå áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü áûñòðîìó âîññòàíîâëåíèþ
«áû÷üèõ» íàñòðîåíèé è çàìåòíàÿ àêòèâèçàöèÿ ðûíêà
ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ óæå â íà÷àëå ôåâðàëÿ. Â ñðåäó-
÷åòâåðã ðûíêó áóäåò ïðåäëîæåíî íîâûõ áóìàã íà ñóììó 14,5
ìëðä. ðóá. (âêëþ÷àÿ ÎÔÇ-25060-ÏÄ - 8 ìëðä. ðóá.,
Ãàçïðîìáàíê-1 - 5 ìëðä. Ðóá.).
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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

01/02/2006
02/02/2006
02/02/2006

ÎÔÇ-25060-ÏÄ
Âèêòîðèÿ-Ôèíàíñ-1-îá

Ãàçïðîìáàíê-1-îá

8 000
1 500
5 000

14 500ÈÒÎÃÎ
Èñòî÷íèê: Cbonds

Íîâîñòè

�

�

�

�

JPMorgan EMBI+ íà 29 ÿíâàðÿ - 106 á.ï.
Îáúåì ÂÂÏ ÑØÀ â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå 2005 ã âûðîñ íà
1,1 ïðîö â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè -

ÿíâàðÿ ñîñòîèòñÿ çàñåäàíèå ÔÐÑ ÑØÀ.
31 ÿíâàðÿ ïðåçèäåíò ÑØÀ îáðàòèòñÿ ñ åæåãîäíûì
ïîñëàíèåì êîíãðåññó ÑØÀ.

Russia Spread

cbonds
31

27/01/06 20/01/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

389.3

90.1

184.6

2 162.6
28.2909
34.1613

276.7

60.5

185.2

2 162.6
28.0240
34.1949

-112.6

-29.6

+0.6

0
-0.0669
+0.0336

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

Ñïàðòàê-Êàçàíü-1-îá
ÎÔÇ-25059-ÏÄ

Àê Áàðñ ÀÊÁ-3-îá
Ìîòîâèëèõèíñêèå Çä-1-îá

ÐÆÄ-5-îá
ÝÔÊÎ-2-îá
ÓÕÊ-2-îá

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.
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Äàòà
îôåðòû
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-
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-
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14.3%
6.1%
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-
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-
-
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-
-

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

27/01/06 20/01/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

728.1
499.6
151.8

54.6

+6.5
+15.6

0

-0.1

721.6
484.0
151.8

54.7

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


