
Äëÿ îïèñàíèÿ òåêóùèõ òåíäåíöèé íà âíóòðåííåì äîëãîâîì
ðûíêå óäîáíî ïðåäñòàâèòü äîõîäíîñòü åãî èíñòðóìåíòîâ â âèäå
êîìáèíàöèè ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ:

1) äèíàìèêà áàçîâûõ àêòèâîâ;

2) äèíàìèêà ñóâåðåííîãî ñïðýäà;

3) äèíàìèêà ïðåìèè çà âàëþòíûé ðèñê (ñïðýä ìåæäó
âíóòðåííèìè è âíåøíèìè îáÿçàòåëüñòâàìè);

4) äèíàìèêà ñïðýäà ðàññìàòðèâàåìîãî èíñòðóìåíòà ê
ñóâåðåííîé îáëèãàöèè.

Ñåãîäíÿ ëîêàëüíûå äîëãîâûå ðûíêè äåìîíñòðèðóþò
âûñîêóþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê ñèòóàöèè íà ðûíêå áàçîâûõ
àêòèâîâ. Â ÑØÀ ïðîäîëæèòåëüíûé öèêë ïîâûøåíèÿ ñòàâêè
ïîäõîäèò ê çàâåðøåíèþ. Ïîëèòèêà íà óæåñòî÷åíèå ìîíåòàðíûõ
óñëîâèé, ïî âñåé âèäèìîñòè, â ñàìîå áëèæàéøåå âðåìÿ äîëæíà
òðàíñôîðìèðîâàòüñÿ â ðåæèì «òî÷å÷íîé íàñòðîéêè». Îäíàêî íà
ðûíêå íåò åäèíîãî ìíåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñðîêà è óðîâíÿ ñòàâêè
íà êîòîðîì ÔÐÑ âîçüìåò ïàóçó.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, â ñîïóòñòâóþùåì êîììåíòàðèè çàñåäàíèÿ
FOMC îò 10 ìàÿ áóäóùåå ïîâûøåíèå ñòàâêè ïîñòàâëåíî â ÷åòêóþ
çàâèñèìîñòü îò áóäóùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ, êîòîðûå
ïîêà íå äàþò òâåðäûõ îñíîâàíèé äëÿ îæèäàíèÿ ñìåíû âåêòîðà
ïîëèòèêè ÔÐÑ óæå â èþíå. Ýêîíîìèêà ÑØÀ íàáðàëà õîðîøèé
òåìï, à ñîñòîÿíèå ðûíêà òðóäà è âûñîêèå öåíû íà ñûðüå íåñóò â
ñåáå î÷åâèäíûå èíôëÿöèîííûå ðèñêè.

Â òî æå âðåìÿ, â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè íàëèöî
ïîÿâëåíèå ïåðâûõ âèäèìûõ ðåçóëüòàòîâ äåíåæíîãî ñæàòèÿ. Òàê,
ðûíîê íåäâèæèìîñòè, êàê ïðàâèëî, ïåðâûì ðåàãèðóþùèé íà
ïðîöåíòíóþ ïîëèòèêó, äåìîíñòðèðóåò ÿâíûå ïðèçíàêè ñïàäà.
Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðåàêöèÿ ýêîíîìèêè íà èçìåíåíèå ñòàâêè
ïðîèñõîäèò ñ âðåìåííûì ëàãîì (1 ãîä è áîëåå), ñäåðæèâàþùåå
âîçäåéñòâèå ìîæåò íàêàïëèâàòüñÿ è ïðîÿâèòüñÿ äàæå â ñëó÷àå
çàâåðøåíèÿ öèêëà íà òåêóùåì óðîâíå (5,0%). Ó÷èòûâàÿ, ÷òî
îäíîé èç öåíòðàëüíûõ çàäà÷ ÔÐÑ ÿâëÿåòñÿ ìÿãêàÿ ïîñàäêà öåí íà
«ïåðåãðåòûõ» ðûíêàõ àêòèâîâ è ñûðüåâûõ òîâàðîâ (ýòî
íåîáõîäèìîå óñëîâèå ñîõðàíåíèÿ ñòàáèëüíûõ òåìïîâ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà), äåéñòâèÿ ÔÐÑ äîëæíû áûòü ïðåäåëüíî
îñòîðîæíûìè è ýòî ñåðüåçíûé àðãóìåíò â ïîëüçó ñòîðîííèêîâ
ñêîðîé ïàóçû.

Ó÷èòûâàÿ âûñîêóþ ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñòè áóäóùèõ
äåéñòâèé ðåãóëÿòîðà è âûñîêóþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê âíîâü
ïîñòóïàþùèì ñòàòèñòè÷åñêèì äàííûì, â ïåðèîä äî î÷åðåäíîãî
çàñåäàíèÿ FOMC ðûíîê îæèäàåò äîñòàòî÷íî âûñîêàÿ
âîëàòèëüíîñòü. Ïðè ýòîì, ïî íàøåìó ìíåíèþ, â òå÷åíèå ëåòà
ñòàâêà ÔÐÑ íå âûéäåò çà ïðåäåëû 5,25%, ò.å. «ïàóçà» â
ïîâûøåíèè ñòàâêè ñîñòîèòñÿ åñëè íå â èþíå, òî íà ñëåäóþùåì
çàñåäàíèè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî óðîâåíü 5,25% ìîæíî ðàññìàòðèâàòü
â êà÷åñòâå ñèëüíîãî óðîâíÿ ïîääåðæêè äëÿ äëèííûõ
êàçíà÷åéñêèõ íîò. Èñòîðè÷åñêè êðèâàÿ äîõîäíîñòè UST â
ìîìåíòû çàâåðøåíèÿ ôàç ðîñòà ñòàâêè íà ó÷àñòêå äî 10 ëåò èìåëà
«êâàçèïëîñêèé âèä».

Íà ðûíêàõ Åâðîïû ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò áîëåå ïðåäñêàçóåìî.
Ýêîíîìèêà Åâðîïû ðàñòåò òåìïàìè âûøå ýêñïåðòíûõ îæèäàíèé,
ïðè ýòîì ïðåäñòàâèòåëè ÅÖÁ íå ñêðûâàþò ñâîåé îçàáî÷åííîñòè
èíôëÿöèîííûì äàâëåíèåì. Òàêèì îáðàçîì, ñòàâêà
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â Åâðîïå áóäåò ïîâûøåíà äî 2,75% ñêîðåå

Äèíàìèêà áàçîâûõ àêòèâîâ

Ñîñòîÿíèå è òåíäåíöèè15 Ìàÿ
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âñåãî óæå â èþíå è, ïî âñåé âèäèìîñòè, çàòåì åùå 1-2 ðàçà äî
êîíöà ãîäà. Îæèäàíèÿ ðîñòà ñòàâêè ÅÖÁ óæå â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè ñîäåðæàòñÿ â òåêóùèõ êîòèðîâêàõ, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â
Åâðîïå «ìåäâåæüå» äàâëåíèå áóäåò ïðåîáëàäàòü â êîðîòêîé ÷àñòè
êðèâûõ äîõîäíîñòè.

Ðèñê âîçìîæíîãî ðàñøèðåíèÿ ñïðýäîâ âûñîêîäîõîäíûõ
îáëèãàöèé, ïîæàëóé, ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé ïðè÷èíîé äëÿ
áåñïîêîéñòâà èíâåñòîðîâ, ðàáîòàþùèõ íà ðàçâèâàþùèõñÿ
ðûíêàõ. Ïðè÷èíà áåñïîêîéñòâà ïîíÿòíà, åñëè ó÷åñòü, ÷òî â
ïåðèîä íèçêèõ ñòàâîê è ïðèòîêà ëèêâèäíîñòè íà ìèðîâûå ðûíêè
ñóæåíèå ñóâåðåííûõ ñïðýäîâ íîñèëî ðàäèêàëüíûé õàðàêòåð (òàê,
ñïðýä èíäåêñà EMBI â ïåðèîä ñ îñåíè 2002 ãîäà ñóçèëñÿ íà 800
á.ï., EMBI Russia - íà 500 á.ï., ñì. ðèñóíîê ¹3).
Ïðîäîëæàþùèéñÿ ðîñò äîõîäíîñòè áàçîâûõ àêòèâîâ ñïîñîáåí
ðàíî èëè ïîçäíî ñïðîâîöèðîâàòü îòòîê êàïèòàëà ñ
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ è ñìåíó äîëãîñðî÷íîé òåíäåíöèè ê
ñóæåíèþ ñïðýäîâ.

Óæåñòî÷åíèå ìîíåòàðíûõ ðåæèìîâ íàèáîëåå âëèÿòåëüíûìè
öåíòðàëüíûìè áàíêàìè áåçóñëîâíî ñïîñîáíî îêàçàòü
ñäåðæèâàþùèé ýôôåêò íà òåìïû ðîñòà ìèðîâîé ýêîíîìèêè è
ñîñòîÿíèå ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.
Îäíàêî íàáðàâøèå èíåðöèþ ïîçèòèâíûå ïðîöåññû â ãëîáàëüíîé
ýêîíîìèêå ïî-ïðåæíåìó ðàáîòàþò íà ïîääåðæàíèå íèçêèõ
ïðåìèé çà êðåäèòíûé ðèñê è ìû íå æäåì ðàäèêàëüíîãî èçìåíåíèÿ
íàñòðîåíèé íà ðûíêå â áëèæàéøèå ìåñÿöû, õîòÿ íå èñêëþ÷àåì
âîçìîæíîñòè íåãàòèâíîé äèíàìèêè èíäåêñà EMBI â ìàå-èþíå.

Ïðè ýòîì îáëèãàöèè Ðîññèè èìåþò íåîáõîäèìûé ïîòåíöèàë
äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðîòèâîñòîÿòü íåãàòèâíûì òåíäåíöèÿì è
âûãëÿäåòü ëó÷øå ðûíêà.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ôóíäàìåíòàëüíîãî ïîäõîäà ê îöåíêå
ðîññèéñêèõ áîíäîâ ýòîò ïîòåíöèàë îïðåäåëÿåò ïîçèòèâíàÿ
äèíàìèêà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ñòðàíû è åå
êðåäèòîñïîñîáíîñòè. Â ÷àñòíîñòè, âî âòîðîé ïîëîâèíå 2006 ãîäà
ìû îæèäàåì äàëüíåéøåãî ïîâûøåíèÿ ñóâåðåííîãî êðåäèòíîãî
ðåéòèíãà íà îäíó ñòóïåíü, êàê ìèíèìóì, îò äâóõ àãåíòñòâ èç
«áîëüøîé òðîéêè» (Moody's è Fitch).

Ñ òî÷êè çðåíèÿ òåõíè÷åñêèõ ìåòîäîâ îöåíêè, äèíàìèêà
ñïðýäà Ðîññèè â ýòîì ãîäó õàðàêòåðèçóåòñÿ óñòîé÷èâûì áîêîâûì
òðåíäîì (ðèñóíîê ¹4). Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îòñóòñòâóþò êàêèå-
ëèáî òåõíè÷åñêèå ïðèçíàêè ñìåíû ñóùåñòâóþùåé òåíäåíöèè.

Òàêèì îáðàçîì, åñòü âñå îñíîâàíèÿ îæèäàòü â áëèæàéøåì
áóäóùåì, êàê ìèíèìóì, ñîõðàíåíèÿ ñóâåðåííîãî ñïðýäà â
êîðèäîðå 100-120 á.ï.

Èñêëþ÷èòåëüíî áëàãîïðèÿòíàÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêàÿ
êîíúþíêòóðà ñïîñîáñòâîâàëà óêðåïëåíèþ ðóáëÿ ê ìèðîâûì
âàëþòàì. Èìåííî ïåðåñìîòð âçãëÿäîâ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà
ïåðñïåêòèâû ðóáëÿ ñòàë îñíîâíûì ôàêòîðîì «ðàëëè» íà ðûíêå
âíóòðåííåãî äîëãà âî âòîðîé ïîëîâèíå 2005 - íà÷àëå 2006 ãã.

Âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2005 ãîäà ïðåìèÿ çà âàëþòíûé ðèñê äëÿ
äëèííûõ èíñòðóìåíòîâ (ñïðýä ÎÔÇ46018 ê Russia-30)
ñîêðàòèëàñü íà 170 á.ï., â ïåðèîä ñ íà÷àëà 2006 ãîäà åùå íà 70
á.ï. è ê ñåðåäèíå ìàÿ âûøëà íà èñòîðè÷åñêè ìèíèìàëüíûé
óðîâåíü - 50 á.ï. (ñì. Ðèñóíîê ¹5)

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ðàçìåð ïðåìèè äëÿ äëèííûõ
èíñòðóìåíòîâ íàõîäèòñÿ â îáëàñòè àíîìàëüíî íèçêèõ çíà÷åíèé. Â
ñèëó íåäîñòàòî÷íîãî ðàçâèòèÿ ðûíêà ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ
â ñòðàíå è îãðàíè÷åííûõ âîçìîæíîñòåé ïåðåòåêàíèÿ êàïèòàëà

Äèíàìèêà ñóâåðåííîãî ñïðýäà

Äèíàìèêà ïðåìèè çà âàëþòíûé ðèñê

16 Ìàÿ 2006
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Ðèñ. 6 Îöåíêà äèíàìèêè äîëè íåðåçèäåíòîâ
ñðåäè âëàäåëüöåâ îáëèãàöèé ãîðîäà Ìîñêâû

Ðèñ. 5 Äèíàìèêà åâðîîáëèãàöèé è
âíóòðåííèõ îáëèãàöèé ÐÔ (% ãîäîâûõ)
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ìåæäó îòäåëüíûìè ñåêòîðàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà òðàíñëÿöèÿ
âåñåííåãî ñïàäà íà âíåøíèõ ðûíêàõ íà ðûíîê ðóáëåâûõ
îáëèãàöèé òðåáóåò îïðåäåëåííîãî âðåìåííîãî ëàãà. Êîñâåííûì
ïðèçíàêîì «ïåðåîöåíåííîñòè» ïîñëåäíåãî ìîæåò ÿâëÿòüñÿ
íàáëþäàåìàÿ íàìè òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ äîëè íåðåçèäåíòîâ
ñðåäè äåðæàòåëåé ðóáëåâûõ áóìàã. Îöåíêà äèíàìèêè äîëè
èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ íà ðûíêå ÎÃÎ(Â)Ç ãîðîäà Ìîñêâû
ïðèâåäåíà íà ðèñóíêå ¹6. Ïðè ýòîì ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äîëÿ
áóìàã ñðî÷íîñòüþ áîëåå òðåõ ëåò â ïîðòôåëÿõ íåðåçèäåíòîâ â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîñòàâëÿåò ìåíåå 20%.

Ñíèæåíèå âàëþòíûõ ïðåìèé (íà êîðîòêîì âðåìåííîì
ãîðèçîíòå - ñïðýä NDF ê LIBOR, ñì. ðèñóíîê ¹7) õàðàêòåðíî äëÿ
ïåðèîäîâ îñëàáëåíèÿ ïàðû äîëëàð/ðóáëü, ÷òî ÿñíî âèäíî íà
ðèñóíêå ¹8. Ïðè ýòîì, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ìû ñîõðàíÿåì
ïîçèòèâíûé ñðåäíåñðî÷íûé âçãëÿä íà ðîññèéñêóþ âàëþòó,
áëèæàéøèå ïåðñïåêòèâû ñïîò-êóðñà ðóáëÿ âûãëÿäÿò íå ñòîëü
îäíîçíà÷íî.

Äåëî â òîì, ÷òî â ïåðâîì êâàðòàëå 2006 ãîäà,
ñêîíöåíòðèðîâàâ óñèëèÿ íà áîðüáå ñ èíôëÿöèåé, ÖÁ ïîçâîëèë
ðóáëþ ñóùåñòâåííî óêðåïèòüñÿ â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè (ñ
íà÷àëà ãîäà íà 3,0% ïî îòíîøåíèþ ê áèâàëþòíîé êîðçèíå ÖÁ). Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ÖÁ âíîâü îêàçàëñÿ ïåðåä ñëîæíûì âûáîðîì,
äèêòóåìûì äóàëèçìîì öåëåé êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè.
Ïðèáëèæåíèå îòíîñèòåëüíî ñïîêîéíîãî, ñ òî÷êè çðåíèÿ
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ, ëåòíåãî ïåðèîäà (ñì. ðèñóíîê ¹9),
ñïîñîáíî ñìåñòèòü áëèæàéøèå îðèåíòèðû äåíåæíîé ïîëèòèêè â
ïîëüçó áîëåå æåñòêîãî êîíòðîëÿ çà ïàðàìåòðàìè ðåàëüíîãî
óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ.

Íà ðèñóíêå ¹10 âèäíî, ÷òî, íà÷èíàÿ ñ àïðåëÿ, ÖÁ óäåðæèâàåò
ñòàáèëüíûé êóðñ ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê áèâàëþòíîé êîðçèíå,
ïðè ýòîì, íå îòêàçûâàÿñü îò ìàñøòàáíûõ èíòåðâåíöèé íà
âàëþòíîì ðûíêå, î ÷åì, â ÷àñòíîñòè, ñâèäåòåëüñòâóåò äèíàìèêà
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ (ðèñóíîê ¹11). Òàê, íàïðèìåð, òîëüêî
â òå÷åíèå ïîñëåäíåé íåäåëè àïðåëÿ ðåçåðâû óâåëè÷èëèñü íà 8,6
ìëðä. äîëë. Ïî âñåé âèäèìîñòè, äèíàìèêà ïàðû äîëëàð/ðóáëü â
áëèæàéøåì áóäóùåì áóäåò ïîëíîñòüþ îïðåäåëÿòüñÿ äâèæåíèåì
ïàðû åâðî/äîëëàð. Â ñâîþ î÷åðåäü, íàëè÷èå ñðåäíåñðî÷íîé
òåíäåíöèè ê óêðåïëåíèþ åâðî íå èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòè
êîððåêöèè â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Òàêèì îáðàçîì, â ïåðñïåêòèâå áëèæàéøèõ ìåñÿöåâ, ïî
íàøåìó ìíåíèþ, äàëüíåéøåå ñíèæåíèå âàëþòíûõ ïðåìèé
âûãëÿäèò ìàëîâåðîÿòíî. Ïðè ýòîì âîçìîæíàÿ ñòàáèëèçàöèÿ
ðóáëÿ ê äîëëàðó íà ðûíêå ñïîò ñïîñîáíà, êàê ýòî áûâàëî è ðàíüøå,
ïðèâåñòè ê îïðåäåëåííîìó âîññòàíîâëåíèþ ïðåìèè çà âàëþòíûé
ðèñê (ñòîèìîñòè âàëþòíîãî õåäæèðîâàíèÿ).

Ðèñê ñìåíû äîëãîñðî÷íîé òåíäåíöèè ê ñîêðàùåíèþ ðèñê-
ïðåìèé, íàáëþäàþùèéñÿ íà ìèðîâûõ ðûíêàõ ïîñëåäíèå ÷åòûðå
ãîäà, ñïîñîáåí íàéòè ñâîå îòðàæåíèå è íà âíóòðåííåì ðûíêå
Ðîññèè. Ìû íå îæèäàåì ïðèíöèïèàëüíîãî èçìåíåíèÿ êðåäèòíûõ
ïðåìèé â áëèæàéøåì áóäóùåì, íî òàêîé ðèñê ñîõðàíÿåòñÿ â
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Óêàçàííûå ðèñêè ñïîñîáíû
êîñíóòüñÿ è ðûíêà ìîñêîâñêèõ îáëèãàöèé.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáëèãàöèè ãîðîäà Ìîñêâû ÿâëÿþòñÿ
îäíèì èç íàèáîëåå ëèêâèäíûõ èíñòðóìåíòîâ âíóòðåííåãî
äîëãîâîãî ðûíêà è, çà÷àñòóþ, âûñòóïàþò â êà÷åñòâå «benchmark»
íà ýòîì ðûíêå. Îáîðîòû ïî ÎÃÎ(Â)Ç ãîðîäà Ìîñêâû íà ÌÌÂÁ
íåðåäêî ïðåâîñõîäÿò îáîðîòû ïî ÎÔÇ. Áîëåå íèçêàÿ
âîâëå÷åííîñòü êðóïíûõ àôôèëèðîâàííûõ ñ ãîñóäàðñòâîì
èíâåñòîðîâ çà÷àñòóþ äåëàåò îáëèãàöèè ãîðîäà Ìîñêâû áîëåå
«ðûíî÷íûì» èíñòðóìåíòîì ïî ñðàâíåíèþ ñ ÎÔÇ. Ïîñëåäíåå

Äèíàìèêà ñïðýäà ÎÃÎ(Â)Ç ê ñóâåðåííîé îáëèãàöèè
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îáñòîÿòåëüñòâî, â ÷àñòíîñòè, ñòàëî îñíîâàíèåì äëÿ âûïóñêà ÐÒÑ
ôüþ÷åðñà íà êîðçèíó ìîñêîâñêèõ 3-ëåòíèõ áóìàã â ïðîøëîì ãîäó
è 10-ëåòíèõ îáëèãàöèé â ôåâðàëå ýòîãî ãîäà.

Âûøåóêàçàííûå ôàêòîðû îáåñïå÷èâàþò îáëèãàöèÿì Ìîñêâû
âûñîêóþ ñòåïåíü èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè è íèçêèé
óðîâåíü ñïðýäà ïî îòíîøåíèþ ê áóìàãàì Ôåäåðàöèè (ðèñóíîê
¹12). Â êîíöå 2005 ãîäà ñïðýä îáëèãàöèé Ìîñêâû ê ÎÔÇ
íàõîäèëñÿ â îòðèöàòåëüíîé îáëàñòè ïðàêòè÷åñêè ïî âñåé äëèíå
êðèâîé äîõîäíîñòè.

Òåì íå ìåíåå, ïî íàøåìó ìíåíèþ, óêàçàííàÿ ñèòóàöèÿ (ñïðýä
ê ÎÔÇ, áëèçêèé ê íóëþ) íå ÿâëÿåòñÿ óñòîé÷èâîé â ñðåäíåñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå. Íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé ñïðýä Ìîñêâû ê
Ôåäåðàöèè òîðãóåòñÿ íà óðîâíå 25-35 á.ï. ïî òîé ïðè÷èíå, ÷òî
åâðîîáëèãàöèè Ìîñêâû íå èìåþò òåõ ïðåèìóùåñòâ ëèêâèäíîñòè
íàä ñóâåðåííûìè åâðîáîíäàìè, êîòîðûå ñâîéñòâåííû
èíñòðóìåíòàì Ìîñêâû íà âíóòðåííåì ðûíêå. Ïî âñåé
âèäèìîñòè, àêòèâíàÿ ïîëèòèêà Ìèíôèíà êàê ýìèòåíòà áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü ïîñòåïåííîìó óòâåðæäåíèþ ÎÔÇ â êà÷åñòâå
«benchmark» íà ðûíêå è, ñëåäîâàòåëüíî, ñïðýä èíñòðóìåíòîâ
Ìîñêâû ê îáëèãàöèÿì Ôåäåðàöèè èìååò îïðåäåëåííûé
ïîòåíöèàë ðàñøèðåíèÿ (â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòî 10-20 á.ï.).

Â áëèæàéøåì áóäóùåì äèíàìèêà âíóòðåííåãî äîëãîâîãî
ðûíêà áóäåò â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îïðåäåëÿòüñÿ ñèòóàöèåé íà
ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ.

Ïðè ýòîì â ìàå óêðåïëÿþùèéñÿ ê àìåðèêàíñêîé âàëþòå ðóáëü
è èçáûòî÷íàÿ ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû (ñëåäñòâèå
äåéñòâèé ÖÁ íà âàëþòíîì ðûíêå) áóäóò îêàçûâàòü
äîïîëíèòåëüíóþ ïîääåðæêó ðûíêó.

Ïî ìåðå ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå âûñîêà
âåðîÿòíîñòü âîçîáíîâëåíèÿ öåíîâîé êîððåêöèè íà ðûíêå
ðóáëåâûõ îáëèãàöèé, ïîñêîëüêó òðàíñëÿöèÿ âåñåííåãî ñïàäà íà
ìèðîâûõ ðûíêàõ íà ñîñòîÿíèå ðûíêà âíóòðåííåãî äîëãà òðåáóåò
îïðåäåëåííîãî âðåìåííîãî ëàãà.

Âîçîáíîâëåíèå ïîçèòèâíîé äèíàìèêè âîçìîæíî â òðåòüåì
êâàðòàëå 2006 ãîäà íà ôîíå:

ðîñòà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðóáëåâûõ àêòèâîâ
(ïîñêîëüêó âûñîêà âåðîÿòíîñòü âîçîáíîâëåíèÿ ðîñòà ðóáëÿ ê
áèâàëþòíîé êîðçèíå ÖÁ, êàê ðåçóëüòàò ñåçîííûõ îñåííèõ
àíòèèíôëÿöèîííûõ ìåð ðåãóëÿòîðà; êðîìå òîãî, â òðåòüåì
êâàðòàëå ìîæíî îæèäàòü ïåðâûõ ðåçóëüòàòîâ ëèáåðàëèçàöèè
âàëþòíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà),

ñóæåíèÿ ñóâåðåííîãî ñïðýäà (îæèäàåòñÿ äîñðî÷íîå
ïîãàøåíèå, êàê ìèíèìóì, áîëüøåé ÷àñòè äîëãà ïåðåä
Ïàðèæñêèì êëóáîì, òàêæå âåðîÿòåí ïåðåñìîòð êðåäèòíûõ
ðåéòèíãîâ Ðîññèè ìåæäóíàðîäíûìè àãåíòñòâàìè Moody's
è/èëè Fitch).
Äèíàìèêà ðûíêà â êîíöå ãîäà áóäåò â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè

çàâèñåòü îò ðåàêöèè ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ
íà ïðîöåññ íîðìàëèçàöèè ëèêâèäíîñòè â ìèðîâîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìå.

Âûâîäû
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Ðèñ. 12 Äèíàìèêà äîõîäíîñòè èíäåêñîâ ÎÔÇ è
ÎÃÎ(Â)Ç (% ãîäîâûõ)

Ðèñ. 11 Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû (ìëðä. äîëë.)

Ðèñ. 10 Ïðèðîñò êóðñîâ
è áèâàëþòíîé êîðçèíû ÖÁ ÐÔ
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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 (495) 795-0611

8 (495) 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 (495) 795-0600 ahttp://www.moscowdebt.ru


