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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

1

Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

2 898.9
188.6

2 710.3
-
-

4 739.0

3 118.3
3 118.3

-
-
-

131.9

Çàñåäàíèå FOMC (âî âòîðíèê, 28 ìàðòà) ñòàëî êëþ÷åâûì
ñîáûòèåì äëÿ äîëãîâûõ ðûíêîâ íà ìèíóâøåé íåäåëå. Åãî
ðåçóëüòàòîì, êàê è îæèäàëîñü, ñòàëî 15-å ïîäðÿä ïîâûøåíèå
ó÷åòíîé ñòàâêè íà î÷åðåäíûå 25 á.ï. Ïðè ýòîì
ñîïðîâîäèòåëüíûé êîììåíòàðèé ÔÐÑ ñîäåðæàë äîñòàòî÷íî
÷åòêèå ôîðìóëèðîâêè, ïîçâîëÿþùèå ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî
äàëüíåéøåå ïîâûøåíèå ñòàâêè, ñêîðåå âñåãî, ïîòðåáóåòñÿ.
Ïîñëåäíåå îáñòîÿòåëüñòâî ìîìåíòàëüíî îòðàçèëîñü íà
íàñòðîåíèÿõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Ïîñëåäóþùèå äíè òàêæå íå ïðèíåñëè äîáðûõ âåñòåé
âëàäåëüöàì àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé (UST).
Àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ïÿòèëåòíèõ UST â ñðåäó
õàðàêòåðèçîâàëñÿ íèçêèì ñïðîñîì è çàâåðøèëñÿ ðàçìåùåíèåì
îáëèãàöèé ñ ïðåìèåé êî âòîðè÷íîìó ðûíêó. Íå ñïîñîáñòâîâàëè
ðîñòó ÷èñëà ïîêóïàòåëåé àìåðèêàíñêèõ áîíäîâ è âíîâü
ïîñòóïàþùèå ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå (èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî
äîâåðèÿ îêàçàëñÿ ñóùåñòâåííî âûøå îæèäàíèé ðûíêà). Äîáàâèë
îáåñïîêîåííîñòè èíâåñòîðàì è î÷åðåäíîé âçëåò öåí íà íåôòü
(ñåãîäíÿ öåíû íà íåôòü - âàæíåéøèé ôàêòîð ðîñòà
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ íà ýêîíîìèêó).

Â ðåçóëüòàòå â íà÷àëå ïðîøëîé íåäåëè íà ðûíêå UST áûëè
ñôîðìèðîâàíû óñëîâèÿ äëÿ î÷åðåäíîãî èìïóëüñà ðîñòà
äîõîäíîñòè, âûâåäøåãî îáëèãàöèè êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ íà
óðîâåíü äîõîäíîñòè, ñîîòâåòñòâóþùèé äâóõëåòíåìó
ìàêñèìóìó. Ïðè ýòîì êðèâàÿ äîõîäíîñòè âíîâü âåðíóëà ñåáå
íîðìàëüíûé âèä. Íàèáîëåå äëèííûå UST-30 çà íåäåëþ
äîáàâèëè 20 á.ï. (íà êîíåö íåäåëè èõ äîõîäíîñòü ñîñòàâëÿëà
4,89% ãîäîâûõ). Äîõîäíîñòü UST-10 âîçðîñëà íà 18 á.ï. äî
4,85%, äîõîäíîñòü UST-2 íà 11 á.ï. äî 4,82%.

Îáëèãàöèè â Åâðîïå òàêæå ðîñëè â äîõîäíîñòè íà ôîíå
íîâûõ äàííûõ î ðîñòå ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè è
ñîõðàíÿþùèõñÿ èíôëÿöèîííûõ îïàñåíèé. Ðîñò äîõîäíîñòè
Bund çà íåäåëþ ñîñòàâèë 10-14 á.ï â çàâèñèìîñòè îò ñðî÷íîñòè
èíñòðóìåíòîâ.

Ïàäåíèå áàçîâûõ àêòèâîâ îïðåäåëèëî äèíàìèêó îáëèãàöèé
íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ, öåíû íà íèõ òàêæå ïðåèìóùåñòâåííî
çàìåòíî ñíèçèëèñü. Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè óâåëè÷èëè
äîõîäíîñòü íà 8-13 á.ï. â çàâèñèìîñòè îò ñðî÷íîñòè,
åâðîîáëèãàöèè Ìîñêâû ñ ïîãàøåíèåì â 2011 ãîäó íà 10 á.ï. äî
4,46 % ãîäîâûõ â åâðî. Ïðè ýòîì ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñïðýä ê
áàçîâîìó àêòèâó íåñêîëüêî ñóçèëñÿ: ñïðýä èíäåêñà EMBIG íà 6
á.ï., EMBIG Russia íà 5 á.ï. Â ïîíåäåëüíèê îòðèöàòåëüíàÿ
äèíàìèêà ðûíêà ñîõðàíÿëàñü, äîõîäíîñòü Ìîñêâû-11 äîñòèãëà
4,53% ãîäîâûõ (ëîêàëüíûé ìàêñèìóì ñ ëåòà 2005 ãîäà).

Ðûíîê âíóòðåííèõ îáëèãàöèé óñïåøíî ïðîòèâîñòîÿë
íåãàòèâíûì âíåøíèì ôàêòîðàì. Â ñðåäó-÷åòâåðã, íåñìîòðÿ íà
íåãàòèâíóþ äèíàìèêó âíåøíåãî äîëãà è äåôèöèò ëèêâèäíîñòè,
èìåííî ñïðîñ îïðåäåëÿë åãî äèíàìèêó. Â ðåçóëüòàòå
ôåäåðàëüíàÿ êðèâàÿ äîõîäíîñòè ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè
ñìåñòèëàñü âíèç íà íåñêîëüêî á.ï. Ïîçèòèâíàÿ äèíàìèêà
ìîñêîâñêèõ îáëèãàöèé áûëà çàìåòíà, ãëàâíûì îáðàçîì, â
êîðîòêèõ áóìàãàõ.

Íà áóäóùåé íåäåëå ðóáëåâûé ðûíîê èìååò íåïëîõèå
ïåðñïåêòèâû. Íà ðûíêå áàçîâîãî àêòèâà âûñîêà âåðîÿòíîñòü
íà÷àëà òåõíè÷åñêîé êîððåêöèè, ðóáëü èìååò øàíñû íà
äàëüíåéøåå óêðåïëåíèå è ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ òàêæå
äîëæíà óëó÷øèòüñÿ â áëèæàéøèå äíè. Ñ ó÷åòîì îáùåãî
ïîçèòèâíîãî íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ (î ÷åì ìîæíî ñóäèòü ïî
ðåçóëüòàòàì ïðîøåäøåé íåäåëè) óìåðåííî-ïîçèòèâíàÿ
äèíàìèêà ðûíêà íàèáîëåå âåðîÿòíà â ïåðñïåêòèâå áëèæàéøåé
íåäåëè.

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

04/04/2006
04/04/2006
04/04/2006
05/04/2006
05/04/2006

Ðåíèíñ Ôèíàíñ
Ñóâàð-Êàçàíü
Áàøêèðýíåðãî
Îìåëà Õîëäèíã
ÖåíòðÒåëåãðàô

750
900

1 500
50
700

3 900ÈÒÎÃÎ
Èñòî÷íèê: Cbonds

Íîâîñòè
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JPMorgan EMBI+ íà 31 ìàðòà - 105 á.ï.
Èíôëÿöèÿ çà 20 äíåé ìàðòà ñîñòàâèëà 0,4% è ïî èòîãàì
ìåñÿöà ñîñòàâèò 0,6% - ÌÝÐÒ
Çà ÿíâàðü-ôåâðàëü 2006 ã. äåíåæíàÿ ìàññà â Ðîññèè
(àãðåãàò Ì2), ñîêðàòèëàñü íà 2,1% - ñ 6 òðëí. ðóá. íà 1
ÿíâàðÿ 2006 ãîäà äî 5.9 òðíë. Ðóá. íà 1 ìàðòà. Â ôåâðàëå
2006 ãîäà äåíåæíàÿ ìàññà â Ðîññèè óâåëè÷èëàñü íà 1,3% ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì - ÖÁ ÐÔ
Ñ 1 ìàÿ ÖÁ ÐÔ îòìåíèò îáÿçàòåëüíóþ ïðîäàæó
âàëþòíîé âûðó÷êè ýêñïîðòåðàìè è ñíèçèò â äâà ðàçà
íîðìàòèâû ðåçåðâèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ïðè êàïèòàëüíûõ
îïåðàöèÿõ. - ÖÁ ÐÔ
28 ìàðòà ÔÐÑ ÑØÀ ïîäíÿëà áàçîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó
íà 0,25% äî 4,75% -

Russia Spread

reuters

31/03/06 24/03/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

323.4

119.4

204.1

2 200.5
27.8470
33.3356

320.9

44.2

204.4

2 201.0
27.6996
33.6273

-31.2

-41.9

+2.4

+12.3
+0.1442
-0.3455

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

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

31/03/06 24/03/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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


