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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ
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457.7

-
-

5 392.0

2 980.1
2 980.1

-
-
-

581.8

Íà ïðîøëîé íåäåëå âíóòðåííèé ðûíîê èñïûòàë «øîêîâîå»
âîçäåéñòâèå ñî ñòîðîíû âíåøíèõ ôàêòîðîâ.

Ïðàâäà, â ïîíåäåëüíèê-ñðåäó íà ðûíêå ðóáëåâîãî äîëãà
ãîñïîäñòâîâàë óìåðåííûé îïòèìèçì. Íåñìîòðÿ íà íèçêóþ
òîðãîâóþ àêòèâíîñòü, íà âñåõ êëþ÷åâûõ ñåãìåíòàõ ðûíêà ðîñò
êîòèðîâîê ïðåîáëàäàë.

Ðåçóëüòàòû çàñåäàíèÿ ÅÖÁ â ÷åòâåðã ñóùåñòâåííî
ðàçîøëèñü ñ îæèäàíèÿìè ó÷àñòíèêîâ. Êàê âûÿñíèëîñü,
ìîíåòàðíûå âëàñòè íàñòðîåíû êóäà ìåíåå àãðåññèâíî â ñâîåì
æåëàíèè âçÿòü ïîä êîíòðîëü ðàñøèðÿþùååñÿ äåíåæíîå
ïðåäëîæåíèå. Â ðåçóëüòàòå ïåðåñìîòðà èíâåñòîðàìè ïðîãíîçîâ
ïî òåìïàì ïîâûøåíèÿ ñòàâêè â åâðîçîíå ñïðîñ íà åâðîïåéñêóþ
âàëþòó ðåçêî ñíèçèëñÿ. Îñëàáëåíèå åâðî ê äîëëàðó áûëî
äîñòàòî÷íî ñóùåñòâåííûì - îêîëî 2% çà äâà òîðãîâûõ äíÿ.

Óñèëåíèþ äîëëàðà òàêæå ñïîñîáñòâîâàëè ïîÿâèâøèåñÿ â
÷åòâåðã îæèäàíèÿ ñèëüíûõ äàííûõ ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ,
îäíîâðåìåííî ñïîñîáñòâóþùèå äâèæåíèþ àìåðèêàíñêèõ
êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé ââåðõ ïî äîõîäíîñòè.

Îïóáëèêîâàííûå â ïÿòíèöó â ÑØÀ äàííûå ïî çàíÿòîñòè çà
ìàðò ïðåâçîøëè âñå ñàìûå ñìåëûå ïðîãíîçû. Êîëè÷åñòâî âíîâü
ñîçäàííûõ ðàáî÷èõ ìåñò ñîñòàâèëî 211 òûñ., ïðîòèâ îæèäàåìûõ
190 òûñ., óðîâåíü áåçðàáîòèöû ñíèçèëñÿ äî ðåêîðäíûõ çà
ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò 4,7%. Ñòîëü ñåðüåçíîå âîçäåéñòâèå ñî
ñòîðîíû ðûíêà òðóäà, â óñëîâèÿõ ðåêîðäíî âûñîêèõ öåí íà íåôòü
(à ýòî äâà âàæíåéøèõ èñòî÷íèêà èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ íà
àìåðèêàíñêóþ ýêîíîìèêó) ïðèâåëè ê ïðîáîþ óðîâíÿ ïîääåðæêè
è ðîñòó äëèííûõ UST âûøå óðîâíÿ 5%. Ïî ñîñòîÿíèþ íà óòðî 11
àïðåëÿ UST-30 íàõîäèëèñü íà óðîâíå 5,03%, UST-10 - 4,96%,
UST-2 - 4,90% ãîäîâûõ.

Åâðîîáëèãàöèè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ñëåäîâàëè çà áàçîâûì
àêòèâîì, ïðèáëèçèòåëüíî ñîõðàíÿÿ óðîâåíü ñïðýäà. EMBIG çà
íåäåëþ ðàñøèðèëñÿ âñåãî íà 4 á.ï., EMBIG Russia ñóçèëñÿ íà 4
á.ï. Ñïðýä Russia-30 ê UST-10 ïî-ïðåæíåìó íàõîäèòñÿ â
îêðåñòíîñòè 110 á.ï.

Â ðåçóëüòàòå ïàäåíèÿ öåí íà áàçîâûå àêòèâû ñïðîñ íà ðûíêå
ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ñóùåñòâåííî ñíèçèëñÿ. Ïðè ýòîì ñìåùåíèå
êîòèðîâîê âíèç íå ñîïðîâîæäàëîñü óâåëè÷åíèåì îáúåìà ñäåëîê,
ïîÿâèâøèåñÿ ïðîäàæè íå íîñèëè àãðåññèâíûé õàðàêòåð. Â
ðåçóëüòàòå óñòîé÷èâîñòè âíóòðåííåãî ðûíêà ê «âíåøíåìó
øîêó» ñïðýä ìåæäó âíóòðåííèìè è âíåøíèìè ñóâåðåííûìè
áîíäàìè ñóçèëñÿ äî ðåêîðäíîãî óðîâíÿ. Òàê ñïðýä ÎÔÇ 46018 ê
Russia-30 â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîñòàâëÿåò ìåíåå 80 á.ï. (ïðè 120-
130 á.ï. â íà÷àëå ãîäà).

Áóäóùàÿ íåäåëÿ âðÿä ëè äîáàâèò îïòèìèçìà èíâåñòîðàì.
Ðûíêè áàçîâûõ àêòèâîâ, ïî-âèäèìîìó, áóäóò àäàïòèðîâàòüñÿ ê
íîâûì öåíîâûì óðîâíÿì. Ïðè ýòîì äàæå â ñëó÷àå, åñëè
ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè áóäóò ñîõðàíÿòü ñïðýä ê UST, âðÿä ëè
ïðèõîäèòñÿ ðàññ÷èòûâàòü íà äàëüíåéøåå ñóæåíèå ñïðýäà
âíóòðåííåãî äîëãà ê âíåøíåìó, çäåñü áîëåå âåðîÿòíûì âûãëÿäèò
êîìïåíñàöèîííîå äâèæåíèå. Â ðåçóëüòàòå äîõîäíîñòè
îáëèãàöèé ïåðâîãî ýøåëîíà ìîãóò èìåòü òåíäåíöèþ ê ðîñòó â
áëèæàéøèå äíè. Íàñòîðàæèâàåò òàêæå ñèòóàöèÿ ñ áàíêîâñêîé
ëèêâèäíîñòüþ (íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå ñòàâîê íà äåíåæíîì
ðûíêå äî óðîâíÿ 2% â ïîíåäåëüíèê) â ïÿòíèöó ïðåäñòîÿò
âûïëàòû ïî ÅÑÍ.

Â ñðåäó ðûíêó áóäåò ïðåäëîæåí 44-é âûïóñê îáëèãàöèé
Ìîñêâû (äþðàöèÿ - 6,6 ëåò). Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ñèòóàöèÿ íà
ðûíêå, ïî âñåé âèäèìîñòè, ñóùåñòâåííî íå èçìåíèòñÿ â
áëèæàéøèå äíè, ìû îæèäàåì âûñîêîãî èíòåðåñà ó÷àñòíèêîâ ê
àóêöèîíó è ñ÷èòàåì, ÷òî ýìèòåíòó óäàñòñÿ ðàçìåñòèòü áóìàãè áåç
ïðåìèè êî âòîðè÷íîìó ðûíêó.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
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JPMorgan EMBI+ íà 31 ìàðòà - 105 á.ï.
Ñòàáôîíä ÐÔ ïî äàííûì íà 1 àïðåëÿ 2006 ã. ñîñòàâèë 1,6
òðëí. ðóá. - Ðîññòàò
Èíôëÿöèÿ â ìàðòå ñîñòàâèëà 0,8%, â ìàðòå 2005 ãîäà –
1,3%. Òàêèì îáðàçîì, çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà èíôëÿöèÿ
ñîñòàâèëà 4,9% (ÿíâàðü - 2,4%, ôåâðàëü – 1,7%) - Ðîññòàò
Áàíê Ðîññèè ïðîãíîçèðóåò èíôëÿöèþ â àïðåëå â 0,6-0,7% -
ÖÁÐ ÐÔ, Àëåêñåé Óëþêàåâ.
Ïî îöåíêå ïëàòåæíîãî áàëàíñà ÐÔ çà I êâàðòàë 2006 ãîäà,
ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé ñîñòàâèë $28 ìëðä., ÷òî íà 27,5%
áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî
ãîäà. Òîðãîâûé áàëàíñ ïî ñðàâíåíèþ ñ I êâàðòàëîì 2005
ãîäà âûðîñ íà 24,8% äî $32,6 ìëðä. Äîëÿ ñûðîé íåôòè,
íåôòåïðîäóêòîâ è ïðèðîäíîãî ãàçà ñîñòàâëÿåò 67,5% îò
îáùåãî îáúåìà ýêñïîðòà - ÖÁ ÐÔ
Â ÿíâàðå-ôåâðàëå 2006 ã. âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò ÐÔ
ñîñòàâèë $56.7 ìëðä., ÷òî íà 37.9% áîëüøå ïîêàçàòåëÿ çà
àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðåäûäóùåãî ãîäà. - Ðîññòàò

Russia Spread

07/04/06 31/03/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

320.9
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204.4
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33.6273
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-29
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+0.0541

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.

07/04/06 31/03/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî
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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


