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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)Ç Ìîñêâû

Èíäåêñ äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû

Äèíàìèêà ðàçìåùåíèé

1

Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

4 229.9
428.2

3 801.7
-
-

5 458.5

5 367.1
5 367.1

-
-

14 964.2
3 895.3

Çà ïðîøåäøóþ íåäåëþ àìåðèêàíñêèå êàçíà÷åéñêèå
îáëèãàöèè (UST) äîñòàòî÷íî ñóùåñòâåííî ïðèáàâèëè â öåíå,
îñîáåííî ýòî êîñíóëîñü íàèáîëåå äëèííûõ èíñòðóìåíòîâ.
Äîõîäíîñòü UST-2 ñíèçèëàñü íà 5 á.ï. (4,94% ãîäîâûõ íà óòðî
âòîðíèêà), UST-10 - íà 14 á.ï. (äî 5,04%), UST-30 íà 15 á.ï. (äî
5,12%).

Ñîñòîÿíèå ðûíêà òðóäà è öåíû íà íåôòü â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè ôàêòîðàìè èíôëÿöèîííîãî ðèñêà è,
ñëåäîâàòåëüíî, ðîñòà ñòàâêè. Íî íà ïðîøëîé íåäåëå öåíû íà
íåôòü óâåðåííî ñíèæàëèñü, à íîâûå äàííûå ïî ðûíêó òðóäà
òàêæå íå äàâàëè íèêàêèõ îñíîâàíèé äëÿ áåñïîêîéñòâà (÷èñëî
îáðàùåíèÿ çà ïîñîáèÿìè ïî áåçðàáîòèöå îêàçàëîñü âûøå
îæèäàíèé). Êðîìå òîãî, èíòåðåñ ê áàçîâûì àêòèâàì
ïîäîãðåâàëñÿ îò÷åòëèâî íàáëþäàåìûì íà ìèðîâûõ ðûíêàõ
«áåãñòâîì èç ðèñêà». Íåäåëÿ õàðàêòåðèçîâàëàñü ïàäåíèåì
ôîíäîâûõ èíäåêñîâ êàê â ÑØÀ è Åâðîïå, òàê è íà
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ.

Òåì íå ìåíåå, ðûíîê â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ïðèøåë ê
êîíñåíñóñó îòíîñèòåëüíî áóäóùèõ äåéñòâèé ÔÐÑ. Â ñâîåé
ðèòîðèêå ÷ëåíû ÔÐÑ ñòàâÿò âîçìîæíîñòü ïîâûøåíèÿ ñòàâêè â
èþíå (äî 5,25%) â ÷åòêóþ çàâèñèìîñòü îò áóäóùèõ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ. Ïî-âèäèìîìó, â ïåðèîä äî
î÷åðåäíîãî çàñåäàíèÿ FOMC ðûíîê îæèäàåò äîñòàòî÷íî
âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü. Òåì íå ìåíåå, ïðè ëþáîì ñöåíàðèè
óðîâåíü 5,25% ìîæíî ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå ñèëüíîãî óðîâíÿ
ïîääåðæêè äëÿ äëèííûõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé. Ïî-
âèäèìîìó, «ïàóçà» â ïîâûøåíèè ñòàâêè ñîñòîèòñÿ åñëè íå â
èþíå, òî íà ñëåäóþùåì çàñåäàíèè, ïðè ýòîì èñòîðè÷åñêè êðèâàÿ
äîõîäíîñòè UST â ìîìåíòû çàâåðøåíèÿ ôàç ðîñòà ñòàâêè èìåëà
«êâàçèïëîñêèé âèä».

Ðàñøèðåíèå ñïðýäîâ âûñîêîäîõîäíûõ îáëèãàöèé òàêæå
ñòàëî ïðÿìûì ñëåäñòâèåì ïàäåíèÿ «àïïåòèòà íà ðèñê». Çà
ìèíóâøóþ íåäåëþ ñïðýä èíäåêñà EMBIG ðàñøèðèëñÿ íà 21 á.ï.
Ïðîøåäøàÿ íåäåëÿ ïîäòâåðäèëà, ÷òî Ðîññèÿ ñ åå
èíâåñòèöèîííûì ðåéòèíãîì è äâîéíûì ïðîôèöèòîì ïî-
ïðåæíåìó îäèí èç íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ îáúåêòîâ äëÿ
èíâåñòèöèé. Ñïðýä EMBIG Russia çà íåäåëþ òîæå ðàñøèðèëñÿ,
íî âñåãî íà 8 á.ï. Äîõîäíîñòü ñóâåðåííûõ âàëþòíûõ îáëèãàöèé
óïàëà íà 4-10 á.ï. â çàâèñèìîñòè îò ñðî÷íîñòè. Åâðîîáëèãàöèè
Ìîñêâû ïîòåðÿëè 8 á.ï. ïî äîõîäíîñòè è â íàñòîÿùåå âðåìÿ
òîðãóþòñÿ â äèàïàçîíå 4,65-4,70% ãîäîâûõ â åâðî.

Íà ïðîøëîé íåäåëå ðûíîê âíóòðåííåãî äîëãà
äåìîíñòðèðîâàë óìåðåííî-ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó áëàãîäàðÿ
óêðåïëÿþùåìóñÿ ê àìåðèêàíñêîé âàëþòå ðóáëþ è èçáûòî÷íîé
ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ïðè ýòîì àêòèâíîñòü
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íåëüçÿ áûëî íàçâàòü íèçêîé. Ïîâûøåííûé
ñïðîñ áûë çàìåòåí, â òîì ÷èñëå, â äëèííûõ èíñòðóìåíòàõ, ÷òî
ïîä÷åðêèâàåò ïîçèòèâíûé âçãëÿä èíâåñòîðîâ íå òîëüêî íà
ïåðñïåêòèâû ðóáëÿ, íî è íà áóäóùóþ äèíàìèêó ñïðýäà ê
áàçîâûì àêòèâàì. Â öåëîì çà íåäåëþ äëèííûå ÎÔÇ è îáëèãàöèè
Ìîñêâû ïîòåðÿëè íåñêîëüêî áàçèñíûõ ïóíêòîâ äîõîäíîñòè,
êîðîòêèå è ñðåäíèå äîáàâèëè íåñêîëüêî ïóíêòîâ. Òàêèì
îáðàçîì, íà ðûíêå âíóòðåííåãî äîëãà ñîõðàíÿåòñÿ îáùàÿ
òåíäåíöèÿ ê «óïëîùåíèþ» êðèâûõ äîõîäíîñòè.

Íà ýòîé íåäåëå ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ ìîæåò ñòàòü ìåíåå
áëàãîïðèÿòíîé âñëåäñòâèå íà÷àëà ïåðèîäà íàëîãîâûõ ïëàòåæåé.
Áëàãîïðèÿòíàÿ äëÿ ðûíêà äèíàìèêà ïàðû åâðî/äîëëàð òàêæå
ìîæåò ñîéòè íà íåò. Êðîìå òîãî, íà ýòîé íåäåëå îæèäàåòñÿ
äîñòàòî÷íî âûñîêèé îáúåì ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ
êîðïîðàòèâíûõ è ìóíèöèïàëüíûõ âûïóñêîâ ðàçëè÷íîé ñòåïåíè
êðåäèòíîãî êà÷åñòâà. Òàêèì îáðàçîì, òåêóùàÿ íåäåëÿ íå äàåò
âèäèìûõ îñíîâàíèé äëÿ ðàçâèòèÿ «áû÷üèõ» òåíäåíöèé íà ðûíêå
âíóòðåííåãî äîëãà.

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

23/05/2006
24/05/2006
24/05/2006
24/05/2006
24/05/2006
24/05/2006
25/05/2006
25/05/2006
25/05/2006
01/06/2006
01/06/2006
01/06/2006

Òàòôîíäáàíê
Òðàíñêàïèòàëáàíê

Ñèáèðñêàÿ Àãðàðíàÿ Ãðóïïà
ÈÍÏÐÎÌ

Âîëãîãðàäñêàÿ îáëàñòü
Ñèáèðüòåëåêîì

Àäàìàíò-Ôèíàíñ
ÀÃðîÑîþç
Ìàðèé Ýë

Êàìñêàÿ äîëèíà-Ôèíàíñ
Òåõíîñèëà-Èíâåñò
Ãðóïïà ×åðêèçîâî

1 500
800
400
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550

2 000
2 000
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500
500

2 000
2 000
14 050ÈÒÎÃÎ

Èñòî÷íèê: finmarket
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JPMorgan EMBI+ íà 19 ìàÿ - 119 á.ï.
10 ìàÿ 2006 ãîäà ÔÐÑ ÑØÀ ïðèíÿëà ðåøåíèå ïîâûñèòü
áàçîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íà 25 áàçèñíûõ ïóíêòîâ - äî
5%. -

ìàÿ ÖÁ ÐÔ îòìåíèë î óþ ó
ÖÁ

Èíôëÿöèÿ â ÐÔ ñ 1 ïî 15 ìàÿ 2006 ãîäà ñîñòàâèëà 0.2%. -
Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ.
Ïî èòîãàì àïðåëÿ èíôëÿöèÿ â ÐÔ ñîñòàâèëà 0.4%, çà
ïåðâûå ÷åòûðå ìåñÿöà òåêóùåãî ãîäà - 5.4%. - Ðîññòàò
1 ìàÿ 2006 ãîäà îáúåì ñðåäñòâ Ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñîñòàâèë 1.8 òðëí. ðóáëåé.
Ðåéòèíãîâûé êîíñîðöèóì "Ýêñïåðò ÐÀ–ÀÊ&M"
ïîäòâåðäèë êðåäèòíûé ðåéòèíã À++ ïî íàöèîíàëüíîé
øêàëå, ïðèñâîåííûé Ìîñêâå â íà÷àëå 2004 ãîäà.

Russia Spread

Reuters
C 7 áÿçàòåëüí ïðîäàæ
ýêñïîðòåðàìè ÷àñòè âàëþòíîé âûðó÷êè -

“ ”

22/05/06 28/04/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

346.3

59.4

217.1

2 279.5
27.2739
34.1906

372.2

223.4

236.1

2 336.7
26.9987
34.5988

+25.9

+164.0

+19.0

+57.2
-0.2752
+0.4082

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

Îñòàòêè íà êîðð. ñ÷åòàõ è ñòàâêà ÌÁÊ overnight

Òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû è
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâÒåìï ïðèðîñòà êóðñà äîëëàðà,

åâðî è áèâàëþòíîé êîðçèíû ÖÁ

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

22/05/06 28/04/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

790.5
570.1
175.1

64.4

+13.5
+9.3
+2.3

+0.3

777.0
560.8
172.8

64.1

Ýìèòåíò

Ñîáèíáàíê-1-îá
Ìîíåòêà-Ôèíàíñ-1-îá

ÎÔÇ-46017-ÀÄ
ÎÔÇ-46020-ÀÄ

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

1 047
1 000
9 966
4 997

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

13/05/2009
14/05/2009
03/08/2016
06/02/2036

Äàòà
îôåðòû

14/11/2007
15/11/2007

-
-

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

12%
10.7%

9%
6.95%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

12%
10.7%

-
-

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

-
-

6.83%
7.06%
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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


