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ÎÃÎ(Â)Ç ÃÊÎ-ÎÔÇ

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ

Êðèâûå äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû è ñïðýä ê ÎÔÇ

Êðèâûå äîõîäíîñòè îáëèãàöèé
íîìèíèðîâàííûõ â åâðî è äîëëàðàõ

Äèíàìèêà ñïðýäà èíäåêñîâ èEMBI+ EMBI+ Russia
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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

2 014.1
542.2

1 471.9
-
-

10 515.2

4 987.4
4 987.4

-
-
-

3 651.7

Èòîãè î÷åðåäíîãî çàñåäàíèÿ FOMC, ñîñòîÿâøåãîñÿ â ìèíóâøèå
âòîðíèê-ñðåäó, îêàçàëè âèäèìîå âëèÿíèå íà ìèðîâûå ôèíàíñîâûå
ðûíêè. Âî âòîðîé ïîëîâèíå íåäåëè íàáëþäàëñÿ ñóùåñòâåííûé ðîñò
ñïðîñà íà ðèñê, âûðàçèâøèéñÿ â ðàëëè íà ìèðîâûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ è
âîññòàíîâëåíèè èíòåðåñà ê äîëãîâûì èíñòðóìåíòàì ðàçâèâàþùèõñÿ
ðûíêîâ. Íîâûå èíòîíàöèè «çàÿâëåíèÿ FOMC» îêàçàëè êîñâåííóþ
ïîääåðæêó ñûðüåâûì ðûíêàì, à òàêæå îáóñëîâèëè çàìåòíîå
óêðåïëåíèå ïàðû EUR/USD íà FX.

Ôîðìóëèðîâêè ðåãóëÿòîðà ïðåòåðïåëè äîñòàòî÷íî ñóùåñòâåííûå
èçìåíåíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðñêèì çàñåäàíèåì. Èç íàèáîëåå
ïðèíöèïèàëüíûõ, ïîæàëóé, ñòîèò âûäåëèòü çàìåíó ôðàçû
«äîïîëíèòåëüíîå óæåñòî÷åíèå» («additional firming») íà
ôîðìóëèðîâêó «áóäóùàÿ íàñòðîéêà ïîëèòèêè» («future policy
adjustment ») ïðè îïèñàíèè âåðîÿòíûõ áóäóùèõ äåéñòâèé ÔÐÑ. Íîâàÿ
ôîðìóëèðîâêà «äå-ôàêòî» äîïóñêàåò âîçìîæíîñòü ïîíèæåíèÿ ñòàâêè
fed funds â íåäàëåêîì áóäóùåì.

Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíåãî ãîäà FOMC
ïîñëåäîâàòåëüíî ñìÿã÷àåò òîí êîììåíòàðèåâ, ïðè ýòîì òðàäèöèîííî
äåêëàðèðóÿ áîëåå êîíñåðâàòèâíûé âçãëÿä íà òðåáóåìóþ «æåñòêîñòü»
äåíåæíîé ïîëèòèêè îòíîñèòåëüíî âîñïðèÿòèÿ áóäóùèõ ìîíåòàðíûõ
óñëîâèé ðûíêîì. Óêàçàííûé êîíñåðâàòèçì âïîëíå ïîíÿòåí â óñëîâèÿõ
«âûñîêîé òåìïåðàòóðû» ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è
áåñïðåöåäåíòíî íèçêèõ «ðèñê-ïðåìèé». Âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî
óêàçàííàÿ ýâîëþöèÿ âçãëÿäîâ ÔÐÑ ñîõðàíèòüñÿ â áëèæàéøåì
áóäóùåì. Ó÷èòûâàÿ ïîñëåäîâàòåëüíî íàðàñòàþùèå ðèñêè çàìåäëåíèÿ
òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ÑØÀ, íåëüçÿ èñêëþ÷èòü, ÷òî
«òðåáóåìàÿ êîððåêöèÿ ïîëèòèêè» ïîñëåäóåò äîñòàòî÷íî ñêîðî
(âîçìîæíî óæå â èþíå). Âïîëíå î÷åâèäíûå «ïðîáëåìû» íà ðûíêå
æèëüÿ è â ñôåðå ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ìîãóò èìåòü òåíäåíöèþ
ê ðàñïðîñòðàíåíèþ íà ñìåæíûå ýêîíîìè÷åñêèå ñåãìåíòû.
Ðàñïðîñòðàíåíèå «ñïàäà», ïî-âèäèìîìó, áóäåò ïðîèñõîäèòü
ïîñðåäñòâîì èçìåíåíèÿ ñèòóàöèè íà ðûíêå òðóäà è ïîòðåáèòåëüñêîì
ðûíêå. Òàêèì îáðàçîì, íîâûå ñòàòäàííûå ïî óêàçàííûì
ýêîíîìè÷åñêèì ñåãìåíòàì áóäóò íàõîäèòüñÿ â ôîêóñå âíèìàíèÿ
ó÷àñòíèêîâ â áëèæàéøåå âðåìÿ. Íîâûå äàííûå ïî ïîòðåáèòåëüñêîìó
ðûíêó (Consumer Confidence) îæèäàþòñÿ óæå ñåãîäíÿ äíåì, â ÷åòâåðã
áóäåò îïóáëèêîâàíà ôèíàëüíàÿ îöåíêà ÂÂÏ çà 4 êâàðòàë 2006 ãîäà,
çíà÷èòåëüíûé îáúåì ñòàòèñòèêè îæèäàåòñÿ â ïÿòíèöó äàííûå ïî
ëè÷íûì äîõîäàì è ðàñõîäàì â ôåâðàëå, èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè
àññîöèàöèè ìåíåäæåðîâ â ×èêàãî (Chicago PMI), èíäåêñ
ïîòðåáèòåëüñêîé óâåðåííîñòè Ìè÷èãàíñêîãî óíèâåðñèòåòà (Michigan
Sentiment), à òàêæå äàííûå ïî ðàñõîäàì â ñòðîèòåëüñòâå.

Êðèâàÿ äîõîäíîñòè UST íà ìèíóâøåé íåäåëå èìåëà âèäèìîå
ñòðåìëåíèå ê «íîðìàëèçàöèè». Äîõîäíîñòü äâóõëåòíèõ UST
ñíèçèëàñü íà 6 á.ï. äî 4,58%, äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ îáëèãàöèé
âîçðîñëà íà 3 á.ï. äî 4,60%, äîõîäíîñòü 30-ëåòíèõ áóìàã âîçðîñëà íà 8
á.ï. äî 4,80% (ïî äàííûì íà óòðî âòîðíèêà). Ðîñò îæèäàíèé ñêîðîãî
ñìÿã÷åíèÿ ïîëèòèêè ÔÐÑ ñïîñîáñòâóåò âîññòàíîâëåíèþ
«ïîëîæèòåëüíîãî» íàêëîíà êðèâîé (è âåðîÿòíî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü â
äàëüíåéøåì).

Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè, êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå,
âîñïîëüçîâàëèñü òåíäåíöèåé ê âîññòàíîâëåíèþ àïïåòèòà èíâåñòîðîâ
íà ðèñê. Ñïðýä ãëîáàëüíîãî èíäåêñà EMBI+ çà íåäåëþ ñóçèëñÿ íà 7 á.ï.
äî 171 á.ï. (íà ïîíåäåëüíèê). Èíäåêñ EMBI+ Russia - íà 5 á.ï. äî 102 á.ï.

Ðîññèéñêèé âíóòðåííèé ðûíîê òàêæå áûë ïîäâåðæåí âëèÿíèþ
ïîçèòèâíûõ òåíäåíöèé íà ìèðîâûõ ðûíêàõ (âêëþ÷àÿ ðîñò öåí íà
ýíåðãîíîñèòåëè). Óêðåïëåíèå ðóáëÿ ê àìåðèêàíñêîìó äîëëàðó
(ñëåäñòâèå îñëàáëåíèÿ äîëëàðà ê åâðî) òàêæå ñëåäóåò îòíåñòè ê
ôàêòîðàì, ñïîñîáñòâóþùèì ñïðîñó íà ðóáëåâûé äîëã. Ñèòóàöèÿ ñ
ëèêâèäíîñòü íà ïðîøëîé íåäåëå îñòàâàëàñü íàïðÿæåííîé, îäíàêî
ìàññèðîâàííûå âàëþòíûå èíòåðâåíöèè ñî ñòîðîíû ÖÁ ïðèâåëè ê
ïàäåíèþ ñòîèìîñòè äåíåã â íà÷àëå ýòîé íåäåëè, ÷òî òàêæå ÿâëÿåòñÿ
ïîëîæèòåëüíûì ôàêòîðîì äëÿ ðûíêà. Òàêèì îáðàçîì, òåêóùàÿ
ñèòóàöèÿ íà ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ðàçâèâàåòñÿ â ïîëîæèòåëüíîì
êëþ÷å, îäíàêî îáîçíà÷åííûå âûøå ôàêòîðû âðÿä ëè ñïîñîáíû
ïðèâåñòè ê ïðèíöèïèàëüíîìó ïåðåñìîòðó «ñïðàâåäëèâûõ» óðîâíåé
äîõîäíîñòè, õàðàêòåðíûõ äëÿ ðûíêà ñ íà÷àëà ãîäà. Â ñðåäíåñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå, ïî âñåé âèäèìîñòè, ðûíîê áóäåò ïî-ïðåæíåìó
õàðàêòåðèçîâàòüñÿ ïðåèìóùåñòâåííî áîêîâîé äèíàìèêîé.

s

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Îñòàòêè íà êîðð. ñ÷åòàõ è ñòàâêà ÌÁÊ overnight

Òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû è
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ

Òåìï ïðèðîñòà êóðñà äîëëàðà,
åâðî è áèâàëþòíîé êîðçèíû ÖÁ

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

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.

Â îáðàùåíèè
íà 16 ìàðòà

Ðàçìåùåííî
ñ 19 ïî 23 ìàðòà

Èñòî÷íèê: ÌîñôèíàãåíòñòâîRusBonds,

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

-
16.1

-

-

-
4.0
-

-

-
14.5

-

-

23/03/07 16/03/07 Èçìåíåíèå

592.6

72.0

317.3

3 094.4

+110.4

+39.9

+4.4

+10.1

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

703.0

111.9

321.7

3 104.5

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ìëðä. ðóá.

Îñòàòêè ñðåäñòâ íà
êîðð. ñ÷åòàõ áàíêîâ
Äåïîçèòû áàíêîâ â
Áàíêå Ðîññèè
Çîëîòîâàëþòíûå
ðåçåðâû, ìëðä. äîëë.
Äåíåæíàÿ áàçà

23/03/07 16/03/07 Èçìåíåíèå

Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

26.0476
34.6563

-0.0367
+0.0188

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

26.0109
34.6751

Êóðñû âàëþò

Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåòèòü
ñ 26 ïî 30 ìàðòà

941.0
892.3
182.1

56.6

941.0
902.8
182.1

56.6

Ïîãàøåííî
ñ 19 ïî 23 ìàðòà

Â îáðàùåíèè
íà 23 ìàðòà

Äîõîäíîñòè èUST Bund
Ñïðýä ÎÔÇ-46018 ê 30-
è Ñïðýä 30- ê

Russia GBL
Russia GBL UST10Y
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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
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