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Stocks Close Ch.,% Bonds YTM Ch.,bp Currencies Close Ch.,% Commodities Close Ch.,%
S&P 500 1294.83 -0.62% UST-10year 4.85 17 EURO/USD 1.2120 0.66% Oil WTI, NYMEX 66.65 3.65%
RTS 1434.99 1.04% RUS-30GLB 5.94 14 USD/RUB 27.7100 -0.52% Niсkel, cash, LME 15353.00 1.83%
*все изменения указаны за неделю (закрытие пятницы к предыдущей пятнице)

Денежный рынок

Последняя рабочая неделя марта, как и полагается в
связи с налоговыми выплатами, стала еще более на-

пряженной для рублевого денежного рынка: в виде на-
логов на прибыль и НДПИ в начале недели в бюджет
ушло  порядка 150-180 млрд. руб. Соответственно,

остатки на коррсчетах и депозитах в ЦБ упали на сра-
внимую сумму и в среднем за неделю составляли около
370 млрд. руб. Положительным моментом для долго-
вого рынка стало отсутствие существенных распро-
даж в трудные дни истекшей недели, когда ставки на
денежном рынке находились на уровне 6-10% по 1-дне-
вным и 5-7% по 2-недельным депозитам. Банки, как и
предсказывалось, активно прибегали к кредитам ЦБ
РФ под залог ценных бумаг: во вторник было привле-
чено более 60 млрд. по 6.13-6.18%, в среду - более 77

млрд. по 6.14-6.17%. Остаточно процесс однодневных
"перереповок" в ЦБ продолжался до конца недели в
ожидании восстановления ликвидности в начале ап-

реля. Ликвидность могла пополняться и за счет про-
дажи долларов в ЦБ, однако с учетом итогового ре-
шения ФРС США по будущему процентной политики,
оглашенного поздно во вторник и не принесшего пока
существенной угрозы американской валюте, эти про-
дажи вряд ли были значительными.
Естественно, на фоне "напряженки" с рублями, не мог
быть успешным традиционный аукцион по ОБР: под
ОБР-2 с обратным выкупом в сентябре текущего года
ЦБ смог привлечь лишь 130 млн. руб., не смотря на чуть
более высокую средневзвешенную ставку 5.14%.
С началом апреля мы с интересом будем следить за тем,
насколько быстро сможет восстановиться денежная
ликвидность и сможет ли она способствовать благо-
приятной динамике на рынке облигаций с учетом мно-
гочисленных комментариев ЦБ РФ по ужесточению 
процентной политики, прозвучавших в марте в ответ
на инфляционные вызовы российской экономики.
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Валютный рынок
На внутреннем валютном рынке в последнюю неделю
марта Центробанку вновь не пришлось проявлять ак-
тивность по укреплению рубля к корзине валют: за не-
делю она по официальным курсам подросла с 30.04 до

30.07. Видимо, провозглашенное в марте смещение от
 курсовой политики ЦБ  в пользу процентной соблюда-
ется, либо пока отсутствует подходящий момент су-
щественных изменений на международном валютном
рынке. Действительно, по итогам прошлой недели так
и не произошло возможного прорыва вверх курсом ев-
ро-доллар сопротивления в области 1.22. Важнейшее
событие недели - заседание управляющих ФРС - пока
оставило шансы доллару: ожидаемое повышение ста-
вки на 0.25% до 4.75%  сопровождалось комментари-
ем о возможном продолжении в дальнейшем ужесто-

USD_TOM, ММВБ, weekly чения монетарной политики в зависимости от данных

экономстатистики. На этом фронте данные прошлой
недели были в пользу подъема евро, но пока еще недо-
статочными для устранения сопротивления на 1.22: не-
мецкий индекс деловой активности IFO был высшим за
15 лет, а дефлятор ВВП США за 4 квартал вышел чуть
выше предыдущих оценок. Таким образом, квартал за-
вершился на уровне1.2122 по евро-доллару, и на уровне
27.7100 по курсу доллар-рубль на 17:00 в пятницу. С
этих уровней возможны два варианта движения рынка
в следующем квартале: прорыв вверх зоны  1.22-1.23
приведет к росту евро до 1.26-1.29, что будет означать
рост рубля до 27.25-26.85. Неудача вернет евро к 1.18,
а при прорыве вниз - к 1.165, что приведет к росту дол-
лара до 28.10-28.30. Шансы первого варианта против
второго мы оцениваем сейчас как 55% против 45%. Euro_USD, weekly

Рынок облигаций

Вышеупомянутое решение Комитета ФРС по моне-
тарной политики, с возможностью ее дальнейшего

ужесточения, благоприятная статистика из еврозо-
ны и инфляционная из США, а также не лучший аук-
цион по соотношению спроса и предложения, прове-

денный Казначейством США в прошлую среду по 5-ле-
тним бумагам, собствовали дальнейшему снижению

 цен и росту доходностей по базовым активам. За не-
делю доходность 10-летних Казначейских облигаций
поднялась на 17 базисных пунктов до 4.85% годовых,

вплотную "подкравшись" к максимальному уровню 2004
года на 4.90%. Как мы указывали в предыдущем обзо-
ре при прорыве вверх зоны сопротивления 4.90-5.00%
по доходности 10-летних облигаций Казначейства

UST-10 year YTM index, weekly высока вероятность движения до 5.40-5.50%, что не-
гативно отразится, в соответствии с их дюрацией,
на валютных и рублевых облигациях нашего рынка.
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Технически, как упоминалось ранее, пока не преодалено
указанное сопротивление сверху, не исключается во-
зврат доходности UST-10Y вниз вплоть до 4.40%, но
представляется, что это может быть относительно
краткосрочной тенденцией, на 1-2 месяца, и при про-
должении сокращения процентного дифференциала
по ставкам в США по сравнению с Европой и Японией
в дальнейшем в этом году, так или иначе произойдет
возврат к более сильному тренду, смотрящему в диа-
пазон сперва 5.5%, а со временем, через год, в 6.0-6.8%.
Подобные опасения не могут не реализовываться в да-
влении на еврооблигации всех EM в последнее время,
и российские бумаги - не исключение: цена индикатив-
ной Россия-30 проходит вниз 110% и закрывается на
109.7%. Пусть даже и с сохранением спреда по дохо- RUS GLB-30 price index, weekly

Доходностити и цены по рублевым облигациям дности относительно базовых активов, но возможное
Инструмент На 31 марта На 24 марта снижение России-30 сперва до 105%, а в перспективе
МГор 6.2329-об 107.76 6.29 107.72 и до номинала, не может не тревожить ее держате-
МГор36-об 6.28 109.38 6.39 109.17 лей. Идеей, которая могла бы избавить от внешнего
МГор47-об 6.36 109.30 5.74 108.50 негатива в этом году, может быть только гипотети-
МГор38-об 6.65 113.89 6.64 113.95 ческая возможность перетока международных порт-
МГор39-об 6.84 111.00 6.80 111.25 фельных инвестиций в растущие рынки EM, в част-
МГор44-об 6.84 110.92 6.84 110.10 ности, BRIC, но пока это представляется с трудом.
РЖД-04обл 6.74 99.94 6.69 100.00 Поэтому, на интервале квартал и более мы считаем,
РЖД-02обл 6.86 101.59 6.84 101.60 по-прежнему, более вероятным рост доходностей
РЖД-03обл 7.07 104.39 6.97 104.73 в результате воздействия внешнего рынка , и (или)
РЖД-06обл 7.47 100.06 7.49 99.98 внутреннего денежного рынка под воздействием ЦБ
РЖД-07обл 7.47 101.09 7.55 100.71 вслед за остальными мировыми Центробанками.
НОВАТЭК1об 9.09 101.15 7.56 101.28 Единственным позитивом на рынке рублевых облига-
ГАЗПРОМ А3 6.25 101.50 6.04 101.21 ций на истекшей неделе стало оглашение намерения
ГАЗПРОМ А5 6.28 102.00 6.50 101.70 ЦБ снизить с 1 мая норматив резервирования по при-
САНОС-02об 6.46 105.52 6.54 105.45 току/оттоку валюты в страну, как промежуточную
Лукойл2обл 6.91 101.44 6.86 101.01 меру по его устранению с 2007 года. Текущее резер-
ФСК ЕЭС-01 6.85 103.28 7.05 103.00 вирование при покупках нерезидентами гособлигаций
РуссНефть1 8.99 101.04 9.08 100.85 снижено с 15% до 7.5%, а при покупках корпоратив-
ФСК ЕЭС-03 7.34 99.71 7.34 99.72 ных и региональных бумаг - с 2% до 1%. Соответст-
НКНХ-04 об 8.03 105.55 8.04 105.55 венно, в свете более сильного ослабления резервирова-
ГАЗПРОМ А6 7.03 100.10 7.07 100.00 ния по госбумагам рынок ОФЗ испытал заметный оп-
ГАЗПРОМ А4 7.12 104.05 7.12 104.10 тимизм в ожидании будущего "разбавления" российских
ФСК ЕЭС-02 7.55 102.97 7.55 103.00 пенсионных и страховых инвесторов нерезидентами.

В остальном, рублевые корпоративные и муниципаль-
ные облигации за истекшую неделю в целом практи-

чески не изменились, что было уже хорошо в свете на-
пряженной с точки зрения ликвидности недели.
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