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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

1653.7
579.1
1074.5

-
-

1232.0

2 916.1
2 916.1

-
-

15 022.9
2 651.3

Äëÿ îïèñàíèÿ òåêóùèõ òåíäåíöèé íà âíóòðåííåì äîëãîâîì
ðûíêå óäîáíî ïðåäñòàâèòü äîõîäíîñòü åãî èíñòðóìåíòîâ â âèäå
êîìáèíàöèè ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ:

äèíàìèêà ïðåìèè çà âàëþòíûé ðèñê (ñïðýä ìåæäó
âíóòðåííèìè è âíåøíèìè áîíäàìè).

äèíàìèêà ñóâåðåííîãî ñïðýäà;
äèíàìèêà áàçîâûõ àêòèâîâ;

Ïðåìèÿ çà âàëþòíûé ðèñê ñóùåñòâåííî ñíèçèëàñü â òåêóùåì
ãîäó (íà 40-50 á.ï. äëÿ äëèííûõ èíñòðóìåíòîâ) è ê ñåðåäèíå àïðåëÿ
äîñòèãëà èñòîðè÷åñêè ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèé (îêàçàëàñü â
êîðèäîðå 70-80 á.ï.). Íà ïðîøåäøåé íåäåëå, êàê íàìè è îæèäàëîñü,
äàæå âîïðåêè çàìåòíîìó îñëàáëåíèþ äîëëàðà îáîçíà÷èëîñü
îò÷åòëèâîå êîìïåíñàöèîííîå äâèæåíèå â ñòîðîíó ðîñòà ïðåìèè.
Òàê, ñïðýä ÎÔÇ46018 ê Russia-30 çà íåäåëþ ðàñøèðèëñÿ íà 10 á.ï. ñ
76 á.ï. äî 86 á.ï. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, îïðåäåëåííàÿ êîððåêöèÿ
ïðåìèè â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ âûãëÿäèò âïîëíå îáîñíîâàííî. Äåëî
â òîì, ÷òî â áëèæàéøåì áóäóùåì ÖÁ âðÿä ëè óäàñòñÿ îòêàçàòüñÿ îò
ïðàêòèêè ìàññèðîâàííûõ èíòåðâåíöèé íà âàëþòíîì ðûíêå,
ó÷èòûâàÿ óêðåïëåíèå ïàðû åâðî/äîëëàð è ïðîäîëæàþùååñÿ ðàëëè
íà êëþ÷åâûõ ñûðüåâûõ ðûíêàõ. Ñêîíöåíòðèðîâàâ óñèëèÿ íà áîðüáå
ñ èíôëÿöèåé, ÖÁ ïîçâîëèë ðóáëþ ñóùåñòâåííî óêðåïèòüñÿ â
íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè (íà 4,7% ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó è íà
0,7% ïî îòíîøåíèþ ê åâðî ñ íà÷àëà ãîäà). Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÖÁ
âíîâü îêàçàëñÿ ïåðåä ñëîæíûì âûáîðîì, äèêòóåìûì äóàëèçìîì
öåëåé êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè. Äèàïàçîí 80-100 á.ï. ìû
ðàññìàòðèâàåì êàê áîëåå ïðèåìëåìûé äëÿ îöåíêè âàëþòíîãî ðèñêà
ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçìîæíûõ áëèæàéøèõ òåíäåíöèé â äâèæåíèè
ðóáëÿ.

Ðèñê âîçìîæíîãî ðàñøèðåíèÿ ñïðýäîâ âûñîêîäîõîäíûõ
îáëèãàöèé, ïîæàëóé, ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé ïðè÷èíîé äëÿ
áåñïîêîéñòâà èíâåñòîðîâ, ðàáîòàþùèõ íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ.
Ðîñò äîõîäíîñòè áàçîâûõ àêòèâîâ ñïîñîáåí ðàíî èëè ïîçäíî
ñïðîâîöèðîâàòü îòòîê êàïèòàëà ñ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ. Îäíàêî
ìû ñêëîííû ðàññìàòðèâàòü äàííûé ðèñê êàê àêòóàëüíûé â áîëåå
îòäàëåííîé ïåðñïåêòèâå.

Òàê, â òåêóùåì ãîäó äèíàìèêà ñïðýäà õàðàêòåðèçóåòñÿ
óñòîé÷èâûì áîêîâûì òðåíäîì è, â íàñòîÿùåå âðåìÿ, îòñóòñòâóþò
êàêèå-ëèáî òåõíè÷åñêèå ïðèçíàêè ñìåíû ñóùåñòâóþùåé
òåíäåíöèè. Ïîçèòèâíûå ïðîöåññû â ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêå ïî-
ïðåæíåìó ðàáîòàþò íà ïîääåðæàíèå íèçêèõ ïðåìèé çà ðèñê.
Âûñîêèå öåíû íà íåôòü è âûñîêèé âíóòðåííèé ñïðîñ îïðåäåëÿþò
ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé Ðîññèè,
÷òî âëèÿåò íà îöåíêó êðåäèòîñïîñîáíîñòè ñòðàíû. Åñòü âñå
îñíîâàíèÿ îæèäàòü â áëèæàéøåì áóäóùåì, êàê ìèíèìóì,
ñîõðàíåíèÿ ñóâåðåííîãî ñïðýäà â êîðèäîðå 100-110 á.ï.

Â óñëîâèÿõ îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè ïåðâûõ äâóõ
ôàêòîðîâ ðîññèéñêèé âíóòðåííèé ðûíîê áóäåò äåìîíñòðèðîâàòü
âûñîêóþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê ñèòóàöèè íà ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ.
Íà ïðîøëîé íåäåëå, ïîæàëóé, íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà
ðûíîê îêàçàëà ïóáëèêàöèÿ ïðîòîêîëà ìàðòîâñêîãî çàñåäàíèÿ ÔÐÑ,
ãäå áûëî äîñòàòî÷íî îò÷åòëèâî îáîçíà÷åíî áåñïîêîéñòâî ÷ëåíîâ
FOMC îòíîñèòåëüíî ðèñêîâ èçëèøíå ñèëüíîãî óæåñòî÷åíèÿ
ïîëèòèêè è ñîäåðæàëèñü óêàçàíèÿ íà âîçìîæíîñòü ñêîðîé ïàóçû â
öèêëå ïîâûøåíèé ñòàâêè. Ïîæàëóé, èìåííî ýòî ñîáûòèå ñòàëî
îñíîâíîé ïðè÷èíîé ïîâûøàòåëüíîé êîððåêöèè íà ðûíêå UST. Çà
íåäåëþ äîõîäíîñòü UST-2 ñíèçèëàñü íà 5 á.ï., UST-10 - íà 4 á.ï.,
UST-30 - íà 2 á.ï. Èõ äîõîäíîñòè ñåãîäíÿ óòðîì ñîñòàâëÿëè
ñîîòâåòñòâåííî 4,88%, 4,98% è 5,11% ãîäîâûõ.

Íà ýòîé íåäåëå â ÑØÀ âûõîäèò áîëüøîé îáúåì
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêè, ñïîñîáíîé îêàçàòü âëèÿíèå íà
ðûíîê. Âî âòîðíèê è ñðåäó áóäóò îïóáëèêîâàíû äàííûå ïî ðûíêó
íåäâèæèìîñòè è äîâåðèþ ïîòðåáèòåëåé, â ÷åòâåðã - ïî ðûíêó òðóäà,
â ïÿòíèöó - PMI è ïðåäâàðèòåëüíûå äàííûå ïî ÂÂÏ ÑØÀ â ïåðâîì
êâàðòàëå 2006 ãîäà. Î÷åíü âûñîêèé èíòåðåñ äëÿ ðûíêà òàêæå
ïðåäñòàâëÿåò âûñòóïëåíèå ãëàâû ÔÐÑ â êîíãðåññå ÑØÀ â
ïðåäñòîÿùèé ÷åòâåðã.
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Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì

27/04/2006
26/04/2006
25/04/2006
25/04/2006
26/04/2006
27/04/2006
27/04/2006
25/04/2006

Àêèáàíê-1-îá
ÀðíåñòÔèíàíñ-1-îá

Ìîñêîâñêàÿ Îáë-25006-îá
ÐóñÌåæäóíàðîäÁàíê-1-îá

Ñèíåðãèÿ-1-îá
Óðàëâíåøòîðãáàíê-2-îá

Ýëåìòý-10-îá
ßðîñëàâñêàÿ Îáë-34006-îá

600
600

12 000
1 000
1 000
1 000
600

1 000

17 800ÈÒÎÃÎ
Èñòî÷íèê: Cbonds

Íîâîñòè

�

�

�

�

JPMorgan EMBI+ íà 21 àïðåëÿ - 101 á.ï.
Óòðîì â ïîíåäåëüíèê êóðñ äîëëàðà óïàë â õîäå òîðãîâ íà
ÌÌÂÁ íà 8,67 êîï - äî 27,4331 ðóáëÿ, ÷òî ñòàëî
ìèíèìàëüíûì çíà÷åíèåì ñ 6 ÿíâàðÿ 2000 ãîäà.
Âñåìèðíûé áàíê ïðîãíîçèðóåò èíôëÿöèþ â Ðîññèè ïî
èòîãàì 2006 ãîäà íà óðîâíå 10% - ãëàâíûé ýêîíîìèñò
Âñåìèðíîãî áàíêà ïî Ðîññèè Äæîí Ëèòâàê, ÐÈÀ
"Íîâîñòè".
Çà I êâàðòàë 2006 ãîäà äîõîäû áþäæåòà ãîðîäà Ìîñêâû
ñîñòàâèëè 143.1 ìëðä. ðóá. Ïðè óòî÷íåííûõ ïëàíîâûõ
ïîêàçàòåëÿõ 137.3 ìëðä. ðóá. îáåñïå÷åíû äîïîëíèòåëüíûå
ïîñòóïëåíèÿ â ðàçìåðå 5.8 ìëðä. ðóá. Ïëàí âûïîëíåí íà
104,2%, â òîì ÷èñëå ïî òðàäèöèîííîìó áþäæåòó íà
106,7%, ïî öåëåâûì áþäæåòíûì ôîíäàì íà 86,3%. Ïî
ñðàâíåíèþ ñ I êâàðòàëîì ïðîøëîãî ãîäà ïðèðîñò äîõîäîâ
ñîñòàâèë 35,6 ïðîöåíòà, â òîì ÷èñëå ïî òðàäèöèîííîìó
áþäæåòó - 36,5%.

Russia Spread

21/04/06 14/04/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

311.7

113.1

208.1

2 204.3
27.7002
33.5449

297.6

120.2

212.0

2 252.7
27.5198
33.8136

+14.5

+39.2

+2.2

+32.3
+0.0925
-0.1365

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.

21/04/06 14/04/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

777.0
580.0
162.9

64.1

0
+4.1
+2.4

0

777.0
575.9
160.5

64.1

Ýìèòåíò

ÀÖÁÊ-Èíâåñò-3-îá
ÎÔÇ-25059-ÏÄ
ÎÔÇ-46020-ÀÄ

ÐÊÑ-1-îá
Ñàõà Ðåñï-35001-îá

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.

1 500
6 139
8 883
1 500
2 500

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

14/04/2011
19/01/2011
06/02/2036
15/04/2009
11/04/2013

Äàòà
îôåðòû

18/10/2007
-
-

17/10/2007
-

Ñòàâêà
òåêóùåãî
êóïîíà

9.95%
6.1%
6.95%
9.7%
7.95%

Äîõîäíîñòü
ê îôåðòå

9.95%
-
-

9.7%
-

Äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ

-
6.63%
7.05%

-
7.99%

Ïðîøåäøèå àóêöèîíû
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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


