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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
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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
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Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ
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-
-
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4543.4
4543.4

-
-
-

7 817.1
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îïòèìèñòè÷åñêîé íîòå äëÿ èíâåñòîðîâ â àìåðèêàíñêèå
êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà (UST). Íèæå îæèäàíèé ðûíêà
îêàçàëàñü óòî÷íåííàÿ îöåíêà ÂÂÏ ÑØÀ çà ïåðâûé êâàðòàë (â
÷åòâåðã), à çàòåì (â ïÿòíèöó) ðûíîê ïîçèòèâíî âîñïðèíÿë íîâûå
äàííûå ïî ïîòðåáèòåëüñêèì ðàñõîäàì, êîòîðûå ïîëíîñòüþ
ñîîòâåòñòâîâàëè ïðîãíîçàì. Íåñìîòðÿ íà ñîõðàíÿþùóþñÿ
íåðâîçíîñòü, ðûíîê UST óâåðåííî äâèãàåòñÿ â ðàìêàõ áîêîâîãî
òðåíäà. Â öåëîì, ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè êðèâàÿ äîõîäíîñòè
ôàêòè÷åñêè íå ñäâèíóëàñü ñ ìåñòà.

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 (èñòîðè÷åñêè
êðèâàÿ äîõîäíîñòè UST â ìîìåíòû çàâåðøåíèÿ ôàç ðîñòà ñòàâêè
èìåëà «êâàçèïëîñêèé» âèä).

Íà áóäóùåé íåäåëå âàæíåéøåå çíà÷åíèå äëÿ ðûíêà áóäóò
èìåòü ïóáëèêàöèÿ ïðîòîêîëà ïîñëåäíåãî çàñåäàíèÿ FOMC (â
ñðåäó), à òàêæå äàííûõ ïî ðûíêó òðóäà (â ïÿòíèöó).

Â Åâðîïå, â îòëè÷èå îò ðûíêà ÑØÀ, ïðîäîëæàåòñÿ
âûðàæåííûé êîìïåíñàöèîííûé ðîñò áàçîâûõ àêòèâîâ. Ýôôåêò
«áåãñòâà èç ðèñêà» íà ôîíå âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè íà ðûíêàõ
àêöèé è âûñîêîäîõîäíûõ îáëèãàöèé ïðèâåë ê ïîâûøåííîìó
ñïðîñó íà èíñòðóìåíòû â äëèííîé ÷àñòè êðèâîé äîõîäíîñòè è
ñóùåñòâåííîìó ðîñòó öåí íà äëèííûå îáëèãàöèè. Òàê,
äîõîäíîñòè Bund-10 è Bund-30 ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè ñíèçèëèñü
íà 14 á.ï. äî 3,89% è 4,19 á.ï. ñîîòâåòñòâåííî.

Ïîÿâëåíèå ïîçèòèâíûõ íàñòðîåíèé íà ðûíêå áàçîâûõ
àêòèâîâ â êîíöå íåäåëè ïðèâåëî ê ïîÿâëåíèþ ñïðîñà íà çàìåòíî
ïîäåøåâåâøèå îáëèãàöèè íà «ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ». Ðîñò
ðûíêà çäåñü òàêæå íîñèë ñêîðåå êîìïåíñàöèîííûé õàðàêòåð è
âðÿä ëè ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ïåðåëîìå áîëåå
äîëãîñðî÷íûõ âçãëÿäîâ ó÷àñòíèêîâ íà îöåíêó âûñîêîäîõîäíûõ
èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ. Íåñìîòðÿ íà àêòèâíûé ðîñò â
÷åòâåðã-ïÿòíèöó, ñïðýä èíäåêñà EMBIG ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè
ðàñøèðèëñÿ íà 7 á.ï. äî 212 á.ï. Åâðîîáëèãàöèè Ðîññèè ïî-
ïðåæíåìó âåäóò ñåáÿ ëó÷øå ðûíêà. Ñïðýä èíäåêñà EMBIG
Russia ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè îñòàëñÿ íà ïðåæíèõ ïîçèöèÿõ 117
á.ï.

Âåñåííèå óñïåõè ÖÁ â îáëàñòè êîíòðîëÿ íàä èíôëÿöèåé
ïîçâîëèëè ìîíåòàðíûì âëàñòÿì íåñêîëüêî ñíèçèòü àêòèâíîñòü â
íàïðàâëåíèè ñòåðèëèçàöèè èçáûòî÷íîé ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè,
ïîñòóïàþùåé ñî ñòîðîíû âàëþòíîãî ðûíêà. Â ðåçóëüòàòå,
íåñìîòðÿ íà êîíåö ìåñÿöà è î÷åðåäíûå íàëîãîâûå âûïëàòû,
ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû îñòàåòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå,
÷òî îáåñïå÷èâàåò íèçêèå ñòàâêè íà ðûíêå ìåæáàíêîâñêîãî
êðåäèòà (îêîëî 2%) è, â ñâîþ î÷åðåäü, îêàçûâàåò ïîääåðæêó
ðûíêó ðóáëåâûõ îáëèãàöèé.

Íà ïðîøëîé íåäåëå ðûíîê âíóòðåííåãî äîëãà íàõîäèëñÿ â
ðàìêàõ áîêîâîãî äâèæåíèÿ. Äëèííûå ôåäåðàëüíûå îáëèãàöèè
ñíèçèëè äîõîäíîñòü íà 2-3 á.ï. Ïðè ýòîì ïëàòà çà ðèñê íåñêîëüêî
âîçðîñëà. Â ðàìêàõ äàííîé òåíäåíöèè äëèííûå îáëèãàöèè
Ìîñêâû ðàñøèðèëè ñïðýä ê ÎÔÇ íà 4-5 á.ï.

Â áëèæàéøèå äíè íà ôîíå îòñóòñòâèÿ ïðîáëåì ñ
ëèêâèäíîñòüþ è ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà âíåøíèõ ðûíêàõ íà
ðûíêå âíóòðåííåãî äîëãà ìîæåò íàáëþäàòüñÿ îïðåäåëåííûé
ðîñò êîòèðîâîê, îäíàêî, ýòî äâèæåíèå âðÿä ëè ñïîñîáíî âûéòè çà
ðàìêè ñóùåñòâóþùåãî áîêîâîãî òðåíäà.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
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30/05/2006
01/06/2006
01/06/2006

Ðîñòâåðòîë
Êàìñêàÿ äîëèíà-Ôèíàíñ

Òåõíîñèëà-Èíâåñò

800
500

2 000

3 300ÈÒÎÃÎ
Èñòî÷íèê: finmarket

Íîâîñòè

�

�

�

�

�

�

�

�

�

JPMorgan EMBI+ íà 26 ìàÿ - 117 á.ï.
Íà 24 ìàÿ 2006 ã. îáúåì ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà ÐÔ
äîñòèã 1.9 ìèëëèàðäà ðóáëåé. - .
Â ìàå èíôëÿöèÿ â Ðîññèè ñîñòàâèò 0.4% - 0.5% - Ìèíôèí.
ÐÔ ðàçìåñòèò ñòàáôîíä íà äåïîçèòå â ÖÁ íà 45% â
äîëëàðàõ ÑØÀ, íà 45% - â åâðî, íà 10% - â ôóíòàõ -

èþíÿ ÐÒÑ çàïóñòèò ôüþ÷åðñû íà íåôòü
Ðîñò ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà ðóáëÿ â ÿíâ-àïð 2006
ãîäà - 5.9% - ÌÝÐÒ
Äåôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà åâðîçîíû â ôåâðàëå 2006 ãîäà -
3.2 ìëðä. åâðî -
Çàêàçû íà ñòðîèòåëüñòâî â Ãåðìàíèè âûðîñëè íà 6.7% â
ìàðòå 06/05 ãã. -
Èþíüñêèé èíäåêñ íàñòðîåíèé ïîòðåáèòåëåé â Ãåðìàíèè
âûðîñ äî 6.8 ïóíêòà ñ 5.8 ïóíêòîâ â ìàå. -

Russia Spread

Reuters

Reuters
8 Urals - Reuters

Reuters

Reuters

Reuters

26/05/06 22/05/06 Èçìåíåíèå

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

USD
EURO

372.2

223.4

236.1

2 336.7
26.9987
34.5988

327.0

156.5

236.7

2 377.0
27.0349
34.5479

-45.2

-66.9

+0.6

+40.3
+0.0362
-0.0509

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.

26/05/06 22/05/06 Èçìåíåíèå

Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

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

790.5
571.6
175.2

63.6

0
+1.5
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-0.8
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175.1
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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


