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Основные торги РПС РЕПО

Обороты торгов корпоративными 
облигациями, млрд.руб

Панорама 
Краткий обзор долговых рынков 
за неделю с 27 октября по 2 ноября 2008 г. 

Среда 5 ноября 2008 г. 

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за 
неделю выросла на 28 б. п. до уровня в 3,97% годовых 
на фоне смешанных данных макроэкономической ста-
тистики и значительного падения роста рынка акций 
США.       См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 на прошедшей неделе сузился на 282
б.п. до величины в 586 б.п. в условиях значительного
снижения доходности облигаций Rus’30. См. Стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций на ми-
нувшей неделе наблюдалось преимущественное сни-
жение доходности бумаг во всех эшелонах выпусков.
      См. Стр 4 

Новости дня  
Совокупный объем Резервного фонда РФ на 1 ноября c.
г. составил 3,57 трлн. руб.   См. стр 2 

 

Календарь событий сегодня: 
США, Еврозона: Индексы деловой активности. 
       См. стр 7 
 



Макроэкономика и банковская 
cистема 
Совокупный объем Резервного фонда РФ на 1 но-
ября c. г. составил 3,57 трлн. руб., что эквивалентно 
$134,6 млрд. Совокупный объем Фонда националь-
ного благосостояния составил 1,667 трлн. руб., что 
эквивалентно $62,82 млрд. Остатки средств на от-
дельных счетах по учету средств Резервного фонда в 
иностранной валюте по состоянию на 1 ноября 2008 
г составили: $64,64 млрд., €43,81 млрд. и ₤7,31 млрд. 
Остатки средств Фонда национального благосостоя-
ния на 1 ноября c.г. составили: на отдельных счетах 
по учету средств Фонда национального благосос-
тояния в Банке России - 358,12 млрд. руб; $20,41 
млрд., €14,07 млрд., ₤2,38 млрд., на депозитах во 
Внешэкономбанке - 170 млрд. руб. В соответствии с 
решением Правительства РФ, средства Фонда на-
ционального благосостояния могут быть размещены 
на депозитах во Внешэкономбанке в сумме до 625 
млрд. руб. При этом до 450 млрд. руб. может быть 
размещено на депозитах на срок до 31 декабря 2019 
г. с ежеквартальной выплатой процентов по ставке 
7% годовых и возможностью досрочного возврата 
депозитов с согласия Внешэкономбанка. Кроме того, 
до 175 млрд. руб. может быть размещено на депози-
ты во Внешэкономбанке, при этом суммы, сроки и 
иные существенные условия депозитов определяют-
ся Минфином РФ. В настоящее время Минфин РФ 
установил следующие условия депозита: срок депо-
зита – до 2013 г., процентная ставка является фикси-
рованной и составляет 7% годовых. 
Ставка экспортной пошлины на нефть снижена на 
22,8% с 1 ноября 2008 г. постановлением Правитель-
ства РФ. Принято предложение Минфина рассчиты-
вать ее исходя из цены чуть ниже $80 за барр., в то 
время как за период мониторинга в сентябре-
октябре с. г., средняя цена нефти Urals составляла 
$83,445 за барр. Нефтяные компании, настаивавшие 
на том, что пошлину надо рассчитывать исходя из 
$60 за барр., заявляют, что экспорт нефти остается 
для них убыточным. Подписанное постановление 
датировано 31 октября 2008 г. и вступает в силу 
спустя 10 дней после его официального опубликова-
ния. Однако впервые в истории принятия решений 
Правительством по нефтяным пошлинам оно будет 
применяться задним числом с 1 ноября 2008 г. С 
этой даты при экспорте тонны нефти следует запла-
тить $287,3 вместо взимавшихся в октябре $372,2, 
при вывозе светлых нефтепродуктов — $205,9 (вме-
сто $263,1), темных — $110,9 ($141,7). 
Объем вкладов населения в российских банках за 
сентябрь сократился на 1,5% до 5,89 трлн. руб. с 
5,978 трлн. руб. на 1 сентября 2008 г., сообщается в 
материалах ЦБ РФ. 
 

Новости рынка облигаций 
Банк России проведет 6 ноября аукцион по разме-
щению ОБР 7 выпуска на 5 млрд. руб. 
Северо-Западный телеком проводит открытый 
аукцион на право оказания услуг по организации и 
размещению выпусков биржевых облигаций. Эми-
тент планирует разместить в течение 2009 г. 4 вы-
пуска биржевых облигаций с планируемым объемом
каждого выпуска 1 млрд. руб. 
ООО «Адамант-Финанс» назначило ставку 11 и 12 
купонов по облигациям 2 серии в размере 16% го-
довых. По выпуску объявлена полугодовая оферта. 
 

Новости эмитентов 
Чистая прибыль Газпрома в 3 квартале 2008 г. вы-
росла до 147,2 млрд. руб. с 55,5 млрд. руб. в 3 квар-
тале 2007 г. При этом прибыль выросла на 12,2% ко 2
кварталу 2008 г. "Увеличение чистой прибыли про-
изошло в основном за счет увеличения доходов от 
участия общества в других организациях", - говорит-
ся в сообщении Газпрома. В целом за 2008 г. Газпром
предполагает получить $30 млрд. чистой прибыли 
при выручке около $100 млрд. 
Продажи АвтоВАЗа упали в октябре на 19% по 
сравнению с тем же месяцем прошлого года. 
Чистая прибыль ОАО "Таттелеком" по РСБУ за 9 
месяцев 2008 г. по сравнению с показателем за ана-
логичный период 2007 г. снизилась на 5,7% - до 572,4 
млн. руб., говорится в сообщении компании. Выруч-
ка за отчетный период выросла на 7,3% и составила 
3,929 млрд. руб. Показатель EBITDA за 9 месяцев 
2008 г. составил 1,427 млрд. руб., что на 10,6% пре-
вышает показатель за аналогичный период 2007 г., 
показатель EBITDA margin достиг уровня 36,3%. 
Чистая прибыль ОАО "Новороссийский морской 
торговый порт" (НМТП) по РСБУ за 9 месяцев 2008 г. 
по сравнению с аналогичным периодом предыдуще-
го года выросла на 28,66% и составила 2,066 млрд. 
руб. Выручка НМТП за 9 месяцев с.г. увеличилась по 
сравнению с аналогичным периодом 2007 г. на 25,5% 
- до 5,909 млрд. руб. 
Чистые убытки ОАО "ОГК-2" по РСБУ за 9 месяцев 
2008 г. составили 0,6 млн. руб. В том же периоде 2007 
г. компания получила чистую прибыль в размере 
343,9 млн. руб. Уменьшение убытка ОГК-2 объясняет 
увеличением объемов производства и продаж.  
Юниаструм банк: Bank of Cyprus купил 80% акций 
российского Юниаструм банка за $576 млн., сообщил 
Юниаструм банк. Bank of Cyprus ожидает, что сделка 
окупится в течение 1 полного года после ее заклю-
чения.  
Авиакомпания ”КД Авиа”, по неофициальным дан-
ным, планирует заложить все свои акции государст-
ву, чтобы получить от госбанков кредит на 4 млрд.
руб. для погашения долгов. 

События и новости дня 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru и др. 
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 на прошедшей неделе сузился на 282 
б.п. до величины в 586 б.п. в условиях значительного
снижения доходности облигаций Rus’30. В ближай-
шее время мы ожидаем увидеть колебания спрэда
доходности между UST’10 и Rus’30 в районе 500 б.п. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций на прошедшей неделе преимуще-
ственно снизились на фоне значительного сужения
спрэда доходности базовых активов. Наибольшим по-
нижением индикативной доходности отметились ев-
рооблигации Severstal-9, TNK-11 и Газпрома. Вместе с
тем, повышение доходности наблюдалось в евробон-
дах KZOS-11 и VIMP-11.  В новостном потоке нам бы
хотелось обратить внимание на сообщения Газпрома
о том, что его чистая прибыль по РСБУ в январе-
сентябре 2008 г. выросла по сравнению с аналогич-
ным периодом прошлого года в 2,2 раза - до 432,892
млрд. руб. 
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Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за 
неделю выросла на 28 б. п. до уровня в 3,97% годо-
вых на фоне смешанных данных макроэкономиче-
ской статистики и значительного роста рынка акций 
США. В условиях предпринятых ФРС США экстраор-
динарных мер по насыщению рынка ликвидностью и 
накануне завершения “президентской гонки” в США, 
индекс широкого рынка S&P 500 в последнюю неде-
лю октября прибавил солидные 10,5%, что стало
максимальным для него недельным повышением за 
последние 27 лет.   
 
 

Торговые идеи  
Текущая доходность еврооблигаций Газпрома в ус-
ловиях ожидаемых по итогам года хороших финансо-
вых результатов компании, на наш взгляд, выглядит 
достаточно привлекательно. 
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Облигации федерального займа 
• На минувшей неделе динамика котировок ликвидных гос-

бумаг на рынке развивалась в позитивном ключе, что бы-
ло связано с действиями крупных участников рынка про-
изводить переоценку по своим ликвидным портфелям.  

• Ростом котировок отметились выпуски вдоль всей кривой 
ОФЗ, при этом наиболее значительное повышение было
зафиксировано в ее средней части. Абсолютными лиде-
рами роста цен стали выпуски ОФЗ 46017 с дюрацией 5,7
лет, повысившийся на 10,7%, а также ОФЗ 26200 с дюра-
цией 4,2 года, прибавивший 9,1%.  

• На фоне снижения доходности на рынке суверенных ев-
рооблигаций, на этой неделе мы ожидаем увидеть стаби-
лизацию рынке ОФЗ в близи текущих уровней, при этом 
очаги роста котировок будет сосредоточены преимуще-
ственно в коротких выпусках. 
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Корпоративные облигации и РиМОВ 
• Торги на долговом рынке на этой неделе вероятнее всего 

пройдут в спокойном режиме, при некотором повышении 
котировок бумаг. Ликвидность на рынке будет находиться 
на относительно высоком уровне благодаря отсутствию в 
ближайшее время значительных налоговых выплат. 

• В течение прошлой недели произошло множество собы-
тий, способных в среднесрочной перспективе оказать на 
рынок стабилизирующий эффект. В частности, возвраще-
ние банками в Минфин и ЦБ ранее полученных средств
будет и далее щедро рефинансироваться новыми беззало-
говыми и ломбардными аукционами, при этом дополни-
тельную ликвидность на рынке обеспечат  возмещение го-
сударством части убытков крупным банкам на рынке МБК.

• Изменение порядка антимонопольного регулирования
путем упрощения проведения сделок слияний и поглоще-
ний могут способствовать снижению числа дефолтных си-
туаций на рынке. Мы ожидаем, что на фоне ожиданий о
появлении стратегического инвестора, компании испыты-
вающие трудности с рефинансированием, смогут несколь-
ко укрепить свои позиции, при этом ряд вялотекущих сде-
лок получат новое развитие. Начавшиеся в конце минув-
шей недели действия ВЭБа, направленные на рефинанси-
рование иностранной задолженности ряда крупных рос-
сийских компаний, могут дать дополнительную поддержку
всему рынке, поскольку позволят снизить волну продаж 
бумаг со стороны кредиторов, также нуждающихся в лик-
видности.  

• Однако, несмотря на активные действия государства, а 
также позитив, приходящий из-за рубежа, еще прежде-
временно говорить о смене тренда на рынке облигаций. 
Мы отмечаем, что государственные меры все еще не смог-
ли переломить ключевые проблемы российской экономи-
ки: продолжают снижаться международные резервы, со-
храняются риски постепенного ослабления национальной 
валюты, большинство российских компаний все еще испы-
тывают сложности с рефинансированием обязательств, 
производственная активность замедляется. 



Выплаты купонов
среда 5 ноября 2008 г. 1565,2 млн. руб.

□  Россия, 25062 650,7 млн. руб. □  Искитимцемент, 2 погашение  0,50 млрд. руб.
□  Россия, 25061 621,8 млн. руб.

□  Протек Финанс, 1 221,9 млн. руб.

□  Башкортостан, 25005 40,0 млн. руб. □  СОРУС КАПИТАЛ, 1 оферта  1,20 млрд. руб.
□  ПАВА, 2 30,8 млн. руб. □  ПИВДОМ, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Искитимцемент, 2 15,6 млн. руб.

четверг 6 ноября 2008 г. 167,4 млн. руб. □  Таттелеком, 4 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Таттелеком, 4 73,9 млн. руб.

□  СИБУР Холдинг, 1 57,6 млн. руб.

□  СОРУС КАПИТАЛ, 1 35,9 млн. руб. □  Дымовское колбасн.пр-во, 1 оферта  0,80 млрд. руб.
□ ЛК "Открытие", 1 погашение  0,20 млрд. руб.

пятница 7 ноября 2008 г. 91,9 млн. руб.

□  Терна-финанс, 2 89,8 млн. руб.

□  Евростиль, 1 2,2 млн. руб. □  Адмирал-Лизинг, 1 погашение  0,02 млрд. руб.

воскресенье 9 ноября 2008 г. 34,3 млн. руб.

□  Томская область, 34026 31,8 млн. руб. □  Атлант-М, 01 погашение 1,00 млрд. руб.
□  Банк Национальная Факторинговая Компания (ЗАО 2,5 млн. руб. □  Финансовая компания НЧ, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Клинский район, 25002 погашение 0,30 млрд. руб.
понедельник 10 ноября 2008 г. 75,2 млн. руб.

□  КБ Центр-инвест, 01 75,2 млн. руб.
□  Мособлгаз, 1 оферта 2,50 млрд. руб.

вторник 11 ноября 2008 г. 577,8 млн. руб. □  ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 1 оферта 1,50 млрд. руб.
□  Салаватнефтеорг-синтез, 2 149,6 млн. руб.

□  Сахарная Компания, 1 139,6 млн. руб.

□  ХКФ Банк, 2 138,4 млн. руб. □  ВТБ-Лизинг Финанс, 1 оферта 8,00 млрд. руб.
□  ЭйрЮнион, 1 41,1 млн. руб. □  КБ Центр-инвест, 01 оферта 1,50 млрд. руб.
□  Сибакадемстрой, 1 36,2 млн. руб. □  ПТПА-Финанс, 1 оферта 0,50 млрд. руб.
□  ПФ ТрансТехСервис, 1 29,9 млн. руб.

□  Ивановская область, 34001 22,4 млн. руб.

□  Полесье, 1 19,9 млн. руб. □  Терна-финанс, 2 оферта 1,50 млрд. руб.
□  Ханты-Мансийская ЛК "Открытие", 1 0,7 млн. руб. □  Русская Медиагруппа, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

среда 12 ноября 2008 г. 5404,8 млн. руб.

□  Россия, 48001 1742,4 млн. руб. □  Магнит Финанс, 1 погашение 2,00 млрд. руб.
□  Россия, 46017 1596,0 млн. руб.

□  Россия, 28004 438,8 млн. руб.

□  Россия, 25063 428,0 млн. руб. □  Адамант-Финанс, 2 оферта 2,00 млрд. руб.
□  РЖД, 6 366,5 млн. руб. □  ЭйрЮнион Эр Эр Джи, 1 оферта 2,00 млрд. руб.
□  РЖД, 7 188,3 млн. руб. □  Россия, 26181 погашение 0,01 млрд. руб.
□  Русфинанс Банк, 3 150,6 млн. руб. □  Россия, 26177 погашение 0,01 млрд. руб.
□  Банк Зенит, 3 148,1 млн. руб.

□  ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 1 87,9 млн. руб.

□  Пятерочка Финанс, 1 85,6 млн. руб. □  ИНПРОМ, 3 оферта 1,30 млрд. руб.
□  Собинбанк, 1 57,5 млн. руб. □ Ангарское муниципальное образ погашение 0,15 млрд. руб.
□  Белгородская область, 31001 41,8 млн. руб.

□  Тверская область, 34001 35,1 млн. руб.

□  ПТПА-Финанс, 1 31,2 млн. руб. □  Газпромбанк, 4 оферта 20,0 млрд. руб.
□  ИМПЭКСБАНК, 3 6,5 млн. руб. □  Уралсвязьинформ, 6 оферта 2,00 млрд. руб.
□  Адмирал-Лизинг, 1 0,8 млн. руб.

Планируемые выпуски облигаций
07 ноября 2008 г.

РФА-Инвест-01  600,00 млн. руб.

пятница 14 ноября 2008 г.

понедельник 17 ноября 2008 г.

Погашения и оферты

четверг 13 ноября 2008 г.

вторник 11 ноября 2008 г.

среда 12 ноября 2008 г.

среда 5 ноября 2008 г.

пятница 7 ноября 2008 г.

понедельник 10 ноября 2008 г.

понедельник 24 ноября 2008 г.

вторник 18 ноября 2008 г.

среда 19 ноября 2008 г.

четверг 20 ноября 2008 г.

пятница 21 ноября 2008 г.

Облигационный календарь 
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среда 5 ноября 2008 г.
□ Великобритания: Индекс доверия потребителей за октябрь  
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг за октябрь   Прогноз -  49.7 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за октябрь   Прогноз -  46.9 
□ 12:30 Великобритания: Промышленное производство за сентябрь   Прогноз -  -0.3% м/м, -2.3% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в секторе услуг за октябрь  Прогноз -  44.7 
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи за сентябрь   Прогноз -  -0.3% м/м, -2.2% г/г 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 3 октября 
□ 16:15 США: Уровень занятости за октябрь  Прогноз -  -75 тыс.  
□ 18:00 США: Индекс постепенного разгона инфляции за октябрь  
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в секторе услуг за октябрь   Прогноз -  48.7 
□ 18:30 США: Данные по запасам нефти и нефтепродуктов  за неделю до 31 октября 

четверг 6 ноября 2008 г.
□ 08:00 Япония: Индекс совпадающих индикаторов за сентябрь   Прогноз -  100.8% 
□ 08:00 Япония: Индекс опережающих индикаторов за сентябрь   Прогноз -  89.2% 
□ 13:00 Германия: Заказы в обрабатывающем секторе промышленности за сентябрь   Прогноз -  -2.0% м/м, -3.1% г/г 
□ 15:00 Великобритания: Решение по процентной ставке Банка Англии. Прогноз -  4.00% 
□ 15:45 Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ. Прогноз -  3.25% 
□ 16:30 США: Затраты на рабочую силу за 3 квартал 2008  Прогноз -  2.7% 
□ 16:30 США: Производительность вне сельского хозяйства за 3 квартал 2008   Прогноз -  1.2% 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 1 ноября 
□ 16:30 Еврозона: Пресс-конференция управляющего ЕЦБ Ж.-К. Трише.
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 31 октября 

пятница 7 ноября 2008 г.
□ 10:00 Германия: Сальдо платежного баланса за сентябрь   Прогноз -  Е11.1 млрд.  
□ 10:00 Германия: Сальдо торгового баланса за сентябрь   Прогноз -  Е13.5 млрд.  
□ 10:00 Великобритания: Индекс цен на жилье за октябрь  
□ 14:00 Германия: Промышленное производство за сентябрь   Прогноз -  -0.5% м/м, -1.6% г/г 
□ 16:30 США: Средняя продолжительность рабочей недели за октябрь   Прогноз -  33.6 
□ 16:30 США: Средняя почасовая оплата труда за октябрь  Прогноз -  0.2% 
□ 16:30 США: Уровень безработицы за октябрь  Прогноз -  6.3% 
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест вне сельского хозяйства за октябрь   Прогноз -  -180 тыс.  
□ 18:00 США: Количество незавершенных продаж на рынке жилья за сентябрь   Прогноз -  -3.5% 
□ 18:00 США: Оптовые запасы за сентябрь   Прогноз -  0.4% 
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за сентябрь 

Макроэкономическая статистика
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Руководство 

Зибарев Денис Александрович 
Zibarev@psbank.ru 

Руководитель департамента 70-47-77 

Тулинов Денис Валентинович 
Tulinov@psbank.ru 

Руководитель департамента 70-47-38 

Субботина Мария Александровна 
Subbotina@psbank.ru 

Заместитель руководителя департамента 70-47-33 

Аналитическое управление 

Бобовников Андрей Игоревич 
Bobovnikov@psbank.ru 

Начальник отдела 70-47-31 

Монастыршин Дмитрий Владимирович 
Monastyrshin@psbank.ru 

Заместитель начальника отдела 70-20-10 

Шагов Олег Борисович 
Shagov@psbank.ru 

Заместитель начальника отдела 70-47-34 

Крусткалн Ян Эдуардович 
Krustkaln@psbank.ru 

Главный аналитик 70-47-32 

Грицкевич Дмитрий Александрович 
Gritskevich@psbank.ru 

Главный аналитик 70-20-14 

Жариков Евгений Юрьевич 
Zharikov@psbank.ru 

Ведущий аналитик 70-47-35 

Захаров Антон Александрович 
Zakharov@psbank.ru 

Аналитик 70-47-75 

Управление торговли и продаж 

Панфилов Александр Сергеевич 
Panfilov@psbank.ru 

Синдикация и продажи 

icq 150-506-020

Прямой: +7(495)705-90-97 

+7(495)777-10-20 доб. 70-20-13 

Павленко Анатолий Юрьевич 
APavlenko@psbank.ru 

Трейдер 

icq 329-060-072

Прямой: +7(495)705-90-69 или 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-23 

Рыбакова Юлия Викторовна 
Rybakova@psbank.ru 

Трейдер 

icq 119-770-099

Прямой: +7(495)705-90-68 или 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-41 

Пинаев Руслан Валерьевич 
pinaev@psbank.ru 

Трейдер 

 

Прямой: +7(495)705-97-57 или 

+7(495)777-10-20 доб. 70-20-23 
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