
(июль 08г.) (к дек 07г.)

(28.07.08) (01.01.08)

(25.07.08) (28.12.07)

(07.08.08) (06.08.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 49,6 42,4

0,4%

203,1

118,3

15,0
13,5

7,2
261,0 247,5

Остатки на к/с банков *)
Депозиты банков в ЦБ *)

560,0 545,0

Денежная база
(млрд.руб.)

4471,3 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

592,3 474,0

ВВП ( к тому же периоду 
прошлого года)
Инфляция (Индекс 
потребительских цен)

8,5% 8,1%
(1 кв. 8г.) (за 07 г.)

0,5% 9,3%

12м min

4,05 4,27 3,77 4,79 3,31
6 авг 3м max

2,80 2,81

Тикер 12м max

4,97 4,97

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,65 5,69
7,26 7,26ОФЗ'46018,%

USD/RUR 23,63 23,91

6,82
2,64
4,86
6,14Mibor 3М,%

EUR/USD 1,5381,543 1,593

5,22
UST'10, %
Rus'30, % 5,22 6,18

7,26
5,73
4,97

1,340
23,14

7,686,75

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,599
25,88

6,42
2,54
4,29
4,80

23,14

6,38

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
среду выросла на 3 б.п. до уровня в 4,05% годовых на
фоне продолжившегося повышения ведущих индек-
сов рынка акций США.   См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 не изменился, сохранившись на
уровне в 159 б.п. в условиях небольшого роста до-
ходности облигаций UST’10 и Rus’30.   
      См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в сре-
ду отмечались разнонаправленные колебания коти-
ровок облигаций во всех эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4

Новости дня  
Оценка надежности российской банковской системы
повышена международным рейтинговым агентством
Standard & Poor’s (S&P).   См. стр 2 

Календарь событий сегодня: 
Великобритания: Решение по ставкам Банка Англии. 
Еврозона: Решение по ставкам ЕЦБ.  
США: Количество заявок на пособие по безработице.
США: Продажи на рынке жилья.  См. стр 5 
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Краткий обзор долговых рынков
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Оценка надежности российской банковской сис-
темы повышена международным рейтинговым 
агентством Standard & Poor’s (S&P). В S&P это реше-
ние объясняют возросшей активностью Банка Рос-
сии и Правительства РФ, выразившейся в поддержа-
нии уровня ликвидности российской банковской 
системы во время мирового финансового кризиса. 
Оценка российской банковской системы агентством 
S&P переведена из группы 8 в более надежную груп-
пу 7. “Данные решения приняты с учетом нацеленно-
сти политического руководства и регулирующих ор-
ганов РФ на обеспечение стабильности банковского 
сектора”, - отмечается в сообщении S&P.  
Инфляция в РФ за неделю с 29 июля по 4 августа 
2008 г. составила 0,1%, с начала августа - 0,1%, с на-
чала года - 9,4%, сообщил Росстат. 
Котировки рубля к бивалютной корзине Банка Рос-
сии на торгах на ММВБ в среду продемонстрировали 
самое резкое однодневное снижение с мая 2008 г. 
Курс рубля к бивалютной корзине ($0,55 и €0,45) к 
концу торгового дня снизился до 29,41 руб. с 29,34 
руб. при открытии торгов. Спрос на валюту был вы-
зван выводом средств из рублевых активов. 
Федеральная антимонопольная служба (ФАС) РФ 
грозит привлечь к административной ответственно-
сти все крупные российские нефтяные компании и 
их руководителей, за исключением Сургутнефтегаза, 
поскольку они не представили в службу информа-
цию о признаках нарушений антимонопольного за-
конодательства, говорится в сообщении ФАС.  
 

Новости рынка облигаций 
Минфин РФ разместил на аукционе ОФЗ-ПД допвы-
пуска 25063 на 5,747 млрд. руб. по номиналу под 
средневзвешенную доходность 6,65% годовых. До-
ходность к погашению по цене отсечения составила 
6,66% годовых. Спрос на размещаемый выпуск по 
номиналу составил 10,728 млрд. руб. Кроме того, 
Минфин РФ разместил на аукционе ОФЗ-АД допвы-
пуска 46021 на 5,964 млрд. руб. по номиналу под 
средневзвешенную доходность 7,16% годовых. До-
ходность к погашению по цене отсечения составила 
7,17% годовых. Спрос на размещаемый выпуск по 
номиналу составил 8,819 млрд. руб. 
АИЖК приняло решение разместить облигации се-
рий А12, А13, А14, А15. Объем каждой серии состав-
ляет 7 млрд. руб. Срок погашения облигаций серии 
А12 – 15/12/13 г., серии А13 – 15/04/18 г., серии А14 – 
15/05/23 г., серии А15 – 15/09/28 г. 
БТА Банк (ранее Славинвестбанк) планирует размес-
тить облигации серии 04 в конце августа - начале 
сентября. Объем займа составит 3 млрд. руб. Срок 

обращения выпуска – 5 лет. Ориентир ставки купона 
при размещении облигаций – 11,7-12,2% годовых 
ЗАО «Синтерра»: На ФБ ММВБ 7 августа с.г. состоит-
ся дебютное размещение облигаций ЗАО «Синтерра» 
объемом 3 млрд. руб. серии 01 (гос. рег. 4-0138189-
Н). В состав синдиката по размещению вошли 13 уча-
стников. Организаторы выпуска – Промсвязьбанк, 
Deutsche Bank; соорганизатор – Газэнергопромбанк; 
андеррайтеры – Абсолют Банк, ИГ «КапиталЪ»; соан-
деррайтеры – КИТ Финанс Инвестиционный банк, 
Липецккомбанк, ИК «Норд-Капитал» , ИК «Русс-
Инвест», КБ «Стройкредит», ЮниКредит Банк; участ-
ники размещения – JP Morgan Bank International, The 
Royal Bank of Scotland. В размещении также прини-
мают участие ряд иностранных банков, крупных ин-
вестиционных компаний и пенсионных фондов. 
Промсвязьбанк: На ФБ ММВБ начали торговаться 
облигации Промсвязьбанка серии 06 с гос. регистра-
ционным номером 40403251В от 16 апреля c.г.  
 

Новости эмитентов 
Чистая прибыль ОАО "Российские железные до-
роги" (РЖД) по РСБУ в 1 полугодии 2008 г. выросла 
по сравнению с аналогичным периодом предыдуще-
го года на 8% - до 27,318 млрд. руб. Выручка РЖД в 1
полугодии с.г. выросла на 12,8% - до 529,316 млрд.
руб., валовая прибыль сократилась на 20% - до 
47,251 млрд. руб., прибыль от продаж снизилась на 
16,17% - до 47,183 млрд. руб. 
ТНК-ВР: Агентство Standard & Poor's Ratings Service 
понизило долгосрочный корпоративный рейтинг и 
рейтинг по приоритетным необеспеченным долго-
вым обязательствам TNK-BP International Ltd. с BB+ 
до BB в связи с озабоченностью относительно затя-
нувшегося конфликта между акционерами компа-
нии. При этом краткосрочный рейтинг подтвержден 
на уровне В. Прогноз рейтинга - "негативный". 
ОАО "Уралсвязьинформ" заключит договор с фи-
лиалом банка "Сосьете Женераль Восток" (BSGV) в 
Екатеринбурге об открытии невозобновляемой кре-
дитной линии на общую сумму 1,5 млрд. руб. В июле 
2008 г. компания объявила открытый конкурс по 
предоставлению кредита в объеме 2,8 млрд. руб. 
Конкурс был объявлен по 4 лотам. Лот N1 преду-
сматривает привлечение кредита на сумму 1 млрд.
руб., лот N2 - 500 млн. руб., лот N3 - 600 млн. руб., лот 
N4 - 700 млн. руб. Процентная ставка по лотам N1 и 
N2 состоит из суммы одномесячной ставки MosPrime 
в рублях и процентной ставки 4% годовых, процент-
ная ставка по лотам N3 и N4 - 12% годовых. В связи с 
тем, что по лотам N1 и N2 было подано по одной за-
явке, и аукцион в отношении этих лотов был признан 
несостоявшимся, компания заключит договор с 
единственным претендентом - BSGV. Аукцион по ло-
там N3 и N4 будет проведен 12 августа 2008 г. 

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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Индикатор 6 авг 3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

203 106

Rus'28
Ytm, %

6,04 6,05 5,82 6,32 5,71

Rus'30
Ytm, %

5,65 5,69 5,22 6,18 5,22

cпрэд к
UST'10

159

cпрэд к
UST'10

199 218 168

176 126

4,27 3,77 4,79 3,31

3,76 2,97 4,72 2,20

3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

UST'10
Ytm, %

UST'5
Ytm, %

Индикатор 6 авг

3,32

4,05

UST'30
Ytm, %

4,164,69 4,79 4,42 5,03

Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
среду выросла на 3 б.п. до уровня в 4,05% годовых
на фоне продолжившегося повышения ведущих ин-
дексов рынка акций США, которое было поддержа-
но позитивными корпоративными новостями из
технологического сектора. Прошедший аукцион по
облигациям UST’10 продемонстрировал высокий
спрос, под влиянием которого доходность несколь-
ко снизилась UST’10. Сегодня в фокусе внимания
рынка будут данные по рынку труда и продажам на
рынке жилья. 
 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 не изменился, сохранившись на
уровне в 159 б.п. в условиях небольшого роста до-
ходности облигаций UST’10 и Rus’30. Мы ожидаем
сегодня увидеть колебания спрэда доходности ме-
жду Rus’30 и UST’10 в районе 160 б.п. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций вчера преимущественно вырос-
ли на фоне небольшого повышения доходности ба-
зовых активов. Наибольшим снижением индикатив-
ной доходности вчера отметились еврооблигации
Sibneft-9 и Gazprom-14. Повышением индикативной
доходности вчера выделились евробонды TNK-17 и
NMTP-12. В потоке новостей нам бы хотелось обра-
тить внимание на повышение оценки российской
банковской системы агентством S&P, которое как мы
предполагаем будет способствовать дальнейшему
росту рейтингов ведущих российских банков. 
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Торговые идеи  
Текущая доходность еврооблигаций ведущих рос-
сийских банков в условиях их хороших финансовых
результатов и ожидаемого повышения рейтингов, на
наш взгляд, выглядит достаточно привлекательно. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В среду на рынке госбумаг котировки ОФЗ изменились
разнонаправленно. В лидерах снижения котировок
оказался выпуск ОФЗ 46018 с дюрацией 7,9 года. По-
вышением отметился выпуск ОФЗ 46014 с дюрацией 4,3
года. Аукционы по ОФЗ прошли без сюрпризов. Мы не
ожидаем сегодня значимых изменений в уровнях до-
ходности выпусков на рынке госбумаг. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 
На рынке рублевых корпоративных облигаций в среду 
отмечались разнонаправленные колебания котировок 
облигаций во всех эшелонах выпусков. Ситуация на 
рынке облигаций остается достаточно сложной. Ком-
пания "Марта-Финанс" снова оказалась в состоянии 
очередного технического дефолта по своим облига-
циям, не выкупив предъявленные к оферте бумаги 3
выпуска на сумму 1,2 млрд. руб. (без НКД) из-за финан-
совых затруднений. “Городской супермаркет”, опера-
тор сети супермаркетов “Азбука Вкуса”, перенес раз-
мещение 2 выпуска облигаций на 2 млрд. руб. на не-
определенный срок из-за предложенного инвестора-
ми уровня доходности, не устроившего эмитента. 
Связь-банк отложил на неопределенное время раз-
мещение облигаций 2 серии на 3,0 млрд. руб. Самое 
резкое однодневное снижение с мая 2008 г. котировок
рубля к бивалютной корзине Банка России оказало 
давление на котировки облигаций в 1 эшелоне. Обо-
роты рыночных торгов вчера снова выросли почти на 
40%, а обороты в режиме переговорных сделок и сде-
лок репо увеличились на 50% и 20% соответственно. В 
лидерах рыночного оборота вчера были облигации с 
доходностью 8 - 10% годовых. Цены облигаций, став-
ших лидерами по обороту торгов, вчера изменились 
разнонаправленно. В лидерах снижения цен среди 
выпусков с наибольшим оборотом торгов оказались 
облигации ЯрОбл-07 с доходностью 10,0% годовых, 
упавшие в цене на 0,12%, а также облигации Гидро-
ОГК-1 с доходностью 9,1% годовых, понизившиеся в 
цене на 0,15%. Лидерами роста цен среди выпусков с 
наибольшим оборотом торгов вчера стали облигации 
Мос.обл.8в с доходностью 10,2% годовых, выросшие в 
цене на 0,15%, а также облигации РЖД-06обл с доход-
ностью 8,3% годовых, выросшие в цене на 0,25%. Мы 
ожидаем сегодня продолжения разнонаправленных 
изменений доходности корпоративных облигаций
вблизи сложившихся уровней. 



четверг 7 августа 2008 г. 11,000 млрд. руб.
□ ОАО Группа ЛСР-02 5,000 млрд. руб.
□ Связь-Банк-02 3,000 млрд. руб.
□ Синтерра-01 3,000 млрд. руб.

пятница 8 августа 2008 г. 0,600 млрд. руб.
□ Крайинвестбанк-01 0,600 млрд. руб.

четверг 14 августа 2008 г. 3,500 млрд. руб.
□ Сибирьтелеком-08 2,000 млрд. руб.
□ Вестер-Финанс-01 1,500 млрд. руб.

понедельник 18 августа 2008 г. 15,000 млрд. руб.
□ Москва-51 15,000 млрд. руб.

среда 20 августа 2008 г. 2,000 млрд. руб.
□ АМЕТ-финанс 01 2,000 млрд. руб.

четверг 21 августа 2008 г. 10,000 млрд. руб.
□ Москва-52 10,000 млрд. руб.

понедельник 1 сентября 2008 г. 15,000 млрд. руб.
□ Москва-53 15,000 млрд. руб.

пятница 5 сентября 2008 г. 15,000 млрд. руб.
□ Москва-54 15,000 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
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Выплаты купонов
четверг 7 августа 2008 г. 593,8 млн. руб.

□  Газпром, 6 173,3 млн. руб. □  КРЕДИТ ЕВРОПА БАНК, 1 оферта  3,50 млрд. руб.
□  Мираторг Финанс, 1 140,3 млн. руб.

□  ТРАНСАЭРО-Финансы, 1 132,9 млн. руб.

□  Комплекс Финанс, 1 62,3 млн. руб. □  Мираторг Финанс, 1 оферта  2,50 млрд. руб.
□  СОРУС КАПИТАЛ, 1 35,9 млн. руб.

□  ПАВА, 2 30,8 млн. руб.

□  Арсенал , 3 18,3 млн. руб. □  КБ МИА (ОАО), 2 погашение  1,00 млрд. руб.

пятница 8 августа 2008 г. 452,1 млн. руб.

□  Банк Москвы, 2 391,4 млн. руб. □  М.О.Р.Е.-Плаза, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Банк Национальная Факторинговая Компания (ЗАО 58,5 млн. руб. □  Престиж-Экспресс-Сервис, 1 оферта  0,06 млрд. руб.
□  Евростиль, 1 2,2 млн. руб.

суббота 9 августа 2008 г. 24,2 млн. руб. □  ПФ ТрансТехСервис, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  КБ МИА (ОАО), 2 21,7 млн. руб. □  Арсенал , 3 оферта  0,30 млрд. руб.
□  Банк Национальная Факторинговая Компания (ЗАО 2,5 млн. руб.

понедельник 11 августа 2008 г. 141,0 млн. руб. □  АВТОВАЗ, 2 погашение  3,00 млрд. руб.
□  РК-Газсетьсервис, 2 59,8 млн. руб.

□  Реил Континент–Терминал 1 , 1 54,9 млн. руб.

□  ОРГРЭСБАНК, 1 15,0 млн. руб. □  Комплекс Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  ИК Стратегия, 2 8,1 млн. руб. □  Сибнефтепровод, 1 погашение  0,00 млрд. руб.
□  Престиж-Экспресс-Сервис, 1 3,1 млн. руб.

вторник 12 августа 2008 г. 760,1 млн. руб. □  ТрансФин-М, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  ВТБ 24, 2 383,9 млн. руб. □  РК-Газсетьсервис, 2 оферта  1,00 млрд. руб.
□  ГАЗ-финанс, 1 231,9 млн. руб.

□  ЭйрЮнион, 1 41,1 млн. руб.
□  Далур-Финанс, 1 33,6 млн. руб.
□  ПФ ТрансТехСервис, 1 25,9 млн. руб.

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

□  Полесье, 1 19,9 млн. руб.

□  Ханты-Мансийская лизинговая компания "Открыти 1,4 млн. руб.

среда 13 августа 2008 г. 9963,6 млн. руб.

□  Россия, 46020 4438,9 млн. руб.

□  Россия, 46002 2782,6 млн. руб.

□  Россия, 46017 1596,0 млн. руб.

□  Санкт-Петербург, 26006 249,5 млн. руб.

□  Банк Русский стандарт, 6 243,8 млн. руб.

□  ТГК-10, 2 243,1 млн. руб.

□  Газпром, 4 205,0 млн. руб.

□  ЮниКредит Банк, 2 113,0 млн. руб.

□  Белгородская область, 31001 41,8 млн. руб.

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

□  АВТОВАЗ, 2 15,0 млн. руб.

пятница 8 августа 2008 г.

суббота 9 августа 2008 г.

Погашения и оферты
четверг 7 августа 2008 г.

пятница 15 августа 2008 г.

понедельник 11 августа 2008 г.

вторник 12 августа 2008 г.

среда 13 августа 2008 г.

четверг 14 августа 2008 г.

Облигационный календарь 
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четверг 7 августа 2008 г.
□ 10:00 Германия: Сальдо платежного баланса без учета сезонных колебаний за июнь  Прогноз -  +Е12.0 млрд.  
□ 10:00 Германия: Сальдо торгового баланса с учетом сезонных колебаний за июнь 
□ 10:00 Германия: Сальдо торгового баланса без учета сезонных колебаний за июнь  Прогноз -  +Е15.5 млрд. 
□ 14:00 Германия: Производство в обрабатывающем секторе промышленности за июнь  
□ 14:00 Германия: Промышленное производство за июнь  Прогноз -  1.5% м/м, 0.8% г/г 
□ 15:00 Великобритания: Решение по процентной ставке Банка Англии. Прогноз -  5.00% 
□ 15:45 Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ. Прогноз -  4.25% 
□ 16:30 Еврозона: Пресс-конференция президента ЕЦБ Ж.-К. Трише, Франкфурт.
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 2 августа  Прогноз -  420 тыс.  
□ 18:00 США: Продажи на рынке жилья за июнь  
□ 18:35 США: Запасы природного газа  за неделю до 2 августа 
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за июнь  Прогноз -  +$6.5 млрд.  

пятница 8 августа 2008 г.
□ 09:00 Япония: Отчет экономических обозревателей за июль  
□ 14:00 Еврозона: Индекс опережающих индикаторов за июнь  
□ 16:30 США: Затраты на рабочую силу за 2 квартал 2008  Прогноз -  +1.4% 
□ 16:30 США: Производительность вне сельского хозяйства за 2 квартал  Прогноз -  +2.5% 
□ 18:00 США: Оптовые запасы за июнь  Прогноз -  +0.6% 

понедельник 11 августа 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс цен производителей (PPI) в июле
□ 12:30 Великобритания: Денежная масса по данным Банка Англии за июль

вторник 12 августа 2008 г.
□ 08:30 Япония: Промышленное производство за июнь, пересмотренные данные
□ 09:00 Япония: Индекс потребительского доверия в июле
□ 12:30 Великобритания: Индекс потребительских цен в Великобритании (CPI)
□ 16:30 США: Сальдо торгового баланса США в июне
□ 16:55 США: Индекс розничных продаж 
□ 22:00 США: Дефицит/профицит государственного бюджета США

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 
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