
(май 08г.) (к дек 07г.)

(30.06.08) (01.01.08)

(27.06.08) (28.12.07)

(08.07.08) (07.07.08)*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка
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EUR/USD 1,538

4,96 4,97
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Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,65 5,69
6,89 6,90ОФЗ'46018,%
2,79 2,92

Тикер 12м max 12м min

3,90 4,27 3,47 5,14 3,31
7 июл 3м max

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

8,5% 8,1%
(1 кв. 8г.) (за 07 г.)

1,4% 7,7%

Денежная база
(млрд.руб.)

4346,8 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

563,3 474,0

-57,1
355,5 421,8

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

714,3 663,3

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 79 136,1

0,4%

78,6

89,3

51,0
-66,3

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник снизилась на 8 б.п. до уровня в 3,90%
годовых на фоне обеспокоенности инвесторов отно-
сительно состояния финансовой системы.  
      См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 вырос на 3 б.п. до величины в 175
б.п. в условиях опережающего снижения доходности
облигаций UST’10.    См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в по-
недельник отмечалось преимущественное снижение
доходности облигаций в 1-3 эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4

Новости дня  
Инфляция в России в июне составила 1%, а за 1 полу-
годие 2008 г. – 8,7%, сообщил Росстат. В годовом ис-
числении (июнь 2008 г. к июню 2007 г.) инфляция со-
ставила 15,1%.    См. Стр 2 

Календарь событий сегодня: 
США: Продажи на рынке жилья. 
США: Оптовые запасы.   См. Стр 5
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Панорама 
Краткий обзор долговых рынков
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Инфляция в России в июне составила 1%, а за 1 по-
лугодие 2008 г. – 8,7%, сообщил Росстат. В годовом 
исчислении (июнь 2008 г. к июню 2007 г.) инфляция 
составила 15,1%. 
Внешнеторговый оборот РФ, по данным таможен-
ной статистики, в январе-мае 2008 г. увеличился по 
сравнению с аналогичным показателем 2007 г. на 
49,2% - до $292,2 млрд., говорится в сообщении Фе-
деральной таможенной службы (ФТС) РФ. Со стра-
нами дальнего зарубежья он составил $248,5 млрд. 
(рост на 50%), со странами СНГ - $43,7 млрд. (рост на 
44,7%). Сальдо торгового баланса в январе-мае 2008 
г. сложилось положительное - $89,9 млрд., увели-
чившись по сравнению с январем-маем 2007 г. на 
50,8%. Экспорт в январе-мае 2008г. составил $191,1 
млрд. и по сравнению с аналогичным периодом 2007 
г. увеличился на 49,6%, в том числе в страны дальне-
го зарубежья - $161,8 млрд. (рост на 49,1%), в страны 
СНГ - $29,3 млрд. (рост на 52,5%). Импорт вырос на 
48,5% и составил $101,1 млрд., в том числе из стран 
дальнего зарубежья - $86,7 млрд. (рост на 51,9%), из 
стран СНГ - $14,4 млрд. (рост на 31,1%). В страновой 
структуре внешней торговли России на долю Евро-
пейского союза в январе-мае 2008 г. приходилось 
53,4% российского товарооборота (в январе-мае 
2007 г. - 51,9%). На страны СНГ приходилось 14,9%. 
Экспорт нефти РФ в январе-мае 2008 г. снизился на 
8,17% по сравнению с тем же периодом 2007 г. - до 
93,3 млн. т, сообщила ФТС. При этом доходы от экс-
порта нефти за этот период увеличились на 57% и 
составили $64,1 млрд. Экспорт нефти из РФ в даль-
нее зарубежье в январе-мае 2008 г. сократился на 
8,6% - до 85,8 млн. т, а доходы от экспорта выросли 
на 55,9% - до $59,71 млрд. В страны СНГ за указанный 
период было экспортировано 7,43 млн. т (снижение 
на 2,6%) на сумму $4,38 млрд. (рост на 72,4%). 
Экспорт природного газа в январе-мае 2008 г. вы-
рос на 21,2% по сравнению с тем же периодом 2007 
г. - до 84,5 млрд куб. м, сообщает ФТС. Доходы РФ от 
экспорта газа возросли на 75,3% до $28,4 млрд. 
Рост ВВП России в 2008 г. по прогнозам агентства 
Fitch составит 7,7%, говорится в опубликованном 
докладе агентства. При этом, по мнению Fitch, в эко-
номике РФ прослеживаются признаки перегрева: 
быстрый рост зарплат и объема банковских креди-
тов, низкий объем резервных производственных 
мощностей и рост инфляции. Fitch ожидает, что к 
концу 2008 г. за счет базовых факторов инфляция 
снизится до 13,7%, однако инфляционное давление 
при этом останется высоким, чему будут способст-
вовать ослабление фискальной политики россий-
ских властей и резко отрицательные реальные про-
центные ставки. 

Новости рынка облигаций 
Банк России проведет в четверг 10 июля 2008 г. аук-
цион по размещению бескупонных краткосрочных 
облигаций Банка России (ОБР) выпуска N 4-06-21BR0-
8 (6 выпуск) в объеме 20 млрд. руб. 
Баренцев Финанс: Ставка 1 купона по облигациям 
ООО "Баренцев Финанс" объемом 800 млн. руб. оп-
ределена на уровне 16% годовых. 
Собинбанк планирует разместить облигации серии 
02 на 4 млрд. руб. Срок обращения облигаций со-
ставляет 5 лет. 
Транснефть планирует, по неофициальным данным,
до конца июля с .г. разместить евробонды в объеме 
$0,5 - 1,5 млрд. 
МОЭК: Московская объединенная энергетическая 
компания (МОЭК) планирует в июле с.г. разместить 
дебютный выпуск облигаций на сумму 6,0 млрд. руб., 
ставка купона прогнозируется организатором в 
диапазоне 9,5 -10,5% годовых. 
 

Новости эмитентов 
Чистая прибыль ВТБ в 1 полугодии 2008 г. по РСБУ 
составила 11,49 млрд. руб. По сравнению с анало-
гичным периодом 2007 г. чистая прибыль ВТБ уве-
личилась на 80%. В 2007 г. ВТБ получил чистую при-
быль по РСБУ в размере 17,978 млрд. руб. против 
17,176 млрд. руб. в 2006 г. 
НЛМК: Новолипецкий металлургический комбинат 
(НЛМК), по неофициальным данным, увеличит раз-
мер привлекаемого 5-летнего синдицированного 
кредита до $1,6 млрд. с $1,5 млрд. Компания привле-
кает средства для рефинансирования задолженно-
сти "Макси-групп" и на общие корпоративные цели. 
Мечел: Консолидированная чистая прибыль рос-
сийской металлургической группы ОАО "Мечел" в 1 
квартале с.г., по предварительным данным, увели-
чилась на 160% - до примерно $500 млн. против 
$190 млн. за аналогичный период годом ранее.
Ожидается, что консолидированная чистая выручка 
Мечела за 1 квартал превысит $2,3 млрд., увеличив-
шись более чем на 60% по сравнению с консолиди-
рованной чистой выручкой в $1,4 млрд. в 1 квартале 
2007 г. 
Банк "Уралсиб" привлечет синдицированный кре-
дит на $313 млн. Кредит предоставлен сроком на 1 
год под процентную ставку LIBOR + 1,0% годовых. 
Аптечная сеть "36,6" опубликует 11 июля с. г. фи-
нансовую отчетность за 2007 г. по МСФО. 
ОАО "Распадкая" планирует опубликовать произ-
водственные результаты 1 полугодия 2008 г. и кон-
трактные цены на угольную продукцию на 2 полуго-
дие 11 июля с.г. В 2007 г. Распадская добыла 13,55 
млн. т угля. Чистая прибыль по МСФО за 2007 г. со-
ставила $240 млн., выручка – 784 млн. 
 

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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Ytm, %

4,164,49 4,79 4,30 5,24

Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в 
понедельник снизилась на 8 б.п. до уровня в 3,90%
годовых на фоне обеспокоенности инвесторов отно-
сительно состояния финансовой системы. Поводом 
для опасений относительно ситуации в американском 
финансовом секторе стали расчеты инвестбанка 
Lehman Brothers, который сообщил, что ипотечным 
компаниям Fannie Mae и Freddie Mac, пострадавшим 
из-за кредитного кризиса, придется привлечь капитал 
на общую сумму в $75 млрд. Мы ожидаем сегодня 
снижения доходности облигаций UST’10. 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 вырос на 3 б.п. до величины в 175
б.п. в условиях опережающего снижения доходности
облигаций UST’10. Мы ожидаем сегодня увидеть ко-
лебания спрэда доходности между Rus’30 и UST’10 в
районе 175 б.п. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в понедельник изменились раз-
нонаправленно на фоне снижения доходности базо-
вых активов. Лидерами роста индикативной доход-
ности стали вчера евробонды Severstal-9 и Sibneft-9.
Снижением индикативной доходности выделились
еврооблигации Gazprom-10 и TMK-9. В потоке кор-
поративных событий нам бы хотелось обратить вни-
мание на предстоящую публикацию компанией "Рас-
падкая" производственных результатов за 1 полуго-
дие с. г. и контрактных цен на угольную продукцию
на 2 полугодие с.г. 
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Торговые идеи  
Текущая доходность евробондов компании “Распад-
ская” в условиях ожидаемых хороших производст-
венных результатов и роста цен на уголь, на наш
взгляд, выглядит достаточно привлекательно. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В понедельник на рынке госбумаг котировки ОФЗ в
основном выросли. В лидерах повышения котировок
оказались выпуски ОФЗ 27026 с дюрацией 0,7 года и
ОФЗ 46018 с дюрацией 8,1 года. Снижением цен отме-
тился выпуск ОФЗ 25060 с дюрацией 0,8 года. Мы не
ожидаем сегодня существенных изменений в уровнях
доходности 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
понедельник отмечалось преимущественное снижение 
доходности облигаций в 1-3 эшелонах выпусков. Обо-
роты рыночных торгов вчера упали на 36%, обороты в 
режиме переговорных сделок выросли в 2,3 раза бла-
годаря сделкам по облигациям г.Москвы, а объемы сде-
лок репо возросли на 30%, немного не дотянув до дос-
тигнутого на прошлой неделе исторического максиму-
ма. Ситуация с рублевой ликвидностью продолжает ос-
таваться весьма благоприятной. Остатки на корсчетах 
банков растут, а ставки краткосрочных рублевых МБК 
не превышают уровень в 4% годовых, что позитивно
отражается на рынке корпоративных облигаций. В ли-
дерах оборота вчера были бумаги с доходностью 8-12%
годовых. Цены облигаций, ставших лидерами по оборо-
ту торгов, вчера изменились разнонаправленно. В ли-
дерах снижения цен среди выпусков с наибольшим
оборотом торгов оказались облигации Мгор44 об с до-
ходностью 7,3% годовых, упавшие в цене на 0,13%, а 
также облигации Интурист-1 с доходностью 10,3% го-
довых, понизившиеся в цене на 0,55%. Лидерами роста 
цен среди выпусков с наибольшим оборотом торгов 
вчера стали облигации Газпром А9 с доходностью 7,3% 
годовых, выросшие в цене на 1,3%, а также облигации 
МБРР 02обл с доходностью 10,5% годовых, выросшие в 
цене на 0,6%. В фокусе рыночного внимания находится 
предстоящее размещение выпуска облигаций РЖД-08 
на 20 млрд. руб., ставка купона по которому прогнози-
руется на уровне 8,5% годовых. После размещения 
РЖД-08 мы не ожидаем значительного роста доходно-
сти корпоративных облигаций в 1-2 эшелоне выпусков.



среда 9 июля 2008 г. 31,000 млрд. руб.
□ РЖД-08 20,000 млрд. руб.
□ Россия-ОФЗ-25063 6,000 млрд. руб.
□ Россия-ОФЗ-46021 5,000 млрд. руб.

четверг 10 июля 2008 г. 8,780 млрд. руб.
□ ТрансКредитБанк 5,000 млрд. руб.
□ РБК ИС-БО-05 1,500 млрд. руб.
□ Стройиндустрия ПСК-01 1,000 млрд. руб.
□ Волгоград-34003 0,900 млрд. руб.
□ Новые Инвестиции-01 0,380 млрд. руб.

пятница 11 июля 2008 г. 3,000 млрд. руб.
□ НОМОС-Лизинг-01 3,000 млрд. руб.

вторник 15 июля 2008 г. 1,000 млрд. руб.
□ Удмуртия-25003 1,000 млрд. руб.

среда 16 июля 2008 г. 1,500 млрд. руб.
□ М-ИНДУСТРИЯ-02 1,500 млрд. руб.

четверг 17 июля 2008 г. 2,000 млрд. руб.
□ КОМОС ГРУПП-01 2,000 млрд. руб.

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

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

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
вторник 8 июля 2008 г. 491,2 млн. руб.

□  ИКС 5 ФИНАНС, 1 341,1 млн. руб. □  ТД Перекресток, 1 погашение  1,50 млрд. руб.
□  Макромир-Финанс, 2 87,1 млн. руб. □  Криогенмаш, 2 погашение  0,50 млрд. руб.
□  Криогенмаш, 2 24,3 млн. руб. □  Нижне-Ленское-Инвест, 1 погашение  0,40 млрд. руб.
□  Нижне-Ленское-Инвест, 1 23,4 млн. руб.

□  ВБРР, 1 14,5 млн. руб.

□  ТД Перекресток, 1 0,8 млн. руб. □  Макромир-Финанс, 2 оферта  1,50 млрд. руб.

среда 9 июля 2008 г. 146,3 млн. руб.

□  Пробизнесбанк, 2010 (LPN9) 146,3 млн. руб. □  УБРиР-финанс, 2 погашение  1,00 млрд. руб.
□  ММК-Трансфинанс, 1 погашение  0,65 млрд. руб.

четверг 10 июля 2008 г. 585,7 млн. руб.

□  Еврокоммерц, 2009 (CLN) 162,5 млн. руб.

□  Энергоцентр, 1 139,1 млн. руб. □  Дикая Орхидея, 1 погашение  1,00 млрд. руб.
□  РосТ-Лайн, 1 63,6 млн. руб.

□  ДОМОЦЕНТР, 1 57,3 млн. руб.

□  СОРУС КАПИТАЛ, 2 48,6 млн. руб. □  ЭМАльянс – Финанс, 1 погашение  2,00 млрд. руб.
□  КБ МИА (ОАО), 4 44,9 млн. руб. □  УК Кора, 1 погашение  1,00 млрд. руб.
□  ММК-Трансфинанс, 1 37,3 млн. руб.

□  Дикая Орхидея, 1 32,4 млн. руб.
□  Волгоград, 31001 погашение  0,45 млрд. руб.

пятница 11 июля 2008 г. 99,7 млн. руб.

□  ЭМАльянс – Финанс, 1 99,7 млн. руб.
□  ВТБ, 6 погашение 15,0 млрд. руб.

воскресенье 13 июля 2008 г. 79,0 млн. руб. □  Агрохолдинг-Финанс, 1 погашение  1,00 млрд. руб.
□  Новосибирск, 31003 60,2 млн. руб. □  РосТ-Лайн, 1 погашение  1,00 млрд. руб.
□  Пензенская область , 34001 18,8 млн. руб. □  Арктел-инвест, 1 погашение  0,20 млрд. руб.

вторник 15 июля 2008 г. 326,5 млн. руб.
□  МИЭЛЬ-ФИНАНС, 1 90,7 млн. руб. □ Русагро, 1 погашение 1,00 млрд. руб.
□  АИЖК, 7 76,6 млн. руб.

□  АИЖК, 6 46,1 млн. руб.

□  АИЖК, 5 40,3 млн. руб. □  МИЭЛЬ-ФИНАНС, 1 погашение  1,50 млрд. руб.
□  АИЖК, 3 36,9 млн. руб.

□  УК Кора, 1 27,4 млн. руб.

□  АИЖК Республики Алтай, 1 8,4 млн. руб. □  Банк Россия, 1 оферта  1,50 млрд. руб.

среда 16 июля 2008 г. 10038 млн. руб.

□  Россия, 46003 2243,7 млн. руб. □  Городской супермаркет1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Россия, 26199 669,2 млн. руб.

□  ВТБ, 6 215,1 млн. руб.

□  ХКФ Банк, 4 74,4 млн. руб. □  ЦУН ЛенСпецСМУ, 2 оферта  1,50 млрд. руб.

четверг 17 июля 2008 г. 563,7 млн. руб.

□  Кокс, 1 133,9 млн. руб. □  Пермский Моторн. З-д, 1 оферта  1,20 млрд. руб.
□  ЛСР-Инвест, 2 124,9 млн. руб. □  Держава-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Удмуртская республика, 25002 62,8 млн. руб. □  Магнолия, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Моторостроитель - Финанс, 2 49,9 млн. руб.

□  Якутия (Саха), 35001 49,6 млн. руб.

□  ИНПРОМ, 2 43,9 млн. руб. □  ИМПЛОЗИЯ-ФИНАНС, 1 погашение  0,30 млрд. руб.
□  АЦБК-Инвест, 3 36,5 млн. руб.

□  Заводы Гросс, 1 34,3 млн. руб.

□  Липецкая область, 25005 17,7 млн. руб. □ Уральская химическая компаниоферта  0,50 млрд. руб.
□  Волгоград, 31001 10,3 млн. руб.

□  Ямало-Ненецкий - 24001 погашение  1,80 млрд. руб.

понедельник 14 июля 2008 г.

четверг 31 июля 2008 г.

воскресенье 3 августа 2008 г.

пятница 25 июля 2008 г.

понедельник 28 июля 2008 г.

вторник 29 июля 2008 г.

среда 30 июля 2008 г.

Погашения и оферты

вторник 15 июля 2008 г.

четверг 17 июля 2008 г.

среда 23 июля 2008 г.

пятница 18 июля 2008 г.

суббота 19 июля 2008 г.

понедельник 21 июля 2008 г.

вторник 8 июля 2008 г.

среда 9 июля 2008 г.

четверг 10 июля 2008 г.

Облигационный календарь 
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вторник 8 июля 2008 г.
□ Великобритания: Прирост ВВП за июнь 
□ 03:50 Япония: Банковское кредитование за июнь  
□ 09:00 Япония: Отчет экономических обозревателей за июнь 
□ 12:30 Великобритания: Индекс цен на жилье за май 
□ 16:00 США: Выступление председателя ФРС Б.Бернанке
□ 18:00 США: Продажи на рынке жилья за май 
□ 18:00 США: Оптовые запасы за май  Прогноз -  0.7% 
□ 20:30 США: Выстулпение президента ФРБ Ричмонда Дж.Лакера по вопросам перспектив американской экономики.
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за май  Прогноз -  +$8.5 млрд.  

среда 9 июля 2008 г.
□ 10:00 Германия: Сальдо платежного баланса без учета сезонных колебаний за май  Прогноз -  +E12.0 млрд.  
□ 10:00 Германия: Сальдо торгового баланса без учета сезонных колебаний за май  Прогноз -  +E17.6 млрд.  
□ 10:00 Германия: Сальдо торгового баланса с учетом сезонных колебаний за май 
□ 11:00 Еврозона: Выступление президента ЕЦБ Ж.К.Трише
□ 12:30 Великобритания: Индекс цен в магазинах по данным Британского Розничного Консорциума за июнь  
□ 12:30 Великобритания: Сальдо торгового баланса без учета торговли со странами ЕС за май  Прогноз -  -stg4.0 млрд.  
□ 12:30 Великобритания: Общий показатель сальдо торгового баланса за май  Прогноз -  -stg4.1 млрд.  
□ 12:30 Великобритания: Сальдо баланса внешней торговли за май  Прогноз -  -stg7.4 млрд.  
□ 13:00 Еврозона: Прирост ВВП во втором прочтении за Q1  Прогноз -  0.8% к/к, 2.2% г/г 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 4 июля 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 4 июля  

четверг 10 июля 2008 г.
□ 03:50 Япония: Индекс цен на корпоративные услуги за июнь  Прогноз -  +5.2%  
□ 03:50 Япония: Сальдо платежного баланса за май   Прогноз -  Y2052.6B 
□ 15:00 Великобритания: Решение по процентной ставке Банка Англии. Прогноз -  5.00% 
□ 16:30 США: Заявки на пособие по безработице  за неделю до 5 июля  Прогноз -  415 тыс.  
□ 18:00 США: Слушания с участием Б.Бернанке и Г.Полсона по теме регулирования финансовых рынков.
□ 18:35 США: Запасы природного газа  за неделю до 4 июля

пятница 11 июля 2008 г.
□ Япония: Розничные продажи за май 
□ 08:30 Япония: Промышленное производство за май 
□ 09:00 Япония: Индекс доверия потребителей за июнь 
□ 10:00 Германия: Оптовые цены за июнь  
□ 14:00 Еврозона: Индекс опережающих индикаторов за май 
□ 16:30 США: Индекс цен на экспорт за июнь 
□ 16:30 США: Индекс цен на импорт за июнь 
□ 16:30 США: Сальдо торгового баланса за май  Прогноз -  -$62.7 млрд.  
□ 17:55 США: Индекс настроения потребителей по данным Мичиганского Университета за июль   Прогноз -  55.0 
□ 22:00 США: Дефицит государственного бюджета за июнь  Прогноз -  +$27.5 млрд.  
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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 

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 

Павленко Анатолий Юрьевич 
APavlenko@psbank.ru Трейдер 

Прямой: +7(495)705-90-69 или 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-23 

Рыбакова Юлия Викторовна 
Rybakova@psbank.ru Трейдер 

Прямой: +7(495)705-90-68 или 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-41 
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