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Основные торги РПС РЕПО

Обороты торгов корпоративными 
облигациями, млрд.руб

Панорама 
Краткий обзор долговых рынков 
за неделю с 1 сентября по 7 сентября 2008 г. 

Понедельник 8 сентября 2008 г. 

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за 
неделю снизилась на 11 б.п. до уровня в 3,7% годовых 
на фоне вышедших данных макроэкономической стати-
стики США.      См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 на прошедшей неделе вырос на 24 б.п. 
до величины в 216 б.п. в условиях снижения доходности 
облигаций UST’10 и повышения доходности облигаций 
Rus’30.      См. Стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций на ми-
нувшей неделе наблюдалось преимущественное повы-
шение доходности в 1-3 эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4 

Новости дня  
Банк России не будет предпринимать специальных мер
для поддержания рубля и не планирует расширять тех-
нический коридор бивалютной корзины, заявил первый 
заместитель председателя ЦБ РФ А.Улюкаев. 
      См. стр 2 

Календарь событий сегодня: 
Великобритания: Индекс производственных цен. 
США: Потребительское кредитование. См. стр 5 
 



Макроэкономика и банковская 
cистема 
Банк России не будет предпринимать специальных 
мер для поддержания рубля и не планирует расши-
рять технический коридор бивалютной корзины, 
заявил первый заместитель председателя ЦБ РФ 
А.Улюкаев. «Никакие специальные меры не предпо-
лагаем, – уточнил он. – Мы только покупаем валюту и 
защищаем одну границу коридора изменений стои-
мости бивалютной корзины, продаем и защищаем 
другую границу». По словам А.Улюкаева, ЦБ не пла-
нирует дальнейшего расширения коридора бива-
лютной корзины в течение нескольких месяцев. 
«Сейчас она нас устраивает», – заявил А.Улюкаев, не 
исключив при этом дальнейшего повышения про-
центных ставок. 
Банк России ждет пика спроса на ликвидность в ок-
тябре, однако обещает без проблем справиться с 
ним, заявил первый зампред ЦБ РФ А.Улюкаев. "Ожи-
даем повышенного спроса на ликвидность в октябре 
<...> Мы без проблем пройдем локальные периоды 
спроса в октябре и иные месяцы и соответствующий 
необходимый объем средств будем предоставлять", - 
сообщил А.Улюкаев на банковской конференции в 
Сочи. "Мы считаем, могу говорить с полной уверен-
ностью, что мы во всеоружии относительного любо-
го спроса на ликвидность со стороны банковской 
системы", - заверил он. А.Улюкаев объяснил падение 
стоимости российских активов глобальным бегством 
капитала в наличность на фоне мирового финансо-
вого кризиса. "Одним из фундаментальных факторов, 
определяющих текущую макроэкономическую среду 
- глобальный финансовый кризис. Нет и не может 
быть никаких тихих гаваней в этом штормовом в 
океане. Инвесторы уходят в ликвидность, следова-
тельно, дешевеют все активы", - заявил он. 
Рост индекса потребительских цен в РФ в августе 
составил 0,4%, а за период с начала года - 9,7% (в ав-
густе 2007 года - 0,1%, за период с начала года - 
6,7%), сообщил Росстат. За последнюю неделю авгу-
ста потребительские цены выросли на 0,1%. Сущест-
венное снижение цен на плодоовощную продукцию, 
в связи с массовым поступлением продукции нового 
урожая, повлияло на общее изменение цен на про-
довольственные товары. Овощи за месяц в среднем 
подешевели на 19,7%, фрукты и цитрусовые - на 
3,2%. По неофициальной рабочей оценке Минэко-
номразвития, которая меняется в зависимости от 
поступающих данных Росстата, инфляция в России в 
2008 г. может составить 12,2-12,4%.  
Минэнерго РФ готовит предложение по повышению 
цены отсечения налога на добычу полезных иско-
паемых (НДПИ) до $25 за барр. с 2010 г., сообщил, 
заместитель министра энергетики С.Светлицкий. 
 

Новости рынка облигаций 
Минфин РФ разместит на аукционе 10 сентября 
ОФЗ-АД серии 46020 на 6 млрд. руб. и ОФЗ-ПД серии 
26201 в объеме 9 млрд. руб. 
Минфин доразместил на аукционе ОФЗ-АД серии 
46021 на 3.792 млрд. руб. Средневзвешенная доход-
ность - 8,37% годовых. Доходность по цене отсече-
ния составила 8,65% годовых. 
Запсибкомбанк планирует 12 сентября с. г. размес-
тить дебютные облигации на 1,5 млрд. руб. Ориентир 
организаторов ставки купона при размещении бумаг 
- 13-14% годовых.  
 

Новости эмитентов 
Государственная корпорация (ГК) "Ростехнологии", 
правительство г. Москвы и администрация Красно-
ярского края по согласованию с Правительством РФ 
объявляют о намерении совместно создать новую 
объединенную авиационную компанию - ведущего 
оператора на рынке внутренних и международных 
авиаперевозок. Как сообщается в совместном заяв-
лении сторон, основой для ее формирования станут 
маршрутные сети и воздушный парк авиакомпаний 
"Атлант-Союз", альянса AirUnion, ГТК "Россия", "Кав-
минводыавиа", "Оренбургские авиалинии", "Сара-
товские авиалинии" и "Владивосток-авиа". При этом 
контрольный пакет акций авиакомпании будет за-
креплен за ГК "Ростехнологии", на баланс которой в 
соответствии с указами Президента РФ передаются 
государственные пакеты акций ряда авиакомпаний. 
В частности, в госкорпорацию вносятся госпакеты 
акций ГТК "Россия", "Кавминводыавиа", "Оренбург-
ских авиалиний", "Саратовских авиалиний", а также 
альянса AirUnion. 
ТНК-ВР: Международное рейтинговое агентство 
Standard & Poor's повысило прогноз по рейтингу 
TNK-BP International с "негативного" до "стабильно-
го", поскольку акционеры компании пришли к прин-
ципиальному соглашению относительно новой 
структуры корпоративного управления. Долгосроч-
ный кредитный рейтинг компании подтвержден на 
уровне ВВ, краткосрочный кредитный рейтинг под-
твержден на уровне В, сообщается в распространен-
ном пресс-релизе агентства. 
Акционеры ЗАО "Банк ВТБ 24" на внеочередном 
собрании 4 сентября 2008 г. приняли решение об 
увеличении уставного капитала на 10,6% - с 30 млрд. 
руб. до 33,179 млрд. руб. 
ТД "КОПЕЙКА": Рейтинговая служба Standard & Poor's 
объявила о повышении кредитных рейтингов ОАО 
"Торговый Дом "КОПЕЙКА": долгосрочного кредит-
ного рейтинга — с "ССС-" до "ССС+",  рейтинга по на-
циональной шкале — с "ruCCС-" до "ruBB". 
 
 

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 вырос на 24
б.п. до величины в 216 б.п. в условиях снижения до-
ходности облигаций UST’10 и роста доходности об-
лигаций Rus’30. В начале текущей недели мы ожида-
ем увидеть сужение спрэда между UST’10 и Rus’30. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций на прошедшей неделе преиму-
щественно выросли на фоне снижения доходности
UST’10 и роста доходности Rus’30. Лидерами повы-
шения индикативной доходности за неделю стали
еврооблигации Rolf-10 и Gazprom-9. В потоке кор-
поративных новостей прошедшей недели нам бы
хотелось обратить внимание на опубликованные
компанией Северсталь высокие финансовые ре-
зультаты за 1 полугодие 2008 г., которые оказались
выше рыночных ожиданий. 
 

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

сен-08июл-08май-08мар-08янв-08ноя-07сен-07

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

Спрэд Rus'28 к UST'10

Спрэд Rus'30 к UST'10

Динамика спрэда Rus'28 и Rus'30 к UST'10

Динамика спрэда Rus'28 и Rus'30, б.п.

ОАО «Промсвязьбанк», Москва, ул. Смирновская,10, т.: 777-10-20,  web-сайт: www.psbank.ru 
Аналитическое управление Инвестиционного департамента, т. 777-10-20(доб. 704733), e-mail ib@psbank.ru 

69,7

67,8

50,6

47,7

47,5

44,7

43,9

40,6

37,9

37,6

-30 -10 10 30 50 70

Gazprom-14

VIMP-9

Alrosa-14

TNK-17

NMTP-12

Gazprom-8

VIMP-18

TNK-12

Gazprom-9'oct

Rolf-10

Лидеры падения и роста рынка валютных
корпоративных облигаций

Изменение дох-сти в базисных пунктах (б.п.) за 5/9/2008

Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за
неделю снизилась на 11 б.п. до уровня в 3,7% годо-
вых на фоне вышедших данных макроэкономиче-
ской статистики США. Прежде всего, рынок разоча-
ровали слабые данные по рынку, указавшие на рост
безработицы. Вместе с тем, принятое Правительст-
вом США решение взять под свое управление ока-
завшиеся в затруднительном финансовом положе-
нии федеральные ипотечные компании Fannie Mae и
Freddie Mac может в начале этой недели вызвать
рост доходности облигаций UST’10. 
 

Торговые идеи  
Текущая доходность евробондов Северстали в усло-
виях ее хороших финансовых результатов, на наш
взгляд, выглядит достаточно привлекательно. 
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Рублевые облигации 
Облигации федерального займа 

На прошедшей неделе котировки госбумаг снизи-
лись. В лидерах понижения оказались выпуски ОФЗ
46019 и ОФЗ 46017. Значимое влияние на конъюнктуру
рынка госбумаг на этой неделе могут оказать заплани-
рованные Минфином РФ аукционы по ОФЗ на общую
сумму 15 млрд. руб.  
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций на
минувшей неделе наблюдалось преимущественное по-
вышение доходности в 1-3 эшелонах выпусков, происхо-
дившее при снизившихся в среднем на 9% оборотах ры-
ночных сделок и на 29% оборотов в режиме переговор-
ных сделок. Объемы сделок репо за неделю сократились
незначительно. Рост доходности облигаций мы связыва-
ем с потребностями банков в рублевой ликвидности, что
проявляется в высоких оборотах сделок РЕПО с Банком
России, а также повышенном спросе на аукционах по
размещению временно свободных средств Фонда ЖКХ и
аукционах Минфина по размещению бюджетных средств
на депозитах в коммерческих банках. В частности, Мин-
фин объявил о том, что на предстоящей неделе он впер-
вые проведет на неделе 2 аукциона по размещению
бюджетных средств на депозитах в коммерческих банках.
Минфин предполагает 8 сентября разместит 60 млрд.
руб. под минимальную ставку 8% годовых на 5 недель, а 9
сентября предложит 160 млрд. руб. под минимальную
ставку 7,75% на 1 неделю. В лидерах рыночного оборота
на прошедшей неделе были преимущественно бумаги 1-2
эшелона выпусков. Доходность облигаций 1 эшелона за
минувшую неделю в среднем выросла на 68 б.п., а во 2
эшелоне увеличилась на 91 б.п. В 3 эшелоне выпусков
увеличение доходности составило в среднем 89 б.п. В
лидерах снижения цен среди выпусков с наибольшим
оборотом торгов оказались облигации РЖД-08обл с до-
ходностью 10,1% годовых, упавшие в цене за неделю на
1,8%, и облигации ГидроОГК-1 с доходностью 11,5% го-
довых, упавшие в цене за неделю на 2,2%. Лидерами рос-
та цен среди выпусков с наибольшим оборотом торгов
стали облигации ЧТПЗ 01об с доходностью 9,7% годовых,
выросшие в цене за неделю на 1,1%. В аутсайдерах рынка
оказался выпуск Виват-фин1, упавший в цене за неделю
на 20% на опасениях инвесторов относительно своевре-
менного выполнения эмитентом графика платежей. В на-
чале недели мы ожидаем понижения ставок рублевых
МБК и снижения доходности облигаций в 1-2 эшелоне
выпусков. 



понедельник 8 сентября 2008 г. 2,000 млрд. руб.
□ Магадан-34001 1,000 млрд. руб.
□ ТК Финанс-02 1,000 млрд. руб.

пятница 12 сентября 2008 г. 1,500 млрд. руб.
□ Запсибкомбанк-01 1,500 млрд. руб.

четверг 2 октября 2008 г. 0,800 млрд. руб.
□ Ярославская обл-34008 (2) 0,800 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
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Выплаты купонов
понедельник 8 сентября 2008 г. 42,8 млн. руб.

□  ОСМО Капитал, 1 25,4 млн. руб. □  Белгранкорм, 1 оферта  0,70 млрд. руб.
□  РИА Томской области, 1 17,4 млн. руб.

вторник 9 сентября 2008 г. 663,1 млн. руб. □  МИАН-Девелопмент, 1 оферта  2,00 млрд. руб.
□ МОЭСК, 1 240,8 млн. руб. □  Банк Ренессанс Капитал, 1 оферта  2,00 млрд. руб.
□  МиГ-Финанс, 2 179,5 млн. руб.

□  ЮНИМИЛК Финанс, 1 97,2 млн. руб.

□  ВолгаТелеком, 4 59,8 млн. руб. □  Россия, 46001 погашение 60 млрд. руб.
□  Нутринвестхолдинг, 01 32,9 млн. руб. □  Макромир-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  ЮТэйр-Финанс, 2 25,9 млн. руб. □  Медведь-Финанс, 1 оферта  0,75 млрд. руб.
□  Чувашия, 34007 24,7 млн. руб.

□  Хлебозавод №28, 2 2,2 млн. руб.
□  ЛОМО, 3 оферта  1,00 млрд. руб.

среда 10 сентября 2008 г. 6736,9 млн. руб.

□  Россия, 46018 2984,5 млн. руб.

□  Россия, 46014 2782,6 млн. руб. □  ЭРКОНПРОДУКТ, 1 оферта  1,20 млрд. руб.
□  Россия, 46001 373,8 млн. руб.

□  Россия, 27026 239,4 млн. руб.

□  ЕБРР, 3 111,8 млн. руб. □ ОБР 4-05-21BR0-8 погашение 400 млрд. руб.
□  ЮТК, 4 62,4 млн. руб. □  Магадан, 31001 погашение  0,45 млрд. руб.
□  ЛОМО, 3 61,6 млн. руб.

□  АИЖК, 2011 (CLN) 55,3 млн. руб.

□  ПЧРБ-Финанс, 1 39,0 млн. руб. □  КМПО-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Электроника, АКБ, 2 16,2 млн. руб.

□  ИАЖС Республики Хакасия, 1 10,4 млн. руб.
□  ТАИФ-Финанс, 1 оферта  4,00 млрд. руб.

четверг 11 сентября 2008 г. 1286,3 млн. руб. □  ХКФ Банк, 3 оферта  3,00 млрд. руб.
□  АФК Система, 1 282,7 млн. руб. □  Карусель Финанс, 1 оферта  3,00 млрд. руб.
□  Банк Русский стандарт, 5 211,9 млн. руб. □ ТК Финанс, 1 погашение 1,00 млрд. руб.
□  ТАИФ-Финанс, 1 167,9 млн. руб.

□  Макси – Групп, 1 149,6 млн. руб.

□  ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 2 145,1 млн. руб. □ Русский стандарт, 5 оферта  5,00 млрд. руб.
□  Восток-Сервис-Финанс, 1 82,2 млн. руб. □  Очаково, 2 погашение  1,50 млрд. руб.
□  ЭРКОНПРОДУКТ, 1 71,8 млн. руб.

□  Якутскэнерго, 2 51,4 млн. руб.

□  Северо-Западный Телеком, 4 40,4 млн. руб. □  РусАлФин, 3 погашение  6,00 млрд. руб.
□  Белый фрегат, 1 37,4 млн. руб.

□  Самарская область, 25002 34,0 млн. руб.

□  Астрахань, 25001 11,8 млн. руб. □  Главстрой-Финанс, 2 оферта 4,00 млрд. руб.

пятница 12 сентября 2008 г. 652,0 млн. руб.

□  Дальневосточная ГК, 1 261,8 млн. руб. □  Сибирьтелеком, 6 оферта  2,00 млрд. руб.
□  ГЛОБЭКСБАНК, 1 100,3 млн. руб. □  Автобан-инвест, 1 погашение  0,25 млрд. руб.
□  Инком-Лада, 3 54,8 млн. руб.

□  УРСА Банк, 2 28,4 млн. руб.

□  АИЖК, 11 206,7 млн. руб. □ КИТ Финанс Инвестиционный боферта  2,00 млрд. руб.
□  АВТОВАЗ, БО-1 оферта  1,00 млрд. руб.

понедельник 15 сентября 2008 г. 310,4 млн. руб.

□  Второй ипотечный агент АИЖК, 1А 176,2 млн. руб.

□  АИЖК, 8 96,2 млн. руб. □  КАМАЗ-ФИНАНС, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Второй ипотечный агент АИЖК, 2Б 14,1 млн. руб. □  Арсенал-Финанс, 2 погашение  0,30 млрд. руб.
□  Магадан, 31001 12,3 млн. руб.

□  Курганская область, 31001 11,5 млн. руб.
□  Элемент Лизинг, 1 оферта  0,60 млрд. руб.

□  Тамбовская обл., 31001 погашение  0,40 млрд. руб.

четверг 18 сентября 2008 г.

Погашения и оферты
понедельник 8 сентября 2008 г.

вторник 9 сентября 2008 г.

воскресенье 21 сентября 2008 г.

среда 10 сентября 2008 г.

четверг 11 сентября 2008 г.

пятница 19 сентября 2008 г.

пятница 12 сентября 2008 г.

понедельник 15 сентября 2008 г.

среда 17 сентября 2008 г.

пятница 26 сентября 2008 г.

суббота 27 сентября 2008 г.

понедельник 22 сентября 2008 г.

вторник 23 сентября 2008 г.

среда 24 сентября 2008 г.

четверг 25 сентября 2008 г.

Облигационный календарь 
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понедельник 8 сентября 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс производственных цен на входе за август   Прогноз -  -1.2% м/м, +29.2% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Индекс производственных цен на выходе за август  Прогноз -  0.0% м/м, 10.0% г/г 
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за июль   Прогноз -  $8.7 млрд.  

вторник 9 сентября 2008 г.
□ Великобритания: Прирост ВВП за август 
□ 10:00 Германия: Сальдо платежного баланса за июль   Прогноз -  E15.3 млрд.  
□ 10:00 Германия: Сальдо торгового баланса за июль   Прогноз -  Е17.8 млрд.  
□ 12:30 Великобритания: Промышленное производство за июль   Прогноз -  -0.1% м/м, -1.4% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Производство в обрабатывающем секторе промышленности за июль   Прогноз -  -1.1% г/г 
□ 17:00 США: Выступление главы ФРС Б.Бернанке
□ 18:00 США: Оптовые запасы за июль   Прогноз -  0.6%  
□ 18:00 США: Индекс экономического оптимизма за сентябрь  
□ 18:00 США: Продажи на рынке жилья за июль   Прогноз -  -1.3%  

среда 10 сентября 2008 г.
□ 03:50 Япония: Сальдо торгового баланса за июль   Прогноз -  Y0.238 трлн. 
□ 03:50 Япония: Сальдо платежного баланса за июль  Прогноз -  Y1.3556 трлн. 
□ 09:00 Япония: Индекс совпадающих индикаторов за июль   Прогноз -  102.5  
□ 09:00 Япония: Индекс опережающих индикаторов за июль   Прогноз -  91.9  
□ 11:00 Еврозона: Ежеквартальное выступление главы ЕЦБ Ж.-К.Трише в Европарламенте.
□ 12:30 Великобритания: Общий показатель сальдо торгового баланса за июль   Прогноз -  -stg4.2 млрд. 
□ 12:30 Великобритания: Сальдо торгового баланса 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 5 сентября 
□ 18:35 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 5 сентября 

четверг 11 сентября 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Отчет Банка Англии по инфляции в финансовом комитете Парламента
□ 16:30 США: Индекс цен на экспорт за август 
□ 16:30 США: Цены на импорт за август  Прогноз -  -1.5%  
□ 16:30 США: Сальдо торгового баланса за июль   Прогноз -  -$57.0 млрд.  
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 6 сентября 
□ 18:35 США: Запасы природного газа  за неделю до 5 сентября 

пятница 12 сентября 2008 г.
□ 03:50 Япония: Прирост ВВП за 2 квартал   Прогноз -  -0.6% м/м, -2.4% г/г 
□ 08:30 Япония: Промышленное производство за июль   Прогноз -  0.9% м/м, 2.0% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Промышленное производство за июль   Прогноз -  -0.2% м/м, -0.4% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Уровень занятости за июль  
□ 16:30 США: Стержневой индекс производственных цен за август  Прогноз -  +0.2%  
□ 16:30 США: Индекс производственных цен за август  Прогноз -  -0.5%  
□ 16:30 США: Розничные продажи и продажи продуктов питания за август  Прогноз -  0.2%  
□ 17:55 США: Индекс настроения потребителей по данным Мичиганского Университета за сентябрь  Прогноз -  64.2  
□ 18:00 США: Деловые запасы за июль   Прогноз -  0.5%  

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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