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Показатели банковской ликвидности
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494.3 540.7

Сальдо операций ЦБ РФ 368.4 352.6
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22.4
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448.3 425.9
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Облигации казначейства США  
В рамках технической коррекции вчера treasuries
отыграли снижение доходностей, которое наблюда-
лось накануне, однако 10-летние бонды так и не
смогли закрепиться выше психологической отметки
3,0% годовых - доходность UST’10 выросла на 6 б.п. –
до 3,0%, UST’30 – на 3 б.п. – до 4,22%. Сегодня рынки
будут следить за выступлениями официальных пред-
ставителей ФРС.     См. стр. 2

 

Суверенные еврооблигации РФ и ЕМ 
Госбумаги развивающихся стран вчера проигнори-
ровали подъем на мировых фондовых площадках 
при росте цен на нефть. Сегодня ситуация на рынках
выглядит нейтрально, хотя по Китаю вышли умерен-
но негативные данные по торговому балансу, а Ко-
рея третий раз с начала года подняла учетную став-
ку.        См. стр. 2

 

Корпоративные рублевые облигации 
Вслед за покупками в секторе ОФЗ, спрос вчера на-
блюдался и на корпоративные облигации и бонды
РиМОВ. Ситуация на денежном рынке остается ста-
бильной – ликвидности вполне достаточно, также с 
покупками на рынок выходят УК и пенсионные фон-
ды. Сегодня ожидаем сохранения спроса на рубле-
вые бонды в преддверии длинных выходных.  
      См. стр. 3

Комментарии 
БК Евразия      См. стр. 3

Отраслевые торговые идеи  
по рублевым облигациям: 
«металлургия и горнодобыча» 
 

Кредитный риск уровня «BBB»*: 
• НорНикель (Baa2/BBB-/BBB-) и НЛМК (Ba1/BBB-/

BBB-): спрэды к G-кривой ОФЗ выпусков НорН-
келя и НЛМК находятся на уровне 51 и 80 б.п. 
соответственно, что полностью отражает кре-
дитное качество эмитентов. 

Кредитный риск уровня «BB»: 
• Евраз (-/B+/BB-) закрыл книги по 5-летним вы-

пускам серии 5 и 7 с доходностью 8,58% годо-
вых, что предусматривает премию к кривой
ОФЗ на уровне 125 б.п. Рекомендуем обратить
внимание на среднесрочные выпуски эмитента
Сибметинвест, 1 и 2 (116,1/8,10%/2,82**), кото-
рые дают премию к кривой госбумаг на уровне
140 б.п. 

Кредитный риск уровня «B»: 
• РУСАЛ Братск, 7 (-/-/-) (100,38/8,30%/2,46): вы-

пуск торгуется со спрэдом к экстраполирован-
ной кривой Мечела (B1/-/-) на уровне 40 б.п. 
при спрэде к ОФЗ в размере 181 б.п. При этом
выпуск РУСАЛ Братск, 8 торгуется со спрэдом
172 б.п. Учитывая достаточно крепкий кредит-
ный профиль РУСАЛа, наличие спрэда к Мечелу,
на наш взгляд, необоснованно - рекомендуем к
покупке выпуск серии 7.  

• ЧТПЗ, БО-1 (-/-/-) (104,0/8,27%/0,50) & РМК-Ф, 3 (-
/-/-) (104,2/8,7%/2,20): по итогам 2010 г. ЧТПЗ не
смог значительно улучшить свой кредитный
профиль при показателе чистый долг/EBITDA -
4,7х. В тоже время, операционные результаты 
за I кв. 2011 г. выглядят сильно (+45% продаж
г/г). Доходность коротких бондов выглядит
привлекательно при спрэде к ОФЗ 434 б.п. при
240 б.п. у РМК (чистый долг/EBITDA - 3,2х по ито-
гам I п/г 2010 г.). Рекомендуем покупать выпуск
ЧТПЗ в рамках стратегии buy&hold; по выпуску
РМК – рекомендуем обратить внимание на но-
вый выпуск серии 4, который дает премию к
ОФЗ на уровне 257 б.п. 

 
* - классификация эмитентов по кредитному риску произведена 
на основе присвоенных рейтингов S&P, Moody’s и Fitch, а также 
на основе кредитного анализа Промсвязьбанка. 
** - (цена, % от номинала / доходность, % годовых / дюрация, лет)
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Облигации казначейства США 
В рамках технической коррекции вчера treasuries отыграли 
снижение доходностей, которое наблюдалось накануне, однако
10-летние бонды так и не смогли закрепиться выше психологи-
ческой отметки 3,0% годовых - доходность UST’10 выросла на 6 
б.п. – до 3,0%, UST’30 – на 3 б.п. – до 4,22%. Сегодня рынки будут 
следить за выступлениями официальных представителей ФРС. 
Вчера на рынках наблюдался технический отскок котировок
после снижения фондовых индексов США в течение 6 дней под-
ряд. Вместе с тем, UST’10 так и не смогли закрепиться по доход-
ности выше 3,0% годовых, что говорить о сохранение рисков на 
глобальных рынках. В честности глава ЕЦБ по итогам заседания 
регулятора так и не сказал ничего нового относительно моне-
тарной политики и мер по преодолению долгового кризиса в 
Греции, что обрушило курс евро. 

Что касается самих США, то данные статистики вчера вышли
нейтральные – тренд на замедление экономики страны остается 
не сломленным. На этом фоне заместитель председателя совета 
управляющих ФРС Джанет Йеллен вчера заявила, что ФРС про-
должит использовать инструменты монетарной политики для
поддержания экономического роста в стране. Косвенно, это
еще раз подтверждает то, что мягкая политика ФРС будет со-
храняться продолжительное время, что при отсутствии базой
инфляции (Core CPI) будет поддерживать котировки UST.  Сего-
дня ожидается выступление главы ФРБ Нью-Йорка У.Дадли. 

Вместе с тем, глава PIMCo на этой неделе продолжил негативно 
высказываться о госбумагах США, заявив, что не видит смысла 
инвестировать в бумаги с отрицательной реальной доходно-
стью (относительно CPI). Кроме того, у властей США остается все 
меньше времени до начала августа для повышения предельного
уровня долга, после чего страна может объявить технический 
дефолт по своим обязательствам. Судя по динамике UST, инве-
сторы не верят в данный исход событий. 

В целом, на рынках сохранится фокус на развитие ситуации с
долгами в ЕС, а также на статистику по США (в понедельник
выйдет статистика по розничным продажам за май).  

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ и ЕМ 
Госбумаги развивающихся стран вчера проигнорировали подъем
на мировых фондовых площадках при росте цен на нефть. Сего-
дня ситуация на рынках выглядит нейтрально, хотя по Китаю вы-
шли умеренно негативные данные по торговому балансу, а Корея 
третий раз с начала года подняла учетную ставку.  
Вчера доходность выпуска Rus’30 осталась на уровне 4,32%, 
RUS’20 – снизилась на 4 б.п. – до 4,46%, спрэд между российскими
и американскими бумагами (Rus’30 и UST'10) сузился на 6 б.п. – до 
132 б.п. Индекс EMBI+ также снизился на 6 б.п. – до 286 б.п., пол-
ностью нивелировав рост накануне.  

Вчера спекулянты продолжили отыгрывать итоги заседания 
ОПЕК, состоявшегося накануне, после того как страны-участницы 
организации не смогли достичь консенсуса по квотам на добычу
нефти. В результате Brent вплотную приблизилась к отметке $120 
за баррель. 

Легкий негатив сегодня добавила статистика по торговому ба-
лансу Китая, которая показала замедление темпов роста экспорта
в мае до 19,4% (29,9% - в апреле). Также ЦБ Южной Кореи поднял 
процентную ставку в третий раз с начала года - до 3,25%. Не ис-
ключаем аналогичных действий и от ЦБ Китая сегодня или в на-
чале следующей недели. 

В целом, несмотря на высокие цены на энергоносители, сущест-
вующие риски в мировой экономике сдерживают аппетит к риску
на рынках ЕМ. 
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Облигации федерального займа 
Благодаря локальному всплеску оптимизма на внешних рынках
вчера в секторе ОФЗ преобладали покупки – мы не раз отмеча-
ли чрезмерно крутой наклон кривой ОФЗ и спрэды к ставкам
NDF, находящиеся на локальных максимумах по длинным и
среднесрочным бумагам. Не исключаем, что сегодня покупки
могут сохраниться в преддверии длинных выходных.  
На фоне сохраняющихся аппетитах Минфина по размещению
ОФЗ и инфляционных рисках кривая госбумаг РФ приобрела 
чрезмерно крутой вид. При этом спрэд на длине 4-5лет к кри-
вой NDF расширился до локальных максимумов на уровне 160
б.п. (120-130 б.п. месяцем ранее и 60-90 б.п. на растущем рынке
в 2010 г.). Кроме того, спрэд RUS’18R-ОФЗ 26204 остается на 
уровне 100 б.п. при «справедливом» уровне 40-60 б.п. 

Главной причиной данных дисбалансов является навес первич-
ного предложения, который, впрочем, может несколько сни-
зиться во II п/г 2011 г. В результате, данные индикаторы демон-
стрируют, что краткосрочный потенциал снижения доходности 
длинного конца кривой составляет до 40 б.п. в случае улучше-
ния рыночной конъюнктуры. Отметим, что вчерашний рост ко-
тировок привел к снижению кривой ОФЗ всего на 5 б.п.  
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Корпоративные облигации и РиМОВ 
Вслед за покупками в секторе ОФЗ, спрос вчера наблюдался и на
корпоративные облигации и бонды РиМОВ. Ситуация на денеж-
ном рынке остается стабильной – ликвидности вполне достаточ-
но, также с покупками на рынок выходят УК и пенсионные фон-
ды. Сегодня ожидаем сохранения спроса на рублевые бонды в
преддверии длинных выходных.  
На денежном рынке объем свободной рублевой ликвидности в 
ЦБ сегодня снизился на 24 млрд. руб. – до 943 млрд. руб. Индика-
тивная ставка MosPrime Rate o/n продолжает консолидироваться 
вблизи депозитной ставки ЦБ (3,5%) – 3,75%. Ситуация на МБК 
остается стабильной; очередные налоговые платежи ожидаются
лишь с середины следующей недели, что позволяет инвесторам
пополнить свои портфели на долговом рынке накануне 3-
дневных выходных. 

Отметим, что результаты первичных размещений также демон-
стрируют отсутствие проблем с ликвидностью – бумаги эмитен-
тов I-II эшелонов размещаются с переподпиской и практически 
без премий к рынку. Это связано также с тем, что снижение до-
ходностей вторички ограничено ставками фондирования, кото-
рые были повышены ЦБ уже несколько раз с начала года, в ре-
зультате чего инвесторы устремляются на первичный рынок. 

Буровая компания «Евразия» (БКЕ, входит в группу Eurasia
Drilling Company) (-/-/BB) начала сбор заявок инвесторов на
приобретение облигаций 1-й серии объемом 5 млрд. руб. Ори-
ентир ставки 1-го купона объявлен в диапазоне 9-9,5% (YTP 9,2-
9,73%) годовых к 5-летней оферте. По финансовым показателям
БКЕ сопоставима с НК Альянс (-/B+/B), которая закрыла книгу на 
5-летние бонды с доходностью 9,05% годовых. За 2010 г. БКЕ по-
лучила выручку $1,8 млрд. ($2,2 млрд. – у Альянса), EBITDA - $0,44 
млрд. ($0,44 млрд. – у НК). При этом долговая нагрузка у БКЕ су-
щественно ниже – долг/EBITDA – 0,9х, чистый долг/EBITDA - от-
рицательный (2,2х – у НК), что позволило БКЕ получить более 
высокий кредитный рейтинг. Вместе с тем, необходимо отме-
тить, что нефтесервисные компании показали существенно
бОльшую просадку финансовых показателей по сравнению с
нефтяными компаниями. Таким образом, на наш взгляд, несмот-
ря на высокий рейтинг, дисконт к кривой НК Альянса у БКЕ не
должен составлять более 10-20 б.п., что, впрочем, все равно су-
щественно ниже текущего прайсинга по бумаге.  
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Выплаты купонов Погашения и оферты
пятница 10 июня 2011 г. 1 121.02 млн. руб.  2.00 млрд. руб.

□ КБ Ренессанс Капитал, 3 247.96 млн. руб. □ Инком-Лада, 3 Погашение  2.00 млрд. руб.
□ Ленинградская область, 26002 77.79 млн. руб.
□ Москва, 63 567.15 млн. руб.  9.00 млрд. руб.
□ ОГК-3, 1 112.20 млн. руб. □ ИКС 5 ФИНАНС, 4 Оферта  8.00 млрд. руб.
□ Промнефтесервис, 1 115.92 млн. руб. □ ФОРМАТ, 1 Оферта  1.00 млрд. руб.

суббота 11 июня 2011 г. 1 196.70 млн. руб.  0.70 млрд. руб.
□ Москва, 48 1 196.70 млн. руб. □ Элемент Лизинг, 2 Оферта  0.70 млрд. руб.

понедельник 13 июня 2011 г. 1 161.51 млн. руб.  16.20 млрд. руб.
□ РЖД, 16 1 071.75 млн. руб. □ Корпорация Строймонтаж, 1 Погашение  1.20 млрд. руб.
□ ТрансКредитФакторинг, 1 89.76 млн. руб. □ РЖД, 16 Оферта  15.00 млрд. руб.

вторник 14 июня 2011 г. 2 506.80 млн. руб.  20.50 млрд. руб.
□ ВТБ-Лизинг Финанс, 3 79.10 млн. руб. □ Глобус-Лизинг-Финанс, 6 Погашение  0.50 млрд. руб.
□ ВТБ-Лизинг Финанс, 4 79.10 млн. руб. □ Космос - Финанс, 1 Погашение  2.00 млрд. руб.
□ Волгоградская область, 34002 33.09 млн. руб. □ ВТБ-Лизинг Финанс, 3 Оферта  5.00 млрд. руб.
□ КИТ Финанс Капитал , 02 219.40 млн. руб. □ ВТБ-Лизинг Финанс, 4 Оферта  5.00 млрд. руб.
□ Москва, 49 997.25 млн. руб. □ Россельхозбанк, 7 Оферта  5.00 млрд. руб.
□ Московская область, 34008 682.10 млн. руб. □ Ханты-Мансийский банк, 2 Оферта  3.00 млрд. руб.
□ Протон-Финанс, 1 44.88 млн. руб.
□ Россельхозбанк, 7 172.05 млн. руб. 759 млрд. руб.
□ ТрансКредитБанк, 2 103.23 млн. руб. □ Банк России, 4-18-21BR1-1 Погашение 750 млрд. руб.
□ ХКФ Банк, 6 96.60 млн. руб. □ Ростелеком, Ц-01 Погашение  0.00 млрд. руб.

□ Ростелеком, Ц-03 Погашение  0.00 млрд. руб.
□ Ростелеком, Ц-04 Погашение  0.00 млрд. руб.
□ Седьмой Континент, БО-1 Погашение  5.80 млрд. руб.
□ ОГК-3, 1 Оферта  3.00 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
вторник 14 июня 2011 г. 10.00 млрд. руб.  11.50 млрд. руб.

□ НК Альянс, 04 5.00 млрд. руб. □ Тройка Инвест, 2 Погашение  0.50 млрд. руб.
□ Мечел, 19 5.00 млрд. руб. □ КБ Ренессанс Капитал, 3 Оферта  4.00 млрд. руб.

среда 15 июня 2011 г. 3.00 млрд. руб. □ Мечел, 2 Оферта  5.00 млрд. руб.
□ Сэтл Групп, БО-01 1.00 млрд. руб. □ Русское море, 1 Оферта  2.00 млрд. руб.
□ Чувашия, 31008 1.00 млрд. руб.
□ Разгуляй, БО-13 1.00 млрд. руб.  4.50 млрд. руб.

четверг 16 июня 2011 г. 0.10 млрд. руб. □ Генерирующая компания, 1 Погашение  2.00 млрд. руб.
□ Т-Платформы Финанс, 01 0.10 млрд. руб. □ Группа АГРОКОМ, 1 Погашение  1.50 млрд. руб.

пятница 17 июня 2011 г. 5.00 млрд. руб. □ Полипласт, 1 Погашение  1.00 млрд. руб.
□ НК Альянс, 06 5.00 млрд. руб.

вторник 21 июня 2011 г. 1.50 млрд. руб.  10.50 млрд. руб.
□ КБ Центр-инвест, БО-01 1.50 млрд. руб. □ ФинансБизнесГрупп, 2 Погашение  3.00 млрд. руб.

среда 22 июня 2011 г. 8.00 млрд. руб. □ ШАНС КАПИТАЛ, 1 Погашение  1.00 млрд. руб.
□ Дельта Кредит, 06 5.00 млрд. руб. □ ЮниТайл, 1 Погашение  1.50 млрд. руб.
□ РСГ-Финанс, 01 3.00 млрд. руб. □ НОМОС-БАНК, 9 Оферта  5.00 млрд. руб.

четверг 23 июня 2011 г. 5.00 млрд. руб.
□ МКБ, БО-05 5.00 млрд. руб.  4.00 млрд. руб.

пятница 24 июня 2011 г. 5.00 млрд. руб. □ ТВЗ, БО-1 Оферта  2.00 млрд. руб.
□ Теле2-Санкт-Петербург, 01 5.00 млрд. руб. □ ДиПОС, 1 Оферта  2.00 млрд. руб.

понедельник 27 июня 2011 г. 10.00 млрд. руб.
□ Кузбассэнерго-Финанс, 01 10.00 млрд. руб.

вторник 28 июня 2011 г. 1.50 млрд. руб.
□ Банк Кедр, БО-01 1.50 млрд. руб.

среда 29 июня 2011 г. 5.00 млрд. руб.
□ Буровая компания Евразия, 01 5.00 млрд. руб.

пятница 1 июля 2011 г. 1.00 млрд. руб.
□ Банк Держава, 02 1.00 млрд. руб.

пятница 17 июня 2011 г.

пятница 24 июня 2011 г.

понедельник 20 июня 2011 г.

вторник 21 июня 2011 г.

среда 22 июня 2011 г.

пятница 10 июня 2011 г.

понедельник 13 июня 2011 г.

среда 15 июня 2011 г.

четверг 16 июня 2011 г.

вторник 14 июня 2011 г.
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понедельник 6 июня 2011 г.
□ 12:30 Еврозона: Индекс текущих условий Sentix Прогноз:  9.3  
□ 13:00 Еврозона: Индекс цен производителей Прогноз:  6.6 %
□ 21:15 США: Выступление министра финансов США Т.Гейтнера

вторник 7 июня 2011 г.
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи Прогноз:  0.4%
□ 14:00 Германия: Заказы в промышленности Прогноз:  2% м/м  
□ 15:45 США: Индекс розничных продаж
□ 18:00 США: Индекс настроений потребителей по расчету IBD
□ 23:00 США: Необеспеченное потребительское кредитование
□ 23:45 США: Выступление главы ФРС Бернанке

среда 8 июня 2011 г.
□ 10:00 Германия: Баланс внешней торговли
□ 14:00 Германия: Промышленное производство
□ 15:00 США: Индексы ипотечного кредитования
□ 22:00 США: Публикация обзора ФРС "Бежевая книга"

четверг 9 июня 2011 г.
□ 12:30 Великобритания: Баланс внешней торговли
□ 15:00 Великобритания: Ключевая процентная ставка Банка Англии Прогноз:  0.5%  
□ 15:45 Еврозона: Ключевая процентная ставка ЕЦБ Прогноз:  1.25%  
□ 16:30 США: Заявки на пособие по безработице
□ 16:30 США: Торговый баланс 
□ 18:00 США: Оптовые запасы  

пятница 10 июня 2011 г.
□ 10:00 Германия: Индекс потребительских цен
□ 12:30 Великобритания: Промышленное производство Прогноз:  1.3% г/г  
□ 12:30 Великобритания: Индекс отпускных цен производителей Прогноз:  5.3% г/г  
□ 16:30 США: Индекс цен на импорт/экспорт
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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

Миленин Сергей Владимирович 
Milenin@psbank.ru 

Заместитель руководителя департамента 70-47-94

Субботина Мария Александровна 
Subbotina@psbank.ru 

Заместитель руководителя департамента 70-47-33

Аналитическое управление 

Грицкевич Дмитрий Александрович 
Gritskevich@psbank.ru 

Рынок облигаций  70-20-14

Монастыршин Дмитрий Владимирович 
Monastyrshin@psbank.ru 

Рынок облигаций   70-20-10

Шагов Олег Борисович 
Shagov@psbank.ru 

Рынки акций  70-47-34

Захаров Антон Александрович 
Zakharov@psbank.ru 

Валютные и товарные рынки 70-47-75

Управление торговли и продаж 

Круть Богдан Владимирович 
krutbv@psbank.ru 

Синдикация и продажи 
                                                     icq 311-833-662 

Прямой: +7(495) 228-39-22 
+7(495) 777-10-20 доб. 70-20-13 

Хмелевский Иван Александрович 
Khmelevsky@psbank.ru 

Синдикация и продажи 
icq 595-431-942

Прямой: +7 (495) 411-5137 
+7(495) 777-10-20 доб. 70-47-18 

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 

Жариков Евгений Юрьевич 
Zharikov@psbank.ru 

Трейдер  70-47-35

Хлебников Дмитрий Сергеевич 
khlebnikov@psbank.ru 

Трейдер 
Прямой: +7(495) 705-90-96 или 
+7(495)777-10-20 доб. 70-47-8 
 

Урумов Тамерлан Таймуразович 
Urumov@psbank.ru 

Трейдер 
 

Моб.: +7(910)417-9773 
+7(495)777-10-20 доб. 70-35-06 

Управление по работе с неэмиссионными долговыми обязательствами 

Бараночников Александр Сергеевич 
Baranoch@psbank.ru 

Операции с векселями 
 

Прямой: +7(495)228-39-21 или 
+7(495)777-10-20 доб. 70-47-96 

 

Настоящий информационно-аналитический обзор предоставляется исключительно в информационных целях и не содержит рекомендаций или 
предложений о совершении сделок. ОАО «Промсвязьбанк» уведомляет, что использование представленной информации не обеспечивает защиту от 

убытков или получение прибыли. ОАО «Промсвязьбанк» и его сотрудники не несут ответственности  за полноту и точность предоставленной 
информации, а также последствия её использования, и оставляют за собой  

право пересмотреть  ее содержание в любой момент без предварительного уведомления. 
Настоящим уведомляем всех заинтересованных лиц о том, что при подготовке обзора использовалась информация, полученная из сети Интернет, а 

также других открытых источников информации, рассматриваемых нами на момент публикации как достоверные. 
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 

Инвестиционный департамент 
т.: +7 (495) 777-10-20 доб. 70-53-03, 70-20-00 
ф.: +7 (495) 777-10-20 доб. 70-47-37 
Е-mail: ib@psbank.ru 
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