
(окт. 08г.) (к дек 07г.)

(01.11.08) (01.01.08)

(31.10.08) (28.12.07)

(12.11.08) (11.11.08)*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка
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EUR/USD 1,247

4,34 5,39
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Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

9,08 12,55
8,30 9,73ОФЗ'46018,%
2,18 4,82

Тикер 12м max 12м min

3,75 4,08 3,39 4,28 3,31
11 ноя 3м max

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

7,5% 8,1%
(2 кв. 8г.) (за 07 г.)

0,9% 11,6%

Денежная база
(млрд.руб.)

4416,5 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

484,6 474,0

86,6
440,8 414,9

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

551,3 574,8

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 5,5 -81,1

-0,6%

148,3

10,6

-23,5
25,9

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) во
вторник не изменилась, сохранившись на уровне
3,75% годовых.    См. стр 3 
 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 расширился на 23 б. п. до отметки в 
533 б. п. в условиях роста доходности облигаций 
Rus’30.      См. стр 3 
 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций во
вторник отмечалось преимущественное повышение
доходности облигаций во всех эшелонах выпусков. 
      См. стр 4 
 

Новости дня  
Банк России повысил с 12 ноября 2008 г. ставку ре-
финансирования с 11% до 12% годовых. Ключевые
ставки по кредитным и депозитным операциям также
повышены на 1%. Вместе с тем, Банк России принял 
решение о расширении с 11 ноября 2008 г. коридора
допустимых колебаний операционного ориентира
курсовой политики - рублевой стоимости би-
валютной "корзины".    См. стр 2 

 

Календарь событий сегодня: 
Великобритания: Отчет по инфляции Банка Англии. 
Еврозона: Промышленное производство.  См. стр 5 
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Доходность корпоративных облигаций, % годовых

Панорама 
Краткий обзор долговых рынков

Среда 12 ноября 2008 года 
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Банк России повысил с 12 ноября 2008 г. ставку ре-
финансирования с 11% до 12% годовых. Ключевые 
ставки ЦБ РФ по кредитным и депозитным операци-
ям также повышены на 1%. Вместе с тем, Банк России 
принял решение о расширении с 11 ноября 2008 г. 
коридора допустимых колебаний операционного 
ориентира курсовой политики - рублевой стоимости 
бивалютной "корзины". Коридор расширен симмет-
рично на 30 копеек в каждую сторону. 
Президент РФ Д.Медведев в соответствии со ст.134 
Конституции РФ и ст.3 федерального закона "О по-
рядке принятия и вступления в силу поправок к Кон-
ституции РФ" внес в Госдуму проекты законов о по-
правках к Конституции "Об изменении срока полно-
мочий президента Российской Федерации и Госу-
дарственной думы" и "О контрольных полномочиях 
Государственной думы в отношении правительства 
РФ", сообщает пресс-служба Президента РФ. 
Банк России провел аукцион по предоставлению 
банкам кредитов без обеспечения. Минимальная 
процентная ставка по предоставляемым кредитам - 
9,5% годовых. Максимальный объем предоставляе-
мых средств - 100 млрд. руб. Совокупный объем по-
данных заявок составил 58,21 млрд. руб. В аукционе 
приняли участие 30 банков. Все заявки удовлетворе-
ны. Ставка отсечения была установлена на уровне 
9,5% годовых. Средневзвешенная ставка – 9,89%. 
Агентство по страхованию вкладов (АСВ) привлек-
ло инвестора для спасения от банкротства екате-
ринбургского банка Губернский, в качестве которого 
выступит группа “Синара”, говорится в сообщении 
АСВ. Cоответствующее соглашение подписано меж-
ду АСВ, банком Губернский, группой “Синара” и СКБ-
банком, к которому в итоге Губернский будет при-
соединен. АСВ предоставит группе Синара финансо-
вую помощь для предупреждения банкротства бан-
ка, осуществляя при этом контроль за ходом испол-
нения плана. 
Денежная база в широком определении за 10 ме-
сяцев с. г. сократилась на 231,2 млрд. руб., или на 
4,2%, до 5,28 трлн. руб., сообщил ЦБ РФ. Объем на-
личных денег в обращении за этот же период вырос 
на 274 млрд. руб., или на 6,65%, до 4,39 трлн. руб. 
 

Новости рынка облигаций 
ЕБРР: Ставка 15 купона по облигациям ЕБРР состави-
ла 17,42% годовых. В соответствии с решением о вы-
пуске облигаций, ставка купонного дохода по обли-
гациям на 15 купонный период принята равной став-
ке MosPrime Rate, рассчитываемой на срок 3 месяца 
на дату определения 15 купона.  
АИЖК надеется до конца года выпустить 1-2 выпуска 
облигаций под поручительство Правительства РФ и 

один выпуск ипотечных облигаций, сообщил глава
АИЖК А.Семеняка. В соответствии с законом о феде-
ральном бюджете, в 2008 г. государство может пре-
доставить АИЖК гарантии по его облигациям на
сумму 28 млрд. руб., в 2009 г. - на 36 млрд. руб. 
ОАО "Таттелеком" выкупило по оферте 79,89% 
(1,198 млн. шт.) облигационного выпуска серии "В". 
 

Новости эмитентов 
ВТБ: Государственная корпорация "Банк развития и
внешнеэкономической деятельности (Внешэконом-
банк)" выдала ОАО "Банк ВТБ" второй транш субор-
динированного кредита на 100 млрд. руб., сообща-
ется в материалах ВЭБа. Субординированный кредит
предоставлен Внешэкономбанком Банку ВТБ в соот-
ветствии с федеральным законом от 13 октября 2008 
г. N173-ФЗ "О дополнительных мерах по поддержке 
финансовой системы Российской Федерации" на 
срок до конца 2019 г. по ставке 8% годовых. Общая
сумма кредита составляет 200 млрд. руб. Первый 
транш кредита на сумму 100 млрд. руб. банк ВТБ по-
лучил в конце октября 2008 г. 
Сбербанку, ВТБ и Внешэкономбанку межведомст-
венная комиссия по поддержке предприятий и ор-
ганизаций оборонно-промышленного комплекса
(ОПК) - исполнителей государственного оборонного 
заказа рекомендовала рассмотреть вопросы креди-
тования этих организаций по контрактам Минобо-
роны для обеспечения их оборотными средствами.
Также предложено перенести бюджетные ассигно-
вания, предусмотренные гособоронзаказом с 2009 г. 
на 2008 г., и принять необходимые решения по фи-
нансовому оздоровлению организаций ОПК. 
Газпром: Рейтинговое агентство Fitch Ratings оста-
вило неизменным прогноз по долгосрочным рей-
тингам ОАО "Газпром" в национальной и иностран-
ной валютах. Как отмечается в сообщении агентства, 
долгосрочные кредитные корпоративные рейтинги 
"Газпрома" подтверждены на уровне ВВВ, прогноз
также оставлен на уровне "стабильный". 
ОАО "Корпорация "ВСМПО-Ависма" ожидает со-
кращения заказов на 30-50% в случае снижения за-
купок авиаконцернами, сообщил генеральный ди-
ректор ОАО "Корпорация "ВСМПО-Ависма" Е.Рома-
нов. При этом он отметил, что в настоящее время 
объемы возможного сокращения не определены.  
ОАО "Российские железные дороги" (РЖД) и ОАО
"Мечел" 13 ноября 2008 г. подпишут договор по-
ставки рельсовой продукции в период с 2010 г. по 
2030 г., сообщает пресс-служба РЖД. Ранее РЖД и
Мечел заключили соглашение о сотрудничестве, в
рамках которого предусматривается поставка для
российских железных дорог рельсов различной мо-
дификации. Общий объем поставок рельсовой про-
дукции в 2010-2030 гг. составит не менее 400 тыс. т в 
год.

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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Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) во 
вторник не изменилась, сохранившись на уровне
3,75% годовых  на фоне продолжившегося снижения 
американского рынка акций.  Значимыми ближайши-
ми событиями для рынка US Treasuries станут прово-
димые Минфином США аукционы в среду по 10-
летним бумагам в объеме $20 млрд. и в четверг по 30-
летним бумагам в объеме $10 млрд. Недавно про-
шедший  аукцион по 3-летним нотам продемонстри-
ровал высокий спрос на госбумаги, поскольку его 
объем более чем в 3 раза превзошел предложение. 
 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 23 б. п. до отметки в
533 б. п. в условиях роста доходности облигаций
Rus’30. В ближайшее время мы ожидаем увидеть ко-
лебания спрэда доходности между UST’10 и Rus’30 в
районе 530 б. п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций вчера изменились разнонаправ-
ленно на фоне расширения спрэда в доходности ба-
зовых активов. При этом наибольшим понижением 
индикативной доходности отметились еврооблига-
ции NorNickel-9, TMK-9 и Sibneft-9. Повышением ин-
дикативной доходности вчера выделились евробон-
ды VIMP-18 и AFK-11. В новостном потоке нам бы хо-
телось обратить внимание на то, что рейтинговое 
агентство Fitch оставило неизменным прогноз по 
долгосрочным рейтингам Газпрома, поскольку рей-
тинги газового холдинга базируются на его стабиль-
ном положении, сильно отличающемся от положения
других крупных компаний. 
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Торговые идеи  
Текущая доходность еврооблигаций Газпрома в ус-
ловиях ожидающихся хороших финансовых резуль-
татов компании, на наш взгляд, выглядит достаточно 
привлекательно. 
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Рублевые облигации 
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Корпоративные облигации и РиМОВ
• Рынок рублевых корпоративных облигаций во вторник испытал 

значительную волну продаж по широкому спектру бумаг во всех
эшелонах, главным «сейсмическим толчком» которой стало ос-
лабление ЦБ РФ российского рубля к бивалютной корзине. 

• От продаж на рынке не спасли и приемлемый уровень короткой 
ликвидности, о чем свидетельствуют результаты прошедшего 5-
недельного беззалогового аукциона, в рамках которого участни-
ками был предъявлен спрос лишь на 58% из 100 млрд. руб. пред-
ложенных к размещению и все еще остающиеся на приемлемых 
уровнях в 6-8% ставки однодневных МБК. 

• Допущенное вчера со стороны ЦБ внезапное ослабление рубля к 
бивалютной корзине на фоне сужения до 10 млрд. руб. объемов
операций «валютный своп» вызвало новую череду панических 
настроений на рынке. По нашим оценкам, ЦБ на вчерашних тор-
гах был вынужден продать не менее $5-6 млрд., где, по нашему 
мнению, и был сосредоточен основной оборот торгов. 

• Сегодняшняя ситуация на долговом рынке будет определяться 
известием о повышении ЦБ РФ ставки рефинансирования на 1 
п.п. до 12% (см. диаграмму на 1 стр. обзора), за которым последо-
вала череда других повышений смежных с ней ставок, известия о 
которых стали известны уже после завершения торгов. Мы счита-
ем, что данная новость будет негативно воспринята рынком и 
обернется дальнейшим снижением котировок бумаг. Рост доход-
ности мы ожидаем увидеть в первую очередь в бумагах 1 эшело-
на, которые, ввиду своего вхождения в ломбардный список ЦБ,
еще пользовались спросом. 

• Однако, по нашему мнению, ситуация на финансовом рынке в
России, хотя бы на время, могла бы развиваться в положительном 
направлении, в случае если бы ЦБ просто соблюдал взятые на се-
бя обязательства, а именно - не допустил девальвацию рубля. В 
этом случае, как это нередко бывает, свою роль мог бы сыграть
психологический фактор, который в случае правильно расстав-
ленных акцентов и заявлений властей мог заставить часть спеку-
лянтов прекратить наращивание своей валютной позиции.  

• Мы еще раз подчеркиваем, что никакие меры государства не бу-
дут способны остановить скатывание российской экономики в
пучину кризиса, в случае если они не будут последовательны и не 
будут противоречивы. 

Облигации федерального займа 
• Торги в секторе госбумаг во вторник проходили на фоне разно-

направленного изменения бумаг в короткой и средней части
кривой ОФЗ на фоне выросших до максимальных с начала меся-
ца оборотах торгов. 

• Рост объема торгов мы не связываем исключительно с рыноч-
ными движениями и отмечаем, что порядка половины из них
проходили на уровнях цен предыдущего закрытия. 

• В целом, на фоне высокой вероятности дальнейшего ослабления
курса рубля и набирающего новую силу роста доходности рос-
сийских суверенных евробондов мы ожидаем дальнейшее нега-
тивное развитие ситуации на рынке. 



Выплаты купонов Погашения и оферты
среда 12 ноября 2008 г. 5404,8 млн. руб.

□  Россия, 48001 1742,4 млн. руб. □  Адмирал-Лизинг, 1 погашение  0,02 млрд. руб.
□  Россия, 46017 1596,0 млн. руб.

□  Россия, 28004 438,8 млн. руб.

□  Россия, 25063 428,0 млн. руб. □  Атлант-М, 01 погашение 1,00 млрд. руб.

□  РЖД, 6 366,5 млн. руб. □  Финансовая компания НЧ, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  РЖД, 7 188,3 млн. руб. □  Клинский район, 25002 погашение 0,30 млрд. руб.

□  Русфинанс Банк, 3 150,6 млн. руб.

□  Банк Зенит, 3 148,1 млн. руб.

□  ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 1 87,9 млн. руб. □  Мособлгаз, 1 оферта 2,50 млрд. руб.

□  Пятерочка Финанс, 1 85,6 млн. руб. □  ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 1 оферта 1,50 млрд. руб.

□  Собинбанк, 1 57,5 млн. руб.

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

□  Тверская область, 34001 35,1 млн. руб. □  ВТБ-Лизинг Финанс, 1 оферта 8,00 млрд. руб.

□  ПТПА-Финанс, 1 31,2 млн. руб. □  КБ Центр-инвест, 01 оферта 1,50 млрд. руб.

□  ИМПЭКСБАНК, 3 6,5 млн. руб. □  ПТПА-Финанс, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

□  Адмирал-Лизинг, 1 0,8 млн. руб.

четверг 13 ноября 2008 г. 591,6 млн. руб. □  Терна-финанс, 2 оферта 1,50 млрд. руб.

□  ЮГК ТГК-8, 1 139,6 млн. руб. □  Русская Медиагруппа, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

□  Самарская область, 25003 85,3 млн. руб.
□  Монетка-Финанс, 1 62,3 млн. руб.
□  Белгородская область, 24003 61,9 млн. руб. □  Магнит Финанс, 1 погашение 2,00 млрд. руб.

□  Атлант-М, 01 56,1 млн. руб.
□  Якутия (Саха), 25006 49,9 млн. руб.
□  НИКОСХИМ-ИНВЕСТ, 2 42,1 млн. руб. □  Адамант-Финанс, 2 оферта 2,00 млрд. руб.

□  Карелия, 34011 39,9 млн. руб. □  ЭйрЮнион Эр Эр Джи, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

□  МРСК Урала , 2 25,1 млн. руб. □  Россия, 26181 погашение 0,01 млрд. руб.

□  Компания Усть-Луга, 1 14,8 млн. руб. □  Россия, 26177 погашение 0,01 млрд. руб.
□  Клинский район, 25002 14,6 млн. руб.

пятница 14 ноября 2008 г. 592,5 млн. руб. □  ИНПРОМ, 3 оферта 1,30 млрд. руб.

□  Мособлгаз, 1 109,7 млн. руб. □ Ангарское муниципальное образ погашение 0,15 млрд. руб.

□  Инком-Лада, 2 43,6 млн. руб.
□  Danske Bank, 2008, RUR 6,9 млн. руб.

□  Газпромбанк, 4 оферта 20,0 млрд. руб.
суббота 15 ноября 2008 г. 216,1 млн. руб. □  Уралсвязьинформ, 6 оферта 2,00 млрд. руб.

□  АИЖК, 10 121,7 млн. руб.
□  АИЖК, 9 94,4 млн. руб.

□  Бахетле - 1, 1 оферта 1,00 млрд. руб.
вторник 18 ноября 2008 г. 46,7 млн. руб. □  Газбанк, 1 погашение 0,75 млрд. руб.

□  Московский Залоговый банк, 1 46,7 млн. руб.

□  М.видео Финанс, 1 оферта 2,00 млрд. руб.
□  ЭнергоСтрой-Финанс, 1 оферта 1,50 млрд. руб.
□  Санкт-Петербург, 26003 погашение 0,80 млрд. руб.

□  Жилсоципотека-Финанс, 3 оферта 1,50 млрд. руб.
□  СПК, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
четверг 13 ноября 2008 г.

□ Банк России 250,0 млрд. руб.

среда 12 ноября 2008 г.

среда 19 ноября 2008 г.

понедельник 17 ноября 2008 г.

вторник 18 ноября 2008 г.

пятница 14 ноября 2008 г.

четверг 13 ноября 2008 г.

вторник 25 ноября 2008 г.

среда 26 ноября 2008 г.

четверг 27 ноября 2008 г.

понедельник 24 ноября 2008 г.

пятница 21 ноября 2008 г.

четверг 20 ноября 2008 г.

Облигационный календарь 
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среда 12 ноября 2008 г.
□ 08:00 Япония: Индекс доверия потребителей за октябрь  
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за сентябрь   Прогноз -  5.8% 
□ 12:30 Великобритания: Средняя заработная плата за сентябрь   Прогноз -  3.3% 
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за октябрь   Прогноз -  3.0% 
□ 13:00 Еврозона: Промышленное производство за сентябрь   Прогноз -  -1.6% м/м, -1.2% г/г 
□ 13:30 Великобритания: Отчет по инфляции Банка Англии.
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 7 ноября 

четверг 13 ноября 2008 г.
□ 02:50 Япония: Внутренний индекс оптовых цен за октябрь   Прогноз -  -0.9% 
□ 07:30 Япония: Использование производственных мощностей за сентябрь  
□ 07:30 Япония: Промышленное производство за сентябрь   Прогноз -  1.2% 
□ 10:00 Германия: Предварительный прирост ВВП за 3 квартал 2008  Прогноз -  -0.2% к/к, 1.0% г/г 
□ 16:30 США: Объемы импорта за сентябрь  
□ 16:30 США: Объемы экспорта за сентябрь  
□ 16:30 США: Сальдо баланса внешней торговли за сентябрь   Прогноз -  -$57.0 млрд.  
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 8 ноября  Прогноз -  480 тыс.  
□ 18:35 США: Данные по запасам нефти и нефтепродуктов  за неделю до 7 ноября 
□ 22:00 США: Федеральный бюджет за октябрь   Прогноз -  -$92.0 млрд. 

пятница 14 ноября 2008 г.
□ 10:00 Германия: Оптовые цены за октябрь  
□ 10:00 Германия: Гармонизированный индекс потребительских цен за октябрь   Прогноз -  -0.3% м/м, 2.5% г/г 
□ 10:00 Германия: Индекс потребительских цен за октябрь   Прогноз -  -0.2% м/м, 2.4% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Предварительный прирост ВВП за 3 квартал 2008   Прогноз -  -0.2% к/к, 0.7% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Гармонизированный индекс потребительских цен за октябрь   Прогноз -  3.2% 
□ 16:30 США: Выступление главы ФРС Б.Бернанке
□ 16:30 США: Розничные продажи за исключением продаж автомобилей за октябрь   Прогноз -  -1.2% 
□ 16:30 США: Розничные продажи за октябрь   Прогноз -  -2.1% 
□ 16:30 США: Цены на экспорт за октябрь  
□ 16:30 США: Цены на импорт за октябрь   Прогноз -  -4.4% 
□ 17:55 США: Индекс настроения потребителей по данным Мичиганского Университета за ноябрь   Прогноз -  56.3 
□ 18:00 США: Деловые запасы за сентябрь   Прогноз -  0.0% 

Макроэкономическая статистика
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