
(май 08г.) (к дек 07г.)

(9.06.08) (01.01.08)

(6.06.08) (28.12.07)

(18.06.08) (17.06.08)*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка
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6,26
2,54
4,15
4,79

23,32

6,25
1,339
23,32

7,687,45
1,552 1,599

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

6,93
5,73
4,97

USD/RUR 23,64 23,91

6,82
2,54
4,65
6,23Mibor 3М,%

EUR/USD 1,538

4,96 4,97

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,53 5,56
6,84 6,91ОФЗ'46018,%
2,81 2,92

Тикер 12м max 12м min

4,20 4,27 3,33 5,19 3,31
17 июн 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.)

4267,7 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

549,1 474,0

4,9
183,1 149,7

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

688,4 676,7

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 36,4 31,5

0,4%

-0,5

75,1

11,7
33,4

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) во
вторник снизилась на 7 б.п. до уровня в 4,20% годо-
вых на фоне вышедших данных макроэкономической
статистики.     См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 3 б.п. до величины в
132 б.п. за счет опережающего роста доходности об-
лигаций UST’10.    См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций во
вторник отмечалось преимущественное снижение
котировок облигаций в 1-3 эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4

Новости дня  
Чистые внешние заимствования российской банков-
ской системы за 5 месяцев текущего года снизились
на 26,7% - до $21,1 млрд., сообщил предварительные
данные первый заместитель председателя ЦБ РФ
Г.Меликьян.     См. Стр 2

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Производство в строительном секторе. 
Великобритания: Публикация протоколов заседания
Банка Англии.     См. Стр 5
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Доходность корпоративных облигаций, % годовых

Панорама 
Краткий обзор долговых рынков

Среда 18 июня 2008 года 
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Чистые внешние заимствования российской бан-
ковской системы за 5 месяцев текущего года снизи-
лись на 26,7% - до $21,1 млрд., сообщил предвари-
тельные данные первый заместитель председателя 
ЦБ РФ Г.Меликьян. За 5 месяцев прошлого года чис-
тый объем займов российских банков составил $28,8 
млрд. Доля внешних займов российских банков в 
среднем составляет 16,5-17% от общего объема пас-
сивов, но у некоторых банков она превышает 50%. 
Первый зампред ЦБ РФ также сообщил, что очеред-
ной пик выплат по займам российских банков при-
дется на октябрь 2008 г. Также примерно на это 
время приходится значительная масса выплат НДС. 
Инфляция за 2008 г., скорее всего, будет на уровне 
прошлого года, заявил первый заместитель предсе-
дателя ЦБ РФ Г.Меликьян. "Думаю, что инфляция не 
уложится в цифры, которые назывались, - 10,8%, и 
тем более 10,5%. Скорее всего, она будет на уровне 
прошлого года", - сообщил он. В то же время первый 
зампред ЦБ отметил, что у Банка России есть осно-
вания полагать, что темпы инфляции во 2 полугодии 
2008 г. будут меньше, чем до сих пор. Такую уверен-
ность дает, в частности, снижение темпов кредито-
вания в российской банковской системе. 
Количество инструментов инвестирования Фонда 
национального благосостояния должно быть увели-
чено, в том числе за счет иностранных и российских 
корпоративных ценных бумаг. С таким заявлением 
выступил Президент РФ Д.Медведев. "У нас есть на-
бор инструментов, в которые этот фонд (националь-
ного благосостояния) может помещаться, но есть 
необходимость подумать о расширении возможно-
стей инвестирования средств этого фонда в различ-
ные инструменты, включая акции и облигации, то 
есть корпоративные бумаги различных эмитентов - 
и заграничных, и российских", - сообщил Президент. 
Минфин РФ провел очередной аукцион по разме-
щению средств федерального бюджета на банков-
ских депозитах. Объем размещения средств на аук-
ционе составил 13,7 млрд. руб. при максимальном 
объеме предложения в 50 млрд. руб. Средневзве-
шенная ставка размещения установлена на уровне 
7,75% годовых, ставка отсечения - 7,75% годовых.  
Максимальная ставка, поданная банками в заявках - 
7,76% годовых, минимальная - 7,75% годовых. Объем 
размещения, как и на предыдущих аукционах, сов-
пал с общим объемом заявок, которые подали кре-
дитные организации. 
 

Новости рынка облигаций 
Сбербанк, по неофициальным данным, намерен в 
ближайшее время начать road show еврооблигаций 

объемом до $1 млрд. Параметры выпуска пока не 
раскрываются. 
ТрансКредитБанк разместил выпуск еврооблигаций 
объемом $350 млн. сроком на три года. Доходность 
выпуска составила 9% годовых. 
ОАО «Генерирующая компания» разместит дебют-
ный выпуск облигаций на 2 млрд. руб. 24 июня. Срок 
обращения бумаг составит 3 года. 
Камская долина (KD Group) до конца 2008 г. может 
разместить долгосрочные кредитные ноты (CLN) на 
$100 млн., однако способ заимствования пока окон-
чательно не определен, и компания может привлечь 
средства, выпустив облигации серии 03. 
Московская область разместила 1 транш 8 облига-
ционного займа объемом 10,0 млрд. руб. По итогам 
аукциона цена составила 101,5% от номинала. Став-
ка купонов установлена на уровне 9% годовых, до-
ходность  выпуска - 8,68% годовых. Объем спроса на 
аукционе составил 15,927 млрд. руб. Организатор
выпуска – ЗАО ИФК “РИГрупп-Финанс”. ОАО "Пром-
связьбанк" выступил со-андеррайтером выпуска. 
Россельхозбанк разместил облигации серии 07 
объемом в 5 млрд. руб. Ставка 1 купона облигаций 
серии 07 определена в 8,3% годовых. Организатор 
выпуска - ОАО Банк ВТБ. ОАО "Промсвязьбанк" вы-
ступил со-организатором размещения. 
Промсвязьбанк планирует 23 июня с. г. начать раз-
мещение облигаций серии 06 на сумму 5 млрд. руб.
Срок обращения облигаций – 5 лет. Предусмотрена 
оферта через 1 год по цене 100 % от номинала. 
 

Новости эмитентов 
Четыре генкомпании: ОГК-2, ОГК-6, Мосэнерго и 
ТГК-1, в которых Газпром является стратегическим 
акционером, в ближайшие 3-4 года введут в строй до 
10 тысяч МВт новых энергомощностей, сообщил гла-
ва правления концерна А.Миллер. 
УРСА банк в ближайшие дни закроет сделку по при-
влечению синдицированного кредита объемом не 
менее $75 млн., сообщил первый заместитель гене-
рального директора ОАО "УРСА банк" В.Хохлов. По 
его словам, в текущем году синдицированные кре-
диты привлекаются в рамках рефинансирования су-
ществующих. Кроме того, у банка зарегистрированы 
2 выпуска рублевых облигаций по 5 млрд. руб. каж-
дый и номинальным сроком обращения 7 лет. Раз-
мещение выпусков будет проходить, скорее всего, 
осенью нынешнего года. 
ОАО "М.Видео" планирует в 2008 г. по сравнению с
2007 г. увеличить выручку от продаж почти в 2 раза,
сообщил президент компании А.Тынкован. Как зая-
вил А.Тынкован, в 3-летнюю стратегию 2008-2010 гг. 
"М.Видео" входит открытие по 40 магазинов в год. 
Инвестиции в открытие одного магазина составят 
около $2 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, %
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Ytm, %

5,53 5,56 5,22 6,18 5,22
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Индикатор 17 июн

3,63

4,20

UST'30
Ytm, %

4,164,77 4,79 4,16 5,31

Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) во 
вторник снизилась на 7 б.п. до уровня в 4,20% годо-
вых на фоне вышедших данных макроэкономической 
статистики. Объем промпроизводства в США упал в 
мае на 0,2% в месячном исчислении, несмотря на про-
гнозы его небольшого роста, а объем строительства 
новых домов в США в мае упал до 17-летнего мини-
мума. Оценка рынком вероятности того, что ФРС на 
своем очередном заседании 25 июня поднимет ставку 
на 25 б.п. снизилась вчера до 16% с 26% днем ранее.  
 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 3 б.п. до величины в
132 б.п. за счет опережающего роста доходности об-
лигаций UST’10. Мы ожидаем сегодня увидеть коле-
бания спрэда доходности между Rus’30 и UST’10 в
районе 130 б.п. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций во вторник преимущественно
снизились на фоне понижения доходности базовых
активов. Лидерами снижения индикативной доход-
ности стали вчера евробонды Severstal-9 и Gazprom-
9. Незначительным повышением индикативной до-
ходности отметились еврооблигации Gazprom-13. В 
потоке корпоративных новостей нам бы хотелось 
обратить внимание на сообщения о привлечении УР-
СА-банком синдицированного кредита и прогнозы 
менеджмента банка относительно того, что чистая 
прибыль по МСФО за 1 квартал с. г. превысит $65 млн. 
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Торговые идеи  
Текущая доходность евробондов УРСА-банка с невы-
сокой дюрацией в условиях хороших финансовых
результатов банка, на наш взгляд, выглядит доста-
точно привлекательно. 
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Рублевые облигации 
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Кривые доходности ОФЗ и NDF на 17/6/2008

доходность,% 
годовых

дюрация, лет

Облигации федерального займа 
Во вторник на рынке госбумаг котировки ОФЗ измени-
лись разнонаправленно. В лидерах повышения коти-
ровок оказались выпуски ОФЗ 46017 с дюрацией 5,9
года и ОФЗ 46021 с дюрацией 7,0 года. Снижением от-
метился выпуск ОФЗ 46018 с дюрацией 8,2 года. Мы не 
ожидаем сегодня существенных сдвигов 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 во
вторник отмечалось преимущественное снижение
котировок облигаций в 1-3 эшелонах выпусков. Обо-
роты рыночных торгов вчера незначительно вырос-
ли, но остались на треть ниже среднеквартальных, 
объемы сделок репо упали на 14%, а обороты в ре-
жиме переговорных сделок подскочили в 2,5 раза до 
20 млрд. руб., что отчасти было обусловлено значи-
тельным количеством прошедших оферт. Негативное 
влияние на динамику котировок облигаций в 1-3 эше-
лоне выпусков оказало повышение ставок кратко-
срочных МБК до уровня 4,6-5,1% годовых и сущест-
венное увеличение эмитентами в последние дни объ-
емов предлагаемых к размещению облигаций на пер-
вичном рынке. Всего до конца месяца инвесторам на 
рынке корпоративных облигаций будет предложено
приобрести бумаги на сумму более 30 млрд. руб.
Нельзя исключить, что в условиях окончания квартала
и начавшегося периода налоговых платежей эмитен-
ты будут вынуждены дать инвесторам на аукционах 
премии. В лидерах оборота на рынке вчера были вы-
пуски с доходностью 8-10% годовых. Цены облигаций, 
ставших лидерами по обороту торгов, вчера преиму-
щественно снизились. В лидерах снижения цен среди 
выпусков с наибольшим оборотом торгов оказались 
облигации Мос.обл.7в с доходностью 8,6% годовых, 
упавшие в цене на 0,15%, а также облигации Камск-
Дол3, с доходностью 14,9% годовых, понизившиеся в 
цене на 0,22%. Лидерами роста цен среди выпусков с 
наибольшим оборотом торгов стали облигации ТОАП-
Фин01 с доходностью 16,0% годовых, выросшие в це-
не на 1,0%, а также облигации ЭнергЦент1, с доходно-
стью 10,5% годовых, выросшие в цене на 1,0%. В усло-
виях существенно выросших остатков на рублевых 
корсчетах и депозитах банков мы ожидаем стабили-
зации доходностей выпусков облигаций вблизи сло-
жившихся уровней. 



среда 18 июня 2008 г. 1,200 млрд. руб.
□ Корпорация Строймонтаж-01 1,200 млрд. руб.

четверг 19 июня 2008 г. 4,000 млрд. руб.
□ КБ Ренессанс капитал-03 4,000 млрд. руб.

пятница 20 июня 2008 г. 5,000 млрд. руб.
□ НОМОС-БАНК-09 5,000 млрд. руб.

понедельник 23 июня 2008 г. 5,000 млрд. руб.
□ Промсвязьбанк-06 5,000 млрд. руб.

вторник 24 июня 2008 г. 17,000 млрд. руб.
□ МТС-03 10,000 млрд. руб.
□ Кредит Европа Банк-03 4,000 млрд. руб.
□ Генерирующая компания-01 2,000 млрд. руб.
□ Полипласт-01 1,000 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций

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 



Выплаты купонов
среда 18 июня 2008 г. 2021,9 млн. руб.

□  Москва, 50 601,7 млн. руб. □  ЧТПЗ, 1 оферта 3,0 млрд. руб.

□  Москоммерцбанк, 3 216,9 млн. руб. □  СБ Банк, 2 оферта 1,0 млрд. руб.

□  Мечел, 2 209,4 млн. руб. □  Санкт-Петербург, 26004 погашение 1,0 млрд. руб.

□  ЧТПЗ, 1 142,1 млн. руб.

□  ВБД ПП, 2 134,6 млн. руб.

□  Бородино-Финанс, 1 130,9 млн. руб. □  Курганмашзавод-Финанс, 1 оферта 2,0 млрд. руб.

□  АиФ – МедиаПресса - финанс, 1 104,7 млн. руб. □  КОНТИ-РУС, 1 оферта 0,8 млрд. руб.

□  КИТ Финанс Инвестиционный банк, 1 100,3 млн. руб. □  ВАГОНМАШ, 1 погашение 0,3 млрд. руб.

□  Московский Кредитный банк, 3 94,7 млн. руб.

□  ПРОВИАНТ Финанс, 1 67,3 млн. руб.

□  ВАГОНМАШ, 2 54,9 млн. руб. □  Бородино-Финанс, 1 оферта 2,5 млрд. руб.

□  Нэфис Косметикс, 2 50,9 млн. руб. □  Патэрсон-Инвест, 1 оферта 2,0 млрд. руб.

□  Санкт-Петербург, 26004 47,4 млн. руб. □  УЗПС, 1 оферта 1,5 млрд. руб.

□  АРТУГ, 1 32,4 млн. руб. □  Арбат энд Ко, 1 погашение 1,5 млрд. руб.

□  Алмазный дом Грэйс, 1 20,2 млн. руб. □  ВАГОНМАШ, 2 оферта 1,0 млрд. руб.

□  Липецк, 25002 13,5 млн. руб. □  Криогенмаш – Финанс, 1 оферта 1,0 млрд. руб.
□  Орехово-Зуево , 25001 погашение 0,2 млрд. руб.

четверг 19 июня 2008 г. 1691,6 млн. руб.

□  Седьмой Континент, 2 272,2 млн. руб.

□  УМПО, 1 189,5 млн. руб. □  Русское море, 1 оферта 2,0 млрд. руб.

□  ЭйрЮнион Эр Эр Джи, 1 139,6 млн. руб. □  ГОТЭК, 2 оферта 1,5 млрд. руб.

□  ТГК-10, 1 113,7 млн. руб. □  ГАЗЭКС-Финанс, 1 оферта 1,0 млрд. руб.

□  Космос - Финанс, 1 112,2 млн. руб.

□  Марийский НПЗ-Финанс, 2 89,8 млн. руб.

□  Пеноплэкс Финанс, 1 84,2 млн. руб. □  Мострансавто-Финанс, 1 оферта 7,5 млрд. руб.

□  ГОТЭК, 2 78,5 млн. руб. □  УМПО, 1 оферта 4,0 млрд. руб.

□  ХКФ Банк, 3 70,7 млн. руб. □  ОГК-3, 1 оферта 3,0 млрд. руб.

□  НСХ-финанс, 1 64,8 млн. руб. □  Пеноплэкс Финанс, 1 оферта 1,5 млрд. руб.

□  Группа Магнезит, 1 61,7 млн. руб. □  Инмарко, 1 оферта 1,0 млрд. руб.

□  ГАЗЭКС-Финанс, 1 52,4 млн. руб. □  Банк Санкт-Петербург, 1 оферта 1,0 млрд. руб.

□  Патэрсон-Инвест, 1 49,9 млн. руб.

□  Русское море, 1 47,4 млн. руб.

□  ЖК-финанс, 1 39,9 млн. руб. □  Стройтрансгаз, 1 погашение 3,0 млрд. руб.

□  Волгоградская область, 35001 38,4 млн. руб. □  Нэфис Косметикс, 2 оферта 1,0 млрд. руб.

□  Нижне-Ленское-Инвест, 2 35,7 млн. руб. □  Зерн. компания Настюша, 1 оферта 1,0 млрд. руб.

□  Глобус-Лизинг-Финанс, 4 31,7 млн. руб.

□  Глобус-Лизинг-Финанс, 6 30,4 млн. руб.

□  СКБ-Банк, 1 24,3 млн. руб. □  АВТОВАЗ, 3 оферта 5,0 млрд. руб.

□  Банк Санкт-Петербург, 1 22,7 млн. руб. □  РИГрупп, 1 оферта 1,2 млрд. руб.

□  ВАГОНМАШ, 1 20,2 млн. руб.

□  Иркутская область, 31001 17,5 млн. руб.

□  Город Электросталь , 25001 4,5 млн. руб. □  ДиПОС, 1 оферта 2,0 млрд. руб.
□  Сибирский Берег – Финанс, 1 оферта 1,5 млрд. руб.

пятница 20 июня 2008 г. 706,0 млн. руб. □  АВРОРА, 1 погашение 0,1 млрд. руб.

□  Еврокоммерц, 3 141,8 млн. руб.

□  Арбат энд Ко, 1 78,5 млн. руб.

□  Волжская текстильная компания, 1 69,8 млн. руб.

□  Инмарко, 1 62,3 млн. руб.

□  Зерновая компания Настюша, 1 62,3 млн. руб.

□  Еврокоммерц, 1 59,8 млн. руб.

□  Краснодарский край, 34002 59,8 млн. руб.

□  Московское областное ипотечное агентство, 1 53,9 млн. руб.

□  ТВЗ, 3 46,1 млн. руб.

□  Уфа, 25005 21,0 млн. руб.

□  Бразерс и Компания, 1 18,7 млн. руб.

□  Волгоград, 31002 14,2 млн. руб.

□  Банк Жилищного Финансирования, 1 13,1 млн. руб.

□  Орехово-Зуево , 25001 4,6 млн. руб.

Погашения и оферты

понедельник 23 июня 2008 г.

пятница 20 июня 2008 г.

среда 18 июня 2008 г.

четверг 19 июня 2008 г.

вторник 24 июня 2008 г.

среда 25 июня 2008 г.

четверг 26 июня 2008 г.

пятница 27 июня 2008 г.

Облигационный календарь 
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среда 18 июня 2008 г.
□ 03:50 Япония: Публикация протоколов заседания Банка Японии.
□ 09:00 Япония: Индекс совпадающих индикаторов за апрель  
□ 09:00 Япония: Индекс опережающих индикаторов за апрель  
□ 12:30 Великобритания: Публикация протоколов заседания Банка Англии.
□ 13:00 Еврозона: Производство в строительном секторе за апрель 
□ 14:00 Великобритания: Баланс заказов по данным Конфедерации Британских Промышленников за июнь 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 13 июня 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 13 июня

четверг 19 июня 2008 г.
□ 03:50 Япония: Индекс деловой активности в промышленном секторе за апрель   Прогноз -  +0.3% 
□ 12:30 Великобритания: Денежный агрегат М4 за май   Прогноз -  0.5% м/м, 10.5% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Объем заимствований госсектора за май  Прогноз -  stg9.5 млрд.  
□ 12:30 Великобритания: Розничные продажи за май  Прогноз -  0.0% м/м, 4.1% г/г 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 14 июня  Прогноз -  375 тыс. 
□ 18:00 США: Индекс опережающих индикаторов за май  Прогноз -  0.0% 
□ 18:00 США: Индекс постепенного разгона инфляции по данным Резервного Банка Филадельфии за июнь 
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 13 июня 

пятница 20 июня 2008 г.
□ 10:00 Германия: Индекс производственных цен за май  Прогноз -  0.8% м/м, 5.7% г/г 
□ 18:00 США: Количество запланированных увольнений за май  
□ 18:00 США: Уровень безработицы за май 

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 

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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