
(июнь 08г.) (к дек 07г.)

(14.07.08) (01.01.08)

(11.07.08) (28.12.07)

(22.07.08) (21.07.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 30,9 281,0

0,4%

177,0

104,3

-153,1
-97,0

-250,1
390,0 487,0

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

461,9 615,0

Денежная база
(млрд.руб.)

4445,2 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

578,3 474,0

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

8,5% 8,1%
(1 кв. 8г.) (за 07 г.)

1,0% 8,7%

12м min

4,04 4,27 3,69 4,95 3,31
21 июл 3м max

2,80 2,92

Тикер 12м max

4,96 4,97

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,63 5,69
6,93 6,93ОФЗ'46018,%

USD/RUR 23,22 23,91

6,82
2,64
4,82
6,14Mibor 3М,%

EUR/USD 1,5381,588 1,599

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

6,93
5,73
4,97

1,340
23,14

7,687,23

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,599
25,88

6,28
2,54
4,23
4,80

23,14

6,21

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник снизилась на 4 б.п. до уровня в 4,04%
годовых на фоне вышедших данных макроэкономи-
ческой статистики.    См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 6 б.п. до уровня в 159
б.п. в условиях снижения доходности облигаций
UST’10.      См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в по-
недельник отмечались разнонаправленные колеба-
ния котировок во всех эшелонах выпусков.  
      См. Стр 4

Новости дня  
Российская экономика демонстрирует признаки за-
медления роста, сообщил замглавы Минэкономраз-
вития А.Клепач. По его словам, экономический рост в
июне 2008 г. замедлился до 6,5% в годовом выраже-
нии с 7,7% в мае.    См. стр 2 

Календарь событий сегодня: 
США: Индекс цен на жилье. 
США: Индекс деловой активности.  См. стр 6 
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Российская экономика демонстрирует признаки 
замедления роста, сообщил замглавы Минэконом-
развития А.Клепач. По его словам, экономический 
рост в июне 2008 года замедлился до 6,5% в годовом 
выражении с 7,7% в мае. "Есть некоторые тенденции 
к замедлению роста, прежде всего, в промышленно-
сти и инвестициях", - сказал А.Клепач.  
Объем инвестиций в основной капитал в России в 
июне 2008 г., по оценке, составил 774,8 млрд. руб., 
повысившись к предыдущему месяцу на 16,5%, к ию-
ню 2007 г. - на 10,8%, сообщил Росстат. Рост объема 
инвестиций в 1 полугодии 2008 г. составил 16,9% по 
сравнению с 23,7% за аналогичный период прошло-
го года. 
Индекс цен производителей промышленной про-
дукции в России в июне 2008 г., по предварительным 
данным, вырос на 4,9% по сравнению с ростом на 
3,5% в предыдущем месяце и на 2,5% - за аналогич-
ный месяц прошлого года, сообщил Росстат. За 1 по-
лугодие 2008 г. рост оптовых цен составил 17,0% по 
сравнению с 14,6% за аналогичный период прошло-
го года. 
Государственный внешний долг РФ (включая обя-
зательства бывшего СССР, принятые РФ) сократился 
в 1 полугодии 2008 г. на 8,6% и составил $41 млрд. по 
сравнению с $44,9 млрд. по состоянию на 1 января 
2008 г., сообщается в материалах Минфина РФ.  
 

Новости рынка облигаций 
Северсталь объявила ориентир доходности новых 
5-летних еврооблигаций, номинированных в долла-
рах, на уровне в 10,0% годовых.  
Банк МИА планирует разместить облигации 5 серии 
на 2 млрд. руб. 24 июля с.г. Срок обращения бумаг 
составит 6 лет. 
 

Новости эмитентов 
Чистая прибыль Сбербанка по РСБУ выросла в 1 
полугодии 2008 г. на 25% - до 66,609 млрд. руб. в 
сравнении с тем же показателем за аналогичный пе-
риод прошлого года (53,5 млрд. руб.), говорится в 
сообщении банка. Чистая прибыль по итогам 2 квар-
тала 2008 г. составила 30,481 млрд. руб. против 
36,127 млрд. руб. в 1 квартале 2008 г., и, таким обра-
зом, за квартал значение прибыли снизилось на 
15,6%. 
ГМК "Норильский никель" завершил синдикацию 3 
летнего кредита на сумму $1,5 млрд., говорится в со-
общении компании. Данный кредит используется 
для рефинансирования краткосрочного необеспе-
ченного кредита на сумму $2,5 млрд., который был 

предоставлен банками для приобретения акций 
компании LionOre Mining International Ltd. 
Совет директоров АК "Транснефть" возглавил ми-
нистр энергетики РФ С.Шматко.  
Чистая прибыль ОАО "Газпром нефть" по US GAAP 
в 1 квартале 2008 г. выросла на 110% по сравнению с
уровнем аналогичного периода 2007 г. и составила
$1,411 млрд., сообщила компания. 
Алроса выкупила у Morgan Stanley компанию “Ро-
лант Инвестментс”, которая владеет правами на раз-
работку ряда нефтегазовых месторождений в Тю-
менской области. Сделка была закрыта в октябре
2007 г. в рамках колл-опциона. Ее стоимость соста-
вила $300 млн. плюс 7,5% годовых, начислявшихся с
весны 2006 г. 
ВымпелКом приобрел 90% акций телекоммуника-
ционной компании Sotelco (Камбоджа) у своего
крупнейшего акционера - российской Altimo, по-
обещав инвестировать в построение сети в Камбод-
же около $200 млн. в ближайшие 3-4 года после за-
пуска сети.  
Таттелеком: Международное рейтинговое агентство
Fitch Ratings присвоило Таттелекому долгосрочный 
рейтинг дефолта эмитента (РДЭ) "B+" с позитивным 
прогнозом и краткосрочный РДЭ "B". Агентство так-
же присвоило оператору приоритетный необеспе-
ченный рейтинг "B+". Рейтинги отражают домини-
рующие стабильные рыночные позиции компании 
на территории ее деятельности в Республике Татар-
стан, отмечается в сообщении агентства. 
Чистая прибыль ТГК-1, рассчитанная по МСФО, в 
2007 г. удвоилась до 2,397 млрд. руб. с 1,146 млрд.
руб. в 2006 г. Выручка компании выросла до 28,246 
млрд. руб. с 23,198 млрд. руб. Показатель EBITDA 
увеличился до 5,855 млрд. руб. с 3,585 млрд. руб. го-
дом ранее, рентабельность по EBITDA выросла до
20,7% с 15,5% годом ранее, чистая рентабельность -
до 9,8% с 5,4%. Газпром контролирует 45,69% акций 
ТГК-1. 
Компания "Миэль - Коммерческая недвижимость"
выставила на продажу торговый комплекс в центре
г. Липецка за 240 млн. руб. Здание включает 3 этажа, 
площадь каждого этажа составляет от 610 до 676 кв. 
м. Общая площадь здания – 3,12 тыс. кв. м. 
ДВМП: ОАО "Дальневосточное морское пароходст-
во" (ДВМП, входит в группу FESCO) полностью раз-
местило дополнительную эмиссию акций объемом 
15,021 млрд. руб. 
Северсталь, индийская компания Essar, китайская 
Shagang Group и японский консорциум, название 
которого не сообщается, по неофициальным дан-
ным, претендуют на покупку подразделения бра-
зильской Companhia Siderurgica Nacional (CSN), ко-
торая является одним из крупнейших сталепроизво-
дителей в Бразилии. Сумма сделки может составить 
$10 млрд.  
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Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник снизилась на 4 б.п. до уровня в 4,04% 
годовых на фоне вышедших данных макроэкономи-
ческой статистики. Как стало известно, индекс опе-
режающих индикаторов США, предсказывающий из-
менение экономической ситуации на горизонте в 3-6 
месяцев, рассчитываемый организацией Conference 
Board, в июне снизился на 0,1%, что в целом совпало 
с рыночными ожиданиями. Согласно пересмотрен-
ным данным, в мае показатель снизился на 0,2%, то-
гда как ранее сообщалось о его росте в мае на 0,1%. 
 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 расширился на 6 б.п. до уровня в
159 б.п. в условиях снижения доходности облигаций
UST’10. Мы ожидаем сегодня увидеть колебания
спрэда доходности между Rus’30 и UST’10 в районе
160 б.п. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в понедельник преимуществен-
но выросли на фоне незначительных изменений в 
доходности базовых активов. Лидерами роста инди-
кативной доходности стали вчера евробонды и Sev-
erstal-14 и Severstal-9, что мы связываем с появив-
шейся информацией об ориентирах размещения
нового выпуска евробондов Северстали. По неофи-
циальным данным, Северсталь разместила 5-летние
евробонды на $1,25 млрд. с доходностью 9,75%, что 
на наш взгляд, делает эти облигации достаточно
привлекательными. 
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Торговые идеи  
Текущая доходность евробондов Северстали в усло-
виях хороших финансовых результатов компании,
на наш взгляд, выглядит достаточно привлекатель-
но. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В понедельник на рынке госбумаг котировки ОФЗ из-
менились разнонаправленно. В лидерах понижения
котировок оказались выпуски ОФЗ 46019 с дюрацией 
7,8 года и ОФЗ 46018 с дюрацией 8,0 года. Повышением 
цен отметился выпуск ОФЗ 26200 с дюрацией 4,3 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 поне-
дельник отмечались разнонаправленные колебания
котировок во всех эшелонах выпусков. Обороты ры-
ночных торгов вчера выросли почти на четверть, но
все равно оказались на 30% ниже среднеквартальных.
Обороты в режиме переговорных сделок сократились
на 70%, а объемы сделок репо выросли в 4 раза до 237
млрд. руб., что является новым историческим рекор-
дом. Рекордное увеличение объемов сделок репо обу-
словлено совершением вчера по облигациям Су-
дострБ-2 сделок репо общим количеством 180,125 млн.
облигаций на сумму в 171 млрд. руб. при объеме вы-
пуска в обращении в 1 млрд. руб., что не может не вы-
звать крайнего удивления. Предполагая какую-то
ошибку в данных, мы исключили вчера сделки репо по
облигациям СудострБ-2 из статистики оборотов по
сделкам репо, которые составили в этом случае 66
млрд. руб., показав прирост по сравнению с предыду-
щим днем на 40%. В лидерах оборота вчера были бума-
ги с доходностью 9-10% годовых. Цены облигаций,
ставших лидерами по обороту торгов, вчера измени-
лись разнонаправленно. В лидерах снижения цен сре-
ди выпусков с наибольшим оборотом торгов оказа-
лись облигации РОССИЯ 01 с доходностью 12,3% годо-
вых, упавшие в цене на 0,9%, а также облигации Ин-
комФин01 с доходностью 16,7% годовых, понизившие-
ся в цене на 0,5%. Лидерами роста цен среди выпусков
с наибольшим оборотом торгов вчера стали облига-
ции ЛенОбл-3об с доходностью 9,2% годовых, вырос-
шие в цене на 6,9%, а также облигации ХКФ Банк-2 с
доходностью 11,2% годовых, выросшие в цене на
0,15%. Начавшиеся налоговые выплаты привели к от-
току средств с рублевых корсчетов и депозитов банков
в размере около 250 млрд. руб., но это не вызвало су-
щественного повышения ставок краткосрочных руб-
левых МБК. Мы ожидаем сегодня стабилизации доход-
ности корпоративных облигаций вблизи достигнутых в
последнее время уровней. 



вторник 22 июля 2008 г. 1,000 млрд. руб.
□ Нижне-Ленское-Инвест-03 1,000 млрд. руб.

среда 23 июля 2008 г. 19,500 млрд. руб.
□ ОФЗ-АД 46022 11,000 млрд. руб.
□ ОФЗ-ПД 26201 7,000 млрд. руб.
□ РИГрупп-02 1,500 млрд. руб.

четверг 24 июля 2008 г. 16,250 млрд. руб.
□ ДВТГ-Финанс-02 5,000 млрд. руб.
□ Лизинговая компания УРАЛСИБ-02 5,000 млрд. руб.
□ ПЕНОПЛЭКС Финанс-02 2,500 млрд. руб.
□ МИА-05 2,000 млрд. руб.
□ РВК-Финанс-01 1,750 млрд. руб.

пятница 25 июля 2008 г. 14,000 млрд. руб.
□ ВК-Инвест-01 10,000 млрд. руб.
□ ЛЭКстрой-02 2,500 млрд. руб.
□ Банк Кедр-03 1,500 млрд. руб.

четверг 21 августа 2008 г. 10,000 млрд. руб.
□ Москва-52 10,000 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 22 июля 2008 г. 615,4 млн. руб.

□  Московская область, 25004 263,2 млн. руб. □  Банк Россия, 1 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Авиакомпания Сибирь, 1 122,7 млн. руб.

□  Липецкая область, 34004 59,5 млн. руб.

□  ЛР-Инвест, 1 49,9 млн. руб. □  Городской супермаркет1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Банк Солидарность, 2 33,2 млн. руб.

□  Пермский Моторный Завод, 1 28,7 млн. руб.

□  Городской супермаркет, 1 28,7 млн. руб. □  ЦУН ЛенСпецСМУ, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Чувашия, 31006 19,9 млн. руб.

□  Энергосберегающие ресурсы, 1 9,7 млн. руб.
□  Пермский Моторн. З-д, 1 оферта  1,20 млрд. руб.

среда 23 июля 2008 г. 4337,1 млн. руб. □  Держава-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Россия, 46022 1555,7 млн. руб. □  Магнолия, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Россия, 25057 774,9 млн. руб.

□  Россия, 26200 760,5 млн. руб.

□  Россия, 25059 623,6 млн. руб. □  ИМПЛОЗИЯ-ФИНАНС, 1 погашение  0,30 млрд. руб.
□  ХКФ Банк, 5 124,6 млн. руб.

□  Кубаньэнерго, 1 117,4 млн. руб.

□  Северсталь-авто, 2 115,2 млн. руб. □  Уральская хим.компания, 1 оферта  0,50 млрд. руб.
□  ЦУН ЛенСпецСМУ, 2 81,8 млн. руб.

□  РОССКАТ-Капитал, 1 61,6 млн. руб.

□  Иркутская область, 31003 48,2 млн. руб. □  Ямало-Ненецкий - 24001 погашение  1,80 млрд. руб.
□  ЮЛК-ФИНАНС, 1 31,5 млн. руб.

□  Энергоинвест-2000, 1 21,9 млн. руб.

□  Белгородская область, 24002 20,0 млн. руб. □  Марта-Финанс, 3 оферта  2,00 млрд. руб.
□  ИнтехБанк, 1 оферта  0,50 млрд. руб.

четверг 24 июля 2008 г. 1474,9 млн. руб.

□  РЖД, 5 332,6 млн. руб.

□  ВТБ, 5 321,6 млн. руб. □  КРЕДИТ ЕВРОПА БАНК, 1 оферта  3,50 млрд. руб.
□  УРСА Банк, 7 209,4 млн. руб.
□  ЛОКО-Банк(ЗАО), 2009 (LPN) 157,5 млн. руб.

□  Синергия, 2 106,7 млн. руб. □  Мираторг Финанс, 1 оферта  2,50 млрд. руб.
□  Мотовилихинские заводы, 1 70,3 млн. руб.

□  АК БАРС БАНК, 2 59,8 млн. руб.

□  Северсталь-авто, 1 59,8 млн. руб. □  КБ МИА (ОАО), 2 погашение  1,00 млрд. руб.
□  Якутия (Саха), 35002 48,6 млн. руб.

□  Связь-Банк, 1 44,4 млн. руб.

□  Магнолия, 1 29,8 млн. руб. □  М.О.Р.Е.-Плаза, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  МЛК-Финанс, 1 17,7 млн. руб. □  Престиж-Экспресс-Сервис, 1 оферта  0,06 млрд. руб.
□  Томск-Инвест, 1 15,6 млн. руб.

□  РФЦ-Лизинг, 2 1,1 млн. руб.
□  ПФ ТрансТехСервис, 1 оферта  1,00 млрд. руб.

пятница 25 июля 2008 г. 507,6 млн. руб. □  Арсенал , 3 оферта  0,30 млрд. руб.
□  Москва, 46 249,3 млн. руб.

□  Бизнес Альянс, 2012 (ABS лизинг. пл. МОЭСК) 151,8 млн. руб.

□  ОАО ЭФКО, 2 89,8 млн. руб. □  АВТОВАЗ, 2 погашение  3,00 млрд. руб.
□  Уральская химическая компания, 1 16,8 млн. руб.

понедельник 28 июля 2008 г. 253,8 млн. руб. □  Комплекс Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Москва, 47 249,3 млн. руб. □  Сибнефтепровод, 1 погашение  0,00 млрд. руб.
□  Пром Тех Лизинг, 1 4,5 млн. руб.

вторник 29 июля 2008 г. 175,8 млн. руб. □  ТрансФин-М, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  МБРР, 3 74,8 млн. руб. □  РК-Газсетьсервис, 2 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Держава-Финанс, 1 67,3 млн. руб.

□  БАЛТИНВЕСТБАНК, 1 33,7 млн. руб.

пятница 15 августа 2008 г.

понедельник 11 августа 2008 г.

вторник 12 августа 2008 г.

среда 13 августа 2008 г.

четверг 14 августа 2008 г.

Погашения и оферты
среда 23 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.

среда 6 августа 2008 г.

четверг 7 августа 2008 г.

пятница 8 августа 2008 г.

суббота 9 августа 2008 г.

Облигационный календарь 
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вторник 22 июля 2008 г.
□ Япония: Индекс деловой активности в промышленном секторе за май  Прогноз -  +0.4% 
□ 12:45 Великобритания: Выступление главы Банка Англии Кинга
□ 16:30 США: Выступление президента ФРБ Филадельфии Ч.Плоссера по вопросам перспектив экономики США.
□ 18:00 США: Индекс цен на жилье за май 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности по данным ФРБ Ричмонда за июль  Прогноз -  -10 

среда 23 июля 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Публикация протоколов заседания Банка Англии от 9-10 июля.
□ 12:30 Великобритания: Объемы ипотечного кредитования за июнь  
□ 13:00 Еврозона: Новые промышленные заказы за май  
□ 14:00 Великобритания: Объем заказов по данным отчета Конфедерации Британских Промышленников за июль  
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 18 июля 
□ 18:00 США: Количество запланированных увольнений за июнь 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 18 июля 

четверг 24 июля 2008 г.
□ Япония: Сальдо торгового баланса за июнь   Прогноз -  Y506.0 млрд.  
□ 11:30 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг за июль   Прогноз -  51,4 
□ 11:30 Германия: Индекс деловой активности в производственном секторе за июль   Прогноз -  52 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за июль   Прогноз -  48,6 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в производственном секторе за июль   Прогноз -  48,6 
□ 12:00 Еврозона: Сальдо платежного баланса без учета сезонных колебаний за май 
□ 12:00 Еврозона: Сальдо платежного баланса с учетом сезонных колебаний за май  
□ 12:00 Еврозона: Притоки прямых и портфельных инвестиций за май 
□ 12:00 Германия: Индекс деловых ожиданий за июль  Прогноз -  93,5 
□ 12:00 Германия: Индекс оценки текущих экономических условий за июль   Прогноз -  106,5 
□ 12:00 Германия: Индекс настроения в деловых кругах за июль   Прогноз -  100 
□ 12:30 Великобритания: Розничные продажи за июнь   Прогноз -  -3.0% м/м, 4.1% г/г 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 19 июля  
□ 17:00 Еврозона: Индекс деловой активности по данным Национального Банка Бельгии за июль  
□ 18:00 США: Продажи на вторичном рынке жилья за июнь   Прогноз -  4.94 млн.  
□ 18:35 США: Запасы природного газа  за неделю до 18 июля 

пятница 25 июля 2008 г.
□ 03:30 Япония: Стержневой индекс потребительских цен за июнь   Прогноз -  1,9% 
□ 03:50 Япония: Индекс цен на корпоративные услуги за июнь   Прогноз -  +0.6% 
□ 12:00 Еврозона: Кредитование частного сектора за июнь  
□ 12:00 Еврозона: Денежный агрегат М3 за июнь  Прогноз -  10.3% 
□ 12:30 Великобритания: Прирост ВВП за 2 квартал   Прогноз -  0.2% к/к, 1.6% г/г 
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за июнь  Прогноз -  -0.3% 
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования без учета транспортировки за июнь  Прогноз -  0.0% 
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за исключением заказов оборонной промышленности за июнь 
□ 17:55 США: Индекс настроения потребителей по данным Мичиганского Университета за июль   Прогноз -  56.3 
□ 18:00 США: Продажи на первичном рынке жилья за июнь  Прогноз -  505 тыс.  

Макроэкономическая статистика
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