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Основные торги РПС РЕПО

Обороты торгов корпоративными 
облигациями, млрд.руб

Панорама 
Краткий обзор долговых рынков 

за неделю с 15 сентября по 21 сентября 2008 г. 

Понедельник 22 сентября 2008 г. 

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за 
неделю увеличилась на 9 б.п. до уровня в 3,81% годовых 
на фоне сообщений о готовящемся властями США паке-
те экстренных мер.     См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 на прошедшей неделе вырос на 56 б.п. 
до величины в 283 б.п. в условиях опережающего роста
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  
Индекс цен производителей промышленной продукции 
в России в августе 2008 г. в месячном исчислении, по
предварительным данным, вырос на 0,5% по сравнению 
с 5,4% в июле 2008 г. и 2,1% - в августе 2007 г., сообщил
Росстат.     См. стр 2 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Выступление главы ЕЦБ Ж.-К.Трише. 
      См. стр 5 
 



Макроэкономика и банковская 
cистема 
Индекс цен производителей промышленной про-
дукции в России в августе 2008 г. в месячном исчис-
лении, по предварительным данным, вырос на 0,5% 
по сравнению с 5,4% в июле 2008 г. и 2,1% - в августе 
2007 г., сообщил Росстат. За 8 месяцев 2008 г. рост 
оптовых цен составил 23,9% по сравнению с 17,8% за 
аналогичный период прошлого года. За январь-
август 2008 г. к аналогичному периоду прошлого го-
да оптовые цены выросли на 28,2% по сравнению с 
9,5% в январе-августе 2007 г.  
Объем инвестиций в основной капитал в России в 
августе 2008 г., по оценке, составил 775,7 млрд. руб., 
повысившись к предыдущему месяцу на 3,9%, к авгу-
сту 2007 г. - на 7,9%, сообщил Росстат. 
Правительство РФ будет прежде всего покупать ак-
ции компаний с госучастием, руководствуясь степе-
нью их недооцененности, заявил вице-премьер, ми-
нистр финансов РФ А.Кудрин. Он отметил, что Пра-
вительство для покупки акций на фондовом рынке 
будет отбирать независимых агентов, и в этом про-
цессе будет преобладать рыночный подход. 
Минфин РФ на этой неделе проведет 3 аукциона по 
размещению временно свободных средств бюджета 
на депозиты банков на общую сумму 900 млрд. руб. 
Агентство Standard & Poor’s понизило прогнозы 
кредитных рейтингов России и Москвы с «позитив-
ного» на «стабильный». Растет неопределенность по 
поводу экономической политики российских вла-
стей, связанной с преодолением кризиса ликвидно-
сти на финансовых рынках, считают в агентстве. От-
ток капитала в сентябре значительно усилился из-за 
растущих рисков ухудшения условий торговли 
вследствие рецессии в мировой экономике. Между-
народные банки также сократили кредитные линии 
для российских заемщиков. Закрытие зарубежных 
источников привлечения средств может в конечном 
итоге повлиять на реальную экономику, отмечает 
S&P. Агентство прогнозирует также уменьшение 
бюджетных и международных резервов в течение 
года из-за давления на руководство страны в отно-
шении использования средств резервных фондов. 
Резервный фонд при снижении цены на нефть до 
$40-50 за баррель будет поддерживать баланс бюд-
жета более 3 лет, заявил вице-премьер, министр фи-
нансов РФ А.Кудрин. Как отметил министр, в 2008 г. 
сбалансированность федерального бюджета будет 
достигаться при цене на нефть от $60 до $70 за бар-
рель, в 2009 г. - при $70  за баррель. 
Принципиальное решение о снижении налогов на 
нефтяной сектор РФ принято, и пакет снижения на-
логовой нагрузки будет предложен в этом году, а 
введен с 2010 г., заявил помощник Президента РФ по 
экономическим вопросам А.Дворкович. 

Неисполненных обязательств по сделкам РЕПО
практически не осталось, сообщил президент Груп-
пы ММВБ А.Потемкин. 
 

Новости рынка облигаций 
Банк «Электроника» планирует разместить облига-
ции серии 03. Объем выпуска составит 1,5 млрд. руб.
Срок обращения – 5 лет. 
 

Новости эмитентов 
Сбербанк РФ намерен в 2009 г. запустить объеди-
ненную российскую платежную систему. Данная сис-
тема представляет собой банковскую карту, на кото-
рой объединены все платежи: коммунальные услуги, 
социальные платежи, плата за проезд в метро, на-
земном городском транспорте и т.д. Идентификация 
клиента данной карты проводится по отпечаткам 
пальцев. 
Газпром: Председатель Правительства РФ  В.Путин 
заявил, о том, что Газпром готовится перейти на рас-
четы в рублях за поставки газа начиная с 2009 г.
Прежде всего, эта мера должна коснуться ближай-
ших соседей России. 
ЛУКОЙЛ может в 2009 г. частично перейти на расче-
ты в рублях, сообщил глава компании В.Алекперов, 
комментируя заявление премьер-министра РФ 
В.Путина о том, что российские нефтегазовые кор-
порации могли бы перевести расчеты на националь-
ную валюту. 
Газпромбанк предоставил инвестиционному банку 
"КИТ-Финанс" кредит на 22,5 млрд. руб. Одновре-
менно представитель банка "КИТ Финанс" объявил о 
том, что банк погасил все свои текущие долги, вклю-
чая купоны по облигациям и сделкам РЕПО. 
Транснефть: Россия примет дополнительные меры 
для финансирования строительства трубопровода 
Восточная Сибирь-Тихий океан в связи с финансо-
вым кризисом, сказал министр энергетики С.Шматко. 
"Мы будем предпринимать дополнительные меры по 
финансированию ВСТО в связи с финансовым кризи-
сом. Транснефть не будет получать средства исклю-
чительно на рынке", - заявил он. 
ТГК-2: Немецкая RWE отказалась от покупки ТГК-2, 
объяснив это неопределенностью на рынке, но зая-
вила, что не теряет интерес к активам в РФ и ей по-
прежнему интересны компании российской энерго-
генерации, при этом RWE не исключает возможности 
сотрудничества с Газпромом. 
Совет директоров ОАО "Связьинвест" назначил на 
5 декабря 2008 г. внеочередное собрание акционе-
ров холдинга. Председательствующим на внеоче-
редном общем собрании акционеров назначен быв-
ший министр связи, советник Президента РФ Л.Рей-
ман. 
 

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 56
б.п. до величины в 283 б.п. в условиях опережающего
роста доходности облигаций Rus’30. В начале теку-
щей недели мы ожидаем увидеть колебания спрэда
между UST’10 и Rus’30 в районе 280 б.п. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций на прошедшей неделе преиму-
щественно выросли на фоне повышения доходности
базовых активов. Лидерами повышения индикатив-
ной доходности за неделю стали еврооблигации
VIMP-9 и Evraz-9. В новостном потоке нам бы хоте-
лось обратить внимание на расширение Минфином
РФ перечня банков для размещения бюджетных
средств. Отметим, что подобная возможность будет
предоставлена еще дополнительно 25 банкам, отве-
чающим необходимым требованиям Правительства
РФ по размещению средств федерального бюджета
на банковские депозиты. 
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Изменение дох-сти в базисных пунктах (б.п.) за 19/9/2008

Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за
неделю увеличилась на 9 б.п. до уровня в 3,81% годо-
вых на фоне сообщений о готовящемся властями США
пакете экстренных мер. Как стало известно план Мин-
фина США предполагает выкуп активов, связанных с
ипотекой - закладных, облигаций и других инструмен-
тов, ставших неликвидными, у американских финан-
совых институтов на сумму до $700 млрд. Эти меры
властей США, на наш взгляд, ценой усиления инфля-
ции и ослабления доллара США могут способствовать
ускоренному разрешению финансового кризиса. 

Торговые идеи  
Текущая доходность евробондов ведущих россий-
ских банков в условиях принимаемых монетарными
властями мер по насыщению рынка ликвидностью, на 
наш взгляд, выглядит достаточно привлекательно. 
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Рублевые облигации 

Облигации федерального займа 
На прошедшей неделе котировки госбумаг Преиму-

щественно снизились. В лидерах падения оказались вы-
пуски ОФЗ 46018 и ОФЗ 46017. Мы ожидаем в начале
этой недели разнонаправленных колебаний котировок
выпусков на рынке госбумаг. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций на ми-
нувшей неделе наблюдалось преимущественное повыше-
ние доходности в 1-3 эшелонах выпусков, происходившее
при снизившихся в среднем на 5-15% оборотах во всех 
режимах торгов. Рост доходности облигаций мы связыва-
ем с отмечавшимся в первой половине недели дефицитом
рублевой ликвидности и высокой потребностью в ней 
банков, вызвавшем резкое падение цен на фондовом 
рынке. По распоряжению ФСФР 17 сентября с. г. была 
прекращена, а биржевая торговля в РФ всеми ценными 
бумагами, которая возобновилась только в пятницу 19 
сентября. Отметим, что принятые ФСФР меры оказались 
весьма своевременными и необходимыми для стабилиза-
ции ситуации на рынке. ФСФР приняла меры по стабили-
зации ситуации в координации с российскими монетар-
ными властями, экстренно предоставившими рынку до-
полнительные объемы ликвидности. В частности, наибо-
лее эффективными оказались меры Банка России по сни-
жению обязательных резервов давшие в кратчайшие сро-
ки возможность российским банкам получить около 300 
млрд. руб. Кроме того, Минфин РФ пообещал предоста-
вить крупнейшим российским банкам - Сбербанку, ВТБ и 
Газпромбанку возможность привлечь средства феде-
рального бюджета на депозиты на срок 3 и более месяцев
объемом до 1,13 трлн. руб. Таким образом, общий допол-
нительный объем ликвидности, который в обозримой
перспективе поступит на рынок составляет порядка 1,5 
трлн. руб., что почти в 2 раза превышает текущие остатки 
на рублевых корсчетах российских банков. Доходность 
облигаций 1 эшелона за минувшую неделю в среднем вы-
росла на 88 б.п., а во 2 эшелоне увеличилась на 102 б.п., 
достигнув исторического максимума в 14,2% годовых. В 3 
эшелоне выпусков увеличение доходности составило в 
среднем 37 б.п. В аутсайдерах рынка оказался выпуск БА-
НАНА-М-1, упавший в цене за неделю на 28,2% на опасе-
ниях инвесторов относительно своевременного выпол-
нения эмитентом графика платежей. В начале недели мы 
ожидаем снижения ставок рублевых МБК и понижения
доходности облигаций в 1-2 эшелоне выпусков. 



вторник 23 сентября 2008 г. 0,350 млрд. руб.
□ Братск-34001 0,350 млрд. руб.

среда 24 сентября 2008 г. 2,000 млрд. руб.
□ Желдорипотека-03 2,000 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 22 сентября 2008 г. 107,9 млн. руб.

□  Сибирский Берег – Финанс, 1 49,5 млн. руб. □  Главстрой-Финанс, 2 оферта 4,00 млрд. руб.
□  Казань, 34005 34,7 млн. руб.

□  ПромПереоснастка, 1 9,7 млн. руб.

□  ПИТ Инвестментс, 2 7,5 млн. руб. □  Сибирьтелеком, 6 оферта  2,00 млрд. руб.
□  Благовещенск, 25002 3,5 млн. руб. □  Автобан-инвест, 1 погашение  0,25 млрд. руб.
□  Кировская область, 34001 2,9 млн. руб.

вторник 23 сентября 2008 г. 709,0 млн. руб. □ КИТ Финанс Инвестиционный боферта  2,00 млрд. руб.
□  Банк Русский стандарт, 7 304,2 млн. руб. □  АВТОВАЗ, БО-1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Ситроникс, 1 149,6 млн. руб.

□  ТМК, 2 113,7 млн. руб.

□  ТД Спартак-Казань, 2 79,8 млн. руб. □  КАМАЗ-ФИНАНС, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Новосибирск, 31004 31,8 млн. руб. □  Арсенал-Финанс, 2 погашение  0,30 млрд. руб.
□  Экспобанк, 1 20,0 млн. руб.

□  Одинцовский район Московской области, 31002 8,9 млн. руб.

□  РФЦ-Лизинг, 2 1,1 млн. руб. □  Элемент Лизинг, 1 оферта  0,60 млрд. руб.

среда 24 сентября 2008 г. 519,6 млн. руб.

□  Мособлтрастинвест, 2 179,3 млн. руб. □  Тамбовская обл., 31001 погашение  0,40 млрд. руб.
□  Самарская область, 25004 87,0 млн. руб.

□  Радионет, 2 82,3 млн. руб.

□  Кировский завод, 1 68,8 млн. руб. □  Кировский завод, 1 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Соцгорбанк, 1 32,6 млн. руб.

□  ПЭБ Лизинг, 1 31,2 млн. руб.

□  Элемент Лизинг, 1 22,4 млн. руб. □  Уралвагонзавод-Финанс, 1 погашение  2,00 млрд. руб.
□  Иркутская область, 31004 16,1 млн. руб.

четверг 25 сентября 2008 г. 665,2 млн. руб. □  Красноярский край, 34003 погашение  3,00 млрд. руб.
□  Гражданские самолеты Сухого, 1 195,7 млн. руб. □ АльфаФинанс, 2 оферта 2,00 млрд. руб.
□  Самарская область, 35005 192,5 млн. руб. □  АСПЭК, 1 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Костромская область, 34005 67,3 млн. руб. □  Экспобанк, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  ТрансФин-М, 1 46,8 млн. руб.

□  Чувашия, 25004 46,1 млн. руб.

□  Элис, 2 33,7 млн. руб. □  Разгуляй-Финанс, 1 погашение  2,00 млрд. руб.
□  Тульская область, 31001 31,8 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 3 оферта  1,50 млрд. руб.
□  НОК, 2 24,5 млн. руб. □  ЕПК, 1 погашение  1,00 млрд. руб.
□  Арсенал-Финанс, 2 18,2 млн. руб. □  НОК, 2 оферта  0,40 млрд. руб.
□  Кировская область, 34002 8,5 млн. руб.

пятница 26 сентября 2008 г. 557,2 млн. руб. □  СМАРТС, 3 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Магнит Финанс, 2 204,5 млн. руб.

□  Метрострой Инвест, 1 87,5 млн. руб.

□  ЦЕНТР-КАПИТАЛ, 1 85,0 млн. руб. □  Северная казна, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Мособлтрастинвест, 1 54,2 млн. руб. □  Сувар-Казань, 1 оферта  0,90 млрд. руб.
□  Gofra, 2011 (CLN) 50,6 млн. руб.

□  Новосибирская область, 34014 41,8 млн. руб.

□  ИНКОМ-Финанс, 1 33,7 млн. руб.

суббота 27 сентября 2008 г. 8,1 млн. руб.

□  Тамбовская область, 31001 8,1 млн. руб.

воскресенье 28 сентября 2008 г. 110,3 млн. руб.

□  Группа Магнезит, 2 110,3 млн. руб.

Погашения и оферты

понедельник 29 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.

вторник 7 октября 2008 г.

вторник 30 сентября 2008 г.

среда 1 октября 2008 г.

четверг 2 октября 2008 г.

пятница 3 октября 2008 г.

Облигационный календарь 
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понедельник 22 сентября 2008 г.
□ 11:00 Еврозона: Выступление главы ЕЦБ Ж.-К.Трише

вторник 23 сентября 2008 г.
□ 11:30 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг за сентябрь  
□ 11:30 Германия: Индекс деловой активности в производственном секторе за сентябрь  
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за сентябрь  
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в производственном секторе за сентябрь  
□ 13:00 Еврозона: Новые промышленные заказы за июль 
□ 18:00 США: Количество запланированных увольнений за август 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в производственном секторе по данным ФРБ Ричмонда за сентябрь  

среда 24 сентября 2008 г.
□ 12:00 Германия: Индекс деловых ожиданий за сентябрь  
□ 12:00 Германия: Индекс оценки текущей экономической ситуации за сентябрь  
□ 12:00 Германия: Индекс настроения в деловых кругах за сентябрь  
□ 12:00 Еврозона: Сальдо платежного баланса без учета сезонных колебаний за июль  
□ 12:00 Еврозона: Сальдо платежного баланса с учетом сезонных колебаний за июль  
□ 12:00 Еврозона: Притоки прямых и портфельных инвестиций за июль  
□ 18:00 США: Выступление председателя ФРС Б.Бернанке по вопросам американской экономики
□ 18:00 США: Продажи на вторичном рынке жилья за август  
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 19 сентября 

четверг 25 сентября 2008 г.
□ 03:50 Япония: Сальдо торгового баланса за август  Прогноз -  -Y290 млрд.  
□ 10:10 Германия: Индекс доверия потребителей за октябрь   Прогноз -  1.3 
□ 12:00 Еврозона: Средняя скользящая по денежному агрегату М3 за август   Прогноз -  9.3% 
□ 12:00 Еврозона: Денежный агрегат М3 за август  Прогноз -  9.1% 
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования без учета транспортировки за август   Прогноз -  -0.4% 
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за август  Прогноз -  -1.5% 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 20 сентября  Прогноз -   450K  
□ 18:00 США: Продажи на первичном рынке жилья за август  Прогноз -  510 тыс.  
□ 18:35 США: Запасы природного газа  за неделю до 19 сентября 
□ 20:00 США: Выступления главы Минфина США Г.Полсон и главы ФРС США Б.Бернанке

пятница 26 сентября 2008 г.
□ 03:30 Япония: Стержневой индекс потребительских цен за август  Прогноз -  2.4% 
□ 16:30 США: Корпоративные прибыли за 2 квартал 2008 
□ 16:30 США: Цепной индекс цен за 2 квартал 2008  Прогноз -  +1.2% 
□ 16:30 США: Прирост ВВП за 2 квартал 2008  Прогноз -  3.3% 
□ 18:00 США: Индекс настроения потребителей по данным Мичиганского Университета

Макроэкономическая статистика
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