
(июнь 08г.) (к дек 07г.)

(14.07.08) (01.01.08)

(11.07.08) (28.12.07)

(24.07.08) (23.07.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 133,0 172,9

0,4%

177,0

104,3

34,3
7,4

-39,9
374,1 366,7

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

547,0 512,7

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

4,12 4,27 3,73 4,91 3,31
23 июл 3м max

2,80 2,91

Тикер 12м max

4,96 4,97

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,66 5,69
7,10 7,11ОФЗ'46018,%

USD/RUR 23,35 23,91

6,82
2,64
4,84
6,14Mibor 3М,%

EUR/USD 1,5381,571 1,593

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

7,11
5,73
4,97

1,340
23,14

7,687,13

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,599
25,88

6,41
2,54
4,24
4,80

23,14

6,25

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
среду выросла на 2 б.п. до уровня в 4,12% годовых на
фоне опубликованных данных макроэкономической
статистики.     См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 1 б.п. до уровня в 154
б.п. в условиях опережающего роста доходности об-
лигаций Rus’30.    См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в сре-
ду отмечались разнонаправленные колебания коти-
ровок во всех эшелонах выпусков.   
      См. Стр 4

Новости дня  
Инфляция в РФ за неделю с 15 по 21 июля с. г. соста-
вила 0,1%, с начала месяца - 0,5%, с начала года -
9,3%, сообщил Росстат.   См. стр 2 

Календарь событий сегодня: 
Германия: Индекс настроения в деловых кругах. 
Еврозона: Индекс деловой активности. 
США: Количество заявок на пособие по безработице.
США: Продажи на вторичном рынке жилья. 
      См. стр 5 
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Инфляция в РФ за неделю с 15 по 21 июля с. г. соста-
вила 0,1%, с начала месяца - 0,5%, с начала года - 
9,3%, сообщил Росстат. В прошлом году инфляция в 
целом за июль составила 0,9%, а с начала года - 6,5%. 
В июне с. г. потребительские цены выросли на 1%.  
Минэкономразвития РФ снизило прогноз инфляции 
в июле 2008 г. до 0,4-0,6% с уровня 0,5-0,7% и ожида-
ет, что за 7 месяцев текущего года потребительские 
цены вырастут на 9,1-9,4%. 
Минфин РФ проведет 29 июля с.г. очередной аукци-
он по размещению средств федерального бюджета 
на банковские депозиты на сумму до 20,0 млрд. руб. 
Минимальная процентная ставка определена на 
уровне 8,0% годовых. Дата внесения депозитов - 30 
июля, дата возврата денег в бюджет - 27 августа. Ми-
нимальный объем одной заявки кредитной органи-
зации - 200 млн. руб. 
 

Новости рынка облигаций 
Минфин РФ доразместил на аукционе ОФЗ-АД вы-
пуска 46022 на 3,177 млрд. руб по номиналу под 
средневзвешенную доходность 7,06% годовых. До-
ходность к погашению по цене отсечения составила 
- 7,24% годовых. Средневзвешенная цена сложилась 
в 94,8599% от номинала. Цена отсечения выпуска 
установлена на уровне 93,4093%. Спрос на дораз-
мещаемый выпуск по номиналу составил 3,305 млрд. 
руб. Объем доразмещения по номиналу – 3,177 
млрд. руб., объем выручки – 3,014 млрд. руб. Сред-
невзвешенная доходность на аукционе по размеще-
нию выпуска ОФЗ-ПД 26201 составила 6,56% годо-
вых, объем размещения по номиналу - 6,11 млрд. 
руб. при эмиссии в 7,0 млрд. В ходе размещения вы-
пуска было заключено 8 сделок.  
Москомзайм провел аукцион репо с облигациями 
Москвы на срок 2 недели, средневзвешенная ставка 
составила 4,74% годовых, объем сделок - 2,748 млрд. 
руб. при заявленном объеме 2,816 млрд. руб. 
Московская область рассматривает возможность 
доразмещения 8 выпуска облигаций на сумму 9 
млрд. руб., сообщил Д.Басин, заместитель начальни-
ка управления рынков капитала ИФК РИГрупп-
Финанс, которая выступает организатором выпуска. 
РИГрупп: Ставка 1 купона 2 выпуска облигаций ООО 
"Русская инвестиционная группа" ("РИГрупп") на 1,5 
млрд. руб. определена в размере 15% годовых.  
ТМК: ОАО "Трубная металлургическая компания" 
(ТМК) доразместило 3-летние еврооблигации еще на 
$200 млн. под 10% годовых. Выпуск на $400 млн. был 
размещен на прошлой неделе также с доходностью 
10% годовых. 
ООО "Камская долина - Финанс" (SPV-компания 
строительной группы "Камская долина", KD Group) 

приняло решение разместить 4 выпуск облигаций на
2 млрд. руб. Срок обращения составит 5 лет. 
ХКФ-банк предложил держателям еврооблигаций с 
погашением в 2010 г. и купоном 9,5% годовых обме-
нять их на бумаги нового выпуска с премией в 2,0-
2,5% по базовому варианту или 2,75-3,25% по специ-
альному варианту. Держатели бумаг, выбирающие 
специальный вариант обмена, должны будут приоб-
рести за денежные средства облигации нового вы-
пуска в объеме не менее 50% от позиции в "старом" 
выпуске. Инвесторы могут принять решение об об-
мене до 30 июля, прайсинг пройдет 31 июля, а расче-
ты по бумагам - 11 августа. 
 

Новости эмитентов 
Совет директоров Газпрома утвердил увеличение 
инвестпрограммы на 2008 г. на 111,53 млрд. руб. - до 
821,66 млрд. руб., говорится в сообщении газового
холдинга. Теперь объем капитальных вложений
компании составит 531,2 млрд. руб. (на 51,78 млрд.
руб., или на 10,8% больше по сравнению с прежним
планом), долгосрочных финансовых вложений -
290,46 млрд. руб. (увеличение на 59,75 млрд. руб.,
или на 25,9%). Внесение изменений в инвестпро-
грамму на текущий год Газпром объясняет уточне-
нием перечня инвестиционных проектов и объема
вложений на 2008 г. с учетом итогов работы холдин-
га в 2007 г. и уточнением сроков реализации ряда 
новых проектов в Восточной Сибири и на Дальнем
Востоке. 
ЛУКОЙЛ: Чистая прибыль американской 
ConocoPhillips от участия в капитале ЛУКОЙЛа за 1 
полугодие 2008 г. выросла на 90% - до $1,484 млрд. 
против $782 млн. за аналогичный период годом ра-
нее. Чистая прибыль ConocoPhillips от участия в ка-
питале ЛУКОЙЛа во 2 квартале 2008 г. выросла на
47% - до $774 млн. против $526 млн. за аналогичный 
период годом ранее. 
ТГК-8: НК "ЛУКОЙЛ" предоставит ОАО "ЮГК ТГК-8" 
займы общим объемом 12,4 млрд. руб. 
Сбербанк: Чистая прибыль "дочки" Сбербанка Рос-
сии на Украине выросла до 17,6 млн. гривен в 1 по-
лугодии 2008 г. с 8,6 млн. гривен за аналогичный пе-
риод прошлого года. Прибыль выросла благодаря
увеличению чистого процентного дохода в 2,3 раза, 
а чистого комиссионного дохода - в 1,8 раза. 
Альянс "Русский текстиль" переносит дату первич-
ного размещения акций на бирже (IPO) с конца 2008
г. на неопределенный срок. 
Северсталь: ОАО "Ижорский трубный завод" и ОАО 
"Череповецкий металлургический комбинат" (вхо-
дящих в дивизион "Северсталь Российская Сталь") 
получили официальное уведомление о включении в 
список потенциальных поставщиков трубной про-
дукции для проекта Nord Stream ("Северный поток").
 



UST'30
Ytm, %

4,164,68 4,79 4,42 5,03

UST'10
Ytm, %

UST'5
Ytm, %

Индикатор 23 июл

3,50

4,12

3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

4,91 3,31

3,76 2,97 4,79 2,20

176 126

4,27 3,73

cпрэд к
UST'10

192 218 168

6,32 5,71

Rus'30
Ytm, %

5,66 5,69 5,22 6,18 5,22

cпрэд к
UST'10

154

Rus'28
Ytm, %

6,04 6,05 5,82

261 129

Индикатор 23 июл 3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

203 106

Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
среду выросла на 2 б.п. до уровня в 4,12% годовых на 
фоне опубликованных данных макроэкономической
статистики. В опубликованном вчера региональном 
экономическом обзоре ФРС США под названием 
"Бежевая книга" отмечалось нарастающее ценовое 
давление и рост цен на топливо, металлы, химикаты
и продукты питания в различных регионах США. 
Экономическая активность в США была вялой во 
многих отраслях. Производственная активность и 
рынки жилой недвижимости снизились. 
 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 расширился на 1 б.п. до уровня в
154 б.п. в условиях опережающего роста доходно-
сти облигаций Rus’30. Мы ожидаем сегодня увидеть
колебания спрэда доходности между Rus’30 и
UST’10 в районе 155 б.п. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в среду изменились разнона-
правленно на фоне  незначительного роста доход-
ности базовых активов. Лидерами снижения инди-
кативной доходности стали вчера евробонды Sib-
neft-9 и MMK-8. Небольшим повышением индика-
тивной доходности вчера выделились еврооблига-
ции Gazprom-34 и Rolf-10. В потоке корпоративных
новостей нам бы хотелось обратить внимание на 
проводимый ХКФ-банком обмен выпуска еврообли-
гаций с погашением в 2010 г. и купоном 9,5% годо-
вых на бумаги нового выпуска с премией в 2,0-2,5% 
по базовому варианту или 2,75-3,25% по специаль-
ному варианту. 
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Торговые идеи  
Предлагаемые ХКФ-банком условия обмена евро-
бондов, на наш взгляд, выглядят достаточно привле-
кательно. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В среду на рынке госбумаг котировки ОФЗ изменились
разнонаправленно. В лидерах понижения котировок
оказались выпуски ОФЗ 46017 с дюрацией 5,8 года и 
ОФЗ 46022 с дюрацией 9,3 года. Повышением цен от-
метился выпуск ОФЗ 25061 с дюрацией 1,7 года. На 
прошедшем аукционе по выпуску ОФЗ 46022 Минфин 
дал инвесторам достаточно существенную премию. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 
На рынке рублевых корпоративных облигаций в среду
отмечались разнонаправленные колебания котировок
во всех эшелонах выпусков, причем число выросших и
снизившихся в цене выпусков было приблизительно
одинаковым, а доходности в 1-3 эшелонах изменились
незначительно. Обороты рыночных торгов вчера су-
щественно выросли (+36%), но чуть-чуть не дотянули
до уровня среднеквартальных. Обороты в режиме пе-
реговорных сделок увеличились почти в 2 раза, а объ-
емы сделок репо выросли на 15%. Мы предполагаем,
что рост оборотов на рынке в целом и снижение до-
ходности выпусков во 2 эшелоне в частности, связано с
появлением денег Фонда ЖКХ у управляющих компа-
ний. В лидерах оборота вчера были бумаги с доходно-
стью 8-9% годовых. Цены облигаций, ставших лидера-
ми по обороту торгов, вчера изменились незначитель-
но и разнонаправленно. В лидерах снижения цен сре-
ди выпусков с наибольшим оборотом торгов оказа-
лись облигации Мос.обл.7в с доходностью 9,6% годо-
вых, упавшие в цене на 0,5% на фоне сообщений о
планирующимся эмитентом новом выпуске, а также
облигации ГПБ-Иптк-1 с доходностью 9,7% годовых,
понизившиеся в цене на 0,4%. Лидерами роста цен
среди выпусков с наибольшим оборотом торгов вчера
стали облигации РЖД-08обл с доходностью 8,6% годо-
вых, выросшие в цене на 0,19%, а также облигации
ВТБ24 с доходностью 8,5% годовых, выросшие в цене
на 0,11%. В условиях улучшающейся ситуации с рубле-
вой ликвидностью и снижения ставок краткосрочных
МБК мы ожидаем сегодня колебаний доходности кор-
поративных облигаций вблизи сложившихся в послед-
нее время уровней. 



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.

вторник 29 июля 2008 г. 3,000 млрд. руб.
□ Банк Северная Казна-02 1,500 млрд. руб.
□ Жилсоципотека-Финанс-03 1,500 млрд. руб.

пятница 8 августа 2008 г. 0,600 млрд. руб.
□ Крайинвестбанк-01 0,600 млрд. руб.

понедельник 18 августа 2008 г. 15,000 млрд. руб.
□ Москва-51 15,000 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
четверг 24 июля 2008 г. 1474,9 млн. руб.

□  РЖД, 5 332,6 млн. руб. □  Городской супермаркет1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  ВТБ, 5 321,6 млн. руб.

□  УРСА Банк, 7 209,4 млн. руб.

□  ЛОКО-Банк(ЗАО), 2009 (LPN) 157,5 млн. руб. □  ЦУН ЛенСпецСМУ, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Синергия, 2 106,7 млн. руб.

□  Мотовилихинские заводы, 1 70,3 млн. руб.

□  АК БАРС БАНК, 2 59,8 млн. руб. □  Пермский Моторн. З-д, 1 оферта  1,20 млрд. руб.
□  Северсталь-авто, 1 59,8 млн. руб. □  Держава-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Якутия (Саха), 35002 48,6 млн. руб. □  Магнолия, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Связь-Банк, 1 44,4 млн. руб.

□  Магнолия, 1 29,8 млн. руб.

□  МЛК-Финанс, 1 17,7 млн. руб. □  ИМПЛОЗИЯ-ФИНАНС, 1 погашение  0,30 млрд. руб.
□  Томск-Инвест, 1 15,6 млн. руб.

□  РФЦ-Лизинг, 2 1,1 млн. руб.
□  Уральская хим.компания, 1 оферта  0,50 млрд. руб.

пятница 25 июля 2008 г. 507,6 млн. руб.

□  Москва, 46 249,3 млн. руб.

□  Бизнес Альянс, 2012 (ABS лизинг. пл. МОЭСК) 151,8 млн. руб. □  Ямало-Ненецкий - 24001 погашение  1,80 млрд. руб.
□  ОАО ЭФКО, 2 89,8 млн. руб.

□  Уральская химическая компания, 1 16,8 млн. руб.
□  Марта-Финанс, 3 оферта  2,00 млрд. руб.

понедельник 28 июля 2008 г. 253,8 млн. руб. □  ИнтехБанк, 1 оферта  0,50 млрд. руб.
□  Москва, 47 249,3 млн. руб.

□  Пром Тех Лизинг, 1 4,5 млн. руб.
□  КРЕДИТ ЕВРОПА БАНК, 1 оферта  3,50 млрд. руб.

вторник 29 июля 2008 г. 175,8 млн. руб.

□  МБРР, 3 74,8 млн. руб.

□  Держава-Финанс, 1 67,3 млн. руб. □  Мираторг Финанс, 1 оферта  2,50 млрд. руб.
□  БАЛТИНВЕСТБАНК, 1 33,7 млн. руб.

среда 30 июля 2008 г. 1108,3 млн. руб. □  КБ МИА (ОАО), 2 погашение  1,00 млрд. руб.
□  Россия, 25060 592,9 млн. руб.

□  Москва, 41 498,6 млн. руб.

□  ИМПЛОЗИЯ-ФИНАНС, 1 16,8 млн. руб. □  М.О.Р.Е.-Плаза, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Престиж-Экспресс-Сервис, 1 оферта  0,06 млрд. руб.

четверг 31 июля 2008 г. 354,9 млн. руб.

□  Газпромбанк, 1 177,0 млн. руб.

□  Виктория-Финанс, 1 77,8 млн. руб. □  ПФ ТрансТехСервис, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Фаэтон-Аэро-Финанс, 1 67,3 млн. руб. □  Арсенал , 3 оферта  0,30 млрд. руб.
□  ИнтехБанк, 1 30,2 млн. руб.

□  Пенсионные инвестиции, 1 2,6 млн. руб.
□  АВТОВАЗ, 2 погашение  3,00 млрд. руб.

пятница 1 августа 2008 г. 413,0 млн. руб.

□  Ленэнерго, 2 127,7 млн. руб.

□  Лизинговая компания УРАЛСИБ, 2009 (CLN) 121,9 млн. руб. □  Комплекс Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  АИЖК, 2 82,3 млн. руб. □  Сибнефтепровод, 1 погашение  0,00 млрд. руб.
□  Сибакадеминвест, 1 61,3 млн. руб.

□  АИЖК, 4 19,7 млн. руб.
□  ТрансФин-М, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  РК-Газсетьсервис, 2 оферта  1,00 млрд. руб.

среда 6 августа 2008 г.

четверг 7 августа 2008 г.

пятница 8 августа 2008 г.

суббота 9 августа 2008 г.

Погашения и оферты

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.

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.

Облигационный календарь 
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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.  

понедельник 28 июля 2008 г.
□ 18:30 США: Индекс деловой активности в производственной сфере ФРБ Далласа за июль
□ 20:00 США: Индекс производственной активности ФРБ Чикаго за июнь

вторник 29 июля 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Денежный агрегат М4 в июне
□ 14:00 Великобритания: Индекс розничных продаж в июле
□ 17:00 США: Индекс цен на жилье Case-Shiller в мае
□ 18:00 США: Индекс потребительского доверия Conference Board в июле

Макроэкономическая статистика
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