
(июнь 08г.) (к дек 07г.)

(21.07.08) (01.01.08)

(18.07.08) (28.12.07)

(29.07.08) (28.07.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -97,2 131,4

0,4%

221,5

114,3

44,1
-120,4
-228,6

197,8 318,2
Остатки на к/с банков *)
Депозиты банков в ЦБ *)

487,2 443,1

Денежная база
(млрд.руб.)

4489,7 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

588,3 474,0

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

4,00 4,27 3,73 4,79 3,31
28 июл 3м max

2,80 2,87

Тикер 12м max

4,96 4,97

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,67 5,69
7,09 7,11ОФЗ'46018,%

USD/RUR 23,33 23,91

6,82
2,64
4,86
6,14Mibor 3М,%

EUR/USD 1,5381,576 1,593

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

7,11
5,73
4,97

1,340
23,14

7,687,10

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,599
25,88

6,42
2,54
4,25
4,80

23,14

6,37

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник снизилась на 10 б.п. до уровня в 4,0%
годовых на фоне значительного падения ведущих
индексов рынка акций США.   См. Стр 3

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

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в по-
недельник отмечалось преимущественное повыше-
ние доходности в 1 эшелоне выпусков.  
      См. Стр 4

Новости дня  
Банк России не ожидает в 3 квартале 2008 г. оттока
капитала из РФ, а по итогам года чистый приток мо-
жет составить $40 млрд., сообщил первый зампред
ЦБ А.Улюкаев.     См. стр 2 

Календарь событий сегодня: 
Германия: Индекс потребительских цен. 
США: Индекс цен на жилье.   См. стр 5 
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Банк России не ожидает в 3 квартале 2008 г. оттока 
капитала из РФ, а по итогам года чистый приток мо-
жет составить $40 млрд., сообщил первый зампред 
ЦБ А.Улюкаев. 
Минэкономразвития (МЭР) РФ повысило прогноз 
роста ВВП в 2010-2011 гг. с 6,8-7% до 7,1%, согласно 
оптимистичному сценарию развития экономики, ко-
торый предполагает инновационное развитие и со-
хранение достаточно благоприятной внешнеэконо-
мической конъюнктуры. При этом по инновацион-
ному варианту развития прогноз роста ВВП ведом-
ство повысило в 2009 г. и 2010 г. на 0,1% - до 6,7% и 
6,6% соответственно. Параллельно министерство 
повысило прогноз по инфляции с 10,5% до 11,8% в 
2008 г. и с 6-7,5% до 7,5-8% в 2009 г. 
Премьер-министр РФ В.Путин на заседании прези-
диума Правительства еще раз высказался относи-
тельно ситуации с компанией "Мечел". Он напомнил, 
что на совещании по развитию металлургии упоми-
нал одну из металлургических компаний, которая 
продает продукцию на внешний рынок по цене в че-
тыре раза дешевле, чем на внутренний. "Так, на 
внутренний рынок продукция поставляется по 4,1 
тыс. руб., а за границу, своим оффшорным компани-
ям, - по 1,1 тыс. руб., то есть в 4 раза дешевле, а по-
том продает эту продукцию по мировым ценам - за 
323 долл. Куда это годится?" - отметил В.Путин. По 
его мнению, это механизм ухода от налогов внутри 
страны, создание дефицита на внутреннем рынке и 
роста цен на металлургическую продукцию, который 
отражается на цене товаров по всему спектру. "То же 
самое касается и продуктов питания", - отметил пре-
мьер, заметив, что на внутреннем рынке ситуацию с 
ценами "никак не удается привести в порядок". 
Минфин РФ до 15 сентября 2008 г. внесет в Прави-
тельство поправки в Налоговый кодекс (НК) в части 
трансфертного ценообразования, сообщил вице-
премьер, министр финансов А.Кудрин. Он напомнил, 
что действующее законодательство имеет норму, 
контролирующую такие ситуации, - предусматрива-
ется, что цены по сделкам не должны отличаться от 
рыночных более чем на 20%. Однако, по мнению ми-
нистра, механизм прописан нечетко и в судебном 
производстве не используется. 
Объем вложений золотовалютных резервов РФ в 
облигации ипотечных агентств США сократился с 
начала года более чем в 2 раза до примерно $50 
млрд., сообщил первый зампред ЦБ РФ А.Улюкаев. 
Объем чистого притока капитала частного сектора в 
РФ во 2 квартале 2008 г., по предварительным дан-
ным платежного баланса, составил $35,7 млрд. по 
сравнению с вывозом $23,4 млрд. в 1 квартале 2008 
г. и ввозом $54,6 млрд. во 2 квартале 2007 г. 

Новости рынка облигаций 
Газпромбанк планирует разместить евробонды или 
конвертируемые евробонды объемом от $500 млн.
осенью 2008 г., сообщил зампред правления банка 
А.Соболь. 
ТМК: Трубная металлургическая компания (ТМК) раз-
местила выпуск еврооблигаций объемом 600 млн.
США с доходностью 10% годовых и сроком обраще-
ния 3 года. 
ФГУП "НПО им. С.А. Лавочкина" планирует в августе 
разместить облигации серии 01 объемом 2 млрд.
руб. Ориентир организаторов по ставке купона 13,5-
14,0% годовых. 
Кубаньэнерго планирует разместить 2 выпуск обли-
гаций на 4 млрд. руб. Срок обращения - 5 лет. 
Вестер-Финанс (SPV-компания группы "Вестер") 
планирует начать 14 августа 2008 г. размещение об-
лигаций серии 01 на 1,5 млрд. руб. 
ООО "АМЕТ-финанс"  планирует разместить во 2
половине августа дебютный облигационный заем
объемом 2 млрд. руб. Срок обращения бумаг - 5 лет. 
По выпуску предусмотрена годовая оферта. Веду-
щий организатор выпуска – ВБРР, организатор -
Промсвязьбанк. Поручитель по облигациям - ОАО 
"Ашинский металлургический завод". 
 

Новости эмитентов 
ЛУКОЙЛ: Дочерняя компания ЛУКОЙЛа (Lukoil 
Eurasia Petrol A.S.) подписала соглашение о покупке
турецкой компании Akpet, которая владеет 693 АЗС в 
стране и занимает 6 место на рынке Турции. Сумма 
сделки не раскрывается, но по некоторым оценкам 
она превышает $500 млн. 
Газпромбанк отложил IPO на 2009 г., сообщил зам-
предправления банка А.Соболь. Ранее Газпромбанк
предполагал возможность проведения публичного
размещения осенью 2008 г. По словам А.Соболя, ин-
весторам будет предложено 10-20% акций банка. 
Северсталь увеличила производство стали в 1 полу-
годии 2008 г. на 12% в годовом исчислении до 10,07 
млн. т. Во 2 квартале выпуск стали увеличился на 
10% по сравнению с 1 кварталом до 5,3 млн. т. 
Газпром получит контрольный пакет акций (50%
плюс 1 акция) ОАО «Казаньоргсинтез» (КОС) после 
того, как последний в результате реализации совме-
стной программы достигнет годового объема про-
изводства в $5 млрд. год, сообщил директор ОАО 
«ТАИФ» А.Шигабутдинов. 
Мечел: Федеральная антимонопольная служба 
(ФАС) может предьявить ОАО «Мечел» штраф разме-
ром от 1% до 15% годового оборота металлургиче-
ской компании, заявил глава ФАС И.Артемьев, при-
чем, если компания будет выполнять законные пред-
писания, санкция будет минимальной.  
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Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в 
понедельник снизилась на 10 б.п. до уровня в 4,0%
годовых на фоне значительного падения ведущих
индексов рынка акций США. Поводом для увеличе-
ния спроса на высоконадежные активы стали сооб-
щения о том, что регулирующие органы США в конце
недели продали 2 обанкротившихся банка - First 
National Bank of Nevada и First Heritage Bank NA of
California, а также сообщения о вероятном пониже-
нии рейтингов Fannie Mae и Freddie Mac со стороны 
ведущих мировых рейтинговых агентств. 
 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 расширился на 10 б.п. до уровня
в 166 б.п. в условиях снижения доходности облига-
ций UST’10. Мы ожидаем сегодня увидеть колеба-
ния спрэда доходности между Rus’30 и UST’10 в
районе 165 б.п. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в понедельник изменились раз-
нонаправленно на фоне снижения доходности об-
лигаций UST’10. Лидерами снижения индикативной 
доходности стали вчера евробонды Gazprom-8 и 
Gazprom-13. Ростом индикативной доходности вче-
ра выделились еврооблигации Gazprom-9 и Sibneft-
9. В потоке корпоративных новостей нам бы хоте-
лось обратить внимание на сообщение о том, что 
Газпром может в перспективе получить контроль-
ный пакет акций ОАО «Казаньоргсинтез». 
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Торговые идеи  
Текущая доходность облигаций Казаньоргсинтеза в
условиях хороших финансовых результатов и ожи-
даемого в перспективе перехода компании под кон-
троль Газпрома, на наш взгляд, выглядят достаточно
привлекательно.
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В понедельник на рынке госбумаг котировки ОФЗ из-
менились незначительно и разнонаправленно. В лиде-
рах понижения котировок оказались “короткий” выпуск
ОФЗ 46001 и ОФЗ 25059 с дюрацией 2,3 года. Повыше-
нием цен отметился выпуск ОФЗ 46002 с дюрацией 2,8
года. Мы не ожидаем сегодня существенных сдвигов в
уровнях доходности выпусков на рынке ОФЗ. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 
На рынке рублевых корпоративных облигаций в поне-
дельник отмечалось преимущественное повышение 
доходности в 1 эшелоне выпусков, что было связано с 
потребностями банков в ликвидности на фоне резкого 
роста краткосрочных ставок МБК, в пике достигавших
уровня в 10% годовых, а также оборотов репо с ЦБ РФ,
которые вчера достигли 174,7 млрд. руб. Обороты ры-
ночных торгов вчера упали почти вдвое. Обороты в 
режиме переговорных сделок подскочили на 46%, а
объемы сделок репо увеличились на треть. Цены обли-
гаций, ставших лидерами по обороту торгов, вчера из-
менились разнонаправленно. В лидерах снижения цен
среди выпусков с наибольшим оборотом торгов оказа-
лись облигации МГор46-об с доходностью 7,1% годо-
вых, упавшие в цене на 0,27%, а также облигации 
МГор45-об с доходностью 8,1% годовых, понизившиеся 
в цене на 2,2%. Лидерами роста цен среди выпусков с 
наибольшим оборотом торгов вчера стали облигации 
ИКС5Фин01 с доходностью 10,2% годовых, выросшие в 
цене на 0,15%, а также облигации ТМК-02 обл с доход-
ностью 8,2% годовых, выросшие в цене на 0,15%. В ли-
дерах падения вчера оказались облигации Мечел ТД-1, 
потерявшие за день 11%, после того как в понедельник
Мечел был вновь упомянут Премьер-министром 
В.Путиным, отметившим, что на внутреннем рынке ком-
пания продает  коксующийся уголь по 4,1 тыс. руб. за т, 
а своим  офшорным компаниям в Швейцарии - по 1,1 
тыс. руб. и тут же  перепродает по $323. В условиях со-
храняющихся трудностей с рублевой ликвидностью мы 
ожидаем повышения доходности корпоративных обли-
гаций в 1-2 эшелонах выпусков. 



вторник 29 июля 2008 г. 4,000 млрд. руб.
□ Банк Северная Казна-02 1,500 млрд. руб.
□ Жилсоципотека-Финанс-03 1,500 млрд. руб.
□ КБ Стройкредит-01 1,000 млрд. руб.

среда 30 июля 2008 г. 5,000 млрд. руб.
□ Промтрактор-финанс-03 5,000 млрд. руб.

четверг 31 июля 2008 г. 6,000 млрд. руб.
□ МОЭК-01 6,000 млрд. руб.

пятница 1 августа 2008 г. 10,000 млрд. руб.
□ Банк Москвы-01 10,000 млрд. руб.

четверг 7 августа 2008 г. 7,000 млрд. руб.
□ ОАО Группа ЛСР-02 5,000 млрд. руб.
□ Городской супермаркет-02 2,000 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
вторник 29 июля 2008 г. 175,8 млн. руб.

□  МБРР, 3 74,8 млн. руб. □  Пермский Моторн. З-д, 1 оферта  1,20 млрд. руб.
□  Держава-Финанс, 1 67,3 млн. руб. □  Держава-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  БАЛТИНВЕСТБАНК, 1 33,7 млн. руб. □  Магнолия, 1 оферта  1,00 млрд. руб.

среда 30 июля 2008 г. 1108,3 млн. руб.

□  Россия, 25060 592,9 млн. руб. □  ИМПЛОЗИЯ-ФИНАНС, 1 погашение  0,30 млрд. руб.
□  Москва, 41 498,6 млн. руб.

□  ИМПЛОЗИЯ-ФИНАНС, 1 16,8 млн. руб.
□  Уральская хим.компания, 1 оферта  0,50 млрд. руб.

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

□  Газпромбанк, 1 177,0 млн. руб.

□  Виктория-Финанс, 1 77,8 млн. руб. □  Ямало-Ненецкий - 24001 погашение  1,80 млрд. руб.
□  Фаэтон-Аэро-Финанс, 1 67,3 млн. руб.

□  ИнтехБанк, 1 30,2 млн. руб.

□  Пенсионные инвестиции, 1 2,6 млн. руб. □  Марта-Финанс, 3 оферта  2,00 млрд. руб.
□  ИнтехБанк, 1 оферта  0,50 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. □  КРЕДИТ ЕВРОПА БАНК, 1 оферта  3,50 млрд. руб.
□  АИЖК, 2 82,3 млн. руб.

□  Сибакадеминвест, 1 61,3 млн. руб.

□  АИЖК, 4 19,7 млн. руб. □  Мираторг Финанс, 1 оферта  2,50 млрд. руб.

суббота 2 августа 2008 г. 155,4 млн. руб.

□  Марта-Финанс, 3 155,4 млн. руб. □  КБ МИА (ОАО), 2 погашение  1,00 млрд. руб.

воскресенье 3 августа 2008 г. 88,8 млн. руб.

□  Ямало-Ненецкий АО, 24001 88,8 млн. руб. □  М.О.Р.Е.-Плаза, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□ Престиж-Экспресс-Сервис, 1 оферта 0,06 млрд. руб.

вторник 5 августа 2008 г. 114,7 млн. руб.

□  М.О.Р.Е.-Плаза, 1 61,1 млн. руб.

□  ДВТГ-Финанс, 1 53,6 млн. руб. □  ПФ ТрансТехСервис, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Арсенал , 3 оферта  0,30 млрд. руб.

среда 6 августа 2008 г. 1484,5 млн. руб.

□  Россия, 25062 708,5 млн. руб.

□  Россия, 25061 621,8 млн. руб. □  АВТОВАЗ, 2 погашение  3,00 млрд. руб.
□  КРЕДИТ ЕВРОПА БАНК, 1 138,6 млн. руб.

□  Искитимцемент, 2 15,6 млн. руб.
□  Комплекс Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.

четверг 7 августа 2008 г. 593,8 млн. руб. □  Сибнефтепровод, 1 погашение  0,00 млрд. руб.
□  Газпром, 6 173,3 млн. руб.

□  Мираторг Финанс, 1 140,3 млн. руб.

□  ТРАНСАЭРО-Финансы, 1 132,9 млн. руб. □  ТрансФин-М, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Комплекс Финанс, 1 62,3 млн. руб. □  РК-Газсетьсервис, 2 оферта  1,00 млрд. руб.
□  СОРУС КАПИТАЛ, 1 35,9 млн. руб.

□  ПАВА, 2 30,8 млн. руб.

□  Арсенал , 3 18,3 млн. 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.

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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вторник 29 июля 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Денежный агрегат М4 за июнь   Прогноз -  2.0% м/м, 11.5% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Потребительское кредитование за июнь   Прогноз -  stg1.0 млрд.  
□ 14:00 Великобритания: Объем продаж по данным Конфедерации Британских Промышленников за июль  
□ 16:30 Германия: Гармонизированный индекс потребительских цен за июль  
□ 16:30 Германия: Предварительный индекс потребительских цен за июль   Прогноз -  3.2% 
□ 17:00 США: Индекс цен на жилье от S&P CaseShiller за май  Прогноз -  -16.0% 
□ 18:00 США: Индекс доверия потребителей за июль  Прогноз -  50 

среда 30 июля 2008 г.
□ 03:50 Япония: Промышленное производство за июнь   Прогноз -  -1.6% 
□ 13:00 Еврозона: Индекс настроения в деловых кругах за июль 
□ 13:00 Еврозона: Индекс доверия потребителей за июль   Прогноз -  -18 
□ 13:00 Еврозона: Индекс доверия в промышленности за июль  Прогноз -  -7 
□ 13:00 Еврозона: Индекс экономического настроения за июль   Прогноз -  93.5 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 25 июля 
□ 16:15 США: Изменение числа занятых от ADP за июль  Прогноз -  -58 тыс. 
□ 18:35 США: Запасы нефти и нефтепродуктов- EIA Crude Oil Stocks

четверг 31 июля 2008 г.
□ 09:00 Япония: Заказы на строительство за июнь  
□ 09:00 Япония: Начало строительства- Housing Starts Прогноз -  -17.8% 
□ 10:00 Германия: Оптовые продажи за июль  
□ 10:00 Германия: Уровень безработицы за июнь  
□ 11:55 Германия: Уровень безработицы за июль  Прогноз -  7.8% 
□ 13:00 Еврозона: Уровень безработицы за июнь  Прогноз -   7.2% 
□ 13:00 Еврозона: Гармонизированный индекс потребительских цен за июль   Прогноз -  4.2%  
□ 16:30 США: Индекс затрат на рабочую силу за 2 квартал   Прогноз -  +0.7% 
□ 16:30 США: Цепной индекс за 2 квартал   Прогноз -  2.8% 
□ 16:30 США: Прирост ВВП за 2 квартал   Прогноз -  2.0% 
□ 16:30 США: Заявки на пособие по безработице  за неделю 26 июля  Прогноз -  380 тыс.  
□ 17:00 США: Индекс деловой активности по данным нью-йоркского отделения Ассоциации Менеджеров за июль  
□ 17:45 США: Индекс деловой активности по данным Чикагской Ассоциации Менеджеров за июль  Прогноз -  49 
□ 18:35 США: Запасы природного газа  за неделю до 25 июля  

пятница 1 августа 2008 г.
□ 11:30 Германия: Индекс деловой активности в производственном секторе за июль  Прогноз -  50.9  
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в производственном секторе за июль   Прогноз -  47.5  
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в производственном секторе за июль   Прогноз -  45.6  
□ 16:30 США: Средняя продолжительность рабочей недели за июль  Прогноз -  33.7  
□ 16:30 США: Средняя почасовая оплата труда за июль  Прогноз -  +0.3% м/м 
□ 16:30 США: Уровень безработицы за июль   Прогноз -  5.6% 
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест вне сельского хозяйства за июль   Прогноз -  -70 тыс.  
□ 18:00 США: Индекс постепенного разгона инфляции за июль   Прогноз -  88 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в производственном секторе за июль  Прогноз -  49,2 
□ 18:00 США: Расходы на строительство за июнь  Прогноз -  -0.3% 

Макроэкономическая статистика
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