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Краткосрочные факторы влияния на цены 
Высокий уровень ликвидности в системе РФ 
– позитивно 

Ожидаем ослабление рубля к корзине в 
течение дня - негативно 

Неблагоприятная ситуация на внешних 
рынках – негативно  

Большинство бумаг достигли справедливых 
значений, не исключаем фиксации прибыли 
– негативно 

Фьючерсы 
Brent MAY11 121,8 0,73% 
S&P500 JUN11 1313 0,38% 
RTS JUN11 2007 -0,08% 

Денежный рынок РФ 
Остатки средств в ЦБ, млрд руб. 578+853 
Сальдо операций с ЦБ, млрд руб. 530 
Ставки overnight: 2,8% 
NDF 1 год 4,08% 
Денежное предложение, млрд руб. 530 

Макростатистика  

Российский рынок 
- инфляция в РФ с 5 по 11 апр 11г (Росстат) 

События по рынкам 

Денежный рынок 
 - аукцион ОФЗ на 20 млрд р 

Долговой рынок 

Размещения 
Россия, 26205 (RUR 20 млрд) 
 Погашения 
Нет погашений 
Оферты 
Фармпрепарат, 1 (100; RUR 23 млн) 

  

 

 Рынок рублевых облигаций 
Сегодня ждем низкий уровень активности до публикации цифр 

по инфляции в РФ, затем направление торгов будет определено 
значениями роста потребительских цен.  

При выходе значений в 0,2% и ниже рекомендуем активно 
смотреть на покупку подешевевших бумаг, особенно на 
длинном конце кривой. Дополнительный позитив для 
долгосрочных ликвидных выпусков может прийти от результатов 
аукциона ОФЗ – в случае размещения 26205 по доходности 
7,95% и ниже, ожидаем умеренный рост котировок в 
Газпромнефть10, МТС 7, длинных ФСК. 

Основные события на сегодня:  

- аукцион десятилетней ОФЗ 26205 на 20 млрд руб 

-  публикация инфляции за очередную неделю апреля 

 

Корпоративные новости 
- АИЖК (Baa1/BBB/-) открыл книгу на облигации 19-й серии на 
сумму 6 млрд. рублей. Начальный ориентир интересен даже по 
нижней границе 

- ХКФ Банк (Ba3/B+/) через месяц после размещения евробондов, 
предлагает рублевые бумаги. Для коротких бумаг справедливая 
доходность находится в верхней части обозначенного диапазона, 
по выпуску БО3 участие интересно даже на нижней границе. 

Денежный рынок 
Ожидаем ставки в диапазоне 2,75-3,25% годовых по кредитам 

overnight, остатки по счетам сохраняются на весьма высоких 
уровнях, денежный рынок окажет поддержку котировкам сегодня и 
ближайшее время.  

 
Форекс 

Сегодня ожидаем ослабление рубля к корзине под влиянием 
коррекции цен на нефть, снижения прогнозов по потреблению 
сырья в мире, неблагоприятной обстановки на мировых рынках; 
национальная валюта будет торговаться в коридоре 33,60-33,80 
руб за корзину. Валютный рынок умеренно негативно повлияет на 
долговой. 

Торговые идеи на сегодня 

Наименование 
Доходность, 

сейчас
Доходность, 

прогноз 
Цена, 

прогноз 
Рекомендация

МГор56-об 9.23% 7.45% 99.47 Покупать 

Газпрнефт8 8.37% 7.80% 103.33 Покупать 
ВК-Инвест6 8.73% 8.20% 100.97 Покупать 

МТС 02 8.45% 8.00% 99.64 Покупать 

ВК-Инвест1 7.97% 7.35% 104.13 Покупать 
ММК БО-5 6.72% 6.10% 102.99 Покупать 

МТС 03 7.50% 7.00% 102.2 Покупать 
МТС 07 8.35% 8.25% 103.07 Покупать 

СевСт-БО2 7.08% 6.90% 105 Покупать 

МГор44-об 7.33% 7.25% 100.66 Покупать 
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МГор45-об 5.55% 5.65% 102.74 Продавать 

ММК БО-1 6.60% 6.70% 100.45 Продавать 
ММК БО-2 5.53% 5.75% 102.53 Продавать 

Система-01 6.70% 6.80% 105.32 Продавать 
Мечел БО-3 7.24% 7.35% 104.66 Продавать 

Газпрнефт3 5.94% 6.10% 110.3 Продавать 

Сибметин01 7.91% 8.00% 116.99 Продавать 
Мечел БО-1 5.62% 6.00% 103.58 Продавать 

Лукойл БО1 5.95% 6.15% 108.95 Продавать 
СевСт-БО1 4.96% 5.50% 103.49 Продавать 

НЛМК БО-1 6.37% 6.55% 105.01 Продавать 

Система-02 6.08% 6.30% 110.65 Продавать 
МГор62-об 6.74% 6.86% 118.1 Продавать 

Лукойл3обл 4.95% 5.40% 101.08 Продавать 
МТС 05 5.97% 6.25% 109.35 Продавать 

АЛРОСА 21 7.00% 7.20% 102.47 Продавать 

Лукойл БО6 6.25% 6.50% 104.31 Продавать 
Башнефть01 6.92% 7.20% 108.36 Продавать 

МГор61-об 5.98% 6.20% 117.68 Продавать 
Мечел БО-2 7.09% 7.35% 104.4 Продавать 

АЛРОСА 23 7.76% 7.90% 104.5 Продавать 

Мечел  4об 6.21% 6.70% 115.05 Продавать 
МГор63-об 6.33% 6.70% 120.38 Продавать 

 
 Среднесрочные  факторы влияния на цены 

- Международный валютный фонд советует Центробанку РФ 
продолжать ужесточение денежно- кредитной политики и более четко 
заявлять о намерении достичь целевых показателей инфляции - 
НЕГАТИВНО  

- Минэкономразвития стало более пессимистично в оценках роста  
российской экономики в 2012-2013 годах, несмотря на повышенный 
прогноз цен на нефть, следует из нового макропрогноза 
министерства - негативно 

- Большинство бумаг на рублевом рынке достигли своих 
справедливых уровней, возможна локальная коррекция - негативно 

 

- Растущие цены на сырье поддерживают производство,  занятость  и 
рост в России и других странах СНГ, экспортирующих сырье, 
говорится в докладе  Международного  валютного фонда, 
опубликованном в понедельник - позитивно  

- Португалия во вторник начинает  переговоры с европейскими 
властями и Международным валютным  фондом о финансовой 
помощи, сумма которой может достичь 80  миллиардов евро - 
позитивно 

- Минэкономразвития РФ рассчитывает на скорое  замедление 
темпов роста импорта, нарастающих с начала 2010 года, сказал  
заместитель главы ведомства Андрей Клепач - позитивно  

- Растущие цены на нефть и  инфляция в развивающихся экономиках 
представляют собой  новые риски для мирового восстановления, но 
они  недостаточно сильны, чтобы остановить его, заявил  
Международный валютный фонд - позитивно  

- Сальдо торгового баланса РФ в феврале 2011 года было 
положительным и составило $17,4 миллиарда по сравнению с  
положительным сальдо в предыдущем месяце в размере $14,9 
миллиарда и  $15,0 миллиарда - в феврале 2010 года - позитивно 

- России следует регулярно напоминать  о себе инвесторам, занимая 
за рубежом ежегодно минимум $2  млрд, и в текущем году при 
благоприятной конъюнктуре Минфину стоит еще раз выйти на 
внешний рынок несмотря на поток  нефтедолларов, считают в власти 
- позитивно 

- Весьма благоприятная ситуация на денежном рынке РФ – позитивно 
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Александр Афонин     afonin@open.ru 

 
Основные параметры выпуска  
АИЖК А19 

Эмитент ОАО АИЖК 
Кредитный рейтинг Baa1/BBB/- 
Объем выпуска 6 млрд руб 
Срок обращения до 15.11.2024 
Оферта 4 года 
Ориентир 
организатора 

купон 7,8-8,1%, 
доходность 8,03 -8,35% 

Закрытие книги 15.04.2011г. 
Дата размещения 19.04.2011г. 
Справедливая 
доходность 7,7-7,9% 
Дюрация 3,5 года 

Источник: данные компании, Банк ОТКРЫТИЕ 

 
Позиционирование выпуска 
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Источник: ММВБ, Банк ОТКРЫТИЕ 
 
 

 АИЖК (Baa1/BBB/-) собирает заявки на облигации 19-й серии 

Чуть больше недели прошло с последнего размещения, и АИЖК 
снова выходит на первичный рынок. Теперь компания предлагает 
инвесторам бумаги 19-й серии на сумму 6 млрд. рублей с 
погашением в ноябре 2024 года. Книга заявок закрывается 15 
апреля, размещение предварительно запланировано на 19 апреля. 
Структура выпуска традиционно имеет ряд усложнений, включающих: 

• Досрочное погашение по решению инвестора - через 4 года с даты 
размещения по номиналу; 

• Досрочный выкуп по решению эмитента - 15 ноября 2017г. будет 
выкуплено 40% номинала, остальные 60% номинала будут 
выкуплены через год с этой даты. 

• Амортизацию номинала – начиная с 15 ноября 2021г. каждый год 
в течение трех лет будет погашаться 20%, номинала. 15 ноября 
2024 года погашается 40% номинала. 

Первоначальный ориентир по купону интересен. Организаторы 
выпуска установили ориентир по купону в размере 7,8-8,1% годовых 
(доходность к оферте 8,03-8,35%), что примерно на 20-30бп выше 
собственной кривой АИЖК. На таких условиях мы находим 
привлекательным участие в размещении даже по нижней границе 
обозначенного диапазона, однако, учитывая опыт предыдущего 
размещения, когда бумаги изначально маркетировались с премией, 
но ближе к закрытию книги ориентир был понижен до рыночного 
уровня, мы ожидаем снижения премии, а справедливым уровнем 
доходности считаем 7,7-7,9% годовых. 

 

Александр Афонин afonin@open.ru 

Основные параметры выпусков 
ХКФ Банк БО1 и БО3 
Эмитент ХКФ Банк 
Объем выпуска 3 и 4 млрд руб 
Срок обращения 3 года 
Оферта 1 и 2,5 года 
Закрытие книги 22.04.2011 
Дата размещения 26.04.2011 
Ориентир организатора БО 1 3М Mosprime + премия 

275-325бп 
доходность 6,56-7,06% 
БО 3 купон 8,0-8,3% 
доходность 8,25-8,56% 

Дюрация 1 и 2,3 года 
Справедливая доходность БО 1 6,8-7,1%, 

БО 3 8-8,2% 
Источник: данные компании, Банк Открытие 

 
Позиционирование выпусков 
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 ХКФ Банк (Ba3/B+/) занимает в рублях 
Ровно через месяц после размещения еврооблигаций, ХКФ 
предлагает инвесторам рублевые бумаги. Вчера банк открыл книги 
заявок на бумаги серии БО1 (3 млрд. руб.) и БО3 (4 млрд. руб.). 
Бонды первой серии имеют срок обращения 3 года и годовую 
оферту на досрочный выкуп. По бумагам предусмотрен плавающий 
купон, ставка которого будет равна 3-х месячной Mosprime плюс 
премия, установленная по итогам сбора заявок. Организаторы 
размещения ориентируют на премию 275-325бп, что соответствует 
доходности 6,56-7,06% годовых. По трехлетним бумагам серии БО3, 
с офертой через 2,5 года, предусмотрен традиционный купон, 
ориентир по которому установлен в диапазоне 8-8,3% (доходность 
8,25-8,56%). Заявки принимаются до 22 апреля, размещение 
предварительно запланировано на 26 апреля. 

Для коротких бумаг справедлива верхняя части маркетируемого 
диапазона, длинные интересны на нижней границе. Исходя из 
указанных организатором ориентиров, доходность бумаг серии БО1 
на текущий момент составляет 6,56-7,06% годовых (премия к ОФЗ 
170-220бп), в то время как торгуемый на той же дюрации выпуск 
ХКФБ 7 предлагает доходность 7% годовых, что соответствует 
премии 215бп к ОФЗ. Учитывая что ликвидные бумаги ХКФ 
торгуются на уровне 200-210бп к ОФЗ, или на 30-40бп выше бумаг 
классических банков с аналогичными рейтингами, мы видим 
справедливую доходность для выпуска БО1 ближе к верхней 
границе обозначенного ориентира, в районе 6,8-7,0% годовых, а 
уровень премии относительно 3М Mosprime – 300-320бп. В тоже 
время ориентиры по выпуску БО3 предлагают премию к ОФЗ в 
размере 220-250бп, что делает участие в этом выпуске интересным 
даже по нижней границе. 

 

 



 
  Fixed Income Daily /Прогноз по рынкам на сегодня
  
 

Банк «ОТКРЫТИЕ»  4

 

 

Карты российского рынка 
Субъекты РФ

Мос.обл.6в
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Нефтехимия
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Телекомы
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Бàíê «Оòêðыòèå» © 2011  
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Бàíê «Оòêðыòèå» (äàëåå – «Бàíê»). 
 
ПОДТВЕРЖДЕНИЕ АНАЛИТИКОВ И ОТКАЗ ОТ ОТВЕТСТВЕННОСТИ  
Нàñòîяùèé ìàòåðèàë (äàëåå – «àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò») íîñèò èñêëю÷èòåëüíî èíôîðìàöèîííыé õàðàêòåð è ñîäåðæèò äàííыå îòíîñèòåëüíî ñòîèìîñòè öåííыõ áóìàã, ïðåäïîëîæåíèя 
îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîяíèя эìèòåíòîâ è ñïðàâåäëèâîé öåíы öåííîé áóìàãè íà ñðîê 12 ìåñяöåâ ñ ìîìåíòà âыõîäà íàñòîяùåãî àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà è\èëè 
ñèòóàöèè íà ðыíêå öåííыõ áóìàã è ñâяçàííыõ ñ íèì ñîáыòèяõ. Аíàëèòè÷åñêèé îò÷åò îñíîâàí íà èíôîðìàöèè, êîòîðîé ðàñïîëàãàåò Бàíê íà äàòó âыõîäà àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà. 
Аíàëèòè÷åñêèé îò÷åò íå яâëяåòñя ïðåäëîæåíèåì ïî ïîêóïêå ëèáî ïðîäàæå öåííыõ áóìàã è íå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñя êàê ðåêîìåíäàöèя ê ïîäîáíîãî ðîäà äåéñòâèяì. Бàíê íå 
óòâåðæäàåò, ÷òî âñå ïðèâåäåííыå ñâåäåíèя яâëяюòñя åäèíñòâåííî âåðíыìè. Бàíê íå íåñåò îòâåòñòâåííîñòè çà èñïîëüçîâàíèå èíôîðìàöèè, ñîäåðæàùåéñя â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå, 
à òàêæå çà âîçìîæíыå óáыòêè îò ëюáыõ ñäåëîê ñ öåííыìè áóìàãàìè, ñîâåðøåííыõ íà îñíîâàíèè äàííыõ, ñîäåðæàùèõñя â  àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå. Бàíê íå áåðåò íà ñåáя 
îáяçàòåëüñòâî êîððåêòèðîâàòü îò÷åò â ñâяçè ñ óòðàòîé àêòóàëüíîñòè ñîäåðæàùåéñя â íåì èíôîðìàöèè, à ðàâíî ïðè âыяâëåíèè íåñîîòâåòñòâèя ïðèâîäèìыõ â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå 
äàííыõ äåéñòâèòåëüíîñòè.  
Иíâåñòèöèè íà ðыíêå öåííыõ áóìàã ñîïðяæåíы ñî ñëåäóюùèìè ðèñêàìè: ðèñêè, ñâяçàííыå ñ âåäåíèåì äåяòåëüíîñòè â êîíêðåòíîé юðèñäèêöèè, ðèñêè, ñâяçàííыå ñ 
эêîíîìè÷åñêèìè óñëîâèяìè, êîíêóðåíòíîé ñðåäîé, áыñòðыìè òåõíîëîãè÷åñêèìè è ðыíî÷íыìè èçìåíåíèяìè, à òàêæå ñ èíыìè ôàêòîðàìè, êîòîðыå ìîãóò ïðèâåñòè ê ñóùåñòâåííыì 
îòêëîíåíèяì îò ïðîãíîçèðóåìыõ ïîêàçàòåëåé. Уêàçàííыå ôàêòîðы ìîãóò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî äåéñòâèòåëüíыå ðåçóëüòàòы áóäóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñя îò ïðåäïîëîæåíèé èëè 
îïåðåæàюùèõ çàяâëåíèé Кîðïîðàöèè, ñîäåðæàùèõñя â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå. 
Выïóñê è ðàñïðîñòðàíåíèå àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà è èíîé èíôîðìàöèè â îòíîøåíèè àêöèé â îïðåäåëåííыõ юðèñäèêöèяõ ìîãóò îãðàíè÷èâàòüñя çàêîíîì; è ëèöàì, â ðàñïîðяæåíèè 
êîòîðыõ îêàçыâàåòñя ëюáîé äîêóìåíò èëè èíàя èíôîðìàöèя, óïîìяíóòàя â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå, ñëåäóåò îçíàêîìèòüñя ñî âñåìè îãðàíè÷åíèяìè è ñîáëюäàòü èõ. Нåñîáëюäåíèå 
ïîäîáíыõ îãðàíè÷åíèé ìîæåò ïðåäñòàâëяòü ñîáîé íàðóøåíèå çàêîíîäàòåëüñòâà òàêèõ юðèñäèêöèé î öåííыõ áóìàãàõ. Аíàëèòè÷åñêèé îò÷åò íå ïðåäíàçíà÷åí äëя äîñòóïà ê íåìó ñ 
òåððèòîðèè Сîåäèíåííыõ Шòàòîâ Аìåðèêè (âêëю÷àя èõ òåððèòîðèè è çàâèñèìыå òåððèòîðèè, ëюáыå øòàòы США è Оêðóã Кîëóìáèя), Аâñòðàëèè, Кàíàäы è ßïîíèè. В Вåëèêîáðèòàíèè 
àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò àäðåñîâàí èñêëю÷èòåëüíî (1) ëèöàì, íàõîäяùèìñя çà ïðåäåëàìè Сîåäèíåííîãî Кîðîëåâñòâà, ëèáî (2) ëèöàì, яâëяюùèìñя ïðîôåññèîíàëàìè èíâåñòèöèîííîãî 
ðыíêà â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàòüåé 19(5) Пðèêàçà 2005 (äàëåå – «Пðèêàç») Зàêîíà î ôèíàíñîâыõ óñëóãàõ è ðыíêàõ 2000 ã. (Фèíàíñîâîå ïðîäâèæåíèå), à òàêæå (3) âыñîêîäîõîäíыì 
ïðåäïðèяòèяì è èíыì ëèöàì, êîòîðыì îíî ìîæåò àäðåñîâàòüñя íà çàêîííыõ îñíîâàíèяõ â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàòüåé 49(2) Пðèêàçà. Люáîå ëèöî, íå îòíîñяùååñя ê óêàçàííîé 
êàòåãîðèè ëèö, íå äîëæíî ïðåäïðèíèìàòü íèêàêèõ äåéñòâèé, îïèðàяñü íà àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò, ëèáî ïîëàãàòüñя íà ñîäåðæàùèåñя â íåì ïîëîæåíèя. 
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