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Основные торги РПС РЕПО

Обороты торгов корпоративными 
облигациями, млрд.руб

Панорама 
Краткий обзор долговых рынков 
за неделю с 25 августа по 29 августа 2008 г. 

Понедельник 1 сентября 2008 г. 

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за 
неделю снизилась на 6 б.п. до уровня в 3,81% годовых 
на фоне вышедших данных макроэкономической стати-
стики США.      См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 на прошедшей неделе вырос на 12 б.п. 
до величины в 192 б.п. в условиях снижения доходности 
облигаций UST’10 и повышения доходности облигаций 
Rus’30.      См. Стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций на ми-
нувшей неделе наблюдалось преимущественное повы-
шение доходности во всех эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4 

Новости дня  
Рост ВВП в России за июль 2008 г. составил 6,9%, сооб-
щается в мониторинге текущей ситуации в экономике 
РФ в январе-июле 2008 г., подготовленном Минэконом-
развития РФ.    См. стр 2 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Индекс деловой активности в производст-
венном секторе. 
США: Национальный праздник. Рынки закрыты.См. стр 5
 



Макроэкономика и банковская 
cистема 
Рост ВВП в России за июль 2008 г. составил 6,9%, со-
общается в мониторинге текущей ситуации в эконо-
мике РФ в январе-июле 2008 г., подготовленном Ми-
нэкономразвития РФ. Темпы роста ВВП за 7 месяцев 
2008 г. составили 7,9%. Высокие темпы роста под-
держивались благоприятной внешнеэкономической 
конъюнктурой, устойчивым потребительским спро-
сом, ростом строительства и относительно высоким 
уровнем инвестиционной активности. 
Положительное сальдо торгового баланса РФ в 
январе-июле 2008 г., согласно данным Минэконом-
развития, составило $121,8 млрд. и выросло по срав-
нению с аналогичным периодом 2007 г. в 1,73 раза. 
Реальное ослабление курса рубля к доллару США в 
августе 2008 г. составило 2,6-2,8%, укрепление рубля 
к евро - 1,5-1,7%, укрепление к английскому фунту 
стерлингов - 0,9-1,1%%. Такая предварительная 
оценка содержится в докладе Минэкономразвития о 
ситуации в экономике России. В целом за январь-
август  реальное укрепление рубля к доллару Минэ-
кономразвития предварительно оценивает в 6,8-
7,0%, к евро - в 5,7-5,9%, к фунту стерлингов - в 15,0-
15,2%. 
Минэнерго России предложит новые налоговые 
льготы для нефтяных компаний до конца 2008 г., зая-
вил министр энергетики С.Шматко.  
Американские промышленные корпорации при-
зывают Белый дом тщательно взвесить все "за и про-
тив", прежде чем налагать санкции на Россию за ее 
вторжение в Грузию. Товарооборот между США и 
Россией за последние годы значительно вырос: объ-
ем российского экспорта в США в 2007 г. достиг $19,4 
млрд., что более чем вдвое превышает уровень 2002 
г., когда он составлял $8,6 млрд. 
 

Новости рынка облигаций 
ФГУП «НПО им. С.А. Лавочкина» планирует 9 сен-
тября разместить на аукционе дебютный выпуск об-
лигаций. Срок обращения займа – 6 лет. По выпуску 
предусмотрена оферта через 1,5 года по номиналу. 
Прогнозируемая организаторами ставка купона при 
размещении бумаг - 14,5-15% годовых. 
ТК «Финанс» 8 сентября с. г. проведет внебиржевое 
размещение облигаций серии 02 на 1 млрд. руб. 
Срок обращения – 3 года (1092 дня). Ставка купона 
на 1-6 купонный периоды определена в размере 
12,6% годовых.  
ОАО «Финанс-Лизинг» утвердило решение о выпус-
ке облигаций 1 и 2 серий, объемом 2,5 млрд. руб. и 
1,5 млрд. руб. соответственно. Срок обращения вы-
пусков составит 3 года. 

ООО "Моссельпром Финанс" утвердило решение о 
выпуске облигаций серии 02 на сумму 1,5 млрд. руб. 
Срок обращения выпуска составит 5 лет. 
 

Новости эмитентов 
Чистая прибыль НК «Роснефть» по US GAAP за 2 
квартал 2008 г. составила $4,312 млрд., что на 153% 
превышает показатель аналогичного периода про-
шлого года и на 68% - результаты 1 квартала текуще-
го года. За 1 полугодие 2008 г. чистая прибыль соста-
вила $6,876 млрд., что на 187% больше показателя 
января-июня прошлого года. Показатель EBITDA за 1
полугодие 2008 г. составил $11,75 млрд., что на 121% 
больше показателя за январь-июнь 2007 г. 
Чистая прибыль ОАО "ЛУКОЙЛ" по стандартам US 
GAAP выросла в 1 полугодии 2008 г. на 91,1% по 
сравнению с аналогичным периодом прошлого года 
- до $7,29 млрд. Выручка ЛУКОЙЛа при этом выросла 
на 59% - до $56,89 млрд. Показатель EBITDA составил 
за отчетный период $11,08 млрд., что на 74,5% боль-
ше, чем в январе-июне 2007 г. Базовая прибыль на 
одну обыкновенную акцию выросла с $4,59 в 1 полу-
годии 2007 г. до $8,7 в этом. 
Чистая прибыль Evraz по итогам 1 полугодия 2008 г.
по МСФО составила $2,043 млрд., что в 1,8 раза пре-
вышает аналогичный показатель 2007 г. Выручка 
Evraz, как говорится в сообщении компании, выросла 
в отчетном периоде на 78,2% - до $10,726 млрд. 
Скорректированный показатель EBITDA составил 
$3,7 млрд., что в 1,8 раза больше, чем в 1 полугодии 
2007 г. Согласно прогнозу Evraz, его выручка в этом 
году составит $23,2-24,6 млрд., показатель EBITDA -
$8-$8,5 млрд.  
Чистая прибыль X5 Retail Group за 2 квартал 2008 г. 
по МСФО увеличилась в 5,3 раза - до $74,4 млн., го-
ворится в сообщении компании. Чистая выручка 
компании за отчетный период выросла на 60% и 
достигла $1,98 млрд. Валовой доход X5 Retail Group 
увеличился на 58% по сравнению со 2 кварталом 
2007 г. и достиг $520 млн. Показатель EBITDA во 2 
квартале 2008 г. достиг $190 млн., увеличившись на 
81% по сравнению со 2 кварталом 2007 г., маржа 
EBITDA во 2 квартале 2008г. составила 9,6%. 
Чистая прибыль ОАО "ОГК-2" в 1 полугодии 2008 г. 
по МСФО снизилась в 6,7 раза, до 101,462 млн. руб., 
говорится в сообщении компании. Выручка компа-
нии выросла на 31,6% до 20,985 млрд. руб. 
Сбербанк России заключил договоры с ОАО "На-
циональное бюро кредитных историй", ООО "Экви-
факс Кредит Сервисиз" и ЗАО "Бюро кредитных ис-
торий Экспириан-Интерфакс". В соответствии с под-
писанными договорами, Сбербанк получает доступ к 
информации о более чем 40 млн. кредитных исто-
рий, что позволит оптимизировать процедуры при-
нятия решений по кредитным продуктам и повысит 
качество кредитного портфеля банка.

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 12
б.п. до величины в 192 б.п. в условиях снижения до-
ходности облигаций UST’10 и повышения доходности
облигаций Rus’30. В начале текущей недели мы ожи-
даем увидеть колебания спрэда в районе 190 б.п. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций на минувшей неделе измени-
лись разнонаправленно в условиях смешанной ди-
намики доходности базовых активов. Лидерами
снижения индикативной доходности за неделю ста-
ли еврооблигации Sibneft-9 и Severstal-9. Повыше-
нием индикативной доходности отметились облига-
ции Gazprom-8 и Gazprom-15. В потоке корпоратив-
ных новостей прошедшей недели нам бы хотелось
обратить внимание на опубликованные компанией
Evraz высокие финансовые результаты за 1 полуго-
дие 2008 г. 
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Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за
неделю снизилась на 6 б.п. до уровня в 3,81% годовых
на фоне вышедших данных макроэкономической ста-
тистики США. Минторговли США сообщило, что ВВП
США во 2 квартале 2008 г. вырос, согласно второй
предварительной оценке, на 3,3% к аналогичному пе-
риоду 2008 г., в то время как рынок ожидал, что рост
ВВП США составит 2,8%. Сообщение о достаточно зна-
чительном росте ВВП вызвало неоднозначные ком-
ментарии экономистов, а некоторые из них подвергли
сомнению высокие показатели роста ВВП. 
 

Торговые идеи  
Текущая доходность евробондов компании Evraz в 
условиях ее хороших финансовых результатов, на 
наш взгляд, выглядит достаточно привлекательно. 
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Рублевые облигации 
Облигации федерального займа 

На прошедшей неделе котировки госбумаг измени-
лись разнонаправленно. В лидерах понижения оказались
выпуски ОФЗ 26198 и ОФЗ 46020. Существенным ростом 
котировок отметился выпуск ОФЗ 46019 и ОФЗ 46021. Мы 
не ожидаем на этой неделе значимых изменений в уров-
нях 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 на
минувшей неделе наблюдалось преимущественное по-
вышение доходности во всех эшелонах выпусков, проис-
ходившее при выросших в среднем на 11% оборотах ры-
ночных сделок и на 23% оборотов в режиме переговор-
ных сделок. Объемы сделок репо за неделю сократились
на 14%. Рост доходности облигаций мы связываем с по-
требностями инвесторов в рублевой ликвидности на фо-
не проходивших налоговых выплат и выросших до 7-8%
годовых ставок краткосрочных МБК. Проведенные на
минувшей неделе налоговые выплаты привели к оттоку
средств с рублевых корсчетов и депозитов банков, что
вызвало затруднения с рублевой ликвидностью, которые
на фоне повышения краткосрочных ставок МБК привели
к росту оборотов репо с ЦБ РФ. Привлеченный в минув-
ший четверг банками объем в 167,6 млрд. руб. по итогам
аукционов прямого РЕПО с ЦБ РФ стал максимальным за
последние 2 недели. В лидерах рыночного оборота на
прошедшей неделе были преимущественно бумаги 1-2
эшелона выпусков. Доходность облигаций 1 эшелона за
минувшую неделю в среднем выросла на 22 б.п., а во 2
эшелоне увеличилась на 11 б.п. В 3 эшелоне выпусков и
дивизионе высокодоходных облигаций отмечалось уве-
личение доходности в среднем на 10 б.п и 132 б.п. соот-
ветственно. В лидерах снижения цен среди выпусков с
наибольшим оборотом торгов оказались облигации
МГор45-об с доходностью 9,5% годовых, упавшие в цене
за неделю на 7,0%, облигации МГор38-об с доходностью
9,7% годовых, упавшие в цене за неделю на 2,9% и обли-
гации ВБД ПП 2об с доходностью 10,2% годовых, упавшие
в цене за неделю на 1,8%. Лидерами роста цен среди вы-
пусков с наибольшим оборотом торгов стали облигации
ЭнергИнв-1 об с доходностью 15,9% годовых, выросшие
в цене за неделю на 1,2%. В аутсайдерах рынка оказались
выпуски АИЖК 11 об и ВоронежОб4, которые, на наш
взгляд, являются привлекательными для покупки при до-
ходности выше 12% годовых. В начале недели мы ожида-
ем снижения ставок рублевых МБК и понижения доход-
ности облигаций в 1-2 эшелоне выпусков. 



вторник 2 сентября 2008 г. 4,000 млрд. руб.
□ ТГК-2-01 4,000 млрд. руб.

понедельник 8 сентября 2008 г. 1,000 млрд. руб.
□ ТК Финанс-02 1,000 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 1 сентября 2008 г. 180,5 млн. руб.

□  КБК Черемушки, 1 46,4 млн. руб. □  Удмуртнефтепродукт, 1 погашение  1,50 млрд. руб.
□  Удмуртнефтепродукт, 1 35,9 млн. руб. □  Муниципальная ИК, 1 оферта  0,50 млрд. руб.
□  Муниципальная инвестиционная компания, 1 32,9 млн. руб.

□  Мортон-РСО, 1 28,7 млн. руб.

□  Калужская область, 34002 27,5 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 2 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Магадан, 31002 9,0 млн. руб.

вторник 2 сентября 2008 г. 993,7 млн. руб. □  Центртелеком, 5 оферта  3,00 млрд. руб.
□  ТрансКонтейнер, 1 142,1 млн. руб. □  СЗЛК-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Уралэлектромедь, 1 123,4 млн. руб.

□  МИАН-Девелопмент, 1 123,4 млн. руб.

□  Центртелеком, 5 121,0 млн. руб. □  Белгранкорм, 1 оферта  0,70 млрд. руб.
□  Банк Ренессанс Капитал, 1 104,2 млн. руб.

□  Макромир-Финанс, 1 69,8 млн. руб.

□  ОМЗ, 5 65,8 млн. руб. □  МИАН-Девелопмент, 1 оферта  2,00 млрд. руб.
□  СЗЛК-Финанс, 1 57,3 млн. руб. □  Банк Ренессанс Капитал, 1 оферта  2,00 млрд. руб.
□  Веха-Инвест, 1 48,9 млн. руб.

□  Банк Солидарность, 1 31,2 млн. руб.

□  Лебедянский, 2 28,7 млн. руб. □  Россия, 46001 погашение 60 млрд. руб.
□  Рыбинский кабельный завод, 1 26,8 млн. руб. □  Макромир-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Белгранкорм, 1 26,2 млн. руб. □  Медведь-Финанс, 1 оферта  0,75 млрд. руб.
□  Искрасофт, 2 19,9 млн. руб.

□  Автомир-Финанс, 1 5,0 млн. руб.
□  ЛОМО, 3 оферта  1,00 млрд. руб.

среда 3 сентября 2008 г. 555,5 млн. руб.

□  ВБД ПП, 3 231,9 млн. руб.

□  Банк Возрождение, 1 133,9 млн. руб. □  ЭРКОНПРОДУКТ, 1 оферта  1,20 млрд. руб.
□  ГТ–ТЭЦ Энерго, 4 106,8 млн. руб.
□  Санкт-Петербург, 26001 32,9 млн. руб.
□  КОНТИ-РУС, 1 26,2 млн. руб. □  ЦБ РФ, ОБР 4-05-21BR0-8 погашение 400 млрд. руб.
□  Медведь-Финанс, 1 23,9 млн. руб. □  Магадан, 31001 погашение  0,45 млрд. руб.

четверг 4 сентября 2008 г. 169,6 млн. руб.

□  Республика Коми, 35008 40,1 млн. руб. □  КМПО-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Альянс Русский Текстиль, 2 35,0 млн. руб.

□  Банк Спурт, 2 32,9 млн. руб.

□  Градострой-Инвест, 1 24,7 млн. руб. □  ТАИФ-Финанс, 1 оферта  4,00 млрд. руб.
□  Финансы-А.П.И., 1 23,9 млн. руб. □  ХКФ Банк, 3 оферта  3,00 млрд. руб.
□  Владпромбанк, 1 13,0 млн. руб. □  Карусель Финанс, 1 оферта  3,00 млрд. руб.

□  ТК Финанс, 1 погашение  1,00 млрд. руб.
пятница 5 сентября 2008 г. 137,6 млн. руб.

□  Куйбышевазот-инвест, 2 87,8 млн. руб.

□  Талосто-Финанс, 1 49,9 млн. руб. □  Банк Русский стандарт, 5 оферта  5,00 млрд. руб.
□  Очаково, 2 погашение  1,50 млрд. руб.

суббота 6 сентября 2008 г. 108,2 млн. руб.

□  МОИА, 2 108,2 млн. руб.

воскресенье 7 сентября 2008 г. 17,4 млн. руб.

□  Камская долина-Финанс, 3 17,4 млн. руб.

понедельник 8 сентября 2008 г. 42,8 млн. руб.

□  ОСМО Капитал, 1 25,4 млн. руб.

□  РИА Томской области, 1 17,4 млн. руб.

пятница 19 сентября 2008 г.

пятница 12 сентября 2008 г.

понедельник 15 сентября 2008 г.

среда 17 сентября 2008 г.

четверг 18 сентября 2008 г.

понедельник 8 сентября 2008 г.

вторник 9 сентября 2008 г.

среда 10 сентября 2008 г.

четверг 11 сентября 2008 г.

понедельник 1 сентября 2008 г.

вторник 2 сентября 2008 г.

четверг 4 сентября 2008 г.

Погашения и оферты

Облигационный календарь 
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понедельник 1 сентября 2008 г.
□ 11:30 Германия: Розничные продажи за июль   Прогноз -  -0.3% м/м, -2.2% г/г 
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности в производственном секторе за август   Прогноз -  49.9 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в производственном секторе за август   Прогноз -  47.5 
□ 12:30 Великобритания: Потребительское кредитование за июль   Прогноз -  stg0.8 млрд.  
□ 12:30 Великобритания: Одобренные заявки на ипотечный кредит за июль   Прогноз -  35000 
□ 12:30 Великобритания: Кредитование по денежному агрегату М4 за июль  
□ 12:30 Великобритания: Денежный агрегат М4 за июль  
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в производственном секторе за август  Прогноз -  44 

вторник 2 сентября 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в строительном секторе за август   Прогноз -  36 
□ 13:00 Еврозона: Индекс производственных цен за июль   Прогноз -  1.2% м/м, 9.1% г/г 
□ 18:00 США: Индекс постепенного разгона инфляции за август   Прогноз -  82.3 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в производственном секторе за август  Прогноз -  49.5 
□ 18:00 США: Расходы на строительство за июль   Прогноз -  -0.5%

среда 3 сентября 2008 г.
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг за август  Прогноз -  50.6 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за август  Прогноз -  48.2 
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в секторе услуг за август  Прогноз -  47 
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи за июль   Прогноз -  0.1% м/м, -3.1% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Прирост ВВП за 2 квартал   Прогноз -  -0.2% к/к, 1.5% г/г 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 29 августа 
□ 15:30 США: Количество запланированных увольнений за август  
□ 17:00 Канада: Решение по процентной ставке Банка Канады. Прогноз -  3.00% 
□ 18:00 США: Фабричные заказы за июль   Прогноз -  +1.0% 
□ 22:00 США: Отчет ФРС "Бежевая книга"

четверг 4 сентября 2008 г.
□ 14:00 Германия: Заказы в обрабатывающей промышленности за июль   Прогноз -  0.3% м/м, -2.2% г/г 
□ 15:00 Великобритания: Решение по процентной ставке Банка Англии Прогноз -  5.00% 
□ 15:45 Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ. Прогноз -  4.25% 
□ 16:30 Еврозона: Пресс-конференция президента ЕЦБ Ж.-К. Трише по итогам заседания по процентной ставке во Франкфурте.
□ 16:30 США: Затраты на рабочую силу за 2 квартал 2008  Прогноз -  +0.6% 
□ 16:30 США: Производительность вне сельского хозяйства за 2 квартал 2008  Прогноз -  +3.0% 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 30 августа  Прогноз -  423 тыс. 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в секторе услуг за август  Прогноз -  49.5  
□ 18:35 США: Запасы природного газа  за неделю до 29 августа 
□ 19:00 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 29 августа 

пятница 5 сентября 2008 г.
□ 14:00 Германия: Производство в обрабатывающем секторе промышленности за июль  
□ 14:00 Германия: Промышленное производство за июль   Прогноз -  -0.5% м/м, 0.8% г/г 
□ 16:30 США: Средняя продолжительность рабочей недели за август  Прогноз -  33.6  
□ 16:30 США: Средняя почасовая оплата труда за август   Прогноз -  +0.3% м/м 
□ 16:30 США: Уровень безработицы за август  Прогноз -  5.7% 
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест вне сельского хозяйства за август  Прогноз -  -75 тыс. 
□ 18:00 Еврозона: Индекс опережающих индикаторов за июль  
□ 23:00 США: Притоки капитала по данным Казначейства США за август  

Макроэкономическая статистика
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Руководство 

Зибарев Денис Александрович 
Zibarev@psbank.ru 

Руководитель департамента 70-47-77 

Тулинов Денис Валентинович 
Tulinov@psbank.ru 

Руководитель департамента 70-47-38 

Субботина Мария Александровна 
Subbotina@psbank.ru 

Заместитель руководителя департамента 70-47-33 

Аналитическое управление 

Бобовников Андрей Игоревич 
Bobovnikov@psbank.ru 

Начальник отдела 70-47-31 

Монастыршин Дмитрий Владимирович 
Monastyrshin@psbank.ru 

Заместитель начальника отдела 70-20-10 

Шагов Олег Борисович 
Shagov@psbank.ru 

Заместитель начальника отдела 70-47-34 

Крусткалн Ян Эдуардович 
Krustkaln@psbank.ru 

Главный аналитик 70-47-32 

Грицкевич Дмитрий Александрович 
Gritskevich@psbank.ru 

Главный аналитик 70-20-14 

Жариков Евгений Юрьевич 
Zharikov@psbank.ru 

Ведущий аналитик 70-47-35 

Захаров Антон Александрович 
Zakharov@psbank.ru 

Аналитик 70-47-75 

Управление торговли и продаж 

Панфилов Александр Сергеевич 
Panfilov@psbank.ru 

Синдикация и продажи 

icq 150-506-020

Прямой: +7(495)705-90-97 

+7(495)777-10-20 доб. 70-20-13 

Павленко Анатолий Юрьевич 
APavlenko@psbank.ru 

Трейдер 

icq 329-060-072

Прямой: +7(495)705-90-69 или 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-23 

Рыбакова Юлия Викторовна 
Rybakova@psbank.ru 

Трейдер 

icq 119-770-099

Прямой: +7(495)705-90-68 или 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-41 
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