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Основные торги РПС РЕПО

Обороты торгов корпоративными 
облигациями, млрд.руб

Панорама 
Краткий обзор долговых рынков 

за неделю с 28 июля по 1 августа 2008 г. 
Понедельник 4 августа 2008 г. 

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за 
неделю снизилась на 17 б.п. до уровня в 3,93% 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 9 б.п. 
до величины в 166 б.п. в условиях опережающего сни-
жения доходности облигаций UST’10.  
      См. Стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций на ми-
нувшей неделе наблюдалось разнонаправленное изме-
нение доходности выпусков.   См. Стр 4 

Новости дня  
Банк России с 1 сентября c. г. повышает нормативы от-
числений в фонд обязательных резервов (ФОР). 
      См. стр 2 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Индекс производственных цен. 
США: Личные доходы/расходы. 
США: Фабричные заказы.   См. стр 5 
 



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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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Банк России с 1 сентября c. г. повышает нормативы 
отчислений в фонд обязательных резервов (ФОР) по 
обязательствам перед банками-нерезидентами в ва-
люте РФ и в иностранной валюте - до 8,5% с 7%, по 
обязательствам кредитных организаций перед фи-
зическими лицами в валюте РФ - до 5,5% с 5%, по 
иным обязательствам кредитных организаций в ва-
люте РФ и обязательствам в иностранной валюте - до 
6% с 5,5%, говорится в сообщении департамента 
внешних и общественных связей Банка России. Од-
новременно коэффициент усреднения для расчета 
усредненной величины обязательных резервов по-
вышается с 0,5 до 0,55. 
Резервный фонд РФ по состоянию на 1 августа дос-
тиг 3,04 трлн. руб. Фонд национального благосос-
тояния составил 766,48 млрд. руб., сообщил Минфин 
РФ. Средства обоих фондов размещены в активы, 
которые по структуре номинированы в валюте: по 
45% - долларовые и активы в евро. Остальные 10% - 
в активы, номинированные в фунты стерлингов. 
Минэкономразвития РФ внесло в Правительство 
РФ свои предложения по снижению НДС с 18%. до 
12% с 2010 г. На следующей неделе на эту тему в 
Правительстве может пройти совещание. Главным 
оппонентом Минэкономразвития в вопросе сниже-
ния ставки НДС выступает Минфин. Основные разно-
гласия по расчетам между Минэкономразвития и 
Минфином касались вопроса о росте собираемости 
налога. Минфин считал неправильным закладывать в 
расчеты рост собираемости НДС, а Минэкономраз-
вития считает это одним из важнейших факторов 
при снижении ставки. 
Экспортная пошлина на нефть в РФ с 1 августа 2008 
г. установлена на уровне $495,9 за т. Средняя цена 
мониторинга за май-июнь составила $123,36375 за 
барр., а исходя из нее предельный размер пошлины 
составляет $495,936 за т. При этом пошлина на свет-
лые нефтепродукты составит $346,4 за т, на темные - 
$186,6 за т.  Ранее ставка экспортной пошлины на 
нефть составляла $398,1 за т, а пошлина на светлые 
нефтепродукты - $280,5 за т, на темные - $151,1 за т. 
 

Новости рынка облигаций 
Банк России проведет 7 августа с. г. аукцион по раз-
мещению ОБР 6 выпуска объемом в 30 млрд. руб. 
Газпром принял решение о размещении облигаций 
серии А10-А14. Объем серий А10-А12 – по 5 млрд. 
руб., серий А13, А14 – по 10 млрд. руб. Срок обраще-
ния облигаций 10, 13 серий – по 3 года, 11, 14 серий 
– по 5 лет. Срок обращения бумаг серии А12 – 7 лет. 
Банк Москвы разместил выпуск облигаций серии 01 
на сумму 10 млрд. руб. По итогам конкурса ставка 1 
купона составила 9,25% годовых. 

Связь-Банк разместит 7 августа с. г. облигации серии 
02. Объем займа – 3 млрд. руб. Срок обращения бу-
маг составит 1104 дня. 
Сбербанк планирует разместить 6 выпусков облига-
ций общим объемом 60 млрд. руб. 
Северо-Западный Телеком планирует разместить 6
выпуск облигаций на 3 млрд. руб. в 4 квартале 2008 г. 
- начале 2009 г. Срок обращения облигаций составит 
10 лет. Предусмотрена возможность досрочного по-
гашения облигаций через 3 года или через 6 лет. 
Транснефть разместила еврооблигации 5-летнего 
транша на $600 млн. c купоном 7,7% годовых и 10-
летнего транша в объеме $1,05 млрд. с купоном 8,7%
годовых. 
 

Новости эмитентов 
Чистая прибыль ОАО "Газпром нефть" за 1 полуго-
дие 2008 г. по РСБУ выросла на 73,8% по сравнению с 
аналогичным периодом 2007 г. - до 61,891 млрд. руб.
Чистая прибыль ОАО "ОГК-1" по РСБУ в 1 полуго-
дии с. г. снизилась в 6,3 раза до 131,294 млн. руб. с 
825,84 млн. руб. за январь-июнь 2007 г. Снижение
прибыли объясняется опережающим ростом стои-
мости топлива и затратами на реализацию инвести-
ционной программы. Выручка компании в отчетном 
периоде увеличилась на 15% до 24,651 млрд. руб.  
Чистая прибыль ОАО "ОГК-3", рассчитанная по 
РСБУ, в 1 полугодии 2008 г. выросла до 3,4 млрд. руб.
с 750,8 млн. руб. за аналогичный период 2007 г. 
Чистая прибыль ОАО "ОГК-4" по РСБУ в 1 полуго-
дии 2008 г. увеличилась в 1,5 раза до 1,5 млрд. руб. с 
982,5 млн. руб. в январе-июне 2007 г. Чистая при-
быль во 2 квартале 2008 г. снизилась по сравнению с 
1 кварталом в 2 раза до 494,98 млн. руб. с 1,024 млрд.
руб. Компания объясняет это сезонным характером 
основной хозяйственной деятельности - уменьше-
нием электрических нагрузок и ростом затрат на
ремонт для подготовки к осеннее-зимнему сезону. 
ОАО "Северо-Западный Телеком" в январе-июне 
2008 г. увеличило чистую прибыль по РСБУ на 51,7%
по сравнению с аналогичным периодом прошлого 
года до 3,15 млрд. руб. Выручка компании увеличи-
лась на 4,1% до 12,078 млрд. руб. Показатель EBITDA 
вырос на 31,8% до 6,12 млрд. руб. Показатель EBITDA 
margin достиг 51,1%, что на 10,7% выше, чем в 1 по-
лугодии 2007 г. 
ОАО "ЮГК ТГК-8" с 3 квартала 2008 г. перешло на 
формирование и утверждение контрольных показа-
телей и бюджетов компании в соответствии положе-
нием о планировании в группе "ЛУКОЙЛ", говорится 
в сообщении генкомпании. После вхождения гене-
рирующей компании в состав группы "ЛУКОЙЛ" в
качестве бюджетной единицы, учитываемой при 
формировании консолидированных планов, бюдже-
тов и инвестиционных программ, проект бюджета
ЮГК ТГК-8 утвержден правлением ОАО "ЛУКОЙЛ". 
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 на прошедшей неделе вырос на 9 б.п.
до величины в 166 б.п. в условиях опережающего
снижения доходности облигаций UST’10. В начале 
текущей недели мы ожидаем увидеть колебания
спрэда в районе 165 б.п. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций на минувшей неделе изменились
разнонаправленно в условиях снижения доходности
базовых активов. Лидерами снижения индикативной
доходности за неделю стали еврооблигации Gazprom-
10 и Severstal-9. Повышением индикативной доходно-
сти отметились облигации Evraz-13 и MMK-8. Росту
доходности облигаций Евраза способствовали сооб-
щения о начале расследования ФАС РФ в отношении
Евраз Групп и принадлежащих ей компаний. В потоке
корпоративных новостей прошедшей недели нам бы
хотелось обратить внимание на опубликованные вы-
сокие финансовые результаты отечественных нефте-
газовых компаний. 
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Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за
неделю снизилась на 17 б.п. до уровня в 3,93% годовых
на фоне вышедших данных макроэкономической ста-
тистики США. Темпы роста ВВП США во 2 квартале с. г.
оказались хуже рыночных ожиданий. Неутешительны-
ми стали данные с рынка труда: число заявок на посо-
бия по безработице неожиданно значительно выросло
- на 44 тыс. до 448 тыс. Выступивший в четверг экс-
глава ФРС А.Гринспен заявил, что экономика США на-
ходится на грани рецессии, а восстановление роста
вряд ли произойдет в краткосрочной перспективе. 

Торговые идеи  
Текущая доходность евробондов Газпрома с невысо-
кой дюрацией в условиях хороших финансовых ре-
зультатов компании, на наш взгляд, выглядит доста-
точно привлекательно. 
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Облигации федерального займа 
На прошедшей неделе котировки госбумаг преиму-

щественно снизились. В лидерах понижения оказались
выпуски ОФЗ 46017 и ОФЗ 46021. Ростом котировок от-
метился выпуск ОФЗ 46003. Мы не ожидаем на этой не-
деле значимых изменений в уровнях доходности выпус-
ков 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 разнонаправленное из-
менение доходности выпусков, которое в середине не-
дели происходило при существенно выросших во всех
режимах оборотах торгов, что мы связываем с потреб-
ностями инвесторов в рублевой ликвидности на фоне
выросших до 6-7% годовых ставок краткосрочных МБК.
Проведенные на минувшей неделе налоговые выплаты
привели к оттоку средств с рублевых корсчетов и депо-
зитов банков, что вызвало затруднения с рублевой лик-
видностью, которые на фоне повышения краткосрочных
ставок МБК привели к росту оборотов репо с ЦБ РФ.
Привлеченный в минувший вторник банками объем в
192,2 млрд. руб. по итогам 1 аукциона прямого РЕПО с
ЦБ РФ стал рекордным с ноября прошлого года. Во вто-
рой половине недели ставки МБК пошли на снижение, а
объемы сделок репо с ЦБ РФ упали до минимальных. В
лидерах рыночного оборота на прошедшей неделе были
преимущественно бумаги 1-2 эшелона выпусков. Доход-
ность облигаций 1 эшелона за минувшую неделю в
среднем выросла на 27 б.п., а во 2 эшелоне увеличилась
на 30 б.п. В 3 эшелоне выпусков и дивизионе высокодо-
ходных облигаций в среднем отмечалось незначитель-
ное снижение доходности. Лидерами роста цен среди
выпусков с наибольшим оборотом торгов стали, как и
неделей ранее, облигации ЕврокомФК2 об с доходно-
стью 14,2% годовых, выросшие в цене за неделю на 1,2%.
В лидерах снижения цен среди выпусков с наибольшим
оборотом торгов оказались облигации Мос.обл.8в с до-
ходностью 9,7% годовых, упавшие в цене за неделю на
2,0%, что мы связываем с запланированным доразмеще-
нием выпуска на 9 млрд. руб. В аутсайдерах рынка на
фоне негативных корпоративных новостей оказались
выпуски МИАНа и Мечела.  На предстоящей неделе ин-
весторам будет предложено приобрести на первичных
размещениях облигации в объеме более 14 млрд. руб. В
условиях понижения ставок рублевых МБК в начале не-
дели мы ожидаем снижения доходности облигаций в 1-2
эшелоне выпусков. 



вторник 5 августа 2008 г. 1,000 млрд. руб.
□ ИАРТ-01 1,000 млрд. руб.

четверг 7 августа 2008 г. 13,000 млрд. руб.
□ ОАО Группа ЛСР-02 5,000 млрд. руб.
□ Связь-Банк-02 3,000 млрд. руб.
□ Синтерра-01 3,000 млрд. руб.
□ Городской супермаркет-02 2,000 млрд. руб.

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

четверг 14 августа 2008 г. 3,500 млрд. руб.
□ Сибирьтелеком-08 2,000 млрд. руб.
□ Вестер-Финанс-01 1,500 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.

понедельник 1 сентября 2008 г. 15,000 млрд. руб.
□ Москва-53 15,000 млрд. руб.

пятница 5 сентября 2008 г. 15,000 млрд. руб.
□ Москва-54 15,000 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
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Выплаты купонов
вторник 5 августа 2008 г. 114,7 млн. руб.

□  М.О.Р.Е.-Плаза, 1 61,1 млн. руб. □  Марта-Финанс, 3 оферта  2,00 млрд. руб.
□  ДВТГ-Финанс, 1 53,6 млн. руб. □  ИнтехБанк, 1 оферта  0,50 млрд. руб.

среда 6 августа 2008 г. 1484,5 млн. руб.
□  Россия, 25062 708,5 млн. руб. □  КРЕДИТ ЕВРОПА БАНК, 1 оферта  3,50 млрд. руб.
□  Россия, 25061 621,8 млн. руб.

□  КРЕДИТ ЕВРОПА БАНК, 1 138,6 млн. руб.

□  Искитимцемент, 2 15,6 млн. руб. □  Мираторг Финанс, 1 оферта  2,50 млрд. руб.

четверг 7 августа 2008 г. 593,8 млн. руб.

□  Газпром, 6 173,3 млн. руб. □  КБ МИА (ОАО), 2 погашение  1,00 млрд. руб.
□  Мираторг Финанс, 1 140,3 млн. руб.

□  ТРАНСАЭРО-Финансы, 1 132,9 млн. руб.

□  Комплекс Финанс, 1 62,3 млн. руб. □  М.О.Р.Е.-Плаза, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  СОРУС КАПИТАЛ, 1 35,9 млн. руб. □  Престиж-Экспресс-Сервис, 1 оферта  0,06 млрд. руб.
□  ПАВА, 2 30,8 млн. руб.

□  Арсенал , 3 18,3 млн. руб.
□  ПФ ТрансТехСервис, 1 оферта  1,00 млрд. руб.

пятница 8 августа 2008 г. 452,1 млн. руб. □  Арсенал , 3 оферта  0,30 млрд. руб.
□  Банк Москвы, 2 391,4 млн. руб.

□  Банк Национальная Факторинговая Компания (ЗАО 58,5 млн. руб.

□  Евростиль, 1 2,2 млн. руб. □  АВТОВАЗ, 2 погашение  3,00 млрд. руб.

суббота 9 августа 2008 г. 24,2 млн. руб.

□  КБ МИА (ОАО), 2 21,7 млн. руб. □  Комплекс Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Банк Национальная Факторинговая Компания (ЗАО 2,5 млн. руб. □  Сибнефтепровод, 1 погашение  0,00 млрд. руб.

понедельник 11 августа 2008 г. 141,0 млн. руб.
□  РК-Газсетьсервис, 2 59,8 млн. руб. □ ТрансФин-М, 2 оферта 1,50 млрд. руб.
□  Реил Континент–Терминал 1 , 1 54,9 млн. руб. □  РК-Газсетьсервис, 2 оферта  1,00 млрд. руб.
□  ОРГРЭСБАНК, 1 15,0 млн. руб.

□  ИК Стратегия, 2 8,1 млн. руб.

□  Престиж-Экспресс-Сервис, 1 3,1 млн. руб.

вторник 12 августа 2008 г. 760,1 млн. руб.

□  ВТБ 24, 2 383,9 млн. руб.

□  ГАЗ-финанс, 1 231,9 млн. руб.

□  ЭйрЮнион, 1 41,1 млн. руб.

□  Далур-Финанс, 1 33,6 млн. руб.

□  ПФ ТрансТехСервис, 1 25,9 млн. руб.

□  Ивановская область, 34001 22,4 млн. руб.

□  Полесье, 1 19,9 млн. руб.

□  Ханты-Мансийская лизинговая компания "Открыти 1,4 млн. руб.

среда 13 августа 2008 г. 9963,6 млн. руб.

□  Россия, 46020 4438,9 млн. руб.

□  Россия, 46002 2782,6 млн. руб.

□  Россия, 46017 1596,0 млн. руб.

□  Санкт-Петербург, 26006 249,5 млн. руб.

□  Банк Русский стандарт, 6 243,8 млн. руб.

□  ТГК-10, 2 243,1 млн. руб.

□  Газпром, 4 205,0 млн. руб.

□  ЮниКредит Банк, 2 113,0 млн. руб.

□  Белгородская область, 31001 41,8 млн. руб.

□  Тверская область, 34001 35,1 млн. руб.

□  АВТОВАЗ, 2 15,0 млн. руб.

пятница 8 августа 2008 г.

суббота 9 августа 2008 г.

Погашения и оферты
среда 6 августа 2008 г.

четверг 7 августа 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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понедельник 4 августа 2008 г.
□ 13:00 Еврозона: Индекс производственных цен за июнь  Прогноз -  0.8% м/м, 7.9% г/г 
□ 15:30 США: Количество запланированных увольнений за июль  
□ 16:30 США: Стержневой цепной средневзвешенный индекс цен расходов потребление за июнь  Прогноз -  +0.2% 
□ 16:30 США: Цепной средневзвешенный индекс цен расходов потребление за июнь 
□ 16:30 США: Личные расходы за июнь  Прогноз -  0.5% 
□ 16:30 США: Личные доходы за июнь   Прогноз -  -0.1% 
□ 18:00 США: Фабричные заказы

вторник 5 августа 2008 г.
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг за июль   Прогноз -  53.3 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за июль   Прогноз -  48.3 
□ 12:30 Великобритания: Производство в обрабатывающем секторе за июнь  Прогноз -  +0.2% м/м, -0.4% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Промышленное производство за июнь  Прогноз -  +0.2% м/м, -1.0% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в секторе услуг за июль   Прогноз -  46.5 
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи за июнь  Прогноз -  -0.6% м/м, -1.3% г/г 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в секторе услуг за июль   Прогноз -  48.5 
□ 22:15 США: Решение по процентной ставке ФРС. Прогноз -  2.00% 

среда 6 августа 2008 г.
□ 09:00 Япония: Индекс опережающих индикаторов за июнь  Прогноз -  91.1% 
□ 09:00 Япония: Индекс совпадающих индикаторов за июнь  Прогноз -  101.7% 
□ 14:00 Германия: Заказы в обрабатывающем секторе промышленности за июнь   Прогноз -  0.4% м/м, -4.7% г/г 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 1 августа 
□ 18:35 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 1 августа 
□ 23:00 США: Притоки капитала по данным Казначейства США за июль  

четверг 7 августа 2008 г.
□ 10:00 Германия: Сальдо платежного баланса без учета сезонных колебаний за июнь  Прогноз -  +Е12.0 млрд.  
□ 10:00 Германия: Сальдо торгового баланса с учетом сезонных колебаний за июнь 
□ 10:00 Германия: Сальдо торгового баланса без учета сезонных колебаний за июнь  Прогноз -  +Е15.5 млрд. 
□ 14:00 Германия: Производство в обрабатывающем секторе промышленности за июнь  
□ 14:00 Германия: Промышленное производство за июнь  Прогноз -  1.5% м/м, 0.8% 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, Франкфурт.
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 2 августа  Прогноз -  420 тыс.  
□ 18:00 США: Продажи на рынке жилья за июнь  
□ 18:35 США: Запасы природного газа  за неделю до 2 августа 
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за июнь  Прогноз -  +$6.5 млрд.  

пятница 8 августа 2008 г.
□ 09:00 Япония: Отчет экономических обозревателей за июль  
□ 14:00 Еврозона: Индекс опережающих индикаторов за июнь  
□ 16:30 США: Затраты на рабочую силу за 2 квартал 2008  Прогноз -  +1.4% 
□ 16:30 США: Производительность вне сельского хозяйства за 2 квартал  Прогноз -  +2.5% 
□ 18:00 США: Оптовые запасы за июнь  Прогноз -  +0.6% 

Макроэкономическая статистика
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