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Основные торги РПС РЕПО

Обороты торгов корпоративными 
облигациями, млрд.руб

Панорама 
Краткий обзор долговых рынков 

за неделю с 23 июня по 27 июня 2008 г. 
Понедельник 30 июня 2008 г. 

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за 
неделю снизилась на 20 б.п. до уровня в 3,97% годовых 
на фоне вышедших данных макроэкономической стати-
стики и существенного падения ведущих индексов рын-
ка акций США.      См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 на прошедшей неделе расширился на 
40 б.п. до величины в 171 б.п. в условиях снижения до-
ходности облигаций UST’10 и роста доходности облига-
ций Rus’30.     См. Стр 3 

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

Новости дня  
Инфляция в РФ с 1 по 23 июня составила 0,8%, с начала 
года - 8,5%, сообщил Росстат. В Минфине и Минэконом-
развития возлагают надежды на замедление инфляции
во 2 полугодии.    См. Стр 2 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Предварительный индекс потребительских
цен за июнь. 
США: Индекс деловой активности за июнь.  См. Стр 5 



Макроэкономика и банковская 
cистема 
Инфляция в РФ с 1 по 23 июня составила 0,8%, с на-
чала года - 8,5%, сообщил Росстат. В Минфине и Ми-
нэкономразвития возлагают надежды на замедление 
инфляции во 2 полугодии. Именно поэтому ведомст-
ва пока оставили неизменным целевой показатель 
по инфляции на этот год - 10,5%. В то же время нель-
зя исключать, что рост потребительских цен в теку-
щем году будет не меньше прошлогодней инфляции 
- на уровне 12% или даже выше. 
ЦБ РФ прогнозирует около $30 млрд. чистого при-
тока капитала во 2 полугодии после близкого к нулю 
показателя 1 полугодия и ожидает увеличения доли 
швейцарского франка в золотовалютных резервах,  
заявил первый зампред ЦБ  РФ А.Улюкаев. 
Фонд содействия развитию ЖКХ принял решение о 
размещении временно свободных средств на бан-
ковских депозитах через биржу. Для проведения 
аукционов выбрана Санкт-Петербургская валютная 
биржа (СПВБ). Планируемая к размещению на депо-
зитах сумма в этом году составит 120 млрд. руб. Из 
них не более 50 млрд. руб. будет размещено сроком 
на 1 год, остальная сумма будет размещаться на де-
позитах со сроками возврата менее года. 
 

Новости рынка облигаций 
Центр-инвест: Совет директоров банка "Центр-
инвест" принял решение о размещении 2 выпуска 
облигаций объемом 3 млрд руб. Cрок обращения 
ценных бумаг - 5 лет. 
Собинбанк планирует выпустить облигации 2 серии 
на 4 млрд. руб. Срок обращения эмиссии – 5 лет. 
Глобэкс: Совет директоров банка "Глобэкс" принял 
решение о выпуске 3-летних облигаций серии 02 и 
03 на общую сумму 5 млрд. руб. 
Стройиндустрия: ЗАО «Промышленно-
Строительная Компания Стройиндустрия» планиру-
ет 10 июля разместить дебютный облигационный 
заем объемом 1 млрд. руб. Срок обращения – 3 года. 
Облигации имеют 6 купонов. Выпуск обеспечивается 
поручительством ООО «СТИМЕТ». По выпуску преду-
смотрена годовая оферта. 
Арбат Престиж перечислил своему платежному 
агенту сумму, необходимую для погашения облига-
ционного займа и выплаты купона.  
 

Новости эмитентов 
Газпром: Проект строительства газопровода из Аля-
ски в США с участием Газпрома может быть реали-
зован в рамках альянса Газпрома и компании ВР, со-
общил глава газового холдинга А.Миллер. Он под-
твердил, что Газпром в настоящее время ведет пере-
говоры с ВР и ConocoPhillips об участии в проекте. 

А.Миллер также сообщил, что строительство газо-
провода является профильным бизнесом для Газ-
прома и может стать самостоятельным проектом. 
Сбербанк планирует обеспечить обращение собст-
венных акций за рубежом, и определит организато-
ров листинга в ближайшие 2 недели, сказал глава 
банка Г.Греф. "Будет ли допэмиссия - не могу сказать. 
Это обсуждали, пока не планируем", добавил он.
Г.Греф объяснил стремление Сбербанка вывести ак-
ции на западные биржи желанием повысить ликвид-
ность, спрос и курсовую стоимость акций. Кроме то-
го, Г.Греф заявил, что чистая прибыль Сбербанка по 
МСФО за 1 квартал 2008 г. будет значительно выше, 
чем за аналогичный период 2007 г.  
АвтоВАЗ планирует начать в 2010 г. производство 
автомобилей совместно с французским концерном 
Renault. Автомобили будут выпускаться под брендом 
"Лада". Совместное производство предполагается 
начать с пяти- и семиместных универсалов и легко-
коммерческих автомобилей на платформе, разрабо-
танной специалистами французского автогиганта. 
Кроме того, компания "АвтоВАЗ" заявила о будущем 
производстве силовых агрегатов объемом 1,4 и 1,6 
литра, о разработке новых моделей низкобюджетно-
го автомобиля и внедорожника. 
Аэрофлот: Лондонское отделение Deutsche Bank 
снизило свою долю в ОАО "Аэрофлот - российские 
авиалинии" с 8,26% до 3,24%, сообщается в материа-
лах российской компании. 
ОАО "Дикси Групп" привлечет у Citibank синдици-
рованный кредит на $150 млн. Средства привлека-
ются на 2 года. Процентная ставка - LIBOR + 3,3%. 
Нутритек: Чистая прибыль производителя детского 
питания Нутритек в 2007 г. по МСФО увеличилась на 
17% до $26 млн. Выручка выросла на 4,7% до $396,9 
млн., а показатель EBITDA - на 10,7% до $75,8 млн. 
Связьинвест: Совет директоров ОАО "Связьинвест" 
отложил рассмотрение вопроса о возможном объе-
динении ОАО "Центральный телеграф" и ОАО "Мос-
ковская городская телефонная сеть" (МГТС) по ини-
циативе представителей ОАО "Комстар-
Объединенные ТелеСистемы" ("Комстар-ОТС"). 
ОАО «Промсвязьбанк»: Международное рейтинго-
вое агентство Standard & Poor’s объявило о повыше-
нии Промсвязьбанку долгосрочного кредитного 
рейтинга контрагента с «В+» до «ВВ-». Краткосроч-
ный рейтинг контрагента подтвержден на уровне 
«В». Одновременно с повышением рейтинга, про-
гноз по нему изменен с «Позитивного» на «Стабиль-
ный». Рейтинги несубординированных необеспе-
ченных еврооблигаций Промсвязьбанка повышены 
с «B+» до «BВ-», а субординированных – с «B-» до «B».
Повышение рейтингов отражает долгосрочные тен-
денции в развитии Промсвязьбанка. 
 
 

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 расширился
на 40 б.п. до величины в 171 б.п. в условиях снижения
доходности облигаций UST’10 и роста доходности
облигаций Rus’30. В начале текущей недели мы ожи-
даем увидеть колебания спрэда в районе 170 б.п. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций на минувшей неделе преимуще-
ственно выросли на фоне разнонаправленной ди-
намики доходности базовых активов. Лидерами рос-
та индикативной доходности на прошедшей неделе
стали еврооблигации TNK, что мы связываем с кон-
фликтом акционеров, ставшим предметом широкого
обсуждения, что не может не вызвать разочарова-
ние инвесторов. В новостном потоке минувшей не-
дели нам бы хотелось обратить внимание на силь-
ные финансовые результаты ряда ведущих россий-
ских банков и рейтинговые действия в отношении
них со стороны мировых рейтинговых агентств. 
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Изменение дох-сти в базисных пунктах (б.п.) за 27/6/2008

Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за 
неделю снизилась на 20 б.п. до уровня в 3,97% годо-
вых на фоне вышедших данных макроэкономической
статистики и существенного падения ведущих индек-
сов рынка акций США. Ключевым событием недели 
стало заседание ФРС США, на котором американский
Центробанк сохранил неизменной свою ключевую
ставку. Отметив некоторое улучшение экономиче-
ской ситуации в стране, ФРС, вместе с тем, указала на 
существующие риски роста инфляции и дала понять, 
что в будущем возможно повышение ставок.  
 

Торговые идеи  
Текущая доходность евробондов ведущих российских
банков в условиях их хороших финансовых результа-
тов и вероятного повышения их рейтингов, на наш
взгляд, выглядит достаточно привлекательно. 
 



Рублевые облигации 

Облигации федерального займа 
На прошедшей неделе котировки госбумаг измени-

лись разнонаправленно. В лидерах повышения оказа-
лись выпуски ОФЗ 46017 и ОФЗ 26199. Cнижением от-
метились выпуски 46020 и ОФЗ 25062. Мы не ожидаем
на этой неделе существенных изменений в уровнях
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 выпусков при выросших в среднем
на 45% оборотах рыночных торгов. Средние объемы по
сделкам репо изменились незначительно и сохранились
на уровне среднеквартальных, а в режиме переговор-
ных сделок выросли на 29%, что было обусловлено су-
щественным объемом оферт на прошедшей неделе. За
неделю остатки на рублевых корсчетах банков в РФ упа-
ли на 138,6 млрд. руб., а на депозитах в ЦБ РФ выросли
на 80,6 млрд. руб. В конце недели ставки краткосрочных
рублевых МБК опустились ниже уровня в 3% годовых
после их некоторого повышения в середине недели, вы-
званного налоговыми выплатами. В лидерах рыночного
оборота на прошедшей неделе были преимущественно
бумаги 1-2 эшелона выпусков. Доходность облигаций 1 и
2 эшелона за минувшую неделю в среднем выросла на
17 б.п. и 39 б.п. соответственно и составила 7,6% и 10,1%
годовых. В 3 эшелоне выпусков и дивизионе высокодо-
ходных облигаций также отмечалось повышение доход-
ности облигаций, которое за неделю в среднем состави-
ло 35 б.п. и 51 б.п. соответственно. Лидерами роста цен
среди выпусков с наибольшим оборотом торгов стали
облигации КОМИ 8в об с доходностью 8,2% годовых, вы-
росшие в цене за неделю на 3,5%, а также облигации ГСС
01 с доходностью 8,7% годовых, выросшие в цене за не-
делю на 1,2%. В лидерах снижения цен среди выпусков с
наибольшим оборотом торгов оказались облигации
ЛадьяФин-1 с доходностью 11,8% годовых, упавшие в
цене за неделю на 5,0%, а также облигации ЛР-Инвест1, с
доходностью 12% годовых, понизившиеся в цене за не-
делю на 4,0%. Облигации Миннеско-1 и ГОТЭК-2 оказа-
лись в лидерах падения из-за отклонения эмитентов от
графика выполнения обязательств по выпускам.  В нача-
ле предстоящей недели в условиях сохраняющихся на
пониженном уровне ставок краткосрочных рублевых
МБК мы ожидаем стабилизации доходностей выпусков
облигаций вблизи сложившихся уровней. 
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четверг 3 июля 2008 г. 5,600 млрд. руб.
□ Банк Петрокоммерц-04 3,000 млрд. руб.
□ Ярославскя обл. 34008 1 тр. 2,200 млрд. руб.
□ НАУКА-СВЯЗЬ-01 0,400 млрд. руб.

понедельник 7 июля 2008 г. 0,800 млрд. руб.
□ Баренцев Финанс-01 0,800 млрд. руб.

среда 9 июля 2008 г. 20,000 млрд. руб.
□ РЖД-08 20,000 млрд. руб.

четверг 10 июля 2008 г. 0,380 млрд. руб.
□ Новые Инвестиции-01 0,380 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
понедельник 30 июня 2008 г. 293,5 млн. руб.

□  RAL, 2012-A (ABS, лизинг. пл. РЖД) 163,6 млн. руб. □  СКБ-Банк, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Воронежская область, 34001 44,9 млн. руб. □  АБСОЛЮТ БАНК, 2 погашение  1,00 млрд. руб.
□  Воронежская область, 34003 25,6 млн. руб. □  КАРАТ, 2 оферта  0,50 млрд. руб.
□  RAL, 2012-BC (ABS, лизинг. пл. РЖД) 20,7 млн. руб.

□  АБСОЛЮТ БАНК, 2 19,9 млн. руб.

□  Ярославская обл, 31005 18,8 млн. руб. □  ТВЗ, 3 оферта  1,00 млрд. руб.
□  ГПБ-Ипотека, 1 0,0 млн. руб. □  Концерн КАРО, 1 оферта  0,70 млрд. руб.

□  ЮСКК, 1 погашение  0,60 млрд. руб.
вторник 1 июля 2008 г. 319,7 млн. руб.

□  Аптечная сеть 36.6, 1 147,9 млн. руб.

□  Ярославская обл, 34007 69,8 млн. руб. □  Экспобанк, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Севкабель-Финанс, 3 42,1 млн. руб. □  Золото Селигдара, 2 оферта  0,50 млрд. руб.
□  ЮСКК, 1 38,9 млн. руб. □  Росинтер Ресторантс, 2 погашение  0,40 млрд. руб.
□  АЛТАН, 1 10,5 млн. руб.

□  Золото Селигдара, 1 10,5 млн. руб.

□  Атомспецконструкция, 1 0,1 млн. руб. □  Аптечная сеть 36.6, 1 оферта  3,00 млрд. руб.
□  Космос - Финанс, 1 оферта  2,00 млрд. руб.

среда 2 июля 2008 г. 273,8 млн. руб. □  Марийский НПЗ-Финанс, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  УК ГидроОГК, 1 202,0 млн. руб. □  Промтрактор-Финанс, 1 погашение  1,50 млрд. руб.
□  АСПЭК, 1 44,9 млн. руб.

□  Центральный телеграф, 3 17,0 млн. руб.

□  Росинтер Ресторантс, 2 10,0 млн. руб. □  АПК ОГО, 3 оферта  1,50 млрд. руб.

четверг 3 июля 2008 г. 748,0 млн. руб.

□  Восточный Экспресс Банк, 2009 (LPN) 266,6 млн. руб. □  ТД Перекресток, 1 погашение  1,50 млрд. руб.
□  ОГК-2, 1 192,0 млн. руб. □  Криогенмаш, 2 погашение  0,50 млрд. руб.
□  МБРР, 2 86,0 млн. руб. □  Нижне-Ленское-Инвест, 1 погашение  0,40 млрд. руб.
□  СБ Банк, 1 73,7 млн. руб.
□  Промтрактор-Финанс, 1 68,8 млн. руб.
□  УБРиР-финанс, 2 25,6 млн. руб. □  Макромир-Финанс, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Северная казна, 1 25,6 млн. руб.

□  Паркет-Холл-Сервис, 1 9,8 млн. руб.
□  УБРиР-финанс, 2 погашение  1,00 млрд. руб.

пятница 4 июля 2008 г. 126,8 млн. руб. □  ММК-Трансфинанс, 1 погашение  0,65 млрд. руб.
□  АПК ОГО, 3 101,0 млн. руб.

□  Автовазбанк, 1 25,8 млн. руб.
□  Дикая Орхидея, 1 погашение  1,00 млрд. руб.

суббота 5 июля 2008 г. 6,7 млн. руб.

□  Брянск, 25002 6,7 млн. руб.
□  ЭМАльянс – Финанс, 1 погашение  2,00 млрд. руб.

понедельник 7 июля 2008 г. 149,6 млн. руб. □  УК Кора, 1 погашение  1,00 млрд. руб.
□  ФинансБизнесГрупп, 1 149,6 млн. руб.

вторник 8 июля 2008 г. 491,2 млн. руб. □  Волгоград, 31001 погашение  0,45 млрд. руб.
□  ИКС 5 ФИНАНС, 1 341,1 млн. руб.

□  Макромир-Финанс, 2 87,1 млн. руб.

□  Криогенмаш, 2 24,3 млн. руб. □  ВТБ, 6 погашение  15,00 млрд. руб.
□  Нижне-Ленское-Инвест, 1 23,4 млн. руб. □  Агрохолдинг-Финанс, 1 погашение  1,00 млрд. руб.
□  ВБРР, 1 14,5 млн. руб. □  РосТ-Лайн, 1 погашение  1,00 млрд. руб.
□  ТД Перекресток, 1 0,8 млн. руб. □  Арктел-инвест, 1 погашение  0,20 млрд. руб.

пятница 4 июля 2008 г. 146,3 млн. руб.

□  Пробизнесбанк, 2010 (LPN9) 146,3 млн. руб. □  Русагро, 1 погашение  1,00 млрд. руб.

□  МИЭЛЬ-ФИНАНС, 1 погашение  1,50 млрд. руб.

Погашения и оферты
понедельник 30 июня 2008 г.

вторник 15 июля 2008 г.

четверг 17 июля 2008 г.

вторник 1 июля 2008 г.

среда 2 июля 2008 г.

четверг 3 июля 2008 г.

пятница 4 июля 2008 г.

пятница 18 июля 2008 г.

суббота 19 июля 2008 г.

понедельник 21 июля 2008 г.

вторник 8 июля 2008 г.

среда 9 июля 2008 г.

четверг 10 июля 2008 г.

понедельник 14 июля 2008 г.

Облигационный календарь 
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понедельник 30 июня 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Потребительское кредитование за май 
□ 12:30 Великобритания: Одобренные заявки на ипотечный кредит за май  Прогноз -  50 тыс.  
□ 12:30 Великобритания: Кредитование М4 за май 
□ 12:30 Великобритания: Денежный агрегат М4 за май 
□ 13:00 Еврозона: Предварительный индекс потребительских цен за июнь   Прогноз -  3.9% 
□ 16:30 Канада: Прирост ВВП за апрель  Прогноз -  0.2% 
□ 17:45 США: Индекс деловой активности за июнь   Прогноз -  48.5  

вторник 1 июля 2008 г.
□ Япония: Отчет Банка Японии за 2 квартал
□ 08:30 Австралия: Решение по процентной ставке Резервного Банка Австралии. Прогноз -  7.25% 
□ 10:00 Германия: Розничные продажи за май  Прогноз -  0.8% м/м, -1.1% г/г52 
□ 10:00 Германия: Уровень безработицы за май   Прогноз -  7.4% 
□ 10:00 Великобритания: Индекс цен на жилье за июнь   Прогноз -  -1.0% м/м, -6.4% г/г 
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности в производственном секторе за июнь  Прогноз -  52.3 
□ 11:55 Германия: Уровень безработицы за июнь  Прогноз -  7.9% 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в производственном секторе за июнь  Прогноз -  49.1 
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в производственном секторе за июнь  Прогноз -  49.8  
□ 13:00 Еврозона: Уровень безработицы за май  Прогноз -  7.1% 
□ 14:00 Еврозона: Индекс доверия в секторе услуг за июнь   Прогноз -  13  
□ 14:00 Еврозона: Индекс доверия в промышленности за июнь   Прогноз -  2 
□ 14:00 Еврозона: Индекс доверия в экономике за июнь   Прогноз -  104.3  
□ 14:00 Еврозона: Индекс доверия потребителей за июнь   Прогноз -  -8 
□ 14:00 Еврозона: Индекс настроения в деловых кругах за июнь   Прогноз -  0.90  
□ 18:00 США: Индекс постепенного разгона инфляции за июнь   Прогноз -  86  
□ 18:00 США: Расходы на строительство за май  Прогноз -  -0.6% 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в производственном секторе за июнь   Прогноз -  49  

среда 2 июля 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в строительном секторе за июнь   Прогноз -  43.1 
□ 13:00 Еврозона: Индекс производственных цен за май   Прогноз -  0.9% м/м, 6.7% г/г 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 27 июня 
□ 18:00 США: Фабричные заказы за май  Прогноз -  0.5.% 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 27 июня 

четверг 3 июля 2008 г.
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг за июнь   Прогноз -  53.3 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за июнь   Прогноз -  49.5 
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в секторе услуг за июнь  Прогноз -  49.5 
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи за май  Прогноз -  0.5% м/м, -0.7% г/г 
□ 15:45 Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ. Прогноз -  4,25% 
□ 16:30 США: Количество первичных заявок на пособие по безработице  за неделю до 28 июня 
□ 16:30 США: Средняя продолжительность рабочей недели за июнь   Прогноз -  33,7 
□ 16:30 США: Средняя почасовая оплата труда за июнь   Прогноз -  0.3% м/м 
□ 16:30 США: Уровень безработицы за июнь   Прогноз -  5.4% 
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест вне сельского хозяйства за июнь  Прогноз -  -55 тыс.  
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в секторе услуг за июнь   Прогноз -  51.5 
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 27 июня 

пятница 4 июля 2008 г.
□ 09:00 Япония: Индекс совпадающих индикаторов за май  Прогноз -  103,40% 
□ 09:00 Япония: Индекс опережающих индикаторов за май  Прогноз -  93,00% 
□ 14:00 Германия: Фабричные заказы за май  Прогноз -  0.8% м/м, 2.0% г/г 
□ США: Национальный праздник. Рынки закрыты.
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