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Прогнозы по рынку: 
 
Внешний долг РФ 
Сегодня в США выйдут ключевые данные по индексу цен производителей (PPI), а в среду выйдут данные по индексу 
потребительских цен (CPI). Рынок продолжит фокусироваться на ближневосточном конфликте, оценивая его 
масштабы и экономические последствия. 
 
Рублевый долговой рынок 
Сегодня ожидается роста активности на фоне подготовки к завтрашним размещениям на 25 млрд руб. Характер 
аукционов определит краткосрочную динамику рынка. Вместе с тем в более долгосрочной перспективе станут 
важными завтрашние события в США – данные по инфляции и выступление Бернанке. 
 

Новости и ключевые события: 
 
Международные 

9 Промпроизводство в США в июне выросло на 0,8% против ожидавшихся 0,5% 

9 В Санкт-Петербурге завершился саммит G8 
 
Российские 

9 Москва откладывает на осень размещение еврооблигаций объемом до 408 млн евро, отказывается от 
размещения рублевых облигаций до конца 2006 г 

9 На рынок рублевых заимствований выходит первый скандинавский банк  
 
 

18 июля 2006 года www.alfabank.ru Страницы котировок в Reuters: 

Еврооблигации, ОВВЗ <ALFM>

Основные индикаторы
% Изм. % Изм.

Доходность 10-летних КО США, % 5.06 0.0 Официальный курс ЦБР, руб/$ 26.93 -0.13%
Доходность 30-летних КО США, % 5.10 -1.7 Валютный курс,  $/евро 1.25 -0.93%
Цена на нефть Brent spot, $/брл 75.47 -0.75% РТС 1 459.55 -1.69%
Цена на нефть Brent (3 мес), $/брл 77.13 -1.88% DJIA 10 747.36 0.07%
Цена на нефть Urals, $/брл 70.80 -1.45% S&P 500 1 234.49 -0.14%
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Денежные потоки 
 

 

 
Валютный рынок   
Курсы валют и объемы торгов Изм.

Официальный курс доллара ЦБ 26.928 Ð -0.13%
Курс доллара today 26.952 Ð -0.04%
Объем торгов today (ЕТС), млн $ 961  
Курс доллара tomorrow 26.991 Ï 0.12%
Объем торгов tomorrow (ЕТС), млн $ 5 488  
Курс евро today 34.039 Ð -0.36%
Объем торгов today (ЕТС), млн € 13.6  
Курс евро tomorrow 33.917 Ð -0.70%
Объем торгов tomorrow (ЕТС), млн € 18.3

Денежный рынок    
Ставки по рублевым кредитам  Пред

MIACR на 1 день 1.96 Ð 2.61
MIBID на 1 день 1.32 Ð 1.64
MIBOR на 1 день 2.48 Ð 2.91
Средства на депозитах ЦБР, млрд руб 153.1 Ï 133.0
Остатки на корсчетах, млрд руб 435.9 Ï 399.2

 

 
Рынки рублевых 
облигаций 

  

Рынок ГКО-ОФЗ Пред

Средневзвешенная доходность ОФЗ 6.78 Ï 6.43
Объем торгов, млн руб 1 567 Ï 609
Зарезервировано для торгов, млрд руб 3.0 Ð 3.1
Доразмещения Минфина, млн руб 0  0.0
Рынок корпоративных облигаций  Пред

Объем торгов, млн руб 597 Ï 563
Средневзвешенная доходность по рынку 8.89 Ð 9.27
Рынок субфедеральных облигаций  Пред

Объем торгов, млн руб 131.7 Ð 258.8
Денежные потоки 
сегодня 

 млн руб

Выплаты  по корпоративным облигациям 3 228
Выплаты по субфедеральным облигациям 420
Сальдо операций ЦБ с банками 38 600
ИТОГО 42 248
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Источник: расчеты Альфа-Банка 

 
 2 



 

 

 

Основные новости 
 

Москва откладывает на осень размещение еврооблигаций объемом 
до 408 млн евро, отказывается от размещения рублевых облигаций 
до конца 2006 г 

Первоначально размещение выпуска еврооблигаций предполагалось 
провести в марте, приурочив его к погашению предыдущего выпуска. 
Позднее сроки размещения были перенесены на конец июня. 

Причина переноса размещения на осень – еще не принятый 
скорректированный бюджет Москвы на 2006 г и низкая активность рынка 
в период летних отпусков.  

Также представитель Москомзайма сообщил, что, скорее всего, новые 
выпуски рублевых облигаций Москвы в текущем году размещаться не 
будут. Более того, эмитент планирует интенсифицировать выкуп 
коротких облигаций с рынка. Это решение вызвано превышением 
фактических доходов города над запланированным в бюджете уровнем 
при сохранении стабильного уровня расходов. 

В соответствии с программой заимствований Москвы в 2006 г 
планировалось привлечь с рынка чуть менее 60 млрд руб. На текущий 
момент объем размещения облигаций с начала года составляет 20 
млрд руб по номиналу. В 2005 г программа заимствований Москвы 
была сокращена на 29,6 млрд руб. 

Данная новость является негативной для рынка. В течение первого 
полугодия на вторичном рынке происходил процесс снижения 
ликвидности в секторе облигаций Москвы. В результате в качестве 
бенчмарков к настоящему моменту остались лишь наиболее дальние 
выпуски Москвы – Мгор-39 и МГор-44. В то же время, благодаря 
активным действиям правительства Москвы по выкупу коротких 
инструментов, кривая доходности эмитента становится 
нерепрезентативной. 

Как следствие, важность сектора облигаций Москвы и 
сформированная ею кривая доходности теряет свою значимость в 
качестве ориентира при размещении новых выпусков. 

 

На рынок рублевых заимствований выходит первый скандинавский 
банк  

Российский дочерний банк шведского Svenska Handelsbanken первым из 
скандинавских банков собирается выйти на рынок рублевых 
заимствований. Банк планирует выпустить 5-летние рублевые облигации 
на сумму, эквивалентную 200 млн евро. Займ планируется разместить до 
конца лета на ФБ ММВБ. Предполагаемая оптимальная процентная 
ставка – 8% годовых. Цель привлечения – кредитование проектов 
российских клиентов банка. 
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 Рынок облигаций
 

Внешний долг РФ 
 

Вчера цены российских еврооблигаций после незначительной 
внутридневной волатильности вернулись к уровню открытия – 107,3% от 
номинала, доходности казначейских облигаций США также сохранились 
на прежнем уровне, спред Россия-30 к 10-летним КО США, как и ранее, 
составляет 123 б.п. 

Основными событиями дня стали закрытие саммита «восьмерки» в 
Санкт-Петербурге и выход данных по промпроизводству в США. 
Ближневосточный конфликт отвлек внимание участников саммита от 
российской проблематики. Лидеры G8 поддержали право Израиля на 
оборону, выступили с осуждением экстремистов. К сожалению, вопрос о 
вступлении России в ВТО так и не был решен. 

Данные по экономике США продемонстрировали рост промпроизводства 
в июне на 0,8%, при этом майские данные также были пересмотрены в 
сторону повышения. Однако свидетельствующие об экономическом 
росте индикаторы не были негативно восприняты рынком, так как спрос 
на КО США в периоды политической нестабильности традиционно 
возрастает. 

Сегодня в США выйдут ключевые данные по индексу цен 
производителей (PPI), а в среду выйдут данные по индексу 
потребительских цен (CPI). Кроме того, глава ФРС Бернанке начнет 
выступление перед Конгрессом. Рынок продолжит фокусироваться на 
ближневосточном конфликте, оценивая его масштабы и экономические 
последствия. 

 

Рынок рублевых корпоративных облигаций  
 

Активность рублевого рынка вчера была традиционно низкой, что 
характерно для понедельника. Вместе с тем, в секторе корпоративного 
долга наблюдался вывода средств из выпусков 2-го эшелона с высокой 
дюрацией и перевложение в короткие облигации с доходностью выше 
11% годовых. 

Сегодня вероятен рост активности в рамках подготовки к 
запланированным на завтра размещениям – ВТБ-6 на 15 млрд руб и 
ОФЗ 25059 на 10 млрд руб. Эти размещения могут стать знаковыми для 
рублевого долгового рынка. Вместе с тем динамику на ближайшие 
недели, наиболее вероятно, определят завтрашние события в США: 
выход последних перед заседанием ФРС данных по инфляции и 
выступление Бернанке с полугодовым докладом по экономике. 
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Илл. 1. Выпуски рублевых корпоративных облигаций с наибольшим объемом сделок  
Эмитент Объем в 

обращении, 
млн руб

Дата 
погаш-я

Дюрация 
до погаш-я

Дата 
оферты

Дюрация 
до 

оферты

Ставка 
купона

Дата 
очередного 

купона

Средняя 
цена

Изм-е ср. 
цены, %

Дох-ть к 
оферте, 

%

Дох-ть к
погашению,

%

Оборот, 
млн руб

ГПБ-1 5 000 27.01.11 3.82 -- -- 7.10% 03.08.06 97.16 -0.15 -- 8.01 20.41
Копейка-2 4 000 15.02.12 -- 18.02.09 2.32 8.70% 23.08.06 98.85 0.20 9.52 -- 19.77
ЛСР  850 20.03.08 -- 22.03.07 0.07 11.00% 21.09.06 100.00 0.00 11.17 -- 15.15
Оргрэсбанк  500 10.02.09 -- 09.02.07 0.54 10.00% 10.08.06 100.85 -0.05 8.59 -- 20.17
Пересвет  200 02.10.07 -- 03.10.06 0.21 17.50% 03.10.06 104.08 -0.37 -1.51 -- 17.84
РусТекстиль-3 1 200 20.10.09 -- 23.10.07 1.18 12.00% 24.10.06 97.88 0.00 14.32 -- 15.45
СевКабель-2 1 000 28.11.08 -- 09.12.06 0.39 11.50% 10.09.06 100.00 0.10 11.98 -- 15.00
ТД Спартак  500 23.01.08 -- 24.01.07 0.49 14.30% 26.07.06 100.49 -0.01 13.72 -- 30.15
Талосто 1 000 06.03.09 -- 10.09.07 1.07 10.00% 08.09.06 100.00 0.00 10.23 -- 18.00
ЧТПЗ 3 000 16.06.10 -- 18.06.08 1.79 9.50% 20.12.06 102.14 -0.06 8.44 -- 18.39
Источник: ММВБ, расчеты Альфа-Банка  

Альфа-Банк принимал участие в следующих выпусках корпоративных облигаций: 
ТНК–5: андеррайтер, маркет-мейкер, оферент. АМТЕЛ-1, БашкирЭнерго-2, ИжАвто, Инпром-2, КуйбышевАзот, МЕЧЕЛ 
ТД, РЕСТОРАНТС-2, –3, РуссНефть, СибТел-1, УдмуртНП, УЗПС, ЮСКК: организатор, андеррайтер и платежный агент. 
АЛФИН-1,2: организатор, андеррайтер, платежный агент и оферент. Волга: организатор. АвтоВАЗ-2, –3, ГлавМос-
строй-1, ИТЕРА, ОМЗ-4, Перекресток, СУ-155: со-организатор. Главмосстрой-2, Дикси, СвердловЭнерго, ЮТК-2: со-
андеррайтер.  
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Илл. 2. Динамика российских суверенных и субфедеральных еврооблигаций  
 Дата 

погашени
я

Дюрация, 
лет 

Дата 
ближайшего 

купона

Ставка 
купона

Цена 
закрытия

Изм,% Дох-ть   к 
погашению

Текущая 
дох-ть

Спрeд по 
дюрации

Изм 
спреда

М. 
дюрация 

DV01 Объем 
выпуска, млн 

Валюта Рейтинги, 
S&P/Moody's/Fitc

h 
Суверенные    
Евро-07 26.06.07 0.91 26.12.06 10.000% 103.570 0.01% 6.00% 9.66% 77 -3.1 0.89 0.09 2400 USD BBB-/Baa2/BBB 
Евро-10 31.03.10 1.89 30.09.06 8.250% 103.860 -0.01% 6.00% 7.94% 88 -1.7 1.90 0.20 2826 USD BBB-/Baa2/BBB 
Евро-18 24.07.18 7.44 24.07.06 11.000% 138.875 0.09% 6.33% 7.92% 127 -1.2 7.22 1.04 3467 USD BBB-/Baa2/BBB 
Евро-28 24.06.28 10.52 24.12.06 12.750% 171.000 0.00% 6.58% 7.46% 151 0.6 10.19 1.75 2500 USD BBB-/Baa2/BBB 
Евро-30 31.03.30 7.62 30.09.06 5.000% 107.313 0.00% 6.29% 4.66% 123 0.1 7.18 0.78 20310 USD BBB-/Baa2/BBB 
ОВВЗ    
Минфин 5  14.05.08 1.79 14.05.07 3.000% 94.500 0.06% 6.32% 3.17% 119 -5.0 1.69 0.63 2707 USD BB+/Ba2/NA 
Минфин 7  14.05.11 4.51 14.05.07 3.000% 86.875 0.36% 6.24% 3.45% 121 -8.8 4.25 0.75 1750 USD BB+/Ba1/NA 
Минфин 8  14.11.07 0.80 14.11.06 3.000% 97.375 0.06% 6.42% 3.08% 118 -8.4 0.75 0.07 1322 USD BB+/Ba2/NA 
Aries    
Aries 2007 25.10.07  25.10.06 6.529% 103.780 0.02% 6.29%  2000 EUR BBB-/Ba2/NA 
Aries 2009 25.10.09 2.88 25.10.06 7.750% 111.270 0.09% 3.99% 6.97% 37 -4.6 2.78 0.32 1000 EUR BBB-/Ba2/NA 
Aries 2014 25.10.14 6.06 25.10.06 9.600% 125.020 0.14% 5.75% 7.68% 70 -2.5 5.90 0.75 2436 USD BBB-/Ba2/NA 
Субфедеральные    
Москва-11 12.10.11 4.42 12.10.06 6.450% 106.600 -0.03% 4.98% 6.05% 124 -0.9 4.22 0.47 374 EUR BB+/Baa2/BBB- 
Источник: Reuters, расчеты Альфа-Банка 
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Илл. 3. Динамика российских банковских еврооблигаций  
 Дата 

погашения
Дюрация, 

лет
Дата 

ближайшего 
купона

Ставка 
купона

Цена 
закрытия

Изм,% Дох-ть   к 
погашению

Текущая 
дох-ть

Спрeд по 
дюрации

Изм 
спреда

Спред к 
еврооблига-циям 

РФ

DV01 Объем 
выпуска, 

млн 

Валюта Рейтинги,
S&P/Moody's/Fit

ch
Альфа-Банк-07 09.02.07 0.53 09.08.06 7.750% 100.070 0.00% 7.61% 7.74% 233 -1.1 160 0.05 150 USD BB-/Ba2/NA
Альфа-Банк-08 02.07.08 1.84 02.01.07 7.750% 99.600 0.00% 7.97% 7.78% 284 -1.7 197 0.18 250 USD BB-/Ba2/NA
Альфа-Банк-11 15.03.11 4.01 15.09.06 6.746% 100.000 0.00% 6.74% 6.75% 170 -0.5 62 0.40 350 USD NA/Baa3/NA
Альфа-Банк-15* 09.12.15 6.53 09.12.06 8.625% 98.450 -0.32% 8.87% 8.76% 381 5.1 259 0.62 225 USD NA/Ba3/NA
Банк Москвы-09 28.09.09 2.82 28.09.06 8.000% 102.210 0.07% 7.21% 7.83% 214 -3.1 116 0.28 250 USD NA/Baa1/BB+
Банк Москвы-10 26.11.10 3.76 26.11.06 7.375% 100.250 0.00% 7.30% 7.36% 225 -0.6 121 0.37 300 USD NA/Baa1/BB+
Внешторгбанк-07 30.07.07 30.07.06 8.390% 102.190 0.00% 8.21% 300 USD BBB-/A2/BBB-
Внешторгбанк-08 11.12.08 2.23 11.12.06 6.875% 101.000 0.00% 6.41% 6.81% 131 -1.4 40 0.22 550 USD BBB-/A2/BBB-
Внешторгбанк-11 12.10.11 4.35 12.10.06 7.500% 103.000 0.00% 6.95% 7.28% 191 -0.5 83 6.88 450 USD BBB-/A2/BBB-
Внешторгбанк-15* 04.02.15 3.13 04.08.06 6.315% 98.250 -0.10% 6.88% 6.43% 182 2.7 82 19.15 750 USD BB-/Baa1/BB+
Внешторгбанк-35* 02.07.35 6.92 02.01.07 6.250% 95.860 -0.18% 6.88% 6.52% 182 2.6 44 38.04 1000 USD BB-/Baa1/BB+
Газпромбанк-08 30.10.08 2.11 30.10.06 7.250% 101.350 0.04% 6.60% 7.15% 149 -3.5 58 0.21 1050 USD B+/Baa1/NA
Газпромбанк-15 23.09.15 6.82 23.09.06 6.500% 93.540 0.03% 7.48% 6.95% 748 -0.5 103 0.63 1000 USD B+/Baa1/NA
Импэксбанк 29.06.07 0.92 29.12.06 9.000% 101.630 0.00% 7.17% 8.86% 194 -1.8 117 0.09 100 USD CCC+/NA/NA
МБРР 03.03.08 1.50 03.09.06 8.625% 102.140 -0.01% 7.19% 8.44% 203 -1.1 119 0.15 150 USD NA/B1/B
МДМ-Банк-06 23.09.06 0.18 23.09.06 9.375% 100.110 -0.02% 8.48% 9.36% 335 9.4 248 0.02 200 USD B+/Ba2/B+
МосНарБанк-07 05.10.07 1.16 05.10.06 7.290% 101.350 0.00% 6.12% 7.19% 92 -2.4 12 0.12 200 USD NA/Baa3/BBB-
МосНарБанк-08 30.06.08 1.88 31.12.06 4.375% 96.350 0.01% 6.40% 4.54% 128 -2.0 40 0.18 150 USD NA/Baa3/BBB-
НИКойл 19.03.07 0.64 19.09.06 9.000% 100.450 -0.01% 8.26% 8.96% 300 0.2 402 0.06 150 USD NA/NA/B
НОМОС-банк 13.02.07 0.54 13.08.06 9.125% 100.000 -0.25% 9.10% 9.13% 383 45.1 310 0.05 125 USD NA/B1/B
Петрокоммерц 09.02.07 0.53 09.08.06 9.000% 100.580 -0.05% 7.89% 8.95% 262 7.8 189 0.05 120 USD B/Ba3/NA
Промстройбанк-08 29.07.08 1.86 29.07.06 6.875% 99.850 -0.01% 6.95% 6.89% 695 0.6 95 0.19 300 USD
Промстройбанк-15 29.09.15 3.68 29.09.06 6.200% 95.000 -0.01% 7.61% 6.53% 761 0.4 150 42.78 400 USD
Промсвязьбанк-06 27.10.06 0.27 27.10.06 10.250% 100.500 -0.10% 9.97% 10.20% 488 3.3 397 4.90 200 USD B/B1/B
Промсвязьбанк-10 04.10.10 3.46 04.10.06 8.750% 98.500 -0.25% 9.08% 8.88% 403 5.1 308 -2.77 200 USD B/B1/B
Росбанк-09 24.09.09 2.31 24.09.06 9.750% 103.250 0.00% 8.20% 9.44% 310 0.0 218 0.19 300 USD NA/Ba3/B+
Русский стандарт-07 14.04.07 0.71 14.10.06 8.750% 100.300 -0.05% 8.29% 8.72% 304 5.8 229 0.07 300 USD B/Ba3/NA
Русский стандарт-07(2) 28.09.07 1.13 28.09.06 7.800% 99.670 0.00% 8.08% 7.83% 287 -1.3 208 0.11 300 USD B/Ba3/NA
Сбербанк 24.10.06 24.07.06 7.240% 100.130 0.00% 7.23% 1000 USD NA/A2/BBB
Сбербанк-15* 11.02.15 3.16 11.08.06 6.230% 99.670 0.00% 6.33% 6.25% 127 -0.6 27 4.15 1000 USD NA/A3/BB+
ХК&Ф-08-1 04.02.08 1.41 04.08.06 9.125% 100.460 0.00% 8.79% 9.08% 362 -1.5 279 0.14 150 USD B/Ba3/NA
ХК&Ф-08-2 30.06.08 1.82 31.12.06 8.625% 98.780 0.00% 9.32% 8.73% 419 -1.6 332 0.17 275 USD B/Ba3/NA
Источник: Reuters, Bloomberg, расчеты Альфа-Банка 

• * - доходность и дюрация рассчитываются к дате исполнения опциона на покупку 
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Илл. 4. Динамика российских корпоративных еврооблигаций в разбивке по секторам  
 Дата

погашения
Дюрация,

лет
Дата

ближайшего 
купона

Ставка
купона

Цена
закрытия

Изм,% Дох-ть   к 
погашению

Текущая
дох-ть

Спрeд по
дюрации

Изм 
спреда 

Спред к 
еврооблига-

циям РФ

DV01 Объем 
выпуска,

млн 

Валюта Рейтинги, 
S&P/Moody's/Fitch 

Нефтегазовые   
Газпром-07 25.04.07 0.74 25.10.06 9.125% 102.080 0.00% 6.27% 8.9% 102 -2.1 27 0.08 500 USD BB-/Baa2/BB 
Газпром-09 21.10.09 2.80 21.10.06 10.500% 112.380 -0.06% 6.23% 9.3% 116 1.3 18 0.31 700 USD BB-/Baa2/BB 
Газпром-10 27.09.10 3.56 27.09.06 7.800% 110.590 -0.07% 4.93% 7.1% 126 0.6 0.40 1 000 EUR BB-/Baa2/BB 
Газпром-12 09.12.12 5.51 09.12.06 4.560% 96.090 0.53% 5.29% 4.7% 145 -11.2 0.52 1 000 EUR BB-/Baa2/BB 
Газпром-13-1 01.03.13 5.00 01.09.06 9.625% 114.880 -0.02% 6.79% 8.4% 175 -0.1 63 0.57 1 750 USD BB-/Baa2/BB 
Газпром-13-2 22.07.13 5.95 22.07.06 4.505% 99.590 0.01% 4.57% 4.5% -48 -0.4 0.59 1 222 USD BB-/Baa2/BB 
Газпром-13А 22.07.13 3.96 22.07.06 5.625% 97.760 0.01% 5.66% 5.8% 61 -0.9 -45 0.25 647 USD BB-/Baa2/BB 
Газпром-15 01.06.15 7.13 01.06.07 5.875% 102.140 -0.01% 5.56% 5.8% 50 0.2 0.69 1 000 EUR BB-/Baa2/BB 
Газпром-20 01.02.20 4.74 01.08.06 7.201% 101.830 -0.13% 6.77% 7.1% 173 2.6 63 0.42 1 250 USD BBB-/NA/BBB 
Газпром-34 28.04.34 11.77 28.10.06 8.625% 116.240 0.14% 7.26% 7.4% 217 -0.3 67 1.34 1 200 USD BB-/Baa2/BB 
Газпром-34 (пут) 28.04.14 5.88 101.840 5.98% 7.4% 93 -2.7 -22 0.68 USD  
Роснефть 20.11.06 0.33 20.11.06 12.750% 101.840 0.00% 6.95% 12.5% 181 -6.4 95 0.03 150 USD B/Baa2/NA 
Сибнефть-07 13.02.07 0.54 13.08.06 11.500% 102.750 0.05% 6.44% 11.2% 117 -12.2 44 0.06 400 USD B/Ba3/NA 
Сибнефть-09 15.01.09 2.26 15.01.07 10.750% 108.750 -0.23% 6.86% 9.9% 176 8.8 84 0.24 500 USD B/Ba3/NA 
ТНК 06.11.07 1.22 06.11.06 11.000% 105.030 -0.07% 6.85% 10.5% 166 3.3 85 0.13 700 USD BB-/Ваа2/BB+

 Телекоммуникационные 
АФК Система-08 14.04.08 1.59 14.10.06 10.250% 103.530 0.00% 8.01% 9.9% 286 -1.9 201 0.16 350 USD B/B3/B+ 
АФК Система-11 28.01.11 3.67 28.07.06 8.875% 101.420 0.02% 8.49% 8.8% 344 -1.1 240 0.37 350 USD B/B3/B+ 
АФК Система-11 (пут) 28.01.07 0.50 100.000 6.07% 79 -6.3 276 0.05  
Вымпелком-09 16.06.09 2.58 16.12.06 10.000% 105.810 0.08% 7.72% 9.5% 264 -4.1 169 0.27 450 USD BB-/B1/NA 
Вымпелком-10 11.02.10 3.06 11.08.06 8.000% 99.520 0.07% 8.16% 8.0% 309 -2.9 210 0.30 300 USD BB-/B1/NA 
Вымпелком-11 22.10.11 5.24 22.10.06 8.375% 100.020 0.22% 8.37% 8.4% 333 -4.6 220 0.64 300 USD BB-/B1/NA 
Мегафон 10.12.09 3.01 10.12.06 8.000% 99.910 0.05% 8.03% 8.0% 296 -2.3 197 0.29 375 USD B+/NA/BB- 
МТС-08 30.01.08 1.40 30.07.06 9.750% 103.000 0.12% 7.63% 9.5% 245 -10.1 163 0.14 400 USD BB-/Ba3/NA 
МТС-10 14.10.10 3.58 14.10.06 8.375% 100.350 -0.08% 8.27% 8.3% 322 1.7 218 0.35 400 USD BB-/Ba3/NA 
МТС-12 28.01.12 4.39 28.07.06 8.000% 97.880 -0.03% 8.49% 8.2% 345 0.2 236 0.43 400 USD BB-/Ba3/NA 
Металлургические  
Евразхолдинг-06 25.09.06 0.18 25.09.06 8.875% 100.200 -0.05% 7.54% 8.9% 242 24.3 154 0.02 175 USD NA/B3/BB- 
Евразхолдинг-09 03.08.09 2.56 03.08.06 10.875% 108.350 0.06% 7.73% 10.0% 265 -3.3 170 0.28 300 USD NA/B3/BB- 
Евразхолдинг-15 10.11.15 6.53 10.11.06 8.250% 97.070 0.38% 8.71% 8.5% 871 -6.0 244 0.62 750 USD B+/B2/BB- 
ММК-08 21.10.08 2.07 21.10.06 8.000% 100.960 0.00% 7.52% 7.9% 241 -1.6 151 0.21 300 USD BB-/Ba3/BB- 
Норильский Никель 30.09.09 2.85 30.09.06 7.125% 99.880 0.11% 7.16% 7.1% 210 -4.5 111 0.28 500 USD BB/Ba2/NA 
Северсталь-09 24.02.09 2.31 24.08.06 8.625% 102.160 0.00% 7.69% 8.4% 259 -1.3 166 0.23 325 USD B+/B2/B+ 
Северсталь-14 19.04.14 5.62 19.10.06 9.250% 104.070 0.07% 8.52% 8.9% 347 -1.5 233 0.57 375 USD B+/B2/B+ 
Другие  
Алроса-08 06.05.08 1.68 06.11.06 8.125% 102.130 -0.15% 6.83% 8.0% 169 7.1 84 0.17 500 USD B+/B2/NA 
Алроса-14 17.11.14 6.08 17.11.06 8.875% 109.130 -0.11% 7.38% 8.1% 233 1.6 117 0.65 500 USD B+/B2/NA 
Вимм-Билль-Данн 21.05.08 1.72 21.11.06 8.500% 101.880 0.03% 7.38% 8.3% 223 -3.5 139 0.17 150 USD B+/B2/NA 
Источник: Reuters, Bloomberg, расчеты Альфа-Банка 
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Илл. 5. Доходность российских еврооблигаций 
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Источник: Reuters, расчеты Альфа-Банка 
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Илл. 6. Индикаторы рынка ГКО-ОФЗ  
Бумага Погашение Дюрация, 

лет 
М 

Дюрация  
Цена Прирост Дох-ть к 

погашению 
Текущая дох-ть Объем сделок, 

млн.руб. 
Индикатор 

ликвидности 
Ставка 

купона, % 
НКД, 
руб 

Дата ближайшего 
купона 

ОБР 04003 06/15/06 0.41 0.39          
ОБР 04002 03/15/06 0.16 0.15          
ОФЗ 45002 08/02/06 0.04 0.04    9.95%  1.64 10.00 13.73 08/02/06 
ОФЗ 45001 11/15/06 0.32 0.31    9.81%  1.34 10.00 4.25 08/16/06 
ОФЗ 27025 06/13/07 0.88 0.83 100.95 0.05% 5.48% 6.93% 4.04 0.10 7.00 6.52 09/13/06 
ОФЗ 27019 07/18/07 0.93 0.88    9.57%  0.11 10.00 49.59 07/19/06 
ОФЗ 27020 08/08/07 0.99 0.94    9.59%  8.15 10.00 43.84 08/09/06 
ОФЗ 25058 04/30/08 1.68 1.59 100.68 0.00% 6.03% 6.26% 36.24 8.45 6.30 13.12 08/02/06 
ОФЗ 46001 09/10/08 1.32 1.24 105.50 -0.02% 6.00% 9.48% 89.46 0.33 10.00 9.32 09/13/06 
ОФЗ 27026 03/11/09 2.42 2.28 101.40 0.10% 6.29% 7.40% 0.29 15.32 7.50 6.99 09/13/06 
ОФЗ 25060 04/29/09 2.56 2.41 99.10 0.00% 6.30% 5.85% 1.06 5.16 5.80 12.08 08/02/06 
ОФЗ 25057 01/20/10 3.08 2.90 103.63 -0.16% 6.39% 7.14% 155.44 5.27 7.40 16.83 07/26/06 
ОФЗ 46003 07/14/10 2.93 2.75 111.40 -0.02% 6.41% 8.98% 133.90 14.55 10.00 49.59 07/19/06 
ОФЗ 25059 01/19/11 3.92 3.68 98.81 0.03% 6.56% 6.17% 150.58 4.32 6.10 13.87 07/26/06 
ОФЗ 46002 08/08/12 4.23 3.96 109.35 -0.04% 6.63% 9.14% 10.95 10.95 10.00 41.92 08/16/06 
ОФЗ 26198 11/02/12 5.18 4.86    6.23%  24.58 6.00 162.08 11/04/04 
ОФЗ 46017 08/03/16 6.76 6.34 105.85 0.09% 6.72% 8.50% 37.54 4.84 9.00 15.29 08/16/06 
ОФЗ 46014 08/29/18 5.50 5.15 108.55 -0.07% 6.74% 9.21% 775.70 1.01 10.00 36.44 09/06/06 
ОФЗ 48001 10/31/18 7.33 6.92    8.53%  3.68 9.00 59.79 11/16/06 
ОФЗ 46005 01/09/19 12.38 11.61 44.70 0.20% 6.62% 6.62% 2.68 35.84 0.00 0.00 01/00/00 
ОФЗ 46019 03/20/19 9.92 9.27 55.50 -0.14% 7.10% 7.10% 5.55 0.74 0.00 0.00 04/04/07 
ОФЗ 46018 11/24/21 8.68 8.12 109.80 -0.03% 6.86% 8.65% 3.41 18.85 9.50 8.85 09/13/06 
ОФЗ 46011 08/20/25 13.64 12.72    7.77%  0.00 6.10 0.00 09/13/06 
ОФЗ 46020 02/06/36 12.50 11.68 99.85 -0.11% 7.03% 6.96% 160.44 0.00 6.95 29.13 08/16/06 
Источник: ММВБ, расчеты Альфа-Банка 

• * - доходность к погашению ОФЗ 48001 является приблизительной оценкой, так как ставка купонов зависит от уровня инфляции, заложенной в бюджете РФ 
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Илл. 7. Доходность рублевых облигаций 
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Источник: ММВБ, расчеты Альфа-Банка 
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Информация 

 
Управление ценных бумаг с 
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(7 495) 785-7403 
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капитала 

Артур Сарибеков 
(7 495) 786-4897 
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рынке капитала 

 Ольга Гороховская  
(7 495) 786-4877 

Торговые операции  Игорь Панков, вице-президент по продажам 
(7 495) 786-4892 
Ольга Паркина, менеджер по продажам 
(7 495) 785-74-09 
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(7-495) 785-7408 
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 Олег Артеменко  
(7 495) 785-7405 

Управление производных инструментов Саймон Вайн, начальник Управления 
(7 495) 792-5844 

Управление валютно-финансовых 
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Игорь Васильев, начальник Управления 
(7 495) 788-6497 

Аналитический отдел  Рональд Смит, начальник отдела 
(7 495) 795-3613 

Рублевые облигации, новости  Екатерина Леонова (7 495) 785-9678 
Еврооблигации  Марина Власенко (7 495) 783-50-29 

Адрес  Проспект Академика Сахарова, 12  
Москва Россия 107078 

Alfa Securities (Лондон) 
Head of Fixed Income 

Debt Capital Markets Sales 
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Сергей Родионов 
Виктор Иванов 
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Данный материал предназначен для распространения в Российской Федерации ОАО «Альфа-Банк» (далее Альфа-Банк). Он не предназначен для 
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ограничено законом, лица, в чьем распоряжении окажется данный материал, должны быть информированы о таких ограничениях и соблюдать их. Любые 
случаи несоблюдения указанных ограничений могут рассматриваться как нарушение закона о ценных бумагах и других соответствующих законов, 
действующих в той или иной третьей стране. Примечание, касающееся законодательства США о ценных бумагах: Данная публикация распространяется в США 
компанией Alfa Capital Markets (USA) Inc. (далее “Alfa Capital”), являющейся дочерним предприятием Альфа-групп, постольку, поскольку это разрешено 
законодательством США по ценным бумагам и другими соответствующими законами и положениями. В этой связи Alfa Capital несет ответственность за 
содержание данного исследования. Лица, на территории США, получившие данную публикацию и желающие осуществить сделку с той или иной ценной 
бумагой или финансовым инструментом, анализируемым в ней, должны делать это только после уведомления об этом представителя Alfa Capital в США. 
Любые случаи несоблюдения данных ограничений могут рассматриваться как нарушение законодательства США о ценных бумагах. 
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