
(окт. 08г.) (к дек 07г.)

(24.11.08) (01.01.08)

(21.11.08) (28.12.07)

(04.12.08) (03.12.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -143,5 -1,6

-0,6%

93,1

-24,1

8,6
91,3

-141,9
392,7 301,4

Остатки на к/с банков *)
Депозиты банков в ЦБ *)

564,4 555,8

Денежная база
(млрд.руб.)

4361,3 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

449,9 474,0

ВВП ( к тому же периоду 
прошлого года)
Инфляция (Индекс 
потребительских цен)

7,5% 8,1%
(2 кв. 8г.) (за 07 г.)

0,9% 11,6%

12м min

2,66 4,08 2,66 4,28 2,66
3 дек 3м max

2,20 4,82

Тикер 12м max

3,74 5,39

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

11,01 12,55
8,65 9,73ОФЗ'46018,%

USD/RUR 27,95 28,00

7,62
2,13
3,74
7,84Mibor 3М,%

EUR/USD 1,2451,267 1,473

5,22
UST'10, %
Rus'30, % 5,80 12,55

9,73
5,15
5,39

1,245
23,14

23,5723,57

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,599
28,00

6,46
2,13
3,74
5,72

25,00

22,17

Мировые рынки облигаций  
Доходность казначейских облигаций США (UST’10) на 
торгах в среду демонстрировала повышенную вола-
тильность на фоне вышедших данных макроэкономи-
ческой статистики и спекуляций вокруг спасения 
американских автопроизводителей показав на закры-
тии очередной минимум.   См. стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 расширился еще на 5 б. п. до отметки 
в 835 б. п. в условиях противоположного движения
доходности американских и российских госбумаг. 

     См. стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
В секторе корпоративных и субфедеральных облига-
ций в среду наблюдалась разнонаправленная дина-
мика изменения котировок во всех эшелонах – число 
укрепившихся бумаг было равно числу снизившихся..

     См. стр 4 

Новости дня  
Власти РФ готовы в течение ближайшего месяца вы-
делить в общей сложности более 300 млрд. руб. на
обеспечение гарантий по кредитам в рамках анти-
кризисных мер помощи экономике  См. стр 2 

 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Решение по ставке ЕЦБ. 
Англия: Решение по ставке Банка Англии. 
США: Заявки на пособие по безработице.  См. стр 6 
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Панорама 
Краткий обзор долговых рынков

Четверг 4 декабря 2008 года 
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Власти РФ готовы в течение ближайшего месяца 
выделить в общей сложности более 300 млрд. руб. 
на обеспечение гарантий по кредитам в рамках ан-
тикризисных мер помощи экономике и финансово-
му сектору. Президент РФ Д.Медведев на совещании 
с главами основных финансово-экономических ве-
домств призвал навести порядок с распределением 
кредитных ресурсов и обещал продолжить адрес-
ную поддержку компаний. Министр финансов 
А.Кудрин после совещания сообщил, что государст-
во планирует направить в качестве помощи до 300 
млрд. руб. на гарантии по кредитам предприятиям, 
и, если потребуется, то увеличит этот лимит. Эти ме-
ры, по словам А.Кудрина, будут реализованы до 
конца этого года или в "первых числах" 2009 г. 
Ситуация в российской финансовой системе с от-
током капитала из банков практически стабилизи-
ровалась, сообщил глава Банка России С.Игнатьев на 
совещании по экономическим вопросам у Прези-
дента РФ в среду. По его словам, отток капитала в 
ноябре из банков стал значительно меньше, чем в 
предыдущем месяце, и ожидается некоторое усиле-
ние притока в декабре. 
Минфин планирует принять дополнительные меры 
по выкупу ипотечных кредитов у ряда банков, что 
улучшит систему кредитования компаний. Об этом 
заявил вице-премьер, министр финансов России 
А.Кудрин на совещании у Президента РФ. 
Государство выделит крупнейшим авиаперевоз-
чикам кредиты на сумму до 30 млрд. руб., сообщил 
первый заместитель председателя правительства 
И.Шувалов на совещании по экономическим вопро-
сам у Президента РФ. И.Шувалов отметил, что по-
мощь оказывается в первую очередь крупным авиа-
ционным компаниям, в отношении же других про-
водятся меры по уменьшению их долгового бреме-
ни. Речь идет об Аэрофлоте, Трансаэро и авиаком-
пании "Авиалинии России", создаваемой Ростехно-
логиями и правительством Москвы.  
Правительство РФ планирует выделить 7 млрд. руб. 
для крупных сельхозпроизводителей, - сообщил 
И.Шувалов.  
Инфляция в России по итогам 2008 г. составит 
13,5%, заявила министр экономического развития 
Э.Набиуллина на совещании по экономическим во-
просам у Президента РФ. По ее словам, за прошед-
шую неделю инфляция составила 0,2%, за последний 
месяц цены выросли на 0,8%, а накопленная инфля-
ция составила 12,5%. 

Новости рынка облигаций 
ТОП-КНИГА определила ставки 5-8 купонов по вто-
рому выпуску облигаций в 20% годовых. 

Московский кредитный банк назначил ставку 4-6-
го купонов по облигациям серии 03 в размере 15% 
годовых и выставил новую оферту 
Эрконпродукт выставил оферту по облигациям 1 
серии. Эмитент будет приобретать бумаги выпуска в 
количестве до 650 000 штук в период с 12 по 18 де-
кабря 2008 г. Дата выкупа  - 19 декабря 2008 г. Цена -
95,389% от номинала. 
Москомзайм провел 3 декабря сделки РЕПО с обли-
гациями Москвы 39, 46, 47 выпусков, говорится в 
сообщении Москомзайма. Общая сумма сделок РЕ-
ПО составила 3,7 млрд. руб. Срок РЕПО – 19 дней, 
начальное значение дисконта – 5%, ставка фиксиро-
ванного возмещения – 5%. Средневзвешенная став-
ка РЕПО – 9,18% годовых. 
 

Новости эмитентов 
Москва пересматривает параметры бюджета на 
2009 г., сокращая расходы и доходы, в результате 
чего программа заимствований города будет со-
кращена в 2 раза до около 55 млрд. руб., сообщил 
глава Москомзайма С. Пахомов. В новом варианте 
программы на облигации приходится 48 млрд. руб., 
сумма кредитов не изменилась и составит 6,22 млрд. 
руб. 
МДМ-банк и Урса-банк объявили об объединении в 
банковский холдинг, совет директоров которого 
возглавит О. Вьюгин. После слияния объединенный 
банк будет иметь капитал в размере 72 млрд. руб. и 
активы в размере 523 млрд. руб. 
Moody's присвоило Саратовской области рейтин-
ги по глобальной шкале на уровне "Ba2", прогноз 
стабильный. 
Холидей получит от Сбербанка и ВТБ кредиты на 
общую сумму 6 млрд. руб.. ВТБ одобрил компании 
кредит на 2 млрд. руб., Сбербанк - на 4 млрд. руб. 
Дальсвязь вновь объявила аукцион на организацию 
кредита в 700 млн. руб. с начальной максимальной 
ставкой 17% годовых.  
Mirax Group намерено рефинансировать в ВЭБе 
кредиты на $200 млн. и уже готов снизить цены на 
жилье на 25%, сообщил вчера представитель ком-
пании. Застройщик планирует рефинансировать 
кредиты банкам Credit Suisse на $200 млн. и Credit 
Europe Bank на $15 млн., срок погашения которых 
наступает в феврале 2009 года.  
X5 Retail Group приняла решение о сокращении от-
срочки платежей поставщикам отечественной не-
брендированой сельхозпродукции до 14 дней и ме-
нее. Этот шаг предпринят X5 Retail в рамках ком-
плекса мер, направленных на поддержку россий-
ских производителей и поставщиков сельскохозяй-
ственной продукции и сдерживание роста отпуск-
ных и, соответственно, розничных цен на продукты 
питания. 
 

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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3 дек

1,61UST'5 Ytm, %

Индикатор 3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

6,15

3,09 1,61 3,76 1,61
2,66 4,08 2,66

3 дек 3-мес
макс.

3-мес
мин.

Индикатор

4,28 2,66
UST'30 Ytm, % 3,16 4,42 3,16 4,79 3,16
UST'10 Ytm, %

11,01 12,55

Rus'28 Ytm, % 11,12 11,44

5,80 12,55 5,22
cпрэд к UST'10 835,30 886,40 214,30 886,40 126,40

Rus'30

11,44 5,71
cпрэд к UST'10 845,90 845,90 247,50 845,90 155,40

Облигации казначейства США 
Доходность казначейских облигаций США (UST’10) на торгах в
среду демонстрировала повышенную волатильность на фоне
вышедших данных макроэкономической статистики и спекуля-
ций вокруг спасения американских автопроизводителей показав
на закрытии очередной минимум. Данные об изменении числа
рабочих мест в экономике США, снизившихся на 250 тыс., оказа-
лись существенно хуже рыночных ожиданий. Сообщения о сни-
жении объема загрузки американских НПЗ также стали свиде-
тельством разрастания кризиса, свидетельствуя о сокращении
спроса со стороны промышленности, что в конце торгового дня
подтолкнуло цены на нефть к дальнейшему снижению. В итоге с
середины дня коррекция доходности UST сменилась ее дальней-
шим снижением, в результате чего гособлигации с достигнутых
внутри дня максимумов в 2,76% обвалились до нового внутред-
невного минимума 2,648%. В конце дня доходность скорректиро-
валась технически, составив на закрытии 2,676%, однако все же
обновила исторические минимумы. В условиях повышенного
риска снижения рынка акций США на фоне усилившихся ожида-
ний банкротства GM и Chrysler еще до заседания Конгресса, до-
ходности UST сегодня, скорее всего, продолжат снижение. 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 (Rus’30) к 
UST’10 расширился еще на 5 б. п. до отметки в 835 б. п. в услови-
ях противоположного движения доходности американских и 
российских госбумаг. Несмотря на то, что американские госбу-
маги выглядят технически перекупленными, фундаментальные 
факторы остаются превалирующими толкая доходность дальше 
вниз. Поскольку продажи российских суверенных облигаций на 
фоне снижения цен на нефть и металлы ведутся полным ходом,
дальнейшее расширение спрэда между госбумагами выглядит
очень вероятным. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоративных еврооб-
лигаций вчера продемонстрировали разнонаправленную дина-
мику, на фоне отмечавшегося очередной день подряд роста до-
ходности российских базовых активов.  
Несмотря на повышающийся в последний месяц интерес к срав-
нительно коротким евробондам, в бумагах с погашением в 2009
г. вчера наблюдалась некоторая коррекция. Так, бумаги VIMP-9
прибавили в доходности 58 б.п., евробонды металлургических
компаний Severstal-9 и NorNickel-9 повысили доходности в сред-
нем на 140 б.п.  
В отличие от своих коллег по цеху, Евраз снизил доходность сво-
их достаточно длинных евробондов с погашением в 13 и 15 году
на 213 и 80 б.п. соответственно., компенсируя вчерашнее паде-
ние из-за снижения рейтинга. 
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Торговые идеи  
В текущих условиях неопределенности движения доходности 
базовых активов, мы рекомендуем инвесторам обратить внима-
ние на бумаги Газпрома, которые уже несколько дней консоли-
дируются вблизи достигнутых значению. Вышедшие вчера сооб-
щения о том, что государство будет софинансировать инвестпро-
екты газовой монополии выглядят позитивными для компании. 
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Корпоративные облигации и РиМОВ
• В секторе корпоративных и субфедеральных облигаций в среду

наблюдалась разнонаправленная динамика изменения котиро-
вок во всех эшелонах – число укрепившихся бумаг было равно
числу снизившихся. Величина оборота в режиме основных тор-
гов находилась на 51% выше средних значений за 3 месяца, а
объемы репо находились на 12% выше по сравнению со средни-
ми за ноябрь. 

• Ситуация с короткой ликвидностью на рынке остается стабиль-
ной, ставки 1-дневных рублевых МБК после традиционных ут-
ренних повышений вслед за аукционами прямого репо с ЦБ сни-
жаются до привычных 5-6%, ломбардные аукционы и платежи по
ранее выданным беззалоговым кредитам идут по штату.  

• Вместе с тем, ставки на межбанке по более длинным займам про-
должают окапываться на высоких уровнях: 1-недельные твердо
держат оборону в районе 16% годовых, 2-недельные - около
19%, 1-месячные - 21%, полугодовые зашкаливают за 23%, свиде-
тельствуя о том, что длинных денег по-прежнему нет и по ожи-
даниям участников рынка они и не предвидятся.  

• Доходность 6-месячных валютных форвардов находится в рай-
оне 17% годовых, отражая ожидаемый участниками рынка по-
тенциал ослабления рубля к доллару. В отсутствие на рынке зна-
чимых событий, способных сузить ликвидность, отмечается су-
жение максимального объема сделок «валютный своп» с ЦБ до
минимальных 5 млрд. руб., которые призваны снизить отток ка-
питала. Кстати, по данным ЦБ, величина международных резер-
вов России за минувшую неделю впервые с августа остановила
падение, увеличившись на $5 млрд. до $454,9 млрд., однако мы
не уверены, что это может перерасти в тренд.  

• В последние дни инвесторы снизили активность продаж на рын-
ке облигаций, поскольку доходность по наиболее активно ре-
пуемым в ЦБ бумагам достигла, в среднем, 15-18% годовых, т.о.
предоставив инвесторам премию к репо на уровне 200-500 б.п. 

• В потоке корпоративных новостей, приходящих к нам из банков-
ского сектора, мы обращаем внимание на сообщения о слиянии
банков МДМ и УРСА. Мы полагаем, что спекулятивная игра в об-
лигациях этих двух эмитентов непременно произойдет, и реко-
мендуем обратить на них внимание. В частности, нам показалась
интересной доходность 1-летних бумаг УРСАБанк-7, с учетом то-
го, что указанный банк скорее всего войдет в число крупнейших.

• Среди других бумаг, на которые мы хотели бы сегодня обратить
внимание, мы выделяем 4-месячные облигации СатурнНПО2 с
доходностью 41,9% годовых, которые, как мы и указывали в на-
шем вчерашнем обзоре, в связи с включением компании в состав
государственного «Оборонпрома», имеют неплохой потенциал
роста котировок. Вчера на новостях о том, что к финансирова-
нию компании, помимо ВЭБа, с дополнительными 10 млрд. руб.
подключается ВТБ, указанные бумаги подскочили на 8,3%. 

• В условиях относительно спокойной ситуации с ликвидностью и
отмечающегося замедления оттока капитала из страны, мы не
ожидаем увидеть значительных понижательных движений на
рынке облигаций.  

Облигации федерального займа 
• Обороты в секторе госбумаг в среду предприняли робкую попыт-

ку к восстановлению после показанных во вторник минимальных 
с сентября оборотов торгов. 

• Изменение котировок по торгуемым выпускам проходило в сме-
шанном ключе, при этом диапазон колебаний бумаг находился в 
пределах +/-1%. Инверсивный вид кривой ОФЗ вчера хоть и не-
значительно, но все же укрепился на фоне повышения выпуска
ОФЗ46020 (дюрация 10,4 года) на 1,1%.  

• Повышение волатильности в бумагах с короткой дюрацией на 
фоне усиливающегося разрыва доходности  между выпусками ко-
роткой и длинной части кривой (составляет сейчас порядка 300
б.п.) в ближайшее время выглядит наиболее вероятным сценари-
ем. 



Выплаты купонов Погашения и оферты
четверг 4 декабря 2008 г. 507,7 млн. руб. 5,0 млрд. руб.

□  Московский Кредитный банк, 2 57,34 млн. руб. □  ВолгаТелеком, 2 оферта 3,0 млрд. руб.

□  Чувашия, 31005 39,14 млн. руб. □  Рубеж-Плюс Регион, 1 оферта 1,0 млрд. руб.

□  УРСА Банк, 3 143,61 млн. руб. □  Банк Спурт, 2 оферта 1,0 млрд. руб.

□  Махеев Финанс, 1 45,17 млн. руб.
□  Банк Спурт, 2 32,94 млн. руб. 3,4 млрд. руб.

□  ТГК-4, 1 189,50 млн. руб. □  КМБ-Банк, 2 оферта 3,4 млрд. руб.

пятница 5 декабря 2008 г. 81,8 млн. руб. 3,6 млрд. руб.

□  ОМЗ, 6 81,78 млн. руб. □  Сатурн, 3 оферта 3,5 млрд. руб.
□  Хлебозавод №28, 2 погашение 0,1 млрд. руб.

суббота 6 декабря 2008 г. 219,4 млн. руб.

□  Детский мир - Центр, 1 49,28 млн. руб. 3,7 млрд. руб.

□  Камская долина-Финанс, 3 17,39 млн. руб. □  Москоммерцбанк, 1 погашение 1,0 млрд. руб.
□  Сатурн, 3 152,71 млн. руб. □  Матрица Финанс, 1 погашение 1,2 млрд. руб.

□  Сахатранснефтегаз, 1 оферта 1,5 млрд. руб.
понедельник 8 декабря 2008 г. 17,4 млн. руб.

□  РИАТО, 1 17,40 млн. руб. 6,0 млрд. руб.
□  МиГ-Финанс, 2 оферта 3,0 млрд. руб.

вторник 9 декабря 2008 г. 522,7 млн. руб. □  Белый фрегат, 1 оферта 1,0 млрд. руб.
□  Нутринвестхолдинг, 01 32,90 млн. руб. □  Северо-Западный Телеком, 4 оферта 2,0 млрд. руб.
□  ЮТэйр-Финанс, 2 25,93 млн. руб.
□  ВолгаТелеком, 4 59,76 млн. руб. 18,7 млрд. руб.

□  Хлебозавод №28, 2 2,24 млн. руб. □  Моссельпром Финанс, 1 погашение 1,0 млрд. руб.
□  Алькор и Ко (Л’Этуаль), 1 71,43 млн. руб. □  ФСК ЕЭС, 3 погашение 7,0 млрд. руб.
□  ОЗНА-Финанс, 1 26,18 млн. руб. □  УРСА Банк, 2 погашение 1,5 млрд. руб.
□  Банк Зенит, 5 249,30 млн. руб. □  РуссНефть, 1 оферта 7,0 млрд. руб.
□  Чувашия, 34007 24,71 млн. руб. □  Мастер-Банк, 3 оферта 1,2 млрд. руб.
□  Магадан, 34001 30,25 млн. руб. □  ОЗНА-Финанс, 1 оферта 0,5 млрд. руб.

□  Электроника, АКБ, 2 оферта 0,5 млрд. руб.
среда 10 декабря 2008 г. 3820,3 млн. руб.

□  Россия, 27026 239,36 млн. руб. 256,0 млрд. руб.

□  Россия, 46018 2984,52 млн. руб. □  Ретал, 1 оферта 1,0 млрд. руб.
□  Москоммерцбанк, 1 49,19 млн. руб. □ Московское областное ипотечно оферта 5,0 млрд. руб.
□  Матрица Финанс, 1 71,81 млн. руб. □  Банк России, 4-06-21BR0-8 погашение 250,0 млрд. руб.
□  ЮТК, 4 62,35 млн. руб.
□  ЕБРР, 3 148,88 млн. руб. 8,3 млрд. руб.

□  Ретал, 1 49,36 млн. руб. □  Москва, 36 погашение 4,0 млрд. руб.
□  Холдинг Капитал, 1 26,18 млн. руб. □  Марийский НПЗ-Финанс, 1 погашение 0,8 млрд. руб.
□  Ленинградская область, 26001 55,89 млн. руб. □  Терна-финанс, 1 погашение 0,5 млрд. руб.
□  Электроника, АКБ, 2 16,21 млн. руб. □  Группа НИТОЛ, 1 погашение 1,0 млрд. руб.
□  ИАЖС Республики Хакасия, 1 10,42 млн. руб. □  ИжАвто, 2 оферта 2,0 млрд. руб.
□  ПЧРБ-Финанс, 1 38,95 млн. руб.
□  Липецкая область, 34006 67,17 млн. руб. 4,1 млрд. руб.

□ Уральский завод прецизионных оферта 1,50 млрд. руб.
□  ТОП-КНИГА, 2 оферта 1,50 млрд. руб.
□  КОНТИ-РУС, 1 оферта 0,75 млрд. руб.
□  Холдинг Капитал, 1 оферта 0,35 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
четверг 4 декабря 2008 г. 5,0 млрд. руб.

□ Иркутскэнерго, 1 5,0 млрд. руб.

□ Банк России 4-07-21BR0-8 250,0 млрд. руб.
вторник 9 декабря 2008 г. 10,0 млрд. руб.

□ Россельхозбанк, 5 10,0 млрд. руб.

четверг 4 декабря 2008 г.

среда 17 декабря 2008 г.

вторник 16 декабря 2008 г.

понедельник 15 декабря 2008 г.

пятница 12 декабря 2008 г.

четверг 11 декабря 2008 г.

среда 10 декабря 2008 г.

понедельник 8 декабря 2008 г.

вторник 9 декабря 2008 г.

Облигационный календарь 
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Выплаты купонов
оферты и погашения



четверг 4 декабря 2008 г.
□ 13:00 Еврозона: Прирост ВВП (предварительные данные) за 3 квартал 2008   Прогноз -  -0.2% к/к, +0.7% г/г 
□ 15:00 Великобритания: Решение по процентной ставке Банка Англии. Прогноз -  2,00%  
□ 15:45 Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ Прогноз -  2,75% 
□ 16:30 Еврозона: Пресс-конференция Управляющего ЕЦБ.
□ 16:30 США: Заявки на пособие по безработице  за неделю до 29 ноября  Прогноз -  540,000 
□ 18:00 США: Фабричные заказы за октябрь   Прогноз -  -4.3% 
□ 18:35 США: Запасы природного газа  за неделю до 28 ноября 
□ 19:15 США: Выступление главы ФРС Б.Бернанке от ситуации в секторе жилищного кредитования
□ 23:00 США: Притоки капитала по данным Казначейства США за ноябрь  

пятница 5 декабря 2008 г.
□ 14:00 Германия: Заказы в обрабатывающем секторе промышленности за октябрь   Прогноз -  -0.5% м/м, -12.1% г/г 
□ 16:30 США: Средняя продолжительность рабочей недели за ноябрь   Прогноз -  33.6  
□ 16:30 США: Средняя почасовая оплата труда за ноябрь   Прогноз -  +0.2% м/м, +3.4% г/г 
□ 16:30 США: Уровень безработицы за ноябрь   Прогноз -  6.8% 
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест за ноябрь  Прогноз -  -320 тыс.  
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за октябрь   Прогноз -  +$1.8 млрд.  

понедельник 8 декабря 2008 г.
□ 7:30 Япония: Банкротства компаний за ноябрь
□ 8:00 Япония: Индекс наблюдателей за экономикой за ноябрь
□ 12:30 Великобритания: Денежная база в узком определении по данным Банка Англии за ноябрь
□ 12:30 Великобритания: Цены производителей за ноябрь
□ 14:00 Германия: Индекс промышленного производства за октябрь
□ 18:00 США: Ситуация на рынке труда за ноябрь (Conference Board)
□ США: Выступление президента ФРБ Далласа Фишера

Макроэкономическая статистика
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