
(янв. 2009г.) (янв. 2008г.)

(01.02.2009) (01.01.2009)

(20.02.2009) (13.02.2009)

(05.03.2009) (04.03.2009)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -460.9 -473.8

-16.2%

-1247.6

-4.7

-8.8
47.6
12.9

163.6 116.0
Остатки на к/с банков *)
Депозиты банков в ЦБ *)

431.4 440.2

Денежная база
(млрд. руб.)

4331.1 5578.7

Международные резервы 
($, млрд.)

381.9 386.6

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

-8.8% 7.4%
(янв. 2009г.) (янв. 2008 г.)

2.4% 2.3%

12м min

2.98 3.02 2.08 4.27 2.08
4 мар 3м max

1.28 2.19

Тикер 12м max

1.78 3.56

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

9.94 11.90
12.18 14.09ОФЗ'46018,%

USD/RUR 36.00 36.34

8.48
1.08
1.78

22.00Mibor 3М,%
EUR/USD 1.2571.261 1.436

5.22
UST'10, %
Rus'30, % 8.31 12.55

14.09
4.82
5.39

1.245
23.14

30.8830.88

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1.599
36.34

6.82
1.08
1.78
6.14

27.32

22.64

Мировые рынки облигаций  
Котировки казначейских облигаций США на торгах в
среду продолжали снижение – инвесторы ждут новых
размещений treasuries на следующей неделе, а также
опасаются снижения спроса на новые выпуски UST со
стороны Китая.    См. стр. 3 
 

Суверенные облигации РФ  
Доходности суверенных еврооблигаций РФ выпусков
Rus'28 и Rus'30 на торгах в среду изменились разнона-
правленно.     См. стр. 3 
 

Корпоративные рублевые облигации  
В среду оборот торгов в секторе корпоративных и суб-
федеральных бумаг увеличился по сравнению с преды-
дущим торговым днем на 81% - до 4,28 млрд. руб. При
этом объем сделок РЕПО продолжил резко увеличи-
ваться.      См. стр. 4 
 

Новости и комментарии  
Чистый отток капитала из России в феврале составил
$4,5 млрд. против $29 млрд. в январе 2009 г., сообщил
первый зампред ЦБ А. Улюкаев.  См. стр. 2 
 

Календарь событий сегодня 
Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ. 
Великобритания: Решение по процентной ставке Банка
Англии.     См. стр. 6 
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Макроэкономика и банковская 
система 
Чистый отток капитала из России в феврале соста-
вил $4,5 млрд. против $29 млрд. в январе 2009 г., со-
общил  первый зампред ЦБ А. Улюкаев. По его сло-
вам, вследствие замедления оттока капитала интер-
венции ЦБ на валютном рынке в феврале были близ-
ки к нулю. В целом Банк России видит стабилизацию 
ситуации в макроэкономике РФ: сальдо платежного и 
торгового баланса положительны, отток капитала 
замедлился, девальвационные ожидания снижаются, 
а курс рубля стабилен. 
Инфляция в России с 25 февраля по 2 марта состави-
ла 0,3%, с начала года – 4,2% (в 2008 г. с начала года - 
3,7%, в целом за март - 1,2%), сообщил Росстат. 
Скорость роста инфляции продолжает увеличиваться 
– за предыдущую отчетную неделю опережение ин-
фляции составляло 20 б.п., теперь Росстат фиксирует 
опережение в 50 б.п. Вероятно, полный эффект от 
девальвации рубля в удорожании импорта мы смо-
жем увидеть как раз в марте-апреле, и, скорее всего, 
Правительству вновь придется пересматривать годо-
вой прогноз по инфляции. 

 Новости рынка облигаций 
Москомзайм разместил 59 выпуск облигаций на 292 
млн. руб. с доходностью 15,99% годовых. Всего на 
аукцион было подано 29 заявок на общую сумму око-
ло 2 млрд. руб. 
Холдинг «ЛенСпецСМУ» договорился с держателями 
CLN на $100 млн. об отмене оферты в апреле 2009 г. и 
планирует рассчитаться до августа 2010 г. При этом 
эмитент повысил ставку по CLN с 9,75% до 12% годо-
вых и установил амортизационную схему погашения. 
Также Холдинг ведет переговоры о синдикации кре-
дита на сумму от $100 млн. 
ЗАО «Искрасофт», допустившее дефолт по оферте, 
предложила реструктуризацию долга в размере 202,4 
млн. руб. Предложенная схема реструктуризации 
предлагает поэтапное погашение бумаг вплоть до 
августа 2012 г. 
ЛОКО-Банк объявил тендер на выкуп собственных 
еврооблигаций в объеме до 1,1 млрд. руб. по номи-
налу из выпуска с погашением в июле 2009 г. объе-
мом 3 млрд. руб., и в объеме до $20 млн. - из выпуска 
с погашением в марте 2010 г. объемом $100 млн. 

Новости эмитентов 
АвтоВАЗ планирует уволить 3,2 тыс. человек, сооб-
щила министр здравоохранения и соцразвития Т. Го-
ликова, В настоящий момент остаются в простое око-
ло 12,5 тыс. работников завода. При этом конвейер 
АвтоВАЗа остановился в очередной раз - поставки 
комплектующих прекратила группа «Сок». 
Приходится констатировать, что принятые меры по 
поддержке российского автопрома (поднятие по-
шлин, субсидирование процентов по кредитам на 

покупку бюджетных автомобилей и пр.) так и не зара-
ботали. Остается только завидовать Германии, где 
объем продаж автомобилей в феврале вырос на 21% к 
февралю 2008 г. благодаря мерам по поддержке авто-
прома стоимостью €50 млрд. 
Уралсвязьинформ увеличил число абонентов в 2008 г. 
по сравнению с 2007 г. на 9% - до 10,07 млн. человек. 
Из них число пользователей мобильной связи увели-
чилось на 10,6%, количество абонентов фиксирован-
ной связи снизилось на 0,65%. Число пользователей 
широкополосного доступа в интернет выросло в 1,84 
раза - до 541 тыс. Абонентская база платного телеви-
дения увеличилась на 10,4% - до 117 тыс. человек.  
В соответствии со стратегией Связьинвеста, развитие 
«новых» услуг должно стать драйвером роста бизнеса 
МРК. Однако из-за менее жесткой конкуренции в ре-
гионах (по сравнению с Москвой) у МРК тарифы на 
скоростной Интернет и цифровое телевидение оста-
ются достаточно высокими, что тормозит рост або-
нентской базы.  
Трансаэро подало в Арбитражный суд Москвы иск о 
взыскании с ООО «ТД «Топливное обеспечение аэро-
портов» 1,12 млрд. руб. долга. 
Магнит собирается открыть кредит в Альфа-Банке на 
1,5 млрд. руб. сроком на 1 год, и 500 млн. руб. в ВТБ 
сроком на 3 года.  
ТрансКонтейнер в 2008 г. получил выручку по РСБУ в 
размере 20,2 млрд. руб., что на 50,6% больше, чем в 
2007 г. При этом чистая прибыль компании выросла на 
75% и составила 2,7 млрд. руб. Объем перевозок соб-
ственным подвижным составом вырос на 15,3%. 
Основной риск эмитента связан с падением грузопе-
ревозок, которое в феврале оценивалось РЖД в 35%. 
Сама компания прогнозирует снижение перевозок за 
весь 2009 г. на уровне 10%-12%. В этом случае, по на-
шим расчетам, показатель долг/EBITDA не превысит 1х, 
что говорит о достаточной финансовой прочности 
компании.  
ВТБ получил чистую прибыль по РСБУ за январь-
февраль 2009 г. в размере 16,79 млрд. руб., что в 2,7 
раза больше по сравнению с январем-февралем 2008 
г. По сравнению с показателем января 2009 г. рост чис-
той прибыли составил 27,52%.  
Рост прибыли в значительной степени связан с пере-
оценкой валютных активов и увеличением процент-
ных доходов. Переток клиентов из нестабильных бан-
ков и привлечение госсредств способствуют росту не-
дорогой ресурсной базы ВТБ. За счет девальвации 
рубля ВТБ получил существенную выгоду от сокраще-
ния валютных обязательств, выкупив в IV квартале 
2008 г.  еврооблигации на $1,2 млрд. 
Банк Москвы проведет допэмиссию на 20 млрд. руб., в 
которой будет участвовать правительство Москвы и 
другие акционеры, сообщил президент банка А. Боро-
дин. Затем банк намерен обратиться в ВЭБ за суборди-
нированным кредитом в пределах регулятивного ка-
питала. 
 

Новости и комментарии 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru, cbonds.info и др.
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Облигации казначейства США 
Котировки казначейских облигаций США на торгах в среду
продолжали снижение – инвесторы ждут новых размещений
treasuries на следующей неделе, а также опасаются сниже-
ния спроса на новые выпуски UST со стороны Китая. По ито-
гам торгового дня доходность UST’10 выросла еще на 10 б.п.
- до 2,98%, доходность UST’30 - на 7 б.п. - до 3,67%. Главными
новостями вчера стали сообщения из Китая, что спад произ-
водственной активности в третьей по величине экономике
мира значительно замедлился в феврале, при этом прави-
тельство КНР может в ближайшее время объявить о новых
мерах по стимулированию экономики. Также премьер КНР
заявил, что экономика Китая в 2009 г. может вырасти на 8%,
несмотря на глобальный экономический кризис.  
При этом, для восстановления экономического роста в США
правительству необходимо реализовать свои стимулирую-
щие меры, на что необходимо привлечь гигантский объем
долга. Сейчас администрация Обамы ищет одобрение в Кон-
грессе бюджета на $3,55 трлн. на этот финансовый год, рас-
ходная часть которого предусматривает его дефицит в $1,75
трлн. (12% ВВП). Напомним, по прогнозам 10 марта будут
размещаться UST’3 на $33 млрд., 11 марта - UST’10 на $17
млрд. и 12 марта - UST’30 на $10 млрд.  Для КНР, крупнейше-
го держателя treasuries ($696,2 млрд.), приоритетной зада-
чей становятся инвестиции в собственную экономику, а не в
долговые бумаги США. Вместе с тем, совсем отказываться от
участия в новых аукционах по UST Китай, вероятно, не будет
из-за угрозы обесценения своих долларовых резервов. Та-
ким образом, это очень тревожный звонок для США, кото-
рый может стать первым этапом сдувания пузыря на рынке
treasuries.  

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Доходности суверенных еврооблигаций РФ выпусков Rus'28
и Rus'30 на торгах в среду изменились разнонаправленно.
Так, доходность выпуска Rus'28 выросла на 1 б.п. - до 10,03%,
доходность Rus’30 снизилась на 11 б.п. – до 9,94%. Спрэд ме-
жду российскими и американскими бумагами (Rus’30 и
UST'10) сузился на 9 б.п. – до 705 б.п. из-за опережающего
роста UST. 
По данным J.P. Morgan, за счет продолжающегося снижения
котировок treasuries спрэды государственных евробондов
развивающихся стран к UST’10 также сузились. Однако эйфо-
рия с рынков акций не передалась на рынки госдолга EM –
экономики развивающихся стран все еще остаются слабыми,
инвесторам нужно подтверждение скорого восстановления в
виде макростатистики. 
 Корпоративные еврооблигации  
За счет общего позитива на новостях из Поднебесной в сек-
торе корпоративных еврооблигаций в среду наблюдался
повышенный спрос на бумаги, как со стороны российских
инвесторов, так и со стороны нерезидентов. Однако внеш-
ние и внутренние факторы говорят о перегретости рынка
евробондов – явно перекуплены короткие бумаги, а также
бумаги, входящие в ломбардный список ЦБ. При этом у ва-
лютных спекулянтов нет поводов для атаки на рубль - на фо-
не роста цен на энергоносители мы ожидаем локальную
коррекцию курса рубля. А неоднократные заявления Прави-
тельства о стабильности национальной валюты не позволя-
ют инвесторам рассчитывать на премию по валютным евро-
бондам за счет девальвации. Вместе с тем массового закры-
тия позиций мы не ожидаем, т.к сохраняются значительные
инфляционные риски.  
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Изменение цены за 4/3/2009, в %

Лидеры и аутсайдеры 4/3/2009 (дох-сть по Close*)

* доходность свыше 100% годовых не прводится

Облигации федерального займа 
• Объем торгов в секторе ОФЗ в среду несколько вырос по
сравнению с предыдущими торговыми днями, однако ос-
тался на низком уровне - дневной оборот составил 138 млн.
руб. при незначительном увеличении числа торгуемых вы-
пусков до 7 ОФЗ.  
• Наибольшая активность инвесторов была сосредоточена
в апрельском выпуске ОФЗ 25060 с доходностью 7,64%, по
которому прошла половина всех сделок за день. Также зна-
чительные покупки (64 млн. руб.) были в ОФЗ 25057 с пога-
шением в январе 2010 г. В более длинных выпусках пре-
имущественно наблюдались продажи. 
• Внешние факторы практически не оказывают влияния на
торги в ОФЗ – сделки совершают в основном банки для ис-
полнения нормативов ЦБ, а портфельные инвесторы вышли
из ОФЗ еще в начале кризиса.  
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Корпоративные облигации и РиМОВ 
• В среду оборот торгов в секторе корпоративных и суб-
федеральных бумаг увеличился по сравнению с предыду-
щим торговым днем на 81% - до 4,28 млрд. руб. При этом
объем сделок РЕПО продолжил резко увеличиваться, как и
вчера, за счет операций с бумагами СИБУР Холдинга. В ре-
зультате за день объем РЕПО составил 68 млрд. руб., из ко-
торых 63 млрд. руб. - сделки с СИБУРом.  
• Позитивные тенденции наблюдались в бумагах I –
II эшелонов – спрос начал перемещаться из перекупленных
ломбардных бумаг финансового сектора в облигации эми-
тентов реального сектора экономики. В лидерах торгов
оказались Саловатнефтеоргсинтез (СаНОС), Мечел, ФСК,
ОГК-6, ОГК-2, Кокс и пр.  
• Продолжающийся спрос на облигации СаНОС обуслов-
лен увеличением доли Группы «Газпром» в компании до
90,3%. Активность инвесторов в бумагах Мечела мы связы-
ваем с общим позитивным новостным фоном по компании
– рынок продолжает отыгрывать удачную покупку Группы -
100% акций американской угольной компании Bluestone
Coal за $425 млн. и 15% привилегированных акций Мечела.
Позитивной новостью для ФСК стало недавнее заявление
председателя правления компании А. Раппопорта о воз-
можном сокращении инвестиционной программы ФСК ЕЭС
на ближайшие 3 года на 40% - до 430 млрд. руб. 
• Вчера состоялось размещение облигаций Москвы 59 вы-
пуска на 10 млрд. руб. Однако Москомзайм так и не пре-
доставил инвесторам премии к доходности, в результате
разместив только 3% выпуска на 292 млн. руб. с доходно-
стью 15,99% годовых. При этом общий спрос был сформи-
рован 29 заявками на общую сумму около 2 млрд. руб. 
• Также вчера Копейка в рамках второй части оферты по
облигациям 2 серии приобрела бумаги на  119,9 млн. руб.
Напомним, вторая часть оферты предусматривала приоб-
ретение облигаций, уведомления о продаже которых по-
ступили в течение последних 5 дней 12 купонного периода. 
• На сегодня запланировано размещение выпуска облига-
ций МБРР, 04 на 5 млрд. руб., а также очередная попытка
ЦБ разместить ОБР-8 на 5 млрд. руб. 
• Мы ожидаем сегодня сохранения позитивного настроя
инвесторов на фоне роста цен на нефть и некоторого ук-
репления курса национальной валюты. Однако об устой-
чивом восходящем тренде пока говорить не приходится –
проблемы в экономике, в т.ч. инфляционные, могут при-
вести к дальнейшему росту ставок и доходностей бумаг. 



Выплаты купонов Погашения и оферты
четверг 5 марта 2009 г. 146.87 млн. руб. 2.00 млрд. руб.

□ Альянс Русский Текстиль, 2 25.43 млн. руб. □ Рыбинский кабельный завод, 1 оферта 1.00 млрд. руб.
□ Республика Коми, 35008 39.89 млн. руб. □ Альянс Русский Текстиль, 2 погашение 1.00 млрд. руб.
□ Банк Спурт, 2 33.01 млн. руб.
□ Финансы-А.П.И., 1 23.86 млн. руб. 6.00 млрд. руб.

□ Градострой-Инвест, 1 24.68 млн. руб. □ ВБД ПП, 3 оферта 5.00 млрд. руб.
□ Талосто-Финанс, 1 погашение 1.00 млрд. руб.

пятница 6 марта 2009 г. 168.04 млн. руб.

□ Талосто-Финанс, 1 49.86 млн. руб. 4.50 млрд. руб.

□ Куйбышевазот-инвест, 2 87.76 млн. руб. □ КБ МИА (ОАО), 3 оферта 1.50 млрд. руб.
□ Камская долина-Финанс, 3 17.39 млн. руб. □ МИАН-Девелопмент, 1 оферта 2.00 млрд. руб.
□ Владпромбанк, 1 13.04 млн. руб. □ ЮТэйр-Финанс, 2 погашение 1.00 млрд. руб.

суббота 7 марта 2009 г. 95.61 млн. руб. 17.00 млрд. руб.

□ Московское областное ипотечное агентство, 2 95.61 млн. руб. □ ЛОМО, 3 оферта 1.00 млрд. руб.
□ Россия, 27026 погашение 16.00 млрд. руб.

понедельник 9 марта 2009 г. 182.10 млн. руб.

□ ЛОМО, 3 76.44 млн. руб. 3.70 млрд. руб.

□ ОСМО Капитал, 1 25.43 млн. руб. □ Веха-Инвест, 1 оферта 0.70 млрд. руб.
□ РИАТО, 1 17.40 млн. руб. □ Макси – Групп, 1 погашение 3.00 млрд. руб.
□ ТК Финанс, 2 62.83 млн. руб.

5.90 млрд. руб.
вторник 10 марта 2009 г. 699.92 млн. руб. □ ЭРКОНПРОДУКТ, 1 оферта 1.20 млрд. руб.

□ Новороссийск, 34001 9.72 млн. руб. □ ТрансКонтейнер, 1 оферта 3.00 млрд. руб.
□ Нутринвестхолдинг, 01 32.90 млн. руб. □ Градострой-Инвест, 1 оферта 0.45 млрд. руб.
□ ЮТэйр-Финанс, 2 25.93 млн. руб. □ ПЧРБ-Финанс, 1 оферта 1.25 млрд. руб.
□ ЮНИМИЛК Финанс, 1 97.24 млн. руб.
□ ВолгаТелеком, 4 59.76 млн. руб. 258.2 млрд. руб.

□ МиГ-Финанс, 2 179.52 млн. руб. □ ГЛОБЭКСБАНК, 1 оферта 2.00 млрд. руб.
□ МОЭСК, 1 240.84 млн. руб. □ Владпромбанк, 1 оферта 0.20 млрд. руб.
□ Чувашия, 34007 24.08 млн. руб. □ АФК Система, 1 оферта 6.00 млрд. руб.
□ Магадан, 34001 29.92 млн. руб. □ Банк России, 4-07-21BR0-8 погашение 250.0 млрд. руб.

среда 11 марта 2009 г. 6 379.49 млн. руб. 2.2 млрд. руб.

□ Россия, 27026 239.36 млн. руб. □ Группа НИТОЛ, 2 оферта 2.20 млрд. руб.
□ Россия, 46018 2 818.27 млн. руб.
□ ЮТК, 4 62.35 млн. руб. 5.0 млрд. руб.

□ Россия, 46014 2 782.56 млн. руб. □ ДГК, 1 оферта 5.00 млрд. руб.
□ ЕБРР, 3 411.38 млн. руб.
□ Электроника, АКБ, 2 16.21 млн. руб. 15.4 млрд. руб.

□ ИАЖС Республики Хакасия, 1 10.42 млн. руб. □ Уралсвязьинформ, 7 оферта 3.00 млрд. руб.
□ ПЧРБ-Финанс, 1 38.95 млн. руб. □ Еврокоммерц, 5 оферта 5.00 млрд. руб.

□ Русь-Банк, 1 погашение 1.40 млрд. руб.
□ Моторостроитель-Финанс, 1 погашение 0.80 млрд. руб.
□ Питер-Лада Финанс, 1 погашение 0.20 млрд. руб.
□ ВТБ, 4 погашение 5.00 млрд. руб.

3.50 млрд. руб.
□ Восточный Экспресс Банк, 1 оферта 1.50 млрд. руб.
□ Интегра Финанс, 1 погашение 2.00 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
четверг 5 марта 2009 г. 10.00 млрд. руб.

□ МБРР, 04 5.00 млрд. руб.
□ ОБР-8 (доразмещение) 5.00 млрд. руб.

пятница 13 марта 2009 г.

среда 11 марта 2009 г.

пятница 20 марта 2009 г.

четверг 12 марта 2009 г.

четверг 5 марта 2009 г.

вторник 10 февраля 2009 г.

пятница 6 марта 2009 г.

четверг 19 марта 2009 г.

среда 18 марта 2009 г.

вторник 17 марта 2009 г.

понедельник 16 марта 2009 г.

Облигационный календарь 
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.Выплаты купонов оферты и погашения



четверг 5 марта 2009 г.
□ 10:00 Германия: Розничные продажи за январь   Прогноз -  -0.2% м/м, -0.7% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Прирост ВВП за 4 квартал 2008  Прогноз -  -1.5% кв/кв, -1.2% г/г 
□ 15:00 Великобритания: Решение по процентной ставке Банка Англии. Прогноз -  0.50% 
□ 15:45 Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ. Прогноз -  1.50% 
□ 16:30 США: Затраты на рабочую силу за 4 квартал 2008   Прогноз -  3.4% 
□ 16:30 США: Объемы производительности за 4 квартал 2008  Прогноз -  1.6% 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 28 февраля  Прогноз -  640 тыс.  
□ 16:30 Еврозона: Пресс-конференция ЕЦБ.
□ 18:00 США: Фабричные заказы за декабрь   Прогноз -  -3.0% 
□ 18:30 США: Запасы природного газа

пятница 6 марта 2009 г.
□ 10:00 Германия: Индекс производственных цен за январь   Прогноз -  -0.3% м/м, 3.1% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Индекс производственных цен на входе за февраль  
□ 12:30 Великобритания: Индекс производственных цен на выходе за февраль  Прогноз -  0.1% м/м, 3.1% г/г 
□ 16:30 США: Средняя продолжительность рабочей недели за февраль   Прогноз -  33.3 
□ 16:30 США: Средняя почасовая оплата труда за февраль   Прогноз -  0.3% 
□ 16:30 США: Уровень безработицы за февраль   Прогноз -  7.9% 
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест вне сельского хозяйства за февраль   Прогноз -  -640 тыс.  
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за январь   Прогноз -  -$3.9 млрд.  

понедельник 9 марта 2009 г.
□ Япония: Банкротства компаний за февраль
□ Япония: Индекс наблюдателей за экономикой за февраль
□ 17:00 США: Индекс тенденций занятости Conference Board за февраль

вторник 10 марта 2009 г.
□ 8:00 Япония: Индекс опережающих индикаторов за январь
□ 10:00 Германия: Баланс внешней торговли за январь
□ 10:00 Германия: Индекс потребительских цен (CPI) за февраль
□ 12:30 Великобритания: Промышленное производство за январь
□ 13:00 Еврозона: Индекс цен производителей (PPI) за январь
□ 17:00 США: Запасы в оптовой торговле за январь
□ США: Индексы розничных продаж

Макроэкономическая статистика
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Захаров Антон Александрович 
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Облигации РМОВ  70-47-31
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Рынок облигаций  70-20-14
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Синдикация и продажи 
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