
(авг. 08г.) (к дек 07г.)

(27.10.08) (01.01.08)

(24.10.08) (28.12.07)

(06.11.08) (05.11.08)*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка
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4,66 5,39

3м min
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8,68 12,55
8,60 9,73ОФЗ'46018,%
2,51 4,82

Тикер 12м max 12м min

3,70 4,08 3,39 4,38 3,31
5 ноя 3м max

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

7,5% 8,1%
(2 кв. 8г.) (за 07 г.)

0,4% 9,7%

Денежная база
(млрд.руб.)

4540,3 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

484,7 474,0

12,5
232,7 261,1

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

586,9 547,9

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -141,2 -153,7

-0,6%

272,1

10,7

39,0
-28,4

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
среду незначительно снизилась, сохранившись вбли-
зи уровня 3,7% годовых на фоне вышедших слабых 
данных макроэкономической статистики.  
      См. стр 3 
 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 расширился на 1 б. п. до отметки в 
498 б. п. в условиях небольшого снижения доходности 
UST’10 и повышения доходности облигаций Rus’30. 
      См. стр 3 
 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в чет-
верг отмечалась смешанная динамика котировок об-
лигаций во всех эшелонах выпусков.  См. стр 4 
 

Новости дня  
Деловая активность в сфере услуг РФ сократилась в
октябре впервые за 7-летнюю историю исследования, 
говорится в сообщении банка "ВТБ Европа".  
      См. стр 2 

 

Календарь событий сегодня: 
Великобритания: Решение по ставке Банка Англии.  
Еврозона: Решение по ставке ЕЦБ.  
США: Количество заявок на пособие по безработице. 
       См. стр 5 
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Деловая активность в сфере услуг РФ сократилась 
в октябре впервые за 7-летнюю историю исследова-
ния, говорится в сообщении банка "ВТБ Европа". Зна-
чение рассчитываемого индекса опустилось в ок-
тябре до 47,4 пункта с 55,5 пункта месяцем ранее. 
Таким образом, индикатор упал ниже отметки в 50 
пунктов впервые с момента начала сбора этих дан-
ных в октябре 2001 г., что говорит об общем ухудше-
нии деловой ситуации в секторе услуг. 
Россия развернет тактические ракеты в Калинин-
градской области в ответ на появление американ-
ской системы противоракетной обороны в Восточ-
ной Европе и откажется от сокращения ядерной на-
земной группировки. "Для нейтрализации при необ-
ходимости системы ПРО в Калининградской области 
будет развернут ракетный комплекс "Искандер", - 
заявил Президент РФ Д.Медведев в послании парла-
менту, объяснив это решение необходимостью "эф-
фективного противодействия" американской ПРО в 
Европе. "Естественно, что мы предусматриваем ис-
пользование в этих целях и ресурсов Военно-
морского флота России. И наконец, с территории то-
го же самого Западного региона, Калининградской 
области, будет осуществляться радиоэлектронное 
подавление новых объектов системы ПРО США", - 
сообщил Д.Медведев. 
Минфин РФ по итогам аукциона по размещению 
средств федерального бюджета на банковские депо-
зиты предоставил 15,5 млрд. руб. из максимального 
объема предложенных денежных средств в 100 
млрд. руб. Процентная ставка отсечения составила 
9,5%, максимальная ставка в направленных заявках - 
9,8%, минимальная - 9,5%. В аукционе приняли уча-
стие 3 кредитные организации. 
Банк России установил минимальные требования по 
рейтингам банков при предоставлении кредитов без 
обеспечения на срок до 6 месяцев на том же уровне, 
что и при аналогичном кредитовании на 3 месяца. 
По информации ЦБ РФ, к участию в аукционе на пра-
во получения беззалогового кредита на полгода бу-
дут допускаться банки, имеющие рейтинг "BB-" и вы-
ше по шкале международных рейтинговых агентств 
Standard & Poor's и Fitch и Ba3 и выше по шкале 
Moody's. В ноябре Банк России может провести пер-
вый беззалоговый аукцион по предоставлению 
средств на 6 месяцев.  
Банк России установил требования к объему собст-
венных средств и рейтингам кредитных организа-
ций, которые претендуют на компенсацию части 
убытков от операций с другими кредитными органи-
зациями со стороны Банка России. Согласно требо-
ваниям ЦБ РФ, собственные средства кредитной ор-
ганизации, желающей получить господдержку, 

должны составлять не менее 30 млрд. руб. Долго-
срочный рейтинг кредитоспособности кредитной 
организации по обязательствам в иностранной ва-
люте должен быть не ниже "ВВ" по классификации 
Standard & Poor's или Fitch Ratings, или не ниже "Ba1" 
по классификации Moody's.  
 

Новости рынка облигаций 
Минфин РФ провел 30 октября размещение выпуска 
государственных сберегательных облигаций с фик-
сированной процентной ставкой купонного дохода 
(ГСО-ФПС) выпуска 39004RMFS. Объем выпуска со-
ставляет 8 млрд. руб. Дата погашения – 18 апреля 
2024 г. Размещение проходило по закрытой подпис-
ке по цене 99,9938% от номинала. Доходность соста-
вила 9,41% годовых. 
Минфин РФ установило ставку 5 купона ОФЗ-АД вы-
пуска № 48001RMFS в размере 10,5% годовых. 
Москомзайм провел аукцион репо с облигациями 
Москвы на срок 28 календарных дней, средневзве-
шенная ставка составила 7,79% годовых, объем сде-
лок - 3,803 млрд. руб. при заявленном объеме пред-
ложения в 4,008 млрд. руб., сообщил глава Моском-
займа С.Пахомов. 
ОАО «ИФК «РФА-Инвест» разместит на аукционе 7 
ноября с. г. облигации серии 01. Объем займа соста-
вит 600 млн. руб., срок обращения бумаг – 3 года. 
Выпуск обеспечен государственной гарантией Рес-
публики Саха (Якутия). 
 

Новости эмитентов 
НК "Роснефть" сохраняет планы по росту добычи 
нефти в 2008 г. на 9% по сравнению с 2007г. - до 110 
млн. т, сообщил вице-президент компании 
М.Ставский. Он также отметил, что "небольшой рост 
по добыче будет в 2009 г.". 
Объединенная компания "Российский алюминий" 
подтвердила получение от ВЭБа кредита на сумму 
$4,5 млрд. для погашения займа, полученного в ап-
реле 2008 г. у синдиката западных банков на покупку 
25% плюс 2 акции ГМК "Норильский никель". Кредит 
предоставлен сроком на 1 год с правом пролонга-
ции. Ставка по кредиту составила LIBOR+5%. В обес-
печение кредита РусАл предоставит в залог 25% ак-
ций Норникеля. 
Чистая прибыль ОАО "ОГК-3" за 9 месяцев 2008 г. 
увеличилась в 4,6 раза по сравнению с аналогичным 
периодом 2007 г. и составила 5,125 млрд. руб. Вы-
ручка ОГК-3 за отчетный период составила 27,826
млрд. руб., увеличившись на 20,87%, себестоимость 
выросла на 20,5% - до 24,745 млрд. руб. 
Чистая прибыль ОАО "ТГК-5" по РСБУ за 9 месяцев 
2008 г. выросла в 3,5 раза и составила 627 млн. руб. 
Однако в 3 квартале 2008 г. ТГК-5 получила убытки в 
размере 75,66 млн. руб. 

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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Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в 
среду незначительно снизилась, сохранившись вбли-
зи уровня 3,7% годовых на фоне вышедших слабых
данных макроэкономической статистики. Активность 
в непроизводственном секторе экономики США за-
медлилась в октябре, а соответствующий индекс ISM
NMI/PMI упал в октябре до 44,4 пункта с 50,2 пункта, 
что оказалось существенно хуже рыночных ожида-
ний. Число рабочих мест в частном секторе США по 
данным ADP сократилось в октябре с. г. на 157 тыс., 
тогда как рынок ждал, что оно уменьшится на 100 тыс.
 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 1 б. п. до отметки в
498 б. п. в условиях небольшого снижения доходно-
сти UST’10 и повышения доходности облигаций
Rus’30. В ближайшее время мы ожидаем увидеть рас-
ширение спрэда доходности между UST’10 и Rus’30. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций вчера преимущественно снизи-
лись на фоне незначительных изменений в доходно-
сти базовых активов. При этом наибольшим пониже-
нием индикативной доходности отметились еврооб-
лигации VIMP-18, Severstal-9 и Severstal-14. Повыше-
нием индикативной доходности вчера выделились
евробонды Sibneft-9 и VIMP-11. В новостном потоке
нам бы хотелось обратить внимание на предприни-
маемые Банком России мероприятия по предостав-
лению ведущим российским банкам кредитов без
обеспечения на срок до 6 месяцев и компенсации им
части убытков от операций с другими банками. 
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Торговые идеи  
Текущая доходность еврооблигаций ведущих рос-
сийских банков в условиях их государственной под-
держки, на наш взгляд, выглядит достаточно привле-
кательно. 
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Рублевые облигации 

46017
4601825060

26200 46019

25057

25059

25062

46002

46014

5

6

7

8

9

10

11

12

13

0 2 4 6 8 10

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

Кривая NDF (пр.шк.) Выпуски ОФЗ Кривая ОФЗ

Кривые доходности ОФЗ и NDF на 5/11/2008

доходность,% 
годовых

дюрация, лет

-20,0

-19,8

-18,6

-18,4

-18,2

14,1

15,0

15,0

15,4

27,4

-40 -30 -20 -10 0 10 20

БАНАНА-М-2 (%)

ПО УОМЗ (%)

ГОТЭК-2 (34,5%)

ЗолСелигд2 (22,3%)

УМПО 2 (31,6%)

МГор39-об (15,6%)

РазгуляйФ4 (65,4%)

Домоцентр1 (%)

ГлСтрой-2 (%)

МИА-5об (52,6%)

Изменение цены за 5/11/2008, в %

Лидеры и аутсайдеры 5/11/2008 (дох-сть по Close)

375

300

194

162

153

149

129

125

111

111

0 200 400 600

РусСтанд-6 (75,2%)

ЕБРР 03обл (7,5%)

ВБД ПП 3об (13,7%)

Мос.обл.8в (17,6%)

Промсвб-05 (23%)

СЗТелек5об (0%)

ВТБ - 6 об (15,3%)

ГидроОГК-1 (21,3%)

ВК-Инвест1 (22,5%)

КрайИнвБ-1 (12,6%)

млн.руб.

Лидеры оборота за 5/11/2008 (дох-сть по Close)

Облигации федерального займа 
Минувший день на рынке госбумаг проходил под знаком 
преимущественных продаж. Снижением вчера подверглись 
выпуски средней части кривой, которые в течении прошлой 
недели были лидерами роста. Среди выпусков с наиболь-
шим оборотом торгов, наибольшее снижение отмечалось в
бумагах ОФЗ 26198 с дюрацией 3,7 года потерявших 5,9% и 
ОФЗ 26199 с дюрацией 3,3 года, снизившихся в цене на 3,9%. 
Снижения котировок госбумаг в короткой части кривой
вчера не было, единственным исключением стал выпуск ОФЗ 
46003 с дюрацией 1,1 год, потерявший 2%. 

Корпоративные облигации и РиМОВ
• Вчерашний день на рынке рублевых корпоративных облига-

ций проходил на фоне смешанной динамики котировок бу-
маг во всех эшелонах. Падения не произошло по причине с-
низившимся практически до «довоенных» уровней ставок
краткосрочных рублевых МБК, а также отсутствия в ближай-
шее время значительных налоговых выплат. О формирова-
нии достаточного объема короткой ликвидности среди круп-
нейших банков говорят результаты прошедшего вчера аук-
циона Минфина, в рамках которого было выбрано лишь 
15,5% из предложенных 100 млрд. руб. Мы отмечаем, что ре-
альный спрос на «длинные» по сегодняшним меркам деньги
среди крупнейших банков на будущей неделе покажет пер-
вый долгосрочный беззалоговый аукцион по размещению 6-
месячных средств на их депозитах. 

• Среди новостей, способных повлиять на котировки бумаг, 
нам хотелось бы выделить сообщения о закрытии подразде-
ления «магазин у дома» сети Мосмарт (которая воодушевлена 
привлечением кредита от Сбербанка) и ее планах сконцен-
трироваться на приобретении сетей, нуждающихся в под-
держке. Судебный иск от Группы Евроцемент к ГлавСтрою по 
причине долговременной задержки расчетов по поставкам
цемента свидетельствует о сложном положении дел в компа-
нии и в очередной раз является подтверждением сложной
ситуации в отрасли. Вчера мы наблюдали падение котировок 
бумаг ГлСтрой-2 на 19,8%ниже предыдущего закрытия. Также 
нам хотелось бы обратить внимание на сильно упавшие вче-
ра облигации одного из лидеров российского АПК – Группы 
«Разгуляй». Мы считаем, что на фоне активного участия гос-
банков в приобретении выпусков биржевых облигаций ком-
пании, ее сравнительно короткие бумаги Разгуляй-Финанс
серии 3 и 4 выглядят интересными уже на текущих уровнях. 

• Технический дефолт по облигациям НОК,02, ставший накану-
не реальным (о вероятности такого сценария мы писали 1 
окт.) стал очередным примером наметившейся в последнее 
время тенденции. Мы видим, как компании, несмотря на свои 
сильные рыночные позиции и/или стратегическое значение 
для потребителей, не имеют возможности получить своевре-
менную господдержку или привлечь стратега. Однако, после 
вступления в состояние дефолта, производится смена собст-
венника всего бизнеса (например, НПО «Сатурн» или Макси-
Групп) или расчленение на активы (например, АЛПИ). Мы по-
лагаем, что в ситуации с НОК наиболее вероятным выглядит 
1-й сценарий, поскольку находящиеся сырьевые активы мо-
гут быть интересны только самому комбинату. Данный сце-
нарий будет повторяться, в особенности в отраслях, где име-
ются прямые государственные интересы. 



Выплаты купонов
четверг 6 ноября 2008 г. 167,4 млн. руб.

□  Таттелеком, 4 73,9 млн. руб. □  СОРУС КАПИТАЛ, 1 оферта  1,20 млрд. руб.
□  СИБУР Холдинг, 1 57,6 млн. руб. □  ПИВДОМ, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  СОРУС КАПИТАЛ, 1 35,9 млн. руб.

пятница 7 ноября 2008 г. 91,9 млн. руб. □  Таттелеком, 4 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Терна-финанс, 2 89,8 млн. руб.

□  Евростиль, 1 2,2 млн. руб.
□  Дымовское колбасн.пр-во, 1 оферта  0,80 млрд. руб.

воскресенье 9 ноября 2008 г. 34,3 млн. руб. □ ЛК "Открытие", 1 погашение  0,20 млрд. руб.
□  Томская область, 34026 31,8 млн. руб.

□  Банк Национальная Факторинговая Компания (ЗАО 2,5 млн. руб.
□  Адмирал-Лизинг, 1 погашение  0,02 млрд. руб.

понедельник 10 ноября 2008 г. 75,2 млн. руб.

□  КБ Центр-инвест, 01 75,2 млн. руб.
□  Атлант-М, 01 погашение 1,00 млрд. руб.

вторник 11 ноября 2008 г. 577,8 млн. руб. □  Финансовая компания НЧ, 1 оферта 1,00 млрд. руб.
□  Салаватнефтеорг-синтез, 2 149,6 млн. руб. □  Клинский район, 25002 погашение 0,30 млрд. руб.
□  Сахарная Компания, 1 139,6 млн. руб.

□  ХКФ Банк, 2 138,4 млн. руб.

□  ЭйрЮнион, 1 41,1 млн. руб. □  Мособлгаз, 1 оферта 2,50 млрд. руб.
□  Сибакадемстрой, 1 36,2 млн. руб. □  ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 1 оферта 1,50 млрд. руб.
□  ПФ ТрансТехСервис, 1 29,9 млн. руб.

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

□  Полесье, 1 19,9 млн. руб. □  ВТБ-Лизинг Финанс, 1 оферта 8,00 млрд. руб.
□  Ханты-Мансийская ЛК "Открытие", 1 0,7 млн. руб. □  КБ Центр-инвест, 01 оферта 1,50 млрд. руб.

□  ПТПА-Финанс, 1 оферта 0,50 млрд. руб.
среда 12 ноября 2008 г. 5404,8 млн. руб.

□  Россия, 48001 1742,4 млн. руб.
□  Россия, 46017 1596,0 млн. руб. □  Терна-финанс, 2 оферта 1,50 млрд. руб.
□  Россия, 28004 438,8 млн. руб. □  Русская Медиагруппа, 1 оферта 0,50 млрд. руб.
□  Россия, 25063 428,0 млн. руб.

□  РЖД, 6 366,5 млн. руб.

□  РЖД, 7 188,3 млн. руб. □  Магнит Финанс, 1 погашение 2,00 млрд. руб.
□  Русфинанс Банк, 3 150,6 млн. руб.

□  Банк Зенит, 3 148,1 млн. руб.

□  ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 1 87,9 млн. руб. □  Адамант-Финанс, 2 оферта 2,00 млрд. руб.
□  Пятерочка Финанс, 1 85,6 млн. руб. □  ЭйрЮнион Эр Эр Джи, 1 оферта 2,00 млрд. руб.
□  Собинбанк, 1 57,5 млн. руб. □  Россия, 26181 погашение 0,01 млрд. руб.
□  Белгородская область, 31001 41,8 млн. руб. □  Россия, 26177 погашение 0,01 млрд. руб.
□  Тверская область, 34001 35,1 млн. руб.

□  ПТПА-Финанс, 1 31,2 млн. руб.

□  ИМПЭКСБАНК, 3 6,5 млн. руб. □  ИНПРОМ, 3 оферта 1,30 млрд. руб.
□  Адмирал-Лизинг, 1 0,8 млн. руб. □ Ангарское муниципальное образ погашение 0,15 млрд. руб.

□  Газпромбанк, 4 оферта 20,0 млрд. руб.
□  Уралсвязьинформ, 6 оферта 2,00 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
07 ноября 2008 г.

РФА-Инвест-01  600,00 млн. руб.
10 ноября 2008 г.

Стратегия-лизинг-02  500,00 млн. руб.

понедельник 24 ноября 2008 г.

вторник 18 ноября 2008 г.

среда 19 ноября 2008 г.

четверг 20 ноября 2008 г.

пятница 21 ноября 2008 г.

пятница 14 ноября 2008 г.

понедельник 17 ноября 2008 г.

Погашения и оферты

четверг 13 ноября 2008 г.

вторник 11 ноября 2008 г.

среда 12 ноября 2008 г.

пятница 7 ноября 2008 г.

понедельник 10 ноября 2008 г.

Облигационный календарь 
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четверг 6 ноября 2008 г.
□ 08:00 Япония: Индекс совпадающих индикаторов за сентябрь   Прогноз -  100.8% 
□ 08:00 Япония: Индекс опережающих индикаторов за сентябрь   Прогноз -  89.2% 
□ 13:00 Германия: Заказы в обрабатывающем секторе промышленности за сентябрь   Прогноз -  -2.0% м/м, -3.1% г/г 
□ 15:00 Великобритания: Решение по процентной ставке Банка Англии. Прогноз -  4.00% 
□ 15:45 Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ. Прогноз -  3.25% 
□ 16:30 США: Затраты на рабочую силу за 3 квартал 2008  Прогноз -  2.7% 
□ 16:30 США: Производительность вне сельского хозяйства за 3 квартал 2008   Прогноз -  1.2% 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 1 ноября 
□ 16:30 Еврозона: Пресс-конференция управляющего ЕЦБ Ж.-К. Трише.
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 31 октября 

пятница 7 ноября 2008 г.
□ 10:00 Германия: Сальдо платежного баланса за сентябрь   Прогноз -  Е11.1 млрд.  
□ 10:00 Германия: Сальдо торгового баланса за сентябрь   Прогноз -  Е13.5 млрд.  
□ 10:00 Великобритания: Индекс цен на жилье за октябрь  
□ 14:00 Германия: Промышленное производство за сентябрь   Прогноз -  -0.5% м/м, -1.6% г/г 
□ 16:30 США: Средняя продолжительность рабочей недели за октябрь   Прогноз -  33.6 
□ 16:30 США: Средняя почасовая оплата труда за октябрь  Прогноз -  0.2% 
□ 16:30 США: Уровень безработицы за октябрь  Прогноз -  6.3% 
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест вне сельского хозяйства за октябрь   Прогноз -  -180 тыс.  
□ 18:00 США: Количество незавершенных продаж на рынке жилья за сентябрь   Прогноз -  -3.5% 
□ 18:00 США: Оптовые запасы за сентябрь   Прогноз -  0.4% 
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за сентябрь 

понедельник 10 ноября 2008 г.
□ 11:00 Германия: Производство в обрабатывающей промышленности за сентябрь
□ 13:30 Великобритания: Цены производителей за октябрь
□ 19:00 США: Индекс трендов на рынке труда Conference Board за октябрь

Макроэкономическая статистика
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Руководство 

Зибарев Денис Александрович 
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Тулинов Денис Валентинович 
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Руководитель департамента 70-47-38 

Субботина Мария Александровна 
Subbotina@psbank.ru 
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