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(27.03.2009) (20.03.2009)
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23.14

30.8830.88
1.339 1.370

5.22
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USD/RUR 33.40 36.34
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16.25Mibor 3М,%
EUR/USD 1.254

1.47 2.76
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Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

7.96 10.05
11.89 14.09ОФЗ'46018,%

1.16 1.40

Тикер 12м max 12м min

2.92 3.02 2.20 4.27 2.08
6 апр 3м max

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

-7.3% 6.7%
(фев. 2009г.) (фев. 2008 г.)

5.4% 4.8%

Денежная база
(млрд. руб.)

4331.0 4331.1

Международные резервы 
($, млрд.)

388.0 385.3

58.0
197.0 194.5

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

389.4 367.8

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 38.5 -19.5

-14.0%

-0.1

2.7

21.6
2.5

Мировые рынки облигаций  
На торгах в понедельник котировки казначейских об-
лигаций США снижались третий день подряд в ожида-
нии новых аукционов по размещению treasuries на $59
млрд. на этой неделе. В результате доходность UST’10
выросла на 3 б.п. - до 2,92%, доходность UST’30 – на 4
б.п. - до 3,73%.     См. стр. 3 
 

Суверенные облигации РФ  
На вчерашних торгах суверенные облигации РФ про-
должили пользоваться спросом у инвесторов. Доход-
ность выпуска Rus'28 снизилась на 27 б.п. – до 8,66%,
Rus’30 - на 22 б.п. – до 7,96%.   См. стр. 3 
 

Корпоративные рублевые облигации  
В понедельник рост по наиболее ликвидным бумагам в
секторе корпоративных и субфедеральных рублевых
облигаций приостановился. В ряде выпусков Москвы,
которая была флагманом роста последних дней, про-
шла небольшая коррекция.   См. стр. 4 
 

Новости и комментарии  
Инфляция в РФ в марте 2009 г. составила 1,3%, за пери-
од с начала года - 5,4% (в марте 2008г. - 1,2%, за период
с начала 2008 г. - 4,8%, сообщил Росстат.  См. стр. 2 
 

Календарь событий сегодня 
США: Потребительское кредитование за февраль 
      См. стр. 6 
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Макроэкономика и банковская 
система 
Инфляция в РФ в марте 2009 г. составила 1,3%, за 
период с начала года - 5,4% (в марте 2008г. - 1,2%, за 
период с начала 2008 г. - 4,8%, сообщил Росстат.  
В марте т.г. опережающий рост инфляции замедлился 
до 0,1 п.п. по сравнению с февралем, когда опереже-
ние инфляции составило 0,5 п.п. По заявлению ЦБ, 
решающими по вопросу понижения ставок станут 
данные по инфляции в апреле. 
Общий объем федеральной поддержки регионов в 
2009 г. составит 1,2 трлн. руб., что по сравнению с 
2008 г. больше на 36%, сообщил премьер-министр РФ 
В. Путин, Это связано с тем, что регионы в текущем 
году, по его словам, «столкнутся с проблемами».  
Российские компании за последние месяцы само-
стоятельно реструктурировали внешнюю задолжен-
ность на сумму $174 млрд., сообщил В. Путин. Он на-
помнил, что в начале 2009 г. внешний корпоративный 
долг составлял порядка $500 млрд. 
На стимулирование строительства и других жи-
лищных программ в России в 2009 г. за счет феде-
рального и регионального бюджетов, средств фонда 
ЖКХ и АИЖК будет израсходовано 440 млрд. руб., что 
эквивалентно трети стоимости всего жилищного 
рынка страны, -  заявил В. Путин.  
Правительство РФ включило в перечень антикри-
зисных мер на 2009 г. сдерживание роста тарифов 
естественных монополий по сравнению с ранее за-
планированным графиком, говорится в программе 
антикризисных мер правительства РФ на 2009 г. 
Просроченная задолженность по кредитам, вы-
данным нефинансовым организациям РФ, на 1 марта 
2009 г. составила 3,1%, физическим лицам - 4,4% от 
общего объема кредитов, говорится в материалах ЦБ.  
Пока размер просрочки далек от ожидаемого уровня 
к концу года в 10%, озвученному ранее А.Кудриным. 
Однако мы склонным все-таки полагать, что без 
дальнейшей пролонгации ранее выданных кредитов 
по новым ставкам, банки действительно могут столк-
нуться с проблемами их возврата в силу роста ставок 
и снижения рентабельности бизнеса.   

Новости рынка облигаций 
Магнезит в рамках реструктуризации 2 облигацион-
ного выпуска планирует сразу погасить 50%, и далее 
проводить погашения ежеквартально по 10%. 
НПО «Сатурн» планирует выплатить пятый купон и 
выкупить облигации 2 серии в апреле 2009 г., по ко-
торым 25 марта т.г. компания допустила технический 
дефолт, сообщил генеральный директор компании 
Ю.Ласточкин.  
Камская долина планирует реструктуризацию 3 вы-
пуска облигаций на 0,5 млрд. руб. и до 1 мая назначит 
агента по реструктуризации. 
Группа «ГАЗ» объявила график планируемого выкупа 
облигаций 1 серии на 5 млрд. руб. Оферта будет про-
ходить в 5 этапов: 15 декабря 2009 г. в размере 750 

тыс. бумаг, 15 марта 2010 г. - 500 тыс., 15 июня 2010 г. - 
1 млн., 15 сентября 2010 г. - 1 млн. и 15 декабря 2010 г. 
– 1,25 млн. бумаг. 
МОЭК в конце месяца планирует повысить ставку по 
облигациям максимум до 18% годовых против нынеш-
них 10,1%, чтобы избежать повального предъявления 
бумаг к выкупу, сообщает РБК daily. 

Новости эмитентов 
АИЖК: практически решен вопрос о дополнительной 
капитализации АИЖК в размере 20 млрд. руб. и выдаче 
ему кредита в размере 40 млрд. руб., заявил премьер-
министр РФ В. Путин.  
ГК «Дикси» привлекает кредит Альфа-банка объемом 
$35 млн. с траншами сроком до 1 года. Также банк ВТБ 
установил группе кредитный лимит на 1,5 млрд. руб. с 
возможностью продления предоставления средств на 
срок до 1 года.  
Пополнение ликвидности в текущих условиях, во-
первых, подтверждает позитивную оценку кредитного 
качества компании со стороны кредиторов и является 
хорошим сигналом для поставщиков. Во-вторых, при-
влечение средств позволит Дикси профинансировать 
рост продаж, который наблюдается у ритейлера в свя-
зи с перетоком клиентов из более дорогих сетей. В 
2009 г. Дикси планирует открыть 100 новых магазинов. 
НПО «Сатурн» рассчитывает получить 10 млрд. руб. по 
госгарантиям и рефинансировать выданные короткие 
деньги на 18 млрд. руб., сообщил генеральный дирек-
тор компании Ю.Ласточкин.  
УБРР: Moody's отозвало рейтинги Уральского банка 
реконструкции и развития по деловым причинам по 
просьбе компании, говорится в сообщении агентства. 
ОГК-1: банк ВТБ установил ОГК-1 лимит кредитования 
в объеме 1,5 млрд. руб., сообщают пресс-службы ком-
паний. 
Банк «Траст»: Moody's понизило рейтинги НБ «Траст» 
до Саа1, прогноз – «негативный». Понижение рейтин-
гов стало следствием нестабильности финансовой ба-
зы компании из-за кризиса, в результате чего банку 
пришлось обратиться за поддержкой в ЦБ.  
МегаФон готов профинансировать из собственных 
средств капзатраты в $1 млрд. на 2009 г., при этом у 
компании хватит денег и на первые в истории диви-
денды, и на покупки, заявил глава МегаФона С. Солда-
тенков.  
Благодаря консервативной финансовой политике Ме-
гафон имеет отрицательный чистый долг. Причем, в 
отличие от конкурентов, осуществивших крупные по-
купки на заемные средства на пике рынка, Мегафон 
имеет возможность покупать подешевевшие активы 
без значительного ухудшения кредитного качества. 
Белон объявил, что договорился о реструктуризации 
большей части своего краткосрочного долга на 9 
млрд. руб. и ведет переговоры о предоставлении кре-
дита на 5 млрд. руб. под госгарантии. На начало 2009 г. 
его долг составлял почти 14 млрд. руб., из которых 9 
млрд. приходилось на краткосрочные обязательства. 

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 
На торгах в понедельник котировки казначейских облигаций
США снижались третий день подряд в ожидании новых аук-
ционов по размещению treasuries на $59 млрд. на этой неделе.
В результате доходность UST’10 выросла на 3 б.п. - до 2,92%,
доходность UST’30 – на 4 б.п. - до 3,73%. Казначейство США
объявило, что в рамках программы заимствований в этом фи-
нансовом году на $3,25 трлн. во вторник будет продано $6
млрд. облигаций, защищенных от инфляции (inflation-
protected securities), в среду - $35 UST’3 и в четверг - $18
UST’10. При этом на вчерашних торгах доходность UST’10 под-
нималась до 2,94%, и в игру пришлось вступать ФРС, которая
за день выкупила с рынка бумаг на $2,53 млрд. с дюрацией 10
– 17 лет в рамках полугодовой программы выкупа treasuries на
$300 млрд. Это стало самой высокой доходностью UST’10 с 18
марта, когда ФРС объявила о программе выкупа. 
Однако во второй половине торгового дня ситуация измени-
лась – в результате коррекции на фондовом рынке после пуб-
ликации отчета JP Morgan о сохраняющемся медвежьем трен-
де на рынке акций, покупка защитных активов стала вновь
более привлекательна. Также снижению доходностей способ-
ствовало очередное сообщение ФРС о выкупе завтра очеред-
ной порции бумаг. В результате на торгах в Токио доходность
UST’10 снизилась до 2,90%.  
В целом в краткосрочной перспективе на фоне назревшей
коррекции на рынке акций treasuries могут немного подрасти,
однако в средне- и долгосрочной перспективе мы ожидаем
продолжения снижения котировок и роста доходностей бу-
маг. В первую очередь этому будет способствовать стратегия
США по количественному смягчению денежно-кредитной по-
литики, что в конечном итоге приведет к росту инфляции. На
текущий момент рост доходностей treasuries, по сути, искусст-
венно сдерживается ФРС, которая с 25 марта уже выкупила
бумаг на $33,57 млрд. 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
На вчерашних торгах суверенные облигации РФ продолжили
пользоваться спросом у инвесторов. Доходность выпуска
Rus'28 снизилась на 27 б.п. – до 8,66%, Rus’30 - на 22 б.п. – до
7,96%. Спрэд между российскими и американскими бумагами
(Rus’30 и UST'10) сузился на 26 б.п. -  до 504 б.п. По нашему
мнению рост был обусловлен значительной недооцененно-
стью российских долговых бумаг по сравнению с другими
нефтедобывающими странами. Так, например, спрэд бумаг
России и Бразилии составляет порядка 130 б.п. (данные по
индексам EMBI+). Вместе с тем, как пишут сегодня Ведомости,
Россия опустилась на последнее место в списке стран, куда
готовы вкладывать деньги фонды прямых инвестиций, что
говорит о сохраняющемся высоком кредитном риске России
в глазах иностранных инвесторов. Также мы ожидаем даль-
нейшей коррекции цен на энергоносители, что может ока-
зать давление на продолжение роста в бумагах РФ.
Корпоративные еврооблигации  
По сравнению с ралли на рынке корпоративных еврооблига-
ций на прошлой неделе в понедельник позитивные настрое-
ния инвесторов несколько поостыли – доходности бумаг уже
заметно снизились за последнее время, как за счет общей не-
которой стабилизации ситуации в корпоративном секторе, так
и за счет прихода на рынок новых инвесторов. Заметной тен-
денцией на рынке стал переход инвесторов из бумаг 2009 г.,
где доходности достигают 2% годовых в более доходные обли-
гации 2010 г. В целом, несмотря на значительное снижение
доходностей всего спектра евробондов, инвесторы не спешат
уходить с рынка, предпочитая инвестиции в активы. 
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* доходность свыше 100% годовых не прводится

Облигации федерального займа 
• В понедельник активность в секторе ОФЗ была выше
среднего значения - объем торгов составил 260 млн.
руб., было заключено 13 сделок.  
• Наибольший объем сделок прошел по короткому
выпуску ОФЗ 25060 с погашением 29 апреля т.г. До-
ходность по выпуску снизилась до 8,41%. Заметные
объемы продаж прошли в ОФЗ 25059 и ОФЗ 46003 с
погашениями в 2011 и 2010 гг. соответственно. 
• В целом, несмотря на снижение ставок на денежном
рынке за последнее время, рынок ОФЗ остается мало-
привлекательным для портфельных инвесторов. 
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Корпоративные облигации и РиМОВ 
• В понедельник рост по наиболее ликвидным бума-
гам в секторе корпоративных и субфедеральных руб-
левых облигаций приостановился. В ряде выпусков
Москвы, которая была флагманом роста последних
дней, прошла небольшая коррекция. На денежном
рынке ситуация остается спокойной - недельные став-
ки MIBOR на сегодня составляют 11,79%. 
• Во II-III эшелонах активность инвесторов сохраняет-
ся невысокой при точечных покупках в отдельных бу-
магах. В лидерах торгов по итогам вчерашнего дня
были замечены облигации ЮТэйр-Ф, 03, САНОС, 02,
ТГК-2, 01, МОЭК, 01. 
• Вчера успешно прошли оферты Уралвагонзавод-
Финанс, 2 на 3 млрд. руб., а также МБРР, 02 на 3 млрд.
руб.  
• Газпромнефть начала с сегодняшнего дня размеще-
ние пятилетних облигаций на 5 млрд. руб. по схеме
букбилдинга, закрытие книги заявок произойдет 17
апреля, сообщил Рейтер. Планируется купон 16% -17%
годовых, что соответствует эффективной доходности
16,64% - 17,72%. По выпуску будет предусмотрена
оферта через 1 или 2 года. Поручителем по бумагам
выступает Газпромнефтьэнерго. На наш взгляд, это
достаточно интересные ставки для эмитента уровня
Газпромнефти. По данным отчетности компании за 9
мес. 2008 г. по МСФО общий долг эмитента составлял
$3,18 млрд. при показателе EBITDA за 9 мес. в размере
$7,21 млрд. и наличие на счетах и депозитах $2,63
млрд. денежных средств.   
• В целом на текущий момент на рынке инвесторы
взяли некоторую паузу для анализа дальнейших своих
действий. За последние время на фоне снижения ста-
вок на денежном рынке и плавного укрепления на-
циональной валюты вернулись покупки и на рублевый
рынок облигаций. Вероятно, катализатором следую-
щей волны покупок должно стать обещаемое ЦБ сни-
жение ставок в конце апреля – начале мая при сниже-
нии темпов инфляции. Однако тут прогнозы высших
чиновников разнятся - министр финансов РФ А. Куд-
рин вчера заявил, что, наоборот, он опасается роста
инфляции в связи с вливанием в экономику больших
средств Резервного фонда. Таким образом, мы реко-
мендуем инвесторам консервативно оценивать пер-
спективы рублевого рынка облигаций. 



Выплаты купонов Погашения и оферты
вторник 7 апреля 2009 г. 246.81 млн. руб. 3.25 млрд. руб.

□ ТуранАлем Финанс, 1 115.92 млн. руб. □ КВАРТ-финанс, 1 оферта 0.25 млрд. руб.
□ РМК-ФИНАНС, 1 130.89 млн. руб. □ Банк Зенит, 4 оферта 3.00 млрд. руб.

среда 8 апреля 2009 г. 888.62 млн. руб. 7.00 млрд. руб.

□ КВАРТ-финанс, 1 14.96 млн. руб. □ Лаверна, 1 оферта 1.00 млрд. руб.
□ ВТБ 24, 1 291.72 млн. руб. □ Банк Союз, 2 оферта 2.00 млрд. руб.
□ Россельхозбанк, 4 486.20 млн. руб. □ Национальный капитал, 1 оферта 3.00 млрд. руб.
□ Уралсвязьинформ, 8 95.74 млн. руб. □ Дикая Орхидея, 1 погашение 1.00 млрд. руб.

четверг 9 апреля 2009 г. 502.78 млн. руб. 0.13 млрд. руб.

□ Лаверна, 1 79.78 млн. руб. □ ТВЦ РОСТВЕРТОЛ, 1 погашение 0.13 млрд. руб.
□ Дикая Орхидея, 1 32.41 млн. руб.
□ ФСК ЕЭС, 4 218.40 млн. руб. 2.50 млрд. руб.

□ ЕЭСК, 2 43.58 млн. руб. □ ЕЭСК, 2 оферта 1.00 млрд. руб.
□ КБ МИА (ОАО), 4 44.88 млн. руб. □ СОРУС КАПИТАЛ, 2 оферта 1.50 млрд. руб.
□ СОРУС КАПИТАЛ, 2 48.62 млн. руб.
□ Элис, 1 31.42 млн. руб. 2.00 млрд. руб.

□ УКС МФП Центр, 1 3.70 млн. руб. □ Разгуляй-Финанс, 2 оферта 2.00 млрд. руб.

пятница 10 апреля 2009 г. 189.42 млн. руб. 1.50 млрд. руб.

□ ВБРР, 1 14.50 млн. руб. □ Российские коммунальные систе погашение 1.50 млрд. руб.
□ ЮТК, 3 149.17 млн. руб.
□ Волгоград, 34003 25.76 млн. руб. 1.50 млрд. руб.

□ Заводы Гросс, 1 оферта 1.00 млрд. руб.
понедельник 13 апреля 2009 г. 360.01 млн. руб. □ Элис, 1 оферта 0.50 млрд. руб.

□ Пензенская область , 34001 9.27 млн. руб.
□ Амазонит, 1 7.98 млн. руб. 6.50 млрд. руб.

□ Газпромбанк, 3 274.20 млн. руб. □ АЦБК-Инвест, 3 оферта 1.50 млрд. руб.
□ Арктел-инвест, 2 68.56 млн. руб. □ Стройтрансгаз, 3 оферта 5.00 млрд. руб.

вторник 14 апреля 2009 г. 554.92 млн. руб. 23.30 млрд. руб.

□ УК Кора, 1 27.42 млн. руб. □ Уфаойл-ОПТАН, 1 оферта 1.50 млрд. руб.
□ Инвесткомпания РУБИН, 1 71.81 млн. руб. □ УРСА Банк, 8 оферта 6.20 млрд. руб.
□ Липецк, 25001 11.28 млн. руб. □ Банк Ренессанс Капитал, 2 оферта 3.00 млрд. руб.
□ АИЖК Республики Алтай, 1 8.42 млн. руб. □ Амурметалл, 3 оферта 3.00 млрд. руб.
□ Республика Коми, 24006 40.14 млн. руб. □ Московская область, 25004 погашение 9.60 млрд. руб.
□ Финансовая компания НЧ, 1 0.50 млн. руб.
□ Банк Ренессанс Капитал, 2 173.46 млн. руб. 2.50 млрд. руб.

□ ВТБ-Лизинг Финанс, 2 221.90 млн. руб. □ МГТС, 4 погашение 1.50 млрд. руб.
□ Синергия, 1 погашение 1.00 млрд. руб.

среда 15 апреля 2009 г. 1 600.09 млн. руб.

□ АИЖК, 3 36.50 млн. руб. 4.10 млрд. руб.

□ ВТБ, 6 321.60 млн. руб. □ Группа Джей Эф Си, 1 оферта 2.00 млрд. руб.
□ АИЖК, 5 39.86 млн. руб. □ Юниаструм Банк, 2 оферта 1.50 млрд. руб.
□ АИЖК, 6 45.63 млн. руб. □ АКИБАНК, 1 погашение 0.60 млрд. руб.
□ Российские коммунальные системы, 1 7.49 млн. руб.
□ АИЖК, 7 75.76 млн. руб. 8.00 млрд. руб.

□ ХКФ Банк, 4 97.23 млн. руб. □ ТОППРОМ-ИНВЕСТ, 1 оферта 0.50 млрд. руб.
□ Россия, 26199 669.24 млн. руб. □ ХКФ Банк, 5 оферта 4.00 млрд. руб.
□ Ханты-Мансийск СтройРесурс, 1 194.46 млн. руб. □ Минплита-Финанс, 1 оферта 0.50 млрд. руб.
□ Иркутская область, 31006 112.33 млн. руб. □ Объединенные кондитеры-Ф, 2 оферта 3.00 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
пятница 10 апреля 2009 г. 1.20 млн. руб.

□ СИАЛ, 1 1.20 млрд. руб.

среда 15 апреля 2009 г. 15.00 млн. руб.

□ Москва 58 (доразмещение) 15.00 млрд. руб.

пятница 24 апреля 2009 г.

среда 8 апреля 2009 г.

суббота 11 апреля 2009 г.

четверг 9 апреля 2009 г.

четверг 23 апреля 2009 г.

среда 22 апреля 2009 г.

вторник 21 апреля 2009 г.

понедельник 20 апреля 2009 г.

четверг 16 апреля 2009 г.

среда 15 апреля 2009 г.

вторник 14 апреля 2009 г.

понедельник 13 апреля 2009 г.

Облигационный календарь 
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.Выплаты купонов оферты и погашения



вторник 7 апреля 2009 г.
□ Япония: Решение по процентной ставке Банка Японии. Прогноз -  0.10% 
□ 12:30 Великобритания: Производство в обрабатывающем секторе промышленности за февраль   Прогноз -  -1.5% м/м, -14.2% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Промышленное производство Прогноз -  -1.2% м/м, -12.5% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Уточненные данные по ВВП за 4 квартал 2008 Прогноз -  -1.5% к/к, -1.3% г/г 
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за февраль   Прогноз -  -$1.4 млрд.  

среда 8 апреля 2009 г.
□ 03:50 Япония: Сальдо торгового баланса за февраль  Прогноз -  Y0.125 трлн.  
□ 03:50 Япония: Сальдо платежного баланса за февраль   Прогноз -  Y1.034 трлн.  
□ 09:00 Япония: Отчет экономических обозревателей за март 
□ 09:00 Япония: Апрельский экономический Отчет Банка Японии.
□ 10:00 Германия: Сальдо платежного баланса за февраль   Прогноз -  €5.8 млрд. 
□ 10:00 Германия: Сальдо торгового баланса за февраль   Прогноз -  €7.5 млрд.  
□ 14:00 Германия: Фабричные заказы за февраль   Прогноз -  -2.1% м/м, -36.5% г/г 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 3 апреля 
□ 18:00 США: Оптовые запасы за февраль   Прогноз -  -0.5% 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 3 апреля 
□ 22:00 США: Протоколы заседания ФРС США

четверг 9 апреля 2009 г.
□ 03:50 Япония: Заказы в машиностроении за февраль  
□ 10:00 Великобритания: Индекс потребительских цен за март  Прогноз -  -0.1% м/м, 0.5% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Индекс производственных цен за март 
□ 12:30 Великобритания: Сальдо торгового баланса за февраль  Прогноз -  -£7.6 млрд.  
□ 15:00 Великобритания: Решение по процентной ставке Банка Англии. Прогноз -  0.50% 
□ 16:30 США: Цены на экспорт за март 
□ 16:30 США: Цены на импорт за март 
□ 16:30 США: Сальдо баланса внешней торговли за февраль   Прогноз -  -$36.4 млрд.  
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 4 апреля  Прогноз -  650 тыс. 
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 3 апреля 

пятница 10 апреля 2009 г.
□ 03:50 Япония: Денежный агрегат за март 
□ 03:50 Япония: Протоколы заседания Банка Японии от 16-17 марта.
□ США: Национальный праздник. Рынки закрыты.
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