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Облигации казначейства США 
Катастрофы еврозоны вчера удалось избежать – КС 

Отраслевые торговые идеи  
по рублевым облигациям: 
«РиМОВ» 
 

Кредитный риск уровня «BBB»*: 
• Москва (Baa1/BBB/BBB): средний спрэд кривой р ф р р уд

Германии признал законность помощи Греции. Так-
же инвесторы были воодушевлены хорошими дан-
ными по промпроизводству в Германии. На этом
фоне доходность UST’10 выросла на 5 б.п. – до 2,04%, 
UST’30 – на 10 б.п. – до 3,37%. Сегодня помимо засе-
дания ЕЦБ и выступления Ж-К  Трише в центре вни-
мания игроков будет речь Обамы перед Конгрессом 
и выступление Бернанке в Миннеаполисе

р д р д р
доходности Москвы к ОФЗ находится на уровне 
10-30 б.п., сужаясь по длине кривой, что при те-
кущей высокой волатильности внешних рынков
выглядит неинтересно.  

• ХМАО, 7 (Baa3/BBB-/-) (104,7:/6,63%/1,22**): ко-
роткий субфедеральный выпуск с рейтингом
инвестиционного уровня торгуется в достаточ-
но узких спрэдах bid/offer (104,7/104,85), при и выступление Бернанке в Миннеаполисе.

      См. стр. 2

Суверенные еврооблигации РФ и ЕМ 
Вчера после вердикта германского суда напряжение 
на рынках несколько снизилось – наблюдался за-
метный рост спроса на долги развивающихся стран
при продолжении роста цен на нефть. Вместе с тем

у р р
премии к кривой госбумаг порядка 80 б.п., что 
выглядит достаточно интересно. 

Кредитный риск уровня «BB»: 
• Красноярский край, 4 (-/BB+/BB+) (103,03/6,53%/ 

0,72): короткий ломбардный выпуск Краснояр-
ского края торгуется с премией к ОФЗ на уровне
110-120 б.п., что остается интересно для регио-
на с годовым доходом 136 млрд руб за 2010 г неопределенность на рынках остается высокой, и 

волатильность на рынках, скорее всего, сохранится.
      См. стр. 2

Корпоративные рублевые облигации 
На внешнем позитивном фоне корпоративный сег-
мент долгового рынка вчера во второй половине 
дня начал оживать - появилось больше бидов, спрэ-

на с годовым доходом 136 млрд. руб. за 2010 г.
Напомним, докоррекционный уровень спрэда
для облигаций регионов с рейтингом BB+ не
превышал 80 б.п.  

• Самарская область, 5 (Ba1/BB+/-) (102,5/6,72%/ 
0,91) и Самарская область, 4 (100,4/6,61%/0,77): 
короткие ломбардные выпуски Самарской об-
ласти дают привлекательную премию к кривой
госбумаг на уровне 115 б п р

ды с офферами немного сузились.. Вместе с тем о 
росте рынка говорить пока рано – отсутствие пони-
мания текущей ситуации на рынках не вызывает у 
участников желания активно торговать.   См. стр. 3

госбумаг на уровне 115 б.п.

Кредитный риск уровня «B»: 
• Московская обл., 8 (B1/-/-) (101,73/7,5%/1,09): за 

неделю котировки выпуска показали рост по
цене практически на фигуру. Однако бумага ос-
тается привлекательной на кривой Мособласти,
торгуясь со спрэдом к ОФЗ на уровне 183 б.п.
при 155 б.п. по более длинному выпуску 7 серии

й 2 34 М

Сальдо операций ЦБ РФ 0 0 271 9

-17.1
36.4

271 9
363.5 327.1

Остатки на к/с банков
Депозиты банков в ЦБ

564.5 581.6
ИзменениеПоказатели банковской ликвидности

с дюрацией 2,34 года. Мы отмечаем улучшение
кредитного профиля региона - область за 5 мес.
2011 г. получила доходов на 150,9 млрд. руб.
(+60% г/г) при профиците бюджета 26%; на
01.07.2011 г. общий долг был сокращен на 23%
(г/г) - до 115,7 млрд. руб.  

 
* - классификация эмитентов по кредитному риску произведена 
на основе присвоенных рейтингов S&P, Moody’s и Fitch, а также

(08.09.2011) (07.09.2011)
Сальдо операций ЦБ РФ 0.0 271.9 -271.9
(млрд. руб.)
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на основе присвоенных рейтингов S&P, Moody s и Fitch, а также
на основе кредитного анализа Промсвязьбанка. 
** - (цена, % от номинала / доходность, % годовых / дюрация, лет).
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Облигации казначейства США 
Катастрофы еврозоны вчера удалось избежать – КС Германии 
признал законность помощи Греции. Также инвесторы были

Облигации в иностранной валюте
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0.85 воодушевлены хорошими данными по промпроизводству в
Германии. На этом фоне доходность UST’10 выросла на 5 б.п. –
до 2,04%, UST’30 – на 10 б.п. – до 3,37%. Сегодня помимо заседа-
ния ЕЦБ и выступления Ж-К  Трише в центре внимания игроков 
будет речь Обамы перед Конгрессом и выступление Бернанке в
Миннеаполисе. 
Конституционный суд Германии в среду одобрил решение пра-
вительства страны об участии в программах помощи проблем-
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Динамика спрэдов к UST'10

ным странам еврозоны, постановив, однако, что парламент ФРГ
должен быть в большей степени вовлечен в решение этих во-
просов. Безусловно, наложение вето на помощь проблемным
странам ЕС фактически привело бы к краху еврозоны, и шансы 
на данный сценарий были невелики. Вместе с тем число недо-
вольных политикой Меркель в Германии растет, в результате
чего германские региональные выборы останутся в центре 
внимания инвесторов.  
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Brazil spread Mexico spread

Неожиданно сильными вышли данные по промпроизводству в 
Германии за июль, которые показали рост на 4% по сравнению 
с предыдущим месяцем. 

Сегодня состоится заседание ЕЦБ по вопросу ставки, после ко-
торого выступит глава ЕЦБ Ж-К Трише. Как ожидается, он подго-
товит почву для понижения ставки, снизив прогноз по ВВП и 
инфляции в ЕС. Также сегодня пройдет заседание Банка Англии.

Не менее ожидаемым является сегодняшнее выступление
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Не менее ожидаемым является сегодняшнее выступление
Б.Обамы с планом создания новых рабочих мест в США стоимо-
стью $300 млрд., который будет включать строительство ин-
фраструктуры. На наш взгляд, проверенный метод инвестиций 
в инфраструктуру окажется более действенным для экономики,
нежели триллионы долларов, закаченные в банковскую систе-
му, которые так и не дошли до реального сектора. Однако под
вопросом будет объем конечной программы – республиканцы 
в Конгрессе вряд ли пойдут на существенное увеличение рас-

8.0 8.0

Доходность UST'10, Rus'30 и ОФЗ'26202, %

в Конгрессе вряд ли пойдут на существенное увеличение рас
ходов. 

Также после публикации вчера Бежевой книги, указавшей на
замедление роста или ухудшение экономической активности в
большинстве регионов США, сегодня выступит глава ФРС
Б.Бернанке – инвесторы по-прежнему ждут от него объявления 
конкретных действий американского ЦБ. 

В целом долговые проблемы ЕС остаются актуальными, а миро-
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273  б.п.

вая экономика продолжает тормозить, в результате чего мы не 
ждем заметного роста доходностей treasuries от текущих уров-
ней.  

Суверенные еврооблигации РФ и ЕМ 
Вчера после вердикта германского суда напряжение на рынках
несколько снизилось – наблюдался заметный рост спроса на 
долги развивающихся стран при продолжении роста цен на
нефть. Вместе с тем неопределенность на рынках остается высо-
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UST'10 Rus'30 ОФЗ'26202

209  б.п.

нефть. Вместе с тем неопределенность на рынках остается высо
кой, и волатильность на рынках, скорее всего, сохранится. 
Доходность выпуска Rus’30 вчера снизилась на 8 б.п. – до 4,05%, 
RUS’20 – на 4 б.п. – до 4,18% годовых, спрэд между российскими 
и американскими бумагами (Rus’30 и UST'10) сузился на 13 б.п. –
до 200 б.п. Индекс EMBI+ снизился на 9 б.п. - до 340 б.п. 
Помимо проблем США и Европы в спектр внимания инвесторов
может снова попасть Китай – в пятницу будут опубликованы

ф
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данные по инфляции в стране, которые вновь могут заставить
монетарные власти пойти на ужесточение своей политики и ох-
лаждение экономики КНР. 
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Кривые доходности ОФЗ и NDF на 7/9/2011

Рублевые облигации 
Облигации федерального займа 
Благодаря очередному проблеску оптимизма на рынках аукци-
он по размещению ОФЗ прошел успешно при снижении кривой
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годовых на 1-7 б.п. Заявления премьера и министра финансов о выходе
на бездефицитный бюджет в 2011 г. должны ослабить давление 
со стороны «первички», однако основная угроза сейчас по-
прежнему исходит от внешних рынков. 
Минфин вчера разместил весь предложенный рынку объем 7-
летнего выпуска ОФЗ 26204 на 15 млрд. руб. по верхней границе 
объявленного ранее диапазона. Спрос составил 18,7 млрд. руб. 
Вместе с тем инвесторы не спешат наращивать позиции в ОФЗ –
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оборот вторичных торгов остается невысоким.  

Позитивной новостью для рынка ОФЗ вчера стали очередные
заявления Путина и Кудрина о возможном выходе в 2011 г. на 
бездефицитный бюджет, что должно ослабить объемы первич-
ного предложения Минфина. Первый шаг уже был сделан, когда
министерство снизило объем предложения по ОФЗ 26204 на 20
млрд. руб. – до 15 млрд. руб.  

Однако, на наш взгляд, основная угроза сохраняется со стороны

0.28ОФЗ 26201

Лидеры роста и падения среди ОФЗ за 7/9/2011, в %
12 12

Доходность корпоративных облигаций, % годовых

Однако, на наш взгляд, основная угроза сохраняется со стороны 
внешних рынков, где ситуация остается неопределенной, не-
смотря на временные вспышки оптимизма. При этом высокая 
волатильность позволяет спекулировать небольшими объема-
ми в длинных ОФЗ, среди которых наиболее привлекательными 
остаются 206 и 204 выпуски. 
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Корпоративные облигации и РиМОВ
На внешнем позитивном фоне корпоративный сегмент долгово-
го рынка вчера во второй половине дня начал оживать - появи-
лось больше бидов, спрэды с офферами немного сузились. Вме-
сте с тем о росте рынка говорить пока рано – отсутствие пони-
мания текущей ситуации на рынках не вызывает у участников
желания активно торговать.  
На денежном рынке объем свободной рублевой ликвидности в
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Лидеры оборота за 7/9/2011 (дох-сть по Close)

На денежном рынке объем свободной рублевой ликвидности в 
ЦБ остается выше 900 млрд. руб. Ситуация на МБК и РПО про-
должила стабилизироваться - ставка MosPrime Rate o/n закрепи-
лась ниже 4,0% - на отметке 3,84%. На фоне текущего профицита 
бюджета по итогам августа на уровне 760 млрд. руб. и ожиданий 
бездефицитного бюджета, явных проблем с ликвидностью в
банковской системе, возможно, удастся все-таки избежать. 

Оборот торгов в корпоративном сегменте вчера увеличился, 
превысив 12 млрд руб Вместе с тем он по прежнему сосредо

3782
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Транснф 03 (-73.1%)

РЖД-15 обл (-3.4%)

РОСНАНО 3 (8.8%)

НЛМК БО-6 (7%)

ФСК ЕЭС-13 (8.4%)

ВТБ БО-05 (7.2%) превысив 12 млрд. руб. Вместе с тем он по-прежнему сосредо-
точен во флоутерах (Транснефть-3 и РЖД-15) между крупными 
игроками. Отметим сделки в длинном выпуске ФСК, 13 по цене
102,1 - спрэд к ОФЗ сузился до 20 б.п. при историческом диапа-
зоне 40-60 б.п. На наш взгляд, в I эшелоне остаются привлека-
тельными выпуски НЛМК, ВТБ, БО-5, РСХБ, 10,11. 

Во II-III эшелоне при небольших объемах спросом вчера пользо-
вались бумаги КредитЕвропа-6, СУЭКа, Зенит-БО2, Мечел-15-16. 
В бмлн.руб.
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В целом, по сегменту подтягиваются биды, сделок по-прежнему 
не много, а объемы недостаточны для того, чтобы обозначить 
направление движения. 



Выплаты купонов Погашения и оферты
08 сентября 2011 г. 3 875.01 млн. руб.  1.50 млрд. руб.

□ АФК Система, 1 291.72 млн. руб. □ СБ Банк, 3 Оферта  1.50 млрд. руб.

08 сентября 2011 г.

Облигационный календарь

□ Банк Национальный Стандарт, 01 75.21 млн. руб.
□ Восточный Экспресс Банк, БО-01 37.40 млн. руб.  15.70 млрд. руб.
□ Казань, 34006 29.92 млн. руб. □ РЖД, 13 Оферта  15.00 млрд. руб.
□ Москва, 62 1 235.15 млн. руб. □ Элемент Лизинг, 2 Оферта  0.70 млрд. руб.
□ Новороссийск, 34001 1.94 млн. руб.
□ РЖД, 10 1 121.85 млн. руб.  5.00 млрд. руб.
□ РЖД, 13 747.90 млн. руб. □ Мосэнерго, 1 Погашение  5.00 млрд. руб.
□ Ростелеком, 9 20.20 млн. руб.

13 сентября 2011 г.

12 сентября 2011 г.

ру
□ ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 2 201.96 млн. руб.  3.00 млрд. руб.
□ ФОРМАТ, 1 42.38 млн. руб. □ НК Альянс, 1 Погашение  3.00 млрд. руб.
□ Элемент Лизинг, 2 20.07 млн. руб.
□ Якутскэнерго, 2 49.31 млн. руб.  5.50 млрд. руб.

□ Запсибкомбанк, 1 Погашение  1.50 млрд. руб.
09 сентября 2011 г. 193.20 млн. руб. □ Сибирская Аграрная Группа, 2 Оферта  1.00 млрд. руб.

□ Дальневосточная генерирующая компания, 1 193.20 млн. руб. □ ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 2 Оферта  3.00 млрд. руб.

14 сентября 2011 г.

15 сентября 2011 г.

10 сентября 2011 г. 567.15 млн. руб.  30.00 млрд. руб.
□ Москва, 63 567.15 млн. руб. □ СИБУР Холдинг, 2 Оферта  30.00 млрд. руб.

12 сентября 2011 г. 226.27 млн. руб.  7.00 млрд. руб.
□ Магнит, БО-01 41.14 млн. руб. □ Банк Русский стандарт, 7 Погашение  5.00 млрд. руб.
□ Магнит, БО-02 41.14 млн. руб. □ Сатурн, 2 Погашение  2.00 млрд. руб.
□ Магнит, БО-03 61.71 млн. руб.

20 сентября 2011 г.

19 сентября 2011 г.

□ Магнит, БО-04 82.28 млн. руб. 15.90 млрд. руб.
□ НОК, 2 Погашение  0.40 млрд. руб.

13 сентября 2011 г. 3 226.91 млн. руб. □ ПЭБ Лизинг, 3 Оферта  0.50 млрд. руб.
□ ВТБ-Лизинг Финанс, 3 66.15 млн. руб. □ Северсталь, БО-01 Оферта  15.00 млрд. руб.
□ ВТБ-Лизинг Финанс, 4 63.75 млн. руб.
□ Группа ЛСР (ОАО), БО-02 99.72 млн. руб.  1.50 млрд. руб.
□ ИРКУТ, БО-01 230.60 млн. руб. □ Метрострой  Инвест, 1 Погашение  1.50 млрд. руб.
□ Мечел, БО-02 243.10 млн. руб.

23 сентября 2011 г.

22 сентября 2011 г.

□ Мечел, БО 02 243.10 млн. руб.
□ Мосэнерго, 1 311.65 млн. руб.  4.60 млрд. руб.
□ Объединенная авиастроительная корпорация, 01 1 846.11 млн. руб. □ Акрон, 2 Погашение  3.50 млрд. руб.
□ Полипласт, 02 48.86 млн. руб. □ Русский Международный Банк, 3 Погашение  1.10 млрд. руб.
□ Ростелеком, 3 50.85 млн. руб.
□ ТГК-1, 1 169.52 млн. руб.  7.00 млрд. руб.
□ ХКФ Банк, 6 96.60 млн. руб. □ Разгуляй-Финанс, 2 Погашение  2.00 млрд. руб.

□ Гражданские самолеты Сухого, 1 Оферта  5.00 млрд. руб.
14 б 2011 782 78 б

27 сентября 2011 г.

26 сентября 2011 г.

14 сентября 2011 г. 782.78 млн. руб.
□ ВТБ 24 (ЗАО), 5 (1-ИП) 362.70 млн. руб.  45.80 млрд. руб.
□ НК Альянс, 1 209.43 млн. руб. □ Россия, 25070 Погашение  45.00 млрд. руб.
□ ССМО ЛенСпецСМУ, 1 47.34 млн. руб. □ Санкт-Петербург, 26002 Погашение  0.80 млрд. руб.
□ Сибирская Аграрная Группа, 2 42.38 млн. руб.
□ ТехноНИКОЛЬ-Финанс, БО-01 100.98 млн. руб.  6.06 млрд. руб.

□ Чувашия, 31008 19.95 млн. руб. □ Энел ОГК-5, 1 Погашение  5.00 млрд. руб.
□ Муниципальная инвестиционная Оферта  1.00 млрд. руб.

29 сентября 2011 г.

28 сентября 2011 г.

□ ЭГИДА, 1 Оферта  0.06 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
08 сентября 2011 г. 500.00 млрд. руб.

□ Банк России, 20 500.00 млрд. руб.
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15 сентября 2011 г. 500.00 млрд. руб.
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Monday 5 сентября 2011 г.
□ 11:53 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг

Календарь событий

р д д р у у
□ 11:58 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг
□ 12:28 Великобритания: Индекс деловой активности в секторе услуг
□ 12:30 Еврозона: Индекс доверия инвесторов Sentix
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи Прогноз: -1% г/г
□ США: Национальный праздник

Tuesday 6 сентября 2011 г.
□ 13:00 Еврозона: ВВП Прогноз: 0.2% к/к
□ 14:00 Германия: Заказы в промышленности Прогноз: -1.5% м/м
□ 18:00 США: Индекс менеджеров по снабжению для непроизводственной сферы ISM Прогноз: 51.5

Wednesday 7 сентября 2011 г.
□ 07:00 Япония: Решение по ставке Банка Японии
□ 12:30 Великобритания: Промышленное производство Прогноз: -0.5% г/г
□ 14:00 Германия: Промышленное производство Прогноз: 0.5% м/м
□ 15:00 США: Индексы ипотечного кредитования
□ 15:45 США: Индекс розничных продаж по расчету ICSC
□ 16:55 США: Индекс розничных продаж по расчету Redbook
□ 17:00 Канада: Решение по ставке ставка Банка Канады Прогноз: 1%

Thursday 8 сентября 2011 г.
□ 10:00 Германия: Баланс внешней торговли Прогноз: 11 2 млрд□ 10:00 Германия: Баланс внешней торговли Прогноз: 11.2 млрд.
□ 15:00 Великобритания: Решение по ставке Банка Англии Прогноз: 0.5%
□ 15:45 Еврозона: Решение по ставке ЕЦБ Прогноз: 1.5%
□ 16:30 Еврозона: Пресс-конференция ЕЦБ
□ 16:30 США: Заявки на пособие по безработице
□ 16:30 США: Торговый баланс

Friday 9 сентября 2011 г.Friday 9 сентября 2011 г.
□ 03:50 Япония: ВВП
□ 05:30 Китай: Индекс потребительских цен Прогноз: 6.2% г/г
□ 05:30 Китай: Промышленное производство Прогноз: 13.6% г/г
□ 05:30 Китай: Розничные продажи Прогноз: 17.1% CNY г/г
□ 09:00 Япония: Индекс доверия потребителей
□ 10:00 Германия: Индекс потребительских цен Прогноз: 2.3% г/г
□ 12:30 Великобритания: Индекс отпускных цен производителей Прогноз: 5.9% г/г
□ 12:30 Великобритания: Баланс внешней торговли
□ 18:00 США: Оптовые запасы
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Инвестиционный департамент 
тел.:   +7 (495) 777-10-20 доб. 70-53-03, 70-20-00 
факс:  +7 (495) 777-10-20 доб. 70-47-37 
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Руководство 

Зибарев Денис Александрович 
zibarev@psbank.ru 

Руководитель департамента 70-47-77 

Тулинов Денис Валентинович 
tulinov@psbank.ru 

Руководитель департамента 70-47-38 

Миленин Сергей Владимирович
milenin@psbank.ru 

Заместитель руководителя департамента 70-47-94 

Субботина Мария Александровна 
subbotina@psbank.ru 

Заместитель руководителя департамента 70-47-33 

Аналитическое управление 

Грицкевич Дмитрий Александрович 
gritskevich@psbank.ru 

Рынок облигаций  70-20-14 

Монастыршин Дмитрий Владимирович 
monastyrshin@psbank.ru 

Рынок облигаций  70-20-10 

Семеновых Денис Дмитриевич 
semenovykhdd@psbank.ru 

Рынок облигаций 70-20-01 

Шагов Олег Борисович 
shagov@psbank.ru 

Рынки акций 70-47-34 

Захаров Антон Александрович 
zakharov@psbank.ru 

Валютные и товарные рынки 70-47-75 

Управление торговли и продаж 

Круть Богдан Владимирович 
krutbv@psbank.ru 

Синдикация и продажи 
icq 311-833-662 

Прямой: +7(495) 228-39-22 
+7(495) 777-10-20 доб. 70-20-13 

Хмелевский Иван Александрович 
khmelevsky@psbank.ru 

Синдикация и продажи 
icq 595-431-942 

Прямой: +7 (495) 411-5137 
+7(495) 777-10-20 доб. 70-47-18 

Павленко Анатолий Юрьевич 
apavlenko@psbank.ru 

Трейдер 
icq 329-060-072 

Прямой: +7(495)705-90-69  
+7(495) 777-10-20 доб. 70-47-23 

Рыбакова Юлия Викторовна 
rybakova@psbank.ru 

Трейдер 
icq 119-770-099 

Прямой: +7(495)705-90-68  
+7(495) 777-10-20 доб. 70-47-41 

Воложев Андрей Анатольевич 
volozhev@psbank.ru 

Трейдер 
 

Прямой: +7(495)705-90-96 
+7(495) 777-10-20 доб. 70-47-58 

Жариков Евгений Юрьевич 
zharikov@psbank.ru 

Трейдер 
 

Прямой: +7(495)705-90-96 
+7(495) 777-10-20 доб. 70-47-35 

Урумов Тамерлан Таймуразович 
urumov@psbank.ru 

Трейдер 
 

Моб.: +7(910) 417-97-73 
+7(495)777-10-20 доб. 70-35-06 

Управление по работе с неэмиссионными долговыми обязательствами 

Бараночников Александр Сергеевич 
baranoch@psbank.ru 

Операции с векселями 
 

Прямой: +7(495)228-39-21 или 
+7(495)777-10-20 доб. 70-47-96 

 
 
 
 

Настоящий информационно-аналитический обзор предоставляется исключительно в информационных целях и не содержит рекомендаций или 
предложений о совершении сделок. ОАО «Промсвязьбанк» уведомляет, что использование представленной информации не обеспечивает защиту от 

убытков или получение прибыли. ОАО «Промсвязьбанк» и его сотрудники не несут ответственности за полноту и точность предоставленной информации, а 
также последствия её использования, и оставляют за собой право пересмотреть ее содержание в любой момент без предварительного уведомления. 

Настоящим уведомляем всех заинтересованных лиц о том, что при подготовке обзора использовалась информация, полученная из сети Интернет, а также 
других открытых источников информации, рассматриваемых нами на момент публикации как достоверные. 
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