
(окт. 08г.) (к дек 07г.)

(01.11.08) (01.01.08)

(31.10.08) (28.12.07)

(11.11.08) (10.11.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -81,1 -70,7

-0,6%

148,3

10,6

-4,1
83,5

-10,4
414,9 331,4

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

574,8 578,9

Денежная база
(млрд.руб.)

4416,5 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

484,6 474,0

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

3,75 4,08 3,39 4,28 3,31
10 ноя 3м max

2,24 4,82

Тикер 12м max

4,41 5,39

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

8,84 12,55
8,24 9,73ОФЗ'46018,%

USD/RUR 27,03 27,36

7,46
2,24
4,41
7,21Mibor 3М,%

EUR/USD 1,2471,277 1,494

5,22
UST'10, %
Rus'30, % 5,62 12,55

9,73
5,15
5,39

1,247
23,14

17,2517,25

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,599
27,36

6,42
2,24
4,29
5,72

24,22

17,11

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник снизилась на 5 б. п. до уровня 3,75% го-
довых на фоне падения ведущих индексов рынка ак-
ций США.     См. стр 3 
 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 сузился на 19 б. п. до отметки в 510 б.
п. в условиях опережающего снижения доходности 
облигаций Rus’30.    См. стр 3 
 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в по-
недельник отмечалось преимущественное повыше-
ние котировок облигаций в 1-2 эшелонах выпусков.
      См. стр 4 
 

Новости дня  
Чистый отток капитала в октябре 2008 г. составил $50
млрд., сообщил глава ЦБ РФ С.Игнатьев. При этом он
не исключил повышения гибкости валютного курса
рубля, подчеркнув, что ЦБ РФ и Правительство край-
не не заинтересованы в том, чтобы произошла резкая
девальвация рубля.    См. стр 2 

 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Индекс экономических ожиданий. 
США: Индекс экономического оптимизма.  
       См. стр 5 
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Чистый отток капитала в октябре 2008 г. составил 
$50 млрд., сообщил глава ЦБ РФ С.Игнатьев. При 
этом он не исключил повышения гибкости валютно-
го курса рубля - “может быть, в нынешних экономи-
ческих условиях, с некоторой тенденцией к ослаб-
лению рубля в отношении иностранных валют", - 
заявил он. В то же время, подчеркнул C. Игнатьев, и 
ЦБ РФ и Правительство крайне не заинтересованы в 
том, чтобы произошла резкая девальвация рубля. 
Минфин РФ в ближайшее время намерен полностью 
свернуть аукционы по размещению временно сво-
бодных средств бюджета на депозитах в коммерче-
ских банках, заявил вице-премьер, министр финан-
сов РФ А.Кудрин. Как инструмент механизм аукцио-
нов будет сохранен, и в случае, если аукционов Бан-
ка России будет недостаточно, аукционы Минфина 
по размещению временно свободных средств на де-
позитах возобновятся. Задолженность банков перед 
Минфином сохранится до конца декабря 2008 г. «То 
есть на те сроки, на которые были размещены депо-
зиты», - пояснил А.Кудрин. 
ЦБ РФ по итогам аукциона беззалогового кредито-
вания предоставил банкам 94,227 млрд. руб. на 3 ме-
сяца из предложенных 100 млрд. руб. по средне-
взвешенной ставке 10,23% годовых. В ходе аукциона 
были поданы заявки от 16 банков на общую сумму 
176,335 млрд. руб. Минимальная процентная ставка 
по кредитам была установлена на уровне 9,75% го-
довых, ставка отсечения - 9,91% годовых. 
Агентство Fitch Ratings подтвердило долгосрочные 
рейтинги РФ по иностранной и национальной валю-
там на уровне BBB+, однако снизило прогноз по ним 
со «стабильного» на «негативный». Одной из главных 
причин изменения прогноза аналитики назвали от-
ток капитала из России, а также проблемы в банков-
ской системе и высокий уровень инфляции. Вместе с 
тем, агентство Fitch Ratings изменило на "негатив-
ный" прогноз по рейтингам 12 российских банков. 
Банк России предложил госкорпорации "Агентство 
по страхованию вкладов" (АСВ) 10 банков для потен-
циальной санации. Из них 2 банка являются москов-
скими, 8 – региональными, сообщил глава АСВ 
А.Турбанов. По его словам, АСВ предоставляет кре-
диты инвесторам для оздоровления банков по став-
ке 6,5% годовых. 
 

Новости рынка облигаций 
ЦБ РФ проведет 13 ноября аукцион по размещению 
ОБР 7 выпуска на 5 млрд. руб. 
ООО «Бахетле-1» назначило ставку 4 купона по де-
бютным облигациям в размере 16% годовых. По вы-
пуску объявлена новая оферта. Эмитент обязуется 
приобретать в 5 рабочий день 5 купонного периода 

облигации серии 01 в количестве до 1 млн. штук по 
требованиям владельцев. 
 

Новости эмитентов 
Москва: Агентство Fitch Ratings изменило прогноз 
долгосрочного рейтинга в местной и иностранной
валюте города Москвы со "стабильного" на "негатив-
ный". Долгосрочный рейтинг в местной и иностран-
ной валюте был подтвержден на уровне ВВВ+. 
РЖД: Прогноз по долгосрочным рейтингам ОАО
"РЖД" в местной и в иностранной валютах агентст-
вом Fitch Ratings пересмотрен со "стабильного" на
"негативный". Прогнозы по остальным рейтингам 
компании оставлены неизменными. 
ГСС: Прогноз по долгосрочным рейтингам ЗАО "Гра-
жданские самолеты Сухого" (ГСС) агентством Fitch 
Ratings пересмотрен со "стабильного" на "негатив-
ный". Прогнозы по остальным рейтингам компании 
оставлены неизменными. 
РусГидро: Прогноз по долгосрочному рейтингу Рус-
Гидро в иностранной валюте агентством Fitch Ratings 
пересмотрен со "стабильного" на "негативный".  
ОАО "Северо-Западный Телеком" (СЗТ) объявило 
открытый аукцион по отбору финансовой организа-
ции для заключения договоров об открытии возоб-
новляемой кредитной линии на общую сумму 1,155
млрд. руб. сроком на 18 месяцев. По лоту N1 компа-
ния намерена привлечь кредит в сумме 380 млн.
руб., по лоту N2 - 385 млн. руб. и по лоту N3 - 390 млн.
руб. Максимальный размер процентной ставки по 
лоту N1, N2 и N3 составляет 13,75% годовых.  
Неконсолидированная чистая прибыль ОАО
"Уралсвязьинформ" по РСБУ за 9 месяцев 2008 г. 
снизилась на 15,4% и составила 2,883 млрд. руб. про-
тив 3,407 млрд. руб. за аналогичный период 2007 г. 
Выручка компании в отчетный период составила
30,192 млрд. руб., увеличившись на 4,5%.  
МТС подали ходатайство в Федеральную антимоно-
польную службу (ФАС) о покупке 100% сотового ри-
тейлера "Телефон.Ру". 
Российские банки группы ВТБ выдали кредитов 
российским предприятиям в октябре 2008 г. в 1,9
раза больше, чем в сентябре, - на сумму 229 млрд. 
руб. Как сообщает пресс-служба ВТБ, с начала сен-
тября 2008 г. было предоставлено предприятиям 
кредитов и займов на сумму 377 млрд. руб., в том 
числе в сентябре - 120 млрд. руб., в октябре - 229 
млрд. руб. Вместе с тем, Банк ВТБ поддерживает 
ежедневный объем кредитования российских кре-
дитных организаций на уровне около 44 млрд. руб. в 
форме межбанковских кредитов и 35 млрд. руб. в 
форме операций РЕПО. 
Сбербанк РФ уже получил от ЦБ РФ 300 млрд. руб.
из субординированного кредита общим объемом в
500 млрд. руб., сообщил глава ЦБ РФ С. Игнатьев. 

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
понедельник снизилась на 5 б. п. до уровня 3,75% го-
довых на фоне падения ведущих индексов рынка ак-
ций США вследствие негативных отчетов компаний в
финансовом и промышленном секторе, усиливших
опасения роста числа банкротств. Ипотечная Fannie
Mae сообщила об убытках по итогам 3 квартала с. г. в
$28,99 млрд., при том, что потери Fannie Mae во 2
квартале составили $1,3 млрд. Убытки американского
автогиганта General Motors (GM) в 3 квартале с. г. ока-
зались выше ожиданий и составили $2,5 млрд.  

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 сузился на 19 б. п. до отметки в 510 б.
п. в условиях опережающего снижения доходности
облигаций Rus’30. В ближайшее время мы ожидаем
увидеть колебания спрэда доходности между UST’10 и
Rus’30 в районе 520 б. п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций вчера изменились разнонаправ-
ленно на фоне снижения доходности и сужения спрэ-
да в доходности базовых активов. При этом наи-
большим понижением индикативной доходности
отметились еврооблигации MTS-10, AFK-11 и Evraz-9.
Повышением индикативной доходности вчера выде-
лились евробонды Megafon-9 и TMK-9. В новостном
потоке нам бы хотелось обратить внимание на про-
должающееся активное расширение компанией МТС
своего бизнеса и направление сотовым оператором
ходатайства в ФАС о покупке 100% сотового ритей-
лера "Телефон.Ру". 
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Торговые идеи  
Текущая доходность еврооблигаций МТС в условиях
ожидающихся хороших финансовых результатов ком-
пании и продолжающегося расширения ее бизнеса, 
на наш взгляд, выглядит достаточно привлекательно.
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Рублевые облигации 
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Лидеры оборота за 10/11/2008 (дох-сть по 

Облигации федерального займа 
• Торги в секторе госбумаг в понедельник проходили в преимуще-

ственно негативном ключе при продолжившемся снижении ко-
тировок бумаг со средней величиной дюрации. 

• В секторе госбумаг в настоящее время наблюдается ситуация,
называемая на рынке «corner trade». Уровни доходностей бумаг
не представляют интереса для «длинных» покупок из-за высокой
вероятности дальнейшего снижения их котировок, при этом ма-
лая ликвидность рынка на фоне выхода из него большого числа
инвесторов, делает открытие «коротких» позиций высокориско-
вым ввиду сложности поиска покупателя на требуемый объем. 

Корпоративные облигации и РиМОВ
• В понедельник на рынке корпоративных рублевых облигаций 

отмечалось преимущественное повышение котировок бумаг 1 
эшелона и разнонаправленное движение бумаг в других эшело-
нах на фоне упавших на 19% по сравнению со средними за 2 не-
дели оборотами сделок репо. 

• Умеренно позитивная динамика на рынке облигаций наблюда-
лась вчера на фоне получившей свое продолжение тенденции по
снижению коротких рублевых МБК в район 5-6,5%, что мы связы-
ваем с получением очередных траншей субординированных 
кредитов крупнейшими банками, часть из которых, по всей ви-
димости, была направлена на межбанковский рынок.  

• Мы надеемся, что проводимые сегодня 5-недельный беззалого-
вый и 3-месячный ломбардный аукционы ЦБ смогут противосто-
ять некоторому сужению ликвидности в связи с начинающейся
сегодня чередой возвратов банками в бюджет ранее размещен-
ных на их депозитах средств. Мы также отмечаем, что пик таких
возвратов придется на 17-19 ноября, и мы ожидаем постепенного 
ухудшения ситуации на межбанковском и долговом рынках к 
этому моменту. В связи с этим, говорить об улучшении долго-
срочной ситуации с ликвидностью еще очень рано, что также
подтверждает спрос на вчерашнем беззалоговом аукционе ЦБ, в 
рамках которого банками было выбрано более 94% из предло-
женных им на 3 мес. 100 млрд. руб., при этом спрос превышал
предложение на 76%.  

• Глава ЦБ вчера заявил, что, несмотря на то, что в нынешней си-
туации существует возможность «увеличения гибкости рубля с
некоторой тенденцией ослабления к другим валютам». Мы пола-
гаем, что данное заявление говорит о том, что девальвация про-
должится и этому свидетельствует произошедшее сегодня пер-
вое расширение диапазона колебаний бивалютной корзины с на-
чала кризиса с 30,41 до 30,71 руб. 

• Ограничение величины валютных активов банков на уровне пре-
дыдущих 3-месячных уровней и постепенное уменьшение мак-
симального объема средств по сделкам «валютный своп» (на се-
годня это уже всего 10 млрд. руб.) способно снизить способность 
спекулянтов влиять на движение национальной валюты, и обес-
печит ее движение исключительно в соответствии с планами вла-
стей и без резких колебаний. 

• Нам также кажутся угрожающей величина оттока капитала из
страны, составившая за октябрь $50 млрд., а также обновленный 
прогноз годовой инфляции, которая на конец года, по всей види-
мости, превысит 14%.  

• Ослабление рубля оказывает прямое негативное влияние на дол-
говой рынок, ориентиром для которого теперь могут выступить 
уровни доходностей российских корпоративных евробондов, на-
ходящиеся в районе 30-50% в валюте. 



Выплаты купонов Погашения и оферты
вторник 11 ноября 2008 г. 577,8 млн. руб.

□  Салаватнефтеорг-синтез, 2 149,6 млн. руб. □  Дымовское колбасн.пр-во, 1 оферта  0,80 млрд. руб.
□  Сахарная Компания, 1 139,6 млн. руб. □ ЛК "Открытие", 1 погашение  0,20 млрд. руб.
□  ХКФ Банк, 2 138,4 млн. руб.

□  ЭйрЮнион, 1 41,1 млн. руб.

□  Сибакадемстрой, 1 36,2 млн. руб. □  Адмирал-Лизинг, 1 погашение  0,02 млрд. руб.
□  ПФ ТрансТехСервис, 1 29,9 млн. руб.

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

□  Полесье, 1 19,9 млн. руб. □  Атлант-М, 01 погашение 1,00 млрд. руб.

□  Ханты-Мансийская ЛК "Открытие", 1 0,7 млн. руб. □  Финансовая компания НЧ, 1 оферта 1,00 млрд. руб.
□  Клинский район, 25002 погашение 0,30 млрд. руб.

среда 12 ноября 2008 г. 5404,8 млн. руб.

□  Россия, 48001 1742,4 млн. руб.

□  Россия, 46017 1596,0 млн. руб. □  Мособлгаз, 1 оферта 2,50 млрд. руб.

□  Россия, 28004 438,8 млн. руб. □  ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 1 оферта 1,50 млрд. руб.

□  Россия, 25063 428,0 млн. руб.

□  РЖД, 6 366,5 млн. руб.

□  РЖД, 7 188,3 млн. руб. □  ВТБ-Лизинг Финанс, 1 оферта 8,00 млрд. руб.

□  Русфинанс Банк, 3 150,6 млн. руб. □  КБ Центр-инвест, 01 оферта 1,50 млрд. руб.

□  Банк Зенит, 3 148,1 млн. руб. □  ПТПА-Финанс, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

□  ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 1 87,9 млн. руб.

□  Пятерочка Финанс, 1 85,6 млн. руб.

□  Собинбанк, 1 57,5 млн. руб. □  Терна-финанс, 2 оферта 1,50 млрд. руб.

□  Белгородская область, 31001 41,8 млн. руб. □  Русская Медиагруппа, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

□  Тверская область, 34001 35,1 млн. руб.

□  ПТПА-Финанс, 1 31,2 млн. руб.

□  ИМПЭКСБАНК, 3 6,5 млн. руб. □  Магнит Финанс, 1 погашение 2,00 млрд. руб.

□  Адмирал-Лизинг, 1 0,8 млн. руб.

четверг 13 ноября 2008 г. 591,6 млн. руб. □  Адамант-Финанс, 2 оферта 2,00 млрд. руб.
□  ЮГК ТГК-8, 1 139,615 млн. руб. □  ЭйрЮнион Эр Эр Джи, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

□  Самарская область, 25003 85,275 млн. руб. □  Россия, 26181 погашение 0,01 млрд. руб.

□  Монетка-Финанс, 1 62,33 млн. руб. □  Россия, 26177 погашение 0,01 млрд. руб.

□  Белгородская область, 24003 61,89 млн. руб.
□  Атлант-М, 01 56,1 млн. руб.
□  Якутия (Саха), 25006 49,86 млн. руб. □  ИНПРОМ, 3 оферта 1,30 млрд. руб.

□  НИКОСХИМ-ИНВЕСТ, 2 42,075 млн. руб. □ Ангарское муниципальное образ погашение 0,15 млрд. руб.

□  Карелия, 34011 39,888 млн. руб.
□  МРСК Урала , 2 25,128 млн. руб.
□  Компания Усть-Луга, 1 14,808 млн. руб. □  Газпромбанк, 4 оферта 20,0 млрд. руб.

□  Клинский район, 25002 14,586 млн. руб. □  Уралсвязьинформ, 6 оферта 2,00 млрд. руб.

пятница 14 ноября 2008 г. 592,5 млн. руб.

□  Мособлгаз, 1 109,7 млн. руб.
□  Инком-Лада, 2 43,624 млн. руб.
□  Danske Bank, 2008, RUR 6,875 млн. руб.

суббота 15 ноября 2008 г. 216,1 млн. руб.

□  АИЖК, 10 121,74 млн. руб.
□  АИЖК, 9 94,4 млн. руб.

Планируемые выпуски облигаций
четверг 13 ноября 2008 г.

□ Банк России  250,00 млрд. руб.

четверг 13 ноября 2008 г.

вторник 11 ноября 2008 г.

пятница 21 ноября 2008 г.

среда 19 ноября 2008 г.

вторник 18 ноября 2008 г.

понедельник 17 ноября 2008 г.

пятница 14 ноября 2008 г.

среда 12 ноября 2008 г.

понедельник 24 ноября 2008 г.

четверг 20 ноября 2008 г.

Облигационный календарь 
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вторник 11 ноября 2008 г.
□ 02:50 Япония: Сальдо торгового баланса за сентябрь   Прогноз -  Y236.3B  
□ 02:50 Япония: Сальдо платежного баланса за сентябрь   Прогноз -  Y1400.0 млрд.  
□ 02:50 Япония: Денежный агрегат за октябрь  
□ 12:30 Великобритания: Индекс цен на жилье за сентябрь   Прогноз -  -5.4% 
□ 12:30 Великобритания: Сальдо торгового баланса
□ 13:00 Еврозона: Индекс экономических ожиданий за ноябрь  Прогноз -  -60.5 
□ 13:00 Германия: Индекс оценки текущей экономической ситуации за ноябрь   Прогноз -  -45 
□ 13:00 Германия: Индекс экономических ожиданий за ноябрь   Прогноз -  -62.0 
□ 18:00 США: Индекс экономического оптимизма за ноябрь   Прогноз -  40 
□ США: День ветеранов. Рынок облигаций закрыт.

среда 12 ноября 2008 г.
□ 08:00 Япония: Индекс доверия потребителей за октябрь  
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за сентябрь   Прогноз -  5.8% 
□ 12:30 Великобритания: Средняя заработная плата за сентябрь   Прогноз -  3.3% 
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за октябрь   Прогноз -  3.0% 
□ 13:00 Еврозона: Промышленное производство за сентябрь   Прогноз -  -1.6% м/м, -1.2% г/г 
□ 13:30 Великобритания: Отчет по инфляции Банка Англии.
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 7 ноября 

четверг 13 ноября 2008 г.
□ 02:50 Япония: Внутренний индекс оптовых цен за октябрь   Прогноз -  -0.9% 
□ 07:30 Япония: Использование производственных мощностей за сентябрь  
□ 07:30 Япония: Промышленное производство за сентябрь   Прогноз -  1.2% 
□ 10:00 Германия: Предварительный прирост ВВП за 3 квартал 2008  Прогноз -  -0.2% к/к, 1.0% г/г 
□ 16:30 США: Объемы импорта за сентябрь  
□ 16:30 США: Объемы экспорта за сентябрь  
□ 16:30 США: Сальдо баланса внешней торговли за сентябрь   Прогноз -  -$57.0 млрд.  
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 8 ноября  Прогноз -  480 тыс.  
□ 18:35 США: Данные по запасам нефти и нефтепродуктов  за неделю до 7 ноября 
□ 22:00 США: Федеральный бюджет за октябрь   Прогноз -  -$92.0 млрд. 

пятница 14 ноября 2008 г.
□ 10:00 Германия: Оптовые цены за октябрь  
□ 10:00 Германия: Гармонизированный индекс потребительских цен за октябрь   Прогноз -  -0.3% м/м, 2.5% г/г 
□ 10:00 Германия: Индекс потребительских цен за октябрь   Прогноз -  -0.2% м/м, 2.4% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Предварительный прирост ВВП за 3 квартал 2008   Прогноз -  -0.2% к/к, 0.7% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Гармонизированный индекс потребительских цен за октябрь   Прогноз -  3.2% 
□ 16:30 США: Выступление главы ФРС Б.Бернанке
□ 16:30 США: Розничные продажи за исключением продаж автомобилей за октябрь   Прогноз -  -1.2% 
□ 16:30 США: Розничные продажи за октябрь   Прогноз -  -2.1% 
□ 16:30 США: Цены на экспорт за октябрь  
□ 16:30 США: Цены на импорт за октябрь   Прогноз -  -4.4% 
□ 17:55 США: Индекс настроения потребителей по данным Мичиганского Университета за ноябрь   Прогноз -  56.3 
□ 18:00 США: Деловые запасы за сентябрь   Прогноз -  0.0% 
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