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Основные торги РПС РЕПО

Обороты торгов корпоративными 
облигациями, млрд.руб

Панорама 
Краткий обзор долговых рынков 

за неделю с 8 сентября по 14 сентября 2008 г. 

Понедельник 15 сентября 2008 г. 

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за 
неделю изменилась незначительно, увеличившись на 2
б.п. до уровня в 3,72% годовых на фоне смешанных дан-
ных макроэкономической статистики США.  
       См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 на прошедшей неделе вырос на 11 б.п. 
до величины в 227 б.п. в условиях опережающего роста
доходности облигаций Rus’30.   
      См. Стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций на ми-
нувшей неделе наблюдалось преимущественное повы-
шение доходности в 1-3 эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4 

Новости дня  
Россия должна сделать так, чтобы крупнейшие финан-
совые участники держали в своих запасах и рубли, счи-
тает Президент РФ Д.Медведев. 
      См. стр 2 

Календарь событий сегодня: 
США: Индекс деловой активности. 
США: Промышленное производство.   
      См. стр 5 
 



Макроэкономика и банковская 
cистема 
Россия должна сделать так, чтобы крупнейшие фи-
нансовые участники держали в своих запасах и руб-
ли, считает Президент РФ Д.Медведев. «В авуарах 
банки и сейчас держат разные валюты. Наша задача 
на сегодняшний день — сделать так, чтобы круп-
нейшие финансовые участники держали в своих за-
пасах и рубли. Это абсолютно достижимая задача, 
учитывая, что рубль в настоящий момент является 
конвертируемой валютой, а Россия является одним 
из очень крупных экономических игроков», — ука-
зал Д.Медведев. По его мнению, для всех очевидно, 
что мировая валютная система, основанная на дол-
ларе, «дала пробоину». "Если мы сможем доказать 
привлекательность рубля, то в ближайшие годы 
сможем его превратить в одну из резервных валют", 
- отметил Д.Медведев. 
Банк России опубликовал проект новой редакции 
"Отчета об операциях на валютных и денежных рын-
ках" в рамках создания условий для перехода к ин-
фляционному таргетированию, свидетельствуют ма-
териалы ЦБ РФ. Предложения и отзывы коммерче-
ских банков по проекту ЦБ РФ будет принимать до 31 
декабря с.г. В новой редакции отчетности в отличие 
от ныне действующей дополнительно предусмотре-
ны показатели о межбанковских депозитных сдел-
ках, операциях РЕПО уполномоченных банков и о 
заявленных ставках по кредитам и депозитам. 
Минэкономразвития РФ к 20 сентября внесет в Пра-
вительство очередную доработанную версию кон-
цепции долгосрочного развития РФ до 2020 г., сооб-
щил директор департамента стратегического управ-
ления и бюджетирования министерства О.Фомичев. 
При этом, у Минфина и Минэкономразвития (МЭР) 
различные предложения по изменению налоговой 
системы. МЭР предлагает снизить и унифицировать 
ставку НДС до 12% с нынешних 18%. Минфин после-
довательно выступает против, указывая, в частности, 
на снижение доходов бюджета в результате этой но-
вации на 1,5-2,0% ВВП.  
Правительству России сейчас необходимо принять 
оперативные меры в связи с проблемами ликвидно-
сти российского фондового рынка, заявил заведую-
щий кафедры фондового рынка и рынка инвестиций 
Высшей школы экономики Н.Берзон. По его словам, 
исправлению ситуации поспособствуют прямые ин-
вестиции в рынок из средств государственных фон-
дов. При этом ЦБ РФ должен "добавить" ликвидности 
рынку, в частности через аукционы, например зало-
говые, РЕПО. Н.Берзон также отметил, что по мере 
стабилизации ситуации после возвращения инве-
сторов на рынок, Правительство РФ "должно уйти" с 
рынка. 
 

Новости рынка облигаций 
ЦБ РФ планирует 15 сентября провести аукцион по 
размещению ОБР-7 на сумму 250 млрд. руб. 
Уралсвязьинформ может размесить облигационный 
заем на 3 млрд. руб. в 2009 г. Срок начала размеще-
ния будет зависеть от ситуации на рынке, но пока 
компания ориентируется на март-апрель следующе-
го года. 
Сибирьтелеком назначил ставку 7-10-го купонов по 
облигациям 6 серии в размере 9,75% годовых. 
Концерн "Калина" принял решение не размещать 
облигации серии 03 объемом 2,1 млрд. руб. 
 
 

Новости эмитентов 
Сбербанк РФ предоставит ОАО "Мурманский мор-
ской торговый порт" (ММТП) возобновляемую кре-
дитную линию в размере 200 млн. руб. Сбербанк 
предложил наилучшие условия исполнения догово-
ра. Кредитная линия предоставляется для пополне-
ния оборотных средств с 23 сентября 2008 г. до 22 
сентября 2009 г. Ставка - 11,25% годовых. 
АФК “Система” не исключает продажи дочерних 
компаний, не соответствующих целевым уровням
АФК, в рамках оптимизации бизнес-портфеля круп-
нейшего многопрофильного холдинга России, зая-
вил президент АФК Л.Меламед. "Большинство наших 
бизнесов высокорентабельны. Но если какой-то биз-
нес окажется недостаточно эффективным, и у нас не 
будет пути повысить его эффективность внутри (Сис-
темы), такой бизнес надо продавать", - сообщил
Л.Меламед. АФК "Система" 17 сентября 2008 г. опуб-
ликует результаты финансовой деятельности за 2
квартал с.г. по US GAAP. 
Чистая прибыль ОАО "ОГК-6" по МСФО за 1 полуго-
дие 2008 г. снизилась в 2,9 раза - до 381,819 млн. руб. 
по сравнению с 1,119 млрд. руб. в том же периоде 
2007 г. Как сообщила пресс-служба компании, ее чис-
тая прибыль за 1 квартал 2008 г. выросла на 6,3% и 
составила 670,4 млн. руб., во 2 квартале 2008 г. был 
получен убыток в 288,6 млн. руб. Выручка ОГК-6 за 1
полугодие 2008 г. увеличилась на 23,6% - до 20,36
млрд. руб., что связано с ростом выработки электро-
энергии. 
Группа "Мечел" к 2010 г. планирует развернуть на 
Нерюнгринском ремонтно-механическом заводе в 
Якутии выпуск до 2,5 тыс. железнодорожных вагонов 
в год, вложив в проект $125 млн. Кроме того, завод 
намерен производить ежегодно около 12 тыс. ко-
лесных пар. 
ВымпелКом назначит 8 банков для организации 3-
летнего синдицированного кредита на $1 млрд. Син-
дикация кредита, ставка по которому, как ожидается,
составит LIBOR плюс 180 б.п., начнется позднее в сен-
тябре. 

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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Кривые доходности UST

доходность, % годовых

Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 на прошедшей неделе вырос на 11
б. п. до величины в 227 б.п. в условиях опережающе-
го роста доходности облигаций Rus’30. В начале те-
кущей недели мы ожидаем увидеть расширение
спрэда между UST’10 и Rus’30. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций на прошедшей неделе преиму-
щественно выросли на фоне повышения доходности
базовых активов. Лидерами повышения индикатив-
ной доходности за неделю стали еврооблигации
MMK-8 и Evraz-13. В новостном потоке минувшей
недели нам бы хотелось обратить внимание на хо-
рошие финансовые результаты угольной компании
“Распадская”, прибыль до налогообложения кото-
рой в 1 полугодии составила 4,562 млрд. руб., что в
3,5 раза больше аналогичного показателя 2007 г. 
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Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за
неделю изменилась незначительно, увеличившись
на 2 б.п. до уровня в 3,72% годовых на фоне смешан-
ных данных макроэкономической статистики США.
После того, как в минувшие выходные один из круп-
нейших американских финансовых институтов - Bank
of America сообщил о покупке инвестбанка Merrill
Lynch за $50 млрд., а инвестбанк Lehman Brothers
обратился в американский суд с заявлением о бан-
кротстве мы ожидаем очередного бегства инвесто-
ров в качество и снижения доходности UST’10. 
 

Торговые идеи  
Текущая доходность евробондов Распадской в усло-
виях ее хороших финансовых результатов, на наш
взгляд, выглядит достаточно привлекательно. 
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Рублевые облигации 
Облигации федерального займа 

На прошедшей неделе котировки госбумаг в основ-
ном выросли. В лидерах роста оказались аутсайдеры
прошлой недели - выпуски ОФЗ 46019 и ОФЗ 46017. Сни-
жением на предыдущей неделе отметился выпуск ОФЗ
46002. Мы ожидаем на этой неделе разнонаправленных
колебаний котировок выпусков на рынке госбумаг. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций на ми-
нувшей неделе наблюдалось преимущественное повы-
шение доходности в 1-3 эшелонах выпусков, происхо-
дившее при снизившихся в среднем на 5-10% оборотах во
всех режимах торгов. Рост доходности облигаций мы свя-
зываем с недостатком на рынке рублевой ликвидности и
высокой потребностью в ней банков, которая проявляет-
ся в экстремальных оборотах сделок РЕПО с Банком Рос-
сии, превышавших на прошлой неделе 300 млрд. руб. Си-
туация на российском денежном рынке оставалась ста-
бильно тяжелой в условиях отмечавшегося ослабления
рубля к доллару США, делающего текущие вложения не-
резидентов в рублевые бумаги малопривлекательными.
Ставки краткосрочных рублевых кредитов прочно закре-
пились выше 7,0% годовых. В лидерах рыночного оборо-
та на прошедшей неделе были преимущественно бумаги
1-2 эшелона выпусков. Доходность облигаций 1 эшелона
за минувшую неделю в среднем выросла на 55 б.п. и впер-
вые с 2005 г. превысила психологический уровень в 10%
годовых, а во 2 эшелоне увеличилась на 82 б.п., достигнув
исторического максимума в 12,5% годовых. В 3 эшелоне
выпусков увеличение доходности составило в среднем
126 б.п., а доходность выпусков в среднем превысила 16%
годовых. В лидерах снижения цен среди выпусков с наи-
большим оборотом торгов оказались облигации РосселхБ
3 с доходностью 11,6% годовых, упавшие в цене за неде-
лю на 2,5%, и облигации ГидроОГК-1 с доходностью 12,5%
годовых, упавшие в цене за неделю на 2,2%. Лидерами
роста цен среди выпусков с наибольшим оборотом тор-
гов стали облигации САНОС-02об с доходностью 12,0%
годовых, выросшие в цене за неделю на 1,5%, а также об-
лигации АИЖК 7об с доходностью 12,5% годовых, вырос-
шие в цене за неделю на 2,9%. В аутсайдерах рынка ока-
зался выпуск ЭнергЦент1, упавший в цене за неделю на
9,6% на опасениях инвесторов относительно своевре-
менного выполнения эмитентом графика платежей. В на-
чале недели мы ожидаем сохранения ставок рублевых
МБК на высоком уровне и стабилизации доходности об-
лигаций в 1-2 эшелоне выпусков. 



среда 17 сентября 2008 г. 5,000 млрд. руб.
□ ВТБ-Лизинг Финанс-03 5,000 млрд. руб.

четверг 18 сентября 2008 г. 3,500 млрд. руб.
□ Кемеровский Азот-01 3,500 млрд. руб.

четверг 2 октября 2008 г. 0,800 млрд. руб.
□ Ярославская обл-34008 (2) 0,800 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
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Выплаты купонов
понедельник 15 сентября 2008 г. 310,4 млн. руб.

□  Второй ипотечный агент АИЖК, 1А 176,2 млн. руб. □ ОБР 4-05-21BR0-8 погашение 400 млрд. руб.
□  АИЖК, 8 96,2 млн. руб. □  Магадан, 31001 погашение  0,45 млрд. руб.
□  Второй ипотечный агент АИЖК, 2Б 14,1 млн. руб.

□  Магадан, 31001 12,3 млн. руб.

□  Курганская область, 31001 11,5 млн. руб. □  КМПО-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.

вторник 16 сентября 2008 г. 1106,4 млн. руб.

□  Еврокоммерц, 5 398,9 млн. руб. □  ТАИФ-Финанс, 1 оферта  4,00 млрд. руб.
□  Мосэнерго, 1 188,0 млн. руб. □  ХКФ Банк, 3 оферта  3,00 млрд. руб.
□  ТГК-1, 1 154,6 млн. руб. □  Карусель Финанс, 1 оферта  3,00 млрд. руб.
□  Уралсвязьинформ, 7 125,6 млн. руб. □  ТК Финанс, 1 погашение  1,00 млрд. руб.
□  Московский Кредитный банк, 4 114,7 млн. руб.

□  КМПО-Финанс, 1 46,4 млн. руб.

□  Новосибирская область, 34013 37,4 млн. руб. □ Русский стандарт, 5 оферта  5,00 млрд. руб.
□  КБ Кедр, 2 30,7 млн. руб. □  Очаково, 2 погашение  1,50 млрд. руб.
□  Ярославль, 31001 9,0 млн. руб.

□  Терна-финанс, 1 1,2 млн. руб.
□  РусАлФин, 3 погашение  6,00 млрд. руб.

среда 17 сентября 2008 г. 338,6 млн. руб.

□  НК Альянс, 1 133,4 млн. руб.

□  Восточный Экспресс Банк, 1 104,3 млн. руб. □  Главстрой-Финанс, 2 оферта 4,00 млрд. руб.
□  КИТ Финанс Инвестиционный банк, 2 100,8 млн. руб.

четверг 18 сентября 2008 г. 1619,0 млн. руб. □  Сибирьтелеком, 6 оферта  2,00 млрд. руб.
□  Кокс, 2 216,9 млн. руб. □  Автобан-инвест, 1 погашение  0,25 млрд. руб.
□  Главстрой-Финанс, 2 199,4 млн. руб.

□  Миракс Групп, 2 164,4 млн. руб.

□  Карусель Финанс, 1 145,9 млн. руб. □ КИТ Финанс Инвестиционный боферта  2,00 млрд. руб.
□  ИРКУТ, 3 141,6 млн. руб. □ АВТОВАЗ, БО-1 оферта 1,00 млрд. руб.
□  Дикси - Финанс, 1 138,4 млн. руб.

□  Сибирьтелеком, 6 78,3 млн. руб.

□  ХКФ Банк, 3 70,7 млн. руб. □  КАМАЗ-ФИНАНС, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Русь-Банк, 1 69,8 млн. руб. □  Арсенал-Финанс, 2 погашение  0,30 млрд. руб.
□  Русское море, 1 63,3 млн. руб.

□  Патэрсон-Инвест, 1 62,3 млн. руб.

□  ТК Финанс, 1 52,4 млн. руб. □  Элемент Лизинг, 1 оферта  0,60 млрд. руб.
□  Ладья-Финанс, 1 49,9 млн. руб.

□  ЖК-финанс, 1 39,9 млн. руб.

□  Моторостроитель - Финанс, 1 39,9 млн. руб. □  Тамбовская обл., 31001 погашение  0,40 млрд. руб.
□  СКБ-Банк, 1 31,4 млн. руб.

□  Арсенал , 1 25,2 млн. руб.

□  Питер-Лада Финанс, 1 12,5 млн. руб.

□  Иркутская область, 31001 12,4 млн. руб.

□  Город Электросталь , 25001 4,5 млн. руб.

пятница 19 сентября 2008 г. 5815,7 млн. руб.

□  СИБУР Холдинг, 2 1346,4 млн. руб.

□  СИБУР Холдинг, 3 1346,4 млн. руб.

□  СИБУР Холдинг, 4 1346,4 млн. руб.

□  СИБУР Холдинг, 5 1346,4 млн. руб.

□  Разгуляй-Финанс, 3 164,4 млн. руб.

□  Интегра Финанс, 1 104,7 млн. руб.

□  КАМАЗ-ФИНАНС, 2 63,2 млн. руб.

□  Банк Санкт-Петербург, 1 26,5 млн. руб.

□  Очаково, 2 25,4 млн. руб.

□  Бразерс и Компания, 1 18,7 млн. руб.

□  Волгоград, 31002 14,1 млн. руб.

□  Банк Жилищного Финансирования, 1 13,1 млн. руб.

Погашения и оферты

воскресенье 21 сентября 2008 г.

пятница 19 сентября 2008 г.

понедельник 15 сентября 2008 г.

среда 17 сентября 2008 г.

четверг 18 сентября 2008 г.

пятница 26 сентября 2008 г.

суббота 27 сентября 2008 г.

понедельник 22 сентября 2008 г.

вторник 23 сентября 2008 г.

среда 24 сентября 2008 г.

четверг 25 сентября 2008 г.

Облигационный календарь 
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понедельник 15 сентября 2008 г.
□ 13:00 Еврозона: Изменение стоимости рабочей силы за 2 квартал  Прогноз -  3.5% 
□ 16:30 США: Индекс деловой активности за сентябрь  Прогноз -  1.3 
□ 17:15 США: Использование производственных мощностей за август  Прогноз -  79.6% 
□ 17:15 США: Промышленное производство за август  Прогноз -  -0.3% 

вторник 16 сентября 2008 г.
□ 10:00 Германия: Гармонизированный индекс потребительских цен за август  Прогноз -  -0.4% м/м, 3.3% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Индекс розничных цен за август  Прогноз -  0.4% м/м, 4.9% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Базовый индекс потребительских цен за август  Прогноз -  1.9% 
□ 12:30 Великобритания: Индекс потребительских цен за август  Прогноз -  0.5% м/м, 4.6% г/г 
□ 13:00 Германия: Индекс оценки текущих экономических условий за сентябрь   Прогноз -  -19.0 
□ 13:00 Германия: Индекс экономических ожиданий за сентябрь   Прогноз -  -52.5 
□ 13:00 Еврозона: Индекс оценки текущей экономической ситуации за сентябрь  
□ 13:00 Еврозона: Индекс экономических ожиданий за сентябрь   Прогноз -  -53.0 
□ 13:00 Еврозона: Гармонизированный индекс потребительских цен за август  Прогноз -  -0.2% м/м, 3.8% г/г 
□ 16:30 США: Стержневой индекс потребительских цен за август   Прогноз -  0.2% 
□ 16:30 США: Индекс потребительских цен за август  Прогноз -  0.0% 
□ 17:00 США: Притоки капитала по данным Казначейства США за июль   Прогноз -  $55.0 млрд.  
□ 21:00 США: Индекс рынки жилья за сентябрь   Прогноз -  17 
□ 22:15 США: Решение по процентной ставке ФРС. Прогноз -  2.00% 

среда 17 сентября 2008 г.
□ Япония: Решение по процентной ставке Банка Японии. Прогноз -  0.50% 
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за июль   Прогноз -  5.4% 
□ 12:30 Великобритания: Средняя заработная плата за июль
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за август  Прогноз -  2.8% 
□ 12:30 Великобритания: Протоколы заседания Банка Англии.
□ 13:00 Еврозона: Производство в строительном секторе за июль  
□ 13:00 Еврозона: Сальдо торгового баланса без учета сезонных колебаний за июль  Прогноз -  -E3.0 млрд.  
□ 13:00 Еврозона: Сальдо торгового баланса с учетом сезонных колебаний за июль   Прогноз -   -E3.7 млрд.  
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 12 сентября 
□ 16:30 США: Разрешения на строительство за август   Прогноз -  0.925 млн.  
□ 16:30 США: Начало строительства за август  Прогноз -  0.950 млн.  
□ 16:30 США: Сальдо платежного баланса за 2 квартал 2008  Прогноз -  -$179.3 млрд.  
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 12 сентября 

четверг 18 сентября 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Денежный агрегат М4 за август  Прогноз -  0.7% 
□ 12:30 Великобритания: Чистый объем заимствований госсектора за август  Прогноз -  stg9.0 млрд. 
□ 12:30 Великобритания: Потребность госсектора в денежных средствах за август   Прогноз -  -stg6.4 млрд. 
□ 12:30 Великобритания: Розничные продажи за август  Прогноз -  -0.4% м/м, 1.6% г/г 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 13 сентября  Прогноз -  440 тыс. 
□ 18:00 США: Индекс опережающих индикаторов за август  Прогноз -  -0.2% 
□ 18:00 США: Индекс постепенного разгона инфляции за сентябрь  
□ 18:00 США: Индекс деловой активности по данным ФРБ Филадельфии за сентябрь   Прогноз -  -10.0 
□ 18:35 США: Запасы природного газа  за неделю до 12 сентября 

пятница 19 сентября 2008 г.
□ 09:00 Япония: Индекс опережающих индикаторов за июль  
□ 09:00 Япония: Индекс совпадающих индикаторов за июль  
□ 10:00 Германия: Индекс производственных цен за август  Прогноз -  -0.5% м/м, 8.3% г/г 

Макроэкономическая статистика
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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 

Субботина Мария Александровна 
Subbotina@psbank.ru 

Заместитель руководителя департамента 70-47-33 

Аналитическое управление 

Бобовников Андрей Игоревич 
Bobovnikov@psbank.ru 

Начальник отдела 70-47-31 

Монастыршин Дмитрий Владимирович 
Monastyrshin@psbank.ru 

Заместитель начальника отдела 70-20-10 

Шагов Олег Борисович 
Shagov@psbank.ru 

Заместитель начальника отдела 70-47-34 

Крусткалн Ян Эдуардович 
Krustkaln@psbank.ru 

Главный аналитик 70-47-32 

Грицкевич Дмитрий Александрович 
Gritskevich@psbank.ru 

Главный аналитик 70-20-14 

Жариков Евгений Юрьевич 
Zharikov@psbank.ru 

Ведущий аналитик 70-47-35 

Захаров Антон Александрович 
Zakharov@psbank.ru 

Аналитик 70-47-75 

Управление торговли и продаж 

Панфилов Александр Сергеевич 
Panfilov@psbank.ru 

Синдикация и продажи 

icq 150-506-020

Прямой: +7(495)705-90-97 

+7(495)777-10-20 доб. 70-20-13 

Павленко Анатолий Юрьевич 
APavlenko@psbank.ru 

Трейдер 

icq 329-060-072

Прямой: +7(495)705-90-69 или 

+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 или 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-41 
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