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Изменение

(млрд. руб.)
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Краткий обзор долговых рынков
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Инвестиционного департамента

Грицкевич Дмитрий
Аналитик

+7(495) 777-10-20
gritskevich@psbank.ru

Облигации казначейства США  
Котировки treasuries на торгах в понедельник вы-
росли после комментариев ФРС и вопреки неплохим
данным по рынку жилья. Однако настораживает
рост рынка акций в унисон с treasuries, что говорит о
перегреве обоих рынков на фоне избыточной дол-
ларовой ликвидности.   См. стр. 3

Суверенные облигации РФ и ЕМ 
На фоне снижения доходностей UST и неплохих
данных по макростатистике США на рынках госбумаг
развивающихся стран наблюдался умеренный опти-
мизм. Однако доходности бумаг ЕМ находятся у ло-
кальных минимумов – мы не исключаем коррекци-
онного движения при охлаждении рынков США.  
      См. стр. 3

Корпоративные рублевые облигации 
Вчера на рынке рублевого долга наблюдалось по-
вышение котировок в ожидании очередного сниже-
ния ставок Банком России. Однако к вечеру на МБК 
ставки несколько подросли, а внешний фон сегодня
сменился на умеренно негативный.   См. стр. 4

Новости и комментарии  
РСХБ, ХКФ Банк     См. стр. 4

Рекомендации: 
Rus’30 – upside отсутствует, движется вместе с рынком; 
Корп. евробонды – интересны среднесрочные банков-
ские выпуски II эшелона (PSB, MDM, UrsaBank, AkBars);  
Корп. руб. обл. – формировать портфель из бумаг I – II 
эшелона с дюрацией до 3 лет. При текущем глобальном
повышательном тренде на фоне снижения ставок ЦБ ре-
комендуем покупать при локальных откатах рынка. Инте-
ресны бумаги, ожидающие своего включения в ломбард-
ный список ЦБ – ММК, Сибметинвест и пр.  
 



Макроэкономика и банковская 
система 
Центральный банк РФ снизил прогноз по уровню про-
сроченной задолженности по кредитам в России с 10% 
до 7%, сообщил директор департамента банковского 
регулирования и надзора Банка России А.Симановский.  

Банк России в октябре 2009 г. увеличил запасы золота в 
международных резервах на 2,6%, или на 0,5 млн. трой-
ских унций (15,6 т) текущей рыночной стоимостью око-
ло $0,6 млрд. На 1 ноября запасы золота в резервах бан-
ка составляли 19,5 млн. унций (606,5 т). Это золото по-
ступило в ЦБ РФ не из Гохрана РФ, который планирует 
продать банку 30 т золота, сообщили в Гохране. 

Новые владельцы ОГК и ТГК с начала года ввели лишь ¼ 
часть (1 ГВт) от плановых мощностей в 4,3 ГВт, сообщил 
представитель Минэнерго. При этом, ввод мощностей в 
2010 г. может составить 5,992 ГВт, что станет самым 
большим показателем за последние 20 лет.  

Число абонентов сотовой связи в РФ в октябре 2009 г. 
по сравнению с сентябрем увеличилось на 0,6% - до 
204,99 млн. (число SIM-карт). Такие данные содержатся в 
ежемесячном аналитическом отчете AC&M. Уровень 
проникновения сотовой связи в РФ, по данным на 31 
октября с.г., достиг 141,2%. Число абонентов в Москве в 
октябре 2009 г. снизилось на 0,3% - до 32,37 млн. SIM-
карт . Число абонентов в Санкт-Петербурге выросло на 
0,3% - до 11,78 млн. SIM-карт. Число пользователей в 
регионах РФ выросло на 0,8% - до 160,84 млн. SIM-карт.  

AC&M: абонентская база МТС в октябре 2009 г. увеличи-
лась на 0,3% по сравнению с сентябрем 2009 г. – до 
101,68 млн. SIM-карт. Абонентская база ВымпелКом в 
октябре с.г. снизилась на 0,4% - до 64,98 млн. SIM-карт. 
Абонентская база МегаФона в октябре 2009 г. увеличи-
лась на 1,6% - до 49,11 млн. SIM-карт.  

Новости рынка облигаций 
РЖД обсуждает вопрос размещения в 2010 г. евробон-
дов, сообщил ПРАЙМ-ТАСС. Выпуск будет обеспечен 
валютной выручкой компании, номинированной в 
швейцарских франках. Ставка по бондам составит 3% - 
4%. Валютную выручку РЖД получает за расчеты со 
странами СНГ за перевозки, а также за расчеты с между-
народными экспедиторами. 

Россельхозбанк снизил ориентир по ставке купона по 
облигациям 8 и 9 серии совокупным  объемом 10 млрд. 
руб. до 10,1% с 10,25% - 11,00% ранее. Напомним, бир-
жевое размещение выпусков намечено на 26 ноября.  

Ситроникс провел вторичное размещение облигаций 
серии 01. В связи с большим количеством поданных 
заявок объем вторичного размещения был увеличен до 
$580 млн. руб. В результате цена размещения составила 
103,20%. 

Банк «Ак Барс» предлагает держателям евробондов на 
$250 млн. с погашением в 2010 г. обменять их на евро-
бонды с погашением в 2012 г. с повышенной ставкой 
10,25% годовых. Кроме этого Ак Барс планирует выпус-

тить дополнительный 3-летний выпуск евробондов 9 де-
кабря 2009 г. в зависимости от рыночной ситуации. 

ЮТэйр планирует разместить выпуск 3-летних биржевых
облигаций на 3 млрд. руб., сообщается в материалах ком-
пании. Как планируется, ставка купона составит не выше
16% годовых, выплата купонов будет производиться еже-
квартально. Акционеры авиакомпании «ЮТэйр» на вне-
очередном собрании 21 декабря 2009 г. рассмотрят сдел-
ки, связанные с выпуском облигаций. 

Биржевые облигации РЖД и ВБД ПП допущены к торгам
в ММВБ без прохождения процедуры листинга. Восемь
выпусков биржевых облигаций РЖД на общую сумму 100
млрд. руб. и восемь выпусков биржевых облигаций ВБД
ПП на общую сумму 30 млрд. руб. допущены к торгам в
ЗАО «Фондовая биржа ММВБ» в процессе размещения
без прохождения процедуры листинга.  

Новости эмитентов 
TНK-BP: Fitch повысил прогноз по рейтингу ТNK-BP
International Ltd. (TНK-BP) с «негативного» до «стабильно-
го». Одновременно агентство подтвердило долгосрочные
рейтинги дефолта эмитента (РДЭ) TНK-BP на уровне BBB.
Fitch отмечает, что изменение прогноза отражает мнение
агентства, о том, что операционные показатели TНK-BP не
были существенно затронуты разногласиями акционе-
ров, которые имели место во второй половине прошлого
года и сопровождались уходом нескольких западных ме-
неджеров. 

ТрансКонтейнер и Альфа-банк подписали соглашение об
открытии кредитной линии. По условиям кредитной ли-
нии компания имеет возможность привлекать кредитные
ресурсы сроком до 5 лет для финансирования своей ин-
вестиционной программы. Общий объем заимствований
в рамках кредитной линии, согласно планам компании,
может составить до 1,7 млрд. руб.  

Рэйл Лизинг: Fitch подтвердил долгосрочный рейтинг
дефолта эмитента компании Рэйл Лизинг на уровне «RD»
и одновременно отозвал рейтинги компании. 

МТС подписала соглашение с пулом банков об открытии
кредитной линии на $1,074 млрд. под гарантии экспорт-
ного агентства Швеции EKN. Кредитные средства привле-
каются для покупки оборудования у компании Ericsson по
ставке Libor + 1,15% годовых. Заем предоставляется 2
траншами: первый - на сумму до $428,9 млн. - со сроком
погашения в июне 2019 г., второй - на сумму до $645,5
млн. - погашается в октябре 2020 г. 

РусГидро переизбрало правление компании, введя в
него 5 представителей Интер РАО ЕЭС. Также совет ди-
ректоров РусГидро утвердил новым председателем
правления компании Е.Дода, возглавлявшего до сих пор
Интер РАО. При этом исполнявший с июня 2008 г. обя-
занности председателя правления РусГидро В.Зубакин
сохранил свое место в составе правления.  

АФК «Система» подписала меморандум о намерениях с
ОАО «Связьинвест» и ОАО «Комстар-ОТС» и начала пере-
говоры по реорганизации активов, говорится в сообще-
нии АФК.  

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 
Котировки treasuries на торгах в понедельник выросли после 
комментариев ФРС и вопреки неплохим данным по рынку жи-
лья. Однако настораживает рост рынка акций в унисон с
treasuries, что говорит о перегреве обоих рынков на фоне избы-
точной долларовой ликвидности. Вчера доходность UST’10 сни-
зилась на 2 б.п. - до 3,35%, UST’30 – также на 2 б.п. – до 4,28% го-
довых. 
Доходности коротких UST и казначейских векселей продолжили
находится на минимальных уровнях – вчера глава ФРБ Сент-
Луиса Дж.Буллард заявил о поддержке продления программы 
выкупа ипотечных облигаций и после I кв. 2010 г. Напомним, на 
прошлой неделе Дж.Буллард заявлял, что ставка ФРС может
быть повышена не ранее 2012 г. Это лишь усилило спрос на ко-
роткие казначейские бумаги, доходность которых и без того
находится вблизи нуля. 

При этом были опубликованы позитивные данные по рынку жи-
лья - в октябре продажи домов на вторичном рынке увеличи-
лись с 5,57 млн. до 6,1 млн. при ожидавшемся увеличении до 5,7
млн., что спровоцировало спрос на рискованные активы. 

В результате на рынках наблюдается явный «перекос» - с одной 
стороны, инвесторы не ожидают скорого роста ставок из-за сла-
бости рынка труда США и покупают короткие treasuries, с другой 
– ожидают роста прибылей компаний благодаря $12 трлн., вка-
ченных в экономику страны, и покупают акции. Данные тенден-
ции ведут к новым пузырям на рынке и увеличивают инфляци-
онные риски. 
Как пишет Bloomberg, подобная ситуация наблюдалась в 1938 г., 
когда доходности коротких биллей снизились до 0,05% при рос-
те индекса S&P на 25%. Тогда ФРС решилась на повышение ста-
вок для опережающей борьбы с инфляционными рисками, что 
привело к 3-летнему 34%-ому снижению рынка акций. 

Облигации в иностранной валюте

Корпоративные еврооблигации  
Ситуация на рынке корпоративного валютного долга остается
без изменений – с одной стороны, на рынок позитивно влияет 
плавное снижение доходностей UST и сохраняющийся спрос на 
активы ЕМ, с другой – наличие у банков достаточного объема 
валютных ресурсов заставляет их вести покупки евробондов,
получая хоть какие-то проценты. 
При этом доходности коротких выпусков I эшелона уже давно 
держатся на уровне близким к 1% - 2% годовых, а объемы торгов 
сохраняются на низком уровне – фактически основные игроки
давно сформировали свои портфели и проводят сделки в основ-
ном только при изменении объемов их валютных ресурсов. 
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Суверенные еврооблигации РФ и ЕМ 
На фоне снижения доходностей UST и неплохих данных по мак-
ростатистике США на рынках госбумаг развивающихся стран 
наблюдался умеренный оптимизм. Однако доходности бумаг ЕМ
находятся у локальных минимумов – мы не исключаем коррек-
ционного движения при охлаждении рынков США. 
Индикативная доходность выпуска Rus’30 снизилась на 2 б.п. – до 
5,27% годовых. Спрэд между российскими и американскими бу-
магами (Rus’30 и UST'10) сузился на 1 б.п. - до 191 б.п. Цена вы-
пуска вновь ушла ниже уровня сопротивления 114% от номинала
– до 113,82%.  
Сводный индекс EMBI+ также изменился незначительно, показав
снижение по итогам вчерашнего дня на 4 б.п. – до 306 б.п. В це-
лом, спрэды к UST большинства стран достигли докризисных
уровней, в результате чего рынок будет двигаться вместе с аме-
риканскими treasuries. 
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* доходность свыше 100% годовых не прводится

Облигации федерального займа 
Рынок ОФЗ продолжает находиться в жесткой зависимости от
ставок NDF и настроений игроков carry trade.   

Ставки по годовому контракту NDF вчера повысились до 7,0%
годовых, стоимость бивалютной корзины вчера снизилась до
35,23 руб., однако былого натиска инвесторов на валютном
рынке уже не наблюдалось. Сегодня при открытии торгов стои-
мость корзины не изменилась. 

На этом фоне активность игроков в секторе ОФЗ резко снизи-
лась, объем торгов составил 1,2 млрд. руб., кривая ОФЗ осталась 
без изменений. 

Мы не исключаем к концу года некоторого укрепления рубля, а
также частичную фиксацию позиций carry tradе, что неизбежно 
приведет к росту доходностей ОФЗ. Вместе с тем, ЦБ пока нахо-
дится в фазе снижения ставок, что будет поддерживать рынок. 
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Корпоративные облигации и РиМОВ 
Вчера на рынке рублевого долга наблюдалось повышение ко-
тировок в ожидании очередного снижения ставок Банком Рос-
сии. Однако к вечеру на МБК ставки несколько подросли, а
внешний фон сегодня сменился на умеренно негативный.  

На денежном рынке вчера однодневная ставка MIACR закрыва-
лась выше 5% годовых – 5,11% годовых. Вместе с тем, объем 
банковской ликвидности остается на высоком уровне – 869 
млрд. руб. по данным ЦБ на сегодня. 

Напомним, что сегодня должен состояться Совет директоров ЦБ 
РФ, на котором возможно будет принято решение по очеред-
ному снижению ставок. Мы ожидаем, что ставка может быть 
снижена до 9,0% годовых на фоне предварительных данных по 
инфляции в ноябре. Инфляция в ноябре 2009 г., по предвари-
тельным оценкам МЭР РФ, составила 0,3% - 0,4%, с начала года -
8,4-8,5%. 
На этом фоне сегодня сохраняется спрос на короткие выпуски I 
– II эшелонов. Однако в среднесрочных и длинных бумагах на-
строения игроков, скорее, умеренно негативные в связи с ухуд-
шением внешнего фона. 

Вчера Россельхозбанк снизил ориентир по ставке купона по 
облигациям 8 и 9 серии совокупным  объемом 10 млрд. руб. до 
10,1% с 10,25% - 11,00% ранее. В целом, в рамках маркетинга 
займа снижение ориентира было ожидаемо – мы первоначаль-
но оценивали купон при размещении на уровне 10,05% - 10,55% 
годовых, что соответствует доходности 10,3% - 10,8%. 

Сегодня состоится биржевое вторичное размещение выпуска
ХКФ Банк, 4 в объеме до 3 млрд. руб. Ориентир по доходности
организатора составлял 12,41% - 14,05% годовых при цене
101,75% - 100,5% (купон 14% годовых). Мы ожидаем доразме-
щение при доходности 12,5% – 13,25% годовых при спрэде 100 
б.п. за более длинную дюрацию к выпускам ХКФ-2 и ХКФ-5, тор-
гуемым с доходностью порядка 12% годовых. 



Выплаты купонов Погашения и оферты
вторник 24 ноября 2009 г. 1 695.47 млн. руб. 6.50 млрд. руб.

□ АВТОВАЗ, 4 461.25 млн. руб. □ Спортмастер Финанс, 1 Оферта 3.00 млрд. руб.
□ Атомстройэкспорт-Финанс, 1 57.96 млн. руб. □ Бахетле - 1, 1 Оферта 1.00 млрд. руб.
□ ГИДРОМАШСЕРВИС, 1 49.36 млн. руб. □ Хабаровский край, 31006 Погашение 1.00 млрд. руб.
□ ДКС Фонда жилищного строительства РБ, 1 29.92 млн. руб. □ ГИДРОМАШСЕРВИС, 1 Погашение 1.00 млрд. руб.
□ ИТЕРА ФИНАНС, 1 471.20 млн. руб. □ ДКС ФЖС РБ, 1 Погашение 0.50 млрд. руб.
□ Калмыкия, 31001 16.69 млн. руб.
□ МГТС, 5 47.87 млн. руб. 1.50 млрд. руб.
□ МРСК Урала , 1 40.64 млн. руб. □ ЭнергоСтрой-Финанс, 1 Оферта 1.50 млрд. руб.
□ РФЦ-Лизинг, 2 0.67 млн. руб.
□ Свободный сокол, 3 107.70 млн. руб. 0.80 млрд. руб.
□ Северо-Западный Телеком, 5 101.04 млн. руб. □ Талио-Принцепс, 1 Оферта 0.50 млрд. руб.
□ Севкабель-Финанс, 4 53.60 млн. руб. □ ЛБР-Интертрейд, 1 Погашение 0.30 млрд. руб.
□ ТГК-6-Инвест, 1 59.84 млн. руб.
□ УК СПК, 1 69.81 млн. руб. 4.50 млрд. руб.
□ Хабаровский край, 31006 14.12 млн. руб. □ МежПромБанк, 1 Оферта 3.00 млрд. руб.
□ Энергомаш-Финанс, 1 45.37 млн. руб. □ Жилсоципотека-Финанс, 3 Оферта 1.50 млрд. руб.
□ ЮгФинСервис, 1 68.44 млн. руб.

20.00 млрд. руб.
среда 25 ноября 2009 г. 1 819.49 млн. руб. □ Газпромбанк, 5 Оферта 20.00 млрд. руб.

□ АПК Аркада, 4 130.89 млн. руб.
□ Аладушкин Финанс, 2 61.33 млн. руб. 8.20 млрд. руб.
□ ВМК-ФИНАНС, 1 79.78 млн. руб. □ Энергомаш-Финанс, 1 [Облигации Оферта 0.70 млрд. руб.
□ Газпромбанк, 2 163.05 млн. руб. □ Банк Солидарность, 1 [Облигации Погашение 5.00 млрд. руб.
□ Иркутская область, 31003 23.76 млн. руб. □ ДельтаКредит, 1 [Облигации] Погашение 1.50 млрд. руб.
□ Клинский район, 25003 6.81 млн. руб. □ ФСК ЕЭС, 5 [Облигации] Погашение 1.00 млрд. руб.
□ Металлсервис-финанс, 1 89.76 млн. руб.
□ РЖД, 11 1 009.80 млн. руб. 6.12 млрд. руб.
□ Разгуляй-Финанс, 4 254.31 млн. руб. □ Аладушкин Финанс, 2 Оферта 1.00 млрд. руб.

□ РЖД, 3 Погашение 4.00 млрд. руб.
□ Сахатранснефтегаз, 1 Погашение 1.12 млрд. руб.

6.00 млрд. руб.
□ ВолгаТелеком, 2 Оферта 3.00 млрд. руб.
□ Интегра Финанс, 2 Оферта 3.00 млрд. руб.

2.00 млрд. руб.
□ Группа Черкизово, 1 Оферта 2.00 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций 1.00 млрд. руб.

вторник 24 ноября 2009 г. 3.00 млрд. руб. □ Марта-Финанс, 2 Погашение 1.00 млрд. руб.
□ ХКФ Банк, 4 (вторичное размещение) 3.00 млрд. руб.

среда 25 ноября 2009 г. 35.00 млрд. руб. 3.40 млрд. руб.

□ ОФЗ 25069 (доразмещение) 20.00 млрд. руб. □ КМБ-Банк, 2 Оферта 3.40 млрд. руб.
□ ОФЗ 25070 (доразмещение) 10.00 млрд. руб.
□ Акрон, 3 5.00 млрд. руб.

четверг 26 ноября 2009 г. 70.00 млрд. руб.

□ Россельхозбанк, 8 5.00 млрд. руб.
□ Россельхозбанк, 9 5.00 млрд. руб.
□ Атомэнергопром, 1 30.00 млрд. руб.
□ Атомэнергопром, 2 30.00 млрд. руб.

вторник 1 декабря 2009 г. 5.00 млрд. руб.

□ НЛМК, БО-1 5.00 млрд. руб.
четверг 3 декабря 2009 г. 19.00 млрд. руб.

□ АФК Система, 3 19.00 млрд. руб.
□ МДМ Банк, БО-1 5.00 млрд. руб.

пятница 4 декабря 2009 г. 5.00 млрд. руб.

□ Мосэнерго, 3 5.00 млрд. руб.

понедельник 7 декабря 2009 г.

среда 25 ноября 2009 г.

четверг 26 ноября 2009 г.

вторник 1 декабря 2009 г.

среда 2 декабря 2009 г.

четверг 3 декабря 2009 г.

воскресенье 6 декабря 2009 г.

вторник 24 ноября 2009 г.

пятница 4 декабря 2009 г.

пятница 27 ноября 2009 г.

понедельник 30 ноября 2009 г.

Облигационный календарь
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.Выплаты купонов оферты и погашения



понедельник 23 ноября 2009 г.
□ 11:30 Германия: Индекс деловой активности в производственном секторе за октябрь Прогноз: 51.8
□ 11:30 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг за октябрь Прогноз: 50.9
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в производственном секторе за октябрь Прогноз: 51.3
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за октябрь Прогноз: 52.8
□ 16:30 США: Индекс деловой активности ФРБ Чикаго
□ 18:00 США: Продажи на вторичном рынке жилья за октябрь Прогноз: 5.63 млн.

вторник 24 ноября 2009 г.
□ 08:00 Япония: Ежемесячный экономический Отчет Банка Японии
□ 10:00 Германия: Предварительный прирост ВВП за 3 квартал 2009 Прогноз: 0.7% к/к, -4.8% г/г
□ 12:00 Германия: Индекс настроения в деловых кругах за ноябрь Прогноз: 92.7
□ 12:00 Еврозона: Промышленные заказы за сентябрь
□ 12:00 Германия: Индекс оценки текущей экономической ситуации за ноябрь
□ 12:00 Германия: Индекс экономических ожиданий за ноябрь
□ 16:30 США: Прирост ВВП за 3 квартал 2009 Прогноз: 3.1%
□ 16:30 США: Ценовой индекс расходов на потребление за 3 квартал 2009 Прогноз: 0.8%
□ 16:30 США: Основной ценовой индекс расходов на потребление за 3 квартал 2009
□ 17:00 США: Индекс цен на жилье S&P/CaseShiller
□ 18:00 США: Индекс доверия потребителей за ноябрь Прогноз: 47.6
□ 22:00 США: Протоколы заседания ФРС США

среда 25 ноября 2009 г.
□ 08:00 Япония: Ежемесячный экономический Отчет Банка Японии
□ 02:50 Япония: Сальдо торгового баланса за октябрь
□ 02:50 Япония: Индекс цен на корпоративные услуги за октябрь
□ 10:00 Германия: Индекс доверия потребителей за декабрь Прогноз: 4.5
□ 12:30 Великобритания: Динамика ВВП за 3 квартал 2009 Прогноз: -0.3% к/к, -5.1% г/г
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования за неделю до 20 ноября
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице за неделю до 21 ноября
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за октябрь Прогноз: 0.4%
□ 16:30 США: Личные доходы за октябрь Прогноз: 0.2%
□ 16:30 США: Личные расходы за октябрь Прогноз: 0.4%
□ 16:30 США: Стержневой ценовой индекс расходов на потребление за октябрь Прогноз: 0.1%
□ 17:55 США: Индекс настроения по данным Мичиганского Университета за ноябрь Прогноз: 66.4
□ 18:00 США: Продажи на первичном рынке жилья за октябрь Прогноз: 410 тыс.
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов за неделю до 20 ноября

четверг 26 ноября 2009 г.
□ 02:50 Япония: Протоколы заседания Банка Японии
□ 12:00 Еврозона: Денежный агрегат М3 за октябрь Прогноз: 0.8%
□ 14:00 Великобритания: Розничные продажи за ноябрь Прогноз: 12%
□ 17:45 Германия: Предварительный индекс потребительских цен за ноябрь Прогноз: -0.1% м/м, 0.4% г/г
□ США: Национальный праздник. День Благодарения. Рынки закрыты.

Макроэкономическая статистика
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