
(30.03.2010) (29.03.2010)
Сальдо операций ЦБ РФ 59.6 155.4

7.3
-100.9

-95.8
491.7 592.6

Показатели банковской ликвидности
Остатки на к/с банков
Депозиты банков в ЦБ

440.9 433.6

Тикер 12м max 12м min

3.87 3.88 3.56 3.95 2.66
29 мар 3м max 3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5.01 5.46
7.23 8.57ОФЗ'46018,%
0.29 0.29

MosPrime 3М,%
EUR/USD 1.327

0.64 0.70
4.52

1.348

15.95
1.21
1.52

USD/RUR 29.53 30.49

6.97
0.25
0.64
4.51

4.88
UST'10, %
Rus'30, % 4.88 8.60

1.293
28.69

16.537.11
1.451

Изменение

(млрд. руб.)

Ключевые индикаторы рынка

1.513
34.16

6.97
0.25
0.64
4.51
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Краткий обзор долговых рынков
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Аналитическое управление
Инвестиционного департамента

Грицкевич Дмитрий
Аналитик

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

Облигации казначейства США  
Доходности treasuries в понедельник продолжили
находиться у максимумов июня 2009 г. после раз-
очаровывающих аукционов на прошлой неделе. На 
этот раз причиной снижения котировок американ-
ского долга стал рост склонности инвесторов к рис-
ку благодаря неплохой статистике по США и росту
доверия к экономике Европы. В результате по ито-
гам вчерашних торгов доходность UST’10 выросла
на 2 б.п. - до 3,87%, доходность UST’30 – также на 2 
б.п. – до 4,77%.      См. стр. 3

 

Суверенные облигации РФ и ЕМ 
Котировки суверенных евробондов развивающихся
стран вчера изменились незначительно. В целом, на
рынок позитивно влияют новости из Европы по раз-
мещению Грецией еврооблигаций, однако стои-
мость заемных средств для Афин остается достаточ-
но высокой.       См. стр. 3

 

Корпоративные рублевые облигации 
Начало недели для рублевого долгового рынка ока-
залось достаточно вялым – активность игроков была
невысокой на фоне подорожавших денег на МБК,
традиционного затишья перед концом квартала и 
отсутствия новых идей.    См. стр. 4

 

Комментарий 
Европейский инвестиционный банк  См. стр. 3
Аэрофлот      См. стр. 4



Макроэкономика и банковская 
система 
Портфель кредитов, предоставленных банками РФ не-
финансовым предприятиям, в феврале уменьшился на 
0,7% - до 12,42 трлн. руб., сообщается в материалах ЦБ 
РФ, опубликованных на его сайте. Снижение этого пока-
зателя зафиксировано 3 месяц подряд (в январе - на 
0,3%, в декабре - на 1,2%) после роста на 0,3% в ноябре. 

Минэкономразвития РФ получило предложения о реа-
лизации ряда пакетов, находящихся у ВЭБа, заявила гла-
ва ведомства Э.Набиуллина по итогам состоявшегося в 
понедельник «круглого стола» с представителями инве-
стбанков и бизнес-структур по вопросу повышения эф-
фективности приватизации. По ее словам, представите-
ли бизнеса, в частности, предложили «рассмотреть про-
дажу пакетов, попавших, например, к ВЭБу, в процессе 
реализации антикризисных мер». 

Новости рынка облигаций 
Аэрофлот в понедельник в 15:00 мск открыл книгу зая-
вок на покупку биржевых облигаций серии БО-01 на 6 
млрд. руб., говорится в сообщении компании. Сбор зая-
вок будет осуществляться до 15:00 мск 13 апреля. Раз-
мещение на ФБ ММВБ предварительно намечено на 15 
апреля. Ориентир ставки купона составляет 8-8,75% 
годовых, что соответствует доходности в диапазоне 
8,16-8,94% годовых. На 3-летние бумаги не будет объяв-
ляться оферты на досрочный выкуп. 

Русская медная компания (РМК) планирует размеще-
ние выпуска облигаций 3 серии на 3 млрд. руб. на май-
июнь 2010 г., сообщил директор по связям с обществен-
ностью РМК А.Ханин. По его словам, если спрос на бума-
ги будет высокий, то следом «в течение небольшого 
промежутка времени» компания разместит еще один 
выпуск облигаций на 5 млрд. руб. Привлеченные сред-
ства будут направлены на рефинансирование кратко-
срочных частей долгосрочного долга компании, отме-
тил он. Объем долга РМК не раскрывает. 

АЛРОСА в I п/г 2010 г. планирует размещение рублевых 
облигаций объемом 26 млрд. руб. со сроком обращения 
5 лет, говорится в сообщении компании. АЛРОСА уже 
приступила к организации размещения первого транша 
облигаций. В ноябре 2010 г. АЛРОСА планирует разме-
щение еврооблигаций на сумму $1 млрд. сроком на 10 
лет для рефинансирования текущей краткосрочной за-
долженности. Как сказано в сообщении, компания в I кв. 
сократила объем долга на $170 млн. Всего в течение 
года АЛРОСА намерена снизить долг с $3,79 млрд. до 
$3,45 млрд.  

Свердловская область планирует облигационный заем 
на 7 млрд. руб. для покрытия дефицита бюджета, сооб-
щил первый заместитель министра экономики региона 
В.Недельский. «Мы такой план уже разработали и рас-
считываем месяцев через 4-5 пройти все процедуры по 
регистрации выпуска», - сказал он. 

Европейский инвестиционный банк (European 
Investment Bank, EIB) может в апреле разместить рубле-

вые евробонды на 10 млрд. руб., сообщил Интерфакс-
АФИ. Предполагается, что срок обращения бумаг будет 5-
летним, ставка полугодового купона планируется на
уровне 6,5% годовых. EIB проведет встречу с инвестора-
ми в Москве 15 апреля. 

ЮТэйр: спрос на биржевые облигации ЮТэйр-Финанс
серий БО-01 и БО-02 на общую сумму 3 млрд. руб. превы-
сил объем размещаемых выпусков в 1,5 раза, говорится в
сообщении организатора размещения. Книга заявок на
приобретение бондов была закрыта в пятницу. Заявки на
приобретение бумаг со ставкой купона в диапазоне 12-13
% годовых поступили от 29 инвесторов. Как сообщалось
ранее, ставка купона облигаций была определена на
уровне 12,5% годовых, то есть по нижней границе ранее
объявленного ориентира ставки купона 12,5-13% годо-
вых. Доходность к погашению составляет 13,1% годовых.

Волжская ТГК (ТГК-7), подконтрольная КЭС-Холдингу,
планирует разместить дебютные облигации на 10 млрд.
руб. Как говорится в сообщении генкомпании, решение о
выпуске утверждено советом директоров 26 марта. Ранее
решение о размещении облигаций приняли другие под-
контрольные КЭС ТГК-5, ТГК-6 и ТГК-9.  

Алькор и Ко (головная компания группы «Л’Этуаль»)
приняло решение о размещении выпуска облигаций се-
рии 02 на сумму 3 млрд. руб. сроком на 3 года. 

Новости эмитентов 
Магнит в 2009 г. увеличил чистую прибыль на 46% - до
$275 млн., выручка ритейлера возросла на 0,12% - до
$5,354 млрд., говорится в сообщении компании. EBITDA
увеличилась на 26,84% - до $509,49 млн., рентабельность
EBITDA возросла до 9,5% с 7,5%. В 2010 г. Магнит ожидает
роста выручки более чем на 27%, снижения EBITDA до
8%-9%, заявил гендиректор компании С.Галицкий. 

Магнитогорский металлургический комбинат в поне-
дельник, 5 апреля, опубликует финансовые результаты
по МСФО за 2009 г., говорится в сообщении компании. 

РЖД оценивает в 100 млрд. руб. объем инвестиций от
продажи «дочек» за 3-летний период, сообщил в поне-
дельник старший вице-президент РЖД В.Решетников.
Говоря о продаже Первой грузовой компании (ПГК), он
напомнил о планах монополии по реализации 50% минус
1 акция ПГК до июня 2011 г. Он также отметил, что РЖД до
конца 2010 г. не планирует размещать новые выпуски
евробондов. 

Транснефть: чистая прибыль Транснефти по РСБУ за IV
кв. 2009 г. составила 1,261 млрд. руб., говорится в сооб-
щении компании. За 9 мес. прошлого года чистая при-
быль компании составила 2,63 млрд. руб. Таким образом,
за 2009 г. Транснефть получила прибыль в размере 3,893
млрд. руб., что на 5,7% больше по сравнению с 2008 г. 

АЛРОСА по итогам I кв. 2010 г. ожидает получить около 2
млрд. рублей чистой прибыли и 27,144 млрд. руб. выруч-
ки, говорится в сообщении компании. АЛРОСА в I кв. до-
была 8,6 млн. карат алмазного сырья, реализация соста-
вила $925 млн., добыча составила 9,2 млн. каратов - в ян-
варе-марте 2010 г. она сократилась на 6,5%. 

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 
Доходности treasuries в понедельник продолжили находиться у 
максимумов июня 2009 г. после разочаровывающих аукционов 
на прошлой неделе. На этот раз причиной снижения котировок
американского долга стал рост склонности инвесторов к риску 
благодаря неплохой статистике по США и росту доверия к эко-
номике Европы. В результате по итогам вчерашних торгов до-
ходность UST’10 выросла на 2 б.п. - до 3,87%, доходность UST’30 –
также на 2 б.п. – до 4,77%.  
Министерство торговли США вчера опубликовало доклад по 
объему потребительских расходов в феврале 2010г., согласно 
которому этот показатель по сравнению с предыдущим месяцем
вырос на 0,3%. Хотя это совпало с прогнозами, рост показателя 
пятый месяц подряд может свидетельствовать о восстановлении
экономики.  

Кроме того, постепенно возвращается интерес инвесторов к 
рискованным активам после одобрения экстренных мер помощи
Греции на прошлой неделе. На этом фоне Греция вчера смогла 
разместить 7-летние облигации на €5 млрд. с доходностью около 
6% (все же доходность пока остается высокой - спрэд с немецки-
ми бумагами - 334 б.п.).  Кроме того, сводный индекс делового и 
потребительского доверия к экономике Еврозоны вырос в марте 
до 97,7 п. - максимального уровня с мая 2008 г.   

В целом у инвесторов сохраняется приподнятое настроение, од-
нако на него может повлиять очередная макростатистика - сего-
дня будет опубликован индекс цен на жилье от S&P/CaseShiller за 
январь, а начиная со среды начнут поступать данные из не менее
проблемного сектора США – с рынка труда.  

Облигации в иностранной валюте

Корпоративные еврооблигации  
Ситуация на рынке корпоративных евробондов вчера складыва-
лась весьма спокойной, активность инвесторов была невысокой -
фондовые рынки достаточно спокойно восприняли вчерашние
теракты в Москве. В целом, текущие низкие доходности на рынке 
не способствуют активным покупкам, по ряду бумаг уже пере-
крывая стоимость фондирования многих российских инвесторов.

После успеха размещения рублевых евробондов РСХБ (-
/Baa1/BBB) Европейский инвестиционный банк (AAA/Aaa/AAA)
сообщил, что может в апреле разместить рублевый выпуск на 10 
млрд. руб. на 5 лет под 6,5% годовых. Учитывая интерес к рубле-
вым активам нерезидентов, спрос на бумагу, вероятно, будет вы-
соким, однако при текущем годовом NDF на уровне 4,7% спрос 
будет формироваться за счет спекулятивных позиций. 
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Суверенные еврооблигации РФ и ЕМ 
Котировки суверенных евробондов развивающихся стран вчера
изменились незначительно. В целом, на рынок позитивно влияют
новости из Европы по размещению Грецией еврооблигаций, од-
нако стоимость заемных средств для Афин остается достаточно 
высокой.   
Индикативная доходность выпуска RUS’30 вчера незначительно 
увеличилась на 2 б.п. - до 5,01% годовых, спрэд между россий-
скими и американскими бумагами (Rus’30 и UST'10) расширился 
на 1 б.п. – до 115 б.п. Индекс EMBI+ также снизился на 1 б.п. - до 
248 б.п. 

Как мы отметили выше, Греция вчера разместила 7-летние обли-
гации на €5 млрд. с доходностью 6% (до конца мая стране нужно 
рефинансировать на рынке более €15 млрд.). Беспокойство вы-
зывает высокая стоимость заимствований Греции – 334 б.п. к не-
мецким бондам по сравнению с 114 б.п. бумаг Португалии и 61
б.п. – Испании. В целом, при сохранении позитива на рынках се-
годня мы не исключаем покупок госбумагах ЕМ.  
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Облигации федерального займа 
Активность в понедельник в секторе ОФЗ была на крайне низ-
ком уровне – в основном режиме торгов дневной оборот со-
ставил всего 745 млн. руб. при разнонаправленном движении
котировок. В результате, кривая доходности ОФЗ поднялась в 
среднем на 5 б.п. 

Такую ситуацию мы связываем с рядом факторов. Во-первых, 
после достаточно скромного снижения ставки ЦБ РФ накануне
краткосрочных идей на рынке фактически не осталось. Во-
вторых, под конец отчетного периода активность игроков тра-
диционно снижается, хотя сегодня можно ожидать на рынке
проведение технических сделок для «приукрашивания» отчет-
ности. Также негативное влияние на рынок произвели теракты
в Москве  

Сегодня на внешнем позитивном фоне наблюдается снижение 
ставок NDF – годовой контракт снизился на 10 б.п. – до 4,52% 
годовых, спрэд между кривыми ОФЗ – NDF расширился до 50 –
80 б.п., что является весьма комфортным значением для покуп-
ки ОФЗ.  
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Корпоративные облигации и РиМОВ 
Начало недели для рублевого долгового рынка оказалось доста-
точно вялым – активность игроков была невысокой на фоне по-
дорожавших денег на МБК, традиционного затишья перед кон-
цом квартала и отсутствия новых идей.  

Негативно на рынок повлияло снижение банковской ликвидно-
сти ниже 1 трлн. руб. На этом фоне ставки по однодневным кре-
дитам MosPrime выросли до 4,36%. Сегодня можно наблюдать на
внешнем позитивном фоне укрепление российской валюты – до 
34,04 руб., что должно позитивно сказаться на рынке. 

В целом, основное внимание игроков будет приковано к пер-
вичному рынку при отсутствии интересных идей на вторичке. 

Грицкевич Дмитрий gritskevich@psbank.ru

Аэрофлот  в понедельник открыл книгу заявок на биржевые
облигации объемом 6 млрд. руб. Ориентир по ставке купона 
составляет 8,0 – 8,75% годовых (доходность 8,16 – 8,94%). Срок 
обращения бумаг – 3 года. Ранее сообщалось, что Аэрофлот 
размещает облигации для погашения краткосрочного кредита, 
полученного от Сбербанка РФ на выкуп 25,8% акций компании у 
Национального резервного банка (НРБ) предпринимателя Алек-
сандра Лебедева. Часть этой доли Аэрофлот планирует исполь-
зовать для обмена на авиационные активы, контролируемые 
госкорпорацией «Ростехнологии» (ГТК «Россия», ФГУП «Орен-
бургские авиалинии», ФГУП «Кавминводыавиа», по 51% акций 
ОАО «Владивосток авиа» и ОАО «Саратовские авиалинии», 100% 
акций ОАО «Сахалинские авиатрассы»). Суммарный пассажиро-
поток данных компаний в 2009 г. составил более 6 млн. человек, 
что превышает на 1 млн. чел. пассажиропоток ближайшего кон-
курента Аэрофлота – Трансаэро. Наш взгляд, размещение имеет 
все шансы пройти ближе к нижней границе объявленного диа-
пазона доходности, поскольку на рынке наблюдается высокий
спрос на качественные бонды, а российских эмитентов с кре-
дитным рейтингом на уровне «BB+/Стабильный» буквально еди-
ницы. В частности, Аэрофлот имеет уровень рейтингов  близкий 
к АФК Система (ВВ/Ва3/ВВ-), МОЭК (ВВ+/-/ВВ-), Вымпелком 
(ВВ+/Ва2/-), Красноярский край (ВВ+/Ва2/ВВ+). 

Монастыршин Дмитрий monastyrshin@psbank.ru



Выплаты купонов Погашения и оферты
вторник 30 марта 2010 г. 795.00 млн. руб.  24.75 млрд. руб.

□ Золото Селигдара, 1 12.34 млн. руб. □ Московская область, 34005 Погашение  12.00 млрд. руб.
□ Московская область, 34005 299.16 млн. руб. □ Ренинс Финанс, 1 Погашение  0.75 млрд. руб.
□ Национальный капитал, 1 194.46 млн. руб. □ Ярославская обл, 34007 Погашение  3.50 млрд. руб.
□ Разгуляй-Финанс, 2 169.54 млн. руб. □ Банк Русский стандарт, 7 Оферта  5.00 млрд. руб.
□ Ренинс Финанс, 1 44.88 млн. руб. □ Жилсоципотека-Финанс, 3 Оферта  1.50 млрд. руб.
□ Севкабель-Финанс, 3 39.27 млн. руб. □ Татфондбанк, 5 Оферта  2.00 млрд. руб.
□ Ярославская обл, 34007 35.35 млн. руб.

 7.00 млрд. руб.
среда 31 марта 2010 г. 4 458.86 млн. руб. □ АСПЭК, 1 Погашение  1.50 млрд. руб.

□ АГроСоюз, 2 63.57 млн. руб. □ АльфаФинанс, 2 Погашение  2.00 млрд. руб.
□ АСПЭК, 1 48.62 млн. руб. □ АГроСоюз, 2 Оферта  1.50 млрд. руб.
□ АльфаФинанс, 2 124.66 млн. руб. □ АРТУГ, 2 Оферта  0.50 млрд. руб.
□ Амурметалл, 7 266.28 млн. руб. □ Метрострой  Инвест, 1 Оферта  1.50 млрд. руб.
□ Калужская область, 34004 30.54 млн. руб.
□ Россия, 25065 1 376.32 млн. руб.  1.86 млрд. руб.
□ Россия, 25070 2 243.70 млн. руб. □ Паркет-Холл-Сервис, 1 Погашение  0.30 млрд. руб.
□ Санкт-Петербург, 26002 35.92 млн. руб. □ Холидей Финанс, 1 Погашение  1.50 млрд. руб.
□ Уралвагонзавод-Финанс, 2 269.25 млн. руб. □ ЭГИДА, 1 Оферта  0.06 млрд. руб.

четверг 1 апреля 2010 г. 796.13 млн. руб.  3.50 млрд. руб.
□ Ай-ТЕКО, 2 28.27 млн. руб. □ Автовазбанк (АБВ), 1 Погашение  0.80 млрд. руб.
□ Атомспецконструкция, 1 0.09 млн. руб. □ Тюменьэнерго, 2 Оферта  2.70 млрд. руб.
□ МБРР, 2 112.20 млн. руб.
□ Наука-Связь, 1 7.48 млн. руб.  6.00 млрд. руб.
□ Паркет-Холл-Сервис, 1 9.80 млн. руб. □ МБРР, 2 Оферта  3.00 млрд. руб.
□ Русские масла , 2 74.79 млн. руб. □ Уралвагонзавод-Финанс, 2 Оферта  3.00 млрд. руб.
□ Тюменьэнерго, 2 103.65 млн. руб.
□ Холидей Финанс, 1 97.23 млн. руб.  6.63 млрд. руб.
□ Энел ОГК-5, 1 305.40 млн. руб. □ Банк Зенит, 4 Погашение  3.00 млрд. руб.
□ Ярославская обл, 34008 57.21 млн. руб. □ РМК-ФИНАНС, 1 Погашение  3.00 млрд. руб.

□ Ай-ТЕКО, 2 Оферта  0.63 млрд. руб.
пятница 2 апреля 2010 г. 29.92 млн. руб.

□ Автовазбанк (АБВ), 1 29.92 млн. руб.  0.25 млрд. руб.
□ КВАРТ-финанс, 1 Оферта  0.25 млрд. руб.

понедельник 5 апреля 2010 г. 72.33 млн. руб.
□ Баренцев Финанс, 1 39.89 млн. руб.  2.00 млрд. руб.
□ Мехпрачечная ВЧД-1 ДОП ЮУЖД, 1 32.44 млн. руб. □ Лаверна, 1 Погашение  1.00 млрд. руб.

□ Русские масла , 2 Оферта  1.00 млрд. руб.
вторник 6 апреля 2010 г. 371.55 млн. руб.

□ Банк Зенит, 4 240.66 млн. руб.  3.10 млрд. руб.
□ РМК-ФИНАНС, 1 130.89 млн. руб. □ Амазонит, 1 Погашение  0.10 млрд. руб.

□ ЕЭСК, 2 Оферта  1.00 млрд. руб.
□ Уралсвязьинформ, 8 Оферта  2.00 млрд. руб.

 0.30 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций □ АИЖК Республики Алтай, 1 Погашение  0.30 млрд. руб.

вторник 30 марта 2010 г. 3.00 млн. руб.
□ ЮТэйр-Финанс, БО-1 1.50 млн. руб.
□ ЮТэйр-Финанс, БО-2 1.50 млн. руб.

четверг 1 апреля 2010 г. 100.00 млн. руб.
□ ОБР-13 (доразмещение) 100.00 млн. руб.

среда 7 апреля 2010 г. 5.00 млн. руб.
□ Зенит, БО-1 5.00 млн. руб.

вторник 13 апреля 2010 г. 5.00 млн. руб.
□ Банк Санкт-Петербург, БО-1 5.00 млн. руб.

четверг 15 апреля 2010 г. 6.00 млн. руб.
□ Аэрофлот, БО-1 6.00 млн. руб.

вторник 30 марта 2010 г.

вторник 6 апреля 2010 г.

понедельник 5 апреля 2010 г.

пятница 2 апреля 2010 г.

четверг 1 апреля 2010 г.

среда 31 марта 2010 г.

вторник 13 апреля 2010 г.

понедельник 12 апреля 2010 г.

четверг 8 апреля 2010 г.

среда 7 апреля 2010 г.

Облигационный календарь
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понедельник 29 марта 2010 г.
□ 12:30 Великобритания: Денежно-кредитная статистика за февраль
□ 13:00 Еврозона: Индекс делового климата за март
□ 16:30 США: Личные доходы/расходы за февраль
□ 18:30 США: Индекс производственной активности ФРБ Далласа за март

вторник 30 марта 2010 г.
□ 12:30 Великобритания: Диннамика ВВП за 4 квартал
□ 17:00 США: Индекс цен на жилье от S&P/CaseShiller за январь
□ 18:00 США: Потребительское доверие за март

среда 31 марта 2010 г.
□ 11:55 Германия: Уровень безработицы за март Прогноз: 8.2%
□ 13:00 Еврозона: Уровень безработицы за февраль Прогноз: 10.0%
□ 16:15 США: Число трудоустроенных за март Прогноз: 40 тыс.
□ 18:00 США: Фабричные заказы за февраль Прогноз: 0.5%
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов за неделю до 26 марта

четверг 1 апреля 2010 г.
□ 10:00 Германия: Розничные продажи за февраль Прогноз: 0.0%
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности в производственном секторе за март Прогноз: 59.6
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в производственном секторе за март Прогноз: 56.3
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в производственном секторе за март Прогноз: 56.8
□ 16:30 США: Первичные заявки на пособие по безработице за неделю до 27 марта Прогноз: 440 тыс.
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в производственном секторе за март Прогноз: 57.0
□ 18:30 США: Запасы природного газа за неделю до 27 марта

пятница 2 апреля 2010 г.
□ Еврозона: Страстная пятница. Рынки закрыты.
□ США: Страстная пятница. Рынки акций закрыты.
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест вне сельского хозяйства за март Прогноз: 190 тыс.
□ 16:30 США: Уровень безработицы за март Прогноз: 9.7%

Макроэкономическая статистика
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Управление торговли и продаж 
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Panfilov@psbank.ru 
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Управление по работе с неэмиссионными долговыми обязательствами 
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