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ОСНОВНЫЕ НОВОСТИ

ОАО "Газпром" планирует выпустить 30-летн. евробонды на $500 млн.

Транснефть рассматривает возможность выпуска дебютного выпуска еврооблигаций на $500 млн. с целью
финансирования ВСТО. Срок обращения, предположительно, составит не менее 7 лет.

Первые ипотечные облигации могут появиться в России уже в сентябре текущего года – 
заявил заместитель руководителя ФСФР Владимир Гусаков. По его словам, поправки в закон об ипотечных ценных
бумагах, которые дают возможность выпускать такие бумаги, могут быть рассмотрены на заседании правительства
18 мая и до конца мая внесены в Госдуму.
 

Рублёвые облигации
Продолжение на стр 2.
Валютные Облигации
Продолжение на стр 3.

Настоящий обзор имеет только информационное значение и не может рассматриваться как предложение о совершении сделок на финансовом рынке. Настоящий документ основан на обще-
доступных источниках информации, заслуживающих доверие, однако мы не гарантируем, что все сведения абсолютно точны. МДМ-Банк оставляет за собой право делать любые выводы из
полученной информации. Любая информация в настоящем документе может быть изменена нами в любое время без уведомления.
© 2006, МДМ-Банк. Без разрешения МДМ-Банка запрещается воспроизводить, адаптировать, передавать по различным каналам, транслировать в эфир, доводить до общего сведения, опу-
бликовывать, переводить на другие языки, распространять и совершать любые другие действия.



Доходности индикативных облигаций, %

Валютная премия рублевых облигаций, б.п.

Динамика курса RUB/USD и USD/EUR

Ставки overnight и коррсчета банков в ЦБ

Цены на сырьевых рынках, $/барр, $/унция.
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Достигнув в пятницу своего минимума за более чем 12 мес., курс доллара к евро
начал рост, что выразилось в снижении курса рубля сегодня утром. Так, курс
доллар/евро, который достигал 1.2960 в пятницу, сегодня составил уже 1.2830,
что привело к ослаблению курса рубля с 26.92 до 26.98-27.00 сегодня. 

Рублевые облигации, как результат, сегодня начали снижаться после ралли всю
прошлую неделю. Одновременно, заметное падение цен на еврооблигации РФ и
акции привело к тому, что ряд инвесторов были вынуждены продавать и
рублевые облигации.
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Мы рекомендуем обратить внимание на облигации трубных компаний ,
которые имеют потенциал сужения спрэда к первому эшелону за счет
блестящей конъюнктуры отрасли. 

Облигации ФСК торгуются с премией к кривой доходности первого эшелона
порядка 30-40 б.п. В более отдаленной перспективе мы ожидаем общую
переоценку инвесторами рисков (которые в большой мере носят инерционный
характер) отрасли электроэнергетики, которая все еще находится в стадии
реформирования. Мы ожидаем полного сужения спрэда в доходности к
облигациям Газпрома/РЖД облигаций ФСК - самой рентабельной компании в
отрасли, являющейся аналогом Транснефти (Baa2) на рынке
электроэнергетики

Мы рекомендуем к покупке облигации электроэнергетических компаний (в
первую очередь - облигации Ленэнерго ), которые торгуются с очень широким
спрэдом к облигациям ФСК, обладая схожими показателями финансовой
устойчивости. 

Мы рекомендуем к покупке облигации Иркута , который станет базой при
формировании ОАК. Облигации МиГ обладают более низкой ликвидностью и
несут повышенные структурные и финансовые риски. Тем не менее, мы
считаем, что доходность на уровне 10% годовых при дюрации в 1.1 года
делает облигации привлекательными к покупке, учитывая, что эта компания
так же войдет в ОАК.    �



Доходности US Treasuries, %

Динамика цены и доходности Россия-30

Спрэды дох-сти суверен. евроблигаций, б.п.

Доходность корп. еврооблигаций РФ

Спрэды дох-сти корп. еврооблигаций, б.п.
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Вышедшие в пятницу данные по Import Price Index в США вновь привели к
росту доходности US Trys. В апреле импортные цены выросли на 2.1% против
1.2% ожидавшихся. Доходность 10Y UST после этого достигла 5.20% годовых,
что стало максимумом за последние 4 года. 

На этом фоне еврооблигации РФ так же значительно упали.Россия-30, которая
еще в пятницу выла около 107.250-107.375, упала сегодня до 106.250-106.375.
При этом спрэд сегодня достиг 118-120 б.п. против 110 б.п. в четверг-пятницу
прошлой недели.

Мы рекомендуем покупать еврооблигации Евраз-2015, которые
существенно недооцененны относительно Северстали-2014. С учетом
одинакового, по нашему мнению, кредитного риска спрэд Евраз-2015 /
Северсталь-2014 на уровне около 60-70 б.п. мы считаем несправедливым. Тем
более, что более короткая Северсталь-2009, наоборот торгуется с небольшой
премией к Евраз-2009, что более адекватно отражает кредитные риски этих
эмитентов.
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