
Банк «ОТКРЫТИЕ»  1

 

  

  07 апреля 2011 

Fixed Income Daily 
Прогноз по рынкам на сегодня 
   

 
Евгений Воробьев  vorobiev@open.ru   

Краткосрочные факторы влияния на цены 
Высокий уровень ликвидности в системе РФ 
– позитивно 

Хорошие данные по инфляции, 
благоприятная риторика Минфина, МЭР, 
результаты аукциона по ОФЗ - позитивно 

Большинство бумаг достигли справедливых 
значений, не исключаем фиксации прибыли - 
негативно 

Фьючерсы 
Brent MAY11 121.84 -0.38% 
S&P500 JUN11 1328 -0.03% 
RTS JUN11 2053 -0.57% 

Денежный рынок РФ 
Остатки средств в ЦБ, млрд руб. 542+939 
Сальдо операций с ЦБ, млрд руб. 697 
Ставки overnight: 2.75% 
NDF 1 год 4.46% 
Денежное предложение, млрд руб. 7431 

Макростатистика  

Российский рынок 
- общий объем резервов РФ на конец рабочей 
недели (ЦБР) 

События по рынкам 

Денежный рынок 
- ЦБР проведет депозитный аукцион на срок 1 
месяц  
 - Размещение ОБР на сумму 50 млрд 

Долговой рынок 
Долговой рынок 
Размещения 
Банк России, 4-18-21BR1-1 (RUR 50 млрд) 
Погашения 
Нет погашений 
Оферты 
Нет оферт  

 Рынок рублевых облигаций 
Сегодня и завтра ожидаем дальнейший рост цен. Отметим, что 

большинство наиболее торгуемых и ликвидных бумаг достигли 
справедливых значений, поэтому в понедельник следующей 
недели, после выходных, не исключаем фиксации прибыли. 

На сегодня важных событий нет, российские рынки могут 
слабо отреагировать на возможное повышение ставки ЕЦБ. 

 
Новости первичного рынка  

  

- Русал(NR): первичное размещение. Нижняя граница 
маркетируемого диапазона смотрится привлекательно. В то же 
время, не исключаем, что за время проведения маркетинга 
индикативная доходность может быть понижена, как это было и при 
размещении предыдущего займа компании.  

 

Денежный рынок 
Ожидаем ставки в диапазоне 2,75-3,25% годовых по кредитам 

overnight, остатки по счетам сохраняются на весьма высоких 
уровнях, денежный рынок окажет поддержку котировкам сегодня и 
ближайшее время. 

Форекс 
Сегодня ожидаем волатильные торги без четкого тренда, не 

исключаем ослабления рубля под влиянием движений котировок 
нефти; национальная валюта будет торговаться в коридоре 33,50-
33,80 руб за корзину. Валютный рынок не повлияет на долговой. 

Торговые идеи на сегодня 

Наименование 
Доходность, 

сейчас
Доходность, 

прогноз 
Цена, 

прогноз 
Рекомендация

Лукойл3обл 4.93% 5.40% 101.11 Продавать 

Лукойл4обл 7.01% 7.10% 100.99 Продавать 

Башнефть01 7.04% 7.20% 108.44 Продавать 
МТС 05 6.11% 6.25% 109.47 Продавать 

МТС 07 8.17% 8.25% 103.07 Продавать 

Система-01 6.67% 6.80% 105.36 Продавать 
ММК БО-3 6.01% 6.25% 100.28 Продавать 

СевСт-БО2 6.70% 6.90% 105.04 Продавать 
ЕврХолдФ 2 8.24% 8.40% 106.39 Продавать 

Сибметин01 8.00% 8.50% 115.47 Продавать 

Мечел БО-1 5.51% 6.00% 103.68 Продавать 
Мечел БО-2 7.26% 7.35% 104.43 Продавать 

АЛРОСА 21 6.96% 7.20% 102.48 Продавать 
АЛРОСА 23 7.85% 7.90% 104.52 Продавать 

МГор44-об 7.05% 7.25% 100.67 Продавать 

МГор54-об 5.57% 5.85% 102.48 Продавать 
МГор62-об 6.75% 6.86% 118.21 Продавать 

Газпрнефт3 6.31% 6.10% 110.43 Покупать 
Газпрнефт8 7.93% 7.80% 103.34 Покупать 

Лукойл БО6 6.75% 6.50% 104.35 Покупать 

МТС 01 8.03% 7.25% 99.72 Покупать 
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ММК БО-5 6.98% 6.10% 103.01 Покупать 

Мечел  4об 6.92% 6.70% 115.24 Покупать 
Мечел БО-3 7.53% 7.35% 104.7 Покупать 

Мечел 14об 8.52% 8.45% 106.21 Покупать 
МГор39-об 7.15% 7.05% 101.38 Покупать 

 
 Среднесрочные  факторы влияния на цены 

- Потребительские ожидания россиян в  первом квартале 2011 года 
снизились из-за опасений ухудшения  экономической ситуации, 
несмотря на предвыборные обещания властей  обуздать инфляцию и 
повысить зарплаты - негативно  

- С тех пор как мировой финансовый  кризис вступил в свою 
наиболее тяжелую стадию, монетарные власти  развитых экономик 
действовали в схожем направлении, однако в  последнее время их 
политика начала различаться - негативно 

 

- Временное правительство Португалии в  среду резко сменило курс, 
заявив, что решило попросить финансовой  помощи у Евросоюза, 
после того как многие месяцы сопротивлялось  такому исходу 
событий, несмотря на бюджетные проблемы - позитивно  

- Индекс потребительских цен в РФ за  неделю с 29 марта по 4 апреля 
составил 0,1 процента. Индекс потребительских цен с начала месяца 
составил 0,1  процента. В апреле 2010 года инфляция была на 
уровне 0,3 процента- позитивно   

- Средневзвешенная доходность на аукционе по  размещению ОФЗ 
26204 с погашением в марте 2018 года составила 7,61  процента 
годовых, объем размещения по номиналу - 18,95 миллиарда рублей  
при эмиссии в 20 миллиардов и спросе 67,17 миллиарда - позитивно  

- Россия закончит 2011 год с  дефицитом бюджета в 1,0-1,4 процента  
ВВП, несмотря на профицит в первом квартале и  высокие 
нефтегазовые доходы, сказал министр финансов РФ  Алексей Кудрин 
- позитивно  

- Некоторые сотрудники Федерального  резерва США в прошлом 
месяце посчитали, что мягкую денежно-  кредитную политику 
необходимо сохранить до будущего года, а другие  высказались за 
выход из нее до конца 2011 года - позитивно  

- Дефицит федерального бюджета России в 2011 году может 
составить 0,6-0,8 процента ВВП. Об этом, как передает РИА Новости, 
заявил заместитель министра экономического развития Андрей 
Клепач. В бюджете России на 2011 сейчас зафиксирован прогноз по 
дефициту на уровне 3,6 процента ВВП - позитивно  

- Банк России не ставит задачу  простимулировать резкий рост 
кредитования, считая вполне  нормальным увеличение банками 
кредитного портфеля на 20  процентов в этом году - позитивно 

- Причиной  ускорения инфляции в США являются, в первую очередь, 
растущие цены  на сырье во всем мире, и этот процесс вряд ли 
продлится долго,  сказал в понедельник глава ФРС Бен Бернанке - 
позитивно  

- Весьма благоприятная ситуация на денежном рынке РФ – позитивно 
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Основные параметры выпуска Русал 08 
Эмитент  ОАО Русал Братск 

Объем выпуска  15 млрд. руб. 

Срок обращения  10 лет 

Оферта  4 года 

Купонный период  182 дня 

Ориентир 
организаторов 

купон 8.7‐9.0% 
доходность 8.9‐9.2% 

Дата закрытия книги  14.04.2011г. 

Дюрация  3.47 лет 

Справедливая 
доходность  8.7‐8.8% 

Рейтинг  Нет 
Источник: данные компании, Банк Открытие 
 
 

 Новости первичного рынка 

Русал(NR): первичное размещение  
 
Нижняя граница маркетируемого диапазона смотрится 
привлекательно. Недавно открылась книга заявок на участие в 
размещении второго выпуска рублевых облигаций крупнейшего 
мирового производителя алюминия - Русала. Чуть более месяца 
назад компания уже выходила на первичный рынок, в результате 
чего был размещен выпуск Русал 07 с трехлетней офертой и купоном 
8.3%. На текущий момент бумаги торгуются выше номинала с 
доходностью  8.18%, иными словами практически без премии к 
сопоставимым по доходности выпускам Евраза (B1/B+/B+) и Мечела 
(B1). Ориентиры организаторов займа по новому выпуску составляют 
8.9-9.2% по доходности (спрэд к ОФЗ 210-240 бп.). Таким образом, 
даже по нижней границе диапазона премия к кривой Мечела 
составляет около 50 бп., что указывает на привлекательность 
участия. В то же время, не исключаем, что за время проведения 
маркетинга индикативная доходность может быть понижена, как это 
было и при размещении предыдущего займа компании.  
 
Позиционирование выпуска 

Мечел 2

Мечел 4

Мечел 5

Мечел 13,14

Мечел 15,16

Мечел БО-1

Мечел БО-2

Мечел БО-3

Евразхолдинг 1,3

Сибметинвест 1,2

Евразхолдинг 2,4
Русал 07

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

кривая ОФЗ

Русал 08
8.9-9.2%

Источник: ММВБ, Банк Открытие 
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Карты российского рынка 
Субъекты РФ

Мос.обл.6в

Карелия 12

Чувашия-05

ВоронежОб3

ЯрОбл-08

ЛипецкОбл4

СамарОбл 3

ИркОбл31-5

ВолгогрОб8

КалужОбл-2

ИркОбл31-7

ВолгогрОб4

НижгорОбл3

Белгор2006

Мос.обл.9в

Карелия 11
ВолгогрОб7

ТверОбл 08

ИркОбл31-6
Саха(Якут)

Чувашия-06
ЛипецкОбл6

НижгорОбл5

ВоронежОб4

МГор45-об

КостромОб5

Удмуртия-2

КалужОбл-3

Томск.об-7

Якут-09 об

МГор61-об

БелгОб 5об

КОМИ 7в обТверОбл 09

МГор53-об

Карелия 13

МГор63-об

Якут-07 об

ХМАО-Югры8

РязОбл 01

МГор62-об

КраснодКр3

Мос.обл.7в

МГор39-об

НижгорОбл6

ЛенОбл-3обУдмуртия-4

КОМИ 8в об

МГор64-об

ТверОбл 10

СПбГО-38 МГор56-об

СамарОбл 5

Томск.об-5

Хакасия 01

Мос.обл.8в

КОМИ 9в об

ХМАО-Югры6

Томск.об-4

КалужОбл-4
СамарОбл 6

Чувашия-07

ХМАО-Югры7

ВолгогрОб9
ЯрОбл-09

Удмуртия-3

НижгорОбл4

КраснЯрКр4

СамарОбл 4
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Нефтехимия

Акрон 02

Лукойл3обл

ГазпромА13

СИБУРХолд1

Лукойл БО6
Лукойл БО7

ГазпрнфБО5 ТатнфтБО-1
Лукойл4обл

МГор62-об

МГор39-об

МГор64-об

ЕвроХим 02

ЕвроХим 03

МГор56-об

ГазпромА11
ГАЗПРОМ А9

МГор61-об

МГор63-об

Башнефть01

Альянс-03

Лукойл БО1

МГор45-об

Акрон 03
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Металлургия и Машиностроение

Мечел  2об

ЭМАльянс 1

ЧТПЗ БО-01

ММК БО-2

ГСС БО-01

УГМК-УЭМ01

Кокс 02

ММК БО-3

СоллерсБО2

ЗолСелигд3

Мечел  4об

МГор45-об

МГор54-об

ММК БО-1

УВЗ 1об

СевСт-БО2
НЛМК БО-6

МГор61-об

СОЛЛЕРС2

ИРКУТ БО-1

НорНик БО3

МГор63-об

РМК-ФИН 03

МГор62-об

Сибметин01

МГор39-об

АЛРОСА 20

Мечел 13об

МГор64-об

МГор44-об

ЕврХолдФ 2

МГор56-об
МГор49-обМечел  5об

Мечел БО-2

НЛМК БО-1НЛМК БО-5

ТМК БО-1

АЛРОСА 21

ММК БО-5

СУЭК-Фин01

Мечел БО-3
ЕврХолдФ 1

КАМАЗ БО-1

Метсерв-Ф1

ТВЗ БО-01

ЗолСелигд1

ОМЗ - 6 об

Мечел БО-1

ГСС 01

ОМЗ-5 об

СевСт-БО1

АМЕТфин-01
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Телекомы

ВлгТлкВТ-4

МТС 04ЦентрТел-5

ВК-Инвест3

ДальСвзБО5

ЮТК БО-01

ДальСвз2об

ЮТК-05 об.

МГор45-об

МТС 05

Таттел.с.В

Система-03
Система-01

МГор61-об

ВК-Инвест1

МГор53-об

МГор63-об

МГор62-об

МГор39-об

МГор64-об

ВК-Инвест7

МТС 02

МТС 08

МГор56-об
МГор49-об

МТС 07

МТС 03

ВК-Инвест6

МТС 01

ЮТК БО-04

СЗТелек4об
Система-02

УрСИ сер08
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УрСИ сер07
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Бàíê «Оòêðыòèå» © 2011  
Нåñàíêöèîíèðîâàííîå êîïèðîâàíèå, ðàñïðîñòðàíåíèå, à òàêæå ïóáëèêàöèя â ëюáыõ öåëяõ çàïðåùåíы. 
Бàíê «Оòêðыòèå» (äàëåå – «Бàíê»). 
 
ПОДТВЕРЖДЕНИЕ АНАЛИТИКОВ И ОТКАЗ ОТ ОТВЕТСТВЕННОСТИ  
Нàñòîяùèé ìàòåðèàë (äàëåå – «àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò») íîñèò èñêëю÷èòåëüíî èíôîðìàöèîííыé õàðàêòåð è ñîäåðæèò äàííыå îòíîñèòåëüíî ñòîèìîñòè öåííыõ áóìàã, ïðåäïîëîæåíèя 
îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîяíèя эìèòåíòîâ è ñïðàâåäëèâîé öåíы öåííîé áóìàãè íà ñðîê 12 ìåñяöåâ ñ ìîìåíòà âыõîäà íàñòîяùåãî àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà è\èëè 
ñèòóàöèè íà ðыíêå öåííыõ áóìàã è ñâяçàííыõ ñ íèì ñîáыòèяõ. Аíàëèòè÷åñêèé îò÷åò îñíîâàí íà èíôîðìàöèè, êîòîðîé ðàñïîëàãàåò Бàíê íà äàòó âыõîäà àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà. 
Аíàëèòè÷åñêèé îò÷åò íå яâëяåòñя ïðåäëîæåíèåì ïî ïîêóïêå ëèáî ïðîäàæå öåííыõ áóìàã è íå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñя êàê ðåêîìåíäàöèя ê ïîäîáíîãî ðîäà äåéñòâèяì. Бàíê íå 
óòâåðæäàåò, ÷òî âñå ïðèâåäåííыå ñâåäåíèя яâëяюòñя åäèíñòâåííî âåðíыìè. Бàíê íå íåñåò îòâåòñòâåííîñòè çà èñïîëüçîâàíèå èíôîðìàöèè, ñîäåðæàùåéñя â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå, 
à òàêæå çà âîçìîæíыå óáыòêè îò ëюáыõ ñäåëîê ñ öåííыìè áóìàãàìè, ñîâåðøåííыõ íà îñíîâàíèè äàííыõ, ñîäåðæàùèõñя â  àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå. Бàíê íå áåðåò íà ñåáя 
îáяçàòåëüñòâî êîððåêòèðîâàòü îò÷åò â ñâяçè ñ óòðàòîé àêòóàëüíîñòè ñîäåðæàùåéñя â íåì èíôîðìàöèè, à ðàâíî ïðè âыяâëåíèè íåñîîòâåòñòâèя ïðèâîäèìыõ â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå 
äàííыõ äåéñòâèòåëüíîñòè.  
Иíâåñòèöèè íà ðыíêå öåííыõ áóìàã ñîïðяæåíы ñî ñëåäóюùèìè ðèñêàìè: ðèñêè, ñâяçàííыå ñ âåäåíèåì äåяòåëüíîñòè â êîíêðåòíîé юðèñäèêöèè, ðèñêè, ñâяçàííыå ñ 
эêîíîìè÷åñêèìè óñëîâèяìè, êîíêóðåíòíîé ñðåäîé, áыñòðыìè òåõíîëîãè÷åñêèìè è ðыíî÷íыìè èçìåíåíèяìè, à òàêæå ñ èíыìè ôàêòîðàìè, êîòîðыå ìîãóò ïðèâåñòè ê ñóùåñòâåííыì 
îòêëîíåíèяì îò ïðîãíîçèðóåìыõ ïîêàçàòåëåé. Уêàçàííыå ôàêòîðы ìîãóò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî äåéñòâèòåëüíыå ðåçóëüòàòы áóäóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñя îò ïðåäïîëîæåíèé èëè 
îïåðåæàюùèõ çàяâëåíèé Кîðïîðàöèè, ñîäåðæàùèõñя â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå. 
Выïóñê è ðàñïðîñòðàíåíèå àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà è èíîé èíôîðìàöèè â îòíîøåíèè àêöèé â îïðåäåëåííыõ юðèñäèêöèяõ ìîãóò îãðàíè÷èâàòüñя çàêîíîì; è ëèöàì, â ðàñïîðяæåíèè 
êîòîðыõ îêàçыâàåòñя ëюáîé äîêóìåíò èëè èíàя èíôîðìàöèя, óïîìяíóòàя â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå, ñëåäóåò îçíàêîìèòüñя ñî âñåìè îãðàíè÷åíèяìè è ñîáëюäàòü èõ. Нåñîáëюäåíèå 
ïîäîáíыõ îãðàíè÷åíèé ìîæåò ïðåäñòàâëяòü ñîáîé íàðóøåíèå çàêîíîäàòåëüñòâà òàêèõ юðèñäèêöèé î öåííыõ áóìàãàõ. Аíàëèòè÷åñêèé îò÷åò íå ïðåäíàçíà÷åí äëя äîñòóïà ê íåìó ñ 
òåððèòîðèè Сîåäèíåííыõ Шòàòîâ Аìåðèêè (âêëю÷àя èõ òåððèòîðèè è çàâèñèìыå òåððèòîðèè, ëюáыå øòàòы США è Оêðóã Кîëóìáèя), Аâñòðàëèè, Кàíàäы è ßïîíèè. В Вåëèêîáðèòàíèè 
àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò àäðåñîâàí èñêëю÷èòåëüíî (1) ëèöàì, íàõîäяùèìñя çà ïðåäåëàìè Сîåäèíåííîãî Кîðîëåâñòâà, ëèáî (2) ëèöàì, яâëяюùèìñя ïðîôåññèîíàëàìè èíâåñòèöèîííîãî 
ðыíêà â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàòüåé 19(5) Пðèêàçà 2005 (äàëåå – «Пðèêàç») Зàêîíà î ôèíàíñîâыõ óñëóãàõ è ðыíêàõ 2000 ã. (Фèíàíñîâîå ïðîäâèæåíèå), à òàêæå (3) âыñîêîäîõîäíыì 
ïðåäïðèяòèяì è èíыì ëèöàì, êîòîðыì îíî ìîæåò àäðåñîâàòüñя íà çàêîííыõ îñíîâàíèяõ â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàòüåé 49(2) Пðèêàçà. Люáîå ëèöî, íå îòíîñяùååñя ê óêàçàííîé 
êàòåãîðèè ëèö, íå äîëæíî ïðåäïðèíèìàòü íèêàêèõ äåéñòâèé, îïèðàяñü íà àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò, ëèáî ïîëàãàòüñя íà ñîäåðæàùèåñя â íåì ïîëîæåíèя. 
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