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Ключевые индикаторы 
 

де нь к нач .

EUR/USD 1,416 ▲ 0,3% 5,8%

USD/RUB 28,06 ▼ -0,5% -8,1%

Корзина валют/RUB 33,33 ▼ -0,1% -5,2%

Корсчета, млрд руб. 714,4 ▲ 52,6 -173,9

Депозиты в ЦБ, млрд руб. 464,3 ▼ -130,4 -105,3

MOSPRIME o/n 3,7 ■ 0,0 2,0

3M-MOSPRIME 4,2 ■ 0,0 0,2

3M-LIBOR 0,25 ▲ 0,0 -0,1

UST-2 0,37 ▲ 0,0 -0,2

UST-10 2,88 ▼ 0,0 -0,4

Russia 30 4,39 ▼ 0,0 -0,4

Russia 5Y CDS 152 ▼ -2,7 6,0

EMBI+ 288 ▲ 1 40

EMBI+ Russia 206 ▼ -1 7

Urals, долл./барр. 115,86 ▼ -1,0% 25,9%

Золото, долл./унц. 1588,5 ▼ -1,0% 11,8%

РТС 1 926 ▲ 1,2% 8,8%

Dow Jones 12 587 ▲ 1,6% 8,7%

Nikkei 10 007 ▲ 1,2% -2,2%
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Индекс корпоративных облигаций ММВБ 
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�РОССИЙСКИЙ ДОЛГОВОЙ РЫНОК  ВКРАТЦЕ 

 Вчера финансовые рынки восстанавливались после падения накануне. 
В конце дня поддержку рынкам оказало заявление Барака Обамы о 
достигнутом прогрессе в переговорах с республиканцами.  

 Основные американские фондовые индексы показали рост от 1,6 до 
2,2%. Индекс VIX снизился до 19,20 с 20,95, максимума за последние 
несколько недель. CDS-спреды европейских стран зоны риска 
также сократились. UST10 вели себя достаточно волатильно, и в 
течение дня доходность менялась в диапазоне 2,87–2,96%. 

 Отсутствие новых негативных новостей помогло российскому 
рынку еврооблигаций – он был покрепче, чем накануне, что помогло 
ряду выпусков прибавить в цене, например METINR 16, EVRAZ 6,75 
и др. «Тридцатка» прибавила около 0,25% и в конце дня 
торговалась чуть ниже 118%. Российский CDS-спред сократился до 
152 б.п. (-4 б.п.). 

 Данной временной стабилизацией смогла воспользоваться 
Северсталь, которая разместила 5-летний выпуск на 500 млн долл. с 
купоном 6,25%. Эмитент не стал гнаться за объемом и разместился 
по нижней границе последнего ориентира, оставив инвесторам 
премию около 20 б.п. (см. Российские темы). 

 На рублевом рынке облигаций инвесторы не обратили внимания на 
сокращение ликвидности перед налоговыми платежами. Выпуски 
ОФЗ прибавили порядка 10–20 б.п., в корпоративных выпусках рост 
носил выборочный характер. 

 Центральным событием сегодняшнего дня должно стать 
размещение 6-летнего ОФЗ 26206  на 25 млрд руб. Минфин 
предполагает разместить в середине диапазона 7,50–7,55%. Вчера 
после объявления ориентира доходность выпуска на вторичном 
рынке опустилась до 7,50%, однако затем вернулась на уровень 
7,52–7,53% (см. Российские темы). 

ТЕМЫ РОССИЙСКОГО РЫНКА 

 Аукцион ОФЗ, вероятно, пройдет лучше, чем предыдущий… 
 Северсталь  (ВВ/Ва2/ВВ-) разместилась с премией 

 

МАКРОЭКОНОМИКА И ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК 

 И снова налоги 
 

 

ЭМИТЕНТЫ: КОММЕНТАРИИ И НОВОСТИ 

 НОВАТЭК (BBB-/Baa3/BBB-) планирует нарастить долю на рынке 
газа России до 15%, в 2011 г. опубликует новую стратегию 

 

 

НОВОСТЬ ОДНОЙ СТРОКОЙ 

 Агентство Fitch повысило рейтинг Альфа-Банка (ВВ-/Ва1/ВВ+) на 1 
ступень до уровня ВВ+/стабильный; позитивно 

 

 

СЕГОДНЯ НА РЫНКЕ 

 Европа: встреча Н. Саркози и А. Меркель для обсуждения долговых 
проблем в еврозоне 

 

 



2

 

 20.07.2011 
 
Департамент анализа рыночной конъюнктуры 
+7 (495) 428 51 15 

 

 
Ежедневный обзор долговых рынков

 

ТЕМЫ РОССИЙСКОГО РЫНКА 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Северсталь 
S&P/Moody’s/Fitch    BB / Ba2 / BB- 

Аукцион ОФЗ, вероятно, пройдет лучше, чем предыдущий… 

Сегодня Минфин предложит рынку шестилетние ОФЗ 26206 на сумму 25 
млрд руб. На наш взгляд, этот аукцион, скорее всего, будет более 
удачным, чем предыдущий (по 10-летним бумагам 26205), на котором 
удалось разместить всего 4% от предложенного объема. Если на 
прошлом аукционе Минфин изначально ориентировал инвесторов на 
доходность ниже уровней вторичного рынка, то на этот раз озвученный 
диапазон (7,5–7,55%) по верхней границе дает небольшую премию к 
уровням вчерашнего закрытия (YTM 7,53%). При этом в последние дни 
участники рынка в целом проявляют интерес к среднесрочным выпускам, 
что также может оказать поддержку результатам аукциона. В то же 
время «сдерживающим фактором» для спроса на аукционе может стать 
некоторая напряженность с ликвидностью из-за налоговых выплат 
(сегодня – НДС, см. комментарий по денежному рынку).  

Кривая ОФЗ и диапазон доходности Минфина по 26206 
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Источник: Bloomberg, Газпромбанк 

Северсталь  разместилась с премией  

Северсталь (ВВ/Ва2/ВВ-) вчера разместила 5-летний выпуск евробондов 
на 500 млн долл. с купоном 6,25%. Изначальный диапазон доходности 
(«low 6%») ближе к концу дня был повышен до 6,25–6,375%, и в итоге 
бумага была размещена по нижней границе последнего ориентира, что 
дает вполне достойную премию чуть более 20 б.п. по Z-спреду к уровню 
торгующегося выпуска CHMFRU 17. Мы полагаем, что эта премия будет 
отыграна на вторичном рынке в ближайшие несколько дней.  

Z-спреды российских выпусков еврооблигаций компаний металлургии и добывающего сектора 
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Источник: Bloomberg 

Яков Яковлев 
Yakov.Yakovlev@gazprombank.ru 

+7 495 988 24 92 
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МАКРОЭКОНОМИКА И ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК  

 
Остатки на корcчетах и депозитах ЦБР 
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Ставки по беспоставочным форвардам на руб./долл. 
(NDF) 
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И снова налоги 

Участники рынка МБК во вторник были готовы кредитовать банки 
первого круга на срок o/n под 3,0–3,75%. При этом сумма остатков на 
корсчетах и депозитах в ЦБ вчера практически не изменилась и 
составила 1,18 трлн руб. 

Неожиданное сокращение ликвидности на банковских балансах в начале 
текущей недели вынудило кредитные организации предъявить высокий 
спрос на основной инструмент рефинансирования – временно 
свободные средства федерального бюджета, предоставляемые 
Минфином. В результате совокупный объем поданных 7-ю банками 
заявок составил 46 млрд руб., а ставки доходили до 4,11% (+6 бп к 
минимальной). 

Высокий спрос на бюджетном аукционе Минфина был, по всей 
видимости, обусловлен ожиданиями оттока ликвидности в связи с 
предстоящими налоговыми платежами. В частности, сегодня банкам 
предстоит перечислить в бюджет треть начисленного за второй квартал 
НДС. Тем не менее, мы не ожидаем серьезного нетто-оттока 
ликвидности с банковских балансов по нескольким причинам. Во-первых, 
часть налоговых платежей могла быть перечислена заранее. Во-вторых, 
перечисление оставшихся платежей, вероятно, будет частично 
компенсировано за счет встречного притока бюджетных расходов, 
запланированных на текущий месяц. Однако полностью свести на «нет» 
отток, по всей видимости, не удастся, поскольку бюджет в июле может 
быть вновь исполнен с профицитом. 

В результате сокращение суммы ликвидных активов на балансах банков 
может ограничиться 80–100 млрд руб. Сегодня утром банки выставляют 
котировки на уровне 3,75–4,0% (ставки по кредитам o/n для банков 
первого круга), что отражает опасения по поводу временного 
сокращения объемов ликвидности. Тем не менее, у нас нет причин 
полагать, что ставки продолжат расти и после завершения периода 
налоговых выплат. Отметим также, что по мере приближения 
четвертого квартала госсектор может снова принять на себя роль нетто-
поставщика ликвидности в банковскую систему. 

Анна Богдюкевич 
Anna.Bogdyukevich@gazprombank.ru 

+7 (495) 983 18 00, доб. 54085  
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КРЕДИТНЫЕ КОММЕНТАРИИ 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

НОВАТЭК 
S&P/Moody’s/Fitch    BBB- / Baa3 / BBB- 

НОВАТЭК планирует нарастить долю на рынке газа России до 15%, в 
2011 г. опубликует новую стратегию 

Новость: Председатель правления НОВАТЭКа Леонид Михельсон дал 
интервью газете «Ведомости». В интервью г-н Михельсон сказал, что 
НОВАТЭК собирается в среднесрочной перспективе нарастить долю на 
внутреннем рынке газа до 15%. Во второй половине 2011 г. компания 
представит новую стратегию развития. Также господин Михельсон 
подтвердил, что компания заинтересована в приобретении Нортгаза, и, 
по его мнению, оценка всей компании близка к 1,8 млрд долл. 

Публикация отчетности компании по МСФО за 2К11 г. ожидается 12 
августа 

Комментарий: В 2010 г. доля НОВАТЭКа на внутреннем рынке газа была 
11%. Наращивание доли до 15% предполагает, по нашим расчетам, рост 
добычи газа до 55–57 млрд куб. м в год. По нашим оценкам, такого 
уровня добычи компания достигнет уже в 2014 г., с учетом долей в 
Сибнефтегазе и СеверЭнергии. 

Помимо интереса в приобретении Нортагаза, НОВАТЭК рассматривает 
и зарубежные активы (см. вчерашний комментарий о планах НОВАТЭКа 
создать СП с EnBW). В случае одновременной реализации 
вышеуказанных проектов можно ожидать заметного роста долговой 
нагрузки. Публикация новой стратегии, по нашему мнению, позволит 
более корректно оценить изменение долговой нагрузки компании в 
среднесрочной перспективе. 

 Мы считаем данную новость нейтральной для котировок еврооблигаций 
НОВАТЭКа; из обращающихся выпусков мы обращаем внимание на 
NOVTR 21 (YTM 5,90%), который расширил спреды к кривым 
доходности ТНК-BP и Лукойла и сохраняет потенциал сужения на 10–15 
б.п. по Z- спреду.  

 

Алексей Демкин, CFA 
Alexey.Demkin@gazprombank.ru 

+7 495 980 43 10 

Александр Назаров 
Alexander.Nazarov@gazprombank.ru 

+7 495 980 4381 
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Календарь событий долгового и денежного рынка 

21.07.2011 Погашение КОМОС Групп,  1 2 000

Погашение ЛК Уралсиб ,  2 5 000

Погашение РВК-Финанс ,  1 1 750

Оферта Разгу ляй-Финанс ,  5 2 000

22.07.2011 Погашение КБ  Кедр ,  3 1 500

23.07.2011 Погашение РИГрупп,  2 1 500

25.07.2011 Оферта СИБУР  Холдинг ,  2 ,  3 ,  4  и 5 120 000

Оферта ТрансФин-М ,  3 1 500

Уплата акцизов, НДПИ

26.07.2011 Оферта Нижне-Ленское-Инвест ,  3 1 000

27.07.2011 Оферта РЖД ,  1 9 10 000

Купонные выплаты по ОФЗ 10 845

Возврат Минфину средств бюджета с депозитов 78 900

Возврат Фонду ЖКХ средств с депозитов 7 000

Дата Событие Объем, млн руб.

Источник: данные компаний, Bloomberg, Reuters
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Календарь основных корпоративных событий 

26.07.2011 TNK-BP  Interna tiona l :  отчетность по US GAAP 2К11

27.07.2012 Северсталь :  операционные результаты 2К11

30.07.2011 Норильс кий никель :  предварительные результаты производственной 

деятельности

1П11

июль 2011 ММК:  презентация производственных результатов 2К11 и 1П11

июль 2011 1К11

13.08.2011 НОВАТЭК:  финансовые  результаты по МСФО 2К11

25.08.2011 2К11 и 1П11

26.08.2011 Северсталь :  финансовые резу льтататы по  МСФО 1П11

29.08.2011 2К11 и 1П11

29.08-02.09.2011 1П11

конец августа 2К11

конец августа 2К11

сентябрь 2011 2К11 и 1П11

РУСАЛ :  финансовые результататы по МСФО

Дата Событие Период

X5  Reta i l  Group :  финансовые результататы по МСФО

Газпром :  финансовые результататы по МСФО

Лукойл :  финансовая отчетность по US GAAP

ММК:  публикация финансовой отчетности

НЛМК:  объявление промежуточных финансовых результатов по US GAAP

Газпром  нефть :  финансовая отчетность по US GAAP

 

Источник: данные компаний, Bloomberg, Reuters 
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Юрий Тулинов 
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Konstantin.Shapsharov@gazprombank.ru 
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Павел Исаев  
начальник департамента 
+ 7 (495) 980 41 34 
Pavel.Isaev@gazprombank.ru 
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Управление рынков заемного капитала 
Игорь Ешков 
начальник управления 
+ 7 (495) 913 74 44 
 

Продажи 
Мария Братчикова 
+7 (495) 988 24 03 
Артем Спасский 
+7 (495) 989 91 20 
Светлана Голодинкина 
+7 (495) 988 23 75 

Трейдинг 
Денис Войниконис 
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 Управление торговли и продаж долговых инструментов 
Андрей Миронов 
начальник управления 

+7 (495) 428 23 66 

Управление рынков фондового капитала 
 

Алексей Семенов, CFA 
директор 
+7 (495) 989 91 34 
 

 

Управление электронной торговли 
 

Максим Малетин 
начальник управления 
+7 (495) 983 18 59 
 +8 (800) 200 70 88 
broker@gazprombank.ru 
 

Продажи Трейдинг Региональные продажи 
Александр Лежнин 
+7 (495) 988 23 74 

Никита Иванов 
+7 (495) 989 91 29 

Анна Нифанова 
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Денис Филиппов  
+7 (495) 428 49 64 

Дамир Терентьев 
+7 (495) 983 18 89 

Тимур Зубайраев 
+7 (495) 913 78 57 

Александр Погодин 
+7 (495) 989 91 35 

Продажи 
 

Илья Ремизов 
+7 (495) 988 23 73 
 

Дмитрий Кузнецов 
+7 (495) 428 49 80 
 

Вера Ярышкина 
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Себастьен де Принсак 
+7 (495) 989 91 28 
 

Роберто Пеццименти 
+7 (495) 989 91 27 
 

Трейдинг 
 

Елена Капица 
+7 (495) 983 18 80 
 

Дмитрий Рябчук 
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