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Прогнозы по рынку: 
 
Внешний долг РФ 
Сегодня участники рынка обратят внимание на индекс деловой активности в производственной сфере и индекс 
уплаченных цен, рассчитываемые Институтом управления поставками. Рост индекса будет восприниматься как 
индикатор экономического роста (негативно), индекс уплаченных цен будет рассматриваться с позиции инфляции. 
 
Рублевый долговой рынок 
На текущей неделе позитивный настрой инвесторов рублевого рынка сохранится. Поддержку рынку, помимо 
благоприятного внешнего фона, окажет заявление представителя Минфина о возможности повышения суверенного 
рейтинга одним из агентств после выплаты долгу Парижскому клубу. 
 

Новости и ключевые события: 
 
Российские 

9 Акционеры Arcelor отказались от слияния с Северсталью, против сделки 57,94% акционеров 

9 Россия ожидает повышение странового рейтинга после досрочного погашения задолженности перед 
Парижским клубом – замглавы Минфина Сергей Сторчак 

9 S&P повысило долгосрочный корпоративный рейтинг TNK-BP International Ltd до уровня BB+, прогноз - 
стабильный 

9 Газпром не исключает возможности выкупа одного из выпусков еврооблигаций займа для снижения уровня 
обслуживания долга  

9 Совет директоров ОМЗ утвердил решение о выпуске 5-летних облигаций на 1,5 млрд руб  

9 Мясоперерабатывающий завод Парнас-М принял решение о размещении 2-го выпуска 5-летних облигаций 
объемом 1 млрд руб 
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Основные индикаторы
% Изм. % Изм.

Доходность 10-летних КО США, % 5.14 -5.8 Официальный курс ЦБР, руб/$ 26.94 -0.50%
Доходность 30-летних КО США, % 5.19 -6.1 Валютный курс,  $/евро 1.28 1.95%
Цена на нефть Brent spot, $/брл 72.89 1.77% РТС 1 494.63 3.23%
Цена на нефть Brent (3 мес), $/брл 74.70 0.40% DJIA 11 150.22 -0.36%
Цена на нефть Urals, $/брл 68.08 0.92% S&P 500 1 270.20 -0.21%
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Денежные потоки 
 

 

 
Валютный рынок   
Курсы валют и объемы торгов Изм.

Официальный курс доллара ЦБ 26.942 Ð -0.50%
Курс доллара today 26.941 Ð -0.53%
Объем торгов today (ЕТС), млн $ 1 109  
Курс доллара tomorrow 26.930 Ð -0.58%
Объем торгов tomorrow (ЕТС), млн $ 1 158  
Курс евро today 34.237 Ï 0.75%
Объем торгов today (ЕТС), млн € 20.5  
Курс евро tomorrow 34.239 Ï 0.76%
Объем торгов tomorrow (ЕТС), млн € 3.3

Денежный рынок    
Ставки по рублевым кредитам  Пред

MIACR на 1 день 5.75 Ï 5.73
MIBID на 1 день 3.39 Ð 4.03
MIBOR на 1 день 4.84 Ð 5.34
Средства на депозитах ЦБР, млрд руб 108.0 Ð 125.6
Остатки на корсчетах, млрд руб 430.7 Ï 388.3
Операции ЦБ на денежном 
рынке 

  Пред 

Привлечение по 1-дн РЕПО с ЦБР, млн р 1 754 Ð 15 285 
Ставка 1-дн РЕПО, % годовых 6.05 Ð 6.06 
Возврат по 1-дн РЕПО, млн р -15 287 Ð -1 173 

 

 
Рынки рублевых 
облигаций 

  

Рынок ГКО-ОФЗ Пред

Средневзвешенная доходность ОФЗ 6.78 Ð 6.94
Объем торгов, млн руб 2 359 Ð 5 584
Зарезервировано для торгов, млрд руб 0.0 Ð 3.4
Доразмещения Минфина, млн руб 0  0.0
Рынок корпоративных облигаций  Пред

Объем торгов, млн руб 1 147 Ï 1 091
Средневзвешенная доходность по рынку 8.90 Ð 9.50
Рынок субфедеральных облигаций  Пред

Объем торгов, млн руб 443.4 Ð 908.8
Денежные потоки 
сегодня 

 млн руб

Размещение корпоративных облигаций -1 000
Выплаты  по корпоративным облигациям 1 590
Размещение субфедеральных облигаций -500
Возврат по РЕПО -1 755
Сальдо операций ЦБ с банками   6 055 
ИТОГО   4 390 
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Источник: расчеты Альфа-Банка 
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Основные новости 
 

Акционеры Arcelor отказались от слияния с Северсталью, против 
сделки 57,94% акционеров 

После этого решения агентство Fitch исключило рейтинги Северстали из 
списка Rating Watch Позитивный, подтвердив их на прежнем уровне.  

 

Россия ожидает повышение странового рейтинга после досрочного 
погашения задолженности перед Парижским клубом – замглавы 
Минфина Сергей Сторчак 

Он отметил, что, несмотря на недавние публикации одного из 
рейтинговых агентств о том, что оно не планирует повышать рейтинг РФ, 
другое рейтинговое агентство заняло противоположную позицию. 

Кроме того, Россия довела до своих партнеров по переговорам с 
Парижским клубом позицию, о том, что Россия находится в четвертой 
группе риска по классификации ОЭСР и это не является нормальным. 
С.Сторчак выразил надежду, что после погашения долга ОЭСР 
переведет Россию в более высокую рейтинговую группу. 

Ранее агентство S&P заявило, что не намерено пересматривать 
российский рейтинг в связи с досрочным погашением долга, поскольку 
средства для проведения погашения будут изъяты из Стабфонда.  

 

Газпром не исключает возможности выкупа одного из выпусков 
еврооблигаций займа для снижения уровня обслуживания долга  

Ежегодная стоимость обслуживания долга Газпрома в настоящее время 
составляет $4 млрд. 

Внешний долг РФ 
 
После заседания ФРС на финансовых рынках началась положительная 
коррекция, затронувшая и рынок долговых инструментов. Доходность 10-
летних КО США опустилась до 5,14% годовых в результате восприятия 
тона заявления ФРС как более мягкого, чем ожидалось. 

Позитивный фон для российских еврооблигаций формировался 
динамикой КО США и новостью о подписании протокола о полном 
досрочном погашении внешнего долга перед Парижским клубом 
кредиторов и ожидании повышения странового рейтинга. Суверенный 
бенчмарк Россия-30 отреагировал ростом котировок на 0,7%, за которым 
последовала реакция 1-го эшелона корпоративных еврооблигаций (ВТБ-
35 +1,92%, Газпром +0,5-1%). Спред Россия-30 к 10-летним КО США 
сузился на 4 б.п., до 124 б.п. 

На этой неделе рынок начнет рассматривать вероятность повышения 
ставки на следующем заседании ФРС. С этой точки зрения наибольшее 
значение будет придаваться пятничным данным по рынку труда: 
количеству рабочих мест в экономике и уровню безработице. Сегодня 
участники рынка обратят внимание на индекс деловой активности в 
производственной сфере и индекс уплаченных цен, рассчитываемые 
Институтом управления поставками. Рост индекса будет восприниматься 
как индикатор экономического роста (негативно), индекс уплаченных цен 
будет рассматриваться с позиции инфляции. 
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Рынок рублевых корпоративных облигаций  
 

Как и ожидалось, решение ФРС, оказавшее позитивное воздействие на 
внешнедолговые, валютные и фондовые рынки, способствовало 
нормализации ситуации и на рынке внутреннего долга. В пятницу 
продажи прекратились, спрос был сосредоточен в облигациях 1-го 
эшелона, на долю которых пришлось около 20% биржевого оборота, 
превысившего 1 млрд руб. наиболее заметный рост цен 
продемонстрировали дальние выпуски Газпрома, подвергшиеся 
наиболее сильному давлению со стороны продавцов в предыдущие дни. 

На текущей неделе вероятно сохранение позитивного настроя 
инвесторов. Этому будут способствовать как (1) увеличение рублевой 
ликвидности в банковской системе в начале месяца и (2) сужение 
спредов российских еврооблигаций к КО США, так и благоприятный 
внутренний фон. В частности, в пятницу, после официального 
подписания соглашения о досрочной выплате долгу Парижскому клубу 
представитель Минфина сообщил о том, что ожидается повышение 
рейтинга РФ. 

 

 

Илл. 1. Выпуски рублевых корпоративных облигаций с наибольшим объемом сделок  
Эмитент Объем в 

обращении, 
млн руб

Дата 
погаш-я

Дюрация 
до погаш-я

Дата 
оферты

Дюрация 
до 

оферты

Ставка 
купона

Дата 
очередного 

купона

Средняя 
цена

Изм-е ср. 
цены, %

Дох-ть к 
оферте, 

%

Дох-ть к
погашению,

%

Оборот, 
млн руб

Газпром-4 5 000 10.02.10 3.12 -- -- 8.22% 16.08.06 102.87 1.06 -- 7.43 41.54
Газпром-6 5 000 06.08.09 2.77 -- -- 6.95% 10.08.06 99.40 0.61 -- 7.29 28.82
РЖД-5 10 000 22.01.09 2.33 -- -- 6.67% 27.07.06 98.66 0.18 -- 7.38 23.53
РЖД-6 10 000 10.11.10 3.78 -- -- 7.35% 15.11.06 99.93 0.22 -- 7.50 35.98
ФСК-2 7 000 22.06.10 3.48 -- -- 8.25% 26.12.06 102.23 0.27 -- 7.73 42.08
ЛОКОбанк-2  500 22.04.08 -- 20.04.07 0.76 11.50% 18.07.06 101.00 0.31 10.58 -- 30.30
Мидлэнд  530 05.10.06 0.27 -- -- 12.50% 05.10.06 100.42 -0.02 -- 10.98 34.98
РуссНефть 7 000 10.12.10 -- 12.12.08 2.25 9.25% 15.12.06 100.47 0.06 9.23 -- 45.87
ТМК-2 3 000 24.03.09 -- 27.03.07 0.72 10.09% 26.09.06 101.31 -0.07 8.36 -- 23.50
ЮТК-3 3 500 10.10.09 -- 09.10.07 1.20 10.90% 08.10.06 100.99 0.00 10.28 -- 29.58
Источник: ММВБ, расчеты Альфа-Банка  

Альфа-Банк принимал участие в следующих выпусках корпоративных облигаций: 
ТНК–5: андеррайтер, маркет-мейкер, оферент. АМТЕЛ-1, БашкирЭнерго-2, ИжАвто, Инпром-2, КуйбышевАзот, МЕЧЕЛ 
ТД, РЕСТОРАНТС-2, –3, РуссНефть, СибТел-1, УдмуртНП, УЗПС, ЮСКК: организатор, андеррайтер и платежный агент. 
АЛФИН-1,2: организатор, андеррайтер, платежный агент и оферент. Волга: организатор. АвтоВАЗ-2, –3, ГлавМос-
строй-1, ИТЕРА, ОМЗ-4, Перекресток, СУ-155: со-организатор. Главмосстрой-2, Дикси, СвердловЭнерго, ЮТК-2: со-
андеррайтер.  
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Илл. 2. Динамика российских суверенных и субфедеральных еврооблигаций  
 Дата 

погашени
я

Дюрация, 
лет 

Дата 
ближайшего 

купона

Ставка 
купона

Цена 
закрытия

Изм,% Дох-ть   к 
погашению

Текущая 
дох-ть

Спрeд по 
дюрации

Изм 
спреда

М. 
дюрация 

DV01 Объем 
выпуска, млн 

Валюта Рейтинги, 
S&P/Moody's/Fitc

h 
Суверенные    
    
Евро-07 26.06.07 0.95 26.12.06 10.000% 103.610 -0.01% 6.13% 9.65% 92 2.1 0.94 0.10 2400 USD BBB-/Baa2/BBB 
Евро-10 31.03.10 1.93 30.09.06 8.250% 103.850 0.19% 6.00% 7.94% 84 3.4 1.94 0.21 2826 USD BBB-/Baa2/BBB 
Евро-18 24.07.18 7.46 24.07.06 11.000% 138.000 0.73% 6.42% 7.97% 128 -4.3 7.25 1.03 3467 USD BBB-/Baa2/BBB 
Евро-28 24.06.28 10.50 24.12.06 12.750% 168.930 0.82% 6.71% 7.55% 155 -2.4 10.17 1.72 2500 USD BBB-/Baa2/BBB 
Евро-30 31.03.30 7.65 30.09.06 5.000% 106.625 0.71% 6.37% 4.69% 124 -3.8 7.20 0.78 20310 USD BBB-/Baa2/BBB 
ОВВЗ    
Минфин 5  14.05.08 1.83 14.05.07 3.000% 94.250 0.00% 6.40% 3.18% 123 3.7 1.73 0.64 2707 USD BB+/Ba2/NA 
Минфин 7  14.05.11 4.55 14.05.07 3.000% 86.438 0.22% 6.34% 3.47% 123 0.6 4.29 0.76 1750 USD BB+/Ba1/NA 
Минфин 8  14.11.07 0.84 14.11.06 3.000% 97.312 0.06% 6.34% 3.08% 112 -5.5 0.79 0.08 1322 USD BB+/Ba2/NA 
Aries    
Aries 2007 25.10.07  25.10.06 6.498% 103.830 -0.01% 6.26%  2000 EUR BBB-/Ba2/NA 
Aries 2009 25.10.09 2.92 25.10.06 7.750% 111.180 0.04% 4.06% 6.97% 37 -3.0 2.82 0.33 1000 EUR BBB-/Ba2/NA 
Aries 2014 25.10.14 6.09 25.10.06 9.600% 124.240 0.09% 5.87% 7.73% 75 4.0 5.93 0.75 2436 USD BBB-/Ba2/NA 
Субфедеральные    
Москва-11 12.10.11 4.46 12.10.06 6.450% 106.550 0.18% 5.00% 6.05% 118 -5.5 4.26 0.47 374 EUR BB+/Baa2/BBB- 
Источник: Reuters, расчеты Альфа-Банка 
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Илл. 3. Динамика российских банковских еврооблигаций  
 Дата 

погашения
Дюрация, 

лет
Дата 

ближайшего 
купона

Ставка 
купона

Цена 
закрытия

Изм,% Дох-ть   к 
погашению

Текущая 
дох-ть

Спрeд по 
дюрации

Изм 
спреда

Спред к 
еврооблига-циям 

РФ

DV01 Объем 
выпуска, 

млн 

Валюта Рейтинги,
S&P/Moody's/Fit

ch
Альфа-Банк-07 09.02.07 0.58 09.08.06 7.750% 100.030 0.07% 7.68% 7.75% 245 -11.2 150 0.06 150 USD BB-/Ba2/NA
Альфа-Банк-08 02.07.08 1.88 02.07.06 7.750% 99.490 0.11% 8.03% 7.79% 287 -2.8 203 0.18 250 USD BB-/Ba2/NA
Альфа-Банк-11 15.03.11 4.05 15.09.06 6.746% 100.000 0.00% 6.75% 6.75% 164 5.2 58 0.40 350 USD NA/Baa3/NA
Альфа-Банк-15* 09.12.15 6.56 09.12.06 8.625% 97.500 0.26% 9.02% 8.85% 389 1.4 267 0.62 225 USD NA/Ba3/NA
Банк Москвы-09 28.09.09 2.85 28.09.06 8.000% 101.000 0.24% 7.64% 7.92% 251 -4.1 158 0.28 250 USD NA/Baa1/BB+
Банк Москвы-10 26.11.10 3.80 26.11.06 7.375% 99.500 0.37% 7.51% 7.41% 239 -5.0 139 0.37 300 USD NA/Baa1/BB+
Внешторгбанк-07 30.07.07 30.07.06 8.381% 102.350 0.00% 8.19% 300 USD BBB-/A2/BBB-
Внешторгбанк-08 11.12.08 2.27 11.12.06 6.875% 100.780 0.28% 6.52% 6.82% 137 -8.8 50 0.22 550 USD BBB-/A2/BBB-
Внешторгбанк-11 12.10.11 4.39 12.10.06 7.500% 102.500 0.74% 7.04% 7.32% 194 -8.2 88 5.69 450 USD BBB-/A2/BBB-
Внешторгбанк-15* 04.02.15 3.17 04.08.06 6.315% 97.750 0.38% 7.03% 6.46% 191 -7.4 95 23.95 750 USD BB-/Baa1/BB+
Внешторгбанк-35* 02.07.35 6.95 02.07.06 6.250% 94.820 1.92% 7.04% 6.59% 190 -22.9 47 46.13 1000 USD BB-/Baa1/BB+
Газпромбанк-08 30.10.08 2.15 30.10.06 7.250% 100.910 0.38% 6.81% 7.18% 166 -14.3 80 0.21 1050 USD B+/Baa1/NA
Газпромбанк-15 23.09.15 6.83 23.09.06 6.500% 91.780 0.77% 7.76% 7.08% 776 -11.4 117 0.62 1000 USD B+/Baa1/NA
Импэксбанк 29.06.07 0.96 29.12.06 9.000% 101.640 0.17% 7.24% 8.85% 203 -16.8 112 0.09 100 USD CCC+/NA/NA
МБРР 03.03.08 1.54 03.09.06 8.625% 100.010 0.09% 8.61% 8.62% 343 -3.2 256 0.15 150 USD NA/B1/B
МДМ-Банк-06 23.09.06 0.22 23.09.06 9.375% 100.160 0.00% 8.40% 9.36% 336 -2.4 218 0.02 200 USD B+/Ba2/B+
МосНарБанк-07 05.10.07 1.21 05.07.06 7.281% 101.340 0.00% 6.16% 7.18% 96 -0.8 7 0.12 200 USD NA/Baa3/BBB-
МосНарБанк-08 30.06.08 1.92 31.12.06 4.375% 96.360 0.29% 6.35% 4.54% 119 -12.0 35 0.18 150 USD NA/Baa3/BBB-
НИКойл 19.03.07 0.68 19.09.06 9.000% 100.480 0.00% 8.25% 8.96% 303 0.9 385 0.07 150 USD NA/NA/B
НОМОС-банк 13.02.07 0.58 13.08.06 9.125% 100.150 0.15% 8.84% 9.11% 361 -24.9 266 0.06 125 USD NA/B1/B
Петрокоммерц 09.02.07 0.57 09.08.06 9.000% 100.640 0.00% 7.85% 8.94% 263 0.5 168 0.06 120 USD B/Ba3/NA
Промстройбанк-08 29.07.08 1.90 29.07.06 6.875% 99.130 0.13% 7.33% 6.94% 733 -6.9 133 0.19 300 USD
Промстройбанк-15 29.09.15 3.72 29.09.06 6.200% 94.380 0.14% 7.78% 6.57% 778 -3.7 164 47.12 400 USD
Промсвязьбанк-06 27.10.06 0.31 27.10.06 10.250% 100.450 -0.05% 10.00% 10.20% 494 2.3 379 4.35 200 USD B/B1/B
Промсвязьбанк-10 04.10.10 3.50 04.10.06 8.750% 98.000 0.36% 9.20% 8.93% 408 -3.2 340 -3.76 200 USD B/B1/B
Росбанк-09 24.09.09 2.34 24.09.06 9.750% 102.880 -0.24% 8.20% 9.48% 305 0.0 217 0.19 300 USD NA/Ba3/B+
Русский стандарт-07 14.04.07 0.75 14.10.06 8.750% 99.650 0.00% 9.19% 8.78% 398 1.4 304 0.07 300 USD B/Ba3/NA
Русский стандарт-07(2) 28.09.07 1.17 28.09.06 7.800% 99.150 -0.06% 8.52% 7.87% 333 7.4 243 0.11 300 USD B/Ba3/NA
Сбербанк 24.10.06 24.07.06 7.231% 100.130 0.00% 7.22% 1000 USD NA/A2/BBB
Сбербанк-15* 11.02.15 3.20 11.08.06 6.230% 99.150 -0.06% 6.50% 6.28% 137 6.6 41 9.55 1000 USD NA/A3/BB+
Уралсиб 06.07.06 06.07.06 8.875% 100.910 0.38% 8.79% 140 USD B/NA/B
ХК&Ф-08-1 04.02.08 1.45 04.08.06 9.125% 100.300 0.06% 8.91% 9.10% 372 -1.6 285 0.14 150 USD B-/Ba3/NA
ХК&Ф-08-2 30.06.08 1.86 31.12.06 8.625% 98.700 0.14% 9.36% 8.74% 419 -4.6 336 0.18 275 USD B-/Ba3/NA
Источник: Reuters, Bloomberg, расчеты Альфа-Банка 

• * - доходность и дюрация рассчитываются к дате исполнения опциона на покупку 
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Рынок облигаций 
 

 

 

 
Илл. 4. Динамика российских корпоративных еврооблигаций в разбивке по секторам  
 Дата

погашения
Дюрация,

лет
Дата

ближайшего 
купона

Ставка
купона

Цена
закрытия

Изм,% Дох-ть   к 
погашению

Текущая
дох-ть

Спрeд по
дюрации

Изм 
спреда 

Спред к 
еврооблига-

циям РФ

DV01 Объем 
выпуска,

млн 

Валюта Рейтинги, 
S&P/Moody's/Fitch 

Нефтегазовые   
Газпром-07 25.04.07 0.78 25.10.06 9.125% 101.850 0.02% 6.70% 9.0% 149 -2.0 56 0.08 500 USD BB-/Baa2/BB 
Газпром-09 21.10.09 2.84 21.10.06 10.500% 111.820 0.52% 6.45% 9.4% 132 -14.4 39 0.31 700 USD BB-/Baa2/BB 
Газпром-10 27.09.10 3.60 27.09.06 7.800% 110.760 0.72% 4.91% 7.0% 117 -21.5 0.40 1 000 EUR BB-/Baa2/BB 
Газпром-12 09.12.12 5.55 09.12.06 4.560% 95.000 0.51% 5.50% 4.8% 157 -10.4 0.51 1 000 EUR BB-/Baa2/BB 
Газпром-13-1 01.03.13 5.03 01.09.06 9.625% 113.880 1.06% 6.98% 8.5% 187 -15.6 78 0.57 1 750 USD BB-/Baa2/BB 
Газпром-13-2 22.07.13 5.99 22.07.06 4.505% 99.580 0.00% 4.58% 4.5% -55 5.5 0.60 1 222 USD BB-/Baa2/BB 
Газпром-13А 22.07.13 3.97 22.07.06 5.625% 96.800 0.16% 6.04% 5.8% 93 -0.8 -9 0.25 647 USD BB-/Baa2/BB 
Газпром-15 01.06.15 7.15 01.06.07 5.875% 100.010 0.09% 5.87% 5.9% 74 4.2 0.68 1 000 EUR BB-/Baa2/BB 
Газпром-20 01.02.20 4.75 01.08.06 7.201% 100.920 0.52% 6.99% 7.1% 189 -7.0 81 0.42 1 250 USD BBB-/NA/BBB 
Газпром-34 28.04.34 11.65 28.10.06 8.625% 113.550 0.89% 7.46% 7.6% 230 -2.2 75 1.29 1 200 USD BB-/Baa2/BB 
Газпром-34 (пут) 28.04.14 5.90 101.940 6.39% 7.6% 127 -9.8 13 0.66 USD  
Роснефть 20.11.06 0.38 20.11.06 12.750% 101.940 -0.02% 7.32% 12.5% 220 1.4 112 0.04 150 USD B/Baa2/NA 
Сибнефть-07 13.02.07 0.58 13.08.06 11.500% 102.720 0.00% 6.81% 11.2% 159 -1.0 64 0.06 400 USD B/Ba3/NA 
Сибнефть-09 15.01.09 2.19 15.07.06 10.750% 108.500 0.00% 7.02% 9.9% 187 3.3 100 0.24 500 USD B/Ba3/NA 
ТНК 06.11.07 1.26 06.11.06 11.000% 105.140 0.03% 6.89% 10.5% 170 -0.9 81 0.13 700 USD BB-/Ba2/BB+

 Телекоммуникационные 
АФК Система-08 14.04.08 1.64 14.10.06 10.250% 103.430 0.29% 8.12% 9.9% 294 -15.5 208 0.17 350 USD B/B3/B+ 
АФК Система-11 28.01.11 3.71 28.07.06 8.875% 101.180 0.23% 8.55% 8.8% 344 -1.2 244 0.37 350 USD B/B3/B+ 
АФК Система-11 (пут) 28.01.07 0.54 100.000 6.69% 147 -41.7 320 0.06  
Вымпелком-09 16.06.09 2.62 16.12.06 10.000% 105.210 -0.01% 7.98% 9.5% 284 4.4 193 0.27 450 USD BB-/B1/NA 
Вымпелком-10 11.02.10 3.10 11.08.06 8.000% 98.920 0.24% 8.35% 8.1% 322 -3.3 227 0.30 300 USD BB-/B1/NA 
Вымпелком-11 22.10.11 5.24 22.10.06 8.375% 99.710 0.37% 8.43% 8.4% 332 -1.6 221 0.03 300 USD BB-/B1/NA 
Мегафон 10.12.09 3.05 10.12.06 8.000% 99.320 0.16% 8.23% 8.1% 310 -0.9 216 0.29 375 USD B+/NA/BB- 
МТС-08 30.01.08 1.44 30.07.06 9.750% 102.870 0.00% 7.76% 9.5% 258 2.2 170 0.15 400 USD BB-/Ba3/NA 
МТС-10 14.10.10 3.61 14.10.06 8.375% 99.580 0.41% 8.49% 8.4% 337 -6.8 238 0.35 400 USD BB-/Ba3/NA 
МТС-12 28.01.12 4.42 28.07.06 8.000% 97.150 0.33% 8.65% 8.2% 355 -2.0 249 0.43 400 USD BB-/Ba3/NA 
Металлургические  
Евразхолдинг-06 25.09.06 0.22 25.09.06 8.875% 100.230 -0.01% 7.63% 8.9% 261 1.6 142 0.02 175 USD NA/B3/BB- 
Евразхолдинг-09 03.08.09 2.60 03.08.06 10.875% 107.960 0.33% 7.91% 10.1% 277 -8.9 186 0.28 300 USD NA/B3/BB- 
Евразхолдинг-15 10.11.15 6.56 10.11.06 8.250% 96.770 0.21% 8.76% 8.5% 876 -3.2 241 0.62 750 USD B+/B2/BB- 
ММК-08 21.10.08 2.11 21.10.06 8.000% 100.830 0.11% 7.59% 7.9% 243 -1.7 158 0.21 300 USD BB-/Ba3/BB- 
Норильский Никель 30.09.09 2.89 30.09.06 7.125% 99.350 0.05% 7.35% 7.2% 222 2.7 129 0.28 500 USD BB/Ba2/NA 
Северсталь-09 24.02.09 2.35 24.08.06 8.625% 101.960 -0.08% 7.78% 8.5% 263 7.1 175 0.24 325 USD B+/B2/B+ 
Северсталь-14 19.04.14 5.65 19.10.06 9.250% 103.290 0.28% 8.66% 9.0% 354 0.4 241 0.57 375 USD B+/B2/B+ 
Другие  
Алроса-08 06.05.08 1.72 06.11.06 8.125% 102.130 0.13% 6.86% 8.0% 169 -4.7 88 0.17 500 USD B+/B2/NA 
Алроса-14 17.11.14 6.11 17.11.06 8.875% 108.120 0.22% 7.55% 8.2% 242 1.7 127 0.64 500 USD B+/B2/NA 
Вимм-Билль-Данн 21.05.08 1.76 21.11.06 8.500% 101.470 -0.01% 7.64% 8.4% 247 3.5 165 0.17 150 USD B+/B2/NA 
Источник: Reuters, Bloomberg, расчеты Альфа-Банка 
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Илл. 5. Доходность российских еврооблигаций 
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Источник: Reuters, расчеты Альфа-Банка 
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Илл. 6. Индикаторы рынка ГКО-ОФЗ  
Бумага Погашение Дюрация, 

лет 
М 

Дюрация  
Цена Прирост Дох-ть к 

погашению 
Текущая дох-ть Объем сделок, 

млн.руб. 
Индикатор 

ликвидности 
Ставка 

купона, % 
НКД, 
руб 

Дата ближайшего 
купона 

ОБР 04003 06/15/06 0.45 0.43          
ОБР 04002 03/15/06 0.21 0.20          
ОФЗ 45002 08/02/06 0.08 0.08 100.54 -0.21% 3.54% 9.95% 75.40 1.70 10.00 12.41 08/02/06 
ОФЗ 45001 11/15/06 0.37 0.35 101.81 -0.28% 5.15% 9.82% 9.43 1.39 10.00 3.15 08/16/06 
ОФЗ 27025 06/13/07 0.92 0.87 100.49 -0.10% 6.07% 6.97% 2.52 0.11 7.00 3.45 09/13/06 
ОФЗ 27019 07/18/07 0.98 0.92    9.57%  0.12 10.00 45.21 07/19/06 
ОФЗ 27020 08/08/07 1.03 0.98 104.31 -0.47% 5.98% 9.59% 16.69 8.47 10.00 39.45 08/09/06 
ОФЗ 25058 04/30/08 1.73 1.63 100.57 0.19% 6.10% 6.26% 151.94 8.87 6.30 10.36 08/02/06 
ОФЗ 46001 09/10/08 1.36 1.28 105.54 0.06% 6.09% 9.48% 171.18 0.35 10.00 4.93 09/13/06 
ОФЗ 27026 03/11/09 2.47 2.32 101.30 0.00% 6.36% 7.40% 5.07 16.35 7.50 3.70 09/13/06 
ОФЗ 25060 04/29/09 2.60 2.44 98.75 0.23% 6.44% 5.87% 44.44 5.19 5.80 9.53 08/02/06 
ОФЗ 25057 01/20/10 3.13 2.94 103.67 0.43% 6.39% 7.14% 98.49 5.22 7.40 13.58 07/26/06 
ОФЗ 46003 07/14/10 2.97 2.79 111.30 -0.00% 6.47% 8.98% 333.90 15.46 10.00 45.21 07/19/06 
ОФЗ 25059 01/19/11 3.96 3.72 98.75 0.46% 6.57% 6.18% 9.88 4.34 6.10 11.20 07/26/06 
ОФЗ 46002 08/08/12 4.27 4.01 109.47 0.07% 6.63% 9.14% 473.78 11.47 10.00 37.53 08/16/06 
ОФЗ 26198 11/02/12 5.23 4.90 96.10 0.65% 6.77% 6.24% 103.78 26.21 6.00 159.45 11/04/04 
ОФЗ 46017 08/03/16 6.81 6.38 105.83 0.90% 6.74% 8.50% 319.60 4.41 9.00 11.34 08/16/06 
ОФЗ 46014 08/29/18 5.55 5.20 108.84 -0.53% 6.71% 9.19% 168.83 1.07 10.00 32.05 09/06/06 
ОФЗ 48001 10/31/18 7.37 6.95 105.38 0.67% 6.02% 8.54% 27.22 3.10 9.00 55.85 11/16/06 
ОФЗ 46005 01/09/19 12.41 11.62 43.65 -2.35% 6.82% 6.82% 0.00 38.55 0.00 0.00 01/00/00 
ОФЗ 46019 03/20/19 9.99 9.32    7.13%  0.79 0.00 0.00 04/04/07 
ОФЗ 46018 11/24/21 8.72 8.16 109.83 0.69% 6.87% 8.65% 346.68 20.15 9.50 4.68 09/13/06 
ОФЗ 46011 08/20/25 13.69 12.77    7.77%  0.00 6.10 0.00 09/13/06 
ОФЗ 46020 02/06/36 12.54 11.71 99.78 0.71% 7.04% 6.97% 211.74 0.00 6.95 26.09 08/16/06 
Источник: ММВБ, расчеты Альфа-Банка 

• * - доходность к погашению ОФЗ 48001 является приблизительной оценкой, так как ставка купонов зависит от уровня инфляции, заложенной в бюджете РФ 
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Илл. 7. Доходность рублевых облигаций 
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Источник: ММВБ, расчеты Альфа-Банка 
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Управление производных инструментов Саймон Вайн, начальник Управления 
(7 495) 792-5844 

Управление валютно-финансовых 
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Игорь Васильев, начальник Управления 
(7 495) 788-6497 

Аналитический отдел  Рональд Смит, начальник отдела 
(7 495) 795-3613 

Рублевые облигации, новости  Екатерина Леонова (7 495) 785-9678 
Еврооблигации  Марина Власенко (7 495) 783-50-29 

Адрес  Проспект Академика Сахарова, 12  
Москва Россия 107078 

Alfa Securities (Лондон) 
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Debt Capital Markets Sales 
Адрес 

 (4420) 7588-8400 
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Виктор Иванов 
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распространения среди частных инвесторов. Приведенная в данном материале информация получена из источников, которые, по мнению Альфа-Банка, 
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компании могут публиковать данный материал в других странах. Поскольку распространение данной публикации на территории других государств может быть 
ограничено законом, лица, в чьем распоряжении окажется данный материал, должны быть информированы о таких ограничениях и соблюдать их. Любые 
случаи несоблюдения указанных ограничений могут рассматриваться как нарушение закона о ценных бумагах и других соответствующих законов, 
действующих в той или иной третьей стране. Примечание, касающееся законодательства США о ценных бумагах: Данная публикация распространяется в США 
компанией Alfa Capital Markets (USA) Inc. (далее “Alfa Capital”), являющейся дочерним предприятием Альфа-групп, постольку, поскольку это разрешено 
законодательством США по ценным бумагам и другими соответствующими законами и положениями. В этой связи Alfa Capital несет ответственность за 
содержание данного исследования. Лица, на территории США, получившие данную публикацию и желающие осуществить сделку с той или иной ценной 
бумагой или финансовым инструментом, анализируемым в ней, должны делать это только после уведомления об этом представителя Alfa Capital в США. 
Любые случаи несоблюдения данных ограничений могут рассматриваться как нарушение законодательства США о ценных бумагах. 
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