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Исследовательский отдел:                 Тел: (7 495) 785-96-78    Екатерина Леонова  (рублевые облигации)  e-mail: ELeonova@alfabank.ru 
                                                                –Тел: (7 495) 783-50-29    Павел Симоненко (валютные облигации)     e-mail: PSimonenko@alfabank.ru 

Комментарии и прогнозы 
Внешний долг РФ 
По результатам дня американский долговой рынок практически не изменился – оставшаяся неделя, скорее 
всего, будет проходить в том же ключе. 

 

Внутренний долг РФ: 
На рынке преобладают продажи на фоне невысокой активности. ДО конца межпраздничного периода 
конъюнктура рынка не претерпит существенных изменений. 

 

Новости и ключевые события: 
 
Международные: 
S&P понизило прогноз рейтингов Грузии (В+/В) с "позитивного" на "стабильный" вследствие ухудшения 
отношений с Россией 

 

Российские: 
Инфляция в России в апреле составила 1,4% и за 4 месяца 2008 г достигла 6,3% – Росстат  

S&P поместило рейтинги Казаньоргсинтеза с список Credit Watch с «Негативным» прогнозом 

Дикси Групп планирует привлечь 5-летний синдицированный кредит на сумму до $200 млн 

КОРПОРАТИВНЫЕ НОВОСТИ 

 

 

 6 мая 2008 года 

 

                  www.alfabank.ru Страницы котировок в Reuters: 

Еврооблигации, ОВВЗ <ALFM> 

 

Основные индикаторы 
  % Изм      % Изм 

Доходность 10-летних КО США, % 3.85 0    Официальный курс ЦБР, руб/$ 23.7633 -0.13% 
Доходность 30-летних КО США, % 4.58 0    Валютный курс, $/евро 1.5456 -0.12% 
Цена на нефть Brent spot, $/брл 114.12 3.17%    РТС 2 140.98 0.87% 

Цена на нефть Brent (3 мес), $/брл 114.26 3.83%    DJIA 13 058.20 0.37% 
Цена на нефть Urals, $/брл 109.49 0.74%    S&P 500 1 413.90 0.32% 
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Денежные потоки 
 

Ситуация на денежном рынке начинает постепенно стабилизироваться. 
Однодневные ставки снизились до уровня 4,0-4,5% при спросе на 
операции РЕПО в размере 10 млрд руб. 

На валютном рынке вчера отмечалась стабилизация курс рубля 
вследствие переоценки западными инвесторами данных по безработице 
США, опубликованных в пятницу. Доллар приостановил свое укрепление 
против основных мировых валют. Тем не менее, в среднесрочной 
перспективе мы ожидаем с стороны ЦБ укрепления рубля к бивалютной 
корзине в рамках борьбы с нарастающим инфляционным давлением. 

Ожидание укрепления рубля делает более привлекательными 
инвестиции в рублевые активы для иностранных инвесторов, повышая 
эффективность вложений. В свете этого, при улучшении ситуации на 
международных рынках мы ожидаем постепенного возвращения 
нерезидентов на рублевый долговой рынок. 

 

Илл. 1. Индикатор Ликвидности Альфа-Банка 
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Основные новости  
 

S&P понизило прогноз рейтингов Грузии (В+/В) с "позитивного" на 
"стабильный" вследствие ухудшения отношений с Россией 

Стабильный прогноз по рейтингам отражает, с одной стороны, 
приверженность правительства Грузии проводить реформистскую 
макроэкономическую политику, а с другой — высокие и растущие 
политические риски и риски безопасности. 

Решение правительства России увеличить численность военнослужащих 
в Южной Осетии и Абхазии приведет к эскалации региональных 
конфликтов и дальнейшему осложнению вступления Грузии в НАТО. Это, 
по всей вероятности, также окажет негативное влияние на налогово-
бюджетные показатели страны в этом году, так как, возможно, приведет к 
сокращению финансовых потоков в растущую экономику Грузии, 
говорится в сообщении. 

 

Инфляция в России в апреле составила 1,4% и за 4 месяца 2008 г 
достигла 6,3% – Росстат  

Темпы роста потребительских цен по-прежнему существенно 
превышают показатели 2007 г, когда по итогам 4 месяцев инфляция 
составляла всего 4%. Текущий рост цен носит, преимущественно, 
импортируемый характер и обусловлен двумя факторами. Во-первых, 
глобальный рост цен на продовольствие в мировом масштабе (для 
России это вылилось в 8%-ное удорожание продуктов питания с 
начала года по сравнению с 3,3% в аналогичный период 2007 г). Во-
вторых, рекордный рост нефтяных котировок ведет к удорожанию 
бензина внутри России (на 4,3% в апреле против 1,7% в марте). 

В то же время, тарифы на платные услуги, долгое время 
остававшиеся основным фактором высокой инфляции, показывают 
динамику, аналогичную прошлогодним показателям. Таким образом, 
данный фактор не приводит к ускорению инфляционных процессов. 

Хотя причины инфляции в основном лежат вне компетенции 
монетарных органов власти, мы ожидаем дальнейшего ужесточения 
денежно-кредитной политики с целью сглаживания негативных 
эффектов мировой экономики. В частности, после повышения ставки 
рефинансирования в конце апреля следующим шагом со стороны ЦБ 
может стать повышение нормативов отчисления в ФОР (для 
связывания денежной массы и сокращения кредитного 
мультипликатора), а также – укрепление рубля к бивалютной корзине 
(для изъятия избыточной ликвидности). Тем не менее, эти механизмы, 
на наш взгляд, не смогут кардинально решить вопрос по замедлению 
темпов роста продовольственных цен. По итогам года мы ожидаем 
показатель инфляции на уровне порядка 11,5% - очевидно, что 
правительство постарается удержать инфляцию в рамках 
прошлогоднего показателя (12%). 

Илл 2.  
 4M07 4M08
Продовольственные товары 3.3% 8.0%
Непродовольственные товары 1.5% 2.9%
Услуги 8.6% 8.5%
Инфляция 4.0% 6.3%
Источник: Росстат 
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КОРПОРАТИВНЫЕ НОВОСТИ: 

Белазкомплект Плюс выкупил по оферте облигации на 314 млн руб при 
объёме эмиссии 500 млн руб 

ЦБР зарегистририровал выпуск облигаций СоцГорбанка на 500  млн руб 

ЦБР зарегистририроваа 4-6 выпуски облигаций Райффайзенбанк на 10 
млрд руб каждый 

 

Внешний долг РФ  
 

Вчерашний день был не слишком богат на события. В целом 
американский долговой рынок незначительно снизился. Это происходило 
на фоне публикации единственной значимой цифры по статистике и 
вопреки небольшому снижению фондовых индексов в пределах 1%. 
Вышедший индекс ISM для непромышленной сферы неожиданно 
показал позитивную динамику и вырос до 52 пунктов. Корректировка же 
фондового рынка связана по большей части с тем, что практически 
сорвалась сделка по покупке Yahoo со стороны Microsoft – высшие 
руководящие звенья компаний не могут договориться о цене 
приобретения.  

Вчера стоило также обратить внимание на две вещи. Во-первых, UBS и 
BlackRock планируют создать отдельный совместный фонд по 
управлению ипотечными активами, которые на текущий момент стали 
причиной списания $38 млрд для UBS. Данный план при удачном его 
осуществлении может перерасти в тенденцию по рынку. 

Во-вторых, очередное выступление бывшего главы ФРС А. Гринспена 
заставило инвесторов немного насторожиться. Он утверждает, что 
американская экономика вступила в полосу слабой рецессии, которая 
может продлиться до конца года. Данная точка зрения вполне имеет 
право на существование, учитывая темпы роста ВВП США в размере 
0,6% на протяжении последних двух кварталов, а тажке проблемы на 
рынках жилья и труда.  

Сегодня значимой статистики вообще не будет опубликовано – следим 
за фондовыми индексами.  

Россия-30 остается выше отметки в 115% от номинала. Спред сузился до 
140 б.п. 5-летний CDS инвесторы пока не спешат откупать обратно, 
поэтому он держится ниже отметки в 100 б.п. 
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Рынок рублевых облигаций  
 

На рублёвом рынке наблюдалась слабая активность, присущая 
межпраздничным дням. В целом на рынке преобладали незначительные 
продажи, сосредоточенные в облигациях банковского сектора и 1-го 
эшелона. В частности, более активно по сравнению с остальными 
выпусками, торговались облигации НФК-3, вышедшие вчера на 
вторичные торги, бумаги ХКФ-Банка, МКБ-4.  

Мы не ожидаем роста активности и изменения конъюнктуры рынка до 
второй декады месяца. В условиях широких спредов и низкой 
ликвидности инвесторы воздержатся от стратегических решений. После 
праздников внутренний рынок может получить поддержку от одного из 
рейтинговых агентств – мы не исключаем повышения суверенного 
рейтинга после вступления в должность нового президента России. 

 

Илл. 3. 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 1.66 -- -- 8.22% 13.08.08 102.30 -0.01 -- 6.92 128.36
Возрождение 3 000 03.03.10 1.70 -- -- 8.95% 03.09.08 99.35 0.10 -- 9.55 102.33
Группа JFC 2 000 20.10.11 -- 23.10.08 0.47 9.25% 23.10.08 99.74 -0.01 10.06 -- 42.89
ИжАвто-2 2 000 09.06.11 -- 11.12.08 0.58 9.79% 12.06.08 97.00 -1.97 15.70 -- 34.25
КамАЗ-2 1 500 17.09.10 -- 19.09.08 0.38 8.45% 19.09.08 100.02 -0.04 8.53 -- 35.01
МКБ-4 2 000 15.03.11 -- 17.03.09 0.84 11.50% 16.09.08 98.75 -0.38 13.60 -- 107.62
Банк НФК-3 2 000 03.05.11 -- 28.04.09 0.95 13.00% 28.10.08 100.03 0.03 13.38 -- 159.75
ТГК-10 3 000 17.06.10 -- 18.06.09 1.07 7.60% 19.06.08 98.40 0.05 9.33 -- 31.98
ХКФ-Банк3 3 000 16.09.10 -- 18.09.08 0.37 9.45% 19.06.08 99.70 0.21 10.66 -- 35.58
ХКФ-Банк4 3 000 12.10.11 -- 15.10.08 0.44 9.95% 16.07.08 99.68 0.08 11.12 -- 32.88
Источник: ММВБ, расчеты Альфа-Банка  

Альфа-Банк принимал участие в следующих выпусках корпоративных облигаций: 
АЛФИН-2, Инпром-2, Интегра-2, Кубаньэнерго, Ленэнерго-2, -3, МЕЧЕЛ ТД, МОЭСК, РЕСТОРАНТС-2, –3, РуссНефть,  
ТМХ-2, УдмуртНП, УЗПС: организатор. АвтоВАЗ–3, ИТЕРА, Макромир-2, МартаФ-3, ОГК-6, РосТ-Лайн, ТрансФин-М-2: со-
организатор.  
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Информация 

 
Управление

долговых ценных бумаг и деривативов
Саймон Вайн, начальник Управления 
(7 495) 745 7896 

Торговые операции Олег Артеменко, директор по финансированию 
(7 495) 785-7405 
Константин Зайцев, вице-президент по торговым операциям 
(7-495) 785-7408 
Михаил Грачев, вице-президент по торговым операциям 
(7-495) 785-7404 
Игорь Панков, вице-президент по продажам 
(7 495) 786-4892 
Владислав Корзан, вице-президент по продажам 
(7 495) 783-5103 
Татьяна Мерлич, старший менеджер по международным 
продажам 
(7 495) 786-4897 
Ольга Паркина, менеджер по продажам 
(7 495) 785-74-09 

Аналитическая поддержка Екатерина Леонова, старший аналитик по внутреннему долгу 
(7 495) 785-9678 
Денис Воднев, старший кредитный аналитик  
(7-495) 785-9678 
Павел Симоненко, аналитик по внешнедолговому рынку 
(7 495) 783-5029 

Директор по работе на долговом рынке 
капитала

Александр Кузнецов 
(7 495) 788-0302 

Вице-президент по работе на долговом 
рынке капитала 

Андрей Михайлов  
(7 495) 788-0326 

Адрес Проспект Академика Сахарова, 12  
Москва Россия 107078 

© Альфа-Банк, 2008 г. Все права защищены. 
Настоящий отчет и содержащаяся в нем информация являются исключительной собственностью Альфа-Банка. 

Несанкционированное копирование, воспроизводство и распространение настоящего материала, частично или полностью, в 
отсутствие разрешения Альфа-Банка в письменной форме строго запрещено. 

Данный материал предназначен для распространения в Российской Федерации ОАО «Альфа-Банк» (далее Альфа-Банк). Он не предназначен для распространения 
среди частных инвесторов. Приведенная в данном материале информация получена из источников, которые, по мнению Альфа-Банка, являются надежными, Альфа-
Банк, его руководящие и прочие сотрудники не делают заявлений и не дают заверений ни в прямой, ни в косвенной форме, относительно своей ответственности за 
точность, полноту такой информации и отсутствие в данном материале каких-либо важных сведений. Любая информация и любые суждения, приведенные в данном 
материале, могут быть изменены без предупреждения. Альфа-Банк не дает заверений и не заявляет, что упомянутые в данном материале ценные бумаги и (или) 
суждения предназначены для всех его получателей. Данный материал и содержащиеся в нем сведения носят исключительно информативный характер и не могут 
рассматриваться ни как приглашение или побуждение сделать оферту, ни как просьба купить или продать ценные бумаги или другие финансовые инструменты, или 
осуществить какую-либо иную инвестиционную деятельность. Альфа-Банк и его дочерние компании, руководящие сотрудники и прочие сотрудники всех этих 
структур, в т.ч. лица, участвующие в подготовке и издании данного материала, могут иметь отношения с маркет-мейкерами, а иногда и выступать в качестве таковых, 
а также в качестве консультантов, брокеров или представителей коммерческого или инвестиционного банка в отношении ценных бумаг, финансовых инструментов 
или компаний, упомянутых в данном материале, либо входить в органы управления таких компаний. Ценные бумаги с номиналом в иностранной валю-те подвержены 
колебаниям валютного курса, которые могут привести к снижению их стоимости, цены или дохода от вложений в них. Кроме того, инвесторы, вкладывающие 
средства в ценные бумаги типа АДР, стоимость которых изменяется в зависимости от курса иностранных валют, берут на себя валютный риск. Вложения в России 
сопряжены со значительным риском, и поэтому инвес-то-ры, прежде чем вкладывать средства в такие бумаги, должны провести собственное исследование и изучить 
экономические и финансовые показатели самостоятельно. Инвесторы должны обсудить со своими финансовыми консультантами риски, связанные с таким 
приобретением. Альфа-Банк и их дочерние 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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