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Комментарии и прогнозы 
Внешний долг РФ 
КО США продолжает оставаться на прежних достаточно низких по цене позициях.  От этой недели ждем 
лишь цифр по рынку жилья. 

 

Внутренний долг РФ: 
Успешный исход квартальных выплат НДС поддержит позитивный настрой участников рынка и 
благоприятно скажется на итогах грядущих размещений. 

 

Новости и ключевые события: 
 
Международные: 

Bank of America показал снижение прибыли на 77% в 1 квартале 2008 года 

 

Российские: 

Вымпелком подписал соглашение со Сбербанком об открытии 5-летней кредитной линии с лимитом $750 
млн 

Московская область в 2008 г разместит 3 транша облигаций на общую сумму 19 млрд руб 

ЮниКредит Банк привлекает 3-летний синдицированный кредит на $300 млн 

Fitch оставил рейтинг Группы Миракс в списке на пересмотр в сторону понижения 

АКБ СОЮЗ начнет 28 апреля размещение 3-го выпуска облигаций объемом 2 млрд руб 

УРСА Банк разместил облигации 8-го выпуска на 6,203 млрд руб при объеме эмиссии 10 млрд руб 

ФБ ММВБ начинает с 22 апреля торги облигациями серий 02-05 ОАО "СИБУР Холдинг" 

 

 22 апреля 2008 года 

 

                  www.alfabank.ru Страницы котировок в Reuters: 

Еврооблигации, ОВВЗ <ALFM> 

 

Основные индикаторы 
  % Изм      % Изм 

Доходность 10-летних КО США, % 3.73 2    Официальный курс ЦБР, руб/$ 23.4704 0.43% 
Доходность 30-летних КО США, % 4.49 -1    Валютный курс, $/евро 1.5914 0.61% 
Цена на нефть Brent spot, $/брл 113.73 0.17%    РТС 2 172.25 -0.17% 

Цена на нефть Brent (3 мес), $/брл 113.92 1.62%    DJIA 12 825.02 -0.19% 
Цена на нефть Urals, $/брл 109.89 0.52%    S&P 500 1 388.17 -0.16% 
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Денежные потоки 
 

Многочисленные опасения по поводу проблем с ликвидностью в связи с 
вчерашними выплатами НДС в размере почти 500 млрд руб не 
оправдались. В результате налоговых платежей с корсчетов и депозитов 
банков в ЦБ ушло лишь порядка 200 млрд руб. Объём РЕПО возрос 
незначительно и составил лишь 12,8 млрд руб. Ставки на межбанке 
находились на уровне 5,5-6,0% годовых, а к вечеру снизились до 4,0-
4,5%. Благодаря мерам, предпринятым ЦБ и Минфином, банки успели 
хорошо подготовиться к возможным проблемам с живыми деньгами, 
поэтому нехватки коротких рублёвых ресурсов вчера не ощущалось. 

Важным с точки зрения оценки возможных будущих проблем с 
ликвидностью должен стать ближайший аукцион по размещению 
временно свободных бюджетных средств на депозитах, который пройдет 
24 апреля. По словам замминистра финансов Дмитрия Панкина, на 
втором аукционе банкам может быть предложено 300-400 млрд руб, а 
срок их размещения может быть увеличен с одного месяца до трех-
четырех месяцев. 

В понедельник цены на нефть поставили очередной рекорд, достигнув 
$117,53/баррель из-за вновь слабеющего доллара. Сейчас пара 
доллар/евро торгуется выше $1,59/евро. Это стало следствием слабой 
отчётности Bank of America, высокой инфляции в еврозоне, а также 
отказа ОПЕК повышать добычу нефти. 

 

Илл. 1. Индикатор Ликвидности Альфа-Банка 
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Основные новости  
 

Bank of America показал снижение прибыли на 77% в 1 квартале 
2008 года 

Чистая прибыль второго по величине американкого банка упала до $1,21 
млрд или $0,23 на акцию против $5,26 млрд или $1,16 на акцию годом 
ранее. Аналитики ожидали, что прибыль составит $0,45 на акцию. Банку 
пришлось в первом квартале списать $1,47 млрд и показать убыток от 
неудачных торговых решений в размере $1,31 млрд.  

 

Акционеры МОЭСК одобрили присоединение МГЭСК 

Присоединение пройдет в форме реорганизации МОЭСК до 1 июля 2008 
г. Это позитивные новости для держателей облигаций МОЭСК, так как в 
данном случае возникает право досрочного требования погашений 
обязательств у кредиторов компании, в том числе и у держателей 
облигаций. 

 

West Siberian Resources (WSR) привлекла $170 млн. в результате 
допэмиссии акций на Стокгольмской бирже 

Это умеренно-позитивная новость для держателей облигаций НК Альянс. 
Напомним, что в начале апреля 2008 г. завершилась сделка по 
слияюнию WSR и НК Альянс, в результате которой последняя стала 
100% дочкой WSR, а ее акционеры получили контрольный пакет WSR. 
Привлеченные средства объединенная компания планирует направить 
на финансирование модернизации Хабаровского НПЗ. 

 

Московская область в 2008 г разместит 3 транша облигаций на 
общую сумму 19 млрд руб  

Размещение 1-го транша на 7 млрд руб планируется в мае, 2-го транша 
объемом 6 млрд руб – в июне, а 3-ий транш на 6 млрд планируется 
разместить в сентябре. 

Срок обращения займа составит 5 лет с полугодовой выплатой купонного 
дохода и амортизацией основной суммы долга в размере 10% от 
номинала через 1 и 2 года с даты размещения, 15% - через 3 года и 40% 
- через 4 года с моомента размещения.  

Кроме того, осенью МосОбласть планирует выйти на рынок с 
кредитными нотами на сумму 5-7 млрд руб. 

 

АКБ СОЮЗ начнет 28 апреля размещение 3-го выпуска облигаций 
объемом 2 млрд руб 

Срок обращения выпуска составит 3 года с полугодовой выплатой 
купонного дохода и годвой офертой на выкуп облигаций по номиналу. 
Ставка купона на срок до оферты будет установлена на конкурсе в 
первый день размещения займа на ФБ ММВБ. Организатор выпуска: 
Банк Союз. 
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Внешний долг РФ  
 

Американский долговой рынок по-прежнему демонстрирует высокую 
внутридневную волатильность, однако закрывается практически на тех 
же позициях, что и днем ранее.  

Вчера мы увидели разнонаправленное влияние на рынок двух новостей. 
С одной стороны, Bank of America опубликовал разочаровывающую 
отчетность за 1 квартал. Аналитики прогнозировали результат в 2 раза 
лучше, однако слишком сильного удивления инвесторов данный 
результат не вызвал. 

С другой стороны, ФРС разместила на 4-м с начала марта аукционе 
денежные средства для коммерческих банков в размере $50 млрд на 
срок в 28 дней. Данная мера призвана улучшить ситуацию с 
ликвидностью на финансовых рынках. Кроме того, Citigroup планирует 
привлечь $6 млрд за счет выпуска привилегированных акций для 
покрытия убытков.  

Сегодня со статистической точки зрения интересны данные по продажам 
домов на вторичном рынке и динамика цен на жилье. Продолжаем 
следить и за движнием фондовых индексов.  

Россия-30 подкорректировалась вверх после снижения в течение 
прошлой недели вслед за КО США. Спред составляет 160 б.п. 5-летний 
CDS немного подрос до 117 б.п. 

Рынок рублевых облигаций  
 

Внутренний долговой рынок в понедельник был неактивным – инвесторы 
следили насколько выплаты НДС скажутся на состоянии денежного 
рынка. Хотя опасения кризиса ликвидности в последнее время 
значительно снизились, тем не менее участники рынка опасались 
значительного роста ставок. Однако этого не произошло, что может 
поддержать позитивный настрой инвесторов в ближайшие дни. Активные 
покупки по-прежнему маловероятны до конца месяца, однако накопление 
бумаг, входящих в Ломбардный список ЦБ продолжится. В ближайшие 
дни активность рынка останется невысокой в преддверии предстоящих 
размещений. Однако благоприятная ситуация на денежном рынке 
поможет успешному проведению запланированных размещений. 

Илл. 2. 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 1.70 -- -- 8.22% 13.08.08 102.34 0.01 -- 6.93 100.95
ДГК 5 000 08.03.13 -- 13.03.09 0.87 10.50% 12.09.08 99.80 -0.15 11.00 -- 86.23
ДИКСИ 3 000 17.03.11 2.58 -- -- 9.25% 18.09.08 91.00 0.57 -- 13.49 71.17
ЛСР-Инвест-2 2 000 04.07.11 -- 16.07.09 1.18 8.35% 17.07.08 97.50 0.36 10.82 -- 48.75
Мастер-Банк3 1 200 30.11.11 -- 03.12.08 0.59 11.50% 04.06.08 100.00 0.00 11.78 -- 56.26
Разгуляй-Ф-3 3 000 16.03.12 -- 20.03.09 0.89 10.99% 19.09.08 99.69 0.48 11.65 -- 50.84
ТГК-6 2 000 21.02.12 -- 24.02.09 0.81 10.00% 27.05.08 100.30 -0.69 9.97 -- 60.14
ТГК10-2 5 000 06.02.13 -- 11.02.09 0.79 9.75% 13.08.08 100.65 -0.05 9.07 -- 43.38
ЮТК-3 3 500 10.10.09 1.41 -- -- 8.50% 09.10.08 99.42 0.12 -- 8.95 65.04
ЦентрИнвест 1 500 11.11.09 -- 14.11.08 0.53 10.00% 11.05.08 99.72 -0.06 10.78 -- 87.94
Источник: ММВБ, расчеты Альфа-Банка  
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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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