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Прогнозы по рынку: 
 
Внешний долг РФ 
На внешнедолговом рынке наступило успокоение, спреды развивающихся рынков к КО США сужаются. На этой 
неделе рынок будет ориентироваться на данные по ВВП США и результаты аукционов US Treasuries. 
 
Рублевый долговой рынок 
После ценового роста предыдущей недели рынок остается крепким, вероятна консолидация котировок на 
достигнутых уровнях. 
 

Новости и ключевые события: 
 
Российские 

9 Сибирская аграрная группа начнет 24 мая размещение облигаций объемом 400 млн руб  

9 Адамант-Финанс начнет 25 мая размещение 2-го выпуска облигаций объемом 2 млрд руб  

9 Казань намерена в конце июня - начале июля разместить 3-й выпуск облигаций объемом 2,5 млрд руб 

9 Совет директоров "Нэфис Косметикс" принял решение о размещении 2-го выпуска 3-летних облигаций на 1,5 
млрд руб  

9 КОРПОРАТИВНЫЕ НОВОСТИ 
 
 

22 мая 2006 года www.alfabank.ru Страницы котировок в Reuters: 

Еврооблигации, ОВВЗ <ALFM>

Основные индикаторы
% Изм. % Изм.

Доходность 10-летних КО США, % 5.06 -0.3 Официальный курс ЦБР, руб/$ 27.00 -0.25%
Доходность 30-летних КО США, % 5.14 -2.7 Валютный курс,  $/евро 1.28 -0.51%
Цена на нефть Brent spot, $/брл 68.80 0.73% РТС 1 449.75 -2.74%
Цена на нефть Brent (3 мес), $/брл 69.80 -0.20% DJIA 11 144.06 0.14%
Цена на нефть Urals, $/брл 62.66 -1.82% S&P 500 1 267.03 0.41%
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Денежные потоки 
 

 

 
Валютный рынок   
Курсы валют и объемы торгов Изм.

Официальный курс доллара ЦБ 26.999 Ð -0.25%
Курс доллара today 27.017 Ð -0.14%
Объем торгов today (ЕТС), млн $ 730  
Курс доллара tomorrow 27.030 Ð -0.06%
Объем торгов tomorrow (ЕТС), млн $ 2 630  
Курс евро today 34.604 Ï 0.27%
Объем торгов today (ЕТС), млн € 13.8  
Курс евро tomorrow 34.556 Ï 0.00%
Объем торгов tomorrow (ЕТС), млн € 23.2

Денежный рынок    
Ставки по рублевым кредитам  Пред

MIACR на 1 день 1.96 Ï 1.58
MIBID на 1 день 1.34 Ï 1.27
MIBOR на 1 день 2.60 Ï 2.49
Средства на депозитах ЦБР, млрд руб 223.4 Ï 222.1
Остатки на корсчетах, млрд руб 344.2 Ð 372.2

 

 
Рынки рублевых 
облигаций 

  

Рынок ГКО-ОФЗ Пред

Средневзвешенная доходность ОФЗ 6.94 Ï 6.91
Объем торгов, млн руб 596 Ð 5 369
Зарезервировано для торгов, млрд руб 4.1 Ð 4.8
Доразмещения Минфина, млн руб 0  0.0
Рынок корпоративных облигаций  Пред

Объем торгов, млн руб 796 Ð 1 234
Средневзвешенная доходность по рынку 8.82 Ï 8.74
Рынок субфедеральных облигаций  Пред

Объем торгов, млн руб 1
152.3

Ï 733.0

Денежные потоки 
сегодня 

 млн руб

Выплаты  по корпоративным облигациям 794
Выплаты по субфедеральным облигациям 122
Сальдо операций ЦБ с банками 68 500
ИТОГО 69 416
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Источник: расчеты Альфа-Банка 
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Основные новости 
 

Сибирская аграрная группа начнет 24 мая размещение облигаций 
объемом 400 млн руб  

Срок обращения выпуска составит 3 года с ежеквартальной выплатой 
купонного дохода. Ставка купона на первые 1,5 года обращения будет 
определена на конкрусе в первый день размещения займа на ФБ ММВБ. 
Организатор выпуска: ВТБ-РУ. 

 

Адамант-Финанс начнет 25 мая размещение 2-го выпуска облигаций 
объемом 2 млрд руб  

Срок обращения выпуска составит 4 года с ежеквартальной выплатой 
купонного дохода и годовой офертой на выкуп облигаций по номиналу. 
Ставка купона на срок до оферты устанавливается на конкурсе в первый 
день размещения займа на ФБ ММВБ. Организатор займа: ФК Уралсиб. 

 

Казань намерена в конце июня - начале июля разместить 3-й выпуск 
облигаций объемом 2,5 млрд руб 

Срок обращения выпуска составит 3 года, купонная ставка планируется 
на уровне 8% годовых. Генеральным агентом займа, по результатам 
тендера, определен Росбанк. Облигации будут размещаться по открытой 
подписке. 

Средства от размещения планируется направить на погашение и 
реструктуризацию уже существующей задолженности. В настоящее 
время долг Казани составляет около 10 млрд руб, в том числе кредиты 
банков и займы - 4,6 млрд руб. 

 

КОРПОРАТИВНЫЕ НОВОСТИ: 

• Нутринвестхолдинг установил по облигациям ставку 5-8-го купона 
в размере 11% годовых 

• Московский кредитный банк выкупил по оферте 3,4% 1-го 
выпуска облигаций общим объемом 500 млн руб 

• ЦБР зарегистрировал отчет об итогах выпуска облигаций 
Уралвнешторгбанка 

 

Внешний долг РФ 
 

В пятницу на внешнедолговом рынке сохранялось позитивное 
настроение, пришедшее на развивающиеся рынки со стороны 
американских долгов. Как мы и ожидали, успокоение опасений по поводу 
ставок в США и падения мировых фондовых индексов способствует 
постепенному возвращению капиталов на рынок российских 
еврооблигаций, спред Россия-30 к 10-летним КО США в результате 
сузился до 118 б.п. Однако, как и ранее, спреды оставались широкими, а 
покупки были осторожными. Облигации стран-экспортеров нефти 
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утратили поддержку со стороны товарного рынка, где цены держатся в 
пределах $70 за баррель. 

На этой неделе рынок российских еврооблигаций останется между двух 
огней – американских облигаций и развивающихся рынков. В целом мы 
сохраняем позитивный взгляд на облигации Латинской Америки и 
России. Фундаментальные причины для роста остаются в силе, и паника, 
вызванная коррекцией на товарном и фондовом рынке, а также 
пессимистичными обзорами Pimco и Fitch, со временем прекратится. 
Спред Россия-30 к 10-летним КО США остается выше справедливого 
уровня и имеет потенциал сужения по крайней мере до 110 б.п. 

Ориентирами для рынка на этой неделе послужат комментарии 
представителей ФРС, данные по ВВП США за 1 квартал 2006 и 
результаты аукционов 2- и 5-летних КО США. 

 

Рынок рублевых корпоративных облигаций  
 

Как и ожидалось, улучшение конъюнктуры внешнедолгового рынка 
оказало в пятницу поддержку рынку рублевого долга. Однако заметного 
роста активности не произошло. Объемы биржевых торгов по секторам 
оставались на уровне предыдущих дней и превышали 1 млрд руб. Спрос 
переместился в облигации 2-го эшелона. 

В субфедеральном секторе наиболее заметный рост цен на фоне 
крупных объемов сделок наблюдался по более коротким 3-4-му 
выпускам облигаций МосОбласти (+0,6-0,8%), которые не участвовали в 
ценовом ралли предыдущих дней. «Голубые фишки» замедлили ценовой 
рост, которые в пятницу не превышал 0,1-0,2%. 

На этой неделе внимание инвесторов будет сосредоточено на 
первичном рынке, где состоятся размещения 9 выпусков общим объемом 
9,55 млрд руб. Кроме того, к концу недели давление на рынок будут 
оказывать налоговые выплаты, хотя серьезного дефицита ликвидности 
мы не ожидаем. Таким образом, после ценового роста предыдущей 
недели рынок остается крепким, вероятна консолидация котировок на 
достигнутых уровнях. 

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

РЖД-5 10 000 22.01.09 2.45 -- -- 6.67% 27.07.06 99.34 0.06 -- 7.06 21.86
РЖД-7 5 000 07.11.12 5.25 -- -- 7.55% 15.11.06 101.60 0.11 -- 7.37 25.40
АмурМеталл 1 500 26.02.09 2.44 -- -- 9.80% 31.08.06 100.33 0.02 -- 9.88 27.09
ГлМосСтрой-2 4 000 17.03.11 -- 24.09.07 1.26 11.50% 21.09.06 100.51 0.11 11.36 -- 80.41
ИнкомЛАДА-2 1 400 12.02.10 -- 16.02.07 0.73 11.75% 18.08.06 100.54 0.21 11.45 -- 31.17
РуссНефть 7 000 10.12.10 -- 12.12.08 2.26 9.25% 16.06.06 101.31 0.07 8.85 -- 33.53
ТатЭнерго 1 500 13.03.08 1.69 -- -- 9.65% 14.09.06 103.20 -0.07 -- 7.87 25.80
ТМК-3 5 000 15.02.11 -- 19.02.08 1.64 7.95% 22.08.06 99.90 0.13 8.16 -- 54.94
ЦентрТел-4 5 622 21.08.09 2.70 16.11.06 0.48 13.80% 19.08.06 114.84 0.03 -13.55 8.66 34.45
Эйр Юнион 1 500 10.11.09 -- 15.05.07 0.94 13.00% 15.08.06 100.70 0.19 12.81 -- 24.90
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, СГ МЕЧЕЛ, РЕСТОРАНТС-2, –3, РуссНефть, СибТел-1, УдмуртНП, ЮСКК: организатор, андеррайтер и платежный 
агент. АЛФИН-1,2: организатор, андеррайтер, платежный агент и оферент. Волга: организатор. АвтоВАЗ-2, –3, 
Вымпелком-Ф, ГлавМосстрой, ИТЕРА, ОМЗ-4, Перекресток, СУ-155: со-организатор. СвердловЭнерго, ЮТК-2: со-
андеррайтер.  
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Илл. 2. Динамика российских суверенных и субфедеральных еврооблигаций  
 Дата 

погашен
ия

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 1.02 26.06.06 10.000% 104.410 -0.09% 5.75% 9.58% 76 3.5 1.01 0.11 2400 USD BBB-/Baa2/BBB
Евро-10 31.03.10 2.05 30.09.06 8.250% 104.640 -0.01% 5.80% 7.88% 83 -4.3 2.05 0.22 2826 USD BBB-/Baa2/BBB
Евро-18 24.07.18 7.60 24.07.06 11.000% 139.563 0.05% 6.29% 7.88% 124 -1.1 7.38 1.06 3467 USD BBB-/Baa2/BBB
Евро-28 24.06.28 10.31 24.06.06 12.750% 171.875 0.73% 6.55% 7.42% 146 -6.7 10.00 1.77 2500 USD BBB-/Baa2/BBB
Евро-30 31.03.30 7.80 30.09.06 5.000% 107.500 0.47% 6.23% 4.65% 118 -6.0 7.34 0.79 20310 USD BBB-/Baa2/BBB
ОВВЗ 
Минфин 5  14.05.08 1.94 14.05.07 3.000% 94.750 0.13% 5.92% 3.17% 95 -10.9 1.85 0.58 2707 USD BB+/Ba2/NA
Минфин 7  14.05.11 4.67 14.05.07 3.000% 87.250 0.43% 6.05% 3.44% 108 -11.5 4.41 0.74 1750 USD BB+/Ba1/NA
Минфин 8  14.11.07 0.96 14.11.06 3.000% 97.313 0.19% 5.93% 3.08% 93 -24.3 0.90 0.09 1322 USD BB+/Ba2/NA
Aries 
Aries 2007 25.10.07 25.10.06 6.324% 104.050 0.00% 6.08% 2000 EUR BBB-/Ba2/NA
Aries 2009 25.10.09 3.03 25.10.06 7.750% 111.190 0.00% 4.16% 6.97% 67 1.9 2.93 0.34 1000 EUR BBB-/Ba2/NA
Aries 2014 25.10.14 6.19 25.10.06 9.600% 123.310 0.00% 6.03% 7.79% 101 -1.2 6.03 0.75 2436 USD BBB-/Ba2/NA
Субфедеральные 
Москва-11 12.10.11 4.59 12.10.06 6.450% 108.290 0.16% 4.67% 5.96% 101 -0.4 4.39 0.49 374 EUR BB+/Baa2/BBB-
 Источник: Reuters, расчеты Альфа-Банка 

 



Рынок облигаций
 

 

 

6 

 

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 0.69 09.08.06 7.750% 100.580 -0.05% 6.87% 7.71% 187 3.3 113 0.07 150 USD BB-/Ba2/NA
Альфа-Банк-08 02.07.08 1.93 02.07.06 7.750% 100.550 -0.06% 7.46% 7.71% 248 -1.2 166 0.19 250 USD BB-/Ba2/NA
Альфа-Банк-11 15.03.11 4.09 15.06.06 6.746% 100.000 0.00% 6.75% 6.75% 178 -2.5 76 0.41 350 USD NA/Baa3/NA
Альфа-Банк-15* 09.12.15 6.45 09.06.06 8.625% 100.820 0.36% 8.50% 8.55% 347 -3.0 230 0.65 225 USD NA/Ba3/NA
Банк Москвы-09 28.09.09 2.97 28.09.06 8.000% 103.350 -0.09% 6.86% 7.74% 189 -0.9 99 0.30 250 USD NA/Baa1/BB+
Банк Москвы-10 26.11.10 3.78 26.05.06 7.375% 101.520 -0.10% 6.98% 7.26% 201 -0.3 104 0.38 300 USD NA/Baa1/BB+
Внешторгбанк-07 30.07.07 30.07.06 8.094% 102.610 0.00% 7.89% 300 USD BBB-/A2/BBB-
Внешторгбанк-08 11.12.08 2.31 11.06.06 6.875% 101.530 -0.02% 6.21% 6.77% 124 -3.4 39 0.23 550 USD BBB-/A2/BBB-
Внешторгбанк-11 12.10.11 4.51 12.10.06 7.500% 104.320 0.09% 6.72% 7.19% 175 -3.6 73 8.83 450 USD BBB-/A2/BBB-
Внешторгбанк-15* 04.02.15 3.29 04.08.06 6.315% 99.520 -0.07% 6.46% 6.35% 149 -1.3 57 5.47 750 USD BB-/Baa1/BB+
Внешторгбанк-35* 02.07.35 6.87 02.07.06 6.250% 97.300 -0.01% 6.65% 6.42% 161 -0.6 13 25.35 1000 USD BB-/Baa1/BB+ 
Газпромбанк-08 30.10.08 2.27 30.10.06 7.250% 102.060 0.14% 6.32% 7.10% 135 -10.5 50 0.23 1050 USD B+/Baa1/NA
Газпромбанк-15 23.09.15 7.00 23.09.06 6.500% 95.190 0.03% 7.22% 6.83% 722 -0.4 73 0.65 1000 USD B+/Baa1/NA 
Зенит 12.06.06 0.05 12.06.06 9.250% 100.062 0.06% 7.69% 9.24% 273 -120.0 198 0.01 125 USD NA/B1/B- 
Импэксбанк 29.06.07 1.03 29.06.06 9.000% 102.300 -0.12% 6.78% 8.80% 179 7.0 102 0.11 100 USD CCC+/NA/NA 
МБРР 03.03.08 1.66 03.09.06 8.625% 103.670 0.16% 6.39% 8.32% 142 -14.5 61 0.17 150 USD NA/B1/B
МДМ-Банк-06 23.09.06 0.33 23.09.06 9.375% 100.380 -0.02% 8.07% 9.34% 318 4.0 234 0.03 200 USD B+/Ba2/B+ 
МосНарБанк-07 05.10.07 1.30 05.07.06 6.994% 101.430 -0.01% 5.89% 6.90% 91 -3.0 13 0.13 200 USD NA/Baa3/BBB- 
МосНарБанк-08 30.06.08 1.99 30.06.06 4.375% 96.440 -0.04% 6.21% 4.54% 123 -1.9 41 0.19 150 USD NA/Baa3/BBB-
НИКойл 19.03.07 0.80 19.09.06 9.000% 100.800 -0.10% 7.95% 8.93% 295 8.6 345 0.08 150 USD NA/NA/B
НОМОС-банк 13.02.07 0.70 13.08.06 9.125% 100.800 -0.10% 7.93% 9.05% 293 10.3 219 0.07 125 USD NA/B1/B
Петрокоммерц 09.02.07 0.69 09.08.06 9.000% 101.500 0.00% 6.77% 8.87% 177 -4.4 103 0.07 120 USD B/Ba3/NA
Промстройбанк-08 29.07.08 2.02 29.07.06 6.875% 100.250 0.05% 6.74% 6.86% 674 -2.5 94 0.20 300 USD
Промстройбанк-15 29.09.15 3.84 29.09.06 6.200% 96.650 -0.02% 7.11% 6.41% 711 0.6 115 28.33 400 USD
Промсвязьбанк-06 27.10.06 0.43 27.10.06 10.250% 100.830 -0.02% 9.79% 10.17% 483 -1.2 406 6.76 200 USD B/B1/B
Промсвязьбанк-10 04.10.10 3.63 04.10.06 8.500% 99.060 0.14% 8.71% 8.58% 374 -6.1 284 -0.99 200 USD B/B1/B
Росбанк-09 24.09.09 2.60 24.06.06 9.750% 104.110 -0.01% 0.53% 9.37% -444 -4.9 -531 0.18 300 USD NA/Ba3/B+
Русский стандарт-07 14.04.07 0.87 14.10.06 8.750% 101.040 0.01% 7.50% 8.66% 251 -5.3 176 0.09 300 USD B/Ba3/NA
Русский стандарт-07(2) 28.09.07 1.29 28.09.06 7.800% 100.210 -0.03% 7.62% 7.78% 263 -1.6 185 0.13 300 USD B/Ba3/NA
Сбербанк 24.10.06 24.07.06 6.944% 100.500 0.00% 6.91% 1000 USD NA/A2/BBB-
Сбербанк-15* 11.02.15 3.32 11.08.06 6.230% 100.210 -0.03% 6.16% 6.22% 119 -2.5 27 -1.63 1000 USD NA/A3/BB+
Уралсиб 06.07.06 06.07.06 8.875% 102.060 0.14% 8.70% 140 USD B/NA/B
ХК&Ф-08-1 04.02.08 1.57 04.08.06 9.125% 101.490 0.00% 8.15% 8.99% 317 -4.3 237 0.16 150 USD B-/Ba3/NA
ХК&Ф-08-2 30.06.08 1.90 30.06.06 8.625% 100.210 0.10% 8.51% 8.61% 353 -9.6 272 0.19 275 USD B-/Ba3/NA
Источник: Reuters, Bloomberg, расчеты Альфа-Банка 

• * - доходность и дюрация рассчитываются к дате исполнения опциона на покупку 
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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 0.90 25.10.06 9.125% 102.750 0.00% 6.00% 8.9% 100 -4.7 25 0.09 500 USD BB-/Baa2/BB
Газпром-09 21.10.09 2.96 21.10.06 10.500% 113.610 -0.04% 6.02% 9.2% 105 -2.6 15 0.33 700 USD BB-/Baa2/BB
Газпром-10 27.09.10 3.72 27.09.06 7.800% 112.210 0.18% 4.62% 7.0% 106 -2.4 0.42 1 000 EUR BB-/Baa2/BB
Газпром-12 09.12.12 5.68 09.12.06 4.560% 97.400 0.21% 5.03% 4.7% 124 -0.1 0.54 1 000 EUR BB-/Baa2/BB
Газпром-13-1 01.03.13 5.17 01.09.06 9.625% 116.840 0.12% 6.51% 8.2% 152 -4.1 47 0.60 1 750 USD BB-/Baa2/BB
Газпром-13-2 22.07.13 6.11 22.07.06 4.505% 99.560 0.00% 4.58% 4.5% -44 -1.2 0.60 1 222 USD BB-/Baa2/BB
Газпром-13А 22.07.13 4.03 22.07.06 5.625% 98.290 -0.08% 5.46% 5.7% 49 0.4 -49 0.27 647 USD BB-/Baa2/BB
Газпром-15 01.06.15 6.91 01.06.06 5.875% 103.670 0.16% 5.35% 5.7% 31 -3.2 0.72 1 000 EUR BB-/Baa2/BB
Газпром-20 01.02.20 4.88 01.08.06 7.201% 103.150 0.07% 6.48% 7.0% 150 -3.4 46 0.44 1 250 USD BBB-/NA/BBB
Газпром-34 28.04.34 12.09 28.10.06 8.625% 119.230 0.19% 7.04% 7.2% 194 -0.7 49 1.40 1 200 USD BB-/Baa2/BB
Газпром-34 (пут) 28.04.14 6.06 103.110 5.59% 7.2% 57 -4.5 -52 0.71 USD
Роснефть 20.11.06 0.49 20.05.06 12.750% 103.110 -0.02% 6.19% 12.4% 118 -2.9 46 0.05 150 USD B/Baa2/NA
Сибнефть-07 13.02.07 0.69 13.08.06 11.500% 103.500 0.00% 6.41% 11.1% 141 -5.5 67 0.07 400 USD B/Ba3/NA
Сибнефть-09 15.01.09 2.31 15.07.06 10.750% 110.750 0.00% 6.26% 9.7% 129 -4.6 44 0.26 500 USD B/Ba3/NA
ТНК 06.11.07 1.38 06.11.06 11.000% 106.540 0.00% 6.21% 10.3% 122 -4.9 44 0.14 700 USD BB-/Ba2/BB+
Телекоммуникационные 
АФК Система-08 14.04.08 1.75 14.10.06 10.250% 105.490 -0.01% 7.08% 9.7% 211 -4.1 130 0.18 350 USD B/B3/B+
АФК Система-11 28.01.11 3.84 28.07.06 8.875% 103.190 0.01% 8.04% 8.6% 307 -3.1 210 0.39 350 USD B/B3/B+
АФК Система-11 (пут) 28.01.07 0.66 0.000 4.04% -96 -6.9 34 0.07
Вымпелком-09 16.06.09 2.62 16.06.06 10.000% 107.520 -0.02% 7.21% 9.3% 225 -3.6 137 0.28 450 USD BB-/B1/NA
Вымпелком-10 11.02.10 3.22 11.08.06 8.000% 101.520 -0.09% 7.52% 7.9% 255 -0.8 163 0.32 300 USD BB-/B1/NA
Вымпелком-11 22.10.11 5.27 22.10.06 8.375% 103.120 -0.07% 7.79% 8.1% 280 -0.3 175 6.29 300 USD BB-/B1/NA
Мегафон 10.12.09 3.05 10.06.06 8.000% 101.140 -0.10% 7.62% 7.9% 266 -0.5 175 0.31 375 USD B+/NA/BB-
МТС-08 30.01.08 1.55 30.07.06 9.750% 104.730 0.02% 6.72% 9.3% 174 -5.8 94 0.16 400 USD BB-/Ba3/NA
МТС-10 14.10.10 3.74 14.10.06 8.375% 103.080 0.14% 7.53% 8.1% 256 -6.7 161 0.37 400 USD BB-/Ba3/NA
МТС-12 28.01.12 4.57 28.07.06 8.000% 101.030 0.07% 7.77% 7.9% 280 -3.5 178 0.46 400 USD BB-/Ba3/NA
Металлургические 
Евразхолдинг-06 25.09.06 0.34 25.09.06 8.875% 100.580 -0.02% 7.01% 8.8% 211 3.4 128 0.03 175 USD NA/B3/BB-
Евразхолдинг-09 03.08.09 2.72 03.08.06 10.875% 108.900 0.02% 7.67% 10.0% 270 -4.9 182 0.29 300 USD NA/B3/BB-
Евразхолдинг-15 10.11.15 6.73 10.11.06 8.250% 99.990 0.26% 8.25% 8.3% 825 -4.0 203 0.65 750 USD B+/B2/BB-
ММК-08 21.10.08 2.22 21.10.06 8.000% 101.030 -0.05% 7.52% 7.9% 255 -2.0 171 0.22 300 USD BB-/Ba3/BB-
Норильский Никель 30.09.09 3.01 30.09.06 7.125% 100.820 -0.05% 6.84% 7.1% 187 -2.1 97 0.30 500 USD BB/Ba2/NA
Северсталь-09 24.02.09 2.46 24.08.06 8.625% 102.530 -0.10% 7.58% 8.4% 261 -0.2 175 0.25 325 USD B+/B2/B+
Северсталь-14 19.04.14 5.81 19.10.06 9.250% 107.130 -0.19% 8.01% 8.6% 301 2.0 193 0.60 375 USD B+/B2/B+
Другие 
Алроса-08 06.05.08 1.84 06.11.06 8.125% 103.970 0.08% 5.94% 7.8% 96 -8.9 15 0.19 500 USD B+/B2/NA
Алроса-14 17.11.14 6.27 17.11.06 8.875% 111.800 -0.11% 7.01% 7.9% 199 0.6 89 0.68 500 USD B+/B2/NA
Вимм-Билль-Данн 21.05.08 1.87 21.05.06 8.500% 101.830 -0.04% 7.49% 8.3% 252 -2.3 171 0.18 150 USD B+/B3/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 0.07 0.06          
ОБР 04002 03/15/06 0.32 0.30          
ОФЗ 45002 08/02/06 0.20 0.19    9.89%  2.10 10.00 9.04 08/02/06 
ОФЗ 45001 11/15/06 0.48 0.46    9.74%  1.34 10.00 0.34 08/16/06 
ОФЗ 27025 06/13/07 1.02 0.96    6.94%  0.12 7.00 13.04 06/14/06 
ОФЗ 27019 07/18/07 1.09 1.03    9.55%  0.12 10.00 33.97 07/19/06 
ОФЗ 27020 08/08/07 1.15 1.08    9.53%  9.28 10.00 28.22 08/09/06 
ОФЗ 25058 04/30/08 1.84 1.73 100.42 -0.00% 6.21% 6.27% 10.12 10.27 6.30 3.28 08/02/06 
ОФЗ 46001 09/10/08 1.44 1.36 105.87 0.07% 6.16% 9.45% 42.35 0.40 10.00 18.63 06/14/06 
ОФЗ 27026 03/11/09 2.54 2.38    7.39%  20.16 7.50 13.97 06/14/06 
ОФЗ 25060 04/29/09 2.71 2.55 98.70 0.03% 6.43% 5.88% 8.88 5.63 5.80 3.02 08/02/06 
ОФЗ 25057 01/20/10 3.24 3.04 103.42 -0.16% 6.50% 7.16% 25.86 5.51 7.40 5.27 07/26/06 
ОФЗ 46003 07/14/10 3.08 2.89    8.97%  14.82 10.00 33.97 07/19/06 
ОФЗ 25059 01/19/11 4.07 3.82    6.18%  4.14 6.10 4.35 07/26/06 
ОФЗ 46002 08/08/12 4.39 4.11 110.05 0.04% 6.58% 9.09% 14.85 13.72 10.00 26.30 08/16/06 
ОФЗ 26198 11/02/12 5.34 5.00 96.00 -0.06% 6.78% 6.25% 9.79 30.21 6.00 152.71 11/04/04 
ОФЗ 46017 08/03/16 6.91 6.47 105.63 0.17% 6.81% 8.52% 203.48 4.96 9.00 1.23 08/16/06 
ОФЗ 46014 08/29/18 5.66 5.30 108.95 -0.05% 6.74% 9.18% 21.81 1.31 10.00 20.82 09/06/06 
ОФЗ 48001 10/31/18 7.46 7.03    8.60%  3.52 9.00 45.74 11/16/06 
ОФЗ 46005 01/09/19 12.42 11.65    6.53%  37.34 0.00 0.00 01/00/00 
ОФЗ 46019 03/20/19 10.02 9.36 55.25 -0.45% 7.03% 7.03% 0.03 1.00 0.00 0.00 04/04/07 
ОФЗ 46018 11/24/21 8.66 8.10 110.46 -0.00% 6.82% 8.60% 258.91 22.47 9.50 17.70 06/14/06 
ОФЗ 46011 08/20/25 13.81 12.89    7.77%  0.00 6.10 0.00 09/13/06 
ОФЗ 46020 02/06/36 12.65 11.82 99.81 0.24% 7.03% 6.96% 362.16 0.00 6.95 18.28 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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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. 


