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Неделя с 21 по 27 марта оказалась нейтральной для 
корпоративного сегмента. Распродажи в течение всей 
прошедшей недели начали отыгрываться уже в понедельник, в 
особенности выпуски металлургических компаний, где 
средневзвешенная по объемам выпуска доходность снизилась 
на 32 б.п. Сектор находится в лидерах роста вторую неделю 
подряд. Хуже рынка выглядели телекомы и банки, где спрэды 
наиболее активно торгуемых бумаг значительно расширились. 
Спрэд Номос Банк БО-1 вырос на 58 б.п., ВТБ БО-6 – на 25 б.п. 
МТС-7 и АФК Система-2 расширились на 15 и 36 б.п. 
соответственно.  

Бескупонная кривая за рассматриваемый период сдвинулась 
параллельно влево по всему диапазону за счет значительных 
продаж ОФЗ с понедельники по четверг. Спрэд «Россия 30 – UST 
10» скорректировался на 14 б.п. с полугодовых минимумов до 
197 пунктов.  

В банковском секторе за минувшую неделю единой динамики 
выявлено не было, однако по некоторым эмитентам 
произошло значительное расширение спрэдов. Из 
высококачественных заемщиков, которые могут 
продемонстрировать в ближайшее время рост, стоит отметить 
восьмой выпуск ВЭБа, чей спрэд расширился на 68 б.п. и сейчас 
находится на годовых максимумах. Более длинные выпуски 
эмитента предлагают премию к кривой в размере 130-135 б.п., 
считаем, что доходность рассматриваемого выпуска вернется 
на справедливые уровни.  

Недооцененным также выглядит выпуск Райффайзенбанк БО-7, 
спрэд по которому за неделю прибавил 49 б.п., показав 
разнонаправленную динамику с четвертым выпуском. Считаем 
справедливое значение спрэда на уровне 100-110 б.п. 

Источник: Bloomberg Оценка: РУСС-ИНВЕСТ 



ИНВЕСТИЦИОННАЯ КОМПАНИЯ «ИК РУСС-ИНВЕСТ» 
Спрэд-монитор долгового рынка 

28.03.2012 2 

100

150

200

250

300

350

400

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

29 мар 29 июн 29 сен 29 дек

Россия-30 и спрэд к UST 10 yr

Спрэд к UST 10 yr Доходность Россия-30

Источник: Bloomberg Оценка: РУСС-ИНВЕСТ 

Металлургия

Телекомы

Розница

Нефтегаз

Фин

Муниципальные

Транспорт

Энергетика

Химия

Машиностроение

Строительство

5%

6%

7%

8%

9%

10%

1,0 1,2 1,4 1,6 1,8 2,0 2,2

Средневзвешенная доходность секторов рублевого долгового рынка

Текущее значение Значение неделю назад

150

170

190

210

230

250

270

290

28 мар 28 июн 28 сен 28 дек 28 мар

Спрэд между доходностями treausries 10yr и 2yr

6,0%

6,5%

7,0%

7,5%

8,0%

8,5%

9,0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Бескупонная кривая

сегодня неделю назад



ИНВЕСТИЦИОННАЯ КОМПАНИЯ «ИК РУСС-ИНВЕСТ» 
Спрэд-монитор долгового рынка 

28.03.2012 3 Источник: Bloomberg Оценка: РУСС-ИНВЕСТ 

-50

-30

-10

10

30

50

70

90

Март Июнь Сентябрь Декабрь

CITY OF MOSCOW  48

-50

0

50

100

150

200

Март Июнь Сентябрь Декабрь

FED GRID UNIFIED ENERGY  13

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

Март Июнь Сентябрь Декабрь

AGENTSTVO PO IPOTECHNOMU  17

0

50

100

150

200

250

Март Июнь Сентябрь Декабрь

FED GRID UNIFIED ENERGY  19

0

50

100

150

200

250

Март Июнь Сентябрь Декабрь

GAZPROMNEFT  4

0

50

100

150

200

250

Март Июнь Сентябрь Декабрь

VNESHECONOMBANK  6

0

50

100

150

200

250

Март Июнь Сентябрь Декабрь

MOBILE TELESYSTEMS  7

0

50

100

150

200

250

300

Март Июнь Сентябрь Декабрь

RUSSIAN RAILWAYS  16

0

100

200

300

400

500

600

Март Июнь Сентябрь Декабрь

EVRAZHOLDING FINANCE  7



ИНВЕСТИЦИОННАЯ КОМПАНИЯ «ИК РУСС-ИНВЕСТ» 
Спрэд-монитор долгового рынка 

28.03.2012 4 Источник: Bloomberg Оценка: РУСС-ИНВЕСТ 

0

50

100

150

200

250

Март Июнь Сентябрь Декабрь

VNESHECONOMBANK  9

0

50

100

150

200

250

300

350

400

Март Июнь Сентябрь Декабрь

VIMPELCOM-INVEST  7

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

Март Июнь Сентябрь Декабрь

EVRAZHOLDING FINANCE  2

0

100

200

300

400

500

600

700

800

Март Июнь Сентябрь Декабрь

MECHEL OAO  13

0

50

100

150

200

250

300

350

Март Июнь Сентябрь Декабрь

REPUBLIC OF UDMURTIYA  4005

0

50

100

150

200

250

300

350

Март Июнь Сентябрь Декабрь

ROSSELKHOZBANK  14

0

50

100

150

200

250

300

Март Июнь Сентябрь Декабрь

NIZHNIY NOVGOROD REGION  4007

0

100

200

300

400

500

600

700

Март Июнь Сентябрь Декабрь

UNITED CO RUSAL BRATSK A  8

0

50

100

150

200

250

Март Июнь Сентябрь Декабрь

NOVOLIPETSK STEEL  BO07



ИНВЕСТИЦИОННАЯ КОМПАНИЯ «ИК РУСС-ИНВЕСТ» 
Спрэд-монитор долгового рынка 

28.03.2012 5 Источник: Bloomberg Оценка: РУСС-ИНВЕСТ 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

Март Июнь Сентябрь Декабрь

FED GRID UNIFIED ENERGY  15

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

Март Июнь Сентябрь Декабрь

SIBMETINVEST  1

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

Март Июнь Сентябрь Декабрь

SIBMETINVEST  2

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

Март Июнь Сентябрь Декабрь

VIMPELCOM-INVEST  3

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

Март Июнь Сентябрь Декабрь

IKS 5 FINANS  4

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

Март Июнь Сентябрь Декабрь

FED GRID UNIFIED ENERGY  18

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

Март Июнь Сентябрь Декабрь

AKRON  4

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

Март Июнь Сентябрь Декабрь

AKRON  5

0

50

100

150

200

250

300

Март Июнь Сентябрь Декабрь

NOMOS-BANK  BO01



ИНВЕСТИЦИОННАЯ КОМПАНИЯ «ИК РУСС-ИНВЕСТ» 
Спрэд-монитор долгового рынка 

28.03.2012 6 Источник: Bloomberg Оценка: РУСС-ИНВЕСТ 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

Март Июнь Сентябрь Декабрь

MOSCOW REGION GOVT BOND  6007

0

100

200

300

400

500

600

Март Июнь Сентябрь Декабрь

UNITED CO RUSAL BRATSK A  7

0

100

200

300

400

500

600

700

800

Март Июнь Сентябрь Декабрь

ROSSELKHOZBANK  5

0

50

100

150

200

250

300

350

Март Июнь Сентябрь Декабрь

BASHNEFT OAO  BO01

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

Март Июнь Сентябрь Декабрь

OJSC ROSBANK  A3

0

50

100

150

200

250

Март Июнь Сентябрь Декабрь

ROSSELKHOZBANK  15

-200

-100

0

100

200

300

400

Март Июнь Сентябрь Декабрь

VTB GROUP  05

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

Март Июнь Сентябрь Декабрь

CITY OF MOSCOW  53

0

50

100

150

200

250

300

350

400

Март Июнь Сентябрь Декабрь

SUEK FINANCE  1



ИНВЕСТИЦИОННАЯ КОМПАНИЯ «ИК РУСС-ИНВЕСТ» 
Спрэд-монитор долгового рынка 

28.03.2012 7 Источник: Bloomberg Оценка: РУСС-ИНВЕСТ 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

Март Июнь Сентябрь Декабрь

NOVOLIPETSK STEEL  BO02

0

50

100

150

200

250

Март Июнь Сентябрь Декабрь

HOME CREDIT AND FINANCE  5

-100

0

100

200

300

400

500

Март Июнь Сентябрь Декабрь

AEROFLOT - RUSSIAN AIR  BO01

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

Март Июнь Сентябрь Декабрь

EVRAZHOLDING FINANCE  1

0

50

100

150

200

250

300

350

400

Март Июнь Сентябрь Декабрь

EVRAZHOLDING FINANCE  3

-700

-500

-300

-100

100

300

500

Март Июнь Сентябрь Декабрь

MOSENERGO  2

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

Март Июнь Сентябрь Декабрь

VTB BANK  BO07

0

50

100

150

200

250

Март Июнь Сентябрь Декабрь

GAZPROMBANK OJSC  BO04

0

50

100

150

200

250

300

Март Июнь Сентябрь Декабрь

VTB BANK  BO06



ИНВЕСТИЦИОННАЯ КОМПАНИЯ «ИК РУСС-ИНВЕСТ» 
Спрэд-монитор долгового рынка 

28.03.2012 8 Источник: Bloomberg Оценка: РУСС-ИНВЕСТ 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

Март Июнь Сентябрь Декабрь

VNESHPROMBANK LTD  BO01

0

20

40

60

80

100

120

140

Март Июнь Сентябрь Декабрь

GAZPROM CAPITAL LLC  3

-100

0

100

200

300

400

500

Март Июнь Сентябрь Декабрь

MOSCOW REGION GOVT BOND  4008

0

50

100

150

200

250

300

Март Июнь Сентябрь Декабрь

RUSSIAN RAILWAYS  16

0

50

100

150

200

250

Март Июнь Сентябрь Декабрь

CHEREPOVETS MK SEVERSTAL  BO01

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

Март Июнь Сентябрь Декабрь

PETROCOMMERCE BANK  6

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

Март Июнь Сентябрь Декабрь

JSFC SISTEMA  2

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

Март Июнь Сентябрь Декабрь

MOBILE TELESYSTEMS  5

-100

-50

0

50

100

150

200

Март Июнь Сентябрь Декабрь

VTB GROUP  6



Заявление об ограничении ответственности, Настоящие обзоры подготовлены в информационных целях, Они ни в коем случае не 
являются и не должны рассматриваться как предложение купить или продать соответствующие ценные бумаги, Информация, 
содержащаяся в данных обзорах, получена из вызывающих доверия открытых источников, Несмотря на то, что при подготовке 
обзоров были предприняты необходимые меры для получения достоверной информации, ИК РУСС-ИНВЕСТ не исключает 
возможность включения в обзор ошибочной информации, предоставленной соответствующими источниками, и не несет за это 
ответственности, ИК РУСС-ИНВЕСТ, его работники и клиенты могут быть заинтересованы в покупке или продаже ценных бумаг, 
упомянутых в обзорах. 
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Москва 
 
Тел: +7(495) 363-93-80 
Факс: +7(495) 363-93-90 
E-mail: mail@russ-invest.com 
Адрес: Москва, 119019, 5-3/12 Нащокинский переулок 
 

Санкт-Петербург 
  
Тел: +7(812) 337-55-37 
Факс: +7(812) 337-55-37 
E-mail: spb@russ-invest.com  
Адрес:  190002, СПБ, Набережная р. Фонтанки, 52 

Самара 
  
Тел: +7(846) 262-75-52 
Факс: +7(846) 262-75-52 
E-mail: sam@russ-invest.com  
Адрес:  443067, Cамара, ул. Гагарина, 
Дом 95 
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