
(июль 08г.) (к дек 07г.)

(25.08.08) (01.01.08)

(22.08.08) (28.12.07)

(02.09.08) (01.09.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -138,8 -115,1

0,4%

291,5

107,5

60,5
2,3

-23,7
76,5 74,2

Остатки на к/с банков *)
Депозиты банков в ЦБ *)

670,7 610,2

Денежная база
(млрд.руб.)

4559,7 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

581,5 474,0

ВВП ( к тому же периоду 
прошлого года)
Инфляция (Индекс 
потребительских цен)

8,5% 8,1%
(1 кв. 8г.) (за 07 г.)

0,5% 9,3%

12м min

3,81 4,27 3,77 4,70 3,31
1 сен 3м max

2,81 2,81

Тикер 12м max

4,96 4,97

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,73 5,73
8,07 8,07ОФЗ'46018,%

USD/RUR 24,70 24,71

6,82
2,67
4,86
6,14Mibor 3М,%

EUR/USD 1,4591,459 1,593

5,22
UST'10, %
Rus'30, % 5,43 5,92

8,07
5,73
4,97

1,361
23,14

7,947,94

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,599
25,67

6,42
2,54
4,29
5,72

23,14

7,94

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник не изменилась и составила 3,81% годо-
вых. Фондовый рынок США был закрыт в связи с на-
циональным праздником – Днем Труда.  
      См. стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 не изменился, оставшись на уровне
в 192 б.п.     См. стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в по-
недельник отмечалось преимущественное снижение
котировок во всех эшелонах выпусков.  
      См. стр 4 

Новости дня  
Индекс деловой активности производственного сек-
тора РФ (PMI) по данным банка “ВТБ Европа”, в авгу-
сте 2008 г. снизился до отметки в 49,4 пункта, впер-
вые с ноября 2004 г., указав на ухудшение ситуации в
секторе.     См. стр 2 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Индекс производственных цен. 
США: Индекс деловой активности.   
      См. стр 5 
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Панорама 
Краткий обзор долговых рынков
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Индекс деловой активности производственного 
сектора РФ (PMI) по данным банка “ВТБ Европа”, в 
августе 2008 г. снизился до отметки в 49,4 пункта, 
впервые с ноября 2004 г., указав на ухудшение си-
туации в секторе. Значение индекса ниже 50 пунктов 
свидетельствует об общем падении деловой актив-
ности. Основным источником ухудшения активности 
стало уменьшение числа новых заказов, их объем 
сократился впервые за почти 10 лет. 
Совокупный объем средств Резервного фонда РФ 
по состоянию на 1 сентября 2008  г. составил 3,5 
трлн. руб., что эквивалентно $142,6 млрд., сообщила 
пресс-служба Минфина РФ. На момент формирова-
ния фонда 1 февраля 2008 г. его объем составлял 
3,057 трлн. руб. Таким образом, объем фонда за вре-
мя существования увеличился на 14,64%. По состоя-
нию на 1 сентября 2008 г. совокупный объем Фонда 
национального благосостояния составил 784,51 
млрд. руб., что эквивалентно $31,92 млрд. За про-
шедший месяц объем фонда вырос на 2,35%, а с мо-
мента создания (1 февраля 2008 г.) вырос на 0,22%.  
Фонд содействия реформированию ЖКХ проведет 
4 сентября с. г. биржевые аукционы по размещению 
временно свободных средств на депозиты банков на 
сумму 20 млрд. руб. на срок 1 месяц и 6 месяцев. 
Окончательное решение по параметрам аукционов 
правление фонда примет в среду. Фонд ЖКХ не пла-
нирует увеличивать объем предложения денег на 
аукционах даже в текущих условиях, когда объем 
операций прямого репо банков с ЦБ РФ составляет 
150 млрд. руб. 
Россия впервые с начала года снизит ставку экс-
портной пошлины на нефть из-за снижения мировых 
цен на нефть, сообщили в Минфине РФ. Экспортная 
пошлина на нефть в октябре-ноябре составит $485,8 
за тонну по сравнению с $495,9 в августе-сентябре, 
заявил заместитель начальника отдела таможенных 
платежей Минфина А.Сакович. Ставка пошлины для 
светлых нефтепродуктов снизится до $339,7 за тонну 
с $346,4, для темных - до $183 с нынешних $186,6 за 
тонну. 
 

Новости рынка облигаций 
Банк России 4 сентября с. г. проведет аукцион по 
размещению бескупонных краткосрочных ОБР вы-
пуска № 4-06-21BR0-8 в объеме 10 млрд. руб. 
Москомзайм проведет 3 сентября с. г. аукцион репо 
с облигациями Москвы на срок 28 календарных дней 
на сумму 2,832 млрд. руб., говорится в сообщении 
комитета. 
ОАО "Российские железные дороги" до конца года 
намерено разметить еврооблигации ориентировоч-
ным объемом $1 млрд. 

ООО «СЗЛК-Финанс» (входит в группу СЗЛК) не смо-
жет погасить купон по дебютным облигациям на 1 
млрд. руб. “Мы приняли решение объявить техниче-
ский дефолт”, - сообщила исполняющая обязанности 
финансового директора холдинга В.Виноградова. На 
заседании комитета кредиторов будет определена 
дальнейшая судьба предприятий, входящих в Группу
СЗЛК. Скорее всего, будут назначены временные 
управляющие и начата процедура финансового оз-
доровления. 
 

Новости эмитентов 
ЛУКОЙЛ могут поджидать трудности в международ-
ной экспансии из-за ухудшений отношений между 
Россией и Западом, сказал президент компании 
В.Алекперов. "Нельзя исключить, например, что у нас 
возникнут проблемы с одобрением европейскими 
антимонопольными органами приобретения сици-
лийских НПЗ в Италии. Но пока трудно что-либо про-
гнозировать", - сказал В.Алекперов, отметив, что 
компания и ранее сталкивалась с трудностями при 
покупке зарубежных активов. 
МТС: Рейтинговое агентство Standard & Poor's повы-
сило долгосрочный кредитный рейтинг ОАО "Мо-
бильные ТелеСистемы" (МТС) с "BB-" до "BB" с про-
гнозом "Позитивный". 
ВымпелКом, по неофициальным данным, в середине 
сентября с. г может начать синдикацию кредита на 
$1 млрд. сроком на 3 года по ставке LIBOR + 180 б.п. 
Чистая прибыль ОАО "ЦентрТелеком" в 1 полуго-
дии 2008 г. по МСФО по сравнению с аналогичным 
периодом  2007 г. увеличилась на 28,9% - до 2,431
млрд. руб. Доходы оператора в отчетный период со-
ставили 16,937 млрд. руб., что на 3,84% больше отно-
сительно 1 полугодия 2007 г. Показатель EBITDA вы-
рос на 13,7% - до 6,647 млрд. руб. Показатель EBITDA 
margin в отчетный период составил 39,25% против 
35,84% в 1 полугодии 2007 г. 
Чистая прибыль ОАО "Дальсвязь" выросла по 
МСФО в 1 квартале с. г. на 28,5% по сравнению с тем 
же периодом 2007 г. и составила 590 млн. руб. Вы-
ручка компании выросла на 7,9%, до 3,925 млрд. руб. 
Показатель EBITDA вырос на 24,5% - до 1,61 млрд. 
руб., рентабельность по EBITDA - с 35,6% до 41,1% 
Commerzbank покупает Dresdner Bank у страховой 
компании Allianz за $14,5 млрд. В результате сделки 
возникнет конкурент Deutsche Bank, который сейчас 
является лидером банковской сферы Германии. 
Чистая прибыль группы "ТрансКредитБанк" в 1 по-
лугодии 2008 г. по МСФО выросла на 18% по сравне-
нию с аналогичным показателем за 2007 г. и состави-
ла 1,3 млрд. руб. Консолидированные активы группы 
"ТрансКредитБанк" выросли на 20% - до 170,8 млрд.
руб. против 142 млрд. руб. на 1 января 2008 г. Собст-
венный капитал группы в конце 1 полугодия 2008 г. 
составлял 9,4 млрд. руб. 

События и новости дня 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru и др.
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261 132

Индикатор 1 сен 3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

203 106

Rus'28
Ytm, %

6,09 6,10 5,90 6,18 5,71

Rus'30
Ytm, %

5,73 5,73 5,43 5,92 5,22

cпрэд к
UST'10

192

cпрэд к
UST'10

228 234 168

196 126

4,27 3,77 4,70 3,31

3,76 3,01 4,41 2,20

3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

UST'10
Ytm, %

UST'5
Ytm, %

Индикатор 1 сен

3,10

3,81

UST'30
Ytm, %

4,164,42 4,79 4,38 4,97

Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник не изменилась и составила 3,81% го-
довых. Фондовый рынок США был закрыт в связи с
национальным праздником – Днем Труда. Вторая 
половина текущей недели будет насыщена макро-
экономической статистикой, которая, как мы пола-
гаем, окажет влияние на динамику доходности 
UST’10. Наиболее значимыми для рынка станут дан-
ные по рынку труда – уровень безработицы и  коли-
чество новых рабочих мест вне сельско-
хозяйственного сектора США. 
 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 не изменился, оставшись на
уровне в 192 б.п. В ближайшее время мы ожидаем
увидеть  сужение спрэда доходности между Rus’30 и
UST’10. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпора-
тивных еврооблигаций вчера изменились разнона-
правленно на фоне отсутствия изменений в доход-
ности базовых активов. Наибольшим снижением
индикативной доходности вчера отметились евро-
облигации Evraz-9 и NMTP-12. Повышением доход-
ности выделились облигации Sibneft-9 и Rolf-10. В
потоке корпоративных новостей нам бы хотелось
обратить внимание на повышение агентством S&P
долгосрочных корпоративных рейтингов МТС до
«BB» с «BB-» c прогнозом «Позитивный». 
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Торговые идеи  
Текущая доходность еврооблигаций МТС в условиях
повышения рейтингов компании и ее хороших фи-
нансовых результатов, на наш взгляд, выглядит дос-
таточно привлекательно. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В понедельник на рынке госбумаг котировки ОФЗ
преимущественно снизились. В лидерах падения ко-
тировок оказался выпуск ОФЗ 46021 с дюрацией 7,0
года и выпуск ОФЗ 46018 с дюрацией 7,8 года. Мы не
ожидаем сегодня значимых изменений в уровнях до-
ходности выпусков на рынке госбумаг. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 
На рынке рублевых корпоративных облигаций в поне-
дельник отмечалось преимущественное снижение ко-
тировок во всех эшелонах выпусков, причем в 1-3 
эшелонах число упавших в цене выпусков превысило
число выросших почти в 2 раза. Ситуация с рублевой 
ликвидностью после проведения налоговых платежей
остается напряженной. Остатки на рублевых корсче-
тах российских банков находятся на пониженном
уровне. Это порождает спрос со стороны банков на 
рубли, что проявляется в высоких оборотах сделок 
РЕПО с Банком России. Спрос на утреннем аукционе
РЕПО вчера существенно превысил ожидания, а уста-
новленный ЦБ РФ лимит в 150 млрд. руб., был выбран 
банками почти полностью. Обороты рыночных торгов
и торгов в режиме переговорных сделок вчера упали 
примерно в 2 раза, а объемы в режиме сделок РЕПО 
выросли на 15%. В лидерах рыночного оборота вчера 
были облигации с доходностью 9-10% годовых. Цены 
облигаций, ставших лидерами по обороту торгов, вче-
ра изменились разнонаправленно. В лидерах падения 
цен среди выпусков с наибольшим оборотом торгов
оказались облигации СЗТелек3об с доходностью 9,3% 
годовых, упавшие в цене на 0,86%, а также облигации 
МГор44-об с доходностью 8,9% годовых, понизившие-
ся в цене на 3,0%. Лидерами роста цен среди выпусков 
с наибольшим оборотом торгов вчера стали облига-
ции Мос.обл.7в с доходностью 9,2% годовых, вырос-
шие в цене на 2,3%, а также облигации МГор41-об с 
доходностью 7,2% годовых, выросшие в цене на 2,2%.
Мы ожидаем сегодня увидеть стабилизацию уровней 
доходности облигаций в 1-3 эшелонах выпусков. 



вторник 2 сентября 2008 г. 4,000 млрд. руб.
□ ТГК-2-01 4,000 млрд. руб.

понедельник 8 сентября 2008 г. 1,000 млрд. руб.
□ ТК Финанс-02 1,000 млрд. руб.

четверг 2 октября 2008 г. 0,800 млрд. руб.
□ Ярославская обл-34008 (2) 0,800 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
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Выплаты купонов
вторник 2 сентября 2008 г. 993,7 млн. руб.

□  ТрансКонтейнер, 1 142,1 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 2 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Уралэлектромедь, 1 123,4 млн. руб.

□  МИАН-Девелопмент, 1 123,4 млн. руб.

□  Центртелеком, 5 121,0 млн. руб. □  Центртелеком, 5 оферта  3,00 млрд. руб.
□  Банк Ренессанс Капитал, 1 104,2 млн. руб. □  СЗЛК-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Макромир-Финанс, 1 69,8 млн. руб.

□  ОМЗ, 5 65,8 млн. руб.

□  СЗЛК-Финанс, 1 57,3 млн. руб. □  Белгранкорм, 1 оферта  0,70 млрд. руб.
□  Веха-Инвест, 1 48,9 млн. руб.

□  Банк Солидарность, 1 31,2 млн. руб.

□  Лебедянский, 2 28,7 млн. руб. □  МИАН-Девелопмент, 1 оферта  2,00 млрд. руб.
□  Рыбинский кабельный завод, 1 26,8 млн. руб. □  Банк Ренессанс Капитал, 1 оферта  2,00 млрд. руб.
□  Белгранкорм, 1 26,2 млн. руб.

□  Искрасофт, 2 19,9 млн. руб.

□  Автомир-Финанс, 1 5,0 млн. руб. □  Россия, 46001 погашение 60 млрд. руб.
□  Макромир-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.

среда 3 сентября 2008 г. 555,5 млн. руб. □  Медведь-Финанс, 1 оферта  0,75 млрд. руб.
□  ВБД ПП, 3 231,9 млн. руб.

□  Банк Возрождение, 1 133,9 млн. руб.

□  ГТ–ТЭЦ Энерго, 4 106,8 млн. руб. □  ЛОМО, 3 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Санкт-Петербург, 26001 32,9 млн. руб.

□  КОНТИ-РУС, 1 26,2 млн. руб.

□  Медведь-Финанс, 1 23,9 млн. руб. □  ЭРКОНПРОДУКТ, 1 оферта  1,20 млрд. руб.

четверг 4 сентября 2008 г. 169,6 млн. руб.

□  Республика Коми, 35008 40,1 млн. руб. □  ЦБ РФ, ОБР 4-05-21BR0-8 погашение 400 млрд. руб.
□  Альянс Русский Текстиль, 2 35,0 млн. руб. □  Магадан, 31001 погашение  0,45 млрд. руб.
□  Банк Спурт, 2 32,9 млн. руб.
□  Градострой-Инвест, 1 24,7 млн. руб.
□  Финансы-А.П.И., 1 23,9 млн. руб. □  КМПО-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Владпромбанк, 1 13,0 млн. руб.

пятница 5 сентября 2008 г. 137,6 млн. руб. □  ТАИФ-Финанс, 1 оферта  4,00 млрд. руб.
□  Куйбышевазот-инвест, 2 87,8 млн. руб. □  ХКФ Банк, 3 оферта  3,00 млрд. руб.
□  Талосто-Финанс, 1 49,9 млн. руб. □  Карусель Финанс, 1 оферта  3,00 млрд. руб.

□  ТК Финанс, 1 погашение  1,00 млрд. руб.
суббота 6 сентября 2008 г. 108,2 млн. руб.

□  МОИА, 2 108,2 млн. руб.
□  Банк Русский стандарт, 5 оферта  5,00 млрд. руб.

воскресенье 7 сентября 2008 г. 17,4 млн. руб. □  Очаково, 2 погашение  1,50 млрд. руб.
□  Камская долина-Финанс, 3 17,4 млн. руб.

понедельник 8 сентября 2008 г. 42,8 млн. руб.

□  ОСМО Капитал, 1 25,4 млн. руб.

□  РИА Томской области, 1 17,4 млн. руб.

вторник 2 сентября 2008 г.

четверг 4 сентября 2008 г.

Погашения и оферты

понедельник 8 сентября 2008 г.

вторник 9 сентября 2008 г.

среда 10 сентября 2008 г.

четверг 11 сентября 2008 г.

пятница 19 сентября 2008 г.

пятница 12 сентября 2008 г.

понедельник 15 сентября 2008 г.

среда 17 сентября 2008 г.

четверг 18 сентября 2008 г.

Облигационный календарь 
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вторник 2 сентября 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в строительном секторе за август   Прогноз -  36 
□ 13:00 Еврозона: Индекс производственных цен за июль   Прогноз -  1.2% м/м, 9.1% г/г 
□ 18:00 США: Индекс постепенного разгона инфляции за август   Прогноз -  82.3 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в производственном секторе за август  Прогноз -  49.5 
□ 18:00 США: Расходы на строительство за июль   Прогноз -  -0.5%

среда 3 сентября 2008 г.
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг за август  Прогноз -  50.6 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за август  Прогноз -  48.2 
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в секторе услуг за август  Прогноз -  47 
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи за июль   Прогноз -  0.1% м/м, -3.1% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Прирост ВВП за 2 квартал   Прогноз -  -0.2% к/к, 1.5% г/г 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 29 августа 
□ 15:30 США: Количество запланированных увольнений за август  
□ 17:00 Канада: Решение по процентной ставке Банка Канады. Прогноз -  3.00% 
□ 18:00 США: Фабричные заказы за июль   Прогноз -  +1.0% 
□ 22:00 США: Отчет ФРС "Бежевая книга"

четверг 4 сентября 2008 г.
□ 14:00 Германия: Заказы в обрабатывающей промышленности за июль   Прогноз -  0.3% м/м, -2.2% г/г 
□ 15:00 Великобритания: Решение по процентной ставке Банка Англии Прогноз -  5.00% 
□ 15:45 Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ. Прогноз -  4.25% 
□ 16:30 Еврозона: Пресс-конференция президента ЕЦБ Ж.-К. Трише по итогам заседания по процентной ставке во Франкфурте.
□ 16:30 США: Затраты на рабочую силу за 2 квартал 2008  Прогноз -  +0.6% 
□ 16:30 США: Производительность вне сельского хозяйства за 2 квартал 2008  Прогноз -  +3.0% 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 30 августа  Прогноз -  423 тыс. 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в секторе услуг за август  Прогноз -  49.5  
□ 18:35 США: Запасы природного газа  за неделю до 29 августа 
□ 19:00 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 29 августа 

пятница 5 сентября 2008 г.
□ 14:00 Германия: Производство в обрабатывающем секторе промышленности за июль  
□ 14:00 Германия: Промышленное производство за июль   Прогноз -  -0.5% м/м, 0.8% г/г 
□ 16:30 США: Средняя продолжительность рабочей недели за август  Прогноз -  33.6  
□ 16:30 США: Средняя почасовая оплата труда за август   Прогноз -  +0.3% м/м 
□ 16:30 США: Уровень безработицы за август  Прогноз -  5.7% 
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест вне сельского хозяйства за август  Прогноз -  -75 тыс. 
□ 18:00 Еврозона: Индекс опережающих индикаторов за июль  
□ 23:00 США: Притоки капитала по данным Казначейства США за август  

Макроэкономическая статистика
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Руководство 

Зибарев Денис Александрович 
Zibarev@psbank.ru 

Руководитель департамента 70-47-77 

Тулинов Денис Валентинович 
Tulinov@psbank.ru 

Руководитель департамента 70-47-38 

Субботина Мария Александровна 
Subbotina@psbank.ru 

Заместитель руководителя департамента 70-47-33 

Аналитическое управление 

Бобовников Андрей Игоревич 
Bobovnikov@psbank.ru 

Начальник отдела 70-47-31 

Монастыршин Дмитрий Владимирович 
Monastyrshin@psbank.ru 

Заместитель начальника отдела 70-20-10 

Шагов Олег Борисович 
Shagov@psbank.ru 

Заместитель начальника отдела 70-47-34 

Крусткалн Ян Эдуардович 
Krustkaln@psbank.ru 

Главный аналитик 70-47-32 

Грицкевич Дмитрий Александрович 
Gritskevich@psbank.ru 

Главный аналитик 70-20-14 

Жариков Евгений Юрьевич 
Zharikov@psbank.ru 

Ведущий аналитик 70-47-35 

Захаров Антон Александрович 
Zakharov@psbank.ru 

Аналитик 70-47-75 

Управление торговли и продаж 

Панфилов Александр Сергеевич 
Panfilov@psbank.ru 

Синдикация и продажи 

icq 150-506-020

Прямой: +7(495)705-90-97 

+7(495)777-10-20 доб. 70-20-13 

Павленко Анатолий Юрьевич 
APavlenko@psbank.ru 

Трейдер 

icq 329-060-072

Прямой: +7(495)705-90-69 или 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-23 

Рыбакова Юлия Викторовна 
Rybakova@psbank.ru 

Трейдер 

icq 119-770-099

Прямой: +7(495)705-90-68 или 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-41 
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