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

7,8% 6,7%
(за 9 мес.7г.) (за 06 г.)

2,3% 2,3%

Денежная база
(млрд.руб.)

4067,3 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

483,9 474,0

100,5
130,7 126,4

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

543,9 587,9

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -76,2 -176,7

1,1%

-200,9

9,9

-44,0
4,3

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник выросла на 4 б.п. до уровня в 3,55% го-
довых на фоне вышедших данных макроэкономиче-
ской статистики.    См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 сузился на 3 б.п. до величины в 186
б.п. в условиях опережающего роста доходности об-
лигаций UST’10.    См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в по-
недельник отмечался рост доходности бумаг во всех
эшелонах выпусков.    См. Стр 4

Новости дня  
Победа Д.Медведева на президентских выборах в
России означает сохранение текущей экономиче-
ской политики и, вкупе с озвученными им инициати-
вами, может ускорить повышение рейтинга России,
сказал вице-президент рейтингового агентства
Moody's Дж.Шиффер.    См. Стр 2

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Прирост ВВП за 4 квартал. 
Еврозона: Индекс производственных цен. См. Стр 5
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Панорама 
Краткий обзор долговых рынков

Вторник 4 марта 2008 года 
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События и новости дня 

Макроэкономика и банковская 
cистема 
Президент России В.Путин поручил Правительству 
РФ подготовить предложения по оптимизации 
управления финансовыми резервами страны. "То 
есть Резервным фондом, Фондом национального 
благосостояния, золотовалютными резервами", - 
уточнил В.Путин на встрече с членами Правительст-
ва РФ. "Нам необходимо создать набор инструмен-
тов по долгосрочному рефинансированию банков-
ской системы", - заявил Президент РФ. Кроме того, 
В.Путин потребовал скорее упростить регулирова-
ние малого бизнеса и ввести налоговые стимулы для 
инноваций уже с 2009 г. "Предстоит решить вопрос 
об установлении льготного порядка начисления 
амортизации и стимулирования глубокой перера-
ботки природных ресурсов. Все эти инновации 
должны вступить в силу уже со следующего года", - 
сказал В.Путин. 
Победа Д.Медведева на президентских выборах в 
России означает сохранение текущей экономиче-
ской политики и, вкупе с озвученными им инициати-
вами, может ускорить повышение рейтинга России, 
сказал вице-президент рейтингового агентства 
Moody's Дж.Шиффер. По его мнению, власть при 
Медведеве останется крайне централизованной, 
однако бюджетная политика постепенно ужесточит-
ся ради достижения основной цели – замедления 
инфляции. Агентство Moody's отметило обещания 
Медведева сократить НДС и поддержать налоговы-
ми послаблениями инновации в надежде диверси-
фицировать экономику, а также намерение инве-
стировать в развитие инфраструктуры – транспорт, 
энергетику, телекоммуникации. 
Совокупный объем Фонда национального благо-
состояния на 1 марта 2008 г. составил 777,03 млрд. 
руб., что эквивалентно $32,22 млрд., говорится в ма-
териалах Министерства финансов РФ. Совокупный 
объем Резервного фонда на 1 марта 2008 г. составил 
3,082 трлн руб., что эквивалентно $127,81 млрд. 
 

Новости рынка облигаций 
Минфин РФ 5 марта разместит на аукционе ОФЗ с 
амортизацией долга дополнительного выпуска № 
46022RMFS и ОФЗ с постоянным купонным доходом 
допвыпуска № 25062RMFS. Объем размещения вы-
пуска 46022 составит 15 млрд. руб. Объем размеще-
ния допвыпуска № 25062RMFS составит 10 млрд. руб. 
Банк России проведет 6 марта аукцион по разме-
щению ОБР 4 выпуска в объеме 10 млрд. руб. 
Райффайзенбанк зарегистрировал облигации серии 
01, 02, 03. Общий объем займов составит 20 млрд. 
руб. Срок обращения каждой эмиссии – 5 лет. 

ООО «Мортон-РСО» в полном объеме разместило 
дебютный выпуск облигаций. В ходе аукциона было 
подано 5 заявок на общую сумму 500 млн. руб. Став-
ка 1 купона определена в размере 11,5% годовых.  
ФК «Еврокоммерц» начала размещение облигаций 
серии 05 в объеме 5 млрд. руб. по схеме бук-
билдинга. Открытие книги заявок состоялось 3 мар-
та с.г. Книга закроется 14 марта в 16:00 мск. Объяв-
ление аллокации состоится не позднее 14 марта 
19:00 мск. Удовлетворение заявок будет происхо-
дить 18 марта в режиме адресных заявок. 
Томская область планирует 12 марта с.г. провести 
доразмещение облигационного выпуска Томской 
области серии 34034 объемом 1 млрд. руб. Органи-
затором выпуска выступает ОАО "Промсвязьбанк". 
Общий объем займа по номинальной стоимости со-
ставит 1,4 млрд. рублей.  
 

Новости эмитентов 
Газпром, требующий погашения Украиной долгов за 
газ, сократил поставки газа на Украину в общей 
сложности на 35%, или на 46 млн. кубометров в су-
тки, сообщил представитель украинского государст-
венного холдинга “Нафтогаз” В.Землянский. Он от-
метил, что Украина ежедневно потребляет около 150 
млн. кубометров газа и это сокращение "не является 
критичным". Газпром сократил поставки, поскольку 
стороны не смогли урегулировать вопрос о долге 
Украины и оформить новую схему сотрудничества в 
газовой сфере. 
НК "Роснефть" в 2008 г. планирует поставить в Китай 
9 млн. тонн нефти, что соответствует уровню про-
шлого года. В соответствии с контрактом 2004 г., 
CNPC заплатила российскому партнеру $6 млрд. за 
поставки до 2010 г. 48,4 млн. тонн нефти. Вместе с 
тем, "Роснефть" в прошлом году в связи с изменив-
шейся конъюнктурой заявила о намерении пере-
смотреть формулу цены, прописанную в контракте. 
Переговоры между сторонами продолжаются, но 
китайская корпорация пока не готова на повышение 
цены нефти в рамках контракта с НК "Роснефть". 
Мечел, по неофициальным данным, ведет перего-
воры с менеджментом и совладельцами Oriel 
Resources о покупке компании. Oriel Resources заре-
гистрирована в Великобритании в 2003 г. Акции тор-
гуются на AIM в Лондоне и в Торонто. Компания вла-
деет Тихвинским ферросплавным заводом под Пе-
тербургом и двумя месторождениями в Казахстане -
"Восход" и "Шевченко". 
ОАО “Промсвязьбанк”: Агентство Fitch Ratings при-
своило финальный долгосрочный рейтинг "B-" и фи-
нальный рейтинг возвратности активов "RR6" выпус-
ку субординированных облигаций PSB Finance S.A. с
погашением в 2018 г.  
 
 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru и др.
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Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник выросла на 4 б.п. до уровня в 3,55%
годовых на фоне вышедших данных макроэкономи-
ческой статистики. Индекс деловой активности в
сфере производства в США снизился в феврале до
48,3 пункта с 50,7 пункта в январе, что стало самой
низкой отметкой за последние почти 5 лет, но оказа-
лось лучше рыночных ожиданий предполагавших
падение этого индекса до отметки в 48 пунктов. Мы
думаем, что сегодня в облигациях UST’10 повышение
доходности может продолжиться. 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 сузился на 3 б.п. до величины в
186 б.п. в условиях опережающего роста доходности
облигаций UST’10. Мы ожидаем сегодня колебаний
спрэда доходности между облигациями UST’10 и
Rus’30 в районе 185 б.п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в понедельник изменились раз-
нонаправленно на фоне незначительного повыше-
ния доходности базовых активов. Лидерами сниже-
ния индикативной доходности стали евробонды
MMK-8и Gazprom-9. Повышением индикативной до-
ходности отметились облигации TMK-9 и MTS-10. В
потоке корпоративных новостей нам бы хотелось
обратить внимание на прозвучавшие от лидера рос-
сийского угольного рынка компании “Распадская”
прогнозы перспектив роста цен на угольный концен-
трат в 2008 г. на внутреннем рынке на 80%, что будет
способствовать улучшению финансовых показателей
компании. 
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Торговые идеи  
Доходность еврооблигаций компании “Распад-

ская” в условиях ожидаемого роста ее финансовых
результатов, на наш взгляд, выглядит достаточно
привлекательно. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В понедельник на рынке госбумаг котировки ОФЗ

в основном снизились. Лидером падения цен стал вы-
пуск ОФЗ 46020 с дюрацией 12,5 года и выпуск ОФЗ
46003 с дюрацией 1,8 года. В преддверии назначен-
ных на среду и четверг крупных аукционов по ОФЗ и
ОБР мы ожидаем сегодня разнонаправленных коле-
баний котировок госбумаг. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций в
понедельник отмечался рост доходности бумаг во
всех эшелонах выпусков при снизившихся до 3-
недельных минимумов оборотов рыночных торгов. В
лидерах по объему торгов вчера были преимущест-
венно облигации с доходностью 8-9%. Цены облига-
ций, ставших лидерами по обороту торгов, вчера из-
менились разнонаправленно. Лидерами снижения цен
среди облигаций с наибольшим оборотом торгов ста-
ли облигации МГор39-об с доходностью 6,7% годовых,
снизившиеся в цене на 1,2%, а также выпуск
Мос.обл.6в с доходностью 8,1% годовых, понизивший-
ся в цене на 1,15%. В лидерах повышения цен среди
выпусков с наибольшим оборотом торгов оказались
облигации МагнитФ 02, с доходностью 9,0% годовых,
выросшие в цене на 3,0%, а также выпуск РусСтанд-8 с
доходностью 11,7% годовых, повысившийся в цене на
0,35%. Высокий оборот по облигациям Черемушки был
связан с проведением эмитентом оферты, в рамках
которой было выкуплено облигаций серии 01 на
32,538 млн. руб. Среди наиболее снизившихся в цене
выпусков нам бы хотелось обратить внимание на об-
лигации ТГК-1 01, которые, на наш взгляд, представля-
ют интерес при доходности выше 9,2% годовых. Пони-
зившиеся ставки рублевых МБК, как мы думаем, будут
способствовать притоку средств на рынок корпора-
тивных облигаций, где мы сегодня ожидаем преиму-
щественного снижения доходности в облигациях 1-2
эшелона выпусков. 
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вторник 4 марта 2008 г. 4,000 млрд. руб.
□ ТрансКонтейнер -01 3,000 млрд. руб.
□ Макромир-Финанс-01 1,000 млрд. руб.

среда 5 марта 2008 г. 5,200 млрд. руб.
□ Владпромбанк-01 0,200 млрд. руб.
□ ВБД ПП-03 5,000 млрд. руб.

четверг 6 марта 2008 г. 0,885 млрд. руб.
□ Гадострой-Инвест-01 0,450 млрд. руб.
□ Финансы-А.П.И.-01 0,435 млрд. руб.

среда 12 марта 2008 г. 2,250 млрд. руб.
□ Томская область - 34034 1,000 млрд. руб.
□ ПЧРБ-Финанс-01 1,250 млрд. руб.

понедельник 7 апреля 2008 г. 0,690 млрд. руб.
□ Мехпрачечная Вчд-1 Доп Юужд 0,690 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
вторник 4 марта 2008 г. 780,09 млн. руб.

□  Уралэлектромедь, 1 123,42 млн. руб. □  Искрасофт, 2 оферта 0,30 млрд. руб.

□  МИАН-Девелопмент, 1 123,36 млн. руб.

□  Центртелеком, 5 121,02 млн. руб.

□  Банк Ренессанс Капитал, 1 104,22 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  ОМЗ, 5 65,82 млн. руб.

□  СЗЛК-Финанс, 1 57,34 млн. руб.

□  Веха-Инвест, 1 44,51 млн. руб. □  Россия, 34001( ГСО-ППС) погашение 6,00 млрд. руб.

□  Банк Солидарность, 1 34,90 млн. руб. □  Сев-Зап Телеком, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Лебедянский, 2 32,01 млн. руб. □  Рыбинский каб. з-д, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Рыбинский кабельный завод, 1 26,80 млн. руб.

□  Белгранкорм, 1 21,81 млн. руб.

□  Искрасофт, 2 19,90 млн. руб. □  Мелькомбинат в Сок., 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Автомир-Финанс, 1 4,99 млн. руб.

среда 5 марта 2008 г. 414,13 млн. руб. □  Мелькомбинат в Сок., 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Банк Возрождение, 1 133,89 млн. руб.

□  ГТ–ТЭЦ Энерго, 4 106,80 млн. руб.

□  Россельхозбанк, 1 53,85 млн. руб. □  Костромская область, 31004 погашение 0,80 млрд. руб.

□  Республика Коми, 35008 39,89 млн. руб.

□  Санкт-Петербург, 26001 34,38 млн. руб.

□  Медведь-Финанс, 1 23,93 млн. руб. □  Россия, 28002 погашение 8,80 млрд. руб.

□  КОНДИТЕР-КУРСК, 1 21,39 млн. руб.

четверг 6 марта 2008 г. 150,54 млн. руб. □  ГЛОБЭКСБАНК, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

□  Россия, 34001( ГСО-ППС) 79,26 млн. руб. □  Татэнерго, 1 погашение 1,50 млрд. руб.

□  Альянс Русский Текстиль, 2 44,50 млн. руб. □  ЭРКОНПРОДУКТ, 1 оферта 1,20 млрд. руб.

□  Банк Спурт, 2 26,78 млн. руб.

пятница 7 марта 2008 г. 245,20 млн. руб. □  МиГ-Финанс, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Московское областное ипотечное агентство, 2 107,58 млн. руб. □  ЮТэйр-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Куйбышевазот-инвест, 2 87,76 млн. руб.

□  Талосто-Финанс, 1 49,86 млн. руб.
□  ПАВА, 1 оферта 0,35 млрд. руб.

понедельник 10 марта 2008 г. 25,43 млн. руб.

□  ОСМО Капитал, 1 25,43 млн. руб.
□  Банк России, 4-03-21BR0-7 погашение 250 млрд. руб.

вторник 11 марта 2008 г. 624,17 млн. руб. □  Макси – Групп, 1 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Московская объединённая электросетевая компан 240,84 млн. руб. □  Восток-Сервис-Финанс, 1 оферта 1,50 млрд. руб.

□  МиГ-Финанс, 2 133,14 млн. руб.

□  ЮНИМИЛК Финанс, 1 97,24 млн. руб.

□  ВолгаТелеком, 4 59,76 млн. руб. □  Группа ЛСР(ОАО), 1 погашение 1,00 млрд. руб.

□  Нутринвестхолдинг, 01 28,42 млн. руб. □  Питер-Лада Финанс, 1 оферта 0,20 млрд. руб.

□  ЮТэйр-Финанс, 2 24,81 млн. руб.

□  Костромская область, 31004 21,94 млн. руб.

□  Камская долина-Финанс, 3 15,78 млн. руб.

□  Хлебозавод №28, 2 2,24 млн. руб.

среда 12 марта 2008 г. 7466,55 млн. руб.

□  Россия, 46018 2984,52 млн. руб.

□  Россия, 46014 2782,56 млн. руб.

□  Россия, 46001 748,20 млн. руб.

□  Россия, 28002 438,77 млн. руб.

□  Россия, 27026 279,20 млн. руб.

□  ЕБРР, 3 125,63 млн. руб.

□  ЮТК, 4 81,05 млн. руб.

□  Электроника, АКБ, 2 16,21 млн. руб.

□  ИАЖС Республики Хакасия, 1 10,42 млн. руб.

пятница 7 марта 2008 г.

вторник 11 марта 2008 г.

среда 12 марта 2008 г.

четверг 20 марта 2008 г.

понедельник 17 марта 2008 г.

Погашения и оферты
вторник 4 марта 2008 г.

четверг 13 марта 2008 г.

среда 5 марта 2008 г.

четверг 6 марта 2008 г.

пятница 14 марта 2008 г.

суббота 15 марта 2008 г.

пятница 7 марта 2008 г.

Облигационный календарь 
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вторник 4 марта 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в строительном секторе за февраль   Прогноз -  53.0 
□ 13:00 Еврозона: Прирост ВВП за 4 квартал  Прогноз -  0.4% к/к, 2.3% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Индекс производственных цен за январь   Прогноз -  0.8% м/м, 4.9% г/г 
□ 17:00 Канада: Решение по процентной ставке Банка Канады. Прогноз -  3.75% 
□ 17:00 США: Выступление председателя ФРС B.Bernanke

среда 5 марта 2008 г.
□ 11:55 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг за февраль   Прогноз -  51.0 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за февраль   Прогноз -  52.3 
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в секторе услуг за февраль   Прогноз -  52.2 
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи за январь   Прогноз -  0.3% м/м, 0.1% г/г 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 29 февраля 
□ 15:30 США: Количество запланированных увольнений за февраль  
□ 16:30 США: Затраты на рабочую силу за 4 квартал  Прогноз -  2.1% 
□ 16:30 США: Производительность вне сельского хозяйства за 4 квартал  Прогноз -  1.8% 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в секторе услуг за февраль   Прогноз -  47.7 
□ 18:00 США: Фабричные заказы за январь   Прогноз -  -2.5% 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 29 февраля 
□ 22:00 США: Обзор ФРС Beige Book 

четверг 6 марта 2008 г.
□ 08:00 Япония: Индекс совпадающих индикаторов за январь   Прогноз -  22.2 
□ 08:00 Япония: Индекс опережающих индикаторов за январь   Прогноз -  30.0 
□ 14:00 Германия: Заказы в секторе обрабатывающей промышленности за январь   Прогноз -  -0.4% м/м, 9.9% г/г 
□ 15:00 Великобритания: Решение по процентной ставке Банка Англии Прогноз -  5.25% 
□ 15:45 Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ. Прогноз -  4.00% 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 1 марта  Прогноз -  360 тыс.  
□ 18:00 США: Продажи на рынке жилья за январь  
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 29 февраля 
□ 23:00 США: Притоки капитала по данным Казначейства США за февраль  

пятница 7 марта 2008 г.
□ 14:00 Германия: Производство в промышленном секторе за январь   Прогноз -  0.3% м/м, 4.6% г/г 
□ 14:00 Еврозона: Индекс опережающих индикаторов за январь  
□ 16:30 США: Средняя почасовая оплата труда за февраль  
□ 16:30 США: Средняя продолжительность рабочей недели за февраль   Прогноз -  33.7 
□ 16:30 США: Уровень безработицы за февраль   Прогноз -  5.0% 
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест за февраль   Прогноз -  25 тыс.  
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за январь   Прогноз -  $7.0 млрд.  

Макроэкономическая статистика
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