
(янв. 08г.) (к дек 07г.)

(25.02.08) (01.01.08)

(22.02.08) (28.12.07)

(05.03.08) (04.03.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -41,6 -76,2

1,1%

-200,9

9,9

18,1
0,8

34,6
131,5 130,7

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

562,0 543,9

Денежная база
(млрд.руб.)

4067,3 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

483,9 474,0

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%

12м min

3,63 4,28 3,44 5,30 3,44
4 мар 3м max

3,01 5,15

Тикер 12м max

4,39 4,95

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,35 5,62
6,85 6,85ОФЗ'46018,%

USD/RUR 24,00 24,79

6,46
3,01
4,29
5,72Mibor 3М,%

EUR/USD 1,4351,523 1,523

5,30
UST'10, %
Rus'30, % 5,30 6,24

6,88
5,73
4,95

1,309
23,98

7,687,37

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,523
26,27

6,26
3,01
3,86
4,76

23,98

7,37

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) во
вторник выросла на 8 б.п. до уровня в 3,63% годовых
на фоне повышенной волатильности торгов. 
      См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 сузился на 14 б.п. до величины в 172
б.п. в условиях роста доходности облигаций UST’10 и
снижения доходности облигаций Rus’30.  
      См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций во
вторник отмечалось небольшое снижение доходно-
сти бумаг во всех эшелонах выпусков. См. Стр 4

Новости дня  
Профицит федерального бюджета РФ за 2007 г. со-
ставил 1,796 трлн. руб., сообщил Росстат.  
      См. Стр 2

Календарь событий сегодня: 
США: Производительность вне сельского хозяйства. 
США: Индекс деловой активности в секторе услуг. 
США: Фабричные заказы. 
      См. Стр 5
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Панорама 
Краткий обзор долговых рынков

Среда 5 марта 2008 года 
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События и новости дня 

Макроэкономика и банковская 
cистема 
Профицит федерального бюджета РФ за 2007 г. 
составил 1,796 трлн. руб., сообщил Росстат. Данный 
объем профицита в 2 раза больше утвержденного 
федеральным законом "О федеральном бюджете на 
2007 г.". Согласно плану, профицит должен был со-
ставить 912,5 млрд руб. 
Реальные располагаемые денежные доходы на-
селения России (доходы за вычетом обязательных 
платежей, скорректированные на индекс потреби-
тельских цен) в январе 2008 г. по сравнению с соот-
ветствующим периодом 2007 г. увеличились на 
12,9%, сообщил Росстат. Согласно информации ве-
домства, в январе 2008 г. денежные доходы населе-
ния составили 1,5 трлн. руб. и увеличились по срав-
нению с январем 2007 г. на 28,5%. Денежные расхо-
ды населения выросли на 26% - до 1,649 трлн. руб. 
Превышение денежных расходов населения над до-
ходами составило 149 млрд. руб. 
 

Новости рынка облигаций 
Москомзайм намерен пойти на предоставление 
премии инвесторам на аукционе по размещению 
облигаций Москвы 46 выпуска, запланированном на 
5 марта. “Ситуация на рынке все равно остается 
сложной, трудной, но нам хотелось бы взять по-
больше (чем на предыдущих аукционах), поэтому 
рынку, очевидно, придется давать какую-то премию, 
в разумных пределах”, - заявил глава Москомзайма 
C.Пахомов. “Размер премии будет зависеть от ставок 
денежного рынка, от объема спроса на аукционе”, 
добавил он. 
ТрансКонтейнер: Ставка 1 купона дебютного вы-
пуска облигаций ОАО "ТрансКонтейнер" на 3 млрд 
руб. установлена в размере 9,5% годовых, 
Макромир-Финанс: Ставка 1 купона облигаций ООО 
"Макромир-Финанс" объемом 1 млрд. руб. установ-
лена в размере 14% годовых. 
 

Новости эмитентов 
Газпром: Французская компания Total могла бы со-
гласиться на передачу Газпрому необходимых тех-
нологий для 2 и 3 фаз освоения Штокмановского га-
зоконденсатного месторождения, сказал гендирек-
тор Total К.Маржери. 
Чистая прибыль Сбербанка в январе-феврале 2008 
г. выросла по сравнению с аналогичным периодом 
прошлого года на 34% - до 19 млрд. руб., сообщил 
председатель правления Сбербанка Г.Греф на встре-
че с Президентом РФ В.Путиным во вторник. Также 
Г.Греф доложил, что активы Сбербанка выросли за 
2007 г. на 43% и на 1 января 2008 года составили бо-
лее 5 трлн. рублей. 

ФСК ЕЭС: Агентство Standard & Poor's повысило дол-
госрочный кредитный рейтинг ОАО "Федеральная 
сетевая компания Единой энергетической системы" 
(ФСК ЕЭС) с ВВ+ до уровня инвестиционной катего-
рии ВВВ-. Одновременно рейтинг по российской 
шкале повышен с ruAA+ до ruAAA и выведен из спи-
ска CreditWatch с прогнозом "позитивный". Рейтинг 
по международной шкале остается в списке 
CreditWatch с прогнозом "позитивный". Повышение 
рейтингов отражает снижение риска для ликвидно-
сти ФСК, связанного с реструктуризацией РАО "ЕЭС 
России" и ФСК, а сохранение рейтинга в списке 
CreditWatch отражает ожидания Standard & Poor's 
относительно дальнейшего улучшения кредитоспо-
собности ФСК после завершения объединения с РАО 
ЕЭС", отмечается в сообщении агентства. 
СИБУР Холдинг: Агентство Fitch Ratings поместило 
долгосрочный рейтинг дефолта эмитента (РДЭ) ВВ 
нефтехимической компании ОАО "СИБУР Холдинг" в 
список Rating Watch с пометкой "негативный". Крат-
косрочный РДЭ СИБУРа подтвержден на уровне B. 
Помещение рейтинга в список Rating Watch с помет-
кой "негативный" следует за объявлением компани-
ей о возможных частных размещениях нескольких 
выпусков облигаций на значительную сумму. 
ОАО "ЦентрТелеком" продало 6,6% от уставного 
капитала ОАО "Телесервис" физическому лицу, яв-
ляющемуся акционером ОАО "Телесервис", сообщи-
ли в пресс-службе компании. Сумма сделки не раз-
глашается. 
ЗАО "ПетерСтар" (входит в группу компаний "Син-
терра") намерено привлечь у ОАО "Банк ВТБ" кредит 
в размере 300 млн. руб. Кредит привлекается для 
финансирования текущей инвестиционной деятель-
ности "ПетерСтара". "Синтерра" выступит поручите-
лем по кредиту. 
Акционеры ОАО "Мечел" в ходе внеочередного 
собрания 24 марта с. г. рассмотрят вопрос об одоб-
рении договоров поручительств по кредитам не-
скольких дочерних компаний. Предельная сумма 
поручительства по сделке за одного заемщика со-
ставляет не более 42 млрд. руб. Максимальная про-
центная ставка за пользование кредитом устанавли-
вается в размере 14% годовых. Срок пользования 
кредитом не может превышать 13 лет. 
НКНХ: Агенство Moody's подтвердило рейтинг ОАО 
"Нижнекамскнефтехим" (НКНХ) как B1 вместе с по-
вышением оценки его базовой кредитоспособности 
c 16 до 15, что соответствует рейтингу B2 по гло-
бальной шкале рейтингов агентства "Moody's. 
ВБД ПП: Агентство Standard & Poor's присвоило рей-
тинг по национальной шкале ruAА- планируемому 
выпуску облигаций ОАО "Вимм-Билль-Данн Продук-
ты Питания" (ВБД ПП). Объем выпуска - 5 млрд. руб.  

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) во
вторник выросла на 8 б.п. до уровня в 3,63% годовых
на фоне повышенной волатильности торгов. В пер-
вой половине дня доходности UST’10 снижались, по-
скольку в своем выступлении глава ФРС Б.Бернанке
отметил повышенную вероятность новых списаний
стоимости активов банками и финансовыми компа-
ниями. Однако, ближе к закрытию торгов в США до-
ходности UST’10 отреагировали бурным ростом на
сообщения о том, что вскоре будет подписано со-
глашение о помощи страховщику облигаций Ambac. 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 сузился на 14 б.п. до величины в
172 б.п. в условиях роста доходности облигаций
UST’10 и снижения доходности облигаций Rus’30. Мы
ожидаем сегодня колебаний спрэда доходности ме-
жду облигациями UST’10 и Rus’30 в районе 175 б.п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций во вторник изменились незначи-
тельно и разнонаправленно на фоне смешанной ди-
намики доходности базовых активов. Лидерами сни-
жения индикативной доходности стали евробонды
Gazprom-8 и VIMP-9. Повышением индикативной до-
ходности отметились облигации VIMP-11 и MTS-10. В
потоке корпоративных новостей нам бы хотелось
обратить внимание на рейтинговые действия агенст-
ва Moody's в отношении ОАО "Нижнекамскнефтехим"
(НКНХ), что, в частности, вызвано уменьшением сте-
пени кредитного риска, связанного с осуществлени-
ем инвестиционной программы компании. 
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Торговые идеи  
Доходность еврооблигаций НКНХ в условиях по-

нижения кредитного риска компании, на наш взгляд,
выглядит достаточно привлекательно. 
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Рублевые облигации 

46017

460022505925057

27026

46019
26198

25061

25060

46001

4

4,5

5

5,5

6

6,5

7

7,5

8

8,5

9

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Выпуски ОФЗ Кривая ОФЗ Кривая NDF
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доходность,% 
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дюрация, лет

Облигации федерального займа 
Во вторник на рынке госбумаг котировки ОФЗ из-

менились разнонаправленно. Лидером падения цен
стал выпуск ОФЗ 26199 с дюрацией 3,8 года и выпуск
ОФЗ 46017 с дюрацией 6,1 года. Небольшим повыше-
нием отметился выпуск ОФЗ 46003 с дюрацией 1,8 го-
да. Внимание участников рынка сегодня будет направ-
лено на проводимые Минфином аукционы по ОФЗ. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций во
вторник отмечалось небольшое снижение доходности
бумаг во всех эшелонах выпусков на фоне повысив-
шихся рыночных оборотов торгов. Поддержку рынку
вчера оказало некоторое улучшение ситуации с руб-
левой ликвидностью. Ставки краткосрочных рублевых
МБК во вторник понизились до уровня в 3,5-4,5% го-
довых. Вместе, тем повышенный объем сделок репо с
Банком России в 76,6 млрд. руб. свидетельствует о со-
храняющемся недостатке рублевой ликвидности. 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 СтрТрГаз02 с доходностью 10,9% годо-
вых, снизившиеся в цене на 2,2%, а также выпуск
ЭнергЦентр1 с доходностью 10,8% годовых, понизив-
шийся в цене на 0,99%. В лидерах повышения цен сре-
ди выпусков с наибольшим оборотом торгов оказа-
лись облигации Саха(Якут), с доходностью 8,7% годо-
вых, выросшие в цене на 0,72%, а также выпуск ТГК-4
об.1 с доходностью 9,5% годовых, повысившийся в це-
не на 0,9%. Среди наиболее снизившихся в цене вы-
пусков нам бы хотелось обратить внимание на обли-
гации ЮТК-05 об, которые, на наш взгляд, представля-
ют интерес при доходности выше 10% годовых. Мы
ожидаем сегодня преимущественного снижения до-
ходности в облигациях 1-2 эшелона выпусков. 
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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.

вторник 18 марта 2008 г. 5,000 млрд. руб.
□ Еврокоммерц-05 5,000 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
среда 5 марта 2008 г. 414,13 млн. руб.

□  Банк Возрождение, 1 133,89 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  ГТ–ТЭЦ Энерго, 4 106,80 млн. руб.

□  Россельхозбанк, 1 53,85 млн. руб.

□  Республика Коми, 35008 39,89 млн. руб. □  Россия, 34001( ГСО-ППС) погашение 6,00 млрд. руб.

□  Санкт-Петербург, 26001 34,38 млн. руб. □  Сев-Зап Телеком, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Медведь-Финанс, 1 23,93 млн. руб. □  Рыбинский каб. з-д, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  КОНДИТЕР-КУРСК, 1 21,39 млн. руб.

четверг 6 марта 2008 г. 150,54 млн. руб. □  Мелькомбинат в Сок., 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Россия, 34001( ГСО-ППС) 79,26 млн. руб.

□  Альянс Русский Текстиль, 2 44,50 млн. руб.

□  Банк Спурт, 2 26,78 млн. руб. □  Мелькомбинат в Сок., 1 оферта 1,00 млрд. руб.

пятница 7 марта 2008 г. 245,20 млн. руб.

□  Московское областное ипотечное агентство, 2 107,58 млн. руб. □  Костромская область, 31004 погашение 0,80 млрд. руб.

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

□  Талосто-Финанс, 1 49,86 млн. руб.
□  Россия, 28002 погашение 8,80 млрд. руб.

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

□  ОСМО Капитал, 1 25,43 млн. руб.
□  ГЛОБЭКСБАНК, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

вторник 11 марта 2008 г. 624,17 млн. руб. □  Татэнерго, 1 погашение 1,50 млрд. руб.

□  Московская объединённая электросетевая компан 240,84 млн. руб. □  ЭРКОНПРОДУКТ, 1 оферта 1,20 млрд. руб.

□  МиГ-Финанс, 2 133,14 млн. руб.

□  ЮНИМИЛК Финанс, 1 97,24 млн. руб.

□  ВолгаТелеком, 4 59,76 млн. руб. □  МиГ-Финанс, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Нутринвестхолдинг, 01 28,42 млн. руб. □  ЮТэйр-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  ЮТэйр-Финанс, 2 24,81 млн. руб.

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

□  Камская долина-Финанс, 3 15,78 млн. руб. □  ПАВА, 1 оферта 0,35 млрд. руб.

□  Хлебозавод №28, 2 2,24 млн. руб.

среда 12 марта 2008 г. 7466,55 млн. руб. □  Банк России, 4-03-21BR0-7 погашение 250 млрд. руб.

□  Россия, 46018 2984,52 млн. руб. □  Макси – Групп, 1 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Россия, 46014 2782,56 млн. руб. □  Восток-Сервис-Финанс, 1 оферта 1,50 млрд. руб.

□  Россия, 46001 748,20 млн. руб.

□  Россия, 28002 438,77 млн. руб.

□  Россия, 27026 279,20 млн. руб. □  Группа ЛСР(ОАО), 1 погашение 1,00 млрд. руб.

□  ЕБРР, 3 125,63 млн. руб. □  Питер-Лада Финанс, 1 оферта 0,20 млрд. руб.

□  ЮТК, 4 81,05 млн. руб.

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

□  ИАЖС Республики Хакасия, 1 10,42 млн. руб. □  ВТБ, 4 оферта 5,00 млрд. руб.
□  Восточный Экспресс Банк, 1 оферта 1,50 млрд. руб.

четверг 13 марта 2008 г. 1242,26 млн. руб.

□  Банк Русский стандарт, 5 211,90 млн. руб.

□  Макси – Групп, 1 209,43 млн. руб.

□  ТАИФ-Финанс, 1 167,92 млн. руб.

□  ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 2 145,11 млн. руб.

□  ГЛОБЭКСБАНК, 1 110,30 млн. руб.

□  Восток-Сервис-Финанс, 1 82,20 млн. руб.

□  Татэнерго, 1 72,18 млн. руб.

□  ЭРКОНПРОДУКТ, 1 68,21 млн. руб.

□  Якутскэнерго, 2 51,40 млн. руб.

□  Северо-Западный Телеком, 4 40,38 млн. руб.

□  Белый фрегат, 1 37,40 млн. руб.

□  Самарская область, 25002 34,00 млн. руб.

□  Астрахань, 25001 11,84 млн. руб.

пятница 21 марта 2008 г.

четверг 20 марта 2008 г.

понедельник 17 марта 2008 г.

пятница 14 марта 2008 г.

суббота 15 марта 2008 г.

Погашения и оферты

четверг 13 марта 2008 г.

среда 5 марта 2008 г.

четверг 6 марта 2008 г.

пятница 7 марта 2008 г.

пятница 7 марта 2008 г.

вторник 11 марта 2008 г.

среда 12 марта 2008 г.

Облигационный календарь 
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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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