
(дек. 07г.) (к дек 06г.)

(28.01.08) (01.01.08)

(25.01.08) (28.12.07)

(07.02.08) (06.02.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 55,3 66,1

1,1%

-282,2

5,4

13,3
-14,6
-10,8

347,6 362,2
Остатки на к/с банков *)
Депозиты банков в ЦБ *)

513,6 500,3

Денежная база
(млрд.руб.)

3986,0 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

479,4 474,0

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

7,8% 6,7%
(за 9 мес.7г.) (за 06 г.)

1,1% 11,9%

12м min

3,59 4,31 3,44 5,30 3,44
6 фев 3м max

3,13 5,15

Тикер 12м max

4,36 4,95

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,31 5,72
6,56 6,56ОФЗ'46018,%

USD/RUR 24,64 24,76

6,42
3,10
4,29
5,72Mibor 3М,%

EUR/USD 1,4351,464 1,488

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

6,88
5,73
4,95

1,297
24,28

7,687,39

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,488
26,47

6,26
3,10
3,79
4,76

24,28

5,99

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
среду выросла на 2 б.п. до уровня в 3,59% годовых на
фоне выступлений двух руководителей Федеральных
резервных банков США.   См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 1 б.п. до величины в
172 б.п. в условиях повышения доходности облига-
ций UST’10 и Rus’30.    См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в сре-
ду отмечалось повышение доходности в 1 эшелоне
выпусков и преимущественное снижение доходно-
сти в облигациях других эшелонов.  См. Стр 4

Новости дня  
ЦБ РФ планирует начать операции РЕПО с корпора-
тивными еврооблигациями на будущей неделе, со-
общил директор НДЦ Н.Егоров.  См. Стр 2

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ.  
Великобритания: Решение по процентной ставке
Банка Англии.     См. Стр 5
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Краткий обзор долговых рынков
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События и новости дня 
Макроэкономика и банковская 
cистема 
ЦБ РФ планирует начать операции РЕПО с корпора-
тивными еврооблигациями на будущей неделе, со-
общил директор Национального депозитарного 
центра (НДЦ) Н.Егоров. По его словам, техническая и 
юридическая схемы проведения этих операций уже 
готовы, остается подписать соответствующие дого-
воры между ЦБ РФ и НДЦ. НДЦ и Расчетная палата 
ММВБ, со своей стороны, готовы к обслуживанию 
этих операций. 
Производство машин и оборудования в 2007 г. 
выросло по сравнению с 2006 г. на 19,3%, сообщает 
Минпромэнерго. Рост машиностроительного произ-
водства в материалах Минпромэнерго объясняется 
интенсивным развертыванием сборочных произ-
водств легковых автомобилей, увеличением заказов 
на машиностроительную продукцию в рамках реа-
лизации национальных проектов, а также ростом 
объемов поставок на экспорт некоторых видов ма-
шиностроительной продукции. Увеличение произ-
водства продукции транспортного машиностроения 
обусловлено ростом спроса ОАО "Российские же-
лезные дроги" и независимых перевозчиков на под-
вижной состав для сети железных дорог в результа-
те роста емкости внутреннего рынка пассажирских и 
грузовых перевозок. 
Добыча нефти с газовым конденсатом в РФ по ито-
гам 2007 г. составила 490,83 млн. тонн, что на 2,1% 
превышает показатель 2006 г., сообщило Минпром-
энерго РФ. Среднесуточная добыча нефти в декабре 
увеличилась до 1346,5 тыс. т/сутки против 1340,7 
тыс. т/сутки в ноябре. Лидерами по объемам добычи 
нефти с газовым конденсатом являются: ОАО НК 
«Роснефть», ОАО НК «ЛУКОЙЛ», НК «ТНК-ВР Холдинг», 
ОАО «Сургутнефтегаз», ОАО «Газпром нефть». Доля 
этих компаний в общей добыче нефти по стране со-
ставляет 75%. Добыча газа в России по итогам 2007 г. 
составила 650,76 млрд. кубометров газа, что на 0,8% 
меньше показателя 2006 г. Газпром добыл 549,6 
млрд. кубометров (99,9% к уровню 2006 г.). Доля 
концерна в общем объеме добычи газа в 2007 г. уве-
личилась до 84,5% против 83,9% в 2006 г. 
 

Новости рынка облигаций 
Минфин РФ разместил на аукционе ОФЗ-ПД выпуска 
25062 на 9,893 млрд. руб. по номиналу под средне-
взвешенную доходность 6,25% годовых. Цена отсе-
чения выпуска - 99,013% от номинала. Средневзве-
шенная цена - 99,093% от номинала. Кроме того, 
Минфин разместил ОФЗ-АД 46021 на сумму в 7,637 
млрд. руб. с доходностью в 6,4% годовых. Средне-
взвешенная цена составила 99,54% от номинала, це-
на отсечения – 99,45%, доходность по цене отсече-
ния – 6,41% годовых. 

Москва разместила облигации 49 выпуска объемом 
5 млрд руб. под средневзвешенную доходность 
6,96% годовых. В ходе аукциона было выставлено 63 
заявки на общую сумму 4,349 млрд. руб. Всего было 
размещено 34,28% выпуска на сумму 1,714 млрд.
руб. Доходность по цене отсечения составила 7% 
годовых. Москва планирует провести в марте 2008 г.
2 аукциона по размещению облигаций на общую 
сумму в 10 млрд. руб. 
Банк Москвы разместил 3-летние евробонды на 200 
млн. швейцарских франков. Ставка купона составила
6,253% годовых. Объем выпуска был увеличен с пла-
нировавшихся 150 млн. франков. 
Райффайзенбанк планирует выпустить облигации 
на 20 млрд. руб. Объем 1 и 2 выпусков составит 7,5 
млрд. руб., 3 - 5 млрд. руб. Срок обращения облига-
ций всех серий - 5 лет. 
ЮТК подписала договор о привлечении кредита в 
виде выпуска кредитных нот. Сумма кредита состав-
ляет 3,5 млрд. руб., процентная ставка – 9% годовых, 
период начисления процентов – 1 в 2 квартала. По-
гашение кредита планируется осуществить 2 рав-
ными частями через 4,5 и 5 лет. Комиссия за органи-
зацию кредита и выпуск и организацию кредитных 
нот составляет 0,95% от суммы кредита. 
 

Новости эмитентов 
НК "Роснефть": Правительство РФ, по неофициаль-
ным данным, приняло постановление о реструкту-
ризации задолженности «Юганскнефтегаза». Рест-
руктуризация налоговой задолженности позволит 
Роснефти избежать предъявления к досрочному по-
гашению ряда займов. Кроме того, после одобрения 
плана реструктуризации компании может быть воз-
вращен $1,112 млрд. НДС. Компания надеется, что 
эти деньги будут возмещены в счет текущих налого-
вых выплат. 
Еврокоммерц: Deutsche Bank и ВТБ сообщили о де-
бютной для российского рынка секьюритизации 
факторинговых платежей компании «Еврокоммерц». 
По словам организаторов, пойти на сложную сделку 
их заставил кризис ликвидности на международных 
рынках. В частности, была секьюритизирована деби-
торская задолженность пула российских компаний 
(клиентов ФК «Еврокоммерц») на общую сумму 8 
млрд. руб. Из них старший транш, имеющий рейтинг 
от S&P на уровне ВВВ, составил 7,5 млрд. руб., а 
младший транш, с рейтингом ВВ – 0,5 млрд. руб. Срок 
обращения бумаг – 9 месяцев.  
Совместное предприятие Газпрома и СУЭК может 
быть создано к сентябрю этого года. Проект догово-
ра с СУЭК уже представлен на согласование совету 
директоров Газпрома. Для создания компании Газ-
пром и СУЭК должны будут получить согласие Феде-
ральной антимонопольной службы (ФАС).  
 

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
среду выросла на 2 б.п. до уровня в 3,59% годовых
на фоне выступлений двух руководителей Феде-
ральных резервных банков США, которые отметили,
что ФРС должна бдительно относиться к возможно-
сти усиления инфляционного давления, несмотря
на отмечающееся торможение американской эко-
номики. Это снизило на рынке ожидания дальней-
шего понижения ставок ФРС США. Мы полагаем, что
сегодня доходность облигаций UST’10 будет коле-
баться в районе 3,6% годовых. 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 расширился на 1 б.п. до величи-
ны в 172 б.п. в условиях повышения доходности об-
лигаций UST’10 и Rus’30. Мы ожидаем сегодня коле-
баний спрэда доходности между UST’10 и Rus’30 в
районе 170 б.п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в среду изменились разнона-
правленно в условиях незначительного повышения 
доходности базовых активов. В лидерах понижения
индикативной доходности были евробонды Alrosa-8
и IRKUT-9. Повышением индикативной доходности
выделились евробонды VIMP-11 и MTS-10. Повы-
шенная концентрация в списке лидеров роста до-
ходности евробондов операторов сотовой связи, 
по-видимому, вызвана ожиданиями ухудшения их
операционных результатов в условиях предпола-
гаемой отмены взимания платы за звонки с город-
ских телефонов, подключённых на безлимитный та-
риф, на мобильные телефоны. 
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Торговые идеи  
Текущая доходность евробондов СУЭКа на фоне 

предполагаемого создания совместного предпри-
ятия с Газпромом, на наш взгляд, находится на дос-
таточно привлекательном уровне. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В среду на рынке госбумаг котировки ОФЗ изме-

нились разнонаправленно. Лидером падения цен стал
выпуск ОФЗ 46018 с дюрацией 8,3 года и выпуск ОФЗ
25059 с дюрацией 2,8 года. Повышением выделился
выпуск ОФЗ 46021 с дюрацией 7,2 года и выпуск ОФЗ
46020 с дюрацией 12,3 года. Мы ожидаем сегодня раз-
нонаправленных колебаний котировок госбумаг,
вблизи сложившихся уровней доходности. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций в
среду отмечалось повышение доходности в 1 эшелоне
выпусков и преимущественное снижение доходности 
в облигациях других эшелонов. В лидерах по объему
торгов вчера были в основном облигации с доходно-
стью 7-9% и 18%годовых. Цены облигаций, ставших
лидерами по обороту торгов, вчера изменились раз-
нонаправленно. Лидерами снижения цен среди обли-
гаций с наибольшим оборотом торгов стали облига-
ции РосселхБ 3 с доходностью 8,5% годовых, снизив-
шиеся в цене на 0,24%, а также выпуск РЖД-06обл с
доходностью 7,2% годовых, понизившийся в цене на 
0,21%. В лидерах повышения цен среди облигаций с 
наибольшим оборотом торгов оказались облигации 
МОЭСК-01 с доходностью 8,5% годовых, выросшие в 
цене на 0,2%, а также выпуск Кокс 01 с доходностью 
9,5% годовых, повысившийся в цене на 0,18%. Высо-
кие обороты по выпуску МартаФин 3 мы связываем с
проведением эмитентом оферты, в рамках которой он
приобрел 66,5% выпуска объемом в 2 млрд. руб. Всего 
в рамках оферты по требованию владельцев выкупле-
но облигаций на общую сумму 1,33 млрд. руб. В лиде-
рах снижения вчера оказались облигации МГор36-об 
в условиях произошедшего размещения Москвой все-
го около трети облигаций 49 выпуска. Среди наиболее 
сильно понизившихся в цене выпусков нам бы хоте-
лось обратить внимание на облигации Вагонмаш 1, 
которые, на наш взгляд, могут представлять интерес
при доходности выше 13,5% годовых.  
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пятница 8 февраля 2008 г. 10,00 млрд. руб.
□ Банк Москвы - 02 10,00 млрд. руб.

понедельник 11 февраля 2008 г. 0,37 млрд. руб.
□ ПРЕСТИЖ-ЭКСПРЕСС-СЕРВИС-01 0,06 млрд. руб.
□ ИК Стратегия -02 0,31 млрд. руб.

вторник 12 февраля 2008 г. 0,52 млрд. руб.
□ Далур-Финанс-01 0,52 млрд. руб.

среда 13 февраля 2008 г. 5,00 млрд. руб.
□ ТГК-10-02 5,00 млрд. руб.

февраль 2008 г. 6,50 млрд. руб.
□ ВТБ-24, 3 6,00 млрд. руб.
□ Элис - 2 0,50 млрд. руб.

понедельник 7 апреля 2008 г. 0,69 млрд. руб.
□ Мехпрачечная Вчд-1 Доп Юужд 0,69 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
четверг 7 февраля 2008 г. 626,76 млн. руб.

□  Газпром, 6 173,25 млн. руб. □  Элемтэ, 1 погашение 0,20 млрд. руб.

□  Мираторг Финанс, 1 140,25 млн. руб.

□  ТРАНСАЭРО-Финансы, 1 132,88 млн. руб.

□  Комплекс Финанс, 1 62,33 млн. руб. □  Фаэтон-Аэро-Финанс, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  СОРУС КАПИТАЛ, 1 35,90 млн. руб.

□  Банк НФК), 1 24,70 млн. руб.

□  КБ МИА (ОАО), 2 21,68 млн. руб. □  ГАЗ-финанс, 1 оферта 5,00 млрд. руб.

□  Арсенал , 3 18,32 млн. руб. □  ДОМО-Финанс, 1 погашение 1,00 млрд. руб.

□  ТОП-КНИГА, 1 17,45 млн. руб.

пятница 8 февраля 2008 г. 65,96 млн. руб. □  Инком-Лада, 2 оферта 1,40 млрд. руб.

□  Банк НФК, 2008 (CLN) 58,50 млн. руб.

□  Элемтэ, 1 5,29 млн. руб.

□  Евростиль, 1 2,17 млн. руб. □  ЮниКредит Банк, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

суббота 9 февраля 2008 г. 30,82 млн. руб.

□  ПАВА, 2 30,82 млн. руб. □  Красный Богатырь, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

воскресенье 10 февраля 2008 г. 15,04 млн. руб.

□  ОРГРЭСБАНК, 1 15,04 млн. руб. □  ТМК, 3 оферта 5,00 млрд. руб.
□  Юниаструм Банк, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

понедельник 11 февраля 2008 г. 59,84 млн. руб. □  Митлэнд Фуд Групп, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  РК-Газсетьсервис, 2 59,84 млн. руб.

вторник 12 февраля 2008 г. 325,37 млн. руб. □  СУ-155 Капитал, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  ГАЗ-финанс, 1 211,65 млн. руб.

□  ЭйрЮнион, 1 46,74 млн. руб.

□  ПФ ТрансТехСервис, 1 25,90 млн. руб. □  Банк Русский стандарт, 4 погашение 3,00 млрд. руб.

□  Ивановская область, 34001 22,44 млн. руб. □  Лебедянский, 2 оферта 1,50 млрд. руб.

□  Полесье, 1 15,90 млн. руб. □  КБК Черемушки, 1 оферта 0,70 млрд. руб.

□  Ханты-Мансийская ЛК "Открытие", 1 2,74 млн. руб.

среда 13 февраля 2008 г. 8225,15 млн. руб. □  Искрасофт, 2 оферта 0,30 млрд. руб.

□  Россия, 46020 2959,26 млн. руб.

□  Россия, 46002 2782,56 млн. руб.

□  Россия, 46017 1596,00 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Санкт-Петербург, 26006 249,50 млн. руб.

□  Банк Русский стандарт, 6 243,84 млн. руб.

□  Газпром, 4 204,95 млн. руб. □  Россия, 34001( ГСО-ППС) погашение 6,00 млрд. руб.

□  ЮниКредит Банк, 2 97,23 млн. руб. □  Северо-Западный Телеком, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Белгородская область, 31001 41,78 млн. руб. □  Рыбинский кабельный з-д, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Тверская область, 34001 35,06 млн. руб.

□  АВТОВАЗ, 2 14,97 млн. руб.

четверг 14 февраля 2008 г. 1065,42 млн. руб.

□  Трансмашхолдинг, 2 171,52 млн. руб.

□  САН Интербрю Финанс, 2 159,56 млн. руб.

□  EBRD, 2012, RUR 120,00 млн. руб.

□  Красный Богатырь, 1 109,70 млн. руб.

□  БАНАНА-МАМА, 2 86,01 млн. руб.

□  Самарская область, 25003 85,28 млн. руб.

□  KfW, 2012, RUR 75,00 млн. руб.

□  РТК-ЛИЗИНГ, 5 74,95 млн. руб.

□  ДОМО-Финанс, 1 62,33 млн. руб.

□  Якутия (Саха), 25006 49,86 млн. руб.

□  НИКОСХИМ-ИНВЕСТ, 2 42,08 млн. руб.

□  Компания Усть-Луга, 1 14,81 млн. руб.

□  БПФ, 1 14,34 млн. руб.

пятница 8 февраля 2008 г.

Погашения и оферты

среда 13 февраля 2008 г.

четверг 14 февраля 2008 г.

пятница 15 февраля 2008 г.

понедельник 18 февраля 2008 г.

вторник 4 марта 2008 г.

среда 5 марта 2008 г.

четверг 6 марта 2008 г.

четверг 21 февраля 2008 г.

пятница 22 февраля 2008 г.

четверг 28 февраля 2008 г.

понедельник 3 марта 2008 г.

Облигационный календарь 
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четверг 7 февраля 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Производство в обрабатывающем секторе промышленности за декабрь  
□ 12:30 Великобритания: Промышленное производство за декабрь  
□ 14:00 Германия: Заказы в обрабатывающем секторе промышленности за декабрь  
□ 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 Еврозона: Пресс-конференция президента ЕЦБ Ж.-К. Трише по решению о процентной ставке
□ 18:00 США: Продажи на рынке жилья за декабрь  
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 1 февраля 
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за декабрь  

пятница 8 февраля 2008 г.
□ Великобритания: Предварительные данные по приросту ВВП за январь  
□ 08:00 Япония: Индекс деловой активности по данным отчета Экономических Обозревателей за январь  
□ 10:00 Германия: Сальдо платежного баланса за декабрь  
□ 10:00 Германия: Сальдо торгового баланса
□ 14:00 Еврозона: Индекс опережающих индикаторов за декабрь  
□ 14:00 Германия: Производство в обрабатывающем секторе промышленности за декабрь  
□ 14:00 Германия: Промышленное производство за декабрь  
□ 18:00 США: Оптовые запасы за декабрь  

понедельник 11 февраля 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Баланс внешней торговли за декабрь
□ 12:30 Великобритания: Индекс цен производителей (PPI) за январь
□ 12:30 Великобритания: Индекс цен на жилье за декабрь
□ 12:30 Великобритания: Денежная масса в узком определении за январь
□ США: Выступление президента ФРБ Сент-Луиса

вторник 12 февраля 2008 г.
□ 13:00 Германия: Индекс экономических ожиданий ZEW за февраль
□ 16:55 США: Индекс розничных продаж Redbook за неделю 3-9 февраля
□ 19:05 США: Выступление президента ФРБ Сан-Франциско
□ 22:00 США: Федеральный бюджет США в январе
□ Великобритания: Индекс потребительских цен (CPI) за январь

среда 13 февраля 2008 г.
□ 07:30 Япония: Банкротства компаний в январе
□ 08:00 Япония: Индекс настроений потребителей за январь
□ 12:30 Великобритания: Безработица в январе
□ 13:00 Еврозона: Промышленное производство в декабре
□ 13:30 Великобритания: Отчет Банка Англии об инфляции
□ 16:30 США: Розничные продажи  в январе
□ 18:00 США: Товарно-материальные запасы компаний в декабре

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 

Шагов Олег Борисович 
Shagov@psbank.ru 

Главный специалист 70-47-34 

Крусткалн Ян Эдуардович 
Krustkaln@psbank.ru 

Главный специалист 70-47-32 

Жариков Евгений Юрьевич 
Zharikov@psbank.ru 

Ведущий специалист 70-47-35 

Захаров Антон Александрович 
Zakharov@psbank.ru 

Специалист 70-47-75 

Управление торговли и продаж 

Павленко Анатолий Юрьевич 
APavlenko@psbank.ru 

Трейдер 
Прямой: +7(495)705-90-69 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-23 

Рыбакова Юлия Викторовна 
Rybakova@psbank.ru Трейдер 

Прямой: +7(495)705-90-68 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-41 
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