
(окт. 07г.) (к дек 06г.)

(3.12.07) (29.12.06)

(30.11.07) (25.12.06)

(13.12.07) (12.12.07)*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка
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24,30

7,687,68
1,469 1,486

5,48
UST'10, %
Rus'30, % 5,48 6,24

6,88
5,73
4,95
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Libor $ 3М,%
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5,52 5,83
6,49 6,88ОФЗ'46018,%
5,06 5,69

Тикер 12м max 12м min

4,09 4,70 3,84 5,30 3,84
12 дек 3м max

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

7,9% 6,7%
(за 1пол.07г.) (за 06 г.)

1,6 9,3

Денежная база
(млрд.руб.)

3796,1 3002,0

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

463,5 303,0

-3,6
115,1 100,0

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

648,7 622,1

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -0,4 3,2

1,2%

794,1

160,5

26,6
15,1

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
среду выросла на 12 б.п. до уровня в 4,09% годовых на 
фоне максимального за последние 17 лет месячного 
прироста цен на импорт в США.  См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 сузился на 13 б.п. до величины в 143 
б.п. в условиях роста доходности UST’10.  
      См. Стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в сре-
ду отмечалось преимущественное снижение доход-
ности облигаций во всех эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4 

Новости дня  
В долгосрочной перспективе тенденция к снижению
процентных ставок сохранится, сообщил глава ЦБ РФ
С.Игнатьев.     См. Стр 2 

Календарь событий сегодня: 
США: Индекс производственных цен. 
США: Розничные продажи. 
США: Количество заявок на пособие по безработице. 
      См. Стр 5 
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События и новости дня 

Макроэкономика и банковская 
cистема 
В долгосрочной перспективе тенденция к сниже-
нию процентных ставок сохранится, сообщил гла-
ва ЦБ РФ С.Игнатьев. "Общая тенденция движения 
процентных ставок определяется тенденцией к сни-
жению инфляции. Поскольку я уверен, что инфляция 
будет снижаться, процентные ставки тоже снизятся, 
хотя под влиянием кризиса на международных рын-
ках временно ставки могут увеличиваться", - отметил 
он. По его словам ЦБ РФ еще не определился с ре-
шением о возможном повышении ставки рефинан-
сирования. 
Механизм совершения сделок РЕПО под залог 
корпоративных еврооблигаций, как надеется ЦБ 
РФ, сможет заработать до конца 2007 г., сообщил ди-
ректор департамента операций на финансовых рын-
ках ЦБ РФ С.Швецов. В настоящее время ряд корпо-
ративных еврооблигаций включен в ломбардный 
список ЦБ РФ, однако для того, чтобы совершать с 
ними операции РЕПО, ЦБ РФ необходимо заключить 
договоры с кредитными организациями. По словам 
С.Швецова, процесс заключения таких договоров 
уже идет. Он пояснил, что сделки РЕПО с еврообли-
гациями будут проходить во внебиржевом секторе. 
Также С.Швецов сообщил, что Банк России не будет 
пролонгировать снижение норматива обязательных 
резервов для банков, которое было введено в конце 
октября 2007 г. сроком на 3 месяца. Данная мера бы-
ла введена в числе других мер, направленных на 
преодоление кризиса ликвидности. 
Закон о введении налога на недвижимость физи-
ческих лиц может быть принят Госдумой в весен-
нюю сессию, сообщил начальник экспертного 
управления Президента РФ А.Дворкович. Он доба-
вил также, что в законе о налогообложении недви-
жимости необходимо прописать поправочные ко-
эффициенты, чтобы снизить налоговую нагрузку на 
социально-незащищенных граждан. Обеспеченные 
же люди, по его словам, “уже готовы к тому, что их 
недвижимость будет облагаться налогом по рыноч-
ной стоимости”. 
 

Новости рынка облигаций 
Минфин РФ разместил ОФЗ-АД допвыпуска 46018 на 
3,786 млрд. руб. с доходностью в 6,49% годовых. 
Средневзвешенная цена составила 110,3442% от но-
минальной стоимости, цена отсечения – 110,301%, 
доходность по цене отсечения – 6,49% годовых. 
Объем спроса на номиналу составил 12,833 млрд. 
руб. Дата погашения выпуска - 24 ноября 2021 г. 
ОАО “Ипотечное агентство жилищного строи-
тельства Республики Хакасия” на аукционе по раз-
мещению облигаций, проходившем 12 декабря, оп-
ределило ставку 1 купона на уровне 11% годовых.  

Банк "Электроника" на аукционе по размещению 
облигаций объемом 500 млн. руб., проходившем 12 
декабря, определил ставку 1 купона на уровне 13% 
годовых.  
ЗАО "Холдинг Капитал" на аукционе по размеще-
нию облигаций объемом 350 млн. руб., проходившем 
12 декабря, определило ставку 1 купона на уровне 
15% годовых.  
ОАО "Нижновэнерго" может конвертировать обли-
гации компании, которые планируется разместить в 
объеме 2 млрд. руб. на 5 лет в начале 2008 г. при бла-
гоприятной конъюнктуре рынка, в облигации ОАО 
"МРСК Центра и Приволжья", сообщил генеральный 
директор "МРСК Центра и Приволжья" Е.Ушаков. 
 

Новости эмитентов 
Чистая прибыль ОАО "ЛУКОЙЛ" по US GAAP за 9 
месяцев сократилась на 2,2% до $6,298 млрд. по
сравнению с тем же периодом прошлого года. Вы-
ручка НК "ЛУКОЙЛ" за тот же период выросла на 
10,7% до $57,347 млрд. Вместе с тем, компания со-
общила, что в январе-сентябре 2007 г. приобрела у 
акционеров собственные акции на сумму $712 млн. в 
рамках опционной программы по выкупу своих ак-
ций на фондовом рынке. 
ОАО "Татнефть" привлекло международный синди-
цированный кредит на $2 млрд. по ставке Libor
+1,65% сроком на 25 месяцев, говорится в сообще-
нии компании. Срок предоставления кредита может
быть продлен на 6 месяцев. Привлеченные средства
будут направлены на финансирование проекта
строительства комплекса НПЗ в г.Нижнекамске.  
Сделку по продаже российско-британской ком-
панией ТНК-ВР своей доли в Ковыктинском проекте 
концерну “Газпром” планируется завершить не
позднее первого квартала 2008 г., сообщил один из 
акционеров нефтяной компании В.Вексельберг. 
По 8 казахстанским банкам: АО "Казкоммерцбанк" 
(ККБ), АО "Банк ТуранАлем" (БТА), Народный банк
Казахстана (Халык Банк), АО "Альянс Банк", АО
"Teмiрбанк", АО "Ипотечная организация БТА Ипоте-
ка", АО "Нурбанк" и АО "Евразийский банк" агентство 
Standard & Poor's изменило прогноз по кредитному
рейтингу контрагента со "Стабильного" на "Негатив-
ный". Одновременно Standard & Poor’s понизило 
долгосрочный кредитный рейтинг контрагента ККБ с 
"ВВ+" до "ВВ", а также рейтинг по национальной шка-
ле "Teмiрбанка" с "kzBBB+" до "kzBBB" и рейтинг по
национальной шкале Евразийского банка с "kzBBB-" 
до "kzBB". Рейтинговые действия отражают опасения 
Standard & Poor's в связи с растущим негативным
воздействием сложной ситуации на рынке на каче-
ство активов и ликвидность казахстанских банков,
несмотря на то, что они смогли преодолеть трудно-
сти, возникшие в самом начале глобального кризиса
ликвидности. 

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 12 б.п. до уровня в 4,09% годовых
на фоне максимального за последние 17 лет месяч-
ного прироста цен на импорт в США. Цены на им-
порт в США в ноябре выросли на 2,7% вследствие
резкого повышения цен на энергоносители и другие 
сырьевые товары. Цены на импортные капитальные 
и потребительские товары, а также автомобили то-
же выросли, хотя и более сдержанно. Мы ожидаем 
сегодня продолжения повышения доходности 
UST’10.

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 сузился на 13 б.п. до величины в
143 б.п. в условиях роста доходности UST’10. Мы
ожидаем сегодня сужения спрэда доходности между
UST’10 и Rus’30. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в среду изменились незначи-
тельно и разнонаправленно в условиях роста до-
ходности базовых активов. В лидерах снижения ин-
дикативной доходности были евробонды Sibneft-9 и
Gazprom-9. Повышением индикативной доходности
отметились еврооблигации AvtoVAZ-8 и IRKUT-9. В
потоке новостей нам бы хотелось обратить внима-
ние на намерение ЦБ РФ запустить в среднесрочной
перспективе механизм совершения сделок РЕПО
под залог корпоративных еврооблигаций, что, на
наш взгляд, может наиболее позитивно отразиться
на еврооблигациях банковского сектора. 
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Торговые идеи  
Доходность евробондов ведущих российских

банков на фоне запуска ЦБ РФ нового механизма
рефинансирования, на наш взгляд, находится на
достаточно привлекательном уровне. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В среду на рынке госбумаг котировки облигаций

преимущественно выросли. Лидерами повышения цен
стали выпуск ОФЗ 46011 с дюрацией 12,3 года и вы-
пуск ОФЗ 25057 с дюрацией 1,9 года. Снижением цен
отметился выпуск ОФЗ 46020 с дюрацией 12,6 года. Мы
ожидаем сегодня разнонаправленных колебаний ко-
тировок госбумаг вблизи сложившихся уровней до-
ходности. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций в
среду отмечалось преимущественное снижение до-
ходности облигаций во всех эшелонах выпусков. При 
этом в лидерах рыночного оборота были в основном 
облигации с доходностью 7-8% годовых и 11-13% го-
довых. Цены облигаций, ставших лидерами по обороту 
торгов вчера изменились разнонаправленно. Лидера-
ми снижения цен среди облигаций с наибольшим обо-
ротом торгов стали облигации МоторФин-1 с доходно-
стью 13,8% годовых, снизившиеся в цене на 2,8%, а 
также выпуск ФСК ЕЭС-04 с доходностью 7,2% годовых, 
понизившийся в цене на 0,39%. В лидерах роста цен 
среди облигаций с наибольшим оборотом торгов были
выпуск облигаций САНОС-02об с доходностью 8,6%
годовых, выросший в цене на 0,4%, а также выпуск об-
лигаций АвтомирФ-2 с доходностью 13,4% годовых, 
выросший в цене на 0,6%. Высокий оборот по облига-
циям СанвейГ-1 был связан с проведением оферты в 
рамках которой эмитентом - одним из ведущих импор-
теров фруктов и овощей на российском рынке, было 
выкуплено 11,9% выпуска общим объемом в 1 млрд.
руб. В спектре значительно снизившихся в среду в це-
не бумаг нам представляется достаточно привлека-
тельным выпуск МоторФин-1 с доходностью выше 13%
годовых. Сохраняющиеся на низком уровне ставки 
МБК, как мы полагаем, продолжат оказывать благо-
приятное влияние на конъюнктуру рынка корпоратив-
ных облигаций, и мы не ожидаем сегодня существен-
ных изменений в уровнях доходности корпоративных 
облигаций 1-2 эшелона. 
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четверг 13 декабря 2007 г. 400,00 млрд. руб.
□ Банк России 4-04-21BR0-7 400,00 млрд. руб.

понедельник 17 декабря 2007 г. 0,40 млрд. руб.
□ Томская обл.-34034 0,40 млрд. руб.

вторник 18 декабря 2007 г. 1,50 млрд. руб.
□ ЛЭКстрой-1 1,50 млрд. руб.

среда 19 декабря 2007 г. 1,35 млрд. руб.
□ Банк жилищного финансирования -02 1,35 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
четверг 13 декабря 2007 г. 1499,80 млн. руб.

□  Лукойл, 3 283,20 млн. руб. □ Белый фрегат, 1 оферта 1,00 млрд. руб.
□  Лукойл, 4 221,40 млн. руб. □ Банк России, 4-02-21BR0-7 оферта 350,0 млрд. руб.
□  Еврокоммерц, 2 141,96 млн. руб.
□  ТОАП-Финансы, 01 119,68 млн. руб.
□  ИжАвто, 2 97,64 млн. руб. □ ОЗНА-Финанс, 1 оферта 0,50 млрд. руб.
□  Курганмашзавод-Финанс, 1 94,74 млн. руб. □ Алькор и Ко (Л’Этуаль), 1 оферта 1,50 млрд. руб.
□  Уральский завод прецизионных сплавов, 1 89,76 млн. руб.
□  ТОП-КНИГА, 2 78,62 млн. руб.
□  ФГУП ПО УОМЗ, 1 46,87 млн. руб. □ Воронежская область, 31001 погашение 0,60 млрд. руб.
□  Северо-Западный Телеком, 4 40,38 млн. руб.
□  ХК Сибирский цемент, 1 38,70 млн. руб.
□  Самарский резервуарный завод-Финанс, 1 37,40 млн. руб. □ Миннеско Новосибирск, 1 оферта 0,50 млрд. руб.
□  Белый фрегат, 1 36,15 млн. руб.

□  Миннеско Новосибирск, 1 34,28 млн. руб.
□  Самарская область, 25002 34,00 млн. руб. □ Россия, 26184 погашение 0,06 млрд. руб.
□  МЕТАР Финанс, 1 32,29 млн. руб. □ Терна-финанс, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

□  Волгоградская область, 26001 24,66 млн. руб. □ Марта-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Алмазный дом Грэйс, 1 20,20 млн. руб. □ Мясная Корп. Евросервис, 1 погашение 1,50 млрд. руб.

□  Карелия, 34008 16,05 млн. руб. □ Группа НИТОЛ, 2 оферта 2,20 млрд. руб.

□  Астрахань, 25001 11,84 млн. руб. □ ФСК ЕЭС, 1 погашение 5,00 млрд. руб.

пятница 14 декабря 2007 г. 1221,07 млн. руб.

□  РуссНефть, 1 322,84 млн. руб. □ АРТУГ, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

□  ФСК ЕЭС, 3 247,80 млн. руб. □ МОИА, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Московское областное ипотечное агентство, 3 193,20 млн. руб.

□  ОГК-3, 1 100,98 млн. руб.

□  Углемет-Трейдинг(Мечел), 1 82,26 млн. руб. □ Самарский резервуарн. З-д, 1 оферта 0,60 млрд. руб.

□  Ленинградская область, 26002 81,03 млн. руб. □ ЖК-финанс, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Моссельпром Финанс, 1 62,33 млн. руб. □ ОГК-3, 1 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Инком-Лада, 3 54,84 млн. руб.

□  СБ Банк, 2 47,37 млн. руб.

□  УРСА Банк, 2 28,43 млн. руб. □ Бразерс и Компания, 1 оферта 0,50 млрд. руб.
□ НОМОС-БАНК, 7 оферта 3,00 млрд. руб.

суббота 15 декабря 2007 г. 119,13 млн. руб.

□  АИЖК, 8 95,10 млн. руб.

□  Воронежская область, 31001 19,66 млн. руб. □ Натур Продукт - Инвест, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Донской табак, 1 3,50 млн. руб.

□  ПАВА, 1 0,87 млн. руб.
□ Калужская область, 25004 погашение 0,30 млрд. руб.

воскресенье 16 декабря 2007 г. 200,56 млн. руб. □ Республика Коми, 24005 погашение 0,50 млрд. руб.

□  Москва, 36 200,56 млн. руб. □ Группа НИТОЛ, 1 оферта 1,00 млрд. руб.
□ АиФ–МедиаПресса-финанс, 1 оферта 1,50 млрд. руб.

понедельник 17 декабря 2007 г. 53,95 млн. руб.

□  Воронежская область, 31002 30,08 млн. руб.

□  Магадан, 31001 12,34 млн. руб.

□  Курганская область, 31001 11,53 млн. руб.

Погашения и оферты

пятница 14 декабря 2007 г.

суббота 15 декабря 2007 г.

понедельник 17 декабря 2007 г.

четверг 13 декабря 2007 г.

суббота 22 декабря 2007 г.

понедельник 24 декабря 2007 г.

вторник 18 декабря 2007 г.

среда 19 декабря 2007 г.

четверг 20 декабря 2007 г.

пятница 21 декабря 2007 г.

Облигационный календарь 
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четверг 13 декабря 2007 г.
□ 07:30 Япония: Розничные продажи за октябрь  
□ 07:30 Япония: Уточненные данные по объемам промышленного производства за октябрь  
□ 11:30 Швейцария: Решение по процентной ставке Национального Банка Швейцарии. Прогноз -  2.75% 
□ 12:30 Германия: Публикация новых экономических прогнозов от немецкого института Ifo
□ 13:00 Еврозона: Индекс затрат на рабочую силу за 3 квартал  
□ 16:30 США: Стержневой индекс производственных цен за ноябрь   Прогноз -  0.2% 
□ 16:30 США: Индекс производственных цен за ноябрь   Прогноз -  1.5% 
□ 16:30 США: Розничные продажи за исключением продаж автомобилей за ноябрь   Прогноз -  0.6% 
□ 16:30 США: Розничные продажи за ноябрь   Прогноз -  0.5% 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 8 декабря   Прогноз -  330 тыс.  
□ 18:00 США: Деловые запасы за октябрь   Прогноз -  0.3% 
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 7 декабря 

пятница 14 декабря 2007 г.
□ 02:50 Япония: Квартальный Отчет Банка Японии за 3 квартал   Прогноз -  21 
□ 10:00 Германия: Гармонизированный индекс потребительских цен за ноябрь   Прогноз -  0.5% м/м, 3.3% г/г 
□ 10:00 Германия: Индекс потребительских цен за ноябрь   Прогноз -  0.4% м/м, 3.0% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Гармонизированный индекс потребительских цен за ноябрь   Прогноз -  +0.5% м/м, +3.0% г/г 
□ 16:30 США: Стержневой индекс потребительских цен за ноябрь   Прогноз -  0.2% 
□ 16:30 США: Индекс потребительских цен за ноябрь   Прогноз -  0.6% 
□ 17:15 США: Использование производственных мощностей за ноябрь   Прогноз -  81.7% 
□ 17:15 США: Промышленное производство за ноябрь   Прогноз -  0.1% 

понедельник 17 декабря 2007 г.
□ Япония: Окончательные данные по рынку труда за октябрь
□ 12:00 Еврозона: Индекс менеджеров по снабжению за декабрь, предварительные данные
□ 16:30 США: Текущий счет платежного баланса за 3 квартал
□ 16:30 США: Производственный индекс ФРБ Нью-Йорка за декабрь
□ 17:00 США: Данные Минфина США по движению инвесткапиталов в октябре
□ 17:00 США: Чистые покупки ценных бумаг США в октябре
□ 21:00 США: Индекс рынка жилья по данным Национальной ассоциации строителей жилья за декабрь

вторник 18 декабря 2007 г.
□ 08:30 Япония: Индекс продаж в универсальных магазинах Японии за ноябрь
□ 12:30 Великобритания: Индекс цен производителей (PPI) за ноябрь
□ 12:30 Великобритания: Индекс потребительских цен (CPI) за ноябрь
□ 13:00 Еврозона: Баланс внешней торговли за октябрь
□ 13:45 Великобритания: Глава Банка Англии Кинг  выступит на тему финансовой стабильности и прозрачности
□ 15:45 США: Индекс продаж в розничных сетях магазинов
□ 16:30 США: Число закладок новых домов в ноябре
□ Еврозона: Ежеквартальный отчет по экономическим и финансовым вопросам в еврозоне

среда 19 декабря 2007 г.
□ 08:00 Япония: Производство стали в ноябре
□ 10:00 Германия: Индекс цен производителей (PPI) за ноябрь
□ 12:00 Германия: Индекс настроений в деловых кругах Ifo за декабрь
□ 12:30 Великобритания: Отчет представителей Банка Англии об условиях для ведения бизнеса за декабрь
□ 12:30 Великобритания: Протоколы декабрьского заседания Комитета по денежно-кредитной политике Банка Англии
□ 13:00 Еврозона: Производство в строительном секторе за октябрь
□ 21:00 США: Президент ФРС Ричмонд Лэкер будет говорить о перспективах американской экономики.

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 
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Специалист 70-47-75 

Управление торговли и продаж 
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APavlenko@psbank.ru 
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Прямой: +7(495)705-90-69 
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Рыбакова Юлия Викторовна 
Rybakova@psbank.ru Трейдер 

Прямой: +7(495)705-90-68 
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