
(дек. 07г.) (к дек 06г.)

(01.01.08) (24.12.07)

(28.12.07) (25.12.06)

(14.01.08) (11.01.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 36,8 -49,8

1,1%

251,6

171,0

-139,9
166,7

86,6
500,2 333,5

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

694,1 834,0

Денежная база
(млрд.руб.)

4268,2 4016,6

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

474,0 303,0

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

3,79 4,68 3,78 5,30 3,78
11 янв 3м max

4,26 5,22

Тикер 12м max

4,58 4,95

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,37 5,76
6,48 6,50ОФЗ'46018,%

USD/RUR 24,36 24,97

6,42
4,26
4,57
5,92Mibor 3М,%

EUR/USD 1,4141,482 1,486

5,36
UST'10, %
Rus'30, % 5,36 6,24

6,88
5,73
4,95

1,291
24,30

7,687,39

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,486
26,59

6,26
4,26
3,75
4,76

24,30

5,92

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
пятницу снизилась на 10 б. п. до уровня в 3,79% годо-
вых в условиях существенного падения ведущих ин-
дексов рынка акций в США.   См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 расширился на 11 б.п. до величины в 
159 б.п. из-за снижения доходности облигаций UST’10.
      См. Стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в пят-
ницу наблюдалась разнонаправленная динамика ко-
тировок облигаций во всех эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4 

Новости дня  
Чистый приток капитала в Россию в 2007 г. составил 
$82,3 млрд., говорится в материалах Банка России. 
      См. Стр 2 

Календарь событий сегодня: 
□ Великобритания: Индекс производственных цен. 
□ Еврозона: Промышленное производство за ноябрь. 
      См. Стр 5 
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Панорама 
Краткий обзор долговых рынков
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События и новости дня 

Макроэкономика и банковская 
cистема 
Инфляция в РФ в декабре 2007 г. составила 1,1%, 
сообщил Росстат. В целом за прошлый год рост цен 
составил 11,9%, что несколько ниже последнего 
официального прогноза (12%). Вместе с тем, перво-
начальный прогноз Правительства предполагал в 
2007 г. инфляцию в 7-8%, однако позднее он был пе-
ресмотрен до 11-11,5%. Инфляция в прошлом году 
оказалась выше, чем в 2006 г. (9%), в 2005 г. (10,9%), в 
2004 г. (11,7%), и немного ниже инфляции в 2003 г. 
(12%). В Москве индекс потребительских цен в де-
кабре составил 100,9% (за год - 110,2%), в Санкт-
Петербурге - 101,2% (за год - 113,2%). 
Чистый приток капитала в Россию в 2007 г. соста-
вил $82,3 млрд., говорится в материалах Банка Рос-
сии. Чистый ввоз капитала в страну банковским сек-
тором составил $41,3 млрд., другими секторами - 
$40,9 млрд. Официальный прогноз Правительства 
РФ на 2007 г. составлял $70 млрд. По итогам 2006 г. 
чистый приток капитала составил $40 млрд. 
Положительное сальдо внешнеторгового баланса 
РФ в январе-ноябре 2007 г. составило $118,39 млрд, 
что на 8,5% меньше, чем за аналогичный период 
2006 г. Объём экспорта за 11 месяцев 2007 г., по 
предварительной оценке ЦБ РФ, по сравнению с 
аналогичным периодом 2006 г. вырос на 15,4% - до 
$316,46 млрд., импорта - на 36,7%, до $198,07 млрд. 
Объем золотовалютных резервов Банка России на 
1 января 2008 г. составил $476,4 млрд. В целом за 
прошлый год золотовалютные резервы РФ выросли 
на $172,7 млрд., или на 57%. Мировыми лидерами по 
объему золотовалютных резервов являются Китай и 
Япония. Золотовалютные резервы КНР в настоящее 
время превышают $1,5 трлн., а за 2007 г. они увели-
чились почти на $462 млрд. Золотовалютные резер-
вы Японии сейчас составляют более $973 млрд. 
 

Новости рынка облигаций 
Банк России проведет в четверг 17 января 2008 г. 
аукцион по размещению бескупонных краткосроч-
ных облигаций Банка России (ОБР) выпуска N4-04-
21BR0-7  в объеме 100 млрд руб. 
Инвестиционная группа "Ренова" планирует в бли-
жайшее время размещение еврооблигаций объемом 
$500 млн.  
ХК “Объединенные кондитеры” планируют размес-
тить облигации 2 выпуска на 3 млрд. руб. Срок об-
ращения — 5 лет. По выпуску предусмотрена воз-
можность досрочного погашения облигаций по тре-
бованию их владельцев, в частности, в случае, если 
ХК "Объединенные кондитеры" станут владеть паке-
том акций ниже контрольного в хотя бы одной из 

трех фабрик — "Красный Октябрь", концерн "Баба-
евский", "Рот фронт".  

Новости эмитентов 
Банк ВТБ опубликует аудированную отчетность по 
МСФО за 2007 г. в апреле 2008 г. Годовой отчет ВТБ
будет представлен в мае 2008 г. В июне 2008 г. банк 
опубликует отчетность по МСФО за 1 квартал 2008 г. 
и проведет годовое собрание акционеров. На сен-
тябрь запланирована публикация полугодового от-
чета по МСФО, а на декабрь - отчета по МСФО за 9 
месяцев 2008 г. По предварительным данным, чистая
прибыль Банка ВТБ по итогам 2007 г. выросла на 6% 
и составила 18,225 млрд. руб. 
ВТБ-Лизинг Финанс: Агентство Standard & Poor's со-
общило, что присвоило долгосрочный кредитный
рейтинг контрагента ВВВ+ российской финансовой
компании ООО "ВТБ-Лизинг Финанс". Прогноз изме-
нения рейтинга - "стабильный". 
Сибирьтелеком планирует в 2008 г. увеличить ко-
личество абонентов широкополосного доступа 
(ШПД) в интернет относительно данных за 2007 г. в 2 
раза - до более чем 400 тыс. человек, сообщили в 
пресс-службе компании. По итогам 2007 г. количест-
во пользователей превысило 200 тыс., что в 3 раза
больше по сравнению с 2006 г. В структуре абонен-
тов 85% составляют физические лица. 
ОГК-5 сократила выработку электроэнергии в 2007 г.
на 5,1% к 2006 г. - до 38,4 млрд. киловатт-часов, со-
общила компания. Отпуск тепла сократился на 3,4% -
до 6,8 млн. гигакалорий. Снижение выработки тепла 
и электроэнергии глава пресс-службы компании С. 
Караулов объяснил ремонтом, что связано с вре-
менным выводом мощностей из работы, а также тем, 
что 2007 г. был менее холодный, чем предыдущий. 
По его словам, в 2007 г. ОГК-5 потратила на перевоо-
ружение и модернизацию более 4,5 млрд. руб.  
Мегафон планирует в 2008 г. увеличить инвестиции 
в расширение сети на фоне растущей абонентской 
базы и трафика на 31% до $1,7 млрд. Эта сумма не 
включает средства на потенциальные слияния и по-
глощения. Мегафон намерен расширять зону покры-
тия и создавать новые услуги с высокой добавлен-
ной стоимостью, а большая часть капитальных за-
трат будет направлена на увеличение пропускной 
способности сети.  
Росбанк: Рейтинговое агентство Moody's поместило 
на пересмотр с возможностью повышения рейтинг
еврооблигаций Russia International Card Finance объ-
емом $300 млн. с купоном в 9,75% и погашением в 
2010 году на уровне "Ba2", сообщается в пресс-
релизе агентства. Russia International Card Finance SA
является юридическим лицом, созданным специаль-
но для выпуска облигаций Росбанка.  
 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru и др.
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210 96

Индикатор 11 янв 3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

183 87

Rus'28
Ytm, %

5,76 6,01 5,73 6,32 5,73

Rus'30
Ytm, %

5,37 5,76 5,36 6,24 5,36

cпрэд к
UST'10

159

cпрэд к
UST'10

198 210 132

183 106

4,68 3,78 5,30 3,78

4,41 3,04 5,21 3,04

3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

UST'10
Ytm, %

UST'5
Ytm, %

Индикатор 11 янв

3,04

3,79

UST'30
Ytm, %

4,294,38 4,91 4,29 5,40

Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
пятницу снизилась на 10 б. п. до уровня в 3,79% го-
довых в условиях существенного падения ведущих
индексов рынка акций в США. Снижению доходности 
американских гособлигаций способствовали ожида-
ния агрессивного понижения ФРС США процентных
ставок, которое она может предпринять в целях пре-
дотвращения возникновения рецессии в американ-
ской экономике. Мы ожидаем сегодня колебаний
доходности UST’10 в районе 3,8% годовых.  

Облигации в иностранной валюте
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Кривые доходности UST

доходность, % годовых

 

Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 расширился на 11 б.п. до величины в 
159 б.п. из-за снижения доходности облигаций 
UST’10. Мы ожидаем сегодня колебаний спрэда до-
ходности между UST’10 и Rus’30 в районе 160 б.п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в пятницу изменились разнона-
правленно в условиях снижения доходности облига-
ций UST’10 и расширения к ним спрэда облигаций 
Rus’30. В лидерах снижения индикативной доходно-
сти были евробонды AFKFIN-8 и IRKUT-9. Повышением 
индикативной доходности отметились еврооблига-
ции Gazprom-10 и MTS-12. В потоке корпоративных 
новостей нам бы хотелось обратить внимание на ве-
роятное повышение рейтинговым агентством
Moody's рейтинга еврооблигаций Russia International 
Card Finance, которое является юридическим лицом, 
созданным специально для выпуска облигаций Рос-
банка. 
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Торговые идеи  
Доходность евробондов ведущих российских бан-

ков на фоне вероятного повышения их рейтингов, на
наш взгляд, находится на привлекательном уровне. 

7,9

7,6

5,8

5,8

5,0

-6,7

-7,3

-8,7

-20,3

-26,1

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15

AFKFIN-8

IRKUT-9

Gazprom-8

Severstal-9

VIMP-11

AvtoVAZ-8

Gazprom-17'mar

Gazprom-17'nov

MTS-12

Gazprom-10

Лидеры падения и роста рынка валютных
корпоративных облигаций

Изменение дох-сти в базисных пунктах (б.п.) за 11/1/2008

ОАО «Промсвязьбанк», Москва, ул. Смирновская,10, т.: 777-10-20,  web-сайт: www.psbank.ru 
Аналитическое управление Инвестиционного департамента, т. 777-10-20(доб. 704733), e-mail: ib@psbank.ru 



Рублевые облигации 
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доходность,% 
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дюрация, лет

Облигации федерального займа 
В пятницу на рынке госбумаг котировки облигаций 

преимущественно выросли, чему способствовали низ-
кие ставки краткосрочных рублевых МБК и укрепление
рубля к доллару США. Лидерами повышения цен стали
выпуск ОФЗ 46005 с дюрацией 10,3 года и выпуск ОФЗ 
46018 с дюрацией 8,3 года. Мы ожидаем сегодня раз-
нонаправленных колебаний котировок ОФЗ на новых
уровнях доходности. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций в
пятницу наблюдалась разнонаправленная динамика
котировок облигаций во всех эшелонах выпусков. В
лидерах рыночного оборота были облигации с доход-
ностью 7-8% и 11% годовых. Стабильности рынку при-
давали находящиеся вблизи исторически рекордных
рублевые остатки на корсчетах банков и пребывающие
на уровне 1,0%-2,0% ставки краткосрочных рублевых
МБК. Цены облигаций, ставших лидерами по обороту
торгов, в пятницу изменились разнонаправленно. Ли-
дерами снижения цен среди облигаций с наибольшим
оборотом торгов стали облигации ВТК 1 с доходностью
15,9% годовых, снизившиеся в цене на 2,15%, а также
выпуск РусСтанд-5 с доходностью 11,3% годовых, по-
низившийся в цене на 0,15%. В лидерах роста цен сре-
ди облигаций с наибольшим оборотом торгов были
выпуск облигаций ЭнергЦент1 с доходностью 9,5% го-
довых, выросший в цене на 1,5%, а также выпуск обли-
гаций ГАЗПРОМ А8 с доходностью 6,9% годовых, вы-
росший в цене на 0,2%. Среди наиболее значительно
снизившихся в цене выпусков нам бы хотелось обра-
тить внимание на облигации Мособгаз Ф2, которые, на
наш взгляд, могут представлять интерес для инвесто-
ров при доходности выше 12% годовых. В условиях
изобилия рублевой ликвидности и пониженного уров-
ня процентных ставок МБК мы ожидаем сегодня пре-
имущественного снижения доходности на рынке кор-
поративных облигаций. 
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февраль 2008 г. 0,50 млрд. руб.
□ Элис - 2 0,50 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
вторник 15 января 2008 г. 347,19 млн. руб.

□  МИЭЛЬ-ФИНАНС, 1 90,72 млн. руб. □ Волжск.Текст.Компания,1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  АИЖК, 7 77,44 млн. руб.

□  АИЖК, 3 53,30 млн. руб.

□  АИЖК, 6 46,63 млн. руб. □  Банк России погашение 350 млрд. руб.

□  АИЖК, 5 40,77 млн. руб.

□  УК Кора, 1 29,92 млн. руб.

□  АИЖК Республики Алтай, 1 8,42 млн. руб. □  Золото Селигдара, 1 оферта 0,30 млрд. руб.

среда 16 января 2008 г. 3202,5 млн. руб.

□  Россия, 46003 2243,7 млн. руб. □  УК Кора, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Россия, 26199 669,24 млн. руб.

□  ВТБ, 6 215,10 млн. руб.

□  ХКФ Банк, 4 74,43 млн. руб. □  Спартак-Казань, 1 погашение 0,50 млрд. руб.

четверг 17 января 2008 г. 569,69 млн. руб.

□  Кокс, 1 133,89 млн. руб. □  Городской супермаркет, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  ЛСР-Инвест, 2 124,92 млн. руб. □  ОАО ЭФКО, 2 оферта 1,50 млрд. руб.

□  Удмуртская республика, 25002 63,53 млн. руб. □  Диксис Трейдинг, 1 оферта 1,80 млрд. руб.

□  Моторостроитель - Финанс, 2 49,86 млн. руб.

□  Якутия (Саха), 35001 49,55 млн. руб.

□  АЦБК-Инвест, 3 44,88 млн. руб. □  Елисеев Палас Отель, 2 погашение 0,30 млрд. руб.

□  ИНПРОМ, 2 43,88 млн. руб.

□  Заводы Гросс, 1 31,16 млн. руб.

□  Липецкая область, 25005 17,70 млн. руб. □  Нац. Лесоинд. Компания, 1 погашение 0,50 млрд. руб.

□  Волгоград, 31001 10,32 млн. руб. □ Уральская химическая компания оферта 0,50 млрд. руб.
□  Фаэтон-Аэро-Финанс, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

пятница 18 января 2008 г. 380,95 млн. руб.

□  Стройтрансгаз, 2 211,65 млн. руб.

□  Банк Россия, 1 67,68 млн. руб. □  Марта-Финанс, 3 оферта 2,00 млрд. руб.

□  Русагро, 1 42,38 млн. руб.

□  Агрохолдинг-Финанс, 1 31,79 млн. руб.

□  ТОППРОМ-ИНВЕСТ, 1 15,58 млн. руб. □  ТатИнК-Финанс, 1 погашение 0,50 млрд. руб.

□  Арктел-инвест, 1 8,38 млн. руб.

□  НОВА-строй, 1 3,49 млн. руб.
□  Элемтэ, 1 погашение 0,20 млрд. руб.

воскресенье 20 января 2008 г. 100,91 млн. руб.

□  Диксис Трейдинг, 1 98,01 млн. руб.

□  Deutsche Bank, 2013, RUR 2,90 млн. руб.

понедельник 21 января 2008 г. 517,49 млн. руб.

□  Москва, 39 504,10 млн. руб.

□  ЛОКО-Банк(ЗАО), 2 13,39 млн. руб.

вторник 22 января 2008 г. 566,08 млн. руб.

□  Московская область, 25004 263,23 млн. руб.

□  Авиакомпания Сибирь, 1 122,71 млн. руб.

□  Липецкая область, 34004 59,46 млн. руб.

□  Пермский Моторный Завод, 1 28,72 млн. руб.

□  Городской супермаркет, 1 27,40 млн. руб.

□  Банк Солидарность, 2 25,35 млн. руб.

□  Чувашия, 31006 19,92 млн. руб.

□  Энергосберегающие ресурсы, 1 10,85 млн. руб.

□  Новые черемушки, 2 8,45 млн. руб.

пятница 8 февраля 2008 г.

Погашения и оферты

вторник 15 января 2008 г.

среда 16 января 2008 г.

понедельник 21 января 2008 г.

среда 23 января 2008 г.

пятница 25 января 2008 г.

понедельник 28 января 2008 г.

понедельник 28 января 2008 г.

понедельник 14 января 2008 г.

вторник 5 февраля 2008 г.

среда 6 февраля 2008 г.

Облигационный календарь 
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понедельник 14 января 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс производственных цен на входе за декабрь   Прогноз -  0.5% м/м, 10.5% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Индекс производственных цен на выходе за декабрь   Прогноз -  0.4% м/м, 4.7% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Промышленное производство за ноябрь   Прогноз -  -0.7% м/м, 2.7% г/г 

вторник 15 января 2008 г.
□ 11:00 Германия: Годовой показатель прироста ВВП за 2007  Прогноз -  2.5% 
□ 12:30 Великобритания: Индекс потребительских цен за декабрь   Прогноз -  0.5% м/м, 2.0% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Стержневой индекс потребительских цен за декабрь   Прогноз -  1.5% 
□ 13:00 Германия: Индекс оценки текущих экономических условий за январь   Прогноз -  58  
□ 13:00 Германия: Индекс экономических ожиданий за январь   Прогноз -  -40.0 
□ 13:00 Еврозона: Индекс оценки текущих экономических условий за январь  
□ 13:00 Еврозона: Индекс экономических ожиданий за январь   Прогноз -  -38.0 
□ 16:30 США: Индекс деловой активности за январь   Прогноз -  10  
□ 16:30 США: Стержневой индекс производственных цен за декабрь   Прогноз -  +0.2% 
□ 16:30 США: Индекс производственных цен за декабрь   Прогноз -  +0.1% 
□ 16:30 США: Розничные продажи за исключением продаж автомобилей за декабрь   Прогноз -  +0.2% 
□ 16:30 США: Розничные продажи за декабрь   Прогноз -   +0.1% 
□ 18:00 США: Деловые запасы за ноябрь   Прогноз -  0.4% 
□ Великобритания: Баланс цен на жилье за декабрь   Прогноз -  -45.5% 

среда 16 января 2008 г.
□ 02:50 Япония: Индекс цен на корпоративные товары за декабрь   Прогноз -  +0.1%м/м, +2.3% г/г 
□ 02:50 Япония: Сальдо платежного баланса за ноябрь   Прогноз -  Y1860.9B 
□ 02:50 Япония: Заказы в машиностроении за ноябрь   Прогноз -  -4.6% 
□ 10:00 Германия: Гармонизированный индекс потребительских цен за декабрь   Прогноз -  0.5% м/м, 3.3% г/г 
□ 10:00 Германия: Окончательный индекс потребительских цен за декабрь   Прогноз -  0.7% м/м, 3.1% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Средняя заработная плата с учетом премий за ноябрь   Прогноз -  3.9%  
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за ноябрь   Прогноз -  5.3% 
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за декабрь   Прогноз -  2.5% 
□ 13:00 Еврозона: Гармонизированный индекс потребительских цен за декабрь   Прогноз -  +0.4% м/м, +3.1% г/г 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 11 января 
□ 16:30 США: Стержневой индекс потребительских цен за декабрь   Прогноз -  +0.2% 
□ 16:30 США: Индекс потребительских цен за декабрь   Прогноз -  +0.2% 
□ 17:00 США: Притоки капитала по данным Казначейства США за ноябрь   Прогноз -  $60.0 млрд.  
□ 17:15 США: Использование производственных мощностей за декабрь   Прогноз -  81.4% 
□ 17:15 США: Промышленное производство за декабрь   Прогноз -  0 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 11 января 
□ 21:00 США: Индекс рынка жилья (NAHB) Прогноз -  19  

четверг 17 января 2008 г.
□ 07:30 Япония: Промышленное производство за ноябрь   Прогноз -  -1.6% 
□ 13:00 Еврозона: Сальдо торгового баланса без учета сезонных колебаний за ноябрь   Прогноз -  +E5.5 млрд.  
□ 13:00 Еврозона: Сальдо торгового баланса с учетом сезонных колебаний за ноябрь  
□ 16:30 США: Разрешения на строительство за декабрь   Прогноз -  1.135 млн.  
□ 16:30 США: Начало строительства за декабрь   Прогноз -  1.145 млн.  
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 12 января  Прогноз -  332 тыс.  
□ 18:00 США: Индекс постепенного разгона инфляции за январь  
□ 18:00 США: Индекс деловой активности за январь   Прогноз -  -1.0 
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 11 января 

пятница 18 января 2008 г.
□ 02:50 Япония: Индекс деловой активности в секторе услуг за ноябрь   Прогноз -  -0.4% 
□ 08:00 Япония: Индекс доверия потребителей за декабрь  
□ 12:30 Великобритания: Розничные продажи за декабрь   Прогноз -  0.2% м/м, 3.4% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Производство в строительном секторе за ноябрь  
□ 18:00 США: Индекс опережающих индикаторов за декабрь   Прогноз -  -0.1% 
□ 18:00 США: Индекс настроения потребителей по данным Мичиганского Университета за январь   Прогноз -  74.8 

Макроэкономическая статистика
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