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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.)

4017,9 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

481,0 474,0

-39,9
128,1 134,2

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

504,6 535,2

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -16,9 23

1,1%

-250,3

7,0

-30,6
-6,1

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
пятницу снизилась на 5 б.п. до уровня в 3,77% годо-
вых на фоне вышедших данных макроэкономической
статистики.     См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 7 б.п. до величины в
171 б.п. в условиях снижения доходности облигаций
UST’10.      См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в пят-
ницу отмечалось разнонаправленное изменение до-
ходности облигаций во всех эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4

Новости дня  
Рост промышленного производства в России в ян-
варе 2008 г. составил 4,8% по сравнению с январем
2007 г., сообщил Росстат.   См. Стр 2

Календарь событий сегодня: 
Великобритания: Индекс цен на дома. 
США: Национальный праздник.  См. Стр 5
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Краткий обзор долговых рынков

Понедельник 18 февраля 2008 года 

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 



События и новости дня 

Макроэкономика и банковская 
cистема 
Рост промышленного производства в России в ян-
варе 2008 г. составил 4,8% по сравнению с январем 
2007 г., сообщил Росстат. По сравнению с декабрем 
2007 г. промпроизводство в январе 2008 г. в абсо-
лютном выражении снизилось на 14,1% (в январе 
2007 г. падение по сравнению с декабрем 2006 г. со-
ставляло 11,7%). Минэкономразвития прогнозирует 
рост промпроизводства в 2008 г. на уровне 5,7%. В 
2007 г. рост промышленного производства в России 
составил 6,3%. 
Кандидат в президенты РФ Д.Медведев предста-
вил в пятницу свою экономическую программу, в 
которой обозначил основные направления разви-
тия. Это план под кодовым называнием «четыре И» - 
институты, инфраструктура, инновации и инвести-
ции. Кроме того, Д.Медведев сформулировал 7 глав-
ных задач, которые надо решить в этих 4 сферах. Это 
преодоление правового нигилизма, радикальное 
снижение административных барьеров, снижение 
налогового бремени, превращение рубля в одну из 
региональных резервных валют, модернизацию 
транспортной и энергетической инфраструктуры, 
формирование основ национальной инновацион-
ной системы и реализация программы социального 
развития страны. 
 

Новости рынка облигаций 
Министерство финансов РФ планирует разместить 
20 февраля 2008 г. облигации федерального займа с 
амортизацией долга дополнительного выпуска 
N46020RMFS на сумму 15 млрд. руб. 
Москва назначила аукцион 45 выпуска облигаций на 
5,0 млрд. руб. по номиналу на 20 февраля.  
 

Новости эмитентов 
Чистая прибыль ОАО "Газпром" по МСФО за 9 ме-
сяцев 2007 г. снизилась на 1,25% по сравнению с тем 
же периодом 2006 г. и составила 454,49 млрд. руб. 
Выручка от продаж Газпрома в январе-сентябре 
2007 г. увеличилась на 5% - до 1,66 трлн. руб. 
НК "Роснефть" планирует в марте 2008 г. рефинан-
сировать $5,7 млрд. своей задолженности, в сентяб-
ре - $8 млрд., сообщил глава компании С.Бо-
гданчиков. Касаясь вопроса погашения задолженно-
сти в марте, он отметил, что более $2 млрд. будет 
погашено за счет собственных средств. Кроме того, 
компания намерена привлечь синдицированный 
кредит западных банков. 
АК "Транснефть" провела тендер по выбору банков 
для размещения своих денежных средств. Его выиг-
рали Газпромбанк, Национальный банк «Траст», 

Промсвязьбанк, «Банк Сосьете Женераль Восток», 
Новикомбанк и Металлинвестбанк. 
Абонентская база ОАО "ВымпелКом" по данным 
Advanced Communications & Media (AC&M) в январе 
2008 г. по сравнению с декабрем 2007 г. снизилась 
на 17,9% - до 51,938 млн. человек. Количество або-
нентов ВымпелКома в РФ составило 42,177 млн. че-
ловек, что на 18,2% меньше, чем в декабре 2007 г. 
Число пользователей в Москве снизилось на 21,7% -
до 8,182 млн.  
Абонентская база ОАО "Мобильные ТелеСистемы"
(МТС) по данным AC&M в конце января 2008 г. по 
сравнению с декабрем 2007 г. увеличилась на 1,1% -
до 86,792 млн. человек. В РФ этот показатель соста-
вил 58,261 млн. человек, что на 1,4% больше по 
сравнению с декабрем 2007 г. Абонентская база МТС
в Москве увеличилась на 1,4% - до 13,65 млн.  
Абонентская база ОАО "МегаФон" в январе 2008 г. 
по данным AC&M по сравнению с декабрем 2007 г. 
увеличилась на 1,1% - до 36,067 млн. абонентов. В 
России этот показатель составил 35,924 млн. абонен-
тов, что на 1,1% больше по сравнению с декабрем 
2007 г. Число абонентов "МегаФона" в Москве сни-
зилось в январе 2008г. на 0,5% - до 5,704 млн.  
JFC Group: Агентство Standard & Poor's сообщило, 
что поместило долгосрочный кредитный рейтинг В-
и рейтинг по национальной шкале ruВВВ- дистрибь-
ютора фруктов JFC Group в список CreditWatch (рей-
тинг на пересмотре) с негативным прогнозом. Это 
обусловлено крупными инвестициями группы в та-
кие непрофильные активы, как коммерческая не-
движимость, что может оказать негативное влияние 
на ликвидность компании, отмечает агентство. 
Уралсвязьинформ: Агентство Standard & Poor's по-
местило долгосрочный кредитный рейтинг по обя-
зательствам в инвалюте на уровне "ВВ-" Уралсвязь-
информа в список CreditWatch с негативным прогно-
зом с связи с задержкой в привлечении компанией 
1,5 млрд. руб. кредитов, что предполагала ее страте-
гия рефинансирования долговых обязательств. 
НЛМК: Федеральная антимонопольная служба (ФАС) 
РФ пригрозила Новолипецкому металлургическому 
комбинату (НЛМК) штрафами за прошлогоднюю по-
купку контроля в сталелитейной компании Макси-
групп без предварительного согласования и отказа-
ла в разрешении увеличить долю до 100%. 
ОГК-5: Итальянский электроэнергетический гигант 
Enel аккумулировал более 50% российской генери-
рующей компании ОГК-5, а по состоянию на 11 фев-
раля 2008 г. Enel принадлежало 52,89% акций ОГК-5.
Чистая прибыль МДМ-банка согласно предвари-
тельным неаудированным финансовым результатам 
за 2007 г. по МСФО, составила 5,6 млрд. руб., что на 
69% больше, чем в 2006 г. При этом без учета разо-
вых неоперационных доходов, полученных в 4 квар-
тале 2007 г., рост прибыли составил 58%. 

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
пятницу снизилась на 5 б.п. до уровня в 3,77% годо-
вых на фоне вышедших данных макроэкономиче-
ской статистики. Неожиданно резкий рост экспорт-
но-импортных цен в США вызвал опасения роста
инфляционного давления, а обвальное снижение
активности в обрабатывающем секторе промыш-
ленности штата Нью-Йорк и индекса доверия потре-
бителей США, рассчитываемого Университетом Ми-
чигана, указали на то, что экономика США стоит на
пороге рецессии. Сегодня в США праздничный день.

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 расширился на 7 б.п. до величи-
ны в 171 б.п. в условиях снижения доходности обли-
гаций UST’10. Мы ожидаем сегодня колебаний спрэ-
да доходности между облигациями UST’10 и Rus’30 в
районе 170 б.п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в пятницу изменились незначи-
тельно и разнонаправленно в условиях смешанной
динамики доходности базовых активов. В лидерах
понижения индикативной доходности были евро-
бонды NorNickel-9 и AFKFIN-8. Повышением индика-
тивной доходности выделились евробонды Gaz-
prom-16 и IRKUT-9. В потоке корпоративных ново-
стей нам бы хотелось обратить внимание на публи-
кацию ведущими российскими банками предвари-
тельных финансовых результатов по итогам про-
шедшего года. 
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Торговые идеи  
Доходность еврооблигаций ведущих российских 

банков в условиях ожидаемых сильных финансовых 
результатов по итогам года, на наш взгляд, находит-
ся на достаточно привлекательном уровне. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В пятницу на рынке госбумаг котировки ОФЗ сни-

зились. Лидером падения цен стал выпуск ОФЗ 46018
с дюрацией 8,2 года и выпуск ОФЗ 46021 с дюрацией
7,1 года. Значимым событием для рынка ОФЗ на этой
неделе будет аукцион по ОФЗ-АД допвыпуска 46020
на сумму 15 млрд. руб., который намечено провести в
среду. Мы ожидаем сегодня продолжения преимуще-
ственного понижения котировок госбумаг. 
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Лидеры оборота за 15/2/2008 (дох-сть по Close) Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций в
пятницу отмечалось разнонаправленное изменение
доходности облигаций во всех эшелонах выпусков.
Некоторые трудности с рублевой ликвидностью в ус-
ловиях прошедшей первой волны налоговых выплат
вызвали повышение ставок рублевых МБК на фоне
продолжавшегося снижения рублевых остатков на
корсчетах банков и депозитов в Банке России. Это
привело к существенному снижению оборотов на
рынке корпоративных облигаций и некоторому дав-
лению продаж в наиболее ликвидных бумагах. В ли-
дерах по объему торгов в пятницу были в основном
облигации с доходностью 8-9% годовых. Цены обли-
гаций, ставших лидерами по обороту торгов, в пятни-
цу изменились разнонаправленно. Лидерами сниже-
ния цен среди облигаций с наибольшим оборотом
торгов стали облигации НутрИнв1 об с доходностью
13,7% годовых, снизившиеся в цене на 0,5%, а также
выпуск СамарОбл 3 с доходностью 8,0% годовых, по-
низившийся в цене на 0,29%. В лидерах повышения
цен среди выпусков с наибольшим оборотом торгов
оказались облигации АИЖК 10об, с доходностью 8,6%
годовых, выросшие в цене на 0,8%, а также выпуск
РОСБАНК-1 с доходностью 8,2% годовых, повысив-
шийся в цене на 0,78%, что мы связываем с ожидани-
ем повышения рейтингов банка вследствие приобре-
тения контроля над ним французской банковской
группой Societe Generale. Высокий оборот по облига-
циям ИнкомЛада2 был обусловлен проведением эми-
тентом оферты, в рамках которой он выкупил 37 673
облигации, что составляет около 2,7% выпуска объе-
мом 1,4 млрд. руб. На фоне падения котировок в сег-
менте госбумаг мы ожидаем сегодня преимуществен-
ного понижения котировок облигаций в 1-2 эшелоне
выпусков. 
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среда 20 февраля 2008 г. 6,00 млрд. руб.
□ АКБ СОЮЗ-04 3,00 млрд. руб.
□ НОМОС Банк-08 3,00 млрд. руб.

четверг 21 февраля 2008 г. 5,60 млрд. руб.
□ СтройАльянс-01 0,60 млрд. руб.
□ Банк Возрождение-02 5,00 млрд. руб.

пятница 22 февраля 2008 г. 5,00 млрд. руб.
□ Россельхозбанк-06 5,00 млрд. руб.

вторник 4 марта 2008 г. 1,00 млрд. руб.
□ Макромир-Финанс-01 1,00 млрд. руб.

среда 5 марта 2008 г. 0,20 млрд. руб.
□ Владпромбанк-01 0,20 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
вторник 19 февраля 2008 г. 1106,3 млн. руб.

□  Центртелеком, 4 389,03 млн. руб. □  ЮниКредит Банк, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

□  ТМК, 3 198,20 млн. руб.

□  Москоммерцбанк, 2 125,64 млн. руб.

□  Виктория-Финанс, 2 81,45 млн. руб. □  Красный Богатырь, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

□  М-ИНДУСТРИЯ, 1 61,08 млн. руб.

□  Юниаструм Банк, 1 54,85 млн. руб.

□  Миракс Групп, 1 52,36 млн. руб. □  ТМК, 3 оферта 5,00 млрд. руб.

□  Татфондбанк, 3 43,94 млн. руб. □  Юниаструм Банк, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Отечественные лекарства-Финанс, 2 32,41 млн. руб. □  Митлэнд Фуд Групп, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Митлэнд Фуд Групп, 1 31,16 млн. руб.

□  Калужская область, 34003 23,31 млн. руб.

□  Группа Компаний ПИК, 5 12,85 млн. руб. □  СУ-155 Капитал, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  АЦБК-Инвест, 2 0,01 млн. руб.

среда 20 февраля 2008 г. 3545,9 млн. руб. □  ТГК-6-Инвест, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

□  Россия, 46021 2767,6 млн. руб.

□  Газпром, 9 180,25 млн. руб.

□  СУ-155 Капитал, 3 154,08 млн. руб. □  Банк Русский стандарт,4 погашение 3,00 млрд. руб.

□  Россельхозбанк, 2 136,99 млн. руб. □  Лебедянский, 2 оферта 1,50 млрд. руб.

□  ТД Копейка (ОАО), 3 97,72 млн. руб. □  КБК Черемушки, 1 оферта 0,70 млрд. руб.

□  ТД Копейка (ОАО), 2 86,76 млн. руб.

□  Российский Банк Развития, 2009 (CLN) 82,50 млн. руб.

□  ОХЗ-инвест, 1 28,04 млн. руб. □  Искрасофт, 2 оферта 0,30 млрд. руб.

□  Сибирская Аграрная Группа, 1 11,97 млн. руб.

четверг 21 февраля 2008 г. 767,88 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Россельхозбанк, 3 366,00 млн. руб.

□  Русь-Банк, 2 95,26 млн. руб.

□  ФГУП «Почта России», 2012 (CLN) 74,38 млн. руб. □  Россия, 34001( ГСО-ППС) погашение 6,00 млрд. руб.

□  Мкапитал (Столичные гастрономы), 1 64,32 млн. руб. □  Сев-Зап Телеком, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Адамант-Финанс, 2 56,10 млн. руб. □  Рыбинский каб. з-д, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  АПК Аркада, 2 46,71 млн. руб.

□  Парнас-М, 2 26,93 млн. руб.

□  АГроСоюз, 1 16,56 млн. руб. □  Мелькомбинат в Сок., 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Администрация города Томска, 34001 11,35 млн. руб.

□  Марий Эл, 31005 10,29 млн. руб.
□  Мелькомбинат в Сок., 1 оферта 1,00 млрд. руб.

пятница 22 февраля 2008 г. 531,66 млн. руб.

□  Газпромбанк, 2010 (LPN) 362,50 млн. руб.

□  АЛПИ-Инвест, 1 82,20 млн. руб. □  Костромская область, 31004 погашение 0,80 млрд. руб.

□  Иркутская область, 31005 58,78 млн. руб.

□  Ногинский район, 25002 25,56 млн. руб.

□  Ангарское муниципальное образование, 34001 2,62 млн. руб. □  Россия, 28002 погашение 8,80 млрд. руб.

вторник 26 февраля 2008 г. 461,31 млн. руб.

□  УРСА Банк, 2010-2 (LPN) 228,13 млн. руб. □  ГЛОБЭКСБАНК, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

□  АПК ОГО, 2 77,92 млн. руб. □  Татэнерго, 1 погашение 1,50 млрд. руб.

□  МКХ, 2 64,32 млн. руб. □  ЭРКОНПРОДУКТ, 1 оферта 1,20 млрд. руб.

□  Оренбургская ИЖК, 1 46,07 млн. руб.

□  АИЖК КО, 2 44,88 млн. руб.

□  ТГК-6-Инвест, 1 36,90 млн. руб. □  МиГ-Финанс, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Калмыкия, 31001 8,60 млн. руб. □  ЮТэйр-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  РФЦ-Лизинг, 2 1,48 млн. руб.

□  ПАВА, 1 оферта 0,35 млрд. руб.

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.

Погашения и оферты
понедельник 18 февраля 2008 г.

вторник 4 марта 2008 г.

пятница 29 февраля 2008 г.

четверг 13 марта 2008 г.

пятница 14 марта 2008 г.

суббота 15 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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понедельник 18 февраля 2008 г.
□ 02:50 Япония: Индекс деловой активности в секторе услуг за декабрь   Прогноз -  -0.2% 
□ 07:00 Япония: Индекс совпадающих индикаторов за декабрь   Прогноз -  70.0% 
□ 07:00 Япония: Индекс опережающих индикаторов за декабрь   Прогноз -  45.5% 
□ 14:00 Германия: Публикация ежемесячного отчета Bundesbank
□ США: Национальный праздник - День Президентов.
□ Великобритания: Индекс цен на дома.
□ Великобритания: Выступление члена Управляющего Совета ЕЦБ Nicholas Garganas в Лондоне.

вторник 19 февраля 2008 г.
□ 13:00 Еврозона: Производство в строительном секторе за декабрь  
□ 21:00 США: Индекс рынка жилья за февраль   Прогноз -  19  

среда 20 февраля 2008 г.
□ 02:50 Япония: Протоколы заседания Банка Японии.
□ 10:00 Германия: Индекс производственных цен за январь   Прогноз -  0.3% м/м, 2.8% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Денежный агрегат М4 за январь   Прогноз -  0.7% м/м, 11.8% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Публикация протоколов январского заседания Банка Англии.
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 16 февраля 
□ 16:30 США: Стержневой индекс потребительских цен за январь   Прогноз -  0.2% 
□ 16:30 США: Индекс потребительских цен за январь   Прогноз -  +0.3% 
□ 16:30 США: Разрешения на строительство за январь   Прогноз -  1.040 млн.  
□ 16:30 США: Начало строительства за январь   Прогноз -  1.010 млн.  
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 15 февраля 
□ 22:00 США: Протоколы заседания Федерального Комитета по операциям на открытом рынке.

четверг 21 февраля 2008 г.
□ 02:50 Япония: Индекс деловой активности в промышленном секторе за декабрь   Прогноз -  0.4%  
□ 02:50 Япония: Сальдо торгового баланса за январь   Прогноз -  Y20.9 млрд.  
□ 12:00 Еврозона: Сальдо платежного баланса без учета сезонных колебаний за декабрь  
□ 12:00 Еврозона: притоки прямых и портфельных инвестиций за декабрь  
□ 12:30 Великобритания: Розничные продажи за январь   Прогноз -  -0.1% м/м, 4.5% г/г 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 16 февраля  Прогноз -  345 тыс.  
□ 18:00 США: Индекс опережающих индикаторов за январь   Прогноз -  -0.1% 
□ 18:00 США: Индекс постепенного разгона инфляции за февраль  
□ 18:00 США: Индекс деловой активности по данным ФРБ Филадельфии за февраль   Прогноз -  -10.0 

пятница 22 февраля 2008 г.
□ 13:00 Еврозона: Новые заказы в промышленности за декабрь   Прогноз -  -1.4% 

Макроэкономическая статистика
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