
(янв. 08г.) (к дек 07г.)

(18.02.08) (01.01.08)

(15.02.08) (28.12.07)

(26.02.08) (22.02.08)*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка
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6,84 6,84ОФЗ'46018,%
3,09 5,15

Тикер 12м max 12м min

3,90 4,28 3,44 5,30 3,44
25 фев 3м max

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.)

4046,0 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

481,3 474,0

-28,4
103,8 117,2

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

570,1 554,7

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -45,2 -16,8

1,1%

-222,2

7,3

15,4
-13,4

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник выросла на 9 б.п. до уровня в 3,9% го-
довых на фоне признаков усиления инфляционного
давления и ожиданий обнародования плана, кото-
рый позволит крупным страховщикам облигаций
США сохранить свои высокие рейтинги. См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 сузился на 9 б.п. до величины в 169
б.п. в условиях повышения доходности облигаций
UST’10.      См. Стр 3

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

Новости дня  
В экономику России в 2007 г. поступило $120,9 млрд.
иностранных инвестиций, что в 2,2 раза больше, чем
в 2006 г., сообщил Росстат.  См. Стр 2 

Календарь событий сегодня: 
США: Индекс производственных цен. 
США: Индекс деловой активности. 
США: Индекс доверия потребителей. 
      См. Стр 5
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Краткий обзор долговых рынков
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События и новости дня 

Макроэкономика и банковская 
cистема 
В экономику России в 2007 г. поступило $120,9 
млрд. иностранных инвестиций, что в 2,2 раза боль-
ше, чем в 2006 г., сообщил Росстат. Объем прямых 
инвестиций, поступивших в экономику РФ за 2007 г., 
составил $27,797 млрд., увеличившись относительно 
2006 г. в 2 раза. Объем портфельных инвестиций 
вырос в 2,3 раза - до $4,194 млрд. Прочие инвести-
ции также выросли в 2,3 раза - до $88,95 млрд. Наи-
больший объем инвестиций пришелся на оптовую и 
розничную торговлю, ремонт автотранспортных 
средств, мотоциклов, бытовых изделий и предметов 
личного пользования ($47,31 млрд.), на втором мес-
те - вложения в обрабатывающие производства 
($31,948 млрд.), на третьем - инвестиции в добычу 
полезных ископаемых ($17,393 млрд.). Накопленный 
иностранный капитал (общий объем иностранных 
инвестиций, полученных с начала вложения с уче-
том погашения, а также переоценки активов и обя-
зательств) в экономике России составил $220,6 
млрд., что на 54,3% больше, чем в 2006г. Наиболь-
ший удельный вес в накопленном иностранном ка-
питале приходился на прочие инвестиции, осущест-
вляемые на возвратной основе (кредиты междуна-
родных финансовых организаций, торговые креди-
ты и пр.) - 50,2% (на конец 2006 г. - 49,1%), доля пря-
мых инвестиций составила 46,7% (47,5% в 2006г.), 
портфельных - 3,1% (3,4% в 2006г.). Основные стра-
ны-инвесторы в 2007г. - Великобритания, Кипр, Ни-
дерланды, Люксембург, Франция, Швейцария, Ир-
ландия, Германия, США. На долю этих стран прихо-
дилось 84% от общего объема накопленных ино-
странных инвестиций, на долю прямых - 84% общего 
объема накопленных инвестиций. 
 

Новости рынка облигаций 
Министерство финансов РФ провело размещение 
выпуска государственных сберегательных облига-
ций с постоянной процентной ставкой купонного 
дохода (ГСО-ППС) 34002 объемом 10 млрд. руб. и 
выпуска государственных сберегательных облига-
ций с фиксированной процентной ставкой купонно-
го дохода (ГСО-ФПС) 39003 объемом 20 млрд. руб. 
Облигации были размещены по закрытой подписке. 
Цена размещения ГСО-ППС 34002 составила 99,462% 
от номинальной стоимости, доходность - 5,95% го-
довых. Цена размещения ГСО-ФПС 39003 составила 
98,6981% от номинальной стоимости, доходность - 
6,65% годовых. Дата погашения ГСО-ФПС 39003 - 8 
февраля 2024 г., ГСО-ППС 34002 - 19 февраля 2009 г. 
Банк России 28 февраля проведет аукцион по раз-
мещению бескупонных краткосрочных облигаций 
выпуска 4-04-21BR0-7 на 10 млрд руб. 

Россельхозбанк полностью разместил облигации 
серии 6 объемом 5 млрд. руб. Ставка 1 купона уста-
новлена в размере 8,75% годовых. Срок обращения
бумаг составляет 10 лет. Облигации имеют 20 полу-
годовых купонов. 
 

Новости эмитентов 
ОАО "Волжская ТГК" (ТГК-7) начало прием оферт по 
покупке акций в рамках допэмиссии, размещаемой 
по открытой подписке, говорится в сообщении ком-
пании. Волжская ТГК размещает по открытой под-
писке 3,859 млрд. акций номинальной стоимостью 1 
руб. каждая (14,78% от уставного капитала компании 
до размещения и 12,87% от уставного капитала по-
сле размещения). Фактическая потребность в при-
влечении акционерного капитала на инвестиции - 15 
млрд. руб. Определение цены размещения намечено 
на 28-29 февраля. 
Чистая неаудированная прибыль ОАО "Дальс-
вязь" в 2007 г. по сравнению с 2006 г. по РСБУ, по 
предварительным данным, снизилась на 0,5% - до 
756,6 млн. руб. Выручка "Дальсвязи" достигла 11,203 
млрд. руб., что на 8,9% больше относительно 2006 г.
Показатель OIBDA в отчетный период составил 4,21
млрд. руб., что на 13,2% больше относительно дан-
ных за 2006 г. Показатель EBITDA достиг 3,095 млрд.
руб., увеличившись на 14,5%. EBITDA margin в отчет-
ный период составила 27,6% против 26,3% в 2006г. 
ОАО "Северо-Западный Телеком" (СЗТ) намерено 
привлечь кредит в объеме 1,155 млрд. руб., сообща-
ется в официальных документах компании. СЗТ объ-
явил открытый конкурс на право заключения дого-
вора об открытии возобновляемой кредитной ли-
нии. Согласно документам, кредит привлекается по 
четырем лотам. По лоту N1 СЗТ намерен привлечь 
315 млн. руб., по лоту N2 - 310 млн. руб., по лоту N3 -
305 млн. руб., по лоту N4 - 225 млн. руб. Кредитные 
линии привлекаются сроком на 120 дней. Начальная 
процентная ставка составляет 6,3% годовых. Итоги 
конкурса будут подведены 18 марта 2008 г. 
Evraz Group: Агентство Fitch Ratings подтвердило 
долгосрочный кредитный рейтинг Evraz Group SA на 
уровне "BB". Подтверждение рейтинга последовало
за заявлением Evraz о достигнутом соглашении о по-
купке до 51% акций китайской Delong Holdings 
Limited. Приоритетный необеспеченный рейтинг 
Evraz Securities SA подтвержден на уровне "BB". Про-
гноз по долгосрочным рейтингам Evraz и Mastercroft 
Limited - "стабильный". Агентсво Fitch полагает, что 
Evraz Group привержена консервативной финансо-
вой политике, однако недавние приобретения 
уменьшают краткосрочную финансовую гибкость и 
"запас прочности" для рейтинга уровня "BB". 
 
 

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 
понедельник выросла на 9 б.п. до уровня в 3,9% го-
довых на фоне признаков усиления инфляционного
давления и ожиданий обнародования плана, кото-
рый позволит крупным страховщикам облигаций 
США сохранить свои высокие рейтинги. Значимое 
влияние на динамику доходности UST’10 на этой не-
деле окажет макроэкономическая статистика, среди 
которых нам бы хотелось выделить данные по ин-
фляции и ВВП США. Мы ожидаем сегодня колебаний
доходности UST’10 в районе 3,9% годовых. 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-
30 (Rus’30) к UST’10 сузился на 9 б.п. до величины в
169 б.п. в условиях повышения доходности облига-
ций UST’10. Мы ожидаем сегодня колебаний спрэда
доходности между облигациями UST’10 и Rus’30 в
районе 170 б.п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в понедельник изменились не-
значительно и разнонаправленно на фоне повыше-
ния доходности облигаций UST’10. Лидерами сни-
жения индикативной доходности стали евробонды с
AFKFIN-8 и AVTOVAZ-8. Вместе с тем, ростом индика-
тивной доходности отметились евробонды Gaz-
prom-8 и Sibneft-9. В потоке корпоративных ново-
стей нам бы хотелось обратить внимание на под-
тверждение рейтингов Evraz Group после объявле-
ния ей намерения получить контроль над китайским
сталепроизводителем Delong Holdings Limited.  
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Торговые идеи  
Доходность еврооблигаций Evraz Group в условиях 

озвученных планов выхода компании на китайский
рынок, на наш взгляд, находится на достаточно при-
влекательном уровне. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В пятницу на рынке госбумаг котировки ОФЗ из-

менились разнонаправленно. Лидером падения цен
стал выпуск ОФЗ 48001 с дюрацией 6,7 года и выпуск
ОФЗ 46002 с дюрацией 3,3 года. Повышением цен от-
метился выпуск ОФЗ 26198 с дюрацией 4,2 года. Мы
ожидаем сегодня 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
пятницу отмечалось разнонаправленное изменение
котировок во всех эшелонах выпусков. В лидерах по
объему торгов в пятницу были в основном облигации
с доходностью 8% и 12% годовых. Цены облигаций,
ставших лидерами по обороту торгов, в пятницу из-
менились разнонаправленно. Лидерами снижения
цен среди облигаций с наибольшим оборотом торгов
стали облигации СтрТрГаз02 с доходностью 9,6% го-
довых, снизившиеся в цене на 0,8%, а также выпуск
ГЭС 01 с доходностью 8,8% годовых, понизившийся в
цене на 1,89%. В лидерах повышения цен среди вы-
пусков с наибольшим оборотом торгов оказались об-
лигации Митлэнд-01, с доходностью 16,2% годовых,
выросшие в цене на 1,05%, а также выпуск МГор39-об
с доходностью 6,7% годовых, повысившийся в цене на
0,59%. Высокий оборот по облигациям Митлэнд-01 и
Юниаструм был связан с проведением эмитентами
оферт по данным выпускам. Среди наиболее сильно
снизившихся в цене выпусков нам бы хотелось обра-
тить внимание на облигации МОИТК-02, которые, на
наш взгляд, выглядят привлекательно при доходности
выше 14,0% годовых. Проходящие сегодня и в четверг
налоговые выплаты, на наш взгляд, могут привести в
ближайшие дни к формированию повышенного спро-
са на рубли, что, по-видимому, приведет к росту ста-
вок рублевых МБК и преимущественному понижению
котировок корпоративных облигаций в 1-2 эшелоне
выпусков. 
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среда 27 февраля 2008 г. 11,33 млрд. руб.
□ СтройАльянс-01 0,60 млрд. руб.
□ Второй ипотечный агент АИЖК-А 9,44 млрд. руб.
□ Второй ипотечный агент АИЖК-Б 0,59 млрд. руб.
□ Второй ипотечный агент АИЖК-В 0,70 млрд. руб.

понедельник 3 марта 2008 г. 0,50 млрд. руб.
□ Мортон-РСО-01 0,50 млрд. руб.

вторник 4 марта 2008 г. 4,00 млрд. руб.
□ ТрансКонтейнер -01 3,00 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 26 февраля 2008 г. 508,29 млн. руб.

□  УРСА Банк, 2010-2 (LPN) 228,13 млн. руб. □  СУ-155 Капитал, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  АПК ОГО, 2 77,92 млн. руб.

□  МКХ, 2 64,32 млн. руб.

□  Оренбургская ИЖК, 1 46,07 млн. руб. □  ТГК-6-Инвест, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

□  АИЖК КО, 2 44,88 млн. руб.

□  ТГК-6-Инвест, 1 36,90 млн. руб.

□  Калмыкия, 31001 8,60 млн. руб. □  Банк Русский стандарт,4 погашение 3,00 млрд. руб.

□  РФЦ-Лизинг, 2 1,48 млн. руб. □  Лебедянский, 2 оферта 1,50 млрд. руб.
□  КБК Черемушки, 1 оферта 0,70 млрд. руб.

среда 27 февраля 2008 г. 172,93 млн. руб.

□  Казань, 31003 45,89 млн. руб.

□  ДельтаКредит, 2 37,24 млн. руб. □  Искрасофт, 2 оферта 0,30 млрд. руб.

□  Радионет, 1 34,45 млн. руб.

□  World Bank, 2013, RUR 30,00 млн. руб.

□  Транскапиталбанк, 1 18,55 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Клинский район, 25003 6,81 млн. руб.

четверг 28 февраля 2008 г. 481,24 млн. руб. □  Россия, 34001( ГСО-ППС) погашение 6,00 млрд. руб.

□  Мосэнерго, 2 190,75 млн. руб. □  Сев-Зап Телеком, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Белон-Финанс, 2 92,24 млн. руб. □  Рыбинский каб. з-д, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Амурметалл, 1 73,31 млн. руб.

□  Северо-Западный Телеком, 3 69,18 млн. руб.

□  КБ МИА (ОАО), 3 29,73 млн. руб. □  Мелькомбинат в Сок., 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Мельничный комбинат в Сокольниках , 1 19,95 млн. руб.

□  ВМК-Финанс, 1 6,08 млн. руб.
□  Мелькомбинат в Сок., 1 оферта 1,00 млрд. руб.

пятница 29 февраля 2008 г. 306,36 млн. руб.

□  Банк Петрокоммерц, 2 127,86 млн. руб.

□  Амурметалл, 2 91,24 млн. руб. □  Костромская область, 31004 погашение 0,80 млрд. руб.

□  Метзавод им. А.К. Серова, 1 87,26 млн. руб.

суббота 1 марта 2008 г. 51,38 млн. руб. □  Россия, 28002 погашение 8,80 млрд. руб.

□  Удмуртнефтепродукт, 1 35,52 млн. руб.

□  Тверская область, 25003 15,86 млн. руб.
□  ГЛОБЭКСБАНК, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

понедельник 3 марта 2008 г. 235,75 млн. руб. □  Татэнерго, 1 погашение 1,50 млрд. руб.

□  Банк Русский стандарт, 4 124,08 млн. руб. □  ЭРКОНПРОДУКТ, 1 оферта 1,20 млрд. руб.

□  КБК Черемушки, 1 39,45 млн. руб.

□  Муниципальная инвестиционная компания, 1 32,91 млн. руб.

□  Калужская область, 34002 27,87 млн. руб. □  МиГ-Финанс, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Магадан, 31002 8,97 млн. руб. □  ЮТэйр-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Севкабель-Финанс, 2 2,47 млн. руб.

вторник 4 марта 2008 г. 595,18 млн. руб. □  ПАВА, 1 оферта 0,35 млрд. руб.

□  Уралэлектромедь, 1 123,42 млн. руб.

□  МИАН-Девелопмент, 1 123,36 млн. руб.

□  Центртелеком, 5 121,02 млн. руб.

□  Банк Ренессанс Капитал, 1 104,22 млн. руб.

□  ОМЗ, 5 65,82 млн. руб.

□  СЗЛК-Финанс, 1 57,34 млн. руб.

□  Веха-Инвест, 1 44,51 млн. руб.

□  Банк Солидарность, 1 34,90 млн. руб.

□  Лебедянский, 2 32,01 млн. руб.

□  Рыбинский кабельный завод, 1 26,80 млн. руб.

□  Белгранкорм, 1 21,81 млн. руб.

□  Искрасофт, 2 19,90 млн. руб.

□  Автомир-Финанс, 1 4,99 млн. руб.

Погашения и оферты

вторник 4 марта 2008 г.

пятница 29 февраля 2008 г.

четверг 13 марта 2008 г.

среда 5 марта 2008 г.

четверг 6 марта 2008 г.

четверг 28 февраля 2008 г.

понедельник 3 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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вторник 26 февраля 2008 г.
□ 16:30 США: Стержневой индекс производственных цен за январь   Прогноз -  +0.2%  
□ 16:30 США: Индекс производственных цен за январь   Прогноз -  +0.3% 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в производственном секторе ФРБ Ричмонда за февраль   Прогноз -  -5 
□ 18:00 США: Индекс доверия потребителей за февраль   Прогноз -  83  
□ 20:25 США: Выступление вице-председателя ФРС D.Kohn на тему "Экономика США и денежно-кредитная политика"

среда 27 февраля 2008 г.
□ 10:00 Германия: Индекс цен на импорт за январь   Прогноз -  0.3% м/м, 4.7% г/г 
□ 10:00 Германия: Индекс доверия потребителей за март   Прогноз -  4.4 
□ 12:00 Еврозона: Кредитование частного сектора за январь  
□ 12:00 Еврозона: Денежный агрегат М3 за январь   Прогноз -  11.3% 
□ 12:30 Великобритания: Прирост ВВП за 4 квартал   Прогноз -  0.6% к/к, 2.9% г/г 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 22 февраля 
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за январь   Прогноз -  -4.0% 
□ 18:00 США: Полугодовой отчет по денежно-кредитной политике председателя ФРС B.Bernanke
□ 18:00 США: Количество запланированных увольнений за январь  
□ 18:00 США: Продажи на первичном рынке жилья за январь   Прогноз -  600 тыс. 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 22 февраля 

четверг 28 февраля 2008 г.
□ 02:50 Япония: Розничные продажи за январь   Прогноз -  -0.1% 
□ 02:50 Япония: Промышленное производство за январь   Прогноз -  -0.8% 
□ 10:00 Германия: уровень безработицы за январь   Прогноз -  7.7% 
□ 11:55 Германия: Уровень безработицы за февраль   Прогноз -  8.0% 
□ 16:30 США: Цепной индекс цен за 4 квартал   Прогноз -  +2.6% 
□ 16:30 США: Предварительные данные по приросту ВВП за 4 квартал  Прогноз -  0.7% 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 23 февраля  Прогноз -  350 тыс.  
□ 18:00 США: Выступление председателя ФРС B.Bernanke в Сенате по вопросам денежно-кредитной политики.
□ 18:00 США: Индекс количества приглашений о трудоустройстве за январь   Прогноз -  21 
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 23 февраля 

пятница 29 февраля 2008 г.
□ 12:00 Германия: Предварительный гармонизированный индекс потребительских цен за февраль  
□ 12:00 Германия: Предварительный индекс потребительских цен за февраль  
□ 12:30 Великобритания: Потребительское кредитование за январь   Прогноз -  stg0.8 млрд.  
□ 12:30 Великобритания: Денежный агрегат М4 за январь  
□ 13:00 Еврозона: Уровень безработицы за январь   Прогноз -  7.2% 
□ 13:00 Еврозона: Индекс настроения в деловых кругах за февраль   Прогноз -  0.75 
□ 13:00 Еврозона: Индекс доверия потребителей за февраль   Прогноз -  -12 
□ 13:00 Еврозона: Индекс доверия в промышленности за февраль   Прогноз -  +1  
□ 13:00 Еврозона: Индекс экономического настроения за февраль   Прогноз -  101.2 
□ 13:00 Еврозона: Гармонизированный индекс потребительских цен за январь   Прогноз -  0.4% м/м, 3.2% г/г 
□ 16:30 США: Основной ценовой индекс потребительских расходов за январь   Прогноз -  0.2% 
□ 16:30 США: Ценовой индекс потребительских расходов за январь   Прогноз -  0.2% 
□ 16:30 США: Личные расходы за январь   Прогноз -  0.2% 
□ 16:30 США: Личные доходы за январь   Прогноз -  0.2% 
□ 17:00 США: Индекс деловой активности по данным нью-йоркского отделения Ассоциации менеджеров за февраль  
□ 17:45 США: Индекс деловой активности по данным Чикагской Ассоциации Менеджеров за февраль   Прогноз -  49.7 
□ 18:00 США: Индекс настроения по данным Мичиганского Университета за февраль   Прогноз -  70.0 

Макроэкономическая статистика
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