
(окт. 07г.) (к дек 06г.)

(19.11.07) (29.12.06)

(16.11.07) (25.12.06)

(26.11.07) (23.11.07)*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,485
26,59

6,26
4,87
3,62
4,76

24,31

7,26
1,291
24,31

7,687,68
1,483 1,485

5,55
UST'10, %
Rus'30, % 5,62 6,24

6,88
5,73
4,80

USD/RUR 24,32 25,72

6,42
4,87
4,57
6,32Mibor 3М,%

EUR/USD 1,361

4,70 4,80

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,70 6,02
6,45 6,88ОФЗ'46018,%
5,04 5,73

Тикер 12м max 12м min

4,00 4,70 4,00 5,30 4,00
23 ноя 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.)

3799,1 3002,0

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

455,8 303,0

-27,3
89,5 91,9

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

454,7 442,9

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -103,8 -76,5

1,2%

797,1

152,8

11,8
-2,4

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
пятницу незначительно снизилась на 1 б.п. до уровня
2-летних минимумов в 4,0% годовых в условиях про-
ведения сокращенной торговой сессии в пятницу по-
сле празднования Дня Благодарения в США в четверг.
      См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 сузился на 2 б.п. до уровня в 170 б.п. 
за счет опережающего снижения доходности облига-
ций Rus’30.     См. Стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в пят-
ницу отмечалось преимущественное повышение до-
ходности бумаг в 1-2 эшелонах выпусков на фоне 
снижения доходности в других сегментах рынка кор-
поративных облигаций.   См. Стр 4 

Новости дня  
Россия в текущем году не успеет завершить перего-
воры по присоединению к ВТО, сообщила  пресс-
служба МЭРТ.     См. Стр 2 

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

Макроэкономика и банковская 
cистема 
Россия в текущем году не успеет завершить пере-
говоры по присоединению к ВТО, сообщила  
пресс-служба МЭРТ, комментируя ход переговоров. 
На минувшей неделе состоялся раунд двусторонних 
переговоров по ВТО с Саудовской Аравией, на кото-
рых был достигнут лишь "определенный прогресс", 
и переговоры, скорее всего, продолжатся в середи-
не декабря в Женеве. С Грузией до сих пор не уда-
лось достигнуть компромисса по вопросам функ-
ционирования пунктов пропуска на абхазском и 
южно-осетинском участках границы, а дата продол-
жения переговоров пока не установлена. 
Туркмения в рамках переговоров с Россией по ус-
ловиям поставок газа предлагает поднять цены на 
сырье для Газпрома на 2008 г. на 30%, заявил в Аш-
хабаде глава Газпрома А.Миллер. 
 

Новости рынка облигаций 
ЗАО "Управляющая компания "Ай-Теко" размести-
ло по закрытой подписке облигации серии 01 объе-
мом 630 млн. руб. Срок погашения облигаций - 1820 
день с даты начала размещения. Круг потенциаль-
ных приобретателей ценных бумаг: АКБ "Металлин-
вестбанк". 
СУЭК: Более 84% держателей кредитных нот ОАО 
"СУЭК" поддержали проведение реорганизации 
компании в форме выделения ряда непрофильных 
активов. В соответствии с заключенным с держате-
лями CLN соглашением, СУЭК обратился с предло-
жением одобрить реорганизацию, либо продать CLN 
компании. CLN выкупались по цене $1.01 за $1 но-
минала в период до 5 ноября 2007 г. и по цене 
$1.005 за $1 после этой даты. В общей сложности 
было получено заявлений на продажу кредитных 
нот от держателей примерно 59% объема выпуска. 
Процедуры выкупа завершены 23 ноября 2007 г.  
ОАО "РТМ" разметило LPN на $55 млн. 
ЗАО "Микояновский мясокомбинат" планирует 
размещение 2 выпуска  облигаций в конце 2007 – 
начале 2008 г. Прогноз организатора доходности 
при размещении – 10,75-11,5%. 
 

Новости эмитентов 
Государственный Российский банк развития 
(РосБР) привлек 2-летний кредит от банка ING на 
сумму до 4,0 млрд. руб. по ставке 8,325% годовых. 
Кредит будет получен траншами, первый из которых 
на 2,5 млрд. руб. предоставлен 23 ноября c.г. Сле-
дующие транши могут быть получены в течение сле-
дующих 3 месяцев. Привлеченные средства плани-
руется направить на финансирование проектов бан-
ка, в том числе по поддержке малого и среднего 

предпринимательства, в рамках созданной государ-
ственной корпорации. 
Чистая прибыль Сбербанка РФ в январе-октябре 
с.г. по РСБУ составила 112,6 млрд. руб. По сравнению 
с 10 месяцами 2006 г. этот показатель увеличился на 
54,4%. Капитал банка увеличился за это время в 1,9 
раза - до 659,3 млрд. руб. 
Чистая прибыль МДМ-банка за 9 месяцев с.г. со-
ставила 3,855 млрд. руб., что на 56% превышает по-
казатель 2006 г. Активы банка выросли на 28% по 
сравнению с активами на конец 2006 г. и составили 
312 млрд. руб. Показатель средней рентабельности 
капитала в годовом исчислении вырос до 17,5% (за
2006г. - 13%).  
ОГК-6: Газпром предложил РАО ЕЭС купить полови-
ну допэмиссии ОГК-6 по 3,7 руб. за акцию, что на 
30% выше рынка. Допэмиссия ОГК-6 составляет 
30,71% от нового уставного капитала компании. В
ходе допэмиссии ОГК-6 должна привлечь 41,6 млрд. 
руб., а Газпром готов заплатить 1/2 этой суммы. 
Совет директоров ОАО "Северсталь" рекомендо-
вал акционерам утвердить дивиденды за 9 месяцев
с.г. в размере 2,5 руб. на одну обыкновенную акцию. 
НЛМК приобретает контрольный пакет акций
"Макси-групп". Предполагается, что сделка будет 
закрыта до конца 2007 г. Условия сделки предусмат-
ривают немедленное предоставление займа компа-
нией НЛМК в размере около $400 млн. компании
"Макси-групп", последующее рефинансирование 
задолженности дочерних компаний "Макси-групп", а 
также рефинансирование инвестиционной про-
граммы по строительству в РФ сети сталеплавиль-
ных и прокатных производств общей мощностью 10
млн т продукции в год. 
ЮТК получило решение ИФНС о привлечении к на-
логовой ответственности по результатам налоговой
проверки деятельности компании за 2004-2006 гг. 
Сумма налоговых претензий составила 294,2 млн.
руб., из которых 216,9 млн. руб. приходится на нало-
ги и 77,2 млн. руб. - на штрафы и пени. Как отмечает-
ся в сообщении ЮТК, основная сумма претензий
связана с вопросами межоператорских расчетов за 
присоединение и пропуск трафика. ЮТК не согласна 
с выводами межрегиональной ИФНС и будет отстаи-
вать свои права в арбитражном суде. 
Сбербанк опроверг сообщение о размещении вы-
пуска еврооблигаций. Правление Сбербанка не рас-
сматривало вопрос о размещении евробондов зая-
вила пресс-служба Сбербанка. 
Российская горно-металлургическая группа Evraz 
Group подписала соглашение о привлечении креди-
та на сумму $3,214 млрд. Кредит будет предоставлен 
по ставке LIBOR + 1,8% двумя траншами: 1 транш, в 
размере $2,714 млрд., обеспеченный дебиторской 
задолженностью - на 5 лет, а 2 - необеспеченный 
транш, в размере $500 млн., - на 3 года. 

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 незначительно снизилась на 1 б.п.
до уровня 2-летних минимумов в 4,0% годовых в ус-
ловиях проведения сокращенной торговой сессии в
пятницу после празднования Дня Благодарения в 
США в четверг. Объем розничных продаж в США в 
начавшийся после Дня Благодарения сезон распро-
даж вырос при том, что магазины 23-25 ноября посе-
тило на 5% больше покупателей, чем годом ранее. В 
условиях оптимистичных данных розничных продаж 
мы ожидаем сегодня 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 2 б.п. до уровня в 170
б.п. за счет опережающего снижения доходности
облигаций Rus’30. Мы ожидаем сегодня сужения
спрэда доходности между UST’10 и Rus’30. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в пятницу изменились разнона-
правленно в условиях незначительных сдвигов в
доходности базовых активов. В лидерах роста инди-
кативной доходности были евробонды Газпрома.
Снижением доходности отметились еврооблигации
VIMP-16. В потоке корпоративных новостей нам бы
хотелось обратить внимание на сильные финансо-
вые результаты, которые демонстрируют ведущие
российские банки. Мы ожидаем в среднесрочной
перспективе от мировых рейтинговых агентств по-
зитивных рейтинговых действий в отношении веду-
щих отечественных банков. 
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Торговые идеи  
Доходность евробондов ведущих российских

банков в условиях сильных финансовых результатов
и вероятного повышения их рейтингов, на наш
взгляд, находится на привлекательном уровне. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В пятницу на рынке госбумаг котировки облига-

ций изменились незначительно и разнонаправленно.
Лидерами понижения цен стали выпуск ОФЗ 26199 с
дюрацией 4,1 года и выпуск ОФЗ 46002 с дюрацией
3,4 года. Повышением цен отметился выпуск ОФЗ
46021 с дюрацией 7,3 года. Мы ожидаем сегодня про-
должения разноплановых колебаний котировок ОФЗ
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 преимущественное повышение
доходности бумаг в 1-2 эшелонах выпусков на фоне 
снижения доходности в других сегментах рынка корпо-
ративных облигаций. В лидерах рыночного оборота 
торгов в пятницу были преимущественно облигации 1-2 
эшелона с доходностью 7-8% годовых. Цены облигаций, 
ставших лидерами по обороту торгов, изменились раз-
нонаправленно. Лидерами снижения цен среди обли-
гаций с наибольшим оборотом торгов стали облигации 
ФСК ЕЭС-04 с доходностью 7,6% годовых, снизившиеся
в цене на 0,6%, а также выпуск ФСК ЕЭС-03 с доходно-
стью 7,5% годовых, понизившийся в цене на 0,3%. В ли-
дерах роста цен среди облигаций с наибольшим оборо-
том торгов были выпуск облигаций Газбанк 01 с доход-
ностью 10,8% годовых, выросший в цене на 0,9%, а так-
же выпуск облигаций СамарОбл 4 с доходностью 7,6% 
годовых, выросший в цене на 0,58%. Высокий оборот по 
облигациям Газбанк 01 был обусловлен проведением 
оферты, в рамках которой эмитент выкупил 94,44% от 
общего количества облигаций выпуска объемом в 750 
млн.руб. В спектре значительно снизившихся в цене 
выпусков в пятницу нам представляется достаточно 
привлекательным выпуск Черемушки с доходностью 
выше 14% годовых. Сохраняющиеся трудности с рубле-
вой ликвидностью, обусловленные крупными налого-
выми платежами в понедельник и в среду, как мы дума-
ем, продолжат сегодня вызывать давление продаж в 
облигациях 1-2 эшелона выпусков. 
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вторник 27 ноября 2007 г. 6,00 млрд. руб.
□ Итера Финанс - 1 5,00 млрд. руб.
□ Пензенская область-34002 1,00 млрд. руб.

четверг 29 ноября 2007 г. 20,00 млрд. руб.
□ Газпромбанк-5 20,00 млрд. руб.

вторник 4 декабря 2007 г. 5,85 млрд. руб.
□ Желдорипотека-1 1,50 млрд. руб.
□ Башкортостан-25006 1,50 млрд. руб.
□ Город Электросталь-25001 0,15 млрд. руб.
□ Нижегородская область-34004 2,70 млрд. руб.

среда 12 декабря 2007 г. 0,50 млрд. руб.
□ Банк Электроника-02 0,50 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
понедельник 26 ноября 2007 г. 179,52 млн. руб.

□  ХМАО, 2 179,52 млн. руб. □ КАА Домодедово, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

вторник 27 ноября 2007 г. 809,46 млн. руб.
□  АВТОВАЗ, 4 194,45 млн. руб. □ ДКС ФЖС РБ, 1 оферта 0,50 млрд. руб.
□  Свободный сокол, 3 69,23 млн. руб. □ МаирИнвест, 2 погашение 1,00 млрд. руб.
□  Югтранзитсервис, 2 68,81 млн. руб.
□  Атомстройэкспорт-Финанс, 1 57,96 млн. руб.
□  МаирИнвест, 2 53,85 млн. руб. □ М.видео Финанс, 1 оферта 2,00 млрд. руб.
□  МГТС, 5 53,10 млн. руб. □ Газпромбанк, 2 оферта 5,00 млрд. руб.
□  СПК, 1 50,86 млн. руб.
□  ГИДРОМАШСЕРВИС, 1 49,36 млн. руб.
□  Пермэнерго, 1 40,64 млн. руб. □ Новосибирская обл.25012 погашение 2,00 млрд. руб.
□  Энергомаш-Финанс, 1 40,14 млн. руб.

□  Роствертол, 1 37,10 млн. руб.
□  ТГК-6-Инвест, 1 36,90 млн. руб. □  Трансмашхолдинг, 01 погашение 1,50 млрд. руб.
□  ДКС Фонда жилищного строительства РБ, 1 29,92 млн. руб.

□  Транскапиталбанк, 1 18,55 млн. руб.

□  Калмыкия, 31001 8,60 млн. руб. □  Тулачермет, 2 погашение 1,00 млрд. руб.

среда 28 ноября 2007 г. 501,02 млн. руб.

□  Газпромбанк, 2 163,05 млн. руб. □ Белгранкорм, 1 оферта 0,70 млрд. руб.

□  Металлсервис-финанс, 1 78,54 млн. руб. □ Роствертол, 1 оферта 0,80 млрд. руб.

□  Иркутская область, 31003 67,41 млн. руб. □ JFC Интернешнл, 2 погашение 1,20 млрд. руб.

□  Аладушкин Финанс, 2 61,33 млн. руб.

□  Казань, 31003 45,89 млн. руб.

□  Санкт-Петербург, 26003 43,84 млн. руб. □ Москоммерцбанк, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  ДельтаКредит, 2 34,16 млн. руб. □ Мастер-Банк, 3 оферта 1,20 млрд. руб.

□  Клинский район, 25003 6,81 млн. руб. □ РЖД, 2 погашение 4,00 млрд. руб.

четверг 29 ноября 2007 г. 28,37 млн. руб.

□  ЛБР-Интертрейд, 1 22,29 млн. руб. □ Севкабель-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  ВМК-Финанс, 1 6,08 млн. руб.

пятница 30 ноября 2007 г. 53,60 млн. руб. □ Волшебный край, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

□  Росинтер Ресторантс, 3 53,60 млн. руб. □ ИТЕРА, 1 погашение 2,00 млрд. руб.
□ ТД Евросеть, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

суббота 1 декабря 2007 г. 118,08 млн. руб.

□  АИЖК, 1 59,01 млн. руб.

□  Удмуртнефтепродукт, 1 35,52 млн. руб. □ Банк Солидарность, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Тверская область, 25003 16,03 млн. руб.

□  Трансмашхолдинг, 01 7,52 млн. руб.
□ Санвэй-Груп, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

воскресенье 2 декабря 2007 г. 40,11 млн. руб.

□  Тулачермет, 2 40,11 млн. руб.
□ Белый фрегат, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

понедельник 3 декабря 2007 г. 35,35 млн. руб. □ Банк России, 4-02-21BR0-7 оферта 350,0 млрд. руб.

□  Калужская область, 34002 27,87 млн. руб.

□  Магадан, 31002 7,48 млн. руб.
□ ОЗНА-Финанс, 1 оферта 0,50 млрд. руб.
□ Алькор и Ко (Л’Этуаль), 1 оферта 1,50 млрд. руб.

□ Воронежская область, 31001 погашение 0,60 млрд. руб.

□ Миннеско Новосибирск, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

Погашения и оферты

пятница 7 декабря 2007 г.

понедельник 26 ноября 2007 г.

четверг 6 декабря 2007 г.

вторник 27 ноября 2007 г.

среда 28 ноября 2007 г.

четверг 29 ноября 2007 г.

суббота 1 декабря 2007 г.

воскресенье 2 декабря 2007 г.

вторник 4 декабря 2007 г.

среда 5 декабря 2007 г.

пятница 14 декабря 2007 г.

суббота 15 декабря 2007 г.

понедельник 17 декабря 2007 г.

вторник 11 декабря 2007 г.

среда 12 декабря 2007 г.

четверг 13 декабря 2007 г.

Облигационный календарь 
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понедельник 26 ноября 2007 г.
□ Великобритания: Индекс цен на жилье
□ Германия: Совместная конференция Банка Канады и ЕЦБ, посвященная ценовой стабильности
□ 16:30 США: Индекс деловой активности ФРБ Чикаго за октябрь
□ 20:00 Еврозона: Выступление члена управляющего совета ЕЦБ Guy Quaden

вторник 27 ноября 2007 г.
□ 02:50 Япония: Индекс цен на корпоративные услуги за октябрь  
□ 12:00 Германия: Индекс деловых ожиданий за ноябрь  
□ 12:00 Германия: Индекс оценки текущей экономической ситуации за ноябрь  
□ 12:00 Германия: Индекс настроения в деловых кругах за ноябрь  
□ 18:00 США: Индекс доверия потребителей за ноябрь  
□ 18:30 США: Индекс деловой активности в производственном секторе по данным ФРБ Далласа за ноябрь  
□ 20:20 США: Президент ФРБ Филадельфии Charles Plosser выступит по вопросам перспектив экономики
□ 21:30 США: Президента ФРБ Чикаго Charles Evans выступит по вопросам экономики США

среда 28 ноября 2007 г.
□ 02:50 Япония: Розничные продажи за октябрь  
□ 10:00 Германия: Индекс доверия потребителей за декабрь  
□ 12:00 Еврозона: Кредитование частного сектора за октябрь  
□ 12:00 Еврозона: Средняя скользящая за 3 месяца по денежному агрегату М3 за октябрь  
□ 12:00 Еврозона: Денежный агрегат М3 за октябрь  
□ 16:00 США: Разрешения на строительство за октябрь  
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за октябрь  
□ 18:00 США: Продажи на вторичном рынке жилья за октябрь  
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 23 ноября 
□ 21:30 США: Выступление президента ФРБ Далласа Richard Fisher по вопросам ФРС и региональной экономики
□ 22:00 США: Отчет ФРС "Бежевая книга"

четверг 29 ноября 2007 г.
□ 02:50 Япония: Промышленное производство за октябрь  
□ 11:55 Германия: Уровень безработицы за ноябрь  
□ 12:30 Великобритания: Потребительское кредитование за октябрь  
□ 16:30 США: Корпоративные прибыли за 3 квартал  
□ 16:30 США: Цепной индекс цен за 3 квартал  
□ 16:30 США: Прирост ВВП за 3 квартал  
□ 18:00 США: Индекс количества приглашений о трудоустройстве за октябрь  
□ 18:00 США: Продажи на первичном рынке жилья за октябрь  
□ 19:00 США: Индекс производства по данным ФРБ Канзаса за ноябрь  

пятница 30 ноября 2007 г.
□ 02:30 Япония: Индекс потребительских цен по стране за октябрь  
□ 08:00 Япония: Заказы на строительство  и начало строительства за октябрь  
□ 13:00 Еврозона: Предварительные данные по приросту ВВП за 2 квартал 
□ 13:00 Еврозона: Индекс настроения в деловых кругах за ноябрь  
□ 13:00 Еврозона: Индекс доверия потребителей за ноябрь  
□ 13:00 Еврозона: Индекс экономического настроения за ноябрь  
□ 13:00 Еврозона: Предварительный гармонизированный индекс потребительских цен за ноябрь  
□ 16:30 США: Стержневой цепной средневзвешенный индекс цен за октябрь  
□ 16:30 США: Средневзвешенный цепной индекс цен за октябрь  
□ 16:30 США: Личные расходы за октябрь  
□ 16:30 США: Личные доходы за октябрь  
□ 17:00 США: Индекс деловой активности по данным нью-йоркского отделения Национальной Ассоциации Менеджеров за ноябрь  
□ 17:45 США: Индекс деловой активности по данным Чикагской Ассоциации Менеджеров за ноябрь  
□ 18:00 США: Расходы на строительство за октябрь  

Макроэкономическая статистика
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