
(янв. 08г.) (к дек 07г.)

(18.02.08) (01.01.08)

(15.02.08) (28.12.07)

(28.02.08) (27.02.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -114,3 -83

1,1%

-222,2

7,3

16,1
6,1

-31,3
112,4 106,3

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

508,0 491,9

Денежная база
(млрд.руб.)

4046,0 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

481,3 474,0

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%

12м min

3,85 4,28 3,44 5,30 3,44
27 фев 3м max

3,09 5,15

Тикер 12м max

4,39 4,95

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,52 5,62
6,85 6,85ОФЗ'46018,%

USD/RUR 24,09 24,79

6,46
3,07
4,29
5,72Mibor 3М,%

EUR/USD 1,4351,513 1,513

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

6,88
5,73
4,95

1,309
24,09

7,687,32

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,513
26,27

6,26
3,07
3,85
4,76

24,09

6,93

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) во
вторник снизилась на 1 б.п. до уровня в 3,85% годо-
вых на фоне выступления главы ФРС Б.Бернанке и
вышедших данных макроэкономической статистики.
      См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 сузился на 1 б.п. до величины в 167
б.п. в условиях опережающего снижения доходности
облигаций Rus’30.    См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в сре-
ду наблюдались разнонаправленные изменения до-
ходности бумаг во всех эшелонах выпусков.  
      См. Стр 4

Новости дня  
Минэкономразвития РФ не отказывается от своих
прогнозов по инфляции за 2008 г. и предполагает,
что она составит 8,5%, несмотря на январский
всплеск, заявила глава МЭРТ Э. Набиуллина. См. Стр 2

Календарь событий сегодня: 
США: Предварительные данные по приросту ВВП. 
США: Количество заявок на пособие по безработице.
США: Выступление главы ФРС B.Bernanke. См. Стр 5
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Краткий обзор долговых рынков
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События и новости дня 

Макроэкономика и банковская 
cистема 
Минэкономразвития РФ не отказывается от своих 
прогнозов по инфляции за 2008 г. и предполагает, 
что она составит 8,5%, несмотря на январский 
всплеск, заявила глава министерства Э. Набиуллина. 
Официальный прогноз по инфляции на 2008 г. сей-
час составляет 7,5-8,5%, что на 3,4% ниже данных за 
2007 г. - 11,9%. 
Средний класс в России - прослойка населения с 
доходами от $500 до $3 тыс. на члена семьи в месяц - 
уже сложился и увеличивается год от года. Такой 
вывод содержится в исследовании Центра стратеги-
ческих исследований (ЦСИ) "Росгосстрах". По дан-
ным ЦСИ, группа россиян с доходом более $25 тыс. в 
год на семью выросла в 2007 г. на 65%. Эксперты 
ЦСИ "Росгосстраха" основывают свои выводы на ста-
тистике Росстата и косвенных индикаторах, к кото-
рым относятся оборот рынка жилой недвижимости, 
структура рынка туристических услуг, структура ав-
топарка и рынка автотранспорта и данные с других 
рынков. 
Минэкономразвития РФ планирует представить 
Правительству РФ в апреле законопроект "О торгов-
ле", сообщила глава МЭРТ Э.Набиуллина. "Закон "О 
торговле" - сложный, потому что он затрагивает ин-
тересы сразу очень многих сторон. Это не только 
торговые сети, это и производители, и малые торго-
вые предприятия, и муниципалитеты, и субъекты 
Федерации, - отметила Э.Набиуллина. - С помощью 
закона мы хотим дать возможность людям входить в 
торговый бизнес без обременительных условий. Мы 
считаем необходимым отказаться от всех разреши-
тельных порядков, сделать возможным для начала 
торговой деятельности уведомительный порядок с 
введением механизмов ответственности за риски 
самих предпринимателей". 
 

Новости рынка облигаций 
Москомзайм сообщил о проведении 5 марта 2008 г. 
аукциона по размещению облигаций 46 выпуска го-
родского облигационного (внутреннего) займа 
(ОГОВЗ) г. Москвы в объеме 5 млрд. руб. 
Второй ипотечный агент АИЖК полностью размес-
тил в среду ипотечные облигации класса А, Б и В на 
общую сумму 10,7 млрд. руб., ставка 1 купона по об-
лигациям класса А установлена по итогам конкурса в 
размере 8,5% годовых, по облигациям класса Б - в 
размере 9,5% годовых. Облигации класса В разме-
щались по закрытой подписке в пользу АИЖК. По 
неофициальным данным, практически весь объем 
транша А и транша Б выкуплен АИЖК. Объем рыноч-
ного спроса и количество поданных заявок АИЖК не 
раскрывает. 

АФК “Система” планирует дебютировать на россий-
ском долговом рынке, разместив в 1 половине марта 
2008 г. облигации на 6 млрд. руб. 
 

Новости эмитентов 
НорНикель: Федеральная служба по надзору в сфе-
ре природопользования (Росприроднадзор) обви-
нила ГМК “Норильский никель” в нарушении эколо-
гических норм и направила иски в Арбитражный суд 
Красноярского края на сумму в 4,35 млрд. руб. Об 
этом говорится в сообщении Росприроднадзора, 
подозревающего Заполярный филиал НорНикеля в 
нанесении экологического ущерба водным объек-
там на территории Красноярского края. По словам 
заместителя главы Росприроднадзора О.Митволя, 
сумма штрафа в отношении ГМК может быть пере-
смотрена в сторону увеличения, так как ведомство 
при определении ущерба руководствовалось дан-
ными на конец 2007 г. 
ТНК-ВР в 2008 г. планирует увеличить инвестиции в 
разработку месторождений и увеличение добычи 
нефти на 20% - до $4 млрд. по сравнению с $3,5 
млрд. в 2007 г. (без учета приобретений). 
АвтоВАЗ: Федеральная антимонопольная служба 
(ФАС) одобрила сделку по покупке компанией 
Renault пакета акций АвтоВАЗа, сообщил руководи-
тель службы И.Артемьев. Сделка по покупке Renault 
до 50% акций АвтоВАЗа одобрена без выдачи пред-
писаний, так как на сегодняшний день антимоно-
польная служба не видит оснований для наложения 
ограничений. 
Группа компаний "Рольф", по неофициальным дан-
ным, планирует создать собственный розничный 
банк, который займется выдачей кредитов на покуп-
ку автомобилей Mitsubishi. Финансирование этого 
проекта, как предполагается, будет проходить при 
участии Mitsubishi Motors.  
Вимм-Билль-Данн Продукты Питания (ВБД ПП) с 1 
марта 2008 г. меняет корпоративную структуру, го-
ворится в сообщении компании. Так, бизнес-
подразделения "Молоко" и "Детское питание" наря-
ду с головной компанией будут объединены в еди-
ную структуру "ВБД ПП". Административные и под-
держивающие функции "ВБД Напитки" будут либо 
централизованы в соответствии с новой структурой, 
либо переданы "ВБД ПП". Также будет создано новое 
бизнес-подразделение "ВБД Интернешнл", которое 
будет отвечать за активное развитие компании на 
Украине, в Центральной Азии, на Кавказе, а также 
развитие экспортной торговли. 
МДМ-банк планирует в 2008 г. привлечь заимство-
вания на внешних рынках на сумму $1 млрд., сооб-
щил председатель правления банка М.Перирен. 
 
 

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) во 
вторник снизилась на 1 б.п. до уровня в 3,85% годо-
вых на фоне выступления главы ФРС Б.Бернанке и
вышедших данных макроэкономической статистики, 
"Важно признать сохранение рисков замедления 
роста экономики", - сказал глава ФРС, отметив, что 
ФРС будет по мере необходимости действовать для 
того, чтобы смягчить влияние кризиса на рынке жи-
лья и кредитном рынке на замедляющуюся амери-
канскую экономику. Мы ожидаем сегодня колебаний
доходности UST’10 в районе 3,85% 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 1 б.п. до величины в
167 б.п. в условиях опережающего снижения доход-
ности облигаций Rus’30. Мы ожидаем сегодня коле-
баний спрэда доходности между облигациями
UST’10 и Rus’30 в районе 165 б.п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в среду преимущественно сни-
зились  на фоне незначительных изменений в доход-
ности облигаций RUS’30 и UST’10. Лидерами сниже-
ния индикативной доходности стали евробонды с
AFKFIN-8 и Alrosa-8. Отмечающуюся тенденцию сни-
жения доходности наиболее ликвидных евробондов
российских компаний мы связываем с ожиданиями
рейтинговых действий от международных рейтинго-
вых агентств после проведения выборов в РФ. В по-
токе корпоративных новостей нам бы хотелось об-
ратить внимание на неофициальную информацию о
том, что Группа компаний "Рольф" предполагает
привлечь финансирование от Mitsubishi Motors. 
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Торговые идеи  
Доходность еврооблигаций ведущих российских

компаний и банков в случае рейтинговых действий
международных агентств после президентских вы-
боров, на наш взгляд, может снизиться. 
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Рублевые облигации 
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дюрация, лет

Облигации федерального займа 
В среду на рынке госбумаг котировки ОФЗ изме-

нились разнонаправленно. Лидером падения цен стал
выпуск ОФЗ 26198 с дюрацией 4,2 года и выпуск ОФЗ
46017 с дюрацией 6,1 года. Повышением цен отметил-
ся выпуск ОФЗ 48001 с дюрацией 6,7 года. Мы ожида-
ем сегодня продолжения колебаний котировок гос-
бумаг 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
среду наблюдались разнонаправленные изменения
доходности бумаг во всех эшелонах выпусков. В ли-
дерах по объему торгов вчера были преимуществен-
но облигации с доходностью 8-9% годовых. Цены об-
лигаций, ставших лидерами по обороту торгов, вчера
изменились разнонаправленно. Лидерами снижения
цен среди облигаций с наибольшим оборотом торгов
стали облигации ФСК ЕЭС-02 с доходностью 8,0% го-
довых, снизившиеся в цене на 0,45%, а также выпуск
МОЭСК-01 с доходностью 8,9% годовых, понизивший-
ся в цене на 0,14%. В лидерах повышения цен среди
выпусков с наибольшим оборотом торгов оказались
облигации ГАЗПРОМ А9, с доходностью 7,8% годовых,
выросшие в цене на 0,2%, а также выпуск ОГК-5 об-1 с
доходностью 8,8% годовых, повысившийся в цене на
0,2%. Среди наиболее снизившихся в цене выпусков
нам бы хотелось обратить внимание на облигации
НКНХ-04 об, которые, на наш взгляд, представляют
интерес при доходности выше 10% годовых. Прохо-
дящие налоговые выплаты вызвали определенную
напряженность с рублевой ликвидностью, что выра-
зилось в росте объемов сделок РЕПО с ЦБ РФ и повы-
шении ставок краткосрочных рублевых МБК до уров-
ня в 6-6,5% годовых. Мы ожидаем сегодня на рынке
корпоративных облигаций вялых торгов и преимуще-
ственного повышения доходности в 1-2 эшелоне вы-
пусков. 
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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.

четверг 6 марта 2008 г. 0,89 млрд. руб.
□ Гадострой-Инвест-01 0,45 млрд. руб.
□ Финансы-А.П.И.-01 0,44 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
четверг 28 февраля 2008 г. 481,24 млн. руб.

□  Мосэнерго, 2 190,75 млн. руб. □  СУ-155 Капитал, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Белон-Финанс, 2 92,24 млн. руб.

□  Амурметалл, 1 73,31 млн. руб.

□  Северо-Западный Телеком, 3 69,18 млн. руб. □  ТГК-6-Инвест, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

□  КБ МИА (ОАО), 3 29,73 млн. руб.

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

□  ВМК-Финанс, 1 6,08 млн. руб. □  Банк Русский стандарт,4 погашение 3,00 млрд. руб.
□  Лебедянский, 2 оферта 1,50 млрд. руб.

пятница 29 февраля 2008 г. 306,36 млн. руб. □  КБК Черемушки, 1 оферта 0,70 млрд. руб.

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

□  Амурметалл, 2 91,24 млн. руб.

□  Метзавод им. А.К. Серова, 1 87,26 млн. руб. □  Искрасофт, 2 оферта 0,30 млрд. руб.

суббота 1 марта 2008 г. 51,38 млн. руб.

□  Удмуртнефтепродукт, 1 35,52 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Тверская область, 25003 15,86 млн. руб.

понедельник 3 марта 2008 г. 235,75 млн. руб. □  Россия, 34001( ГСО-ППС) погашение 6,00 млрд. руб.

□  Банк Русский стандарт, 4 124,08 млн. руб. □  Сев-Зап Телеком, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  КБК Черемушки, 1 39,45 млн. руб. □  Рыбинский каб. з-д, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

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

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

□  Магадан, 31002 8,97 млн. руб. □  Мелькомбинат в Сок., 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Севкабель-Финанс, 2 2,47 млн. руб.

вторник 4 марта 2008 г. 595,18 млн. руб. □  Мелькомбинат в Сок., 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Уралэлектромедь, 1 123,42 млн. руб.

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

□  Центртелеком, 5 121,02 млн. руб. □  Костромская область, 31004 погашение 0,80 млрд. руб.

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

□  ОМЗ, 5 65,82 млн. руб.

□  СЗЛК-Финанс, 1 57,34 млн. руб. □  Россия, 28002 погашение 8,80 млрд. руб.

□  Веха-Инвест, 1 44,51 млн. руб.

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

□  Лебедянский, 2 32,01 млн. руб. □  ГЛОБЭКСБАНК, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

□  Рыбинский кабельный завод, 1 26,80 млн. руб. □  Татэнерго, 1 погашение 1,50 млрд. руб.

□  Белгранкорм, 1 21,81 млн. руб. □  ЭРКОНПРОДУКТ, 1 оферта 1,20 млрд. руб.

□  Искрасофт, 2 19,90 млн. руб.

□  Автомир-Финанс, 1 4,99 млн. руб.
□  МиГ-Финанс, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

среда 5 марта 2008 г. 392,74 млн. руб. □  ЮТэйр-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Банк Возрождение, 1 133,89 млн. руб.

□  ГТ–ТЭЦ Энерго, 4 106,80 млн. руб.

□  Россельхозбанк, 1 53,85 млн. руб. □  ПАВА, 1 оферта 0,35 млрд. руб.

□  Республика Коми, 35008 39,89 млн. руб.

□  Санкт-Петербург, 26001 34,38 млн. руб.

□  Медведь-Финанс, 1 23,93 млн. руб.

□  КОНДИТЕР-КУРСК, 1 21,39 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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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 

понедельник 3 марта 2008 г.
□ 11:55 Германия: Индекс менеджеров по снабжению (РМI) в обрабатывающей промышленности за февраль
□ 12:00 Еврозона: Индекс менеджеров по снабжению (РМI) в обрабатывающей промышленности за февраль
□ 12:30 Великобритания: Индекс менеджеров по снабжению (РМI) в обрабатывающей промышленности за февраль
□ 13:00 Еврозона: Предварительные данные по инфляции в феврале 
□ 18:00 США: Производственный индекс Института управления поставками (ISM) за февраль
□ 18:00 США: Расходы на строительство

вторник 4 марта 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс менеджеров по снабжению в сфере строительства за февраль
□ 13:00 Еврозона: Индекс цен производителей (PPI) за январь
□ 13:00 Еврозона: ВВП за IV квартал, первая оценка
□ США: Индекс продаж в розничных сетях магазинов США за неделю 23 февраля-1 марта

Макроэкономическая статистика
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