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(29.01.08) (28.01.08)*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка
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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.)

1,1% 11,9%

Денежная база
(млрд.руб.)

4008,2 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

478,4 474,0

16,1
303,2 331,4

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

469,6 495,9

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 56,1 40

1,1%

-260,0

4,4

-26,3
-28,2

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник выросла на 3 б.п. до уровня в 3,58% го-
довых на фоне выступления Президента США
Дж.Буша с ежегодным посланием "О положении в
стране".     См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 сузился на 4 б.п. до величины в 174
б.п. за счет роста доходности облигаций UST’10. 
      См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в по-
недельник наблюдался незначительный рост доход-
ности облигаций во всех эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4

Новости дня  
Профицит федерального бюджета в 2008 г. составит
1,08 трлн. руб.      
      См. Стр 2

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Сальдо платежного баланса. 
США: Заказы на товары длительного пользования. 
США: Индекс доверия потребителей за январь. 
      См. Стр 5
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Панорама 
Краткий обзор долговых рынков
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События и новости дня 
Макроэкономика и банковская 
cистема 
ВВП России в декабре 2007 г. вырос по сравнению с 
декабрем 2006 г. на 8,4%. В целом за 2007 г. повыше-
ние ВВП может составить 7,7-7,8%, сообщила глава 
МЭРТ Э.Набиуллина. Она назвала эти данные "доста-
точно оптимистичными", добавив, что "рост инве-
стиций в декабре минувшего года составил 24% по 
сравнению с декабрем 2006 г.". По словам главы 
МЭРТ, благодаря этому, оценка увеличения инве-
стиций по 2007 г. выросла с 20% до 21,1%. Глава 
МЭРТ обратила внимание на "очень высокий рост 
розничной торговли и устойчивый рост промыш-
ленного производства". Кроме того, Э.Набиуллина 
отметила, что увеличение промпроизводства в де-
кабре 2007 г. составило 6,5% по сравнению с декаб-
рем 2006 г. 
Профицит федерального бюджета в 2008 г. соста-
вит 1,08 трлн. руб., сообщил премьер-министр РФ 
В.Зубков на заседании правительственной комиссии 
по бюджетным проектировкам. В 2008 г. доходы фе-
дерального бюджета будут увеличены на 1,4 трлн. 
руб., а расходы - на 313,3 млрд. руб. В.Зубков напом-
нил, что с 1 февраля 2008 г. планируется рост зара-
ботной платы бюджетников и денежного довольст-
вия военнослужащих, а также перерасчет пенсий 
военных пенсионеров.  
Правительство РФ разрешило государственным 
корпорациям инвестировать временно свободные 
средства в государственные сберегательные обли-
гации (ГСО). "В случае, если размещение (инвестиро-
вание) временно свободных средств государствен-
ной корпорации в государственные ценные бумаги 
РФ предусмотрено законодательством", - говорится 
в постановлении правительства от 23 января с.г. 
 

Новости рынка облигаций 
Банк России проведет 31 января 2008 г. аукцион по 
размещению ОБР выпуска № 4-04-21BR0-7 в объеме 
100 млрд. рубл. 
ВТБ 24 планирует в феврале 2008 г. начать разме-
щение 3 выпуска облигаций на сумму 6,0 млрд. руб. 
Сибирьтелеком планирует разместить в августе 
2008 г. 8 серию облигаций на 2 млрд. руб. 
Cибирьтелеком сообщил, что ищет финансового 
консультанта и организатора размещения займа. 
 

Новости эмитентов 
МОЭСК: Европейский банк реконструкции и разви-
тия (ЕБРР) предварительно одобрил привлечение 
синдицированного кредита для МОЭСК. Финансиро-
вание ЕБРР составит 7 млрд. руб. Средства основной 
части кредита предполагается привлечь для замены 

труб отопления и горячего водоснабжения. Общая 
стоимость проекта - 8 млрд. руб. 
Балансовая прибыль КБ "Московское ипотечное 
агентство" (МИА) в 2007 г. увеличилась по сравне-
нию с аналогичным показателем 2006 г. в 2 раза, 
достигнув 148 млн. руб. Кредитный портфель банка 
на 1 января 2008 г. составил 5,566 млрд. руб. Доля 
ипотечных жилищных кредитов физических лиц в 
общем кредитном портфеле банка в 2007 г. увеличи-
лась с 12,2% до 47,5%. КБ "МИА" выдал в 2007 г. 2427 
кредитов физическим лицам на приобретение инди-
видуального жилья. 
Торговый Дом "Евросеть" ищет покупателя доли 
компании размером до 25%. Поиск инвестора - одна 
из приоритетных задач, поставленных участниками 
компании, сообщил ее президент А.Чуйкин. Компа-
ния хочет привлечь миноритария, который поможет 
структурировать бизнес и подготовиться либо к IPO, 
либо к продаже стратегическому инвестору. Оборот
ООО "Торговый дом "Евросеть" за 2007 г. увеличился 
на 21,4% до $5,61 млрд. Ожидается, что в 2008 г. вы-
ручка и оборот ООО "Торговый дом "Евросеть" вы-
растут на 8-10%. 
РЖД: Европейский банк реконструкции и развития 
(ЕБРР) приобрел 9,25% акций ОАО "Трансконтей-
нер". Как сообщает пресс-служба ОАО "Российские 
железные дороги", совет директоров РЖД 21 января 
2008 г. заочным голосованием одобрил совершение 
ряда взаимосвязанных сделок по продаже на осно-
вании конкурсного отбора 15% уставного капитала 
ОАО "Трансконтейнер". Кроме ЕБРР покупателями
акций "Трансконтейнера" стали: Moore Capital Man-
agement, LLC (2,5%), GLG Emerging Markets Fund 
(2,5%), Troika Dialog Investments Limited (0,75%). Ка-
питализация Трансконтейнера в результате разме-
щения составила 52,2 млрд. руб. ОАО "РЖД" выручи-
ло от продажи акций 7,8 млрд. руб. для целей фи-
нансирования инвестиционной программы. 
Акционеры ОАО "Магнит" на внеочередном собра-
нии одобрили договор об андеррайтинге с органи-
заторами планируемого вторичного размещения 
акций (SPO) компании. "Магнит" планирует весной 
провести SPO на Лондонской фондовой бирже (LSE) 
и российских площадках. Бумаги допэмиссии будут 
размещаться по правилу S в форме GDR и обыкно-
венных акций. По неофициальным данным, объем 
SPO может составить около $500 млн. 
ОАО “ММК” осуществило коренную реконструкцию 
сортопрокатного производства. В сортовом цехе 
комбината были выведены из эксплуатации уста-
ревшие сортовые станы, на смену которым пришли 
3 современных, высокопроизводительных, полно-
стью автоматизированных агрегата итальянской 
компании Danieli. Суммарная проектная производи-
тельность 3 сортовых станов Магнитки превышает 2 
млн. тонн проката в год. 

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 3 б.п. до уровня в 3,58%
годовых на фоне выступления Президента США
Дж.Буша с ежегодным посланием "О положении в
стране". Касаясь экономических проблем, в своем
послании Дж.Буш признал, что США сейчас пережи-
вают период "экономической неопределенности",
однако в долгосрочной перспективе можно быть
уверенным в стабильном росте экономики США. Мы
ожидаем сегодня колебаний доходности облигаций
UST’10 около 3,6% 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 4 б.п. до величины в 174
б.п. за счет роста доходности облигаций UST’10. Мы
ожидаем сегодня колебаний спрэда доходности ме-
жду UST’10 и Rus’30 в районе 170 б.п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в понедельник преимуществен-
но снизились в условиях повышения доходности 
UST’10 и незначительных изменений в доходности
облигаций Rus’30. В лидерах понижения индикатив-
ной доходности были евробонды Alrosa-8 и Gaz-
prom-8. В потоке корпоративных новостей нам бы
хотелось обратить внимание на производственные 
успехи Магнитогорского металлургического комби-
ната (ММК), который, по нашим оценкам, может про-
демонстрировать высокие финансовые результаты
по итогам года. 
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Торговые идеи  
Доходность евробондов ММК в условиях ожи-

даемых хороших финансовых результатов по итогам 
года, на наш взгляд, находится на достаточно при-
влекательном уровне. 
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Рублевые облигации 
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доходность,% 
годовых

дюрация, лет

Облигации федерального займа 
В понедельник на рынке госбумаг отмечались раз-

ноплановые изменения котировок ОФЗ. Лидерами сни-
жения цен стали выпуск ОФЗ 46003 с дюрацией 1,8 года
и выпуск ОФЗ 46014 с дюрацией 4,7 года. В лидерах по-
вышения были выпуск ОФЗ 26198 с дюрацией 4,3 года и
выпуск ОФЗ 46002 с дюрацией 3,2 года. Мы ожидаем
сегодня разнонаправленных 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
понедельник наблюдался незначительный рост доход-
ности облигаций во всех эшелонах выпусков, который 
отмечался на фоне минимального за последние 3 не-
дели оборота рыночных торгов. Оборот в режиме пе-
реговорных сделок вчера достиг минимальных значе-
ний с конца августа прошлого года. В лидерах скром-
ного оборота торгов в понедельник были преимуще-
ственно облигации с доходностью 7-9% и 12% годовых.
Цены облигаций, ставших лидерами по обороту тор-
гов, вчера изменились разнонаправленно. Лидерами 
снижения цен среди облигаций с наибольшим оборо-
том торгов стали облигации АИЖК 10об с доходностью 
8,3% годовых, снизившиеся в цене на 0,27%, а также 
выпуск Лукойл4обл с доходностью 7,2% годовых, по-
низившийся в цене на 0,21%. В лидерах повышения
цен среди облигаций с наибольшим оборотом торгов 
оказались облигации МоскомцБ-3 с доходностью 
11,5% годовых, выросшие в цене на 0,35%, а также вы-
пуск Кокс 01 с доходностью 9,7% годовых, повысив-
шийся в цене на 0,35%. Среди наиболее сильно сни-
зившихся в цене выпусков нам бы хотелось обратить
внимание на облигации Вагонмаш 2, которые, на наш 
взгляд, могут представлять интерес при доходности
выше 14,0% годовых. В условиях завершения налого-
вых выплат, приведших к повышению ставок кратко-
срочных МБК и снижению остатков на корсчетах бан-
ков, мы предполагаем, что доходности на рынке кор-
поративных облигаций сегодня будут консолидиро-
ваться на достигнутых уровнях. 
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четверг 31 января 2008 г. 10,00 млрд. руб.
□ АИЖК-А11 10,00 млрд. руб.
□ Мехпрачечная Вчд-1 Доп Юужд 0,69 млрд. руб.

понедельник 11 февраля 2008 г. 0,37 млрд. руб.
□ ПРЕСТИЖ-ЭКСПРЕСС-СЕРВИС-01 0,06 млрд. руб.
□ ИК Стратегия -02 0,31 млрд. руб.

февраль 2008 г. 6,50 млрд. руб.
□ ВТБ-24, 3 6,00 млрд. руб.
□ Элис - 2 0,50 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
вторник 29 января 2008 г. 67,32 млн. руб.

□  Держава-Финанс, 1 67,32 млн. руб. □  Нац. Лесоинд. Компания, 1 погашение 0,50 млрд. руб.
□  Уральская хим. компания, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

среда 30 января 2008 г. 1773,61 млн. руб.

□  Россия, 25058 659,82 млн. руб.

□  Россия, 25060 592,86 млн. руб. □  Марта-Финанс, 3 оферта 2,00 млрд. руб.

□  Москва, 41 504,10 млн. руб.

□  ИМПЛОЗИЯ-ФИНАНС, 1 16,83 млн. руб.
□  ТатИнК-Финанс, 1 погашение 0,50 млрд. руб.

четверг 31 января 2008 г. 370,85 млн. руб. □  Марта-Финанс, 3 оферта 2,00 млрд. руб.

□  Газпромбанк, 1 177,00 млн. руб.

□  Виктория-Финанс, 1 77,79 млн. руб.

□  Фаэтон-Аэро-Финанс, 1 52,36 млн. руб. □  Элемтэ, 1 погашение 0,20 млрд. руб.

□  Национальная Лесоиндустр. Компания, 1 31,04 млн. руб.

□  ИнтехБанк, 1 30,17 млн. руб.

□  Пенсионные инвестиции, 1 2,49 млн. руб. □  Фаэтон-Аэро-Финанс, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

пятница 1 февраля 2008 г. 543,50 млн. руб.

□  Марта-Финанс, 3 129,64 млн. руб. □  ГАЗ-финанс, 1 оферта 5,00 млрд. руб.

□  Ленэнерго, 2 127,74 млн. руб. □  ДОМО-Финанс, 1 погашение 1,00 млрд. руб.

□  ЛК УРАЛСИБ, 2009 (CLN) 121,88 млн. руб.

□  АИЖК, 2 83,18 млн. руб.

□  Сибакадеминвест, 1 61,33 млн. руб. □  Инком-Лада, 2 оферта 1,40 млрд. руб.

□  АИЖК, 4 19,74 млн. руб.

вторник 5 февраля 2008 г. 205,42 млн. руб. □  ЮниКредит Банк, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Ямало-Ненецкий АО, 24001 90,74 млн. руб.

□  М.О.Р.Е.-Плаза, 1 61,08 млн. руб.

□  ДВТГ-Финанс, 1 53,60 млн. руб. □  Красный Богатырь, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

среда 6 февраля 2008 г. 803,35 млн. руб.

□  Россия, 25061 621,78 млн. руб. □  ТМК, 3 оферта 5,00 млрд. руб.

□  КРЕДИТ ЕВРОПА БАНК, 1 138,57 млн. руб. □  Юниаструм Банк, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  ТатИнК-Финанс, 1 27,43 млн. руб. □  Митлэнд Фуд Групп, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Искитимцемент, 2 15,58 млн. руб.

четверг 7 февраля 2008 г. 626,76 млн. руб. □  СУ-155 Капитал, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Газпром, 6 173,25 млн. руб.

□  Мираторг Финанс, 1 140,25 млн. руб.

□  ТРАНСАЭРО-Финансы, 1 132,88 млн. руб. □  Банк Русский стандарт, 4 погашение 3,00 млрд. руб.

□  Комплекс Финанс, 1 62,33 млн. руб. □  Лебедянский, 2 оферта 1,50 млрд. руб.

□  СОРУС КАПИТАЛ, 1 35,90 млн. руб. □  КБК Черемушки, 1 оферта 0,70 млрд. руб.

□  Банк НФК), 1 24,70 млн. руб.

□  КБ МИА (ОАО), 2 21,68 млн. руб.

□  Арсенал , 3 18,32 млн. руб. □  Искрасофт, 2 оферта 0,30 млрд. руб.

□  ТОП-КНИГА, 1 17,45 млн. руб.

пятница 8 февраля 2008 г. 65,96 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Банк НФК, 2008 (CLN) 58,50 млн. руб.

□  Элемтэ, 1 5,29 млн. руб.

□  Евростиль, 1 2,17 млн. руб. □  Россия, 34001( ГСО-ППС) погашение 6,00 млрд. руб.
□  Северо-Западный Телеком, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

суббота 9 февраля 2008 г. 30,82 млн. руб. □  Рыбинский кабельный з-д, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  ПАВА, 2 30,82 млн. руб.

вторник 4 марта 2008 г.

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.

среда 13 февраля 2008 г.

четверг 14 февраля 2008 г.

пятница 15 февраля 2008 г.

понедельник 18 февраля 2008 г.

пятница 8 февраля 2008 г.

Погашения и оферты
четверг 31 января 2008 г.

вторник 5 февраля 2008 г.

среда 6 февраля 2008 г.

Облигационный календарь 
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вторник 29 января 2008 г.
□ 02:30 Япония: Уровень безработицы за декабрь  
□ 02:50 Япония: Розничные продажи за декабрь  
□ 12:00 Еврозона: Сальдо платежного баланса без учета сезонных колебаний за ноябрь  
□ 12:00 Еврозона: Сальдо платежного баланса с учетом сезонных колебаний за ноябрь  
□ 12:00 Еврозона: Притоки прямых и портфельных инвестиций за ноябрь  
□ 14:00 США: Индекс занятости за январь  
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за исключением транспорта за декабрь  
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за исключением заказов оборонной промышленности за декабрь  
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за декабрь  
□ 18:00 США: Индекс доверия потребителей за январь  

среда 30 января 2008 г.
□ 02:50 Япония: Промышленное производство за декабрь  
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 25 января 
□ 16:30 США: Цепной индекс цен за 4 квартал  Прогноз -  +2.6% 
□ 16:30 США: Прирост ВВП за 4 квартал  Прогноз -  +1.2% 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 26 января 
□ 22:15 США: Решение по процентной ставке Федерального Комитета по операциям на открытом рынке.

четверг 31 января 2008 г.
□ 13:00 Еврозона: Уровень безработицы за декабрь  
□ 13:00 Еврозона: Индекс настроения в деловых кругах за январь  
□ 13:00 Еврозона: Индекс доверия потребителей за январь  
□ 13:00 Еврозона: Индекс доверия в промышленности за январь  
□ 13:00 Еврозона: Индекс экономического настроения за январь  
□ 13:00 Еврозона: Гармонизированный индекс потребительских цен за январь  
□ 13:30 Великобритания: Индекс доверия потребителей за январь  
□ 16:30 США: Стержневой индекс расходов на личное потребление за декабрь  
□ 16:30 США: Индекс расходов на личное потребление за декабрь  
□ 16:30 США: Личные расходы за декабрь  
□ 16:30 США: Личные доходы за декабрь  
□ 16:30 США: Индекс занятости за 4 квартал  
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 26 января 
□ 17:00 США: Индекс деловой активности по данным нью-йоркского отделения Национальной Ассоциации Менеджеров за январь 
□ 17:45 США: Индекс деловой активности по данным Чикагской Ассоциации Менеджеров за январь  
□ 18:00 США: Индекс количества приглашений о трудоустройстве за декабрь  
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 25 января 

пятница 1 февраля 2008 г.
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в производственном секторе за январь  
□ 16:30 США: Средняя продолжительность рабочей недели за январь  
□ 16:30 США: Средняя почасовая оплата труда за январь  
□ 16:30 США: Уровень безработицы за январь   Прогноз -  4.9% 
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест вне сельского хозяйства за январь   Прогноз -   +50k 
□ 18:00 США: Индекс настроения потребителей по данным Мичиганского Университета за январь  
□ 18:00 США: Индекс постепенного разгона инфляции за январь  
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в производственном секторе за январь   Прогноз -  48.5 
□ 18:00 США: Расходы на строительство за декабрь  

Макроэкономическая статистика
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