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(04.12.07) (03.12.07)*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка
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6,50 6,88ОФЗ'46018,%
5,14 5,73
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3,85 4,70 3,84 5,30 3,84
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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.)

3816,8 3002,0

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

459,6 303,0

48,4
85,4 87,5

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

678,7 677,1

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -140,7 -189,1

1,2%

814,8

156,6

1,6
-2,1

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник снизилась на 9 б.п. до уровня в 3,85%
годовых на фоне новых намеков представителей ФРС 
США на снижение процентных ставок из-за торможе-
ния экономики США и проблем в кредитном секторе. 
      См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 вырос на 3 б.п. до величины в 166 б.п. 
на фоне опережающего снижения в доходности 
UST’10 по отношению к Rus’30.  См. Стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в по-
недельник отмечалось разнонаправленное измене-
ние доходности бумаг в 1-3 эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4 

Новости дня  
Объем Стабилизационного фонда РФ на 1 декабря
2007 г. составил 3,517 трлн. руб., что эквивалентно 
$144,43 млрд., сообщил Минфин РФ.  См. Стр 2 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Индекс производственных цен. 
Канада: Решение по процентной ставке Банка Канады.
      См. Стр 5 

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

дек-07окт-07авг-07май-07мар-07янв-07

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

UST'10 Rus'30 ОФЗ'46018

99  б.п.

166  б.п.

Доходность UST'10, Rus'30 и ОФЗ'46018, %

0

10

20

30

40

50

60

дек-07сен-07июн-07апр-07янв-07окт-06авг-06май-06

0

10

20

30

40

50

60

Основные торги РПС РЕПО

Обороты торгов корпоративными 
облигациями, млрд.руб

6

8

10

12

14

16

18

дек-07сен-07июл-07апр-07янв-07окт-06авг-06май-06

6

8

10

12

14

16

18

1'эшелон 2'эшелон
3'эшелон Высокодоходные
Ставка рефинанс. ЦБ РФ

Доходность корпоративных облигаций, % годовых

Панорама 
Краткий обзор долговых рынков

Вторник 4 декабря 2007 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 
Президент России В.Путин воспользуется своим 
правом и соберет первое заседание нового состава 
Госдумы, не дожидаясь оговоренного законом мак-
симального срока в 30 суток. “Прошу администра-
цию подготовить  указ, чтобы собрать Госдуму на 
первое заседание раньше этого срока и вместе с 
Правительством начать работу”, - заявил В.Путин.  
Объем Стабилизационного фонда РФ на 1 декабря 
2007 г. составил 3,517 трлн. руб., что эквивалентно 
$144,43 млрд., сообщил Минфин РФ. Остатки средств 
на счетах по учету средств фонда в иностранной ва-
люте составили: $60,75 млрд., €46,71 млрд., £7,03 
млрд. Средства Стабфонда в размере 300 млрд руб. 
были направлены в ноябре на финансирование рос-
сийских институтов развития. 
Организация по экономическому сотрудничеству 
и развитию (ОЭСР) одобрила концепции перегово-
ров о принятии в организацию России, Эстонии, Чи-
ли, Израиля и Словении, сообщается в распростра-
ненном пресс-релизе организации. Так называемые 
"дорожные карты" составлены индивидуально для 
каждой страны и знаменуют собой формальное на-
чало переговорного процесса. РФ подала офици-
альную заявку на вступление в эту организацию еще 
в мае 1996 г.  
 

Новости рынка облигаций 
Объем внутреннего государственного долга РФ, 
выраженного в государственных ценных бумагах, 
увеличился по сравнению с показателем на 1 января 
2007 г. на 20,4% и составил на 1 декабря 2007 г. 1,238 
трлн. руб., сообщается в материалах Минфина РФ. 
ЕБРР разместил евробонды на 2 млрд. руб. Бумаги с 
погашением в 2010 г. были размещены по цене 
99,735% от номинала и прошли листинг в Лондоне. 
Ставка купона - 6,5% годовых. 
ГК “Инком-Авто” разместила 27 ноября с.г. первый 
транш на $40 млн. в рамках дебютного выпуска CLN. 
Общий объем выпуска составляет $125 млн. Первый 
транш был размещен со ставкой купона в размере 
10% годовых. Цена размещения - 96.398% (доход-
ность 12.75% годовых). Организатор - Банк Зенит. Со-
организатор - Банк Москвы. Менеджер - ОАО “Пром-
связьбанк”.  
ЗАО "Холдинг Капитал" планирует начать размеще-
ние дебютного выпуска облигаций объемом в 350 
млн. руб. 12 декабря 2007 г. Срок обращения обли-
гаций составляет 728 дней. 
Мэрия г. Магадана 6 декабря начнет размещение 
дополнительного выпуска облигаций. Эмитент пла-
нирует разместить 60 тыс. ценных бумаг. Объем вы-
пуска составляет 60 млн. рублей. Ставка купонов ус-

тановлена в размере 10% годовых. Дата погашения -
31 мая 2010 г. 
Иркутская область начнет внебиржевое размеще-
ние 6 облигационного выпуска 12 декабря c.г. Объем 
размещения составляет 3,8 млрд. руб. Срок 
обращения бумаг - 5 лет. 
 

Новости эмитентов 
Совет директоров ОАО "ЛУКОЙЛ" рассмотрел про-
екты по повышению рыночной стоимости акций
компании, а также меры по повышению эффектив-
ности нефтепереработки и нефтехимии группы. В
частности, совет директоров отметил, что рост ак-
ционерной стоимости является стратегической за-
дачей компании, которая будет решаться в основ-
ном за счет расширения деятельности ЛУКОЙЛа. 
Достижение прогнозных операционных показателей
- роста добычи углеводородов, расширения мощно-
сти НПЗ, развития нефтехимического и сбытового
комплексов и сектора электроэнергетики - позволит 
удвоить стоимость компании. 
Совет директоров ОАО "ОГК-1" принял решение о 
проведении допэмиссии акций объемом 22,5 млрд.
руб., размещаемых по открытой подписке с целью
привлечения средств для финансирования инвест-
программы. Процесс размещения дополнительных 
акций ОГК-1 будет совмещен с продажей акций ком-
пании, принадлежащих РАО "ЕЭС России" и прихо-
дящихся на государственную долю. Согласно реше-
нию совета директоров, на продажу будет выставлен
62,16% госпакет, состоящий из 27,752 млрд. акций. 
Голден Телеком и ВымпелКом официально объя-
вили о том, что ведутся переговоры о покупке акций
Голден Телекома одной из компаний ВымпелКома по
цене $105 за акцию. При этом, как сообщается в со-
вместном пресс-релизе компаний, "не обязательно", 
что переговоры приведут к поглощению. Голден Те-
леком и ВымпелКом также заявили, что до заверше-
ния сделки не будут давать комментариев. 
Аптечная сеть "36,6" передала часть своей недви-
жимости в закрытый ПИФ "Ренессанс-Бизнес-
Недвижимость", что позволит привлечь компании до 
$100 млн. 
ОАО "Синергия" 9 декабря с.г. начнет размещение 
допэмисии по закрытой подписке на 2,72 млн. акций 
по цене $65,75 (1600 руб.) за бумагу, говорится в со-
общении компании. Акции будут реализованы среди
Deepline Consultants Limited и Sword Enterprises Ltd. 
ОАО "Северсталь" опубликовало результаты дея-
тельности за 9 месяцев 2007 г. Выручка за 9 месяцев 
достигла рекордной отметки в $11,283 млрд., увели-
чившись на 23,7% по сравнению с аналогичным пе-
риодом 2006 г.  EBITDA за 9 месяцев составила $2,986 
млрд., что на 38,9% больше по сравнению с анало-
гичным периодом 2006 г.  Чистая прибыль компании
увеличилась на 60,7% и составила $1,326 млн.  

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 снизилась на 9 б.п. до уровня в 3,85%
годовых на фоне новых намеков представителей ФРС
США на снижение процентных ставок из-за торможе-
ния экономики США и проблем в кредитном секторе.
Вместе с тем, президент ФРБ Сан-Франциско Дж.Йеллен 
также отметила, что проблемы кредитного сектора нега-
тивно сказались на потребительских расходах, а "по-
следние события представляют серьезную угрозу этому 
сектору”.  Мы предполагаем сегодня колебания до-
ходности облигаций 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 вырос на 3 б.п. до величины в 166
б.п. на фоне опережающего снижения в доходности
UST’10 по отношению к доходности Rus’30. Мы ожи-
даем сегодня сужения спрэда доходности между
UST’10 и Rus’30. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в понедельник преимуществен-
но снизились в условиях падения доходности базо-
вых активов. В лидерах снижения индикативной до-
ходности были евробонды Аvtovaz-8 и Alrosa-8. По-
вышением индикативной доходности отметились
еврооблигации Sibneft-9. В отечественном секторе
черной металлургии значимым событием сегодня
станет публикация ОАО "Магнитогорский металлур-
гический комбинат" (ММК) своей финансовой отчет-
ности по US GAAP за 9 месяцев 2007 г., которая, как
мы ожидаем, окажется достаточно сильной. 
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Торговые идеи  
Доходность евробондов ММК на фоне улуч-

шающихся производственных и финансовых показа-
телей комбината, на наш взгляд, находится на доста-
точно привлекательном уровне. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В понедельник на рынке госбумаг котировки об-

лигаций в основном снизились. Лидерами снижения
цен стали выпуск ОФЗ 46003 с дюрацией 1,9 года и
выпуск ОФЗ 25060 с дюрацией 1,3 года. Повышением
цен отметился выпуск ОФЗ 27026 с дюрацией 1,3 года.
Мы ожидаем сегодня продолжения разнонаправлен-
ных 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 по-
недельник отмечалось разнонаправленное изменение
доходности бумаг в 1-3 эшелонах выпусков при сущест-
венно снизившихся оборотах торгов, которые опусти-
лись к уровню 2-недельных минимумов. Наибольшие
объемы торгов в понедельник прошли в облигациях 1-2
эшелона, что было связано с постепенной нормализа-
цией ситуации с рублевой ликвидностью, выражающей-
ся в снижении ставок МБК до уровня в 5,5-6,5% годовых
и падении объемов сделок РЕПО с Банком России на
фоне увеличения рублевых остатков на корсчетах бан-
ков. Цены облигаций, ставших лидерами по обороту
торгов, в понедельник изменились разнонаправленно.
Лидерами снижения цен среди облигаций с наиболь-
шим оборотом торгов стали облигации АИЖК 8об с до-
ходностью 7,7% годовых, снизившиеся в цене на 0,33%,
а также выпуск Лукойл3обл с доходностью 7,2% годо-
вых, понизившийся в цене на 0,22%. В лидерах роста
цен среди облигаций с наибольшим оборотом торгов
были выпуск облигаций ИКС5Фин 01 с доходностью
8,7% годовых, выросший в цене на 0,41%, а также вы-
пуск облигаций РусСтанд-7 с доходностью 12,3% годо-
вых, выросший в цене на 0,2%. В спектре значительно
снизившихся в цене выпусков нам представляется дос-
таточно привлекательным выпуск УРСА Банк 5 с доход-
ностью выше 11% годовых. Мы предполагаем, что отме-
чающееся улучшение ситуации с рублевой ликвидно-
стью будет способствовать притоку средств на рынок
корпоративных облигаций, и ожидаем преимуществен-
ного снижения доходности торгующихся выпусков. 
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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 5 декабря 2007 г. 3,00 млрд. руб.
□ Казань-34004 3,00 млрд. руб.

среда 12 декабря 2007 г. 0,85 млрд. руб.
□ Банк Электроника-02 0,50 млрд. руб.
□ Холдинг Капитал-01 0,35 млрд. руб.

четверг 13 декабря 2007 г. 400,00 млрд. руб.
□ Банк России 4-04-21BR0-7 400,00 млрд. руб.

вторник 18 декабря 2007 г. 1,50 млрд. руб.
□ ЛЭКстрой-1 1,50 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
вторник 4 декабря 2007 г. 1349,27 млн. руб.

□  ФСК ЕЭС, 5 179,50 млн. руб. □ Белгранкорм, 1 оферта 0,70 млрд. руб.
□  Интегра Финанс, 2 160,05 млн. руб. □ Роствертол, 1 оферта 0,80 млрд. руб.
□  ТД Евросеть, 2 153,33 млн. руб. □ JFC Интернешнл, 2 погашение 1,20 млрд. руб.
□  ВолгаТелеком, 2 122,67 млн. руб.
□  ЛСР-Инвест, 1 106,70 млн. руб.
□  ВолгаТелеком, 3 97,47 млн. руб. □ Москоммерцбанк, 1 оферта 1,00 млрд. руб.
□  Группа Черкизово, 1 88,26 млн. руб. □ Мастер-Банк, 3 оферта 1,20 млрд. руб.
□  Рубеж-Плюс Регион, 1 59,84 млн. руб. □ РЖД, 2 погашение 4,00 млрд. руб.
□  Русфинанс Банк, 1 57,23 млн. руб.
□  Русфинанс Банк, 2 56,10 млн. руб.
□  ДельтаКредит, 1 53,03 млн. руб. □ Севкабель-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.
□  Лебедянский, 2 29,40 млн. руб.
□  Астон, 1 28,67 млн. руб.

□  Банк Солидарность, 1 26,80 млн. руб. □ Волшебный край, 1 оферта 0,50 млрд. руб.
□  Рыбинский кабельный завод, 1 26,80 млн. руб. □ ИТЕРА, 1 погашение 2,00 млрд. руб.
□  Севкабель-Финанс, 2 25,89 млн. руб. □ ТД Евросеть, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Уфа, 25004 25,00 млн. руб.

□  Белгранкорм, 1 19,03 млн. руб.

□  Глобус-Лизинг-Финанс, 5 18,55 млн. руб. □ Банк Солидарность, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Джей-Эф-Си Интернешнл, 2 14,96 млн. руб.

среда 5 декабря 2007 г. 1950,82 млн. руб. □ Санвэй-Груп, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Россия, 28005 450,13 млн. руб.

□  Москва, 29 250,70 млн. руб.

□  РЖД, 3 166,16 млн. руб. □ Белый фрегат, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  РЖД, 2 154,56 млн. руб. □ Банк России, 4-02-21BR0-7 оферта 350,0 млрд. руб.

□  КМБ-Банк, 2 131,38 млн. руб.

□  Сахатранснефтегаз, 1 89,01 млн. руб.

□  Дальсвязь, 2 88,26 млн. руб. □ ОЗНА-Финанс, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

□  ЮТК, 5 75,30 млн. руб. □ Алькор и Ко (Л’Этуаль), 1 оферта 1,50 млрд. руб.

□  Мастер-Банк, 3 70,31 млн. руб.

□  Белон-Финанс, 1 68,07 млн. руб.

□  Дальсвязь, 3 64,32 млн. руб. □ Воронежская область, 31001 погашение 0,60 млрд. руб.

□  Россельхозбанк, 1 53,85 млн. руб.

□  Санвэй-Груп, 1 49,86 млн. руб.

□  ВКМ-Финанс, 1 48,62 млн. руб. □ Миннеско Новосибирск, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

□  Москоммерцбанк, 1 46,37 млн. руб.

□  МиГ-Финанс, 01 39,14 млн. руб.

□  Чувашия, 31005 39,14 млн. руб.

□  Медведь-Финанс, 1 23,93 млн. руб.

□  КОНДИТЕР-КУРСК, 1 21,39 млн. руб.

□  Карелия, 34009 20,32 млн. руб.

четверг 6 декабря 2007 г. 798,92 млн. руб.

□  ТГК-4, 1 189,50 млн. руб.

□  УРСА Банк, 3 143,61 млн. руб.

□  Объединенная металлургическая компания, 1 137,61 млн. руб.

□  Россия, 34001( ГСО-ППС) 133,32 млн. руб.

□  Московский Кредитный банк, 2 51,86 млн. руб.

□  Детский мир - Центр, 1 49,28 млн. руб.

□  Махеев Финанс, 1 36,80 млн. руб.

□  Адамант-Финанс, 1 30,17 млн. руб.

□  Банк Спурт, 2 26,78 млн. руб.

Погашения и оферты

пятница 7 декабря 2007 г.

четверг 6 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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вторник 4 декабря 2007 г.
□ 13:00 Еврозона: индекс производственных цен за октябрь  
□ 17:00 Канада: Решение по процентной ставке Банка Канады
□ Великобритания: Индекс розничных продаж BRC-KPMG за ноябрь
□ Великобритания: Отчет Комитета Министерства финансов в рамках изучения финансовой стабильности и прозрачности

среда 5 декабря 2007 г.
□ 11:30 Еврозона: Выступление президента ЕЦБ Ж.-К. Трише в Берлине.
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за ноябрь  
□ 12:30 Великобритания: Индекс деловой активности в секторе услуг за ноябрь  
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи за октябрь  
□ 14:00 США: Индекс занятости за ноябрь  
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 30 ноября 
□ 15:30 США: Количество запланированных увольнений за ноябрь  
□ 16:30 США: Затраты на рабочую силу за 3 квартал 
□ 16:30 США: Производительность вне сельского хозяйства за 3 квартал  
□ 18:00 США: Фабричные заказы за октябрь  
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в секторе услуг за ноябрь  
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 30 ноября 

четверг 6 декабря 2007 г.
□ 08:00 Япония: Индекс совпадающих индикаторов за октябрь  
□ 08:00 Япония: Индекс опережающих индикаторов за октябрь  
□ 14:00 Германия: Заказы в производственном секторе за октябрь  
□ 15:00 Великобритания: Решение по процентной ставке Банка Англии.
□ 15:45 Еврозона: Решение по процентной ставке ЕЦБ.
□ 16:30 Еврозона: Пресс-конференция президента ЕЦБ Ж.-К. Трише по процентной ставке во Франкфурте.
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 1 декабря 
□ 17:45 Еврозона: Выступление члена правления ЕЦБ Juergen Stark на конференции "Процентные ставки 2008" во Франкфурте.
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 30 ноября 
□ 23:00 США: Покупка ценных бумаг по даным Казначейства США за ноябрь  

пятница 7 декабря 2007 г.
□ 10:00 Германия: Затраты на рабочую силу за 3 квартал 
□ 14:00 Еврозона: Индекс опережающих индикаторов за октябрь  
□ 14:00 Германия: Производство в обрабатывающем секторе промышленности за октябрь  
□ 14:00 Германия: Промышленное производство за октябрь  
□ 16:30 США: Средняя продолжительность рабочей недели за ноябрь  
□ 16:30 США: Средняя почасовая оплата труда за ноябрь  
□ 16:30 США: уровень безработицы за ноябрь   Прогноз -  4.8% 
□ 16:30 США: Количество новых рабочих мест за ноябрь   Прогноз -  +70 тыс.  
□ 18:00 США: Индекс настроения потребителей за ноябрь  
□ 23:00 США: Потребительское кредитование за октябрь  

Макроэкономическая статистика
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