
(апр. 08г.) (к дек 07г.)

(04.05.08) (01.01.08)

(02.05.08) (28.12.07)

(13.05.08) (12.05.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 81,8 39,2

1,4%

-103,3

59,6

15,5
-20,8
42,6

212,2 233,0
Остатки на к/с банков *)
Депозиты банков в ЦБ *)

587,9 572,4

Денежная база
(млрд.руб.)

4164,9 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

533,6 474,0

ВВП ( к тому же периоду 
прошлого года)
Инфляция (Индекс 
потребительских цен)

8,1% 6,7%
(за 7г.) (за 06 г.)
1,4% 6,3%

12м min

3,80 3,92 3,31 5,30 3,31
12 май 3м max

2,68 3,09

Тикер 12м max

4,86 4,86

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,23 5,62
6,88 6,93ОФЗ'46018,%

USD/RUR 23,69 24,66

6,67
2,54
4,34
6,38Mibor 3М,%

EUR/USD 1,4571,555 1,599

5,23
UST'10, %
Rus'30, % 5,23 6,24

6,93
5,73
4,95

1,329
23,32

7,687,45

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,599
26,06

6,26
2,54
4,06
4,76

23,32

6,75

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
понедельник выросла на 3 б.п. до уровня в 3,80% го-
довых на фоне роста ведущих индексов рынка акций
США.      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 143
б.п. за счет роста доходности облигаций UST’10. 
      См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в по-
недельник отмечалось разнонаправленное измене-
ние котировок во всех эшелонах выпусков.  
      См. Стр 4

Новости дня  
В России сформировано новое Правительство во
главе с Премьер-министром В.Путиным.  
      См. Стр 2

Календарь событий сегодня: 
Великобритания: Индекс потребительских цен. 
США: Розничные продажи. 
США: Индекс цен на экспорт/импорт.  
      См. Стр 5
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Краткий обзор долговых рынков
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События и новости дня 
Макроэкономика и банковская 
cистема 
В России сформировано новое Правительство во 
главе с Премьер-министром В.Путиным. В кабине-
те министров будут 7 вице-премьеров, в том числе 
два первых: В.Зубков и И.Шувалов. За первым вице-
премьером В.Зубковым закреплены курирование 
реализации национальных проектов, реализация 
государственной политики в области рыболовства и 
агропромышленного комплекса. И.Шувалов будет 
отвечать за реализацию политики в сфере внешне-
экономической деятельности и внешней торговли, 
ведение переговоров по вступлению России в ВТО, 
управление госсобственностью, реализацию поли-
тики в области создания единого экономического 
пространства и свободы экономической деятельно-
сти, антимонопольной политики и развития конку-
ренции, государственной тарифной политики, госу-
дарственной политики в сфере социально-
экономического развития субъектов РФ. А.Кудрин, 
А.Жуков, С.Иванов, И.Сечин и С.Собянин назначены 
вице-премьерами РФ. Одновременно С.Собянин бу-
дет руководить аппаратом Правительства. Свои по-
сты министров в новом Правительстве потеряли 
Л.Рейман, В.Устинов и А.Соколов. Минпромэнерго 
разделено на 2 министерства. Кроме того, образова-
но новое министерство - Министерство спорта, ту-
ризма и молодежной политики. Согласно указу Пре-
зидента РФ, РФФИ упраздняется, его функции пере-
даются агентству по управлению госимуществом. В 
ведение Министерства экономического развития 
(МЭРТ) РФ передается Федеральная служба государ-
ственной статистики (Росстат). 
 

Новости рынка облигаций 
Москомзайм: Комитет государственных заимство-
ваний г.Москвы (Москомзайм) проведет 13 мая 2008 
г. на ММВБ сделки РЕПО с облигациями 38, 39, 41, 44, 
45, 46, 47 и 49 выпусков сроком на 2 недели, сооб-
щает пресс-служба комитета. Сумма денежных 
средств, направляемых комитетом на приобретение 
облигаций РЕПО, составляет 5 млрд. руб. Начальное 
значение дисконта - 2,25%. Ставка фиксированного 
возмещения - 5%. 
Северо-Западный телеком (СЗТ) планирует в конце 
мая 2008 г. разместить 5 выпуск облигаций на сумму 
3 млрд. руб. Cтавка купона по облигациям привязана 
к 3-месячной ставке Mosprime. 
ЗАО "Второй ипотечный агент АИЖК" (SPV-
компания ОАО "Агентство по ипотечному жилищно-
му кредитованию", АИЖК) на этой неделе планирует 
начать размещение ипотечных облигаций на вто-
ричном рынке. 

Уральский оптико-механический завод им. Яламо-
ва планирует разместить 2 облигационный заем на 
1,3 млрд. руб. Срок обращения облигаций - 3 года. 
 

Новости эмитентов 
ЛУКОЙЛ: Глава ЛУКОЙЛа В.Алекперов и вице-
президент компании Л.Федун увеличили свои паке-
ты акций в ней, потратив на это около $1,6 млрд. До-
ля президента НК "ЛУКОЙЛ" В.Алекперова в компа-
нии достигла 20,4%, практически сравнявшись с па-
кетом американской ConocoPhillips.  
Вымпелком: Международное рейтинговое агентст-
во Moody's изменило прогноз корпоративного рей-
тинга Вымпелкома, а также рейтинга облигаций 
компании "Bа2" на "позитивный" со "стабильного", 
говорится в сообщении агентства. 
ОАО "Аптечная сеть 36,6" продало компании 
Goldencorp Enterprises Ltd. (BVI) свой медицинский 
бизнес - группу компаний "Европейский медицин-
ский центр" (European Medical Center, EMC). Как го-
ворится в сообщении ОАО "Аптечная сеть 36,6", 
продажа осуществлена при оценке 100% бизнеса в 
размере $110 млн. Средства от продажи поступят в 
распоряжение компании до 1 июня 2008 г.  
СМАРТС: Агрегированная чистая прибыль группы 
компаний "Средневолжская межрегиональная ассо-
циация радиотелекоммуникационных систем" 
(СМАРТС) в 1 квартале 2008 г. выросла более чем в 
2,2 раза по сравнению с аналогичным показателем 
2007г. и достигла 181,444 млн. руб., сообщила пресс-
служба компании. Выручка ГК "СМАРТС" за отчетный 
период составила 1,882 млрд. руб., что на 8,7% боль-
ше аналогичного периода 2007 г. 
НПК "Иркут": Чистый убыток ОАО "Научно-
производственная корпорация "Иркут" (НПК "Ир-
кут") по РСБУ в 1 квартале 2008 г. составил 419,695
млн. руб. против прибыли в 32,124 млн. руб. годом 
ранее. Выручка НПК "Иркут" в 1 квартале выросла по 
сравнению с аналогичным периодом 2007 г. в 2,7 
раза и составила 2,592 млрд. руб. 
СЗТ: Инвестиционная финансовая компания "Мет-
рополь" увеличила свою долю в ОАО "Северо-
Западный Телеком" (СЗТ) с 4,3% до 7,6%. Cделка осу-
ществлена в собственных интересах инвестицион-
ной компании. Сумма сделки не разглашается. 
Альфа-банк начал привлечение синдицированного 
кредита на $200 млн. Сделку планируется закрыть в 
середине июня. Кредит будет состоять из 2 траншей 
сроками на 1 и 1,5 года под LIBOR+1% годовых и под 
LIBOR+1,3% соответственно. 
Чистая прибыль ОАО «Сибирьтелеком» по РСБУ в 1
квартале 2008 г. выросла на 20,4% по сравнению с 
аналогичным периодом прошлого года. Доходы 
компании за январь-март 2008 г. достигли 6,827 
млрд. руб., увеличившись на 7,7% по сравнению с 
аналогичным периодом прошлого года. 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru и др.
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UST'30
Ytm, %
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3-мес
макс.
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Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в 
понедельник выросла на 3 б.п. до уровня в 3,80% го-
довых на фоне роста ведущих индексов рынка акций
США. В фокусе внимания рынков на этой неделе бу-
дут данные по инфляции. Выступивший вчера глава 
ФРБ Чикаго Ч.Эванс предположил, что уровень ин-
фляции в США может снизиться из-за отсутствия це-
нового давления, с которым сталкиваются компании,
работающие на фоне слабой экономики, и отказался 
назвать сроки, по истечению которых ФРС США могла 
бы начать повышение ставок.  
 

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
143 б.п. за счет роста доходности облигаций UST’10.
Мы ожидаем сегодня колебаний спрэда доходности
между облигациями UST’10 и Rus’30 в районе 145 б.п.

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в понедельник изменились не-
значительно и разнонаправлено в условиях несуще-
ственных сдвигов в доходности базовых активов.
Лидерами снижения индикативной доходности ста-
ли вчера евробонды Gazprom-12 и Sibneft-9. Ростом
индикативной доходности отметились еврооблига-
ции ТМК-9. В новостном потоке нам бы хотелось об-
ратить внимание на сообщение об изменении агент-
ством Moody's прогноза корпоративного рейтинга
Вымпелкома, а также рейтинга облигаций компании
"Bа2" на "позитивный". 
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Торговые идеи  
Текущая доходность евробондов Вымпелкома в ус-
ловиях хороших финансовых результатов и вероят-
ного повышения рейтингов компании, на наш взгляд,
выглядит достаточно привлекательно. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В понедельник на рынке госбумаг котировки ОФЗ из-
менились незначительно и разнонаправленно. Не-
большим повышением цен отметился выпуск ОФЗ
46001 с дюрацией 0.3 года. Снижением цен выдели-
лись выпуски ОФЗ 25062 с дюрацией 2,8 года и ОФЗ
46021 с дюрацией 7,1 года. Мы ожидаем сегодня со-
хранения доходностей на рынке госбумаг вблизи те-
кущих уровней. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций в
понедельник отмечалось разнонаправленное измене-
ние котировок во всех эшелонах выпусков, причем
число выросших и число снизившихся в цене выпусков
в разрезе эшелонов было приблизительно одинако-
вым. Обороты рыночных торгов вчера упали на 35%, а
обороты сделок репо выросли на 43%, достигнув исто-
рически рекордных значений и превысив обороты ры-
ночных торгов почти в 32 раза. Поддержку рынку кор-
поративных облигаций оказала сохраняющаяся благо-
приятная ситуация с рублевой ликвидностью. Ставки
краткосрочных рублевых МБК вчера удерживались на
уровне в 3,5-4,5% годовых. В лидерах оборота на рынке
вчера были выпуски с доходностью 8-9% и 13% годо-
вых. Цены облигаций, ставших лидерами по обороту
торгов, в понедельник изменились разнонаправленно.
В лидерах повышения цен среди выпусков с наиболь-
шим оборотом торгов вчера оказались облигации ВБД
ПП 3 об с доходностью 8,2% годовых, выросшие в цене
на 0,07% и облигации РосселхБ 4 об с доходностью
7,8% годовых, выросшие в цене на 0,05%. Лидерами
снижения цен среди облигаций с наибольшим оборо-
том торгов стали облигации ТехНикольФ с доходно-
стью 13,2% годовых, снизившиеся в цене на 0,44%, а
также выпуск ГСС 01 с доходностью 9,4% годовых, по-
низившийся в цене на 0,12%. Высокий оборот по обли-
гациям ДымКолбПр1 мы связываем проведением эми-
тентом оферты в рамках которой им было выкуплено
облигаций на сумму 54 млн. руб. Мы не ожидаем сего-
дня существенных изменений в конъюнктуре рынка
корпоративных облигаций. 



среда 14 мая 2008 г. 7,500 млрд. руб.
□ Москва - 50 5,500 млрд. руб.
□ Белгородская обл. - 24003 1,500 млрд. руб.
□ Группа Разгуляй БО-3 0,500 млрд. руб.

четверг 15 мая 2008 г. 0,800 млрд. руб.
□ Карелия-34011 0,800 млрд. руб.

среда 21 мая 2008 г. 1,000 млрд. руб.
□ ВКМ-Лизинг-Финанс-01 1,000 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
вторник 13 мая 2008 г. 565,8 млн. руб.

□  Салаватнефтеорг-синтез, 2 149,58 млн. руб. □  ПАВА, 2 оферта 1,0 млрд. руб.

□  ХКФ Банк, 2 138,36 млн. руб. □  Полесье, 1 оферта 0,5 млрд. руб.

□  Сахарная Компания, 1 127,16 млн. руб. □  Сибакадемстрой, 1 оферта 0,5 млрд. руб.

□  ЭйрЮнион, 1 46,74 млн. руб. □  Мособлхлеб-Лизинг, 1 погашение 0,0 млрд. руб.

□  Сибакадемстрой, 1 31,17 млн. руб.

□  ПФ ТрансТехСервис, 1 25,90 млн. руб.

□  Ивановская область, 34001 22,44 млн. руб. □  Банк НФК (ЗАО), 1 оферта 1,0 млрд. руб.

□  Полесье, 1 15,90 млн. руб.

□  ИМПЭКСБАНК, 3 6,51 млн. руб.

□  Ханты-Мансийская ЛК "Открытие", 1 2,06 млн. руб. □  Марта-Финанс, 2 оферта 1,0 млрд. руб.
□  ЮЛК-ФИНАНС, 1 оферта 1,0 млрд. руб.

среда 14 мая 2008 г. 3208,1 млн. руб. □  Балтимор-Нева, 3 погашение 0,8 млрд. руб.

□  Россия, 46017 1596,0 млн. руб.

□  Россия, 28004 438,77 млн. руб.

□  РЖД, 6 366,50 млн. руб. □  Банк Зенит, 3 оферта 3,0 млрд. руб.

□  РЖД, 7 188,25 млн. руб. □  Челябэнерго, 1 оферта 0,6 млрд. руб.

□  Русфинанс Банк, 3 150,60 млн. руб.

□  Банк Зенит, 3 142,11 млн. руб.

□  Пятерочка Финанс, 1 85,64 млн. руб. □  Москва, 43 погашение 5,0 млрд. руб.

□  ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 1 74,79 млн. руб.

□  Собинбанк, 1 57,46 млн. руб.

□  Белгородская область, 31001 41,78 млн. руб. □  ТехноНИКОЛЬ-Финанс, 1 оферта 1,5 млрд. руб.

□  Тверская область, 34001 35,06 млн. руб. □  Монетка-Финанс, 1 оферта 1,0 млрд. руб.

□  ПТПА-Финанс, 1 31,17 млн. руб. □  Нижнесергинский ММЗ, 1 погашение 1,0 млрд. руб.

четверг 15 мая 2008 г. 850,8 млн. руб.

□  АИЖК, 10 206,46 млн. руб. □  Группа Компаний ПИК, 5 погашение 1,1 млрд. руб.

□  ЮГК ТГК-8, 1 139,62 млн. руб. □  Сэтл Групп, 1 оферта 1,0 млрд. руб.

□  АИЖК, 9 92,35 млн. руб. □  СИК Девелопмент-Юг, 1 оферта 1,0 млрд. руб.

□  Самарская область, 25003 85,28 млн. руб. □  АЦБК-Инвест, 2 погашение 0,5 млрд. руб.

□  Монетка-Финанс, 1 62,33 млн. руб.

□  Атлант-М, 01 56,10 млн. руб.

□  Якутия (Саха), 25006 49,86 млн. руб. □  КАА Домодедово , 2 погашение 3,0 млрд. руб.

□  Балтимор-Нева, 3 47,87 млн. руб. □  Сахарная Компания, 1 оферта 2,0 млрд. руб.

□  НИКОСХИМ-ИНВЕСТ, 2 42,08 млн. руб. □  Спецстрой-2, 1 оферта 2,0 млрд. руб.

□  Челябэнерго, 1 25,13 млн. руб. □  Марта-Финанс, 1 погашение 0,7 млрд. руб.

□  Компания Усть-Луга, 1 14,81 млн. руб. □  АГроСоюз, 1 оферта 0,5 млрд. руб.

□  Клинский район, 25002 14,59 млн. руб.

□  Банк Проектного Финансирования, 1 14,34 млн. руб.
□  Мастер-Банк, 2 погашение 1,0 млрд. руб.

пятница 16 мая 2008 г. 153,9 млн. руб. □  ОХЗ-инвест, 1 оферта 0,9 млрд. руб.

□  Мособлгаз, 1 110,30 млн. руб. □  Газбанк, 1 оферта 0,8 млрд. руб.

□  Инком-Лада, 2 43,62 млн. руб. □  ДЗ-Финанс, 1 погашение 0,4 млрд. руб.

суббота 17 мая 2008 г. 170,0 млн. руб.

□  Москва, 43 123,30 млн. руб. □  ХМАО, 2 погашение 3,0 млрд. руб.

□  Московский Залоговый банк, 1 46,73 млн. руб. □  Бахетле - 1, 1 оферта 1,0 млрд. руб.
□  Тензор-Финанс, 1 оферта 0,5 млрд. руб.

понедельник 19 мая 2008 г. 5,0 млн. руб.

□  Нижнесергинский ММЗ, 1 4,99 млн. руб.
□  МГТС, 5 оферта 1,5 млрд. руб.

Погашения и оферты

суббота 17 мая 2008 г.

вторник 20 мая 2008 г.

понедельник 19 мая 2008 г.

вторник 20 мая 2008 г.

вторник 13 мая 2008 г.

среда 14 мая 2008 г.

четверг 15 мая 2008 г.

пятница 16 мая 2008 г.

пятница 23 мая 2008 г.

вторник 27 мая 2008 г.

среда 28 мая 2008 г.

Облигационный календарь 
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вторник 13 мая 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Индекс потребительских цен за апрель   Прогноз -  0.4% м/м, 2.6% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Стержневой индекс потребительских цен за апрель   Прогноз -  1.3% 
□ 16:30 США: Розничные продажи за исключением продаж автомобилей за апрель   Прогноз -  +0.3% 
□ 16:30 США: Розничные продажи и продажи продуктов питания за апрель   Прогноз -  -0.1% 
□ 16:30 США: Индекс цен на экспорт за апрель  
□ 16:30 США: Индекс цен на импорт за апрель   Прогноз -  1.7% 
□ 18:00 США: Деловые запасы за март   Прогноз -  0.5% 

среда 14 мая 2008 г.
□ 03:50 Япония: Сальдо платежного баланса за март  Прогноз -  Y2810.0 млрд.  
□ 03:50 Япония: Индекс цен на корпоративные товары за апрель  
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за март   Прогноз -  5.2% 
□ 12:30 Великобритания: Уровень безработицы за апрель   Прогноз -  2.5% 
□ 13:00 Еврозона: Промышленное производство за март   Прогноз -  -0.1% м/м, 2.4% г/г 
□ 13:30 Великобритания: Квартальный Отчет Банка Англии по уровню инфляции.
□ 14:00 Еврозона: Индекс опережающих индикаторов за март  
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 9 мая 
□ 16:30 США: Стержневой индекс потребительских цен за апрель   Прогноз -  +0.2% 
□ 16:30 США: Индекс потребительских цен за апрель   Прогноз -  +0.3% 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 9 мая  

четверг 15 мая 2008 г.
□ 10:00 Германия: Предварительные данные по приросту ВВП за 1 квартал   Прогноз -  0.7% к/к, 1.8% г/г 
□ 10:00 Германия: Гармонизированный индекс потребительских цен за апрель   Прогноз -  -0.3% м/м, 2.6% г/г 
□ 10:00 Германия: Окончательные данные по индексу потребительских цен за апрель   Прогноз -  -0.2% м/м, 2.4% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Гармонизированный индекс потребительских цен за апрель   Прогноз -  0.3% м/м, 3.3% г/г 
□ 13:00 Еврозона: Предварительные данные по приросту ВВП за 1 квартал   Прогноз -  0.5% к/к, 1.9% г/г 
□ 16:30 США: Индекс деловой активности за май  Прогноз -  -2.0 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 10 мая  Прогноз -  370 тыс. 
□ 17:00 США: Притоки капитала по данным Казначейства за март  Прогноз -  $65.0 млрд.  
□ 17:15 США: Промышленное производство за апрель  Прогноз -  -0.3% 
□ 17:15 США: Использование производственных мощностей за апрель   Прогноз -  80.1% 
□ 18:00 США: Индекс постепенного разгона инфляции за май 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности по данным ФРБ Филадельфии за май  Прогноз -  -20.0 
□ 18:30 США: Запасы природного газа  за неделю до 9 мая 
□ 21:00 США: Индекс рынка жилья за май  Прогноз -  21 

пятница 16 мая 2008 г.
□ 03:50 Япония: Предварительные данные по приросту ВВП за 1 квартал   Прогноз -  +0.6% к/к, +2.5% г/г 
□ 05:30 Япония: Средний уровень заработной платы за март 
□ 08:30 Япония: Промышленное производство за март  
□ 09:00 Япония: Индекс доверия потребителей за апрель  
□ 13:00 Еврозона: Сальдо торгового баланса без учета сезонных колебаний за март  Прогноз -  +E2.5 млрд.  
□ 13:00 Еврозона: Сальдо торгового баланса с учетом сезонных колебаний за март 
□ 16:30 США: Разрешения на строительство за апрель   Прогноз -  915,000  
□ 16:30 США: Начало строительства за апрель   Прогноз -  0.940 млн.  
□ 17:55 США: Индекс настроения потребителей по данным Мичиганского Университета за май  Прогноз -  62.0 

Макроэкономическая статистика
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