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

-8.8% 7.4%
(янв. 2009г.) (янв. 2008 г.)

2.4% 2.3%

Денежная база
(млрд. руб.)

4331.1 5578.7

Международные 
резервы ($, млрд.)

386.6 383.5

66.5
109.0 83.8

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

493.2 372.0

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

р Ц
*) -562.0 -628.5

-16.2%

-1247.6

3.1

121.2
25.2

Мировые рынки облигаций  
На торгах во вторник доходности treasuries изменились
незначительно – доходность UST’10 несколько выросла,
увеличившись на 4 б.п. – до 2,8%, доходность UST’30,
наоборот, снизилась на 2 б.п. – до 3,49%. См. стр. 3 
 
Суверенные облигации РФ  
Рост доходностей государственных еврооблигаций РФ
во вторник продолжился - доходность выпуска Rus’30
возросла на 19 б.п., достигнув 9,7%, доходность Rus'28
увеличилась на 13 б.п. – до 9,6% годовых.  См. стр. 3 
 
Корпоративные рублевые облигации  
Объем торгов в секторе корпоративных и субфеде-
ральных бумаг приблизился к 2-месячному минимуму –
в режиме основных торгов было заключено сделок на
993 млн. руб., в РПС (за исключение прошедших оферт) –
на 780 млн. руб.    См. стр. 4 
 
Новости дня  
ВВП России упал в январе 2009 г. к январю 2008 г. на
8,8%. Такую оценку, по предварительным данным, сде-
лало Минэкономразвития России.  
       См. стр. 2 
Календарь событий сегодня 
Германия: Предварительный ВВП за 4 квартал 2008 
США: Продажи на вторичном рынке жилья за январь 
США: запасы нефти и нефтепродуктов за неделю до 20 
февраля     См. стр. 5 
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Панорама 
Краткий обзор долговых рынков

Среда 25 февраля 2009 года 
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Доходность корпоративных облигаций, % годовых



Макроэкономика и банковская 
система 
ВВП России упал в январе 2009 г. к январю 2008 г. на 
8,8%. Такую оценку, по предварительным данным, 
сделало Минэкономразвития России. Ранее глава 
министерства Эльвира Набиуллина сообщила, что к 
декабрю прошлого года падение ВВП в январе соста-
вило 2,4%. 
Центробанк РФ изменил условия проведения опе-
раций прямого РЕПО на аукционной основе, решив 
ежедневно устанавливать минимальные ставки од-
нодневного РЕПО и еженедельно - недельного, для 
более оперативного управления банковской ликвид-
ностью. Ранее минимальную ставку устанавливал со-
вет директоров ЦБ.   
 

Новости рынка облигаций 
Северсталь погасила еврооблигации на $325 млн. за 
счет собственных средств, говорится в сообщении 
компании. Пятилетние бумаги были выпущены в фев-
рале 2004 г.  
Банк России проведет 26 февраля аукцион по раз-
мещению ОБР 8-го выпуска на 5 млрд. руб. 
РАФ-Лизинг Финанс установил ставку первого купо-
на по облигациям первой серии в размере 18% годо-
вых. Компания вчера начало размещение на аукцио-
не выпуска облигаций объемом 1 млрд. руб. 
НОМОС-БАНК в рамках оферты по облигациям 8 се-
рии  приобрел 100% выпуска на 3 млрд. руб. 
Банк Союз в рамках оферты по облигациям 4 серии  
приобрел 100% выпуска на 3 млрд. руб. 
 
Новости эмитентов 
БТА Банк: Fitch Ratings понизило на два уровня, до 
CCC, долгосрочные рейтинги дефолта эмитента БТА 
Банка (Россия), банка БТА-Казань, БТА Банка (Грузия) 
и БТА Банка (Беларусь), а также понизило долгосроч-
ный РДЭ Москоммерцбанка на один уровень - до B- . 
Одновременно Fitch отозвало рейтинги БТА Банка 
(Россия) - агентство больше не рейтингует данного 
эмитента и не проводит по нему анализ. 
ОАО «ЛОМО» в 2008 г. относительно итогов 2007 г. 
ожидает увеличение выручки по РСБУ на 36,3% - до 
2,14 млрд. руб. Как отмечается в документах, в на-
стоящее время наблюдаются положительные тен-
денции в сфере производства продукции военного 
назначения и финансирования госзаказа.  
Седьмой континент: крупнейший ритейлер Европы 
Carrefour сделал предварительное предложение ос-
новному акционеру Седьмого континента Александ-
ру Занадворову о покупке 74,8% акций сети, которые 
находятся в залоге у Deutsche Bank. По разным оцен-
кам стоимость данного пакета акций может состав-
лять $740 млн. 
АЛРОСА планирует получить по итогам 2008 г. чис-
тую прибыль в размере 4 млрд. руб. и намеревается 

выплатить дивиденды по итогам года, сообщил прези-
дент Якутии Вячеслав Штыров. 
Mirax Group: Moody's понизило корпоративный рей-
тинг компании с Caa1 до Ca (предпоследняя ступень в 
шкале рейтингов агентства). Прогноз по рейтингу – 
«негативный».  
КамАЗ: Туркмения закупит у российского производи-
теля грузовиков КамАЗ  более 1 тыс. автомобилей на 
$100 млн. Соответствующий указ о закупках для госу-
дарственных нужд подписал в конце прошлой недели 
президент Туркмении Курбанкули Бердымухамедов.  
АПК «ОГО»: Московский арбитражный суд вынес ре-
шение об аресте банковских счетов агрохолдинга, 
входящего в пятерку крупнейших в России компаний 
по элеваторным мощностям, выпуску муки и комби-
кормов, в качестве обеспечительной меры по иску 
Альфа-банка на 1 млрд. руб. 
Волжская текстильная компания ведет переговоры 
со Сбербанком о реструктуризации кредитного порт-
феля в размере 1,4 млрд. руб. По завершении перего-
воров ВТК намерена предложить держателям облига-
ций график и процедуру погашения облигационного 
займа, по которому был допущен технический дефолт. 
Вымпелком: Восьмой арбитражный апелляционный 
суд Омска удовлетворил иск компании Farimex 
Products, миноритарного акционера Вымпелкома, к 
Telenor (владеет 29,9% акций оператора), обязав ее 
выплатить Вымпелкому $1,7 млрд. в качестве возме-
щения сотовому оператору и его миноритариям 
ущерба за задержку экспансии на Украину и покупку 
«Украинских радиосистем».  
Уралвагонзавод: Национальный резервный банк пре-
доставил ОАО «НПК «Уралвагонзавод» (г. Нижний Та-
гил) кредитную линию с лимитом задолженности в 
размере 12 млн. евро, говорится в сообщении Банка. 
РуссНефть: Базэл намерен завершить сделку по по-
купке компании «Русснефть», заявил председатель на-
блюдательного совета БазЭла Олег Дерипаска.  
ИНПРОМ: Пятнадцатый арбитражный апелляционный 
суд Ростова-на-Дону не удовлетворил апелляционную 
жалобу миноритарного акционера «Инпрома» Андрея 
Коровайко, сообщил «Интерфаксу» представитель су-
да. Таким образом ИНПРОМ обязан будет исполнить 
оферты по облигациям 2 и 3 серии. 
Банк Союз: Согласно условиям выпуска LPN банка Со-
юз в случае смены контролирующего акционера инве-
сторы могут продать облигации банку по цене 101% от 
номинала, пишут Ведомости.  Сейчас в свободном об-
ращении находится выпуск LPN на сумму около 
$100 млн. Новым владельцем должен стать Газпромре-
гионгаз, о чем было объявлено в конце декабря, когда 
АСВ и Газпромрегионгаз объявили о санации банка. 
Московское областное ипотечное агентство, не ис-
полняющее обязательства по своим облигациям, обра-
тилось за помощью в фонд содействия развитию жи-
лищного строительства, сообщают Ведомости. Без нее 
почти 500 тыс. кв. м жилья не будут достроены, что 
грозит социальным взрывом, признало агентство. 
 

События и новости дня 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru, cbonds.info и др.
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Облигации казначейства США 
На торгах во вторник доходности treasuries изменились
незначительно – доходность UST’10 несколько выросла,
увеличившись на 4 б.п. – до 2,8%, доходность UST’30, на-
оборот, снизилась на 2 б.п. – до 3,49%. Вчера на инвесто-
ров обрушилось много противоречивой информации. С
одной стороны, казначейство США на этой неделе прово-
дит аукционы по продаже нового рекордного объема UST,
при этом президент Обама вчера заявил, что для спасения
финансовой системы США, возможно, понадобится боль-
ше средств, чем уже утверждено в пакете стимуляционных
мер. С другой стороны, после заявлений главы ФРС США о
том, что в настоящее время нет необходимости национа-
лизировать проблемные банки, воодушевленные инве-
сторы бросились скупать подешевевшие акции компаний
и банков. При этом Бернанке также отметил значительную
неопределенность макроэкономического прогноза. 
Результаты прошедшего во вторник размещения UST’2 на
$40 млрд. мы также считаем неоднозначными. При значи-
тельной переподписке в 2,6 раза (на последних 10 аук-
ционах переподписка была на уровне 2,3 раза), доля ин-
весторов-нерезидентов сократилась до 28,1% по сравне-
нию с 32,1% на последних 10 размещениях. Сокращение
доли иностранных инвесторов может быть тревожным
сигналов, т.к. именно нерезиденты являются главными
держателями treasuries. Так, Госсекретарь США Х. Клинтон
в воскресенье в интервью китайскому телевидению при-
звала Пекин продолжать выкуп американских гособлига-
ций, в качестве «безопасных инвестиций». Сегодня прой-
дут аукционы по продаже UST’5 на $32 млрд., а в четверг -
UST’7 на $22 млрд. 
На торгах сегодня мы все же ожидаем некоторого сниже-
ние котировок UST на фоне значительного первичного
предложения, а также риска возникновения потребности
в новых заимствованиях. 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Рост доходностей государственных еврооблигаций РФ во
вторник продолжился - доходность выпуска Rus’30 воз-
росла на 19 б.п., достигнув 9,7%, доходность Rus'28 увели-
чилась на 13 б.п. – до 9,6% годовых. Соответственно,
спрэд между российскими и американскими бумагами
(Rus’30 и UST'10) за торговую сессию расширился до 690
б.п. (+15 б.п.). Значительное влияние на продолжение не-
гативной динамики российских гособлигаций оказало
снижение рейтингов 9 крупных российских кредитных
организаций агентством Moody's, в т.ч. ВЭБу, Сбербанку,
ВТБ, Газпромбанку, Россельхозбаннку и пр. 
В целом по рынку государственных евробондов разви-
вающихся стран наблюдалось разнонаправленное дви-
жение котировок.   
Корпоративные еврооблигации  
В секторе корпоративных еврооблигаций во вторник кар-
динальных изменений не было – по-прежнему наиболь-
шее число сделок наблюдается по коротким евробондам.
В целом, активность российских участников рынка была
невысокая – некоторые инвесторы решили взять паузу
после выходного дня в понедельник, ряд игроков пред-
почли зафиксировать прибыль по части бумаг. 
На торгах сегодня мы ожидаем роста активности торгов.
При этом  на фоне нестабильной макроэкономической
ситуации и сохраняющегося давления на рубль спрос на
валютные еврооблигации сохранится. 
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Облигации федерального займа 
• Прошедший торговый день в секторе ОФЗ по-прежнему
характеризовался слабой активностью инвесторов – обо-
рот торгов составил всего 87 млн. руб. и был сосредото-
чен в коротких бумагах с погашением в 2009 – 2010 гг. 

• Наибольшие покупки наблюдались в краткосрочных ОФЗ
27026, ОФЗ 25060, ОФЗ 25057 и ОФЗ 46003. Снижение ко-
тировок ОФЗ 46002 (погашение в 2012 г.) было вызвано
единичной сделкой на сумму всего 4,55 млн. руб. 

• Мы не ожидаем, что в ближайшее время будут какие-либо
существенные изменения в конъюнктуре рынка ОФЗ - ак-
тивность инвесторов останется на минимуме и преиму-
щественно будет сосредоточена в коротких ОФЗ. 
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Корпоративные облигации и РиМОВ 
• Объем торгов в секторе корпоративных и субфедераль-
ных бумаг приблизился к 2-месячному минимуму – в ре-
жиме основных торгов было заключено сделок на 993
млн. руб., в РПС (за исключение прошедших оферт) – на
780 млн. руб. После продолжительных выходных инве-
сторы не спешили совершать сделки на рынке, сказывал-
ся также период налоговых выплат и отсутствие на рынке
покупок со стороны госбанков.  

• Во II эшелоне сохранялся спрос на облигации из лом-
бардного списка ЦБ, в т.ч. банковские бумаги (Русфинан-
сбанк, Транскредитбанк, МБРР), а также на короткие об-
лигации эмитентов с достаточно высоким кредитным ка-
чеством. 

• Вчера были успешно исполнены оферты по облигациям
НОМОС-БАНК, 08 и Банк Союз, 04 - в рамках оферт было
приобретено 100% выпусков облигаций по 3 млрд. руб.  

• Сегодня должна состояться оферта по выпуску Россель-
хозбанк, 06 на 5 млрд. руб., а также погашение бумаг АПК
ОГО, 02 на 1,2 млрд. руб. и выплата купона.Вероятно АПК
ОГО не сможет произвести погашение облигаций, т.к.
банковские счета агрохолдинга находятся под арестом в
качестве обеспечительной меры по иску Альфа-банка на
1 млрд. руб. Кроме того вчера в рамках очередного этапа
реструктуризации задолженности ОАО «Томск-Инвест»
выкупило по оферте облигации серии 01 на общую сумму
59,95 млн. руб., включая накопленный купонный доход.
Следующая дата выкупа - 23.03.2009 г. 

• Возможно в ближайшее время будут исполнены оферты
ОАО «ИНПРОМ» - арбитражный апелляционный суд Рос-
това-на-Дону не удовлетворил апелляционную жалобу
миноритарного акционера ИНПРОМа А. Коровайко о
признании недействительными решения Совета Дирек-
торов компании по объявлению оферт. Таким образом, с
облигаций ИНПРОМа будут сняты запретительные меры
по исполнению оферт по облигациям 2 и 3 серии.Однако
средств на их исполнение у компании может не хватить. 

• На торгах сегодня мы не ожидаем роста активности ин-
весторов ввиду непростой ситуации с рублевой ликвид-
ностью – сегодня должна состояться уплата акцизов и
налога на добычу полезных ископаемых. Также банки
должны вернуть беззалоговые кредиты Банку России на
313 млрд. руб. Некоторое восстановление ситуации воз-
можно только к концу недели. 



Выплаты купонов Погашения и оферты
среда 25 февраля 2009 г. 135.14 млн. руб. 6.20 млрд. руб.

□ АПК ОГО, 2 54.54 млн. руб. □ Россельхозбанк, 6 оферта 5.00 млрд. руб.
□ ДельтаКредит, 2 42.38 млн. руб. □ АПК ОГО, 2 погашение 1.20 млрд. руб.
□ Клинский район, 25003 6.81 млн. руб.
□ СтройАльянс, 1 31.42 млн. руб. 8.10 млрд. руб.

□ СУ-155 Капитал, 3 оферта 3.00 млрд. руб.
четверг 26 февраля 2009 г. 682.31 млн. руб. □ Жилсоципотека-Финанс, 3 оферта 1.50 млрд. руб.

□ Северо-Западный Телеком, 3 64.32 млн. руб. □ ОМЗ, 4 погашение 0.90 млрд. руб.
□ ВМК-Финанс, 1 6.08 млн. руб. □ ВМК-Финанс, 1 погашение 0.20 млрд. руб.
□ Амурметалл, 1 73.31 млн. руб. □ Амурметалл, 1 погашение 1.50 млрд. руб.
□ КБ МИА (ОАО), 3 29.73 млн. руб. □ Мельничный комбинат, 1 погашение 1.00 млрд. руб.
□ Мосэнерго, 2 190.75 млн. руб.
□ Белон-Финанс, 2 92.24 млн. руб. 8.50 млрд. руб.
□ Казань, 31003 46.37 млн. руб. □ Мкапитал, 1 оферта 1.50 млрд. руб.
□ АМЕТ-финанс, 1 124.66 млн. руб. □ ТГК-6-Инвест, 1 оферта 2.00 млрд. руб.
□ Якутия (Саха), 34003 54.85 млн. руб. □ МежПромБанк, 1 оферта 3.00 млрд. руб.

□ Метзавод им. А.К. Серова, 1 погашение 2.00 млрд. руб.
пятница 27 февраля 2009 г. 265.15 млн. руб.

□ Томская область, 34037 86.65 млн. руб. 0.70 млрд. руб.
□ Метзавод им. А.К. Серова, 1 87.26 млн. руб. □ КБК Черемушки, 1 погашение 0.70 млрд. руб.
□ Амурметалл, 2 91.24 млн. руб.

1.80 млрд. руб.
суббота 28 февраля 2009 г. 595.05 млн. руб. □ Искрасофт, 2 оферта 0.30 млрд. руб.

□ Москва, 53 595.05 млн. руб. □ Лебедянский, 2 оферта 1.50 млрд. руб.

воскресенье 1 марта 2009 г. 149.04 млн. руб. 1.50 млрд. руб.
□ Транскапиталбанк, 1 21.18 млн. руб. □ Макромир-Финанс, 1 оферта 1.00 млрд. руб.
□ Банк Петрокоммерц, 2 127.86 млн. руб. □ Мортон-РСО, 1 оферта 0.50 млрд. руб.

понедельник 2 марта 2009 г. 149.01 млн. руб. 2.00 млрд. руб.
□ КБК Черемушки, 1 46.42 млн. руб. □ Рыбинский кабельный завод, 1 оферта 1.00 млрд. руб.
□ Калужская область, 34002 27.55 млн. руб. □ Альянс Русский Текстиль, 2 погашение 1.00 млрд. руб.
□ Муниципальная инвестиционная компания, 1 37.40 млн. руб.
□ Магадан, 31002 8.97 млн. руб. 6.00 млрд. руб.
□ Мортон-РСО, 1 28.67 млн. руб. □ ВБД ПП, 3 оферта 5.00 млрд. руб.

□ Талосто-Финанс, 1 погашение 1.00 млрд. руб.
вторник 3 марта 2009 г. 1 203.04 млн. руб.

□ Автомир-Финанс, 1 4.99 млн. руб. 4.50 млрд. руб.
□ Центртелеком, 5 139.11 млн. руб. □ КБ МИА (ОАО), 3 оферта 1.50 млрд. руб.
□ ОМЗ, 5 65.82 млн. руб. □ МИАН-Девелопмент, 1 оферта 2.00 млрд. руб.
□ МИАН-Девелопмент, 1 129.64 млн. руб. □ ЮТэйр-Финанс, 2 погашение 1.00 млрд. руб.
□ Банк Солидарность, 1 31.16 млн. руб.
□ Веха-Инвест, 1 48.87 млн. руб. 17.00 млрд. руб.
□ Рыбинский кабельный завод, 1 26.80 млн. руб. □ ЛОМО, 3 оферта 1.00 млрд. руб.
□ Искрасофт, 2 19.90 млн. руб. □ Россия, 27026 погашение 16.00 млрд. руб.
□ Банк Ренессанс Капитал, 1 144.60 млн. руб.
□ Лебедянский, 2 88.26 млн. руб. 3.70 млрд. руб.
□ Уралэлектромедь, 1 123.42 млн. руб. □ Веха-Инвест, 1 оферта 0.70 млрд. руб.
□ Макромир-Финанс, 1 69.81 млн. руб. □ Макси – Групп, 1 погашение 3.00 млрд. руб.
□ ТрансКонтейнер, 1 142.11 млн. руб.
□ ТГК-2, 1 168.55 млн. руб.

Планируемые выпуски облигаций
четверг 26 февраля 2009 г. 15.10 млрд. руб.

□ ВТБ 24, 04 8.00 млрд. руб.
□ ЛК Уралсиб, 03 1.50 млрд. руб.
□ Кубанская Нива, 1 0.60 млрд. руб.
□ ОБР, 08 5.00 млрд. руб.

четверг 12 марта 2009 г.

пятница 6 марта 2009 г.

вторник 10 февраля 2009 г.

среда 11 марта 2009 г.

вторник 3 марта 2009 г.

среда 4 марта 2009 г.

четверг 5 марта 2009 г.

среда 25 февраля 2009 г.

четверг 26 февраля 2009 г.

пятница 27 февраля 2009 г.

понедельник 2 марта 2009 г.

Облигационный календарь 
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.Выплаты купонов оферты и погашения



среда 25 февраля 2009 г.
□ 02:50 Япония: Сальдо торгового баланса без учета сезонных колебаний за январь   Прогноз -  -Y1.179 трлн. 
□ 10:00 Германия: Предварительный прирост ВВП за 4 квартал 2008  Прогноз -  -2.1% к/к, -1.7% г/г 
□ 12:30 Великобритания: Прирост ВВП за 4 квартал 2008  Прогноз -  -1.6% к/к, -1.9% г/г 
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 20 февраля 
□ 18:00 США: Выступление  главы ФРС Б.Бернанке
□ 18:00 США: Продажи на вторичном рынке жилья за январь   Прогноз -  4.80 млн.  
□ 18:30 США: запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 20 февраля 

четверг 26 февраля 2009 г.
□ 10:00 Великобритания: Индекс цен на рынке жилья за февраль   Прогноз -  -1.4% м/м, -17.0% г/г 
□ 11:55 Германия: Уровень безработицы за февраль  Прогноз -  7.9% 
□ 12:00 Еврозона: Денежный агрегат М3  за 3 мес. до января  Прогноз -  7.3% 
□ 12:00 Еврозона: Денежный агрегат М3 за январь   Прогноз -  6.9% 
□ 13:00 Еврозона: Индекс настроения в деловых кругах за февраль  
□ 13:00 Еврозона: Индекс экономического настроения за февраль   Прогноз -  69.2 
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за -2.3%  Прогноз -  -2.3% 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 21 февраля  Прогноз -  630 тыс. 
□ 17:45 Германия: Гармонизированный индекс потребительских цен за февраль   Прогноз -  0.7% 
□ 17:45 Германия: Предварительный индекс потребительских цен за февраль  
□ 18:00 США: Продажи на первичном рынке жилья за январь   Прогноз -  330 тыс. 

пятница 27 февраля 2009 г.
□ 02:30 Япония: Индекс потребительских цен по стране в целом за январь   Прогноз -  0.0% г/г 
□ 02:50 Япония: Розничные продажи за январь   Прогноз -  -0.2% 
□ 02:50 Япония: Промышленное производство за январь   Прогноз -  -10.0% м/м 
□ 08:00 Япония: Заказы на строительство за январь  
□ 08:00 Япония: Начало строительства за январь   Прогноз -  -15.0% 
□ 13:00 Еврозона: Уровень безработицы за январь   Прогноз -  8.0% 
□ 13:00 Еврозона: Индекс потребительских цен за февраль   Прогноз -  -0.9% 
□ 16:30 США: Стержневой ценовой индекс расходов на потребление за 4 квартал 2008   Прогноз -  0.6% 
□ 16:30 США: Ценовой индекс расходов на потребление за 4 квартал 2008 
□ 16:30 США: Прирост ВВП за 4 квартал 2008  Прогноз -  -5.2% 
□ 17:45 США: Индекс деловой активности по данным Чикагской Ассоциации менеджеров за февраль   Прогноз -  33.9 
□ 17:55 США: Индекс настроения по данным Мичиганского Университета за февраль  Прогноз -  56.4 
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