
(окт. 08г.) (к дек 07г.)

(17.11.08) (01.01.08)

(14.11.08) (28.12.07)

(27.11.08) (26.11.08)*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка
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23,14
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UST'10, %
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9,73
5,15
5,39

USD/RUR 27,44 27,63

7,62
2,13
3,90
7,78Mibor 3М,%

EUR/USD 1,245

3,90 5,39

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

11,03 12,55
8,57 9,73ОФЗ'46018,%
2,18 4,82

Тикер 12м max 12м min

2,98 4,08 2,98 4,28 2,98
26 ноя 3м max

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

7,5% 8,1%
(2 кв. 8г.) (за 07 г.)

0,9% 11,6%

Денежная база
(млрд.руб.)

4409,7 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

453,5 474,0

-289,3
293,6 175,9

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

686,9 678,7

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) -217,2 72,1

-0,6%

141,5

-20,5

8,2
117,7

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
среду снизилась на 13 б. п., до уровня 2,98% годовых, 
на фоне вышедших данных макроэкономической ста-
тистики.     См. стр 3 
 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 расширился на 38 б. п. до отметки в 
805 б. п. в условиях снижения доходности облигаций 
UST’10 и роста доходности Rus’30.  См. стр 3 
 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в сре-
ду отмечалась смешанная динамика котировок во 
всех эшелонах выпусков.   См. стр 4 
 

Новости дня  
Инфляция в России за период с 18 по 24 ноября со-
ставила 0,2%. С начала месяца индекс потребитель-
ских цен вырос на 0,6%, с начала года - на 12,3%, со-
общил Росстат.    См. стр 2 

 

Календарь событий сегодня: 
Еврозона: Индекс экономической уверенности. 
Еврозона: Индекс настроения в деловых кругах. 
США: Национальный праздник - День Благодарения.
       См. стр 5 
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Панорама 
Краткий обзор долговых рынков
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Инфляция в России за период с 18 по 24 ноября со-
ставила 0,2%. С начала месяца индекс потребитель-
ских цен вырос на 0,6%, с начала года - на 12,3%, со-
общил Росстат. При сохранении сложившихся тем-
пов изменения потребительских цен на товары и 
услуги их рост за ноябрь может составить 0,7-0,8%, 
говорится в сообщении.  
Банк России в декабре 2008 г. проведет 9 аукционов 
по предоставлению банкам кредитов без обеспече-
ния, говорится в сообщении ЦБ РФ. Аукционы будут 
проведены 1-2 декабря 2008 г. (срок предоставления 
средств - 6 месяцев и 26 дней соответственно), 8-9 
декабря (3 месяца и 5 недель), 15-16 декабря (6 ме-
сяцев и 5 недель), 22-23 декабря (3 месяца и 5 не-
дель) и 26 декабря (16 дней). Как говорится в сооб-
щении ЦБ РФ, аукционы на срок 1 неделя в декабре 
2008 г. проводиться не будут. 
Премьер-министр России В.Путин сообщил, что 
Правительство в ближайшее время утвердит "Про-
грамму развития конкуренции в России". Проект 
программы предусматривает принятие мер по раз-
витию конкуренции в 17 отраслях. Среди ключевых 
положений программы - ускорение работы по сня-
тию административных и инфраструктурных барье-
ров для предпринимательской деятельности. 
Фонд содействия реформированию ЖКХ в начале 
декабря намерен разместить около 25 млрд. руб. в 
депозиты тех банков, которые будут кредитовать 
российские предприятия реального сектора эконо-
мики, сообщает пресс-служба госкорпорации. Сред-
ства будут размещаться на срок от 6 месяцев. Усло-
вием участия банков в этих аукционах будет подпи-
сание соглашения о последующем кредитовании 
российских предприятий и организаций реального 
сектора экономики в объеме не менее 50% от суммы 
полученных средств и предоставлении Фонду отчет-
ности о таком кредитовании. 
Внешэкономбанк (ВЭБ) получил из Фонда нацио-
нального благосостояния (ФНБ) для инвестирования 
в российский фондовый рынок 115 млрд. руб. из ко-
торых около 85 млрд. уже размещены на внутреннем 
рынке, сообщил глава банка В.Дмитриев. 
Правление Федеральной службы по тарифам 
(ФСТ) утвердило рост тарифов для генерирующих 
компаний на 2009 г. По новым тарифам будет рабо-
тать регулируемый сектор – его доля составит с 1 
января 70% отечественного оптового рынка. Ос-
тальные 30% придутся на либерализованную часть, 
которая, по плану, в середине года должна вырасти 
еще на 20%. Тарифы для населения пока полностью 
регулируются государством. По решению ФСТ рост 
тарифа для оптовых генкомпаний (ОГК) составит 
18,1% (0,89 рубля за 1 кВт•ч), для территориальных 

генкомпаний (ТГК) – 17,5% (0,915 руб. за 1 кВт•ч). 
Больше всего тариф будет повышен Русгидро, объе-
динившей большинство отечественных ГЭС. Рост ее 
тарифа произойдет сразу на 31,3% (0,76 руб. за 1 
кВт•ч). 
 

Новости рынка облигаций 
Выпуск облигаций ОАО "РЖД" серии 11 размещен в 
полном объеме. Размещение облигаций осуществ-
лялось путем сбора адресных заявок со стороны по-
купателей на приобретение облигаций по фиксиро-
ванной цене и ставке купона на первый купонный
период. Ставка 1 купона была определена эмитен-
том до даты начала размещения выпуска в размере 
13,5% годовых. 
Банк "Ренессанс Капитал" предложил держателям 
LPN c погашением в 2010 г. выкупить бумаги выпуска 
по цене до 49% от номинала. 
Москомзайм провел аукцион репо с облигациями 
Москвы на срок 26 календарных дней. Средневзве-
шенная ставка составила 8,14% годовых. Объем сде-
лок - 1,975 млрд. руб. при заявленном объеме 2,883 
млрд. руб. 
 

Новости эмитентов 
Совет директоров ОАО "Газпром" признал целесо-
образным сохранить для целей планирования уров-
ни стратегических целевых показателей (СЦП), ут-
вержденные в июле 2006 г. без изменений, сообщила
пресс-служба холдинга. Совет директоров решил 
вернуться к этому вопросу по итогам деятельности I
полугодия 2009 г. 
АК “Алроса”: Рейтинговое агентство Standard & 
Poor's снизило долгосрочный корпоративный кре-
дитный рейтинг АК “Алроса” до "ВВ-" с "ВВ", оставив 
его в списке на пересмотр с негативным прогнозом, 
куда он был помещен 10 октября после покупки до-
ли в банке “КИТ Финанс”.  
Банк ВТБ установил кредитный лимит Трансмашхол-
дингу, производителю железнодорожной техники, в
размере 6,5 млрд. руб. 
АвтоВАЗ: Банк Глобэкс, основным акционером кото-
рого в разгар финансового кризиса стал ВЭБ, открыл 
кредитную линию АвтоВАЗу и уже выделил компа-
нии 1 транш на 3 млрд. руб. Ставка и срок кредита не
раскрываются. 
Чистая прибыль группы компаний "Связьинвест"
по РСБУ за 9 месяцев 2008 г. по сравнению с анало-
гичным периодом 2007 г. сократилась на 8,5% - до 
24,537 млрд. руб. Выручка Связьинвеста от продаж 
увеличилась на 3,7% - до 186,766 млрд. руб. Показа-
тель EBITDA в отчетный период вырос на 2,8% - до 
65,752 млрд. руб. Маржинальность по EBITDA соста-
вила 35,21%. 
 

События и новости дня 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru и др. 

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 



822 155

Индикатор 26 ноя 3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

886 126

Rus'28
Ytm, %

11,13 11,44 6,09 11,44 5,71

Rus'30
Ytm, %

11,03 12,55 5,72 12,55 5,22

cпрэд к
UST'10

805

cпрэд к
UST'10

815 822 228

886 192

4,08 2,98 4,28 2,98

3,10 1,90 3,76 1,90

3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

UST'10
Ytm, %

UST'5
Ytm, %

Индикатор 26 ноя

2,01

2,98

UST'30
Ytm, %

3,493,52 4,42 3,49 4,79

Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
среду снизилась на 13 б. п., до уровня 2,98% годовых,
на фоне вышедших данных макроэкономической
статистики. Продажи новых домов в США снизились
в октябре 2008 г. на 5,3% по сравнению с предыду-
щим месяцем с учетом сезонных факторов до 433
000 единиц. Объем заказов на товары длительного
пользования в США упал в октябре 2008 г. на 6,2% к
предыдущему месяцу, что оказалось минимальным
значением за 2 года и существенно хуже рыночных
ожиданий. 
 
 
 
 

Облигации в иностранной валюте

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

3,50

4,00

4,50

UST'2 UST'3 UST'5 UST'10 UST'30

26-11-08 25-11-08 31-03-08 31-12-07

Кривые доходности UST

доходность, % годовых

 

Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 38 б. п. до отметки в
805 б. п. в условиях снижения доходности облигаций
UST’10 и роста доходности Rus’30. В ближайшее время
мы ожидаем увидеть сужение спрэда доходности ме-
жду UST’10 и Rus’30. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций вчера изменились разнонаправ-
ленно на фоне отмечавшегося расширения спрэда
доходности базовых активов. При этом наибольшим 
падением индикативной доходности вчера отмети-
лись еврооблигации Severstal-9, Sibneft-9 и Evraz-9.
Повышение индикативной доходности вчера наблю-
далось в евробондах TMK-9, VIMP-16 и Alrosa-14. По-
вышение индикативной доходности вчера наблюда-
лось в евробондах NMTP-12 и VIMP-9. В новостном 
потоке нам бы хотелось обратить внимание на со-
хранение Газпромом для целей планирования уров-
ней стратегических целевых показателей (СЦП), ут-
вержденных в июле 2006 г. 
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Торговые идеи  
Текущая доходность еврооблигаций Газпрома в ус-
ловиях ожидаемых по итогам года хороших финан-
совых результатов компании, на наш взгляд, выгля-
дит достаточно привлекательно. 
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Корпоративные облигации и РиМОВ 
• Рынок корпоративных облигаций в среду очередной день

подряд закрылся разнонаправленным изменением котировок
по большинству ликвидных бумаг.  

• Обороты в режиме основных торгов находились на средних
уровнях с начала ноября, в то время как обороты репо вырос-
ли на 17% по сравнению со среднемесячными уровнями, что
связано с потребностью участников в деньгах в преддверии
предстоящей завтра выплаты налога на прибыль. 

• Поступление средств, привлеченных банками на беззалоговых
кредитных аукционах 24 и 25 ноября, смогло удовлетворить
текущую потребность рынка в рублях и обеспечить колебание
коротких ставок рублевых МБК в течение всего дня в районе
5-7%. Мы полагаем, что ввиду отсутствия значительных дви-
жений на валютном рынке, в том числе в связи с выходными в
США, ставки на межбанке сегодня вероятнее всего сохранятся
на вчерашних уровнях. 

• В потоке корпоративных новостей нам хотелось бы обратить
внимание на успешное привлечение Трансмашхолдингом
кредитной линии от ВТБ на 6,5 млрд. руб., за счет которой
компания планирует рефинансировать текущую часть задол-
женности, а также на высокие показатели роста объема про-
даж, выросшие по сравнению с прошлым годом на 45%. Мы
считаем, что короткие 3-месячные облигации компании, с до-
ходностью порядка 35% годовых выглядят интересными на
текущих уровнях. Среди компаний, обеспечивающих себе фи-
нансирование, вновь выделился АвтоВАЗ, достигший наконец
договоренностей с ВЭБом о выделении финансовой помощи в
размере $1 млрд. Мы считаем, что биржевые облигации Авто-
ВАЗбо2, торгующиеся в настоящий момент с доходностью свы-
ше 17% годовых и имеющие дюрацию 4 месяца являются при-
влекательными для покупки. 

• В отсутствие сегодня беззалоговых аукционов, а также необ-
ходимости возврата ранее привлеченных средств, участники
рынка сосредоточат свое внимание на размещаемых Фондом
ЖКХ 25,1 млрд. руб. В целом, активность участников рынка се-
годня скорее всего будет невысокой, однако мы неисключаем
продолжения роста оборотов по сделкам репо. 
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* доходность свыше 100% годовых не прводится

Облигации федерального займа 
• В секторе госбумаг вчера  мы отмечали незначительные про-

дажи в сравнительно коротких ОФЗ, которые по итогам дня
снизились в среднем 1,0-1,5%. Вместе с тем, за счет своей ма-
лой дюрации эти движения весьма ощутимо отразились на
короткой части кривой ОФЗ.  

• В целом мы видим, что большая часть коротких ОФЗ, с дюра-
цией до 3,5 лет постепенно выстраивается в шеренгу в рай-
оне доходности 11% годовых. В случае закрепления коротких
ОФЗ на этих уровнях, премия к ставке репо ЦБ по ним соста-
вит порядка 300 б.п., что может показаться достаточно инте-
ресным игрокам, инвестирующим в 1 эшелон, где премия к
репо более волатильна и по некоторым бумагам составляет
всего 100 б.п. 

• Вопреки нашим ожиданиям и оценкам прочности позиций
крупнейших российских госбанков в длинных ОФЗ, их оборо-
на дала брешь быстрее чем мы ожидали. Среди бумаг, пока-
завших наибольшее снижение, хотя пока на сравнительно не-
больших оборотах, выделился выпуск ОФЗ 46018 с дюрацией
7,5 лет, потерявший по итогам дня 3,2%. 

• На карте доходности сектора госбумаг мы вновь наблюдаем
формирование инверсивной кривой ОФЗ, при этом угол ее
наклона достиг максимального уровня с момента начала кри-
зиса. В ближайшее время, участники рынка госбумаг будут
пытаться закрепиться на достигнутых уровнях. Вместе с тем,
определенная коррекция в короткой части кривой все же не
исключена, поскольку присутствует фактор конца месяца.  
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Выплаты купонов Погашения и оферты
четверг 27 ноября 2008 г. 1089,0 млн. руб.  2,50 млрд. руб.

□  Северо-Западный Телеком, 3 64,3 млн. руб. □  Жилсоципотека-Финанс, 3 оферта 1,50 млрд. руб.

□  ВМК-Финанс, 1 6,1 млн. руб. □  СПК, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  КБ МИА (ОАО), 3 29,7 млн. руб.
□  Техносила-Инвест, 1 124,7 млн. руб.  32,00 млрд. руб.

□  ЛБР-Интертрейд, 1 21,7 млн. руб. □  ВТБ, 2008-3 (LPN) погашение 30,00 млрд. руб.

□  Газпромбанк, 5 738,0 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 2 погашение 1,00 млрд. руб.

□  Пензенская область , 34002 49,7 млн. руб. □  Держава-Финанс, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Якутия (Саха), 34003 54,9 млн. руб.
 3,00 млрд. руб.

пятница 28 ноября 2008 г. 2703,7 млн. руб. □  Спортмастер Финанс, 1 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Росинтер Ресторантс, 3 59,8 млн. руб.
□  Севкабель-Финанс, 2 0,6 млн. руб.  0,80 млрд. руб.

□  ВТБ, 2012-2 (LPN3) 1087,5 млн. руб. □  Тверская область, 25003 погашение 0,80 млрд. руб.

□  Россия, 39002(ГСО-ФПС) 1555,7 млн. руб.
 23,07 млрд. руб.

суббота 29 ноября 2008 г. 21,2 млн. руб. □  Газпромбанк, 5 оферта 20,00 млрд. руб.

□  Транскапиталбанк, 1 21,2 млн. руб. □  Спецстрой-2, 1 оферта 2,00 млрд. руб.
□  АИЖК, 1 погашение 1,07 млрд. руб.

воскресенье 30 ноября 2008 г. 129,8 млн. руб.

□  Департамент Финансов Тверской области, 25003 16,0 млн. руб.  5,40 млрд. руб.

□  Нижегородская область, 34004 113,8 млн. руб. □  Русфинанс Банк, 1 погашение 1,50 млрд. руб.
□  Русфинанс Банк, 2 погашение 1,50 млрд. руб.

понедельник 1 декабря 2008 г. 95,5 млн. руб. □  Свободный сокол, 3 оферта 1,20 млрд. руб.

□  АИЖК, 1 59,0 млн. руб. □  Белгранкорм, 1 погашение 0,70 млрд. руб.

□  Калужская область, 34002 27,5 млн. руб. □  Астон, 1 погашение 0,50 млрд. руб.

□  Магадан, 31002 9,0 млн. руб.
 1,00 млрд. руб.

вторник 2 декабря 2008 г. 222,6 млн. руб. □  Санвэй-Груп, 1 погашение 1,00 млрд. руб.
□  Астон, 1 2,50 млн. руб.
□  ВолгаТелеком, 2 122,67 млн. руб.  5,00 млрд. руб.

□  ВолгаТелеком, 3 97,47 млн. руб. □  ВолгаТелеком, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

□  Белгранкорм, 1 19,19 млн. руб. □  Рубеж-Плюс Регион, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Группа Черкизово, 1 88,26 млн. руб. □  Банк Спурт, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  ЛСР-Инвест, 1 106,70 млн. руб.
□  Русфинанс Банк, 1 57,23 млн. руб.  3,40 млрд. руб.

□  Русфинанс Банк, 2 56,10 млн. руб. □  КМБ-Банк, 2 оферта 3,40 млрд. руб.

□  Интегра Финанс, 2 160,05 млн. руб.
□  ФСК ЕЭС, 5 179,50 млн. руб.  3,58 млрд. руб.

□  Глобус-Лизинг-Финанс, 5 20,05 млн. руб. □  Сатурн, 3 оферта 3,50 млрд. руб.

□  ДельтаКредит, 1 53,03 млн. руб. □  Хлебозавод №28, 2 погашение 0,08 млрд. руб.

□  Банк Солидарность, 1 31,16 млн. руб.
□  Рыбинский кабельный завод, 1 26,80 млн. руб.  3,70 млрд. руб.

□  Лебедянский, 2 34,64 млн. руб. □  Москоммерцбанк, 1 погашение 1,00 млрд. руб.
□  Рубеж-Плюс Регион, 1 59,84 млн. руб. □  Матрица Финанс, 1 погашение 1,20 млрд. руб.
□  Желдорипотека, 1 93,50 млн. руб. □  Сахатранснефтегаз, 1 оферта 1,50 млрд. руб.
□  Башкортостан, 25006 59,99 млн. руб.

 6,00 млрд. руб.
□  МиГ-Финанс, 2 оферта 3,00 млрд. руб.
□  Белый фрегат, 1 оферта 1,00 млрд. руб.
□  Северо-Западный Телеком, 4 оферта 2,00 млрд. руб.

Планируемые выпуски облигаций
четверг 27 ноября 2008 г. 2,5 млрд. руб.

□ Томская область, 34037 2,5 млрд. руб.

□ Банк России, 4-07-21BR0-8 250,0 млрд. руб.
понедельник 15 декабря 2008 г. 100,0 млрд. руб.

□ Банк России, 4-08-21BR0-8 100,0 млрд. руб.

среда 10 декабря 2008 г.

четверг 11 декабря 2008 г.

вторник 9 декабря 2008 г.

четверг 27 ноября 2008 г.

понедельник 8 декабря 2008 г.

четверг 4 декабря 2008 г.

среда 3 декабря 2008 г.

понедельник 1 декабря 2008 г.

воскресенье 30 ноября 2008 г.

пятница 28 ноября 2008 г.

вторник 2 декабря 2008 г.

суббота 29 ноября 2008 г.

Облигационный календарь 
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четверг 27 ноября 2008 г.
□ 02:50 Япония: Публикация протоколов заседания Банка Японии по денежно-кредитной политике.
□ 11:55 Германия: Уровень безработицы за октябрь   Прогноз -  7.5% 
□ 12:00 Еврозона: Денежный агрегат М3 за октябрь   Прогноз -  8.1% 
□ 13:00 Еврозона: Индекс доверия в секторе услуг за ноябрь   Прогноз -  -8 
□ 13:00 Еврозона: Индекс доверия в промышленности за ноябрь   Прогноз -  -21 
□ 13:00 Еврозона: Индекс экономической уверенности за ноябрь   Прогноз -  78.3 
□ 13:00 Еврозона: Индекс доверия потребителей за ноябрь   Прогноз -  -25 
□ 13:00 Еврозона: Индекс настроения в деловых кругах за ноябрь   Прогноз -  -1.57 
□ США: Национальный праздник - День Благодарения. Рынки закрыты.

пятница 28 ноября 2008 г.
□ 02:30 Япония: Уровень безработицы за октябрь   Прогноз -  4.2% 
□ 02:30 Япония: Основной индекс потребительских цен по стране за октябрь   Прогноз -  +1.9% 
□ 02:50 Япония: Промышленное производство за октябрь   Прогноз -  -2.5% 
□ 02:50 Япония: Розничные продажи за октябрь  
□ 08:00 Япония: Заказы на строительство за октябрь  
□ 08:00 Япония: Начало строительства за октябрь  
□ 13:00 Еврозона: Уровень безработицы за октябрь   Прогноз -  7.6% 
□ 18:00 США: Индекс цен на жилье за ноябрь  

пятница 28 ноября 2008 г.
□ Япония: Предварительные данные по рынку труда за октябрь
□ 11:55 Германия: Индекс менеджеров по снабжению (PMI) для производственной сферы за ноябрь
□ 12:00 еврозона: Индекс менеджеров по снабжению (PMI) еврозоны для производственной сферы за ноябрь
□ 12:30 Великобритания: Индекс менеджеров по снабжению (PMI) для производственной сферы за ноябрь
□ 12:30 Великобритания: Денежный агрегат М4 за октябрь
□ 12:30 Великобритания: Данные Банка Англии о кредитовании физических лиц за октябрь
□ 18:00 США: Производственный индекс Института управления поставками (ISM) за ноябрь
□ 18:00 США: Расходы на строительство за октябрь

Макроэкономическая статистика
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