
(дек. 07г.) (к дек 06г.)

(21.01.08) (01.01.08)

(18.01.08) (28.12.07)

(28.01.08) (25.01.08)

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 40 145,3

1,1%

-260,0

4,4

-55,4
-87,4

-105,3
331,4 418,8

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

495,9 551,3

Денежная база
(млрд.руб.)

4008,2 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

478,4 474,0

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%

12м min

3,55 4,47 3,44 5,30 3,44
25 янв 3м max

3,31 5,15

Тикер 12м max

4,38 4,95

3м min

Libor $ 3М,%
Еuribor 3М,%

5,33 5,72
6,51 6,52ОФЗ'46018,%

USD/RUR 24,53 24,76

6,42
3,24
4,29
5,72Mibor 3М,%

EUR/USD 1,4351,467 1,488

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

6,88
5,73
4,95

1,291
24,28

7,687,39

*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка

1,488
26,58

6,26
3,24
3,77
4,76

24,28

5,84

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
пятницу снизилась на 15 б.п. до уровня в 3,55% годо-
вых на фоне возобновившегося снижения ведущих
индексов рынка акций США.   См. Стр 3

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 15 б.п. до величины в
178 б.п. за счет снижения доходности облигаций
UST’10.      См. Стр 3

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в пят-
ницу отмечалась смешанная динамика доходности
облигаций во всех эшелонах выпусков.  
      См. Стр 4

Новости дня  
Евросоюз ускорит переговорный процесс с Россией
по поводу ее вступления во Всемирную торговую ор-
ганизацию, которое уже долгое время откладывает-
ся, сообщил комиссар ЕС по торговле П.Мандельсон.
      См. Стр 2

Календарь событий сегодня: 
США: Продажи на первичном рынке жилья.  
      См. Стр 5
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Панорама 
Краткий обзор долговых рынков
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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 
Россия и Сербия подписали в пятницу соглашения о 
сотрудничестве в нефтегазовой сфере на 30 лет и 
протокол по основным условиям продажи 51% 
сербской государственной Naftna Industrija Srbije 
(NIS) российской "Газпром нефти". Договоренности 
предусматривают продажу госпакета сербской неф-
тяной компании без тендера "Газпром нефти" за 
€400 млн., при этом российская компания должна 
провести реконструкцию и модернизацию NIS. В 
свою очередь Сербия в рамках соглашения о со-
трудничестве получит доступ к газопроводу "Южный 
поток", который строят Газпром и итальянская ENI. 
Кроме того, предполагается, что Газпром достроит 
подземное хранилище газа "Банатски Двор" на тер-
ритории Сербии. 
Правительство РФ рассчитывает значительно улуч-
шить работу нефтяного сектора за счет внедряемых 
с 2007 г. новых налоговых стимулов. Такое заявление 
сделал председатель Правительства РФ В.Зубков. 
"Сегодня Россия проводит структурные реформы, и 
их результатом должны стать инновационное об-
новление и модернизация экономики страны, по-
вышение ее конкурентоспособности", - заявил он. 
Евросоюз ускорит переговорный процесс с Россией 
по поводу ее вступления во Всемирную торговую 
организацию, которое уже долгое время откладыва-
ется, сообщил комиссар ЕС по торговле П.Ман-
дельсон. Мандельсон надеется, что Россия сможет 
занять свое законное место в организации, регла-
ментирующей торговые отношения во всем мире, 
уже в 2008 г. С тех пор, как РФ впервые подала заяв-
ку на вступление в ВТО, прошло уже более 10 лет. 
 

Новости рынка облигаций 
ОАО “МРСК Урала” 30 апреля размесит 2 займа пу-
тем конвертации выпусков Пермэнерго и Челяб-
энерго общим объемом 1,6 млрд. руб. 
ООО "Энергоинвест-2000" завершило 25 января 
2008 г. размещение облигаций серии 01. Эмитент по 
открытой подписке разместил 400 тыс. облигаций. 
Цена размещения составила 900 руб. за облигацию. 
Выпуск размещен в полном объеме. 
 

Новости эмитентов 
Чистая прибыль Сбербанка России по МСФО за 9 
месяцев 2007 г. составила 69,92 млрд. руб. Банк впер-
вые публикует отчетность за 9 месяцев по МСФО. 
Кроме того, Сбербанк России 27 декабря 2007 г. при-
влек синдицированный кредит на $750 млн. от кон-
сорциума иностранных банков, говорится в опубли-
кованной отчетности кредитной организации по 
МСФО. Срок погашения кредита наступает через 3 

года. Средства привлечены под ставку – 3-месячный 
LIBOR + 0,45% годовых. 
Русал планирует в феврале 2008 г. начать синдика-
цию кредита на $4,5 млрд. для приобретения блок-
пакета акций ОАО "ГМК Норильский никель" у 
М.Прохорова.  
НК "РуссНефть": Федеральный арбитражный суд 
Московского округа отказал в удовлетворении кас-
сационной жалобы НК "РуссНефть" и подтвердил за-
конность решений нижестоящих судов о доначисле-
нии налоговых платежей за 2003 г. - 1 половину 2004 
г. в размере 3,7 млрд. руб., а также около 17 млрд.
руб. за 2 полугодие 2004г. и весь 2005 г. 
ЗАО "МИАН": Федеральный арбитражный суд Мос-
ковского округа оставил в силе решения нижестоя-
щих судов о законности привлечения ЗАО "Москов-
ское инвестиционное агентство недвижимости" (ЗАО 
"МИАН") к ответственности за совершение налогово-
го правонарушения и взыскании свыше 1 млрд. руб. 
АвтоВАЗ возобновил производство автомобилей в 
полном объеме. На прошлой неделе предприятие 
было вынуждено остановить главный конвейер из-за 
сложных погодных условий в регионе: сильный сне-
гопад не позволил многим сотрудникам завода во-
время добраться до завода, а также вызывал пере-
бои с поставкой комплектующих. 
ОАО "Южная генерирующая компания ТГК-8" (ЮГК 
ТГК-8) разместит в банке ВТБ несколько депозитных
вкладов на общую сумму более 13,4 млрд. руб. В ча-
стности, ЮГК ТГК-8 разместит 4,068 млрд. руб. на 
срок 10 месяцев под 6,16% годовых, 3,619 млрд. руб. 
на срок 7 месяцев под 6,06% годовых, 2,397 млрд. 
руб. на 3 месяца под 5,91% годовых.  
ОАО "Белон" увеличило за 2007 г. добычу угля по 
сравнению с 2006 г. на 37% - до 4,7 млн. т. В том чис-
ле объем добычи коксующегося угля вырос на 16%
по отношению к 2006 г. и превысил 2 млн. т. Добыча 
энергетического угля увеличилась за 2007г. на 60% -
почти до 2,7 млн. т.  
СУЭК: Красноярский филиал ОАО “СУЭК” намерен
увеличить добычу угля в 2,5 раза, сообщил гене-
ральный директор Красноярского филиала А.Федо-
ров. По его словам, в 2007 г. руководством компании 
была принята программа стратегического развития
акционерного общества на 20 лет.  
РЖД: (Российские железные дороги) привлекает 
кредит на $1 млрд. по ставке в LIBOR плюс 55 б.п. для  
3-летнего транша и 75 б.п. - для 5-летнего транша. 
АФК "Система" в 2008 г. планирует привлечь для 
финансирования своих проектов до $10 млрд. заем-
ных средств. АФК уже ведет переговоры с 5 круп-
нейшими международными банками, а также с ВТБ и 
Сбербанком. 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru и др.
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Индикатор 25 янв 3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

189 87

Rus'28
Ytm, %

5,74 5,96 5,71 6,32 5,71

Rus'30
Ytm, %

5,33 5,72 5,30 6,24 5,30

cпрэд к
UST'10

178

cпрэд к
UST'10

219 232 147

189 119

4,47 3,44 5,30 3,44

4,17 2,56 5,21 2,56

3-мес
макс.

3-мес
мин.

12-мес
макс.

12-мес
мин.

UST'10
Ytm, %

UST'5
Ytm, %

Индикатор 25 янв

2,75

3,55

UST'30
Ytm, %

4,204,38 4,75 4,20 5,40

Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
пятницу снизилась на 15 б.п. до уровня в 3,55% годо-
вых на фоне возобновившегося снижения ведущих
индексов рынка акций США. В фокусе внимания
рынков находятся дальнейшие действия ФРС США.
Подавляющее большинство участников рынка пред-
полагает, что в среду ФРС еще раз понизит свои
ставки. Причем 50% участников рынка ожидает, что
ставка ФРС будет понижена на 50 б. п., а другая по-
ловина - на 25 б. п. Мы ожидаем сегодня колебаний
доходности облигаций UST’10 около 3,55% годовых.

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 15 б.п. до величины в
178 б.п. за счет снижения доходности облигаций
UST’10. Мы ожидаем сегодня колебаний спрэда до-
ходности между UST’10 и Rus’30 в районе 180 б.п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в пятницу преимущественно
снизились в условиях существенного падения до-
ходности UST’10 и небольшого снижения доходно-
сти Rus’30. В лидерах понижения индикативной до-
ходности были евробонды Evraz-9 и TNK-11. Повы-
шением индикативной доходности выделились ев-
робонды WBD-8. В потоке корпоративных новостей 
нам бы хотелось обратить внимание на производст-
венные успехи угольных компаний и долгосрочные
планы и перспективы их развития. 
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Торговые идеи  
Доходность евробондов СУЭКа 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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Облигации федерального займа 
В пятницу на рынке госбумаг отмечались разно-

плановые изменения котировок ОФЗ. Лидерами сни-
жения цен стали выпуск ОФЗ 26199 с дюрацией 3,9 года
и выпуск ОФЗ 46003 с дюрацией 1,8 года. В лидерах по-
вышения были выпуск ОФЗ 46014 с дюрацией 4,8 года и
выпуск ОФЗ 46020 с дюрацией 12,4 года. Мы ожидаем
сегодня разнонаправленных колебаний котировок
госбумаг 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
пятницу отмечалась смешанная динамика доходности
облигаций во всех эшелонах выпусков. В лидерах ры-
ночного оборота были преимущественно облигации с
доходностью 7-8% и 12% годовых. Цены облигаций,
ставших лидерами по обороту торгов, в пятницу изме-
нились разнонаправленно. Лидерами снижения цен
среди облигаций с наибольшим оборотом торгов ста-
ли облигации МГор39-об с доходностью 6,4% годовых,
снизившиеся в цене на 0,47%, а также выпуск ГАЗ-
ПРОМ А4 с доходностью 6,8% годовых, понизившийся
в цене на 0,14%. В лидерах повышения цен среди об-
лигаций с наибольшим оборотом торгов оказались
облигации Мосэнерго1 с доходностью 7,4% годовых,
выросшие в цене на 0,25%, а также выпуск Мос.обл.5в
с доходностью 6,8% годовых, повысившийся в цене на
0,15%. Высокий оборот по облигациям ГорСупер-1 мы
связываем с исполнением эмитентом оферты в рамках
которой ему пришлось выкупить приблизительно
30,96% выпуска облигаций объемом в 1 млрд. руб.
Среди наиболее сильно снизившихся в цене выпусков
нам бы хотелось обратить внимание на облигации
ЛенОбл-3об, которые, на наш взгляд, могут представ-
лять интерес при доходности выше 8,0% годовых. В
условиях предстоящих налоговых платежей и повы-
шения ставок краткосрочных МБК мы предполагаем,
что доходности на рынке корпоративных облигаций
сегодня могут продемонстрировать повышение. 
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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. 0,50 млрд. руб.
□ Элис - 2 0,50 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
понедельник 28 января 2008 г. 253,60 млн. руб.

□  Москва, 47 252,10 млн. руб. □  Елисеев Палас Отель, 2 погашение 0,30 млрд. руб.

□  Елисеев Палас Отель, 2 1,50 млн. руб.

вторник 29 января 2008 г. 67,32 млн. руб. □  Нац. Лесоинд. Компания, 1 погашение 0,50 млрд. руб.

□  Держава-Финанс, 1 67,32 млн. руб. □  Уральская хим. компания, 1 оферта 0,50 млрд. руб.
□  Фаэтон-Аэро-Финанс, 1 оферта 1,00 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.

понедельник 28 января 2008 г.

Погашения и оферты

понедельник 28 января 2008 г.

вторник 5 февраля 2008 г.

среда 6 февраля 2008 г.

Облигационный календарь 
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понедельник 28 января 2008 г.
□ 02:50 Япония: Индекс цен на корпоративные услуги за декабрь  
□ 12:00 Еврозона: Средняя скользящая за 3 месяца по денежному агрегату М3 за декабрь  
□ 12:00 Еврозона: Денежный агрегат М3 за декабрь  
□ 18:00 США: Продажи на первичном рынке жилья за декабрь  

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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