
(дек. 07г.) (к дек 06г.)

(21.01.08) (01.01.08)

(18.01.08) (28.12.07)

(31.01.08) (30.01.08)*) в млрд. руб. на дату

Ключевые индикаторы рынка
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5,72Mibor 3М,%

EUR/USD 1,435

4,38 4,95
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Libor $ 3М,%
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5,34 5,72
6,49 6,52ОФЗ'46018,%
3,24 5,15

Тикер 12м max 12м min

3,67 4,47 3,44 5,30 3,44
30 янв 3м max

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%

Денежная база
(млрд.руб.)

4008,2 4268,2

Золотовалютные резервы
($, млрд.)

478,4 474,0

-54,2
263,4 259,8

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

560,8 543,1

Макроэкономические индикаторы РФ Изменение

Сальдо операций ЦБ РФ *) 29,9 84,1

1,1%

-260,0

4,4

17,7
3,6

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) в
среду снизилась на 1 б.п. до уровня в 3,67% годовых
продемонстрировав существенные колебания на
фоне данных макроэкономической статистики и вер-
дикта ФРС по процентным ставкам.  См. Стр 3

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

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций в сре-
ду продолжились разнонаправленные колебания
доходности облигаций во всех эшелонах выпусков. 
      См. Стр 4

Новости дня  
Российская экономика в 2007 г. вышла на 7 место в
мире по размеру ВВП, заявил вице-премьер, министр
финансов РФ А.Кудрин.   См. Стр 2

Календарь событий сегодня: 
США: Количество заявок на пособие по безработице.
США: Индекс деловой активности.   
      См. Стр 5
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События и новости дня 
Макроэкономика и банковская 
cистема 
Российская экономика в 2007 г. вышла на 7 место 
в мире по размеру ВВП, заявил вице-премьер, ми-
нистр финансов РФ А.Кудрин на международном 
экономическом форуме "Россия". Министр отметил, 
что по итогам года объем ВВП превысил 1,27 трлн. 
руб. По размеру ВВП по паритету покупательной 
способности РФ опередила Францию, Бразилию и 
Италию. "Российская экономика становится не толь-
ко одной из самых крупных, но и одной из наиболее 
быстроразвивающихся экономик мира", - сказал 
А.Кудрин. По объему ВВП РФ сейчас уступает только 
США, Китаю, Японии, Индии, Германии и Великобри-
тании. Согласно проекту долгосрочной стратегии, 
российская экономика должна стать 5 в мире к 2020 
г., обогнав Великобританию и Германию. По словам 
А.Кудрина, в ближайшее время РФ перейдет к управ-
лению валютным курсом с помощью процентных 
ставок и режиму плавающего курса. 
Высокие темпы роста цен назвал главной пробле-
мой современной российской экономики экс-глава 
ФРС США А.Гринспен. Об этом он заявил в ходе ви-
деомоста в рамках форума компании "Тройка-
Диалог" в Москве. По словам Гринспена, инфляция в 
России достигла уже двузначной цифры, что тормо-
зит развитие российской экономики. При этом сте-
рилизовать финансовый рынок невозможно из-за 
больших размеров энергетического сектора. "Высо-
кие цены на газ и нефть загоняют российский рубль 
вверх. Нужно, чтобы не только энергетический сек-
тор, но и другие производственные силы влияли на 
курс рубля", - заявил он. При этом Гринспен под-
черкнул, что российская экономика достигла опре-
деленных успехов, прежде всего в отношении роста 
ВВП.  
 

Новости рынка облигаций 
Минфин РФ доразместил на аукционе ОФЗ-ПД 
26200 с доходностью в 6,22% годовых. Средневзве-
шенная цена составила 100,1075% от номинальной 
стоимости, цена отсечения – 100,031%, доходность 
по цене отсечения – 6,23% годовых. Объем спроса 
на номиналу – 9,468 млрд. руб. Объем выручки – 
5,096 млрд. руб. 
Комитет государственных заимствований г. Моск-
вы объявил о проведении 6 февраля 2008 г. аукцио-
на по размещению 49 выпуска ОГО(В)З г. Москвы. 
Количество облигаций, предлагаемое к размещению 
составляет 5 млн. штук, номинал одной облигации 
1000 рублей. Эмитент облигаций - Правительство 
Москвы. Общий объем выпуска составляет 25 млрд. 
рублей по номиналу. 

Авиакомпания "Сибирь" в 2008 г. планирует раз-
местить облигационный заем объемом около 3 
млрд. руб., сообщил финансовый директор компа-
нии И.Александровский. По его словам, привлечен-
ные средства будут направлены на рефинансирова-
ние задолженности компании. 
ООО "Мехпрачечная ВЧД-1 ДОП ЮУЖД" сообщило 
об изменении даты начала размещения облигаций 
серии 01. Новая дата начала размещения - 7 апреля 
2008 г. 
 

Новости эмитентов 
ЛУКОЙЛ и ИФД "Капитал" достигли принципиаль-
ной договоренности о приобретении нефтяной ком-
панией около 80% акций ОАО "Южная генерирую-
щая компания ТГК-8" (ЮГК-ТГК-8) по цене $640-$660 
за 1 кВт установленной мощности. Сделка будет осу-
ществлена после получения всех необходимых кор-
поративных одобрений, а также после получения 
согласия ФАС РФ. 
Роснефть: Объем подлежащей рефинансированию в 
марте задолженности НК "Роснефть" составляет $5 
млрд., сообщил финансовый директор компании 
А.Кожинов. Он пояснил, что все необходимые реше-
ния совета директоров по привлечению средств для 
рефинансирования этой задолженности у компании 
есть. А.Кожинов утвердительно ответил на вопрос, 
успеет ли компания привлечь средства до крайнего 
срока рефинансирования этой задолженности (се-
редина марта с.г.). 
Газпром сообщил, что совет директоров холдинга 4 
февраля 2008 г. рассмотрит вопрос о проведении 
годового общего собрания акционеров компании, а 
также предложения по выдвижению кандидатов в 
совет директоров и ревизионную комиссию. Кроме 
того, на предстоящем совете будет обсуждаться по-
вестка годового собрания. 
Казаньоргсинтез: К середине этого года правитель-
ство Татарстана и ОАО "Газпром" рассчитывают за-
вершить переговоры об условиях вхождения Газ-
прома в уставный капитал ОАО "Казаньоргсинтез". 
Премьер-министр Татарстана Р.Минниханов заявил, 
что доля Газпрома, возможно, будет доведена до 
блокирующей. 
Сбербанк предоставил ОАО "Российские железные 
дороги" кредит на 20 млрд. руб. Средства выделены 
на срок до 2 лет в рамках кредитной линии Сбербан-
ка общим объемом 67 млрд. руб. 
ОАО "Распадская" в 2008 г. инвестирует в произ-
водственные и непроизводственные активы 8 млрд.
руб., что в 2 раза выше показателей 2007 г. В этом 
году компания намерена добыть 13,7 млн. т угля, что 
соответствует показателям 2007 г. (13,6 млн. т). Также 
будет запущена шахта "Распадская Коксовая", кото-
рая позволит к 2010г. увеличить добычу до 17 млн. т.

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
среду снизилась на 1 б.п. до уровня в 3,67% годовых
продемонстрировав существенные колебания на фо-
не данных макроэкономической статистики и вердик-
та ФРС по процентным ставкам. Обнародованные
данные по ВВП США в 4 кв. 2007 г. показали его при-
рост на 0,6%, что оказалось существенно ниже рыноч-
ных ожиданий. ФРС США вчера приняла решение о
снижении клю-чевой ставки на 50 б.п. до 3% годовых.
В комментарии ФРС сообщила, что финансовые рынки
продолжают испытывать значительное давление. 

Облигации в иностранной валюте
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30
(Rus’30) к UST’10 расширился на 3 б.п. до величины в
167 б.п. за счет снижения доходности UST’10 и роста
доходности Rus’30. Мы ожидаем сегодня колебаний
спрэда доходности между UST’10 и Rus’30 в районе
170 б.п. 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций в среду преимущественно сни-
зились в условиях разнонаправленной динамики 
доходности базовых активов. В лидерах понижения
индикативной доходности были евробонды AFKFIN-
8 и KZOS-11. Повышением индикативной доходно-
сти отметились еврооблигации Alrosa-8. В потоке 
корпоративных новостей нам хотелось бы обратить
внимание на то, что в середине этого года прави-
тельство Татарстана и ОАО "Газпром" рассчитывают 
завершить переговоры об условиях вхождения Газ-
прома в уставный капитал Казаньоргсинтеза. 
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Торговые идеи  
Доходность евробондов Казаньоргсинтеза в ус-

ловиях предполагаемого в перспективе вхождения в 
его капитал Газпрома, на наш взгляд, находится на
достаточно привлекательном уровне. 
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Рублевые облигации 
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Облигации федерального займа 
В среду на рынке госбумаг отмечались разнона-

правленные изменения котировок ОФЗ. Лидером сни-
жения цен стал выпуск ОФЗ 48001 с дюрацией 6,8 года.
В лидерах повышения были выпуск ОФЗ 46002 с дюра-
цией 3,2 года и выпуск ОФЗ 26198 с дюрацией 4,3 года.
Аукцион по ОФЗ прошел с минимальной премией и не
оказал значимого влияния на рынок госбумаг. Мы не
ожидаем сегодня изменений уровней доходности ОФЗ.
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций в
среду продолжились разнонаправленные колебания
доходности облигаций во всех эшелонах выпусков, от-
мечавшиеся на фоне оборота торгов, сохранившегося
на пониженном уровне. В лидерах по объему торгов в
среду были преимущественно облигации с доходно-
стью 8-9% и 12% годовых. Цены облигаций, ставших
лидерами по обороту торгов, вчера изменились разно-
направленно. Лидерами снижения цен среди облига-
ций с наибольшим оборотом торгов стали облигации
СвязьБанк1 с доходностью 12,2% годовых, снизившиеся
в цене на 0,35%, а также выпуск ВТБ-ЛизФ01 с доходно-
стью 8,2% годовых, понизившийся в цене на 0,15%. В
лидерах повышения цен среди облигаций с наиболь-
шим оборотом торгов оказались облигации РОССИЯ 01
с доходностью 10,4% годовых, выросшие в цене на
0,15%, а также выпуск 7Контин-02 с доходностью 9,4%
годовых, повысившийся в цене на 0,15%. Среди наибо-
лее сильно снизившихся в цене выпусков нам бы хоте-
лось обратить внимание на облигации МарийНПЗ, ко-
торые, на наш взгляд, могут представлять интерес при
доходности выше 13% годовых. В условиях увеличения
рублевых остатков на корсчетах банков и снижения
ставок МБК мы отмечаем повышающийся интерес к об-
лигациям 1-2 эшелона. Однако выросшие в середине
января нормативы резервирования для банков и необ-
ходимость доначисления резервов, на наш взгляд, мо-
гут стать помехой для снижения доходности корпора-
тивных облигаций в краткосрочной перспективе.  
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четверг 31 января 2008 г. 10,00 млрд. руб.
□ АИЖК-А11 10,00 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. 6,50 млрд. руб.
□ ВТБ-24, 3 6,00 млрд. руб.
□ Элис - 2 0,50 млрд. руб.

понедельник 7 апреля 2008 г. 0,69 млрд. руб.
□ Мехпрачечная Вчд-1 Доп Юужд 0,69 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
четверг 31 января 2008 г. 370,85 млн. руб.

□  Газпромбанк, 1 177,00 млн. руб. □  Нац. Лесоинд. Компания, 1 погашение 0,50 млрд. руб.

□  Виктория-Финанс, 1 77,79 млн. руб. □  Уральская хим. компания, 1 оферта 0,50 млрд. руб.

□  Фаэтон-Аэро-Финанс, 1 52,36 млн. руб.

□  Национальная Лесоиндустр. Компания, 1 31,04 млн. руб.

□  ИнтехБанк, 1 30,17 млн. руб. □  ТатИнК-Финанс, 1 погашение 0,50 млрд. руб.

□  Пенсионные инвестиции, 1 2,49 млн. руб. □  Марта-Финанс, 3 оферта 2,00 млрд. руб.

пятница 1 февраля 2008 г. 543,50 млн. руб.

□  Марта-Финанс, 3 129,64 млн. руб. □  Элемтэ, 1 погашение 0,20 млрд. руб.

□  Ленэнерго, 2 127,74 млн. руб.

□  ЛК УРАЛСИБ, 2009 (CLN) 121,88 млн. руб.

□  АИЖК, 2 83,18 млн. руб. □  Фаэтон-Аэро-Финанс, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Сибакадеминвест, 1 61,33 млн. руб.

□  АИЖК, 4 19,74 млн. руб.
□  ГАЗ-финанс, 1 оферта 5,00 млрд. руб.

вторник 5 февраля 2008 г. 205,42 млн. руб. □  ДОМО-Финанс, 1 погашение 1,00 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. □  Инком-Лада, 2 оферта 1,40 млрд. руб.

среда 6 февраля 2008 г. 803,35 млн. руб.

□  Россия, 25061 621,78 млн. руб. □  ЮниКредит Банк, 2 оферта 3,00 млрд. руб.

□  КРЕДИТ ЕВРОПА БАНК, 1 138,57 млн. руб.

□  ТатИнК-Финанс, 1 27,43 млн. руб.

□  Искитимцемент, 2 15,58 млн. руб. □  Красный Богатырь, 1 оферта 2,00 млрд. руб.

четверг 7 февраля 2008 г. 626,76 млн. руб.

□  Газпром, 6 173,25 млн. руб. □  ТМК, 3 оферта 5,00 млрд. руб.

□  Мираторг Финанс, 1 140,25 млн. руб. □  Юниаструм Банк, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  ТРАНСАЭРО-Финансы, 1 132,88 млн. руб. □  Митлэнд Фуд Групп, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Комплекс Финанс, 1 62,33 млн. руб.

□  СОРУС КАПИТАЛ, 1 35,90 млн. руб.

□  Банк НФК), 1 24,70 млн. руб. □  СУ-155 Капитал, 3 оферта 3,00 млрд. руб.

□  КБ МИА (ОАО), 2 21,68 млн. руб.

□  Арсенал , 3 18,32 млн. руб.

□  ТОП-КНИГА, 1 17,45 млн. руб. □  Банк Русский стандарт, 4 погашение 3,00 млрд. руб.
□  Лебедянский, 2 оферта 1,50 млрд. руб.

пятница 8 февраля 2008 г. 65,96 млн. руб. □  КБК Черемушки, 1 оферта 0,70 млрд. руб.

□  Банк НФК, 2008 (CLN) 58,50 млн. руб.

□  Элемтэ, 1 5,29 млн. руб.

□  Евростиль, 1 2,17 млн. руб. □  Искрасофт, 2 оферта 0,30 млрд. руб.

суббота 9 февраля 2008 г. 30,82 млн. руб.

□  ПАВА, 2 30,82 млн. руб. □  Севкабель-Финанс, 2 оферта 1,00 млрд. руб.

□  Россия, 34001( ГСО-ППС) погашение 6,00 млрд. руб.
□  Северо-Западный Телеком, 3 оферта 3,00 млрд. руб.
□  Рыбинский кабельный з-д, 1 оферта 1,00 млрд. руб.

пятница 8 февраля 2008 г.

Погашения и оферты
четверг 31 января 2008 г.

среда 6 февраля 2008 г.

среда 13 февраля 2008 г.

четверг 14 февраля 2008 г.

пятница 15 февраля 2008 г.

понедельник 18 февраля 2008 г.

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.

Облигационный календарь 
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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  

понедельник 4 февраля 2008 г.
□ 13:00 Еврозона: Индекс цен производителей (PPI) за декабрь
□ 18:00 США: Заказы на производство в декабре

вторник 5 февраля 2008 г.
□ 11:55 Германия: Индекс менеджеров по снабжению (PMI) для сферы услуг за январь
□ 12:00 Еврозона: Индекс менеджеров по снабжению (PMI) для сферы услуг за январь
□ 13:00 Еврозона: Розничные продажи в декабре
□ 16:55 США: Индекс розничных продаж Redbook за неделю 27 января - 2 февраля
□ 18:00 США: Индекс деловой активности в секторе услуг США за январь
□ 20:15 США: Президент ФРБ Ричмонда Лэкер будет говорить о перспективах экономики

Макроэкономическая статистика
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