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Основные торги РПС РЕПО

Обороты торгов корпоративными 
облигациями, млрд.руб

Панорама 
Краткий обзор долговых рынков 

за неделю с 14 июля по 18 июля 2008 г. 
Понедельник 21 июля 2008 г. 

Мировые рынки облигаций  
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за 
неделю выросла на 13 б.п. до уровня в 4,09% годовых на 
фоне вышедших данных макроэкономической стати-
стики и существенного роста ведущих индексов рынка
акций США.      См. Стр 3 

Суверенные облигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 на прошедшей неделе сузился на 5 б.п. 
до величины в 153 б.п. в условиях опережающего роста
доходности облигаций UST’10.   
      См. Стр 3 

Корпоративные рублевые облигации  
На рынке рублевых корпоративных облигаций на ми-
нувшей неделе наблюдалось преимущественное повы-
шение доходности выпусков.   См. Стр 4 

Новости дня  
Госкорпорация Фонд содействия реформированию
ЖКХ на этой неделе начнет переводить свободные
средства доверительным управляющим для инвестиро-
вания их на российском рынке облигаций.  
      См. стр 2 

Календарь событий сегодня: 
США: Индекс опережающих индикаторов.  
      См. стр 5 
 



События и новости дня 

По материалам газет «Ведомости», «Коммерсант», а также Reuters, interfax.ru, prime-tass.ru, rbc.ru, akm.ru и др.
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Макроэкономика и банковская 
cистема 
Госкорпорация Фонд содействия реформированию 
ЖКХ на этой неделе начнет переводить свободные 
средства доверительным управляющим для инве-
стирования их на российском рынке облигаций. 
Чтобы не оказывать давление на котировки, 60 млрд. 
руб. фонда ЖКХ будут поступать 5 траншами с вре-
менными лагами. Общий объем средств будет раз-
делен между 10 управляющими компаниями. 
Инфляция в России, по данным Росстата, с начала 
2008 г. к середине июля составила 9,1%. Таким обра-
зом, целевой показатель по темпам роста цен на 
2008 г. практически достигнут: по прогнозам Прави-
тельства, он должен был составить 10,5%. Однако, 
пока целевой показатель официально не скорректи-
рован, а в Правительстве выражают надежду на то, 
что вторая половина года будет менее инфляцион-
ной, чем первая.  
Рост ВВП России в 2008 г. может составить около 
8%, заявил вице-премьер А.Жуков на встрече с чле-
нами Ассоциации европейского бизнеса в РФ. В на-
стоящее время официальный прогноз Правительст-
ва по росту ВВП на 2008 г. составляет 7,6%, по пром-
производству - 5,7%. Минэкономразвития предста-
вит уточненный прогноз на 2008 г. в Правительство к 
концу июля. 
 

Новости рынка облигаций 
Минфин РФ проведет 23 июля с. г. аукционы по раз-
мещению облигаций федерального займа с аморти-
зацией долга (ОФЗ-АД) 46022 на 11 млрд. руб. и об-
лигаций федерального займа с постоянным купон-
ным доходом (ОФЗ-ПД) 26201 на 7 млрд. руб. 
АИЖК объявило конкурс на оказание услуг по орга-
низации выпусков облигаций серий А12-А15 на об-
щую сумму 28 млрд. руб. 
Вымпелком планирует разместить дебютный выпуск 
облигаций объемом в 10 млрд. руб. 25 июля с.г. Ори-
ентир организаторов по ставке купона - 8,75-9,25% 
годовых. 
ЮТэйр планирует в 1 декаде августа разместить 4 
заем на 2,5 млрд. руб. Ориентир организаторов по 
ставке купона 10,0-10,4% годовых. 
ТМК: Трубная металлургическая компания (ТМК) раз-
местила 3-летние еврооблигации на $400 млн. под 
10% годовых. 
ООО "ЛЭКстрой", дочерняя компания строительно-
инвестиционного холдинга "ЛЭК", начнет размеще-
ние облигаций серии 02 объемом 2,5 млрд. руб. 25 
июля с. г. 
ООО «ПЕНОПЛЭКС Финанс» разместит 2 выпуск 4-
летних облигаций объемом 2,5 млрд. руб. 24 июля с. 
г. По бумагам предусмотрена оферта через 1,5 года. 
Организатор выпуска – ОАО “Промсвязьбанк”. 

Новости эмитентов 
Газпром: Международное рейтинговое агентство 
Moody’s изменило прогноз по рейтингам ОАО "Газ-
пром" на "позитивный" со "стабильного", сообщается 
в пресс-релизе агентства. 
РЖД: Международное рейтинговое агентство
Moody’s изменило прогноз по рейтингам ОАО "Рос-
сийские железные дороги" на "позитивный" со "ста-
бильного", сообщается в пресс-релизе агентства. 
Банк ВТБ и компания Bosch подписали договор, со-
гласно которому Bosch берет на себя обязательства 
по созданию комплекса инженерно-технических 
средств охраны в новом офисе Банка в деловом 
комплексе «Федерация» (Москва-Сити). Комплекс 
охранных средств создается на основе новейших 
технологий с использованием оборудования одного
производителя - Bosch Security. 
Транснефть: Совет директоров Транснефти сокра-
щен до 7 с 9 человек, и в нем появились 4 независи-
мых директора. Новый независимый директор
Транснефти О.Вьюгин считает, что Правительство 
хочет сделать из госмонополии "абсолютно коммер-
ческую компанию", отдав большинство в ее Совете 
директоров независимым представителям. "Все не-
зависимые директора являются действительно неза-
висимыми. По директиве государства будут голосо-
вать трое госпредставителей", - сказал О.Вьюгин. 
ТМК: снизило отгрузку труб в 1 полугодии 2008 г. на 
5% - до 1,495 млн. т. При этом объем отгрузки свар-
ных труб за 6 месяцев 2008 . сократился по сравне-
нию с аналогичным периодом 2007 г. на 3% и соста-
вил 511 тыс. т. Поставки труб на российский рынок 
снизились на 7,6%, в то время как потребление труб 
внутри России сократилось на 11%. ТМК связывает
сокращение российского трубного рынка с замедле-
нием темпов реализации крупных магистральных
трубопроводных проектов. 
ММК: Совет директоров Магнитогорского металлур-
гического комбината (ММК) рекомендовал сокра-
тить размер дивидендов по итогам 1 полугодия 2008 
г. до 0,382 руб. с 0,418 руб., выплаченных по итогам 6
месяцев 2007 г. Комбинат объясняет сокращение 
дивидендных выплат реализацией крупных инве-
стиционных проектов.  
Холдинг "Металлоинвест" (в лице ОАО "Лебедин-
ский ГОК" и ОАО "ОЭМК") привлек синдицированный
кредит размером $1,3 млрд. Срок кредита составля-
ет 5 лет. Ставка по кредиту Libor+ 2% годовых. 
УРСА Банк подписал договор о предоставлении син-
дицированного займа на сумму $50 млн. для разви-
тия операций по торговому финансированию. Кре-
дит привлечен сроком на один год по ставке Libor + 
1,6% годовых. Первоначально синдикат был открыт 
на сумму $ 50 млн., но в результате оживления рынка 
подписка на момент закрытия достигла $150 млн. 
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Суверенные еврооблигации РФ  
Спрэд доходности индикативного выпуска Россия-30 
(Rus’30) к UST’10 на прошедшей неделе сузился на 5
б.п. до величины в 153 б.п. в условиях опережающего
роста доходности облигаций UST’10. В начале теку-
щей недели мы ожидаем увидеть колебания спрэда в
районе 155 б.п. 
 

Корпоративные еврооблигации  
Индикативные доходности российских корпоратив-
ных еврооблигаций на минувшей неделе преимуще-
ственно понизились на фоне роста доходности базо-
вых активов. Лидерами падения индикативной до-
ходности за неделю стали еврооблигации Severstal-9
и Gazprom-8. Повышением доходности отметились
евробонды TMK, что мы связываем с размещением
компанией нового выпуска. В новостном потоке ми-
нувшей недели нам бы хотелось обратить внимание
на опубликованные ведущими российскими банками
хорошие финансовые результаты и предпринимае-
мые в их отношении рейтинговые действия между-
народными рейтинговыми агентствами.  
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Облигации казначейства США 
Доходность 10-летних гособлигаций США (UST’10) за 
неделю выросла на 13 б.п. до уровня в 4,09% годовых
на фоне вышедших данных макроэкономической ста-
тистики. Как стало известно, индекс потребительских 
цен (CPI) в США вырос в июне 2008 года на 1,1% к 
предыдущему месяцу, что стало наиболее сильным 
месячным приростом за последние 3 года. Рост базо-
вого индекса составил 0,3% в месячном исчислении. 
При этом за последние 12 месяцев инфляция в США 
составила 5%. Промышленное производство в США
выросло на 0,5% в июне после падения на 0,2% в мае. 

Торговые идеи  
Текущая доходность евробондов ведущих россий-
ских банков в условиях их хороших финансовых ре-
зультатов и повышения их рейтингов, на наш взгляд, 
выглядит достаточно привлекательно. 
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Рублевые облигации 
Облигации федерального займа 

На прошедшей неделе котировки госбумаг пре-
имущественно снизились. В лидерах понижения оказа-
лись выпуски ОФЗ 46020 и ОФЗ 46018. Мы не ожидаем
на этой неделе существенных изменений в уровнях до-
ходности выпусков на рынке госбумаг. Повлиять на ры-
ночную конъюнктуру могут проводимые на этой неделе
аукционы по ОФЗ. 
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Корпоративные облигации и 
облигации региональных и муници-
пальных органов власти (РиМОВ) 

На рынке рублевых корпоративных облигаций на
минувшей неделе наблюдалось преимущественное по-
вышение доходности выпусков при снизившихся в сред-
нем на 15% оборотах рыночных торгов. Средние объе-
мы в режиме переговорных сделок упали на 5%, а по
сделкам репо выросли на 8%, установив в середине не-
дели новый исторический рекорд в 86,3 млрд. руб. за
день. За неделю остатки на рублевых корсчетах банков в
РФ упали на 69,9 млрд. руб., а на депозитах в ЦБ РФ уве-
личились на 92,3 млрд. руб. Высокий уровень ликвидно-
сти способствовал сохранению на пониженном уровне
ставок рублевых МБК. Большую часть недели они не
превышали уровня 4% годовых. В лидерах рыночного
оборота на прошедшей неделе были преимущественно
бумаги 1-2 эшелона выпусков. Доходность облигаций 1
эшелона за минувшую неделю в среднем выросла на 26
б.п. до 8,24% годовых. Доходность во 2 эшелоне снизи-
лась за неделю на 15 б.п. и составила 10,24% годовых,
что мы связываем с подготовкой доверительных управ-
ляющих к приходу средств от фонда ЖКХ. В 3 эшелоне
выпусков и дивизионе высокодоходных облигаций от-
мечалось повышение доходности облигаций, которое за
неделю составило 23 б.п. и 100 б.п. соответственно. Ли-
дерами роста цен среди выпусков с наибольшим оборо-
том торгов стали облигации УРСАБанк 5 об с доходно-
стью 11,9% годовых, выросшие в цене за неделю на 1,0%.
В лидерах снижения цен среди выпусков с наибольшим
оборотом торгов оказались облигации Мос.обл.6в с до-
ходностью 9,0% годовых, упавшие в цене за неделю на
0,4%. На предстоящей неделе инвесторам будет пред-
ложено приобрести на первичных размещениях облига-
ции в объеме более 30 млрд. руб., а самым крупным сре-
ди них станет размещение ВымпелКом-Инвест-01 на 10
млрд. руб. В условиях начинающихся налоговых выплат,
наиболее крупными из которых станут платежи по НДС
за 2 квартал, мы ожидаем в ближайшее время повыше-
ния доходности выпусков корпоративных облигаций. 



вторник 22 июля 2008 г. 1,000 млрд. руб.
□ Нижне-Ленское-Инвест-03 1,000 млрд. руб.

среда 23 июля 2008 г. 19,500 млрд. руб.
□ ОФЗ-АД 46022 11,000 млрд. руб.
□ ОФЗ-ПД 26201 7,000 млрд. руб.
□ РИГрупп-02 1,500 млрд. руб.

четверг 24 июля 2008 г. 14,250 млрд. руб.
□ ДВТГ-Финанс-02 5,000 млрд. руб.
□ Лизинговая компания УРАЛСИБ-02 5,000 млрд. руб.
□ ПЕНОПЛЭКС Финанс-02 2,500 млрд. руб.
□ РВК-Финанс-01 1,750 млрд. руб.

пятница 25 июля 2008 г. 14,000 млрд. руб.
□ ВК-Инвест-01 10,000 млрд. руб.
□ ЛЭКстрой-02 2,500 млрд. руб.
□ Банк Кедр-03 1,500 млрд. руб.

четверг 21 августа 2008 г. 10,000 млрд. руб.
□ Москва-52 10,000 млрд. руб.

четверг 21 августа 2008 г. 10,000 млрд. руб.
□ Москва-52 10,000 млрд. руб.

Календарь размещений облигаций
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Выплаты купонов
понедельник 21 июля 2008 г. 502,4 млн. руб.

□  Москва, 39 498,6 млн. руб. □  МИЭЛЬ-ФИНАНС, 1 погашение  1,50 млрд. руб.
□  Чебоксары, 25002 3,8 млн. руб.

вторник 22 июля 2008 г. 615,4 млн. руб. □ Банк Россия, 1 оферта 1,50 млрд. руб.
□  Московская область, 25004 263,2 млн. руб.

□  Авиакомпания Сибирь, 1 122,7 млн. руб.

□  Липецкая область, 34004 59,5 млн. руб. □  Городской супермаркет1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  ЛР-Инвест, 1 49,9 млн. руб.

□  Банк Солидарность, 2 33,2 млн. руб.

□  Пермский Моторный Завод, 1 28,7 млн. руб. □  ЦУН ЛенСпецСМУ, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  Городской супермаркет, 1 28,7 млн. руб.

□  Чувашия, 31006 19,9 млн. руб.

□  Энергосберегающие ресурсы, 1 9,7 млн. руб. □  Пермский Моторн. З-д, 1 оферта  1,20 млрд. руб.
□  Держава-Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.

среда 23 июля 2008 г. 4337,1 млн. руб. □  Магнолия, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Россия, 46022 1555,7 млн. руб.

□  Россия, 25057 774,9 млн. руб.

□  Россия, 26200 760,5 млн. руб. □  ИМПЛОЗИЯ-ФИНАНС, 1 погашение  0,30 млрд. руб.
□  Россия, 25059 623,6 млн. руб.

□  ХКФ Банк, 5 124,6 млн. руб.

□  Кубаньэнерго, 1 117,4 млн. руб. □  Уральская хим.компания, 1 оферта  0,50 млрд. руб.
□  Северсталь-авто, 2 115,2 млн. руб.

□  ЦУН ЛенСпецСМУ, 2 81,8 млн. руб.

□  РОССКАТ-Капитал, 1 61,6 млн. руб. □  Ямало-Ненецкий - 24001 погашение  1,80 млрд. руб.
□  Иркутская область, 31003 48,2 млн. руб.

□  ЮЛК-ФИНАНС, 1 31,5 млн. руб.

□  Энергоинвест-2000, 1 21,9 млн. руб. □  Марта-Финанс, 3 оферта  2,00 млрд. руб.
□  Белгородская область, 24002 20,0 млн. руб. □  ИнтехБанк, 1 оферта  0,50 млрд. руб.

четверг 24 июля 2008 г. 1474,9 млн. руб.

□  РЖД, 5 332,6 млн. руб. □  КРЕДИТ ЕВРОПА БАНК, 1 оферта  3,50 млрд. руб.
□  ВТБ, 5 321,6 млн. руб.

□  УРСА Банк, 7 209,4 млн. руб.

□  ЛОКО-Банк(ЗАО), 2009 (LPN) 157,5 млн. руб. □  Мираторг Финанс, 1 оферта  2,50 млрд. руб.
□  Синергия, 2 106,7 млн. руб.

□  Мотовилихинские заводы, 1 70,3 млн. руб.

□  АК БАРС БАНК, 2 59,8 млн. руб. □  КБ МИА (ОАО), 2 погашение  1,00 млрд. руб.
□  Северсталь-авто, 1 59,8 млн. руб.

□  Якутия (Саха), 35002 48,6 млн. руб.

□  Связь-Банк, 1 44,4 млн. руб. □  М.О.Р.Е.-Плаза, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Магнолия, 1 29,8 млн. руб. □  Престиж-Экспресс-Сервис, 1 оферта  0,06 млрд. руб.
□  МЛК-Финанс, 1 17,7 млн. руб.

□  Томск-Инвест, 1 15,6 млн. руб.

□  РФЦ-Лизинг, 2 1,1 млн. руб. □  ПФ ТрансТехСервис, 1 оферта  1,00 млрд. руб.
□  Арсенал , 3 оферта  0,30 млрд. руб.

пятница 25 июля 2008 г. 507,6 млн. руб.

□  Москва, 46 249,3 млн. руб.

□  Бизнес Альянс, 2012 (ABS лизинг. пл. МОЭСК) 151,8 млн. руб. □  АВТОВАЗ, 2 погашение  3,00 млрд. руб.
□  ОАО ЭФКО, 2 89,8 млн. руб.

□  Уральская химическая компания, 1 16,8 млн. руб.
□  Комплекс Финанс, 1 оферта  1,00 млрд. руб.

понедельник 28 июля 2008 г. 253,8 млн. руб. □  Сибнефтепровод, 1 погашение  0,00 млрд. руб.
□  Москва, 47 249,3 млн. руб.

□  Пром Тех Лизинг, 1 4,5 млн. руб.
□  ТрансФин-М, 2 оферта  1,50 млрд. руб.
□  РК-Газсетьсервис, 2 оферта  1,00 млрд. руб.

среда 6 августа 2008 г.

четверг 7 августа 2008 г.

пятница 8 августа 2008 г.

суббота 9 августа 2008 г.

воскресенье 3 августа 2008 г.

пятница 25 июля 2008 г.

понедельник 28 июля 2008 г.

вторник 29 июля 2008 г.

среда 30 июля 2008 г.

Погашения и оферты

среда 23 июля 2008 г.

понедельник 21 июля 2008 г.

четверг 31 июля 2008 г.

пятница 15 августа 2008 г.

понедельник 11 августа 2008 г.

вторник 12 августа 2008 г.

среда 13 августа 2008 г.

четверг 14 августа 2008 г.

Облигационный календарь 
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понедельник 21 июля 2008 г.
□ Великобритания: Индекс цен на жилье за июль  
□ 16:30 США: Индекс деловой активности ФРБ Чикаго в июне
□ 18:00 США: Индекс опережающих индикаторов Conference Board за июнь

вторник 22 июля 2008 г.
□ Япония: Индекс деловой активности в промышленном секторе за май  Прогноз -  +0.4% 
□ 12:45 Великобритания: Выступление главы Банка Англии Кинга
□ 16:30 США: Выступление президента ФРБ Филадельфии Ч.Плоссера по вопросам перспектив экономики США.
□ 18:00 США: Индекс цен на жилье за май 
□ 18:00 США: Индекс деловой активности по данным ФРБ Ричмонда за июль  Прогноз -  -10 

среда 23 июля 2008 г.
□ 12:30 Великобритания: Публикация протоколов заседания Банка Англии от 9-10 июля.
□ 12:30 Великобритания: Объемы ипотечного кредитования за июнь  
□ 13:00 Еврозона: Новые промышленные заказы за май  
□ 14:00 Великобритания: Объем заказов по данным отчета Конфедерации Британских Промышленников за июль  
□ 15:00 США: Индекс рефинансирования  за неделю до 18 июля 
□ 18:00 США: Количество запланированных увольнений за июнь 
□ 18:30 США: Запасы нефти и нефтепродуктов  за неделю до 18 июля 

четверг 24 июля 2008 г.
□ Япония: Сальдо торгового баланса за июнь   Прогноз -  Y506.0 млрд.  
□ 11:30 Германия: Индекс деловой активности в секторе услуг за июль   Прогноз -  51,4 
□ 11:30 Германия: Индекс деловой активности в производственном секторе за июль   Прогноз -  52 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в секторе услуг за июль   Прогноз -  48,6 
□ 12:00 Еврозона: Индекс деловой активности в производственном секторе за июль   Прогноз -  48,6 
□ 12:00 Еврозона: Сальдо платежного баланса без учета сезонных колебаний за май 
□ 12:00 Еврозона: Сальдо платежного баланса с учетом сезонных колебаний за май  
□ 12:00 Еврозона: Притоки прямых и портфельных инвестиций за май 
□ 12:00 Германия: Индекс деловых ожиданий за июль  Прогноз -  93,5 
□ 12:00 Германия: Индекс оценки текущих экономических условий за июль   Прогноз -  106,5 
□ 12:00 Германия: Индекс настроения в деловых кругах за июль   Прогноз -  100 
□ 12:30 Великобритания: Розничные продажи за июнь   Прогноз -  -3.0% м/м, 4.1% г/г 
□ 16:30 США: Количество заявок на пособие по безработице  за неделю до 19 июля  
□ 17:00 Еврозона: Индекс деловой активности по данным Национального Банка Бельгии за июль  
□ 18:00 США: Продажи на вторичном рынке жилья за июнь   Прогноз -  4.94 млн.  
□ 18:35 США: Запасы природного газа  за неделю до 18 июля 

пятница 25 июля 2008 г.
□ 03:30 Япония: Стержневой индекс потребительских цен за июнь   Прогноз -  1,9% 
□ 03:50 Япония: Индекс цен на корпоративные услуги за июнь   Прогноз -  +0.6% 
□ 12:00 Еврозона: Кредитование частного сектора за июнь  
□ 12:00 Еврозона: Денежный агрегат М3 за июнь  Прогноз -  10.3% 
□ 12:30 Великобритания: Прирост ВВП за 2 квартал   Прогноз -  0.2% к/к, 1.6% г/г 
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за июнь  Прогноз -  -0.3% 
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования без учета транспортировки за июнь  Прогноз -  0.0% 
□ 16:30 США: Заказы на товары длительного пользования за исключением заказов оборонной промышленности за июнь 
□ 17:55 США: Индекс настроения потребителей по данным Мичиганского Университета за июль   Прогноз -  56.3 
□ 18:00 США: Продажи на первичном рынке жилья за июнь  Прогноз -  505 тыс.  

Макроэкономическая статистика
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Руководство 

Зибарев Денис Александрович 
Zibarev@psbank.ru 

Руководитель департамента 70-47-77 

Тулинов Денис Валентинович 
Tulinov@psbank.ru 

Руководитель департамента 70-47-38 

Субботина Мария Александровна 
Subbotina@psbank.ru 

Заместитель руководителя департамента 70-47-33 

Аналитическое управление 

Бобовников Андрей Игоревич 
Bobovnikov@psbank.ru 

Начальник отдела 70-47-31 

Монастыршин Дмитрий Владимирович 
Monastyrshin@psbank.ru 

Заместитель начальника отдела 70-20-10 

Шагов Олег Борисович 
Shagov@psbank.ru 

Заместитель начальника отдела 70-47-34 

Крусткалн Ян Эдуардович 
Krustkaln@psbank.ru 

Главный аналитик 70-47-32 

Жариков Евгений Юрьевич 
Zharikov@psbank.ru 

Ведущий аналитик 70-47-35 

Захаров Антон Александрович 
Zakharov@psbank.ru 

Аналитик 70-47-75 

Управление торговли и продаж 

Павленко Анатолий Юрьевич 
APavlenko@psbank.ru Трейдер 

Прямой: +7(495)705-90-69 или 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-23 

Рыбакова Юлия Викторовна 
Rybakova@psbank.ru Трейдер 

Прямой: +7(495)705-90-68 или 

+7(495)777-10-20 доб. 70-47-41 

 

Настоящий информационно-аналитический обзор предоставляется исключительно в информационных целях и не содержит рекомендаций или 
предложений о совершении сделок. ОАО «Промсвязьбанк» уведомляет, что использование представленной информации не обеспечивает защиту от 

убытков или получение прибыли. ОАО «Промсвязьбанк» и его сотрудники не несут ответственности  за полноту и точность предоставленной 
информации, а также последствия её использования, и оставляют за собой  

право пересмотреть  ее содержание в любой момент без предварительного уведомления. 
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