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Новость дня 

Ïî äàííûì Emerging Portfolio Fund Research, îòòîê êàïèòàëà èç 
ôîíäîâ, èíâåñòèðóþùèõ â àêöèè ÐÔ è ñòðàí ÑÍÃ, çà ïåðèîä ñ 
23 ïî 29 èþíÿ ñîñòàâèë 188 ìëí äîëë. ïðîòèâ îòòîêà 298 ìëí 
äîëë. íåäåëåé ðàíåå. Òàêèì îáðàçîì, ñ íà÷àëà 2011 ãîäà ïî 29 
èþíÿ îáùèé îáúåì ïðèòîêà â ðîññèéñêèå ôîíäû ñîñòàâèë 
3,345 ìëðä äîëë. 
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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Mirax Group. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Íèæíåêàìñêíåôòåõèì. 

 Áàíê Ìîñêâû: ðåøåíèå î ñàíàöèè ïðèíÿòî. 

 Îò÷åòíîñòü Ðîñòåëåêîìà çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 «Ñèñòåìà» íàìåðåíà ïðèîáðåñòè êàíàë «Ìîñêîâèÿ» ñ ïðèöåëîì 
íà «ÒÂ Öåíòð»? 

 Ðîññåëüõîçáàíê, ÀËÐÎÑÀ. 

 

Денежный рынок………………..........стр 7 

 

 Èíâåñòîðû íå ñïåøàò ôèêñèðîâàòü ïðèáûëü îò ðàñòóùåé 
åâðîïåéñêîé âàëþòû. 

 Ñòàáèëèçàöèÿ öåíû íà íåôòü ïîñïîñîáñòâîâàëà óêðåïëåíèþ 
ðóáëÿ. 

 

Долговые рынки ………….….............стр 9 

 

 Âíåøíèå ðûíêè ñîõðàíèëè ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó, CDS 
«ïåðèôåðèéíîé» Åâðîïû ïîñòåïåííî ñîêðàùàþòñÿ. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: â öåëîì âñå êîìôîðòíî. Âûïóñêè 
Áàíêà Ìîñêâû îñòàþòñÿ â öåíòðå ñïðîñà, íîâûå áîíäû 
ÂûìïåëÊîìà íàêîíåö-òî «âûáðàëèñü» çà ïðåäåëû íîìèíàëà. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè çàêîí÷èëè êâàðòàë íà ïîçèòèâíîé âîëíå. ÖÁ 
îáîøåëñÿ áåç ñþðïðèçîâ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,16% 5 -21

Russia-30 4,41% 1 -42

ОФЗ 25068 6,31% -5 -82

ОФЗ 25077 7,32% -3 n/a

Газпрнефт4 8,26% -5 260

РЖД-10 6,53% -3 -82

АИЖК-8 7,50% 0 -45

ВЭБ 08 6,58% -17 n/a

РоссельхБ-8 6,34% 5 -52

МосОбл-8 6,95% -11 -157

Мгор62 6,50% 0 -93

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,38% -2 67

iTRAXX XOVER S15 5Y 394,00 -15 -44

CDX XO  5Y 153,30 -5 -12

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 666,59 0,4% -1,3%

RTS 1 906,71 0,6% 7,7%

S&P 500 1 320,64 1,0% 5,0%

DAX 7 376,24 1,1% 6,7%

NIKKEI 9 816,09 0,2% -5,1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 109,87 0,2% 21,5%

Нефть WTI 95,42 0,7% 6,2%

Золото 1 500,35 -0,8% 6,8%

Никель LME 3 M 23 395 1,5% -3,7%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Íà â÷åðàøíåì çàñåäàíèè ñîâåòà äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå îñòàâèòü áåç èçìåíåíèÿ 

ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà óðîâíå 8,25% è ïðî÷èõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Óêàçàííîå ðåøåíèå ïðèíÿòî íà 
îñíîâå îöåíêè èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ è ðèñêîâ äëÿ óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, â òîì ÷èñëå 
îáóñëîâëåííûõ ñîõðàíåíèåì íåîïðåäåëåííîñòè ðàçâèòèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ìèíèñòðà çäðàâîîõðàíåíèÿ è ñîöèàëüíîãî ðàçâèòèÿ ÐÔ Òàòüÿíû Ãîëèêîâîé, 
«âûïàäàþùèå» äîõîäû îò ñíèæåíèÿ ñòàâêè ñòðàõîâûõ âçíîñîâ â 2012 ãîäó ñîñòàâÿò 467 ìëðä ðóá. Âàðèàíòû 
çàìåùåíèÿ âûïàäàþùèõ äîõîäîâ ñåé÷àñ îáñóæäàþòñÿ - ðàññìàòðèâàåòñÿ òðè âàðèàíòà êîìïåíñàöèè: 
ðàñøèðåííàÿ ïðèâàòèçàöèÿ, ýêîíîìèÿ íà ãîñêîíòðàêòàõ è ââåäåíèå 10-ïðîöåíòíîé ñòàâêè íàëîãà íà 
çàðïëàòû ñâûøå 463 òûñ. ðóá. â ãîä, ïðè ýòîì îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå åùå íå ïðèíÿòî. 

 Îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè íà 27 èþíÿ 2011 ãîäà ñíèçèëñÿ çà íåäåëþ íà 3 ìëðä ðóá. è 
ñîñòàâèë 6078,8 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 6081,8 ìëðä ðóá. íà 20 èþíÿ 2011 ãîäà. 

 Ìèíôèí ÐÔ 5 èþëÿ 2011 ãîäà ïðîâåäåò àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 
áàíêîâñêèå äåïîçèòû. Ïî ñîîáùåíèþ ìèíèñòåðñòâà, ìàêñèìàëüíûé îáúåì ðàçìåùàåìûõ ñðåäñòâ ñîñòàâëÿåò 
10 ìëðä ðóá. 

 

Дефолты и реструктуризации 
 Ïî äàííûì ãàçåòû «ÊîììåðñàíòÚ», Ñåðãåé Ïîëîíñêèé äîãîâîðèëñÿ î ðåñòðóêòóðèçàöèè ñâîåãî ïîñëåäíåãî 

ïðîáëåìíîãî äîëãà íà 392,2 ìëí äîëë. Äåðæàòåëè öåííûõ áóìàã ýêñ-êîðïîðàöèè Mirax Group ñîãëàñèëèñü 
íà âûïóñê íîâûõ ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ñðîêîì íà 8 ëåò, îáåñïå÷åíèåì ïî êîòîðûì ñòàíóò ïðîåêòû íà 2,3 ìëí 
êâ.ì. Íî ÷òîáû êðåäèòîðû ïîäïèñàëè îêîí÷àòåëüíîå ñîãëàøåíèè î ðåñòðóêòóðèçàöèè, Ñåðãåþ Ïîëîíñêîìó 
åùå ïðåäñòîèò ïîäòâåðäèòü ôèíàíñîâóþ ñîñòîÿòåëüíîñòü ñâîåé Êîìïàíèè, à òàêæå îáîñíîâàòü ñðîêè 
íîâîãî âûïóñêà è ïðîöåíòíóþ ñòàâêó. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Áàíê Ðîññèè íà àóêöèîíå ïî ïðîäàæå ÎÁÐ 19 âûïóñêà â îáúåìå äî 10 ìëðä ðóá. ðàçìåñòèë öåííûå áóìàãè íà 

ñóììó 884,58 ìëí ðóá. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà è öåíà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 99,588% îò íîìèíàëà. Ñïðîñ íà 
îáëèãàöèè íà àóêöèîíå ñîñòàâèë 2,106 ìëðä ðóá. Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå è ïî 
öåíå îòñå÷åíèÿ ïî èòîãàì àóêöèîíà ñîñòàâèëà 3,60%. Äàòà ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé - 12 àâãóñòà 2011 ãîäà. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÀÊÁ «Ñâÿçü-Áàíê» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 4 âûïóñêîâ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 
19 ìëðä ðóá. Áàíê ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå îáëèãàöèè ñåðèé 03, 04 è 05 ïî 5 ìëðä ðóá. 
êàæäûé, à òàêæå âûïóñê ñåðèè 06 îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ êàæäîãî çàéìà ñîñòàâèò 10 ëåò. 

 ÎÎÎ «Îáóâüðóñ» 29 èþíÿ 2011 ãîäà, â ïåðâûé äåíü ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 700 ìëí ðóá., 
ðåàëèçîâàëî öåííûå áóìàãè íà ñóììó 651 ìëí ðóá. (èëè 93% âûïóñêà) Ïî äàííûì ÌÌÂÁ, ñ îáëèãàöèÿìè 
áûëî ñîâåðøåíî 8 ñäåëîê. Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñîñòàâëÿåò 12,25% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
çàéìà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. 

 Ðóñôèíàíñ áàíê (Ñàìàðà) îïðåäåëèë ñòàâêó 1 êóïîíà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 íà 4 ìëðä ðóá. â 
ðàçìåðå 7,15% ãîäîâûõ. Îáùèé îáúåì ñïðîñà ñîñòàâèë ÷óòü ìåíåå 10 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, â ÷åòâåðã 
íåçàäîëãî äî çàêðûòèÿ êíèãè çàÿâîê Ðóñôèíàíñ áàíê ïîíèçèë îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà äî äèàïàçîíà 7,15-
7,25% ãîäîâûõ ñ ïåðâîíà÷àëüíî îáúÿâëåííîãî äèàïàçîíà 7,25-7,5% ãîäîâûõ. Ïîíèæåííîìó îðèåíòèðó 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòü ê 2-ëåòíåé îôåðòå íà óðîâíå 7,28-7,38% ãîäîâûõ. Òåõíè÷åñêîå ðàçìåùåíèå 
áîíäîâ ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå çàïëàíèðîâàíî íà 4 èþëÿ. 
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Â öåëîì, ìû îæèäàëè óðîâåíü äîõîäíîñòè ïðè ðàçìåùåíèè íåñêîëüêî âûøå – ïîðÿäêà 7,4%, îäíàêî ôàêò 
íåíàìíîãî îòëè÷àåòñÿ îò ïðîãíîçà. Ñíèæåíèþ óðîâíÿ äîõîäíîñòè ñïîñîáñòâîâàëè êîìôîðòíàÿ ñèòóàöèÿ ñ 
ëèêâèäíîñòüþ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå è ïðåäûäóùåå óñïåøíîå ðàçìåùåíèå Áàíêà ÄåëüòàÊðåäèò, òàêæå 
âõîäÿùåãî â Ãðóïïó Ðîñáàíêà («äî÷êà» Societe Generale). Âîçìîæíîñòè äàëüíåéøåãî ñóùåñòâåííîãî ðîñòà 
êîòèðîâîê ìû íå âèäèì, ïîñêîëüêó, íà íàø âçãëÿä, äîëæíà ñîõðàíÿòüñÿ ïðåìèÿ ê êðóïíûì ãîñáàíêàì è 
áàíêàì-íåðåçèäåíòàì ïîðÿäêà 50 á.ï. (ñì. íàø êîììåíòàðèé 
http://bonds.finam.ru/comments/item22A9D/rqdate7DB0618/default.asp). Êðîìå òîãî, ñäåðæèâàþò ñíèæåíèå 
äîõîäíîñòåé è âîçìîæíûå àëüòåðíàòèâû îáëèãàöèÿì Ðóñôèíàíñ áàíêà (Âàà3/-/-): ïîñëåäíèå ñäåëêè ïî 
âûïóñêó ÞíèÊðåäèòÁàíêà (-/BBB-/BBB+) ñåðèè 05 ïðîõîäèëè ñ äîõîäíîñòüþ 7,11% ïðè äþðàöèè 735 äíåé, 
ÂÒÁ-05 (Baa1/BBB/BBB) òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 7,02% / 769 äí., ÒÊÁ (Ba1/BB/-) ñåðèé ÁÎ-01 è 05 – 
äîõîäíîñòü 7,32% / 804 äí. è 7,17% / 707 äí. ñîîòâåòñòâåííî. 

Ôåäîòêîâà Åëåíà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

Рейтинги и прогнозы 
 Ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody's ïîâûñèëî êîðïîðàòèâíûé ðåéòèíã, ðåéòèíã âåðîÿòíîñòè 

äåôîëòà è ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã ÎÀÎ «Íèæíåêàìñêíåôòåõèì» äî «Ba3» ñ «B1», ïðîãíîç 
ïî ðåéòèíãó «Ñòàáèëüíûé». 

 
 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî äàííûì ÖÁ, ìàêñèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî âêëàäàì â ðîññèéñêèõ ðóáëÿõ 10 áàíêîâ, ïðèâëåêàþùèõ 
íàèáîëüøèé îáúåì äåïîçèòîâ ôèçëèö, â 3 äåêàäå èþíÿ íå èçìåíèëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñî 2 äåêàäîé è 
ñîñòàâèëà 7,85%. Â 1 äåêàäå èþíÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 7,86%. /Finambonds/ 

 Áàíê Ðîññèè ïîäòâåðäèë ñîîòâåòñòâèå óñëîâèé ïðèâëå÷¸ííîãî ÎÀÎ «Ðîññåëüõîçáàíê» ñóáîðäèíèðîâàííîãî 
êðåäèòà íà ñóììó 800 ìëí äîëë. òðåáîâàíèÿì Áàíêà Ðîññèè è ñîãëàñîâàë âêëþ÷åíèå óêàçàííûõ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ â ñîñòàâ èñòî÷íèêîâ äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà ÐÑÕÁ. Íàïîìíèì, íà 1 èþíÿ 2011 ãîäà óðîâåíü 
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (Í1) ñîñòàâëÿë âûñîêèå 16,89%. /Finambonds/ 

 

Áàíê Ìîñêâû: ðåøåíèå î ñàíàöèè ïðèíÿòî. 

Ïî ñëîâàì çàìåñòèòåëÿ ãåíäèðåêòîðà ÀÑÂ Â.Ìèðîøíè÷åíêîâà, ðåøåíèå î ñàíàöèè Áàíêà Ìîñêâû ïðèíÿòî: 
Àãåíòñòâî âûäàñò åìó êðåäèò, ñóììà êîòîðîãî ïðåâûøàåò îáúåì ïðîáëåìíûõ ññóä Áàíêà (ðàíåå â ÑÌÈ 
íàçûâàëèñü ñóììû áîëåå 200 ìëðä ðóá.). Ñòàâêà, ïî äàííûì «Âåäîìîñòåé», ñîñòàâèò 0,5% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì 
áàíêè íå ìîãóò áûòü ñàíèðîâàíû ïðè ó÷àñòèè àêöèîíåðîâ, êîòîðûå âëàäåëè áàíêîì â òå÷åíèå 3 ìåñÿöåâ ïåðåä 
ñàíàöèåé. Ïîýòîìó ÂÒÁ ñåé÷àñ äîëæåí êîíñîëèäèðîâàòü 75% àêöèé Áàíêà Ìîñêâû: âåðîÿòíî, ýòî áóäåò ñäåëàíî 
íà äâóõ ñòðóêòóðàõ ÂÒÁ. Íàïîìíèì, íàïðÿìóþ ãîñáàíê âëàäååò 46,5% àêöèé Áàíêà Ìîñêâû, åùå 17,3% àêöèé - ó 
Ñòîëè÷íîé ñòðàõîâîé ãðóïïû, áëîêïàêåò êîòîðîé ïðèíàäëåæèò ÂÒÁ. Åùå 19,9% - ó êîìïàíèè Âèòàëèÿ Þñóôîâà, 
êîòîðûé îáðàòèëñÿ â ÔÀÑ çà ðàçðåøåíèåì óâåëè÷èòü äîëþ äî 49%. /Âåäîìîñòè/ 

Êàê îòìå÷àëîñü â íàøåì â÷åðàøíåì îáçîðå 
(http://bonds.finam.ru/comments/item22B5F/rqdate7DB061E/default.asp), ìû ñîõðàíÿåì ïîçèòèâíûé âçãëÿä íà 
äàëüíåéøåå ðàçâèòèå ñèòóàöèè âîêðóã Áàíêà Ìîñêâû è ñ÷èòàåì, ÷òî äî äîñðî÷íîãî ïðåäúÿâëåíèÿ áóìàã ê 
ïîãàøåíèþ äåëî íå äîéäåò, õîòÿ, ãëÿäÿ íà êàëåíäàðü, ïîíèìàåøü, ÷òî ñåé÷àñ Ýìèòåíò âûøåë â çîíó òåõäåôîëòà, 
ïîñêîëüêó îò÷åòíîñòü òàê è íå ïîÿâèëàñü. Âòîðîé âîïðîñ – áóäåò ëè ïðèçíàíà ñàíàöèÿ Áàíêà Ìîñêâû event of 
default òàêæå ñòîèò ñåé÷àñ íà ïîâåñòêå äíÿ. Òåì íå ìåíåå, âûïóñêè Áàíêà ñåé÷àñ ñìîòðÿòñÿ èíòåðåñíî, õîòÿ ðÿä 
ñïåêóëÿòèâíûõ ñäåëîê ïîñòåïåííî ïîäòàëêèâàåò êîòèðîâêè áóìàã ââåðõ. Äîâîëüíî èíòåðåñíî ñìîòðèòñÿ 
ñóáîðäèíèðîâàííûé çàåì ñ ïîãàøåíèåì â 2017 ãîäó, òàê êàê áóìàãè òîðãóþòñÿ íèæå íîìèíàëà, è â ñëó÷àå 
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ðåàëèçàöèè äåôîëòà ïî ñàíàöèè, èõ ïðåäúÿâëåíèå ê ïîãàøåíèþ îçíà÷àåò çàìåòíóþ ïðåìèþ äëÿ èíâåñòîðîâ. 
Òàêæå â âûïóñê çàëîæåí call-option â 2012 ãîäó, äîõîäíîñòü áóìàã ê êîòîðîìó ñåé÷àñ ñîñòàâëÿåò 8,23% ãîäîâûõ. 
Åãî ðåàëèçàöèÿ äîâîëüíî ñîìíèòåëüíà, îäíàêî òàêîé âàðèàíò ñóùåñòâóåò. Ïðè íåïðåäúÿâëåíèè ê ïîãàøåíèþ è 
îòñóòñòâèè ðåàëèçàöèè call-option èíâåñòîð îñòàíåòñÿ ñ áóìàãîé ñ íåïëîõèì ïîòåíöèàëîì ðîñòà. 

Ôåäîòêîâà Åëåíà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 ÎÀÎ «ÀÊ «ÀËÐÎÑÀ» ñîîáùàåò, ÷òî â 2011 ãîäó, â ñâÿçè ñ ïîâûøåíèåì ïðîãíîçà ïî ãîäîâîé ðåàëèçàöèè, 
ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü çàòðàòû íà ãåîëîãîðàçâåäêó áîëåå ÷åì íà 500 ìëí ðóá., äî 3,58 ìëðä ðóá. Èíâåñòèöèè â 
ñòðîèòåëüñòâî ïîäçåìíûõ ðóäíèêîâ óâåëè÷àòñÿ áîëåå ÷åì íà 425 ìëí ðóá. è ñîñòàâÿò îêîëî 7 ìëðä ðóá. Êàê 
ñîîáùàëîñü ðàíåå, Àëìàçîäîáûâàþùàÿ êîìïàíèÿ, ïîâûñèëà â èþíå ïðîãíîç ïî ïðîäàæàì àëìàçîâ è 
áðèëëèàíòîâ â 2011 ãîäó - ñ 3,5 ìëðä äî 4,7 ìëðä äîëë. /Èíòåðôàêñ/  

 
 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Îò÷åòíîñòü Ðîñòåëåêîìà çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà Ðîñòåëåêîì âïåðâûå ïîñëå çàâåðøåíèÿ ïðîöåäóðû îáúåäèíåíèÿ ïðåäñòàâèë, íà íàø âçãëÿä, äîñòàòî÷íî 
íåéòðàëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Â îò÷åòíîì ïåðèîäå Êîìïàíèÿ 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëà òðàäèöèîííûé äëÿ ÌÐÊ íåçíà÷èòåëüíûé ðîñò âûðó÷êè - íà 7,7% äî 72,4 ìëðä ðóá. ê 
àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà, êîòîðûé îêàçàëñÿ íèæå ñðåäíåîòðàñëåâîãî óðîâíÿ (10-27%). Ïðè÷åì, â õîäå 
òåëåêîíôåðåíöèè ìåíåäæìåíò Êîìïàíèè ñîîáùèë, ÷òî áåç ó÷åòà ïðèîáðåòåííîé â ôåâðàëå ýòîãî ãîäà ÎÀÎ 
«Íàöèîíàëüíûå Òåëåêîììóíèêàöèè» (ÍÒÊ), âûðó÷êà Îïåðàòîðà ïðèáàâèëà òîëüêî 5%. Äàííûé ôàêò îáúÿñíÿåòñÿ 
ñóùåñòâåííîé äîëåé â îáùèõ äîõîäàõ ôèêñèðîâàííûõ óñëóã ñâÿçè (îêîëî 54,8%), êîòîðûå ðåãóëèðóþòñÿ 
ãîñóäàðñòâîì. Òåì íå ìåíåå, ïî äèíàìèêå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ Ðîñòåëåêîì îêàçàëñÿ áëèæå âñåãî ê ÌÒÑ («+9,5%» 
ê 1 êâàðòàëó 2010 ãîäà). Âìåñòå ñ òåì, óâåëè÷åíèå äîõîäîâ Îïåðàòîðà áûëî ñâÿçàíî â îñíîâíîì ñ ðàçâèòèåì 
«íîâûõ» óñëóã ñâÿçè, à èìåííî ØÏÄ («+19%» äî 11,5 ìëðä ðóá.) è ïëàòíîãî TV («+569%» äî 1,4 ìëðä ðóá.), çà 
ñ÷åò ðàñøèðåíèÿ àáîíåíòñêîé áàçû íà 33% äî 7,4 ìëí è íà 605% äî 5,5 ìëí (â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ïîêóïêè ÍÒÊ) 
ñîîòâåòñòâåííî. Â òî âðåìÿ êàê äîõîäû îò «òðàäèöèîííûõ» óñëóã ñâÿçè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñíèçèëèñü íà 1,5% äî 
39,7 ìëðä ðóá. íà ôîíå ñîêðàùåíèÿ ïîñòóïëåíèé îò óñëóã âíóòðèçîíîâîé íà 10% äî 5,3 ìëðä ðóá., 
ìåæäóíàðîäíîé è ìåæäóãîðîäíîé òåëåôîííîé ñâÿçè íà 8% äî 8,8 ìëðä ðóá. (ïðîäîëæàåòñÿ ïðîöåññ ìèãðàöèè 
òðàôèêà â ìîáèëüíûå ñåòè). 

×òî êàñàåòñÿ ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà îáúåäèíåííîãî Ðîñòåëåêîìà, òî îíà â ÿíâàðå-ìàðòå 2011 ãîäà îêàçàëàñü 
ïîä äàâëåíèåì (ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA ñíèçèëàñü íà 3,7 ï.ï. äî 37,6%), ãëàâíûì îáðàçîì, èç-çà âîçðîñøèõ íà 
14% äî 45,1 ìëðä ðóá. îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ. Äàííûé ðîñò áûë ïðîäèêòîâàí óâåëè÷èâøèìèñÿ  çàòðàòàìè íà 
ïåðñîíàë («+22%» äî 20,7 ìëðä ðóá.), â ÷àñòíîñòè, â òå÷åíèå 2010 ãîäà áûëè ïîâûøåíû çàðïëàòû, ïðîèçâåäåíû 
ðàçîâûå ïðåìèàëüíûå âûïëàòû â ÌÐÊ â ñâÿçè ñ ðåîðãàíèçàöèåé - è âñå ýòî íà ôîíå ðîñòà ñòàâêè ÅÑÍ è 
ñòðàõîâûõ âçíîñîâ ñ 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà. Êðîìå òîãî, áûëè ó÷òåíû ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ êîíñîëèäàöèåé «ÍÒÊ» è 
ðåîðãàíèçàöèåé Õîëäèíãà. Òàêæå óâåëè÷èëèñü çàòðàòû íà ñîäåðæàíèå ñóùåñòâóþùåé ñåòåâîé èíôðàñòðóêòóðû 
è âîçðîñëè òàðèôû ÆÊÕ («+17%» äî 7,1 ìëðä ðóá.). Âìåñòå ñ òåì, ïî ðåíòàáåëüíîñòè áèçíåñà Ðîñòåëåêîì 
íåìíîãèì óñòóïèë ñâîèì êîíêóðåíòàì, îñîáåííî ÌÒÑ (ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA – 38,4%), è ïðåâçîøåë øâåäñêóþ 
Tele2 (35,8%). 

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà Ðîñòåëåêîìà ïî èòîãàì ìàðòà 2011 ãîäà íåìíîãî âîçðîñëà îòíîñèòåëüíî 2010 ãîäà: äîëã 
ïðèáàâèë â îáúåìå íà 23,7% äî 170,7 ìëðä ðóá., à ñîîòíîøåíèå Äîëã/OIBDA ñîñòàâèëî 1,6õ ïðîòèâ 1,4õ (â 2010 
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ãîäó), â òî âðåìÿ êàê ×èñòûé äîëã/OIBDA – 1,5õ ïðîòèâ 1,2õ ñîîòâåòñòâåííî. Íà èçìåíåíèå êðåäèòíûõ ìåòðèê 
ïîâëèÿëî ïðèâëå÷åíèå Êîìïàíèåé êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ïîêóïêè 25% ïëþñ îäíà àêöèÿ ÎÀÎ «Ñâÿçüèíâåñò», à 
òàêæå 71,8% àêöèé ÎÀÎ «ÍÒÊ». Îòìåòèì, ÷òî, ñîãëàñíî âíóòðåííåé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêå Ðîñòåëåêîìà, ìåòðèêà 
Äîëã/OIBDA íå äîëæíî ïðåâûøàòü çíà÷åíèå 2õ. Âìåñòå ñ òåì, 95% âñåãî äîëãà Îïåðàòîðà íà êîíåö ìàðòà 2011 
ãîäà ñîñòàâëÿëè ðóáëåâûå îáÿçàòåëüñòâà, ÷òî äåëàåò åãî âàëþòíûå ðèñêè ìèíèìàëüíûìè. Îòìåòèì, ÷òî, 
íåñìîòðÿ íà ðîñò äîëãîâîé íàãðóçêè, åå óðîâåíü ñîîòâåòñòâóåò îòðàñëåâûì çíà÷åíèÿì (1,5-2,2õ Äîëã/OIBDA) è 
îñòàåòñÿ äîâîëüíî êîìôîðòíûì äëÿ Êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå è ïî âðåìåííîé ñòðóêòóðå – äîëÿ êðåäèòîâ è çàéìîâ ñ 
ïîãàøåíèåì äî 1 ãîäà çàíèìàëà 30,2% (èëè 51,5 ìëðä ðóá.) îò îáùåãî îáúåìà äîëãà. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî Ðîñòåëåêîì îáëàäàåò äîñòàòî÷íûìè ôèíàíñîâûìè âîçìîæíîñòÿìè, ÷òîáû îáñëóæèâàòü ñâîé äîëã, à 
òàêæå îñóùåñòâëÿòü êàïâëîæåíèÿ, óòâåðæäåííûé ñòðàòåãèåé Êîìïàíèè íà 2011-2015 ãîäû, â ðàçìåðå 20% 
ãîäîâîé âûðó÷êè (òî åñòü ñâûøå 50 ìëðä ðóá.), òî åñòü íà òðàäèöèîííîì äëÿ «áîëüøîé òðîéêè» óðîâíå.   

 

1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 
1 кв.2010 1 кв.2011 2010 1 кв.2011 2010 1 кв.2011 2010

Выручка 72,4 67,2 275,7 7,7% 80,7 319,3 85,6 343,0 11,7 42,7
Операционный денежный 
поток 11,4 19,3 85,0 -40,6% 29,6 111,5 26,5 109,9 3,1 12,3

OIBDA 27,2 27,8 101,4 -1,9% 35,6 149,8 32,8 148,0 4,2 15,0

Чистая прибыль 10,6 10,0 31,3 5,9% 17,4 50,8 10,5 41,9 2,0 8,0

% расходы 3,2 3,3 1,8 -1,7% 4,0 16,4 5,0 23,6 0,9 2,5

1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 
2010 1 кв.2011 2010 1 кв.2011 2010 1 кв.2011 2010

Активы 476,7 - 426,8 11,7% 633,4 607,3 438,4 441,2 48,3 46,8
Денежные средства и их 
эквиваленты 8,4 - 12,6 166,6% 69,7 28,0 34,0 28,3 7,6 6,6

Финансовый долг, в т.ч. 170,7 - 138,0 23,7% 207,2 172,5 212,0 218,2 36,9 64,5

долгосрочный 119,2 - 87,9 35,6% 171,9 137,1 180,0 195,2 33,8 61,5

краткосрочный 51,5 - 50,1 2,8% 35,3 35,4 32,0 23,1 3,1 3,0

Чистый долг 162,3 - 125,4 29,4% 137,6 144,5 178,0 190,0 29,3 57,9

Рентабельность OIBDA 37,6% 41,3% 36,8% -3,7 п.п. 44,1% 46,9% 38,4% 43,1% 35,8% 35,1%
Рентабельность по чистой 
прибыли 14,6% 14,8% 11,4% -0,2 п.п. 21,5% 15,9% 12,3% 12,2% 17,1% 18,7%

Фин. долг/OIBDA 1,6 - 1,4 - 1,5 1,2 1,6 1,5 2,2 4,3

Чистый долг/OIBDA 1,5 - 1,2 - 1,0 1,0 1,4 1,3 1,7 3,9

OIBDA/% 8,4 8,4 56,4 - 9,0 9,1 6,6 6,3 4,8 6,0

Фин. долг/Активы 0,4 - 0,3 - 0,3 0,3 0,5 0,5 0,8 1,4

Tele2 Russia (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Финансовые результаты телекоммуникационных компаний за 2010-2011 годы

млрд руб.
VimpelCom Ltd. (US GAAP) МТС (US GAAP)Ростелеком (МСФО)

 

Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Êàñàòåëüíî ìíîãî÷èñëåííûõ âûïóñêîâ Ðîñòåëåêîìà, ïåðåøåäøèõ Êîìïàíèè «â íàñëåäñòâî» îò ÌÐÊ, òî îíè 
ïðåèìóùåñòâåííî íîñÿò êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð, âåðîÿòíî, ïî ýòîé ïðè÷èíå íå ïîëüçóþòñÿ ïîïóëÿðíîñòüþ ó 
èíâåñòîðîâ, ëèáî áûëè âûêóïëåíû åùå â ïåðèîä ðåîðãàíèçàöèè. Ëèêâèäíîñòü ìîæíî íàáëþäàòü ëèøü â äëèííîì 
àìîðòèçèðóåìîì âûïóñêå Ðîñòåëåêîìà ñåðèè 11 (YTM 10,83%/4,93 ãîäà), ÷òî íå óäèâèòåëüíî, ïîñêîëüêó îí 
ïðåäëàãàåò ñîëèäíóþ è, íà íàø âçãëÿä, íåñïðàâåäëèâóþ (ñ ó÷åòîì êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Ýìèòåíòà) ïðåìèþ 
ñâûøå 240 á.ï. ê âûïóñêàì ÌÒÑ-7 (YTM 8,41%/4,99 ãîäà) è ÂÊ-Èíâåñò-6 è 7 (YTM 8,18-8,23%/3,64 ãîäà), â òîì 
÷èñëå è ê íåäàâíî ðàçìåùåííûì ñ äîõîäíîñòüþ 8,58% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 5 ëåò îáëèãàöèÿì Òåëå2-Ñàíêò-
Ïåòåðáóðã ñåðèé 01, 02 è 03, äàæå, íåñìîòðÿ íà ôàêòè÷åñêóþ äàòó åãî ïîëíîãî ïîãàøåíèÿ â 2019 ãîäó. 

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru 
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«Ñèñòåìà» íàìåðåíà ïðèîáðåñòè êàíàë «Ìîñêîâèÿ» ñ ïðèöåëîì íà «ÒÂ Öåíòð»? 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî âõîäÿùåå â ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ÎÎÎ «Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ «Ñèñòåìà - 
âåí÷óðíûé êàïèòàë» ïîäàëî â ÔÀÑ çàÿâêó íà ïîêóïêó 56% ÎÀÎ «Òåëåðàäèîâåùàòåëüíàÿ êîìïàíèÿ «Ìîñêîâèÿ». 
ÔÀÑ óäîâëåòâîðèëà õîäàòàéñòâî ñòðóêòóðû «Ñèñòåìû» íà ïîêóïêó 100% «Ìîñêîâèè». Ñòîèìîñòü äàííîãî 
ìåäèà-àêòèâà îöåíèâàåòñÿ â ðàçìåðå áîëåå 5,5 ìëí äîëë.   

«Ìîñêîâèÿ» (áðåíä «3 êàíàë») âåùàåò â ñòîëèöå è îáëàñòè íà òðåòüåé ìåòðîâîé ÷àñòîòå, ïðåðûâàÿ íåñêîëüêî 
ðàç â äåíü ïðîãðàììû «ÒÂ Öåíòðà». Çà ÿíâàðü-ìàé 2011 ãîäà â ÷àñû ñâîåãî âåùàíèÿ äîëÿ «3 êàíàëà» ñðåäè 
âñåõ ìîñêâè÷åé ñòàðøå 18 ëåò, ïî äàííûì TNS Russia, ñîñòàâèëà 4,7% ïðè ðåéòèíãå 1%, òî åñòü åãî ïðîãðàììû 
ñìîòðåëè 4,7% îò âñåõ íàõîäÿùèõñÿ ó ýêðàíà â ýòîò ìîìåíò òåëåçðèòåëåé è 1% îò âñåõ ìîñêâè÷åé. Äëÿ 
ñðàâíåíèÿ: äîëÿ «ÒÂ Öåíòðà» â åãî ÷àñû âåùàíèÿ â ÿíâàðå-ìàå ðàâíÿëàñü 5,5% ïðè ðåéòèíãå 0,9%, «Ïåðâîãî 
êàíàëà» - 15,5% è 2,7% ñîîòâåòñòâåííî. Âûðó÷êà ïî ÐÑÁÓ ó ÎÀÎ «Òåëåðàäèîâåùàòåëüíàÿ êîìïàíèÿ «Ìîñêîâèÿ» 
â 2009 ãîäó, ïî äàííûì «ÑÏÀÐÊ-Èíòåðôàêñà», ñîñòàâèëà 51,2 ìëí ðóá. áåç ÍÄÑ, ÷èñòûé óáûòîê - 346 ìëí ðóá. 
Ñîâìåñòíîå ñóùåñòâîâàíèå íà îäíîé ÷àñòîòå «ÒÂ Öåíòðà» è «Ìîñêîâèè» îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî ïåðâûé âåùàòåëü 
ÿâëÿåòñÿ êàíàëîì ñòîëè÷íûõ âëàñòåé, à âòîðîé äî íåäàâíåãî âðåìåíè ïðåäñòàâëÿë èíòåðåñû îáëàñòè. Ìåæäó 
òåì, îñåíüþ 2010 ãîäà Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòü ïðîäàëà ñâîé ïàêåò «Ìîñêîâèè» (44%), êîòîðûå, êàê ñâèäåòåëüñòâóåò 
ÅÃÐÞË, ïîëó÷èëè ÇÀÎ «Àëòèìà», ïðèíàäëåæàùåå Àëëå è Âèêòîðó Êðóòèöêèì, è ÇÀÎ «Ñîáñòâåííèê», 
ó÷ðåäèòåëÿìè êîòîðîãî ÿâëÿþòñÿ Àëåêñåé Ãðèãîðüåâè÷ è Àëåêñåé Àëåêñååâè÷ Êîíîâàëîâû. Îñòàâøèìèñÿ 56% 
«Ìîñêîâèè» ÷åðåç ÇÀÎ «Êâèðèí» óæå áîëåå ÷åòûðåõ ëåò âëàäåþò ñòðóêòóðû Îáúåäèíåííîé ïðîìûøëåííîé 
êîðïîðàöèè Ñåðãåÿ Ïóãà÷åâà. Êîíòðîëü íàä òåëåêàíàëîì îáîøåëñÿ åìó ïðèìåðíî â 25 ìëí äîëë. 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïîêóïêà «Ìîñêîâèè» íå ïðåäñòàâëÿåò îñîáîãî èíòåðåñà äëÿ «Ñèñòåìû» (ó÷èòûâàÿ åå ðåéòèíãè è 
÷àñû âåùàíèÿ) áåç îñíîâíîãî êàíàëà «ÒÂ Öåíòð», ïîýòîìó, ñêîðåå âñåãî, ÀÔÊ íàìåðåíà ïîïîëíèòü ñâîè ìåäèà-
àêòèâû èìåííî äàííîé êîìïàíèåé, íà÷àâ ñ «Ìîñêîâèè». Ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ ïðèîáðåòåíèå «Ìîñêîâèè» 
íå ñòîëü ñóùåñòâåííî ïî ìàñøòàáàì äëÿ Êîðïîðàöèè è âðÿä ëè îêàæåò âëèÿíèå íà åå êðåäèòíûé ïðîôèëü. 

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íîâàÿ âîëíà äîâåðèÿ ê åâðîïåéñêîé âàëþòå çàõëåñòíóëà ìåæäóíàðîäíûé 
âàëþòíûé ðûíîê. Àêòèâíûå ïîêóïêè åâðî, íà÷àâøèåñÿ åùå íà îæèäàíèÿõ 
ðåøåíèÿ î ñîãëàñîâàíèè ïàðëàìåíòîì Ãðåöèè ïëàíà ñîêðàùåíèÿ 
áþäæåòíîãî äåôèöèòà, ïðîäîëæèëèñü è íà îæèäàíèÿõ ñîãëàñîâàíèÿ ïëàíà 
ïðèâàòèçàöèè. Îäîáðåíèå Àôèíàìè ðàçðàáîòàííûõ ìåð ÿâëÿåòñÿ 
âûïîëíåíèåì ïåðâîãî èç óñëîâèé äëÿ ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ïîìîùè, ÷òî 
äîâîëüíî ïîçèòèâíî. Ïîìèìî ýòîãî, â÷åðà áûëî îáúÿâëåíî, ÷òî áàíêè 
Ãåðìàíèè ñîãëàñèëèñü ïðèíÿòü ó÷àñòèè â îáìåíå ãðå÷åñêèõ áîíäîâ. 
Îäíàêî ñóììà íîìèíàëîâ îáëèãàöèé, íàõîäÿùèõñÿ â èõ ñîáñòâåííîñòè, 
íåñîïîñòàâèìî ìåíüøå, ÷åì ó ôðàíöóçñêèõ áàíêîâ è ñîñòàâëÿåò âñåãî 
ïîðÿäêà 3,2-3,3 ìëðä åâðî. Âìåñòå ñ òåì, ïîääåðæêà óæå äâóìÿ 
äåðæàòåëÿìè ïðîãðàììû îáìåíà ÿâëÿåòñÿ õîðîøèì ïðèìåðîì äëÿ âñåõ 
îñòàëüíûõ. Íà íàø âçãëÿä, èäåÿ äîëãîâîãî êðèçèñà î÷åíü ñêîðî ìîæåò 
îñòàâèòü ôèíàíñîâûé ðûíîê, ÷òî ïîçâîëèò îòíîñèòåëüíî ìÿãêî ðåøèòü 
âîïðîñ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò, îáñòîÿòåëüñòâà 
ñêëàäûâàþòñÿ â ïîëüçó åâðîïåéñêîé âàëþòû: ïîìèìî áëàãîïðèÿòíûõ 
íîâîñòåé îò Ãðåöèè, ãëàâà ÅÖÁ âíîâü íà÷àë äåëàòü íàìåêè íà âîçìîæíîå 
ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà áëèæàéøåì çàñåäàíèè. Òàê, óæå äâà 
äíÿ ïîäðÿä â ñâîèõ âûñòóïëåíèÿõ Æ.-Ê. Òðèøå èñïîëüçóåò ñâîþ 
«êîðîííóþ ôðàçó» ÿâëÿþùóþñÿ ïðåäâåñòíèêîì âîçìîæíîãî óæåñòî÷åíèÿ 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ðåãèîíå. Â òîæå âðåìÿ, ïðåäâàðèòåëüíûé èíäåêñ 
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Åâðîçîíå çà èþíü îïóáëèêîâàííûé â÷åðà îêàçàëñÿ 
íèæå îæèäàíèé è ñîñòàâèë 2,7%, ïðîäåìîíñòðèðîâàâ ñíèæåíèå íà 10 á.ï. 
ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì. Ðàçóìååòñÿ, ýòîò ïîêàçàòåëü íå 
ÿâëÿåòñÿ îêîí÷àòåëüíûì, íî, êàê ïðàâèëî, ïðåäâàðèòåëüíîå çíà÷åíèå íå 
ñèëüíî îòëè÷àåòñÿ îò óòî÷íåííûõ äàííûõ. Òàêèì îáðàçîì, ñëîâà Æ.-Ê. 
Òðèøå î çàìåäëåíèè èíôëÿöèè â áóäóùåì, íå âûçûâàþùèå äîâåðèÿ ó 
èíâåñòîðîâ, îêàçàëèñü îò÷àñòè, âåðíûìè, òîãäà ñòàíîâèòüñÿ íå äî êîíöà 
ïîíÿòíî, ñ êàêîé öåëüþ ÅÖÁ íàìåðåí óæåñòî÷àòü ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó, è 
ñîñòîèò ëè ýòî äåëàòü íàêàíóíå âûäåëåíèÿ ïîìîùè Ãðåöèè. Íà íàø 
âçãëÿä, âåðîÿòíîñòü ïåðåñìîòðà êëþ÷åâîé ñòàâêè íà çàñåäàíèè 7 èþëÿ 
ïîêà ìàëà. 

Ïîñëå íà÷àëà äâèæåíèÿ «ãðå÷åñêîãî âîïðîñà» â ïðàâèëüíîì 
íàïðàâëåíèè, íà ðûíêå íà÷àëà ïîÿâëÿòüñÿ íîâàÿ èäåÿ, ñâÿçàííàÿ ñ 
ìàêñèìàëüíîé ïëàíêîé óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÑØÀ. Ðåéòèíãîâûå 
àãåíòñòâà óæå íà÷àëè àêòèâíî ìóññèðîâàòü â ïðåññå âîçìîæíûå èñõîäû è 
ñöåíàðèè, â ñëó÷àå åñëè êî 2 àâãóñòó ñåíàò Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ íå 
ïðèìåò ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåøåíèé, âïëîòü äî ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãà ñòðàíû 
ñ «ÀÀÀ» äî «D». Ïðè ýòîì, âñå ïðåêðàñíî ïîíèìàþò, ÷òî ïîäîáíûå 
ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ ïðèâåäóò ê íåïîïðàâèìûì ïîñëåäñòâèÿì íà 
ãëîáàëüíîì ðûíêå è íèêòî ýòîãî íå äîïóñòèò.  

Àìåðèêàíñêèå ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå î êîëè÷åñòâå ïåðâîíà÷àëüíûõ 
îáðàùåíèé çà ïîñîáèåì ïî áåçðàáîòèöå âíîâü îêàçàëèñü 
íåóòåøèòåëüíûìè, çíà÷åíèå õîòü è ñîêðàòèëîñü íà 1 òûñ. ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ïðåäûäóùåé íåäåëåé äî 428 òûñ., îäíàêî âñå æå ïðåâûñèëî ïðîãíîçû. 
Èíäåêñ ïðîèçâîäñòâåííîé àêòèâíîñòè â ×èêàãî íàïðîòèâ, 
ïðîäåìîíñòðèðîâàë ñóùåñòâåííîå óëó÷øåíèå, îêàçàâøèñü íå òîëüêî 
ëó÷øå ïðîãíîçîâ, íî è ïðåäûäóùåãî çíà÷åíèÿ, ñîñòàâèâ 61,1 (ïðè 
ïðîãíîçå 54). Ïî èòîãàì äíÿ ÷óâñòâîâàëîñü ñèëüíîå ïðåâîñõîäñòâî åâðî 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11

32,0

32,8

33,6

34,4

35,2

36,0

36,8

30
 и
ю
н

30
 и
ю
л

30
 а
вг

30
 с
ен

30
 о
кт

30
 н
оя

30
 д
ек

30
 я
нв

28
 ф

ев

30
 м
ар

30
 а
пр

30
 м
ай

30
 и
ю
н

27

27,8

28,6

29,4

30,2

31

31,8

корзина валют/лев шк RUB/USD/прав шк

___________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Äàòà

1 èþë Ïðèîñòàíîâëåíèå ÖÁ îïåðàöèé ÐÅÏÎ ïî àêöèÿì

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
01 июля 2011 года 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 

8

íàä äîëëàðîì, ïðè ýòîì âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD âûðîñëà äî îòìåòêè 
1,45õ.  

Âîçâðàùåíèå íà ñûðüåâûå ïëîùàäêè êîìôîðòíûõ öåíîâûõ óðîâíåé 
ñòîèìîñòè íåôòè áëàãîïðèÿòíî îòðàçèëîñü íà ðîññèéñêîé íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå. Êóðñ äîëëàðà ïðîòèâ ðóáëÿ, óæå òðåòèé äåíü ïîäðÿä ïðîäîëæàåò 
ñíèæàòüñÿ. Ïðè îòêðûòèè ðûíêîâ öåíà àìåðèêàíñêîé âàëþòû îïóñòèëàñü 
äî óðîâíÿ 24,87 ðóá. è â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ ïðîäîëæàëà íàõîäèòüñÿ â 
êîðèäîðå 27,85-27,86 ðóá. Âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ ìîæíî áûëî 
íàáëþäàòü ñëàáîå óêðåïëåíèå äîëëàðà äî 27,94 ðóá. íà ôîíå ñíèæåíèÿ 
ñòîèìîñòè íåôòè, à ïî èòîãàì äíÿ åãî çíà÷åíèå ñîñòàâèëî 27,91 ðóá. 
Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà ïðîâåëà äåíü íåìíîãî ñïîêîéíåå, îäíàêî âñëåä çà 
àìåðèêàíñêîé âàëþòîé íà÷àëà óêðåïëÿòüñÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå òîðãîâ. Ïî 
èòîãàì òîðãîâîé ñåññèè åå ñòîèìîñòü ñîñòàâèëà 33,53 ðóá. 

Ïðèòîê ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêóþ ñèñòåìó ïðîäîëæèëñÿ. Ïî äàííûì ÖÁ, 
ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ âûðîñëà íà 60,6 ìëðä ðóá. è 
ñîñòàâèëà 1,271 òðëí ðóá. Óñëîâèÿ äëÿ ðûíêà ÌÊÁ ñêëàäûâàþòñÿ âïîëíå 
êîìôîðòíî: ñòàâêè ïîñëå íåáîëüøîãî ðîñòà â äåíü âûïëàòû íàëîãîâ 
ñíèçèëèñü äî ïðèâû÷íûõ óðîâíåé 3,83%. Ðåøåíèå íà åæåìåñÿ÷íîì 
çàñåäàíèè ñîâåòà äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè ïî ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå î 
ñîõðàíåíèè âñåõ ñòàâîê íà ïðåæíèõ óðîâíÿõ íå ñòàëî äëÿ ðûíêà 
ñþðïðèçîì. Äàííîå ðåøåíèå âïîëíå îáóñëîâëåíî îòñóòñòâèåì ðîñòà 
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Â òîæå âðåìÿ, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â ëåòíèé ïåðèîä 
èíôëÿöèÿ îáû÷íî èìååò íóëåâóþ äèíàìèêó ëèáî îòðèöàòåëüíóþ.  
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Долговые рынки  
Ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè â÷åðà ñîõðàíÿëè êóðñ «íà ðîñò», âíà÷àëå ïîä 
âëèÿíèåì îæèäàíèé òîãî, ÷òî ïðîäîëæåíèå îáñóæäåíèé ãðå÷åñêîé òåìû, â 
êîíå÷íîì ñ÷åòå, çàâåðøèòñÿ ïðèíÿòèåì íàèìåíåå «áîëåçíåííûõ» 
ðåøåíèé. Çàòåì, óäîâëåòâîðèâ îæèäàíèÿ, îðèåíòèðóÿñü íà 
îïóáëèêîâàííûå â÷åðà ìàêðîäàííûå, à òàêæå êîðïîðàòèâíûå íîâîñòè. 
Òàê, â Åâðîïå ðîñò ôîíäîâûõ èíäåêñîâ áûë íà óðîâíå îò 1% äî 1,5%. 
Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî íà ôîíå ïîÿâëåíèÿ ïîçèòèâà â îòíîøåíèè Ãðåöèè 
îò÷àñòè íà÷àë ñïàäàòü àæèîòàæ íà çàùèòíûå ïîçèöèè â âèäå åâðîïåéñêèõ 
ãîñîáÿçàòåëüñòâ, â ÷àñòíîñòè ïî âûïóñêàì Ìèíôèíà Ãåðìàíèè, 
äîõîäíîñòè ñ íà÷àëà òåêóùåé íåäåëè âûðîñëè íà 20-30 á.ï., â ÷àñòíîñòè 
ïî 5-ëåòíèì áóìàãàì äî 2,27% ãîäîâûõ, ïî 10-ëåòíèì – äî 3,02% ãîäîâûõ. 
Êðîìå òîãî, ñïàëà ïàíèêà â îòíîøåíèè òðåáîâàíèé ê ðèñêîâîé ïðåìèè äëÿ 
«ïåðèôåðèéíîé Åâðîïû»: CDS Ãðåöèè â÷åðà ñóçèëñÿ äî 1900 – 2000 á.ï. 
ñî ñâîåãî ìàêñèìóìà íà óðîâíå, ïðåâûøàþùåì 2400 á.ï., CDS Èñïàíèè 
ñîêðàòèëñÿ îò ìàêñèìóìà â 310 á.ï. äî 261 á.ï., CDS Èðëàíäèè ïî èòîãàì 
ïîñëåäíèõ ñäåëîê áûë íà óðîâíå 744 á.ï. ïðîòèâ ìàêñèìóìà â 817 á.ï. Â 
÷àñòè åâðîïåéñêîé ñòàòèñòèêè â÷åðà îáîøëîñü áåç îñîáûõ ñþðïðèçîâ, 
îñíîâíîå âíèìàíèå áûëî ñêîíöåíòðèðîâàíî íà ñâîäíîì ïî ÅÑ èþíüñêîì 
CPI è çäåñü áûëî çàôèêñèðîâàíî ñíèæåíèå îòíîñèòåëüíî ïðîãíîçîâ, 
òî÷íåå èíäåêñ îêàçàëñÿ íà óðîâíå ìàÿ – 2,7%, òîãäà êàê îæèäàëîñü åãî 
óâåëè÷åíèå äî 2,8%. Ïîäîáíàÿ äèíàìèêà, íà íàø âçãëÿä, ÷ðåçâû÷àéíî 
âàæíà â óñëîâèÿõ íåîäíîêðàòíîãî ïîä÷åðêèâàíèÿ «ïîâûøåííîé 
áäèòåëüíîñòè» ÅÖÁ ê ñèòóàöèè ñ èíôëÿöèåé â ðåãèîíå, êîòîðàÿ ñëóæèò 
èíäèêàòîðîì íåîáõîäèìîñòè äàëüíåéøåãî óæåñòî÷åíèÿ äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè åâðîïåéñêîãî ðåãóëÿòîðà. Îðèåíòèðóÿñü íà ïîäîáíûå 
äàííûå, ìû äîïóñêàåì, ÷òî ïàóçà ÅÖÁ â ïðîöåññå ïîâûøåíèÿ áàçîâîé 
ñòàâêè ìîæåò ïðîäîëæèòüñÿ. 

Àìåðèêàíñêèå ïëîùàäêè âíîâü «îãëÿäûâàëèñü» íà Ãðåöèþ è òîò ýôôåêò 
äëÿ îñòàëüíûõ ðûíêîâ, êîòîðûé ïðîÿâëÿåòñÿ â õîäå ïðîäîëæàþùåéñÿ 
äèñêóññèè î ñõåìå âûõîäà èç òåêóùåé ïðîáëåìíîé ñèòóàöèè. Ñîîáùåíèå 
î ñîãëàñèè ãåðìàíñêèõ áàíêîâ ïðèíÿòü óñëîâèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðè 
óñëîâèè îòñóòñòâèÿ äàâëåíèÿ â âèäå ñíèæåíèÿ ãîñðåéòèíãà Ãðåöèè äî 
«äåôîëòíîãî» óðîâíÿ âêóïå ñ ïîçèòèâîì â õîäå äèñêóññèè â ãðå÷åñêîì 
ïàðëàìåíòå áûëî äîâîëüíî îùóòèìûì äðàéâåðîì äëÿ ïîêóïîê. Ïðè ýòîì, 
âîçüìåì íà ñåáÿ ñìåëîñòü ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ðîñòó ñïîñîáñòâîâàë è 
ôàêòîð îêîí÷àíèÿ î÷åðåäíîãî êàëåíäàðíîãî ìåñÿöà è êâàðòàëà. Â 
ðåçóëüòàòå, äíåâíîé ðîñò àìåðèêàíñêèõ èíäåêñîâ ñîñòàâèë îò 1% äî 1,2%. 
Â êà÷åñòâå ñäåðæèâàþùèõ îïòèìèçì ôàêòîðîâ ìîæíî îáîçíà÷èòü 
íåäåëüíûé îò÷åò ïî áåçðàáîòèöå, êîòîðûé îêàçàëñÿ íåìíîãî ñëàáåå 
ïðîãíîçíîãî. Ïðè ýòîì â ÷àñòè îñòàëüíûõ îò÷åòîâ íå áûëî ïîâîäîâ äëÿ 
áåñïîêîéñòâà. Òàê, èþíüñêèé èíäåêñ çàêóïîê ìåíåäæåðîâ ×èêàãî 
ïðîäåìîíñòðèðîâàë âïå÷àòëÿþùèé ðîñò äî 61,1õ ïðè ïðîãíîçå 54õ è 
ìàéñêîì ïîêàçàòåëå íà óðîâíå 56,6õ. 

Â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïðîäîëæàëèñü ïðîäàæè, 
ñìåùàþùèå äîõîäíîñòè âûøå. Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü â÷åðà 
ïðèáëèçèëàñü ê îòìåòêå 3,16% ãîäîâûõ.  

Â ïåðâûé äåíü èþëÿ, çàâåðøàþùèé ðàáî÷óþ íåäåëþ, íàñòðîåíèÿ íà 
ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ, êàê ìû îæèäàåì, ñîõðàíÿòñÿ äîñòàòî÷íî 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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б.п. Спрэд Russia-30 к UST-10 CDS Russia 5Y
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Corp Muni

 _____________________ 

                        Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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ïîçèòèâíûìè ïðè ïîääåðæêå íîâîñòåé èç Åâðîïû. Âìåñòå ñ òåì, ñòîèò 
îáðàòèòü âíèìàíèå íà äëèòåëüíîñòü ãðÿäóùåãî óèê-ýíäà â ÑØÀ, êîòîðûé 
ïðîäîëæèòñÿ äî âòîðíèêà ââèäó ïðàçäíîâàíèÿ 4 èþëÿ Äíÿ íåçàâèñèìîñòè 
Ñîåäèíåííûõ øòàòîâ, ÷òî ìîæåò ïîäòîëêíóòü íàèáîëåå îñòîðîæíûõ 
ó÷àñòíèêîâ çàôèêñèðîâàòüñÿ. Â ÷àñòè ìàêðîäàííûõ ïÿòíèöû â ÑØÀ 
îòìåòèì ïðîãíîçíûé èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ Ìè÷èãàíà, â 
Åâðîïå – ïðîãíîçíûé PMI ïî ÅÑ â öåëîì è èíäèâèäóàëüíî ïî ñòðàíàì-
ó÷àñòíèêàì, à òàêæå ìàéñêèé óðîâåíü áåçðàáîòèöû â ÅÑ. Êðîìå òîãî, 
èíòåðåñåí îò÷åò Èòàëèè ïî ñîîòíîøåíèþ áþäæåòíîãî äåôèöèòà ê ÂÂÏ â 1 
êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà. 

Ðîññèéñêèå åâðîáîíäû â÷åðà òàêæå ñòàðàëèñü óäåðæàòüñÿ íà ïîçèòèâíîé 
âîëíå, ÷åìó â çíà÷èòåëüíîé ìåðå «ñïîñîáñòâîâàë» ôàêòîð «çàêðûòèÿ 
ìåñÿöà è êâàðòàëà». Ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè ñ ìàêñèìóìà ó 
îòìåòêè 118,125%, à îñòàëüíóþ ÷àñòü äíÿ òîðãîâàëèñü íà óðîâíå 118%. 
Ðóáëåâûå Russia-18 ïîäîðîæàëè äî 104,95%. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå ïðîäîëæàëèñü ïîêóïêè â âûïóñêàõ Áàíêà 
Ìîñêâû íà ôîíå íîâîñòåé î ãðÿäóùåì «ñïàñåíèè» è «ôèíàíñîâîì 
îçäîðîâëåíèè». Áîëüøå îñòàëüíûõ ïðèáàâèë âûïóñê Áàíêà Ìîñêâû-15 – 
ïîðÿäêà 1,25%. Ñðåäè ïðî÷èõ ïîêóïàåìûõ áîíäîâ îòìåòèì ÐÑÕÁ-21, 
ÀËÐÎÑÀ-20, ÂÝÁ-ëèçèíã-16, Êîêñ-16, ãäå â ñðåäíåì öåíîâîé ðîñò 
çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 0,25-0,375%. Íîâûì âûïóñêàì ÂûìïåëÊîìà 
íàêîíåö-òî óäàëîñü «âûðâàòüñÿ» çà ïðåäåëû íîìèíàëà: ïî ÂûìïåëÊîì-
17 ìàêñèìóì äíÿ çàôèêñèðîâàí ó îòìåòêè 100,125%, à ïî ÂûìïåëÊîì-22 
– 100,3125%. 

Ñðåäè áóìàã ÑÍÃ äîâîëüíî ÿðêèì áûë ðîñò êîòèðîâîê â áîíäàõ 
Êàçìóíàéãàç-15, ïîäîðîæàâøèõ íà 50 á.ï. Òàêæå îñòàëñÿ â «ëèäåðàõ 
ðîñòà» âûïóñê ÁÒÀ-Áàíêà, êîòîðûé çà äåíü ïðèáàâèë ïîðÿäêà 2,5%, 
îñòàâøèñü ïðè çàêðûòèè ñ êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 79,5%, ïðè ýòîì 
ìàêñèìàëüíàÿ öåíà äíåâíûõ ñäåëîê áûëà çàôèêñèðîâàíà ó îòìåòêè 80%. 
Èíòåðåñíîé áûëà äèíàìèêà óêðàèíñêîãî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, 
êîòîðóþ ìîæíî ïîïûòàòüñÿ îáúÿñíèòü ïåðåìåùåíèåì ñïðîñà èç áóìàã 
ÄÒÝÊ-15, ïîäåøåâåâøèõ ïî÷òè íà 1% â âûïóñêè Ìåòèíâåñòà, êîòîðûé 
ïîêà åùå íå óñïåë âîññòàíîâèòüñÿ ïîñëå ïîñëåäíåé êîððåêöèè. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå îæèäàíèÿ ðåøåíèé ÖÁ ïî ñòàâêàì «ðàñòÿíóëèñü» 
ôàêòè÷åñêè íà âåñü äåíü, ïîÿâèâøèñü íå çàäîëãî äî îêîí÷àíèÿ òîðãîâ. È, 
âåðîÿòíî, óâåðèâøèñü â òîì, ÷òî âðÿä ëè ðåãóëÿòîð íàñòðîåí ïðåïîäíåñòè 
íåîæèäàííûé ñþðïðèç, ó÷àñòíèêè ðûíêà ñîñðåäîòî÷èëèñü íà ïðîöåññå 
ïîäâåäåíèÿ èòîãîâ èþíÿ è ôîðìèðîâàíèè ïîðòôåëåé íà èþëü. Â ïåðâóþ 
î÷åðåäü ýòî âûðàçèëîñü â äîñòàòî÷íî îïòèìèñòè÷íîì ïîäõîäå ê ïîçèöèÿì 
â ÎÔÇ, ãäå ïðè íàëè÷èè âåñüìà îùóòèìûõ îáîðîòîâ óðîâåíü 
ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêè âàðüèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå îò 10 äî 50 á.ï. 
Îòìåòèì, ÷òî îáîçíà÷åííûå Áàíêîì Ðîññèè îðèåíòèðîâî÷íûå ñðîêè 
ñëåäóþùåãî çàñåäàíèÿ – ïåðâàÿ ïîëîâèíà àâãóñòà – òîëüêî óêðåïèëè 
ìíåíèå î ïðàâèëüíîñòè âûáðàííîé ñòðàòåãèè â ÷àñòè ïîêóïîê, îòîäâèãàÿ 
«óãðîçó» ïîâûøåíèÿ ñòàâîê ìèíèìóì íà 1 ìåñÿö. Â íåãîñóäàðñòâåííîì 
ñåêòîðå ñòîëü æå âûðàçèòåëüíûõ ïðèçíàêîâ öåíîâîãî ðîñòà áûëî 
íåñêîëüêî ìåíüøå, õîòÿ òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü âûãëÿäåëà ãîðàçäî ñèëüíåå, 
÷åì â ïðåäûäóùèå äíè. Èç íàèáîëåå èíòåðåñíûõ äâèæåíèé îòìåòèì 
öåíîâîé ðîñò â âûïóñêàõ Ñèáìåòèíâåñòà, ÑÓÝÊà, ÐÓÑÀËà è ÃÑÑ-ÁÎ3, 
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îäíàêî âñåãî â ïðåäåëàõ 20 á.ï., à òàêæå áîëåå ñåðüåçíóþ ïåðåîöåíêó – 
áîëåå 30 á.ï. â áóìàãàõ Èðêóòà. Íåïðèâû÷íûì âûãëÿäåëî èçîáèëèå ñäåëîê 
â âûïóñêàõ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, ãäå ìàñøòàáíîñòüþ âûäåëÿëèñü îáîðîòû 
ïî áîíäàì ÂÝÁ-08, ÃÏÁ-ÁÎ1, à òàêæå áàíêà Ãëîáýêñ. 

Ñåãîäíÿ, êàê ìû îæèäàåì, ÷òî òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü ìîæåò íåñêîëüêî 
ñíèçèòñÿ, ïðè ýòîì îáùèé íàñòðîé ñïîñîáåí ñîõðàíèòüñÿ äîâîëüíî 
ïîçèòèâíûì, ïîñêîëüêó ïîâîäîâ ïðèñòóïàòü ê ýêñòðåííîé ôèêñàöèè 
äîñòèãíóòîãî â÷åðà ðîñòà, íà íàø âçãëÿä, íå íàáëþäàåòñÿ.  
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Потребсектор  и  АПК, Ритэйл
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Лизинг и Ипотека  
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Облигации федерального займа  
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