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Новость дня 
Ïî äàííûì Ìèíôèíà, îáúåì Ðåçåðâíîãî ôîíäà ïî ñîñòîÿíèþ 
íà 1 èþíÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 745,86 ìëðä ðóá. (745,71 ìëðä 
ðóá. íà 1 ìàÿ). Îáúåì Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ 
ñîñòàâèë 2597,55 ìëðä ðóá. (2594,58 ìëðä ðóá. íà 1 ìàÿ). 
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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Èðêóòñêàÿ îáëàñòü, îáëèãàöèè Àêðîíà è 
ÂÝÁ-ëèçèíãà. 

 ÕÊÔ-Áàíê ïðîäîëæàåò äåìîíñòðèðîâàòü ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû 
ïî ÌÑÔÎ. 

 ÐÓÑÀË: ðåôèíàíñèðóåò îáÿçàòåëüñòâà è ïëàíèðóåò îáëèãàöèè íà 
30 ìëðä ðóá. 

 Ãàçïðîìó íå óäàëîñü… 

 VimpelCom Ltd.: èòîãè 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà – ïåðâàÿ ïðî-ôîðìà 
ñ ó÷åòîì Wind Telecom. 

 Globaltrans ïëàíèðóåò ïîòðàòèòü äî 6 ìëðä äîëë. íà ïîêóïêó 75% 
àêöèé ÏÃÊ. 

 ÂÒÁ, Áàíê Ìîñêâû, Áàíê Ïåòðîêîììåðö. 

 

Денежный рынок………………..........стр 8 

 Êóðñ ðóáëÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå âûãëÿäèò ñòàáèëüíûì. 

 Ëèêâèäíîñòü âîçâðàùàåòñÿ íà äåíåæíûé ðûíîê. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: êðóòîå «ïèêå» â äîõîäíîñòÿõ UST – îïàñåíèÿ 
çàìåäëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà óñóãóáëÿþòñÿ íåðåøåííûìè 
äîëãîâûìè ïðîáëåìàìè â Åâðîïå, à òàêæå íàçðåâàþùèìè 
ïîëèòè÷åñêèìè â ßïîíèè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: îùóùàåòñÿ «ïîääåðæêà» ñî ñòîðîíû 
UST - ïîêà áåç êîððåêöèè. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå íàðàñòàåò, 
ýìèòåíòû ñòàðàþòñÿ óñïåòü? 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,94% -12 -43

Russia-30 4,39% -5 -44

ОФЗ 25068 6,47% -10 -65

ОФЗ 25065 5,77% -10 -57

Газпрнефт4 8,33% 6 266

РЖД-10 6,85% 7 -50

АИЖК-8 7,62% 0 -33

ВТБ - 5 7,22% 0 -48

РоссельхБ-8 6,59% -1 -27

МосОбл-8 7,27% 4 -125

Мгор62 6,63% -8 -80

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,30% 2 59

iTRAXX XOVER S15 5Y 372,00 3 -66

CDX XO  5Y 172,70 2 8

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 650,68 -0,9% -2,2%

RTS 1 876,81 -0,6% 6,0%

S&P 500 1 314,55 -2,3% 4,5%

DAX 7 217,43 -1,0% 4,4%

NIKKEI 9 719,61 0,3% -6,0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 112,07 -2,1% 23,9%

Нефть WTI 100,29 -2,3% 11,6%

Золото 1 539,80 0,3% 9,6%

Никель LME 3 M 23 241 -1,5% -4,4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 
 Ìèíôèí ÐÔ 7 èþíÿ 2011 ãîäà ïðîâåäåò àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 

áàíêîâñêèå äåïîçèòû â îáúåìå 50 ìëðä ðóá. Ìèíèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàçìåùåíèÿ óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 3,9% ãîäîâûõ. Ìèíèìàëüíûé îáúåì îäíîé çàÿâêè - 200 ìëí ðóá. Äàòà âíåñåíèÿ äåïîçèòîâ - 8 èþíÿ 
2011 ãîäà, äàòà âîçâðàòà äåïîçèòîâ - 31 àâãóñòà 2011 ãîäà. 

 Ïî îöåíêå Ðîññòàòà, èíôëÿöèÿ â Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 24 ïî 30 ìàÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 0,1%, ñ íà÷àëà 
ìåñÿöà - 0,5%, ñ íà÷àëà ãîäà - 4,8% (â 2010 ãîäó â öåëîì çà ìàé - 0,5%, ñ íà÷àëà ãîäà - 4,0%). 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÎÀÎ «Ìå÷åë» óñòàíîâèëî ñòàâêó 11-14 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 (îáúåì âûïóñêà 5 ìëðä ðóá., 

ïîãàøåíèå â èþíå 2013 ãîäà) íà óðîâíå 7,4% ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä íà îäíó öåííóþ áóìàãó çà êàæäûé 
êóïîííûé ïåðèîä ñîñòàâèò 36,90 ðóá. 

 ÎÎÎ «ÅâðàçÕîëäèíã Ôèíàíñ» îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 05 (îáúåì âûïóñêà 5 
ìëðä ðóá.). Çàêðûòèå êíèãè ñîñòîèòñÿ 3 èþíÿ 2011 ãîäà. Ñðîê äî ïîãàøåíèÿ – 10 ëåò, ñðîê äî îôåðòû – 5 
ëåò. Îðèåíòèðû îðãàíèçàòîðîâ àíàëîãè÷íû òåì, ÷òî áûëè ïî âûïóñêó ñåðèè 07 (îáúåì 15 ìëðä ðóá.): ñòàâêà 
êóïîíà äî 5-ëåòíåé îôåðòû 8,5-8,75% (YTP 8,68-8,94%). 

 Ïðè ðàçìåùåíèè ÎÔÇ ñåðèè 25079 ñïðîñ ñîñòàâèë 27,589 ìëðä ðóá. ïðîòèâ ïðåäëîæåíèÿ â 10 ìëðä ðóá., 
ðàçìåùåíî áóìàã íà 9,993 ìëðä ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 99,519% îò íîìèíàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ 
öåíà - 99,5692% îò íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 7,27% ãîäîâûõ, ïî 
ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå - 7,25% ãîäîâûõ. 

 Íà àóêöèîíå ïî ÎÔÇ ñåðèè 26205 ñïðîñ ñîñòàâèë 15,739 ìëðä ðóá. ïðè îáúåìå ïðåäëîæåíèÿ 20 ìëðä ðóá., 
ðàçìåùåíî áóìàã íà 15,539 ìëðä ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 97,1328% îò íîìèíàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ 
öåíà - 97,184% îò íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ è ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå ñîñòàâèëà 8,18% 
ãîäîâûõ. 

 ÎÀÎ «Òåëå2-Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà 10-ëåòíèå îáëèãàöèè ñåðèè 01 îáúåìîì 5 ìëðä 
ðóá., çàêðûòèå êîòîðîé íàìå÷åíî íà 22 èþíÿ 2011 ãîäà, ðàçìåùåíèå – 24 èþíÿ. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà 
îáëèãàöèé íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 9-9,5% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 9,2-9,7% ãîäîâûõ ê 5-
ëåòíåé îôåðòå. 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Fitch ïðèñâîèëî 10-ëåòíèì ðóáëåâûì îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «Àêðîí» íà ñóììó 7,5 ìëðä ðóá. ïðèîðèòåòíûé 

íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã «B+». 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî âûïóñêó îáëèãàöèé áàçèðóþùåéñÿ â Èðëàíäèè êîìïàíèè VEB Leasing Invest 
Limited (SPV ÎÀÎ «ÂÝÁ-ëèçèíã») íà ñóììó 400 ìëí äîëë. ñî ñòàâêîé 5,125% è ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 27 ìàÿ 
2016 ãîäà ôèíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «BBB». Ïî îáëèãàöèÿì ïðåäóñìîòðåíû ôèíàíñîâûå êîâåíàíòû, 
ñîãëàñíî êîòîðûì ÷èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä ÂÝÁ-ëèçèíãà äîëæåí áûòü âûøå íóëÿ, à ñóììàðíûå 
ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà äîëæíû îñòàâàòüñÿ âûøå 5% îò ñóììàðíûõ àêòèâîâ. Ïî ìíåíèþ Fitch, ðèñê 
íàðóøåíèÿ ÂÝÁ-ëèçèíãîì ýòèõ êîâåíàíòîâ ÿâëÿåòñÿ ìàëîâåðîÿòíûì. Ðåéòèíãè ÂÝÁ-ëèçèíãà îòðàæàþò 
ìíåíèå Fitch î âåðîÿòíîñòè ïîääåðæêè â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè îò ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû. Êîìïàíèÿ 
èíòåãðèðîâàíà â ñîñòàâå Âíåøýêîíîìáàíêà, êîòîðûé èãðàåò êëþ÷åâóþ ðîëü âî âñåõ ñóùåñòâåííûõ 
ðåøåíèÿõ ïî áèçíåñó ÂÝÁ-ëèçèíãà. Íåñìîòðÿ íà òåêóùèé áûñòðûé ðîñò, íà êîíåö 2010 ãîäà íà äîëþ ÂÝÁ-
ëèçèíãà ïðèõîäèëîñü îêîëî 4% êîíñîëèäèðîâàííûõ àêòèâîâ Âíåøýêîíîìáàíêà. 
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 Àãåíòñòâî Standard & Poor's ïîâûñèëî êðåäèòíûå ðåéòèíãè Èðêóòñêîé îáëàñòè ñ «ÂÂ-»  äî «ÂÂ». Ðåéòèíã 
îáëàñòè ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå ïîâûøåí ñ «ruAÀ-»  äî «ruAA». Ïðîãíîç èçìåíåíèÿ ðåéòèíãîâ  — 
«Ñòàáèëüíûé». Óðîâåíü ðåéòèíãîâ îáóñëîâëåí îãðàíè÷åííîé ãèáêîñòüþ è ïðåäñêàçóåìîñòüþ äîõîäîâ è 
ðàñõîäîâ Èðêóòñêîé îáëàñòè, îòíîñèòåëüíî âûñîêèìè óñëîâíûìè îáÿçàòåëüñòâàìè è çíà÷èòåëüíûìè 
ïîòðåáíîñòÿìè â ðàçâèòèè èíôðàñòðóêòóðû. Ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà êðåäèòîñïîñîáíîñòü îêàçûâàåò 
ñîêðàùåíèå äîëãà, êîòîðûé, ïî-âèäèìîìó, îñòàíåòñÿ íåáîëüøèì è â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå áëàãîäàðÿ 
óñòîé÷èâî-âûñîêèì áþäæåòíûì ïîêàçàòåëÿì è äèâåðñèôèöèðîâàííîé ýêîíîìèêå îáëàñòè, èìåþùåé, ïî 
íàøåìó ìíåíèþ, õîðîøèé äîëãîñðî÷íûé ïîòåíöèàë ðîñòà. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÕÊÔ-Áàíê ïðîäîëæàåò äåìîíñòðèðîâàòü ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ.  

ÕÊÔ-Áàíê ñåãîäíÿ ðàñêðûë ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. ×èñòàÿ ïðèáûëü Áàíêà 
âûðîñëà íà 27% äî 3,1 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 2,5 ìëðä ðóá. çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà. Êðåäèòíûé ïîðòôåëü (net) 
óâåëè÷èëñÿ íà 37% îòíîñèòåëüíî 1 àïðåëÿ 2010 ãîäà è íà 4% ê 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà – äî 78,4 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì 
åãî êà÷åñòâî ïðîäîëæàåò óëó÷øàòüñÿ - NPL (90+) ñîêðàòèëñÿ äî 6,7% ïðîòèâ 6,9% íà êîíåö ïðîøëîãî ãîäà. 
Íàïîìíèì, ÷òî â ìàðòå 2011 ãîäà Áàíê âûïëàòèë ñóùåñòâåííûå äèâèäåíäû - íà ñóììó 13,2 ìëðä ðóá. Òåì íå 
ìåíåå äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà 1 óðîâíÿ õîòÿ è ñíèçèëàñü ñ 33,5% äî 22,7% íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà, òåì íå 
ìåíåå îíà, êàê ìû è îæèäàëè, îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêîé ïî ðûíêó â öåëîì. 

Балансовые показатели,             
млрд руб. 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 1Q2011 / 

2010, %

ASSETS 96,5 101,1 86,4 107,9 7%

Cash and cash equivalents 13,3 7,4 9,4 14,0 89%

% assets 13,8% 7,3% 10,9% 13,0% ---

Loans 58,9 75,3 57,2 78,4 4%

Loans (gross) 67,8 81,2 64,7 84,5 4%

% assets 61,1% 74,5% 66,2% 72,7% ---

NPL (>90дн.) 12,9% 6,9% 11,1% 6,7% ---

allowance for loan impairment 13,1% 7,3% 11,5% 7,2% ---

Customer accounts 13,6 23,8 15,1 26,8 13%

% assets 14,1% 23,5% 17,5% 24,8% ---

EQUITY 26,8 33,0 29,4 23,0 -30%

% assets 27,8% 32,7% 34,0% 21,3% ---

Total Capital Adequacy Ratio 36,4% 33,5% 40,2% 22,7% ---

Показатели прибыльности, млрд руб. 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 1Q2011 / 
1Q2010, %

Net interest income 18,4 19,1 4,5 5,6 24%

Fee and commission income (net) 6,5 7,3 1,6 2,0 26%

Provisions charge for loan impairment 8,9 3,6 1,0 1,2 15%

General Admenestrative expenses 8,9 9,3 2,2 2,3 9%

Profit for the year 5,2 9,4 2,5 3,1 27%

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 1Q2011 / 

1Q2010, %

RoA 5,1% 10,1% 10,8% 12,0% 1%

RoE 19,3% 28,5% 35,3% 44,9% 10%

Cost / Income 36,6% 37,6% 34,1% 31,1% -3%

Показатели деятельности ХКФ-Банка

 
Èñòî÷íèê: Äàííûå Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 

Áîëåå ïîäðîáíî ìû ðàññìîòðèì ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ÕÊÔ-Áàíêà ïîñëå ñåãîäíÿøíåãî conference-call. 

Â öåëîì, ìû íå îæèäàåì ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ âûøåäøåé îò÷åòíîñòè íà êîòèðîâêè áóìàã Áàíêà, ïîñêîëüêó ó 
èíâåñòîðîâ è òàê ñëîæèëñÿ äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíûé âçãëÿä íà êðåäèòíîå êà÷åñòâî Ýìèòåíòà, ïîäêðåïëåííûé 
îïóáëèêîâàííîé ðàíåå ñèëüíîé îò÷åòíîñòüþ çà 2010 ãîä. Ñðåäè âûïóñêîâ Áàíêà ðåêîìåíäóåì îáðàòèòü 
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âíèìàíèå íà çàåì ñåðèè 06, êîòîðûé â íàñòîÿùåå âðåìÿ òîðãóåòñÿ ñ ïðåìèåé ïîðÿäêà 70 á.ï. (YTP 7,7% / 526 
äíåé) ê áóìàãàì êðóïíûõ ÷àñòíûõ áàíêîâ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 ÂÒÁ íà÷àë àíàëèç ñåòè îòäåëåíèé Áàíêà Ìîñêâû è ïîñëå ïðîâåäåíèÿ àóäèòà ïðèìåò ðåøåíèå î âàðèàíòàõ åå 
îïòèìèçàöèè. ÂÒÁ, â ÷àñòíîñòè, èçó÷àåò, íàõîäÿòñÿ ëè îòäåëåíèÿ â ñîáñòâåííîñòè Áàíêà Ìîñêâû èëè 
àðåíäóþòñÿ èì, à òàêæå ôîðìàò òî÷åê è èõ ïåðåñå÷åíèå ñ ñóùåñòâóþùåé ñåòüþ ãðóïïû ÂÒÁ. Òî÷êè, êîòîðûå 
íå îêóïàþòñÿ è íå èìåþò ïîòåíöèàëà âûéòè íà îêóïàåìîñòü, áóäóò çàêðûâàòüñÿ. /Èíòåðôàêñ, Âåäîìîñòè/ 

 Â÷åðà òîï-ìåíåäæìåíò Áàíêà Ïåòðîêîììåðö ïðåäñòàâèë îáíîâëåííóþ ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ Áàíêà äî 2015 
ãîäà. Â íåé çàëîæåíû òåìïû ðîñòà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ äî 17% â ãîä, ÷òîáû â ðåçóëüòàòå îáåñïå÷èòü åãî 
óðîâåíü â 270 ìëðä ðóá. Ïî äàííûì ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä, êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) Áàíêà âûðîñ íà 8% äî 
123 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì äîëÿ ðîçíèöû â ñîâîêóïíîì ïîðòôåëå äîëæíà, ñîãëàñíî ïëàíàì, ñîñòàâèòü 20% 
ïðîòèâ ìåíåå 10% íà äàííûé ìîìåíò. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

  
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

ÐÓÑÀË: ðåôèíàíñèðóåò îáÿçàòåëüñòâà è ïëàíèðóåò îáëèãàöèè íà 30 ìëðä ðóá. 
Ïî ñëîâàì äèðåêòîðà «ÐÓÑÀËà» ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì Îëåã Ìóõàìåäøèíà, Êîìïàíèÿ äîãîâîðèëàñü ñ 
çàðóáåæíûìè áàíêàìè ïî îñíîâíûì óñëîâèÿì ïðèâëåêàåìîãî ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà îáúåìîì äî 5 ìëðä 
äîëë., âåäåò ïåðåãîâîðû ñ êðóïíåéøèìè ðîññèéñêèìè áàíêàìè î ðåôèíàíñèðîâàíèè êðåäèòîâ è ãîòîâèò 
ïðîãðàììó îáëèãàöèé íà 30 ìëðä ðóá. 

ÐÓÑÀË â òåêóùåì ãîäó, ó÷èòûâàÿ äîñòóïíîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ, àêòèâíî îñóùåñòâëÿåò ðåôèíàíñèðîâàíèå 
ðåñòðóêòóðèðîâàííîé çàäîëæåííîñòè, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî íåóäîáíîé äëÿ Ìîíîïîëèè. Òàê, ïî ñëîâàì 
ïðåäñòàâèòåëÿ ÐÓÑÀËà, â 2011 ãîäó îáúåì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ óæå ñîñòàâèë îêîëî 1 ìëðä äîëë. Áåçóñëîâíî, 
ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ôîíäèðîâàíèÿ âïîëíå âåðíûé øàã. Ó÷èòûâàÿ ïðèâëå÷åíèå ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà è 
ðàçìåùåíèå ïðîãðàììû îáëèãàöèé, Êîìïàíèÿ ðåôèíàíñèðóåò â òåêóùåì ãîäó áÎëüøóþ ÷àñòü ïðîáëåìíîé 
çàäîëæåííîñòè.  

Áîíäû Êîìïàíèè, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå èõ áåçðåéòèíãîâîñòü è íåëîìáàðäíîñòü, ìû ñ÷èòàåì äîâîëüíî äîðîãèì 
èíñòðóìåíòîì, îñîáåííî íà ôîíå áóìàã Ìå÷åëà, êîòîðûé ìîæåò «ïîõâàñòàòüñÿ» ýòèìè õàðàêòåðèñòèêàìè.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 
НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

 
Ãàçïðîìó íå óäàëîñü… 
Â÷åðà Ïðàâèòåëüñòâî ïðèíÿëî ðåøåíèå îá óâåëè÷åíèè íàëîãîâîé íàãðóçêè íà ãàçîâóþ îòðàñëü. Íàïîìíèì, ÷òî â 
ñåðåäèíå ìàÿ Ìèíôèí ïðåäëîæèë ñ 2012 ãîäà ââåñòè äèôôåðåíöèàöèþ íàëîãà íà äîáû÷ó ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ 
(ÍÄÏÈ) ïî ãàçó ìåæäó êîìïàíèÿìè, âëàäåþùèìè ãàçîïðîâîäàìè, è òåìè êîìïàíèÿìè, êîòîðûå íå èìåþò äîñòóïà 
ê íèì. Èñõîäÿ èç ðåøåíèÿ, ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî äëÿ Ãàçïðîìà â ñëåäóþùåì ãîäó ÍÄÏÈ íà ãàç âûðàñòåò ñ 
ñóùåñòâóþùèõ 237 äî 536 ðóá. çà 1 òûñ. êóá. ì. Îòìåòèì, ÷òî äëÿ íåçàâèñèìûõ ïðîèçâîäèòåëåé (ÍÎÂÀÒÝÊ, 
Èòåðà) îáúÿâëåííàÿ ðàíåå äèíàìèêà íå èçìåíèòñÿ: â 2012 ãîäó íàëîã âûðàñòåò äî 251 ðóá., à â 2013 ãîäó — äî 
265 ðóá. çà 1 òûñ. êóá.  

Òàêèì îáðàçîì, ãëàâíîé ðîññèéñêîé êîìïàíèè âñå æå íå óäàëîñòü óäåðæàòü ðîñò ÍÄÏÈ. Íàïîìíèì, ÷òî íà÷èíàÿ 
ñ 2006 ïî 2010 ãîä íàëîã îñòàâàëñÿ íà óðîâíå 147 ðóá. çà 1 òûñ. êóá., îäíàêî â íûíåøíåì ãîäó ñòàâêà áûëà 
ïîâûøåíà íà 61%, äî 237 ðóá. çà 1 òûñ. êóá. Ñîãëàñíî ïîäñ÷åòàì, ôèñêàëüíîå äàâëåíèå íà ôèíàíñû Ìîíîïîëèè  
â 2012 ãîäó ñîñòàâèò ïîðÿäêà 150 ìëðä ðóá., à â 2013 ãîäó – 170 ìëðä ðóá. Èñõîäÿ èç ôèíàíñîâ Ãàçïðîìà çà 
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ïðîøëûé ãîä, ðàñõîäû íà âîçðîñøèé íàëîã ìîãóò «ñúåñòü» îêîëî 10-15% îò EBITDA. Çäåñü, áåçóñëîâíî, íàäî 
ó÷èòûâàòü òàêæå åùå òåìïû ðîñòà Ìîíîïîëèè, êîòîðûå, ñóäÿ ïî îïåðàöèîííûì ïîêàçàòåëÿì, âïîëíå óäàþòñÿ. 
Òàê, â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà ïîñòàâêè ãàçà â äàëüíåå çàðóáåæüå âûðîñëè íà 12,4% ê ïðîøëîãîäíåìó óðîâíþ, â 
àïðåëå - íà 20,5%, à â ìàå Ãàçïðîìó óäàëîñü ïåðåâûïîëíèòü ïëàí ïî äîáû÷å íà 9 ìëðä êóá. ì. Èñõîäÿ èç ýòîãî, 
ìû íå îæèäàåì, ÷òî íàëîãîâîå áðåìÿ äëÿ Ãàçïðîìà ïðåâûñèò 10% îò çíà÷åíèÿ EBITDA, ÷òî íå êàæåòñÿ íàì 
äðàìàòè÷íûì ðàçâèòèåì ñîáûòèé. Ñòîèò îòìåòèòü òàêæå â÷åðàøíåå çàÿâëåíèå ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè î 
ïëàíàõ íà òåêóùèé ãîä ïî óâåëè÷åíèþ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû äî 1,18 òðëí ðóá., ñåé÷àñ îíà ñîñòàâëÿåò 
816,4 ìëðä ðóá. Â 2012-2013 ãîäàõ îæèäàþòñÿ êàïçàòðàòû â 1,2-1,3 òðëí ðóá. Óâåëè÷åíèå èíâåñòèöèîííûõ 
âëîæåíèé íà ôîíå ðîñòà îò÷èñëåíèé â áþäæåò äîâîëüíî ñòðàííîå ðåøåíèå. Âìåñòå ñ òåì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
Ãàçïðîìó, ñêîðåå âñåãî, óäàñòñÿ  äîáèòüñÿ ïðåôåðåíöèé è ïîñëàáëåíèé â äðóãèõ ñôåðàõ, â òîì ÷èñëå ëüãîò íà 
ðàçðàáîòêó íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé è ïð. 

Äîëãîâûå áóìàãè Ãàçïðîìà áûëè ñòîéêè ê íîâîñòè è íå îòðåàãèðîâàëè ïðîäàæàìè íà ðîñò ÍÄÏÈ. Áîíäû 
Ýìèòåíòà, êàê è áîëüøèíñòâî «ãîëóáûõ ôèøåê», ìû ñ÷èòàåì, âñëåäñòâèå íåçíà÷èòåëüíûõ ñïðýäîâ ê ÎÔÇ, íå 
èíòåðåñíûì âëîæåíèåì. Åäèíñòâåííûì âûïóñêîì Ãàçïðîìà, êîòîðûé íåñêîëüêî âûáèâàåòñÿ èç îáùåé êàðòèíû, 
ïî íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ Ãàçïðîì – 9 (YTM 7,18%/02.2014 ã.), îäíàêî îí õàðàêòåðèçóåòñÿ äîâîëüíî íèçêîé 
ëèêâèäíîñòüþ.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru  

 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

VimpelCom Ltd.: èòîãè 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà – ïåðâàÿ ïðî-ôîðìà ñ ó÷åòîì Wind Telecom. 

Â÷åðà ãëîáàëüíûé îïåðàòîð ñâÿçè VimpelCom Ltd. ðàñêðûë ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ïî 
US GAAP, íî ïîêà áåç ó÷åòà ðåçóëüòàòîâ Wind Telecom, ïîñêîëüêó ñäåëêà áûëà çàêðûòà òîëüêî 15 àïðåëÿ 2011 
ãîäà. Òåì íå ìåíåå, Îïåðàòîð ïðåäñòàâèë ïðåäâàðèòåëüíûå âûáîðî÷íûå äàííûå îáúåäèíåííîé Êîìïàíèè íà 
îñíîâå ïðî-ôîðìû, êîòîðûå äàþò íåêîòîðîå ïðåäñòàâëåíèå îá èçìåíåíèè ìàñøòàáîâ åå áèçíåñà è óðîâíÿ 
äîëãîâîé íàãðóçêè. Òàê, êîíñîëèäèðîâàííàÿ àáîíåíòñêàÿ áàçà VimpelCom Ltd. íà êîíåö ìàðòà 2011 ãîäà 
ñîñòàâèëà 186 ìëí ïðîòèâ 94,86 ìëí äî îáúåäèíåíèÿ, à ïîëüçîâàòåëåé ØÏÄ – 4,27 ìëí. Ïðè ýòîì 
êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà è ïîêàçàòåëü OIBDA VimpelCom Ltd. çà ÿíâàðü-ìàðò ýòîãî ãîäà ñ ó÷åòîì Wind 
Telecom óâåëè÷èëèñü â äâîå, ñîñòàâèâ 5,5 ìëðä äîëë. è 2,3 ìëðä äîëë. ñîîòâåòñòâåííî. Ïðè ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü 
OIBDA ðàâíÿëàñü 42%, ÷òî íèæå íà 2 ï.ï., íåæåëè áåç ó÷åòà áèçíåñà Wind Telecom. Äîëã Îïåðàòîðà ïîñëå 
ñäåëêè äîñòèã çíà÷åíèÿ 27 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 7,3 ìëðä äîëë. äî íåå. Â ðåçóëüòàòå ñîîòíîøåíèå Äîëã/OIBDA, ïî 
íàøèì îöåíêàì, âîçðîñëî, êàê è îæèäàëîñü, äî 2,9õ, õîòÿ áåç ó÷åòà îáÿçàòåëüñòâ Wind Telecom îíî ñîñòàâèëî 
1,5õ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äàííûå öèôðû óæå äàþò îáùåå ïðåäñòàâëåíèå î êðåäèòíîì ïðîôèëå VimpelCom Ltd. â 
êà÷åñòâå ãëîáàëüíîãî îïåðàòîðà, à áîëåå ïîäðîáíóþ èíôîðìàöèþ íà îñíîâå ïðî-ôîðìû (åæåêâàðòàëüíî è çà 
âåñü 2010 ãîä) Êîìïàíèÿ îáåùàåò ïðåäîñòàâèòü óæå â íà÷àëå àâãóñòà ýòîãî ãîäà.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, êîíñîëèäèðîâàííûå ðåçóëüòàòû VimpelCom Ltd. áåç ó÷åòà Wind Telecom ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü 
èíòåðåñ â ÷àñòè èçìåíåíèÿ ñèòóàöèè íà êëþ÷åâîì ðîññèéñêîì ðûíêå, ãäå áèçíåñ Êîìïàíèè â óñëîâèÿõ âûñîêîé 
êîíêóðåíöèè, â ÷àñòíîñòè ñî ñòîðîíû «ÌåãàÔîíà», çàìåäëèë ðîñò. Íàïîìíèì, ÷òî äëÿ èçìåíåíèÿ äàííîé 
òåíäåíöèè Îïåðàòîð ñôîêóñèðîâàë ñâîå âíèìàíèå â Ðîññèè íà ìàðêåòèíãå è èíâåñòèöèÿõ â ðàçâèòèå ñåòåé. Â 
ðåçóëüòàòå, çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà ïðèðîñò âûðó÷êè ðîññèéñêîãî 
«ÂûìïåëÊîìà» â ðóáëÿõ ñîñòàâèë 5,2%, ïðè ýòîì ïîêàçàòåëü OIBDA ñíèçèëñÿ íà 6,8%, ÷òî ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ 
è ðåíòàáåëüíîñòè OIBDA íà 5,4 ï.ï. äî 42,1%. Äàííûé ôàêò êàê ðàç áûë âûçâàí ðîñòîì çàòðàò íà ìàðêåòèíã 
(«+8,2%» ê 1 êâàðòàëó 2011 ãîäà) è óâåëè÷åíèåì îáùèõ è àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ («+7,9%»). Ìåæäó òåì, 
ïîääåðæêó äîõîäàì îêàçàëî óëó÷øåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò åå 
îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè. Òàê, íàïðèìåð, â Ðîññèè àáîíåíòñêàÿ áàçà ïîëüçîâàòåëåé ìîáèëüíîé ñâÿçè 
Îïåðàòîðà çà ãîä ðàñøèðèëàñü íà 3,4% äî 51,99 ìëí, à ôèêñèðîâàííîãî èíòåðíåòà – íà 38,8% äî 1,5 ìëí, ïðè 
ýòîì ïîêàçàòåëü MOU (ìîáèëüíàÿ ñâÿçü) ïðîäåìîíñòðèðîâàë ðîñò íà 8,6% äî 226,4 ìèíóò ïðè íåèçìåííîì ARPU 
– 307,8 ðóá. Ïðè ýòîì ÌÒÑ ïîêàçàë ïîõîæèé ðåçóëüòàò ïî ïðèâëå÷åíèþ ïîëüçîâàòåëåé ìîáèëüíîé ñâÿçè - íà 
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3,4% äî 71,46 ìëí è ôèêñèðîâàííîãî èíòåðíåòà – íà 39,2% äî 1,89 ìëí, íî ïðåâçîøåë ïî ðîñòó MOU («+18%» äî 
249 ìèíóò) è ARPU («+6%» äî 252 ðóá.). 

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

1 кв.2010

Выручка 2 743 2 231 10 513 22,9% 2 934 2 615 11 293 12,2%

Операционный денежный поток 1 004 803 3 670 25,0% 908 966 3 617 -6,0%

OIBDA 1 210 1 041 4 932 16,2% 1 126 1 157 4 873 -2,7%

Чистая прибыль 590 382 1 673 54,6% 361 383 1 381 -5,6%

% расходы 135 142 540 -4,7% 170 228 777 -25,4%

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

2010

Активы 22 281 - 19 928 11,8% 15 420 - 14 478 6,5%
Денежные средства и их 
эквиваленты 2450* - 919 166,6% 1 195 - 928 28,8%

Финансовый долг, в т.ч. 7 289 - 5 661 28,8% 7 457 - 7 161 4,1%

долгосрочный 6 047 - 4 499 34,4% 6 330 - 6 404 -1,1%

краткосрочный 1 243 - 1 162 6,9% 1 127 - 757 48,9%

Чистый долг 4 839 - 4 742 2,0% 6 263 - 6 233 0,5%

Рентабельность OIBDA 44,1% 46,7% 46,9% -2,6 п.п. 38,4% 44,3% 43,1% -5,9 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 21,5% 17,1% 15,9% 4,4 п.п. 12,3% 14,7% 12,2% -2,4 п.п.

Фин. долг/OIBDA 1,5 - 1,1 - 1,6 - 1,5 -

Чистый долг/OIBDA 1,0 - 1,0 - 1,4 - 1,3 -

OIBDA/% 9,0 7,3 9,1 - 6,6 5,1 6,3 -

Фин. долг/Активы 0,3 - 0,3 - 0,5 - 0,5 -

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Финансовые результаты VimpelCom Ltd. и МТС за 2010-2011 годы (US GAAP)

млн долл.
VimpelCom Ltd. МТС

 

* ñ ó÷åòîì áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ 

Èñòî÷íèê: Äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 

Â òî æå âðåìÿ íà îñíîâå êîíñîëèäèðîâàííûõ äàííûõ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà VimpelCom Ltd. óäàëîñü îáîéòè ÌÒÑ 
ïî ïðèðîñòó âûðó÷êè (22,9% ïðîòèâ 12,2% ñîîòâåòñòâåííî) è ïîêàçàòåëÿ OIBDA («+16,2%» ïðîòèâ «-2,7%» 
ñîîòâåòñòâåííî), òàêæå êàê è ïî ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà: ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA ó VimpelCom Ltd. ñîñòàâèëà 
44,1% ïðîòèâ 38,4% ó ÌÒÑ, ÷òî áûëî îáóñëîâëåíî äàâëåíèåì íà ìàðæèíàëüíîñòü äåÿòåëüíîñòè ÌÒÑ ñî ñòîðîí 
ðîçíè÷íîãî íàïðàâëåíèÿ áèçíåñà è åäèíîâðåìåííûì ðîñòîì àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ íà ïðîöåññ 
ïðèñîåäèíåíèÿ «Êîìñòàð-ÎÒÑ» è èíòåãðàöèþ ðåãèîíàëüíûõ àëüòåðíàòèâíûõ îïåðàòîðîâ ñâÿçè. 

Ïî äîëãîâîé íàãðóçêå êîìïàíèè VimpelCom Ltd. (áåç ó÷åòà Wind Telecom) è ÌÒÑ íà êîíåö ìàðòà ýòîãî ãîäà 
íàõîäèëèñü íà îäíîì è âïîëíå êîìôîðòíîì óðîâíå: ñîîòíîøåíèå Äîëã/OIBDA ñîñòàâèëî 1,5õ è 1,6õ 
ñîîòâåòñòâåííî. Òåì íå ìåíåå, äàííûå êðåäèòíûå ìåòðèêè VimpelCom Ltd. ÿâëÿåòñÿ óæå íå àêòóàëüíûìè, è êàê 
áûëî îòìå÷åíî âûøå, ñîîòíîøåíèå Äîëã/OIBDA ó Îïåðàòîðà íà îñíîâå ïðî-ôîðìû ñîñòàâëÿåò 2,9õ. Òàêæå 
îòìåòèì, ÷òî ãðàôèê ïîãàøåíèÿ äîëãà ó VimpelCom Ltd. äî ñäåëêè áûë äîñòàòî÷íî ñáàëàíñèðîâàííûì è íå 
ïðåäïîëàãàë ïèêà èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Â äàëüíåéøåì îí áóäåò ñêîððåêòèðîâàí ñ ó÷åòîì äîëãà Wind 
Telecom, ïîýòîìó ñåé÷àñ çàòðóäíèòåëüíî îöåíèòü ôàêòè÷åñêèå ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà 
Îïåðàòîðà.       

×òî êàñàåòñÿ îáðàùàþùèõñÿ áóìàã VimpelCom Ltd., òî îíè, íà íàø âçãëÿä, ñïðàâåäëèâî îöåíåíû ðûíêîì, â òîì 
÷èñëå è íà ôîíå áóìàã ÌÒÑ, ïðåäëàãàÿ íåáîëüøóþ ïðåìèþ îêîëî 15-20 á.ï. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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ТРАНСПОРТ 
 

Globaltrans ïëàíèðóåò ïîòðàòèòü äî 6 ìëðä äîëë. íà ïîêóïêó 75% àêöèé ÏÃÊ.  

Globaltrans ãîòîâà ïîòðàòèòü äî 6 ìëðä äîëë. íà ïîêóïêó 75% àêöèé Ïåðâîé ãðóçîâîé êîìïàíèè (ÏÃÊ, íà÷àëüíàÿ 
öåíà óòâåðæäåíà â ðàçìåðå 115,5 ìëðä ðóá.). Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîêóïêè Globaltrans íå èñêëþ÷àåò SPO.  

Íàì íå î÷åíü ïîíÿòíî, êàêèì îáðàçîì âîçìîæíà ðåàëèçàöèÿ ñäåëêè äëÿ Globaltrans, ó÷èòûâàÿ, ÷òî âûðó÷êà çà 
ïðîøëûé ãîäà áûëà çíà÷èòåëüíî ìåíüøå ïðèâåäåííîé ñóììû ñäåëêè  - 900 ìëí äîëë. Íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî 
ñèëüíûå ôèíàíñîâûå ìåòðèêè (Debt/EBITDA – 1,3õ) ïî èòîãàì ãîäà, íàéòè âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå â òàêèõ 
îáúåìàõ, äàæå ñ ó÷åòîì ïðîâåäåíèÿ SPO, ïðè ñóùåñòâóþùåì ìàñøòàáå áèçíåñà ìîæåò áûòü äîâîëüíî 
ïðîáëåìàòè÷íî. Ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû îñíîâíîãî àêöèîíåðà – Í-ÒÐÀÍÑ íåî÷åâèäíà, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, 
÷òî êîìïàíèÿ íå ðàñêðûâàåò ñâîèõ ôèíàíñîâ.  Ó÷èòûâàÿ, ÷òî öåíà ñäåëêè âñå åùå íå îçâó÷åíà, ìû âîçäåðæèìñÿ 
îò äåòàëüíîãî êîììåíòàðèÿ äî ïîëó÷åíèÿ áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèè.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru  
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Денежный рынок 
Ñòàáèëüíî óêðåïëÿþùàÿñÿ ïîñëåäíèå äâå íåäåëè ïðàêòè÷åñêè áåç 
êîððåêöèé åâðîïåéñêàÿ âàëþòà â÷åðà, âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ 
ñòîëêíóâøèñü ñ íîâîé ïîðöèåé ãðå÷åñêîãî íåãàòèâà, íà÷àëà ñäàâàòü ñâîè 
ïîçèöèè.  Íåñìîòðÿ íà áëîê ðàçî÷àðîâûâàþùèõ äàííûõ îá èíäåêñàõ 
äåëîâîé àêòèâíîñòè êàê â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ Åâðîçîíû, òàê è ðåãèîíà â 
öåëîì, èíâåñòîðû âñå æå ïðåäïî÷èòàëè íå óïóñòèòü øàíñ è îòêðûâàëè 
ïîçèöèþ â ðàñòóùåì åâðî. Àìåðèêàíñêàÿ ñòàòèñòèêà, â ïîñëåäíåå âðåìÿ 
âñå ÷àøå èìåþùàÿ íåãàòèâíóþ äèíàìèêó, è â÷åðà ïîäòâåðäèëà. Ñíèæåíèå 
èïîòå÷íûõ ñòàâîê ïî-ïðåæíåìó ìàëî âëèÿåò íà îáùèé íàñòðîé 
ïîêóïàòåëåé íåäâèæèìîñòè, èíäåêñ çàÿâîê íà ïîêóïêó äîìîâ â êðåäèò 
ñîõðàíÿåòñÿ ïîñëåäíèå äâà ìåñÿöà â ïðåäåëàõ 200 ïóíêòîâ. 
Îïóáëèêîâàííûå äàííûå î ñîêðàùåíèè ðàáî÷èõ ìåñò âíå ñåëüñêîãî 
õîçÿéñòâà îò ADP õîòü è íå âñåãäà ÿâëÿþòñÿ òî÷íûìè, íî, êàê ïðàâèëî, 
âîñïðèíèìàþòñÿ ðûíêîì êàê îïåðåæàþùèé èíäèêàòîð îôèöèàëüíîé 
ñòàòèñòèêè. Îíè îêàçàëèñü ðåçêî íåãàòèâíûìè: ïðè ïðîãíîçå óâåëè÷åíèÿ 
íó 175-177 òûñ. - âñåãî 37 òûñ., ÷òî ñîïðîâîæäàëîñü îñëàáëåíèåì 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû. Ïåðåëîìíûé ìîìåíò â âîñõîäÿùåì òðåíäå 
åâðîïåéñêîé âàëþòû íàñòàë âî âðåìÿ âûõîäà îò÷åòà àãåíòñòâà Moody's î 
ñíèæåíèè ñóâåðåííîãî ðåéòèíãà Ãðåöèè äî óðîâíÿ «Ñàà1» (ðàíåå «Â1»), 
òàêèì îáðàçîì, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî âåðîÿòíîñòü äåôîëòà ñîñòàâëÿåò 
50%. Ýòî óæå íå ïåðâûå ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ çà ïîñëåäíèå âðåìÿ ïî 
îòíîøåíèþ ê ñòðàíå, íî íà ýòîò ðàç êàòåãîðèÿ ðèñêà áûëà îòíåñåíà 
äàëåêî çà ïðåäåëû äàæå ñïåêóëÿòèâíîãî. Áåçóñëîâíî, ðûíîê âíåøíèõ 
çàèìñòâîâàíèé äëÿ Ãðåöèè è ðàíåå ÿâëÿëñÿ çàêðûòûì, à ôîíäèðîâàíèå 
äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà áþäæåòà îñóùåñòâëÿëîñü çà ñ÷åò ôèíàíñîâîé 
ïîìîùè îò ÅÖÁ. Íà íàø âçãëÿä, êîððåêöèÿ ïàðû EUR/USD, 
ñïðîâîöèðîâàííàÿ íåãàòèâíûìè íîâîñòÿìè, èìååò ëèøü âðåìåííûé 
õàðàêòåð, îäíàêî ïîòåíöèàë ê äàëüíåéøåìó ðîñòó áóäåò íàïðÿìóþ 
çàâèñåòü îò îïåðàòèâíîñòè ïðèíÿòèÿ ÅÖÁ ðåøåíèé îá îêàçàíèè 
ôèíàíñîâîé ïîìîùè. Ïî èòîãàì äíÿ ïàðà îïóñòèëàñü äî óðîâíÿ 1,434õ, 
õîòÿ åùå â ñåðåäèíå äíÿ íàõîäèëàñü ó îòìåòêè 1,4458õ. 

Ñòàáèëüíàÿ ñèòóàöèÿ íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ îêàçûâàåò áëàãîòâîðíîå 
âëèÿíèå íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó. Íà âíóòðåííåì ðûíêå êóðñ ðóáëÿ ïî 
îòíîøåíèþ ê àìåðèêàíñêîé âàëþòå ïðîäîëæàë íàõîäèòüñÿ íèæå óðîâíÿ 
28 ðóá.  Òîðãè ïðîõîäèëè â ñïîêîéíûõ íàñòðîåíèÿ - áåç ðåçêèõ 
êîëåáàíèé, äèàïàçîí ñîñòàâëÿë 27,9-28 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, â 
íà÷àëå òîðãîâ äíÿ îòûãðûâàâøàÿ ïàäåíèå âî âòîðíèê, ïåðâóþ ïîëîâèíó 
äíÿ óâåðåííî ðîñëà äî çíà÷åíèÿ 34,57 ðóá, îäíàêî âòîðàÿ ïîëîâèíà äíÿ 
íà÷àëàñü ñ äâèæåíèÿ ïî íèñõîäÿùåé, ïðîäëèâøåãîñÿ äî êîíöà òîðãîâ. Ïî 
èòîãàì äíÿ å¸ ñòîèìîñòü îïóñòèëàñü äî 33,46 ðóá. ïðîòèâ 33,51 ðóá. ïðè 
îòêðûòèè. Îäíàêî ñíèæåíèå ñòîèìîñòè íåôòè äî 113 äîëë./áàðð. íà 
ìèðîâûõ òîðãàõ, ñêîðåå âñåãî, ñïðîâîöèðóåò ñåãîäíÿ ïîíèæåíèÿ êóðñà 
ðóáëÿ.  

Âòîðîé äåíü ïîäðÿä ëèêâèäíîñòü âîçâðàùàåòñÿ íà äåíåæíûé ðûíîê, åñëè 
â÷åðà ïðèòîê ñîñòàâëÿë ïî÷òè 68 ìëðä ðóá., òî, ñîãëàñíî ñåãîäíÿøíèì 
äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ âûðîñëà íà 52 ìëðä 
ðóá. äî 858 ìëðä ðóá. Âìåñòå ñ ëèêâèäíîñòüþ íà ðûíêå âíîâü 
óñòàíîâèëèñü è îòíîñèòåëüíî êîìôîðòíûå ñòàâêè íà ÌÁÊ (3,89% 
MosPrime overnight).  

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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Долговые рынки  
Â ñðåäó ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè îêàçàëèñü ïîä âàëîì ïàíè÷åñêèõ 
íàñòðîåíèé, îáóñëîâëåííûõ íå ñòîëüêî î÷åíü ñëàáîé àìåðèêàíñêîé 
ñòàòèñòèêîé ïî ðûíêó òðóäà (äàííûìè îá èçìåíåíèÿõ êîëè÷åñòâà ðàáî÷èõ 
ìåñò â ìàå), à â áîëüøåé ñòåïåíè íåãàòèâíûìè îæèäàíèÿìè ïîñëåäóþùèõ 
áîëåå äåòàëèçèðîâàííûõ îò÷åòîâ, ïóáëèêóåìûõ â ïÿòíèöó, äëÿ êîòîðûõ 
â÷åðàøíèå äàííûå áûëè èíäèêàòèâîì. Êðîìå òîãî, íå ìîæåò íå 
ðàçî÷àðîâûâàòü îáùàÿ «êàðòèíà», èëëþñòðèðóþùàÿ ñîêðàùåíèå 
ïðîèçâîäñòâåííîé è äåëîâîé àêòèâíîñòè, ÷òî òàêæå ïîäòâåðæäàþò 
ìàêðîîò÷åòû. Åâðîïåéñêèå èíäåêñû â÷åðà ïîòåðÿëè îò 1% äî 1,5%. Â 
ÑØÀ ïîòåðè ñîñòàâèëè 2-2,5%, çäåñü ñèòóàöèÿ óñóãóáëÿëàñü åùå è òåì, 
÷òî ïîòåðïåëà ôèàñêî î÷åðåäíàÿ ïîïûòêà óðåãóëèðîâàòü âîïðîñ îá 
óâåëè÷åíèè ïðåäåëüíîãî îáúåìà äîëãà ÑØÀ. Íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî 
íåãàòèâíûé íîâîñòíîé ôîí, çàòðàãèâàþùèé è ãîñîáÿçàòåëüñòâà 
Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ, èìåííî treasuries îêàçàëèñü îäíèì èç íàèáîëåå 
âîñòðåáîâàííûõ èíñòðóìåíòîâ, è èì óäàëîñü äîñòèãíóòü óðîâíÿ 
äîõîäíîñòè ìèíèìàëüíîãî çà ïåðèîä ñ äåêàáðÿ ïðîøëîãî ãîäà – 2,94% 
ãîäîâûõ (ïî 10-ëåòíèì), «èçáàâèâøèñü» îò 12 á.ï. îòíîñèòåëüíî 
ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ. Îñîçíàâàÿ ôàêò î÷åâèäíîé «ïåðåêóïëåííîñòè» 
àìåðèêàíñêîãî äîëãà, èíâåñòîðû ïîêà íå ñïîñîáíû íàéòè êàêèõ-òî 
«äîñòîéíûõ» àëüòåðíàòèâ, è ýòî ñëóæèò êà÷åñòâåííîé ïîääåðæêîé ñïðîñà 
íà àìåðèêàíñêèå ãîñáóìàãè. Â åâðîïåéñêèõ æå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâàõ 
îñòàåòñÿ «íåðàçáåðèõà»: ñ îäíîé ñòîðîíû, áîíäû Ãåðìàíèè òàêæå 
íàõîäÿò ìàññîâûé ñïðîñ êàê «çàùèòíûé» èíñòðóìåíò, ñ äðóãîé - 
îáÿçàòåëüñòâà «ïåðèôåðèéíîé Åâðîïû» âíîâü ïðîäîëæàþò íàáèðàòü â 
äîõîäíîñòÿõ.  

Ñåãîäíÿøíèå ìàêðîîò÷åòû â ÑØÀ ïðîäîëæàò «ñãóùàòü êðàñêè â 
ïîðòðåòå» àìåðèêàíñêîãî ðûíêà òðóäà, ÷òî âûñòóïàåò äîïîëíèòåëüíûì 
ìîòèâîì äåéñòâîâàòü áîëåå îñòîðîæíî äî âûõîäà ïÿòíè÷íîé ñòàòèñòèêè, 
êîòîðàÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ îòâëåêàåò íà ñåáÿ âñå âíèìàíèå, îïðåäåëÿÿ 
îñòàëüíûì ìàêðîäàííûì «âòîðîñòåïåííûå ðîëè». 

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ÷åòâåðãà â Àçèè îáùèé íåãàòèâíûé íàñòðîé, 
ñôîðìèðîâàâøèéñÿ â÷åðà, ïðåîáëàäàåò, ââîäÿ â «äåïðåññèâíîå» 
ñîñòîÿíèå è ñûðüåâûå ïëîùàäêè íà îæèäàíèÿõ ïîâñåìåñòíîãî 
ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà ïî ïðè÷èíå çàìåäëÿþùèõñÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà. Íåãàòèâà äîáàâèëî àãåíòñòâî Moody's, ñíèçèâøåå ñóâåðåííûé 
ðåéòèíã Ãðåöèè äî «Caa1» ñ «B1» ñ «íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì, óêàçàâ íà 
ðàñòóùèé ðèñê äåôîëòà ñòðàíû ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì. Êðîìå òîãî, 
íàãíåòàåòñÿ îáñòàíîâêà âîêðóã ßïîíèè, ãäå îáñóæäàåòñÿ âîçìîæíîñòü 
âûíåñåíèÿ âîòóìà íåäîâåðèÿ äåéñòâóþùåìó ïðàâèòåëüñòâó. 

Â ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèÿõ â÷åðàøíåå óòðî íå ïðåäâåùàëî ÷åãî-òî 
íåãàòèâíîãî. Íàñòðîåííûå íà ðîñò áóìàãè Russia-30 óâåðåííî äåðæàëè â 
êîòèðîâêè âûøå 118%, ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå áûëî çàôèêñèðîâàíî ó 
îòìåòêè 118,1875%. Äîâîëüíî ñèëüíî îùóùàëàñü íåêîòîðàÿ îñòîðîæíîñòü 
â ïîâåäåíèè ó÷àñòíèêîâ, âûðàæàâøàÿñÿ íåâûñîêîé àêòèâíîñòüþ. Õîä 
òîðãîâ êàðäèíàëüíî ïîìåíÿëñÿ ïîñëå âûõîäà ñòàòèñòèêè â ÑØÀ, 
ñïðîâîöèðîâàâøåé ïàíè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ íà âñåõ ïëîùàäêàõ. Äëÿ 
ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ ýòî âûðàçèëîñü, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñíèæåíèåì 
êîòèðîâîê Russia-30 (äî 117,875%). Âìåñòå ñ òåì, îùóòèìîå âëèÿíèå íà 
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äèíàìèêó ðîññèéñêèõ ñóâåðåííûõ áóìàã îêàçàëî ìîùíîå äâèæåíèå â 
äîõîäíîñòÿõ UST: íå ñèëüíî ìåíÿÿ óðîâåíü ñïðýäà, ñîõðàíÿþùåãîñÿ â 
ïîñëåäíåå âðåìÿ íà óðîâíå ïîðÿäêà 140 á.ï., Russia-30 áûñòðî îêàçàëèñü 
îáúåêòîì ïîêóïîê, è ïðè çàêðûòèè êîòèðîâêè áîíäà óæå âíîâü áûëè ó 
îòìåòêè 118,125%. 

Äèíàìèêà áóìàã Russia-18 çà â÷åðàøíèé äåíü îòëè÷àåòñÿ òåì, ÷òî 
öåíîâîé ðîñò â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ áûë âåñüìà îùóòèìûì (ïîðÿäêà 40 
á.ï. äî 105,75%), ñóäÿ ïî âñåìó, ñêàçàëàñü è ïðåîáëàäàâøàÿ â÷åðà 
«íàñòîé÷èâîñòü» ðóáëÿ â ÷àñòè óêðåïëåíèÿ. Ïðè ýòîì ê îêîí÷àíèþ òîðãîâ 
âûïóñê ñêîððåêòèðîâàëñÿ ê 105,6%. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå îñíîâíàÿ àêòèâíîñòü êîíöåíòðèðóåòñÿ â 
âûïóñêàõ, êîòîðûå ïîêà çàìûêàþò ñïèñîê ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé ïåðâîé 
ïîëîâèíû 2011 ãîäà: â áîíäàõ Åâðàç-18, ÐÑÕÁ-21 è ÂÝÁ-ëèçèíã áûëà 
ñîñðåäîòî÷åíà áîëüøàÿ ÷àñòü ñäåëîê â÷åðàøíåãî äíÿ, îäíàêî î êàêèõ-òî 
çàìåòíûõ öåíîâûõ ñäâèãàõ ãîâîðèòü íå ïðèõîäèòñÿ. Èç íàèáîëåå çàìåòíûõ 
äâèæåíèé â êîòèðîâêàõ îòìåòèì ïîêóïêè â äëèííûõ âûïóñêàõ Ãàçïðîìà â 
ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ, äîáàâèâøèå èì ïîðÿäêà 50 á.ï., ïðîäàæè â áóìàãàõ 
Àëüôà-Áàíê17 è Àëüôà-Áàíê21, êîòîðûå ñòàëè äåøåâëå íà 25 á.ï., à 
òàêæå âîññòàíîâëåíèå â ïðåäåëàõ 1,5% êîòèðîâîê Áåëàðóñè. Òàê, åñëè 
ñíà÷àëà ïðèçíàêè ðîñòà áåëîðóññêèõ áîíäîâ âûãëÿäåëè «îòñêîêîì» ïîñëå 
àãðåññèâíîãî sale â ïðåäûäóùèå äíè, òî ïîñëå íîâîñòåé î òîì, ÷òî 
Ðåñïóáëèêà îáðàòèëàñü â ÌÂÔ çà ôèíàíñîâîé ïîìîùüþ, ðîñò ïðèîáðåë 
áîëåå îáîñíîâàííûé õàðàêòåð. Â öåëîì çà äåíü ïîëîæèòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà áåëîðóññêèõ áóìàã ñîñòàâèëà ïîðÿäêà 1,5%. 

Êàê ìû ïîëàãàåì, ñåãîäíÿ ðîññèéñêîìó ñåãìåíòó ïðèäåòñÿ 
«ìàíåâðèðîâàòü» ïîä âëèÿíèè ôàêòîðà ïîääåðæêè ïîäîðîæàâøèõ UST è 
îáùåãî, ñêîðåå, íåãàòèâíîãî ôîíà, íå ðàñïîëàãàþùåãî ê ïîêóïêàì. 
Âåðîÿòíî, ïî ñòàðîé ïðàêòèêå, ðûíîê îòðåàãèðóåò ñæàòèåì òîðãîâîé 
àêòèâíîñòè. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå òîðãîâàÿ ñåññèÿ â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ ðàçâèâàëàñü 
áóäòî ïî ÷åòêî ðàñïèñàííîìó ñöåíàðèþ: àóêöèîíû ïðîäåìîíñòðèðîâàëè 
ñóùåñòâóþùèå íà ðûíêè ïðèîðèòåòû - ïðåäîñòàâëåííàÿ Ìèíôèíîì 
ïðåìèÿ ïîçâîëèëà ðàçìåñòèòü îáúåìû, áëèçêèå ê çàÿâëåííîìó 
ïðåäëîæåíèþ è ïî íîâûì 4-ëåòíèì ÎÔÇ 25079 (9,99 èç 10 ìëðä ðóá.), è ïî 
10-ëåòíèì ÎÔÇ 26205 (15,5 èç 20 ìëðä ðóá.). Ïðè ýòîì íà âòîðè÷íîì 
ðûíêå ðåçóëüòàòû ñìîãëè ïîâëèÿòü ëèøü íà áóìàãè 25075 è 25073, êóäà, 
âîçìîæíî, ïåðåîðèåíòèðîâàëàñü íåáîëüøàÿ ÷àñòü íåóäîâëåòâîðåííîãî íà 
àóêöèîíå ñïðîñà. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå äèíàìèêà òîðãîâ îñòàâàëàñü ñìåøàííîé 
ïðè îùóùåíè òîãî, ÷òî çàïàñ ëèêâèäíîñòè ïîñòåïåííî âîññòàíàâëèâàåòñÿ. 
Ñòàâêè ñòàëè ÷óòü êîìôîðòíåå, äà è ðóáëü îêîëî îòìåòêè â 28 ðóá. 
âîñïðèíèìàåòñÿ áëàãîïðèÿòíåå, ÷åì êîãäà îí íàõîäèòñÿ îùóòèìî âûøå 
íåå. Ïîêóïêè íàáëþäàëèñü â âûïóñêàõ ÂÊ-Èíâåñò, ÀËÐÎÑû, Áàøíåôòè, 
ÐóñÃèäðî, Ãàçïðîìà, Ãàçïðîì íåôòè à òàêæå Ñèáìåòèíâåñòà, êîòîðûì, 
îòìåòèì, «íå ïîìåøàëî» àíîíñèðîâàííîå óâåëè÷åíèå îáúåìà 
ïðåäëîæåíèÿ ïî «ðîäñòâåííûì âûïóñêàì» îò ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ ñ 15 
ìëðä ðóá. (ñåðèÿ 07) åùå íà 5 ìëðä ðóá., ïóòåì ðàçìåùåíèÿ è âûïóñêà 
ñåðèè 05. Â òî æå âðåìÿ â âûïóñêàõ ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ òàêîãî æå 
«îïòèìèçìà» íå íàáëþäàåòñÿ – çäåñü â÷åðà ïåðåîöåíêè âàðüèðîâàëèñü íà 
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óðîâíå 20 -100 á.ï. Èç êðóïíûõ ïðîäàæ îòìåòèì äâèæåíèå â áóìàãàõ ÂÝÁ 
09, Ñåâåðñòàëè, Ïðîìñâÿçüáàíêà è Ðîñáàíêà. 

Ñåãîäíÿøíèå òîðãè ìîãóò èñïûòàòü íà ñåáå íåêîòîðîå äàâëåíèå âíåøíåãî 
ôîíà, îäíàêî ïî áîëüøåé ÷àñòè ñåé÷àñ ó÷àñòíèêè ñêîíöåíòðèðîâàíû íà 
«ðàñïðåäåëåíèè» íîâîãî ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîå, âàæíî 
îòìåòèòü, ïîïîëíÿåòñÿ íå òîëüêî êîðïîðàòèâíûìè âûïóñêàìè. Àêòèâèçàöèÿ 
è ñóáúåêòîâ ÐÔ, êàê ìû ïîëàãàåì, îáúÿñíÿåò óêðåïëåíèå îáùèõ îæèäàíèé 
ïîñòåïåííîãî óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèé â ïåðñïåêòèâå. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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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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Энергетика  
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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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Субфедеральный и суверенный долг 

СПбГО-38

ТверОбл 10

ТомскА  3

Белгор2006

ВолгОб4

ВоронОб4

ИрОб31-6

Карелия 11

КОМИ 7

КОМИ 8

КострОб5

КрасндКр2

СамарОб  3

СамарОб  4СамарОб 5

Саха(Якут )

Томск.об-4

Томск.об-5

Удмуртия -3

Чувашия-06

Чувашия-07
Якут -07 

ЯрОб-08

ЛенОб-3

ЛипецОб4

МОбл-7

МОбл-8 МГор39

МГор44

МГор45

Мобл-9

МГор54

МГор61

МГор62

МГор63

МГор56

СамарОб 6

КраснЯрКр4
НижгОб5

Казань-6
ИрОб31-7

ХМАО-Югры6

ХМАО-Югры7

ХМАО-Югры8

Якут -09

ВолгОб9
Карелия 13

Хакасия  01 МГор64
КрасндКр3

КОМИ 9

НижгОб6

МГор53

РязОбл 01

Казань07

ТверОбл 09

УФА-2010об

Томск.об-7

ТомскА  2

ЯрОб-09

ЯрОб-10

НижгОб3

НижгОб4

Удмуртия-4

ЛипецОб6

ВоронОб3

КалужОб-2

КалужОб-3

КалужОб-4

БелгОб-5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600

дюрация (дни)

доходность (%)
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