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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,61% -13 -76

Russia-30 4,04% -5 -80

ОФЗ 25068 6,26% 4 -87

ОФЗ 25077 7,02% 0 n/a

Газпрнефт4 8,20% -12 253

РЖД-10 6,35% -2 -100

АИЖК-8 8,40% 104 44

ВЭБ 08 6,84% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,18% 15 -68

МосОбл-8 6,84% -5 -168

Мгор62 6,35% -3 -107

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,67% -3 96

iTRAXX XOVER S15 5Y 464,47 13 26

CDX XO  5Y 159,00 5 -6

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 713,25 -0,7% 1,5%

RTS 1 968,14 -0,9% 11,2%

S&P 500 1 254,05 -2,6% -0,3%

DAX 6 796,75 -2,3% -1,7%

NIKKEI 9 844,59 -1,2% -4,8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 115,32 -0,3% 27,5%

Нефть WTI 93,79 -1,2% 4,4%

Золото 1 661,18 2,6% 18,3%

Никель LME 3 M 24 761 1,0% 1,9%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 

 Ìèíôèí ðàçìåñòèë íà àóêöèîíå 10 ìëðä ðóá. ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû, òî 
åñòü âåñü ïëàíèðóåìûé îáúåì. Ìèíèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàçìåùåíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 
3,85% ãîäîâûõ. Îáùèé îáúåì íàïðàâëåííûõ áàíêàìè çàÿâîê ñîñòàâëÿë 17 ìëðä ðóá. Ìàêñèìàëüíàÿ 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â íàïðàâëåííûõ çàÿâêàõ ñîñòàâèëà 4,05% ãîäîâûõ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî 
ïîäëåæàùèì óäîâëåòâîðåíèþ çàÿâêàì è ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà- 4,05% ãîäîâûõ. Ïî ìàòåðèàëàì 
Ìèíôèíà, â àóêöèîíå ïðèíÿëè ó÷àñòèå 5 êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Äàòà âíåñåíèÿ äåïîçèòîâ - 3 àâãóñòà 2011 
ãîäà, äàòà âîçâðàòà äåïîçèòîâ - 31 àâãóñòà 2011 ãîäà. 

 4 àâãóñòà 2011 ãîäà íà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîé âàëþòíîé áèðæå ïðîéäóò î÷åðåäíûå äåïîçèòíûå àóêöèîíû ïî 
ðàçìåùåíèþ âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ Ôîíäà ñîäåéñòâèþ ðåôîðìèðîâàíèÿ ÆÊÕ íà áàíêîâñêèå 
äåïîçèòû â óïîëíîìî÷åííûõ áàíêàõ. Ê ðàçìåùåíèþ áóäåò ïðåäëîæåíî 3 ìëðä ðóá. íà ñðîê äî 
âîñòðåáîâàíèÿ è 4 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 27 äíåé. 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ À. Êóäðèíà, ïðîôèöèò áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ ÐÔ â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2011 ãîäà ñîñòàâèë 
709 ìëðä ðóá. Äîõîäû áþäæåòîâ ðåãèîíîâ çà ïåðâîå ïîëóãîäèå ñîñòàâèëè 3,729 òðëí ðóá., óâåëè÷èâøèñü íà 
18% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì ïîëóãîäèåì 2010 ãîäà. Ðàñõîäû ðåãèîíàëüíûõ áþäæåòîâ çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 
ñîñòàâèëè 3,020 òðëí ðóá. («+10%» ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà). 

 Ïî äàííûì ÔÒÑ, òàìîæåííûå îðãàíû ÐÔ çà èþëü 2011 ãîäà ïåðå÷èñëèëè â ôåäåðàëüíûé áþäæåò503,46 
ìëðä ðóá. Çà ñåìü ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ñóììà äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, àäìèíèñòðèðóåìûõ 
òàìîæåííûìè îðãàíàìè, ñîñòàâèëà 3,112 òðëí ðóá. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Îðèåíòèð Ìèíôèíà ÐÔ ïî äîõîäíîñòè äëÿ ñåãîäíÿøíåãî àóêöèîíà ïî ÎÔÇ âûïóñêà 26204 îáîçíà÷åí â 

èíòåðâàëîì 7,4% äî 7,48%. Çàÿâëåííûé îáúåì ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâëÿåò 20 ìëðä ðóá. 

 Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ «ÓÐÀËÑÈÁ» âûïëàòèëà 3 êóïîí ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-03 (îáúåìîì 3 ìëðä ðóá.) è 
ïîãàñèëà ÷àñòü íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã â ðàçìåðå 8,33% îò íîìèíàëà. Îáùèé ðàçìåð âûïëàò 
ñîñòàâèë 59,22 ìëí ðóá. è 249,9 ìëí ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì «Ìåòêîìáàíêà» ñåðèè ÁÎ-01 îáùèì îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. 
îïðåäåëåíà íà êîíêóðñå â õîäå ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã íà óðîâíå 8,7% ãîäîâûõ. Îðèåíòèð êóïîíà 
ïî îáëèãàöèÿì äî íà÷àëà èõ ðàçìåùåíèÿ áûë îáúÿâëåí Ýìèòåíòîì â äèàïàçîíå 8,75 - 9% ãîäîâûõ. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. 

 Îáùèé îáúåì ñïðîñà íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ÎÎÎ «Ìèðàòîðã Ôèíàíñ» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 
ïðè ôîðìèðîâàíèè êíèãè çàÿâîê ñîñòàâèë 4,970 ìëðä ðóá., ïðåâûñèâ ïðåäëîæåíèå â 1,66 ðàçà. Èíâåñòîðàìè 
áûëè ïîäàíû çàÿâêè íà ïîêóïêó áóìàã ñî ñòàâêîé 1 êóïîíà 8,5-9% ãîäîâûõ. Ïî ðåçóëüòàòàì çàêðûòèÿ êíèãè 
çàÿâîê 29 èþëÿ 2011 ãîäà ñòàâêà 1 êóïîíà áûëà îïðåäåëåíà Ýìèòåíòîì â ðàçìåðå 8,75% ãîäîâûõ, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,94% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Íàïîìíèì, ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ ñîñòîÿëîñü 2 àâãóñòà 2011 ãîäà. 

  

Рейтинги 

Fitch ïîâûøàåò ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó «Ãàçïðîìà» ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Ïîçèòèâíûé» – íåéòðàëüíî 
äëÿ îáëèãàöèé. 

Fitch èçìåíèëî ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Ïîçèòèâíûé» ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ðåéòèíãàì äåôîëòà ýìèòåíòà ÎÀÎ 
«Ãàçïðîì» â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Îäíîâðåìåííî àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ÐÄÝ 
«Ãàçïðîìà» â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «BBB» 
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«Ïîçèòèâíûé» ïðîãíîç îòðàæàåò óñèëåíèå ôèíàíñîâûõ ïîçèöèé «Ãàçïðîìà» â 2010 ãîäó è îæèäàåìîå Fitch 
äàëüíåéøåå óëó÷øåíèå ïîêàçàòåëåé êðåäèòîñïîñîáíîñòè Êîìïàíèè â 2011-2012 ãîäàõ, à òàêæå áîëåå 
áëàãîïðèÿòíóþ êîíúþíêòóðó ãàçîâîãî ðûíêà êàê ïî ýêñïîðòíûì, òàê è ïî âíóòðåííèì ïðîäàæàì. Fitch îæèäàåò, 
÷òî «Ãàçïðîì» ïðîäîëæèò ãåíåðèðîâàòü ïîëîæèòåëüíûé ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê â 2011-2012 ãîäàõ. Fitch 
òàêæå ïðîãíîçèðóåò, ÷òî ÷èñòûé ñêîððåêòèðîâàííûé ëåâåðåäæ ó Ãðóïïû îñòàíåòñÿ íèæå 1x â 2011 ãîäó (0,9x â 
2010 ãîäó), à ñêîððåêòèðîâàííûé ëåâåðåäæ ïî äåíåæíûì ñðåäñòâàì îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè (FFO) ïî-
ïðåæíåìó áóäåò íàõîäèòüñÿ â óçêîì äèàïàçîíå 1,3x-1,4x â 2011-2012 ãîäàõ (1,4x â 2010 ãîäó) íà îñíîâàíèè 
êîíñåðâàòèâíûõ ïðåäïîëîæåíèé Fitch ïî öåíå íà íåôòü â 75 äîëë. çà áàðð. â 2011 ãîäó è 65 äîëë. çà áàðð. â 2012 
ãîäó.  

Îòìåòèì, ÷òî òàêîé øàã ñî ñòîðîíû ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà áûë îæèäàåìûì, îñîáåííî ó÷èòûâàÿ òåêóùóþ 
ïîëîæèòåëüíóþ êîíúþíêòóðó íà ðûíêå «ãîëóáîãî» òîïëèâà. Íàïîìíèì, ÷òî îáúåì äîáû÷è ãàçà â Ðîññèè â 
ÿíâàðå-èþëå 2011 ãîäà âûðîñ íà 5,1% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëåì 2010 ãîäà.  Âìåñòå ñ òåì, 
íåêîòîðûì íàñòîðàæèâàþùèì ìîìåíòîì ìîæåò ñòàòü ïðàêòèêà ïåðåñìîòðà öåí ïî ãàçîâûì êîíòðàêòàì ñ 
åâðîïåéñêèìè ïîòðåáèòåëÿìè. Òàê, íåäàâíî âñëåä çà èòàëüÿíñêîé Edison,  äîáèâøåéñÿ ñíèæåíèÿ îò «Ãàçïðîìà» öåí 
íà ãàç ïîñëå ïîäà÷è ñóäåáíîãî èñêà, â àðáèòðàæ ïðîòèâ Êîìïàíèè ïîäàë íåìåöêèé êîíöåðí E.ON, êîòîðûé 
îáåñïå÷èâàåò 50% ñáûòà ðîññèéñêîé ìîíîïîëèè.  Ðå÷ü ìîæåò èäòè äî 25% äèñêîíòà. Ëîêàëüíûå áóìàãè Êîìïàíèè, 
íåñìîòðÿ íà äåéñòâèå Fitch, ñ÷èòàåì ñïðàâåäëèâî îöåíåííûìè.  

 Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru. 

 

Ðîññèéñêîìó ÞíèÊðåäèò Áàíêó ïîâûñèëè ðåéòèíã - íåéòðàëüíî. 

Àãåíòñòâî Standard&Poor's ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã êîíòðàãåíòà ÞíèÊðåäèò áàíêà ñ «BBB-» äî «ÂÂÂ». 
Ïðîãíîç èçìåíåíèÿ ðåéòèíãà ïî-ïðåæíåìó «Ñòàáèëüíûé». Ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå îòðàæàåò ôàêò ïîçèòèâíûõ 
èçìåíåíèé â òîì, ÷òî êàñàåòñÿ áèçíåñà ÞíèÊðåäèò áàíêà, âêëþ÷àÿ çíà÷èòåëüíîå óëó÷øåíèå êà÷åñòâà àêòèâîâ, 
ñíèæåíèå óðîâíÿ êîíöåíòðàöèè áàçû ôîíäèðîâàíèÿ, à òàêæå îáùåå óëó÷øåíèå ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. 
Ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì äëÿ ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãîâ ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ ñëîæíàÿ, õîòÿ è ìåäëåííî 
óëó÷øàþùàÿñÿ, îïåðàöèîííàÿ ñðåäà íà ðîññèéñêîì ðûíêå áàíêîâñêèõ óñëóã. 

Ïîíèæåíèå ðåéòèíãà ìîæåò ïðîèçîéòè, åñëè áóäåò ïîíèæåí ñóâåðåííûé ðåéòèíã ÐÔ, à òàêæå åñëè ïðîèçîéäåò 
ïåðåëîì â òåíäåíöèè ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà àêòèâîâ, èëè åñëè èçìåíèòñÿ ìíåíèå ñïåöèàëèñòîâ àãåíòñòâà î 
âåðîÿòíîñòè ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû. Ïîíèæàòåëüíîå äàâëåíèå íà ðåéòèíãè âîçðàñòåò 
òàêæå, åñëè òåêóùàÿ ñòðàòåãèÿ îðãàíè÷íîãî ðàçâèòèÿ áèçíåñà Þíèêðåäèò áàíêà áóäåò èçìåíåíà íà áîëåå 
àãðåññèâíóþ. Ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ ìîæåò ñòàòü ðåçóëüòàòîì óñòîé÷èâîãî óëó÷øåíèÿ îïåðàöèîííîé ñðåäû â 
ÐÔ, ïîâûøåíèåì ñóâåðåííûõ ðåéòèíãîâ ñòðàíû èëè ñóùåñòâåííîãî ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà êàïèòàëà áàíêà. 

Îòìåòèì, ÷òî äåéñòâèå âïîëíå îæèäàåìîå, ó÷èòûâàÿ òîò ôàêò, ÷òî îò Fitch Áàíêó ñåé÷àñ ïðèñâîåí ðåéòèíã 
«ÂÂÂ+».  Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî Fitch òðàäèöèîííî ñìîòðèò ïîçèòèâíåå íà êðåäèòíîå êà÷åñòâî Áàíêà, ðàíåå ó 
àãåíòñòâ íå íàáëþäàëàñü ðàçíèöû â îöåíêàõ â 2 ñòóïåíè. Òàêèì îáðàçîì, ñåé÷àñ ðåéòèíãè ïðèâîäÿòñÿ â 
«ðàâíîâåñèå». Íàïîìíèì, ïî âåëè÷èíå àêòèâîâ â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ ÞíèÊðåäèò Áàíê (-/ÂÂÂ/ÂÂÂ+) 
çàíèìàåò 8 ìåñòî. Ñëåäîì çà íèì èäåò Ðàéôôàéçåíáàíê (Baa3/BBB/BBB+). 

Îáà âûïóñêà ÞíèÊðåäèò Áàíêà ñåé÷àñ íèçêîëèêâèäíû, è ýòî, â öåëîì, íåóäèâèòåëüíî, òàê êàê ïîñëåäíèå ñäåëêè 
ïî íèì ïðîõîäèëè ïðè êîòèðîâêàõ âûøå 101% îò íîìèíàëà. Ïî-âèäèìîìó, êðîìå ãðÿäóùåãî èïîòå÷íîãî âûïóñêà 
ñòîèò îæèäàòü âûõîäà Áàíêà ñ íîâûìè ïðåäëîæåíèÿìè, ïîñêîëüêó ñïðîñ íà îáÿçàòåëüñòâà Áàíêà áóäåò âûñîêèì. 
Âïðî÷åì, àíàëîãè÷íàÿ ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ è â îòíîøåíèè  áîíäîâ Ðàéôôàéçåíáàíêà, êîòîðûé íå áàëóåò 
èíâåñòîðîâ ñâîèìè çàéìàìè. Áóìàãè îáîèõ ýìèòåíòîâ ìîãóò ñòàòü õîðîøåé àëüòåðíàòèâîé ïðèîáðåòåíèþ 
îáÿçàòåëüñòâ êðóïíûõ ðîññèéñêèõ ãîñáàíêîâ. 

 Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
03 августа 2011 года 

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

4

S&P ïîìåñòèëî ðåéòèíãè ÌÒÑ è ÀÔÊ «Ñèñòåìà» â ñïèñîê CreditWatch ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì. 

Â÷åðà àãåíòñòâî Standard&Poor's ïîìåñòèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã «ÂÂ» è ïðèâÿçàííûå ê íåìó 
ðåéòèíãè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ÌÒÑ â ñïèñîê CreditWatch ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì. Êðîìå òîãî, àãåíòñòâî 
ïîìåñòèëî â ñïèñîê CreditWatch ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì ðåéòèíãè îñíîâíîãî àêöèîíåðà ÌÒÑ - ÀÔÊ 
«Ñèñòåìà» è ðåéòèíãè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ýòîé Êîìïàíèè. Ýêñïåðòû S&P ìîòèâèðîâàëè ïîìåùåíèå 
ðåéòèíãîâ ÌÒÑ â ñïèñîê CreditWatch ðèñêîì äåôîëòà ïî åâðîîáëèãàöèÿì äî÷åðíåé êîìïàíèè ÌÒÑ - Mobile 
TeleSystems Finance S.A. (MTS Finance) íà ñóììó 400 ìëí äîëë. (èìåþòñÿ ãàðàíòèè ÌÒÑ, ñðîê ïîãàøåíèÿ - â 
ÿíâàðå 2012 ãîäà). Àãåíòñòâî îòìå÷àåò, ÷òî «MTS Finance äî ñèõ ïîð íå èñïîëíèëà àðáèòðàæíîå ðåøåíèå, 
oáÿçûâaþùee åå âûïëàòèòü 210 ìëí äîëë. äî 5 ìàðòà 2011 ãîäà, ÷òî ïîäâåðãàåò äåðæàòåëåé áóìàã ðèñêó 
òåõíè÷åñêîãî äåôîëòà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Êîìïàíèÿ ñïîñîáíà âûïëà÷èâàòü êóïîííûé äîõîä ïî åâðîîáëèãàöèÿì, 
íî, òåì íå ìåíåå, âûïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâà ïî åäèíîâðåìåííîìó ïîãàøåíèþ áóìàã â ÿíâàðå 2012 ãîäà ìîæåò 
îêàçàòüñÿ áîëåå ñëîæíîé çàäà÷åé, ïîýòîìó äîïóñêàåòñÿ âîçìîæíîñòü äåôîëòà ïðè íàèõóäøåì âàðèàíòå 
ðàçâèòèÿ ñîáûòèé». Ïðè ýòîì ýêñïåðòû S&P ïî-ïðåæíåìó ñ÷èòàþò, ÷òî ÌÒÑ êàê ãàðàíò ïî îáëèãàöèîííîìó 
çàéìó èìååò ôèíàíñîâûå âîçìîæíîñòè è æåëàíèå ïîëíîñòüþ ïîãàñèòü åâðîîáëèãàöèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, 
ïîìåùåíèå ðåéòèíãà ÀÔÊ «Ñèñòåìà» â ñïèñîê CreditWatch îáúÿñíÿåòñÿ òåñíîé âçàèìîñâÿçüþ ñ ÌÒÑ â ïëàíå 
êðåäèòîñïîñîáíîñòè è êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, à òàêæå òåì, ÷òî «Ñèñòåìà» êàê êîíòðîëèðóþùèé àêöèîíåð 
ÌÒÑ íå èñïîëüçîâàëà ñâîè âîçìîæíîñòè äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ äåôîëòà äî÷åðíåé êîìïàíèè ÌÒÑ. S&P ïëàíèðóåò 
âûâåñòè ðåéòèíãè ÌÒÑ è ÀÔÊ «Ñèñòåìà» èç ñïèñêà CreditWatch â áëèæàéøèå 3 ìåñÿöà. Åñëè ÌÒÑ íå ïðèìåò ìåð 
ïî èñïðàâëåíèþ ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè, â ðåçóëüòàòå ÷åãî äåðæàòåëè åâðîîáëèãàöèé ïî-ïðåæíåìó áóäóò 
ïîäâåðãàòüñÿ çíà÷èòåëüíîìó ðèñêó äåôîëòà, ðåéòèíãè ìîãóò áûòü ïîíèæåíû íà îäíó èëè áîëåå ñòóïåíåé. 
Ðåéòèíãè ìîãóò áûòü ïîäòâåðæäåíû íà òåêóùåì óðîâíå, åñëè ÌÒÑ ïîëíîñòüþ óñòðàíèò èëè ýôôåêòèâíî ñíèçèò 
ðèñê äåôîëòà ïî âûïóùåííûì îáëèãàöèÿì. 

Íàïîìíèì, ÷òî S&P åùå âåñíîé ýòîãî ãîäà èçìåíèëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì äëÿ ÌÒÑ è «Ñèñòåìû» íà 
«Íåãàòèâíûé» èç-çà äîïóùåíèÿ äåôîëòà «äî÷êîé» ÌÒÑ - MTS Finance ïî èñïîëíåíèþ 5 ìàðòà 2011 ãîäà 
ðåøåíèÿ Ëîíäîíñêîãî àðáèòðàæà âûêóïèòü ó Nomihold Securities Inc. çà 170 ìëí äîëë. 49% Tarino Ltd. (â 2005 
ãîäó âëàäåëà 100% êèðãèçñêîãî ñîòîâîãî îïåðàòîðà «Áèòåë»), à òàêæå âûïëàòèòü èçäåðæêè, ïðîöåíòû è 
äèâèäåíäû íà ñóììó 5,88 ìëí äîëë. Â ðàìêàõ îáåñïå÷åíèÿ äàííîãî ðåøåíèÿ Âûñîêèé ñóä Àíãëèè 26 ÿíâàðÿ 2011 
ãîäà íàëîæèë çàïðåò íà MTS Finanñe ðàñïîðÿæàòüñÿ àêòèâàìè â Àíãëèè è Óýëüñå íà 208 ìëí äîëë. èëè 
ñïîñîáñòâîâàòü ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè ýòèõ àêòèâîâ âíå ïðåäåëîâ âûøå îáîçíà÷åííûõ ãîñóäàðñòâ. Ïî ýòîé 
ïðè÷èíå ó «äî÷êè» ÌÒÑ âîçíèêëè òðóäíîñòè ñ èñïîëíåíèåì îáÿçàòåëüñòâ ïî åâðîîáëèãàöèÿì. Â ÷àñòíîñòè ñ 
âûïëàòîé êóïîíà ïî âûïóñêó MTS-12 íà ñóììó 16 ìëí äîëë., ïîñêîëüêó áàíê-ìåíåäæåð The Bank of New York 
Mellon (BNY) íå ñòàë ïåðåâîäèòü ñðåäñòâà äî ïîëó÷åíèÿ ðàçúÿñíåíèé îò ñóäà, çàïðåòèâøåãî ðàñïîðÿæàòüñÿ 
èìóùåñòâîì MTS Finance. Â êîíå÷íîì èòîãå êóïîííûé äîõîä áûë ïåðå÷èñëåí âëàäåëüöàì åâðîîáëèãàöèé â 
íà÷àëå ôåâðàëÿ 2011 ãîäà ïîñëå òîãî, êàê ñóä ðàçúÿñíèë BNY, ÷òî MTS Finance ìîæåò èñïîëíÿòü îáÿçàòåëüñòâà 
ïåðåä äåðæàòåëÿìè áóìàã, íåñìîòðÿ íà àðåñò åå àêòèâîâ.  

Âåðîÿòíî, äàííîãî ðàçúÿñíåíèÿ Âûñîêîãî ñóäà Àíãëèè íå âïîëíå äîñòàòî÷íî äëÿ S&P â ÷àñòè ïîëíîãî 
èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, è àãåíòñòâî âèäèò â ýòîì âîçìîæíûå ðèñêè äåôîëòà ïî åâðîîáëèãàöèÿì MTS-12, 
ïîãàøåíèå êîòîðûõ äîëæíî ñîñòîÿòüñÿ 28 ÿíâàðÿ 2012 ãîäà. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïîìåùåíèå ðåéòèíãîâ â ñïèñîê 
CreditWatch â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå îêàæåò âëèÿíèå íà êîòèðîâêè áóìàã ÌÒÑ è ÀÔÊ «Ñèñòåìà», ïîñêîëüêó äî äàòû 
ïîãàøåíèÿ åâðîáîíäà îñòàåòñÿ åùå äîñòàòî÷íî âðåìåíè, ÷òîáû Îïåðàòîð ñìîã ïîäòâåðäèòü òåõíè÷åñêóþ 
âîçìîæíîñòü èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ (íàïðèìåð, â âèäå äîïîëíèòåëüíîãî ðàçúÿñíåíèÿ Âûñîêîãî ñóäà Àíãëèè 
íà ýòîò ñ÷åò èëè äðóãîãî ìåõàíèçìà), ïîñêîëüêó ôèíàíñîâàÿ ñïîñîáíîñòü ÌÒÑ ïîãàñèòü äîëã íå âûçûâàåò 
ñîìíåíèé. Íà íàø âçãëÿä, âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ äåôîëòà ïî áóìàãàì Êîìïàíèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
íåçíà÷èòåëüíà. Òåì íå ìåíåå, âíèìàíèå èíâåñòèöèîííîãî ñîîáùåñòâà ê äàííîìó âîïðîñó áóäåò ïîâûøåííûì â 
áëèæàéøèå ìåñÿöû, ÷òî ïîòðåáóåò îò ÌÒÑ ñêîðåéøåãî ïðîÿñíåíèÿ äàííîé ñèòóàöèè.     

×òî êàñàåòñÿ áóìàã ÌÒÑ è «Ñèñòåìû», òî, íà íàø âçãëÿä, ïðè òåêóùèõ óðîâíÿõ äîõîäíîñòè îíè âðÿä ëè ìîãóò 
ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ, â òîì ÷èñëå è åâðîáîíäû MTS-12 (YTM 2,38%/0,48 ãîäà) è MTS-20 (YTM 
6,43%/6,51 ãîäà), â êîòèðîâêàõ êîòîðûõ î÷åâèäíîé ðåàêöèè íà íîâîñòü îò S&P â÷åðà íå ïîñëåäîâàëî. Â ñâîþ 
î÷åðåäü, â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû áóìàãàì êîìïàíèé íà ðóáëåâîì ðûíêå ìîãóò âûñòóïèòü îáëèãàöèè Òåëå2, 
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êîòîðûå íåäàâíî âûøëè íà âòîðè÷íûé ðûíîê è ïðåäëàãàþò íåïëîõóþ ïðåìèþ ê âûïóñêàì ÌÒÑ è ÂûìïåëÊîìà 
ïîðÿäêà 50-70 á.ï., îñîáåííî ñåðèé ÁÎ-2 (YTP 8,34%/4,07 ãîäà) è ÁÎ-3 (YTP 8,23%/4,07 ãîäà).   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

ÅÂÐÀÇ – óêðåïëåíèå êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ïðîäîëæàåòñÿ. 

Ñåãîäíÿ óòðîì ÅÂÐÀÇ Ãðóïï ñîîáùèëà î òîì, ÷òî ïîâûøàåò ïðîãíîç EBITDA çà 2 êâàðòàë 2011 ãîäà ñ ðàíåå 
îáúÿâëåííîãî èíòåðâàëà 750-825 ìëí äîëë. äî èíòåðâàëà 875-950 ìëí äîëë. Óâåëè÷åíèå ïðîãíîçíîãî çíà÷åíèÿ 
EBITDA ñâÿçàíî ñ áîëåå âûñîêèìè, ÷åì îæèäàëîñü, öåíàìè íà ñòàëü, îòëîæåííûì ðîñòîì çàòðàò íà æåëåçíóþ 
ðóäó è ìåòàëëîëîì è ïåðåíîñîì ñðîêîâ íåêîòîðûõ ðåìîíòîâ íà òðåòèé êâàðòàë 2011 ãîäà. Ê òîìó æå ïðèâîäÿòñÿ 
âûáîðî÷íûå äàííûå óïðàâëåí÷åñêîé îò÷åòíîñòè, ñîãëàñíî êîòîðûì, îáùèé äîëã Õîëäèíãà íà 30 èþíÿ 2011 ãîäà 
ñîñòàâèë 7,4 ìëðä äîëë., äåíåæíûå ñðåäñòâà – 1,1 ìëðä äîëë., ñîîòâåòñòâåííî, ÷èñòûé äîëã – îêîëî 6,3 ìëðä 
äîëë. Îæèäàíèÿ EBITDA ïîçâîëÿþò ïðîãíîçèðîâàòü, ÷òî ñîîòíîøåíèå ÷èñòîãî äîëãà ê EBITDA çà ïîñëåäíèå 12 
ìåñÿöåâ ñîñòàâèò 2,18-2,25 (ò.ê. EBITDA çà 2-å ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ñîñòàâëÿëà 1196 ìëí äîëë.). Äàííûå óðîâíè 
ñíèìàþò îãðàíè÷åíèÿ, óñòàíîâëåííûå äîëãîâûìè êîâåíàíòàìè, è ýòî, êàê îòìå÷åíî â êîììåíòàðèÿõ 
ìåíåäæìåíòà, «îáåñïå÷èâàåò Êîìïàíèè áîëüøóþ ãèáêîñòü äëÿ ðåàëèçàöèè ñòðàòåãè÷åñêèõ ïëàíîâ». 

Íîâîñòü, áåçóñëîâíî, ïîçèòèâíà è, êàê ìû ïîëàãàåì, ìîæåò ïîääåðæàòü ïîçèòèâíóþ öåíîâóþ äèíàìèêó 
îáÿçàòåëüñòâ Åâðàçà, êàê â ñåãìåíòå ðóáëåâîãî äîëãà, òàê è ïî åâðîáîíäàì. Ïðè ýòîì íàèáîëåå íåäîîöåíåííûìè 
íà îáùåì ôîíå âûãëÿäÿò ðóáëåâûå âûïóñêè ÅâðàçÕîëäèíã Ôèíàíñ ñåðèé 02, 04, 05 è 07, ÷üÿ òåêóùàÿ äîõîäíîñòü 
ïðè äþðàöèè 5-6 ëåò íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 8,2% - 8,4% ãîäîâûõ, ÷òî ñîïîñòàâèìî ñ äîõîäíîñòüþ áóìàã Ãðóïïû 
Ìå÷åë, õàðàêòåðèçóþùåéñÿ áîëåå âûñîêèìè ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè. Ïðè ýòîì â ñåãìåíòå åâðîáîíäîâ òåêóùèé 
Z-ñïðýä íà óðîâíå ïîðÿäêà 470 á.ï. âûãëÿäèò ðàñøèðåííûì íà ôîíå áëèçêèõ ïî äþðàöèè áóìàã Ñåâåðñòàëè. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

×åðêèçîâî: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà – â ìåðó ïîçèòèâíî. 

Â÷åðà Ãðóïïà ×åðêèçîâî ïðåäñòàâèëà â ìåðó ïîçèòèâíûå îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 
Òàê, Êîìïàíèÿ ïîêàçàëà çàìåòíûé ðîñò îáúåìà ïðîäàæ â ñåãìåíòå ïòèöåâîäñòâà íà 18,2% äî 118 òûñ. òîíí ìÿñà 
ïòèöû (óâåëè÷åíèå âûðó÷êè ñåãìåíòà íà 28,9% äî 296,2 ìëí äîëë.), ÷òî ñòàëî âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ çàïóñêó 
âåñíîé ýòîãî ãîäà äâóõ ïòèöåâîä÷åñêèõ ïëîùàäîê â Áðÿíñêîé è Ïåíçåíñêîé îáëàñòÿõ. Êðîìå òîãî, Ãðóïïà â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèñòóïèëà ê èíòåãðàöèè ïðîèçâîäñòâåííûõ ñòðóêòóð Õîëäèíãà «Ìîññåëüïðîì», 
ïðèîáðåòåííûõ â ìàå ýòîãî ãîäà. Íàïîìíèì, ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè íîâîãî àêòèâà ×åðêèçîâî (4 
ïòèöåôàáðèêè, 3 èíêóáàòîðà, 3 óáîéíûõ öåõà) ñîñòàâëÿþò 56,5 òûñ. òîíí ìÿñà ïòèöû â ãîä, ÷òî äîëæíî 
ñóùåñòâåííî ïîâûñèòü îáúåìû ïðîèçâîäñòâà ìÿñà ïòèöû ïî èòîãàì 2011 ãîäà. Â ýòîì ãîäó Ãðóïïà òàêæå íà÷àëà 
ðåàëèçàöèþ êðóïíîãî ïòèöåâîä÷åñêîãî ïðîåêòà ïî ïðîèçâîäñòâó è ïåðåðàáîòêå ïòèöû â Ëèïåöêîé îáëàñòè íà 
áàçå ìîùíîñòåé «Êóðèíîãî öàðñòâà». Çàïóñòèòü ïðîèçâîäñòâî ïëàíèðóåòñÿ â òå÷åíèå òðåõ ëåò, à ê êîíöó 2015 
ãîäà - âûâåñòè íà ïîëíóþ ìîùíîñòü îêîëî 200 òûñ. òîíí ìÿñà ïòèöû â ãîä. Ýòî ïîçâîëèò ×åðêèçîâî ÷åðåç 5 ëåò 
óâåëè÷èòü îáúåì ïðîèçâîäñòâà ïòèöû â æèâîì âåñå äî áîëåå 500 òûñ. òîíí è äî 420 òûñ. òîíí ïðîäóêöèè èç ìÿñà 
ïòèöû. Òàêæå, â ðàìêàõ ïðîåêòà ïðîèçâîäñòâî èíêóáàöèîííîãî ÿéöà óâåëè÷èòñÿ äî 315 ìëí øò. ê 2015 ãîäó, è òåì 
ñàìûì áóäåò äîñòèãíóòà ïîëíàÿ ñàìîîáåñïå÷åííîñòü ïî Ãðóïïå. 
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Âìåñòå ñ òåì, â ñåãìåíòå ñâèíîâîäñòâà îáúåì ïðîèçâîäñòâà îñòàëñÿ ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííûì - íà óðîâíå 
ïðîøëîãî ãîäà, ñîñòàâèâ 41,07 òûñ. òîíí ñâèíèíû â æèâîì âåñå (ðîñò âûðó÷êè íà 14,8% äî 110,9 ìëí äîëë.). 
Ìåíåäæìåíò Ãðóïïû îòìåòèë, ÷òî íåáëàãîïðèÿòíîå âëèÿíèå íà ñåãìåíò îêàçàëà «÷ðåçâû÷àéíàÿ ïîãîäíàÿ 
ñèòóàöèÿ, ñëîæèâøàÿñÿ ëåòîì 2010 ãîäà», êîòîðàÿ ïðèâåëà ê ðåçêîìó ïîâûøåíèþ öåí íà êîìïîíåíòû êîðìîâ, â 
÷àñòíîñòè íà çåðíî, ÷òî îùóòèìî ïîâûñèëî ñåáåñòîèìîñòü ïðîèçâîäñòâà ìÿñà. Ïðè ýòîì èç-çà íåáëàãîïðèÿòíîé 
öåíîâîé êîíúþíêòóðû íà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ, êîìïåíñèðîâàòü âîçðîñøèå èçäåðæêè ïðåäñòàâëÿëîñü âîçìîæíûì 
ëèøü ÷àñòè÷íî. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ïî èíôîðìàöèè ðóêîâîäñòâà Ãðóïïû, ñèòóàöèÿ ñ ñûðüåâîé áàçîé 
ñòàáèëèçèðîâàëàñü, à öåíû (â ðóáëÿõ) íà ïðîäóêöèþ çà 1 ïîëóãîäèå  2011 ãîäà îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî 
ïåðèîäà 2010 ãîäà äåìîíñòðèðóþò ðîñò: öåíà íà ñâèíèíó óâåëè÷èëàñü íà 9%, íà ìÿñî ïòèöû – íà 4%. Â ñâîþ 
î÷åðåäü, Ãðóïïà òàêæå íà÷àëà èíòåãðàöèþ â ñâîþ ñòðóêòóðó ñâèíîêîìïëåêñà «Îðåëñåëüïðîì», ïðèîáðåòåííîãî 
â ðàìêàõ ñäåëêè ñ Õîëäèíãîì «Ìîññåëüïðîì», ÷òî äîëæíî óâåëè÷èòü ïðîèçâîäñòâî ñâèíèíû â æèâîì âåñå áîëåå 
÷åì íà 8,7 òûñ. òîíí â ãîä.  

×òî êàñàåòñÿ ñåãìåíòà «ìÿñîïåðåðàáîòêà», òî çäåñü ñîõðàíèëñÿ ïðèðîñò ïðîäàæ, êîòîðûé â îò÷åòíîì ïåðèîäå 
ñîñòàâèë 6% äî 70,1 òûñ. òîíí (óâåëè÷åíèå âûðó÷êè íà 24,2% äî 313,3 ìëí äîëë.) áëàãîäàðÿ ñòàáèëüíîìó ñïðîñó 
íà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ Ãðóïïû.  

Â öåëîì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî óëó÷øåíèå öåíîâîé êîíúþíêòóðû è ñòàáèëèçàöèÿ ñèòóàöèè ñî ñòîèìîñòüþ 
êîìáèêîðìîâ äîëæíû ïîëîæèòåëüíî ñêàçàòüñÿ íà ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà Ãðóïïû, êîòîðàÿ çàìåòíî ïîñòðàäàëà 
ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà.  

1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 
1 пол.2010

Объем продаж,  тыс. тонн 118,0 99,9 18,2%

Производство, тыс. тонн 41,1 40,9 0,3%

Объем продаж,  тыс. тонн 70,1 66,2 5,9%

Операционные результаты Группы Черкизово за 1 полугодие 2011 года

Птицеводство

Свиноводство

Мясопереработка

 

Èñòî÷íèêè: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Ìåæäó òåì, âëèÿíèå â ìåðó ïîçèòèâíûõ îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòîâ Ãðóïïû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà íà 
êîòèðîâêè áèðæåâûõ îáëèãàöèé ×åðêèçîâî ñåðèè ÁÎ-3 (YTM 8,27%/761 äí.) â íàñòîÿùåå ìàëîâåðîÿòíî, 
ó÷èòûâàÿ èõ íèçêóþ ëèêâèäíîñòü.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÎÀÎ «ÂûìïåëÊîì» ïðèîáðåëî 100% èíòåðíåò-ïðîâàéäåðà ÇÀÎ «Óðàë-Èíòåðêàðä», îêàçûâàþùåãî óñëóãè 
ñâÿçè â ×åëÿáèíñêîé îáëàñòè. Ðàíåå, â êîíöå ìàÿ ýòîãî ãîäà, ñîîáùàëîñü, ÷òî ÔÀÑ óäîâëåòâîðèëà 
õîäàòàéñòâî Îïåðàòîðà íà ïðèîáðåòåíèå óðàëüñêîãî ïðîâàéäåðà, êîòîðûé ñïåöèàëèçèðóåòñÿ íà 
ïðåäîñòàâëåíèè óñëóã äîñòóïà â Èíòåðíåò, õîñòèíãà ñåðâèñîâ è ïðèëîæåíèé, ïîñòðîåíèÿ ÷àñòíûõ 
êîðïîðàòèâíûõ ñåòåé è äð. Ñóììó ñäåëêè «ÂûìïåëÊîì» íå ðàñêðûâàåò. /Èíòåðôàêñ/  
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ЭНЕРГЕТИКА
 

Îò÷åòíîñòü Ýíåë ÎÃÊ-5 çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2011 ãîäà - íåéòðàëüíî. 

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà íåàóäèðîâàííûå èòîãè äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà ïåðâûå øåñòü ìåñÿöåâ òåêóùåãî 
ãîäà. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ìû îòìå÷àåì êàê íåéòðàëüíûå: Êîìïàíèÿ çà ñ÷åò ðîñòà öåí íà ý/ý íàðàñòèëà 
âûðó÷êó, îäíàêî ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè èëè ðîñëè çíà÷èòåëüíî áîëåå ìåäëåííûìè òåìïàìè, èëè îêàçàëèñü 
íèæå ðåçóëüòàòîâ àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. 

Îòïóñê ýëåêòðîýíåðãèè Êîìïàíèè â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2011 ãîäà ñîñòàâèë 20,6 ãÂò÷, ÷òî â öåëîì áûëî ñõîæå ñ 
ïîêàçàòåëåì ãîäîì ðàíåå - 20,834 ãÂò÷. Çà îò÷åòíûé ïåðèîä îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû íàõîäèëèñü ïîä 
äàâëåíèåì ðåìîíòíûõ ðàáîò íà 5 ýíåðãîáëîêå Ðåôòèíñêîé ÃÐÝÑ, îäíàêî äàííûé ôàêò áûë ÷àñòè÷íî 
íèâåëèðîâàí áîëüøèì îòïóñêîì íà Êîíàêîâñêîé è Íåâèíîìûñêîé ÃÐÝÑ.  

млн долл. пол.2010 пол.2011 %

Выручка от продаж 24 458,15 29 684,58 21,4%

Операционная прибыль 3 882,02 4 625,44 19,2%

EBITDA 5 347,00 6 140,00 14,8%
Операц. ден.поток 6 482,09 6 244,72 -3,7%
Чистая прибыль 3 737,56 2 582,11 -30,9%

% расходы 782,27 1 106,52 41,5%

Operation margin 15,9% 15,6% -0,3%

EBITDA margin 21,9% 20,7% -1,2%
Net profit margin 15,3% 8,7% -6,6%

2010 пол.2011 %

Активы 100 581,8 114 386,2 13,7%

Внеоборотные активы 90 044,9 93 886,5 4,3%

Основные средства 88 139,1 92 265,1 4,7%
Денежные средства 536,6 8 909,3 1560,2%

Финансовый долг 20 739,2 29 138,9 40,5%

краткосрочный 5 494,0 5 995,6 9,1%

долгосрочный 15 245,2 23 143,3 51,8%

Чистый долг 20 202,6 20 229,7 0,1%

Debt/EBITDA 2,24 3,15 0,91

Net debt/EBITDA 2,20 2,19 -0,01 

EBITDA/% 6,84 8,36 1,52

Debt/Assets 0,21 0,25 0,05

Основные балансовые показатели

Показатели  покрытия долга

Финансовые показатели Энел ОГК-5, МСФО

Основные финансовые показатели

 

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

Âûðó÷êà çà ïîëóãîäèå ñîñòàâèëà 29,7 ìëðä ðóá., ÷òî ñòàëî íà 21% âûøå èòîãà ãîäîì ðàíåå. Êëþ÷åâûì 
ìîìåíòîì, ïîâëèÿâøèì íà óâåëè÷åíèå ïðîäàæ, ñòàë ðîñò öåí íà ýëåêòðîýíåðãèþ, â òî âðåìÿ êàê â íàòóðàëüíîì 
âûðàæåíèè îòïóñê ý/ý îñòàëñÿ íà ïðåæíåì óðîâíå. Â ÷àñòè ïåðâîãî, òî öåíû íà ýëåêòðîýíåðãèþ ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ïðîøëûì ãîäîì óâåëè÷èëèñü íà 25%. Îòìåòèì, ÷òî çà ïîëóãîäèå ñåáåñòîèìîñòü ðîñëà ÷óòü áîëåå áûñòðûìè 
òåìïàìè -«+22%», ÷òî ñîîòâåòñòâåííî íå ïîçâîëèëî óäåðæàòü ìàðæó íà ïðåæíåì óðîâíå. Òàê, EBITDA margin 
íåçíà÷èòåëüíî ñîêðàòèëàñü è ñîñòàâèëà çà ïîëóãîäèå – 21% (22% 1Ï'2010 ã.). Îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê 
íåñêîëüêî ñíèçèëñÿ - äî 6,2 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 6,5 ìëðä â 1Ï'2010 ã., îäíàêî ýòîé ñóììû â ïîëíîì îáúåìå õâàòèëî 
íà ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò – 5,3 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî íà êîíåö èþíÿ ó Ýíåë ÎÃÊ-5 ñêîïèëñÿ 
îáúåì ëèêâèäíîñòè â ðàçìåðå 8,8 ìëðä ðóá. (433 ìëí ðóá. íà êîíåö 2010 ãîäà). Äàííûå ñðåäñòâà - ýòî 
íåèñïîëüçîâàííûå ïîñòóïëåíèÿ îò ðàçìåùåíèÿ äâóõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà 9 ìëðä ðóá. â êîíöå èþíÿ 
òåêóùåãî ãîäà. Ñîîòâåòñòâåííî ýòîìó, äîëãîâîé ïîðòôåëü Êîìïàíèè ïîêàçàë ðîñò ñ 20,7 ìëðä ðóá. äî 29,1 ìëðä 
ðóá. Ïî-ïðåæíåìó, îáÿçàòåëüñòâà ïðåèìóùåñòâåííî îñòàþòñÿ äîëãîñðî÷íûì. Ìåòðèêà Debt/EBITDA äîðîñëà äî 
îòìåòêè  â 3,1õ. Ìû íå èñêëþ÷àåì íîâûõ çàèìñòâîâàíèé äî êîíöà ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî â ñåíòÿáðå ïîãàøàåòñÿ 
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âûïóñê ñåðèè 01 íà 5 ìëðä ðóá. Òàêæå íåîáõîäèìî ôèíàíñèðîâàòü èíâåñòïðîãðàììó, êîòîðàÿ íà  2011-2015 
ãîäû çàïëàíèðîâàíà â ðàçìåðå 33,8 ìëðä ðóá.  

Âûïóñêè Ýìèòåíòà ìû ñ÷èòàåì äîâîëüíî ñïðàâåäëèâî îöåíåííûì èíñòðóìåíòîì. Â ñåêòîðå ìû âèäèì ïîòåíöèàë 
â áóìàãàõ ÒÃÊ-1 ñåðèè 02, ÒÃÊ-5, 6.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 
 

СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Àìåðèêàíñêèå ñåíàòîðû ïðèçûâàþò ÷ëåíà ñîâåòà óïðàâëÿþùèõ ÌÂÔ - ìèíèñòðà ôèíàíñîâ ÑØÀ Òèìîòè 
Ãàéòíåðà ãîëîñîâàòü ïðîòèâ âûäåëåíèÿ êðåäèòà Áåëîðóññèè ïî ëèíèè ôîíäà. Â êîëëåêòèâíîì ïèñüìå, 
êîòîðîå ïîäïèñàëè ñåíàòîðû Äæîçåô Ëèáåðìàí, Ðè÷àðä Äóðáèí, Áåíäæàìèí Êàðäèí, Ìàðê Êèðê, Äæîí 
Ìàêêåéí è Äæèí Øàãèí, ãîâîðèòñÿ, ÷òî «âûäåëåíèå êðåäèòà Áåëîðóññèè ïðîòèâîðå÷èëî áû èíòåðåñàì ÑØÀ 
è Åâðîñîþçà. Íåñìîòðÿ íà ìèëëèàðäû äîëëàðîâ ïîìîùè, êîòîðûå ðàíåå Áåëîðóññèÿ ïîëó÷èëà îò 
ìåæäóíàðîäíûõ ñòðóêòóð (â òîì ÷èñëå 3,5 ìëðä äîëë. â òå÷åíèå äâóõ ïîñëåäíèõ ëåò îò ÌÂÔ), áåëîðóññêîå 
ïðàâèòåëüñòâî íå ñìîãëî ïðîâåñòè îñíîâíûå ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû, êîòîðûõ æäàë îò ñòðàíû ÌÂÔ. 
Íàïðîòèâ, ïðàâèòåëüñòâî ïðîâîäèò áåçîòâåòñòâåííóþ è ðàçðóøèòåëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó. Òàê, 
âëàñòè íàêàíóíå âûáîðîâ ðåçêî ïîâûñèëè çàðïëàòó â ãîññåêòîðå, ÷òîáû çàðó÷èòüñÿ ïîääåðæêîé ýëåêòîðàòà, 
÷òî, ïî ìíåíèþ ÌÂÔ, áûëî îäíîé èç îñíîâíûõ ïðè÷èí íûíåøíåãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà». /Èíòåðôàêñ/ 

  

 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
 
03 августа 2011 года 

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

9

Денежный рынок 
Â÷åðàøíèé äåíü íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå íà÷èíàëñÿ ñ ïîïûòêè 
èíâåñòîðîâ ïðîäëèòü ýôôåêò îò íîâîñòè î ïîâûøåíèè óðîâíÿ 
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÑØÀ è ñíèçèòü ñîîòíîøåíèå ïàðû EUR/USD. Òåì 
íå ìåíåå, ñèëüíûõ äâèæåíèé, ñïîñîáíûõ âûâåñòè ïàðó ê óðîâíþ 1,4õ, íå 
áûëî. Ïðè ïðèáëèæåíèè EUR/USD ê îòìåòêå 1,415õ ìîæíî áûëî 
íàáëþäàòü àêòèâíûå ïîêóïêè åâðîïåéñêîé âàëþòû. Îòñóòñòâèå íîâûõ èäåé 
íà ðûíêå ñïîñîáñòâîâàëî «äâåéôîâàíèþ» âàëþò â êîðèäîðå 1,415-
1,428õ. Îïóáëèêîâàííûå äàííûå î ëè÷íûõ ðàñõîäàõ è äîõîäàõ â ÑØÀ 
ñïðîâîöèðîâàëè âðåìåííîå îñëàáëåíèå ïîçèöèè àìåðèêàíñêîé âàëþòû, 
÷òî ïîçâîëèëî ïàðå äîñòè÷ü óðîâíÿ 1,428õ. Ðåàêöèÿ èíâåñòîðîâ áûëà 
âïîëíå îïðàâäàíà, ñîêðàùåíèå ðàñõîäîâ íà 0,2% ïðè ïðîãíîçå 
óâåëè÷åíèÿ íà 0,2% è íåñóùåñòâåííûé ðîñò äîõîäîâ «+0,1%» ïðè 
îæèäàíèè «+0,3%».  

Ðèñê âîçìîæíîãî ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãà Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ, 
îãðàíè÷èâàþùèé äàëüíåéøåå óêðåïëåíèå àìåðèêàíñêîé âàëþòû, â÷åðà 
âå÷åðîì ÷àñòè÷íî íå îïðàâäàëñÿ. Ïîñëå îôèöèàëüíîãî ïîäïèñàíèÿ Á. 
Îáàìîé äîêóìåíòà î ïîâûøåíèå óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äâà èç 
òðåõ ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâà (Standard&Poor's è Fitch)  ïîäòâåðäèëè 
ðåéòèíã ÑØÀ íà óðîâíå «ÀÀÀ», äåëî îñòàåòñÿ çà Moody`s. Íà íàø âçãëÿä, 
â òåêóùèé ìîìåíò ðûíîê âñå æå áóäåò ñêëîíÿòüñÿ â ñòîðîíó äîëëàðà. Íàä 
Åâðîïîé ïðîäîëæàåò íàâèñàòü «äîëãîâîå îáëàêî», ïåðåìåùàþùååñÿ îò 
ñòðàíû ê ñòðàíå. Ðàçóìååòñÿ, ÅÑ ñïîñîáåí ñàìîñòîÿòåëüíî ðåøèòü 
äàííûå ïðîáëåìû, îäíàêî íåãàòèâíûé ýôôåêò îò ýòîãî îêàçûâàåò ñèëüíîå 
äàâëåíèå íà åâðî. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå, êàê è íà ìåæäóíàðîäíîì, âòîðíèê 
íà÷àëñÿ ñ ïðîäîëæåíèÿ óêðåïëåíèÿ ïîçèöèè äîëëàðà. Åñëè åùå â êîíöå 
ïðîøëîé íåäåëè åãî êóðñ ê ðóáëþ îïóñêàëñÿ äî 27,4 ðóá., òî â÷åðà ïðè 
îòêðûòèè îí óæå ñîñòàâëÿë 27,77 ðóá. Ïðè÷èíàìè äëÿ ñòîëü ðåçêîãî 
âîññòàíîâëåíèÿ ñïðîñà ó èãðîêîâ ê «àìåðèêàíöó» ñòàëè ðåøåíèÿ âîïðîñà 
ñ ãîñäîëãîì ÑØÀ è óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ ëèêâèäíîñòüþ ðîññèéñêîé  
áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ïî èòîãàì òîðãîâ êóðñ äîëëàðà ñîñòàâèë 28,7 ðóá. 
Íîâîñòü î ñîõðàíåíèå ðåéòèíãà, ñêîðåå âñåãî, ñòàíåò ïîâîäîì äëÿ 
äàëüíåéøåãî ðîñòà. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà â òå÷åíèå äíÿ íàõîäèëàñü â 
óçêîì äèàïàçîíå îò 33,06 ðóá. äî 33,11 ðóá. 

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû òðåòèé äåíü ïîäðÿä äåìîíñòðèðóåò 
âîññòàíîâëåíèå. Ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ 
ïðèáàâèëà 50,2 ìëðä ðóá è ñîñòàâèëà 974,7 ìëðä ðóá. Ñòàâêè äåíåæíîãî 
ðûíêà  íà ðûíêå ÌÁÊ è ÐÅÏÎ ïðîäîëæàþò ñíèæàòüñÿ. MosPrime overnight 
ïîòåðÿëà 44 á.ï. è ñîñòàâèëà 4,22%. Ïðè ýòîì, ïðîâîäèìûé Áàíêîì 
Ðîññèè ëîìáàðäíûé àóêöèîí âñå æå ïðèâëåê âíèìàíèå äàæå ïî öåíå 5,5%.  

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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Долговые рынки  
Âî âòîðíèê ñëó÷èëîñü òî, ÷òî òàê äîëãî æäàëè âñå ìèðîâûå ïëîùàäêè – Á. 
Îáàìà ïîäïèñàë çàêîíîïðîåêò î ïîâûøåíèè îáúåìà ïðåäåëüíîãî äîëãà è 
î ñîêðàùåíèè áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ, ðàçðóøèâ îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî 
âîçìîæíîãî «äåôîëòà ÑØÀ». Îäíàêî ýòî íå ñòàëî ïîâîäîì äëÿ îáùåé 
ýéôîðèè, íàïðîòèâ, ðûíêè îêàçàëèñü ïîä âëèÿíèåì íîâîé âîëíû «áåãñòâà 
â êà÷åñòâî», äåìîíñòðèðóÿ ìîùíûé sell-off â ÷àñòè ðèñêîâûõ àêòèâîâ. 
Ïîòåðè ôîíäîâûõ èíäåêñîâ çà â÷åðàøíèé äåíü âàðüèðîâàëèñü â 
äèàïàçîíå îò 0,9% äî 4% íà åâðîïåéñêèõ ïëîùàäêàõ è îò 2,19% äî 2,75% 
â ÑØÀ. Â öåëîì, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî òåêóùèå çíà÷åíèÿ àìåðèêàíñêèõ 
èíäåêñîâ ñîïîñòàâèìû ñ óðîâíÿìè, êîòîðûå ñôîðìèðîâàëèñü íà ðûíêå â 
ìàðòå ýòîãî ãîäà, êîãäà ïëîùàäêè ðåàãèðîâàëè íà ïåðâûå íîâîñòè î 
çåìëåòðÿñåíèè â ßïîíèè. Ê ñ÷àñòüþ, íå ïðèõîäèòñÿ ãîâîðèòü î êàêîé-òî 
íîâîé òåõíîãåííîé êàòàñòðîôå, íî ïàíè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ, ôîðìèðóåìûå 
âî ìíîãîì íåãàòèâíûìè îæèäàíèÿìè îòíîñèòåëüíî îáùåé ìàêðîñèòóàöèè â 
ÑØÀ, ñîõðàíÿþòñÿ. Íà ýòîì ôîíå î÷åíü êñòàòè îêàçàëèñü ïðîçâó÷àâøèå 
îò Moody's è Fitch çàÿâëåíèÿ î òîì, ÷òî îíè ïîäòâåðæäàþò ðåéòèíã ÑØÀ íà 
ïðåæíåì óðîâíå «Ààà». Âìåñòå ñ òåì Moody's ñäåëàëî ðåìàðêó, ñîõðàíèâ 
«Íåãàòèâíûé» ïðîãíîç è ïîä÷åðêíóâ òåì ñàìûì, ÷òî äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ 
áîëåå êîìôîðòíîé ìàêðîñðåäû ó ÑØÀ åñòü ïîðÿäêà 12-18 ìåñÿöåâ. 
Îäíàêî ïîêà íàñòðîé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà îñòàåòñÿ êðàéíå êîíñåðâàòèâíûì: 
îíè ñòàðàþòñÿ êàê ìîæíî â áîëüøåé ñòåïåíè «îáåçîïàñèòü» ñåáÿ, ñêóïàÿ 
treasuries, ïîçèöèè êîòîðûõ, êàê çàùèòíîãî àêòèâà, â åùå áîëüøåé 
ñòåïåíè óêðåïèëèñü, à òàêæå êîíöåíòðèðóÿñü íà çîëîòå, óñòàíîâèâøåì çà 
ïîñëåäíèå äíè íîâûé öåíîâîé ìàêñèìóì, ïðåîäîëåâ îòìåòêó 1660 äîëë. çà 
óíöèþ. 

×òî êàñàåòñÿ êàçíà÷åéñêèõ áóìàã, òî çäåñü òàêæå ìîæíî ïîãîâîðèòü îá 
óñòàíîâëåíèè «ðåêîðäîâ» òåêóùåãî ãîäà: äîõîäíîñòü UST-10 ñíèçèëàñü 
äî ìèíèìàëüíûõ çà ïåðèîä ñ ïåðâîé äåêàäû íîÿáðÿ 2010 ãîäà 2,61% 
ãîäîâûõ, î÷åíü ëåãêî ëèøèâøèñü â÷åðà 13 á.ï. íà ôîíå îáùåé ïàíèêè. Ïî 
30-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü îïóñòèëàñü íèæå 4%, â ïîñëåäíèé ðàç îíà 
áûëà íà ýòîì óðîâíå òàêæå â ïåðâûõ ÷èñëàõ íîÿáðÿ 2010 ãîäà. 

Â ñåãìåíòå åâðîïåéñêèõ äîëãîâûõ áóìàã ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ â ïîëüçó 
íàèáîëåå êîìôîðòíûõ ñ òî÷êè çðåíèÿ ðèñêîâ àêòèâîâ Ãåðìàíèè. Òàê, ïî 
10-ëåòíèì áóìàãàì äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü ñ 2,6% (óðîâåíü ïîíåäåëüíèêà) 
äî 2,35% (íà íà÷àëî òîðãîâ ñðåäû). Â òî æå âðåìÿ â îòíîøåíèè áóìàã 
ñòðàí PIIGS âûñîêàÿ îñòîðîæíîñòü ñîõðàíÿåòñÿ, è çäåñü îáðàòíàÿ 
äèíàìèêà – äîõîäíîñòè åæåäíåâíî ïðèáàâëÿþò íà óðîâíå îò 10 äî 20 á.ï. 

Êàê ìû óæå îòìå÷àëè ðàíåå, ïîñëå ðåøåíèÿ âîïðîñà ïî äîëãó äëÿ ÑØÀ 
íàèáîëåå àêòóàëüíûìè íà «ïîâåñòêå äíÿ» ñòàíîâèëèñü âîïðîñû î ðåàêöèè 
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ è äàëüíåéøåì ðàçâèòèè ñèòóàöèè â ýêîíîìèêå, 
êîòîðóþ áóäåò èëëþñòðèðîâàòü ìàêðîñòàòèñòèêà. Òàê, åñëè â ÷àñòè 
ðåéòèíãîâûõ îöåíîê ÑØÀ îñíîâíûå îïàñåíèÿ óìåíüøèëèñü: îñòàëîñü 
òîëüêî S&P, íî îíî, êàê ìû ïîëàãàåì, ïðåäïî÷òåò òàêòèêó Moody's, îòâîäÿ 
àìåðèêàíñêèì ðåãóëÿòîðàì âðåìÿ äëÿ ïðåîäîëåíèÿ òåêóùèõ ïðîáëåì è 
ñòàðàÿñü íå ïðîâîöèðîâàòü åùå áîëåå ñåðüåçíóþ ïàíèêó ôîíäîâûõ 
ïëîùàäîê. Ïðè ýòîì ìàêðîñòàòèñòèêà ïîêà áîëüøå ðàçî÷àðîâûâàåò, ÷åì 
ïîçâîëÿåò ñôîðìèðîâàòü ïîçèòèâíûå îæèäàíèÿ. Îòìåòèì, ÷òî òåêóùàÿ 
íåäåëÿ – ýòî âðåìÿ êëþ÷åâûõ îò÷åòîâ ïî ðûíêó òðóäà è óæå ñåãîäíÿ áóäåò 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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ïðåäâàðèòåëüíàÿ ñòàòèñòèêà îò ADP îá èçìåíåíèè êîëè÷åñòâà çàíÿòûõ, 
íî, êàê ïîêàçàë ïðîøëûé ìåñÿö, îíà ìîæåò çàìåòíî îòëè÷àòüñÿ îò òîãî, 
÷òî, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, îòðàçèò ïÿòíè÷íûé îò÷åò ïî áåçðàáîòèöå. Èç 
ñåãîäíÿøíèõ àìåðèêàíñêèõ ìàêðîîò÷åòîâ îòìåòèì òàêæå äàííûå î 
ïðîìûøëåííûõ çàêàçàõ çà èþíü, ïî êîòîðûì îæèäàåòñÿ îòðèöàòåëüíàÿ 
äèíàìèêà íà ôîíå îáùåãî çàìåäëåíèÿ òåìïîâ âîññòàíîâëåíèÿ 
ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà. Â Åâðîïå ñåãîäíÿ âñå âíèìàíèå ñîñðåäîòî÷åíî 
íà PMI è äàííûõ ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì çà èþíü, ïðè ýòîì îñíîâíûå 
îæèäàíèÿ – ýòî çàâòðàøíåå çàñåäàíèå ÅÖÁ ïî ñòàâêå è ñîïðîâîæäàþùèå 
åãî êîììåíòàðèè. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðà ñôîðìèðîâàëàñü äîâîëüíî 
êîìôîðòíàÿ ñèòóàöèÿ. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïðè îòêðûòèè Russia-30 
íåñêîëüêî ñíèæàëàñü â öåíå – â ïðåäåëàõ 0,125% äî 119,625%, â 
ñåðåäèíå äíÿ, êîãäà ïîêóïêè emerging markets ñ ïîíÿòíûìè ðèñêàìè 
ïåðåøëè â áîëåå àêòèâíóþ ñòàäèþ, öåíû äâèíóëèñü ââåðõ. Ïðè ýòîì 
äîïîëíèòåëüíàÿ «ïîääåðæêà» áûëà îáåñïå÷åíà äèíàìèêîé UST: õîòÿ 
ñóâåðåííûé ñïðýä â÷åðà ðàñøèðèëñÿ äî 142 á.ï., ïèêå äîõîäíîñòåé 
treasuries «ïîòÿíóëî» çà ñîáîé è ðîññèéñêèé ñåãìåíò. Â ðåçóëüòàòå, ïî 
Russia-30 çàôèêñèðîâàí ëîêàëüíûé ìàêñèìóì ãîäà – 120,25% (YTM 
4,02%). Â ðàìêàõ ýòîãî æå òðåíäà ñêëàäûâàëèñü òîðãè è â äðóãèõ 
ñóâåðåííûõ âûïóñêàõ Ðîññèè. Òàê, äîõîäíîñòü Russia-15 ñíèçèëàñü äî 
2,53%, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ìèíèìàëüíûì çíà÷åíèåì çà âðåìÿ òîðãîâ, Russia-20 
íåñêîëüêî «íå äîòÿíóëàñü» äî ñâîåãî ìèíèìóìà äîõîäíîñòè, 
çàôèêñèðîâàííîãî â ïåðâûõ ÷èñëàõ íîÿáðÿ ïðîøëîãî ãîäà, íî 
ïðèáëèçèëàñü ê íåìó äîâîëüíî áëèçêî – 4,15% ïðîòèâ 4,09%. Íà ôîíå 
ýòîãî ê ðàçðÿäó «îòñòàþùèõ» ìîæíî îòíåñòè âûïóñê  Russia-28, ãäå 
äîõîäíîñòü ñíèæàëàñü íå ñòîëü îïåðàòèâíûìè òåìïàìè è îñòàâàëàñü íà 
óðîâíå ïîðÿäêà 5,5% ïðîòèâ ñâîåãî ìèíèìóìà â ðàéîíå 5,14% ãîäîâûõ. 
Èñõîäÿ èç ýòîãî, ìû ïîëàãàåì, ÷òî Russia-28 ñîõðàíÿåò ïîòåíöèàë 
öåíîâîãî àïñàéäà. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå óòðî íà÷èíàëîñü ñ ôèêñàöèè, 
ñîïðîâîæäàâøåéñÿ ñíèæåíèåì êîòèðîâîê â ïðåäåëàõ 25 á.ï. Ýòî 
çàòðîíóëî â áîëüøåé ñòåïåíè áóìàãè Ñáåðáàíêà, ÂÝÁà, ÂûìïåëÊîìà, 
Ìåòàëëîèíâåñòà, Ñåâåðñòàëè è Åâðàçà. Îäíàêî âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ 
ïîêóïàòåëè âçÿëè èíèöèàòèâó íà ñåáÿ, è äåíü çàêîí÷èëñÿ â «ïëþñå» äëÿ 
âñåõ áîíäîâ, äåøåâåâøèõ óòðîì. Ïðè ýòîì íà îáùåì ôîíå âûèãðûâàëè 
áóìàãè Ãàçïðîìà, ãäå ðîñò ñîñòàâëÿë ïîðÿäêà 50-75 á.ï. ïðîòèâ îáùåãî â 
ïðåäåëàõ 50 á.ï. Ñ îäíîé ñòîðîíû, òàêóþ äèíàìèêó ìîæíî îáúÿñíèòü 
òåñíîé êîððåëÿöèåé ñ äèíàìèêîé ñóâåðåííûõ áóìàã, ñ äðóãîé – 
çàÿâëåíèÿìè îò Fitch î ïåðåñìîòðå ïðîãíîçà ïî ðåéòèíãó íà 
«Ïîçèòèâíûé». 

Áóìàãè ÑÍÃ òàêæå ñîõðàíÿëè ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó, íåñìîòðÿ íà 
àêòèâíóþ ôèêñàöèþ â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ. Òàê, ñóâåðåííûå âûïóñêè îò 
ìèíèìóìîâ äíÿ ïðèáàâèëè ïîðÿäêà 50 á.ï. Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ðîñò 
ñîñòàâëÿë ïîðÿäêà 25 á.ï. 

Ñåãîäíÿ, ñóäÿ ïî âñåìó, îôîðìèâøèåñÿ â÷åðà ôàêòîðû ïîääåðæêè ñíîâà 
ïðîäîëæàò ñâîå äåéñòâèå, è öåíîâîé ðîñò îáåùàåò ïðîäîëæåíèå. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â÷åðà òàêæå, êàçàëîñü, èãíîðèðîâàë âíåøíèé íåãàòèâ, 
ñîõðàíÿÿ ñïðîñ íà ÎÔÇ è ðèñêè «ïåðâîãî ýøåëîíà». È ýòî ôîðìèðóåò 
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îæèäàíèÿ òîãî, ÷òî ñåãîäíÿøíèé àóêöèîí ïî ÎÔÇ áóäåò 
õàðàêòåðèçîâàòüñÿ íàëè÷èåì ñïðîñà, ê òîìó æå ïî  èòîãàì â÷åðàøíåãî 
äíÿ âûïóñê 26204 óæå «îñâîèëñÿ» íà óðîâíå âåðõíåé ãðàíèöû 
ïðåäëîæåííîãî Ìèíôèíîì îðèåíòèðà – 7,48% ãîäîâûõ. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå íàèáîëåå çàìåòíûì öåíîâûì ðîñòîì â 
äèàïàçîíå îò 5 äî 40 á.ï. îòìåòèëèñü áóìàãè ÂÊ-Èíâåñò, ÌÒÑ, Ãàçïðîìà, 
ÐóñÃèäðî, ÔÑÊ, ÀËÐÎÑû, ÐÆÄ è ÂÝÁà.  

Â öåëîì, ñèòóàöèÿ ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà íåîäíîðîäíîé, ïðè ýòîì 
íàïðÿæåííîñòü óñèëèâàåò äèíàìèêà ðîññèéñêîãî ðóáëÿ, êîòîðûé âíîâü 
îêàçàëñÿ ïîä äàâëåíèåì ñèòóàöèè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå, 
ãäå ïîçèöèè äîëëàðà çàìåòíî óñèëèëèñü çà ïîñëåäíèå äíè. Ãëîáàëüíûå 
èíâåñòîðû íå òåðÿþò íàäåæä, ÷òîáû íàéòè åìó àëüòåðíàòèâó. 

  



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

03 августа 2011 года 

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

13

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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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 «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  

 

46002

 25063

 26199

 26198

 26200

 46014

 26201

 46017  46021

 46019  46018  46022

 46005

 46020

 46012

 25064

 25065

 25067

25068

25069

26202

25070

25071

25072

25073

25075
26203

25076

25077

25078

26204
26205

26206

25079

3,0

3,3

3,6

3,9

4,2

4,5

4,8

5,1

5,4

5,7

6,0

6,3

6,6

6,9

7,2

7,5

7,8

8,1

8,4

8,7

9,0

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000 2 200 2 400 2 600 2 800 3 000 3 200 3 400 3 600 3 800 4 000 4 200 4 400

дюрация (дни)

доходность (%)



Контактная информация 
 

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

НОМОС-БАНК (ОАО) 
109240,Москва, ул. Верхняя  
Радищевская, д.2/1 стр.5,  
(495) 797-32-48 

Старший Вице-президент Пивков Роман / ext. 4120  pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов   

Директор департамента Голованов Валерий / ext.4424 golovanov_vn@nomos.ru 

Аналитика  research@nomos.ru 

 Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

 Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

 Нуждин Игорь / ext. 3578 nuzhdin_ia@nomos.ru 

 Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

 Егоров Алексей / ext. 4426 egorov_avi@nomos.ru 

Управление организации долгового финансирования ib@nomos.ru 

Начальник управления  Сарсон Анастасия / ext. 3575 sarson_ay@nomos.ru 

Начальник отдела Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках   

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Начальник Управления продаж Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 

Клиентский менеджер Матросов Кирилл / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами   

Заместитель директора департамента Матюшина Анна/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru 
Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@nomos.ru 

 

Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


