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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.91% -5 -93

Russia-30 4.67% -5 -71

ОФЗ 25068 6.59% -7 -166

ОФЗ 25065 6.09% -1 -176

Газпрнефт4 5.50% -4 -344

РЖД-10 7.10% -1 20

АИЖК-8 7.89% 0 -283

ВТБ - 5 7.70% 0 29

РоссельхБ-8 7.15% -10 -147

МосОбл-8 8.43% 0 -235

Мгор62 6.87% -1 -230

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 96.04% 3 453

iTRAXX XOVER S13 5Y 452.67 -5 20

CDX XO  5Y 264.60 1 44

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 412.25 -1.2% 3.1%

RTS 1 517.65 -0.4% 5.1%

S&P 500 1 120.46 -0.5% 0.5%

DAX 6 307.91 0.3% 5.9%

NIKKEI 9 694.01 1.3% -8.1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 80.99 1.5% 5.8%

Нефть WTI 82.55 1.5% 4.0%

Золото 1 186.15 0.3% 8.1%

 Никель LME 3 M 21 665.00 -1.3% 17.0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Êàê ñîîáùèë çàìãëàâû Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ Àíäðåé Êëåïà÷ íà çàñåäàíèèïðàâèòåëüñòâåííîé êîìèññèè 

ïî âûñîêèì òåõíîëîãèÿì è èííîâàöèÿì 55 êðóïíåéøèõ êîìïàíèé ñ ãîñó÷àñòèåì äî 1 äåêàáðÿ òåêóùåãî ãîäà 
äîëæíû áóäóò ïîäãîòîâèòü è ïðåäñòàâèòü â ïðàâèòåëüñòâî îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ñâîèõ èííîâàöèîííûõ 
ïðîãðàìì. Çàììèíèñòðà äîáàâèë, ÷òî â ïåðâóþ î÷åðåäü òàêèå ïðîãðàììû äîëæíû ðàçðàáîòàòü êðóïíåéøèå 
ãîñêîìïàíèè, òàêèå êàê ÎÀÎ «ÐÆÄ», «Ãàçïðîì». ÔÑÊ, ÎÀÊ è «Ðîñòåõíîëîãèè». Èííîâàöèîííûå ïðîãðàììû 
äîëæíû ñîäåðæàòü ìåðîïðèÿòèÿ, ðàññ÷èòàííûå íà ñðîê â 5-7 ëåò, è âêëþ÷àòü â ñåáÿ ðàçðàáîòêó íîâûõ 
ïðîäóêòîâ è óñëóã ìèðîâîãî óðîâíÿ. 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 3 àâãóñòà 2010 ãîäà ÔÑÔÐ ïðèîñòàíîâèëà ýìèññèþ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÂÝÁ-ëèçèíã» ñåðèè 01 îáúåìîì 5 ìëðä 

ðóá. Íàïîìíèì, âûïóñê áûë ðàçìåùåí â èþëå òåêóùåãî ãîäà ñðîêîì íà 10 ëåò.  

 10 àâãóñòà òåêóùåãî ãîäà íà÷íåòñÿ ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé «ÒðàíñÊðåäèòÁàíêà» ñåðèè 05 îáùèì îáúåìîì 3 
ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â ôîðìå àóêöèîíà. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå ïîëóãîäîâîãî êóïîíà 
ñîñòàâëÿåò 8,0%–8,4%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,16–8,58% ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Ñðåäñòâà, 
ïðèâëå÷åííûå â õîäå ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé, Áàíê ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà ôèíàíñèðîâàíèå îñíîâíîé 
äåÿòåëüíîñòè, â òîì ÷èñëå íà ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ. 

 ÎÀÎ «ÀÐÈÆÊ» ñåãîäíÿ îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáùèì îáúåìîì 1,2 
ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 10 àâãóñòà 2010 ãîäà. Ðàçìåùåíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî 
îòêðûòîé ïîäïèñêå ïóòåì ñáîðà àäðåñíûõ çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå è 
ñòàâêå 1 êóïîíà. Ïî ðåøåíèþ ýìèòåíòà, íà âåñü ïåðèîä îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé óñòàíàâëèâàåòñÿ 
ôèêñèðîâàííàÿ ñòàâêà êóïîííîãî äîõîäà. Ñðîê ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé – 20 äåêàáðÿ 2030 ãîäà. Ïî âûïóñêó 
ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ. 

 ÂÝÁ ïðèíÿë ðåøåíèå ðàçìåñòèòü 12 äåñÿòèëåòíèõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 190 ìëðä ðóá.: ñåðèé 
06 è 07 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. êàæäûé, 08-13 - ïî 15 ìëðä ðóá., 14-17 - ïî 20 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå 
îáëèãàöèé â ðàìêàõ äàííîé ïðîãðàììû ìîæåò íà÷àòüñÿ îñåíüþ òåêóùåãî ãîäà. 

 Âûïóñê îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÍÊ «Àëüÿíñ» ñåðèè 03 îáùèì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå. 
Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 10 ëåò, ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà òðåõëåòíÿÿ îôåðòà. Ðàçìåùåíèå 
îñóùåñòâëÿëîñü ïóòåì ñáîðà àäðåñíûõ çàÿâîê ñî ñòîðîíû ïîêóïàòåëåé íà ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé ïî 
ôèêñèðîâàííîé öåíå è ñòàâêå êóïîíà íà ïåðâûé êóïîííûé ïåðèîä, çàðàíåå îïðåäåëåííîé Ýìèòåíòîì. Ïî 
ðåçóëüòàòàì book-building ñòàâêà 1-ãî êóïîíà áûëà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 9,75% ãîäîâûõ. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî 4-ëåòíèì îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «Àòîìýíåðãîïðîì» ñåðèè 06 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. ïî 
ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 7,5% ãîäîâûõ. Ñòàâêà îñòàëüíûõ êóïîíîâ ðàâíà ñòàâêå 1 
êóïîíà. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 5 àâãóñòà òåêóùåãî ãîäà. 

 
 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïîâûñèëî ðåéòèíãè Íîãèíñêîãî ìóíèöèïàëüíîãî ðàéîíà Ìîñêîâñêîé îáëàñòè: äîëãîñðî÷íûå 

ðåéòèíãè â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñ óðîâíÿ «CCC» äî «B-», êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã â 
èíîñòðàííîé âàëþòå ñ óðîâíÿ «C» äî «B» è íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ñ óðîâíÿ «B+(rus)» äî 
«BB-(rus)». Ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». Ýêñïåðòû Fitch îòìå÷àþò, ÷òî 
«ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò ñíèçèâøèéñÿ ðèñê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ó Íîãèíñêîãî ðàéîíà âñëåä çà 
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óñïåøíûì ïðîõîæäåíèåì ïèêîâûõ óðîâíåé ïîãàøåíèÿ äîëãà âî 2 ïîëóãîäèè 2009 ãîäà è 1 ïîëóãîäèè 2010 
ãîäà, à òàêæå äèâåðñèôèöèðîâàííóþ ýêîíîìèêó ðàéîíà, íà êîòîðóþ ïîçèòèâíî âëèÿåò óëó÷øåíèå 
ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû â ñòðàíå è áëèçêîå ðàñïîëîæåíèå ê ãîðîäó Ìîñêâå. Ðåéòèíãè òàêæå ó÷èòûâàþò 
áþäæåòíóþ çàâèñèìîñòü ðàéîíà îò Ìîñêîâñêîé îáëàñòè è åãî áîëåå ñëàáûå îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè â 
2009 ãîäó». 

 
 
ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ: ÂÒÁ-Ëèçèíã. 

10-11 àâãóñòà ÂÒÁ-Ëèçèíã Ôèíàíñ (SPV ÂÒÁ-Ëèçèíã) ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü äâà âûïóñêà îáëèãàöèé 
ñîâîêóïíûì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî ïî ñåðèè 08 êíèãà çàêðîåòñÿ 6 àâãóñòà, à ñåðèÿ 09 áóäåò 
ðàçìåùàòüñÿ íà àóêöèîíå. 

Â öåëîì, îáà âûïóñêà èíòåðåñíû òåì, ÷òî ïðè ðåéòèíãå íà óðîâíå ñóâåðåííîãî îíè ïðåäëàãàþò ïðåìèþ ê 
áóìàãàì ãîñáàíêîâ, â òîì ÷èñëå è ê ìàòåðèíñêîìó ÂÒÁ, îêîëî 50 á.ï. (îðèåíòèð äîõîäíîñòè ïî âûïóñêó 08 – 
7,13-7,34% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 1,5 ãîäà, 09 – 6,61-6,82% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 1 ãîä). À åñëè 
âçãëÿíóòü øèðå, òî ýòî ñàìûé èíòåðåñíûé îáëàäàòåëü «ÂÂÂ» (S&P, Fitch) íà ðûíêå: íè ñåãìåíò òðàíñïîðòà, 
íè ýíåðãåòèêè òàêèõ ïðåôåðåíöèé èíâåñòîðàì íå ïðåäëàãàþò. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êðåäèòíîå êà÷åñòâî ÂÒÁ-
Ëèçèíã âûçûâàåò ðÿä âîïðîñîâ, ÷òî ìîæåò çàñòàâèòü çàäóìàòüñÿ î äîñòàòî÷íîñòè îçâó÷åííîé ïðåìèè. 

Êîìïàíèÿ èíôîðìàöèîííî çàêðûòà: îò÷åòíîñòü ïî ÐÑÁÓ ìàëî ðåïðåçåíòàòèâíà, à ïî ÌÑÔÎ äîñòóïíà òîëüêî 
íà êîíåö 2008 ãîäà. Îòäåëüíûå äàííûå ïðèñóòñòâóþò â îò÷åòå ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà Fitch, îäíàêî îíè 
ïðèâåäåíû íà ñåðåäèíó 2009 ãîäà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èõ äîñòàòî÷íî, ÷òîáû ïîíÿòü, ÷òî ïðîøëûé ãîä 
ëèçèíãîâàÿ Êîìïàíèÿ ïåðåæèâàëà òÿæåëî: óðîâåíü Impaired Loans (NPL) äîñòèã íà 1 èþëÿ 48,45% è áûë 
ïîêðûò ðåçåðâàìè òîëüêî íà 3,8%. Ê òåêóùåìó ìîìåíòó ÷àñòü çàäîëæåííîñòè ðåñòðóêòóðèçèðîâàíà è 
ñèòóàöèÿ óëó÷øèëàñü, â ÷àñòíîñòè íà÷àëà èñïîëíÿòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà Óêðàèíñêàÿ æåëåçíàÿ äîðîãà, ÷àñòü 
äîëãà âåðíåò Âåëë Äðèëëèíã Êîðïîðýéøí (çàäîëæåííîñòü ïîñëåäíåé âîçíèêëà â ðåçóëüòàòå èçâåñòíîé 
èñòîðèè ñ áóðîâûìè óñòàíîâêàìè; îáúåì ïðîáëåìíîé çàäîëæåííîñòè, ïî äàííûì ÑÌÈ, 0,5 ìëðä äîëë.) è 
ïðî÷.  

Óõóäøåíèå êà÷åñòâà àêòèâîâ, êàê ìû óæå ñêàçàëè, çàìåòíî ñãëàæèâàåòñÿ ïîääåðæêîé ìàòåðèíñêîé 
îðãàíèçàöèè. Â ÷àñòíîñòè â 1 êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà óñòàâíûé êàïèòàë ÂÒÁ-Ëèçèíã áûë ïîïîëíåí ïî÷òè íà 
13 ìëðä ðóá. Â öåëîì æå, 59% ôîíäèðîâàíèÿ (íà ñåðåäèíó ïðîøëîãî ãîäà) îáåñïå÷åíî ñðåäñòâàìè ÂÒÁ. Ïðè 
ýòîì ïî÷òè ïîëîâèíà êðåäèòîâ è çàéìîâ èìåþò ñðî÷íîñòü ìåíåå ãîäà, õîòÿ ïîðòôåëü, ïî äàííûì Êîìïàíèè, 
íà 88% ñôîðìèðîâàí êîíòðàêòàìè ñî ñðî÷íîñòüþ áîëåå 5 ëåò. Òàêîé äèññîíàíñ ñâÿçàí, âèäèìî, îïÿòü æå ñ 
îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôîíäèðîâàíèÿ: ñ îäíîé ñòîðîíû, ñ âûñîêîé äîëåé âåðîÿòíîñòè â êðàòêîñðî÷íîì 
ïåðèîäå äàííûå êðåäèòû áóäóò ðåôèíàíñèðîâàíû, ñ äðóãîé – ýòî ïîñòîÿííî äåðæèò äî÷åðíþþ Êîìïàíèþ â 
«íàïðÿæåíèè», ïîñêîëüêó ñðîêè è óñëîâèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîãóò ìåíÿòüñÿ. 

Êàê áû òàì íè áûëî, ÂÒÁ-Ëèçèíã îñòàåòñÿ êðóïíåéøåé ëèçèíãîâîé êîìïàíèåé â Ðîññèè ñ ïîðòôåëåì áîëåå 
150 ìëðä ðóá. (íà êîíåö 2009 ãîäà). Ïðîâåäÿ ðÿä äåéñòâèé äëÿ îçäîðîâëåíèÿ ñâîèõ àêòèâîâ, Êîìïàíèÿ 
ðàññ÷èòûâàåò çàìåòíî ñîêðàòèòü îáúåì îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû è ïî èòîãàì òåêóùåãî ãîäà ïîëó÷èòü ïðèáûëü 
îêîëî 1,2 ìëðä ðóá. (ïðèáûëü 100 ìëí ðóá. â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà, óáûòîê çà 2009 ãîä – áîëåå 9 ìëðä ðóá.), 
÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î âûðàâíèâàíèè ñèòóàöèè. 

Íàïîìíèì, ÷òî â ïðîøëîì ìåñÿöå ðàçìåñòèëàñü äðóãàÿ êðóïíàÿ ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ñ ãîñêàïèòàëîì – 
ÂÝÁ-ëèçèíã (3 ìåñòî ïî ðàçìåðó ïîðòôåëÿ) – ñòàâêà êóïîíà ê îôåðòå ÷åðåç 5 ëåò ñîñòàâèëà 8,5% ãîäîâûõ, 
òî åñòü ñ ïðåìèåé îêîëî 40-50 á.ï. ê êðèâîé ãîñáàíêîâ. Îäíàêî áóìàãà âûïóñêàëàñü äëÿ 
êâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ, ÷òî íàêëàäûâàåò îãðàíè÷åíèå íà åå îáðàùåíèå, è ñðàâíèâàòü ñ 
ðàçìåùàåìûìè âûïóñêàìè òóò íå âïîëíå ñïðàâåäëèâî. Â îäèí äåíü ñ ÂÒÁ-Ëèçèíã íà ðûíîê òàêæå âûõîäèò 
ñî ñâîèì âûïóñêîì áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÐÒÊ-Ëèçèíã, ãäå îðèåíòèð ñòàâêè ïî êóïîíó ñîñòàâëÿåò îêîëî 
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11,5%-12,5% ãîäîâûõ (ñì.íàø îáçîð îò http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-
review_23072010.pdf), îäíàêî î÷åâèäíî, ÷òî ýòî ïðåäëîæåíèå äëÿ òåõ, êòî ñêëîíåí ê ðèñêó. 

Áóìàãè æå ÂÒÁ-Ëèçèíãà ñëåäóåò îòíåñòè ê ïðåäïî÷òåíèÿì êîíñåðâàòèâíûõ èãðîêîâ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ìû íå 
äóìàåì, ÷òî èìåþùèåñÿ ó Êîìïàíèè ðèñêè îòûãðàþò ñåáÿ íà îòðåçêå 1-1,5 ãîäà, ïîñêîëüêó â òå÷åíèå 
óêàçàííîãî ïåðèîäà îíà, âåðîÿòíî, ñîõðàíèò ñâîé ãîññòàòóñ. Ñ äðóãîé – âûñîêèé ðåéòèíã îáåñïå÷èâàåò 
îáëèãàöèÿì ðÿä ïðåôåðåíöèé, â òîì ÷èñëå íèçêèé äèñêîíò ïðè ñäåëêàõ ÐÅÏÎ ñ ÖÁ. Òåì íå ìåíåå, ìû 
ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â âûïóñêàõ áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå. Åñëè íåò ïðåäóáåæäåíèÿ ïðîòèâ áóìàã ñ 
äëèííîé äþðàöèåé, òî ðåêîìåíäóåì îáðàòèòü âíèìàíèå íà ðàçìåùàþùèéñÿ òàêæå 10 àâãóñòà 
«ãîñóäàðñòâåííûé» ÒðàíñÊðåäèòÁàíê (S&P - «ÂÂ»/Ñòàáèëüíûé), êîòîðûé ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà 
ïðåäëàãàåò îðèåíòèð äîõîäíîñòè 8,2-8,6% ãîäîâûõ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ «ÂîëãàÒåëåêîì» ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ ÐÑÁÓ ñîñòàâèëà 14,122 
ìëðä ðóá., ÷òî íà 5,6% âûøå îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà. Ïîêàçàòåëü EBITDA çà îò÷åòíûé 
ïåðèîä âûðîñëà íà 2,3% äî 6,346 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 25,9% äî 2,804 ìëðä ðóá. Óâåëè÷åíèå 
ðàçìåðà ÷èñòîé ïðèáûëè ñâÿçàíî ñ «ðîñòîì âûðó÷êè è ñíèæåíèåì ðàñõîäîâ íà ïðîöåíòû ê óïëàòå â 
ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè àíòèêðèçèñíîé ñòðàòåãèè, íàïðàâëåííîé íà óâåëè÷åíèå ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî 
ïîòîêà». Ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA Êîìïàíèè ñíèçèëàñü íà 1,4 ï.ï. äî 44,9%, ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé 
ïðèáûëè íàïðîòèâ âîçðîñëà íà 3,2 ï.ï. äî 19,9%. Ôèíàíñîâûé äîëã Îïåðàòîðà óâåëè÷èëñÿ íà 35,8% äî 
11,564 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 0,91õ ïðîòèâ 0,71õ â êîíöå 
2009 ãîäà. Îáúåì èíâåñòèöèé â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ñîñòàâèë 2,302 ìëðä ðóá., ÷òî âûøå óðîâíÿ 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà â 4,7 ðàçà. Îñíîâíîå íàïðàâëåíèå èíâåñòèðîâàíèÿ  –  ñîâðåìåííûå óñëóãè 
(66,9% èëè 1 540 ìëí ðóá. îò îáùåãî îáú¸ìà íàïðàâëåíî íà îðãàíèçàöèþ øèðîêîïîëîñíîãî äîñòóïà â 
Èíòåðíåò, ñòðîèòåëüñòâî ñåòåé NGN è äð.). Â îò÷åòíîì ïåðèîäå ââåäåíî â ýêñïëóàòàöèþ 287,9 òûñ. ïîðòîâ 
ØÏÄ. /www.vt.ru/ 

 

 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

«Ãàçïðîì íåôòü» ïðèâëåêàåò êðåäèò íà ñóììó äî 1,5 ìëðä äîëë. 

30 èþëÿ ñèíäèêàò áàíêîâ ïîäïèñàë ñîãëàøåíèå ñ êîìïàíèåé Ãàçïðîì íåôòü î ïðåäîñòàâëåíèè ïÿòèëåòíåãî 
îáåñïå÷åííîãî êðåäèòà íà ñóììó äî 1,5 ìëðä äîëë. Íà ìîìåíò çàâåðøåíèÿ ïåðâîé ñòàäèè ñèíäèêàöèè 
ðàçìåð êðåäèòà ñîñòàâèë 1,35 ìëðä äîëë. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòó - Libor + 2,1%. Ïðèâëå÷åííûå 
ñðåäñòâà Êîìïàíèÿ íàìåðåíà èñïîëüçîâàòü íà îáùåêîðïîðàòèâíûå öåëè, à òàêæå äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
ñóùåñòâóþùåé çàäîëæåííîñòè.  

Ìû íåéòðàëüíî îöåíèâàåò äàííóþ íîâîñòü. Íîâûé äîëã, ñ ó÷åòîì ñèëüíîãî ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ 
Êîìïàíèè, íå äîëæåí âåñîìî îòðàçèòüñÿ íà êðåäèòíûõ ìåòðèêàõ Ãàçïðîì íåôòè. Òàê, ñîãëàñíî èòîãàì 
ïåðâîãî êâàðòàëà Ýìèòåíò ñîêðàòèë ñâîè îáÿçàòåëüñòâà íà 498 ìëí äîëë. äî 4,3 ìëðä äîëë. Ñîîòíîøåíèå 
Debt/EBITDA ñîñòàâèëî 0,7õ. Ñ ó÷åòîì íîâîãî äîëãà óêàçàííîå ñîîòíîøåíèå íå äîëæíî âûéòè çà ðàìêè 1-
1,2õ. Ïðèâëåêàåìûå ñðåäñòâà Ãàçïðîì íåôòüþ, ìîãóò áûòü ïîòðà÷åíû â òîì ÷èñëå è íà ïîêóïêó íîâûõ 
àêòèâîâ, íàïðèìåð, ìåñòîðîæäåíèé èç íåðàñïðåäåëåííîãî ôîíäà. Â áëèæàéøåå âðåìÿ ïëàíèðóåòñÿ êîíêóðñ 
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ïî ïðîäàæå ìåñòîðîæäåíèé èìåíè Òèòîâà è Òðåïñà. Òàêæå â òåêóùåì ãîäó Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïîëó÷èòü äâà 
ìåñòîðîæäåíèÿ îò ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî Ãàçïðîì íåôòü íå åäèíñòâåííàÿ êîìïàíèÿ, 
ïëàíèðóþùàÿ â óñëîâèÿõ ïîëîæèòåëüíîé êîíúþíêòóðû ýíåðãîíîñèòåëåé íàðàùèâàòü äîëãîâóþ íàãðóçêó. 
ËÓÊÎÉËó áóäóò íåîáõîäèìû ñðåäñòâà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñäåëêè ïî âûêóïó àêöèé ConocoPhillips. À, ïî 
äàííûì ãàçåòû «ÐÁÊ daily», ÒÍÊ-BP âåäåò ïåðåãîâîðû ñ áàíêàìè î íåîáåñïå÷åííîì òðåõëåòíåì êðåäèòå íà 
700 ìëí äîëë. 

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru 

 
 

ТРАНСПОРТ 
 

 Çàìåñòèòåëü ãëàâû Ìèíýêîíîìèêè Àíäðåé Êëåïà÷ çàÿâèë, ÷òî Ïðàâèòåëüñòâî è ÎÀÎ «ÐÆÄ» ñîãëàñîâàëè 
îáúåì êîìïåíñàöèé äëÿ Ìîíîïîëèè èç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â 2011 ãîäó. ÐÆÄ ïîëó÷èò â öåëîì 75 ìëðä 
ðóá. Èç îáùåé ñóììû 20 ìëðä ðóá. ñîñòàâèò êîìïåíñàöèÿ çà íåäîèíäåêñàöèþ òàðèôîâ íà ãðóçîâûå 
ïåðåâîçêè, 30 ìëðä ðóá. ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ äî÷åðíåé «Ôåäåðàëüíîé ïàññàæèðñêîé êîìïàíèè» (ÔÏÊ) íà 
êîìïåíñàöèþ óáûòêîâ îò ïàññàæèðñêèõ ïåðåâîçîê â ïîåçäàõ äàëüíåãî ñëåäîâàíèÿ, åùå 25 ìëðä ðóá. â âèäå 
òðàíñôåðòîâ èç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ðåãèîíàì ïîéäóò íà êîìïåíñàöèþ óáûòêîâ îò ïðèãîðîäíûõ 
ïàññàæèðñêèõ ïåðåâîçîê. Â 2010 ãîäó Êîìïàíèÿ ïîëó÷èëà èç áþäæåòà â öåëîì 78 ìëðä ðóá., â òîì ÷èñëå 23 
ìëðä ðóá. êîìïåíñàöèè ïî ãðóçîâûì ïåðåâîçêàì, åùå 19 ìëðä ðóá.— öåëåâûõ ñðåäñòâ íà ðåìîíò 
èíôðàñòðóêòóðû è 36 ìëðä ðóá.— íà äàëüíèå ïàññàæèðñêèå ïåðåâîçêè. Íàïîìíèì, ÷òî â ìàå 2010 ãîäà 
ïðåçèäåíò ÐÆÄ Âëàäèìèð ßêóíèí îáðàòèëñÿ â Ïðàâèòåëüñòâî ñ ïðîñüáîé ïîâûñèòü òàðèôû â 2011 ãîäó íà 
12,1% (äî ýòîãî ïðåäïîëàãàëñÿ ðîñò íà 9,2%) ïðè ïðÿìîé ãîñïîääåðæêå íà óðîâíå 50 ìëðä ðóá. (áåç ó÷åòà 
äåíåã äëÿ ÔÏÊ), èëè íà 17,8% áåç ñóáñèäèé. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
 
04 августа 2010 года 

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

6

Денежный рынок 
Íà âíåøíåì âàëþòíîì ðûíêå â÷åðàøíèé äåíü âíîâü ñêëàäûâàëñÿ â 
ïîëüçó åâðî, êîòîðîìó óäàëîñü ïåðåìåñòèòüñÿ âûøå 1,32õ çà äîëëàð, êàê 
ïðè ïîääåðæêå ôàêòîðà îòñóòñòâèÿ êàêîãî-ëèáî î÷åâèäíîãî íåãàòèâà ïî 
ÅÑ, òàê è âî ìíîãîì íà ôîíå òåðÿþùåãî ôóíäàìåíòàëüíóþ 
ìàêðîïîääåðæó äîëëàðà. Êàê ìû ïîëàãàåì ïðè ñîõðàíåíèè íåãàòèâíîãî 
íîâîñòíîãî flow èç ÑØÀ ñïðîñ íà àìåðèêàíñêóþ âàëþòó áóäåò 
ïåðåîðèåíòèðîâàòüñÿ íà äðóãèå ðûíêè è äëÿ êîãî-òî åâðî ìîæåò ñòàòü 
àëüòåðíàòèâîé, êîíå÷íî æå, åñëè â ÅÑ îáîéäåòñÿ áåç êàêèõ-òî íîâûõ 
íåïðèÿòíûõ ñþðïðèçîâ. Íàïðèìåð, ñåãîäíÿ ó÷àñòíèêè áóäóò 
îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ñòàòèñòèêó ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì çà èþíü. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â÷åðà áûëî ïî-íàñòîÿùåìó «æàðêî»: 
ðóáëü â ïðîöåññå ñâîåãî óêðåïëåíèÿ ïðåâçîøåë ñàìûå ñìåëûå 
îæèäàíèÿ è íå òîëüêî ïðåîäîëåë îòìåòêó 30 ðóá. çà äîëëàð, íî è 
ïðîäâèíóëñÿ ãîðàçäî íèæå. Ïðè÷åì áîëåå èíòåíñèâíîå ñíèæåíèå 
ñòîèìîñòè áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà áûëî çàôèêñèðîâàíî óæå ïîñëå òîãî, 
êàê ðåãóëÿòîð îïðåäåëèëñÿ ñ êóðñàìè íà ñðåäó. Òàê, ïî ñîñòîÿíèþ íà 
13.00 ïî ìñê âðåìåíè êîðçèíà êîòèðîâàëàñü ïî 34,24 ðóá., ÷òî íà 6 
êîïååê íèæå óðîâíÿ ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ, à ê ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ 
òîðãîâ ñîñòàâèëà 34,06 ðóá., ÷òî íà 24 êîïåéêè íèæå óðîâíÿ 
ïîíåäåëüíèêà. Ñóäÿ ïî âñåìó, ïðîöåññ óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû ñïðîâîöèðîâàë ìóëüòèïëèöèðóþùèé ýôôåêò: ÷àñòü èãðîêîâ 
îêàçàëàñü âûíóæäåííîé ïåðåéòè ê ôèêñàöèè âàëþòíûõ ïîçèöèé è, êàê 
ñëåäñòâèå, èçáûòî÷íîå ïðåäëîæåíèå âàëþòû òîëüêî ñïîñîáñòâîâàëî 
ñïðîñó íà ðóáëè. Ïðè ýòîì êàêèõ-ëèáî ýêñòðåííûõ ìåð ïîääåðæêè äëÿ 
áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà ñî ñòîðîíû ÖÁ çàôèêñèðîâàíî íå áûëî – 
ðåãóëÿòîð «îãðàíè÷èâàëñÿ» ñòàíäàðòíûìè îáîðîòàìè. 

Îòìåòèì, ÷òî ñ íà÷àëîì ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ êîðçèíà ñòðåìèòñÿ 
âîññòàíîâèòü ïîòåðþ â öåíå è åå òåêóùàÿ ñòîèìîñòü íàõîäèòñÿ îêîëî 
îòìåòêè 34,14 ðóá. 

Íà äåíåæíîì ðûíêå â÷åðà «ïðèáûëî» ïîðÿäêà 40 ìëðä ðóá., ÷òî 
ïîçâîëèëî îáùåìó çàïàñó ëèêâèäíîñòè íà ñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ âíîâü 
ïðåâûñèòü 1 òðëí ðóá., èç êîòîðûõ 605 ìëðä ðóá. – ýòî ñðåäñòâà íà 
êîðñ÷åòàõ, äîñòóïíûå äëÿ îïåðàöèé. Â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ êàêèõ-ëèáî 
êðóïíûõ âûïëàò íàèáîëåå âåðîÿòíûìè îáëàñòÿìè ïðèìåíåíèÿ 
èìåþùèõñÿ ñðåäñòâ ìîãóò ñòàòü ïîêóïêè íà ñåãîäíÿøíèõ àóêöèîíàõ ïî 
ÎÔÇ ëèáî óâåëè÷åíèå âàëþòíûõ ïîçèöèé ïîñëå îùóòèìîãî ñíèæåíèÿ 
ñòîèìîñòè äîëëàðà è åâðî â÷åðà. 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Долговые рынки 
Íåïîñèëüíîé çàäà÷åé äëÿ ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäîê îêàçàëîñü óäåðæàòü 
«ðàëëè» - â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ ôèêñàöèÿ ïðèáûëè áûëà 
ïðåîáëàäàþùèì òðåíäîì, ÷òî ïîâëåêëî â èòîãå îòðèöàòåëüíóþ 
ïåðåîöåíêó ïî êëþ÷åâûì èíäåêñàì. Ïðè ýòîì Åâðîïà îêàçàëàñü ÷óòü 
óñòîé÷èâåå ê íàòèñêó ïðîäàâöîâ â ðèñêîâûõ àêòèâàõ â ñèëó òîãî, ÷òî 
îñîáûõ ðàçî÷àðîâàíèé îïóáëèêîâàííûé â÷åðà èíäåêñ öåí 
ïðîèçâîäèòåëåé Åâðîçîíû íå ïðèíåñ, îêàçàâøèñü íà óðîâíå 3% â ãîäîâîì 
âûðàæåíèè ïðè ïðîãíîçèðóåìûõ 3,1%. Ê òîìó æå åâðî çà âòîðíèê 
äîâîëüíî ïðî÷íî îáîñíîâàëîñü íà óðîâíå 1,32õ ê äîëëàðó, ÷òî îáåñïå÷èëî 
åâðîïåéñêèì ôîíäîâûì ïëîùàäêàì âîçìîæíîñòü èçáåæàòü ñåðüåçíîé 
êîððåêöèè – èçìåíåíèå èíäåêñîâ âàðüèðîâàëîñü â äèàïàçîíå îò «-0,01%» 
äî 0,25%. Ïðè ýòîì äîâîëüíî ñèëüíûé íåãàòèâíûé ýôôåêò íà íàñòðîé 
ó÷àñòíèêîâ îêàçàëà äîâîëüíî ñëàáàÿ ñòàòèñòèêà èç ÑØÀ. Î÷åâèäíî, ÷òî 
äëÿ àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ðàçî÷àðîâàíèå îò îïóáëèêîâàííûõ 
ìàêðîîò÷åòîâ îêàçàëîñü áîëåå îùóòèìûì. Íå îïðàâäàëèñü îæèäàíèÿ â 
÷àñòè ïåðñîíàëüíûõ  ðàñõîäîâ è äîõîäîâ, êîòîðûå â èþíå íå 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëè êàêîé-ëèáî äèíàìèêè ê äàííûì çà ìàé. Ê òîìó æå 
ìàéñêèå äàííûå áûëè ñêîððåêòèðîâàíû â ìåíüøóþ ñòîðîíó – ñ 0,4% äî 
0,3% ïî ïåðñîíàëüíûì äîõîäàì è ñ 0,2% äî 0,1% ïî ðàñõîäàì. Ïîìèìî 
ýòîãî äîâîëüíî ñåðüåçíûé ïðîâàë áûë çàôèêñèðîâàí â äèíàìèêå 
ïðîèçâîäñòâåííûõ çàêàçîâ, êîòîðûå ñíèçèëèñü íà 1,2% ïðè ïðîãíîçå â 
0,5%. «Ôèíàëüíûì àêêîðäîì» ñòàë ñëàáûé îò÷åò ïî ðûíêó íåäâèæèìîñòè, 
îòðàçèâøèé ñîêðàùåíèå çàêëþ÷åííûõ äîãîâîðîâ î ïîêóïêå íåäâèæèìîñòè 
íà 2,6% ïðè îæèäàíèÿõ ðîñòà íà 4%. Â ðåçóëüòàòå, ïî èòîãàì äíÿ 
ôîíäîâûå èíäåêñû ïîòåðÿëè îò 0,36% äî 0,52%. 

Äëÿ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïîäîáíîå ðàçâèòèå ñîáûòèé ñòàëî 
îùóòèìûì äðàéâåðîì äëÿ ðîñòà ñïðîñà – ó÷àñòíèêè ðûíêà â î÷åðåäíîé 
ðàç ïðåäïî÷ëè âûáðàòü «çàùèòíûå» ïîçèöèè, îòðàæåíèåì ÷åãî áûëî 
ñíèæåíèå äîõîäíîñòåé â äèàïàçîíå 5 – 7 á.ï. Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST 
äîõîäíîñòü ïî èòîãàì äíÿ îêàçàëàñü íà óðîâíå 2,91% ãîäîâûõ (- 5 á.ï.). 

Îòìåòèì, ÷òî ñ íà÷àëîì òîðãîâ ñðåäû âîññòàíîâëåíèå ñïðîñà íà ðèñêè íå 
íàáëþäàåòñÿ – àçèàòñêèå ïëîùàäêè äåìîíñòðèðóþò óñòîé÷èâóþ 
îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó, ïðè ýòîì àìåðèêàíñêèå ãîñáóìàãè ïîëüçóþòñÿ 
ñïðîñîì, ÷òî ñïîñîáñòâóåò äàëüíåéøåìó ñíèæåíèþ èõ äîõîäíîñòåé. Òàê, 
10-ëåòíèå UST ïûòàþòñÿ îïóñòèòüñÿ ïî äîõîäíîñòè íèæå 2,9% ãîäîâûõ è â 
òîì ñëó÷àå, åñëè îñòîðîæíîñòü èíâåñòîðîâ âîçüìåò âåðõ, äëÿ ýòîãî åñòü 
äîñòàòî÷íî øàíñîâ, ïîñêîëüêó â îòíîøåíèè ñåãîäíÿøíèõ ìàêðîäàííûõ 
ïðîãíîçû òàêæå íå îñîáî îïòèìèñòè÷íûå. 

Íàïîìíèì, ÷òî ñåãîäíÿ â Åâðîïå â ôîêóñå âíèìàíèÿ áóäóò äàííûå ïî 
ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì ÅÑ çà èþíü, à â ÑØÀ èþëüñêèé èíäåêñ äåëîâîé 
àêòèâíîñòè â íåïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðå, à òàêæå îò÷åò ïî èçìåíåíèþ 
÷èñëåííîñòè çàíÿòûõ çà èþëü. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â òå÷åíèå â÷åðàøíèõ òîðãîâ ïîñòàðàëèñü â 
îòëè÷èå îò îñòàëüíûõ ïëîùàäîê óäåðæàòü äîñòèãíóòûå â ïîíåäåëüíèê 
öåíîâûå óðîâíè è ïî âîçìîæíîñòè ïðîäâèíóòüñÿ âûøå. Ñóâåðåííûå 
Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 116,75% è äåðæàëèñü íà 
ýòîì óðîâíå áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ ôàêòè÷åñêè äî âûõîäà àìåðèêàíñêîé 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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ñòàòèñòèêè, êîòîðàÿ «ïðîäàâèëà» êîòèðîâêè ê 116,625%. Âìåñòå ñ òåì, 
áëèæå ê çàêðûòèþ òîðãîâ ïîÿâèëèñü ïîêóïàòåëè è ïî âûïóñêó áûë 
çàôèêñèðîâàí íîâûé èñòîðè÷åñêèé ìàêñèìóì – 117,1875% (íàïîìíèì, ÷òî 
â ìàå öåíîâîé ðåêîðä ñîñòàâëÿë 117,125%). 

Âàæíî, ÷òî çà ïîñëåäíèå äíè çàìåòíûé öåíîâîé ðîñò 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëè è Russia-15, è Russia-20, ïðîäâèíóâ êîòèðîâêè íà 
óðîâåíü 100% - 100,25% (YTM ~3,5%) è 102,5% - 102,625% (YTM ~4,7%) 
ñîîòâåòñòâåííî, ÷òî ïîçâîëèëî ñóâåðåííîìó ñïðýäó, ðàññ÷èòûâàåìîìó, 
îðèåíòèðóÿñü íà äàííûå âûïóñêè, ñóçèòñÿ äî 195 á.ï., òîãäà êàê ïî 
Russia-30 îí ñîõðàíÿåòñÿ íà óðîâíå îêîëî 230 á.ï. Âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî 
äàííûé ôàêò ñòàíåò ïîâîäîì äëÿ äàëüíåéøåãî àïñàéäà Russia-30. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ ïîêóïàòåëè íå ñòàëè óñòóïàòü èíèöèàòèâó 
ïðîäàâöàì – ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ïî ñåãìåíòó â ñðåäíåì 
ñîñòàâëÿëà 0,375% - 0,5%. Ïðè ýòîì â öåíòðå ñïðîñà áûëè âûïóñêè ÂÝÁ-
20, ÌÒÑ-20, Ñáåðáàíê-15, «íå çàáûâàëè» ó÷àñòíèêè ðûíêà è áîíäû 
Ãàçïðîìà, Åâðàçà, ÒÍÊ-ÂÐ, Áàíêà Ìîñêâû. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â÷åðàøíèé äåíü ìàëî îòëè÷àëñÿ îò ïðåäûäóùèõ, 
îòðàæàÿ ïðåîáëàäàíèå èíòåðåñîâ ê âûïóñêàì, åùå íå ñòàâøèì 
«ñòàðîæèëàìè» íà âòîðè÷íûõ òîðãàõ. Ïî ðûíêó â öåëîì ïîëîæèòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà ðåäêî âûõîäèëà çà ïðåäåëû 30 á.ï. Ïðè ýòîì êàêîé-ëèáî 
ÿðêîé ðåàêöèè íà ïðîèñõîäÿùåå íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå, ãäå ðóáëü 
ïðîäåìîíñòðèðîâàë çàìåòíîå óêðåïëåíèå, íå íàáëþäàëîñü. ×òî êàñàåòñÿ 
îáùåé äèíàìèêè, òî îíà íå îñîáî âïå÷àòëÿåò: â ñåãìåíòå ÎÔÇ, íåñìîòðÿ 
íà íàëè÷èå îáîðîòîâ, ñåðüåçíûõ öåíîâûõ ñäâèãîâ íå çàôèêñèðîâàíî, ÷òî 
òîëüêî äîáàâëÿåò èíòðèãè ê ñåãîäíÿøíèì àóêöèîíàì. Ãäå, êàê ìû óæå 
îòìå÷àëè ðàíåå, áóäåò ïðåäëîæåí â òîì ÷èñëå è íîâûé âûïóñê ñåðèè 
26203 ñ ïîãàøåíèåì â 2016 ãîäó. Îðèåíòèðóÿñü íà òî, ÷òî îæèäàòü êàêîé-
ëèáî ïðåìèè îò Ìèíôèíà íå ïðèõîäèòñÿ, ìû ïîëàãàåì, ÷òî ðàçìåùåíèå 
áóäåò ïðîõîäèòü ñ äîõîäíîñòüþ â äèàïàçîíå 7,15% - 7,2% ãîäîâûõ. 
Óñïåøíîñòü ïðåäñòîÿùèõ àóêöèîíîâ îöåíèòü ñëîæíî, ïîñêîëüêó 
èíâåñòîðàì âñå æå èíòåðåñíî áûëî áû ïîëó÷èòü ïðåìèþ. Âìåñòå ñ òåì, 
òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå  ñêëàäûâàåòñÿ äîñòàòî÷íî 
êîìôîðòíî äëÿ ïîêóïîê íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ. 

Дата Эмитент Объем выпуска, 
млн руб.

3 авг НорНикель БО3 15 000

3 авг НК Альянс 5 000

4 авг ОФЗ 26203 25 000

4 авг ОФЗ 25072 20 000

5 авг Атомэнергопром 06 10 000

РАЗМЕЩЕНИЯ ТЕКУЩЕЙ НЕДЕЛИ
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Энергетика  
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Облигации федерального займа  
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