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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: îáëèãàöèè ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊà, Êðåäèò Åâðîïà 
áàíê. 

 ÂÝÁ ïðèíöèïèàëüíî îäîáðÿåò ÐÓÑÀËó 40 ìëðä ðóá. 

 ÔÀÑ è Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ âûñêàçûâàþò êîíñîëèäèðîâàííîå 
íåãàòèâíîå ìíåíèå ïî ïîâîäó îáúåäèíåíèÿ ýíåðãîàêòèâîâ 
Ãàçïðîìà è ÊÝÑ-Õîëäèíãà. 

 ÕÌÀÎ. 
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 Çàÿâëåíèÿ Æ.-Ê. Òðèøå âíîâü «ðàññòðîèëè» èíâåñòîðîâ. 

 Ðóáëü íàõîäèòñÿ ïîä ñèëüíûì äàâëåíèåì âíåøíèõ ôàêòîðîâ. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: «áåãñòâî â êà÷åñòâî» ïðèíÿëî ãëîáàëüíûå 
ìàñøòàáû. ÅÖÁ òîëüêî «ðàçîãðåë» îáùóþ ïàíèêó. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: èçáåæàòü âíåøíåãî äàâëåíèÿ íå 
âîçìîæíî. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÔÇ ìîãóò îêàçàòüñÿ â öåíòðå ïðîäàæ. 
Ñåãìåíò â öåëîì âûãëÿäèò ñëàáî çàùèùåííûì. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,62% 1 -75

Russia-30 4,02% -2 -82

ОФЗ 25068 6,21% -5 -92

ОФЗ 25077 7,03% 1 n/a

Газпрнефт4 8,01% -19 234

РЖД-10 6,33% -2 -102

АИЖК-8 8,40% 0 44

ВЭБ 08 6,56% -28 n/a

РоссельхБ-8 6,12% -6 -74

МосОбл-8 6,83% -1 -169

Мгор62 6,32% -2 -110

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,68% 1 97

iTRAXX XOVER S15 5Y 481,75 17 43

CDX XO  5Y 163,60 5 -1

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 655,36 -3,4% -1,9%

RTS 1 901,73 -3,4% 7,4%

S&P 500 1 260,34 0,5% 0,2%

DAX 6 640,59 -2,3% -4,0%

NIKKEI 9 637,14 -2,1% -6,8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 111,91 -3,0% 23,7%

Нефть WTI 91,93 -2,0% 2,3%

Золото 1 661,75 0,0% 18,3%

Никель LME 3 M 23 765 -4,0% -2,2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû ÐÔ çà èþëü 2011 ãîäà âûðîñëè íà 9,378 ìëðä äîëë. (1,8%) è ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 
àâãóñòà 2011 ãîäà ñîñòàâèëè 533,905 ìëðä äîëë. (íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà – 524,527 ìëðä äîëë.). Ñ íà÷àëà ãîäà 
ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû âûðîñëè íà 54,526 ìëðä äîëë. (11,4%). 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè íà 1 àâãóñòà 2011 ãîäà ñîñòàâèë 
6151,3 ìëðä ðóá., ñíèçèâøèñü íà îòíîñèòåëüíî ïîêàçàòåëÿ íà 25 èþëÿ 2011 ãîäà íà 71,8 ìëðä ðóá. 

 Â äåïîçèòíîì àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ ÆÊÕ íà ñðîê äî âîñòðåáîâàíèÿ â îáúåìå 3 ìëðä ðóá.  
ïðèíÿëè ó÷àñòèå 8 áàíêîâ. Â õîäå àóêöèîíà áûëè ïîäàíû çàÿâêè íà ñóììó 10,78 ìëðä ðóá. Ìèíèìàëüíàÿ 
ñòàâêà, óêàçàííàÿ â çàÿâêàõ óïîëíîìî÷åííûõ áàíêîâ, ñîñòàâèëà 2,2% ãîäîâûõ, ìàêñèìàëüíàÿ – 3,65% 
ãîäîâûõ. Ïîáåäèòåëÿìè àóêöèîíà ñòàëè 3 áàíêà. Â àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ 4 ìëðä ðóá. íà 27 äíåé 
ïðèíèìàëè ó÷àñòèå 13 áàíêîâ, èç êîòîðûõ ïîáåäèòåëÿìè ñòàëè òîëüêî 4. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 3,75% 
ãîäîâûõ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî óäîâëåòâîðåííûì çàÿâêàì ñîñòàâèëà 3,9%ãîäîâûõ. 

 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÊÁ «ËÎÊÎ-Áàíê» (ÇÀÎ) èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 05 îáúåìîì 2,5 ìëðä 

ðóá. ó èõ âëàäåëüöåâ: â ðàìêàõ îôåðòû Áàíê âûêóïèë 22,5% âûïóñêà. Ïî ñîîáùåíèþ Êðåäèòíîé 
îðãàíèçàöèè, îáÿçàòåëüñòâî èñïîëíåíî â ïîëíîì îáúåìå. Âûïóñê áûë ðàçìåùåí 29 èþëÿ 2010 ãîäà ñðîêîì 
íà 5 ëåò.  

 

 

 Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Standard&Poor’s ïðèñâîèëî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì «ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊà» ñåðèé ÁÎ-04 (3 ìëðä ðóá.) 

è ÁÎ-06 (2 ìëðä ðóá.) ðåéòèíãè «BB-» è «ruAA-». Òåõíè÷åñêîå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÔÁ ÌÌÂÁ 
ñîñòîÿëîñü 1 àâãóñòà 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ êàæäîãî âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíû 
ãîäîâûå îôåðòû.  

 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà ÇÀÎ «Êðåäèò Åâðîïà áàíê» â 
èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BB-». Ïðîãíîç èçìåíåíèÿ ðåéòèíãà – «Ñòàáèëüíûé». Îñíîâíûì 
ôàêòîðîì, ïîääåðæèâàþùèì ðåéòèíãè Êðåäèò Åâðîïà áàíêà, ÿâëÿåòñÿ âåðîÿòíîñòü îêàçàíèÿ ïîìîùè ñî 
ñòîðîíû åãî ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû - ãîëëàíäñêîãî áàíêà Credit Europe Bank N.V. (CEB), ðåéòèíãè êîòîðîãî 
òàêæå áûëè ïîäòâåðæäåíû íà ïðåæíèõ óðîâíÿõ («ÂÂ»/ «Ñòàáèëüíûé»). Ðåéòèíãè CEB îòðàæàþò íèøåâûé 
õàðàêòåð áèçíåñà ýòîãî áàíêà, ðàáîòàþùåãî íà âûñîêîðèñêîâàííûõ ðûíêàõ, ÷òî äåëàåò åãî â áîëüøîé 
ñòåïåíè çàâèñèìûì îò ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îòìå÷àþòñÿ âûñîêèå ñòàíäàðòû 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è îñîáàÿ ñòðóêòóðà àêòèâîâ áàíêà, ÷òî ïîçâîëÿåò åìó áûñòðî ðåàãèðîâàòü íà 
èçìåíÿþùèåñÿ ðûíî÷íûå óñëîâèÿ. Êîíå÷íûì âëàäåëüöåì Êðåäèò Åâðîïà áàíêà ÿâëÿåòñÿ ñåìüÿ Îçåãèí, 
âëàäåþùàÿ êîíòðîëüíûì ïàêåòîì àêöèé FIBA Holding, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò Credit Europe Bank N.V. è 
òóðåöêèé Fiba International Holding. 
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МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

ÂÝÁ ïðèíöèïèàëüíî îäîáðÿåò ÐÓÑÀËó 40 ìëðä ðóá.  

Ïî äàííûì «Èíòåðôàêñà», íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ÂÝÁà äàë ïðèíöèïèàëüíîå ñîãëàñèå íà ïðåäñòàâëåíèå ÎÊ 
ÐÓÑÀË ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íà äîñòðîéêó Òàéøåòñêîãî àëþìèíèåâîãî çàâîäà (ÒàÀÇ). ÐÓÑÀËó ìîæåò 
áûòü ïðåäîñòàâëåí êðåäèò â ðàçìåðå 40 ìëðä ðóá. íà ñðîê 15 ëåò. /Èíòåðôàêñ/ 

Îòìåòèì, ÷òî âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî ôèíàíñèðîâàíèå áóäåò ïðîåêòíûì, òî åñòü ñðåäñòâà 
áóäóò ïðåäîñòàâëåíû ñïåöèàëüíî ñîçäàííîé êîìïàíèè, êîòîðàÿ áóäåò çàëîæåíà ÂÝÁó. Èñõîäÿ èç ýòîãî, 
ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî íîâûé äîëã íå áóäåò îòðàæåí íà áàëàíñå ÐÓÑÀËà. Íàïîìíèì, ÷òî, ñîãëàñíî ïîñëåäíåé 
îò÷åòíîñòè, ìåòðèêà Debt/EBITDA ñîñòàâëÿëà 4,17õ. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî êðåäèò íå ïðèâåäåò ê ðîñòó äîëãîâîé íàãðóçêè, 
ìû âèäèì íåéòðàëüíîå âëèÿíèå íîâîñòè íà êîòèðîâêè áîíäîâ.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

ÔÀÑ è Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ âûñêàçûâàþò êîíñîëèäèðîâàííîå íåãàòèâíîå ìíåíèå ïî ïîâîäó 
îáúåäèíåíèÿ ýíåðãîàêòèâîâ Ãàçïðîìà è ÊÝÑ-Õîëäèíãà. 

Êàê â÷åðà ñîîáùèë æóðíàëèñòàì ãëàâà àíòèìîíîïîëüíîãî îðãàíà Èãîðü Àðòåìüåâ, Ôåäåðàëüíàÿ 
àíòèìîíîïîëüíàÿ ñëóæáà Ðîññèè ïðèâåòñòâóåò ïîçèöèþ ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ïî ïîâîäó 
îáúåäèíåíèÿ ýíåðãîàêòèâîâ «Ãàçïðîìà» è «ÊÝÑ-Õîëäèíãà» - Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ âûñòóïàåò ïðîòèâ ñëèÿíèÿ. 

Ìû â ñâîþ î÷åðåäü ñ÷èòàåì, ÷òî, áåçóñëîâíî, íîâîñòü íîñèò íåãàòèâíûé õàðàêòåð äëÿ ñäåëêè. Âìåñòå ñ òåì, ìû 
ïî-ïðåæíåìó âèäèì âîçìîæíîñòü äëÿ åå ðåàëèçàöèè, îñîáåííî ó÷èòûâàÿ, ÷òî â ñäåëêå ó÷àñòâóåò Ãàçïðîì, è 
ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ïðåäâàðèòåëüíîå ñîãëàñîâàíèå ñ ïðàâèòåëüñòâîì èìåëî ìåñòî. Êàê íàèáîëüøèé ðèñê ìû 
âèäèì, ÷òî îçâó÷åííûé ïåðâîíà÷àëüíî ôîðìàò ìîæåò ïîìåíÿòüñÿ è ðÿä àêòèâîâ - íå âîéòè â ñäåëêó. Èíòåðåñíî, 
÷òî â÷åðà áóìàãè ÒÃÊ-5, 6, 9 íå îòðåàãèðîâàëè íà ñîîáùåíèå. Ïðè ýòîì ñëîæèâøèåñÿ óðîâíè ïî áîíäàì 
îñòàâëÿþò îãðàíè÷åííûé ïîòåíöèàë äëÿ ðîñòà. Ñåãîäíÿ, íà ôîíå íîâîñòè è îáùåé êîððåêöèè ìû ìîæåì óâèäåòü 
ïðîäàæè â áóìàãàõ ãåíêîìïàíèé ÊÝÑà.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Ïðàâèòåëüñòâî Õàíòû-Ìàíñèéñêîãî àâòîíîìíîãî îêðóãà (ÕÌÀÎ) îïðåäåëèëîñü ñ ïðîäàâöîì ãîñèìóùåñòâà, 
çàïëàíèðîâàííîãî ê ïðèâàòèçàöèè â 2011-2012 ãîäàõ, â ëèöå «Ðîññèéñêîãî àóêöèîííîãî äîìà» (ÐÀÄ) – 
«äî÷êà» Ñáåðáàíêà è ôîíäà èìóùåñòâà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà. ÐÀÄ ïîðó÷åíî ïðîâåñòè äî íà÷àëà àâãóñòà 2012 
ãîäà îöåíêó è ïðîäàæó íà àóêöèîíå àêòèâîâ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ ñâûøå 12 ìëðä ðóá., êðóïíåéøèå èç 
êîòîðûõ – 100% àêöèé ñòðàõîâîé êîìïàíèè «Þãîðèÿ» è 44,2% â Õàíòû-Ìàíñèéñêîì Áàíêå, à òàêæå ïàêåò 
ñåëüõîçàêòèâîâ (òðè ïòèöåôàáðèêè, êîìáèêîðìîâûé çàâîä è òîðãîâûé äîì). Ïî ïðîãíîçó ãåíäèðåêòîðà ÐÀÄ 
Àíäðåÿ Ñòåïàíåíêî, ñóììà ñäåëîê ìîæåò ñîñòàâèòü íå ìåíåå 20 ìëðä ðóá. /ÊîììåðñàíòÚ/
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Денежный рынок 
Ïîñëå íåïðîäîëæèòåëüíîé ïàóçû âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD ïðîäîëæèëà 
äâèæåíèå ïî íèñõîäÿùåé. Îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî ðåøåíèÿ 
ÅÖÁ îïðàâäàëèñü â ïîëíîì îáúåìå. Â î÷åðåäíîé ðàç åâðîïåéñêèé 
ðåãóëÿòîð ïðèíÿë ðåøåíèå îñòàâèòü êëþ÷åâóþ ñòàâêó áåç èçìåíåíèÿ - íà 
óðîâíå 1,5%. Ýòî âûãëÿäèò âïîëíå ëîãè÷íûì, ó÷èòûâàÿ òî, ÷òî â òåêóùèé 
ìîìåíò â ðåãèîíå íå âñå ñòàáèëüíî íà ðûíêå ñóâåðåííûõ äîëãîâ, à 
óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ õîòü è ñäåðæèò ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ 
öåí, îäíàêî ìîæåò îñòàâèòü ñåðüåçíóþ áðåøü â ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé 
ñèñòåìû ÅÑ. Íà ïðåññ-êîíôåðåíöèè Æ.-Ê. Òðèøå ñîîáùèë î 
çàìåäëåíèè ðîñòà ýêîíîìèêè ðåãèîíà, à ñàìîå ãëàâíîå - î íåîáõîäèìîñòè 
å¸ «ñòèìóëÿöèè». Íàïîìíèì, ÷òî äî ïîñëåäíåãî ìîìåíòà âñå 
ïðèäåðæèâàëèñü ìíåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñèëüíîé Åâðîïû ñ ñóùåñòâóþùèìè 
«âðåìåííûìè» ïðîáëåìàìè, íî êîòîðûå îíà ñïîñîáíà ðåøèòü 
ñàìîñòîÿòåëüíî. Îäíàêî òåïåðü íåò ñîìíåíèé â òîì, ÷òî àâòîíîìíî, áåç 
äîïîëíèòåëüíûõ âëèâàíèé, Åâðîïà ìîæåò «çàâÿçíóòü» íàäîëãî, à åñëè 
ðàññìîòðåòü íåãàòèâíûé ñöåíàðèé, òî íåëüçÿ èñêëþ÷àòü è íà÷àëî 
ðåöåññèè. Ïîìèìî çàÿâëåíèé î âîçìîæíîì «QE» â åâðîïåéñêîì 
èñïîëíåíèè òàê æå áûëî îáúÿâëåíî î ïîìîùè â ïîëó÷åíèè áàíêîâñêîé 
ñèñòåìîé äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå áóäóò íàïðàâëåíû íà 
ïîääåðæàíèå óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè.  

Ïî èòîãàì âûñòóïëåíèÿ ãëàâû ÅÖÁ ó èíâåñòîðîâ ñëîæèëñÿ êðàéíå 
íåãàòèâíûé íàñòðîé ïî îòíîøåíèþ ê åâðîïåéñêîé âàëþòå, 
íåïðåêðàùàþùèåñÿ ïðîäàæè êîòîðîé ñíèçèëè ïàðó EUR/USD ñ 1,437õ äî 
1,419õ.  

Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ïîäîáíûå äåéñòâèÿ, ñêîðåå âñåãî, íå ïðèâåäóò ê 
æåëàåìûì ðåçóëüòàòàì. Òåêóùàÿ ðàçðîçíåííîñòü ýêîíîìèê ðåãèîíà 
ÿâëÿåòñÿ åå îñíîâíûì íåäîñòàòêîì. Åäèíàÿ âàëþòà – åäèíûå ïðîáëåìû. 
Îòñóòñòâèå âîçìîæíîñòè  äåâàëüâàöèè â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ ïðèâîäèò 
îáùåé äåâàëüâàöèè åâðî. Ïðàêòèêà ÑØÀ ïîêàçàëà, ÷òî âëèâàíèÿ 
ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêó ëèøü íà âðåìÿ âûçûâàþò åå ðîñò, çàòåì ñëåäóåò 
ôàçà ñïàäà, ñîïðîâîæäàåìàÿ ðîñòîì ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Íàèáîëåå 
îïòèìàëüíûì ðåøåíèåì â äàííûé ìîìåíò ÿâëÿåòñÿ èçìåíåíèå ñèñòåìû 
îêàçàíèÿ ôèíàíñîâîé ïîìîùü ñòðàíàì, ÷òî ñìîãëî áû ïîâûñèòü óðîâåíü 
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ. 

Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê â÷åðà îêàçàëñÿ ïîä ñèëüíûì äàâëåíèåì ñî 
ñòîðîíû âíåøíèõ ïëîùàäîê. Ïîìèìî ïîâûøåíèÿ âîëàòèëüíîñòè íà 
ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå íåãàòèâíûå ìîíåòû ïðèñóòñòâîâàëè è íà 
ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ. Íà ôîíå âîçìîæíîãî çàìåäëåíèÿ ðîñòà ýêîíîìèê 
ñòîèìîñòü íåôòè ñíèçèëàñü ñî 113,2 äîëë. çà áàðð. äî 107,7 äîëë. çà 
áàðð. Ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðè îòêðûòèè òîðãîâ ñîñòàâèëà 
27,89 ðóá. è äàæå â ïåðâûå ÷àñû äåìîíñòðèðîâàëà íåáîëüøîå ñíèæåíèå 
äî 27,81 ðóá. Îäíàêî íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí íå ìîã ïðîéòè 
íåçàìå÷åííûì èíâåñòîðàìè, è ó óæå ê êîíöó òîðãîâ êóðñ äîëëàðà 
ñîñòàâèë 28,08 ðóá. Ïðè îòêðûòèè ñåãîäíÿøíåé ñåññèè îñëàáëåíèå 
ïîçèöèé ðóáëÿ ïðîäîëæèëîñü. Â ïåðâûå ìèíóòû òîðãîâ «àìåðèêàíåö» 
óâåðåííî ïðåîäîëåë ïëàíêó 28,3 ðóá. è äîñòèã óðîâíÿ 28,40 ðóá., ÷òî 
ÿâëÿåòñÿ ñàìûì âûñîêèì çíà÷åíèåì ñ ñåðåäèíû èþëÿ. Ïðè ñîõðàíåíèè 
ïîäîáíîé äèíàìèêè íå èñêëþ÷åíî, ÷òî óæå ê ñåðåäèíå äíÿ îí äîñòèãíåò 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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îòìåòêè 28,5 ðóá. 

Ëèêâèäíîñòü ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåò óâåëè÷èâàòüñÿ. 
Ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ ïðèáàâèëà åùå 24,2 ìëðä 
ðóá. è ñîñòàâèëà 1,042 òðëí ðóá. Ñâîáîäíûå ðåñóðñû êðåäèòíûå 
îðãàíèçàöèè ïðåäïî÷èòàþò ðàçìåùàòü íà äåïîçèòàõ â Áàíêå Ðîññèè, ÷òî 
ñâèäåòåëüñòâóåò î äîñòàòî÷íîì óðîâíå ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå. Ñòîèìîñòü 
äåíåã íà ÌÁÊ è ÐÅÏÎ ïðîäîëæèëà ñíèæàòüñÿ: ñòàâêà MosPrime overnight 
3,99%. Â áëèæàéøåå âðåìÿ ìû îæèäàåì óâèäåòü ïðîäîëæåíèå ýòîé 
äèíàìèêè, è óæå ê ñåðåäèíå ñëåäóþùåé íåäåëè îíà âåðíåòñÿ ê óðîâíÿì 
3,75-3,79%.  
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Долговые рынки  
Â ÷åòâåðã ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè èñïûòàëè ñåðüåçíîå ïîòðÿñåíèå. 
Ìàñøòàáû â÷åðàøíèõ îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê â ôîíäîâîì ñåãìåíòå 
ñîïîñòàâèìû ñ òåìè, êîòîðûå íàáëþäàëèñü â àâãóñòå 2008 ãîäà. Ïðè ýòîì, 
ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî íåâîëüíîå ïðîâåäåíèå ïàðàëëåëåé òîëüêî 
óñèëèâàåò îáùóþ ïàíèêó. Òàê, ñíèæåíèå åâðîïåéñêèõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ 
áûëî íà óðîâíå áîëåå 3%, àìåðèêàíñêèå èíäèêàòîðû ïîòåðÿëè îò 4,3% 
(DOW) äî 5% (NASDAQ).  

Îáùàÿ îáñòàíîâêà ôîðìèðîâàëàñü äîâîëüíî íàïðÿæåííîé åùå ñ ñàìîãî 
íà÷àëà â÷åðàøíèõ òîðãîâ, îäíàêî â «ïèêå» ðûíêè óñòðåìèëèñü ïîñëå 
òîãî, êàê ÅÖÁ îçâó÷èë îñíîâíûå ìîìåíòû ñâîåé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà 
áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó. Ñòàâêà îñòàëàñü íà óðîâíå 1,5% (íî ýòî áûëî 
îæèäàåìî), ïðè ýòîì ðåãóëÿòîð â î÷åðåäíîé ðàç ïîä÷åðêíóë ñâîþ 
ãîòîâíîñòü «ñîõðàíÿòü áäèòåëüíîñòü» â ÷àñòè èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ, 
ïðèçíàâ, îäíàêî, ÷òî èõ óãðîçà íåñêîëüêî ñîêðàùàåòñÿ íà ôîíå 
ïðîÿâëåíèÿ ïðèçíàêîâ çàìåäëåíèÿ ðîñòà ýêîíîìèêè, à òî÷íåå - áîëåå 
ñëàáîãî ïðîöåññà âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïðè÷åì îáùàÿ 
ñèòóàöèÿ áûëà îõàðàêòåðèçîâàíà êàê «î÷åíü íåïðåäñêàçóåìàÿ». Êðîìå 
òîãî, ÅÖÁ îáîçíà÷èë ñâîþ ãîòîâíîñòü âîçîáíîâèòü ïîêóïêè «ïðîáëåìíûõ» 
ãîñáóìàã è â÷åðà óæå âûêóïàë áîíäîâ Èðëàíäèè è Ïîðòóãàëèè, ÷òî 
ïîçâîëèëî èì â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ äâèãàòüñÿ â «ïðîòèâîôàçå» ñ 
áîíäàìè äðóãèõ PIIGS, îòðàæàÿ ñíèæåíèå äîõîäíîñòåé â ïðåäåëàõ 5 á.ï., 
òîãäà êàê îñòàëüíûå ïðîäîëæàëè òåðÿòü â öåíå. Â ÷àñòè äàííîãî ìîìåíòà 
ðûíêè ÷ðåçâû÷àéíî íàñòîðîæèë òîò ôàêò, ÷òî â ãîëîñîâàíèè ïî âîïðîñó 
âûêóïà ãîñáîíäîâ ñâîþ îòðèöàòåëüíóþ ïîçèöèþ îáîçíà÷èë Áóíäåñáàíê, 
êîòîðîìó, êàê ìû ïîëàãàåì, íå îñîáî õî÷åòñÿ «íåñòè áðåìÿ» îäíîãî èç 
êëþ÷åâûõ «ôèíàíñîâûõ äîíîðîâ» äëÿ ïðîáëåìíûõ çîí ÅÑ. Îòìåòèì 
òàêæå, ÷òî ÅÖÁ îçâó÷èë ñâîþ ãîòîâíîñòü ïðåäïðèíÿòü ñïåöèàëüíûå ìåðû 
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòüþ, â 
÷àñòíîñòè, íà ñëåäóþùóþ íåäåëþ, íà 11 àâãóñòà, çàïëàíèðîâàí 
ñïåöèàëüíûé àóêöèîí, íà êîòîðîì áóäóò ðàñïðåäåëÿòüñÿ êðåäèòû äëÿ 
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ñðîêîì íà 6 ìåñ. Àíîíñèðîâàíî, ÷òî áîëåå 
äåòàëüíûå óñëîâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ áóäóò ðàñêðûòû 9 àâãóñòà. 
Ïîëó÷èâ ñòîëü íàñûùåííûé íîâîñòíîé ïîòîê îò ãëàâû ÅÖÁ, ðûíêè 
îêàçàëèñü â çàìåøàòåëüñòâå, è íàèáîëåå ïðèåìëåìîé ðåàêöèåé íà 
çàïëàíèðîâàííîå åâðîïåéñêîå «QE» âûáðàëè «áåãñòâî â êà÷åñòâî», 
êîòîðîå ïðèíÿëî âåñüìà ñåðüåçíûå ìàñøòàáû. Ê òîìó æå çà ïîñëåäíèå 
äíè èíâåñòîðû îêàçàëèñü ëèøåíû âîçìîæíîñòè ðàññìàòðèâàòü êàê 
äîïîëíèòåëüíûå «çàùèòíûå» àêòèâû øâåéöàðñêèé ôðàíê, ãäå 
íàöèîíàëüíûé ÖÁ ïîíèçèë ñòàâêó äî ìèíèìàëüíîãî óðîâíÿ 0-0,25%, à 
òàêæå éåíû, â îòíîøåíèè êîòîðîé Áàíê ßïîíèè ïðîâåë ìàññèðîâàííûå 
âàëþòíûå èíòåðâåíöèè, ÷òîáû ïðåïÿòñòâîâàòü òåêóùåìó óêðåïëåíèþ. 
Òàêèì îáðàçîì, âîçìîæíîñòåé äëÿ ïåðåõîäà èç ðèñêîâûõ àêòèâîâ 
îêàçàëîñü äîâîëüíî ìàëî – äîëëàð/UST è çîëîòî. Ïðè÷åì â êàêîé-òî 
ìîìåíò è çîëîòî ïåðåñòàëî âîñïðèíèìàòüñÿ êàê «óáåæèùå» - ïîñëå 
ïèêîâîãî ðîñòà äî 1680 äîëë. çà óíöèþ ïîñëåäîâàëà êîððåêöèÿ äî 1660 
äîëë. À âîò ÷òî êàñàåòñÿ UST, òî îíè îñòàâàëèñü íà âîëíå ìàññîâîãî 
ñïðîñà, ïðè÷åì êîãäà ê òîðãàì «ïîäêëþ÷èëèñü» è àìåðèêàíñêèå 
ïëîùàäêè, äèíàìèêà treasuries îòëè÷àëàñü ãàëîïèðóþùèì ñíèæåíèåì 
äîõîäíîñòåé – â òå÷åíèå òîðãîâîé ñåññèè äîõîäíîñòü UST-10 ñíèçèëàñü ñ 

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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2,62 äî 2,4%. Îáîñòðèâøèåñÿ îïàñåíèÿ ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà è çàìåäëåíèÿ 
âåäóùèõ ýêîíîìèê îòðàçèëèñü è íà äèíàìèêå íåôòè – êîòèðîâêè 
àìåðèêàíñêîé WTI îïóñòèëèñü íèæå îòìåòêè 87 äîëë. çà áàðð. 

Äèíàìèêà åâðîïåéñêèõ äîëãîâûõ áóìàã âåñüìà íàãëÿäíî îòðàæàëà 
ïðåîáëàäàþùèå íàñòðîåíèÿ: ãîñîáëèãàöèè Ãåðìàíèè ïîääåðæèâàëè 
äèíàìèêó UST, òîãäà êàê îñòàëüíûì, â ÷àñòíîñòè, îáÿçàòåëüñòâàì PIIGS 
ïðèøëîñü ñìèðèòüñÿ ñî ñòàòóñîì «îáúåêò ïðîäàæè». Ðîñò òðåáîâàíèé ê 
ðèñêîâûì ïðåìèÿì âûðàæàåòñÿ â òîì, ÷òî ITRX X-OVER ñåãîäíÿ 
«ïðîáèâàë» îòìåòêó 550 á.ï. ïðèáàâëÿÿ ïîðÿäêà 70 á.ï. îòíîñèòåëüíî 
ñðåäû.  

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ïÿòíèöû àçèàòñêèå èíâåñòîðû ïðèíÿëèñü îòûãðûâàòü 
ïîñëåäíèå íîâîñòè, ÷òî âûðàæàåòñÿ â äàëüíåéøåì ñíèæåíèè ñòîèìîñòè 
íåôòè è óêðåïëåíèè ïîçèöèé UST (äîõîäíîñòü UST-10 â ðàéîíå 2,37% 
ãîäîâûõ). Ñóäÿ ïî âñåìó, «áåãñòâî â êà÷åñòâî» ïðîäîëæèòñÿ è ñåãîäíÿ, 
ïðè ýòîì ïîâûøåííîå âíèìàíèå îòâîäèòñÿ àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêå ïî 
ðûíêó òðóäà. Îãëÿäûâàÿñü íà îò÷åò ADP, ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî äàííûå íå 
äîëæíû ïðèíåñòè êàêèõ-òî äîïîëíèòåëüíûõ ðàçî÷àðîâàíèé, íî â ïðîøëîì 
ìåñÿöå ñèòóàöèÿ áûëà âî ìíîãîì ïîõîæà, è áûëè âûÿâëåíû ñåðüåçíûå 
ðàñõîæäåíèÿ, ÷òî èçðÿäíî ðàññòðîèëî ðûíêè. Òàêèì îáðàçîì, 
íåîïðåäåëåííîñòü ñîõðàíÿåòñÿ, à ïðè òàêîé ñèòóàöèè êîíöåíòðàöèÿ íà 
çàùèòíûõ àêòèâàõ âûãëÿäèò íàèáîëåå îïðàâäàííîé ñòðàòåãèåé. Òàêæå 
èíâåñòîðû áóäóò ñëåäèòü çà êîììåíòàðèÿìè, ïîñòóïàþùèìè â ðûíîê ïî 
õîäó ñåãîäíÿøíåé âñòðå÷è ãëàâ Ãåðìàíèè, Ôðàíöèè è Èñïàíèè, êîòîðûå â 
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñïîñîáíû ïîâëèÿòü íà âîñïðèÿòèå åâðîïåéñêèõ 
ðèñêîâ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà ïðàêòè÷åñêè íå óñïåëè îòðåàãèðîâàòü 
íà ïðîèñõîäÿùåå íà âíåøíèõ ðûíêàõ. Ïðè ýòîì â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ 
ðîññèéñêèå àêòèâû âûãëÿäåëè äîâîëüíî ñèëüíûìè. Ñóâåðåííûå Russia-30 
íà÷èíàëè òîðãè êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 120,375% è áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ 
îñòàâàëèñü íà ýòîì óðîâíå. Ê ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ òîðãîâ öåíà ñìåñòèëàñü 
â äèàïàçîí 120,125% - 120,25%. Ïðè ýòîì, ñ îäíîé ñòîðîíû, ðîññèéñêèé 
ñóâåðåííûé äîëã îùóùàë äîâîëüíî ìîùíóþ ïîääåðæêó îò òåðÿþùèõ â 
äîõîäíîñòè UST, ñ äðóãîé – ó÷àñòíèêàì ðûíêà ñëîæíî áûëî ñäåðæèâàòü 
äàâëåíèå íàáèðàþùåé îáîðîòû ïàíèêè, è èõ ïåðâîé ðåàêöèåé ñòàëî 
ñíèæåíèå òîðãîâîé àêòèâíîñòè, à âîò ñåãîäíÿ ìû, íàâåðíÿêà, áóäåì 
íàáëþäàòü êàêóþ-òî áîëåå âûðàçèòåëüíóþ ðåàêöèþ 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ òàêæå áûëà âåñüìà 
ñäåðæàííîé, õîòÿ æåëàíèå çàôèêñèðîâàòüñÿ çäåñü áûëî ãîðàçäî 
çàìåòíåå. Òàê, â áîíäàõ ÂûìïåëÊîìà, Ñáåðáàíêà, Ñåâåðñòàëè, 
Ìåòàëëîèíâåñòà, Åâðàçà, Àëüôà-Áàíêà ñíèæåíèå êîòèðîâîê áûëî â 
äèàïàçîíå îò 0,25 äî 0,375%. 

Â áîíäàõ Óêðàèíû êîëè÷åñòâî æåëàþùèõ çàôèêñèðîâàòüñÿ òàêæå 
âîçðîñëî, íî â÷åðà ñíèæåíèå êîòèðîâîê îãðàíè÷èâàëîñü 0,25%. 

Ñåãîäíÿ èãðîêè íàõîäÿòñÿ â çàìåøàòåëüñòâå îò òîãî, íàñêîëüêî â÷åðà 
ñêîððåêòèðîâàëèñü âíåøíèå ïëîùàäêè è êàê îíè ïðîäîëæàþò ïàäàòü. Íà 
ýòîì ôîíå îòìå÷àåì ðåçêîå ñîêðàùåíèå òîðãîâîé àêòèâíîñòè, à 
íåìíîãî÷èñëåííûå êîòèðîâêè îòêðûòèÿ çàìåòíî íèæå â÷åðàøíèõ óðîâíåé. 
Â ÷àñòíîñòè, Russia-30 ñíîâà îêîëî îòìåòêè 119%. Òàêèì îáðàçîì, 
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ðîññèéñêèé ñïðýä ðàñøèðèëñÿ äî 165 á.ï. Îñíîâíûå îïàñåíèÿ 
áàçèðóþòñÿ íà ïðîäîëæàþùåéñÿ êîððåêöèè öåí íà íåôòü.  

Ðóáëåâûé ðûíîê â÷åðà íà÷àë ïðîÿâëÿòü ñâîå áåñïîêîéñòâî îòíîñèòåëüíî 
òîãî, êàê ìåíÿþòñÿ ïîçèöèè ðóáëÿ íà âàëþòíîì ðûíêå. Ê òîìó æå, 
íåñìîòðÿ íà ïîïîëíåíèå ëèêâèäíîñòè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ, ñïðîñ íà äåíåæíûå 
ðåñóðñû ñîõðàíÿåòñÿ – èíâåñòîðû íå ãîòîâû îòâëåêàòü ëèêâèäíîñòü íà 
ïîêóïêó ÎÁÐ (â÷åðàøíèé àóêöèîí íå ñîñòîÿëñÿ), à òàêæå ñòàðàþòñÿ 
ðåàëèçîâàòü âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷ü äîïîëíèòåëüíûå ðåñóðñû íà 
ïðîâîäèìûõ äåïîçèòíûõ àóêöèîíàõ. 

Â÷åðà â ÎÔÇ âïåðâûå çà íåñêîëüêî äíåé ñïàë ïîêóïàòåëüñêèé àæèîòàæ. 
Ìû íàáëþäàëè ïðîäàæè ïî âñåì íàèáîëåå ëèêâèäíûì ñåðèÿì â äèàïàçîíå 
îò 10 äî 30 á.ï. Îòìåòèì, ÷òî äîâîëüíî àêòèâíîå ïðèñóòñòâèå ó÷àñòíèêîâ-
íåðåçèäåíòîâ â ñåãìåíòå ìîæåò äîâîëüíî íåãàòèâíî îòðàçèòüñÿ íà åãî 
äèíàìèêå â áëèæàéøèå äíè. Âåäü â óñëîâèÿõ «áåãñòâà â êà÷åñòâî», 
íåñìîòðÿ íè íà ÷òî, ÎÔÇ ñëîæíî íàçâàòü «çàùèòíûì àêòèâîì». 

Äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà äåíü òàêæå áûë âåñüìà íåïðîñòûì, íî çäåñü 
ïîêà íå íàáëþäàëîñü ìàññîâîãî sell-off, õîòÿ äèíàìèêà êîòèðîâîê áóìàã, 
êîòîðûå äî ýòîãî ðîñëè â öåíå, ïîìåíÿëàñü íà îòðèöàòåëüíóþ. Â íàèáîëåå 
ëèêâèäíûõ âûïóñêàõ ñíèæåíèå êîòèðîâîê áûëî íà óðîâíå 10 – 20 á.ï. 

Ìû îæèäàåì, ÷òî ó÷àñòíèêè ðûíêà ïîñòàðàþòñÿ ïî âîçìîæíîñòè íå 
äîïóñêàòü ñåðüåçíîãî îáâàëà êîòèðîâîê, íî èçáåæàòü êîððåêöèè 
ôàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî. Ðóáëü ïðè òåêóùåì óõóäøåíèè ãëîáàëüíîé 
êîíúþíêòóðû âûãëÿäèò êðàéíå ñëàáûì, ÷òî óñèëèâàåò äàâëåíèå è íà 
ðóáëåâûå áîíäû.  
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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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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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