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 ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ 04 – íîâûé êóïîí ñ íåáîëüøîé ïðåìèåé ê ðûíêó. 

 Ïîçèòèâíûå äåéñòâèÿ S&P ïî ðåéòèíãó Ñàìàðñêîé îáëàñòè 
íàêàíóíå ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÂÁÄ. 

 Ïðîìñâÿçüáàíê: èòîãè ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà. 

 Òðàíñíåôòü: íåéòðàëüíûå èòîãè 2010 ãîäà. 

 Áåëîðóññèÿ ïîëó÷èò êðåäèò ÅâðÀçÝÑ íà 3 ìëðä äîëë. 

 Ðîñòåëåêîì. 
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 Äàííûå ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ ðàçî÷àðîâàëè èíâåñòîðîâ. 

 Âíåøíÿÿ êîíúþíêòóðà çàäàåò íàïðàâëåíèÿ äëÿ âíóòðåííåãî 
âàëþòíîãî ðûíêà. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: Åâðîïó «ïîääåðæàëè» íîâîñòè ïî Ãðåöèè. 
Àìåðèêàíñêèé ðûíîê òðóäà âïàë â «äåïðåññèþ». 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ñîõðàíÿþò ñïîñîáíîñòü ê ðîñòó. 
Âîçîáíîâëåíèå ñïðîñà íà áîíäû Óêðàèíû è Áåëàðóñè. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: îòñóòñòâèå èäåé íà âòîðè÷íîì ðûíêå âíîâü 
«ðàçæèãàåò» àæèîòàæ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,99% -4 -38

Russia-30 4,36% -3 -48

ОФЗ 25068 6,55% 8 -58

ОФЗ 25077 7,44% -4 n/a

Газпрнефт4 8,30% 0 263

РЖД-10 6,68% -17 -67

АИЖК-8 7,53% -9 -43

ВЭБ 08 7,08% 8 n/a

РоссельхБ-8 6,51% -9 -35

МосОбл-8 7,26% -1 -126

Мгор62 6,61% -2 -81

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,34% 2 63

iTRAXX XOVER S15 5Y 386,38 5 -52

CDX XO  5Y 178,10 3 13

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 633,02 -1,5% -3,3%

RTS 1 883,09 0,3% 6,4%

S&P 500 1 300,16 -1,0% 3,4%

DAX 7 109,03 0,5% 2,8%

NIKKEI 9 492,21 -0,7% -8,2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 114,23 0,6% 26,3%

Нефть WTI 100,22 -0,2% 11,6%

Золото 1 541,95 0,5% 9,8%

Никель LME 3 M 22 786 1,0% -6,2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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Купоны, оферты, размещения 
 ÎÀÎ «Çàïàäíûé ñêîðîñòíîé äèàìåòð» óñòàíîâèëî ñòàâêó 1 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 è 02 îáùèì 

îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 8,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 
8,94% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 5 ëåò. Íàïîìíèì, îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà, îáúÿâëåííûé ïðè îòêðûòèè êíèãè 
çàÿâîê, íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå  8,5-9,0% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå çàéìîâ íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 7 èþíÿ 2011 
ãîäà.  

 Èâàíîâñêàÿ îáëàñòü ïëàíèðóåò â 2011 ãîäó ðàçìåñòèòü îáëèãàöèîííûé âûïóñê. Ñåé÷àñ îáëàñòü ïðîâîäèò 
îòêðûòûé êîíêóðñ ïî âûáîðó ãåíåðàëüíîãî àãåíòà ïðåäïîëàãàåìîãî çàéìà. Çàÿâêè íà ó÷àñòèå â êîíêóðñå 
ïðèíèìàþòñÿ äî 4 èþëÿ 2011 ãîäà. Ðàññìîòðåíèå çàÿâîê çàïëàíèðîâàíî íà 19 èþëÿ, ïîäâåäåíèå èòîãîâ 
êîíêóðñà - íà 27 èþëÿ 2011 ãîäà. 

 ÎÎÎ «Ðàçãóëÿé-Ôèíàíñ» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 04 îáúåìîì 3 ìëðä 
ðóá. ó èõ âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Êîìïàíèÿ âûêóïèëà 1,332 òûñ. îáëèãàöèè íà îáùóþ ñóììó 1,332 ìëí 
ðóá. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Êîêñ» 30 ìàÿ 2011 ãîäà îáñóäèë ïðîåêò ïðîñïåêòà åâðîîáëèãàöèé è ðåêîìåíäîâàë 
ïðîäîëæèòü ðàáîòû ïî åãî íàïèñàíèþ. Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü åâðîîáëèãàöèè íà ñóììó äî 350 ìëí 
äîëë. (ëèáî ýêâèâàëåíò äàííîé ñóììû â äðóãèõ âàëþòàõ) ñðîêîì äî 5,5 ëåò ïî ñòàâêå íå áîëåå 8,5% ãîäîâûõ. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «ÅâðàçÕîëäèíã Ôèíàíñ» ñåðèè 07 (îáúåì 15 ìëðä ðóá.) è 05 (îáúåì 5 
ìëðä ðóá.) óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 8,4% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 
8,58% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî ðàçìåùåíèå áóìàã íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 7 èþíÿ. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
êàæäîãî âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 10 ëåò. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà, îáúÿâëåííûé ïðè îòêðûòèè êíèãè, íàõîäèëñÿ â 
äèàïàçîíå 8,50-8,75% ãîäîâûõ. 

  Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ìå÷åë» ñåðèè 17 è ñåðèè 18 îáúåìîì ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé íà ÌÌÂÁ 

ñîñòîèòñÿ 9 èþíÿ 2011 ãîäà. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò ïðîõîäèò ñáîð çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè. Êíèãà çàÿâîê 
áóäåò çàêðûòà 7 èþíÿ 2011 ãîäà. Îðèåíòèðû îðãàíèçàòîðîâ ïî ñòàâêå 1 êóïîíà íà ñðîê äî îôåðòû (5 ëåò) 
ñîñòàâëÿþò 8,75% - 9% (YTP 8,94% - 9,2%). 

 

ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ 04 – íîâûé êóïîí ñ íåáîëüøîé ïðåìèåé ê ðûíêó.  

ÎÎÎ «ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ» óñòàíîâèëî ñòàâêó 5-10 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 04 îáúåìîì 8 ìëðä ðóá. íà óðîâíå 
7,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,9% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 3 ãîäà (9 èþíÿ 2014 ãîäà).  

Íàïîìíèì, ÷òî ó Êîìïàíèè â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ åùå îäèí âûïóñê ñåðèè 01 ñî ñõîæåé äþðàöèåé (YTM 
8,24%/2,73 ãîäà), íî ëèêâèäíîñòü äàííûõ áóìàã ìèíèìàëüíàÿ, ïîýòîìó âðÿä ëè îíè ìîãóò ñîñòàâèòü êîíêóðåíöèþ 
ïðåäëîæåíèþ ïî ñòàâêå 5-10 êóïîíîâ îáëèãàöèé ñåðèè 04, ñäåëàííîìó íàêàíóíå îôåðòû 13 èþíÿ 2011 ãîäà. Â 
òî æå âðåìÿ ê îòíîñèòåëüíî ëèêâèäíûì áèðæåâûì îáëèãàöèÿì Ìàãíèòà ÁÎ-6 (YTM 7,71%/2,62 ãîäà) Ýìèòåíò 
ïðåäëàãàåò íåáîëüøóþ ïðåìèþ ïîðÿäêà 10-20 á.ï., ÷òî ïðè «ëîìáàðäíîñòè» áóìàãè âûãëÿäèò íåïëîõî, îäíàêî 
âûñîêèé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè Ðèòåéëåðà ïîñëå ñäåëêè ñ ÒÄ «Êîïåéêà» (â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà 
ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA íàõîäèëîñü íà óðîâíå 4õ) è ìàñøòàáíàÿ èíâåñòïðîãðàììà íà 2011 ãîä íà óðîâíå 1,24 
ìëðä äîëë. ìîãóò ñòàòü ïîâîäîì äëÿ èíâåñòîðîâ, ÷òîáû âîñïîëüçîâàòüñÿ îôåðòîé. Êðîìå òîãî, àëüòåðíàòèâîé 
îáëèãàöèÿì Õ5 ìîãóò ñòàòü áèðæåâûå îáëèãàöèè ÒÄ «Êîïåéêè», â ÷àñòíîñòè ñåðèè ÁÎ-2 (YTM 8,39%/2,1 ãîäà), 
êîòîðûå âñå åùå ïðåäëàãàþò ñîëèäíóþ ïðåìèþ ïîðÿäêà 30-50 á.ï., íî ïðè ñäåðæàííîé ëèêâèäíîñòè.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

polyutov_av@nomos.ru 
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Рейтинги и прогнозы 

Ïîçèòèâíûå äåéñòâèÿ S&P ïî ðåéòèíãó Ñàìàðñêîé îáëàñòè íàêàíóíå ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ.  

Àãåíòñòâî Standard&Poor's èçìåíèëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì Ñàìàðñêîé îáëàñòè ñ «Íåãàòèâíîãî» íà 
«Ñòàáèëüíûé» è ïîäòâåðäèëî ðåéòèíãè îáëàñòè - äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã ýìèòåíòà «ÂÂ+» è ðåéòèíã 
ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå «ruAA+».  

Ýêñïåðòû S&P îòìåòèëè, ÷òî «ïåðåñìîòð ïðîãíîçà îáóñëîâëåí òåì ôàêòîì, ÷òî Ñàìàðñêàÿ îáëàñòü áóäåò 
ïîääåðæèâàòü õîðîøèå ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè, à åå ãðàôèê ïîãàøåíèÿ çàèìñòâîâàíèé ñòàíåò áîëåå 
ðàâíîìåðíûì ïîñëå êðóïíûõ äîëãîâûõ âûïëàò â 2012 ãîäó. Êðîìå òîãî, îáëàñòü ïî-ïðåæíåìó íàìåðåíà 
ïðèâëåêàòü ñðåäíåñðî÷íûå çàèìñòâîâàíèÿ, à ñðîêè ïîãàøåíèÿ ïî åå äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì áóäóò 
óäëèíÿòüñÿ. Â òî æå âðåìÿ óðîâåíü ðåéòèíãîâ îáëàñòè îòðàæàåò îãðàíè÷åííóþ ãèáêîñòü è ïðåäñêàçóåìîñòü åå 
äîõîäîâ, îáóñëîâëåííóþ çàâèñèìîñòüþ îò ïåðå÷èñëåíèé èç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà è ôåäåðàëüíûõ íàëîãîâ, íà 
ôîíå êîíöåíòðàöèè ýêîíîìèêè, è âîçðàñòàþùåå äàâëåíèå ñî ñòîðîíû òåêóùèõ è êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ. 
Ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ðåéòèíãè îêàçûâàþò íåâûñîêèé óðîâåíü äîëãà è óìåðåííî-âûñîêèå, õîòÿ è 
ñíèæàþùèåñÿ, ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè».  

Áåçóñëîâíî, ïåðåñìîòð ïðîãíîçà ïî ðåéòèíãó Ñàìàðñêîé îáëàñòè ñ «Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé» ÿâëÿåòñÿ 
ïîëîæèòåëüíîé íîâîñòüþ äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ðåãèîíà, îñîáåííî â ïðåääâåðèè ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé 
ñåðèè 35007 îáúåìîì 12,2 ìëðä ðóá., êîòîðîå íàìå÷åíî íà 8 èþíÿ. Â òî æå âðåìÿ, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî âëèÿíèå íà 
îáðàùàþùèåñÿ âûïóñêè îáëàñòè îò ïåðåñìîòðà ïðîãíîçà ïî ðåéòèíãó íå áóäåò, ïîñêîëüêó èõ ëèêâèäíîñòè 
ìèíèìàëüíàÿ, à ñëîæèâøèåñÿ óðîâíè äîõîäíîñòè ñïðàâåäëèâî îöåíåíû ðûíêîì.   

Íàø êîììåíòàðèé ê ïåðâè÷íîìó ðàçìåùåíèþ: 

 http://st.finam.ru/ipo/comments/_Credit_special_Samara_Chuvash_region_02062011.pdf 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

polyutov_av@nomos.ru 

 

 ÎÀÎ «ÂÁÄ ÏÏ» íàìåðåíî îòîçâàòü âñå êðåäèòíûå ðåéòèíãè ìåæäóíàðîäíûõ è ðîññèéñêèõ ðåéòèíãîâûõ 
àãåíòñòâ, âêëþ÷àÿ ðåéòèíãè Moody's è Standard&Poor's, ïðèñâîåííûå «ÂÁÄ» è åãî îáëèãàöèÿì. Êîìïàíèÿ 
îòìåòèëà, ÷òî «ðåéòèíãè îòçûâàþòñÿ â ñâÿçè ñ åå ïðèîáðåòåíèåì êîìïàíèåé PepsiCo Inc., ÷òî, êðîìå òîãî, 
ïîçâîëèò ñîêðàòèòü ðàñõîäû è ÿâëÿåòñÿ çàïëàíèðîâàííûì ðàíåå øàãîì â ïðîöåññå èíòåãðàöèè». 

Íàïîìíèì, íà ïðîøëîé íåäåëå òàêæå Êîìïàíèÿ ÂÁÄ îáúÿâèëà îôåðòó íà äîñðî÷íûé âûêóï áèðæåâûõ 
ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-1,2,3,6,7,8. Âûêóï áóìàã êàæäîãî âûïóñêà áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî åäèíîé 
öåíå. Öåíà è îáúåì âûêóïà îïðåäåëÿþòñÿ Êîìïàíèåé â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ ïðîöåäóðû book-building. Íà 
íàø âçãëÿä, äîñðî÷íûé âûêóï áóìàã è îòçûâ ðåéòèíãîâ Êîìïàíèè ìîæåò îçíà÷àòü, ÷òî ÂÁÄ â áëèæàéøåå 
âðåìÿ íå íàìåðåíà âûõîäèòü íà ðîññèéñêèé äîëãîâîé ðûíîê è áóäåò èñïîëüçîâàòü áîëåå äåøåâîå 
ôîíäèðîâàíèå «ìàòåðèíñêîé» PepsiCo.  

Íàø êîììåíòàðèé ê óñëîâèÿì äîñðî÷íîãî âûêóïà: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_30_05_11.pdf 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Ïðîìñâÿçüáàíê: èòîãè ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà. 

Ïðîìñâÿçüáàíê ïðåäñòàâèë â ïÿòíèöó èíâåñòîðàì îòäåëüíûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà, 
ñîãëàñíî óïðàâëåí÷åñêîé îò÷åòíîñòè. Äëÿ áóìàã Áàíêà ìû áû îïðåäåëèëè èõ êàê íåéòðàëüíûå.  
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Ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà Áàíêó óäàëîñü îòðàçèòü ðîñò ïðèáûëè íà ïîðÿäîê – äî 826 ìëí ðóá. ïðîòèâ 86 
ìëí ðóá. â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà. Ñ îäíîé ñòîðîíû – íåâåëèêà áàçà äëÿ ðàñ÷åòîâ, ñ äðóãîé – ïîëîæèòåëüíàÿ 
äèíàìèêà ïðèñóòñòâóåò, ÷òî íå ìîæåò íå ðàäîâàòü èíâåñòîðîâ. Èíòåðåñíî, ÷òî ïîëó÷åííûé èòîã ñòàë ðåçóëüòàòîì 
ïðàêòè÷åñêè ðàâíîãî äåéñòâèÿ òðåõ ôàêòîðîâ: ðîñòà ÷èñòîãî ïðîöåíòíîãî äîõîäà (+0,5 ìëðä ðóá.), 
êîìèññèîííûõ äîõîäîâ (+0,3 ìëðä ðóá.) è ñîêðàùåíèÿ ðåçåðâîâ (íà 0,4 ìëðä ðóá.). Ñîâîêóïíîñòü ïðåäïîñûëîê 
ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î ìàñøòàáíîé ðàáîòå ïî ðåøåíèþ ïðîáëåì êà÷åñòâà àêòèâîâ è ïîâûøåíèÿ äîõîäíîñòè. 
Íàïîìíèì, ÷òî ïî èòîãàì 2010 ãîäà îñíîâíûì ëîêîìîòèâîì ðîñòà äîõîäîâ ñòàëî ñîêðàùåíèå îò÷èñëåíèé â 
ðåçåðâû, êîìèññèîííûå äîõîäû ðîñëè íåçíà÷èòåëüíî, à âîò äèíàìèêà ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ è âîâñå áûëà 
îòðèöàòåëüíîé, - ÷òî çàìåòíî îãðàíè÷èâàëî îïòèìèçì ïðè îöåíêå ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè Áàíêà. Ïîêàçàòåëü 
NIM â îò÷åòíîì ïåðèîäå óâåëè÷èëñÿ ñ 3,7% äî 4,2% (q-î-q), òåì íå ìåíåå, ýòî çàìåòíî íèæå óðîâíÿ 4 êâàðòàëà 
2010 ãîäà (5,8%). Âíèç Ýìèòåíòà «òÿíåò» â îñíîâíîì ðèòåéë, óáûòîê êîòîðîãî ñîñòàâèë 0,9 ìëðä ðóá., à NIM ïî 
äàííîìó ñåãìåíòó ñîêðàòèëñÿ ñ 9% äî 8%. Â «ïëþñ» Ïðîìñâÿçüáàíêó ìîæíî çàïèñàòü ñäåðæèâàíèå ðîñòà 
àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ, êîòîðûå óâåëè÷èëèñü â îò÷åòíîì ïåðèîäå âñåãî íà 2,7% äî 3,6 ìëðä ðóá. Â 
ðåçóëüòàòå, ïîêàçàòåëü Cost / Income ñíèçèëñÿ äî 56,3% ïðîòèâ 58,5% çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà. 

млрд долл. 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011

Assets 471,21 475,13 n/a 471,21

Loans (gross) 305,27 348,62 n/a 346,60

NPL (90+) 12,3% 9,2% n/a 9,4%

Provisions 12,7% 10,8% n/a 11,2%

Customer accounts 297,05 289,55 n/a 293,35

Equity 38,21 44,78 n/a 45,34

CAR (Базель 1) 14,3% 14,4% n/a 14,2%

NIM* 5,90 5,80 3,70 4,20

Provision for loan impairment -20,84 -10,34 -2,39 -1,96

Profit for the year -0,63 2,48 0,05 0,65

Ключевые финансовые показатели Промсвязьбанка

* в годовых данных приведены показатели за 4Q'09 и 4 Q'10  

Äàííûå Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 

×òî êàñàåòñÿ êà÷åñòâà àêòèâîâ Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè, òî çäåñü íå âñå ñòîëü ïîçèòèâíî. Ñîâîêóïíûé óðîâåíü 
NPL óâåëè÷èëñÿ äî 9,4% ïðîòèâ 9,2% íà íà÷àëî ãîäà. Òóò îïÿòü-òàêè îòëè÷èëñÿ ðèòåéë, ãäå óðîâåíü 
íåðàáîòàþùèõ àêòèâîâ âûðîñ äî 25,6% ïðîòèâ 24,8% íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà. Òî, ÷òî ðèòåéë íàõîäèòñÿ â 
«àóòñàéäåðàõ», ïîäòâåðæäàåò äèíàìèêà ïîðòôåëÿ: åãî îáúåì ïðîäîëæàåò ñîêðàùàòüñÿ. Åñëè íà íà÷àëî 
òåêóùåãî ãîäà åãî ðàçìåð áûë íà óðîâíå 32,5 ìëðä ðóá., òî ê 1 àïðåëÿ îí ñíèçèëñÿ äî 31,6 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, 
â ìàðòå 2011 ãîäà òîï-ìåíåäæìåíò ÿâíî äàë ïîíÿòü, ÷òî ñðåäè êëþ÷åâûõ íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ Áàíê 
ðàññìàòðèâàåò ðàçâèòèå òàêèõ âûñîêîìàðæèíàëüíûõ ïðîäóêòîâ êàê ôàêòîðèíã è ìåæäóíàðîäíîå òîðãîâîå 
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïî êîòîðûì îí óæå çàíèìàåò âûñîêóþ äîëþ íà ðûíêå. Òåì íå ìåíåå, â 1 êâàðòàëå ýòî áûëî íå 
ñîâñåì òàê: åñëè îáúåì ìåæäóíàðîäíîãî áèçíåñà äåéñòâèòåëüíî âûðîñ ñ 29 ìëðä ðóá. äî 33 ìëðä ðóá., òî 
ðàçìåð ôàêòîðèíãîâîãî ïîðòôåëÿ ñíèçèëñÿ ñ 29 ìëðä ðóá. äî 23 ìëðä ðóá. 

Ñðåäè «ìèíóñîâ» ñòîèò îòìåòèòü íåáîëüøîå ñíèæåíèå óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (TCAR) ñ 14,4% äî 14,2%. 
Ïî ðîññèéñêîìó áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó Í1 íà 1 ìàÿ ñîñòàâèë 10,73%, è, íà íàø âçãëÿä, êàïèòàë òðåáóåò 
ïîïîëíåíèÿ. 

Ñðåäè ïîëîæèòåëüíûõ ìîìåíòîâ – íåáîëüøîé óðîâåíü îáÿçàòåëüñòâ ïî ïóáëè÷íûì äîëãàì ê èñïîëíåíèþ â 2011 
ãîäó – 375 ìëí äîëë. Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî â àïðåëå òåêóùåãî ãîäà Áàíê ðàçìåñòèë åâðîîáëèãàöèè íà ñóììó 500 ìëí 
äîëë., òî ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî Ýìèòåíò ïîäãîòîâèëñÿ ê ïðåäñòîÿùèì âûïëàòàì.  

Îáðàùàþùèåñÿ áóìàãè Ïðîìñâÿçüáàíêà (êàê ðóáëåâûå, òàê è åâðîîáëèãàöèè) â íàñòîÿùèé ìîìåíò òîðãóþòñÿ 
áåç ïðåìèè ê îáÿçàòåëüñòâàì îñòàëüíûõ êðóïíûõ ÷àñòíûõ áàíêîâ è ïîòîìó èõ ñëîæíî íàçâàòü èíòåðåñíûìè ê 
ïðèîáðåòåíèþ. Âûøåäøèå ðåçóëüòàòû, íà íàø âçãëÿä, íå îêàæóò çàìåòíîãî äåéñòâèÿ íà êîòèðîâêè áóìàã Áàíêà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Òðàíñíåôòü: íåéòðàëüíûå èòîãè 2010 ãîäà.  

Â ïÿòíèöó Òðàíñíåôòü ïðåäñòàâèëà èòîãè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà ïðîøëûé ãîä, êîòîðûå ìû îöåíèâàåì 
íåéòðàëüíî. Êîìïàíèè íå óäàëàñü ïðîêîíòðîëèðîâàòü èçäåðæêè â ïðîøëîì ãîäó, ÷òî, ñîîòâåòñòâåííî, 
îòðàçèëîñü íà ìàðæå, îäíàêî ïîêàçàòåëè âñå æå îñòàëèñü íà âûñîêîì óðîâíå. Äîëã Òðàíñíåôòè çà ïðîøëûé ãîä 
èçìåíèëñÿ íåçíà÷èòåëüíî. Ïî-ïðåæíåìó âïå÷àòëÿåò çàïàñ ëèêâèäíîñòè íà ñ÷åòàõ.  

Çà ïðîøåäøèé ãîä âûðó÷êà Òðàíñíåôòè âûðîñëà íà 27 % äî 447,5 ìëðä äîëë. Îñíîâîé äèíàìèêè ñòàëî 
óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ïðîêà÷êè íåôòè íà 1,9% è íåôòåïðîäóêòîâ íà 6,7% è ðîñò ñðåäíåé ñòîèìîñòè óñëóã íà 
22,3%. Êàê ìû îòìåòèëè âûøå, Òðàíñíåôòè íå óäàâàëîñü óñïåøíî áîðîòüñÿ ñ èçäåðæêàìè. Ïîñëåäíèå 
âñëåäñòâèå ðîñòà àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, ðàñõîäîâ íà ðåìîíòíûå ðàáîòû, à òàêæå ïîÿâèâøèõñÿ çàòðàò íà 
æåëåçíîäîðîæíûå ïåðåâîçêè óâåëè÷èëèñü çà ãîä íà 54%, ÷òî çàìåòíî âûøå äèíàìèêè ïðîäàæ. Áåçóñëîâíî, ýòî 
íå ìîãëî íå îòðàçèòüñÿ íà ðåíòàáåëüíîñòè îò÷åòíîãî ïåðèîäà. Òàê, EBITDA margin ñîêðàòèëàñü ñî çíà÷åíèÿ â 
61,6% â 2009 ãîäó äî 53,5% â îò÷åòíîì. Îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê çà ïåðèîä ñîñòàâèë 194 ìëí äîëë., ÷òî íà 
19% âûøå èòîãà 2009 ãîäà. Íåñìîòðÿ íà áîëåå ìåäëåííûé ðîñò êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ (+11%), ñîáñòâåííûõ 
èñòî÷íèêîâ íå õâàòèëî, ÷òî ñòàëî ñëåäñòâèåì íîâûõ ïðèâëå÷åíèé. Çà ãîä äîëãîâîé ïîðòôåëü âûðîñ 
íåçíà÷èòåëüíî: 583,8 ìëðä ðóá. çà îò÷åòíûé ãîä vs 553.3 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó. Êðåäèòíàÿ õàðàêòåðèñòèêà 
Debt/EBITDA íà êîíåö ãîäà ñîñòàâèëà 2,4õ (2,5õ '09 ã.). Îòìåòèì, ÷òî ó Êîìïàíèè ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíÿåòñÿ 
çíà÷èòåëüíûé çàïàñ ëèêâèäíîñòè – 283,6 ìëðä ðóá., ÷òî ïðàêòè÷åñêè íàïîëîâèíó ïîêðûâàåò äîëãîâûå 
îáÿçàòåëüñòâà è ïðèâîäèò ïîêàçàòåëü Net Debt/EBITDA ê çíà÷åíèþ 1,3õ. Íà òåêóùèé ãîä èíâåñòèöèîííàÿ 
ïðîãðàììà çàïëàíèðîâàíà ìåíüøå, ÷åì â ïðîøåäøåì - â ðàçìåðå 161,5 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ïðèíèìàÿ âî 
âíèìàíèå ïîäóøêó ëèêâèäíîñòè, Êîìïàíèÿ ìîæåò ïðîôèíàíñèðîâàòü êàïçàòðàòû çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ 
èñòî÷íèêîâ.  

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íà ðûíêå îáðàùàþòñÿ òîëüêî áóìàãè òðåòüåé ñåðèè, ïðè ýòîì ïîêàçûâàÿ íåïëîõóþ 
ëèêâèäíîñòü. Íàïîìíèì, ÷òî ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåí ïëàâàþùèé êóïîí (ñòàâêà ÐÅÏÎ ÖÁ + 2,4%), êîòîðûé äî 
îêîí÷àíèÿ òåêóùåãî êóïîííîãî ïåðèîäà ñîñòàâëÿåò 9,9%. Ïîñëåäíèå ñäåëêè ïðîõîäèëè ïî öåíå 110,8%, ÷òî ìû 
ñ÷èòàåì âïîëíå ñïðàâåäëèâûì óðîâíåì. Â ÷àñòè åâðîáîíäîâ Ýìèòåíòà, òî òåêóùèå óðîâíè áåç ïðåìèè ê êðèâîé 
Ãàçïðîìà íå êàæóòñÿ íàì èíòåðåñíûìè äëÿ âëîæåíèé.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 
 
 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì» ïðèîáðåëî 39,87% îáûêíîâåííûõ àêöèé ÎÀÎ «Áàøèíôîðìñâÿçü» çà 3,64 ìëðä ðóá. Öåíà 
îäíîé îáûêíîâåííîé àêöèè â ðàìêàõ ñäåëêè ñîñòàâèëà 9,62 ðóá. Àêöèè áûëè ïðèîáðåòåíû ó ÎÎÎ 
«Áàøòåëåêîìèíâåñò» – äî÷åðíåãî îáùåñòâà ÎÀÎ «Áàøèíôîðìñâÿçü». Äðóãèìè êðóïíåéøèìè àêöèîíåðàìè 
áàøêèðñêîãî îïåðàòîðà ÿâëÿþòñÿ Ðîñèìóùåñòâî (29,3% ãîëîñóþùèõ àêöèé) è Ìèíèìóùåñòâî Ðåñïóáëèêè 
Áàøêîðòîñòàí (18,5%), îñòàëüíûå áóìàãè (12,33%) - â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè. Âìåñòå ñ òåì, äîëÿ 
«Ðîñòåëåêîìà» â  «Áàøèíôîðìñâÿçü» ìîæåò åùå óâåëè÷èòüñÿ ïîñëå òîãî, êàê 28,24% àêöèé áóäóò ïåðåäàíû 
ãîñõîëäèíãó «Ñâÿçüèíâåñò» (èìååòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèé óêàç ïðåçèäåíòà ÐÔ), à â äàëüíåéøåì 
ïðåäïîëàãàåòñÿ ëèáî îáúåäèíåíèå «Ðîñòåëåêîìà» è «Ñâÿçüèíâåñòà», ëèáî ïåðåäà÷à «Ðîñòåëåêîìó» àêòèâîâ 
ãîñõîëäèíãà ñ ïîñëåäóþùåé åãî ëèêâèäàöèåé. /Finambonds/ 

Íàø êîììåíòàðèé ê ñäåëêå: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_28_04_11.pdf 
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СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
  

Áåëîðóññèÿ ïîëó÷èò êðåäèò ÅâðÀçÝÑ íà 3 ìëðä äîëë. 

Ïðåññ-ñåêðåòàðü ãëàâû ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèè Äìèòðèé Ïåñêîâ ñîîáùèë, ÷òî Àíòèêðèçèñíûé ôîíä ÅâðÀçÝÑ 
îäîáðèë âûäåëåíèå 10-ëåòíåãî êðåäèòà äëÿ Áåëîðóññèè â ðàçìåðå 3 ìëðä äîëë. â òå÷åíèå òðåõ ëåò. Â ïåðâûé 
ãîä áóäåò âûäåëåí 1,2 ìëðä äîëë. èç ðåçåðâíîãî ôîíäà ÅâðÀçÝÑ, âî âòîðîé ãîä - 800 ìëí äîëë., â òðåòèé ãîä - 
åùå 1 ìëðä äîëë. Êðåäèò áóäåò ïðåäîñòàâëåí ïî ïëàâàþùåé ñòàâêå 4,1% ãîäîâûõ. Îäíî èç óñëîâèé 
ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà - ïðèâàòèçàöèÿ áåëîðóññêèõ àêòèâîâ íà 7,5 ìëðä äîëë. â òå÷åíèå òðåõ ëåò – ïî 2,5 ìëðä 
äîëë. â ãîä. Â òî æå âðåìÿ ãëàâà Ìèíôèíà Áåëîðóññèè Àíäðåé Õàðêîâåö ñîîáùèë, ÷òî Ðåñïóáëèêà ðàññ÷èòûâàåò 
ïîäïèñàòü ñîãëàøåíèå î êðåäèòå ñ ÌÂÔ îñåíüþ òåêóùåãî ãîäà. 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðåäîñòàâëåííûé Áåëîðóññèè êðåäèò èç Àíòèêðèçèñíîãî ôîíäà ÅâðÀçÝÑ äîëæåí íåñêîëüêî   
ñòàáèëèçèðîâàòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â ñòðàíå. Â òî æå âðåìÿ, âûäåëåíèå äàííûõ ñðåäñòâ – ýòî ëèøü 
âðåìåííàÿ ìåðà, è áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ ýêîíîìèêè Áåëàðóñè áóäåò èìåòü ïðîâåäåíèå êàðäèíàëüíûõ ðåôîðì, 
â òîì ÷èñëå âûäâèíóòîå ÅâðÀçÝÑ óñëîâèå ïðèâàòèçàöèè ãîñàêòèâîâ. ×òî êàñàåòñÿ âîçìîæíîãî ïðèâëå÷åíèÿ 
Áåëîðóññèåé êðåäèòà îò ÌÂÔ, òî çäåñü âåðîÿòíîñòü åãî ïîëó÷åíèÿ íåâûñîêà, ó÷èòûâàÿ íàïðÿæåííûå îòíîøåíèÿ 
Ðåñïóáëèêè ñ «çàïàäíûìè» ñòðàíàìè.    

Âìåñòå ñ òåì, íîâîñòü î âûäåëåíèå êðåäèòà äîëæíà îêàçàòü ïîääåðæêó êîòèðîâêàì áóìàã Ðåñïóáëèêè, îñîáåííî 
åâðîîáëèãàöèÿì, êîòîðûå â ïîñëåäíåå âðåìÿ íà ôîíå äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû Áåëàðóñè çàìåòíî 
ïîòåðÿëè â öåíå, à ñïðýä ê êðèâîé ãîñáóìàã Óêðàèíû ðàñøèðèëñÿ äî 430-520 á.ï. - Belarus-15 (YTM 
11,04%/3,43 ãîäà) è Belarus-18 (YTM 10,90%/4,89 ãîäà). Â öåëîì, áóìàãè Áåëîðóññèè íà òåêóùèõ óðîâíÿõ ìîæíî 
íàçâàòü ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ èíâåñòîðîâ, ãîòîâûõ ê ðèñêó.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ïðîõîäèëè â îæèäàíèè 
ñòàòèñòêè ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ, ðàçäåëèâøåé òîðãè íà äâà ïåðèîäà: 
«äî» è «ïîñëå». Åñëè â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ ìîæíî áûëî íàáëþäàòü 
ïëàâíûå äâèæåíèÿ â äèàïàçîíå 1,446-1,451õ, òî äîëãîæäàííûå äàííûå 
çàäàëè õîðîøèé èìïóëüñ äëÿ äàëüíåéøåãî äâèæåíèÿ. Ðîñò óðîâíÿ 
áåçðàáîòèöû äî 9,1%, à òàêæå ñîêðóøåíèå ÷èñëà ðàáî÷èõ ìåñò âíå 
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî ñåêòîðà ñïðîâîöèðîâàëè íîâóþ âîëíó íåãàòèâà ïî 
îòíîøåíèþ ê àìåðèêàíñêîé âàëþòå. Ñòîëü ñëàáûå äàííûå 
ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ïðîãðàììà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, 
ïîäõîäÿùàÿ ê ñâîåìó çàâåðøåíèþ, íå äàëà äîñòàòî÷íîãî ðåçóëüòàòà, è 
ðå÷è î âîçìîæíîì óæåñòî÷åíèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ÑØÀ óæå äàâíî íå 
èäåò. Ñïðîñ íà åâðîïåéñêóþ âàëþòó, ñïðîâîöèðîâàííûé íåãàòèâîì ïî 
îòíîøåíèþ ê äîëëàðó, òàêæå áûë ïîääåðæàí èíôîðìàöèåé î âîçìîæíîì 
ïðåäîñòàâëåíèè Ãðåöèè íîâîãî òðàíøà êðåäèòà îò ÅÑ, ÅÖÁ è ÌÂÔ óæå â 
èþíå. Ïî èòîãàì äíÿ ïàðà EUR/USD äîñòèãëà îòìåòêè 1,463õ, òàêèì 
îáðàçîì,  âåðíóâøèñü ê óðîâíÿì ïðîøëîãî ìåñÿöà.  

Â òî æå âðåìÿ ïîñëåäíÿÿ íîâîñòü î âîçìîæíîì îáìåíå Ãðåöèåé 
«êîðîòêèõ» îáëèãàöèé íà äëèííûå (3,5-7ëåò) íåìíîãî ðàçî÷àðîâàëà 
èãðîêîâ. Ïî ñóòè, òàêèå äåéñòâèÿ äåëàþò èíâåñòîðîâ «çàëîæíèêàìè 
îáñòîÿòåëüñòâ», ïðè êîòîðûõ â ñëó÷àå îòêàçà îíè ìîãóò ïîëó÷èòü äåôîëò, 
îäíàêî è ñîãëàñèå íà ãðå÷åñêèå óñëîâèÿ íå ãàðàíòèðóåò ïîâòîðåíèÿ 
ñèòóàöèè â äàëüíåéøåì.  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ïÿòíè÷íûå òîðãè ïðîõîäèëè â ñïîêîéíûõ 
íàñòðîåíèÿõ. Ñëåäóÿ òåíäåíöèÿì íà ìèðîâûõ ïëîùàäêàõ, êóðñ ðóáëÿ ïî 
îòíîøåíèþ ê ìèðîâûì âàëþòàì óäåðæèâàëñÿ â óçêîì äèàïàçîíå. Òàê, 
ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû íàõîäèëàñü â äèàïàçîíå 27,91-2785 
ðóá., à áèâàëþòíàÿ êîðçèíà 33,47-33,59 ðóá. Îñíîâíûå äâèæåíèÿ íà÷àëè 
ïðîèñõîäèòü ïîñëå âûõîäà àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè, ðåàêöèÿ íà êîòîðóþ, 
êàê è â ïåðâûå ìèíóòû íà ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ, áûëà 
ïðîòèâîðå÷èâàÿ. Àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà ê êîíöó äíÿ ñìîãëà äîñòèãíóòü 
óðîâíÿ 27,97 ðóá., íî óæå ñåãîäíÿ, ïðè îòêðûòèè, îòûãðàâ ïÿòíè÷íîå 
ñíèæåíèå, îïóñòèëàñü äî 27,77 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, èñïûòûâàþùàÿ 
ïîääåðæêó çà ñ÷åò èíòåðåñà ê åâðî, â íà÷àëå ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ íå 
òîëüêî íå ñíèçèëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíîé çàêðûòèÿ (33,55 ðóá), íî äàæå 
ïðèáàâèëà â öåíå 5 êîï.  

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåò âîññòàíàâëèâàòüñÿ ïîñëå 
ïðîøåäøèõ íàëîãîâûõ âûïëàò, îñîáåííî èíòåíñèâíî ïðîèñõîäèò 
óâåëè÷åíèå äåïîçèòíîé êîìïîíåíòû îñòàòêîâ â ÖÁ, ïðèáàâèâøèé çà 
ïðîøåäøóþ íåäåëþ 322 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ñóììà îñòàòêîâ äîñòèãëà 922 
ìëðä ðóá. Ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ïðè ýòîì ïðàêòè÷åñêè íå 
ïðåòåðïåëà ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé è ñîñòàâëÿåò 3,79% MosPrime 
overnight.  

  

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Долговые рынки  
Ïÿòíè÷íûå òîðãè çàâåðøàëèñü áåç îáùåé äèíàìèêè íà ãëîáàëüíûõ 
ïëîùàäêàõ. Åâðîïåéñêèå èíäåêñû ñíîâà âûäâèíóëèñü â îáëàñòü 
ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê, ñòàðàÿñü óäåðæàòü ðîñò â ïðåäåëàõ 0,5%. 
Ãëàâíûì ìîòèâîì äëÿ îïòèìèçìà â Åâðîïå ñòàëè íîâîñòè î òîì, ÷òî 
ïðèíöèïèàëüíîå ñîãëàøåíèå î ïðåäîñòàâëåíèè Ãðåöèè ôèíàíñîâîé 
ïîìîùè äîñòèãíóòî. Ïðè ýòîì ýôôåêò îò ðàçî÷àðîâûâàþùåé 
àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè íå óñïåë ïðîÿâèòüñÿ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå, 
ñðåäè ïðî÷åãî è â ñèëó ñóùåñòâóþùåé ðàçíèöû âî âðåìåíè. Ïðè ýòîì â 
ÑØÀ èòîãè òîðãîâ ïðèíåñëè èíâåñòîðàì äîâîëüíî îùóòèìûå 
ðàçî÷àðîâàíèÿ è ïîòåðè ïî êëþ÷åâûì èíäèêàòîðàì (â äèàïàçîíå îò 0,8% 
äî 1,5%). Ìàéñêèé îò÷åò ïî ðûíêó òðóäà ïðîäåìîíñòðèðîâàë íå òîëüêî íå 
îïðàâäàâøèåñÿ ïðîãíîçû ïî ñîçäàíèþ íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò ïî âñåì 
ñåêòîðàì ýêîíîìèêè, íî è îòðàçèë óâåëè÷åíèå îòíîñèòåëüíîãî ïîêàçàòåëÿ 
áåçðàáîòèöû äî 9,1% ïðè îæèäàíèè åãî óìåíüøåíèÿ äî 8,9%. Ñòîëü 
ñëàáûå äûííûå òîëüêî óñóãóáèëè îáùèå îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî òîãî, ÷òî 
ýêîíîìèêó ÑØÀ ðàíî õàðàêòåðèçîâàòü êàê àêòèâíî 
âîññòàíàâëèâàþùóþñÿ, îíà åùå îñòàåòñÿ â âåñüìà äåïðåññèâíîì 
ñîñòîÿíèè, ÷òî òîëêàåò ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íàðàùèâàòü ïîçèöèè â 
«çàùèòíûõ» èíñòðóìåíòàõ, â òî âðåìÿ êàê ñåãìåíòû, îòðàæàþùèå 
ïåðñïåêòèâû ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà (ðûíîê íåôòè, 
ïðîìûøëåííûõ ìåòàëëîâ è ò.ï.), îêàçûâàþòñÿ ïîä âëèÿíèåì 
êîððåêöèîííûõ íàñòðîåíèé. Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ñèòóàöèþ îò÷àñòè 
ñïîñîáåí «ïîäïðàâèòü» ïóáëèêóåìûé â ñðåäó îò÷åò «Áåæåâàÿ êíèãà», ãäå 
áóäåò ïðèâåäåíà êîìïëåêñíàÿ îöåíêà òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ ïî âñåì 
øòàòàì. Âìåñòå ñ òåì, ïðåîáëàäàþùèå íàñòðîåíèÿ ñâîäÿòñÿ ê òîìó, ÷òî 
ïðè òåêóùåé äîâîëüíî ïðîáëåìàòè÷íîé ñèòóàöèè ïîòðåáóþòñÿ êàêèå-òî 
äåéñòâåííûå ìåðû ñî ñòîðîíû àìåðèêàíñêèõ ðåãóëÿòîðîâ, ñïîñîáíûå 
ðåàíèìèðîâàòü «ñáàâèâøèé îáîðîòû» ïðîöåññ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Â 
ñèëó òîãî, ÷òî óæå â 20-÷èñëàõ èþíÿ çàêàí÷èâàåòñÿ äåéñòâèå ïðîãðàììû 
QE II, íàðàñòàþò îæèäàíèÿ òîãî, êàêèå ðåøåíèÿ îçâó÷èò FOMC íà ñâîåì 
áëèæàéøåì çàñåäàíèè, ïðèõîäÿùåìñÿ íà 22 èþíÿ. 

Êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ â ïÿòíèöó ñíîâà îêàçàëèñü 
âîñòðåáîâàííûìè â óñëîâèÿõ ïîïûòêè èíâåñòîðîâ îãðàíè÷èòü ñâîå 
ïðèñóòñòâèå â ðèñêîâûõ àêòèâàõ. Îäíàêî îá óñòàíîâëåíèè ìèíèìàëüíûõ 
çíà÷åíèé äîõîäíîñòè ìîæíî áûëî ãîâîðèòü òîëüêî ïî êîðîòêèì âûïóñêàì: 
íàïðèìåð, ïî 2-ëåòíèì áûë äîñòèãíóò ìèíèìóì òåêóùåãî ãîäà – 0,427%. 
Áîëåå äëèííûå âûïóñêè, íåñìîòðÿ íà ïîïûòêè ðîñòà è âîññòàíîâëåíèå 
ïîñëå êîððåêöèè â ÷åòâåðã, âñå æå îùóùàëè íà ñåáå âëèÿíèå 
àíîíñèðîâàííîãî íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîå «ñòàðòóåò», íà÷èíàÿ ñî 
âòîðíèêà. Òàê, ïî 10-ëåòíèèì UST äîõîäíîñòü ñìåñòèëèñü ê 2,99% (-4 
á.ï.). 

Ñåãîäíÿ íå îæèäàåòñÿ êàêèõ-ëèáî ìàêðîäàííûõ èç ÑØÀ, äà è ïî Åâðîïå 
ïîòîê ñòàòèñòèêè îáåùàåò áûòü äîâîëüíî ñêóäíûì, çà òåì ëèøü 
èñêëþ÷åíèåì, ÷òî ñåãîäíÿ áóäåò îïóáëèêîâàí àïðåëüñêèé PPI ïî ÅÑ â 
öåëîì. Îòìåòèì, ÷òî â ÷åòâåðã (9 èþíÿ) îæèäàåòñÿ î÷åðåäíîå çàñåäàíèå 
ÅÖÁ, ãäå áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ âîïðîñ ïî áàçîâîé ñòàâêå. Âïîëíå 
âîçìîæíî, íà ôîíå òîãî, ÷òî âîïðîñ ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè Ãðåöèè óæå 
ôàêòè÷åñêè ïåðåìåñòèëñÿ â ðàçðÿä «ðåøåííûõ», ýòà òåìà ìîæåò ñòàòü 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть  
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êëþ÷åâûì ïîâîäîì äëÿ ðûíî÷íûõ îæèäàíèé è ñïåêóëÿöèé. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ïÿòíè÷íûå òîðãè ñëîæèëèñü äîâîëüíî 
êîìôîðòíî. Ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè êîòèðîâêàìè íà 
óðîâíå 118,25% è â òå÷åíèå äíÿ ïîñòåïåííî äâèãàëèñü ââåðõ, óñòàíîâèâ 
ìàêñèìóì äíÿ ó îòìåòêè 118,4375%. Âàæíî, ÷òî ïîñëå âûõîäà 
àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè çàìåòíîãî äâèæåíèÿ âíèç çàôèêñèðîâàííîãî íå 
áûëî – ïðè çàêðûòèè êîòèðîâêè îñòàâàëèñü íà ìàêñèìóìå. 

Â ÷àñòè Russia-18 ñèòóàöèÿ ðàçâèâàëàñü íåñêîëüêî èíà÷å, ïîòîìó ÷òî 
ïîçèòèâíîå íà÷àëî äíÿ ñ êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 105,45% íå óäàëîñü 
ñîõðàíèòü, íåãàòèâíàÿ ðåàêöèÿ íà äàâëåíèå âíåøíåãî ôîíà çäåñü áûëà 
îùóòèìåå – ïðè çàêðûòèè êîòèðîâêè ñòîÿëè íà 15 á.ï. íèæå ó îòìåòêè 
105,3%. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå â òå÷åíèå âñåãî äíÿ áûëî äîâîëüíî 
ñïîêîéíî, áåç çàìåòíûõ «âçëåòîâ» è «ïàäåíèé». Ïîääåðæèâàÿ öåíîâóþ 
ñòàáèëüíîñòü, â öåíòðå èíòåðåñà ó÷àñòíèêîâ íàõîäèëèñü âûïóñêè ÐÑÕÁ-
21, Åâðàç-18 è ÂÝÁ-16. 

Íàèáîëåå îùóòèìûé öåíîâîé ïðîãðåññ îáîçíà÷èëñÿ â âûïóñêàõ Óêðàèíû, 
ãäå Óêðàèíà-20 è Óêðàèíà-21 ïðèáàâèëè ïîðÿäêà 1,5% íà íîâîñòÿõ î 
âîçîáíîâèâøèõñÿ ñ ÌÂÔ ïåðåãîâîðàõ î âîçìîæíîé ôèíàíñîâîé 
ïîääåðæêå, à òàêæå â áóìàãàõ Áåëàðóñè, ãäå ðîñò ìîæíî îöåíèòü â 1,25% 
- 1,5% òàêæå íà íîâîñòÿõ î âíåøíåé ôèíàíñîâîé ïîìîùè. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â ïÿòíèöó ïîääåðæêà â âèäå ïîïûòîê ðóáëÿ ê 
óêðåïëåíèþ íàøëà ñâîå âûðàæåíèå â àêòèâèçàöèè ïîêóïàòåëåé â ÎÔÇ: 
ïîëîæèòåëüíûìè ïåðåîöåíêàìè îò 5 äî 15 á.ï. òîðãè çàêîí÷èëè âûïóñêè 
25067, 25076, 25077, 25079, 26202, 26205. Ñðåäè êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêîâ 
òàêæå ìîæíî âûäåëèòü íàáîð èç òåõ, êòî îêàçàëñÿ â öåíòðå ñïðîñà è 
õàðàêòåðèçîâàëñÿ íàèáîëüøèìè îáîðîòàìè ïðè íàèáîëåå îùóòèìûõ 
ïåðåîöåíêàõ (äî «+25» á.ï.) - ýòî áîíäû Âê-Èíâåñò, ÌÒÑ, ÀËÐÎÑû, à 
òàêæå âûïóñêè Àëüÿíñ-ÁÎ1, Ìå÷åë-15, Ðóñàë-7, ÐÑÕÁ-7, ÑåâÑò-ÁÎ1, 
ÒÃÊ-5.  Ñðåäè òåõ, äëÿ êîãî ïÿòíèöà ïðèíåñëà íàèáîëåå ñåðüåçíûå 
öåíîâûå ïîòåðè îáîçíà÷èì âûïóñêè Ãàçïðîì íåôòè, Èêñ5-4, ÂÁÄ-ÁÎ6, à 
òàêæå Ïî÷òû Ðîññèè, ñíèæåíèå êîòèðîâîê âàðüèðîâàëîñü â äèàïàçîíå 5-
30 á.ï. 

Â áëèæàéøèå äíè ñèòóàöèÿ îáåùàåò áûòü äîâîëüíî êîìôîðòíîé, ïðè ýòîì 
ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ïðîõîäÿùèå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàçìåùåíèÿ 
ñâîèìè ðåçóëüòàòàìè ìîãóò «ñïîäâèãíóòü» ó÷àñòíèêîâ åùå ðàç áîëåå 
âíèìàòåëüíî ïîñìîòðåòü íà âûïóñêè, ãäå åùå îñòàþòñÿ õîòü êàêèå-òî 
öåíîâûå äèñïðîïîðöèè, îäíàêî òàêèõ âàðèàíòîâ îñòàåòñÿ âñå ìåíüøå è 
ìåíüøå. Âåðîÿòíî, èìåííî äàííûé ôàêò ïîçâîëÿåò ýìèòåíòàì 
ïåðåñìàòðèâàòü îðèåíòèðû â ìåíüøóþ ñòðîíó, êàê, íàïðèìåð, ïðîèçîøëî 
â ÷àñòè âûïóñêîâ Åâðàçà, ãäå êóïîí â èòîãå óñòàíîâèëè íà óðîâíå 8,4% 
ïðîòèâ àíîíñèðîâàííîãî äèàïàçîíå 8,5% - 8,75%.  
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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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Лизинг и Ипотека  
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Субфедеральный и суверенный долг 
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