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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: ÐÁÊ. 

 Ãëîáýêñáàíê: èòîãè ïî ÌÑÔÎ çà 2009 ãîä. 
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 Åâðî ïðîäîëæàåò îáíîâëÿòü ãîäîâûå ìèíèìóìû, äîëãîâîé êðèçèñ 
çàòðîíóë åâðîïåéñêèé ìåæáàíêîâñêèé ðûíîê? 

 Ó÷àñòíèêè âàëþòíîãî ðûíêà ïîëíîñòüþ îðèåíòèðóþòñÿ íà 
âíåøíþþ êîíúþíêòóðó.  

 Äåíåæíûé ðûíîê â ñòîðîíå îò îáùåãî íåãàòèâà.  
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 Âíåøíèå ðûíêè: òåõíè÷åñêàÿ îøèáêà â àêöèÿõ P&G ñòîèëà î÷åíü 
äîðîãî. Äîõîäíîñòè UST îñòàþòñÿ «îòäóøèíîé» äëÿ èíâåñòîðîâ. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: êîòèðîâêè îòêàòûâàþòñÿ ê óðîâíÿì 
íà÷àëà ãîäà è ïåðñïåêòèâû èõ âîññòàíîâëåíèÿ ïîêà òóìàííû. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: êîððåêöèÿ ïðîäîëæàåòñÿ. Ïëàíû ïî 
ïåðâè÷êå â äèññîíàíñå ñ îáùåé ñèòóàöèåé íà ðûíêå. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.40% -15 -44

Russia-30 5.66% 29 28

ОФЗ 25068 7.41% 18 -84

ОФЗ 25065 6.92% -7 -93

Газпрнефт4 6.36% 11 -258

РЖД-10 8.40% 13 150

АИЖК-8 8.78% -28 -194

ВТБ - 5 12.30% 0 489

РоссельхБ-8 6.70% -1 -192

МосОбл-8 9.60% 22 -118

Мгор62 7.38% -2 -179

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.39% -22 388

iTRAXX XOVER S12 5Y 513.25 68 81

CDX XO  5Y 240.70 31 20

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 365.13 -1.0% -0.4%

RTS 1 407.48 -3.0% -2.6%

S&P 500 1 128.15 -3.2% 1.2%

DAX 5 908.26 -0.8% -0.8%

NIKKEI 10 695.69 -3.3% 1.4%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 76.61 -3.5% 0.1%

Нефть WTI 77.11 -3.6% -2.8%

Золото 1 208.57 2.8% 10.2%

 Никель LME 3 M 22 050.00 0.6% 19.0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè íà 4 ìàÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 4760,9 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 4746,2 

ìëðä ðóá. íà 26 àïðåëÿ 2010 ãîäà. 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Äèðåêöèÿ ÇÀÎ «ÔÁ ÌÌÂÁ» ïðèíÿëà ðåøåíèå î äîïóñêå ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ áåç ïðîõîæäåíèÿ 

ïðîöåäóðû ëèñòèíãà âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «Äàëüíåâîñòî÷íîå ìîðñêîå ïàðîõîäñòâî» ñåðèè 
ÁÎ-01 è ñåðèè ÁÎ-02 îáùèì îáúåìîì 6 ìëðä ðóá. 

 Âëàäåëüöû îáëèãàöèé ÇÀÎ «Ãðóïïà Äæåé Ýô Ñè» ñåðèè 01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. íå ïðåäúÿâèëè ê âûêóïó ïî 
îôåðòå íè îäíîé öåííîé áóìàãè âûïóñêà. 

  ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà òðè âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÌÒÑ» ñåðèé 06, 07 è 08 îáùèì îáúåìîì 30 ìëðä 
ðóá. (ïî 10 ìëðä ðóá. êàæäûé). 

 Ìîñêîâñêèé Êðåäèòíûé Áàíê èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè ïî òðåáîâàíèþ èõ 
âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 7,38% âûïóñêà íà ñóììó 147,7 ìëí ðóá. 

 ÀÊÁ «Ñïóðò» óñòàíîâèë ñòàâêó 13-16 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 íà óðîâíå 11,25% ãîäîâûõ, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 28,05 ðóá. íà îäíó îáëèãàöèþ çà êàæäûé êóïîííûé ïåðèîä.  

 Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà îáëèãàöèé Áàíêà «Àâàíãàðä» ñåðèè 03 íà 1,5 ìëðä ðóá. ñîñòàâëÿåò 9,5-9,75% 
ãîäîâûõ. 

 

Дефолты и реструктуризации 
 ÔÀÑ îäîáðèëà õîäàòàéñòâî êèïðñêîé Pragla Ltd. (âõîäèò â «Îíýêñèì») î ïîêóïêå 51,1% «ÐÁÊ-ÒÂ Ìîñêâà». 

Íàïîìíèì, «Îíýêñèì» åùå ëåòîì 2009 ãîäà ïðåäëîæèë 80 ìëí äîëë. çà 51% ìåäèàõîëäèíãà ÐÁÊ. Íî ñäåëêà 
ñîñòîèòñÿ, òîëüêî åñëè äåðæàòåëè âñåõ âàëþòíûõ äîëãîâ è íå ìåíåå ÷åì 85% ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ÐÁÊ 
ñîãëàñÿòñÿ ðåñòðóêòóðèðîâàòü îáÿçàòåëüñòâà ïî ïðåäëîæåííîé «Îíýêñèìîì» è ÐÁÊ ñõåìå. Îáùèé äîëã ÐÁÊ 
îöåíèâàåòñÿ â 230-240 ìëí äîëë., èç íèõ îêîëî 3 ìëðä ðóá. — îáëèãàöèè, íå ïîãàøåííûõ â ñðîê. Ñõåìà 
ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäóñìàòðèâàåò, ÷òî ïîëîâèíà äîëãà áóäåò êîíâåðòèðîâàíà â ïÿòèëåòíèå îáëèãàöèè ñ 
äîõîäíîñòüþ 7% ãîäîâûõ, à äðóãàÿ ïîëîâèíà — â âîñüìèëåòíèå ïîä 6%. Ñîãëàñèâøèìñÿ çàïëàòÿò åùå 5% 
äîëãà äåíüãàìè. À êðåäèòîðû, íå ãîòîâûå æäàòü âîñåìü ëåò, ìîãóò ñðàçó ïîëó÷èòü ÷àñòü âòîðîé ïîëîâèíû 
äîëãà, à ÷àñòü ñïèñàòü. Ê 1 àïðåëÿ 2010 ãîäà äîãîâîðû î ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîäïèñàëè êðåäèòîðû, íà 
êîòîðûõ ïðèõîäèòñÿ îêîëî 50% îáùåãî äîëãà ÐÁÊ. Óñëîâèÿ ïîãàøåíèÿ ïðèíÿëè òàêæå äåðæàòåëè áîëåå ÷åì 
50% îáëèãàöèé. /Âåäîìîñòè/ 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãëîáýêñáàíê: èòîãè ïî ÌÑÔÎ çà 2009 ãîä. 

Ãëîáýêñáàíê ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì èòîãè äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 2009 ãîä. Â öåëîì, ðåçóëüòàòû áûëè 
âïîëíå îæèäàåìûìè, ïîñêîëüêó êëþ÷åâûå ðèñêè è ïåðñïåêòèâû Ýìèòåíòà íàðÿäó ñ ôèíàíñîâûìè 
ïîêàçàòåëÿìè, îáñóæäàëèñü åùå â ôåâðàëå 2010 ãîäà ïåðåä ðàçìåùåíèåì áèðæåâûõ îáëèãàöèé Áàíêà (ñì. 
íàø îáçîð http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/nomos_special_globex_11022010.pdf).  

Ñðåäè îñíîâíûõ ìîìåíòîâ îòìåòèì: 
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Ñêðîìíûå èòîãè äåÿòåëüíîñòè. Ïî èòîãàì ãîäà Áàíê ïîëó÷èë ïðèáûëü â ðàçìåðå âñåãî 0,4 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 
3,6 ìëðä ðóá. â 2008 ãîäó. Ðåçêîå ñîêðàùåíèå îáóñëîâëåíî ïî÷òè äâóêðàòíûì ñíèæåíèåì ïîëó÷åííûõ 
ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ è íà÷èñëåíèåì ðåçåðâîâ. Ïðè ýòîì ñòîëü ñóùåñòâåííîå ïàäåíèå ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ 
ïðè ðîñòå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ â 4 ðàçà âûãëÿäèò äîâîëüíî ñòðàííî. 

Ñèëüíûé áàëàíñ. Ýòî âûðàæàåòñÿ, âî-ïåðâûõ, âåñîìîé ïîäóøêîé ëèêâèäíîñòè – äåíåæíûå ñðåäñòâà è èõ 
ýêâèâàëåíòû ñîñòàâëÿþò ïîðÿäêà 13,5% àêòèâîâ èëè 9,5 ìëðä ðóá., ÷òî íà îòðåçêå äî 1 ìåñÿöà îáåñïå÷èâàåò 
liquidity gap â ðàçìåðå 6.2 ìëðä ðóá. Âî-âòîðûõ, õîðîøèì êà÷åñòâîì êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (44,9 ìëðä ðóá.): 
îáúåì íà÷èñëåííûõ ðåçåðâîâ ïîä îáåñöåíåíèå ñîñòàâëÿåò 2,4%. Îäíàêî ìû ïî-ïðåæíåìó îáðàùàåì 
âíèìàíèå, ÷òî  ïîðòôåëü áûë ñôîðìèðîâàí ïðåèìóùåñòâåííî â 2009 ãîäó, ïîýòîìó îñíîâíûå ðèñêè, íà íàø 
âçãëÿä, ìîãëè åùå íå ïðîÿâèòü ñåáÿ. Êðîìå òîãî, íàïîìíèì, ÷òî ó Áàíêà äîâîëüíî âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ íà 
îòäåëüíûõ çàåìùèêàõ - ïî äàííûì íà 1 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà íà 14 êëèåíòîâ ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 64% 
ïîðòôåëÿ Ãëîáýêñáàíêà. Â êà÷åñòâå ïîëîæèòåëüíîãî ìîìåíòà õî÷åòñÿ îòìåòèòü âûñîêèé óðîâåíü 
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (Í1), êîòîðûé íà 1 ÿíâàðÿ òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâèë 28%, à òàêæå ñèëüíóþ ñòðóêòóðó 
ôîíäèðîâàíèÿ – îáÿçàòåëüñòâà Áàíêà ïðåäñòàâëåíû ïðåèìóùåñòâåííî ñðåäñòâàìè êëèåíòîâ (40,7 ìëðä ðóá., 
58% ïàññèâîâ). Ðàññìàòðèâàÿ ïîñëåäíèé ôàêòîð, êàê è â ñëó÷àå ñ êðåäèòíûì ïîðòôåëåì, ñòîèò èìåòü ââèäó, 
÷òî îêîëî 46% (18,6 ìëðä ðóá.) ïðèõîäèòñÿ íà 10 êðóïíåéøèõ êîíòðàãåíòîâ. Òàêèì îáðàçîì, êîíöåíòðàöèÿ 
íàáëþäàåòñÿ ïî îáåèì ñòîðîíàì áàëàíñà. 

Ñðåäè îñíîâíûõ ÷åðò èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè Áàíêà ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ åãî àêöèîíåðíàÿ 
ñòðóêòóðà, à èìåííî ÂÝÁ â êà÷åñòâå ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè, ÷òî çàìåòíî ñíèæàåò ñóùåñòâóþùèå ðèñêè 
Áàíêà. Ïîñëåäíåå íàõîäèò îòðàæåíèå íà äîâîëüíî âûñîêèõ ðåéòèíãàõ (Fitch – «BB», S&P – «BB-»). Íà 
îòðåçêå äþðàöèè äî 1 ãîäà âûïóñê Ãëîáýêñáàíêà ñåðèè ÁÎ-1 (YTP 7,7%, äþð. 279 äíåé) ìîæåò áûòü 
èíòåðåñåí êîíñåðâàòèâíîìó èíâåñòîðó, òàê êàê ïðåäëàãàåò ïðåìèþ îêîëî 100-120 á.ï. ê êðóïíûì ÷àñòíûì 
áàíêàì. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êàê áóìàãó ñ óìåðåííûì ðèñêîì ìîæíî ðàññìàòðèâàòü è âûïóñêè Òàòôîíäáàíêà 
ñåðèé 04, 05 è 07 ñõîæåé äþðàöèè, òîðãóþùèåñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 9-9,3% ãîäîâûõ. Íà îòðåçêå äî äâóõ ëåò 
ðåêîìåíäóåì îáðàòèòü âíèìàíèå íà áóìàãè ÌÄÌ-05, ÇÅÍÈÒ-05, ÕÊÔ-05, òîðãóþùèåñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8-
8,5% ãîäîâûõ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ýêñïîðò ðîññèéñêîé íåôòè â ÿíâàðå-àïðåëå 2010 ãîäà ñîñòàâèë 80,074 ìëí òîíí, ÷òî íà 0,7% íèæå 
àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ 2009 ãîäà. /Ìèíýíåðãî/ 

 Îáúåì ïîñòàâîê ïðèðîäíîãî ãàçà çà ïðåäåëû ÐÔ â ÿíâàðå-àïðåëå 2010 ãîäà âûðîñ â 1,9 ðàçà ïî ñðàâíåíèþ 
ñ àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëåì ïðîøëîãî ãîäà è ñîñòàâèë 65,641 ìëðä êóá. ì. /Ìèíýíåðãî/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 Ôåäåðàëüíàÿ ñåòåâàÿ êîìïàíèÿ ÅÝÑ (ÔÑÊ ÅÝÑ) è Ãàçïðîìáàíê çàêëþ÷èëè ñîãëàøåíèå îá îòêðûòèè 
êðåäèòíîé ëèíèè íà ñóììó 15 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà òðè ãîäà. /ÐÈÀ Íîâîñòè/ 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
7 мая 2010 года 

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

4

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ «ÂîëãàÒåëåêîì» ïî ÐÑÁÓ â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà âûðîñëà îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 
2009 ãîäà íà 5,6% äî 7,02 ìëðä ðóá., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 10,3% äî 3,08 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 
67,2% äî 1,27 ìëðä ðóá. Ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïðèáàâèëà 1,9 ï.ï. è ñîñòàâèëà 43,9%, 
ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – íà 6,7 ï.ï. äî 18,2%. Óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè Îïåðàòîðà ïî èòîãàì 1 
êâàðòàëà 2010 ãîäà óìåíüøèëñÿ: ÷èñòûé äîëã íà êîíåö ìàðòà ñîñòàâèë 5,796 ìëðä ðóá., ñíèçèâøèñü íà 
11,7% ê 2009 ãîäó; ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 0,47õ ïðîòèâ 0,55õ ïî èòîãàì ìèíóâøåãî 
ãîäà. Îáúåì èíâåñòèöèé «ÂîëãàÒåëåêîì» â ÿíâàðå-ìàðòå ñîñòàâèë 341,5 ìëí ðóá., ÷òî âûøå óðîâíÿ 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà íà 89,2%. Ïðè÷åì, 71,4% èëè 243,8 ìëí ðóá. îò îáùåãî îáú¸ìà èíâåñòèöèé 
íàïðàâëåíî íà îðãàíèçàöèþ øèðîêîïîëîñíîãî äîñòóïà â Èíòåðíåò. Â 2010 ãîäó Êîìïàíèÿ îæèäàåò ðîñò 
âûðó÷êè íà óðîâíå 4,4% äî 28,3 ìëðä ðóá., ÷èñòîé ïðèáûëè – íà 9,1% äî 4,65 ìëðä ðóá. /www.vt.ru/ 
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Денежный рынок 
Íåãàòèâíûé íàñòðîé èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè åâðîïåéñêîãî äîëãîâîãî 
êðèçèñà ïðîäîëæàåò îïðåäåëÿòü ðàññòàíîâêó ñèë â ïàðå EUR/USD íà 
ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ òîðãàõ. Êðîìå òîãî, óñòîé÷èâóþ ïîääåðæêó 
äîëëàðó îáåñïå÷èâàåò è äîâîëüíî îïòèìèñòè÷íàÿ àìåðèêàíñêàÿ 
ñòàòèñòèêà, äåìîíñòðèðóþùàÿ ñòàáèëüíûå ïðèçíàêè âîññòàíîâëåíèÿ 
êðóïíåéøåé ýêîíîìèêè, è ïî èòîãàì ÷åòâåðãà êóðñ åâðîïåéñêîé âàëþòû 
îáíîâèë î÷åðåäíîé 14-ìåñÿ÷íûé ìèíèìóì, îïóñòèâøèñü â õîäå òîðãîâ 
íèæå îòìåòêè 1,26õ.  

Ïîìèìî ïðî÷åãî, ñòîèò âûäåëèòü ñîîáùåíèÿ â çàïàäíûõ ÑÌÈ, â 
÷àñòíîñòè Financial Òimes, ñîãëàñíî êîòîðûì åâðîïåéñêèå áàíêè, 
îöåíèâàÿ âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü ðàñïðîñòðàíåíèÿ ãðå÷åñêîãî êðèçèñà, 
íà÷èíàþò ïåðåñìàòðèâàòü ðèñêè êîíòðàãåíòà ïðè ìåæáàíêîâñêîì 
êðåäèòîâàíèè. Âñëåäñòâèå ýòîãî ãðå÷åñêèå áàíêè óæå ïîòåðÿëè 
âîçìîæíîñòü ïðèâëåêàòü ðåñóðñû íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå, è ñ 
àíàëîãè÷íûìè ïðîáëåìàìè íà÷èíàþò ñòàëêèâàòüñÿ áàíêè Ïîðòóãàëèè è 
Èñïàíèè. Íà ýòîì ôîíå â ÷åòâåðã ñïðýä LIBOR-OIS, ïîêàçûâàþùèé 
ðàçíèöó ìåæäó òðåõìåñÿ÷íûìè ñòàâêàìè è êðåäèòàìè, âûðîñ äî 13,4 
á.ï., ÷òî ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíûì çíà÷åíèåì ñ íîÿáðÿ ïðîøëîãî ãîäà. 
Õîòÿ ïîäíÿòûå ïðîáëåìû ëèêâèäíîñòè äëÿ åâðîïåéñêèõ áàíêîâ íàì 
êàæóòñÿ íåñêîëüêî çàâûøåííûìè, ïîäîáíûå íîâîñòè, áåçóñëîâíî, 
íàãëÿäíî õàðàêòåðèçóþò îáùèå íàñòðîåíèÿ, öàðÿùèå íà åâðîïåéñêèõ 
ðûíêàõ.  

Âíóòðåííèé âàëþòíûé ðûíîê ïðîäîëæàåò ñëåäîâàòü äèíàìèêå 
ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê, ñðåäè êîòîðûõ êëþ÷åâûì èíäèêàòîðîì îñòàåòñÿ 
ïîâåäåíèå ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, â ïîñëåäíåå âðåìÿ â öåëîì 
êîððåëèðóþùåãî ñ îáùèì äâèæåíèåì ðûíêîâ. Ïðè ýòîì ñòîèò îòìåòèòü, 
÷òî ïî ìåðå ñíèæåíèÿ íåôòÿíûõ êîòèðîâîê ðóáëü íà÷èíàåò èñïûòûâàòü 
âñå áîëüøåå äàâëåíèå ñî ñòîðîíû ïðîäàâöîâ. Òàê, â÷åðà öåíû íà íåôòü 
ñêîððåêòèðîâàëèñü íèæå 80 äîëë. çà áàðð. (Brent), íà ôîíå ÷åãî êóðñ 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïîòåðÿë ê êîðçèíå áîëåå 30 êîï., çàêðûâøèñü íà 
óðîâíå 34,18 ðóá., à ê äîëëàðó ïî÷òè 50 êîï. äî 30,47 ðóá. 

Ñåãîäíÿ òàêàÿ òåíäåíöèÿ ñòàíîâèòñÿ åùå áîëåå î÷åâèäíîé: ñ îòêðûòèåì 
ñòîèìîñòü êîðçèíû ïîäñêàêèâàåò ê 34,50 ðóá., à êóðñ àìåðèêàíñêîé 
âàëþòû ê 30,75 ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ñîõðàíåíèå íåãàòèâíîé 
êîíúþíêòóðû íåôòÿíûõ öåí, âåðîÿòíî, áóäåò ïîääåðæèâàòü ñòðåìëåíèå 
ó÷àñòíèêîâ óõîäèòü â èíîñòðàííóþ âàëþòó. Âìåñòå ñ òåì, ìû ïîëàãàåì, 
÷òî â ñëó÷àå èõ ñòàáèëèçàöèè íà òåêóùèõ óðîâíÿõ, ðóáëü áóäåò èìåòü âñå 
øàíñû, êàê ìèíèìóì, íà ÷àñòè÷íîå âîññòàíîâëåíèå óòðà÷åííûõ ïîçèöèé. 

Ïåññèìèçì âíåøíåé êîíúþíêòóðû ïîêà íèêàê íå ñêàçûâàåòñÿ íà 
âíóòðåííåì äåíåæíîì ðûíêå, íà êîòîðîì ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà 
áëàãîïðèÿòíàÿ îáñòàíîâêà. Ñòàâêè íà ìåæáàíêå îñòàþòñÿ â ïðåäåëàõ 
2,5-3%, ëèêâèäíîñòü ïðîäîëæàåò ïðèáûâàòü (+47 ìëðä ðóá. çà ÷åòâåðã), 
è ñîâîêóïíûå îñòàòêè áàíêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ ê ñåãîäíÿøíåìó äíþ 
ïðåâûñèëè 1,35 òðëí ðóá. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â îòñóòñòâèå ïîëíîöåííîé 
àëüòåðíàòèâû, îñîáåííî ñ ó÷åòîì êîððåêöèè äîëãîâûõ ðûíêîâ, 
ó÷àñòíèêè ïðåäïî÷èòàþò íàðàùèâàòü äåïîçèòû â ÖÁ – çà â÷åðàøíèé 
äåíü èõ âåëè÷èíà âûðîñëà ñ 638 ìëðä äî 741 ìëðä ðóá.  

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Дата
4 май

5 май

6 май

7 май

Событие
размещение бюджетных ресурсов Минфина 
40 млрд руб. на 1 мес.
погашение ОФЗ и выплаты купона по ОФЗ 
25061 на общую сумму 43,8 млрд руб. 

аукцион РЕПО на 3 месяца

События денежного рынка

депозитные аукционы ЦБ на срок 4 недели и 3 
мес.

 
______________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Â ÷åòâåðã ìèðîâûå òîðãîâûå ïëîùàäêè íàêðûëà åùå áîëåå ìîùíàÿ, ÷åì â 
ïðåäûäóùèå äíè, âîëíà ïàíèêè, ñïðîâîöèðîâàííàÿ ôèíàíñîâûìè 
ïðîáëåìàìè Ãðåöèè è áåñïîðÿäêàìè â ñòðàíå, êîòîðûå ñòàëè ðåàêöèåé íà  
ðåøåíèå î ñîêðàùåíèè ãîñðàñõîäîâ. Ãëàâíûì ðàçî÷àðîâàíèåì äíÿ äëÿ 
èíâåñòîðîâ ñòàëî çàÿâëåíèå î òîì, ÷òî öåíòðàëèçîâàííîãî âûêóïà 
íàõîäÿùåãîñÿ ïîä óãðîçîé äåôîëòà ãðå÷åñêèõ ãîñáóìàã íå ïëàíèðóåòñÿ. 
Íåãàòèâíàÿ ðåàêöèÿ íå çàñòàâèëà ñåáÿ äîëãî æäàòü – ìàñøòàáû sell-off 
ñòàëè ðåçêî âîçðàñòàòü. Ïðè ýòîì çàÿâëåíèÿ ãëàâû ÅÖÁ, 
êîììåíòèðóþùåãî ðåøåíèå îñòàâèòü ó÷åòíóþ ñòàâêó íåèçìåííîé íà 
óðîâíå 1%, î òîì, ÷òî áóäóò ïðåäïðèíÿòû ýêñòðåííûå ìåðû äëÿ 
ïðåäîòâðàùåíèÿ äåôîëòà Ãðåöèè, íå ñìîãëè ïåðåëîìèòü 
ñôîðìèðîâàâøèéñÿ ïåññèìèñòè÷åñêèé íàñòðîé. 

Äëÿ èãðîêîâ íà àìåðèêàíñêèõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ, äà, âïðî÷åì, è íå 
òîëüêî äëÿ íèõ, â÷åðàøíèé äåíü íàäîëãî çàïîìíèòñÿ òåì ñòðåññîì, 
êîòîðûé èñïûòàë ðûíîê, óâèäåâ «â ìîìåíòå» îáâàë êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ íà 
óðîâíå 8,5% - 9%. Ïðè÷èíîé ñèòóàöèè, áëèçêîé ê êàòàñòðîôè÷åñêîé, 
îòáðàñûâàþùåé ðûíêè íà óðîâíè, íèâåëèðóþùèå âåñü ðîñò â òå÷åíèå 
2010 ãîäà, ñòàëà òåõíè÷åñêàÿ îøèáêà â àêöèÿõ êîìïàíèè Procter&Gamble, 
óìåíüøèâøàÿ èõ ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü çà ñ÷èòàííûå ìãíîâåíüÿ ïî÷òè íà 
40%. Îäíàêî, çà òî íåïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ ïîêà íå áûëî ïîíÿòíî, ÷òî 
ïðîèñõîäèò, ó÷àñòíèêè ðûíêà îêàçàëèñü â ñîñòîÿíèè øîêà, è äëÿ 
íåêîòîðûõ èç íèõ ïîñëåäñòâèÿ ìãíîâåííûõ ïðîäàæ, ïîääåðæèâàþùèõ 
òåìï îáùåãî «îáâàëà», ìîãóò îêàçàòüñÿ âåñüìà áîëåçíåííûìè.  

Â öåëîì ïî èòîãàì äíÿ ñíèæåíèå àìåðèêàíñêèõ èíäåêñîâ ñîñòàâèëî 
ïîðÿäêà 3,2% - 3,4%. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî èíâåñòîðû ôàêòè÷åñêè 
èãíîðèðóþò âåñü ïîçèòèâ, êîòîðûé îòðàæàåò àìåðèêàíñêàÿ 
ìàêðîñòàòèñòèêà, à òàêæå áåç ýíòóçèàçìà âîñïðèíÿëè â÷åðàøíåå 
âûñòóïëåíèå Á.Áåðíàíêå, êîòîðûé, îòìåòèì, áûë íàñòðîåí âåñüìà 
ïîçèòèâíî îòíîñèòåëüíî ïåðñïåêòèâ ýêîíîìèêè ÑØÀ è âñå áîëåå 
çàìåòíûõ ïðèçíàêîâ åå âîññòàíîâëåíèÿ. 

Â ñåãìåíòå ãîñîáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ â÷åðà òàêæå íå îáîøëîñü áåç 
«ñþðïðèçîâ», ïîñêîëüêó îòðàæåíèåì «âñòðÿñêè» â ñåãìåíòå àêöèé ñòàëî 
ìîìåíòíîå ñíèæåíèå äîõîäíîñòè, â ÷àñòíîñòè, ïî 10-ëåòíèì UST c 3,45% 
äî 3,25% ãîäîâûõ. Ïîñëå òîãî êàê ñèòóàöèÿ ñòàáèëèçèðîâàëàñü, 
äîõîäíîñòè îòêàòèëèñü ââåðõ. Âìåñòå ñ òåì, èõ äèíàìèêà âñå ðàâíî 
îñòàëàñü ïîíèæàòåëüíîé – ïî èòîãàì äíÿ ïî GT10 äîõîäíîñòü ñîñòàâèëà 
3,40% (-15 á.ï. îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ), ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
óðîâíÿì íà÷àëà äåêàáðÿ ïðîøëîãî ãîäà. 

Íà ôîíå ïðåîáëàäàþùèõ ïîçèòèâíûõ îæèäàíèé ñåãîäíÿøíåãî îò÷åòà ïî 
ðûíêó òðóäà çà àïðåëü, îòðàæàþùåãî ñðåäè ïðî÷åãî íå òîëüêî óðîâåíü 
áåçðàáîòèöû, íî è äèíàìèêó èçìåíåíèÿ êîëè÷åñòâà çàíÿòûõ êàê â 
íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííîì ñåêòîðå â öåëîì, òàê è â ÷àñòíîì ñåêòîðå, 
àæèîòàæ â UST íåñêîëüêî îñëàá, íî îíè ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ â öåíòðå 
ñïðîñà.  

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà âñå òàêæå áûëè îáúåêòîì ðàñïðîäàæè, 
ïîääåðæèâàÿ äèíàìèêó îñòàëüíûõ emerging markets. Òàê, ñóâåðåííûå 

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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Russia-30, íà÷èíàâøèå òîðãè êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 111,75%, äîñòàòî÷íî 
áûñòðî ñìåñòèëèñü ê 111,5%. Êàê è â ñðåäó, ïåðâûé öåíîâîé ìèíèìóì áûë 
âîñïðèíÿò îòäåëüíûìè ó÷àñòíèêàìè êàê ñèãíàë ê ïîêóïêàì, è íà ýòîì 
ôîíå âûïóñêó óäàëîñü ïîäîðîæàòü äî 112,375%, îäíàêî ýòî íå ïîëó÷èëî 
ìàññîâîé ïîääåðæêè. Russia-30 äîâîëüíî àãðåññèâíî ñòàëà òåðÿòü â öåíå 
è ê çàêðûòèþ ëîêàëüíîãî ðûíêà êîòèðîâàëàñü óæå â ðàéîíå 111,25%. 
Îòìåòèì òàêæå, ÷òî «øîê» àìåðèêàíñêèõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê íå îñòàëñÿ 
íåçàìå÷åííûì – öåíà åäèíè÷íûõ ñäåëîê, ïðîõîäèâøèõ â òî æå âðåìÿ, 
çàôèêñèðîâàíà íà óðîâíå 110%. Êîòèðîâêè Russia-15 è Russia-20 
âïëîòíóþ ïðèáëèçèëèñü ê 93,5% è 94% ñîîòâåòñòâåííî. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ òàêæå íàáëþäàëàñü ïîïûòêà 
ïðîòèâîñòîÿòü ïðîäàæàì, ðîáêèå ïîêóïêè áûëè çàôèêñèðîâàíû â 
âûïóñêàõ Åâðàçà è ÂûìïåëÊîìà, íî ýòî íå èìåëî óñïåõà – ðåçóëüòàòîì 
ïðîäîëæèâøåãîñÿ sell-off ñòàëî ñíèæåíèå êîòèðîâîê â ïðåäåëàõ 1-2%. 

Íåãàòèâíàÿ êîíúþíêòóðà âíåøíèõ ïëîùàäîê íå îáõîäèò ñòîðîíîé è 
âíóòðåííèé äîëãîâîé ðûíîê, ãäå ïðîäîëæàåòñÿ êîððåêöèÿ, 
õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ îòðèöàòåëüíîé ïåðåîöåíêîé êîòèðóåìûõ âûïóñêîâ íà 
ôîíå äîâîëüíî íèçêîé àêòèâíîñòè òîðãîâ. Â öåëîì, òåêóùåå ïîâåäåíèå 
èíâåñòîðîâ âïîëíå îáúÿñíèìî: ó÷àñòíèêè íå ñïåøàò ñ ïðîäàæàìè áóìàã, 
âñå åùå ñîõðàíÿÿ íàäåæäû íà òî, ÷òî ñïàä ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ íå áóäåò 
ñëèøêîì ãëóáîêèì. Âìåñòå ñ òåì âíåøíèé íåãàòèâ âêóïå ñ 
ïðîäîëæàþùèìñÿ îñëàáëåíèåì íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÿâíî íå 
ñïîñîáñòâóþò ïîâûøåíèþ èíòåðåñà ê ðóáëåâûì äîëãîâûì áóìàãàì. 

Òàê èëè èíà÷å, íåñìîòðÿ íà âåñüìà íåáëàãîïðèÿòíóþ êîíúþíêòóðó, 
ðîññèéñêèå êîìïàíèè ïðîäîëæàþò àíîíñèðîâàòü ïëàíû ïî âûõîäó íà 
ïåðâè÷íûé äîëãîâîé ðûíîê, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ ìîæåò «ðàçáèòüñÿ» î 
ðûíî÷íûå ðåàëèè.  
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Телекомммуникации  и медиа  

ВлгТлк-2
ВлгТлк-3

ВлгТлк-4

ДальСвз2

МТС-3

СЗТлк3 СЗТлк4

УрСИ-7

УрСИ-8

ЮТК-5

ВК-Ин1

Синтерра 1

МТС-2

МТС-1Система-1

МТС-4

МТС-5

ВК-Ин3 Система-2

ДальСвзБО5

ЮТК БО-01

ЮТК БО-04УрСИ БО-01

Система-3

5

6

7

8

9

10

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 

Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  

СтрТрГаз03

СтрТрГаз02

СУ-155 3об СэтлГрупп1

ТехНикольФ
ЛенССМУ 01

0

3

6

9

12

15

18

21

24

0 200 400 600 800 1 000 1 200

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

7 мая 2010 года 

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

11

Транспорт  

РЖД-10
РЖД-23

РЖД-06

РЖД-07

ТрансКонт1

ЮТэйр-Ф 03

РЖД-08

РЖД-09

РЖД-11

РЖД-12
РЖД-16

РЖД-19 

РЖД БО-01

ЮТэйрФБО-1

ЮТэйрФБО-2

Аэрофл БО1

Аэрофл БО2

Трансаэро1

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Энергетика  
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Облигации федерального займа  
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