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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,00% 1 -37

Russia-30 4,34% -2 -50

ОФЗ 25068 6,53% -1 -59

ОФЗ 25077 7,44% -1 n/a

Газпрнефт4 8,25% -5 258

РЖД-10 6,66% -2 -69

АИЖК-8 7,52% 0 -43

ВЭБ 08 7,04% -4 n/a

РоссельхБ-8 6,44% -7 -42

МосОбл-8 7,25% -1 -127

Мгор62 6,59% -2 -83

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,35% 1 64

iTRAXX XOVER S15 5Y 389,00 3 -49

CDX XO  5Y 179,90 2 15

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 633,49 0,0% -3,2%

RTS 1 865,64 0,4% 5,4%

S&P 500 1 286,17 -1,1% 2,2%

DAX 7 084,57 -0,3% 2,5%

NIKKEI 9 380,35 -1,2% -9,3%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 111,81 -2,1% 23,6%

Нефть WTI 99,01 -1,2% 10,2%

Золото 1 544,65 0,2% 10,0%

Никель LME 3 M 22 615 -0,8% -6,9%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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Купоны, оферты, размещения 
 Ñòàâêà ïåðâûõ êóïîíîâ ÎÎÎ «ÒðàíñÔèí-Ì» ïî âûïóñêàì ñåðèé 12, 13 è 14 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. êàæäûé 

óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì êîíêóðñà íà óðîâíå 8,5% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ êàæäîãî çàéìà - 10 ëåò. Ïî 
îáëèãàöèÿì ïðåäóñìîòðåíû 5-ëåòíèå îôåðòû. Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé, 
Ýìèòåíò ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà ìîäåðíèçàöèþ è ðàñøèðåíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, ôèíàíñèðîâàíèå 
èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû, îïòèìèçàöèþ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. 

 Äèðåêöèÿ ÔÁ ÌÌÂÁ ñåãîäíÿ äîïóñòèëà ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ áèðæåâûå îáëèãàöèè ÀÊÁ 
«ÍÎÂÈÊÎÌÁÀÍÊ» ÷åòûðåõ âûïóñêîâ îáùèì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Áàíê ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé 
ïîäïèñêå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 è ÁÎ-03 ïî 3 ìëðä ðóá. è ñåðèé ÁÎ-02 è ÁÎ-04 ïî 2 ìëðä ðóá. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã - 3 ãîäà. 

 «Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï» îòêðûëà êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè ÎÎÎ «ÐÑÃ-Ôèíàíñ» ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä 
ðóá., çàêðûòèå êîòîðîé íàìå÷åíî íà 20 èþíÿ 2011 ãîäà. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì, 
îáúÿâëåííàÿ îðãàíèçàòîðîì ðàçìåùåíèÿ, â ñåðåäèíå ìàÿ íàõîäèëàñü â äèàïàçîíå 10,75–11,25% ãîäîâûõ, 
÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 11,04–11,57% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 1,5 ãîäà. Îáëèãàöèè îáåñïå÷åíû 
ïîðó÷èòåëüñòâîì ãîëîâíîé êîìïàíèè ãðóïïû RSG International Ltd. Ïëàíèðóåòñÿ âêëþ÷åíèå öåííûõ áóìàã â 
êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Â» ÌÌÂÁ. 

Íàø êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ: http://bonds.finam.ru/comments/item224DB/rqdate7DB050D/default.asp 

 

Åâðîáîíäû «Êîêñà» - èíòåðåñíî.  

Ãðóïïà «Êîêñ» 8 èþíÿ 2011 ãîäà íà÷íåò road show ñâîèõ åâðîáîíäîâ îáúåìîì äî 350 ìëí äîëë. íà ñðîê íå áîëåå 
5,5 ëåò ïî ñòàâêå äî 8,5% ãîäîâûõ. Ýìèòåíòîì âûñòóïèò êîìïàíèÿ KOKS Finance Limited. 

Íàïîìíèì, ñîâñåì íåäàâíî «Êîêñ» ðàçìåñòèë áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-2 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. íà 
ðîññèéñêîì ðûíêå, «çàìåíèâ» áîëåå äîðîãîñòîÿùèé â îáñëóæèâàíèè âûïóñê ñåðèè 02 òåì æå îáúåìîì. Òàê, 1 
èþíÿ 2011 ãîäà Ãðóïïà èñïîëíèëà äîï.îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 (âûêóïèâ 95,8% âûïóñêà ïî öåíå 103,95%) 
è îäíîâðåìåííî ðàçìåñòèëà 3-ëåòíèå áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-2 ñî ñòàâêîé êóïîíà 8,7%, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,89% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ. Ñïðîñ íà áèðæåâûå îáëèãàöèè Êîìïàíèè ïðåâûñèë 
ïðåäëîæåíèå áîëåå ÷åì â 2 ðàçà (11 ìëðä ðóá.). 

Ãðóïïà, âåðîÿòíî, âîîäóøåâëåííàÿ óñïåõîì íà ðîññèéñêîì ðûíêå, ðåøèëà ïðåäëîæèòü çàðóáåæíûì èíâåñòîðàì 
ñâîè åâðîîáëèãàöèè. Â íàøåì îáçîðå ê ïåðâè÷íîìó ðàçìåùåíèþ ðîññèéñêèõ áóìàã ìû äîñòàòî÷íî ïîäðîáíî 
îñòàíîâèëèñü íà êðåäèòíîì ïðîôèëå «Êîêñà», îñíîâûâàÿñü íà îò÷åòíîñòè Ãðóïïû çà 2010 ãîä ïî ÌÑÔÎ (ñì.: 
http://st.finam.ru/ipo/comments/_Special_primary_27052011.pdf), ïîýòîìó â áîëüøåé ñòåïåíè îáðàòèì âíèìàíèå íà 
ïðèâëåêàòåëüíîñòè íîâûõ áóìàã Ýìèòåíòà íà ôîíå îáðàùàþùèõñÿ âûïóñêîâ ðîññèéñêèõ ãîðíî-
ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé, òàêèõ êàê: Åâðàç, Ñåâåðñòàëü. Îòìåòèì, ÷òî îáîçíà÷åííûé îðãàíèçàòîðàìè çàéìà 
îðèåíòèð äîõîäíîñòè «Êîêñà» ïðåäëàãàåò ê êðèâîé åâðîîáëèãàöèé äàííûõ êîìïàíèé ñîëèäíóþ ïðåìèþ îêîëî 
240-250 á.ï., ÷òî, â ïðèíöèïå, âïîëíå îïðàâäàíî, ó÷èòûâàÿ ñåðüåçíûå ðàçëè÷èÿ â ìàñøòàáàõ áèçíåñà (âûðó÷êà â 
2010 ãîäó áûëà â 9 ðàç ìåíüøå, ÷åì ó Ñåâåðñòàëè è Åâðàçà) è â êðåäèòíûõ ðåéòèíãàõ: ó Åâðàçà è Ñåâåðñòàëè íà 
óðîâíå «Â+/ÂÂ-» îò S&P è Fitch, â òî âðåìÿ êàê ó «Êîêñà» òîëüêî «Â» îò S&P. Ïðè ýòîì ïî êðåäèòíûì ìåòðèêàì 
«Êîêñ» ëèøü íåìíîãèì óñòóïèë Ñåâåðñòàëè (Äîëã/EBITDA – 2,3õ ïðîòèâ 1,9õ ñîîòâåòñòâåííî), â òî âðåìÿ êàê â 
ñðàâíåíèè ñ Åâðàçîì äåëà îáñòîÿëè çàìåòíî ëó÷øå (Äîëã/EBITDA – 2,3õ ïðîòèâ 3,3õ). Ïî ìàðæèíàëüíîñòè 
áèçíåñà «Êîêñ» òàêæå íå óñòóïàë: ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA Ãðóïïû â 2010 ãîäó ñîñòàâèëà 20,7% ïðîòèâ 17,5% ó 
Åâðàçà è 24,2% ó Ñåâåðñòàëè. Â öåëîì, ó÷èòûâàÿ ðàçëè÷èÿ â êðåäèòíûõ ïðîôèëÿõ ðàññìàòðèâàåìûõ êîìïàíèé, 
ïðåäëîæåíèå «Êîêñà» âûãëÿäèò èíòåðåñíûì.           

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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ÊÁ ÊÅÄÐ: ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå. 

ÊÁ ÊÅÄÐ ñåãîäíÿ îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå 
êíèãè çàïëàíèðîâàíî íà 24 èþíÿ 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ 
îôåðòà. Ïðèâëå÷¸ííûå ñðåäñòâà Ýìèòåíò ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòîâ ïî êðåäèòîâàíèþ 
êëèåíòîâ è íà ôèíàíñèðîâàíèå âûñîêîýôôåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó Áàíêà îáðàùàåòñÿ çàåì ñåðèè 03 òàêæå îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â èþëå 2011 
ãîäà. Ó÷èòûâàÿ íèçêóþ ëèêâèäíîñòü çàéìà è ïàðàìåòðû ïðîõîæäåíèÿ îôåðò, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî áóìàãè 
íàõîäÿòñÿ ó íåñêîëüêèõ êðóïíûõ äåðæàòåëåé è/èëè áîëüøåé ÷àñòüþ âûêóïëåíû ñ ðûíêà. Òàêèì îáðàçîì, 
âåðîÿòíî, ïîìèìî çàÿâëåííîãî ðàçâèòèÿ ÷àñòü ñðåäñòâ ìîæåò ïîéòè íà ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåãî çàéìà. 

Ïîñêîëüêó â «ïîñòêðèçèñíîå» âðåìÿ Áàíê áûë íåàêòèâåí íà äîëãîâîì ðûíêå, ïîñìîòðèì, ÷òî ïðîèçîøëî ñ íèì çà 
ïîñëåäíåå âðåìÿ. Âî-ïåðâûõ, îí ñìåíèë «ïðîïèñêó», ïåðåáðàâøèñü â êîíöå 2010 ãîäà èç Êðàñíîÿðñêà â 
Ìîñêâó. Âî-âòîðûõ, àãåíòñòâî Moody’s â íîÿáðå 2010 ãîäà ïðèñâîèëî Áàíêó ðåéòèíã «Â2» ïðîãíîç 
«Ñòàáèëüíûé», à â êîíöå ìàðòà 2011 ãîäà ïîâûñèëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó íà «Ïîçèòèâíûé». Â-òðåòüèõ, ñ 
ñåðåäèíû 2008 ãîäà Áàíê ïîäíÿëñÿ â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïî àêòèâàì ñî 116 ìåñòà íà 108 íà 1 àïðåëÿ 
òåêóùåãî ãîäà (íà 1 ìàÿ 2011 ãîäà àêòèâû – 24 ìëðä ðóá.). Ñ òî÷êè çðåíèÿ àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû – òóò âñå ïî-
ñòàðîìó è ýòî, íåñîìíåííî, ÿâëÿåòñÿ ñèëüíîé ñòîðîíîé Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè: ïî 18,75% ïðèõîäèòñÿ íà ÅÁÐÐ 
è íà EAST Capital. Äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà ñîñòàâèëà íà 1 ìàÿ 2011 ãîäà 12,71%. 

Â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà (ïî ÐÑÁÓ) Áàíê áûë äîâîëüíî óñïåøåí è çàêîí÷èë åãî ñ ïðèáûëüþ îêîëî 115 ìëí ðóá. 
ïðîòèâ óáûòêà â ðàçìåðå 76 ìëí ðóá. â ÿíâàðå-ìàðòå 2010 ãîäà, êîòîðûé ÊÅÄÐ ñ òðóäîì «çàêðûë» òîëüêî â 4 
êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà. Óðîâåíü ïðîñðî÷êè ó Áàíêà, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè, äîâîëüíî íèçêèé – 4,2% (íà 1 ìàÿ 
2011 ãîäà) è íà 1,7õ ïîêðûò ðåçåðâàìè. Îñíîâó ôîíäèðîâàíèÿ (áîëåå 50% ïàññèâîâ) ñîñòàâëÿþò äåïîçèòû 
ôèçëèö. Óðîâåíü äîëãà íåâåëèê – âûïóùåííûå öåííûå áóìàãè ôîðìèðóþò ìåíåå 6% ïàññèâîâ. 

Ñ íîâûì âûïóñêîì Ýìèòåíò âñòàåò â ðÿä ñ äðóãèìè Áàíêàìè ñõîæåãî ðåéòèíãà: Âíåøïðîìáàíê, Íîâèêîìáàíê, 
Òàòôîíäáàíê, - îäíàêî îòíîñèòåëüíî íèõ îí âûäåëÿåòñÿ çàìåòíî áîëåå «ñêðîìíûì» ðàçìåðîì àêòèâîâ (â 2,0-2,5 
ðàçà ìåíüøå). Ñêîðåå, ïî ðàçìåðàì îí áëèæå ê ÑÁ-Áàíêó, Ïåðâîáàíêó, «Ìîåìó Áàíêó» è Ðåíåññàíñ Êðåäèòó, 
îäíàêî ó ïåðâûõ òðåõ ðåéòèíã íà ñòóïåíü íèæå, à Ðåíåññàíñ Êðåäèò îòíîñèòñÿ ê ðîçíè÷íûì áàíêàì, 
òîðãóþùèìñÿ ñ ïðåìèåé ê óíèâåðñàëüíûì êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ. Òàêèì 
îáðàçîì, ÊÅÄÐ çàéìåò ïðîìåæóòî÷íûé óðîâåíü ìåæäó ïåðå÷èñëåííûìè ýìèòåíòàìè – ìû ñ÷èòàåì ñïðàâåäëèâûì 
çíà÷åíèå äîõîäíîñòè ïîðÿäêà 9,5-10% ãîäîâûõ ê 1,5-ëåòíåé îôåðòå. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ ðàñêðûë êîíñîëèäèðîâàííûå ïîêàçàòåëè ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà. Ðîñò àêòèâîâ 
ñîñòàâèë 7,4% äî 569,7 ìëðä ðóá. Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ðîñòà àêòèâîâ ñòàëî äàëüíåéøåå ðàñøèðåíèå 
êðåäèòîâàíèÿ ìàëîãî áèçíåñà è ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ (ñóììàðíî íà 7,5%), ïîäêðåïëåííîå 
ñòàáèëüíîé ðåñóðñíîé áàçîé. Ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà (RoAE) îñòàëàñü íà âûñîêîì óðîâíå â 21,2%, 
ñîâîêóïíàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà - 3.2 ìëðä ðóá. Îïåðàöèîííûå äîõîäû äî ôîðìèðîâàíèÿ 
ðåçåðâîâ ïîä îáåñöåíåíèå äîñòèãëè 8,2 ìëðä ðóá. Êîýôôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè îñíîâíîãî êàïèòàëà â 
ñîîòâåòñòâèè ñ Áàçåëüñêèì ñîãëàøåíèåì (Basel I) ñîñòàâèë 11,2%, êîýôôèöèåíò îáùåé äîñòàòî÷íîñòè 
êàïèòàëà äîñòèã çíà÷åíèÿ 15,9%. Ñòîèìîñòü ðèñêà ñîñòàâèëà 0,6%, ïðè ýòîì äîëÿ «íåðàáîòàþùèõ» ññóä â 
êðåäèòíîì ïîðòôåëå îñòàëàñü íà ïðåæíåì óðîâíå – 2,4%, à îòíîøåíèå ðåçåðâà ïîä îáåñöåíåíèå 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ê «íåðàáîòàþùèì» êðåäèòàì ñîñòàâèëî 181,4%. /www.nomos.ru/ 
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 ÅÁÐÐ ïðåäîñòàâèë ÊÁ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» (ÎÎÎ) êðåäèò íà ñóììó 2,2 ìëðä ðóá. ñðîêîì 3,5 ãîäà. 
Ôèíàíñèðîâàíèå ÅÁÐÐ íàïðàâëåíî íà ðàçâèòèå áèçíåñà Áàíêà ïðåèìóùåñòâåííî â ðîññèéñêèõ ðåãèîíàõ. 
/Finambonds/ 

 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

ÎÀÎ «ÒÌÊ»: èòîãè 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà – õîðîøåå íà÷àëî. 

ÎÀÎ «ÒÌÊ» â÷åðà îïóáëèêîâàëî èòîãè 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Áëàãîïðèÿòíîå âïå÷àòëåíèå ïðîèçâîäèò 
ïåðåâîä ôîðìàòà ïîäà÷è ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè íà åæåêâàðòàëüíûé, ïðè ýòîì îáùàÿ îöåíêà êëþ÷åâûõ 
ïîêàçàòåëåé òàêæå âåñüìà ïîçèòèâíà. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîïîñòàâèìûì ïåðèîäîì 2010 ãîäà «ïðîãðåññ» 
ïîâñåìåñòåí è â ðàçðåçå îòäåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. 

Öåíîâîé ðîñò è óëó÷øåíèå ñòðóêòóðû ñîðòàìåíòà âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè íà ôîíå óâåëè÷åíèÿ îáúåìà 
ðåàëèçàöèè èìåëè ñèëüíûé ïîçèòèâíûé ýôôåêò, âûðàçèâøèéñÿ â ðîñò âûðó÷êè íà 34,5% è ðîñòå EBITDA íà 
43,6% îòíîñèòåëüíî ñîïîñòàâèìîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà. ×òî êàñàåòñÿ íîðìû ïðèáûëè, òî îíà î÷åâèäíî ñèëüíåå è 
ñîïîñòàâèìûõ äàííûõ çà 1 êâàðòàë ïðîøëîãî ãîäà è ïðè ñðàâíåíèè ñ äàííûìè çà âåñü 2010 ãîä â öåëîì. 

млн долл 2010 1 кв. 2011 изм, %

Активы 6 862 7 371 7,4%

Основные средства 3 387 3 587 5,9%

Дебиторская задолженность 717 902 25,8%

Запасы 1 208 1 344 11,3%

Денежные средства и их эквиваленты 158 172 9,0%

Финансовый долг 3 872 4 029 4,1%

Долгосрочные займы 3 170 3 509 10,7%

Краткосрочные займы 702 520 -25,9%

Чистый долг 3 714 3 857 3,8%

млн долл 2010 1 кв. 2011 1 кв. 2010 1кв. 11/  1кв. 
10, %

Выручка 5 579 1 669 1 240 34,5%

Операционная прибыль 600 213 125 70,3%

EBITDA 942 293 204 43,6%

Чистая прибыль 104 104 -0,6 n/a
Денежный поток от операционной деятельности 386 160 41 289,4%

Рентабельность EBITDA 16,9% 17,6% 16,5% +1.1 п.п.

Рентабельность чистой прибыли 1,9% 6,2% n/a +6,2 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 4,11 3,44 n/a n/a

Чистый долг/EBITDA 3,94 3,29 n/a n/a

EBITDA /% к уплате 2,19 3,62 n/a n/a

ОАО "ТМК", МСФО

Основные балансовые показатели

Основные финансовые коэффициенты

Основные показатели прибылей и убытков, денежный поток

 

Èñòî÷íèê: Äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 

Íåñìîòðÿ íà àáñîëþòíîå óâåëè÷åíèå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, îáóñëîâëåííîå, ñîãëàñíî êîììåíòàðèÿì 
ìåíåäæìåíòà, ãëàâíûì îáðàçîì ôàêòîðîì óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ ê äîëëàðó è óâåëè÷åíèåì äîëëàðîâîãî ýêâèâàëåíòà 
ðóáëåâûõ îáÿçàòåëüñòâ, íåîñïîðèìî óëó÷øåíèå îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé ïîêðûòèÿ äîëãà. Â ÷àñòíîñòè, ìîæíî 
êîíñòàòèðîâàòü óêðåïëåíèå ïîêàçàòåëÿ Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA c 4,11õ íà êîíåö 2010 ãîäà äî 3,44õ ïî èòîãàì 1 
êâàðòàëà. Ïðè ýòîì ïðîöåññ îïòèìèçàöèè äîëãîâîé íàãðóçêè, êàê ïî ñòîèìîñòè, òàê è ïî ñðî÷íîñòè îñòàåòñÿ 
îäíîé èç ïðèîðèòåòíûõ çàäà÷ íà ïåðñïåêòèâó. 

Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ðèñêîâ äëÿ ýìèòåíòà ÿâëÿåòñÿ åãî ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê äèíàìèêå öåí íà ñûðüå, êîòîðûé, õîòÿ 
è óäàëîñü íèâåëèðîâàòü çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ öåí è óâåëè÷åíèÿ äîëè ïðîäàæ áîëåå ìàðæèíàëüíîé ïðîäóêöèè, âñå 
æå íå òåðÿåò ñâîåé àêòóàëüíîñòè. Áîëåå çàìåòíîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå äàííîãî àñïåêòà â äèíàìèêå 
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àìåðèêàíñêîãî äèâèçèîíà ÒÌÊ, ãäå íàáëþäàëîñü ñíèæåíèå âàëîâîé ðåíòàáåëüíîñòè – äî 26%, òîãäà êàê 
àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü åâðîïåéñêèõ àêòèâîâ âûðîñ ñ 23% äî 27%, à ðîññèéñêèõ – ñ 22% äî 23%. 

Ìåíåäæìåíò Êîìïàíèè ïðîãíîçèðóåò ñòàáèëüíîñòü íîðìû ïðèáûëè, ïëàíèðóÿ ðåàëèçîâàòü ýòî, ïîâûøàÿ öåíû 
íà îòäåëüíûå âèäû òðóá, â ÷àñòíîñòè OCTG äëÿ íåôòÿíûõ êîìïàíèé. Äîâîëüíî âàæíûìè ñ òî÷êè çðåíèÿ 
îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè íîðìû ïðèáûëè ÿâëÿþòñÿ ïîêà åùå íå çàâåðøèâøèåñÿ ïåðåãîâîðû ñ Ãàçïðîìîì 
îòíîñèòåëüíî öåí ðåàëèçàöèè ìîíîïîëèè òðóá áîëüøîãî äèàìåòðà (ÒÁÄ). Â íàñòîÿùåå âðåìÿ öåíû íà ÒÁÄ 
ïåðåñìàòðèâàþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî â ðàçðåçå ïîëóãîäèÿ, íî òåêóùàÿ êîíúþíêòóðà íà ðûíêå òðóáíîé çàãîòîâêè 
è ëîìà òðåáóåò áîëåå îïåðàòèâíîé ðåàêöèè íà ïðîÿâëÿþùèéñÿ öåíîâîé ðîñò. 

Íà íàø âçãëÿä, è ðóáëåâûå îáëèãàöèè, è åâðîáîíäû ÒÌÊ âûõîä îò÷åòíîñòè âîñïðèìóò íåéòðàëüíî, ïîñêîëüêó 
áëàãîïðèÿòíûå èçìåíåíèÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ óæå âî ìíîãîì çàëîæåíû â êîòèðîâêè. Âìåñòå ñ òåì, 
ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî íà ëîêàëüíîì ðûíêå áóìàãè ÒÌÊ ôàêòè÷åñêè «áàçèðóþòñÿ» íà «êðèâîé» Åâðàçà, â òî æå 
âðåìÿ â ñåãìåíòå âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ ìåæäó ÒÌÊ-18 è Åâðàç-18 ñîõðàíÿåòñÿ ñïðýä ïîðÿäêà 30 á.ï. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Óïðàâëÿþùàÿ òåëåêîììóíèêàöèîííûìè àêòèâàìè «Àëüôà-Ãðóïï» êîìïàíèÿ Altimo äîãîâîðèëàñü î ïðîäàæå 
123,6 ìëí ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé (5,995% ãîëîñóþùèõ àêöèé) VimpelCom Ltd. çà 100 ìëí äîëë. êèïðñêîé 
Forrielite (áåíåôèöèàðîì ÿâëÿåòñÿ ðîññèéñêèé ïðåäïðèíèìàòåëü Îëåã Êèñåëåâ). Â ðåçóëüòàòå, ãîëîñóþùàÿ 
äîëÿ Altimo â Îïåðàòîðå òåïåðü ñîñòàâëÿåò ÷óòü ìåíåå 25%. Îòìåòèì, çàêëþ÷èâ äàííóþ ñäåëêó, Altimo äàëà 
ñòàðò ðàñòîðæåíèþ àêöèîíåðíîãî ñîãëàøåíèÿ ñ äðóãèì êðóïíûì àêöèîíåðîì - íîðâåæñêîé Telenor, 
ïîñêîëüêó ñíèæåíèå ãîëîñóþùåé äîëè îäíîãî èç ìàæîðèòàðèåâ â Îïåðàòîðå íèæå 25% ïðèâîäèò ê 
àâòîìàòè÷åñêîìó àííóëèðîâàíèþ ñîãëàøåíèÿ.  

Ïðè ýòîì åùå íà ýòàïå ïåðåãîâîðîâ ñ Íàãèáîì Ñàâèðèñîì ïî ïðîäàæå Wind Telecom êîìïàíèÿ Altimo 
ïûòàëàñü èçìåíèòü ñîãëàøåíèå è ââåñòè â íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò åãî ïðåäñòàâèòåëåé, íî ïðîòèâ âûñòóïèëà 
Telenor. Íîâûé óñòàâ, â êîòîðîì, êàê îæèäàþò â Altimo, âñå àêöèîíåðû ïîëó÷àò ïðàâà ïðîïîðöèîíàëüíûå 
ñâîèì äîëÿì, äîëæíû ïðèíÿòü â òå÷åíèå 6 ìåñÿöåâ. Ñåé÷àñ íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò VimpelCom Ltd. ñîñòîèò 
èç 9 äèðåêòîðîâ: ïî 3 ïðåäñòàâèòåëÿ îò Altimo, Telenor è ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ. Â íîâîì ñîâåòå ó 
îñíîâíûõ àêöèîíåðîâ - Altimo, íîðâåæñêîé Telenor è Wind Telecom - äîëæíî áûòü ðàâíîå êîëè÷åñòâî 
ïðåäñòàâèòåëåé, íàïðèìåð ïî 3 ÷åëîâåêà è 3 íåçàâèñèìûõ. Íàïîìíèì, ïîñëå ñäåëêè ñ Wind Telecom äîëè 
àêöèîíåðîâ VimpelCom Ltd. ñîñòàâèëà: ó Altimo 31,4% (ãîëîñóþùàÿ - 31%), ó Telenor - 31,7% (25,0%), ó 
Íàãèáà Ñàâèðèñà – 20% (30,6%), ó ìèíîðèòàðèåâ - 17% (13,4%). /ÊîììåðñàíòÚ, Âåäîìîñòè/ 

Íàø êîììåíòàðèé: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_18_04_11.pdf 
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Денежный рынок 
Ðåçêîå óêðåïëåíèå åâðîïåéñêîé âàëþòû íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì 
ðûíêå, ïðîèçîøåäøåå â ïÿòíèöó íà ïîçèòèâíûõ íîâîñòÿõ î âûäåëåíèè 
Ãðåöèè íîâîãî òðàíøà êðåäèòà îò ÅÑ, ÅÖÁ è ÌÂÔ óæå â èþíå, óñòàíîâèëî 
ïàðèòåò ïàðû EUR/USD 1,464õ. Îäíàêî ñòîëü áóðíûé ðîñò íå ìîã ïðîéòè 
áåç êîððåêöèîííûõ äâèæåíèé, è ó÷àñòíèêè ðûíêà èñêàëè ëèøü ïîâîä äëÿ 
ýòîãî. «Ñïóñêîâûì êðþ÷êîì» ñòàëî çàÿâëåíèå î âîçìîæíîì 
«äîáðîâîëüíî-ïðèíóäèòåëüíîì» îáìåíå îáëèãàöèé, ïîäëåæàùèõ 
ïîãàøåíèþ, íà áîëå äëèííûå 3,5-7 ëåò, ÷òî ïîçâîëèò ñîêðàòèòü 
íåîáõîäèìûå âëèâàíèÿ â ýêîíîìèêó íà 30 ìëðä åâðî. Òàê êàê äî ñèõ ïîð 
íå ÿñíû óñëîâèÿ îáìåíà, ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà óæå âûñêàçàëè ñâîè 
ïðåäîñòåðåæåíèÿ î òîì, ÷òî åñëè ïàðàìåòðû ñäåëîê áóäóò õóæå 
ðûíî÷íûõ, òî ýòî áóäåò ðàñöåíèâàòüñÿ êàê ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ñî âñåìè 
âûòåêàþùèìè ïîñëåäñòâèÿìè.  

È âñå æå, ýòî íå ïðèâåëî ê ãëóáîêîìó ïàäåíèþ, âåäü áÎëüøàÿ ÷àñòü 
èíâåñòîðîâ íàõîäÿòñÿ â îæèäàíèè ðåøåíèÿ ÅÖÁ ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå â 
÷åòâåðã, à ñàìîå ãëàâíîå - ïîñëåäóþùèé êîììåíòàðèé Æ.-Ê. Òðèøå. Â 
òå÷åíèå òîðãîâ ïàðà ñíèçèëàñü îò óðîâíÿ 1,4615õ äî 1,4564õ. Îäíàêî óæå 
ñåãîäíÿ óòðîì ìîæíî íàáëþäàòü íîâóþ âîëíó àãðåññèâíûõ ïîêóïîê 
åâðîïåéñêîé âàëþòû. 

Íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå ñòîèìîñòè íåôòè íà ìèðîâûõ ïëîùàäêàõ, ãäå îäèí 
áàððåëü «÷åðíîãî çîëîòà» ìàðêè Brent çà â÷åðàøíèé äåíü îïóñòèëñÿ ñ 
115,8 äîëë. äî 114 äîëë., êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÷óâñòâóåò ñåáÿ 
îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíî. Â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ íà âíóòðåííåì 
âàëþòíîì ðûíêå ìîæíî áûëî íàáëþäàòü óñèëåíèå ïîçèöèè ðóáëÿ ïðîòèâ 
äîëëàðà. Îñíîâíûì ìîòèâîì äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ÿâëÿþòñÿ îïàñåíèÿ 
íåãàòèâà, ñâÿçàííîãî ñ ýòîé èíîñòðàííîé âàëþòîé. Ñ îäíîé ñòîðîíû - íàä 
Åâðîïîé êîíå÷íî òîæå íå ñîâñåì «÷èñòîå íåáî» è íàâèñàþò äîëãîâûå 
ïðîáëåìû, íî ñ äðóãîé - îíè óæå äàâíî âêëþ÷åíû â òåêóùèå öåíû. À ÑØÀ 
ñî ñëàáûìè äàííûìè ïî ðûíêó òðóäà è íåîïðåäåëåííîé äàëüíåéøåé 
ñóäüáîé óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëà è åãî ïðåäåëüíîé ïëàíêè åùå íå â 
ïîëíîé ìåðå îöåíåíû ó÷àñòíèêàìè. Ñòîèìîñòü äîëëàðà â÷åðà ïðè 
îòêðûòèè ñîñòàâëÿëà 27,76 ðóá., íà ïðîòÿæåíèè òîðãîâîé ñåññèè âñå 
ïîïûòêè âîññòàíîâèòüñÿ äî çàíèìàåìûõ â ïîñëåäíþþ ïÿòíèöó óðîâíåé íå 
óâåí÷àëèñü óñïåõîì. Ê çàâåðøåíèþ òîðãîâ äíÿ àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà 
íåìíîãî âûðîñëà äî 27,82 ðóá. Íà íàø âçãëÿä, òåêóùèå óðîâíè ÿâëÿþòñÿ 
íåìíîãî çàíèæåííûìè è, ñêîðåå âñåãî, íå ïðîäåðæàòñÿ äîëãî. 
Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà óæå äâå òîðãîâûå ñåññèè äåìîíñòðèðóåò óêðåïëåíèå 
ïðîòèâ ðóáëÿ è â÷åðà äîñòèãëà îòìåòêè 33,60 ðóá. Â î÷åðåäíîé ðàç 
ëîêîìîòèâîì ÿâëÿëîñü åâðî, ñòîèìîñòü êîòîðîãî âíîâü áûëà óñòàíîâëåíà 
âûøå óðîâíÿ 40,5 ðóá. è äîñòèãëà 40,65 ðóá. 

Îáúåì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû åæåäíåâíî ïîíåìíîãó 
ïðèáëèæàåòñÿ ê óðîâíþ 1 òðëí ðóá. Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ 
íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ñîñòàâëÿåò 957,1 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì âïåðâûå 
çà ïîñëåäíèå ïÿòü äíåé ïðîèçîøåë ïåðåòîê ñ äåïîçèòíîé ñîñòàâëÿþùåé. 
Ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ íà ÌÁÊ, ïî âñåé âèäèìîñòè, îïóñòèëàñü äî ñâîåãî 
íîâîãî ìèíèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ (3,79%), è ëèøü ñóùåñòâåííîå óâåëè÷åíèå 
ëèêâèäíîñòè ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü äàëüíåéøåìó ïîíèæåíèþ. 
Ñåãîäíÿøíåå äåïîçèòíîå ïðåäëîæåíèå îò Ìèíôèíà ÐÔ â 50 ìëðä ðóá. 
ñðîêîì íà 3 ìåñÿöà, íà íàø âçãëÿä, íå ïðèâëå÷åò äîñòàòî÷íîãî äëÿ 
ðàçìåùåíèÿ âñåé ñóììû êîëè÷åñòâà ó÷àñòíèêîâ.  

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 
 

Динамика валютного курса, "10 - "11
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Äàòà

7 èþí

8 èþí

9 èþí

14 èþí

15 èþí

16 èþí

17 èþí

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñ.

Ïîãàøåíèå ÎÁÐ-18 íà 456 ìëðä ðóá.

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñ.

ÖÁ ïðîâåäåò ëîìáàðäíûå àóêöèîíû íà ñðîê 1 íåä.

Àóêöèîíû ÎÔÇ íà 30 ìëðä ðóá.

Óïëàòà ñòðàõîâûõ âçíîñîâ â ôîíäû

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

Ìèíôèí ïðîâåäåò áþäæåòíûé àóêöèîí íà 50 ìëðä ðóá.

Àóêöèîíû ÎÔÇ íà 40 ìëðä ðóá.

ÖÁ ïðîâåäåò ëîìáàðäíûå àóêöèîíû íà ñðîê 1 íåä., 3 ìåñ.

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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 Долговые рынки  
Äëÿ ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê â÷åðàøíèé äåíü çàêîí÷èëñÿ îòðèöàòåëüíûìè 
ïåðåîöåíêàìè. Åâðîïåéñêèå èíäåêñû ïîòåðÿëè ïîðÿäêà 0,5%, â ÑØÀ 
ñíèæåíèå âàðüèðîâàëîñü â äèàïàçîíå îò 0,5% (ïî DOW JONES) äî 1,1% 
ïî S&P. Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ìîòèâîâ äëÿ ïðîäàæ îñòàþòñÿ îïàñåíèÿ 
ãëîáàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ïðè ýòîì äîïîëíåíèåì, 
«ïîäêîñèâøèì» àìåðèêàíñêèå èíäåêñû, ñòàëî îáñóæäåíèå îæèäàåìîé â 
áëèæàéøåå âðåìÿ ìåðû ïî óæåñòî÷åíèþ òðåáîâàíèé ê ñîáñòâåííîìó 
êàïèòàëó äëÿ êðóïíåéøèõ àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ, ÷òî, êàê ìû ïîëàãàåì, 
ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà îòâåòíûì øàãîì íà çâó÷àâøèå ðàíåå ïðåòåíçèè è 
îïàñåíèÿ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ â ÷àñòè âîçðîñøåé çàâèñèìîñòè 
ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ÑØÀ îò «ãîñóäàðñòâåííîãî äîïèíãà». 

Â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ ïî èòîãàì â÷åðàøíèõ òîðãîâ íå 
ïðîèçîøëî ñåðüåçíûõ èçìåíåíèé â äîõîäíîñòÿõ îòíîñèòåëüíî çàêðûòèÿ â 
ïÿòíèöó, íåñìîòðÿ íà âîçðîñøóþ âíóòðèäíåâíóþ âîëàòèëüíîñòü – ïðè 
çàêðûòèè äîõîäíîñòü UST-10 áûëà íà óðîâíå 3% ãîäîâûõ.  

Èç êëþ÷åâûõ ñîáûòèé, îïðåäåëÿþùèõ êîíúþíêòóðó ñåãîäíÿ, îáîçíà÷èì 
ïðåäñòîÿùåå âûñòóïëåíèå Á.Áåðíàíêå íà ìåæäóíàðîäíîé êîíôåðåíöèè â 
Àòëàíòå, îò êîòîðîé èíâåñòîðû æäóò õîòÿ áû êàêèõ-òî íàìåêîâ 
îòíîñèòåëüíî òîãî, êàêîé áóäåò ïîëèòèêà ðåãóëÿòîðà íà ôîíå 
çàâåðøàþùåéñÿ ïðîãðàììû QE II. Âåðîÿòíî, èìåííî íà îæèäàíèÿõ 
íàðàñòàþò ñïåêóëÿòèâíûå íàñòðîåíèÿ â ñåãìåíòå ãîñäîëãà, îäíàêî 
îò÷àñòè ñïðîñ ìîæåò íèâåëèðîâàòü ïðåäñòîÿùèé ñåãîäíÿ ïåðâûé èç 
çàïëàíèðîâàííûõ íà òåêóùóþ íåäåëþ àóêöèîíîâ (ïî 3-ëåòíèì UST íà 32 
ìëðä äîëë.).  

Èç ñåãîäíÿøíèõ àìåðèêàíñêèõ ìàêðîäàííûõ íàèáîëüøåãî âíèìàíèÿ 
çàñëóæèâàåò èíäèêàòîð ìàñøòàáîâ ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ. Â 
Åâðîïå - äàííûå ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì çà àïðåëü ïî ÅÑ â öåëîì, à 
òàêæå äèíàìèêà ïðîèçâîäñòâåííûõ çàêàçîâ â Ãåðìàíèè. 

Â ïîíåäåëüíèê ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè îñòàâàëèñü â îáëàñòè 
ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. Ñóâåðåííûå áóìàãè Russia-30 òîðãîâàëèñü â 
äèàïàçîíå 118,5% - 118,625%, íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî íåîäíîðîäíûå 
íàñòðîåíèÿ íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ. Ñóäÿ ïî âñåìó, èíâåñòîðîâ ïîêà 
«óñïîêàèâàþò» îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíûå íåôòÿíûå êîòèðîâêè è ïîïûòêè 
ðóáëÿ îñòàâàòüñÿ íèæå îòìåòêè 28 ðóá. çà äîëëàð. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå èíòåðåñû ïîêóïàòåëåé ðàñïðåäåëÿëèñü 
äîñòàòî÷íî íåðîâíî. Òàê, áÎëüøèì öåíîâûì ðîñòîì õàðàêòåðèçîâàëèñü 
äëèííûå âûïóñêè Ãàçïðîìà è áóìàãè Íîâàòýêà – îíè ïðèáàâèëè ïîðÿäêà 
75 á.ï. çà äåíü. Â ïðåäåëàõ 0,5% ïîäîðîæàëè áóìàãè Àëüôà-Áàíê17, 
ÀëüôàÁàíê21, à òàêæå ÐÑÕÁ-21. Â çàÿâêàõ íà ïîêóïêè ôèãóðèðîâàëè 
òàêæå áóìàãè ÂÝÁ-ëèçèíãà è Åâðàçà, êîòîðûå ïðèáàâèëè ïîðÿäêà 0,375%. 

Îòìåòèì, ÷òî â÷åðà ïðîäîëæàëîñü âîññòàíîâëåíèå öåí â âûïóñêàõ 
Óêðàèíû è Áåëàðóñè, ãäå ðîñò â ñðåäíåì ñîñòàâëÿë ñîîòâåòñòâåííî 0,5% è 
1%. 

Â áëèæàéøåå âðåìÿ ìû íå æäåì ðåçêîé ñìåíû íàñòðîåíèé ó÷àñòíèêîâ â 
ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ. Âìåñòå ñ òåì, âàæíî 
îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî îöåíêè ðèñêîâ îñòàþòñÿ äîñòàòî÷íî 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ
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                        Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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ñòàáèëüíûìè, íåñìîòðÿ íà ïðîÿâëÿþùååñÿ ãëîáàëüíîå ðàñøèðåíèå 
êðåäèòíûõ ñïðýäîâ. Â ýòîì ñâåòå ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî íàèáîëåå 
îñòîðîæíûå ó÷àñòíèêè ìîãóò ïðåäïðèíÿòü ïîïûòêè ïðèñòóïèòü ê 
ôèêñàöèè åùå äî ìîìåíòà ïîÿâëåíèÿ áîëåå âûðàçèòåëüíûõ ñèãíàëîâ ê 
ïðîäàæàì. 

Ëîêàëüíûé ðûíîê â÷åðà âûãëÿäåë íåñêîëüêî «áëåäíåå», ÷åì â ïÿòíèöó, ïî 
ïðè÷èíå íåêîòîðîãî ñïàäà òîðãîâîé àêòèâíîñòè. Âìåñòå ñ òåì, ïðåâçîéòè 
ñåãìåíò ÎÔÇ ïî ñòåïåíè êîíöåíòðàöèè èíòåðåñîâ ïîêà íå óäàåòñÿ, è, 
âåðîÿòíî, èìåííî äàííûé àñïåêò ïîçâîëÿåò ôîðìèðîâàòü îæèäàíèÿ 
äîâîëüíî âûñîêîãî èíòåðåñà ó÷àñòíèêîâ ê çàâòðàøíåìó ïðåäëîæåíèþ. 
Íàïîìíèì, ÷òî ýòî áóäåò 20 ìëðä ðóá. áóìàã ñåðèè 25079 è 20 ìëðä ðóá. 
íîâîãî 6-ëåòíåãî âûïóñêà ñåðèè 26206. Â ÷àñòè ïåðâîãî ïðåäëîæåíèÿ 
íàøè îæèäàíèÿ ïî äîõîäíîñòè íàõîäÿòñÿ íà óðîâíå 7,1% - 7,15% ãîäîâûõ, 
÷òî êàñàåòñÿ íîâîãî áîíäà, òî çäåñü ìû îðèåíòèðóåìñÿ íà íåêîòîðûé 
äèñêîíò îòíîñèòåëüíî áîëåå äëèííîãî âûïóñêà ñåðèè 26204 è æäåì îò 
Ìèíôèíà îðèåíòèð â äèàïàçîíå 7,65% - 7,75%. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ íà «âòîðè÷êå» ñîõðàíÿåòñÿ ñìåøàííàÿ 
äèíàìèêà, õîòÿ â÷åðà, ïîõîæå, áûëî ÷óòü áîëüøå ñäåëîê, ñïîñîáñòâóþùèõ 
òîìó, ÷òîáû ïî èòîãàì äíÿ â ñðåäíåâçâåøåííûõ öåíàõ íàìåòèëàñü 
îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà â ïðåäåëàõ 15-40 á.ï. Àêòèâíîñòü îñòàåòñÿ â 
áóìàãàõ ÂÊ-Èíâåñò, ÌÒÑ, Ìå÷åëà, ÀËÐÎÑû, ÔÑÊ è ò.ä. Èç òåõ áóìàã, ãäå 
îïðåäåëèëñÿ öåíîâîé ðîñò, âûäåëèì âûïóñêè Ãàçïðîì íåôòè, à òàêæå 
Åâðàçà, êîòîðûå, ïîõîæå, «îðèåíòèðóþòñÿ» íà óðîâíè äîõîäíîñòè, 
ñôîðìèðîâàâøèåñÿ ïîñëå ñáîðà çàÿâîê íà íîâûå âûïóñêè êîìïàíèè. 
Îòìåòèì, ÷òî ðàçìåùåíèå áóìàã íà ÌÌÂÁ íàìå÷åíî íà ñåãîäíÿ. Ìû íå 
èñêëþ÷àåì, ÷òî ðåçóëüòàòû Åâðàçà, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ óðîâíåì íèæå 
îçâó÷åííîãî îðèåíòèðà, ìîãóò ïîäòîëêíóòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà äåéñòâîâàòü 
áîëåå àãðåññèâíî è ïðè äðóãèõ ðàçìåùåíèÿõ, ïðîèñõîäÿùèõ â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ. Îäíàêî çäåñü, êàê ìû ïîëàãàåì, ãîðàçäî âàæíåå îðèåíòèðîâàòüñÿ 
íà èíäèâèäóàëüíûå êðåäèòíûå ðèñêè êàæäîãî èç ýìèòåíòîâ. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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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  
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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. 


