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Новость дня 
Ïðàâèòåëüñòâî ñåãîäíÿ ðàññìàòðèâàåò îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè 
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 2012 ãîä è íà ïëàíîâûé ïåðèîä 2013 è 
2014 ãîäîâ. Ïî îöåíêàì Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ, äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî 
áþäæåòà â 2012 ãîäó ñîñòàâèò 2,7% ÂÂÏ. 
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 Ãàçïðîìáàíê: ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÄåëüòàÊðåäèò, Ðóñôèíàíñ Áàíê, Áàíê ÂÒÁ, 
ÂÒÁ-Ëèçèíã, ÂÒÁ-Ëèçèíã Ôèíàíñ è îáëèãàöèè Metalloinvest 
Finance Limited. 

 Ñèëüíûå îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû Ãðóïïû Sollers çà 1 ïîëóãîäèå 
2011 ãîäà. 

 Ãàçïðîì è Ðåíîâà ìîãóò ñîçäàòü êðóïíåéøèé â Ðîññèè 
ýíåðãîõîëäèíã – ïîòåíöèàë â áóìàãàõ «äî÷åê» ÊÝÑà è ÒÃÊ-1. 

 Ìèíêîìñâÿçè ÐÔ ïðåäëàãàåò îòìåíèòü ãîñðåãóëèðîâàíèå 
òàðèôîâ ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè. 

 ÐÀÇÃÓËßÉ ïðèâëåêàåò êðåäèòíóþ ëèíèþ íà 3,4 ìëðä ðóá. ñðîêîì 
íà 5 ëåò. 

 Áàíê Ìîñêâû, ÌÒÑ. 

 

Денежный рынок………………....................стр 8 
 

 Äàâëåíèå íà åâðî íå ñïàäàåò. 

 Ðóáëü ïðåäïî÷èòàåò ïðèäåðæèâàòüñÿ ìåæäóíàðîäíûõ òåíäåíöèé. 

 

Долговые рынки ………….…......................стр 10
 

 Âíåøíèå ðûíêè æäóò ñåãîäíÿøíåãî ðåøåíèÿ ÅÖÁ. CDS 
«ïåðèôåðèéíîé» Åâðîïû âíîâü ðàñøèðèëèñü. UST îùóòèëè 
«ïîääåðæêó» íåãàòèâíûõ íîâîñòåé. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: àêòèâíîñòü ñëàáàÿ. Íà «ïåðâè÷êå» 
ôîðìèðóåòñÿ «êîíêóðåíöèÿ» íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: èíâåñòîðû ñîãëàñèëèñü íà íîâûå 
îðèåíòèðû ïî äîõîäíîñòÿì ÎÔÇ, íî ýòî ïîêà íèêàê íå âëèÿåò íà 
êîðïîðàòèâíûé ñåãìåíò. Íà ðûíêå óñèëèâàåòñÿ äåôèöèò 
êà÷åñòâåííîãî ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ. 

 

Панорама рублевого сегмента..................стр 13

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,11% -1 -26

Russia-30 4,41% 1 -43

ОФЗ 25068 6,23% -2 -90

ОФЗ 25077 7,15% -6 n/a

Газпрнефт4 8,17% -3 251

РЖД-10 6,50% -7 -85

АИЖК-8 7,44% 0 -51

ВЭБ 08 6,70% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,31% 14 -55

МосОбл-8 6,93% 0 -159

Мгор62 6,48% 2 -95

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,49% 3 78

iTRAXX XOVER S15 5Y 411,50 15 -27

CDX XO  5Y 148,20 2 -17

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 705,41 -0,3% 1,0%

RTS 1 939,01 -0,7% 9,5%

S&P 500 1 339,22 0,1% 6,5%

DAX 7 431,19 -0,1% 7,5%

NIKKEI 10 082,48 1,1% -2,5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 112,57 0,4% 24,5%

Нефть WTI 96,65 -0,2% 7,6%

Золото 1 528,90 0,9% 8,8%

Никель LME 3 M 23 346 0,3% -3,9%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 
 Ïî îöåíêå Ðîññòàòà, èíôëÿöèÿ â ÐÔ çà ïåðèîä ñ 28 èþíÿ ïî 4 èþëÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 0,1%, ñ íà÷àëà 

ìåñÿöà - 0,1%, ñ íà÷àëà ãîäà - 5,1% (â 2010 ãîäó ñ íà÷àëà ìåñÿöà - 0,1%, ñ íà÷àëà ãîäà - 4,5%, â öåëîì çà 
èþëü - 0,4%).  

 

Купоны, оферты, размещения 
 Íà àóêöèîíå ïî äîðàçìåùåíèþ ÎÔÇ ñåðèè 26204 íà ñóììó 30 ìëðä ðóá. ñïðîñ ñîñòàâèë 59,89 ìëðä ðóá. ïî 

íîìèíàëó. Îáúåì ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ñîñòàâèë â íîìèíàëüíîé îöåíêå 29,859 ìëðä ðóá. Îáúåì âûðó÷êè – 
30,288 ìëðä ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ îáëèãàöèé ñîñòàâèëà 99,26% îò íîìèíàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 
99,28% îò íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 7,79% ãîäîâûõ, ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå - 
7,78% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî ïðåäïîëàãàåìûé èíòåðâàë äîõîäíîñòè ÎÔÇ áûë îáúÿâëåí Ìèíôèíîì ÐÔ â 
äèàïàçîíå îò 7,75% äî 7,80%. 

 Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ 5 èþëÿ 2011 ãîäà ïðîâåëî ðàçìåùåíèå ÃÑÎ-ÏÏÑ âûïóñêà 36005 îáùèì 
îáúåìîì 70,65 ìëðä ðóá. Ñòàâêà êóïîíà íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7,6% ãîäîâûõ. Äàòà 
ïîãàøåíèÿ âûïóñêà – 24 ôåâðàëÿ 2021 ãîäà. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿëîñü Ñáåðáàíêîì Ðîññèè ïî 
ïîðó÷åíèþ Ìèíôèíà Ðîññèè ïî çàêðûòîé ïîäïèñêå, ïî öåíå ðàçìåùåíèÿ 97,0062% îò íîìèíàëüíîé 
ñòîèìîñòè, äîõîäíîñòü ñîñòàâèëà 8,21% ãîäîâûõ. 

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè ÎÀÎ «ÒÄ «ÊÎÏÅÉÊÀ» ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 îáùèì îáúåìîì 6 ìëðä ðóá. âêëþ÷åíû â 
êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Á» ÌÌÂÁ. Äî ýòîãî îáëèãàöèè óêàçàííûõ çàéìîâ òîðãîâàëèñü íà ÌÌÂÁ â 
êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Â». 

 ÊÁ «ÌÈÀ» óñòàíîâèë ñòàâêó êóïîííîãî äîõîäà ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 05 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. íà 13-20 
êóïîííûå ïåðèîäû â ðàçìåðå 7,9% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, âûïóñê áûë ðàçìåùåí â èþëå 2008 ãîäà ñðîêîì íà 6 
ëåò.   

 ÎÀÎ «ÌÌÊ» 14 èþëÿ 2011 ãîäà ïëàíèðóåò íà÷àòü ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-06 îáùèì 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â ôîðìå êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ ñòàâêè 1 êóïîíà. 
Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâèò 3 ãîäà, îôåðòà ïî çàéìó íå ïðåäóñìîòðåíà. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà 
ñîñòàâëÿåò 7,45-7,65% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ 7,59-7,80% ãîäîâûõ. 

 ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» 8 - 11 èþëÿ ïðîâåäåò road show íîâûõ åâðîáîíäîâ. Íà 8 èþëÿ çàïëàíèðîâàíû âñòðå÷è ñ 
èíâåñòîðàìè â Æåíåâå è Öþðèõå, 11 èþëÿ – â Ëîíäîíå. Âîçìîæíîå ðàçìåùåíèå áóäåò ïðîõîäèòü ïî ïðàâèëó 
Reg S/144A. 
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Ãàçïðîìáàíê: ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå. 

Ãàçïðîìáàíê ñåãîäíÿ îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê èíâåñòîðîâ íà ïðèîáðåòåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-02 
îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Çàÿâêè íà 3-ëåòíèå áîíäû áóäóò ïðèíèìàòüñÿ äî 14 èþëÿ âêëþ÷èòåëüíî. Ðàçìåùåíèå 
áóìàã çàïëàíèðîâàíî íà 18 èþëÿ. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå êóïîíà - 6,90–7,10% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ íà óðîâíå - 7,02% – 7,23% ãîäîâûõ. 

Ñ ó÷åòîì ôèíàíñîâûõ ìåòðèê (ñì. òàáëèöó íèæå) è êâàçèãîñóäàðñòâåííîãî ñòàòóñà, ìû îæèäàåì, ÷òî âûïóñê 
Áàíêà îðãàíè÷íî «ëÿæåò» íà êðèâóþ äðóãèõ ãîñáàíêîâ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ðåéòèíã Ãàçïðîìáàíêà (Âàà3/ÂÂ/-) 
ñòîèò íåñêîëüêî íèæå ñóâåðåííîãî, êîòîðûì ìîãóò «ïîõâàñòàòüñÿ» ÂÒÁ è ÐÑÕÁ. Ïî êðàéíåé ìåðå, òàêóþ êàðòèíó 
ìû íàáëþäàåì íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé. Èñõîäÿ èç óêàçàííûõ âàøå ïðåäïîñûëîê, ìû îæèäàåì, ÷òî ðàçìåùåíèå 
ïðîéäåò ñ äîõîäíîñòüþ íà óðîâíå 7,1-7,2% ãîäîâûõ. 
 
 

Показатели отчетности,         
млрд руб. 2009 2010 % 2009 2010 (с 

ТКБ) % 2009 2010 % 2009 2010 %

Активы 7 105 8 629 21% 3 611 4 291 19% 1 741 1 952 12% 831 931 12%
Кредиты (net) 4 864 5 489 13% 2 310 2 785 21% 749 1 033 38% 584 689 18%
Кредиты (gross) 5 444 6 192 14% 2 545 3 060 20% 805 1 084 35% 614 746 21%

доля в активах 68,5% 63,6% -4,8% 64,0% 64,9% 0,9% 43,0% 52,9% 9,9% 70,4% 74,0% 3,6%
NPL (>90дн.) 8,4% 7,3% -1,1% 9,8% 8,6% -1,2% 3,9% 2,1% -1,8% 4,3% 7,6% 3,3%

уровень резервов 10,7% 11,3% 0,6% 9,2% 9,0% -0,2% 6,9% 4,7% -2,2% 4,9% 7,6% 2,8%
Портфель ценных бумаг 1 061 1 824 71% 389 417 7% 182 230 71% 69 80 71%

доля в активах 14,9% 21,1% 6,2% 10,8% 9,7% -1,0% 10,4% 11,8% 1,3% 8,4% 8,6% 0,2%
Средства клиентов 5 439 6 651 22% 1 569 2 213 41% 881 1 185 35% 230 386 68%

доля в активах 76,5% 77,1% 0,5% 43,4% 51,6% 8,1% 50,6% 60,7% 10,2% 27,7% 41,5% 13,8%
Коэффициент достаточности 
общего капитала 18,1% 16,8% -1,3% 20,9% 16,8% -4,1% 14,8% 16,8% 2,0% n/a n/a n/a

Чистые процентные доходы (до 
резервов) 503 496 -1% 152 171 12% 35 32 -8% 35 52 47%

Прибыль 24 182 644% -60 55 --- 59 66 13% 0,3 0,4 47%

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 % 2009 2010 (с 

ТКБ) % 2009 2010 % 2009 2010 %

Рентабельность собственных 
средств 3,2% 20,6% 17,4% -13,7% 10,3% --- 36,4% 29,6% -6,8% 0,3% 0,3% 0,0%

Рентабельность активов 0,4% 2,3% 1,9% -1,6% 1,5% --- 3,1% 3,7% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
C / I 35,4% 42,4% 7,0% 45,7% 43,0% -2,7% 18,9% 32,1% 13,2% 58,4% 44,6% -13,7%
NIM 7,8% 6,6% -1,2% 4,6% 5,0% 0,4% 2,6% 2,5% -0,1% n/a n/a n/a

РСХБ

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

Сбербанк ВТБ ГПБ

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

 
Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî ïðåäâàðèòåëüíûé ðåéòèíã íà óðîâíå «(P)Ba3» è LGD-3 (46%) 

ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó îáëèãàöèé Metalloinvest Finance Limited (äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ õîëäèíãà 
«Ìåòàëëîèíâåñò») îáúåìîì äî 2 ìëðä äîëë. Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ àãåíòñòâà, ïðè ïðèñâîåíèè ôèíàëüíîãî 
ðåéòèíãà áóäåò ó÷èòûâàòüñÿ ïîëíîòà äîêóìåíòàöèè, â òîì ÷èñëå íàëè÷èå ãàðàíòèé îò òðåõ îñíîâíûõ 
äî÷åðíèõ êîìïàíèé ãðóïïû. Ýòîé æå ïðåäñòîÿùåé ýìèññèè àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ïðèîðèòåòíûé 
íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã «BB-». 

 Àãåíòñòâî Moody's ïðåäïðèíÿëî äåéñòâèÿ â îòíîøåíèè äâóõ áàíêîâ èç Ãðóïïû Societe Generale: èçìåíèëî 
ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íîìó ðåéòèíãó äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå ÊÁ «ÄåëüòàÊðåäèò» ñ 
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«Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé» (ðåéòèíã «Baa2») è ïîäòâåðäèëî ðåéòèíãè Ðóñôèíàíñ Áàíêà (äîëãîñðî÷íûé 
ðåéòèíã äåïîçèòîâ â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòàõ «Baa3») ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. 

Ìû íåéòðàëüíî îòíîñèìñÿ ê äàííîé íîâîñòè. Êàê ìû âèäåëè ïî ïîñëåäíèì ðàçìåùåíèÿì îáîèõ ýìèòåíòîâ, 
èíâåñòîðû ñôîðìèðîâàëè ïîçèòèâíîå ìíåíèå î áóìàãàõ äàííûõ áàíêîâ, â òîì ÷èñëå áëàãîäàðÿ 
ñòðóêòóðèðîâàíèþ îáÿçàòåëüñòâ ñ ïðèâëå÷åíèåì ïîðó÷èòåëüñòâà SG. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáëèãàöèè 
îáðàùàþòñÿ íà ñïðàâåäëèâûõ óðîâíÿõ è ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãà èëè èçìåíåíèå 
ïðîãíîçà ïîâëèÿåò íà êîòèðîâêè âûïóñêîâ. 

 Standard&Poor's îñòàâèëî ðåéòèíãè «ÂÂÂ» Áàíêà ÂÒÁ è åãî äî÷åðíèõ êîìïàíèé ÎÀÎ «ÂÒÁ-Ëèçèíã» è ÎÎÎ 
«ÂÒÁ-Ëèçèíã Ôèíàíñ», à òàêæå ðåéòèíãè ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå «ruAAA» Áàíêà ÂÒÁ è «ÂÒÁ-Ëèçèíã» â 
ñïèñêå CreditWatch ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì, êóäà îíè áûëè ïîìåùåíû 1 ìàðòà 2011 ãîäà â ñâÿçè ñ 
ñîîáùåíèåì î ìåðàõ ïî ïîääåðæêå ÎÀÎ «Áàíê Ìîñêâû». Íàïîìíèì, ÷òî â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà Áàíê ÂÒÁ 
ïðèîáðåë çà 103 ìëðä ðóá. 46,5% Áàíêà Ìîñêâû, à òàêæå 25% + 1 àêöèÿ ÎÀÎ «Ñòîëè÷íàÿ ñòðàõîâàÿ ãðóïïà» 
(íåò ðåéòèíãà Standard&Poor's), âëàäåþùåãî 17,3 % àêöèé Áàíêà Ìîñêâû. Òîãäà àãåíòñòâî ïîìåñòèëî 
ðåéòèíãè Áàíêà ÂÒÁ â ñïèñîê CreditWatch ââèäó ïîòåíöèàëüíî íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ ýòîé ïîêóïêè íà êàïèòàë 
Áàíêà ÂÒÁ, íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî êà÷åñòâà àêòèâîâ Áàíêà Ìîñêâû è ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ 
èíòåãðàöèåé Áàíêà Ìîñêâû â Ãðóïïó ÂÒÁ. Ñ ó÷åòîì íåäàâíî îïóáëèêîâàííîé íåãàòèâíîé èíôîðìàöèè, 
ñâÿçàííîé ñ Áàíêîì Ìîñêâû, S&P îñòàâëÿåò óêàçàííûå ðåéòèíãè â ñïèñêå CreditWatch. Ñ òî÷êè çðåíèÿ 
àãåíòñòâà, ñîáûòèÿ, ïðîèñõîäÿùèå âîêðóã Áàíêà Ìîñêâû, ñâèäåòåëüñòâóþò î çàòÿæíûõ ïðîáëåìàõ ñ 
êà÷åñòâîì àêòèâîâ è ïðîáåëàõ â ðîññèéñêîé ñèñòåìå íàäçîðà çà êðóïíûìè ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè. 
Ïðè ýòîì S&P ñ÷èòàåò, ÷òî «èíòåãðàöèÿ Áàíêà Ìîñêâû, 5 ïî âåëè÷èíå áàíêà Ðîññèè, áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü 
óêðåïëåíèþ áèçíåñ-ïîçèöèè Áàíêà ÂÒÁ â Ìîñêâå è Ìîñêîâñêîé îáëàñòè - ñàìîì áîãàòîì ðîññèéñêîì 
ðåãèîíå». Ðåéòèíãè áóäóò âûâåäåíû èç ñïèñêà CreditWatch â áëèæàéøèå íåäåëè ïîñëå àíàëèçà êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ Áàíêà Ìîñêâû, ïëàíîâ Áàíêà ÂÒÁ ïî èíòåãðàöèè Áàíêà Ìîñêâû è ìåð ïî óïðàâëåíèþ êàïèòàëîì 
Áàíêà ÂÒÁ â ñâåòå ïëàíà ïî îáåñïå÷åíèþ óñòîé÷èâîñòè Áàíêà Ìîñêâû. Íà ýòîé ñòàäèè, åñëè àãåíòñòâî è 
ïîíèçèò äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè Áàíêà ÂÒÁ è åãî äî÷åðíèõ êîìïàíèé â ðåçóëüòàòå ñâîåãî àíàëèçà, òî, ñêîðåå 
âñåãî, íå áîëåå ÷åì íà 1 ñòóïåíü. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñîîáùåíèþ ãàçåòû «Âåäîìîñòè», ïðîâåðêà Áàíêà Ìîñêâû Öåíòðàëüíûì áàíêîì çàâåðøåíà. Â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ â Áàíêå èçó÷àþò àêò ïðîâåðêè. /Âåäîìîñòè/ 

 
МАШИНОСТРОЕНИЕ

 

Ñèëüíûå îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû Ãðóïïû Sollers çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

Ãðóïïà êîìïàíèé SOLLERS îïóáëèêîâàëà äàííûå î ïðîäàæàõ àâòîìîáèëåé â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2011 ãîäà. 
Îáùèé îáúåì ïðîäàæ ñîñòàâèë 52,43 òûñ. øò., ÷òî ïðåâûøàåò ðåçóëüòàò àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà íà 
53%, êîãäà áûëî ðåàëèçîâàíî 34,16 òûñ. àâòîìîáèëåé. Â ÷àñòíîñòè, ïðîäàæè àâòîìîáèëåé SsangYong âûðîñëè 
íà ðåêîðäíûå 84% ïî èòîãàì ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ ýòîãî ãîäà è ñîñòàâèëè 9107 ïðîòèâ 4939 øò â 2010 ãîäó. Âî 
ìíîãîì óâåëè÷åíèå ïðîäàæ êîðåéñêîé ìàðêè ïðîèçîøëî áëàãîäàðÿ çàïóñêó íîâîé ìîäåëè êðîññîâåðà NEW 
Actyon. Òàêæå óñòîé÷èâûé ñïðîñ íàáëþäàëñÿ íà àâòîìîáèëè ÓÀÇ, ðåàëèçàöèÿ âíåäîðîæíèêîâ  âûðîñëà íà 34%: 
çà 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà áûëî ïðîäàíî 27,65 òûñ. øò., â òîì ÷èñëå íà ýêñïîðò – 3439 âíåäîðîæíèêîâ, òîãäà êàê çà 
ïåðâîå ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ñîâîêóïíûå ïðîäàæè ÓÀÇ ñîñòàâëÿëè 20,65 òûñ. øò. Çíà÷èòåëüíûé ðîñò ïðîäàæ 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëè è àâòîìîáèëè ìàðêè FIAT: çà 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ðåàëèçîâàíî 14483 àâòîìîáèëÿ. Ïðè ýòîì 
â äâà ñ ïîëîâèíîé ðàçà âûðîñëè ïðîäàæè ëåãêîâûõ ïàññàæèðñêèõ àâòî 7581 øò. ïðîòèâ 3007 øò. – â ïåðâîì 
ïîëóãîäèè 2010. Îáúåì ðåàëèçîâàííûõ ëåãêèõ êîììåð÷åñêèõ àâòîìîáèëåé FIAT Ducato ñîñòàâèë 6902 øò., ÷òî íà 
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31% áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2010 ãîäà. Ïðîäàæè ãðóçîâûõ àâòîìîáèëåé ISUZU 
ñîñòàâèëè 1190  øò., ïðè ïîêàçàòåëå 109 àâòî çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2010 ãîäà. 

Ïîäîáíûé îò÷åò, áåçóñëîâíî, äîëæåí íàéòè ñâîå îòðàæåíèå â ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà, 
êîòîðûå êðàéíå èíòåðåñíû äëÿ îöåíîê òîãî, íàñêîëüêî óëó÷øèëñÿ êðåäèòíûé ïðîôèëü Ýìèòåíòà â òå÷åíèå 
òåêóùåãî ãîäà. ×òî êàñàåòñÿ íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè îáëèãàöèé Sollers, òî â ÷àñòè îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ2 íåò 
êàêîé-òî èíâåñòèäåè, ïîòîìó ÷òî îíè óæå äîâîëüíî àãðåññèâíî îöåíåíû ðûíêîì è ïðè äþðàöèè 295 äíåé 
òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 7,45% ãîäîâûõ, à âîò ïî âûïóñêó ñåðèè 02 ìîæíî ïîäóìàòü î ïîêóïêå, ïîñêîëüêó çäåñü 
äîõîäíîñòü ñîñòàâëÿåò 9,57% ïðè äþðàöèè 645 äíåé. Íà íàø âçãëÿä, ïðåìèÿ ê áîëåå íàäåæíûì êîìïàíèÿì 
ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà íà óðîâíå áîëåå 200 á.ï. âûãëÿäèò çàâûøåííîé è èìååò ïîòåíöèàë äëÿ ñîêðàùåíèÿ 
íå ìåíåå 50 á.ï., à ôèíàëüíûé óðîâåíü áóäåò çàâèñåòü îò ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ, îòðàæåííûõ â îò÷åòíîñòè. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 
ЭНЕРГЕТИКА

 

Ãàçïðîì è Ðåíîâà ìîãóò ñîçäàòü êðóïíåéøèé â Ðîññèè ýíåðãîõîëäèíã – ïîòåíöèàë â áóìàãàõ «äî÷åê» 
ÊÝÑà è ÒÃÊ-1. 

Â÷åðà ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ ãàçîâîé ìîíîïîëèè Ãàçïðîì ýíåðãîõîëäèíã è âõîäÿùèå â ãðóïïó 
Ðåíîâà ãåíåðèðóþùèå êîìïàíèè (ïîä óïðàâëåíèåì ÊÝÑ) ìîãóò ñîçäàòü õîëäèíã. Êàê ñîîáùàåò ãàçåòà 
«ÊîììåðñàíòÚ», ïîäïèñàíèå ìåìîðàíäóìà î íàìåðåíèÿõ ìîæåò ñîñòîÿòüñÿ ñåãîäíÿ. Õîëäèíã, ñîãëàñíî 
èíôîðìàöèè â ÑÌÈ, áóäåò ñòðîèòüñÿ íà áàçå Ãàçïðîì ýíåðãîõîëäèíã, ãäå äîëÿ Ðåíîâû ìîæåò ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 
25%. Îòìåòèì, ÷òî åñëè îáúåäèíåíèå âñå æå ñîñòîèòñÿ, òî êîíñîðöèóì ñòàíåò êðóïíåéøèì íà òåððèòîðèè 
ñòðàíû ñ ìîùíîñòüþ áîëåå 50 Ãâò. Ñåé÷àñ ïåðâîå ìåñòî â ðýíêèíãå çàíèìàåò ÐóñÃèäðî ñ ïîêàçàòåëåì â 26,1 
Ãâò, äàëåå ñëåäóåò Ðîñàòîì – 24,2 Ãâò. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ïîêàçàòåëü ó Enel, èìåþùåé ìåæäóíàðîäíûé ìàñøòàá, - 
97 Ãâò.  

Ãàçïðîì ýíåðãîõîëäèíã âëàäååò ÎÃÊ-2, ÎÃÊ-6, ÒÃÊ-1 (ñîâìåñòíî ñ Fortum), Ìîñýíåðãî (cîâìåñòíî ñ 
Ïðàâèòåëüñòâîì Ìîñêâû), à â ñîáñòâåííîñòè ÊÝÑ íàõîäÿòñÿ ÒÃÊ-5,6,7,9. Ãåíêîìïàíèè ðàñïîëîæåíû íà 
òåððèòîðèè öåíòðàëüíîãî è óðàëüñêîãî ðåãèîíîâ è áóäóò âõîäèòü â ïåðâóþ öåíîâóþ çîíó. Èíòåðåñíûì ìîìåíòîì 
ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî äî èíôîðìàöèè î âîçìîæíîì îáúåäèíåíèè è Ãàçïðîì ýíåðãîõîëäèíã, è ÊÝÑ ãîâîðèëè î 
íà÷àëå ïðîöåññîâ êîíñîëèäàöèè ñâîèõ àêòèâîâ: ïåðâûé – îá îáúåäèíåíèè ÎÃÊ-2 è ÎÃÊ-6, à âòîðîé - î 
êîíñîëèäàöèè ïîä ÒÃÊ-9 îñòàëüíûõ êîìïàíèé. Âîçìîæíî, äàííûå øàãè áûëè ïåðâûìè íà ïóòè îáúåäèíåíèÿ 
êîìïàíèé. Áåçóñëîâíî, äî êîíñîëèäàöèè íåîáõîäèìî ïîëó÷èòü ñîãëàñîâàíèå ñ ÔÀÑ è ìèíîðèòàðèÿìè. Â îáîèõ 
ñëó÷àÿõ âîçìîæíû ñëîæíîñòè, îäíàêî âåðîÿòíîñòü ñäåëêè ìû ñ÷èòàåì äîâîëüíî âûñîêîé.  

Åñëè ãîâîðèòü î ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè îáîèõ õîëäèíãîâ, òî, ïî íàøèì îöåíêàì, áåç ó÷åòà ìàñøòàáà áîëåå 
âûñîêóþ îöåíêó ìîãóò ïîëó÷èòü êîìïàíèè Ãàçïðîì ýíåðãîõîëäèíãà ñ ìåíüøèì óðîâíåì äîëãà è òðàäèöèîííî 
áîëåå âûñîêîé ìàðæîé. Òàêæå îòìåòèì, ÷òî â ñîñòàâå äî÷êè Ãàçïðîìà íàõîäÿòñÿ êîìïàíèè ðàñïîëîæåííûå â 
áîëåå ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ðåãèîíàõ – Ìîñêâà, Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, Ëåíèíãðàäñêàÿ îáëàñòü. Âìåñòå ñ òåì, â 
ñëó÷àå îáúåäåíèÿ êîìïàíèé ðàçíèöà â îïåðàöèîííîì è ôèíàíñîâîì ïðîôèëÿõ ìåæäó íèìè ñòèðàåòñÿ, â òîì 
÷èñëå íå áåç ó÷åòà ïðåèìóùåñòâåííîãî ïðèñóòñòâèÿ â êàïèòàëå Ãàçïðîìà. Ó÷èòûâàÿ ýòî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
ñóùåñòâóåò âåñîìûé ïîòåíöèàë â áóìàãàõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé ÊÝÑ Õîëäèíãà, ñðåäè êîòîðûõ íà ðûíêå íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü ïðåäñòàâëåíû ÒÃÊ-5,6,9. Îòìåòèì, ÷òî ñîãëàñíî ïîñëåäíèì êîòèðîâêàì, ñïðýä ýíåðãîäî÷åê 
Ãàçïðîìà âàðüèðóåòñÿ îò 70 (â ñëó÷àåì Ìîñýíåðãî) äî 200 á.ï. (â ñëó÷àå ÒÃÊ-1) ê êðèâîé ÎÔÇ. Áóìàãè ÊÝÑ 
ïîñëå èíôîðìàöèè îá îáúåäèíåíèè ïîä ÒÃÊ-9 îòûãðàëè îáîçíà÷åííûé íàìè ðàíåå àïñàéä â 30-50 á.ï. è íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü òîðãóþòñÿ ïðè äþðàöèè îêîëî 2 ëåò ó îòìåòêè â 8-8,1%, ÷òî ôîðìèðóåò ñïðýä îêîëî 190-200 
á.ï. Ïðèíèìàÿ ýòî âî âíèìàíèå, ìû âèäèì ïîòåíöèàë, íà÷èíàÿ ñ 30 á.ï. â áóìàãàõ ÒÃÊ-5,6,9 è ñ 50 á.ï. â áîíäàõ 
ÒÃÊ-1 è, ñîîòâåòñòâåííî, ðåêîìåíäóåì ýòè áóìàãè ê ïîêóïêå.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ìèíèñòð ñâÿçè è èíôîðìàòèçàöèè Áåëîðóññèè Íèêîëàé Ïàíòåëåé íå èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòè ïðîâåäåíèÿ 
ìåæäóíàðîäíîé îöåíêè äîëè ãîñóäàðñòâà (51%) â îïåðàòîðå ìîáèëüíîé ñâÿçè ÑÎÎÎ «ÌÒÑ», ïîñêîëüêó 
ðîññèéñêèå ÌÒÑ ÿâëÿåòñÿ ïóáëè÷íîé êîìïàíèåé è äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ åå àêöèîíåðàì ïðàâèëüíîñòè îöåíêè 
äîëè ïîòðåáóåòñÿ ïîääåðæêà ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé êîìïàíèè, êîòîðàÿ îáëàäàåò ñîîòâåòñòâóþùåé 
êîìïåòåíöèåé. Õîòÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ áåëîðóññêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì, îöåíêà ãîññîáñòâåííîñòè äîëæíà 
ïðîèçâîäèòüñÿ íàöèîíàëüíûì îöåíùèêîì. /Èíòåðôàêñ/ 

Íàïîìíèì, ðàíåå ïðåçèäåíò Áåëîðóññèè Àëåêñàíäð Ëóêàøåíêî áûë ãîòîâ ïðîäàòü ðîññèéñêèì ÌÒÑ ãîñäîëþ 
â ÑÏ çà 1 ìëðä äîëë., à ÌÒÑ, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðåäëàãàëî ïðîâåñòè íåçàâèñèìóþ ðûíî÷íóþ îöåíêó 
ñòîèìîñòè áåëîðóññêîãî àêòèâà. Íàø êîììåíòàðèé: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_21_03_11.pdf 

 

Ìèíêîìñâÿçè ÐÔ ïðåäëàãàåò îòìåíèòü ãîñðåãóëèðîâàíèå òàðèôîâ ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè. 

Êàê ñîîáùàåò àãåíòñòâî «Èíòåðôàêñ», Ìèíêîìñâÿçè âûñòóïèëî ñ èíèöèàòèâîé ïðîâåñòè àíàëèç êîíêóðåíöèè 
ìåæäó ñåêòîðàìè ôèêñèðîâàííîé è ñîòîâîé ñâÿçüþ â ðåãèîíàõ. Ïî åãî èòîãàì âåäîìñòâî ïðåäëàãàåò 
ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòü îòìåíû ðåãóëèðîâàíèÿ öåí ôèêñèðîâàííûõ îïåðàòîðîâ íà òåððèòîðèÿõ ñ âûñîêèì 
óðîâíåì êîíêóðåíöèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ïî òàðèôàì (ÔÑÒ) èíèöèàòèâó Ìèíêîìñâÿçè ïî 
îòìåíå ãîñðåãóëèðîâàíèÿ òàðèôîâ íå ïîääåðæèâàåò, îäíàêî ñîãëàñíà ïðîâåñòè àíàëèç êîíêóðåíöèè ìåæäó 
ñåêòîðàìè ñâÿçè â îòäåëüíûõ ðåãèîíàõ. Ïî ìíåíèþ ÔÑÒ, «çàìåùåíèå óñëóã ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè ìîáèëüíîé 
õàðàêòåðíî äëÿ ìåãàïîëèñîâ è êðóïíûõ íàñåëåííûõ ïóíêòîâ. Òàêæå ó îïåðàòîðîâ ñâÿçè îòñóòñòâóåò ñâîáîäíûé 
äîñòóï ê èíôðàñòðóêòóðå, â òîì ÷èñëå ê «ïîñëåäíåé ìèëå». Ïîýòîìó ãîâîðèòü î íàëè÷èè êîíêóðåíöèè íà ðûíêå 
óñëóã ôèêñèðîâàííîé òåëåôîííîé ñâÿçè, àáñîëþòíî íåêîððåêòíî, à ñòàâèòü âîïðîñ îá îòìåíå ãîñðåãóëèðîâàíèÿ 
òàðèôîâ íà ôèêñèðîâàííóþ ñâÿçü – ïðåæäåâðåìåííî». 

Îòìåòèì, ÷òî îòìåíà ðåãóëèðîâàíèÿ öåí íà ôèêñèðîâàííûå óñëóãè ñâÿçè â ïåðâóþ î÷åðåäü çàòðîíåò 
Ðîñòåëåêîì, ïîñêîëüêó, ïî îöåíêàì Ìèíêîìñâÿçè ÐÔ, îêîëî 80% äîõîäîâ îò óñëóã ìåæäóãîðîäíîé è 
ìåæäóíàðîäíîé òåëåôîííîé ñâÿçè íàñåëåíèþ ïðèõîäèòñÿ íà äàííîãî Îïåðàòîðà. Îòñóòñòâèå êîíòðîëÿ çà 
òàðèôàìè íà «òðàäèöèîííûå» óñëóãè ñâÿçè äàñò âîçìîæíîñòü Ðîñòåëåêîìó ñàìîñòîÿòåëüíî îïðåäåëÿòü èõ 
óðîâåíü, êîòîðûé âî ìíîãèõ ðåãèîíàõ, îñîáåííî â ìàëîíàñåëåííûõ, ãäå àëüòåðíàòèâíûå îïåðàòîðû íå 
ïðèñóòñòâóþò, ìîæåò çàìåòíî âîçðàñòè èç-çà ïîòðåáíîñòè ñîäåðæàòü èíôðàñòðóêòóðó, ÷òî, âåðîÿòíî, 
ïîëîæèòåëüíî îòðàçèòüñÿ íà ôèíàíñàõ Îïåðàòîðà. Â òî æå âðåìÿ, íà íàø âçãëÿä, äàííàÿ èíèöèàòèâà 
Ìèíêîìñâÿçè, ïî ñóòè äåëà, î ïðåêðàùåíèè ñòàòóñà Ðîñòåëåêîìà êàê åñòåñòâåííîé ìîíîïîëèè, ìîæåò ñòàòü 
íåïîïóëÿðíîé ìåðîé, â ÷àñòíîñòè ó æèòåëåé ìàëîíàñåëåííûõ ðåãèîíîâ, ÷òî â ïðåäâûáîðíûé ãîä, ñêîðåå âñåãî, 
íå íàéäåò ïîääåðæêè ó âëàñòè. Òàêèì îáðàçîì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íîâîââåäåíèå ìîæåò êîñíóòüñÿ òîëüêî 
êðóïíîíàñåëåííûõ ïóíêòîâ, ãäå êîíêóðåíöèÿ ñî ñòîðîíû ìîáèëüíûõ îïåðàòîðîâ äîâîëüíî âûñîêà è Ðîñòåëåêîì 
áóäåò âåñüìà ñòåñíåí â âîçìîæíîñòè ïîâûøàòü òàðèôû.     

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

ÐÀÇÃÓËßÉ ïðèâëåêàåò êðåäèòíóþ ëèíèþ íà 3,4 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 5 ëåò. 

Àëüôà-Áàíê â êîíöå èþíÿ 2011 ãîäà óñòàíîâèë Ãðóïïå «ÐÀÇÃÓËßÉ» êðåäèòíûé ëèìèò â ðàçìåðå 3,4 ìëðä ðóá. 
ñðîêîì äî èþíÿ 2016 ãîäà. ×ëåí ñîâåòà äèðåêòîðîâ Êîìïàíèè Äìèòðèé Øòåéíñàïèð ñîîáùèë, ÷òî «äàííûé 
êðåäèòíûé ëèìèò ïîçâîëèò ïðîèçâåñòè çàêóïêó ñûðüÿ äëÿ ïåðâè÷íîé ïðîìûøëåííîé ïåðåðàáîòêè, îñóùåñòâèòü 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
7 июля 2011 года 

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

7

ïðîåêòû ïî ìîäåðíèçàöèè îòäåëüíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, à òàêæå ðåøèòü ðÿä äðóãèõ òåêóùèõ 
âîïðîñîâ».  

Íàïîìíèì, â ïðåääâåðèè ðàçìåùåíèÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-16 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ãðóïïà 
«ÐÀÇÃÓËßÉ» àíîíñèðîâàëà ñâîþ èíâåñòïðîãðàììó íà ýòîò ãîä â îáúåìå 1,76 ìëðä ðóá., êðîìå òîãî, äî êîíöà 
ãîäà Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ðåôèíàíñèðîâàòü ïîðÿäêà 5,25 ìëðä ðóá. äîëãà. Ïðè ýòîì îïåðàöèîííûé äåíåæíûé 
ïîòîê Ãðóïïû ïðîãíîçèðîâàëñÿ ìåíåäæìåíòîì íà óðîâíå 2,6 ìëðä ðóá., êîòîðîãî, î÷åâèäíî, íå õâàòàåò äëÿ 
ðåàëèçàöèè îáîçíà÷åííûõ ìåðîïðèÿòèé. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðèâëå÷åíèå êðåäèòíîé ëèíèè íà ñóììó 3,4 ìëðä ðóá. 
íà äîñòàòî÷íî äëèòåëüíûé ñðîê (5 ëåò), íàðÿäó ñ ðàçìåùåííûì âûïóñêîì áèðæåâûõ îáëèãàöèé, êàê ðàç â ïîëíîé 
ìåðå ïîêðûâàþò âñå ïîòðåáíîñòè Êîìïàíèè â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ íà òåêóùèé ãîä. Âìåñòå ñ òåì, â ðàìêàõ 
ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé Ýìèòåíòîì ñîîáùàëîñü, ÷òî îáúåì êðåäèòîâ, ïðèâëå÷åííûõ â ýòîì ãîäó, ñîñòàâèò 1,4 
ìëðä ðóá., êîòîðûé, âåðîÿòíî, è áóäåò âûáðàí Ãðóïïîé â ðàìêàõ êðåäèòíîé ëèíèè, ÷òî íå ïðèâåäåò ê 
âíåïëàíîâîìó ðîñòó äîëãà. Îòìåòèì, ÷òî óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè «ÐÀÇÃÓËßß» ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ 
äîñòàòî÷íî âûñîêèì (Äîëã/EBITDA – 5,6õ â 2010 ãîäó), íî ïðè ýòîì ðèñêè êðàòêîñðî÷íîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
äîëãà, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿþòñÿ óìåðåííûìè, ïîñêîëüêó 78,7% äîëãà (19,7 ìëðä ðóá.) íîñèëî äîëãîñðî÷íûé 
õàðàêòåð, à êðåäèòîðîì, ãëàâíûì îáðàçîì, âûñòóïàë ÂÝÁ (íà ñóììó 19,3 ìëðä ðóá.). 

Íåäàâíî ðàçìåùåííûå áèðæåâûå îáëèãàöèè ÐÀÇÃÓËßß ñåðèè ÁÎ-16 (YTP 12,2%/1,27 ãîäà) íå îòëè÷àþòñÿ 
ëèêâèäíîñòüþ è, íåñìîòðÿ íà ïðèâëåêàòåëüíóþ ñòàâêó, íà íàø âçãëÿä, ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ 
èíâåñòîðîâ, ãîòîâûõ ê ðèñêó.   

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Îïàñåíèÿ èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî ïîÿâëåíèÿ íîâîãî î÷àãà 
äîëãîâîãî êðèçèñà â Åâðîïå ïðîäîëæàåò îêàçûâàòü äàâëåíèå íà 
åâðîïåéñêóþ âàëþòó. Â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD 
ïðîäîëæèëà ñêîëüçèòü ïî íèñõîäÿùåé. Íîâîñòü îá î÷åðåäíîì ïîâûøåíèè 
Íàðîäíûì Áàíêîì Êèòàÿ êëþ÷åâûõ ñòàâîê íà 25 á.ï. ëèøü óñêîðèëà 
ñíèæåíèå. Íàïîìíèì, ÷òî ÖÁ Êèòàÿ ïðåäïðèíèìàåò óæå ïÿòóþ ïîïûòêó çà 
ïîñëåäíèå äåâÿòü ìåñÿöåâ ñäåðæàòü èíôëÿöèþ çà ñ÷åò óæåñòî÷åíèÿ 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Îäíàêî äàííûå äåéñòâèÿ íå ïðèâåëè ê äîëæíîìó 
ðåçóëüòàòó; óñòàíîâëåííûé ïðàâèòåëüñòâîì îðèåíòèð â 4% áûë ïðåâûøåí 
è, ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ãëàâû ðåãóëÿòîðà, ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â 
òåêóùèé ìîìåíò ñîñòàâëÿåò 5,2%. Âìåñòå ñ òåì, óâåëè÷åíèå ýòîãî 
ïîêàçàòåëÿ â îòëè÷èå îò åâðîïåéñêèõ ñòðàí è ÑØÀ íå ñâÿçàííî ñ 
ïîñëåäñòâèÿìè âíóòðåííèõ àíòèêðèçèñíûõ âëèâàíèé, à ÿâëÿåòñÿ èòîãîì 
ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ñòðàíó. Íà íàø âçãëÿä, ýòî åùå íå 
ïîñëåäíåå óæåñòî÷åíèå â òåêóùåì ãîäó. Ïî èòîãàì äíÿ ïàðà îïóñòèëàñü 
äî çíà÷åíèÿ 1,43õ ïðîòèâ 1,4423õ â íà÷àëå äíÿ. 

Íåñìîòðÿ íà âïîëíå ïîçèòèâíóþ ñòàòèñòèêó èç Ãåðìàíèè î ðîñòå 
ïðîìûøëåííûõ çàêàçîâ â ìàå íà 1,8% ïðè ïðîãíîçå «-0,5%», îòíîøåíèå 
èíâåñòîðîâ ê åâðî íå ïîìåíÿëîñü. Çàÿâëåíèå êàíöëåðà À. Ìåðêåëü ïî 
ïîâîäó íåîáõîäèìîñòè ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ, íå îïèðàÿñü íà çàêëþ÷åíèÿ 
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, à ðóêîâîäñòâóÿñü çàêëþ÷åíèÿìè ÅÑ, ÅÖÁ è ÌÂÔ, 
òàêæå íå ñèëüíî ïåðåóáåäèëî èíâåñòîðîâ. Â òî æå âðåìÿ, ïîñòàâëåííàÿ 
ïîä ñîìíåíèå âåðíîñòü ïðåäïðèíèìàåìûõ ðåéòèíãîâûõ  äåéñòâèé, à òàêæå 
íåîáõîäèìîñòü âîîáùå îáðàùàòü íà íèõ âíèìàíèå ìîæåò ñòàòü îòëè÷íûì 
ïîâîäîì âîïëîòèòü â æèçíü «ôðàíöóçñêóþ ñõåìó» ôèíàíñîâîé ïîìîùè 
Ãðåöèè è äðóãèì ñòðàíàì.  

Íåñìîòðÿ íà íåáîëüøîé ñïàä öåí íà íåôòü â ñåðåäèíå äíÿ, íà ôîíå 
ïðèíÿòîãî ðåøåíèÿ Áàíêà Êèòàÿ î ïîâûøåíèè ñòàâîê ê êîíöó äíÿ «÷åðíîå 
çîëîòî» ïîëíîñòüþ «îòûãðàëîñü» è åãî ñòîèìîñòü âåðíóëàñü íà  óðîâåíü 
114 äîëë. çà áàðð. (ìàðêà Brent). Áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà íà ñûðüåâûõ 
ïëîùàäêàõ îêàçûâàåò ïîçèòèâíîå âëèÿíèå è íà ðîññèéñêèé âàëþòíûé 
ðûíîê. Ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû ñ íà÷àëà íåäåëè ñíèæàåòñÿ íà 2-3 
êîï. åæåäíåâíî, à âíóòðèäíåâíûå êîëåáàíèÿ íå âûõîäÿò çà ïðèäåëû 6 êîï. 
Ïî èòîãàì â÷åðàøíèõ òîðãîâ åå ñòîèìîñòü îïóñòèëàñü äî 33,42 ðóá. 
Íåñìîòðÿ íà ýòî, âíóòðè äâóõêîìïîíåíòíîé êîðçèíû ïðîèñõîäèò 
ñåðüåçíîå âçàèìîêîìïåíñèðóþùèå äâèæåíèå. Òàê, àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà 
â÷åðà èñïûòûâàëà íà ñåáå ïîâûøåííûé èíòåðåñ ñî ñòîðîíû èãðîêîâ, 
îáóñëîâëåííûé òåíäåíöèÿìè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå, ÷òî 
ïîçâîëèëî åé óêðåïèòüñÿ ïðîòèâ ðóáëÿ ñ óðîâíÿ 27,86 ðóá. äî 28,00 ðóá. 
ïðè çàêðûòèè òîðãîâ. Åâðîïåéñêàÿ âàëþòà, íàïðîòèâ, ñäàâàëà ñâîè 
ïîçèöèè - ñ 40,31 ðóá. äî 40,04 ðóá. Â öåëîì, ñóäÿ ïî áèâàëþòíîé 
êîðçèíå, ðóáëü âûãëÿäèò âïîëíå ñòàáèëüíûì, à ðåçêèå êîëåáàíèÿ äîëëàðà 
è åâðî, ñêîðåå, ñòàëè âðåìåííûì ÿâëåíèåì, è âñëåä çà ñòàáèëèçàöèåé 
ñèòóàöèè íà ìèðîâîì âàëþòíîì ðûíêå îíè âåðíóòñÿ ê ïðèâû÷íûì 
çíà÷åíèÿì. 

Ëèêâèäíîñòü ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåò íàïîìèíàòü 
ñíåæíûé êîì, åæåäíåâíî óâåëè÷èâàþùèéñÿ â ðàçìåðàõ. Ïî äàííûì ÖÁ, 
ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ óâåëè÷èëàñü åùå íà 26,1 ìëðä 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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ðóá. äî 1,4 òðëí ðóá. Ïîäîáíûé ðîñò âïîëíå õàðàêòåðåí äëÿ íà÷àëà 
ìåñÿöà, êîãäà êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè ñíà÷àëà êîìïåíñèðóþò ðåñóðñû, 
âûïëà÷åííûå â áþäæåò â âèäå íàëîãîâ, à çàòåì íà÷èíàþò ãîòîâèòüñÿ ê 
ïðåäñòîÿùèì âûïëàòàì. Â ïîäîáíîé ñèòóàöèè ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ 
ðåñóðñîâ íà ðûíêå ÌÁÊ ñíèçèëàñü íà 2 á.ï. äî 3,79% (MosPrime overnight), 
íà ýòîì ôîíå ïåðåòîê ñðåäñòâ ñ êîðñ÷åòîâ íà äåïîçèòû â îáúåìå 142 
ìëðä ðóá. âûãëÿäèò îïðàâäàííûì. 
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Долговые рынки  
Â ñðåäó íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ âíîâü áûëà äîñòàòî÷íî íàïðÿæåííàÿ 
îáñòàíîâêà. Ñíèæåíèå ðåéòèíãà Ïîðòóãàëèè íàïîìíèëî èíâåñòîðàì, ÷òî 
íå òîëüêî äëÿ Ãðåöèè àêòóàëüíà ïðîáëåìà äîëãîâîé íàãðóçêè è, ïîñêîëüêó 
ìåõàíèçì îêàçàíèÿ ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè åâðîïåéñêèìè ðåãóëÿòîðàìè 
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âåñüìà çàòÿæíîé è ÷ðåâàòûé äîïîëíèòåëüíûìè 
ñèñòåìíûìè ñëîæíîñòÿìè ïðîöåññ, îïàñåíèÿ âî ìíîãîì âûãëÿäÿò 
îïðàâäàííî. Êðîìå òîãî, ïîâîä äëÿ ïðîäàæ ïîÿâèëñÿ è èç Àçèè, ãäå 
Íàðîäíûé Áàíê Êèòàÿ âûïîëíèë ñâîå îáåùàíèå ïîâûñèòü ñòàâêè, äîáàâèâ 
ïî âñåìó ñïåêòðó ïî 0,25%, ÷òî íà îòðåçêå â 1 ãîä «âûëèëîñü» â 6,56% 
ãîäîâûõ. Â ðåçóëüòàòå, åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäèêàòîðû ïîòåðÿëè 
â÷åðà îò 0,1% äî 0,4%. Ïðè ýòîì â ÷àñòè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ 
ïðîèçîøëè ñåðüåçíûå ïåðåîöåíêè, îñîáåííî, ïî ÷àñòè îáÿçàòåëüñòâ 
«ïåðèôåðèéíîé» Åâðîïû. Òàê, íàáëþäàëîñü ïîâñåìåñòíîå ðàñøèðåíèå 
CDS, è ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ãðå÷åñêèé «âåðíóëñÿ» ê îòìåòêå 2150 
á.ï. (+225 á.ï.), èðëàíäñêèé – 845 á.ï. (+110 á.ï.), à ïîðòóãàëüñêèé 
«âçëåòåë» ê 935 á.ï. (+165 á.ï.). Ïðè ýòîì äîõîäíîñòè ãîñîáÿçàòåëüñòâ 
Ïîðòóãàëèè âûðîñëè íà 3-4%, è, â ÷àñòíîñòè, ïî 3-ëåòíèì áóìàãàì 
òåêóùàÿ äîõîäíîñòü íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 17% - 18% ãîäîâûõ. 

Àìåðèêàíñêîìó ôîíäîâîìó ñåãìåíòó óäàëîñü óäåðæàòüñÿ ïî èòîãàì äíÿ â 
çîíå ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê -  â äèàïàçîíå 0,1% - 0,45%, ñóäÿ ïî 
âñåìó, áëàãîäàðÿ ïîääåðæêå íîâîñòåé èç êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, 
ïîñêîëüêó äàâëåíèå ñîîáùåíèå èç Åâðîïû è Êèòàÿ âñå æå îùóùàëîñü. 
Ïîìèìî ïðî÷åãî íå âñåëÿë îïòèìèçìà â÷åðàøíèé îò÷åò î äèíàìèêå 
ñîêðàùåíèÿ ðàáî÷èõ ìåñò: çàôèêñèðîâàííûé íà óðîâíå 5,3% ðîñò 
âïåðâûå ñ ôåâðàëÿ òåêóùåãî ãîäà äàëåêî íå ñ ëó÷øåé ñòîðîíû 
õàðàêòåðèçóåò òåêóùóþ ñèòóàöèþ íà ðûíêå òðóäà è äîáàâëÿåò íåãàòèâà â 
îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî çàâòðàøíèõ îò÷åòîâ ïî ðûíêó òðóäà. Íà ôîíå 
ýòîãî íàáëþäàëèñü âñïëåñêè ñïðîñà íà «çàùèòíûå» treasuries. Òàê, ïî 10-
ëåòíèì UST ìèíèìóì ïî äîõîäíîñòè â÷åðà çàôèêñèðîâàí ó îòìåòêè 3,07%. 
Îäíàêî ïî èòîãàì äíÿ ìîæíî ãîâîðèòü îá èçìåíåíèè âñåãî íà 1 á.ï. 
îòíîñèòåëüíî ïîêàçàòåëåé âòîðíèêà – ñíèæåíèå äî 3,11% ãîäîâûõ. 

Ñåãîäíÿ îáñòàíîâêà ñîõðàíèòñÿ äîâîëüíî íåðâîçíîé. Ïåðâóþ «ðàçðÿäêó» 
ðûíêè äîëæíû ïîëó÷èòü ïîñëå ïóáëèêàöèÿ ðåøåíèÿ ïî ñòàâêå – â 13-00 
ïî ìñê âðåìåíè, ïîñëåäóþùàÿ ïðåññ-êîíôåðåíöèÿ ïîçâîëèò ó÷àñòíèêàì 
ïîëó÷èòü ïîíèìàíèå î òîì, ÷åì ðóêîâîäñòâîâàëñÿ ðåãóëÿòîð â ñâîåì 
ðåøåíèè è êàêîâà åãî ñòðàòåãèÿ íà áëèæàéøèé ìåñÿö äî ñëåäóþùåãî 
çàñåäàíèÿ. Çàòåì «ýñòàôåòà» ïåðåéäåò â ÑØÀ, ãäå ïîìèìî îáñóæäåíèÿ â 
Êîíãðåññå âîïðîñà ãîñäîëãà îæèäàåòñÿ «ñòàíäàðòíûé» äëÿ ÷åòâåðãà 
íàáîð ñòàòäàííûõ ïî áåçðàáîòèöå, à òàêæå îò÷åò îá èçìåíåíèè 
÷èñëåííîñòè ðàáî÷èõ ìåñò â èþíå, êîòîðûé òàêæå ïîñòåïåííî «ãîòîâèò» 
ðûíêè ê çàâòðàøíèì äàííûì. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé òîðãè ñðåäû ïðîõîäèëè äîâîëüíî 
áåçûäåéíî, ïðè íåáîëüøèõ îáîðîòàõ. Âìåñòå ñ òåì, ïðîñëåæèâàëîñü 
ìàññîâîå æåëàíèå çàôèêñèðîâàòüñÿ, ÷òî, áåçóñëîâíî, íå óäèâèòåëüíî ïðè 
ïîñòóïàþùèõ ñèãíàëàõ ñ âíåøíèõ ðûíêîâ.  

Ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè ó îòìåòêè 117,75%, ïðåäïðèíÿâ 
çàòåì ïîïûòêó ðîñòà, ñìîãëè ïîäîðîæàòü äî 118%, îäíàêî ê êîíöó äíÿ 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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ïðîäàâöû îòîäâèíóëè êîòèðîâêè íà ïðåæíèå óðîâíè – ê 117,75%. 

Ñðåäè êîðïîðàòèâíûõ áóìàã, êîòîðûå îêàçàëèñü â çàÿâêàõ íà ïðîäàæó, 
îáîçíà÷èì âûïóñêè Ñáåðáàíêà, Ãàçïðîìà, ÂûìïåëÊîìà, ÐÑÕÁ, Àëüôà-
Áàíêà, îäíàêî ïðîäàæè «îòîáðàëè» ó êîòèðîâîê íå áîëåå 25 á.ï. 
Ïðîäîëæèëàñü ôèêñàöèÿ â áîíäàõ Áàíêà Ìîñêâû, íàèáîëåå àêòèâíî 
ïðîäàâàëè ÁàíêÌîñê-13, êîòîðûé ïîäåøåâåë â èòîãå íà 0,5%. 

Íå îáîøëîñü áåç âëèÿíèÿ íà âòîðè÷íûé ðûíîê íîâîñòåé î road show. Òàê, 
â âûïóñêàõ ÂÝÁà ïðîäàâöû àêòèâèçèðîâàëèñü, íî ïîêà íå ñòàëè ñåðüåçíî 
«äâèãàòü» öåíû âíèç, ïîòîìó ÷òî, íåñìîòðÿ íà çàâåðøåíèå ñåðèè âñòðå÷ ñ 
èíâåñòîðàìè, åùå íåò ïîíèìàíèÿ, êîãäà æå íà÷íåòñÿ ðàçìåùåíèå. Â òî æå 
âðåìÿ àêòèâíîñòü îðãàíèçàòîðîâ â ÷àñòè ðàçìåùåíèÿ áóìàã ÕÊ 
«Ìåòàëëîèíâåñò», à òàê æå, êàê ñòàëî èçâåñòíî ÷óòü ïîçæå, Ñåâåðñòàëè, 
íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî road show ñòàðòóþò â ïÿòíèöó, óæå îòðàçèëàñü íà 
êîòèðîâêàõ áóìàã ìåòàëëóðãè÷åñêîãî è ñûðüåâîãî ñåêòîðà. Ïåðâûìè, 
áåçóñëîâíî, îòðåàãèðîâàëè âûïóñêè Ñåâåðñòàëè, êîòîðûå ïîäåøåâåëè â 
ïðåäåëàõ 50 á.ï., âñëåä çà íèìè äâèãàëèñü áóìàãè Åâðàçà è ÀËÐÎÑû, ãäå 
ñíèæåíèå öåí ïîêà îãðàíè÷èëîñü 25 á.ï. Íà íàø âçãëÿä, óäèâèòåëüíî, ÷òî 
ïîòåíöèàëüíûå «áåí÷ìàðêè» äåøåâåþò, ïîëó÷àÿ äîâîëüíî ñëàáóþ 
ïîääåðæêó ñî ñòîðîíû çàèíòåðåñîâàííûõ â êîìôîðòíîì ðàçìåùåíèè 
íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ. Âìåñòå ñ òåì, ìîæåò ýòî åùå âïåðåäè, à ïîêà ìû 
íàáëþäàåì «ðûíî÷íóþ» ðåàêöèþ, îòðàæàþùóþ, âîçìîæíî ïîïûòêè 
îñâîáîäèòü ÷àñòü ïîçèöèé êàê ðàç äëÿ íîâûõ áóìàã. Ïîêà íåò êàêèõ-ëèáî 
òî÷íûõ îðèåíòèðîâ ïî ñðîêàì è ñòàâêàì. Ïðè ýòîì, êàê ìû ïîëàãàåì, ñâîé 
«äåáþòíûé» åâðîáîíä Ìåòàëëîèíâåñò, ñêîðåå âñåãî, íå áóäåò äåëàòü 
ñëèøêîì äîëãîñðî÷íûì, îãðàíè÷èâøèñü ïðèäåëîì â 7 ëåò, ÷òî ïîçâîëèò 
åìó ïðè íàëè÷èè ðåéòèíãîâûõ îöåíîê, ñîïîñòàâèìûõ ñ Ñåâåðñòàëüþ è 
Åâðàçîì, îãðàíè÷èòñÿ ê èõ áóìàãàì ïðåìèåé, íå ïðåâûøàþùåé 50 á.ï. 
Ïðè ýòîì «êîíêóðèðóþùåå» íîâîå ïðåäëîæåíèå Ñåâåðñòàëè, ìîãëî áû 
áûòü îöåíåíî áîëåå àãðåññèâíî – áåç êàêèõ-ëèáî äîïîëíèòåëüíûõ ïðåìèé 
ê ðûíêó, îäíàêî áóìàã â îáðàùåíèè óæå äîñòàòî÷íî ìíîãî, è çäåñü, 
âåðîÿòíî, ðå÷ü áóäåò èäòè îá óâåëè÷åíèè äþðàöèè äîëãà, à â ýòîì ñëó÷àå 
ïðåìèè èçáåæàòü íå óäàñòñÿ. Òàê, åñëè ñåé÷àñ Z-ñïðýä ñàìîãî äëèííîãî 
âûïóñêà Êîìïàíèè – Ñåâåðñòàëü-17 ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 400 á.ï., òî äëÿ 
íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ ïðåìèÿ, êàê ìû ïîëàãàåì, äîëæíà áûòü íå ìåíåå 425 
á.ï., ÷òîáû îêàçàòüñÿ ïðèâëåêàòåëüíåå, ÷åì èìåþùååñÿ ïðåäëîæåíèå 
Åâðàç-18, ÷åé Z-ñïðýä ñåé÷àñ ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 420 á.ï.  

Íà ðûíêå ðóáëåâîãî äîëãà â÷åðà ìû â î÷åðåäíîé ðàç óâèäåëè, êàê 
ó÷àñòíèêè ðûíêà «ïðèíÿëè óñëîâèÿ» Ìèíôèíà ïî ñòàâêàì äëÿ 
ñðåäíåñðî÷íûõ ÎÔÇ – ïî áóìàãàì ñåðèè 26204 ñòàâêà îòñå÷åíèÿ 
ñîñòàâèëà 7,79% ãîäîâûõ, ïîïàâ â äèàïàçîí ðåãóëÿòîðà 7,75% - 7,8%. Ïðè 
ýòîì ïðàêòè÷åñêè âåñü çàÿâëåííûé îáúåì áûë ðàçìåùåí. Íà íàø âçãëÿä, 
ïîäîáíîìó óñïåõó ïîìèìî îáùåé äîâîëüíî êîìôîðòíîé ñèòóàöèè ñ 
ëèêâèäíîñòüþ «ïîñïîñîáñòâîâàëî» è ñîñòîÿâøååñÿ ïîãàøåíèå áóìàã 
ñåðèè 25066 (íà 40 ìëðä ðóá.). Òàê èëè èíà÷å, «íîâûé îðèåíòèð» ïîòÿíóë 
çà ñîáîé è äðóãèå ÎÔÇ – â ñðåäíåì öåíîâîé ðîñò â÷åðà ñîñòàâëÿë 25 – 30 
á.ï. 

Äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ïðîèñõîäÿùåå â ÎÔÇ íå îêàçàëî îñîáîãî 
âëèÿíèÿ – çäåñü îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê áûëî íè÷óòü íå ìåíüøå, ÷åì â 
ïðåäûäóùèå äíè. Ïðè ýòîì îáúåêòû ïðîäàæ è îáúåêòû ïîêóïîê ìåíÿþòñÿ 
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ïåðèîäè÷åñêè, ïîòîìó ÷òî ïðè îòñóòñòâèè äðóãèõ èäåé ó÷àñòíèêè, 
îáíàðóæèâ ïîäåøåâåâøèå ïîñëå ôèêñàöèè äðóãèõ áóìàãè, ñòàðàþòñÿ èõ 
êóïèòü. Èòàê, íàáîð áóìàã, íàõîäÿùèõñÿ â öåíòðå òîðãîâîé àêòèâíîñòè, 
ñòàáèëåí: áîíäû ÌÒÑ, ÂûìïåëÊîìà, Ãàçïðîì íåôòè, Áàøíåôòè, 
ÐóñÃèäðî, ÅâðàçÕîëäèíãà, Ñåâåðñòàëè, Ñèáìåòèíâåñòà. Îòìåòèì, ÷òî 
áóìàãè ÌÌÊ íèêàê íå îòðåàãèðîâàëè íà àíîíñèðîâàííîå íîâîå 
ïðåäëîæåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé, êîòîðîå, ñóäÿ ïî îðèåíòèðàì, íå 
ïðåäïîëàãàåò êàêîé-ëèáî ïðåìèè ê ðûíêó (âåäü, íàâåðíÿêà «öåëåâîé» 
ÿâëÿåòñÿ íèæíÿÿ ãðàíèöà äèàïàçîíà - 7,59% - 7,9%) – äîõîäíîñòü 
íàèáîëåå äëèííîãî èç áóìàã Êîìïàíèè ÌÌÊ-ÁÎ4 ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ 
ñäåëîê íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 7,29% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì øàíñû íà óñïåøíîå 
ðàçìåùåíèå äîâîëüíî íåïëîõèå – ðûíîê ñåé÷àñ èñïûòûâàåò äåôèöèò 
êà÷åñòâåííîãî êîðïîðàòèâíîãî ïðåäëîæåíèÿ. 
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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  

 

25079

46002

 25063

 26199

 26198

 26200

 46014

 26201

 46017

 46021

 46019
 46018

 46022
 46005  46020

 46012

 25064

 25065

 25067

25068

25069

26202

25070

25071

25072

25073

25075

26203

25076

25077

25078

26204
26205

26206

3,0

3,3

3,6

3,9

4,2

4,5

4,8

5,1

5,4

5,7

6,0

6,3

6,6

6,9

7,2

7,5

7,8

8,1

8,4

8,7

9,0

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000 2 200 2 400 2 600 2 800 3 000 3 200 3 400 3 600 3 800 4 000 4 200 4 400

дюрация (дни)

доходность (%)



Контактная информация 
 

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

НОМОС-БАНК (ОАО) 
109240,Москва, ул. Верхняя  
Радищевская, д.2/1 стр.5,  
(495) 797-32-48 

Старший Вице-президент Пивков Роман / ext. 4120  pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов   

Директор департамента Голованов Валерий / ext.4424 golovanov_vn@nomos.ru 

Аналитика  research@nomos.ru 

 Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

 Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

 Нуждин Игорь / ext. 3578 nuzhdin_ia@nomos.ru 

 Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

 Егоров Алексей / ext. 4426 egorov_avi@nomos.ru 

Управление организации долгового финансирования ib@nomos.ru 

Начальник управления  Сарсон Анастасия / ext. 3575 sarson_ay@nomos.ru 

Начальник отдела Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках   

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Начальник Управления продаж Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 

Клиентский менеджер Матросов Кирилл / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами   

Заместитель директора департамента Матюшина Анна/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru 
Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@nomos.ru 

 

Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
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. 


