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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,99% 0 -138

Russia-30 4,12% -2 -72

ОФЗ 25068 6,74% -8 -39

ОФЗ 25077 7,41% -7 n/a

Газпрнефт4 8,37% 16 270

РЖД-10 6,83% -1 -52

АИЖК-8 7,69% 0 -26

ВЭБ 08 7,49% -114 n/a

РоссельхБ-8 7,04% -1 17

МосОбл-8 8,11% 0 -41

Мгор62 6,88% -1 -54

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,45% 0 -26

iTRAXX XOVER S15 5Y 716,70 -40 278

CDX XO  5Y 236,70 -11 72

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 499,70 0,5% -11,2%

RTS 1 618,63 0,1% -8,6%

S&P 500 1 165,24 -0,7% -7,4%

DAX 5 193,97 -1,0% -24,9%

NIKKEI 8 590,57 -2,2% -17,0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 113,76 2,1% 25,8%

Нефть WTI 86,02 -0,5% -4,3%

Золото 1 875,40 -1,3% 33,5%

Никель LME 3 M 20 635 -1,0% -15,1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Àëüôà-Áàíê îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà – íåéòðàëüíî. 

Àëüôà-Áàíê îò÷èòàëñÿ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Ïðè ïåðâîì ïðèáëèæåíèè ðåçóëüòàòû ñìîòðÿòñÿ 
áîëåå ÷åì ïîçèòèâíî: äèíàìèêà ðîñòà âûøå ñðåäíåîòðàñëåâîé, óðîâåíü ðåçåðâèðîâàíèÿ ñîêðàùàåòñÿ, ÷òî 
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê êîñâåííûé ïðèçíàê óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâà àêòèâîâ, òåìïû ðîñòà îáúåìà ïðèâëå÷åíèÿ 
êëèåíòñêèõ ñðåäñòâ òàêæå âûñîêèå. Íåñêîëüêî ñíèæàåò îïòèìèçì ñîêðàùåíèå ïðèáûëè è ìàðæèíàëüíîñòè 
äåÿòåëüíîñòè, íî â öåëîì âðîäå áû íå êðèòè÷íî. Îäíàêî íå ñòîèò óïóñêàòü èç âèäó òîò ôàêò, ÷òî îò÷åòíîñòü 
ñîñòàâëåíà íå â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, à â äîëëàðàõ ÑØÀ, êîòîðûé íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà çàìåòíî «ñäàë» 
ïîçèöèè ðóáëþ ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì ãîäà, â ðåçóëüòàòå ýòî èñêóññòâåííî çàâûñèëî äèíàìèêó ðîñòà 
ïîêàçàòåëåé Áàíêà. Îäíàêî ïî ïîðÿäêó. 

Рейтинги (M / S&P / F)

Показатели отчетности 2009 2010 % 1Н2011 % 2009 2010 % 1Н 2010 1Н 2011 % 2009 2010 % 1H 2010 1H 2011 %

Активы 277 530 91% 572 7,9% 471 475 1% 436 485 2% 21 646 28 478 32% 22 579 31 490 11%

Кредиты (net) 163 339 109% 388 14% 266 311 17% 287 324 4% 13 449 16 795 25% 13 695 19 991 19%

Кредиты (gross) 180 355 97% 404,10 14% 305 349 14% 329 360 3% 14 953 18 175 22% 15 136 21 429 18%

доля в активах 58,7% 64,0% 5,3% 67,8% --- 56,5% 65,4% 8,9% 65,7% 66,8% 1,1% 62,1% 59,0% -3,2% 60,7% 63,5% 4,5%

NPL (>90дн.) 6,2% 2,4% -3,8% 2,2% --- 12,3% 9,2% -3,1% 11,9% 8,1% -3,8% 21,2% 4,7% -16,5% n/a n/a ---

уровень резервов 9,5% 4,38% -5,1% 4,0% --- 12,7% 10,8% -1,9% 12,8% 10,2% -2,6% 10,1% 7,6% -2,5% 9,5% 6,7% -0,9%

Вложения в финансовые 
активы 59 82 39% 86 4% 48 53 11% 49 52 -2% 3 131 4 922 57% 3 478 5 530 12%

доля в активах 21,4% 15,5% -5,9% 15,0% --- 10,2% 11,2% 1,0% 11,3% 10,8% -0,5% 14,5% 17,3% 2,8% 15,4% 17,6% 0,3%

Средства клиентов 134 313 134% 318,20 2% 290 297 3% 282 291 -2% 13 686 16 812 23% 12 985 18 761 12%

доля в активах 48,4% 59,1% 10,7% 55,6% --- 61,4% 62,5% 1,1% 64,5% 60,0% -4,5% 63,2% 59,0% -4,2% 57,5% 59,6% 0,5%

Коэффициент 
достаточности общего 
капитала

22,6% 15,6% -7,0% 16,3% --- 14,3% 14,4% 0,1% 14,0% 13,9% -0,1% 20,2% 18,2% -2,0% n/a 17,6% -0,6%

Чистые процентные 
доходы (до резервов)** 18 20 17% 13 --- 26 21 -20% 10 9 -7,3% 1 075 1 307 22% 640 698 9%

Прибыль** 4 10 145% 6,18 --- -1 2,48 --- 1 1 106,6% 77 553 618% 296 275 -7%

Качественные 
показатели  
деятельности***

2009 2010 % 1Н2011 % 2009 2010 % 1Н 2010 1Н 2011 1Н 2011 / 
1Н 2010 2009 2010 % 1H 2010 1H 2011 %

Рентабельность 
собственных средств 12,2% 18,1% 5,9% 20,7% --- отриц. 6,0% --- 2,8% 5,1% 2,3% 3,2% 19,1% 16,0% 21,2% 16,8% -4,4%

Рентабельность активов 1,6% 2,5% 0,9% 2,3% --- отриц. 0,5% --- 0,2% 0,5% 0,2% 0,3% 2,2% 1,9% 2,7% 1,8% -0,8%

NIM* 7,7% 5,3% -2,4% 5,4% --- 5,9% 5,8% -0,1% 4,8% 4,3% -0,5% 5,2% 6,0% 0,8% 6,7% 5,3% -1,4%
C / I 29,2% 43,0% 13,8% 45,5% --- 39,1% 52,8% 13,6% 53,1% 59,6% 6,6% 51,2% 44,0% -7,1% 40,1% 54,2% 14,1%

НОМОС-БАНК Альфа-Банк
млрд руб.

*** качественные показатели не учитывают курсовых разниц и рассчитаны по вылюте отчетности

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

* для Промсвязьбанка данные приведены за Q4 2010 и Q4 2009, а также за Q2 2010 и Q2 2011
** для НОМОС-БАНКа - данные посчитаны, исходя из консолидации показателей Ханты-Мансийского Банка с начала 2010 года, показатели рентабельности - только по 
НОМОС-БАНКу

Ва3 / - / ВВ- Ba1 / BB- / BB+

Промсвязьбанк
Ва2 / - / ВВ-

 млн долл.

 
Èñòî÷íèê: äàííûå áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
 

Àêòèâû Áàíêà, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè âûðîñëè íà 11% äî 31,5 ìëðä äîëë., êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) – íà 18% äî 
21,4 ìëðä äîëë. Â ðóáëÿõ äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé ñìîòðèòñÿ çàìåòíî ñêðîìíåå: «+2%» è «+9%» ñîîòâåòñòâåííî, 
÷òî â öåëîì âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò ñðåäíåîòðàñëåâîé äèíàìèêå. Àíàëîãè÷íà ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü è ñ îáúåìîì 
ñðåäñòâ êëèåíòîâ: åñëè ïî îò÷åòíîñòè äèíàìèêà ðîñòà ñîñòàâèëà 12% äî 18,8 ìëðä äîëë., òî â ðóáëÿõ – «+3%». 
Òàêèì îáðàçîì, óâåëè÷åíèå áèçíåñà Áàíêà çà îò÷åòíûé ïåðèîä áûëî âïîëíå óìåðåííûì. Â ñòðóêòóðå àêòèâîâ è 
ïàññèâîâ èçìåíåíèÿ â öåëîì áûëè íåçíà÷èòåëüíûìè, ñðåäè îñíîâíûõ ìîìåíòîâ ìîæíî îòìåòèòü ñîêðàùåíèå 
çàïàñà ëèêâèäíîñòè – äîëÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ óïàëà äî 8,3% ïðîòèâ 11,2% íà íà÷àëà ãîäà, âèäèìî, ÷àñòü 
ñðåäñòâ áûëà ïåðåíàïðàâëåíà íà êðåäèòîâàíèå, âêëàä êîòîðîãî â âàëþòó áàëàíñà óâåëè÷èëñÿ äî 63,5%. 
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Îòìåòèì òàêæå, ÷òî äîëÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ó Áàíêà îñòàåòñÿ âûñîêîé - 17,6%, ÷òî ñ ó÷åòîì òåêóùåé 
êîíúþíêòóðû ìîæåò îêàçàòü äàâëåíèå íà ôèíàíñîâûå èòîãè Àëüôà-Áàíêà âî 2 ïîëóãîäèè òåêóùåãî ãîäà. 

Â êðåäèòîâàíèè Àëüôà-Áàíêó áûëè íå ÷óæäû îáùåðûíî÷íûå òåíäåíöèè: Ýìèòåíò àêòèâíî ðàçâèâàë ðîçíèöó (â 
îñíîâíîì êðåäèòíûå êàðòû), â ðåçóëüòàòå ÷åãî äîëÿ êðåäèòîâ ôèçëèö â ïîðòôåëå çà ïîëãîäà óâåëè÷èëàñü äî 8% 
ñ 6% íà íà÷àëî ãîäà. Â êîðïîðàòèâíîì íàïðàâëåíèè àêöåíò áûë ñäåëàí íà òîðãîâëþ – äîëÿ â îáùåì îáúåìå 
âûðîñëà äî 14% ñ 11% íà 1 ÿíâàðÿ òåêóùåãî ãîäà. Íà íàø âçãëÿä, òàêèå äâèæåíèÿ â ñòðóêòóðå ïîðòôåëÿ äîëæíû 
áûëè ïîääåðæàòü ìàðæèíàëüíîñòü äåÿòåëüíîñòè Áàíêà. Òåì íå ìåíåå, ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì, ïîêàçàòåëü NIM óïàë 
5,3% ñ 6,7% çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. 

Ïîìèìî ñîêðàùåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè îñíîâíîãî íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå è 
ïàäåíèå ïðèáûëè â öåëîì: â äîëëàðàõ íà 7% äî 275 ìëí., â ðóáëÿõ – íà 12% äî 8 ìëðä. Äàííîå ñîêðàùåíèå 
ñòàëî ñëåäñòâèåì äîñòàòî÷íî ñóùåñòâåííîé äîëè âàëþòû â àêòèâàõ Áàíêà îêîëî 40% (èëè 37% êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ), â ðåçóëüòàòå èç-çà ïåðåîöåíêè âàëþòíîé ïîçèöèè Áàíê ïîòåðÿë ïîðÿäêà òðåòè ñâîåé ïðèáûëè. Òåì 
íå ìåíåå, ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, íà òàêîì óðîâíå âàëþòíîé ñîñòàâëÿþùåé Áàíê, ñîêðàòèâ åå ñ 60% â 2008 
ãîäó, ÷óâñòâóåò ñåáÿ êîìôîðòíî è íå ïëàíèðóåò åå äàëåå ñóùåñòâåííî ñíèæàòü. 

Â òå÷åíèå áëèæàéøåãî ãîäà Áàíêó ïðåäñòîèò èñïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâà íà ñóììó ïîðÿäêà 1,8 ìëðä äîëë. ïî 
âûïóùåííûì áóìàãàì, îäíàêî ýòî ïðåèìóùåñòâåííî âåêñåëÿ, ïîýòîìó ìû íå äóìàåì, ÷òî äàííûé ìîìåíò ìîæåò 
îêàçàòü äàâëåíèå íà äåíåæíûå ïîòîêè Áàíêà. ×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé è åâðîîáëèãàöèé, ñ ó÷åòîì ñëîæèâøåãîñÿ 
äèñêîíòà îòíîñèòåëüíî áóìàã äðóãèõ êðóïíûõ ÷àñòíûõ áàíêîâ, íà íàø âçãëÿä, áîíäû Ýìèòåíòà âûãëÿäÿò 
íåèíòåðåñíûìè äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

VimpelCom Ltd.: èòîãè 2 êâàðòàëà è 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà - ïåðâàÿ êîíñîëèäèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü ñ 
ó÷åòîì Wind Telecom. 

Â÷åðà VimpelCom Ltd. ðàñêðûë ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 2 êâàðòàë è 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî US GAAP, 
ïðè÷åì âïåðâûå ñ ó÷åòîì ïîêàçàòåëåé Wind Telecom, î ïðèñîåäèíåíèè êîòîðîãî áûëî îáúÿâëåíî 15 àïðåëÿ ýòîãî 
ãîäà. Â öåëîì, îò÷åòíîñòü íåñåò íåãàòèâíûé îòòåíîê â ÷àñòè ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà è óõóäøåíèÿ êðåäèòíûõ 
ìåòðèê, íî íàöåëåííîñòü ìåíåäæìåíòà íà ïîâûøåíèå ãåíåðàöèè äåíåæíîãî ïîòîêà è èñïðàâëåíèå ñèòóàöèè ñ 
äîëãîì äàåò îñíîâàíèÿ ðàññ÷èòûâàòü íà óëó÷øåíèå êðåäèòíîãî êà÷åñòâà â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.       

Îòìåòèì, ÷òî íàðÿäó ñ êîíñîëèäèðîâàííîé îò÷åòíîñòüþ Êîìïàíèåé áûëè ïðåäñòàâëåíû è âûáîðî÷íûå 
ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè îáúåäèíåííîãî Îïåðàòîðà íà îñíîâå pro-forma, êîòîðûå äàþò íàèáîëåå îáúåêòèâíîå 
ïðåäñòàâëåíèå îá èçìåíåíèÿõ åãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ â îò÷åòíîì ïåðèîäå.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, êîíñîëèäèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü VimpelCom Ltd. ïîäòâåðæäàåò ðàíåå çàÿâëåííûé äâóêðàòíûé 
ðîñò ìàñøòàáîâ áèçíåñà Îïåðàòîðà ïîñëå ñäåëêè: êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà âî 2 êâàðòàëå 2011 ãîäà 
óâåëè÷èëàñü â 2,1 ðàçà äî 5,53 ìëðä äîëë. îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà, ïîêàçàòåëü OIBDA – â 
1,7 ðàçà äî 2,18 ìëðä äîëë., à àáîíåíòñêàÿ áàçà ïîëüçîâàòåëåé ìîáèëüíîé ñâÿçè – â 2,2 ðàçà äî 193 ìëí. Âìåñòå 
ñ òåì, ñîãëàñíî pro-forma ïðèðîñò âûðó÷êè Êîìïàíèè â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà ñîñòàâèë 7,6% äî 11,5 ìëðä äîëë., 
÷òî, äëÿ ñðàâíåíèÿ, çàìåòíî íèæå, ÷åì ó ÌÒÑ çà òîò æå ïåðèîä âðåìåíè («+12,5%» äî 6,06 ìëðä äîëë.). Îòìåòèì, 
÷òî ñóùåñòâåííûé âêëàä â ðîñò äîõîäîâ VimpelCom Ltd. âíåñëè ðîññèéñêàÿ áèçíåñ-åäèíèöà («+11%» äî 4,4 
ìëðä äîëë.), ñòðàíû ÑÍÃ («+17%» äî 740 ìëí äîëë.), à òàêæå Åâðîïà&Ñåâåðíàÿ Àìåðèêà («+6%» äî 3,88 ìëðä 
äîëë.), ïðè òîì, ÷òî áèçíåñ Îïåðàòîðà â Èòàëèè äåìîíñòðèðóåò áîëåå ñäåðæàííóþ äèíàìèêó ðîñòà âûðó÷êè (â 
åâðî), õàðàêòåðíóþ äëÿ ðàçâèòûõ ñòðàí, ÷åé ðûíîê ìîáèëüíîé ñâÿçè ÿâëÿåòñÿ íàñûùåííûì («+2%» äî 2,75 ìëðä 
åâðî). Çäåñü â êà÷åñòâå íåãàòèâíîãî ìîìåíòà ìîæíî îòìåòèòü ïóñòü íåçíà÷èòåëüíîå, íî ñîêðàùåíèå ðàçìåðà 
âûðó÷êè èòàëüÿíñêîé áèçíåñ-åäèíèöû âî 2 êâàðòàëå 2011 ãîäà îòíîñèòåëüíî ñîïîñòàâèìîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà 
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íà 0,9% äî 1,4 ìëðä åâðî. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìåíåäæìåíò â õîäå êîíôåðåíö-çâîíêà ñîîáùèë, ÷òî â 2011 ãîäó âñå-
òàêè  æäåò ðîñòà âûðó÷êè Êîìïàíèè â Èòàëèè, íî íå ñóùåñòâåííîãî.  

Âìåñòå ñ òåì, íà ôîíå ðîñòà êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà äèíàìèêà ïîêàçàòåëü OIBDA 
áûëà íå ñòîëü çàìåòíîé – âñåãî íà 1% äî 4,63 ìëðä äîëë., ïðè ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA ñíèçèëàñü íà 2,6 ï.ï. 
äî 40,3% (ó ÌÒÑ – 40,1%). Íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà ìàðæèíàëüòíîñòü áèçíåñà îêàçàëî ðîññèéñêîå íàïðàâëåíèå 
áèçíåñà VimpelCom Ltd., êîòîðîå íà ôîíå îæåñòî÷èâøåéñÿ êîíêóðåíöèè íà ìåñòíîì ðûíêå ìîáèëüíîé ñâÿçè äëÿ 
óäåðæàíèÿ ñâîèõ ïîçèöèé áûëî âûíóæäåíî óâåëè÷èòü ðàñõîäû íà ðåêëàìó è ìàðêåòèíã, âûïëàòû äèëåðñêèõ 
êîìèññèé äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ íîâûõ ïîäêëþ÷åíèé, à òàêæå óñêîðèòü òåìï ðàçâèòèÿ ñåòè. Â ðåçóëüòàòå, OIBDA 
margin Îïåðàòîðà â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà â Ðîññèè ñíèçèëàñü íà 5,5 ï.ï. äî 
41,8%. Îòìåòèì, ÷òî äàííàÿ ñèòóàöèÿ íå óíèêàëüíà, àíàëîãè÷íûå èçìåíåíèÿ ìîæíî áûëî íàáëþäàòü è ó ÌÒÑ â 
Ðîññèè – ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA óìåíüøèëàñü íà 3,8 ï.ï. äî 40,9%, õîòÿ âî 2 êâàðòàëå Îïåðàòîðó óäàëîñü 
óëó÷øèòü ñèòóàöèþ ñ ïðèáûëüíîñòüþ – OIBDA margin ïðèáàâèëà 3,6 ï.ï. äî 42,7% ê 1 êâàðòàëó 2011 ãîäà. 
Îòäåëüíî îòìåòèì, âûñîêèå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè àëæèðñêîãî îïåðàòîðà VimpelCom Ltd., ÷üÿ OIBDA 
margin â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 59,3% («+3,1 ï.ï.» ê à.ï.ï.ã.). Îòíîñèòåëüíî ñèòóàöèè ñ íàìåðåíèåì 
àëæèðñêèõ âëàñòåé íàöèîíàëèçèðîâàòü äàííûé àêòèâ ðóêîâîäñòâî Îïåðàòîðà íà êîíôåðåíö-êîëëå íå âíåñëî 
ÿñíîñòè, ïðè ýòîì îòìåòèâ íàìåðåíèå ñîõðàíèòü äàííóþ êîìïàíèþ â Ãðóïïå. Òàêæå íåò ïîíèìàíèÿ êîãäà 
ñîñòîèòñÿ âûäåëåíèå àêòèâîâ, íå âîøåäøèõ â ñäåëêó ñ Wind Telecom (â Ñåâåðíîé Êîðåå, Åãèïòå è ïð.) íà ñóììó 
770 ìëí äîëë.   

Â öåëîì, ïî êîíñîëèäèðîâàííîé îò÷åòíîñòè îáúåäèíåííîé êîìïàíèé íà ôîíå äèíàìèêè âûðó÷êè â 1 ïîëóãîäèè 
2011 ãîäà (ê à.ï.ï.ã.) çàìåòíî âûäåëÿþòñÿ âîçðîñøèå îïåðàöèîííûå èçäåðæêè («+88,7%» äî 6,57 ìëðä äîëë.), ãäå 
çàìåòíî ïðèáàâèëè çàòðàòû íà îáñëóæèâàíèå («+90,2%» äî 2 ìëðä äîëë.), SG&A-ðàñõîäû («+83,5%» äî 2,59 
ìëðä äîëë.) è àìîðòèçàöèÿ («+86%» äî 1,7 ìëðä äîëë.). Â èòîãå, îïåðàöèîííàÿ ìàðæà ñíèçèëàñü íà 7,9 ï.ï. äî 
20,6%. Â  òî æå âðåìÿ âëèÿíèå íà êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò Îïåðàòîðà îêàçàëè îùóòèìî âîçðîñøèå 
ïðîöåíòíûå ðàñõîäû (ïî ïîëóãîäèþ â 2,2 ðàçà äî 604 ìëí äîëë.), ðàçîâûå çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ ïðèñîåäèíåíèåì 
Wind Telecom, à òàêæå ïîòåðè ïî êóðñîâûì ðàçíèöàì, âîçíèêøèå âî 2 êâàðòàëå â ðàçìåðå 25,8 ìëí äîëë.  

1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 
1 пол.2010 1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 

1 пол.2010 1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 
1 пол.2010

Выручка 6 062 5 387 12,5% 8 275 4 873 69,8% 11 489 10 677 7,6%

Операционный денежный поток 1 669 1 683 -0,8% 2 235 1 804 23,9% n/a n/a -

OIBDA 2 429 2 396 1,3% 3 391 2 300 47,4% 4 628 4 583 1,0%

Чистая прибыль 689 741 -7,0% 885 741 19,4% 909 458 98,5%

% расходы 332 442 -24,9% 604 274 120,4% 1 044 1 123 -7,0%

OIBDA margin 40,1% 44,5% -4,4 п.п. 41,0% 47,2% -6,2 п.п. 40,3% 42,9% -2,6 п.п.

Net profit margin 11,4% 13,8% -2,4 п.п. 10,7% 15,2% -4,5 п.п. 7,9% 4,3% 3,6 п.п.

1 пол.2011 2010 1 пол.2011/ 
2010 1 пол.2011 2010 1 пол.2011/ 

2010
1 пол.2011 
(Pro-forma)

Активы 15 382 14 478 6,2% 58 873 19 928 195,4% 58 873

Дебиторская задолженность 935 798 17,2% 2 726 506 438,4% 2 726
Денежные средства и их 
эквиваленты 1 223 928 31,9% 3 190 885 260,5% 3 190

Финансовый долг, в т.ч. 7 450 7 161 4,0% 27 393 7 290 275,8% 27 393

долгосрочный 6 827 6 404 6,6% 25 756 6 047 325,9% 25 756

краткосрочный 623 757 -17,7% 1 637 1 243 31,7% 1 637

Чистый долг 6 227 6 233 -0,1% 24 203 6 405 277,9% 24 203

Кредиторская задолженность 849 682 24,5% 4 150 963 330,7% 4 150

Фин. долг/OIBDA 1,52 1,47 - 4,03 1,48 - 2,94

Чистый долг/OIBDA 1,27 1,28 - 3,56 1,30 - 2,59

OIBDA/% 7,32 5,42 - 5,61 8,39 - 4,43

Фин. долг/Активы 0,48 0,49 - 0,47 0,37 - -

Финансовые результаты МТС и VimpelCom Ltd. за 2010-2011 годы 

млн долл.
МТС (US GAAP)

US GAAP Pro-forma
VimpelCom Ltd.

Основные финансовые показатели

Показатели покрытия долга

 
 Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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×òî êàñàåòñÿ ñèòóàöèè ñ äîëãîâîé íàãðóçêîé íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà, òî îíà îæèäàåìî äîñòèãëà âåñüìà 
âûñîêèõ çíà÷åíèé. Òàê, ðàçìåð äîëãà ñîñòàâèë 27,4 ìëðä äîëë., à ñîîòíîøåíèå Äîëã/OIBDA ïî pro-forma - 2,9õ, 
×èñòûé äîëã/OIBDA – 2,6õ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó ÌÒÑ äîëãîâàÿ íàãðóçêà áûëà çàìåòíî íèæå (Äîëã/OIBDA – 1,5õ, 
×èñòûé äîëã/OIBDA – 1,3õ). Â òî æå âðåìÿ âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà äîëãà VimpelCom Ltd. îñòàåòñÿ âïîëíå 
ïðèåìëåìîé äëÿ îáñëóæèâàíèÿ: íà êðåäèòû è çàéìû ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç 1 ãîä ïðèõîäèëîñü âñåãî 6% äîëãà èëè 
1,64 ìëðä äîëë., êîòîðûå ïîëíîñòüþ ïåðåêðûâàëèñü èìåþùèìèñÿ íà ñ÷åòàõ Êîìïàíèè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè â 
3,2 ìëðä äîëë. Îòìåòèì, ÷òî ïèê ïîãàøåíèÿ äîëãà ïðèõîäèòñÿ íà 2017 ãîä, êîãäà ó VimpelCom Ltd. âîçíèêàåò 
ïîòðåáíîñòü ðåôèíàíñèðîâàòü ïîðÿäêà 9,6 ìëðä äîëë., íî ïî çàÿâëåíèþ ìåíåäæìåíòà, ê äàííîìó âðåìåíè áóäóò 
ïðåäïðèíÿòû ìåðû ïî óñòðàíåíèþ â ãðàôèêå ïîãàøåíèé ïèêà èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Êðîìå òîãî, 
ðóêîâîäñòâà Îïåðàòîðà â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ñòàâèò â ÷èñëå ïðèîðèòåòíûõ çàäà÷ ïîâûøåíèå 
îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà îáúåäèíåííîé Êîìïàíèè è óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ äîëãîâîé íàãðóçêîé. Â òî æå 
âðåìÿ íå äîáàâëÿåò îïòèìèçìà íà ýòîì ïóòè âûïëàòà âûñîêèõ äèâèäåíäîâ VimpelCom Ltd. (óæå îáúÿâëåíà ñóììà 
â 730 ìëí äîëë., à çà âåñü ãîä îíà ìîæåò ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 1,3 ìëðä äîëë.), à òàêæå íåîïðåäåëåííîñòü ñèòóàöèÿ 
âîêðóã íàöèîíàëèçàöèè Àëæèðñêîãî îïåðàòîðà è âûäåëåíèÿ íå âîøåäøèõ â ñäåëêó ñ Wind Telecom àêòèâîâ. Â òî 
æå âðåìÿ çàÿâëåíèå ìåíåäæìåíòà îòíîñèòåëüíî îòêàçà îò êðóïíîìàñøòàáíûõ M&A-ñäåëîê ìîæíî ðàñöåíèâàòü 
êàê ïîçèòèâíûé ìîìåíò äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè VimpelCom Ltd., íà íàø âçãëÿä, â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ïðåäñòàâëÿþò èíòåðåñ íà òåêóùèõ 
óðîâíÿõ. Â ñâîþ î÷åðåäü, åâðîîáëèãàöèè Êîìïàíèè, à èìåííî íà äëèííîì îòðåçêå äþðàöèè, ñåé÷àñ ïðåäëàãàþò 
ñîëèäíóþ ïðåìèþ ê áóìàãàì ÌTS-20 (YTM 7,12%/6,35 ãîäà) ïîðÿäêà 95 á.ï., ÷òî äàæå íà ôîíå óõóäøåíèÿ 
êðåäèòíûõ ìåòðèê âûãëÿäèò íå âïîëíå ñïðàâåäëèâî. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî â ñëó÷àå óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè íà âíåøíèõ 
ïëîùàäêàõ äàííûé äèñáàëàíñ (ïîðÿäêà 15-20 á.ï.) áóäåò íèâåëèðîâàí.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

Áåëîðóññèÿ ïðîâåäåò àóêöèîí ïî ïðîäàæå äîëè â ÑÏ ñ ÌÒÑ – ñòîèìîñòü ïàêåòà ïî-ïðåæíåìó 1 ìëðä 
äîëë. 

Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî Ãîñêîìèòåò ïî èìóùåñòâó Áåëîðóññèè ïðîäàåò íà àóêöèîíå ãîñäîëþ 51% â 
ñîâìåñòíîé áåëîðóññêî-ðîññèéñêîé êîìïàíèè ÌÒÑ. Àóêöèîí íàçíà÷åí 1 äåêàáðÿ 2011 ãîäà. Áåëîðóññèÿ 
îöåíèâàåò ñâîþ äîëþ â 1 ìëðä äîëë. Êðàéíèé ñðîê ïðåäîñòàâëåíèÿ äîêóìåíòîâ äëÿ ó÷àñòèÿ â òîðãàõ - âå÷åð 15 
íîÿáðÿ 2011 ãîäà. /Âåäîìîñòè/ 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî îñíîâíûì ïðåòåíäåíòîì íà ÑÏ ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ ðîññèéñêèé ÌÒÑ, íî âðÿä ëè Êîìïàíèÿ 
ñîãëàñèòñÿ íà óñëîâèÿ áåëîðóññêèõ âëàñòåé ïî ñòîèìîñòè ïàêåòà, êàê è äðóãèå âîçìîæíûå ó÷àñòíèêè àóêöèîíà. 
Ñêîðåå âñåãî, êîìïðîìèññ ïî öåíå áóäåò íàéäåí ñòîðîíàìè, íî, î÷åâèäíî, ÷òî íà ýòîé ïîòðåáóåòñÿ 
îïðåäåëåííîå âðåìÿ, êàê ìèíèìóì äî êîíöà ãîäà. 

Íàø êîììåíòàðèé: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_21_03_11.pdf 
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Денежный рынок 
Ó÷àñòíèêè ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà Forex âîçäåðæèâàþòñÿ îò ïîñïåøíûõ 
âûâîäîâ. Âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD ïðîâîäèò òîðãè áåç ÷åòêîãî 
íàïðàâëåíèÿ. 

Íà÷àëî â÷åðàøíåãî äíÿ ñîïðîâîæäàëîñü âîññòàíîâëåíèåì ïîçèöèé åâðî 
ïðîòèâ äîëëàðà ïîñëå ñèëüíîãî ïðîâàëà âî âòîðíèê äî óðîâíÿ 1,398õ. 
Îäíàêî ýòî äâèæåíèå áîëüøå íàïîìèíàëî òåõíè÷åñêèé îòñêîê, íåæåëè 
ôîðìèðîâàíèå âîñõîäÿùåãî òðåíäà. Â ïåðâîé ïîëîâèíå ñðåäû ó÷àñòíèêè 
ðûíêà îæèäàëè óñëûøàòü ðåøåíèå êîíñòèòóöèîííîãî ñóäà Ãåðìàíèè ïî 
âîïðîñó çàêîííîñòè ïðèíÿòûõ ðåøåíèé î ïðåäîñòàâëåíèè ãîñóäàðñòâîì 
ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ãðåöèè. Ðàçóìååòñÿ, ñèëüíûõ îïàñåíèé òîãî, ÷òî 
ðåøåíèå áóäåò ïðèíÿòî íå â ïîëüçó äåéñòâóþùåãî ïðàâèòåëüñòâà, íå 
áûëî. Âìåñòå ñ òåì, ðåàêöèÿ íà áëàãîïðèÿòíûé èñõîä áûëà äîâîëüíî 
áóðíîé – âàëþòíàÿ ïàðà íà÷àëà ðåçêî óêðåïëÿòüñÿ äî îòìåòêè 1,4148õ. 
Ñòîëü ñèëüíîå äâèæåíèå íå ìîãëî íå ïðèâëå÷ü âíèìàíèå ñïåêóëÿíòîâ, 
íåçàìåäëèòåëüíî íà÷àâøèõ àêòèâíûå ïðîäàæè è âåðíóâøèõ ñîîòíîøåíèå 
åâðî ê äîëëàðó íà óðîâåíü 1,405õ. Ñòàòäàííûå îá óâåëè÷åíèè îáúåìîâ 
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà íà 4% ïðè ïðîãíîçå âñåãî 0,6%, íà 
óäèâëåíèå, ïðàêòè÷åñêè íå íàøëè îòðàæåíèÿ íà õîäå òîðãîâ. Ýôôåêò 
òàêæå îòñóòñòâîâàë è îò ïóáëèêàöèè äàííûõ îá èïîòå÷íîì ðûíêå ÑØÀ. Ïî 
èòîãàì äíÿ âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD äîñòèãëà óðîâíÿ 1,41õ. Îñíîâíûå 
îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ ñâÿçàíû ñ ñåãîäíÿøíèì ðåøåíèåì ÅÖÁ ïî 
ïðîöåíòíîé ñòàâêå è ïîñëåäóþùåé ïðåññ-êîíôåðåíöèåé åãî ãëàâû, à 
òàêæå âûñòóïëåíèÿìè Á. Áåðíàíêå, à çàòåì Á. Îáàìû â êîíãðåññå ïî 
âîïðîñó ïîâûøåíèÿ çàíÿòîñòè. ÅÖÁ, ñêîðåå âñåãî, íà ýòîò ðàç 
âîçäåðæèòñÿ îò ïåðåñìîòðà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, à Æ.-Ê. Òðèøå 
âîçìîæíî áóäåò íàìåêàòü íà âîçìîæíîå ïîíèæåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè â 
áóäóùåì. Íà íàø âçãëÿä, ïîïûòêè ñäåðæàòü èíôëÿöèþ çà ñ÷åò 
óäîðîæàíèÿ ðåñóðñîâ íå ïðèâåëè ê äîëæíîìó ðåçóëüòàòó, îäíàêî ýòè 
äåéñòâèÿ ñèëüíî îòðàçèëèñü íà ýêîíîìè÷åñêîì ðîñòå. ×òî êàñàåòñÿ 
ïðåçèäåíòà ÑØÀ, ìû ïîëàãàåì, ÷òî óñòíûå èíòåðâåíöèè â ðàìêàõ 
âûñòóïëåíèÿ îêàæóò ïîçèòèâíîå âîçäåéñòâèÿ íà ñîñòîÿíèå ôîíäîâûõ 
ïëîùàäîê. Òîðãè â ðàìêàõ ñåãîäíÿøíåé ñåññèè, ñêîðåå âñåãî, áóäóò 
ñîïðîâîæäàòüñÿ ñëàáîé àêòèâíîñòüþ â îæèäàíèè êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ.  

Îñëàáëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû çàâåðøèëîñü. Ñëåäóþùàÿ öåëü - 
ïëàâíîå âîññòàíîâëåíèå.  

Êàê ìû è îæèäàëè, ñèòóàöèÿ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå íå ñòàëà 
óñóãóáëÿòüñÿ. Ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû â òå÷åíèå òîðãîâ 
óäåðæèâàëàñü â äèàïàçîíå 29,45-29,55 ðóá. Ïàíè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ, 
öàðèâøèå ó èíâåñòîðîâ, ïîíåìíîãó íà÷àëè îòõîäèòü íà âòîðîé ïëàí. 
Ñèòóàöèÿ íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ, ðàíåå äåìîíñòðèðîâàâøàÿ äîâîëüíî 
íåîäíîçíà÷íûå ðåçóëüòàòû, â ÷àñòíîñòè â íà÷àëå òåêóùåé íåäåëè íåôòü 
ìàðêè Brent ñíèæàëàñü ê îòìåòêå 110 äîëë. çà áàðð., íà÷àëà 
ñòàáèëèçèðîâàòüñÿ. Òàê, çà ïîñëåäíèå äâà äíÿ «÷åðíîå çîëîòî» 
ïîëíîñòüþ âåðíóëî ñåáå ðàíåå ïðèíèìàåìûå çíà÷åíèÿ – 115 äîëë. çà 
áàðð. Åùå îäíèì àðãóìåíòîâ â ïîëüçó òîãî, ÷òî ðóáëü áóäåò ïûòàòüñÿ 
âåðíóòüñÿ ê ñîîòíîøåíèþ ñ äîëëàðîì 29 ðóá. è íèæå, ÿâëÿåòñÿ íå ñîâñåì 
áëàãîïðèÿòíàÿ ñèòóàöèÿ ñ ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòüþ ó êðåäèòíûõ 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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îðãàíèçàöèé. 

Âîññòàíîâëåíèå ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîõîäèò ñëàáûìè 
òåìïàìè. Îæèäàåì äåéñòâèé ÖÁ. 

Çà â÷åðàøíèé äåíü ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ óâåëè÷èëàñü íà 19,3 
ìëðä ðóá. äî 928 ìëðä ðóá. Íà íàø âçãëÿä, ýòà öèôðà âûãëÿäèò íåìíîãî 
ìåíüøå ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé – êàê ìèíèìóì íà 60-100 ìëðä ðóá. Åñëè 
ðàññìîòðåòü òîò ôàêò, ÷òî íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ãîäà ñóììà îñòàòêîâ íà 
ñ÷åòàõ â Áàíêå Ðîññè ñíèæàëàñü, à íàèáîëüøèå âëèâàíèÿ ïðîèñõîäèëè îò 
ïîãàøåíèé ÎÁÐ, òî ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ñ êàæäûì ïîñëåäóþùèì 
íàëîãîâûì ïåðèîäîì âîïðîñ ëèêâèäíîñòè áóäåò âûãëÿäåòü âñå áîëåå 
àêòóàëüíûì. Íå ñëó÷àéíî â÷åðà áûëî îáúÿâëåíî î çàñåäàíèè ñîâåòà 
äèðåêòîðîâ ÖÁ ïî âîïðîñó ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Â äàííûé ìîìåíò 
ñóùåñòâóåò äâà âåðîÿòíûõ èñõîäà ãîëîñîâàíèÿ ïî äàííîìó âîïðîñó. 
Ïåðâûé – ýòî åå ïîíèæåíèå ñ öåëüþ îêàçàíèÿ ïîääåðæêè áàíêîâñêîé 
ñèñòåìû. Íàïîìíèì, ÷òî â íà÷àëå íàëîãîâîãî ïåðèîäà â ïðîøëîì ìåñÿöå 
Ìèíôèí áûë âûíóæäåí ýêñòðåííî ðàçìåñòèòü íà äåïîçèòàõ ïîðÿäêà 165 
ìëðä ðóá. äëÿ áåçáîëåçíåííî ïðîõîæäåíèÿ âûïëàò â áþäæåò.  Âìåñòå ñ 
òåì, ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà ïî ñåé äåíü íå âåðíóëèñü ê êîìôîðòíûì 
óðîâíÿì, à åæåäíåâíî ñíèæàþùèéñÿ èíäèêàòîð MosPrime ëèøü îòðàæàåò 
íàëè÷èå ðåñóðñîâ ó êðóïíûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Âòîðîé – îñòàâèòü 
âñå áåç èçìåíåíèé è íàáëþäàòü ñî ñòîðîíû çà ðàçâèòèåì ñèòóàöèè, à 
ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ íàïðÿæåííûõ ñèòóàöèé, âûäåëÿòü ðåñóðñû íà 
äåïîçèòíûõ àóêöèîíàõ. Íà íàø âçãëÿä, íàèáîëåå âåðîÿòíûì áóäåò 
íåéòðàëüíîå ðåøåíèå ñ íàìåêîì íà âîçìîæíîå äàëüíåéøåå ïîíèæåíèå. 
Åñëè ïðèíèìàòü â ðàñ÷åò öåëè ìîíåòàðíûõ äåéñòâèé, òî ìîæíî îòìåòèòü, 
÷òî â òåêóùèé ìîìåíò â Ðîññèè íàáëþäàåòñÿ íàèìåíüøåå èíôëÿöèîííîå 
äàâëåíèå çà ïîñëåäíèå ãîäû, òàêèì îáðàçîì äåëüíåéøåå «çàêðó÷èâàíèå 
ãàåê» íå âûçîâåò äàëüíåéøåãî óëó÷øåíèÿ. 
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Долговые рынки  
Àòòðàêöèîíîì äëÿ èíâåñòîðîâ ìîæíî íàçâàòü òåêóùåå ñîñòîÿíèå ìèðîâûõ 
ðûíêîâ. Îäíàêî íà ýòîò ðàç äâèæåíèå ïîâñåìåñòíî ïðîèñõîäèëî ââåðõ – 
àìåðèêàíñêèå ïëîùàäêè ðîñëè â ïðåäåëàõ 3%, à åâðîïåéñêèå ðûíêè áûëè 
áîëåå ðàñòîðîïíûìè è çàâåðøèëè äåíü ïî áîëüøèíñòâó èíäåêñîâ áëèæå ê 
îòìåòêå â 4%. Îòìåòèì, ÷òî òàêîé ðîñò ïîçâîëèë èíâåñòîðàì ÷àñòè÷íî 
îòûãðàòü îòðèöàòåëüíûå ïåðåîöåíêè, ïîëó÷åííûå ðàíåå. Âìåñòå ñ òåì, 
ïîêà ãîâîðèòü î êàêîì-òî çàäàííîì òðåíäå, áåçóñëîâíî, ðàíî, ñêîðåå î 
òåõíè÷åñêîì îòñêîêå. Èíâåñòîðû áûëè íàñòðîåíû äîâîëüíî îïòèìèñòè÷íî, 
âî-ïåðâûõ, íà âûñòóïëåíèå ãîñïîäèíà Îáàìû ïåðåä êîíãðåññîì, êîòîðûé 
óæå àíîíñèðîâàë ìåðû ïîääåðæêè ðûíêà òðóäà. Âìåñòå ñ òåì, åùå äî 
âûñòóïëåíèÿ àìåðèêàíñêîãî ïðåçèäåíòà âîçìîæíûå ìåðû áûëè «â øòûêè» 
âîñïðèíÿòû ðåñïóáëèêàíöàìè, êîòîðûå, ïî èõ ñëîâàì, áóäóò ïðîòèâ ëþáûõ 
ìåð, êîòîðûå ìîãóò ïðèâåñòè ê ðîñòó äåôèöèòà áþäæåòà. Âî-âòîðûõ, 
òàêæå ó÷àñòíèêè ðûíêîâ îæèäàþò íàìåêîâ íà íîâûå ìåðû ñî ñòîðîíû 
ÔÐÑ – ãëàâà âåäîìñòâà âûñòóïèò ñåãîäíÿ â 21.00 ïî ìîñêîâñêîìó âðåìåíè. 
Îïóáëèêîâàííàÿ â÷åðà áåæåâàÿ êíèãà îñòàâèëà äîâîëüíî ñìåøàííîå 
âïå÷àòëåíèå. Àìåðèêàíñêèå êàçíà÷åéñêèå áîíäû â÷åðà ïðàêòè÷åñêè íå 
èçìåíèëè ñâîè äîõîäíîñòè è çàâåðøèëè äåíü íà îòìåòêå 2,04%, â òî âðåìÿ 
êàê ñåãîäíÿ ñ óòðà áóìàãè ïîëüçîâàëèñü ñïðîñîì è ñíèçèëè ñâîè óðîâíè 
äî 2,02%  

Â ÷àñòè ñòàòèñòêè ñåãîäíÿ áóäóò îïóáëèêîâàíû ñëåäóþùèå äàííûå: 
ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà, êîëè÷åñòâî ïåðâè÷íûõ îáðàùåíèé çà 
ïîñîáèÿìè ïî áåçðàáîòèöå, îáùåå êîëè÷åñòâî îáðàùåíèé çà ïîñîáèÿìè 
ïî áåçðàáîòèöå (îæèä. 3706 òûñ.; ïðåä. 3735 òûñ.). 

Ñòàðûé Ñâåò â÷åðà ðàäîâàëñÿ, ïðåæäå âñåãî, íîâîñòè î òîì, ÷òî 
êîíñòèòóöèîííûé ñóä Ãåðìàíèè â ñðåäó îäîáðèë ðåøåíèå ïðàâèòåëüñòâà 
ñòðàíû îá ó÷àñòèè â ïðîãðàììàõ ïîìîùè ïðîáëåìíûì ñòðàíàì åâðîçîíû. 
Íîâîñòü, áûëà, áåçóñëîâíî, âàæíà äëÿ Ãðåöèè, ÷üè áóìàãè, âìåñòå ñ òåì, 
íå îòðåàãèðîâàëè íà íåå è ïîäðîñëè â äîõîäíîñòè ñ 18,8% äî 19,1%. 
Îòìåòèì òàêæå î÷åíü óñïåøíûé îò÷åò î äàííûõ ïðîìûøëåííîãî 
ïðîèçâîäñòâà â Ãåðìàíèè, êîòîðîå âûðîñëî â èþëå íà 4% ïðè 
çíà÷èòåëüíî áîëåå íèçêèõ îæèäàíèÿõ. Ñåãîäíÿøíèé äåíü â Åâðîïå áóäåò 
îáîçíà÷åí, â òîì ÷èñëå, çàñåäàíèÿìè ÅÖÁ è áàíêà Àíãëèè, êîòîðûé ñ 
áîëüøåé âåðîÿòíîñòüþ ñîõðàíÿò ñòàâêè íà ïðåæíåì óðîâíå.  

Ðîññèéñêèå áóìàãè â÷åðàøíèé äåíü ïîääåðæèâàëè, â òîì ÷èñëå, ðîñò 
íåôòÿíûõ êîòèðîâîê. Äàííûé ôàêò áûë îáóñëîâëåí îæèäàíèÿìè ñíèæåíèÿ 
çàïàñîâ â ñåãîäíÿøíåé ïóáëèêàöèè îò÷åòà Ìèíèñòåðñòâà ýíåðãåòèêè 
ÑØÀ, à òàêæå ôîðìèðîâàíèÿ óðàãàíîâ â ìåêñèêàíñêîì çàëèâå, â 
ðåçóëüòàòå ÷åãî ðÿä êîìïàíèé ìîæåò âðåìåííî ïðåêðàòèòü äîáû÷ó. Â 
èòîãå, ñóâåðåííûå Russia-30 çàêîí÷èëè äåíü íà ñðåäíåäíåâíîì 
ìàêñèìóìå – 119,830 (119,388 ïî èòîãàì âòîðíèêà). Êîðïîðàòû òàêæå 
â÷åðà ïîäòÿíóëèñü ê ðîñòó â ñóâåðåííûõ áóìàãàõ. Â îñíîâíîì öåíîâîé 
ðîñò íå ïðåâûøàë 30 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ. Â ëèäåðàõ ðîñòà áûëè 
îáîçíà÷åíû, ïðåæäå âñåãî, åâðîáîíäû ÂûìïëåÊîìà, êîòîðûå îòðîñëè íà 
60-90 ï.ï. Çäåñü ñêàçàëñÿ îò÷åò îïåðàòîðà, êîòîðûé, íåñìîòðÿ íà 
ïàäåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè âî âòîðîì êâàðòàëå, âñå æå ïîêàçàë äîëãîâûå 
ìåòðèêè íà ïðåæíåì óðîâíå, à òàêæå ìàðæó íåçíà÷èòåëüíî õóæå ÌÒÑ. 

Èãîðü Ãîëóáåâ
igolubev@nomos.ru
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Динамика цен на нефть  
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Áóìàãè ÂûìïëåÊîìà, ïî íàøåìó ìíåíèþ, â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ 
ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè îñòàíóòñÿ îäíèìè èç íàèáîëåå íåäîîöåíåííûõ â 
ñåãìåíòå. 

Äëÿ ðóáëåâîãî ðûíêà âàæíûì â÷åðà ñòàë äîâîëüíî óñïåøíûé àóêöèîí 
ÎÔÇ 26204. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, îäíèì èç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ ñòàëî, 
èñõîäÿ èç êîëè÷åñòâà çàÿâîê, ïîõîæå, ðûíî÷íîå ðàçìåùåíèå áóìàã. Òî 
åñòü èíâåñòîðû âñå æå ãîòîâû ê ïîêóïêàì, ïðè÷åì â òîì ÷èñëå íà äëèííîì 
îòðåçêå äþðàöèè – 7 ëåò. Ðàçìåùåíèå ïî âåðõíåé ãðàíèöå ðàíåå 
îáîçíà÷åííîãî äèàïàçîíà Ìèíèôèíà – 7,94% áûëî âïîëíå ëîãè÷íûì, òåì 
áîëåå ÷òî òîëüêî òîãäà óðîâåíü ñìîòðåëñÿ áîëåå èëè ìåíåå ðûíî÷íûì. 
Îòìåòèì, íàñêîëüêî èíâåñòîðû ãîòîâû ê êîðïîðàòèâíîìó äîëãó ñòàíåò 
ïîíÿòíî ïðè ðàçìåùåíèè íåäàâíî àíîíñèðîâàííûõ ðóáëåâûõ áîíäîâ 
ÞíèÊðåäèòà è ÂÝÁ-ëèçèíãà. Ïðè ýòîì óðîâåíü ïðåìèè, êîòîðûé 
ýìèòåíòû ïðåäëîæàò èíâåñòîðàì, ìîæåò ñòàòü èíäèêàòîðîì è äëÿ äðóãèõ 
çàåìùèêîâ, ïîêà çàìîðîçèâøèõ ñâîè çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè. Â÷åðà 
ñòàëà èçâåñòíà äàòà î÷åðåäíîãî çàñåäàíèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà – 14 
ñåíòÿáðÿ. Áåçóñëîâíî, òåêóùàÿ êîíúþíêòóðà, à òàêæå ñîõðàíÿþùèåñÿ 
êîìôîðòíûå óðîâíè èíôëÿöèè ãîâîðÿò î ñîõðàíåíèè ñòàâêè íà ïðåæíåì 
óðîâíå. Âìåñòå ñ òåì, íà ðûíêàõ âîçíèêàåò ðèòîðèêà î âîçìîæíîñòè 
ñíèæåíèÿ ñòàâêè êàê î ôàêòîðå ïîääåðæêè. Âàðèàíò êàæåòñÿ íàì âïîëíå 
ðåàëèñòè÷íûì, îäíàêî ìû ñ÷èòàåì, òåêóùàÿ ìåðà âðÿä ëè áóäåò ïðèíÿòà 
íà íûíåøíåì çàñåäàíèè.  

Ëîêàëüíûé ðûíîê â÷åðà â îñíîâíîì íå ðåàãèðîâàë íà ïîçèòèâ âíåøíèõ 
ðûíêîâ è ñíîâà íå èìåë åäèíîãî òðåíäà. Ñåãîäíÿ ñ óòðà ñèòóàöèÿ 
ñîõðàíÿåòñÿ, õîòÿ âïîëíå âîçìîæíî ìû âñå æå ñ òå÷åíèåì äíÿ óâèäèì 
ïðåèìóùåñòâåííî ïîêóïêó.  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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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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