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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,94% -6 -43

Russia-30 4,32% -2 -51

ОФЗ 25068 6,49% 5 -64

ОФЗ 25077 7,41% -1 n/a

Газпрнефт4 8,28% 5 262

РЖД-10 6,65% -4 -70

АИЖК-8 7,52% 0 -43

ВЭБ 08 6,78% -20 n/a

РоссельхБ-8 6,40% -3 -46

МосОбл-8 7,24% 0 -128

Мгор62 6,58% -1 -84

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,39% 3 68

iTRAXX XOVER S15 5Y 392,50 7 -46

CDX XO  5Y 185,50 6 21

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 664,83 0,1% -1,4%

RTS 1 911,41 0,4% 8,0%

S&P 500 1 279,56 -0,4% 1,7%

DAX 7 060,23 -0,6% 2,1%

NIKKEI 9 449,46 0,1% -8,7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 115,55 0,9% 27,8%

Нефть WTI 100,74 1,7% 12,1%

Золото 1 537,65 -0,4% 9,5%

Никель LME 3 M 22 684 0,4% -6,7%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, îáúåì âíóòðåííåãî äîëãà ÐÔ â ãîñáóìàãàõ â ÿíâàðå-ìàå 2011 ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 

470,2 ìëðä ðóá. èëè íà 19,1% - äî 2 931,8 ìëðä ðóá., â òîì ÷èñëå çà ìàé ãîñäîëã óâåëè÷èëñÿ íà 113,8 ìëðä 
ðóá. èëè íà 4,0%. ×èñòîå ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ â ôåäåðàëüíûé áþäæåò ÷åðåç ðàçìåùåíèå ãîñîáëèãàöèé çà 
ïåðâûå ïÿòü ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâèëî 473,3 ìëðä ðóá. Ñ ó÷åòîì ðàñõîäîâ íà îáñëóæèâàíèå áóìàã 
÷èñòîå ïîñòóïëåíèå â áþäæåò ïî îïåðàöèÿì ñ ðóáëåâûìè ãîñáóìàãàìè ñîñòàâèëî 405,2 ìëðä ðóá. 

 Âñåìèðíûé áàíê (ÂÁ) óëó÷øèë ïðîãíîç ïî èíôëÿöèè â Ðîññèè â 2011 ãîäó äî 7,5–8%, íî ñ÷èòàåò 
ìàëîâåðîÿòíûì äîñòèæåíèå îôèöèàëüíîãî öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ â 6,5–7,5%. 

 Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì Áàíêà Ðîññèè, ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ ðóáëÿ ê êîðçèíå âàëþò ãîñóäàðñòâ 
- îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ Ðîññèè â ÿíâàðå-ìàå 2011 ãîäà âûðîñ íà 7,0% ïî îòíîøåíèþ ê äåêàáðþ 
2010 ãîäà. 

 Ïî îöåíêå Ðîññòàòà, èíôëÿöèÿ â Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 31 ìàÿ ïî 6 èþíÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 0,1%, ñ íà÷àëà 
ìåñÿöà - 0,1%, ñ íà÷àëà ãîäà - 4,8% (â 2010 ãîäó ñ íà÷àëà ìåñÿöà - 0,1%, ñ íà÷àëà ãîäà - 4,1%, â öåëîì çà 
èþíü - 0,4%). 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ ñåðè 25079 ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà ñîñòàâèëà 99,82% îò íîìèíàëà, ÷òî 

ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,18% ãîäîâûõ. Öåíà îòñå÷åíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 99,7883% îò 
íîìèíàëà, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,18% ãîäîâûõ. Âñåãî áûëî ïðîäàíî áóìàã íà îáùóþ ñóììó 19,491 
ìëðä ðóá. ïðè ñïðîñå 46,125 ìëðä ðóá. ïî íîìèíàëó è îáúåìå ïðåäëîæåíèÿ 20 ìëðä ðóá. Âûðó÷êà îò 
àóêöèîíà ñîñòàâèëà 19,482 ìëðä ðóá. 

 Îáúåì ñïðîñà íà ÎÔÇ ñåðèè 26206 ñîñòàâèë 13,035 ìëðä ðóá. ïðîòèâ ïðåäëîæåííûõ ê ðàçìåùåíèþ 20 ìëðä 
ðóá. Îáúåì ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâèë 11,735 ìëðä ðóá. ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 98,9972% îò íîìèíàëà, 
ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 99,0330% îò íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ è ïî ñðåäíåâçâåøåííîé 
öåíå ñîñòàâèëà 7,75% ãîäîâûõ.  

 Â÷åðà áûëà îòêðûòà êíèãà íà äåáþòíûé âûïóñê îáëèãàöèé Áóðîâàÿ êîìïàíèÿ Åâðàçèÿ («ÂÂ» Fitch). Ýìèòåíò 
ðàçìåùàåò îáëèãàöèè îáúåìîì â 5 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 7 ëåò è îôåðòîé ÷åðåç 5 ëåò. Áóìàãè ïðåäëàãàþòñÿ ñ 
êóïîíîì â 9,0-9,50% ãîäîâûõ (YTP 9,20-9,72%). Êíèãà çàÿâîê áóäåò çàêðûòà 27 èþíÿ, à ðàçìåùåíèå 
çàïëàíèðîâàíî íà 29 èþíÿ. 

 Ñïðîñ íà îáëèãàöèè Ìå÷åëà ñåðèè 17 è ñåðèè 18 îáùèì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. ïðåâûñèë 22 ìëðä ðóá. Êíèãà 
çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè áûëà çàêðûòà 7 èþíÿ. Ñòàâêà êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì íà ïåðèîä äî îôåðòû (5 ëåò) 
áûëà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 8,4% ãîäîâûõ. Òåõíè÷åñêîå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÔÁ ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 
ñåãîäíÿ, 9 èþíÿ 2011 ãîäà. Êîìïàíèÿ, îöåíèâ îáúåì ñïðîñà, òàêæå îòêðûëà êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè ñåðèè 
19. Ñáîð çàÿâîê èíâåñòîðîâ áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ñåãîäíÿ â ïåðèîä ñ 11:00 äî 17:00. Ðàçìåùåíèå 
îáëèãàöèé íà áèðæå çàïëàíèðîâàíî íà 14 èþíÿ 2011 ãîäà. Áóìàãè âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À1» 
ÔÁ ÌÌÂÁ. 

 Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «Íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ «Àëüÿíñ» ñåðèè 04 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 
ñíèæåí äî 9,25%-9,50% ãîäîâûõ. Ðàíåå ïåðâîíà÷àëüíûé äèàïàçîí ïî ñòàâêå íàõîäèëñÿ íà óðîâíå 9,5%-
10% ãîäîâûõ. Çàêðûòèå êíèãè ñîñòîèòñÿ ñåãîäíÿ. Òåõíè÷åñêîå ðàçìåùåíèå íà ÔÁ ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 
14 èþíÿ 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâëÿåò 10 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 5-ëåòíÿÿ îôåðòà. 

 Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ÓÐÀËÑÈÁ â èþíå - ïåðâîé ïîëîâèíå èþëÿ 2011 ãîäà ïëàíèðóåò îñóùåñòâèòü ñáîð 
çàÿâîê ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-04 îáùèì îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. ñðîêîì 
íà 3 ãîäà, îôåðòà íå ïðåäóñìîòðåíà. Îðèåíòèð îðãàíèçàòîðà ïî ñòàâêå íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 8,5% - 8,8% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ 8,77% - 9,09% ãîäîâûõ. Îáëèãàöèè èìåþò 
àìîðòèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó ïîãàøåíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè: ïî 83,30 ðóá. (8,33% îò íîìèíàëà) 
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ïîãàøàþòñÿ â äàòû âûïëàòû 1-11 êóïîíîâ, 83,70 ðóá. (8,37% îò íîìèíàëà) - â äàòó âûïëàòû 12 êóïîíà. 
Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÔÁ ÌÌÂÁ áóäåò ïðîõîäèòü â ñïèñêå «Â», â äàëüíåéøåì ïëàíèðóåòñÿ ëèñòèíã 
«À1». Êðîìå òîãî, îæèäàåòñÿ âêëþ÷åíèå öåííûõ áóìàã â ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Fitch Ratings èçìåíèëî ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ðåéòèíãàì «ÎÒÏ Áàíêà» ñ «íåãàòèâíîãî» íà «ñòàáèëüíûé». 

Äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà (ÐÄÝ) â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòàõ ïîäòâåðæäåíû íà 
óðîâíå «BB».  

 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà ýìèòåíòà ÀÊ ÁÀÐÑ Áàíêà íà óðîâíå «BB» ñî 
«Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Ðåéòèíãè Áàíêà îòðàæàþò ïîòåíöèàë ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâà 
Ðåñïóáëèêè Òàòàðñòàí. Ìíåíèå Fitch î âûñîêîé ãîòîâíîñòè îêàçàòü ïîääåðæêó îñíîâàíî íà ïðÿìîì è 
êîñâåííîì àêöèîíåðíîì êîíòðîëå ñî ñòîðîíû ðåñïóáëèêè, åå ñèëüíîì ïðåäñòàâèòåëüñòâå â ñîâåòå 
äèðåêòîðîâ, èñòîðèè ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè è âçíîñîâ êàïèòàëà, à òàêæå ñèñòåìíîé çíà÷èìîñòè áàíêà 
äëÿ ðåãèîíà. Èíäèâèäóàëüíûé ðåéòèíã «D/E» îòðàæàåò óìåðåííîå ãåíåðèðîâàíèå êàïèòàëà çà ñ÷åò ïðèáûëè, 
âûñîêèå óðîâíè êîíöåíòðàöèè, ñóùåñòâåííóþ äîëþ îáåñöåíèâøèõñÿ êðåäèòîâ, çíà÷èòåëüíûå 
íåïðîôèëüíûå àêòèâû è ïîâûøåííûé ðûíî÷íûé ðèñê. Â òî æå âðåìÿ ðåéòèíã ó÷èòûâàåò êðóïíóþ êëèåíòñêóþ 
áàçó ÀÊ ÁÀÐÑ Áàíêà â ðåñïóáëèêå è óìåðåííûå ïîòðåáíîñòè â ðåôèíàíñèðîâàíèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. 

 

Ïîâûøåíèå ðåéòèíãà ÑÊÁ-Áàíêà: îãðàíè÷åííûé ïîòåíöèàë äëÿ ðîñòà êîòèðîâîê. 

Àãåíòñòâî Moody's ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå è ðåéòèíã äîëãîâûõ 
îáÿçàòåëüñòâ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ÑÊÁ-Áàíêà ñ «B2» äî «B1». Ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è 
êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå áûëè ïîäòâåðæäåíû íà óðîâíå «E+» è «Not Prime» 
ñîîòâåòñòâåííî. Àãåíòñòâî òàêæå ïðèñâîèëî Áàíêó äîëãîñðî÷íûé è êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã äåïîçèòîâ â 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «B1/Not Prime». Ïðîãíîç ïî âñåì äîëãîñðî÷íûì ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». 

Рейтинги (M / S&P / F)

Показатели отчетности,                     
млн руб. 2009 2010 %

Активы 59 391 82 897 40%
Кредиты (net) 30 692 48 889 59%
Кредиты (gross) 33 758 52 451 55%

доля в активах 51,7% 59,0% ---
NPL (>90дн.) 8,4% 6,1% ---

уровень резервов 9,1% 6,8% ---
Вложения в финансовые активы 10 877 13 850 27%

доля в активах 18,3% 16,7% ---
Средства клиентов 44 271 61 173 38%

доля в активах 74,5% 73,8% ---
Коэффициент достаточности общего капитала

17,0% 12,8% ---

Чистые процентные доходы (до резервов) 2 687 3 450 17%
Прибыль 156 712 145%

Качественные показатели  деятельности 2009 2010 %
Рентабельность собственных средств 2,9% 12,4% 9,5%
Рентабельность активов 0,3% 1,0% 0,7%
C / I 55,9% 65,2% 9,2%
NIM 6,1% 5,7% -0,4%

В1 / - / В

Отдельные показатели деятельности СКБ-Банка по МСФО

 

Èñòî÷íèê: Äàííûå Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Â öåëîì, ïîâûøåíèå ðåéòèíãà ìû ðàññìàòðèâàåì êàê ïîäòâåðæäåíèå äîñòèãíóòûõ óñïåõîâ Áàíêà äàæå íåñìîòðÿ 
íà ñëîæíîñòè êðèçèñíîãî è ïîñòêðèçèñíîãî ïåðèîäà. Íàïîìíèì, â ïðîøëîì ãîäó àêòèâû Ýìèòåíòà âûðîñëè íà 
40%, êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) – íà 55%. Íà òåêóùèé ãîä ó ÑÊÁ-Áàíêà çàïëàíèðîâàí ðîñò áèçíåñà íà óðîâíå 
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45%. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî Áàíê çàíèìàåò 46 ìåñòî â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ, îñíîâíîé ãðóïïå èíâåñòîðîâ 
åãî ëîãîòèï íå «ïðèìåëüêàëñÿ», ÷òî ñâÿçàíî ñ îòñóòñòâèåì ñòðåìëåíèÿ ó Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè âûõîäèòü íà 
ðûíêè Ìîñêâû è Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, êîòîðûå ìåíåäæìåíò íå ðàññìàòðèâàåò â êà÷åñòâå ïðèîðèòåòíûõ. Ñ ó÷åòîì 
îðèåíòèðîâàííîñòè íà ìåëêóþ ðîçíèöó (êðåäèòû îò 50 äî 200 òûñ. ðóá.) Áàíê îõîòíåå èäåò â íåáîëüøèå ãîðîäà 
(îò 50 òûñ. íàñåëåíèÿ) ñ áîëåå «äèñöèïëèíèðîâàííûì» êëèåíòîì, ïîä êîòîðîãî «çàòî÷åíû» åãî ñêîððèíãîâûå 
ìîäåëè. Ìîäåëü ðàçâèòèÿ íàïîìèíàåò Áàíê Âîñòî÷íûé Ýêñïðåññ («Â2»), òîëüêî íà Äàëüíèé Âîñòîê âûõîäèòü 
Ýìèòåíò ñîáèðàåòñÿ â òåêóùåì ãîäó. Êîíñåðâàòèâíàÿ ìîäåëü ðàçâèòèÿ è ïðèâîäèò ê íèçêîìó óðîâíþ NPL (90+) – 
6,1% íà êîíåö 2010 ãîäà. Èíòåðåñíî, ÷òî îñíîâíîå äàâëåíèå íà ïîêàçàòåëü îêàçûâàþò îòíþäü íå ðîçíè÷íûå 
êðåäèòû, íà êîòîðûå ïðèõîäèòñÿ ïîðÿäêà ïîëîâèíû êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, - çäåñü NPL ñêëàäûâàåòñÿ íà óðîâíå 
6%. Êëþ÷åâûì ôàêòîðîì ñòàëî ôèíàíñèðîâàíèå ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà (ìåíåå 20% ïîðòôåëÿ), ãäå äîëÿ 
«íåðàáîòàþùèõ» êðåäèòîâ ñîñòàâèëà 9%. Ïî îöåíêå Áàíêà, ýòî ñâÿçàíî ñ óÿçâèìûì ïîëîæåíèåì ïîñëåäíåãî âî 
âðåìÿ êðèçèñà, êîãäà ïðè äîâîëüíî àãðåññèâíîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ êîìïàíèè ñòîëêíóëèñü ñ íåïëàòåæàìè è 
îòñóòñòâèåì çàêàçîâ. Ñìÿã÷èëè äàííûé ïîêàçàòåëü êîðïîðàòèâíûå êðåäèòû (ìåíåå 40% ïîðòôåëÿ), ãäå NPL 
ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 3%. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî áèçíåñà, âàæíûì äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêòîð, ÷òî 
ÒÌÊ, àôôèëèðîâàííàÿ ñ Áàíêîì ÷åðåç îñíîâíîãî (72,72%) ñîáñòâåííèêà Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè 
Ä.Ïóìïÿíñêîãî, íå ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêèì çàåìùèêîì. Ïîñëåäíåå ìîãëî áû êàê óñèëèòü (ãîäîâàÿ âûðó÷êà 
êîìïàíèè 3,4 ìëðä äîëë.) êðåäèòíûé ïîðòôåëü ÑÊÁ-Áàíêà, òàê è îñëàáèòü â ñèëó íåïðîçðà÷íûõ óñëîâèé 
ïðåäîñòàâëåíèÿ ñðåäñòâ. Ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, ó÷àñòèå Ä.Ïóìïÿíñêîãî â áèçíåñå Áàíêà îãðàíè÷èâàåòñÿ 
Ñîâåòîì Äèðåêòîðîâ. Ïðè ýòîì îùóùàåòñÿ ñåðüåçíàÿ ïîääåðæêà ïðè ôîðìèðîâàíèè êàïèòàëà Ýìèòåíòà. Â 
÷àñòíîñòè, íà èþíü òåêóùåãî ãîäà çàïëàíèðîâàíî åãî ïîïîëíåíèå ÷åðåç ñóáîðäèíèðîâàííûé çàåì â ðàçìåðå 1,4 
ìëðä ðóá. (ïðåäâàðèòåëüíûå äàííûå).  

Â öåëîì, àêöèîíåðíóþ ñòðóêòóðó Áàíêà ìû îöåíèâàåì êàê äîñòàòî÷íî ñèëüíóþ, ÷òî òàêæå, âèäèìî, îêàçàëî 
âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå ðåéòèíãà. Íàïîìíèì, ÷òî áëîêïàêåò (25%+1àêöèÿ) ïðèíàäëåæèò ÅÁÐÐ, è â 2007-2008 
ãîäàõ Ýìèòåíò ïîëó÷èë îò äàííîé ìåæäóíàðîäíîé îðãàíèçàöèè ïîïîëíåíèå êàïèòàëà íà 1,3 ìëðä ðóá. Ó÷àñòèå â 
äîïýìèññèÿõ ïðîèñõîäèò ó ñîáñòâåííèêîâ íà ïàðèòåòíûõ íà÷àëàõ. Â 4 êâàðòàëå 2011 ãîäà âîçìîæíî î÷åðåäíîå 
âëèâàíèå â êàïèòàë 1 óðîâíÿ. Óñëîâèÿ èñïîëíåíèÿ íîðìàòèâîâ ÖÁ äëÿ Áàíêà, â ñèëó çàìåòíî âûøå 
ñðåäíåîòðàñëåâûõ òåìïîâ ðîñòà, ñòàíîâÿòñÿ àêòóàëüíûìè äëÿ Ýìèòåíòà. Íàïîìíèì, Í1 ñåé÷àñ íåãî íàõîäèòñÿ 
íà óðîâíå 12,5% (ïðè ìèíèìàëüíî äîïóñòèìûõ 10%). 

Òàêæå â ïîëüçó êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Áàíêà ãîâîðèò çàïàñ ëèêâèäíîñòè: îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ 
ýêâèâàëåíòîâ ïîääåðæèâàåòñÿ íà óðîâíå îêîëî 10% îò ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ. Åùå îêîëî 15% ïðèõîäèòñÿ íà 
ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã, êîòîðûé ïî÷òè â ðàâíûõ äîëÿõ ôîðìèðóþò ãîñäîëã, îáÿçàòåëüñòâà áàíêîâ è 
êîðïîðàòèâíûå áóìàãè (ïðåèìóùåñòâåííî «ãîëóáûå ôèøêè»). Òàêèì îáðàçîì, «çàïàñ ïðî÷íîñòè» ó ÑÊÁ-Áàíêà 
ñóùåñòâåííûé. Ìîæíî áûëî ñ áîëüøåé ñêåïòè÷íîñòüþ îòíîñèòüñÿ ê åãî ðàçìåðàì ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî äî 75% 
ïàññèâîâ ñôîðìèðîâàíî ñðåäñòâàìè êëèåíòîâ (èç íèõ ïî÷òè 60% - ñðåäñòâà ôèçëèö), îäíàêî ïîëèòèêà Áàíêà 
íàïðàâëåíà íà ïðèâëå÷åíèå äîëãîñðî÷íîãî ôîíäèðîâàíèÿ (ñðîêîì äî 3 ëåò) çà ñ÷åò äàííîãî èñòî÷íèêà, è ýòî 
åìó óäàåòñÿ. Ïîñëåäíåå óðàâíîâåøèâàåò äîëãîñðî÷íóþ ñòðóêòóðó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. 

Â ñèëó ïðåâàëèðóþùåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè çà ñ÷åò êëèåíòñêèõ ñðåäñòâ, äîëãîâàÿ íàãðóçêà 
Ýìèòåíòà íåâåëèêà: â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ 3 îáëèãàöèîííûõ çàéìà íà îáùóþ ñóììó 7 ìëðä 
ðóá. Îáúåì îáÿçàòåëüñòâ äëÿ èñïîëíåíèÿ ïî íèì íà òåêóùèé ãîä áîëåå ÷åì ñêðîìíûé – èñïîëíåíèå â äåêàáðå 
îôåðòû ïî âûïóñêó ñåðèè ÁÎ-04 íà ñóììó 2 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, íà ïîäõîäå ðàçìåùåíèå çàéìà ñåðèè ÁÎ-06 
òàêæå íà 2 ìëðä ðóá.  

Äëÿ íîâûõ îáëèãàöèé ïîâûøåíèå ðåéòèíãà áóäåò êñòàòè â ñèëó ñîîòâåòñòâèÿ òåïåðü îäíîé èç îöåíîê (ó Fitch îíà 
ïîêà îñòàåòñÿ íà óðîâíå «Â») êðèòåðèÿì äëÿ âõîæäåíèÿ â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê. Êàñàòåëüíî óæå îáðàùàþùèõñÿ 
áóìàã, ìîæíî îæèäàòü ïîâûøåíèÿ èõ ëèêâèäíîñòè, à òàêæå îãðàíè÷åííûé ðîñò êîòèðîâîê. Òåì íå ìåíåå, 
ïîòåíöèàë äëÿ ïîñëåäíåãî ñäåðæèâàåòñÿ â ñèëó ñëîæèâøåãîñÿ ìàëîãî ñïðýäà ê áóìàãàì ÌÊÁ (Â1 / - / Â+). 
Ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî ìû óâèäèì ñíèæåíèå äîõîäíîñòè áîëåå 10 á.ï. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü Áàíêà «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà âûðîñëà â 6 ðàç ïî ñðàâíåíèþ 
ñ ðåçóëüòàòîì 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà è ñîñòàâèëà 2,1 ìëðä ðóá. ×èñòûå ïðîöåíòíûå äîõîäû Áàíêà çà 1 
êâàðòàë 2011 ãîäà óâåëè÷èëèñü íà 5,9% ïî ñðàâíåíèþ ñ äîõîäàìè çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà è 
ñîñòàâèëè 3,3 ìëðä ðóá. Óðîâåíü ÷èñòîé ïðîöåíòíîé ìàðæè (NIM) çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ñîñòàâèë 5%, 
óâåëè÷èâøèñü íà 0,33 ï.ï. ïî ñðàâíåíèþ ñ NIM çà 4 êâàðòàë 2010 ãîäà. ×èñòûå êîìèññèîííûå äîõîäû çà 1 
êâàðòàë 2011 ãîäà ñîñòàâèëè 439,1 ìëí ðóá. (+30,2% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 êâàðòàëîì 2010 ãîäà; -17.9% ïî 
ñðàâíåíèþ ñ 4 êâàðòàëîì 2010 ãîäà). Íà 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà îòíîøåíèå èçäåðæåê ê äîõîäàì (C/I) Áàíêà 
ñîñòàâèëî 26,2% (35,8% çà 4 êâàðòàë 2010 ãîäà; 30,0% çà 2010 ãîä). Çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà àêòèâû Áàíêà 
óâåëè÷èëèñü äî 282,4 ìëðä ðóáëåé (+3,6% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà; +21,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 
àïðåëÿ 2010 ãîäà). Çà ïåðâûå 3 ìåñÿöà 2011 ãîäà êðåäèòíûé ïîðòôåëü Áàíêà «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» 
óâåëè÷èëñÿ íà 5,2% è íà 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 212,8 ìëðä ðóá. Ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà çà 1 êâàðòàë 
2011 ãîäà ñîñòàâèëà 28,6%. /Finambonds/  

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Áàøíåôòü: èòîãè 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà. 

Â÷åðà Áàøíåôòü îáúÿâèëà îæèäàåìî ñèëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ: 
âûðó÷êà Êîìïàíèè äåìîíñòðèðóåò óâåðåííûé ðîñò, ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà ñîõðàíÿåòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå, 
äîëãîâàÿ íàãðóçêà ñíèæàåòñÿ. Îáî âñåì ïîäðîáíåå. 

млн долл. 1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 1 
кв.2010

Выручка 4 135 2 912 13 341 42,0%

Операционная прибыль 668 440 2 270 51,8%

EBITDA 856 614 2 981 39,4%
Операционный денежный 
поток 181 -194 1 400 -

Чистая прибыль 434 296 1 549 46,6%

% расходы 118 60 357 96,7%

Operation margin 16,2% 15,1% 17,0% 1,1 п.п.

EBITDA margin 20,7% 21,1% 22,3% -0,4 п.п.
Net profit margin 10,5% 10,2% 11,6% 0,3 п.п.

1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 
2010

Активы 16 584 - 14 991 10,6%

Внеоборотные активы 12 196 - 11 239 8,5%

Основные средства 10 813 - 9 552 13,2%
Денежные средства и их 
эквиваленты 873 - 1 067 -18,2%

Финансовый долг 4 174 - 3 913 6,7%

краткосрочный 833 - 795 4,8%

долгосрочный 3 341 - 3 118 7,2%

Чистый долг 3 301 - 2 846 16,0%

Debt/EBITDA 1,22 - 1,31 -

Net debt/EBITDA 0,96 - 0,95 -

EBITDA/% 7,25 - 8,35 -

Debt/Assets 0,25 - 0,26 -

Показатели  покрытия долга

Финансовые результаты Башнефть (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности

Основные балансовые показатели

 
Èñòî÷íèê: Äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Èòàê, çà ÿíâàðü-ìàðò 2011 ãîäà âûðó÷êà Ãðóïïû âîçðîñëà íà 42% äî 4,135 ìëðä äîëë. îòíîñèòåëüíî 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà, ÷òî áûëî îáóñëîâëåíî ïîçèòèâíîé äèíàìèêîé îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé è 
âûñîêèì óðîâíåì ìèðîâûõ öåí íà «÷åðíîå çîëîòî» (Urals ïðèáàâèë â öåíå çà îò÷åòíûé ïåðèîä íà 38,5% äî 102,2 
äîëë./áàðð.). Â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà Êîìïàíèÿ íàðàñòèëà äîáû÷ó íåôòè íà  9,1% äî 3,68 ìëí òîíí îòíîñèòåëüíî 
1 êâàðòàëà 2010 ãîäà, òåì ñàìûì ñîõðàíèâ ëèäåðñòâî â îòðàñëè ïî òåìïó ðîñòà. Ïðè ýòîì îáúåì ïåðåðàáîòêè 
íåôòè ñîñòàâèë 4,99 ìëí òîíí, ÷òî áîëüøå íà 3,8% â ñðàâíåíèè ñ ñîïîñòàâèìûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà. 
Ìåæäó òåì, Êîìïàíèÿ ðåøèëà âîñïîëüçîâàòüñÿ áëàãîïðèÿòíîé âíåøíåé öåíîâîé êîíúþíêòóðîé, íàðàñòèâ 
ýêñïîðò íåôòåïðîäóêòîâ â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå (äîëÿ ýêñïîðòà â âûðó÷êå çà ãîä âîçðîñëà ñ 41% äî 50%). 

Íà ôîíå ñòîëü óñïåøíûõ îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòîâ íîðìà ïðèáûëè Êîìïàíèè âûãëÿäåëà âïîëíå äîñòîéíî. Òàê, 
ïîêàçàòåëü EBITDA óâåëè÷èëñÿ íà 39,4% äî 856 ìëí äîëë., à ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñîñòàâèëà 21,1%, íåìíîãî 
ñîêðàòèâøèñü íà 0,4 ï.ï. ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà. Îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê ïî èòîãàì êâàðòàëà 
âûøåë â ïîëîæèòåëüíóþ çîíó  - 181 ìëí äîëë. ïðîòèâ îòðèöàòåëüíîãî çíà÷åíèÿ ãîäîì ðàíåå â «-194 ìëí äîëë.». 
Óêàçàííûõ ñðåäñòâ õâàòàëî ñ çàïàñîì íà ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ, êîòîðûå â îò÷åòíîì ïåðèîäå 
ñîñòàâèëè 174 ìëí äîëë. Çà êâàðòàë ðàçìåð äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ èçìåíèëñÿ íå çíà÷èòåëüíî è ñîñòàâèë 4,2 ìëðä 
äîëë. ïðîòèâ 3,9 ìëðä äîëë. íà êîíåö ïðîøåäøåãî ãîäà. Çà ñ÷åò ðîñòà ìàðæèíàëüíîñòè, îòìå÷åííîãî âûøå, 
ìåòðèêà Debt/EBITDA ñîêðàòèëàñü ñ 1,3õ (’10 ã.) äî 1,2õ. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ïðåèìóùåñòâåííî äîëãîñðî÷íóþ 
ñòðóêòóðó äîëãà, ìû íå âèäèì ðèñêîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ Áàøíåôòè. Ó÷èòûâàÿ íåîáõîäèìûå èíâåñòèöèè â 
ðàçâèòèå ìåñòîðîæäåíèÿ Òðèáñà è Òèòîâ, êîòîðûå îöåíèâàþòñÿ íà óðîâíå 6 ìëðä äîëë., ñòîèò æäàòü â 
áëèæàéøåå âðåìÿ íîâûõ ïðèâëå÷åíèé îò Êîìïàíèè. 

Âñå òðè âûïóñêà Áàøíåôòè, íåñìîòðÿ íà ñèëüíûå ôèíàíñû Ýìèòåíòà, ìû ñ÷èòàåì íåñêîëüêî ïåðåîöåíåííûìè. 
Òàê, ïîñëåäíèå ñäåëêè ñ áîíäàìè ïðîõîäèëè íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: 6,97-6,99% (12.2016). 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
Polyutov_AV@nomos.ru 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Åâðîïåéñêàÿ ìàêðîñòàòèñòèêà, íà êîòîðóþ â ïîñëåäíåå âðåìÿ èíâåñòîðû 
ïðàêòè÷åñêè íå îáðàùàëè âíèìàíèå, ÷òî ïîçâîëÿëî åâðîïåéñêîé âàëþòå 
ïðàêòè÷åñêè áåçàïåëëÿöèîííî óêðåïëÿòüñÿ ïðîòèâ äîëëàðà, â÷åðà, 
íàêîíåö, çàñòàâèëà çàäóìàòüñÿ íå òîëüêî î ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè ðåãèîíà, 
íî è äàæå ñòàëà ïîâîäîì äëÿ íåáîëüøîé êîððåêöèè. Îäíàêî ïî ïîðÿäêó: 
ïåðâûìè â î÷åðåäè ñòàëè äàííûå î âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè 
Ãåðìàíèè, ïðîäåìîíñòðèðîâàâøèå óõóäøåíèå ñèòóàöèè. Òàê, òîðãîâûé 
áàëàíñ ñîêðàòèëñÿ íà 3,2 ìëðä åâðî è ñîñòàâèë 12 ìëðä åâðî (ïðè 
ïðîãíîçå 13,8 ìëðä åâðî), ýêñïîðò ñíèçèëñÿ  íà 5,5 %, à èìïîðò âñåãî íà 
2,5%. Ôðàíöèÿ îò÷èòàëàñü ïî òåì æå ïîêàçàòåëÿì ÷óòü ïîçæå, ïðè ýòîì, 
êàðòèíà âûãëÿäåëà ïðàêòè÷åñêè àíàëîãè÷íî: ñíèæåíèå îáúåìîâ èìïîðòà è 
ýêñïîðòà. Åäèíñòâåííûì ñóùåñòâåííûì îòëè÷èåì ÿâëÿåòñÿ îòðèöàòåëüíîå 
ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî âî Ôðàíöèè èìïîðò 
âñåãäà ïðåîáëàäàë íàä ýêñïîðòîì, íî çà ïîñëåäíèé ãîä ñèòóàöèÿ èìååò 
ñòàáèëüíî-íåãàòèâíóþ äèíàìèêó, ïðè êîòîðîé óëó÷øåíèé íå ïðîèñõîäèò. 
Êðîìå òîãî, Ôðàíöèÿ òàêæå îïóáëèêîâàëà ñâåäåíèÿ î ðàçìåðå äåôèöèòà 
áþäæåòà, çíà÷åíèå êîòîðîãî â àïðåëå âûðîñëî ïðàêòè÷åñêè â äâà ðàçà ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ìàðòîì 2011 ãîäà. Ñàìûìè âàæíûìè, óñèëèâøèìè «ïàäåíèå» 
åâðî, áûëè äàííûå î ñíèæåíèå óðîâíÿ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà íà 
0,6% â Ãåðìàíèè âïåðâûå â ýòîì ãîäó. Íà íàø âçãëÿä, íåóòåøèòåëüíûå 
äàííûå íå ñìîãóò íàäîëãî ñîõðàíèòü àïàòèþ èíâåñòîðîâ ê åâðî.  

Îñíîâíîé èäååé íà ðûíêå ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ ñåãîäíÿøíåå çàñåäàíèå 
ÅÖÁ, îò êîòîðîãî õîòü íèêòî è íå æäåò èçìåíåíèé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è 
óæåñòî÷åíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, íî âñå æå ðàññ÷èòûâàþò óñëûøàòü 
êîììåíòàðèè Æ.-Ê. Òðèøå íà ïîñëåäóþùåé ïðåññ-êîíôåðåíöèè. 
Âîçìîæíî, ÷òî íà ýòîò ðàç îí ïðîèçíåñåò ñâîþ «êîðîííóþ» ôðàçó î 
íåîáõîäèìîñòè áîëåå ïëîòíîãî êîíòðîëÿ íàä ðîñòîì èíôëÿöèè è ïðèíÿòèè 
â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ðåøèòåëüíûõ ìåð ïî íåäîïóùåíèþ äàëüíåéøåãî 
ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, ÷òî äàñò íàäåæäó íà âîçìîæíîå ïîâûøåíèå 
ñòàâîê íà ñëåäóþùåì çàñåäàíèè. Îäíàêî ïîñëåäíèå äàííûå ïî Åâðîïå 
ïîêàçàëè, ÷òî ïèê óâåëè÷åíèÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí óæå ïðîøåë, è, ñêîðåå 
âñåãî, òåìïû äàëüíåéøåãî ðîñòà áóäóò íå ñòîëü àãðåññèâíûìè. 

Â òå÷åíèå òîðãîâ ïàðà EUR/USD ñêîëüçèëà ïî íèñõîäÿùåé îò îòìåòêè 
1,468õ äî 1,457õ. Åäèíñòâåííûì èñêëþ÷åíèåì ñòàëà ñëàáàÿ ïîïûòêà åâðî 
îòûãðàòü ïàäåíèå íà äàííûõ ïî ðûíêó íåäâèæèìîñòè ÑØÀ, íàõîäÿùèìñÿ â 
«óãíåòåííîì» ñîñòîÿíèè. Ñåãîäíÿ â õîäå àçèàòñêîé ñåññèè ïàðà óæå 
âîññòàíîâèëà ïîëîâèíó â÷åðàøíèõ ïîòåðü, è ìû ðàññ÷èòûâàåì, ÷òî ýòîò 
òðåíä ïðîäîëæèòñÿ. 

Çàâåðøåíèå çàñåäàíèÿ ÎÏÅÊ, íà êîòîðîì áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå 
ñîõðàíèòü êâîòó íà äîáû÷ó íåôòè íà òåêóùèõ óðîâíÿõ, íåâçèðàÿ íà 
âûñîêóþ ñòîèìîñòü è âûñêàçàííûå îïàñåíèÿ î âîçìîæíîì íàäóâàíèè 
íîâîãî «ïóçûðÿ», ïîäòîëêíóëî öåíû íà «÷åðíîå çîëîòî» ââåðõ äî 118 
äîëë. çà áàð. (ìàðêà Brent). Òåì íå ìåíåå â÷åðàøíèå ïîçèòèâíûå 
òåíäåíöèè íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ íå óñïåëè ïîâëèÿòü íà âíóòðåííèé 
âàëþòíûé ðûíîê. Êóðñ àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðîòèâ äîëëàðà â õîäå 
òîðãîâ íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 27,66-27,77 ðóá., è åäèíñòâåííûì 
âñïëåñêîì àêòèâíîñòè ñòàëà ðåàêöèÿ íà äàííûå î ñîêðàùåíèè 
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â Ãåðìàíèè. Ñåãîäíÿ óòðîì ñ íåáîëüøèì 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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Äàòà

9 èþí

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñ.

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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çàïîçäàíèåì ó÷àñòíèêè îòðåàãèðîâàëè íà ïîçèòèâ ñûðüåâûõ ïëîùàäîê è 
íà÷àëè àêòèâíî èçáàâëÿòüñÿ îò èíîñòðàííîé âàëþòû, îäíàêî ïîääåðæêà îò 
ÖÁ äëÿ äîëëàðà íå ïîçâîëèëà åìó îïóñòèòüñÿ íèæå 27,69 ðóá. Áèâàëþòíàÿ 
êîðçèíà çåðêàëüíî ïîâòîðÿëà ïîâåäåíèå äîëëàðà. Åñëè àìåðèêàíñêàÿ 
âàëþòà ïîçèòèâíî îòðåàãèðîâàëà íà ñëàáûå åâðîïåéñêèå äàííûå, òî 
êîðçèíà ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ñíèæåíèå, â òî æå âðåìÿ îñíîâíàÿ ÷àñòü 
òîðãîâ ïðîõîäèëà âíóòðè êîðèäîðà 33,47-33,55 ðóá. Â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ 
áëàãîïðèÿòíîé îáñòàíîâêè íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ, ìîæíî ñìåëî 
ðàññ÷èòûâàòü íà äàëüíåéøåå óêðåïëåíèå êóðñà ðóáëÿ ïðîòèâ ìèðîâûõ 
âàëþò. 

Ïîñëå îäíîäíåâíîé ïàóçû ïîòîê ëèêâèäíîñòè ïðîäîëæèë «íàïîëíÿòü» 
ðîññèéñêóþ áàíêîâñêóþ ñèñòåìó. Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà 
êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ âûðîñëà íà 18 ìëðä ðóá. äî 966,6 ìëðä ðóá. Âíîâü 
íàáëþäàëñÿ ïåðåòîê ñ äåïîçèòíîé ñîñòàâëÿþùåé, íà íàø âçãëÿä, 
îáóñëîâëåííûé ïîäãîòîâêîé ê ñåãîäíÿøíåìó  äåïîçèòíîìó àóêöèîíó Áàíêà 
Ðîññèè íà îäèí ìåñÿö. Ñòàâêè íà ÌÁÊ ïðè ýòîì íå èçìåíèëèñü, êàê è äíåì 
ðàíåå, ñîõðàíèëèñü íà óðîâíå 3,76%.  
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Долговые рынки  
Â÷åðàøíèé äåíü ãëîáàëüíûì ïëîùàäêàì ïî-ïðåæíåìó íå óäàâàëîñü 
âåðíóòüñÿ â «çåëåíóþ çîíó» è îáåñïå÷èòü ñåáå ðîñò. Âìåñòå ñ òåì, òàêîå 
ðàçâèòèå ñîáûòèé ïðè íåîäíîçíà÷íîì ôîíå áûëî âïîëíå ëîãè÷íûì. Òàê, 
çàîêåàíñêèå ðûíêè íàõîäèëèñü â îæèäàíèÿõ áåæåâîé êíèãè è 
ïîñëåäóþùåãî âûñòóïëåíèÿ Á.Áåðíàíêå. Îïóáëèêîâàííûå äàííûå áûëè â 
öåëîì äîâîëüíî ïðåäñêàçóåìûìè, îäíàêî âñå òàêæå ñîõðàíÿþò 
ïðåèìóùåñòâåííî íåãàòèâíûé ôîí. Ýêîíîìèêà ÑØÀ â ïåðâîé ïîëîâèíå 
òåêóùåãî ãîäà ðîñëà ìåäëåííåå, ÷åì ýòî îæèäàëîñü, â òîì ÷èñëå ïîñëå 
òðàãè÷åñêèõ ñîáûòèé â ßïîíèè è ñíèæåíèÿ ðàñõîäîâ ïîòðåáèòåëåé íà 
ôîíå âûñîêèõ öåí íà åäó è áåíçèí. Êðîìå òîãî, íåäàâíèé øòîðì 
íåãàòèâíî ñêàçàëñÿ íà ñåëüñêîì õîçÿéñòâå. Ïî ñëîâàì ãëàâû ÔÐÑ, òåìïû 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà çàìåäëèëèñü â ÷åòûðåõ èç 12 ðåãèîíîâ. Ñîãëàñíî 
â÷åðàøíåìó âûñêàçûâàíèþ Á.Áåðíàíêå, ðîñò çà ïðîøåäøèé ïåðèîä áûë 
íåðàâíîìåðíûì è «óäðó÷àþùå ìåäëåííûì». Î÷åâèäíî, ÷òî òàêèå 
âûñêàçûâàíèÿ íå ìîãëè ïðîéòè íåçàìå÷åííûìè, è èòîãîì äíÿ ñòàëà ïîòåðÿ 
àìåðèêàíñêèìè èíäåêñàìè îò 0,1 äî 0,9%. Íà òàêîì ôîíå èíâåñòîðû 
òðàäèöèîííî îñóùåñòâëÿëè ïîêóïêè êàçíà÷åéñêèõ áóìàã, ðåçóëüòàòîì äëÿ 
êîòîðûõ ñòàëà äîõîäíîñòü 2,94% ïðîòèâ 2,996% äíåì ðàíåå.  

Ïðè÷èí äëÿ ðîñòà «Ñòàðîìó ñâåòó» â÷åðà òàêæå áûëî íåìíîãî. Òàê, â 
î÷åðåäíîé ðàç Åâðîïó áóäîðàæàò ïðåäóïðåæäåíèÿ îò ðåéòèíãîâûõ 
àãåíòñòâ. Íà ýòîò ðàç Moody's çàÿâèëî, ÷òî Âåëèêîáðèòàíèÿ ìîæåò 
ëèøèòüñÿ åå òåêóùåãî ðåéòèíãà «ÀÀÀ» èç-çà ñëàáîãî ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà è íåñáàëàíñèðîâàííûõ ãîñôèíàíñîâ. Ñòàòèñòèêà èç Ãåðìàíèè 
òàêæå íå íàñòðàèâàëà èíâåñòîðîâ íà ïîêóïêè: ïðîìïðîèçâîäñòâî â 
Ãåðìàíèè ñîêðàòèëîñü íà 0,6%, â òî âðåìÿ êàê îæèäàëñÿ íåáîëüøîé ðîñò 
ïîêàçàòåëÿ. Ðåçóëüòàòîì ñðåäû ñòàëà ïîòåðÿ èíäåêñàìè çíà÷åíèé íà 
óðîâíå àìåðèêàíñêèõ êîëëåã. Òàê, EURO STOXX ïîòåðÿë 0,8%. Ñåãîäíÿ 
âíèìàíèå èíâåñòîðîâ áóäåò «ïðèêîâàíî» ê âûñòóïëåíèþ ãëàâû ÅÖÁ Æàí 
Êëîäà Òðèøå â 16.30 (ìñê) ïî èòîãàì çàñåäàíèÿ ÅÖÁ.  

Ïîääåðæêà ðîññèéñêèì ïëîùàäêàì â÷åðà ïðèøëà îò ñûðüåâûõ ðûíêîâ, 
ãäå äðàéâåðîì äëÿ íåôòÿíûõ êîòèðîâîê ñòàëî ðåøåíèå ÎÏÅÊ ñîõðàíèòü 
êâîòû íà ïðåæíåì óðîâíå. Ñóâåðåííûå åâðîáîíäû íà ýòîì ôîíå 
ïîëüçîâàëèñü ñïðîñîì ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ, ÷òî â òå÷åíèå äíÿ 
ïîçâîëèëî Russia-30 âûðàñòè ñ óðîâíÿ íà íà÷àëî äíÿ â 118,496 äî 118,599 
ïî èòîãàì ñðåäû. Îòìåòèì, ÷òî ïîñëåäíåå çíà÷åíèå íå çíà÷èòåëüíî 
ðàçíèëîñü ñ öåíîâûì ìàêñèìóìîì ñðåäû â 118,604. Êîðïîðàòèâíûé 
ñåãìåíò çà ñðåäó áûë äîâîëüíî ñòàáèëüíûì è íå îòëè÷àëñÿ åäèíîé 
äèíàìèêîé. Íàèáîëüøèå ïîëîæèòåëüíûå ïåðåîöåíêè áûëè â áóìàãàõ Evraz 
14 è ÒÌÊ -15. Âìåñòå ñ òåì, ëèäåðîì îòðèöàòåëüíîé çîíû ñòàë áîíä 
Alliance Oil 14.  

Îñíîâíûì ñîáûòèåì äëÿ ëîêàëüíûõ ðûíêîâ â÷åðà ñòàëè àóêöèîíû ÎÔÇ, 
ãäå îñíîâíûì ëåéòìîòèâîì áûë íåðàâíîìåðíûé ñïðîñ íà 4-ëåòíèå è 6-
ëåòíèå îáÿçàòåëüñòâà. Òàê, áûëî ïðîäàíî áóìàã ñåðèè 25079 íà îáùóþ 
ñóììó 19,491 ìëðä ðóá. ïðè ñïðîñå â 46,125 ìëðä ðóá., à ðàçìåùåíèå 
áîíäîâ ñåðèè 26206 ïðîøëî ñî ñïðîñîì â 13,035 ìëðä ðóá. ïðè 
ïðåäëîæåíèè â 20 ìëðä ðóá. è ðàçìåùåííîì îáúåìå â 11,7 ìëðä ðóá. 
Òàêîé õîä ñîáûòèé áûë âïîëíå ëîãè÷íûì, ó÷èòûâàÿ îòñóòñòâèå ïðåìèè ïî 
6-ëåòíèì áóìàãàì è â öåëîì íèçêèé èíòåðåñ ó èíâåñòîðîâ ê äëèííîìó 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia

50

100

150

200

250

300

8 
де

к 
09

8 
ян
в 

10

8 
ф
ев

 1
0

8 
м
ар

 1
0

8 
ап
р 

10

8 
ма

й 
10

8 
ию

н 
10

8 
ию

л 
10

8 
ав
г 1

0

8 
се
н 

10

8 
ок
т 

10

8 
но
я 

10

8 
де

к 
10

8 
ян

в 
11

8 
ф
ев

 1
1

8 
ма

р 
11

8 
ап

р 
11

8 
м
ай

 1
1

8 
ию

н 
11

б.п. Спрэд Russia-30 к UST-10 CDS Russia 5Y

________________ 
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äîëãó. Â ëèäåðàõ öåíîâûõ ïåðåîöåíîê â÷åðà çíà÷èëñÿ Ñòðîéòðàíñãàç, 
êîòîðûé íà îáúåìå òîðãîâ çà â÷åðàøíèé äåíü â 337 ìëí ðóá. ïîäðîñ â 
öåíå íà 1,4%, îäíàêî áóìàãè âñå æå åùå îñòàþòñÿ íèæå íîìèíàëà – 
96,2%. Â ôàâîðå ó ïîêóïàòåëåé áûëè òàêæå áóìàãè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, â 
äèàïàçîíå 0,42-0,45% ïîäðîñëè áîíäû Ðàéôôàéçåíáàíê-4, 
Ïðîìñâÿçüáàíê ÁÎ-3  è ÂÝÁ-08. Ðîñëè â öåíå òàêæå áóìàãè Ñàìàðñêîé 
îáëàñòè è îáëèãàöèè ýìèòåíòîâ äîáûâàþùåãî ñåêòîðà: Ðóñàë 04, Ìå÷åë -
13, ÁÎ-3, è ÑÓÝÊ ÔÈÍ 01. Â òî æå âðåìÿ âîëíà ïðîäàæ çàòðîíóëà 
ïðàêòè÷åñêè âñå âûïóñêè ËÓÊÎÉËà, êîòîðûå ïîäåøåâåëè â äèàïàçîíå 
0,1-0,2%. Ñåãîäíÿ íà ôîíå âûñîêèõ öåí íà íåôòü è óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ ìû 
æäåì ðîñòà êàê íà ëîêàëüíîì ðûíêå, òàê è íà ðûíêå åâðîáîíäîâ.  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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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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