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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.27% 15 -57

Russia-30 4.73% 14 -66

ОФЗ 25068 6.93% 1 -132

ОФЗ 25065 6.24% -1 -161

Газпрнефт4 6.25% 6 -269

РЖД-10 7.29% 7 39

АИЖК-8 7.87% 0 -285

ВТБ - 5 7.61% 39 20

РоссельхБ-8 7.71% 0 -91

МосОбл-8 8.14% 0 -264

Мгор62 7.39% -1 -178

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.17% -2 366

iTRAXX XOVER S14 5Y 456.00 5 n/a

CDX XO  5Y 174.10 -1 -47

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 650.08 -1.6% 20.4%

RTS 1 695.41 -1.5% 17.4%

S&P 500 1 228.28 0.4% 10.1%

DAX 6 975.87 -0.4% 17.1%

NIKKEI 10 232.33 0.9% -3.0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 88.83 -0.2% 16.0%

Нефть WTI 88.28 -0.5% 11.2%

Золото 1 382.07 -1.4% 26.0%

 Никель LME 3 M 24 000.00 -0.4% 29.6%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, èíôëÿöèÿ â ïåðèîä ñ 30 íîÿáðÿ ïî 6 äåêàáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 0,2% ñ íà÷àëà 2010 

ãîäà - 7,8%. 

 Ïî äàííûì ÖÁ, äåíåæíàÿ áàçà â øèðîêîì îïðåäåëåíèè íà 1 äåêàáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 6945,4 ìëðä ðóá. 
ïðîòèâ 6956,2 ìëðä ðóá. ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, çà íîÿáðü äåíåæíàÿ áàçà 
ñîêðàòèëàñü íà 10,8 ìëðä ðóá., ñ íà÷àëà ãîäà âûðîñëà íà 478,1 ìëðä ðóá. 

 Ïî äàííûì ÖÁ, îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ Ðîññèè ïî ñîñòîÿíèþ íà 3 äåêàáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâëÿë 
481,5 ìëðä äîëë., ïðîòèâ 484,6 ìëðä äîëë. íà 26 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñòàâêà 18 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÅÁÐÐ ñåðèè 03 óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 3,96% ãîäîâûõ.  Â ñîîòâåòñòâèè ñ 

ðåøåíèåì î âûïóñêå îáëèãàöèé, ñòàâêà êóïîííîãî äîõîäà ïî îáëèãàöèÿì ïðèíÿòà ðàâíîé ñòàâêå MosPrime 
Rate íà ñðîê 3 ìåñÿöà. Âûïóñê îáúåìîì 7,5 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â ñåíòÿáðå 2006 ãîäà ñðîêîì íà 5 ëåò. 

 Ìèíôèí ðàçìåñòèë ÎÔÇ 25073, îáúåì ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâèë 6541,312 ìëí ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 
101,241% îò íîìèíàëà, äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 6,13% ãîäîâûõ. 

 Ìèíôèí ðàçìåñòèë ÎÔÇ 25075 íà ñóììó 10,36 ìëðä ðóá., ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü - 7,26% ãîäîâûõ. Â 
õîäå àóêöèîíà ïî äîðàçìåùåíèþ ÎÔÇ 25075 îáúåì ñïðîñà ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîñòàâèë 13 736,94 ìëí 
ðóá.  

 Ïî äàííûì ÖÁ,15 äåêàáðÿ 2010 ãîäà ñîñòîÿòñÿ àóêöèîíû ïî äîðàçìåùåíèþ ÎÔÇ-ÏÄ âûïóñêîâ 25072 è 
26203 â îáúåìàõ 9,64 ìëðä ðóá. è 6,42 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. Êðîìå òîãî 22 äåêàáðÿ íà ÌÌÂÁ ñîñòîÿòñÿ 
àóêöèîíû ïî äîðàçìåùåíèþ ÎÔÇ-ÏÄ âûïóñêà 25071 â îáúåìå 15,19 ìëðä ðóá. è âûïóñêà 25074 â 
îáúåìå 10,53 ìëðä ðóá 

 ÍÏÎ «Ñàòóðí» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 03. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò 
ïðèîáðåë 56 îáëèãàöèé ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà. Ðàçìåð îáÿçàòåëüñòâà â äåíåæíîì âûðàæåíèè ñîñòàâèë 
56 026,32 ðóá. Âûïóñê îáëèãàöèé îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 3,5 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â èþíå 2007 
ãîäà ñðîêîì íà 7 ëåò. 

 «ËÓÊÎÉË» íà÷àë ðàçìåùåíèå íåñóáîðäèíèðîâàííûõ íåîáåñïå÷åííûõ êîíâåðòèðóåìûõ îáëèãàöèé îáúåìîì 
1,5 ìëðä äîëë. ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â èþíå 2015 ãîäà, êîòîðûå ìîãóò áûòü êîíâåðòèðîâàíû â àìåðèêàíñêèå 
äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè, îáðàùàþùèåñÿ íà Ëîíäîíñêîé ôîíäîâîé áèðæå, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ïðåäñòàâëÿåò 
îäíó îáûêíîâåííóþ àêöèþ ËÓÊÎÉËà. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ïî êîíâåðòèðóåìûì îáëèãàöèÿì áóäåò ïðåäóñìîòðåí 
êóïîííûé äîõîä â ðàçìåðå 2,5-3% â ãîä, ïîäëåæàùèé âûïëàòå çà ïðåäøåñòâóþùèé ïåðèîä êàæäûå ïîëãîäà, 
è ïëàíèðóåòñÿ, ÷òî öåíà êîíâåðòàöèè áóäåò íà 30% âûøå, ÷åì ðàñ÷åòíàÿ öåíà (ñðåäíåâçâåøåííàÿ ïî îáúåìó 
öåíà ÀÄÐ çà ïåðèîä ñ íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ äî îïðåäåëåíèÿ öåíû), óñòàíîâëåííàÿ â ìîìåíò îïðåäåëåíèÿ 
öåíû.  

 

Рейтинги и прогнозы 
 Ñëóæáà êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ Standard & Poor's èçìåíèëà ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ÎÀÎ ÀÊÁ «Ðîñáàíê» ñî 

«ñòàáèëüíîãî» íà «ïîçèòèâíûé». Îäíîâðåìåííî ïîäòâåðæäåíû äîëãîñðî÷íûé è êðàòêîñðî÷íûé êðåäèòíûå 
ðåéòèíãè êîíòðàãåíòà (ÂÂ+/Â) è ðåéòèíã ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå (ruAA+). «Ïåðåñìîòð ïðîãíîçà îáóñëîâëåí 
íàøèì îæèäàíèåì òîãî, ÷òî êà÷åñòâî àêòèâîâ è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ýòîãî áàíêà áóäóò ïîñòåïåííî 
óëó÷øàòüñÿ áëàãîäàðÿ ïîçèòèâíûì èçìåíåíèÿì â ýêîíîìèêå, áîëåå âçâåøåííîìó ïîäõîäó ê ïðèíÿòèþ ðèñêîâ 
è óêðåïëåíèþ ðèñê-ìåíåäæìåíòà». 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР  

 Ñîãëàñíî ïðîãíîçó ïðåäñåäàòåëÿ Áàíêà Ðîññèè Ñåðãåé Èãíàòüåâà, ïî èòîãàì òåêóùåãî ãîäà êðåäèòíûé 
ïîðòôåëü áàíêîâ âûðàñòåò â öåëîì ïðèìåðíî íà 13%. Òàêîé ðåçóëüòàò óêëàäûâàåòñÿ â ñäåëàííûé ðàíåå ÖÁ 
ïðîãíîç ïî ãîäîâîìó ðîñòó íà 10-15%. Â ñàìîì íà÷àëå ãîäà, â ôåâðàëå, ãîñïîäèí Èãíàòüåâ ïðîãíîçèðîâàë 
ðîñò êðåäèòîâàíèÿ â 2010 ãîäó íà 20%, îäíàêî ïîçäíåå ñêîððåêòèðîâàë åãî.  
Ïðîãíîç 20-ïðîöåíòíîãî ðîñòà êðåäèòîâàíèÿ ãëàâà ÖÁ ïåðåíåñ íà ãîä — òåïåðü òàêîãî ðîñòà ãîñïîäèí 
Èãíàòüåâ îæèäàåò ïî èòîãàì 2011 ãîäà. «Îáùèé êðåäèòíûé ïîðòôåëü áàíêîâ â 2011 ãîäó ìîæåò âûðàñòè 
ïðèìåðíî íà 20% â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè, ÷òî ïðèìåðíî ñîîòâåòñòâóåò ðîñòó — 1,5% â ìåñÿö». 
/ÊîììåðñàíòÚ/ 

ТРАНСПОРТ 
 

 «Ñáåðáàíê» âûèãðàë òåíäåð íà ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòà â ðàçìåðå 1,95 ìëðä äîëë. «Íîâîðîññèéñêîìó 
ìîðñêîìó òîðãîâîìó ïîðòó» (ÍÌÒÏ) äëÿ ïîêóïêè «Ïðèìîðñêîãî òîðãîâîãî ïîðòà» (ÏÒÏ). /Finambonds/ 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ãàçïðîì ïëàíèðóåò â 2011 ãîäó ðîñò ïðîäàæ íà 3-10% ê ïëàíàì íà òåêóùèé ãîä (140-145 ìëðä êóá.ì). 
Ïðîãíîç ïî ñðåäíåé öåíå äëÿ Åâðîïû – 322 äîëë. çà 1000 êóá. ì /Âåäîìîñòè/ 

 «Áàøíåôòü» âåäåò ïåðåãîâîðû î ïîêóïêå äîëè â ÎÀÎ «Ïîëèýô», ñîîáùèë â÷åðà ãëàâà ñîâåòà äèðåêòîðîâ 
Íåôòåêîìïàíèè Àëåêñàíäð Ãîí÷àðóê. «Ìû çàèíòåðåñîâàíû â ïðèîáðåòåíèè àêöèé «Ïîëèýôà», âåäóòñÿ 
ïåðåãîâîðû ñ àêöèîíåðàìè êîìïàíèè»,— Â óïðàâëåíèè Áàøíåôòè óæå íàõîäèòñÿ 17,5% àêöèé, 
ïðèíàäëåæàùèõ ïðàâèòåëüñòâó Áàøêèðèè. «Ïîëèýô» — åäèíñòâåííûé â Ðîññèè ïðîèçâîäèòåëü ñûðüÿ äëÿ 
ïëàñòèêîâîé òàðû. Îáúåì ïðîèçâîäñòâà òåðåôòàëåâîé êèñëîòû — äî 230 òûñ. òîíí â ãîä, ÏÝÒÔ — äî 
120 òûñ. òîíí. 50% ïëþñ îäíà àêöèÿ «Ïîëèýôà» ïðèíàäëåæàò ÎÎÎ «Îòå÷åñòâåííûå ïîëèìåðû». Â 
«Îòå÷åñòâåííûõ ïîëèìåðàõ» 50% ïëþñ îäíà àêöèÿ ïðèíàäëåæàò ÑÈÁÓÐó, îñòàëüíîå — ÷àñòíûì èíâåñòîðàì, 
êîòîðûå ëåòîì ïðèîáðåëè äîëþ ËÓÊÎÉËà. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Ìû îòìå÷àåì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî öåíà ñäåëêè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íå èçâåñòíà, è â öåëîì ïåðñïåêòèâà 
ðåàëèçàöèè òàêæå òóìàííà, íîâîñòü òàêîãî ðîäà ïîäòâåðæäàåò àãðåññèâíûå èíâåñòèöèîííûå àïïåòèòû 
Áàøíåôòè, çà êîòîðûìè, ñîîòâåòñòâåííî, ìîãóò ïîñëåäîâàòü íîâûå äîëãè.  

ЭНЕРГЕТИКА
 

 Â÷åðà ÎÀÎ «ÐóñÃèäðî» îáúÿâèëî î çàâåðøåíèè ñäåëêè ïî ïðèîáðåòåíèþ 25% àêöèé ÎÀÎ «Êðàñíîÿðñêàÿ 
ÃÝÑ» (ÊðàñÃÝÑ). Ïàêåò áûë ïðèîáðåòåí ó Madake Enterprises Company Ltd., áëèçêîé ê àêöèîíåðàì ÑÓÝÊ 
Ñåðãåþ Ïîïîâó è Àíäðåþ Ìåëüíè÷åíêî. Ñäåëêà áûëà áåçäåíåæíîé — àêöèè ÊðàñÃÝÑ «ÐóñÃèäðî» îáìåíÿëà 
íà ñîáñòâåííûå áóìàãè (4,53% àêöèé), êîòîðûå íàõîäèëèñü íà áàëàíñå äî÷åðíåãî ÎÀÎ «Ãèäðîèíâåñò». 
Êðàñíîÿðñêàÿ ÃÝÑ — âòîðàÿ â ñòðàíå ïî óñòàíîâëåííîé ìîùíîñòè (6 òûñ. ÌÂò) ïîñëå Ñàÿíî-Øóøåíñêîé 
ÃÝÑ.  /ÊîììåðñàíòÚ/ 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Øâåéöàðñêàÿ äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ «Íîðíèêåëÿ» - Norimet Ltd â õîäå âòîðè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ ïðîäàëà 38% 
àêöèé àìåðèêàíñêîé Stillwater Mining Company çà 722 ìëí äîëë. Áóìàãè áûëè ðàçìåùåíû ïî 19,5  äîëë.çà 
øòóêó.  Norimet Ltd êóïèëà 51,3% àêöèé àìåðèêàíñêîé êîìïàíèè çà 260 ìëí äîëë. â 2003 ãîäó. /Âåäîìîñòè/ 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Âåäîìîñòè – èíòåðâüþ ñ ïðåäñòàâèòåëåì Altimo: íåìíîãî íîâîñòåé î ñäåëêå Vimpelcom ltd – Weather investment.  

Ñåãîäíÿ ãàçåòà Âåäîìîñòè ïóáëèêóåò áîëüøîå èíòåðâüþ ñ Àëåêñååì Ðåçíèêîâè÷åì – ãëàâíûì óïðàâëÿþùèì 
äèðåêòîðîì êîìïàíèè Altimo. Íàèáîëåå âàæíûì äëÿ èíâåñòîðîâ â äîëãîâûå ðûíêè ÿâëÿåòñÿ ðÿä âûñêàçûâàíèé î 
ñäåëêå Vimpelcom ltd ñ Weather Investment. Íèæå ìû ïðèâîäèì êëþ÷åâûå, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ìîìåíòû èíòåðâüþ 
îòíîñèòåëüíî ýòîé ñäåëêè. Â ñâîþ î÷åðåäü, êàê ìû ïîíÿëè èç ïóáëèêàöèè, ñäåëêà íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 
íàõîäèòñÿ â «ïîäâåøåííîì» ñîñòîÿíèè è íè àêöèîíåðû íè ìåíåäæìåíò ïîëíîñòüþ íå ïîíèìàåò ôîðìàò è 
êîíå÷íûå óñëîâèÿ ñäåëêè, ÷òî ïî íàøåìó ìíåíèþ ñîçäàåò òàê íàçûâàåìûå ðèñêè «àéñáåðãà» î êîòîðûõ ìû 
ïèñàëè â íàøèõ êîììåíòàðèÿõ ðàíåå.   

Ïðî äîëãè è òåêóùèå ïåðåãîâîðû… 

Âåäîìîñòè: «À Vimpelcom Ltd. àêòèâíî âîâëå÷åíà â ýòè ïåðåãîâîðû, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî Orascom è Wind åé ïîêà 
íå ïðèíàäëåæàò?» 

À. Ðåçíèêîâè÷: «Áåçóñëîâíî, ïîòîìó ÷òî òàì äîëæíà áûòü ñîâìåñòíàÿ ðàáîòà ìåíåäæìåíòà Weather è Vimpelcom 
- åñëè ýòî áóäåò ñîâìåñòíàÿ êîìïàíèÿ, íóæíî ïîíèìàòü, êàê ýòî ôèíàíñèðîâàíèå áóäåò óñòðîåíî.» 

Âåäîìîñòè: Ðå÷ü èäåò î ïðîäëåíèè ñðîêîâ âûäàííûõ êðåäèòîâ? 

À. Ðåçíèêîâè÷: « È î ïðîäëåíèè ñðîêîâ, è îá èçìåíåíèè ñòàâîê, ïðîäàæå àêòèâîâ, ïåðåáðîñå äîëãà ñ îäíèõ 
êîìïàíèé ãðóïïû íà äðóãèå. Ýòî êîìïëåêñíàÿ ñëîæíàÿ ñõåìà ôèíàíñîâîé ðåñòðóêòóðèçàöèè.» 

Âåäîìîñòè: «Vimpelcom ïîêà íå áåðåò íà ñåáÿ íèêàêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî äîëãàì Orascom?» 

À. Ðåçíèêîâè÷: «Åñëè îíè îáúåäèíÿòñÿ, òî êàêèå-òî [îáÿçàòåëüñòâà] âîçüìåò. Íî ïîêà ñäåëêè íåò, ýòî âñå òîëüêî 
ãîòîâèòñÿ. Ñåé÷àñ ïèøóòñÿ áóìàãè è áàíêè äàþò ïðåäâàðèòåëüíîå ñîãëàñèå íà ñâîèõ êðåäèòíûõ êîìèòåòàõ. À 
óæå äàëüøå, åñëè åñòü ñäåëêà, íà÷èíàåòñÿ åå ðåàëèçàöèÿ. Åñëè ñäåëêè íåò, òîãäà âñÿ ýòà ðàáîòà áûëà âïóñòóþ. 
Ïîðàáîòàëè è ðàçîøëè» 

Ïðî àëæèðñêîãî îïåðàòîðà… 

Âåäîìîñòè: «Âîïðîñ âõîæäåíèÿ àëæèðñêîé Djezzy, êîòîðóþ ïûòàþòñÿ íàöèîíàëèçèðîâàòü ìåñòíûå âëàñòè, â 
ñòðóêòóðó îáúåäèíåííîé êîìïàíèè - êðèòè÷åñêèé äëÿ ñäåëêè ñ òàêîé êîíôèãóðàöèåé?» 

À. Ðåçíèêîâè÷:  ß áû ñêàçàë òàê: îí äîñòàòî÷íî âàæåí, ïîòîìó ÷òî Djezzy - ýòî áîëüøîé àêòèâ è ñèòóàöèÿ ïî 
Djezzy íåñêîëüêî èçìåíèëàñü â ïîñëåäíèå ìåñÿöû. Â Àëæèðå âûøåë íîâûé çàêîí, êîòîðûé äîñòàòî÷íî ñèëüíî 
ïîìåíÿë ñèòóàöèþ. Ëåòîì äåéñòâîâàë ñëåäóþùèé çàêîí: åñëè ïðîèñõîäèò ñìåíà êîíòðîëÿ â àëæèðñêîé 
êîìïàíèè, òî â ýòîì ñëó÷àå ó àëæèðñêîãî ãîñóäàðñòâà âîçíèêàåò ïðàâî âûêóïà ïî öåíå ñäåëêè ïëþñ 10%. 
Èçíà÷àëüíî, êîãäà ìû îáñóæäàëè ñäåëêó, ìû ïðåäïîëàãàëè, ÷òî òàêîé ìåõàíèçì è áóäåò äåéñòâîâàòü. Â ýòîé 
ñèòóàöèè, áåçóñëîâíî, ìû áû õîòåëè, ÷òîáû ýòîò àêòèâ îñòàëñÿ âíóòðè îáúåäèíåííîé êîìïàíèè. Íî åñëè áû äàæå 
îí áûë áû âûêóïëåí, òî ýòî áûëî áû ñäåëàíî ïî öåíå íàøåãî ïðåäëîæåíèÿ. Ôèíàíñîâî ýòî áûëî áû áåç ïîòåðü. 
Çà ïîñëåäíèå äâà ìåñÿöà äàííûé çàêîí èçìåíèëñÿ. Òåïåðü â ñëó÷àå èçìåíåíèÿ êîíòðîëÿ ó àëæèðñêîãî 
ãîñóäàðñòâà îïÿòü æå âîçíèêàåò ïðàâî «ïåðâîé íî÷è», íî ïðè ýòîì îíî íàíèìàåò íåçàâèñèìîãî îöåíùèêà, 
êîòîðûé äåëàåò îöåíêó, ïî êîòîðîé ïðîèñõîäèò âûêóï. Ýòî ñóùåñòâåííîå èçìåíåíèå. Òàêèì îáðàçîì, íåò 
ïðèâÿçêè ê öåíå ïðåäïîëàãàåìîé ñäåëêè, à åñòü ïðîñòî ìíåíèå îöåíùèêà. Ýòî íàìíîãî áîëåå ðèñêîâàííàÿ 
ñèòóàöèÿ, îöåíùèêè òîæå èíîãäà îøèáàþòñÿ. Ïî õîäó èãðû èçìåíèëèñü åå óñëîâèÿ, ïîýòîìó ñåé÷àñ èäåò ðàáîòà 
íàä òåì, êàê îòðàçèòü ýòè èçìåíèâøèåñÿ óñëîâèÿ â íàøèõ ñõåìîòåõíèêàõ ïî äàííîé ñäåëêå. Ôèíàíñèðîâàíèå - 
ýòî êðèòè÷åñêèé âîïðîñ, à ýòî (Djezzy. - «Âåäîìîñòè») ÿ áû íå íàçâàë êðèòè÷åñêèì, íî ýòî î÷åíü âàæíûé 
âîïðîñ, êîòîðûé íàì ïðåäñòîèò ðåøèòü â áëèæàéøåå âðåìÿ. Åñëè ñäåëêà ïðîèçîéäåò, ìû ïðèëîæèì âñå óñèëèÿ 
äëÿ òîãî, ÷òîáû íàéòè êîìïðîìèññ, äîãîâîðèòüñÿ ñ àëæèðñêèì ãîñóäàðñòâîì î òîì, ÷òîáû ó Vimpelcom Ltd. áûëà 
âîçìîæíîñòü ðàáîòàòü íà ýòîì ðûíêå. Òåì íå ìåíåå, ìû äîëæíû ïîíèìàòü, êàêèå âîçìîæíû ìåõàíèçìû, åñëè 
ýòîãî íå ïðîèçîéäåò 
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Ïðî öåëåñîîáðàçíîñòü ñäåëêè… 

Âåäîìîñòè: «Ìíîãèå àíàëèòèêè ñ÷èòàþò, ÷òî áîëüøèíñòâî ðûíêîâ, ãäå ðàáîòàåò Orascom, ñ áîëüøèì 
ïîòåíöèàëîì, íî íåèçâåñòíî áóäåò ëè îí ðåàëèçîâàí. Wind ðàáîòàåò íà ðûíêå, ãäå óæå âûñîêîå ïðîíèêíîâåíèå è 
ñëîæíî áóäåò óâåëè÷èòü åãî äîëþ ïëþñ ó íåãî áîëüøèå äîëãè. À Djezzy, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò 40% âûðó÷êè 
Orascom è ìîã áû äîáàâèòü 10% âûðó÷êè îáúåäèíåííîé êîìïàíèè, ìîæåò áûòü ïðîäàí. Ñîîòâåòñòâåííî, íå î÷åíü 
ïîíÿòíî, ãäå çäåñü âûãîäà.» 

À. Ðåçíèêîâè÷: «…Ðîñò áóäåò íå ýêñòåíñèâíûé (çàõâàòûâàòü óæå ïðàêòè÷åñêè íå÷åãî), à èíòåíñèâíûé - çà ñ÷åò 
ïîâûøåíèÿ ARPU ñ ïîìîùüþ äîõîäîâ îò ïåðåäà÷è äàííûõ è èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ, ÷òî äîëæíî, êàê ìû ñ÷èòàåì, 
ïðèâåñòè ê ñåðüåçíîìó ðîñòó êàïèòàëèçàöèè â áóäóùåì. Ýòî ïåðâûé ìîìåíò, è çäåñü ìû ðàñõîäèìñÿ â îöåíêå ñ 
ôîíäîâûì ðûíêîì. Ïîíÿòíî, ÷òî íèêòî íå çíàåò ñåãîäíÿ, êòî ïðàâ, íî æèçíü ïîêàæåò â ñëåäóþùèå ïÿòü ëåò. Åñëè 
ïðîäîëæàòü ýòó ëîãèêó, òî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñåãîäíÿ òåëåêîìû íåäîîöåíåíû, è ìû ïðèäåðæèâàåìñÿ ýòîãî 
ìíåíèÿ. Çíà÷èò, ýòî õîðîøåå âðåìÿ äëÿ ïðèîáðåòåíèé èëè ñëèÿíèé. Ýêñïàíñèÿ õîðîøà òåì, ÷òî òû ïîëó÷àåøü 
áîëüøóþ àáîíåíòñêóþ áàçó, íà êîòîðîé ñìîæåøü â áëèæàéøèå ïÿòü ëåò èñïîëüçîâàòü íîâûå ìåõàíèçìû, 
ñâÿçàííûå ñ ïåðåäà÷åé äàííûõ. Âòîðîå: ìû ñ÷èòàåì, ÷òî òåëåêîììóíèêàöèîííàÿ îòðàñëü, êàê è ìíîãèå äðóãèå, 
êîíñîëèäèðóåòñÿ è áóäåò êîíñîëèäèðîâàòüñÿ, ïîêà íå äîñòèãíåò îïòèìàëüíîãî êîëè÷åñòâà èãðîêîâ, êàê áûëî ñ 
íåôòÿíîé îòðàñëüþ. Â êàêîé-òî ìîìåíò áûëà òûñÿ÷à íåôòÿíûõ êîìïàíèé, ïîòîì èõ ñòàëî 500, ñåé÷àñ 
ìåéäæîðîâ îêîëî 10. Äàëüíåéøàÿ êîíñîëèäàöèÿ íåïðîäóêòèâíà - íà ýòîò ñ÷åò áûëè ðàçíûå îáñóæäåíèÿ. [Â 
ñëó÷àå ïðîäîëæåíèÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé] êîìïàíèÿ ñòàíîâèòñÿ ÷åðåñ÷óð áîëüøîé, ïðîèñõîäèò ïîòåðÿ 
ýêîíîìèè íà ìàñøòàáå (diseconomy of scale). Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïî òåëåêîìàì îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà åùå íå 
ñôîðìèðîâàëàñü. È â òå÷åíèå ïîñëåäóþùèõ 5-10 ëåò ìû, âèäèìî, ïðèäåì ê ñèòóàöèè, ñõîæåé ñ íåôòÿíîé 
îòðàñëüþ. Íà ðûíêå òåëåêîìîâ áóäåò 10 èëè ÷óòü áîëåå ìåéäæîðîâ (âðÿä ëè èõ áóäåò 30 èëè òðè). Ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ïîïàäàíèÿ â ÷èñëî òàêèõ ìåéäæîðîâ ñåãîäíÿ Vimpelcom Ltd., áåçóñëîâíî, subscale. Âìåñòå ñ Weather - ýòî óæå 
÷òî-òî. Ïî êðàéíåé ìåðå ñ òî÷êè çðåíèÿ àáîíåíòñêîé áàçû îí ñòàíîâèòñÿ ïÿòîé êîìïàíèåé â ìèðå. À ýòè 
àáîíåíòû â êàêîé-òî ìîìåíò òàê èëè èíà÷å ðàçáîãàòåþò. Ìû âåðèì, ÷òî ÂÂÏ âî âñåõ ýòèõ ñòðàíàõ áóäåò ðàñòè. 
Ìû ïîìíèì, ÷òî â Ðîññèè ïðîèçîøëî çà 10-15 ëåò, [êàê âûðîñëà ýêîíîìèêà]. Òàêæå Ïàêèñòàí è Áàíãëàäåø. Ýòî 
äîëãîèãðàþùàÿ èñòîðèÿ.» 
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Денежный рынок 
Óòðî â÷åðàøíåãî äíÿ íà÷àëîñü ñ ïóáëèêàöèè ïîçèòèâíûõ äàííûõ î 
ïîëîæèòåëüíîì òîðãîâîì áàëàíñå Ãåðìàíèè («+ 14.3» ìëðä åâðî) è î 
ïðèðîñòå îáúåìîâ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà («+2,9%»), êîòîðûå  
áûëè íèâåëèðîâàíû íåãàòèâîì èç äðóãîé åâðîïåéñêîé ñòðàíû. Ïîäâåäÿ 
èòîãè, Ôðàíöèÿ ñîâñåì íå óäèâèëà ðûíîê óâåëè÷åíèåì äåôèöèòà 
áþäæåòà äî «-133,1» ìëðä åâðî è îòðèöàòåëüíûì òîðãîâûì áàëàíñîì 
(«-3,4» ìëðä åâðî).  Êàçàëîñü áû, òàêîãî ðîäà èíôîðìàöèÿ äîëæíà áûëà 
îêàçàòü âëèÿíèå íà ïîëîæåíèå åâðîïåéñêîé âàëþòû, îäíàêî ôàêòè÷åñêè 
ýòîãî íå ïðîèçîøëî. Â àìåðèêàíñêîé âàëþòû, èíâåñòîðàìû âÿëî áûëî 
âîñïðèíÿòî î÷åðåäíîå ïîíèæåíèå èíäåêñà çàïðîñîâ íà èïîòå÷íûå 
êðåäèòû â ÑØÀ («-0,9%»). Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ðûíîê âûæèäàåò 
ïóáëèêàöèè ñâîäíîãî åæåìåñÿ÷íîãî îò÷åòà ÅÖÁ î ñîñòîÿíèè ýêîíîìèê 
ñòðàí åâðîçîíû. Îáðàùàÿ âíèìàíèå íà âíóòðèäíåâíîå êîëåáàíèå ïàðû 
EUR/USD âîêðóã çíà÷åíèÿ 1,32õ ñëîæíî âûäåëèòü êàêóþ-òî 
îïðåäåëåííóþ äèíàìèêó, ÷òî ïîäòâåðæäàåò âûñêàçàííîå ðàíåå 
ïðåäïîëîæåíèå î ñäåðæàííûõ íàñòðîåíèÿõ. 

Íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ íàáëþäàëñÿ ðîñò â îæèäàíèè îò÷åòà î çàïàñàõ 
íåôòè è íåôòåïðîäóêòîâ â ÑØÀ. Ðûíîê çàêëàäûâàë â öåíó íåôòè 
ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå çàïàñîâ, êîòîðûå ïðåâçîøëè âñå îæèäàíèÿ. 
Âûøåäøàÿ ñòàòèêà î ñíèæåíèè çàïàñîâ íà 3,8 ìëí áàðð. ïîñëóæèëà 
ïðè÷èíîé ãëîáàëüíûõ ôèêñàöèé ïðèáûëè.  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå òîðãè ïðîõîäè â ñïîêîéíîì ðåæèìå, 
êîëåáàíèÿ êóðñà ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó áûëè ìèíèìàëüíûìè â 
ïðåäåëàõ 15 êîï.  è 30 êîï. ê áèâàëþòíîé êîðçèíå. Êîíåö òîðãîâ óäèâèë 
ðåçêèì óêðåïëåíèåì ðóáëÿ, çàêðûòèå ñåññèè íà óðîâíå 31,0775 ðóá. çà 
äîëëàð è 35,5944 ðóá. ê êîðçèíå. Õîòåëîñü áû äîáàâèòü, ÷òî èíôîðìàöèÿ 
î ðåêîðäíîé äîáû÷è Ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè íåôòè â ýòîì ãîäó, 
ïîçâîëÿåò ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðè ïðîäîëæåíèè òàêîé äèíàìèêè â 
ñëåäóþùåì ãîäó è ïîääåðæàíèè öåí íà óðîâíå 85-90 äîëë. çà áàðð. 
çàäàñò òðåíä íà óêðåïëåíèå êóðñà ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê ìèðîâûì 
âàëþòàì.  

Íà ëîêàëüíîì äåíåæíîì ðûíêå íàáëþäàåòñÿ íåáîëüøîå ïîâûøåíèå 
ñòàâîê ÌÁÊ íà óðîâåíü ÷óòü âûøå 3%. Âìåñòè ñ òåì, îñòàòêè íà 
êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ, íåñóùåñòâåííîì ïðèáàâèëè äî óðîâíÿ 787,9 
ìëðä ðóá. (+10 ìëðä ðóá.).  

 
 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

Àóêöèîí ðåïî ÖÁ íà ñðîê 3 ìåñÿöà
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Долговые рынки 
Èòîãè òîðãîâ äëÿ ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäîê âíîâü áûëè íåîäíîðîäíûìè: 
Åâðîïà çàêðûâàëà äåíü ïðè ñíèæåíèåì êëþ÷åâûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ íà 
óðîâíå 0,2% - 0,5% è çäåñü âïîëíå âîçìîæíî îïðåäåëÿþùèìè ìîòèâàìè 
áûëè íå òåðÿþùèå àêòóàëüíîñòè ìàêðîïðîáëåìû ñòðàí ó÷àñòíèêîâ 
åâðîçîíû, êðîìå òîãî, ïåññèìèçìà èíâåñòîðàì, êàê ìû ïîëàãàåì, ìîãëè 
äîáàâèòü îïàñåíèÿ ïîÿâëÿþùèåñÿ â ñâÿçè ñ ïîÿâëåíèåì ïëàíîâ ïðîâåñòè 
åùå îäèí ñòðåññ-òåñò äëÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Â ÑØÀ òîðãè 
çàêàí÷èâàëèñü ðîñòîì èíäåêñîâ â äèàïàçîíå 0,12% - 0,37% è çäåñü, ñ 
îäíîé ñòîðîíû, áîëåå âûðàçèòåëüíûì áûëî ïðîÿâëåíèå ðûíî÷íîé 
ýéôîðèè îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî ãëîáàëüíîãî âîññòàíîâëåíèÿ 
ýêîíîìèêè, ñ äðóãîé – íå ñòîèò èñêëþ÷àòü âîçìîæíîãî ñìåùåíèÿ 
èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ èç ñåãìåíòà ãîñäîëãà, êîòîðûé îñòàåòñÿ ïîä 
«ïðåññèíãîì» ïðîäàæ. 

Êîíöåíòðèðóÿ âíèìàíèå íà ñåãìåíòå treasuries, îòìåòèì, ÷òî çà 
â÷åðàøíèé äåíü äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ áóìàã ïðîäîëæèëà ïîäúåì íà 
íîâóþ âûñîòó, ïðèáàâèâ çà äåíü 15 á.ï. äî 3,27% ãîäîâûõ. Âî ìíîãîì 
ïîäîáíîìó ðåçóëüòàòó ñîäåéñòâîâàë ïðîõîäèâøèé â÷åðà àóêöèîí ïî 10-
ëåòíèì áóìàãàì íà ñóììó 21 ìëðä äîëë. è, âîçìîæíî, îæèäàíèÿ 
ñåãîäíÿøíåãî ïî 30-ëåòíèì íà 13 ìëðä äîëë. Îòìåòèì, ÷òî íà àóêöèîíå 
áûë çàôèêñèðîâàí äîâîëüíî âûñîêèé ñïðîñ – bid/cover íà óðîâíå 2,92 
ïðîòèâ 2,8 íà ïîñëåäíåì àóêöèîíå 9 íîÿáðÿ, ïðè ýòîì äîëÿ ïîêóïàòåëåé-
íåðåçèäåíòîâ âîçðîñëà äî 44,2% ñ 34% â ïðîøëûé ðàç. 

Áåçóñëîâíî, öåíòðàëüíîé òåìîé ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ñòàíåò äàëüíåéøàÿ 
äèíàìèêà UST è âëèÿíèå ýòîãî ïðîöåññà íà îñòàëüíûå ïëîùàäêè. Ïðè 
ýòîì â ÷àñòè ìàêðîäàííûõ, êîòîðûå ñìîãóò îêàçàòü êàêîå-òî 
äîïîëíèòåëüíîå âëèÿíèå íà ðûíî÷íûé íàñòðîé, îáîçíà÷èì ñòàíäàðòíûé 
íåäåëüíûé îò÷åò ïî áåçðàáîòèöå â ÑØÀ, à òàêæå äîâîëüíî íàñûùåííûé 
ïîòîê îò÷åòîâ ïî ÅÑ, â òîì ÷èñëå åæåìåñÿ÷íûé ñâîäíûé îò÷åò ÅÖÁ. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðàøíèå òîðãè ñëîæèëèñü âåñüìà 
íåîäíîðîäíî. Ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè ñ «ãýïîì» âíèç ïî÷òè 
íà 1% - ïðè êîòèðîâêàõ íà óðîâíå 116,25%. Íà ýòèõ óðîâíÿõ ïîÿâèëàñü 
ïîêóïàòåëüñêàÿ àêòèâíîñòü, ïîçâîëèâøàÿ áóìàãàì îò÷àñòè âîññòàíîâèòü 
ñòîèìîñòü – ìàêñèìóìîì äíÿ áûë çàôèêñèðîâàí ó îòìåòêè 116,625%. 
Îäíàêî íà ôîíå ïðîäîëæèâøåãîñÿ «ñêà÷êîîáðàçíîãî» ðîñòà äîõîäíîñòåé 
treasuries íåãîòîâíîñòü èíâåñòîðîâ «ïðèíèìàòü» ñåðüåçíîå ñóæåíèå 
ñóâåðåííîãî ñïðýäà âûðàçèëàñü íîâîé âîëíîé ïðîäàæ â Russia-30, 
ðåçóëüòàòîì êîòîðûõ ñòàëè êîòèðîâêè ïðè çàêðûòèè íà óðîâíå 116%. 

Áåçóñëîâíî, ïåðåîöåíêà, êîòîðóþ ïåðåæèâàþò ñóâåðåííûå áóìàãè íå 
ìîãëà îñòàòüñÿ íåçàìå÷åííîé è â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå, ãäå öåíû òàêæå 
íà÷àëè ñïîëçàòü âíèç, íî ïîêà äîñòàòî÷íî ìåäëåííûìè òåìïàìè. Ïî 
áîëüøåé ÷àñòè ó÷àñòíèêè ðûíêà ïðåäïî÷èòàþò âîçäåðæèâàòüñÿ îò 
àêòèâíûõ äåéñòâèé – ïðèçíàêè ñîêðàùåíèÿ òîðãîâîé àêòèâíîñòè äîâîëüíî 
ÿâíû. Òàê, çà â÷åðàøíèé äåíü îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà â íàèáîëåå 
ëèêâèäíûõ âûïóñêàõ â÷åðà îãðàíè÷èâàëàñü 25 á.ï. Âìåñòå ñ òåì, 
âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ðåàêöèÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà â áëèæàéøåå 
âðåìÿ ìîæåò ñòàòü áîëåå âûðàçèòåëüíîé, âåñüìà âåëèêà â òîì ñëó÷àå, 
åñëè íå îïðàâäàþòñÿ îæèäàíèÿ â ÷àñòè òîãî, ÷òî ïðîèñõîäÿùåå â 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  

55

60

65

70

75

80

85

90

95

8 
ию

н 
09

8 
ав

г 0
9

8 
ок
т 

09

8 
де

к 
09

8 
ф
ев

 1
0

8 
ап
р 

10

8 
ию

н 
10

8 
ав
г 1

0

8 
ок
т 

10

8 
де

к 
10

долл
Urals WTI

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ

90

92

94

96

98

100

102

8 
де
к 

09

8 
ф
ев

 1
0

8 
ап
р 

10

8 
ию

н 
10

8 
ав
г 1

0

8 
ок
т 

10

8 
де

к 
10

Corp Muni

 _____________________ 

                        Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
9 декабря 2010 года 

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

8

ñóâåðåííûõ áóìàãàõ – ýòî ÿâëåíèå âðåìåííîå. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â÷åðà âûäàëñÿ äîâîëüíî àêòèâíûé äåíü. Îñíîâíîå 
âíèìàíèå, áåçóñëîâíî, îòâëåêëè íà ñåáÿ ïåðâè÷íûå ðàçìåùåíèÿ, 
êîòîðûå, îòìåòèì, â òîì ÷èñëå è â ÷àñòè ÎÔÇ ïðîøëè âåñüìà óñïåøíî. 
Ïðè ýòîì «ñèë» ó÷àñòíèêàì âïîëíå õâàòèëî è äëÿ îáåñïå÷åíèÿ 
íåïðèâû÷íî âûñîêèõ îáîðîòîâ è â äðóãèõ âûïóñêàõ. Òàê, â öåíòðå 
òîðãîâîé àêòèâíîñòè íàõîäèëèñü ïîÿâèâøèåñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå 
âûïóñêè ÌÒÑ-7, ÌÒÑ-8, ãäå ñîõðàíÿåòñÿ óáåäèòåëüíàÿ îòðèöàòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà, à òàêæå áóìàãè ÂÊ-Èíâåñò-6, ÂÊ-Èíâåñò-7, Áàøåíôòü-1, 
ÔÑÊ-8, ÌÌÊ-ÁÎ2, ÐÆÄ-12, Ðîñáàíê-ÁÎ2, ÂÁÄ-6 è Ìãîð45. 

×òî êàñàåòñÿ ïðåîáëàäàþùåé öåíîâîé äèíàìèêè, òî åå äîâîëüíî ñëîæíî 
âûäåëèòü – èçìåíåíèå êîòèðîâîê ïî èòîãàì äíÿ áûëî íåîäíîðîäíî, ÷òî, íà 
íàø âçãëÿä, ñëóæèò äîïîëíèòåëüíûì ïîäòâåðæäåíèåì îòñóòñòâèÿ 
îáùíîñòè â îæèäàíèÿõ, õîòÿ êîíúþíêóòðîîáðàçóþùèå ôàêòîðû 
áëàãîïðèÿòñòâóþò ðîñòó ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè. Êðîìå òîãî, óæå 
ïðîÿâëÿþòñÿ ïðèçíàêè ôîðìèðîâàíèÿ ó÷àñòíèêàìè ðûíêà 
èíâåñòïîðòôåëåé íà ñëåäóþùèé ãîä. Ñåãîäíÿ ìîæíî áóäåò îöåíèòü 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñåãìåíòà ÎÁÐ, ãäå, íàïîìíèì, 
íà ñëåäóþùåé íåäåëå â ñðåäó 15 äåêàáðÿ îæèäàåòñÿ ïîãàøåíèå áóìàã 
ñåðèè14, ÷òî, ïîæàëóé, ìîæåò áûòü äîïîëíèòåëüíûì ìîòèâîì äëÿ áîëåå 
àêòèâíîãî ó÷àñòèÿ â íîâûõ àóêöèîíàõ.  
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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