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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.65% -9 28

Russia-30 4.94% 5 10

ОФЗ 25068 7.09% 2 -4

ОФЗ 25065 6.38% 3 4

Газпрнефт4 4.55% -39 -112

РЖД-10 7.21% -2 -14

АИЖК-8 7.99% 1 4

ВТБ - 5 7.61% -198 -9

РоссельхБ-8 7.02% 0 16

МосОбл-8 7.83% 4 -69

Мгор62 7.36% -1 -7

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94.98% 2 27

iTRAXX XOVER S14 5Y 395.75 5 -43

CDX XO  5Y 155.60 1 -9

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 723.32 -0.4% 2.1%

RTS 1 900.28 -0.5% 7.3%

S&P 500 1 320.88 -0.3% 5.0%

DAX 7 320.90 0.0% 5.9%

NIKKEI 10 617.83 -0.2% 2.6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 98.85 1.9% 9.3%

Нефть WTI 86.71 -0.3% -3.5%

Золото 1 363.65 0.0% -2.9%

 Никель LME 3 M 28 375.00 0.0% 16.8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Ðîññòàòà: 

− Ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû â Ðîññèè ñ 1 ïî 7 ôåâðàëÿ âûðîñëè íà 0,3%, ïðîòèâ 0,6% çà ïðåäûäóùóþ 
íåäåëþ - 26 ïî 31 ÿíâàðÿ, 0,4%,- ñ 18 ïî 25 ÿíâàðÿ, 0,6%-  ñ 12 ïî 17 ÿíâàðÿ, 0,8% - ñ 1 ïî 11 ÿíâàðÿ. 
Ñ íà÷àëà ãîäà èíôëÿöèÿ äîñòèãëà 2,7% (çà ïåðâóþ íåäåëþ ôåâðàëÿ 2010 ãîäà èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 
0,2%, çà ïåðèîä ñ íà÷àëà ãîäà ê 7 ôåâðàëÿ - 1,9%). 

− Ðîñò âûïóñêà ïðîäóêöèè è óñëóã ïî áàçîâûì âèäàì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè â ÐÔ â äåêàáðå 2010 
ãîäà ñîñòàâèë 5,5% ïî ñðàâíåíèþ ñ äåêàáðåì 2009 ãîäà ïîñëå óâåëè÷åíèÿ íà 4,5% â íîÿáðå, íà 3,2% - â 
îêòÿáðå è 1,3% - â ñåíòÿáðå. Â öåëîì çà 2010 ãîä âûïóñê ïî áàçîâûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè óâåëè÷èëñÿ íà 
4,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ãîäîì. 

− Êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò Ðîññèè çà ÿíâàðü-íîÿáðü 2010 ãîäà èñïîëíåí ñ äåôèöèòîì 100,1 ìëðä 
ðóá. ïðîòèâ äåôèöèòà â 1,123 òðëí ðóá. â ÿíâàðå-íîÿáðå 2009 ãîäà. 

− Ðîñò ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â Ðîññèè â äåêàáðå 2010 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì 
ïåðèîäîì 2009 ãîäà ñîñòàâèë 6,3%. Çà 2010 ãîä ïðîìïðîèçâîäñòâî âûðîñëî íà 8,2%.Ïî 
ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì ÖÁ, ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ ðóáëÿ ê êîðçèíå âàëþò ãîñóäàðñòâ - 
îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ Ðîññèè â ÿíâàðå 2011 ãîäà âûðîñ íà 3,3% ïî îòíîøåíèþ ê äåêàáðþ 2010 
ãîäà. 

 Áàíê Ðîññèè, íà÷èíàÿ ñ 10 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà, ïðèîñòàíàâëèâàåò ïðîâåäåíèå îïåðàöèé ïî ïðåäîñòàâëåíèþ 
êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì êðåäèòîâ, îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè èëè ïîðó÷èòåëüñòâàìè, íà ñðîê îò 91 äî 180 
êàëåíäàðíûõ äíåé, à òàêæå ëîìáàðäíûõ êðåäèòîâ ïî ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå íà ñðîê 30 
êàëåíäàðíûõ äíåé, ãîâîðèòñÿ â ñîîáùåíèè äåïàðòàìåíòà âíåøíèõ è îáùåñòâåííûõ ñâÿçåé Áàíêà Ðîññèè. 

 

Дефолты и реструктуризации 
 Ñáåðáàíê ÐÔ ïðåäîñòàâèò êðåäèò Mirax Group íà 370 ìëí äîëë. äëÿ äîñòðîéêè áàøíè «Ôåäåðàöèÿ» â ÌÌÄÖ 

«Ìîñêâà-Ñèòè». /Èíòåðôàêñ/ 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã îáëèãàöèé Gazprom International SA íà óðîâíå «A-» ñî «Ñòàáèëüíûì» 

ïðîãíîçîì. Äàííîå ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå ïîñëåäîâàëî çà èçìåíåíèåì öåíîâîé ôîðìóëû â äîãîâîðå î 
ïðîäàæàõ ãàçà ñ GasTerra.  

Ñäåëêà Gazprom International SA ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñåêüþðèòèçàöèþ áóäóùèõ ïîñòóïëåíèé: ýêñïîðòíîé 
âûðó÷êè ÎÀÎ «Ãàçïðîì» îò ïðîäàæ ãàçà êîìïàíèè Eni Spa â Èòàëèè è GasTerra â Íèäåðëàíäàõ. Â ðàìêàõ 
ñäåëêè «Ãàçïðîì ýêñïîðò» ìîæåò ïåðèîäè÷åñêè âíîñèòü èçìåíåíèÿ â óñëîâèÿ äîãîâîðîâ î ïðîäàæàõ ãàçà ñ 
Eni Spa è GasTerra. Íåäàâíî «Ãàçïðîì ýêñïîðò» ïðîâåë ïåðåãîâîðû è âíåñ èçìåíåíèå â äîãîâîð ñ GasTerra, 
â ðåçóëüòàòå ÷åãî îæèäàåòñÿ ñíèæåíèå êîýôôèöèåíòîâ ïîêðûòèÿ äîëãà («DSCR»). Èñõîäÿ èç òåêóùèõ 
ïîñòóïëåíèé, ïîñëå âíåñåííîãî èçìåíåíèÿ ïðîãíîçèðóåòñÿ DSCR íà óðîâíå ïðèìåðíî 12-13x, ÷òî, ïî 
ìíåíèþ Fitch, ñîîòâåòñòâóåò òåêóùåìó ðåéòèíãó îáëèãàöèé. Ñîîòâåòñòâåííî àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã 
îáëèãàöèé ïîñëå âíåñåíèÿ â äîãîâîð óêàçàííîãî èçìåíåíèÿ. 
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Купоны, оферты, размещения 
 Ñòàâêà 3-6 ïîëóãîäîâûõ êóïîíîâ ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì «ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊà» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä 

ðóá. óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 8,30% ãîäîâûõ. 

 Âûïóñê îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÀÈÆÊ» ñåðèè À17 îáúåìîì 8 ìëðä ðóá. ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå. Ïî 
ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê ñòàâêà êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 9,05% ãîäîâûõ íà âåñü 
ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà. Ïðè îòêðûòèè êíèãè îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà áûë îáúÿâëåí â äèàïàçîíå 8,9%-9,15% 
ãîäîâûõ. 

 ÎÀÎ «ÐÒÊ-ËÈÇÈÍÃ» âûïëàòèëî êóïîííûé äîõîä çà 1 êóïîííûé ïåðèîä, à òàêæå ïðîèçâåëî ÷àñòè÷íîå 
ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01. Îáùèé ðàçìåð âûïëàò ïî 1 êóïîíó 
ñîñòàâèë 89,76 ìëí ðóá. Ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè áóìàã ïðîèçâåäåíî â ðàçìåðå 15% îò íîìèíàëà, 
îáùèé ðàçìåð âûïëàò â ñ÷åò ÷àñòè÷íîãî ïîãàøåíèÿ íîìèíàëà ñîñòàâèë 225 ìëí ðóá. 

 ÎÀÎ «Ãðóïïà ËÑÐ» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ó 
èõ âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Êîìïàíèÿ ïðèîáðåëà 9,38% âûïóñêà íà îáùóþ ñóììó 469,44 ìëí ðóá.  

 Íà àóêöèîíå ïî äîðàçìåùåíèþ ÎÔÇ ñåðèè 25078 ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà ñîñòàâèëà 100,6532% îò 
íîìèíàëà, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 6,45% ãîäîâûõ. Âñåãî áûëî ïðîäàíî áóìàã íà îáùóþ ñóììó 46,495 
ìëðä ðóá. ïðè ñïðîñå 70,153 ìëðä ðóá. è óâåëè÷åííîì äî 46,495 ìëðä ðóá. îáúåìå ïðåäëîæåíèÿ 
(ïåðâîíà÷àëüíî ïëàíèðîâàëîñü ðàçìåñòèòü áóìàãè íà ñóììó 25 ìëðä ðóá.). Âûðó÷êà îò àóêöèîíà ñîñòàâèëà 
46,859 ìëðä ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 100,647% îò íîìèíàëà, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè 6,45% ãîäîâûõ. 

 Ïðè äîðàçìåùåíèè ÎÔÇ ñåðèè 25076 ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà ñîñòàâèëà 100,3283% îò íîìèíàëà, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,09% ãîäîâûõ. Áûëî ïðîäàíî áóìàã íà îáùóþ ñóììó 33,764 ìëðä ðóá. ïðè ñïðîñå 
46,797 ìëðä ðóá. è îáúåìå ïðåäëîæåíèÿ 35 ìëðä ðóá. Âûðó÷êà îò àóêöèîíà ñîñòàâèëà 34,013 ìëðä ðóá. Öåíà 
îòñå÷åíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 100,3101% îò íîìèíàëà, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,1% ãîäîâûõ. 

 10 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À» ïåðâîãî óðîâíÿ ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè 
Ìîñêâû ñåðèé 32064 è 27066. 

 

 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì ìèíèñòðà ôèíàíñîâ ÐÔ À.Êóäðèíà, ãîñóäàðñòâî â 2011 ãîäó íàìåðåíî ïðîäàòü ïîñðåäñòâîì 
ïóáëè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ ïàêåò àêöèé ÂÒÁ ðàçìåðîì äî 10%: «íà îñíîâå àíàëèçà ðûíêà ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ 
ðåøèëî íå ïðîäàâàòü äîïîëíèòåëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé Áàíêà ïîñðåäñòâîì ïóáëè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ â òå÷åíèå 
2011 ãîäà». /Èíòåðôàêñ/ 

 Äèðåêòîð äåïàðòàìåíòà áàíêîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà ÖÁ ÐÔ À.Ñèìàíîâñêèé îçâó÷èë, ÷òî ñòðàòåãèÿ 
ðàçâèòèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà äî 2015 ãîäà ìîæåò áûòü ïðèíÿòà â ôåâðàëå 2010 ãîäà. ×òî êàñàåòñÿ 
ïðîøåäøåãî ÿíâàðÿ, òî îí îòìåòèë: êðåäèòîâàíèå áàíêàìè ÐÔ, áåç ó÷åòà Ñáåðáàíêà, íàõîäèëîñü â ýòîì 
ìåñÿöå íà óðîâíå íóëÿ. /Èíòåðôàêñ/ 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü Ãàçïðîìáàíêà (êîíñîëèäèðîâàííàÿ ïî ÌÑÔÎ) â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2010 ãîäà âûðîñëà ïî 
ñðàâíåíèþ ñ òåì æå ïåðèîäîì 2009 ãîäà íà 3,4% - äî 45,171 ìëðä ðóá. ñ 43,661 ìëðä ðóá.  /Èíòåðôàêñ/ 
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НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

ÔÀÑ ñíîâà ïðîòèâ Ãàçïðîì íåôòè, ËÓÊÎÉËà è Ðîñíåôòè. 

Â÷åðà Ôåäåðàëüíàÿ àíòèìîíîïîëüíàÿ ñëóæáà (ÔÀÑ) ïðèíÿëà ðåøåíèå î âîçáóæäåíèè äåë â îòíîøåíèè òðåõ 
êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé – ÎÀÎ «Ãàçïðîì íåôòü», ÎÀÎ «ËÓÊÎÉË», ÎÀÎ «ÍÊ «Ðîñíåôòü» 
ïî ïðèçíàêàì íàðóøåíèÿ àíòèìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà. 

Ñîãëàñíî îïóáëèêîâàííîé èíôîðìàöèè íà ñàéòå âåäîìñòâà, â êîíöå äåêàáðÿ 2010 ãîäà ÔÀÑ Ðîññèè ïî 
ðåçóëüòàòàì ïðåäâàðèòåëüíîãî àíàëèçà íàïðàâèëà ïèñüìà íåôòÿíûì êîìïàíèÿì ñ òðåáîâàíèåì î ðàçúÿñíåíèè 
ïðè÷èí ðîñòà öåí è ïðåäîñòåðåæåíèåì îò èõ íåîáîñíîâàííîãî ðîñòà. Îäíàêî ðîñò öåí ïðîäîëæèëñÿ è ñ îêòÿáðÿ 
2010 ãîäà ïî êîíåö ÿíâàðÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 53% íà äèçåëüíîå òîïëèâî çèìíåå. Öåíû íà àâèàêåðîñèí çà ýòî 
æå âðåìÿ âûðîñëè áîëåå ÷åì íà 30%. Àíòèìîíîïîëüíàÿ ñëóæáà îòìå÷àåò, ÷òî ñóùåñòâóþò îáúåêòèâíûå ïðè÷èíû 
ðîñòà öåí íà àâèàêåðîñèí è äèçåëüíîå òîïëèâî. Íî ðîñò öåí íà âíåøíåì ðûíêå è óâåëè÷åíèå àêöèçîâ ëèøü 
÷àñòè÷íî ìîãóò îáúÿñíèòü äåéñòâèÿ ïî ïîâûøåíèþ íåôòÿíûìè êîìïàíèÿìè öåí íà ôåäåðàëüíîì îïòîâîì ðûíêå 
â êîíöå 2010 è íà÷àëå 2011 ãîäîâ. Ó ñëóæáû òàêæå èìåþòñÿ âîïðîñû è ê ÎÀÎ «ÒÍÊ-ÂÐ», ÎÀÎ «Ñóðãóòíåôòåãàç» 
è ÎÀÎ «ÀÍÊ «Áàøíåôòü», êîòîðûå, ïî îöåíêå ÔÀÑ Ðîññèè, âîøëè â ÷èñëî êîëëåêòèâíî äîìèíèðóþùèõ 
êîìïàíèé íà ðûíêå íåôòåïðîäóêòîâ â 2010 ãîäó. Ïðåäâàðèòåëüíîå ðàññëåäîâàíèå â îòíîøåíèè ýòèõ êîìïàíèé 
ïðîäîëæàåòñÿ. 

Ìû îòíîñèì äàííóþ íîâîñòü ê ðàçðÿäó íåéòðàëüíûõ è ñ÷èòàåì, ÷òî äåéñòâèÿ ÔÀÑ íå îêàæóò âëèÿíèå íà 
êîòèðîâêè áóìàã è ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå êîìïàíèé. Òàê, ñîãëàñíî îôèöèàëüíîé èíôîðìàöèè ñóììàðíûé îáúåì 
øòðàôîâ, ïåðå÷èñëåííûé â áþäæåò ÐÔ íåôòÿíûìè êîìïàíèÿìè â 2010 ãîäó, ñîñòàâèë ïîðÿäêà 5 ìëðä ðóá., à â 
2011 ãîäó îæèäàåòñÿ ïîñòóïëåíèå åù¸ áîëüøåé ñóììû ñ ó÷åòîì óæå ïðèíÿòûõ ñóäåáíûõ ðåøåíèé. Ìû îòìå÷àåì, 
÷òî, åñëè ðàçäåëèòü ñóììó â 5 ìëðä ðóá. íà òðîèõ, ïîëó÷àþòñÿ íåçíà÷èòåëüíûå 1,67 ìëðä ðóá., ÷òî äëÿ íåôòÿíûõ 
êîìïàíèé ñ âåñîìûìè çàïàñàìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è äåíåæíûìè ïîòîêàìè ÿâëÿåòñÿ íåñóùåñòâåííûì. Ñîãëàñíî 
îò÷åòíîñòè ËÓÊÎÉËà çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà, îáùàÿ ñóììà ïðåòåíçèé â 5 ìëðä ðóá. çà ïðîøëûé ãîä ñîñòàâëÿåò 
îêîëî 5% îò íàêîïëåííîãî îáúåìà ëèêâèäíîñòè êîìïàíèè. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â÷åðà ïðåäñòàâèòåëü Ãàçïðîì 
íåôòü íà ñîâåùàíèè ïî èòîãàì ðàáîòû ÒÝÊ çàÿâèë, ÷òî êîìïàíèÿ ñ 9 ôåâðàëÿ ñíèæàåò ðîçíè÷íûå öåíû íà 
çèìíåå äèçåëüíîå òîïëèâî íà 1,2 ðóáëÿ çà ëèòð. Íàïîìíèì, ÷òî íà óêàçàííîì ñîâåùàíèè ïðåìüåð-ìèíèñòð ÐÔ 
Âëàäèìèð Ïóòèí çàÿâèë, ÷òî ÎÀÎ «Ãàçïðîì íåôòü» è ÒÍÊ-BP íå îòðåàãèðîâàëè íà ïîæåëàíèå ïðàâèòåëüñòâà 
ñíèçèòü öåíû íà òîïëèâî. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 

Ãàçïðîì - ïðîèçâîäñòâåííûå èòîãè 2010 ãîäà. 

Çàìïðåä ïðàâëåíèÿ Ãàçïðîìà Âàëåðèé Ãîëóáåâ íà ñîâåùàíèè ïî èòîãàì ðàáîòû ÒÝÊà â Ïåòåðáóðãå âïåðâûå 
ðàñêðûë ïðîèçâîäñòâåííûå ïîêàçàòåëè ìîíîïîëèè çà 2010 ãîä, êîòîðûå îêàçàëèñü íèæå ïðîãíîçîâ Ìîíîïîëèè. 
Â ÷àñòíîñòè, ïîñòàâêè ðîññèéñêîãî ãàçà â Åâðîïó óïàëè íà 2,1 ìëðä êóáîìåòðîâ - äî 138,6 ìëðä êóáîìåòðîâ. 
«Ãàçïðîì» ïðîãíîçèðîâàë ýòîò ïîêàçàòåëü íà óðîâíå 2009 ãîäà - îêîëî 140 ìëðä êóáîìåòðîâ. Ïîñòàâêè ãàçà 
ðîññèéñêèì ïîòðåáèòåëÿì âûðîñëè íà 8,5 ìëðä êóáîìåòðîâ - äî 290,2 ìëðä êóáîìåòðîâ. Ïî ñëîâàì ãîñïîäèíà 
Ãîëóáåâà, â 2011 ãîäó Ãàçïðîì ðàññ÷èòûâàåò ïîëíîñòüþ âîññòàíîâèòü îáúåìû ïîñòàâîê ãàçà â äàëüíåå 
çàðóáåæüå. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Ìû îòìå÷àåì òî, ÷òî «ñëàáûì çâåíîì» ïðîäàæ Ìîíîïîëèè ÿâëÿåòñÿ åâðîïåéñêèé ðûíîê, èíâåñòîðàì äîâîëüíî 
õîðîøî áûëî èçâåñòíî â ïðîøëîì ãîäó. Âèíîé òîìó íèçêèå öåíû íà ñïîòîâîì ðûíêå, ãäå ïîçèöèè Êîìïàíèè áûëè 
äîñòàòî÷íî ñëàáûìè. À òàêæå òî, ÷òî Ãàçïðîì íà÷àë ïðèâÿçûâàòü äîëãîñðî÷íûå êîíòðàêòû ê ñïîòîâûì öåíàì, ÷òî 
ñîîòâåòñòâåííî îòðàçèëîñü íà ñíèæåíèè óðîâíÿ öåí â äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòàõ. Âìåñòå ñ òåì, ïîääåðæêó 
îêàçàë ðîñò ñïðîñà íà âíóòðåííåì ðûíêå, êîòîðûé âêóïå ñ óâåëè÷åíèåì òàðèôîâ íèâåëèðîâàë ýôôåêò. Â 
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òåêóùåì ãîäó îñíîâíûì ìîìåíòîì ñòàíåò ïîëîæèòåëüíàÿ öåíîâàÿ êîíúþíêòóðà íà ôîíå âûñîêîé ñòîèìîñòè 
íåôòè. Ñåãîäíÿ ñ óòðà Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 Ìèíýíåðãî îæèäàåò â 2011 ãîäó ðîñò ýëåêòðîïîòðåáëåíèÿ áîëåå ÷åì íà 2%. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ñîâîêóïíàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïîäêîíòðîëüíûõ Ãàçïðîìó ãåíêîìïàíèé – ÒÃÊ-1, ÎÃÊ-2, ÎÃÊ-6 â 2010 ãîäó 
âûðîñëà íà 40% - äî 17 ìëðä ðóá. /Èíòåðôàêñ/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

È ×ÒÏÇ îòêàçûâàåòñÿ îò IPO. 

Óæå âòîðàÿ ðîññèéñêàÿ êîìïàíèÿ îòêàçûâàåòñÿ IPO â Ëîíäîíå: êàê ñîîáùàåò «Èíòåðôàêñ», ÎÀÎ «×åëÿáèíñêèé 
òðóáîïðîêàòíûé çàâîä» (×ÒÏÇ) îòìåíèëî ðàçìåùåíèå, ññûëàÿñü íà íåáëàãîïðèÿòíóþ ðûíî÷íóþ êîíúþíêòóðó. Â 
ðàìêàõ IPO íà Ëîíäîíñêîé ôîíäîâîé áèðæå, ÌÌÂÁ è ÐÒÑ Ýìèòåíò ïðåäïîëàãàë ïðîäàòü îêîëî 30% àêöèé, 
âûðó÷èâ 630-828 ìëí äîëë. Îöåíêà êàïèòàëèçàöèè Êîìïàíèè ïîñëå ðàçìåùåíèÿ îæèäàëàñü íà óðîâíå 2-2,7 
ìëðä äîëë. ×ÒÏÇ è åãî «äî÷êè» îò ðàçìåùåíèÿ íîâûõ è êàçíà÷åéñêèõ àêöèé â õîäå IPO ïëàíèðîâàëè ïðèâëå÷ü 
472,5-621 ìëí äîëë. Îñíîâíîé áåíåôèöèàð ×ÒÏÇ îæèäàë ïðèâëå÷åíèÿ îò 157,5 ìëí äî 207 ìëí äîëë. îò ïðîäàæè 
ñóùåñòâóþùèõ àêöèé. Ïðèâëå÷åííûå îò IPO ñðåäñòâà Êîìïàíèÿ íàìåðåâàëàñü íàïðàâèòü íà âûïëàòó ÷àñòè 
äîëãà, êîòîðûé íà 30 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâëÿë 81,45 ìëðä ðóá. (îêîëî 2,7 ìëðä äîëë.). Äàííàÿ íîâîñòü, 
áåçóñëîâíî, íåãàòèâíà äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ×ÒÏÇ. È óñóãóáëÿåò íåîáõîäèìîñòü ïîèñêà èíûõ èñòî÷íèêîâ äëÿ 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ÷àñòè ïóáëè÷íîãî äîëãà óñóãóáëÿþòñÿ îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî ïðèõîäÿùåéñÿ íà àïðåëü 
òåêóùåãî ãîäà îôåðòû ïî âûïóñêó ñåðèè 03, êîòîðûõ â ðûíêå îñòàåòñÿ íà ñóììó ïîðÿäêà 5 ìëðä ðóá. ïðè 
íîìèíàëüíîì îáúåìå 8 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî òåêóùàÿ ïðåìèÿ â äîõîäíîñòÿõ áóìàã ×ÒÏÇ-03 (8,07% ê îôåðòå â 
àïðåëå 2011 ãîäà) è ×ÒÏÇ-ÁÎ1 (9,07% ê îôåðòå â íîÿáðå 2011 ãîäà) ê äðóãèì êîìïàíèÿì îòðàñëè, íà íàø 
âçãëÿä, âïîëíå îáîñíîâàíà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru  

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Êîðïîðàöèÿ «Èðêóò», âõîäÿùàÿ â ÎÀÊ, âåäåò ïåðåãîâîðû c èíäèéñêîé àâèàñòðîèòåëüíîé êîðïîðàöèåé HAL 
î åå ó÷àñòèè â ïðîåêòå ñîçäàíèÿ íîâîãî ðîññèéñêîãî ïàññàæèðñêîãî ñàìîëåòà ÌÑ-21. Ñõåìà ïðèâëå÷åíèÿ 
èíîñòðàííîãî ïàðòíåðà ìîæåò áûòü àíàëîãè÷íà òîé, êîòîðàÿ áûëà èñïîëüçîâàíà ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà 
ðåãèîíàëüíîãî ñàìîëåòà Sukhoi Superjet, òî åñòü èíîñòðàííûé èíâåñòîð ìîæåò ïðèéòè â ïðîåêò óæå íà 
ñòàäèè ïðîèçâîäñòâà ñàìîëåòà. Äî ýòîãî «Èðêóò» îáñóæäàë ïðîåêò ñ Êèòàåì è åâðîïåéñêèì 
àâèàñòðîèòåëüíûì êîíöåðíîì Airbus, íî áåçðåçóëüòàòíî. HAL, ïî ñëîâàì ãëàâû Êîðïîðàöèè Î.Äåì÷åíêî, 
«ìîæåò ñòàòü õîðîøèì ïàðòíåðîì», ïîñêîëüêó â Èíäèè ìîæíî áóäåò êàê ïðîèçâîäèòü, òàê è ïðîäàâàòü 
ñàìîëåòû. Íàïîìíèì, ÌÑ-21 - áëèæíå- è ñðåäíåìàãèñòðàëüíûé ñàìîëåò, êîòîðûé äîëæåí ïðèéòè íà ñìåíó 
Òó-154 è Òó-204. Âìåñòèìîñòü â çàâèñèìîñòè îò âåðñèè - 150-230 ìåñò. ÎÀÊ ïëàíèðóåò ïîäíÿòü ñàìîëåò â 
âîçäóõ â 2014 ãîäó, íà÷àòü ïîñòàâêè â 2016 ãîäó. Ïîêà çàêëþ÷åí îäèí òâåðäûé êîíòðàêò íà 50 ñàìîëåòîâ (3,4 
ìëðä äîëë.) ñ ìàëàéçèéñêîé ãîñóäàðñòâåííîé ëèçèíãîâîé êîìïàíèåé Crecom. /ÊîììåðñàíòÚ/ 
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ХИМИЯ И ЛПК
 

 ÇÀÎ «Ðàéôôàéçåíáàíê», «Ðàéôôàéçåí Áàíê Èíòåðíàöèîíàëü ÀÃ» è ÎÀÎ «Àêðîí» ïîäïèñàëè êðåäèòíóþ 
äîêóìåíòàöèþ îá óâåëè÷åíèè ðàçìåðà êëóáíîãî êðåäèòà ñ 300 äî 425 ìëí äîëë. Äîïîëíèòåëüíûå 125 ìëí 
äîëë. ïðèâëåêàþòñÿ Êîìïàíèåé äâóìÿ òðàíøàìè â ðàçìåðå 25 ìëí äîëë. è 100 ìëí äîëë. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 
ïî òðàíøó ñîñòàâëÿåò 3,75% ãîäîâûõ + 1-ìåñÿ÷íûé Libor. /Èíòåðôàêñ/ 

 

РИТЭЙЛ
 

Õ5 èíòåðåñóåòñÿ àêòèâàìè Metro? 

Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî X5 Retail Group èíòåðåñóåòñÿ ïîêóïêîé àêòèâîâ è äîëè â êàïèòàëå 
ãåðìàíñêîãî ðèòåéëåðà Metro Group AG, ññûëàÿñü íà Reuters. Ïåðåãîâîðû íàõîäÿòñÿ íà ðàííåé ñòàäèè è â 
áëèæàéøåå âðåìÿ èõ çàâåðøåíèå ìàëîâåðîÿòíî. Â ñîîáùåíèè îòìå÷àåòñÿ, ÷òî Õ5 èíòåðåñíû êàê àêòèâû Metro â 
ïðîäóêòîâîé ðîçíèöå - ãèïåðìàðêåòû Metro Cash&Carry è Real - â Ðîññèè è â Âîñòî÷íîé Åâðîïå, òàê è ïàêåò 
îäíîãî èç îñíîâàòåëåé Metro Îòòî Áàéøàéìà, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò îêîëî 10% àêöèé êîìïàíèè. Ïðåäñòàâèòåëè 
X5 è Metro îïðîâåðãàþò ôàêò âåäåíèÿ ïîäîáíûõ ïåðåãîâîðîâ. 

Ïåðñïåêòèâà ðåàëèçàöèÿ ñäåëêè ìåæäó Õ5 è Metro âèäèòñÿ íàì â íàñòîÿùåå âðåìÿ âåñüìà îòäàëåííîé. 
Íàïîìíèì, ÷òî ëèøü â êîíöå ïðîøëîãî ãîäà Õ5 çàâåðøèëà ñäåëêó ñ ÒÄ «Êîïåéêà» è ìåíåäæìåíòó êîìïàíèé 
ïðåäñòîèò ðåàëèçîâàòü äîñòàòî÷íî çíà÷èòåëüíûé îáúåì èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåäóð è ïðåîáðàçîâàíèé, êîòîðûé 
ïîòðåáóåò âðåìåííûõ è ôèíàíñîâûõ çàòðàò. Âðÿä ëè Õ5, íå äîæèäàÿñü ïåðâûõ îïåðàöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ 
ðåçóëüòàòîâ îò ïîêóïêè «Êîïåéêè», íåçàìåäëèòåëüíî ïåðåéäåò ê î÷åðåäíîé êðóïíîé M&A-ñäåëêå.  

Âìåñòå ñ òåì, íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ïðè áëàãîïðèÿòíîì ðàñêëàäå ñèòóàöèè â îòðàñëè â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå 
Õ5 ìîæåò ïðîÿâèòü èíòåðåñ ê ðîçíè÷íûì ñåòÿì, ðàáîòàþùèì ôîðìàòå Cash&Carry, â òîì ÷èñëå è ê Metro. 
Íàïîìíèì, â ïðîøëîì ãîäó Êîìïàíèÿ ðåøèëà ïåðåîðèåíòèðîâàòü ïîðÿäêà 10 ìàãàçèíîâ «Êàðóñåëü» â ôîðìàò 
îïòîâî-ðîçíè÷íîé òîðãîâëè ñ ýëåìåíòàìè Cash&Carry ïîä áðåíäîì «Ïÿòåðî÷êà-Ìàêñè», ïðåèìóùåñòâîì 
êîòîðûõ áóäåò âîçìîæíîñòü ñêèäêè íà 10-15% ïðè ìåëêîîïòîâûõ è îïòîâûõ ïîêóïêàõ. Î÷åâèäíî, ÷òî 
ðóêîâîäñòâî Õ5 âèäèò õîðîøèå ïåðñïåêòèâû äàííîãî ôîðìàòà òîðãîâëè è ïðåäïîëàãàåò äàëüíåéøåå åãî 
ðàçâèòèå. Â ñâîþ î÷åðåäü, âîçíèêàåò âîïðîñ: íàñêîëüêî èíòåðåñíî íåìåöêîìó àêöèîíåðó Metro AG (çàíèìàåò 3 
ñòðî÷êó â ðåéòèíãå Deloitte ñðåäè êðóïíåéøèõ ðèòåéëåðîâ ìèðà ñ îáîðîòîì ïîðÿäêà 91,3 ìëðä äîëë.) ïðîäàâàòü 
ñâîé áèçíåñ Cash&Carry â Ðîññèè, êîòîðûé íàðÿäó ñ ìàãàçèíàìè Metro óñïåøíî ðàçâèâàåò ñåòè ãèïåðìàðêåòîâ 
Real è Media Markt? Òàê, òîëüêî çà 2010 ãîä êîìïàíèÿ îòêðûëà 5 íîâûõ òîðãîâûõ öåíòðîâ â Ðîññèè (â 
Çåëåíîãðàäå, Òîìñêå, Êàëèíèíãðàäå, Ïÿòèãîðñêå è Åêàòåðèíáóðãå), ïðîäîëæèâ ðåãèîíàëüíóþ ýêñïàíñèþ. 
Îáùåå æå êîëè÷åñòâî ÒÖ Metro AG â Ðîññèè ñîñòàâëÿåò 57, êîòîðûå ðàñïîëîæåíû ïîêà òîëüêî â 39 ðåãèîíàõ 
ñòðàíû. Òàêèì îáðàçîì, âïîëíå î÷åâèäíû ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ áèçíåñà Metro â Ðîññèè. Ïðèíèìàÿ âñå ýòî âî 
âíèìàíèå, ñåé÷àñ ãîâîðèòü î ñäåëêå Õ5 è Metro, íà íàø âçãëÿä, ïðåæäåâðåìåííî.  

×òî êàñàåòñÿ áóìàã Õ5 è ÒÄ «Êîïåéêà», òî íàèáîëåå èíòåðåñíûìè âûãëÿäÿò îáëèãàöèè ïîñëåäíåé, ïîñêîëüêó èõ 
äîõîäíîñòü âñå åùå äàåò âîçìîæíîñòü íåáîëüøîãî àïñàéäà ïîðÿäêà 20-30 á.ï., â òîì ÷èñëå è ïî îòíîøåíèþ ê 
âûïóñêàì «Ìàãíèòà». Òàê, äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ÒÄ «Êîïåéêà» ñåðèè ÁÎ-1 ñîñòàâëÿåò 8,17% ãîäîâûõ ïðè 
äþðàöèè 1,37 ãîäà ïðîòèâ âûïóñêà Ìàãíèò-2 (YTM 7,17%/1,06 ãîäà), à ñåðèè ÁÎ-2 (YTM 8,56%/2,37 ãîäà) ïðîòèâ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé Ìàãíèòà ñåðèé ÁÎ-1,2,3 è 4 (YTM 8,21%/2,31 ãîäà). Ìåæäó òåì, ëèêâèäíîñòü áóìàã ÈÊÑ 5 
Ôèíàíñ-1 â ïîñëåäíåå âðåìÿ ìèíèìàëüíàÿ, à ïî âûïóñêó ÈÊÑ 5 Ôèíàíñ-4 áëèçèòñÿ îôåðòà (â èþíå 2011 ãîäà).   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 Ïðåäâàðèòåëüíûé îáúåì êîíñîëèäèðîâàííîé ðîçíè÷íîé âûðó÷êè (áåç ÍÄÑ) ñåòè «Ìàãíèò» ïî èòîãàì ÿíâàðÿ 
2011 ãîäà ñîñòàâèë 23,51 ìëðä ðóá., ÷òî îçíà÷àåò ðîñò â ðàçìåðå 51,23% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì 
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ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà. Â òå÷åíèå ÿíâàðÿ Êîìïàíèÿ îòêðûëà 30 ìàãàçèíîâ, äîâåäÿ èõ îáùåå êîëè÷åñòâî äî 
4 085, à èõ îáùàÿ ïëîùàäü äîñòèãëà 1,439 ìëí êâ. ì. (+34,79% ê ÿíâàðþ 2010 ãîäà). /www.magnit-info.ru/ 

 Êðóïíåéøèé ìèíîðèòàðíûé àêöèîíåð ÎÀÎ «Äèêñè Ãðóïï» êîìïàíèÿ Prosperity Capital Management (PCM) – 
âëàäååò 12% àêöèé Ðèòåéëåðà (ïî ñîñòîÿíèþ íà äåêàáðü 2010 ãîäà) - íå ïëàíèðóåò ïðåäúÿâëÿòü ê âûêóïó 
ïðèíàäëåæàùèå åé àêöèè ÄÈÊÑÈ, êîòîðàÿ íåäàâíî îáúÿâèëà î íàìåðåíèè êóïèòü òîðãîâóþ ñåòü «Âèêòîðèÿ». 
Ïðè÷åì, äèðåêòîð ÐÑÌ Àëåêñåé Êðèâîøàïêî îòìåòèë, ÷òî «ñäåëêà ñ «Âèêòîðèåé» âûãîäíà ÄÈÊÑÈ è ìîæåò 
ïðèâåñòè ê ðîñòó áèðæåâîé ñòîèìîñòè àêöèé Êîìïàíèè. Âûãîäà çàêëþ÷àåòñÿ â ìàñøòàáå, êîòîðûé äîëæåí 
ïåðåéòè â êà÷åñòâåííûå ïðåèìóùåñòâà, è óñèëèòü ïîçèöèè Ðèòåéëåðà íà ëîêàëüíûõ ðûíêàõ. Â ñëó÷àå 
óñïåøíîãî çàêðûòèÿ ñäåëêè è èñïîëíåíèÿ ñèíåðãèè îáúåäèíåííàÿ Êîìïàíèÿ ìîæåò çàðàáàòûâàòü 
ïðèíöèïèàëüíî äðóãèå äåíüãè ïî ñðàâíåíèþ ñ òåì, ÷òî âîçìîæíî ñåé÷àñ». Íàïîìíèì, ðàíåå ñîîáùàëîñü, 
÷òî àêöèîíåðàì ÄÈÊÑÈ íà âíåî÷åðåäíîì ñîáðàíèè 10 ìàðòà 2011 ãîäà ïðåäñòîèò ïðèíÿòü ðåøåíèÿ î 
âûïóñêå äîïýìèññèè àêöèé Êîìïàíèè è îäîáðåíèè êðóïíîé ñäåëêè. Àêöèîíåðû, ãîëîñîâàâøèå «ïðîòèâ», èëè 
íå ïðèíèìàâøèå ó÷àñòèÿ â ãîëîñîâàíèè, ìîãóò ïðåäúÿâèòü ñâîè àêöèè ê âûêóïó. Íàêàíóíå Ðèòåéëåð 
óñòàíîâèë öåíó âûêóïà àêöèé íà óðîâíå 369 ðóá. çà áóìàãó, ÷òî íèæå òåêóùåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé 
ÄÈÊÑÈ - íà âå÷åðíèõ òîðãàõ 9 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà îäíà àêöèÿ Êîìïàíèè ñòîèëà 399 ðóá. /Èíòåðôàêñ/ 

Íàø êîììåíòàðèé ê ñäåëêå: http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-04022011.pdf 
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Денежный рынок 
Èíòðèãà, ñîõðàíÿâøàÿñÿ íà ðûíêå ïåðåä âûñòóïëåíèåì Á. Áåðíàíêå, 
óäåðæèâàëà ïàðó EUR/USD â äèàïàçîíå 1,361õ-1,366õ. Íàïîìíèì, ÷òî 
íàêàíóíå âûñòóïëåíèÿ ãëàâû ÔÐÑ ñîñòîÿëîñü âûñòóïëåíèå ïðåçèäåíòà 
ÔÐÁ Ðè÷ìîíäà Ä. Ëýêåðà, êîòîðûé ïðèçûâàë áîëåå òùàòåëüíî âûáèðàòü 
ìåðû ñòèìóëèðîâàíèÿ, ÷òîáû íå íàíåñòè âðåäà âîññòàíàâëèâàþùåéñÿ 
ýêîíîìèêè è íå ïðèâåñòè ê ðîñòó èíôëÿöèè, òàì ñàìûì äàë ïîâîä 
ïðåäïîëàãàòü î ãîòîâÿùèõñÿ ñåðüåçíûõ ðåøåíèÿõ ñî ñòîðîíû 
ðåãóëÿòîðà. Îäíàêî Á. Áåðíàíêå âî â÷åðàøíåì âûñòóïëåíèè ñîîáùèë î 
òîì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ñîêðàùåíèÿ óðîâíÿ áåçðàáîòèöû çà ïîñëåäíèå äâà 
ìåñÿöà è ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó â âîññòàíîâëåíèè äåëîâîé àêòèâíîñòè, 
ýêîíîìèêà ñòðàíû íóæäàåòñÿ â äàëüíåéøåì ñòèìóëèðîâàíèè. Êðîìå 
òîãî, ïðîçâó÷àë íàìåê íà âîçìîæíîå äîñðî÷íîå ñâîðà÷èâàíèå 
ïðîãðàììû «Q2» è ïåðåõîäó ê ñëåäóþùåìó ýòàïó - «Q3», àðãóìåíòèðóÿ 
âîçìîæíîñòü ýòîãî èíôëÿöèåé, êîòîðàÿ â äàííûé ìîìåíò íàõîäèòñÿ íà 
íèçêîì óðîâíå. Ïîäâîäÿ èòîãè, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî äàëüíåéøàÿ 
êðåäèòíî-äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ïî-ïðåæíåìó áóäåò îñíîâàíà íà 
ïðîäîëæåíèè êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, òîëüêî óæå ñ áîëåå æåñòêèì 
êîíòðîëåì, èíôëÿöèîííîé êîìïîíåíòû.  

Ðåàêöèÿ èíâåñòîðîâ íå çàñòàâèëà ñåáÿ æäàòü: ïî ìåæäóíàðîäíîìó 
âàëþòíîìó ðûíêó ïðîøëà âîëíà ïðîäàæ àìåðèêàíñêîé âàëþòû. Ïàðà 
EUR/USD äîñòèãëà óðîâíÿ 1,374õ, íî ïîñëå íåáîëüøîé êîððåêöèè, 
ñïðîâîöèðîâàííîé ôèêñàöèåé ïðèáûëè ñïåêóëÿíòàìè, ñíèçèëàñü äî 
îòìåòêè 1,373õ. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â÷åðà íàáëþäàëîñü íåáîëüøîå 
îñëàáëåíèå ðóáëÿ. Òîðãè â òå÷åíèå äíÿ ïðîõîäèëè áåç îñîáûõ 
ïîòðÿñåíèé è, ïî âñåé âåäîìîñòè, êîìïåíñèðîâàëè ðåçêîå äâèæåíèå 
âíèç â íà÷àëå íåäåëè. Ïî èòîãàì äíÿ äîëëàð ïîäîðîæàë íà 5 êîï. äî 
29,33 ðóá., à áèâàëþòíàÿ êîðçèíà ñòàëà ñòîèòü 34,18 ðóá., òî åñòü 
äîðîæå íà 13 êîï. Íà íàø âçãëÿä, îïàñåíèé îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ äî óðîâíÿ 
30 ðóá. çà äîë. â íàñòîÿùèé ìîìåíò íåò. Ñòîèìîñòü íåôòè íà ìèðîâûõ 
ðûíêàõ, õîòü è íàõîäèòñÿ íà êðèòè÷åñêè âûñîêèõ óðîâíÿõ, â áëèæàéøåå 
âðåìÿ íå îïóñòèòñÿ íèæå îòìåòêè 95 äîëë. çà áàð., ÷òî ñàìî ïî ñåáå 
âïîëíå áëàãîïðèÿòíî äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. 

Ïðîâîäèìûå â÷åðà àóêöèîíû ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ âûçâàëè àæèîòàæíûé 
ñïðîñ ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ, îñîáûé èíòåðåñ ïðîÿâèëñÿ ê áîëåå 
êîðîòêèì áóìàãàì. Îáùèé îáúåì ëèêâèäíîñòè, êîòîðûé äîëæåí «óéòè» ñ 
ðûíêà, âîïðåêè îæèäàíèÿì ñîñòàâèë íå àíîíñèðîâàííûå 60 ìëðä ðóá., à 
ïî÷òè 90 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì îñòàòêè íà ñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ, ïî-
ïðåæíåìó ïðîäîëæàÿ óâåëè÷èâàòüñÿ, äîñòèãëè 1577,9 ìëðä ðóá., òàêèì 
îáðàçîì ïðèáàâèâ 52,7 ìëðä ðóá. Ñòîèìîñòü äåíåã íà ÌÁÊ îñòàåòñÿ íà 
ïðåæíåì êîìôîðòíîì óðîâíå, ïðîäîëæàÿ ðåàãèðîâàòü ñîîòâåòñòâóþùèì 
êîíúþíêòóðå ñíèæåíèåì. 

 

 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Äàòà

10 ôåâ.

11 ôåâ.

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

ÖÁ ïðîâåäåò àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ ñåðèè 17 â îáúåìå 
25 ìëðä ðóá.

Âîçâðàò áàíêàì ñðåäñòâ ñ äåïîçèòîâ â ÖÁ.

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñ.

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
Â ñðåäó ìèðîâûì ôîíäîâûì ïëîùàäêàì íå óäàëîñü ñîõðàíèòü ÿðêî 
âûðàæåííûé ïîëîæèòåëüíûé òðåíä. Â Åâðîïå ñíèæåíèå èíäåêñîâ 
ñîñòàâèëî îò 0,03% äî 0,65%. Íåóâåðåííîñòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà áûëà 
îáóñëîâëåíà íå òîëüêî ìàëî âûðàçèòåëüíûìè â÷åðàøíèìè ñòàòäàííûìè è 
ãëîáàëüíîé êîððåêöèåé ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, íî è, ïîæàëóé, äàæå â 
áîëüøåé ñòåïåíè, ïåðåõîäÿùèìè â àêòèâíóþ ñòàäèþ îáñóæäåíèÿìè 
âîïðîñà î ïåðñîíàëèÿõ, êîòîðûì ïðåäñòîèò âîçãëàâèòü ôèíàíñîâûå 
åâðîïåéñêèå ðåãóëÿòîðû. Íàðàñòàåò îòñóòñòâèå óâåðåííîñòè â òîì, ÷òî À. 
Âåáåð áóäåò âîçãëàâëÿòü Áóíäåñáàíê Ãåðìàíèè åùå â òå÷åíèå îäíîãî 
ñðîêà, ñïðîâîöèðîâàëî ñëóõè, ÷òî îí íå ñòàíåò çàìåùàòü Æ. – Ê. Òðèøå 
íà ïîñòó ãëàâû ÅÖÁ ïîñëå òîãî, êàê ïîäîéäåò ê êîíöó åãî ñðîê. 

Â ÑØÀ äèíàìèêà êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ ñôîðìèðîâàëàñü 
ðàçíîíàïðàâëåííîé ëèøü áëàãîäàðÿ ïîïûòêàì Dow Jones, êîòîðûé ñìîã 
ïðèáàâèòü çà â÷åðàøíèé äåíü 0,06%, òîãäà êàê ïî îñòàëüíûì áûëî 
ñíèæåíèå ïî÷òè íà 0,3%. Ñóäÿ ïî âñåìó, îïòèìèçìà ðûíêó íå ïðèâíåñëî 
â÷åðàøíåå âûñòóïëåíèå Á. Áåðíàíêå, îòìåòèâøåãî ïðèçíàêè 
âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, íî ïðèçíàþùåãî ñîõðàíÿþùèåñÿ 
ðèñêè âûñîêîãî óðîâíÿ áåçðàáîòèöû «åùå êàêîå-òî âðåìÿ», à òàêæå 
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ, êîòîðîå «òðåáóåò ïîâûøåííîãî âíèìàíèÿ». 
Âìåñòå ñ òåì, îáùàÿ ðèòîðèêà âûñòóïëåíèÿ íå óêðåïèëà îæèäàíèé 
óæåñòî÷åíèÿ ðåàëèçóåìîé FOMC ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â áëèæàéøåé 
ïåðñïåêòèâå. È, âïîëíå âîçìîæíî, ñòîëü «íåéòðàëüíûé» òîí ñòàë ãëàâíûì 
ñòèìóëîì äëÿ îæèâëåíèÿ ñïðîñà â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ ÑØÀ, ãäå 
íà â÷åðàøíåì àóêöèîíå ïî 10-ëåòíèì UST áûëî çàôèêñèðîâàíî 
óâåëè÷åíèå äîëè ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ íåðåçèäåíòîâ: äî ðåêîðäíûõ 71,3% ñ 
53,6% â ïðîøëûé ðàç - â ÿíâàðå ýòîãî ãîäà. Äîõîäíîñòü íà àóêöèîíå 
ñôîðìèðîâàëàñü íèæå ðûíêà äíåì ðàíåå - íà óðîâíå 3,62% ãîäîâûõ 
ïðîòèâ ÿíâàðñêèõ 3,35%, ïðè ýòîì bid/cover áûë ôàêòè÷åñêè íà òîì æå 
óðîâíå. Òàêèì îáðàçîì, ñðåäíÿÿ ðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü UST-10 ïî èòîãàì 
äíÿ ñîñòàâèëà 3,65% ãîäîâûõ (-9 á.ï.). 

Ñåãîäíÿ áóäåò ïîñëåäíèé íà ýòîé íåäåëå àóêöèîí ïî UST – ïðîéäåò 
ðàçìåùåíèå 30-ëåòíèå íà 16 ìëðä äîëë., ðåçóëüòàòû êîòîðîãî òàêæå 
ìîãóò ñòàòü îòðàæåíèåì ïðåîáëàäàþùèõ íàñòðîåíèé. Îäíàêî ñ áîëüøèì 
èíòåðåñîì èíâåñòîðû æäóò ïåðâîãî ôåâðàëüñêîãî îò÷åòà ïî áåçðàáîòèöå 
â ÑØÀ, à òàêæå ÿíâàðñêîãî îò÷åòà ïî áþäæåòó. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðàøíèå òîðãè ïðîõîäèëè 
ãîðàçäî ñïîêîéíåå, ÷åì âî âòîðíèê. Äåíü íà÷èíàëñÿ ñ íåáîëüøîé 
êîððåêöèè – â ïðåäåëàõ 25 á.ï., êîòîðàÿ ãëàâíûì îáðàçîì çàòðîíóëà 
ñóâåðåííóþ êðèâóþ è äëèííûå êîðïîðàòèâíûå áóìàãè. Òàê, êîòèðîâêè 
Russia-30 ïîñëå óòðåííèõ ïðîäàæ óñòàíîâèëèñü â äèàïàçîíå 114,625% - 
114,75% è îñòàâàëèñü íà ýòîì óðîâíå ôàêòè÷åñêè âïëîòü äî îêîí÷àíèÿ 
òîðãîâ. Â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå ó÷àñòíèêè ðûíêà â ïåðâîé ïîëîâèíå 
äíÿ àêòèâíåå âñåãî ôèêñèðîâàëè ïðèáûëü â âûïóñêàõ ÂÝÁà, ÂÒÁ, ÐÑÕÁ, à 
òàêæå ÂûìïåëÊîìà, îäíàêî ïîçæå «ïðîÿâèëèñü» ïîêóïàòåëè, 
ïîçâîëèâøèå âåðíóòü öåíû íà ïðåæíèå óðîâíè. Â òî æå âðåìÿ äëÿ áóìàã 
Ãàçïðîìà èìåííî âòîðàÿ ïîëîâèíà òîðãîâ îêàçàëàñü áîëåå íåïðèÿòíîé, 
êîãäà àêòèâèçàöèÿ ïðîäàæ, âïîëíå âîçìîæíî, ñïðîâîöèðîâàííûõ 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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íîâîñòíûì ïîòîêîì îò êîìïàíèè, ñäâèíóëà âíèç êîòèðîâêè áîëåå äëèííûõ 
áóìàã ïî÷òè íà 50 á.ï. 

Áûëî íåñêîëüêî íàðóøåíî è îïòèìèñòè÷íîå íà÷àëî òîðãîâ ïî íîâîìó 
âûïóñêó Ìåòèíâåñòà, çäåñü ïîêóïàòåëè íåñêîëüêî ïîóìåðèëè àïïåòèò, 
ïðåäïî÷òÿ ÷àñòè÷íî çàôèêñèðîâàòü ïðèáûëü, çàðàáîòàííóþ â ïåðâûé 
äåíü, ñëåäñòâèåì ÷åãî ñòàëà ïîòåðÿ â öåíå ïîðÿäêà 25 á.ï. è ñìåùåíèå åå 
íèæå 100%. 

Íà îáùåì ôîíå âûäåëÿëèñü ðóáëåâûå åâðîîáëèãàöèè ÐóñÃèäðî, â 
êîòîðûõ áûëè àêòèâíûå ïîêóïêè, ïðîäâèíóâøèå êîòèðîâêè âûïóñêà íà 50 
á.ï. ââåðõ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîçèòèâíîé ñòàëà íîâîñòü î âêëþ÷åíèè áóìàã 
â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ, ñ äðóãîé íà ôîíå ñóùåñòâóþùåãî 
ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòåé íà ëîêàëüíîì ðûíêå òåêóùèå 8,55% ãîäîâûõ 
ïðè äþðàöèè ïîðÿäêà 3,6 ãîäà âûãëÿäÿò ïðèâëåêàòåëüíî, ïðåäëàãàÿ 
ïðåìèþ ê «êðèâîé» ÔÑÊ 60 -80 á.ï. 

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå â÷åðà â î÷åðåäíîé ðàç Ìèíôèí ïîñòàðàëñÿ 
«óäîâëåòâîðèòü» ñôîðìèðîâàâøèéñÿ íà àóêöèîíàõ ñïðîñ è â ìîìåíòå 
íàðàñòèë îáúåì ïðåäëîæåíèÿ, äåéñòâóÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàíåå 
îçâó÷åííûì ïðèíöèïîì. Â ðåçóëüòàòå, ïðèòîê íà ðûíîê íîâûõ áóìàã ñåðèè 
25078 ñîñòàâèë 46 ìëðä ðóá. (+21 ìëðä ðóá.),  à ïî áîëåå äëèííîé ñåðèè 
25076 - 33 ìëðä ðóá. èç ïðåäëîæåííûõ 35. Íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî òàêèå 
ðåçóëüòàòû îêàçàëè ñåðüåçíîå âëèÿíèå íà äèíàìèêó ñåãìåíòà ÎÔÇ â 
öåëîì – îñòàëüíûå âûïóñêè îòðåàãèðîâàëè äîâîëüíî ñäåðæàííî, õîòÿ 
ïðåîáëàäàþùåé ñòàëà íåáîëüøàÿ îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà (â ïðåäåëàõ 
5 – 10 á.ï.) ïðè äîâîëüíî ñêðîìíûõ îáîðîòàõ. Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, 
÷òî îñíîâíîé ïîêóïàòåëüñêèé ñïðîñ êîíöåíòðèðóåòñÿ èìåííî íà 
êîìôîðòíîì  îòðåçêå äþðàöèè – ïîðÿäêà 2 ëåò, ÷åìó íà 100% 
óäîâëåòâîðÿåò äþðàöèÿ áóìàã ñåðèè 25078, ÷òî è îáúÿñíÿåò ïî÷òè 3-
êðàòíûé ïåðåñïðîñ íà íèõ. 

Íà âòîðè÷íîì ðûíêå îñíîâíîå âíèìàíèå áûëî ñêîíöåíòðèðîâàíî íà íîâûõ 
áóìàãàõ. Îòìåòèì, ÷òî «ñòàðò» áèðæåâûõ âûïóñêîâ, îïåðàòèâíî 
ïîÿâëÿþùèõñÿ íà ðûíêå áûë âåñüìà óñïåøíûì áëàãîäàðÿ 
ñôîðìèðîâàâøåìóñÿ ïðè ðàçìåùåíèè ïåðåñïðîñó. Òàê, íàèáîëåå ÿðêîé 
áûëà äèíàìèêà áóìàã ÍÊ Àëüÿíñ, êîòîðûå ïðèáàâèëè óæå áîëåå 90 á.ï., 
îïðåäåëèâ ñðåäíåâçâåøåííóþ äîõîäíîñòü íà óðîâíå 9,08% ãîäîâûõ, 
áîëåå ÷åì íà 40 á.ï. ïîäîðîæàëè áóìàãè Ïðîìñâÿçüáàíêà, èõ äîõîäíîñòü 
ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ ñîñòàâëÿëà óæå 8,62% ãîäîâûõ. Îáëèãàöèè 
ÊÀÌÀÇà çàìåòíî îòñòàþò, ïðèáàâèâ ëèøü 16 á.ï., ÷òî, íà íàø âçãëÿä, 
ÿâëÿåòñÿ ñïðàâåäëèâûì îòðàæåíèåì íàèáîëåå àãðåññèâíîé ïîëèòèêè 
óñòàíîâëåíèÿ êóïîíà ïðè ðàçìåùåíèè. 

Â îñòàëüíîì æå äèíàìèêà òîðãîâ áûëà ñìåøàííîé. Íàèáîëåå çàìåòíûå 
ïîêóïêè ìîæíî îòìåòèòü â áóìàãàõ Ñèñòåìà-2, Ñèñòåìà-3, ÐÆÄ-14 è ÂÁÄ 
ÁÎ6, êîòîðûå ïîäîðîæàëè â ñðåäíåì íà 10 á.ï. Â òî æå âðåìÿ ïðîäàæè 
áûëè ãîðàçäî îùóòèìåå – öåíîâûå ïîòåðè âàðüèðîâàëèñü â äèàïàçîíå 5 – 
20 á.ï. Âûïóñêè Ãàçïðîìà, ïîõîæå «ïîñòðàäàëè» îò êîðïîðàòèâíûõ 
íîâîñòåé î ñíèæåíèè ýêñïîðòà â Åâðîïó. Ïðè ýòîì ñåãîäíÿøíÿÿ 
ïóáëèêàöèÿ îò÷åòíûõ äàííûõ çà 3 êâàðòàë 2010 ãîäà âðÿä ëè âíåñåò 
êàêèå-òî êîððåêòèâû â íàñòðîåíèå èíâåñòîðîâ. ×òî êàñàåòñÿ îñòàëüíûõ: 
âûïóñêîâ ÂûìïåëÊîìà, ÌÒÑ-7 è ÌÒÑ-8, Ñåâåðñòàëè, Ñèáìåòèíâåñò-1, 
Òðàíñíåôòü-3, òî çäåñü ñëîæíî îïðåäåëèòü êîíêðåòíûå ïðè÷èíû, 
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ìîòèâèðóþùèå ïðîäàâöîâ. Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ýòî ïðîñòî îòðàæåíèå 
ôèêñàöèè ïðèáûëè è, âîçìîæíî, çàìåùåíèÿ óæå èçðÿäíî ïåðåîöåíåííûõ 
ïîçèöèé íîâûì áîëåå äîõîäíûì ïðåäëîæåíèåì. 

Ñåãîäíÿ îæèäàåòñÿ íîâîå ïðåäëîæåíèå ÎÁÐ ñåðèè 17 è ðàçìåùåíèå íà 
ÌÌÂÁ îáëèãàöèé ËÎÊÎ-Áàíêà, íî âðÿä ëè ýòè ñîáûòèÿ ñìîãóò îòâëå÷ü 
èíèöèàòèâó íà ñåáÿ. Ñóäÿ ïî âñåìó, äèíàìèêà òîðãîâ áóäåò âûðàæàòü 
îòñóòñòâèå åäèíûõ âçãëÿäîâ íà ïåðñïåêòèâó, ïðè ýòîì ãîâîðèòü î òîì, ÷òî 
ó÷àñòíèêè ïðåäïðèíèìàþò êàêèå-ëèáî ìåðû ïî ïîäãîòîâêå ê 
ïðèáëèæàþùèìñÿ ïëàòåæàì ïî íàëîãàì è ðàñ÷åòàì ñ ôîíäàìè, 
ïðèõîäÿùèåñÿ íà ñëåäóþùóþ íåäåëþ, íå ïðèõîäèòñÿ – èìåþùèéñÿ çàïàñ 
ëèêâèäíîñòè ïîçâîëÿåò íå áåñïîêîèòüñÿ îá ýòîì. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  

Альянс-01

Альянс-03

ЕвроХим 03

АльянсБО1

ГАЗПРОМ-8

ГАЗПРОМ-9

ГГЭС 01

Лукойл-3

Лукойл-4

Газпрнефт4

Газпрнефт3

ЛукойлБО1

ЛукойлБО2

ЛукойлБО3
ЛукойлБО4

ЛукойлБО5

ГАЗПРОМ-11

ГАЗПРОМ-13
СИБУР-3

СИБУР-5

Акрон 02

ИнтеграФ-2

Акрон 03
ЛукойлБО6

ЛукойлБО7
Башнефть02
Башнефть03
Башнефть01

ГазпрнфБО5
ГазпрнфБО6

НоватэкБО1

ЕвроХим 02

ТатнфтБО-1

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Потребсектор  и  АПК, Ритэйл
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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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 «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Лизинг и Ипотека  
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Субфедеральный и суверенный долг
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Облигации федерального займа  
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