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Новость дня 
Ïî äàííûì ÖÁ, â èþëå 2011 ãîäà îáúåì íåòòî-ïîêóïîê äîëëàðîâ 
óâåëè÷èëñÿ íà 14,73% è ñîñòàâèë 3,707 ìëðä äîëë., ïî åâðî - íà 
85,37% äî 1,004 ìëðä åâðî. 
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 Fitch ïîâûñèë ËÊ Óðàëñèá ðåéòèíã äî «ÂÂ-». 

 ÞíèÊðåäèò Áàíê ïîçèòèâíî îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ. 

 Ãðóïïà Êîêñ íàðàùèâàåò êðåäèòíûé ïîðòôåëü – íåãàòèâíî. 

 Ãàçïðîì – òðåòèé èñê ñî ñòîðîíû åâðîïåéñêèõ ïîòðåáèòåëåé î 
ñíèæåíèè öåí. 

 ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïîëó÷èëà äîáðî íà êîíòðîëü â «Êîñìîñ-ÒÂ» - 
ïîäãîòîâêà «ïî÷âû» äëÿ ñâÿçè 4G? 

 Âëàñòè Ïåòåðáóðãà âûáðàëè ïàðòíåðà äëÿ ñòðîèòåëüñòâà 
öåíòðàëüíîãî ó÷àñòêà ÇÑÄ. 

 Áàíê «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë», Ñáåðáàíê, Êðåäèò Åâðîïà áàíê, 
Áåëîðóññèÿ. 

 
 
 
 
 

Денежный рынок………………...........стр 7 
 

 ÔÐÑ ðåøèëî ïîäîæäàòü ñ QE3, íî íàäîëãî ëè? 

 Êóðñ ðóáëÿ ïîíåìíîãó ñòàáèëèçèðóåòñÿ. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: FOMC ïîðàçèë âñåõ ñâîåé êîíêðåòèêîé – 
èíâåñòîðû âîñïðèíÿëè ýòî ïîçèòèâíî. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè íàñòðîåíû íà âîññòàíîâëåíèå 
êîòèðîâîê. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïîâîä îòêóïàòü ïîäåøåâåâøåå ïîÿâèëñÿ, íî 
âîò óñïåõ ñåãîäíÿøíåãî ðàçìåùåíèÿ ÎÔÇ âñå ðàâíî îñòàåòñÿ ïîä 
âîïðîñîì. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,25% -7 -112

Russia-30 4,41% 17 -42

ОФЗ 25068 6,33% -4 -79

ОФЗ 25077 7,59% 31 n/a

Газпрнефт4 8,01% 13 234

РЖД-10 6,89% 47 -46

АИЖК-8 8,46% 6 51

ВЭБ 08 7,01% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,90% 54 4

МосОбл-8 9,18% 193 66

Мгор62 6,45% -2 -97

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,97% -50 26

iTRAXX XOVER S15 5Y 592,50 16 154

CDX XO  5Y 207,80 1 43

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 497,81 -0,1% -11,3%

RTS 1 610,22 -2,9% -9,0%

S&P 500 1 172,53 4,7% -6,8%

DAX 5 917,08 -0,1% -14,4%

NIKKEI 8 944,48 -1,7% -13,5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 102,67 0,7% 13,5%

Нефть WTI 79,30 -2,5% -11,7%

Золото 1 740,40 1,2% 23,9%

Никель LME 3 M 21 162 -0,2% -12,9%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 

 Ìèíôèí ÐÔ âî âòîðíèê ðàçìåñòèë íà 4,5 ìåñÿöà (äî 21 äåêàáðÿ) â áàíêîâñêèå äåïîçèòû 40 ìëðä ðóá. 
âðåìåííî ñâîáîäíûõ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ. Îáúåì ïîäàííûõ çàÿâîê áûë â 2,3 ðàçà âûøå óñòàíîâëåííîãî 
ëèìèòà (93,92 ìëðä ðóá.). Çàÿâêè ïîñòóïèëè îò 16 áàíêîâ. Ïðè óñòàíîâëåííîé ìèíèìàëüíîé ñòàâêå îòáîðà 
4,20% ãîäîâûõ â çàÿâêàõ áûëè óêàçàíû ñòàâêè â äèàïàçîíå 4,21-5,50% ãîäîâûõ. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ áûëà 
óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 4,45%, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ñîñòàâèëà 4,74%. 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, äåíåæíàÿ áàçà â ÐÔ â øèðîêîì îïðåäåëåíèè â èþëå ñîêðàòèëàñü íà 3,5% - äî 
7,147 òðëí ðóá. ñ 7,410 òðëí ðóá. Çà ÿíâàðü-èþëü 2011 ãîäà äåíåæíàÿ áàçà óìåíüøèëàñü íà 12,7%, ñ 8,190 
òðëí ðóá. íà 1 ÿíâàðÿ. Â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè äåíåæíàÿ áàçà â èþëå óâåëè÷èëàñü íà 1,1%, ñ 7,068 òðëí ðóá. 
íà 1 àâãóñòà 2010 ãîäà, â òî âðåìÿ êàê â èþíå ãîäîâûå òåìïû ðîñòà ñîñòàâëÿëè 3%. 

 

 

Рейтинги 

Fitch ïîâûñèë ËÊ Óðàëñèá ðåéòèíã äî «ÂÂ-». 

Àãåíòñòâî Fitch ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà ÁÀÍÊÀ ÓÐÀËÑÈÁ è Ëèçèíãîâîé êîìïàíèè 
ÓÐÀËÑÈÁ ñ óðîâíÿ «B+» äî «BB-» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ ÁÀÍÊÀ ÓÐÀËÑÈÁ 
îòðàæàåò çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå ðèñêîâ ïî ñâÿçàííûì ñòîðîíàì è ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó êà÷åñòâà àêòèâîâ. 
Ðåéòèíãè òàêæå ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå øèðîêóþ êëèåíòñêóþ áàçó áàíêà ïî âñåé ñòðàíå, îãðàíè÷åííûé ðèñê 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ñèëüíóþ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ëèêâèäíîñòü. Â òî æå âðåìÿ ðåéòèíãè ñäåðæèâàþòñÿ ñëàáîé 
ïðèáûëüíîñòüþ îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, êðóïíûìè âëîæåíèÿìè â àêöèè è íåïðîôèëüíûìè àêòèâàìè íà 
áàëàíñå (òàêèå àêòèâû ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì îáðàùåíèÿ âçûñêàíèÿ íà îáåñïå÷åíèå â ïåðèîä êðèçèñà), à òàêæå 
íåîïðåäåëåííîñòüþ ïî ïîâîäó íîâûõ âçíîñîâ êàïèòàëà îò îñíîâíîãî àêöèîíåðà. Ðåéòèíãè ËÊ ÓÐÀËÑÈÁ 
îòðàæàþò ïîòåíöèàë ïîääåðæêè îò ÁÀÍÊÀ ÓÐÀËÑÈÁ, êîòîðûé âëàäååò 100% äîëåé â Êîìïàíèè è êîíñîëèäèðóåò 
åå â ñâîåé îò÷åòíîñòè. Fitch ñ÷èòàåò âûñîêîé ãîòîâíîñòü ÁÀÍÊÀ ÓÐÀËÑÈÁ îêàçàòü ïîääåðæêó ñâîåé ëèçèíãîâîé 
äî÷åðíåé ñòðóêòóðå ââèäó åå ñòðàòåãè÷åñêîé çíà÷èìîñòè, îáùåãî áðåíäà è èíòåãðàöèè óïðàâëåíèÿ êðåäèòíûì 
ðèñêîì. 

 
 
 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Áàíê «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» íàïðàâèò íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ 550 ìëí ðóá. èç ÷èñòîé ïðèáûëè ïðîøëûõ ëåò. 
Â 2010 ãîäó Ýìèòåíò ïîëó÷èë 1,6 ìëðä ðóá. ÷èñòîé ïðèáûëè, ÷àñòü åå áóäåò íàïðàâëåíà íà âûïëàòó 
äèâèäåíäîâ. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ñáåðáàíê îæèäàåò ÷èñòóþ ïðèáûëü â 2011 ãîäó íà óðîâíå 250-270 ìëðä ðóá. Çà 7 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà 
ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ñîñòàâèë 201 ìëðä ðóá. /Èíòåðôàêñ/ 

 Êðåäèò Åâðîïà áàíê ïðèâëåê ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò íà ñóììó 250 ìëí äîëë. Êðåäèò ïðåäîñòàâëåí â âèäå 
äâóõ òðàíøåé, ïåðâûé èç êîòîðûõ âûäåëèëè ÅÁÐÐ è IFC â ñóììå ïî 50 ìëí äîëë. êàæäûé ñðîêîì íà 3 ãîäà, 
âòîðîé – íà ñóììó 150 ìëí äîëë. - ïîäïèñàí ñèíäèêàòîì èç 16 áàíêîâ ñðîêîì íà 1 ãîä ñ âîçìîæíîñòüþ 
ïðîëîíãèðîâàíèÿ åùå íà ãîä ïî óñìîòðåíèþ êðåäèòîðîâ. Ñòàâêà ïî ãîäîâîìó êðåäèòó ñîñòàâëÿåò 3-
ìåñÿ÷íûé LIBOR + 2,5%. /Finambonds.ru/ 
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ÞíèÊðåäèò Áàíê ïîçèòèâíî îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ. 

ÞíèÊðåäèò Áàíê îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Â öåëîì, îò÷åòíîñòü Áàíê ìîæíî íàçâàòü 
ïîçèòèâíîé, ïîñêîëüêó åìó óäàëîñü ïîêàçàòü óëó÷øåíèÿ ïî öåëîìó ðÿäó íàïðàâëåíèé: ðîñò äîõîäîâ, îáúåìà 
êðåäèòíûõ îïåðàöèé, êàïèòàëà, òåì íå ìåíåå, åñòü è íåãàòèâíûå øòðèõè â äàííîé êàðòèíå. 

Çà îò÷åòíûé ïåðèîä Ýìèòåíò ïîëó÷èë âûñîêóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 8,4 ìëðä ðóá., òî åñòü â 2,4 ðàçà âûøå 
ïîêàçàòåëÿ çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà (3,5 ìëðä ðóá.). Îò÷àñòè ñòîëü âûñîêèé ïîêàçàòåëü 
îáóñëîâëåí åäèíîðàçîâîé òðàíçàêöèåé ïî ïåðåîöåíêå èíâåñòèöèé Áàíêà â ÇÀÎ ÌÌÂÁ, çàðåãèñòðèðîâàííîé â 
ìàå: â ðåçóëüòàòå áûëà ïîëó÷åíà âûãîäà â ðàçìåðå 3,21 ìëðä ðóá. Îäíàêî è áåç äàííîãî äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà 
ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ñìîòðèòñÿ äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíî (5 ìëðä ðóá.). Îòìåòèì îáùèå ïîëîæèòåëüíûå 
òåíäåíöèè: ÷èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä âûðîñ íà 8% äî 11,4 ìëðä ðóá., êîìèññèîííûå äîõîäû – íà 13% äî 3,2 
ìëðä ðóá., îò÷èñëåíèÿ â ðåçåðâû ñîêðàòèëèñü íà 18% äî 2,5 ìëðä ðóá. Óâåëè÷åíèå ïðèáûëè ñïîñîáñòâóåò ðîñòó 
êàïèòàëà Áàíêà, ÷òî íåìàëîâàæíî ïðè ðàñòóùåì êðåäèòíîì ïîðòôåëå. 

Îòìåòèì, ÷òî çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) Áàíêà âûðîñ íà 4% äî 419,4 ìëðä ðóá. 
Òðàäèöèîííî, äåÿòåëüíîñòü Áàíêà ñêîíöåíòðèðîâàíà íà êîðïîðàòèâíîì êðåäèòîâàíèè. Òåì íå ìåíåå, ðîçíè÷íûé 
ïîðòôåëü òàêæå ïîêàçûâàåò íåïëîõîé ðîñò, äàæå áîëåå àêòèâíûé, ÷åì êîðïîðàòèâíûé – íà 7% äî 71 ìëðä ðóá. 
Ïîñëåäíåå, â öåëîì, íå óäèâèòåëüíî, ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ïðîòèâ 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà äàííîå íàïðàâëåíèå 
âûøëî â çîíó ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé ïî ôèíàíñîâîìó ðåçóëüòàòó. Ïðè ýòîì, õîòÿ â 2010 ãîäó êà÷åñòâî 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ Áàíêà óëó÷øàëîñü: NPL (90+) ñîêðàòèëñÿ ñ 5,5% äî 4,6%, - â 2011 ãîäó äàííàÿ ñèòóàöèÿ 
ìîãëà íåìíîãî èçìåíèòüñÿ. Áàíê íå ïðèâîäèò äàííûå ïî NPL (90+) â ñâîåé îò÷åòíîñòè, îäíàêî óðîâåíü ðåçåðâîâ 
âûðîñ ñ 3,8% äî 4,1%. 

Международные рейтинги (M / S&P / F)

Балансовые показатели,                               
млрд руб. 2009 2010 1H2010 1H2011 Изменение, 

%

ASSETS 482,3 575,0 n/a 560,7 -2%

Cash and cash equivalents 22,9 31,2 n/a 19,3 -38%

% assets 4,7% 5,4% n/a 3,4% ---

Loans 341,7 386,2 n/a 402,3 4%

Loans (gross) 356,4 401,5 n/a 419,4 4%

% assets 70,8% 67,2% n/a 71,8% ---

NPL (>90дн.) 5,5% 4,6% n/a n/a ---

allowance for loan impairment 4,1% 3,8% n/a 4,1% ---

Customer accounts 281,4 330,4 n/a 299,9 -9%

% assets 58,4% 57,5% n/a 53,5% ---

EQUITY 59,8 69,8 n/a 77,5 11%

% assets 7,8% 12,1% n/a 13,8% ---

Total Capital Adequacy Ratio (Н1) 15,1% 16,3% 13,7% 15,0% ---

Показатели прибыльности, млрд руб. 2009 2010 1H2010 1H2011 Изменение, 
%

Net interest income 15,8 22,6 10,5 11,4 8%

Fee and commission income 5,5 5,8 2,8 3,2 13%

Provisions charge for loan impairment -9,1 -5,1 -3,0 -2,5 -18%

Operating income* 26,3 27,4 12,0 17,7 48%

Operating expenses -8,9 -9,5 -4,6 -4,7 3%

Profit for the period 6,7 10,1 3,5 8,4 140%

Качественные показатели  деятельности 2009 2010 1H2010 1H2011 Изменение, 
%

RoAА 1,2% 1,9% n/a 3,0% n/a

RoАE 11,8% 15,6% n/a 22,8% n/a

NIM 3,3% 4,6% n/a 4,3% n/a

Cost / Income 33,7% 34,8% 38,2% 26,6% -12%

Отдельные финансовые показатели ЮниКредит Банка за 1 полугодие 2011 года (МСФО)
- / BBB / BBB+

* Net profit before tax + Provisions charge for loan impairment + Operating expenses  

Èñòî÷íèê: äàííûå Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Ñòðóêòóðà àêòèâîâ è ïàññèâîâ Ýìèòåíòà íåìíîãî ñêîððåêòèðîâàëàñü. Â îáÿçàòåëüñòâàõ ìû ìîæåì íàáëþäàòü 
ñîêðàùåíèå îáúåìà ñðåäñòâ êëèåíòîâ íà 9% äî 300 ìëðä ðóá. Â ðåçóëüòàòå èõ äîëÿ â ïàññèâàõ ñîêðàòèëàñü ñ 
57,5% äî 53,5%. Ñíèæàëñÿ ðàçìåð äåïîçèòîâ, â òî âðåìÿ êàê íà ñ÷åòàõ îáúåì ñðåäñòâ òîëüêî óâåëè÷èâàëñÿ. Ñ 
ó÷åòîì óìåíüøåíèÿ ìàðæèíàëüíîñòè äåÿòåëüíîñòè (NIM) ñ 4,6% â öåëîì ïî 2010 ãîäó äî 4,3% çà 6 ìåñÿöåâ 2011 
ãîäó, âåðîÿòíî, Áàíê ïîøåë íà ñîêðàùåíèå äåïîçèòíîé áàçû ñîçíàòåëüíî ñ öåëüþ ñîêðàùåíèÿ íàèáîëåå 
äîðîãîé ÷àñòè ôîíäèðîâàíèÿ è ïîäíÿòèÿ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè. Çàìåùåíèå ïðîèçîøëî çà ñ÷åò 
ïðèâëå÷åíèÿ áàíêîâñêèõ ñðåäñòâ. Â àêòèâàõ ìû ìîãëè íàáëþäàòü ïðè îáùåì èõ ñîêðàùåíèè íà 2% äî 561 ìëðä 
ðóá. óæå îòìå÷åííûé ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Áîëüøåé ÷àñòüþ ýòî ïðîèçîøëî çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ «ïîäóøêè 
ëèêâèäíîñòè» - îáúåì äåíåæíûé ñðåäñòâ óìåíüøèëñÿ áîëåå ÷åì íà òðåòü äî 19 ìëðä ðóá. Òåì íå ìåíåå, çàïàñà 
ëèêâèäíîñòè ñ ó÷åòîì ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã âïîëíå äîñòàòî÷íî.  

Âûõîä îò÷åòíîñòè íà êîòèðîâêàõ áóìàã Áàíêà, íà íàø âçãëÿä, çàêðåïèò îáùóþ èíâåñòèöèîííóþ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü áîíäîâ ÞíèÊðåäèò Áàíêà, îäíàêî ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî ñìîæåò ïîâûñèòü åå. Íàïîìíèì, ÷òî íà 
ïðîøëîé íåäåëå àãåíòñòâî S&P ïîäíÿëî ðåéòèíã Ýìèòåíòà íà 1 ñòóïåíü äî «ÂÂÂ», òàê ÷òî îò÷åòíîñòü ñêîðåå 
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê çàêðåïëåíèå ðàíåå ïîÿâèâøåéñÿ ïîçèòèâíîé èíôîðìàöèè. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Ãðóïïà Êîêñ íàðàùèâàåò êðåäèòíûé ïîðòôåëü – íåãàòèâíî. 

ÎÀÎ «Êîêñ» âûñòóïèëî ïîðó÷èòåëåì ïåðåä Ñáåðáàíêîì ïî äâóì êðåäèòíûì ëèíèÿì, ïðåäîñòàâëÿåìûì ÎÀÎ 
«Òóëà÷åðìåò» (âõîäèò â ãðóïïó Êîêñ): íà 400 ìëí äîëë. (ñðîêîì íà 4 ãîäà) è 130 ìëí äîëë. (ñðîêîì íà 5 ëåò). 
Îçâó÷åííîå öåëåâîå íàçíà÷åíèå êðåäèòîâ – ôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè. /Finambonds/ 

Äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ãðóïïû Êîêñ ïðèâëå÷åíèå äîïîëíèòåëüíûõ êðåäèòíûõ ñðåäñòâ â îáúåìå 530 ìëí äîëë. 
ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî ñåðüåçíîé ñäåëêîé. Ïðè ýòîì âàæíî, êàêàÿ ÷àñòü ïîëó÷åííûõ ñðåäñòâ áóäåò íàïðàâëåíà íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå èìåþùèõñÿ îáÿçàòåëüñòâ. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå êðåäèòíûå ìåòðèêè Êîìïàíèè ìîãóò äîâîëüíî 
ñåðüåçíî ïîñòðàäàòü. Ñîãëàñíî äàííûì ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä, îáùèé êðåäèòíûé ïîðòôåëü Êîìïàíèè ñîñòàâëÿë 
21,2 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ íà êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ïðèõîäèëîñü ÷óòü áîëåå 5 ìëðä ðóá. Ñ ó÷åòîì òîãî, 
÷òî â èþíå ýòîãî ãîäà Êîêñ ðàçìåñòèë âûïóñê åâðîáîíäîâ íà 350 ìëí äîëë., ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îñíîâíóþ 
÷àñòü êîðîòêîãî äîëãà åìó óæå óäàëîñü ðåôèíàíñèðîâàòü. Èñõîäÿ èç ÷åãî, íîâûå êðåäèòû, âåñüìà âåðîÿòíî, 
«îñÿäóò» â êðåäèòíîì ïîðòôåëå. Áëàãîïðèÿòíàÿ öåíîâàÿ êîíúþíêòóðà òåêóùåãî ãîäà ïîääåðæèò Êîìïàíèþ â 
÷àñòè óêðåïëåíèÿ ðîñòà ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, îäíàêî åñòü ðèñêè òîãî, ÷òî êà÷åñòâî ïîêðûòèÿ äîëãà ìîæåò 
óõóäøèòüñÿ, â ÷àñòíîñòè, ïîêàçàòåëü DEBT/EBITDA ñ 2,32õ (ïî èòîãàì 2010 ãîäà) ìîæåò ê êîíöó 2011 ãîäà 
âûðàñòè êàê ìèíèìóì äî 3õ. Öåíîâàÿ êîððåêöèÿ ïîñëåäíèõ äíåé çàòðîíóëà, êîíå÷íî, è ðóáëåâûå è âàëþòíûå 
îáÿçàòåëüñòâà Ãðóïïû Êîêñ. Òåêóùàÿ äîõîäíîñòü áóìàã Êîêñ-ÁÎ2 ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ ñäåëîê ñîñòàâëÿåò 
9,31%, åâðîáîíäîâ Êîêñà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 7,78%-7,97%. Ïðè ýòîì ïîÿâëåíèå ðèñêîâ âîçìîæíîãî 
óñèëåíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, íà íàø âçãëÿä, âïîëíå ìîæåò ñòàòü ïîâîäîì äëÿ òîãî, ÷òîáû êîòèðîâêè áóìàã 
âîññòàíàâëèâàëèñü ìåäëåííåå, ÷åì ó îòðàñëåâûõ àíàëîãîâ. Âìåñòå ñ òåì, êëþ÷åâûì àðãóìåíòîì «ÇÀ» ïîêóïêó 
áîíäîâ Êîêñà îñòàåòñÿ èõ áîëåå-ìåíåå êîìôîðòíàÿ äþðàöèÿ: 2,5 ãîäà ó ðóáëåâûõ áóìàã è ìåíåå 4 ëåò - ó 
âàëþòíûõ. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãàçïðîì – òðåòèé èñê ñî ñòîðîíû åâðîïåéñêèõ ïîòðåáèòåëåé î ñíèæåíèè öåí. 

Ñîãëàñíî äàííûì ãàçåòû «ÐÁÊ daily», íåìåöêàÿ êîìïàíèÿ RWE ïîäàëà â àðáèòðàæ èñê ê Ãàçïðîìó ñ òðåáîâàíèåì 
ïåðåñìîòðà ôîðìóëû öåíû íà ãàç.  

Íàïîìíèì, ÷òî ýòî ÿâëÿåòñÿ òðåòüèì ïðåöåäåíòîì äëÿ ðîññèéñêîé Ìîíîïîëèè. Äî ýòîãî èñêè ïîäàâàëè èòàëüÿíñêèå 
Edison è E.ON. Ïåðâàÿ â ñâîþ î÷åðåäü äîáèëàñü ñêèäêè â 200 ìëí äîëë. Îòìåòèì, ÷òî ïîäîáíîå ðàçâèòèå ñîáûòèé 
äîâîëüíî íåãàòèâíî äëÿ Ãàçïðîìà è ìîæåò âûçâàòü ðîñò òàêîãî ðîäà èñêîâ. Íåñêîëüêî íèâåëèðóåò äàííóþ ñèòóàöèþ 
âûñîêàÿ êîíúþíêòóðà íà åâðîïåéñêîì ãàçîâîì ðûíêå. Äëÿ áóìàã Êîìïàíèè ìû ñ÷èòàåì âëèÿíèå áóäåò íåéòðàëüíûì.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

  

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïîëó÷èëà äîáðî íà êîíòðîëü â «Êîñìîñ-ÒÂ» - ïîäãîòîâêà «ïî÷âû» äëÿ ñâÿçè 4G? 

Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî ÔÀÑ óäîâëåòâîðèëà õîäàòàéñòâî ÀÔÊ «Ñèñòåìà» î ïðèîáðåòåíèè 100% 
àêöèé ÇÀÎ «Êîñìîñ-ÒÂ». Íàïîìíèì, «Ñèñòåìà» ÷åðåç ñâîþ ñòðóêòóðó Ecu Gest Holding óæå êîíòðîëèðóåò 50% 
«Êîñìîñ-ÒÂ», à îñòàâøèåñÿ 50% ïðèíàäëåæàò ÔÃÓÏ «Ðîññèéñêàÿ òåëåâèçèîííàÿ è ðàäèîâåùàòåëüíàÿ ñåòü» 
(ÐÒÐÑ). «Ñèñòåìà» äëèòåëüíîå âðåìÿ ïûòàëàñü äîâåñòè ñâîþ äîëþ â «Êîñìîñ-ÒÂ» äî 100%, îäíàêî ÐÒÐÑ 
îòêàçûâàëàñü ïðîäàòü ñâîé ïàêåò. Ïåðåãîâîðû âîçîáíîâèëèñü ïîñëå ñìåíû ìåíåäæìåíòà ÐÒÐÑ â 2008 ãîäó. 
«Êîñìîñ-ÒÂ» îêàçûâàåò óñëóãè öèôðîâîãî òåëåâèçèîííîãî âåùàíèÿ ïî òåõíîëîãèè MMDS â Ìîñêâå è 
Ìîñêîâñêîé îáëàñòè ñ 1991 ãîäà, àáîíåíòñêàÿ áàçà íàñ÷èòûâàåò îêîëî 35 òûñ. ïîëüçîâàòåëåé. Îïåðàòîð âëàäååò 
÷àñòîòíûì ðåñóðñîì â äèàïàçîíå 2,5-2,7 ÃÃö, êîòîðûé ïëàíèðóåòñÿ èñïîëüçîâàòü â Ðîññèè äëÿ ñòðîèòåëüñòâà 
ñåòåé ÷åòâåðòîãî ïîêîëåíèÿ (4G) ïî òåõíîëîãèè LTE. 

Ïîëó÷åíèå àáñîëþòíîãî êîíòðîëÿ íàä «Êîñìîñ-ÒÂ», íà íàø âçãëÿä, «Ñèñòåìå» íåîáõîäèìî èç-çà íàëè÷èÿ ó 
êîìïàíèè ÷àñòîò 2,5-2,7 ÃÃö, ïðèãîäíûõ äëÿ ñòðîèòåëüñòâà ñåòåé 4G ïî òåõíîëîãèè LTE. Îòìåòèì, ÷òî â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ ÷àñòîòû â äàííîì äèàïàçîíå â îñíîâíîì çàíÿòû, ïðåæäå âñåãî, âîåííûìè, ïîýòîìó â ñëó÷àå 
âûäà÷è Ãîñêîìèññèåé ïî ðàäèî÷àñòîòàì ÷åðåç êîíêóðñ ðàçðåøåíèÿ íà èñïîëüçîâàíèå äàííûõ ÷àñòîò, âîçíèêíåò 
íåîáõîäèìîñòü èõ «ðàñ÷èñòèòü» (ïåðåâåñòè â äðóãèå äèàïàçîíû äåéñòâóþùèõ ïîëüçîâàòåëåé), ÷òî âåñüìà 
çàòðàòíî. Òàêèì îáðàçîì, î÷åâèäíî, ÷òî ïðèîáðåòåíèå «Êîñìîñ-ÒÂ» â êàêîé-òî ñòåïåíè îáëåã÷èò çàäà÷ó 
«Ñèñòåìå» â ïîëó÷åíèè íåîáõîäèìûõ äëÿ 4G ÷àñòîò. Â òî æå âðåìÿ íåîïðåäåëåííîé îñòàåòñÿ âîçìîæíîñòü 
èñïîëüçîâàíèÿ ÷àñòîò «Êîñìîñ-ÒÂ» äëÿ ñåòåé ÷åòâåðòîãî ïîêîëåíèÿ, ïîñêîëüêó îíè çàêðåïëåíû 
Ðîñêîìíàäçîðîì çà MMDS–òåëåâåùàíèåì. Âåðîÿòíî, ïðèîáðåòàÿ «Êîñìîñ-ÒÂ», ðóêîâîäñòâî ÀÔÊ íàäååòñÿ 
äîñòè÷ü äîãîâîðåííîñòü ñ ðåãóëÿòîðîì íà ýòîò ñ÷åò è ïåðåïðîôèëèðîâàòü ÷àñòîòû äëÿ ñòðîèòåëüñòâà áîëåå 
ïåðñïåêòèâíîé ñâÿçè 4G. 

Ìû ñ÷èòàåì äàííóþ íîâîñòü íåéòðàëüíîé äëÿ áóìàã ÀÔÊ «Ñèñòåìà», äîõîäíîñòü, êîòîðûõ íà òåêóùèõ óðîâíÿõ 
âðÿä ëè ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ. Èñêëþ÷åíèå ìîãóò ñîñòàâèòü òîëüêî îáëèãàöèè Êîìïàíèè 
ñåðèè 04 (YTM 7,79%/2,02 ãîäà), íåñóùèå ê äðóãèì âûïóñêàì ïðåìèþ îêîëî 30-40 á.ï. Êðîìå òîãî, 
ïðèâëåêàòåëüíûìè ñðåäè áóìàã òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé âûãëÿäÿò îáëèãàöèè Òåëå2-1, 2 è 3 (YTP 8,41-
8,57%/4,05 ãîäà) è áóìàãè ÂÊ-Èíâåñò-7 (YTM 8,44%/3,53 ãîäà), çàìåòíî ïîäåøåâåâøèå çà ïîñëåäíèå äíè. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

Âëàñòè Ïåòåðáóðãà âûáðàëè ïàðòíåðà äëÿ ñòðîèòåëüñòâà öåíòðàëüíîãî ó÷àñòêà ÇÑÄ. 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî â÷åðà âëàñòè Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà îáúÿâèëè ïîáåäèòåëÿ, êîòîðûé íà 
óñëîâèÿõ êîíöåññèîííîãî ñîãëàøåíèÿ ñðîêîì íà 30 ëåò ïîñòðîèò öåíòðàëüíûé ó÷àñòîê Çàïàäíîãî ñêîðîñòíîãî 
äèàìåòðà (ÇÑÄ) ïðîòÿæåííîñòüþ 11,7 êì. Èì ñòàëî ÎÎÎ «Ìàãèñòðàëü Ñåâåðíîé ñòîëèöû» (ÌÑÑ), êîòîðîå áûëî 
îñíîâàíî ÂÒÁ, Ãàçïðîìáàíêîì, èòàëüÿíñêîé ñòðîèòåëüíîé êîìïàíèåé Astaldi, òóðåöêèìè Mega Yapi è IC, à òàêæå 
êèïðñêèì GPB Infrastructure. Äîëè ïàðòíåðîâ â êîíñîðöèóìå íå ðàçãëàøàþòñÿ. ÌÑÑ ïëàíèðóåò ïîñòðîèòü 
öåíòðàëüíûé ó÷àñòîê ÇÑÄ çà 3 ãîäà, à îáùèå çàòðàòû íà ïðîåêò ñ ó÷åòîì ñòðîèòåëüñòâà äîïîëíèòåëüíîé 
èíôðàñòðóêòóðû ñîñòàâÿò 120 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ èíâåñòîð âíîñèò 69,3 ìëðä ðóá., îñòàëüíîå - áþäæåò ÐÔ. 
Ìèíèìàëüíûé ãàðàíòèðîâàííûé äîõîä, êîòîðûé äîëæåí ïîëó÷èòü êîíöåññèîíåð îò ýêñïëóàòàöèè ïëàòíîãî 
ó÷àñòêà ÇÑÄ, ñîñòàâëÿåò 9,67 ìëðä ðóá. â ãîä. Ïî ñîãëàøåíèþ ñî Ñìîëüíûì, åñëè ÌÑÑ íå ñìîæåò çàðàáîòàòü 
ýòîò ìèíèìóì, òî íåäîñòàþùàÿ ñóììà êîìïåíñèðóåòñÿ èç áþäæåòà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà. Â ñëó÷àå æå åñëè 
êîíöåññèîíåð çàðàáîòàåò áîëüøå îáãîâîðåííîãî ìèíèìóìà, òî 90% ñâåðõäîõîäîâ áóäåò âûïëà÷èâàòüñÿ â 
áþäæåò ãîðîäà. Ñàìî ñîãëàøåíèå ñ ÌÑÑ ïëàíèðóåòñÿ ïîäïèñàòü â äåêàáðå ýòîãî ãîäà, à íà÷àòü ñòðîéêó - â 1 
êâàðòàëå 2012 ãîäà. 

Íàïîìíèì, ÇÑÄ çàíèìàåòñÿ ðåàëèçàöèåé èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñòðîèòåëüñòâà ïëàòíîé ãîðîäñêîé 
ìàãèñòðàëè ñêîðîñòíîãî äâèæåíèÿ â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå îáùåé ïðîòÿæåííîñòüþ 46,6 êì è ìàêñèìàëüíîé 
èíòåíñèâíîñòüþ äâèæåíèÿ áîëåå 100 òûñ. àâòîìîáèëåé â ñóòêè. Ñòðîèòåëüñòâî ìàãèñòðàëè ðàçáèòî íà 3 ó÷àñòêà: 
Ñåâåðíûé, Öåíòðàëüíûé è Þæíûé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â áîëüøåé ñòåïåíè ãîòîâ Þæíûé ó÷àñòîê, ñòðîèòåëüñòâî 
êîòîðîãî íà÷àëîñü åùå â 2005 ãîäó. Â ïîëíîì îáúåìå îí áóäåò ââåäåí â ïëàòíóþ ýêñïëóàòàöèþ ê êîíöó 2011 
ãîäà. Â ìàå 2010 ãîäà òàêæå íà÷àëîñü ñòðîèòåëüñòâî Ñåâåðíîãî ó÷àñòêà, îòêðûòèå äâèæåíèÿ íà êîòîðîì 
çàïëàíèðîâàíî íà 2012 ãîä. Ðåàëèçàöèÿ Þæíîãî è Ñåâåðíîãî ó÷àñòêîâ ÇÑÄ îñóùåñòâëÿåò çà ñ÷åò ñðåäñòâ 
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà (20,6 ìëðä ðóá.), áþäæåòà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà (33,6 ìëðä ðóá.) è âûïóñêà îáëèãàöèîííûõ 
çàéìîâ (22,5 ìëðä ðóá.). Íàèáîëåå äîðîãîñòîÿùèì è ñëîæíûì ïî òåõíè÷åñêîìó èñïîëíåíèþ â ÇÑÄ ÿâëÿåòñÿ 
Öåíòðàëüíûé ó÷àñòîê ìàãèñòðàëè, êîòîðûé áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå ðåàëèçîâûâàòü íà îñíîâå ãîñóäàðñòâåííî-
÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà ñ ïðèâëå÷åíèåì ìåæäóíàðîäíûõ êîìïàíèé â ñðîê äî 2014 ãîäà.  

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðèâëå÷åíèå êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ èãðîêîâ è îïûòíûõ èíîñòðàííûõ ñòðîèòåëüíûõ êîìïàíèé äëÿ 
ðåàëèçàöèè íàèáîëåå ñëîæíîãî è äîðîãîñòîÿùåãî ó÷àñòêà ÇÑÄ ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíîé íîâîñòüþ äëÿ ïðîåêòà â 
öåëîì, ïîñêîëüêó äàåò îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî îí áóäåò çàâåðøåí â çàïëàíèðîâàííûå ñðîêè è ìàãèñòðàëü 
íà÷íåò ïîëíîöåííîå ôóíêöèîíèðîâàíèå, ïðèíîñÿùåå îæèäàåìûé äîõîä çà ñ÷åò ïëàòíîé ýêñïëóàòàöèè. ×òî 
êàñàåòñÿ îáëèãàöèé ÇÑÄ ñåðèé 01 è 02 (YTP 8,03%/3,99 ãîäà), òî ïîñëå âûõîäà íà âòîðè÷íûé ðûíîê â èþíå ýòîãî 
ãîäà èõ ëèêâèäíîñòü îñòàåòñÿ íà íèçêîì óðîâíå ïðè ýòîì óðîâåíü äîõîäíîñòè ñíèçèëñÿ îòíîñèòåëüíî ïåðâè÷íîãî 
ðàçìåùåíèÿ íà 90 á.ï., ÷òî, íà íàø âçãëÿä, îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòü äàëüíåéøåãî èõ àïñàéäà, íåñìîòðÿ íà 
ïîçèòèâíûå íîâîñòè.  

        Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Ïî äàííûì Áåëñòàòà, èíôëÿöèÿ â Áåëîðóññèè â èþëå 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 3,5%, çà ïåðâûå 7 ìåñÿöåâ 
ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû âûðîñëè íà 41%. Â ÿíâàðå 2011 ãîäà èíôëÿöèÿ â Ðåñïóáëèêå ñîñòàâëÿëà 1,4%, â 
ôåâðàëå - 2,7%, â ìàðòå - 1,9%, â àïðåëå - 4,5%, â ìàå - 13,1%, â èþíå - 8,6%. Ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû 
çà ÿíâàðü-èþëü 2011 ãîäà ïîäîðîæàëè íà 41,6%, íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû íà 52,3%, ïëàòíûå óñëóãè 
íàñåëåíèþ ñòàëè äîðîæå íà 23,1%. /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ðûíîê ïðîäîëæàåò íàõîäèòüñÿ ïîä âëèÿíèåì 
ôàêòîðà ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãà ÑØÀ. Èíâåñòîðû, âèäèìî, äî êîíöà íå 
ïîíèìàþò, êàêóþ ïîçèöèþ çàíÿòü: «çà» èëè «ïðîòèâ» àìåðèêàíñêîé 
âàëþòû. Íà ýòîì ôîíå ðîñò âíóòðèäíåâíîé âîëàòèëüíîñòè âûãëÿäèò 
âïîëíå îáúÿñíèìûì. Â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD 
íàõîäèëàñü â î÷åíü øèðîêîì äèàïàçîíå 1,4154-1,4275õ. Ëþáàÿ ïåðåìåíà 
íàïðàâëåíèÿ äâèæåíèÿ âñåöåëî ïîääåðæèâàëàñü èãðîêàìè, ÷òî ïîçâîëÿëî 
ïàðå çà êîðîòêîå âðåìÿ äîñòèãàòü ãðàíèö äèàïàçîíà. Îñíîâíûå îæèäàíèÿ 
ðûíêà áûëè ñâÿçàíû ñ âå÷åðíèì ðåøåíèåì Êîìèòåòà ïî îòêðûòûì ðûíêàì 
ÔÐÑ ÑØÀ ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå è ïîñëåäóþùèìè êîììåíòàðèÿìè ïî 
äàííîìó âîïðîñó, à òàêæå áóäåò ëè îáúÿâëåíî î íîâîé ïðîãðàììå 
êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ. Ñîõðàíåíèå ñòàâêè íà ïðåæíåì óðîâíå íå 
ñòàëî äëÿ ðûíêà íåîæèäàííîñòüþ, îäíàêî êîììåíòàðèè ïî äàííîìó 
ðåøåíèþ íå ñèëüíî ïîðàäîâàëè èãðîêîâ. Áåçóñëîâíî, âñå è òàê ïðåêðàñíî 
ïîíèìàþò, ÷òî ýêîíîìèêà ÑØÀ íàõîäèòñÿ â «ïîäàâëåííîì» ñîñòîÿíèè, 
ðûíîê òðóäà âñå òàêæå íåñòàáèëåí, îäíàêî ïîñëå ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãà è 
ïîñëåäóþùèõ âîëíåíèé íà áèðæàõ ó÷àñòíèêè ðûíêà îæèäàëè óñëûøàòü 
÷òî-òî áîëåå ïîçèòèâíîå. Âìåñòå ñ òåì, ñòàâêà, ñäåëàííàÿ íà QE3, 
ïîëíîñòüþ íå îïðàâäàëàñü. Âñå ýòî ñòàëî ïîâîäîì äëÿ âîçíèêíîâåíèÿ 
íîâîé âîëíû ïåðåòîêà ðåñóðñîâ èç äîëëàðà â åâðî. Âàëþòíàÿ ïàðà 
EUR/USD ê êîíöó òîðãîâ ñ ëåãêîñòüþ äîñòèãëà óðîâíÿ 1,4336õ. Íà íàø 
âçãëÿä, ïîëèòèêà «íåâìåøàòåëüñòâà», ïðîÿâëåííàÿ ñî ñòîðîíû ÔÐÑ, ñ 
îäíîé ñòîðîíû, ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü îá óâåðåííîñòè, ÷òî òåêóùàÿ 
ñèòóàöèÿ íà ðûíêå ÿâëÿåòñÿ ëèøü âðåìåííîé ðåàêöèåé, ñ äðóãîé – ÔÐÑ 
ìîæåò îæèäàòü äàííûõ î ÂÂÏ çà âòîðîé êâàðòàë, ïî ðåçóëüòàòàì êîòîðûõ 
è áóäóò ïðåäïðèíèìàòüñÿ øàãè. Â òåêóùåé æå ñèòóàöèè Åâðîïåéñêàÿ 
âàëþòà âûãëÿäèò áîëåå ïðèâëåêàòåëüíîé ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî ìåðû 
ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè óæå ïðèíÿòû, à òàêæå äåëàþòñÿ âñå 
íåîáõîäèìûå äåéñòâèÿ ïî ñäåðæèâàíèþ ðîñòà äîõîäíîñòåé ñóâåðåííûõ 
äîëãîâ.  Âìåñòå ñ òåì, óðîâåíü ïàðû EUR/USD 1,43õ âûãëÿäèò âïîëíå 
ñïðàâåäëèâûì.  

Âíóòðåííèé âàëþòíûé ðûíîê â÷åðà íàõîäèëñÿ íà ïèêå âîëíåíèé. Ðóáëü 
ñäàâàë ñâîè ïîçèöèè ïî îòíîøåíèþ ê ìåæäóíàðîäíûì âàëþòàì. 
Ñòàáèëèçàöèÿ ñèòóàöèè íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ íå îêàçûâàëà íèêàêîé 
ïîääåðæêè íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû â 
òå÷åíèå äíÿ òðèæäû ïûòàëñÿ óäåðæàòüñÿ âûøå óðîâíÿ 30,1 ðóá. Ñòîëü 
ñòðåìèòåëüíûé ðîñò ñòîèìîñòè äîëëàðà íå ìîã ïðîéòè áåç âíèìàíèÿ ñî 
ñòîðîíû ÖÁ, êîòîðûé, ïî âñåé âèäèìîñòè, âñå æå ó÷àñòâîâàë â òîðãàõ â 
ðîëå ïðîäàâöà. Ó÷àñòíèêè, ïî÷óâñòâîâàâ ñòåíó èç äîëëàðîâûõ îôôåðîâ, 
íåìíîãî óñïîêîèëèñü, è óæå ê ñåðåäèíå äíÿ ñòîèìîñòü «àìåðèêàíöà» 
íàõîäèëàñü íà óðîâíå 29,7 ðóá., ïî èòîãàì äíÿ åãî öåíà ñîñòàâèëà 29,67 
ðóá. Ïðè îòêðûòèè ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ ìîæíî áûëî îùóòèòü, ÷òî 
âàëþòíûé ðûíîê íà÷àë ñòàáèëèçèðîâàòüñÿ, è êóðñ ðóáëÿ íà÷àë ïîíåìíîãó 
ïðèõîäèòü ê áîëåå êîìôîðòíûì çíà÷åíèÿì. Ìû íå îæèäàåì íà ýòîé 
íåäåëå âîçâðàòà äîëëàðà ê ïðèâû÷íûì çíà÷åíèÿì 27,5-28 ðóá., íî ïëàíêà 
29 ðóá., ñêîðåå âñåãî, áóäåò ïðåîäîëåíà åùå äî ïÿòíèöû. 

Íà ëîêàëüíîì äåíåæíîì ðûíêå â÷åðà ìîæíî áûëî íàáëþäàòü íåáîëüøóþ 
àíîìàëèþ: ïðè ðîñòå îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ íàáëþäàëîñü óâåëè÷åíèå 
ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ. Ñ ïîÿâëåíèåì ðûíî÷íûõ ðèñêîâ êðåäèòíûå 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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îðãàíèçàöèè íå ñïåøàò ïåðåäàâàòü ñîáñòâåííûå äåíüãè, ÷òî ïðîâîöèðóåò 
ïîâûøåíèå ñòàâîê íà ðûíêå ÐÅÏÎ è ÌÁÊ. Ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ 
ñîñòàâèëà 1,126 òðëí ðóá., äåïîçèòíàÿ êîìïîíåíòà óæå â 1,3 ðàçà áîëüøå 
÷åì ñðåäñòâà íà êîðñ÷åòàõ. Ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè 
÷åòêî ïðîÿâèëàñü íà äåïîçèòíîì àóêöèîíå Ìèíôèíà:  ïðè ïðåäëîæåíèè 
40 ìëðä ðóá. ñïðîñ áûë 93,92 ìëðä ðóá. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ïðè÷èí äëÿ 
ðîñòà ñòàâîê íà ðûíêå ïîêà íåò, è â áëèæàéøèå äíè îíè ïðîäîëæàò 
ñíèæàòüñÿ.  
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Долговые рынки  
Âî âòîðíèê «ñòèõèéíîå áåäñòâèå», îõâàòèâøåå ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè, 
ïðîäîëæàëîñü. Ïðè ýòîì åñëè â ïîíåäåëüíèê ïàíèêà ÷åòêî ôîðìèðîâàëà 
ïîíèæàòåëüíûé òðåíä, òî â÷åðà ïîâñåìåñòíî âîçðîñëà âîëàòèëüíîñòü, è 
êëþ÷åâûå ðûíî÷íûå èíäèêàòîðû ìåíÿëè íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ 
íåñêîëüêî ðàç çà äåíü.  

Ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî îäíèì èç âîçìîæíûõ äðàéâåðîâ ê 
âîññòàíîâëåíèþ ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû áûëè îæèäàíèÿ âå÷åðíåãî 
çàñåäàíèÿ FOMC è êîììåíòàðèåâ îò àìåðèêàíñêîãî ðåãóëÿòîðà, êàêèìè 
áóäóò îñíîâíûå àñïåêòû åãî ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà áëèæàéøóþ 
ïåðñïåêòèâó. Ñðåäè íàèáîëåå îæèäàåìûõ çàÿâëåíèé ìîæíî îáîçíà÷èòü 
íàìåêè íà QE3, íî, êàê óæå èçâåñòíî ïî ïðîøåñòâèè çàñåäàíèÿ, â äàííîì 
íàïðàâëåíèè èíâåñòîðû ïîêà íå ïîëó÷èëè êàêèõ-òî âûðàçèòåëüíûõ 
çàÿâëåíèé îò àìåðèêàíñêîãî ðåãóëÿòîðà. Â òî æå âðåìÿ ðûíêè óñëûøàëè 
âåñüìà ÷åòêîå çàÿâëåíèå î òîì, ÷òî FOMC ãàðàíòèðóåò ïîääåðæàíèå 
äåéñòâóþùåé ìèíèìàëüíîé áàçîâîé ñòàâêè íà ñðîê, ïî êðàéíåé ìåðå, äî 
ñåðåäèíû 2013 ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî âïåðâûå ðåãóëÿòîð áûë òàê êîíêðåòåí â 
äàòàõ – îáû÷íî îí îáõîäèëñÿ âåñüìà ðàñïëûâ÷àòûìè ôîðìóëèðîâêàìè, 
íàïðèìåð, «â òå÷åíèå íåîáõîäèìî äëèòåëüíîãî ïåðèîäà» èëè ÷òî-òî 
ïîäîáíîå. Ñóäÿ ïî âñåìó, äàííîå çàÿâëåíèå íåñêîëüêî êîìïåíñèðîâàëî 
ïðî÷èå àñïåêòû, îòìå÷åííûå ðåãóëÿòîðîì, ñðåäè êîòîðûõ è çíà÷èòåëüíî 
ìåíüøèé, ÷åì îæèäàëîñü, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, è ñëàáîå ñîñòîÿíèå ðûíêà 
òðóäà, è îòñóòñòâèå íåîáõîäèìûõ èíâåñòèöèé â êàïèòàëüíîå 
ñòðîèòåëüñòâî, è ò.ä., è ò.ï. Âàæíî, ÷òî ïîñëå íåáîëüøîé ïàóçû è, 
êàçàëîñü áû, íåãàòèâíîé ðåàêöèè íà óñëûøàííîå îò FOMC àìåðèêàíñêèå 
ôîíäîâûå ïëîùàäêè ïåðåîðèåíòèðîâàëèñü íà ðîñò è ïî èòîãàì äíÿ 
óâåëè÷åíèå îñíîâíûõ èíäåêñîâ ñîñòàâèëî îò 3,98% äî 5,29%. 

Åâðîïåéñêèì ôîíäîâûì ïëîùàäêàì òàêæå â÷åðà óäàëîñü âûðâàòüñÿ èç 
îáëàñòè îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê, èñêëþ÷åíèåì áûë àìåðèêàíñêèé 
DAX, íî òóò ñíèæåíèå ïî èòîãàì äíÿ îãðàíè÷èâàëîñü 0,1%. Îñíîâíûìè 
ìîòèâàìè äëÿ ïîêóïîê áûëè òàêæå, êàê è íà îñòàëüíûõ ïëîùàäêàõ, 
îæèäàíèÿ â ÷àñòè äåéñòâèé àìåðèêàíñêîãî ðåãóëÿòîðà, îäíàêî äîâîëüíî 
ñèëüíûì áûëî âëèÿíèå è ïîëèòèêè ÅÖÁ, êîòîðûé ïðîäîëæàë â÷åðà 
äîâîëüíî àêòèâíî ïîääåðæèâàòü ñåãìåíò ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ 
áóìàã, ïðîäîëæàÿ ñêóïàòü ïðîáëåìíûå àêòèâû. Íà ôîíå ýòîãî ñíèæåíèå 
äîõîäíîñòåé îáÿçàòåëüñòâ Èòàëèè è Èñïàíèè ïðîäîëæàëîñü. Â òî æå 
âðåìÿ ñïðîñ íà ãîñáóìàãè Ãåðìàíèè îñòàâàëñÿ ñòàáèëüíûì. 

Â ÷àñòè êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ ìîæíî îòìåòèòü ñîõðàíÿþùóþñÿ 
ñòàáèëüíîñòü ñïðîñà, êîòîðàÿ ïîìîãàåò äîõîäíîñòÿì ñìåùàòüñÿ íèæå. 
Ïðè ýòîì íå ðàññìàòðèâàåòñÿ â êà÷åñòâå êàêîé-òî «ïîìåõè» äëÿ ýòîãî è 
ïðèòîê íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ. Òàê, â÷åðà ïðîõîäèë ïåðâûé ïîñëå 
ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé S&P àóêöèîí ïî 3-ëåòíèì UST íà ñóììó 32 ìëðä 
äîëë. Ïðè òîì, ÷òî ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü áûëà íà óðîâíå 0,5% ïðîòèâ 
0,67% íà ïðåäûäóùåì àíàëîãè÷íîì àóêöèîíå èþëÿ, bid/cover 
çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 3,29 (3,22 â èþëå), à äîëÿ ïîêóïàòåëåé-
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Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Ïîñëå òîãî, êàê áóðÿ íåñêîëüêî ñòèõëà, ñåãîäíÿ, ïî íàøèì îæèäàíèÿì, 
èíâåñòîðû áóäóò ïðåäïðèíèìàòü ïîïûòêè îòêóïà ïîäåøåâåâøèõ àêòèâîâ, 
îäíàêî ïîêà áåç èçáûòî÷íîãî ïîçèòèâà. Âñå-òàêè äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ 
áîëåå óñòîé÷èâîãî ïîëîæèòåëüíîãî òðåíäà íåîáõîäèìà åùå è ïîääåðæêà 
â ôîðìå ìàêðîñòàòèñòêè, à çäåñü ïîêà áåç êàêèõ-ëèáî «âåñîìûõ» 
îò÷åòîâ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà ïðîäîëæàëè «äðåéôîâàòü», 
ïðèäåðæèâàÿñü îáùåãî ãëîáàëüíîãî êóðñà. Â ñèëó òîãî, ÷òî ñïðîñ íà 
ðèñêîâûå àêòèâû áûë âåñüìà íåâûðàçèòåëåí, ïðîäàæè îñòàâàëèñü 
ïðåîáëàäàþùèì òðåíäîì. Òàê, ñóâåðåííûå Russia-30 òîðãè íà÷èíàëè 
êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 118,125%, òî åñòü áåç äîïîëíèòåëüíîãî «ãýïà» 
âíèç îò çíà÷åíèÿ çàêðûòèÿ â ïîíåäåëüíèê, íî îò ýòîãî óðîâíÿ äîâîëüíî 
ñòðåìèòåëüíî öåíû ïðîäîëæèëè ñíèæàòüñÿ – ìèíèìóì äíÿ áûë 
çàôèêñèðîâàí ó îòìåòêè 117% (YTM 7,51%). Ïîâîäîì äëÿ ïîÿâëåíèÿ 
îñòîðîæíûõ ïîêóïàòåëåé ñòàë îáùåðûíî÷íûé ýôôåêò çàÿâëåíèé FOMC 
îòíîñèòåëüíî ñîõðàíåíèÿ äåéñòâóþùåé ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè – ïðè 
îêîí÷àíèè òîðãîâ êîòèðîâêè Russia-30 áûëè íà óðîâíå 117,5%. 

×òî êàñàåòñÿ íåãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà, òî çäåñü ïî-ïðåæíåìó 
íàèìåíåå çàùèùåííûì îò ðàñïðîäàæè îñòàâàëèñü êîðïîðàòû, íå 
îáëàäàþùèå «çàùèòíûì» ñòàòóñîì êâàçèñóâåðåííûõ. Ñðåäè íàèáîëåå 
ïîêàçàòåëüíûõ ïðèìåðîâ âûäåëèì äèíàìèêó âûïóñêîâ ÂûìïåëÊîìà è 
Åâðàçà. Òàê, ïî ÂûìïåëÊîì-22 ïîñëå îòêðûòèÿ íà óðîâíå 96% îò 
íîìèíàëà «ïðîòåñòèðîâàë» ìèíèìóì – 93%. Ê çàêðûòèþ ÷àñòü ïîòåðü 
óäàëîñü «îòûãðàòü» - öåíà áóìàã ïîäðîñëà äî 94,125%. Â áîíäàõ Åâðàç-
18 ïîñëå îòêðûòèÿ ïî 95% ïðîäàæè ñäåëàëè ðåàëüíîñòüþ êîòèðîâêè íèæå 
94%, îäíàêî ïðè çàêðûòèè âûïóñê ñíîâà òîðãîâàëñÿ ïî 94% ïîñëå ñåðèè 
âå÷åðíèõ ïîêóïîê. 

Â öåëîì ïî ñåãìåíòó ñíèæåíèå êîòèðîâîê áûëî íà óðîâíå 1% - 1,5%, èç 
êîòîðûõ ïîðÿäêà 0,5% óäàëîñü îòûãðàòü ïîñëå òîãî, êàê íà÷àëèñü òîðãè íà 
àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäêàõ è óêðåïèëèñü îæèäàíèÿ êàêèõ-òî áëàãîïðèÿòíî 
âëèÿþùèõ íà ðûíîê çàÿâëåíèé îò àìåðèêàíñêîãî ðåãóëÿòîðà. 

Áåç îñîáîãî îïòèìèçìà ïðîõîäèëè òîðãè â óêðàèíñêèõ åâðîáîíäàõ. 
Ñóâåðåííûå âûïóñêè òåðÿëè â öåíå ïîðÿäêà 1%, ãëàâíûì îáðàçîì íà 
äëèííîé äþðàöèè, îäíàêî ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ ïîòåðè óäàëîñü 
êîìïåíñèðîâàòü. Âìåñòå ñ òåì êîðïîðàòèâíûé ñåãìåíò îñòàåòñÿ 
äîñòàòî÷íî ñëàáûì, áåç ïðèçíàêîâ íàëè÷èÿ ïîêóïàòåëåé – çäåñü öåíîâûå 
ïîòåðè â áîíäàõ ÄÒÝÊà è Ìåòèíâåñòà îöåíèâàþòñÿ â 3-4%, ïðè ýòîì 
îñîáûõ íàìåêîâ íà âîññòàíîâëåíèå íåò. 

Ïîñêîëüêó â÷åðàøíèé äåíü ïðèíåñ òîðãîâûì ïëîùàäêàì íåêîòîðóþ 
òîëèêó îïðåäåëåííîñòè ïîñëå çàñåäàíèÿ FOMC è, â ÷àñòíîñòè, â ñûðüåâîì 
ñåãìåíòå ïîíèæàòåëüíûé òðåíä ïðåðâàëñÿ, ìû îæèäàåì, ÷òî îáùèé 
ñåíòèìåíò â îòíîøåíèè ðîññèéñêèõ ðèñêîâ ñïîñîáåí ïîìåíÿòüñÿ íà áîëåå 
ïîçèòèâíûé, åñëè, êîíå÷íî, íå âìåøàþòñÿ êàêèå-òî íåïðåäñêàçóåìûå 
íåãàòèâíûå ñîáûòèÿ. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â÷åðà ïðîäàæè ïðèíÿëè, ïîæàëóé, íàèáîëåå 
ìàñøòàáíûé õàðàêòåð. Âíîâü «ïîä óäàðîì» íàõîäèëèñü íàèáîëåå 
äëèííûå ïî äþðàöèè áóìàãè. Â ÎÔÇ öåíîâûå ïîòåðè ñîñòàâëÿëè îò 1% äî 
1,6%. Íà ýòîì ôîíå àáñîëþòíî «íåðûíî÷íûì» âûãëÿäèò îðèåíòèð 
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Ìèíôèíà ïî 26205 â äèàïàçîíå 7,7% – 7,8%, òîãäà êàê ïî èòîãàì 
â÷åðàøíåãî äíÿ äîõîäíîñòü áóìàã áûëà íà óðîâíå 7,9% ãîäîâûõ. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ïðîäàæè çàòðîíóëè âåñü ñïèñîê ëèêâèäíûõ 
áóìàã, ïðè ýòîì ñàìûì äëèííûì áîíäàì ïðèõîäèëîñü «ìèðèòüñÿ» ñ áîëåå 
îùóòèìûìè öåíîâûìè ïîòåðÿìè. Òàê, ñðåäè îáúåêòîâ íà ïðîäàæó 
ôèãóðèðîâàëè âûïóñêè ÂÊ-Èíâåñòà, ÌÒÑ, Áàøíåôòè, Ãàçïðîì íåôòè, 
ÐóñÃèäðî, ÔÑÊ, ÂÝÁà è ò.ï. Ñèëüíî ïîòåðÿëè â öåíå âûïóñêè 
Ñèáìåòèíâåñòà, ÀËÐÎÑû, Ìå÷åëà, ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ – çäåñü 
ñíèæåíèå êîòèðîâîê èçìåðÿëîñü óæå â äèàïàçîíå îò 2% äî 4%. 

Â ñèëó òîãî, ÷òî ãëîáàëüíàÿ îáñòàíîâêà ìåíÿåòñÿ íà ÷óòü áîëåå 
êîìôîðòíóþ äëÿ ðîññèéñêîãî ðóáëÿ, ôîðìèðóþòñÿ íàäåæäû íà òî, ÷òî 
ñèòóàöèÿ ïîñòåïåííî áóäåò âîññòàíàâëèâàòüñÿ. Íà ôîíå ïîñëåäíèõ 
ïðîäàæ â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ñôîðìèðîâàëèñü äîâîëüíî êîìôîðòíûå 
öåíîâûå óðîâíè, è, ñóäÿ ïî âñåìó, ñåãîäíÿ áóäóò ïðåîáëàäàòü ïîïûòêè 
îòêóïèòü íàèáîëåå «ïðîñåâøèå» â öåíå áîíäû.  
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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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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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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