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Новость дня 
Ïîëîæèòåëüíîå âíåøíåòîðãîâîå ñàëüäî ÐÔ â ÿíâàðå-àâãóñòå 
2011 ãîäà ñîñòàâèëî 137,2 ìëðä äîëë., ÷òî íà 18,6% âûøå 
àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ 2010 ãîäà. 
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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÎÒÏ Áàíê, Êàðåëèÿ. 

 Ãàçïðîìáàíê â ëèäåðàõ ïî óáûòêàì? 

 Ìåòêîìáàíê (×åðåïîâåö) ïûòàåòñÿ äèâåðñèôèöèðîâàòüñÿ. 

 Ñáåðáàíê ïîñëå ñäåëêè â Âîñòî÷íîé Åâðîïå îïÿòü ïûòàåòñÿ çàéòè 
íà ðûíîê Òóðöèè. 

 «Ðîñòåëåêîì» ìîæåò âçÿòü ïîä êîíòðîëü ìîñêîâñêèå àêòèâû ØÏÄ 
ðîäñòâåííîãî «Ñâÿçüèíâåñòà». 

 Õ5: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà – 
çàìåäëåíèå ðîñòà áèçíåñà, äàâëåíèå íà ìàðæèíàëüíîñòü èç-çà 
èíòåãðàöèè ìàãàçèíîâ «Êîïåéêè». Ïðîãíîç ðîñòà âûðó÷êè 
ñíèæåí. 

 

Денежный рынок………………..........стр 6 
 Ïîçèòèâíàÿ ñòàòèñòèêà è «ãîðüêàÿ ïèëþëÿ» îò Fitch ñòàëè 

ïðè÷èíàìè ñèëüíûõ êîëåáàíèé íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì 
ðûíêå. 

 Ðóáëü ïûòàåòñÿ íåìíîãî âîññòàíîâèòüñÿ. Íàäîëãî ëè õâàòèò 
ïîçèòèâà? 

 Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû çà ïÿòíèöó ïðàêòè÷åñêè íå 
èçìåíèëàñü, ïðè ýòîì áàíêè âåðíóëè ÖÁ ïî÷òè 20 ìëðä ðóá. 

Долговые рынки ………….….............стр 8 
 

 Âíåøíèå ðûíêè: ñîõðàíèòü ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ íå óäàëîñü 
èç-çà «âìåøàòåëüñòâà» ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: êîðïîðàòèâíûå âûïóñêè ñòàðàþòñÿ 
âîññòàíîâèòü óòðà÷åííûå öåíîâûå ïîçèöèè – ïîêà ýòî áûëî 
óñïåøíî. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïîêóïêè â ÎÔÇ ïðîäîëæèëèñü, â îòíîøåíèè 
êîðïîðàòîâ îïòèìèçìà âñå åùå íåò. 

 

Панорама рублевого сегмента.........стр 11 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,08% 9 -129

Russia-30 5,13% -4 30

ОФЗ 25068 7,95% -22 82

ОФЗ 25077 8,33% -20 n/a

Газпрнефт4 9,25% 20 359

РЖД-10 7,76% -4 41

АИЖК-8 9,01% 48 106

ВЭБ 08 7,48% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,90% -1 104

МосОбл-8 10,90% 10 238

Мгор62 8,01% 17 59

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 92,74% 1 -197

iTRAXX XOVER S16 5Y 813,00 -1 n/a

CDX XO  5Y 264,70 -3 100

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 351,42 2,5% -19,9%

RTS 1 311,91 3,2% -25,9%

S&P 500 1 155,46 -0,8% -8,1%

DAX 5 675,70 0,5% -17,9%

NIKKEI 8 522,02 1,7% -17,6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 104,49 -0,2% 15,5%

Нефть WTI 82,98 0,5% -7,6%

Золото 1 637,85 -0,8% 16,6%

Никель LME 3 M 18 873 -0,2% -22,3%

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 

 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã ÐÔ, âûðàæåííûé â ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ 
áóìàãàõ, ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 3545,07 ìëðä ðóá. Çà ñåíòÿáðü 2011 ãîäà âíóòðåííèé 
ãîñäîëã âûðîñ íà 299,479 ìëðä ðóá. (9,2%). Ñ íà÷àëà 2011 ãîäà ãîñäîëã â ãîñáóìàãàõ âûðîñ íà 1080,48 ìëðä 
ðóá. (43,9%). Â ñòðóêòóðå âíóòðåííåãî äîëãà ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 îêòÿáðÿ 2011 äîëÿ ÎÔÇ-ÀÄ ñîñòàâëÿåò 
1079,584 ìëðä ðóá., ÎÔÇ-ÏÄ - 1819,339 ìëðä ðóá., ÃÑÎ-ÔÏÑ - 132 ìëðä ðóá., ÃÑÎ-ÏÏÑ - 421,150 ìëðä 
ðóá., åâðîîáëèãàöèè, íîìèíèðîâàííûå â íàöèîíàëüíîé âàëþòå - 90 ìëðä ðóá. 

 Ñîãëàñíî äàííûì Ôåäåðàëüíîãî êàçíà÷åéñòâà ÐÔ, ïðîôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â ÿíâàðå-îêòÿáðå 
2011 ãîäà ñîñòàâèë 1,089 òðëí ðóá. Òàê, ïî äàííûì êàçíà÷åéñòâà, äîõîäû áþäæåòà ÐÔ çà 9 ìåñÿöåâ 
ñîñòàâèëè 8,211 òðëí ðóá., ðàñõîäû – 7,121 òðëí ðóá. 

 Íà 11 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà Ìèíôèí çàïëàíèðîâàë ïðîâåäåíèå àóêöèîíà ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ 
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû. Ìàêñèìàëüíûé îáúåì ïðåäëîæåíèÿ ñîñòàâèò 115 ìëðä ðóá. 
Ìèíèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàçìåùåíèÿ óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 6,2% ãîäîâûõ. Äàòà âíåñåíèÿ 
äåïîçèòîâ - 12 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà, äàòà âîçâðàòà äåïîçèòîâ - 25 ÿíâàðÿ 2012 ãîäà. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Îáëèãàöèè ÎÎÎ «ÂÊ-Èíâåñò» ñåðèé 06 è 07 îáùèì îáúåìîì 20 ìëðä ðóá. âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé 

ñïèñîê «Á» ÌÌÂÁ. Äî ýòîãî îáëèãàöèè óêàçàííûõ çàéìîâ òîðãîâàëèñü íà ÌÌÂÁ â ðåæèìå «âíåñïèñî÷íûå». 

 Ðîññåëüõîçáàíê âûêóïèë â ðàìêàõ îôåðòû 0,89% âûïóñêà (2,1 ìëðä ðóá.) ñåðèè 04 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Fitch ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã ïîääåðæêè OTP bank Plc íà óðîâíå «3» è äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà 
ýìèòåíòà äî÷åðíåé ñòðóêòóðû, ÎÀÎ ÎÒÏ Áàíê (Ðîññèÿ), íà óðîâíå «BB» ñî «ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. 

Íàïîìíèì, ÷òî íà ïðîøëîé íåäåëå àãåíòñòâî Moody’s, ó êîòîðîãî ðåéòèíã ÎÒÏ áàíêà âûøå íà îäíó ñòóïåíü, 
çàÿâèëî, ÷òî ïîñòàâèëî îöåíêó Ýìèòåíòà íà ïåðåñìîòð. Íàø êîììåíòàðèé - 
http://www.nomos.ru/upload/iblock/116/Daily_06_10_2011.pdf. 

 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè Ðåñïóáëèêè Êàðåëèÿ â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå íà óðîâíå «BB-». Îäíîâðåìåííî àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ðåãèîíà ïî 
íàöèîíàëüíîé øêàëå «A+(rus)» è êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå «B». Ïðîãíîç ïî 
äîëãîñðî÷íûì ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». Ïðîâåäåííîå ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà 
íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè íà âíóòðåííåì ðûíêå îáëèãàöèè ðåñïóáëèêè îáúåìîì 2,3 ìëðä ðóá. Ýêñïåðòû 
Fitch îòìåòèëè, ÷òî ðåñïóáëèêà áóäåò èìåòü ñòàáèëüíûå îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè íà óðîâíå îêîëî 10% â 
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå (íåñìîòðÿ íà âîëàòèëüíîñòü, ñâÿçàííóþ ñ âûñîêî êîíöåíòðèðîâàííîé áàçîé 
íàëîãîîáëîæåíèÿ), à òàêæå óïðàâëÿåìûé ïðÿìîé ðèñê (ïðÿìîé äîëã ïëþñ äðóãàÿ çàäîëæåííîñòü ïî 
êëàññèôèêàöèè Fitch). Ïîçèòèâíûìè ôàêòîðàìè äëÿ ðåéòèíãîâ Êàðåëèè ñòàëè áû óëó÷øåíèå îïåðàöèîííîé 
ìàðæè äî óðîâíÿ âûøå 10% è ñòàáèëèçàöèÿ ïðÿìîãî ðèñêà íà óðîâíå íèæå 40% îò òåêóùèõ äîõîäîâ â 
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå â ñî÷åòàíèè ñ óìåíüøåíèåì ãîäîâîãî îáúåìà îáñëóæèâàíèÿ äîëãà. È íàîáîðîò, 
íåãàòèâíîå äàâëåíèå íà ðåéòèíãè ïîñëåäóåò â ñëó÷àå ðåçêèõ íåáëàãîïðèÿòíûõ èçìåíåíèé îïåðàöèîííûõ 
ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå ïðèâåäóò ê çíà÷èòåëüíîìó óõóäøåíèþ ïîêàçàòåëåé äîëãà è îáåñïå÷åííîñòè äîëãà. 

Ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå íåéòðàëüíî äëÿ êîòèðîâîê áóìàã Êàðåëèè – îáëèãàöèè ïðàêòè÷åñêè íåëèêâèäíûå.  
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãàçïðîìáàíê â ëèäåðàõ ïî óáûòêàì? 

Â ïÿòíèöó Áàíê ðàñêðûë èíôîðìàöèþ, ÷òî ÷èñòûé óáûòîê çà 3 êâàðòàë ïî ÐÑÁÓ ñîñòàâèë 2,6 ìëðä ðóá. Â òî 
âðåìÿ êàê ïî èòîãàì 2 êâàðòàëà Áàíêîì áûëà ïîëó÷åíà ÷èñòàÿ ïðèáûëü â ðàçìåðå 6,3 ìëðä ðóá. ×èñòûé óáûòîê 
Ãàçïðîìáàíêà ïî ðåçóëüòàòàì ðàáîòû â 3 êâàðòàëå 2010 ãîäà - 2,559 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü 
óáûòêà (2,4 ìëðä ðóá.) áûëà ñôîðìèðîâàíà â àâãóñòå. Òàêîé ðåçóëüòàò áûë âûçâàí îòðèöàòåëüíîé ïåðåîöåíêîé 
öåííûõ áóìàã (4,9 ìëðä ðóá.) è äîñîçäàíèåì ðåçåðâîâ ïî êðåäèòàì â èíîñòðàííîé âàëþòå. Ïðè÷åì óâåëè÷åíèå 
ðåçåðâîâ ñâÿçàíî ñ ïåðåîöåíêîé êðåäèòîâ. Äîëÿ âàëþòíûõ êðåäèòîâ â ñîâîêóïíîì ïîðòôåëå Ãàçïðîìáàíêà - 
29%. Ñåãîäíÿøíèé «ÊîììåðñàíòÚ» ïðèâîäèò äàííûå ïî äðóãèì áàíêàì, èñõîäÿ èç ÷åãî ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî íà 
òåêóùèé ìîìåíò ÃÏÁ â ëèäåðàõ ïî óáûòêàì. Íîâîñòü, âìåñòå ñ òåì, âðÿä ëè âûçîâåò ðåàêöèþ â áîíäàõ Ýìèòåíòà. 
Íà ëîêàëüíîì ðûíêå áóìàãè íåëèêâèäíû, à íà ðûíêå åâðîáîíäîâ òîðãóþòñÿ íà îäíèõ óðîâíÿõ ñ ÂÒÁ, ÷òî âðÿä ëè 
ãîâîðèò â ïîëüçó ÃÏÁ. /ÊîììåðñàíòÚ, www.gazprombank.ru/ 

 

Ìåòêîìáàíê (×åðåïîâåö) ïûòàåòñÿ äèâåðñèôèöèðîâàòüñÿ. 

ÅÁÐÐ ïëàíèðóåò ïðåäîñòàâèòü Ìåòàëëóðãè÷åñêîìó êîììåð÷åñêîìó áàíêó (Ìåòêîìáàíê, ×åðåïîâåö) äâà êðåäèòà 
íà îáùóþ ñóììó 750 ìëí ðóá. – ÅÁÐÐ ðàññìîòðèò äàííûé âîïðîñ 8 íîÿáðÿ 2011 ãîäà. Êðåäèò íà 350 ìëí ðóá. 
ìîæåò áûòü ïðåäîñòàâëåí Ìåòêîìáàíêó äëÿ äàëüíåéøåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìàëûõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé. 
Êðåäèò íà 400 ìëí ðóá. ïëàíèðóåòñÿ ïðåäîñòàâèòü äâóìÿ òðàíøàìè. Ïðè ýòîì æåñòêèõ îáÿçàòåëüñòâ î âûäåëåíèè 
âòîðîãî òðàíøà êðåäèòà íåò, îòìå÷àåòñÿ â ñîîáùåíèè ÅÁÐÐ. Îáà êðåäèòà ìîãóò áûòü ïðåäîñòàâëåíû ñðîêîì íà 4 
ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî IFC ïðåäîñòàâèò Ìåòêîìáàíêó êðåäèò íà 300 ìëí ðóá. íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðîãðàììû 
êðåäèòîâàíèÿ ìàëûõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé. /Èíòåðôàêñ/ 

Íîâîñòü äëÿ Áàíêà ïîëîæèòåëüíàÿ, ó÷èòûâàÿ, ÷òî åãî àêòèâû ïî ñîñòîÿíèþ íà ñåðåäèíó òåêóùåãî ãîäà 
ñîñòàâëÿëè 28 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ýòî ïîçèòèâíî îòðàçèòüñÿ íà ðîñòå ìàñøòàáîâ áèçíåñà. Òàêæå ýòî 
ïîçâîëèò äèâåðñèôèöèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü Ýìèòåíòà. Îòìåòèì, ÷òî íà êîíåö 2010 ãîäà äîëÿ êðåäèòîâ ÌÑÁ â 
ïîðòôåëå íåíàìíîãî ïðåâûøàëà 12%, â äåíåæíîì âûðàæåíèè îíà ñîñòàâëÿëà 1,5 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì. 
ïîëó÷åíèå ôîíäèðîâàíèÿ îò ÅÁÐÐ è IFC ïîçâîëèëî áû íàðàñòèòü îáúåì îïåðàöèé â äàííîì ñåãìåíòå â 1,7 ðàçà. 
Òåì íå ìåíåå, íåñìîòðÿ íà ïîëîæèòåëüíóþ ñòðîíó äàííîé íîâîñòè, íà íàø âçãëÿä, îïðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì 
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè Ìåòêîìáàíêà îñòàíåòñÿ åãî àôôèëèðîâàííîñòü ñ À.Ìîðäàøîâûì - 
ãåíåðàëüíîì äèðåêòîðîì è êëþ÷åâûì àêöèîíåðîì ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü». Â îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ äàíî ÷åòêîå 
îïðåäåëåíèå, ÷òî «âîçìîæíîñòü Áàíêà ïîääåðæèâàòü ñóùåñòâóþùèé óðîâåíü ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé 
äåÿòåëüíîñòè çàâèñèò îò ïðîäîëæåíèÿ ïðîâåäåíèÿ Áàíêîì îïåðàöèé ñ Ãðóïïîé êîìïàíèé ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» è 
åå ñâÿçàííûìè ñòîðîíàìè». Òàêèì îáðàçîì, ðàçâèòèå ÌÑÁ ïîçâîëèëî áû òàêæå îò÷àñòè ñíèçèòü çàâèñèìîñòü 
Ýìèòåíòà îò Ñåâåðñòàëè. Îòìåòèì, ÷òî ñåé÷àñ â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ äâà âûïóñêà Ìåòêîìáàíêà (Â3/-/-), 
îäíàêî èõ êðàéíå ñëîæíî íàçâàòü ëèêâèäíûìè. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
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Ñáåðáàíê ïîñëå ñäåëêè â Âîñòî÷íîé Åâðîïå îïÿòü ïûòàåòñÿ çàéòè íà ðûíîê Òóðöèè. 

Îáúåêòîì äëÿ âîçìîæíîãî ïðèîáðåòåíèÿ Ñáåðáàíêà â Òóðöèè ñòàë DenizBank. Ýòî äî÷åðíåå ïîäðàçäåëåíèå 
ôðàíêî-áåëüãèéñêîé ôèíàíñîâîé ãðóïïû Dexia. Â ñåíòÿáðå 2008 ãîäà ïðàâèòåëüñòâà Áåëüãèè, Ôðàíöèè è 
Ëþêñåìáóðãà óæå ñïàñëè ãðóïïó, âûäåëèâ 6,4 ìëðä åâðî. Äî ïåðâîé âîëíû êðèçèñà Dexia ñ÷èòàëàñü êðóïíåéøèì 
êðåäèòîðîì ðåãèîíàëüíûõ ïðàâèòåëüñòâ. Â ïðîøëûé ïîíåäåëüíèê ñîâåò äèðåêòîðîâ Dexia ïðèíÿë ðåøåíèå 
ïðîäàòü çäîðîâûå ïîäðàçäåëåíèÿ, âêëþ÷àÿ óïðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ Dexia Asset Management, ðîçíè÷íûé áàíê 
DenizBank â Òóðöèè è áåëüãèéñêèé áàíê. 

DenizBank áûë îñíîâàí â 1938 ãîäó ãîñóäàðñòâîì äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîðñêîé îòðàñëè Òóðöèè. Â 1997 ãîäó áûë 
ïðèâàòèçèðîâàí, à ñ 2006 ãîäà îñíîâíûì âëàäåëüöåì áàíêà ÿâëÿåòñÿ Dexia. Îñíîâíîé áèçíåñ - ðîçíè÷íûé, äâå 
òðåòè åãî àêòèâîâ - ýòî êðåäèòû íàëè÷íûìè. Ïîìèìî êðåäèòîâàíèÿ îí òàêæå ïðåäîñòàâëÿåò óñëóãè ïî 
ñòðàõîâàíèþ è óïðàâëåíèþ ïåíñèîííûìè íàêîïëåíèÿìè, à ôîíäèðóåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò êëèåíòñêèõ 
äåïîçèòîâ. /Âåäîìîñòè, ÊîììåðñàíòÚ/ 

Íàïîìíèì, ÷òî ïîñëåäíèå èíòåðåñû Ñáåðáàíêà áûëè â Âîñòî÷íîé Åâðîïå (ñìîòðè íàøè îáçîðû îò 23 àâãóñòà è 
13 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà: http://bonds.finam.ru/comments/item2323A/rqdate7DB0817/default.asp è 
http://bonds.finam.ru/comments/item234F6/rqdate7DB090D/default.asp). Äàííîå ïðèîáðåòåíèå ïîçâîëèò Ñáåðáàíêó 
âîéòè â òîï-10 êðóïíåéøèõ áàíêîâ Òóðöèè: Denizbank çàíèìàåò 6 ìåñòî. Åãî àêòèâû íà 30 èþíÿ 2011 ãîäà 
ñîñòàâèëè ïîðÿäêà 21 ìëðä äîëë., êàïèòàë - 7,44 ìëðä äîëë., ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïî èòîãàì 2010 ãîäà áûëà íà 
óðîâíå 407,8 ìëí äîëë. Êà÷åñòâî áèçíåñà ïîäòâåðæäàåòñÿ ðåéòèíãîì îò Moody’s íà óðîâíå «Ba3». Â öåëîì, 
àêòèâ, íà ïåðâûé âçãëÿä, äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíûé. Êðîìå òîãî, Ñáåðáàíê è ñàì èñïûòûâàåò äîñòàòî÷íî 
ñèëüíûé èíòåðåñ ê òóðåöêîìó ðûíêó. Íàïîìíèì, ðàíåå â êà÷åñòâå îáúåêòîâ ïðèîáðåòåíèÿ ðàññìàòðèâàëèñü 
Garanti, Ziraat Bank,, Halkbank. Â äàííîì ñëó÷àå, ïîìèìî ïðî÷åãî, ó Ñáåðáàíêà åñòü âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ 
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà, ÷òî îòâå÷àåò åãî ñòðàòåãè÷åñêèì öåëÿì. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðîâ îáÿçàòåëüñòâà Áàíêà, ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî äàííàÿ íîâîñòü âûçîâåò äâèæåíèÿ â 
êîòèðîâêàõ Ñáåðáàíêà. Âî ìíîãîì îòíîøåíèå ê íåé áóäåò çàâèñåòü îò öåíû ñäåëêè, ðàçìåðû êîòîðîé ïîêà íå 
íàçûâàþòñÿ, è íàãðóçêè íà äåíåæíûé ïîòîê Ýìèòåíòà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

«Ðîñòåëåêîì» ìîæåò âçÿòü ïîä êîíòðîëü ìîñêîâñêèå àêòèâû ØÏÄ ðîäñòâåííîãî «Ñâÿçüèíâåñòà».   

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî «Ðîñòåëåêîì» ïðàêòè÷åñêè äîãîâîðèëñÿ ñ ðîäñòâåííûì «Ñâÿçüèíâåñòîì» 
î ïîêóïêå ó åãî ñòðóêòóð ïðîâàéäåðà Qwerty, êîòîðûé ìîæåò áûòü îôîðìëåí êàê íà «Ðîñòåëåêîì», òàê è íà 
«Íàöèîíàëüíûå òåëåêîììóíèêàöèè» (71,8% ÍÒÊ ó «Ðîñòåëåêîìà»). Íàïîìíèì, ñåòü Qwerty ïðèíàäëåæèò 
«Öåíòðàëüíîìó òåëåãðàôó», 51% êîòîðîãî, â ñâîþ î÷åðåäü, âëàäååò «Ñâÿçüèíâåñò». Â ñëó÷àå åñëè ñäåëêà 
ñîñòîèòñÿ äîëÿ «Ðîñòåëåêîìà» íà ìîñêîâñêîì ðûíêå ØÏÄ ñîñòàâèò 14%, è îí îáîéäåò «ÌåãàÔîí» (10%) è 
âïëîòíóþ ïðèáëèçèòñÿ ê «Àêàäî» è «ÂûìïåëÊîìó», êîíòðîëèðóþùèì ïî 20% ðûíêà ñòîëèöû. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
«Ðîñòåëåêîì» ïîëó÷èë ñïèñîê îáúåêòîâ «Öåíòðàëüíîãî òåëåãðàôà» äëÿ due diligence. Áèçíåñ Qwerty 
îöåíèâàåòñÿ â 1,2-1,4 ìëðä ðóá. (îêîëî 37- 44 ìëí äîëë.). /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Â öåëîì, äåéñòâèÿ «Ðîñòåëåêîìà» ïî ñîñðåäîòî÷åíèþ â îäíèõ ðóêàõ âàæíûõ àêòèâîâ, îñîáåííî â ñòðàòåãè÷åñêè 
âàæíîì ðåãèîíå, ÿâëÿþòñÿ ëîãè÷íûìè è îïðàâäàííûìè. Âìåñòå ñ òåì, íà âòîðîì ýòàïå ðåîðãàíèçàöèè 
ãîñõîëäèíãà «Ñâÿçüèíâåñò», êîòîðûé ïðåäïîëàãàåò îáúåäèíåíèå ñ «Ðîñòåëåêîìîì», Îïåðàòîð ìîã áû èòàê 
çàïîëó÷èòü äàííûé àêòèâ. Íî ñðîêè ïðîâåäåíèÿ âòîðîãî ýòàïà îêîí÷àòåëüíî íåîïðåäåëåííû (íå ðàíåå 2013 
ãîäà), ïîýòîìó âîïðîñ âðåìåíè íà âûñîêîêîíêóðåíòíîì è â òî æå âðåìÿ ïðèáûëüíîì ñòîëè÷íîì ðûíêå ñòîèò 
âåñüìà àêòóàëüíî. Ïîíèìàÿ ýòî, ìåíåäæìåíò «Ðîñòåëåêîìà», âåðîÿòíî, ïûòàåòñÿ âçÿòü ïîä åäèíûé êîíòðîëü 
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ðàçâèòèå óñëóã ØÏÄ â Ìîñêâå, ÷òîáû çàêðåïèòü ïîçèöèè íà ýòîì ðûíêå, ãäå óæå ïðèñóòñòâóþò âñå êðóïíûå 
èãðîêè. Òàê, ïîñëåäíèì íà ñòîëè÷íûé ðûíîê â ýòîì ãîäó âûøåë «ÌåãàÔîí», êóïèâ îïåðàòîðà NetByNet (10% 
ðûíêà) çà 270 ìëí äîëë. áåç ó÷åòà äîëãà â 30 ìëí äîëë. ×òî êàñàåòñÿ ôèíàíñîâîé ñòîðîíû âîïðîñà, òî äàííîå 
ïðèîáðåòåíèå «Ðîñòåëåêîì» ìîæåò ñåáå ïîçâîëèòü, åñëè ó÷åñòü, ÷òî íà êîíåö ìàðòà 2011 ãîäà íà ñ÷åòàõ 
Êîìïàíèè áûëè äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ñóììó 295 ìëí äîëë., à ïîêàçàòåëü OIBDA çà 1 êâàðòàë ýòîãî ãîäà 
ñîñòàâèë ïîðÿäêà 933 ìëí äîëë.   

Ëèêâèäíîñòü îáëèãàöèé «Ðîñòåëåêîìà» â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàõîäèòñÿ íà íèçêîì óðîâíå è âðÿä ëè íàéäóò 
èíòåðåñ ó èíâåñòîðîâ. Â òî æå âðåìÿ èíòåðåñíóþ äîõîäíîñòü ñðåäè ðîññèéñêèõ áîíäîâ òåëåêîììóíèêàöèîííûõ 
êîìïàíèé ïðåäëàãàåò âûïóñê ÂÊ-Èíâåñò ñåðèè 07 (YTM 10,37%/3,34 ãîäà), êîòîðûé ïðè ñõîæåé äþðàöèè íåñåò 
ïðåìèþ ïîðÿäêà 40-110 á.ï. ê îáëèãàöèÿì ÂÊ-Èíâåñò-06 (YTM 9,93%/3,35 ãîäà) è ÌÒÑ-08 (YTP 9,6%/3,44 ãîäà) è 
ÌÒÑ-02 (YTM 9,3%/3,41 ãîäà), ÷òî â ñëó÷àå ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà ðûíêàõ âûãëÿäèò âïîëíå íåïëîõî.  

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru 

 

РИТЭЙЛ
 

Õ5: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà – çàìåäëåíèå ðîñòà áèçíåñà, äàâëåíèå íà 
ìàðæèíàëüíîñòü èç-çà èíòåãðàöèè ìàãàçèíîâ «Êîïåéêè». Ïðîãíîç ðîñòà âûðó÷êè ñíèæåí.  

×èñòàÿ ðîçíè÷íàÿ âûðó÷êà X5 Retail Group çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà âûðîñëà ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì 
ïåðèîäîì 2010 ãîäà íà 40% â ðóáëåâîì âûðàæåíèè äî 329,166 ìëðä ðóá. è íà 47% â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè äî 
11,443 ìëðä äîëë. Ïðè÷åì, â 1 ïîëóãîäèè ïðèðîñò âûðó÷êè áûë áîëåå îùóòèìûì: «+44%» â ðóáëåâîì âûðàæåíèè 
äî 224,186 ìëðä ðóá. è «+51%» â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè äî 7,832 ìëðä äîëë. Çàìåäëåíèå ïîêàçàòåëÿ áûëî 
îòìå÷åíî â 3 êâàðòàëå 2011 ãîäà: äèíàìèêà âûðó÷êè ñíèçèëàñü â ñðàâíåíèè  èçìåíåíèÿìè âî 2 êâàðòàëå ê 
àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà êàê â ñèëó ñåçîííîñòè, òàê è óõóäøåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â 
ñòðàíå, î ÷åì áûëî çàÿâëåíî ìåíåäæìåíòîì Õ5 .   

Áåç ó÷åòà ýôôåêòà îò êîíñîëèäàöèè «Êîïåéêè», ðîñò ÷èñòûõ ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ Ðèòåéëåðà çà 9 ìåñÿöåâ 2011 
ãîäà ñîñòàâèë 24% â ðóáëåâîì âûðàæåíèè, à ïðîäàæè ïðèîáðåòåííûõ ìàãàçèíîâ «Êîïåéêà» äîáàâèëè îêîëî 16% 
ðîñòà. Çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ðîñò LFL ïðîäàæ â öåëîì ïî Êîìïàíèè ñîñòàâèë 9% â ðóáëåâîì âûðàæåíèè. 

Â ñèëó óõóäøåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, à òàêæå íà ôîíå áîëåå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà çàêðûòèÿ íà 
ðåáðåíäèíã ìàãàçèíîâ «Êîïåéêà» è ðàñêðóòêè ðåáðåíäèðîâàííûõ ìàãàçèíîâ, ðóêîâîäñòâî Õ5 ïîíèæàåò ïðîãíîç 
ðîñòà âàëîâîé âûðó÷êè â ðóáëåâîì âûðàæåíèè â 2011 ãîäó ñ 40% äî îêîëî 35%. Êðîìå òîãî, èç-çà âûñîêîãî 
òåìïà ðåáðåíäèíãà ìàãàçèíîâ «Êîïåéêà» (613 íà êîíåö ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà) è ðàñïðîäàæ òîâàðíûõ îñòàòêîâ 
äàííûõ ìàãàçèíîâ, à òàêæå ïîâûøåíèÿ ïðîìî-àêòèâíîñòè ìàãàçèíîâ ïîñëå ïåðåçàïóñêà, ïî çàÿâëåíèþ 
ìåíåäæìåíòà, ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà Ñåòè â òå÷åíèå «ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà», òî åñòü â 2011, íàõîäèòñÿ ïîä 
äàâëåíèåì, íî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå áóäåò èìåòü ïîçèòèâíûé ýôôåêò äëÿ ðîñòà îáúåìà ïðîäàæ è 
ðåíòàáåëüíîñòè. 

Êîìïàíèÿ ïîäòâåðæäàåò ñâîé ïðîãíîç ïî îòêðûòèþ 540 ìàãàçèíîâ â 2011 ãîäó. Ïðè ýòîì çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü 
ìàãàçèíîâ ïëàíèðóåòñÿ ê îòêðûòèþ â 4 êâàðòàëå 2011 ãîäà. Êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ Õ5 çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà 
óâåëè÷èëîñü íà 316, âêëþ÷àÿ 328 äèñêàóíòåðîâ, 11 ñóïåðìàðêåòîâ, îäèí ãèïåðìàðêåò, 20 ìàãàçèíîâ ôîðìàòà «ó 
äîìà» è çàêðûòèå 44 ìàãàçèíîâ «Êîïåéêà». Êîìïàíèÿ óâåëè÷èëà ÷èñòóþ òîðãîâóþ ïëîùàäü çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü 
2011 ãîäà íà 87 òûñ. êâ. ì. /www.x5.ru/ 

Îáëèãàöèè Õ5 íèçêîëèêâèäíû, âðÿä ëè ñòîèò æäàòü ðåàêöèè íà çàìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà áèçíåñà Ñåòè è 
óõóäøåíèå ïðîãíîçîâ íà 2011 ãîä. 
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Денежный рынок 

Ïîçèòèâíàÿ ñòàòèñòèêà è «ãîðüêàÿ ïèëþëÿ» îò Fitch ñòàëè ïðè÷èíàìè 
ñèëüíûõ êîëåáàíèé íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå. 

Â ïÿòíèöó òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ïðîõîäèëè â 
ïîçèòèâíûõ íàñòðîåíèÿõ. Âïåðâûå çà ïîñëåäíèå äâà ìåñÿöà íà ðûíêå 
íàáëþäàëñÿ ðîñò àêòèâíîñòè. Â íà÷àëå äíÿ èíâåñòîðû îòûãðûâàëè 
íîâîñòü îá îáúÿâëåííûõ ìåðàõ îêàçàíèÿ ïîääåðæêè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû 
ÅÑ ñî ñòîðîíû ÅÖÁ. Ïðè ýòîì âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD äîñòèãàëà 
çíà÷åíèÿ 1,3464õ. Íåáîëüøàÿ êîððåêöèÿ íà÷àëàñü íåçàäîëãî äî 
ïóáëèêàöèè äàííûõ îá îáúåìàõ ïðîìûøëåííûõ çàêàçîâ â Ãåðìàíèè. 
Ó÷àñòíèêè ðûíêà îæèäàëè óâèäåòü ñíèæåíèå íà 1,5%, îäíàêî çíà÷åíèå «-
1%», õîòü è îêàçàëîñü îòðèöàòåëüíûì, íî âñå æå âûãëÿäåëî ëó÷øå 
ïðîãíîçîâ.  

Áëîê ñòàòèñòèêè ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ, íà êîòîðûé äåëàëèñü áîëüøèå 
ñòàâêè ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ, ïðîäåìîíñòðèðîâàë âïîëíå ïîçèòèâíûå 
öèôðû. Òàê, êîëè÷åñòâî ðàáî÷èõ ìåñò âíå ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà 
óâåëè÷èëîñü äî 103 òûñ., ÷òî ïî÷òè â äâà ðàçà ïðåâûøàåò ïðîãíîçû. 
Êðîìå òîãî, âûðîñëà ñðåäíÿÿ ïî÷àñîâàÿ îïëàòà òðóäà íà 0,2%. 
Áåçðàáîòèöà â ðåãèîíå îñòàëàñü íà óðîâíå 9,1%, îäíàêî ýòî çíà÷åíèå 
íèñêîëüêî íå ðàçî÷àðîâàëî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Îïóáëèêîâàííûå  äàííûå â 
öåëîì äîáàâèëè ïîçèòèâà. Ïàðà EUR/USD äîñòèãëà ìàêñèìàëüíîãî 
çíà÷åíèÿ ïðîøëîé íåäåëè – 1,3524õ. 

Îäíàêî ìåæäóíàðîäíîìó âàëþòíîìó ðûíêó íå óäàëîñü çàêðûòü òîðãè íà 
«ïîçèòèâíîé íîòå». Óæå ïîñëå îêîí÷àíèå ñåññèè â Åâðîïå àãåíòñòâî Fitch 
îáúÿâèëî î ñíèæåíèè ðåéòèíãîâ Èñïàíèè ñ «AA+» äî «AA-» è Èòàëèè ñ 
«AA-» äî «A+», ñîõðàíèâ «Íåãàòèâíûå» ïðîãíîçû. Âñëåäñòâèå ýòîãî, 
ïàðà EUR/USD çà ñ÷èòàííûå ìèíóò ïîëíîñòüþ ïîòåðÿëà äîñòèãíóòîå â 
òå÷åíèå ïÿòíèöû è îïóñòèëàñü íà óðîâåíü 1,3411õ. 

Òîðãè â ïîíåäåëüíèê â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè íà÷àëèñü ñ áóðíîãî 
ðîñòà, ïîçâîëèâøåãî ñîîòíîøåíèþ ìåæäó åâðî è äîëëàðîì âåðíóòüñÿ ê 
çíà÷åíèþ 1,3476õ. Äðàéâåðîì äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ïîçèöèé åâðî ñòàëà 
íîâîñòü î ñîãëàñîâàíèè Í. Ñàðêîçè è À. Ìåðêåëü ïðîãðàììû 
ðåêàïèòàëèçàöèè áàíêîâ. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî äåòàëè ïðîãðàììû 
ðåêàïèòàëèçàöèè ïîêà íå ðàñêðûâàþòñÿ, ýòî âñå æå âûãëÿäèò âïîëíå 
ïîçèòèâíî. Íà íàø âçãëÿä, ðîñò àêòèâíîñòè ïîëèòèêîâ â ïîñëåäíåå âðåìÿ 
ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü îá óõóäøåíèè ñèòóàöèè è íåîáõîäèìîñòè 
ïåðåõîäèòü îò ñëîâ ê äåëó.  

Ðóáëü ïûòàåòñÿ íåìíîãî âîññòàíîâèòüñÿ. Íàäîëãî ëè õâàòèò ïîçèòèâà? 

Âíóòðåííèé âàëþòíûé ðûíîê â ïÿòíèöó äâèãàëñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì 
ïîçèòèâà ñ ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê. Êóðñ äîëëàðà ïîñëå íåáîëüøîãî 
ñíèæåíèÿ ïðè îòêðûòèè (äî 32,12 ðóá. ïðîòèâ 32,37 â ÷åòâåðã), ïðîäîëæèë 
äâèæåíèå â ðàìêàõ óçêîãî êîðèäîðà 32,15-32,27 ðóá. Ïóáëèêàöèÿ äàííûõ 
î ñîñòîÿíèè ðûíêà òðóäà â ÑØÀ âñåëèëà óâåðåííîñòè ðîññèéñêèì 
èíâåñòîðàì, ñïðîâîöèðîâàâ ñèëüíóþ ïðîäàæó «àìåðèêàíöà». Ñòîèìîñòü 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû ñíèçèëàñü äî 32,03 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà 
ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ ïîâòîðèëà âíóòðèäíåâíûå êîëåáàíèÿ äîëëàðà, ïî 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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èòîãàì äíÿ äîñòèãíóâ çíà÷åíèÿ 37,07 ðóá. Åùå îäíèì àðãóìåíòîì â ïîëüçó 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ïîìèìî ñîõðàíÿþùåãîñÿ ïîçèòèâíîãî íàñòðîÿ íà 
ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ ïëîùàäêàõ, ñòàëî âîññòàíîâëåíèå ñòîèìîñòè 
íåôòè íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ. Òàê, íåôòü ìàðêè Brent â ÷åòâåðã 
ïðåîäîëåëà îòìåòêó 105 äîëë. çà áàðð. è â ïÿòíèöó íå îïóñêàëàñü íèæå íà 
ýòîãî óðîâíÿ. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî êóðñ ðóáëÿ âîññòàíàâëèâàëñÿ â 
ïîñëåäíèå äíè ìèíóâøåé íåäåëè, åùå ðàíî ãîâîðèòü î ðàçâîðîòå òðåíäà. 
Äî òåõ ïîð ïîêà â Åâðîïå íå áóäåò îêîí÷àòåëüíî ðàçðàáîòàí ìåõàíèçì 
îêàçàíèÿ ïîääåðæêè «ïåðèôåðèéíûì» ñòðàíàì, ñûðüåâûå âàëþòû áóäóò 
íàõîäèòüñÿ ïîä ñèëüíûì äàâëåíèåì.  

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû çà ïÿòíèöó ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü, 
ïðè ýòîì áàíêè âåðíóëè ÖÁ ïî÷òè 20 ìëðä ðóá. 

Ïî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ïÿòíèöó 
ñíèçèëàñü íà 4,5 ìëðä ðóá. äî 812 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì îáúåì 
ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñîâ íà àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ íà÷àë ïîíåìíîãó 
ñíèæàòüñÿ. Òàê, â ïÿòíèöó êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè çàíÿëè 71,5 ìëðä ðóá. 
ïðîòèâ 91,2 ìëðä â ÷åòâåðã. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî, 
õîòü è ñëàáûìè òåìïàìè, áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ïîíåìíîãó âîññòàíàâëèâàåò 
óðîâåíü ëèêâèäíîñòè. Âìåñòå ñ òåì, íå ñòîèò çàáûâàòü î ïðåäñòîÿùåì 12 
îêòÿáðÿ äîâîëüíî êðóïíîì âîçâðàòå ñðåäñòâ, ðàçìåùåííûõ íà äåïîçèòàõ 
Ìèíôèíîì, äëÿ êîìïåíñàöèè êîòîðûõ óæå áûëî îáúÿâëåíî î ïðîâåäåíèè 
çàâòðà íîâîãî àóêöèîíà íà ñóììà 115 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, íà 
ñëåäóþùåé íåäåëå íà÷èíàåòñÿ íîâûé î÷åðåäíîé íàëîãîâûé ïåðèîä, à 
ñóììà îñòàòêîâ âûãëÿäèò íå î÷åíü «ãîòîâîé» ê ñåðüåçíûì âûïëàòàì â 
áþäæåò. Ïî âñåé âèäèìîñòè, ñîêðàùåíèå îáúåìîâ ïðèâëåêàåìûõ 
ðåñóðñîâ ó ÖÁ ÷åðåç àóêöèîíû ïðÿìîãî ÐÅÏÎ â áëèæàéøåå âðåìÿ ñíîâà 
íà÷íóò ðàñòè.  
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: ñîõðàíèòü ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ íå óäàëîñü èç-çà 
«âìåøàòåëüñòâà» ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. 

Â ïÿòíèöó ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ ñîõðàíÿëè 
ïîçèòèâíûé íàñòðîé, ïðîäîëæàÿ îòûãðûâàòü íîâîñòè î òîì, ÷òî ÅÖÁ 
íàêàíóíå áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå óñèëèòü ïîääåðæêó ôèíàíñîâîãî 
ñåêòîðà êàê ïîñðåäñòâîì óâåëè÷åííîãî ìàñøòàáà âûêóïà 
ãîñîáÿçàòåëüñòâ, òàê è íåïîñðåäñòâåííî ÷åðåç ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòíûõ 
ðåñóðñîâ, ïðè÷åì äîëãîñðî÷íûõ. Êðîìå òîãî, èíâåñòîðîâ ïîðàäîâàëà 
ñòàòèñòèêà ïî àìåðèêàíñêîìó ðûíêó òðóäà, â ÷àñòíîñòè, ðîñò êîëè÷åñòâà 
çàíÿòûõ â íåïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå íà 103 òûñ. ïðè îæèäàíèè 
óâåëè÷åíèÿ íà 60 òûñ., òàêæå äîâîëüíî íåïëîõî ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü è ïî 
îñòàëüíûì ñåãìåíòàì: â ÷àñòíîì ñåêòîðå ðîñò íà 137 òûñ. (ïðîãíîç 90 
òûñ.), õîòÿ â ïðîìûøëåííîñòè ïðîäîëæèëñÿ ñïàä – «-13 òûñ.» ïðè 
îæèäàíèÿõ åãî îòñóòñòâèÿ. 

Îäíàêî óäåðæàòüñÿ íà ïîçèòèâíîé âîëíå, ïîääåðæèâàþùåé 
âïå÷àòëÿþùèå ïåðåîöåíêè, íå óäàëîñü. Ñíîâà ñåðèÿ ñîîáùåíèé îò 
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ ïðèíåñëà çíà÷èòåëüíóþ ïîðöèþ ðàçî÷àðîâàíèé. 
Òàê, àãåíòñòâî Moody’s ïîíèçèëî êðåäèòíûé ðåéòèíã áðèòàíñêèõ áàíêîâ 
Lloyds è Royal Bank of Scotland, çàÿâèâ, ÷òî Áàíêó Àíãëèè ïðèä¸òñÿ 
ïðîäîëæàòü îêàçûâàòü ïîääåðæêó íàèáîëåå çíà÷èìûì ôèíàíñîâûì 
îðãàíèçàöèÿì. Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì àãåíòñòâî óìåíüøèëî äîëãîâûå 
ðåéòèíãè äåâÿòè ïîðòóãàëüñêèõ áàíêîâ. Ñîâîêóïíîñòü ýòèõ ôàêòîðîâ 
èçðÿäíî îãðàíè÷èëà ïîçèòèâ èíâåñòîðîâ, è «ïëþñ» åâðîïåéñêèõ èíäåêñîâ 
îãðàíè÷èëñÿ äèàïàçîíîì îò 0,2% äî 0,5%. Àìåðèêàíñêèì ôîíäîâûì 
ïëîùàäêàì è âîâñå íå óäàëîñü îñòàòüñÿ â çîíå ðîñòà ïîñëå íîâîñòåé î 
òîì, ÷òî Fitch ïîíèæàåò ðåéòèíãè Èñïàíèè (äî «AA-» ñ «AA+») è Èòàëèè 
(äî «A+» ñ «ÀA-»), ïðè ýòîì ïðîãíîçû ïî ðåéòèíãîâûì îöåíêàì îñòàþòñÿ 
«Íåãàòèâíûìè». Ïî ðåéòèíãó Ïîðòóãàëèè Fitch ïðèíÿëî ðåøåíèå ïîêà 
îñòàâèòü ðåéòèíã íà óðîâíå «ÂÂÂ-», íî áåç èñêëþ÷åíèÿ åãî èç ñïèñêà íà 
âîçìîæíîå ïîíèæåíèå – âñå áóäåò çàâèñåòü îò êîíå÷íûõ ðåçóëüòàòîâ 
ïðîãðàììû ïî îïòèìèçàöèè ãîñðàñõîäîâ, à òàêæå îò òîãî, êàê Ïîðòóãàëèÿ 
áóäåò âûïîëíÿòü îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä ÅÑ è ÌÂÔ. Òàê, åñëè â ïåðâîé 
ïîëîâèíå òîðãîâîé ñåññèè àìåðèêàíñêèå èíäåêñû äåìîíñòðèðîâàëè 
óâåðåííûé ðîñò, îòûãðûâàÿ ìàêðîñòàòèñòèêó, òî ïî èòîãàì òîðãîâ ïîòåðè 
ñîñòàâèëè îò 0,2% äî 1,1%. 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ðèñêîâûå àêòèâû íå ïîêàçàëè ïîëîæèòåëüíîé 
ïåðåîöåíêè, ïî «çàùèòíûì» ïîçèöèÿì òàêæå íå íàáëþäàëîñü öåíîâîãî 
ðîñòà. Â ÷àñòíîñòè, äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ 
äåìîíñòðèðîâàëè ðîñò ïîä âëèÿíèåì îò÷åòà ïî ðûíêó òðóäà, õîòÿ 
åâðîïåéñêèå ïðîáëåìû âûñòóïàëè ñåðüåçíûì îãðàíè÷èòåëåì äëÿ áîëåå 
ñóùåñòâåííîé ïåðåîöåíêè. Äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST çà ïÿòíèöó 
âûðîñëà äî 2,08% («+9 á.ï.»), õîòÿ ìàêñèìóì áûë â ðàéîíå 2,12% ïîñëå 
âûõîäà ìàêðîñòàòèñòèêè îá èçìåíåíèÿõ ÷èñëåííîñòè çàíÿòûõ. 

Â åâðîïåéñêèõ ãîñáóìàãàõ ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàëàñü â ïîëüçó «çàùèòíûõ» 
áîíäîâ Ãåðìàíèè, çäåñü ïîñëå ðîñòà äîõîäíîñòåé íà âîëíå îáùåãî 
ïîçèòèâà ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì äî 2,03% ãîäîâûõ íàáëþäàëîñü ñíèæåíèå 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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äîõîäíîñòè ê çàêðûòèþ äî 2% ïîñëå íîâîñòåé îò ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. 
×òî êàñàåòñÿ áîíäîâ Èòàëèè è Èñïàíèè, òî îíè ïîêà íå óñïåëè îòûãðàòü 
íîâîñòè, è, ñêîðåå âñåãî, êàêèå-ëèáî çàìåòíûå äâèæåíèÿ è âîçðîñøèå 
òðåáîâàíèÿ ê ðèñêîâûì ïðåìèÿì ìû ñìîæåì íàáëþäàòü ñåãîäíÿ. 

Â ÑØÀ ñåãîäíÿ âûõîäíîé, ïðèóðî÷åííûé ê ïðàçäíîâàíèþ Äíÿ Êîëóìáà, 
ïðè ýòîì â Åâðîïå äîâîëüíî ïëîòíûé ïîòîê èíäèâèäóàëüíûõ ñòðàíîâûõ 
îò÷åòîâ, êîòîðûå ìîãóò âëèÿòü íà äîâîëüíî íåâûðàçèòåëüíîå îáùåå 
ðûíî÷íîå íàñòðîåíèå. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî â áëèæàéøèå äíè îñíîâíîå 
âíèìàíèå áóäåò ñôîêóñèðîâàíî íà îáñóæäåíèÿõ èñïîëüçîâàíèÿ 
Åâðîïåéñêîãî ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Êðîìå òîãî, íà ïîâåñòêå 
äíÿ îñòàåòñÿ îáñóæäåíèå ïåðå÷èñëåíèÿ î÷åðåäíîãî òðàíøà ôèíàíñîâîé 
ïîìîùè Ãðåöèè, êîòîðàÿ ðàíåå çàÿâëÿëà î òîì, ÷òî «ñðåäñòâ â áþäæåòå 
õâàòèò ëèøü íà ïåðâóþ äåêàäó îêòÿáðÿ». 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: êîðïîðàòèâíûå âûïóñêè ñòàðàþòñÿ 
âîññòàíîâèòü óòðà÷åííûå öåíîâûå ïîçèöèè – ïîêà ýòî áûëî óñïåøíî. 

Â ïÿòíèöó â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ íàñòðîåíèÿ áûëè 
ñìåøàííûå ïîä âëèÿíèåì íîâîñòíîãî ïîòîêà ñ âíåøíèõ ðûíêîâ. 
Ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè ðîñòîì äî 113,8125% (YTM 5,05%). 
Âìåñòå ñ òåì, «òåíü ñîìíåíèé» ïîäòîëêíóëà îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ê 
ôèêñàöèè äî âûõîäà ñòàòäàííûõ â ÑØÀ. È êîòèðîâêè áåí÷ìàðêà 
îïóñêàëèñü ê 113,25%. Îïóáëèêîâàííûå îò÷åòû íåñêîëüêî ðàçâåÿëè 
ïåññèìèçì – öåíû ñäåëîê ïîäðîñëè äî 113,5%, îäíàêî ïåðåä çàêðûòèåì 
ôèêñàöèÿ ïðèáûëè ñíîâà âîøëà â àêòèâíóþ ñòàäèþ (îïÿòü æå ïîä 
âëèÿíèåì íîâîñòåé ñ âíåøíèõ ðûíêîâ). Â ðåçóëüòàòå, ïðè çàêðûòèè 
áóìàãè Russia-30 êîòèðîâàëèñü ïî 113,3125% (YTM 5,13%). 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå òîðãè ïðîõîäèëè áîëåå îäíîðîäíî â òå÷åíèå 
äíÿ. Çäåñü ñòðåìëåíèå ïîêóïàòü òî, ÷òî ìîæíî êóïèòü ïî òåêóùèì íèçêèì 
öåíàì, îáåñïå÷èëî ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó íà óðîâíå 1,5% - 2% íå 
òîëüêî â «ïåðâîì» ýøåëîíå (â áîíäàõ Ãàçïðîìà, ËÓÊÎÉËà, ÒÍÊ-ÂÐ, 
ÍÎÂÀÒÝÊà), íî è âî «âòîðîì» (Ñåâåðñòàëü, ÀËÐÎÑÀ, ÂûìïåëÊîì). 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïîêóïêè â ÎÔÇ ïðîäîëæèëèñü, â îòíîøåíèè 
êîðïîðàòîâ îïòèìèçìà âñå åùå íåò. 

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå â ïÿòíèöó áûëî íåàêòèâíî. Ïðîõîæäåíèå îôåðòû ïî 
âûïóñêó ÐÑÕÁ ñåðèè 04 âûçâàëî íåáîëüøîé âñïëåñê àêòèâíîñòè â áóìàãàõ 
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, îäíàêî öåíòðîì êîíöåíòðàöèè ïîêóïàòåëüñêèõ 
èíòåðåñîâ ïî-ïðåæíåìó îñòàâàëñÿ ñåãìåíò ÎÔÇ. Òàê, ïðîäîëæàëàñü 
ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà â ïðåäåëàõ 75 á.ï. â âûïóñêàõ ñ äþðàöèåé 
áîëåå 4 ëåò (26204, 26205 è 26206) ïîñëå ïóñòü è íå ñëèøêîì 
ìàñøòàáíûõ, íî âñå æå ïîêóïîê. Òàêæå, ñóäÿ ïî îùóòèìîìó (áîëåå 45 á.ï.) 
öåíîâîìó ðîñòó, ïîêóïàòåëÿì áûëè èíòåðåñíû áóìàãè ñåðèé 25071, 25077. 
Ïðè ýòîì ìàñøòàáû òîðãîâ (íàïðèìåð ïî 25071, áîëåå 5 ìëðä ðóá. îäíîé 
ñäåëêîé) çäåñü ïîäòàëêèâàþò ê ìûñëè, ÷òî áîíäû íàõîäÿòñÿ â îáëàñòè 
èíòåðåñîâ ÂÝÁà, êîòîðûé, ïîõîæå, åùå íå ïîëíîñòüþ ðàñïîðÿäèëñÿ 
ïåðå÷èñëåííûìè åìó â êîíöå ñåíòÿáðÿ èç ÍÏÔ ðåñóðñàìè. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ ñîõðàíÿåòñÿ 
ìèíèìàëüíîé, ïðè ýòîì äàæå ïðè ìàëûõ ñäåëêàõ ãîâîðèòü î íàëè÷èè 
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ñåðüåçíûõ ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê íå ïðèõîäèòñÿ. 

Íà íàø âçãëÿä, ó÷àñòíèêè ðûíêà âåñüìà ñêåïòè÷åñêè íàñòðîåíû 
îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî óëó÷øåíèÿ êîíúþíêòóðû â áëèæàéøåé 
ïåðñïåêòèâå. Â ñâÿçè ñ ÷åì, êàêèå-ëèáî áëàãîïðèÿòíûå èçìåíåíèÿ â 
ïåðâóþ î÷åðåäü îòðàæàþòñÿ íà ñåãìåíòå ÎÔÇ, ëèêâèäíîñòü êîòîðîãî ïðè 
íåîáõîäèìîñòè ìîæåò îáåñïå÷èòü áîëåå îïåðàòèâíîå ñîêðàùåíèå 
ïîçèöèé. 

  



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

10 октября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

11
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  

ГСС БО-03

ЛСР БО-3
СтрТрГаз03ЛенССМУ 01

ЛСР  БО-1
ЛенССМУБО2

ЛСР  БО-2

ТехНикФБО2ТехНикФБО3

ГСС БО-02

ОФЗ

6

7

8

9

10

11

12

13

14

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

10 октября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

14

Транспорт  
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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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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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