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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.70% 5 33

Russia-30 4.93% -1 10

ОФЗ 25068 7.09% 0 -4

ОФЗ 25065 6.38% -1 3

Газпрнефт4 5.26% 71 -40

РЖД-10 7.18% -4 -17

АИЖК-8 7.99% 0 4

ВТБ - 5 7.50% -11 -20

РоссельхБ-8 7.02% 0 15

МосОбл-8 7.92% 9 -60

Мгор62 7.35% -1 -7

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94.98% 0 27

iTRAXX XOVER S14 5Y 398.00 2 -40

CDX XO  5Y 156.10 1 -9

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 676.77 -2.7% -0.7%

RTS 1 846.92 -2.8% 4.3%

S&P 500 1 321.87 0.1% 5.1%

DAX 7 340.28 0.3% 6.2%

NIKKEI 10 617.83 -0.2% 2.6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 98.30 -0.6% 8.7%

Нефть WTI 86.73 0.0% -3.5%

Золото 1 363.80 0.0% -2.9%

 Никель LME 3 M 27 850.00 -1.9% 14.6%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Íàðîäíûé áàíê Êèòàÿ  ïîâûñèë ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ äëÿ ðÿäà áàíêîâ ñòðàíû. Ðå÷ü ïðåèìóùåñòâåííî èäåò 

î ðåãèîíàëüíûõ áàíêàõ íåáîëüøîãî è ñðåäíåãî ðàçìåðà. 

 Áàíê Àíãëèè îñòàâèë áàçîâóþ ñòàâêó íà ïðåæíåì óðîâíå 0,5%. Îáúåì âûêóïà àêòèâîâ â ðàçìåðå 200 ìëðä 
ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ òàêæå áûë îñòàâëåí áåç èçìåíåíèé. 

 Ïî èíôîðìàöèè ÖÁ, ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî âíåøíåé òîðãîâëè ÐÔ (îïðåäåëåííîå ïî ìåòîäîëîãèè 
ïëàòåæíîãî áàëàíñà) â 2010 ãîäó óâåëè÷èëîñü íà 35,9% - äî 151,620 ìëðä äîëë. ïî ñðàâíåíèþ ñî 111,585 
ìëðä äîëë. â 2009 ãîäó. Ýêñïîðò â 2010 ãîäó âûðîñ íà 31,9% - äî 400,018 ìëðä äîëë. ñ 303,388 ìëðä äîëë. â 
2009 ãîäó, èìïîðò - íà 29,5%, äî 248,397 ìëðä äîëë. ñî 191,803 ìëðä äîëë. 

 Ñîâîêóïíûé îáúåì Ðåçåðâíîãî ôîíäà ÐÔ íà 1 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 770,24 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 775,21 
ìëðä ðóá. íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà. Îáúåì Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ (ÔÍÁ) íà 1 ôåâðàëÿ 2011 
ãîäà ñîñòàâèë 2,675 òðëí ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2,696 òðëí ðóá. íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, 
Ðåçåðâíûé ôîíä ÐÔ â ÿíâàðå ñîêðàòèëñÿ íà 4,97 ìëðä ðóá., ÔÍÁ - íà 20,99 ìëðä ðóá. 

 Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû Ðîññèè íà 4 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèëè 487,0 ìëðä äîëë. Ìåæäó òåì ïî 
ñîñòîÿíèþ íà 28 ÿíâàðÿ ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû ÐÔ ðàâíÿëèñü 484,7 ìëðä äîëë. Òàêèì îáðàçîì, çà íåäåëþ 
îíè óâåëè÷èëèñü íà 2,3 ìëðä äîëë. 

 Ïî ñëîâàì ìèíèñòðà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ýëüâèðû Íàáèóëëèíîé, Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ îæèäàåò 
èíôëÿöèþ â ôåâðàëå íà óðîâíå 1,3%. Ïî èòîãàì ãîäà åùå åñòü âîçìîæíîñòü «óäåðæàòü èíôëÿöèþ áëèæå ê 
7%, åñëè áóäåò ñîîòâåòñòâóþùàÿ ìèðîâàÿ êîíúþíêòóðà öåí íà ïðîäîâîëüñòâèå, à, êðîìå òîãî, ìíîãîå áóäåò 
çàâèñåòü îò íîâîãî óðîæàÿ». 

 Ïîñòóïëåíèå íàëîãîâ â êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò ÐÔ â 2010 ãîäó âûðîñëî íà 22,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ïðîøëûì ãîäîì - äî 7,695 òðëí ðóá. Â òîì ÷èñëå ïîñòóïëåíèÿ â ôåäåðàëüíûé áþäæåò óâåëè÷èëèñü íà 28,2% 
ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ãîäîì - äî 3,207 òðëí ðóá., â êîíñîëèäèðîâàííûå áþäæåòû ñóáúåêòîâ ÐÔ - íà 18,6%, 
äî 4,489 òðëí ðóá. 

 

Рейтинги и прогнозы 

S&P ïîíèçèëî ðåéòèíã Õ5 äî «Â+» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé» - VimpelCom Ltd. ñëåäóþùèé? 

Â÷åðà àãåíòñòâî S&P ïîíèçèëî êðåäèòíûé ðåéòèíã ëèäåðó ïðîäóêòîâîé ðîçíèöû Õ5 Retail Group N.V. äî óðîâíÿ 
«Â+» ñ «ÂÂ-» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». Àãåíòñòâî òàêæå ïåðåñìîòðåëî ðåéòèíã äâóõ âûïóñêîâ ðóáëåâûõ 
îáëèãàöèé ÎÎÎ «ÈÊÑ 5 Ôèíàíñ» ñåðèé 01 îáúåìîì 9 ìëðä ðóá. è 04 íà ñóììó 8 ìëðä ðóá. ñ «ÂÂ-» äî «Â+», 
ïîìåñòèâ åãî â ñïèñîê CreditWatch ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì. Â òî æå âðåìÿ S&P ïîâûñèëî ðåéòèíã «Êîïåéêè» 
äî óðîâíÿ Õ5, îòîçâàâ èõ ïîñëå ïî ïðîñüáå «ìàòåðèíñêîé» Êîìïàíèè. 

Ãëàâíîé ïðè÷èííîé ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé àãåíòñòâà ÿâèëàñü àãðåññèâíàÿ ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ Ñåòè, ïðè÷åì 
êàòàëèçàòîðîì ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãà ñòàëà ïîêóïêà Õ5 ñåòè «Êîïåéêà» çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ. Íàïîìíèì, 15 
äåêàáðÿ 2010 ãîäà Õ5 çàêðûëà ñäåëêó ñ ÒÄ «Êîïåéêà» çà 51,5 ìëðä ðóá. (ñ ó÷åòîì äîëãà 16,5 ìëðä ðóá.) ïîñëå åå 
îäîáðåíèÿ Íàáëþäàòåëüíûì Ñîâåòîì Êîìïàíèè è ïîëó÷åíèÿ ðàçðåøåíèÿ â ÔÀÑ. Ñòðóêòóðà ñäåëêè 
ïðåäïîëàãàëà 100% îïëàòó àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, ïîýòîìó äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ñäåëêè X5 ïðèâëåêëà 5-ëåòíèé êðåäèò â Ñáåðáàíêå íà 30 ìëðä ðóá., à òàêæå âîñïîëüçîâàëàñü äðóãèìè 
îòêðûòûìè â áàíêàõ êðåäèòíûìè ëèíèÿìè. Ïðè ýòîì ýêñïåðòû S&P îæèäàþò, ÷òî ñîîòíîøåíèå Äîëãà/EBITDA 
Ðèòåéëåðà ïîñëå ñäåëêè ïðåâûñèò 4,5õ â êîíöå 2010 ãîäà è îñòàíåòñÿ âûøå 4,0õ ê êîíöó 2011 ãîäà. Â òî âðåìÿ 
êàê ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü äîëãà ïî äàííîìó ñîîòíîøåíèþ äëÿ ðåéòèíãà «ÂÂ-» ñîñòàâëÿåò 3,5õ. S&P îöåíèâàåò 
ôèíàíñîâûå ðèñêè Õ5 êàê «àãðåññèâíûå», ñ÷èòàÿ, ÷òî ïðèîáðåòåíèå «Êîïåéêè» óìåðåííî óñèëèò ïðîôèëü 
áèçíåñ-ðèñêîâ Ðèòåéëåðà, êîòîðûé ïî-ïðåæíåìó îöåíèâàåòñÿ êàê «ïðèåìëåìûé». Âìåñòå ñ òåì, óðîâåíü 
ðåéòèíãà Õ5 ñäåðæèâàåòñÿ «àãðåññèâíîé ñòðàòåãèåé ðîñòà è ôèíàíñîâîé ïîëèòèêîé Ãðóïïû, à òàêæå ìåíåå ÷åì 
äîñòàòî÷íîé ëèêâèäíîñòüþ è ïîäâåðæåííîñòüþ ðèñêàì, ñâÿçàííûì ñ âîëàòèëüíîñòüþ ðàçâèâàþùåéñÿ 
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ýêîíîìèêè. Íåãàòèâíîå âëèÿíèå ýòèõ ôàêòîðîâ êîìïåíñèðóåòñÿ ìàñøòàáàìè áèçíåñà Ñåòè (êðóïíåéøåé â 
Ðîññèè), äèâåðñèôèöèðîâàííûì ôîðìàòîì ìàãàçèíîâ, ýôôåêòèâíîñòüþ êîíòðîëÿ èçäåðæåê è ïîòåíöèàëüíîé 
ïîääåðæêîé ñî ñòîðîíû ñîáñòâåííèêà - êîíñîðöèóìà «Àëüôà-Ãðóïï». Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé» 
ñîîòâåòñòâóåò îæèäàíèÿì S&P, ÷òî Õ5 áóäåò è â äàëüíåéøåì äåìîíñòðèðîâàòü óñòîé÷èâûå îïåðàöèîííûå 
ïîêàçàòåëè è ñòàáèëüíûé äåíåæíûé ïîòîê. 

Ïîíèæåíèå ðåéòèíãà Õ5 àãåíòñòâîì S&P ïîñëå ïîêóïêè ÒÄ «Êîïåéêà», íà íàø âçãëÿä, íå áûëî ñòîëü î÷åâèäíûì, 
õîòÿ îí áûë ïîìåùåí íà ïåðåñìîòð â ñïèñîê CreditWatch ïîñëå îáúÿâëåíèÿ ñäåëêè â äåêàáðå ïðîøëîãî ãîäà. 
Ïðè÷èíîé ýòîìó ñòàëè çàÿâëåííûå Êîìïàíèåé äîñòàòî÷íî ïðèåìëåìûå ïðîãíîçû åå êðåäèòíûõ ìåòðèê ïîñëå 
êîíñîëèäàöèè ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ «Êîïåéêè». Íàïîìíèì, ñîîáùàëîñü, ÷òî ðîçíè÷íûé òîâàðîîáîðîò 
îáúåäèíåííîé êîìïàíèè ïî ïðîôîðìå âîçðàñòåò íà 20% äî 360 ìëðä ðóá. (çà 12 ìåñÿöåâ íà 30 èþíÿ 2010 ãîäà), 
ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 16% äî 27,7 ìëðä ðóá., à ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA íå äîëæíî áûëî 
ñóùåñòâåííî ïðåâûñèòü 3,0õ. Îòìåòèì, ÷òî ïî äàííûì S&P, Äîëã/EBITDA ó Õ5 ïî èòîãàì 2010 ãîäà ñîñòàâèò 4,5õ, 
à â 2011 ãîäó îñòàíåòñÿ âûøå 4,0õ. Âìåñòå ñ òåì, âîçìîæíîñòü óáåäèòüñÿ â äîñòîâåðíîñòè öèôð ïîñëåäíåãî 
ïðåäñòàâèòñÿ òîëüêî 19 àïðåëÿ 2011 ãîäà, êîãäà Ðèòåéëåð ïëàíèðóåò àíîíñèðîâàòü ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 
ìèíóâøèé ãîä ïî ÌÑÔÎ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî Õ5 óäàñòñÿ îáåñïå÷èòü ñèëüíûå îïåðàöèîííûå 
ðåçóëüòàòû îáúåäèíåííîé êîìïàíèè è äîáèòüñÿ ñòàáèëüíîñòè ãåíåðèðîâàòü çíà÷èòåëüíûé ïî îáúåìó äåíåæíûé 
ïîòîê, ÷åìó â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü áîëüøîé îïûò ìåíåäæìåíòà Ñåòè â èíòåãðàöèîííûõ 
ïðîöåññàõ. Íåìàëîâàæíûì äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Õ5 ÿâëÿåòñÿ è âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, 
êîòîðóþ ñ ó÷åòîì äîëãà «Êîïåéêè» ñåé÷àñ îöåíèòü ïðîáëåìàòè÷íî. Òåì íå ìåíåå, ó÷èòûâàÿ ñðî÷íîñòü 
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, ïðèâëåêàåìûõ ïîä ñäåëêó, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü íîâîãî äîëãà Ðèòåéëåðà áóäåò èìåòü 
äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, ðåøèòåëüíîñòü S&P â ÷àñòè ïåðåñìîòðà ðåéòèíãîâ êîìïàíèé, ó÷àñòâóþùèõ â êðóïíûõ ñäåëêàõ 
M&A, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ ïðåäïîëàãàåò óâåëè÷åíèþ äîëãîâîé íàãðóçêè (èç-çà ôèíàíñèðîâàíèÿ ñäåëêè çà ñ÷åò 
çàåìíûõ ñðåäñòâ, âûñîêîãî óðîâíÿ äîëãà ó ïðèîáðåòàåìûõ êîìïàíèé), íàâîäèò íà ìûñëü, ÷òî àãåíòñòâî íå 
îãðàíè÷èòñÿ îäíèì èìåíåì. Òàê, â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ïåðåñìîòðå èç-çà àãðåññèâíîé M&A-àêòèâíîñòè 
íàõîäèòñÿ ðåéòèíã îïåðàòîðà VimpelCom Ltd., êîòîðûé ãîòîâèò ñäåëêó ñ Wind Telecom. Ïî åå èòîãàì óðîâåíü 
äîëãîâîé íàãðóçêè îáúåäèíåííîé êîìïàíèè ìîæåò âîçðàñòè ñ 1,32õ (ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà) äî 2,7õ ïî 
ñîîòíîøåíèþ Äîëã/EBITDA. Êðîìå òîãî, â ñòðóêòóðå äàííîé ñäåëêè ïðèñóòñòâóþò äðóãèå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ 
âîçìîæíîé íàöèîíàëèçàöèåé àëæèðñêîãî îïåðàòîðà Djezzy, êîòîðûå îñîáåííî àêòóàëüíû íà ôîíå ïîëèòè÷åñêîé 
íåñòàáèëüíîñòè íà Áëèæíåì Âîñòîêå. Ìåæäó òåì, Djezzy ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç îñíîâíûõ àêòèâîâ Wind Telecom - ïî 
èòîãàì 2009 ãîäà íà íåå ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 10% EBITDA îáúåäèíåííîé êîìïàíèè. Âñå ïðèâåäåííûå âûøå 
ôàêòîðû, íà íàø âçãëÿä, âïîëíå ìîãóò ïîñëóæèòü ïîâîäîì äëÿ S&P ïîíèçèòü ðåéòèíã VimpelCom Ltd. â ñëó÷àå 
çàêðûòèÿ ñäåëêè ñ Wind Telecom. Êðîìå òîãî, îáðàùàåì âíèìàíèå íà ñóùåñòâóþùèå íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 
ðàçëè÷èÿ íà îäíó ñòóïåíü â ðåéòèíãàõ «ÂûìïåëÊîì» è ÌÒÑ îò S&P – «ÂÂ+» ïðîòèâ «ÂÂ» ñîîòâåòñòâåííî, ÷òî, ïî 
íàøåìó ìíåíèþ, íå ñîâñåì ñïðàâåäëèâî ïî îòíîøåíèþ ê ÌÒÑ, ó÷èòûâàÿ åå êðåäèòíûå ìåòðèêè.  

Áåçóñëîâíî, ïîíèæåíèå ðåéòèíãà îêàæåò íåêîòîðîå äàâëåíèå íà êîòèðîâêè îáëèãàöèé Õ5, íî íåñóùåñòâåííî, 
ïîñêîëüêó èõ óðîâåíü óæå ó÷èòûâàåò îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ â ÷àñòè óòÿæåëåíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè Ðèòåéëåðà 
ïîñëå ñäåëêè ñ «Êîïåéêîé». Êðîìå òîãî, ëèêâèäíîñòü âûïóñêà îáëèãàöèé ÈÊÑ 5 Ôèíàíñ-1 ìèíèìàëüíàÿ, à ïî 
âûïóñêó ñåðèè 04 ïðèáëèæàåòñÿ îôåðòà â èþíå ýòîãî ãîäà. ×òî êàñàåòñÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé «Êîïåéêè», òî 
íîâîñòü î ïîâûøåíèè S&P åå ðåéòèíãà äî óðîâíÿ «ìàòåðèíñêîé» Êîìïàíèè ãîâîðèò î ïðèâëåêàòåëüíîñòè ýòèõ 
áóìàã, ïîñêîëüêó èõ äîõîäíîñòü íåñåò ñïðýä ê îáëèãàöèÿì Õ5 è «Ìàãíèòà» ñâûøå 20 á.ï. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî îæèäàåìûå äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè «BBB» è íàöèîíàëüíûå äîëãîñðî÷íûå 

ðåéòèíãè «AAA(rus)» òðåì ïðåäñòîÿùèì âûïóñêàì ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé ÂÝÁ-ëèçèíãà 
ñåðèé 03, 04 è 05 íîìèíàëüíûì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. êàæäàÿ. Îäíîâðåìåííî Fitch ïðèñâîèëî ÂÝÁ-ëèçèíãó 
íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «AAA(rus)». Äðóãèå ðåéòèíãè ÂÝÁ-ëèçèíãà: äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã 
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äåôîëòà ýìèòåíòà â èíîñòðàííîé âàëþòå «BBB»/ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé», äîëãîñðî÷íûé ÐÄÝ â íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå «BBB»/ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé», êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ â èíîñòðàííîé âàëþòå «F3» è ðåéòèíã ïîääåðæêè 
«2». Ôèíàëüíûå ðåéòèíãè îáëèãàöèé áóäóò ïðèñâîåíû ïîñëå ïîëó÷åíèÿ îêîí÷àòåëüíîé äîêóìåíòàöèè, 
êîòîðàÿ äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü ïîëó÷åííîé ðàíåå èíôîðìàöèè. Îæèäàåòñÿ, ÷òî îáëèãàöèè áóäóò èìåòü 
ñðîê äî ïîãàøåíèÿ 10 ëåò. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÊÁ «ËÎÊÎ-Áàíê» â÷åðà íà ÌÌÂÁ ïîëíîñòüþ ðàçìåñòèë âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 îáùèì îáúåìîì 2,5 

ìëðä ðóá. Êíèãà çàÿâîê áûëà çàêðûòà 8 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà. Ïî èòîãàì ñáîðà çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà êóïîíà îáëèãàöèé îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 8,5% ãîäîâûõ. Êàê ñîîáùàëîñü ðàíåå, ñïðîñ íà 
îáëèãàöèè «ËÎÊÎ-Áàíêà» ïðåâûñèë 7,5 ìëðä ðóá., òî åñòü áîëåå ÷åì â 3 ðàçà. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà 
ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê íàõîäèëàñü â äèàïàçîíå 8,5–9% ãîäîâûõ.  

 Ñåãîäíÿ â ðàçäåëå «ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã» ÔÁ ÌÌÂÁ íà÷èíàþòñÿ âòîðè÷íûå òîðãè 
îáëèãàöèÿìè ÊÁ «ËÎÊÎ-Áàíê» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. è îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ «Ìåòêîìáàíê» 
ñåðèè 01 îáúåìîì 900 ìëí ðóá. 

 Ñåãîäíÿ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À» 1 óðîâíÿ ÔÁ ÌÌÂÁ íà÷èíàþòñÿ òîðãè áèðæåâûìè îáëèãàöèÿìè ÎÎÎ 
«ÒðàíñÔèí-Ì» ñåðèè ÁÎ-01. 3-ëåòíèé çàåì îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 1,25 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â 
àâãóñòå 2010 ãîäà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáëèãàöèè óêàçàííîãî âûïóñêà òîðãóþòñÿ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Á» 
ÔÁ ÌÌÂÁ. 

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè Áàíêà ÇÅÍÈÒ ñåðèè ÁÎ-02 âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À» 1 óðîâíÿ ÌÌÂÁ. 
Òðåõëåòíèé çàåì îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â ñåíòÿáðå 2010 ãîäà. Â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ îáëèãàöèè óêàçàííîãî âûïóñêà òîðãóþòñÿ â ðåæèìå «âíåñïèñî÷íûå». 

 Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé «Êðåäèò Åâðîïà Áàíêà» ñåðèè 06 îáùèì îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 15 
ôåâðàëÿ 2011 ãîäà. Êíèãà çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè áóäåò çàêðûòà 11 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà. Îðèåíòèð ñòàâêè 
êóïîíà ïîíèæåí äî 8,3% - 8,6% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà óðîâíå 8,47% - 8,78% ãîäîâûõ. Â 
íàñòîÿùèé ìîìåíò ïðîõîäèò ñáîð çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè. Ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâëåííûé 
îðãàíèçàòîðàìè îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 8,4%-8,9% ãîäîâûõ (äîõîäíîñòü 8,58% -
9,1% ãîäîâûõ). Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. Âûïóñê 
âêëþ÷åí â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Â» ÌÌÂÁ. 

 9 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà Áàíê Ðîññèè çàðåãèñòðèðîâàë âûïóñê è ïðîñïåêò îáëèãàöèé «Óðàëüñêîãî áàíêà 
ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ» ñåðèè 02 îáùèì îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà. 

 ÂÒÁ ðàçìåñòèë 7-ëåòíèå åâðîáîíäû íà 750 ìëí äîëë. Äîõîäíîñòü áóìàã ñîñòàâëÿåò 305 á.ï. ê ñâîïàì, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 6,315% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî ÂÒÁ â 2011 ãîäó ïëàíèðóåò ïðèâëå÷ü ñ âíåøíèõ 
ðûíêîâ ïîðÿäêà 5 ìëðä äîëë. 

 Òàòôîíäáàíê óñòàíîâèë ñòàâêó 3-4 êóïîíîâ îáëèãàöèé ñåðèè 06 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. â ðàçìåðå 8,75% 
ãîäîâûõ. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïðåäñåäàòåëü ÖÁ ÐÔ Ñåðãåé Èãíàòüåâ îçâó÷èë îæèäàåìûé ðîñò êðåäèòîâàíèÿ â ÐÔ â 2011 ãîäó íà óðîâíå 
25%. Ïðè ýòîì èíòåíñèâíîñòü êðåäèòîâàíèÿ óâåëè÷èòñÿ ê ñåðåäèíå ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå ÖÁ ÐÔ 
ïðîãíîçèðîâàë ðîñò êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé áàíêîâ ÐÔ â 2011 ãîäó îêîëî 20%. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ïî äàííûì «Èíòåðôàêñà», ñòîëè÷íîå ïðàâèòåëüñòâî ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î ñòîèìîñòè ïðèâàòèçèðóåìîãî 
ïàêåòà àêöèé Áàíêà Ìîñêâû áóäåò èñõîäèòü èç ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè. Àêöèè Áàíêà îáðàùàþòñÿ íà ÌÌÂÁ, 
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àíàëèç èòîãîâ òîðãîâ ïîêàçûâàåò, ÷òî åãî êàïèòàëèçàöèÿ ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà, èñõîäÿ èç 
ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè áóìàã çà 6 ìåñÿöåâ, ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 178 ìëðä ðóá. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ôåäåðàëüíàÿ àíòèìîíîïîëüíàÿ ñëóæáà ÐÔ óäîâëåòâîðèëà õîäàòàéñòâî ÂÒÁ î ïîêóïêå 100% àêöèé Áàíêà 
Ìîñêâû. Îäíîâðåìåííî ÔÀÑ âûäàëà ÂÒÁ ïðåäïèñàíèå îá îáåñïå÷åíèè ïîñëå ñäåëêè êîíêóðåíöèè íà 
ðûíêàõ ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö è ðûíêàõ êðåäèòîâàíèÿ. 
/Èíòåðôàêñ/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Îò÷åòíîñòü Ãàçïðîìà çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà: íåéòðàëüíî. 

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà íåéòðàëüíûå ðåçóëüòàòû äåâÿòè ìåñÿöåâ è òðåòüåãî êâàðòàëà ïðîøëîãî ãîäà. 
Îò÷åòíîñòü âðÿä ëè ñìîæåò îêàçàòü ñêîëüêî-íèáóäü çíà÷èìîå âëèÿíèå íà êîòèðîâêè áóìàã Ìîíîïîëèè. Âìåñòå ñ 
òåì, âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêîâ áóäåò ïðèêîâàíî ê ïðîâîäèìîìó äíþ Èíâåñòîðà. 

Êàê ìû îòìå÷àëè âî â÷åðàøíåì êîììåíòàðèè ê ïðîèçâîäñòâåííûì ðåçóëüòàòàì Ãàçïðîìà, 2010 ãîä ïðîõîäèë äëÿ 
Ìîíîïîëèè ïîä âëèÿíèåì íåãàòèâíûõ öåí íà åâðîïåéñêèõ ïëîùàäêàõ. Íàïîìíèì, ÷òî Åâðîïà ôîðìèðóåò ïîðÿäêà 
30% îáîðîòà Êîìïàíèè. Çà äåâÿòü ìåñÿöåâ ïðè ðîñòå îáúåìîâ ãàçà íà 4% ïàäåíèå öåí ñîñòàâèëî 11%. 
Ñëåäñòâèåì ýòîãî ñòàëî ñîêðàùåíèå ïðîäàæ íà 7%. Âìåñòå ñ òåì, óâåðåííûé ðîñò òàðèôîâ íà âíóòðåííåì 
ðûíêå è ñòîèìîñòè ãîëóáîãî òîïëèâà â ñòðàíàõ áûâøåãî Ñîâåòñêîãî ñîþçà ïîçâîëèëè ñíèçèòü âëèÿíèå 
åâðîïåéñêîãî ôàêòîðà. Ïîääåðæêà â ÷àñòè ðîñòà ïðèøëà îò äî÷åðíèõ ñåãìåíòîâ â ÷àñòè íåôòåãàçîïåðåðàáîòêè 
è áëîêà ïðîäàæ ýëåêòðè÷åñêîé è òåïëîâîé ýíåðãèè, êîòîðûå ñîîòâåòñòâåííî ïîêàçàëè ðîñò íà 25% è 51%.  

млрд руб. 9 мес.2009 9 мес. 2010 %

Sales 2 155 2 508 16%

Operating profit 589 775 32%

EBITDA 745 951 28%

Profit for the year 513 678 32%

% income 340 127 -63%

% expenses 383 128 -66%

Operating margin 27% 31% 13%

EBITDA margin 35% 38% 10%

2009 9 мес.2010 %

Assets 8 368 8 688 4%

Debt 1 621 1 291 -20%

Long term 1 184 1 065 -10%

Short term 437 226 -48%
Net debt 1 371 975 -29%

Cash and Cash equivalents 250 316 26%
Debt/EBITDA 1.5 1.0 -0.48 

Net debt/EBITDA 1.30 0.8 -0.53 

Газпром МСФО

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà Ìîíîïîëèè ñîñòàâèëà çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 2,5 òðëí ðóá., òî åñòü íà 16% âûøå 
ðåçóëüòàòîâ ãîäîì ðàíåå. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî çàòðàòû â íûíåøíåì ãîäó ðàñòóò íåñêîëüêî ìåäëåííåå, ÷òî 
ñîîòâåòñòâåííî èìååò ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà íîðìó ïðèáûëè Ìîíîïîëèè, èçìåíåíèå êîòîðîé òàêæå áûëî â 
ïîëîæèòåëüíîé çîíå. Îïåðàöèîííàÿ ìàðæà ñîñòàâèëà 30,9% ïðîòèâ çíà÷åíèÿ â 27% çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 
ïðåäøåñòâóþùåãî ãîäà. Îäíàêî åñëè ñìîòðåòü ïîêâàðòàëüíî, òî çäåñü ñèòóàöèÿ áóäåò îáðàòíîé. Òàê, çà òðåòèé 
êâàðòàë çíà÷åíèå  ñîñòàâèëî 25% ïðîòèâ óðîâíÿ â 31% âî âòîðîì êâàðòàëå. Êàê ìû ïîíèìàåì, âèíîé òîìó - 
óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè çàêóïàåìîãî ãàçà, à òàêæå äîâîëüíî âåñîìûé ðîñò â êîíôèäåíöèàëüíîé ñòðîêå ïðî÷èå 
ðàñõîäû, êîòîðûå íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íå ðàñêðûâàþòñÿ Êîìïàíèåé. Âîçìîæíî, ïîÿñíåíèå ýòîìó 
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ïðåäñòàâèòåëè Ãàçïðîìà ñìîãóò äàòü íà ñåãîäíÿøíåì ìåðîïðèÿòèè. Â ÷àñòè äåíåæíîãî ïîòîêà, òî çäåñü òàêæå 
ðåçóëüòàòû äåâÿòè ìåñÿöåâ äîâîëüíî îïòèìèñòè÷íûå, à âîò ñàìîñòîÿòåëüíûé òðåòèé êâàðòàë ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî 
ñëàáûì. Ýòî âûðàæàåòñÿ â îòðèöàòåëüíîì ÷èñòîì äåíåæíîì ïîòîêå, îáóñëîâëåííîì ðîñòîì êàïèòàëüíûõ çàòðàò 
çà ïåðèîä. Ïîñëåäíåå îäíàêî íå ñòîëü çíà÷èòåëüíî îòðàçèëîñü íà äåíåæíîé ïîçèöèè Ìîíîïîëèè, êîòîðàÿ ïî 
èòîãàì ñåíòÿáðÿ ñîñòàâëÿëà 315,8 ìëðä ðóá., ÷òî ñ çàïàñîì ïîêðûâàëî êðàòêîñðî÷íóþ ÷àñòü äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ 
â 220,7 ìëðä ðóá. Îáùèé ðàçìåð äîëãà ñîñòàâèë íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà 1,3 ìëðä ðóá., ïîêàçàâ ñíèæåíèå 
êàê ê çíà÷åíèþ íà íà÷àëî ãîäà (1,6 ìëðä ðóá.), òàê è ê èòîãó ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ (1,35 ìëðä ðóá.). Äîëãîâûå 
ìåòðèêè îñòàþòñÿ íà îäíîì èç ñàìûõ êîìôîðòíûõ óðîâíåé çà ïîñëåäíèå òðè ãîäà: Debt/EBITDA – 1,0x, Net 
Debt/EBITDA – 0,8x. 

Íà ëîêàëüíîé ïëîùàäêå èíâåñòîðû â÷åðà îñòàâèëè áåç âíèìàíèÿ áóìàãè Ãàçïðîìà, à âîò íà ðûíêå åâðîáîíäîâ 
äëèííûå âûïóñêè Êîìïàíèè ïîïàëè ïîä âîëíó ïðîäàæ. Çäåñü íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ, ñêîðåå âñåãî, áûëè 
ïðîäèêòîâàíû íå îò÷åòíîñòüþ, à áîëåå ñâåæèìè îïåðàöèîííûì äàííûìè, êîòîðûå îêàçàëèñü íèæå ïðîãíîçîâ. 
Îáëèãàöèè Êîìïàíèè íà âíóòðåííåì ðûíêå êàæóòñÿ íàì âïîëíå ñïðàâåäëèâî îöåíåííûìè. Íàèáîëüøèé èíòåðåñ 
ìîæåò âûçûâàòü ðûíîê åâðîáîíäîâ, ãäå ïðèâëåêàòåëüíî ñìîòðÿòñÿ âûïóñêè Gazprom 13N è Gazprom 19. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» îïóáëèêîâàëî îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 2010 ãîä. Òàê, Êîìïàíèÿ óâåëè÷èëà âûïóñê 
ñòàëè íà 14%, äî 17,04 ìëí òîíí. Îáúåì ïðîäàæ óãëÿ (çà âû÷åòîì âíóòðèãðóïïîâûõ ïîñòàâîê) â ïðîøëîì ãîäó 
âûðîñ íà 47%, äî 7,679 ìëí òîíí, çîëîòà - óâåëè÷èëñÿ íà 16% äî 602,581 òûñ. òðîéñêèõ óíöèé. Ïðè ýòîì 
ðåàëèçàöèÿ æåëåçíîé ðóäû ñíèçèëàñü íà 23%, äî 3,561 ìëí òîíí. Ñåâåðñòàëü ñêîíöåíòðèðîâàëàñü íà 
ïðîäóêöèè áîëåå âûñîêîãî ïåðåäåëà: ïðîäàæè ïðîêàòà âûðîñëè íà 13%, äî 13,345 òîíí, èçäåëèé êîíå÷íîãî 
ïåðåäåëà - íà 14% äî 1,856 ìëí òîíí. Âûïóñê ÷óãóíà Ãðóïïîé â öåëîì çà ãîä ïîâûñèëñÿ íà 18% äî 12,567 
ìëí òîíí, ïðè ýòîì îñíîâíîé ðîñò - íà 20%, äî 8,689 ìëí òîíí - îáåñïå÷èëî ïîäðàçäåëåíèå «Ðîññèéñêàÿ 
ñòàëü». Ïðîèçâîäñòâî ñòàëè ðîññèéñêèì äèâèçèîíîì çà ãîä âûðîñëî íà 16% äî 11,085 ìëí òîíí, ïðè ýòîì 
ñåâåðîàìåðèêàíñêèå ïîäðàçäåëåíèÿ çà ãîä óâåëè÷èëè âûïëàâêó íà 9% äî 5,966 ìëí òîíí. /Èíòðåôàêñ/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Altimo è VimpelCom Ltd. ïðåäëàãàþò ïåðåìèðèå Telenor. Íîðâåæöû íå ñîãëàñíû. 

VimpelCom Ltd. è Altimo ïðåäëàãàþò ïåðåìèðèå Telenor, ãàðàíòèðîâàâ íîðâåæñêîìó õîëäèíãó åãî 
ïðåèìóùåñòâåííîå ïðàâî íà âûêóï äîïýìèññèè VimpelCom Ltd., ïðîâîäèìîé â ðàìêàõ ñäåëêè ñ Wind Telecom. 
Ïðè÷åì, â ñëó÷àå åñëè ñäåëêà áóäåò îäîáðåíà, à ñóä âñòàíåò íà ñòîðîíó Telenor, VimpelCom Ltd. áåðåò íà ñåáÿ 
îáÿçàòåëüñòâî ñîçâàòü âíåî÷åðåäíîå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ïî âîïðîñó âûïóñêà àêöèé â ïîëüçó íîðâåæöåâ, à 
Altimo - ïîääåðæàòü åãî. Êðîìå òîãî, VimpelCom Ltd. îáÿçóåòñÿ äî îêîí÷àíèÿ àðáèòðàæíîãî ïðîöåññà íå 
ïðîâîäèòü ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì, êîòîðûå ìîãóò ðàçìûòü äîëþ íîðâåæöåâ íèæå 25,01%, à Altimo - 
íå òðåáîâàòü îò êîìïàíèè ïîäîáíûõ ñäåëîê. Âìåñòå ñ òåì, VimpelCom Ltd. è Altimo âçàìåí ïðîñÿò îòîçâàòü 
ïåòèöèþ èç Êîììåð÷åñêîãî ñóäà Ëîíäîíà íà îáåñïå÷èòåëüíûå ìåðû ïî äàííîé ñäåëêå. Telenor ïðåäëîæåíèå 
Altimo è Vimpelcom îòâåðãàåò. Íàïîìíèì, Telenor ïðîñèò ñóä îáÿçàòü VimpelCom Ltd. îäíîâðåìåííî ñ âûïóñêîì 
àêöèé â ïîëüçó àêöèîíåðîâ Wind Telecom âûïóñòèòü áóìàãè â ñâîþ ïîëüçó. Àêöèè è ñóììà, âûïëà÷åííàÿ Telenor 
çà íèõ, äîëæíû õðàíèòüñÿ ó äåïîçèòàðíîãî àãåíòà äî îêîí÷àíèÿ ñëóøàíèé â Ìåæäóíàðîäíîì àðáèòðàæå. Ïî 
îöåíêå Telenor, ðå÷ü èäåò î 2,7 ìëðä äîëë. Ðåøåíèå ïî ïåòèöèè äîëæíû âûíåñòè â òå÷åíèå îäíîé-äâóõ íåäåëü. 
/ÊîììåðñàíòÚ/ 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
11 февраля 2011 года 
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СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 ×ëåí ïðàâëåíèÿ ÂÒÁ Âàëåðèé Ëóêüÿíåíêî ñîîáùèë, ÷òî ëèìèò êðåäèòîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâà Êðàñíîÿðñêîãî 
êðàÿ íà 2011 ãîä óñòàíîâëåí Áàíêîì â ðàçìåðå 5,3 ìëðä ðóá., àäìèíèñòðàöèè Êðàñíîÿðñêà - 3 ìëðä ðóá. 
/Èíòåðôàêñ/ 

 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
 
11 февраля 2011 года 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Åâðîïåéñêàÿ âàëþòà íàõîäèëàñü â÷åðà ïîä ñèëüíûì äàâëåíèåì ïðîáëåì, 
êîòîðûå åùå íåäàâíî îòõîäèëè íà âòîðîé ïëàí. Â î÷åðåäíîé ðàç 
íàïîìíèëè î ñåáå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà Ïîðòóãàëèè, âûñîêàÿ 
äîõîäíîñòü ïî êîòîðûì âûíóäèëà ÅÖÁ îêàçàòü ïîääåðæêó â âèäå âûêóïà 
ãîñäîëãà ñ ðûíêà. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ ïîäîáíàÿ 
ñèòóàöèÿ ìîæåò ïîâòîðèòüñÿ è ñ îáëèãàöèÿìè äðóãèõ ñòðàí ÅÑ, êîòîðûå 
â ïðîøëîì óæå ïðîõîäèëè ÷åðåç ïîäîáíîå èñïûòàíèå. Åñëè ðàíåå ó 
èíâåñòîðîâ åùå âîçíèêàëà ìûñëü î âîçìîæíîì ïîâûøåíèè ñòàâîê ñî 
ñòîðîíû ÅÖÁ, òî ïîñëå â÷åðàøíèõ ñîáûòèé ïîäîáíîãî ðîäà èäåè 
ïîëíîñòüþ ïîêèíóëè äàæå ñàìûõ îïòèìèñòè÷íî íàñòðîåííûõ èãðîêîâ. 
Áîðüáà ñ ïîñòîÿííî ðàñòóùåé èíôëÿöèåé â åâðîïåéñêîì ðåãèîíå, ýòî 
êàê ýòî ïîêàçàë â÷åðàøíèé äåíü, òàêæå ìîæåò áûòü ïåðåíåñåíà íà 
íåîïðåäåëåííûé ñðîê. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â îòäåëüíî âçÿòûõ ñòðàíàõ, ê 
îãðîìíîìó ñîæàëåíèþ, íå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ãîñóäàðñòâà «âòîðîãî 
êðóãà». Íà ôîíå ñòîëü ñèëüíîãî íåãàòèâà, äàííûå î ðîñòå 
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà âî Ôðàíöèè è Èòàëèè, ïðàêòè÷åñêè íå 
âûçâàëè íèêàêîé ðåàêöèè. 

Ïîìèìî îñëàáëåíèÿ åâðî, è äðóãèå ñîáûòèÿ â÷åðàøíåãî äåíÿ áûëè 
áëàãîïðèÿòíû äëÿ äîëëàðà. Îïóáëèêîâàííàÿ ñòàòèñòèêà î ñîêðàùåíèè 
÷èñëà ïåðâîíà÷àëüíûõ îáðàùåíèé çà ïîñîáèÿìè ïî áåçðàáîòèöå â ÑØÀ 
íà 28 òûñ. ÷åë. îêàçàëàñü ëó÷øå ïðîãíîçîâ è ñîñòàâèëà 383 òûñ. ÷åë., à 
ýòî, ñëåäóåò îòìåòèòü, ñàìîå íèçêîå çíà÷åíèå ñ íà÷àëà àêòèâíîé ôàçû 
ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà. Êðîìå òîãî, ðîñò îïòîâûõ çàïàñîâ ïîçâîëÿåò 
ðàññ÷èòûâàòü íà óâåëè÷åíèå ïîòðåáëåíèÿ â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. 
Ýòè ñîáûòèÿ ïîìîãëè àìåðèêàíñêîé âàëþòå íå òîëüêî âçÿòü «ðåâàíø» çà 
ïàäåíèå â ñðåäó, íî è óêðåïèòüñÿ íà óðîâíå 1,36õ. 

Íà íàø âçãëÿä, ïîòåíöèàë àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè â ÷àñòè 
âîçìîæíîñòåé îïåðàòèâíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ íàìíîãî âûøå, ÷åì ó ñòðàí 
Åâðîçîíû ñ áîëüøîé ðàçðîçíåííîñòüþ â ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññàõ. 

Îñëàáëåíèå êóðñà ðóáëÿ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå, êîòîðîå 
íàáëþäàëîñü ñî âòîðíèêà, íå ñìîãëî ïåðåðàñòè â óñòîé÷èâûé òðåíä. 
Â÷åðà âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ ìîæíî áûëî íàáëþäàòü ÷åðåäó ïðîäàæ 
äîëëàðîâ, êîòîðàÿ ñïðîâîöèðîâàëà ìîìåíòàëüíîå ñíèæåíèå íà 9 êîï. Ïî 
èòîãàì äíÿ USD â ñåêöèè «òîm» íå èçìåíèë ñâîåé ñòîèìîñòè (29,32 ðóá.), 
îäíàêî óæå ñåãîäíÿ óòðîì åãî äâèæåíèå áûëî íàïðàâëåíî ê îòìåòêå 29,3 
ðóá. Ñèòóàöèÿ ñ áèâàëþòíîé êîðçèíîé áîëåå êðàñî÷íî äåìîíñòðèðîâàëà 
íåæåëàíèå ðóáëÿ ñäàâàòü ñâîè ïîçèöèè ïî îòíîøåíèþ ê ìèðîâûì 
âàëþòàì: ïî èòîãàì äíÿ ñíèæåíèå ñîñòàâèëî 11 êîï. äî óðîâíÿ 34,07 ðóá. 

Íåñìîòðÿ íà âûñîêóþ ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ïðîâîäèìûé 
â÷åðà àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ â î÷åðåäíîé ðàç íå ïðèâëåê 
âíèìàíèÿ ó÷àñòíèêîâ è áûë ïðèçíàí íåñîñòîÿâøèìñÿ. Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ 
è äåïîçèòàõ â ÖÁ ñíèçèëèñü íà 26,2 ìëðä ðóá. è ñîñòàâèëè 1551,7 ìëðä 
ðóá. Íåáîëüøîå ïîíèæåíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ, ïî âñåé âèäèìîñòè, 
âûçâàíî ðàñ÷åòàìè ïî ðàçìåùåííûì íà àóêöèîíàõ ÎÔÇ äíåì ðàíåå. 
Ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà ïðîäîëæàþò âàðüèðîâàòüñÿ â êîìôîðòíîì äëÿ 
çàåìùèêîâ äèàïàçîíå 2,5- 2,75 %. 

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

11 ôåâ. Âîçâðàò áàíêàì ñðåäñòâ ñ äåïîçèòîâ â ÖÁ.

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
Äëÿ ãëîáàëüíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê â÷åðà áûëî õàðàêòåðíî îòñóòñòâèå 
îáùåãî òðåíäà. Êëþ÷åâîé ïðè÷èíîé ïîäîáíîé ðàçíîðîäíîñòè ìîæíî 
íàçâàòü ïîñòåïåííî óñóãóáëÿþùèéñÿ «ðàñêîë» íàñòðîåíèé: ïîõîæå, ÷òî 
ñòîðîííèêè îïòèìèñòè÷íîãî ñöåíàðèÿ ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ãîòîâû 
èãíîðèðîâàòü ïðîÿâëåíèÿ êàêèõ-ëèáî ôàêòîðîâ, ïîäòàëêèâàþùèõ áîëåå 
îñòîðîæíûõ èíâåñòîðîâ ê ôèêñàöèè ïðèáûëè. Â Åâðîïå ñðàçó íåñêîëüêî 
êëþ÷åâûõ àñïåêòîâ íàõîäèëèñü â÷åðà â «ôîêóñå»: ïîçèöèÿ À.Âåáåðà 
îòíîñèòåëüíî ïðîäîëæåíèÿ åãî êàðüåðû íà ïîñòó ãëàâû Áóíäåñáàíêà è 
òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ âîêðóã ãîñáóìàã ñòðàí ÅÑ, èñïûòûâàþùèõ íàèáîëåå 
ãëóáîêèå ñëîæíîñòè ñ ðåôèíàíñèðîâàíèåì, â ÷àñòíîñòè, Ïîðòóãàëèè, ÷üè 
ê âûêóïó ÷üèõ îáÿçàòåëüñòâ ÅÖÁ áûë âûíóæäåí âíîâü âåðíóòüñÿ, íåñìîòðÿ 
íà òî, ÷òî ïðèíÿë ðåøåíèå ïîêà ïðèîñòàíîâèòü ïîäîáíóþ ïîääåðæêó, ñ 
òåì, ÷òîáû ñòèìóëèðîâàòü ñòðàíû ê ñàìîñòîÿòåëüíîìó ðåøåíèþ 
ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì. Êðîìå òîãî, èíâåñòîðû òàêæå æäàëè ðåøåíèå 
Áàíêà Àíãëèè, êîòîðûé îïðàâäàë «åäèíñòâî âçãëÿäîâ» íà òåêóùóþ 
ñèòóàöèþ ñ ÅÖÁ, ñîõðàíèâ áàçîâóþ ñòàâêó è àíîíñèðîâàííûé ðàíåå 
îáúåì âûêóïà ãîñáóìàã íåèçìåííûìè. Â ðåçóëüòàòå, â Åâðîïå èçìåíåíèå 
êëþ÷åâûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ âàðüèðîâàëîñü â äèàïàçîíå «+0,26%» - «-
0,6%». 

Äëÿ ïëîùàäîê ÑØÀ, ãäå ôîíäîâûå èíäèêàòîðû íå ïðîäåìîíñòðèðîâàëè 
ñåðüåçíîãî øàãà èçìåíåíèé îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî äíÿ – 
ñìåñòèâøèñü âñåãî íà «-0,09%» - «+0,07%», âàæíîé áûëà 
ìàêðîñòàòèñòèêà, îñîáåííî ïî ðûíêó òðóäà, à òàêæå íîâîñòè èç 
Áëèæíåâîñòî÷íîãî ðåãèîíà, ãäå áîëåå ðàííèå îæèäàíèÿ âîçìîæíîãî 
óðåãóëèðîâàíèÿ ïîëèòè÷åñêîãî êîíôëèêòà â Åãèïòå ïóòåì îòñòàâêè 
ïðåçèäåíòà Õ. Ìóáàðåêà ñìåñòèëèñü íà «âòîðîé ïëàí» ïîñëå åãî 
çàÿâëåíèÿ î íåæåëàíèè óõîäèòü. Òàê, íåäåëüíûé îò÷åò ïî áåçðàáîòèöå 
îêàçàëñÿ âåñüìà ïîçèòèâíûì, îòðàçèâ êîëè÷åñòâî íîâûõ è äåéñòâóþùèõ 
çàÿâîê íèæå ïðîãíîçîâ. Ïðèÿòíûìè îêàçàëèñü äàííûå è î ðàçìåðàõ 
áþäæåòíîãî äåôèöèòà çà ÿíâàðü, êîòîðûé ñîñòàâèë 49,8 ìëðä äîëë. 
ïðîòèâ îæèäàåìûõ 56,2 ìëðä äîëë. 

Â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ öåíòðàëüíûì ñîáûòèåì áûë 
àóêöèîí ïî 30-ëåòíèì UST íà 16 ìëðä äîëë., êîòîðûé, ñòîèò ïðèçíàòü, áûë 
íå ñòîëü æå ÿðêèì, êàê àóêöèîí ñðåäû ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì. Â öåëîì, 
ñïðîñ íà íîâûå treasuries, íåñìîòðÿ íà ïðåäëîæåííóþ ïðåìèþ, îêàçàëñÿ 
íèæå, ÷åì â ÿíâàðå ýòîãî ãîäà (bid/cover 2,51 ïðîòèâ 2,67), îäíàêî äîëÿ 
ïîêóïàòåëåé-íåðåçèäåíòîâ âîçðîñëà äî 43,1% ñ 37,8% (íà 13 ÿíâàðÿ 2011 
ãîäà). 10-ëåòíèå UST îòðåàãèðîâàëè íà àóêöèîí ðîñòîì äîõîäíîñòåé – äî 
3,7% (+ 5 á.ï.). 

Ñåãîäíÿ «íà ïîâåñòêå» äíÿ äîâîëüíî ñêðîìíàÿ ïîðöèÿ ìàêðîñòàòèñòèêè: â 
Åâðîïå íàèáîëüøèé èíòåðåñ âûçûâàþò îò÷åòû Ôðàíöèè, Âåëèêîáðèòàíèè 
è Èñïàíèè, â ÑØÀ êëþ÷åâûì ñòàíåò ïðîãíîçíûé ôåâðàëüñêèé èíäåêñ 
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ Ìè÷èãàíà. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â ÷àñòè ñóâåðåííûõ áóìàã îñòàþòñÿ ïîä 
äàâëåíèåì íåîäíîðîäíîãî âíåøíåãî ôîíà, îäíàêî èì óäàåòñÿ 
ïîääåðæèâàòü öåíîâóþ ñòàáèëüíîñòü. Òàê, â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ áóìàãè 
Russia-30 ñîõðàíÿëè êîòèðîâêè íà óðîâíå ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ – 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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114,625%, îäíàêî çàòåì, ïîääàâøèñü âëèÿíèþ íåãàòèâíîãî òðåíäà ñ 
ôîíäîâûõ ïëîùàäîê, ãäå ñôîðìèðîâàëàñü ïîíèæàòåëüíàÿ äèíàìèêà, 
ïîäåøåâåëè äî 114,5%. Âàæíî, ÷òî ýòî íå ñòàëî èòîãîì äíÿ – áëèæå ê 
çàêðûòèþ âíîâü ïîÿâèëèñü ïîêóïàòåëè è ïîñëåäíèå ñäåëêè ïðîõîäèëè ïî 
114,6875%. 

Äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåãìåíòà åâðîáîíäîâ íåîæèäàííîé íîâîñòüþ ñòàëî 
ðàçìåùåíèå íîâîãî âûïóñêà ÂÒÁ, êîòîðûé âåñüìà îïåðàòèâíî ðåàëèçîâàë 
íà ðûíêå áóìàã ñ ïîãàøåíèåì â 2018 ãîäó íà ñóììó 750 ìëí äîëë. Ïðè 
ýòîì îòíîñèòåëüíî ïåðâîíà÷àëüíîãî îðèåíòèðà ïî äîõîäíîñòè – ïðåìèÿ ê 
ñâîïàì íà óðîâíå 312,5 – 325 á.ï., èòîãîì ðàçìåùåíèÿ ñòàëà äîõîäíîñòü 
6,315% ãîäîâûõ (+305 á.ï.). Îòìåòèì, ÷òî íà grey market êîòèðîâêè íîâûõ 
áóìàã ïðåäïðèíÿëè ïîïûòêó ðîñòà è ïðèáàâèëè ïîðÿäêà 10 á.ï., îäíàêî 
âñå ýòî áûñòðî ïðåêðàòèëîñü. 

Îòìåòèì, ÷òî äëÿ áóìàã áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ïðåäëîæåíèå ÂÒÁ ñòàëî 
ïðè÷èíîé öåíîâîé êîððåêöèè: ïî âñåé êðèâîé ÂÒÁ ïîòåðè â ñðåäíåì 
ñîñòàâèëè 0,5%. Ïðè ýòîì îïàñåíèÿ ïîäîáíûõ «ñþðïðèçîâ» îò äðóãèõ 
áàíêîâ «ïåðâîãî ýøåëîíà» - ÂÝÁà, Ñáåðáàíàêà, ÐÑÕÁ – ñäâèíóëè èõ 
êîòèðîâêè â ïðåäåëàõ 0,25% - 0,375%. 

Â îòäåëüíûõ êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ, â ÷àñòíîñòè, Ñåâåðñòàëü-17, 
ÍÎÂÀÒÝÊ-21, ÂûìïåëÊîì-18 è ÂûìïåëÊîì-21, ïîëîæèòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà ñîñòàâèëà 0,375 – 0,5%. Ïðè ýòîì äëèííûå âûïóñêè Ãàçïðîìà 
íàõîäèëèñü ïîä äàâëåíèåì ïðîäàæ è ïîòåðÿëè â öåíå ïîðÿäêà 50 á.ï. 

Íà ðûíêå ðóáëåâîãî äîëãà â ÷åòâåðã îïòèìèçìà áûëî ÷óòü áîëüøå, ÷åì 
äíåì ðàíåå. Ïîäòâåðæäåíèåì äëÿ òàêîãî çàêëþ÷åíèÿ, íà íàø âçãëÿä, 
ÿâëÿåòñÿ êàê áîëåå âûðàçèòåëüíàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà, êîòîðàÿ 
íàáëþäàëàñü â íàèáîëåå ëèêâèäíûõ â ïîñëåäíåå âðåìÿ ÎÔÇ ñåðèé 25078, 
25076, ïðèáàâèâøèõ â öåíå ïîðÿäêà 10 á.ï., òàê è äîâîëüíî íàñûùåííûé 
ñïèñîê áóìàã èç êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, òàêæå ïîäîðîæàâøèõ ïîñëå 
ïðîäàæ â ñðåäó. Â ñðåäíåì íà 10 – 20 á.ï. ïîäîðîæàëè áóìàãè ÂÊ-
Èíâåñò-1, ÌÒÑ-7 è ÌÒÑ-8, Ãàçïðîì íåôòü-4, îáà âûïóñêà 
Ñèáìåòèíâåñòà, ÂÝÁ-06. Êðîìå òîãî, ïðîäîëæèëè íàáèðàòü â öåíå íîâûå 
âûïóñêè ÍÊ Àëüÿíñ è ÊÀÌÀÇà, à âîò â áóìàãàõ ÏðîìñâÿçüáàíêÁÎ3 â÷åðà 
ïîÿâèëèñü ïðîäàâöû, ôèêñèðóþùèå äîõîäû ïåðâîãî âåñüìà óñïåøíîãî 
äíÿ òîðãîâ. Íàèáîëåå îùóòèìûå ïðîäàæè â÷åðà áûëè â âûïóñêàõ ÌÒÑ-4, 
Ìîñýíåðãî-2, ÀËÐÎÑÀ-23 è ×ÒÏÇ-ÁÎ1, ÷òî êàñàåòñÿ ïîñëåäíåãî 
âûïóñêà, òî çäåñü î÷åâèäíî ïðîÿâëåíèå ðàçî÷àðîâàíèÿ îòíîñèòåëüíî 
íåñîñòîÿâøåãîñÿ IPO êîìïàíèè. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Потребсектор  и  АПК, Ритэйл
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии

МТС-8

РОСНАНО 01
РОСНАНО 02

ВлгТлк-4

ДальСвз2 МТС-3

СЗТлк3

СЗТлк4

УрСИ-7УрСИ-8

ЮТК-5

ВК-Ин1
МТС-2

МТС-1

Система-1

МТС-4

МТС-5

ВК-Ин3

Система-2

ДальСвзБО5

ЮТК БО-01

ЮТК БО-04

УрСИ БО-01

СЗТлк6

Система-3

СИТРОН.БО1

АиФМПфин 2 ПрофМедиа1

СИТРОН.БО2

ВК-Ин6
ВК-Ин7

МТС-7
РОСНАНО 03

4

5

6

7

8

9

10

11

12

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 

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  

АИЖК 6

АИЖК 10

УралсибЛК3

УралсибЛК4

МИА-1

МИА-3

АИЖК 16

АИЖК 4

АИЖК 5

АИЖК 7

АИЖК 8
АИЖК 9

УралсибЛК2

МИА-5

ВТБ-ЛизФ03

ВТБ-ЛизФ04

ВТБ-ЛизФ07

ВТБ-ЛизФ02

ВТБ-ЛизФ08

ВТБ-ЛизФ09

МедведьБО1

ТрансФБО-4
ТрансФБО-5

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000 2 200

дюрация (дни)

доходность (%)

 



     Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

11 февраля 2011 года 

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

18

Субфедеральный и суверенный долг
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Облигации федерального займа  
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