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Новость дня 

Çà ïåðèîä ñ íà÷àëà òåêóùåãî ãîäà íà êîíåö ìàÿ 
ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ ðóáëÿ âûðîñ ê 
äîëëàðó íà 1,4%, à ê åâðî – íà 17,1%. 
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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Íóòðèòåê. 

 Èíòåðåñíûé êóïîí îò ÌÒÑ. 

 Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã: ìåíåäæìåíò êîììåíòèðóåò èòîãè 1 
êâàðòàëà 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ.  

 ÒÃÊ-1: çàïîçäàëûå èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã: èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 ÀÈÆÊ, ÂûìïåëÊîì, ÑÇÒ. 

 

 

Денежный рынок………………..........стр 8 
 Ðóáëü óêðåïëÿåòñÿ íà ôîíå áëàãîïðèÿòíîé âíåøíåé 

êîíúþíêòóðû, îäíàêî ïîêà íå ñëèøêîì óâåðåííî.  

 Çà ÷åòâåðã îáùèé ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè äåíåæíîãî ðûíêà 
âûðîñ íà 370 ìëðä ðóá., ïðåâûñèâ óðîâåíü 1,7 òðëí ðóá.  

 

 

Долговые рынки ………….….............стр 9 

 Âíåøíèå ðûíêè: àìåðèêàíñêèå ïëîùàäêè äîæäàëèñü «ðàëëè». 
Åâðîïà ñòðåìèòñÿ ê ñòàáèëèçàöèè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ñåãîäíÿ ïîñòàðàþòñÿ óäåðæàòü êóðñ 
íà ðîñò. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïîêóïêè ïðîäîëæàþòñÿ. Áàøíåôòü â öåíòðå 
ñïðîñà. ÌÒÑ ñòàðàåòñÿ «áûòü â ðûíêå». Ñêîëüêî ðûíêó íóæíî 
ÎÁÐ óâèäèì ñåãîäíÿ. 

 

 

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

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.32% 15 -52

Russia-30 5.54% -7 16

ОФЗ 25068 6.87% -8 -138

ОФЗ 25065 6.30% -27 -155

Газпрнефт4 5.53% -31 -341

РЖД-10 7.69% -11 79

АИЖК-8 8.64% 0 -208

ВТБ - 5 8.16% 11 75

РоссельхБ-8 7.86% -1 -76

МосОбл-8 8.76% 0 -202

Мгор62 7.14% -19 -203

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.36% 8 385

iTRAXX XOVER S12 5Y 568.33 -9 136

CDX XO  5Y 314.30 2 94

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 340.09 1.9% -2.2%

RTS 1 358.94 1.8% -5.9%

S&P 500 1 086.84 3.0% -2.5%

DAX 6 056.59 1.2% 1.7%

NIKKEI 9 542.65 1.1% -9.5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 73.90 3.4% -3.5%

Нефть WTI 75.48 1.5% -4.9%

Золото 1 216.55 -1.4% 10.9%

 Никель LME 3 M 18 945.00 -1.7% 2.3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ñ 31 ìàÿ ïî 7 èþëÿ îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè â Ðîññèè íà 7 èþíÿ âûðîñ íà 22 ìëðä ðóá. è 

ñîñòàâèë 4883,2 ìëðä ðóá. 

 Ñ 1 èþëÿ ýêñïîðòíàÿ ïîøëèíà íà íåôòü â ÐÔ ìîæåò ñîñòàâèòü 246-250 äîëë. çà òîííó, ïðîòèâ èþíüñêîé - 
292,1 äîëë. çà òîííó. 

 Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ 10 èþíÿ îäîáðèëî ïîïðàâêè â áþäæåò òåêóùåãî ãîäà. Íèæå ìû ïðèâîäèì îñíîâíûå 
ïàðàìåòðû, êîòîðûõ êîñíóëñÿ ïåðåñìîòð: 

- Ïðîãíîç äåôèöèòà áþäæåòà ïîíèæåí ñ 6,8 äî 5,9% èëè äî 2,43 òðëí ðóá. Ïðè ýòîì äîõîäû ïëàíèðóåòñÿ 
óâåëè÷èòü ñ 6,95 äî 7,78 òðëí ðóá., èç êîòîðûõ ïîñòóïëåíèÿ îò íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà óâåëè÷åíû ñ 3,19 äî 
3,74 òðëí ðóá. 

- Ñðåäñòâà Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ (ÔÍÁ) â 2010 ãîäó íå áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ íà ïîêðûòèå 
äåôèöèòà áþäæåòà, õîòÿ èçíà÷àëüíî ïðåäïîëàãàëîñü íàïðàâèòü íà ýòè öåëè ïîðÿäêà 385,8 ìëðä ðóá. 
Ðàñõîäû Ðåçåðâíîãî ôîíäà áóäóò ñîêðàùåíû 304,2 ìëðä ðóá.  

- Èç-çà êóðñîâîé ðàçíèöû áþäæåò ïîòåðÿåò îêîëî 539,6 ìëðä ðóá.  

- Îöåíêà èíôëÿöèè ñíèæåíà ñ 10 äî 7%. 

 

 Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 28 ìàÿ ïî 4 èþíÿ 2010 ãîäà âîçðîñëè íà 2,7 ìëðä äîëë. èëè íà  
0,6% – ñ 455,5 ìëðä äîëë. äî 458,2 ìëðä äîëë. 

Ïî íàøåé îöåíêå, ïðèðîñò îêîëî 700-800 ìëí äîëë. îáóñëîâëåí ïåðåîöåíêîé âàëþò, ãëàâíûì îáðàçîì 
áðèòàíñêîãî ôóíòà, óêðåïèâøåãîñÿ ê äîëëàðó íà 1,7%, â òî âðåìÿ êàê êóðñ åâðî (ïî îôèöèàëüíîìó êóðñó 
ÖÁ) è ñòîèìîñòü çîëîòà çà óêàçàííûé ïåðèîä èçìåíèëèñü ìàëîçíà÷èòåëüíî. Òàêèì îáðàçîì, îñòàëüíàÿ ÷àñòü 
- ïîðÿäêà 1,9 ìëðä äîëë., ïðèõîäèòñÿ íà ïîêóïêè Áàíêà Ðîññèè, ïî-âèäèìîìó, ïðîâîäèâøåãî íà ïðîøåäøåé 
íåäåëå öåëåâûå èíòåðâåíöèè âíóòðè êîðèäîðà êîëåáàíèé êîðçèíû 33,40-36,40 ðóá. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

Дефолты и реструктуризации 
 Ãðóïïà «Íóòðèòåê» ñîîáùèëà êðåäèòîðàì, ÷òî èç-çà îòðèöàòåëüíîé EBITDA íå ñìîæåò 30 èþíÿ 2010 ãîäà 

âûïëàòèòü ïåðâûé òðàíø â ðàçìåðå 80 ìëí ðóá. â ðàìêàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà â 170 ìëí äîëë. Íàïîìíèì, 
îáùèé äîëã «Íóòðèòåêà» ñîñòàâëÿåò îêîëî 220 ìëí äîëë., èç êîòîðûõ îêîëî 110 ìëí äîëë. - çàäîëæåííîñòü 
ïåðåä âëàäåëüöàìè LPN, îñòàëüíîå ïðèõîäèòñÿ íà äåðæàòåëåé ðóáëåâûõ îáëèãàöèé (1,2 ìëðä ðóá.) è áàíêè 
(1,2 ìëðä ðóá.). Áîëüøóþ ÷àñòü äîëãà — ïðèìåðíî 170 ìëí äîëë. - Ãðóïïå óäàëîñü ðåñòðóêòóðèðîâàòü äî 
2016 ãîäà. Â ÷àñòíîñòè, ïîãàøåíèå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé áûëî ïðîäëåíî íà 5 ëåò, ïî áàíêîâñêèì êðåäèòàì 
îòñðî÷êà ñîñòàâèëà 4 ãîäà, ïî LPN - 6 ëåò. Âîïðîñ ñ îñòàëüíûìè äîëãàìè ðåøàåòñÿ â ñóäàõ. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 10 èþíÿ ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà âûïóñêè îáëèãàöèé ÎÎÎ «ÐÌÊ-ÔÈÍÀÍÑ» ñåðèè 03 è 04 îáúåìîì 

ñîîòâåòñòâåííî 3 è 5 ìëðä ðóá.  

 Íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ÎÀÎ «Ðîññåëüõîçáàíê» 9 èþíÿ 2010 ãîäà ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 50 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêîâ ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà. Áàíê ïëàíèðóåò 
ðàçìåñòèòü ñåðèè ÁÎ-01, ÁÎ-02, ÁÎ-03, ÁÎ-04, ÁÎ-05, ÁÎ-06, ÁÎ-07.  
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 Ñòàâêà 2 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÀÈÆÊ ñåðèè À12 óòâåðæäåíà â ðàçìåðå 10,25% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
êóïîííîìó äîõîäó 51,39 ðóá. íà îäíó öåííóþ áóìàãó. Íàïîìíèì, ÷òî ïî âûïóñêó óñòàíîâëåíà ïëàâàþùàÿ 
ñòàâêà êóïîííîãî äîõîäà íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ. Ðàçìåð ïëàâàþùåé ñòàâêè ïî 2 êóïîíó îáëèãàöèé ðàâåí 
ñóììàðíîìó çíà÷åíèþ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ â ðàçìåðå 7,75% ãîäîâûõ è ïðåìèè â ðàçìåðå 2,5% 
ãîäîâûõ. Îáùèé îáúåì âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 7 ìëðä ðóá. 

 Áàíê Ðîññèè çàðåãèñòðèðîâàë âûïóñêè ñåðèè 04, 05 è 06 è ïðîñïåêò îáëèãàöèé ÞíèÊðåäèò Áàíêà îáùèì 
îáúåìîì 20 ìëðä ðóá. (10, 5 è 5 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî). Ñðîê  îáðàùåíèÿ çàéìîâ - 5 ëåò. 

 Íèæåãîðîäñêàÿ îáëàñòü 1 èþëÿ 2010 ãîäà ïðîâåäåò îòêðûòûé àóêöèîí ïî âûáîðó ãåíåðàëüíîãî àãåíòà äëÿ 
ðàçìåùåíèÿ (äîðàçìåùåíèÿ) îáëèãàöèé ðåãèîíà íà ñóììó 5 ìëðä ðóá. ñðîêîì 5 ëåò. Çàÿâêè íà ó÷àñòèå â 
îòêðûòîì àóêöèîíå ïðèíèìàþòñÿ äî 28 èþíÿ 2010 ãîäà.  

 Àäìèíèñòðàöèÿ Ëèïåöêîé îáëàñòè âûïëàòèëà äîõîä çà ÷åòâåðòûé êóïîííûé ïåðèîä è ïîãàñèëà 25% 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé ñåðèè 34006 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Êóïîííûé äîõîä íà îäíó öåííóþ 
áóìàãó âûïóñêà ñîñòàâèë 44,78 ðóá. èç ðàñ÷åòà 8,98% ãîäîâûõ, à àìîðòèçàöèÿ - 250 ðóá. íà îäíó îáëèãàöèþ. 

 Àäìèíèñòðàöèÿ ãîðîäà Íîâîðîññèéñêà âûïëàòèëà 6 êóïîí è ïîãàñèëà 10% íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè 
îáëèãàöèé ñåðèè 34001 îáúåìîì 300 ìëí ðóá. Îáùàÿ ñóììà âûïëàò ñîñòàâèëà 36,807 ìëí ðóá. 

 ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà 10 èþíÿ 2010 ãîäà âûïóñê îáëèãàöèé ÇÀÎ «Ãðóïïà êîìïàíèé «Ñâÿçíîé» ñåðèè 01 
îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 

 Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ áåñêóïîííûõ êðàòêîñðî÷íûõ ÎÁÐ ñåðèè 13 ñîñòàâèëà 4% 
ãîäîâûõ. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà - 3,92% ãîäîâûõ. Öåíà îòñå÷åíèÿ – 98,959% îò íîìèíàëà. 
Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 98,981%  îò íîìèíàëà. Îáúåì ñïðîñà ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 5,935 ìëðä ðóá., ïî 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè – 5,873 ìëðä ðóá. Îáúåì ðàçìåùåíèÿ ïî íîìèíàëó – 3,485 ìëðä ðóá., îáúåì 
ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ – 3,449 ìëðä ðóá.  

 

Èíòåðåñíûé êóïîí îò ÌÒÑ. 

Â ïðåääâåðèè îôåðòû (24 èþíÿ 2010 ãîäà) ïî âûïóñêó îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÌÒÑ» ñåðèè 03 îáúåìîì 10 ìëðä 
ðóá. Ýìèòåíò óñòàíîâèë íîâóþ ñòàâêó 5-10 êóïîíîâ íà óðîâíå 8% ãîäîâûõ ê îôåðòå 3 ãîäà, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,16% ãîäîâûõ. Òàêèì îáðàçîì, Êîìïàíèÿ ïðåäëàãàåò ïðåìèþ ê äîõîäíîñòè äðóãèõ 
ëèêâèäíûõ îáëèãàöèé ÌÒÑ, íàïðèìåð, ñåðèè 05 (YTP 7,43%/24 èþëÿ 2012 ãîäà) â ðàçìåðå 60-70 á.ï. çà 
áîëåå äëèííóþ (íà 1 ãîä) äþðàöèþ, ÷òî âïîëíå ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ. Êðîìå òîãî, 
íîâàÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ÌÒÑ ñåðèè 03 ñîîòâåòñòâóåò óðîâíþ áóìàã «ìàòåðèíñêîé» ÀÔÊ «Ñèñòåìà», â 
÷àñòíîñòè ñåðèé 03 (YTP 8,19%/3 äåêàáðÿ 2012 ãîäà) è 01 (YTM 8,10%/7 ìàðòà 2013 ãîäà)  ïðè ñõîæåé 
äþðàöèè, õîòÿ òðàäèöèîííî îáëèãàöèè ÌÒÑ òîðãóþòñÿ ñ äèñêîíòîì ê âûïóñêàì «Ñèñòåìû». Òàê, â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ âûïóñê ÀÔÊ Ñèñòåìà ñåðèè 02 ïðåäëàãàåò ïðåìèþ â ðàçìåðå 50-60 á.ï. ê áëèçêèì ïî äþðàöèè 
îáëèãàöèÿì ÌÒÑ ñåðèè 05, ÷òî ìîæåò óêàçûâàòü íà ïîòåíöèàë ðîñòà êîòèðîâîê âûïóñêà ÌÒÑ ñåðèè 03.      

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì ãåíäèðåêòîðà ÀÑÂ Àëåêñàíäðà Òóðáàíîâà, Àãåíòñòâî ìîæåò ïåðåñìîòðåòü ñâîè ïðîãíîçû ïî 
ïðèòîêó ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ â áàíêîâñêèå âêëàäû â 2010 ãîäó. ÀÑÂ îæèäàëî ïðèðîñòà âêëàäîâ ïî èòîãàì ãîäà 
íà óðîâíå 20%, èëè 1,5 òðëí ðóá., íîâûé ïðîãíîç - 25%. Íàïîìíèì, ÷òî â 2009 ãîäó áàíêè ïðèâëåêëè íà 
äåïîçèòû ôèçëèö áîëåå 1,5 òðëí ðóá., óâåëè÷èâ îáùèé îáúåì ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ â áàíêàõ íà 26% äî 7,5 
òðëí ðóá. /ÊîììåðñàíòÚ/ 
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 Ñòàâêà ïî ñóáîðäèíèðîâàííîìó êðåäèòó äëÿ ÀÈÆÊ áûëà ñíèæåíà ñ 9% äî 6,5% ãîäîâûõ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ 
íîâîé ðåäàêöèåé çàêîíà ÂÝÁ â ðàìêàõ «Ïðîãðàììû èíâåñòèöèé â ïðîåêòû ñòðîèòåëüñòâà äîñòóïíîãî æèëüÿ 
è èïîòåêó â 2010-2012 ãîäàõ» ïðåäîñòàâëÿåò ÀÈÆÊ êðåäèò â ðàçìåðå 40 ìëðä ðóá. ïî ñòàâêå 6,5% ãîäîâûõ 
íà ñðîê äî 1 èþíÿ 2020 ãîäà. Ñðåäñòâà äîëæíû áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû ïî 
ñòèìóëèðîâàíèþ êðåäèòîâàíèÿ íà öåëè ñòðîèòåëüñòâà è ïðèîáðåòåíèÿ æèëüÿ. Èç ýòèõ ñðåäñòâ ÀÈÆÊ 
ôîíäèðóåò áàíêè, êðåäèòóþùèå çàñòðîéùèêîâ è ïîêóïàòåëåé æèëüÿ íà ýòàïå ñòðîèòåëüñòâà (ó÷àñòíèêîâ 
äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà), ïðåäîñòàâëÿÿ öåëåâûå çàéìû ïîä 8% ãîäîâûõ (ðàíåå - 11%). /Èíòåðôàêñ/ 

 

Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã: ìåíåäæìåíò êîììåíòèðóåò èòîãè 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã íà conference-call ïðåäñòàâèë ðåçóëüòàòû 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ 
êðàòêèé àíàëèç êîòîðûõ ìû ïðèâåëè â ïðåäûäóùåì îáçîðå 
(http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review_10062010.pdf), à òàêæå ñâîå âèäåíèå 
ðàçâèòèå ñèòóàöèè â 2010 ãîäó. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïðèíöèïèàëüíî íè÷åãî íîâîãî îçâó÷åíî íå áûëî, òåì íå 
ìåíåå, íà ðÿäå èíòåðåñíûõ ìîìåíòîâ ìû îñòàíîâèìñÿ íèæå: 

• Êàê óæå áûëî ñêàçàíî, ïðîñðî÷åííûå êðåäèòû ó Áàíêà ïðîäîëæàëè àêòèâíî ðàñòè – ñ 7,4% íà 
íà÷àëî ãîäà äî 8,6%. Ïî äàííûì òîï-ìåíåäæìåíòà, îñíîâíûå «íåïðèÿòíîñòè» äîñòàâèëè 2 ñåêòîðà 
ýêîíîìèêè – ìàøèíîñòðîåíèå è òîðãîâëÿ, êîòîðûå â ñîâîêóïíîñòè ôîðìèðóþò îêîëî 30% êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ. Ê êîíöó ãîäà «overdue loans» (íå ïóòàòü ñ NPL) ìîãóò äîñòèãíóòü 10%. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå 
ïîëîæèòåëüíîãî ìîìåíòà áûëî îòìå÷åíî, ÷òî äîëÿ «ïðîáëåìíûõ», íî íåïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ âñå æå 
íà÷àëà ñîêðàùàòüñÿ - äî 6,3% ïðîòèâ 7,1% íà íà÷àëî ãîäà. Ñîîòâåòñòâóþùåå íà÷èñëåíèå ðåçåðâîâ 
íåãàòèâíî âëèÿåò íà ïðèáûëü Áàíêà, îäíàêî ìåíåäæìåíò óäîâëåòâîðåí èõ òåêóùèì îáúåìîì (ïîêðûòèå 
ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè óäåðæèâàåòñÿ íà óðîâíå 1,2õ) è åãî ñîêðàùåíèå, êàê ìû ïîíÿëè, ðàíüøå 
ñëåäóþùåãî ãîäà íå ïëàíèðóåòñÿ. 

• Â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà Áàíê íàðàùèâàë êðåäèòíûé ïîðòôåëü (+2%) è àêòèâíî ïðèâëåêàë 
äåïîçèòû ôèçè÷åñêèõ ëèö (+4,3%), îäíàêî 2 êâàðòàë, ïî îöåíêå Ýìèòåíòà, áûë íåñêîëüêî òÿæåëåå ñ òî÷êè 
çðåíèÿ êîíêóðåíöèè. Òåì íå ìåíåå, â öåëîì ïî èòîãàì 2010 ãîäà îæèäàåòñÿ ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íà 
15% ïî ðåàëèñòè÷íîìó ïðîãíîçó è «+20%» - ïî îïòèìèñòè÷íîìó. Ïðè ýòîì ìàðæèíàëüíîñòü îñíîâíîãî 
áèçíåñà ïëàíèðóåòñÿ óäåðæèâàòü (NIM) íà òåêóùåì óðîâíå – îêîëî 5-6%.  

• Cost / Income ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîñòàâèë äîâîëüíî íèçêèå 19,9% (çà 1 êâàðòàë 2009 
ãîäà – 19,5%), îäíàêî â ñëåäóþùèõ êâàðòàëàõ, ïî ïðèçíàíèþ òîï-ìåíåäæìåíòà, ñêîðåå âñåãî, íå óäàñòñÿ 
äîñòèãíóòü ñòîëü ïîçèòèâíûõ ðåçóëüòàòîâ, ïîñêîëüêó â ÿíâàðå-ìàðòå îíè â òîì ÷èñëå áûëè îáóñëîâëåíû 
âûñîêèìè äîõîäàìè ïî òîðãîâûì îïåðàöèÿì, îäíàêî âî 2 êâàðòàëå êîíúþíêòóðà ðûíêà öåííûõ áóìàã óæå íå 
áûëà ñòîëü áëàãîïðèÿòíîé (îäíàêî óáûòêîâ Áàíê íå îæèäàåò), ÷òî â öåëîì íåãàòèâíî ñêàæåòñÿ íà 
îïåðàöèîííûõ äîõîäàõ Áàíêà. 

• Ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåñóðñíîé áàçû, Áàíê íå èñïûòûâàåò ïðîáëåì ñ ôîíäèðîâàíèåì: îñíîâíàÿ 
ðàáîòà ñåé÷àñ âåäåòñÿ íå ñòîëüêî ïî åãî íàðàùèâàíèþ, ñêîëüêî ïî óäåøåâëåíèþ. Ïîñëåäíåå îïðåäåëÿåò 
íèçêóþ çàèíòåðåñîâàííîñòü Áàíêà â âûõîäå íà äîëãîâûå ðûíêè, êàê îòå÷åñòâåííûé, òàê è çàðóáåæíûå, 
ïîñêîëüêó ïî ïðèçíàíèþ ìåíåäæìåíòà, ýòî íåñêîëüêî «äîðîãîâàòî». 

Â öåëîì, ìåíåäæìåíò ñ îñòîðîæíîñòüþ îòâå÷àë íà âñå âîïðîñû, êàñàþùèåñÿ ïëàíîâ Áàíêà Ñàíêò-
Ïåòåðáóðã íà áëèæàéøèé ãîä, ÷òî, âïðî÷åì, ïîíÿòíî, ó÷èòûâàÿ íåñòàáèëüíîñòü ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. Ñ 
äðóãîé ñòîðîíû, áûëî íåîäíîêðàòíî ïîä÷åðêíóòî, ÷òî êðåäèòû, âûäàííûå íà÷èíàÿ ñ 2009 ãîäà, îòëè÷àþòñÿ 
áîëåå âûñîêèì êà÷åñòâîì, ÷òî âïîñëåäñòâèè äîëæíî ñåáÿ îòûãðàòü â ïîêàçàòåëÿõ Ýìèòåíòà.  

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos. 
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ЭНЕРГЕТИКА
 

ÒÃÊ-1: çàïîçäàëûå èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà ÒÃÊ-1 îäíîé èç ïîñëåäíèõ êîìïàíèé â ñåêòîðå ðàñêðûëà èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, êîòîðûå ïî 
ñîñòîÿíèþ íà ñåðåäèíó èþíÿ íåñêîëüêî òåðÿþò ñâîþ àêòóàëüíîñòü. Îò÷åò ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì 
ïîëó÷èëñÿ ñèëüíåå ðàíåå îïóáëèêîâàííûõ ðåçóëüòàòîâ ïî ÐÑÁÓ 
(http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review_01042010.pdf) ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò 
«áóìàæíûõ» äîõîäîâ îò âîññòàíîâëåíèÿ ðåçåðâîâ íà îáåñöåíåíèå.  

млн руб. 2009 2008 %

Основные финансовые показатели

Выручка 41 350 33 590 23%

Операционная прибыль 10 400 1 032 >100
Операционная прибыль* 4 967 -147 -

EBITDA 13 191 3 783 >100%
EBITDA* 7 758 2 603 >100
Чистая прибыль 8 415 1 180 >100%
Чистая прибыль* 2 981 1.02 >100%

2009 2008

Активы 99 486 79 108 26%

Долг 15 038 4 717 >100%

Долгосрочный 9 420 2 284 >100%

Краткосрочный 5 618 2 433 >100%
Денежные средства и их 
эквиваленты 580 2 057 -72%
Чистый долг 14 459 2 660 >100%

Показатели эффективности и покрытия долга

2009 2008 %

Операционная рентабельность* 12.0% -0.4% 12.5%

Рентабельность EBITDA* 18.8% 7.7% 11.0%
Чистая рентабельность* 7.2% 0.0% 7.2%

Фин. долг/EBITDA* 1.94 1.81 12.6%

Чист. долг/EBITDA* 1.86 1.02 84.2%

Финансовые результаты за 2008-2009  ТГК-1, МСФО

* - без учета резервов на обесценение  

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

Çà ïðîøëûé ãîä âûðó÷êà Êîìïàíèè ñîñòàâèë 41,3 ìëðä ðóá., ÷òî â îñíîâíîì çà ñ÷åò ðîñòà òàðèôà áûëî 
âûøå íà 23% ðåçóëüòàòîâ ïðîøëîãî ãîäà. Â ñâîþ î÷åðåäü, îïåðàöèîííûå ðàñõîäû ðîñëè áîëåå ìåäëåííûìè 
òåìïàìè è ê êîíöó ãîäà óâåëè÷èëèñü íà 8%. Ïðè÷èíîé ðîñòà çàòðàò ñòàëî óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ íà ïîêóïêó 
ýëåêòðî- è òåïëîýíåðãèè (4,7 ìëðä ðóá. ‘09 vs 2,8 ìëðä ’08), ÷òî êàñàåòñÿ òîïëèâíûõ çàòðàò, òî îíè â öåëîì 
ñîõðàíèëèñü íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà. Ïîñëåäíåå áûëî âûçâàíî âûñîêîé âîäíîñòüþ ðåê â ïðîøëîì ãîäó, 
÷òî ïîçâîëèëî çàìåñòèòü âûðàáîòêó ÒÝÖ áîëåå äåøåâîé ãåíåðàöèåé íà ÃÝÑ.  

Äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé ïðèáûëüíîñòè áûëà, íà ïåðâûé âçãëÿä, äîâîëüíî âïå÷àòëÿþùåé. Òàê, îïåðàöèîííàÿ 
ïðèáûëü âîçðîñëà ñ 1,03 ìëðä ðóá. â 2008 ãîäó äî 10,4 ìëðä ðóá., àíàëîãè÷íóþ äèíàìèêó èìåëè îñòàëüíûå 
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ñòàòüè äîõîäîâ. Îäíàêî çàñëóãà â ýòîì èñêëþ÷èòåëüíî â âîññòàíîâëåíèè ðåçåðâà óáûòêîâ îò îáåñöåíåíèÿ 
ÒÝÖ Íåâñêîãî ôèëèàëà è Àïàòèòñêîé ÒÝÖ íà ñóììó â 6,1 ìëðä ðóá. Ïîñëåäíåå áûëî âûçâàíî îæèäàíèåì 
îïåðåæàþùåãî ðîñòà ñòîèìîñòè ýëåêòðî- è òåïëîýíåðãèè ïðîòèâ öåí íà óãîëü è ãàç. Âìåñòå ñ òåì, ÒÃÊ-1 
áûë íà÷èñëåí óáûòîê îò îáåñöåíåíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ Ìóðìàíñêîé ÒÝÖ â ðàçìåðå 722 ìëí ðóá. Áåç ó÷åòà 
óêàçàííûõ «áóìàæíûõ» äîõîäîâ è ðàñõîäîâ ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè ñîõðàíèëè áû ïîëîæèòåëüíóþ 
äèíàìèêó, êîòîðàÿ îäíàêî áûëà áû áîëåå ñêðîìíîé.  

Â òå÷åíèå ïðîøåäøåãî ãîäà ÒÃÊ-1 äîâîëüíî âåñîìî íàðàñòèëà ñâîé äîëãîâîé ïîðòôåëü. Òàê, ê êîíöó ãîäà 
îáÿçàòåëüñòâà âûðîñëè íà 10,3 ìëðä ðóá. è äîñòèãëè 15,03 ìëðä ðóá. Îñíîâó ðîñòà äîëãà îáåñïå÷èëè 
îáëèãàöèè íà 5 ìëðä ðóá., à òàêæå êðåäèò Òðàíñêðåäèòáàíêà íà 2,7 ìëðä ðóá. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî ïî óðîâíþ 
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê òåêóùèé êðåäèòíûé ïîðòôåëü ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî íåêîìôîðòíûì – áîëåå ïîëîâèíû 
îáÿçàòåëüñòâ - ýòî äîëãè ñî ñòàâêîé îò 13% äî 17,5%, â òîì ÷èñëå îáëèãàöèîííûé çàåì ñ êóïîíîì â 16,99%. 
Âñëåäñòâèå ýòîãî, âåðîÿòíî, â òåêóùåì ãîäó Êîìïàíèÿ äîëæíà âîñïîëüçîâàòüñÿ ñóùåñòâóþùåé 
êîíúþíêòóðîé áîëåå íèçêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ðåôèíàíñèðîâàòü ÷àñòü ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ. ×òî êàñàåòñÿ 
êðåäèòíîé ìåòðèêè Debt/EBITDA, òî áåç ó÷åòà «áóìàæíûõ» äîõîäîâ ñîîòíîøåíèå âûðîñëî íå ñòîëü 
çíà÷èòåëüíî, êàê äîëã Ãåíêîìïàíèè: 1,9õ ’09 ã. vs 1,8õ ’08 ã. Êîðîòêèå äîëãè, êîòîðûå ÒÃÊ-1 íåîáõîäèìî 
ðåôèíàíñèðîâàòü â ðàìêàõ òåêóùåãî ãîäà, ñîñòàâëÿþò 5,6 ìëðä ðóá. Ñ ó÷åòîì èíâåñòèöèé 9,4 ìëðä ðóá., 
çàïëàíèðîâàííûõ íà ýòîò ãîä, áåç íîâûõ çàèìñòâîâàíèé âðÿä ëè îáîéòèñü. Ïîäòâåðæäåíèåì ýòîìó ÿâëÿåòñÿ 
îò÷åòíîñòü Êîìïàíèè ïî ÐÑÁÓ çà 1 êâàðòàë (http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-
review_18052010.pdf), ãäå âèäíî íîâûå äîëãè íà 1,2 ìëðä ðóá. Â öåëîì ïî ãîäó, ñîãëàñíî ïëàíàì,  ñîâîêóïíûå 
îáÿçàòåëüñòâà ñîñòàâÿò 26 ìëðä ðóá., ÷òî ìîæåò ïðèáëèçèòü Êîìïàíèþ ê îòìåòêå â 3õ ïî ñîîòíîøåíèþ 
Debt/EBITDA, ÷òî ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî âûñîêèì ïîêàçàòåëåì äëÿ ñåêòîðà. Íàïîìíèì òàêæå, ÷òî ó ÒÃÊ-1 åñòü 
ðÿä îãðàíè÷åíèé ïî óðîâíþ äîëãà, â òîì ÷èñëå: ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA íå äîëæíî ïðåâûøàòü 4õ, à 
âåëè÷èíà îáñëóæèâàíèÿ äîëãà íå äîëæíà áûòü âûøå 1/3 EBITDA çà ïîñëåäíèå ÷åòûðå êâàðòàëà.  

Ñðåäè áóìàã ãåíåðèðóþùèé êîìïàíèé, çà èñêëþ÷åíèåì îáëèãàöèé ÐóñÃèäðî, íà ðûíêå íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 
äîâîëüíî ìàëî èäåé äëÿ ïîêóïêè. Ñðåäè âûïóñêîâ ÒÃÊ-1 èíòåðåñ ìîãóò âûçâàòü îáëèãàöèè ïåðâîé ñåðèè 
YTM 8,67% (03.2012 ã.), ïðåäëàãàþùèå íåïëîõóþ ïðåìèþ ê îáëèãàöèÿì ðîäñòâåííîé Ìîñýíåðãî YTP 7,40% 
(02.2012).  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 10 èþíÿ 2010 ãîäà â Àìñòåðäàìå ñîâåò äèðåêòîðîâ VimpelCom óòâåðäèë îòñòàâêó ãåíäèðåêòîðà 
«ÂûìïåëÊîìà» Àëåêñàíäðà Òîðáàõîâà è ãëàâíîãî óïðàâëÿþùåãî äèðåêòîðà Áîðèñà Íåìøè÷à è íàçíà÷èë 
íîâîãî ãåíäèðåêòîðà â ëèöå Åëåíû Øìàòîâîé, áûâøåãî ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà Êîìïàíèè. Êðîìå òîãî, áûëà 
óòâåðæäåíà íîâàÿ êîðïîðàòèâíàÿ ñòðóêòóðà VimpelCom, ñîñòîÿùàÿ èç ÷åòûðåõ áèçíåñ-åäèíèö — «Ðîññèÿ», 
«Óêðàèíà», «ÑÍÃ» è «Ìåæäóíàðîäíûå áèçíåñû», êàæäàÿ èç êîòîðûõ áóäåò ïîä÷èíÿòüñÿ íåïîñðåäñòâåííî 
øòàá-êâàðòèðå â Àìñòåðäàìå. Ðóêîâîäèòü åäèíèöåé «Ðîññèÿ» áóäåò ãîñïîæà Øìàòîâà. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 ÎÀÎ «Ñåâåðî-Çàïàäíûé Òåëåêîì» ïëàíèðóåò çàâåðøèòü âûêóï àêöèé ó íåñîãëàñíûõ ñ ïðîöåäóðîé 
ðåîðãàíèçàöèè (ïðèñîåäèíåíèÿ ê ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì») àêöèîíåðîâ äî 2 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà. Àêöèè äîëæíû 
áûòü ïðåäúÿâëåíû ê âûêóïó äî 3 àâãóñòà 2010 ãîäà, à äî 8 àâãóñòà Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÑÇÒ óòâåðäèò îò÷åò îá 
èòîãàõ ïðåäúÿâëåíèÿ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êîíâåðòàöèÿ àêöèé ÑÇÒ â àêöèè Ðîñòåëåêîìà áóäåò îñóùåñòâëåíà 
â êîíöå ôåâðàëÿ 2011 ãîäà. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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ХИМИЯ И ЛПК
 

ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã: èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã àíîíñèðîâàë âûáîðî÷íûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ çà 2009 ãîä, ñóäÿ ïî âñåìó íå 
ïëàíèðóÿ ðàñêðûâàòü ñâîþ êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü äëÿ èíâåñòîðîâ ïîëíîñòüþ. Ñîãëàñíî 
îïóáëèêîâàííûì äàííûì, êîíñîëèäèðîâàííàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü Êîìïàíèè ñîñòàâèëà 19,3 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 16 
ìëðä ðóá. çà ïðåäûäóùèé ãîä. Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè - 161,4 ìëðä ðóá. (ñíèæåíèå íà 7%). 
Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü – 25,4 ìëðä ðóá. (ñíèæåíèå íà 26%), EBITDA - 31,8 ìëðä ðóá. (ñíèæåíèå íà 21,9%). 
Ïî äàííûì ïðåññ-ðåëèçà, îòíîøåíèå ÷èñòîãî äîëãà ê EBITDA íà êîíåö 2009 ãîäà ñîñòàâëÿëî  - 1,36õ ïðîòèâ 
0,95 ãîäîì ðàíåå. Îñíîâíûì ôàêòîðîì ñíèæåíèÿ âûðó÷êè è EBITDA Êîìïàíèÿ îáîçíà÷àåò ïàäåíèå ñïðîñà è 
ñíèæåíèå öåí íà íåôòåõèìè÷åñêóþ ïðîäóêöèþ íà ìèðîâîì è âíóòðåííåì ðûíêàõ. Ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè 
îáóñëîâëåí äîõîäàìè îò ïðîäàæè íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ (âûõîä èç ìåòàíîëüíîãî áèçíåñà) ñíèæåíèåì 
ðàñõîäîâ ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, à òàêæå èñïîëüçîâàíèåì èíñòðóìåíòîâ õåäæèðîâàíèÿ, ñâÿçàííûõ ñ 
èçìåíåíèåì êóðñîâ âàëþò. Èíâåñòèöèè â ðàñøèðåíèå è ìîäåðíèçàöèþ ïðîèçâîäñòâà â 2009 ãîäó ñîñòàâèëè 
27,6 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 33,6 ìëðä ðóá. â 2008 ãîäó.  

Ñðåäè ðåçóëüòàòîâ ïðîøëîãî ãîäà ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî Êîìïàíèÿ, ïðåîäîëåâàÿ ïðåïÿòñòâèÿì êðèçèñà 
ðåàëèçîâàëà ðÿä êðóïíûõ ïðîåêòîâ, óâåëè÷èâàþùèõ äîëþ ãîòîâîé ïðîäóêöèè ñ áîëåå âûñîêîé äîáàâëåííîé 
ñòîèìîñòüþ, à òàêæå íàïðàâëåííûõ íà ìîäåðíèçàöèþ äåéñòâóþùèõ ìîùíîñòåé: çàïóùåíû 2-ÿ î÷åðåäü 
Þæíî-Áàëûêñêîãî ãàçîïåðåðàáàòûâàþùåãî çàâîäà, î÷èñòíûå ñîîðóæåíèÿ «Âîðîíåæñèíòåçêàó÷óêà», 
ïðîèçâîäñòâà ãåîñèíòåòè÷åñêèõ ìàòåðèàëîâ, ïðîâåäåíà ìîäåðíèçàöèÿ ïðîèçâîäñòâà êîìïîçèöèîííûõ 
ìàòåðèàëîâ íà «Ïëàñòèêå» (Óçëîâàÿ, Òóëüñêîé îáëàñòü), íàëàæåí âûïóñê íîâûõ âèäîâ êàó÷óêà íà 
«Âîðîíåæñèíòåçêàó÷óêå» è Êðàñíîÿðñêîì çàâîäå ñèíòåòè÷åñêîãî êàó÷óêà, çàïóùåíî íîâîå ïðîèçâîäñòâî 
êàáåëüíîãî ïëàñòèêàòà íà «Êàïðîëàêòàìå» (Íèæåãîðîäñêàÿ îáëàñòü). Òàêæå «ÑÈÁÓÐ» ïðîäîëæàåò 
ôèíàíñèðîâàòü ïðîåêòû ñòðîèòåëüñòâà êðóïíåéøèõ â Ðîññèè ïîëèìåðíûõ êîìïëåêñîâ - ïî ïðîèçâîäñòâó 
ïîëèïðîïèëåíà (Òîáîëüñê) è ïîëèâèíèëõëîðèäà (Íèæåãîðîäñêàÿ îáëàñòü). 

Ê ñîæàëåíèþ, ïðèñóòñòâèå Êîìïàíèè íà äîëãîâîì ðûíêå íîìèíàëüíî – ôîðìàëüíî íàõîäÿùèåñÿ â 
îáðàùåíèè îáëèãàöèè îòíîñÿòñÿ ê ÷èñëó òåõ, êòî õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëàáîé ëèêâèäíîñòüþ. Ìû íå ðàñïîëàãàåì 
èíôîðìàöèåé, èíèöèàòèâà ëè ýòî ñàìîé Êîìïàíèè ëèáî îòðàæåíèå ñîñòàâà èíâåñòîðîâ, êîòîðûå íå 
çàèíòåðåñîâàíû â àêòèâíûõ òîðãîâûõ îïåðàöèÿõ. Îäíàêî åñëè áû âûïóñêè ÑÈÁÓÐà îáëàäàëè èíûìè 
õàðàêòåðèñòèêàìè ëèêâèäíîñòè, òî èõ âïîëíå ìîæíî áûëî áû ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå áåí÷ìàðêà äëÿ 
âûïóñêîâ äðóãèõ êîìïàíèé îòðàñëè. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â ÷åòâåðã âåñüìà ïîçèòèâíûé òîí çàÿâëåíèé ðóêîâîäèòåëåé Áàíêà 
Àíãëèè è ÅÖÁ, êîììåíòèðîâàâøèõ èòîãè çàñåäàíèé, ãäå îáà Öåíòðîáàíêà 
îñòàâèëè ñâîè ïðîöåíòíûå ñòàâêè áåç èçìåíåíèÿ, âêóïå ñ îòñóòñòâèåì 
êàêèõ-ëèáî ñåðüåçíûõ íåãàòèâíûõ ñîîáùåíèé, ñïîñîáñòâîâàëè 
ñîõðàíåíèþ ñòàáèëüíîé îáñòàíîâêè íà ãëîáàëüíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ, 
íà ôîíå êîòîðîé êîòèðîâêè åâðîïåéñêîé âàëþòû ïî èòîãàì â÷åðàøíèõ 
òîðãîâ çàêðåïèëèñü âûøå îòìåòêè 1,21õ. 

Ê ñåãîäíÿøíåìó óòðó îïòèìèñòè÷íûé íàñòðîé èíâåñòîðîâ îñòàåòñÿ â 
ñèëå, è ïàðà EUR/USD íà òîðãàõ â Àçèè òîðãóåòñÿ â ïðåäåëàõ 1,21-
1,215õ.  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå, ïîâåäåíèå ðóáëÿ õàðàêòåðèçîâàëîñü 
ïîâûøåííîé âîëàòèëüíîñòüþ, íåñìîòðÿ íà ïîëíûé íàáîð ôàêòîðîâ, 
îäíîçíà÷íî îðèåíòèðóþùèõ íà óêðåïëåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû: 
áëàãîïðèÿòíûé âíåøíèé ôîí, ïîìèìî îñëàáëåíèÿ äîëëàðà, 
ïîääåðæèâàþùèé òàêæå íåôòÿíûå êîòèðîâêè â ïðåäåëàõ 74-75 äîëë. çà 
áàðð., è ïîäúåì âíóòðåííåãî ôîíäîâîãî ðûíêà. Òàê, êîðçèíà îòêðûëàñü ñ 
ãýïîì âíèç, ïîäåøåâåâ îòíîñèòåëüíî çàêðûòèÿ íà 16 êîï. äî 34,35. 
Îäíàêî ïðàêòè÷åñêè ñðàçó æå íà ðûíêå ïîñëåäîâàëè äîâîëüíî àêòèâíûå 
ïîêóïêè èíîñòðàííîé âàëþòû, ïî ðåçóëüòàòàì êîòîðûõ ê ïîëóäíþ 
êîòèðîâêè êîðçèíû äîñòèãëè óðîâíÿ 34,60 ðóá. Íà ïîñëåäóþùèõ òîðãàõ 
êîðçèíà âàðüèðîâàëàñü áåç âûðàæåííîãî òðåíäà â ðàìêàõ äèàïàçîíà 
34,55-34,60 ðóá. Âåðîÿòíûìè ïðè÷èíàìè òàêîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ìîãëî 
ñòàòü êàê èñïîëíåíèå êëèåíòñêèõ çàÿâîê, òàê è çàêðûòèå êîðîòêèõ 
ïîçèöèé ïî êîðçèíå, îòêðûâàâøèõñÿ ðàíåå íà áîëåå âûñîêèõ óðîâíÿõ 
áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà.  

Âïðî÷åì, âëèÿíèå âíåøíåãî ïîçèòèâà îòûãðûâàåòñÿ ñåãîäíÿ: ñ 
îòêðûòèåì ñòîèìîñòü êîðçèíû îïóñêàåòñÿ, õîòÿ è íå ñëèøêîì óâåðåííî, 
äî 34,50 ðóá. Íåñìîòðÿ íà íåâûðàçèòåëüíóþ äèíàìèêó òîðãîâ íà 
âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå, ìû ïî-ïðåæíåìó îæèäàåì, ÷òî ïðè 
ñîõðàíåíèè òåêóùåé êîíúþíêòóðû íà ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ áóäåò 
ïðîèñõîäèòü ïîñòåïåííîå âîññòàíîâëåíèå òåíäåíöèè ê óêðåïëåíèþ 
ðóáëÿ.  

Îáñòàíîâêà íà ðîññèéñêîì äåíåæíîì ðûíêå îñòàåòñÿ ïðåäåëüíî 
áëàãîïðèÿòíîé äëÿ ó÷àñòíèêîâ, ïðèâëåêàþùèõ ðåñóðñû. Ñòàâêè íà 
ìåæáàíêå ïðîäîëæàþò êîíöåíòðèðóþòñÿ âîêðóã ñòîèìîñòè äåïîçèòíûõ 
îïåðàöèé ÖÁ overnight - 2,5%. Çà ìèíóâøèé äåíü îáùèé ïîêàçàòåëü 
ëèêâèäíîñòè óâåëè÷èëñÿ íà 370 ìëðä ðóá., îáíîâèâ ðåêîðäíûé óðîâåíü 
äî 1,7 òðëí ðóá. Ïðèòîê òàêîãî îáúåìà ðåñóðñîâ ìîæíî áûëî áû ñìåëî 
ñïèñàòü íà ðàñõîäû áþäæåòà, åñëè áû îí ïðèøåëñÿ íà êîíåö èëè íà÷àëî 
ìåñÿöà. Â òî æå âðåìÿ, íå íàéäÿ äðóãîãî îáúÿñíåíèÿ, ìû ïðåäïîëàãàåì, 
÷òî èìåë ìåñòî êàêîé-òî îòëîæåííûé òðàíø èç ðåçåðâíîãî ôîíäà.    

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî, êàê è ñëåäîâàëî îæèäàòü, â ïðåääâåðèè 
ñåãîäíÿøíåãî ðàçìåùåíèÿ ÎÁÐ íà 1 òðëí ðóá. áàíêè óâåëè÷èëè 
êîðñ÷åòà â ÖÁ, âåëè÷èíà êîòîðûõ âûðîñëà áîëåå ÷åì âäâîå – ñ 418 ìëðä 
äî 846 ìëðä ðóá.  

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

 
Динамика валютного курса
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
7 июн

8 июн

9 июн

10 июн

11 июн

беззалоговй аукцион ЦБ на 5 недель объемом

10 млрд руб. 
бюджетный аукцион Минфина на полгода 
объемом 50 млрд руб. по ставке 5,5%

получение средств с аукционов, проведенных
8 июня
возврат фонду ЖКХ 5,83 млрд руб. 

События денежного рынка

аукцион РЕПО на 3 мес.

ЦБ проведет депозитные аукционы на срок 4 
недели и 3 мес.
аукцион ОБР-12 на 1 трлн руб.

ломбардный аукцион ЦБ на сроки 7 дней, 3 
мес.

возврат ЦБ беззалоговых аукционов на 11,5 
млрд руб.

Событие

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Äëÿ ìèðîâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê â÷åðàøíèé äåíü îêàçàëñÿ äîñòàòî÷íî 
ïîçèòèâíûì. Áîëåå êîìôîðòíî, ÷åì â ïðåäûäóùèå äíè, ðàçâèâàëàñü 
ñèòóàöèÿ â Åâðîïå, ãäå ãëàâíûì äðàéâåðîì äëÿ ïîêóïîê â ðèñêîâûõ 
àêòèâàõ áûëî ïðåîäîëåíèå åâðîïåéñêîé âàëþòîé îòìåòêè 1,21. Â 
ðåçóëüòàòå, åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû çà â÷åðàøíèé äåíü 
ïðèáàâèëè îò 0,9% äî 1,2%. 

Àìåðèêàíñêèå òîðãîâûå ïëîùàäêè ïðîäåìîíñòðèðîâàëè íàñòîÿùåå 
«ðàëëè»: ïðèðîñò êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ âàðüèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå îò 2,75% 
äî 2,95%. Ïîâîäîâ äëÿ ñòîëü ïîçèòèâíîãî íàñòðîÿ áûëî íåñêîëüêî. 
Áåçóñëîâíî, ïðèçíàêè ñòàáèëèçàöèè â Åâðîïå áëàãîïðèÿòñòâóþò 
ôîðìèðîâàíèþ áîëåå ðèñêîâûõ ïîçèöèé. Ê òîìó æå, â÷åðàøíÿÿ 
àìåðèêàíñêàÿ ìàêðîñòàòèñòèêà ïîðàäîâàëà ïî âñåì íàïðàâëåíèÿì: ëó÷øå 
ïðîãíîçîâ îêàçàëèñü íå òîëüêî äàííûå ïî òîðãîâîìó áàëàíñó çà àïðåëü è 
ðàçìåð áþäæåòíîãî äåôèöèòà çà ìàé (135,9 ìëðä äîëë. âìåñòî 140 ìëðä 
äîëë.), íî è îò÷åò ïî íîâûì è äåéñòâóþùèì çàÿâêàì íà ïîñîáèÿ ïî 
áåçðàáîòèöå. 

Â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ â òî æå âðåìÿ áûëî ãîðàçäî 
ìåíüøå îïòèìèçìà. Âî-ïåðâûõ, î÷åâèäíî, ÷òî â óñëîâèÿõ «ðàëëè» ñïðîñ 
íà ãîñîáÿçàòåëüñòâà ãîðàçäî ñëàáåå. Âî-âòîðûõ, âíèìàíèå 
ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé ÷àñòè÷íî îòâëåê íà ñåáÿ àóêöèîí ïî íîâûì 
30-ëåòíèì UST íà ñóììó 13 ìëðä äîëë., ãäå ñïðîñ èìåë ìåñòî. Â 
÷àñòíîñòè, bid/cover áûë íà óðîâíå 2,87 ïðîòèâ 2,6 íà ïðåäûäóùåì 
àóêöèîíå, ïðîõîäèâøåì 13 ìàÿ ýòîãî ãîäà, à äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ–
íåðåçèäåíòîâ âîçðîñëà äî 36% (32,5% â ïðîøëûé ðàç). Â êîíå÷íîì ñ÷åòå, 
äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî èòîãàì ÷åòâåðãà ïåðåäâèíóëèñü 
íà áîëåå âûñîêèå óðîâíè. Òàê, ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì «àïñàéä» çà äåíü 
ñîñòàâèë 15 á.ï. äî 3,32% ãîäîâûõ. 

Àçèàòñêèå èíâåñòîðû, óæå íà÷àâøèå òîðãè, ïîêà íå ïðîÿâëÿþò îñîáîãî 
èíòåðåñà ê «çàùèòíûì» àìåðèêàíñêèì ãîñáóìàãàì. Âìåñòå ñ òåì, 
îæèäàíèÿ òîãî, ÷òî ñåãîäíÿøíèé îò÷åò ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì â ÑØÀ çà 
ìàé ìîæåò îêàçàòüñÿ ñëàáåå íå òîëüêî ðåçóëüòàòîâ àïðåëÿ, íî è 
îáîçíà÷åííûõ ïðîãíîçîâ, èìåþò ìåñòî, è ïðîäàæè â UST 
ïðèîñòàíîâèëèñü. Ñðåäè ìàêðîäàííûõ, êîòîðûå áóäóò îïóáëèêîâàíû, 
îòìåòèì ñòàòèñòèêó î çàïàñàõ çà àïðåëü è, ÷òî áîëåå èíòåðåñíî, èþíüñêèé 
èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ Ìè÷èãàíà. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè áîëüøóþ ÷àñòü òîðãîâ íå äåìîíñòðèðîâàëè 
çàìåòíîãî èçìåíåíèÿ öåí, êîíñîëèäèðîâàâøèñü íà óðîâíÿõ, áëèçêèõ ê 
çàêðûòèþ ñðåäû. Â ÷àñòíîñòè, ñóâåðåííûå Russia-30, êîòîðûå 
êîòèðîâàëèñü ïðè îòêðûòèè íà óðîâíå 111%, ñìîãëè ïðîäâèíóòüñÿ ëèøü ê 
111,25%. Âìåñòå ñ òåì, äîâîëüíî îïåðàòèâíî ïîäõâàòèâ ïîçèòèâíóþ âîëíó, 
ðàñïðîñòðàíÿþùóþñÿ ñ àìåðèêàíñêèõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê, âûáðàâøèõ 
äëÿ â÷åðàøíèõ òîðãîâ ïîëîæèòåëüíûé òðåíä, Russia-30 â î÷åðåäíîé ðàç 
îêàçàëàñü â îáëàñòè èíòåðåñîâ ïîêóïàòåëåé, ÷òî áóìàãàì ïîçâîëèëî 
ïîäîðîæàòü äî 111,625%. 

Ïðåîáëàäàëè ïîêóïêè è â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ. Ìîæíî 
îòìåòèòü, ÷òî ñïðîñ áûë ñêîíöåíòðèðîâàí, ãëàâíûì îáðàçîì, íà äëèííîì 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1 000

10
 д
ек

 0
8

10
 ф
ев

 0
9

10
 а
пр

 0
9

10
 и
ю
н 

09

10
 а
вг

 0
9

10
 о
кт

 0
9

10
 д
ек

 0
9

10
 ф
ев

 1
0

10
 а
пр

 1
0

10
 и
ю
н 

10

б.п.

Спрэд Russia-30 к UST-10 CDS Russia 5Y

_
__________________

Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть   
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îòðåçêå äþðàöèè â âûïóñêàõ Ãàçïðîìà, ËÓÊÎÉËà, ÂûìïåëÊîìà, ÂÒÁ, 
Åâðàçà, à òàêæå ÒÍÊ-ÂÐ. Â ñðåäíåì ðîñò êîòèðîâîê ìîæíî îöåíèòü íà 
óðîâíå äî 1%. 

Ïîñêîëüêó ðîññèéñêîìó ðûíêó íå óäàëîñü â÷åðà â ïîëíîé ìåðå îòûãðàòü 
âäîõíîâåíèå íà ðîñò àìåðèêàíñêîãî ðûíêà, íà÷àëî ñåãîäíÿøíåãî äíÿ 
îáåùàåò ïðîäîëæåíèå ïîêóïîê, «ïîäáàäðèâàåò» ê êîòîðûì óâåðåííàÿ 
ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà àçèàòñêèõ ïëîùàäîê â õîäå ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ, à 
òàêæå ñòðåìëåíèå êîòèðîâîê íåôòè (WTI) óäåðæàòü óðîâåíü 75 äîëë. 
Âìåñòå ñ òåì, áëèæå ê çàêðûòèþ òîðãîâ íà ëîêàëüíîì ðûíêå ìû íå 
èñêëþ÷àåì èçìåíåíèÿ ïîçèòèâíîãî íàñòðîÿ íà áîëåå êîíñåðâàòèâíûé, ÷òî 
îáóñëîâëåíî, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ïðàçäíè÷íûìè äëèííûìè âûõîäíûìè, 
ïåðåä êîòîðûìè îòäåëüíûå ó÷àñòíèêè ïðåäïî÷òóò çàôèêñèðîâàòü ÷àñòü 
ïîëó÷åííîé ïåðåîöåíêè. Ïðè ýòîì áîëåå àêòèâíîé ôèêñàöèÿ ìîæåò ñòàòü 
â òîì ñëó÷àå, åñëè îïðàâäàþòñÿ ïåññèìèñòè÷åñêèå ïðîãíîçû ïî 
çàìåäëåíèþ òåìïîâ ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ â ÑØÀ. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå ó÷àñòíèêè ðûíêà â÷åðà ñîõðàíÿëè íàñòðîé ïîêóïàòü, 
è ýòî ðàñïðîñòðàíÿëîñü ïî äîâîëüíî øèðîêîìó ñïåêòðó áóìàã, îòðàæàÿ 
ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó â äèàïàçîíå îò 10 äî 50 á.ï. Ñðåäè 
êîðïîðàòèâíûõ áóìàã ëèäåðîì ïî îáîðîòàì â÷åðà ñòàëè âñå òðè âûïóñêà 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé Áàøíåôòè, ñïðîñ íà êîòîðûå çàìåòíî 
àêòèâèçèðîâàëñÿ ïîñëå ðàñêðûòèÿ ðåçóëüòàòîâ çà 2009 ãîä. Òàêæå â 
ýïèöåíòðå òîðãîâîé àêòèâíîñòè áûëè ÎÔÇ 25071, áóìàãè ÑåâÑò-ÁÎ1, 
ÑåâÑò-ÁÎ2, Ñèñòåìà-2, Ãàçïðîì-11, ÅâðàçÕîëäèíã1, ÍËÌÊ-ÁÎ6, ÐÆÄ-
10, Ìãîð-61, Ìãîð-62. 

Èç èíòåðåñíûõ íîâîñòåé, ïîÿâèâøèõñÿ ñåãîäíÿ óòðîì, îòìåòèì ñîîáùåíèå 
î íîâîì êóïîíå ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 03 ÌÒÑ, êîòîðûé êîìïàíèÿ 
óñòàíîâèëà íà óðîâíå 8%, ïðè÷åì íå íà âåñü ñðîê äî ïîãàøåíèÿ, à íà 
áëèæàéøèå òðè ãîäà. Ñóäÿ ïî âñåìó, îðèåíòèðóÿñü íà òî, ÷òî åå 
ïðåäûäóùèå ïîïûòêè «äåìïèíãà» è ïðîëîíãàöèè äîëãà äî ïîãàøåíèÿ 
(êóïîí ïî áóìàãàì ñåðèè 01 áûë óñòàíîâëåí íà óðîâíå 7%, ïî ñåðèè 02 - 
7,75%) ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü èíâåñòîðîâ ïðåäïî÷ëà 
çàêðûòü ïîçèöèè, òåïåðü ýìèòåíò ñòàðàåòñÿ äåéñòâîâàòü â ñîîòâåòñòâèè ñ 
«ðûíî÷íûìè ðåàëèÿìè» è, âïîëíå âîçìîæíî, òàêàÿ èíèöèàòèâà íàéäåò 
ïîääåðæêó ó èíâåñòîðîâ. 

Ïÿòíèöà èíòåðåñíà åùå è çàïëàíèðîâàííûì íà ñåãîäíÿ ðàçìåùåíèåì 
íîâîãî âûïóñêà ÎÁÐ ñåðèè 14, îáùèé îáúåì êîòîðîãî àíîíñèðîâàí â 
ðàçìåðå 1 òðëí ðóá. Áåçóñëîâíî, îæèäàòü ïåðåèçáûòêà ñïðîñà íà ñòîëü 
ñóùåñòâåííûé îáúåì íå ñòîèò, ðàçìåùåíèå, êàê îáû÷íî, áóäåò ïðîõîäèòü 
â âèäå ñåðèè òðàíøåé. Ïðè ýòîì àêòèâèçàöèÿ ó÷àñòíèêîâ ïî êîíöåíòðàöèè 
ëèêâèäíîñòè íà êîðñ÷åòàõ (ïîäðîáíåå ñì. Äåíåæíûé ðûíîê) ïîçâîëÿåò 
îæèäàòü äîâîëüíî çàìåòíîãî îáúåìà ðàçìåùåíèÿ. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  

Мечел  5

Кокс 02

Мечел  2

ТМК-03

Мечел  4

СевСт-БО1

Сибметин01
Сибметин02

НЛМК БО-5

Мечел  БО-1

ММК БО-1

НЛМК БО-1ММК БО-2

СевСт-БО2
СевСт-БО4

НЛМК БО-6

УГМК-УЭМ01

Мечел  БО-2

ЕврХолдФ 1
ЕврХолдФ 3

4

6

8

10

12

14

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Машиностроение  

ОМЗ-5 

АВТОВАЗ-3
ИРКУТ-03

Камаз-Ф2

ОМЗ - 6

СОЛЛЕРС2

Трансмаш-2

ДалурФин 1

АтомСтЭкФ1

СоллерсБО2

0

5

10

15

20

25

30

0 100 200 300 400 500 600 700

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

11 июня 2010 года 

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

12

Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Облигации федерального займа  
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