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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Áàíê Ìîñêâû è ÂÒÁ. 

 Èíòóðèñò èùåò ïàðòíåðà â ÑÏ òåïåðü è äëÿ ãîñòèíè÷íîãî 
áèçíåñà. 

 Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû «Ìàãíèòà» çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà - 
äîñòîéíûé îòâåò Õ5. 

 ÑÊÁ-áàíê, ÂÒÁ. 
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 Íåãàòèâíàÿ ñòàòèñòèêà ïî ðûíêó òðóäà íå ñìîãëà íàäîëãî 
«íàïóãàòü» èíâåñòîðîâ. 

 Îòñóòñòâèå ñïðîñà íà ëèêâèäíîñòü âûíóæäàåò ðîññèéñêèå áàíêè 
ïåðåäàâàòü ðåñóðñû â ÖÁ. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: ñëàáûé ðûíîê òðóäà â ÑØÀ íèâåëèðîâàë 
îïòèìèçì èíâåñòîðîâ. Â áëèæàéøèå äíè îñíîâíûå íüþñìåéêåðû 
- Åâðîïà è Êèòàé. Îòêðûâàåòñÿ ñåçîí êîðïîðàòèâíûõ îò÷åòîâ. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ó÷àñòíèêè ïðåäïî÷ëè «ïîíàáëþäàòü» 
çà ïðîèñõîäÿùèì. Îò ïðîäàæ ðûíîê «óäåðæàëî» ðàñøèðåíèå 
ñïðýäîâ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: â ÎÔÇ ïðîäîëæàåòñÿ «ìàðàôîí ïîêóïîê». 
Âíåøíèé ôîí ïîáóæäàåò çàôèêñèðîâàòüñÿ, íî ëîêàëüíàÿ 
ïîääåðæêà îñòàåòñÿ ñèëüíîé. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,03% -11 -34

Russia-30 4,38% -1 -46

ОФЗ 25068 6,20% 1 -92

ОФЗ 25077 7,05% -5 n/a

Газпрнефт4 8,16% -10 250

РЖД-10 6,47% -1 -88

АИЖК-8 7,44% 0 -51

ВЭБ 08 6,69% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,18% -1 -68

МосОбл-8 7,00% 12 -152

Мгор62 6,42% -2 -100

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,59% 5 88

iTRAXX XOVER S15 5Y 423,75 15 -15

CDX XO  5Y 148,20 2 -17

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 724,57 -0,9% 2,2%

RTS 1 958,40 -0,9% 10,6%

S&P 500 1 343,80 -0,7% 6,8%

DAX 7 402,73 -0,9% 7,1%

NIKKEI 10 137,73 0,7% -2,0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 117,66 -0,2% 30,1%

Нефть WTI 96,20 -2,5% 7,1%

Золото 1 544,15 0,8% 9,9%

Никель LME 3 M 23 856 -0,1% -1,8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, äåíåæíàÿ áàçà â øèðîêîì îïðåäåëåíèè íà 1 èþëÿ ñîñòàâèëà 7,410 ìëðä ðóá. 

ïðîòèâ 7,268 ìëðä ðóá. ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 èþíÿ 2011 ãîäà è 8,190 ìëðä ðóá. ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî ãîäà. 
Òàêèì îáðàçîì, çà èþíü äåíåæíàÿ áàçà âûðîñëà íà 141,5 ìëðä ðóá., ñ íà÷àëà ãîäà – ñîêðàòèëàñü íà 780 
ìëðä ðóá. 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ À. Óëþêàåâà, ÖÁ ÐÔ îæèäàåò èíôëÿöèþ â èþëå-ñåíòÿáðå äî 0,5%, à òàêæå íå 
èñêëþ÷àåò äåôëÿöèþ â îäíîì èç ìåñÿöåâ òðåòüåãî êâàðòàëà. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÎÀÎ «ÓÐÀËÕÈÌ» ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü òðè âûïóñêà îáëèãàöèé. Íà ïîâåñòêó äíÿ âíåî÷åðåäíîãî îáùåãî 

ñîáðàíèÿ ó÷àñòíèêîâ ÎÎÎ «ÓÐÀËÕÈÌ-ÔÈÍÀÍÑ» âûíåñåíû âîïðîñû î ïðèíÿòèè è óòâåðæäåíèè ðåøåíèé î 
âûïóñêàõ îáëèãàöèé ñåðèè 05, ñåðèè 06 è ñåðèè 07, à òàêæå îá óòâåðæäåíèè ïðîñïåêòà öåííûõ áóìàã. 
Äàòà ïðîâåäåíèÿ îáùåãî ñîáðàíèÿ -11 èþëÿ 2011 ãîäà. 

 Òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì» ñåðèè 12 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. (êîíâåðòèðîâàíû èç îáëèãàöèé  ÎÀÎ 
«Äàëüñâÿçü» ñåðèè ÁÎ-05) íà ÌÌÂÁ áóäóò ïðèîñòàíîâëåíû ñ 14 èþëÿ 2011 ãîäà â ñâÿçè ñ ïðèíÿòèåì 
ðåøåíèÿ î äîñðî÷íîì ïîãàøåíèè çàéìà. Íàïîìíèì, ðàíåå, ñîîáùàëîñü, ÷òî Îïåðàòîð ïëàíèðóåò äîñðî÷íî 
ïîãàñèòü îáëèãàöèè âûïóñêà 19 èþëÿ 2011 ãîäà. 

 Êîìïàíèÿ ÌÒÑ çàâåðøèëà âòîðè÷íîå ðàçìåùåíèå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. íà 
ÌÌÂÁ. Êíèãà çàÿâîê áûëà çàêðûòà 7 èþëÿ 2011 ãîäà. Â ðåçóëüòàòå ðàçìåùåíèÿ Êîìïàíèÿ ïðèâëå÷åò 6,3 
ìëðä ðóá., áóìàãè áûëè îöåíåíû â 100,35% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,8 
ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ â îêòÿáðå 2015 ãîäà. Â õîäå ðàçìåùåíèÿ ñïðîñ ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèÿ áîëåå ÷åì â 2 
ðàçà. Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. 

 ÎÎÎ «ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ» 8 èþëÿ 2011 ãîäà âíîâü îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 
îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè íàìå÷åíî íà 19 èþëÿ 2011 ãîäà, ðàçìåùåíèå íà ÌÌÂÁ 
çàïëàíèðîâàíî íà 21 èþëÿ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà. Âûïóñê èìååò àìîðòèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó 
ïîãàøåíèÿ íîìèíàëà. Îðèåíòèð 1 ñòàâêè êóïîíà áûë ïîâûøåí äî óðîâíÿ 10,5-11,5% ãîäîâûõ, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà óðîâíå 10,78-11,83% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè îêîëî 2 ëåò. Íàïîìíèì, ðàíåå 
ðàçìåùåíèå óêàçàííîãî çàéìà áûëî çàïëàíèðîâàíî íà 26 àïðåëÿ 2011 ãîäà, ñáîð çàÿâîê îñóùåñòâëÿëñÿ â 
ïåðèîä ñ 11 ïî 22 àïðåëÿ. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 9,5-10,5% ãîäîâûõ. Íî â ñâÿçè ñ 
óõóäøåíèåì ðûíî÷íîé ñèòóàöèè è íåâîçìîæíîñòüþ ðàçìåùåíèÿ âûïóñêà â ïîëíîì îáúåìå ïî ñòàâêå êóïîíà, 
êîòîðàÿ óñòðàèâàëà áû Êîìïàíèþ, «ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ» ïðèíÿëà ðåøåíèå î ïåðåíîñå ðàçìåùåíèÿ íà 
íåîïðåäåëåííûé ñðîê. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÑÊÁ-áàíê» ñåðèè ÁÎ-06 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà 
ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 8,5% ãîäîâûõ. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà, îáúÿâëåííûé ïðè îòêðûòèè 
êíèãè çàÿâîê, íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 8,40-8,75% ãîäîâûõ. Ïðàêòè÷åñêè ïåðåä ñàìûì çàêðûòèåì êíèãè 
çàÿâîê âåðõíÿÿ ãðàíèöà îðèåíòèðà áûëà ñíèæåíà äî 8,50% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÔÁ ÌÌÂÁ 
ñîñòîèòñÿ 12 èþëÿ òåêóùåãî ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 2-ëåòíÿÿ îôåðòà. 
Ðàçìåùåíèå áóìàã ïðîéäåò â ëèñòèíãå «B», â äàëüíåéøåì ïëàíèðóåòñÿ âêëþ÷åíèå â ëèñòèíã «À1». 

Îáîçíà÷åííûé êóïîí ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,68% ê 2-ëåòíåé îôåðòå. Îïðåäåëåííàÿ ñòàâêà 
ñîîòâåòñòâóåò íàøèì îæèäàíèÿì, íàïîìíèì, â ñâîåì îáçîðå ìû ïðîãíîçèðîâàëè ðàçìåùåíèå ñ äîõîäíîñòüþ 
îò 8,6% ãîäîâûõ (http://bonds.finam.ru/comments/item22C83/rqdate7DB0708/default.asp). Çíà÷èòåëüíîãî 
ñàìîñòîÿòåëüíîãî ðîñòà êîòèðîâîê ïî áóìàãàì Áàíêà â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ìû íå îæèäàåì. 
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Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Moody's ïîíèçèëî ñåãîäíÿ ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Áàíêà Ìîñêâû ñ óðîâíÿ «D-» äî 
óðîâíÿ «E+». Äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ïî äåïîçèòàì è îáÿçàòåëüñòâàì â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå 
ïîíèæåí ñ «Ba1» äî «Ba2», äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ñóáîðäèíèðîâàííîãî äîëãà â èíîñòðàííîé âàëþòå - ñ 
«Ba2» äî «Ba3». Êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã ïî äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé âàëþòå áûë ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå 
«Not-Prime». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì – «Íåãàòèâíûé». 

 Àãåíòñòâî Moody's èçìåíèëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Áàíêà ÂÒÁ íà óðîâíå «D-», ïî 
äîëãîñðî÷íîìó ðåéòèíãó äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «Baa1», à òàêæå 
ðåéòèíãîâ ïðèîðèòåòíîãî è ñóáîðäèíèðîâàííîãî äîëãà íà óðîâíå «Baa1/(P)Baa2» ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà 
«Íåãàòèâíûé». Êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã äåïîçèòîâ â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå ïîäòâåðæäåí íà 
óðîâíå «P-2». 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Îñíîâíîé àêöèîíåð ÑÊÁ-áàíêà – ãðóïïà «Ñèíàðà» ïîïîëíèëà åãî êàïèòàë, ïðåäîñòàâèâ 
ñóáîðäèíèðîâàííûé çàåì íà 1,4 ìëðä ðóá. Â ðåçóëüòàòå ðàçìåð ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ÑÊÁ-áàíêà äîñòèã 
10,5 ìëðä ðóá. /Èíòåðôàêñ, Âåäîìîñòè/ 

 Áàíê ÂÒÁ ïîäïèñàë ñîãëàøåíèå î ïðèâëå÷åíèè ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà ñóììó 3,13 ìëðä äîëë. Êðåäèò 
ïðåäîñòàâëåí íà ñðîê 3 ãîäà è 3 äíÿ è ïîãàøàåòñÿ îäíîé ñóììîé. Ïðèâëå÷åííûå ïî êðåäèòó ñðåäñòâà Áàíê 
ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà îáùèå êîðïîðàòèâíûå öåëè, âêëþ÷àÿ ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé çàäîëæåííîñòè. 
Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòó ñîñòàâëÿåò ËÈÁÎÐ ïëþñ 1,3% ãîäîâûõ.  

Ñóäÿ ïî îáúåìó ðàçìåùåíèÿ è ñòàâêå, èíâåñòîðû, íåñìîòðÿ íà âñå ïåðèïåòèè ñ Áàíêîì Ìîñêâû, ñîõðàíÿþò 
ïîçèòèâíûé âçãëÿä íà îáÿçàòåëüñòâà ÂÒÁ. Îäíàêî ñèíäèêàò áûë «ñîáðàí» íåìíîãî ðàíåå, ÷åì ê äåëó 
ïîäêëþ÷èëèñü ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà, ÷òî òàêæå èãðàëî â ïîëüçó Ãîñáàíêà. Îòìåòèì, ÷òî ñóììà ñäåëêè 
äîñòàòî÷íî ñåðüåçíàÿ êàê äëÿ ðûíêà, òàê è äëÿ Çàåìùèêà, ïîñêîëüêó äîñòèãàåò 2% îò åãî àêòèâîâ (íà êîíåö 
2010 ãîäà ñ ó÷åòîì êîíñîëèäàöèè ÒÊÁ). Íàïîìíèì, ñåé÷àñ äîëã (âûïóùåííûå äîëãîâûå öåííûå áóìàãè è 
ñèíäèöèðîâàííûå êðåäèòû) â îáÿçàòåëüñòâàõ Áàíêà çàíèìàåò îêîëî 17%. Åñëè íîâûå ïðèâëå÷åííûå 
ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû áîëüøåé ÷àñòüþ íà ðåôèíàíñèðîâàíèå, òî, â öåëîì, ìû ñêëîííû ðàññìàòðèâàòü 
äàííóþ íîâîñòü ïîçèòèâíî. Åñëè æå ïðèâëå÷åíèå ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà ïîâëå÷åò çà ñîáîé 
íàðàùèâàíèå äîëãîâîé íàãðóçêè, òî òîãäà ó èíâåñòîðîâ, âåðîÿòíî, ìîæåò îñòàòüñÿ «ïîñëåâêóñèå» ó÷àñòèÿ â 
ñàíàöèè Áàíêà Ìîñêâû. Íàïîìíèì, ÂÒÁ îçâó÷èâàë ïëàíû î ïîïîëíåíèè êàïèòàëà ñàíèðóåìîãî áàíêà íà 100 
ìëðä ðóá. 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

Èíòóðèñò èùåò ïàðòíåðà â ÑÏ òåïåðü è äëÿ ãîñòèíè÷íîãî áèçíåñà. 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî õîëäèíã «Èíòóðèñò» ïîñëå ïðèâëå÷åíèÿ áðèòàíñêîé Thomas Cook â 
êà÷åñòâå ïàðòíåðà äëÿ ñîâìåñòíîãî ðàçâèòèÿ òóðîïåðàòîðñêèõ è òóðàãåíòñêèõ àêòèâîâ íà÷àë ïîèñê 
ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà äëÿ ñâîåãî ãîñòèíè÷íîãî áèçíåñà. Ïåðåãîâîðû î ñîçäàíèè ÑÏ ïî ðàçâèòèþ 
ãîñòèíè÷íîãî áèçíåñà «Èíòóðèñò» âåäåò ñ óêðàèíñêîé ñåòüþ «Ïðåìüåð Èíòåðíåøíë» (óïðàâëÿåò íà Óêðàèíå 11 
îòåëÿìè íà 1,65 òûñ. íîìåðîâ), ïðèíàäëåæàùåé VS Energy International (VSEI), áåíåôèöèàðàìè êîòîðîé ÿâëÿþòñÿ, 
â òîì ÷èñëå ïðåçèäåíò ÏÔÊ ÖÑÊÀ Åâãåíèé Ãèíåð è äåïóòàò Ãîñäóìû Àëåêñàíäð Áàáàêîâ. Êðîìå ãîñòèíè÷íîãî 
áèçíåñà (îòåëè â Êèåâå, ßëòå, Õàðüêîâå, Îäåññå, Ëüâîâå, Êðèâîì Ðîãå, Ìóêà÷åâî), ïî äàííûì ãîñêîìèññèè ïî 
öåííûì áóìàãàì è ôîíäîâîìó ðûíêó Óêðàèíû, VSEI âëàäååò êðóïíûìè ýíåðãîñíàáæàþùèìè êîìïàíèÿìè – 
«Õåðñîíîáëýíåðãî» (94,51%), «Ñåâàñòîïîëüýíåðãî» (95,2%), «Êèðîâîãðàäîáëýíåðãî» (94%), 
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«Æèòîìèðîáëýíåðãî» (91,6%). Êðîìå òîãî, õîëäèíã ðåàëèçóåò äåâåëîïåðñêèå ïðîåêòû íà Óêðàèíå îáùåé 
ïëîùàäüþ 700 òûñ. êâ. ì. Â ñâîþ î÷åðåäü, «Èíòóðèñò» â íàñòîÿùåå âðåìÿ óïðàâëÿåò 12 îòåëÿìè íà 2,85 òûñ. 
íîìåðîâ â Ðîññèè, Òóðöèè, Ëàòâèè, ×åõèè è Èòàëèè. Ïðè ýòîì â ñîáñòâåííîñòè Êîìïàíèè íàõîäèòñÿ 64% 
ìîñêîâñêîé ãîñòèíèöû «Êîñìîñ» è ïî 100% áóòèê-îòåëåé «Àëòàé Resort» ïîä Ãîðíî-Àëòàéñêîì, Savoy Westend 
â Êàðëîâûõ Âàðàõ è Principe â èòàëüÿíñêîì Ôîðòå-äåé-Ìàðìè. Âìåñòå ñ òåì, óêðàèíñêàÿ ñåòü ìîæåò ïîëó÷èòü â 
ÑÏ íå ìåíåå 50%, à ãîñòèíè÷íûé áèçíåñ «Èíòóðèñòà» îöåíèâàåòñÿ äî 49 ìëí äîëë. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

 

РИТЭЙЛ
 

Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû «Ìàãíèòà» çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà - äîñòîéíûé îòâåò Õ5.   

Ðîçíè÷íàÿ ñåòü «Ìàãíèò» íå çàñòàâèëà ñåáÿ äîëãî æäàòü è ñåãîäíÿ, ñëåäîì çà Õ5, ïðåäñòàâèëà âåñüìà 
äîñòîéíûå îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà. Â öåëîì, ïî äèíàìèêå ïðèðîñòà îáúåìà 
âûðó÷êè «Ìàãíèò» îïåðåäèë Õ5: 51% ïðîòèâ 44% â ðóáëÿõ è 58,7% ïðîòèâ 51,4% â äîëëàðàõ ñîîòâåòñòâåííî. 
Ïðè÷åì, çäåñü ñâîþ ðîëü ñûãðàëè çàìåòíî ïðèáàâèâøèå íà 18,6% ñîïîñòàâèìûå ïðîäàæè LFL «Ìàãíèòà» 
(ïðîòèâ 11,0% ó Õ5), ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ñðåäíåãî ÷åêà íà 13,1%, à òàêæå ðîñòà òðàôèêà íà 
4,8%. Î÷åâèäíî, ÷òî ìåíåäæìåíò Ñåòè ïðèñòóïèë ê âûïîëíåíèþ îçâó÷åííûõ ðàíåå ïëàíîâ ïî «ïåðåíîñó» 
îùóòèìî âîçðîñøèõ èçäåðæåê (íà áåíçèí, óâåëè÷åíèå ÅÑÍ è ñòðàõîâûõ âçíîñîâ) íà êîíå÷íûõ ïîòðåáèòåëåé, 
÷òîáû ïîääåðæàòü ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà â ïðåäåëàõ 7,5-8% ïî èòîãàì 2011 ãîäà. Â ñâîþ î÷åðåäü, îòìåòèì, 
÷òî Õ5, ñêîðåå âñåãî, âðåìåííî ñòîëü ñóùåñòâåííî óñòóïàåò «Ìàãíèòó» ïî LFL è ïî ìåðå ðåáðåíäèíãà ìàãàçèíîâ 
«Êîïåéêà» â «Ïÿòåðî÷êè» «ïîäòÿíåòñÿ» ê îñíîâíîìó êîíêóðåíòó (ñàìà ñåòü îæèäàåò ê 2012 ãîäó).    

1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 
1 пол.2010 1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 

1 пол.2010

Чистая выручка:

млрд руб. 224,2 155,5 44,2% 156,5 103,6 51,0%

мрлд долл. 7,832 5,172 51,4% 5,469 3,447 58,7%

LFL 11,0% 5,0% - 18,6% 4,9% -

Количество магазинов 2 683 1 514 77,2% 4 460 3 492 27,7%
Общая торговая площадь, 
тыс. кв. м. 1 604,0 1 123,0 42,8% 1 612,9 1 152,1 40,0%

Операционные результаты Х5 и Магнита за 1 пол.2011 года

Х5 Магнит 

 
Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 

Íàø êîììåíòàðèé ê îïåðàöèîííûì ðåçóëüòàòàì Õ5: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_08_07_2011.pdf 

Îáëèãàöèè «Ìàãíèòà», íà íàø âçãëÿä, ñïðàâåäëèâî îöåíåíû ðûíêîì è âðÿä ëè ìîãóò çàèíòåðåñîâàòü èíâåñòîðîâ, 
êàê è áóìàãè êîíêóðåíòà - ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ. Â òî æå âðåìÿ èíòåðåñ ïî-ïðåæíåìó ìîãëè áû ïðåäñòàâëÿòü 
áèðæåâûå îáëèãàöèè ÒÄ «Êîïåéêà» ñåðèé ÁÎ-1 (YTP 7,87%/0,99 ãîäà) è ÁÎ-2 (YTM 8,06%/2,05 ãîäà), 
ñîõðàíÿþùèå ïðåìèþ ê âûïóñêàì Õ5 è «Ìàãíèòà» áîëåå 50 á.ï., íî ñêðîìíàÿ èõ ëèêâèäíîñòü ÿâëÿåòñÿ 
ïðåãðàäîé äëÿ âîçìîæíîñòè àïñàéäà.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â ïÿòíèöó ó÷àñòíèêè ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ðûíêà íàõîäèëèñü â 
îæèäàíèè ñòàòèñòèêè ïî ðûíêó òðóäà ÑØÀ. Èãðîêè ðàññ÷èòûâàëè óâèäåòü 
ïîçèòèâíûå äàííûå, ïðåäïîñûëêàìè äëÿ ýòîãî áûëè: îïóáëèêîâàííûé 
äíåì ðàíåå îò÷åò îò àãåíòñòâà ADB îá óâåëè÷åíèè ÷èñëà ðàáî÷èõ ìåñò â 
÷àñòíîì ñåêòîðå, à òàêæå ñîêðàùåíèå ÷èñëà ïåðâîíà÷àëüíî 
îáðàòèâøèõñÿ çà ïîñîáèåì ïî áåçðàáîòèöå. Íî ðûíîê æäàëî ñèëüíîå 
ðàçî÷àðîâàíèå, òàê êàê äàííûå ïî ðûíêó òðóäà â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ íå 
òîëüêî íå ñîîòâåòñòâîâàëè îæèäàíèÿì, íî è îêàçàëèñü õóæå àíàëîãè÷íûõ 
ïîêàçàòåëåé çà ïðîøëûé ìåñÿö. Òàê, êîëè÷åñòâî ðàáî÷èõ ìåñò â 
íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííîì ñåêòîðå óâåëè÷èëîñü âñåãî íà 18 òûñ. (ïðè 
ïðîãíîçå 105 òûñ.), óðîâåíü áåçðàáîòèöû ñîñòàâèë 9,2% (ïðè ïðîãíîçå 
9,1%), à ñðåäíÿÿ ïî÷àñîâàÿ îïëàòà òðóäà íå èçìåíèëàñü. Íà ýòîì ôîíå 
ìîæíî áûëî íàáëþäàòü ðåçêèé ðîñò åâðîïåéñêîé âàëþòû ïðîòèâ äîëëàðà 
äî  óðîâíÿ 1,435õ ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíîãî ñíèæåíèÿ. Îäíàêî ýôôåêòà îò 
íåãàòèâíîé ñòàòèñòèêè íàäîëãî íå õâàòèëî, è âàëþòíàÿ ïàðà âíîâü 
óñòðåìèëàñü ïî íèñõîäÿùåé. Ïî èòîãàì äíÿ åå çíà÷åíèå ñîñòàâèëî 1,425õ. 

Ïîñëå îäîáðåíèÿ Ãðåöèåé àíòèêðèçèñíîãî ïëàíà è îáúÿâëåíèÿ ÅÑ î 
âûäåëåíèè íîâîãî òðàíøà ôèíàíñîâîé ïîìîùè, áîëüøèíñòâî èãðîêîâ 
ðàññ÷èòûâàëè íà íîâóþ âîëíó óêðåïëåíèÿ åâðî. Îäíàêî ïîíèæåíèå 
ðåéòèíãà Ïîðòóãàëèè, à òåïåðü çàïëàíèðîâàííîå çàñåäàíèå ïî âîïðîñó 
Èòàëèè ïðîäîëæàþò îòïóãèâàòü èíâåñòîðîâ. Íà íàø âçãëÿä, íà ýòîé 
íåäåëå ïàðà EUR/USD ìîæåò íå òîëüêî âïëîòíóþ ïðèáëèçèòüñÿ ê îòìåòêå 
1,4õ, íî è ïîïûòàòüñÿ åå ïåðåñå÷ü. 

Íà÷àëî òîðãîâ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â ïîñëåäíèé ðàáî÷èé äåíü 
ìèíóâøåé íåäåëè ÿâëÿëîñü ïðîäîëæåíèåì ÷åòâåðãà. Êóðñ àìåðèêàíñêîé 
âàëþòû ñíèçèëñÿ äî îòìåòêè 27,86 ðóá., ïîñëå ÷åãî íàñòóïèëà ôàçà 
ïîêóïêè äîëëàðà. Íåñìîòðÿ íà íåãàòèâíóþ ñòàòèñòèêó, «àìåðèêàíåö» ê 
êîíöó òîðãîâ âíîâü ïðèáëèçèëñÿ ê îòìåòêå 28 ðóá., à ïî èòîãàì äíÿ –  
27,98 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, ñëåäóÿ çà äîëëàðîì, òàêæå âûðîñëà â 
öåíå. Ê êîíöó äíÿ åå ñòîèìîñòü ñîñòàâëÿëà 33,36 ðóá.  

Íà âíóòðåííåì äåíåæíîì ðûíêå â ïîñëåäíèé äåíü ïðîøåäøåé íåäåëè 
ïðîèçîøëî íåáîëüøîå ñæàòèå îáúåìà áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè. Ïî 
äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ, ïîòåðÿâ 30,2 ìëðä 
ðóá., ñîñòàâèëà 1,369 ìëðä ðóá. Îñîáåííî èíòåðåñíî âûãëÿäèò íîâàÿ 
âîëíà ïåðåòîêà ñðåäñòâ â äåïîçèòíóþ êîìïîíåíòó («+87 ìëðä ðóá.»), 
òàêèì îáðàçîì, ñîîòíîøåíèå âíîâü ïðèáëèçèëîñü ê óðîâíþ îäèí ê äâóì. 
Íà íàø âçãëÿä, äàííàÿ ñèòóàöèÿ îáóñëîâëåíà îòñóòñòâèåì ðûíî÷íîé 
ïîòðåáíîñòè â ëèêâèäíîñòè, è êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè âûíóæäåíû 
ïåðåâîäèòü åå èçáûòîê â ÖÁ. Ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ñíèçèëàñü äî 
3,74% (ðàíåå 3,79%), ïðèáëèçèâøèñü ê äåïîçèòíîìó ïðåäëîæåíèþ 
ðåãóëÿòîðà (3,5% overnight).  

 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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Долговые рынки  
Â ïÿòíèöó ïîçèòèâíûé íàñòðîé, â êîòîðîì ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè 
íàõîäèëèñü â ïðåäûäóùèå äíè, îêàçàëñÿ ðàçðóøåí. Âîïðåêè âåñüìà 
îïòèìèñòè÷íîìó ïðîãíîçó ADP ïî èçìåíåíèþ êîëè÷åñòâà ðàáî÷èõ ìåñò â 
ÑØÀ çà èþíü, îôèöèàëüíûé îò÷åò Ìèíèñòåðñòâà òðóäà îòðàçèë âåñüìà 
ñëàáûå ðåçóëüòàòû. Â ÷àñòíîñòè, â íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííîì ñåêòîðå çà 
èþíü íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò áûëî ñîçäàíî âñåãî 18 òûñ. ïðîòèâ ïðîãíîçà â 
105 òûñ., â ÷àñòíîì ñåêòîðå òàêæå íå óäàëîñü îïðàâäàòü îæèäàíèÿ – 57 
òûñ. ïðîòèâ ïðîãíîçà íà óðîâíå 132 òûñ. Êðîìå òîãî, áûëè â ìåíüøóþ 
ñòîðîíó ñêîððåêòèðîâàíû äàííûå çà ìàé. ×óòü ñèëüíåå îñòàëüíûõ 
âûãëÿäåë ïðîìûøëåííûé ñåêòîð, íî â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè åãî 
«äîñòèæåíèÿ» - ýòî, ïî ñóòè, «êàïëÿ â ìîðå» - 6 òûñ. ïðîòèâ ïðîãíîçà 5 
òûñ. Ñâîäíûé èíäåêñ áåçðàáîòèöû â ÑØÀ îòðàçèë îáùåå óõóäøåíèå 
ñèòóàöèè, óâåëè÷èâøèñü äî 9,2% (ìàêñèìàëüíîãî ñ äåêàáðÿ ïðîøëîãî 
ãîäà óðîâíÿ) ïðè ïðîãíîçå åãî ñòàáèëüíîñòè íà óðîâíå ìàéñêèõ 9,1%. Â 
ðåçóëüòàòå, àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû çàêàí÷èâàëè äåíü 
îòðèöàòåëüíîé ïåðåîöåíêîé â äèàïàçîíå 0,45-0,7%. Â Åâðîïå íåäåëÿ 
çàâåðøàëàñü ïðè åùå áîëåå ñåðüåçíûõ ïîòåðÿõ â ôîíäîâîì ñåãìåíòå - â 
äèàïàçîíå îò 0,9% äî 1,2%. Çäåñü ïîìèìî âëèÿíèÿ àìåðèêàíñêîé 
ñòàòèñòèêè ñêàçûâàëèñü åùå è âíóòðåííèå ôàêòîðû, ñäåðæèâàþùèå 
ïîêóïàòåëüñêóþ àêòèâíîñòü. Íà ôîíå òàêîé äèíàìèêè ôîíäîâûõ ïëîùàäîê 
óâåëè÷èëàñü èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü çîëîòà, êîòîðîå ïîñëå 
íåïðîäîëæèòåëüíîãî ñïàäà ñïðîñà, âíîâü íà÷àëî ðàñòè â öåíå è, â 
êîíå÷íîì ñ÷åòå, ïîäîðîæàëî äî 1545 äîëë. çà óíöèþ. 

Äèíàìèêà êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ áûëà äîñòàòî÷íî ÿðêîé ïîñëå 
âûõîäà ñëàáûõ ìàêðîäàííûõ. Â ÷àñòíîñòè, ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü 
«ñïèêèðîâàëà» îò îòìåòêè 3,15%, êîòîðàÿ â ïðåäûäóùèå äíè áûëà 
áëèæàéøåé «êîíòðîëüíîé òî÷êîé», ê 3,01%. Ïðè çàêðûòèè òîðãîâ 
äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ áóìàã íàõîäèëàñü íà óðîâíå 3,03%, òî åñòü íà 11 
á.ï. íèæå èòîãîâ ïðåäûäóùåãî äíÿ. 

Â áëèæàéøèå äíè ìû îæèäàåì, ÷òî ÷óâñòâèòåëüíîñòü ôîíäîâûõ ïëîùàäîê 
ê íîâîñòíûì ïîòîêàì ñóùåñòâåííî âîçðàñòåò. Ïðè ýòîì ñëîæíî 
ñåïàðèðîâàòü, êàêèå íîâîñòè áóäóò áîëåå ÿðêî îòûãðûâàòüñÿ ðûíêîì. Òàê, 
â áëèæàéøèå äíè â Åâðîïå ïðîäîëæàòüñÿ äèñêóññèè î ïðåäîñòàâëåíèè 
íîâîãî ïàêåòà ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ãðåöèè. Íàïðèìåð, íà ïîíåäåëüíèê 
çàïëàíèðîâàíà âñòðå÷à ïðåäñòàâèòåëåé ÅÖÁ è Åâðîêîìèññèè. Ïîìèìî 
ýòîãî îáñóæäàòüñÿ áóäåò è ñèòóàöèÿ â Èòàëèè, êîòîðàÿ îöåíèâàåòñÿ 
èíâåñòîðàìè êàê åùå îäíî «ñëàáîå çâåíî» íàðÿäó ñ Ãðåöèåé. Îòìåòèì, 
÷òî â ÷åòâåðã âå÷åðîì îæèäàþòñÿ ðåçóëüòàòû ñòðåññ-òåñòîâ èòàëüÿíñêèõ 
áàíêîâ, â îòíîøåíèè ÷àñòè êîòîðûõ ïðîäîëæàþòñÿ äîâîëüíî àêòèâíûå 
ñïåêóëÿöèè, îáóñëîâëåííûå îïàñåíèÿ íåñïîñîáíîñòè «ïðîéòè òåñò». 

Â ÑØÀ ñåãîäíÿ áåç ìàêðîñòàòèñòèêè, íî âîò çàâòðà èíâåñòîðû áóäóò 
æäàòü âûõîäÿùåãî óæå ïîñëå çàêðûòèÿ ïëîùàäîê ðàçâåðíóòîãî ðåëèçà 
èþíüñêîãî FOMC. Â òî æå âðåìÿ ðûíîê íå îñòàíåòñÿ áåç âàæíûõ äàííûõ 
èç êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà – Alcoa ïîñëå îêîí÷àíèÿ ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ 
îòêðûâàåò ñåçîí êîðïîðàòèâíûõ îò÷åòîâ. 

Â ñòàòóñå îäíîãî èç êëþ÷åâûõ íüþñìåéêåðîâ â áëèæàéøèå äíè îñòàíåòñÿ 
Êèòàé, êîòîðûé ïîñëå çàÿâëåíèÿ î ïîâûøåíèè áàçîâûõ ñòàâîê íà ïðîøëîé 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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íåäåëå ïëàíèðóåò ïðîäîëæèòü áîðüáó ñ èíôëÿöèåé. Ñîãëàñíî ïîñëåäíåìó 
îò÷åòó, îíà â èþíå äîñòèãëà òðåõëåòíåãî ìàêñèìóìà, ñîñòàâèâ â ãîäîâîì 
âûðàæåíèè 6,4%. Â áëèæàéøèå äíè (â ñðåäó 13 èþëÿ) îæèäàþòñÿ äàííûå 
ïî ÂÂÏ Êèòàÿ âî âòîðîì êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà, à òàêæå ñòàòèñòèêà ïî 
ïðîìûøëåííîìó ïðîèçâîäñòâó. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â ïÿòíèöó àêòèâíîñòü áûëà êðàéíå 
ñëàáîé – ñêàçûâàëñÿ ôàêòîð îæèäàíèé ñòîëü çíà÷èìûõ äëÿ âñåõ ðûíêîâ 
ìàêðîäàííûõ èç ÑØÀ. Ïðè ýòîì ïîñëå ïóáëèêàöèè îò÷åòîâ íàáëþäàëèñü 
ïîïûòêè îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ çàôèêñèðîâàòüñÿ, íî íà ôîíå îáùåãî 
ðàñøèðåíèÿ ñïðýäîâ ýòî íå ïîëó÷èëî ìàññîâîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ, è 
öåíàì óäàëîñü îñòàòüñÿ áåç ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé. 

Òàê, ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè öåíàìè îêîëî 118%, â 
óñëîâèÿõ ôàêòè÷åñêîãî «øòèëÿ» âûïóñê ñòàë êîòèðîâàòüñÿ ïî 117,875% - 
118% ïîñëå âûõîäà àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè. Ïðè ýòîì áåç êàêèõ-ëèáî 
çàìåòíûõ äâèæåíèé öåíîâîé äèàïàçîí îñòàëñÿ íåèçìåííûì äî çàêðûòèÿ. 
Ñóäÿ ïî âñåìó, èíâåñòîðîâ îò ïðîäàæ â Russia-30 óäåðæàëà äèíàìèêà 
UST, «îáåñïå÷èâøàÿ» ðàñøèðåíèå ñóâåðåííîãî ñïðýäà ïî÷òè íà 10 á.ï. 
äî 135 á.ï. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå èç ñàìûõ ÿðêèõ äâèæåíèé â öåíàõ îòìåòèì 
àêòèâíóþ ôèêñàöèþ â áîíäàõ Áàíêà Ìîñêâû, îáóñëîâëåííóþ ñîîáùåíèåì 
î ñíèæåíèè áàíêó ðåéòèíãà. Âìåñòå ñ òåì, îáùèå öåíîâûå ïîòåðè ïî åãî 
âûïóñêàì íå ïðåâûøàëè 0,375%. 

Îò ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ ìû íå æäåì êàêîãî-òî îñîáîãî îïòèìèçìà 
ó÷àñòíèêîâ, ïîñêîëüêó âåñîìûì ñîõðàíÿåòñÿ ôàêòîð îæèäàíèé íà 
âíåøíèõ ïëîùàäêàõ, ñäåðæèâàÿ ãëîáàëüíûé ïîçèòèâ. Ïðè ýòîì îòìåòèì, 
÷òî ñåãîäíÿ äîëæíû ïîÿâèòüñÿ îðèåíòèðû ïî ïëàíèðóåìîìó íîâîìó 
âûïóñêó åâðîáîíäîâ Ñåâåðñòàëè, ïîñêîëüêó çàâåðøàåòñÿ road show ïî 
íåìó. 

Â ñåãìåíòå ðóáëåâîãî äîëãà â ïÿòíèöó ñíîâà ïðîäîëæàëñÿ ìàðàôîí 
ïîêóïîê â ÎÔÇ, ïðîäâèíóâ êîòèðîâêè ââåðõ â ñðåäíåì åùå íà 15-30 á.ï. 
Ïðè ýòîì â ëèäåðàõ ðîñòà ñåðèè 26204 è 26206, ïîäîðîæàâøèå ïî÷òè íà 
50 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ îáîðîòû ãîðàçäî ñëàáåå, íî âñå æå ìîæíî 
îáîçíà÷èòü ñâîþ ãðóïïó ëèäåðîâ ðîñòà, â êîòîðóþ âîøëè áóìàãè ÍÊ 
Àëüÿíñ, ÐóñÃèäðî, ÀËÐÎÑû, ÍËÌÊ, à òàêæå Ãðóïïû Ñîëëåðñ (âåðîÿòíî, 
íà îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòàõ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà). 

Â îòíîøåíèè ïðåäñòîÿùèõ äíåé íåò êàêèõ-òî íåãàòèâíûõ îæèäàíèé, õîòÿ, 
êàê ìû ïîëàãàåì, ìîæåò àêòèâèçèðîâàòüñÿ ôèêñàöèÿ ïðèáûëè ïîñëå ñòîëü 
âïå÷àòëÿþùåãî ðîñòà ïîñëåäíèõ äíåé. Îäíàêî ïîâîäû äëÿ ïðîäàæ 
èñêëþ÷èòåëüíî âíåøíèå, ëîêàëüíàÿ êîíúþíêòóðà ïîêà âûãëÿäèò 
ñòàáèëüíî êîìôîðòíîé. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Лизинг и Ипотека  
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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