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Новость дня 
Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ À. Óëþêàåâà, âåðõíÿÿ ãðàíèöà 
«êîðèäîðà» áèâàëþòíîé êîðçèíû – 37,7 ðóá., íèæíÿÿ – 32,7 
ðóá. 
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 ÑÇÊÊ 12 îêòÿáðÿ íà÷íåò ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñ ãîñóäàðñòâåííîé 
ãàðàíòèåé è ïðèâÿçêîé ê èíôëÿöèè. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: îáÿçàòåëüñòâà ÏðèâàòÁàíêà (Óêðàèíà). 

 Raiffeisen Bank International êîììåíòèðóåò ñèòóàöèþ â Åâðîïå, â ÷àñòíîñòè 
– â Âåíãðèè. 

 ÌÊÁ êîíâåðòèðóåò ñóáîðäèíèðîâàííûé çàåì ×ÁÒÐ íà 20 ìëí äîëë. â 
êàïèòàë. 

 ÊÀÌÀÇ: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà – íåîäíîçíà÷íûå ðåçóëüòàòû. 

 Ãðóïïà Sollers äåìîíñòðèðóåò ðîñò ïðîäàæ – æäåì îòðàæåíèÿ ýòîãî â 
îò÷åòíîñòè êîìïàíèè. 

 Îò÷åòíîñòü çà 1 ïîëóãîäèå è 2 êâàðòàë 2011 ãîäà Ãðóïïû Ìå÷åë: ïðîãíîçû 
íå îïðàâäàëèñü, íî ïîäîæäåì êîììåíòàðèåâ ìåíåäæìåíòà. 

 Êîíôåðåíö-êîëë ñ Õ5 ïî èòîãàì îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòîâ çà 9 ìåñÿöåâ 
2011 ãîäà. 

 ÐÑÕÁ, Ðîñòåëåêîì. 

 

Денежный рынок………………..........стр 8 
 Åâðîïåéñêàÿ âàëþòà â õîäå òîðãîâ â ïîíåäåëüíèê ïîëíîñòüþ 

êîìïåíñèðîâàëà ïÿòíè÷íóþ êîððåêöèþ. 

 Ðóáëü ïðîäîëæàåò óêðåïëÿòüñÿ, áëàãîäàðÿ ïîçèòèâíûì íîâîñòÿì èç 
Åâðîïû è ñòàáèëèçàöèè íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ. 

 Ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ ñîõðàíÿåòñÿ «íàïðÿæåííîé». 

 

Долговые рынки ………….….............стр 9 
 Âíåøíèå ðûíêè ïðåäïî÷ëè íà÷àòü íîâóþ íåäåëþ íà ïîçèòèâå, èãíîðèðóÿ, 

÷òî ðåøåíèå ïðîáëåì â Åâðîïå ñíîâà ïîëó÷àåò îòñðî÷êó. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè áåç ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ ïîñòàðàëèñü 
ïðîäâèíóòüñÿ íà áîëåå âûñîêèå öåíîâûå óðîâíè. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïîêà áåç ïåðåìåí, íî ñ íàäåæäàìè íà ëó÷øåå. 

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

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,08% 0 -129

Russia-30 5,08% -5 25

ОФЗ 25068 7,76% -19 64

ОФЗ 25077 8,15% -18 n/a

Газпрнефт4 7,76% -149 210

РЖД-10 7,64% -12 29

АИЖК-8 9,01% 0 106

ВЭБ 08 7,48% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,88% -2 102

МосОбл-8 10,91% 1 239

Мгор62 7,82% -19 40

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 92,75% 1 -196

iTRAXX XOVER S16 5Y 770,30 -43 n/a

CDX XO  5Y 260,80 -4 96

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 380,86 2,2% -18,2%

RTS 1 365,73 4,1% -22,9%

S&P 500 1 194,89 3,4% -5,0%

DAX 5 847,29 3,0% -15,4%

NIKKEI 8 605,62 1,0% -16,8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 107,49 2,9% 18,8%

Нефть WTI 85,41 2,9% -4,9%

Золото 1 676,55 2,4% 19,4%

Никель LME 3 M 19 345 2,5% -20,4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, äåíåæíàÿ áàçà ÐÔ â øèðîêîì îïðåäåëåíèè â ñåíòÿáðå 2011 ãîäà óâåëè÷èëàñü 
3,4% - äî 7,407 òðëí ðóá. ñ 7,163 òðëí ðóá. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ ïðåäîñòàâèò ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè íà îáùóþ ñóììó äî 22 ìëðä ðóá. ïî ÷åòûðåì 

âûïóñêàì îáëèãàöèé ÀÈÆÊ. Íà ñóììó 6 ìëðä ðóá.: 1 íîÿáðÿ 2021 è 2022 ãîäîâ – ïî 50% ñòîèìîñòè 
îáëèãàöèé; íà ñóììó 6 ìëðä ðóá.: 1 îêòÿáðÿ 2023, 2024 è 2026 ãîäîâ – 20%, 30% è 50% ñîîòâåòñòâåííî; íà 
ñóììó äî 6 ìëðä ðóá.: 1 íîÿáðÿ 2025, 2027 è 2029 ãîäà – 40%, 40% è 20% ñîîòâåòñòâåííî; íà ñóììó äî 4 ìëðä 
ðóá.: 1 íîÿáðÿ 2028, 2030, 2031 è 2032 ãîäîâ – 50%, 25%, 15% è 10% ñîîòâåòñòâåííî. Ãîñóäàðñòâåííûå 
ãàðàíòèè ÐÔ îáåñïå÷èâàþò èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî âûïëàòå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé. 

Ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà ïîâûñèò êà÷åñòâî äàííûõ âûïóñêîâ, îäíàêî âñå æå ìû 
îæèäàåì, ÷òî îñíîâíîé ñïðîñ íà áóìàãè áóäåò ñî ñòîðîíû êðóïíûõ ãîññòðóêòóð. Ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî äàííàÿ 
ìåðà ñìîæåò ïîäîãðåòü ðûíî÷íûé ñïðîñ. 

 «Ðîñòåëåêîì» â ðàìêàõ îôåðòû ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 04 âûêóïèë 1,683 ìëí áóìàã (èëè 84,2% âûïóñêà) íà 
îáùóþ ñóììó 1,68 ìëðä ðóá. 

 Ñòàâêà 9-12 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì «Ðîñòåëåêîì» ñåðèè 13 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 
6,5% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç ãîä. Íàïîìíèì, ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà, êîòîðàÿ ñîñòîèòñÿ 24 
îêòÿáðÿ 2011 ãîäà.   

Íîâàÿ ñòàâêà êóïîíà (ïðåæíÿÿ áûëà íà óðîâíå 11% ãîäîâûõ) âðÿä ëè íàéäåò èíòåðåñ ó èíâåñòîðîâ â òåêóùèõ 
óñëîâèÿõ, âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî âëàäåëüöû áóìàã ðåøàò âîñïîëüçîâàòüñÿ îôåðòîé. 

 Ìîñêâà 12 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà ïðîâåäåò íà ÌÌÂÁ àóêöèîíû ïî âûêóïó 61-64 âûïóñêîâ îáëèãàöèé, î ÷åì 
ñîîáùèë Äåïàðòàìåíò ôèíàíñîâ ãîðîäà. 

 

ÑÇÊÊ 12 îêòÿáðÿ íà÷íåò ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñ ãîñóäàðñòâåííîé ãàðàíòèåé è ïðèâÿçêîé ê 
èíôëÿöèè. 

ÎÎÎ «Ñåâåðî-Çàïàäíàÿ êîíöåññèîííàÿ êîìïàíèÿ» (ÑÇÊÊ, êîíñîðöèóì, ñôîðìèðîâàííûé åâðîïåéñêèìè 
êîìïàíèÿìè Vinci è Eurovia), êîòîðîå ðåàëèçóåò ïðîåêò ñòðîèòåëüñòâà ó÷àñòêà 15-58 êì ñêîðîñòíîé ìàãèñòðàëè 
Ìîñêâà - Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, 12 îêòÿáðÿ îòêðîåò êíèãó çàÿâîê èíâåñòîðîâ íà ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèè ñåðèé 03 è 
04 îáúåìîì ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé. Çàÿâêè áóäóò ïðèíèìàòüñÿ äî 19 îêòÿáðÿ. Ðàçìåùåíèå áóìàã ïî îòêðûòîé 
ïîäïèñêå íà ÔÁ ÌÌÂÁ ïðåäâàðèòåëüíî çàïëàíèðîâàíî íà 21 îêòÿáðÿ. Ïî âûïóñêàì âûïëà÷èâàþòñÿ ïîëóãîäîâûå 
êóïîíû. Ñòàâêà êóïîíà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí è ïðåìèè, óñòàíàâëèâàåìîé ïî 
èòîãàì ñáîðà çàÿâîê. Ïî 20-ëåòíèì îáëèãàöèÿì ïðåäóñìîòðåíà 9-ëåòíÿÿ îôåðòà íà äîñðî÷íûé âûêóï ïî 
íîìèíàëó. Ðàçìåð ñòàâêè êóïîíà îãðàíè÷åí - â òå÷åíèå ïåðâûõ òðåõ ëåò ïîñëå ðàçìåùåíèÿ ìàêñèìàëüíûé 
óðîâåíü ñòàâêè çàôèêñèðîâàí â ðàçìåðå 11,5% ãîäîâûõ, ìèíèìàëüíûé - 6% ãîäîâûõ; ñ 4-ãî ïî 7-é ãîä 
ìàêñèìàëüíîå è ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå ñòàâêè - 12,5% è 5% ãîäîâûõ ñîîòâåòñòâåííî; â òå÷åíèå 8-10 ãîäîâ - 
ïðåäåëüíûå çíà÷åíèÿ ðàâíû 15% è 5% ãîäîâûõ. Äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà îáåñïå÷åíû ãîñóäàðñòâåííîé 
ãàðàíòèåé ÐÔ. /Èíòåðôàêñ/ 

Ðàçìåùåíèå ÑÇÊÊ åùå îäíà ïîïûòêà âûâåñòè íà ðûíîê èíñòðóìåíò ñ íàìåêîì íà èíôðàñòðóêòóðíûå îáëèãàöèè. 
Íàïîìíèì, ÷òî äî ýòîãî íà ðóáëåâûé ðûíîê â ìàå âûøëè áóìàãè Çàïàäíîãî Ñêîðîñòíîãî Äèàìåòðà, êîòîðûé 
ðàçìåñòèë äâà âûïóñêà ðóáëåâûå áîíäîâ îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. êàæäûé ñ îôåðòîé ÷åðåç 5 ëåò. Êàê è â ñëó÷àå ñ 
ÑÇÊÊ, òàì äåéñòâîâàëà ãàðàíòèÿ Ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðàÿ îäíàêî íàñòóïàëà ëèøü ñ 2014 ãîäà. Ðàçìåùåíèå ÇÑÄ, 
ñóäÿ ïî ëèêâèäíîñòè âûïóñêà, áûëî íå ðûíî÷íûì. Ó÷èòûâàÿ ñëîæèâøóþñÿ êîíúþíêòóðó è ñðî÷íîñòü äåáþòíûõ 
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áîíäîâ – 9 ëåò, âðÿä ëè ìîæíî íàåäÿòñÿ íà ñïðîñ ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ. Ñêîðåå âñåãî, çàåì áóäåò ðàçìåùåí â 
êðóãó îðãàíèçàòîðîâ. Ïðèâÿçêà ñòàâêè êóïîíà ê èíôëÿöèè äåëàåò èíñòðóìåíò äîâîëüíî ñëîæíûì è íå âñåãäà 
ïðåäñêàçóåìûì, ÷òî ñêîðåå íå «çà» âûïóñê ÑÇÊÊ. Òàêæå âàæíî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ïðîãíîçû ïðàâèòåëüñòâà 
íà ñíèæåíèå èíôëÿöèè. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî ðåéòèíãè îáëèãàöèé êëàññà «À» (11,8 ìëí äîëë.) è êëàññà «Â» (36,9 ìëí äîëë.) 
ýìèòåíòà Ukraine Mortgage Loan Finance No. 1 Plc, âûïóùåííûõ â ðàìêàõ ñäåëîê ÏðèâàòÁàíêà 
(Äíåïðîïåòðîâñê) ïî ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â 2007 ãîäó, íà óðîâíå «Bsf». Ïðîãíîç ðåéòèíãà 
îáëèãàöèé êëàññà «À» ñîõðàíåí «Ïîçèòèâíûì», îáëèãàöèé êëàññà «B» - óëó÷øåí íà «Ïîçèòèâíûé» ñî 
«Ñòàáèëüíîãî». Ïðîãíîç ïî îáëèãàöèÿì êëàññà «B» îòðàæàåò «Ïîçèòèâíûé» ïðîãíîç ïî ñóâåðåííîìó 
ðåéòèíãó Óêðàèíû. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü Ðîññåëüõîçáàíêà ïî ÐÑÁÓ çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü 2011 ãîäà âûðîñëà â ñðàâíåíèè ñ ÿíâàðåì-
ñåíòÿáðåì 2010 ãîäà íà 68% è äîñòèãëà 2,1 ìëðä ðóá. Íà 1 îêòÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà êðåäèòíûé ïîðòôåëü 
Áàíêà ñîñòàâèë 920 ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü ñ íà÷àëà ãîäà íà 26%. Â òå÷åíèå 3 êâàðòàëà êðåäèòíûé 
ïîðòôåëü âûðîñ íà 70 ìëðä ðóá. (+8%). Îáú¸ì ïðèâëå÷¸ííûõ Ýìèòåíòîì ñðåäñòâ êëèåíòîâ óâåëè÷èëñÿ ñ 
íà÷àëà ãîäà íà 52%. Îáúåì ñðåäñòâ þðèäè÷åñêèõ ëèö âûðîñ íà 63% (äî 718 ìëðä ðóá.), íàñåëåíèÿ – íà 10% 
(äî 138 ìëðä ðóá.). /Finambonds/ 

 

Raiffeisen Bank International êîììåíòèðóåò ñèòóàöèþ â Åâðîïå, â ÷àñòíîñòè – â Âåíãðèè. 

Â÷åðàøíåå çàÿâëåíèå Erste Group (À, À1, À), çàíèìàþùåé ëèäèðóþùèå ïîçèöèè íà ðûíêå áàíêîâñêîãî ðèòåéëà 
Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû, î ñïèñàíèè goodwill ïî íàïðàâëåíèÿì â Âåíãðèè è Ðóìûíèè ââèäó 
âìåøàòåëüñòâó ïðàâèòåëüñòâà è óõóäøåíèÿ ñèòóàöèè ñîîòâåòñòâåííî, ïåðåîöåíêå ïîðòôåëÿ CDS è îòêàçå îò 
âûïëàò äèâèäåíäîâ â 2011 ãîäó, ñïðîâîöèðîâàëî âîëíó îïàñåíèé êàñàòåëüíî äðóãèõ áàíêîâ, ðàáîòàþùèõ â 
äàííîì ðåãèîíå.  

Â îòâåò íà ýòî Raiffeisen Bank International, ó êîòîðîãî åñòü ïîäðàçäåëåíèÿ â Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïå, è 
â ÷àñòíîñòè â Âåíãðèè, âûïóñòèë ïðåññ-ðåëèç, â êîòîðîì îçâó÷èë ñëåäóþùèå ìîìåíòû. Âî-ïåðâûõ, 
òðàäèöèîííî åãî CDS ïîðòôåëü îöåíèâàåòñÿ ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, òî åñòü îí íå ïîòðåáóåò äîïîëíèòåëüíûõ 
ïåðåîöåíîê. Âî-âòîðûõ, ñïèñàíèÿ goodwill ïî Âåíãðèè è Ðóìûíèè ñîñòàâÿò âñåãî 3,5 ìëí åâðî â ýòîì ãîäó. Â-
òðåòüèõ, îæèäàåìîå äîñîçäàíèå ðåçåðâîâ â ñâÿçè ñ èçìåíåíèåì çàêîíîäàòåëüñòâà â Âåíãðèè ñîñòàâëÿåò 100 ìëí 
åâðî, òàêæå ïîâûøåíèå ðåçåðâèðîâàíèÿ ñâÿçàíî ñî ñëîæíûì ñîñòîÿíèåì ðûíêà. Íàïîìíèì, ÷èñòàÿ ïðèáûëü RBI 
çà 6 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâèëà 615 ìëí åâðî. Ïî 2011 ãîäó â öåëîì òàêæå îæèäàåòñÿ ïîëîæèòåëüíîå 
çíà÷åíèå ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà. 

Óæå ïî ïåðâîé ïîëîâèíå ãîäà ñðåäè ïðîáëåìíûõ ðåãèîíîâ íàçûâàëàñü Âåíãðèÿ, íà êîòîðóþ ïðèõîäèòñÿ 
íåìíîãèì áîëåå 6% àêòèâîâ Ãðóïïû, ÷òî áëàãîäàðÿ äîíà÷èñëåíèþ ðåçåðâîâ åùå ðàç ïîäòâåðäèòñÿ. Êàê ìû óæå 
îòìå÷àëè â ñâîåì îáçîðå îò 26 àâãóñòà (http://nomos.ru/upload/iblock/2ab/Daily_26_08_2011.pdf), ðîññèéñêîå 
ïîäðàçäåëåíèå ñôîðìèðîâàëî ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà 23% âñåé ïðèáûëè ìåæäóíàðîäíîé RBI, â òî 
âðåìÿ êàê ïî àêòèâàì íà íåå ïðèõîäèòñÿ ìåíåå 10%. Âåðîÿòíî, ïî èòîãàì 2011 ãîäà «âåñ» Ðàéôôàéçåíáàíêà 
(Ðîññèÿ), íà ôîíå ñäåëàííûõ çàÿâëåíèé, ìîæåò óâåëè÷èòüñÿ. Òàêèì îáðàçîì, Ðîññèÿ ñîõðàíèò ñâîþ ïîçèöèþ 
ïåðñïåêòèâíîãî ðåãèîíà äëÿ Ãðóïïû. Â êà÷åñòâå îòðèöàòåëüíîé ñòîðîíû ïðîèñõîäÿùèõ ñîáûòèé ìîæíî 
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âûäåëèòü íåêîòîðîå ñíèæåíèå âîçìîæíîñòè RBI ïî îêàçàíèþ ïîääåðæêå Ðàéôôàéçåíáàíêó. Îòìåòèì, ÷òî çà 
ïåðâîå ïîëóãîäèå 2011 ãîäà äîëÿ RBI â îáÿçàòåëüñòâàõ Áàíêà ñîêðàòèëàñü ñ 20,2% äî 16,3%. 

Â ñâÿçè ñ äåéñòâèÿìè Erste Group õî÷åòñÿ âñïîìíèòü è åùå îá îäíîì áàíêå – âåíãåðñêîì OTP Bank, êîòîðîìó íà 
äíÿõ Moody’s ïîñòàâèëî ðåéòèíã íà ïåðåñìîòð, ïðè ýòîì àíàëîãè÷íîå äåéñòâèå áûëî ïðîèçâåäåíî è â àäðåñ 
äî÷åðíåãî ðîññèéñêîãî ÎÒÏ Áàíêà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, Fitch ïîäòâåðäèëî ðåéòèíãè îáîèõ áàíêîâ (âåíãåðñêîãî è 
äî÷åðíåãî ðîññèéñêîãî), ññûëàÿñü íà èõ ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè, à òàêæå óìåðåííóþ âåðîÿòíîñòü ïîëó÷åíèÿ 
ïîääåðæêè îò âëàñòåé Âåíãðèè «â ñâÿçè ñ âûñîêîé çíà÷èìîñòüþ OTP Bank äëÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñòðàíû». 

Â öåëîì, íà íàø âçãëÿä, ñîñòîÿíèå íåîïðåäåëåííîñòè íà ðûíêå ïðèñóòñòâóþò, òåì áîëåå ÷òî â îòíîøåíèè ðÿäà 
êðóïíûõ åâðîïåéñêèõ áàíêîâ, â ÷àñòíîñòè, Èòàëèè è Àíãëèè, óæå áûëè ïðåäïðèíÿòû ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ. 
Òàêèì îáðàçîì, Öåíòðàëüíàÿ è Âîñòî÷íàÿ Åâðîïà ñòàëè åùå îäíèì «î÷àãîì» áåñïîêîéñòâà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ÌÊÁ êîíâåðòèðóåò ñóáîðäèíèðîâàííûé çàåì ×ÁÒÐ íà 20 ìëí äîëë. â êàïèòàë. 

Ïðåäñåäàòåëü ïðàâëåíèÿ è áåíåôèöèàð ÌÊÁ Ðîìàí Àâäååâ çàÿâèë, ÷òî Áàíê ïëàíèðóåò êîíâåðòèðîâàòü 
ñóáîðäèíèðîâàííûé êðåäèò ×åðíîìîðñêîãî áàíêà òîðãîâëè è ðàçâèòèÿ (×ÁÒÐ) íà 20 ìëí äîëë., ïðèâëå÷åííûé â 
ñåíòÿáðå 2010 ãîäà, â àêöèè äîïýìèññèè. Òî åñòü ðå÷ü èäåò î ñäåëêå ïî êîíâåðòàöèè çàéìà â íîâûå àêöèè. 
Ñäåëêà îäîáðåíà ñòîðîíàìè, è ñåé÷àñ èäåò ñîãëàñîâàíèå â ÖÁ ÐÔ. Ïî ñëîâàì Ð.Àâäååâà, äîëÿ ×ÁÒÐ áóäåò ÷óòü 
áîëüøå 1%, íî åãî ó÷àñòèå â êàïèòàëå ÌÊÁ âàæíî ñî ñòðàòåãè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ íà ïóòè ê ïóáëè÷íîñòè, 
ïîñêîëüêó IPO â òåêóùèõ óñëîâèÿõ ìàëîïðèâëåêàòåëüíî. Ð.Àâäååâ òàêæå îòìåòèë, ÷òî ÌÊÁ âåäåò ïåðåãîâîðû ñ 
ðÿäîì èíâåñòîðîâ, â òîì ÷èñëå ñ ÅÁÐÐ è IFC, îá èõ âõîæäåíèè â êàïèòàë Áàíêà. Êðîìå òîãî, Ð.Àâäååâ â 2012 ãîäó 
ïëàíèðóåò ïåðåâåñòè ñóáîðäèíèðîâàííûå çàéìû ÌÊÁ îò àêöèîíåðà (6 ìëðä ðóá.) â êàïèòàë 1 óðîâíÿ. 
/Èíòåðôàêñ/ 

Íîâîñòü ïî êîíâåðòàöèè ñóáîðäèíèðîâàííîãî çàéìà ×ÁÒÐ ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíîé äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ÌÊÁ, 
òàêæå êàê è íàñòðîé îñíîâíîãî àêöèîíåðà êîíâåðòèðîâàòü ñâîè ñóáîðäèíèðîâàííûå çàéìû â êàïèòàë Áàíêà, ÷òî 
óêàçûâàåò íà âîçìîæíîñòü àêöèîíåðíîé ïîääåðæêè â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè. Êðîìå òîãî, ñòðåìëåíèå 
áåíåôèöèàðà ÌÊÁ ê ïóáëè÷íîñòè Áàíêà ìîæíî òîëüêî ïðèâåòñòâîâàòü, ïîñêîëüêó ýòî ïîçâîëèò ïîâûñèòü 
ïðîçðà÷íîñòü Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè äëÿ èíâåñòîðîâ, ÷åì ðàíåå Áàíê íå îòëè÷àëñÿ íà ôîíå ñîïîñòàâèìûõ 
áàíêîâ.    

×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé ÌÊÁ, òî â ñëó÷àå ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà âíåøíèõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ, èíòåðåñ 
ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèé ÁÎ-1 (YTP 10,13%/1,32 ãîäà), ÁÎ-4 (YTP 12,06%/0,97 ãîäà) è ÁÎ-
5 (YTM 11,59%/2,38 ãîäà), êîòîðûå íà óêàçàííîì îòðåçêå äþðàöèè âûäåëÿþòñÿ áîëüøåé äîõîäíîñòüþ ñðåäè 
áóìàã áàíêîâ, ñõîæèõ ïî êðåäèòíîìó êà÷åñòâó è ðåéòèíãàì.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
 
МАШИНОСТРОЕНИЕ

 

ÊÀÌÀÇ: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà – íåîäíîçíà÷íûå ðåçóëüòàòû. 
Â÷åðà Àâòîïðîèçâîäèòåëü ðàñêðûë èòîãè ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ, êîòîðûå âûãëÿäÿò íåîäíîçíà÷íî. Îñíîâíûå 
ìîìåíòû äàëåå. 

Â îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ âñå âûãëÿäÿò âïîëíå áîëåå èëè ìåíå êîìôîðòíî. Òàê, âûðó÷êà ïîêàçàëà ðîñò íà 
38% äî 44,2 ìëðä ðóá., çíà÷åíèå EBITDA ñîñòàâèëî 2,2 ìëðä ðóá., òî åñòü íà 10% âûøå ðåçóëüòàòà ïîëóãîäèÿ. 
Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â îò÷åòíîì ïîëóãîäèè ÊÀÌÀÇ âûøåë èç óáûòêîâ è ïîêàçàë ïðèáûëü â 87 ìëí ðóá., êîãäà 
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ãîäîì ðàíåå îòðàïîðòîâàë îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò - 397 ìëí ðóá. Êàê íåãàòèâíûé ìîìåíò îòìåòèì ñíèæåíèå 
EBITDA margin ñ 6,2% äî 4,9% çà 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà. Çäåñü äàâëåíèå îêàçûâàëîñü, ïðåæäå âñåãî, ñî ñòîðîíû â 
äâà ðàçà âîçðîñøèõ ðàñõîäîâ íà äèñòðèáóöèþ, ãäå â ñâîþ î÷åðåäü îñíîâíàÿ äèíàìèêà áûëà îò òðàíñïîðòíûõ 
ðàñõîäîâ. Îòìåòèì, ÷òî îñíîâíûå ðàñõîäû óäàâàëîñü óäåðæèâàòü â ðàìêàõ ðîñòà âûðó÷êè.  

Íàèáîëåå ñëàáûì ìîìåíòîì îò÷åòíîñòè ñòàë îòðèöàòåëüíûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê, êîòîðûé çà 
ïîëóãîäèå ñîñòàâèë – «-1,8 ìëðä ðóá.» («+2,5 ìëðä ðóá.» – 6 ìåñ ‘10). Ïðè÷èíîé êàññîâîãî ðàçðûâà ñòàë ðîñò 
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Òî åñòü âî âòîðîì ïîëóãîäèè, âåðîÿòíî, ìîæíî áóäåò óâèäåòü óëó÷øåíèå ñèòóàöèè. 
Ñòîèò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî äîëã âûðîñ íåçíà÷èòåëüíî. Òàê, ñ íà÷àëà ãîäà ÊÀÌÀÇ íàðàñòèë äîëãîâîé ïîðòôåëü íà 
1,8 ìëðä ðóá. äî 23,4 ìëðä ðóá. Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ïî-ïðåæíåìó íàõîäèòñÿ íà íå ñàìîé êîìôîðòíîé 
îòìåòêå – 5,6õ è äàæå óõóäøèëîñü, ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì – 5,24õ. Ñòðóêòóðà âûãëÿäèò íå êîìôîðòíî – 
45% îáÿçàòåëüñòâ êðàòêîñðî÷íûå, ÷òî â óñëîâèÿõ îòðèöàòåëüíî äåíåæíîãî ïîòîêà âûçûâàåò áåñïîêîéñòâî. 
Îäíàêî åñëè âñïîìíèòü ïðåäûäóùèå íåïðîñòûå âðåìåíà äëÿ ðîññèéñêîãî àâòîïðîìà, òî îí äîâîëüíî àêòèâíî 
ïîääåðæèâàëñÿ ãîñóäàðñòâîì è ãîñáàíêàìè, ÊÀÌÀÇ â ñâîþ î÷åðåäü ïîëó÷èë âåñîìûé îáúåì ãîñçàêàçà â 2008-
2009 ãîäàõ.  

млн руб. 2010 1 п. 2011 изм, %

Активы 70 069 77 202 10,2%

Основные средства 28 143 27 668 -1,7%

Денежные средства и их эквиваленты 4 087 3 617 -11,5%

Финансовый долг 23 493 24 398 3,9%

Долгосрочные займы 10 500 12 838 22,3%

Краткосрочные займы 12 993 11 560 -11,0%

Чистый долг 19 406 20 781 7,1%

млн долл 2010 1 п. 2011 1 п. 2010 1п.'11       
/1 п.'10, %

Выручка 73 773 44208 31859 38,8%

Операционная прибыль 1 590 1035 547 89,2%

EBITDA 4 227 2185 1976 10,6%

Чистая прибыль -0,889 87 -397 n/a
Денежный поток от операционной деятельности 5 975 -1804 2470 n/a

Рентабельность EBITDA 5,7% 4,9% 6,2% -1.3 п.п.

Рентабельность чистой прибыли n/a 0,2% -1,2% +1,4 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 5,56 5,58 n/a n/a

Чистый долг/EBITDA 4,59 4,76 n/a n/a

EBITDA /% к уплате 1,87 1,84 1,56 -0,28

Финансовые результаты КАМАЗ

Основные балансовые показатели

Основные финансовые коэффициенты

Основные показатели прибылей и убытков, денежный поток

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

Áóìàãè ÊÀÌÀÇà çà ïîñëåäíèé ìåñÿö ïðàêòè÷åñêè íå òîðãîâàëèñü, îäíàêî íà ïðîøåäøèõ ñäåëêàõ îáëèãàöèè 
ïåðåøëè ïëàíêó â 9% è ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ òîðãîâ áûëè íà ñëåäóþùèõ çíà÷åíèÿõ: ÁÎ-1 – (9,18% / 412 äí.), 
ÁÎ-2 (9,01% /  775 äí.). Íà òàêèõ óðîâíÿõ áóìàãè íå âûãëÿäÿò èíòåðåñíûìè ê ïîêóïêå.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 
 

Ãðóïïà Sollers äåìîíñòðèðóåò ðîñò ïðîäàæ – æäåì îòðàæåíèÿ ýòîãî â îò÷åòíîñòè êîìïàíèè. 

Ñîãëàñíî äàííûì àññîöèàöèè åâðîïåéñêîãî áèçíåñà, Ãðóïïà Sollers óâåëè÷èëà ïðîäàæè ëåãêîâûõ è ëåãêèõ 
êîììåð÷åñêèõ àâòîìîáèëåé (LCV) â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2011 ãîäà íà 36%, äî 76,183 òûñ. Â ñåíòÿáðå ðîñò äîñòèã 
23%, äî 10,054 òûñ. àâòîìîáèëåé. Óðîâåíü ðåàëèçàöèè àâòîìîáèëåé SsangYoung, ïðîèçâîäèìûõ Sollers, çà 9 
ìåñÿöåâ âîçðîñ íà 74%, äî 14,969 òûñ. Àâòîìîáèëåé «ÓÀÇ» ïðîäàíî çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà 38,858 òûñ. («+22%» 
ê àíàëîãè÷íîìó ïîêàçàòåëþ 2010 ãîäà). Ðåàëèçàöèÿ Sollers ëåãêîâûõ ìàøèí ìàðêè Fiat â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2011 
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ãîäà óâåëè÷èëàñü íà 46%, äî 22,003 òûñ. Îáùèé ïëàí ïðîäàæ íà 2011 ãîä ñâûøå 120 òûñ. àâòîìîáèëåé ïðîòèâ 98 
òûñ. ïî èòîãàì 2010 ãîäà, â òîì ÷èñëå ïî ìàðêå «ÓÀÇ» ðîñò ñîñòàâèò äî 15% (ñ 55,5 òûñ. øòóê ãîäîì ðàíåå). 
/Èíòåðôàêñ/ 

Áåçóñëîâíî, òàêàÿ ñòàòèñòèêà ïðîäàæ áëàãîòâîðíî âëèÿåò íà õàðàêòåðèñòèêè êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ýìèòåíòà, 
îñòàåòñÿ ëèøü ïîëó÷èòü «ïîäòâåðæäåíèÿ» â âèäå îò÷åòíûõ äàííûõ ïî ÌÑÔÎ, êîòîðàÿ áîëåå íàãëÿäíî 
ïîäòâåðäèò èìåþùååñÿ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå Ãðóïïû. Âìåñòå ñ òåì, òåêóùàÿ äîõîäíîñòü áóìàã Ñîëëåðñ-ÁÎ2 ê 
îôåðòå â ìàå ñëåäóþùåãî ãîäà íà óðîâíå 14,12% ãîäîâûõ âûãëÿäèò, íà íàø âçãëÿä, äîñòàòî÷íî èíòåðåñíîé. 

 
 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 
Îò÷åòíîñòü çà 1 ïîëóãîäèå è 2 êâàðòàë 2011 ãîäà Ãðóïïû Ìå÷åë: ïðîãíîçû íå îïðàâäàëèñü, íî 
ïîäîæäåì êîììåíòàðèåâ ìåíåäæìåíòà. 

Ãðóïïà «Ìå÷åë» àíîíñèðîâàëà ñåãîäíÿ óòðîì ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, ñîãëàñíî US GAAP çà 1 ïîëóãîäèå è çà 2 
êâàðòàë 2011 ãîäà. Êîìïàíèÿ ñîîáùàåò î ñíèæåíèè ÷èñòîé ïðèáûëè çà 2 êâàðòàë íà 38% ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ïîêàçàòåëåì ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà - äî 191,9 ìëí äîëë. EBITDA çà 2 êâàðòàë âûðîñëà íà 8% äî 612 ìëí äîëë., 
âûðó÷êà - íà 18,3%, äî 3,47 ìëðä äîëë. Ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA ñîñòàâèëà 17,6% ïðîòèâ 19,2% â 1 êâàðòàëå 
òåêóùåãî ãîäà. Óòî÷íÿåòñÿ, ÷òî ÷èñòàÿ ïðèáûëü è EBITDA îêàçàëèñü íèæå ïðîãíîçîâ, âûðó÷êà - íà óðîâíå 
îæèäàíèé. Â öåëîì çà 1 ïîëóãîäèå Êîìïàíèÿ óâåëè÷èëà ÷èñòóþ ïðèáûëü â 4 ðàçà - äî 501 ìëí äîëë., EBITDA - â 
1,5 ðàçà, äî 1,18 ìëðä äîëë. 

Íàø áîëåå äåòàëüíûé êîììåíòàðèé ê îò÷åòíîñòè ìû ïëàíèðóåì ïðåäñòàâèòü â íàøåì çàâòðàøíåì îáçîðå, 
îòðàçèâ êëþ÷åâûå àñïåêòû è êîììåíòàðèè ìåíåäæìåíòà, ïðîçâó÷àâøèå â õîäå êîíôåðåíö-êîëëà. 

 
 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ðîñáàíê ïðåäîñòàâèò «Ðîñòåëåêîìó» ôèíàíñèðîâàíèå â ðàìêàõ íåâîçîáíîâëÿåìîé êðåäèòíîé ëèíèè íà 
ñóììó 6 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 1 ãîä, à òàêæå îòêðîåò âîçîáíîâëÿåìóþ êðåäèòíóþ ëèíèþ ñ ëèìèòîì 6 ìëðä 
ðóá. ñðîêîì íà 3 ãîäà. /Èíòåðôàêñ/ 

 
 
РИТЭЙЛ
 
Êîíôåðåíö-êîëë ñ Õ5 ïî èòîãàì îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòîâ çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà. 

Â÷åðà ìåíåäæìåíò Õ5 ïðîâåë êîíôåðåíö-êîëë, ïîñâÿùåííûé îïåðàöèîííûì ðåçóëüòàòàì Ðèòåéëåðà çà 9 
ìåñÿöåâ è 3 êâàðòàë 2011 ãîäà, î ÷åì áîëåå äåòàëüíî ìû ïèñàëè â íàøåì â÷åðàøíåì îáçîðå 
(http://www.nomos.ru/upload/iblock/51a/Daily_10_10_2011.pdf). 

Ñðåäè íàèáîëåå âàæíûõ ìîìåíòîâ çâîíêà îòìåòèì: 

- îñíîâíîé ïðè÷èíîé ñîêðàùåíèÿ ñîïîñòàâèìûõ ïðîäàæ LFL â 3 êâàðòàëå (äî 4% ñ 10% âî 2 êâàðòàëå è 12% â 1 
êâàðòàëå) è ñíèæåíèÿ ïðîãíîçà âàëîâîé âûðó÷êè ñ 40% äî 35% â ðóáëÿõ ïî èòîãàì 2011 ãîäà ðóêîâîäñòâî Õ5 
ñ÷èòàåò óõóäøåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå, êîòîðàÿ ïðîäîëæèò îêàçûâàòü âëèÿíèå íà 
ïîòðåáèòåëüñêóþ àêòèâíîñòü è â 4 êâàðòàëå. Òàê, â 3 êâàðòàëå 2011 ãîäà ïðèðîñò ïðîäàæ ñîñòàâèë 32% â ðóáëÿõ, 
à â 4 êâàðòàëå, ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, îí ìîæåò ñîñòàâèòü òîëüêî 20%, äàæå íåñìîòðÿ íà âûñîêèé ñåçîí 
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ïðåäíîâîãîäíèõ ðàñïðîäàæ. Ðèòåéëåð îòìå÷àåò îòòîê ïîêóïàòåëåé â ñâîèõ ìàãàçèíàõ (â 3 êâàðòàëå â LFL òðàôèê 
ñíèçèëñÿ íà 4%), à òàêæå ñíèæåíèå ñðåäíåãî ÷åêà.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, ñåãîäíÿ «Ìàãíèò» ïðåäñòàâèë áîëåå ïîçèòèâíûå äàííûå LFL çà 3 êâàðòàë – 7,64% ïðîòèâ 4% ó 
Õ5, ïðè÷åì â îñíîâíîì çà ñ÷åò ðîñòà ñðåäíåãî ÷åêà (íà 9,44%) ïðè íåçíà÷èòåëüíîì ñîêðàùåíèè òðàôèêà (íà 
1,65%). Êîìïàíèÿ îòìåòèëà, ÷òî ñèòóàöèÿ ñ ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòüþ ÿâëÿåòñÿ ñòàáèëüíîé, à ïðè÷èíû â 
çàìåäëåíèè äèíàìèêè ïðîäàæ êðîþòñÿ â íèçêîé ïðîäóêòîâîé èíôëÿöèè è äàæå äåôëÿöèè. Òàê, ïî ïðè÷èíå 
ïðîäóêòîâîé äåôëÿöèè â 3 êâàðòàëå 2011 ãîäà ïîðÿäêà 2,7% (ïðîòèâ èíôëÿöèè 2,9% ãîäîì ðàíåå) ïðîäàæè 
«Ìàãíèòà» â ñåíòÿáðå ïðèáàâèëè òîëüêî 33,2% ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà, ÷òî ñîïîñòàâèìî ñ öèôðàìè 
îáîçíà÷åííûìè â÷åðà Õ5 çà 3 êâàðòàë. Â òî æå âðåìÿ ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà «Ìàãíèò» ïî äèíàìèêå 
êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè ïðåâçîøåë Õ5  – 46% ïðîòèâ 40% ñîîòâåòñòâåííî.  

Â òî æå âðåìÿ, ïî äàííûì Ðîññòàòà, çà 8 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ðîçíè÷íûå ïðîäàæè â Ðîññèè âûðîñëè íà 5,8%, à 
ïîääåðæêó ñïðîñà íà ïðîäóêòû â 4 êâàðòàëå íàðÿäó ñ íîâîãîäíèìè ïðàçäíèêàìè ìîæåò îêàçàòü èíäåêñàöèÿ 
çàðàáîòíûõ ïëàò áþäæåòíèêàì íà 6,5% (ñ 1 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà). Ó÷èòûâàÿ âñå ýòî, íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ïðè÷èíû 
çàìåäëåíèÿ ðîñòà áèçíåñà Õ5 ìîãóò áûòü ñâÿçàíû ñ âíóòðåííèìè ïðîáëåìàìè Ñåòè, â ÷àñòíîñòè ñ óñêîðåííîé 
èíòåãðàöèåé ìàãàçèíîâ «Êîïåéêè», ïðîäàæè êîòîðûõ ïîñëå ðåáðåíäèíãà íå îïðàâäûâàþò îæèäàíèÿ è òðåáóþò 
äîïîëíèòåëüíûõ èíâåñòèöèé â ïðîäâèæåíèå. Âìåñòå ñ òåì, íà íàø âçãëÿä, çàìåäëåíèå äèíàìèêè ïðîäàæ âêóïå ñ 
èíòåãðàöèîííûìè ïðîöåäóðàìè «Êîïåéêè» ìîãóò îêàçàòü äàâëåíèå íà ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà Õ5 â 2011 ãîäó è 
êðåäèòíîå êà÷åñòâî, î ÷åì ñòàíåò èçâåñòíî â íîÿáðå ïîñëå ïóáëèêàöèè Êîìïàíèåé îò÷åòíîñòè çà 9 ìåñÿöåâ 2011 
ãîäà ïî ÌÑÔÎ.  

-  îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé Õ5 íà 2011 ãîä ñêîððåêòèðîâàí äî ïîðÿäêà 30 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 35 ìëðä ðóá. 
ðàíåå çàÿâëåííûõ, ÷òî íå ñâÿçàíî ñ ñîêðàùåíèåì êîëè÷åñòâà çàïóñêàåìûõ â ýòîì ãîäó ìàãàçèíîâ (ïðîãíîç 
îòêðûòèÿ 540 íîâûõ ìàãàçèíîâ ïîäòâåðæäåí), à îáóñëîâëåíî ýêîíîìèåé, â ÷àñòíîñòè îáúåêòû íåäâèæèìîñòè 
ïðèîáðåòàëèñü ïî öåíàì íèæå óðîâíÿ, çàëîæåííîãî â áþäæåòå.  

Áåçóñëîâíî, îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû Õ5 çà 3 êâàðòàë 2011 ãîäà  íîñèò íåãàòèâíûé îêðàñ äëÿ êîòèðîâîê 
îáëèãàöèé Õ5, íî ó÷èòûâàÿ èõ íèçêóþ ëèêâèäíîñòü, âðÿä ëè ñòîèò æäàòü ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé â äîõîäíîñòè, 
òàêæå êàê è â áóìàãàõ «Ìàãíèòà» - ïî òåì æå ïðè÷èíàì.        

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 

Åâðîïåéñêàÿ âàëþòà â õîäå òîðãîâ â ïîíåäåëüíèê ïîëíîñòüþ 
êîìïåíñèðîâàëà ïÿòíè÷íóþ êîððåêöèþ. 

Íà÷àëî íåäåëè íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå FOREX îçíàìåíîâàëîñü íîâîé 
ôàçîé âîññòàíîâëåíèÿ åâðîïåéñêîé âàëþòû ïðîòèâ äîëëàðà. Íà ïðîøëîé 
íåäåëå ñèëüíóþ ïîääåðæêó åâðî îêàçàëè ïîçèòèâíûå ñòàòäàííûå, à 
ïðè÷èíàìè äëÿ êîððåêöèè ñòàëè íîâîñòè î ïîíèæåíèè àãåíòñòâîì Fitch 
ðåéòèíãîâ Èñïàíèè è Èòàëèè. Èíôîðìàöèÿ î òîì, ÷òî Í.Ñàðêîçè è 
À.Ìåðêåëü â âîñêðåñåíüå ñîãëàñîâàëè ïðîãðàììó ïîääåðæêè ôèíàíñîâîé 
ñèñòåìû ÅÑ, äåòàëè êîòîðîé ïîêà íå ðàñêðûòû, ñòàëà îñíîâíûì ôàêòîðîì 
äëÿ íîâîé âîëíû ïîêóïîê åâðîïåéñêîé âàëþòû. 

Îïóáëèêîâàííûå äàííûå î òîðãîâîì áàëàíñå Ãåðìàíèè, ïðåâûñèâøåì 
ïðîãíîçû íà 3,5 ìëðä åâðî è ñîñòàâèâøåãî 13,8 ìëðä åâðî, äîáàâèëî 
ðûíêó åùå îäíó ïîðöèþ ïîçèòèâà. Ïðè ýòîì çíà÷åíèå âàëþòíîé ïàðû 
EUR/USD â òå÷åíèå äíÿ âûðîñëî ñ 1,344õ äî 1,3698õ. Ñòîëü èíòåíñèâíîãî 
ðîñòà óæå äàâíî íå íàáëþäàëîñü íà âàëþòíûõ ïëîùàäêàõ. Îäíàêî óæå ê 
êîíöó äíÿ èíâåñòîðû âñå æå ïðåäïî÷ëè çàôèêñèðîâàòü ïðèáûëü îò 
äíåâíîãî ðîñòà, ÷òî ñïðîâîöèðîâàëî íåáîëüøîé ñïàä ïàðû EUR/USD äî 
1,3625õ. 

Âìåñòå ñ òåì, íà íàø âçãëÿä, ñåãîäíÿ ó åâðîïåéñêîé âàëþòû åñòü âñå 
øàíñû âîññòàíîâèòü òðåíä ïî óñèëåíèþ ñâîèõ ïîçèöèé.  

Ðóáëü ïðîäîëæàåò óêðåïëÿòüñÿ, áëàãîäàðÿ ïîçèòèâíûì íîâîñòÿì èç 
Åâðîïû è ñòàáèëèçàöèè íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ.  

Íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå ïðîäîëæàåòñÿ óêðåïëåíèå ðóáëÿ. Êóðñ 
äîëëàðà â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ ïðîäîëæàë ñíèæàòüñÿ ïî îòíîøåíèþ ê 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ïðè îòêðûòèè òîðãîâ åãî ñòîèìîñòü ñîñòàâëÿëà 
32,10 ðóá., à óæå ê êîíöó äíÿ îïóñòèëàñü äî çíà÷åíèÿ 31,51 ðóá. 
Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, òàêæå ñíèçèëàñü ñ 37,07 ðóá. äî 36,7 ðóá. Ïðè÷èíû 
âîññòàíîâëåíèÿ ðóáëÿ îñòàþòñÿ ïðåæíèìè: ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ íà 
ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ, à òàêæå óñòîé÷èâàÿ äèíàìèêà ðîñòà öåí íà 
ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ. Åñëè åùå â ïÿòíèöó íåôòü ìàðêè Brent ñìîãëà 
ïðåîäîëåòü îòìåòêó 105 äîëë. çà áàðð., òî â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ åå 
ñòîèìîñòü ïðåâûñèëà îòìåòêó 108 äîëë. çà áàðð. 

Ìû ïîëàãàåì, ÷òî â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ó ðóáëÿ åñòü øàíñ 
óêðåïèòüñÿ äî 36,25 ðóá.  

Ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ ñîõðàíÿåòñÿ «íàïðÿæåííîé». 

Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ 
óâåëè÷èëàñü íà 104,3 ìëðä ðóá. äî 916,3 ìëðä ðóá. Èñòî÷íèêîì ïîëó÷åíèÿ 
äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñîâ êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèé, êàê è ðàíåå, ñòàëè 
àóêöèîíû ïðÿìîãî ÐÅÏÎ, íà êîòîðûõ â ïîíåäåëüíèê áàíêè ïðèâëåêëè 
áîëåå 182 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 71 ìëðä ðóá. â ïÿòíèöó. Íà íàø âçãëÿä, 
ïðîâîäèìûé ñåãîäíÿ Ìèíôèíîì àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ âðåìåííî 
ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ áþäæåòà îáúåìîì 105 ìëðä ðóá. áóäåò ïîëüçîâàòüñÿ 
ñïðîñîì, êàê è âñå ïðåäûäóùèå. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî çàâòðà 
êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì ïðåäñòîèò âåðíóòü ðàíåå ðàçìåùåííûå íà 
äåïîçèòàõ ñðåäñòâà Ìèíôèíà â îáúåìå 105 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, íå 
ñòîèò æäàòü, ÷òî ïðîâîäèìûé àóêöèîí èçìåíèò íåïðîñòóþ ñèòóàöèþ ñ 
ëèêâèäíîñòüþ.  

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè ïðåäïî÷ëè íà÷àòü íîâóþ íåäåëþ íà ïîçèòèâå, èãíîðèðóÿ, 
÷òî ðåøåíèå ïðîáëåì â Åâðîïå ñíîâà ïîëó÷àåò îòñðî÷êó. 

Â ïîíåäåëüíèê ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè, âîïðåêè íàëè÷èþ íåãàòèâíûõ 
íîâîñòåé ïî ðåéòèíãàì Èòàëèè è Èñïàíèè, âûáðàëè â êà÷åñòâå 
ïðèîðèòåòíîãî ïîçèòèâíûé òðåíä. Â Åâðîïå ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ïî 
ôîíäîâûì èíäåêñàì ñîñòàâèëà îò 1,8% äî 3%. Â ÑØÀ, íåñìîòðÿ íà 
âûõîäíîé, òîðãè àêöèÿìè âñå æå áûëè, è çäåñü ðîñò îöåíèâàåòñÿ â 3% - 
3,5%. 

Ñóäÿ ïî âñåìó, çàÿâëåíèÿ ñî ñòîðîíû À. Ìåðêåëü è Í. Ñàðêîçè ïî èòîãàì 
ïðîøåäøåé â âîñêðåñåíüå âñòðå÷è î òîì, ÷òî «äî êîíöà ìåñÿöà áóäåò 
ôèíàëèçèðîâàí ïàêåò ìåð ïî ðàçðåøåíèþ äîëãîâîãî êðèçèñà â ÅÑ, â òîì 
÷èñëå - ïî ðåêàïèòàëèçàöèè åâðîïåéñêèõ áàíêîâ», îêàçàëè ñâîå 
«áëàãîòâîðíîå âëèÿíèå» íà æåëàþùèõ óêðåïèòü ñâîè ïîçèöèè â ðèñêîâûõ 
àêòèâàõ. Êðîìå òîãî, ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà â ñûðüåâîì ñåãìåíòå 
îáóñëàâëèâàëà äîïîëíèòåëüíûé ðîñò ñïðîñà è «ïîëåçíûì äîïîëíåíèåì» 
áûëà åâðîïåéñêàÿ ìàêðîñòàòèñòèêà, ïðåâçîøåäøàÿ ïðîãíîçû â ÷àñòè 
òåìïîâ ðîñòà ïðîìïðîèçâîäñòâà â ðàçáèâêå ïî ñòðàíàì (â ÷àñòíîñòè, âî 
Ôðàíöèè è â Èòàëèè). 

Ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà â ðèñêîâûõ àêòèâàõ ñîêðàùàåò 
âîñòðåáîâàííîñòü «çàùèòíûõ» ïîçèöèé, ÷òî âûðàæàåòñÿ â ïîñòåïåííîì 
ðîñòå äîõîäíîñòåé ãîñáóìàã. Òàê, ïî 10-ëåòíèì ãîñáîíäàì Ãåðìàíèè 
äîõîäíîñòü âûðîñëà íà 8 á.ï. äî 2,08%. Îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî 
ðåàêöèè â áîíäàõ Èòàëèè è Èñïàíèè íà íîâîñòè ïî ðåéòèíãàì íå áûëî, è 
îíè âìåñòå ñ äðóãèìè áîíäàìè PIIGS îñòàâàëèñü îáúåêòàìè ïîêóïîê, ÷òî 
îãðàíè÷èâàëî ðîñò èõ äîõîäíîñòåé â ïðåäåëàõ 3-6 á.ï. 

Íåñìîòðÿ íà, êàçàëîñü áû, âåñüìà ïîçèòèâíóþ êàðòèíó, âñå ñèëüíåå 
óáåæäåíèå â òîì, ÷òî ñôîðìèðîâàâøèéñÿ ðîñò íå èìååò ïîä ñîáîé 
óâåðåííîé ôóíäàìåíòàëüíîé ïîääåðæêè, à îáóñëîâëåí èñêëþ÷èòåëüíî 
ñïåêóëÿòèâíûìè íàñòðîåíèÿìè. Íå ïåðåñòàåò äîñòàâëÿòü ðàçî÷àðîâàíèé 
íåðåøåííîñòü ãðå÷åñêèõ ïðîáëåì, îáñóæäåíèå äåéñòâåííîãî ìåõàíèçìà 
ïðåîäîëåíèÿ êîòîðûõ âíîâü îòñðî÷åíî. Íàïîìíèì, ÷òî î÷åðåäíîé ñàììèò 
ñòðàí ÅÑ ïåðåíåñåí íà 23 îêòÿáðÿ ñ 17 îêòÿáðÿ. Ïðè ýòîì êàëåíäàðü 
ïåðå÷èñëåíèÿ ãîñïîìîùè Ãðåöèè ïðåäóñìàòðèâàåò ïåðåíîñ ïîñòóïëåíèÿ 
î÷åðåäíîãî òðàíøà ñ ñåðåäèíû îêòÿáðÿ (êàê ïëàíèðîâàëîñü ðàíåå) íà 
ñåðåäèíó íîÿáðÿ. 

Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ñåãîäíÿøíèå òîðãè ìîãóò îêàçàòüñÿ ïîä âëèÿíèåì 
æåëàþùèõ çàôèêñèðîâàòü â÷åðàøíèé ðîñò, ïðè ýòîì ïðåðâàâøèéñÿ 
öåíîâîé ðîñò â ñåãìåíòå íåôòè òîëüêî óêðåïëÿåò ïðàâîòó âûáðàííîé 
ñòðàòåãèè. Â ÷àñòè ìàêðîäàííûõ íàèáîëüøåãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò 
îò÷åò, õàðàêòåðèçóþùèé áþäæåò ÑØÀ â ñåíòÿáðå, ÷òî ìîæåò â ñëó÷àå íå 
îïðàâäàâøèõñÿ îæèäàíèé ïî ñíèæåíèþ äåôèöèòà ñíîâà íàïîìíèòü è îá 
àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ ïðîáëåìàõ. Â Åâðîïå, êàê è â÷åðà, ñåãîäíÿ 
ïðåîáëàäàåò èíäèâèäóàëüíàÿ ñòðàíîâàÿ ñòàòèñòèêà. Îòäåëüíî îáðàòèì 
âíèìàíèå íà òî, ÷òî óæå ïîñëå çàêðûòèÿ òîðãîâ â ÑØÀ áóäåò îïóáëèêîâàí 
îò÷åò Alcoa çà 3 êâàðòàë 2011 ãîäà, êîòîðûé îòêðûâàåò ñåçîí 
êîðïîðàòèâíûõ îò÷åòîâ, ñïîñîáíûõ âëèÿòü íà èíâåñòèöèîííûå 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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íàñòðîåíèÿ. Ïåðâûé áàíêîâñêèé îò÷åò îò JP Morgan îæèäàåòñÿ â ÷åòâåðã 
13 îêòÿáðÿ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè áåç ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ ïîñòàðàëèñü 
ïðîäâèíóòüñÿ íà áîëåå âûñîêèå öåíîâûå óðîâíè. 

Â÷åðà ñåãìåíò ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ îêàçàëñÿ ïîëíîñòüþ «â 
ðàñïîðÿæåíèè» ëîêàëüíûõ èãðîêîâ, ïîñêîëüêó ó ó÷àñòíèêîâ-
íåðåçèäåíòîâ ïðîäîëæàëèñü âûõîäíûå. Íà ôîíå îòñóòñòâèÿ ïîëíîöåííîãî 
íàáîðà êîòèðîâîê òîðãîâîé àêòèâíîñòè, åñòåñòâåííî, íå íàáëþäàëîñü. 
Âìåñòå ñ òåì, â ñóâåðåííûõ Russia-30 â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ áûëî 
çàôèêñèðîâàíî íåñêîëüêî ñäåëîê, îáåñïå÷èâøèõ äâèæåíèå öåíû áóìàã îò 
113,5% äî 113,625%. Îòìåòèì, ÷òî ïîëíîöåííî îòûãðàòü ïðåîáëàäàþùèé 
â÷åðà ïîçèòèâíûé íàñòðîé â îòíîøåíèè ðèñêîâûõ àêòèâîâ íå óäàëîñü. 
Ïðè áëàãîïðèÿòíîì âíåøíåì ôîíå ñåãîäíÿøíèå øàíñû äëÿ ðîñòà 
ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè âûãëÿäÿò äîñòàòî÷íî âûñîêèìè. Ïîìåõîé äëÿ 
ðîñòà ìîæåò ñòàòü ôèêñàöèÿ íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ ïîñëå â÷åðàøíåãî 
öåíîâîãî «âçëåòà», íî ïîêà íåãàòèâíûõ íîâîñòåé, îáóñëàâëèâàþùèõ 
óñèëåíèå ïðîäàæ â ðèñêàõ íåò. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïîêà áåç ïåðåìåí, íî ñ íàäåæäàìè íà ëó÷øåå. 

Â ïîíåäåëüíèê ëîêàëüíûé ðûíîê ñîõðàíèë äîâîëüíî ïîçèòèâíîå «âüþ» íà 
ðóáëåâûå àêòèâû, ïîäêðåïëåííîå äèíàìèêîé íàöèîíàëüíîé âàëþòîé. 
Ïðîäîëæàëèñü ïîêóïêè â ÎÔÇ. Ïðè÷åì, åñëè íà êîðîòêîì îòðåçêå ñïðîñ 
ôîðìèðîâàëñÿ ñî ñòîðîíû ïðåèìóùåñòâåííî ñî ñòîðîíû ëîêàëüíûõ 
èãðîêîâ, òî íà äëèííîé äþðàöèè - â âûïóñêàõ ñåðèé 26204 è 26206 – 
íàáëþäàëèñü çàÿâêè ñî ñòîðîíû áàíêîâ-íåðåçèäåíòîâ, îðèåíòèðóþùèõñÿ 
íà ñíèçèâøèåñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñòàâêè NDF. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå àêòèâíîñòè ïî-ïðåæíåìó îùóòèìî ìåíüøå, íî 
íå ñòîèò èãíîðèðîâàòü ïðèçíàêè ñïðîñà íà êà÷åñòâåííûå áóìàãè «ïåðâîãî 
ýøåëîíà», â ÷àñòíîñòè, áîíäû ÐÆÄ, Ãàçïðîìà, Ãàçïðîì íåôòè, ÂÝÁà, 
ÂÝÁ-Ëèçèíãà. 

Îò âòîðíèêà, â öåëîì, ìû íå æäåì ÷åãî-òî íîâîãî, õîòÿ ïî ìåðå òîãî, êàê 
óñèëèâàåò ñâîè ïîçèöèè ðóáëü, ôîðìèðóåòñÿ âîçìîæíîñòü äëÿ 
ïðîäîëæåíèÿ ïîêóïîê ðóáëåâûõ áóìàã, êîòîðûå ïîêà åùå íå ïîëíîñòüþ 
âîññòàíîâèëèñü îò ñåíòÿáðüñêîé ðàñïðîäàæè. 
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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
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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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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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