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 ÑáåðáàíêÑáåðáàíêÑáåðáàíêÑáåðáàíê: èòîãè çà 10 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ïî ÐÑÁÓ. 
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 Îñëàáëåíèÿ íåãàòèâà ñ «âíåøíèõ ôðîíòîâ» ïîçâîëèëî ðóáëþ 
óêðåïèòüñÿ. 

 Òåíäåíöèÿ ïî ñîêðàùåíèþ çàäîëæåííîñòè áàíêîâ ïåðåä ÖÁ 
ïðîäëèëàñü íå äîëãî. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,06% 10 -131

Russia-30 4,31% 5 -52

ОФЗ 25068 7,36% 0 24

ОФЗ 25077 8,05% 12 n/a

Газпрнефт4 8,80% 0 313

РЖД-10 7,50% 12 15

АИЖК-8 8,69% -9 73

ВЭБ 08 8,01% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,71% -1 85

МосОбл-8 8,50% 45 -2

Мгор62 7,53% 13 10

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 93,02% -2 -169

iTRAXX XOVER S16 5Y 760,56 8 n/a

CDX XO  5Y 242,30 -2 77

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 489,58 1,3% -11,8%

RTS 1 529,71 1,1% -13,6%

S&P 500 1 239,69 0,9% -1,4%

DAX 5 867,81 0,7% -15,1%

NIKKEI 8 500,80 -2,9% -17,8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 112,43 0,6% 24,3%

Нефть WTI 97,78 2,1% 8,8%

Золото 1 758,40 -0,7% 25,2%

Никель LME 3 M 113 0,5% -99,5%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ÐÔ çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà âûðîñëî íà 28,6% - äî 148,3 
ìëðä äîëë. Ðàíåå ñîîáùàëîñü, ÷òî ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà 
óâåëè÷èëîñü íà 28% - äî 147,7 ìëðä äîëë. 

 Ìèíôèí îáúÿâèë îá ïðîâåäåíèè 15 íîÿáðÿ 2011 ãîäà  àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ íà áàíêîâñêèõ äåïîçèòàõ 
âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà îáùóþ ñóììó äî 80 ìëðä ðóá. Äàòà âíåñåíèÿ 
äåïîçèòîâ - 16 íîÿáðÿ 2011 ãîäà, äàòà âîçâðàòà - 28 äåêàáðÿ òåêóùåãî ãîäà. 

Ìèíèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàçìåùåíèÿ óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 6,25% ãîäîâûõ. Ìèíèìàëüíûé îáúåì 
îäíîé çàÿâêè êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè - 200 ìëí ðóá., ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî çàÿâîê îò îäíîé êðåäèòíîé 
îðãàíèçàöèè - ïÿòü. 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Fitch ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè Êàëóæñêîé îáëàñòèÊàëóæñêîé îáëàñòèÊàëóæñêîé îáëàñòèÊàëóæñêîé îáëàñòè â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå 
ñ óðîâíÿ «BB-» äî «BB», à òàêæå äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå – ñ óðîâíÿ «A+(rus)» äî 
«AA-(rus)». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». Êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå áûë 
ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «B». Ïðîâåäåííîå ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà íàõîäÿùèåñÿ â 
îáðàùåíèè âíóòðåííèå îáëèãàöèè îáëàñòè. 

Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, ÷òî ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò «ñèëüíûå ïîêàçàòåëè èñïîëíåíèÿ áþäæåòà 
Êàëóæñêîé îáëàñòè, îáóñëîâëåííûå áûñòðûì ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì, êîòîðûé ïîääåðæèâàåò óâåëè÷åíèå 
íàëîãîâûõ äîõîäîâ, à òàêæå ïðîàêòèâíîå óïðàâëåíèå áþäæåòîì, íàöåëåííîå íà ðàçâèòèå ðåãèîíà». Êðîìå 
òîãî, ðåéòèíãè ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå ñóììàðíûé ðèñê îáëàñòè (ïðÿìîé äîëã ïëþñ ïðî÷àÿ çàäîëæåííîñòü), 
âêëþ÷àÿ îáÿçàòåëüñòâà ïðåäïðèÿòèé ãîññåêòîðà, õîòÿ îí èìååò äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð. 

Äåéñòâèÿ Fitch, áåçóñëîâíî, ÿâëÿþòñÿ ïîçèòèâíûìè, íî âðÿä ëè îòðàçÿòñÿ íà êîòèðîâêàõ îáëèãàöèé 
Êàëóæñêîé îáëàñòè èç-çà èõ âåñüìà íèçêîé ëèêâèäíîñòè. 

 

Купоны, оферты, размещения 

 Ìîñêâà Ìîñêâà Ìîñêâà Ìîñêâà 9 íîÿáðÿ 2011 ãîäà íà ÌÌÂÁ ïðîâîäèëà àóêöèîíû ïî âûêóïó îáëèãàöèé 44, 49 è 66 âûïóñêîâ 
ãîðîäñêèõ çàéìîâ. Êàê ñëåäóåò èç ìàòåðèàëîâ áèðæè, â õîäå àóêöèîíà íå áûëî âûêóïëåíî íè îäíîé öåííîé 
áóìàãè óêàçàííûõ âûïóñêîâ.  Íàïîìíèì, ÷òî 12 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà Ìîñêâà íà àóêöèîíå âûêóïèëà îáëèãàöèé 
61-64 âûïóñêîâ íà îáùóþ ñóììó 7,424 ìëðä ðóá., 25 îêòÿáðÿ - îáëèãàöèè 39, 53 è 56 âûïóñêîâ íà ñóììó 4,36 
ìëðä ðóá. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì Áàíêà «Ðóññêèé Ñòàíäàðò»Áàíêà «Ðóññêèé Ñòàíäàðò»Áàíêà «Ðóññêèé Ñòàíäàðò»Áàíêà «Ðóññêèé Ñòàíäàðò» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà 
ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê â ðàçìåðå 11% ãîäîâûõ, òî åñòü ïî âåðõíåé ãðàíèöå ðàíåå ïðåäëîæåííîãî 
äèàïàçîíà 10,5-11% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ãîäîâîé îôåðòå íà óðîâíå 10,78% - 11,3% 
ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå íà ÔÁ ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 11 íîÿáðÿ 2011 ãîäà.  

Ðàçìåùåíèå ïðîøëî â ðàìêàõ íàøèõ îæèäàíèé. Ñì.íàø îáçîð: 
http://nomos.ru/upload/iblock/376/Special_primary_02112011.pdf 
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ÍËÌÊ ÍËÌÊ ÍËÌÊ ÍËÌÊ ««««âûáðâûáðâûáðâûáðàëàëàëàë»»»» 3 ãîäà, öåíîâîé àïñàéä áóìàã 3 ãîäà, öåíîâîé àïñàéä áóìàã 3 ãîäà, öåíîâîé àïñàéä áóìàã 3 ãîäà, öåíîâîé àïñàéä áóìàã áóäåò áóäåò áóäåò áóäåò    îïðåäåëÿòü íàëè÷èå ñïðîñà íà êà÷åñòâåííîå îïðåäåëÿòü íàëè÷èå ñïðîñà íà êà÷åñòâåííîå îïðåäåëÿòü íàëè÷èå ñïðîñà íà êà÷åñòâåííîå îïðåäåëÿòü íàëè÷èå ñïðîñà íà êà÷åñòâåííîå 
êîðïîðàòèâíîå ïðåäëîæåíèå.êîðïîðàòèâíîå ïðåäëîæåíèå.êîðïîðàòèâíîå ïðåäëîæåíèå.êîðïîðàòèâíîå ïðåäëîæåíèå.    

Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÍËÌÊ» ñåðèè ÁÎ-07 óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 8,95% ãîäîâûõ íà 
3 ãîäà äî ïîãàøåíèÿ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 9,15% ãîäîâûõ. 

Ìàðêåòèðóåìàÿ èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà íà 3 ãîäà íàõîäèëàñü íà óðîâíå 8,75-9,25% ãîäîâûõ, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ 8,94-9,46% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì Ýìèòåíò äîïóñêàë âîçìîæíîñòü 
ðàçìåùåíèÿ äàííîãî âûïóñêà ïðè óñëîâèè 1,5-ëåòíåé îôåðòû, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, áûëî áû ãîðàçäî êîìôîðòíåå 
äëÿ èíâåñòîðîâ ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå, íî ìåíåå óäîáíî äëÿ Ýìèòåíòà, çàèíòåðåñîâàííîãî â áîëåå äëèííîì 
äîëãå.  

Металлургия и добыча  

ММК БО-6

Кокс 02

Мечел  2

ЧТПЗ 03

Мечел  4

СевСт-БО1

Мечел  5

Сибметин01

Сибметин02

НЛМК БО-5

Мечел  БО-1

ММК БО-1
ММК БО-2

СевСт-БО2

СевСт-БО4

НЛМК БО-6

Мечел  БО-2

ЕврХолдФ 1
ЕврХолдФ 3

АЛРОСА 20

СУЭК-Фин01

АЛРОСА 21

АЛРОСА 22

АЛРОСА 23

НорНик БО3

Мечел 13

Мечел 14

ММК БО-3

ТМК БО-1

ЕврХолдФ 2

ЕврХолдФ 4

Мечел 15

Мечел 16

ММК БО-4

НЛМК БО-1

РУСАЛ 08

ОФЗ

ЕврХолдФ 5

ЕврХолдФ 7

Кокс БО-2
Мечел 17

Мечел 18

Мечел 19

НЛМК-БО7

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

11,0

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 
Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ. 

Òàê èëè èíà÷å, íîâûé âûïóñê îêàæåòñÿ íà ðûíêå, ïðåäëàãàÿ ïðåìèþ ê íàõîäÿùèìñÿ â îáðàùåíèè âûïóñêàì 
ÍËÌÊ-ÁÎ5 è ÍËÌÊ-ÁÎ6, êîòîðûå íà äþðàöèè 1 ãîä è 1,2 ãîäà ñîîòâåòñòâåííî êîòèðóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ â 
ïðåäåëàõ 7,25% ãîäîâûõ, íî â òî æå âðåìÿ ñ äèñêîíòîì ê ÍËÌÊ-ÁÎ1 (äþðàö. 1 ãîä), äîõîäíîñòü êîòîðîãî â÷åðà 
áûëà íà óðîâíå 9,59% ãîäîâûõ. Íà íàø âçãëÿä, äàííûé óðîâåíü ÿâëÿåòñÿ áîëåå ðåïðåçåíòàòèâíûì, ÷åì 
äîõîäíîñòü ñëàáî ëèêâèäíûõ áóìàã ÍËÌÊ-ÁÎ5 è ÍËÌÊ-ÁÎ6. Âìåñòå ñ òåì ïåðñïåêòèâû öåíîâîãî àïñàéäà äëÿ 
ÍËÌÊ-ÁÎ7 ñ íà÷àëîì òîðãîâ íà âòîðè÷íîì ðûíêå áóäóò íàïðÿìóþ çàâèñåòü îò òîãî, íàñêîëüêî ñèëüíî áóäåò 
ïðîÿâëÿòüñÿ ñïðîñ íà êà÷åñòâåííîå êîðïîðàòèâíîå ïðåäëîæåíèå. Ïðè íàëè÷èè åãî äåôèöèòà âåñüìà âåðîÿòíûì 
âûãëÿäèò ñíèæåíèå äîõîäíîñòè íèæå 9% ãîäîâûõ. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 

  

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÕÊÔÕÊÔÕÊÔÕÊÔ----ÁàíêàÁàíêàÁàíêàÁàíêà îäîáðèë ïðèâëå÷åíèå êðåäèòíîé ëèíèè íà 400 ìëí ÷åøñêèõ êðîí (îêîëî 22 
ìëí äîëë.) îò ÷åøñêîãî PPF Âanka (àôôèëèðîâàí ñ ÕÊÔ-Áàíêîì). Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îïðåäåëÿåòñÿ 
äîãîâîðîì è ñîñòàâëÿåò ñóììó ïëàâàþùåé ñòàâêè PRIBOR (ñðåäíåâçâåøåííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íà 
ïðàæñêîì ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå) è ôèêñèðîâàííîãî çíà÷åíèÿ ìàðæè â ïðîöåíòàõ ãîäîâûõ. Ñðîê âîçâðàòà 
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êðåäèòîâ, âûäàííûõ â ðàìêàõ äîãîâîðà, - íå áîëåå ÷åì 3 ãîäà ñ äàòû çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà. Äîãîâîð 
çàêëþ÷åí ñ öåëüþ äèâåðñèôèêàöèè èñòî÷íèêîâ ôîíäèðîâàíèÿ, à òàêæå ïðèâëåêàòåëåí äëÿ Áàíêà â ñèëó 
êîìôîðòíûõ óñëîâèé (ñðî÷íîñòü – äî 3 ëåò, ñòîèìîñòü – íå ðàñêðûâàåòñÿ, íî óñëîâèÿ áëèçêè ê ðûíî÷íûì). 
Ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ â ðàìêàõ êðåäèòíîé ëèíèè ïëàíèðóåòñÿ â òåêóùåì ìåñÿöå. /www.homecredit.ru/ 

Ïîñêîëüêó ñóììà íåâåëèêà (îêîëî 640 ìëí ðóá., òî åñòü ìåíåå 1% àêòèâîâ), òî ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ, ïî ñóòè, 
íå ïîâëèÿåò íà êðåäèòíûå ìåòðèêè Áàíêà. Ñêîðåå, îòêðûòèå ëèíèè ñòîèò ðàññìàòðèâàòü êàê ïîäòâåðæäåíèå 
êîìôîðòíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó Ýìèòåíòîì è «ìàòåðèíñêîé» ñòðóêòóðîé. 

 

Ñáåðáàíê: èòîÑáåðáàíê: èòîÑáåðáàíê: èòîÑáåðáàíê: èòîãè çà 10 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ïî ÐÑÁÓ.ãè çà 10 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ïî ÐÑÁÓ.ãè çà 10 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ïî ÐÑÁÓ.ãè çà 10 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ïî ÐÑÁÓ.    

×èñòàÿ ïðèáûëü Ñáåðáàíêà çà 10 ìåñÿöåâ ïî ÐÑÁÓ (íåêîíñîëèäèðîâàííûå äàííûå) ñîñòàâèëà 276,4 ìëðä ðóá., 
÷òî âûøå ðåçóëüòàòà çà 10 ìåñÿöåâ ïðîøëîãî ãîäà áîëåå ÷åì â 2 ðàçà. ×èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä óâåëè÷èëñÿ íà 
14,0% äî 424 ìëðä ðóá. áëàãîäàðÿ äîõîäàì ïî ðîçíè÷íûì êðåäèòàì çà ñ÷åò ðîñòà ïîðòôåëÿ è ñîêðàùåíèþ 
ðàñõîäîâ ïî ñðåäñòâàì êëèåíòîâ è áàíêîâ çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ èõ ñòîèìîñòè. 

Àêòèâû Áàíêà ñ íà÷àëà òåêóùåãî ãîäà óâåëè÷èëèñü ïî÷òè íà 1 òðëí ðóá. èëè 11,4% è ïðåâûñèëè 9,5 òðëí ðóá. Çà 
îêòÿáðü àêòèâû óâåëè÷èëèñü íà 148 ìëðä ðóá. èëè 1,6%. Îñíîâà ðîñòà àêòèâîâ – êðåäèòû êëèåíòàì. Êðåäèòíûé 
ïîðòôåëü êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ íà 1 íîÿáðÿ ñîñòàâèë 5 704 ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü çà 10 ìåñÿöåâ íà 19,7%. 
Ïîðòôåëü ðîçíè÷íûõ êðåäèòîâ íà 1 íîÿáðÿ ñîñòàâèë 1 615 ìëðä ðóá. («+24,1%»). /www.sbrf.ru/ 

Îòìåòèì, ÷òî õîòÿ ïîêàçàòåëè çà 10 ìåñÿöåâ (ãîä ê ãîäó) ðàñòóò, òåì íå ìåíåå, îáùàÿ êîíúþíêòóðà îêàçûâàåò âñå 
áîëüøåå âëèÿíèå íà äåÿòåëüíîñòü Áàíêà. Â ÷àñòíîñòè, ïðèáûëü Ñáåðáàíêà çà îêòÿáðü ïî ñðàâíåíèþ ñ îêòÿáðåì 
2010 ãîäà óïàëà ñ 22,1 ìëðä ðóá. äî 19,1 ìëðä ðóá. Îñíîâíîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå, ïîìèìî óâåëè÷åíèÿ 
îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ (32 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 21 ìëðä ðóá. â îêòÿáðå ïðîøëîãî ãîäà), îêàçàë óáûòîê îò òîðãîâûõ 
îïåðàöèé â ðàçìåðå 13,8 ìëðä ðóá. ïðîòèâ ïðèáûëè ïîðÿäêà 4 ìëðä ðóá. â îêòÿáðå ïðîøëîãî ãîäà. Ïðè ýòîì åùå 
â ïðåäûäóùåì ìåñÿöå ñèòóàöèÿ áûëà îáðàòíàÿ: ïðèáûëü çà ñåíòÿáðü âûðîñëà íà 28,5 ìëðä ðóá. (18,4 ìëðä ðóá. 
â ñåíòÿáðå 2010 ãîäà), ÷èñòûé äîõîä îò òîðãîâûõ îïåðàöèé áûë íà óðîâíå 13,4 ìëðä ðóá. (5 ìëðä ðóá. â ñåíòÿáðå 
2010 ãîäà). 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА

 

 Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî ÀÔÊ «Ñèñòåìà»ÀÔÊ «Ñèñòåìà»ÀÔÊ «Ñèñòåìà»ÀÔÊ «Ñèñòåìà» âïåðâûå ñäåëàëà èíâåñòèöèè â ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, 
êóïèâ çà 476,5 ìëí ðóá. ïðåäïðèÿòèå â Ðîñòîâñêîé îáëàñòè. Òàê, â÷åðà Ðîñèìóùåñòâî ïðèâàòèçèðîâàëî 
100% ÎÀÎ «Äîíñêîå», õîçÿéñòâî êóïèëà ÀÔÊ «Ñèñòåìà». Ïî äàííûì Ðîñèìóùåñòâà, ó «Äîíñêîãî» 25,364 
òûñ. ãà çåìëè (21 òûñ. ãà - ïàøíÿ), 136 çäàíèé (çåðíîõðàíèëèùà, ñêëàäû, ìåëüíèöà) è 27 ñîîðóæåíèé. Â 
2007-2010 ãîäû «Äîíñêîå» ïîëó÷àëî ïðèáûëü îò 60 ìëí äî 126 ìëí ðóá. â ãîä. /Âåäîìîñòè/ 

Íàïîìíèì, ÷òî ÀÔÊ «Ñèñòåìà» íåîäíîêðàòíî çàÿâëÿëà î íàìåðåíèè èíâåñòèðîâàòü â îòðàñëè, ãäå èíòåðåñû 
Êîðïîðàöèè åùå íå ïðåäñòàâëåíû. Â öåëîì, ïåðñïåêòèâû ïðîäîâîëüñòâåííîãî ñåêòîðà âûãëÿäÿò äîâîëüíî 
ïîçèòèâíî, ïîýòîìó âïîëíå ñëåäóåò îæèäàòü ïîëîæèòåëüíî ýôôåêòà îò âëîæåííûõ ñðåäñòâ â ÀÏÊ. Âìåñòå ñ 
òåì, ñäåëêà íå ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííîé äëÿ ÀÔÊ, ïîýòîìó âëèÿíèå íà êðåäèòíîå êà÷åñòâî áóäåò 
íåçíà÷èòåëüíûì – íåéòðàëüíî äëÿ êîòèðîâîê îáëèãàöèé Êîðïîðàöèè. 
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Ó÷àñòíèêè êîíêóðñà òðåáóþò ÷åðåç  ñóä àííóëèðîâàòü ëèöåíçèè Tele2 Russia â 18 ðåãÓ÷àñòíèêè êîíêóðñà òðåáóþò ÷åðåç  ñóä àííóëèðîâàòü ëèöåíçèè Tele2 Russia â 18 ðåãÓ÷àñòíèêè êîíêóðñà òðåáóþò ÷åðåç  ñóä àííóëèðîâàòü ëèöåíçèè Tele2 Russia â 18 ðåãÓ÷àñòíèêè êîíêóðñà òðåáóþò ÷åðåç  ñóä àííóëèðîâàòü ëèöåíçèè Tele2 Russia â 18 ðåãèîíàõ.èîíàõ.èîíàõ.èîíàõ.        

Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî 8 íîÿáðÿ 2011 ãîäà äâà ìàëîèçâåñòíûõ ÎÎÎ - «Ñòðèìòîí» è «Ãåîêîì» - 
ïîäàëè â ìîñêîâñêèé àðáèòðàæíûé ñóä èñê ê Ðîñêîìíàäçîðó è Ãîñêîìèññèè ïî ðàäèî÷àñòîòàì (ÃÊÐ×), âûäâèíóâ 
äâà òðåáîâàíèÿ: âî-ïåðâûõ, àííóëèðîâàòü GSM-ëèöåíçèè 5 «äî÷åê» Tele2 - «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã òåëåêîì», 
«Êåìåðîâñêàÿ ìîáèëüíàÿ ñâÿçü», «Ñîòîâàÿ ñâÿçü Óäìóðòèè», «Âîòåê ìîáàéë» è «Ñìîëåíñêàÿ ñîòîâàÿ ñâÿçü» - â 
18 ðåãèîíàõ Ðîññèè ïî ïðè÷èíå íåâûïîëíåíèÿ ëèöåíçèîííûõ òðåáîâàíèé (âûèãðàííûå èìè íà êîíêóðñàõ â êîíöå 
2007 ãîäà). È, âî-âòîðûõ, ïðåêðàòèòü äåéñòâèå ðåøåíèé ÃÊÐ× î âûäåëåíèè «äî÷êàì» Tele2 ÷àñòîò â äèàïàçîíå 
1800 ÌÃö. Äàííûå ÎÎÎ ó÷àñòâîâàëè â êîíêóðñàõ 2007 ãîäà. 

Íàïîìíèì, â 2009 ãîäó Ðîñêîìíàäçîð óæå îáðàùàëñÿ â ðåãèîíàëüíûå àðáèòðàæíûå ñóäû ñ èñêàìè îá 
àííóëèðîâàíèè 79 ëèöåíçèé (âêëþ÷àÿ 18 ëèöåíçèé Tele2), âûäàííûõ îïåðàòîðàì íà êîíêóðñàõ 2007 ãîäà ïî 
ïðè÷èíå íåâûïîëíåíèÿ ëèöåíçèîííûõ òðåáîâàíèé. Òîãäà Tele2 ñîãëàñèëàñü ñ ôàêòàìè íàðóøåíèÿ ñðîêîâ, à â 
ìàðòå 2010 ãîäà åå «äî÷êè» çàêëþ÷èëè ìèðîâûå ñîãëàøåíèÿ ñ Ðîñêîìíàäçîðîì è «âçÿëè íà ñåáÿ ïîâûøåííûå 
îáÿçàòåëüñòâà» ïî ñêîðîñòè ñòðîèòåëüñòâà ñåòåé. Òåì íå ìåíåå, ïðåäñòàâèòåëè «Ñòðèìòîíà» ñ÷èòàþò 
íåëåãèòèìíûì ïðåäîñòàâëåíèå Tele2 òàêèõ ïðåôåðåíöèé ïåðåä äðóãèìè ó÷àñòíèêàìè êîíêóðñîâ. Â ñâîþ 
î÷åðåäü, â Tele2 ñ÷èòàþò ñðîê ïîäà÷è äàííîãî èñêà èñòåêøèì, îòìåòèâ, ÷òî íà äàííûé ìîìåíò âñå óñëîâèÿ 
ëèöåíçèé è ìèðîâîãî ñîãëàøåíèÿ ñ Ðîñêîìíàäçîðîì ïî ñòðîèòåëüñòâó ñåòåé âûïîëíåíû. 

Îòìåòèì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ Tele2 èìååò ëèöåíçèè íà ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã ñîòîâîé ñâÿçè â ñòàíäàðòå GSM 
íà òåððèòîðèè 43 ðåãèîíîâ Ðîññèè, â 6 èç êîòîðûõ Îïåðàòîð ïîëó÷èë ÷àñòîòû ñîâñåì íåäàâíî. Òàêèì îáðàçîì, 
«íà êîí» ïîñòàâëåíà ïðàêòè÷åñêè ïîëîâèíà òåððèòîðèé ïðèñóòñòâèÿ Êîìïàíèè, ïðè÷åì ýòî òàê íàçûâàåìûå 
«ñòàðûå» ðåãèîíû, ãäå Tele2 ðàáîòàåò óæå 3-4 ãîäà è çàíèìàåò â ñðåäíåì äîëþ ðûíêà, ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì, 
ïîðÿäêà 46% (1-2 ìåñòî). Êðîìå òîãî, ýòî íàèáîëåå ïðèáûëüíûå ðåãèîíû: ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñîñòàâëÿåò 
îêîëî 45-47%.   

Òåì íå ìåíåå, óãðîçà àííóëèðîâàíèÿ ëèöåíçèé Tele2, íà íàø âçãëÿä, ïîêà íå ñòîëü î÷åâèäíà, è çàâèñèò îò 
þðèäè÷åñêèõ òîíêîñòåé, â êîòîðûõ ïðåäñòîèò ðàçîáðàòüñÿ àðáèòðàæíîìó ñóäó, íà ÷òî, î÷åâèäíî, óéäåò íå îäèí 
ìåñÿö. Âìåñòå ñ òåì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî Îïåðàòîð, ñêîðåå âñåãî, âûïîëíèë òðåáîâàíèÿ, ïîñòàâëåííûå 
Ðîñêîìíàäçîðîì ïî ñòðîèòåëüñòâó ñåòè, ïîñêîëüêó â ïîñëåäíèå ãîäû Êîìïàíèÿ àêòèâíî âêëàäûâàåòñÿ â 
ñòðîèòåëüñòâî ñåòè íà ëèöåíçèðîâàííûõ òåððèòîðèÿõ è ïîâûøàåò êà÷åñòâî ñâÿçè, ó÷èòûâàÿ âûñîêóþ 
êîíêóðåíöèþ ñî ñòîðîíû «áîëüøîé òðîéêè». Òàê, íàïðèìåð, â 2011 ãîäó ðàçìåð èíâåñòèöèé îïðåäåëåí íà 
óðîâíå 16% ãîäîâîé âûðó÷êè (îêîëî 8,5-8,7 ìëðä ðóá.), à îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé â Ðîññèþ ñî ñòîðîíû 
øâåäñêîé Tele2 Group ñîñòàâèë ïîðÿäêà 90 ìëðä ðóá. çà âñå âðåìÿ ïðèñóòñòâèÿ â Ðîññèè. Íàïîìíèì, ÷òî óãðîçà 
îòçûâà ëèöåíçèè óæå íå ðàç âîçíèêàëà ó Tele2. Ïîñëåäíèé ðàç, ëåòîì ýòîãî ãîäà, êîãäà Ðîñêîìíàäçîð âûíåñ 
ïðåäóïðåæäåíèå Îïåðàòîðó îá îòçûâå ëèöåíçèé â 3 ðåãèîíàõ, ãðàíè÷àùèõ ñ Ìîñêîâñêîé îáëàñòüþ, ãäå 
Êîìïàíèÿ, ïî ìíåíèþ âåäîìñòâà, íåçàêîííî îêàçûâàëà óñëóãè ñîòîâîé ñâÿçè. Â èòîãå, «ïðèãðàíè÷íûå» áàçîâûå 
ñòàíöèè áûëè ïåðåíàñòðîåíû, à ïðåòåíçèè ñíÿòû.  

Âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî âîïðîñ àííóëèðîâàíèÿ ëèöåíçèé Tele2 – ýòî îòãîëîñêè êîíêóðåíòíîé áîðüáû îïåðàòîðîâ. 
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó Êîìïàíèè íåò ëèöåíçèé 3G, è îíà ïðîÿâëÿåò àêòèâíûå äåéñòâèÿ äëÿ ïîëó÷åíèÿ ó 
ðåãóëÿòîðà ðàçðåøåíèÿ íà èñïîëüçîâàíèå èìåþùèõñÿ ÷àñòîò 2G è 2,5G äëÿ ðàçâèòèÿ ñòðàòåãè÷åñêè âàæíîé 
ñâÿçè ÷åòâåðòîãî ïîêîëåíèÿ ïî òåõíîëîãè LTE (îïûò ýêñïëóàòàöèè èìååòñÿ ó «ìàòåðèíñêîé» øâåäñêîé Tele2 
Group). 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äàííàÿ íîâîñòü âðÿä ëè îêàæåò âëèÿíèå íà êîòèðîâêè îáðàùàþùèõñÿ îáëèãàöèé Tele2 ñåðèé 
01, 02 è 03 (YTP 10,5-10,9%/1369 äí.) äî ìîìåíòà ïîÿâëåíèÿ áîëåå äåòàëüíîé èíôîðìàöèè îòíîñèòåëüíî 
ñóäåáíîãî ðàçáèðàòåëüñòâà è ìíåíèÿ Ðîñêîìíàäçîðà íà ïðåäìåò âûäâèíóòûõ ïðåòåíçèé. Íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü 
äàííûõ áóìàã òàêæå íå áóäåò ýòîìó ñïîñîáñòâîâàòü. Âìåñòå ñ òåì, íåîïðåäåëåííîñòü ñèòóàöèè ñ ëèöåíçèÿìè 
ìîæåò îñëîæíèòü âûõîä Îïåðàòîðà íà äîëãîâîé ðûíîê ñ íîâûìè îáëèãàöèÿìè, â ÷àñòíîñòè ñåðèè 07, 
ðàçìåùåíèå êîòîðûõ ïî ïðè÷èíå íåáëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû áûëî ïåðåíåñåíî íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

polyutov_av@nomos.ru 
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СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Ïî äàííûì Áåëñòàòà, èíôëÿöèÿ â ÁåëîðóññèèÁåëîðóññèèÁåëîðóññèèÁåëîðóññèè â îêòÿáðå 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 8,2%, çà ÿíâàðü-îêòÿáðü 
ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû âûðîñëè íà 88,7%. Â ÿíâàðå 2011 ãîäà èíôëÿöèÿ â Ðåñïóáëèêå ñîñòàâëÿëà 1,4%, â 
ôåâðàëå - 2,7%, â ìàðòå - 1,9%, â àïðåëå - 4,5%, â ìàå - 13,1%, â èþíå - 8,6%, â èþëå - 3,5%, â àâãóñòå - 
8,9%, â ñåíòÿáðå 13,6%. Ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû çà ÿíâàðü-îêòÿáðü 2011 ãîäà ïîäîðîæàëè íà 203,6%, 
íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû íà 97,5%, ïëàòíûå óñëóãè íàñåëåíèþ ñòàëè äîðîæå íà 40,3%. /Finambonds/ 
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Денежный рынок    
ÅâðîïåéñêàÿÅâðîïåéñêàÿÅâðîïåéñêàÿÅâðîïåéñêàÿ âàëþòà ïûòàåòñÿ âîññòàíîâèòüñÿ ïîñëå ñèëüíåéøåãî  âàëþòà ïûòàåòñÿ âîññòàíîâèòüñÿ ïîñëå ñèëüíåéøåãî  âàëþòà ïûòàåòñÿ âîññòàíîâèòüñÿ ïîñëå ñèëüíåéøåãî  âàëþòà ïûòàåòñÿ âîññòàíîâèòüñÿ ïîñëå ñèëüíåéøåãî 
ïàäåíèÿ.ïàäåíèÿ.ïàäåíèÿ.ïàäåíèÿ.    

Â íà÷àëå â÷åðàøíèõ òîðãîâ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå 
èíâåñòîðû íàõîäèëèñü â îæèäàíèè èòîãîâ àóêöèîíà ïî ðàçìåùåíèþ 
îäíîëåòíèõ èòàëüÿíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé, êîòîðûé äîëæåí áûë 
ñòàòü îòðàæåíèåì îòíîøåíèÿ ãëîáàëüíûõ èãðîêîâ ê ðèñêó. Íà ôîíå 
ñêëàäûâàþùåéñÿ íåîïðåäåëåííîñòè ïàðà EUR/USD âûãëÿäåëà êðàéíå 
âîëàòèëüíî. Åñëè â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè òîðãè ïðîõîäèëè íà óðîâíÿõ 
1,354õ, òî ñ îòêðûòèåì åâðîïåéñêèõ ïëîùàäîê âàëþòíîå ñîîòíîøåíèå 
ñìåñòèëîñü ñíà÷àëà ê çíà÷åíèþ 1,3483õ, à çàòåì - ê 1,358õ. Íåñìîòðÿ íà 
òî, ÷òî â õîäå ðàçìåùåíèÿ èòàëüÿíñêèõ áóìàã äîõîäíîñòü ïî÷òè âäâîå 
ïðåâûñèëà óðîâåíü, äîñòèãíóòûé íà ïðåäûäóùåì àóêöèîíå, ñîñòîÿâøåìñÿ 
11 îêòÿáðÿ. Ñïðîñ âñå æå ïîëíîñòüþ ïîêðûë ïðåäëàãàåìûé îáúåì â 5 
ìëðä åâðî, ÷òî íåìíîãî ñíÿëî íàïðÿæåíèå íà ðûíêå. Âìåñòå ñ òåì, 
ãîâîðèòü î êàðäèíàëüíîì èçìåíåíèè ñèòóàöèè ãîâîðèòü áûëî ðàíî. 
Âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD ïðè ýòîì íåìíîãî âûðîñëà äî 1,361õ, îäíàêî 
âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü ñîõðàíèëàñü. Äàëüíåéøèå òîðãè ïðîõîäèëè â 
øèðîêîì äèàïàçîíå 1,355-1,365õ. Åùå îäíèì ñîáûòèåì, âñïîëîøèâøèì 
ðûíîê ñòàëî «îøèáî÷íîå» ñîîáùåíèå îò ìåæäóíàðîäíîãî àãåíòñòâà S&P, 
êàñàþùååñÿ  ðåéòèíãà Ôðàíöèè. Ïîñëåäóþùåå îïðîâåðæåíèå, 
áåçóñëîâíî, óñïîêîèëî ðûíîê, îäíàêî ó ó÷àñòíèêîâ îñòàëîñü äîâîëüíî 
ìíîãî âîïðîñîâ, â ÷àñòíîñòè: ïî÷åìó äàííûé ïðåññ-ðåëèç âîîáùå áûë 
ïîäãîòîâëåí è íå ñëåäóåò, ëè æäàòü â áëèæàéøåå âðåìÿ óæå îôèöèàëüíî 
ïóáëèêàöèè äàííîãî  äîêóìåíòà. 

Ñåãîäíÿ, íà íàø âçãëÿä, ó åâðîïåéñêîé âàëþòû åñòü øàíñû íåìíîãî 
êîìïåíñèðîâàòü ïàäåíèå òåêóùåé íåäåëè, â òîæå âðåìÿ, äåëàòü ðàñ÷åò íà 
ñèëüíûå îòñêîêè ïîêà íå ñëåäóåò. Êðîìå òîãî, íå ñëåäóåò çàáûâàòü î 
ïðåäñòîÿùåì ãîëîñîâàíèè â èòàëüÿíñêîì ñåíàòå ïî ìåðàì áþäæåòíîé 
êîíñîëèäàöèè, êîòîðûå íàïðàâëåíû íà ñîêðàùåíèÿ óðîâíÿ 
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. 

ÎñëàáëåíèÿÎñëàáëåíèÿÎñëàáëåíèÿÎñëàáëåíèÿ íåãàòèâà ñ  íåãàòèâà ñ  íåãàòèâà ñ  íåãàòèâà ñ ««««ââââíåøíèõ ôðîíòîâíåøíèõ ôðîíòîâíåøíèõ ôðîíòîâíåøíèõ ôðîíòîâ»»»» ïîçâîëèëî ðóáëþ óêðåïèòüñÿ. ïîçâîëèëî ðóáëþ óêðåïèòüñÿ. ïîçâîëèëî ðóáëþ óêðåïèòüñÿ. ïîçâîëèëî ðóáëþ óêðåïèòüñÿ.    

Ïðè îòêðûòèè òîðãîâ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà ïðîäîëæèëà ñäàâàòü ñâîè 
ïîçèöèè. Îòñóòñòâèå îðèåíòèðà ñ âíåøíèõ ïëîùàäîê âûíóæäàëî 
èíâåñòîðîâ ñîêðàùàòü ðèñêîâûå ïîçèöèè, ÷òî îòðàæàëîñü íà ñòîèìîñòè 
ðóáëÿ. Êóðñ äîëëàðà ïðè ýòîì äîñòèãàë îòìåòêè 30,90 ðóá., à áèâàëþòíîé 
êîðçèíû - 35,82 ðóá. Ñèëüíóþ ïîääåðæêó ðóáëþ îêàçàëà îòíîñèòåëüíî 
ñòàáèëüíàÿ ñèòóàöèÿ íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ. Íåôòü ìàðêè Brent äàæå â 
ñàìûå íåñòàáèëüíûå ìîìåíòû íà ãëîáàëüíûõ ôîíäîâûõ è âàëþòíûõ 
ïëîùàäêàõ íå îïóñêàëàñü íèæå óðîâíÿ 111 äîëë. çà áàðð. Îòñóòñòâèå 
íîâûõ ïîðöèé íåãàòèâà ïîçâîëèëî ðóáëþ íå òîëüêî îñòàíîâèòü ïàäåíèå, 
íî è íà÷àòü ñëàáûå ïîïûòêè îòûãðàòü ðàíåå ñäàííûå ïîçèöèè. Âî âòîðîé 
ïîëîâèíå äíÿ êóðñ äîëëàðà ñíèçèëñÿ äî 30,50 ðóá., à áèâàëþòíîé êîðçèíû 
- äî 35,46 ðóá., ïîñëå ýòîãî ìîæíî áûëî íàáëþäàòü äâèæåíèå â 
ãîðèçîíòàëüíîé ïëîñêîñòè ñ óçêèì äèàïàçîíå êîëåáàíèé â ïðåäåëàõ 10 
êîï. 

Îòêðûòèå ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ ïðîõîäèëî íà óðîâíÿõ â÷åðàøíåãî 

Àëåêñåé Åãîðîâ 
egorov_avi@nomos.ru 
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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çàêðûòèÿ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì òîãî, ÷òî èíâåñòîðû ïîêà íå 
îïðåäåëèëèñü ñ äàëüíåéøèì íàïðàâëåíèåì äâèæåíèÿ, à îñíîâíûì 
èíäèêàòîðîì ïî-ïðåæíåìó áóäåò ÿâëÿòüñÿ îáñòàíîâêà íà ãëîáàëüíîì 
âàëþòíîì ðûíêå. Âìåñòå ñ òåì, ñûðüåâîé ñåãìåíò, â êîòîðîì äåëà îáñòîÿò 
äîâîëüíî íåïëîõî, ìîæåò ñòàòü îòëè÷íîé ïîääåðæêîé äëÿ ðóáëÿ. 

Òåíäåíöèÿ ïî ñîêðàùåíèþ çàäîëæåííîñòè áàíêîâ ïåðåä ÖÁ ïðîäëÒåíäåíöèÿ ïî ñîêðàùåíèþ çàäîëæåííîñòè áàíêîâ ïåðåä ÖÁ ïðîäëÒåíäåíöèÿ ïî ñîêðàùåíèþ çàäîëæåííîñòè áàíêîâ ïåðåä ÖÁ ïðîäëÒåíäåíöèÿ ïî ñîêðàùåíèþ çàäîëæåííîñòè áàíêîâ ïåðåä ÖÁ ïðîäëèëàñü èëàñü èëàñü èëàñü 
íåíåíåíåäîëãî.äîëãî.äîëãî.äîëãî.    

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè åæåäíåâíî ñîêðàùàëè îáúåì 
ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñîâ íà àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ. Êðîìå òîãî, 
ïðîøåäøèé íàêàíóíå äåïîçèòíûé àóêöèîí Ìèíôèíà íå ñîáðàë 
äîñòàòî÷íîãî êîëè÷åñòâà çàÿâîê äëÿ ïîëíîãî ðàçìåùåíèÿ âñåé 
ïðåäëàãàåìîé ñóììû, èç ÷åãî ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî áàíêè â 
îæèäàíèè ïîñòóïëåíèÿ â ñèñòåìó ñðåäñòâ áþäæåòà, ïðîäîëæàò ñîêðàùàòü 
èìåþùóþñÿ çàäîëæåííîñòü ïåðåä ìîíåòàðíûìè âëàñòÿìè. Îäíàêî â÷åðà 
áàíêè âíîâü óâåëè÷èëè àêòèâíîñòü íà àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ. Òàê, â 
ðàìêàõ äâóõ àóêöèîíîâ ÖÁ ðàçìåñòèë ïî÷òè 435 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 160 
ìëðä ðóá. äíåì ðàíåå. Èçìåíåíèå ñàëüäî ïî äàííûì îïåðàöèÿì ñêàçàëîñü 
è íà ñóììå îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ, êîòîðàÿ óâåëè÷èëàñü íà 257,3 äî 
óðîâíÿ 1005,6 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ñïðîñ íà ðåñóðñû íà ðûíêå ÌÁÊ 
íåìíîãî ñíèçèëñÿ, ÷òî îòðàçèëîñü íà èõ ñòîèìîñòè. Òàê, ñòàâêà MosPrime 
overnight ñíèçèëàñü äî 5,04%, õîòÿ åùå íà ïðîøëîé íåäåëå äîñòèãàëà 
5,65%. Âìåñòå ñ òåì, ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî â ïîñëåäíåå âðåìÿ 
ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé äëÿ áàíêîâ ðàçíîãî óðîâíÿ ñèëüíî îòëè÷àåòñÿ, è 
MosPrime íå âñåãäà àäåêâàòíî îòðàæàåò ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ.  
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: äîõîäíîñòü èòàëüÿíñêèõ ãîñáóìàã ñíîâà íèæå 7%, ïðè Âíåøíèå ðûíêè: äîõîäíîñòü èòàëüÿíñêèõ ãîñáóìàã ñíîâà íèæå 7%, ïðè Âíåøíèå ðûíêè: äîõîäíîñòü èòàëüÿíñêèõ ãîñáóìàã ñíîâà íèæå 7%, ïðè Âíåøíèå ðûíêè: äîõîäíîñòü èòàëüÿíñêèõ ãîñáóìàã ñíîâà íèæå 7%, ïðè 
ýòîì ôðàíöóçñêèå ãîñîáÿçàòåëüñòâà ñèëüíî ïîòåðÿëè â öåíå íà ýòîì ôðàíöóçñêèå ãîñîáÿçàòåëüñòâà ñèëüíî ïîòåðÿëè â öåíå íà ýòîì ôðàíöóçñêèå ãîñîáÿçàòåëüñòâà ñèëüíî ïîòåðÿëè â öåíå íà ýòîì ôðàíöóçñêèå ãîñîáÿçàòåëüñòâà ñèëüíî ïîòåðÿëè â öåíå íà 
îïàñåíèÿõ ñíèæåíèÿ ðåéòèîïàñåíèÿõ ñíèæåíèÿ ðåéòèîïàñåíèÿõ ñíèæåíèÿ ðåéòèîïàñåíèÿõ ñíèæåíèÿ ðåéòèíãà. íãà. íãà. íãà.     

Ôàêò ïðåðâàâøåãîñÿ sell-off èòàëüÿíñêèõ ãîñáóìàã îò÷àñòè íèâåëèðîâàë 
îáùèå ïàíè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ, à ïîëîæèòåëüíûå íîâîñòè ïî Ãðåöèè 
ñïîñîáñòâîâàëè óêðåïëåíèþ ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû. «Îøèáêà» îò 
S&P ïî ðåéòèíãó Ôðàíöèè îáîøëàñü èíâåñòîðàì äîâîëüíî äîðîãî, ïðè 
ýòîì ñëîæèâøàÿñÿ äèíàìèêà èìååò ïîä ñîáîé îïðàâäàíèå â âèäå 
îïàñåíèé ïî ÷àñòè çàìåäëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ðèñêîâ 
ñóùåñòâåííîãî ðîñòà ãîñäîëãà. 

Åâðîïà â÷åðà îñòàâàëàñü öåíòðîì îáùåãî âíèìàíèÿ. Èòàëüÿíñêèå 
ãîñáóìàãè íàõîäèëèñü ïîä ïðåññèíãîì äî òîãî ìîìåíòà, ïîêà íå áûëî 
àíîíñèðîâàíî, ÷òî àóêöèîí ïî íîâûì ãîäîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ñîñòîÿëñÿ. 
È õîòÿ ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü ïðè ðàçìåùåíèè ñëîæèëàñü íà 
óðîâíå 6,087%, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíûì çíà÷åíèåì ñ ñåíòÿáðÿ 1997 
ãîäà, ïî äðóãèì âûïóñêàì äîõîäíîñòè äâèíóëèñü âíèç. Ïðè ýòîì 
ñîîáùåíèÿ î òîì, ÷òî ÅÖÁ íà÷àë ïîêóïêè èòàëüÿíñêèõ ãîñáóìàã, òàêæå 
ñïîñîáñòâîâàëè òîìó, ÷òî ðîñò èõ äîõîäíîñòåé íå òîëüêî çàòîðìîçèëñÿ, íî 
è ñìåíèëñÿ öåíîâûì ðîñòîì – çà â÷åðàøíèé äåíü ïî êðèâîé èòàëüÿíñêèõ 
ãîñáóìàã óäàëîñü îòûãðàòü â äîõîäíîñòè îò 30 äî 80 á.ï. è âåðíóòü èõ íà 
óðîâåíü íèæå 7% (ïî 2-ëåòíèì ê 6,3% ãîäîâûõ, ïî 10-ëåòíèì – ê 6,86% 
ãîäîâûõ). 

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ñëåäóþùèì «ñëàáûì çâåíîì» îêàçàëèñü 
ôðàíöóçñêèå ãîñáóìàãè, êîòîðûå â÷åðà, ïî ñóòè, îêàçàëèñü «æåðòâîé» 
îøèáî÷íîãî ñîîáùåíèÿ î òîì, ÷òî S&P ñíèæàåò ðåéòèíã Ôðàíöèè, îäíàêî, 
íåñìîòðÿ íà ïîÿâèâøååñÿ îïðîâåðæåíèå, îïàñåíèÿ îáùåãî çàìåäëåíèÿ 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà Ôðàíöèè è îùóòèìîãî ðîñòà ãîñäîëãà (êàê 
îòìå÷àåòñÿ âî â÷åðàøíåì îò÷åòå Åâðîêîìèññèè äî 92% ÂÂÏ ê 2013 ãîäó 
ïî ïðè÷èíå îêàçàíèÿ ôèíàíñîâîé ïîìîùè äðóãèì ñòðàíàì ÅÑ è 
ôðàíöóçñêèì áàíêàì) ñòàëè ïîâîäîì äëÿ ðàñøèðåíèÿ ñïðýäà ê íåìåöêèì 
ãîñáóìàãàì äî 168 á.ï. Îòìåòèì, ÷òî äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ áóìàã Ôðàíöèè 
âûðîñëà çà â÷åðàøíèé äåíü äî 3,46% (ìàêñèìóìà çà ïåðèîä ñ èþëÿ 
òåêóùåãî ãîäà). Ïîäîáíàÿ äèíàìèêà ñòîèìîñòè ãîñäîëãà âûãëÿäèò 
äîâîëüíî êðèòè÷íîé íà ôîíå ïðåäñòîÿùèõ íà ñëåäóþùåé íåäåëå 
ðàçìåùåíèé. 

Â ñåãìåíòå àìåðèêàíñêîãî ãîñäîëãà â÷åðà íàáëþäàëñÿ ðîñò äîõîäíîñòåé 
– ïî 10-ëåòíèì íà 10 á.ï. ïî èòîãàì äíÿ, äî 2,06% ãîäîâûõ. Êðîìå òîãî, 
äîâîëüíî ñëàáûìè îêàçàëèñü èòîãè àóêöèîíà ïî ðàçìåùåíèþ 30-ëåòíèõ 
UST: bid/cover áûë íà óðîâíå 2,4 ïðîòèâ 2,94 â îêòÿáðå, íåñìîòðÿ íà òî, 
÷òî äîõîäíîñòü áûëà 3,2% ãîäîâûõ ïðîòèâ 3,12% â ïðîøëûé ðàç. 
Ïðè÷èíàìè ñíèæåíèÿ ñïðîñà íà «çàùèòíûå» àêòèâû áûëè íîâîñòè èç 
Åâðîïû îá Èòàëèè è Ãðåöèè, à òàêæå äîâîëüíî ñèëüíàÿ ìàêðîñòàòèñòèêà, 
îòðàçèâøàÿ óìåíüøåíèå êîëè÷åñòâà ïîäàííûõ çàÿâîê íà ïîñîáèå ïî 
áåçðàáîòèöå, à òàêæå ìåíüøåå, ÷åì îæèäàëîñü, çíà÷åíèå áþäæåòíîãî 
äåôèöèòà çà îêòÿáðü (98,5 ìëðä äîëë. ïðîòèâ ïðîãíîçíûõ 102,5 ìëðä 
äîëë.). 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Ñåãîäíÿ â öåíòðå âíèìàíèÿ ñíîâà Åâðîïà - â Èòàëèè áóäåò ïðîõîäèòü 
óòâåðæäåíèå Ñåíàòîì ïàêåòà àíòèêðèçèñíûõ ìåð, âñëåä çà êîòîðûì 
äîëæíà ïîñëåäîâàòü îòñòàâêà Ñ.Áåðëóñêîíè. Êðîìå òîãî, ñòàíåò ïîíÿòíî, 
íàñêîëüêî «ïîñïåøíûìè» îêàçàëèñü â÷åðàøíèå ïðîäàæè âî ôðàíöóçñêèõ 
ãîñáóìàãàõ, ëèáî ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ îöåíêà îñòàíåòñÿ â êà÷åñòâå 
«áàçîâîé» íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó. ÑØÀ îòìå÷àþò Äåíü âåòåðàíîâ, â 
ñâÿçè ñ ÷åì òîðãîâ â UST ñåãîäíÿ íå áóäåò. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: äèíàìèêà òîðãîâ îïðåäåëÿëàñü íîâîñòÿìè èç äèíàìèêà òîðãîâ îïðåäåëÿëàñü íîâîñòÿìè èç äèíàìèêà òîðãîâ îïðåäåëÿëàñü íîâîñòÿìè èç äèíàìèêà òîðãîâ îïðåäåëÿëàñü íîâîñòÿìè èç 
Åâðîïû. Åâðîïû. Åâðîïû. Åâðîïû.     

Ïàíèêà, ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ â ñðåäó, íåñêîëüêî ðàññåÿëàñü, íî 
èíâåñòîðû ïðîäîëæàþò  î÷åíü ÷óòêî ðåàãèðîâàòü íà ñîîáùåíèÿ èç 
Åâðîïû. Âîññòàíîâëåíèå ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû íà ãëîáàëüíûõ 
ïëîùàäêàõ ñïîñîáíî îáåñïå÷èòü ïîëîæèòåëüíóþ öåíîâóþ äèíàìèêó 
ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé. 

Íîâîñòíîé ïîòîê èç Åâðîïû îïðåäåëÿë â÷åðàøíþþ äèíàìèêó â ñåãìåíòå 
ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé. Íà÷àëî òîðãîâ õàðàêòåðèçîâàëîñü 
äåïðåññèâíûìè íàñòðîåíèÿìè: ñïðýäû ìåæäó êîòèðîâêàìè ñïðîñà è 
ïðåäëîæåíèÿ áûëè î÷åíü øèðîêèìè, ïåðâûå ñäåëêè ïðîõîäèëè ñ «ãýïîì» 
âíèç íà óðîâíå 1% - 1,5% îòíîñèòåëüíî çàêðûòèÿ ñðåäû. Ñèòóàöèÿ ÷óòü 
óëó÷øèëàñü ñ ïîÿâëåíèåì ñîîáùåíèé èç Åâðîïû, ñâèäåòåëüñòâóþùèõ î 
òîì, ÷òî äèíàìèêà äîõîäíîñòåé èòàëüÿíñêèõ ãîñáóìàã ñìåíèëàñü íà 
ïîíèæàòåëüíóþ. Ïåðâàÿ ðåàêöèÿ èíâåñòîðîâ â ðîññèéñêèå ðèñêè 
ïðîÿâèëàñü â ñóâåðåííûõ áîíäàõ Russia-30, êîòîðûå ñìîãëè 
ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ìàêñèìóì äíÿ íà óðîâíå 118,625% («+50» á.ï. 
îòíîñèòåëüíî ñäåëîê ïðè îòêðûòèè). Âìåñòå ñ òåì, óäåðæàòüñÿ íà ýòèõ 
óðîâíÿõ äî çàêðûòèÿ íå óäàëîñü – ïîâîäîì äëÿ ïðîäàæ âî âòîðîé 
ïîëîâèíå äíÿ ñòàëà íîâîñòü î òîì, ÷òî S&P ñíèæàåò ðåéòèíã Ôðàíöèè. È 
õîòÿ ïîçæå ïîñëåäîâàëî îïðîâåðæåíèå îò àãåíòñòâà, ññûëàþùåãîñÿ íà 
«îøèáêó», îïòèìèçìà â èçáûòêå íå áûëî: ïðè çàêðûòèè êîòèðîâêè Russia-
30 íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 118,375% - 118,5%. 

Êîðïîðàòèâíûé ñåãìåíò ïîëíîñòüþ ïîâòîðÿë äèíàìèêó ñóâåðåííûõ áóìàã, 
íà÷àâ òîðãè êîòèðîâêàìè íà 1-1,5% íèæå ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ. Â òî æå 
âðåìÿ çà ñ÷åò ïîêóïîê, ïðèõîäèâøèõñÿ ãëàâíûì îáðàçîì íà âòîðóþ 
ïîëîâèíó òîðãîâ, óäàëîñü îòûãðàòü ïîðÿäêà 50-75 á.ï. îò äíåâíûõ 
öåíîâûõ ïîòåðü. Â öåëîì, îñíîâíûå èíòåðåñû ó÷àñòíèêîâ 
êîíöåíòðèðîâàëèñü íà áóìàãàõ ñ ìèíèìàëüíûìè ðèñêàìè. Îäíàêî îäíèì 
èç ñàìûõ àêòèâíûõ ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ áûë âûïóñê ÂûìïåëÊîì-22, 
êîòîðûé ïðîÿâèë öåíîâîé ìèíèìóì äèàïàçîíîì 87% - 88% ïðè îòêðûòèè, 
à ìàêñèìóì - ó îòìåòêè 89,25%. 

Õîä ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ áóäóò îïðåäåëÿòüñÿ íàñòðîåíèÿìè, 
ïðåîáëàäàþùèìè íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ. Ïðè ýòîì ïðîÿâëÿþùèéñÿ ñïðîñ 
íà ðèñêîâûå àêòèâû ñïîñîáåí ïîääåðæàòü âîññòàíîâëåíèå êîòèðîâîê è â 
ðîññèéñêèõ åâðîáîíäàõ. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÔÇ â÷åðà îêàçàëèñü ãëàâíûì îáúåêòîì Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÔÇ â÷åðà îêàçàëèñü ãëàâíûì îáúåêòîì Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÔÇ â÷åðà îêàçàëèñü ãëàâíûì îáúåêòîì Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÔÇ â÷åðà îêàçàëèñü ãëàâíûì îáúåêòîì 
ðàñïðîäàæè, ñåãîäíÿ åñòü âîçìîæíîñòü äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ öåí.ðàñïðîäàæè, ñåãîäíÿ åñòü âîçìîæíîñòü äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ öåí.ðàñïðîäàæè, ñåãîäíÿ åñòü âîçìîæíîñòü äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ öåí.ðàñïðîäàæè, ñåãîäíÿ åñòü âîçìîæíîñòü äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ öåí.    

Èíâåñòîðû â ðóáëåâûå îáëèãàöèè, îáåñïîêîåííûå óñèëèâàþùèìñÿ 
äàâëåíèåì íà ðóáëü, èñïîëüçîâàëè ëþáûå âîçìîæíîñòè äëÿ ñîêðàùåíèÿ 
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ïîçèöèé, íå ïðèäàâàÿ îñîáîãî âíèìàíèÿ ìàñøòàáàì îòðèöàòåëüíûõ 
ïåðåîöåíîê.  

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå â÷åðà ïðåîáëàäàë ïåññèìèçì, îòðàæàþùèéñÿ â 
ïåðâóþ î÷åðåäü íà ñåãìåíòå ÎÔÇ, êîòîðûé â÷åðà îùóòèë îòðèöàòåëüíóþ 
ïåðåîöåíêó, äîñòèãàâøóþ 1% â âûïóñêàõ äëèííîé äþðàöèè. Â ñðåäíåì æå 
ëèêâèäíûå ãîñáóìàãè ïîòåðÿëè îò 20 äî 60 á.ï. Êîðïîðàòèâíûé ñåãìåíò 
îòðåàãèðîâàë íà äàâëåíèå âíåøíåãî íåãàòèâà è ðåçêîå îñëàáëåíèå ðóáëÿ 
äîâîëüíî ïàññèâíî ïî ïðè÷èíå îãðàíè÷åííîé ëèêâèäíîñòè. Âìåñòå ñ òåì, 
âûïóñêè, êîòîðûå ñòàíäàðòíî ÿâëÿþòñÿ ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ (ÌÒÑ, ÂÊ-
Èíâåñò, ÌÌÊ), òåðÿëè â öåíå ïîðÿäêà 15-20 á.ï. Ñðåäè òåõ, êòî çàêîí÷èë 
â÷åðàøíèé äåíü öåíîâûì ðîñòîì, îáëèãàöèè ÐÆÄ-15, ÐÆÄ-16 è ÂÝÁ-9. 

Ñåãîäíÿ, êàê ìû ïîëàãàåì, ó÷àñòíèêè ðûíêà ïðåäïðèìóò ïîïûòêó îòûãðàòü 
â÷åðàøíèå ïîòåðè â ÎÔÇ. 
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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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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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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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сотрудники не могут гарантировать абсолютные точность, полноту и достоверность такой информации и не несут ответственности за 

возможные потери клиента в связи с ее использованием. Оценки и мнения, представленные в настоящем документе, основаны 

единственно на заключениях аналитиков Банка в отношении анализируемых ценных бумаг и эмитентов. Вознаграждение аналитиков не 
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содержится в настоящем документе, или исправлять возможные неточности. Сделки, совершенные в прошлом и упомянутые в 
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