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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,95% 3 -142

Russia-30 4,15% 5 -68

ОФЗ 25068 6,83% 13 -29

ОФЗ 25077 7,45% 7 n/a

Газпрнефт4 8,04% 1 237

РЖД-10 7,02% 5 -33

АИЖК-8 7,69% 0 -27

ВЭБ 08 7,18% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,00% -2 14

МосОбл-8 8,01% -1 -51

Мгор62 6,85% 8 -58

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,51% 0 -20

iTRAXX XOVER S15 5Y 798,00 34 360

CDX XO  5Y 257,10 12 92

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 493,19 -1,6% -11,5%

RTS 1 566,64 -3,6% -11,5%

S&P 500 1 162,27 0,7% -7,6%

DAX 5 072,33 -2,3% -26,6%

NIKKEI 8 535,67 -2,3% -17,5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 114,23 0,0% 26,3%

Нефть WTI 88,19 1,1% -1,8%

Золото 1 815,30 -2,2% 29,2%

Никель LME 3 M 21 587 2,2% -11,2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ñîãëàñíî ïðåäâàðèòåëüíîìó ãðàôèêó àóêöèîíîâ ïî ÎÔÇ â 4 êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà, îïóáëèêîâàííîìó 
Ìèíôèíîì, íà îêòÿáðü çàïëàíèðîâàíî ÷åòûðå àóêöèîíà îáùèì îáúåìîì 40 ìëðä ðóá., íà íîÿáðü íàìå÷åíî 
ïðîâåäåíèå ÷åòûðåõ àóêöèîíîâ íà îáùóþ ñóììó 40 ìëðä ðóá., íà äåêàáðü çàïëàíèðîâàí ïîêà îäèí àóêöèîí 
íà 10 ìëðä ðóá. 

Êðîìå òîãî, Ìèíôèí çàÿâèë î ñîêðàùåíèè îáúåìà ïðåäëîæåíèÿ íà ñåíòÿáðüñêèõ àóêöèîíàõ. Òàê, îáúåì 
ïðåäëîæåíèÿ íà êàæäîì èç ïðåäñòîÿùèõ â òåêóùåì ìåñÿöå àóêöèîíîâ (14, 21 è 28 ñåíòÿáðÿ) ñîêðàùåí äî 10 
ìëðä ðóá. ñ 35, 40 è 40 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. 

Дата Срок Объем Дата Срок Объем Дата Срок Объем

5 окт 6 лет 15 2 ноя 10 лет 10 7 дек 6 лет 10

12 окт 10 лет 10 9 ноя 6 лет 10 14 дек

19 окт 4 года 10 16 ноя 4 года 10 21 дек

26 окт 7 лет 10 23 ноя 10 лет 10

ИТОГО 45 ИТОГО 40 ИТОГО 10

Октябрь Ноябрь Декабрь
Аукционы по ОФЗ 

 

Èñòî÷íèê: Ìèíôèí ÐÔ 

 Ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå Ìèíôèíà ÐÔ, ïðîôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà çà ÿíâàðü-àâãóñò 2011 ãîäà 
ñîñòàâèë 759 ìëðä ðóá. Îáúåì ïîñòóïèâøèõ äîõîäîâ ñîñòàâèë 7220,43 ìëðä ðóá. èëè 70,1% ê îáùåìó îáúåìó 
äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, óòâåðæäåííîìó ÔÇ «Î ôåäåðàëüíîì áþäæåòå íà 2011 ãîä è íà ïëàíîâûé 
ïåðèîä 2012 è 2013 ãîäîâ». Êàññîâîå èñïîëíåíèå ðàñõîäîâ ñîñòàâèëî 6461,43 ìëðä ðóá. èëè 58,6% ê 
îáùåìó îáúåìó ðàñõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, óòâåðæäåííîìó çàêîíîì î áþäæåòå. 

 Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä ïî-ïðåæíåìó íàñòàèâàåò íà ïîâûøåíèè òàðèôîâ íà ãàç íà Óêðàèíå äëÿ 
ïðîäîëæåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîòðóäíè÷åñòâà ñî ñòðàíîé. Ïðåäñåäàòåëü ÌÂÔ â Óêðàèíå Ì.Àëüåð ïîä÷åðêíóë, 
÷òî ÌÂÔ ñîãëàñåí ñ íåîáõîäèìîñòüþ çàùèùàòü ìàëîîáåñïå÷åííûå ñëîè íàñåëåíèÿ ïðè ðîñòå öåí íà 
ýíåðãîíîñèòåëè, îäíàêî ïðîòèâ ñóáñèäèðîâàíèÿ ãðàæäàí, êîòîðûì ïî ñèëàì îïëà÷èâàòü ãàç ïî áîëåå 
âûñîêèì öåíàì. Â ñâÿçè ñ ýòèì îí íàïîìíèë, ÷òî ïåðâîíà÷àëüíî ïðàâèòåëüñòâî îáÿçàëîñü ïîâûñèòü òàðèôû 
íà ãàç íà 50% åùå â àïðåëå òåêóùåãî ãîäà, íî â ïîñëåäóþùåì ýòè òðåáîâàíèÿ áûëè ñìÿã÷åíû. Âìåñòå ñ òåì, 
êðóã îáñóæäàåìûõ âîïðîñîâ íå ñâîäèòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî ê ðîñòó ãàçîâûõ òàðèôîâ - ñïåöèàëèñòû ÌÂÔ 
ïðîäîëæàþò äèñêóññèè ñ óêðàèíñêèì ïðàâèòåëüñòâîì ïî ïîâîäó ïàðàìåòðîâ ãîñáþäæåòà íà 2012 ãîä. Ïðè 
ýòîì Ì.Àëüåð îòìåòèë, ÷òî â áóäóùåì ãîäó îæèäàåòñÿ áþäæåòíûé äåôèöèò â ðàçìåðå 2,5% ÂÂÏ, òîãäà êàê â 
2011 ãîäó - 3,5%. /Èíòåðôàêñ/  

 Ïðàâèòåëüñòâåííàÿ êîìèññèÿ ïî áþäæåòíûì ïðîåêòèðîâêàì 12 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà ïðèíÿëà äâà êëþ÷åâûõ 
ðåøåíèÿ:  

• èçìåíèòü ïåðèîä ðåãóëèðîâàíèÿ òàðèôîâ äëÿ åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé - íå ñ 1 ÿíâàðÿ ïî 31 äåêàáðÿ 
êàæäîãî ãîäà, à ñ 1 èþëÿ ïî 30 èþíÿ. Èñêëþ÷åíèå íà 2012 ãîä áóäåò ñäåëàíî òîëüêî äëÿ ÐÆÄ  - 
ïîâûøåíèå òàðèôîâ îñòàíåòñÿ ñ 1 ÿíâàðÿ. 

• èíäåêñèðîâàòü òàðèôû äëÿ åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé íà óðîâíå èíôëÿöèè (òî åñòü íà 6%, ñîãëàñíî 
îôèöèàëüíîìó ïðîãíîçó ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ). Èñêëþ÷åíèå ñäåëàíî äëÿ öåí íà ãàç – 
èíäåêñàöèÿ 15%, íî äàííîå ïîâûøåíèå, ïî ñëîâàì ïåðâîãî âèöå-ïðåìüåðà ÐÔ Èãîðÿ Øóâàëîâà, áóäåò 
ñîïðîâîæäàòüñÿ ðîñòîì ÍÄÏÈ íà ãàç (òî åñòü äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû «Ãàçïðîìà» áóäóò èçúÿòû). 
/Èíòåðôàêñ/ 
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Купоны, оферты, размещения 
 Ñòàâêà 5-8 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 ÎÀÎ «Àêðîí» óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 8,2% ãîäîâûõ. Êóïîííûé 

äîõîä íà îäíó öåííóþ áóìàãó âûïóñêà çà ñîîòâåòñòâóþùèå êóïîííûå ïåðèîäû ñîñòàâèò 40,89 ðóá. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ Ãàçïðîìáàíêà óòâåðäèë ðåøåíèå î ñåìè âûïóñêàõ îáëèãàöèé ñåðèé 06 - 12 íà îáùóþ 
ñóììó 70 ìëðä ðóá. (10 ìëðä ðóá. êàæäûé). 

 ÞíèÊðåäèò Áàíê óñòàíîâèë ñòàâêó 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì ñåðèè 01-ÈÏ îáúåìîì 5 
ìëðä ðóá. â ðàçìåðå 8,2% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà, îáúÿâëåííûé ïðè îòêðûòèè êíèãè 
çàÿâîê, íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 8,0–8,2% ãîäîâûõ. Òåõíè÷åñêîå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèîííîãî çàéìà 
çàïëàíèðîâàíî íà 14 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé ñîñòàâèò 5 ëåò. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ «Ãàçïðîìáàíêà» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 7 âûïóñêîâ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 70 
ìëðä ðóá. ïî 10 ìëðä ðóá. êàæäûé. Ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé ñåðèé 06 è  07 ñîñòàâèò 4 ãîäà, ñåðèé 08, 09 
è 10 - 5 ëåò, ñåðèè 11 - 7 ëåò, ñåðèè 12 - 10 ëåò. Âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé íå 
ïðåäóñìîòðåíà. 

 ÎÀÎ «ÐÆÄ» â ðàìêàõ îôåðòû âûêóïèë 14,848 ìëí îáëèãàöèé ñåðèè 13 îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. (èëè 98,99% 
âûïóñêà). 

 Âëàäåëüöû îáëèãàöèé ÎÎÎ «Ýëåìåíò Ëèçèíã» ñåðèè 02 îáúåìîì 2,3 ìëðä ðóá. íå ïðåäúÿâèëè ê âûêóïó ïî 
îôåðòå íè îäíîé öåííîé áóìàãè âûïóñêà.  

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè ÓÁÐèÐ ñåðèé ÁÎ-01-ÁÎ-04 îáùèì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé 
ñïèñîê «Â» ÌÌÂÁ. Êàê ñîîáùàëîñü ðàíåå, áèðæåâûå îáëèãàöèè óêàçàííûõ âûïóñêîâ äîïóùåíû ê òîðãàì â 
ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ íà ÌÌÂÁ 9 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà.  

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè Òàòôîíäáàíêà ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À» ïåðâîãî 
óðîâíÿ ÌÌÂÁ. Äî ýòîãî òîðãè îáëèãàöèÿìè óêàçàííûõ âûïóñêîâ ïðîõîäèëè â ðàçäåëå «Âíåñïèñî÷íûå». 

 Îáëèãàöèè ÎÀÎ «Ïîëèïëàñò» ñåðèè 02 îáúåìîì 800 ìëí ðóá. ñ 13 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà íà ÌÌÂÁ íà÷íóò 
òîðãîâàòüñÿ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Á». 

 

 Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî èïîòå÷íûì îáëèãàöèÿì Áàíêà ÂÒÁ 24 ñåðèè 2-ÈÏ êëàññà «À» è «Á» êðåäèòíûé 

ðåéòèíã «Âàà1». Íàïîìíèì, äàííûå âûïóñêè çàðåãèñòðèðîâàíû Áàíêîì Ðîññèè 1 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà. ÂÒÁ 24  
ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå 3,333 ìëí îáëèãàöèé ñåðèè 2-ÈÏ êëàññà «À» è 1,667 ìëí 
îáëèãàöèé ñåðèè 2-ÈÏ êëàññà «Á». Äàòà ïîãàøåíèÿ âûïóñêîâ - 26 íîÿáðÿ 2043 ãîäà. Ïîãàøåíèå 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷àñòÿìè. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ñâÿçü-Áàíê óâåëè÷èë ëèìèò êðåäèòîâàíèÿ ÎÀÎ «ÂÝÁ-ëèçèíã» â ðàìêàõ îòêðûòîé äî íîÿáðÿ 2015 ãîäà 
âîçîáíîâëÿåìîé êðåäèòíîé ëèíèè äî 8 ìëðä ðóá. Ñðåäñòâà ïëàíèðóåòñÿ íàïðàâèòü íà ôèíàíñèðîâàíèå è 
ðåôèíàíñèðîâàíèå ëèçèíãîâûõ êîíòðàêòîâ, à òàêæå îáåñïå÷åíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè Êîìïàíèè. 
/Finambonds/ 
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Ñáåðáàíê «çàøåë» â Åâðîïó íà ïåðñïåêòèâó? 

Ñáåðáàíê â÷åðà ïðåäñòàâèë èíôîðìàöèþ î ñäåëêå ïî ïðèîáðåòåíèþ 100% Volksbank International (âåäåò 
äåÿòåëüíîñòü â Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïå, ðóìûíñêîå ïîäðàçäåëåíèå íå ïîäïàäàåò ïîä ñäåëêó), êîòîðóþ 
ïëàíèðóåòñÿ çàêðûòü, â ëó÷øåì ñëó÷àå, â 4 êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà, íî íå ïîçäíåå 15 ôåâðàëÿ 2012 ãîäà. 
Îðèåíòèðîâî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñäåëêè – 585-645 ìëí åâðî. Ïðè ýòîì Áàíê çàìåíèò ñóùåñòâóþùåå ôîíäèðîâàíèå 
àêöèîíåðîâ – ÷èñòûé îòòîê ôîíäèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû Ñáåðáàíêà îãðàíè÷åí 2 ìëðä åâðî. Íàïîìíèì, ÷òî 
ïðèîáðåòàåìûé Áàíê îáëàäàåò 291 îòäåëåíèÿìè â 8 ñòðàíàõ (âõîäèò â òîï-10 â Õîðâàòèè, ×åõèè, Ñëîâàêèè, 
Áîñíèè è äð.).  

Ñäåëêà îêàæåò ñëåäóþùåå âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëè Ñáåðáàíêà: ñîâîêóïíûå àêòèâû Áàíêà âûðàñòóò íà 4%, RWA 
(risk weighted assets) íà 7 ìëðä åâðî, äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà 1 óðîâíÿ èçìåíèòñÿ íà 0,5%. Îòìåòèì, ÷òî 
ïðèîáðåòåíèå Volksbank âõîäèò â ñòðàòåãèþ Ñáåðáàíêà, êîòîðóþ ìû ðàññìàòðèâàëè â ñâîåì îáçîðå îò 23 
àâãóñòà (http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_23_08_2011.pdf). Äàííîå ïðèîáðåòåíèå, íà íàø âçãëÿä, ñòîèò 
ðàññìàòðèâàòü êàê ñòðàòåãè÷åñêèé øàã â âûõîäå Ñáåðáàíêà íà ìåæäóíàðîäíûå ðûíêè, ïîñêîëüêó ôèíàíñîâûå 
ìåòðèêè Volksbank – íèçêîå êà÷åñòâî àêòèâîâ ïðèîáðåòàåìîãî áàíêà (NPL íà óðîâíå îêîëî 15%) è åãî ñëàáàÿ 
ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè âêóïå ñ íåîáõîäèìîñòüþ åãî ôîíäèðîâàíèÿ ïîêà ãîâîðÿò íå â ïîëüçó äàííîé 
ïîêóïêè. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

Áàíê «Ñàíêò Ïåòåðáóðã»: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Ñåãîäíÿ óòðîì Áàíê «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» ïðåäñòàâèë ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî 
ÌÑÔÎ. Êëþ÷åâûìè èòîãàìè äåÿòåëüíîñòè Áàíêà â ÷àñòè ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ñòàëè: 

• Ðîñò ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ íà 11,7% äî 6,8 ìëðä ðóá. ê 1 ïîëóãîäèþ 2010 ãîäà, ïðè÷åì çà 2 
êâàðòàë 2011 ãîäà îíè ñîñòàâèëè 3,5 ìëðä ðóá., ÷òî ïðåâûøàåò ðåçóëüòàòû 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà íà 
7,7%, 2 êâàðòàëà 2010 ãîäà – íà 17,6%. Óðîâåíü NIM çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 5,1% 
ïðîòèâ 4,9% ïî èòîãàì 2010 ãîäà. 

• Óâåëè÷åíèå ÷èñòûõ êîìèññèîííûõ äîõîäîâ íà 23% äî 938,8 ìëí ðóá. ê ÿíâàðþ-èþíþ 2010 ãîäà (çà 2 
êâàðòàë 2011 ãîäà ê 1 êâàðòàëó ïðèðîñò 13,8% äî 499,7 ìëí ðóá., à êî 2 êâàðòàëó 2010 ãîäà - 17,2%). 
Îñíîâíîé ïðè÷èíîé ðîñòà ñòàëî óâåëè÷åíèå îáúåìà äîõîäîâ ïî ãàðàíòèÿì è àêêðåäèòèâàì. 

• Ñíèæåíèå ðåçóëüòàòà îò îïåðàöèé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ íà 26,5% äî 540,7 ìëí ðóá. (äîõîäû îò 
îïåðàöèé ñ èíîñòðàííûìè âàëþòàìè 376,9 ìëí ðóá., îò îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè – 163,8 ìëí ðóá.). 
Êðîìå òîãî, âî 2 êâàðòàëå 2011 ãîäà Áàíêîì áûëè ïðèçíàíû ðàçîâûå äîõîäû îò öåííûõ áóìàã, 
èìåþùèõñÿ â íàëè÷èè äëÿ ïðîäàæè, â îáúåìå 879,3 ìëí ðóá., êîòîðûå áûëè ïîëó÷åíû â ïðîöåññå 
ðåîðãàíèçàöèè ÌÌÂÁ. 

• Ïîëîæèòåëüíîå èçìåíåíèå äîõîäîâ äî âû÷åòà ðåçåðâîâ è íàëîãîâ (çà èñêëþ÷åíèåì äîõîäîâ îò öåííûõ 
áóìàã, èìåþùèõñÿ â íàëè÷èè äëÿ ïðîäàæè): íà 11,9% äî 8,6 ìëðä ðóá. 

• Ðîñò îïåðàöèîííûõ çàòðàò íà 38,0% äî 2,7 ìëðä ðóá. èç-çà óâåëè÷åíèÿ ðàñõîäîâ íà îïëàòó òðóäà, íà 
àìîðòèçàöèþ, ðåìîíò è ñîäåðæàíèåì îñíîâíûõ ñðåäñòâ, à òàêæå íà IT. Íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà îòíîøåíèå 
èçäåðæåê ê äîõîäàì ñîñòàâèëî 28,8% (30,0% çà 2010 ãîä). Öåëåâîé ïîêàçàòåëü Áàíêà - 30-35%.  

• Çàìåòíîå óâåëè÷åíèå ðàçìåðà ÷èñòîé ïðèáûëè íà 298,9% äî 4,5 ìëðä ðóá. (çà 2 êâàðòàë 2011 ãîäà 2,4 
ìëðä ðóá. «+15,1%» ê 1 êâàðòàëó; «+209,4%» êî 2 êâàðòàëó 2010 ãîäà). Ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà (ROÀE) 
çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñîñòàâèëà 29,8% (15,3% â 2010 ãîäó). ROAE çà 2 êâàðòàë 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 30,7%. 

• Ðîñò àêòèâîâ íà 7,1% äî 292,1 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî 2010 ãîäà è íà 3,4% â ñðàâíåíèè ñ 1 êâàðòàëîì 
2011 ãîäà.  



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
13 сентября 2011 года 

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

5

• Óâåëè÷åíèå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íà 7,8% äî 218,0 ìëðä ðóá. ê 2010 ãîäó è íà 2,4% îòíîñèòåëüíî 1 
êâàðòàëà 2011 ãîäà. Êðåäèòû êîðïîðàòèâíûì êëèåíòàì ñîñòàâèëè 93,5% ïîðòôåëÿ (èëè 203,7 ìëðä ðóá.), 
ôèçè÷åñêèì ëèöàì – 6,5% (èëè 14,3 ìëðä ðóá.). 

• Ñîêðàùåíèå äîëè ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ äî 4,6% îò âñåãî ïîðòôåëÿ ïðîòèâ 5,1% â 2010 ãîäó è 5,2% - 
â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà. Äîëÿ ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ êîðïîðàòèâíûì êëèåíòàì - 4,4%, ôèçè÷åñêèì 
ëèöàì – 8,1%. Äîëÿ îáåñöåíåííûõ, íî íå ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ âîçðîñëà äî 6,2% âñåãî ïîðòôåëÿ 
ïðîòèâ 5,9% â 2010 ãîäó, 6,3% - â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà.  

• Ñíèæåíèå óðîâíÿ ðåçåðâîâ ïîä îáåñöåíåíèå êðåäèòîâ äî 9,0% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ 
9,6% â 2010 ãîäó. Îò÷èñëåíèÿ â ðåçåðâû ïðîäîëæàþò ñíèæàòüñÿ: âî 2 êâàðòàëå 2011 ãîäà îíè ñîñòàâèëè 
221 ìëí ðóá. («-70,2%» ê  1 êâàðòàëó 2011 ãîäà).   

• Óâåëè÷åíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è êàïèòàëà íà 13,0% äî 32,3 ìëðä ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 ÿíâàðÿ 2010 
ãîäà, ãëàâíûì îáðàçîì, çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë Áàíêà âûðîñ äî 39,1 
ìëðä ðóá. («+9,1%» ïî ñðàâíåíèþ ñ 2010 ãîäîì; «+4,5%» îòíîñèòåëüíî 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà). Ïî 
ñîñòîÿíèþ íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà Áàíêà â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè 
Áàçåëüñêîãî êîìèòåòà ñîñòàâèëà 12,5%, â òîì ÷èñëå äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà ïåðâîãî óðîâíÿ – 9,7%.  

• Ðîñò ñðåäñòâ êëèåíòîâ íà 5% äî 212,2 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî 2010 ãîäà è íà 6,1% - ïî ñðàâíåíèþ c 1 
êâàðòàëîì 2011 ãîäà. Íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà äîëÿ ñðåäñòâà êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ ñîñòàâèëà 64,8%, 
ñðåäñòâà ôèçè÷åñêèõ ëèö - 35,2%. Çà ÿíâàðü-èþíü 2011 ãîäà îáúåì ñðåäñòâ ôèçè÷åñêèõ ëèö 
óâåëè÷èëñÿ íà 3,0%, îáúåì ñðåäñòâ þðèäè÷åñêèõ ëèö - íà 6,1%. Äîëÿ ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åííûõ íà ðûíêàõ 
êàïèòàëà, ñîñòàâèëà 9,6% îáùåãî îáúåìà ïàññèâîâ (10,8% íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà). 

Áîëåå äåòàëüíûé êîììåíòàðèé ïî ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòàì Áàíêà çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà áóäåò ïðåäñòàâëåí 
ïîñëå êîíôåðåíö-çâîíêà ñ ìåíåäæìåíòîì, êîòîðûé ñîñòîèòñÿ ñåãîäíÿ. /www.bspb.ru/ 

 

Ðàéôôàéçåíáàíê ïîäòâåðäèë ïîçèòèâíóþ îò÷åòíîñòü â Ðîññèè. 
Â÷åðà Ðàéôôàéçåíáàíê (Ðîññèÿ) ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì ïîçèòèâíóþ îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 
ãîäà. Îò÷àñòè åãî ðåçóëüòàòû ìû ðàññìàòðèâàëè â íàøåì îáçîðå îò 26 àâãóñòà 2011 ãîäà 
(http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_26_08_2011.pdf) â ðàìêàõ îò÷åòà ìåæäóíàðîäíîé Ãðóïïû Ðàéôôàéçåíáàíêà 
(Raiffeisen Bank International, RBI). Îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî ðàíåå ïðåäîñòàâëåííûå äàííûå ïî ðîññèéñêîìó 
ñåãìåíòó íåìíîãî îòëè÷àþòñÿ îò êîíñîëèäèðîâàííîé îò÷åòíîñòè ÇÀÎ Ðàéôôàéçåíáàíê. Êàñàåòñÿ ýòî 
ïîêàçàòåëåé ìàðæèíàëüíîñòè / ðåíòàáåëüíîñòè è, íà íàø âçãëÿä, îáóñëîâëåíî ðàçíîé âàëþòîé îò÷åòíîñòè, à 
òàêæå ìåòîäîëîãèåé ðàñ÷åòà.  

Ïîñêîëüêó îñíîâíûå òåíäåíöèè ìû óæå ðàññìîòðåëè ðàíåå, èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, áîëåå 
ïîäðîáíàÿ èíôîðìàöèÿ ïî êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ. Òàê, íåñêîëüêî èçìåíèëàñü åãî ñòðóêòóðà: Áàíê àêòèâíåå â 1 
ïîëóãîäèè 2011 ãîäà êðåäèòîâàë ôèçè÷åñêèõ ëèö, ïðîèçâîäñòâåííûå è ãîðíîäîáûâàþùèå ïðåäïðèÿòèÿ, â 
ðåçóëüòàòå ÷åãî èõ äîëè óâåëè÷èëèñü äî 26,4%, 25,4% è 8,6% (25,2%, 24,3% è 5,5% ñîîòâåòñòâåííî). Ïðè ýòîì 
äîëè ñåãìåíòîâ íåäâèæèìîñòè è òîðãîâëè ñîêðàòèëèñü äî 18,2% è 10,8% (21,6% è 12,1% ñîîòâåòñòâåííî íà 1 
ÿíâàðÿ 2011 ãîäà). Â öåëîì, ñ òî÷êè çðåíèÿ îòðàñëåâîé ñòðóêòóðû, íà íàø âçãëÿä, èçìåíåíèÿ â ïîðòôåëå 
ñìîòðÿòñÿ ïîçèòèâíî. Ïî ãåîãðàôèè ðàñïðåäåëåíèÿ îñíîâíîé îáúåì âûäà÷è (áîëåå 50%) ïðèõîäèòñÿ íà Ìîñêâó, 
îñòàëüíîå - íà Ñèáèðü (12%), Âîëæñêèé îêðóã (11%), Ñåâåðî-çàïàäíûé îêðóã (9,7%) è äðóãèå îêðóãà. ×òî 
êàñàåòñÿ âàëþòíîé ñîñòàâëÿþùåé, òî íà íåå ïðèõîäèòñÿ äîâîëüíî ñóùåñòâåííûé îáúåì - ïîðÿäêà 50% 
ïîðòôåëÿ. Ïîñëåäíåå îò÷àñòè ñìÿã÷àåòñÿ âàëþòíûì ôîíäèðîâàíèåì, â òîì ÷èñëå îò ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû. 

Â «ïëþñ» Áàíêó ìîæíî îòìåòèòü çàìåòíîå óëó÷øåíèå êà÷åñòâà àêòèâîâ – óðîâåíü NPL ñîêðàòèëñÿ äî 7,2% 
ïðîòèâ 8,8% íà íà÷àëî ãîäà è 11,2% íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà. Ïðè ýòîì íåáîëüøîå óìåíüøåíèå 
íàáëþäàåòñÿ íå òîëüêî â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè, íî è â äåíåæíîì, ïîçèòèâíûé ýôôåêò ÷åãî óñèëèâàåòñÿ çà 
ñ÷åò ðîñòà ïîðòôåëÿ íà óðîâíå «+8%». Îòìåòèì, ÷òî õîòÿ äèíàìèêà íà óðîâíå ñðåäíåîòðàñëåâîãî çíà÷åíèÿ, ýòî 
âñå æå âûøå, ÷åì ó ÞíèÊðåäèò Áàíêà («+4%»). Òàêæå â ïîëüçó Ýìèòåíòà ãîâîðèò è ðîñò ìàðæèíàëüíîñòè 
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äåÿòåëüíîñòè: ïîêàçàòåëü NIM âûðîñ äî 4,8% ïðîòèâ 4,4% çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. Ïîñëåäíåå 
ïîçèòèâíî âûäåëÿåò Áàíê íå òîëüêî íà ôîíå ÞíèÊðåäèò Áàíêà, ó êîòîðîãî ïîêàçàòåëü ñíèæàåòñÿ, íî è èäåò â 
öåëîì âðàçðåç ñ îáùåðûíî÷íîé òåíäåíöèåé. 

Международные рейтинги (M / S&P / F)

Балансовые показатели,                               
млрд руб. 2009 2010 1H2010 1H2011 Изменение, % 2009 2010 1H2010 1H2011 Изменение, %

ASSETS 482,3 575,0 n/a 560,7 -2% 512,7 508,3 510,9 546,1 7%

Cash and cash equivalents 22,9 31,2 n/a 19,3 -38% 145,2 84,3 61,2 116,4 38%

% assets 4,7% 5,4% n/a 3,4% --- 28,3% 16,6% 12,0% 21,3% ---

Loans 341,7 386,2 n/a 402,3 4% 244,5 283,6 246,3 310,9 10%

Loans (gross) 356,4 401,5 n/a 419,4 4% 270,3 310,5 272,4 336,5 8%

% assets 70,8% 67,2% n/a 71,8% --- 47,7% 55,8% 48,2% 56,9% ---

NPL (>90дн.) 5,5% 4,6% n/a n/a --- 10,1% 8,8% 11,2% 7,2% ---

allowance for loan impairment 4,1% 3,8% n/a 4,1% --- 9,5% 8,7% 9,6% 7,6% ---

Customer accounts 281,4 330,4 n/a 299,9 -9% 259,1 286,7 258,8 345,9 21%

% assets 58,4% 57,5% n/a 53,5% --- 50,5% 56,4% 50,7% 63,3% ---

EQUITY 59,8 69,8 n/a 77,5 11% 79,1 85,9 81,7 88,4 3%

% assets 7,8% 12,1% n/a 13,8% --- 15,4% 16,9% 16,0% 16,2% ---

Total Capital Adequacy Ratio* 15,1% 16,3% 13,7% 15,0% --- 18,0% 16,2% 16,6% 16,1% ---

Показатели прибыльности, млрд руб. 2009 2010 1H2010 1H2011 Изменение, % 2009 2010 1H2010 1H2011 Изменение, %

Net interest income 15,8 22,6 10,5 11,4 8% 30,8 22,3 10,6 12,0 13%

Fee and commission income 5,5 5,8 2,8 3,2 13% 7,7 8,5 4,3 4,7 11%

Provisions charge for loan impairment -9,1 -5,1 -3,0 -2,5 -18% -15,3 -4,8 -2,0 -0,02 -99%

Operating income** 26,3 27,4 12,0 17,7 48% 38,6 32,3 15,3 17,9 17%

Operating expenses -8,9 -9,5 -4,6 -4,7 3% -16,7 -18,1 -8,4 -9,2 10%

Profit for the period 6,7 10,1 3,5 8,4 140% 5,4 7,3 3,7 6,8 80%

Качественные показатели  деятельности 2009 2010 1H2010 1H2011 Изменение, % 2009 2010 1H2010 1H2011 Изменение, %

RoAА 1,2% 1,9% n/a 3,0% n/a 1,0% 1,4% 1,5% 2,6% 1,1%

RoАE 11,8% 15,6% n/a 22,8% n/a 7,1% 8,8% 9,3% 15,5% 6,2%

NIM 3,3% 4,6% n/a 4,3% n/a n/a n/a 4,4% 4,8% 0,4%

Cost / Income 33,7% 34,8% 38,2% 26,6% -12% 43,2% 56,0% 54,6% 51,4% -3,2%

** Net profit before tax + Provisions charge for loan impairment + Operating expenses

Райффайзенбанк

Ваа3 / ВВВ / ВВВ+

Отдельные финансовые показатели банков за 1 полугодие 2011 года (МСФО)

* Для ЮниКредит Банка данные приведены по РСБУ (Н1)

- / BBB / BBB+

ЮниКредит Банк

 
Èñòî÷íèê: äàííûå áàíêîâ, Ðàñ÷åò ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Â ôîíäèðîâàíèè ìû âûäåëÿåì äâå êëþ÷åâûå òåíäåíöèè. Âî-ïåðâûõ, ñîêðàùåíèå äîëè RBI â îáÿçàòåëüñòâàõ ñ 
20,2% íà íà÷àëî ãîäà äî 16,3% íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà. Ðàñòóùàÿ ñàìîñòîÿòåëüíîñòü Áàíêà íà ôîíå íå 
âïîëíå áëàãîïðèÿòíîé ñèòóàöèè â Åâðîïå è ñëóõîâ êàñàòåëüíî Societe Generale ñìîòðèòñÿ êàê ïîçèòèâíûé 
ìîìåíò, îñîáåííî ñ ó÷åòîì óæå óïîìÿíóòîãî ðîñòà NIM. Òàêèì îáðàçîì, ïðîèçîøëî äîñòàòî÷íî óñïåøíîå 
çàìåùåíèå çà ñ÷åò àêòèâíîãî ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ êëèåíòîâ. Âî-âòîðûõ, ïðîèñõîäèë íå òîëüêî ðîñò ñðåäñòâ 
þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö, íî è íàáëþäàëîñü ñìåùåíèå àêöåíòà â ïîëüçó äåïîçèòîâ, òî åñòü ïîâûøàëñÿ 
«êà÷åñòâåííûé» óðîâåíü ôîíäèðîâàíèÿ. Íàèáîëåå áûñòðî ðîñëè äåïîçèòû þðëèö – «+ 42%» (ñ 57 ìëðä ðóá. äî 
81 ìëðä ðóá.), â òî âðåìÿ êàê ñîâîêóïíûå ñðåäñòâà êëèåíòîâ óâåëè÷èëèñü íà 21% (ñ 259 ìëðä ðóá. äî 346 ìëðä 
ðóá.). 

Â êà÷åñòâå íåãàòèâíîãî ìîìåíòà îòìåòèì íåáîëüøîå ñîêðàùåíèå äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà äî 16,1% (16,2% íà 
íà÷àëî ãîäà, 16,6% íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà). 

Â öåëîì, êàê ìû îòìå÷àëè â íàøåì ïðåäûäóùåì îáçîðå, Áàíê ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì âïîëíå ïîçèòèâíûå 
ðåçóëüòàòû, îäíàêî ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî îíè îêàæóò çàìåòíîå âëèÿíèå íà ðîñò êîòèðîâîê îáëèãàöèé 
Ðàéôôàéçåíáàíêà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãàçïðîì ìîæåò ïåðåñìîòðåòü èíâåñòïðîãðàììó 2011 ãîäà â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ. 

Ïî äàííûì Àãåíòñòâà ãàçîâîé èíôîðìàöèè, â÷åðà ïðàâëåíèå Ãàçïðîìà îäîáðèëî óâåëè÷åíèå èíâåñòïðîãðàììû 
Êîíöåðíà íà 2011 ãîä ñ 816 ìëðä ðóá. äî 1,2-1,3 òðëí ðóá. Òåïåðü íîâûé áþäæåò è èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà 
áóäóò âûíåñåíû íà ðàññìîòðåíèå ñîâåòà äèðåêòîðîâ. Îôèöèàëüíî â Ãàçïðîìå íå êîììåíòèðóþò èòîãè 
çàñåäàíèÿ./Èíòåðôàêñ/ 

Ïåðåñìîòð èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû äëÿ Ãàçïðîìà ÿâëÿåòñÿ òðàäèöèîííûì ïîñëå ïîäâåäåíèÿ èòîãîâ 1 
ïîëóãîäèÿ, è âïîëíå îæèäàåìûì øàãîì, åñëè ó÷åñòü, ÷òî ïî ðåçóëüòàòàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà Êîìïàíèÿ çàìåòíî 
íàðàñòèëà êàïâëîæåíèÿ (íà 81,8% äî 397,4 ìëðä ðóá. ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà), ñòàâøèå ïðè÷èíîé 
ôîðìèðîâàíèÿ ó Ãàçîâîé ìîíîïîëèè îòðèöàòåëüíîãî ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (-7 ìëðä ðóá.). 

Äàííàÿ íîâîñòü, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ íåéòðàëüíîé äëÿ áóìàã Ãàçïðîìà, áîëüøåå âëèÿíèå íà èõ êîòèðîâêè 
îêàçûâàåò âíåøíèé íåãàòèâ. Òåì íå ìåíåå, â ñëó÷àå óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè íàèáîëüøèé èíòåðåñ ïî äîõîäíîñòè 
ñðåäè âûïóñêîâ Êîìïàíèè ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü åâðîáîíä Gazprom-19 (YTM 5,23%/5,76 ãîäà) ñ ïðåìèåé ïîðÿäêà 
20 á.ï. ê êðèâîé áóìàã Ìîíîïîëèè. 

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru  

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

 Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì, îáùàÿ ñóììà ðàñõîäîâ ÇÀÎ «Ñåâåðî-Çàïàäíàÿ ôîñôîðíàÿ êîìïàíèÿ» 
(ÑÇÔÊ, âõîäèò â ÎÀÎ «Àêðîí») íà ðàçðàáîòêó ìåñòîðîæäåíèÿ àïàòèò-íåôåëèíîâûõ ðóä «Îëåíèé ðó÷åé» 
ñîñòàâëÿåò 1,2 ìëðä äîëë. Ðàñõîäû ïî ïðîåêòó íà òåêóùèé ãîä ñîñòàâëÿþò 200 ìëí äîëë. Ïóñê ïåðâîé 
î÷åðåäè ãîðíî-îáîãàòèòåëüíîãî êîìáèíàòà íà ìåñòîðîæäåíèè çàïëàíèðîâàí íà 2012 ãîä. Èíâåñòèöèè 
ñîñòàâÿò 420 ìëí äîëë. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ìîùíîñòü ïåðâîé î÷åðåäè ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâèò 1,5 ìëí òîíí 
àïàòèòîâîãî è íåôåëèíîâîãî êîíöåíòðàòîâ â ãîä. Â ðàìêàõ ïåðâîãî ýòàïà çàïëàíèðîâàíî ñòðîèòåëüñòâî 
îòêðûòîãî êàðüåðà, îáîãàòèòåëüíîé ôàáðèêè, äîðîã, äðóãèõ îáúåêòîâ èíôðàñòðóêòóðû. Âòîðàÿ î÷åðåäü 
ïðåäïîëàãàåò ñòðîèòåëüñòâî ïîäçåìíîãî ðóäíèêà, à òàêæå óâåëè÷åíèå ìîùíîñòè äî 2 ìëí òîíí àïàòèòîâîãî 
êîíöåíòðàòà â ãîä. Çàïóñê âòîðîé î÷åðåäè çàïëàíèðîâàí íà 2016 ãîä. /Finambonds/ 

 

СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Ïî äàííûì Áåëñòàòà, îáúåì ÂÂÏ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü çà ÿíâàðü-àâãóñò 2011 ãîäà ñîñòàâèë 155,1 òðëí áåë. 
ðóá., ÷òî íà 9,1% áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2010 ãîäà. Çà 8 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ðîñò 
ÂÂÏ ñîñòàâëÿë 5,9% ïî îòíîøåíèþ ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2009 ãîäà. Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë çà 
ÿíâàðü-àâãóñò 2011 ãîäà âûðîñëè íà 18,9%. Èíôëÿöèÿ çà 8 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 53,6%, öåíû 
ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè âûðîñëè íà 67%. /Èíòåðôàêñ/ 

 Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðèíÿë ðåøåíèå ïîâûñèòü ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñ 14 
ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà äî 30% ãîäîâûõ. «Ýòà ìåðà ââîäèòñÿ â ïðåääâåðèè îòêðûòèÿ äîïîëíèòåëüíîé ñåññèè 
òîðãîâ íà Áåëîðóññêîé âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæå è ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ýëåìåíòîì îáùåýêîíîìè÷åñêîé 
ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà ñòàáèëèçàöèþ ñèòóàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå è ôèíàíñîâîå îçäîðîâëåíèå 
ýêîíîìèêè â öåëîì». Ñ íà÷àëà 2011 ãîäà ýòî óæå äåâÿòîå ïîâûøåíèå ñòàâêè: ñ 16 ìàðòà 2011 ãîäà ñòàâêà 
áûëà ïîâûøåíà ñ 10,5% äî 12% ãîäîâûõ, ñ 20 àïðåëÿ - äî 13% ãîäîâûõ, ñ 18 ìàÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 14% 
ãîäîâûõ, ñ 1 èþíÿ ñòàâêà áûëà ïîâûøåíà äî 16% ãîäîâûõ, ñ 22 èþíÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 18% ãîäîâûõ, ñ 13 
èþëÿ ñòàâêà áûëà ïîâûøåíà äî 20%, ñ 17 àâãóñòà ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 22% ãîäîâûõ, ñ 1 ñåíòÿáðÿ ñòàâêà áûëà 
ïîâûøåíà äî 27% ãîäîâûõ. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå íàñòðîé ïðåæíèé – èíâåñòîðû 
ïðåäïî÷èòàþò âîçäåðæèâàòüñÿ îò ðèñêà.  

Íà÷àëî â÷åðàøíåãî äíÿ íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå Forex ïðîõîäèëî â 
îòñóòñòâèè èíôîðìàöèîííîãî ôîíà. Ïî ýòîé ïðè÷èíå âàëþòíàÿ ïàðà 
EUR/USD â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè ïðîäîëæàëà ñíèæàòüñÿ. Íàèáîëåå 
ãëóáîêîå «ïàäåíèå» ïðèøëîñü íà çàêðûòèå àçèàòñêèõ ïëîùàäîê, êîãäà 
ïàðà äîñòèãëà óðîâíÿ 1,3517õ. Ïåðåäàííàÿ ïî ýñòàôåòå  åâðîïåéñêèì 
ó÷àñòíèêàì åâðî óäåðæàëîñü íà ïîäîáíîì óðîâíå íåäîëãî. Ê îòêðûòèþ 
àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäîê ñîîòíîøåíèå ìåæäó åâðî è äîëëàðîì ñîñòàâëÿëî 
1,369õ. Ñ îòêðûòèåì áèðæ â ÑØÀ íàñòðîåíèå èíâåñòîðîâ âíîâü 
ïåðåìåíèëîñü, è åâðî îêàçàëîñü ïîä íîâîé âîëíîé ðàñïðîäàæ. 
Áåçóñëîâíî, â îòñóòñòâèè ïîçèòèâà, ñïîñîáíîãî èçìåíèòü îòíîøåíèå ê 
ðèñêó, èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàëè èíâåñòèðîâàòü â UST, õîòü êàê-òî 
îáåçîïàñèâ ñåáÿ îò âîçìîæíûõ ïîñëåäñòâèé íåáëàãîïðèÿòíîãî èñõîäà ñ 
ðåøåíèåì «ãðå÷åñêîãî âîïðîñà». Ïîìîùü äëÿ åâðîïåéñêîé âàëþòû 
ïðèøëà èç Àçèè: Èòàëèÿ ïðîâåëà ïåðåãîâîðû ñ êèòàéñêîé 
ãîñóäàðñòâåííîé êîðïîðàöèåé ïî âîïðîñó ïîêóïêè «çíà÷èòåëüíîãî» 
îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, à òàêæå èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ â 
ñòðàòåãè÷åñêèå êîìïàíèè. Ñ îäíîé ñòîðîíû - êîíêðåòíûå ðàçìåðû 
âîçìîæíûõ âëèâàíèé, à òàêæå äàòà ðåàëèçàöèè îçâó÷åíû íå áûëè, òàêèì 
îáðàçîì, ýòî äîâîëüíî ðàçìûòàÿ èíôîðìàöèÿ. Ñ äðóãîé æå – èíâåñòîðû 
âîñïðèíÿëè ýòî äîâîëüíî ïîçèòèâíî, ÷òî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü òîëüêî 
î òîì, ÷òî òåêóùèå óðîâíè âàëþòíîé ïàðû EUR/USD (1,356-1,36) ÿâëÿþòñÿ 
äîâîëüíî íèçêèìè, è èíâåñòîðû ãîòîâû ðåàãèðîâàòü íà ëþáûå íîâîñòè î 
âîçìîæíîì óëó÷øåíèè ñèòóàöèè ñ Åâðîçîíîé äëÿ íà÷àëà àêòèâíûõ 
ïîêóïîê. Â òî æå âðåìÿ, ìû íå èñêëþ÷àåì íåèíâåñòèöèîííîãî õàðàêòåðà 
â÷åðàøíåãî äâèæåíèÿ. Íèçêèå îáúåìû âàëþòíûõ òîðãîâ ïîçâîëÿþò 
ñïåêóëÿíòàì îêàçûâàòü íà ðûíîê áîëåå ñèëüíîå âëèÿíèå. Íà ñåãîäíÿøíèõ 
òîðãàõ, ñêîðåå âñåãî, áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ âîëàòèëüíîñòü. Â òî æå âðåìÿ, ìû 
ïîëàãàåì, ÷òî ýôôåêòà îò â÷åðàøíåé âå÷åðíåé íîâîñòè äîëæíî õâàòèòü è 
íà åâðîïåéñêóþ ñåññèþ, ÷òî ïîçâîëèò åâðî âåðíóòü ñåáå ÷àñòü, 
ïîòåðÿííûõ ðàíåå ïîçèöèé. 

Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê â÷åðà îòûãðûâàë ñîáûòèÿ ïÿòíèöû íà 
ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ. 

Ðåçêî âîçðîñøàÿ â ïÿòíèöó âåðîÿòíîñòü äåôîëòà Ãðåöèè ñèëüíî 
íàñòîðîæèëà ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ, âûáîð êîòîðûõ ñðàçó æå ïàë íà 
èíîñòðàííóþ âàëþòó. Åñëè ðàíåå äàæå ïðè èçìåíåíèè öåíû íà 
êîìïîíåíòû ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû óäåðæèâàëàñü â äèàïàçîíå 
34,87-34,97 ðóá., òî â÷åðà ìîæíî áûëî íàáëþäàòü åå ðåçêîå óäîðîæàíèå 
äî 35,27 ðóá. Ïðè ýòîì êóðñ àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðè îòêðûòèè òîðãîâ 
ïðèáàâèë 35 êîï. è ñîñòàâèë 30,28 ðóá. Áåçóñëîâíî äàííîå äâèæåíèå íå 
èìååò ïîä ñîáîé ôóíäàìåíòàëüíûõ ïðè÷èí, à, ñêîðåå, ÿâëÿåòñÿ ïîïûòêîé 
óéòè îò ðèñêîâ. Ñèòóàöèÿ íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ ñîõðàíÿåòñÿ äîâîëüíî 
êîìôîðòíîé – ñòîèìîñòü íåôòè ìàðêè Brent óäåðæèâàåòñÿ âûøå îòìåòêè 
110 äîëë. çà áàðð. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò ïîìíèòü î íåîáõîäèìîñòè 
ôîðìèðîâàíèÿ çàïàñà ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè â ïðåääâåðèè íàëîãîâûõ 
âûïëàò, à ïðè òåêóùåì îáúåìå îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ äîôîðìèðîâûâàòü 
åãî ïðåäñòîèò äîâîëüíî ñèëüíî. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî íå ñëåäóåò 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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ðàññ÷èòûâàòü íà äàëüíåéøåå îñëàáëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ïî 
êðàéíåé ìåðå, äî îêîí÷àíèÿ ðàñïëàòû ñ áþäæåòîì. 

Íà ðûíêå óñèëèâàþòñÿ ïðèçíàêè îãðàíè÷åííîãî îáúåìà ëèêâèäíîñòè. 

Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ çà 
â÷åðàøíèé äåíü ïðèáàâèëà íåñóùåñòâåííûå 4,5 ìëðä ðóá. è ñîñòàâèëà 
891,4 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì óæå íà ýòîé íåäåëå êîìïàíèÿì ïðèäåòñÿ 
âûïëàòèòü â áþäæåò ñòðàõîâûå âçíîñû, ÷òî óæå íà÷àëî ïðîâîöèðîâàòü 
ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Òàê, MosPrime o/n çà â÷åðàøíèé äåíü ïðèáàâèëà 
13 á.ï., ïîñëå ïðàêòè÷åñêè äâóõíåäåëüíîãî ñíèæåíèÿ. Íà íàø âçãëÿä, â 
áëèæàéøåå âðåìÿ ìîæíî áóäåò íàáëþäàòü ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà 
ðûíêàõ ÌÁÊ è ÐÅÏÎ, ïðè÷åì íå êàê ðàíåå íà 0,8-1,1 ï.ï., à íà áîëåå 
ñóùåñòâåííûå öèôðû. Êðîìå òîãî, ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ñ öåëüþ 
ïîääåðæàíèÿ óñòîé÷èâîñòè è íîðìàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé 
ñèñòåìû Ìèíôèí áóäåò âûíóæäåí äîïîëíèòåëüíî ïðîâåñòè äåïîçèòíûå 
àóêöèîíû, íå òîëüêî ñêîìïåíñèðîâàâ ïîäëåæàùèå âîçâðàòó â áëèæàéøåå 
âðåìÿ ñóììû (ïîðÿäêà 50 ìëðä ðóá.),  íî åùå äîáàâèâ îò 50-80 ìëðä ðóá. 
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Долговые рынки  
Â ïîíåäåëüíèê ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè îñòàâàëèñü ïîä äàâëåíèåì ïîòîêà 
íåãàòèâà. Åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè ïîòåðÿëè â÷åðà îò 1,6% äî 
3% íà óñèëèâàþùèõñÿ îïàñåíèÿõ îòíîñèòåëüíî íåèçáåæíîñòè äåôîëòà 
Ãðåöèè, à òàêæå ñëóõàõ î âîçìîæíîì ñíèæåíèè ðåéòèíãîâ êëþ÷åâûì 
ôðàíöóçñêèì áàíêàì. Àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè äî îòêðûòèÿ 
òàêæå áûëè íàñòðîåíû íà òî, ÷òîáû îòûãðûâàòü íåãàòèâíûå íîâîñòè, è, â 
öåëîì, ñëåäîâàëè ýòîé ñòðàòåãèè ñ íåçíà÷èòåëüíûìè îòñòóïëåíèÿìè 
îñíîâíóþ ÷àñòü òîðãîâ. Âìåñòå ñ òåì èòîã äíÿ èçìåíèëè íîâîñòè, 
ïîÿâèâøèåñÿ ôàêòè÷åñêè ïåðåä çàêðûòèåì, î òîì, ÷òî, âîçìîæíî, Êèòàé 
îáåñïå÷èò ïðèòîê èíâåñòîðîâ êàê â ãîñóäàðñòâåííûå èòàëüÿíñêèå áóìàãè, 
òàê è â äîëãè è ïðîåêòû èòàëüÿíñêèõ êîðïîðàöèé. Â ðåçóëüòàòå, 
àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû «âûðâàëèñü» â ïëþñ, ïðèáàâèâ îò 
0,63% äî 1,1%. 

Â ñåãìåíòå àìåðèêàíñêîãî ãîñäîëãà ñîõðàíÿåòñÿ ïåðèîä ìèíèìàëüíûõ 
äîõîäíîñòåé. Ïðè ýòîì ìèíèìóì äíÿ ïî 10-ëåòíèì UST óñëîâèÿõ 
ãëîáàëüíîãî óêðåïëåíèÿ «çàùèòíûõ» ïîçèöèé ñîñòàâëÿë 1,87%. Ôèíàëîì 
äíÿ ñòàëà äîõîäíîñòü 1,96% ïîñëå çàìåòíîãî ðûâêà ôîíäîâûõ èíäåêñîâ 
ââåðõ. 

Ðåçóëüòàòû àóêöèîíà ïî 3-ëåòíèì UST íà 32 ìëðä äîëë. ìîæíî 
îõàðàêòåðèçîâàòü êàê íåéòðàëüíûå, ïîñêîëüêó îñîáîãî àæèîòàæà íå 
íàáëþäàëîñü. Äîõîäíîñòü íà óðîâíå 0,33% (0,5% íà ïðåäûäóùåì 
àóêöèîíå â àâãóñòå) îáåñïå÷åë bid/cover íà óðîâíå 3,15 ïðîòèâ 
àâãóñòîâñêèõ 3,28, ïðè ýòîì äîëÿ ïîêóïàòåëåé-íåðåçèäåíòîâ ñîêðàòèëàñü 
äî 35,7% ñ 47,9%. 

Ïîñëåäíèå íîâîñòè ïðî Èòàëèþ âêóïå ñ ñîîáùåíèåì î òîì, ÷òî 
Ïîðòóãàëèÿ ïîääåðæèò î÷åðåäíîé òðàíø ôèíàíñîâîé ïîìîùè â îáúåìå 4 
ìëðä åâðî, ñïîñîáíû ñòàòü ñåãîäíÿøíèìè äðàéâåðàìè ïîçèòèâà. Âìåñòå ñ 
òåì, îáùèå íàñòîðîæåííûå íàñòðîåíèÿ, îñîáåííî â ÷àñòè Åâðîïû, 
ïðåîáëàäàþò, ÷òî â äîñòàòî÷íîé ìåðå îòðàæàåò äèíàìèêà ðèñêîâûõ 
ïðåìèé – 5-ëåòíèé ITRX X-OVER óâåðåííî ïðèáëèæàåòñÿ ê îòìåòêå 800 
á.ï.  

Â÷åðàøíÿÿ òîðãîâàÿ ñåññèÿ â ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèÿõ ïðîõîäèëà 
êðàéíå íåàêòèâíî. Êàêèõ-ëèáî ïðèçíàêîâ ñïðîñà íå íàáëþäàåòñÿ ïî 
ïðè÷èíå ïðåîáëàäàþùèõ îïàñåíèé îáùåãî óõóäøåíèÿ ãëîáàëüíîé 
êîíúþíêòóðû, îäíàêî ïîêà è ïðîäàâöû âîçäåðæèâàþòñÿ îò êàêèõ-ëèáî 
äåéñòâèé. Ñäåëêè íîñÿò åäèíè÷íûé õàðàêòåð, çàòðàãèâàÿ, ãëàâíûì 
îáðàçîì, íàèáîëåå êà÷åñòâåííûé ðèñê, îäíàêî íå îòðàæàÿ çàìåòíîãî 
èçìåíåíèÿ öåí. Íà îáùåì ôîíå âûäåëÿþòñÿ áóìàãè ÂûìïåëÊîìà, â 
÷àñòíîñòè, íàèáîëåå äëèííûé âûïóñê ÂûìïåëÊîì-22, ãäå ïîä äàâëåíèåì 
íå òîëüêî îáùèõ íåãàòèâíûõ íàñòðîåíèé, íî è îïóáëèêîâàííîé íàêàíóíå 
ñëàáîé îò÷åòíîñòè öåíû îïóñêàëèñü ê  93,50% (YTM 8,45%), â êîíöå äíÿ 
ïîäåøåâåâøèå áóìàãè íàøëè íîâóþ ñåðèþ ïîêóïàòåëåé, 
ïîñïîñîáñòâîâàâøèõ èõ âîçâðàùåíèþ ê 94% (YTM 8,37%). 

Â ñóâåðåííîì ñåãìåíòå «ñîëèðóåò» âûïóñê Russia-30, êîòèðîâêè êîòîðîãî 
âàðüèðîâàëèñü â÷åðà â äîâîëüíî óçêîì äèàïàçîíå 119,125% - 119%. 
Ìèíèìàëüíîé öåíîâîé ãðàíèöû áîíä äîñòèãàë íà ôîíå îòðèöàòåëüíîé 
äèíàìèêè íà ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ, ïðè ýòîì ïðèçíàêè ðàçâîðîòà 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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ïðåîáëàäàþùåãî òàì ïîíèæàòåëüíîãî òðåíäà ñòàëè ôàêòîðîì ïîääåðæêè. 
Îòìåòèì, ÷òî íà ôîíå ìèíèìàëüíûõ óðîâíåé äîõîäíîñòåé UST ðîññèéñêèé 
ñïðýä ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ ïðèáëèçèëñÿ ê îòìåòêå â 220 á.ï. 

Ñåãîäíÿ íà ôîíå ïðèçíàêîâ ãëîáàëüíî áîëåå ïîçèòèâíîãî íàñòðîåíèÿ 
ðîññèéñêèé ñåãìåíò òàêæå ñïîñîáåí ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ïîïûòêè 
âîññòàíîâëåíèÿ öåí. Êðîìå òîãî, êàê ìû ïîëàãàåì, íà áîëåå êîìôîðòíûé 
âíåøíèé ôîí ó÷àñòíèêè äîëæíû îòðåàãèðîâàòü óñèëåíèåì òîðãîâîé 
àêòèâíîñòè. 

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå ïîêà ñîõðàíÿåòñÿ «øòèëü». Âìåñòå ñ òåì, â ñåãìåíòå 
ÎÔÇ ó÷àñòíèêè áûëè íàñòðîåíû äîâîëüíî ðåøèìî, ÷òîáû îòûãðàòü 
ïÿòíè÷íûé íåãàòèâ, ïîÿâèâøèéñÿ óæå ïîñëå îêîí÷àíèÿ òîðãîâîé ñåññèè. 
Ýòî âûðàçèëîñü îùóòèìîé «ïðîñàäêîé» êîòèðîâîê – â ïðåäåëàõ 40 á.ï., 
õîòÿ è ïðè ñêðîìíûõ îáîðîòàõ â ïåðâóþ î÷åðåäü â áóìàãàõ ñåðèé 26204, 
26206, 25077.  

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ ñäåëîê â÷åðà áûëî î÷åíü ìàëî. 
Îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó öåí äåìîíñòðèðîâàëè áóìàãè ÂÊ-Èíâåñò, 
íàõîäÿùèõñÿ ïîä äàâëåíèåì ñëàáîé îò÷åòíîñòè, òàêæå îáúåêòàìè 
ïðîäàæè, íî ôàêòè÷åñêè áåç îáúåìîâ, áûëè âûïóñêè Ñèáìåòèíâåñò-2, 
ÑÓÝÊ-1, Ðóñàë-7, Ìå÷åë-14. Â «ïëþñå» äåíü çàêîí÷èëñÿ äëÿ Ñèñòåìà-4, 
Áàøíåôòü-3, ÔÑÊ-19, ÐÑÕÁ-10. 

Îò ñåãîäíÿøíåãî äíÿ âñïëåñêà òîðãîâîé àêòèâíîñòè æäàòü áåññìûñëåííî. 
Ñ îäíîé ñòîðîíû, íåò ÷åòêîãî ïîíèìàíèÿ, ÷òî íàìåêè íà ïîçèòèâ ñ 
âíåøíèõ ðûíêîâ ñïîñîáíû îôîðìèòüñÿ â ïîëîæèòåëüíóþ öåíîâóþ 
äèíàìèêó. Ñ äðóãîé - çàâòðàøíèé äåíü áîëåå íàñûùåí íà ñîáûòèÿ, 
ñïîñîáíûå ïîâëèÿòü íà êîíúþíêòóðó - çàñåäàíèå ÖÁ, àóêöèîí ïî 10-
ëåòíèì ÎÔÇ.  

Îòìåòèì, ÷òî àíîíñèðîâàííîå ñåãîäíÿ Ìèíôèíîì óìåíüøåíèå îáúåìîâ 
ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ íà ñåíòÿáðü è ïëàí íà 4 êâàðòàë 
ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ðåãóëÿòîð íå íàñòðîåí àãðåññèâíî îòâëåêàòü 
ëèêâèäíîñòü ó÷àñòíèêîâ â óñëîâèÿõ ñôîðìèðîâàâøåãîñÿ åå 
îãðàíè÷åííîãî çàïàñà, âåðîÿòíî, ýòî ïåðâàÿ èç ìåð, î êîòîðûõ çàÿâëÿë íà 
ïðîøëîé íåäåëå À. Êóäðèí. 
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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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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»

АК БАРС-03

Зенит 3обл

МДМ БО-1

МДМ Банк 5
МДМ Банк 7

МДМ Банк 8

Петрокомб6
Промсвб-05

Промсвб-06

ОТПБанк 02

РусСтанд-7

РусСтанд-8

ТрансКред6

ХКФ Банк-4

Х-М Банк 1
АК БАРС-04

ГлобэксБО1

ГлобэксБО2

Зенит БО-1

Зенит БО-2

Зенит 5обл

Зенит 6обл

НОМОС 9в
НОМОС 11

Петрокомб7

СПб-Б БО-1

СПб-Б БО-2

ХКФ Банк-5

ХКФ Банк-6

ХКФ Банк-7

Х-М Банк 2

ПромсвбБО3

НОМОС БО1

СПб-Б БО-4
АльфаБанк1

ТрансКрБО1

МДМ БО-2

ОФЗ

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Панорама рублевого сегмента 
    
13 сентября 2011 года 

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

18

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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