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 Àáñîëþò Áàíê: íîâûé âûïóñê èíòåðåñåí, íî åñòü îäíî «íî». 

 ÒÌÊ: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà. 

 Ñåâåðñòàëü ïîëó÷àåò ãîñôèíàíñèðîâàíèå â ÑØÀ. 

 Èñòîðèÿ «ïðîäàæà Ðàñïàäñêîé» - íîâûå äåòàëè. 

 «Èíòóðèñò» â ñäåëêå ñ Thomas Cook ïðåäóñìîòðèòåëüíî 
çàõåäæèðîâàë ðèñê ïàäåíèÿ ñòîèìîñòè àêöèé áðèòàíñêîãî 
ïàðòíåðà. 

 ÂÒÁ, Áàíê Ìîñêâû, Ñáåðáàíê, ÅÁÐÐ, Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò, 
×óâàøèÿ. 
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 Åâðî âñòàëî íà ïóòü âîññòàíîâëåíèÿ? 

 Âíåøíèé ôîí ñïîñîáñòâîâàë óêðåïëåíèþ ðóáëÿ ïðîòèâ äîëëàðà. 
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 Âíåøíèì ðûíêàì â÷åðà óäàëîñü «âûðâàòüñÿ» â ïëþñ, íî, ïîõîæå, 
íåíàäîëãî. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîïûòêà âîññòàíîâëåíèÿ öåí áûëà 
ïðåñå÷åíà, íî ïîääåðæêà ñîõðàíÿåòñÿ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: â÷åðàøíèé àóêöèîí ïî ÎÔÇ – ãðóñòíàÿ 
ðàçâÿçêà èíòðèãè. Â öåëîì ðûíîê áåçûäååí. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,88% 1 -48

Russia-30 4,42% -4 -41

ОФЗ 25068 6,27% 0 -85

ОФЗ 25077 7,15% -4 n/a

Газпрнефт4 8,11% -5 245

РЖД-10 6,45% -6 -90

АИЖК-8 7,44% 0 -52

ВЭБ 08 6,69% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,15% -11 -72

МосОбл-8 6,97% 0 -155

Мгор62 6,43% 3 -100

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,61% 2 90

iTRAXX XOVER S15 5Y 441,00 -12 3

CDX XO  5Y 154,80 -3 -10

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 714,19 0,5% 1,6%

RTS 1 936,42 1,0% 9,4%

S&P 500 1 317,72 0,3% 4,8%

DAX 7 267,87 1,3% 5,1%

NIKKEI 9 963,14 0,4% -3,7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 117,51 1,1% 29,9%

Нефть WTI 98,05 0,6% 9,1%

Золото 1 582,38 0,9% 12,7%

Никель LME 3 M 23 939 1,4% -1,5%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 
 Íà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîé âàëþòíîé áèðæå 14 èþëÿ 2011 ãîäà ñîñòîèòñÿ î÷åðåäíîé äåïîçèòíûé àóêöèîí ïî 

ðàçìåùåíèþ âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ Ôîíäà íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû â óïîëíîìî÷åííûõ áàíêàõ. Ê 
ðàçìåùåíèþ áóäåò ïðåäëîæåíî 2,5 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 27 äíåé.  

 

Купоны, оферты, размещения 
 Áàíê Ðîññèè ñîîáùèë, ÷òî çàâåðøèë ðàçìåùåíèå ÎÁÐ ñåðèè 19, îáùèé îáúåì âûïóñêà ñîñòàâèë 29,265 

ìëðä ðóá.  

 Îáúåì ñïðîñà íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ ñåðèè 26205 ñîñòàâèë 8,442 ìëðä ðóá. ïðè îáúåìå 
ïðåäëîæåíèÿ 30 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíî áóìàã íà ñóììó 1,228 ìëðä ðóá. Îáúåì âûðó÷êè ñîñòàâèë 1,239 ìëðä 
ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ îáëèãàöèé ñîñòàâèëà 98,94% îò íîìèíàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 98,9788% îò 
íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ è ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå ñîñòàâèëà 7,9% ãîäîâûõ. 

 ÎÀÎ «Ðîññèéñêèå æåëåçíûå äîðîãè» óñòàíîâèëî ñòàâêè 5-õ êóïîíîâ îáëèãàöèé 17-18 ñåðèé íà óðîâíå 
ñîîòâåòñòâåííî 10,8% è 11% ãîäîâûõ. 

 ÎÀÎ «ÎÃÊ-2» ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü 2 âûïóñê îáëèãàöèè îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Áîíäû áóäóò ðàçìåùàòüñÿ 
ïóòåì êîíâåðòàöèè 1 âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÃÊ-6 íà 5 ìëðä ðóá. Îäíà îáëèãàöèÿ ÎÃÊ-6 1-é ñåðèè áóäåò 
êîíâåðòèðîâàíà â îäíó îáëèãàöèþ 2 âûïóñêà ÎÃÊ-2. ÎÃÊ-6 ðàçìåñòèëà 5-ëåòíèå áîíäû â àïðåëå 2007 ãîäà 
ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå íà ÔÁ ÌÌÂ. Îáëèãàöèè èìåþò 10 ïîëóãîäîâûõ êóïîíîâ. Ñòàâêà 1-6 êóïîíîâ - 7,55% 
ãîäîâûõ, ñòàâêà 7-10 êóïîíîâ - 7,25% ãîäîâûõ. Ñäåëêà îñóùåñòâëÿåòñÿ â õîäå êîíñîëèäàöèè äâóõ 
ïîäêîíòðîëüíûõ «Ãàçïðîìó» ãåíêîìïàíèé ïóòåì ïðèñîåäèíåíèÿ ÎÃÊ-6 ê ÎÃÊ-2. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì Ãàçïðîìáàíêà ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà ïî 
ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 6,75% ãîäîâûõ. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà ïåðâîãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ïðè 
îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê íàõîäèëàñü â äèàïàçîíå 6,9-7,1% ãîäîâûõ. Òåõíè÷åñêîå ðàçìåùåíèå çàïëàíèðîâàíî 
íà 18 èþëÿ 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 2-ëåòíÿÿ îôåðòà. 

 Ñòàâêà 10 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÅÁÐÐ ñåðèè 05 ñîñòàâèò 4,24% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó 
äîõîäó 10,57 ðóá. íà îäíó öåííóþ áóìàãó. Íàïîìíèì, ñòàâêà êóïîííîãî äîõîäà ïî îáëèãàöèÿì çà 10 êóïîííûé 
ïåðèîä ïðèíÿòà ðàâíîé ñòàâêå MosPrime Rate íà ñðîê 3 ìåñÿöà. 

 Ñåâåðñòàëü è ÂÝÁ, êîòîðûå çàâåðøèëè road-show åâðîáîíäîâ, ðåøèëè îòëîæèòü âûïóñêè îáëèãàöèé äî 
óëó÷øåíèÿ óñëîâèé íà ðûíêå. 

 

Àáñîëþò Áàíê: íîâûé âûïóñê èíòåðåñåí, íî åñòü îäíî «íî». 

Àáñîëþò Áàíê (Âà3/-/ÂÂ+) 20 èþëÿ îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè âûïóñêà ñåðèè 05 îáúåìîì 1,8 ìëðä 
ðóá. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíû – 8,25-8,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,42-8,94% ãîäîâûõ ê 3-
ëåòíåé îôåðòå. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà – 5 ëåò. Çàêðûòèå êíèãè – 29 èþíÿ, ïðåäâàðèòåëüíàÿ äàòà ðàçìåùåíèÿ 
– 3 àâãóñòà 2011 ãîäà. 

Íà ïåðâûé âçãëÿä, ïðåäëîæåíèå áîëåå ÷åì èíòåðåñíîå: 3-ëåòíèå áóìàãè ÎÒÏ-Áàíêà (Âà1/-/ÂÂ), çàåì ñåðèè 02, 
è ÊðåäèòÅâðîïà Áàíêà (Âà3/-/ÂÂ-), çàåì ñåðèè ÁÎ-01, òîðãóþòñÿ îêîëî 8% ãîäîâûõ. Íà èõ ôîíå Àáñîëþò Áàíê, 
êîòîðûé èìååò (ñì.òàáëèöó íèæå) è áîëåå âûñîêèå ðåéòèíãè, è íåñêîëüêî áÎëüøèå ìàñøòàáû áèçíåñà, 
ñìîòðèòñÿ èíòåðåñíåå. Ïðè ýòîì ïðåìèÿ ïî íîâîìó âûïóñêó äîõîäèò äî 90 á.ï. Îò÷àñòè ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, 
÷òî âûñîêàÿ äîõîäíîñòü – ýòî ñâîåîáðàçíûé «ðåêëàìíûé õîä», êîòîðûé ìîæåò ñîçäàòü àæèîòàæ âîêðóã áóìàã 
Áàíêà, ÷òî äîâîëüíî íåñëîæíî, ó÷èòûâàÿ ÷åðåäó ïðåäûäóùèõ óñïåøíûõ ðàçìåùåíèé äðóãèõ ýìèòåíòîâ. Êðîìå 
òîãî, íà äíÿõ àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó îáëèãàöèé Áàíêà íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé 
ðåéòèíã «AA(rus)(exp)» è ïîìåñòèëî ðåéòèíã â ñïèñîê Rating Watch «Ðàçâèâàþùèéñÿ»  
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Îäíàêî åñòü îäíî «íî» âî âñåé ýòîé êàðòèíå. Â ñâîåì êîììåíòàðèè ê ðåéòèíãîâîìó äåéñòâèþ Fitch ïðèâîäèò 
ñëåäóþùóþ èíôîðìàöèþ: «Ñîãëàñíî ñòðàòåãèè KBC Bank, Àáñîëþò Áàíê ñ÷èòàåòñÿ íåîñíîâíûì àêòèâîì è áóäåò 
ïðîäàí». Äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî âîçíèêëî åùå â 2008 ãîäó, êîãäà, ïîëó÷àÿ ïîìîùü îò ïðàâèòåëüñòâà Áåëüãèè, 
KBC îáÿçàëàñü ïðîäàòü íåïðîôèëüíûå àêòèâû äî 2014-2015 ãîäîâ. Ïðè ýòîì, åñëè ìû ïîñìîòðèì íà ïàññèâû 
Áàíêà, òî 50% (48 ìëðä ðóá. íà êîíåö 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ) îáÿçàòåëüñòâ ïðåäñòàâëåíî ñðåäñòâàìè äðóãèõ 
áàíêîâ, ÷òî â îáùåì-òî òèïè÷íî äëÿ äî÷åê áàíêîâ-íåðåçèäåíòîâ, ïîëó÷àþùèõ ïîääåðæêó â ôîíäèðîâàíèè ñî 
ñòîðîíû ìàòåðèíñêèõ ñòðóêòóð. Â ñëó÷àå ñ Àáñîëþò Áàíêîì ïðè ïðîäàæå ýòî ìîæåò ñòàòü åãî ñëàáûì ìåñòîì, 
ïîñêîëüêó, âåðîÿòíî, ïîòðåáóåò ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñþäà æå ìîæíî äîáàâèòü 7 ìëðä ðóá. ñóáîðäèíèðîâàííîãî 
êðåäèòà (7% îáÿçàòåëüñòâ). Îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî ïîñêîëüêó Áàíê íà ñâîåì ñàéòå íå ðàñêðûâàåò îò÷åòíîñòü 
ïî ÌÑÔÎ â ïîëíîì îáúåìå, òî áîëåå òî÷íî óñòàíîâèòü äîëþ KBC â ôîíäèðîâàíèè Àáñîëþò Áàíêà 
ïðîáëåìàòè÷íî. 

Наименование Банка Абсолют Банк Райффайзенбанк  ОТП Банк Кредит Европа Банк

Moody's / S&P / Fitch Ba3 / - / BB+ Baa3 / ВВВ / ВВВ+ Ba1 / - / BB Ba3 / - / BB–

Место в рэнкинге по активам 
(на 1 апреля 2011г) 39 9 41 50

Активы (на 01.04.2011), млн 
руб. 98 722 493 014 95 475 76 026

Наименование Группы KBC Group Raiffeisen OTP Group FIBA Group 

Местонахождение Бельгия Германия Венгрия Турция

Moody's / S&P / Fitch А1 / А- / А A1 / А / А Baa3/BB+/- Credit Europe Bank N.V.: 
Fitch - BB

Активы (на 01.01.2011) 321 млрд евро 152 млрд евро 35 млрд евро 12,2 млрд евро

Место в списке ведущих 
банковских групп мира

занимает 18 место 
среди банков Европы 

(2008г)

Группа включена во 2-ю 
сотню  банков мира

OTP Bank - 162 место в 
мире (2010г)

Credit Europe Bank N.V. -
707 место в мире 

(2009г)

Информация о рассматриваемых банках

Рейтинги "дочек"

"Материнские" компании

 

Èñòî÷íèê: Äàííûå áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Òàêèì îáðàçîì, ïðèñóòñòâèå ïðåìèè ïî âûïóñêó ìîæåò áûòü âïîëíå îïðàâäàííî, õîòÿ è ñìîòðèòñÿ î÷åíü 
ïðèâëåêàòåëüíî íà ïåðâûé âçãëÿä. Âåðîÿòíî, ê íà÷àëó book-building Ýìèòåíò è îðãàíèçàòîðû ïðåäîñòàâÿò áîëåå 
ïîäðîáíóþ èíôîðìàöèþ î Áàíêå è åãî ïåðñïåêòèâàõ â Ãðóïïå KBC. Ïðè òåêóùåì æå ïîëîæåíèè âåùåé âûïóñê 
ñìîòðèòñÿ èíòåðåñíûì óæå ïî íèæíåé ãðàíèöå äèàïàçîíà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì ïðåäñåäàòåëÿ íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà ÂÒÁ Ñ.Äóáèíèíà, Áàíê óâåëè÷èò ñâîþ äîëþ â Áàíêå 
Ìîñêâû äî 75% ïëþñ 1 àêöèÿ â áëèæàéøèå äíè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÂÒÁ âåäåò ïåðåãîâîðû íà ýòó òåìó ñ 
ìèíîðèòàðèÿìè Áàíêà Ìîñêâû, â òîì ÷èñëå ñ áèçíåñìåíàìè Âèòàëèåì Þñóôîâûì (19,91%) è Ñóëåéìàíîì 
Êåðèìîâûì (3,88%). Íàïîìíèì, ÷òî ÂÒÁ ñ ôåâðàëÿ 2011 ãîäà ïðèíàäëåæèò 46,48% àêöèé Áàíêà Ìîñêâû è 
áëîêïàêåò «Ñòîëè÷íîé ñòðàõîâîé ãðóïïû» (âëàäååò îêîëî 17% àêöèé Áàíêà Ìîñêâû). /Èíòåðôàêñ/ 

 Ïî ñëîâàì Ä.Ðóäåíêî, ïåðâîãî âèöå-ïðåçèäåíòà ÂÒÁ 24, ïëàíû Ãðóïïû ÂÒÁ ïî ïðèîáðåòåíèþ èãðîêà äëÿ 
âûõîäà íà ðûíîê êðåäèòîâàíèÿ â òîðãîâûõ ñåòÿõ (POS-êðåäèòîâàíèå) îòëîæåíû â ñâÿçè ñ ïîêóïêîé Áàíêà 
Ìîñêâû íà 2-3 ãîäà. Ïðîøëîé îñåíüþ Ãðóïïà, êàê è Ñáåðáàíê, ïðèñìàòðèâàëàñü ê çàïóñêó POS-
êðåäèòîâàíèÿ ÷åðåç ïîêóïêó áàíêà èç ÷èñëà ëèäåðîâ ýòîãî ðûíêà. Íàïîìíèì, ÷òî âåñíîé òåêóùåãî ãîäà 
Ñáåðáàíê îôèöèàëüíî îáúÿâèë î ïëàíàõ ðàçâèâàòü POS-êðåäèòîâàíèå â ïàðòíåðñòâå ñ Cetelem (ðîçíè÷íûé 
áðåíä BNP Paribas, ðàáîòàþùèé â òîì ÷èñëå è â Ðîññèè), ñîãëàøåíèå î íàìåðåíèÿõ ñ êîòîðûì áûëî 
ïîäïèñàíî â èþíå. Â ñîçäàâàåìîì ïàðòíåðñòâå Ñáåðáàíê áóäåò ìàæîðèòàðíûì àêöèîíåðîì. /ÊîììåðñàíòÚ/ 
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 Ñáåðáàíê ãîòîâèòñÿ äî êîíöà íåäåëè ïîäïèñàòü ïðåäâàðèòåëüíîå ñîãëàøåíèå î ïîêóïêå 
âîñòî÷íîåâðîïåéñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ Oesterreichische Volksbanken — Volksbanken International (VBI). Â õîäå 
ïåðåãîâîðîâ, êîòîðûå äëÿòñÿ óæå íåñêîëüêî ìåñÿöåâ, ìåíÿåòñÿ ñóììà ñäåëêè: åñëè â ñàìîì íà÷àëå ðå÷ü 
øëà î ñóììå îêîëî 1 ìëðä åâðî, òî ñåé÷àñ - î 590 ìëí åâðî, íî è ýòà öèôðà ìîæåò áûòü ïåðåñìîòðåíà ïî 
ðåçóëüòàòàì ïîâòîðíîãî due diligence áàíêà. Volksbanken International êîíòðîëèðóåòñÿ àâñòðèéñêîé ãðóïïîé 
Oesterreichische Volksbanken AG (51% àêöèé). Êðîìå òîãî, àêöèîíåðàìè áàíêîâñêîé ãðóïïû ÿâëÿþòñÿ 
íåìåöêèå DZ bank è WGZ bank, êîòîðûì ïðèíàäëåæèò 24,5% àêöèé. Òàêèì æå ïàêåòîì àêöèé âëàäååò 
ôðàíöóçñêèé Banque Populaire Caisse d`Epargne. Ñåòü VBI ðàñïîëîæåíà â 9 ñòðàíàõ Öåíòðàëüíîé è 
Âîñòî÷íîé Åâðîïû, â òîì ÷èñëå íà Óêðàèíå, è ñîñòîèò èç 547 îòäåëåíèé. Áàíêîâñêàÿ äåÿòåëüíîñòü VBI 
íàöåëåíà íà ìåëêèé è ñðåäíèé áèçíåñ, à òàêæå ðîçíè÷íûõ êëèåíòîâ. Ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2010 ãîäà 
îáùèå àêòèâû VBI Group ñîñòàâëÿëè 13,7 ìëðä åâðî, êðåäèòíûé ïîðòôåëü - 10 ìëðä åâðî, îáúåì äåïîçèòîâ 
- 5,1 ìëðä åâðî. Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì, ñîãëàøåíèå Ñáåðáàíêà è àâñòðèéñêîãî áàíêà äîëæíî áûòü 
ïîäïèñàíî äî 15 èþëÿ. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 ÅÁÐÐ ìîæåò ïðåäîñòàâèòü Áàíêó «Ðóññêèé Ñòàíäàðò» 3-ëåòíèé êðåäèò îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. 
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ýòè ñðåäñòâà ïîääåðæàò ðåãèîíàëüíóþ ýêñïàíñèþ áàíêà â ñôåðå ïîòðåáèòåëüñêîãî 
êðåäèòîâàíèÿ. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ñáåðáàíê ÐÔ çà ÿíâàðü-èþíü 2011 ãîäà ïîëó÷èë ÷èñòóþ ïðèáûëü (ïî ÐÑÁÓ) â ðàçìåðå 171,337 ìëðä ðóá., 
÷òî â 2,8 ðàçà áîëüøå, ÷åì çà òîò æå ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà (60,682 ìëðä ðóá.). Äîëÿ ïðîñðî÷åííîé 
çàäîëæåííîñòè â êðåäèòíîì ïîðòôåëå Áàíêà íà 1 èþëÿ ñîñòàâëÿåò 4,52%. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

ÒÌÊ: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà. 

Òðóáíàÿ Ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ Êîìïàíèÿ îáúÿâèëà ïðîèçâîäñòâåííûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Â 
òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà Êîìïàíèÿ îòãðóçèëà ïîòðåáèòåëÿì 2166 òûñ. òîíí ñòàëüíûõ òðóá, ÷òî íà 16,2% 
áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì ïîëóãîäèåì 2010 ãîäà. Âî âòîðîì êâàðòàëå 2011 ãîäà ñîõðàíèëàñü 
ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà ïðàêòè÷åñêè íà âñåõ îñíîâíûõ ðûíêàõ ÒÌÊ. Ñåçîííûé ðîñò àêòèâíîñòè â ÷àñòè 
îñâîåíèÿ íåôòåãàçîâûõ ìåñòîðîæäåíèé â Ðîññèè è ÑØÀ îáåñïå÷èëî ðîñò îòãðóçêè òðóá OCTG íà 6,1% ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì êâàðòàëîì 2011 ãîäà. Â öåëîì â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2011 ãîäà îáúåì îòãðóçêè òðóá OCTG 
âûðîñ íà 7,4% ïî îòíîøåíèþ ê òîìó æå ïåðèîäó 2010 ãîäà.  

Îáúåì îòãðóçêè òðóá áîëüøîãî äèàìåòðà (ÒÁÄ) çà ïåðâûå øåñòü ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ñîñòàâèë îêîëî 377 òûñ. 
òîíí, ÷òî íà 33,7 òûñ. òîíí áîëüøå, ÷åì â àíàëîãè÷íîì ïåðèîäå 2010 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ, êàê óòî÷íÿåòñÿ â îò÷åòå 
ÒÌÊ, íàáëþäàëîñü ñíèæåíèå îòãðóçêè ÒÁÄ âî âòîðîì êâàðòàëå 2011 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì â ðåçóëüòàòå 
çàâåðøåíèÿ ðÿäà ïðîåêòîâ Ãàçïðîìà è Òðàíñíåôòè, à òàêæå òåêóùåãî ðåìîíòà ñòàíà íà Âîëæñêîì òðóáíîì 
çàâîäå. 

Ñåãìåíò áåñøîâíûõ òðóá ïðîìûøëåííîãî íàçíà÷åíèÿ òàêæå äåìîíñòðèðîâàë ðîñò â îò÷åòíîì ïåðèîäå 
áëàãîäàðÿ óâåëè÷åíèþ ñïðîñà ñî ñòîðîíû ïðåèìóùåñòâåííî ìàøèíîñòðîèòåëüíîé îòðàñëè, à òàêæå àòîìíîé 
ýíåðãåòèêè, õèìè÷åñêîãî è íåôòåõèìè÷åñêîãî ñåêòîðîâ. Òàê, îòãðóçêà áåñøîâíûõ ïðîìûøëåííûõ òðóá â ïåðâîì 
ïîëóãîäèè 2011 ãîäà âûðîñëà íà 22,9% ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà, à âî âòîðîì êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà –
 íà 10,6% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì êâàðòàëîì 2011 ãîäà.  

Продукция 2 кв. 2011 1 кв. 2011 Изменение 1 пол. 2011 1 пол. 2010 Изменение

Бесшовные трубы 627 593 5,7% 1 220 1 058 15,3%

Сварные трубы 462 484 -4,5% 946 805 17,5%

Всего труб 1 089 1 077 1,1% 2 166 1 864 16,2%

в т.ч. OCTG 403 380 6,1% 783 729 7,4%

Объемы производства ОАО "ТМК" в 2011 году

 
Èñòî÷íèê: Äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 
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Îáúåì ïîñòàâîê òðóáíîé ïðîäóêöèè TMK IPSCO â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2011 ãîäà ñîñòàâèë îêîëî 479 òûñ. òîíí, 
ïðåâûñèâ ïîêàçàòåëü àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà íà 16,3%. Îòãðóçêà âòîðîãî êâàðòàëà 2011 ãîäà 
óâåëè÷èëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì íà 6,3%. Íàèáîëüøèé ðîñò íàáëþäàëñÿ â ñåãìåíòå ëèíåéíûõ òðóá â ñâÿçè ñ 
íåîáõîäèìîñòüþ òðàíñïîðòèðîâêè âîçðîñøèõ îáúåìîâ óãëåâîäîðîäîâ ê ìåñòàì ïåðåðàáîòêè è õðàíåíèÿ. Âñå 
áîëåå àêòèâíîå îñâîåíèå ñëàíöåâûõ ìåñòîðîæäåíèé â ÑØÀ, ãäå äîëÿ ïîñòàâîê ïðåìèàëüíûõ ñîåäèíåíèé TMK 
IPSCO, èñïîëüçóåìûõ äëÿ äîáû÷è ãàçà èç ñëàíöåâ, ïðåâûøàåò 30%, ôîðìèðóåò äîñòàòî÷íî îïòèìèñòè÷íûå 
ïðîãíîçû îòíîñèòåëüíî çàãðóçêè àìåðèêàíñêèõ àêòèâîâ. 

Ìåíåäæìåíò ÒÌÊ îòìå÷àåò, ÷òî â ñâÿçè ñ ïîñòåïåííûì ïåðåõîäîì ðîññèéñêèõ è àìåðèêàíñêèõ íåôòåãàçîâûõ 
êîìïàíèé íà îñâîåíèå áîëåå ñëîæíûõ ìåñòîðîæäåíèé, âîçðàñòàåò ñïðîñ íà ïðåìèàëüíóþ ïðîäóêöèþ. Â ïåðâîì 
ïîëóãîäèè 2011 ãîäà ÒÌÊ îòãðóçèëà îêîëî 226 òûñ. ïðåìèàëüíûõ ñîåäèíåíèé, ðàçðàáîòàííûõ â ðîññèéñêèõ 
(ñåìåéñòâî ÒÌÊ) è àìåðèêàíñêèõ (ULTRA) ïîäðàçäåëåíèÿõ Êîìïàíèè, ÷òî íà 3,2% áîëüøå, ÷åì çà ïåðâîå 
ïîëóãîäèå 2010 ãîäà. Â ìàå-èþíå 2011 ãîäà ÒÌÊ óñïåøíî ñåðòèôèöèðîâàëà äâà ñâîèõ ïðåìèàëüíûõ ñîåäèíåíèÿ 
(TMK PF è ULTRA-QX) ïî ñòàíäàðòó ISO 13679 CAL IV, ÷òî äàëî âîçìîæíîñòü Êîìïàíèè âîéòè â òðîéêó ìèðîâûõ 
ëèäåðîâ ïî àññîðòèìåíòó ïðåìèàëüíîé ïðîäóêöèè äëÿ íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà. ×òî êàñàåòñÿ ôèíàíñîâûõ 
ïðîãíîçîâ, òî Êîìïàíèÿ ïîäòâåðæäàåò ñâîè ðàíåå îçâó÷åííûå ïðîãíîçû, ÷òî âî âòîðîì êâàðòàëå 2011 ãîäà 
ïîêàçàòåëü EBITDA è ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA íå ïðåòåðïÿò ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì 
êâàðòàëîì 2011 ãîäà, òî åñòü îñòàíóòñÿ íà óðîâíå ïîðÿäêà 300 ìëí äîëë. è 18% ñîîòâåòñòâåííî. 

Äëÿ íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè ðóáëåâûõ è âàëþòíûõ äîëãîâûõ áóìàã ÒÌÊ îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè âðÿä ëè 
ìîãóò âûñòóïèòü äîïîëíèòåëüíûì äðàéâåðîì äëÿ ðîñòà, áîëåå ÿðêîé ðåàêöèÿ ìîæåò áûòü íà ôèíàíñîâóþ 
îò÷åòíîñòü. Ïîêà æå ìîæíî ãîâîðèòü î äîâîëüíî «ñïðàâåäëèâîé» ðûíî÷íîé îöåíêå – 7,12% ïî åâðîáîíäàì äî 
ïîãàøåíèÿ â ÿíâàðå 2018 ãîäà è 7,63% ïî ðóáëåâûì áèðæåâûì îáëèãàöèÿì äî ïîãàøåíèÿ â îêòÿáðå 2013 ãîäà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 

Ñåâåðñòàëü ïîëó÷àåò ãîñôèíàíñèðîâàíèå â ÑØÀ. 

Ïî äàííûì ÑÌÈ, Ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ âûäåëèò àìåðèêàíñêîìó ïîäðàçäåëåíèþ ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» - Severstal 
North America êðåäèò â ðàçìåðå 730 ìëí äîëë. íà ìîäåðíèçàöèþ ñòàëåëèòåéíîãî çàâîäà Severstal Dearborn, 
ðàñïîëîæåííîãî â øòàòå Ìè÷èãàí. Äåíüãè ïîéäóò íà ïåðåîáîðóäîâàíèå çàâîäà äëÿ çàïóñêà ïðîèçâîäñòâà 
ñïåöèàëüíîé ñòàëè äëÿ ëåãêîâûõ ìàøèí è ãðóçîâèêîâ. Ìîäåðíèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïîçâîëèò ñîçäàòü áîëåå 260 
ïîñòîÿííûõ ðàáî÷èõ ìåñò, à ðåêîíñòðóêöèÿ çàâîäà îáåñïå÷èò âðåìåííîé ðàáîòîé 2,5 òûñ. ñòðîèòåëåé. Êðåäèò 
«Ñåâåðñòàëè» áóäåò ïðåäîñòàâëåí â ðàìêàõ ñïåöèàëüíîé ïðàâèòåëüñòâåííîé ïðîãðàììû ìîäåðíèçàöèè 
àâòîïðîèçâîäñòâà, îáùèé îáúåì êîòîðîé ñîñòàâëÿåò 25 ìëðä äîëë. (Advanced Technology Vehicles Manufacturing 
program). Ñ 2008 ãîäà ïî ýòîé ïðîãðàììå óæå áûëî îäîáðåíî áîëåå 8,4 ìëðä äîëë. Êðåäèòû òàêîãî æå öåëåâîãî 
íàçíà÷åíèÿ óæå ïîëó÷èëè Ford Motor, Nissan Motor, Fisker Automotive è Tesla Motor. 

Êàê ìû ïîëàãàåì, ïîäîáíàÿ íîâîñòü ìîæåò «ñîäåéñòâîâàòü» äîïîëíèòåëüíîìó ñïðîñó íà äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà 
Ñåâåðñòàëè ñî ñòîðîíû íåðåçèäåíòîâ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïîäïèñàíèå äîêóìåíòîâ ìîæåò çàíÿòü íåñêîëüêî 
ìåñÿöåâ. Âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî èíòåðåñà ê åâðîáîíäàì ìîæåò äîáàâèòü è ôàêò ïåðåíîñà íà íåîïðåäåëåííûé 
ñðîê ðàçìåùåíèÿ íîâîãî âûïóñêà åâðîáîíäîâ. Â÷åðà âûïóñêàì Ñåâåðñòàëè óäàëîñü ïðîäîëæèòü 
âîññòàíîâëåíèå êîòèðîâîê ïîñëå îáâàëà âòîðíèêà, îäíàêî íåáîëüøîé àïñàéä âñå åùå ñîõðàíÿåòñÿ. Ê òîìó æå 
ïîñëå çàÿâëåíèÿ îò ÂÝÁà, îïðîâåðãàþùèå íîâîñòè î ïëàíàõ ïî ïîêóïêå ó Åâðàçà Ðàñïàäñêîé, «êîíêóðåíöèÿ» ñ 
Åâðàçîì áóäåò ñêëàäûâàòüñÿ ïîêà íå â åãî ïîëüçó. Êðîìå òîãî, íîâîñòè î ïðàâèòåëüñòâåííîì êðåäèòå ìîãóò 
îêàçàòü õîðîøóþ ïîääåðæêó äîëãîâûì áóìàãàì Severstal Columbus, îðèåíòèðîâàííûì íà àìåðèêàíñêèé ðûíîê. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru  
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Èñòîðèÿ «ïðîäàæà Ðàñïàäñêîé» - íîâûå äåòàëè. 

Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ãëàâû ÂÝÁà Âëàäèìèðà Äìèòðèåâà, Âíåøýêîíîìáàíê íå íàìåðåí ïîêóïàòü «Ðàñïàäñêóþ». 
ÑÌÈ, öèòèðóÿ Äìèòðèåâà, îáðàùàþò âíèìàíèå íà ñëåäóþùåå åãî çàÿâëåíèå «Ê íàì îáðàùàëèñü ïîòåíöèàëüíûå 
èíâåñòîðû çà ôèíàíñîâîé ïîìîùüþ íà ïîêóïêó ýòîãî àêòèâà». Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî îáñóæäàåòñÿ 
ëèøü âîçìîæíîå ïðåäîñòàâëåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ïîêóïêó, â òî æå âðåìÿ, ïîòåíöèàëüíûé çàåìùèê íå 
óòî÷íÿåòñÿ. /Finambonds/ 

 
 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

«Èíòóðèñò» â ñäåëêå ñ Thomas Cook ïðåäóñìîòðèòåëüíî çàõåäæèðîâàë ðèñê ïàäåíèÿ ñòîèìîñòè 
àêöèé áðèòàíñêîãî ïàðòíåðà. 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî â äåíü çàêðûòèÿ ñäåëêè ÂÀÎ «Èíòóðèñò» ñ Thomas Cook ïî ñîçäàíèþ ÑÏ, 
êóäà âîøëè òóðîïåðàòîðñêèé è òóðàãåíòñêèé áèçíåñ ðîññèéñêîé Êîìïàíèè, à áðèòàíñêèé ïàðòíåð âëîæèë 45 
ìëí äîëë. (10 ìëí äîëë. äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è 35 ìëí äîëë. ñîáñòâåííûìè àêöèÿìè), êîòèðîâêè Thomas Cook 
ðóõíóëè íà 28,4%, îáåñöåíèâ òåì ñàìûì è ïàêåò àêöèé áðèòàíñêîé êîìïàíèè, ïðèíàäëåæàùèé «Èíòóðèñòó» ïî 
èòîãàì ñäåëêè. Òàê, ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äàííîãî ïàêåòà ïî èòîãàì òîðãîâ 11 èþëÿ 2011 ãîäà ðàâíÿëàñü 20,489 
ìëí ôóíòîâ (îêîëî 33,9 ìëí äîëë.), à 12 èþëÿ (â äåíü çàêðûòèÿ ñäåëêè) îáåñöåíèëñÿ äî 14,669 ìëí ôóíòîâ (23,4 
ìëí äîëë.). Â÷åðà áóìàãè Thomas Cook ïîäåøåâåëè åùå íà 3,9%, è ïàêåò ñòîèë óæå 14,101 ìëí ôóíòîâ (22,4 ìëí 
äîëë.), òî åñòü íà 31% ìåíüøå, ÷åì 11 èþëÿ. Ðåàêöèÿ èíâåñòîðîâ, âåðîÿòíî, áûëà ñâÿçàíà ñ ñîîáùåíèåì 
áðèòàíñêîé êîìïàíèè (12 èþëÿ), ÷òî åå ðåçóëüòàòû çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2011 ãîäà áóäóò ñëàáåå ðàíåå 
ïðîãíîçèðóåìûõ. Êîìïàíèÿ ðàññ÷èòûâàåò òîëüêî íà 20 ìëí ôóíòîâ îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, ÷òî íà 5 ìëí ôóíòîâ 
ìåíüøå, ÷åì ãîäîì ðàíåå. Íà áèçíåñ Thomas Cook íåãàòèâíî ïîâëèÿëè ïîëèòè÷åñêèå âîëíåíèÿ â Ñåâåðíîé 
Àôðèêå, â ÷àñòíîñòè, íàèáîëüøåå ïàäåíèå ñïðîñà íà ýòîò ðåãèîí áûëî çàôèêñèðîâàíî âî Ôðàíöèè. Êðîìå òîãî, 
ïðîáëåìíûì îñòàåòñÿ áèçíåñ â Âåëèêîáðèòàíèè. Ïðåçèäåíò ÂÀÎ «Èíòóðèñò» Àëåêñàíäð Àðóòþíîâ óòî÷íèë, ÷òî 
ðèñêè ïàäåíèÿ êîòèðîâîê Thomas Cook áûëè çàõåäæèðîâàíû â îäíîì èç êðóïíûõ èíâåñòáàíêîâ, ïîýòîìó 
«Èíòóðèñò» â ëþáîì ñëó÷àå ïîëó÷èò ïðè÷èòàþùèåñÿ åìó 35 ìëí äîëë.  

Ñòîëü ñóùåñòâåííîå ïàäåíèå êîòèðîâîê áðèòàíñêîãî ïàðòíåðà «Èíòóðèñòà», îñîáåííî â äåíü çàêðûòèÿ ñäåëêè, 
ÿâëÿåòñÿ íåïðèÿòíûì ñîáûòèåì äëÿ ðîññèéñêîé Êîìïàíèè. Â òî æå âðåìÿ íóæíî ïîíèìàòü, ÷òî ðåàëèçàöèÿ 
ñäåëêè ïðîõîäèëà â íåïðîñòûõ äëÿ òóðèñòè÷åñêîé îòðàñëè óñëîâèÿõ êàê ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé, òàê è 
ãåîïîëèòè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè, îñîáåííî â ñòðàíàõ Ñåâåðíîé Àôðèêè. Ïîýòîìó îñëàáëåíèå ôèíàíñîâûõ 
ïîêàçàòåëåé òóðîïåðàòîðîâ â äàííîé ñèòóàöèè áûëî îæèäàåìî. Â ñâîþ î÷åðåäü, åñëè èñõîäèòü èç èíôîðìàöèè 
ìåíåäæìåíòà «Èíòóðèñòà», ÷òî íåãàòèâíîå èçìåíåíèå êîòèðîâîê àêöèé Thomas Cook áûëî çàõåäæèðîâàíî, òî, 
ñêîðåå âñåãî, âðÿä ëè ðîññèéñêàÿ Êîìïàíèÿ ïîíåñåò ïîòåðè îò îáåñöåíåíèÿ ïàêåòà àêöèé áðèòàíñêîãî 
ïàðòíåðà. Âìåñòå ñ òåì, ìû ïî-ïðåæíåìó ïîëîæèòåëüíî îöåíèâàåì ïåðñïåêòèâó ñîòðóäíè÷åñòâî «Èíòóðèñòà» ñ 
Thomas Cook íà óðîâíå ÑÏ, ïîñêîëüêó Êîìïàíèÿ ñìîæåò ïîëó÷èòü äîñòóï ê íîâûì òåõíîëîãèÿì âåäåíèÿ áèçíåñà 
ìèðîâîãî óðîâíÿ, à òàêæå âîçìîæíîñòü ýôôåêòèâíî óïðàâëÿòü òóðèñòè÷åñêèì ïîòîêîì, ÷òî â òîì ÷èñëå áóäåò 
ñïîñîáñòâîâàòü çàïîëíÿåìîñòè ñåòè îòåëåé «Èíòóðèñòà». Íàïîìíèì, Thomas Cook ïðèñóòñòâóåò â 21 ñòðàíå 
ìèðà, â 2009 ãîäó îáñëóæèë îêîëî 22,1 ìëí ÷åëîâåê.  

Äàííàÿ íîâîñòü, íà íàø âçãëÿä, íå îêàæåò âëèÿíèå íà êîòèðîâêè îáëèãàöèé «Èíòóðèñòà», ïîñêîëüêó ðèñêè â 
ñäåëêå ñ áðèòàíñêîé òóðîïåðàòîðîì çàõåäæèðîâàíû, à îò ñîòðóäíè÷åñòâà ñòîèò æäàòü ñèíåðãåòè÷åñêîãî 
ýôôåêòà íà îïåðàöèîííîì óðîâíå. Êðîìå òîãî, ïî îáëèãàöèÿì ÂÀÎ «Èíòóðèñò» ñåðèè 02 â ñêîðîì âðåìåíè 
íàñòóïèò îôåðòà, à èìåííî 29 èþëÿ 2011 ãîäà, ïðè÷åì ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ áóìàã ê âûêóïó ïî öåíå 98,23% îò 
íîìèíàëà óæå íà÷àëñÿ è çàâåðøèòñÿ 16 èþëÿ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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СТРАНЫ СНГ И СУБЪЕКТЫ РФ  
 

 Ñáåðáàíê Ðîññèè â 2011 ãîäó îòêðîåò ×óâàøñêîé Ðåñïóáëèêå íåâîçîáíîâëÿåìóþ êðåäèòíóþ ëèíèþ íà 500 
ìëí ðóá. Çà ïîñëåäíèå ïîëãîäà Ñáåðáàíê â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâåííûõ è ìóíèöèïàëüíûõ êîíòðàêòîâ 
ïðåäîñòàâèëî ðåñïóáëèêå çàåìíûõ ñðåäñòâ íà îáùóþ ñóììó áîëåå 2 ìëðä ðóá. /Finambonds/ 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
 
14 июля 2011 года 

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

8

Денежный рынок 
Êàê è ëþáîìó øòîðìó, òàê è ëþáîé ïàíèêå íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì 
ðûíêå ðàíî èëè ïîçäíî ïðèõîäèò êîíåö. Ìàññèâíûå ïðîäàæè åâðîïåéñêîé 
âàëþòû, ñòàðòîâàâøèå â íà÷àëå èþëÿ íà îïàñåíèÿõ ïåðåõîäà äîëãîâîãî 
êðèçèñà ñ Ãðåöèè íà Èòàëèþ è ñíèçèâøèå âàëþòíóþ ïàðó EUR/USD äî 
îòìåòêè 1,3836õ, çàêîí÷èëèñü â ýòîò âòîðíèê. Îäíàêî åñëè åùå ïîçàâ÷åðà 
ýòî âûãëÿäåëî êàê òåõíè÷åñêèé «îòñêîê», òî â õîäå òîðãîâ â ñðåäó ìîæíî 
áûëî íàáëþäàòü íà÷àëî ôîðìèðîâàíèÿ âîñõîäÿùåãî òðåíäà. Îäíîé èç 
ïðè÷èí ïîÿâëåíèÿ ó èíâåñòîðîâ óâåðåííîñòè ïðè èíâåñòèðîâàíèè â åâðî 
ñòàëà ñòàáèëèçàöèÿ ñèòóàöèè ñ äîõîäíîñòÿìè èòàëüÿíñêèõ ãîñîáëèãàöèé. 
Ïîìèìî ýòîãî, â÷åðà ìåæäóíàðîäíîå àãåíòñòâî Moody`s ïåðåøëî îò ñëîâ 
ê äåéñòâèÿì, ïîñòàâèâ êðåäèòíûé ðåéòèíã ÑØÀ íà ïåðåñìîòð ïî ïðè÷èíå 
âîçìîæíîãî äåôîëòà â ñëó÷àå, åñëè ê 2 àâãóñòà êîíãðåññ íå óñïååò 
ñîãëàñîâàòü ïîâûøåíèå ïðåäåëüíî äîïóñòèìîãî óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà. Îäíàêî ýòî áûëî íå åäèíñòâåííîå ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå, òàêæå 
â÷åðà âíîâü äîñòàëîñü Ãðåöèè ïîëó÷èâøåé îò àãåíòñòâà Fitch «ÑÑÑ» 
ïðîòèâ ïðåæíåãî «Â+». Ââèäó òîãî, ÷òî Fitch íå ÿâëÿåòñÿ ïåðâîïðîõîäöåì 
â ñâîåì ïîíèæåíèè, ðåàêöèÿ ðûíêà áûëà äîâîëüíî ñäåðæàííîé. Êóäà 
áîëåå ñèëüíóþ ðåàêöèþ âûçâàëî çàÿâëåíèå Á. Áåðíàíêå î òîì, ÷òî â 
ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ÔÐÑ ìîæåò ïðèáåãíóòü ê íîâûì ýòàïàì 
ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè, ÷òî ïðèâåëî ê îñëàáëåíèþ äîëëàðà ïðîòèâ 
åâðî ñ 1,404õ äî 1,418õ. Îáðàùàÿ âíèìàíèå íà ñòàòèñòè÷åñêèå 
ïîêàçàòåëè, òàêèå êàê ðîñò áåçðàáîòèöû è ñëàáûé ðîñò ïðîìûøëåííîãî 
ïðîèçâîäñòâà, à òàêæå «óãíåòåííîå» ñîñòîÿíèå ðûíêà íåäâèæèìîñòè, 
ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ñòèìóëèðîâàíèå êàê íèêîãäà êñòàòè. Âìåñòå ñ òåì, 
ñóäÿ ïî ïðîøåäøèì ïðîãðàììàì QE, ýêîíîìèêà, ïîõîæàÿ íà «ðåøåòî», 
ãäå âíîâü ïîñòóïèâøàÿ ëèêâèäíîñòü ïåðåòåêàåò íà áîëåå âûãîäíûå 
ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè, íå íà÷èíàåò âîññòàíàâëèâàòüñÿ. Áåçóñëîâíî, 
îïðåäåëåííûå óëó÷øåíèÿ åñòü, íî íå â òîì îáúåìå, â êîòîðîì îæèäàåò 
óâèäåòü ÔÐÑ.  

Ñåãîäíÿ â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè ïàðà EUR/USD âåðíóëàñü ê çíà÷åíèþ 
îòêðûòèÿ òîðãîâ ïîíåäåëüíèêà (1,428õ), òàêèì îáðàçîì, ïîëíîñòüþ 
êîìïåíñèðîâàâ ñâîå ïàäåíèå ýòîé íåäåëå. Äàëüíåéøèå ïåðñïåêòèâû 
âàëþòíîãî ðûíêà, ñêîðåå âñåãî, áóäóò íàïðÿìóþ çàâèñåòü îò ïóáëèêóåìîé 
ñòàòèñòèêè ïî ÅÑ è ÑØÀ, áîëüøîé áëîê êîòîðîé äîëæåí âûéòè ñåãîäíÿ. 

Ïåðåëîìíûé ìîìåíò â òîðãàõ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå íå 
îáîøåë ñòîðîíîé è âíóòðåííèé ðîññèéñêèé ðûíîê. Êóðñ äîëëàðà â 
òå÷åíèå äíÿ âûãëÿäåë îòíîñèòåëüíî ñïîêîéíûì, èìåÿ ñëàáóþ 
ïîíèæàòåëüíóþ äèíàìèêó, êîëåáëÿñü â äèàïàçîíå 28,17-28,28 ðóá. 
Çàÿâëåíèå Á. Áåðíàíêå, âíåñøåå íà ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê ñèëüíóþ 
êîððåêöèþ, ñïðîâîöèðîâàëî îñëàáëåíèå äîëëàðà è íà âíóòðåííåé 
ïëîùàäêå. Òàê, íà÷èíàÿ ñ 18.00, ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû 
ñíèçèëàñü ñ 28,25 ðóá. äî 28,01 ðóá. è ïî èòîãàì äíÿ ñîñòàâèëà 28,02 ðóá. 
Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà âñëåä çà «àìåðèêàíöåì» òàêæå ðåçêî ñäàëà ñâîè 
ïîçèöèè è åäèíîâðåìåííî ñíèçèëàñü ñ 33,39 ðóá. äî 33,28 ðóá. 

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû âíîâü ïîäâåðãëàñü íåáîëüøîé 
êîððåêòèðîâêå. Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è 
äåïîçèòàõ ñîêðàòèëàñü íà 17,7 ìëðä ðóá è ñîñòàâèëà 1,346 òðëí ðóá. Ýòî 
íåñóùåñòâåííîå èçìåíåíèå íå ñèëüíî ïîâëèÿëî íà ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ íà 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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ÌÁÊ, êîòîðàÿ ñ íà÷àëà íåäåëè óäåðæèâàåòñÿ íà óðîâíå 3,74%. Ñòîèò 
ïîìíèòü î íà÷àëå â ïÿòíèöó ïåðâûõ âûïëàò â áþäæåò â âèäå ñòðàõîâûõ 
âçíîñîâ, è ïîñëåäóþùåì íàëîãîâîì ïåðèîäå, îäíàêî íà ýòîò ðàç 
«ñïàñèòåëüíîãî» ïîãàøåíèÿ ÎÁÐ íå áóäåò, è êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì 
ïðèäåòñÿ ðàññ÷èòûâàòü ëèøü íà ñîáñòâåííûå ðåñóðñû. 
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Долговые рынки  
Â ñðåäó ãëîáàëüíûì ðûíêàì óäàëîñü âûáðàòüñÿ èç îáëàñòè 
îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. Ãëàâíûìè äðàéâåðàìè äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, 
ïîáóæäàþùèìè ê ïîêóïêàì, ñòàëè, âî-ïåðâûõ, èþíüñêèå ìàêðîäàííûå ïî 
Êèòàþ, êîòîðûå ïðåâçîøëè ïðîãíîçíûå óðîâíè ïî âñåì ñîñòàâëÿþùèì: 
ïðîìûøëåííîìó ïðîèçâîäñòâó (â ãîäîâîì âûðàæåíèè ðîñò íà 15,1% ïðè 
îæèäàíèè 13,1%), ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì (ðîñò íà 17,7% ïðè ïðîãíîçå íà 
17%), à òàêæå ÂÂÏ çà 2 êâàðòàë (óâåëè÷åíèå íà 9,5% ïðîòèâ îæèäàåìûõ 
9,3%). Âî-âòîðûõ, «ïðîíèêíîâåííîå» âûñòóïëåíèå Á.Áåðíàíêå, îñíîâíîé 
èäååé êîòîðîãî ñòàëî çàÿâëåíèå î òîì, ÷òî äîïîëíèòåëüíàÿ ïîääåðæêà 
ýêîíîìèêå ïðè óñëîâèè ïðèçíàêîâ åå äàëüíåéøåãî îñëàáëåíèÿ è 
àêòóàëèçàöèè ðèñêîâ äåôëÿöèè âîçìîæíà. Â ðåçóëüòàòå, åâðîïåéñêèå 
ïëîùàäêè ïðèáàâèëè îò 0,6% äî 1,3%, â ÑØÀ ðîñò îêàçàëñÿ íåñêîëüêî 
ñêðîìíåå – â äèàïàçîíå îò 0,31% äî 0,54%. Ñóäÿ ïî âñåìó, ñêàçàëñÿ 
ýôôåêò îò «íàïîìèíàíèÿ» î íàñóùíûõ äîëãîâûõ ïðîáëåìàõ ÑØÀ îäíèì 
èç ñïèêåðîâ Ïàëàòû ïðåäñòàâèòåëåé Êîíãðåññà Äæ. Áåéíåðà. Êðîìå òîãî, 
íà òîé æå íåãàòèâíîé âîëíå îêàçàëîñü è àãåíòñòâî Moody’s, âíîâü 
çàÿâèâøåå î òîì, ÷òî ïîìåùàåò ðèñêè ÑØÀ íà ïåðåñìîòð ñ «Íåãàòèâíûì» 
ïðîãíîçîì. 

Îòìåòèì, ÷òî íà ôîíå ñïðîñà íà ðèñêè ïîòðåáíîñòü â treasuries íåñêîëüêî 
ñíèçèëàñü. Â äîïîëíåíèå ê ýòîìó ÷àñòü ñïðîñà, êîòîðûé âñå-òàêè 
îñòàâàëñÿ, «íèâåëèðîâàë» íîâûé àóêöèîí ïî 10-ëåíòèì UST íà 21 ìëðä 
äîëë. Ïðè ýòîì íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî àóêöèîí áûë õóæå ïðåäûäóùèõ: 
bid/cover ñîñòàâèë 3,17 ïðîòèâ 3,23 íà ïðåäûäóùåì àóêöèîíå â èþíå, ïðè 
òîì, ÷òî ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü çàôèêñèðîâàíà íà óðîâíå 2,92% 
ïðîòèâ 2,97% â ïðîøëûé ðàç. ×òî êàñàåòñÿ àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ-
íåðåçèäåíòîâ, òî îíà ñíèçèëàñü, íî íå êðèòè÷íî - ñ 50,63% äî 42%. Ïî 
èòîãàì äíÿ äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST îñòàëàñü ïðàêòè÷åñêè íà óðîâíå 
ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ – 2,88% ãîäîâûõ. 

Ðåçîíàíñ íà ïîñëåäîâàâøåå óæå ïîñëå çàêðûòèÿ ïëîùàäîê çàÿâëåíèå îò 
Fitch î ñíèæåíèè ðåéòèíãà Ãðåöèè ñ «Â+» äî «ÑÑÑ», òî åñòü ñðàçó íà 3 
ñòóïåíè, áóäåò, êàê ìû ïîëàãàåì, îùóòèì ñåãîäíÿ. Õîòÿ ãîâîðèòü î òîì, ÷òî 
«ñóâåðåííûé äåôîëò» - ýòî 100% âåðîÿòíîñòü ìû íå áóäåì. Íå õî÷åòñÿ 
âåðèòü, ÷òî âñå ìåðû, íàïðàâëåííûå íà åãî ïðåäîòâðàùåíèå, è óæå 
îêàçàííàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü áûëè íàïðàñíû. Êðîìå òîãî, ïðè ñàìîì 
íåáëàãîïðèÿòíîì ðàçâèòèè ñîáûòèé óñóãóáëÿåòñÿ ñèòóàöèÿ â îòíîøåíèè 
âñåõ ñòðàí ÅÑ, èñïûòûâàþùèõ ôèíàíñîâûå ñëîæíîñòè, ÷òî 
ñâèäåòåëüñòâóåò î ãëóáîêîì ñèñòåìíîì êðèçèñå. Â ýòîì ñâåòå õî÷åòñÿ 
íàäåÿòüñÿ íà ïðîÿâëåíèå êàêèõ-òî ýêñòðåííûõ ìåð ïîääåðæêè. 
Ñåãîäíÿøíèé äåíü äîâîëüíî áîãàò íà ìàêðîäàííûå. Òàê, â ÑØÀ ïîìèìî 
íåäåëüíîé ñòàòèñòèêè ïî áåçðàáîòèöå áóäóò îïóáëèêîâàíû èþíüñêèå 
îò÷åòû ïî èíäåêñó öåí ïðîèçâîäèòåëåé è ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì. Ê òîìó æå 
íà ñåãîäíÿ çàïëàíèðîâàíî åùå îäíî âûñòóïëåíèå Á. Áåðíàíêå. Â Åâðîïå 
âûõîäèò åæåìåñÿ÷íûé îò÷åò ÅÖÁ, à òàêæå ó÷àñòíèêàì ðûíêà áóäåò 
èíòåðåñåí èþíüñêèé CPI ïî EC â öåëîì. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà ïðåäïðèíÿëè ïîïûòêó ïðîäîëæèòü 
âîññòàíàâëèâàòü öåíû ïîñëå âòîðíè÷íûõ ïðîäàæ. È ýòî áûëî õàðàêòåðíî 
ïðàêòè÷åñêè äëÿ âñåõ ëèêâèäíûõ áóìàã. Â ñðåäíåì âûïóñêè Åâðàçà, 
Ñáåðáàíêà, ÂÒÁ, ÂûìïåëÊîìà, ÂÝÁà, Ñåâåðñòàëè, ÀËÐÎÑû è Êîêñà 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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ïðèáàâèëè â êîòèðîâêàõ 0,375% - 0,5%. Âìåñòå ñ òåì, ê çàêðûòèþ ÷àñòü 
öåíîâîãî ðîñòà (ïîðÿäêà 0,25%) íèâåëèðîâàëà ôèêñàöèÿ ïðèáûëè, 
çàòðîíóâøàÿ ïðàêòè÷åñêè âñåõ «äåéñòâóþùèõ ëèö» òîðãîâîé ñåññèè.  

Â ñóâåðåííûõ áóìàãàõ ïðåîáëàäàëà öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü – êîòèðîâêè 
Russia-30 ïðàêòè÷åñêè âåñü äåíü îñòàâàëèñü â äèàïàçîíå 117,625% - 
117,6875%. 

Â åâðîáîíäàõ ÑÍÃ íà îáùåì ôîíå âûäåëÿëèñü ñòàáèëüíîé 
ïîíèæàòåëüíîé äèíàìèêîé êîðïîðàòèâíûå âûïóñêè Óêðàèíû. Â ÷àñòíîñòè, 
íåãàòèâíûå êîðïîðàòèâíûå íîâîñòè àêòèâèçèðîâàëè ïðîäàæè â áîíäàõ 
Ferrexpo, âñëåä çà êîòîðûìè «ïîòÿíóëèñü» è äðóãèå áóìàãè, â ÷àñòíîñòè, 
ÄÒÝÊà è Ìåòèíâåñòà. 

Äèíàìèêà ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ìîæåò îêàçàòüñÿ î÷åíü íåîäíîðîäíîé, è 
çäåñü, âåðîÿòíî, îñíîâíûì ìîòèâîì äëÿ ïðîäîëæåíèÿ ôèêñàöèè áóäóò 
îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî íåïðåäñêàçóåìîñòè äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ 
ñîáûòèé â Åâðîïå. Â òî æå âðåìÿ íà ðûíêå ñîõðàíÿåòñÿ äîâîëüíî 
îùóòèìàÿ ïîääåðæêà, îáóñëîâëåííàÿ ñôîðìèðîâàâøèìèñÿ ñïðýäàìè è 
äîñòàòî÷íî êîìôîðòíîé ñèòóàöèåé íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ. 

Â÷åðàøíèé àóêöèîí ïî ÎÔÇ «ðàçâåÿë» èíòðèãó âîêðóã àæèîòàæà â 10-
ëåòíèõ ÎÔÇ ñåðèè 26205 – îíè îêàçàëèñü î÷åíü ìàëî êåì âîñòðåáîâàíû 
áåç êàêîé ëèáî ïðåìèè – ðàçìåùåííûé îáúåì âñåãî 1,2 ìëðä ðóá. èç 
ïðåäëîæåííûõ 30 ìëðä ðóá. Â òî æå âðåìÿ ìîæíî áûëî íàáëþäàòü, ÷òî 
÷àñòü ñïðîñà «ïåðåîðèåíòèðîâàëàñü» íà áîëåå êîìôîðòíûå ïî 
ñðî÷íîñòè âûïóñêè 25075, 25077, 25078, à òàêæå 26204 è 26206 – çäåñü 
ðîñò êîòèðîâîê çàôèêñèðîâàí â ïðåäåëàõ 20 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ñíîâà áåç îáùåãî òðåíäà è ïðè äîâîëüíî 
îãðàíè÷åííûõ ìàñøòàáàõ òîðãîâ. Èç íàèáîëåå êðóïíûõ îáîðîòîâ äíÿ 
îòìåòèì ñäåëêè â áîäàõ Áàíêà Ãëîáýêñ, ÊÀÌÀÇ-ÁÎ2, Ñèáìåòèíâåñòà, 
ÀËÐÎÑû, Ãàçïðîì íåôòè è ÌÒÑ. 

Îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî áëèæàéøèõ äíåé íåéòðàëüíûå – ñöåíàðèé 
ðàçâèòèÿ òîðãîâ áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ àíàëîãè÷íûì. Ïðè ýòîì êàêèõ-ëèáî 
ïðîÿâëåíèé ôàêòîðà çàâòðàøíèõ ðàñ÷åòîâ ñ ôîíäàìè ïî ñòðàõîâûì 
âçíîñàì ìû íå æäåì – ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå äîñòàòî÷íî.  
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  
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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»

ВнешпрБО-1

УБРР 02

АВАНГАРД-3

ВостЭксБО1

ВостЭксБО5

МБРР 02обл

МБРР 03обл

МБРР 04обл

МБРР 05обл

МКБ 07обл

МКБ 08обл

МойБанк 5 ("В3")

НовикомБ-1

ПервБ БО-1РМБ 03

СКБбанкБО3

СКБбанкБО4

ТатфондБ 5

ТКСБанкБО2

КБРенКап-2

МКБ 06обл

МойБанк 3 

ТКСБанк 02 ТКСБанкБО1

РусьБанк-3

РусьБанк-4

СудострБ-3

СудострБ-4

ЛОКОБнкБО1
ЛОКОБанк 5

ТКСБанкБО3

СудострБО1

МКБ БО-01

Центр-инв2

ТатфондБ 6

ТатфондБО1

МКБ БО-04
СКБбанкБО5

ВнешпрБ 01

ТатфондБО2

ИнвТоргБ-4

ИнвТоргБО1

ТатфондБ 7

ОФЗ

5

6

7

8

9

10

11

12

13

0 100 200 300 400 500 600 700 800

дюрация (дни)

доходность (%)

 
Лизинг и Ипотека  
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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