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Ïî îöåíêå çàìãëàâû Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ 
À.Êëåïà÷à, ðîñò ÂÂÏ â 2010 ãîäó ñîñòàâèò 4-4,5%. 
Îôèöèàëüíûé ïðîãíîç ÌÝÐÒ - 3-3,5%. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.70% -3 -14

Russia-30 4.95% 1 -43

ОФЗ 25068 6.92% -12 -133

ОФЗ 25065 6.44% -1 -141

Газпрнефт4 6.73% -38 -221

РЖД-9 5.50% -11 -140

АИЖК-8 8.63% 0 -209

ВТБ - 5 6.06% 5 -135

РоссельхБ-8 7.84% -4 -78

МосОбл-8 10.02% 0 -76

Мгор62 7.33% -7 -184

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.17% 19 366

iTRAXX XOVER S12 5Y 414.56 -4 -18

CDX HY 5Y 506.38 -2 -12

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 410.41 -0.4% 2.9%

RTS 1 527.72 -0.5% 5.8%

S&P 500 1 149.99 0.0% 3.1%

DAX 5 942.68 0.0% -0.2%

NIKKEI 10 751.26 0.8% 1.9%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 76.15 -0.2% -0.5%

Нефть WTI 81.24 -1.1% 2.4%

Золото 1 101.90 -0.7% 0.5%

 Никель LME 3 M 21 750.00 2.1% 17.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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Дефолты и реструктуризации 

 ÐÁÊ íå èñïîëíèëà îáÿçàòåëüñòâà íà 34,59 ìëí ðóá. ïî âûêóïó àêöèé ó ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ, êîòîðûå 
ïðîãîëîñîâàëè ïðîòèâ êðóïíûõ ñäåëîê, ñâÿçàííûõ ñ ïåðåîôîðìëåíèåì äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè Êîìïàíèè. Ðàñïëàòèòüñÿ ñ «íåñîãëàñíûìè» ÐÁÊ äîëæíà áûëà äî 14 ìàðòà 2010 ãîäà, îäíàêî 
íå ñäåëàëà ýòîãî, ïîñêîëüêó åå áàíêîâñêèå ñ÷åòà «âðåìåííî çàáëîêèðîâàíû». Ñ÷åòà àðåñòîâàíû â êà÷åñòâå 
îáåñïå÷èòåëüíîé ìåðû ïî íåñêîëüêèì èñêàì êðåäèòîðîâ, ñ êîòîðûìè ÐÁÊ âåäåò ïåðåãîâîðû î 
ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâ (îöåíèâàåòñÿ â 230 ìëí äîëë.) ñ êîíöà 2008 ãîäà. /Âåäîìîñòè/ 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÂÝÁ-ëèçèíã» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè ïî çàêðûòîé ïîäïèñêå äâóõ âûïóñêîâ 

îáëèãàöèé ñåðèè 01 è 02 ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé. Ñðîê îáðàùåíèÿ ñîñòàâèò 10 ëåò. Âûïóñêè áóäóò 
ðàçìåùàòüñÿ ñðåäè êâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ. 

 ÇÀÎ «ÂÈÀ ÀÈÆÊ» ïðîèçâåëî âûïëàòó êóïîííîãî äîõîäà ïî îáëèãàöèÿì êëàññà «À», êëàññà «Á» è êëàññà 
«Â». Îáùèé îáúåì âûïëàò ñîñòàâèë 144,6 ìëí ðóá. Òàêæå áûëî ïðîèçâåäåíî ÷àñòè÷íîå äîñðî÷íîå 
ïîãàøåíèå îáëèãàöèé êëàññà «À» â ðàçìåðå 383,1 ìëí ðóá. 

 Êîìïàíèÿ «ÈÑÎ ÃÏÁ-Èïîòåêà» ïðèíÿëà ðåøåíèå î äîñðî÷íîì - 29 ìàðòà 2010 ãîäà - ÷àñòè÷íîì ïîãàøåíèè 
íåêîíâåðòèðóåìûõ îáëèãàöèé ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì ñåðèè 01. Öåíà ñîñòàâèò 28 ðóá. çà îäíó îáëèãàöèþ.  

 Áàíê Ìîñêâû çàâåðøèë ñäåëêó ïî âûïóñêó íîò íà ñóììó 750 ìëí äîëë. ñî ñòàâêîé êóïîíà 6,699% ãîäîâûõ è 
ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â 2015 ãîäó â ðàìêàõ ïðîãðàììû âûïóñêà LPN. 

 «ÞÒýéð» îòêðûëà êíèãó çàÿâîê íà òðåõëåòíèé âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá., îðèåíòèð 
ñòàâêè 1 êóïîíà — 12,5-13% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå çàïëàíèðîâàíî íà 30 ìàðòà, îðãàíèçàòîðû — Ñáåðáàíê, 
ÒðàíñÊðåäèòÁàíê, ÁÊ «Ðåãèîí».  

 «Íýôèñ êîñìåòèêñ» ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü îáëèãàöèè 3 ñåðèè íà 2 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ - 7 ëåò. 
Ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî âûêóïà îáëèãàöèé ïî óñìîòðåíèþ èõ âëàäåëüöåâ. 

 ÎÎÎ «Ìîé Áàíê» ïðèîñòàíîâèëî ñ 15 ìàðòà 2010 ãîäà ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 04 è ñåðèè 05 â ñâÿçè ñ 
èçìåíåíèÿìè â çàêîíîäàòåëüñòâå. 

 ÇÀÎ «Ìåæäóíàðîäíûé Ïðîìûøëåííûé Áàíê» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ïðèîáðåòåíèè âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 
01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ óâåäîìëåíèé -  ñ 21 äî 27 àïðåëÿ 2010 ãîäà, äàòà 
ïðèîáðåòåíèÿ - 29 àïðåëÿ 2010 ãîäà.  

 

 

Рейтинги и прогнозы  
 Àãåíòñòâî Standard&Poor’s ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûé ìåæäóíàðîäíûé êðåäèòíûé ðåéòèíã ÎÀÎ «Ñåâåðî-

Çàïàäíûé Òåëåêîì» íà óðîâíå «ÂÂ-», ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». Íàöèîíàëüíûé ðåéòèíã ÑÇÒ áûë ïîäòâåðæäåí 
íà óðîâíå – «ruÀÀ-». 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÂÝÁ è UBS AG (Øâåéöàðèÿ) çàêëþ÷èëè ðàìî÷íîå êðåäèòíîå ñîãëàøåíèå. Äàííîå ñîãëàøåíèå 
ïðåäóñìàòðèâàåò ïðåäîñòàâëåíèå Áàíêó êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ â îáùåé ñóììå 150 ìëí øâåéöàðñêèõ ôðàíêîâ 
ïîä ñòðàõîâîå ïîêðûòèå øâåéöàðñêîãî ýêñïîðòíîãî ñòðàõîâîãî àãåíòñòâà SERV è/èëè äðóãèõ åâðîïåéñêèõ 
íàöèîíàëüíûõ ýêñïîðòíûõ ñòðàõîâûõ àãåíòñòâ. /Finàmbonds/ 

 ×åðíîìîðñêèé áàíê òîðãîâëè è ðàçâèòèÿ (×ÁÒÐ) ìîæåò âîéòè â êàïèòàë Ìîñêîâñêîãî êðåäèòíîãî áàíêà 
(ÌÊÁ), ñîîáùèë åãî ïðåçèäåíò Ðîìàí Àâäååâ. ÌÊÁ âåäåò ïåðåãîâîðû ñ ×ÁÒÐ, ÷òîáû ïðèâëå÷ü 
ñóáîðäèíèðîâàííûé êðåäèò. ×ÁÒÐ, â ñâîþ î÷åðåäü, õî÷åò óâÿçàòü åãî ñ âîçìîæíîñòüþ êîíâåðòàöèè â êàïèòàë 
ÌÊÁ, ãîâîðèò Ð.Àâäååâ. Ðåøåíèå ïî ýòîìó âîïðîñó íå ïðèíÿòî. /Âåäîìîñòè/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

Ýíåë ÎÃÊ-5: ñèëüíûå ðåçóëüòàòû çà 2009 ãîä. 
 

Ýíåë ÎÃÊ-5 â÷åðà ïðåäñòàâèëà èíâåñòîðàì àóäèðîâàííûå ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ çà ïðîøåäøèé ãîä è 
ïðîâåëà òåëåêîíôåðåíöèþ. Ñèëüíûå èòîãè äåÿòåëüíîñòè Êîìïàíèè âêóïå ñ àêöèîíåðíîé ïîääåðæêîé Ýíåë 
íå îñòàâëÿþò ñîìíåíèé â íàäåæíîñòè êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ãåíåðèðóþùåé Êîìïàíèè. Íåñêîëüêî ðàçáàâèòü 
îïòèìèçì ìîã áû âåñîìî âîçðîñøèé äîëã, îäíàêî îí ïðåèìóùåñòâåííî ïðåäñòàâëåí äîëãîñðî÷íûìè 
îáÿçàòåëüñòâàìè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ñâûøå 10 ëåò. Áîíäû Êîìïàíèè ìàëîèíòåðåñíû äëÿ âëîæåíèé.  

2008 2009 2009/2008

Revenue 42 813 43 505 1,6%

Operating profit 2 719 5 086 87,1%

EBITDA 5 027 7 743 54,0%

Profit for the year 1 535 3 200 108,5%

% income 173 183 5,7%

% expenses 461 979 112,3%

2008 2009 2009/2008

Assets 74 618 91 734 22,9%

Debt 6 865 18 438 168,6%

Long-term 0 14 438 -

Short-term 6 865 4 000 -41,7%
Cash and cash equivalents 857 1 011 18,0%

Рентабельность продаж 6,4% 11,7% 5,3%

Рентабельность EBITDA 11,7% 17,8% 6,1%

Рентабельность чистой прибыли 3,6% 7,4% 3,8%

Debt/EBITDA 1,37 2,38 1,02

Net Debt 6 008 17 427 11 420

Финансовые результаты ОАО "ОГК-5",  2008-2009  гг., МСФО

млн руб.

Показатели эффективности и покрытия долга

 
__________________ 

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

Â ÷àñòè îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòîâ èòîãè âûãëÿäÿò íåñêîëüêî ëó÷øå, ÷åì â ñðåäíåì â ñåêòîðå. Òàê, 
âûðàáîòêà ýëåêòðîýíåðãèè àêòèâàìè Ýíåë ÎÃÊ-5 â 2009 ãîäó ñíèçèëàñü íà 3,9% è ñîñòàâèëà 39 ìëðä êÂò÷. 
Äëÿ ñðàâíåíèÿ: ó ÎÃÊ-6 âûðàáîòêà ýëåêòðîýíåðãèè çà ïîñëåäíèé îò÷åòíûé ïåðèîä ñîêðàòèëàñü íà 25%. 
Ñòðóêòóðà òîïëèâíîãî áàëàíñà áûëà äîâîëüíî âçâåøåííîé: 51% ïðèõîäèëîñü íà ãàç, îñòàëüíîå - íà óãîëü, - 
è ìîæåò íåñêîëüêî íèâåëèðîâàòü íåãàòèâ ðîñòà òàðèôîâ íà ãàç, â ýòîì ãîäó îïåðåæàþùèé äèíàìèêó 
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óâåëè÷åíèÿ òàðèôîâ íà ýëåêòðîýíåðãèþ. Íàïîìíèì, ÷òî â òåêóùåì ãîäó öåíû íà ýëåêòðîýíåðãèþ, 
âûðàáàòûâàåìóþ íà ÎÃÊ, âûðàñòóò íà 5% ïðîòèâ +15% íà ãàç. 

Âûðó÷êà ïî èòîãàì 2009 ãîäà ñîñòàâèëà 43,5 ìëðä ðóá., ÷òî áûëî íà 1,6% âûøå àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 
ïðåäûäóùåãî. Ðîñò âûðó÷êè ïðîòèâ ñíèæåíèÿ âûðàáîòêè ýëåêòðîýíåðãèè áûë âîçìîæåí, ïðåæäå âñåãî, çà 
ñ÷åò âåñîìîãî óâåëè÷åíèÿ òàðèôîâ è ïîâûøåíèÿ ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà ý/ý â ïðîøåäøåì ãîäó. Äèíàìèêà 
îïåðàöèîííûõ çàòðàò íàõîäèëàñü â çîíå îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé â ðåçóëüòàòå ïðàêòè÷åñêè äâóêðàòíîãî 
ñíèæåíèÿ öåí íà çàêóïàåìóþ ýëåêòðîýíåðãèþ. Òîïëèâíûå èçäåðæêè, çàíèìàþùèå 60% äîëþ â çàòðàòàõ, 
âûðîñëè âñåãî íà 0,6%.  Äèíàìèêà ðåíòàáåëüíîñòè íà ôîíå ðîñòà âûðó÷êè è ñíèæåíèÿ îïåðàöèîííûõ çàòðàò 
îæèäàåìî ïðåâûñèëà ðåçóëüòàòû 2008 ãîäà. Òàê, îïåðàöèîííàÿ ìàðæà âûðîñëà äî 11,7% ïðîòèâ ïîêàçàòåëÿ 
â  6,39% ãîäîì ðàíåå. EBITDA margin çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñîñòàâèëà 17,8% (11,7% â 2008 ãîäó). Ïðè ýòîì, 
ó÷èòûâàÿ êâàðòàëüíîå ïîâûøåíèå òàðèôîâ íà ãàç è âîññòàíîâëåíèå öåí íà óãîëü ê êîíöó ãîäà â ñðàâíåíèè ñ 
ïåðâûì êâàðòàëîì, ðåíòàáåëüíîñòü Êîìïàíèè â òå÷åíèè ãîäà èìåëà íèñõîäÿùèé òðåíä. Äåíåæíûé 
îïåðàöèîííûé ïîòîê ïî èòîãàì 2009 ãîäà âûðîñ äî 7,1 ìëðä ðóá. ñ 4,2 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî ãîäà. Âìåñòå ñ 
òåì, óêàçàííûõ ñðåäñòâ íå õâàòèëî íà ìàñøòàáíûå èíâåñòèöèîííûå âëîæåíèÿ ïðîøëîãî ãîäà, êîòîðûå 
ñîñòàâèëè 17,2 ìëðä ðóá. (13,2 ìëðä ðóá. â 2008 ãîäó). Ó÷èòûâàÿ íåäîñòàòîê ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, Êîìïàíèè 
áûëî íå îáîéòèñü áåç óâëå÷åíèÿ ñâîåãî äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ, â ðàçìåðå êîòîðîãî îïåðåäèëà ìíîãèå 
êîìïàíèè ñåêòîðà. Òàê, ñ íà÷àëà ãîäà Ýíåë ÎÃÊ-5 íàðàñòèëà îáÿçàòåëüñòâà ñ 6,8 ìëðä ðóá. äî 18,4 ìëðä 
ðóá. Ìåòðèêà debt/EBITDA â ñèëó óâåëè÷åíèÿ ìàðæèíàëüíîñòè ðîñëà áîëåå ñäåðæàíî - ñ 1,4õ äî 2,4õ íà 
êîíåö 2009 ãîäà. Êîìôîðòîì äëÿ èíâåñòîðîâ â ÷àñòè äîëãà ìîæåò âûñòóïèòü ôàêò òîãî, ÷òî èç óêàçàííîé 
ñóììû 78% ïðèõîäèëîñü íà äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà, áîëüøóþ ÷àñòü êîòîðûõ (65%) ïðåäñòîèò ïîãàñèòü 
â 2023 è 2021 ãîäàõ. Â íûíåøíåì ãîäó Êîìïàíèþ æäåò ëèøü ïîãàøåíèå âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà 4 
ìëðä ðóá.  

Ñ ó÷åòîì ïðîäîëæåíèÿ ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû òåìè æå òåìïàìè (îêîëî 18 ìëðä ðóá. íà ýòîò 
ãîäó), âåðîÿòíî, Êîìïàíèÿ íå äîëæíà óïóñòèòü âîçìîæíîñòü ðàçìåòèòü â óëó÷øàþùåéñÿ êîíúþíêòóðå õîòÿ 
áû ÷àñòü çàðåãèñòðèðîâàííîé ïðîãðàììû áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì â 50 ìëðä ðóá. Ó÷èòûâàÿ ýòî, 
áåç ðîñòà äîëãà â íûíåøíåì ãîäó íå îáîéòèñü. Âìåñòå ñ òåì, ïîääåðæêà Ýíåë, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ 
îäíèì èç îïðåäåëÿþùèõ ôàêòîðîâ ïðè îöåíêå êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè.  

Áîíäû ÎÃÊ-5 ïîêàçûâàþò îäíè èç ñàìûõ íèçêèõ äîõîäíîñòåé â ñåêòîðå è íå îòëè÷àþòñÿ âûñîêîé 
ëèêâèäíîñòüþ, ÷òî äåëàåò âûïóñêè Êîìïàíèè ìàëîèíòåðåñíûìè ê ïîêóïêå. Íà êîðîòêîì îòðåçêå äþðàöèè ìû 
îòìå÷àåì âûïóñê ÎÃÊ-2, à òàêæå îáðàùàåì âíèìàíèåì èíâåñòîðîâ íà íåëîìáàðäíûé âûïóñê ÒÃÊ-6 Èíâ., 
êîòîðûé ïðåäëàãàåò ñàìóþ âûñîêóþ äîõîäíîñòü ñðåäè ãåíêîìïàíèé – YTP 10,01% (02.2011). 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÞÒÊ îòìåíèëà àóêöèîí íà îòêðûòèå íåâîçîáíîâëÿåìîé êðåäèòíîé ëèíèè îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., êîòîðûé 
äîëæåí áûë ñîñòîÿòüñÿ 31 ìàðòà 2010 ãîäà. Âìåñòî ýòîãî Êîìïàíèÿ íàçíà÷èëà íà 7 àïðåëÿ äðóãîé àóêöèîí 
íà îòêðûòèå íåâîçîáíîâëÿåìûõ êðåäèòíûõ ëèíèé, íà êîòîðûé âûñòàâëåíî 2 ëîòà ñ ëèìèòîì 2,5 ìëðä ðóá. 
êàæäûé. Ñðîê äåéñòâèÿ äîãîâîðîâ ïî îáåèì ëèíèÿì: ñ ìàÿ 2010 ãîäà äî ìàÿ 2013 ãîäà. Ïî îáîèì ëîòàì 
íà÷àëüíàÿ ñòàâêà – 9,5% ãîäîâûõ (âåëè÷èíà ïîíèæåíèÿ ñòàâêè – 0,48% ãîäîâûõ). Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå ÞÒÊ 
îáúÿâèëà àóêöèîí íà îòêðûòèå âîçîáíîâëÿåìîé êðåäèòíîé ëèíèè íà 500 ìëí ðóá. ñðîêîì íà 18 ìåñÿöåâ, 
êîòîðûé ñîñòîèòñÿ 6 àïðåëÿ 2010 ãîäà. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 ÑÇÒ îáúÿâèë îòêðûòûé àóêöèîí íà ïðàâî çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà îá îòêðûòèè âîçîáíîâëÿåìûõ êðåäèòíûõ 
ëèíèé. Ïðåäñòàâëåíû 3 ëîòà ñ ëèìèòîì òðåáîâàíèÿ 1 ìëðä ðóá., ñðîêîì äåéñòâèÿ 3 ãîäà. Ìàêñèìàëüíàÿ öåíà 
äîãîâîðà – 10,5% ãîäîâûõ. Àóêöèîí ñîñòîèòñÿ 7 àïðåëÿ 2010 ãîäà. Äîãîâîð äîëæåí áûòü çàêëþ÷åí íå ïîçæå 
18 ìàÿ 2010 ãîäà. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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ТРАНСПОРТ 
 

 Â 1 ïîëóãîäèè 2009 ãîäà ÐÆÄ ñíèçèëè ÷èñòóþ ïðèáûëü ïî ÌÑÔÎ äî 23,4 ìëðä ðóá. - â 2,9 ðàçà ïî 
ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2008 ãîäà, âûðó÷êó - íà 7,6%, äî 532 ìëðä ðóá. Â òîì ÷èñëå ãðóçîâûå 
ïåðåâîçêè ïðèíåñëè ÐÆÄ 37,6 ìëðä ðóá. ïðèáûëè, à äàëüíèå è ïðèãîðîäíûå ïàññàæèðñêèå - 31,7 ìëðä ðóá. 
Â òî æå âðåìÿ îïåðàöèîííûå çàòðàòû Ãîñìîíîïîëèè âûðîñëè íà 1,25% - äî 484,6 ìëðä ðóá. Äîëã Êîìïàíèè 
çà 1 ïîëóãîäèå 2009 ãîäà ïî÷òè íå èçìåíèëñÿ è ñîñòàâèë 398 ìëðä ðóá. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Ìû îòìå÷àåì, ÷òî ïðåäñòàâëåííàÿ Êîìïàíèåé îò÷åòíîñòü ÿâëÿåòñÿ ìàëîàêòóàëüíîé, è ðåêîìåíäóåì îáðàòèòü 
âíèìàíèå íà íàø ñïåöèàëüíûé îáçîð îò 27 íîÿáðÿ 2009 ãîäà, êîòîðûé âûøåë ïî èòîãàì âñòðå÷è ñ 
èíâåñòîðàìè (http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/nomos_special_rzd_27112009.pdf). 
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Денежный рынок 
Íåñìîòðÿ íà äîñòàòî÷íî íåïëîõèå äàííûå ïî ðûíêó òðóäà â Åâðîçîíå, â 
ïåðâûé äåíü íåäåëè íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ òîðãàõ ïðåîáëàäàëè 
ïîêóïàòåëè àìåðèêàíñêîé âàëþòû. Ïóáëèêàöèÿ ïîçèòèâíîé ñòàòèñòèêè èç 
ÑØÀ, îòðàçèâøåé ðîñò ïðîìïðîèçâîäñòâà â ôåâðàëå, ëèøü ïîääåðæàëà 
ýòó òåíäåíöèþ, è â òå÷åíèå äíÿ ïàðà EUR/USD  îïóñòèëàñü ñ 1,376õ äî 
1,366õ. Ñåãîäíÿ êîðåííûõ èçìåíåíèé â êîíúþíêòóðå Forex ïîêà íå 
ïðîèñõîäèò – êóðñ åâðî íà ôîíå äîâîëüíî ïàññèâíûõ îáîðîòîâ 
êîòèðóåòñÿ â ðàéîíå 1,37õ. 

Ïî-âèäèìîìó, ó÷àñòíèêè ðûíêà íå ñïåøàò ñîâåðøàòü ðåøèòåëüíûõ 
øàãîâ, îæèäàÿ èòîãîâ ñåãîäíÿøíåãî çàñåäàíèÿ ÔÐÑ. Ñðåäè 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ñïîñîáíûõ ïîâëèÿòü íà õîä òîðãîâ, 
âûäåëèì äàííûå ïî èíôëÿöèè â Åâðîçîíå, èíäåêñ ýêîíîìè÷åñêèõ 
íàñòðîåíèé Ãåðìàíèè îò èíñòèòóòà ZEW è ðÿä èíäèêàòîðîâ ïî ðûíêó 
æèëüÿ â ÑØÀ. 

Â ïîíåäåëüíèê íà ôîíå êîððåêöèè íåôòÿíûõ öåí è íåãàòèâíîé äèíàìèêè 
ãëîáàëüíûõ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê ðóáëü ïðåêðàòèë ïðîäîëæèòåëüíûé 
ïåðèîä óêðåïëåíèÿ, è ïî èòîãàì òîðãîâ ñòîèìîñòü êîðçèíû ïîäðîñëà ñ 
34,25 äî 34,30 ðóá. Ïðè ýòîì àêòèâíîñòü òîðãîâ áûëà íå ñëèøêîì 
âûñîêîé, â ñâÿçè ñ ÷åì êóðñ áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà äîñòàòî÷íî 
âîëàòèëüíî âàðüèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå 34,20-34,32 ðóá. Òàêèì îáðàçîì, 
ââèäó îòñóòñòâèÿ íîâûõ ñèãíàëîâ ñ âíåøíèõ ðûíêîâ, óæå ñåãîäíÿ ðóáëü 
íåñêîëüêî âîññòàíàâëèâàåò ïîçèöèè: ñ óòðà êîðçèíà íàõîäèòñÿ íà 
óðîâíå 34,27 ðóá.  

Âåðîÿòíî, äî ïðîÿñíåíèÿ ñèòóàöèè íà ìèðîâûõ ïëîùàäêàõ, ñèòóàöèÿ íà 
âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå áóäåò îñòàâàòüñÿ íåîïðåäåëåííîé, îäíàêî 
ïîêà íåôòÿíûå êîòèðîâêè îñòàþòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå, â öåëîì áóäåò 
ïðåîáëàäàòü òåíäåíöèÿ ê óêðåïëåíèþ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. 

Äëÿ ðîññèéñêîãî äåíåæíîãî ðûíêà â÷åðàøíèé äåíü îáåðíóëñÿ 
ñíèæåíèåì ïîêàçàòåëÿ ëèêâèäíîñòè íà 80 ìëðä äî 1268,9 ìëðä ðóá. Ïî-
âèäèìîìó, îòòîê ðåñóðñîâ îáóñëîâëåí â÷åðàøíèìè âûïëàòàìè âî 
âíåáþäæåòíûå ôîíäû, ïðèøåäøèìè íà ñìåíó ÅÑÍ.  Òàê èëè èíà÷å, 
ïëàòåæè, õîòü è âåñüìà óìåðåííî, íî îòðàçèëèñü íà âåëè÷èíå ñòàâîê, 
êîòîðûå â ïîíåäåëüíèê ïîäðîñëè äî 2,5-3,5%.    

Òåì íå ìåíåå, â áîëåå äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ó÷àñòíèêè íå æäóò 
ñåðüåçíîãî óõóäøåíèÿ ñèòóàöèè íà äåíåæíîì ðûíêå, î ÷åì, â ÷àñòíîñòè, 
ñâèäåòåëüñòâóþò èòîãè â÷åðàøíåãî äåïîçèòíîãî àóêöèîíà ÂÝÁ, 
ïðåäëîæèâøåãî 10 ìëðä ðóá. íà 231 äåíü ïî ñòàâêå 6,1%. Àóêöèîí áûë 
ïðèçíàí íå ñîñòîÿâøèìñÿ, â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî áûëè ïîäàíû çàÿâêè ñî 
ñòîðîíû ëèøü îäíîé îðãàíèçàöèè. 

  

  

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы

-500

-250

0

250

500

750

1000

1250

1500

9 ìàð2 ìàð24 ôåâ15 ôåâ8 ôåâ1 ôåâ

ìëðä ðóá. 

-5

0

5

10

15
%

V íåîáåñïå÷. çàäîëæ.
Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ ÖÁ
Ñòàâêè MIACR o/n

 
______________________ 
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Динамика валютного курса
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
15 мар

16 мар

17 мар

беззалоговй аукцион ЦБ на 6 мес на сумму 5 

млрд руб.

беззалоговый аукцион ЦБР на 5 недель на 10
млрд руб.

уплата страховых взносов во внебюджетные 
фонды

депозитный аукцион Минфина на полгода  на 
50 млрд руб. под 6,75%

депозитный аукцион ВЭБа на 10 млрд руб. на

231 день под 6,1%

получение средств с аукционов 15 и 16 марта

аукцион репо ЦБ на 6 мес.

События денежного рынка
Событие

возврат ЦБР 8,9 млрд руб. 
______________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Õîòÿ îïóáëèêîâàííûå â ïîíåäåëüíèê ïîêàçàòåëè ïðîìïðîèçâîäñòâà â ÑØÀ 
â ôåâðàëå îêàçàëèñü íåñêîëüêî ëó÷øå îæèäàíèé (+0,1 ïðîòèâ ïðîãíîçà 
0,0%), ðåàêöèÿ ôîíäîâûõ ðûíêîâ áûëà íå ñëèøêîì çàìåòíîé, è ïî èòîãàì 
òîðãîâ êëþ÷åâûå àìåðèêàíñêèå èíäåêñû çàêðûëèñü â íåáîëüøîì ïëþñå  
Dow Jones +0,16%, S&P +0,05%). 

Òîðãè â ñåêòîðå êàçíà÷åéñêèõ áóìàã òàêæå íå ïðèâåëè ê çàìåòíîìó 
«ðåçóëüòàòó». Äîõîäíîñòè äëèííûõ íîò îñòàëèñü íà óðîâíå ïðåäûäóùåãî 
äíÿ, â ÷àñòíîñòè ïî UST-10 â ïðåäåëàõ 3,70%.       

Ïî-âèäèìîìó, êàê è â ñëó÷àå ñ Forex (ñì. ïðåä. ðàçäåë), ó÷àñòíèêè 
èçáåãàþò êàêèõ-ëèáî äåéñòâèé, ïðåäïî÷èòàÿ äîæäàòüñÿ ðåçóëüòàòîâ 
çàñåäàíèÿ Êîìèòåòà ïî îòêðûòûì ðûíêàì ÔÐÑ, êîòîðîå íà÷èíàåòñÿ 
ñåãîäíÿ. Êàê è ðàíåå, îðèåíòèðóÿñü íà íèçêèå òåìïû èíôëÿöèè, î÷åíü 
ñëàáîå âîññòàíîâëåíèå (ôàêòè÷åñêè ñòàãíàöèþ) ðûíêà òðóäà è 
íåäâèæèìîñòè, çàïàäíûå ýêñïåðòû íå îæèäàþò èçìåíåíèÿ ñòàâêè Federal 
Funds Rate ñ òåêóùèõ 0-0,25%. Â òî æå âðåìÿ îïðåäåëåííûå ðàçíîãëàñèÿ 
âîçíèêàþò â îòíîøåíèè ïåðèîäà, êîãäà òàêîå ðåøåíèå ìîæåò áûòü 
ïðèíÿòî. Ê òîìó æå, òðàäèöèîííî, âíèìàíèå èíâåñòîðîâ áóäåò ïðèêîâàíî ê 
ñîïðîâîæäàþùèì åãî îôèöèàëüíûì êîììåíòàðèÿì ñî ñòîðîíû 
ïðåäñòàâèòåëåé ÔÐÑ. 

Îòñóòñòâèå îñîáîé àêòèâíîñòè èãðîêîâ áûëî çàìåòíî â ñåêòîðå 
ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé, è âûïóñê Russia-30 â÷åðà îñòàëñÿ íà óðîâíå 
115,5. Â òî æå âðåìÿ, íåãàòèâíàÿ êîíúþíêòóðà ñûðüåâîãî ðûíêà 
íåçàìåäëèòåëüíî îòðàçèëàñü â îöåíêå ñóâåðåííûõ ðèñêîâ: CDS Ðîññèè 
âûðîñ íà 3,1 äî 134,35 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíûõ áóìàãàõ îñíîâíîé íîâîñòüþ, ïîæàëóé, ñòàëî 
çàâåðøåíèå Áàíêîì Ìîñêâû ðàçìåùåíèÿ 5-ëåòíèõ LPN íà 750 ìëí äîëë. 
ñî ñòàâêîé 6,699%. Îòìåòèì, ÷òî òàêàÿ ñòàâêà ïðåäïîëàãàåò ñïðýä ê 
íåäàâíî ðàçìåùåííûì åâðîîáëèãàöèÿì ÂÒÁ â ïðåäåëàõ 20-25 á.ï. è 
îòðàæàåò âûñîêèé ñïðîñ íåðåçèäåíòîâ íà äîëãè ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ, 
îáëàäàþùèõ êðåäèòíûì ðåéòèíãîì íà óðîâíå áëèçêîì ê ñóâåðåííîìó. 

Â ïîíåäåëüíèê ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíîãî ïîäúåìà, êîòèðîâêè áóìàã íà 
âíóòðåííåì äîëãîâîì ðûíêå ñêîððåêòèðîâàëèñü â ñðåäíåì íà 20-30 á.ï. 
Îñíîâíîé ïðè÷èíîé äëÿ êîððåêöèè, íà íàø âçãëÿä, ïîñëóæèëî îñëàáëåíèå 
ðóáëåâîãî êóðñà, îòðàçèâøåå ïðèîñòàíîâêó ïðèòîêà ñïåêóëÿòèâíîãî 
êàïèòàëà, âî ìíîãîì ñïîñîáñòâîâàâøåãî ïîçèòèâíîé äèíàìèêå 
ïðåäøåñòâóþùèõ äíåé. 

Ó÷èòûâàÿ âûñîêèé è äàæå íåñêîëüêî èçáûòî÷íûé óðîâåíü ëèêâèäíîñòè 
äåíåæíîãî ðûíêà è äîñòàòî÷íî âûñîêèå öåíû íà òîâàðíî-ñûðüåâûõ 
áèðæàõ, ôóíäàìåíòàëüíî îðèåíòèðóþùèõ íà äàëüíåéøåå óêðåïëåíèå 
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ìû ïîëàãàåì, ÷òî â÷åðàøíÿÿ êîððåêöèÿ 
îñòàíåòñÿ â ðàìêàõ òåõíè÷åñêîé. Âïðî÷åì, åäâà ëè ñòîèò îæèäàòü 
ñåðüåçíîãî ðîñòà êîòèðîâîê äî òåõ ïîð, ïîêà ñèòóàöèÿ íà âíåøíèõ ðûíêàõ 
îêîí÷àòåëüíî íå ñòàáèëèçèðóåòñÿ. 

Â÷åðà Áàíê Ðîññèè ñîîáùèë, ÷òî 18 ìàðòà ïðîâåäåò ðàçìåùåíèå âûïóñêà 
ÎÁÐ íà 200 ìëðä ðóá. Èñõîäÿ èç ïðåäûäóùåãî ðàçìåùåíèÿ ÎÁÐ (12 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru
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ìàðòà), ïðåäñòîÿùåå íàâåðíÿêà áóäåò ïîëüçîâàòüñÿ äîâîëüíî âûñîêèì 
ñïðîñîì. Ïðè÷åì, âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî ÖÁ, ïðåäïî÷òÿ ñíèçèòü äîõîäíîñòü 
ïî ñòàâêå, íå áóäåò ðàçìåùàòü âûïóñê â ïîëíîì îáúåìå.  

Âñëåä çà êðóïíûìè ýìèòåíòàìè âûéòè íà ïåðâè÷íûé äîëãîâîé ðûíîê 
ñïåøàò è êîìïàíèè 3 ýøåëîíà. Òàê, ÞÒýéð â ïîíåäåëüíèê îòêðûëî êíèãó  
çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè 3-ëåòíåãî âûïóñêà ÁÎ-1 íà 1,5 ìëðä 
ðóá. Îòìåòèì, ÷òî îòíîñèòåëüíî íåäàâíî ðàçìåùåííîãî âûïóñêà 
Òðàíñàýðî-1 (YTP 11,34%; îôåðòà 0,6 ãîäà) ïðåìèÿ âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî 
ðûíî÷íîé. Âïðî÷åì, â òåêóùèõ óñëîâèÿõ íåïðåäñêàçóåìîñòè äàëüíåéøåãî 
ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè, êàê â îòðàñëè, òàê è ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå â öåëîì, 
îñîáåííî â ïåðñïåêòèâå áîëåå ãîäà, ìû áû ïðåäïî÷ëè áîëåå êîðîòêóþ 
áóìàãó.  
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