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Â èþíå 2010 ãîäà ïðîìïðîèçâîäñòâî ïî ñðàâíåíèþ 
ñ èþíåì 2009 ãîäà âûðîñëî íà 9,7%, ïî ñðàâíåíèþ 
ñ ìàåì 2010 ãîäà ñíèçèëîñü íà 0,4%. 
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 ÂÝÁ-ëèçèíã «óõîäèò â íåáî»? 

 Èíòåãðà íàìåðåíà «èçáàâèòüñÿ» îò äîðîãèõ äîëãîâ. 

 Ïåðâîå ïîëóãîäèå 2010 ãîäà äëÿ îòå÷åñòâåííûõ ìåòàëëóðãîâ 
ïðîøëî äîâîëüíî íåïëîõî, ÷òî ãîòîâèò ñëåäóþùåå? 

 Ñáåðáàíê, ÂÒÁ24, Ãàçïðîìáàíê, ÀÔÊ «Ñèñòåìà», ÀÂÒÎÂÀÇ. 
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 Ïàðà EUR/USD ïîäíÿëàñü âûøå 1,29õ. Íàäîëãî? 

 Â÷åðà áèâàëþòíàÿ êîðçèíà äâèãàëàñü âðàçðåç ñ âíåøíåé 
êîíúþíêòóðîé.  
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 Âíåøíèå ðûíêè: ïðèîðèòåòû ìåíÿþòñÿ – òåïåðü «â ôîêóñå» 
ïðîáëåìû ÑØÀ. UST-10 ñíîâà íèæå 3% ãîäîâûõ. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: èíâåñòîðû ïîêà âîçäåðæèâàþòñÿ îò 
àêòèâíûõ äåéñòâèé, íî âíåøíèé íåãàòèâ èãíîðèðîâàòü ñëîæíî. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: áåç ïåðâè÷êè î÷åíü ñêó÷íî. Ïîêóïàòåëè 
âåñüìà èçáèðàòåëüíû. Íåîæèäàííîå ðåøåíèå îò Èíòåãðû. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.00% -5 -84

Russia-30 5.06% -1 -32

ОФЗ 25068 6.79% -2 -146

ОФЗ 25065 6.19% -7 -166

Газпрнефт4 4.96% -28 -398

РЖД-10 7.30% 0 40

АИЖК-8 7.93% -8 -279

ВТБ - 5 7.79% 0 38

РоссельхБ-8 7.26% -17 -136

МосОбл-8 8.30% -5 -248

Мгор62 7.01% 0 -216

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.85% 1 434

iTRAXX XOVER S12 5Y 488.17 11 56

CDX XO  5Y 295.40 1 75

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 345.21 0.4% -1.8%

RTS 1 403.33 -0.6% -2.9%

S&P 500 1 096.48 0.1% -1.7%

DAX 6 149.36 -1.0% 3.2%

NIKKEI 9 685.53 -1.1% -8.2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 74.76 -0.7% -2.4%

Нефть WTI 76.62 -0.5% -3.5%

Золото 1 208.25 0.0% 10.1%

 Никель LME 3 M 19 400.00 0.0% 4.7%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ Ðîññèè ïî ñîñòîÿíèþ íà 9 èþëÿ 2010 ãîäà ñîñòàâëÿë 467,3 ìëðä äîëë. 

ïðîòèâ 460,8 ìëðä äîëë. íà 2 èþëÿ 2010 ãîäà. 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â ÐÔ â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 
ïîëóãîäèåì 2009 ãîäà âûðîñëî íà 10,2%. 

 Öåíû ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ â Ðîññèè, ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì Ðîññòàòà, â èþíå 2010 
ãîäà óïàëè íà 3,1% (â èþíå 2009 ãîäà öåíû âûðîñëè íà 2,2%). Çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà öåíû 
ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ âûðîñëè íà 5,5%. 

 Äåïàðòàìåíò âíåøíèõ è îáùåñòâåííûõ ñâÿçåé Áàíêà Ðîññèè ñîîáùàåò, ÷òî Áàíê Ðîññèè ïðåêðàùàåò 
ïðîâåäåíèå ñ 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà â Òîðãîâîé ñèñòåìå ÌÌÂÁ îïåðàöèé ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ 
íåãîñóäàðñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè (çà èñêëþ÷åíèåì îáëèãàöèé Áàíêà Ðîññèè è öåííûõ áóìàã, 
íîìèíèðîâàííûõ â èíîñòðàííîé âàëþòå). Ñäåëêè ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ óêàçàííûìè öåííûìè áóìàãàìè áóäóò 
çàêëþ÷àòüñÿ Áàíêîì Ðîññèè òîëüêî â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïîëîæåíèåì Áàíêà Ðîññèè îò 28 íîÿáðÿ 2008 ãîäà ¹ 
329-Ï «Îá óñëîâèÿõ ñîâåðøåíèÿ Áàíêîì Ðîññèè ñäåëîê ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ðîññèéñêèìè êðåäèòíûìè 
îðãàíèçàöèÿìè íà ôîíäîâîé áèðæå». 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ âûïóñêà 14 â îáúåìå äî 20 ìëðä ðóá., ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì 

ñïðîñà ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 19,335 ìëðä ðóá. Îáúåì ñïðîñà ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè – 19,009 ìëðä ðóá. 
Ðàçìåùåííûé îáúåì âûïóñêà ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 1,724 ìëðä ðóá. Îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ – 1,696 
ìëðä  ðóá. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà âûïóñêà ñîñòàâèëà 98,366% îò íîìèíàëà, öåíà îòñå÷åíèÿ âûïóñêà - 
98,366%, ÷òî îïðåäåëèëî äîõîäíîñòü ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå è ïî öåíå îòñå÷åíèÿ íà óðîâíå 3,99% 
ãîäîâûõ. 

 IFC, âõîäÿùàÿ â ãðóïïó Âñåìèðíîãî Áàíêà, è Åâðîïåéñêèé áaíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ ñîâìåñòíî 
ïðèâëåêëè äëÿ Òðàíñêàïèòàëáàíêà 164 ìëí äîëë. Ïàêåò ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîñòîèò èç 60 ìëí äîëë. â âèäå 
êðåäèòîâ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ IFC è ÅÁÐÐ è 104 ìëí äîëë. â âèäå ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ îò 
êîíñîðöèóìà 12 êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Â äîïîëíåíèå ê ñèíäèöèðîâàííûì êðåäèòàì IFC òàêæå ïðåäîñòàâèò 
Áàíêó ìóëüòèâàëþòíûé ñâîï, êîòîðûé ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ óïðàâëåíèÿ ñâîèìè ðèñêàìè è ïîääåðæêè 
ðóáëåâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ åãî êëèåíòîâ. 

 Âëàäåëüöû îáëèãàöèé ÊÁ «ÊÅÄÐ» ñåðèè 03 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. íå ïðåäúÿâèëè ê âûêóïó ïî îôåðòå 14 
èþëÿ íè îäíîé öåííîé áóìàãè âûïóñêà. Äàòà ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé - 22 èþëÿ 2011 ãîäà. Îáëèãàöèè èìåþò 12 
êâàðòàëüíûõ êóïîíîâ. Ñòàâêà 1-12 êóïîíîâ ñîñòàâëÿåò 12,8% ãîäîâûõ.  

 Äèðåêöèÿ  ÌÌÂÁ ïðèíÿëà ðåøåíèå î äîïóñêå ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ äâóõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ÎÀÎ ÊÁ «Âîñòî÷íûé» ñåðèé ÁÎ-04 è ÁÎ-05 îáùèì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 

 ÎÎÎ «ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ» âûïëàòèëî 4 êóïîí íà ñóììó 77,9 ìëí ðóá. ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 îáúåìîì 2 ìëðä 
ðóá., à òàêæå èñïîëíèëî îôåðòó, â ðàìêàõ êîòîðîé Êîìïàíèåé áûëî âûêóïëåíî 643,9 òûñ. îáëèãàöèé (èëè 
32,2% âûïóñêà) íà ñóììó 643,9 ìëí ðóá.   

 ÌÌÂÁ âêëþ÷èëà îáëèãàöèè ÇÀÎ «Àãðàðíàÿ Ãðóïïà» ñåðèè 02 â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Á». 

 Ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÎÎ «ÏðîôÌåäèà Ôèíàíñ» ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. ñîñòîèòñÿ íà 
ÌÌÂÁ 22 èþëÿ 2010 ãîäà. Íàïîìíèì, ðàçìåùåíèå áóìàã ïðîõîäèò â ôîðìàòå book-building. Çàÿâêè íà 
ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé ïðèíèìàþòñÿ ñ 5 ïî 20 èþëÿ 2010 ãîäà. Íàøó îöåíêó êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ 
Ýìèòåíòà ñì. â ñåãîäíÿøíåì îáçîðå «Ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå». 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü Ñáåðáàíêà Ðîññèè ïî ÐÑÁÓ çà 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 60,7 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 5,3 
ìëðä ðóá. çà 6 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà (ðîñò â 11,5 ðàçà). ×èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä âûðîñ íà 5,3% è ñîñòàâèë 
227,305 ìëðä ðóá. ×èñòûé êîìèññèîííûé äîõîä óâåëè÷èëñÿ íà 17,7% äî 74,46 ìëðä ðóá. Ðàñõîäû ïî 
ñîçäàíèþ ðåçåðâîâ íà âîçìîæíûå ïîòåðè ñîñòàâèëè 52,2 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 181,2 ìëðä ðóá. çà 6 ìåñÿöåâ 
2009 ãîäà. Îïåðàöèîííûå äîõîäû äî ñîçäàíèÿ ðåçåðâîâ ñíèçèëèñü íà 9,1%, ÷òî îáóñëîâëåíî ðàñõîäàìè, 
ïîëó÷åííûìè ïðè ïðîäàæå ïî ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ Áàíêà â ïîëüçó äî÷åðíåé êîìïàíèè â ìàðòå 
òåêóùåãî ãîäà. Îïåðàöèîííûå ðàñõîäû âîçðîñëè íà 16,6% äî 109,6 ìëðä ðóá. â ïåðâóþ î÷åðåäü çà ñ÷åò 
ðîñòà ðàñõîäîâ íà ñîäåðæàíèå ïåðñîíàëà â ðàìêàõ ïëàíà íà 2010 ãîä. Àêòèâû Ýìèòåíòà çà 6 ìåñÿöåâ 
âîçðîñëè íà 5,9% äî 7 526 ìëðä ðóá. Ïîðòôåëü ðîçíè÷íûõ êðåäèòîâ óâåëè÷èëñÿ ñ íà÷àëà ãîäà íà 2,7% è 
ñîñòàâèë 1,2 òðëí ðóá., þðèäè÷åñêèõ ëèö – ñîêðàòèëñÿ íà 2,6% äî 4,1 òðëí ðóá. Óäåëüíûé âåñ ïðîñðî÷åííîé 
çàäîëæåííîñòè ïî èòîãàì èþíÿ íå èçìåíèëñÿ è ñîñòàâèë 5,7%. Áàíê ïðîäîëæàåò ïðèäåðæèâàòüñÿ 
êîíñåðâàòèâíîé ïîëèòèêè â ÷àñòè ïîêðûòèÿ êðåäèòíûõ ðèñêîâ: îáúåì ñîçäàííûõ ðåçåðâîâ íà âîçìîæíûå 
ïîòåðè ïî êðåäèòàì íà êîíåö ïîëóãîäèÿ ñîñòàâëÿåò 640 ìëðä ðóá. è ïðåâûøàåò îáúåì ïðîñðî÷åííîé 
çàäîëæåííîñòè â 2,1 ðàçà. Äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà Áàíêà íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 19%. /www.sbrf.ru/ 

 ÂÒÁ24 ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü óñòàâíûé êàïèòàë íà 95 ìëí ðóá. çà ñ÷åò äîïýìèññèè. Ðàçìåùåíèå áóäåò â 
ïîëüçó ÂÒÁ è «ÂÒÁ Ñåâåðî-Çàïàä» è îïëàòà áóäåò ïðîèçâîäèòüñÿ èìóùåñòâîì â íåäåíåæíîé ôîðìå. 
/Èíòåðôàêñ, Âåäîìîñòè/ 

 Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè ÐÔ, Ãàçïðîìáàíê è Íåìåöêîå ýíåðãåòè÷åñêîå àãåíòñòâî ïîäïèñàëè ìåìîðàíäóì î 
âõîæäåíèè Áàíêà â êàïèòàë àãåíòñòâà, êîòîðîå çàíèìàåòñÿ ýíåðãîîáñëåäîâàíèåì è ðàçðàáîòêîé ïðîãðàìì 
ýíåðãîñáåðåæåíèÿ äëÿ ðåãèîíîâ Ðîññèè è êîìïàíèé â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà ýíåðãèè, ïðîìûøëåííîñòè è 
êîììóíàëüíîãî õîçÿéñòâà. /Âåäîìîñòè/ 

 

ÂÝÁ-ëèçèíã «óõîäèò â íåáî»? 

Êîíòðàêò «Ðîñòåõíîëîãèé» ñ Boeing ìîæåò óéòè â «ÂÝÁ-ëèçèíã». Ïî èíôîðìàöèè «ÊîììåðñàíòÚ», 
ãîñêîðïîðàöèÿ íå óñïåâàåò ñîçäàòü ñîáñòâåííóþ ëèçèíãîâóþ êîìïàíèþ ïîä êîíòðàêò ñ àâèàñòðîèòåëüíûì 
õîëäèíãîì, ïîäïèñàíèå êîòîðîãî îæèäàåòñÿ íå ïîçäíåå íîÿáðÿ. Íàïîìíèì, ÷òî â ìàå êîðïîðàöèÿ Boeing 
âûèãðàëà òåíäåð «Ðîñòåõíîëîãèé» íà ïîñòàâêó 50 íîâûõ óçêîôþçåëÿæíûõ ñàìîëåòîâ ñ îïöèîíîì åùå íà 15 
ìàøèí. Ïåðâîíà÷àëüíî ñàìîëåòû ïðåäíàçíà÷àëèñü äëÿ ñîçäàâàâøåéñÿ «Ðîñòåõíîëîãèÿìè» àâèàêîìïàíèè 
«Ðîñàâèà», íî ïîñëå òîãî, êàê ïðàâèòåëüñòâî ðåøèëî ïåðåäàòü àêòèâû íåñîñòîÿâøåéñÿ àâèàêîìïàíèè 
«Àýðîôëîòó», ãîñêîðïîðàöèÿ äîãîâîðèëàñü î ïðàâå ïðèîðèòåòíîé ïîñòàâêè âîçäóøíîé òåõíèêè 
«Àýðîôëîòó». Îáùàÿ ñóììà ïîòåíöèàëüíîãî êîíòðàêòà ïî êàòàëîæíîé ñòîèìîñòè ìîæåò ñîñòàâèòü 2,5 ìëðä 
äîëë. Âûáîð ïàë íà «ÂÝÁ-ëèçèíã», ïîñêîëüêó êîíòðîëèðóþùåìó åãî ÂÝÁó îòâîäèòñÿ êëþ÷åâàÿ ðîëü â 
ôèíàíñèðîâàíèè ñäåëêè. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îñíîâíîé îáúåì ñðåäñòâ íà ïðèîáðåòåíèå ðîññèéñêîé 
ñòîðîíîé ñàìîëåòîâ âûäàñò àìåðèêàíñêèé Eximbank â âèäå ñâÿçàííîãî êðåäèòà, à ÂÝÁ ïðåäîñòàâèò äî 25% 
îò ñóììû ñäåëêè ïîä ãàðàíòèè ÐÔ.  

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïîðòôåëü Ëèçèíãîâîé êîìïàíèè åùå «ìîëîäîé», îäíàêî óæå ÿâíî âèäíî, ÷òî îíà 
«òÿãîòååò» ê àâèàòåõíèêå, äîëÿ êîòîðîé â îáùåì îáúåìå ñäåëîê óæå íà 1 ÿíâàðÿ òåêóùåãî ãîäà äîñòèãàëà 
42%. Èíòåðåñíî, ÷òî ýòî íå ïåðâàÿ ñäåëêà ñ àâèàïåðåâîç÷èêîì: òàêæå Ýìèòåíò ôèíàíñèðóåò ïðèîáðåòåíèå 
Àýðîôëîòîì 10 íîâûõ âîçäóøíûõ ñóäîâ Sukhoi Superjet 100 íà ñóììó ïîðÿäêà 237,3 ìëí äîëë. (îêîëî 7,4 
ìëðä ðóá.). Ñ ó÷åòîì ïðåäñòîÿùåãî êîíòðàêòà, ÂÝÁ-ëèçèíã ñòàíåò êðóïíåéøèì îïåðàòîðîì â äàííîì 
ñåãìåíòå. Îòìåòèì, ÷òî ýòà ñäåëêà óâåëè÷èò ïîðòôåëü ÂÝÁ-ëèçèíãà â 3 ðàçà – íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà îí 
ñîñòàâëÿë îêîëî 43 ìëðä ðóá. Èçìåíÿòñÿ ïîçèöèè Ýìèòåíòà è â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé 
ïî ðàçìåðó ïîðòôåëÿ: òîëüêî çà ñ÷åò ýòîé ñäåëêè ÂÝÁ-ëèçèíã ïåðåìåñòèòñÿ ñ 3 ìåñòà äî 2, îáîãíàâ 
Ñáåðáàíê Ëèçèíã, è íà÷íåò «íàñòóïàòü íà ïÿòêè» ÂÒÁ-Ëèçèíãó, ðàçìåð ïîðòôåëÿ êîòîðîãî íà íà÷àëî 
òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâëÿë îêîëî 150 ìëðä ðóá. Íåñîìíåííî, äàííàÿ íîâîñòü äîëæíà ïîðàäîâàòü èíâåñòîðîâ, 
êîòîðûå â÷åðà ïðèîáðåëè îáëèãàöèè ÂÝÁ-ëèçèíãà ñ 5-ëåòíåé äþðàöèåé ïîä 8,5% ãîäîâûõ (äîõîäíîñòü 
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8,68% ãîäîâûõ). Îäíàêî ïî-ïðåæíåìó ïðèâëåêàòåëüíîñòü îáëèãàöèé âûçûâàåò âîïðîñû â ñâÿçè ñ èõ 
ðàçìåùåíèåì ñðåäè êâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ è îãðàíè÷åíèåì îáðàùåíèÿ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Èíòåãðà íàìåðåíà «èçáàâèòüñÿ» îò äîðîãèõ äîëãîâ. 

Ãðóïïà êîìïàíèé «Èíòåãðà» ñîîáùèëà â÷åðà î âûïóñêå äî÷åðíåé êîìïàíèåé ÎÎÎ «Èíòåãðà Ôèíàíñ» 
áåçîòçûâíîé îôåðòû íà âûêóï ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 02, ðàçìåùåííîãî 17 îêòÿáðÿ 2006 ãîäà â îáúåìå 
3 ìëðä ðóá. 

Öåíà âûêóïà àíîíñèðîâàíà íà óðîâíå 110,1% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè áåç ó÷åòà íàêîïëåííîãî êóïîííîãî 
äîõîäà, êîòîðûé âûïëà÷èâàåòñÿ ñâåðõ öåíû ïîêóïêè. Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ îáëèãàöèé ê ïðèîáðåòåíèþ 
ïðîäëèòñÿ ñ 16 ïî 28 èþëÿ 2010 ãîäà. Âûêóï îáëèãàöèé áóäåò ïðîâîäèòüñÿ 30 èþëÿ 2010 ãîäà ÷åðåç ÌÌÂÁ ñ 
ó÷àñòèåì ÎÀÎ «Àëüôà-Áàíê» â êà÷åñòâå àãåíòà îò èìåíè îôåðåíòà ÎÎÎ «Èíòåãðà Ôèíàíñ». Ãðóïïà 
êîìïàíèé «Èíòåãðà» òàêæå ïîäïèñàëà ñ ÎÀÎ «Àëüôà-Áàíê» ñîãëàøåíèå îá îòêðûòèè íåîáåñïå÷åííîé 
êðåäèòíîé ëèíèè èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ âûêóïà ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ðàçìåðîì äî 3 ìëðä ðóá.  
è îêîí÷àòåëüíûì ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â ìàðòå 2012 ãîäà Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî îòêðûòîé êðåäèòíîé ëèíèè 
áóäåò íèæå ãîäîâîãî êóïîíà ïî âûêóïàåìûì ðóáëåâûì îáëèãàöèÿì. 

Íà íàø âçãëÿä, ïîäîáíûé øàã âûãëÿäèò âî ìíîãîì îïðàâäàííûì, ó÷èòûâàÿ òåêóùóþ ñòîèìîñòü äîëãà ïî 
ðóáëåâûì îáëèãàöèÿì – ïîëóãîäîâîé êóïîí íà óðîâíå 16,75% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì æåëàíèå Ýìèòåíòà 
îáåñïå÷èòü äîâîëüíî âåñîìóþ ïðåìèþ â öåíå ê ðûíî÷íûì êîòèðîâêàì òàêæå ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü íå 
èíà÷å, êàê äîïîëíèòåëüíûé ìîòèâ äëÿ èíâåñòîðîâ ê äîñðî÷íîé ïðîäàæå. Îòìåòèì, ÷òî ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ 
òîðãîâ êîòèðîâêè áóìàã Èíòåãðû íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 108,5% - 108,6% (YTM 10.13% ãîäîâûõ íà 
15.06.2010 ãîäà), òî åñòü ïðåìèÿ ê öåíå âûêóïà ñîñòàâèò ïîðÿäêà 1,5%. Çà ïîñëåäíåå âðåìÿ ëèêâèäíîñòü 
âûïóñêà îùóòèìî ñîêðàòèëàñü â ñèëó òîãî, ÷òî ïðîäàâöîâ òàêîãî äîõîäíîãî èíñòðóìåíòà ôàêòè÷åñêè íåò, è 
ñåé÷àñ äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íå ïðîñòî áóäåò ïðèíÿòü ðåøåíèå: ñîãëàøàòüñÿ ëè íà 1,5% ñåé÷àñ èëè åùå 2 
ãîäà ïîëó÷àòü 16,75%. Ïðè ýòîì ñïîñîáíîñòü Èíòåãðû âûïîëíÿòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà íå âûçûâàåò ñåðüåçíûõ 
îïàñåíèé. 

Íà ôîíå îáùåé òåíäåíöèè íèçêèõ ñòàâîê êóïîí Èíòåãðû âûãëÿäèò âåñüìà çàìàí÷èâî, îñîáåííî â óñëîâèÿõ 
òåõ ïðåîáðàçîâàíèé, êîòîðûå çà ïîñëåäíåå âðåìÿ ïðîèñõîäÿò â Ãðóïïå â ÷àñòè ôîðìèðîâàíèÿ áîëåå 
ïîíÿòíîé, ÷åì ðàíåå, ñòðóêòóðû àêòèâîâ è ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ. Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî àêòèâèçàöèÿ óñèëèé ïî 
âûêóïó äîðîãîãî äîëãà ìîæåò áûòü ïðåäâåñòíèêîì ïîäãîòîâêè èíâåñòîðîâ ê íîâûì ïóáëè÷íûì 
çàèìñòâîâàíèÿì Ãðóïïû, íî ïî èíûì áîëåå ñîïîñòàâèìûì ñ ðåàëüíîñòüþ ñòàâêàì. Â ýòîì ñâåòå ïîëàãàåì, 
÷òî àêòèâíîñòü æåëàþùèõ ïðîäàòü ìîæåò îêàçàòüñÿ ñëàáîé. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Ïåðâîå ïîëóãîäèå 2010 ãîäà äëÿ îòå÷åñòâåííûõ ìåòàëëóðãîâ ïðîøëî äîâîëüíî íåïëîõî, ÷òî 
ãîòîâèò ñëåäóþùåå? 

Â÷åðà ÍËÌÊ è Åâðàç ïåðâûìè ñðåäè êðóïíåéøèõ ïðåäñòàâèòåëåé ðîññèéñêîãî ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà 
ïðåäñòàâèëè îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 2 êâàðòàë 2010 ãîäà. Êðîìå òîãî, ðóêîâîäñòâî ÌÌÊ îçâó÷èëî â 
ÑÌÈ îñíîâíûå ïðîèçâîäñòâåííûå èòîãè ïåðâûõ 6 ìåñÿöåâ, à òàêæå ïðèâåëî ñâîè îöåíêè îòíîñèòåëüíî 
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êîíúþíêòóðû îòðàñëè è äåÿòåëüíîñòè Õîëäèíãà âî 2 ïîëóãîäèè. Â öåëîì, â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñèòóàöèÿ äëÿ 
îòå÷åñòâåííûõ ìåòàëëóðãîâ ðàçâèâàëàñü äîâîëüíî ñõîæèì îáðàçîì, îòðàæàÿ îòíîñèòåëüíî áëàãîïðèÿòíóþ 
êîíúþíêòóðó îòðàñëè. Òåì íå ìåíåå, ïåðñïåêòèâû òåêóùåãî êâàðòàëà âûãëÿäÿò âåñüìà íåîäíîçíà÷íî, 
ïîñêîëüêó ïîñëåäíèå òåíäåíöèè äåìîíñòðèðóþò ñòàãíàöèþ ñïðîñà íà ìåòàëëîïðîäóêöèþ, íà ôîíå êîòîðîé 
ïðåäñòàâèòåëè êîìïàíèé äàþò âåñüìà îñòîðîæíûå îöåíêè íà ïåðñïåêòèâó. Íî îáî âñåì ïî ïîðÿäêó: 

 Â öåëîì, äëÿ Åâðàçà àïðåëü-èþíü 2010 ãîäà ïðîøåë äîñòàòî÷íî íåïëîõî. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì 
êâàðòàëîì Ãðóïïà óâåëè÷èëà ñîâîêóïíîå ïðîèçâîäñòâî ñòàëè íà 7,1% äî 4,28 ìëí òîíí, âûïóñê ïðîäóêöèè - 
íà 4,7% äî 3,7 ìëí òîíí, â òîì ÷èñëå: ïîëóôàáðèêàòîâ - íà 3%, æ/ä ïðîäóêöèè – íà 16,4% è òðóá - íà 11,2%. 
Âïðî÷åì, âûïóñê îäíîãî èç êëþ÷åâûõ âèäîâ ïðîäóêöèè – ñîðòîâîãî ïðîêàòà (+1,1%), êàê è ïëîñêîãî (+0,7%), 
ôàêòè÷åñêè îñòàëñÿ íà óðîâíå 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà.  

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ãîðíîäîáûâàþùèé ñåãìåíò â ÷àñòè äîáû÷è óãëÿ ïðîäåìîíñòðèðîâàë îòðèöàòåëüíóþ 
êâàðòàëüíóþ äèíàìèêó: îáúåìû äîáû÷è êîêñóþùåãîñÿ óãëÿ ñíèçèëèñü íà 34,7%, à ýíåðãåòè÷åñêîãî – íà 
19,2%. Ïî çàÿâëåíèþ ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè, ñîêðàùåíèå áûëî îáóñëîâëåíî ïðèîñòàíîâêàìè 
ðàçðàáîòêè â ñâÿçè ñ ïðîâåðêàìè áåçîïàñíîñòè, ïðîâåäåííûìè ïîñëå àâàðèè íà «Ðàñïàäñêîé», à òàêæå 
òåõíè÷åñêèì ìîìåíòîì – âûõîäîì íà íîâûå óãîëüíûå ïëàñòû íà Þæêóçáàññóãëå.  

Ñ ðàçáèâêîé íà ðåãèîíû ïðèñóòñòâèÿ âûäåëèì, ÷òî ïîñëå äëèòåëüíîãî çàñòîÿ çàìåòíî ïîâûñèëñÿ ñïðîñ íà 
ìåòàëëîïðîäóêöèþ â Åâðîïå – çäåñü îáúåìû ïðîêàòà âûðîñëè íà 34%. Ïðîèçâîäñòâî â Ðîññèè â öåëîì 
îòðàæàåò îáùèå òåíäåíöèè ïî Ãðóïïå, à â ÑØÀ âûïóñê ïëîñêîãî ïðîêàòà ñîêðàòèëñÿ â ïîëüçó íàðàùèâàíèÿ 
ïðîèçâîäñòâà òðóáíûõ èçäåëèé äëÿ êîìïàíèé, âåäóùèõ äîáû÷ó ñëàíöåâîãî ãàçà. 

Êàê è â ïðåäûäóùåì êâàðòàëå, íàèáîëåå ïîçèòèâíîå âïå÷àòëåíèå îñòàâëÿåò äèíàìèêà öåí: â Ðîññèè è â 
Óêðàèíå ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííûõ ïîëóôàáðèêàòîâ âûðîñëà íà 29%-37%, à ïðîêàò íà 24%-25%, â 
ÑØÀ è Åâðîïå öåíû ïðèáàâèëè áîëåå ñêðîìíî – â äèàïàçîíå 4-19% â çàâèñèìîñòè îò âèäà ïðîäóêöèè. Òåì 
íå ìåíåå, îïèðàÿñü íà êîíúþíêòóðó ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè, ìû ïîëàãàåì, ÷òî îñíîâíîé ïðèðîñò 
ïðîèçîøåë â àïðåëå-ìàå, â òî âðåìÿ êàê â èþíå íà ðûíêå ïðîèñõîäèë ñïàä.  

 Ãðóïïà ÍËÌÊ âî 2 êâàðòàëå ïðîèçâåëà 2,9 ìëí òîíí ñòàëè, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 98% çàãðóçêå ìîùíîñòåé 
(ïðîòèâ 92% â 1 êâàðòàëå) è íà 6% ïðåâîñõîäèò ðåçóëüòàòû ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà. Îáúåì ðåàëèçîâàííîé 
ìåòàëëîïðîäóêöèè ñîñòàâèë àíàëîãè÷íûå 2,9 ìëí òîíí. Ñðåäè îñíîâíûõ òîâàðíûõ ãðóïï óâåëè÷åíèå ïðîäàæ 
êîñíóëîñü ëèñòîâîãî ïðîêàòà (+9,4%), â òî âðåìÿ êàê îòãðóçêà òîâàðíûõ ñëÿáîâ ñîêðàòèëàñü íà 18,2%. Ïðè 
ýòîì Êîìïàíèÿ íàðàñòèëà ïðîèçâîäñòâî è ïðîäàæè ïðîäóêöèè ñ âûñîêîé äîáàâî÷íîé ñòîèìîñòüþ – 
òîëñòîëèñòîâîãî ïðîêàòà è òðàíñôîðìàòîðíîé ñòàëè. Ïðèðîñò ïðîäàæ ÍËÌÊ ñâÿçûâàåò ñ ñåçîííûì 
óâåëè÷åíèåì ñïðîñà ñî ñòîðîíû ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà, à òàêæå âîññòàíîâëåíèåì, íàáëþäàâøèìñÿ â 
ðîññèéñêîé ìàøèíîñòðîèòåëüíîé îòðàñëè. 

Ïî îöåíêàì Êîìïàíèè, â îò÷åòíîì ïåðèîäå îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî âûðó÷êà âûðàñòåò íà 29% äî 2,2 
ìëðä äîëë., ïðè ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA ñîõðàíèòñÿ íà óðîâíå 25-30%. Â 3 êâàðòàëå 2010 ãîäà 
ÍËÌÊ îæèäàåò ñîõðàíåíèÿ îáúåìîâ ðåàëèçàöèè â îáúåìå àíàëîãè÷íîì 2 êâàðòàëó, ïðè ýòîì Êîìïàíèÿ 
ôèêñèðóåò ñíèæåíèå öåí íà ñâîþ ïðîäóêöèþ â ñðåäíåì íà 10-15%.  

 Ïî çàÿâëåíèþ ðóêîâîäñòâà, â 1 ïîëóãîäèè ÌÌÊ ïðîèçâåë è ðåàëèçîâàë îêîëî 5 ìëí òîíí ïðîäóêöèè, ÷òî 
ïðåäïîëàãàåò 80% çàãðóçêó ìîùíîñòåé. Òàêèì îáðàçîì, ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 êâàðòàëîì â àïðåëå-èþíå 2010 
ãîäà Êîìáèíàò óâåëè÷èë îòãðóçêó íà 4%.  

Ðóêîâîäñòâî ÌÌÊ îòìå÷àåò, ÷òî íà ýêñïîðòíûõ ðûíêàõ ïîñëåäíèå äâà ìåñÿöà íàáëþäàåòñÿ ñïàä, êîòîðûé 
ïîñëåäîâàòåëüíî ïåðåäàåòñÿ âíóòðåííåìó ðûíêó. Ïðè ýòîì Êîìáèíàò ñòàâèò ïåðåä ñîáîé çàäà÷ó ïî èòîãàì 2 
ïîëóãîäèÿ ñîõðàíèòü îáúåìû âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè íà óðîâíå ïåðâûõ 6 ìåñÿöåâ. 

Ïî ïîâîäó ðàçáèðàòåëüñòâà ÔÀÑ ìåíåäæìåíò ÌÌÊ çàÿâèë, ÷òî Âåäîìñòâî ïðèçíàëî îáîñíîâàííîñòü 
ïîâûøåíèÿ öåí ñî ñòîðîíû ìåòàëëóðãà äëÿ ÐÆÄ è Óðàëâàãîíçàâîäà. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìû ñ÷èòàåì, ÷òî âûïóñêè îáëèãàöèé ýìèòåíòîâ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà íåèíòåðåñíû 
äëÿ ïîêóïêè. Íà íàø âçãëÿä, èõ êîòèðîâêè, îòðàæàÿ èçáûòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü äåíåæíîãî ðûíêà íà ôîíå 
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äåôèöèòà ñðàâíèòåëüíî êà÷åñòâåííîãî è äîõîäíîãî ïðåäëîæåíèÿ, èäóò â ðàçðåç ñ êîíúþíêòóðîé 
ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè, ãäå ñ êîíöà ìàÿ íàáëþäàåòñÿ ñïàä ñïðîñà è öåí. Òàêèì îáðàçîì, â ñëó÷àå, åñëè 
êîððåêöèÿ ðûíêà îêàæåòñÿ çàòÿíóòîé, ýòî âïîëíå ìîæåò ïðèâåñòè ê ïåðåîöåíêå êà÷åñòâà êîìïàíèé è, 
ñîîòâåòñòâåííî, ïîñëåäóþùåé êîððåêöèè âûïóñêîâ èõ äîëãîâûõ áóìàã. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïðèîáðåëà 51% â ÃÊ «Ì2Ì Òåëåìàòèêà» - èãðîêà ðîññèéñêîãî ðûíêà òðàíñïîðòíîé 
ñïóòíèêîâîé íàâèãàöèè. Îñòàâøèåñÿ 49% Êîðïîðàöèÿ ïëàíèðóåò äîêóïèòü â ïåðèîä ñ 2012 ïî 2015 ãîä. 
«Ì2Ì Òåëåìàòèêà» çàíèìàåòñÿ ðàçðàáîòêîé àáîíåíòñêèõ óñòðîéñòâ è ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ äëÿ 
ìîíèòîðèíãà òðàíñïîðòà íà áàçå òàêèõ íàâèãàöèîííûõ ñèñòåì, êàê ÃËÎÍÀÑÑ è GPS. Ñàìà «Ñèñòåìà» óæå 
êîíòðîëèðóåò «Íàâèãàöèîííî-èíôîðìàöèîííûå ñèñòåìû» (ÍÈÑ), êîòîðûå ðåøåíèåì ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ äâà 
ãîäà íàçàä áûëè íàçíà÷åíû ôåäåðàëüíûì íàâèãàöèîííûì îïåðàòîðîì ñèñòåìû ÃËÎÍÀÑÑ. /www.sistema.ru/  

(Ñì. íàø êîììåíòàðèé: Íàâèãàöèîííàÿ «Ñèñòåìà» - http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-
review_11052010.pdf). 

 
МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 15 èþëÿ ÃÊ «Ðîñòåõíîëîãèè», Renault è ÈÊ Òðîéêà Äèàëîã îáúÿâèëè î ïîäïèñàíèè îñíîâíîãî ñîãëàøåíèÿ ïî 
âûïîëíåíèþ ñòîðîíàìè äîãîâîðåííîñòåé ðåàëèçàöèè îñíîâíûõ ýòàïîâ è ñïîñîáîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè è 
ðåêàïèòàëèçàöèè ÎÀÎ «ÀÂÒÎÂÀÇ».  Äàííûå äîãîâîðåííîñòè áûëè çàêðåïëåíû àêöèîíåðàìè è ÎÀÎ 
«ÀÂÒÎÂÀÇ» â ïðîòîêîëå î íàìåðåíèÿõ, ïîäïèñàííîì 27 íîÿáðÿ 2009 ãîäà â Ïàðèæå íàêàíóíå ìàñøòàáíîé 
ïîääåðæêè ÀÂÒÎÂÀÇà ðîññèéñêèì ïðàâèòåëüñòâîì, âûäåëèâøèì â äåêàáðå 2009 ãîäà Àâòîïðîèçâîäèòåëþ 
40 ìëðä ðóá. ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè. Ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà ÀÂÒÎÂÀÇ íàïðàâèë íà ïîãàøåíèå áàíêîâñêîé 
çàäîëæåííîñòè è îáåñïå÷åíèå ëèêâèäíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Óñëîâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé 
ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè ïðåäóñìàòðèâàëè ïîñòåïåííóþ ÷àñòè÷íóþ êîíâåðòàöèþ çàåìíûõ ñðåäñòâ â àêöèè 
ÀÂÒÎÂÀÇà; ñîõðàíåíèå äîëè Renault, ñîãëàñíî ïðîòîêîëó î íàìåðåíèÿõ, ïðåäïîëàãàëî ó÷àñòèå 
ôðàíöóçñêîãî ïàðòíåðà â íîâîì óñòàâíîì êàïèòàëå ÀÂÒÎÂÀÇà. Òàê, ïî óñëîâèÿì îñíîâíîãî ñîãëàøåíèÿ, äî 
2012 ãîäà Renault èíâåñòèðóåò â ÀÂÒÎÂÀÇ ýêâèâàëåíò 240 ìëí åâðî, ñîõðàíÿÿ ðàçìåð ñâîåé äîëè â 
ÀÂÒÎÂÀÇå íà óðîâíå íå ìåíåå 25% ïëþñ 1 àêöèÿ. Âçíîñ Renault áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü çàïóñêó â 
ïðîèçâîäñòâî íîâûõ ìîäåëåé àâòîìîáèëåé íà ïëàòôîðìå Â0 (ïëàòôîðìà Logan). Renault òàêæå ñîäåéñòâóåò 
ÀÂÒÎÂÀÇó â ðàçðàáîòêå áþäæåòíîé ìîäåëè, êîòîðàÿ çàìåíèò «êëàññè÷åñêèå» ìîäåëè LADA. Ãîñêîðïîðàöèÿ 
«Ðîñòåõíîëîãèè», â ñâîþ î÷åðåäü, êîíâåðòèðóåò â àêöèè ïðîïîðöèîíàëüíóþ ÷àñòü äîëãà ÀÂÒÎÂÀÇà. Â 2012 
ãîäó, ïîñëå çàâåðøåíèÿ îñíîâíûõ ýòàïîâ ðåêàïèòàëèçàöèè, ñòîðîíû ïîäâåäóò åå ïðåäâàðèòåëüíûå èòîãè è 
íàìåòÿò îñíîâíûå âåêòîðû äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî ïàðòíåðñòâà. /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå åâðî ïðîäîëæàåò àêòèâíî 
âîññòàíàâëèâàòü óòðà÷åííûå ðàíåå ïîçèöèè ïî îòíîøåíèþ ê 
àìåðèêàíñêîé âàëþòå. Òàê, â ÷åòâåðã ïàðà EUR/USD, ñîâåðøèâ 
î÷åðåäíîé ðûâîê, óñïåøíî óñòàíîâèëà íîâûå 2-ìåñÿ÷íûå ìàêñèìóìû, 
çàâåðøèâ äåíü â ðàéîíå 1,294õ. 

Ìû ïî-ïðåæíåìó ïîëàãàåì, ÷òî ïîäúåì åâðî, ãëàâíûì îáðàçîì, 
îáóñëîâëåí êîððåêöèîííûì äâèæåíèåì ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíîãî 
îñëàáëåíèÿ, êîòîðîå ê òîìó æå ïîäñòåãèâàåòñÿ ïðèâëåêàòåëüíîé 
äîõîäíîñòüþ åâðîïåéñêèõ ñóâåðåííûõ îáëèãàöèé, ïðåäïîëàãàþùèõ 
ñîëèäíóþ ïðåìèþ ê àìåðèêàíñêèì «àíàëîãàì». Ïîâûøåííûé èíòåðåñ ê 
åâðîïåéñêèì áóìàãàì, â ÷àñòíîñòè, ïîäòâåðæäàåòñÿ èòîãàì â÷åðàøíåãî 
àóêöèîíà ïî ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèé Èñïàíèè, ñïðîñ íà êîòîðûå 2,57 
ðàç ïðåâûñèë ïðåäëîæåííûå 3 ìëðä åâðî. Òåì íå ìåíåå, ìû îòìå÷àåì, 
÷òî ðèñê îáðàòíîãî äâèæåíèÿ îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèì, ïîñêîëüêó 
äîëãîâûå ïðîáëåìû Åâðîçîíû âñå åùå ñîõðàíÿþò ñâîþ àêòóàëüíîñòü. 

Ñîáûòèÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå â÷åðà ïðèíÿëè âåñüìà èíòåðåñíûé 
îáîðîò. Äåíü íà÷àëñÿ ñ óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ ê êîðçèíå íà 4 êîï. äî 34,30 
ðóá. Â õîäå óòðåííèõ òîðãîâ êóðñ áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà îïóñòèëñÿ åùå 
íèæå – ê 34,28 ðóá. Îäíàêî çàòåì â îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî ñèãíàëîâ ñ 
âíåøíèõ ðûíêîâ ïîâåäåíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â êîðíå ïåðåìåíèëîñü, 
ïîñëåäîâàëè âåñüìà àêòèâíûå ïîêóïêè èíîñòðàííîé âàëþòû, âñëåä çà 
êîòîðûìè êîðçèíà ñòàëà ðåçêî ïðèáàâëÿòü è, ïîäíÿâøèñü â òå÷åíèÿ äíÿ 
äî 34,46 ðóá., çàâåðøèëà åãî íà óðîâíå 34,39 ðóá. 

Ñòîëü íåëîãè÷íîå ïîâåäåíèå ðûíêà, èäóùåå â ðàçðåç ñ âíåøíèì ôîíîì, 
âïîëíå ìîæíî áûëî áû îáúÿñíèòü êðóïíûìè èíòåðâåíöèÿìè ðåãóëÿòîðà, 
îäíàêî ïî èíôîðìàöèè àãåíòñòâà Reuter, ÖÁ â÷åðà íå ïðîâîäèë 
ñóùåñòâåííûõ îïåðàöèé (îáúåì ïîêóïîê ñîñòàâèë îêîëî 150 ìëí äîëë.). 
Ïîòîìó åäèíñòâåííîå îáúÿñíåíèå, êîòîðîå ìû ìîæåì ïðèâåñòè: 
â÷åðàøíèé ðîñò êîðçèíû áûë ñâÿçàí ñ êîðïîðàòèâíûìè ïîêóïêàìè 
âàëþòû äëÿ ðàñ÷åòîâ ïî âíåøíèì îáÿçàòåëüñòâàì – îòìåòèì, ÷òî ïî 
ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî ãîäà íà èþëü ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 9,1 ìëðä äîëë. 
òàêèõ îáÿçàòåëüñòâ. 

Òåì íå ìåíåå, êîíúþíêòóðà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ òîðãîâ 
çàêîíîìåðíûì îáðàçîì îòðàçèëàñü íà êóðñå ðóáëÿ ê îòäåëüíûì 
âàëþòàì: êóðñ äîëëàðà ïî èòîãàì äíÿ ñíèçèëñÿ íà 13 êîï. äî 30,47 ðóá., 
åâðî âûðîñ íà 28 êîïà. äî 31,19 ðóá.  

Òàê èëè èíà÷å, íî ñåãîäíÿ òåíäåíöèè â÷åðàøíåãî äíÿ îñòàþòñÿ â ñèëå – 
ñ îòêðûòèåì ðûíêà êîðçèíà ïðèáàâëÿåò 5 êîï. Âïðî÷åì, ïîäîáíîå 
ðàçâèòèå ñîáûòèé âïîëíå ìîæíî îáúÿñíèòü âëèÿíèåì âíåøíèõ ôàêòîðîâ  
- íàêàíóíå êîòèðîâêè íåôòè óïàëè ñ 77 äî 75 äîëë. çà áàðð. (Brent).  

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
 

Дата
13 июл

14 июл

15 июл

ЦБ проведет ломбардные аукционы на срок 1 
неделя, 3 месяца.

аукцион ОФЗ на 45 млрд руб.

уплата страховых взносов во внебюджетные 
фонды.
депозитные аукционы ЦБ на сроки 4 недели, 3 
мес.

Событие
бюджетный аукцион Минфина на 4,5 мес. 
объемом 50 млрд руб. по ставке 5,75%.

возврат фонду ЖКХ 1,68 млрд руб.

возврат ЦБ ресурсов беззалоговых аукционов 
на 10,21 млрд руб.

выплата Минфином купонов и погашений ОФЗ 
на 21,3 млрд руб.

События денежного рынка

____________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
Â ÷åòâåðã ñèòóàöèÿ íà ìèðîâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ ðàçâèâàëàñü 
äîâîëüíî äèíàìè÷íî è â êàêîé-òî ñòåïåíè «îò ïðîòèâíîãî». 
Âïå÷àòëÿþùèé ðûâîê åâðîïåéñêîé âàëþòû äî 1,28 äîëë. à âî âòîðîé 
ïîëîâèíå äíÿ è äî 1,29 äîëë. âî ìíîãîì áûë îòðàæåíèåì òîãî, ÷òî 
îáñòîÿòåëüñòâà ñêëàäûâàþòñÿ íå â ïîëüçó åâðî, à, ñêîðåå «ïðîòèâ 
äîëëàðà». Õîòÿ, áåçóñëîâíî, íå ñòîèò èãíîðèðîâàòü è íàëè÷èÿ «âíóòðè 
åâðîïåéñêîãî» ïîçèòèâà, íàïðèìåð, âåñüìà óñïåøíûå ðåçóëüòàòû 
ðàçìåùåíèÿ äîëãîâûõ áóìàã Èñïàíèè, ÷òî îòðàæàåò íåêîòîðîå 
îñëàáëåíèå íåäîâåðèÿ èíâåñòîðîâ ê ãîñîáÿçàòåëüñòâàì «ïðîáëåìíûõ» 
åâðîïåéñêèõ ñòðàí, âûðàæàâøååñÿ ðàíåå àêòèâíûì ñìåùåíèåì èíòåðåñà 
â «çàùèòíûå» îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ, äîëëàð è, â êàêîé-òî ìîìåíò, çîëîòî. 
Âìåñòå ñ òåì, ïî èòîãàì äíÿ ôîíäîâûå ïëîùàäêè Åâðîïû çàêðûëèñü 
ñíèæåíèåì â ïðåäåëàõ 1%, â òî âðåìÿ êàê åâðîïåéñêàÿ âàëþòà 
ïðîäîëæàëà äâèãàòüñÿ ê 1,295. 

Äëÿ àìåðèêàíñêîãî ðûíêà òîðãè çàêîí÷èëèñü ìåíåå àãðåññèâíîé 
îòðèöàòåëüíîé ïåðåîöåíêîé – â ïðåäåëàõ 0,1%, à ïî S&P500 äàæå ðîñòîì 
íà 0,12%, õîòÿ èíâåñòîðàì ïðèøëîñü èçðÿäíî ïîíåðâíè÷àòü. Íåñìîòðÿ íà 
òî, ÷òî JP Morgan àíîíñèðîâàë âåñüìà ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû, ðûíêè 
îêàçàëèñü â «òåìíîé ïîëîñå». Â ðåçêîé ñìåíå òðåíäà íà «çàùèòíûé» áûë 
âêëàä íå òîëüêî ìàêðîäàííûõ, îòðàçèâøèõ îòñóòñòâèå ðîñòà öåí 
ïðîèçâîäèòåëåé â èþëå, íî è î÷åíü ñëàáûõ èíäåêñîâ äåëîâîé àêòèâíîñòè 
Ôèëàäåëüôèè (5,1 ïðè ïðîãíîçèðóåìîì óðîâíå â 10, è 8 – ïî èòîãàì èþíÿ) 
è Íüþ-Éîðêà. Âêóïå ñ äàííûìè ïî ðûíêó òðóäà â ÷àñòè ïîñîáèé ïî 
áåçðàáîòèöå, ãäå âíîâü ÷óòü áîëåå ëó÷øèå ðåçóëüòàòû íåäåëè 
ïåðåêëèêàëèñü ñ óâåëè÷åíèåì èíäèêàòîðà çà ïðåäûäóùèå 7 äíåé, 
ïîäîáíàÿ äèíàìèêà íàèáîëåå âàæíûõ ìàêðîõàðàêòåðèñòèê òîëüêî 
ðàçîãðåâàëà ñïðîñ íà êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà, ÷üÿ äîõîäíîñòü ê 
êîíöó äíÿ âíîâü çàìåòíî ñíèçèëàñü, ïî 10-ëåòèì UST – íèæå 3% ãîäîâûõ 
(òî åñòü ïîðÿäêà –10 á.ï. ê çàêðûòèþ ñðåäû). Âåñüìà ÿðêî, õîòÿ è áåç 
ïðîäîëæèòåëüíîãî äàâëåíèÿ íà ïîêóïàòåëåé ðèñêîâûõ àêòèâîâ, ðûíêè 
âñòðåòèëè ñîîáùåíèå î Citigroup è Bank of America (â îòíîøåíèè 
ïîñëåäíåãî ïîçæå ïîñëåäîâàëî îïðîâåðæåíèå) î íåêîððåêòíîì 
îòðàæåíèè â îò÷åòíîñòè äîõîäîâ îò îïåðàöèé ÐÅÏÎ, â ñâÿçè ñ ÷åì, áàíêè 
áóäóò âûíóæäåíû íå òîëüêî çàäåðæàòü âûõîä îò÷åòíîñòè, íî è ïðîâåñòè 
ñïèñàíèå èç ïðèáûëè îøèáî÷íî íà÷èñëåííîé ñóììû.  

Îáùåå ðåçþìå âñåãî âûøåïåðå÷èñëåííîãî – èíâåñòîðû ïðåäïî÷ëè, 
íàñêîëüêî ýòî âîçìîæíî, äèñòàíöèðîâàòüñÿ îò ïðîáëåì â ÑØÀ, à 
ïîñêîëüêó åâðîïåéñêèå ôèíàíñîâûå ñëîæíîñòè îêàçàëèñü âíå ïîëÿ 
çðåíèÿ åâðî, êàê îáúåêò âëîæåíèÿ ñðåäñòâ çàìåòíî ïðèáàâèë â öåíå. 

Ñðåäè ïÿòíè÷íûõ ìàêðîäàííûõ â ÑØÀ íàèáîëåå èíòåðåñíûì áóäåò îò÷åò 
ïî ïîòðåáèòåëüñêîé èíôëÿöèè, õîòÿ, ïåðåïëåòàÿñü ñ ïðî÷èìè 
õàðàêòåðèñòèêàìè òåêóùåé ñèòóàöèè â ýêîíîìèêå, ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî 
çäåñü áóäåò áåç ñþðïðèçîâ – óãðîç èíôëÿöèîííîãî ðàçãîíà íåò.  

Â ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèÿõ òîðãè ÷åòâåðãà ïðîõîäèëè ïðè óìåðåííîé 
àêòèâíîñòè. Äëÿ ñóâåðåííûõ Russia-30 õîðîøèé «ñòàðò» êîòèðîâêàìè â 
ðàéîíå 114,75% òðàíñôîðìèðîâàëñÿ â êîíñîëèäàöèþ íà óðîâíå 114, 5% 
- 114,75%, à çàòåì íà ôîíå íåãàòèâíîãî íîâîñòíîãî flow èç ÑØÀ â 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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ñíèæåíèå êîòèðîâîê ê 114,25%. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ íàèáîëåå çàìåòíûì áûëî èçìåíåíèå öåí â 
áóìàãàõ ÂÝÁà, êîòîðûå â òå÷åíèå äíÿ ïðåäïðèíèìàëè ïîïûòêó ðîñòà îò 
102,375% ê 102,75%. Íî «çàïàëà» íå õâàòèëî, ïî óæå èçâåñòíûì ïðè÷èíàì 
ïðîäàâöû ïåðåíÿëè èíèöèàòèâó, è ê çàêðûòèþ âûïóñê êîòèðîâàëñÿ ó 
îòìåòêè 102,25%. 

Â ÷èñëå îêàçàâøèõñÿ îáúåêòîì ôèêñàöèè áëèæå ê çàêðûòèþ òîðãîâ ïîä 
äàâëåíèåì ôàêòîðà êîððåêöèè â ÑØÀ âûïóñêè Ãàçïðîìà, ÂÒÁ, ÒÍÊ-ÂÐ, 
Ñáåðáàíêà, íî ïîñêîëüêó â êîíå÷íîì ñ÷åòå ñèòóàöèÿ íå ïðèíÿëà îïàñíîãî 
ñöåíàðèÿ, ìîæíî ãîâîðèòü îá îòñóòñòâèè  àãðåññèâíîãî sell-off. 

Êàê ìû ïîëàãàåì, ïÿòíèöà ìîæåò ñòàòü ïðîäîëæåíèåì êîíñîëèäàöèè íà 
òåêóùèõ óðîâíÿõ, åñëè íå áóäåò êàêèõ-òî íåïðèÿòíûõ ñþðïðèçîâ – íà 
ïîâåñòêå äíÿ âíîâü áàíêîâñêàÿ îò÷åòíîñòü, è ïîñêîëüêó Citi ïðåäïî÷åë 
ðàçîáðàòüñÿ ñî ñâîèìè îøèáêàìè äî ïóáëèêàöèè, òî îñíîâíàÿ 
«îòâåòñòâåííîñòü» ëîæèòñÿ íà Bank of America è êîðïîðàöèè, 
îò÷èòûâàþùèåñÿ ñåãîäíÿ. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â ÷åòâåðã îñòàâàëñÿ â ðàìêàõ ïðåæíåãî ñöåíàðèÿ, íå 
îòëè÷àþùåãîñÿ âûðàçèòåëüíîñòüþ òîðãîâ. Ïîêóïêè áûëè, íî îíè 
çàòðàãèâàëè î÷åíü óçêèé ñïåêòð áóìàã, â ÷àñòíîñòè âûïóñêè Ñèñòåìà-2, 
Ñèñòåìà-3, Ãàçïðîì íåôòü – ÁÎ6, Ìå÷åë-ÁÎ1 è ÁÎ2, ÐÆÄ-23. Òàêæå 
õîòåëîñü áû îòìåòèòü åäèíè÷íûå êðóïíûå ïîêóïêè â áîíäàõ ôèíàíñîâîãî 
ñåêòîðà: ÐîñÁàíê-À5, ÒÊÁ-3, ÐÑÕÁ-10, ÂÒÁ-Ëèçèíã-2. Â ñ÷åò 
ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêè ïî èòîãàì äíÿ â îáîçíà÷åííûõ âûïóñêàõ 
ìîæíî îòíåñòè îò 10 äî 30 á.ï.  

Èç íàèáîëåå èíòåðåñíûõ íîâîñòåé îòìåòèì ñîîáùåíèå îò Èíòåãðû î 
ïëàíèðóåìîì âûïóñêå (ñì. íàø êîììåíòàðèé âûøå â ðàçäåëå «Íîâîñòè 
ýìèòåíòîâ»). Ïðè ýòîì, ïîñêîëüêó íîâîñòü ïîÿâèëàñü óæå áëèæå ê 
çàêðûòèþ ïëîùàäîê, êàêàÿ-ëèáî ðåàêöèÿ íå óñïåëà ïðîÿâèòüñÿ, õîòÿ ìû è 
íå æäåì çàìåòíîãî ðåçîíàíñà. Â öåëîì, îáúÿâëåííàÿ ïðåìèÿ ìîãëà áû 
äâèíóòü öåíû ââåðõ, íî çà÷åì ïðîäàâàòü êîìó-òî «â ðûíîê», åñëè ìîæíî 
áóäåò óæå äîâîëüíî ñêîðî ðåàëèçîâàòü âñå áàíêó-àãåíòó. 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

16 июля 2010 года 

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

10

Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


