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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,06% -10 -130

Russia-30 4,21% 9 -62

ОФЗ 25068 6,59% 2 -54

ОФЗ 25077 7,39% 2 n/a

Газпрнефт4 7,96% -22 229

РЖД-10 6,91% 4 -44

АИЖК-8 7,85% 0 -11

ВЭБ 08 7,10% 9 n/a

РоссельхБ-8 6,88% -21 1

МосОбл-8 8,71% 0 19

Мгор62 6,97% 21 -46

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,75% 2 4

iTRAXX XOVER S15 5Y 645,67 49 207

CDX XO  5Y 221,40 14 56

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 452,83 0,0% -13,9%

RTS 1 584,20 -4,8% -10,5%

S&P 500 1 140,65 -4,5% -9,3%

DAX 5 602,80 -5,8% -19,0%

NIKKEI 8 943,76 -1,3% -13,5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 109,22 0,0% 20,8%

Нефть WTI 82,38 -5,9% -8,3%

Золото 1 823,80 1,8% 29,8%

Никель LME 3 M 21 260 -3,0% -12,5%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ïî äàííûì Emerging Portfolio Fund Research, çàôèêñèðîâàíî ïðîäîëæåíèå çíà÷èòåëüíîãî îòòîêà êàïèòàëà èç 
ôîíäîâ, èíâåñòèðóþùèõ â àêöèè ÐÔ è ñòðàí ÑÍÃ, çà ïåðèîä ñ 11 ïî 17 àâãóñòà îí ñîñòàâèë 309 ìëí  äîëë.  

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè â Ðîññèè íà 15 àâãóñòà ñîñòàâèë 
6269,9 ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü íà 73,1 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî äàííûõ íà 8 àâãóñòà (6196,8 ìëðä ðóá.). 

  

Купоны, оферты, размещения 
 «Ðîñòåëåêîì» âûêóïèë ïî îôåðòå âåñü âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 01. Êîìïàíèÿ ïðèîáðåëà 1,922 ìëí 

îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 1,924 ìëðä ðóá., âêëþ÷àÿ ÍÊÄ â ðàçìåðå 2,441 ìëí ðóá. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Áàíê Ìîñêâû ñîçäàë êîìïàíèþ ñî 100% ó÷àñòèåì - ÎÎÎ «ÁÌ-Äèðåêöèÿ». Ñòðóêòóðà áóäåò îáåñïå÷èâàòü 
êîíòðîëü çà äåÿòåëüíîñòüþ äî÷åðíèõ îáùåñòâ íåáàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Âîçãëàâèò êîìïàíèþ ñîòðóäíèê Áàíêà 
Ìîñêâû. Ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ, â ãðóïïó Áàíêà íà íà÷àëî 2011 ãîäà âõîäèëî 43 äî÷åðíèõ è 
àññîöèèðîâàííûõ êîìïàíèé. Áîëüøèíñòâî èç íèõ - íåáàíêîâñêèå. Â ÷àñòíîñòè, â ãðóïïó â êà÷åñòâå äî÷åðíèõ 
ñòðóêòóð âõîäÿò ÇÀÎ «Âå÷åðíÿÿ Ìîñêâà» (èçäàòåëüñêàÿ äåÿòåëüíîñòü), ÇÀÎ «ÄÎÑÑÎÌ» (îáùåñòâåííîå 
ïèòàíèå), ÇÏÈÔ «Öåíòðàëüíûé» (ñäà÷à íåäâèæèìîñòè â íàåì), ÎÎÎ «ÏÎ Ìîíòàæ» (ïðîèçâîäñòâî ìàøèí è 
îáîðóäîâàíèÿ), ÇÀÎ «Ëåñïðîìïðîöåññèíã» (ôèíàíñîâûå óñëóãè). /Èíòåðôàêñ/ 

Äàííûå øàãè ïðåäïðèíèìàþòñÿ, âèäèìî, ñ öåëüþ ñîçäàíèÿ áîëåå ïðîçðà÷íîé ñòðóêòóðû Áàíêà Ìîñêâû. Ìû 
äîïóñêàì, ÷òî ñî âðåìåíåì ÷àñòü äàííûõ àêòèâîâ óéäåò ñ áàëàíñà Áàíêà. Â öåëîì, ìû ïîëîæèòåëüíî 
âîñïðèíèìàåì òàêóþ «÷èñòêó» áàëàíñà. 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Èòîãè ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ è 2 êâàðòàëà 2011 ãîäà Alliance Oil Ñompany - óìåðåííî íåãàòèâíî. 

Ñåãîäíÿ óòðîì Alliance Oil Company ðàñêðûëà èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà 2 êâàðòàë è 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 
Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ìû îöåíèâàåì êàê óìåðåííî íåãàòèâíûå. Åñëè ñîïîñòàâèòü ðåçóëüòàòû ñ ãîäîì ðàíåå, òî 
âïîëíå îæèäàåìà ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà, îäíàêî ñðàâíåíèå âòîðîãî êâàðòàëà ñ ðåçóëüòàòîì ïåðâûõ òðåõ 
ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ñìîòðèòñÿ äîâîëüíî íåãàòèâíî. Çäåñü ìû, ïðåæäå âñåãî, îòìå÷àåì îòðèöàòåëüíûé 
îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê, ñëîæèâøèéñÿ â îò÷åòíîì êâàðòàëå.  

Åñëè ãîâîðèòü ïðî îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû, òî çäåñü òàêæå íå âñå áëàãîïîëó÷íî: îáúåì äîáû÷è íåôòè çà 
ïîëóãîäèå ñîñòàâèë 4,3 ìëí áàðð., òî åñòü íà 16,5% íèæå ðåçóëüòàòîâ ãîäîì ðàíåå. Íàïîìíèì, ÷òî â ñåíòÿáðå, ïî 
ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè, îæèäàåòñÿ çàïóñê Êîëâèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ. Â ñåãîäíÿøíåì îò÷åòå, AOC 
ïðèâîäèò èíôîðìàöèþ, ÷òî, íåñìîòðÿ íà òðåíä ïàäåíèÿ äîáû÷è, Ýìèòåíò íå ïåðåñìàòðèâàåò ñâîèõ ïëàíîâ ïî 
äîáû÷å 20 ìëí áàðð. â íûíåøíåì ãîäó, ÷òî äîëæíî áûòü âûøå â äâà ðàçà ðåçóëüòàòà 2010 ãîäà. Ïîääåðæêó 
Êîìïàíèè ïîìèìî âûñîêîé öåíîâîé êîíúþíêòóðû îêàçûâàåò íåôòåïåðåðàáîòêà, èìåþùàÿ ïðåâàëèðóþùóþ äîëþ 
â ïðîäàæàõ (81%). Äèíàìèêà ïåðåðàáîòêè áûëà ïîëîæèòåëüíîé – çà ãîä AOC óâåëè÷èë ïðîèçâîäñòâî 
íåôòåïðîäóêòîâ íà 12,5% äî 13,3 ìëí áàðð.  

Êàñàòåëüíî ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ, òî ïðîäàæè çà ïîëóãîäèå ñîñòàâèëè 1,5 ìëðä äîëë., ÷òî íà 42% âûøå èòîãà 
ãîäîì ðàíåå. Â ñðàâíåíèå âòîðîãî êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà ñ ïðåäûäóùèì îò÷åòíûì ïåðèîäîì, òî äèíàìèêà 
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áîëåå ìåäëåííàÿ – «+15,5%». Îòìåòèì, ÷òî â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñåðüåçíîå äàâëåíèå íà ôèíàíñû îêàçûâàëî 
âîçðîñøåå ôèñêàëüíîå áðåìÿ â âèäå ðîñòà ýêñïîðòíûõ ïëàòåæåé, à òàêæå òðàíñïîðòíûå èçäåðæêè. 

млн долл. 2009 2010 % 1Q2011 2Q2011 1H2010 1HY2011 %

Выручка 1726,4 2195,8 27,2% 678,7 784,2 1032,6 1462,9 41,7%

Операционная прибыль 453,6 307,3 -32,3% 117,5 86,2 129,7 203,7 57,1%

EBITDA 387,9 438,4 13,0% 156,3 124,1 190,2 280,4 47,4%
Операц. ден.поток 315,4 203,8 -35,4% 91,4 -747,0 -17,0 90,6 -
Чистая прибыль 345,0 226,3 -34,4% 113,1 56,0 79,6 146,1 83,5%

% расходы 34,2 21,6 -36,9% 7,2 9,0 13,9 16,2 16,6%

Operation margin 26,3% 14,0% -12% 17,3% 11,0% 12,6% 13,9% 10,9%

EBITDA margin 22,5% 20,0% -3% 23,0% 15,8% 18,4% 19,2% 4,1%
Net profit margin 20,0% 10,3% -10% 16,7% 7,1% 7,7% 10,0% 29,5%

2009 2010 % 1К2011 1HY2011 %HY/2010

Активы 2727,0 3347,4 22,7% 3924,2 4380,0 11,6%

Внеоборотные активы 1998,4 2617,6 31,0% 3164,6 3408,7 7,7%

Основные средства 1957,3 2528,2 29,2% 3032,8 3311,7 9,2%
Денежные средства 336,4 98,8 -70,6% 109,1 222,4 103,9%

Финансовый долг 710,1 1039,6 46,4% 1324,6 1665,0 25,7%

краткосрочный 345,5 127,1 -63,2% 122,5 77,7 -36,6%

долгосрочный 364,7 912,5 150,2% 1202,2 1587,3 32,0%

Чистый долг 373,8 940,8 151,7% 1215,6 1442,6 18,7%

Debt/EBITDA 1,83 2,37 0,54 3,02 2,97

Net debt/EBITDA 0,96 2,15 1,18 2,77 2,57

EBITDA/% 11,35 20,32 8,97 60,81 34,68

Debt/Assets 0,26 0,31 0,05 0,34 0,38

Основные балансовые показатели

Показатели  покрытия долга

Финансовые результаты Alliance Oil (МСФО)

Основные финансовые показатели

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

Âìåñòå ñ òåì, ãîä ê ãîäó EBITDA margin óäàëîñü íåñêîëüêî ïîäðàñòè – 19,2% vs 18,4% ñîîòâåòñòâåííî. Îäíàêî 
åñëè ñðàâíèòü äâà êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà, òî âèäíî äîâîëüíî âåñîìîå ïàäåíèå – 15,8% (2Ê’11) è 23,08% (1Ê’11). 
Çäåñü, êàê ìû ïîíèìàåì, ñêàçàëñÿ, ïðåæäå âñåãî, ðîñò ýêñïîðòíûõ ïîøëèí íà ôîíå ïðåèìóùåñòâåííî âíåøíèõ 
ïðîäàæ Êîìïàíèè. Íà ôîíå ýòîãî ó ÀÎÑ ñ àïðåëÿ ïî èþíü îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê áûë îòðèöàòåëüíûì. 
Òàêèì îáðàçîì, ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ çà ïîëóãîäèå – 90,6 ìëí äîëë. áûëî çàñëóãîé òîëüêî 
ïåðâîãî êâàðòàëà. Â òåêóùåì ãîäó AOC ïðîäîëæàåò íàðàùèâàòü èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó. Òàê, çà ïîëóãîäèå 
îáúåì êàïçàòðàò ñîñòàâèë 539,9 ìëí äîëë. ïðîòèâ 257,7 ìëí äîëë. ãîäîì ðàíåå. Ó÷èòûâàÿ ñëàáûé îïåðàöèîííûé 
äåíåæíûé ïîòîê, âñå èíâåñòðàñõîäû ôèíàíñèðîâàëèñü çà ñ÷åò çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ, â òîì ÷èñëå âûïóñêà 
ðóáëåâûõ îáëèãàöèé îáúåìîì â 10 ìëðä ðóá. Ñîâîêóïíî ñ íà÷àëà ãîäà äîëãîâîé ïîðòôåëü âûðîñ íà 340 ìëí 
äîëë., äî 1,6 ìëðä äîëë. Äîâîëüíî âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî ìåòðèêà Debt/EBITDA ñîõðàíèëà 
çíà÷åíèå ó îòìåòêè 3õ. Íàïîìíèì, ÷òî ó Êîìïàíèè åñòü êîâåíàíòà íà ñîîòíîøåíèå íå áîëåå 4õ. Ìû íå îæèäàåì, 
÷òî ïîêàçàòåëü çà ãîä áóäåò âûøå ïëàíêè â 3,5õ, òàêæå ìû íå âèäèì ðèñêîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ Êîìïàíèè, 
ó÷èòûâàÿ êîìôîðòíóþ ñòðóêòóðó äîëãà – â ðàìêàõ ãîäà íàäî ïîãàñèòü òîëüêî 77 ìëí äîëë., ÷òî âïîëíå 
áëàãîïðèÿòíî, â òîì ÷èñëå ó÷èòûâàÿ çàïàñ ëèêâèäíîñòè íà êîíåö îò÷åòíîãî ïîëóãîäèÿ â 222 ìëí äîëë. Íåêîòîðûå 
óëó÷øåíèÿ â ôèíàíñàõ Êîìïàíèè ìû æäåì ëèøü â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå, êîãäà â ðåçóëüòàòå áóäåò âèäåí âêëàä 
Êîëâèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ. 

Ëîêàëüíûå áîíäû Êîìïàíèè íà ôîíå íåãàòèâíîé êîíúþíêòóðû ñ íà÷àëà àâãóñòà ïîòåðÿëè â öåíå áîëåå 2% è 
âåðíóëèñü â äîõîäíîñòè ê ïëàíêå âûøå 9%. Ó÷èòûâàÿ óìåðåííûå ðèñêè Êîìïàíèè è íåñòàáèëüíîñòü íà ìèðîâûõ 
ïëîùàäêàõ, ìû ðåêîìåíäóåì èíâåñòîðîì äåðæàòü áóìàãè Ýìèòåíòà íà âíóòðåííåì ðûíêå. Íà åâðîáîíäàõ áóìàãè 
ïîòåðÿëè áîëåå 5%, çäåñü ìû ðåêîìåíäóåì â ñëó÷àå óëó÷øåíèå êîíúþíêòóðû áóìàãè ê ïîêóïêå.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
19 августа 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

4

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

ÌÀÊÑ-2011: îñíîâíûå èòîãè äëÿ ÈÐÊÓÒÀ è ÃÑÑ. 

Â÷åðà íà àâèàñàëîíå ÌÀÊÑ-2011 çàâåðøèëîñü ïîäïèñàíèå êîíòðàêòîâ íà ïîñòàâêó ñàìîëåòîâ. Çà òðè äíÿ 
ðàáîòû àâèàñàëîíà ðîññèéñêîé ÎÀÊ óäàëîñü ïîäïèñàòü òâåðäûå êîíòðàêòû íà ïîñòàâêó 124 ãðàæäàíñêèõ 
ñàìîëåòîâ: 

• 78 ñàìîëåòîâ ÌÑ-21, ïðîèçâîäèòåëü – ÈÐÊÓÒ. Çàêàç÷èêè: 50 âîçäóøíûõ ñóäîâ êóïèò ëèçèíãîâàÿ «äî÷êà» 
«Ðîñòåõíîëîãèé» «Àâèàêàïèòàë ñåðâèñ», åùå 28 - ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ «Èëüþøèí ôèíàíñ» (ñ îïöèîíîì 
åùå íà 22). Ñîâîêóïíàÿ ñóììà ñäåëîê â êàòàëîæíûõ öåíàõ ñîñòàâèò áîëåå 3,4 ìëðä äîëë. (áåç ÍÄÑ). Òàêèì 
îáðàçîì, ÷èñëî òâåðäûõ çàêàçîâ íà ýòó ìîäåëü ñîñòàâèëî 128 (78 çàêàçàíû íà ÌÀÊÑå), ïî äàííûì ÈÐÊÓÒà. 

• 24 ñàìîëåòà Sukhoi SuperJet, ïðîèçâîäèòåëü ÃÑÑ. Çàêàç÷èêè: 12 âîçäóøíûõ ñóäîâ êóïèò èíäîíåçèéñêàÿ Sky 
Aviation, åùå 10 - «Ãàçïðîìàâèà». Ñóììà ñäåëîê â êàòàëîæíûõ öåíàõ – áîëåå 750 ìëí äîëë. Ïî äàííûì ÃÑÑ, 
îáùåå ÷èñëî òâåðäûõ çàêàçîâ íà ýòîò ñàìîëåò äîñòèãëî 192 åäèíèöû. 

• Äîãîâîð íà ïîñòàâêó åùå 24 SSJ ïîäïèñàëà «ÞÒýéð» âìåñòå ñ «ÂÝÁ-ëèçèíãîì». Íî ýòî ñîãëàøåíèå 
ïîäïèñàíî âìåñòî çàêëþ÷åííîãî ðàíåå êîíòðàêòà íà ïîñòàâêó òîãî æå êîëè÷åñòâà ñàìîëåòîâ, êîòîðûå 
ïîêóïàë òîò æå àâèàïåðåâîç÷èê ÷åðåç äðóãóþ ëèçèíãîâóþ êîìïàíèþ - «Àâèàëèçèíã».  

Îçâó÷åíû íà ÌÀÊÑå áûëè è äàëüíåéøèå ïåðñïåêòèâû ñîòðóäíè÷åñòâà ÃÑÑ è ÈÐÊÓÒà. ÎÀÊ ðåøèëà ïåðåíÿòü 
îïûò êðóïíåéøèõ èíîñòðàííûõ ïðîèçâîäèòåëåé â ëèöå Boeing è Airbus è îòêàçàòüñÿ îò âûïóñêà êîíêóðèðóþùèõ 
ñàìîëåòîâ â ïîëüçó äîïîëíÿþùèõ äðóã äðóãà ìàøèí â ðàìêàõ åäèíîé ëèíåéêè. Íîâûå ñàìîëåòû áóäóò ñòðîèòüñÿ 
íà áàçå ïðîåêòîâ ÌÑ-21 è SuperJet ñ èñïîëüçîâàíèåì íàèáîëåå óäà÷íûõ òåõíè÷åñêèõ ðåøåíèé êàæäîé èç 
ìîäåëåé. Äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïëàíà ïî óíèôèêàöèè ñàìîëåòîâ ÎÀÊ óæå ïðèñòóïèëà ê ñîçäàíèþ åäèíîé 
äèðåêöèè ýòèõ ïðîåêòîâ, â êîòîðóþ âîéäóò ñîòðóäíèêè îáåèõ êîìïàíèé-ïðîèçâîäèòåëåé.  

Ñì. íàø êîììåíòàðèé îò 17 àâãóñòà: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_17_08_2011.pdf 

 ÇÀÎ «Ãðàæäàíñêèå ñàìîëåòû Ñóõîãî» äî êîíöà òåêóùåãî ãîäà ïîñòàâèò ÎÀÎ «Àýðîôëîò - ðîññèéñêèå 
àâèàëèíèè» åùå 4 ñàìîëåòà Sukhoi SuperJet-100 (SSJ-100). Ïðåçèäåíò ÃÑÑ Âëàäèìèð Ïðèñÿæíþê îòìåòèë, 
÷òî â äàííûé ìîìåíò òåìï ïðîèçâîäñòâà ñàìîëåòîâ ñîñòàâëÿåò 1 ñàìîëåò â ìåñÿö. Â äåêàáðå 2011 ãîäà 
ïëàíèðóåòñÿ óâåëè÷èòü ïðîèçâîäñòâî äî äâóõ ñàìîëåòîâ â ìåñÿö, à ñ íà÷àëà 2012 ãîäà òåìï âûðàñòåò äî òðåõ 
ñàìîëåòîâ â ìåñÿö. /Èíòåðôàêñ/ 

Äàííàÿ íîâîñòü íåñêîëüêî ñìÿã÷àåò íàøè îïàñåíèÿ, âûñêàçàííûå â îáçîðå îò 17 àâãóñòà 
(http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_17_08_2011.pdf) îòíîñèòåëüíî ñîáëþäåíèÿ ñðîêîâ ñî ñòîðîíû ÃÑÑ ïðè 
âûïîëíåíèè êîíòðàêòîâ. Âîçìîæíî, Êîìïàíèè óäàñòñÿ îòíîñèòåëüíî áåçáîëåçíåííî ïåðåéòè îò, ïî ñóòè, 
øòó÷íîãî äî ñåðèéíîãî ïðîèçâîäñòâà. Ïîêàçàòåëüíûì â äàííîì ñëó÷àå áóäåò êîíåö òåêóùåãî ãîäà, äî 
êîòîðîãî îñòàëîñü íåìíîãèì áîëåå 4 ìåñÿöåâ, òî åñòü ðàñ÷åòíîãî âðåìåíè êàê ðàç õâàòàåò äëÿ âûïóñêà 
óêàçàííîãî êîëè÷åñòâà âîçäóøíûõ ñóäîâ äëÿ «Àýðîôëîòà». 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Äåòàëè ïðî-ôîðìû VimpelCom Ltd. – íåéòðàëüíî äëÿ áóìàã Êîìïàíèè, âíåøíèé ôîí îïðåäåëÿåò 
êîòèðîâêè. 

Â÷åðà îïåðàòîð VimpelCom Ltd. ïðåäñòàâèë ïðî-ôîðìó çà 2010 ãîä (ïîêâàðòàëüíî) è çà 1 êâàðòàë 2011 ãîä, 
ïîäãîòîâëåííóþ â ñîîòâåòñòâèè ñ US GAAP, êîòîðàÿ ó÷èòûâàåò ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû Wind Telecom. 
Íàïîìíèì, îáúåäèíåíèå êîìïàíèé ñîñòîÿëîñü 15 àïðåëÿ 2011 ãîäà. ×òî êàñàåòñÿ íàèáîëåå àêòóàëüíûõ äàííûõ 
çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà, òî çäåñü êàêîé-òî íîâîé èíôîðìàöèè íåò, ïîñêîëüêó âûáîðî÷íûå äàííûå êëþ÷åâûõ 
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ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé áûëè ðàíåå ïðåäîñòàâëåíû Îïåðàòîðîì ïðè ðàñêðûòèè îò÷åòíîñòè ïî US GAAP çà òîò 
æå ïåðèîä. Â ñâîþ î÷åðåäü, äàííûå çà 2010 ãîä äàþò íàèáîëåå ïîëíîå ïðåäñòàâëåíèå î ìàñøòàáàõ âíîâü 
ñîçäàííîé Êîìïàíèè, ïðè÷åì ñ ðàçáèâêîé ïî íåäàâíî ñôîðìèðîâàííûì áèçíåñ-åäèíèöàì: Ðîññèÿ, 
Åâðîïà&Ñåâåðíàÿ Àìåðèêà, Àôðèêà&Àçèÿ, Óêðàèíà è ÑÍÃ. 

Òàê, îáúåäèíåíèå ïîçâîëèëî VimpelCom Ltd. â äâà ñ ëèøíèì ðàçà óâåëè÷èòü îáúåì âûðó÷êè (äî 21,8 ìëðä äîëë. â 
2010 ãîäó è äî 5,5 ìëðä äîëë. ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà) è ïîêàçàòåëÿ EBITDA (äî 9,3 è 2,3 ìëðä äîëë. 
ñîîòâåòñòâåííî). Òàêèì îáðàçîì, VimpelCom Ltd ïîñëå ñäåëêè çíà÷èòåëüíî ïðåâçîøåë ïî ìàñøòàáàì (â 1,9 ðàçà) 
è ãåîãðàôèè ïðèñóòñòâèÿ  ÌÒÑ, íî ïðè ýòîì, ïîæåðòâîâàâ êðåäèòíûìè ìåòðèêàìè (äîëã âîçðîñ â 3,7 ðàçà äî 27 
ìëðä äîëë., ñîîòíîøåíèå Äîëã/OIBDA ñîñòàâèëî 2,9õ ïðîòèâ 1,6õ ó ÌÒÑ). Îòìåòèì, ÷òî âêëàä áèçíåñ-åäèíèö 
«Ðîññèÿ» è «Åâðîïà&Ñåâåðíàÿ Àìåðèêà» â îáùèé îáúåì âûðó÷êè ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ñîïîñòàâèìûì, ëèøü ñ 
íåáîëüøèì ïåðåâåñîì â ïîëüçó «Ðîññèè» (ïî 37,4% è 33,9% ñîîòâåòñòâåííî). Â òî æå âðåìÿ â ïîêàçàòåëå 
EBITDA «Ðîññèÿ» çàíèìàåò çàìåòíî áîëüøóþ äîëþ – 40,7% ïðîòèâ 28,9%. ×òî êàñàåòñÿ áèçíåñ-åäèíèöû 
«Àôðèêà&Àçèÿ», ñ êîòîðîé ñâÿçàíû îñíîâíûå ðèñêè (âîçìîæíà íàöèîíàëèçàöèè êðóïíîãî àêòèâà - àëæèðñêîãî 
îïåðàòîðà Djezzy), òî îíà çàíèìàåò 3 ïîçèöèþ ïî âêëàäó â áèçíåñ VimpelCom Ltd. ñ äîëå â âûðó÷êå 16,2% è â 
ïîêàçàòåëå EBITDA – 6,7%. Îáðàòèì âíèìàíèå, ÷òî áåç ó÷åòà Wind Telecom äèíàìèêà êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ 
ïîêàçàòåëåé VimpelCom Ltd. (Ðîññèÿ è ñòðàíû ÑÍÃ) áûëà áîëåå çàìåòíîé («+22,9»% ïðîòèâ «+5,6%» â 1 
êâàðòàëå), à ðåíòàáåëüíîñòü áèçíåñà âûøå (44,1% ïðîòèâ 41,2% â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà). 

млн долл. 1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 1 
кв.2010

Выручка 5 481 5 189 21 828 5,6%
Россия 2 064 1 919 8 162 7,6%

Европа и Северная Америка 1 863 1 817 7 407 2,5%

Африка и Азия 891 847 3 553 5,2%

Украина 375 357 1 575 5,0%

СНГ 351 295 1 354 19,0%

EBITDA 2 257 2 215 9 284 1,9%

Россия 868 911 3 775 -4,7%

Европа и Северная Америка 650 635 2 670 2,4%

Африка и Азия 404 371 1 471 8,9%

Украина 202 175 838 15,4%

СНГ 159 139 615 14,4%

Чистая прибыль 604 312 826 93,6%
% расходы 520 609 2 121 -14,6%

Рентабельность EBITDA 41,2% 42,7% 42,5% -1,5 п.п.
Рентабельность по чистой прибыли 11,0% 6,0% 3,8% 5,0 п.п.

EBITDA/% 4,3 3,6 4,4 -

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности

Финансовые результаты VimpelCom Ltd.(Pro-forma) за 2010-2011 годы

 

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

Íàïîìíèì, íåñìîòðÿ íà îáúÿâëåíèå ïðèñîåäèíåíèÿ Wind Telecom, ïðîöåññ åùå íå çàâåðøèëñÿ: ïðîäîëæàåòñÿ 
íåñêîëüêî çàòÿíóâøååñÿ âûäåëåíèå íå âîøåäøèõ â ðàìêè ñäåëêè àêòèâîâ, à èìåííî äîëè â åãèïåòñêèõ 
îïåðàòîðàõ ECMS, ñåâåðîêîðåéñêîì Koryolink, êîìïàíèè Orascom Telecom Ventures (áûâøàÿ Intouch 
Communication Services), à òàêæå ðÿä äðóãèõ àêòèâîâ, âêëþ÷àÿ êîìïàíèþ, óïðàâëÿþùóþ ïîäâîäíûìè êàáåëÿìè. Â 
òîì ñëó÷àå, åñëè àêòèâû íå óäàñòñÿ âûäåëèòü äî 31 äåêàáðÿ 2011 ãîäà, VimpelCom Ltd. äîëæíà áóäåò âûïëàòèòü 
àêöèîíåðàì Wind Telecom 600 ìëí äîëë. è àêòèâû îñòàíóòñÿ â ñîñòàâå VimpelCom Ltd. Îòìåòèì, ÷òî Êîìïàíèè 
åùå äîñòàòî÷íî âðåìåíè, ÷òîáû çàâåðøèòü âûäåëåíèå, è ïîñëå ÷åãî áóäóò îêîí÷àòåëüíî îïðåäåëåíû êîíòóðû 
áèçíåñà VimpelCom Ltd. 

×òî êàñàåòñÿ áóìàã VimpelCom Ltd., òî â öåíòðå âíèìàíèÿ âíîâü åâðîîáëèãàöèè Êîìïàíèè, êîòîðûå âìåñòå ñ 
îòðàñëåâûìè àíàëîãàìè ïîïàëè ïîä âîëíó ðàñïðîäàæ (â áîëüøåé ñòåïåíè äëèííûé êîíåö), íå óñïåâ îòûãðàòü 
ïîòåðÿííûå ïîçèöèè åùå ïîñëå ìàññèðîâàííûõ îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê ïåðâîé äåêàäû àâãóñòà. Ó÷èòûâàÿ 
íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí, ïðîäàæè â åâðîáîíäàõ Îïåðàòîðà ìîãóò ïðîäîëæèòüñÿ, õîòÿ â ñêîðîì âðåìåíè, â 
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ñëó÷àå ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà ðûíêàõ, ìîæíî íàáëþäàòü ïîâûøåííûé èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê ïîäåøåâåâøèì 
áóìàãàì, â òîì ÷èñëå íà ôîíå âûïóñêîâ MTS, ñïðýä ê êîòîðûì çàìåòíî ðàñøèðèëñÿ (ïîðÿäêà 90 á.ï.), ÷òî, íà 
íàø âçãëÿä, íå âïîëíå ñïðàâåäëèâî. 

    Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

polyutov_av@nomos.ru 
  

 

СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Ãåíäèðåêòîð «Áåëàðóñüêàëèÿ» Âàëåðèé Êèðèåíêî çàÿâèë, ÷òî Áåëîðóññèÿ îòêàæåòñÿ îò êðåäèòà Ñáåðáàíêà 
è Deutsche Bank äëÿ êîìïàíèè íà 2 ìëðä äîëë., åñëè çàëîãîì áóäóò àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ. Íàïîìíèì, ðàíåå 
ïðåçèäåíò Ñáåðáàíêà Ãåðìàí Ãðåô äîëîæèë ïðåìüåðó Âëàäèìèðó Ïóòèíó î òîì, ÷òî áàíêè ãîòîâû 
ïðåäîñòàâèòü «Áåëàðóñüêàëèþ» êðåäèò íà 2 ìëðä äîëë. ïîä çàëîã ýêñïîðòíîé âûðó÷êè è 35% àêöèé 
ïðåäïðèÿòèÿ. Êðåäèòíûé êîìèòåò Ñáåðáàíêà ñäåëêó óæå îäîáðèë. Çàëîã àêöèé áûë áû ãàðàíòèåé òîãî, ÷òî 
ïàêåò «Áåëàðóñüêàëèÿ» íå äîñòàíåòñÿ èíäèéñêèì èëè êèòàéñêèì êîìïàíèÿì. Âìåñòå ñ òåì, áåëîðóññêîé 
Êîìïàíèåé èíòåðåñîâàëñÿ îñíîâíîé âëàäåëåö «Óðàëêàëèÿ» Ñóëåéìàí Êåðèìîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, â÷åðà 
«Áåëàðóñüêàëèé» ïðèâëåê äåíüãè áåç ïîìîùè Ðîññèè íà ñóììó 300 ìëí äîëë. ó Àçåðáàéäæàíà íà óñëîâèÿõ, 
êîòîðûå «ïîëíîñòüþ óñòðàèâàþò» êîìïàíèþ, òî åñòü áåç çàëîãà àêöèé. Ãàðàíòèþ ïî êðåäèòó ïðåäîñòàâèëî 
ïðàâèòåëüñòâî Áåëîðóññèè. «Áåëàðóñüêàëèé» íà àçåðáàéäæàíñêèå äåíüãè êóïèë ãîñîáëèãàöèè ñòðàíû. 
/Âåäîìîñòè/ 

Íàø êîììåíòàðèé: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_08_08_2011.pdf 

 Âëàñòè Õàíòû-Ìàíñèéñêîãî àâòîíîìíîãî îêðóãà (ÕÌÀÎ) 17 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà ïëàíèðóþò ïðîâåñòè òîðãè ïî 
ïðîäàæå ïàêåòîâ àêöèé ïÿòè êðóïíûõ àãðîïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé ðåãèîíà (94,13% ÎÀÎ 
«Ïòèöåôàáðèêà ×åëÿáèíñêàÿ», 99,5% ÎÀÎ «Ïòèöåôàáðèêà «Áîðîâñêàÿ», 100% ÎÀÎ «Ïòèöåôàáðèêà 
Íèæíåâàðòîâñêàÿ», 100% ÎÀÎ «Áèêîð» è 100% ÎÎÎ «Òîðãîâûé äîì «Áîðîâñêèé»). Êîìïàíèè âûñòàâëÿþòñÿ 
íà òîðãè åäèíûì ëîòîì, ïîñêîëüêó îíè âçàèìîñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé è ïðåäñòàâëÿþò åäèíóþ 
òåõíîëîãè÷åñêóþ öåïî÷êó (÷åòûðå ïðåäïðèÿòèÿ ðàáîòàþò â îáëàñòè ïòèöåâîäñòâà, îäíî çàíèìàåòñÿ 
ïðîèçâîäñòâîì êîìáèêîðìà äëÿ ñêîòà è ïòèöû). Íà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü ëîòà ñîñòàâèò 5,084 ìëðä ðóá. 
/Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Ïîñëå íåáîëüøîãî «îòäûõà» íàïðÿæåííîñòü íà âàëþòíîì ðûíêå ñíîâà 
íà÷àëà íàðàñòàòü. Ñëàáûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå äàííûå ÑØÀ, 
îïóáëèêîâàííûå çà ïîñëåäíèå äâà äíÿ, îòïóãíóëè èíâåñòîðîâ îò âñåõ 
ðèñêîâàííûõ âàëþò. Îñíîâíîé ïðè÷èíîé äëÿ ñíèæåíèÿ ïàðû EUR/USD â 
õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ ñòàëè öèôðû åæåíåäåëüíîãî îò÷åòà î êîëè÷åñòâå 
ïåðâîíà÷àëüíûõ îáðàùåíèé çà ïîñîáèåì ïî áåçðàáîòèöå, ÷èñëî êîòîðûõ 
âíîâü ïðåâûñèëî ïîðîãîâîå çíà÷åíèå 400 è äîñòèãëî 408 òûñ. Íàïîìíèì, 
÷òî íåäåëåé ðàíåå îíî ñîñòàâëÿëî 399. Êðîìå òîãî, èíäåêñ 
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí âûðîñ íà 0,5% ïðè ïðîãíîçå 0,2%. Òàêèì îáðàçîì, â 
ýêîíîìèêå ÑØÀ â ïîñëåäíåå âðåìÿ ìîæíî íàáëþäàòü ïåðâûå ïðèçíàêè 
ñòàãôëÿöèè. Â ñëó÷àå åñëè òåìïû ðîñòà ýêîíîìèêè ïðîäîëæàò ñíèæàòüñÿ, 
ìîæíî áóäåò ãîâîðèòü î íåýôôåêòèâíîñòè âñåõ ìåð, êîòîðûå 
ïðåäïðèíèìàåò ïðàâèòåëüñòâî. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò ó ÑØÀ ñóùåñòâóþò 
äâå ïðîáëåìû: îäíà èç íèõ - íàðàñòàþùåå èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå, 
äðóãàÿ - çàìåäëåíèå ýêîíîìèêè. Òàêèì îáðàçîì, ÔÐÑ áóäåò âûíóæäåíà 
ïðèáåãíóòü ê íîâîé ïðîãðàììå êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, âìåñòå ñ òåì, 
íå ìîæåò åå íà÷àòü èç-çà âûñîêîé èíôëÿöèè. Îäíàêî îêîí÷àòåëüíûé îíà 
îòâåò î äàëüíåéøåé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå ìû óñëûøèì â ñëåäóþùóþ 
ïÿòíèöó îò Á. Áåðíàíêå ïîñëå ïóáëèêàöèè ïðåäâàðèòåëüíûõ äàííûõ î 
ÂÂÏ.  

Ïîìèìî ýòîãî, â÷åðà áûëî ñîîáùåíî î ñîêðàùåíèè ÷èñëà ïðîäàæ 
íåäâèæèìîñòè íà âòîðè÷íîì ðûíêå, ÷òî òàêæå ñïðîâîöèðîâàëî áåãñòâî 
èíâåñòîðîâ îò ðèñêà. Íà ýòîì ôîíå èãðîêè ïðåäïî÷ëè «ïåðåñèäåòü» â 
UST, äëÿ ÷åãî íà ïðîòÿæåíèè âñåãî äíÿ àêòèâíî ñêóïàëè àìåðèêàíñêóþ 
âàëþòó. Â òå÷åíèå òîðãîâ âàëþòíàÿ ïàðà ñíèæàëàñü äî óðîâíÿ 1,4269õ, íî 
ê êîíöó äíÿ íåìíîãî «âûïðàâèëàñü», è åå çíà÷åíèå ñîñòàâèëî 1,4338õ. 

Â÷åðà íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà íà ëîêàëüíîì ðûíêå èñïûòàëà íà ñåáå 
äàâëåíèå öåëîãî ðÿäà íåãàòèâíûå ôàêòîðû. Äëÿ íà÷àëà ñëåäóåò 
íàïîìíèòü, ÷òî ñ íà÷àëà íåäåëè ìîæíî áûëî íàáëþäàòü óêðåïëåíèå 
ðóáëÿ, ñèëüíóþ ïîääåðæêó åìó îêàçûâàëè ýêñïîðòåðû, ïðîâîäèâøèå 
àêòèâíûå òðàíñôîðìàöèè âàëþòíîé âûðó÷êè ñ öåëüþ ïîäãîòîâêè ê 
ïðåäñòîÿùèì íàëîãîâûì âûïëàòàì. Ïðîâåäåííûé Ìèíôèíîì äåïîçèòíûé 
àóêöèîí äîáàâèë ëèêâèäíîñòè â ñèñòåìó è èçáàâèë ó÷àñòíèêîâ îò 
íåîáõîäèìîñòè ïîêóïàòü ðóáëè. Ñëàáûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå äàííûå 
ÑØÀ ïîìåíÿëè îòíîøåíèå èãðîêîâ ê ðèñêó, è âíîâü êðàéíåé îêàçàëàñü 
íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà. Ïîñëåäíåé ïðè÷èíîé ñòàëà ñèòóàöèÿ íà ñûðüåâûõ 
ïëîùàäêàõ, ãäå íåôòü ìàðêè Brent â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ ñíèçèëàñü ñî 
110 äîëë. äî 106,4 äîëë. Ñîâñåì íåóäèâèòåëüíî, ÷òî ïðè îòêðûòèè 
â÷åðàøíåé ñåññèè ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòîé ïðèáàâèëà 10 êîï. ê 
öåíå çàêðûòèÿ ñðåäû è ñîñòàâèëà 28,82 ðóá., à çàòåì â òå÷åíèå äíÿ 
âûðîñëà äî 29,24 ðóá. Èíòåðåñíûì âûãëÿäèò òîò ôàêò, ÷òî ïîä êîíåö 
òîðãîâ íà ðûíîê âñå æå âûøëè ýêñïîðòåðû ñî ñâîèì çàïàñîì 
èíîñòðàííîé âàëþòû è  íà÷àëè àêòèâíî ïðîäàâàòü. Ïî èòîãàì äíÿ 
ñòîèìîñòü äîëëàðà ñîñòàâèëà 29,11 ðóá. Íà íàø âçãëÿä, óêðåïëåíèå ðóáëÿ 
â ïîñëåäíèé ÷àñ òîðãîâ ïðîäåìîíñòðèðîâàëî ïîòåíöèàëüíûé íåäîñòàòîê 
ëèêâèäíîñòè, íåîáõîäèìîé äëÿ áåçáîëåçíåííîãî ïðîõîæäåíèÿ íàëîãîâîãî 
ïåðèîäà. Ìû ñ÷èòàåì ÷òî, íåñìîòðÿ íà íåáëàãîïðèÿòíóþ êîíúþíêòóðó, 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû âñå æå èìååò ïîòåíöèàë äëÿ óñèëåíèÿ.  

Ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ áàíêîâñêîé ñèñòåìû â ïîñëåäíåå âðåìÿ 
äîâîëüíî íåñòàáèëüíà. Âñëåä çà ðîñòîì ñóììû îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ â 
ñðåäó, â÷åðà îíà ñíîâà ñíèçèëàñü ïî÷òè íà 35 ìëðä ðóá. è ñîñòàâèëà 1, 
117 òðëí ðóá. Ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ðåñóðñîâ íà ðûíêå ÌÁÊ, íåñìîòðÿ íà 
ýòî, ïðîäîëæèëà ñíèæàòüñÿ: òàê, ñòàâêà MosPrime overnight ñîñòàâèëà 
3,85%. Â òî æå âðåìÿ, ïðîâîäèìûå àóêöèîíû ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ Áàíêîì 
Ðîññèè ïðîäîëæàþò ïðèâëåêàòü âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â îáúåìàõ îò 
800 äî 1300 ìëí ðóá. Ïî âñåé âèäèìîñòè, ïðè òåêóùåì îòíîñèòåëüíî 
êîìôîðòíîì óðîâíå ëèêâèäíîñòè åå õâàòàåò íå âñåì.  
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Долговые рынки  
Ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè çàâåðøèëè â÷åðàøíþþ òîðãîâóþ ñåññèþ ðåçêèì 
ñíèæåíèåì áàçîâûõ èíäèêàòîðîâ. Îòðèöàòåëüíûå ïåðåîöåíêè ôîíäîâîãî 
ñåãìåíòà â Åâðîïå âàðüèðîâàëèñü â äèàïàçîíå 4,5% - 6%, â ÑØÀ 
êëþ÷åâûå èíäåêñû ïîòåðÿëè îò 3,68% äî 5,22%. Óñóãóáëåíèþ, êàçàëîñü 
áû, óæå ïðåêðàùàþùåéñÿ ïàíèêè «ñïîñîáñòâîâàëî» ñðàçó íåñêîëüêî 
ôàêòîðîâ. Âî-ïåðâûõ, ðàçî÷àðîâàëî èíâåñòîðîâ ñîîáùåíèå î òîì, ÷òî 
ÅÖÁ ãîòîâ îêàçàòü ôèíàíñîâóþ ïîääåðæêó áàíêàì, íóæäàþùèìñÿ â 
ëèêâèäíîñòè, â îáúåìå äî 500 ìëðä äîëë. Òåì ñàìûì, êàê ìû ïîíèìàåì, 
ðåãóëÿòîð ïðèçíàåò âîçìîæíîå îáîñòðåíèå äåôèöèòà ëèêâèäíîñòè ó 
îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ïî ïðè÷èíå «çàìîðîæåííîñòè» ÷àñòè èõ ðåñóðñîâ â 
ïðîáëåìíûõ åâðîïåéñêèõ ãîñáóìàãàõ. Âî-âòîðûõ, ìðà÷íûõ êðàñîê ê 
îáùåé êàðòèíå òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè  äîáàâèëà 
îïóáëèêîâàííàÿ ìàêðîñòàòèñòèêà, â ÷àñòíîñòè, äàííûå ïî 
ïîòðåáèòåëüñêîé èíôëÿöèè â ÑØÀ, êîòîðàÿ ðàçãîíÿåòñÿ â óñëîâèÿõ 
îòñóòñòâèÿ ïðèçíàêîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ïðè ïîäîáíîì ðàçâèòèè 
ñîáûòèé ìàíåâðåííîñòü àìåðèêàíñêîãî ðåãóëÿòîðà â ÷àñòè ñîõðàíåíèÿ 
äåéñòâóþùåé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè èçðÿäíî îãðàíè÷èâàåòñÿ, âî âñÿêîì 
ñëó÷àå, âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ìîæåò áûòü ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà 
«íàêà÷èâàíèÿ» ýêîíîìèêè äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòüþ äëÿ óñêîðåíèÿ 
òåìïîâ âîññòàíîâëåíèÿ èçðÿäíî óìåíüøàåòñÿ. Îòìåòèì, ÷òî â ìåñÿ÷íîé 
äèíàìèêå ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ÑØÀ óñêîðèëñÿ äî 0,5% (æäàëè 
0,2%, à â èþíå áûëî «-0,2%»), ïðè ýòîì ãîäîâîé èíäèêàòîð íàõîäèòñÿ íà 
óðîâíå 3,6% (ïðîãíîç áûë 3,3%). Ïîìèìî ñòàòèñòèêè öåí, 
ðàçî÷àðîâûâàþùèìè îêàçàëèñü äàííûå ïî âòîðè÷íûì ïðîäàæàì 
íåäâèæèìîñòè çà èþëü – çàôèêñèðîâàíî ïàäåíèå íà 3,5% ê èþíþ ïðîòèâ 
îæèäàåìîãî ðîñòà íà 2,7%. Ãëóáîêî â çîíó îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé 
ñìåñòèëñÿ èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè Ôèëàäåëüôèè – äî «-30,7õ», òîãäà 
êàê ïðîãíîç áûë íà óðîâíå «+2,0õ». Îòìåòèì, ÷òî ýòî àáñîëþòíûé 
ìèíèìóì çà ïåðèîä ñ ìàðòà 2009 ãîäà. ×òî êàñàåòñÿ íåäåëüíîãî îò÷åòà ïî 
áåçðàáîòèöå, òî îí íå ïðèíåñ êàêèõ-òî ïðèÿòíûõ íîâîñòåé – ôàêò 
îêàçàëñÿ íå íà ìíîãî õóæå ïðîãíîçà, íî âîò äàííûå ïðîøëîé íåäåëè 
ñíîâà áûëè ñêîððåêòèðîâàíû â õóäøóþ ñòîðîíó. Âêóïå ñ îòñóòñòâèåì 
êàêîãî-ëèáî ïðîãðåññà â îòíîøåíèè ðåøåíèÿ äîëãîâûõ ïðîáëåì â Åâðîïå 
ïàíèêà ïðèíÿëà çíà÷èòåëüíûå ìàñøòàáû, è áåãñòâî â «çàùèòíûå» àêòèâû 
âíîâü ñòàëî ëåéòìîòèâîì ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ. Àæèîòàæíûé ñïðîñ 
ñôîðìèðîâàëñÿ â îòíîøåíèè «çàùèòíûõ» âàëþò ôðàíêà è éåíû, çîëîòî 
ïðîäîëæèëî áåçóäåðæíî äîðîæàòü, ëèõî «ïåðåøàãíóâ» îòìåòêó ñïåðâà 
1800 äîëë., à ñ ðîñòîì àêòèâíîñòè íà àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäêàõ è 1820 
äîëë. Çäåñü íåìíîãî çàáåæèì âïåðåä, îòìåòèâ, ÷òî ïåðåìåùåíèå 
îñíîâíîãî äåéñòâèÿ òîðãîâ â Àçèþ ïîäòîëêíóëî êîòèðîâêè çîëîòà åùå 
âûøå – ñåãîäíÿ óòðîì óæå «òåñòèðîâàëñÿ» óðîâåíü 1850 äîëë. 

Âìåñòå ñ òåì íàèáîëåå ïîêàçàòåëüíîé ðåàêöèåé íà ìàññîâûé sale-off â 
ðèñêîâûõ àêòèâàõ ñòàëà äèíàìèêà êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ, ãäå 
ïîñëå âûõîäà àìåðèêàíñêèõ ìàêðîäàííûõ áûë çàôèêñèðîâàí 
èñòîðè÷åñêèé ìèíèìóì ïî UST-10 íà óðîâíå 1,97%. Ñóäÿ ïî âñåìó, íà 
ýòîì óðîâíå ÷àñòü ó÷àñòíèêîâ íå ñìîãëà óäåðæàòüñÿ îò æåëàíèÿ 
çàôèêñèðîâàòü ïðèáûëü, â ðåçóëüòàòå, ïî èòîãàì äíÿ ñíèæåíèå 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика цен на нефть  
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äîõîäíîñòè ïî UST-10 «îãðàíè÷èëîñü» 10 á.ï. äî 2,06% ãîäîâûõ.

Ñåãîäíÿ àçèàòñêèå èíâåñòîðû ñòàðàþòñÿ îòûãðàòü îáâàë íà ïëîùàäêàõ 
Ñòàðîãî è Íîâîãî Ñâåòà, è èõ ñïðîñ òàêæå êîíöåíòðèðóåòñÿ íà çàùèòíûõ 
àêòèâàõ. Ïîêà ïðîãíîçèðîâàòü, êàê áóäåò ðàçâèâàòüñÿ ñèòóàöèÿ äàëüøå, 
äîñòàòî÷íî ñëîæíî. Ôàêòè÷åñêè ðûíêè ñåãîäíÿ îñòàíóòñÿ áåç êàêèõ-òî 
«íàâèãàòîðîâ» â âèäå ìàêðîäàííûõ èëè âûñòóïëåíèé êîãî-ëèáî èç 
ïðåäñòàâèòåëåé ôèíàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ â Åâðîïå èëè â ÑØÀ. Ñíîâà 
Áèðæè îêàçûâàþòñÿ âûíóæäåííûìè äðåéôîâàòü â îæèäàíèè êàêîãî-òî 
ñèëüíîãî èìïóëüñà. Â òî æå âðåìÿ è ñëåäóþùàÿ íåäåëÿ ìîæåò îêàçàòüñÿ 
ñëàáîé íà äðàéâåðû. Òàê, ñî ñòîðîíû àìåðèêàíñêèõ ðåãóëÿòîðîâ 
ó÷àñòíèêàì îñòàåòñÿ æäàòü âûñòóïëåíèÿ Á. Áåðíàíêå, ïðèõîäÿùåãîñÿ íà 
26 àâãóñòà, åñëè, êîíå÷íî, íå áóäåò àíîíñèðîâàíî ÷åãî-òî âíåïëàíîâîãî, 
ïðè ýòîì êàëåíäàðü ìàêðîäàííûõ íå èçîáèëóåò âàæíûìè îò÷åòàìè, 
íàïðèìåð, ñåãîäíÿ âîîáùå íå îæèäàåòñÿ íèêàêîé ñòàòèñòèêè. Â Åâðîïå 
óòðîì îïóáëèêîâàí èíäåêñ öåí ïðîèçâîäèòåëåé Ãåðìàíèè, êîòîðûé 
ïîäòâåðäèë îïàñåíèÿ óñêîðåíèÿ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ, ÷òî òîëüêî 
óñóãóáëÿåò îáùåé íåãàòèâ, â ÷àñòè  ñâîäíûõ äàííûõ ïî ÅÑ íà ñëåäóþùåé 
íåäåëå òîæå íåãóñòî. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé íà÷àëî â÷åðàøíèõ òîðãîâ íå 
ïðåäâåùàëî îñîáîãî íåãàòèâà. Ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè äåíü 
êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 119,1875%, òî åñòü ÷óòü íèæå çàêðûòèÿ ñðåäû, 
îäíàêî ïî÷òè ñðàçó æå ïîòÿíóëèñü ââåðõ – ê 119,375%. Ïîðûâ ðîñòà áûë 
ïðåðâàí íîâîñòÿìè ñ âíåøíèõ ïëîùàäîê – ïîñëå âûõîäà àìåðèêàíñêîé 
ñòàòèñòêè ñäåëêè â Russia-30 ïðîõîäèëè ïî 118.625%, îäíàêî, 
îòðåàãèðîâàâ íà äèíàìèêó UST, ê çàêðûòèþ âñå æå ÷óòü ïðèáàâèëè – äî 
118,875%. Ïðè ýòîì ðîññèéñêèé ñóâåðåííûé ñïðýä ðàñøèðèëñÿ äî 215 
á.ï. ñî 196 â ñðåäó. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ïåðâàÿ ïîëîâèíà òîðãîâ ïðîõîäèëà ïîä çíàêîì 
ïðîäîëæåíèÿ âûáîðî÷íûõ ïîêóïîê è îáùåãî ñïîêîéñòâèÿ. Òàê, äëèííûå 
áîíäû Ãàçïðîìà óòðîì ïðèáàâèëè â öåíå åùå ïîðÿäêà 50 á.ï. 
Âïîñëåäñòâèè âåñü óòðåííèé ðîñò áûë íèâåëèðîâàí, è ìàëî òîãî, 
äîïîëíèòåëüíîå ñíèæåíèå öåí ñîñòàâèëî åùå ïîðÿäêà 50 á.ï. Â äðóãèõ 
ëèêâèäíûõ áîíäàõ (Ñáåðáàíêà, Åâðàçà, Ìåòàëëîèíâåñòà, Ñåâåðñòàëè è 
ò.ä.), êîòîðûå óòðîì íå ïðîÿâëÿëè ñåðüåçíîãî öåíîâîãî ðîñòà, ê âå÷åðó 
ñíèæåíèå ñîñòàâèëî òàêæå îêîëî 50 á.ï. Ñíîâà «ñëàáûì çâåíîì» 
âûãëÿäåë âûïóñê ÂûìïåëÊîì-22, êîòîðûé åùå â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ 
ïîòåðÿë â öåíå 0,5%, à îáùèé èòîã äíÿ âûðàçèëñÿ öåíîâûìè ïîòåðÿìè íà 
óðîâíå 1,5%. 

Â ñåãìåíòå óêðàèíñêèõ áóìàã îñîáîé ðåàêöèè íà ïðîèñõîäÿùåå íà 
îñòàëüíûõ ïëîùàäêàõ íå çàôèêñèðîâàíî: ïî èòîãàì äíÿ ñóâåðåííàÿ 
êðèâàÿ ïîäåøåâåëà âñåãî íà 25 á.ï., à ïî êîðïîðàòàì áûëî òàê ìàëî 
ñäåëîê, ÷òî îíè íå îêàçàëè âëèÿíèÿ íà öåíû. 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü ìîæåò îêàçàòüñÿ âåñüìà íåïðîñòûì, ïîñêîëüêó 
îòûãðûâàòü ãëîáàëüíûé sale-off ðèñêîâûõ àêòèâîâ ðîññèéñêèå ïëîùàäêè 
ïðîäîëæàò ñåãîäíÿ. Íà ýòîì ôîíå âàæíî, íàñêîëüêî ñèëüíîé áóäåò 
ïîääåðæêà äëÿ ñóâåðåííûõ ðîññèéñêèõ áóìàã îò UST, âåäü èíäèêàòîð 
ðîññèéñêîé ñòàáèëüíîñòè - íåôòü äåìîíñòðèðóåò óñòîé÷èâóþ 
ïîíèæàòåëüíóþ äèíàìèêó – ðîññèéñêèå ñîðòà ïîêà êîòèðóþòñÿ â ðàéîíå 
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106 äîëë. çà áàðð., ïðè ýòîì âåðîÿòíîñòü ïðîäîëæåíèÿ öåíîâîé 
êîððåêöèè î÷åíü âûñîêà. 

Â ñåãìåíòå ðóáëåâîãî äîëãà ðåàêöèåé ó÷àñòíèêîâ íà «áóðþ» âíåøíèõ 
ïëîùàäîê îñòàåòñÿ ñæàòèå òîðãîâîé àêòèâíîñòè. È â÷åðà ìû ýòî óâèäåëè â 
î÷åðåäíîé ðàç: ñäåëîê î÷åíü ìàëî, è ïîêà ñíèæåíèå êîòèðîâîê íå íîñèò 
îáâàëüíîãî õàðàêòåðà. Ñóäÿ ïî âñåìó, ó÷àñòíèêè íå òåðÿþò íàäåæä íà 
âðåìåííûé õàðàêòåð òåêóùèõ ïðîáëåì, îðèåíòèðóÿñü íà ñåãìåíò 
äîëãîâûõ áóìàã êàê «çàùèòíûå» ïîçèöèè íà ôîíå ïðî÷èõ èíâåñòèöèé, â 
÷àñòíîñòè, ñäåëîê â àêöèÿõ è íà FOREX. 

Èç íàèáîëåå çàìåòíûõ öåíîâûõ äâèæåíèé îòìåòèì ñíèæåíèå êîòèðîâîê â 
ïðåäåëàõ 30-50 á.ï. â ñðåäíåñðî÷íûõ ÎÔÇ, à òàêæå ïðîäàæè â 
ñðåäíåñðî÷íûõ äëèííûõ êîðïîðàòèâíûõ áîíäàõ. Ñðåäè êîðïîðàòèâíûõ 
áóìàã íàèáîëåå çàìåòíûìè áûëè îáîðîòû â âûïóñêàõ ÌÒÑ, Àëðîñû, 
Ñèáìåòèâåñòà, ÐóñÃèäðî, ÂÝÁà.  

Ñåãîäíÿ îò ëîêàëüíîãî ðûíêà íå ñòîèò æäàòü êàêîé-òî âûñîêîé òîðãîâîé 
àêòèâíîñòè, ïîìèìî îáùåé íåîäíîçíà÷íîñòè ïðîèñõîäÿùåãî íà âíåøíèõ 
ïëîùàäêàõ, èãðîêàì ïðèõîäèòñÿ êîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà ïîäãîòîâêå ê 
ïåðâîìó ýòàïó ïðåäñòîÿùèõ íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ â ïîíåäåëüíèê. ×òî 
êàñàåòñÿ ãëîáàëüíîãî ôîíà îí îñòàåòñÿ êðàéíå íàïðÿæåííûì, êðîìå òîãî, 
è ëîêàëüíûå ôàêòîðû ïîääåðæêè äîñòàâëÿþò òîëüêî íåðâîçíîñòè – 
ïîçèöèè ðóáëÿ âåñüìà çûáêèå, ê òîìó æå íà ìåæáàíêå è ÐÅÏÎ íàìå÷àåòñÿ 
ðîñò ñòàâîê. 
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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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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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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»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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