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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: ÌÎÑÌÀÐÒ ÔÈÍÀÍÑ. 

 Èíòåðâüþ ñ Ïðåçèäåíòîì Áàøíåôòè: óëó÷øåíèå òåìïîâ ðîñòà 
äîáû÷è, ñäåëêè M&A: ïðèîðèòåòû â ðîçíè÷íîì ñåãìåíòå.  

 ÌÌÊ: ïîçèòèâíàÿ îïåðàöèîííàÿ äèíàìèêà. 

 ÞÒýéð: îáíîâëåíèå àâèàïàðêà íà 1 ìëðä äîëë. çà ñ÷åò íîâûõ 
äîëãîâ. 

 ËÑÐ: óñòîé÷èâûå èòîãè íà ôîíå âîçðîñøåé äîëãîâîé íàãðóçêè. 

 Êàçàíüîðãñèíòåç: èòîãè 2009 ãîäà - ïðîáëåìû ïîñòåïåííî 
ðàññåèâàþòñÿ. 

 ÌÒÑ, ÂûìïåëÊîì, ÌåãàÔîí, ÄÈÊÑÈ. 

 

 

Денежный рынок………………..........стр 8 

 Íåñìîòðÿ íà íàñòóïàþùèå ÍÄÑ, ñòàâêè îñòàëèñü â ïðåäåëàõ 
ïðèâû÷íûõ 2,5-3,5%.  

 Êîðçèíà ïîäîðîæàëà äî 33,80 ðóá. Íàäîëãî? 

 

 

Долговые рынки ………….….............стр 9 

 Âíåøíèå ðûíêè: íå òàê ñòðàøíû ïðîáëåìû Goldman Sachs, êàê 
êàæåòñÿ. Èíâåñòîðû íå õîòÿò èãíîðèðîâàòü ïîçèòèâíûõ íîâîñòåé. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: îïðåäåëåíû îðèåíòèðû ïî íîâîìó 
äîëãó Ðîññèè. Russia-30 îáëàäàåò ñåðüåçíîé «ïîääåðæêîé». 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: êîððåêöèÿ âíåøíèõ ðûíêîâ òîëüêî óñèëèëà 
àêòèâíîñòü ïðîäàâöîâ. 

 

 

Панорама рублевого сегмента........стр 11 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.80% 3 -4

Russia-30 4.81% 1 -58

ОФЗ 25068 6.61% 10 -164

ОФЗ 25065 6.16% 13 -169

Газпрнефт4 5.81% -8 -313

РЖД-10 7.57% 2 67

АИЖК-8 7.92% 0 -280

ВТБ - 5 7.57% -2 16

РоссельхБ-8 7.81% 19 -81

МосОбл-8 9.17% 37 -161

Мгор62 7.30% 22 -187

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 96.21% -10 470

iTRAXX XOVER S12 5Y 390.67 16 -42

CDX XO  5Y 187.10 5 -34

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 459.17 -2.4% 6.5%

RTS 1 605.92 0.3% 11.2%

S&P 500 1 197.52 0.5% 7.4%

DAX 6 162.44 -0.3% 3.4%

NIKKEI 10 908.77 -1.7% 3.4%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 81.00 -1.8% 5.8%

Нефть WTI 81.45 -2.2% 2.6%

Золото 1 135.75 -0.1% 3.5%

 Никель LME 3 M 26 700.00 0.0% 44.1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â Ðîññèè âûðîñëè â ìàðòå 2010 ãîäà ïî îòíîøåíèþ ê ìàðòó ïðîøëîãî ãîäà 

íà 0,7%. Â ôåâðàëå ïîêàçàòåëü ñîêðàòèëñÿ íà 7,4%. 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, â ìàðòå 2010 ãîäà îáúåì ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò â Ðîññèè ñîêðàòèëñÿ íà 5,1% â ãîäîâîì 
âûðàæåíèè - äî 244,2 ìëðä ðóá.  

 Îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè â Ðîññèè â ìàðòå 2010 ãîäà âûðîñ â ãîäîâîì âûðàæåíèè íà 2,9% è íà 7,9% ê 
ôåâðàëþ 2010 ãîäà, ñîñòàâèâ 1261,6 ìëðä ðóá.  

 ×èñëî áåçðàáîòíûõ â Ðîññèè â ìàðòå 2010 ãîäà ñîñòàâèëî 6,4 ìëí ÷åëîâåê èëè 8,6% ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî 
íàñåëåíèÿ, íå èçìåíèâøèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ ôåâðàëüñêèì ïîêàçàòåëåì. 

 Ðåàëüíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà â ÐÔ â ìàðòå 2010 ãîäà, ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì Ðîññòàòà, âûðîñëà ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì íà 5,3%, à ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà - íà 3,4%. 

 

 

Дефолты и реструктуризации 
 ÎÎÎ «ÌÎÑÌÀÐÒ ÔÈÍÀÍÑ» 16 àïðåëÿ 2010 âûïëàòèëî äîõîä â ðàçìåðå 3,717 òûñ. ðóá. çà 6 êóïîííûé 

ïåðèîä ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01, èñõîäÿ èç ñòàâêè 0,01% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî Ýìèòåíòîì íà ñåãîäíÿøíèé 
äåíü îñòàåòñÿ íå èñïîëíåííûì îáÿçàòåëüñòâî ïî âûïëàòå äîõîäà çà 5 êóïîííûé ïåðèîä â ðàçìåðå 6,301 ìëí 
ðóá. Òàêæå â îêòÿáðå 2009 ãîäà Êîìïàíèÿ íå ñìîãëà âûêóïèòü îáëèãàöèè âûïóñêà ïî îôåðòå íà îáùóþ 
ñóììó 42,729 ìëí ðóá. /Finambonds/ 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñòàâêà 4 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «Ðàçãóëÿé-Ôèíàíñ» ñåðèè 05 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. îïðåäåëåíà â 

ðàçìåðå 12,5% ãîäîâûõ. Ýìèòåíò òàêæå óñòàíîâèë îôåðòó ïî âûïóñêó 29 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà, ïåðèîä 
ïðåäúÿâëåíèÿ îáëèãàöèé ê âûêóïó - ñ 23 ïî 27 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà. 

 ÎÀÎ «ÌÊÁ» îïðåäåëèëî ñòàâêó 3-4 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 05 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. â ðàçìåðå 8,5% 
ãîäîâûõ. Ýìèòåíò òàêæå óñòàíîâèë îôåðòó ïî âûïóñêó 5 ìàÿ 2011 ãîäà, ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ îáëèãàöèé ê 
âûêóïó – ñ 23 ïî 27 àïðåëÿ 2011 ãîäà.  

 Âëàäåëüöû îáëèãàöèé ÎÎÎ «ÀÖÁÊ-Èíâåñò» ñåðèè 03 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. íå ïðåäúÿâèëè ê âûêóïó ïî 
îôåðòå íè îäíîé öåííîé áóìàãè âûïóñêà. 

 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Èíòåðâüþ ñ Ïðåçèäåíòîì Áàøíåôòè: óëó÷øåíèå òåìïîâ ðîñòà äîáû÷è, ñäåëêè M&A: ïðèîðèòåòû 
â ðîçíè÷íîì ñåãìåíòå. 
 
Ñåãîäíÿøíèé «ÊîììåðñàíòÚ» ïóáëèêóåò èíòåðâüþ ñ Ïðåçèäåíòîì êîìïàíèè Áàøíåôòü. Ìû âûäåëÿåì 
êëþ÷åâûå ìîìåíòû ñòàòüè: 
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•          Â òåêóùåì ãîäó Áàøíåôòü ïëàíèðóåò çíà÷èòåëüíî óëó÷øèòü òåìï ðîñòà äîáû÷è ïðîøëîãî ãîäà è 
äîñòèãíóòü íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà ïîêàçàòåëÿ â 10%. Ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà ðîñò äîáû÷è ñîñòàâèë 4,7%. 
Â ïåðâîì êâàðòàëå 2010 ãîäà äîáû÷à íåôòè âûðîñëà íà 17,5% ïðîòèâ 3,2% â ñðåäíåì ó ðîññèéñêèõ 
êîìïàíèé.  

•          Ïî ñëîâàì Ïðåçèäåíòà Áàøíåôòè, ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü äîáû÷è íà ìåñòîðîæäåíèÿõ îïðåäåëÿåòñÿ â 
15 ìëí òîíí â ãîä. Âìåñòå ñ òåì, Êîìïàíèÿ íå ñîáèðàåòñÿ îãðàíè÷èâàòüñÿ ñóùåñòâóþùèìè àêòèâàìè è 
ïëàíèðóåò ó÷àñòèå êàê â òåíäåðàõ íà ðàçðàáîòêó íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé, òàê ïðèîáðåòåíèå ãîòîâûõ àêòèâîâ. 
Â ÷àñòè ïåðâîãî, Áàøíåôòü ðàññìàòðèâàåò íå òîëüêî âíóòðåííèé, íî è âíåøíèé ðûíîê, â òîì ÷èñëå, Èðàê, 
íà òåððèòîðèè êîòîðîãî Êîìïàíèÿ ðàáîòàëà â 1998-2000 ãîäîâ. Ïðèîðèòåòû íà ðûíêå M&A ñìåùåíû, 
ïðåæäå âñåãî, â ðîçíè÷íûé ñåãìåíò, ãäå â áëèæàéøèå 1,5-2 ìåñÿöà ïëàíèðóåòñÿ ðÿä ñäåëîê. Çà ñ÷åò ýòîãî 
Áàøíåôòü ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü ñâîþ ðîçíè÷íóþ ñåòü íà 15%.  

Â öåëîì, ìû âûñîêî îöåíèâàåì äåéñòâèÿ ìåíåäæìåíòà Áàøíåôòè â ÷àñòè óñïåøíûõ îïåðàöèîííûõ 
ðåçóëüòàòîâ Êîìïàíèè. Âìåñòå ñ òåì, àêòèâèçàöèè â ÷àñòè M&A è ðàçðàáîòêà íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé, 
âåðîÿòíî, ïðîéäåò íå áåç ðîñòà äîëãà, êîòîðûé, ïî íàøèì îöåíêàì, ê êîíöó ãîäà ìîæåò âûðàñòè äî 2-2,5õ 
Debt/EBITDA. Òåì íå ìåíåå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû ÀÔÊ «Ñèñòåìà» è óëó÷øåíèå 
îïåðàöèîííîãî ïðîôèëÿ ÿâëÿþòñÿ ôàêòîðàìè, âåñîìî íèâåëèðóþùèìè äàííûé ôàêò. Áîíäû Áàøíåôòè ìû 
ñ÷èòàåì èíòåðåñíûìè ê ïîêóïêå, ïîñêîëüêó îíè ïðåäëàãàþò îäíó èç ñàìûõ âûñîêèõ äîõîäíîñòåé, êàê â 
íåôòåãàçîâîì ñåêòîðå, òàê è ñðåäè äðóãèõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé Ñèñòåìû: Â÷åðà ñäåëêè ñ òðåìÿ âûïóñêàìè 
ÁÎ-1, ÁÎ-2, ÁÎ-3 ïðîõîäèëè ñ YTP 9,69%, 9,72%, è 9,75%(12.2012 ãîäà). 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

ÌÌÊ: ïîçèòèâíàÿ îïåðàöèîííàÿ äèíàìèêà. 
Â÷åðà, âñëåä çà Åâðàçîì è ÍËÌÊ, ïðîèçâîäñòâåííûå èòîãè 1 êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà ïðåäñòàâèë ÌÌÊ. Â 
îòëè÷èå îò êîíêóðåíòîâ Ìàãíèòîãîðñêèé êîìáèíàò â êâàðòàëüíîì ñîïîñòàâëåíèè çà îò÷åòíûé ïåðèîä 
óâåëè÷èë ïðîèçâîäñòâî ñòàëè íà 7% äî 2,73 ìëí ò è ìåòàëëîïðîäóêöèè íà 5% äî 2,45 ìëí ò. Òðàäèöèîííî 
ÌÌÊ íå ðàáîòàåò «íà ñêëàä», ðåàëèçóÿ ïðîäóêöèþ ïîä çàðàíåå ñôîðìèðîâàííûé ïàêåò çàêàçîâ, ÷òî 
îðèåíòèðóåò íà àíàëîãè÷íûé ïðèðîñò ïðîäàæ â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè. Ïî çàÿâëåíèþ ïðåäñòàâèòåëåé 
Êîìïàíèè, ïî ñðàâíåíèþ ñ 4 êâàðòàëîì 2009 ãîäà äîëÿ ïîñòàâîê íà âíóòðåííèé ðûíîê âûðîñëà ñ 57 äî 64%. 
Âî 2 êâàðòàëå 2010 ãîäà ÌÌÊ ïëàíèðóåò äîâåñòè îáúåìû âûïëàâêè ñòàëè äî 3,2 ìëí ò. 

Â 1 êâàðòàëå ÌÌÊ íàðàñòèë âûïóñê ïî âñåì òèïàì áàçîâûõ òîâàðîâ: ñîðòîâîãî ïðîêàòà íà 20% (êâ.-ê-êâ.), â 
ò.÷. äëÿ âíóòðèãðóïïîâûõ íóæä è ëèñòîâîãî íà 4%, à â ÷àñòè áîëåå äîðîãèõ âèäîâ ïðîäóêöèè - çàìåñòèë õ/ê 
ïðîêàò (-14%) ïðîèçâîäñòâîì òîëñòîëèñòîâîãî +35% (ïðîäóêöèÿ ñòàíà 5000). Ñðåäè ïîçèòèâíûõ ìîìåíòîâ 
ñòîèò òàêæå îòìåòèòü, óâåëè÷åíèå äîëè ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè ñ íàèáîëåå âûñîêîé äîáàâëåííîé 
ñòîèìîñòüþ - ïðèðîñò â ñåãìåíòå ãëóáîêîé ïåðåðàáîòêè ñîñòàâèë 11%. 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ÌÌÊ óäàëîñü óâåëè÷èòü ìàñøòàáû ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæ, ñåçîííûé ñïàä âñå æå íå 
îáîøåë åãî ñòîðîíîé è îòðàçèëñÿ íà ñòàãíàöèè ñðåäíèõ öåí ðåàëèçàöèè 1 òîííû ìåòïðîäóêöèè: ïî 
ñîîáùåíèþ ïðåäñòàâèòåëåé ÌÌÊ, â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà – 555 äîëë., ïðîòèâ 553 äîëë. â 4 êâàðòàëå. Íà 
îñíîâå îçâó÷åííûõ îïåðàöèîííûõ èòîãîâ ìû îæèäàåì, ÷òî ïî èòîãàì ìèíóâøåãî êâàðòàëà âûðó÷êà ÌÌÊ 
ñîñòàâèò ïîðÿäêà 1,77 ìëðä äîëë., à ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA îêàæåòñÿ â ïðåäåëàõ 27-28%.  
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тыс. тонн

4кв2009 1кв2010 4кв2009 1кв2010 4кв2009 1кв2010

Сталь 3 127 2 897 2 886 2 716 2 558 2 732

Полуфабрикаты 1 455 1 106 912 1 008 1 0

Сортовой прокат 868 913 245 254 175 210

Листовой прокат 76 93 1 262 1 347 1 452 1 509

Сопоставление производственных результатов Евраза, НЛМК и ММК 

Евраз (Россия) НЛМК ММК

 
                                                                            Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé 

Ðåçþìèðóÿ, îòìåòèì, ÷òî ïðîèçâîäñòâåííûå èòîãè 1 êâàðòàëà ïîäòâåðæäàþò óñòîé÷èâûé ïðîôèëü ÌÌÊ, è 
ýòî íàõîäèò îòðàæåíèå â êîòèðîâêàõ åãî äîëãîâûõ áóìàã ÌÌÊ ÁÎ 1 (YTP 6,5%; äþðàöèÿ 0,7 ãîäà) è ÌÌÊ ÁÎ-
2 YTP 7,3%; äþðàöèÿ 1,5 ãîäà), êîòîðûå, íåñìîòðÿ íà â÷åðàøíþþ îáùóþ êîððåêöèþ äîëãîâîãî ðûíêà, 
îñòàëèñü íà äîñòèãíóòûõ óðîâíÿõ. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ìèíþñò çàðåãèñòðèðîâàë ïðèêàç Ìèíêîìñâÿçè, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì ÷èñëî îïåðàòîðîâ, êîòîðûå ñìîãóò 
îêàçûâàòü óñëóãè ìåæäóãîðîäíåé è ìåæäóíàðîäíîé ñâÿçè, óâåëè÷èâàåòñÿ ñ 8 äî 15 êîìïàíèé. Íà ðûíîê 
äàëüíåé ñâÿçè ìîãóò âûéòè ñîòîâûå îïåðàòîðû ÌÒÑ, «ÂûìïåëÊîì», «ÌåãàÔîí», «Ìîáèôîí-2000» (âõîäèò â 
ÃÊ «Ìîòèâ», îêàçûâàþùóþ ñîòîâûå óñëóãè â Ñâåðäëîâñêîé îáëàñòè) è àëüòåðíàòèâíûå îïåðàòîðû «Î.Ñ.Ñ.-
Òåëåêîì» («äî÷êà» «Êîðïîðàöèè Î.Ñ.Ñ.»), «ÎïòèÒåëåêîì» (âõîäèë â Effortel), à òàêæå ÎÎÎ «Êîííýêò» 
(«äî÷êà» «Èíòåëêîì-Êîííýêòà»). Êðóïíåéøèì èãðîêîì äàííîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ áûâøèé ìîíîïîëèñò 
«Ðîñòåëåêîì» (54%), à òàêæå êîìïàíèÿ ÌÒÒ (7%). Êðîìå òîãî, óñëóãè äàëüíåé ñâÿçè â Ðîññèè îêàçûâàþò 
«Ãîëäåí Òåëåêîì», «Òðàíñòåëåêîì», Orange, «Àðêòåë», «Ñèíòåððà» è «Êîìñòàð-ÎÒÑ». /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè ñîîáùèëà, ÷òî îáúåì ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî 
ïðîèçâîäñòâà â Ðîññèè â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 3,6% è ñîñòàâèë 266,5 ìëðä ðóá. Îáúåì 
ïðîèçâîäñòâà ìÿñà ñêîòà è ïòèöû â ÿíâàðü-ìàðò òåêóùåãî ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 8,4% äî 2,2 ìëí òîíí, ìîëîêà 
– íà 0,9% äî 6,3 ìëí òîíí, ÿèö – íà 4,4% äî 9,4 ìëðä øò. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

 

ТРАНСПОРТ 
 

ÞÒýéð: îáíîâëåíèå àâèàïàðêà íà 1 ìëðä äîëë. çà ñ÷åò íîâûõ äîëãîâ. 

Ñåãîäíÿøíèå «Âåäîìîñòè» ïóáëèêóþò èíôîðìàöèþ î òîì, ÷òî àâèàêîìïàíèÿ ÞÒýéð ïëàíèðóåò âåñîìî 
îáíîâèòü ïàðê. Íà ýòî Àâèàêîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ïîòðàòèòü 940 ìëí äîëë. Íîâûå ïðèîáðåòåíèÿ áóäåò 
îñóùåñòâëÿòüñÿ êàê çà ñ÷åò îïåðàöèîííîãî ëèçèíãà, òàê è çà ñ÷åò êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ. Êàê ìû ïîíÿëè èç 
ñòàòüè, ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ áóäåò ìèíèìàëüíûì. Íàïîìíèì, ÷òî Êîìïàíèÿ è 
òàê õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèì óðîâíåì äîëãà. Ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè ïî ÐÑÁÓ, ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA 
ñîñòàâëÿåò 5,2õ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñàìûì âûñîêèì çíà÷åíèåì ñðåäè òàêæå ïðåäñòàâëåííûõ íà äîëãîâîì ðûíêå 
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Àýðîôëîòà è Òðàíñàýðî: 2,4õ è 4,4õ ñîîòâåòñòâåííî. Íîâûå îáÿçàòåëüñòâà ìîãóò âåñîìî îñëàáèòü êðåäèòíûå 
ìåòðèêè Êîìïàíèè è âûâåñòè áîíäû ÞÒýéð çà ïðåäåëû òðåòüåãî ýøåëîíà. Ìû ðåêîìåíäóåì ñîêðàòèòü 
ïîçèöèè â áóìàãàõ Ýìèòåíòà. 

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru 

 
РИТЭЙЛ
 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÄÈÊÑÈ Ãðóïï» ðàññìîòðèò 21 ìàÿ 2010 ãîäà äàòó ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ â ôîðìå 
çàî÷íîãî ãîëîñîâàíèÿ, íà êîòîðîì ïðåäïîëàãàåòñÿ óòâåðäèòü ìåõàíèçì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà Êîìïàíèè îáúåìîì 135 ìëí äîëë., ñ ïîãàøåíèåì â ñåðåäèíå 2010 ãîäà. /Cbonds/  

Íàïîìíèì, ÷òî, ñîãëàñíî êîíñîëèäèðîâàííûì ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòàì Ãðóïïû çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîä ïî 
ÌÑÔÎ, ôèíàíñîâûé äîëã Ðèòåéëåðà ñîñòàâèë 8,942 ìëðä ðóá., ïðè÷åì, 63,4% (èëè 5,669 ìëðä ðóá.) êîòîðîãî 
áûëî ïðåäñòàâëåíî êðàòêîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, â îñíîâíîì ñèíäèöèðîâàííûì êðåäèòîì (áîëåå 70%). 
Î÷åâèäíî, ÷òî ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Êîìïàíèè â 2010 ãîäó ïðåèìóùåñòâåííî ñâÿçàíû ñ èñïîëíåíèåì 
îáÿçàòåëüñòâ ïî äàííîìó çàéìó. Ñîîòâåòñòâåííî, äîñòèæåíèå Ðèòåéëåðîì ñîãëàøåíèé ïî 
ðåôèíàíñèðîâàíèþ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà â ìàå òåêóùåãî ãîäà ìîãëî áû ñòàòü ïîëîæèòåëüíîé 
íîâîñòüþ äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ÄÈÊÑÈ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_avv@nomos.ru 

 
 
СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

ËÑÐ: óñòîé÷èâûå èòîãè íà ôîíå âîçðîñøåé äîëãîâîé íàãðóçêè. 

Â÷åðà Ãðóïïà ËÑÐ îáúÿâèëà ôèíàíñîâûå èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà 2009 ãîä, ñðåäè êîòîðûõ ìû âûäåëèëè 
ñëåäóþùèå ìîìåíòû: 

Ïî èòîãàì 2009 ãîäà âûðó÷êà Ãðóïïû âûðîñëà íà 2% äî 51 ìëðä ðóá., EBITDA íà 12% äî 14,7 ìëðä ðóá., ÷òî 
ïðåäïîëàãàåò ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA íà óðîâíå 29%. Êëþ÷åâîé âêëàä â ïîêàçàòåëè ïðîäàæ âíåñëî 
íàïðàâëåíèå «Äåâåëîïìåíò», êîòîðîå âêëþ÷àåò ñòðîèòåëüñòâî ýëèòíîé íåäâèæèìîñòè, à òàêæå ñåãìåíòû 
áèçíåñ-êëàññà è ìàññ-ìàðêåòà. Áëàãîäàðÿ ñåðüåçíîìó óâåëè÷åíèþ ââåäåííûõ è ñäàííûõ ïëîùàäåé ïî 
ýòîìó íàïðàâëåíèþ âûðó÷êà â 2009 ãîäó âûðîñëà íà 93% äî 23,4 ìëðä ðóá., à EBITDA - íà 130% äî 9,2 ìëðä 
ðóá.  

Îòìåòèì, ÷òî â ñèëó îñîáåííîñòåé ó÷åòà ñòðîèòåëüíûõ êîìïàíèé âûðó÷êà îòðàæàåòñÿ ïî ôàêòó ñäà÷è æèëüÿ 
è, òàêèì îáðàçîì, â áîëüøåé ñòåïåíè õàðàêòåðèçóåò òåìïû ñòðîèòåëüñòâà/ââîäà â ýêñïëóàòàöèþ, ÷òî 
çàòðóäíÿåò îöåíêó íîâûõ ïîñòóïëåíèé â îò÷åòíîì ïåðèîäå. Îïðåäåëåííûé êîìôîðò äëÿ èíâåñòîðîâ â ýòîì 
îòíîøåíèè ñîçäàþò äàííûå ïî íîâûì êîíòðàêòàì, ïî êîòîðûì, ïî ñîîáùåíèþ ËÑÐ, â ñåãìåíòå ýëèòíîãî 
æèëüÿ â 2009 ãîäó ðåàëèçóåìûå ïëîùàäè âûðîñëè íà 10% äî 30 òûñ. êâ. ì., à â ñåãìåíòå áèçíåñ-êëàññà è 
ìàññ-ìàðêåòà íà 49% äî 209 òûñ. êâ. ì. 

Â íàèáîëüøåé ñòåïåíè êðèçèñ ïîâëèÿë íà ñåãìåíò «ñòðîèòåëüíûå ìàòåðèàëû», ãäå ñëåäñòâèåì ñíèæåíèÿ 
ñïðîñà è öåí ñòàëî ïàäåíèå âûðó÷êè íà 47% äî 10,3 ìëðä ðóá., à ðåíòàáåëüíîñòè ïî EBITDA - ñ 18% äî 5%.  

Ñîâîêóïíûé äîëã ËÑÐ çà îò÷åòíûé ïåðèîä âûðîñ 36,9 ìëðä äî 39,5 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì â òå÷åíèå ãîäà 
Êîìïàíèÿ àêòèâíî ðåôèíàíñèðîâàëà ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, â ÷àñòíîñòè, âî âòîðîì ïîëóãîäèè ïðèâëåêëà 
áîëåå 400 ìëí äîëë. Îñíîâíûìè áàíêàìè-êðåäèòîðàìè ËÑÐ ÿâëÿþòñÿ ãîñáàíêè: ÂÝÁ, ÐÑÕÁ, ÂÒÁ è 
Ñáåðáàíê, íà äîëþ êîòîðûõ íà 31 ìàðòà 2010 ãîäà ïðèõîäèëîñü îêîëî 70% ñîâîêóïíîãî äîëãà.  
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Ïî-âèäèìîìó, âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî ñðåäñòâà ïðèâëåêàëèñü â óñëîâèÿõ ñæàòèÿ êðåäèòíîé àêòèâíîñòè áàíêîâ, 
ËÑÐ ñåðüåçíî óâåëè÷èëà ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ – ñóììà ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì â 
ìèíóâøåì ãîäó âûðîñëà íà 51% äî 4,5 ìëðä ðóá. Ïîýòîìó â òåêóùåì ãîäó íåìàëîâàæíîå çíà÷åíèå áóäåò 
èìåòü ñïîñîáíîñòü Êîìïàíèè äîãîâàðèâàòüñÿ ñ êðåäèòîðàìè î ñíèæåíèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî 
ïðèâëå÷åííûì êðåäèòàì. 

млн руб.

отчетный период 2008 1п2009 2009 изм 2009/2008,%

Активы 113 899 - 110 314 -3.1%

Капитал 35 011 - 39 621 13.2%

Финансовый долг 36 874 - 39 621 7.4%

Чистый долг 33 628 - 36 725 9.2%

Краткосрочный долг 18 010 - 15 107 -16.1%

Ден. средства 3 246 - 2 896 -10.8%

Выручка 49 813 20 330 51 024 2.4%

EBITDA 13 178 5 696 14 732 11.8%

Чистая прибыль -8 007 -187 4 590 -157.3%

Проценты по кредитам 3 152 - 4 472 41.9%

Чист. долг/активы 0.30 - 0.33 -

Чист. долг/EBITDA 2.55 - 1.25 -

Краткоср долг/фин. долг 0.49 - 0.38 -

Рентабельность EBITDA 26.5% - 28.9% -

Рентабельность ЧП 6.3% - 8.8% -

Группа ЛСР

Основые финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèè 

Ñòðóêòóðà äîëãà âûãëÿäèò íå ñëèøêîì îïòèìèñòè÷íî – çà 9 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ËÑÐ ïðåäñòîèò 
ïîãàñèòü/ðåôèíàíñèðîâàòü 6,5 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì îñíîâíûå îáÿçàòåëüñòâà ïðèõîäÿòñÿ íà 3 êâàðòàë – 4,2 
ìëðä ðóá. Îáÿçàòåëüñòâà íà ñëåäóþùèé ãîä ñîñòàâëÿþò 14,8 ìëðä ðóá.  

Íàêîïëåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà îò÷åòíóþ äàòó â ðàçìåðå 2,9 ìëðä ðóá. ÿâíî íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïîêðûòèÿ 
íåîáõîäèìûõ êðàòêîñðî÷íûõ âûïëàò. Â òî æå âðåìÿ, â ïðåññ-ðåëèçå ËÑÐ óêàçûâàåò, ÷òî òåêóùèé ïîðòôåëü 
íåäâèæèìîñòè äîñòèãàåò 104,3 ìëðä ðóá. (ïî ðàñ÷åòàì âíåøíåãî îöåíùèêà), èç êîòîðûõ îáúåêòîâ íà ñóììó 
ïîðÿäêà 13,4 ìëðä ðóá. íàõîäèòñÿ â çàâåðøåííîé ñòàäèè è 15,6 ìëðä ðóá. - íà ñòàäèè ñòðîèòåëüñòâà. Êðîìå 
òîãî, â íàñòîÿùèé ìîìåíò Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ïðèâëå÷ü ïîðÿäêà 515 ìëí äîëë. çà ñ÷åò äîïýìèññèè àêöèé, 
ïðè÷åì îêîëî 300 ìëí äîëë. ìîæåò áûòü íàïðàâëåíî íà ïîãàøåíèå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. 

Â öåëîì, òåêóùèé êðåäèòíûé ïðîôèëü ËÑÐ ìû îöåíèâàåì êàê äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâûé: ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ 
ñòàáèëüíûìè ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè è õîðîøèìè îòíîøåíèÿìè ñ ãîñáàíêàìè, áëàãîäàðÿ êîòîðûì 
Êîìïàíèÿ óñïåøíî ðåôèíàíñèðóåò ñâîè îáÿçàòåëüñòâà è â óñëîâèÿõ ñæàòèÿ êðåäèòíûõ ðûíêîâ. Òåêóùèé 
ðóáëåâûé  âûïóñê ËÑÐ 02 (YTM 11,4%; äþðàöèÿ – 0,75 ãîäà), âêëþ÷åííûé â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ, íà íàø 
âçãëÿä, âïîëíå ìîæåò áûòü âîñòðåáîâàí ñî ñòîðîíû àãðåññèâíûõ èíâåñòîðîâ. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 
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ХИМИЯ И ЛПК
 

Êàçàíüîðãñèíòåç: èòîãè 2009 ãîäà - ïðîáëåìû ïîñòåïåííî ðàññåèâàþòñÿ. 

Íà ÎÀÎ «Êàçàíüîðãñèíòåç» ïðîâåäåíî ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ, óòâåðäèâøåå èòîãè 2009 ãîäà ïî ÐÑÁÓ. Òàê, 
ñîãëàñíî çàÿâëåíèÿì ìåíåäæìåíòà, òîâàðíîé ïðîäóêöèè ïðîèçâåäåíî îêîëî 800 òûñ. òîíí (+9% ê 
ïîêàçàòåëþ 2008 ãîäà) íà ñóììó 22,4 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì âûðó÷êà îò ïðîäàæ ñîñòàâèëà 22,5 ìëðä ðóá. (â 
2008 ãîäó- 23,5 ìëðä ðóá.). Êîìïàíèÿ ïîêà îñòàåòñÿ óáûòî÷íîé - ×èñòûé óáûòîê ÎÀÎ «Êàçàíüîðãñèíòåç» 
ñîñòàâèë â 2009 ãîäó 2,1 ìëðä ðóá., îäíàêî ýòî ëó÷øå ïîêàçàòåëÿ ïðåäûäóùåãî ãîäà, êîãäà óáûòîê ñîñòàâëÿë 
2,8 ìëðä ðóá.  

Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè, ïîâëèÿâøèìè íà ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò äåÿòåëüíîñòè Êîìïàíèè, îñòàþòñÿ íèçêèå 
öåíû íà îòãðóæàåìóþ ïðîäóêöèþ, ðîñò öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè, âûñîêàÿ ñòîèìîñòü çàêóïàåìîãî ñûðüÿ è 
îòðèöàòåëüíàÿ êóðñîâàÿ ðàçíèöà. Íàèáîëåå âàæíûì äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ÊÇÎÑà èòîãîì ôèíàíñîâî-
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè â 2009 ãîäó ñòàëî ðåøåíèå, áëàãîäàðÿ ïîääåðæêå ïðàâèòåëüñòâ Òàòàðèè è 
Ðîññèè, âîïðîñà ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîðòôåëÿ îáÿçàòåëüñòâ Êîìïàíèè, êîòîðûé íà êîíåö 2009 ãîäà â ÷àñòè 
òîëüêî êðåäèòîâ è çàéìîâ ñîñòàâëÿë ïîðÿäêà 29,1 ìëðä ðóá.: Ñáåðáàíê ïðåäîñòàâèë êðåäèò â ðàçìåðå 20 
ìëðä póá. ïîä ãàðàíòèþ ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ â ðàçìåðå 10 ìëðä ðóá., à ÎÀÎ «ÒÀÈÔ» (ãëàâíûé àêöèîíåð 
«Êàçàíüîðãñèíòåç») - ïðåäîñòàâèë êðåäèò â ðàçìåðå 15 ìëðä ðóá. èç ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ. Òåì ñàìûì 
çàìåòíî ñîêðàòèâ ñòîëü àêòóàëüíûå â íåäàâíåì ïðîøëîì äëÿ Êîìïàíèè ðèñêè íåñïîñîáíîñòè âûïîëíÿòü 
ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïî êðåäèòàì. 

Êàê áûëî çàÿâëåíî ãåíåðàëüíûì äèðåêòîðîì ÎÀÎ «Êàçàíüîðãñèíòåç» Ëåîíèäîì Àëåõèíûì, â 2010 ãîäó 
Êîìïàíèÿ ðàññ÷èòûâàåò íà ðîñò âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè òîâàðíîé ïðîäóêöèè äî 34,5 ìëðä ðóá. è ïîëó÷åíèå 
÷èñòîé ïðèáûëè (ðàçìåð êîòîðîé, ïðàâäà, íå óòî÷íÿåòñÿ). Ïðè ýòîì áûëî ïîä÷åðêíóòî, ÷òî âñþ ÷èñòóþ 
ïðèáûëü ïëàíèðóåòñÿ íàïðàâèòü íà ïîãàøåíèå ñóùåñòâóþùåé çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòàì. 

Êàê ìû ïîëàãàåì, ïîäîáíûå íîâîñòè âåñüìà ïîçèòèâíû äëÿ åâðîîáëèãàöèé ÊÇÎÑà, êîòîðûå áûëè 
ïðîëîíãèðîâàíû äî 2015 ãîäà è òîðãóþòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñ äîõîäíîñòüþ 12,85% ãîäîâûõ, ïðåäñòàâëÿÿ 
äîâîëüíî âåñîìóþ ïðåìèþ ê îáÿçàòåëüñòâàì ñâîåãî «ðîäñòâåííèêà» è êîíêóðåíòà ÍÊÍÕ, òîðãóþùèìñÿ ñ 
äîõîäíîñòüþ 7,9% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ â àïðåëå 2012 ãîäà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â ïîíåäåëüíèê áîëüøóþ ÷àñòü òîðãîâîãî äíÿ ïàðà EUR/USD íàõîäèëàñü 
â ïîíèæàòåëüíîì òðåíäå, îòðàæàÿ îáùåå íåãàòèâíîå îòíîøåíèå 
èíâåñòîðîâ ê ðèñêîâûì àêòèâàì. Â ðåçóëüòàòå, ê íà÷àëó àìåðèêàíñêîé 
ñåññèè êóðñ åâðîïåéñêîé âàëþòû îïóñòèëñÿ ñ 1,35 äî 1,342 äîëë. 
Íàñòðîåíèÿ ãëîáàëüíûõ èãðîêîâ çàìåòíî óëó÷øèëèñü ïîñëå ïóáëèêàöèè 
ñèëüíîãî îò÷åòà áàíêà Citigroup çà 1 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà, êîòîðûé 
ñïðîâîöèðîâàë îòñêîê ðûíêîâ, è ïîçâîëèë åâðî çàâåðøèòü äåíü íà 
îòìåòêå 1,348 äîëë.  

Íà ñåãîäíÿøíèõ òîðãàõ Forex îñîáûõ äâèæåíèé ïîêà íå íàáëþäàåòñÿ, è 
ïàðà EUR/USD êîòèðóåòñÿ â ðàéîíå â÷åðàøíåãî çàêðûòèÿ. Èç 
ïóáëèêóåìûõ ñåãîäíÿ èíòåðåñíûõ ñòàòäàííûõ, ñïîñîáíûõ îïðåäåëèòü 
äàëüíåéøèå äâèæåíèÿ ðûíêà, ìîæíî âûäåëèòü ðàçâå ÷òî ïîêàçàòåëè 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ íàñòðîåíèé Ãåðìàíèè è Åâðîçîíû. 

Ïðîèçîøåäøèå ñ íà÷àëîì íîâîé íåäåëè èçìåíåíèÿ â êîíúþíêòóðå 
ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ îòðàçèëèñü è íà âíóòðåííèõ âàëþòíûõ òîðãàõ. 
Âñëåä çà êîððåêöèåé íåôòÿíûõ öåí äî 84 äîëë. çà áàðð. (Brent) ñ 
íà÷àëîì â÷åðàøíèõ òîðãîâ êîðçèíà «ïîäñêî÷èëà» äî 33,73 ðóá. Â 
òå÷åíèå äíÿ åå ñòîèìîñòü äîõîäèëà äî 33,80 ðóá., îäíàêî ê çàêðûòèþ 
âåðíóëàñü ê 33,75 ðóá.  

Â öåëîì, â êîððåêöèè ðóáëåâîãî êóðñà ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíîãî ïåðèîäà 
óêðåïëåíèÿ, óñòîé÷èâî ñîõðàíÿâøåãîñÿ ñ íà÷àëà ýòîãî ãîäà, íåò íè÷åãî 
óäèâèòåëüíîãî. Ïðè ýòîì èòîãè â÷åðàøíèõ òîðãîâ íàãëÿäíî 
õàðàêòåðèçóþò ðèñêè, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàþòñÿ ó÷àñòíèêè, 
îðèåíòèðóþùèåñÿ íà ïîíèæåíèå êóðñà. Âñëåäñòâèå àêòèâíûõ 
èíòåðâåíöèé Áàíêà Ðîññèè óêðåïëåíèå ðóáëÿ ïðîèñõîäèò äîâîëüíî 
ìåäëåííûìè òåìïàìè. Â òî æå âðåìÿ, â ñëó÷àå ñìåíû íàñòðîåíèé íà 
ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ, âíóòðåííèé ïîäâåðãàåòñÿ ñåðüåçíîé êîððåêöèè, â 
òîì ÷èñëå îáóñëîâëåííîé çàêðûòèåì ñïåêóëÿòèâíûõ ïîçèöèé.  

Òåì íå ìåíåå, õîòÿ òàêàÿ äèíàìèêà âî ìíîãîì áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü 
ñíèæåíèþ äàâëåíèÿ íà êîðçèíó, òåêóùèå öåíû íà íåôòü ïî-ïðåæíåìó 
ôóíäàìåíòàëüíî îðèåíòèðóþò íà óêðåïëåíèå ðóáëåâîãî êóðñà, ÷òî, íà 
íàø âçãëÿä, îêàæåò ðåøàþùåå çíà÷åíèå.  

Íåñìîòðÿ íà íàñòóïàþùèå ñåãîäíÿ âûïëàòû ïî ÍÄÑ, êîòîðûå, ïî íàøèì 
îöåíêàì, ìîãóò ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 100-130 ìëðä ðóá., ñòàâêè íà 
ìåæáàíêå â÷åðà âàðüèðîâàëèñü â ïðåäåëàõ ïðèâû÷íûõ 2,5%-3,5%, à ïîä 
âå÷åð è âîâñå îïóñòèëèñü ê 2%.  

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса
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Дата
19 апр

20 апр

21 апр

22 апр

возврат фонду ЖКХ 3,7 млрд руб. 
размещенных ранее на депозиты
возврат ЦБ 2,84 млрд руб. 

получение средств с аукционов, проведенных 
20 апреля. 

События денежного рынка

ЦБ проведет депозитные аукционы на срок 4 
недели и 3 мес.

ломбардные аукционы ЦБ на сроки 2 недели, 
3 месяца.

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 недель на 5 
млрд руб.

Событие
аукцион РЕПО ЦБ на 3 месяца.

уплата 1/3 НДС за 1 квартал 2010 года

 
______________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Íîâàÿ íåäåëÿ ñòàðòîâàëà ïðè äîâîëüíî ñóðîâûõ íàñòðîåíèÿõ: 
íåîïðåäåëåííîñòü ïîñëåäñòâèé ïðåäúÿâëåííîãî Goldman Sachs 
îáâèíåíèÿ âêóïå ñ ïðàêòè÷åñêè ïîëíîé «ïàðàëèçàöèåé» åâðîïåéñêîãî 
âîçäóøíîãî ïðîñòðàíñòâà ñòàëè ïîâîäîì äëÿ ïåðåõîäà èíâåñòîðîâ ê 
áîëåå êîíñåðâàòèâíûì ñòðàòåãèÿì, âûðàæàþùèìñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü â 
«ìîáèëèçàöèè» ñâîèõ êàïèòàëîâ è âûâîäó èõ èç ðèñêîâûõ àêòèâîâ. Âìåñòå 
ñ òåì, åñëè â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ íà àìåðèêàíñêèõ òîðãîâûõ 
ïëîùàäêàõ îáñòàíîâêà áûëà êðàéíå íàïðÿæåííîé, òî çàòåì ó÷àñòíèêè 
ðûíêà âñå æå ðåøèëè íå èãíîðèðîâàòü ïîçèòèâíûé íîâîñòíîé ôîí. Â 
÷àñòíîñòè, íå ñìîãëè îñòàòüñÿ íå çàìå÷åííûìè âåñüìà ïîçèòèâíûå 
ðåçóëüòàòû 1 êâàðòàëà Citigroup Inc, ïðîäåìîíñòðèðîâàâøåé ôàêòè÷åñêîå 
óäâîåíèå ïðèáûëè îòíîñèòåëüíî ïðîøëîãîäíèõ ïîêàçàòåëåé. Êðîìå òîãî, 
ó÷àñòíèêè ðûíêà «áîëåå òðåçâî» ïîñòàðàëèñü îöåíèòü ìàñøòàáû 
«ïðîáëåì» GS, ÷òî ïîçâîëèëî ñôîðìèðîâàòüñÿ ìíåíèþ î òîì, ÷òî ñóììà 
ïðåòåíçèé íå ÿâëÿåòñÿ äëÿ áàíêà êàòàñòðîôè÷åñêîé, ñïîñîáíîé 
ïîøàòíóòü åãî ôèíàíñîâóþ ñòàáèëüíîñòü, êðîìå òîãî, â ðàìêàõ ñàìîé SEC 
íåò åäèíîãî ìíåíèÿ è òî÷íîé ñóììå ïðåòåíçèè î íåîáõîäèìîñòè 
ïðåäúÿâëåíèÿ åå âîîáùå. Áåçóñëîâíî, ïðîáëåìû ñ âëàñòÿìè íè ê ÷åìó äëÿ 
ëþáîãî áèçíåñà, îñîáåííî èíâåñòèöèîííîãî, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì 
ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ, ââèäó ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêèõ ïðèáûëåé. Âìåñòå ñ 
òåì, ïðåîäîëåòü èõ âîçìîæíî è, ñóäÿ ïî âñåìó, èìåííî ýòà èäåÿ äî 
ïîÿâëåíèÿ êàêèõ-ëèáî åùå ôàêòîðîâ ïîääåðæêè äîëæíà ñòàòü îñíîâîé 
äëÿ ïîñòåïåííîãî âîññòàíîâëåíèÿ ðûíêîâ. 

Â ðåçóëüòàòå, ïî èòîãàì äíÿ ñëîæèëàñü ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà 
èíäåêñîâ S&P500 è DOW JONES íà óðîâíå 0,45% è 0,67% ñîîòâåòñòâåííî, 
÷òî êàñàåòñÿ NASDAQ, òî åãî îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà îãðàíè÷èëàñü 
âñåãî 0,05% ïîñëå òîãî, êàê â òå÷åíèå äíÿ äîñòèãàëà «-1,5%2. 
Íà ôîíå óìåíüøåíèÿ «ïàíèêè» êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà, 
íàõîäÿùèåñÿ â öåíòðå ñïðîñà â ïåðâîé ïîëîâèíå ïîíåäåëüíèêà è 
íà÷èíàâøèå äåíü äîõîäíîñòÿìè íà óðîâíå ïÿòíè÷íîãî çàêðûòèÿ, 
ïîñòåïåííî íà÷àëè òåðÿòü â öåíå. Â ÷àñòíîñòè, ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì ýòî 
âûãëÿäåëî òàê: ñ 3,76% ãîäîâûõ äîõîäíîñòü ïëàâíî ïîäíÿëàñü äî 3,8% 
ãîäîâûõ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè íà÷èíàëè òîðãîâóþ ñåññèþ «ñ îãëÿäêîé» íà 
êîððåêöèþ, «îõâàòèâøóþ» îñòàëüíûå ïëîùàäêè, ÷òî âûðàçèëîñü 
downside êîòèðîâîê Russia-30 äî 116,3125%. Âìåñòå ñ òåì, ÷åðåç êàêîå-
òî âðåìÿ î÷åâèäíîé ñòàëà «ïîääåðæêà», îáóñëîâëåííàÿ ôèíàëüíîé 
ñòàäèåé road show íîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Ðîññèè. Áëàãîäàðÿ ïîÿâëåíèþ 
ñïðîñà, êîòèðîâêè áóìàã Russia-30 ñìîãëè âåðíóòüñÿ ê îòìåòêå 116,625% 
(YTM 4,81%). 

Èç âàæíûõ íîâîñòåé â÷åðàøíåãî äíÿ îòìåòèì ïîÿâëåíèå îðèåíòèðà ïî 
íîâîìó ðîññèéñêîìó äîëãó: ïî 5-ëåòíèì áóìàãàì ïðåìèÿ  îöåíåíà â 125 
á.ï., ÷òî ïðè òåêóùèõ óðîâíÿõ ñîîòâåòñòâóåò 3,76% ãîäîâûõ, ïî 10-ëåòíèì 
ïðåìèÿ îáîçíà÷åíà íà óðîâíå 138 á.ï., òî åñòü äîõîäíîñòü ñîñòàâëÿåò 
5,18% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî êíèãà çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè 
áóäåò îòêðûòà ñðàçó æå ïîñëå çàâåðøåíèÿ road show - 21 àïðåëÿ. Ìû íå 
èñêëþ÷àåì, ÷òî åñëè ê ýòîìó ìîìåíòó ðûíêè áóäóò ÷óâñòâîâàòü ñåáÿ áîëåå 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia

0

200

400

600

800

1 000

1 200

19
 о
кт

 0
8

19
 д
ек

 0
8

19
 ф
ев

 0
9

19
 а
пр

 0
9

19
 и
ю
н 

09

19
 а
вг

 0
9

19
 о
кт

 0
9

19
 д
ек

 0
9

19
 ф
ев

 1
0

19
 а
пр

 1
0

б.п.

Спрэд Russia-30 к UST-10 CDS Russia 5Y

_
__________________

Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть   
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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óâåðåííî, ÷åì ñåé÷àñ, ðåàëüíàÿ ïðåìèÿ ê UST ìîæåò îêàçàòüñÿ ñêðîìíåå 
îáîçíà÷åííîãî îðèåíòèðà. 

Êîðïîðàòèâíûå åâðîîáëèãàöèè ñâîåé äèíàìèêîé âî ìíîãîì ïîâòîðèëè 
ñõåìó ðàçâèòèÿ òîðãîâ â ñóâåðåííûõ áóìàãàõ: îòêðûòèå ñîïðîâîæäàëîñü 
îòðèöàòåëüíîé ïåðåîöåíêîé, îäíàêî íà ôîíå âîçîáíîâëåíèÿ ñïðîñà íà 
Russia-30 â íàèáîëåå ëèêâèäíûõ âûïóñêàõ «ïåðâîãî ýøåëîíà»: ïîÿâèëèñü 
ïîêóïàòåëè íà äëèííûå âûïóñêè Ãàçïðîìà, à òàêæå íà ÐÆÄ-17, ÷òî 
îáåñïå÷èëî èõ öåíàì «âîçâðàùåíèå» ïîðÿäêà 25 á.ï. Òàêæå áîëåå 
âûèãðûøíî íà îáùåì ôîíå âûãëÿäåëè âûïóñêè ÂÒÁ-18 è ÂÒÁ-35. 

Äëÿ ðóáëåâîãî ñåãìåíòà â÷åðàøíèé íåñòàáèëüíûé âíåøíèé ôîí ñòàë 
äîïîëíèòåëüíûì ìîòèâîì äëÿ ïåðåõîäà ê áîëåå ñåðüåçíîé ôèêñàöèè. 
Â÷åðàøíåå îñëàáëåíèå ðóáëÿ, áåçóñëîâíî, îêàçàëî äàâëåíèå íà 
èíâåñòîðîâ íà ëîêàëüíîì ðûíêå. Â ÎÔÇ íàèáîëåå êðóïíûå ïðîäàæè áûëè 
â âûïóñêàõ ñåðèé 25072, 26199 è 26200. Ïðè ýòîì íîâîñòü îá î÷åðåäíîé 
ïîïûòêå äîðàçìåñòèòü áóìàãè ñåðèè 25073 íà ñóììó ïîðÿäêà 11 ìëðä ðóá. 
îñîáîé ðåàêöèè íå èìåëà. Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ â öåíòðå ïðîäàæ 
áûëè áóìàãè Ñèñòåìà-2, Ñèñòåìà-3, Ãàçïðîì-11, âñå âûïóñêè 
Áàøíåôòè, Ìãîð-48 è Ìãîð-49. 

Â áëèæàéøåå âðåìÿ â áîëüøåé ñòåïåíè ïîäåøåâåâøèå îáëèãàöèè, êàê ìû 
îæèäàåì, èìåþò âîçìîæíîñòü íåñêîëüêî âîññòàíîâèòü «ðàñòðà÷åííûå» 
öåíîâûå óðîâíè, ïî ìåðå òîãî, êàê áóäóò óêðåïëÿòüñÿ ìíåíèÿ, ÷òî òåêóùèå 
ñëîæíîñòè – ýòî âðåìåííîå ÿâëåíèå. Îäíàêî çàìåòíûì ïðåïÿòñòâèåì äëÿ 
ýòîãî â ðàçðåçå ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ìîæåò ïîñëóæèòü âîçìîæíûé îòòîê 
ðûíî÷íîé ëèêâèäíîñòè, ñâÿçàííûé ñ ðàñ÷åòàìè ïî ÍÄÑ. 
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Потребсектор  и  АПК, Ритэйл

ИКС5-04

Черкизово1
ВБД-2

ВБД-3

ОбКондФ-01

ОбКондФ-02

РЕСТОРАНС3

МираторгФ1

ДиксиФин-1

ИКС5-01

МагнитФ 02
ВикФ БО-01

0

5

10

15

20

25

0 100 200 300 400 500 600 700

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

20 апреля 2010 года 

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

13

Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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