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Новость дня 

Ïî ñëîâàì Ý. Íàáèóëëèíîé, ÂÂÏ Ðîññèè âûðîñ â 
ïåðâîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà íà 4,2% ïî ñðàâíåíèþ 
ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2009 ãîäà. 

 

 

Новости эмитентов…………………...стр 2 

 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Àãðîõîëäèíã – Ôèíàíñ. 

 Ïðîèçâîäñòâåííûå èòîãè 2 êâàðòàëà 2010 ãîäà îò ÌÌÊ. 

 ÅÀÁÐ, ÑÊÁ-áàíê, ÌÏÁ, ÊÁ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë», ÌÒÑ, ÃÑÑ, 
ÐÆÄ, ÞÒýéð, ÍÌÒÏ, ÃÊ «Âèêòîðèÿ». 

 

 

Денежный рынок………………..........стр 5 
 Ïàðà EUR/USD íà ïîðîãå îòìåòêè 1,3õ. 

 Ðóáëü ïðîäîëæàåò òåðÿòü ïîçèöèè. Æäåì «îòâåòà» ñî ñòîðîíû 
ýêñïîðòåðîâ è ñïåêóëÿíòîâ. 

 

 

Долговые рынки ………….….............стр 6 

 Âíåøíèå ðûíêè: êîðïîðàòèâíûå îò÷åòû â ÑØÀ íå ñïîñîáíû 
ðàçîãíàòü «ðàëëè» - âåëèêî äàâëåíèå ñëàáîé ìàêðîñòàòèñòèêè è 
îïàñåíèé íåîïðåäåëåííîñòè ïåðñïåêòèâ. Â Åâðîïå âñå â 
ïðåäâêóøåíèè ñòðåññ-òåñòîâ. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: àêòèâíîñòü íèçêàÿ, íî âñïëåñêè 
âîçìîæíû êàê ðåàêöèÿ íà íîâîñòè ñ âíåøíèõ ðûíêîâ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïðîäàâöû ïîñòåïåííî áåðóò èíèöèàòèâó â 
ñâîè ðóêè. Ìèíôèí ñòàðàåòñÿ «ïðîäâèíóòü» â ðûíîê áîëåå 
äëèííûé ãîñäîëã. 

 

Панорама рублевого сегмента........стр 8 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.96% 3 -88

Russia-30 5.16% 1 -22

ОФЗ 25068 6.80% -5 -145

ОФЗ 25065 6.20% -5 -165

Газпрнефт4 6.57% 173 -237

РЖД-10 7.30% 0 40

АИЖК-8 7.93% 0 -279

ВТБ - 5 7.79% 0 38

РоссельхБ-8 7.25% -1 -137

МосОбл-8 8.37% 4 -241

Мгор62 7.04% 3 -213

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.86% -2 435

iTRAXX XOVER S12 5Y 503.17 5 71

CDX XO  5Y 301.80 7 81

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 336.55 0.7% -2.4%

RTS 1 394.92 0.4% -3.4%

S&P 500 1 071.25 0.6% -3.9%

DAX 6 009.11 -0.5% 0.9%

NIKKEI 9 408.36 -2.9% -10.8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 74.73 -0.1% -2.4%

Нефть WTI 76.54 0.7% -3.6%

Золото 1 182.95 -0.8% 7.8%

 Никель LME 3 M 18 800.00 -0.8% 1.5%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ðåàëüíûå ðàñïîëàãàåìûå äåíåæíûå äîõîäû íàñåëåíèÿ Ðîññèè (äîõîäû çà âû÷åòîì îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé, 

ñêîððåêòèðîâàííûå íà èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí) â èþíå 2010 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì 
ïåðèîäîì 2009 ãîäà óâåëè÷èëèñü íà 1,4%, à ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàåì 2010 ãîäà ðîñò ñîñòàâèë 3,6%.  

 Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â ÐÔ â èþíå 2010 ãîäà ñîñòàâèëè 758,1 ìëðä ðóá., ÷òî íà 7,4% áîëüøå ÷åì 
çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà è íà 19% áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàåì 2010 ãîäà. 

 Îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè â èþíå 2010 ãîäà ñîñòàâèë 1,33 òðëí ðóá., ÷òî íà 5,8% áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ 
èþíåì 2009 ãîäà, ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàåì 2010 ãîäà ðîñò ñîñòàâèë 1%.  

 Îáùàÿ ÷èñëåííîñòü áåçðàáîòíûõ â Ðîññèè â èþíå 2010 ãîäà ñíèçèëàñü ê ìàþ íà 347 òûñ. ÷åëîâåê è 
ñîñòàâèëà 5,2 ìëí ÷åëîâåê. Â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè ê ìàþ êîëè÷åñòâî áåçðàáîòíûõ ñíèçèëîñü íà 6,2%, 
ê èþíþ ïðîøëîãî ãîäà - íà 17,7%. 

 

 

Дефолты и реструктуризации 
 Àðáèòðàæíûé ñóä Êóðñêîé îáëàñòè ïðèçíàë ÎÎÎ «Àãðîõîëäèíã-Ôèíàíñ» íåñîñòîÿòåëüíûì (áàíêðîòîì). Â 

îòíîøåíèè þðèäè÷åñêîãî ëèöà îòêðûòî êîíêóðñíîå ïðîèçâîäñòâî ñðîêîì íà 6 ìåñÿöåâ. «Àãðîõîëäèíã-
Ôèíàíñ» - êîìïàíèÿ, ñîçäàííàÿ ñïåöèàëüíî äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ Ãðóïïû «Àãðîõîëäèíã». Â 
èþëå 2006 ãîäà Êîìïàíèÿ ðàçìåñòèëà äåáþòíûé âûïóñê îáëèãàöèé íîìèíàëüíûì îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. 
ñðîêîì îáðàùåíèÿ 3 ãîäà. Ñ îêòÿáðÿ 2008 ãîäà îíà ïðåêðàòèëà ñâîåâðåìåííîå èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ 
ïåðåä âëàäåëüöàìè îáëèãàöèé. /Èíòåðôàêñ/ 

 
 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 «Èïîòå÷íîå àãåíòñòâî ðåñïóáëèêè Òàòàðñòàí» íàçíà÷èëî íîâóþ îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 îáúåìîì 1 

ìëðä ðóá. íà ïîñëåäíèå 10 äíåé 4 êóïîííîãî ïåðèîäà ýòèõ áîíäîâ (3-13 àâãóñòà 2010 ãîäà). 

 Â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Â» íà ÌÌÂÁ ñåãîäíÿ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ «ÌÕÊ «ÅâðîÕèì» ñåðèè 02, 
ðàçìåùåííûé îáúåì âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 5 ìëðä ðóá. 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ Ñ. Êîñòèíà, ãîñóäàðñòâåííàÿ êîìïàíèÿ «Ðîññèéñêèå 
àâòîìîáèëüíûå äîðîãè» (Àâòîäîð) ïëàíèðóåò â êîíöå 2010 ãîäà ðàçìåñòèòü äåáþòíûé âûïóñê îáëèãàöèé 
îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ïî ñëîâàì Êîñòèíà, îáëèãàöèè ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü íà 5 ëåò ïîä 9% ãîäîâûõ, ïîä 
ãîñãàðàíòèè. Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà â îñíîâíîì ïîéäóò íà ñòðîèòåëüñòâî òðàññû «Ì4-Äîí». 
Èíâåñòïðîãðàììà Êîìïàíèè ñ 2009 ïî 2015 ãîäû ñîñòàâëÿåò 1,575 òðëí ðóá., èç íèõ 515 ìëðä ðóá. ñîñòàâÿò 
ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü ÅÀÁÐ ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà, ñîñòîÿùèé èç 26 ïðîåêòîâ, äîñòèã 1,8 
ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì â åãî ñòðóêòóðå äîëÿ Êàçàõñòàíà ñîñòàâëÿåò 49,3 % (Ðîññèè — 48,4 %, Àðìåíèè — 1,1 
%, Òàäæèêèñòàíà — 1,2 %). /Finambonds/ 
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 Ãðóïïà «Ñèíàðà» îòêàçûâàåòñÿ îò ñïàñåíèÿ Ñâåðäëîâñêîãî ãóáåðíñêîãî áàíêà (ÑÃÁ). Â íîÿáðå 2008 ãîäà 
êîìïàíèÿ ñòàëà îäíèì èç èíâåñòîðîâ ÑÃÁ, òîãäà æå îáëàñòíîå ïðàâèòåëüñòâî îáúÿâèëî î òîì, ÷òî áàíê áóäåò 
ïðèñîåäèíåí ê äðóæåñòâåííîìó «Ñèíàðå» ÑÊÁ-áàíêó. Òåïåðü, ïî ðåøåíèþ ÖÁ, äî êîíöà 2011 ãîäà 
«Îòêðûòèå» èíòåãðèðóåò ÑÃÁ â îáúåäèíåííûé áàíê «Îòêðûòèå». /Âåäîìîñòè/ 

 «Ìåæïðîìáàíê ïëþñ», äî÷åðíèé ðîçíè÷íûé áàíê Ìåæäóíàðîäíîãî Ïðîìûøëåííîãî Áàíêà, âíîâü íà÷àë 
ïðèíèìàòü ñðåäñòâà âî âêëàäû, ïîñëå òîãî êàê ïðèîñòàíîâèë èõ ïðèåì 13 èþëÿ. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 Áàíê «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» (ðàáîòàåò ïîä áðåíäîì «Ðåíåññàíñ Êðåäèò») ðåîðãàíèçóåò ñâîþ ñåòü, ïåðåâîäèò 
÷àñòü ïðåäñòàâèòåëüñòâ â ñòàòóñ êðåäèòíî-êàññîâûõ îôèñîâ, ÷àñòü – îáúåäèíÿåò ñ îòäåëåíèÿìè ïî ðàáîòå ñ 
êëèåíòàìè. Ýòî ïîçâîëèò ðàñøèðèòü ôóíêöèîíàë ïðåæíèõ ïðåäñòàâèòåëüñòâ, â êîòîðûõ ðàíüøå êëèåíòû 
ìîãëè ïîëó÷èòü òîëüêî ñåðâèñíûå óñëóãè. Êðîìå òîãî, Áàíê ïëàíèðóåò îáúåäèíèòü ÷àñòü ñâîèõ 
ïðåäñòàâèòåëüñòâ ñ êðåäèòíî-êàññîâûìè îôèñàìè. Âìåñòå ñ òåì, «Ðåíåññàíñ Êðåäèò» ïëàíèðóåò â àâãóñòå-
ñåíòÿáðå ýòîãî ãîäà çàïóñòèòü 13 îòäåëåíèé, ïðèîáðåòåííûõ ó Áàðêëàéñ áàíêà, à òàêæå îòêðûòü 10 íîâûõ 
êàññîâûõ îòäåëåíèé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó «Ðåíåññàíñ Êðåäèòà» 45 êðåäèòíî-êàññîâûõ îôèñîâ. 
/Èíòåðôàêñ/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Ïðîèçâîäñòâåííûå èòîãè 2 êâàðòàëà 2010 ãîäà îò ÌÌÊ. 

Âñëåä çà Åâðàçîì è ÍËÌÊ îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 2 êâàðòàë 2010 ãîäà â÷åðà ïðåäñòàâèëà Ãðóïïà 
ÌÌÊ. Ìèíóâøèé êâàðòàë çàâåðøèëñÿ äëÿ ìåòàëëóðãà ñðàâíèòåëüíî íåïëîõî:  

- Ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì êâàðòàëîì Êîìïàíèÿ íàðàñòèëà âûïóñê ñòàëè íà 9% äî 2,99 ìëí òîíí, 
ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçàöèþ ìåòàëëîïðîäóêöèè - íà 7% äî 2,6 ìëí òîíí. Â òî æå âðåìÿ ñòîèò îáîçíà÷èòü, ÷òî 
ðàíåå ìåíåäæìåíò ÌÌÊ ïðåäïîëàãàë äîâåñòè îáúåìû âûïëàâëÿåìîé ñòàëè äî 3,2 ìëí òîíí.  

- Âî 2 êâàðòàëå Êîìáèíàò íåñêîëüêî ñîêðàòèë âûïóñê ñîðòîâîãî è ïëîñêîãî ïðîêàòà â ïîëüçó íàðàùèâàíèÿ 
ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ ñ áîëåå âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ: õ/ê ïðîêàòà (+22%) è òîëñòîãî ëèñòà 
(+29%) – ïðîäóêöèÿ ñòàíà-5000. Ïðè ýòîì ïðèðîñò â ñåãìåíòå ïðîäóêöèè ãëóáîêîé ïåðåðàáîòêè ñîñòàâèë 
22%  

- Êîìïàíèÿ ïðîäîëæàåò, ãëàâíûì îáðàçîì, îðèåíòèðîâàòüñÿ íà âíóòðåííèé ðûíîê – îòíîñèòåëüíî 1 
êâàðòàëà 2010 ãîäà ïðîäàæè íà ýêñïîðò âûðîñëè íà 2,3%, â òî âðåìÿ êàê âíóòðè ñòðàíû – íà 9,5%.  

- Ïî ñîîáùåíèþ ÌÌÊ, ñðåäíèå öåíû ðåàëèçàöèè ìåòïðîäóêöèè â îò÷åòíîì ïåðèîäå âûðîñëè íà 17%, 
äîñòèãíóâ, ïî íàøèì îöåíêàì, ïðèìåðíî 650 äîëë. Òàêèì îáðàçîì, îáúåì âûðó÷êè âî 2 êâàðòàëå âïîëíå 
ìîæåò îêàçàòüñÿ íà óðîâíå 2 ìëðä äîëë. (ïðîòèâ 1,65 â 1 êâàðòàëå). Âìåñòå ñ òåì, îïèðàÿñü íà òåíäåíöèè 
îòðàñëè â îò÷åòíîì ïåðèîäå è, â ÷àñòíîñòè, èòîãè ïðî÷èõ ïðåäñòàâèòåëåé ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè, ìû 
ïîëàãàåì, ÷òî ïîäúåì öåí áûë ñóùåñòâåííûì îáðàçîì íèâåëèðîâàí ïàðàëëåëüíûì ðîñòîì èçäåðæåê, â òîì 
÷èñëå ñûðüåâûõ. Ïîýòîìó åäâà ëè ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè ïî EBITDA ñóùåñòâåííî ïðåâûñèò 22%, 
îòðàæåííûõ â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà. 

Â öåëîì, ìû ñ íàñòîðîæåííîñòüþ îòíîñèìñÿ ê âûïóñêàì îáëèãàöèé ýìèòåíòîâ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðå, 
ïîñêîëüêó äèíàìèêà èõ êîòèðîâîê èäåò âðàçðåç ñ òåêóùåé êîíúþíêòóðîé îòðàñëè. Îäíàêî, ó÷èòûâàÿ âåñüìà 
óñòîé÷èâûé ïðîôèëü ÌÌÊ âûïóñêè ÌÌÊ ÁÎ-1 (YTP 4,86%) è ÌÌÊ ÁÎ-2 (6,67%) ñ äþðàöèåé 0,3-1,3 ãîäà 
âïîëíå ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ êîíñåðâàòèâíûõ èíâåñòîðîâ. 

Èëüÿ Èëüèí 

ilin_io@nomos.ru 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÌÒÑ è «Åâðîñåòü» ïîäïèñàëè äèëåðñêîå ñîãëàøåíèå, â ðàìêàõ êîòîðîãî ñ 1 àâãóñòà â ñàëîíàõ ðèòåéëåðà â 
øåñòè ðåãèîíàõ Ðîññèè íà÷íåòñÿ ïðîäàæà êîíòðàêòîâ è îáîðóäîâàíèÿ ÌÒÑ, à òàêæå ïðèåì ïëàòåæåé îò 
àáîíåíòîâ îïåðàòîðà. Ýòî êàñàåòñÿ 62 ñàëîíîâ «Åâðîñåòè», ðàñïîëîæåííûõ â 40 íàñåëåííûõ ïóíêòàõ 
Ïðèìîðñêîãî êðàÿ, ×èòèíñêîé îáëàñòè, Áóðÿòèè, ßêóòèè, Õàáàðîâñêîãî êðàÿ è Êîìè. Ïî äàííûì ÑÌÈ, 
ñîãëàøåíèé ïî äðóãèì ðåãèîíàì ñ ñîòîâîé ðîçíè÷íîé ñåòüþ Îïåðàòîð ïîäïèñûâàòü íå ïëàíèðóåò. 
/Èíòåðôàêñ/ 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 ÇÀÎ «Ãðàæäàíñêèå ñàìîëåòû Ñóõîãî» â ïîíåäåëüíèê â ðàìêàõ àâèàñàëîíà «Ôàðíáîðî-2010» çàêëþ÷èëî 
êîíòðàêò íà ïîñòàâêó 30 ñàìîëåòîâ SSJ-100 ñ èíäîíåçèéñêîé êîìïàíèåé Kartika Airlines. Ñóììà êîíòðàêòà 
ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 951 ìëí äîëë. Ïîñòàâêà ñàìîëåòîâ çàïëàíèðîâàíà íà ïåðèîä ñ 2012 ïî 2015 ãîäû. 
Ïðåäâàðèòåëüíûé êîíòðàêò ñ Kartika Airlines áûë ïîäïèñàí â äåêàáðå 2008 ãîäà. /Èíòåðôàêñ/ 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 ÎÀÎ «Ðîññèéñêèå æåëåçíûå äîðîãè» 19 èþëÿ 2010 ãîäà ïðîâåëî îòêðûòûé àóêöèîí ïî ïðîäàæå 23 210 
âàãîíîâ-çåðíîâîçîâ äâóìÿ ëîòàìè ïî 11 605 âàãîíîâ. Ñòàðòîâàÿ öåíà ïåðâîãî ëîòà ñîñòàâëÿëà 1,810 ìëðä 
ðóá., ñòàðòîâàÿ öåíà âòîðîãî ëîòà – 1,811 ìëðä ðóá. /Finambonds/  

 Â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ÎÀÎ «Àâèàêîìïàíèÿ «ÞÒýéð» óâåëè÷èëà ïàññàæèðîîáîðîò íà 55,6% äî 3 589 
491,6 òûñ. ïàññàæèðîêèëîìåòðîâ (ñðåäíåîòðàñëåâîé ðîñò ïîêàçàòåëÿ ñîñòàâèë 35,6%). Êîýôôèöèåíò 
çàíÿòîñòè ïàññàæèðñêèõ êðåñåë íà ðåéñàõ àâèàêîìïàíèè âûðîñ íà 3,2 ïóíêòà è ñîñòàâèë 74,7%. Çà 6 
ìåñÿöåâ âåðòîëåòàìè «ÞÒýéð» ïåðåâåçåíî 196 022 ïàññàæèðà, ÷òî íà 28% ïðåâûøàåò ïîêàçàòåëü 2009 
ãîäà. Ãðóçîâ äîñòàâëåíî 22 838,2 òîííû, ÷òî íà 46,1% áîëüøå, ÷åì â ïðîøëîì ãîäó. /Finambonds/  

 Ãðóïïà «Íîâîðîññèéñêèé ìîðñêîé òîðãîâûé ïîðò» ïîãàñèëà ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò â ðàçìåðå 118 ìëí 
äîëë. Êðåäèò áûë ïîëó÷åí â èþëå 2007 ãîäà. Ïîñëå ïîãàøåíèÿ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà îáùèé äîëã 
Ãðóïïû ÍÌÒÏ ñíèçèëñÿ äî 324 ìëí äîëë., èç êîòîðûõ çàäîëæåííîñòü ïî âûïóùåííûì åâðîáîíäàì ñ 
ïîãàøåíèåì â 2012 ãîäó â ðàçìåðå – 300 ìëí äîëë. /Finambonds/ 

 

РИТЭЙЛ
 

 Ïî äàííûì «ÐÁÊ daily», ãðóïïà êîìïàíèé «Âèêòîðèÿ» ðåøèëà îòêðûòü íåñêîëüêî ïèëîòíûõ ìàãàçèíîâ 
ôîðìàòà äèñêàóíòåð «ó äîìà». Ïî çàäóìêå ñîçäàòåëåé, ýòè ìàãàçèíû áóäóò êîíêóðèðîâàòü ñ «Ìàãíèòîì», 
«Äèêñè», «Êîïåéêîé» è «Ïÿòåðî÷êîé». Ïåðâûå òåñòîâûå òî÷êè íîâîé ñåòè «Âèêòîðèè» ìîãóò áûòü çàïóùåíû 
â Ìîñêâå â òå÷åíèå ÷åòûðåõ-ïÿòè ìåñÿöåâ. /ÐÁÊ daily/ 
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Денежный рынок 
Ïàðà EUR/USD íà÷àëà íîâóþ íåäåëþ íå ñëèøêîì âûðàçèòåëüíî, â õîäå 
àçèàòñêîé ñåññèè ñêîððåêòèðîâàâøèñü ñ 1,295 äî 1,288õ. Ïðè÷èíîé 
îñëàáëåíèÿ åâðî ñòàëè î÷åðåäíûå íåãàòèâíûå ñîîáùåíèÿ êàñàòåëüíî 
ñèòóàöèè â îòäåëüíûõ ñòðàíàõ åâðîïåéñêîãî ðåãèîíà. Òàê, ñòàëî 
èçâåñòíî, ÷òî íà ìèíóâøèõ âûõîäíûõ ïðàâèòåëüñòâî Âåíãðèè íå ñìîãëî 
ñîãëàñîâàòü ñ ÌÂÔ óñëîâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ àíòèêðèçèñíîé êðåäèòíîé 
ëèíèè, à óæå â ïîíåäåëüíèê àãåíòñòâî Moody's ñíèçèëî íà 1 ñòóïåíü 
ðåéòèíã Èðëàíäèè. 

Òåì íå ìåíåå, âîçíèêøèé áûëî ïåññèìèçì èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè 
åäèíîé âàëþòû îêàçàëñÿ íåïðîäîëæèòåëüíûì, è óæå ñ íà÷àëîì ðàáîòû 
åâðîïåéñêèõ ðûíêîâ åå êóðñ ïîäñêî÷èë ê îòìåòêå 1,298õ, à íà 
ïîñëåäóþùèõ òîðãàõ ïàðà EUR/USD ñòàáèëèçèðîâàëàñü â èíòåðâàëå 
1,294-1,298õ. Ñðåäè ôàêòîðîâ, ïîääåðæàâøèõ ïîçèòèâíûé íàñòðîé 
ó÷àñòíèêîâ Forex, ìîæíî îòìåòèòü ïðîçâó÷àâøèå â÷åðà â ÑÌÈ 
îïòèìèñòè÷íûå êîììåíòàðèè åâðîïåéñêèõ ïîëèòèêîâ ïî ïðåäñòîÿùåé 
ïóáëèêàöèè ðåçóëüòàòîâ ñòðåññ-òåñòèðîâàíèÿ êðóïíåéøèõ áàíêîâ 
ðåãèîíà. 

Çàìåòèì, ÷òî èõ èòîãè, ïî-âèäèìîìó, îñòàíóòñÿ äëÿ Forex è, ïîæàëóé, íå 
òîëüêî ýòîãî ñåãìåíòà ðûíêà öåíòðàëüíîé òåìîé íåäåëè. Îäíàêî â 
áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ðàçâèòèå ñîáûòèé, íà íàø âçãëÿä, áóäåò 
çàâèñåòü îò òîãî, ñóìååò ëè êóðñ åâðî ïðåîäîëåòü ïñèõîëîãè÷åñêè 
âàæíóþ îòìåòêó 1,3 äîëë.  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ïî èòîãàì ïîíåäåëüíèêà ñòîèìîñòü 
êîðçèíû âûðîñëà ñ 34,49 äî 34,59 ðóá. Ïðè ýòîì ìû áû íå ñòàëè 
ñâÿçûâàòü òàêóþ êîíúþíêòóðó ñ âíåøíèì ôîíîì: íåôòü â÷åðà óñòîé÷èâî 
êîòèðîâàëàñü  â ðàéîíå 75 äîëë. çà áàðð. (Brent) è, êàê ìû îòìåòèëè 
âûøå, íà Forex äîëëàð ïðîäîëæàåò óñòóïàòü ïîçèöèè. Ïîýòîìó â 
îñëàáëåíèå ðóáëÿ, ïî-âèäèìîìó, â áîëüøåé ñòåïåíè îáóñëîâëåíî 
âíóòðåííèìè ôàêòîðàìè: ïîêóïêàìè âàëþòû ñî ñòîðîíû èìïîðòåðîâ è 
ðàñ÷åòàìè ïî âíåøíèì îáÿçàòåëüñòâàì, â òî âðåìÿ êàê àêòèâíûõ ïðîäàæ 
ýêñïîðòíîé âûðó÷êè ïîêà íå ïðîèñõîäèò. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ïîñëåäíèé 
ôàêòîð áóäåò â áîëüøåé ñòåïåíè ïðîÿâëåí áëèæå ê êîíöó íåäåëè. 
Ïðè÷åì àêòèâíîñòü ïðîäàâöîâ âàëþòû ìîæåò óñèëèòüñÿ íå ñòîëüêî 
íåïîñðåäñòâåííî îò äåéñòâèé ýêñïîðòåðîâ, îïåðàöèè êîòîðûõ, ñîãëàñíî 
ïîñëåäíèì çàÿâëåíèÿì ðåãóëÿòîðà, áóäóò íèâåëèðîâàòüñÿ ïîêóïêàìè ÖÁ, 
ñêîëüêî ñïåêóëÿöèÿìè íà âàëþòíîì ðûíêå, îðèåíòèðóþùèìèñÿ êàê ðàç 
íà ïîâûøåíèå àêòèâíîñòè ïðîäàæ èíîñòðàííîé âàëþòû â ïðåääâåðèè 
íà÷àëà ñåçîíà íàëîãîâûõ âûïëàò. 

Ìåæäó òåì ïåðâûå êðóïíûå îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä áþäæåòîì – ïî ÍÄÑ - 
ïðèõîäÿòñÿ íà ñåãîäíÿ, êîòîðûå, ïî íàøèì îöåíêàì, ñîñòàâÿò îêîëî 140 
ìëðä ðóá. è, ó÷èòûâàÿ, ÷òî îáùèé ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè ïðåâûøàåò 
1,2 òðëí ðóá., åäâà ëè íàëîãîâûå âûïëàòû ñîçäàäóò êàêèå-ëèáî 
òðóäíîñòè ó ó÷àñòíèêîâ ðîññèéñêîãî äåíåæíîãî ðûíêà.  

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса
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Дата
20 июл

21 июл

События денежного рынка

бюджетный аукцион Минфина на 3 мес. 
объемом 50 млрд руб. по ставке 5%.

получение средств с аукционов ЦБ и 

Минфина. проведенных 20 июля.
возврат ЦБ ресурсов беззалоговых аукционов 
на 5.11 млрд руб.

выплата Минфином купонов и погашений ОФЗ 
на 5.3 млрд руб.

Событие

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 недель 
объемом 3 млрд руб.

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

аукцион ОФЗ на 45 млрд руб.

уплата 1/3 НДС за 2 квартал 

____________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, ÖÁ 
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Долговые рынки 
Â ïîíåäåëüíèê ìèðîâûå òîðãîâûå ïëîùàäêè îñòàâàëèñü ïîäâåðæåíû 
äîñòàòî÷íî âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè. Â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ íàñòðîåíèå 
èíâåñòîðàì â åâðîïåéñêèå àêòèâû èçðÿäíî ïîäïîðòèëè ñîîáùåíèÿ î 
ñíèæåíèè ðåéòèíãà Èðëàíäèè, à òàêæå î âîçìîæíîé ïîòåðå Âåíãðèåé 
àíòèêðèçèñíîé ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ÌÂÔ è ÅÖÁ. Íà ôîíå 
ýòîãî, íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî ïðî÷íûå ïîçèöèè åâðî âûøå îòìåòêè 1,29, 
åâðîïåéñêèì ôîíäîâûì èíäåêñàì íå óäàëîñü çàêîí÷èòü òîðãîâóþ ñåññèþ 
ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêîé – ñíèæåíèå ïî èòîãàì äíÿ ñîñòàâëÿëî 0,2% - 
0,5%. Â äîïîëíåíèå ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ñèòóàöèþ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå 
íàãíåòàþò è «ïðåäâàðèòåëüíûå èòîãè» ñòðåññ-òåñòîâ, ïðîñà÷èâàþùèåñÿ 
îò èñòî÷íèêîâ, «áëèçêèõ» ê îöåíêàì. Â ÷àñòíîñòè, èç ïîñëåäíèõ 
íàñòîðàæèâàþùèõ íîâîñòåé ñîîáùåíèå î òîì, ÷òî ó íåìåöêîãî Hypo Real 
Estate âîçìîæíû ïðîáëåìû ñ äîñòàòî÷íîñòüþ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ê 
òîìó æå, êàê áûëî «àâòîðèòåòíî» çàÿâëåíî â ÑÌÈ ïðåäñòàâèòåëÿìè 
ôèíàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ, ïðåäíàçíà÷åíèå ñòðåññ-òåñòîâ – âûÿâèòü 
«ïðîáëåìíûå àêòèâû». È, ñóäÿ ïî âñåìó, èõ ðåçóëüòàò íå äîëæåí áûòü 
èçëèøíå ïîçèòèâíûì. 

Â ÑØÀ ïî èòîãàì äíÿ ðåçóëüòàòû òîðãîâ ðèñêîâûìè àêòèâàìè ñëîæèëèñü 
áîëåå ïîçèòèâíî – ôîíäîâûå èíäåêñû ïðèáàâèëè 0,6% - 0,8%. Ïðè ýòîì 
îñíîâíîé âêëàä â ñôîðìèðîâàâøèéñÿ ðåçóëüòàò áûë îáåñïå÷åí 
êîðïîðàòèâíûìè îò÷åòàìè, êîòîðûå ïî áîëüøåé ÷àñòè îòðàæàþò 
ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó. Íàïðèìåð, IBM àíîíñèðîâàëà ðîñò ïðèáûëè ïî 
èòîãàì 2 êâàðòàëà 2010 ãîäà ê ñîïîñòàâèìîìó ïåðèîäó 2009 ãîäà. Âìåñòå 
ñ òåì, çàìåòíîãî ðàçãîíà «ðàëëè» íå ïðîèñõîäèò. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ìîæíî 
ñïèñàòü ýòî íà ñèòóàöèþ, êàê ñ IBM, êîãäà ðåçóëüòàò îêàçàëñÿ âûøå 
ñîïîñòàâèìîãî â ïðîøëîì ãîäó, íî íåñêîëüêî íå îïðàâäàë îæèäàíèé 
ðûíêà, íàñòðîåííûõ íà áîëåå âïå÷àòëÿþùèé ðîñò. Ñ äðóãîé – âñå áîëüøå 
îïàñåíèé îòíîñèòåëüíî ïåðñïåêòèâ, è âîçìîæíî, íåóòåøèòåëüíûå 
ìàêðîäàííûå íå òîëüêî èçðÿäíî îãðàíè÷èâàþò óâåðåííîñòü èíâåñòîðîâ â 
áóäóùèõ óñïåõàõ êðóïíåéøèõ êîðïîðàöèé, íî è ïîäòàëêèâàþò ê òîìó, 
÷òîáû óæå ñåé÷àñ ôîðìèðîâàòü «çàùèòíûå» ïîçèöèè. Ñóäÿ ïî âñåìó, 
îòòàëêèâàÿñü îò ïîñëåäíåãî óòâåðæäåíèÿ, ìîæíî îáúÿñíèòü 
íåóìåíüøàþùèéñÿ ñïðîñ íà êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ. È õîòÿ çà 
â÷åðàøíèé äåíü äîõîäíîñòè îò÷àñòè ñêîððåêòèðîâàëèñü ââåðõ, îíè 
ñîõðàíÿþòñÿ íà ìèíèìàëüíûõ óðîâíÿõ. Òàê, ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì 
äîõîäíîñòü ïî èòîãàì ïîíåäåëüíèêà íàõîäèëàñü íà óðîâíå 2,96%, õîòÿ â 
òå÷åíèå äíÿ îïóñêàëàñü ê 2,92% ãîäîâûõ. 

Ñåãîäíÿ ó÷àñòíèêàì ðûíêà ïðåäñòîèò «ïåðåâàðèòü» äîâîëüíî áîëüøîé 
ïîòîê èíôîðìàöèè, è ýòî íå òîëüêî íîâàÿ ñåðèÿ êîðïîðàòèâíûõ îò÷åòîâ, 
ñðåäè êîòîðûõ è ðåçóëüòàòû áàíêà Goldman Sachs, íî è ôîðìèðóþùèé 
çàðàíåå âåñüìà êîíñåðâàòèâíûé íàñòðîé îò÷åò ïî ðûíêó íåäâèæèìîñòè â 
ÑØÀ çà èþíü, îòðàæàþùèé ñòàòèñòèêó íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà è 
ïîëó÷åííûõ ðàçðåøåíèé íà ñòðîèòåëüñòâî. Àçèàòñêèå ïëîùàäêè, 
íà÷àâøèå òîðãè âòîðíèêà, íàñòðîåíû äîñòàòî÷íî îïòèìèñòè÷íî, íà 
ïîçèòèâå íà÷èíàåò äåíü è åâðî, ñòàðàÿñü óäåðæàòüñÿ âûøå îòìåòêè 1,3õ. 
Îäíàêî ìû íå èñïûòûâàåì èçáûòî÷íîãî îïòèìèçìà îòíîñèòåëüíî 
âîçìîæíîãî «ðàëëè», ïîñêîëüêó ñèòóàöèÿ ìîæåò âåñüìà îïåðàòèâíî 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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ïîìåíÿòüñÿ ïîä âëèÿíèåì íîâîñòíîãî flow. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðàøíèé òîðãîâûé äåíü íå ïðèíåñ 
êàêèõ-ëèáî ñåðüåçíûõ êîððåêòèâ. Â ÷àñòè ñóâåðåííûõ Russia-30 ìîæíî 
îòìåòèòü, ÷òî âûïóñê áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ êîòèðîâàëñÿ â ðàéîíå 114,375%. 
Ïðè ýòîì áëèæå ê çàêðûòèþ òîðãîâ íàáëþäàëèñü íåáîëüøèå ïðîäàæè, 
ïîâëåêøèå çà ñîáîé ñíèæåíèå êîòèðîâîê ê 114,1875%. Ñóäÿ ïî âñåìó, 
ïîâîäîì äëÿ àêòèâèçàöèè ïðîäàâöîâ ñòàëî æåëàíèå çàôèêñèðîâàòüñÿ íà 
ôîíå ñîõðàíÿþùèõ íåîäíîðîäíîñòü íàñòðîåíèé íà âíåøíèõ ðûíêàõ. 
Êîðïîðàòèâíûå åâðîîáëèãàöèè òàêæå íå äåìîíñòðèðîâàëè ñåðüåçíûõ 
öåíîâûõ äâèæåíèé â òå÷åíèå òîðãîâ. Îòìåòèì, ÷òî íàèáîëåå «æèâî» 
âûãëÿäåëè âûïóñêè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, ãäå íà ôîíå ôèêñàöèè â 
ôîíäîâîì ñåãìåíòå, à òàêæå ñóâåðåííûõ åâðîáîíäàõ, äâèíóëèñü âíèç 
êîòèðîâêè áóìàã ÂÝÁà, à òàêæå ÂÒÁ è Áàíêà Ìîñêâû, îäíàêî â ñðåäíåì 
îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà íå âûõîäèëà çà ïðåäåëû 25 á.ï. Â 
ïðîòèâîôàçå ñ îñòàëüíûìè äâèãàëèñü áóìàãè ÌÏÁ, ãäå ïîêóïàòåëåé 
«âîîäóøåâèëî» ñîîáùåíèå î ïðåäâàðèòåëüíûõ ðåçóëüòàòàõ 
ðåñòðóêòóðèçàöèè ÌÏÁ-10.  

Ñåãîäíÿ â óñëîâèÿõ äîâîëüíî ìîùíîãî ïðèòîêà íîâîñòåé ñ âíåøíèõ 
ðûíêîâ ëîãè÷íûì áóäåò ñîõðàíåíèå ëîêàëüíûìè èãðîêàìè óìåðåííîé 
òîðãîâîé àêòèâíîñòè, îáóñëîâëåííîé ïðîöåññîì îæèäàíèé, ïðè ýòîì 
ýôôåêò ïîÿâëÿþùèõñÿ íîâîñòåé áóäåò èìïóëüñíî îïðåäåëÿòü òðåíä 
äâèæåíèÿ êîòèðîâîê. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò ñîõðàíÿåò óæå èçðÿäíî óòîìèâøóþ «âÿëîñòü» òîðãîâ, 
íå îòðàæàþùóþ êàêîãî-ëèáî ÷åòêîãî òðåíäà. Ïðè ýòîì ìîæíî 
êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî èíèöèàòèâà ïîñòåïåííî ïåðåõîäèò ê ïðîäàâöàì, 
æåëàþùèì ïóñòü è ïðè ìàëûõ îáîðîòàõ, íî âñå æå çàôèêñèðîâàòü 
òåêóùèå ïîçèöèè. Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ïåðâûìè íà÷èíàþò äåéñòâîâàòü 
íàèáîëåå îñòîðîæíûå ñðåäè èãðîêîâ, ïðè ýòîì, ïîñêîëüêó ïðîäàæè 
ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ ñðåäè íàèáîëåå ëèêâèäíûõ âûïóñêîâ, îíè áåç îñîáûõ 
ïðîáëåì íàõîäÿò ñïðîñ, ÷òî, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, íå ïðèâîäèò ê çàìåòíûì 
öåíîâûì êîððåêòèðîâêàì – ïåðåîöåíêà ðåäêî âûõîäèò çà ïðåäåëû 50 á.ï. 

Ðîñò ðàçíîíàïðàâëåííîé àêòèâíîñòè â ñåãìåíòå ÎÔÇ ëîãè÷íî áóäåò 
ñâÿçàòü ñ ïðèõîäÿùèìèñÿ íà çàâòðà àóêöèîíàìè ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ 
ñåðèé 25072 íà 15 ìëðä ðóá. è 25075 íà 30 ìëðä ðóá. Â îòíîøåíèè 
ïîñëåäíåãî çàìåòèì, ÷òî ýòî íîâûé âûïóñê, îòëè÷èòåëüíîé îñîáåííîñòüþ 
êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ñðî÷íîñòü – ïîãàøåíèå â èþëå 2015 ãîäà. Òàêèì 
îáðàçîì, «íà ëèöî» òåñòèðîâàíèå Ìèíôèíîì ãîòîâíîñòè ðûíêà ê áîëåå 
äëèííûì ãîñäîëãàì. Íå áóäåò îòêðûòèåì, ÷òî ðûíîê íå èñïûòûâàåò 
îñîáîãî ýíòóçèàçìà ïî ïîâîäó ìàññîâîé ñêóïêè ïðåäëîæåíèÿ ãîñäîëãà è 
äàæå íàëè÷èå ïðåìèè íå äàåò 100% ðàçìåùåíèÿ. Â ýòîì ñâåòå íàøè 
ïðîãíîçû íà çàâòðàøíèé àóêöèîí òàêæå âåñüìà êîíñåðâàòèâíûå – 
ðàçìåùåíèå îáúåìîâ áîëåå 50% îò çàÿâëåííûõ ìîæíî áóäåò ñ÷èòàòü 
õîðîøèì ðåçóëüòàòîì. Ïðè ýòîì â ÷àñòè íîâîãî âûïóñêà ñ ïîãàøåíèåì â 
2015 ãîäó äîõîäíîñòü, êîòîðàÿ ìîãëà áû áûòü èíòåðåñíîé äëÿ ïîêóïêè, ìû 
îöåíèâàåì â äèàïàçîíå 7,1% - 7,15% ãîäîâûõ. 

Ñåãîäíÿ ó÷àñòíèêàì ïðåäñòîÿò ðàñ÷åòû ïî ÍÄÑ è, âåðîÿòíî, äàííûé ôàêò 
ïîääåðæèâàåò óêðåïëåíèå ðóáëÿ, îäíàêî âðÿä ëè ýòî ñòàíåò ïîâîäîì äëÿ 
àêòèâèçàöèè ðîñòà ñïðîñà íà ðóáëåâûå îáëèãàöèè. 

Дата Эмитент Объем выпуска, 
млн руб.

20 июл МКБ  07 2 000

21 июл ОФЗ 25072 15 000

21 июл ОФЗ 25075 30 000

22 июл ОБР 14 20 000

22 июл ПрофМедиа 3 000

22 июл ГЛОБЭКС БО-2 5 000

22 июл Росгосстрах 4 000

РАЗМЕЩЕНИЯ ТЕКУЩЕЙ НЕДЕЛИ
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Облигации федерального займа  
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 Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

 Турик Анна / ext. 3575 turik_aa@nomos.ru 

 Петров Алексей / ext. 4581 petrov_av@nomos.ru 

Аналитика (495) 797-32-48 research@nomos.ru 

Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

Ильин Илья / ext. 4426 ilin_io@nomos.ru 

Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 

Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках (495) 797-32-48  

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Заместитель начальника управления  
дилинговых операций 

Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 

Клиентский менеджер Матросов Кирилл / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами (495) 797-32-48  

Заместитель директора департамента Матюшина Анна/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru 

Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@nomos.ru 

 

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. 


