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Новость дня 
Ìèíôèí 22 ñåíòÿáðÿ ïðîâåäåò äîïîëíèòåëüíûé îòáîð çàÿâîê 
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ïî ðàçìåùåíèþ 140 ìëðä ðóá. 
âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ íà äåïîçèòû íà ñðîê äî 9 íîÿáðÿ 
2011 ãîäà. Ìèíèìàëüíàÿ ñòàâêà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 5,05% 
ãîäîâûõ. 
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 Ïîääåðæêà ÐÆÄ èç áþäæåòà. 

 Òðàíñíåôòü: îò÷åòíîñòü çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

 ÐÎÑÍÀÍÎ ïîïîëíèò êàïèòàë íà 47,2 ìëðä ðóá. 

 Àëæèðñêîãî îïåðàòîðà VimpelCom Ltd. îöåíèëè â 7 ìëðä äîëë. – â 
ðàìêàõ îæèäàíèÿ ìåíåäæìåíòà. Ïîçèòèâíî äëÿ Êîìïàíèè. 

 ÂÒÁ, Áàíê Ìîñêâû, Ïî÷òà Ðîññèè. 
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 Íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ñîõðàíÿåòñÿ íåïðîñòàÿ 
ñèòóàöèÿ. 

 Äàâëåíèå íà ðóáëü ñî ñòîðîíû âíåøíèõ ðûíêîâ íàðàñòàåò. 

 Íåñìîòðÿ íà âñå óñèëèÿ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé, ëèêâèäíîñòü 
ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû íå óâåëè÷èâàåòñÿ. 
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 Âíåøíèå ðûíêè îòûãðûâàþò ðàçî÷àðîâàíèÿ è íåîïðåäåëåííîñòü. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïðîäàæè óñèëèâàþòñÿ, ëîêàëüíûå 
èãðîêè ìîãëè áû «ïîääåðæàòü» íàèáîëåå êà÷åñòâåííûå áóìàãè, 
íî èõ ïîêóïàòåëüñêèé ïîòåíöèàë êðàéíå ñëàá. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ðàñïðîäàæà ïðîäîëæàåòñÿ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,95% -10 -142

Russia-30 4,32% 14 -51

ОФЗ 25068 7,13% 3 0

ОФЗ 25077 7,67% 8 n/a

Газпрнефт4 8,30% -7 264

РЖД-10 7,27% 16 -8

АИЖК-8 7,74% 0 -21

ВЭБ 08 7,18% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,49% -35 63

МосОбл-8 8,21% 2 -31

Мгор62 7,18% 16 -25

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,31% -4 -40

iTRAXX XOVER S16 5Y 790,50 0 n/a

CDX XO  5Y 251,80 6 87

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 493,19 -1,2% -11,5%

RTS 1 526,01 -3,1% -13,8%

S&P 500 1 204,09 -1,0% -4,3%

DAX 5 415,91 -2,8% -21,7%

NIKKEI 8 864,16 2,3% -14,3%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 117,26 -0,3% 29,6%

Нефть WTI 85,70 -2,6% -4,6%

Золото 1 778,68 -1,8% 26,6%

Никель LME 3 M 20 945 -2,5% -13,8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 

 Ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî àóêöèîíà Ìèíôèíà ïî ðàçìåùåíèþ âðåìåííî ñâîáîäíûõ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ íà 
äåïîçèòàõ íà ñðîê äî 12 îêòÿáðÿ áûëà óäîâëåòâîðåíà çàÿâêà îäíîãî áàíêà èç 11, ïðèíÿâøèõ ó÷àñòèå â 
îòáîðå. Ïðè óñòàíîâëåííîì ëèìèòå â 100 ìëðä ðóá. çàÿâêè áûëè ïîäàíû íà ñóììó 179,362 ìëðä ðóá., è ïî 
èòîãàì îòáîðà ïîäëåæàëè óäîâëåòâîðåíèþ çàÿâêè íà 100 ìëðä ðóá., îäíàêî äåïîçèòíûå äîãîâîðû áûëè 
çàêëþ÷åíû íà 95 ìëðä ðóá. Ïðè óñòàíîâëåííîé Ìèíôèíîì ìèíèìàëüíîé ñòàâêå îòáîðà 4,75% ãîäîâûõ áàíêè 
óêàçàëè â çàÿâêàõ ñòàâêè â äèàïàçîíå 4,75-6,12% ãîäîâûõ, à ñòàâêà îòñå÷åíèÿ áûëà îïðåäåëåíà íà óðîâíå 
5,65%. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà îòáîðà ñîñòàâèëà 5,88%.  

 Ïî ïðîãíîçàì Ìèíôèíà, îáùèé îáúåì Ðåçåðâíîãî ôîíäà ê êîíöó 2011 ãîäà ñîñòàâèò 1,791 òðëí ðóá., Ôîíäà 
íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ - 2,604 òðëí ðóá. 

 Ìèíôèí â÷åðà îïóáëèêîâàë îêîí÷àòåëüíûé âàðèàíò ïðîåêòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 2012-2014 ãîäû, 
êîòîðûé ïðàâèòåëüñòâî íàìåðåíî îäîáðèòü íà ñâîåì çàñåäàíèè 21 ñåíòÿáðÿ è 1 îêòÿáðÿ ïåðåäàòü äëÿ 
ðàññìîòðåíèÿ â Ãîñäóìó. Êëþ÷åâûì îòëè÷èåì îò ïðåäûäóùèõ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, óâåëè÷åíèå 
ñðåäíåãîäîâîé öåíû íà íåôòü ñ 93 äîëë. äî 100 äîëë. çà áàððåëü. Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà íåôòè äàëà 
âîçìîæíîñòü Ìèíôèíó óâåëè÷èòü ïðîãíîç íåôòåãàçîâûõ äîõîäîâ äî 5,6 òðëí ðóá. Â ðåçóëüòàòå, ìàêñèìàëüíî 
âîçìîæíûé ðàçìåð òðàíñôåðòà â ðåçåðâíûé ôîíä ïî èòîãàì 2012 ãîäà ñîñòàâèò 565,2 ìëðä ðóá. Ãîñçàéìû 
íà âíóòðåííåì ðûíêå â 2012 ãîäó çàïëàíèðîâàíû â 1,2 òðëí ðóá., âíåøíèå çàéìû — â ðàçìåðå 7 ìëðä äîëë. 
(îêîëî 200 ìëðä ðóá.). Äîõîäû îò ïðèâàòèçàöèè â ñëåäóþùåì ãîäó îöåíåíû Ìèíýêîíîìèêè â 300 ìëðä ðóá. 
Ñîãëàñíî ïðîåêòó áþäæåòà, Ìèíôèí æäåò äåôèöèòà: 1,5% ÂÂÏ â 2012 ãîäó, â 2013 ãîäó - 1,6%. 

 

 

Купоны, оферты, размещения 
 21 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ ñåðèè 26206 â îáúåìå 10 ìëðä ðóá. 

 ÎÎÎ «Óãîëüíàÿ êîìïàíèÿ «Çàðå÷íàÿ» (ã. Ïîëûñàåâî, Êåìåðîâñêàÿ îáëàñòü, âõîäèò â ÇÀÎ «Ìíîãîîòðàñëåâîå 
ïðîèçâîäñòâåííîå îáúåäèíåíèå «Êóçáàññ») ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü îáëèãàöèé äâà âûïóñêà îáëèãàöèé íà 
îáùóþ ñóììó 5 ìëðä ðóá. Îáúåì ïåðâîãî âûïóñêà ñîñòàâèò 3 ìëðä ðóá., âòîðîãî - 2 ìëðä ðóá. Áîíäû îáåèõ 
ñåðèé áóäóò íàõîäèòüñÿ â îáðàùåíèè 7 ëåò. Ïîðó÷èòåëüñòâî ïî îáÿçàòåëüñòâàì ïðåäîñòàâèò ÎÀÎ «Øàõòà 
«Çàðå÷íàÿ». 

 Áàíê Ðîññèè 19 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà çàðåãèñòðèðîâàë 5-ëåòíèå îáëèãàöèè ÀÁ «Áàíê Ïðîåêòíîãî 
Ôèíàíñèðîâàíèÿ» (ÇÀÎ) ñåðèè 02 íîìèíàëüíûì îáúåìîì 1,3 ìëðä ðóá. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíû put è call 
îïöèîíû. 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ÎÀÎ «Ïðîìñâÿçüáàíê» ïðèíÿëî ðåøåíèå óâåëè÷èòü óñòàâíûé êàïèòàë Áàíêà 
íà 690,846 ìëí ðóá. ïóòåì ðàçìåùåíèÿ äîïýìèññèè 69,085 ìëðä øòóê îáûêíîâåííûõ àêöèé ïî çàêðûòîé 
ïîäïèñêå. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè 0,01 ðóá. Öåíà ðàçìåùåíèÿ îäíîé àêöèè äîïâûïóñêà 
îïðåäåëÿåòñÿ Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ Áàíêà ïîñëå åãî ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè. /Finambonda/ 

 «ÂÒÁ äîëãîâîé öåíòð» ñîîáùèë, ÷òî êîíñîëèäèðîâàë 46,48% îáûêíîâåííûõ àêöèé Áàíêà Ìîñêâû. Òàêîé 
ïàêåò ðàíüøå ïðèíàäëåæàë ãîëîâíîìó ÂÒÁ. Ñìåíà ñîáñòâåííèêà ïðîõîäèò â ðàìêàõ ïëàíà ïî ôèíàíñîâîìó 
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îçäîðîâëåíèþ Áàíêà Ìîñêâû. Îäíèì èç óñëîâèé âûäåëåíèÿ ïîìîùè Áàíêó ÿâëÿåòñÿ êîíñîëèäàöèÿ 75% åãî 
àêöèé ó íîâîãî ñîáñòâåííèêà ê îêòÿáðþ 2011 ãîäà. /Âåäîìîñòè/ 

 Ãëàâà ÂÒÁ Àíäðåé Êîñòèí çàÿâèë, ÷òî óæå â ýòîì ãîäó Áàíê Ìîñêâû äàñò íåáîëüøóþ ïðèáûëü. À íà 2013 ãîä 
äàííûé ïîêàçàòåëü äîëæåí ïðåâûñèòü 30 ìëðä ðóá. /Ðîññèÿ 24/   

 

ТРАНСПОРТ 
 

Ïîääåðæêà ÐÆÄ èç áþäæåòà. 

Ñîãëàñíî äàííûì, îïóáëèêîâàííûì Ìèíôèíîì, è ðàçáèâêå, ïðåäñòàâëåííîé èçäàíèåì «Âåäîìîñòè», ÐÆÄ ñìîãóò 
ïîëó÷èòü â 2012-2014 ãîäàõ, ñëåäóþùèå âëèâàíèÿ: 

• Â 2012 ãîäó ãîñóäàðñòâî â ðàìêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ â Ñî÷è âûêóïèòü àêöèè Ìîíîïîëèè íà 21,4 
ìëðä ðóá., â 2013 - íà 24,5 ìëðä ðóá.  

• 17,6 ìëðä ðóá. â òå÷åíèå îáîçíà÷åííûõ òðåõ ëåò æåëåçíûå äîðîãè ïîëó÷àò êàæäûé ãîä íà 
ôèíàíñèðîâàíèå ñòðîèòåëüñòâà, ðåêîíñòðóêöèè è òåõïåðåâîîðóæåíèÿ. 

• 107 ìëðä ðóá. äîëæíû âûñòóïèòü â âèäå ãîñäîòàöèé, ñðåäè êîòîðûå òðàäèöèîííûå êîìïåíñàöèè îò 
ïðàâèòåëüñòâà ëüãîòíûõ áèëåòîâ è íåäîñòàòî÷íîé èíäåêñàöèè ãðóçîâûõ ïåðåâîçîê 

Òàêèì îáðàçîì, îáùèé îáúåì âëîæåíèé ìîæåò ñîñòàâèòü îêîëî 200 ìëðä ðóá. Äåíüãè òàêæå ìîãóò ïðèéòè îò 
ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû ïðèâàòèçàöèè äî÷åðíèõ êîìïàíèé. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ñîìíåâàòüñÿ â êðåäèòíîì ïðîôèëå 
ÐÆÄ íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó íå ïðèõîäèòñÿ. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Òðàíñíåôòü: îò÷åòíîñòü çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà  

Ñåãîäíÿ ñ óòðà Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà ðåçóëüòàòû çà ïåðâîå ïîëóãîäèå. Âêðàòöå îñíîâíûå ìîìåíòû: 

• Óâåðåííûé ðîñò âûðó÷êè è ïîêàçàòåëåé ïðèáûëüíîñòè. 

Âûðó÷êà Êîìïàíèè çà 1 ïîëóãîäèå óâåëè÷èëàñü íà 42,4% è ñîñòàâèëà 296,478 ìëðä ðóá. (â 1 ïîëóãîäèè 
2010 ãîäà – 208,221 ìëðä ðóá.). Äðàéâåðîì çäåñü ñòàë, êàê ðîñò òàðèôîâ, òàê è íà÷àëî òîðãîâëè íåôòüþ 
ñ Êèòàåì. EBITDA âî âòîðîì êâàðòàëå ñîñòàâèëà 145,36 ìëðä ðóá. ïðîòèâ çíà÷åíèÿ â 109,6 ìëðä ðóá. 
ãîäîì ðàíåå. ×èñòàÿ ïðèáûëü  óâåëè÷èëàñü áîëåå ÷åì â äâà ðàçà – äî 130,5 ìëðä ðóá. Âåñîìîå âëèÿíèå 
íà êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò îêàçàëè äîõîäû êóðñîâûõ ðàçíèö – 29,7 ìëðä â 2010 ãîäó ïðîòèâ 
46,3 ìëðä ðóá. â îò÷åòíîì ïåðèîäå. Òàê æå ïîääåðæêó îêàçàëà ñäåëêà ïî ïðîäàæå ÍÌÒÏ Ïðèìîðñêîãî 
òîðãîâîãî ïîðòà çà 2,1 ìëðä äîëë.  

• Íåçíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå ìàðæè è ñëàáûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê. 

Âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî çàòðàòû â îò÷åòíîì ïîëóãîäèè ðîñëè áûñòðåå âûðó÷êè äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé 
ìàðæèíàëüíîñòè áûëà â îòðèöàòåëüíîé çîíå, õîòÿ è îñòàåòñÿ íà î÷åíü âûñîêîì óðîâíå. Òàê, EBTDA 
margin ñîñòàâèëà 49% ïðîòèâ 53% ãîäîì ðàíåå. Âìåñòå ñ òåì, çà ñ÷åò îòìå÷åííûõ âûøå ïðî÷èõ äîõîäîâ 
÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü áûëà âûøå çíà÷åíèé â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà. Îòäåëüíî îòìåòèì 
íåîæèäàííîå ñíèæåíèå ÷èñòîãî îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, êîòîðûé ñîñòàâèë 69 ìëðä ðóá. (112,5 
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ìëðä ðóá. ãîäîì ðàíåå). Çäåñü ñêàçàëñÿ ðîñò îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Îäíàêî áîëüøàÿ ÷àñòü êàïèòàëüíûõ 
âëîæåíèé ôèíàíñèðîâàëàñü çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. 

• Ñíèæåíèå äîëãîâîé íàãðóçêè. Êîìôîðòíàÿ ñòðóêòóðà îáÿçàòåëüñòâ è âåñîìàÿ ïîäóøêà ëèêâèäíîñòè. 

Íåñìîòðÿ íà íåäîñòàòîê ñîáñòâåííîãî îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, Òðàñíåôòü âîçäåðæàëàñü îò 
íîâûõ çàèìñòâîâàíèé è ñîêðàòèëà óðîâåíü äîëãà ñ 583 ìëðä íà íà÷àëî ãîäà äî 551,2 ìëðä ðóá. íà êîíåö 
èþíÿ. Ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ ïðîèñõîäèëî çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèå íàêîïëåííîé 
äåíåæíîé ïîçèöèè, êîòîðàÿ çà ïîëóãîäèå ñîêðàòèëàñü çíà÷èòåëüíî («-37%»), îäíàêî ñîõðàíÿåòñÿ î÷åíü 
âåñîìîé – 176,5 ìëðä ðóá. è ïîëíîñòüþ ïîêðûâàåò êîðîòêèé äîëã – 52,6 ìëðä ðóá. Ó÷èòûâàÿ ýòî, ðèñêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íåçíà÷èòåëüíûå. Ìåòðèêà Net Debt/EBITDA íà ïðèåìëåìîì óðîâíå – 1,44õ. 

млрд руб. 2010 1 п. 2011 изм, %

Активы 1 652 1 729 4,7%

Основные средства 1 214 1 273 4,8%

Дебиторская задолженность 27 39 46,8%

Запасы 17 24 36,6%

Денежные средства и их эквиваленты 284 177 -37,8%

Финансовый долг 584 551 -5,6%

Долгосрочные займы 573 499 -13,0%

Краткосрочные займы 11 53 394,3%

Чистый долг 300 375 24,8%

млн долл 2010 1 п. 2011 1 п. 2010 1п.'11     /1 
п.'10, %

Выручка 447,53 296,48 208,22 42,4%

Операционная прибыль 167,50 106,29 76,72 38,5%

EBITDA 240,91 145,36 109,64 32,6%

Чистая прибыль 125,53 130,80 55,29 136,6%
Денежный поток от операционной деятельности 194,47 69,04 112,53 -38,6%

Рентабельность EBITDA 53,8% 49,0% 52,7% +2.1 п.п.

Рентабельность чистой прибыли 28,0% 44,1% 26,6% +9,8 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 2,42 0,95 n/a n/a

Чистый долг/EBITDA 1,25 0,64 n/a n/a

EBITDA /% к уплате 6,86 8,87 7,75 +8,42

ОАО "АК"ТРАНСНЕФТЬ", МСФО

Основные балансовые показатели

Основные финансовые коэффициенты

Основные показатели прибылей и убытков, денежный поток

 

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

Åâðîáîíäû Òðàíñíåôòè â÷åðà ïîïàëè ïîä âîëíó ðàñïðîäàæ, îäíàêî ïîòåðÿëè ìåíüøå ÷åì îñòàëüíûå – ïîðÿäêà 
30 ï.ï. Íà òåêóùèõ óðîâíÿõ Êîìïàíèÿ ïðåäëàãàåò ñàìûé óçêèé ñïðýä ê êðèâîé ñóâåðåííûé áóìàã, ÷òî âðÿä ëè 
äåëàåò âûïóñêè ïðèâëåêàòåëüíûìè. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÔÃÓÏ «Ïî÷òà Ðîññèè» ìîæåò ïîëó÷èòü èç ãîñáþäæåòà â 2012 ãîäó 3,318 ìëðä ðóá., ñëåäóåò èç ïðîåêòà 
ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î ôåäåðàëüíîì áþäæåòå íà 2012 ãîä è íà ïëàíîâûé ïåðèîä 2013 è 2014 ãîäîâ».  Ýòè 
ñðåäñòâà áóäóò âûäåëåíû Ïî÷òå â êà÷åñòâå «êîìïåíñàöèè ïîòåðü â äîõîäàõ, ñâÿçàííûõ ñî ñäåðæèâàíèåì 
ïðåäïðèÿòèåì ðîñòà òàðèôîâ íà óñëóãè ïî ðàñïðîñòðàíåíèþ ïåðèîäè÷åñêèõ ïå÷àòíûõ èçäàíèé». Ñóáñèäèè 
ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ÔÃÓÏ äëÿ ïîêðûòèÿ óáûòêîâ îò óñëóã ïî ïîäïèñêå è äîñòàâêå ëþáûõ ÑÌÈ, âêëþ÷åííûõ â 
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ïîäïèñíûå êàòàëîãè. Òî÷íî òàêàÿ æå ñóììà ïî ýòîé ñòàòüå áþäæåòà çàëîæåíà äëÿ Ïî÷òû è íà 2011 ãîä. 
/Èíòåðôàêñ/ 

 

ÐÎÑÍÀÍÎ ïîïîëíèò êàïèòàë íà 47,2 ìëðä ðóá. 

Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÐÎÑÍÀÍÎ îäîáðèë äîïýìèññèþ íà 47,2 ìëðä ðóá. äëÿ óâåëè÷åíèÿ óñòàâíîãî êàïèòàëà 
Êîìïàíèè. Ýòî ðåøåíèå áûëî ïðèíÿòî 16 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà. Íàïîìíèì, 5 ñåíòÿáðÿ Ðîñèìóùåñòâî, 
èñïîëíÿþùåå ïîëíîìî÷èÿ ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ ÐÎÑÍÀÍÎ, óòâåðäèëî óâåëè÷åíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà 
Êîìïàíèè â 8,3 ðàçà: ñ 6,5 ìëðä ðóá. äî 53,7 ìëðä ðóá., ïóòåì ðàçìåùåíèÿ 47,2417 ìëðä îáûêíîâåííûõ àêöèé 
íîìèíàëîì 1 ðóá. Öåíà ðàçìåùåíèÿ òàêæå ñîñòàâèò 1 ðóá. çà àêöèþ, ïîòåíöèàëüíûé ïîêóïàòåëü àêöèé - 
Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ. 

Íîâîñòü î ãîñïîääåðæêå ÐÎÑÍÀÍÎ ÷åðåç äåíåæíûå âëèâàíèÿ â óñòàâíûé êàïèòàë Êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ 
ïîçèòèâíîé äëÿ åå êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ, åñëè ó÷åñòü, ÷òî îá îòäà÷å âëîæåííûõ â ïðîåêòíûå êîìïàíèè äåíåæíûõ 
ñðåäñòâàõ åùå ïîêà ðàíî ãîâîðèòü. Îòìåòèì, ÷òî ïî äàííûì ÐÎÑÍÀÍÎ, âûðó÷êà ïðîåêòíûõ êîìïàíèé ñ ó÷åòîì 
ðèñêîâ â 2015 ãîäó ñîñòàâèò 281,6 ìëðä ðóá. Â 2010 ãîäó ïåðâûå 17 ïðîåêòíûõ êîìïàíèé, ñîçäàííûõ ïðè ó÷àñòèè 
ÐÎÑÍÀÍÎ, ïîëó÷èëè âûðó÷êó â îáúåìå áîëåå 1 ìëðä ðóá.  

×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé Êîìïàíèè ñåðèé 01, 02 è 03 (YTM 8,99-9,04%/4,85 ãîäà), òî, íåñìîòðÿ íà ïîçèòèâíûå 
íîâîñòè, âðÿä ëè â òåêóùèõ óñëîâèÿõ îíè ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 

Àëæèðñêîãî îïåðàòîðà VimpelCom Ltd. îöåíèëè â 7 ìëðä äîëë. – â ðàìêàõ îæèäàíèÿ ìåíåäæìåíòà. 
Ïîçèòèâíî äëÿ Êîìïàíèè. 

Àãåíòñòâî Bloomberg ñîîáùèëî, ÷òî Àëæèðñêèé ñîòîâûé îïåðàòîð Orascom Telecom Algeria (Djezzy), âõîäÿùèé â 
ãðóïïó VimpelCom Ltd., îöåíåí â 7 ìëðä äîëë. Îöåíêó ïðîâîäèëà þðèäè÷åñêàÿ ôèðìà Shearman and Sterling 
International Affairs LLP France, âûáðàííàÿ ïðàâèòåëüñòâîì Àëæèðà äëÿ êîíñóëüòàöèé ïî ïîêóïêå Djezzy. 
Íàïîìíèì, âëàñòè Àëæèðà íàìåðåíû íàöèîíàëèçèðîâàòü Djezzy. 

Â öåëîì, îöåíêà ñòîèìîñòè áèçíåñà Djezzy êîíñóëüòàíòàìè áëèçêà ê öèôðå, êîòîðóþ åùå â 2010 ãîäó 
ìåíåäæìåíò VimpelCom Ltd. îæèäàë ïîëó÷èòü â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè àêòèâà – 7,8 ìëðä äîëë. – ïðîòèâ öåíû â 2-3 
ìëðä äîëë., êîòîðóþ íàçûâàëî ïðàâèòåëüñòâî Àëæèðà. Òàêèì îáðàçîì, åñëè ó÷åñòü, ÷òî îöåíêó ïðîâîäèë 
êîíñóëüòàíò àëæèðñêèõ âëàñòåé, òî â ñëó÷àå íàöèîíàëèçàöèè îïåðàòîðà, ó VimpelCom Ltd. åñòü õîðîøèå øàíñû 
ïîëó÷èòü ïðèåìëåìóþ êîìïåíñàöèþ çà àêòèâ. Â òî æå âðåìÿ, â õîäå êîíôåðåíö-çâîíêà, ïîñâÿùåííîãî 
ðåçóëüòàòàì VimpelCom Ltd. çà 2 êâàðòàë 2011 ãîäà, ìåíåäæìåíò Êîìïàíèè çàÿâèë î æåëàíèè ñîõðàíèòü äàííîãî 
îïåðàòîðà â ñòðóêòóðå Ãðóïïû è íà ýòîò ñ÷åò âåäóòñÿ ïåðåãîâîðû ñ âëàñòÿìè Àëæèðà. Âåðîÿòíî, ïîñëå 
ïîëó÷åíèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè äàííîãî àêòèâà äàííûé âîïðîñ â ñêîðîì âðåìåíè ñäâèíåòñÿ ñ «ìåðòâîé òî÷êè», è 
áóäåò äîñòèãíóòî êàêîå-òî ñîãëàøåíèå.  Âìåñòå ñ òåì, â ñåðåäèíå îêòÿáðÿ èñòåêàåò ñðîê äåéñòâèÿ îïöèîíà, 
ïîëó÷åííîãî VimpelCom Ltd. îò Weather - ñòðóêòóð Í.Ñàâèðèñà ïåðåä ñëèÿíèåì ñ Wind Telecom. Ñîãëàñíî 
óñëîâèÿì îïöèîíà, â òå÷åíèå 6 ìåñÿöåâ ïîñëå çàêðûòèÿ ñäåëêè (15 àïðåëÿ 2011 ãîäà) Weather ðàçäåëèò ñ 
VimpelCom Ltd. ëèáî ôèíàíñîâûå ïîòåðè îò íàöèîíàëèçàöèè Djezzy, èëè ïðèáûëü â ñëó÷àå, åñëè âîïðîñ áóäåò 
óðåãóëèðîâàí ñ àëæèðñêèì ïðàâèòåëüñòâîì. Î÷åâèäíî, ÷òî ìåíåäæìåíò VimpelCom Ltd. äîëæåí áûòü 
çàèíòåðåñîâàí â äîñòèæåíèè äîãîâîðåííîñòåé ñ ïðàâèòåëüñòâà Àëæèðà äî íàñòóïëåíèÿ äàííîãî ñðîêà.   

×òî êàñàåòñÿ áóìàã VimpelCom, à èìåííî åâðîîáëèãàöèé Êîìïàíèè, òî ïîñëå ñëàáîé îò÷åòíîñòè çà 2 êâàðòàë 
2011 ãîäà è íåîïðåäåëåííîñòè âîêðóã àêòèâîâ, à òàêæå íà ôîíå âíåøíåãî íåãàòèâà îíè ïîäâåðãëèñü 
ìàññèðîâàííûì ðàñïðîäàæàì, îñîáåííî «äëèííûé êîíåö» êðèâîé – VimpelCom-21 (YTM 8,67%/6,67 ãîäà) è 
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VimpelCom-22 (YTM 8,85%/7,13 ãîäà) - ñïðýä ê êðèâîé ñóâåðåííîé ðàñøèðèëñÿ äî 400-410 á.ï., ê åâðîáîíäó 
MTS-20 (YTM 7,41%/6,29 ãîäà) – äî 90-100 á.ï. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äàííûå ñïðýäû íå âïîëíå ñïðàâåäëèâû, â òîì 
÷èñëå è íà ôîíå áóìàã Åâðàçà, êîòîðûå ïðè ñõîæèõ êðåäèòíûõ ìåòðèêàõ, íî ïðè ìåíüøåì ìàñøòàáå áèçíåñà è 
óðîâíå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà íà ñòóïåíü íèæå, òîðãóþòñÿ ñ ìåíüøåé äîõîäíîñòüþ (ERAZ-18 (7,86%/5,21 ãîäà) è 
EVRAZ-18-2 (8,01%/5,24 ãîäà)) è áîëåå óçêèì ñïðýäîì ê êðèâîé Russia (380-390 á.ï.). Ó÷èòûâàÿ âûñîêóþ 
ïîäâåðæåííîñòü ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà íåãàòèâíîìó âëèÿíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, íåæåëè òåëåêîìû 
(êàê ïîêàçàë êðèçèñ 2008-2009 ãîäîâ), äàííûé äèñáàëàíñ â äîõîäíîñòè íå âïîëíå îïðàâäàí. Òåì íå ìåíåå, ìû íå 
èñêëþ÷àåì, ÷òî ïðè äàëüíåéøåì óõóäøåíèè ñèòóàöèè íà ðûíêàõ, áóìàãè VimpelCom Ltd. ìîãóò âíîâü 
ïîäâåðãíóòüñÿ ýìîöèîíàëüíûì ðàñïðîäàæàì.      

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ñîõðàíÿåòñÿ íåïðîñòàÿ ñèòóàöèÿ. 

Â÷åðàøíèå òîðãè íà ðûíêå FOREX íà÷àëèñü ñ àêòèâíûõ ïðîäàæ 
åâðîïåéñêîé âàëþòû. Îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè äëÿ ýòîãî áûëè 
íåóòåøèòåëüíûå èòîãè çàâåðøèâøåãîñÿ â ñóááîòó ñàììèòà ìèíèñòðîâ 
ôèíàíñîâ ÅÑ. Ïðè ýòîì âîïðîñ îòíîñèòåëüíî íîâîãî òðàíøà 
ïðåäîñòàâëåíèÿ ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ãðåöèè îñòàëñÿ îòêðûòûì. 
Âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè äîñòèãëà 1,3653õ, 
ïðèõîä íà ðûíîê åâðîïåéñêèõ èíâåñòîðîâ ñîïðîâîæäàëñÿ íåáîëüøèì 
«îòñêîêîì» äî 1,37õ. Îäíàêî îòñóòñòâèå ïîçèòèâà íà ðûíêå âåðíóëî ïàðó 
ê âûáðàííîìó ðàíåå íàïðàâëåíèþ - ïî íèñõîäÿùåé. Ñíèæåíèå 
åâðîïåéñêîé âàëþòû ïðîòèâ äîëëàðà ïðîäîëæàëîñü âïëîòü äî îòêðûòèÿ 
àìåðèêàíñêîé ñåññèè, â õîäå êîòîðîé íà÷àëèñü ñëàáûå ïîïûòêè åå 
âîññòàíîâèòü. Ñïåêóëÿòèâíîå äâèæåíèå, ñïðîâîöèðîâàííîå ôèêñàöèåé 
ïðèáûëè, âïîñëåäñòâèè  áûëî âîñïðèíÿòî ðûíêîì êàê õîðîøèé ñèãíàë äëÿ 
íà÷àëà ïîêóïîê. Ó åâðîïåéñêîé âîëþòû áûëè âñå øàíñû ÷àñòè÷íî 
êîìïåíñèðîâàòü äíåâíîå ñíèæåíèå, îäíàêî, íîâîñòü î ïîíèæåíèè 
àãåíòñòâîì Standard&Poor's äîëãîñðî÷íîãî ðåéòèíãà Èòàëèè íà îäíó 
ñòóïåíü ñ «À+» äî «À», ïðîãíîç «Íåãàòèâíûé» ïîìåùàëî ýòîìó. Îñíîâíîé 
ïðè÷èíîé äëÿ ïîÿâëåíèÿ ó èíâåñòîðîâ íîâîé âîëíû ïåðåæèâàíèé ñòàëà 
íåîïðåäåëåííîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ âîçìîæíûì èçìåíåíèåì ñòîèìîñòè 
çàèìñòâîâàíèÿ äëÿ ãîñóäàðñòâà íà äîëãîâîì ðûíêå. Íàïîìíèì, ÷òî â 
òåêóùèé ìîìåíò â Èòàëèè èäåò ñîãëàñîâàíèå ïëàíà áþäæåòíîé 
êîíñîëèäàöèè ñ öåëüþ ñîêðàùåíèÿ äåôèöèòà. Òàêèì îáðàçîì, ïîâûøåíèå 
ñòîèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé ìîæåò êðàéíå íåãàòèâíî ñêàçàòüñÿ íà 
ñòðóêòóðå áþäæåòà. Ïî èòîãàì ïîíåäåëüíèêà âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD 
ñíèçèëàñü äî óðîâíÿ 1,3601õ. Íà íàø âçãëÿä, ñåãîäíÿøíèé äåíü, ñêîðåå 
âñåãî, áóäåò ïðîõîäèòü â äîâîëüíî ñäåðæàííûõ íàñòðîåíèÿõ. Ïðè 
îòêðûòèè åâðîïåéñêîé ñåññèè ìû îæèäàåì óâèäåòü íåáîëüøîå ïîíèæåíèå 
âàëþòíîé ïàðû ñ åå ïîñëåäóþùåé ïîïûòêîé âîññòàíîâèòüñÿ. 

Äàâëåíèå íà ðóáëü ñî ñòîðîíû âíåøíèõ ðûíêîâ íàðàñòàåò. 

Â ïåðâûé ðàáî÷èé äåíü òåêóùåé íåäåëè íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå 
ìîæíî áûëî íàáëþäàòü î÷åðåäíîå îñëàáëåíèå êóðñà ðóáëÿ. Îòòîê 
êàïèòàëà è ïîâûøåííûé ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó, êàê ïîïûòêà 
ìèíèìèçèðîâàòü ðèñêè, ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè äëÿ ýòîãî. Ïðè 
îòêðûòèè ñåññèè ÌÌÂÁ ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû äîñòèãëà 35,74 
ðóá. ïðîòèâ 35,93 ðóá. – çàêðûòèÿ òîðãîâ â ïÿòíèöó. Â òå÷åíèå äíÿ ìîæíî 
áûëî íàáëþäàòü ïëàâíûé ðîñò äî îòìåòêè 36 ðóá. Ðåçêîå äâèæåíèå íà 
ðûíêå, ïðè êîòîðîì êîðçèíà äîñòèãëà çíà÷åíèÿ 36,43 ðóá., íà÷àëîñü óæå 
áëèæå ê çàêðûòèþ, êîãäà íà ðûíêå àêòèâèçèðîâàëèñü íåñêîëüêî êðóïíûõ 
èãðîêîâ ñ áîëüøîé ïîòðåáíîñòüþ äîëëàðîâ. Êðîìå òîãî, íà ñûðüåâûõ 
ïëîùàäêàõ ïðîèçîøëà ñåðüåçíàÿ êîððåêöèÿ. Íîâîñòü, íà êîòîðîé íåôòü 
ìàðêè Brent íà÷àëà äîâîëüíî ñèëüíî ñíèæàòüñÿ (äî óðîâíÿ 109 äîëë. çà 
áàðð.), êàñàëàñü âîçìîæíîãî âîçîáíîâëåíèÿ â áëèæàéøåå âðåìÿ äîáû÷è 
«÷åðíîãî çîëîòà» â Ëèâèè. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îçâó÷åííûå îáúåìû 
íåñîïîñòàâèìî ìåíüøå ðàíåå ïîñòàâëÿåìûõ íà ðûíîê, ýòî áûëî 
âîñïðèíÿòî äîâîëüíî íåãàòèâíî. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íà ñûðüåâûõ 
ïëîùàäêàõ ñóùåñòâóåò ðàâíîâåñèå ìåæäó ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì, è 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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äàæå îæèäàíèÿ óâåëè÷åíèÿ ïîñòàâîê íåôòè ìîãóò åãî íàðóøèòü. Òàêèì 
îáðàçîì, çà èçìåíåíèåì îáñòàíîâêè íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ, óõóäøèëàñü 
ñèòóàöèÿ è íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå. Ïî èòîãàì äíÿ ñòîèìîñòü 
áèâàëþòíîé êîðçèíû ñîñòàâèëà 36,37 ðóá. Àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà çà äåíü 
óêðåïèëàñü ïðîòèâ ðóáëÿ íà 42 êîï. äî çíà÷åíèÿ 31,28 ðóá. 

Íåñìîòðÿ íà âñå óñèëèÿ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé, ëèêâèäíîñòü ðîññèéñêîé 
áàíêîâñêîé ñèñòåìû íå óâåëè÷èâàåòñÿ.  

Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ñíèçèëàñü 
â÷åðà íà 50,1 ìëðä ðóá. äî 877,3 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì, îñíîâíûì 
èñòî÷íèêîì ôîíäèðîâàíèÿ ó êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé îñòàëñÿ ïðåæíèé - 
ïðÿìîé àóêöèîí ÐÅÏÎ ñ Áàíêîì Ðîññèè. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé 
ðåãóëÿòîðà: ñíà÷àëà ïîíèæåíèå ñòàâîê ïî îïåðàöèÿì, ñâÿçàííûì ñ 
ïðèâëå÷åíèåì ëèêâèäíîñòè, à çàòåì è óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ïðåäëîæåíèÿ, 
÷åòêî ïðîäåìîíñòðèðîâàëè åãî ãîòîâíîñòü ïîääåðæàòü áàíêîâñêóþ 
ñèñòåìó, íåñìîòðÿ íè íà ÷òî. Êðîìå òîãî, â èãðó âñòóïèë è Ìèíôèí, 
ðàçìåñòèâøèé â÷åðà íà àóêöèîíå 95 ìëðä ðóá. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â 
ïîñëåäíåå âðåìÿ íà äåíåæíîì ðûíêå ñëîæèëàñü äîâîëüíî îñòðàÿ 
íåõâàòêà ðóáëåâûõ ðåñóðñîâ, èíäèêàòîðîì ÷åãî ÿâëÿþòñÿ àíîìàëüíûé 
ñïðîñ íà àóêöèîíàõ ïî åå ïðåäîñòàâëåíèþ. Íà íàø âçãëÿä, òåêóùåãî 
ïðåäëîæåíèÿ Ìèíôèíà â ðàçìåðå 240 ìëðä ðóá. áóäåò íåäîñòàòî÷íî äëÿ 
êîìôîðòíîãî ïðîõîæäåíèÿ íàëîãîâîãî ïåðèîäà. Êðîìå òîãî, ñåãîäíÿ 
ñòàëî èçâåñòíî î äîïîëíèòåëüíîì àóêöèîíå, çàïëàíèðîâàííîì íà ÷åòâåðã, 
â îáúåìå 140 ìëðä ðóá. 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
20 сентября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

9

Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè îòûãðûâàþò ðàçî÷àðîâàíèÿ è íåîïðåäåëåííîñòü. 

Íîâàÿ íåäåëÿ íà÷àëàñü íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ êîððåêöèåé, êîòîðóþ 
ïðîâîöèðîâàëè íå òîëüêî ïÿòíè÷íûå ðàçî÷àðîâàíèÿ â ÷àñòè Ãðåöèè, íî è 
íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî ïîñòóïàþùåãî íîâîñòíîãî ïîòîêà. 
Åâðîïåéñêèå ïëîùàäêè ïîòåðÿëè â÷åðà â äèàïàçîíå 2% - 2,8%, ïðè÷åì 
íàèáîëåå îñòîðîæíûì ïîâåäåíèå íàáëþäàåòñÿ â îòíîøåíèè ôèíàíñîâîãî 
ñåêòîðà, ðåàëüíûå ïîòåðè êîòîðîãî îò òåêóùåé ðûíî÷íîé òóðáóëåíòíîñòè 
îöåíèòü äîâîëüíî ïðîáëåìàòè÷íî. Â ÑØÀ èòîãîâàÿ îòðèöàòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà ñîñòàâèëà 0,36% - 0,98%. Îñíîâíûå îæèäàíèÿ 
ñîñðåäîòî÷åíû âîêðóã ïðåäñòîÿùåãî çàñåäàíèÿ FOMC, â ÷àñòíîñòè, 
êîììåíòàðèåâ ðåãóëÿòîðà ïî âîïðîñàì âûáîðà èì òîãî èëè èíîãî 
ìåõàíèçìà óêðåïëåíèÿ ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå è ñòèìóëèðîâàíèÿ 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. 

Ñïðîñ íà UST ïî ìåðå ïðîäàæè â ðèñêàõ âîçðàñòàë, ÷òî îáåñïå÷èëî 
äîõîäíîñòè UST-10 âîçìîæíîñòü äëÿ ñíèæåíèÿ ê 1,92% ãîäîâûõ, ïðè 
çàêðûòèè ê 1,92 («-14 á.ï.» îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ ïÿòíèöû). 

Êàê ìû îæèäàåì, ñåðèÿ íîâîñòåé, ïîñòóïèâøàÿ óæå ïîñëå îêîí÷àíèÿ 
òîðãîâ, íàïðèìåð, î ñíèæåíèè àãåíòñòâîì S&P ðåéòèíãà Èòàëèè c «À+» äî 
«À» ñ ñîõðàíåíèåì «Íåãàòèâíîãî» ïðîãíîçà, à òàêæå î ïëàíèðóåìîì 
ðåôåðåíäóìå â Ãðåöèè ïî âîïðîñó âûõîäà èç çîíû åâðî, âåñüìà âåðîÿòíî, 
òîëüêî óñèëèâàåò æåëàíèå èíâåñòîðîâ óêðåïèòü «çàùèòíûå» ïîçèöèè. Ïðè 
ýòîì ìîòèâîâ äëÿ ïîÿâëåíèÿ ïðèçíàêîâ ïîçèòèâà ïîêà íå íàáëþäàåòñÿ, 
êàêèõ-ëèáî ìàêðîäàííûõ, ñïîñîáíûõ «ðàçâåðíóòü» ïðåîáëàäàþùèé 
òðåíä íà ýòîé íåäåëå íå îæèäàåòñÿ. Èç ñåãîäíÿøíèõ îò÷åòîâ îáðàòèì 
âíèìàíèå íà ñòàòèñòèêó íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà â ÑØÀ çà àâãóñò. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïðîäàæè óñèëèâàþòñÿ, ëîêàëüíûå èãðîêè 
ìîãëè áû «ïîääåðæàòü» íàèáîëåå êà÷åñòâåííûå áóìàãè, íî èõ 
ïîêóïàòåëüñêèé ïîòåíöèàë êðàéíå ñëàá. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà äîñòàòî÷íî ñèëüíî îùóòèëè íà ñåáå 
óñèëèâàþùèéñÿ íåãàòèâ â îòíîøåíèè ðèñêîâûõ àêòèâîâ. Ñóâåðåííûå 
Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè íèæå ïÿòíè÷íîãî çàêðûòèÿ – ó îòìåòêè 
118,875% è ðûíîê ïðàêòè÷åñêè ñðàçó æå îêàçàëñÿ ïîä óñèëèâøèìñÿ 
äàâëåíèåì ïðîäàâöîâ – â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ áûñòðûì áûë ïåðåõîä íà 
118,5%. Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî íîâîñòü î íîâîì ïðåäëîæåíèè 30-ëåòíèõ 
ñóâåðåííûõ åâðîáîíäîâ â 2012 ãîäó, ôèãóðèðóþùåì â ïðîåêòå áþäæåòà 
íà 2012 ãîä, â êàêîé-òî ñòåïåíè óñèëèëà æåëàíèå çàêðûâàòü ïîçèöèè, íî è 
áåç ýòîãî ïðåäïî÷òåíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïî âîçìîæíîñòè âûéòè èç 
ðèñêîâ î÷åâèäíî. Ñ íà÷àëîì òîðãîâ â ÑØÀ Russia-30 ñìåñòèëàñü äî 
117,75% (YTM 4,35%) è, ïîæàëóé, òîëüêî áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî äîõîäíîñòü 
UST ñíèæàëàñü î÷åíü ñòðåìèòåëüíî – ìèíèìóì ïî íèì áûë ó îòìåòêè 
1,92% ãîäîâûõ, ÷òî âûðàçèëîñü â ðàñøèðåíèè ñïðýäà áîëåå, ÷åì íà 240 
á.ï., ñôîðìèðîâàâøèéñÿ öåíîâîé óðîâåíü áûë âîñïðèíÿò êàê ïðèåìëåìûé 
äëÿ ïîêóïêè. Â ðåçóëüòàòå, ïðè çàêðûòèè Russia-30 êîòèðîâàëàñü ïî 118% 
(YTM 4,32%). 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ïðîòèâîñòîÿòü ïðîäàæàì íèêòî íå ïûòàëñÿ, ïðè 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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ýòîì îòñóòñòâèå çàÿâîê íà ïîêóïêó òîëüêî óñêîðÿëî ïðîöåññ ñíèæåíèÿ 
êîòèðîâîê. Â ðåçóëüòàòå, îáùèå ìàñøòàáû îòðèöàòåëüíîé ïåðåîöåíêè, 
çàòðîíóâøåé âûïóñêè Åâðàçà, Ñåâåðñòàëè, Ìåòàëëîèíâåñòà, ÀËÐÎÑû, 
ÂûìïåëÊîìà, Ãàçïðîìà, ÐÑÕÁ, ÂÝÁà, ÂÒÁ, Ñáåðáàíêà è ò.ä., ñîñòàâëÿëè îò 
1,5% äî 2%. 

Â ñåãìåíòå óêðàèíñêèõ îáÿçàòåëüñòâ òîðãè, à òî÷íåå ïðîäàæè, 
êîíöåíòðèðîâàëèñü â ÷àñòè ñóâåðåííûõ áóìàã – ñíèæåíèå êîòèðîâîê â 
ïðåäåëàõ 1,5%, ïðè ýòîì â êîðïîðàòàõ ñäåëîê ôàêòè÷åñêè íåò, õîòÿ 
çàÿâêè íà ïðîäàæó òàêæå ñòîÿò íà 1,5% - 2% íèæå, ÷åì áûëè íà ïðîøëîé 
íåäåëå. 

Â ñèëó òîãî, ÷òî ðîññèéñêèå åâðîáîíäû âîñïðèíèìàþòñÿ êàê 
íåîòúåìëåìàÿ ÷àñòü «ðèñêîâûõ àêòèâîâ», ïðîäîëæåíèå ïðîäàæ 
íåèçáåæíî â ðàìêàõ îáùåãî ãëîáàëüíîãî òðåíäà. Ïðè ýòîì îãðàíè÷èòü 
ìàñøòàáû ñíèæåíèÿ öåí ìîãëè áû ëîêàëüíûå èãðîêè, íî, íàñêîëüêî ìû 
ïîíèìàåì, èõ ïîêóïàòåëüñêèé ïîòåíöèàë ïî ïðè÷èíå ñîõðàíÿþùèõñÿ 
ïðîáëåì ñ ëèêâèäíîñòüþ òàêæå âåñüìà ñëàá. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ðàñïðîäàæà ïðîäîëæàåòñÿ. 

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå ïðîäîëæàåòñÿ sale season, êîíöåíòðèðóþùèéñÿ â 
ñåãìåíòå ÎÔÇ, êîòîðûå òåðÿþò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðè òåêóùèõ óñëîâèÿõ 
ðîñòà ñòàâîê è îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ. Óæå â ïðèâû÷êó âõîäèò åæåäíåâíîå 
ñíèæåíèå êîòèðîâîê â äèàïàçîí îò 20 äî 50 á.ï. ïî âûïóñêàì äëèííîé 
äþðàöèè. Íà ôîíå ýòîãî ñïîðíî âûãëÿäèò öåëåñîîáðàçíîñòü çàâòðàøíåãî 
ðàçìåùåíèÿ ÎÔÇ ñåðèè 26206, ïî êîòîðîé ïîêà åùå íåò îðèåíòèðîâ 
Ìèíôèíà, íî, êàê ìû ïîëàãàåì, îíè áóäóò â äèàïàçîíå 8,10-8,15% (ïî 
èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü 8,12%). Ïðè ýòîì 
äàæå óìåíüøåííîå äî 10 ìëðä ðóá. ïðåäëîæåíèå âûãëÿäèò èçáûòî÷íûì. 
Âðÿä ëè ó÷àñòíèêè ãîòîâû ê íîâûì óáûòêàì, êîòîðûå îíè ïîíåñëè, êóïèâ 
íà ïðîøëîì àóêöèîíå ÎÔÇ 26205 ïîä 8,1% ãîäîâûõ, òîãäà êàê ïî íèì 
äîõîäíîñòü óæå 8,26% ãîäîâûõ. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå òàêæå ïðîäàæè, õîòÿ îáîðîòû çäåñü 
çíà÷èòåëüíî ìåíüøå, è, ñóäÿ ïî âñåìó, ïî ýòîé ïðè÷èíå ïåðåîöåíêà 
èíîãäà áîëåå ñåðüåçíàÿ – â ïðåäåëàõ 1%.  

Î÷åâèäíî, ÷òî â÷åðà îñíîâíîé çàäà÷åé íà äåíü áûëî óðåãóëèðîâàíèå 
âîïðîñà ñ ëèêâèäíîñòüþ â ïðåääâåðèè ñåãîäíÿøíèõ ðàñ÷åòîâ ïî ÍÄÑ, 
ïðè ýòîì ó ðóáëÿ íå áûëî âîçìîæíîñòè äëÿ óêðåïëåíèÿ, ïîñêîëüêó 
ó÷àñòíèêè ðûíêà èíòåíñèâíî íàðàùèâàþò âàëþòíûå ïîçèöèè, ñòàðàÿñü 
óêðåïèòü «çàùèòíóþ» ñîñòàâëÿþùóþ ïîðòôåëÿ. Ïðè òàêèõ óñëîâèÿõ âåñü 
ðóáëåâûé ñåãìåíò äîëãîâîãî ðûíêà îñòàåòñÿ ïîä äàâëåíèåì è ñòèìóëîâ 
äëÿ ïîêóïîê íå íàáëþäàåòñÿ. 
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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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 «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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