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 Ïðàâèòåëüñòâî óòâåðäèëî ôîðìóëó ðàñ÷åòà ýêñïîðòíûõ ïîøëèí 
íà íåôòü è íåôòåïðîäóêòû «60-66». 

 ÅÀÁÐ ïîçèòèâíî îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

 Íîðíèêåëü ïðèíÿë ðåøåíèå î buyback è îôåðòå ÐÓÑÀËó. Íà 
ôîíå ýòîãî Fitch ïîíèæàåò ðåéòèíã äî «BB+». 

 ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ïðèâëåêàåò êðåäèò íà 3 ìëðä ðóá. ïîä ïðîåêò ñ 
Ìîñêâîé – íåéòðàëüíî äëÿ áóìàã Êîìïàíèè. 
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 Íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå îòñóòñòâóåò ÷åòêèé òðåíä. 

 Íà ëîêàëüíîì ðûíêå èäåò ïîäãîòîâêà ê íàëîãîâûì âûïëàòàì. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ ïðåîáëàäàþò, îïàñåíèÿ 
â ÷àñòè ñëàáûõ ìàêðîäàííûõ óñèëèâàþòñÿ. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: âîññòàíîâëåíèå öåí - ïîêà òîëüêî 
èëëþçèÿ.  

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: öåíîâàÿ êîððåêöèÿ ïðîäîëæàåòñÿ, 
ôàêòîðîâ, ñïîñîáíûõ åå ïðèîñòàíîâèòü, íå íàáëþäàåòñÿ. 
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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 6,71% 13 -41

ОФЗ 25077 7,49% 10 n/a

Газпрнефт4 8,36% 40 270

РЖД-10 6,97% 5 -38

АИЖК-8 7,85% 0 -11

ВЭБ 08 7,10% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,87% -1 1

МосОбл-8 8,71% 0 19

Мгор62 7,02% 5 -41

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,54% -21 -17

iTRAXX XOVER S15 5Y 667,83 22 230

CDX XO  5Y 227,00 6 62

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 Ìèíôèíà, ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã ÐÔ (âêëþ÷àÿ îáÿçàòåëüñòâà áûâøåãî ÑÑÑÐ, ïðèíÿòûå 
ÐÔ) çà èþëü 2011 ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 67,4 ìëí äîëë. è ñîñòàâèë íà 1 àâãóñòà 36,77 ìëðä äîëë.   

  

Купоны, оферты, размещения 
 24 àâãóñòà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ âûïóñêà 25079 â îáúåìå 25 ìëðä ðóá.  

 Íà 25 àâãóñòà çàïëàíèðîâàí àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ áåñêóïîííûõ êðàòêîñðî÷íûõ ÎÁÐ ñåðèè 20 â îáúåìå 
10 ìëðä ðóá. 

 15 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà Áàíê Ðîññèè íàìåðåí ïðîâåñòè íà ÌÌÂÁ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ ñåðèè 21 ñ 
ïîãàøåíèåì 16 äåêàáðÿ 2011 ãîäà â îáúåìå 500 ìëðä ðóá. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÅÀÁÐ ïîçèòèâíî îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

ÅÀÁÐ îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Â öåëîì, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïðîøåäøåå ïîëóãîäèå áûëî 
äëÿ Áàíêà âïîëíå óñïåøíûì: àêòèâû è ïðèáûëü âûðîñëè, ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü è ïîòåíöèàë îñòàþòñÿ 
âûñîêèìè. 

Показатели отчетности,         
млн долл. 2010 1 пол. 2011 %

Активы 2 553 2 843 11%
Кредиты (net) 821 1 066 30%
Кредиты (gross) 840 1 087 29%

доля в активах 32,2% 37,5% 5,3%
уровень резервов 2,3% 1,9% -0,4%

Портфель ценных бумаг 958 943 71%
доля в активах 37,5% 33,2% -4,3%

Выпущенные долговые ценные 
бумаги 811 1 083 34%

доля в активах 31,8% 38,1% 6,3%

Показатели отчетности,         
млн долл. 1 пол. 2011 1 пол. 2011 %

Чистые процентные доходы (до 
резервов) 21 27 29%

Прибыль 7 14 88%
Рентабельность собственных 
средств --- 1,6% ---

Рентабельность активов --- 1,0% ---
C / I 51,0% 56,3% 5,3%

Отдельные показатели деятельности ЕАБР по МСФО

 

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

Óñòàâíûé êàïèòàë ÅÀÁÐ ïî ñîñòîÿíèþ íà 30 èþíÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 1,5 ìëðä äîëë. Íàïîìíèì, ÷òî íàèáîëüøèå 
äîëè â íåì ïðèíàäëåæàò Ðîññèè (65,98%) è Ðåñïóáëèêå Êàçàõñòàí (32,99%). Äîëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü 
ñîñòàâëÿåò 0,99%, Ðåñïóáëèêè Òàäæèêèñòàí – 0,03%, Ðåñïóáëèêè Àðìåíèÿ – 0,01%. Â èþíå 2011 ãîäà ñîâåòîì 
ÅÀÁÐ áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î ïðèíÿòèè Êûðãûçñêîé Ðåñïóáëèêè â ñîñòàâ ÅÀÁÐ. Ïîñëå âûïîëíåíèÿ ðÿäà 
ïðîöåäóð ïî ðàòèôèêàöèè ñîãëàøåíèÿ îá ó÷ðåæäåíèè ÅÀÁÐ è âçíîñà â êàïèòàë Êûðãûçñêàÿ Ðåñïóáëèêà ñòàíåò 
øåñòûì ãîñóäàðñòâîì-ó÷àñòíèêîì ÅÀÁÐ. Äîëÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â ïàññèâàõ Áàíêà äîñòèãàåò 60%, ÷òî 
îáåñïå÷èâàåò åìó äîñòàòî÷íî âûñîêîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî.  
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Ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 àêòèâû ÅÀÁÐ âûðîñëè íà 11% äî 2,8 ìëðä äîëë. Áåçóñëîâíî, îñíîâíûì äðàéâåðîì, 
êàê è â 2010 ãîäó, ñëóæèë êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross), óâåëè÷èâøèéñÿ íà 29% äî 1,1 ìëðä äîëë. Ñðåäè 
èíòåðåñíûõ ìîìåíòîâ îòìåòèì, ÷òî îòðàñëåâàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ â íåì ñòàíîâèòñÿ âñå ñëàáåå è ñëàáåå: ñåêòîð 
òðàíñïîðòà è êîììóíèêàöèé âñå ÿâñòâåííåå âûáèâàåòñÿ â ëèäåðû, îòâîåâàâ íà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà óæå 
44% â ïîðòôåëå (36% íà íà÷àëî ãîäà). Ñ áîëüøèì îòðûâîì îò íåãî èäóò ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, ýíåðãåòèêà è 
õèìè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü – 13%, 12% è 11% (19%, 8% è 10% íà íà÷àëî ãîäà ñîîòâåòñòâåííî). Ñðåäè 
«ïëþñîâ» ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ ñîõðàíèëàñü è äàæå ñòàëà íåìíîãî «êîðî÷å»: åñëè 
ðàíåå äîëþ êðåäèòîâ ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ áîëåå 5 ëåò ïðèõîäèëîñü 57%, òî ñåé÷àñ – ïîðÿäêà 54%. Â 
ðåçóëüòàòå, ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ ñîõðàíÿåòñÿ êîìôîðòíîé – íà îòðåçêå äî 1 ìåñÿöà liquidity gap ñîñòàâëÿåò 
778 ìëí äîëë., íà îòðåçêå äî 1 ãîäà – 849 ìëí äîëë. Êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ îñòàåòñÿ âûñîêèì – íîðìà 
ðåçåðâèðîâàíèÿ íàõîäèòñÿ íà óðîâíå âñåãî 1,9%, à èç ïðîñðî÷åííûõ ñåé÷àñ ó Áàíêà âñåãî îäèí êðåäèò ñ 
òåêóùåé çàäîëæåííîñòüþ 22,4 ìëí äîëë. (2,1% îò ïîðòôåëÿ). 

Íàèáîëåå àêòèâåí ñ òî÷êè çðåíèÿ êðåäèòîâàíèÿ Áàíê áûë â Ðîññèè. Â ðåçóëüòàòå, íà íàøó ñòðàíó â ïîðòôåëå 
ïðèõîäèòñÿ óæå 71% (760 ìëí äîëë.), â òî âðåìÿ êàê íà 1 ÿíâàðÿ òåêóùåãî ãîäà – 58% (480 ìëí äîëë.). À âîò ñ 
ïîçèöèè ïðèáûëüíîñòè Ðîññèÿ ñìîòðèòñÿ çàìåòíî «ñêðîìíåå» - îíà ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïðèíåñëà 
Áàíêó âñåãî 25% äîõîäîâ, ïðîòèâ 35% ó Êàçàõñòàíà. Â öåëîì, ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà 
ñîñòàâèëà 13,7 ìëí äîëë. ïðîòèâ 7,3 ìëí äîëë. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ êëþ÷åâóþ ðîëü èãðàþò âûïóùåííûå äîëãîâûå öåííûå áóìàãè – íà íèõ ïðèõîäèòñÿ 
93% (1,1 ìëðä äîëë.). Îäíàêî çàéìû îòëè÷àþòñÿ, êàê è êðåäèòíûé ïîðòôåëü, äîëãîñðî÷íûì õàðàêòåðîì: â 
áëèæàéøèé ãîä Áàíêó ïðåäñòîèò èñïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâ âñåãî íà 70 ìëí äîëë.  

Íà ðîññèéñêîì ðûíêå ÅÀÁÐ (A3/BBB/BBB) ïðåäñòàâëåí äâóìÿ âûïóñêàìè îáëèãàöèé ñåðèé 03 (YTP 5,3%, 73 äíÿ) 
è 04 (YTP 7,6%, 841 äåíü). Ïåðâûé ñåé÷àñ íåèíòåðåñåí â ñèëó êîðîòêîé äþðàöèè, à âòîðîé ìîæåò ïðèâëå÷ü 
âíèìàíèå, ïîæàëóé, òîëüêî êîíñåðâàòèâíûõ èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó òîðãóåòñÿ íà óðîâíå êðèâîé ãîñáàíêîâ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Ïðàâèòåëüñòâî óòâåðäèëî ôîðìóëó ðàñ÷åòà ýêñïîðòíûõ ïîøëèí íà íåôòü è íåôòåïðîäóêòû «60-66». 

Ñòàâêó ýêñïîðòíûõ ïîøëèí íà ñâåòëûå è òåìíûå íåôòåïðîäóêòû ñ 1 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà ïëàíèðóåòñÿ 
óíèôèöèðîâàòü è ðàññ÷èòûâàòü ñ êîýôôèöèåíòîì 0,66 îò ñòàâêè ïîøëèíû íà íåôòü, ïðè ýòîì ê ñòàâêå ïîøëèíû 
íà áåíçèíû áóäåò ïðèìåíÿòüñÿ êîýôôèöèåíò 0,90. Äàííûå êîýôôèöèåíòû äåéñòâèòåëüíû äî 2015 ãîäà. Òàêæå 
áûëà ñîãëàñîâàíà ïîçèöèÿ ïî ñíèæåíèþ ýêñïîðòíîé ïîøëèíû íà íåôòü ïóòåì ñîêðàùåíèÿ ïðîöåíòà îò ðàçíèöû 
ìåæäó öåíîé ìîíèòîðèíãà íåôòè è öåíîé îòñå÷åíèÿ ñ 65% äî 60%. /Èíòåðôàêñ/ 

Îòìåòèì, äëÿ âñòóïëåíèÿ èçìåíåíèé â ñèëó íåîáõîäèìî óòâåðæäåíèå Ïðåìüåðà. Íàïîìíèì, ÷òî èäåÿ ðåæèìà 
«60–66» ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû íåôòåïðîäóêòû, îðèåíòèðîâàííûå íà ýêñïîðò, íåôòÿíûì êîìïàíèÿì áûëî íå 
ýôôåêòèâíî ïîñòàâëÿòü çà ðóáåæ, à òàêæå íà óâåëè÷åíèå áîëåå ãëóáîêîé íåôòåïåðåðàáîòêè. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
íîâîñòü íîñèò íåãàòèâíûé õàðàêòåð â îñíîâíîì äëÿ êîìïàíèé ñ âûñîêîé äîëåé íåôòåïðîäóêòîâ, áîëåå âñåãî, â 
÷àñòè ïðîèçâîäñòâà ìàçóòà, ïîøëèíà íà êîòîðûé âîçðàñòåò ñ 46,7% äî 60%. Çäåñü, ïðåæäå âñåãî, ïîñòðàäàþò 
Áàøíåôòü è Òàòíåôòü, ðàáîòàþùèå â ðåãèîíå ñ äîáû÷åé íåôòè ñ âûñîêèì ñîäåðæàíèåì ñåðû, à òàêæå Alliance 
Oil, ÷üè äîõîäû ïðåèìóùåñòâåííî ôîðìèðóþòñÿ çà ñ÷åò ýêñïîðòà íåôòåïðîäóêòîâ. Ñîõðàíåíèå çàãðàäèòåëüíîé 
ïîøëèíû íà íåôòü íà óðîâíå 90% òàêæå «íå íà ðóêó» äîáûâàþùèì êîìïàíèÿì, êîòîðûå âñëåäñòâèå ýòîãî 
òåðÿþò â ìàðæå.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Íîðíèêåëü ïðèíÿë ðåøåíèå î buyback è îôåðòå ÐÓÑÀËó. Íà ôîíå ýòîãî Fitch ïîíèæàåò ðåéòèíã äî 
«BB+».  

Â ïÿòíèöó ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî Ñîâåò äèðåêòîðîâ Íîðíèêåëÿ 15 àâãóñòà ïðèçíàë öåëåñîîáðàçíîñòü ïðîâåäåíèÿ 
î÷åðåäíîãî ðàóíäà îáðàòíîãî âûêóïà àêöèé ÃÌÊ (ïðåäëîæåíèå âíåñ Èíòåððîñ). Ïðè ýòîì ñîâåò ðåøèë, ÷òî 
ïåðåä îäîáðåíèåì ïàðàìåòðîâ buyback Íîðíèêåëü â òå÷åíèå 10 äíåé ñäåëàåò îôåðòó ÎÊ ÐÓÑÀË, ó êîòîðîé 
áóäåò åùå 10 äíåé íà ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ. Åñëè ÐÓÑÀË ïðèìåò îôåðòó, buyback îáúÿâëÿòüñÿ íå áóäåò, åñëè 
îòêëîíèò - ïðåäëîæåíèå íà òåõ æå óñëîâèÿõ áóäåò ñäåëàíî ìèíîðèòàðèÿì. /Èíòåðôàêñ/ 

Âêðàòöå íàïîìíèì, ÷òî Èíòåððîñ êîíòðîëèðóåò äî 30% àêöèé, ÐÓÑÀË - 25,13%. Îôåðòà ïðåäïîëàãàåò ïîêóïêó 
ïîðÿäêà 15% àêöèé ïî öåíå 306 äîëë. çà àêöèþ. Ñðîê äåéñòâèÿ îôåðòû - äî 5 ñåíòÿáðÿ. Äî ýòîãî Íîðíèêåëü óæå 
äåëàë äâàæäû ïðåäëîæåíèå – ïåðâîå â äåêàáðå ïðîøëîãî ãîäà, âòîðîå - â ìàðòå íûíåøíåãî. Òåêóùåå 
ïðåäëîæåíèå, êàê è ïðåäûäóùåå, ïðåäïîëàãàåò íåïëîõóþ ïðåìèþ ê ðûíêó – 35%, îäíàêî öåíà íèæå 
ïðåäûäóùåãî – 336 äîëë. çà àêöèþ, ÷òî îáóñëîâëåíî êîíúþíêòóðîé. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî â ïðîøëûå äâà ðàçà ÐÓÑÀË 
îòêàçûâàëñÿ îò îôåðòû, ìû ñ÷èòàåì ìàëîâåðîÿòíûì, ÷òî è íà ýòîò ðàç êîìïàíèÿ ïîéäåò íà ñäåëêó, ïîñêîëüêó â 
ðàìêàõ íûíåøíåãî àêöèîíåðíîãî êîíôëèêòà äàííûé øàã âûãëÿäåë áû äëÿ ÐÓÑÀËà êàê îòñòóïëåíèå îò ñâîèõ 
ïîçèöèé. Âìåñòå ñ òåì, äîïîëíèòåëüíûå 8,7 ìëðä äîëë., â êîòîðûå îöåíèâàåòñÿ îôåðòà Íîðíèêåëÿ, ïîêðûâàþò 
76% îáÿçàòåëüñòâ, ÷òî áûëî áû äîâîëüíî âåñîìîé ïîääåðæêîé. Îäíàêî â òå÷åíèå íûíåøíåãî ãîäà ÐÓÑÀË 
äîâîëüíî óñïåøíî ðåôèíàíñèðóåò ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, è ïðîáëåìà äîëãà íå ñòîèò òàê îñòðî, êàê ýòî áûëî 
ðàíåå. Êàê áû òî íè áûëî, äàæå ïîñëå îòêàçà îò îôåðòû Íîðíèêåëü âñå ðàâíî îáúÿâèò buyback, ãäå ïî öåíå, 
ñõîæåé ñ öåíîé, ïðåäëîæåííîé ÐÓÑÀËó, ìîæåò âûêóïèòü ïîðÿäêà 5% ñîáñòâåííûõ àêöèé, íà ÷òî ïîòðàòèò îêîëî 
3 ìëðä äîëë. Âòîðîé âàðèàíò ðàçâèòèÿ ñîáûòèé áîëåå ïîçèòèâåí äëÿ êîìïàíèè, ïîñêîëüêó ïîçâîëèò ïðèâëå÷ü 
ìåíüøèé îáúåì ôèíàíñèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû. Ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè çà 2010 ãîä, ïîäóøêà ëèêâèäíîñòè 
ñîñòàâëÿëà 5,4 ìëðä äîëë., à ìåòðèêà Debt/EBITDA áûëà íà âïîëíå êîìôîðòíîì óðîâíå  - 0,4õ. Âìåñòå ñ òåì, 
ó÷èòûâàÿ ïðåäûäóùèé âûêóï àêöèé è âûïëàòó ñðåäñòâ èç ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ äëÿ íîâîãî buyback ìîæåò 
áûòü íåäîñòàòî÷íî, è Êîìïàíèÿ ïðèáåãíåò ê êðåäèòàì. Ïîñëåäíåå, îäíàêî, â ëþáîì ñëó÷àå íå ïðèâåäåò ê ðîñòó 
ìåòðèêè Debt/EBITDA âûøå ïëàíêè â 1õ. 

Â ïÿòíèöó Fitch îòðåàãèðîâàëî íà íîâîñòü ïîíèæåíèåì ðåéòèíãàì Íîðíèêåëÿ ñ óðîâíÿ «ÂÂÂ-» äî «ÂÂ+» ñî 
«Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Îñíîâíûìè ìîòèâàìè äëÿ àãåíòñòâà ñòàëè: óõóäøåíèå ïðàêòèê êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ â ñâÿçè ñ ñîõðàíÿþùèìèñÿ ðàçíîãëàñèÿìè ñðåäè àêöèîíåðîâ, â òîì ÷èñëå ñíèæåíèå ïðîçðà÷íîñòè è 
îáúåìîâ ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè, ÷òî ñîîòâåòñòâåííî ìîæåò íåãàòèâíî îòðàçèòñÿ íà äåðæàòåëÿõ îáëèãàöèé 
Íîðíèêåëÿ.  

Ðåçþìèðóþ, ìû ñ÷èòàåì îáå íîâîñòè äëÿ Íîðíèêåëÿ – îôåðòà ÐÓÑÀËà è buyback è ïîñëåäóþùåå ïîíèæåíèå 
ðåéòèíãà èìåþò íåãàòèâíûé õàðàêòåð äëÿ êîìïàíèè. Âñëåäñòâèå ýòîãî ìû æäåì ðàñïðîäàæ â áóìàãàõ. 
Ïîñëåäíèå ñäåëêè ïðîøëè ïðè YTM 6,75% (07.2013). Ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî äîõîäíîñòè Ýìèòåíòà ìîãóò âûðàñòè 
äî 30 á.ï. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû íå îæèäàåì êàêîãî-ëèáî âëèÿíèÿ íîâîñòè îá îôåðòå íà áóìàãè ÐÓÑÀËà. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ïðèâëåêàåò êðåäèò íà 3 ìëðä ðóá. ïîä ïðîåêò ñ Ìîñêâîé – íåéòðàëüíî äëÿ áóìàã 
Êîìïàíèè. 

ÎÀÎ «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ» ïðåäîñòàâèëî ïîðó÷èòåëüñòâî äî÷åðíåìó ÇÀÎ «Ñèòðîíèêñ ÊÀÑÓ» (áûâøèé «Ñèòðîíèêñ-
Ïàðàâàí») ïåðåä Áàíêîì Ìîñêâû ïî êðåäèòíîé ëèíèè íà ñóììó äî 3 ìëðä ðóá. Ñòàâêà ïî êðåäèòó ñîñòàâèò 3-
ìåñÿ÷íûé MosPrime ïëþñ ìàðæà â ðàçìåðå íå áîëåå 6% ãîäîâûõ. Ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòà - 31 äåêàáðÿ 2011 
ãîäà. Êðåäèò ïðèâëåêàåòñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàáîò ïî ñîçäàíèþ èíòåëëåêòóàëüíîé òðàíñïîðòíîé ñèñòåìû 
(ÈÒÑ) Ìîñêâû ïî êîíòðàêòó ñî ñòîëè÷íûì ïðàâèòåëüñòâîì. Ñðåäñòâà íóæíû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà íà 
ïåðèîä äî ïîëó÷åíèÿ äåíåã èç ñòîëè÷íîãî áþäæåòà. Íàïîìíèì, îáùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà ñîñòàâëÿåò 6,2 ìëðä 
ðóá., ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ âûáðàí ãåíåðàëüíûì èñïîëíèòåëåì, îêîí÷àíèå åãî ðåàëèçàöèè ïëàíèðóåòñÿ äî êîíöà 2011 
ãîäà. /Èíòåðôàêñ/ 

Ïðèâëå÷åíèå êðåäèòà íà 3 ìëðä ðóá. (ïîðÿäêà 102 ìëí äîëë.), íà íàø âçãëÿä, íåêðèòè÷íî äëÿ êðåäèòíîãî 
ïðîôèëÿ ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà, ïîñêîëüêó äåíåæíûå ñðåäñòâà îôîðìëÿþòñÿ íà êîðîòêèé ñðîê è ïîä êîíêðåòíûé ïðîåêò 
ñ Ìîñêâîé, ðåàëèçàöèÿ êîòîðîãî ïî ïëàíó äîëæíà çàâåðøèòüñÿ â 2011 ãîäó, ïîñëå ÷åãî Êîìïàíèÿ ïîëó÷èò 
ïîëíóþ ñóììó ïî êîíòðàêòó è êðåäèò áóäåò ïîãàøåí. Âìåñòå ñ òåì, äîëãîâàÿ íàãðóçêà ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà ïî èòîãàì 1 
êâàðòàëà 2011 ãîäà íàõîäèëàñü íà âûñîêîì óðîâíå (ñîîòíîøåíèå Äîëã/OIBDA ñîñòàâëÿëî ïîðÿäêà 6,6õ ïðè 
ðàçìåðå äîëãà îêîëî 796 ìëí äîëë.). Ïîñëå ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòà äàííîå ñîîòíîøåíèå, ñêîðåå âñåãî, âîçðàñòåò 
äî çíà÷åíèÿ ïîðÿäêà 7,6õ, ÷òî, âåðîÿòíî, áóäåò îòðàæåíî òîëüêî â ïðîìåæóòî÷íîé îò÷åòíîñòè çà 9 ìåñÿöåâ 2011 
ãîäà, à ïî èòîãàì 2011 ãîäà, åñëè êðåäèò áóäåò ïîãàøåí äî êîíöà ãîäà, åãî âëèÿíèÿ íà êðåäèòíûå ìåòðèêè 
Êîìïàíèè è âîâñå íå áóäåò.  

Ó÷èòûâàÿ ýòî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äàííàÿ íîâîñòü íå îòðàçèòñÿ íà îáëèãàöèÿõ ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà, â òîì ÷èñëå è ïî 
ïðè÷èíå íèçêîé ëèêâèäíîñòè. Ïðè ýòîì íàèáîëüøåå äàâëåíèå íà êîòèðîâêè îêàæåò âíåøíèé íåãàòèâíûé ôîí, 
÷òî ìîæíî áûëî íàáëþäàòü ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ òîðãîâûõ ñåññèé, êîãäà îáëèãàöèè íà íåçíà÷èòåëüíûõ îáîðîòàõ 
ïðèáàâèëè â äîõîäíîñòè, îñîáåííî (äî 280 á.ï.) áîëåå äëèííûé íåëîìáàðäíûé âûïóñê ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà ñåðèè ÁÎ-
2 (YTP 13,82%1,06 ãîäà). Íà íàø âçãëÿä, ïðè ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà ðûíêàõ áóìàãè Êîìïàíèè âåðíóòñÿ íà 
ïðåæíèå óðîâíè.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos 
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Денежный рынок 
Íà÷àëî ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ñòàëî 
ëîãè÷åñêèì ïðîäîëæåíèåì ÷åòâåðãà. Îòñóòñòâèå èíôîðìàöèîííîãî ôîíà 
ïîçâîëèëî ñïåêóëÿíòàì çàíÿòü ãëàâíûå ðîëè. Ïàðà EUR/USD íàõîäèëàñü â 
äîâîëüíî øèðîêîì êîðèäîðå 1,426-1,434õ. Îñíîâíîå äâèæåíèå ìîæíî 
áûëî íàáëþäàòü âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ, êîãäà ïîçèöèÿ åâðî ïî 
îòíîøåíèþ ê äîëëàðó íà÷àëà óêðåïëÿòüñÿ. Îñíîâíîé èç ïðè÷èí äëÿ 
äîâîëüíî ñèëüíîãî äâèæåíèÿ ââåðõ ñòàëà èíôîðìàöèÿ îá îäîáðåíèè 
ïðàâèòåëüñòâîì Èñïàíèè àíòèêðèçèñíûõ ìåð, íàïðàâëåííûõ íà 
ñîêðàùåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ çàòðàò çà ñ÷åò óðåçàíèÿ ðàñõîäîâ íà 
çäðàâîîõðàíåíèå, à òàêæå ñòèìóëèðîâàíèÿ ðûíêà íåäâèæèìîñòè çà ñ÷åò 
ñíèæåíèÿ ÍÄÑ íà ïðèîáðåòåíèå íîâûõ äîìîâ. Åñëè ïåðâàÿ ÷àñòü, íà íàø 
âçãëÿä, íå ñòîëü ñóùåñòâåííàÿ è îãðàíè÷åíà â ñâîèõ ïåðñïåêòèâàõ, òî 
âòîðóþ ñëåäóåò ðàññìîòðåòü áîëåå äåòàëüíî. Òàê, ñíèæåíèå íàëîãîâîé 
íàãðóçêè íà ïðèîáðåòàòåëÿ íåäâèæèìîñòè ìîæåò íå òîëüêî ïðèâëå÷ü 
âíèìàíèå ê ýòîìó ñåãìåíòó èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, íî òàêæå 
ñòèìóëèðîâàòü ñîçäàíèå ðàáî÷èõ ìåñò â ñòðîèòåëüíîì ñåêòîðå. Ïîçèòèâ 
îò äàííîé íîâîñòè ïðèâåë ñíà÷àëà ê íåáîëüøîìó ðîñòó ïàðû îò 1,429 äî 
1,4327õ. Çàòåì íà ðûíêå íà÷àëîñü àêòèâíîå «âûáèâàíèå ñòîïîâ», 
ïîñòàâëåííûõ ó÷àñòíèêàìè, îòêðûâøèìè êîðîòêèå ïîçèöèè, ÷òî ïîçâîëèëî 
åâðî óêðåïèòüñÿ ïðîòèâ äîëëàðà äî óðîâíÿ 1,445õ. Îäíàêî ê êîíöó äíÿ 
ñîîòíîøåíèå EUR/USD âñå æå íå óäåðæàëîñü íà ýòîì óðîâíå è ñíèçèëîñü 
äî 1,4397õ.   

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ïîñëåäíèé ðàáî÷èé äåíü ìèíóâøåé 
íåäåëè íà÷àëñÿ ñ îñëàáëåíèÿ ïîçèöèé íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ïðè÷èíû 
äëÿ ýòîãî îñòàþòñÿ âñå òå æå: áåãñòâî îò ðèñêà è ñíèæåíèå ñòîèìîñòè 
íåôòè íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ. Âìåñòå ñ òåì, ðóáëþ âñå æå óäàëîñü 
óäåðæàòüñÿ. Ïîìîùü â ýòîì åìó îêàçàëè ýêñïîðòåðû, ïðîäîëæàþùèå 
ôîðìèðîâàòü çàïàñ ëèêâèäíîñòè ê ïðåäñòîÿùèì íàëîãîâûì âûïëàòàì. 
Îöåíèòü èõ äåéñòâèÿ ìîæíî íà ïðèìåðå àìåðèêàíñêîé âàëþòû, êóðñ 
êîòîðîé ñèëüíî êîëåáàëñÿ òðèæäû â òå÷åíèå äíÿ. Ïåðâûé ðàç àêòèâíàÿ 
ïðîäàæà íà÷àëàñü ïîñëå äîñòèæåíèÿ óðîâíÿ 29,32 ðóá., â ðåçóëüòàòå ÷åãî 
ñòîèìîñòü äîëëàðà ñíèçèëàñü íà 18 êîï. äî 29,14 ðóá., ïîäîæäàâ íåìíîãî 
è äàâ âîçìîæíîñòü «àìåðêàíöà» âîññòàíîâèòüñÿ äî 29,28 ðóá., ãðÿíóë 
âòîðîé «çàëï», íà ýòîò ðàç «îòêàòèâ» åãî íà 16 êîï. äî 29,12 ðóá., è, 
íàêîíåö, òðåòüÿ ÷àñòü áûëà ðåàëèçîâàíà ïðè çíà÷åíèè 29,22 ðóá., ïî 
èòîãîì êîòîðîé «àìåðèêàíåö» ñòîèë 28,99 ðóá. Ïî âñåé âèäèìîñòè, 
ñåãîäíÿ ó ðóáëÿ, íåñìîòðÿ íà îòêðûòèå ó îòìåòêè 29,21 ðóá., åùå åñòü 
øàíñû ïåðåñå÷ü ïëàíêó 29 ðóá. çà äîëëàð. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, â ïÿòíèöó 
âûãëÿäåëà áîëåå ñïîêîéíîé, íî ñèëüíûå «ïðîâàëû» äîëëàðîâîé 
êîìïîíåíòû íå êîìïåíñèðîâàëèñü çà ñ÷åò åâðî. Åñëè ïðè îòêðûòèè 
ñåññèè åå ñòîèìîñòü áûëà íà îäíó êîïåéêó íèæå ïñèõîëîãè÷åñêîé îòìåòêè 
35 ðóá., òî ïî èòîãàì äíÿ îíà äîñòèãëà çíà÷åíèÿ 34,83 ðóá. 

Íåñìîòðÿ íà âñå ïîäãîòîâèòåëüíûå äåéñòâèÿ ê ïðåäñòîÿùèì íàëîãîâûì 
âûïëàòàì, ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåò ñîêðàùàòüñÿ. 
Ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ ñíèçèëàñü íà 30,1 ìëðä 
ðóá. äî 1087,3 ìëðä ðóá. Íåñìîòðÿ íà ýòî, ðûíîê ÌÁÊ ïðîäîëæàåò 
÷óâñòâîâàòü ñåáÿ äîâîëüíî êîìôîðòíî – ñòàâêè ñîõðàíÿþòñÿ íà óðîíå 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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3,84%. Âìåñòå ñ òåì, ñåãîäíÿøíÿÿ âûïëàòà òðåòè ÍÄÑ äîëæíà 
àáñîðáèðîâàòü ïîðÿäêà 100-120 ìëðä ðóá. ëèêâèäíîñòè è ïîâûñèòü 
ñòàâêè ÐÅÏÎ è ÌÁÊ, íà íàø âçãëÿä, íà 10-15 á.ï.  
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Долговые рынки  
Íåäåëÿ çàâåðøèëàñü â ðàìêàõ ïðåîáëàäàþùåãî â ïîñëåäíåå âðåìÿ 
íåãàòèâíîãî òðåíäà. Íåñìîòðÿ íà âíóòðèäíåâûå ïîïûòêè ãëîáàëüíûõ 
ôîíäîâûõ ïëîùàäîê «âûðûâàòüñÿ» â îáëàñòü ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê, 
îáùèé ðûíî÷íûé ñåíòèìåíò ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà ïåññèìèñòè÷íûì. 
Ïåðåëîìèòü ñôîðìèðîâàâøèåñÿ îïàñåíèÿ â ÷àñòè çàìåäëåíèÿ è áåç òîãî 
êðàéíå ñêóäíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïîêà íåò âîçìîæíîñòè. Ê òîìó æå 
èíâåñòîðû âûíóæäåíû ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ áåç êàêèõ-ëèáî 
«ìàêðîîðèåíòèðîâ», ñïîñîáíûõ ïîâëèÿòü íà ïðåîáëàäàþùèé íàñòðîé, 
ïîñêîëüêó êîíåö íåäåëè áûë êðàéíå áåäåí íà ìàêðîñòàòèñòèêó. Íà ýòîì 
ôîíå «áåãñòâî â êà÷åñòâî» îñòàâàëîñü íàèáîëåå âîñòðåáîâàííîé 
ñòðàòåãèåé. Ïî èòîãàì äíÿ åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè ïîòåðÿëè îò 
1% äî 2%, â ÑØÀ äåíü çàâåðøèëñÿ ñíèæåíèåì èíäåêñîâ íà 1,5% - 1,6%, 
íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ ïîÿâëÿëèñü ïîïûòêè 
ïîêóïàòü ïðè ñôîðìèðîâàâøèõñÿ äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíûõ öåíîâûõ 
óðîâíÿõ. Âìåñòå ñ òåì, ðåçîíàíñîì íà ïîñëåäîâàâøóþ ñåðèþ 
ïåðåñìîòðîâ ïðîãíîçà ãëîáàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà îò âåäóùèõ 
èíâåñòäîìîâ ñòàëî óñèëåíèå âîëíû ïðîäàæ â ðèñêîâûõ àêòèâàõ ïðè 
ðàñòóùåì ñïðîñå íà «çàùèòíûå» èíñòðóìåíòû. Êàê ìû ìîæåì íàáëþäàòü, 
çîëîòî îñòàåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûõ àêòèâîâ, è óæå íå 
óäèâëÿþò òå öåíîâûå ðûâêè, êîòîðûå îíî äåìîíñòðèðóåò: ïîñëå òîãî, êàê 
ëèõî áûëà ïðåîäîëåíà îòìåòêà 1880 äîëë., óæå âïîëíå äîñòèæèìî 
âûãëÿäÿò è 2000 äîëë. 

×òî êàñàåòñÿ äèíàìèêè treasuries, îñïîðèòü çàùèòíûé ñòàòóñ êîòîðûõ ïîêà 
òàêæå íèêîìó íå óäàåòñÿ, òî çäåñü ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü îòíîñèòåëüíóþ 
ñòàáèëüíîñòü äîõîäíîñòåé îêîëî ìèíèìóìîâ, êîòîðûå áûëè óñòàíîâëåíû â 
÷åòâåðã. Â ÷àñòíîñòè, ïî UST-10 äîõîäíîñòü ïî èòîãàì ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ 
îñòàëàñü íà óðîâíå 2,06% ãîäîâûõ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî âíóòðè äíÿ 
«êîðèäîð» êîëåáàíèé áûë îò 2% äî 2,13% ãîäîâûõ. 

Â ñèëó òîãî, ÷òî ïîíåäåëüíèê, êàê è ïÿòíèöà, áóäåò áåäåí íà çíà÷èìûå 
ìàêðîîò÷åòû, ìû íå îæèäàåì êàêèõ-òî ñåðüåçíûõ ïåðåìåí â 
ïðåîáëàäàþùèõ ðûíî÷íûé íàñòðîåíèÿõ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, âåðîÿòíû áûëè 
áû ïðîÿâëåíèÿ ñïðîñà íà òåêóùèõ ìèíèìóìàõ, ñ äðóãîé – îáùàÿ 
íåñòàáèëüíîñòü è ïðåîáëàäàþùèå íåãàòèâíûå ïðîãíîçû îòíîñèòåëüíî 
ìàêðîäàííûõ, îæèäàåìûõ â áëèæàéøèå äíè, ïðåïÿòñòâóþò ïîêóïêàì è 
ïîäòàëêèâàþò ñîõðàíÿòü ïðåäåëüíóþ îñòîðîæíîñòü. Èç ñåãîäíÿøíåé 
ñòàòèñòèêè ïî ÑØÀ îòìåòèì èíäåêñ äåäîâîé àêòèâíîñòè ×èêàãî, à òàêæå 
äàííûå, õàðàêòåðèçóþùèå àìåðèêàíñêèé ðûíîê èïîòåêè âî âòîðîì 
êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà. Âìåñòå ñ òåì, ýòè îò÷åòû, êàê âïðî÷åì, è 
áóäóùèå, ïðèõîäÿùèåñÿ íà âòîðíèê – ÷åòâåðã, âðÿä ëè ñïîñîáíû ñåðüåçíî 
ïîâëèÿòü íà îáùóþ êîíúþíêòóðó, êîãäà âïåðåäè ïÿòíè÷íûå 
àêòóàëèçèðîâàííûå äàííûå ïî ÂÂÏ ÑØÀ çà 2 êâàðòàë è âåñüìà 
îæèäàåìàÿ ðûíêàìè ïðåññ-êîíôåðåíöèÿ Á. Áåðíàíêå. Â ÷àñòè 
åâðîïåéñêèõ ìàêðîäàííûõ ñèòóàöèÿ ñõîæà â òîì, ÷òî êëþ÷åâûå îò÷åòû 
îæèäàþòñÿ, íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû íåäåëè. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé òàêæå ïðîÿâëÿëîñü âëèÿíèå 
ïðåîáëàäàþùèõ íåãàòèâíûõ íàñòðîåíèé. Â ñóâåðåííûõ Russia-30 ïåðâûå 
ñäåëêè äíÿ ïðîõîäèëè ïðè êîòèðîâêàõ íà óðîâíå 118,5%, ÷òî íà 0,375% 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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íèæå ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ. Â òî æå âðåìÿ äàëüíåéøåãî ñíèæåíèÿ 
êîòèðîâîê íå ïîñëåäîâàëî, íàïðîòèâ áëèæå ê çàêðûòèþ òîðãîâ çàìåòíû 
áûëè îñòîðîæíûå ïîêóïêè, ïîñïîñîáñòâîâàâøèå òîìó, ÷òîáû âûïóñê 
ïîäîðîæàë äî 119%. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî áàçîâûì ôàêòîðîì ïîääåðæêè äëÿ 
ðîññèéñêîãî áåí÷ìàðêà îñòàâàëèñü êîòèðîâêè îòå÷åñòâåííûõ ñîðòîâ 
íåôòè, êîòîðûå ñìîãëè óäåðæàòüñÿ âûøå 105 äîëë. çà áàðð. Ê òîìó æå 
ïðè òåêóùåì ïîëîæåíèè treasuries ðîññèéñêèé ñåãìåíò òàêæå ïðèîáðåòàåò 
÷åðòû íåäîîöåíåííîãî, ïîñêîëüêó ñóâåðåííûé ñïðýä îñòàâàëñÿ íà óðîâíå 
210-215 á.ï. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå óòðîì òàêæå ïðåîáëàäàëè ïðîäàæè, 
äâèãàþùèå êîòèðîâêè â ïðåäåëàõ 0,5% - 1%. Â ÷àñòíîñòè, áóìàãè 
ÂûìïåëÊîì-22 è Åâðàç-18 ïîòåðÿëè â öåíå ïîðÿäêà 1%, áîíäû 
Ñáåðáàíêà è ÂÝÁà – 0,75%, à Ìåòàëëîèíâåñòà è Ñåâåðñòàëè – 0,5%. Ïðè 
ýòîì âî âòîðîé ïîëîâèíå òîðãîâ ïîòåðè óäàëîñü âîññòàíîâèòü ïîñëå 
ñåðèè ïîêóïîê, ïîâîäîì äëÿ êîòîðûõ, êàê ìû ïîëàãàåì, âûñòóïàëè 
äîâîëüíî êîìôîðòíûå íà òîò ìîìåíò íàñòðîåíèÿ íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ – 
âåäü ñ íà÷àëîì òîðãîâ â ÑØÀ åùå ìàëî ÷òî ïðåäâåùàëî íîâóþ âîëíó 
ðàñïðîäàæ, è áàçîâûå èíäåêñû íàõîäèëèñü â íåáîëüøîì ïëþñå. 

Ñóäÿ ïî òîìó, ÷òî ïÿòíèöà â ÑØÀ çàâåðøèëàñü íåãàòèâíî, è, ïîìèìî ýòîãî, 
àçèàòñêèå ïëîùàäêè ñ íà÷àëîì òîðãîâ íîâîé íåäåëè íå ïðîÿâëÿþò êàêèõ-
ëèáî ïðèçíàêîâ ñâîåãî íàñòðîÿ íà ïðåêðàùåíèå sale-off, äëÿ ðîññèéñêîãî 
ñåãìåíòà ôàêòè÷åñêè «ïðåäîïðåäåëåíà» àíàëîãè÷íàÿ íåãàòèâíàÿ 
äèíàìèêà, ïðîòèâîñòîÿòü êîòîðîé áóäåò êðàéíå ñëîæíî, âåäü è âíóòðåííèå 
êîíúþíêòóðîîáðàçóþùèå ôàêòîðû ïðîÿâëÿþò ñâîþ ñëàáîñòü. Åñòü 
íàäåæäû íà òî, ÷òî ïðè ôîðìèðîâàíèè äîñòàòî÷íî íèçêèõ öåíîâûõ 
óðîâíåé ìîãóò ñôîðìèðîâàòüñÿ íîâûå ïîêóïàòåëüñêèå èíòåðåñû, íî 
âîçìîæíîñòü ýòîãî áóäåò çàâèñåòü îò ïðåîáëàäàþùåãî âíåøíåãî ôîíà. 

Â ñåãìåíòå ðóáëåâîãî äîëãà íåäåëÿ òàêæå çàâåðøàëàñü áåç ïðèçíàêîâ 
ïîçèòèâà. Ïðîäàæè ïðåîáëàäàëè, õîòÿ, â öåëîì, àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ 
áûëà äîñòàòî÷íî óìåðåííîé. Â ñåãìåíòå ÎÔÇ íàèáîëåå ñåðüåçíûå 
öåíîâûå ïîòðè (íà óðîâíå 30 - 80 á.ï.) áûëè çàôèêñèðîâàíû â âûïóñêàõ 
ñåðèé 26203, 26202, 26204, 26205,26206, 25068, 25067, 25078, 25077. 

Â êîðïîðàòèâíûõ áóìàãàõ çàÿâêè íà ïðîäàæó èìåëè âåñüìà íåîäíîðîäíûé 
ñîñòàâ, ïîìèìî õàðàêòåðèçóþùèõñÿ âûñîêîé ëèêâèäíîñòüþ áóìàã ÂÊ-
Èíâåñòà, ÌÒÑ, Ñèáìåòèíâåñòà, ÂÒÁ, Ãàçïðîì íåôòè, ÀËÐÎÑû, ÐÓÑÀËà 
ñïèñîê äîïîëíÿëè è áóìàãè, ñäåëêè ïî êîòîðûì â ïîñëåäíåå âðåìÿ 
ïðîõîäÿò äîñòàòî÷íî ðåäêî è îáîðîòû ìèíèìàëüíû – Ñîëëåðñ, Èðêóò, 
ÐóñôèíàíñÁàíê, Ñèòðîíèêñ, ÒÄ Êîïåéêà. Â ÷àñòè öåíîâûõ ïîòåðü ìîæíî 
ãîâîðèòü î äîâîëüíî øèðîêîì ðàçáðîñå îò 0,5%  äî 2,5%. 

Ïîâîäîâ äëÿ ïåðåìåí íåãàòèâíîé êîíúþíêòóðû ïîêà íå íàáëþäàåòñÿ, è 
ïðîäàæè, êàê ìû ïîëàãàåì, áóäóò ïðîäîëæàòüñÿ – ñëèøêîì âåëèêî 
äàâëåíèå âíåøíåãî íåãàòèâà, à òàêæå äîñòàòî÷íî ñëàáû âíóòðåííèå 
êîíúþíêòóðîôîðìèðóþùèå ôàêòîðû, â ÷àñòíîñòè, ðóáëü, âîïðåêè 
ïðîÿâëåíèÿì ñïðîñà íà ðóáëåâóþ ëèêâèäíîñòü, ñâÿçàííûì ñ 
ïðåäñòîÿùèìè íàëîãîâûìè ðàñ÷åòàìè, íå ïðîÿâëÿåò ñïîñîáíîñòè 
ñîõðàíèòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â ëîêàëüíûå àêòèâû.  
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Финансовый сектор  

КрЕврБ-БО1

ДельтаКр-6

ВТБ - 6 

ВТБ24 03

ЗЕНИТ-5

МастерБ-3

МБРР 03

Промсвб-05

РСХБ-3

РСХБ-6

РСХБ-7

РусСт-7

РусСт-8МДМ-5

МДМ-7

МДМ-8

ХКФБ-4

Промсвб-06

ТрансКред2

ХКФБ-5

НОМОС-9

НОМОС-11
ЗЕНИТ-6

Петрокомб6
Петрокомб7

ХКФБ-6

МДМ БО-1

МБРР 04

ТатфондБ 5

АК БАРС-03

АК БАРС-04

ТатфондБ 7

РСХБ-8

РСХБ-9

ГлобэксБО1

ВТБ БО-01
ВТБ БО-02ВТБ БО-05

РСХБ-10

РСХБ-11

ВТБ - 5 

ЗЕНИТ-3

СКБбанкБО4

ТрансКред6

Х-М Банк 2

РосБ_БО1

РосБ_БО2
ГлобэксБО2

РСХБ-БО1

РСХБ-БО5

ТрансКред5

Зенит БО-2

ЮнКрБанк-5

Русфинанс8

Русфинанс9
СПб-Б БО-2

ВостЭксБО5
НовикомБ-1

Райфб-БО7

СКБбанкБО3

ВЭБ 08

СПб-Б БО-4

ПромсвбБО3

РСХБ-БО6

ЛОКО- 5
ЛОКО-БО1

ЕАБР04
МетКомБ-1

НОМОС БО1

Центр-инв2

АльфаБанк1

КрЕврБ-06

АЛЕФ-БАНК1

ОТПБанк 02

МКБ БО-04
СКБбанкБО5

ВнешпрБ 01 ВнешпрБО-1

ХКФБ-БО3

ТрансКрБО1

ТатфондБО2

Русфинан10

Русфинан11

МДМ БО-2

ИнвТоргБ-4

ИнвТоргБО1

БНППАРИБА1

Зенит БО-6

ОФЗГлобэксБО3

ГлобэксБО5

ЗапСибКБ-1

КрайИнвБО1

НацКап  Б01

НОМОС-12

Петрокомб5

ТКБ-2

ПервБ БО-1

ПервБ БО-2

ГПБ БО-02

СКБбанкБО6

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000 1 100

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Панорама рублевого сегмента 
    
22 августа 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

15

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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Облигации федерального займа  
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