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Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,86% -8 -151

Russia-30 4,37% 10 -47

ОФЗ 25068 7,11% -5 -1

ОФЗ 25077 7,80% -6 n/a

Газпрнефт4 8,64% 19 297

РЖД-10 7,14% -24 -21

АИЖК-8 7,74% 0 -21

ВЭБ 08 8,19% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,44% -1 57

МосОбл-8 8,17% 0 -35

Мгор62 7,23% 22 -20

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,11% -6 -60

iTRAXX XOVER S16 5Y 803,67 9 n/a

CDX XO  5Y 235,90 -2 71

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 507,25 0,0% -10,7%

RTS 1 518,64 -1,1% -14,2%

S&P 500 1 166,76 -2,9% -7,2%

DAX 5 433,80 -2,5% -21,4%

NIKKEI 8 741,16 0,2% -15,5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 111,51 -0,1% 23,3%

Нефть WTI 85,92 -1,1% -4,4%

Золото 1 782,35 -1,2% 26,9%

Никель LME 3 M 20 374 -3,9% -16,2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ
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МАКРОновости 

 Áàíê Ðîññèè ñîîáùàåò, ÷òî ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû Ðîññèè çà ïðîøåäøóþ íåäåëþ ñíèçèëèñü íà íà 6,8 
ìëðä äîëë. è íà 16 ñåíòÿáðÿ ñîñòàâëÿëè 532,0 ìëðä äîëë. 

 Ñîãëàñíî äàííûì ÔÍÑ, â êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò ÐÔ â àâãóñòå 2011 ãîäà ïîñòóïèëî íàëîãîâ íà 782,8 
ìëðä ðóá., ÷òî íà 36,8% áîëüøå, ÷åì â àâãóñòå 2010 ãîäà. Â ÿíâàðå-àâãóñòå 2011 ãîäà íàëîãîâûå 
ïîñòóïëåíèÿ ñîñòàâèëè 6441,7 ìëðä ðóá., ÷òî íà 28,1% áîëüøå, ÷åì â ÿíâàðå-àâãóñòå 2010 ãîäà. Â 
ôåäåðàëüíûé áþäæåò â àâãóñòå 2011 ãîäà ïîñòóïèëî 361,4 ìëðä ðóá., ÷òî â 1,6 ðàçà áîëüøå, ÷åì â àâãóñòå 
2010 ãîäà, â ÿíâàðå-àâãóñòå 2011 ãîäà ïîñòóïëåíèÿ ñîñòàâèëè 2916,3 ìëðä ðóá., ÷òî íà 42,2% áîëüøå, ÷åì â 
ÿíâàðå-àâãóñòå 2010 ãîäà.  

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèÿì ÌÂÔ, ïîòåíöèàëüíûå óáûòêè åâðîïåéñêèõ áàíêîâ â ñâÿçè ñ äîëãîâûì êðèçèñîì ìîãóò 
ñîñòàâèòü îêîëî 300 ìëðä åâðî, ïðè ýòîì ñ íà÷àëà 2010 ãîäà ðèñêè âûðîñëè ïðèìåðíî íà 200 ìëðä åâðî. 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, â ÿíâàðå-èþëå 2011 ãîäà äîëÿ óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 2010 ãîäà ñíèçèëàñü íà 0,3% è ñîñòàâèëà 33,1%. Â ÿíâàðå-èþëå 2011 ãîäà, ïî 
îïåðàòèâíûì äàííûì, ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (ïðèáûëü ìèíóñ óáûòîê) îðãàíèçàöèé (áåç 
ñóáúåêòîâ ìàëîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, áàíêîâ, ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé è áþäæåòíûõ ó÷ðåæäåíèé) â 
äåéñòâóþùèõ öåíàõ ñîñòàâèë 4640,8 ìëðä ðóá. Â ÿíâàðå-èþëå 2010 ãîäà ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé 
ðåçóëüòàò ñîñòàâèë (ïî ñîïîñòàâèìîìó êðóãó îðãàíèçàöèé) 3408,8 ìëðä ðóá. Çà ïåðâûå ñåìü ìåñÿöåâ 2011 
ãîäà 36,9 òûñ. îðãàíèçàöèé ïîëó÷èëè ïðèáûëü â ðàçìåðå 5254,8 ìëðä ðóá., 18,3 òûñ. îðãàíèçàöèé èìåëè 
óáûòîê íà ñóììó 614,0 ìëðä ðóá.  

 

Купоны, оферты, размещения 
 Ñîãëàñíî ñîîáùåíèþ Ìèíôèíà, çàïëàíèðîâàííûé íà ñðåäó àóêöèîí ïî äîðàçìåùåíèþ ÎÔÇ âûïóñêà 26206 

îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. íå ñîñòîÿëñÿ.  

Ãàçïðîì ãîòîâèò âûïóñê ECP? 

Ãàçïðîì ïëàíèðóåò ïðîâåñòè ñ 3 îêòÿáðÿ ïî 5 îêòÿáðÿ ñåðèþ âñòðå÷ ñ èíâåñòîðàìè â Øâåéöàðèè, â ðàìêàõ 
âîçìîæíîãî ðàçìåùåíèÿ euro commercial papers. Ñóììà ïðîãðàììû äî 4 ìëðä äîëë.  

Íàïîìíèì, ÷òî íà ýòîò ãîä â áþäæåòå Ãàçïðîìà çàëîæåíà ïðîãðàììà ïðèâëå÷åíèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ íà 90 
ìëðä ðóá., à â íûíåøíåì ãîäó Êîìïàíèÿ ïîêà íå ïðèâëåêàëà çàèìñòâîâàíèé. Íîâûå îáÿçàòåëüñòâà ìîãóò áûòü 
îáóñëîâëåíû ðîñòîì èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû, êîòîðàÿ íå ðàç â ýòîì ãîäó áûëà ïåðåñìîòðåíà â ñòîðîíó 
ïîâûøåíèÿ, à òàêæå çàïëàíèðîâàííûì ðîñòîì ÍÄÏÈ. Îòìåòèì, ÷òî ôèíàíñû Ìîíîïîëèè çà ïåðâûé êâàðòàë 
áûëè äîâîëüíî ñèëüíûìè, îäíàêî îäíèì èç êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ ñòàë îòðèöàòåëüíûé ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê 
âñëåäñòâèå ðîñòà êàïèòàëüíûõ çàòðàò. Âìåñòå ñ òåì, âðÿä ëè Ãàçïðîì áóäåò ïðèâëåêàòü äåíüãè ëþáîé öåíîé, 
ïîñêîëüêó âñå æå êîíúþíêòóðà íà ðûíêå ãîëóáîãî òîïëèâà â ýòîì ãîäó ïîêà êîìôîðòíàÿ, óêðåïëåíèå äîëëàðà 
òàêæå ïîääåðæèâàåò ôèíàíñû Ãàçïðîìà.  

Íàïîìíèì, ÷òî ïîñëåäíåå çàèìñòâîâàíèå íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé áûëî ïðèìåðíî ãîä íàçàä, êîãäà áûëè 
ðàçìåùåíû ïÿòèëåòíèå áóìàãè îáúåìîì â 1 ìëðä äîëë. ñ äîõîäíîñòüþ 340 á.ï. ê ñðåäíåðûíî÷íûì ñâîïàì. Åñëè 
âñå æå ðàçìåùåíèå ñîñòîèòñÿ, òî äþðàöèÿ íîâîãî âûïóñêà áóäåò, ñîãëàñíî ïðîñïåêòó, â ïðåäåëàõ ãîäà, îäíàêî 
ñóììà, ñêîðåå, âðÿä ëè áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü ïîëíîìó îáúåìó ïðîãðàììû  - 4 ìëðä äîëë. Îòíîñèòåëüíî 
ñòîèìîñòè, òî íîâûé áîíä ñ îòìå÷åííîé ñðî÷íîñòüþ ìîæåò ñòîèòü, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïîðÿäêà 230-250 á.ï. ê 
ñâîïàì.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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ÌÒÑ ïëàíèðóåò íîâûå áîíäû íà 30 ìëðä ðóá. – ñëîâî çà êîíúþíêòóðîé. 

30 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà íà ïîâåñòêó ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÌÒÑ âûíåñåí âîïðîñ ðàçìåùåíèÿ 4 âûïóñêîâ îáëèãàöèé 
îáùèì îáúåìîì 30 ìëðä ðóá. (2 âûïóñêà ïî 10 ìëðä ðóá. è 2 âûïóñêà - ïî 5 ìëðä ðóá.). Ñðîê ïîãàøåíèÿ äàííûõ 
áîíäîâ ñîñòàâèò 10 è 15 ëåò, à îêîí÷àòåëüíûå ïàðàìåòðû - ñòàâêà, íàëè÷èå îôåðòû è ïåðèîäè÷íîñòü âûïëàòû 
êóïîíà – áóäóò îïðåäåëåíû óæå ïðè ðàçìåùåíèè. Áîëüøàÿ ÷àñòü ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ ïîéäåò íà èíâåñòèöèè â 
ñòðîèòåëüñòâî ñåòåé, òàêæå ÷àñòè÷íî áóäåò ðåôèíàíñèðîâàí äîëã Êîìïàíèè. 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñåé÷àñ îñíîâíîé ïðåãðàäîé äëÿ ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ÌÒÑ ìîæåò ñòàòü íåáëàãîïðèÿòíàÿ 
îáñòàíîâêà íà äîëãîâûõ ðûíêàõ è ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ, â òî âðåìÿ êàê êðåäèòíîå êà÷åñòâî Êîìïàíèè íå 
âûçûâàåò êàêèõ-ëèáî íàðåêàíèé: áèçíåñ Îïåðàòîðà ïî-ïðåæíåìó ñïîñîáåí ãåíåðèðîâàòü çíà÷èòåëüíûé 
îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê (1,7 ìëðä äîëë. çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà), à óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè 
íàõîäèòñÿ íà êîìôîðòíîì óðîâíå (Äîëã/OIBDA – 1,5õ). È äàæå â ñëó÷àå ðàçìåùåíèÿ âñåõ 4 âûïóñêîâ îáëèãàöèé 
ñîîòíîøåíèå Äîëã/OIBDA ó ÌÒÑ íå ïðåâûñèò 1,7õ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó Îïåðàòîðà íåò îñòðîé ïîòðåáíîñòè â 
äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ, ïîýòîìó åñòü âîçìîæíîñòü âûáðàòü êàêîé èíñòðóìåíò áóäåò íàèáîëåå îïòèìàëüíûì äëÿ 
ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ ïî ñòîèìîñòè (êðåäèò èëè îáëèãàöèè). Ñåé÷àñ äîõîäíîñòü äëèííûõ áóìàã Êîìïàíèè ñåðèé 
02, 07 è 08 ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 8,2-8,8% ïðè äþðàöèè 3,5-4,7 ãîäà. Ñêîðåå âñåãî, ïðè âûõîäå íà ïóáëè÷íûé 
ðûíîê èíâåñòîðû â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè ïîòðåáóþò ùåäðóþ ïðåìèþ ïî êóïîíó äàæå ó òàêîãî íàäåæíîãî 
Ýìèòåíòà êàê ÌÒÑ, ÷òî ìîæåò íå óñòðîèòü ïîñëåäíåãî. Ïîýòîìó íàâåðíÿêà Êîìïàíèÿ çàéìåò âûæèäàòåëüíóþ 
ïîçèöèþ, ÷òîáû â ñëó÷àå óëó÷øåíèÿ êîíúþíêòóðû ìàêñèìàëüíî âûãîäíî äëÿ ñåáÿ âûéòè íà ðûíîê ñ íîâîé 
ïîðöèåé áîíäîâ. 

     Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

Рейтинги и прогнозы 

UniCredit âñëåä çà Societe Generale ïîøåë íà ïîíèæåíèå. Ðîññèéñêèå äî÷êè îñòàþòñÿ ïîä âîïðîñîì? 

Àãåíòñòâî Standard&Poor’s ïîíèçèëî ðåéòèíãè 7 áàíêîâ Èòàëèè è óõóäøèëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì 8 êðåäèòíûõ 
îðãàíèçàöèé ñòðàíû íà ôîíå ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãà Èòàëèè (ñ «À+» äî «À»). Ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå êîñíóëîñü â 
òîì ÷èñëå Intesa Sanpaolo - S&P ñíèçèëî äîëãîñðî÷íûå êðåäèòíûå ðåéòèíãè äî «A» ñ «A+», è UniCredit (è åãî 
äî÷åðíèõ êîìïàíèé - UniCredit Bank, UniCredit Bank Austria è UniCredit Leasing) – ïðîãíîç ðåéòèíãà «À» áûë 
ïîíèæåí ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Íåãàòèâíûé». 

Åñëè ñ òî÷êè çðåíèÿ áîíäîâ Áàíêà Èíòåçà ñèòóàöèÿ ïðàêòè÷åñêè íå ìåíÿåòñÿ, ïîñêîëüêó îíè, ñóäÿ ïî âñåìó, 
áûëè âûêóïëåíû ñ ðûíêà â êîíöå 2008 ãîäà, õîòÿ ôîðìàëüíî åùå íàõîäÿòñÿ â îáðàùåíèè (ïîãàøåíèå â íîÿáðå 
òåêóùåãî ãîäà), òî âîò ðîññèéñêèé ÞíèÊðåäèò Áàíê ìîæåò ïåðåæèò ðÿä «íåïðèÿòíûõ» ìîìåíòîâ. Õîòÿ â 
ïîñëåäíåå âðåìÿ ñèòóàöèÿ äëÿ íåãî ñêëàäûâàëàñü âïîëíå óñïåøíî. Âî-ïåðâûõ, 2 àâãóñòà òåêóùåãî ãîäà 
àãåíòñòâî S&P íàêîíåö-òî ïîäíÿëî Áàíêó ðåéòèíã ñ «ÂÂÂ-» äî «ÂÂÂ», õîòÿ îò Fitch îí äàâíî óæå ñòîèò íà 
ñòóïåíè «ÂÂÂ+». Ïðè ýòîì îòìåòèì, ÷òî ñîáñòâåííàÿ îöåíêà êðåäèòîñïîñîáíîñòè Áàíêà ñòîèò íà 3 ñòóïåíè 
íèæå, à îñòàëüíîå îí «äîáèðàåò» çà ñ÷åò ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû, â êîòîðîé, êñòàòè, ÿâëÿåòñÿ «ñòðàòåãè÷åñêè 
âàæíîé êîìïàíèåé äëÿ Ãðóïïû», ÷òî òàêæå èäåò Áàíêó «â çà÷åò». Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî â ðåçóëüòàòå ñíèæåíèÿ 
ïðîãíîçà ðåéòèíãà UniCredit Bank ðåéòèíã ðîññèéñêîãî ÞíèÊðåäèò Áàíêà ìîæåò ïîïàñòü ïîä ïðèñòàëüíîå 
íàáëþäåíèå.  

Âî-âòîðûõ, â àâãóñòå ó Áàíêà íàáëþäàëñÿ íåêîòîðûé äèñáàëàíñ â äâèæåíèå ñðåäñòâ íà ÌÁÊ. Èíòåðåñåí, 
íàïðèìåð, òîò ôàêò, ÷òî åñëè îáúåì ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åííûé îò áàíêîâ-íåðåçèäåíòîâ, ñîõðàíÿëñÿ íà óðîâíå 
íåìíîãèì áîëåå 200 ìëðä ðóá. (204 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî ìåñÿöà, è 209 ìëðä ðóá. íà êîíåö), òî îáúåì ñðåäñòâ, 
ðàçìåùåííûõ íà ñ÷åòàõ áàíêîâ-íåðåçèäåíòîâ âûðîñ ñ 224 ìëðä ðóá. äî 280 ìëðä ðóá. (36% îò àêòèâîâ). Íà íàø 
âçãëÿä, ýòè ñðåäñòâà ìîãëè «îñåñòü» è íà ñ÷åòàõ àôôèëèðîâàííûõ ñòðóêòóð, òîãäà ýòî óæå âûãëÿäèò êàê 
íåêîòîðàÿ ïîääåðæêà. Ñîêðàùåíèå ñðåäñòâ, íàïðàâëÿåìûõ íà îñíîâíîé áèçíåñ ðîññèéñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ, 
ìîæåò ïðèâåçòè ê ñíèæåíèþ åãî ïðèáûëüíîñòè, ÷òî òàêæå ãîâîðèò íå â ïîëüçó åãî ðåéòèíãà. Òàêèì îáðàçîì, êàê 
è â ñëó÷àå ñ ïîíèæåíèåì ðåéòèíãà îò Moody’s ôðàíöóçñêîé Societe Generale (ñì. íàø îáçîð îò 15 ñåíòÿáðÿ 2011 
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ãîäà http://nomos.ru/upload/iblock/f78/Daily_15_09_2011.pdf), äî÷åðíèå ñòðóêòóðû âïîëíå ìîãóò áûòü çàòðîíóòû 
ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè óæå õîòÿ áû ïîòîìó, ÷òî ïîääåðæêà â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ìîæåò áûòü îêàçàíà ñ 
óæå íåìíîãî ìåíüøåé äîëåé âåðîÿòíîñòè. Ïîñêîëüêó ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ óæå êîñíóëèñü Ôðàíöèè è Èòàëèè, 
îñòàåòñÿ òîëüêî «ïîðàäîâàòüñÿ», ÷òî ó àìåðèêàíñêèé Citigroup, Bank of America è Wells Fargo, êîòîðûì òàêæå 
â÷åðà ïîíèçèëè ðåéòèíã, íåò ðîññèéñêèõ äî÷åê-ýìèòåíòîâ. Òåì íå ìåíåå, îáùàÿ êàðòèíà âûãëÿäèò âñå æå 
íåñêîëüêî óäðó÷àþùå äëÿ ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, â êîòîðîì äîëÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ñîñòàâëÿåò 
ïîðÿäêà 28%. 

Âîçâðàùàÿñü ê áîíäàì ðîññèéñêîãî ÞíèÊðåäèò Áàíêà, òî ìû íå æäåì ñóùåñòâåííûõ äâèæåíèé, ïîñêîëüêó åãî 
ðåéòèíãè ñåé÷àñ íàõîäÿòñÿ íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå - ñóâåðåííîì, îäíàêî ìû âñå æå áû ðåêîìåíäîâàëè 
áîëåå äåòàëüíî ñëåäèòü çà èçìåíåíèÿìè â åãî ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÎÀÎ «ÂÝÁ-ëèçèíã» è Ñáåðáàíê Ðîññèè çàêëþ÷èëè êðåäèòíîå ñîãëàøåíèå ïî îòêðûòèþ íåâîçîáíîâëÿåìîé 
êðåäèòíîé ëèíèè. Îáùàÿ ñóììà ñäåëêè ñîñòàâëÿåò 14,53 ìëðä ðóá. èëè 11% îò ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïî 
ñîñòîÿíèþ íà 30 èþíÿ 2011 ãîäà. Ñðîê êðåäèòíîé ëèíèè - 117 ìåñÿöåâ. Äàòà ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè 
(çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà) – 21 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà. /Finambonds/ 

 

ТРАНСПОРТ  

 Globaltrans Investment PLC ïðåäîñòàâèò ÎÀÎ «Íîâàÿ ïåðåâîçî÷íàÿ êîìïàíèÿ» çàåì â ðàçìåðå íå áîëåå 5 
ìëðä ðóá. ñðîêîì äî 29 äåêàáðÿ 2014 ãîäà. Çàåì áóäåò èñïîëüçîâàí äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, 
ïîïîëíåíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ãîâîðèòñÿ â ìàòåðèàëàõ ÍÏÊ. /Finambonds/ 

Íîâîñòü íîñèò, áåçóñëîâíî, ïîëîæèòåëüíûé õàðàêòåð è ïîäòâåðæäàåò ãîòîâíîñòü ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè 
îêàçûâàòü ïîääåðæêó äî÷åðíåìó áèçíåñó. 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Óêðàèíñêèé õîëäèíã «Ìåòèíâåñò» â ðàìêàõ ïðîãðàììû ðåêîíñòðóêöèè è ìîäåðíèçàöèè ïðîèçâîäñòâåííûõ 
ïðåäïðèÿòèé ïåðåâîäèò Àâäååâñêèé êîêñîõèìè÷åñêèé çàâîä (ÀÊÕÇ, Äîíåöêàÿ îáëàñòü) íà íîâîå 
îáîðóäîâàíèå ïî ïîäãîòîâêå óãîëüíûõ ñìåñåé ê êîêñîâàíèþ, ïðîèçâîäèòåëüíîñòü êîòîðîãî âäâîå âûøå 
òåêóùåé. Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé â ìîäåðíèçàöèþ è ïåðåîñíàùåíèå óãëåïîäãîòîâèòåëüíûõ öåõîâ çàâîäà 
ïðåâûñèò 16,5 ìëí ãðèâåí (2,1 ìëí äîëë.). Èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ íå íàçâàí. Êàê 
ìû ïîëàãàåì, çíà÷èòåëüíàÿ èõ ÷àñòü áóäåò ïðîôèíàíñèðîâàíà çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ. /Èíòåðôàêñ/  
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Ãðóïïà Êîêñ: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ – âîçðîñøèå òðåáîâàíèÿ ê ïðåìèè çà ðèñêè 
âïîëíå îïðàâäàíû. 

Íà ýòîé íåäåëå Ãðóïïà Êîêñ îïóáëèêîâàëà íåàóäèðîâàííûå êîíñîëèäèðîâàííûå îïåðàöèîííûå è ôèíàíñîâûå 
ïîêàçàòåëè, ïîäãîòîâëåííûå â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàíäàðòàìè ÌÑÔÎ, çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà, êîòîðûå îòðàæàþò 
ôàêò îùóòèìîãî îñëàáëåíèÿ îòäåëüíûõ ôèíàíñîâûõ õàðàêòåðèñòèê Êîìïàíèè.  

млрд руб. 2010 1 п. 2011 изм, %

Активы 52 022 58 215 11,9%

Основные средства 24 299 26 155 7,6%

Дебиторская задолженность 1 960 2 520 28,6%

Запасы 4 912 8 469 72,4%

Денежные средства и их эквиваленты 2 705 1 525 -43,6%

Финансовый долг 21 245 26 593 25,2%

Долгосрочные займы 15 970 18 657 16,8%

Краткосрочные займы 5 275 7 936 50,4%

Чистый долг 18 540 25 068 35,2%

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

Выручка 44 259 24 538 22 165 10,7%

Операционная прибыль 6 394 4 066 2 913 39,6%

EBITDA* 8 154 4 380 5 558 -21,2%

Чистая прибыль 1 501 1 633 461 254,2%
Денежный поток от операционной деятельности 7 808 -3 081 -508 506,5%

Рентабельность EBITDA 18,4% 17,8% 25,1% -4.2 п.п.

Рентабельность чистой прибыли 3,4% 6,7% 2,1% +4,6 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 2,61 3,04 n/a n/a

Чистый долг/EBITDA 2,27 2,86 n/a n/a

* данные Компании 

ОАО "Кокс", МСФО

Основные балансовые показатели

Основные финансовые коэффициенты

Основные показатели прибылей и убытков, денежный поток

 

Òàê, ñðåäè íàèáîëåå ñåðüåçíûõ íåãàòèâíûõ àñïåêòîâ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîêñà îáîçíà÷èì: 

- Ñíèæåíèå íîðìû EBITDA èç-çà ðîñòà ñåáåñòîèìîñòè, à òàêæå òðàíñïîðòíûõ èçäåðæåê ñáûòîâîé êîìïàíèè. 

Çà îò÷åòíûé ïåðèîä ïîêàçàòåëü EBITDA (ñêîððåêòèðîâàííûé) ñíèçèëñÿ îòíîñèòåëüíî ñîïîñòàâèìîãî ïåðèîäà 
ïðîøëîãî ãîäà íà 21%, äî 4,38 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì íà ôîíå ðîñòà êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè çà ÿíâàðü-èþíü 
2011 ãîäà ê ÿíâàðþ-èþíþ 2010 ãîäà íà 11% (äî 24,54 ìëðä ðóá.) EBITDA margin ñîêðàòèëàñü äî 18% ñ 25%. 
Íåñìîòðÿ íà ðîñò öåí ðåàëèçàöèè êàê íà âíóòðåííåì, òàê è íà âíåøíåì ðûíêå è íà êîêñ, è íà ÷óãóí (áàçîâûå 
òîâàðû äëÿ Ãðóïïû), êîìïåíñèðîâàòü ðîñò ñåáåñòîèìîñòè ïðîèçâîäñòâà, à òàêæå îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ íå 
óäàëîñü. Â êîììåíòàðèÿõ ìåíåäæìåíòà ê îò÷åòíîñòè òàêæå óòî÷íÿåòñÿ, ÷òî Êîìïàíèÿ áûëà âûíóæäåíà 
êîìïåíñèðîâàòü ñîêðàùåíèå ñîáñòâåííîé äîáû÷è, íàðàùèâàÿ åãî çàêóïêè ó âíåøíèõ ïîñòàâùèêîâ, ÷òî â 
óñëîâèÿõ ïîâûøàòåëüíîé öåíîâîé äèíàìèêè óãëÿ òîëüêî óñèëèëî äàâëåíèå íà îïåðàöèîííûå èçäåðæêè. 
Êëþ÷åâûìè ïðè÷èíàìè ïàäåíèÿ äîáû÷è îáîçíà÷åíû ãîðíî-ãåîëîãè÷åñêèå óñëîâèÿ, êîòîðûå ê ìîìåíòó 
ïðåäîñòàâëåíèÿ îò÷åòíîñòè â íåêîòîðîé ñòåïåíè óäàëîñü èñïðàâèòü. Âìåñòå ñ òåì, âíåøíèå çàêóïêè óãëÿ, ñóäÿ 
ïî âñåìó, ïðîäîëæàòñÿ è âî âòîðîì ïîëóãîäèè, ÷òî áóäåò ñíîâà íåãàòèâíî âëèÿòü íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, 
ïîñêîëüêó ïðèçíàêîâ öåíîâîé êîððåêöèè â ñåãìåíòå ïîêà íå íàáëþäàåòñÿ. 

Èíòåãðàöèÿ ñîçäàííîé âî âòîðîé ïîëîâèíå ïðîøëîãî ãîäà ñáûòîâîé êîìïàíèè (Industrial Metallurgical Trading 
/IMT), îñóùåñòâëÿþùåé ðåàëèçàöèþ íà âíåøíåì ðûíêå, âûðàæàåòñÿ ðîñòîì îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ, ïîñêîëüêó 
òåïåðü îíè âêëþ÷àþò è òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû IMT â îòëè÷èå îò ïîêàçàòåëÿ çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà. 

- Âåñîìîå óâåëè÷åíèå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. 
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Ãðóïïå Êîêñ ïðèøëîñü íàðàùèâàòü çàåìíîå ôèíàíñèðîâàíèå â òåêóùåì ãîäó íå òîëüêî ïî ïðè÷èíå áîëåå 
êðóïíûõ, ÷åì â ïðîøëîì ãîäó èíâåñòðàñõîäîâ (3,06 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 1,59 â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà), 
îáóñëîâëåííûõ çàòðàòàìè íà ïðîäîëæåíèå ñòðîèòåëüñòâà íîâûõ øàõò (Áóòîâñêàÿ è Òèõîâà). Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü 
ïðèâëå÷åííûõ êðåäèòîâ – ýòî òîâàðíîå ôèíàíñèðîâàíèå ñáûòîâîãî àêòèâà – IMT. Êàê âèäíî èç îò÷åòíîñòè, 
îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê Êîêñà çà ïîëóãîäèå îòðèöàòåëüíûé – â îáúåìå áîëåå 3 ìëðä ðóá. 

Íà 30 èþíÿ 2011 êðåäèòíûé ïîðòôåëü Ãðóïïû ñîñòàâëÿë 26,59 ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü ñ íà÷àëà ãîäà íà 5,34 
ìëðä ðóá. Â êà÷åñòâå «êîìïåíñèðóþùåãî» àðãóìåíòà îòìåòèì, ÷òî Ãðóïïå óäàëîñü ñíèçèòü ñòîèìîñòü äîëãîâûõ 
îáÿçàòåëüñòâ, çàìåñòèâ äîâîëüíî äîðîãèå ðóáëåâûå áîíäû ñåðèè 01 íà áîëåå êîìôîðòíóþ ïî ñòàâêå ñåðèþ 02, à 
òàêæå äîñòèãíóâ äîãîâîðåííîñòè ñ êëþ÷åâûìè êðåäèòîðàìè ïî ñíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Êðîìå òîãî, íå 
òîëüêî êàê èìèäæåâûé øàã áóäåì ðàññìàòðèâàòü ñîñòîÿâøåéñÿ â èþíå òåêóùåãî ãîäà âûïóñê åâðîáîíäîâ íà 350 
ìëí äîëë., ïðè êîòîðîì ïðåìèÿ â äîõîäíîñòè ê êðóïíûì îòðàñëåâûì àíàëîãàì ñ áîëåå âûñîêèìè 
ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãàìè, èìåþùèì òàêæå ïðîäîëæèòåëüíûé îïûò íà ìåæäóíàðîäíîì äîëãîâîì ðûíêå, áûëà 
â ïðåäåëàõ 240 á.ï. 

- Êà÷åñòâî ïîêðûòèÿ äîëãà ñíèæàåòñÿ. 

Ñòðóêòóðà äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ íå âûçûâàåò ïàíèêè ñ òî÷êè çðåíèÿ îñòðîé ïîòðåáíîñòè â ðåôèíàíñèðîâàíèè, 
ïîñêîëüêó ïðåîáëàäàþùàÿ ÷àñòü äîëãà äîëæíà áûòü ïîãàøåíà áîëåå ÷åì  3 ëåò, à èìåþùàÿñÿ êðàòêîñðî÷íàÿ 
ñîñòàâëÿþùàÿ – ýòî ãëàâíûì îáðàçîì îáåñïå÷åííûå êðåäèòû, â ñâÿçè ñ ÷åì, êàê ìû ïîëàãàåì íå äîëæíî 
âîçíèêíóòü ñåðüåçíûõ ïðîáëåì ñ òåì, ÷òîáû èõ ïðè íåîáõîäèìîñòè ïðîëîíãèðîâàòü. Ñîãëàñíî äàííûì 
îò÷åòíîñòè, îáÿçàòåëüñòâà íà 2,5 ìëðä ðóá. íåîáåñïå÷åííûå, íî íà ôîíå îñòàòêà íà áàëàíñå äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
è äåïîçèòîâ íà 1,5 ìëðä ðóá., ýòà ñóììà íå âûãëÿäèò óãðîæàþùåé. Âìåñòå ñ òåì, ñíèæåíèå íåñåò â ñåáå ðèñêè 
ôîðìèðîâàíèÿ áîëåå íåãàòèâíîãî âîñïðèÿòèÿ êðåäèòíûõ ðèñêîâ Ýìèòåíòà. Òàê, ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ 
ñîîòíîøåíèå Net Debt/EBITDA (ñêîððåêòèðîâàííàÿ) óâåëè÷èëîñü äî 2,86õ ñ 2,27õ íà 31 äåêàáðÿ 2010 ãîäà. Â 
öåëîì, ïî äàííîìó ïîêàçàòåëþ ñîõðàíÿåòñÿ çàïàñ ïðî÷íîñòè ïåðåä êîâåíàíòàìè, îáîçíà÷åííûìè óñëîâèÿìè ê 
èìåþùèìñÿ äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì (4,0õ ïî êðåäèòàì Ñáåðáàíêà), íî íà ôîíå äðóãèõ êîìïàíèé îòðàñëè, 
êîòîðûì óäàåòñÿ ïîääåðæèâàòü óðîâåíü ïîêðûòèÿ â ïðåäåëàõ 2,0õ, Êîêñ, î÷åâèäíî, ïðîèãðûâàåò, ÷òî 
îïðàâäûâàåò æåëàíèå èíâåñòîðîâ îãðàíè÷èòü ñâîè ïîçèöèè â åãî äîëãîâûõ áóìàãàõ. 

Ïðîäîëæàÿ òåìó äèíàìèêè áóìàã Êîêñà, îòìåòèì, ÷òî ðóáëåâîìó áîíäó ïîêà óäàåòñÿ cñîõðàíèòü êîòèðîâêè 
äîâîëüíî áëèçêî ê íîìèíàëó - ïîñëåäíèå ñäåëêè ïî 99%, YTM 9,32%. Ïîõîæå, äåðæàòåëè îðèåíòèðóþòñÿ íà 
êóïîí (8,7% ãîäîâûõ) è íå íàñòðîåíû ýêñòðåííî çàêðûâàòü ïîçèöèè, ê òîìó æå ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå â 
êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ðóáëåâîãî ðûíêà ýòî áóäåò ÷ðåçâû÷àéíî ñëîæíî áåç ñåðüåçíûõ óáûòêîâ. Â åâðîáîíäàõ 
ëèêâèäíîñòè òîæå ìàëî, íî ó÷èòûâàÿ ñïåöèôèêó ðûíêà ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ýòî íå îãðàíè÷èâàåò æåëàíèå 
èíâåñòîðîâ âûõîäèòü èç áóìàãè «ïîâûøåííîãî ðèñêà» ïðè ëþáîé ïîÿâëÿþùåéñÿ âîçìîæíîñòè – çà ïîñëåäíåå 
âðåìÿ êîòèðîâêè ñíèçèëèñü äî 94% (YTM 9,09%). Íà ôîíå ïðîäàæ ïî ñåêòîðó â öåëîì òàêèå äâèæåíèÿ âïîëíå 
îïðàâäàíû – ñïðýä ïîðÿäêà 240 á.ï. ñîõðàíÿåòñÿ, íå ó÷èòûâàÿ ïîêà íåãàòèâíûå èçìåíåíèÿ êðåäèòíûõ 
õàðàêòåðèñòèê Êîêñà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãàçïðîì íåôòü ïîêóïàåò ó Ãàçïðîìà íåôòÿíîé àêòèâ çà 3,6 ìëðä ðóá. – íåéòðàëüíî.  
 

Ñîâåò äèðåêòîðîâ Ãàçïðîì íåôòè îäîáðèë ïðèîáðåòåíèå ó Ãàçïðîìà 61,8% àêöèé ÇÀÎ «Ãàçïðîì íåôòü 

Îðåíáóðã». Ñóììà ñäåëêè ñîñòàâèò 3,58 ìëðä ðóá. Êîíñîëèäèðîâàòü 100% êîìïàíèè Ãàçïðîì íåôòü ñîáèðàåòñÿ 

â ñëåäóþùåì ãîäó, êðîìå òîãî, îíà ïðèîáðåòåò è âñþ ðàñïîëîæåííóþ íà àêòèâå èíôðàñòðóêòóðó. Íåäàâíî 

Êîìïàíèÿ òàêæå äîãîâîðèëàñü î ïîêóïêå 86,38% àêöèé ÎÀÎ «Þæóðàëíåôòåãàç», âëàäåþùåãî ëèöåíçèåé íà 

Êàïèòàíîâñêîå ìåñòîðîæäåíèå â Îðåíáóðãñêîé îáëàñòè, ñóììà ñäåëêè íå ðàñêðûâàåòñÿ. Çà ñ÷åò íîâûõ 
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ïðèîáðåòåíèé Êîìïàíèÿ ïðèðàñòèò çàïàñû â ðàçìåðå 184 ìëí òîíí íåôòÿíîãî ýêâèâàëåíòà. Îáùàÿ ñóììà âñåõ 

òðåõ ñäåëîê ñîñòàâèò 800 ìëí äîëë.  Çàïàñû Êàïèòàíîâñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ îöåíèâàþòñÿ â 7 ìëí òîíí, 

Öàðè÷àíñêîãî - â 25 ìëí òîíí, âîñòî÷íîé ÷àñòè Îðåíáóðãñêîãî - â 96 ìëí òîíí, 2 ìëí òîíí êîíäåíñàòà è 53 ìëðä 

êóáîìåòðîâ ãàçà. /ÊîììåðñàíòÚ/  

Ïðåæäå âñåãî îòìåòèì, ÷òî ðàçãîâîðû î ïåðåäà÷å àêòèâîâ Ãàçïðîìà Ãàçïðîì íåôòè èäóò äîñòàòî÷íî äàâíî è  â 
öåëîì ñäåëêè áûëè îæèäàåìû è áóäóò íà ïîëüçó îïåðàöèîííîìó ïðîôèëþ Êîìïàíèè. Îáùàÿ ñóììà íàçûâàåìàÿ 
«Êîììåðñàíòîì» â 800 ìëí äîëë. âðÿä ëè áóäåò òÿæêèì áðåìåíåì è ìîæåò áûòü ïðîâåäåíà çà ñîáñòâåííûé ñ÷åò. 
Òàê, ñîãëàñíî èòîãàì ïîëóãîäèÿ ïîäóøêà ëèêâèäíîñòè ñîñòàâëÿëà 1,1 ìëðä äîëë., à îïåðàöèîííûé äåíåæíûé 
ïîòîê 2,5 ìëðä äîëë.   

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 
СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

Â ìåðó ïîçèòèâíàÿ îò÷åòíîñòü ËÑÐ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ.  

Â÷åðà ñòðîèòåëüíàÿ ãðóïïà ËÑÐ ïðåäñòàâèëà â ìåðó ïîçèòèâíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 
ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Òàê, âûðó÷êà Êîìïàíèè óâåëè÷èëàñü íà 29,6% äî 22,96 ìëðä ðóá., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 31,2% 
äî 3,83 ìëðä ðóá., êðîìå òîãî, áûëà ïîëó÷åíà ÷èñòàÿ ïðèáûëü 706 ìëí ðóá. ïðîòèâ óáûòêà 675 ìëí ðóá. ãîäîì 
ðàíåå. Îòìåòèì, ÷òî â ñèëó îñîáåííîñòåé ó÷åòà äîõîäîâ ïî ÌÑÔÎ (ïîñëå ïåðåäà÷è ïëîùàäåé), äàííûå öèôðû 
îòðàæàþò ïîñòåïåííîå âîññòàíîâëåíèÿ ðûíêà íåäâèæèìîñòè çà ïåðèîä 2010 ãîäà, à òàêæå ðîñò ñïðîñà íà 
ñòðîéìàòåðèàëû ñ ïîñòåïåííûì óâåëè÷åíèåì öåí íà íèõ (íà íåêîòîðûå ïðîäóêòû íà 5-27%), õîòÿ îíè åùå íå 
äîñòèãëè äîêðèçèñíîãî óðîâíÿ 1 ïîëóãîäèÿ 2008 ãîäà. Â äàëüíåéøåì (â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå) ïîääåðæêó 
îñíîâíûì ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì îêàæóò íîâûå êîíòðàêòû íà ïðîäàæó íåäâèæèìîñòè ïëîùàäüþ 118 òûñ. êâ. 
ì, êîòîðûõ áûëî çàêëþ÷åíî â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà íà ñóììó 9,6 ìëðä ðóá.118 òûñ. êâ. ì., ÷òî íà 96% âûøå 
ðåçóëüòàòîâ 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà. Äîáèòüñÿ òàêèõ ðåçóëüòàòîâ, ïî äàííûì ìåíåäæìåíòà, óäàëîñü çà ñ÷åò 
ýôôåêòà îòëîæåííîãî ñïðîñà è ðàçâèòèÿ èïîòåêè. Êðîìå òîãî, ðîñòó äîõîäîâ áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü 
íàðàùèâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ â îñíîâíîì çà ñ÷åò íîâûõ ïðèîáðåòåíèé: 
êèðïè÷íîãî çàâîäà ÎÀÎ «Ïàâëîâñêàÿ êåðàìèêà», æåëåçîáåòîííîãî çàâîäà ÎÀÎ «Îáóõîâñêèé çàâîä ÑÌèÊ», 
ïðåäïðèÿòèÿ ïî ïðîèçâîäñòâó ùåáíÿ ÎÎÎ «436 ÊÍÈ» è äð. 

млрд руб. 1 пол.2011 1 пол.2010 2010 1 пол.2011/ 
1 пол.2010

Выручка 22,964 17,717 49,950 29,6%

EBITDA 3,834 2,923 8,687 31,2%

Операционный денежный поток -0,110 -2,286 2,589 -

Чистая прибыль (убыток) 0,706 -0,675 1,742 -

% расходы 1,415 1,934 3,899 -26,8%

1 пол.2011 1 пол.2010 2010 1 пол.2011/ 
2010

Денежные средства и их 
эквиваленты 1,531 - 1,327 15,4%

Долг 35,877 - 31,703 13,2%

Чистый долг 34,346 - 30,376 13,1%

Рентабельность EBITDA 16,7% 16,5% 17,4% 0,2 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 3,1% - 3,5% -

Долг/EBITDA 3,74 - 3,65 -

Чистый долг/EBITDA 3,58 - 3,50 -

EBITDA/% расходы 2,71 1,51 2,23 -

Финансовые результаты ЛСР (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга
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Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Íåñìîòðÿ íà âîññòàíîâëåíèå öåíîâûõ óðîâíåé íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè è ñòðîéìàòåðèàëîâ, ìàðæèíàëüíîñòü 
áèçíåñà ËÑÐ îñòàëàñü íà óðîâíå ãîäè÷íîé äàâíîñòè (ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñîñòàâèëà 16,7%, ÷òî íà 0,2 ï.ï. 
âûøå, ÷åì â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà), ïðè÷èíîé ýòîìó ñòàë ðîñò êîììåð÷åñêèõ (íà 16% äî 1,2 ìëðä ðóá.) è 
àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ (íà 26% äî 2,4 ìëðä ðóá.). Ïî äàííûì Êîìïàíèè, êîììåð÷åñêèå çàòðàòû âîçðîñëè 
èç-çà óâåëè÷åíèÿ ðàñõîäîâ íà òðàíñïîðòèðîâêó ñòðîéìàòåðèàëîâ, à àäìèíèñòðàòèâíûå – ïî ïðè÷èíå ðîñòà 
ðàñõîäîâ íà ïåðñîíàë (ïîâûøåíèå çàðàáîòíîé ïëàòû, óâåëè÷åíèåì ñîöèàëüíûõ ðàñõîäîâ) è íà óñëóãè ñòîðîííèõ 
îðãàíèçàöèé. Ïðè ýòîì ïîëîæèòåëüíîå èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïîêà åùå ñäåðæèâàëîñü íå â ïîëíîé ìåðå 
âîññòàíîâèâøèìñÿ óðîâíåì öåí íà íåäâèæèìîñòü è ñòðîéìàòåðèàëû.    

Íà íàø âçãëÿä, â äàëüíåéøåì âïîëíå ìîæíî îæèäàòü ïîâûøåíèÿ ïðèáûëüíîñòè Ãðóïïû áëàãîäàðÿ óâåëè÷åíèþ 
äîëè ñåãìåíòà ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ (ñåé÷àñ 36,7% êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè) è äåâåëîïåðñêîãî 
íàïðàâëåíèÿ (37,7%) â áèçíåñå ËÑÐ, ðåíòàáåëüíîñòü êîòîðûõ íåñêîëüêî âûøå, íåæåëè ñòðîèòåëüñòâî. Êðîìå 
òîãî, Êîìïàíèÿ ïîñòåïåííî óêðåïëÿåò ñâîè ïîçèöèè â ìîñêîâñêîì ðåãèîíå, ãäå òðàäèöèîííî óðîâåíü öåí íà 
íåäâèæèìîñòü è ñòðîéìàòåðèàëû ÿâëÿåòñÿ ñàìûì âûñîêèì â ñòðàíå.     

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà ó Êîìïàíèè ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà îñòàåòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå (Äîëã/EBITDA – 
3,74õ, ×èñòûé äîëã/EBITDA – 3,58õ ïðîòèâ 3,65õ è 3,50õ â 2010 ãîäó ñîîòâåòñòâåííî), ÷òî õàðàêòåðíî äëÿ îòðàñëè 
â öåëîì, íî ãðàôèê ïîãàøåíèÿ êðåäèòîâ è çàéìîâ â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå (äî 1,5 ëåò) íàõîäèòñÿ íà 
ïðèåìëåìîì óðîâíå. Òàê, âî 2 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà ËÑÐ ïðåäñòîèò ðåôèíàíñèðîâàòü 1,085 ìëðä ðóá., â 2012 ãîäó 
– 3,83 ìëðä ðóá., ÷òî Êîìïàíèè âïîëíå ïîä ñèëó èñïîëíèòü ñàìîñòîÿòåëüíî, â òîì ÷èñëå áëàãîäàðÿ çàïàñó 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ 1,53 ìëðä ðóá. Â òî æå âðåìÿ íà 2013 ãîä ïðèõîäèòñÿ ïèê ïîãàøåíèÿ äîëãà (ïîðÿäêà 
9,88 ìëðä ðóá.), êîòîðûé Ãðóïïå, ñêîðåå âñåãî, óäàñòñÿ ïðåîäîëåòü ëèáî çà ñ÷åò âûõîäà íà ïóáëè÷íûé ðûíîê 
çàèìñòâîâàíèé (â çàâèñèìîñòè îò êîíúþíêòóðû), ëèáî ïðè ïîìîùè ãîñáàíêîâ, ÷üåé ïîääåðæêîé â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ Êîìïàíèè óäàëîñü çàðó÷èòüñÿ (îêîëî 71,3% äîëãà ïðèõîäèòñÿ íà ÂÒÁ, Âíåøýêîíîìáàíê, Ðîññåëüõîçáàíê è 
Ñáåðáàíê). Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ó Ãðóïïû ñîõðàíÿþòñÿ ðèñêè íàðàùèâàíèÿ äîëãà èç-çà âûñîêîé 
àêòèâíîñòè íà M&A-ðûíêå è îñóùåñòâëåíèÿ êàïâëîæåíèé â ñòðîèòåëüñòâî ïðîèçâîäñòâåííûõ îáúåêòîâ 
(êèðïè÷íûé è öåìåíòíûé çàâîäû) â ðàìêàõ ïîñòðîåíèÿ âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííîãî õîëäèíãà.  

Âìåñòå ñ òåì, â÷åðà ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî ñîâåò äèðåêòîðîâ ËÑÐ ïðèíÿë ðåøåíèå î âûïóñêå äâóõ 5-ëåòíèõ 
îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ ñåðèé 03 è 04 íà îáùóþ ñóììó 8 ìëðä ðóá. (3 è 5 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî). Ó÷èòûâàÿ 
íåñòàáèëüíîñòü íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ïåðñïåêòèâà ðàçìåùåíèÿ äàííûõ áîíäîâ ñåé÷àñ, íà íàø âçãëÿä, 
âèäèòñÿ çàòðóäíèòåëüíîé. Áîëåå òîãî, óñëîâèÿ ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ÷åðåç äàííûé èíñòðóìåíò (ïî 
ñòîèìîñòè è ñðî÷íîñòè) áóäóò çàìåòíî îòëè÷àòüñÿ â õóäøóþ ñòîðîíó îò ðàçìåùåííûõ åùå âåñíîé-ëåòîì ýòîãî 
ãîäà äâóõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ËÑÐ, ÷òî âðÿä ëè óñòðîèò Ýìèòåíòà, äîáèâøåãîñÿ õîðîøèõ ðåçóëüòàòîâ 
ïî ñíèæåíèþ ñðåäíåãî óðîâíÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ çà ïîñëåäíèå 1,5 ãîäà (ñ 11% äî 
9,3%). 

Îáðàùàþùèåñÿ îáëèãàöèè ËÑÐ, âåðîÿòíî, â ñèëó èõ íèçêîé ëèêâèäíîñòè íå ñòîëü ñóùåñòâåííî ïðîñåëè â öåíå â 
óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè íà ðûíêå è, íà íàø âçãëÿä, íà òåêóùèõ óðîâíÿõ íå ïðåäñòàâëÿþò èíòåðåñà äëÿ 
èíâåñòîðîâ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

РИТЭЙЛ
 

 Ãàçåòà «ÐÁÊ daily» ñîîáùàåò, ÷òî Ìîñêâà ñîõðàíèò ãîñãàðàíòèè ïî äîëãàì òîðãîâîé ñåòè «Äåòñêèé ìèð», 
êîòîðàÿ ïðèíàäëåæèò ÀÔÊ «Ñèñòåìà» è Ñáåðáàíêó. Ñòîëè÷íûå âëàñòè äàþò ãàðàíòèþ ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ 
«Äåòñêèé ìèð—Öåíòð» ñåðèè 01 îáúåìîì 1,15 ìëðä ðóá. â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 3 ëåò, ÷òî ñëåäóåò èç ïðîåêòà 
áþäæåòà Ìîñêâû íà 2012-2014 ãîäû. Ýòè îáÿçàòåëüñòâà áóäóò äåéñòâèòåëüíû äî 26 ìàÿ 2015 ãîäà. Â 
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êà÷åñòâå îáåñïå÷åíèÿ ãîðîä áåðåò â çàëîã àêöèè, íåäâèæèìîå èìóùåñòâî è ïðàâà àðåíäû íà çåìåëüíûå 
ó÷àñòêè «Äåòñêîãî ìèðà». /ÐÁÊ daily/ 

Íîâîñòü ïîçèòèâíà äëÿ áîíäîâ «Äåòñêîãî ìèðà», ïîñêîëüêó íà áëèæàéøèå 3 ãîäà âëàäåëüöû áóìàã Êîìïàíèè 
ìîãóò ðàññ÷èòûâàòü íà ãàðàíòèþ Ìîñêâû, çàêðåïëåííóþ â áþäæåòå ãîðîäà, óæå íîâûì âëàñòÿìè ñòîëèöû. 
Äàííûé âûïóñê, ñåðèè 01 (YTM 10,05%/1148 äí.), â íàñòîÿùåå âðåìÿ, íà íàø âçãëÿä, íå ïðåäñòàâëÿåò 
èíòåðåñà êàê â ñèëó ñëîæèâøåéñÿ íà ðûíêå íåãàòèâíîé ñèòóàöèè, òàê è âåñüìà îãðàíè÷åííîé ëèêâèäíîñòè 
áóìàã.  

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

«Ìèðîíîâñêèé õëåáîïðîäóêò» ãîòîâèò ýêñïàíñèþ â Åâðîïó ÷åðåç ïîêóïêó àêòèâîâ. 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» (Óêðàèíà) ñîîáùàåò, ÷òî «Ìèðîíîâñêèé õëåáîïðîäóêò» (ÌÕÏ) ãîòîâèòñÿ ê âûõîäó íà 
ðûíîê Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà (ÅÑ). Äëÿ ýòîãî Êîìïàíèÿ ñåé÷àñ èçó÷àåò âîçìîæíîñòü ïîêóïêè 
ìÿñîïåðåðàáàòûâàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ â Ãåðìàíèè, à â áëèæàéøèé ìåñÿö îæèäàåò ïîëó÷åíèÿ ðàçðåøåíèÿ íà 
ïîñòàâêè êóðÿòèíû â ÅÑ (ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì, áóäåò äàíî ðàçðåøåíèå íà ýêñïîðò 20 òûñ. òîíí ìÿñà 
ïòèöû). Ïðåäñòàâèòåëè ÌÕÏ îòìå÷àþò, ÷òî àêòèâ ìîæåò áûòü êóïëåí è â äðóãèõ ñòðàíàõ ÅÑ, â ÷àñòíîñòè â Èòàëèè, 
Ñëîâàêèè, Ôðàíöèè. Èíâåñòèöèè â ïðîåêò ìîãóò ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 100-150 ìëí åâðî. Ñûðüå äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ â 
ÅÑ - êóðèíîå ôèëå - ÌÕÏ íàìåðåí ïîñòàâëÿòü èç Óêðàèíû. Èç íåãî áóäåò ïðîèçâîäèòüñÿ ãîòîâûé ïðîäóêò, â 
÷àñòíîñòè ìÿñîêîëáàñíûå èçäåëèÿ è ïîëóôàáðèêàòû.  

Â öåëîì, íàìåðåíèÿ ÌÕÏ âûéòè íà åâðîïåéñêèé ðûíîê ìÿñà ïòèöû âûãëÿäèò âïîëíå ëîãè÷íûì øàãîì, åñëè 
ó÷åñòü, ÷òî óðîâåíü öåí íà êóðÿòèíó â Åâðîïå çàìåòíî âûøå, ÷åì â Óêðàèíå (ïî äàííûì Êîìïàíèè íà 50-70%). 
Òàêèì îáðàçîì, ïðîäàæè ìÿñà íà ýêñïîðò ïîçâîëÿò ïîâûñèòü ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà. Êðîìå òîãî, âûéäÿ íà 
ðûíîê ÅÑ, Êîìïàíèÿ ñìîæåò äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîè ïðîäàæè è îáåñïå÷èòü ñáûò ñâîåé ïðîäóêöèè, 
ïðîèçâîäñòâî êîòîðîé âîçðàñòåò â 2 ðàçà ïîñëå çàïóñêà íîâûõ ïòèöåôàáðèê â Âèííèöêîé îáëàñòè.  

Â òî æå âðåìÿ äåáþò íà  ðûíêå Åâðîïû ïîòðåáóåò îò ÌÕÏ ñóùåñòâåííûõ âëîæåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå 
îöåíèâàþòñÿ Êîìïàíèåé â 100-150 ìëí åâðî, ÷òî íàðÿäó ñ ðåàëèçàöèåé êðóïíîìàñøòàáíîé èíâåñòïðîãðàììû ïî 
ñòðîèòåëüñòâó ïòèöåâîä÷åñêîãî êîìïëåêñà â Âèííèöêîé îáëàñòè (ïèê êàïâëîæåíèé ïðèõîäèòñÿ íà 2011-2012 
ãîäû) ìîæåò ïðèâåñòè ê íàðàùèâàíèþ äîëãà ÌÕÏ. Îòìåòèì, ÷òî ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ðàçìåð äîëãà 
Êîìïàíèè ðàâíÿëñÿ 818 ìëí äîëë., à ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA ñîñòàâëÿëî 2,34õ, ×èñòûé äîëã/EBITDA – 2,1õ. 
Ïðè ýòîì ïî åâðîîáëèãàöèÿì ÌÕÏ íà 585 ìëí äîëë. ïðåäóñìîòðåíû êîâåíàíòû ×èñòûé äîëã/EBITDA íå âûøå 
çíà÷åíèÿ 2,5õ, íàðóøåíèå êîòîðîé ïðèâåäåò ê äîñðî÷íîìó ïîãàøåíèþ áóìàã. Î÷åâèäíî, ÷òî ÌÕÏ íåîáõîäèìî 
îáåñïå÷èò âûïîëíåíèå äàííîãî óñëîâèÿ, ÷òî â öåëîì âîçìîæíî, ó÷èòûâàÿ èìåþùèåñÿ ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 
ãîäà äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ñ÷åòàõ 83 ìëí äîëë., à òàêæå îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê 75 ìëí äîëë. çà ïåðâûå 
6 ìåñÿöåâ, íî ðèñêè äîâîëüíî âûñîêè.  

Åâðîáîíäû MHP-15 (YTM 12,11%/2,95 ãîäà) â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàõîäÿòñÿ ïîä äàâëåíèåì âíåøíåãî íåãàòèâà è 
âðÿä ëè ìîãóò ïðèâëå÷ü èíòåðåñ èíâåñòîðîâ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Ðåøåíèå ÔÐÑ ñ îòëîæåííûì ýôôåêòîì íå âñåëèëî óâåðåííîñòè 
èíâåñòîðàì. 

Â÷åðàøíèé äåíü íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå áûë ïåðåïîëíåí 
îæèäàíèÿìè èòîãîâ äâóõäíåâíîãî çàñåäàíèÿ ÔÑÐ. Áîëüøèíñòâî 
èíâåñòîðîâ ïðåäïî÷èòàëè â ýòî âðåìÿ íàõîäèòñÿ âíå ðûíêà, ÷òî 
âûðàæàëîñü â ñëàáîé àêòèâíîñòè, ñîïðîâîæäàåìîé íèçêèìè îáúåìàìè. Â 
ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD äðåéôîâàëà ìåæäó 
çíà÷åíèÿìè 1,363-1,372õ. Ïåðâûé áëîê ñòàòèñòèêè èç ÑØÀ î ñîñòîÿíèè 
èïîòå÷íîãî ðûíêà â î÷åðåäíîé ðàç îêàçàëñÿ äîâîëüíî íåîäíîçíà÷íûì è 
íå âûçâàë ó ó÷àñòíèêîâ íèêàêîé ðåàêöèè. Òàê, íà ôîíå ñíèæåíèÿ ÷èñëà 
çàÿâîê íà ïîêóïêó íåäâèæèìîñòè â êðåäèò ñòàâêà 30-ëåòíåé èïîòåêè 
âûðîñëà äî 4,29%. Ïîñëåäóþùèå ñòàòäàííûå î êîëè÷åñòâå ïðîäàæ äîìîâ 
íà âòîðè÷íîì ðûíêå æèëüÿ íåìíîãî óäèâèëè ó÷àñòíèêîâ ðîñòîì ñäåëîê çà 
àâãóñò íà 7,7% â ñðàâíåíèè ñ èþëåì ïðè ïðîãíîçå 1,4%. Âìåñòå ñ òåì, 
åäèíîðàçîâûå öèôðû åùå íå ñâèäåòåëüñòâóþò î íà÷àëå âîññòàíîâëåíèÿ 
ðûíêà íåäâèæèìîñòè. Íà íàø âçãëÿä, ñòèìóëèðîâàíèå èìåííî ýòîãî 
ñåãìåíòà ìîãëî áû áëàãîïðèÿòíî îòðàçèòüñÿ íà âñåé ýêîíîìèêå ÑØÀ.  

Ïðèíÿòîå ÔÐÑ ðåøåíèå îá îáìåíå êðàòêîñðî÷íûõ UST íà äîëãîñðî÷íûå 
ñïðîâîöèðîâàëî äîâîëüíî ñèëüíîå äâèæåíèå íà âàëþòíîì ðûíêå. 
Âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD, íàõîäèâøàÿñÿ íà ìàêñèìàëüíîì çà äåíü óðîâíå 
1,379õ, íà÷àëà ðåçêî ñíèæàòüñÿ. Îñíîâíîé ïðè÷èíîé äëÿ ýòîãî ñòàëî 
íåìíîãî íå îïðàâäàâøèåñÿ íàäåæäû: ðåçóëüòàò îò ïðèíèìàåìûõ 
ðåãóëÿòîðîì ìåð, ïðåæäå âñåãî, íàïðàâëåí íà ñíèæåíèå ñòîèìîñòè 
äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, îðèåíòèðîâàííîãî íà ñòèìóëèðîâàíèå 
ðûíêà íåäâèæèìîñòè, êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, äîëæåí «óòÿíóòü» çà 
ñîáîé è âñå îñòàëüíûå ñîöèàëüíûå è ýêîíîìè÷åñêèå ñôåðû, è ýôôåêò îò 
ýòîãî íå áóäåò ìîìåíòàëüíûì. Ïî èòîãàì äíÿ, âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD 
îïóñòèëàñü äî óðîâíÿ 1,358õ, íåìíîãî íå äîéäÿ äî ìèíèìóìà ïîñëåäíèõ 
ñåìè ìåñÿöåâ (1,349õ).  

Ðåàëèè ðûíêà âíîâü ïåðåâåøèâàþò ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû. Ðóáëü 
ïðîäîëæàåò íàõîäèòüñÿ ïîä äàâëåíèåì. 

Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê â÷åðàøíèé äåíü ïðîâåë áåç ÷åòêèõ 
îðèåíòèðîâ. Ñ îäíîé ñòîðîíû - íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó îêàçûâàëè 
äàâëåíèå íåãàòèâíûå òåíäåíöèè íà ìèðîâûõ ïëîùàäêàõ, ñ äðóãîé - åå 
ïîääåðæèâàëè îæèäàíèÿ ïðåäñòîÿùåãî ðåøåíèÿ ÔÐÑ. Êóðñ äîëëàðà 
íàõîäèëñÿ â êîðèäîðå 31,37-31,57 ðóá., ãðàíèöû êîòîðîãî áûëè î÷åð÷åíû 
åùå âî âòîðíèê. Òîðãè áèâàëþòíîé êîðçèíîé òàêæå ïðîõîäèëè äîâîëüíî 
âÿëî – êîëåáàíèå åå öåíû íàõîäèëîñü â ïðåäåëàõ 10 êîï., à çíà÷åíèå ïðè 
çàêðûòèè ñîñòàâèëî 36,7ðóá. Ó ðîññèéñêîãî âàëþòíîãî ðûíêà â÷åðà íå 
áûëî âîçìîæíîñòè îòðåàãèðîâàòü íà ðàçî÷àðîâûâàþùèå ðåçóëüòàòû 
çàÿâëåíèÿ àìåðèêàíñêîãî ðåãóëÿòîðà, ïî ýòîé ïðè÷èíå ïðè ñåãîäíÿøíåì 
îòêðûòèè òîðãîâ ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû (37,07 ðóá.) 
ïðèáëèçèëàñü íà îïàñíîå ðàññòîÿíèå ê âåðõíåé ãðàíèöå âàëþòíîãî 
êîðèäîðà, óñòàíîâëåííîãî ÖÁ (37,15 ðóá.). Íåáîëüøîå ñíèæåíèå 
ñòîèìîñòè íåôòè íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ ÿâëÿåòñÿ åùå îäíèì 
íåãàòèâíûì ìîìåíòîì äëÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû.  

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Íà ýòîì ôîíå äîâîëüíî èíòåðåñíûì âûãëÿäèò êîììåíòàðèé çàììèíèñòðà 
ÌÝÐÒ À. Êëåïà÷à, ñîîáùèâøåãî, ÷òî, íåñìîòðÿ íà îòòîê êàïèòàëà èç 
ñòðàíû, ñîñòàâèâøåãî çà ïîñëåäíèå äâà ìåñÿöà ïîðÿäêà 3 ìëðä äîëë., ó 
ðóáëÿ åñòü âñå øàíñû ïðîäåìîíñòðèðîâàòü óêðåïëåíèå. Àðãóìåíòàìè â 
ïîëüçó íàöèîíàëüíîé âàëþòû ÿâëÿþòñÿ ñîõðàíÿþùèåñÿ âûñîêèå öåíû íà 
íåôòü è ðîñò òîðãîâîãî è ïëàòåæíîãî áàëàíñà ãîñóäàðñòâà. Áåçóñëîâíî, 
ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû ãîâîðÿò â ïîëüçó ðóáëÿ, îäíàêî ñëîæèâøàÿñÿ 
íåîïðåäåëåííîñòü è ðîñò ðèñêîâ âûíóæäàåò èíâåñòîðîâ èñêàòü ñïîñîáû 
çàùèòû ñîáñòâåííîãî ïîðòôåëÿ, à ýòî çíà÷èò, ÷òî ïîêà íå ñòîèò 
ðàññ÷èòûâàòü íà âîññòàíîâëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû. 

Êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè çàìåùàþò ëèêâèäíîñòü îò ÖÁ ðåñóðñàìè îò 
Ìèíôèíà. 

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû çà â÷åðàøíèé äåíü ïðàêòè÷åñêè íå 
èçìåíèëàñü. Íåñìîòðÿ íà ïðèòîê ðåñóðñîâ îò ïðîâåäåííîãî âî âòîðíèê 
Ìèíôèíîì äåïîçèòíîãî àóêöèîíà, íà êîòîðîì áûëî ðàçìåùåíî 97 ìëðä 
ðóá., êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè âñå ðàâíî ïðîäîëæàþò ôîíäèðîâàòüñÿ â ÖÁ 
íà àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ. Ñîãëàñíî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, ñóììà 
îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ çà â÷åðàøíèé äåíü ïîòåðÿëà 2,6 ìëðä 
ðóá. è ñîñòàâèëà 927,2 ìëðä ðóá. Â òî æå âðåìÿ, ñòàâêà MosPrime o/n 
ñíèçèëàñü è ñîñòàâèëà 4,91%. Íà íàø âçãëÿä, ýòî îáóñëîâëåíî íå ñêîëüêî 
èçìåíåíèåì îáúåìîâ ñïðîñà, ñêîëüêî îãðàíè÷åíèåì êðóãà ó÷àñòíèêîâ, 
êîòîðûé ôîðìèðóåò ýòîò ñïðîñ. Ñåãîäíÿøíèé àóêöèîí Ìèíôèíà óæå 
òðåòèé íà ýòîé íåäåëå, ñêîðåå âñåãî, áóäåò ïðîõîäèòü ïðè äîâîëüíî 
áîëüøîì àæèîòàæå, â òî æå âðåìÿ ñòîèò ïîìíèòü î òîì, ÷òî óñòàíîâëåííûå  
ëèìèòû áîëüøèíñòâîì êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé óæå èñ÷åðïàíû, è ýòî 
ìîæåò ñèëüíî ñêàçàòüñÿ íà èòîãîâîì çíà÷åíèè ðàçìåùåííûõ ñðåäñòâ. 
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ïëîùàäêè: ïðåäëîæåííîå FOMC ðûíêàì äâèæåíèå â ñòèëå 
«òâèñò» ïîêà âûãëÿäèò êàê ïðîäîëæåíèå êîððåêöèè. Äîõîäíîñòü UST-10 
îïóñêàåòñÿ âïëîòíóþ ê 1,8% ãîäîâûõ. 

Èíâåñòîðû íà ïðîòÿæåíèè ïðåäûäóùèõ äíåé «ãîòîâèëèñü» ê çàÿâëåíèÿì, 
êîòîðûìè FOMC ìîãëî ñîïðîâîäèòü ñâîå ðåøåíèå îñòàâèòü ñòàâêó 
íåèçìåííîé, òåì ñàìûì ïîäòâåðæäàÿ ñâîè ïðåäûäóùèå ñîîáùåíèå î 
íàìåðåíèè íå ïîâûøàòü áàçîâûé èíäèêàòîð äî ñåðåäèíû 2013 ãîäà. Â 
öåëîì, ñîäåðæàíèå, òàê íàçûâàåìîé ïðîãðàììû «twist», îðèåíòèðîâàííîé 
íà óâåëè÷åíèå ñðî÷íîñòè öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå ðåãóëÿòîðà áûëî â 
îáùèõ ÷åðòàõ îçâó÷åíî ðàíåå: ÔÐÌ íàìåðåí âûêóïàòü ñ ðûíêà 
êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ îò 6 äî 30 ëåò è 
ðåàëèçîâûâàòü áîëåå êîðîòêèå îáÿçàòåëüñòâà â ýêâèâàëåíòíîì îáúåìå. 
Ïðè ýòîì êîíå÷íûé îáúåì, ôèãóðèðóþùèé â ïðîòîêîëå ê çàñåäàíèþ, 
ïðåâçîøåë îæèäàíèÿ – çàÿâëåí âûêóï íà 400 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 
îæèäàåìûõ 300 ìëðä äîëë. Îñíîâíàÿ öåëü ïðèíÿòîãî ðåøåíèÿ – îñëàáèòü 
äàâëåíèå íà äîëãîâðåìåííûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, òåì ñàìûì «ìîòèâèðóÿ» 
ýêîíîìèêó ê áîëåå çàìåòíîìó, ÷åì èìååò ìåñòî áûòü, âîññòàíîâëåíèþ 
ýêîíîìèêè, îñîáåííî ïî ÷àñòè ðûíêà òðóäà, ãäå ïîêà áåç êàêîãî-ëèáî 
ïîçèòèâà. 

Îòìåòèì, ÷òî â ïåðâîé ïîëîâèíå â÷åðàøíèõ òîðãîâ ó÷àñòíèêè ðûíêà 
ñòàðàëèñü ïðîÿâëÿòü êàêîé-òî ïîçèòèâíûé íàñòðîé, ïîääåðæèâàÿ 
ôîíäîâûå èíäåêñû â íåáîëüøîì ïëþñå, îäíàêî ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ 
«÷àñà Õ» óñèëèâàëèñü çàùèòíûå íàñòðîåíèÿ, ÷òî äîâîëüíî îïåðàòèâíî 
òðàíñôîðìèðîâàëî äèíàìèêó ôîíäîâûõ ïëîùàäîê â ïîíèæàòåëüíóþ, 
àêòèâèçèðóÿ ïîêóïêè ëèøü â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ ÑØÀ, à òàêæå â 
ãîñáóìàãàõ Ãåðìàíèè. Ïî èòîãàì äíÿ, åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè 
ïîòåðÿëè îò 1,4% äî 2,5% (ïîä÷åðêíåì, ÷òî îíè íå èìåëè âîçìîæíîñòè 
îòûãðàòü sale-off â õîäå àìåðèêàíñêîé òîðãîâîé ñåññèè), ñíèæåíèå 
êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ ÑØÀ ñîñòàâèëî îò 2% äî 2,9%, êîòîðîå óñêîðèëîñü 
óæå ïîñëå çàñåäàíèÿ ðåãóëÿòîðà, îäíàêî è ñ îòêðûòèåì íåãàòèâíûõ 
íîâîñòåé áûëî äîñòàòî÷íî, íàïðèìåð, ñîîáùåíèå îò Moody’s î ñíèæåíèè 
ðåéòèíãîâ Bank of America, Citigroup, Walls Fargo.  

Êàçíà÷åéñêèå áóìàãè ÑØÀ â÷åðà îêàçàëèñü, ïîæàëóé, îäíèì èç ñàìûõ 
âîñòðåáîâàííûõ èíñòðóìåíòîâ, îñîáåííî «äëèííûé» êîíåö êðèâîé: ïî 10-
ëåòíèì UST åùå äî ðåøåíèé FOMC äîõîäíîñòü îïóñòèëàñü íèæå 1,9% 
ãîäîâûõ, à ïî èòîãàì äíÿ ñîñòàâèëà 1,86% ãîäîâûõ («-8 á.ï.» 
îòíîñèòåëüíî âòîðíèêà). Ïî 30-ëåòíèì ðûâîê âíèç ñîñòàâèë ïîðÿäêà 20 
á.ï. – ñ 3,2% äî 2,99% ê çàêðûòèþ.  

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ â Àçèè ñïðîñ íà treasuries ñîõðàíÿåòñÿ âûñîêèì – ïî 
10-ëåòíèì áóìàãàì äîõîäíîñòü ïðèáëèæàåòñÿ ê îòìåòêå 1,8% (íà 10:00 ïî 
ìñê 1,82%), à ïî 30-ëåòíèì âïîëíå äîñòèæèìûì âûãëÿäèò ðóáåæ 2,9% (íà 
10:00 ïî ìñê 2,94%). 

Íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ â áëèæàéøèå äíè ïî ïîíÿòíûì ïðè÷èíàì 
áóäóò îñòàâàòüñÿ âåñüìà ïåññèìèñòè÷åñêèìè (âñå-òàêè ýôôåêò ìåð 
FOMC íîñèò î÷åâèäíûé äîëãîñðî÷íûé ýôôåêò), ïðè ýòîì, äîæäàâøèñü 
êëþ÷åâîãî ñîáûòèÿ, èíâåñòîðû ñíîâà îðèåíòèðóþòñÿ íà ãðÿäóùåå. Â 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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÷àñòíîñòè, íàèáîëüøèé âåñ â îæèäàíèÿõ íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó 
ïðèîáðåòàåò ñòàòèñòèêà ïî ÂÂÏ ÑØÀ çà 2 êâàðòàë, êîòîðàÿ áóäåò 
îïóáëèêîâàíà â ñëåäóþùèé ÷åòâåðã 29 ñåíòÿáðÿ, áåçóñëîâíî, åñëè ìû 
«îòîäâèíåì» íà âòîðîé ïëàí íîâîñòè ïî Ãðåöèè è åâðîïåéñêîìó 
áàíêîâñêîìó ñåêòîðó. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: íàäåæäû íà ñòàáèëüíîñòü ñóâåðåííîãî 
ñïðýäà îñòàþòñÿ, íî âîïëîùåíèå èõ âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íî. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ òîðãè ñðåäû íà÷èíàëèñü ïîêóïêàìè â 
íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå, ïðè÷åì íàðÿäó ñ êâàçè-ñóâåðåííûìè 
ðèñêàìè (áóìàãàìè ÂÝÁà è ÂÒÁ) èíâåñòîðû ïîêóïàëè íà òåêóùèõ öåíîâûõ 
ìèíèìóìàõ è ÂûìïåëÊîì-22.  

Ê ñåðåäèíå äíÿ ïîêóïàòåëåé îêîí÷àòåëüíî âûòåñíèëè ïðîäàâöû – ïðè 
îòñóòñòâèè çàÿâîê íà ïîêóïêó àãðåññèâíî äâèãàëè öåíû âíèç æåëàþùèå 
çàêðûòü ïîçèöèè â âûïóñêàõ ÀËÐÎÑû, ÒÍÊ-ÂÐ, Ñåâåðñòàëè, Åâðàçà, 
Ìåòàëëîèíâåñòà, Êîêñà. Êðîìå òîãî, è «ïåðâûé ýøåëîí» ïðèñóòñòâîâàë â 
ñïèñêàõ íà ïðîäàæó, â ÷àñòíîñòè, îòäåëüíûå áîíäû ÂÒÁ, à òàêæå áóìàãè 
Ãàçïðîìà, ïðåäëîæåíèå êîòîðûé óâåëè÷èëîñü ïîñëå àíîíñà ïëàíîâ ïî 
ðàçìåùåíèþ íîâûõ âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ (íà 3-5 îêòÿáðÿ 
çàïëàíèðîâàíî road show ïåðâîãî òðàíøà êðàòêîñðî÷íûõ áóìàã èç îáùåé 
ïðîãðàììû íà ñóììó 4 ìëðä äîëë.). Â ñðåäíåì ïî ñåãìåíòó îòðèöàòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà ïî èòîãàì òîðãîâ ñîñòàâèëà îò 1 äî 1,5%. 

Â ÷àñòè ñóâåðåííûõ áóìàã Russia-30 äâèæåíèÿ áûëè íå ñòîëü äèíàìè÷íû: 
ïðè îòêðûòèè áóìàãè êîòèðîâàëèñü ïî 118,3125% è äåðæàëèñü íà ýòîì 
óðîâíå ïåðâóþ ïîëîâèíó òîðãîâ, à ïîòîì íà ôîíå ãëîáàëüíîãî íåãàòèâà 
êîòèðîâêè îïóñòèëèñü ê çàêðûòèþ äî 117,625%. 

Îùóòèìîå óõóäøåíèå âíåøíåãî ôîíà ðîññèéñêèå åâðîáîíäû áóäóò 
îùóùàòü íà ñåáå íå òîëüêî ñåãîäíÿ, íî è â áëèæàéøåå âðåìÿ. Íà ôîíå 
ïðîèñõîäÿùåãî õî÷åòñÿ íàäåÿòüñÿ, ÷òî äèíàìèêà UST ñìîæåò îêàçàòüñÿ 
ïîääåðæèâàþùèì ôàêòîðîì è ãëóáîêîãî öåíîâîãî ïðîâàëà óäàñòñÿ 
èçáåæàòü. Çà â÷åðàøíèé äåíü ñïðýä ðàñøèðèëñÿ äî 250 á.ï., îäíàêî ýòîò 
óðîâåíü ñëîæíî áóäåò ñîõðàíèòü ïðè ñôîðìèðîâàâøåìñÿ îòíîøåíèè ê 
ðèñêîâûì àêòèâàì. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè ïðîäîëæàþò öåíîâîå «ïèêå». 

Áåç íîâîãî àóêöèîíà, íåñîñòîÿòåëüíîñòü êîòîðîãî áûëà î÷åâèäíà ñåãìåíò 
ÎÔÇ â÷åðà âûãëÿäåë ÷óòü ñèëüíåå, ÷åì â ïðåäûäóùèå äíè, íî, ñêîðåå, ýòî 
áûë íåïðîäîëæèòåëüíûé «îòñêîê» ïåðåä íîâûì «ïèêå», ïîñêîëüêó 
ãëîáàëüíàÿ îáñòàíîâêà ïðîäîëæàåò óõóäøàòüñÿ è îäíèì èç íàèáîëåå 
«ñëàáûõ çâåíüåâ» íà îáùåì ôîíå âûãëÿäÿò èìåííî èíâåñòèöèè â 
ðóáëåâûå àêòèâû. Îíè ïðîäîëæàþò îáåñöåíèâàòüñÿ ñèíõðîííî ñ ðóáëåì, 
êîòîðûé íå âûäåðæèâàåò òåêóùåãî íàòèñêà ñïðîñà íà âàëþòó. 

Èç òîãî, ÷òî ïðîèñõîäèëî â÷åðà â ÎÔÇ, îòìåòèì ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó 
â ñðåäíåâçâåøåííûõ öåíàõ â ïðåäåëàõ 20-40 á.ï. â áóìàãàõ ñåðèé 26204, 
26206, 25076, 25077. 

Â êîðïîðàòèâíûõ áîíäàõ ïî-ïðåæíåìó ìèíèìàëüíàÿ àêòèâíîñòü, à òå 
ñäåëêè, ÷òî ïðîõîäÿò, ñîïðîâîæäàþòñÿ ñèëüíîé öåíîâîé êîððåêöèåé. Òàê, 
â÷åðà íà íîâûå, áîëåå íèçêèå, óðîâíè ïåðåøëè áóìàãè ÁÊ Åâðàçèÿ, 
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Ãàçïðîì íåôòè, Ìå÷åëà, ÑÓÝÊà, Ñèáìåòèíâåñòà. Ñíèæåíèå êîòèðîâîê 
äîñòèãàëî 1%. 

Êàêîé-ëèáî ðåàêöèè íà îçâó÷åííûå â÷åðà ïëàíû ÌÒÑ îòíîñèòåëüíî 
ðàçìåùåíèÿ íîâûõ áóìàã íå ïîñëåäîâàëî. 

Ñåãîäíÿ ïðîòèâîñòîÿòü íåãàòèâíîìó íàñòðîþ áóäåò êðàéíå ñëîæíî, ïðè 
òåêóùåì «ðàñêëàäå» ïîä äàâëåíèåì âåñü ðóáëåâûé ñåãìåíò. 

  

  

   



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

22 сентября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

15

Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»

АК БАРС-03

Зенит 3обл

МДМ БО-1

МДМ Банк 5

МДМ Банк 7

МДМ Банк 8

Петрокомб6

Промсвб-05

Промсвб-06

ОТПБанк 02

РусСтанд-8

ТрансКред6

Х-М Банк 1
АК БАРС-04

ГлобэксБО1

ГлобэксБО2

Зенит БО-1

Зенит БО-2
Зенит 5обл

Зенит 6обл

НОМОС 9в
НОМОС 11

Петрокомб7

СПб-Б БО-1

СПб-Б БО-2
ХКФ Банк-5

ХКФ Банк-6

ХКФ Банк-7

Х-М Банк 2

ПромсвбБО3

НОМОС БО1

СПб-Б БО-4

АльфаБанк1

ТрансКрБО1

МДМ БО-2

ОФЗ

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Панорама рублевого сегмента 
    
22 сентября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

21

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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