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Новость дня 

Ñ 9 ïî 16 èþëÿ 2010 ãîäà îáúåì çîëîòîâàëþòíûõ 
ðåçåðâîâ âûðîñ ñ 467,3 äî 469,3 ìëðä äîëë. 
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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Ìèðàêñ, Ñåäüìîé Êîíòèíåíò. 

 Êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ ÐÒÊ-ËÈÇÈÍÃ. 

 Äåáþò îò ÒÃÊ-9: 8,35-8,85% íà òðè ãîäà.  

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Âåíãðèÿ, Óêðàèíà, îáëèãàöèè ÌÊÁ. 

 Ïîçèòèâíûé âçãëÿä íà ÌÌÊ îò Moody’s. 

 Õ5 ïîïàäàëà çàÿâêó â ÔÀÑ íà ïîêóïêó «Êîïåéêè». 

 Ðóñü-Áàíê. 
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 Ïàðà EUR/USD âîçîáíîâèëà ðîñò, ïîäíÿâøèñü ê 1,29õ. 

 Ðóáëü âåäåò ñåáÿ äîñòàòî÷íî âîëàòèëüíî. 

 Íà ñëåäóþùåé íåäåëå ìîæåò âîçíèêíóòü âðåìåííûé ïîäúåì 
ñòàâîê íà ìåæáàíêå.  
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 Âíåøíèå ðûíêè: èíâåñòîðû ðåøèëè íå èãíîðèðîâàòü ïîçèòèâíûå 
êîðïîðàòèâíûå îò÷åòû è ìàêðîäàííûå è ñòàëè áîëåå 
êîíñåðâàòèâíû ê «çàùèòíûì» UST. Åâðîïåéñêèå ñòðåññ-òåñòû 
âûõîäÿò óæå ïîñëå òîðãîâ â Åâðîïå è Ðîññèè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Russia-30 ñòðåìèòñÿ ê öåíîâûì 
ðåêîðäàì àïðåëÿ. Â ÷àñòè ñóâåðåííîãî ñïðýäà åñòü ïîòåíöèàë 
äëÿ ñóæåíèÿ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ ãîðàçäî âûøå, íî 
öåíû «íå òîðîïÿòñÿ» ðàñòè. Ñëåäóþùàÿ íåäåëÿ – íàëîãîâûå 
ðàñ÷åòû è ïîäâåäåíèå èòîãîâ èþëÿ. 

 

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

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.94% 6 -90

Russia-30 4.88% -12 -51

ОФЗ 25068 6.77% -2 -148

ОФЗ 25065 6.23% -1 -162

Газпрнефт4 5.26% 24 -368

РЖД-10 7.26% -3 36

АИЖК-8 7.93% 0 -279

ВТБ - 5 7.82% 2 41

РоссельхБ-8 7.50% 10 -112

МосОбл-8 8.34% -19 -244

Мгор62 6.99% -1 -218

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.85% 0 434

iTRAXX XOVER S13 5Y 514.75 -6 82

CDX XO  5Y 287.30 -7 67

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 381.36 2.0% 0.8%

RTS 1 442.91 1.8% -0.1%

S&P 500 1 093.67 2.3% -1.9%

DAX 6 142.15 2.5% 3.1%

NIKKEI 9 220.88 -0.6% -12.6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 75.21 2.0% -1.8%

Нефть WTI 79.30 3.6% -0.1%

Золото 1 194.95 0.8% 8.9%

 Никель LME 3 M 20 255.00 3.9% 9.3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ñ 12 ïî 19 èþëÿ îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè âûðîñ ñ 5,13 òðëí äî 5,08 òðëí ðóá. 

 

Дефолты и реструктуризации 
 ÎÎÎ «Ìèðàêñ Ãðóïï» ñìåíèëî íàèìåíîâàíèå íà ÎÎÎ «ÌÃ ãðóïï». Èçìåíåíèÿ â ïàðàìåòðû îáëèãàöèé 

Êîìïàíèè â ÷àñòè íàèìåíîâàíèÿ íà ÔÁ ÌÌÂÁ âíîñÿòñÿ ñ 23 èþëÿ 2010 ãîäà. /Finambonds/ 

 ÎÀÎ «Ñåäüìîé Êîíòèíåíò» óâåëè÷èëî ñâîþ äîëþ â óñòàâíîì êàïèòàëå ÎÀÎ «Áàíê Ôèíñåðâèñ», äîâåäÿ åå äî 
100%. «Êîìïàíèÿ íàìåðåíà è äàëüøå ðàçâèâàòü áàíê êàê in-store banking. Ïëàíèðóþòñÿ ñîâìåñòíûå 
äèñêîíòíî-áîíóñíûå êî-áðýíäîâûå êàðòû, à òàêæå íîâûå ñîâìåñòíûå ïðîãðàììû ëîÿëüíîñòè». Ðàíåå 
ñîîáùàëîñü, ÷òî Ñîáèíáàíê âûøåë èç ñîñòàâà àêöèîíåðîâ ÎÀÎ «Áàíê Ôèíñåðâèñ», ñíèçèâ äîëþ 
îáûêíîâåííûõ àêöèé áàíêà ñ 49% äî íóëÿ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 
 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Âíåî÷åðåäíîå îáùåå ñîáðàíèå ó÷àñòíèêîâ ÎÎÎ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë Êàçíà÷åé» ïðèíÿëî ðåøåíèå î 

ðàçìåùåíèè 3 âûïóñêîâ îáëèãàöèé îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 12 ìëðä ðóá. Ýìèòåíò ïëàíèðóåò 
ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå îáëèãàöèè ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., ñåðèè 02 îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. è 
ñåðèè 03 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ êàæäîãî âûïóñêà - 5 ëåò ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. 
Âûïóñêè îáåñïå÷åíû ïîðó÷èòåëüñòâîì ñî ñòîðîíû «Ðåíåññàíñ Ôàéíýíøë Õîëäèíãç Ëèìèòåä». 

 Ñòàâêà 5-6 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «Êðàéèíâåñòáàíê» ñåðèè 01 îáúåìîì 600 ìëí ðóá. îïðåäåëåíà â 
ðàçìåðå 8,5% ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ ñîñòàâèò 42,38 ðóá.  

 «ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊ» ïîëíîñòüþ ðàçìåñòèë âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá.  
Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì áûëà óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì áóê-áèëäèíãà íà óðîâíå 8,1% ãîäîâûõ. 
Ñòðóêòóðîé âûïóñêà îáëèãàöèé ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. 

 Äèðåêöèÿ ÌÌÂÁ ïðèíÿëà ðåøåíèå î äîïóñêå ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ 7 âûïóñêîâ áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ðîññåëüõîçáàíê» îáùèì îáúåìîì 50 ìëðä ðóá.   

 ÊÁ «Ìîñêîììåðöáàíê» ïðèíÿë ðåøåíèå î ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé ñåðèè 02 è ñåðèè 03 ïî ñîãëàøåíèþ ñ èõ 
âëàäåëüöàìè. Ïî óñëîâèÿì îôåðòû, Ýìèòåíò ïðèîáðåòàåò îáëèãàöèè ñåðèè 02 â êîëè÷åñòâå äî 3 ìëí øòóê ïî 
öåíå 101,1% îò íîìèíàëà. Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ îáëèãàöèé ê âûêóïó Ýìèòåíòîì - ñ 23 èþëÿ ïî 30 èþëÿ 2010 
ãîäà. Ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 03 â êîëè÷åñòâå äî 5 ìëí øòóê áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ Ýìèòåíòîì ïî 
öåíå 100% îò íîìèíàëà. Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ - ñ 26 èþëÿ ïî 2 àâãóñòà 2010  ãîäà. Äàòà 
ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã êàæäîãî âûïóñêà Ýìèòåíòîì - 2 àâãóñòà 2010 ãîäà. 

 ÎÎÎ «Ðîñãîññòðàõ» ðàçìåñòèëî 5-ëåòíèå îáëèãàöèè ñåðèè 01 íà 4 ìëðä ðóá. Îáùèé îáúåì ñïðîñà 
èíâåñòîðîâ ïî ìàðêåòèðóåìîé ñòàâêå êóïîíà ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå âûïóñêà. Êîëè÷åñòâî çàÿâîê, 
óäîâëåòâîðåííûõ ïî ñòàâêå êóïîíà 10%, ñîñòàâèëî 60. Â ðàçìåùåíèè äåáþòíîãî âûïóñêà îáëèãàöèé 
ïðèíÿëè ó÷àñòèå êàê ðîññèéñêèå, òàê è èíîñòðàííûå èíâåñòîðû.  
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Êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ ÐÒÊ-ËÈÇÈÍÃ. 

ÎÀÎ «ÐÒÊ-ËÈÇÈÍÃ» îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01. Îðèåíòèð 
ñòàâêè êóïîíà íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 11,5-12,50% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 11,83% –12,89% ê 
îôåðòå ÷åðåç 1 ãîä. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü áóìàã ïîãàøàåòñÿ ÷àñòÿìè ïî 15% ïðè âûïëàòå ñ 1 ïî 5 êóïîí è 
25% - ïðè âûïëàòå 6 êóïîíà. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÔÁ ÌÌÂÁ ïðåäâàðèòåëüíî çàïëàíèðîâàíî íà 10 
àâãóñòà òåêóùåãî ãîäà. 

Êîìïàíèÿ ïðåäëàãàåò äîõîäíîñòü, àëüòåðíàòèâó êîòîðîé íà äîëãîâîì ðûíêå íàéòè ñåé÷àñ íåïðîñòî. 
Áåçóñëîâíî, ýòî äîëæíî ïðèâëå÷ü èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê äàííîé áóìàãå. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íóæíî áûòü 
ãîòîâûì ê òåì ðèñêàì, êîòîðûå ïðèäåòñÿ âçÿòü íà ñåáÿ. 

Èç ïëþñîâ ïîðÿäêà ðàçìåùåíèÿ áóìàã ìîæíî îòìåòèòü àìîðòèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó. Îáû÷íî âûïëàòû ïî 
ïðèâëåêàåìîìó ëèçèíãîâîé êîìïàíèåé äîëãó ñîîòâåòñòâóþò ïîëó÷àåìûì îò ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïëàòåæàì. 
Ýòî æå ïðàâèëî, âèäèìî, áûëî ïðèìåíåíî è ê ðàçìåùàåìîìó çàéìó. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ãîäîâàÿ îôåðòà 
ñíèæàåò ïîçèòèâíûå ìîìåíòû äàííîãî ôàêòîðà: äîãîâîðû ôèíàíñîâîé àðåíäû òðàäèöèîííî äîëãîñðî÷íûå, 
òàêèì îáðàçîì, Ýìèòåíòó áóäåò ïðîáëåìàòè÷íî «íàêîïèòü» äåíåæíûå ñðåäñòâà íà îôåðòó (ïðèáûëü çà 2009 
ãîä ñîñòàâèëà 141 ìëí ðóá.). Òàêèì îáðàçîì, â ñëåäóþùåì ãîäó Êîìïàíèÿ äîëæíà áóäåò ïðåäëîæèòü 
ìàêñèìàëüíî âûãîäíûå óñëîâèÿ âî âðåìÿ îôåðòû äëÿ ñîõðàíåíèÿ áîëüøèíñòâà áóìàã «â ðûíêå», â 
ïðîòèâíîì ñëó÷àå ðå÷ü ïîéäåò î ðåôèíàíñèðîâàíèè çàéìà. Ïî ñëîâàì îðãàíèçàòîðà, Ýìèòåíò, âîçìîæíî, 
ïîëó÷èò ðåéòèíã ê ñëåäóþùåé îôåðòå, ÷òî, êîíå÷íî, ìîãëî áû ïîâûñèòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü áóìàã. Îäíàêî, 
ýòî âñå â áóäóùåì, à ñåé÷àñ ìû èìååì äåëî ñ íåñîîòâåòñòâèåì äåíåæíûõ ïîòîêîâ èç-çà îôåðòû è 
ïðåäïîëàãàåìûìè çàòðóäíåíèÿìè ÷åðåç ãîä. Òàêæå, áûëî áû ñîâñåì íåïëîõî, åñëè áû Êîìïàíèÿ óæå 
ðàñïîëàãàëà ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãàìè. Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó åå áóìàã íåò âîçìîæíîñòè 
âîéòè â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ, ÷òî ìîæåò îãðàíè÷èòü ñïðîñ íà îáëèãàöèè ÐÒÊ-ËÈÇÈÍÃ. Îòñóòñòâóåò òàì è 
òåêóùèé çàåì ñåðèè 05, ïîãàøåíèå êîòîðîãî äîëæíî ïðîéòè 12 àâãóñòà 2010 ãîäà.  

Îòìåòèì, ÷òî îáðàùàþùèéñÿ çàåì ïîãàøàåòñÿ ÷åðåç 2 äíÿ ïîñëå ïëàíèðóåìîãî ðàçìåùåíèÿ, ÷òî 
íàòàëêèâàåò íà ìûñëü î çàìåùåíèè èìåþùåãîñÿ çàéìà – ïî ñëîâàì Êîìïàíèè, â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ áóìàã 
íà ñóììó îêîëî 0,7 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, íà ðàçâèòèå áèçíåñà ïîéäåò ãäå-òî ïîëîâèíà íîâîãî çàéìà. 
Îäíàêî çäåñü ïðèñóòñòâóåò íåêîòîðàÿ èíòðèãà – íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ íà áàëàíñå ÐÒÊ-ËÈÇÈÍÃ ÷èñëèëñÿ 
äåïîçèò îáúåìîì 1,8 ìëðä ðóá., îáðàçîâàâøèéñÿ çà ñ÷åò ïîëó÷åíèÿ ñðåäñòâ îò ïðîäàæè âåêñåëåé Ñêàé 
Ëèíêà. Äàëüíåéøàÿ ñóäüáà äàííîãî âêëàäà íåÿñíà, è íà ôîíå íàëè÷èÿ òàêîé ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè, 
íåïîíÿòíî, çà÷åì Êîìïàíèÿ ïðèâëåêàåò åùå è îáëèãàöèîííûé çàåì. Ïðè ýòîì åå ëèçèíãîâûé ïîðòôåëü íå 
ðàñòåò, à àêòèâíî ñîêðàùàåòñÿ: â 2009 ãîäó áûëà çàêëþ÷åíà åäèíñòâåííàÿ ñäåëêà – ñ Ïî÷òîé Ðîññèè íà 
ñóììó ìåíåå 600 ìëí ðóá. Â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ìû íàáëþäàåì íåêîòîðîå îæèâëåíèå – çàêëþ÷åíî 
äîãîâîðîâ â ñîâîêóïíîñòè íà ñóììó 800 ìëí ðóá. (ñ Ïî÷òîé Ðîññèè, ÍîâàÒÝÊîì è Ñêàé Ëèíêîì), îäíàêî ýòî 
íå êîìïåíñèðóåò ïðîèñõîäÿùóþ àìîðòèçàöèþ ïîðòôåëÿ, êîòîðûé íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ ñîñòàâëÿë 32 ìëðä 
ðóá. (ïðîòèâ 46 ìëðä ðóá. íà êîíåö 2008 ãîäà). 

Ïîñëåäíåå, íà íàø âçãëÿä, ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ íå òîëüêî óõóäøåíèåì êîíúþíêòóðû, íî è áîëåå 
«ãëóáèííûìè» ïðîöåññàìè. Íàïîìíèì, ÷òî ÐÒÊ-ËÈÇÈÍÃ áûë àôôèëèðîâàí ñ õîëäèíãîì «Ñâÿçüèíâåñò». Â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåäïðèÿòèÿ õîëäèíãà äî ñèõ ïîð ôîðìèðóþò äî 69% ëèçèíãîâîãî ïîðòôåëÿ, è 
ïîääåðæèâàåò åãî äîñòàòî÷íî âûñîêîå êà÷åñòâî. Îäíàêî ñåé÷àñ ïðîèñõîäÿò àêòèâíûå èçìåíåíèÿ â 
ñòðóêòóðå «Ñâÿçüèíâåñòà», à òàêæå îíè ïðîøëè â Ñâÿçü-Áàíêå, â ÷èñëå àêöèîíåðîâ êîòîðîãî çíà÷èëñÿ ÐÒÊ-
ËÈÇÈÍÃ. Ñâÿçü-Áàíê áûë ñàíèðîâàí è ïåðåäàí ÂÝÁó íà îçäîðîâëåíèå. Êîíå÷íûå áåíåôèöèàðû Ýìèòåíòà 
íå ðàñêðûâàþòñÿ (ñêðûòû çà íîìèíàëüíûìè äåðæàòåëÿìè), à â àïðåëå ýòîãî ãîäà ñìåíèëñÿ Ãåíåðàëüíûé 
äèðåêòîð â Ëèçèíãîâîé êîìïàíèè. Âñå ýòî êîñâåííî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü îá îñëàáëåíèè óñòîé÷èâîñòè 
áèçíåñ-îòíîøåíèé ñî «Ñâÿçüèíâåñòîì», îòñþäà ñëåäóåò íåÿñíîñòü äàëüíåéøèõ ïåðñïåêòèâ ôîðìèðîâàíèÿ 
ëèçèíãîâîãî ïîðòôåëÿ Ýìèòåíòà. Êîìïàíèÿ íàñòàèâàåò íà äèâåðñèôèêàöèè áèçíåñà çà ñ÷åò äðóãèõ 
îòðàñëåé, îäíàêî ïðè íå âîññòàíîâèâøåéñÿ äî äîêðèçèñíîãî óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðå ýòî 
ïîâûøàåò ðèñêè ïîðòôåëÿ. Ïî ñëîâàì ÐÒÊ-ËÈÇÈÍÃ, â êà÷åñòâå ïåðñïåêòèâ ðàññìàòðèâàåòñÿ äàëüíåéøåå 
ñîòðóäíè÷åñòâî ñ Ïî÷òîé Ðîññèè è Ñêàé Ëèíêîì. Îòìåòèì, ÷òî íåãàòèâíûå äëÿ Ýìèòåíòà ÿâëåíèÿ îòðàçèëèñü 
íå òîëüêî íà ìàñøòàáàõ áèçíåñà, íî è íà ôèíàíñîâîì ðåçóëüòàòå äåÿòåëüíîñòè – â ïåðâîé ïîëîâèíå 2010 
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ãîäà ÐÒÊ-ËÈÇÈÍÃ âûíóæäåíà áûëà îòðàçèòü óáûòîê â ðàçìåðå 1,1 ìëðä ðóá.,  ïðè÷èíîé ÷åãî ñòàëî 
îáåñöåíåíèå àêöèé Ñâÿçü-Áàíêà â ïðîöåññå ñàíàöèè. 

Íà íàø âçãëÿä, ïðåäëàãàåìàÿ äîõîäíîñòü îòðàæàåò ñóùåñòâóþùèå ðèñêè áóìàã Êîìïàíèè è èõ ïîòåíöèàëüíî 
íèçêóþ ëèêâèäíîñòü, èíòåðåñíóþ äëÿ ïîêóïêè äîõîäíîñòü ìû îöåíèâàåì íà óðîâíå íå íèæå 12% ãîäîâûõ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Äåáþò îò ÒÃÊ-9: 8,35-8,85% íà òðè ãîäà.  

Â÷åðà ÒÃÊ-9 íà÷àëà ìàðêåòèíã ñâîåãî äåáþòíîãî âûïóñêà íà 7 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé ÷åðåç 3 ãîäà. 
Ðàçìåùåíèå áóäåò ïðîõîäèòü ïî ñõåìå book-building. Áóìàãà ñòàíåò ñàìîé äëèííîé â ñåêòîðå 
ýëåêòðîýíåðãåòèêè. Îðèåíòèðîâî÷íàÿ äàòà ðàçìåùåíèÿ íàçûâàåòñÿ êàê ïåðâàÿ ïîëîâèíà àâãóñòà. Ñåãìåíò 
òåððèòîðèàëüíûõ ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íåäîñòàòî÷íî ðàçâèò íà ðîññèéñêîì 
äîëãîâîì ðûíêå: èç 15 ðîññèéñêèõ ÒÃÊ íà ðûíêå îáðàùàþòñÿ áóìàãè Ìîñýíåðãî è ÒÃÊ-1, îñòàëüíûå 
âûïóñêè ÒÃÊ-6 è Ôîðòóì õàðàêòåðèçóþòñÿ íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ.  

ÒÃÊ-9 âõîäèò â äèâèçèîí ãåíåðàöèè ÊÝÑ-Õîëäèíãà, ãäå òàêæå íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïðåäñòàâëåíû ÒÃÊ-5,-
6,-7. ÊÝÑ ÿâëÿåòñÿ âòîðûì èíâåñòîðîì â ðîññèéñêóþ ýëåêòðîýíåðãåòèêó ïîñëå Ãàçïðîìà. Äëÿ ÒÃÊ-9 
êëþ÷åâûìè ðåãèîíàìè ðàáîòû ÿâëÿþòñÿ Ïåðìñêèé Êðàé è Ñâåðäëîâñêàÿ îáëàñòü, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò 
îêîëî 80% óñòàíîâëåííîé ýëåêòðè÷åñêîé ìîùíîñòè. Â ÷àñòè âûðàáîòêè îáà óêàçàííûå ðåãèîíà èìåþò 
ïðèìåðíî ðàâíûå äîëè â ýíåðãåòè÷åñêîì áàëàíñå Êîìïàíèè, ñ íåçíà÷èòåëüíûì ïðåîáëàäàíèåì Ïåðìñêîãî 
êðàÿ (44% ïðîòèâ 37% ó Ñâåðäëîâñêîé îáëàñòè). Îñòàâøàÿñÿ äîëÿ âûðàáàòûâàåìîé ýíåðãèè ïðèõîäèòñÿ íà 
Ðåñïóáëèêó Êîìè. Ñðåäíèé âîçðàñò îáîðóäîâàíèÿ ÒÃÊ-9 ñîñòàâëÿåò ñâûøå 40 ëåò, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
ïîêàçàòåëåì âûøåñðåäíåãî äëÿ ðîññèéñêèõ ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé. Âìåñòå ñ òåì, ïî êîýôôèöèåíòó 
èñïîëüçîâàíèÿ óñòàíîâëåííîé ìîùíîñòè Êîìïàíèÿ çàíèìàåò 6 ñòðî÷êó ñðåäè 14 òåððèòîðèàëüíûõ 
ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé. Óñòàíîâëåííàÿ ýëåêòðè÷åñêàÿ ìîùíîñòü – 3 309,40 ÌÂò, òåïëîâàÿ – 16 410,80 
Ãêàë/÷. Ïî ýòèì ïîêàçàòåëÿì Êîìïàíèÿ çàíèìàåò 7 è 4 ñòðî÷êó ñðåäè îñòàëüíûõ ÒÃÊ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, 
óñòàíîâëåííàÿ ýëåêòðè÷åñêàÿ ìîùíîñòü ÒÃÊ-1 – 6 315 ÌÂò, Ìîñýíåðãî – 11 900 ÌÂò.  

Îñîáåííîñòüþ òåêóùåãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ÒÃÊ-9 ÿâëÿåòñÿ âåñîìûé îáúåì êðàòêîñðî÷íûõ 
ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé, êîòîðûå íà êîíåö ïåðâîãî êâàðòàëà ñîñòàâëÿëè 16,3 ìëðä ðóá. Êàê ìû ïîíèìàåì, 
óêàçàííàÿ ñóììà ýòî ñðåäñòâà, îñòàâøèåñÿ ïîñëå äîïýìèññèè Êîìïàíèè. Íàïîìíèì, ÷òî ñðåäñòâà èìåþò 
öåëåâîå íàçíà÷åíèå è äîëæíû áûòü íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû. 
Óêàçàííûå ñðåäñòâà â ïîëíîì îáúåìå ïåðåêðûâàþò äîëãè ñ ïîãàøåíèåì äî ãîäà – 13,7 ìëðä ðóá. 
Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ïî èòîãàì ïåðâîãî êâàðòàëà, ïî íàøèì îöåíêàì, áåç ó÷åòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ è 
ýêâèâàëåíòîâ ñîñòàâëÿëî 4,04õ, îäíàêî ñîîòíîøåíèå Net debt/EBITDA ñîñòàâëÿëî äîâîëüíî êîìôîðòíûå 
1,8õ. 

Äåáþòíûé âûïóñê ïðåäïîëàãàåòñÿ èíâåñòîðàì ñ äèàïàçîíîì äîõîäíîñòè â 8,35-8,85%. Íîâûé áîíä ñòàíåò 
ñàìûì äëèííûì â ñåêòîðå ýëåêòðîýíåðãåòèêè. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü áîëüøàÿ ÷àñòü áóìàã ñîñðåäîòî÷åíà íà 
îòðåçêå äþðàöèè îò 1 ãîäà äî 2 ëåò. Áëèæàéøèì îðèåíòèðîì ìîãóò âûñòóïèòü áóìàãè Ìîñýíåðãî-3 (12.2012), 
ïîñëåäíèå ñäåëêè ñ êîòîðûìè ïðîõîäèëè ïðè YTP 7,4%. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñïðàâåäëèâûé ñïðýä ê áóìàãàì 
Ìîñýíåðãî äîëæåí ñîñòàâëÿòü íå ìåíåå 120 á.ï. Òàêèì îáðàçîì, ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòèå â âûïóñêå, 
íà÷èíàÿ îò ïëàíêè â 8,50%. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Moody’s ïîìåñòèëî ðåéòèíã Âåíãðèè «Âàà1» â ñïèñîê íà âîçìîæíîå ïîíèæåíèå. 

 Àãåíòñòâî Standard&Poor’s âêëþ÷èëî ñóâåðåííûé ðåéòèíã Óêðàèíû â ñïèñîê íà ïåðåñìîòð ñ âîçìîæíîñòüþ 
ïîâûøåíèÿ. 

 Fitch ïðèñâîèëî âûïóñêó îáëèãàöèé Ìîñêîâñêîãî Êðåäèòíîãî Áàíêà ñåðèè 07 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. ñ 
îêîí÷àòåëüíûì ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â èþëå 2015 ãîäà è 2-ëåòíèì îïöèîíîì ïóò ôèíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé 
ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «B+», ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». 

 

Ïîçèòèâíûé âçãëÿä íà ÌÌÊ îò Moody’s. 

Àãåíòñòâî Moody's èçìåíèëî ïðîãíîç êîðïîðàòèâíîãî ðåéòèíãà «Âà3» è ðåéòèíãà ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå 
«Àà3.ru» ÌÌÊ ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Ïîçèòèâíûé». 

Ãëàâíûì îáðàçîì ìû áû õîòåëè îòìåòèòü òîò ôàêò, ÷òî ïîâûøåíèå ïðîãíîçà ïðîèçîøëî íà ôîíå íå ñëèøêîì 
áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû îòðàñëè: ïîñëå ñóùåñòâåííîãî ïîâûøåíèÿ â àïðåëå-ìàå, â ïîñëåäíèå ìåñÿöû 
öåíû íà ñòàëü è ìåòàëëîïðîäóêöèþ äåìîíñòðèðóþò ñïàä, ïåðåõîäÿùèé â ñòàãíàöèþ. Â ñîîòâåòñòâóþùåì 
ïðåññ-ðåëèçå Moody's îòìåòèëî óñòîé÷èâûé ïðîôèëü ìåòàëëóðãà, ñôîðìèðîâàííîãî çà ñ÷åò ëèäèðóþùèõ 
ïîçèöèé íà ðîññèéñêîì ðûíêå â ðÿäå ñåãìåíòîâ, ñèëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ è íåâûñîêîãî ëåâåðèäæà. 
Íàñêîëüêî ìû ïîíèìàåì, â öåëîì, èçìåíåíèå ïðîãíîçà îáóñëîâëåíî ïîëèòèêîé ÌÌÊ ïî ïîâûøåíèþ 
èíòåãðàöèè ñ ñûðüåâûì ñåêòîðîì – óâåëè÷åíèåì ñàìîîáåñïå÷åííîñòè óãëåì çà ñ÷åò ðàçâèòèÿ Áåëîíà. ÷òî 
ñíèæàåò çàâèñèìîñòü Êîìïàíèè îò öåí íà ñûðüå 

Àãåíòñòâî òàêæå îòìåòèëî, ÷òî ìîæåò ïîâûñèòü ðåéòèíã ÌÌÊ â ñëó÷àå, åñëè ïîêàçàòåëü îáùèé äîëã/EBITDA 
ïî èòîãàì òåêóùåãî ãîäà îñòàíåòñÿ â ïðåäåëàõ 2õ. Îäíàêî ó íàñ ñóùåñòâóþò îïðåäåëåííûå ñîìíåíèÿ, ÷òî 
ÌÌÊ óäàñòñÿ ñîõðàíèòü ïîêàçàòåëü íà îòìå÷åííîì óðîâíå: êàê ìû îáîçíà÷èëè âûøå, òåêóùàÿ êîíúþíêòóðà 
îðèåíòèðóåò íà ñîêðàùåíèå îïåðàöèîííûõ ïîòîêîâ, ñíèæàÿ âîçìîæíîñòè äëÿ Êîìïàíèè ðåàëèçîâàòü 
îáúÿâëåííóþ èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó íà 1,6-1,7 ìëðä äîëë. èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ 
ðåñóðñîâ. Íàïîìíèì, ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê ñîñòàâèë 311 ìëí 
äîëë., EBITDA – 364 ìëí äîëë., îáùèé äîëã íà 31.03.10 – 2,4 ìëðä äîëë. 

Ìû âåñüìà ñêåïòè÷åñêè íàñòðîåíû â îòíîøåíèè äàëüíåéøåãî ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòåé âûïóñêîâ ÌÌÊ ÁÎ-1 
(YTP 4,75%) è ÌÌÊ ÁÎ-2 (6,68%) ñ äþðàöèåé 0,3-1,3 ãîäà, òåì íå ìåíåå, ó÷èòûâàÿ âåñüìà íàäåæíîå 
êðåäèòíîå êà÷åñòâî Ýìèòåíòà, îíè âïîëíå ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ êîíñåðâàòèâíî íàñòðîåííûõ 
èíâåñòîðîâ. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ÷èñòàÿ ïðèáûëü ÎÀÎ «Ðóñü-Áàíê» ñîñòàâèëà 107,1 ìëí ðóá. Îñíîâíàÿ äîëÿ 
ïðèáûëè ïîëó÷åíà çà ñ÷åò ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ â ðàçìåðå 2,1 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì îáùàÿ ñóììà 
÷èñòûõ äîõîäîâ ñîñòàâèëà 3,3 ìëðä ðóá. Ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà (êàïèòàë) Áàíêà íà 01 èþëÿ 2010 ãîäà 
ñîñòàâèëè 9,9 ìëðä ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ 9,25 ìëðä ðóá. íà 01 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà. /Finambonds/ 
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РИТЭЙЛ
 

Õ5 ïîïàäàëà çàÿâêó â ÔÀÑ íà ïîêóïêó «Êîïåéêè». 

Ñåãîäíÿ öåíòðàëüíûå ÑÌÈ ñîîáùàþò, ÷òî êîìïàíèÿ Õ5 ïîäàëà õîäàòàéñòâî â ÔÀÑ íà ïðèîáðåòåíèå áèçíåñà 
ñåòè «Êîïåéêà». Ñóììà ñäåëêè ìîæåò ñîñòàâèòü 1,6-1,8 ìëðä äîëë., îêîí÷àòåëüíîå ïðåäëîæåíèå ïî öåíå X5 
ñäåëàåò ïîñëå çàâåðøåíèÿ due diligence â àâãóñòå ýòîãî ãîäà.  

Íàïîìíèì, ÷òî âîïðîñ î ïðîäàæå «Êîïåéêè» ñåòè Õ5 óæå áîëåå ïîëóòîðà ãîäà «òèðàæèðóåòñÿ» â ÑÌÈ, íî 
êîíêðåòíûõ äåéñòâèé ê ðåàëèçàöèè ñäåëêè ïîêà íå áûëî. Ïîäà÷ó çàÿâêè â ÔÀÑ ìû ñ÷èòàåì ïåðâûì øàãîì íà 
ýòîì ïóòè. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïîïûòêó ïîêóïêè «Äèñêàóíòåðà» òàêæå ïðåäïðèíèìàë ëèäåð ìèðîâîé 
ðîçíè÷íîé òîðãîâëè àìåðèêàíñêèé Wal-Mart, êîòîðûé óæå äàæå îñóùåñòâèë due diligence «Êîïåéêè» è 
ñäåëàë âëàäåëüöàì Ñåòè ïðåäëîæåíèå ïî öåíå. Òàêèì îáðàçîì, î÷åâèäíî, ÷òî Õ5 ïðåäñòîèò åùå ïîáîðîòüñÿ 
çà èíòåðåñóþùèé îáúåêò ñäåëêè, êîòîðûé ê òîìó æå ïîâûñèë ñâîþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü, ñóùåñòâåííî 
óëó÷øèâ ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå ïî èòîãàì 2009 ãîäà. Êðîìå òîãî, ó Õ5 ìîãóò âîçíèêíóòü òðóäíîñòè ñ ÔÀÑ 
èç-çà íåäàâíî âñòóïèâøåãî â ñèëó çàêîíà «Î òîðãîâëå», êîòîðûé çàïðåùàåò òîðãîâûì ñåòÿì ðàñøèðÿòüñÿ 
(ïðèîáðåòàòü èëè àðåíäîâàòü òîðãîâûå ïëîùàäè) â ðàìêàõ ñóáúåêòà ôåäåðàöèè, åñëè èõ äîëÿ äîñòèãàåò 
25%. Ïîñêîëüêó ãåîãðàôèÿ ïðèñóòñòâèÿ îáîèõ èãðîêîâ ïðîäóêòîâîé ðîçíèöû â îñíîâíîì ïåðåñåêàåòñÿ, òî 
ýòî ìîæåò ñòàòü ñåðüåçíîé ïðåãðàäîé äëÿ çàêðûòèÿ M&A-ñäåëêè. Îêîí÷àòåëüíî óçíàòü «âåðäèêò» ÔÀÑ, 
ñêîðåå âñåãî, óäàñòñÿ åùå íåñêîðî, ó÷èòûâàÿ ìàñøòàáû áèçíåñà êàê ñàìîãî Õ5, òàê è «Êîïåéêè». Âðÿä ëè 
âåäîìñòâî óëîæèòñÿ â îòâåäåííûå íîðìàìè çàêîíà 30 äíåé, è âåðîÿòíåé âñåãî ñðîêè ðàññìîòðåíèÿ 
õîäàòàéñòâà ìîãóò áûòü ñäâèíóòû äëÿ ïîëíîãî èçó÷åíèÿ ðåãèîíàëüíûõ ðûíî÷íûõ ïîçèöèé ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè.    

Âìåñòå ñ òåì, ïðèîáðåòåíèå Ñåòè «äèñêàóíòåðîâ» äëÿ Õ5 ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêè âàæíûì, ïîñêîëüêó 
ïîçâîëèò ñåðüåçíî óïðî÷èòü åå ïîçèöèè (íàïîìíèì, â ñåòü Êîïåéêà âõîäèò îêîëî 600 ìàãàçèíîâ), è 
îïåðåäèòü ñâîåãî îñíîâíîãî êîíêóðåíòà Ìàãíèò, êîòîðûé â ïîñëåäíèå ãîäû ñ øèðîêèì ðàçìàõîì ïîäîøåë ê 
ðàçâèòèþ ñåòè (â 2009 ãîäó áûëî çàïóùåíî 646 ìàãàçèíîâ ïðîòèâ 271 - ó Õ5). Ïðè ýòîì îáùåå êîëè÷åñòâî 
ìàãàçèíîâ â ñåòè Ìàãíèò â 2009 ãîäó íàñ÷èòûâàëî 3 228 (òîðãîâàÿ ïëîùàäü 1060 òûñ. êâ. ì.), à ó Õ5 – 1 372 
(1063 òûñ. êâ. ì). Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà Ìàãíèòà íà 2010 ãîä ñîñòàâëÿåò ðåêîðäíûå 
1 ìëðä äîëë., íà êîòîðûå ïðåäïîëàãàåòñÿ îòêðûòü 25-30 ãèïåðìàðêåòîâ è 450-550 ìàãàçèíîâ ôîðìàòà «ó 
äîìà». Â òî âðåìÿ êàê Õ5 íàìåòèë â 2010 ãîäó çàïóñê ïîðÿäêà 200-250 «äèñêàóíòåðîâ», îêîëî 15 
ñóïåðìàðêåòîâ è 7-10 ãèïåðìàðêåòîâ.  

×òî êàñàåòñÿ ôèíàíñîâîé ñòîðîíû âîïðîñà ñäåëêè, òî êîíñîëèäàöèÿ ðåçóëüòàòîâ «Êîïåéêè», ñêîðåå âñåãî, 
íå ñêàæåòñÿ íà óõóäøåíèè êðåäèòíûõ ìåòðèê Õ5 (â òîì ÷èñëå è ïî óðîâíþ äîëãîâîé íàãðóçêè – ñîîòíîøåíèå 
Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA îñòàíåòñÿ â ïðåäåëàõ 2,0-2,5õ) è ïîçâîëèò çíà÷èòåëüíî ðàñøèðèòü ìàñøòàáû 
áèçíåñà, ïîñêîëüêó ïî èòîãàì 2009 ãîäà ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè «Äèñêàóíòåðà» íàõîäèëèñü íà õîðîøåì 
óðîâíå: âûðó÷êà çà ìèíóâøèé ãîä äîñòèãëà 54,9 ìëðä ðóá. (+16,7% ê 2008 ãîäó), ïîêàçàòåëü EBITDA – 3,7 
ìëðä ðóá. (+78,3%), ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 1,6 ìëðä ðóá. (ïðîòèâ óáûòêà 1,6 ìëðä ðóá. ãîäîì ðàíåå), ïðè ýòîì 
ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA âîçðîñëà íà 2,4 ï.ï. äî 6,8%, Ôèíàíñîâûé äîëã ñîñòàâèë 11,6 ìëðä ðóá. Â ñâîþ 
î÷åðåäü, âûðó÷êà Õ5 çà 2009 ãîä ñîñòàâèëà 8,7 ìëðä äîëë. (èëè îêîëî 276,9 ìëðä ðóá.), ïîêàçàòåëü EBITDA – 
736 ìëí äîëë. (23,4 ìëðä ðóá.) ïðè ðåíòàáåëüíîñòè EBITDA – 8,4%, ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 165 ìëí äîëë. (5,3 ìëðä 
ðóá.), Ôèíàíñîâûé äîëã – 1,95 ìëðä äîëë. (58,99 ìëðä ðóá.). 

Â òî æå âðåìÿ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëêè Õ5, âåðîÿòíî, ïðèäåòñÿ îáðàòèòüñÿ ê âíåøíèì çàèìñòâîâàíèÿì, 
ïîñêîëüêó ñîáñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà áóäåò íåäîñòàòî÷íî, ÷òî ìîæåò ñêàçàòüñÿ íà ðîñòå 
äîëãîâîé íàãðóçêè îáúåäèíåííîé êîìïàíèè, íî äî ïðèåìëåìûõ äëÿ îòðàñëè óðîâíåé (ïî íàøèì îöåíêàì, 
ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA âîçðàñòåò äî 3-3,2õ). Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðîáëåì ñ ïðèâëå÷åíèåì 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ ó Õ5 íå âîçíèêíåò, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå óñòîé÷èâîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî Ñåòè, â òîì 
÷èñëå è íà äîëãîâîì ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé. Ó Êîìïàíèè óæå èìåþòñÿ òðè çàðåãèñòðèðîâàííûõ è 
ãîòîâûõ ê ðàçìåùåíèþ âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 15 ìëðä ðóá.  

Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äàííàÿ íîâîñòü «ðàçîãðååò» èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê ïðîõîäÿùåìó â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ ðàçìåùåíèþ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÒÄ «Êîïåéêà» ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., êîòîðîå è áåç 
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òîãî, î÷åâèäíî, ïîëüçóåòñÿ øèðîêèì ñïðîñîì. Òàê, èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà â õîäå book-building ïî 
âûïóñêó áûëà ñíèæåíà ñ 10,25-10,75% äî 10-10,5% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ñáîð àäðåñíûõ çàÿâîê íà ïîêóïêó 
áóìàã Ýìèòåíòà çàêðûâàåòñÿ ñåãîäíÿ, à ðàçìåùåíèå íà áèðæå çàïëàíèðîâàíî íà 27 èþëÿ 2010 ãîäà.  

        Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â ÷åòâåðã íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ïðîèçîøëî èçìåíåíèå 
òðåíäà, è òåíäåíöèÿ óêðåïëåíèÿ äîëëàðà ïîâåðíóëàñü â ñòîðîíó åãî 
îñëàáëåíèÿ. Òàê, ïàðà EUR/USD, íà÷àâ äåíü â ðàéîíå 1,275õ, çàâåðøèëà 
åãî íà óðîâíå 1,29õ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîâûøåíèþ îïòèìèçìà 
ñòîðîííèêîâ åâðîïåéñêîé âàëþòû ñïîñîáñòâîâàë âåñüìà ïîçèòèâíûé 
èíôîðìàöèîííûé ôîí: îïóáëèêîâàííûå â÷åðà ñòàòäàííûå èç Åâðîïû ïî 
èíäåêñàì äåëîâîé àêòèâíîñòè ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ñóùåñòâåííîå 
óëó÷øåíèå áèçíåñ-êëèìàòà â ðåãèîíå, ïðè ýòîì çàìåòíî ïðåâçîéäÿ 
îæèäàíèÿ ýêîíîìèñòîâ. 

Ñ äðóãîé, êàê ìû îòìå÷àëè ðàíåå, íàáëþäàâøååñÿ â ïåðâûå äíè íåäåëè 
îñëàáëåíèå åâðî âûãëÿäåëî íå ñëèøêîì óáåäèòåëüíî è åäâà ëè ìîãëî 
ñâèäåòåëüñòâîâàòü î âîçâðàùåíèè ñåðüåçíûõ îïàñåíèé äåôîëòà êàêîé-
ëèáî èç ñòðàí Åâðîçîíû. Òàêèì îáðàçîì, ñíèæåíèå êóðñà åâðîïåéñêîé 
âàëþòû ñêîðåå íàïîìèíàëî êîððåêöèþ ïîñëå óñòîé÷èâîãî ðîñòà, 
ïðîäîëæàâøåãîñÿ ñ íà÷àëà èþíÿ. Â ýòèõ óñëîâèÿõ èíâåñòîðû â áîëüøåé 
ñòåïåíè îðèåíòèðóþòñÿ íà ïîçèòèâíûé íîâîñòíîé ïîòîê, íåæåëè íà 
íåãàòèâ, è, âåðîÿòíî, èìåííî ïîýòîìó â÷åðàøíÿÿ ïîðöèÿ ñòàòèñòèêè 
ïðèâåëà ê ñòîëü îùóòèìîìó ðåçóëüòàòó íà âàëþòíûõ òîðãàõ. 

Òàê èëè èíà÷å, íî ñåãîäíÿ ïàðà EUR/USD êîòèðóåòñÿ â ðàéîíå 1,29õ, è 
äàëüíåéøåå ïîâåäåíèå ó÷àñòíèêîâ Forex áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ 
ñïåêóëÿöèÿìè âîêðóã äîëãîæäàííîé ïóáëèêàöèè ðåçóëüòàòîâ ñòðåññ-
òåñòîâ åâðîïåéñêèõ áàíêîâ. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ñîáûòèÿ â÷åðà ðàçâèâàëèñü 
íåîäíîðîäíî: â òå÷åíèå äíÿ ñòîèìîñòü êîðçèíû âàðüèðîâàëàñü â ðàìêàõ 
èíòåðâàëà 34,27-34,44 ðóá. è ïî èòîãàì äíÿ çàêðûëàñü íà îòìåòêå 34,36, 
òî åñòü íà 5 êîï. âûøå ñðåäû. Ïðè ýòîì àêòèâíîñòü òîðãîâ áûëà 
íåñêîëüêî âûøå ñðåäíåé – îáîðîò ñäåëîê ïî èíñòðóìåíòàì «ðóáëü-
äîëëàð» ïðåâûñèë 3 ìëðä äîëë. 

Ñòîèò çàìåòèòü, ÷òî âíåøíèé ôîí, â öåëîì, ñïîñîáñòâîâàë óêðåïëåíèþ 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû – ïîìèìî îòìå÷åííîãî âûøå îñëàáëåíèÿ äîëëàðà, 
êîòèðîâêè íåôòè â÷åðà ïîäðîñëè ñ 75 äî 76 äîëë. Âñëåäñòâèå ýòîãî, 
ñèòóàöèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå â áîëüøåé ñòåïåíè îïðåäåëÿëàñü 
âíóòðåííèìè ôàêòîðàìè, ê êîòîðûì ìîæíî îòíåñòè: ñíèæåíèå 
àêòèâíîñòè ïðîäàæ ñî ñòîðîíû ýêñïîðòåðîâ, à òàêæå íåïîñðåäñòâåííî 
ó÷àñòíèêîâ, îïàñàþùèõñÿ óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ èíòåðâåíöèé ðåãóëÿòîðà 
íà òåêóùèõ óðîâíÿõ ðóáëåâîãî êóðñà. 

Òåì âðåìåíåì íà ðîññèéñêîì äåíåæíîì ðûíêå çà òåêóùóþ íåäåëþ 
îáùèé ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè ñîêðàòèëñÿ ñ 1,23 äî 1,08 òðëí ðóá. 
Ïðè÷åì íà ñëåäóþùåé íåäåëå áàíêàì ïðåäñòîèò ïðîéòè îáÿçàòåëüñòâà 
ïî ÍÄÏÈ è íàëîãó íà ïðèáûëü (26 è 28 èþëÿ), îáùèé îáúåì êîòîðûõ ìû  
îöåíèâàåì â ðàçìåðå 300 ìëðä ðóá. Ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî â ñëó÷àå, 
åñëè ðàñõîäû èç áþäæåòà ïðèäóòñÿ íà áîëåå ïîçäíèå äàòû, òî íà 
äåíåæíîì ðûíêå âïîëíå ìîæåò âîçíèêíóòü âðåìåííûé äåôèöèò 
ðóáëåâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûé ïîäíèìåò èõ ñòîèìîñòü, à òàêæå îêàæåò 
ïîääåðæêó êóðñó íàöèîíàëüíîé âàëþòû.  

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru
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Долговые рынки 
Â ÷åòâåðã ïðèçíàêè ïåññèìèçìà, êîòîðûå ðàñïðîñòðàíèëèñü ñðåäè 
èíâåñòîðîâ ïîñëå âûñòóïëåíèÿ ãëàâû ÔÐÑ Á. Áåðíàíêå, íà óäèâëåíèå 
ðàññåÿëèñü äîñòàòî÷íî áûñòðî. Ïðè÷èíû ðåçêîé ñìåíû íàñòðîåíèé íà 
«æèçíåñïîñîáíûå» â êàêîé-òî ñòåïåíè ìîæíî ñâÿçàòü ñ òåì, ÷òî ïàíèêà 
áûëà ïåðâîé ðåàêöèåé ðûíêà, è ñíà÷àëà ó÷àñòíèêè ïðåäïî÷ëè 
ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà ïðèâû÷íûõ «çàùèòíûõ» èíñòðóìåíòàõ â âèäå äîëëàðà 
è UST. Âìåñòå ñ òåì, ÷óòü ïîçæå, ïåðåîñìûñëèâ óñëûøàííîå, ñòàëî 
î÷åâèäíî, ÷òî ðåãóëÿòîð íå îçâó÷èë ÷åãî-òî ïðèíöèïèàëüíî íîâîãî, 
ïîñêîëüêó âûãëÿäèò íåãîòîâûì åùå ê êàêèì-ëèáî íîâûì ìåðàì ïî 
ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, êðîìå òîãî, âíå ôîêóñà âíèìàíèÿ 
îñòàþòñÿ âîïðîñû ïðåîäîëåíèÿ âîçìîæíîãî óñêîðåíèÿ èíôëÿöèè, à òàêæå 
íåîáõîäèìîñòè ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â öåëîì. 
Â ðåçóëüòàòå, ñïðîñ íà àìåðèêàíñêèå áåçðèñêîâûå àêòèâû íà÷àë 
ïîñòåïåííî ñíèæàòüñÿ. Ê òîìó æå íå áûëî ñìûñëà èãíîðèðîâàòü î÷åíü 
õîðîøèå êîðïîðàòèâíûå îò÷åòû, îïóáëèêîâàííûå â÷åðà. Òàê, ðåçóëüòàòû 
Credit Suisse, AT&T è Caterpillar ïðåâçîøëè ïîçèòèâíûå ïðîãíîçû. 
Äîïîëíèòåëüíûì ìîòèâîì äëÿ âîçîáíîâëåíèÿ èíòåðåñà ê ðèñêîâûì 
àêòèâàì è ê åâðîïåéñêîé âàëþòå â ÷àñòíîñòè ñòàëà óáåäèòåëüíî 
ïîëîæèòåëüíàÿ ìàêðîñòàòèñòèêà ïî ÅÑ, îòðàçèâøàÿ íå òîëüêî ðîñò 
äåëîâîé àêòèâíîñòè, íî è ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ. 
Ïðè òàêîì ðàçâèòèè ñîáûòèé ôîíäîâûå ïëîùàäêè ïåðåøëè â ñòàäèþ 
óâåðåííîãî ðîñòà, îòðàçèâ ïî èòîãàì òîðãîâ ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó 
ïî ôîíäîâûì èíäåêñàì â Åâðîïå â äèàïàçîíå 1,9% - 2,5%, â ÑØÀ íà 
óðîâíå 1,9% - 2,7%. Îòìåòèì, ÷òî ðîñòó àìåðèêàíñêèõ èíäåêñîâ 
ñïîñîáñòâîâàëè ïîìèìî ïðî÷åãî è îïóáëèêîâàííûå ìàêðîäàííûå: 
î÷åðåäíîé íåäåëüíûé îò÷åò ïî áåçðàáîòèöå íå ïðèíåñ äîïîëíèòåëüíûõ 
ðàçî÷àðîâàíèé, âòîðè÷íûå ïðîäàæè äîìîâ â èþíå îêàçàëèñü íåñêîëüêî 
ëó÷øå ïðîãíîçîâ, ïîðàäîâàë è ñâîäíûé èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè, 
îòðàçèâøèé íå ñòîëü ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå, êàê îæèäàëîñü. 

Äëÿ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåìåíà ïðåäïî÷òåíèé âûðàçèëàñü 
ðîñòîì äîõîäíîñòåé, ïî 10-ëåòíèì UST «âîçâðàùåíèå» çà â÷åðàøíèé 
äåíü ñîñòàâèëî ïîðÿäêà 6 á.ï. äî 2,94% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì ôàêò îæèäàíèÿ 
íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ ñëåäóþùåé íåäåëè âñå æå îêàçûâàåò ñäåðæèâàþùåå 
âëèÿíèå íà ïîêóïàòåëåé, âåäü íà ñëåäóþùåé íåäåëå èíâåñòîðàì áóäåò 
ïðåäëîæåíî íîâûõ áóìàã íà îáùóþ ñóììó 104 ìëðä äîëë. 

Öåíòðàëüíîé òåìîé ñåãîäíÿøíåãî äíÿ, ïîæàëóé, íå òîëüêî äëÿ âíåøíèõ 
ðûíêîâ, íî è äëÿ ðîññèéñêîãî ñåãìåíòà ñòàíåò ïóáëèêàöèÿ ñòðåññ-òåñòîâ 
åâðîïåéñêèõ áàíêîâ – äèíàìèêà òîðãîâ áóäåò ñòðîèòüñÿ ïî áîëüøåé ÷àñòè 
íà îæèäàíèÿõ. Îäíàêî â ñèëó òîãî, ÷òî ïóáëèêàöèÿ îæèäàåòñÿ îêîëî 20 
÷àñîâ ïî ìîñêîâñêîìó âðåìåíè (18-00 âî Ôðàíêôóðòå), îòûãðàòü åå 
ñîäåðæàíèå â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ñìîãóò àìåðèêàíñêèå ïëîùàäêè, 
Åâðîïå è Ðîññèè ïðèäåòñÿ æäàòü äî ïîíåäåëüíèêà. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà ñîâåðøèëè ïîïûòêó êàê ìîæíî áëèæå 
ïîäîáðàòüñÿ ê öåíîâûì ðåêîðäàì àïðåëÿ. Òàê, ñóâåðåííûå Russia-30, 
íà÷àâ òîðãè êîòèðîâêàìè ÷óòü íèæå çàêðûòèÿ â ñðåäó – îêîëî 115%, 
ñòðåìèòåëüíî äâèãàëèñü ââåðõ íà ïðîòÿæåíèè âñåãî äíÿ è ê çàêðûòèþ 
áûëè íà óðîâíå 115,75%, îáåñïå÷èâ äîõîäíîñòü áóìàã íà óðîâíå 4,88% 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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ãîäîâûõ. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ òàêæå áûëà âïå÷àòëÿþùàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà íà óðîâíå 1% - 1,5%, çàòðîíóâøàÿ áóìàãè ÂÝÁ-20, ÌÒÑ-20, 
Ñáåðáàíê-15, à òàêæå âûïóñêè Åâðàçà è äîëãîñðî÷íûå áóìàãè Ãàçïðîìà è 
ÒÍÊ-ÂÐ. 

Ïåðñïåêòèâû äàëüíåéøåãî ðîñòà ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ, êîíå÷íî, î÷åíü 
òåñíî êîððåëèðóþò ñ îáùèì íàñòðîåì âíåøíèõ ðûíêîâ. Ïðè ýòîì 
èíòåðåñíî çàìåòèòü, ÷òî â óñëîâèÿõ àïðåëüñêèõ öåíîâûõ ìàêñèìóìîâ 
ñóâåðåííûé ñïðýä ê UST áûë íà 80-90 á.ï. óæå, ÷åì â íàñòîÿùåå âðåìÿ, è, 
îðèåíòèðóÿñü íà «ñïðàâåäëèâîñòü» ðèñêîâûõ ïðåìèé, åñòü îñíîâàíèÿ 
ïîëàãàòü, ÷òî ïðè òåêóùèõ äîõîäíîñòÿõ UST ïîòåíöèàë ðîñòà Russia-30 
åùå íå ðåàëèçîâàí ïîëíîñòüþ. Ïðè ýòîì îãðàíè÷åííûé îáúåì áóìàã â 
îáðàùåíèè òîëüêî óñèëèâàåò àæèîòàæ è ðàçãîíÿåò ðîñò êîòèðîâîê. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â ÷åòâåðã òàêæå áîëåå âûðàçèòåëüíî äåìîíñòðèðîâàë 
òîðãîâóþ àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ, êîòîðàÿ ðàñïðîñòðàíÿëàñü ñðåäè 
íàèáîëåå ëèêâèäíûõ âûïóñêîâ. ×òî êàñàåòñÿ ïðåîáëàäàþùåãî òðåíäà, òî 
çäåñü ñëîæíî äàâàòü óòâåðäèòåëüíûé îòâåò: ñ îäíîé ñòîðîíû, ìîæíî 
êîíñòàòèðîâàòü ðîñò êîëè÷åñòâà ñäåëîê, îòðàæàþùèé ïîêóïêè. Ñ äðóãîé – 
ñðåäíåâçâåøåííûå öåíû â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íèæå, ÷åì â ñðåäó. 

Ïÿòíèöà, ïî ñóòè, áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óêðåïëåíèþ ïîçèöèé ó÷àñòíèêîâ 
ïåðåä íàëîãîâûìè ðàñ÷åòàìè ñëåäóþùåé íåäåëè, êîòîðûå ñòàðòóþò óæå â 
ïîíåäåëüíèê. Â ñèëó òîãî, ÷òî îñîáûõ ïðîáëåì ñî ñâîáîäíîé 
ëèêâèäíîñòüþ íå íàáëþäàåòñÿ, ìû íå æäåì ãëóáîêîãî íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ 
íà ðûíîê, îäíàêî ìàñøòàáû ôèêñàöèè ìîãóò áûòü íåñêîëüêî ñåðüåçíåå, 
÷åì äíåì ðàíåå. Ïðè ýòîì ïëîòíîñòü ïðèòîêà ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, 
çàïëàíèðîâàííîãî íà ñëåäóþùóþ íåäåëþ, íå óìåíüøàåòñÿ, â òîì ÷èñëå è 
ñî ñòîðîíû Ìèíôèíà, êîòîðûé 28 èþëÿ âíîâü ïîïûòàåòñÿ ïðåäëîæèòü 
èíâåñòîðàì áóìàãè íå íàøåäøåãî ïîêóïàòåëåé âûïóñêà 25075. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Энергетика  

ТГК-2-01

Мосэнерго3

ГидроОГК-1

ДГК-01

ЕЭСК-02

Ленэнерг02
Ленэнерго3

Мосэнерго2

МОЭСК-01
ОГК-3 об-1

ОГК-5 об-1

ОГК-6 01

ТГК-1 01

Квадра-01ТГК-6Инв-1

Тюменэнрг2

ФСК ЕЭС-04

ЭнергоСт-1

Якутскэн02

Фортум-2

МОЭК-01

ТГК-1 02

Мосэнерго1

МРСК Юга 2

МосэнрБО2

ОГК-5 БО15

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

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

дюрация (дни)

доходность (%)



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

23 июля 2010 года 

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

15

Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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