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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.39% 4 -45

Russia-30 4.87% 1 -52

ОФЗ 25068 6.99% -10 -126

ОФЗ 25065 6.44% 11 -141

Газпрнефт4 6.13% -29 -281

РЖД-10 7.48% 2 58

АИЖК-8 7.99% 0 -273

ВТБ - 5 7.57% 0 16

РоссельхБ-8 7.51% 39 -111

МосОбл-8 8.27% 0 -251

Мгор62 7.66% 12 -151

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94.83% 2 332

iTRAXX XOVER S14 5Y 438.19 1 n/a

CDX XO  5Y 166.50 0 -54

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 684.52 0.1% 23.0%

RTS 1 765.94 0.1% 22.2%

S&P 500 1 256.77 -0.2% 12.7%

DAX 7 057.69 -0.1% 18.5%

NIKKEI 10 346.48 -0.2% -1.9%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 91.18 0.2% 19.1%

Нефть WTI 90.48 0.7% 14.0%

Золото 1 380.10 -0.4% 25.8%

 Никель LME 3 M 23 600.00 -1.9% 27.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОНовости 
 Ïî äàííûì Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè, çà ÿíâàðü-îêòÿáðü 2010 ãîäà äîëÿ óáûòî÷íûõ 

îðãàíèçàöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 2009 ãîäà ñíèçèëàñü íà 3% è ñîñòàâèëà 30,9%. Â 
ñåêòîðå ïðîèçâîäñòâî è ðàñïðåäåëåíèå ýëåêòðîýíåðãèè, ãàçà è âîäû äîëÿ óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé çà äåñÿòü 
ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 49,5% (çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2009 ãîäà - 47,3%), â ñòðîèòåëüñòâå äîëÿ 
óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé ñîñòàâèëà 31,4% (çà 10 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà - 32,6%), â ñåêòîðå äîáû÷è ïîëåçíûõ 
èñêîïàåìûõ äîëÿ óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé ñîñòàâèëà 35,8% (çà 10 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà - 41,4%). 

 Â ÿíâàðå-îêòÿáðå 2010 ãîäà ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (ïðèáûëü ìèíóñ óáûòîê) îðãàíèçàöèé 
(áåç ñóáúåêòîâ ìàëîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, áàíêîâ, ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé è áþäæåòíûõ ó÷ðåæäåíèé) â 
äåéñòâóþùèõ öåíàõ ñîñòàâèë 4931,3 ìëðä ðóá. Çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà ñàëüäèðîâàííûé 
ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ñîñòàâèë (ïî ñîïîñòàâèìîìó êðóãó îðãàíèçàöèé) 3321,4 ìëðä ðóá. Êàê óòî÷íÿåòñÿ â 
îò÷åòå âåäîìñòâà, 40,5 òûñ. îðãàíèçàöèé çà 10 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ïîëó÷èëè ïðèáûëü â ðàçìåðå 5615,3 
ìëðä ðóá., 18,1 òûñ. îðãàíèçàöèé èìåëè óáûòîê íà ñóììó 684,0 ìëðä ðóá. 

 Äåíåæíàÿ áàçà â Ðîññèè â óçêîì îïðåäåëåíèè çà ïåðèîä ñ 13 ïî 20 äåêàáðÿ 2010 ãîäà âîçðîñëà íà 121,1 
ìëðä ðóá., à â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè ïðèìåðíî íà 2,2% – ñ 5,140 òðëí ðóá äî 5,531 òðëí ðóá. 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÎÎÎ «ÞÒýéð-Ôèíàíñ» ðàçìåñòèëî íà ÔÁ ÌÌÂÁ áèðæåâûå îáëèãàöèè íà 1,5 ìëðä ðóá. Âûïóñê îáëèãàöèé 

ñåðèè ÁÎ-03 áûë ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå. Ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê ñòàâêà êóïîíà áûëà 
óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 9,45% ãîäîâûõ, ïðè ïåðâîíà÷àëüíî îáúÿâëåííîì äèàïàçîíå â 9,4-9,7% ãîäîâûõ.  

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ ñåðèè 16 â îáúåìå äî 50 ìëðä ðóá. îáúåì ñïðîñà 
ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 39,968 ìëðä ðóá., îáúåì ñïðîñà ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè -  ñîñòàâèë 39,745 ìëðä ðóá. 
Ðàçìåùåííûé îáúåì âûïóñêà ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 4,552 ìëðä ðóá. Îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ – 4,529 
ìëðä  ðóá. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà âûïóñêà è öåíà îòñå÷åíèÿ âûïóñêà áûëà óñòàíîâëåíà íà àóêöèîíå íà 
óðîâíå 99,504% îò íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî ñðåäíåâçâåøåííîé è ïî öåíå îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 3,25% 
ãîäîâûõ. 

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody's Investors Service ïðèñâîèëî ïðèîðèòåòíûì íåîáåñïå÷åííûì 

äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ÀÊÁ «ÍÎÂÈÊÎÌÁÀÍÊ» äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå 
«B2» ñî «ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Ëþáûå ïîñëåäóþùèå âûïóñêè ïðèîðèòåòíûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ 
Áàíêà áóäóò èìåòü òàêèå æå ðåéòèíãè ïðè îòñóòñòâèè ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñàìîãî 
Áàíêà. 

 Fitch Ratings ïðèñâîèëî ôèíàëüíûé ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã «BBB» îáëèãàöèÿì Gaz Capital 
S.A., ïðåäñòàâëÿþùèì ñîáîé ó÷àñòèå â êðåäèòå, îáúåìîì 1 ìëðä äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â 2015 ãîäó è ñòàâêîé 
5,092%. Îáëèãàöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé âûïóñê 23-åé ñåðèè â ðàìêàõ ïðîãðàììû ýìèññèè îáëèãàöèé Gaz 
Capital S.A., èìåþùåé îáúåì 30 ìëðä äîëë. è ðåéòèíã «BBB». 
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ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

ÂÁÄ: èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî US GAAP. 
Â÷åðà êîìïàíèÿ ÂÁÄ ðàñêðûëà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî US GAAP, êîòîðûå ìû 
îöåíèâàåì êàê íåéòðàëüíûå äëÿ áóìàã Ýìèòåíòà, îñîáåííî ïîñëå îáúÿâëåíèÿ â íà÷àëå äåêàáðÿ ñäåëêè î åå 
ïîêóïêè PepsiCo – áîëåå çíà÷èìîãî äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè ñîáûòèÿ. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â îò÷åòíîì 
ïåðèîäå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè ÂÁÄ ïîäâåðãëèñü äàâëåíèþ èç-çà âûñîêîé öåíîâîé 
êîíúþíêòóðû íà ñûðîå ìîëîêî, à äîëãîâàÿ íàãðóçêà Êîìïàíèè çàìåòíî âîçðîñëà.    

млн долл. 2009 9 мес. 2010 9 мес. 2009 9 мес. 2010/  
9 мес. 2009

9 мес. 2010/ 
2009

Выручка 2 181.1 1 895.9 1595.6 18.8% -

"Молоко" 1 530.2 1318.0 1115.4 18.2% -

"Напитки" 406.6 349.8 303.4 15.3% -

"Детское питание" 244.2 228.2 176.8 29.1% -

Валовая прибыль 728.3 576.6 551.9 4.5% -

Коммерческие расходы -379.7 -317.8 -272.3 16.7% -
Общие и административные 

расходы -137.4 -95.4 -97.1 -1.8% -

Операционная прибыль 201.7 154.2 177.1 -12.9% -

% расходы -28.9 -29.0 -31.8 -8.8%

EBITDA 306.6 239.6 246.6 -2.8% -

Чистая прибыль 116.5 92.7 109.4 -15.3% -

Активы 1 488.8 1932.7 - - 29.8%

Дебиторская задол-ть 191.3 285.6 - - 49.3%
Денежные средства и их 
эквиваленты 248.5 41.2 - - -83.4%

Финансовый долг, в т.ч. 498.7 830.5 - - 66.5%

долгосрочный 286.0 360.3 - - 26.0%

краткосрочный 212.7 470.2 - - 121.1%

Кредиторская задол-ть 135.8 161.1 - - 18.6%

Валовая маржа 33.4% 30.4% 34.6% -4.2 п.п. -

Операционная маржа 9.2% 8.1% 11.1% -3.0 п.п. -

Рентабельность EBITDA 14.1% 12.6% 15.5% -2.9 п.п. -
Рентабельность по чистой 
прибыли 5.3% 4.9% 6.9% -2.0 п.п. -

Фин. долг/EBITDA 1.63 2.60 1.54 - -

EBITDA/% расходы 10.61 8.26 7.75 - -

Фин. долг/Активы 0.33 0.43 - - -

Финансовые результаты ВБД ПП в 2009-2010 гг.

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

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

Çà 9 ìåñÿöà 2010 ãîäà ÂÁÄ óäàëîñü óâåëè÷èòü ðàçìåð âûðó÷êè íà 18,8% äî 1,896 ìëðä äîëë. ÷åìó ñïîñîáñòâîâàë 
ðîñò ïðîäàæ ïðîäóêöèè âî âñåõ ñåãìåíòà áèçíåñà Êîìïàíèè íà ôîíå óëó÷øèâøåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â 
ñòðàíå. Òàê, â ñåãìåíòå «Ìîëîêî» ïðîäàæè â îò÷åòíîì ïåðèîäå âîçðîñëè íà 18,2% (ñðåäíÿÿ öåíà íà ïðîäóêöèþ 
âûðîñëà íà 14,2%), â «Íàïèòêàõ» - íà 15,3% (ïðè ðîñòå îáúåìîâ ðåàëèçàöèè è ñíèçèâøåéñÿ íà 1,9% ñðåäíåé 
öåíå íà ïðîäóêöèþ), íàïðàâëåíèå «Äåòñêîå ïèòàíèå» âíîâü ñòàëî íàèáîëåå äèíàìè÷íûì ñ ðîñòîì ïðîäàæ íà 
29,1% (ñðåäíÿÿ îòïóñêíàÿ öåíà óâåëè÷èëàñü íà 6,1%).  

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â 3 êâàðòàëå âûñîêèå öåíû íà ñûðîå ìîëîêî ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíèëèñü, ïðè÷åì, èõ ïðèðîñò 
â èþëå-ñåíòÿáðå äîñòèã 53,5% ê ñîïîñòàâèìîìó ïåðèîäó 2009 ãîäà, à ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ îí ñîñòàâèë 40,8%. 
Ñòîëü çàìåòíîå óâåëè÷åíèå öåí îêàçàëî ñåðüåçíîå äàâëåíèå íà êëþ÷åâîé ñåãìåíò ÂÁÄ - «Ìîëîêî» (äîëÿ â 
êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êå ñîñòàâëÿåò 69,5%), âàëîâàÿ ìàðæà êîòîðîãî ñíèçèëàñü çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà íà 
7,2 ï.ï. äî 23,9% îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà. Â ðåçóëüòàòå, âàëîâàÿ ìàðæà Êîìïàíèè 
ñíèçèëàñü â îò÷åòíîì ïåðèîäå íà 4,2 ï.ï. äî 30,4%. Â òî æå âðåìÿ â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2010 ãîäà ó ÂÁÄ ñåðüåçíî 
âîçðîñëè íà 16,7% äî 317,8 ìëí äîëë. êîììåð÷åñêèå ðàñõîäû, ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò èçäåðæåê íà òðàíñïîðò 
è ïåðñîíàë. Ïðè ýòîì Êîìïàíèè óäàëîñü ñîõðàíèòü êîíòðîëü íàä îáùèìè è àäìèíèñòðàòèâíûìè ðàñõîäàìè - 
îíè ñíèçèëèñü íà 1,7% äî 95,4 ìëí äîëë., à èõ äîëÿ â ïðîäàæàõ óìåíüøèëàñü íà 1,1 ï.ï. äî 5%. Òåì íå ìåíåå, 
èçáåæàòü îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêè ïîêàçàòåëÿ EBITDA è ÷èñòîé ïðèáûëè ó ÂÁÄ â îò÷åòíîì ïåðèîäå íå 
ïîëó÷èëîñü: «-2,8%» äî 239,6 ìëí äîëë. è «-15,3%» äî 92,7 ìëí äîëë. ñîîòâåòñòâåííî. Â èòîãå, ðåíòàáåëüíîñòü 
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EBITDA Êîìïàíèè çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà óìåíüøèëàñü íà 2,9 ï.ï. äî 12,6% îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 
2009 ãîäà.  

×òî êàñàåòñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè ÂÁÄ, òî îíà çíà÷èòåëüíî âîçðîñëà. Òàê, ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà Êîìïàíèè çà 
9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 66,5% äî 830,5 ìëí äîëë. îòíîñèòåëüíî êîíöà 2009 ãîäà, èç êîòîðûõ 56,6% 
êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü (èëè 470,2 ìëí äîëë.), à ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, 
ñîñòàâèëî 2,66õ ïðîòèâ 1,63õ ïî èòîãàì ìèíóâøåãî ãîäà. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî óâåëè÷åíèå äîëãîâîãî áðåìåíè ÂÁÄ 
áûëî ñâÿçàíî ñ ðàçìåùåíèåì â èþëå ýòîãî ãîäà äâóõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-6 è ÁÎ-7 îáùèì 
îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî äåíåæíûå ñðåäñòâà Êîìïàíèè ïîòðåáîâàëèñü äëÿ âûêóïà ó êîìïàíèè 
«Äàíîí» ñâîåé äîëè 18,4% â óñòàâíîì êàïèòàëå íà îáùóþ ñóììó 470 ìëí äîëë. ïîñëå ïðèîáðåòåíèÿ ïîñëåäíèì 
êîíêóðåíòà ÂÁÄ êîìïàíèè ÞÍÈÌÈËÊ. Âìåñòå ñ òåì, äîëã Êîìïàíèè ñðîêîì äî 1 ãîäà âêëþ÷àåò â ñåáÿ 
ïîãàøåíèå â äåêàáðå îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. (îêîëî 98 ìëí äîëë.) è â àïðåëå 2011 ãîäà 
ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà â ðàçìåðå 250 ìëí äîëë. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðîáëåì ñ èñïîëíåíèåì ýòèõ îáÿçàòåëüñòâ 
ó ÂÁÄ íå äîëæíî âîçíèêíóòü, ó÷èòûâàÿ ñîáñòâåííûé ôèíàíñîâûé ïîòåíöèàë Êîìïàíèè (41,9 ìëí äîëë. äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ è ÷èñòûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà íà ñóììó 96,5 ìëí äîëë.). 
Êðîìå òîãî, â îêòÿáðå ÂÁÄ ðàçìåñòèë 4 âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 17 ìëðä ðóá. (555,7 ìëí 
äîëë.). Â òî æå âðåìÿ ïîÿâëåíèå íîâîãî àêöèîíåðà â ëèöå PepsiCo, êîòîðàÿ èìååò âîçìîæíîñòü ïðèâëåêàòü íà 
çàïàäíûõ äîëãîâûõ ðûíêàõ äåíåæíûå ñðåäñòâà íà áîëåå âûãîäíûõ óñëîâèÿõ, íàâåðíÿêà ñêàæåòñÿ ïîçèòèâíî íà 
êðåäèòíûõ ìåòðèêàõ Êîìïàíèè. Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ðîññèéñêèì èíâåñòîðàì áóäåò ïðåäëîæåíà âîçìîæíîñòü 
äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ìíîãî÷èñëåííûõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ÂÁÄ. Ïîõîæàÿ ñèòóàöèÿ íàáëþäàëàñü ðàíåå ñ 
îáëèãàöèÿìè Ëåáåäÿíñêîãî ñåðèè 01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá., êîòîðûé áûë äîñðî÷íî ïîãàøåí â ìàðòå 2009 ãîäà 
ïîñëå ïîêóïêè êîìïàíèè PepsiCo â 2008 ãîäó. Âìåñòå ñ òåì, ó÷èòûâàÿ, ÷òî ïî îáðàùàþùèìñÿ îáëèãàöèÿì ÂÁÄ íå 
ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü êîëë-îïöèîíà, ïîýòîìó â ñëó÷àå ïðèíÿòèÿ Êîìïàíèåé ðåøåíèÿ î äîñðî÷íîì âûêóïå 
ýòè áóìàãè «ñ ðûíêà», Ýìèòåíòó, ñêîðåå âñåãî, íåîáõîäèìî áóäåò ïðåäëîæèòü íåêóþ ïðåìèþ, ÷òîáû 
ìîòèâèðîâàòü âëàäåëüöåâ áóìàã. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íîâîñòü î ïîêóïêå ÂÁÄ êîìïàíèåé PepsiCo, íà íàø âçãëÿä, ïðåèìóùåñòâåííî çàëîæåíà â 
äîõîäíîñòè áóìàã Êîìïàíèè, è âðÿä ëè îíè óæå ìîãóò èìåòü ïîâûøåííûé èíòåðåñ ó èíâåñòîðîâ. Êðîìå òîãî, ìû 
îòìå÷àåì, ÷òî âîçìîæíîñòü ðîñòà êîòèðîâîê áóìàã Ýìèòåíòà äîñòàòî÷íî îãðàíè÷åíà, äàæå íåñìîòðÿ íà ñäåëêó ñ 
PepsiCo («Aa2» îò Moody's è «A+» îò S&P), ïîñêîëüêó óðîâåíü äîõîäíîñòè áîíäîâ ÂÁÄ âïëîòíóþ ïðèáëèçèëñÿ ê 
áóìàãàì êîìïàíèé «ïåðâîãî ýøåëîíà». 

 Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Êàê ñîîáùàþò ñåãîäíÿøíèå ÑÌÈ ðîññèéñêèé ïðåäïðèíèìàòåëü Ëåîíèä Ìèõåëüñîí, ïðåäñåäàòåëü ïðàâëåíèÿ 
«ÍÎÂÀÒÝÊà», ïðèîáðåë ïðàâà íà 50% àêöèé ÎÀÎ «ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã» ó Ãàçïðîìáàíêà. «ÎÎÎ «ÑÈÁÓÐ» ïîëó÷èëî 
óâåäîìëåíèå î òîì, ÷òî ÇÀÎ «Ìèðàêë» ïðèîáðåëî ïðàâà íà 50% àêöèé ÎÀÎ «ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã» ó ÎÀÎ 
«Ãàçïðîìáàíê», èç êîòîðûõ 25% áûëè ïðèîáðåòåíû 100% äî÷åðíåé êîìïàíèåé ïîêóïàòåëÿ 23 äåêàáðÿ 2010 ãîäà, 
à äðóãèå 25% áóäóò ïåðåðåãèñòðèðîâàíû íà ïîêóïàòåëÿ ïîñëå ïîëó÷åíèÿ ðàçðåøåíèÿ ÔÀÑ». Ïðè ýòîì, 
ññûëàÿñü íà ñîîáùåíèå Ãàçïðîìáàíêà ãîâîðèòñÿ, ÷òî «ñòîðîíû äîãîâîðèëèñü òàêæå îá óñëîâèÿõ óâåëè÷åíèÿ 
ïàêåòà ïîêóïàòåëÿ äî 100% è çàëîæèëè ìåõàíèçì ðåàëèçàöèè äàííûõ äîãîâîðåííîñòåé». Ñóììà ñäåëêè íå 
ðàñêðûâàåòñÿ, íî ñòîèìîñòü ÑÈÁÓÐà áåç ó÷åòà äîëãà îöåíèâàåòñÿ áîëåå ÷åì â 225 ìëðä ðóá. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, 
÷òî ÷àñòè÷íî ôèíàíñèðîâàòü ñäåëêó áóäåò è Ãàçïðîìáàíê ïîä îáåñïå÷åíèå äðóãèõ àêòèâîâ (ïîìèìî àêöèé 
ÑÈÁÓÐà). /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Êàê ñëåäóåò èç êîììåíòàðèåâ ïðåçèäåíòà «ÑÈÁÓÐà» Ä.Êîíîâà, ðåàëüíûõ âîçìîæíîñòåé äëÿ èíòåãðàöèè ÑÈÁÓÐà 
è ÍÎÂÀÒÝÊà â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå íåò, îäíàêî åñòü îïðåäåëåííûå îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî ñèíåðãèè 
êîìïàíèé â îáëàñòè íåôòåõèìèè, õîòÿ ýòî áîëåå äîëãîñðî÷íûå ïðîåêòû. Åñòü îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî ãëàâíûì 
èíèöèàòîðîì ñäåëêè ìîã âûñòóïàòü Ãàçïðîìáàíê, çàèíòåðåñîâàííûé â ñîêðàùåíèè âëîæåíèé â íåôèíàíñîâûå 
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àêòèâû. Â ñèëó òîãî, ÷òî ïåðñïåêòèâû êîíñîëèäàöèè àêòèâîâ ÍÎÂÀÒÝÊà è ÑÈÁÓÐà âåñüìà íåîäíîçíà÷íû, ìû 
âîçäåðæèìñÿ îò êîììåíòàðèåâ îòíîñèòåëüíî âîçìîæíûõ èçìåíåíèé êðåäèòíîãî êà÷åñòâà êàæäîãî èç ó÷àñòíèêîâ 
ñäåëêè. 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Åâðàç óêðåïëÿåò ñâîè ïîçèöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå. 

«Åâðàç Ãðóï» îáúÿâèëî î çàêðûòèè ñäåëêè ïî ïðèîáðåòåíèþ 100% àêöèé Cassar World Investments Corp., êîòîðàÿ 
êîíòðîëèðóåò 99,9% àêöèé ÎÀÎ «ÈÍÏÐÎÌ» (ã. Òàãàíðîã), îäíîé èç âåäóùèõ ìåòàëëîñåðâèñíûõ êîìïàíèé 
Ðîññèè. Â ðåçóëüòàòå ñîçäàíà îáúåäèíåííàÿ êîìïàíèÿ, â êîòîðóþ âîøëè àêòèâû ãðóïïû «ÅâðàçÌåòàëë» è ÎÀÎ 
«ÈÍÏÐÎÌ», â êîòîðîé 75% àêöèé áóäåò ïðèíàäëåæàòü «Åâðàçó», 25% - àêöèîíåðàì «ÈÍÏÐÎÌà». 

Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì, îáúåäèíåííàÿ êîìïàíèÿ ñòàíåò êðóïíåéøèì ìåòàëëîòðåéäåðîì â ÑÍÃ. Â 2010 
ãîäó åå ñîâîêóïíûé  îáúåì ïðîäàæ ñîñòàâèò îêîëî 1,2 ìëí òîíí ìåòàëëîïðîäóêöèè. 

Äëÿ ñïðàâêè: ñåòü «ÅâðàçÌåòàëë» (ðàíåå «Êàðáîôåð Ìåòàëë», ïðèîáðåòåííàÿ «Åâðàçîì» â îêòÿáðå 2009 ãîäà.) 
îáúåäèíÿåò 33 ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ñáûòîâûõ ïîäðàçäåëåíèÿ â Ðîññèè è â ñòðàíàõ ÑÍÃ (Êàçàõñòàí), «ÈÍÏÐÎÌ» 
ðàñïîëàãàåò ñåòüþ èç 27 ìåòàëëîöåíòðîâ, ðàñïîëîæåííûõ â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñóáúåêòàõ ÐÔ, è îòãðóæàåò 
ïðîäóêöèþ ìåòàëëóðãè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé ÑÍÃ ñâûøå 20 òûñ. êëèåíòîâ èç âñåõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè. Â òåêóùåì 
ãîäó îáúåì ïðîäàæ ÎÀÎ «ÈÍÏÐÎÌ» îöåíèâàåòñÿ â îáúåìå ïîðÿäêà 400 òûñ. òîíí, èç êîòîðûõ îêîëî òðåòè 
ïðèõîäèòñÿ íà äîëþ ïðîäóêöèè «Åâðàçà». 

Äëÿ Åâðàçà äàííàÿ ñäåëêà íåñåò î÷åâèäíûå ïðåèìóùåñòâà ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàñøèðåíèÿ ãåîãðàôèè ïðîäàæ, 
ãëàâíûì îáðàçîì, çà ñ÷åò åâðîïåéñêîé ÷àñòè Ðîññèè, à òàêæå þæíîãî ðåãèîíà, êîòîðûé â óñëîâèÿõ ðåàëèçóåìûõ 
òàì èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ, â òîì ÷èñëå è ïî ïîäãîòîâêå ê ïðîâåäåíèþ Îëèìïèàäû 2014 ãîäà, ÿâëÿåòñÿ 
îäíèì èç íàèáîëåå äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèõñÿ è õàðàêòåðèçóþùèõñÿ ðîñòîì ñïðîñà íà ìåòàëëîïðîêàò ñ 
âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ. Ñóììà ñäåëêè íå ðàñêðûâàåòñÿ, ÷òî íå ïîçâîëÿåò îöåíèòü, â êàêîì îáúåìå 
Åâðàçó ìîãëè áûòü íåîáõîäèìû çàåìíûå ðåñóðñû äëÿ åå ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îäèí èç êëþ÷åâûõ âîïðîñîâ, êîòîðûé 
ìîæåò âîçíèêàòü ïðè ðàññìîòðåíèè ôèíàíñîâîé ñòîðîíû ñäåëêè – ýòî òåêóùàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà ÈÍÏÐÎÌà 
(êîìïàíèÿ, ê ñîæàëåíèþ, íå îòëè÷àåòñÿ èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòüþ) è èçâåñòíà òàêæå òåì, ÷òî íå ñìîãëà 
ñïðàâèòüñÿ ñ âûïîëíåíèåì ñâîèõ ïóáëè÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ è â 2009 ãîäó áûëà íà ãðàíè áàíêðîòñòâà. Êàê 
óòî÷íÿåò «ÊîììåðñàíòÚ», ññûëàÿñü íà îðãàíèçàòîðîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè îáëèãàöèîííîãî çàéìà ÈÍÏÐÎÌà è 
ñäåëêè ïî ïðîäàæå àêòèâà Åâðàçó, åãî ïóáëè÷íûå äîëãè ðåñòðóêòóðèðîâàíû, ïðè ýòîì èìåþùèéñÿ ó 
ìåòàëëîòðåéäåðà äîëã Åâðàç, ïî óñëîâèÿì ñäåëêè, áåðåò íà ñåáÿ, íî ñ «ñóùåñòâåííûì» äèñêîíòîì. Òàêèì 
îáðàçîì, åñòü îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî â îò÷åòíîñòè çà 2010 ãîä ìû ñìîæåì óâèäåòü è ýôôåêò îò ñîñòîÿâøåéñÿ 
ñäåëêè. Ñîãëàñíî äàííûì îò÷åòíîñòè çà 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ó Åâðàçà íà áàëàíñå áûëî ïîðÿäêà 650 ìëí äîëë. 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êðîìå òîãî, â íîÿáðå áûëî ðàçìåùåíî 2 îáëèãàöèîííûõ âûïóñêà íà îáùóþ ñóììó 15 ìëðä 
ðóá., êîòîðûå òàêæå ìîãëè «ïðèíÿòü ó÷àñòèå» â ôèíàíñèðîâàíèè ñäåëêè. Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî äàæå ïðè 
ïîêðûòèè ðàñõîäîâ çà ñ÷åò ëèøü ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ, ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò, êîòîðûé îæèäàåòñÿ ïîñëå 
êîíñîëèäàöèè ðåçóëüòàòîâ ìåòàëëîòðåéäåðà, äîëæåí êîìïåíñèðîâàòü ïîíåñåííûå ðàñõîäû è âïîëíå âîçìîæíî, 
÷òî èìåííî íîâîñòü ñòàëà ïîâîäîì äëÿ ïîÿâëåíèÿ íîâûõ ïîêóïàòåëåé â ðóáëåâûõ îáëèãàöèÿõ Åâðàçà. Âìåñòå ñ 
òåì, òåêóùèå äîõîäíîñòè áîíäîâ ÅâðàçÕîëäèíãà íà óðîâíå 9% íà 2 ãîäà è îêîëî 9,9% ïðè äþðàöèè îêîëî 4 ëåò 
íà íàø âçãëÿä, âñå åùå ñîõðàíÿþò íåðåàëèçîâàííóþ ïðåìèþ ê áóìàãàì äðóãèõ êîìïàíèé îòðàñëè, êîòîðàÿ, ïî 
íàøèì îöåíêàì, ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 50 á.ï. 

         Îëüãà Åôðåìîâà 
åfremova_ov@nomos.ru  
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МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Âíåøýêîíîìáàíê è «ÊÀÌÀÇ» çàêëþ÷èëè êðåäèòíîå ñîãëàøåíèå. Â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì, 
Âíåøýêîíîìáàíê ïðåäîñòàâèò «ÊÀÌÀÇó» êðåäèòíûå ñðåäñòâà íà îáùóþ ñóììó 1,7 ìëðä ðóá. íà ðåàëèçàöèþ 
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà «Ñîçäàíèå ïðîèçâîäñòâà 4-õ è 6-òè öèëèíäðîâûõ äâèãàòåëåé ðàáî÷èì îáúåìîì îò 
4 äî 7 ëèòðîâ». Îáùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà ñîñòàâëÿåò 3,5 ìëðä ðóá. /Finambonds/ 

 «Àýðîôëîò» óâåëè÷èë çàêàç íà SSJ (ÃÑÑ) ñ 30 äî 40 ìàøèí. Ó ïåðåâîç÷èêà áûë îïöèîí íà 15 ëàéíåðîâ, 
ïîñëå óâåëè÷åíèÿ çàêàçà îñòàíåòñÿ åùå íà ïÿòü, êîãäà áóäåò ïîäïèñàí íîâûé êîíòðàêò ñ ïðîèçâîäèòåëåì 
SSJ - «Ãðàæäàíñêèìè ñàìîëåòàìè Ñóõîãî» (ÃÑÑ). Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå Êîìïàíèÿ ïðîèãðàëà â òåíäåðå íà 
ïîñòàâêó ñàìîëåòîâ äëÿ èòàëüÿíñêîé àâèàêîìïàíèè AlItalia. /Âåäîìîñòè/ 

 Ïî äàííûì ÐÈÀ «Íîâîñòè», ñî ññûëêîé íà ðå÷ü ïðåìüåð-ìèíèñòðà Ðîññèè Â. Ïóòèíà íà ñîâåùàíèè ïî 
àâòîïðîìó, íà ïðîãðàììó ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà íà àâòîìîáèëè ïëàíèðóåòñÿ âûäåëèòü â 2011 ãîäó áîëåå 15 
ìëðä ðóá., â ÷àñòíîñòè, áóäåò âûäåëåíî 3,5 ìëðä ðóá. íà ïðîãðàììó óòèëèçàöèè, 2,8 ìëðä ðóá. íà ëüãîòíîå 
êðåäèòîâàíèå è 1 ìëðä ðóá. íà ñóáñèäèðîâàíèå æåëåçíîäîðîæíûõ ïåðåâîçîê àâòîìîáèëåé èç Öåíòðàëüíîé 
Ðîññèè íà Äàëüíèé Âîñòîê. Êàê óòî÷íèë ïðåìüåð-ìèíèñòð, â 2010 ãîäó íà ñòèìóëèðîâàíèå âíóòðåííåãî 
ñïðîñà áûëî èçðàñõîäîâàíî áîëåå 44 ìëðä ðóá., â òîì ÷èñëå, ñâûøå 13 ìëðä ðóá. - ïî ïðîãðàììå 
óòèëèçàöèè è ëüãîòíîãî êðåäèòîâàíèÿ ïîêóïîê íîâûõ ìàøèí. /www.gazeta.ru/ 

 

ТРАНСПОРТ 
 

Àýðîôëîò – ñêðîìíàÿ  èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà íà 2011 ãîä. 

Ñîâåò äèðåêòîðîâ «Àýðîôëîòà» óòâåðäèë ïëàí êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé Êîìïàíèè íà 2011 ãîä â ðàçìåðå 2,59 
ìëðä ðóá.  

Êàê ìû ïîíÿëè èç îáùåíèÿ ñ Êîìïàíèåé, óêàçàííàÿ ñóììà ÿâëÿåòñÿ ïîêà ïðåäâàðèòåëüíîé. Âìåñòå ñ òåì, ìû 
îòìå÷àåì, ÷òî íà ôîíå ñèëüíûõ ôèíàíñîâ Àâèàêîìïàíèè, êîòîðûå â òîì ÷èñëå ïîäòâåðæäàåò îò÷åòíîñòü çà 9 
ìåñÿöåâ (ñì. íàø êîììåíòàðèé http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-07122010.pdf) 
óêàçàííûé îáúåì âëîæåíèé âïîëíå ïîä ñèëó áåç âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé. Íàïîìíèì, ÷òî ïî èòîãàì äåâÿòè 
ìåñÿöåâ îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê ñîñòàâèë 580 ìëí äîëë. 

 

.
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Денежный рынок 
Ïîâåäåíèå ïàðû EUR/USD íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ òîðãàõ îñòàåòñÿ 
äîñòàòî÷íî âîëàòèëüíûì. Îñëàáëåíèå åâðî áûëî ñïðîâîöèðîâàíî 
ïîíèæåíèÿìè àãåíòñòâîì Fitch Ratings äîëãîñðî÷íûõ ðåéòèíãîâ Âåíãðèè 
äî «ÂÂÂ-» è Ïîðòóãàëèè äî «À+». Çàÿâëåíèÿ î ïîòåíöèàëüíîì 
èçìåíåíèè ðåéòèíãîâ ñòðàí åâðîçîíû âûçûâàëè îïàñåíèÿ ó èíâåñòîðîâ 
óæå äàâíî, ïðàâäà íèêòî íå îæèäàë, ÷òî ýòî ïðîèçîéäåò â òàêîé ìÿãêîé 
ôîðìå (ïî ñðàâíåíèþ ñ Èðëàíäèåé), îäíàêî âñå-òàêè ðåàêöèÿ áûëà 
íåçàìåäëèòåëüíàÿ. Óñèëåíèå ïîçèöèè àìåðèêàíñêîé âàëþòû 
ïðîäîëæèëîñü â îæèäàíèè ïóáëèêàöèè áëîêà ìàêðîñòàòèñòèêè èç ÑØÀ, 
êîòîðàÿ, ñëåäóåò îòìåòèòü, ñàìà ïî ñåáå íå îêàçàëà ïîçèòèâíîãî 
âëèÿíèÿ. Â öåëîì, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî, òîðãè ïðîõîäèëè íà íèçêèõ 
îáúåìàõ, è íå èñêëþ÷åíî ÷òî, áîëüøèíñòâî ñäåëîê ñîâåðøàëîñü íà 
îñíîâàíèè òåõíè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ âîïðåêè ôóíäàìåíòàëüíûì äàííûì. 
Ïî èòîãàì òîðãîâ ïàðà çàêðûëàñü íà îòìåòêå 1,312õ, òî åñòü ïî÷òè íà 
óðîâíå çàêðûòèÿ ñðåäû. 

Âíóòðåííèå âàëþòíûå òîðãè äåìîíñòðèðóþò áîêîâîå äâèæåíèå ñ 
íåáîëüøèì íàêëîíîì â ñòîðîíó óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ, êîòîðîå 
ïðîäîëæàåòñÿ óæå äâå íåäåëè. Ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû ïî 
èòîãàì äíÿ ñíèçèëàñü íà 6 êîï. ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíîé îòêðûòèÿ è 
ñîñòàâèëà 34,84 ðóá. Êóðñ äîëëàðà âíóòðè äíÿ õîòü è íåëüçÿ íàçâàòü 
«ãëàäêèì», îñòàâàëñÿ âïîëíå ñòàáèëåí. Îñîáî èíòåðåñíûì ôàêòîì ñòàëà 
íèçêàÿ öåíà îòêðûòèÿ (30,50 ðóá.) è ñòðåìèòåëüíûé ðîñò â ïåðâûå 
ìèíóòû òîðãîâ äî óðîâíÿ 30,60 ðóá., êîòîðûé ïîääåðæèâàëñÿ â òå÷åíèå 
äíÿ. Ñèòóàöèÿ ñ îáúåìàìè ãîâîðèò ÷òî, äàæå ïðè íèçêîé âîëàòèëüíîñòè 
ïðîèñõîäÿò áîëüøèå ïðîäàæè âàëþòû è ïîêóïêà ðóáëÿ. 

Âíóòðåííèé äåíåæíûé ðûíîê ïðîäîëæàåò ïëàâíî ôîðìèðîâàòü 
«ïîäóøêó» ëèêâèäíîñòè. Ïðè óñëîâèè óâåëè÷åíèÿ íà ïðîòÿæåíèè âñåé 
íåäåëè îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ (994,7 ìëðä ðóá.), â÷åðà íàáëþäàëàñü 
î÷åíü íèçêàÿ àêòèâíîñòü íà àóêöèîíå ïî ïðîäàæå Áàíêîì Ðîññèè ÎÁÐ 16. 
Èç çàÿâëåííûõ, â óñëîâèÿõ àóêöèîíà, îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 50 ìëðä 
ðóá. Áàíêó óäàëîñü ïðîäàòü ÷óòü áîëüøå 4,5 ìëðä ðóá., ÷òî 
ñâèäåòåëüñòâóåò î íåæåëàíèè ó÷àñòíèêîâ ðàññòàâàòüñÿ ñ íàêîïëåíèÿìè 
â ïðåääâåðèè ïðåäñòîÿùèõ íàëîãîâûõ âûïëàò. Ýòî ïðåäïîëîæåíèå òàê 
æå, ïîäòâåðæäàåò íåïðîïîðöèîíàëüíî âûñîêàÿ, äëÿ òåêøåãî óðîâíÿ 
ëèêâèäíîñòè, ñòàâêà overnight íà ÌÁÊ 2,91 %. Ïî âñåé âèäèìîñòè, â 
íà÷àëå ñëåäóþùåé íåäåëè ìû ìîæåì óâèäåòü ðåçêîå ñíèæåíèå îñòàòêîâ 
è ðîñò ñòàâîê äî çíà÷åíèÿ 3% è âûøå.  

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru

Динамика EUR/USD, "09 - "10
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Динамика валютного курса, "09 - "10
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Долговые рынки 
Òîðãè ÷åòâåðãà çàâåðøèëèñü íà ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ ñìåøàííîé 
äèíàìèêîé. Åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû èçìåíèëèñü çà â÷åðàøíèé 
äåíü â äèàïàçîíå îò «-0,14%» äî «+0,21%». Çäåñü íå óòèõàåò îáñóæäåíèå 
ñóùåñòâóþùèõ ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì è âîçìîæíûõ ïóòåé èõ ðåøåíèÿ. Ïðè 
ýòîì ðîñò çàèíòåðåñîâàííîñòè àçèàòñêèõ èíâåñòîðîâ â åâðîïåéñêèõ 
àêòèâàõ, áåçóñëîâíî, âûñòóïàåò íà òåêóùèé ìîìåíò îäíèì èç êëþ÷åâûõ 
ôàêòîðîâ ïîääåðæêè. Â ÷àñòè äàâëåíèÿ, êîòîðîå îêàçûâàëè â ïîñëåäíåå 
âðåìÿ íà íàñòðîé èíâåñòîðîâ ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî 
ñèòóàöèÿ ñ ðåéòèíãîì Ôðàíöèè ðàçðåøèëàñü áëàãîïðèÿòíî (S&P 
ïîäòâåðäèëî åãî íà óðîâíå «ÀÀÀ»), îäíàêî Fitch â îòíîøåíèè Ïîðòóãàëèè 
è Âåíãðèè îêàçàëîñü áîëåå æåñòêèì â ñâîèõ îöåíêàõ ðåéòèíãè ïîíèæåí 
ñîîòâåòñòâåííî: äî «À+», ïðè ýòîì ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó îïðåäåëåí êàê 
«Íåãàòèâíûé» è «ÂÂÂ-», ïðîãíîç «Íåãàòèâíûé». Â ÑØÀ îòðèöàòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà áûëà áîëåå âûðàçèòåëüíîé, çàòðîíóâ êëþ÷åâûå èíäèêàòîðû â 
ïðåäåëàõ 0,16% - 0,22%, ïðè ýòîì ëèøü DOW JONES ñìîã âûðâàòüñÿ â  
îáëàñòü ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé, ïðèáàâèâ 0,12%. Èíâåñòîðû íå 
ïîëó÷èëè êàêèõ-ëèáî äîïîëíèòåëüíûõ èìïóëüñîâ, ñïîñîáíûõ óêðåïèòü 
ïîêóïàòåëüñêèå íàñòðîåíèÿ, ñî ñòîðîíû îïóáëèêîâàííûõ â÷åðà 
àìåðèêàíñêèõ ìàêðîäàííûõ. Îáðàùàÿ âíèìàíèÿ íà êîíêðåòíûå 
ïîêàçàòåëè íîÿáðÿ, îòìåòèì, ÷òî óðîâåíü çàêàçîâ íà òîâàðû äëèòåëüíîãî 
ïîëüçîâàíèÿ ñîêðàòèëñÿ áîëüøå, ÷åì ïðîãíîçèðîâàëîñü – íà 1,3% ïðè 
îæèäàíèè 0,5%, ïåðñîíàëüíûå ðàñõîäû ïîêà îñòàþòñÿ õóæå îæèäàíèé – 
0,4% ïðîòèâ 0,5%, òîãäà êàê ïîòðåáèòåëüñêèå äîõîäû ñòàëè, ïîæàëóé, 
êëþ÷åâûì èíäèêàòîðîì, ïî êîòîðîìó ðàñõîæäåíèå ñ ïðîãíîçàìè áûëî â 
ëó÷øóþ ñòîðîíó: 0,3% ïðîòèâ 0,2%. Â ÷àñòè îò÷åòà ïî ðûíêó 
íåäâèæèìîñòè îáîøëîñü áåç íåîæèäàííîñòåé: äàííûå î ïðîäàæàõ 
îêàçàëèñü íå íàìíîãî õóæå ïðîãíîçà, îäíàêî èíòåðåñíî, ÷òî îò÷åò çà 
îêòÿáðü áûë îùóòèìî ñêîððåêòèðîâàí â õóäøóþ ñòîðîíó. Â ôîðìàòå 
îòíîñèòåëüíî êîìôîðòíûõ ìîæíî îöåíèòü äàííûå çà äåêàáðü: î÷åðåäíîé 
íåäåëüíûé îò÷åò ïî áåçðàáîòèöå, íå ñèëüíî îòëè÷àþùèéñÿ îò ïðîãíîçà, à 
òàêæå èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ Ìè÷èãàíà, ïîëíîñòüþ 
îïðàâäàâøåãî îæèäàíèÿ. 

Íà÷àëî ðîæäåñòâåíñêîãî óèêåíäà íàêëàäûâàåò îòïå÷àòîê íà ñîêðàùåíèå 
àêòèâíîñòè èãðîêîâ, ñîñðåäîòî÷åííûõ â áîëüøåé ñòåïåíè íà ïîäãîòîâêå ê 
òîðæåñòâàì, â ñâåòå ýòîãî êàêèõ-ëèáî ÿðêèõ ñîáûòèé íà ãëîáàëüíûõ 
ïëîùàäêàõ ìû íå æäåì, õîòÿ âëèÿíèå ïîâûøåííîé àêòèâíîñòè 
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ. 

Â÷åðà ñåãìåíò ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ëèøü íàïîìíèë ó÷àñòíèêàì 
ðûíêà î ïðèáëèæåíèè êàòîëè÷åñêîãî Ðîæäåñòâà ôàêòè÷åñêèì 
îòñóòñòâèåì ñäåëîê. Ïðè ýòîì âûïóñê Russia-30 ñòîè÷åñêè ñîõðàíÿë 
êîòèðîâêè íà óðîâíå 115,25% - 115,5%. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå ïîêà â íàèìåíüøåé ñòåïåíè îùóùàåòñÿ 
ïðèáëèæåíèå «çèìíèõ êàíèêóë». Àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ â ÷àñòè æåëàíèÿ 
çàôèêñèðîâàòüñÿ çàìåòíî íàêàëÿåò îáñòàíîâêó. Íàèáîëåå ÿðêî ýòî 
ïðîñëåæèâàåòñÿ â ñåãìåíòå ÎÔÇ, ãäå â÷åðà ïðîäîëæàëàñü ðàñïðîäàæà 
âûïóñêîâ ñåðèé 25075, 25072, 25073, 25067, 25069 è 26203. Â 
êîðïîðàòèâíûõ áîíäàõ ñèòóàöèÿ íå ñòîëü «îäíîîáðàçíà», õîòÿ â 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_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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îáëèãàöèÿõ ÂÊ-Èíâåñòà ñåðèé 03, 06 è 07, ÌÒÑ ñåðèé 07 è 08, à òàêæå 
Òðàíñíåôòü-3 ïðîäàæè ïî-ïðåæíåìó ïðåîáëàäàþò. Èç îòðèöàòåëüíûõ 
ïåðåîöåíîê â÷åðà äîâîëüíî ïðîäóêòèâíî «âûáèðàëèñü» âûïóñêè 
Íîðíèêåëÿ, ÑÓÝÊà, Àòîìýíåðãîïðîì-6. Ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó è 
äîïîëíèòåëüíûé èíòåðåñ ê áóìàãàì ÅâðàçÕîëäèíãà, êàê ìû ïîëàãàåì, 
îáåñïå÷èëî ñîîáùåíèå î ñäåëêå ïî ïîêóïêå «ÈÍÏÐÎÌà» (ñì. íàø 
êîììåíòàðèé âûøå â ðàçäåëå «Íîâîñòè ýìèòåíòîâ»). Îòäåëüíî õî÷åòñÿ 
îòìåòèòü â÷åðàøíèå äâèæåíèÿ â âûïóñêå ÑÓ-155, êîòîðûé î÷åíü 
àãðåññèâíî (ïîðÿäêà 3%) ïîòåðÿë â öåíå ìîìåíòàëüíî ïîñëå íîâîñòè îá 
èíèöèèðîâàíèè áàíêðîòñòâà êîìïàíèè è ïîñòàðàëñÿ âåðíóòü ïîòåðè ïîñëå 
âûøåäøåãî îïðîâåðæåíèÿ, îäíàêî ïîëíîñòüþ âîññòàíîâèòñÿ îò 
«íàíåñåííîãî óäàðà» íå óäàëîñü. 

Îáðàòèì âíèìàíèå òàêæå íà ôàêò âñå-òàêè ñîñòîÿâøåãîñÿ àóêöèîíà ïî 
ÎÁÐ ñåðèè 16, ãäå èç ïðåäëîæåííûõ 50 ìëðä ðóá. ñïðîñ íàøëè áóìàãè íà 
ñóììó 4,5 ìëðä ðóá. È õîòÿ â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè ýòî âåñüìà 
ñêðîìíûé îáúåì, ïîñëå íåñêîëüêèõ íåóäà÷íûõ ïîïûòîê åãî, íà íàø 
âçãëÿä, âñå ðàâíî ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê «ïðîãðåññ», êîòîðîìó 
ñïîñîáñòâóåò ïîñòåïåííûé è íå îïðàâäûâàþùèé îæèäàíèÿ íèçêèé ïðèòîê 
äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè. 

Â îòíîøåíèè ñåãîäíÿøíåãî äíÿ íàøè ïðîãíîçû óìåðåííî-ïîçèòèâíû, 
ïîñêîëüêó âåðîÿòíîå îòñóòñòâèå âíåøíåãî íåãàòèâà îò÷àñòè óìåíüøèò 
äàâëåíèå íà ëîêàëüíûõ èãðîêîâ, äëÿ êîòîðûõ ïðèðîñò çàïàñîâ íà ñ÷åòàõ 
ÖÁ ñîçäàåò ïîòåíöèàë äëÿ áåçáîëåçíåííîãî âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî 
íàëîãàì íà ñëåäóþùåé íåäåëå. 
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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