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 ÂÝÁ îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà – íåéòðàëüíî. 

 ÍËÌÊ: ñèëüíûå äàííûå çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà, íî äëÿ 
êîòèðîâîê íåéòðàëüíî. 

 ÔÀÑ ñîãëàñîâàëî ÌÒÑ ïîêóïêó 29,04% àêöèé ÌÃÒÑ – íåéòðàëüíî 
äëÿ áóìàã Êîìïàíèè. 

 Ìèðàòîðã ïðèâëåê êðåäèò îò ÂÒÁ íà 1,86 ìëðä ðóá. – íåéòðàëüíî 
äëÿ áóìàã Õîëäèíãà. 

 Êîíôåðåíö-êîëë ñ «Ìàãíèòîì» - ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ Ñåòè. 
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 Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ðûíîê â îæèäàíèè ïðåäâàðèòåëüíûõ 
äàííûõ î ÂÂÏ ÑØÀ è êîììåíòàðèåâ ÔÐÑ. 

 Êóðñ ðóáëÿ íà÷èíàåò ñòàáèëèçèðîâàòüñÿ. 

 
 
 
 
 

Долговые рынки ………….….............стр 10 
 

 Âíåøíèå ðûíêè: îæèäàíèÿ ïÿòíè÷íûõ çàÿâëåíèé Á.Áåðíàíêå 
ïðîäîëæàþò «ðàçîãðåâàòü» ñïðîñ íà ðèñêè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: öåíîâîé àïñàéä Russia-30 
ñäåðæèâàåò äèíàìèêà UST è âîëàòèëüíîñòü íåôòÿíûõ êîòèðîâîê. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÔÇ 25079 íàøëè ïîêóïàòåëåé, íî íà ýòîì 
âåñü ïîçèòèâ ïîêà èññÿê. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,30% 15 -107

Russia-30 4,23% 2 -60

ОФЗ 25068 6,71% 1 -42

ОФЗ 25077 7,47% 8 n/a

Газпрнефт4 8,24% 0 258

РЖД-10 6,86% -1 -49

АИЖК-8 7,85% 0 -11

ВЭБ 08 7,10% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,68% 0 82

МосОбл-8 8,25% 0 -27

Мгор62 7,00% 23 -42

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,51% 0 -20

iTRAXX XOVER S15 5Y 718,63 2 280

CDX XO  5Y 254,50 5 90

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 461,62 1,2% -13,4%

RTS 1 601,03 1,4% -9,6%

S&P 500 1 177,60 1,3% -6,4%

DAX 5 681,08 2,7% -17,8%

NIKKEI 8 639,61 -1,1% -16,5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 110,12 0,0% 21,7%

Нефть WTI 85,16 -0,3% -5,2%

Золото 1 759,32 -3,8% 25,2%

Никель LME 3 M 20 788 0,8% -14,5%

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 Ðîññòàòà, â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà â ýêîíîìèêó Ðîññèè ïîñòóïèëî 87,7 ìëðä äîëë. èíîñòðàííûõ 
èíâåñòèöèé, ÷òî â 2,9 ðàçà áîëüøå, ÷åì â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà. Ïðÿìûå èíâåñòèöèè â ýêîíîìèêó ñòðàíû 
ïîñòóïèëè â ðàçìåðå 7,039 ìëðä äîëë., ÷òî íà 29,8% áîëüøå, ÷åì çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2010 ãîäà. Îáúåì 
ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé ñîêðàòèëñÿ íà 65,5% ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà è ñîñòàâèë 241 ìëí 
äîëë. Ïðî÷èå èíâåñòèöèè â ýêîíîìèêó ÐÔ âûðîñëè â 3,3 ðàçà è ñîñòàâèëè 80,418 ìëðä äîëë. Ïî ñîñòîÿíèþ 
íà êîíåö èþíÿ 2011 ãîäà íàêîïëåííûé èíîñòðàííûé êàïèòàë â ýêîíîìèêå Ðîññèè ñîñòàâèë 315 ìëðä äîëë., 
÷òî íà 19,9% áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì ïðåäûäóùåãî ãîäà. 

 Ïî îöåíêå Ðîññòàòà, èíôëÿöèÿ â ÐÔ çà ïåðèîä ñ 16 ïî 22 àâãóñòà 2011 ãîäà áûëà íóëåâîé. Ïîòðåáèòåëüñêèå 
öåíû ñ íà÷àëà ìåñÿöà ñíèçèëèñü íà 0,1%, ñ íà÷àëà ãîäà âûðîñëè íà 4,9%. Â 2010 ãîäó èíôëÿöèÿ ñ íà÷àëà 
ìåñÿöà ñîñòàâëÿëà 0,6%, ñ íà÷àëà ãîäà - 5,4%, â öåëîì çà àâãóñò - 0,6%.  

 

Купоны, оферты, размещения 
 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ ñåðèè 25079 ñïðîñ ñîñòàâèë 12,95 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíî áóìàã íà ñóììó 

12,55 ìëðä ðóá. èç 25 ìëðä ðóá. ïðåäëîæåííûõ, âûðó÷êà îò ïðîäàæè ÎÔÇ ñîñòàâèëà 12,699 ìëðä ðóá. Öåíà 
îòñå÷åíèÿ îáëèãàöèé îïðåäåëåíà íà óðîâíå 99,5640% îò íîìèíàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 99,5778% îò 
íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ è ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå ñîñòàâèëà 7,25% ãîäîâûõ.  

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÂÝÁ îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà – íåéòðàëüíî. 

ÂÝÁ îïóáëèêîâàë êîíñîëèäèðîâàííóþ íåàóäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà. Â öåëîì, 
ðåçóëüòàòû ìîæíî íàçâàòü ïîçèòèâíûìè. Îäíàêî ïðåæäå ÷åì àíàëèçèðîâàòü ïðåäñòàâëåííûå äàííûå, ñòîèò 
îáðàòèòü âíèìàíèå, ÷òî â êîíñîëèäèðîâàííûõ àêòèâàõ äîëÿ íåïîñðåäñòâåííî ÂÝÁà (âìåñòå ñ ÌÑÏ Áàíêîì è 
ÐÎÑÝÊÑÈÌÁÀÍÊîì) ñòàíîâèòñÿ âñå ìåíüøå: åñëè íà êîíåö 2008 ãîäà îíà äîñòèãàëà 93%, òî íà êîíåö 2010 ãîäà 
- óæå 76% (1,7 òðëí ðóá.). Ïðèîáðåòåíèå ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊîì â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà êîíòðîëüíîé äîëè 
òîëüÿòòèíñêîãî Íàöèîíàëüíîãî Òîðãîâîãî Áàíêà åùå íåìíîãî ñîêðàòèëî äîëþ ÂÝÁà – äî 75%. Íàïîìíèì, ÷òî â 
ðàçðÿä «äî÷åðíèõ» êîìïàíèé âõîäÿò Ñâÿçü-Áàíê, ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊ, óæå íàçâàííûé ÍÒÁ, Ïðîìèíâåñòáàíê 
(Óêðàèíà), Áåëâíåøýêîíîìáàíê (Áåëîðóññèÿ), ÂÝÁ-ëèçèíã è äðóãèå. Òàêèì îáðàçîì, äî÷åðíèå êîìïàíèè 
íà÷èíàþò îêàçûâàòü âñå áîëüøåå âëèÿíèå íà êîíñîëèäèðîâàííûå ïîêàçàòåëè. Ïðè ýòîì ñòðóêòóðà íå òîëüêî 
îáøèðíàÿ, íî è äîâîëüíî íåðàâíîìåðíàÿ ïî äîõîäàì: ÂÝÁ (âìåñòå ñ ÌÑÏ Áàíêîì è ÐÎÑÝÊÑÈÌÁÀÍÊîì) 
ïðèíîñèò Ãðóïïå 90% ïðèáûëè (18,7 ìëðä ðóá)., â òî âðåìÿ êàê ñîâîêóïíàÿ äîëÿ Ñâÿçü-Áàíêà, ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊà è 
ÍÒÁ îêîëî 7% (1,5 ìëðä ðóá.), íà ÂÝÁ-ëèçèíã, áåëîðóññêîå ïîäðàçäåëåíèå è äðóãèå êîìïàíèè ïðèõîäèòñÿ ìåíåå 
3% (ìåíåå 600 ìëí ðóá.), à óêðàèíñêèé áàíê è âîâñå óáûòî÷åí.  

Ðàçìåð îáùåé ïðèáûëè ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 êâàðòàëîì 2010 ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 
26,6% äî 20,9 ìëðä ðóá. Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà – íå ñòîëü óñïåøíûå ðåçóëüòàòû ñ ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, à 
òàêæå ðîñò îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû ñ 1,2 ìëðä ðóá. äî 2,6 ìëðä ðóá. Ïîñëåäíåå îáóñëîâëåíî áîëåå àêòèâíûì 
ðåçåðâèðîâàíèåì ïî óêðàèíñêîìó è áåëîðóññêîìó ïîäðàçäåëåíèÿì. Âïðî÷åì, ïî ñàìîìó ÂÝÁó òàêæå 
íàáëþäàåòñÿ óâåëè÷åíèå, à âîò ðîññèéñêèå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè, íàîáîðîò, ñîêðàùàëè îáúåì îò÷èñëåíèé. 
Íåãàòèâíûé ýôôåêò îêàçàëî òàêæå ñîêðàùåíèå äîõîäîâ îò îïåðàöèé ñ ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, â òîì 
÷èñëå ñ èíâåñòèöèîííûìè öåííûìè áóìàãàìè, è êîìèññèîííûõ äîõîäîâ. Ïðè ýòîì ðîñò ñòîèìîñòè ôîíäèðîâàíèÿ 
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ïðèâåë ê íåçíà÷èòåëüíîìó, íî âñå æå ñîêðàùåíèþ ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ äî 15,7 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 16,1 
ìëðä ðóá. çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà. Òåì íå ìåíåå, óðîâåíü ìàðæèíàëüíîñòè (NIM) îñòàëñÿ íà ïðåæíåì óðîâíå. 
Ðîñò äîõîäîâ ïî îïåðàöèÿì â èíîñòðàííîé âàëþòå íå ñìîã ïåðå÷åðêíóòü âñå íåãàòèâíûå òåíäåíöèè, â ðåçóëüòàòå 
ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ Áàíêà óïàëà ñ 5,8% äî 4%, òî åñòü äî óðîâíÿ ïîäòÿíóâøåãî ñâîè ïîêàçàòåëè 
ïðèáûëüíîñòè Ñáåðáàíêà. 

Êîíñîëèäèðîâàííûå àêòèâû ÂÝÁà ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà ðîñëè íåñêîëüêî èíòåíñèâíåå, ÷åì ó äðóãèõ 
êðóïíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé: ó Ñáåðáàíêà (+0,8%) è ÂÒÁ (+3,7%), - íà 6% äî 2,2 òðëí 
ðóá. Ñòðóêòóðà àêòèâîâ íå èçìåíèëàñü: âñå òàêæå êëþ÷åâûå ðîëè èãðàþò êðåäèòîâàíèå (38%), ôèíàíñîâûå 
àêòèâû (27,5%) è ñðåäñòâà â êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ (19%). Êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) Ãðóïïû âûðîñ íà 3,7% 
äî 966 ìëðä ðóá., ÷òî áûëî çàìåòíî âûøå Ñáåðáàíêà è ÂÒÁ (2,4% è 0,1% ñîîòâåòñòâåííî). Â ñâîåé îò÷åòíîñòè 
ÂÝÁ íå ðàñøèôðîâûâàåò êà÷åñòâî ïîðòôåëÿ, îäíàêî, ñóäÿ ïî ñîêðàùåíèþ íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ ñ 15,5% äî 
14,6%, îíî ïîñòåïåííî óëó÷øàåòñÿ. Íàïîìíèì, ÷òî êëþ÷åâûìè íàïðàâëåíèÿìè êðåäèòîâàíèÿ îñòàþòñÿ 
íåäâèæèìîñòü è ñòðîèòåëüñòâî (26%), ïðîèçâîäñòâî (âêëþ÷àÿ ìàøèíîñòðîåíèå è ïðîèçâîäñòâî îáîðîííîé 
ïðîäóêöèè) (17%) è ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü (17%). Ôèíàíñîâûå àêòèâû (593 ìëðä ðóá.) ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé â 
îñíîâíîì ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã, ñîêðàùåíèå äîõîäîâ îò îïåðàöèé ñ êîòîðûì ìû óæå îòìåòèëè âûøå. 
Ñóùåñòâåííûé îáúåì ñðåäñòâ â êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ (416 ìëðä ðóá.) îáúÿñíÿåòñÿ â îñíîâíîì îêàçàííîé 
ïîääåðæêîé ðîññèéñêèì áàíêàì âî âðåìÿ êðèçèñà â âèäå ñóáîðäèíèðîâàííûõ êðåäèòîâ. 

Показатели отчетности, 
млрд руб. 2010 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 

за 1Q 2011
2010 (с 
ТКБ)

2010 (без 
ТКБ)

1Q 2010 
(без ТКБ)

1Q 2011 
(с ТКБ)

Изменение 
за 1Q 2011 2010 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 

за 1Q 2011

Активы 8 629 7 301 8 696 0,8% 4 291 --- 3 362 4 448 3,7% 2 043 1 965 2 158 5,6%
Кредиты (net) 5 489 4 743 5 661 3,1% 2 785 --- 2 291 2 790 0,2% 788 859 822 4,4%
Кредиты (gross) 6 192 5 374 6 339 2,4% 3 060 2 856 2 540 3 064 0,1% 932 980 966 3,7%

доля в активах 63,6% 65,0% 65,1% 1,5% 64,9% --- 68,1% 62,7% -2,2% 38,6% 43,7% 38,1% -0,4%
NPL (>90дн.) 7,3% 8,9% 7,2% -0,1% 8,6% 9,2% 10,2% 8,2% -0,4% n/a n/a n/a n/a

уровень резервов 11,3% 11,7% 10,7% -0,6% 9,0% 9,6% 9,8% 8,9% -0,1% 15,5% 12,3% 14,9% -0,6%
Финансовые активы 1 824 1 590 1 812 -0,6% 452 --- 327 465 2,9% 574 906 593 3,2%

доля в активах 21,1% 21,8% 20,8% -0,3% 10,5% --- 9,7% 10,4% -0,1% 28,1% 46,1% 27,5% -0,6%
Средства клиентов 6 651 5 503 6 647 -0,1% 2 213 1 936 1 555 2 373 7,2% 290 226 308 6,3%

доля в активах 77,1% 75,4% 76,4% -0,6% 51,6% --- 46,2% 53,3% 1,8% 14,2% 11,5% 14,3% 0,1%
Коэффициент 
достаточности общего 
капитала*

16,8% 18,9% 17,8% 1,0% 16,8% 17,1% 22,2% 15,5% -1,3% 20,1% n/a n/a n/a

Чистые процентные 
доходы (до вычета 
резервов)

496 129 130 0,7% --- 171 42 46 9,5% 67 36 37 2,8%

Прибыль 182 43 87 101,9% --- 55 15 26 70,6% 28 28 21 -26,6%

Качественные 
показатели  
деятельности

2010 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 
за 1Q 2011

2010 (с 
ТКБ)

2010 (без 
ТКБ) 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 

за 1Q 2011 2010 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 
за 1Q 2011

ROE 20,6% 21,3% 33,6% 13,0% 10,3% --- 11,9% 17,7% 5,8% 5,9% 24,7% 15,9% -8,8%
ROA 2,3% 2,4% 4,0% 1,7% 1,5% --- 1,8% 2,4% 0,6% 1,4% 5,8% 4,0% -1,8%
C / I 42,4% 36,2% 44,9% 2,5% 43,0% --- 38,2% 45,3% 7,1% 27,7% 14,2% 22,7% 8,5%
NIM 6,6% 7,3% 6,2% -0,4% 5,0% --- 5,2% 4,8% -0,4% 3,8% 8,3% 8,3% 0,0%

ВЭБ

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

* Для ВЭБа показатель приведен по методике ЦБ

Сбербанк ВТБ

 
Èñòî÷íèê: äàííûå áàíêîâ, ðàñ÷åòû  ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊÀ 

×òî êàñàåòñÿ ôîíäèðîâàíèÿ, òî â öåëîì çäåñü âñå îñòàëîñü áåç èçìåíåíèé: 38% (829 ìëðä ðóá.) ïðèõîäèòñÿ íà 
çàäîëæåííîñòü ïåðåä Ïðàâèòåëüñòâîì è ÖÁ, â îñíîâíîì ñôîðìèðîâàííóþ çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ â ÂÝÁå ñðåäñòâ 
Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ âî âðåìÿ êðèçèñà ñ öåëüþ ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè è áàíêîâñêîé 
ñèñòåìû â ÷àñòíîñòè. Íåìíîãî ïîäðîñøèé (ñ 290 ìëðä ðóá. äî 308 ìëðä ðóá.) îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ (14% 
ïàññèâîâ), íà íàø âçãëÿä, îáúÿñíÿåòñÿ, êàê ðàç âëèÿíèåì íà îò÷åòíîñòü ïîêàçàòåëåé äî÷åðíèõ êîìïàíèé. 

Â 1 êâàðòàëå Ãðóïïà íå ðàç âûõîäèëà íà äîëãîâîé ðûíîê, â ÷àñòíîñòè ÂÝÁ ðàçìåñòèë âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 
09 îáúåìîì 15 ìëðä ðóá., à òàêæå åâðîîáëèãàöèè ñ ïîãàøåíèåì â 2016 ãîäó íà 500 ìëí øâåéöàðñêèõ ôðàíêîâ. 
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Èíòåðåñíî, ÷òî íà ðûíîê âûøåë è óêðàèíñêèé Ïðîìèíâåñòáàíê, ðàçìåñòèâøèé íà âíóòðåííåì ðûíêå äâà çàéìà 
íà îáùóþ ñóììó 1 ìëðä ãðí (ïîðÿäêà 126 ìëí äîëë. ïðè àêòèâàõ 4,4 ìëðä äîëë. íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà). 
Îòìåòèì, ÷òî ïîñëåäíèé íà ñåðåäèíó òåêóùåãî ãîäà çàíèìàë 8 ìåñòî â ðåéòèíãå óêðàèíñêèõ áàíêîâ ïî âåëè÷èíå 
àêòèâîâ è ïîñëåäíèå ãîäû äåìîíñòðèðîâàë ïîñòîÿííûå óáûòêè (ïî èòîãàì 2010 ãîäà – «-0,8» ìëðä ãðí èëè «-
106» ìëí äîëë.), òàêèì îáðàçîì, ïîïîëíåíèå ôîíäèðîâàíèÿ áûëî ñîâñåì íåëèøíèì. Âåðîÿòíî, ó ÂÝÁà 
îáøèðíûå ïëàíû ïî äàëüíåéøåìó ðàçâèòèþ ñâîåé äî÷åðíåé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. 

Â ñâîåé îò÷åòíîñòè Áàíê íå ðàñêðûâàåò óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà íà êîíåö 1 êâàðòàëà. Íàïîìíèì, íà 
íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà ïîêàçàòåëü ñîñòàâèë 20,1%, ïðè ýòîì äîëÿ êàïèòàëà â àêòèâàõ áûëà íà óðîâíå 24,2%. Íà 1 
àïðåëÿ îíà âûðîñëà äî 25,6%, ñîîòâåòñòâåííî, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ 
ñðåäñòâ, ïî êðàéíåé ìåðå, íå ñíèçèëñÿ. Îäíàêî êà÷åñòâî êàïèòàëà, ïî íàøåìó ìíåíèþ, âñå æå óõóäøèëîñü: åñëè 
íà íà÷àëî îò÷åòíîãî ïåðèîäà äîëÿ íåðåàëèçîâàííîé ïåðåîöåíêè öåííûõ áóìàã â êàïèòàëå áûëà îêîëî 17,3% 
(85,7 ìëðä ðóá.), òî íà êîíåö ïåðèîäà – 22,6% (124,8 ìëðä ðóá.), â àêòèâàõ – 4,2% è 5,8% ñîîòâåòñòâåííî. È õîòÿ 
ÂÝÁ íå ïîä÷èíÿåòñÿ ïðàâèëàì ÖÁ ïî äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (äàííàÿ èíôîðìàöèÿ ïðèâîäèòñÿ, êàê ïðàâèëî, 
ñïðàâî÷íî), òåì íå ìåíåå, ïðè îöåíêå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Ãðóïïû ñòîèò èìåòü ââèäó äàííûé ìîìåíò. Ñ 
äðóãîé ñòîðîíû, âñå ðàâíî ïîêàçàòåëü äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ äîâîëüíî âûñîêèé (äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó 
Ñáåðáàíêà Í1 íà êîíåö 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà – 17,8%, ó ÂÒÁ – 15,5%). 

Âûøåäøàÿ îò÷åòíîñòü, íà íàø âçãëÿä, íå ïîâëèÿåò íà êîòèðîâêè áóìàã ÂÝÁà (Âàà1/ÂÂÂ/ÂÂÂ). Íàèáîëåå 
ëèêâèäåí ñåé÷àñ êîðîòêèé âûïóñê ñåðèè 08, êîòîðûé óæå òîðãóåòñÿ ñ YTP 7,1% ïðè äþðàöèè 733 äíÿ, òî åñòü ñ 
äèñêîíòîì äî 30 á.ï. ê êðèâîé äðóãèõ êðóïíûõ ãîñáàíêîâ. Åâðîîáëèãàöèè òàêæå ñìîòðÿòñÿ íå î÷åíü èíòåðåñíî: 
îòíîñèòåëüíî ïðèâëåêàòåëüíîé âûãëÿäèò äîõîäíîñòü ïî âûïóñêó ñ ïîãàøåíèåì â 2025 ãîäà (Z-ñïðýä ïîðÿäêà 
121), îäíàêî äëèííàÿ äþðàöèÿ ïðàêòè÷åñêè ñâîäèò íà íåò êàêîé-ëèáî ïîçèòèâ, îñîáåííî ïðè òåêóùåé 
êîíúþíêòóðå ðûíêà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

ÍËÌÊ: ñèëüíûå äàííûå çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà, íî äëÿ êîòèðîâîê íåéòðàëüíî. 

ÎÀÎ «ÍËÌÊ» îïóáëèêîâàëî äîâîëüíî ñèëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïî US GAAP çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 
×èñòàÿ ïðèáûëü Êîìïàíèè ñîñòàâèëà 979 ìëí äîëë., ÷òî íà 66% âûøå ïîêàçàòåëÿ çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 
ïðîøëîãî ãîäà. Óâåëè÷åíèå ïîêàçàòåëÿ, ñîãëàñíî êîììåíòàðèÿì ìåíåäæìåíòà, ïîääåðæàëî «óëó÷øåíèå 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé Ãðóïïû è ïîëó÷åíèåì ïðèáûëè çàâèñèìûõ êîìïàíèé â ðàçìåðå 53 ìëí äîëë. (â äàííîé 
ñòðîêå ó÷òåíà äîëÿ ïðèáûëè, ïîëó÷åííàÿ Steel Invest and Finance è îòíîñÿùàÿñÿ ê Ãðóïïå ÍËÌÊ)». 

Âûðó÷êà ÍËÌÊ çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 5 341 ìëí äîëë. (+39% ê ñîïîñòàâèìîìó ïåðèîäó 
ïðîøëîãî ãîäà) áëàãîäàðÿ êîìôîðòíîé öåíîâîé êîíúþíêòóðå è íàðàùèâàíèþ äîëè ïðîäóêöèè ñ áîëåå âûñîêîé 
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ. Ñîïîñòàâëÿÿ ðåçóëüòàò 2 êâàðòàëà ñ ïåðâûì, òàêæå ìîæíî îòìåòèòü ïîëîæèòåëüíóþ 
äèíàìèêó âûðó÷êà ñîñòàâèëà 2,98 ìëðä äîëë., ÷òî íà 26% âûøå ïîêàçàòåëÿ çà ÿíâàðü-ìàðò. Ïîìèìî ñåçîííîãî 
ôàêòîðà, ðîñò ïîêàçàòåëÿ îáåñïå÷åí ðîñòîì öåí è óâåëè÷åíèåì äîëè ïðîäàæ â Ðîññèè, ãäå öåíîâîé ðîñò áûë 
áîëåå ñòàáèëåí, ÷åì íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ. EBITDA çà îò÷åòíûé ïåðèîä âûðîñëà äî 1,42 ìëðä äîëë. (+23% ê 
ïðîøëîãîäíèì äàííûì). Çà àïðåëü-èþíü EBITDA âûðîñëà íà 43% îòíîñèòåëüíî äàííûõ çà ÿíâàðü-ìàðò – äî 837 
ìëí äîëë. Ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA âî âòîðîì êâàðòàëå ñîñòàâèëà 28%, à â öåëîì ïî ïîëóãîäèþ - 26,5%. 

Â ÷àñòè äîëãîâîé íàãðóçêè Êîìïàíèè ñåðüåçíûõ îïàñåíèé íåò – êðåäèòíûé ïîðòôåëü îòíîñèòåëüíî äàííûõ íà 
íà÷àëî ãîäà ôàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ, è åãî îáúåì ñîõðàíÿþòñÿ íà óðîâíå 2,6 ìëðä äîëë. Ïðè óâåëè÷åíèè 
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EBITDA ýòî îáåñïå÷èâàåò õîðîøåå êà÷åñòâî ïîêðûòèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè - Äîëã/EBITDA îñòàåòñÿ â ïðåäåëàõ 
1,0õ. 

Îãðàíè÷åííàÿ ëèêâèäíîñòü íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè ðóáëåâûõ áóìàã ÍËÌÊ íå ïîçâîëèò îòûãðàòü õîðîøóþ 
îò÷åòíîñòü, îäíàêî ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ ïðîäàæ âûïóñê ÍËÌÊ-ÁÎ1 «âûáèëñÿ» 
äàëåêî çà ïðåäåëû êðèâîé è êîòèðóåòñÿ íåîïðàâäàííî íèçêî – äîõîäíîñòü íà óðîâíå 9,6% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ 
â äåêàáðå 2012 ãîäà, òîãäà êàê ñåðèè ÁÎ-5 è ÁÎ-6 ìàðêèðóþòñÿ íà óðîâíå 6,8% - 7%. Â öåëîì æå áóìàãè ÍËÌÊ 
ìîæíî îòíåñòè ê êàòåãîðèè «çàùèòíûõ», êîòîðûå íå ðåàãèðóþò íà ïðîÿâëåíèÿ ðûíî÷íîé òóðáóëåíòíîñòè. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÔÀÑ ñîãëàñîâàëî ÌÒÑ ïîêóïêó 29,04% àêöèé ÌÃÒÑ – íåéòðàëüíî äëÿ áóìàã Êîìïàíèè. 

ÔÀÑ óäîâëåòâîðèëà õîäàòàéñòâî ÌÒÑ î ïðèîáðåòåíèè 100% ÎÎÎ «Òåëåêîì Ïðîåêòû», êîòîðîìó, â ñâîþ 
î÷åðåäü, ðàçðåøèëî êóïèòü 100% ÇÀÎ «Ñèñòåìà-Èíâåí÷óð» («äî÷êà» ÀÔÊ «Ñèñòåìà»), âëàäåþùåé 29,04% 
îáûêíîâåííûõ àêöèé ÌÃÒÑ. Ñäåëêà ìîæåò áûòü çàâåðøåíà äî êîíöà ýòîãî ãîäà. Íàïîìíèì, ÌÒÑ óæå 
ïðèíàäëåæèò 69,96% îáûêíîâåííûõ àêöèé ÌÃÒÑ (íàïðÿìóþ - 66,88%; 3,08% - ÷åðåç Comstar One). Â ñâîþ 
î÷åðåäü, ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïîëó÷èëà ïàêåò â ÌÃÒÑ â îêòÿáðå 2010 ãîäà â ðàìêàõ îáìåíà àêòèâàìè ñî 
«Ñâÿçüèíâåñòîì». Â ôåâðàëå «Ñèñòåìà-Èíâåí÷óð» â ðåçóëüòàòå îôåðòû äëÿ ìèíîðèòàðèåâ äîêóïèëà áîëåå 1% 
îáûêíîâåííûõ àêöèé ÌÃÒÑ. Ðàíåå óæå áûâøèé ïðåçèäåíò ÌÒÑ Ìèõàèë Øàìîëèí ñîîáùàë, ÷òî ÌÒÑ 
ðàññ÷èòûâàåò âûêóïèòü äîëþ â ÌÃÒÑ ó ÀÔÊ. Â ýòîì ñëó÷àå ñòîèìîñòü ïàêåòà áóäåò îïðåäåëÿòü íåçàâèñèìûé 
îöåíùèê - èíâåñòáàíê, êîòîðîãî íàéìåò êîìèòåò ïðè ñîâåòå äèðåêòîðîâ ÌÒÑ, ñîñòîÿùèé èç íåçàâèñèìûõ 
äèðåêòîðîâ. Âìåñòå ñ òåì, ñäåëêà ñî «Ñâÿçüèíâåñòîì» ïðîøëà ïî ñòîèìîñòè, ðàññ÷èòàííîé Ernst&Young, 436,2 
ðóá. çà áóìàãó, òî åñòü, èñõîäÿ èç ýòîé îöåíêè è ñ ó÷åòîì âûêóïëåííûõ ïî îôåðòå àêöèé, ñòîèìîñòü íûíåøíåé 
äîëè «Ñèñòåìû-Èíâåí÷óð» â ÌÃÒÑ ìîæåò ñîñòàâëÿòü îêîëî 10,1 ìëðä ðóá. 

Â öåëîì, äàííàÿ íîâîñòü íåéòðàëüíà äëÿ áóìàã ÌÒÑ, ïîñêîëüêó êîíòðîëü íàä ÌÃÒÑ óæå íàõîäèòñÿ ó Êîìïàíèè, à 
âåðîÿòíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ äàííîãî ïàêåòà áûëà ðàíåå àíîíñèðîâàíà ðóêîâîäñòâîì Îïåðàòîðà. Êðîìå òîãî, 
îïëàòà äàííîé äîëè â îáúåìå 10,1 ìëðä ðóá. (îêîëî 346 ìëí äîëë.) âïîëíå ìîæåò áûòü ïðîâåäåíà çà ñ÷åò 
ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé ÌÒÑ (ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà ïîêàçàòåëü OIBDA ðàâíÿëñÿ 1,1 
ìëðä äîëë., à îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ ñîñòàâèë 1,2 ìëðä äîëë.), ïðè÷åì ñ ó÷åòîì èñïîëíåíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâ ïî êîðîòêîìó äîëãó (1,1 ìëðä äîëë.) è ðåàëèçàöèè èíâåñòïðîãðàììû (îêîëî 2,5 ìëðä äîëë.). Òàêèì 
îáðàçîì, äàííàÿ ñäåëêà íå äîëæíà ñóùåñòâåííî îòðàçèòüñÿ íà êðåäèòíîì ïðîôèëå ÌÒÑ. 

×òî êàñàåòñÿ áóìàã ÌÒÑ, òî îíè íà òåêóùèõ óðîâíÿõ âðÿä ëè ìîãóò ïðèâëå÷ü âíèìàíèå èíâåñòîðîâ. Â òî æå âðåìÿ 
íàèáîëüøèé èíòåðåñ ñðåäè âûïóñêîâ òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé, íà íàø âçãëÿä, ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü 
äëèííûå åâðîáîíäû VimpelCom-18 (YTM 7,82%/5,06 ãîäà) è VimpelCom-21 (YTM 8,24%/6,77 ãîäà), ñïðýä 
äîõîäíîñòè êîòîðûõ â ïèê ðàñïðîäàæ íà ðûíêå ñóùåñòâåííî ðàñøèðèëñÿ íà ôîíå åâðîîáëèãàöèé MTS-20 (YTM 
7,32%/6,37 ãîäà), ñîñòàâèâ ïîðÿäêà 80-90 á.ï., ÷òî íå âïîëíå îïðàâäàíî, è, ñêîðåå âñåãî, â ñëó÷àå óëó÷øåíèÿ 
êîíúþíêòóðû, îíè áóäóò èìåòü íåïëîõóþ âîçìîæíîñòü äëÿ âîçâðàòà ïîçèöèé.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

Ìèðàòîðã ïðèâëåê êðåäèò îò ÂÒÁ íà 1,86 ìëðä ðóá. – íåéòðàëüíî äëÿ áóìàã Õîëäèíãà. 

Áàíê ÂÒÁ îòêðûë àãðîïðîìûøëåííîìó õîëäèíãó «Ìèðàòîðã» ÷åòûðå êðåäèòíûå ëèíèè îáùåé ñóììîé 1,86 ìëðä 
ðóá. ñðîêîì äî äâóõ ëåò. Ïðåäîñòàâëåííûå áàíêîì ñðåäñòâà ïîçâîëÿò Êîìïàíèè «óâåëè÷èòü îáîðîòíûé êàïèòàë 
äëÿ äàëüíåéøåãî íàðàùèâàíèÿ áèçíåñà». /Finambonds/ 

Îòìåòèì, ÷òî ó «Ìèðàòîðãà», èñõîäÿ èç îò÷åòíîñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, áûëà ïîòðåáíîñòü â 
äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ êàê íà ðåôèíàíñèðîâàíèå êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà (9,6 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ â àâãóñòå áûëî 
ðåôèíàíñèðîâàíî 2,5 ìëðä ðóá. â âèäå îáëèãàöèé çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ íîâûõ áîíäîâ íà 3 ìëðä ðóá.), òàê è äëÿ 
ðåàëèçàöèè èíâåñòïðîãðàììû 2011-2013 ãîäîâ â îáúåìå 31 ìëðä ðóá. Ïðèâëå÷åíèå íîâûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, 
ñêîðåå âñåãî, íå ïðèâåäåò ê íàðàùèâàíèþ äîëãà, à ïîçâîëèò ðåôèíàíñèðîâàòü òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà. Âìåñòå ñ 
òåì, ó Êîìïàíèè ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíÿåòñÿ ðèñê óâåëè÷åíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè èç-çà îñóùåñòâëåíèÿ 
êðóïíîìàñøòàáíûõ êàïâëîæåíèé, ïèê êîòîðûõ ïðèõîäèòñÿ íà 2012 ãîä. Íîâîñòü ïî ïðèâëå÷åíèþ êðåäèòà, íà íàø 
âçãëÿä, íåéòðàëüíà äëÿ áóìàã Ìèðàòîðã-Ôèíàíñ ñåðèè ÁÎ-1 (YTP 9,14%/2,61 ãîäà), è, ó÷èòûâàÿ èõ íèçêóþ 
ëèêâèäíîñòü, âðÿä ëè îíè ìîãóò ñåé÷àñ ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ, â òîì ÷èñëå èç-çà 
íåñóùåñòâåííîé «ïðîñàäêè» êîòèðîâîê (íà 15-20 á.ï.) â ìîìåíò àêòèâíûõ ðàñïðîäàæ íà ðûíêå, ÷òî 
îãðàíè÷èâàåò èõ ïîòåíöèàë ðîñòà â ñëó÷àå ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà ðûíêå.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

  

 

РИТЭЙЛ
 

Êîíôåðåíö-êîëë ñ «Ìàãíèòîì» - ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ Ñåòè. 

Â÷åðà ðóêîâîäñòâî ðîçíè÷íîé ñåòè «Ìàãíèò» ïðîâåëî êîíôåðåíö-çâîíîê, ïîñâÿùåííûé ôèíàíñîâûì 
ðåçóëüòàòàì Êîìïàíèè çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà, êëþ÷åâûå ìîìåíòû êîòîðûõ ìû ïðåäñòàâèëè â íàøåì 
â÷åðàøíåì îáçîðå (http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_24_08_2011.pdf), ïîýòîìó îñòàíîâèìñÿ íà íàèáîëåå 
èíòåðåñíûõ äåòàëÿõ «çâîíêà»:  

- Íàöåëåííîñòü íà ðîñò. Â ïåðñïåêòèâå 1-2 ãîäà ìåíåäæìåíò «Ìàãíèòà» íàöåëåí íà àêòèâíîå ðàçâèòèå ñåòè: â 
2012 ãîäó Êîìïàíèÿ íàìåðåíà ñîõðàíèòü òåìïû îòêðûòèÿ íîâûõ ìàãàçèíîâ 2011 ãîäà (ïðîãíîçèðóåòñÿ çàïóñê íå 
ìåíåå 800 «ìàãàçèíîâ ó äîìà», 50 ãèïåðìàðêåòîâ è óâåëè÷åíèå â 2 ðàçà ìàãàçèíîâ «äðîãåðè», êîëè÷åñòâî 
êîòîðûõ îæèäàåòñÿ ïî èòîãàì ýòîãî ãîäà ïîðÿäêà 200). Íàïîìíèì, â 2011 ãîäó ðóêîâîäñòâî «Ìàãíèòà» ñòàâèëî 
çàäà÷ó äîâåñòè ÷èñëî ãèïåðìàðêåòîâ äî 100 ê êîíöó ãîäà, à âñåãî íîâûõ ìàãàçèíîâ çà ãîä áóäåò îòêðûòî 
ìàêñèìóì 1000, êîíñåðâàòèâíûé ïðîãíîç - 800. Ïðè ýòîì îáúåì èíâåñòèöèé â ðàçâèòèå ñåòè îöåíèâàåòñÿ 
Êîìïàíèåé â ðàçìåðå 1,6-1,8 ìëðä äîëë., òî åñòü äàííûé îáúåì êàïâëîæåíèé âïîëíå ïðèìåíèì è ê 2012 ãîäó, 
÷òî, íà íàø âçãëÿä, ïîâûøàåò ðèñêè íàðàùèâàíèÿ äîëãà. Íàïîìíèì, ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà 
ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA âîçðîñëî äî 2,3õ ñ 1,6õ â 2010 ãîäó, ×èñòûé äîëã/EBITDA – äî 2,2õ ñ 1,4õ 
ñîîòâåòñòâåííî, ïðè÷èíîé ýòîìó ñòàëà ðåàëèçàöèÿ ìàñøòàáíîé èíâåñòïðîãðàììû 2011 ãîäà. 

- Ïîääåðæàíèå ðåíòàáåëüíîñòè. Íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè EBITDA â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà 
îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà íà 0,74 ï.ï. äî 6,56%, ðóêîâîäñòâî Ñåòè ñòàâèò åå öåëåâîé 
óðîâåíü ïî èòîãàì òåêóùåãî ãîäà ïîðÿäêà 7,3-7,5%. Ïî ìíåíèþ ìåíåäæìåíòà, ïðåäïðèíèìàåìûå ìåðû 
(«ïåðåíîñ» îùóòèìî âîçðîñøèõ èçäåðæåê (íà áåíçèí, óâåëè÷åíèå ÅÑÍ è ñòðàõîâûõ âçíîñîâ) íà êîíå÷íûõ 
ïîòðåáèòåëåé, îïòèìèçàöèÿ ðàñõîäîâ íà ïåðñîíàë, óëó÷øåíèå óñëîâèé ëîãèñòèêè òîâàðîâ îò ïîñòàâùèêîâ è ïð.) 
è ïîñòåïåííûé âûõîä íà ïðèáûëüíîñòü ãèïåðìàðêåòîâ, êîòîðûå Ðèòåéëåð àêòèâíî çàïóñêàåò ñ íà÷àëà ãîäà, 
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äîëæíû êîìïåíñèðîâàòü «ïîòåðè» â ìàðæèíàëüíîñòè äî êîíöà ãîäà. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî âûñîêèå 
òåìïû ðàçâèòèÿ ñåòè â 2011-2012 ãîäû ïðîäîëæàò îêàçûâàòü äàâëåíèå íà ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè 
Êîìïàíèè, êàê íåèçáåæíûé ôàêò íàöåëåííîñòè ìåíåäæìåíòà íà àãðåññèâíûé ðîñò áèçíåñà. 

- Ïðîäàæà íåïðîôèëüíîãî áèçíåñà. Ðèòåéëåð ñîîáùèë î ïðîäàæå êîìïàíèè «Ìàãíèò Íèæíèé Íîâãîðîä» çà 17,5 
ìëí äîëë. (èëè 500 ìëí ðóá.), êîòîðàÿ âëàäåëà ñåòüþ ïëàòåæíûõ òåðìèíàëîâ, óñòàíîâëåííûõ â ìàãàçèíàõ 
«Ìàãíèò» (îêîëî 1 òûñ. àâòîìàòîâ). Êîìïàíèÿ óïðàâëÿëà àâòîìàòàìè ïî ïðèåìêå ïëàòåæåé ñàìîñòîÿòåëüíî, 
ïîñëå ïðîäàæè Ðèòåéëåð áóäåò ïîëó÷àòü àðåíäíóþ ïëàòó çà ýòè ìåñòà. Äàííûé áèçíåñ áûë ïðîäàí òðåòüåé 
ñòîðîíå, íå ñâÿçàííîé ñ àêöèîíåðàìè «Ìàãíèòà». Ïî äàííûì ìåíåäæìåíòà, ïðîäàæà òåðìèíàëîâ íå ñêàæåòñÿ íà 
ôèíàíñàõ Êîìïàíèè, ïîñêîëüêó èõ àðåíäà áóäåò ïðèíîñèòü ñîïîñòàâèìóþ äîõîäíîñòü, ÷òî è ïðè 
ñàìîñòîÿòåëüíîì èõ óïðàâëåíèè.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Òåíäåíöèè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ñîõðàíÿþòñÿ. Õîä 
â÷åðàøíèõ òîðãîâ âàëþòíîé ïàðîé EUR/USD ïî ñâîåìó ñöåíàðèþ ñèëüíî 
íàïîìèíàë âòîðíèê. Àçèàòñêàÿ ñåññèÿ ïðîõîäèëà áåç ÿðêîâûðàæåííûõ  
èíèöèàòèâ ñî ñòîðîíû èãðîêîâ. Ñîîòíîøåíèå ìåæäó åâðîïåéñêîé è 
àìåðèêàíñêîé âàëþòàìè íàõîäèëîñü â ïðèâû÷íîì äëÿ ïîñëåäíåãî 
âðåìåíè èíòåðâàëå 1,439-1,444õ. Îòêðûòèå åâðîïåéñêèõ ïëîùàäîê 
îçíàìåíîâàëîñü íà÷àëîì àêòèâíûõ ïîêóïîê åâðî, ÷òî ïîâûñèëî ïàðó ñ 
1,44õ äî 1,4469õ. Âìåñòå ñ òåì, ïóáëèêóåìûå äàííûå èç Ãåðìàíèè îá 
èíäåêñàõ ýêîíîìè÷åñêèõ íàñòðîåíèé, îæèäàíèé è óñëîâèé îò Ifo íå 
îïðàâäàëè íàäåæä àíàëèòèêîâ, ïðîäåìîíñòðèðîâàâ ïîíèæåíèå ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì. Êðîìå òîãî, îáúåìû ïðîìûøëåííûõ 
çàêàçîâ â ÅÑ â èþíå ñíèçèëèñü íà 0,7%. Íåñìîòðÿ íà ýòî, åâðîïåéñêàÿ 
âàëþòà íå ñèëüíî ïîòåðÿëà â öåíå è ïðîäîëæèëà íàõîäèòüñÿ â ñâÿçêå ñ 
äîëëàðîì ó îòìåòêè 1,445õ. Ñòàòäàííûå èç ÑØÀ îá èïîòå÷íîì ðûíêå 
òðàäèöèîííî äëÿ ïîñëåäíåãî âðåìåíè îêàçàëèñü íåîäíîçíà÷íûìè: 
òðèäöàòèëåòíèå ñòàâêè ïî êðåäèòàì óâåëè÷èëèñü, êîëè÷åñòâî çàÿâîê íà 
ïîêóïêó íåäâèæèìîñòè ïðîäîëæèëî ñíèæàòüñÿ. Â öåëîì, òåíäåíöèÿ â 
äàííîì ñåãìåíòå ýêîíîìèêè ñîõðàíÿåòñÿ íåãàòèâíîé. Â òî æå âðåìÿ, 
îáúåì çàêàçîâ íà òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ â èþëå óâåëè÷èëñÿ íà 
4% ïðîòèâ ïðîãíîçà 2%. Âûõîä íà âàëþòíûé ðûíîê àìåðèêàíñêèõ 
èíâåñòîðîâ, âîîäóøåâëåííûõ ïîçèòèâíûìè ïðîìûøëåííûìè äàííûìè, 
âåðíóë ïàðó EUR/USD ê óðîâíþ îòêðûòèÿ äíÿ (1,438õ). Ïî èòîãàì òîðãîâ åå 
çíà÷åíèå ñîñòàâèëî 1,441õ. Ìû ïðîäîëæàåì ïðèäåðæèâàòüñÿ ìíåíèÿ, ÷òî 
âàëþòíàÿ ïàðà áóäåò êîëåáàòüñÿ îêîëî îòìåòêè 1,44õ äî ïóáëèêàöèè 
ïðåäâàðèòåëüíûõ äàííûõ î ÂÂÏ ÑØÀ è âûñòóïëåíèÿ ãëàâû ÔÐÑ, íà 
êîòîðûå ðûíîê äåëàåò áîëüøèå ñòàâêè. Ïåðâûìè ïðèçíàêàìè ÷åãî áûëè 
ñèëüíûå êîððåêöèè â ñòîèìîñòè çîëîòà è äîõîäíîñòÿõ UST. 

Ñèòóàöèÿ íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå íå ñèëüíî îòëè÷àåòñÿ îò 
ìåæäóíàðîäíîé. Îòñóòñòâèå àêòèâíîñòè è ÷åòêîãî íàïðàâëåíèÿ äâèæåíèÿ, 
óäåðæèâàåò êóðñ ðóáëÿ íà êîìôîðòíûõ äëÿ ïîñëåäíåãî âðåìåíè óðîâíÿõ. 
Ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû íàõîäèòñÿ â óçêîì äèàïàçîíå 28,84-
28,97 ðóá., ãäå «âàòåðëèíèåé» ÿâëÿåòñÿ çíà÷åíèå 28,9 ðóá. Ïî âñåé 
âèäèìîñòè, ó èíâåñòîðîâ ïîíåìíîãó íà÷èíàåò ïðîñûïàòüñÿ óâåðåííîñòü, è 
îíè ñíîâà íà÷èíàþò «âîçâðàùàòüñÿ» â ðóáëü. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî 
êîíúþíêòóðà ñûðüåâûõ ïëîùàäîê â ïîñëåäíèå äíè âûãëÿäèò äîâîëüíî 
ïîçèòèâíî: ñòîèìîñòü íåôòè ìàðêè Brent íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 110, à ýòî, 
ïî íàøåìó ìíåíèþ, î÷åíü êîìôîðòíîå çíà÷åíèå äëÿ íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû. Ïàäåíèå, êîòîðîå íàáëþäàëîñü â íà÷àëå íåäåëè, ïîëíîñòüþ 
êîìïåíñèðîâàíî. Íàëîãîâûé ïåðèîä è åæåäíåâíûå ïîïûòêè ó÷àñòíèêîâ 
ñîõðàíèòü ðóáëåâóþ ëèêâèäíîñòü íà áåçáîëåçíåííîì óðîâíå òàê æå 
îêàçûâàþò ïîääåðæêó ðóáëþ. Òåêóùåå çíà÷åíèå 28,9 ðóá. äëÿ äîëëàðà 
âûãëÿäèò âïîëíå ïðèåìëåìûì. Ìû, êàê è ðàíåå, ñîõðàíÿåì ïðîãíîç ïî 
êóðñó äîëëàðà 28,5-29 ðóá. 

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû çà â÷åðàøíèé äåíü «ïðèáàâèëà â âåñå». 
Ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ óâåëè÷èëàñü íà 46,9 ìëðä ðóá äî 1081,2 
ìëðä ðóá. Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì äëÿ ïîïîëíåíèÿ ñòàëè ðåñóðñû îò 
ïðîâåäåííîãî íàêàíóíå äåïîçèòíîãî àóêöèîíà Ìèíôèíà íà 95 ìëðä ðóá. 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Âìåñòå ñ òåì, ðàçíèöà â 48 ìëðä ðóá., ñêîðåå âñåãî, áûëà âûïëà÷åíà â 
áþäæåò â âèäå àâàíñîâ ÍÄÑ è àêöèçîâ, à òàêæå âîçâðàòà ïðèâëå÷åííîãî 
øåñòü ìåñÿöåâ íàçàä äåïîçèòà Ìèíôèíà íà 20 ìëðä ðóá. Ñòîèìîñòü 
ðåñóðñîâ íà ðûíêå ÌÁÊ óæå íà÷àëà óâåëè÷èâàòüñÿ – ñòàâêà MosPrime 
overnight ñîñòàâèëà 3,86%.  
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Долговые рынки  
Â ñðåäó ãëîáàëüíûå ôîíäîâûå ïëîùàäêè îñòàëèñü â îáëàñòè 
ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. Ïðè÷åì íå ïðîïàäàåò îùóùåíèå òîãî, ÷òî 
ðûíîê ïðîäîëæàþò «ðàçîãðåâàòü» îæèäàíèÿ ïÿòíè÷íîãî âûñòóïëåíèÿ 
Á.Áåðíàíêå, ãäå, ïî ìíåíèþ ïðåîáëàäàþùåãî áîëüøèíñòâà, 
îïðåäåëÿþùåãî íàñòðîåíèå òîðãîâ, äîëæíû ïðîçâó÷àòü çàÿâëåíèÿ, 
àíîíñèðóþùèå ãðÿäóùèå ìåðîïðèÿòèÿ ïî ïðåäîñòàâëåíèþ 
äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè. Íà ôîíå ýòîãî áàçîâûå åâðîïåéñêèå 
èíäåêñû ïðèáàâèëè îò 1,5% äî 2,7%, à ðîñò êëþ÷åâûõ èíäèêàòîðîâ â ÑØÀ 
ñîñòàâèë 0,88% - 1,31%. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ñëàáûé ñâîäíûé îò÷åò ïî 
ïðîìûøëåííûì çàêàçàì â Åâðîïå çà èþíü  íå ñòàë îãðàíè÷èòåëåì äëÿ 
ïîêóïîê, êàê, âïðî÷åì, è àâãóñòîâñêèé èíäèêàòîð íàñòðîåíèé â äåëîâûõ 
êðóãàõ Ãåðìàíèè. Ïðè ýòîì ïîçèòèâíûé ýôôåêò äëÿ ðûíêîâ ñî ñòîðîíû 
àìåðèêàíñêîé ìàêðîñòàòèñòèêè, â ÷àñòíîñòè îò÷åòà ïî çàêàçàì íà òîâàðû 
äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, íåîñïîðèì. Îòìåòèì, ÷òî â èþëå çàôèêñèðîâàí 
ðîñò îòíîñèòåëüíî èþíÿ íà óðîâíå 4% ïðè îæèäàíèè 2,1%. 

Ñïðîñ íà ðèñêîâûå àêòèâû íàáèðàåò ñèëó, ïðè÷åì íàèáîëåå àêòèâíî 
ó÷àñòíèêè ðûíêà â÷åðà «îñâîáîæäàëèñü» îò òàêîãî «çàùèòíîãî àêòèâà» 
êàê çîëîòî – çà â÷åðàøíèé äåíü åãî êîòèðîâêè ïîòåðÿëè ïîðÿäêà 110 
äîëë. è ñíèçèëèñü äî 1760 äîëë. Â òî âðåìÿ êàê â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ 
îáÿçàòåëüñòâ ñèòóàöèÿ ðàçâèâàëàñü áîëåå ðàçìåðåííî, õîòÿ ðîñò 
äîõîäíîñòåé òàêæå èìåë ìåñòî. Â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïîäåøåâåëè UST 
äëèííîé äþðàöèè: ïî UST-10 äîõîäíîñòü âûðîñëà íà 15 á.ï. äî 2,3% 
ãîäîâûõ, ïî UST-30 - íà 16 á.ï. äî 3,65% ãîäîâûõ. ×òî êàñàåòñÿ áîëåå 
êîðîòêèõ àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã, òî çäåñü ïðîäàæè áûëè íå ñòîëü 
àãðåññèâíû, ê òîìó æå íàøåë ñâîèõ ïîêóïàòåëåé è âåñü ïðåäëîæåííûé 
îáúåì (35 ìëðä äîëë.) íîâûõ 5-ëåòíèõ treasuries. Òàê, ñïðîñ íà àóêöèîíå 
çàìåòíî ïðåâîñõîäèë ðåçóëüòàòû ïðåäûäóùåãî ðàçìåùåíèÿ â êîíöå èþëÿ 
– bid/cover ñîñòàâèë 2,71 ïðîòèâ 2,62 â ïðîøëûé ðàç ïðèòîì, ÷òî 
äîõîäíîñòü áûëà íà óðîâíå 1,029% (â èþëå 1,58%). Äîëÿ ïîêóïàòåëåé-
íåðåçèäåíòîâ âîçðîñëà äî 42,1% ñ 36,6%. 

Ñåãîäíÿøíèì ìàêðîîò÷åòàì, âåðîÿòíî, áóäåò îòâåäåíà âòîðîñòåïåííàÿ 
ðîëü íà ôîíå òåõ äàííûõ, êîòîðûå îæèäàþòñÿ çàâòðà. Âðÿä ëè íåäåëüíûé 
îò÷åò ïî áåçðàáîòèöå ñïîñîáåí «òÿãàòüñÿ» ñ àêòóàëèçèðîâàííûìè 
äàííûìè ïî ÂÂÏ ÑØÀ çà êâàðòàë. Â öåëîì ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî 
ïîçèòèâíûå îæèäàíèÿ ïîêà ïðåîáëàäàþò. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà ïî-ïðåæíåìó íå îòðàæàëè âûñîêîé 
àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî ïîêà îòíîøåíèå ê 
ðîññèéñêèì ðèñêàì îñòàåòñÿ ÷óòü áîëåå êîíñåðâàòèâíûì, ÷åì ê êàêèì-òî 
äðóãèì, ïî ïðè÷èíå êðàéíå íåîäíîçíà÷íîé ñèòóàöèè â ñûðüåâîì ñåãìåíòå. 
Âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü íåôòÿíûõ êîòèðîâîê ïî ïðè÷èíå îáîñòðèâøåãîñÿ 
ïîëèòè÷åñêîãî êîíôëèêòà â Ëèâèè îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòü äëÿ 
ïðîÿâëåíèÿ ïîêóïàòåëüñêèõ èíèöèàòèâ. Ê òîìó æå íå îáõîäèòñÿ è áåç 
âëèÿíèÿ äèíàìèêè àìåðèêàíñêîãî ãîñäîëãà, êîòîðûé «ðåãóëèðóåò» 
òåêóùèé óðîâåíü ñóâåðåííîãî ñïðýäà. Â ÷àñòíîñòè, ïîäåøåâåâøèå UST 
«âåðíóëè» ðîññèéñêèé ñóâåðåííûé ñïðýä íà óðîâåíü, áëèçêèé ê 190 á.ï., 
è ýòî äîñòàòî÷íî ñèëüíî îãðàíè÷èâàåò àïñàéä äàëüíåéøåãî öåíîâîãî 
ðîñòà ñóâåðåííûõ áóìàã. Òàê, Russia-30, íà÷àâ â÷åðàøíèå òîðãè 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 119%, îêàçàëèñü îáúåêòîì äëÿ ôèêñàöèè – ïðè 
çàêðûòèè ðûíêà áåí÷ìàðê òîðãîâàëñÿ ïî 118,75%.  

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå ôèêñàöèÿ ïðèáûëè ïðèâåëà ê áîëåå 
ñóùåñòâåííûì öåíîâûì èçìåíåíèÿì, õîòÿ îáîðîòû, â öåëîì, áûëè 
äîñòàòî÷íî óìåðåííûå. Îáúåêòîì äëÿ ïðîäàæè ñòàëè äëèííûå âûïóñêè 
Ãàçïðîìà, à òàêæå áîíäû, ïðåäñòàâëÿþùèå ñûðüåâîé è ìåòàëëóðãè÷åñêèé 
ñåêòîð (âûïóñêè Åâðàçà, Àëðîñû, Ñåâåðñòàëè). Â ñðåäíåì ìàñøòàáû 
ïåðåîöåíîê ñîñòàâëÿëè îò 25 äî 75 á.ï. Â ñïèñêå àóòñàéäåðîâ – 
ÂûìïåëÊîì -21, êîòîðûé çà â÷åðàøíèé äåíü ïîòåðÿë ïîðÿäêà 1%. Ïîä 
âëèÿíèåì íåãàòèâíîãî òðåíäà îñòàþòñÿ ñóâåðåííûå âûïóñêè Áåëàðóñè è 
Óêðàèíû: çäåñü ñíèæåíèå êîòèðîâîê âàðüèðîâàëîñü íà óðîâíå 50-75 á.ï. 
Áåç îñîáîãî ïîçèòèâà èíâåñòîðû ñìîòðÿò è íà óêðàèíñêèõ êîðïîðàòîâ – 
òóò òîæå îòðèöàòåëüíûå ïåðåîöåíêè (25-50 á.ï.). 

Â ñåãìåíòå ðóáëåâîãî äîëãà â÷åðà öåíòðàëüíûì ñîáûòèåì áûë àóêöèîí ïî 
ÎÔÇ, â îòíîøåíèè êîòîðîãî íàøè îæèäàíèÿ îïðàâäàëèñü – Ìèíôèíó 
óäàëîñü ðåàëèçîâàòü áóìàã çàìåòíî áîëüøå, ÷åì â ïðîøåäøèå 2 íåäåëè. 
Íà íàø âçãëÿä, «ñåêðåò óñïåõà» - ýòî áîëåå êîìôîðòíàÿ äþðàöèÿ áóìàã, 
à òàêæå òàêòèêà ïðîäàâàòü íà óðîâíå ðûíêà. Âàæíî, ÷òî, âîïðåêè íàëè÷èþ 
ñïðîñà íà àóêöèîíå, íå íàáëþäàëîñü ÿðêèõ ïîêóïîê â îòíîøåíèè äðóãèõ 
ÎÔÇ: òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü äîâîëüíî ñêðîìíàÿ è ïðåèìóùåñòâåííî 
ïîíèæàòåëüíàÿ öåíîâàÿ äèíàìèêà. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ îïðåäåëåííîñòè è îæèâëåííîñòè åùå ìåíüøå. 
Ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðîäàâöû áîëåå èíèöèàòèâíû, è îíè ñòàðàþòñÿ 
áûñòðî óäîâëåòâîðèòü ëþáûå îñòîðîæíûå ïðèçíàêè ñïðîñà. Ïðè òàêîì 
ðàñêëàäå íå ïîëó÷àåòñÿ ïðîäåìîíñòðèðîâàòü çàìåòíîãî âîññòàíîâëåíèÿ 
êîòèðîâîê, ïîñêîëüêó, åñëè äàæå êàêèå-òî ñäåëêè ïðîõîäÿò ñ àïñàéäîì, 
òî ïî ìåðå óñèëåíèÿ ñïðîñà îïåðåæàþùèìè òåìïàìè óâåëè÷èâàåòñÿ 
ïðåäëîæåíèå, è ýòî íå òîëüêî âîçâðàùàåò êîòèðîâêè ê ïðåæíèì óðîâíÿì, 
íî è ÷àñòî ñäâèãàåò èõ íèæå. Îñíîâíûå ñäåëêè â÷åðà êîíöåíòðèðîâàëèñü 
â âûïóñêàõ ÌÒÑ, ÂûìïåëÊîìà, Áàøíåôòè, Ãàçïðîì íåôòè, ÍÎÂÀÒÝÊà, 
Àëðîñû, Åâðàçà, Ñèáìåòèíâåñòà, ÑÓÝÊà. Íà îáùåì ôîíå àãðåññèâíûìè 
îáîðîòàìè ïðè îùóòèìîì ñíèæåíèè öåí (ïîðÿäêà 0,8%) âûäåëÿëèñü 
áóìàãè Òðàíñíåôòü-3. 

Ñåãîäíÿ äåíü ðàñ÷åòîâ ïî ÍÄÏÈ è àêöèçîâ, íà ôîíå ÷åãî ðûíîê ìîæåò 
îùóòèòü ïðîÿâëåíèÿ ðîñòà ñïðîñà íà ðóáëåâóþ ëèêâèäíîñòü â âèäå 
óâåëè÷åíèÿ ñòàâîê íà ÌÁÊ è ÐÅÏÎ. Ìû íå äîïóñêàåì, ÷òî äëÿ ðàñ÷åòîâ ïî 
íàëîãàì èíâåñòîðû ïðåäïðèìóò ýêñòðåííóþ ôèêñàöèþ (îñíîâíàÿ 
ïîäãîòîâêà óæå ïðîéäåíà â ïðåäûäóùèå äíè), îäíàêî ñåãîäíÿ áóäåò òî÷íî 
íå äî ïîêóïîê.  
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Потребсектор  и  АПК, Ритэйл
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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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»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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