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Новость дня 

Áàíê Ðîññèè ñíèçèë ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà 
0,25% äî 8,25%. 
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 Íîâàÿ ñòàâêà êóïîíà ÓðÑÈ. 

 Íåìíîãî î äîëãå Ìîñêîâñêîé îáëàñòè. 

 Áàíê «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã», ÎÀÊ, ÀÂÒÎÂÀÇ, ÂûìïåëÊîì, ÌÐÊ, 
Èðêóòñêàÿ îáëàñòü. 
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 Åâðîïåéñêèå ñòðàíû è ÌÔÂ ìîãóò ïðåäîñòàâèòü Ãðåöèè 20 ìëðä 
åâðî. 

 ÍÄÏÈ ïðèâåëè ê îòòîêó ðåñóðñîâ è ïîäúåìó ñòàâîê äåíåæíîãî 
ðûíêà. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: Ãðåöèÿ ïîêà áåç «ïîìîùíèêîâ»? Ïðîáëåìà 
áþäæåòíîãî äåôèöèòà îáñóæäàåòñÿ è â ÑØÀ.  

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Russia-30 îãëÿäûâàåòñÿ íà äèíàìèêó 
UST. ÐÆÄ ëó÷øå Ãàçïðîìà? 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÁÐû ïîêóïàþò äîâîëüíî àêòèâíî. Íîâûå 
ïðåòåíäåíòû íà ðàçìåùåíèÿ - Èðêóò è Ñèáèðüòåëåêîì. ÖÁ – 
îïÿòü íà 0,25%. 

  

Панорама рублевого сегмента........стр 9 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.88% 3 4

Russia-30 4.94% 0 -44

ОФЗ 25068 6.80% -16 -145

ОФЗ 25065 6.21% 0 -164

Газпрнефт4 6.37% 0 -257

РЖД-9 4.56% -27 -234

АИЖК-8 9.00% 89 -172

ВТБ - 5 6.09% 18 -132

РоссельхБ-8 7.63% -4 -99

МосОбл-8 9.39% 9 -139

Мгор62 7.18% -12 -199

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.59% 0 408

iTRAXX XOVER S12 5Y 396.37 -14 -36

CDX HY 5Y 503.21 -1 -15

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 406.66 0.1% 2.7%

RTS 1 507.36 -0.5% 4.3%

S&P 500 1 165.73 -0.2% 4.5%

DAX 6 132.95 1.6% 2.9%

NIKKEI 10 828.85 0.1% 2.7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 75.84 -0.3% -0.9%

Нефть WTI 80.53 -0.1% 1.5%

Золото 1 090.50 0.4% -0.6%

 Никель LME 3 M 22 825.00 2.6% 23.2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ñ 29 ìàðòà Áàíê Ðîññèè ñíèæàåò ñâîè ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà 0,25%. 

 Ñ 15 ïî 22 ìàðòà îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè âûðîñ íà 39 ìëðä äî 4,62 òðëí ðóá.  

 Ñ 12 ïî 19 ìàðòà îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÐÔ óâåëè÷èëñÿ íà 6,9 ìëðä äîëë. äî 448,2 ìëðä äîëë. 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ ñåðèè 13 ïðè îáúåìå ïðåäëîæåíèÿ 150 ìëðä ðóá. ñïðîñ ïî íîìèíàëó 

ñîñòàâèë 135,237 ìëðä ðóá. Ñïðîñ ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè – 132,305 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåííûé îáúåì âûïóñêà 
ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 92,225 ìëðä ðóá., îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ – 90,23 ìëðä ðóá. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ 
öåíà âûïóñêà ñîñòàâèëà 97,836% îò íîìèíàëà, öåíà îòñå÷åíèÿ âûïóñêà - 97,828%. Äîõîäíîñòü ïî 
ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå ñîñòàâèëà 4,67% ãîäîâûõ. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ - 4,68% ãîäîâûõ. 

 25 ìàðòà 2010 ãîäà ñîñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Ñàõà 
(ßêóòèÿ) ñåðèè 34004 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Ïî èòîãàì àóêöèîíà öåíà ðàçìåùåíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 104% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ýôôåêòèâíîé äîõîäíîñòè 8,41% ãîäîâûõ. Ïî 
ôàêòó ïðîâåäåííîãî àóêöèîíà ñïðîñ íà îáëèãàöèè ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå áîëåå ÷åì â 4 ðàçà è ñîñòàâèë 9,4 
ìëðä ðóá. Âñåãî ó÷àñòíèêàìè ðûíêà áûëî ïîäàíî 229 çàÿâîê.  

 ÎÀÎ «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Â 
ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 0,25% âûïóñêà ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà íà ñóììó 7,657 ìëí ðóá., 
âêëþ÷àÿ ÍÊÄ â ðàçìåðå 7,4 òûñ. ðóá. 

 24 ìàðòà 2010 ãîäà ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Ñèáèðüòåëåêîì» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 5 âûïóñêîâ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-04, ÁÎ-05, ÁÎ-06, ÁÎ-07 è ÁÎ-08 îáùèì îáúåìîì 8 ìëðä ðóá. Ïåðâûé 
çàìåñòèòåëü ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà - äèðåêòîð ïî ýêîíîìèêå è ôèíàíñàì Êîìïàíèè À. Øåéôåð ñîîáùèë, 
÷òî «áþäæåòîì Îïåðàòîðà â 3 êâàðòàëå 2010 ãîäà ïðåäóñìîòðåíî ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. (âûïóñê ñåðèè ÁÎ-07). Áóìàãè îñòàëüíûõ ñåðèé ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàçìåùàòü â 
ïîñëåäóþùèå ïåðèîäû â çàâèñèìîñòè îò ïîòðåáíîñòåé îáùåñòâà è êîíúþíêòóðû ðîññèéñêîãî äîëãîâîãî 
ðûíêà».  

 ÎÀÎ «Àãåíòñòâî ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè èïîòå÷íûõ æèëèùíûõ êðåäèòîâ» (ÀÐÈÆÊ) óòâåðäèëî ðåøåíèå î 
ðàçìåùåíèè ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 1,2 ìëðä ðóá. ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 20 
äåêàáðÿ 2030 ãîäà. 

 ÊÁ «Ñóäîñòðîèòåëüíûé áàíê» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 04 îáúåìîì 1,5 
ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 3 ãîäà. 

 ÀÊÁ «ÌÁÐÐ» óñòàíîâèë ñòàâêó 9-12 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. â ðàçìåðå 8,5% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 21,19 ðóá. íà îäíó öåííóþ áóìàãó. Íàïîìíèì, ðàíåå Ýìèòåíò 
óñòàíîâèë îôåðòó ïî âûïóñêó 4 àïðåëÿ 2011 ãîäà, ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ áóìàã ê âûêóïó ñ 25 ïî 31 ìàðòà 
2011 ãîäà. 

 Áàíê «Ðåíåññàíñ Êðåäèò» çàâåðøèë ðàçìåùåíèå òðåõëåòíèõ åâðîáîíäîâ íà 225 ìëí äîëë. Äîõîäíîñòü 
ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâèëà 13% ãîäîâûõ, êàê è áûëî çàÿâëåíî â ïåðâîíà÷àëüíûõ îðèåíòèðàõ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/  

 ÎÎÎ «ÕÊÔ Áàíê» â ðàìêàõ îôåðòû âûêóïèëî 2,77 ìëí îáëèãàöèé ñåðèè 03 (èëè 92,3% âûïóñêà) íà ñóììó 
áîëåå 2,773 ìëðä ðóá. (ñ ó÷åòîì ÍÊÄ). 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Äàëüíåâîñòî÷íîå ìîðñêîå ïàðîõîäñòâî» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè äâóõ 
âûïóñêîâ òðåõëåòíèõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 îáúåìîì ïî 3 ìëðä ðóá. êàæäûé. 
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 Êîðïîðàöèÿ «Èðêóò» ïðèíÿëà ðåøåíèå î âûïóñêå 10-ëåòíèõ îáëèãàöèé íà 7 ìëðä ðóá. 

 Ïî ñîîáùåíèÿì îðãàíèçàòîðîâ, ñïðîñ íà äâà âûïóñêà îáëèãàöèé ÅâðàçÕîëäèíã Ôèíàíñ ñîâîêóïíûì 
îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. äîñòèã 24,4 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî ïðè ïåðâîíà÷àëüíîì îðèåíòèðå 9,5-10% 
èòîãîâàÿ ñòàâêà êóïîíà ñîñòàâèëà 9,25%, ðàçìåùåíèå áóìàã íà ÌÌÂÁ áóäåò ïðîõîäèòü ñåãîäíÿ. 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ÎÀÎ «Áàíê «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» ðåêîìåíäîâàë ãîäîâîìó îáùåìó ñîáðàíèþ 
àêöèîíåðîâ (çàïëàíèðîâàíî íà 29 àïðåëÿ 2010 ãîäà) âûïëàòèòü äèâèäåíäû çà 2009 ãîä ïî îáûêíîâåííûì è 
ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì â ðàçìåðå – 11% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè (0,11 ðóá. íà îäíó àêöèþ íîìèíàëîì 
1 ðóá.), ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì òèïà «À» â ðàçìåðå ðóáëåâîãî ýêâèâàëåíòà 13,5% îò åå öåíû, 
óñòàíîâëåííîé â äîëëàðàõ (ðóáëåâûé ýêâèâàëåíò 12,2 ðóá.). Äàòà íà÷àëà âûïëàòû äèâèäåíäîâ – 7 èþíÿ 2010 
ãîäà. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ñî ñëåäóþùåãî ãîäà ñûðüå, äîáûòîå íà Âàíêîðñêîì (ðàçðàáàòûâàåò «Ðîñíåôòü»), Òàëàêàíñêîì 
(«Ñóðãóòíåôòåãàç») è Âåðõíå÷îíñêîì (ÒÍÊ-BP) ìåñòîðîæäåíèÿõ, ïðåäëàãàåòñÿ îáëàãàòü ïîøëèíîé, ïðàâäà 
ñ ïîíèæàþùèì êîýôôèöèåíòîì ê îáû÷íîé ñòàâêå. /Âåäîìîñòè/ 

 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 ÂÝÁ ïîëó÷èë 11,49% ÎÀÊ, âûêóïèâ äîïýìèññèþ åå àêöèé íà 21 ìëðä ðóá. Ðîñèìóùåñòâî ïëàíèðîâàëî 
âûêóïèòü áóìàãè Êîðïîðàöèè áîëåå ÷åì íà 23 ìëðä ðóá. Â èòîãå äîëÿ âåäîìñòâà - 80,22%, ÷àñòíûõ 
àêöèîíåðîâ - 8,29%. 

 Êàê ñîîáùàþò ÑÌÈ, ÀÂÒÎÂÀÇ ìîæåò ïîãàñèòü çàäîëæåííîñòü ïåðåä ÂÒÁ â ðàçìåðå 10 ìëðä ðóá. äî 
ñåðåäèíû àïðåëÿ 2010 ãîäà, ïðè÷åì áåç êàêîãî-ëèáî äèñêîíòà. Ïî îöåíêàì ÷ëåíà ïðàâëåíèÿ ÂÒÁ Âàëåðèÿ 
Ëóêüÿíåíêî: «çàäîëæåííîñòü ÀÂÒÎÂÀÇà áóäåò ïîãàøåíà ëèáî â êîíöå ìàðòà, ëèáî â íà÷àëå àïðåëÿ». Îí 
òàêæå ñîîáùèë, ÷òî Ñáåðáàíê ÂÒÁ è «Ðîñòåõíîëîãèè» ãîòîâÿò ñîâìåñòíûé ìåìîðàíäóì, â êîòîðîì áóäóò 
îïðåäåëåíû ïåðñïåêòèâû äàëüíåéøåãî ñîòðóäíè÷åñòâà ñ ÀÂÒÎÂÀÇîì, â ÷àñòíîñòè âîïðîñû óïðàâëåíèÿ 
äîëãîì è èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà, îäíàêî äåòàëüíî èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà Àâòîêîíöåðíà ïîêà íå 
îáñóæäàëàñü. /Reuters, Ïðàéì-ÒÀÑÑ/  

 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 23 ìàðòà 2010 ãîäà Vimpelcom Ltd ïîëó÷èë ðàçðåøåíèå ÔÀÑ íà ñîâåðøåíèå ñäåëêè ïî ñëèÿíèþ àêòèâîâ 
ðîññèéñêîãî ÎÀÎ «ÂûìïåëÊîì» è óêðàèíñêîãî ÇÀÎ «Êèåâñòàð». /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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 25 ìàðòà 2010 ãîäà íà î÷íîì çàñåäàíèè ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Ñâÿçüèíâåñò» ïîëîæèòåëüíî îöåíèë 
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè ÌÐÊ çà 2009 ãîä, ïîä÷åðêíóâ, ÷òî ýôôåêòèâíîå 
óïðàâëåíèå èçäåðæêàìè îáåñïå÷èëî â ìèíóâøåì ãîäó ðîñò óðîâíÿ âûðó÷êè íà 2,4%, EBITDA - íà 13,6%, 
÷èñòîé ïðèáûëè - íà 21,2%. Óðîâåíü ROIC â 2009-2010 ãîäû ïðåâûøàåò ñòîèìîñòü äîëãîâûõ ðåñóðñîâ 
(11,26% è 11,15%, ñîîòâåòñòâåííî), ïðèâëåêàåìûõ Êîìïàíèÿìè ãðóïïû, ÷òî äåìîíñòðèðóåò ðîñò ñòîèìîñòè 
áèçíåñà è ñîçäàåò ôóíäàìåíòàëüíûå óñëîâèÿ äëÿ óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëèçàöèè. /Finambonds/  

 

Íîâàÿ ñòàâêà ÓðÑÈ. 

Â÷åðà ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Óðàëñâÿçüèíôîðì» óñòàíîâèë ñòàâêó 5-7 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 08 
îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. â ðàçìåðå 7,5% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç ïîëòîðà ãîäà (10 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà), ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,64% ãîäîâûõ. Íà íàø âçãëÿä, ïðåäëîæåííûé Ýìèòåíòîì óðîâåíü äîõîäíîñòè, 
ñêîðåå âñåãî, áûë îñíîâàí íà îæèäàíèÿõ ñíèæåíèÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ, ÷òî â êîíå÷íîì èòîãå è 
ïðîèçîøëî.  

Â öåëîì æå, â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå ïðèñóòñòâóþò âûïóñêè îáëèãàöèé òåëåêîììóíèêàöèîííûõ 
êîìïàíèé, êîòîðûå ïðè ìåíüøåé äþðàöèè, íî áîëåå âûñîêîì êðåäèòíîì êà÷åñòâå ïðåäëàãàþò ñîïîñòàâèìóþ 
äîõîäíîñòü. Òàê, YTP îáëèãàöèé ÌÒÑ ñåðèè 04 ñîñòàâëÿåò 7,07% ãîäîâûõ ê îôåðòå 19 ìàÿ 2011 ãîäà, à 
ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò ñåðèè 03 - 7,5% ãîäîâûõ ê îôåðòå 14 èþëÿ 2011 ãîäà. Êðîìå òîãî, íà ðûíêå èìåþòñÿ 
ñîáñòâåííûé âûïóñê Êîìïàíèè (ÓðÑÈ ñåðèè 07 (YTM 8,39%/428 äí.), à òàêæå áóìàãè «ðîäñòâåííûõ» ÓðÑÈ 
ÌÐÊ, íàïðèìåð, Ñèáèðüòåëåêîì ñåðèè 08 (YTP 8,48%/480 äí.), êîòîðûå äàþò ïðåìèþ ê óñòàíîâëåííîé 
äîõîäíîñòè âûïóñêà ÓðÑÈ ñåðèè 08. Òàêèì îáðàçîì, íà ðûíêå ïðèñóòñòâóåò âîçìîæíîñòü àëüòåðíàòèâíîãî 
âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â áóìàãè òåëåêîììóíèêàöèîííîãî ñåêòîðà ñ áÎëüøåé äîõîäíîñòüþ, ÷òî ìîæåò ïîñëóæèòü 
ïîâîäîì äëÿ âûõîäà èç âûïóñêà ÓðÑÈ â õîäå ïðåäñòîÿùåé îôåðòû. Â òî æå âðåìÿ, â ñâåòå ïîíèæåíèÿ ñòàâêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ê äàòå îôåðòû, 12 àïðåëÿ 2010 ãîäà, åñòü âåðîÿòíîñòü, ÷òî äàííûå ïðåèìóùåñòâà â 
äîõîäíîñòè ìîãóò áûòü «îòûãðàíû» ðûíêîì è ñìûñëà âûõîäèòü èç âûïóñêà ÓðÑÈ óæå íå áóäåò.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
 

СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ âûäåëèëî Èðêóòñêîé îáëàñòè áþäæåòíûé êðåäèò â îáúåìå 1 ìëðä ðóá. ñðîêîì 
íà 3 ãîäà. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòó ñîñòàâèò 1/4 ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ, èëè ÷óòü áîëüøå 2% 
ãîäîâûõ. Ñðåäñòâà ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ ÷àñòè÷íîãî ïîêðûòèÿ äåôèöèòà îáëàñòíîãî áþäæåòà. Â ÷àñòíîñòè, 
äåíåæíûå ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà âûïëàòó çàðàáîòíîé ïëàòû ðàáîòíèêàì áþäæåòíîé ñôåðû, 
âûïîëíåíèå ñîöèàëüíûõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä íàñåëåíèåì è ôèíàíñîâóþ ïîìîùü ìóíèöèïàëüíûì 
îáðàçîâàíèÿì. /Finambonds/ 

 

Íåìíîãî î äîëãå Ìîñêîâñêîé îáëàñòè. 
Êàê ñîîáùàåò Reuters, êîììåíòèðóÿ îáÿçàòåëüñòâà Ìîñêîâñêîé îáëàñòè ïåðåä ÂÒÁ, Ýìèòåíò ïëàíèðóåò â 
2010 ãîäó íîâûé âûïóñê îáëèãàöèé íà 10 ìëðä ðóá. è ðàçìåùåíèå âûêóïëåííûõ ðàíåå áóìàã ñ öåëüþ èõ 
äàëüíåéøåãî îáðàùåíèÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå â îáúåìå 5 ìëðä ðóá. Ïîìèìî ýòîãî ïðîãðàììà çàèìñòâîâàíèé 
ñóáúåêòà ïðåäóñìàòðèâàåò ïðèâëå÷åíèå áþäæåòíûõ êðåäèòîâ íà 15 ìëðä ðóá. è êðåäèòíûõ äîãîâîðîâ îò 
èìåíè îáëàñòè â áàíêàõ – íà 83 ìëðä ðóá. 

Ñóäÿ ïî âñåìó, Ìîñîáëàñòü «äîæèäàåòñÿ» åùå áîëåå êîìôîðòíûõ óñëîâèé äëÿ ðàçìåùåíèÿ, ïîñêîëüêó 
ïðåìèÿ â äîõîäíîñòè åå îáëèãàöèé ê áóìàãàì äðóãèõ ðåãèîíîâ, êîòîðîé áû, íàâåðíÿêà, õîòåëîñü áû 
èçáåæàòü, ïîêà åùå ñîõðàíÿåòñÿ – äîõîäíîñòü áîíäîâ Ìîñêîâñêîé îáëàñòè â ïîñëåäíåå âðåìÿ âàðüèðóåòñÿ 
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îêîëî 9,5% ãîäîâûõ, òîãäà êàê, íàïðèìåð, íà â÷åðàøíåì ðàçìåùåíèè áóìàã ßêóòèè äîõîäíîñòü ñîñòàâèëà 
âñåãî 8,41%. 

Êàê ìû ïîëàãàåì, äî ïîÿâëåíèÿ êàêèõ-ëèáî ïîäðîáíîñòåé ïðåäñòîÿùèõ àóêöèîíîâ ÿðêîé ðåàêöèè íà 
íîâîñòü î «âîçâðàùåíèè» íà ðûíîê íå áóäåò. Ïðè ýòîì ôèíàëüíûé ðåçîíàíñ áóäåò çàâèñåòü îò ìîìåíòà 
âûõîäà íà ðûíîê – ïîêà èíâåñòîðû, «ñòðàäàþùèå» îò èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè, ãîòîâû ïðèíÿòü ëþáîãî 
ýìèòåíòà, ÷üè ðèñêè áîëåå-ìåíåå ïîíÿòíû. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â÷åðàøíèé ñàììèò ÅÑ ñîïðîâîæäàëñÿ äîâîëüíî 
ãðîìêèìè çàÿâëåíèÿìè êàê ñî ñòîðîíû ãëàâ ãîñóäàðñòâ, òàê è 
âûñîêîïîñòàâëåííûõ ÷èíîâíèêîâ Åâðîêîìèññèè, êàêèõ-ëèáî 
îôèöèàëüíûõ çàÿâëåíèé ïî âûõîäó èõ ñîçäàâøåãîñÿ ïîëîæåíèÿ òàê è íå 
ïðîçâó÷àëî. Â ðåçóëüòàòå, èíâåñòîðàì ïðèøëîñü äîâîëüñòâîâàòüñÿ 
ñîîáùåíèÿìè â ÑÌÈ, ñîãëàñíî êîòîðûì, Ãðåöèè ìîæåò áûòü âûäåëåíî 
ïîðÿäêà 20 ìëðä åâðî, ïðè÷åì èç íèõ 2/3 ïðåäîñòàâÿò åâðîïåéñêèå 
ñòðàíû è 1/3 – ÌÂÔ. Ïî âñåé âèäèìîñòè, îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì òàêîé 
ïîääåðæêè áóäåò ââåäåíèå äîïîëíèòåëüíûõ ôèñêàëüíûõ ìåð áþäæåòíîé 
ïîëèòèêè ñî ñòîðîíû Ãðåöèè. 

Íà ýòîì ôîíå â õîäå ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ ïàðà EUR/USD íåñêîëüêî 
îòîøëà îò ìèíèìóìîâ (âîçëå 1,327õ), ïîäíÿâøèñü äî óðîâíÿ 1,33õ. 

Âïðî÷åì, ìû ïîëàãàåì, ÷òî äî ïîÿâëåíèÿ ïîëíîé îïðåäåëåííîñòè ïî 
«ãðå÷åñêèì» ïðîáëåìàì íà ðûíêå âñå æå áóäóò ïðåîáëàäàòü íåãàòèâíûå 
íàñòðîåíèÿ â îòíîøåíèè åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû, è ëþáûå ïîïûòêè 
åâðî âîññòàíîâèòü ïîçèöèè áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ ó÷àñòíèêàìè äëÿ 
ôèêñàöèè ïîçèöèé.  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ó÷àñòíèêè ïðåäïî÷ëè «ñäåëàòü ïàóçó», 
ïî-âèäèìîìó, îæèäàÿ èòîãîâ ïðîõîäÿùåãî Åâðîïåéñêîãî ñàììèòà è, ÷òî 
ïðåäñòàâëÿåòñÿ áîëåå âàæíûì, ïîñëåäóþùåé ðåàêöèè ãëîáàëüíûõ 
ïëîùàäîê. Ïîýòîìó àêòèâíîñòü òîðãîâ áûëà äîâîëüíî íèçêîé (îáúåì 
ñäåëîê ïî èíñòðóìåíòàì «ðóáëü-äîëëàð» ñ ðàñ÷åòîì íà ñëåäóþùèé 
äåíü íå ïðåâûñèë 3 ìëðä äîëë.). Â ðåçóëüòàòå, íà íåâûñîêèõ îáîðîòàõ 
êîðçèíà, îòêðûâøèñü íà îòìåòêå 34,12 ðóá., ê êîíöó äíÿ ïëàâíî 
îïóñòèëàñü äî 33,99 ðóá. 

Ñåãîäíÿ îæèâëåíèå âíåøíèõ ðûíêîâ, âûðàæåííîå, â òîì ÷èñëå â 
ïîäúåìå íåôòÿíûõ öåí ê 81 äîëë. (Brent), ïåðåäàåòñÿ è âíóòðåííåìó: ñ 
óòðà ñòîèìîñòü êîðçèíû óñòðåìëÿåòñÿ âíèç, îïóñòèâøèñü äî 33,95 ðóá., 
ãäå è «íàòàëêèâàåòñÿ» íà ïîääåðæêó ñî ñòîðîíû Áàíêà Ðîññèè. 

Â÷åðàøíèå âûïëàòû ïî ÍÄÏÈ íå ïðîøëè íåçàìåòíî äëÿ ðîññèéñêîãî 
äåíåæíîãî ðûíêà. Ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè ñíèçèëñÿ íà 111 ìëðä äî  
1,138 òðëí ðóá., à ñòàâêè íà ìåæáàíêå âàðüèðîâàëèñü â äèàïàçîíå 2,5-
4,5%, õîòÿ äî âåðõíåãî óðîâíÿ öåíû ïîäíÿëèñü áëèæå ê çàêðûòèþ ðûíêà. 

Ñåãîäíÿ ó÷àñòíèêè áóäóò ïðîâîäèòü ðàñ÷åòû ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî 
àóêöèîíà ïî ÎÁÐ, ãäå ÖÁ ðàçìåñòèë áóìàã íà ñóììó 90 ìëðä ðóá. 
Äîñòàòî÷íî âûñîêèé îáúåì íåîáõîäèìûõ ðåñóðñîâ, âïîëíå ìîæåò 
ïîääåðæàòü ñðàâíèòåëüíî âûñîêèé óðîâåíü ñòàâîê íà ðûíêå. Âïðî÷åì, 
îæèäàÿ íîâûå ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ èç áþäæåòà, ìû 
ðàññ÷èòûâàåì, ÷òî òàêàÿ êîíúþíêòóðà áóäåò íîñèòü êðàòêîâðåìåííûé 
ýôôåêò. 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

 
Динамика валютного курса
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
22 мар

23 мар

24 мар

25 мар

беззалоговй аукцион ЦБ на 3 мес. на сумму 5 

млрд руб.

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 недель на 5 
млрд руб.

уплата 1/3 НДС за 4 квартал 2009 года

ломбардные аукционы ЦБ на сроки 2 недели, 
3 месяца

получение средств с аукционов, проведенных
22 и 23 марта.

аукцион репо ЦБ на 3 мес.

События денежного рынка
Событие

уплата акцизов и НДПИ.

возврат ЦБ 2,9 млрд руб. 

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Âíåøíèì ðûíêàì â÷åðà íå óäàëîñü äîæäàòüñÿ êàêèõ-ëèáî ïîçèòèâíûõ 
íîâîñòåé. Ñàììèò ÅÑ íå ïðèíåñ êîíêðåòíûõ ðåøåíèé ïðîáëåì Ãðåöèè è 
åùå ïîòåíöèàëüíûõ ïðåòåíäåíòîâ íà àíàëîãè÷íûå ïðîáëåìû ñî ñòîëü æå 
îáðåìåíèòåëüíûì áþäæåòíûì äåôèöèòîì. Ñöåíàðèé ñîâìåñòíîé 
ôèíàíñîâîé ïîääåðæè Ãðåöèè ñî ñòîðîíû Åâðîñîþçà è ÌÂÔ åùå íå 
óòâåðæäåí îêîí÷àòåëüíî. Ïðîáëåìà áþäæåòíîãî äåôèöèòà «çàñâåòèëàñü» 
â÷åðà è â âûñòóïëåíèè Á.Áåðíàíêå, êîòîðûé ïðèçíàë, ÷òî ïðîãíîçû 
îòíîñèòåëüíî ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ âûãëÿäÿò ïîêà âåñüìà ìðà÷íûìè 
è Êîíãðåññó íåîáõîäèìî ñîãëàñèòüñÿ ñ ïëàíîì ïî ñîêðàùåíèþ 
áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Òàêæå Áåðíàíêå îòìåòèë, ÷òî ýêîíîìèêà âñå åùå 
íóæäàåòñÿ â ïîääåðæèâàþùåé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå, òåì ñàìûì, 
âîçìîæíî, óêàçàâ â î÷åðåäíîé ðàç, ÷òî ðåãóëÿòîð ãîòîâ óäåðæèâàòü ñòàâêè 
íà òåêóùèõ ìèíèìàëüíûõ óðîâíÿõ è äàëüøå. Ïîäîáíîå çàÿâëåíèå âêóïå ñ 
ïðîõîäèâøèì â÷åðà àóêöèîíîì ïî 7-ëåòíèì áóìàãàì íà 32 ìëðä äîëë., 
èòîãè êîòîðîãî, îòìåòèì, íå ñèëüíî îòëè÷àëèñü îò ïðåäûäóùåãî ïî 5-
ëåòíèì UST: ôàêòè÷åñêè bid/cover ïî íîâûì áóìàãàì áûë íà óðîâíå 2,61, 
÷òî çàìåòíî ñëàáåå ïðåäûäóùåãî àóêöèîíà, ïðîõîäèâøåãî 25 ôåâðàëÿ 
ýòîãî ãîäà (2,98), ïðè ýòîì äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ 
èçìåíèëàñü ìàëî è ñîñòàâèëà 41,9% ïðîòèâ 40,3% â ôåâðàëå, äîñòàâèëî 
èãðîêàì ñåãìåíòà àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã íîâóþ ïîðöèþ ðàçî÷àðîâàíèé. 
Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST ýêñòðåìóìîì äîõîäíîñòè â÷åðàøíåãî äíÿ ñòàë 
óðîâåíü 3,92% ãîäîâûõ (ïîñëåäíèé ðàç òàêîé óðîâåíü ìû íàáëþäàëè â 
ñåðåäèíå èþíÿ ïðîøëîãî ãîäà) ïðè ýòîì ê çàêðûòèþ òîðãîâ â ÑØÀ 
íàïðÿæåíèå íåñêîëüêî ñïàëî, è äîõîäíîñòü ñîñòàâèëà 3,88% ãîäîâûõ. 
Ñåãîäíÿ ñ íà÷àëîì òîðãîâ â Àçèè äîõîäíîñòü GT-10 åùå íåñêîëüêî 
ñíèçèëàñü - äî 3,86% ãîäîâûõ. 

Íå ìîæåò ïîõâàñòàòüñÿ êàêèìè-ëèáî äîñòèæåíèÿìè è ôîíäîâûé ñåãìåíò – 
êëþ÷åâûå àìåðèêàíñêèå èíäåêñû çàêîí÷èëè â÷åðàøíèé äåíü 
ðàçíîíàïðàâëåíî ñ ìèíèìàëüíûì «ñäâèãîì» îò 0%: «+0,06%» - «-0,17%». 
Âåðîÿòíî, äîñòèæåíèå î÷åðåäíûõ ëîêàëüíûõ ìàêñèìóìîâ ïî èíäåêñàì 
ïðèâåëî ê íåáîëüøîé «òåõíè÷åñêîé» êîððåêöèè. Íåäåëüíàÿ ñòàòèñòèêà ïî 
áåçðàáîòèöå îêàçàëàñü âåñüìà íåâûðàçèòåëüíîé: ïðè ñîêðàùåíèè íîâûõ 
çàÿâîê îáúåì äåéñòâóþùèõ îêàçàëñÿ âûøå ïðîãíîçíîãî, ïðè ýòîì â 
ñòîðîíó çàìåòíîãî óâåëè÷åíèÿ áûëè ïåðåñìîòðåíû è ïîêàçàòåëè 
ïðåäûäóùåé íåäåëè. 

Ñåãîäíÿ «íà ïîâåñòêå äíÿ» äàííûå ïî ÂÂÏ ÑØÀ, à òàêæå ïî 
ïîòðåáèòåëüñêèì ðàñõîäàì çà 4 êâàðòàë 2009 ãîäà. Êðîìå ýòîãî, áóäåò 
îïóáëèêîâàí ìàðòîâñêèé èíäåêñ äîâåðèÿ Ìè÷èãàíà. 

Â ÷åòâåðã ñóâåðåííûå ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè îñòàâàëèñü ïîä 
äàâëåíèåì ôàêòà ïðîäîëæàþùåãîñÿ ðîñòà äîõîäíîñòåé UST. Ñóäÿ ïî 
âñåìó, èíâåñòîðû ïîêà íå ãîòîâû ê òîìó, ÷òîáû ñóâåðåííûé ñïðýä áûë 
ìåíüøå òåêóùèõ 106 – 110 á.ï., âåäü, êàê ìû óæå íåîäíîêðàòíî îòìå÷àëè 
ðàíåå, ñåðüåçíàÿ ôóíäàìåíòàëüíàÿ ïîääåðæêà äëÿ áîëåå óçêîãî ñïðýäà 
îòñóòñòâóåò. Òàêèì îáðàçîì, íà÷àâ òîðãè êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 115,25%, 
áóìàãè Russia-30 ïðåäïðèíèìàëè ïîïûòêó ïåðåäâèíóòü öåíû âûøå – ê 
115,5625%: íà ôîíå âðåìåííîãî âñïëåñêà ñïðîñà, îáóñëîâëåííîãî 
íàëè÷èåì ïðèçíàêîâ ïîçèòèâà íà ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ. Âìåñòå ñ òåì, ê 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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çàêðûòèþ òîðãîâ, îðèåíòèðóÿñü íà ïðîäîëæèâøèéñÿ ðîñò äîõîäíîñòåé 
àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã, à òàêæå ââèäó îòñóòñòâèÿ êàêèõ-ëèáî ïîçèòèâíûõ 
íîâîñòåé ñ Åâðîïåéñêîãî ñàììèòà öåíû Russia-30 âíîâü îòêàòèëèñü ê 
115,375%. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ äëÿ â÷åðàøíèõ òîðãîâ áûë õàðàêòåðåí 
íåñêîëüêî èíîé íàñòðîé – íîâàÿ ñåðèÿ ïîêóïîê â «blue chips», îñîáåííî 
áóìàãàõ Ãàçïðîìà, ãäå ïîêóïêè íàáëþäàëèñü è íà äëèííîì îòðåçêå 
äþðàöèè è, îñîáåííî, â âûïóñêå Ãàçïðîì-18, ïðèáàâèâøèé â öåíå 
ïîðÿäêà 1%. Ãëàâíûì äðàéâåðîì äëÿ ïîêóïîê ñòàë àæèîòàæ âîêðóã íîâîãî 
âûïóñêà ÐÆÄ, ïî êîòîðîìó, íàñêîëüêî íàì èçâåñòíî, óæå çàôèêñèðîâàí 
ìíîãîêðàòíûé ïåðåñïðîñ, îáåñïå÷èâàþùèé âîçìîæíîñòü äëÿ ðàçìåùåíèÿ 
áóìàã íà ñóììó 1,5 ìëðä äîëë. ñ ïðåìèåé ê ñâîïàì âñåãî 245 á.ï. (YTM ~ 
5,73% ãîäîâûõ). Ïðè ýòîì åùå äî íà÷àëà òîðãîâ íà íîâûå áóìàãè óæå åñòü 
ñïðîñ ïî öåíå íà 0,875% âûøå öåíû ðàçìåùåíèÿ. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â÷åðà ñèòóàöèÿ íå îñîáî îòëè÷àëàñü îò òîãî, ÷òî 
áûëî â ñðåäó: ïðîäàâöû íà ðûíêå âûãëÿäåëè àêòèâíåå ïîòåíöèàëüíûõ 
ïîêóïàòåëåé, êîòîðûå, ñóäÿ ïî âñåìó «îòâëåêëèñü» â÷åðà íà ïåðâè÷íûé 
ñåãìåíò, ïðåäïî÷òÿ äîâîëüíî àêòèâíî ïîó÷àñòâîâàòü â àóêöèîíàõ ïî ÎÁÐ 
ñåðèè 13, ãäå áûëî ðàçìåùåíî áóìàã íà 92 ìëðä ðóá. ( â îöåíêàõ 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè) èç ïðåäëîæåííûõ 150 ìëðä ðóá., à òàêæå ïî 
íîâîìó âûïóñêó îáëèãàöèé ßêóòèè, ãäå íàáëþäàëñÿ ñåðüåçíûé àæèîòàæ. 
Âìåñòå ñ òåì, íà âòîðè÷íûõ òîðãàõ ñåðüåçíûõ öåíîâûõ èçìåíåíèé, 
âûõîäÿùèõ çà ïðåäåëû äèàïàçîíà 15 – 50 á.ï. íå íàáëþäàëîñü. 

Ñåãîäíÿ â öåíòðå âíèìàíèÿ ó÷àñòíèêîâ ëîêàëüíîãî ðûíêà î÷åðåäíîå 
çàñåäàíèå Áàíêà Ðîññèè, ãäå ðàññìàòðèâàåòñÿ âîïðîñ î ñòàâêå 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Îäèí èç êëþ÷åâûõ èíäèêàòîðîâ, êîòîðûé ó÷èòûâàåò 
ðåãóëÿòîð – èíôëÿöèÿ, ïîêà îñòàåòñÿ óìåðåííûì. Îáðàùàÿ âíèìàíèå íà 
òî, ÷òî ðåàëèçóåìûå ìåðû ïîääåðæêè ïîêà íå ïðèíîñÿò îæèäàåìûõ 
ðåçóëüòàòîâ (ïîñëåäíèå ìàêðîäàííûå ïî ïðîìûøëåííîìó ïðîèçâîäñòâó è 
ïîòðåáèòåëüñêèì äîõîäàì/ðàñõîäàì íå ïîçâîëÿþò äåëàòü âûâîäîâ î òîì, 
÷òî ýêîíîìèêà ïåðåøëà â ñòàäèþ àêòèâíîãî âîññòàíîâëåíèÿ), ìû 
ïîëàãàëè, ÷òî Áàíê Ðîññèè ìîæåò ïðîÿâèòü ñåáÿ áîëåå àãðåññèâíî ïðè 
ñíèæåíèè ñòàâêè, îòîéäÿ îò ïðàâèëà ñíèæàòü íà 25 á.ï., îäíàêî âñå 
ïðîøëî ïî óæå îòëàæåííîìó ñöåíàðèþ: íîâàÿ ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 8,25% ãîäîâûõ.  

Ñóäÿ ïî âñåìó, èìåííî íà ôîíå îæèäàíèé åùå áîëåå êîìôîðòíûõ 
óñëîâèé äëÿ çàèìñòâîâàíèÿ ýìèòåíòû ïðîäîëæàþò àêòèâèçèðîâàòü ñâîè 
äåéñòâèÿ ïî ðàçìåùåíèþ íîâûõ çàéìîâ: î ñâîèõ ïëàíàõ ïî íîâûì 
îáëèãàöèÿì çàÿâèëè Êîðïîðàöèÿ Èðêóò (10-ëåòíèé âûïóñê íà 10 ìëðä 
ðóá.) è Ñèáèðüòåëåêîì (5 âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 
8 ìëðä ðóá.) 
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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  

РЖД-10
РЖД-23

РЖД-06

РЖД-07

ТрансКонт1

ЮТэйр-Ф 03

РЖД-08

РЖД-09

РЖД-11

РЖД-12
РЖД-16

РЖД-19 

РЖД БО-01

4

6

8

10

12

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
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изложенной в настоящем документе. 
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на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


