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 Ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå: ÂÝÁÂÝÁÂÝÁÂÝÁ----ëèçèíãëèçèíãëèçèíãëèçèíã. 

 Ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ ÖÁ è Ìèíôèíà áàíêàìè-ýìèòåíòàìè èç 
ÒÎÏ-50. 

 Ðåíåññàíñ ÊðåäèòÐåíåññàíñ ÊðåäèòÐåíåññàíñ ÊðåäèòÐåíåññàíñ Êðåäèò ïðèâëåêàåò ñðåäñòâà îò ÅÁÐÐ. 

 Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû ÒÌÊÒÌÊÒÌÊÒÌÊ çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà: â 3 
êâàðòàëå ñëàáàÿ äèíàìèêà, íî îæèäàíèÿ ïî 2011 ãîäó â öåëîì 
ìåíåäæìåíò ïîêà íå êîððåêòèðóåò. 

 ÒÍÊÒÍÊÒÍÊÒÍÊ----ÂÐÂÐÂÐÂÐ: ïðåäâàðèòåëüíûå ðåçóëüòàòû çà 3 êâàðòàë è 9 ìåñÿöåâ 
2011 ãîäà – ïîëîæèòåëüíî. 

 ÍÎÌÎÑÍÎÌÎÑÍÎÌÎÑÍÎÌÎÑ----ÁÀÍÊÁÀÍÊÁÀÍÊÁÀÍÊ.... 

 

 

Денежный рынок………......................стр 7 

 Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ðûíîê â îæèäàíèè ñàììèòà ÅÑ. 

 Âíåøíèå ôàêòîðû ïîêà â ïîëüçó ðóáëÿ. 

 Áàíêè ïðàêòè÷åñêè âñå ïðèâëå÷åííûå ó ÖÁ ñðåäñòâà 
ïåðå÷èñëèëè â áþäæåò. 

 
 
 
 

Долговые рынки ………….….............стр 9 

 Âíåøíèå ðûíêè: àìåðèêàíñêàÿ ñòàòèñòèêà â÷åðà èçðÿäíî 
ðàçî÷àðîâàëà. Ñåãîäíÿ âñå âíèìàíèå íà åâðîïåéñêèé ñàììèò. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîä íàòèñêîì íåãàòèâíîãî âíåøíåãî 
ôîíà ñëîæíî ñîõðàíÿòü ïîëîæèòåëüíûå ïåðåîöåíêè. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: Ìèíôèí ñåãîäíÿ áóäåò «òåñòèðîâàòü» 
ðûíîê íà ïîêóïàòåëüñêóþ ñïîñîáíîñòü. 

 

 

 

 

Панорама рублевого сегмента.........стр 12 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,11% -12 -126

Russia-30 4,48% -2 -36

ОФЗ 25068 7,69% -2 57

ОФЗ 25077 8,15% -10 n/a

Газпрнефт4 8,33% -64 267

РЖД-10 7,47% 0 12

АИЖК-8 8,53% 0 58

ВЭБ 08 7,87% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,41% -6 54

МосОбл-8 9,18% 0 66

Мгор62 7,45% -1 2

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 92,88% -2 -183

iTRAXX XOVER S16 5Y 718,17 10 n/a

CDX XO  5Y 236,40 -5 71

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 462,17 -1,4% -13,4%

RTS 1 500,05 -0,6% -15,3%

S&P 500 1 229,05 -2,0% -2,3%

DAX 6 046,75 -0,1% -12,5%

NIKKEI 8 762,31 -0,9% -15,3%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 110,76 -0,2% 22,5%

Нефть WTI 93,17 2,1% 3,7%

Золото 1 705,53 3,1% 21,4%

Никель LME 3 M 19 722 -1,2% -18,8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ñîãëàñíî äàííûì Ðîññòàòà, ñî ññûëêîé íà ïóáëèêàöèè Åâðîñòàòà, â Ðîññèè â ñåíòÿáðå 2011 ãîäà óðîâåíü 
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ñðåäíåì ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ (â ñòðàíàõ Åâðîïåéñêîãî ñîþçà ïîòðåáèòåëüñêèå 
öåíû â ñðåäíåì óâåëè÷èëèñü íà 0,6%), çà ïåðèîä ñ íà÷àëà 2011 ãîäà ïðèðîñò öåí ñîñòàâèë 4,7% (â ñòðàíàõ 
ÅÑ - 2,1%). 

 

Купоны, оферты, размещения 

 Îðèåíòèð Ìèíôèíà ïî äîõîäíîñòè íà ñåãîäíÿøíåì àóêöèîíå ïî 4-ëåòíèì ÎÔÇ ñåðèè 25079ÎÔÇ ñåðèè 25079ÎÔÇ ñåðèè 25079ÎÔÇ ñåðèè 25079 ñîñòàâëÿåò 
7,9-7,95% ãîäîâûõ. Îáúåì ïðåäëîæåíèÿ ñîñòàâèò 10 ìëðä ðóá. 

 Äèðåêöèÿ ÔÁ ÌÌÂÁ äîïóñòèëà ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ âûïóñêè áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÇÀÎ ÇÀÎ ÇÀÎ ÇÀÎ 
«ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊ»«ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊ»«ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊ»«ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊ» ñåðèé ÁÎ-07 è ÁÎ-08 îáùèì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. (5 ìëðä ðóá. êàæäûé). 

 Òîðãè îáëèãàöèÿìè ÓÁÐèÐÓÁÐèÐÓÁÐèÐÓÁÐèÐ ñåðèè 02 è Áàíêà ÄåëüòàÊðåäèòÄåëüòàÊðåäèòÄåëüòàÊðåäèòÄåëüòàÊðåäèò ñåðèè 06 íà ÔÁ ÌÌÂÁ ñ 26 îêòÿáðÿ áóäóò 
ïðîõîäèòü â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Á». Ðàíåå òîðãè îáëèãàöèÿìè óêàçàííûõ âûïóñêîâ ïðîõîäèëè â 
êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Â». 

 ÕÊÔÕÊÔÕÊÔÕÊÔ----ÁàíêÁàíêÁàíêÁàíê èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 05 îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. ïî 
òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 90,5% âûïóñêà íà ñóììó 3,6 ìëðä ðóá. (ñ 
ó÷åòîì ÍÊÄ). Ñòàâêà ñëåäóþùèõ 15-20 êóïîíîâ óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 8,5% ãîäîâûõ. 

 

Ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå: ÂÝÁÏåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå: ÂÝÁÏåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå: ÂÝÁÏåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå: ÂÝÁ----ëèçèíã.ëèçèíã.ëèçèíã.ëèçèíã.    

Â÷åðà ÂÝÁ-ëèçèíã (-/ÂÂÂ/ÂÂÂ) îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè ñåðèè 08 îáùèì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 
Çàêðûòèå êíèãè - 27 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà. Ðàçìåùåíèå íà ÔÁ ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 1 íîÿáðÿ 2011 ãîäà. 
Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì «ÂÝÁ-ëèçèíã» íà ñðîê äî 3-ëåòíåé îôåðòû íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 9-
9,5% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 10 ëåò. Ñîãëàñíî ïðîñïåêòó ýìèññèè, ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò 
ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã, áóäóò íàïðàâëåíû íà îáùåêîðïîðàòèâíûå öåëè. 

Îòìåòèì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ áóìàãè ÂÝÁ-ëèçèíã ñõîæåé äþðàöèè - ñåðèé 04 è 05 òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 
îêîëî 9,5% ê îôåðòå â àïðåëå 2016 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, ïðåäëîæåííûé îðèåíòèð ïî 3-ëåòíåé áóìàãå 
ñìîòðèòñÿ âïîëíå ñïðàâåäëèâûì, êàê è ñïðýä ê ãîñáàíêàì áîëåå 80 á.ï. Îäíàêî íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü áîíäîì 
ÂÝÁ-ëèçèíãà ìîæåò ñòàòü îãðàíè÷èâàþùèì, êàê è ñòîëü êîðîòêîå âðåìÿ îòêðûòèÿ êíèãè – 3 äíÿ. Çàòî áóìàãè 
ÂÝÁ-ëèçèíãà ìîæíî ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå êîìôîðòíîãî èíñòðóìåíòà óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ – 
ïîäòâåðæäàåò ýòî è îáúåì îïåðàöèé ÐÅÏÎ ñ áîíäàìè Êîìïàíèè. Íàïîìíèì, ÷òî äèñêîíò ïî íèì, óñòàíîâëåííûé 
ÖÁ, íèçêèé – âñåãî 12,5%. Íà íàø âçãëÿä, îñíîâíîé îáúåì âûïóñêà ðàçîéäåòñÿ ñðåäè êðóïíûõ ãîñáàíêîâ, 
êîòîðûå ÷óâñòâóþò, íà íàø âçãëÿä, ñåáÿ áîëåå óâåðåííî ñ òî÷êè çðåíèÿ ëèêâèäíîñòè è ìîãóò ñåáå ïîçâîëèòü 
âõîæäåíèå â 3-ëåòíèå âûïóñêè â òåêóùèõ óñëîâèÿõ. Äëÿ ÷àñòíîãî èíâåñòîðà âûïóñê òîæå, íà íàø âçãëÿä, 
èíòåðåñåí áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå, åñëè îí ðàñïîëàãàåò íåîáõîäèìûìè ðåñóðñàìè. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÍÎÌÎÑÍÎÌÎÑÍÎÌÎÑÍÎÌÎÑ----ÁÀÍÊÁÀÍÊÁÀÍÊÁÀÍÊ ïîäïèñàë ñîãëàøåíèå è ïðèâëå÷åíèè ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà ñóììó 200 ìëí äîëë. 
ñðîêîì íà 1 ãîä ñ âîçìîæíîñòüþ ïðîëîíãàöèè íà ãîä. Ïðèâëå÷åííûå ïî êðåäèòó ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû 
íà ðåôèíàíñèðîâàíèå ñîáñòâåííûõ êðåäèòîâ, âûäàííûõ çîëîòîäîáûâàþùèì êîìïàíèÿì. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 
ïî êðåäèòó ñîñòàâëÿåò LIBOR+1,9% ãîäîâûõ. Ñðåäñòâà ïî êðåäèòó ïëàíèðóþòñÿ ê ïîëó÷åíèþ â áëèæàéøåå 
âðåìÿ. /www.nomos.ru/ 
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ÏÏÏÏðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ ÖÁ è Ìèíôèíà áàíêàìèðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ ÖÁ è Ìèíôèíà áàíêàìèðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ ÖÁ è Ìèíôèíà áàíêàìèðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ ÖÁ è Ìèíôèíà áàíêàìè----ýìèòåíòàìè èç ÒÎÏýìèòåíòàìè èç ÒÎÏýìèòåíòàìè èç ÒÎÏýìèòåíòàìè èç ÒÎÏ----50.50.50.50.    

Â ñâÿçè ñ ïîñëåäíèì îáçîðîì Moody’s, ïîñâÿùåííûì ñíèæåíèþ ïðîãíîçà ïî ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå íà 
«Íåãàòèâíûé», â òîì ÷èñëå ñâÿçàííîìó ñ îïàñåíèÿìè êàñàòåëüíî èìåþùåéñÿ ëèêâèäíîñòè, ìû îáðàòèëèñü ê 
çàâèñèìîñòè êðóïíåéøèõ áàíêîâ-ýìèòåíòîâ îò ïðèâëå÷åííûõ ãîññðåäñòâ (ÖÁ è Ìèíôèíà). Â öåëîì, ïî 
ñîñòîÿíèþ íà 1 îêòÿáðÿ (äàòà ïîñëåäíåé äîñòóïíîé îò÷åòíîñòè) ñèòóàöèÿ â áîëüøèíñòâå ñâîåì âûãëÿäåëà 
âïîëíå êîìôîðòíîé. Âûäåëÿåòñÿ Ãðóïïà ÂÒÁ, íà äîëþ êîòîðîé ïðèõîäèòñÿ áîëåå 58% âñåõ äåïîçèòîâ Ìèíôèíà. 
Îòäåëüíûå áàíêè, ðåéòèíã êîòîðûõ íå óäîâëåòâîðÿåò òðåáîâàíèÿì Ìèíôèíà - «Âà3/ÂÂ-», îáðàùàþòñÿ ê 
îïåðàöèÿì ñ ÖÁ. 

Наименование

Место 

по 

акти-

вам

Рейтинг
Размер 

активов

Капитал 

(134 ф.)

Креди-

ты и 

депози-

ты ЦБ

Прочие 

средст-

ва, 

получен-

ные от 

ЦБ***

Средст-

ва ЦБ в 

активах

Средст-

ва ЦБ к 

капи-

талу

Депози-

ты в ЦБ

Прочие 

средства, 

разме-

щенные в 

ЦБ***

Депозиты 

Минфина

Депози-

ты Мин-

фина в 

активах

Депози-

ты Мин-

фина к 

капиталу

Сбербанк 1 Ваа1/-/ВВВ 9 312 144 1 464 455 300 000 0 3,2% 20,5% 0 0 21 950 0,2% 1,5%

ВТБ 2 Ваа1/ВВВ/ВВВ 3 879 593 456 610 0 0 0,0% 0,0% 0 0 456 833 11,8% 100,0%

6 499 777 697 706 0 0 0,0% 0,0% 70 000 0 616 786 9,5% 88,4%

ГПБ 3 Ваа3/ВВ+/- 1 951 667 258 181 0 0 0,0% 0,0% 0 0 98 454 5,0% 38,1%

РСХБ 4 Ваа1/-/ВВВ 1 318 631 150 924 0 0 0,0% 0,0% 0 0 85 730 6,5% 56,8%

ВТБ24 5 Ваа1/ВВВ/ВВВ 1 150 290 111 053 0 0 0,0% 0,0% 0 0 75 000 6,5% 67,5%

Банк Москвы 6 Ва2/-/ВВВ- 1 040 965 80 215 0 0 0,0% 0,0% 70 000 0 59 953 5,8% 74,7%

ЮниКредит Банк 7 -/ВВВ/ВВВ+ 884 580 81 883 0 0 0,0% 0,0% 0 0 40 286 4,6% 49,2%

Альфа-Банк 8 Ва1/ВВ-/ВВ+ 875 997 100 612 0 0 0,0% 0,0% 0 0 43 129 4,9% 42,9%

Росбанк 9 Ваа2/ВВ+/ВВВ+ 593 387 64 939 369 0 0,1% 0,6% 0 0 44 057 7,4% 67,8%

Райффайзенбзанк 10 Ваа3/ВВВ/ВВВ+ 583 146 72 854 0 0 0,0% 0,0% 0 0 8 000 1,4% 11,0%

Промсвязьбанк 11 Ва2/-/ВВ- 518 531 56 899 0 0 0,0% 0,0% 0 0 0 0,0% 0,0%

НОМОС-БАНК 12 Ва3/-/ВВ 439 990 58 752 0 0 0,0% 0,0% 0 6 652 12 510 2,8% 21,3%

ТКБ 13 Ва1/ВВ+/- 428 930 49 829 0 0 0,0% 0,0% 0 0 25 000 5,8% 50,2%

МДМ Банк 15 Ва2/В+/ВВ 345 309 44 284 0 110 0,0% 0,2% 0 2 643 0 0,0% 0,0%

Банк Санкт-Петербург 16 Ва3/-/- 298 050 36 777 0 0 0,0% 0,0% 0 4 536 6 971 2,3% 19,0%

АкБарсБанк 17 Ва3/-/ВВ 281 725 35 628 0 0 0,0% 0,0% 0 4 151 5 950 2,1% 16,7%

МКБ 21 В1/-/В+* 220 272 25 004 0 0 0,0% 0,0% 0 0 0 0,0% 0,0%

ХМБ 22 Ва3/-/- 215 228 30 194 0 0 0,0% 0,0% 0 4 795 6 642 3,1% 22,0%

Петрокоммерц 23 В+/-/Ва3 212 059 21 163 0 1 0,0% 0,0% 0 1 3 780 1,8% 17,9%

Банк ЗЕНИТ 24 Ва3/-/В+ 202 824 23 835 0 0 0,0% 0,0% 0 0 5 100 2,5% 21,4%

Глобэксбанк 29 -/ВВ-/ВВ 165 701 25 226 0 0 0,0% 0,0% 0 0 6 284 3,8% 24,9%

Русский Стандарт 31 Ва3/В+/В+ 154 098 28 990 0 1 504 1,0% 5,2% 0 0 7 000 4,5% 24,1%

МБРР 34 В1/-/В+* 124 309 11 358 0 2 565 2,1% 22,6% 0 351 0 0,0% 0,0%

ХКФ Банк 36 Ва3/-/ВВ- 112 898 23 986 0 0 0,0% 0,0% 0 0 0 0,0% 0,0%

Восточный Экспресс 38 В1/-/-* 111 828 13 400 0 403 0,4% 3,0% 0 0 0 0,0% 0,0%

ОТП Банк 39 Ва1/-/ВВ 104 339 18 533 0 0 0,0% 0,0% 0 0 2 490 2,4% 13,4%

Абсолют банк 41 Ва3/-/ВВ+ 99 576 17 503 0 0 0,0% 0,0% 1 500 0 600 0,6% 3,4%

Росгосстрах Банк 45 В2/-/-* 92 582 12 036 0 1 663 1,8% 13,8% 0 0 0 0,0% 0,0%

СКБ-Банк 46 В1/-/В* 92 192 10 368 0 0 0,0% 0,0% 0 0 0 0,0% 0,0%

УБРиР 47 -/В-/-* 92 032 8 582 0 7 212 7,8% 84,0% 0 0 0 0,0% 0,0%

КредитЕвропаБанк 49 Ва3/-/ВВ- 89 031 12 268 0 582 0,7% 4,7% 0 0 3 410 3,8% 27,8%

Русфинанс банк 50 Ваа3/-/- 87 132 23 476 0 0 0,0% 0,0% 0 0 0 0,0% 0,0%

Итого 300 369 14 041 141 500 23 129 1 019 130

1 056 031

** Показатели для Группы (в денежномы выражении) рассчитаны простым сложением

*** В том числе через операции с ценными бумагами

Всего задолженность банковской системы перед Минaином на 30 сентября 2011

* Рейитинг банка не соответствует требованиям Минaина для размещения депозитов

Группа ВТП (ВТБ, ВТБ24, ТКБ, БМ)**

Финансовые показатели банков-эмитентов из ТОП-50 по активам на 1 октября 2011 года, млн руб.

Èñòî÷íèê: äàííûå áàíêîâ, Ìèíôèíà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Ðåíåññàíñ Êðåäèò ïðèâëåêàåò ñðåäñòâà îò ÅÁÐÐ.Ðåíåññàíñ Êðåäèò ïðèâëåêàåò ñðåäñòâà îò ÅÁÐÐ.Ðåíåññàíñ Êðåäèò ïðèâëåêàåò ñðåäñòâà îò ÅÁÐÐ.Ðåíåññàíñ Êðåäèò ïðèâëåêàåò ñðåäñòâà îò ÅÁÐÐ.    

ÅÁÐÐ ïðåäîñòàâèë âòîðîé òðàíø êðåäèòà â ðàçìåðå 1,4 ìëðä ðóá. ÊÁ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» (ðàáîòàåò ïîä 
áðåíäîì «Ðåíåññàíñ Êðåäèò»). Íàïîìíèì, Áàíê áûë âûáðàí ÅÁÐÐ â êà÷åñòâå ïàðòíåðà äëÿ ðàçâèòèÿ 
ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ â Ðîññèè â èþíå 2011 ãîäà. Ðàçìåð ïåðâîé ÷àñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîñòàâèë 800 
ìëí ðóá. 

Â òåêóùèõ óñëîâèÿõ ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ îò ÅÁÐÐ îçíà÷àåò äëÿ Ðåíåññàíñ Êðåäèòà ñðàçó äâà ïîëîæèòåëüíûõ 
ìîìåíòà. Âî-ïåðâûõ, ïîëó÷åíèå äîëãîñðî÷íîãî ôîíäèðîâàíèÿ, íåñîìíåííî, ïîçèòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà 
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè, óïðîùàÿ åé óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïîòîêàìè. Îòìåòèì, ÷òî, 
ïðåîäîëåâ îñíîâíóþ ÷àñòü ïðîáëåì â 2010 ãîäó (ñìîòðè íàø êîììåíòàðèé 
http://nomos.ru/upload/iblock/bcf/Daily_12_09_2011.pdf), â 2011 ãîäó Áàíê ïîêàçûâàåò íåïëîõèå ðåçóëüòàòû êàê íà 
êà÷åñòâåííîì óðîâíå, òàê è ñ òî÷êè ðîñòà áèçíåñà. Òàê, ñ íà÷àëà ãîäà êðåäèòíûé ïîðòôåëü Áàíêà (gross) âûðîñ 
íà 25%, â òðåòüåì êâàðòàëå – íà 19%. Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî â 4 êâàðòàëå ó «ðîçíèöû» íàñòóïàåò «âûñîêèé ñåçîí», 
ïðèâëå÷åíèå äîïîëíèòåëüíîãî ôîíäèðîâàíèÿ (áîëåå 3% àêòèâîâ íà 1 îêòÿáðÿ) ïîçâîëèò Áàíêó ïîääåðæàòü 
âûñîêèå òåìïû ðîñòà, êîòîðûå ñåé÷àñ â îñíîâíîì áàçèðóþòñÿ íà ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâàõ ôèçëèö. 

Âî-âòîðûõ, ïîëó÷åíèå íîâîãî òðàíøà, íà íàø âçãëÿä, îêàçûâàåò ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ðåïóòàöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé. Êîãäà â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïîñòîÿííûì íîâîñòíûì ôîíîì çâó÷èò ïðèîñòàíîâëåíèå 
ðàçëè÷íûõ äîãîâîðåííîñòåé ïî âûäà÷å ñðåäñòâ, ñîáëþäåíèå ãðàôèêà â ðàìêàõ êîíêðåòíîãî áàíêà ñìîòðèòñÿ 
äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíî, ïîñêîëüêó ñâèäåòåëüñòâóåò î ñîõðàíåíèè äîâåðèÿ ê Ðåíåññàíñ Êðåäèòó. 

Ñëàáûì ìåñòîì âî âñåì ýòîì ìîæåò âûñòóïèòü êëèåíòñêàÿ áàçà, ñôîðìèðîâàííàÿ çà ñ÷åò èíòåíñèâíîé âûäà÷è 
íîâûõ êðåäèòîâ. Îäíàêî, âåðîÿòíî, 2008-2010 ãîäû âíåñëè ñâîþ êîððåêöèþ ê ïîäõîäó îöåíêè êðåäèòíîãî 
êà÷åñòâà – ïî êðàéíåé ìåðå, óðîâåíü NPL (90+) íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïîðÿäêà 5% ñìîòðåëñÿ âïîëíå 
êîìôîðòíûì ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ðîçíè÷íûìè áàíêàìè (Ðóññêèé Ñòàíäàðò – 5%, ÕÊÔ-Áàíê – 7%, ÒÊÑ – 2%). 

Íåñìîòðÿ íà ïîçèòèâíóþ íîâîñòü, ìû íå æäåì, ÷òî îíà îêàæåò çàìåòíîå âëèÿíèå íà êîòèðîâêè áîíäîâ Ðåíåññàíñ 
Êðåäèòà (Â3/Â/Â), ïîñêîëüêó îíè ïî-ïðåæíåìó îòíîñÿòñÿ ê èíâåñòèöèÿì «ïîâûøåííîãî ðèñêà», è â òåêóùèõ 
óñëîâèÿõ èíâåñòîðû ñ îñîáûì âíèìàíèåì îòíîñÿòñÿ ê êà÷åñòâó áóìàã è èõ ëèêâèäíîñòè. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû ÒÌÊ çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà: â 3 êâàðòàëå ñëàáàÿ äèíàìèêà, íî îæèäàíèÿ Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû ÒÌÊ çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà: â 3 êâàðòàëå ñëàáàÿ äèíàìèêà, íî îæèäàíèÿ Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû ÒÌÊ çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà: â 3 êâàðòàëå ñëàáàÿ äèíàìèêà, íî îæèäàíèÿ Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû ÒÌÊ çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà: â 3 êâàðòàëå ñëàáàÿ äèíàìèêà, íî îæèäàíèÿ 
ïî 2011 ãîäó â öåëîì ìåíåäæìåíò ïîêà íå êîððåêòèðóåò.ïî 2011 ãîäó â öåëîì ìåíåäæìåíò ïîêà íå êîððåêòèðóåò.ïî 2011 ãîäó â öåëîì ìåíåäæìåíò ïîêà íå êîððåêòèðóåò.ïî 2011 ãîäó â öåëîì ìåíåäæìåíò ïîêà íå êîððåêòèðóåò.    

Â òå÷åíèå äåâÿòè ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ÎÀÎ «TMK» îòãðóçèëî ïîòðåáèòåëÿì 3 195 òûñ. òîíí ñòàëüíûõ òðóá, ÷òî íà 
11,7% áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ äåâÿòüþ ìåñÿöàìè 2010 ãîäà. Â ðîññèéñêîì äèâèçèîíå âñëåäñòâèå ñåçîííîãî 
ñíèæåíèÿ çàêóïêè òðóá íåôòåãàçîâûìè êîìïàíèÿìè äëÿ ìåñòîðîæäåíèé Çàïàäíîé è Âîñòî÷íîé Ñèáèðè â 3 
êâàðòàëå ïðîèçîøëî ñíèæåíèå îòãðóçêè OCTG ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì êâàðòàëîì íà 5,9% - äî 379 òûñ. 
òîíí. Â òî æå âðåìÿ, ñëåäóÿ çà ðîñòîì îáúåìîâ áóðåíèÿ è äîáû÷è óãëåâîäîðîäîâ â ìèðå, çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 2011 
ãîäà îáúåì îòãðóçêè òðóá OCTG âûðîñ íà 8,1% ïî îòíîøåíèþ ê òîìó æå ïåðèîäó 2010 ãîäà è ñîñòàâèë 1,162 ìëí 
òîíí. 

Îáúåì îòãðóçêè òðóá áîëüøîãî äèàìåòðà çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 488 òûñ. òîíí, ÷òî íà 9,5% 
áîëüøå, ÷åì â àíàëîãè÷íîì ïåðèîäå 2010 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ íàáëþäàëîñü ñíèæåíèå îòãðóçêè ÒÁÄ â òðåòüåì 
êâàðòàëå 2011 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñî âòîðûì ïî ïðè÷èíå çàâåðøåíèÿ òàêèõ ïðîåêòîâ Ãàçïðîìà êàê «Ïî÷èíêè-
Ãðÿçîâåö», à òàêæå ïåðâîé íèòêè «Óõòà-Òîðæîê», âòîðîé íèòêè ÑÅÃ. 
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Ñåãìåíò ñâàðíûõ òðóá ïðîìûøëåííîãî íàçíà÷åíèÿ â òðåòüåì êâàðòàëå äåìîíñòðèðîâàë ðîñò áëàãîäàðÿ 
óâåëè÷åíèþ ñïðîñà ñî ñòîðîíû ìàøèíîñòðîèòåëüíîé è ñòðîèòåëüíîé îòðàñëåé, à òàêæå òðàäèöèîííîìó äëÿ 
ýòîãî ïåðèîäà ðîñòó ñïðîñà â ñôåðå ÆÊÕ. Òàê, îòãðóçêà ñâàðíûõ ïðîìûøëåííûõ òðóá â òðåòüåì êâàðòàëå 2011 
ãîäà âûðîñëà íà 25,8% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì êâàðòàëîì è íà 3,6% – ê  àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà.  

Îáúåì îòãðóçêè òðóáíîé ïðîäóêöèè àìåðèêàíñêîãî äèâèçèîíà ÒÌÊ çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 747 
òûñ. òîíí, ïðåâûñèâ ïîêàçàòåëü àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà íà 14,9%. Îòãðóçêà òðåòüåãî êâàðòàëà 2011 
ãîäà óâåëè÷èëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñî âòîðûì íà 8,6%. Â òå÷åíèå äåâÿòè ìåñÿöåâ 2011 ãîäà íàáëþäàëñÿ 
ñóùåñòâåííûé ðîñò â ñåãìåíòå ëèíåéíûõ òðóá â ñâÿçè ñ íåîáõîäèìîñòüþ òðàíñïîðòèðîâêè ðàñòóùèõ îáúåìîâ 
äîáûâàåìûõ óãëåâîäîðîäîâ ê ìåñòàì ïåðåðàáîòêè è õðàíåíèÿ. Áåñøîâíûå ëèíåéíûå òðóáû ïîêàçàëè ðîñò ê 
äåâÿòè ìåñÿöàì ïðîøëîãî ãîäà íà 245,8%, ñâàðíûå ëèíåéíûå – íà 46,4%. Ðîñò îòãðóçêè òðóá OCTG (ñâàðíûõ 
áåñøîâíûõ) ãîä ê ãîäó ñîñòàâèë 8,4% ïðè óâåëè÷èâøåéñÿ äîëå áåñøîâíîé ïðîäóêöèè. 

Îòìåòèì, ÷òî Êîìïàíèÿ ïðîãíîçèðóåò óëó÷øåíèå ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà, 
÷òî äîëæíî âî ìíîãîì êîìïåíñèðîâàòü íåãàòèâíîå âëèÿíèå íåêîòîðîãî ñíèæåíèÿ îòãðóçêè â òðåòüåì êâàðòàëå. Â 
ýòîé ñâÿçè ÒÌÊ ïîäòâåðæäàåò ñâîè ïðîãíîçû ïî óâåëè÷åíèþ îáúåìà îòãðóçêè ïî èòîãàì 2011 ãîäà â ñðàâíåíèè ñ 
ïðîøëûì ãîäîì. 

Íà íàø âçãëÿä, òîëüêî îæèäàíèé ìåíåäæìåíòà íå äîñòàòî÷íî äëÿ òîãî, ÷òîáû ñòàòü äîïîëíèòåëüíûì ìîòèâîì äëÿ 
óâåëè÷åíèÿ ïîçèöèé â äîëãîâûõ áóìàãàõ ÒÌÊ. Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå âûïóñê ÒÌÊ-ÁÎ1 íå îòðåàãèðóåò íà íîâîñòè 
ïî ïðè÷èíå îãðàíè÷åííîé ëèêâèäíîñòè. ×òî êàñàåòñÿ åâðîáîíäîâ ÒÌÊ, òî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ öåíîâîãî ðîñòà 
âûïóñêà ÒÌÊ-18 íîâîñòü òàêæå äîâîëüíî ñëàáà. Ïðè òåêóùèõ êîòèðîâêàõ â äèàïàçîíå 92,75% - 93% (YTM 9,3%- 
9,25%) Z-ñïðýä íà óðîâíå 770 á.ï. âûãëÿäèò âïîëíå îïðàâäàííûì îòíîñèòåëüíî áîëåå ñèëüíîãî ïî ôèíàíñîâûì 
õàðàêòåðèñòèêàì Åâðàçà, ÷åé âûïóñê Åâðàç-18 òîðãóåòñÿ ñî ñïðýäîì 690-700 á.ï. (YTM ~8.6%). 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

ÒÍÊÒÍÊÒÍÊÒÍÊ----ÂÐ: ïðåäâàðèòåëüíûå ðåçóëüòàòû çà 3 êâàðòàë è 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ÂÐ: ïðåäâàðèòåëüíûå ðåçóëüòàòû çà 3 êâàðòàë è 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ÂÐ: ïðåäâàðèòåëüíûå ðåçóëüòàòû çà 3 êâàðòàë è 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ÂÐ: ïðåäâàðèòåëüíûå ðåçóëüòàòû çà 3 êâàðòàë è 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà –––– ïîëîæèòåëüíî. ïîëîæèòåëüíî. ïîëîæèòåëüíî. ïîëîæèòåëüíî.    

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà ïðåçåíòàöèþ èòîãîâ 9 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà. Ñàìà îò÷åòíîñòü áóäåò äîñòóïíà 3 
íîÿáðÿ. Ïðåäâàðèòåëüíî ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ïî-ïðåæíåìó êðåäèòíûå ìåòðèêè âûãëÿäèò áåç íàðåêàíèé.   

Ïðåæäå âñåãî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ñòîèò îòìåòèòü òðåíä óëó÷øåíèÿ îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòîâ. Òàê, äîáû÷à 
íåôòè è ãàçà ñ ó÷åòîì äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèé âûðîñëà íà 2,2% ïî ñðàâíåíèþ â 9 ìåñÿöàìè 2010 ãîäà, ïî èòîãàì 
1 ïîëóãîäèÿ òåìïû áûëè ñêðîìíåå – 1,2%. Ïîääåðæêó äèíàìèêå îêàçàëè íîâûå ïðîåêòû: Âåðõíåî÷îíñêîå 
ìåñòîðîæäåíèå, à òàêæå Óâàòñêèé ïðîåêò. Îáú¸ì ïåðåðàáîòêè íåôòè äîñòèã 761 òûñ. áàðð./ñóò., ÷òî íà 7% âûøå 
óðîâíÿ ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà. Â ïåðâîì ïîëóãîäèè ðîñò áûë íà óðîâíå 11%  

Äèíàìèêà âûðó÷êè çà äåâÿòü ìåñÿöåâ ñîñòàâèëà «+39%», ÷òî ñòàëî îòðàæåíèåì óâåëè÷åíèÿ äîáû÷è è áîëåå 
âûñîêèõ öåí íà URALS. Âìåñòå ñ òåì, äàâëåíèå íà ïðîäàæè îêàçûâàë ðîñò ðåàëèçàöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå, ãäå 
öåíû òðàäèöèîííî íèæå. Êîíñîëèäèðîâàííûé ðåçóëüòàò çà òðè êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâèë 44,5 ìëðä äîëë. 
ïðîòèâ 32 ìëðä äîëë. ãîäîì ðàíåå. Îòìåòèì, ÷òî ñîïîñòàâëåíèå âòîðîãî êâàðòàë ñ òðåòüèì íå â ïîëüçó 
ïîñëåäíåãî. Çäåñü ïîìèìî ñíèæåíèÿ äîëè ýêñïîðòà ñêàçàëàñü êîððåêöèÿ öåí íà «÷åðíîå çîëîòî» ñ íà÷àëà 
àâãóñòà. Â èòîãå âûðó÷êà çà òðåòèé êâàðòàë áûëà íèæå íà 1%, îäíàêî Êîìïàíèè âñå æå óäàëîñü ñîõðàíèòü ðîñò â 
÷àñòè ïîêàçàòåëåé ïðèáûëüíîñòè. Òàê, EBITDA – «+3%», ÷èñòàÿ ïðèáûëü - «+8%». Íà ýòîò ðàç ïîääåðæêà 
ïðèøëà ñî ñòîðîíû îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ è ñíèæåíèÿ çàêóïîê íåôòè. Âîçâðàùàÿñü ê ðåçóëüòàòàì çà 9 ìåñÿöåâ, 
ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé áûëà äâóçíà÷íîé. Òàê, EBITDA âûðîñëà íà 52% äî 10,99 ìëðä äîëë., à 
÷èñòàÿ ïðèáûëü - íà 77% äî 6,8 ìëðä ðóá. Òåìïû ðîñòà îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà áûëè íåñêîëüêî 
ñêðîìíåå – 15%, ÷òî ñòàëî, ïðåèìóùåñòâåííî, ñëåäñòâèåì óâåëè÷åíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Óêàçàííûõ ñðåäñòâ 
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ñ çàïàñîì õâàòàëî íà ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ, êîòîðûå âûðîñëè íà òðåòü è ñîñòàâèëè 7,97 ìëðä 
äîëë. Îñíîâíûå âëîæåíèÿ áûëè ñäåëàíû â íîâûå ïðîåêòû, à òàêæå â ÍÏÇ â Ñàðàòîâå è Ðÿçàíè. 

mio usd 2009 2010 % пол. 2010 пол.2011 % 9 мес. 2010 9 мес.2011 %

Основные финансовые показатели

Revenue 34 753 44 646 28% 20 747 29 203 71% 32 143 44 502 38%

Operating income 6 827 8 264 21% 3 669 6 233 59% na na na

EIBTDA 9 007 10 391 15% 4 671 7 412 63% 7 233 10 987 52%

Net income 4 973 5 815 17% 2 632 4 869 54% 3 881 6 811 75%

% expenses 441 297 -33% 137 130 105% na na na

Operating cash flow 6 581 9 682 47% 3 929 5 941 66% 6 941 7 964 15%

Operating margin 19,6% 18,5% -1% 17,7% 21,3% -4% na na na

EBITDA margin 25,9% 23,3% -3% 22,5% 25,4% -3% 22,5% 24,7% 2%

Net margin 14,3% 13,0% -1% 12,7% 16,7% -4% 12,1% 15,3% 3%

2009 2010 % % HY/2010 9 мес/2010

Assets 29 448 33 126 12% 8% na

Debt 7 018 7 129 2% -3% 9%

Long term debt 5 593 6 078 9% -12% na

Short-term debt 1 425 1 051 -26% 52% na

Сash and cash 

equivalents
890 1 844 107% -43% na

Net Debt 6 128 5 285 -14% 11% -4%

Debt/EIBDA 0,78 0,69 -0,09 -0,02 -0,15 

Net Debt/EIBTDA 0,68 0,51 -0,17 0,06 -0,16 

Debt/Assets 24% 22% -0,02 0,00 na

na

0,35 

na

na

na

5 087 

0,53 

6 924 

9 мес. 2011

na

7 800 

ТNK-BP

0,67 

0,57 

22%

5 328 

1 596 

1 050 

5 874 

пол. 2011

35 934 

 

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

Çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ â àâãóñòå ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà 1,5 ìëðä äîëë. äîëãîâîé ïîðòôåëü âûðîñ ñ 6,9 
ìëðä äîëë. ïî èòîãàì èþíÿ äî 7,8 ìëðä äîëë. íà êîíåö ñåíòÿáðÿ. Ìåòðèêà Debt/EBITDA âñå òàêæå íàõîäèòñÿ íà 
êîìôîðòíîì óðîâíå – 0,5õ. Ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ó ÒÍÊ-ÂÐ îòñóòñòâóþò. Òàê, â ðàìêàõ ÷åòâåðòîãî êâàðòàëà 
è ñëåäóþùåãî ãîäà Ýìèòåíòó ïðåäñòîèò ïîãàñèòü 1,2 ìëðä äîëë., ÷òî, êàê ìû âèäèì, ñ ëèõâîé ïîêðûâàåòñÿ 
îïåðàöèîííûì äåíåæíûì ïîòîêîì çà ïîëóãîäèå. Êàê ñîîáùèë â÷åðà âèöå-ïðåçèäåíò ïî ôèíàíñàì è 
êàçíà÷åéñòâó êîìïàíèè Ãåííàäèé Øóëåíêî, êîëè÷åñòâî äåíåæíûõ ñðåäñòâ è äåïîçèòîâ ÒÍÊ-BP íà êîíåö 3 
êâàðòàëà ñîñòàâèëî 2,7 ìëðä äîëë., è Êîìïàíèÿ ãîòîâà ïðîäîëæàòü íàðàùèâàòü äåíåæíûå îñòàòêè íà ñ÷åòàõ äëÿ 
ñîõðàíåíèÿ ëèêâèäíîñòè. 

Åâðîáîíäû Ýìèòåíòà ìû òðàäèöèîííî ñ÷èòàåì äîâîëüíî ïðèâëåêàòåëüíûì èíñòðóìåíòîì. Íà ôîíå íåñòàáèëüíîé 
êîíúþíêòóðû ìû âèäèì áóìàãè ÒÍÊ-ÂÐ êàê çàùèòíûé èíñòðóìåíò. Ìû ðåêîìåíäóåì èíâåñòîðàì îáðàòèòü 
âíèìàíèå, ïðåæäå âñåãî, íà ëèêâèäíûå âûïóñêè TNK-18, TNK-20. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 
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Денежный рынок    
Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ðûíîê â îæèäàíèè ñàììèòà ÅÑ.Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ðûíîê â îæèäàíèè ñàììèòà ÅÑ.Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ðûíîê â îæèäàíèè ñàììèòà ÅÑ.Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ðûíîê â îæèäàíèè ñàììèòà ÅÑ.    

Â÷åðàøíèå òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ïðîõîäèëè ïðè 
ñèëüíîé âíóòðèäíåâíîé âîëàòèëüíîñòè. Âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD 
íàõîäèëàñü â ðàìêàõ øèðîêîãî «êîðèäîðà» 1,3849-1,396õ. Âìåñòå ñ òåì, 
îñíîâíàÿ ÷àñòü òîðãîâ ïðîõîäèëà ó çíà÷åíèÿ 1,391õ, à ëþáûå ïîïûòêè 
ñìåñòèòü ñîîòíîøåíèå ìåæäó åâðî è äîëëàðîì ðàíî èëè ïîçäíî 
çàâåðøàëèñü, è ïàðà âîçâðàùàëàñü ê âûáðàííîìó óðîâíþ. Íàêàíóíå 
ñàììèòà íåêîòîðûå èíâåñòîðû âîîáùå ïðåäïî÷ëè íà âðåìÿ îòêàçàòüñÿ îò 
àêòèâíûõ ñïåêóëÿöèé. Ïîÿâèâøàÿñÿ â÷åðà â ÑÌÈ íîâîñòü î òîì, ÷òî 
âñòðå÷à ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ ñòðàí ÅÑ íå ñîñòîèòñÿ, çàñòàâèëà 
ïîíåðâíè÷àòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Îäíàêî ñâîåâðåìåííî îïóáëèêîâàííàÿ 
èíôîðìàöèÿ î òîì, ÷òî ñàì ñàììèò ïðîéäåò â íàçíà÷åííîå âðåìÿ, âñå æå 
âíåñëà ÿñíîñòü. Íåñìîòðÿ íà ýòî, îïòèìèçì, ðàíåå ñôîðìèðîâàííûé ó 
èíâåñòîðîâ â îæèäàíèè óòâåðæäåíèÿ «Áîëüøîãî ïëàíà», ïîíåìíîãó íà÷àë 
ðàçâåèâàòüñÿ.  

Ïóáëèêàöèÿ áëîêà ñòàòèñòèêè èç ÑØÀ ëèøü óñèëèëà íåãàòèâíûé ôîí íà 
âàëþòíîì ðûíêå. Òàê, ñîãëàñíî ïðåäñòàâëåííûìè äàííûì çà àâãóñò 
ñòîèìîñòü æèëüÿ â äâàäöàòè íàèáîëåå êðóïíûõ ãîðîäàõ â î÷åðåäíîé ðàç 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ñíèæåíèå («-3,6%» ñîïîñòàâèìûé ïåðèîä ïðîøëîãî 
ãîäà). Êðîìå òîãî, èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ â îêòÿáðå ñíèçèëñÿ 
äî 39,6 ïðè ïðîãíîçå 46,1. Ïðè ýòîì âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD ñíèçèëàñü 
äî ñâîåãî äíåâíîãî ìèíèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ - 1,3849õ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, 
÷òî ñòîëü íåóòåøèòåëüíûå öèôðû ñâèäåòåëüñòâóþò î ñëàáûõ òåìïàõ 
âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè. Âïîëíå î÷åâèäíî, ÷òî íà ýòîì ôîíå ñòàëè âñå 
÷àùå ïîÿâëÿåòñÿ ñëóõè î âîçìîæíîì çàïóñêå íîâîé ïðîãðàììû 
êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, ïðèçâàííîé çà ñ÷åò âëèâàíèÿ â ñèñòåìó 
äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ óâåëè÷èòü òåìïû ðîñòà ýêîíîìè÷åñêîé 
àêòèâíîñòè. Íà íàø âçãëÿä, åùå ðàíî ãîâîðèòü î íîâûõ øàãàõ ÔÐÑ, âåäü 
ïîêà íå äî êîíöà ðåàëèçîâàíà îïåðàöèÿ «Òâèñò» è íå ïîíÿòåí ýôôåêò îò 
åå ðåàëèçàöèè. 

Íà íàø âçãëÿä, òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå ñâèäåòåëüñòâóåò î 
êîíöåíòðàöèè âíèìàíèÿ èíâåñòîðîâ íå íà ýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ, à íà 
èòîãàõ ñåãîäíÿøíåãî ñàììèòà. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî, ñêîðåå âñåãî, ñåãîäíÿ 
ó÷àñòíèêè ðûíêà íå ïîëó÷àò îêîí÷àòåëüíûé îòâåò íà âîïðîñ î 
çàâåðøåíèè äîëãîâîãî êðèçèñà, îäíàêî îáðåòóò íîâûå íàäåæäû. 

Âíåøíèå ôàêòîðû ïîêà â ïîëüçó ðóáëÿ.Âíåøíèå ôàêòîðû ïîêà â ïîëüçó ðóáëÿ.Âíåøíèå ôàêòîðû ïîêà â ïîëüçó ðóáëÿ.Âíåøíèå ôàêòîðû ïîêà â ïîëüçó ðóáëÿ.    

Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê â÷åðà îòðàçèë íàèáîëåå ñèëüíûå ïîçèöèè 
ðóáëÿ çà ïîñëåäíèé ìåñÿö. Ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðè 
îòêðûòèè òîðãîâ ñíèçèëàñü äî 30,50 ðóá., à áèâàëþòíàÿ êîðçèíà - 35,84 
ðóá. Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè äëÿ óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî-
ïðåæíåìó îñòàþòñÿ ñòàáèëèçàöèÿ íà âíåøíèõ ðûíêàõ, à òàêæå 
êîìôîðòíîå ñîñòîÿíèå íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ. Òàê, ñòîèìîñòü íåôòè 
ìàðêè Brent â ïîñëåäíåå âðåìÿ óäåðæèâàåòñÿ âûøå óðîâíÿ 105 äîëë. çà 
áàðð. Åùå îäíèì àðãóìåíòîâ â ïîëüçó ðóáëÿ ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæàþùèéñÿ 
íàëîãîâûé ïåðèîä, çàñòàâëÿþùèé ýêñïîðòåðîâ òðàíñôîðìèðîâàòü 
âàëþòíóþ âûðó÷êó. Â òî æå âðåìÿ, ìû ïîëàãàåì, ÷òî è ïîñëå îêîí÷àíèÿ 

Àëåêñåé Åãîðîâ 
egorov_avi@nomos.ru 
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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íàëîãîâîãî ïåðèîäà íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà íåñèëüíî ïîòåðÿåò â ñâîèõ 
ïîçèöèÿõ. Ñåãîäíÿøíèå òîðãè, ñêîðåå âñåãî, ïî ñöåíàðèþ áóäóò 
íàïîìèíàòü â÷åðàøíèå, îñíîâíîé èíòðèãîé äëÿ ëîêàëüíîãî âàëþòíîãî 
ðûíêà, êàê è äëÿ ìåæäóíàðîäíîãî, áóäóò ÿâëÿòüñÿ èòîãè ñåãîäíÿøíåãî 
ñàììèòà ÅÑ. 

Áàíêè ïðàêòÁàíêè ïðàêòÁàíêè ïðàêòÁàíêè ïðàêòè÷åñêè âñå ïðèâëå÷åííûå ó ÖÁ ñðåäñòâà ïåðå÷èñëèëè â è÷åñêè âñå ïðèâëå÷åííûå ó ÖÁ ñðåäñòâà ïåðå÷èñëèëè â è÷åñêè âñå ïðèâëå÷åííûå ó ÖÁ ñðåäñòâà ïåðå÷èñëèëè â è÷åñêè âñå ïðèâëå÷åííûå ó ÖÁ ñðåäñòâà ïåðå÷èñëèëè â 
áþäæåò.áþäæåò.áþäæåò.áþäæåò.    

Â÷åðàøíèé äåíü äîâîëüíî ÿñíî ïðîäåìîíñòðèðîâàë çàâèñèìîñòü 
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé îò ïîääåðæêè ÖÁ. Ñîãëàñíî äàííûì Áàíêà 
Ðîññèè, íà â÷åðàøíèõ îäíîäíåâíûé àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ áàíêè 
ïðèâëåêëè áîëåå 500 ìëðä ðóá., à íà ñåìèäíåâíîì - 354 ìëðä ðóá., 
óâåëè÷èâ çàäîëæåííîñòü ïåðåä ðåãóëÿòîðîì ïî ñðàâíåíèþ ñî â÷åðàøíèì 
äíåì íà 205,8 ìëðä ðóá. Ïðàêòè÷åñêè âñÿ ïðèâëå÷åííàÿ ñóììà áûëà 
ïåðå÷èñëåíà â áþäæåò â âèäå âûïëàòû ÍÄÏÈ è àêöèçîâ. Ñîãëàñíî äàííûì 
ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ âûðîñëà âñåãî íà 31,3 ìëðä 
ðóá. äî 898,6 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè 
ïåðå÷èñëèëè â áþäæåò ïîðÿäêà 174,5 ìëðä ðóá.  Ìèíôèí íà ïðîâîäèìîì 
â÷åðà äåïîçèòíîì àóêöèîíå ïîëíîñòüþ ñìîã ðàçìåñòèòü ïðåäëàãàåìûå 
ñðåäñòâà â îáúåìå 80 ìëðä ðóá. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà íà ñðîê 98 
äíåé ñîñòàâèëà 7,9%, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò ðûíî÷íîé 
êîíúþíêòóðå.  

   

 

 

Äàòà

26 îêò

28 îêò Óïëàòà íàëîãà íà ïðèáûëü

Àóêöèîí ÎÔÇ ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç 7 ëåò íà 10 ìëðä ðóá.

Âîçâðàò Ìèíôèíó 64,76 ìëðä ðóá. ñ äåïîçèòîâ áàíêîâ

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

 
_____________________ 

                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: àìåðèêàíñêàÿ ñòàòèñòèêà â÷åðà èçðÿäíî ðàçî÷àðîâàëà. Âíåøíèå ðûíêè: àìåðèêàíñêàÿ ñòàòèñòèêà â÷åðà èçðÿäíî ðàçî÷àðîâàëà. Âíåøíèå ðûíêè: àìåðèêàíñêàÿ ñòàòèñòèêà â÷åðà èçðÿäíî ðàçî÷àðîâàëà. Âíåøíèå ðûíêè: àìåðèêàíñêàÿ ñòàòèñòèêà â÷åðà èçðÿäíî ðàçî÷àðîâàëà. 
Ñåãîäíÿ âñå âíèìàíèå íà åâðîïåéñêèé ñàììèò.Ñåãîäíÿ âñå âíèìàíèå íà åâðîïåéñêèé ñàììèò.Ñåãîäíÿ âñå âíèìàíèå íà åâðîïåéñêèé ñàììèò.Ñåãîäíÿ âñå âíèìàíèå íà åâðîïåéñêèé ñàììèò.    

Ãëîáàëüíûì ïëîùàäêàì â÷åðà â î÷åðåäíîé ðàç ïðèøëîñü îùóòèòü 
äîâîëüíî ñåðüåçíûå ïîòðÿñåíèÿ, êîòîðûå ñòàëè ïîâîäîì äëÿ óêðåïëåíèÿ 
«çàùèòíûõ» ïîçèöèé. Òàê, íåñêîëüêî ñìåùåííûìè íà «âòîðîé ïëàí» 
îêàçàëèñü îæèäàíèÿ è îáñóæäåíèÿ, çàòðàãèâàþùèå åâðîïåéñêèé ñàììèò. 
Îòìåòèì, ÷òî áåç î÷åâèäíûõ «ïîäãîòîâèòåëüíûõ» ñèãíàëîâ ñî ñòîðîíû 
åâðîïåéñêèõ ðåãóëÿòîðîâ èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàëè èçáåãàòü èçáûòî÷íîãî 
ýíòóçèàçìà è ñáàâèëè àïïåòèòû â îòíîøåíèè ðèñêîâûõ àêòèâîâ. Â òî æå 
âðåìÿ èçðÿäíûå ðàçî÷àðîâàíèÿ ïðåïîäíåñëà ìàêðîñòàòèñòèêà èç ÑØÀ, 
êîòîðóþ åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè îòûãðàëè äîâîëüíî ñäåðæàíî, 
ïîêàçàâ ïî èòîãàì äíÿ ñíèæåíèå â äèàïàçîíå îò 0,14% äî 0,5%, à âîò 
àìåðèêàíñêèå èíâåñòîðû íå ñòàëè ñäåðæèâàòü ñâîè «ïîðûâû» 
çàôèêñèðîâàòüñÿ – èíäåêñû ïîòåðÿëè îò 1,74% äî 2,26%. Ê òîìó æå âî 
âðåìÿ àìåðèêàíñêîé òîðãîâîé ñåññèè óñèëèëñÿ íåãàòèâíûé íîâîñòíîé 
ïîòîê, êàñàþùèéñÿ ñåãîäíÿøíåé ñåññèè åâðîïåéñêîãî ñàììèòà è âî 
ìíîãîì ôîðìèðóþùèé îïàñåíèÿ, ÷òî ñ ïîñòàâëåííîé çàäà÷åé 
ôîðìèðîâàíèÿ «ôèíàëüíûõ ðåøåíèé» íå óäàñòñÿ ñïðàâèòüñÿ. Îòìåòèì, 
÷òî îñíîâíûå ðàçî÷àðîâàíèÿ ïðèíåñ îò÷åò ïî àìåðèêàíñêîìó èíäåêñó 
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ ÑØÀ çà îêòÿáðü, êîòîðûé ïðîäåìîíñòðèðîâàë 
ñíèæåíèå äî ìèíèìàëüíîãî çà ïåðèîä ñ ìàðòà 2009 ãîäà óðîâíÿ – 39,8õ 
ïðîòèâ ñåíòÿáðüñêîãî çíà÷åíèÿ – 46,4õ. Ê òîìó æå ñëàáûì îêàçàëñÿ îò÷åò 
î äèíàìèêå öåí íà íåäâèæèìîñòü â êðóïíåéøèõ ãîðîäàõ ÑØÀ, à 
«ïîäûòîæèë» âñå îñòàâøèéñÿ â çîíå îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé 
îêòÿáðüñêèé èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè Ðè÷ìîíäà. Âêóïå ñ òåìè 
îïàñåíèÿìè, êîòîðûå îñòàþòñÿ â ÷àñòè åâðîïåéñêèõ ðèñêîâ, à òàêæå 
äîâîëüíî ñëàáûõ íàäåæä íà ïîçèòèâíûé îò÷åò ïî ïðîãíîçó ÂÂÏ ÑØÀ çà 3 
êâàðòàë, êîòîðûé áóäåò îïóáëèêîâàí çàâòðà, âñå ýòî ñòàëî ïîâîäîì äëÿ 
íîâîé âîëíû ïåðåõîäà â êà÷åñòâî. Äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ 
ÑØÀ çà â÷åðàøíèé äåíü ñíèçèëèñü. Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST íà 11 á.ï. äî 
2,11% ãîäîâûõ. Àóêöèîí ïî 2-ëåòíèì UST íà 35 ìëðä äîëë. ìîæíî ñ÷èòàòü 
äîâîëüíî óñïåøíûì, ïîñêîëüêó ïðè ðîñòå äîõîäíîñòè îòíîñèòåëüíî 
ñåíòÿáðÿ äî 0,28% ñ 0,25% äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ 
âîçðîñëà äî 39,2% ñ 36,7%. 

Â Åâðîïå ñïåêóëÿöèè îæèäàíèÿìè âûðàæàþòñÿ ïîñðåäñòâîì ñïðîñà íà 
ãîñîáÿçàòåëüñòâà Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè, ãäå äîõîäíîñòè â÷åðà ñíèçèëèñü 
íà 10-15 á.ï. Ïðè ýòîì ñîñòîÿâøååñÿ â÷åðàøíåå ðàçìåùåíèå 3- è 6-
ìåñÿ÷íûõ áóìàã Èñïàíèè õàðàêòåðèçîâàëîñü áîëåå âûñîêèìè 
äîõîäíîñòÿìè, ÷åì â ñåíòÿáðå: ïî 3-ìåñÿ÷íûì áóìàãàì äîõîäíîñòü ïðè 
ðàçìåùåíèè ñîñòàâèëà 2,29% ïðîòèâ 1,69%, à ïî 6-ìåñÿ÷íûì – 3,30% 
ïðîòèâ 2,67%.  

Èòàê, ñåãîäíÿ â öåíòðå îáùåãî âíèìàíèÿ ðåøåíèÿ åâðîïåéñêîãî ñàììèòà, 
à òàêæå îáùàÿ ðèòîðèêà ñòîëü çíà÷èìîé âñòðå÷è. Â ÷àñòè ñòàòèñòèêè èç 
ÑØÀ îòìåòèì îò÷åòû çà ñåíòÿáðü ïî çàêàçàì íà òîâàðû äëèòåëüíîãî 
ïîëüçîâàíèÿ è ïî ïðîäàæàì íîâûõ äîìîâ. Â Åâðîïå íå îæèäàåòñÿ êàêèõ-
ëèáî «ñâîäíûõ» îò÷åòîâ. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîä íàòèñêîì íåãàòèâíîãî âíåøíåãî ôîíà Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîä íàòèñêîì íåãàòèâíîãî âíåøíåãî ôîíà Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîä íàòèñêîì íåãàòèâíîãî âíåøíåãî ôîíà Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîä íàòèñêîì íåãàòèâíîãî âíåøíåãî ôîíà 
ñëîæíî ñîõðàíÿòü ïîëîæèòåëüíûå ïåðåîöåíêè.ñëîæíî ñîõðàíÿòü ïîëîæèòåëüíûå ïåðåîöåíêè.ñëîæíî ñîõðàíÿòü ïîëîæèòåëüíûå ïåðåîöåíêè.ñëîæíî ñîõðàíÿòü ïîëîæèòåëüíûå ïåðåîöåíêè.    

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé íà÷àëî â÷åðàøíåé òîðãîâîé 
ñåññèè îáåùàëî ïðîäîëæåíèå ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê – îòêðûòèå 
ïðîõîäèëî ñ «ãýïîì» ââåðõ. Â ÷àñòíîñòè, ïåðâûå ñäåëêè âòîðíèêà â 
ñóâåðåííûõ Russia-30 ïðîõîäèëè ïî 117,375% («+0,125%» ê 
ïðåäûäóùåìó çàêðûòèþ), ïîñëå ÷åãî óäàëîñü äîñòè÷ü îòìåòêè 117,5%. 
Äàëüíåéøåå öåíîâîå äâèæåíèå ââåðõ îêàçàëîñü íåâîçìîæíûì ïî ïðè÷èíå 
òîãî, ÷òî ê ôèêñàöèè èíâåñòîðîâ ïîäòàëêèâàëè íîâîñòè ñ âíåøíèõ 
ïëîùàäîê. Îáùåå áåñïîêîéñòâî óñóãóáëÿëà î÷åíü ñëàáàÿ àìåðèêàíñêàÿ 
ñòàòèñòèêà, à òàêæå íåîäíîçíà÷íûé èíôîðìàöèîííûé ïîòîê èç Åâðîïû, â 
÷àñòíîñòè, ñîîáùåíèå îá îòìåíå çàïëàíèðîâàííîé âñòðå÷è åâðîïåéñêèõ 
ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ, à òàêæå îòñóòñòâèå êàêîé-ëèáî îáùíîñòè â 
çàÿâëåíèÿõ, çâó÷àùèõ ñî ñòîðîíû åâðîïåéñêèõ ðåãóëÿòîðîâ. Ïðè òàêîé 
«íåðàçáåðèõå» èíâåñòîðû ïðåäïî÷ëè íåñêîëüêî ïîäñòðàõîâàòüñÿ, 
ôèêñèðóÿ ïðèáûëü, õîòÿ ïðîäàæè íå ïðèíÿëè êàêîãî-òî àæèîòàæíîãî 
õàðàêòåðà, âñå-òàêè íàäåæäû íà áëàãîïîëó÷íûé èñõîä ñåãîäíÿøíåé 
âñòðå÷è â Áðþññåëå ñîõðàíÿþòñÿ. Ïðè çàêðûòèè êîòèðîâêè Russia-30 
íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 117,25% - 117,375%. Îòìåòèì, ÷òî äèíàìèêà 
ðóáëÿ äîâîëüíî áëàãîïðèÿòíî ñêàçûâàåòñÿ íà âûïóñêå Russia-18, êîòîðûé 
çà ïîñëåäíèå äâà äíÿ ïîäîðîæàë íà 0,5%, è åãî äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü äî 
7,69% ãîäîâûõ. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå íà÷àëî òîðãîâ òàêæå õàðàêòåðèçîâàëîñü 
ïîçèòèâíûì íàñòðîåì: ñïðîñ ðàñïðîñòðàíÿëñÿ ïî äîâîëüíî øèðîêîìó 
ñïåêòðó áóìàã. Íàèáîëåå çàìåòíûìè (â ïðåäåëàõ 1%) öåíîâûå äâèæåíèÿ 
áûëè â áîíäàõ Ãàçïðîìà, ÍÎÂÀÒÝÊà, ÒÍÊ-ÂÐ, Ñáåðáàíêà, ÂÒÁ, ÐÑÕÁ, à 
òàêæå â âûïóñêàõ ÂûìïåëÊîì-22 è ÂûìïåëÊîì-21, êîòîðûå, ñóäÿ ïî 
âñåìó, ñòàëè îáúåêòîì äëÿ çàïîëíåíèÿ îñâîáîäèâøèõñÿ ëèìèòîâ ïîñëå 
ïîãàøåíèÿ ÂûìïåëÊîì-11. Âåðîÿòíî, íà ôîíå ïîÿâèâøèõñÿ îðèåíòèðîâ 
ïî ïëàíèðóåìûõ ECP Áàíêà «Ðóññêèé Ñòàíäàðò» àêòèâèçèðîâàëè 
ó÷àñòíèêè ñâîé èíòåðåñ â îòíîøåíèè áóìàã Àëüôà-Áàíêà è 
Ïðîìñâÿçüáàíêà. Â ÷àñòè ïîñëåäíåãî ìîæíî îòìåòèòü âûäåëÿþùèéñÿ íà 
îáùåì ôîíå ïîâûøåííûé ñïðîñ íà áóìàãè Ïðîìñâÿçüáàíê-14, ãäå 
ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ñîñòàâëÿëà ïîðÿäêà 1,5%. ×òî êàñàåòñÿ 
íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, îòìåòèì, ÷òî îáîçíà÷åííûé îðãàíèçàòîðàìè 
èíäèêàòèâ (8,75% - 9% íà 6 ìåñÿöåâ) âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî èíòåðåñíî äëÿ 
ïîêóïêè â ñèëó âåñüìà êîìôîðòíîé ñðî÷íîñòè, ôàêòà ñîñòîÿâøåãîñÿ íà 
äíÿõ ïîãàøåíèÿ àíàëîãè÷íûõ áóìàã, à òàêæå îòðàæàÿ íàëè÷èå ïðåìèè ê 
LIBOR â ðàçìåðå 815-840 á.ï. Îòìåòèì, ÷òî òåêóùèé Z-ñïðýä 
ñóáîðäèíèðîâàííîãî âûïóñêà Ðóññêèé Ñòàíäàðò-15 ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 
1050 á.ï. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: Ìèíôèí ñåãîäíÿ áóäåò «òåñòèðîâàòü» ðûíîê íà Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: Ìèíôèí ñåãîäíÿ áóäåò «òåñòèðîâàòü» ðûíîê íà Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: Ìèíôèí ñåãîäíÿ áóäåò «òåñòèðîâàòü» ðûíîê íà Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: Ìèíôèí ñåãîäíÿ áóäåò «òåñòèðîâàòü» ðûíîê íà 
ïîêóïàòåëüñêóþ ñïîñîáíîñòü.ïîêóïàòåëüñêóþ ñïîñîáíîñòü.ïîêóïàòåëüñêóþ ñïîñîáíîñòü.ïîêóïàòåëüñêóþ ñïîñîáíîñòü.    

Â÷åðà íà ëîêàëüíîì äîëãîâîì ðûíêå ñîõðàíèëàñü óìåðåííàÿ 
ïîêóïàòåëüñêàÿ àêòèâíîñòü, ñêîíöåíòðèðîâàííàÿ ïðåèìóùåñòâåííî â 
ÎÔÇ. Ñóäÿ ïî âñåìó, èìåííî äàííûé ôàêò ñòàë ìîòèâîì äëÿ Ìèíôèíà 
ïðîâåñòè ñåãîäíÿ àóêöèîí ïî ñåðèè 25079 íà 10 ìëðä ðóá. ïîñëå 5-
íåäåëüíîãî ïåðåðûâà. Îòìåòèì, ÷òî âî âòîðíèê ñïðîñ ðàñïðîñòðàíÿëñÿ íå 
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òîëüêî íà ñðåäíåñðî÷íûå âûïóñêè, íî è íà 5-6-ëåòíþþ äþðàöèþ. Èñõîäÿ 
èç ýòîãî, âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî 4-ëåòíèå áóìàãè ìîãóò îêàçàòüñÿ 
âîñòðåáîâàíû, äîâîëüíî âåëèêà, õîòÿ, ðóêîâîäñòâóÿñü ñâîèìè 
«ïðàâèëàìè» íå ïðåäîñòàâëÿòü ïðåìèé ðåãóëÿòîð, îáîçíà÷èë èíäèêàòèâ 
äëÿ íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ «íèæå ðûíêà»: 7,9-7,95%. Âìåñòå ñ òåì, ïî 
èòîãàì äíÿ ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü 25079 ñëîæèëàñü íà óðîâíå 
7,95%, ÷òî «ñèãíàëèçèðóåò» î òîì, ÷òî ó÷àñòíèêè «ïðèíèìàþò» óñëîâèÿ 
Ìèíôèíà, è ìû ñìîæåì óâèäåòü ñïðîñ õîòÿ áû ïîòîìó, ÷òî æåëàþùèå 
êóïèòü ÎÔÇ íå ìîãóò íà âòîðè÷íîì ðûíêå íàéòè èíòåðåñóþùèõ èõ áîëåå-
ìåíåå ñåðüåçíûå îáúåìû. 

Â ÷àñòè êîðïîðàòèâíûõ áîíäîâ òàêæå ìîæíî áûëî íàáëþäàòü íàëè÷èå 
ïîêóïàòåëåé, íî ñïðîñ êðàéíå èçáèðàòåëåí. Òàê, ñ ïîëîæèòåëüíûìè 
ïåðåîöåíêàìè â äèàïàçîíå îò 10 äî 50 á.ï. â÷åðàøíèé äåíü çàêîí÷èëñÿ 
äëÿ âûïóñêîâ ÂÊ-Èíâåñò-6, Ãàçïðîì íåôòü-3, ËÓÊÎÉË-ÁÎ7, 
Ñåâåðñòàëü-ÁÎ1, ÐÆÄ-14. ÇÅÍÈÒ-ÁÎ2, ÇÅÍÈÒ-ÁÎ6, ÍÎÌÎÑ-11, à 
òàêæå âñåõ íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè ñåðèé ÀËÐÎÑû. 

Ñåãîäíÿ, áåçóñëîâíî, àóêöèîí ïî ÎÔÇ – ýòî öåíòðàëüíîå ñîáûòèå, â 
îñòàëüíîì æå ïðè îòñóòñòâèè íåãàòèâíûõ ñèãíàëîâ ñ äåíåæíîãî ðûíêà, 
ãäå ïîêà ãëàâíûì èñòî÷íèêîì îáåñïå÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè ÿâëÿþòñÿ 
àóêöèîíû ÐÅÏÎ ñ ÖÁ, ïðîäîëæåíèå îñòîðîæíûõ ïîêóïîê âûãëÿäèò âïîëíå 
âîçìîæíûì. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  

ММК БО-6

Кокс 02

Метсерв-Ф1

Мечел  2

ЧТПЗ 03

Мечел  4

СевСт-БО1

Мечел  5

Сибметин01

Сибметин02

НЛМК БО-5

Мечел  БО-1

ММК БО-1

ММК БО-2

СевСт-БО2

СевСт-БО4

НЛМК БО-6

Мечел  БО-2 ЕврХолдФ 1

ЕврХолдФ 3

АЛРОСА 20
СУЭК-Фин01

АЛРОСА 22

АЛРОСА 23

НорНик БО3

Мечел 13

Мечел 14

ММК БО-3

ТМК БО-1

ЕврХолдФ 2

ЕврХолдФ 4

Мечел 15

Мечел 16

ММК БО-4

НЛМК БО-1

РУСАЛ  08

ОФЗ

ЕврХолдФ 5

ЕврХолдФ 7

Кокс БО-2

Мечел 17

Мечел 18

Мечел 19

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

11,0

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Машиностроение  

ИРКУТ БО-1

КАМАЗ БО-2

ТрансмшБО1

УВЗ 1об

УВЗ 2об

ОМЗ - 6

ДалурФин 1

УМПО 3

ТВЗ БО-01

Атомэнпр06

КАМАЗ БО-1

ГСС БО-01

ОФЗ

ГСС БО-02

ГСС БО-03

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

11,0

11,5

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

26 октября 2011 года 

 
 
Аналитическое управление 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

13 

Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 
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Начальник Управления продаж Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 
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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, 

его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации, 

изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 

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. 


