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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,31% -6 -6

Russia-30 4,71% 0 -13

ОФЗ 25068 6,32% -5 -80

ОФЗ 25065 5,63% -1 -72

Газпрнефт4 8,33% -4 266

РЖД-10 6,81% 2 -54

АИЖК-8 7,64% 0 -32

ВТБ - 5 7,23% 9 -47

РоссельхБ-8 6,56% -1 -30

МосОбл-8 7,75% 2 -77

Мгор62 5,98% -2 -144

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,53% -1 82

iTRAXX XOVER S15 5Y 365,00 1 -73

CDX XO  5Y 163,90 0 -1

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 766,28 -0,2% 4,6%

RTS 2 033,32 0,1% 14,9%

S&P 500 1 347,24 0,9% 7,1%

DAX 7 356,51 0,8% 6,4%

NIKKEI 9 558,69 -1,2% -7,6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 120,24 0,4% 32,9%

Нефть WTI 112,21 -0,1% 24,9%

Золото 1 506,30 -0,1% 7,2%

Никель LME 3 M 26 628 -0,9% 9,6%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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Купоны, оферты, размещения 
 Ñòàâêà 1-6 êóïîíîâ ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì Êðåäèò Åâðîïà Áàíêà ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä 

ðóá. óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 8,1% ãîäîâûõ. Ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê 
îðèåíòèð áûë îáúÿâëåí â äèàïàçîíå 8,0-8,5% ãîäîâûõ, ïîñëå ÷åãî áûë ñíèæåí. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà 
ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 27 àïðåëÿ 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà – 3 ãîäà, îôåðòà íå ïðåäóñìîòðåíà. 

 «Ìîé Áàíê» èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 05 ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ ïî 
îêîí÷àíèè 2 êóïîííîãî ïåðèîäà. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë îáëèãàöèé íà ñóììó 1,0 ìëðä ðóá., 
âêëþ÷àÿ ÍÊÄ. Îáùèé îáúåì âûïóñêà ïî íîìèíàëó ñîñòàâëÿåò 5 ìëðä ðóá., îáúåì ðàçìåùåíèÿ - 1,6 ìëðä. 
ðóá. Îáëèãàöèè ðàçìåùåíû â àïðåëå 2010 ãîäà ñðîêîì íà 5 ëåò. Ñòàâêà 1-2 êóïîíîâ ñîñòàâèëà 12,96% 
ãîäîâûõ, 3-4 êóïîíîâ - 10% ãîäîâûõ. 

 ÍÈÀ ÂÒÁ 001 âûïëàòèë êóïîííûé äîõîä ïî îáëèãàöèÿì êëàññà «À», êëàññà «Á», êëàññà «Â» çà 22 êóïîííûé 
ïåðèîä, à òàêæå ïðîèçâåë ÷àñòè÷íîå ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé êëàññà «À». Îáùèé 
ðàçìåð ïîãàøåíèÿ – 213,34 ìëí ðóá., êóïîííûõ âûïëàò – 90,1 ìëí ðóá. 

 ÕÊÔ-Áàíê â÷åðà, 26 àïðåëÿ, íà ÌÌÂÁ ðàçìåñòèë áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. è 
ñåðèè ÁÎ-03 îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 7 ìëðä ðóá. Ñáîð çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè 
ïðîõîäèë ñ 12 àïðåëÿ ïî 22 àïðåëÿ òåêóùåãî ãîäà. Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-01 óñòàíîâëåíà 
â ðàçìåðå 6,65% ãîäîâûõ, ïðåìèÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè ïî 2-4 êóïîíàì óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 2,9% 
ãîäîâûõ (ñòàâêà 2-4 êóïîíîâ îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà MosPrime Rate íà ñðîê 3 ìåñÿöà è ïðåìèè). Ïî 
îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-03 ñòàâêà 1-10 êóïîíîâ îïðåäåëåíà íà óðîâíå 7,9% ãîäîâûõ. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé - 3 ãîäà, ïî êàæäîìó âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíî ïî 12 êâàðòàëüíûõ êóïîíîâ. 

 Ãðóïïà ÐÀÇÃÓËßÉ ïåðåíîñèò äàòó ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-16 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 
ïðåäâàðèòåëüíî íà 5 ìàÿ 2011 ãîäà. Íàïîìíèì, ðàíåå Ýìèòåíò óæå ïåðåíîñèë äàòó çàêðûòèÿ êíèãè ïî ñáîðó 
çàÿâîê ñ 21 íà 29 àïðåëÿ òåêóùåãî ãîäà. 

 Èðêóòñêàÿ îáëàñòü âûïëàòèëà 250,662 ìëí ðóá. â ñ÷åò 16% àìîðòèçàöèè âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 31007 
îáúåìîì 1,567 ìëðä ðóá., à òàêæå 28,591 ìëí ðóá. – ïî 4 êóïîíó ýòèõ áóìàã. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «Êóçáàññýíåðãî-Ôèíàíñ» ñåðèè 02 îáúåìîì â 5 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà 
ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 8,7% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè â 8,89%. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 10 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà ÷åðåç 5 ëåò. Íàïîìíèì, ÷òî ïåðâîíà÷àëüíûé äèàïàçîí 
ñîñòàâëÿë 8,85-9,1%, êîòîðûé áûë â äàëüíåéøåì ñíèæåí äî óðîâíÿ â 8,73-9,05%. 

 ÎÎÎ «ÒðàíñÔèí-Ì» â÷åðà, 26 àïðåëÿ, ïîëíîñòüþ ðàçìåñòèëî âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-02 îáùèì 
îáúåìîì 1,25 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿëîñü â ôîðìå êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ ñòàâêè 
1 êóïîíà, êîòîðàÿ ïî ðåçóëüòàòàì êîíêóðñà áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 8% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
âûïóñêà - 3 ãîäà, îôåðòà íå ïðåäóñìîòðåíà. Ñîãëàñíî ýìèññèîííîé äîêóìåíòàöèè, ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé 
îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè 
ýìèòåíòà, à èìåííî: ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû è îïòèìèçàöèè êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. 

Îñòàëüíûå 15 âûïóñêîâ Ýìèòåíòà íåëèêâèäíû, ïîýòîìó ïðåäïîëàãàòü, ÷òî â äàííîì ñëó÷àå ñèòóàöèÿ 
èçìåíèòñÿ – äîâîëüíî ñëîæíî. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, áóäó÷è ÷àñòüþ Ãðóïïû ÐÆÄ (ìàæîðèòàðíûé àêöèîíåð – 
Ôîíä Áëàãîñîñòîÿíèå), äàííàÿ ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ çàñëóæèâàåò òîãî, ÷òîáû ê íåé ïðèñìîòðåòüñÿ. Ñ 
ëèçèíãîâûì ïîðòôåëåì â ðàçìåðå 18,8 ìëðä ðóá. è çàíèìàÿ íà êîíåö 2010 ãîäà 9 ìåñòî â ðýíêèíãå 
ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé (Ýêñïåðò ÐÀ), Êîìïàíèÿ ñìîòðèòñÿ âñå èíòåðåñíåå. Íàïîìíèì, ÷òî íà êîíåö 2008 ãîäà 
åå äîñòèæåíèÿ áûëè çàìåòíî «ñêðîìíåå» - ïîðòôåëü 5,2 ìëðä ðóá. è 44 ìåñòî. Òàêèì îáðàçîì, ÒÎÏ-10 
ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé ïîïîëíèëñÿ åùå îäíèì ïðåäñòàâèòåëåì ñ êâàçèãîñóäàðñòâåííûì ñòàòóñîì. 

Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî íåäàâíî êîìïàíèÿ ÂÝÁ-ëèçèíã (- / - / ÂÂÂ) ðàçìåñòèëà 3-ëåòíèé çàåì ñ êóïîíîì 7,5%, 
îáëèãàöèè áåçðåéòèíãîâîãî «ÒðàíñÔèí-Ì» âûãëÿäÿò íå âïîëíå ðûíî÷íî. Õîòÿ, ó÷èòûâàÿ íåëèêâèäíîñòü 
ïðåäûäóùèõ âûïóñêîâ è ðîäñòâî ñ ÐÆÄ, ñèòóàöèÿ âïîëíå îáúÿñíèìà. 
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«ÂûìïåëÊîì» ïëàíèðóåò íîâûå îáëèãàöèè íà 60 ìëðä ðóá. 

Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÂûìïåëÊîì» îäîáðèë ðåøåíèå î âûïóñêå îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 60 ìëðä ðóá. 
(ñåðèé 01, 02 è 03 ïî 10 ìëðä ðóá.; ñåðèé 04 è 05 - ïî 15 ìëðä ðóá.) ñðîêîì îáðàùåíèÿ 10 ëåò. Íàïîìíèì, ðàíåå 
çàèìñòâîâàíèÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå VimpelCom Ltd. îñóùåñòâëÿë ÷åðåç «äî÷êó» «ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò».  

Ðåøåíèå î âûïóñêå îáëèãàöèé Îïåðàòîðà íà 60 ìëðä ðóá. (îêîëî 2,1 ìëðä äîëë.), âåðîÿòíî, ñâÿçàíî ñ 
íåîáõîäèìîñòüþ ðåôèíàíñèðîâàòü áðèäæ-êðåäèò â ðàçìåðå 2,5 ìëðä äîëë., âûäàííûé VimpelCom Ltd. ïîä 
ãàðàíòèè ÎÀÎ «ÂûìïåëÊîì» äëÿ ðåàëèçàöèè ñäåëêè ñ Wind Telecom. Íàïîìíèì, â àïðåëå ýòîãî ãîäà àãåíòñòâî 
S&P, êîììåíòèðóÿ ïîíèæåíèå ðåéòèíãà äî óðîâíÿ «ÂÂ» è ïðèñâîåíèå «Íåãàòèâíîãî» ïðîãíîçà, ñîîáùèëî, ÷òî 
áóäåò âíèìàòåëüíî îòñëåæèâàòü â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 6 ìåñÿöåâ ïîïûòêè Îïåðàòîðà ðåôèíàíñèðîâàòü äàííûé 
äîëã çà ñ÷åò äîëãîñðî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ. Ìåæäó òåì, ðàíåå VimpelCom Ltd. ïëàíèðîâàë â òå÷åíèå ãîäà 
ðåôèíàíñèðîâàòü áðèäæ-êðåäèò ÷åðåç åâðîáîíäû (â ÿíâàðå 2011 ãîäà áûëî ðàçìåùåíî 2 âûïóñêà 
åâðîîáëèãàöèé íà ñóììó 1,5 ìëðä äîëë. ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç 5 è 10 ëåò), íî, ñêîðåå âñåãî, ðóêîâîäñòâî 
Îïåðàòîðà òàêæå ðåøèëî âîñïîëüçîâàòüñÿ áëàãîïðèÿòíîé ñèòóàöèåé íà ðîññèéñêîì ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé, 
êîòîðàÿ, íà íàø âçãëÿä, ïîçâîëèò Êîìïàíèè ðàçìåñòèòü áóìàãè íà ñòîëü ñóùåñòâåííóþ ñóììó. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
èñõîä ðàçìåùåíèÿ áóäåò çàâèñåòü îò ñðîêîâ è óðîâíÿ äîõîäíîñòè, êîòîðûé ïðåäëîæèò Ýìèòåíò. Òàê, ñåé÷àñ 
äëèííûå âûïóñêè ÂÊ-Èíâåñò ñåðèé 06 è 07 òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,32-8,36% ãîäîâûõ ñ äþðàöèåé 3,82 ãîäà 
è íåñóò ïðåìèþ ïîðÿäêà 25-30 á.ï. ê îáëèãàöèÿì ÌÒÑ-8 (YTP 8,05%/3,76 ãîäà). Âìåñòå ñ òåì, äîõîäíîñòü áîëåå 
äëèííîãî âûïóñêà ÌÒÑ-7 ñîñòàâëÿåò 8,41% ïðè äþðàöèè 4,96 ãîäà. Ó÷èòûâàÿ âñå ýòî, à òàêæå áîëåå ñëàáûå 
êðåäèòíûå ìåòðèêè VimpelCom Ltd. ïîñëå ñäåëêè ñ Wind Telecom îòíîñèòåëüíî ÌÒÑ, íà íàø âçãëÿä, Îïåðàòîð 
ñåãîäíÿ ìîã áû ðàçìåñòèòü ñâîè áóìàãè ñ îôåðòîé ÷åðåç 5 ëåò ñ äîõîäíîñòüþ íà óðîâíå 8,7-8,9%. 

         Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

polyutov_av@nomos.ru 

 

Рейтинги 
 Standard&Poor's ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã «ÂÂÂ-» ÎÀÎ «Íîâîëèïåöêèé 

ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò». Îäíîâðåìåííî ïîäòâåðæäåí ðåéòèíã ïðèîðèòåòíîãî íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà 
«ÂÂÂ-», ïðèñâîåííûé âûïóñêàì ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., ñåðèè 05 îáúåìîì 10 
ìëðä ðóá. è ñåðèè 06 îáúåìîì 10 ìëðä. ðóá. Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì îñòàåòñÿ «Ñòàáèëüíûì». Ïîäòâåðæäåíèå 
ðåéòèíãîâ ïîñëåäîâàëî çà îáúÿâëåíèåì ÍËÌÊ î ïðèîáðåòåíèè 50%-íîé äîëè â êîìïàíèè SIF — ñîâìåñòíîãî 
ïðåäïðèÿòèÿ, íà ïàðèòåòíûõ íà÷àëàõ ïðèíàäëåæàùåãî ÍËÌÊ è Duferco Group, — çà 600 ìëí äîëë.  

Êàê óòî÷íÿåò àãåíòñòâî, ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé» îòðàæàåò îæèäàíèÿ òîãî, ÷òî Êîìïàíèÿ ñìîæåò 
ïîääåðæèâàòü îòíîñèòåëüíî âûñîêèå õàðàêòåðèñòèêè êðåäèòîñïîñîáíîñòè. Êðîìå òîãî, ïðè ñîõðàíåíèè 
òåêóùèõ ðûíî÷íûõ óñëîâèé ÍËÌÊ áóäåò ñïîñîáåí ïîääåðæèâàòü äîñòàòî÷íûå ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè, à 
òàêæå ñìîæåò ñîêðàòèòü óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè, õîòÿ âîçðîñøèé óðîâåíü äîëãà êîìïàíèè äåëàåò åå 
áîëåå óÿçâèìîé ê ïîòåíöèàëüíîìó ñïàäó â îòðàñëè. Óõóäøåíèå ðûíî÷íûõ óñëîâèé èëè äàëüíåéøèé ðîñò öåí 
íà óãîëü ìîãóò ïîâëå÷ü çà ñîáîé íåãàòèâíîå ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå â îòíîøåíèè ÍËÌÊ. Ðåéòèíãè Êîìïàíèè 
ìîãóò áûòü  ïîíèæåíû òàêæå â ñëó÷àå, åñëè ÍËÌÊ íå ïðèìåò íèêàêèõ ìåð ïî óëó÷øåíèþ ïîçèöèè 
ëèêâèäíîñòè è  ïðîôèëÿ äîëãà. Standard & Poor's îòìå÷àåò, ÷òî ïëàíèðóåò ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ ÍËÌÊ â 
áëèæàéøèå äâà ãîäà ïðè ñîõðàíåíèè òåêóùèõ óñëîâèé, òàê êàê êîìïàíèÿ ïîäâåðãàåòñÿ âûñîêèì ñòðàíîâûì 
ðèñêàì, ñâÿçàííûì ñ âåäåíèåì áèçíåñà â Ðîññèè. 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî îáëèãàöèÿì Ìîñêîâñêîãî Êðåäèòíîãî Áàíêà ÁÎ-04 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ñ 
ïîãàøåíèåì 15 àïðåëÿ 2014 ãîäà ôèíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «B+», ôèíàëüíûé ðåéòèíã âîçâðàòíîñòè 
àêòèâîâ «RR4» è ôèíàëüíûé íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «A-(rus)». 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî îáëèãàöèÿì ßðîñëàâñêîé îáëàñòè ñåðèè 34010 íà ñóììó 1,822 ìëðä ðóá. 
ôèíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BB-» è ôèíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ïî 
íàöèîíàëüíîé øêàëå «A+(rus)» (òî åñòü íà óðîâíå ðåéòèíãîâ ðåãèîíà).  
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Áàíê Ìîñêâû îïðîâåðã èíôîðìàöèþ î äîñîçäàíèè ðåçåðâîâ â Áàíêå ïî òðåáîâàíèþ ÖÁ ÐÔ: «Íèêàêèõ 
òðåáîâàíèé îò ðåãóëÿòîðà î äîñîçäàíèè ðåçåðâîâ â Áàíê Ìîñêâû íå ïîñòóïàëî. Ïðîâåðêà ÖÁ ÐÔ íå 
çàâåðøåíà. Êàêèå-ëèáî ðåøåíèÿ î äîðåçåðâèðîâàíèè ìîãóò áûòü ïðèíÿòû òîëüêî ïî åå çàâåðøåíèè. Äî 
ýòîãî ëþáàÿ ïîäîáíàÿ èíôîðìàöèÿ ÿâëÿåòñÿ íå òîëüêî íåäîñòîâåðíîé, íî è ïðîâîêàöèîííîé». Íàïîìíèì, 
÷òî â «Âåäîìîñòÿõ» ñî ññûëêîé «ÐÈÀ Íîâîñòè» ïðîøëà èíôîðìàöèÿ, ÷òî ÖÁ ïîòðåáîâàë îò Áàíêà Ìîñêâû 
äîíà÷èñëèòü 180-200 ìëðä ðóá. ðåçåðâîâ íà âîçìîæíûå ïîòåðè ïî ññóäàì, à ýòî áîëüøå, ÷åì êàïèòàë Áàíêà 
Ìîñêâû - 117 ìëðä ðóá. íà 31 ìàðòà. Âå÷åðîì àãåíòñòâî îïðîâåðãëî ñâîå ñîîáùåíèå. /Âåäîìîñòè, 
Finambonds/ 

 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА

 
 

 Êîìïàíèÿ VimpelCom Ltd. ñîîáùèëà, ÷òî äîãîâîðèëàñü ñ âüåòíàìñêèì ïàðòíåðîì î ñîâìåñòíîì 
ôèíàíñèðîâàíèè îïåðàòîðà GTel Mobile â ðàçìåðå 500 ìëí äîëë. äî 2013 ãîäà, èç êîòîðûõ 304 ìëí äîëë. 
ïðåäîñòàâèò Êîìïàíèÿ, óâåëè÷èâ ñâîþ ýêîíîìè÷åñêóþ äîëþ äî 65%. Ñåé÷àñ VimpelCom Ltd. çàïëàòèëà 196 
ìëí äîëë. çà 9% óâåëè÷åííîãî êàïèòàëà êîìïàíèè, è åå äîëÿ â GTel âîçðîñëà äî 49% - ìàêñèìàëüíî 
ðàçðåøåííîãî óðîâíÿ äëÿ èíîñòðàíöåâ âî Âüåòíàìå. Ïîñêîëüêó îãðàíè÷åíèå íà èíîñòðàííîå âëàäåíèå 
ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ òîëüêî íà ãîëîñóþùèå àêöèè, ïîýòîìó VimpelCom Ltd. ñìîæåò óâåëè÷èòü äîëþ äî 65% çà 
ñ÷åò ïîêóïêè ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé. Îòäåëüíî îòìåòèì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ, óâåëè÷èâ äîëþ äî 49% â 
GTel Mobile, Êîìïàíèÿ ïîëó÷èò îïåðàöèîííîå óïðàâëåíèå íàä âüåòíàìñêèì îïåðàòîðîì, òî åñòü ñìîæåò 
âûäâèãàòü êàíäèäàòóðó ãåíäèðåêòîðà è ïðåäëàãàòü ïðîåêò áþäæåòà. Â òî æå âðåìÿ, ó÷èòûâàÿ âîçìîæíîñòü 
îïåðàöèîííîãî êîíòðîëÿ íàä GTel Mobile, VimpelCom Ltd. íàìåðåíà îáñóäèòü ñ àóäèòîðîì âîçìîæíîñòü 
êîíñîëèäàöèè åå ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ. Íàïîìíèì, ê êîíöó 2 êâàðòàëà 2010 ãîäà êîëè÷åñòâî àáîíåíòîâ 
âüåòíàìñêîãî îïåðàòîðà ñîñòàâèëî îêîëî 0,8 ìëí ÷åëîâåê, åãî ôèíàíñîâûõ äàííûõ VimpelCom Ltd. íå    
ðàñêðûâàåò. /www.vimpelcom.com, Âåäîìîñòè/ 

 ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì», ÎÀÎ «ÂûìïåëÊîì», «äî÷êà» Tele2 è ÇÀÎ «Ñèáèðñêàÿ ñîòîâàÿ ñâÿçü» ñòàëè 
ïîáåäèòåëÿìè ïðîâåäåííîãî Ðîñêîìíàäçîðîì êîíêóðñà íà ÷àñòîòû â äèàïàçîíå 1800 ÌÃö ñòàíäàðòà GSM íà 
Äàëüíåì Âîñòîêå. Òàê, «Ðîñòåëåêîì» âûèãðàë ëèöåíçèè â Åâðåéñêîé àâòîíîìíîé îáëàñòè, â Àìóðñêîé è 
Ìàãàäàíñêîé îáëàñòÿõ, â Õàáàðîâñêîì êðàå è ßêóòèè. «ÂûìïåëÊîì» ïîëó÷èò ÷àñòîòû â Åâðåéñêîé 
àâòîíîìíîé îáëàñòè, â Ìàãàäàíñêîé îáëàñòè è ßêóòèè, à òàêæå â Ïðèìîðñêîì êðàå. «Äî÷êå» Tele2 äîñòàëèñü 
÷àñòîòû â Ìàãàäàíñêîé îáëàñòè. Ðîñêîìíàäçîð ïëàíèðóåò âûäàòü ëèöåíçèè ïîáåäèòåëÿì êîíêóðñîâ äî 7 ìàÿ 
2011 ãîäà. /Èíòåðôàêñ/ 

 

ТРАНСПОРТ 
  

 Ïî ñëîâàì çàììèíèñòðà òðàíñïîðòà Àíäðåÿ Íåäîñåêîâà, ÎÀÎ «Ðîññèéñêèå æåëåçíûå äîðîãè», äîëæíî 
ïðîäàòü 50% ÎÀÎ «ÒðàíñÊîíòåéíåð» â 2012 ãîäó. /Èíòåðôàêñ/ 

 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР  

 Êàê ñîîáùàåò èíôîðìàãåíòñòâî «Èíòåðôàêñ», ññûëàÿñü íà ñîáñòâåííûå èñòî÷íèêè â áàíêîâñêèõ êðóãàõ, 
ÎÀÎ «×åëÿáèíñêèé òðóáîïðîêàòíûé çàâîä» (×ÒÏÇ) äîëæíî ïî ïðàâèëàì Ëîíäîíñêîé áèðæè çàâåðøèòü IPO 
äî 15 ìàÿ òåêóùåãî ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî êàêèõ-ëèáî íîâûõ öåíîâûõ îðèåíòèðîâ ïî ñäåëêå íå îáîçíà÷àëîñü. 
Ôåâðàëüñêèå îðèåíòèðû íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå îò 3,5 äîëë. äî 4,6 äîëë. çà àêöèþ è GDR ñ îöåíêîé 
êàïèòàëèçàöèè Êîìïàíèè â 2-2,7 ìëðä äîëë., ÷òî ïðè óñëîâèè ïëàíà ïî ðàçìåùåíèþ îêîëî 30% àêöèé, â òîì 
÷èñëå â âèäå GDR, Êîìïàíèÿ ìîæåò ïðèâëå÷ü îò 600 ìëí äî 810 ìëí äîëë.   
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 Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ 25 àïðåëÿ ïîäïèñàíî ïîñòàíîâëåíèå, èçìåíÿþùåå ìåòîäèêó ðàñ÷åòà ýêñïîðòíûõ 
ïîøëèí íà íèêåëü, ñòàâÿùåå â çàâèñèìîñòü èõ ñòàâêè îò ñðåäíèõ öåí íà ìåòàëë íà LME (Ëîíäîíñêîé áèðæå 
ìåòàëëîâ). Òàêèì îáðàçîì, íîâûé ìåõàíèçì óâåëè÷èâàåò çàòðàòû êîìïàíèé-ýêñïîðòåðîâ. Íàïîìíèì, ÷òî 
ñåé÷àñ ïðè ýêñïîðòå íèêåëÿ äåéñòâóåò ñòàâêà â 10% îò òàìîæåííîé ñòîèìîñòè, îíà áûëà ââåäåíà ñ 19 
äåêàáðÿ (ðàíåå ñîñòàâëÿëà 5%). Íîâûå ñòàâêè ïîøëèí ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ôîðìóëå â çàâèñèìîñòè îò 
ñðåäíèõ öåí LME çà ïðîøåäøèé êâàðòàë. Òàê, åñëè ñðåäíèå öåíû çà êâàðòàë áûëè íèæå 12 òûñ. äîëë. çà 
òîííó, ñòàâêà ïîøëèíû ðàâíà íóëþ. Åñëè ñðåäíèå öåíû âûøå 12 òûñ., íî íå áîëåå 15 òûñ. äîëë., òî ñòàâêà 
ïîøëèíû ðàññ÷èòûâàåòñÿ òàê: 0,05 õ ñðåäíÿÿ öåíà LME çà êâàðòàë. Ïðè ñðåäíèõ öåíàõ âûøå 15 òûñ., íî íå 
áîëåå 20 òûñ. äîëë., ñòàâêà ïîøëèíû ñîñòàâëÿåò 0,15õ ñðåäíÿÿ öåíà LME çà êâàðòàë. Ïðè ñðåäíèõ öåíàõ 
âûøå 20 òûñ. äîëë. ñòàâêà ïîøëèíû ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê 0,3x ñðåäíåé öåíû LME çà êâàðòàë. 

Íîâûå ñòàâêè ïîøëèí ââîäÿòñÿ â äåéñòâèå ñ 15-ãî ÷èñëà âòîðîãî êàëåíäàðíîãî ìåñÿöà, ñëåäóþùåãî çà 
îêîí÷àíèåì ïåðèîäà ìîíèòîðèíãà. Ïðàâèòåëüñòâî ïîðó÷èëî Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ îñóùåñòâëÿòü ìîíèòîðèíã 
öåí íà íèêåëü è åæåêâàðòàëüíî, íå ïîçäíåå 20-ãî ÷èñëà ìåñÿöà, ñëåäóþùåãî çà îêîí÷àíèåì ïåðèîäà 
ìîíèòîðèíãà, âíîñèòü â ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ ïðåäëîæåíèÿ îá óñòàíîâëåíèè ñòàâêè ïîøëèí â ñîîòâåòñòâèè ñ 
ôîðìóëîé. 

 
НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Òàòíåôòü: ñëàáûå èòîãè ãîäà.  

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà ïðîøåäøèé ãîä, êîòîðûå ìû îöåíèâàåì êàê 
äîñòàòî÷íî ñëàáûå.  

млн руб. 2009 2010 %

Выручка 380 648 468 032 23,0%

Операционная прибыль 68 709 64 097 -6,7%

EBITDA 82 853 73 675 -11,1%
Операционный денежный 
поток 66 603 55 877 -16,1%
Чистая прибыль 56 970 50 648 -11,1%

% расходы 626 483 -22,8%

Operation margin 18,1% 13,7% -4,4%

EBITDA margin 21,8% 15,7% -6,0%
Net profit margin 15,0% 10,8% -4,1%

2009 2010 %

Активы 495 742 495 742 0,0%

Внеоборотные активы 359 828 434 622 20,8%

Основные средства 322 475 393 776 22,1%
Денежные средства и их 
эквиваленты 12 841 8 080 -37,1%

Финансовый долг 87 816 109 354 24,5%

краткосрочный 71 228 34 333 -51,8%

долгосрочный 16 588 75 021 352,3%

Чистый долг 74 975 101 274 35,1%

Debt/EBITDA 1,06 1,11 0,05

Net debt/EBITDA 0,90 1,03 0,13

EBITDA/% 132,35 203,38 71,03

Debt/Assets 0,18 0,22 0,04

Основные балансовые показатели

Финансовые результаты Татнефть

Основные финансовые показатели

Показатели  покрытия долга

Показатели эффективности

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 
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Ñîâîêóïíî çà ãîä Òàòíåôòü çàðàáîòàëà 468 ìëðä ðóá. âûðó÷êè, ÷òî ñòàëî íà 23% âûøå ãîäîì ðàíåå - Êîìïàíèÿ 
îòñòàâàëà îò äðóãèõ ïðåäñòàâèòåëåé ñåêòîðà, ó êîòîðûõ ðîñò â ñðåäíåì áûë ó îòìåòêè â 30%. Ôèíàíñîâûå 
ðåçóëüòàòû â ïðîøëîì ãîäó, ïîìèìî îáùåãî äëÿ ñåêòîðà äàâëåíèÿ ñî ñòîðîíû ðîñòà ôèñêàëüíîãî è 
òðàíñïîðòíîãî áðåìåíè, íàõîäèëèñü ïîä âëèÿíèåì îòñóòñòâèÿ ðîñòà ñîáñòâåííîé äîáû÷è, â òîì ÷èñëå 
âûçâàííîãî âûñîêèì óðîâíåì âûðàáîòàííîñòè îñíîâíûõ äîáûâàþùèõ ìåñòîðîæäåíèé. Ñëåäñòâèåì ýòîãî ñòàë 
ðîñò çàêóïêè íåôòè ó ñòîðîííèõ ïðîèçâîäèòåëåé. Ïîñëåäíåå îêàçàëî ïðÿìîå âëèÿíèå íà óðîâåíü ïðèáûëè â 
ïðîøëîì ãîäó. Òàê, EBITDA ñîêðàòèëàñü íà 11,1% è ñîñòàâèëà 73,7 ìëðä ðóá. Ñîîòâåòñòâåííî ýòîìó è ìàðæà 
ïîêàçàëà ñíèæåíèå è ñòàëà ñàìîé íèçêîé ñðåäè êîìïàíèé ñåêòîðà. Òàòíåôòè óäàëîñü äîñòè÷ü EBITDA margin 
ëèøü â 13,7% ïðîòèâ 18,1% ãîäîì ðàíåå. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, äî ýòîãî ñàìûé ñëàáûé ðåçóëüòàò áûë ó Ëóêîéëà – 
15,3%, à îñòàëüíûå êîìïàíèè ôîðìèðóþò íîðìó ïðèáûëè âñå-òàêè âûøå 20% îòìåòêè. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî íà 
êîíå÷íûé ðåçóëüòàò Êîìïàíèè îêàçûâàëè âëèÿíèå íåäåíåæíûå ðàñõîäû â âèäå óáûòêîâ ïî êóðñîâûì ðàçíèöàì. 
×èñòàÿ ïðèáûëü çà ãîä ñîñòàâèëà 50,6 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 56,97 ìëðä ãîäîì ðàíåå. Ó÷èòûâàÿ çàâåðøåíèå 
ñòðîèòåëüñòâà ïåðâîé î÷åðåäè ÒÀÍÅÊÎ, â òîì ÷èñëå íà ôîíå áîëåå ñëàáîãî îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â 
2010 ãîäó (55,9 ìëðä ðóá. vs 66,6 ìëðä ðóá.), Òàòíåôòü â ïðîøëîì ãîäó èñïîëüçîâàëà çàåìíûå èñòî÷íèêè äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò. Òàê, äîëãîâîé ïîðòôåëü çà ïðîøëûé ãîä âûðîñ ñ 87,8 ìëðä ðóá. â 2009 
ãîäó äî 109,4 ìëðä ðóá. íà êîíåö 2010 ãîäà. Ìåòðèêà Debt/EBITDA ñîñòàâèëà 1,1õ, ÷òî â öåëîì äîâîëüíî 
êîìôîðòíî ñðåäè äðóãèõ êîìïàíèé ñåêòîðà. Ñòîèò îòìåòèòü òàêæå ïðåèìóùåñòâåííî äîëãîñðî÷íóþ ñòðóêòóðó 
äîëãà. Òàêèì îáðàçîì, ìû íå âèäèì âåñîìûõ ðèñêîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ Êîìïàíèè â ñðåäíåñðî÷íîé 
ïåðñïåêòèâå. Â íûíåøíåì ãîäó ñ ó÷åòîì îòìå÷åííîãî âûøå çàâåðøåíèÿ ïåðâîé î÷åðåäè ÒÀÍÅÊÎ ìû íå îæèäàåì 
íîâûõ çíà÷èòåëüíûõ ïðèâëå÷åíèé îò Êîìïàíèè. 

МСФО Лукойл ТНК-ВР Газпром нефть Татнефть Новатэк Башнефть Alliance Oil

млн  долл.

Выручка 104 956,0 44 646,0 32 772,0 15 411,0 3 853,3 13 341,0 2 195,8

EBITDA 16 049,0 10 391,0 7 226,0 2 425,9 1 875,7 2 981,0 438,4
Чистая прибыль 9 119,0 6 269,0 3 433,0 1 667,7 1 326,2 1 549,0 226,3

Активы 1 276,6 33 126,0 32 064,0 16 264,5 9 356,1 na 3 347,4

Долг 11 194,0 7 129,0 6 636,0 3 587,7 2 369,6 3 913,0 1 039,6

Debt/EBITDA 0,70 0,69 0,92 1,11 1,3 1,3 2,4

Net Debt/EBITDA 0,69 0,51 0,76 1,03 1,1 0,95 2,1

EBITDA margin 15,3% 23,3% 22,0% 13,7% 48,7% 22,3% 20,0%

2010

Для общей таблицы

 

Â ÷àñòè áîíäîâ, òî êàê ìû îòìå÷àëè ðàíåå, áóìàãè Ýìèòåíòà ìû ñ÷èòàåì îäíèìè èç íàèáîëåå ïåðåîöåíåííûõ 
èíñòðóìåíòîâ â ñåêòîðå. Òàê, ïîñëåäíèå ñäåëêè ñ îáëèãàöèÿìè Òàòíåôòè ïðîõîäèëè ïðè YTP 6,88% (09.2013). 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 
СУБЪЕКТЫ РФ и страны СНГ
 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ äèðåêòîðà äåïàðòàìåíòà ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé Ìèíôèíà ÐÔ Àíäðåÿ 
Áîêàðåâà, Ðîññèÿ è Áåëîðóññèÿ â áëèæàéøèå 2-3 íåäåëè äîëæíû äîãîâîðèòüñÿ î ïàðàìåòðàõ è óñëîâèÿõ 
ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà Áåëîðóññèè. À.Áîêàðåâ ïîÿñíèë òàêæå, ÷òî â áëèæàéøèå íåäåëè áóäåò äîñòèãíóòà 
äîãîâîðåííîñòü êàê ïî îáúåìó êðåäèòà è ïðîöåíòíîé ñòàâêå, òàê è ïî ïðîãðàììå ìåð, êîòîðóþ áóäåò 
ðåàëèçîâûâàòü Áåëîðóññèÿ â ðàìêàõ ïðåîäîëåíèÿ ñëîæíîé ôèíàíñîâîé ñèòóàöèè â ñòðàíå. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Åâðîïåéñêàÿ âàëþòà â î÷åðåäíîé ðàç äîêàçàëà, ÷òî íå âåñü ïîòåíöèàë 
åùå èñ÷åðïàí. Â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ ïàðà EUR/USD ñìîãëà íå òîëüêî 
íàâåðñòàòü óïóùåííîå çà âðåìÿ ïàñõàëüíûõ êàíèêóë, íî è ïîäîéòè ê 
ïëàíêå ñâîåãî ãîäîâîãî ìàêñèìóìà. Ïðè÷èí äëÿ âîçîáíîâëåíèÿ èíòåðåñà 
ê åâðîïåéñêîé âàëþòå áûëî ïðåäîñòàòî÷íî. Â î÷åðåäíîé ðàç ïðîÿâèëè 
ñåáÿ ñòîðîííèêè ðåñòðóêòóðèçàöèè Ãðå÷åñêèõ äîëãîâ, âûñêàçàâøèå 
ìíåíèå î òîì, ÷òî â ñëó÷àå íåìåäëåííîãî êóïèðîâàíèÿ, ïðîáëåìû íå 
âûéäóò èç ïîä êîíòðîëÿ è, íåñìîòðÿ íà ÷àñòè÷íîå ñïèñàíèå, âñå æå 
îáùèé îáúåì ðåñòðóêòóðèçèðîâàííûõ îáÿçàòåëüñòâ íå áóäåò êðèòè÷íûì 
äëÿ åâðîïåéñêîãî ðåãèîíà â öåëîì. Âìåñòå ñ òåì, ñòàòèñòè÷åñêîå áþðî 
Åâðîçîíû îïóáëèêîâàëî äàííûå î äåôèöèòå áþäæåòà Ãðåöèè íà êîíåö 
2010 ãîäà, êîòîðûé îêàçàëñÿ ïî÷òè íà îäèí ïðîöåíò âûøå ðàíåå 
ðàñïðîñòðàíåííûõ äàííûõ, â òîæå âðåìÿ ñîîòíîøåíèå âíåøíåãî äîëãà ê 
ÂÂÏ çà òîò æå ïåðèîä ñîñòàâèëî ïî÷òè 143%. Ïîäâîäÿ èòîãè, åñòü  âñå 
îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî ñòîëü íåóòåøèòåëüíûå äàííûå áåçóñëîâíî 
âíåñóò ñâîè êîððåêòèâû è ñêîðåå ñòàíóò àðãóìåíòîì â ïîëüçó 
ñòîðîííèêîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè. Â òî æå âðåìÿ, íå ñòîèò çàáûâàòü è î 
äðóãèõ ñòðàíàõ, «çàãíàâøèõ» ñåáÿ â äîëãîâóþ ñïèðàëü, ãäå ïðè âûïóñêå 
íîâûõ áîíäîâ ñíèæàåòñÿ ñðî÷íîñòü äîëãà è ðàñòåò äîõîäíîñòü. Òàê, 
Èðëàíäèÿ äî ïîñëåäíåãî ïûòàåòñÿ óäåðæèâàòü èíâåñòîðîâ â ïîçèòèâíîì 
íàñòðîåíèè, âíóøàÿ èì òî, ÷òî â ýêîíîìèêå ñòðàíû ñóùåñòâóåò 
ïîçèòèâíàÿ äèíàìèêà. Îäíàêî, ïðè ïîÿâëåíèè òàêîãî ïðåöåäåíòà êàê 
ðåñòðóêòóðèçàöèÿ, íà íàø âçãëÿä, ìîæíî áóäåò îæèäàòü ýôôåêòà 
ëàâèíû, ñîðâàâøèéñÿ ñ âåðøèíû è íå ùàäÿùåé íèêîãî íà ñâîåì ïóòè. 

Íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà âàëþòíûé ðûíîê îêàçàëà èíôîðìàöèÿ îò 
Standard&Poor's î ñíèæåíèè ïðîãíîçà ïî êðåäèòíîìó ðåéòèíãó ßïîíèè. 
Íàïîìíèì, ÷òî â ÿíâàðå è ôåâðàëå àãåíòñòâî óæå ïðîâîäèëî 
ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ ïî îòíîøåíèþ «Ñòðàíû âîñõîäÿùåãî ñîëíöà», ãäå 
áûëî ïîíèæåíèå çíà÷åíèÿ  äî «ÀÀ-», òî åñòü íà 4 ñòóïåíè. Íà ýòîò ðàç, 
ïðè÷èíàìè äëÿ áåñïîêîéñòâà ñòàëè î÷åðåäíûå èòîãè ïåðåñ÷åòà çàòðàò, 
íåîáõîäèìûõ äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ïîñëå ðàçðóøåíèÿ (245-620 ìëðä 
äîëë.), à òàêæå âåðîÿòíîå ïîâûøåíèå äåôèöèòà áþäæåòà äî 13% ÂÂÏ. 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü, ñêîðåå âñåãî, áóäåò òàêæå ïðîõîäèòü ïðè ïîääåðæêå 
èíâåñòîðîâ, îðèåíòèðîâàííûõ íà åâðîïåéñêóþ âàëþòó. Áîëüøèíñòâî 
èãðîêîâ ñêëîíÿåòñÿ ê òîìó, ÷òî ÔÐÑ íà ïðåäñòîÿùåì çàñåäàíèè âñå æå 
íå ïðèìåò íèêàêèõ ðåøèòåëüíûõ ìåð è îñòàâèò ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó â 
òîì æå áëàãîïðèÿòíî-ìÿãêîì ñîñòîÿíèè. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå, â ïîñëåäíåå âðåìÿ ìîæíî íàáëþäàòü 
óñèëåíèÿ ðóáëÿ ïðîòèâ äîëëàðà. Â÷åðà ïðè îòêðûòèè êóðñ àìåðèêàíñêîé 
âàëþòû ñîñòàâèë 27,96 ðóá., òàêèì îáðàçîì îí óâåëè÷èëñÿ íà 9 êîï. ïî 
ñðàâíåíèþ ñ öåíîé çàêðûòèÿ ïîíåäåëüíèêà, îäíàêî óæå ê ñåðåäèíå äíÿ 
åãî çíà÷åíèÿ îïóñòèëèñü äî óðîâíÿ 27,8 ðóá., à ê êîíöó äíÿ - äî 27,78 
ðóá. Ïî âñåé âèäèìîñòè, ïðîãíîçû Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè î êóðñå ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó íà óðîâíå 
24-25 ðóá. óæå ê êîíöó ãîäà, îçâó÷åííûå â÷åðà À.Êëåïà÷åì, âûãëÿäÿò 
âïîëíå îñóùåñòâèìûìè.  

Íåñìîòðÿ íà íåáîëüøîå óâåëè÷åíèå îñòàòêîâ íà ñ÷åòà â ÖÁ (+48,8 ìëðä 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru

 
Динамика EUR/USD, "10 - "11

1,19

1,22

1,25

1,28

1,31

1,34

1,37

1,40

1,43

1,46

26
 м
ар

26
 а
пр

26
 м
ай

26
 и
ю
н

26
 и
ю
л

26
 а
вг

26
 с
ен

26
 о
кт

26
 н
оя

26
 д
ек

26
 я
нв

26
 ф

ев

26
 м
ар

26
 а
пр

EUR/USD

______________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
Динамика валютного курса, "10 - "11
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ðóá.), äåíåæíûé ðûíîê åùå äîëãî íå ñìîæåò âåðíóòü ñåáå ðàíåå 
äîñòèãíóòûå îáúåìû. Ñîãëàñíî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì áàíêîâñêîé 
ëèêâèäíîñòè ñîñòàâèë 1063 ìëðä ðóá. Ñ îäíîé ñòîðîíû ýòîò ïîêàçàòåëü 
âûãëÿäèò âïîëíå êîìôîðòíî, íî ñ äðóãîé îáðàùàÿ âíèìàíèå íà ðîñò 
ñòàâîê íà ðûíêå ÌÁÊ ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî íå âñå ó÷àñòíèêè ðûíêà òàê 
áåççàáîòíî ïåðåæèëè íàëîãîâûå îò÷èñëåíèÿ. Ñòàâêà MosPrime overnight 
âûðîñëà äî 3,28%, ÷òî äëÿ ïîñëåäíåãî âðåìåíè âûãëÿäèò äîâîëüíî 
ðåçêî. 
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Долговые рынки  
Âî âòîðíèê íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ ñîõðàíÿëèñü äîñòàòî÷íî 
íåîäíîðîäíûå íàñòðîåíèÿ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ôîíäîâûé ñåãìåíò âûãëÿäåë 
äîâîëüíî óâåðåííî è îêàçàëñÿ ñïîñîáíûì óäåðæàòüñÿ ïî èòîãàì òîðãîâ â 
çîíå ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê: åâðîïåéñêèå èíäåêñû ïðèáàâèëè 0,8%-
0,9%, â ÑØÀ ðîñò âàðüèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå 0,77-0,93%, - â 
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ðîñò ïîääåðæèâàëè ïîçèòèâíûå êîðïîðàòèâíûå 
îò÷åòû. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íàä ðûíêàìè ïðîäîëæàåò «íàâèñàòü» ôàêòîð 
îæèäàíèé öåíòðàëüíîãî ñîáûòèÿ ñåãîäíÿøíåãî äíÿ – êîììåíòàðèåâ îò 
ãëàâû ÔÐÑ Á.Áåðíàíêå, ñîïðîâîæäàþùèõ ðåøåíèå ïî ñòàâêå, êîòîðûå 
ñïîñîáíû âî ìíîãîì ïîâëèÿòü íà ðàñïðåäåëåíèå ðûíî÷íûõ èíòåðåñîâ è 
ïîçèöèè äîëëàðà, êîòîðûå âûãëÿäÿò ñ êàæäûì äíåì âñå ñëàáåå. Îòìåòèì, 
÷òî îñëàáåâàþùåå äîâåðèå ê àìåðèêàíñêîé âàëþòå ïîäòàëêèâàåò 
èíâåñòîðîâ ê ïîèñêó àëüòåðíàòèâ è â ýòî «ïîäîãðåâàåò» ñïðîñ íà 
ñûðüåâûå àêòèâû, à òàêæå äðóãèå âàëþòû, îòäåëüíûå èç êîòîðûõ, âàæíî 
ïîä÷åðêíóòü, íå âñåãäà èìåþò äëÿ òîãî ôóíäàìåíòàëüíóþ ïîääåðæêó. 

Íå èñ÷åçàåò èç ïîëÿ çðåíèÿ è «ãðå÷åñêèé âîïðîñ», ïðîäîëæàþùèé 
äîâëåòü íàä ñåãìåíòîì åâðîïåéñêèõ ãîñäîëãîâ, çàãîíÿÿ äîõîäíîñòè áóìàã 
«ïåðèôåðèéíûõ» ñòðàí íà íîâûå ðåêîðäíî âûñîêèå óðîâíè. Òàê, 
ñòîèìîñòü äîëãà Ãðåöèè óæå ïðèáëèçèëàñü ê 24,5%, Èðëàíäèè - ê 12,5%, 
Ïîðòóãàëèè – äâèæåòñÿ ê 12%. Îäíàêî îí ïîêà îñòàåòñÿ 
«âòîðîñòåïåííûì» íà ôîíå îáñóæäåíèé ïåðñïåêòèâ àìåðèêàíñêîé 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Ïðè ýòîì ñëîâåñíûå èíòåðâåíöèè îòíîñèòåëüíî 
òîãî, ÷òî ÑØÀ çàèíòåðåñîâàíî â ñèëüíîì äîëëàðå âûçûâàþò ó èíâåñòîðîâ 
ïðîòèâîïîëîæíóþ ðåàêöèþ, âûðàæàþùóþñÿ â ýêñòðåííîì ïîèñêå 
àëüòåðíàòèíâûõ èíâåñòèöèé. 

Â ÷àñòè àìåðèêàíñêèõ äîëãîâûõ áóìàã ìîæíî îòìåòèòü îòíîñèòåëüíóþ 
ñòàáèëüíîñòü ñïðîñà. Òàê, çà â÷åðàøíèé äåíü ïî 10-ëåòíèì UST 
äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü íà 6 á.ï. äî 3,31% ãîäîâûõ. Íà â÷åðàøíåì àóêöèîíå 
ïî 2-ëåòíèì UST íà 35 ìëðä äîëë. bid/cover áûë íåñêîëüêî ñëàáåå, ÷åì â 
ïðîøëûé ðàç, 28 ìàðòà, 3,06õ ïðîòèâ 3,16õ. Âìåñòå ñ òåì, äîëÿ 
ïîêóïàòåëåé-íåðåçèäåíòîâ âûðîñëà äî 37,9% ñ 33%, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî 
äîõîäíîñòü ïðåäëîæåíèÿ ñíèçèëàñü äî 0,67% ñ 0,79% íà ïðåäûäóùåì 
àóêöèîíå. 

×òî êàñàåòñÿ àìåðèêàíñêîé ìàêðîñòàòèñòèêè, òî åé ïîêà òîæå îòâåäåíà 
ðîëü «ôîíîâîé èíôîðìàöèè», õîòÿ â÷åðà îíà íîñèëà íåîäíîðîäíûé 
õàðàêòåð: íà ôîíå ðîñòà èíäèêàòîðà ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ äî 65,4õ 
ïðîòèâ ïðîãíîçà 64,5õ è ìàðòîâñêîãî çíà÷åíèÿ 63,8õ, èíäåêñ äåëîâîé 
àêòèâíîñòè Ðè÷ìîíäà â àïðåëå îêàçàëñÿ âäâîå ñëàáåå îæèäàåìîãî – 10 
ïðîòèâ 20. 

Ñåãîäíÿ èç àìåðèêàíñêèõ îò÷åòîâ ìîæíî îòìåòèòü äàííûå ïî çàêàçàì íà 
òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ â ìàðòå, îäíàêî êàê ìû óæå 
ïîä÷åðêèâàëè âûøå, âåñü ìèð æäåò ïðåññ-êîíôåðåíöèè Á. Áåðíàíêå 
ïîñëå çàñåäàíèÿ FOMC. 
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âíåøíèõ ðûíêàõ èíâåñòîðû ïðåäïî÷ëè âîçäåðæàòüñÿ îò êàêèõ-ëèáî 
ñäåëîê – öåíû ïîêà «çàìåðëè» íà óðîâíÿõ ïðåäûäóùåãî ÷åòâåðãà. Ïðè 
ýòîì äàæå òàêèå ìîùíûå ôàêòîðû ïîääåðæêè, êàê âîññòàíîâëåíèå 
íåôòÿíûõ êîòèðîâîê è óêðåïëåíèå ðóáëÿ äî óðîâíÿ íèæå 28 ðóá. çà 
äîëëàð, ïîêà íå îêàçûâàþò êàêîãî-ëèáî «ñòèìóëèðóþùåãî» ýôôåêòà íè 
íà îáû÷íûå, íè íà ðóáëåâûå åâðîáîíäû. Îòìåòèì, ÷òî çà â÷åðàøíèé äåíü 
ïðîøëî âñåãî íåñêîëüêî ñäåëîê: â ñóâåðåííûõ Russia-30, êîòîðûå 
èíäèêàòèâíî îáîçíà÷èëè öåíó áåí÷ìàðêà íà îòìåòêå 116,25%, ïîêóïêà â 
áîíäàõ Ñîâêîìôëîòà, ïîäîäâèíóâøàÿ èõ öåíó ââåðõ íà 25 á.ï., à òàêæå 
ôèêñàöèÿ ïðèáûëè â âûïóñêå Ferrexpo, «îòîáðàâøàÿ» ó êîòèðîâîê 
âûïóñêà ïîðÿäêà 1%. 

Áåçóñëîâíî, ñåãîäíÿ õî÷åòñÿ óâèäåòü ÷óòü áîëüøå àêòèâíîñòè èãðîêîâ â 
ñåãìåíòå, âìåñòå ñ òåì, çíà÷èìîñòü ñîáûòèé, êîòîðûå áóäóò ïðîèñõîäèòü 
óæå ôàêòè÷åñêè ïîñëå îêîí÷àíèÿ òîðãîâ íà ëîêàëüíîì ðûíêå, â 
î÷åðåäíîé ðàç ïîäòàëêèâàþò ó÷àñòíèêîâ èçáåãàòü ïðåæäåâðåìåííûõ 
ðåøåíèé. Õîòÿ ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî îòäåëüíûå ó÷àñòíèêè ïîñòàðàþòñÿ 
ïðåäïðèíÿòü ÷òî-ëèáî «íà îïåðåæåíèå». Âåñüìà âåðîÿòíûì âèäèòñÿ 
ïîïûòêà íàèáîëåå îñòîðîæíûõ èãðîêîâ ïî âîçìîæíîñòè ÷àñòè÷íî 
çàôèêñèðîâàòüñÿ. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò çàêîí÷èë â÷åðàøíèé äåíü, íå îòðàæàÿ îñîáîãî 
îïòèìèçìà ó ó÷àñòíèêîâ. Âåñüìà îæèâëåííî òîðãè ïðîõîäèëè â ñåãìåíòå 
ÎÔÇ, ãäå îáîçíà÷èëîñü äîâîëüíî ÿðêîå ñîáûòèå: âîïðåêè ñåðüåçíîìó 
äàâëåíèþ âíåøíåé êîíúþíêòóðû, Ìèíôèí ïðåäïî÷åë íå ìåíÿòü 
îçâó÷åííûå ðàíåå ïàðàìåòðû ñåãîäíÿøíåãî àóêöèîíà, îñòàâèâ 
àêòóàëüíûì ïðåäëîæåíèå 7-ëåòíèõ îáëèãàöèé ñåðèè 26204 íà ñóììó 20 
ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì îðèåíòèð, îáîçíà÷åííûé ðåãóëÿòîðîì - 7,65-7,75%, 
îïðåäåëèë ïðåìèþ, êîòîðàÿ, èñõîäÿ èç â÷åðàøíåé ñðåäíåâçâåøåííîé 
äîõîäíîñòè, ìîæåò ñîñòàâèòü äî 15 á.ï. (ïî èòîãàì äíÿ YTM 26204 – 7,6% 
ãîäîâûõ). Ïðè òàêîì «ðàñêëàäå» àóêöèîí èìååò äîñòàòî÷íî øàíñîâ íà 
áëàãîïîëó÷íîå çàâåðøåíèå. Ê òîìó æå äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ 
ïîçèöèè ðóáëÿ, ïðîäîëæàþùåãîñÿ óêðåïëÿòüñÿ, âêóïå ñî â÷åðàøíèìè 
ñëîâåñíûìè èíòåðâåíöèÿìè î «ðèñêàõ óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû 
äî 24 – 25 ðóá. ê êîíöó òåêóùåãî ãîäà» áóäóò âûñòóïàòü äîïîëíèòåëüíûìè 
ñòèìóëàìè ê ïîêóïêå. 

Îòìåòèì, ÷òî â÷åðà â öåíòðå òîðãîâîé àêòèâíîñòè íàõîäèëèñü ÎÔÇ ñåðèé 
25066, 25074, 26204 è 25077 ïðè ýòîì åäèíîé öåíîâîé äèíàìèêè íå 
íàáëþäàëîñü. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå òàêæå áûëî ãîðàçäî áîëüøå ñäåëîê, ÷åì â 
ïðåäûäóùèå äíè, íî èõ ðåçóëüòàòû âûãëÿäåëè î÷åíü íåîäíîðîäíî è 
ìàñøòàáû îñòàâàëèñü ñêðîìíûìè. Ôèêñàöèÿ êîñíóëàñü áîëåå çàìåòíî 
âûïóñêîâ ñëåäóþùèõ ýìèòåíòîâ: ÂÊ-Èíâåñò, ÌÒÑ, ÎÃÊ-5, ÀËÐÎÑà, 
ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ, Ìå÷åë. Ïðè ýòîì âûäåëèòü êàêèå-òî áóìàãè, 
êîòîðûå âûðîñëè â öåíå ïðè çàìåòíûõ îáîðîòàõ, âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íî. 

Âàæíî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ïîñòåïåííî «ðàññàñûâàåòñÿ» pipe-line 
ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, è ïîêà ýìèòåíòû íå òîðîïÿòñÿ ñ àíîíñàìè 
îòêðûòèÿ íîâûõ êíèã. Ñóäÿ ïî âñåìó, ñëåäóåò ñäåëàòü ïîïðàâêó íà 
ïðèáëèæàþùèåñÿ «ìàéñêèå êàíèêóëû», êîòîðûå, íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå 
ôîðìàëüíî ðàáî÷èõ äíåé ìåæäó äëèííûìè âûõîäíûìè, ïðîäëÿòñÿ âïëîòü 
äî îêîí÷àíèÿ ïåðâîé äåêàäû ìàÿ. Îäíàêî íå ñòîèò ñïèñûâàòü ñî ñ÷åòîâ è 
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òîò ôàêò, ÷òî íàâèñàþùèé íàä ðûíêàìè ôàêòîð íåîïðåäåëåííîñòè 
äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé îáóñëàâëèâàåò æåëàíèå ïîäîæäàòü äî 
áîëåå ÷åòêîãî ïðåäñòàâëåíèÿ òåêóùèõ ðûíî÷íûõ õàðàêòåðèñòèê. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  
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Энергетика  

ИркЭнерБО1

ГидроОГК-1

ЕЭСК-02

Ленэнерг02

Ленэнерго3

Мосэнерго2

МОЭСК-01

ОГК-3 об-1

ОГК-5 об-1

ОГК-6 01

ТГК-1 01

Квадра-01

Тюменэнрг2

ФСК ЕЭС-04

Якутскэн02

МОЭК-01

ТГК-1 02

Мосэнерго1

МРСК Юга 2
Мосэнерго3

ОГК-5 БО15

ТГК-9 01

ЯкутскэБО1

ТГК-2 БО-1

ТГК-6 01

ФСК ЕЭС-06
ФСК ЕЭС-08

ФСК ЕЭС-10

ТГК-5-01

ФСК ЕЭС-07
ФСК ЕЭС-09

ФСК ЕЭС-11

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

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

дюрация (дни)

доходность (%)



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

27 апреля 2011 года 

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

16

Финансовый сектор  
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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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