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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.19% 3 -65

Russia-30 5.65% -19 27

ОФЗ 25068 7.43% 0 -82

ОФЗ 25065 6.90% -19 -95

Газпрнефт4 6.26% 6 -268

РЖД-10 8.30% 7 140

АИЖК-8 8.92% 0 -180

ВТБ - 5 12.30% 0 489

РоссельхБ-8 6.51% -1 -211

МосОбл-8 9.79% 0 -99

Мгор62 7.45% -1 -172

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94.81% -13 330

iTRAXX XOVER S12 5Y 562.50 -7 130

CDX XO  5Y 286.00 -12 65

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 265.18 5.7% -7.7%

RTS 1 305.25 6.4% -9.6%

S&P 500 1 067.95 -0.6% -4.2%

DAX 5 758.02 1.6% -3.3%

NIKKEI 9 522.66 0.7% -9.7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 68.66 1.8% -10.3%

Нефть WTI 71.51 4.0% -9.9%

Золото 1 211.80 0.6% 10.5%

 Никель LME 3 M 21 115.00 -0.4% 14.0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ïî îöåíêå Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ, ÂÂÏ ÐÔ â àïðåëå 2010 ãîäà âûðîñ íà 5,5% ïî ñðàâíåíèþ ñ àïðåëåì 2009 

ãîäà. Çà ÿíâàðü-àïðåëü 2010 ãîäà ðîñò ÂÂÏ ñîñòàâèë 3,5% ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-àïðåëåì 2009 ãîäà. 
Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå ÌÝÐÒ ñîîáùàë, ÷òî â àïðåëå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì ðîñò ÂÂÏ ñîñòàâèë 
0,7%, â òî âðåìÿ êàê â ìàðòå â àíàëîãè÷íîì ñîïîñòàâëåíèè ïîêàçàòåëü äåìîíñòðèðîâàë ñíèæåíèå íà 0,1%. 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà ñ 18 ïî 24 ìàÿ èíôëÿöèÿ ñîñòàâèë 0,1%. Òàêèì îáðàçîì, ãîäîâûå òåìïû èíôëÿöèè 
ñîñòàâëÿþò âñåãî 5,7%. 

 Ïî äàííûì ÌÝÐÒ, ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ÐÔ â ÿíâàðå-àïðåëå 2010 ãîäà ñîñòàâèëî 61,7 
ìëðä ïðîòèâ 25,1 ìëðä äîëë. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. Ýêñïîðò çà 4 ìåñÿöà ñîñòàâèë 126,3 
ìëðä äîëë., èìïîðò - 64,6 ìëðä äîëë. îòìåòèì, ÷òî ïî îöåíêå ÔÒÑ, çà óêàçàííûé ïåðèîä èìïîðò ñîñòàâëÿë 
49,3 ìëðä äîëë. 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÐÔ çà ïåðèîä ñ 14 ïî 21 ìàÿ 2010 ãîäà ñíèçèëñÿ 
íà 4,8 ìëðä äîëë. äî 453,4 ìëðä äîëë.  

  
 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÇÀÎ «ÍÈÀ ÂÒÁ 001» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâà ïî òðåì âûïóñêàì îáëèãàöèé: ïî áóìàãàì êëàññà «À», êëàññà 

«Á», êëàññà «Â» âûïëà÷åí êóïîííûé äîõîä çà 11 êóïîííûé ïåðèîä, à òàêæå ïðîèçâåäåíî ÷àñòè÷íîå 
ïîãàøåíèå (îêîëî 2%) íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé êëàññà «À». Ñóììàðíûé îáúåì âûïëàò ñîñòàâèë 
262,81 ìëí ðóá. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ ÊÁ «Öåíòð-èíâåñò» ïðèíÿë ðåøåíèå î ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé ñåðèè 02 (îáúåì 
âûïóñêà 3 ìëðä ðóá.). Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ îáëèãàöèé ê âûêóïó – 22-26 èþíÿ 2012 ãîäà. Äàòîé 
ïðèîáðåòåíèÿ áóìàã ÿâëÿåòñÿ – 29 èþíÿ 2012 ãîäà. 

 Ñåãîäíÿ íà ÌÌÂÁ â ðàçäåëå «ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã» íà÷àëèñü òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ 
«Êàðàâàé» ñåðèè 06 è «Ìîé Áàíê» (ÎÎÎ) ñåðèè 05. 

 ÎÀÎ «Ïðîìñâÿçüáàíê» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 05 ó èõ âëàäåëüöåâ. Â 
ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 90,82% âûïóñêà íà îáùóþ ñóììó 4,087 ìëðä ðóá.  

Â öåëîì, ñèòóàöèÿ äîâîëüíî ïðåäñêàçóåìàÿ, ñ ó÷åòîì òåêóùåé êîíúþíêòóðû ðûíêà è àãðåññèâíîé ñòàâêè 
êóïîíà – íà 2 ãîäà èíâåñòîðàì áûëî ïðåäëîæåíî 7,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,9%. Äëÿ 
ñðàâíåíèÿ, âûïóñêè Ðîññåëüõîçáàíêà, õîòÿ è áîëåå «äëèííûå», ñåðèé 08 è 09 ñåé÷àñ òîðãóþòñÿ îêîëî 8,3% 
è 8,5% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 832 äíÿ. Áîëåå äëèííàÿ äþðàöèÿ ãîñáàíêà ñ ëèõâîé îêóïàåòñÿ ïðåìèåé 40-60 
á.ï., âûñîêèì ðåéòèíãîì è çàìåòíî áîëåå íèçêèì ðèñêîì. 

 

 

Дефолты и реструктуризации 

Âîññòàíîâëåíèå ïðîèçâîäñòâà ÈæÀâòî íà ãðàíè ñðûâà. 

Ñåãîäíÿøíèå ÑÌÈ âîçâðàùàþòñÿ ê òåìå ïðîáëåì ÈæÀâòî â ñèëó òîãî, ÷òî Àëüôà-Áàíê, êàê îäèí èç 
êðåäèòîðîâ Êîìïàíèè îáðàòèëñÿ ê Ñáåðáàíêó (êðóïíåéøåìó êðåäèòîðó) ñ ïðåäëîæåíèåì âûêóïèòü äîëãè. Â 
ïðîòèâíîì ñëó÷àå Àëüôà-Áàíê íàìåðåí «èçúÿòü îáîðóäîâàíèå äëÿ ïðîèçâîäñòâà KIA, êîòîðîå íàõîäèòñÿ â 
ñîáñòâåííîñòè áàíêà è ïåðåäàíî «ÈæÀâòî» â ëèçèíã, à òàêæå èñòðåáîâàòü çàëîãè ïî êðåäèòó». Ïî äàííûì, 
ïðèâåäåííûì ãàçåòîé «ÊîììåðñàíòÚ», Ñáåðáàíê ïðåäëîæåíèå Àëüôà-Áàíêà ïî âûêóïó äîëãîâ íå 
çàèíòåðåñîâàëî, õîòÿ îòðèöàòåëüíîãî îòâåòà ïîêà íåò. 
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Òàêèì îáðàçîì, ïîä óãðîçîé ñðûâà âîçîáíîâëåíèå ïðîèçâîäñòâà íà «ÈæÀâòî», íàìå÷åííîå íà èþëü ýòîãî 
ãîäà, êàê ñîîáùàëîñü ðàíåå, äâà ìåñÿöà íàçàä Ñáåðáàíê äîãîâîðèëñÿ ñ êîðåéñêèì êîíöåðíîì î 
âîçîáíîâëåíèè ïðîèçâîäñòâà. Îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî îôèöèàëüíûõ êîììåíòàðèåâ îãðàíè÷èâàåò 
âîçìîæíîñòü äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ âûâîäîâ, íî âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî çàïóñê ïðîèçâîäñòâà ìîæåò áûòü 
ïåðåíåñåí íà áîëåå ïîçäíèé ñðîê çàìåòíî âîçðàñòàåò, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü «îòîäâèãàåò» è ôèíàíñîâîå 
îçäîðîâëåíèå ÈæÀâòî. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru  

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Ñëóæáà Standard&Poor’s ïåðåñìîòðåëà ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì Âíåøïðîìáàíêà ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà 

«Ïîçèòèâíûé». Îäíîâðåìåííî äîëãîñðî÷íûé è êðàòêîñðî÷íûé êðåäèòíûå ðåéòèíãè êîíòðàãåíòà 
ïîäòâåðæäåíû íà óðîâíå «Â-/Ñ». Ïåðåñìîòð ïðîãíîçà îòðàæàåò ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó êîììåð÷åñêîé 
äåÿòåëüíîñòè Áàíêà áëàãîäàðÿ çíà÷èòåëüíîìó óâåëè÷åíèþ êëèåíòñêîé áàçû è ïðîäåìîíñòðèðîâàííûå 
õîðîøèå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè. Íåñìîòðÿ íà áûñòðûé ðîñò, áàíê ïîêàçàë âûñîêîå êà÷åñòâî àêòèâîâ, 
êîòîðûå ëó÷øå, ÷åì â ñðåäíåì ïî áàíêîâñêîé ñèñòåìå,  çíà÷èòåëüíóþ äîëþ ëèêâèäíûõ àêòèâîâ è õîðîøèå 
èòîãîâûå ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè. Àãåíòñòâî ðîæèäàåò, ÷òî áàíê áóäåò óâåëè÷èâàòü êëèåíòñêóþ áàçó çà 
ñ÷åò äàëüíåéøåãî ðîñòà áèçíåñà, íî âìåñòå ñ òåì ñîõðàíèò ñâîè òåêóùèå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè, â 
÷àñòíîñòè êà÷åñòâî àêòèâîâ è ðåñóðñíîé áàçû, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèì óðîâíåì êîíöåíòðàöèè. 
Ïðîãíîç òàêæå ó÷èòûâàåò îæèäàíèÿ òîãî, ÷òî àêöèîíåðû áóäóò ïðîäîëæàòü ïîääåðæèâàòü ðîñò áàíêà ïðè 
ïîìîùè âëèâàíèé â êàïèòàë â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè. 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïðèáûëü ÂÝÁà çà 2009 ãîä â ðàçìåðå 31 ìëðä ðóá. áóäåò ðàñïðåäåëåíà â ôîíäû Áàíêà è â êîíå÷íîì èòîãå 
ïîëíîñòüþ èñïîëüçîâàíà äëÿ åãî äàëüíåéøåé ïðîôèëüíîé äåÿòåëüíîñòè. Ïî ñëîâàì ïðåäñåäàòåëÿ 
ïðàâëåíèÿ Âëàäèìèðà Äìèòðèåâà, â ôåäåðàëüíûé áþäæåò ÷àñòü ïðèáûëè ïåðå÷èñëÿòüñÿ íå áóäåò. 
/Âåäîìîñòè/ 

 

«Ðîçíè÷íûå» àìáèöèè Ãðóïïû ÂÒÁ? 

Ñîãëàñíî ñòðàòåãèè Ãðóïïû ÂÒÁ íà 2010-2013 ãîäû, â áëèæàéøèå 3 ãîäà îíà óâåëè÷èò äîëþ ðîçíè÷íûõ 
êðåäèòîâ â ñâîèõ àêòèâàõ ñ 18 äî 25%. Äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòîé öåëè Áàíê ìîæåò âûéòè â ñåãìåíò ïðÿìîãî 
ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ â òîðãîâûõ ñåòÿõ — âîçìîæíî, ÷åðåç ïàðòíåðñòâî ñ äåéñòâóþùèì èãðîêîì 
èëè åãî ïðèîáðåòåíèå. Äîëÿ êîðïîðàòèâíîãî áèçíåñà ñîêðàòèòñÿ ñ 64% (ïðîãíîç íà êîíåö 2010 ãîäà) äî ÷óòü 
áîëåå 50%. Ïî ñëîâàì ïðåçèäåíòà Áàíêà À. Êîñòèíà, çàäà÷à íîâîé ñòðàòåãèè - äîâåñòè ðåíòàáåëüíîñòü 
êàïèòàëà òðåõ îñíîâíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè Ãðóïïû (êîðïîðàòèâíîå, ðîçíè÷íîå, èíâåñòèöèîííîå) ìèíèìóì 
äî 15% â 2013 ãîäó, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ïðèáûëè â äèàïàçîíå 4-5 ìëðä äîëë. Ðàíåå ÂÒÁ ïðîãíîçèðîâàë íà 
2010 ãîä ïðèáûëü â ðàçìåðå 50 ìëðä ðóá., èëè îêîëî 1,6 ìëðä äîëë. Â 2009 ãîäó Ãðóïïà ïîëó÷èëà ÷èñòûé 
óáûòîê â 59,6 ìëðä ðóá. 

Â öåëîì, ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà, íàöåëåííîñòü òîï-ìåíåäæìåíòà Áàíêà íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè 
åãî äåÿòåëüíîñòè – áåçóñëîâíûé «ïëþñ». Îäíàêî â äàííîì ñëó÷àå îñòàåòñÿ 2 îñíîâíûõ âîïðîñà. Ïåðâûé – 
êàêèì îáðàçîì Ãðóïïà ñîáèðàåòñÿ âûõîäèòü íà ðûíîê? Ñåé÷àñ â äàííîì ñåãìåíòå ïîòðåáèòåëüñêîãî 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
27 мая 2010 года 

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

4

êðåäèòîâàíèÿ îáîçíà÷èëèñü ÿðêî âûðàæåííûå ëèäåðû – ÕÊÔ-Áàíê ñ äîëåé 28% (íà íà÷àëî 2010 ãîäà), 
çàòåì ñ çàìåòíûì îòñòàâàíèåì èäóò Ðóññêèé Ñòàíäàðò, Àëüôà-Áàíê è ÎÒÏ-Áàíê. Âêëàä îñòàëüíûõ 
ó÷àñòíèêîâ ãîðàçäî ñêðîìíåå, à ïåðå÷èñëåííûå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè âðÿä ëè ãîòîâû ïîñòóïèòüñÿ 
ðîçíè÷íûì áèçíåñîì. Âåðîÿòíî, Áàíêó ïðèäåòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíî «íàáèâàòü øèøêè» íà äàííîì ðûíêå, ÷òî 
ïðè âñåì ïîçèòèâå ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ìîæåò ïîâûñèòü ðèñêè Áàíêà. 

Âòîðîé – ýòî îáúåì ñàìîãî ðûíêà POS-êðåäèòîâàíèÿ: îí íåâåëèê – îêîëî 100 ìëðä ðóá. Ïîýòîìó, ÷òîáû 
ðåàëèçîâàòü ïëàíû òîëüêî çà ñ÷åò êðåäèòîâàíèÿ â òîðãîâûõ ñåòÿõ, åãî ïðèäåòñÿ êàê ìèíèìóì óäâîèòü. 
Îäíàêî ïðè òåêóùåì ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè è ñòðåìëåíèè íàñåëåíèÿ ê íàêîïëåíèþ, íà íàø âçãëÿä, â 
ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå Áàíêó âðÿä ëè óäàñòñÿ ñîâåðøèòü òàêîé ðûâîê, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, íà÷èíàÿ ñî 
ñëåäóþùåãî ãîäà, ðûíêó íóæíî áóäåò â ñðåäíåì äåìîíñòðèðîâàòü åæåãîäíûé ðîñò îêîëî 30%. Âåðîÿòíî, 
ñòîèò îæèäàòü ýêñïàíñèþ ïî âñåì íàïðàâëåíèÿì ðîçíè÷íîãî áèçíåñà. Íàïîìíèì, ÷òî çà ïîñëåäíèé ãîä ÂÒÁ 
24, âõîäÿùèé â Ãðóïïó ÂÒÁ, óæå ðàñøèðèë ñâîå ïðèñóòñòâèå íà ðûíêå êðåäèòíûõ êàðò – åãî äîëÿ âûðîñëà ñ 
7% äî 9,7% (íà êîíåö 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà). 

Â äàííîì ñëó÷àå, óñèëåíèå êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû Ãðóïïû ÂÒÁ ìîæåò íåãàòèâíî îòðàçèòüñÿ íà îñíîâíûõ 
êðóïíûõ èãðîêàõ POS-êðåäèòîâàíèÿ è ðûíêà êðåäèòíûõ êàðò – ÕÊÔ-Áàíêå è Áàíêå Ðóññêèé Ñòàíäàðò. 
Áåçóñëîâíî, â èõ ïîëüçó ãîâîðÿò îïûò è îòðàáîòàííûå ñêîððèíãîâûå ìîäåëè, îäíàêî ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ðåñóðñíîé áàçû èì áóäåò äîâîëüíî òÿæåëî òÿãàòüñÿ ñ ãîñáàíêîì. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР  

 

 Çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ 5-ëåòíåé êðåäèòíîé ëèíèè îò Ãàçïðîìáàíêà íà 950 ìëí äîëë. Ãðóïïà Åâðàç ïîãàñèëà 
êðåäèò ÂÝÁà íà 1 ìëðä äîëë., îñòàâøèéñÿ îò îáùåãî çàéìà íà 1,8 ìëðä äîëë., ïðèâëå÷åííîãî â êîíöå 2008 
ãîäà. Íàïîìíèì, ðàíåå Êîìïàíèÿ äîãîâîðèëàñü ñ ÂÝáîì, ÷òî áóäåò ïîãàøàòü êðåäèò ïÿòüþ åæåêâàðòàëüíûìè 
òðàíøàìè, íà÷èíàÿ ñ ìàÿ 2010 ãîäà. Íà 31 ìàðòà 2010 ãîäà êðàòêîñðî÷íàÿ çàäîëæåííîñòü Õîëäèíãà 
ñîñòàâëÿëà 2,7 ìëðä äîëë., è, èñõîäÿ èç ïîñëåäíåé èíôîðìàöèè, Åâðàç óñïåøíî ðåôèíàíñèðîâàë ïîðÿäêà 
800 ìëí äîëë. /www.evraz.com/ 

 Ïî ñîîáùåíèþ Ðàñïàäñêîé, â ñâÿçè ñ àâàðèåé íà êðóïíåéøåé øàõòå ñîáñòâåííèêè Ãðóïïû ïðèíÿëè 
ðåøåíèå îá îòìåíå âûïëàò äèâèäåíäîâ çà 2009 ãîä. Îòìåòèì, â àïðåëå ñîâåò äèðåêòîðîâ «Ðàñïàäñêîé» 
ðåêîìåíäîâàë àêöèîíåðàì ïðèíÿòü ðåøåíèå î âûïëàòå 5 ðóá. íà àêöèþ, ÷òî ñîîòâåòñòâîâàëî 50% 
êîíñîëèäèðîâàííîé ïðèáûëè çà 2009 ãîä è 25% çà 2008 ãîä., ÷òî äîëæíî áûëî îòâëå÷ü îò Êîìïàíèè ïîðÿäêà 
3,9 ìëðä ðóá. /www.raspadskaya.com/ 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà ÎÀÎ «Ãðóïïà ×åðêèçîâî» ïî US GAAP çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà óâåëè÷èëàñü íà 
14% â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå è íà 29% â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè, ñîñòàâèâ 268 ìëí äîëë., ïî ñðàâíåíèþ ñ 
208,1 ìëí äîëë. â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà. Ñêîððåêòèðîâàííûé ïîêàçàòåëü EBITDA óâåëè÷èëñÿ íà 13% â 
ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå è íà 28% â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè, ñîñòàâèâ 48,1 ìëí äîëë. (37,5  ìëí äîëë. â 1 
êâàðòàëå 2009 ãîäà). Ìàðæà ïî ñêîððåêòèðîâàííîìó ïîêàçàòåëþ EBITDA îñòàëàñü íà ïðåæíåì óðîâíå, 
ñîñòàâèâ 18%. ×èñòàÿ ïðèáûëü Êîìïàíèè âûðîñëà íà 17% â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå è íà 33% â äîëëàðîâîì 
âûðàæåíèè, ñîñòàâèâ 31,0 ìëí äîëë. (23,4 ìëí äîëë. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà). Ðàçìåð ÷èñòîãî 
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äîëãà â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà ñíèçèëñÿ â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå íà 2%, à â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè îñòàëñÿ 
ïðàêòè÷åñêè áåç èçìåíåíèé, - 450,7 ìëí äîëë. /Finambonds/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Îò÷åò VimpelCom Ltd çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà: ïåðâàÿ êîíñîëèäàöèÿ «ÂûìïåëÊîìà» è 
«Êèåâñòàðà». 

Â÷åðà âïåðâûå áûëè îçâó÷åíû êîíñîëèäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå (íà îñíîâå Pro-forma) è îïåðàöèîííûå 
ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè îáúåäèíåííîãî VimpelCom Ltd çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ US GAAP. 
Òî åñòü êîíñîëèäèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü Êîìïàíèè ó÷èòûâàåò ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ðîññèéñêîãî 
«ÂûìïåëÊîìà» è óêðàèíñêîãî «Êèåâñòàðà», îá îáúåäèíåíèè êîòîðûõ âïåðâûå áûëî àíîíñèðîâàíî åùå 
îñåíüþ 2009 ãîäà.  

VimpelCom Ltd (Pro forma)

млн долл. 1 кв.2010 1 кв.2009
1 кв.2010/ 
1 кв.2009 1 кв.2010 1 кв.2010 1 кв.2009 2009

1 кв.2010/ 
1 кв.2009

Выручка 1 563 1 204 29.8% 2 535 2 231 1 973 8 703 13.1%

OIBDA 716 597 19.9% 1 205 1 052 949 4 860 10.9%

Чистая прибыль 344 317 8.3% 412 392 -297 1 122 -

% расходы -14 -3 306.1% -142 -142 -137 -599 3.1%

1 кв.2010 1 кв.2009
1 кв.2010/ 
1 кв.2009 2009 1 кв.2010 1 кв.2009 2009

1 кв.2010/ 
2009

Активы 8 258 - - n/a 15 032 - 14 733 2.0%
Дебиторская задол-ть 140 - - n/a 450 - 392 14.6%
Денежные средства и их 
эквиваленты 320 - - n/a 1 530 - 1 447 5.7%

Финансовый долг 804 - - 6 654 6 648 - 7 353 -9.6%

 краткосрочный 564 - n/a 1 356 - 1 813 -25.2%

долгосрочный 239 - - n/a 5 292 - 5 540 -4.5%

Чистый долг 484 - - n/a 5 119 - 5 906 -13.3%
Кредиторская задол-ть 295 - - n/a 525 - 546 -3.8%

Рент-ть OIBDA 45.8% 49.6%  -3.8 п.п. 47.5% 47.2% 48.1% 55.8% -0.9 п.п.
Рент-ть по чистой 
прибыли 22.0% 26.4%  -4.4 п.п. 16.3% 17.6% - 12.9% -

Фин. долг/OIBDA 0.29 - - 1.30 1.50 - 1.51 -

OIBDA/% расходы 52.38 - - 8.49 7.43 6.91 8.12 -

Фин. долг/Активы 0.10 - - - 0.44 - 0.50 -

Показатели эффективности и покрытия долга

«ВымпелКом»

Финансовые показатели VimpelCom Ltd, «ВымпелКома» и «МегаФона» в 2008-2010 годы

Основные финансовые показатели

«МегаФон»

 

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

Ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-ìàðòà 2010 ãîäà, êàê è îæèäàëîñü, «îáíîâëåííûé» VimpelCom Ltd ïîëó÷èë äîñòàòî÷íî 
ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû. Êîìïàíèè óäàëîñü çàìåòíî óñèëèòü ñâîè ôèíàíñîâûå ïîçèöèè ïî âûðó÷êå (2,5 ìëðä 
ïðîòèâ 2,2 ìëðä äîëë. ó ðîññèéñêîãî «ÂûìïåëÊîìà»), ïî ïîêàçàòåëþ OIBDA (1,2 ìëðä ïðîòèâ 1,1 ìëðä äîëë.) 
è ÷èñòîé ïðèáûëè (412 ìëí ïðîòèâ 392 ìëí äîëë.). Ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà òàêæå íåìíîãî ïðèáàâèëà – 
ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA íîâîé Êîìïàíèè ñîñòàâèëà 47,5% ïðîòèâ 47,2% ó «ÂûìïåëÊîìà». Óëó÷øåíèÿ 
çàòðîíóëè è ïîêàçàòåëè äîëãîâîé íàãðóçêè – ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA ó VimpelCom Ltd 
ñîñòàâèëî 1,3õ ïðîòèâ 1,5õ ó «ÂûìïåëÊîìà»; OIBDA/% ðàñõîäû – 8,49õ ïðîòèâ 7,43õ ñîîòâåòñòâåííî. Òàêèì 
îáðàçîì, îáúåäèíåíèå äâóõ êîìïàíèé ïîøëî íà ïîëüçó êðåäèòíîìó êà÷åñòâó VimpelCom Ltd. 
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Âìåñòå ñ òåì, äèíàìèêó ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ Îïåðàòîðà çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà ïðåäñòàâëÿåòñÿ 
âîçìîæíûì îòñëåäèòü íà îñíîâå äàííûõ «ÂûìïåëÊîìà», ïðè÷åì â ñîïîñòàâëåíèè ñ «ÌåãàÔîíîì», êîòîðûé â 
íà÷àëå ýòîé íåäåëè òàêæå îò÷èòàëñÿ çà ïåðâûå 3 ìåñÿöà òåêóùåãî ãîäà. 

Â öåëîì, â îò÷åòíîì ïåðèîäå âñå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè «ÂûìïåëÊîìà» ïîêàçàëè óâåðåííûé ðîñò 
îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà: âûðó÷êà óâåëè÷èëàñü íà 13,1% äî 2,23 ìëðä äîëë., 
ïîêàçàòåëü OIBDA – íà 10,9% äî 1,05 ìëðä äîëë. Êðîìå òîãî, Îïåðàòîðó óäàëîñü â ÿíâàðå-ìàðòå ýòîãî ãîäà 
ïîëó÷èòü ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 392 ìëí äîëë. ïðîòèâ ñôîðìèðîâàííîãî ãîäîì ðàíåå óáûòêà â 297 ìëí  
äîëë. Â ñâîþ î÷åðåäü, ðîñò ïîêàçàòåëåé «ÌåãàÔîíà» â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå áûë áîëåå äèíàìè÷íûì: 
ïðèðîñò âûðó÷êè ñîñòàâèë 29,8%, ïîêàçàòåëÿ OIBDA – 19,9%. 

Äîáèòüñÿ ïîëîæèòåëüíûõ èçìåíåíèé Êîìïàíèè óäàëîñü áëàãîäàðÿ íàðàùèâàíèþ ïîòðåáëåíèÿ 
äîïîëíèòåëüíûõ ñåðâèñîâ íà áàçå ìîáèëüíîãî Èíòåðíåòà è ðàñøèðåíèþ êîíñîëèäèðîâàííîé àáîíåíòñêîé 
áàçû, êàê ïîëüçîâàòåëåé óñëóã ìîáèëüíîé ñâÿçè äî 66,821 ìëí (+6,5% ê 1 êâàðòàëó 2009 ãîäà è +3,4% ê 4 
êâàðòàëó), òàê è óñëóã ØÏÄ – äî 2,513 ìëí (+61,1% è +11,3% ñîîòâåòñòâåííî). Äëÿ ñðàâíåíèÿ -  
êîíñîëèäèðîâàííàÿ àáîíåíòñêàÿ áàçà ïîëüçîâàòåëåé óñëóã ìîáèëüíîé ñâÿçè «ÌåãàÔîíà» çà ÿíâàðü-ìàðò 
2010 ãîäà ðàñøèðÿëàñü äèíàìè÷íåå - íà 18,7% äî 51,6 ìëí. Â ñâîþ î÷åðåäü, àêòèâíîå ñòèìóëèðîâàíèå 
ïîòðåáëåíèÿ óñëóã è ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ àáîíåíòîâ ñî ñòîðîíû «ÌåãàÔîíà» ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî ãîäîâîé 
ðîñò ïîêàçàòåëÿ MOU «ÂûìïåëÊîìà» òàêæå îêàçàëñÿ ìåäëåííåå, ÷åì ó êîíêóðåíòà – «+0,4%» äî 203,9 ìèíóò 
ïðîòèâ «+3%» äî 272 ìèíóò ñîîòâåòñòâåííî. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïî èçìåíåíèþ ARPU «ÂûìïåëÊîì» 
ïðåâçîøåë «ÌåãàÔîí» - «+0,4%» äî 307,7 ðóá. ïðîòèâ «-6,6%» äî 295 ðóá., ÷òî òàêæå ñòàëî ðåçóëüòàòîì 
èíòåíñèâíîãî óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà ïîëüçîâàòåëåé è ãîëîñîâîãî òðàôèêà ïîñëåäíåãî. 

×òî êàñàåòñÿ ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà, òî çäåñü â ëèäåðû âûõîäèò «ÂûìïåëÊîì» ñ ðåíòàáåëüíîñòüþ OIBDA 
47,2% ïðîòèâ 45,8% ó «ÌåãàÔîíà». Äîáèòüñÿ äàííîãî ðåçóëüòàòà Îïåðàòîðó óäàëîñü áëàãîäàðÿ êîíòðîëþ 
íàä èçäåðæêàìè (àäìèíèñòðàòèâíûìè è êîììåð÷åñêèìè) è óñïåøíîé èíòåãðàöèè áèçíåñà Golden Telecom. 
Óõóäøåíèå ðåíòàáåëüíîñòè «ÌåãàÔîíà» ïðîèçîøëî ïîä äàâëåíèåì ðîñòà çàòðàò ïî ïðèâëå÷åíèþ 
àáîíåíòîâ.  

Çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà «ÂûìïåëÊîìó» óäàëîñü ñíèçèòü ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà íà 9,6% äî 6,65 ìëðä 
äîëë. îòíîñèòåëüíî êîíöà 2009 ãîäà. Ïðè ýòîì óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè îñòàëñÿ íà óðîâíå 2009 ãîäà – 
ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA ñîñòàâèëî 1,5õ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ó «ÌåãàÔîíà» ñèòóàöèÿ ñ äîëãîâîé 
íàãðóçêîé òðàäèöèîííî íàõîäèëàñü íà áîëåå êîìôîðòíîì óðîâíå – ñîîòíîøåíèè Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA 
ñîñòàâëÿëî 0,29õ. Â îò÷åòíîì ïåðèîäå ó «ÂûìïåëÊîìà» ïðîèçîøëî óëó÷øåíèå âðåìåííîé ñòðóêòóðû äîëãà – 
äîëÿ êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà ñíèçèëàñü çà ãîä ñ 24,7% äî 20,4% (èëè 1,4 ìëðä äîëë.). Âìåñòå ñ òåì, ñ ó÷åòîì 
îñòàòêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ â êîíöå ìàðòà 2010 ãîäà îáúåìîì 1,5 ìëðä äîëë. è äåíåæíîãî ïîòîêà â 
ðàçìåðå 0,8 ìëðä äîëë. (çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà) ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ äëÿ Îïåðàòîðà íå âûçûâàåò 
îïàñåíèé. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïèê ïîãàøåíèé äîëãà Êîìïàíèè ïðèõîäèòñÿ íà 2011 ãîä, êîãäà íóæíî áóäåò 
ïîãàñèòü ïîðÿäêà 1,97 ìëðä äîëë., ÷òî, íà íàø âçãëÿä, òàêæå íå êðèòè÷íî äëÿ êðåäèòíûõ ìåòðèê Êîìïàíèè. 

Òîðãóþùèåñÿ îáëèãàöèè «ÂûìïåëÊîìà» ñåðèé 03 (YTP 7,33%/14 èþëÿ 2011 ãîäà) è 01 (YTM 8,31%/19 èþëÿ 
2013 ãîäà) âûãëÿäÿò äîñòàòî÷íî èíòåðåñíûìè â ïëàíå äîõîäíîñòè íà ôîíå ëèêâèäíûõ âûïóñêîâ ÌÒÑ ñåðèé 
04 è 05. Â ñâîþ î÷åðåäü, íåïëîõîé àëüòåðíàòèâîé îáëèãàöèÿì Ýìèòåíòà ìîãóò âûñòóïèòü òðè âûïóñêà ÀÔÊ 
Ñèñòåìà ñ äîõîäíîñòüþ â äèàïàçîíå 8,6% - 8,8% ãîäîâûõ ïðè áîëåå êîðîòêîé äþðàöèè. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 «Ãðóïïà ÃÀÇ» ïîäïèñàëà äîïîëíèòåëüíîå ñîãëàøåíèå íà èþíü, ïðåäóñìàòðèâàþùåå èçìåíåíèå öåí, ñ 
êîìïàíèåé «Ñåâåðñòàëü» ñ âîçìîæíîñòüþ äàëüíåéøåé êîððåêòèðîâêè. Ïî ñëîâàì çàìåñòèòåëÿ 
ïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ «Ãðóïïû ÃÀÇ» Åëåíû Ìàòâååâîé, Êîìïàíèÿ áûëà âûíóæäåíà ïîäïèñàòü 
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ñîãëàøåíèå íà îäèí ìåñÿö äëÿ òîãî, ÷òîáû íå ïðåðâàòü ïîñòàâêè ìåòàëëîïðîêàòà èç-çà óãðîçû îñòàíîâêè 
êîíâåéåðîâ. Ìàòâååâà óòî÷íÿåò, ÷òî äîãîâîð ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà öåíîîáðàçîâàíèå íà âåñü òåêóùèé ãîä. 
Àâòîïðîèçâîäèòåëü ïî-ïðåæíåìó ñ÷èòàåò, ÷òî «ïîâûøåíèå öåí íà ìåòàëë ñêàæåòñÿ íåãàòèâíî íà ðàáîòå 
âñåé ðîññèéñêîé àâòîìîáèëåñòðîèòåëüíîé îòðàñëè, êîòîðàÿ òîëüêî íà÷àëà âîññòàíàâëèâàòüñÿ ïîñëå 
êðèçèñà. ÃÀÇ ïðèëàãàåò âñå óñèëèÿ, ÷òîáû äîñòèãíóòü äîãîâîðåííîñòåé ñ ìåòàëëóðãàìè î ñïðàâåäëèâîì 
óðîâíå áàçîâîé öåíû». /Finambonds/ 

Ïîäîáíîå äåéñòâèå, î÷åâèäíî, íàéäåò îòðàæåíèå â ðîñòå ñåáåñòîèìîñòè ïðîèçâîäñòâà Ãðóïïû ÃÀÇ è 
îòîäâèãàåò ñðîêè ïî äîñòèæåíèþ Êîìïàíèåé «òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè». Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ïðè ðåøåíèè 
âîçíèêøåãî ðàçíîãëàñèÿ ïîòðåáóåòñÿ ó÷àñòèå ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, â ñèëó òîãî, ÷òî êàæäàÿ èç ñòîðîí 
áóäåò íàñòàèâàòü íà îáåñïå÷åíèè ñîáñòâåííîé ìàðæèíàëüíîñòè.  
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Денежный рынок 
Â÷åðàøíèå òîðãè íà Forex íà÷àëèñü äîâîëüíî íåïëîõî äëÿ åâðîïåéñêîé 
âàëþòû, âîññòàíîâèâøåéñÿ äî îòìåòêè 1,235õ. Îäíàêî ýíòóçèàçì 
ñòîðîííèêîâ åâðî îêàçàëñÿ íåïðîäîëæèòåëüíûì, è â ïîñëåäóþùåì, 
íåñìîòðÿ íà ïðåäïðèíèìàåìûå ïîïûòêè âîçîáíîâèòü äâèæåíèå ââåðõ, ê 
êîíöó äíÿ ïàðà EUR/USD âíîâü îïóñòèëàñü íèæå 1,22õ.  

Ñîãëàñíî ñåãîäíÿøíåìó âûïóñêó Financial Times, íà ôîíå äîëãîâîãî 
êðèçèñà â åâðîçîíå Êèòàé ìîæåò ñîêðàòèòü äîëþ ñâîèõ ðåçåðâîâ â 
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ñòðàí ðåãèîíà, è âñëåä çà âûõîäîì äàííîãî 
ñîîáùåíèÿ íà òîðãàõ â Àçèè åâðî ñíèçèëñÿ äî 1,215õ. Îäíàêî ó÷àñòíèêè, 
ïîõîæå, óæå óñòàëè îò ïîñòîÿííîãî íåãàòèâà è íå ñòàëè îïèðàòüñÿ íà 
ïîäîáíûå «ñëóõè», ïîñêîëüêó ïðàêòè÷åñêè ñðàçó ïîñëåäîâàëè àêòèâíûå 
ïîêóïêè åäèíîé âàëþòû, è ê íà÷àëó åâðîïåéñêîé ñåññèè ïàðà EUR/USD 
ïîäíÿëàñü ê 1,23õ. 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà íåîäíîçíà÷íóþ äèíàìèêó 
ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ òîðãîâ, ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ â ñûðüåâîì 
ñåãìåíòå îòëè÷àëîñü çàâèäíûì îïòèìèçìîì. Êîòèðîâêè Brent, íà÷àâ äåíü 
â ðàéîíå 69-69,5 äîëë. çà áàðð., ïî èòîãàì  ñðåäû ïðåâûñèëè îòìåòêó 71 
äîëë. Äëÿ âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà ýòî ïîñëóæèëî ñèãíàëîì ê 
ôèêñàöèè ïîçèöèé â èíîñòðàííîé âàëþòå, êîòîðûì ó÷àñòíèêè íå 
ïðåìèíóëè âîñïîëüçîâàòüñÿ: â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ ñòîèìîñòü 
êîðçèíû ñíèçèëàñü äî 34,37 ðóá., ïîòåðÿâ ïî÷òè 40 êîï. îòíîñèòåëüíî 
çàêðûòèÿ ïðåäûäóùåãî äíÿ.  

Ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè â ñûðüåâîì ñåêòîðå ñîõðàíÿþòñÿ è ñåãîäíÿ (ñ 
óòðà öåíà Brent ïðåâûñèëà óðîâåíü 72 äîëë. çà áàðð.), íà ôîíå ÷åãî 
ðóáëü ïðîäîëæàåò äîñòàòî÷íî îïåðàòèâíî óêðåïëÿòüñÿ – ñ íà÷àëîì 
òîðãîâ ñòîèìîñòü áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà îïóñêàåòñÿ ê 34,10 ðóá., à êóðñ 
äîëëàðà óõîäèò íèæå 31 ðóá.    

Òåêóùåå ñîñòîÿíèå ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ îðèåíòèðóåò íà äàëüíåéøåå 
óêðåïëåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ïî êðàéíåé ìåðå, â òå÷åíèå 
ñåãîäíÿøíåãî äíÿ. Âìåñòå ñ òåì, ñåé÷àñ êàê íåëüçÿ áîëåå àêòóàëüíûì 
ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîïðîñ: ïðèìåò ëè íàáëþäàåìûé ïîäúåì õàðàêòåð 
êà÷åñòâåííîãî âîçîáíîâëåíèÿ ðîñòà ëèáî îãðàíè÷èòñÿ ðàìêàìè 
âðåìåííîãî îòñêîêà ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíîé êîððåêöèè? 

Â îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî êðóïíûõ âûïëàò íà ðîññèéñêîì äåíåæíîì 
ðûíêå ñîõðàíÿëàñü äîñòàòî÷íî ñïîêîéíàÿ îáñòàíîâêà. Ñòàâêè íà 
ìåæáàíêå îñòàâàëèñü íà ïðèâû÷íîì óðîâíå 2,25-3%, à ïîêàçàòåëü 
ëèêâèäíîñòè ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ, ïðèáàâèâ âñåãî 12,2 ìëðä äî 
1,125 òðëí ðóá.  

  

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы

-500

-250

0

250

500

750

1000

1250

1500

25 ìàé18 ìàé11 ìàé30 àïð23 àïð16 àïð

ìëðä ðóá. 

-5

0

5

10

15
%

V íåîáåñïå÷. çàäîëæ.
Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ ÖÁ
Ñòàâêè MIACR o/n

 
______________________ 
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Динамика валютного курса
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
 

Дата
24 май

25 май

26 май

27 май

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 нед.

ломбардный аукцион ЦБ на сроки 7 дней, 3 
мес.
возврат ЦБ беззалоговых аукционов на 2,4 
млрд руб.

События денежного рынка

аукцион РЕПО на 3 мес.

уплата акцизов и НДПИ

уплата налога на прибыль

получение средств с аукционов ЦБ, 
проведенных 25 мая.

Событие

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Ìèðîâûå òîðãîâûå ïëîùàäêè ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ ïîäâåðæåíû 
âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè. Ðûíêè Åâðîïû â÷åðà îòûãðûâàëè ïîçèòèâíûå 
ìàêðîäàííûå, ÷òî îáåñïå÷èëî ïî èòîãàì äíÿ êëþ÷åâûì èíäåêñàì ðîñò íà 
óðîâíå áîëåå 1,5%.  

Â ÑØÀ ïîçèòèâíûé íàñòðîé â ïåðâîé ïîëîâèíå â÷åðàøíèõ òîðãîâ òàêæå 
ïîääåðæèâàëà ìàêðîñòàòèñòèêà, êîòîðàÿ ïðåâçîøëà îæèäàíèÿ è â ÷àñòè 
çàêàçîâ íà òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, ãäå ðîñò ñîñòàâèë 2,9% ïðè 
ïðîãíîçèðóåìûõ 1,3%, è ïî äèíàìèêå ðîñòà ïðîäàæ íîâûõ äîìîâ, êîòîðûå 
«ïîäñêî÷èëè» â àïðåëå íà 14,8% ïðè îæèäàíèè ðîñòà íà óðîâíå 3,4%. 
Îäíàêî îïòèìèçì èíâåñòîðîâ îêàçàëñÿ äîâîëüíî íåïðîäîëæèòåëüíûì, 
íîâîñòü, ïîÿâèâøàÿñÿ óæå ôàêòè÷åñêè ïåðåä çàêðûòèåì òîðãîâ, î òîì, ÷òî 
Êèòàé ïëàíèðóåò ñîêðàòèòü îáúåì ñâîèõ âëîæåíèé â åâðî è îáÿçàòåëüñòâà 
ñòðàí ÅÑ, ïîäòîëêíóëà ó÷àñòíèêîâ ê íîâîé ñåðèè ïðîäàæ è ñòàëà 
êëþ÷åâîé ïðè÷èíîé îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêè îñíîâíûõ èíäåêñîâ – 
ñíèæåíèå ñîñòàâèëî îò 0,57% äî 0,69%. 

Äëÿ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ ïîäîáíîå çàÿâëåíèå ñòàëî ïîâîäîì 
äëÿ íîâûõ ïîêóïîê, âåäü íà ôîíå àêòèâèçàöèè ñïðîñà â ñåãìåíòå 
ðèñêîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñíèæåíèå äîõîäíîñòåé UST ïðèîñòàíîâèëîñü. 
Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü â òå÷åíèå äíÿ âîçâðàùàëàñü ê 3,26% 
ãîäîâûõ. Â÷åðàøíèé àóêöèîí ïî íîâûì 5-ëåòíèì treasuries òàêæå 
äåìîíñòðèðîâàë íåêîòîðîå îñëàáëåíèå àæèîòàæà: bid/cover áûë íà 
óðîâíå 2,71 (â ïðîøëûé ðàç, 28 àïðåëÿ ýòîãî ãîäà, - 2,75%), äîëÿ ïîêóïîê 
íåðåçèäåíòîâ ñíèçèëàñü äî 40,6% ñ 48,9% íà ïðåäûäóùåì àóêöèîíå. 
Âìåñòå ñ òåì, ïî èòîãàì òîðãîâ ñðåäû äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST 
ñîñòàâèëà 3,16% (+ 3 á.ï. ê çàêðûòèþ âòîðíèêà). 

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ÷åòâåðãà ñèòóàöèÿ ðàçâèâàåòñÿ íå â ïîëüçó 
àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã: îðèåíòèðóÿñü íà äèíàìèêó ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, 
ãäå íåôòü óâåðåííî íàáèðàåò â öåíå, èíâåñòîðû ñòðåìÿòñÿ ïðèêóïèòü 
äåøåâûõ ðèñêîâûõ àêòèâîâ, ïðè ýòîì ñïðîñ íà UST äîâîëüíî ñëàáûé è 
äîõîäíîñòè 10-ëåòíèõ áóìàã âíîâü íà óðîâíå 3,26% ãîäîâûõ.  

Ãëàâíàÿ çàäà÷à íà ñåãîäíÿøíèé äåíü - «óäåðæàòü» ñôîðìèðîâàâøèéñÿ 
ïîçèòèâíûé íàñòðîé, è íåìàëóþ ðîëü â ýòîì áóäóò èãðàòü ïóáëèêóåìûå 
ñåãîäíÿ ìàêðîäàííûå â ÑØÀ, â ÷àñòíîñòè, ïî äèíàìèêå ÂÂÏ çà 1 êâàðòàë 
è íåäåëüíàÿ ñòàòèñòèêà ïî áåçðàáîòèöå. 

Â÷åðà ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïîñòàðàëèñü «âçÿòü ðåâàíø» ïîñëå 
àãðåññèâíûõ ïðîäàæ âòîðíèêà. Ñóâåðåííûå Russia-30 ñòàðòîâàëè 
«ãýïîì» ââåðõ äî 110,375% è â òå÷åíèå äíÿ äîáðàëèñü äî 111%, îäíàêî 
áëèæå ê îêîí÷àíèþ òîðãîâ ïîÿâëåíèå íåñêîëüêèõ ïðîäàâöîâ 
ñêîððåêòèðîâàëî öåíû äî 110,875%. 

Êîðïîðàòèâíûì âûïóñêàì ôàêòè÷åñêè óäàëîñü âåðíóòüñÿ ê öåíàì 
ïîíåäåëüíèêà: âûïóñêè äëèííîé äþðàöèè ïîäîðîæàëè íà 3% - 4%, â 
ñðåäíåñðî÷íûõ àïñàéä ñîñòàâèë 1% - 2%. Â öåíòðå ñïðîñà íàõîäèëèñü 
âûïóñêè Ãàçïðîìà, òàêæå ïîêóïàòåëÿì áûëè èíòåðåñíû áóìàãè Ëóêîéëà, 
ÒÍÊ-ÂÐ, ÂûìïåëÊîìà è Åâðàçà. 

Ñåãîäíÿ â êà÷åñòâå ïîääåðæèâàþùåãî óìåðåííûé îïòèìèçì ôàêòîðà 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1 000

26
 н
оя

 0
8

26
 я
нв

 0
9

26
 м
ар

 0
9

26
 м
ай

 0
9

26
 и
ю
л 

09

26
 с
ен

 0
9

26
 н
оя

 0
9

26
 я
нв

 1
0

26
 м
ар

 1
0

26
 м
ай

 1
0

б.п.

Спрэд Russia-30 к UST-10 CDS Russia 5Y

_
__________________

Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть   
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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ìîæíî îáîçíà÷èòü äèíàìèêó ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, ãäå êîòèðîâêè íåôòè 
«âåðíóëèñü» íà óðîâåíü 71 – 72 äîëë. çà áàðð. (Brent). Òàêèì îáðàçîì, 
åñòü îñíîâàíèÿ îæèäàòü ïðîäîëæåíèÿ ïðîöåññà âîññòàíîâëåíèÿ öåí 
ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â÷åðà íå ïðîÿâëÿë êàêîé-ëèáî àêòèâíîñòè, äîñòîéíîé 
äåòàëüíîãî êîììåíòàðèÿ. Ïðåäñêàçóåìî ñïðîñà íà íîâûå ÎÔÇ ó÷àñòíèêè 
ðûíêà íå ïðîÿâèëè, è Ìèíôèíó ïðèøëîñü ïðèçíàòü çàïëàíèðîâàííûé 
àóêöèîí íåñîñòîÿâøèìñÿ, õîòÿ ôàêò íåîáõîäèìîñòè îðãàíèçîâûâàòü åãî 
ïðè ñòîëü íàïðÿæåííîé êîíúþíêòóðå îñòàåòñÿ äëÿ íàñ íåïîíÿòíûì. 
Âîçìîæíî, èìåííî òàêèì îáðàçîì ðåãóëÿòîð ñìîã îïðåäåëèòü äëÿ ñåáÿ 
íàñòðîé èíâåñòîðîâ. 

Â îñòàëüíîì, òîðãè â÷åðàøíåãî äíÿ ìàëî ÷åì îòëè÷àëèñü îò ïðåäûäóùèõ 
äíåé – èíâåñòîðû íå íàñòðîåíû íà ñåðüåçíûå ïðîäàæè, íå æåëàÿ òåðÿòü, 
ôèêñèðóÿ îòðèöàòåëüíóþ ïåðåîöåíêó. 

Â ñèëó òîãî, ÷òî ñèòóàöèÿ â âàëþòíîì ñåãìåíòå äåíåæíîãî ðûíêà 
ñêëàäûâàåòñÿ ÷óòü êîìôîðòíåå, ÷åì â ïðåäûäóùèå äíè, ìû îæèäàåì 
ïîÿâëåíèÿ îñòîðîæíûõ ïîêóïàòåëåé, âìåñòå ñ òåì ìàñøòàáû òîðãîâ 
îñòàþòñÿ âåñüìà ñêðîìíûìè. Ïîäîáíûé «øòèëü» îòðàæàåò ïîòðåáíîñòü 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â ïðèòîêå íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, ñïîñîáíîãî 
«ðàçáóäèòü» àêòèâíîñòü. Ïîêà ñèòóàöèÿ îñòàåòñÿ êðàéíå íåêîìôîðòíîé 
äëÿ âûõîäà ýìèòåíòîâ íà ðûíîê ñ íîâûìè çàéìàìè, îäíàêî ýòî íå ìåøàåò 
íåêîòîðûì êîìïàíèÿì íà÷èíàòü ïðîöåäóðó book building, â ÷àñòíîñòè, ïî 
îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 ÒðàíñÊîíòåéíåðà â÷åðà íà÷àëñÿ ñáîð çàÿâîê íà 
ó÷àñòèå, îðèåíòèðû îðãàíèçàòîðîâ ïî äîõîäíîñòè 8,94 – 9,73% ê 
ïîãàøåíèþ ÷åðåç 5 ëåò, ïðè ýòîì óñëîâèÿìè âûïóñêà âìåñòî îôåðòû 
ïðåäóñìîòðåíà àìîðòèçàöèÿ – ïåðâûå 25% áóäóò ïîãàøåíû ÷åðåç 3,5 
ãîäà. Ïðè ñóùåñòâóþùåì ðàñêëàäå, êîãäà áóìàãè ÒðàíñÊîíòåéíåðà ñåðèè 
01 ñ äþðàöèåé îêîëî 2,5 ëåò òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ ïîðÿäêà 8,1% 
ãîäîâûõ, ïîäîáíîå ïðåäëîæåíèå ìîæåò áûòü èíòåðåñíûì äëÿ òåõ 
ó÷àñòíèêîâ, êîãî íå ñìóùàåò ñðî÷íîñòü íîâîãî âûïóñêà. 
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Телекомммуникации  и медиа  
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Облигации федерального займа  
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