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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.36% 17 -48

Russia-30 5.48% -17 10

ОФЗ 25068 7.16% -27 -109

ОФЗ 25065 6.75% -15 -110

Газпрнефт4 6.16% -10 -278

РЖД-10 8.12% -18 122

АИЖК-8 8.92% 0 -180

ВТБ - 5 12.29% 0 488

РоссельхБ-8 6.50% -1 -212

МосОбл-8 9.56% -23 -122

Мгор62 7.50% 5 -167

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94.83% 2 332

iTRAXX XOVER S12 5Y 525.00 -38 93

CDX XO  5Y 275.00 -11 54

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 305.99 3.2% -4.7%

RTS 1 358.60 4.1% -6.0%

S&P 500 1 103.06 3.3% -1.1%

DAX 5 937.14 3.1% -0.3%

NIKKEI 9 639.72 1.2% -8.6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 71.97 4.8% -6.0%

Нефть WTI 74.55 4.3% -6.1%

Золото 1 212.65 0.1% 10.5%

 Никель LME 3 M 21 800.00 3.2% 17.7%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ñ 17 ïî 24 ìàÿ îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè â Ðîññèè âûðîñ ñ 4842,6 ìëðä äî 4890,0 ìëðä 

ðóá. 

 Áàíê Ðîññèè ñ 1 èþíÿ 2010 ãîäà èçìåíèò ìåòîäèêó ðàñ÷åòà ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÐÔ è íà÷íåò âêëþ÷àòü 
â ñîñòàâ ìîíåòàðíîãî çîëîòà ìîíåòû 

 Äåíåæíàÿ ìàññà (Ì2) ÐÔ â çà ìàé 2010 ãîäà íà 2,7% äî 16,435 òðëí ðóá., îáíîâèâ ðåêîðäíûé óðîâåíü ñ 
ìîìåíòà èñòîðèè íàáëþäåíèÿ.  

 Ïî äàííûì Emerging Portfolio Fund Research, îòòîê êàïèòàëà èç ôîíäîâ, èíâåñòèðóþùèõ â àêöèè ÐÔ è ñòðàí 
ÑÍÃ, çà ïåðèîä ñ 20 ïî 26 ìàÿ ñîñòàâèë 191 ìëí äîëë. ïðîòèâ 9 ìëí äîëë.  

 
 
 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ áåñêóïîííûõ êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé Áàíêà Ðîññèè ñåðèè13 (äàòà âûêóïà 15 

ñåíòÿáðÿ ýòîãî ãîäà) ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü ñîñòàâèëà 4,19% ãîäîâûõ ïðè ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå 
98,753% îò íîìèíàëà. Ïðè îáúåìå ïðåäëîæåíèÿ 5 ìëðä ðóá. ñïðîñ ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 6,805 ìëðä ðóá., ïî 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè – 6,718 ìëðä ðóá. Îáúåì ðàçìåùåíèÿ ïî íîìèíàëó – 2,505 ìëðä ðóá., îáúåì 
ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ – 2,473 ìëðä ðóá.  

 ÎÎÎ «ÍÑ-ôèíàíñ» (äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ ÎÎÎ ÊÁ Íàöèîíàëüíûé ñòàíäàðò) èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî 
ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 01 ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 
32,73% áóìàã. Îáùèé îáúåì âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 2 ìëðä ðóá.  

 

 

Дефолты и реструктуризации 
 Çàìåñòèòåëü ïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ Àëüôà-Áàíêà, ñî-ðóêîâîäèòåëü áëîêà «êîðïîðàòèâíî-

èíâåñòèöèîííûé áàíê» Âëàäèìèð Òàòàð÷óê çàÿâèë, ÷òî «Áàíê ñ ïîíèìàíèåì îòíîñèòñÿ ê ñèòóàöèè, 
ñëîæèâøåéñÿ íà ÈæÀâòî, íå ïðåïÿòñòâîâàë è íå ñîáèðàåòñÿ ïðåïÿòñòâîâàòü ðàáîòå çàâîäà». «Íàäååìñÿ, - 
ïîä÷åðêíóë Â. Òàòàð÷óê, - ÷òî âìåñòå íàì óäàñòñÿ íàéòè ñïîñîá ðåñòðóêòóðèðîâàòü çàäîëæåííîñòü 
ÈæÀâòî». /Finambonds/ 

  
Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Fitch Ratings ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà («ÐÄÝ») Àëüôà-Áàíêà è ÌÄÌ 
Áàíêà ñ óðîâíÿ «BB-» äî «BB», è äîëãîñðî÷íûé ÐÄÝ ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà ñ «B+» äî «BB-». Àãåíòñòâî 
èñêëþ÷èëî ðåéòèíãè âñåõ òðåõ áàíêîâ èç ñïèñêà Rating Watch «Ïîçèòèâíûé» è ïðèñâîèëî «Ñòàáèëüíûé» 
ïðîãíîç. Îäíîâðåìåííî Fitch ïîäòâåðäèëî íà óðîâíå «B+» äîëãîñðî÷íûå ÐÄÝ åùå ÷åòûðåõ ðîññèéñêèõ 
áàíêîâ – Ïðîìñâÿçüáàíêà, Áàíêà ÇÅÍÈÒ, ÇÀÎ Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò è áàíêà ÓÐÀËÑÈÁ, à òàêæå Ëèçèíãîâîé 
ãðóïïû ÓÐÀËÑÈÁ. Ðåéòèíãè ýòèõ ïÿòè îðãàíèçàöèé èñêëþ÷åíû èç ñïèñêà Rating Watch «Ðàçâèâàþùèéñÿ», è 
ïî íèì ïðèñâîåí «Ñòàáèëüíûé» ïðîãíîç, çà èñêëþ÷åíèåì Ïðîìñâÿçüáàíêà, ïî ðåéòèíãó êîòîðîãî ïðèñâîåí 
«Ïîçèòèâíûé» ïðîãíîç. 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü Ãðóïïû ÃÏÁ çà 2009 ãîä ïî ÌÑÔÎ ñîñòàâèëà 58,8 ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêà â ðàçìåðå 68,2 
ìëðä ðóá. çà 2008 ãîä. Àêòèâû Áàíêà ñîêðàòèëèñü íà 6% äî 1741,1 ìëðä ðóá. Â 2009 ãîäó Ãðóïïà óìåíüøèëà 
îáúåìû ìåæáàíêîâñêîãî ðàçìåùåíèÿ, óâåëè÷èâ êðåäèòíûé ïîðòôåëü íà 30% äî 723 ìëðä ðóá. (êîíåö 2008 
ãîäà – 557 ìëðä ðóá.) çà ñ÷åò ðîñòà îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ êîðïîðàòèâíûõ çàåìùèêîâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ 
ñòðàòåãè÷åñêèå ñåêòîðû íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, ïðè ýòîì ðîçíè÷íîå êðåäèòîâàíèå ñîêðàòèëîñü íà 16% 
äî 81,3 ìëðä ðóá. Ïîêàçàòåëü íåîáñëóæèâàåìîé çàäîëæåííîñòè (NPL) íà 31 äåêàáðÿ 2009 ãîäà ñîñòàâèë 
3,9%, óðîâåíü ñîçäàííûõ ðåçåðâîâ íà âîçìîæíûå ïîòåðè äî 6,9%. Êàïèòàë Ãðóïïû óâåëè÷èëñÿ íà 53,2% äî 
196 ìëðä ðóá. Îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ âûðîñ íà 43% äî 765 ìëðä ðóá. 
Ñðåäñòâà ôèçè÷åñêèõ ëèö âûðîñëè íà 29% äî 171 ìëðä ðóá. ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2009 ãîäà. Ïîêàçàòåëü 
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (ïî Áàçåëþ) íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîñòàâèë 14,8% (9,2% íà êîíåö 2008 ãîäà). 
Îáúåìû ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ îò Áàíêà Ðîññèè ñîêðàòèëèñü ñ 519 ìëðä ðóá. ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 äåêàáðÿ 
2008 ãîäà äî 49 ìëðä ðóá. íà 31 äåêàáðÿ 2009 ãîäà. /www.gazprombank.ru/ 

 

ТРАНСПОРТ 
 

ÒðàíñÊîíòåéíåð: ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ çà 2009 ãîä. 

ÒðàíñÊîíòåéíåð â ïðåääâåðèè ðàçìåùåíèÿ âòîðîãî îáëèãàöèîííîãî çàéìà ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì 
îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 2009 ãîä. Ðåçóëüòàòû ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì ìû îöåíèâàåì íåãàòèâíî. 
Âìåñòå ñ òåì, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ðàíåå ðàñêðûòûå èòîãè ïî ÐÑÁÓ, êîòîðûå â öåëîì èìåþò ñõîæèé òðåíä, 
âûãëÿäÿò íåñêîëüêî ñëàáåå. Íàø êîììåíòàðèé, â êîòîðîì ìû òàêæå ïðèâîäèì îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû è 
îæèäàíèÿ ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè íà ýòîò ãîä Âû ìîæåòå íàéòè: 
http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review_24032010.pdf 

mio rur. 2009 2008 09/ '08

Revenue 16 400 20 494 -20.0%
Net revenue (excl. throught-rate 
shipments) 11 053 15 725 -29.7%

Operating proit 1 674 4 924 -66.0%

EBITDAR 3 924 7 078 -44.6%

Net profit 590 3 570 -83.5%

Assets 30 741 29 049 5.8%

Debt 6 580 4 277 53.8%

Non-current 2 634 832 216.5%

finance lease  1 520 0 -

borrowings 1 115 832 33.9%
Current 3 946 3 445 14.5%

finance lease  794 357 122.4%
borrowings 3 152 3 088 2.1%

Cash and cash equalents 449 453 -1.0%
Net debt 6 131 3 824 60.3%

Operating margin 10.2% 24.0% 13.8%

EBITDAR margin 23.9% 34.5% 10.6%
Net margin 3.6% 17.4% 13.8%

Debt/EBITDAR 1.68 0.60 -1.07

Net Debt/EBITDAR 1.56        0.54         102.2%

ОАО "ТрансКонтейнер",  2009-2008 гг., IFRS

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Â 2009 ãîäó Ïåðåâîç÷èê çàðàáîòàë 16,4 ìëðä ðóá., ÷òî ñòàëî íà 19% íèæå ïîêàçàòåëÿ 2008 ãîäà. Âìåñòå ñ 
òåì, íàïîìíèì, ÷òî èç âûðó÷êè è ñåáåñòîèìîñòè íàäî èñêëþ÷àòü òðàíçèòíûå ïëàòåæè â ñòîðîíó ÐÆÄ. 
Îñíîâíîé âêëàä â íåãàòèâíóþ äèíàìèêó ïîêàçàòåëåé âíåñëî ñíèæåíèå ïåðåâîçîê â êîíòåéíåðàõ, ïàäåíèå 
öåí è ñîêðàùåíèå ïåðåâàëêè êîíòåéíåðîâ. Ïî-ïðåæíåìó ìû îòìå÷àåì, ÷òî Êîìïàíèÿ íå ñîâñåì óñïåøíî 
ñïðàâëÿëàñü ñ èçäåðæêàìè. Òàê, ïðè óêàçàííîì ñíèæåíèè âûðó÷êè çàòðàòû ÒðàíñÊîíòåéíåðà ñîêðàùàëèñü 
ìåíåå îïåðàòèâíî – «-5,4%». Âïîëíå îæèäàåìî ïðè òàêîé äèíàìèêå ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè, â îòëè÷èå îò 
âûðó÷êè ïîêàçàëè áîëåå ñóùåñòâåííîå ïàäåíèå. Òàê, EBITDAR ñîêðàòèëàñü íà 45% äî 3,92 ìëðä ðóá. (7,08 
ìëðä ðóá.), à ÷èñòàÿ ïðèáûëü, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ðîñòà ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ ñîêðàòèëàñü â 6 ðàç äî 589,7 
ìëí ðóá. (3,57 ìëðä ðóá. ’08 ã.).  

Íàèáîëåå öåííûì â îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ ÿâëÿåòñÿ áîëåå äåòàëüíîå ðàñêðûòèå äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ 
Êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå â ÷àñòè ëèçèíãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Òàê, äîëã ÒðàíñÊîíòåéíåðà íà êîíåö ïðîøëîãî 
ãîäà ñîñòàâèë 6,6 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 4,3 ìëðä ðóá. ãîäîì ðàíåå. Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDAR îñòàåòñÿ íà 
ïðèåìëåìîì óðîâíå -1,7õ, â 2008 ãîäó ýòî ñîîòíîøåíèå ñîñòàâèëî 0,6õ. Èç óêàçàííîãî äîëãà â 2009 ãîäó íà 
ëèçèíãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ïðèõîäèëîñü - 1,9 ìëðä ðóá. Â ÷àñòè ñðî÷íîñòè ïîðòôåëÿ: â íûíåøíåì ãîäó 
Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ðåôèíàíñèðîâàòü îáÿçàòåëüñòâà íà 3,9 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ áîëüøàÿ ÷àñòü - ýòî 
îôåðòà ïî îáëèãàöèîííîìó âûïóñêó ïåðâîé ñåðèè, êîòîðàÿ Êîìïàíèÿ óæå óñïåøíî ïðîøëà. Òàêæå 
Ïåðåâîç÷èêó íàäî áóäåò íàéòè 4,5 ìëðä ðóá. íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû. Òî åñòü 
ñîâîêóïíî, ñ ó÷åòîì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÒðàíñÊîíòåéíåðó äî êîíöà ãîäà íåîáõîäèìî 5,2  ìëðä ðóá. Ðàíåå 
ïðåäñòàâèòåëè Êîìïàíèè çàâåðÿëè íàñ, ÷òî â íûíåøíåì ãîäó íîâûå äîëãè ïîìèìî ïëàíèðóåìîãî áîíäà íà 3 
ìëðä ðóá. íå àíîíñèðóþòñÿ.  

Áóìàãè Êîìïàíèè íà âòîðè÷íîì ðûíêå â÷åðà òîðãîâàëèñü ñ YTP 8,01% (02.2013), ÷òî íà ôîíå ÐÆÄ ÁÎ-1 YTM 
7,92% (12.2012) ñìîòðèòñÿ íå ïðèâëåêàòåëüíûì ê ïîêóïêå. ×òî êàñàåòñÿ âòîðè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, òî 
Ýìèòåíò ïðåäëàãàåò àìîðòèçèðóåìûé âûïóñê ñ äþðàöèåé â 3,6 ëåò ñ äèàïàçîíîì äîõîäíîñòè â 8,94-9,73%. 
Ìû ñ÷èòàåì èíòåðåñíûì ó÷àñòèå â âûïóñêå îò ãðàíèöû â 9,5%. 

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 ÍÏÎ «Ñàòóðí» ñîîáùèëî î çàâåðøåíèè ñåðòèôèêàöèè äâèãàòåëÿ SaM146 äëÿ ñàìîëåòà Sukhoi Superjet 100 
(ïðîèçâîäèòåëü Ãðàæäàíñêèå ñàìîëåòû «Ñóõîãî») â Åâðîïåéñêîì àãåíòñòâå ïî àâèàöèîííîé áåçîïàñíîñòè 
(ÅÀSA). Òåïåðü äâèãàòåëü äîëæåí ïîëó÷èòü îäîáðåíèå Àâèàöèîííîãî ðåãèñòðà Ìåæãîñóäàðñòâåííîãî 
àâèàöèîííîãî êîìèòåòà Ðîññèè. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

 Ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ ÎÀÎ «Àêðîí» óòâåðæäåíà ñóììà âûïëàòû äèâèäåíäîâ çà 2009 ãîä â ðàçìåðå 25 ðóá. 
íà àêöèþ, ÷òî â îáùåì îáúåìå ñîñòàâëÿåò 1,19 ìëðä ðóá. íàïîìíèì, ÷òî ïî èòîãàì 2008 ãîäà äèâèäåíäû 
Êîìïàíèè ñîñòàâëÿëè 3,8 ìëðä ðóá. èç ðàñ÷åòà 80 ðóá. íà àêöèþ. /www.acron.ru/ 
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РИТЭЙЛ
 

Õ5: èòîãè 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ íà ôîíå Ìàãíèòà. 

Â÷åðà ðîçíè÷íàÿ ãðóïïà X5 îïóáëèêîâàëà â ìåðó ïîçèòèâíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 êâàðòàë 2010 
ãîäà ïî ÌÑÔÎ, ðàññìîòðåííûå àóäèòîðàìè. Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå, â ñåðåäèíå ìàÿ, âåñüìà ïîçèòèâíûå èòîãè 
äåÿòåëüíîñòè çà ÿíâàðü-ìàðò 2010 ãîäà ïîêàçàëà ïðîäóêòîâàÿ ñåòü Ìàãíèò. 

1 кв.2010 1 кв.2009 2009 1 кв2010/ 
1 кв.2009 1 кв.2010 1 кв.2009 1 кв2010/ 1 

кв.2009

Чистая выручка (pro-forma) 2 543 1 867 8 717 36.2% 1 640 1 128 45.4%

EBITDA 179 163 736 9.8% 125 102 22.6%

Операционный денежный поток 130 38 734 237.2% n/a n/a -

Чистая прибыль 79 -82 165 - 65 53 21.7%

1 кв.2010 1 кв.2009 2009 1 кв2010/ 
2009 1 кв.2010 1 кв.2009 1 кв2010/ 1 

кв.2009

Финансовый долг, в т.ч. 1 811 - 1 951 -7.1% n/a n/a -

долгосрочный 280 - 292 -4.0% n/a n/a -

краткосрочный 1 531 - 1 659 -7.7% n/a n/a -

Чистый долг 1 735 - 1 539 12.7% n/a n/a -

Рентабельность EBITDA 7.0% 8.7% 8.4% -1.7 п.п. 7.6% 9.0% -1.4 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 3.1% - 1.9% - 3.9% 4.7% -0.8 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 2.41 - 2.65 - - - -

Чистый долг/EBITDA 2.31 - 2.09 - 0.27 n/a -

Основные финансовые показатели

Финансовые результаты продуктовых сетей Х5 Retail Group и "Магнит" в 2009-2010 годы по МСФО

Показатели эффективности и покрытия долга

Х5 Магнит
млн долл.

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

Â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà Õ5 âíîâü äîáèëñÿ ðîñò êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé: ÷èñòàÿ âûðó÷êà 
ïðèáàâèëà 36,2% äî 2,5 ìëðä äîëë., ïîêàçàòåëü EBITDA – 9,8% äî 179 ìëí äîëë. Êðîìå òîãî, Êîìïàíèÿ 
ïîëó÷èëà ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 79 ìëí äîëë. ïðîòèâ ñôîðìèðîâàííîãî ÷èñòîãî óáûòêà â îáúåìå 82 ìëí 
äîëë. ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-ìàðòà 2009 ãîäà. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó Ìàãíèòà óâåëè÷åíèå ðàçìåðà âûðó÷êè è 
ïîêàçàòåëÿ EBITDA áûëî ñóùåñòâåííåå è ñîñòàâèëî 45,4% è 22,6% ñîîòâåòñòâåííî. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî 
ïðèðîñò ðóáëåâîé âûðó÷êè Õ5 áûë ìåíåå äèíàìè÷íûì íåæåëè â äîëëàðàõ è ñîñòàâèë 20% äî 75,8 ìëðä ðóá., 
÷òî áûëî îáóñëîâëåíî óêðåïëåíèåì ðóáëÿ â îò÷åòíîì ïåðèîäå. Ðóêîâîäñòâî Ñåòè òàêæå îòìå÷àåò 
ïðèñóòñòâèå äàâëåíèÿ íà ðîñò âûðó÷êè ñî ñòîðîíû íèçêîé ïðîäóêòîâîé èíôëÿöèè, êîòîðàÿ â ìàðòå ýòîãî 
ãîäà ñîñòàâèëà 4,8% ïðîòèâ 16% ãîäîì ðàíåå. Íà ôîíå ýòîãî Êîìïàíèÿ ïî ðîñòó âûðó÷êè íà 2010 ãîä 
ñäåëàëà ïðîãíîç â 20%, õîòÿ ïî èòîãàì 2009 ãîäà Õ5 óäàëîñü äîáèòüñÿ 25% ðîñòà.  

Â öåëîì, äîáèòüñÿ ïîëîæèòåëüíûõ èçìåíåíèÿ ðåçóëüòàòîâ Ðèòåéëåðó óäàëîñü áëàãîäàðÿ ïðîäîëæèâøåìóñÿ 
ðàçâèòèþ ñåòè è ñòèìóëèðîâàíèþ ïðîäàæ â íàèáîëåå óñïåøíîì â ïåðèîä êðèçèñà ôîðìàòå «äèñêàóíòåð». 
Òàê, çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà òåêóùåãî ãîäà Êîìïàíèÿ äîâåëà îáùåå êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ â ñåòè äî 1399, 
îòêðûâ 27 ìàãàçèíîâ (24 äèñêàóíòåðà, 2 ãèïåðìàðêåòà, 1 ñóïåðìàðêåò). Ïðè ýòîì òîðãîâàÿ ïëîùàäü 
Ðèòåéëåðà âîçðîñëà íà 2,1% äî 1,085 ìëí êâ.ì. Âìåñòå ñ òåì, Ìàãíèòó çà òî æå âðåìÿ óäàëîñü îòêðûòü 
ñóùåñòâåííî áîëüøåå êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ, à èìåííî 90, äîâåäÿ îáùóþ òîðãîâóþ ïëîùàäü äî1,093 ìëí 
êâ.ì. (+ 238,35 òûñ. êâ. ì.). ×òî êàñàåòñÿ ñîïîñòàâèìûõ ïðîäàæ (LFL) ìàãàçèíîâ Õ5, òî íà ëèäèðóþùèõ 
ïîçèöèÿõ ïî ðîñòó âíîâü íàõîäèëèñü äèñêàóíòåðû, êîòîðûå óâåëè÷èëè LFL íà 17% (ñðåäíèé ÷åê – «+8%», 
òðàôèê - «+9%»). Â öåëîì ïî Ñåòè ðîñò LFL ñîñòàâèë 7%, ïðè÷åì çà ñ÷åò òðàôèêà íà 2%, ñðåäíåãî ÷åêà – 
íà 5%. Â ñâîþ î÷åðåäü, LFL Ìàãíèòà áûë ñêðîìíåå è ñîñòàâèë 2,81% (áåç ÍÄÑ): òðàôèê - «-0,6%»; ñðåäíèé 
÷åê – «+ 3,43%» (áåç ÍÄÑ).  

Ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-ìàðòà 2010 ãîäà ó Õ5 èç-çà ïîëèòèêè ñòèìóëèðîâàíèÿ òðàôèêà íèçêèìè öåíàìè 
íàáëþäàëîñü óìåíüøåíèå óðîâíÿ ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà – ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñîêðàòèëàñü çà ãîä íà 
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1,7 ï.ï. äî 7%, ïðè÷åì, ïî äàííûì Êîìïàíèè, åå çíà÷åíèå áåç ó÷åòà ðàñõîäîâ íà îïöèîííóþ ïðîãðàììó 
ñîñòàâèëî 8%, ÷òî ãîâîðèò î íåñóùåñòâåííîì ñíèæåíèè ïîêàçàòåëÿ íà 0,7 ï.ï. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó Ìàãíèòà 
ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA íàõîäèëàñü íà ñîïîñòàâèìîì óðîâíå ñ 7,6%, íî ïðè ýòîì ïîêàçàëà çíà÷èòåëüíîå 
ñîêðàùåíèå çà ãîä íà 1,4 ï.ï.  

Ôèíàíñîâûé äîëã Õ5 â çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà óìåíüøèëñÿ íà 7,1% äî 1,8 ìëðä äîëë. îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà. 
Ïðè ýòîì óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè Ðèòåéëåðà òàêæå óìåíüøèëñÿ – ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA 
ñîñòàâèëî 2,41õ ïðîòèâ 2,65õ â 2009 ãîäó, â òî âðåìÿ êàê ñîîòíîøåíèè ×èñòûé äîëã/EBITDA âîçðîñëî äî 
2,31õ ñ 2,09õ â 2009 ãîäó.  Â ñâîþ î÷åðåäü, ó Ìàãíèòà óðîâåíü äîëãà áûë òðàäèöèîííî ñóùåñòâåííî íèæå – 
×èñòûé äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 0,27õ. Âî âðåìåííîé ñòðóêòóðå äîëãà ñåðüåçíûõ èçìåíåíèé ó Õ5 çà ÿíâàðü-
ìàðò 2010 ãîäà íå ïðîèçîøëî – íà åãî êðàòêîñðî÷íóþ ÷àñòü ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 84,5% èëè 1,531 ìëðä 
äîëë., â îñíîâíîì â âèäå ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà ñóììó 1,1 ìëðä äîëë., ïîãàøåíèå êîòîðîãî 
ïðèõîäèòñÿ íà äåêàáðü 2010 ãîäà. Êðîìå òîãî, äîëã Ðèòåéëåðà ó÷èòûâàåò èþëüñêóþ îôåðòó ïî âûïóñêó 
ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 9 ìëðä ðóá. Íåñìîòðÿ íà ñòîëü çíà÷èòåëüíûé îáúåì êðàòêîñðî÷íîãî 
äîëãà, Õ5 çàðàíåå ïîäãîòîâèëñÿ ê ýòîìó ïèêó, â ÷àñòíîñòè, ïîëó÷èâ äîãîâîðåííîñòü ñî Ñáåðáàíêîì íà 
ãàðàíòèðîâàííóþ âîçîáíîâëÿåìóþ êðåäèòíóþ ëèíèþ â ðàçìåðå 1,1 ìëðä äîëë. (â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå), êàê 
ðàç äîñòàòî÷íóþ äëÿ ïîãàøåíèÿ äîëëàðîâîãî ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà â êîíöå 2010 ãîäà. Ïîýòîìó, ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî ñëîæíîñòåé ñ èñïîëíåíèåì îáÿçàòåëüñòâ ïî îñòàëüíîìó äîëãó ó Êîìïàíèè íå âîçíèêíåò ïðè 
èìåþùåìñÿ ôèíàíñîâîì ïîòåíöèàëå â âèäå îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â 130 ìëí äîëë. çà 1 êâàðòàë 
2010 ãîäà (â 2009 ãîäó – 734 ìëí äîëë.) è âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ èç âíåøíèõ 
èñòî÷íèêîâ. 

Äîõîäíîñòü îáðàùàþùèõñÿ âûïóñêîâ ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ ñåðèé 01 (YTP 6,68%/8 èþëÿ 2010 
ãîäà) è 04 (YTP 7,79%/îôåðòà 13 èþíÿ 2011 ãîäà) â íàñòîÿùåå âðåìÿ, íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ 
ìàëîïðèâëåêàòåëüíîé. Äëèííûé âûïóñê Ìàãíèò Ôèíàíñ (YTM 8,84%/23 ìàðòà 2012 ãîäà) òàêæå âðÿä ëè 
çàèíòåðåñóåò ñâîåé äîõîäíîñòüþ. Â ñâîþ î÷åðåäü, äëÿ èíâåñòîðîâ, ñêëîííûõ ê ðèñêó, èíòåðåñíûì ìîæåò 
áûòü âûïóñê Äèêñè-Ôèíàíñ ñåðèè 01 (YTM 11,95%/17 ìàðòà 2011 ãîäà), êîòîðûé ïðåäëàãàåò ñîëèäíóþ 
ïðåìèþ ê äîõîäíîñòè âûïóñêîâ êîíêóðåíòîâ, íî ïðè áîëåå ñëàáîì êðåäèòíîì êà÷åñòâå. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå â ÷åòâåðã íàáëþäàëàñü ïîâûøåííàÿ 
âîëàòèëüíîñòü òîðãîâ. Òàê, ïàðà EUR/USD, íåîäíîêðàòíî ìåíÿÿ 
íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ, â òå÷åíèå äíÿ âàðüèðîâàëàñü â äîâîëüíî 
øèðîêîì äèàïàçîíå 1,215-1,239õ, çàâåðøèâ òîðãè áëèæå ê âåðõíåé 
îòìåòêå óêàçàííîãî èíòåðâàëà. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîääåðæêó åâðî 
îáåñïå÷èëî îôèöèàëüíîå îïðîâåðæåíèå ñëóõîâ ñî ñòîðîíû Íàöáàíêà 
Êèòàÿ êàñàòåëüíî òîãî, ÷òî Ïåêèí íàìåðåí ìåíÿòü ñòðóêòóðó ñâîèõ 
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ñîêðàùàÿ äîëþ èíâåñòèöèé â îáëèãàöèè 
åâðîïåéñêèõ ñòðàí. Íåñêîëüêî ïîçæå ñ àíàëîãè÷íûì çàÿâëåíèåì 
âûñòóïèë êðóïíûé êóâåéòñêèé ãîñôîíä, êàê è Êèòàé, îòðåàãèðîâàâøèé 
íà ïîÿâèâøèåñÿ â ÑÌÈ ïóáëèêàöèè. 

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íà åâðî ïðîäîëæàþò äàâèòü íàðàñòàþùèå ðèñêè 
äåôèöèòà ëèêâèäíîñòè â åâðîïåéñêîì áàíêîâñêîì ñåêòîðå, íà ôîíå 
êîòîðîãî ñòàâêè íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå äîñòèãàþò 10-ìåñÿ÷íûõ 
ìàêñèìóìîâ. 

Ñåãîäíÿ ñ óòðà ñèòóàöèÿ íà Forex ðàçâèâàåòñÿ ïî ñöåíàðèþ â÷åðàøíåãî 
äíÿ. Â õîäå àçèàòñêîé ñåññèè êóðñ åâðî îïóñêàåòñÿ ê 1,23õ, îäíàêî, 
çàòåì âåêòîð äâèæåíèÿ èçìåíèëñÿ, è ïàðà EUR/USD âîçâðàùàåòñÿ ê 
îòìåòêå 1,235õ. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå âñëåä çà ïîçèòèâíîé äèíàìèêîé 
íåôòÿíûõ êîòèðîâîê, ïîäñêî÷èâøèõ â ÷åòâåðã ñ 71 äî 73 äîëë. çà áàðð. 
(Brent), ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî äíÿ 
ñíèçèëàñü íà 43 êîï., äîñòèãíóâ óðîâíÿ 33,94 ðóá.  

Ïîñëå çàêðûòèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà öåíû íà íåôòü ïðîäîëæàëè 
ïðèáàâëÿòü è ê ñåãîäíÿøíåìó äíþ äîñòèãëè 75 äîëë. çà áàðð. (Brent). Íà 
ýòîì ôîíå ñ îòêðûòèåì âàëþòíîãî ðûíêà êóðñ áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà 
ïîíèæàåòñÿ äî 33,70 ðóá.    

Ñðåäè íàèáîëåå âàæíûõ ñîîáùåíèé â÷åðàøíåãî äíÿ ñòîèò îòìåòèòü 
âûñòóïëåíèå ãëàâû ÖÁ Ñ.Èãíàòüåâà, çàÿâèâøåãî, ÷òî ðåãóëÿòîð â òå÷åíèå 
ìàÿ âûêóïèë ñ âàëþòíîãî ðûíêà ïîðÿäêà 5 ìëðä äîëë. Ïî âñåé 
âåðîÿòíîñòè, îïåðàöèè ïðîâîäèëèñü ñ öåëüþ ñòåðèëèçàöèè ïðèòîêà 
âàëþòû, îáóñëîâëåííîãî ïðîäàæàìè ýêñïîðòíîé âûðó÷êè. Ñòîèò 
îòìåòèòü, ÷òî â òå÷åíèå óêàçàííîãî ïåðèîäà ìû íå íàáëþäàëè êàêèõ-
ëèáî êðóïíûõ èíòåðâåíöèé Áàíêà Ðîññèè âíóòðè îäíîãî äíÿ, è, ïî-
âèäèìîìó, åãî ïîêóïêè íîñèëè ñðàâíèòåëüíî íåâûñîêèé îáúåì, â 
ñðåäíåì ïî 250-300 ìëí äîëë. åæåäíåâíî. 

Ìû ïîëàãàåì, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ ÖÁ ñîõðàíèò ïðàêòèêó ïëàíîâûõ 
èíòåðâåíöèé âíóòðè êîðèäîðà, íèæíÿÿ ãðàíèöà êîòîðîãî ïî êîðçèíå, 
ïðåäïîëîæèòåëüíî, íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 33,40 ðóá. Ïðè ýòîì âïîëíå 
âåðîÿòíî, ÷òî äëÿ ñíèæåíèÿ òåìïîâ óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ, êîòîðûå, êàê ìû 
âèäèì, ìîãóò äîñòèãàòü 40 êîï. çà äåíü, åæåäíåâíûå îáúåìû áóäóò 
íåñêîëüêî óâåëè÷åíû. Âïðî÷åì, âïîëíå î÷åâèäíî, ÷òî ê ïîäîáíûì 
«ïðèåìàì» ðåãóëÿòîð áóäåò ïðèáåãàòü ëèøü ïðè ñîõðàíåíèè òåêóùèõ 
íàñòðîåíèé ó÷àñòíèêîâ ðîññèéñêîãî âàëþòíîãî ðûíêà, êîòîðûå, ïî-
ïðåæíåìó, ãëàâíûì îáðàçîì çàäàþòñÿ êîíúþíêòóðîé íà âíåøíèõ 
ïëîùàäêàõ.  

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

 
Динамика валютного курса
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Дата
24 май

25 май

26 май

28 май

Событие
аукцион РЕПО на 3 мес.

уплата акцизов и НДПИ

уплата налога на прибыль

получение средств с аукционов ЦБ, 
проведенных 25 мая.

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 нед.

События денежного рынка

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

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Â ÷åòâåðã êîíúþíêòóðà ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê 
ñôîðìèðîâàëàñü äîâîëüíî êîìôîðòíîé äëÿ âñïëåñêà ñïðîñà íà ðèñêîâûå 
àêòèâû. Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ïîâîäîâ äëÿ «ðàëëè» ñòàëî òîëüêî 
îïðîâåðæåíèå Êèòàåì çàÿâëåíèÿ î ïëàíèðóåìîì èì âûõîäå èç åâðî è 
åâðîïåéñêèõ öåííûõ áóìàã. Íà ôîíå ýòîãî è äîâîëüíî óâåðåííîãî 
ïîëîæåíèÿ ñûðüåâîãî ñåãìåíòà â òå÷åíèå òîðãîâ åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå 
èíäåêñû ïðèáàâèëè áîëåå 3%. 

Àìåðèêàíñêèé ðûíîê òàêæå áûë íàñòðîåí íà ðîñò è ôàêòè÷åñêè 
ïðîèãíîðèðîâàë íå îïðàâäàâøóþ ïîçèòèâíûõ îæèäàíèé ñòàòèñòèêó ïî 
ÂÂÏ ÑØÀ çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà è ïî íåäåëüíûì äàííûì î êîëè÷åñòâå 
íîâûõ çàÿâîê íà ïîñîáèÿ ïî áåçðàáîòèöå è äåéñòâóþùèõ çàÿâîê. 
Ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ âàðüèðîâàëàñü â 
äèàïàçîíå 2,85% (ïî DOW JONES) - 3,7% (ïî NASDAQ). 

Â óñëîâèÿõ âîññòàíîâëåíèÿ èíòåðåñà ê ðèñêîâûì àêòèâàì àìåðèêàíñêèå 
ãîñáóìàãè âûïàëè èç îáëàñòè èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ. Îòðàæåíèåì ýòîãî 
ÿâëÿåòñÿ ïðîèçîøåäøèé â òå÷åíèå äíÿ ñêà÷îê äîõîäíîñòåé UST, â 
÷àñòíîñòè, ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì íà 17 á.ï. äî 3,36% ãîäîâûõ. Êðîìå òîãî, 
íà ïðîõîäèâøåì â÷åðà àóêöèîíå ïî 7-ëåòíèì treasuries (îáúåì 
ïðåäëîæåíèÿ 32 ìëðä äîëë.) äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ íåðåçèäåíòîâ 
ñíèçèëàñü äî 51% ïðîòèâ 59,5% íà ïðåäûäóùåì, 29 àïðåëÿ ýòîãî ãîäà. 
Ïðè ýòîì bid/cover áûë íà óðîâíå 2,88 ïðîòèâ 2,82 â ïðîøëûé ðàç. 

Îðèåíòèðîâàííûå íà ðîñò àçèàòñêèå ðûíêè ñ íà÷àëîì òîðãîâ ïÿòíèöû 
ñïîñîáñòâóþò òîìó, ÷òîáû ñïðîñ íà àìåðèêàíñêèå ãîñáóìàãè îñòàâàëñÿ 
äîâîëüíî ñëàáûì. Ïðè ýòîì î÷åðåäíîé ïîðöèè ïóáëèêóåìîé ñåãîäíÿ 
àìåðèêàíñêîé ìàêðîñòàòèñòèêè, â ÷àñòíîñòè àïðåëüñêèõ äàííûõ ïî 
ïîòðåáèòåëüñêèì äîõîäàì è ðàñõîäàì, îòâîäèòñÿ ðîëü äîïîëíèòåëüíîãî 
ôàêòîðà, ïîääåðæèâàþùåãî ïðèçíàêè îïòèìèçìà íà ðûíêå.  

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïðîäîëæàëè âîññòàíàâëèâàòüñÿ íà ôîíå 
«ãëîáàëüíîãî ïîòåïëåíèÿ». Ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè îò 
îòìåòêè 111,375% è â òå÷åíèå äíÿ ñìîãëè ïðîäâèíóòüñÿ ê 112%. Ïðè ñòîëü 
îùóòèìîé ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêå îòäåëüíûå ó÷àñòíèêè ïðåäïî÷ëè 
çàôèêñèðîâàòü ÷àñòü ïîçèöèé, ñëåäñòâèåì ÷åãî ñòàëî ñíèæåíèå öåí ê 
ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ òîðãîâ äî 111,875%. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîáîíäàõ ðîñò â âûïóñêàõ äëèííîé äþðàöèè 
(Ãàçïðîìà, ÐÆÄ, ÒÍÊ-ÂÐ, Òðàíñíåôòè, ÐÑÕÁ, ÂÒÁ, Ëóêîéëà) áûë 
íàèáîëåå îùóòèìûì, çäåñü óâåëè÷åíèå êîòèðîâîê çà äåíü âàðüèðîâàëîñü 
â äèàïàçîíå 2% - 3%. Ñïðîñîì ïîëüçîâàëèñü òàêæå áóìàãè ÂûìïåëÊîìà, 
Åâðàçà, Ñåâåðñòàëè - èõ êîòèðîâêè ïðèáàâèëè çà äåíü ïîðÿäêà 1%. 

Äëÿ ïðîäîëæåíèÿ ïîêóïîê ñåãîäíÿ ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà áëàãîïðèÿòíûé 
ôîí: ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû â êàêîé-òî ñòåïåíè «óñïîêîèëèñü» ïîñëå 
çàÿâëåíèé î òîì, ÷òî êðóïíîãî áåãñòâà èç åâðîïåéñêèõ àêòèâîâ â 
áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå íå îæèäàåòñÿ, èíäèêàòîð ðîññèéñêîãî 
ôèíàíñîâîãî áëàãîïîëó÷èÿ – íåôòü - êîòèðóåòñÿ â ðàéîíå 73 – 74 äîëë. 
çà áàðð.  

Êîíúþíêòóðà ðóáëåâîãî ñåãìåíòà â÷åðà òàêæå áëàãîïðèÿòñòâîâàëà 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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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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ïîêóïêàì. Âûáîð äëÿ ïîêóïàòåëåé áûë äîâîëüíî îãðàíè÷åííûì, ïîñêîëüêó 
îæèäàíèÿ âîññòàíîâëåíèÿ óäåðæèâàþò îò êðóïíûõ ïðîäàæ. Íàèáîëåå 
îùóòèìîé ïðè çàìåòíûõ îáîðîòàõ ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà áûëà â 
âûïóñêàõ ÌÒÑ-5, ÂÊ-Èíâåñò-1, áèðæåâûõ îáëèãàöèÿõ Áàøíåôòè, 
áóìàãàõ Ãàçïðîì íåôòè, Ãàçïðîì-11, Ãàçïðîì-13, ÐÆÄ-10, Ìãîð-62, 
áèðæåâûõ âûïóñêàõ ñåðèé 05 - 07 Ëóêîéëà, áóìàãàõ Ñåâåðñòàëè è ÌÌÊ. Â 
ñðåäíåì ðîñò êîòèðîâîê âàðüèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå îò 15 äî 70 á.ï. Ïðè 
ýòîì íàøëè ñïðîñ ïðåäëîæåííûå Áàíêîì Ðîññèè ÎÁÐ: èç 5 ìëðä ðóá. 
áûëî ðàçìåùåíî áóìàã íà 2,5 ìëðä ðóá. 

Ñóäÿ ïî âñåìó, ñåãîäíÿ ó÷àñòíèêè ðûíêà ïîñòàðàþòñÿ óäåðæàòü 
ïîçèòèâíûé òðåíä, ÷åìó ñïîñîáñòâóåò òåêóùåå ïîëîæåíèå ðóáëÿ, 
óêðåïèâøåãîñÿ íà ïåðèîä íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ. Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî 
ñåãîäíÿ è â ïîíåäåëüíèê ðûíîê áóäåò íàõîäèòüñÿ â ñîñòîÿíèè, êîòîðîå 
óñëîâíî ìîæíî íàçâàòü «ðåæèì òîðãîâ - ïîäâåäåíèå èòîãîâ ìåñÿöà», 
îòëè÷àþùèéñÿ ïðåîáëàäàíèåì ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. Âìåñòå ñ òåì, 
íà íàø âçãëÿä, åñòü îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ 
êîòèðîâîê ñôîðìèðîâàëèñü íå òîëüêî «òåõíè÷åñêèå» ïðè÷èíû. Òåêóùèå 
óðîâíè äîõîäíîñòåé «ïîäòàëêèâàþò» ê òîìó, ÷òîáû ïîñòàðàòüñÿ êóïèòü 
ïîíÿòíûå ðèñêè ïî «ñíèçèâøèìñÿ» öåíàì – ýòî è ïîääåðæèâàåò ñïðîñ â 
«ïåðâîì – âòîðîì» ýøåëîíàõ.  

 

  
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

28 мая 2010 года 

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

10

Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  

РЖД-10 РЖД-23

РЖД-06

РЖД-07

ТрансКонт1

ЮТэйр-Ф 03

РЖД-08

РЖД-11

РЖД-12

РЖД-16
РЖД-19 

РЖД БО-01

ЮТэйрФБО-1

ЮТэйрФБО-2

Аэрофл БО1

Аэрофл БО2

Трансаэро1

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Энергетика  
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Облигации федерального займа  
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