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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.11% -3 -73

Russia-30 5.34% -2 -4

ОФЗ 25068 6.84% 1 -141

ОФЗ 25065 6.15% 3 -170

Газпрнефт4 5.51% 7 -343

РЖД-10 7.46% -2 56

АИЖК-8 8.09% 0 -263

ВТБ - 5 7.76% -7 35

РоссельхБ-8 7.69% -7 -93

МосОбл-8 8.02% 0 -276

Мгор62 7.06% 2 -211

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.84% 1 433

iTRAXX XOVER S12 5Y 513.00 -8 81

CDX XO  5Y 299.80 -1 79

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 347.58 -1.1% -1.6%

RTS 1 402.97 -1.1% -2.9%

S&P 500 1 076.76 0.3% -3.4%

DAX 6 070.60 -0.7% 1.9%

NIKKEI 9 737.48 -1.9% -7.7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 75.65 2.1% -1.2%

Нефть WTI 78.86 3.1% -0.6%

Золото 1 255.60 1.0% 14.5%

 Никель LME 3 M 19 750.00 1.8% 6.6%
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì ÌÝÐÒ, ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ÐÔ â ÿíâàðå-ìàå 2010 ãîäà ñîñòàâèëî 72 ìëðä 

äîëë. ïðîòèâ 33,9 ìëðä äîëë. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2009 ãîäà.  

 Ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå ÌÝÐÒ, ðåàëüíîå îñëàáëåíèå ðóáëÿ ê äîëëàðó çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà 
ñîñòàâèëî 0,7-0,9%, óêðåïëåíèå ê åâðî - â 18,9-19%.  

 Ïî ðàñ÷åòàì ÔÍÑ, ïîñòóïëåíèÿ íàëîãîâ è ñáîðîâ â êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò ÐÔ â ÿíâàðå-ìàå 2010 ãîäà 
âûðîñëè íà 27,8% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2009 ãîäà è ñîñòàâèëè 3,14 òðëí ðóá.  

 Â ìàå òåêóùåãî ãîäà, ïî îöåíêå Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ Ðîññèè, ðîñò ÂÂÏ ïðîäîëæèëñÿ è ñîñòàâèë ñ 
èñêëþ÷åíèåì ñåçîííîñòè 0,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ àïðåëåì. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàåì ïðîøëîãî ãîäà, ïî îöåíêå 
ÌÝÐ, ÂÂÏ óâåëè÷èëñÿ íà 5,8%, à çà ÿíâàðü-ìàé ðîñò ñîñòàâèë 4% ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî 
ãîäà. 

 Â ïÿòíèöó ïåðâûé çàìïðåä ÖÁ À. Óëþêàåâ äàë èíòåðâüþ àãåíòñòâó Ðåéòåð, îñíîâíûå ìîìåíòû êîòîðîãî ìû 
ïðèâîäèì íèæå:  

- ÖÁ ïðîäîëæàåò ðåàëèçîâûâàòü ñòðàòåãèþ ïîñòåïåííîãî ïåðåõîäà íà ðåæèì èíôëÿöèîííîãî 
òàðãåòèðîâàíèÿ. Ïðè ýòîì ðåãóëÿòîð íå ïëàíèðóåò ïîëíîñòüþ îòêàçûâàòüñÿ îò èíòåðâåíöèé â ïîëüçó 
ñâîáîäíîãî ïëàâàþùåãî êóðñà ðóáëÿ. Õîòÿ ñî âðåìåíåì Áàíê Ðîññèè ïðåäïîëàãàåò ñíèæàòü àêòèâíîñòü 
ñâîåãî ó÷àñòèÿ â âàëþòíûõ òîðãàõ.  

- Áàíê Ðîññèè íå ìåíÿåò âàëþòíóþ ñòðóêòóðó ñâîèõ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ñîõðàíÿÿ â îòíîøåíèè 
óñòîé÷èâîñòè åâðî äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíûå âçãëÿäû. Àíîíñèðîâàííûå îïåðàöèè ïî âêëþ÷åíèþ â ñòðóêòóðó 
ðåçåðâîâ êàíàäñêîãî äîëëàðà ïîêà íå ðåàëèçîâàëèñü íà ïðàêòèêå â ñèëó òåõíè÷åñêèõ ïðè÷èí. 

- ÖÁ ñ÷èòàåò òåêóùèé óðîâåíü ñâîèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðèåìëåìûì äëÿ ýêîíîìèêè è íå âèäèò 
íåîáõîäèìîñòè èõ ñíèæåíèÿ äëÿ ñîçäàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ñòèìóëîâ. Ïðè÷åì, â ñëó÷àå íàðàñòàíèÿ 
èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ, íå èñêëþ÷åí âàðèàíò ïîâûøåíèÿ ñòàâîê ïî íîðìàì îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ.  

 

 

 

Дефолты и реструктуризации 
 Â ïÿòíèöó, 25 èþíÿ, «Ìàãíåçèò» èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâà ïî âûêóïó 250 òûñ. îáëèãàöèé ñåðèè 02 â ðàìêàõ 

ðåñòðóêòóðèçàöèè âûïóñêà. Çàâåðøàþùèé ýòàï âûêóïà áóìàã, ñîãëàñíî óñëîâèÿì îôåðòû îò 23 àïðåëÿ 2009 
ãîäà, çàïëàíèðîâàí íà 24 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà. /Finambonds/ 

 ÌÌÂÁ ïðèîñòàíàâëèâàåò ñ 28 èþíÿ 2010 ãîäà òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÎÎ «Ðàäèîíåò» ñåðèè 02 íà 1 ìëðä ðóá. 
Íàïîìíèì, ðàíåå Ýìèòåíò äîïóñòèë ðÿä äåôîëòîâ ïî âûïëàòå êóïîíîâ è èñïîëíåíèþ îôåðò â ñâÿçè «ñ 
íåäîñòàòî÷íîñòü ñðåäñòâ ââèäó ñëîæíîé ñèòóàöèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå». /Finambonds/ 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 «ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ» óñòàíîâèë ñòàâêó 3-6 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 11 íà óðîâíå 7,4% ãîäîâûõ, ÷òî 

ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 36,90 ðóá. íà îäíó öåííóþ áóìàãó çà êàæäûé êóïîííûé ïåðèîä. Âûïóñê 
îáëèãàöèé Áàíêà ñåðèè 11 îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â èþëå 2009 ãîäà 
ñðîêîì íà 5 ëåò. 
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 ÎÀÎ «ÍÎÂÀÒÝÊ» 25 èþíÿ 2010 ãîäà çàêðûë êíèãó çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå òðåõëåòíèõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Ïî èòîãàì ïðîâåäåííîé ïîäïèñêè ñòàâêà êóïîíà ïî âûïóñêó áûëà 
îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 7,50% ãîäîâûõ. Îáùèé îáúåì ñïðîñà ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå â 3 ðàçà, ñîñòàâèâ 30,7 
ìëðä ðóá. Èíâåñòîðàìè áûëî ïîäàíî 96 çàÿâîê ñî ñòàâêîé êóïîíà â äèàïàçîíå îò 7,00% äî 8,25% ãîäîâûõ. Â 
ðåçóëüòàòå ñëîæèâøåãîñÿ ñïðîñà áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå îá àêöåïòå 78 çàÿâîê. 

 24 èþíÿ 2010 ãîäà ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà òðè âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÎÎ «ÏðîôÌåäèà Ôèíàíñ» îáùèì 
îáúåìîì 11 ìëðä ðóá. Ýìèòåíò ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå äâà âûïóñêà ïî 3 ìëðä  ðóá. è 
îäèí çàåì íà 5 ìëðä ðóá.  

 ÌÌÂÁ ñ 28 èþíÿ 2010 ãîäà äîïóñêàåò ê òîðãàì â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À1» îáëèãàöèè ÎÀÎ «Ìîñýíåðãî» 
ñåðèè 03, â ñïèñêå «À2» – îáëèãàöèè ÎÀÎ «Ãðóïïà ×åðêèçîâî» ñåðèè 01, â ñïèñêå «Á» - áèðæåâûå 
îáëèãàöèè ÎÀÎ «ÀÊÁ «Ðîñáàíê» ñåðèè ÁÎ-1 è îáëèãàöèè ÎÎÎ «Ìîññåëüïðîì Ôèíàíñ» ñåðèè 02. Òàêæå 
áèðæà äîïóñêàåò ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ â ïåðå÷íå âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã îáëèãàöèè ãîðîäà 
Òîìñê çàéìà 2010 ãîäà. 

 Àäìèíèñòðàöèÿ ãîðîäà Òîìñê íà÷íåò 28 èþíÿ ðàçìåùåíèå 4-ëåòíèõ îáëèãàöèé íà 800 ìëí ðóá. Ïîãàøåíèå 
íîìèíàëà îáëèãàöèé áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ àìîðòèçàöèîííûìè ÷àñòÿìè: 30% - ïî èñòå÷åíèè âòîðîãî ãîäà 
îáðàùåíèÿ; 30% - ÷åðåç 3 ãîäà è 40% - ïðè ïîãàøåíèè. Äþðàöèÿ âûïóñêà ñîñòàâèò 2,6 ãîäà. 

 ÎÎÎ «Ìîñîáëãàç-ôèíàíñ» âûïëàòèëî 6 êóïîí (139,14 ìëí ðóá.) ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 è ïðîèçâåëî 
ïîãàøåíèå 30% íîìèíàëà âûïóñêà íà ñóììó 900 ìëí ðóá.  

 Êîìïàíèÿ ÀËÐÎÑÀ çàêðûëà êíèãè çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè äâóõ ïÿòèëåòíèõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé 
ñåðèè 20 è 22 (âêëþ÷àåò îôåðòó ÷åðåç 3 ãîäà) ñîâîêóïíûì îáúåìîì 11 ìëðä ðóá. óñòàíîâèâ ñòàâêè êóïîíîâ 
íà óðîâíÿõ 8,95% è 8,25%.  

 Êîìïàíèÿ «ÑÓÝÊ-ôèíàíñ» îòêðûëà â ïÿòíèöó êíèãó çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè äåñÿòèëåòíèõ 
îáëèãàöèé ïåðâîé ñåðèè íà 10 ìëðä ðóá.  

 Â ïÿòíèöó ÀÊÁ «ÐÎÑÁÀÍÊ» ðàçìåñòèë îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-1 îáùåé ñòîèìîñòüþ 5 ìëðä ðóá. ñî ñðîêîì 
ïîãàøåíèÿ ÷åðåç 3 ãîäà ñî âñòðîåííîé 2-ëåòíåé îôåðòîé. Ïî èòîãàì êîíêóðñà ñòàâêà 1 êóïîíà óñòàíîâëåíà 
â ðàçìåðå 7,4% ãîäîâûõ, ðûíî÷íûé ñïðîñ ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå â 3 ðàçà. 

 Â ïÿòíèöó ÎÀÎ «Ðóñü-Áàíê» çàêðûëî êíèãó çàÿâîê ïî ïëàíèðóåìîìó âûïóñêó îáëèãàöèé ñåðèè 04 îáúåìîì 3 
ìëðä ðóá., óñòàíîâèâ ñòàâêó 1-2 êóïîíîâ íà óðîâíå 9,5% ãîäîâûõ, òî åñòü ïî íèæíåé ãðàíèöå 
ïðîãíîçèðóåìîãî äèàïàçîíà 9,5%-10,5%. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 29 èþíÿ òåêóùåãî 
ãîäà. 

 Íà 1 èþëÿ íàìå÷åí àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ ñåðèè 14 â îáúåìå 50 ìëðä ðóá. 

 30 èþíÿ çàïëàíèðîâàí àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà ÎÔÇ 26201 îáúåìîì 30 ìëðä ðóá. 

 

 

Íîâûé êóïîí Õ5 íèæå ðûíêà.  

Â ïðåääâåðèè îôåðòû ïî âûïóñêó ÎÎÎ «ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ» ñåðèè 01 îáúåìîì 9 ìëðä ðóá., êîòîðàÿ ñîñòîèòñÿ 
8 èþëÿ 2010 ãîäà, Ýìèòåíò óñòàíîâèë ñòàâêó 7-14 êóïîíîâ â ðàçìåðå 7,95% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè 8,1% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ 1 èþëÿ 2014 ãîäà. Íà íàø âçãëÿä, ïðåäëîæåííàÿ Ðèòåéëåðîì ñòàâêà  
âðÿä ëè óñòðîèò èíâåñòîðîâ, ó÷èòûâàÿ, ÷òî íà ðûíêå èìååòñÿ àëüòåðíàòèâà ñ ëó÷øåé äîõîäíîñòüþ è áîëåå 
êîðîòêîé äþðàöèåé êàê â âèäå ñîáñòâåííûõ áóìàã ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ ñåðèè 04 (YTP 7,35% ãîäîâûõ/335 äí.), òàê 
è ñîïîñòàâèìîãî ïî êðåäèòíûì ìåòðèêàì êîíêóðåíòà Ìàãíèò Ôèíàíñ ñåðèè 02 (YTM 8,16% ãîäîâûõ/596 äí.), 
ïóñòü è íå èìåþùåãî ðåéòèíãà è «ìåñòà» â Ëîìáàðäíîì ñïèñêå ÖÁ. Âåðîÿòíî, îïðåäåëÿÿ ñòàâêó íà ýòîì 
óðîâíå, Õ5 íàìåðåí îáðàòèòü âíèìàíèå èíâåñòîðîâ íà òðè íîâûå âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáùèì 
îáúåìîì 15 ìëðä ðóá., ðåãèñòðàöèþ êîòîðûõ 16 èþíÿ 2010 ãîäà óòâåðäèë ñîâåò äèðåêòîðîâ Êîìïàíèè. Â 
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ñâîþ î÷åðåäü, ìû ïî-ïðåæíåìó âûäåëÿåì ñðåäè áóìàã ñåêòîðà îáëèãàöèè Äèêñè-Ôèíàíñ ñåðèè 01 (YTM 
9,12% ãîäîâûõ/257 äí.), êîòîðûå ïðåäëàãàþò èíâåñòîðàì, ãîòîâûõ ïðèíÿòü ðèñêè Êîìïàíèè, äîñòàòî÷íî 
èíòåðåñíóþ äîõîäíîñòü. Âìåñòå ñ òåì, íà ïðîøëîé íåäåëå ÄÈÊÑÈ óäàëîñü çíà÷èòåëüíî ñíèçèòü 
êðàòêîñðî÷íûå ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ñèíäèöèðîâàííûì êðåäèòîì íà ñóììó 135 ìëí äîëë., 
ïîãàøåíèå ïî êîòîðîìó íàñòóïàëî â èþíå 2010 ãîäà, çà ñ÷åò íîâîé ñèíäèêàöèè íà 200 ìëí äîëë. 

    Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Moody’s ïðèñâîèëî ÑÓÝÊó ðåéòèíã «B1», óñòàíîâèâ ïî íåìó ïðîãíîç «Ïîçèòèâíûé». 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÍÎÂÀÒÝÊ» íà ñóììó 10 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â 
2013 ãîäó îæèäàåìûé ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BBB-» è îæèäàåìûé 
íàöèîíàëüíûé ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã «AA+(rus)». Òàêæå Fitch ïðèñâîèëî ÍÎÂÀÒÝÊó 
íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «AA+(rus)» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. 

 Ñëóæáà Standard&Poor’s îáúÿâèëà î ïðèñâîåíèè ïðåäâàðèòåëüíîãî ðåéòèíãà «ÂÂÂ» ïåðâîé ñåðèè 
ïëàíèðóåìûõ åâðîîáëèãàöèé (â äîëë.) ÂÝÁà. Ñóììà ðàçìåùàåìûõ áóìàã, ñðîêè ïîãàøåíèÿ è ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà áóäóò îïðåäåëåíû â ðåçóëüòàòå ïðåçåíòàöèè äëÿ èíâåñòîðîâ, êîòîðóþ ÂÝÁ ïëàíèðóåò íà÷àòü 28 èþíÿ 
2010 ãîäà. Ðåéòèíãè ÂÝÁà ñîâïàäàþò ñ ðåéòèíãàìè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ÷òî îòðàæàåò «ïî÷òè 
íåñîìíåííóþ» âåðîÿòíîñòü ñâîåâðåìåííîé è äîñòàòî÷íîé ýêñòðåííîé ïîääåðæêè ÂÝÁà ñî ñòîðîíû 
Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Ôèíàëüíûé ðåéòèíã áóäåò ïðèñâîåí ïðîãðàììå ïîñëå ïîëó÷åíèÿ 
îêîí÷àòåëüíîé äîêóìåíòàöèè, êîòîðàÿ äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü ïîëó÷åííîé ðàíåå èíôîðìàöèè. 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî îæèäàåìûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ïðèîðèòåòíîãî äîëãà «BBB» ïëàíèðóåìîé 
ïðîãðàììå ÂÝÁà ïî ýìèññèè åâðîîáëèãàöèé.  

 Àãåíòñòâî Fitch ïîíèçèëî ñ óðîâíÿ «CCC» äî «C» äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà (ÐÄÝ) 
Ìåæäóíàðîäíîãî Ïðîìûøëåííîãî Áàíêà (ÌÏÁ) â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå è îäíîâðåìåííî 
èñêëþ÷èëî îáà ðåéòèíãà èç ñïèñêà Rating Watch «Íåãàòèâíûé». Ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå ó÷èòûâàåò ïîíèìàíèå 
Fitch, ÷òî ÌÏÁ â íàñòîÿùèé ìîìåíò ìîæåò íå îñóùåñòâëÿòü ïîëíîãî è ñâîåâðåìåííîãî îáñëóæèâàíèÿ âñåõ 
ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ è ÷òî Áàíê íàõîäèòñÿ â ïðîöåññå ïåðåãîâîðîâ î ðåñòðóêòóðèçàöèè îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä 
ÖÁ ÐÔ, ÷àñòü êîòîðûõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîñðî÷åíà. Äîëãîñðî÷íûé ÐÄÝ ÌÏÁ ìîæåò áûòü ïîíèæåí äî 
óðîâíÿ «RD» èëè «D», åñëè ïîäòâåðäèòñÿ, ÷òî Áàíê íå âûïîëíÿåò ñâîè òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà, è òàêàÿ 
ñèòóàöèÿ íå áóäåò èñïðàâëåíà, èëè åñëè Áàíê íå ïðîèçâåäåò âûïëàòû ïî åâðîîáëèãàöèÿì íà ñóììó 200 ìëí 
åâðî ñ ïîãàøåíèåì 6 èþëÿ 2010 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ, åñëè ÌÏÁ ïîëó÷èò ïîääåðæêó îò àêöèîíåðà è/èëè îò 
ðîññèéñêèõ âëàñòåé è ñóìååò âûïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâà, ñðîêè ïî êîòîðûì íàñòóïàþò â áëèæàéøåå âðåìÿ, 
ðåéòèíãè ìîãóò áûòü ïîâûøåíû. Ñòåïåíü ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãîâ áóäåò çàâèñåòü îò èíôîðìàöèè î ïîëó÷åííîé 
ïîääåðæêå è ìíåíèÿ Fitch î òîì, áóäåò ëè òàêàÿ ïîääåðæêà äîñòàòî÷íîé, ÷òîáû ïîçâîëèòü Áàíêó 
ñâîåâðåìåííî âûïîëíÿòü îáÿçàòåëüñòâà íà ïîñòîÿííîé îñíîâå. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÌÄÌ Áàíê: èòîãè 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

ÌÄÌ Áàíê ïðåäñòàâèë ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà, êîòîðûå ìû ñêëîííû îöåíèâàòü 
íåéòðàëüíî.  

Ñ îäíîé ñòîðîíû, Áàíê ïðîäîëæàåò ïîêàçûâàòü âûñîêèé óðîâåíü íåðàáîòàþùèõ êðåäèòîâ: NPL (90+) 
óâåëè÷èëñÿ ñ 17,4% äî 19,2%, - è ñîêðàùåíèå ìàñøòàáîâ áèçíåñà – çà ïåðâûå 3 ìåñÿöà 2010 ãîäà àêòèâû è 
êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) Áàíêà óìåíüøèëèñü íà 4,7% äî 384 ìëðä ðóá. è 7,7% äî 259 ìëðä ðóá. 
ñîîòâåòñòâåííî. Ñ äðóãîé – Áàíê ïîääåðæèâàåò âûñîêèé óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè: TCAR íà êîíåö ìàðòà 
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ñîñòàâèë 21,1%, ïðè ýòîì ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò êàïèòàëà 1 óðîâíÿ – «tier 1 capital ratio» 18,8%, è ìîæåò 
ïîêà ïîçâîëèòü ñåáå âûñîêèé óðîâåíü ïðîñðî÷êè. Òåì íå ìåíåå, êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ìû íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü ðàññìàòðèâàåì êàê îñíîâíîé ðèñê Áàíêà. 

Ñ ëèêâèäíîñòüþ íà êîíåö 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà ó ÌÄÌ Áàíêà ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàëàñü âïîëíå êîìôîðòíàÿ: 
äîëÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â àêòèâàõ äîñòèãàëà 16% (61,3 ìëðä ðóá.). Â ïàññèâàõ, íà íàø âçãëÿä, ïðîèçîøëî 
êà÷åñòâåííîå óëó÷øåíèå – äîëÿ ñðåäñòâ êëèåíòîâ â îáÿçàòåëüñòâàõ âûðîñëà ñ 57% íà íà÷àëî ãîäà äî 64% 
íà êîíåö ìàðòà òåêóùåãî ãîäà (èëè ñ 195 ìëðä ðóá. äî 204,6 ìëðä ðóá.), ïðè ýòîì ñîêðàòèëàñü 
çàäîëæåííîñòü ïåðåä äðóãèìè áàíêàìè è ïî âûïóùåííûì LPN. Êðóïíûå âûïëàòû â ðàìêàõ èñïîëíåíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâ ïî ïóáëè÷íûì äîëãàì â òåêóùåì ãîäó îòñóòñòâóþò. 

Ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà Áàíêà ìîæíî íàçâàòü «ñðåäíåîòðàñëåâîé» - NIM ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà 
ñîñòàâèëà 6,6%, ÷òî ïîçâîëèëî âêóïå ñ ïåðåîöåíêîé ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ïîëó÷èòü ïðèáûëü â ðàçìåðå 
350 ìëí ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî ïî èòîãàì 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ Áàíê îæèäàåò ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ïðàêòè÷åñêè 
íà ïîðÿäîê âûøå – 3,6 ìëðä ðóá. Ïîñêîëüêó âîññòàíàâëèâàòü ðåçåðâû â òàêèõ îáúåìàõ Áàíê íå ïëàíèðóåò, òî 
ýòî áóäåò, âèäèìî, äîñòèãàòüñÿ çà ñ÷åò îïåðàöèîííîé ìàðæè. Îòìåòèì, ÷òî ïëàíû äîâîëüíî îïòèìèñòè÷íûå. 

Ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî îáúÿâëåííûå ðåçóëüòàòû îêàæóò âëèÿíèå íà äîõîäíîñòü áóìàã Áàíêà. Åñëè «íåò 
âîçðàæåíèé» ïðîòèâ äëèííîé äþðàöèè, òî ìû ñîâåòóåì îáðàòèòü âíèìàíèå íà âûïóñê ÌÄÌ Áàíêà ñåðèè ÁÎ-
01, êîòîðûé ñåé÷àñ òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,1% ïðè äþðàöèè 788 äíåé. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА  

 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÌÒÑ îäîáðèë äîãîâîðû ïðîäàæè îïåðàòîðîì «ÊÎÌÑÒÀÐ–ÎÒÑ» ïàêåòà 25% ïëþñ îäíà 
àêöèÿ ÎÀÎ «Ñâÿçüèíâåñò» êîìïàíèè «Ðîñòåëåêîì» çà 26 ìëðä ðóá. /www.company.mts.ru/ 

 Àêöèîíåðû ÎÀÎ «ÖåíòðÒåëåêîì» ïðèíÿëè ðåøåíèå î ðåîðãàíèçàöèè îáùåñòâà â ôîðìå ïðèñîåäèíåíèÿ ê 
ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì». Â ðåøåíèè âîïðîñà î ðåîðãàíèçàöèè ïðèíÿëè ó÷àñòèå àêöèîíåðû, îáëàäàþùèå â 
ñîâîêóïíîñòè 84,62 % îò ãîëîñóþùèõ (îáûêíîâåííûõ è ïðèâèëåãèðîâàííûõ) àêöèé. Çà ðåîðãàíèçàöèþ 
ïðîãîëîñîâàëè 99,11 % àêöèîíåðîâ. Àêöèîíåðû Îïåðàòîðà òàêæå ïðèíÿëè ðåøåíèå î ðàñïðåäåëåíèè 
ïðèáûëè ïî ðåçóëüòàòàì 2009 ôèíàíñîâîãî ãîäà. Íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì 
òèïà À áóäåò íàïðàâëåíî 505,851 ìëí ðóá., ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì – 758,776 ìëí ðóá., íà óâåëè÷åíèå 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà – 3,794 ìëðä ðóá. /Finambonds/ 

 Àêöèîíåðû ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì» 26 èþíÿ 2010 ãîäà ïðèíÿëè ðåøåíèå î ðåîðãàíèçàöèè êîìïàíèè â ôîðìå 
ïðèñîåäèíåíèÿ ê íåé ÎÀÎ «ÖÒÊ», ÎÀÎ «Ñèáèðüòåëåêîì», ÎÀÎ «Äàëüñâÿçü», ÎÀÎ «ÂîëãàÒåëåêîì», ÎÀÎ 
«ÑÇÒ», ÎÀÎ «Óðàëñâÿçüèíôîðì», ÎÀÎ «ÞÒÊ» è ÎÀÎ «Äàãñâÿçüèíôîðì». Â ðåøåíèè âîïðîñà î 
ðåîðãàíèçàöèè ïðèíÿëè ó÷àñòèå àêöèîíåðû, â ñîâîêóïíîñòè îáëàäàþùèå 73,5% ãîëîñóþùèõ (îáûêíîâåííûõ 
è ïðèâèëåãèðîâàííûõ) àêöèé. Çà ðåîðãàíèçàöèþ «Ðîñòåëåêîìà» ïðîãîëîñîâàëè 97,2% äàííûõ àêöèîíåðîâ. 
Êðîìå òîãî, àêöèîíåðû óòâåðäèëè óâåëè÷åíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîìïàíèè â ðàçìåðå 3,571 ìëðä ðóá. 
(èëè 70% îò ÷èñòîé ïðèáûëè), à òàêæå âûïëàòå äèâèäåíäîâ íà ñóììó 1,530 ìëðä ðóá. /Finambonds/ 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 Â ìàå 2010 ãîäà êîëè÷åñòâî ïåðåâåçåííûõ «Àýðîôëîòîì» ïàññàæèðîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì 
ïåðèîäîì 2009 ãîäà óâåëè÷èëîñü íà 31,4% äî 914,0 òûñ. (â òîì ÷èñëå íà ÷àðòåðíûõ ðåéñàõ 0,8 òûñ. 
ïàññàæèðîâ). Îáúåì ïåðåâîçîê ïàññàæèðîâ íà ìåæäóíàðîäíûõ âîçäóøíûõ ëèíèÿõ óâåëè÷èëñÿ íà 34,1% 
(+145,0 òûñ. ïàññ.), íà âíóòðåííèõ ëèíèÿõ – íà 27,2% (+73,5 òûñ. ïàññ.). Ïàññàæèðîîáîðîò Êîìïàíèè âîçðîñ 
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íà 38,1% äî 2,731 ìëðä ïàññàæèðîêèëîìåòðîâ. Ïðîöåíò çàíÿòîñòè ïàññàæèðñêèõ êðåñåë â ìàå ñîñòàâèë 
75,5%, ÷òî âûøå óðîâíÿ ïðîøëîãî ãîäà íà 10,9 ï.ï., ïðîöåíò êîììåð÷åñêîé çàãðóçêè - 64,0% (+11,6 ï.ï.). Ïî 
èòîãàì 5 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà êîëè÷åñòâî ïåðåâåçåííûõ ïàññàæèðîâ «Àýðîôëîòà» óâåëè÷èëîñü íà 30,9% è 
ñîñòàâèëî 4,051 ìëí ïàññàæèðîâ, ïàññàæèðîîáîðîò äîñòèã 12,459 ìëðä ïàññàæèðîêèëîìåòðîâ (+36% ê 5 
ìåñÿöàì 2009 ãîäà). Ïðîöåíò çàíÿòîñòè ïàññàæèðñêèõ êðåñåë òàêæå óâåëè÷èëñÿ äî 74,1%, ÷òî âûøå óðîâíÿ 
ïðîøëîãî ãîäà íà 12,0 ï.ï., à êîììåð÷åñêîé çàãðóçêè – äî 61,3% (+11,7 ï.ï.). /Finambonds/ 

 

СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Áàíê ÂÒÁ ïðåäîñòàâèë êðåäèòû ïðàâèòåëüñòâó Ìîñêîâñêîé îáëàñòè â ðàçìåðå 4 ìëðä ðóá. ñðîêîì äî òðåõ 
ëåò. Êðåäèòíûå ðåñóðñû íàïðàâëåíû àäìèíèñòðàöèåé íà ïîêðûòèå äåôèöèòà áþäæåòà è ïîãàøåíèå 
ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ðåãèîíà. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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Денежный рынок 
Â êîíöå ìèíóâøåé íåäåëè ñèòóàöèÿ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå 
ðàçâèâàëàñü íåîäíîðîäíî. Â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâîãî äíÿ íà ôîíå 
âíîâü àêòèâèçèðîâàâøèõñÿ ñëóõîâ î âîçìîæíîì ïîíèæåíèè ðåéòèíãà 
Ôðàíöèè êóðñ åâðî ïîäåøåâåë ê àìåðèêàíñêîé âàëþòå ñ 1,234 äî 1,227 
äîëë. Îäíàêî ïîñëåäîâàâøåå çàòåì ñîîáùåíèå, ÷òî ñîâìåñòíûé êîìèòåò 
Ïàëàòû ïðåäñòàâèòåëåé è Ñåíàòà Êîíãðåññà ÑØÀ îäîáðèë 
îêîí÷àòåëüíûé âàðèàíò çàêîíîïðîåêòà ïî ðåôîðìèðîâàíèþ ñèñòåìû 
ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ÑØÀ, ïîâûñèëî ñïðîñ ãëîáàëüíûõ 
èíâåñòîðîâ íà ðèñêîâûå àêòèâû è çàêîíîìåðíûì îáðàçîì îòðàçèëîñü íà 
êîòèðîâêàõ ïàðû EUR/USD, ïîäíÿâøåéñÿ ïî èòîãàì òîðãîâ äî îòìåòêè 
1,236. 

Ñåãîäíÿ ó÷àñòíèêè Forex ïðèñòàëüíî ñëåäÿò çà ïðîõîäÿùèì â Òîðîíòî 
ñàììèòîì G20 è äîâîëüíî áëàãîñêëîííî îòíåñëèñü ê ïðèíÿòîìó 
ðåøåíèþ ïî ñîêðàùåíèþ ãîñáþäæåòîâ ê 2013 ãîäó -  âî âñÿêîì ñëó÷àå, 
â õîäå óòðåííèõ òîðãîâ êóðñ åâðîïåéñêîé âàëþòû íàõîäèòñÿ â ðàéîíå 
1,238 äîëë.   

Îáñòàíîâêà íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â ïÿòíèöó ðàçâèâàëàñü â 
ñîîòâåòñòâèè ñ âíåøíåé êîíúþíêòóðîé: íåñìîòðÿ íà âûïëàòû ïî ÍÄÏÈ è 
àêöèçàì, à òàêæå ðàñ÷åòû ïî ÎÁÐ, ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû, 
îòêðûâøèñü íà óðîâíå çàêðûòèÿ ÷åòâåðãà – 34,32 ðóá., â òå÷åíèå äíÿ 
ïîäíÿëàñü äî 34,44 ðóá. Òîëüêî áëèæå ê çàâåðøåíèþ òîðãîâ íà ðûíêå 
ñòàëè ïðåîáëàäàòü ïðîäàâöû èíîñòðàííîé âàëþòû, ïîä âëèÿíèåì 
êîòîðûõ êîðçèíà çàêîí÷èëà íåäåëþ íà îòìåòêå 34,31 ðóá.  

Ñ ïîíåäåëüíèêà ñèòóàöèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå îñòàåòñÿ áåç èçìåíåíèé – 
ñ îòêðûòèåì ñòîèìîñòü êîðçèíû íàõîäèòñÿ íà óðîâíå ïÿòíè÷íûõ 34,31 
ðóá. Ïî âñåé âèäèìîñòè, âåñüìà ñòàòè÷íàÿ êàðòèíà âíóòðåííåãî ðûíêà 
îáóñëîâëåíà, ñ îäíîé ñòîðîíû, îòñóòñòâèåì çàìåòíûõ ñèãíàëîâ ñ 
ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê, ñ äðóãîé, äåéñòâèÿìè Áàíêà Ðîññèè, 
ïðèìåíÿþùåãî íîâûé ìåõàíèçì ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíîãî ðûíêà, äåòàëè 
êîòîðîãî À. Óëþêàåâ ðàñêðûë â ïÿòíè÷íîì èíòåðâüþ àãåíòñòâó Ðåéòåð. 
Âêðàòöå, îí ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùèì ìîìåíòàì: 

- ÖÁ îïðåäåëèë ãðàíèöû ïëàâàþùåãî äèàïàçîíà ïî êóðñó áèâàëþòíîé 
êîðçèíû íà óðîâíå 33,40-36,40 ðóá., íà ãðàíèöàõ êîòîðîãî ðåãóëÿòîð 
ñîâåðøàåò ïîêóïêè/ïðîäàæè âàëþòû îáúåìîì 700 ìëí äîëë., ïðåæäå ÷åì 
ñäâèíóòü óðîâåíü íà 5 êîï.  

- Âíóòðè óêàçàííîãî äèàïàçîíà ñóùåñòâóåò 3 óñëîâíûõ èíòåðâàëà, ãäå 
ïðîõîäÿò öåëåâûå èíòåðâåíöèè: íèæíèé, ãäå ÖÁ ïîêóïàåò âàëþòó, 
ñðåäíèé, â êîòîðîì Áàíê Ðîññèè íå ó÷àñòâóåò, è âåðõíèé - ðåãóëÿòîð 
îñóùåñòâëÿåò ïðîäàæè.  

- Öåëåâûå èíòåðâåíöèè ïðîâîäÿòñÿ ñ öåëüþ àáñîðáèðîâàíèÿ èçëèøêà 
(ñîîòâåòñòâåííî ïîêðûòèÿ íåäîñòàòêà) âàëþòû, âîçíèêàþùåãî ïî ñ÷åòó 
òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà.  

- Ïîñêîëüêó êëþ÷åâîé ñòàòüåé ýêñïîðòà, îáåñïå÷èâàþùåãî ïîñòóïëåíèå 
âàëþòû, ÿâëÿåòñÿ ðåàëèçàöèÿ íåôòè, ÖÁ îïðåäåëÿåò îáúåìû ñâîèõ 
îïåðàöèè, èñõîäÿ èç äèíàìèêè íåôòÿíûõ êîòèðîâîê. Äëÿ ýòîãî 
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ðàçíèöà ìåæäó òåêóùåé è íåêîé óñëîâíî âçÿòîé öåíîé 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
28 июн

29 июн

30 июн

аукцон РЕПО с ЦБ на 3 мес.

События денежного рынка

уплата налога на прибыль.

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 недель.

бюджетный аукцион Минфина на 2 нед. 

объемом 50 млрд руб. по ставке 6%

Событие

беззалоговый аукцион ЦБ на 3 мес.

ЦБ проведет ломбардные акционы на сроки 7
дней и 3 мес.
возврат ЦБ ресурсов беззалоговых аукционов
на 2,9 млрд руб.
получение средств с аукциона ЦБ, 
проведенных 28 и 29 июня

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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íà íåôòü, âåëè÷èíó êîòîðîé ÖÁ óñòàíàâëèâàåò íà îñíîâå ñîáñòâåííûõ 
îöåíîê íîðìàëüíîãî óðîâíÿ öåí äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìêè. Äíåâíîé 
îáúåì îïåðàöèé îïðåäåëÿåòñÿ, èñõîäÿ èç ïðåäïîëàãàåìîãî ðàñ÷åòíîãî 
ãîäîâîãî îáúåìà ïðèòîêà/îòòîêà âàëþòû, äåëåííîãî íà êîëè÷åñòâî 
ðàáî÷èõ äíåé. Ñâîå ìíåíèå î âûáðàííîé ìîäåëè ïîâåäåíèÿ Áàíêà 
Ðîññèè ìû âûðàçèì â îòäåëüíîì îáçîðå. Ïîêà æå îòìåòèì, ÷òî îñíîâíàÿ 
öåëü, êîòîðóþ ïðåñëåäóåò ÖÁ, ïðèìåíÿÿ äàííóþ òàêòèêó, ïîõîæå, 
ñâîäèòñÿ ê ñíèæåíèþ âîçìîæíîñòè èãðîêîâ ðåàëèçàöèè êàêîé-íèáóäü 
ñïåêóëÿòèâíîé ñòðàòåãèè. Òàêèì îáðàçîì, ðåãóëÿòîð ñîçäàåò 
ïðåäïîñûëêè äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîãî ðóáëåâîãî êóðñà íà 
ïðîòÿæåíèè îòíîñèòåëüíî äîëãîñðî÷íîãî ïåðèîäà.  
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Долговые рынки 
Â ïÿòíèöó ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ âî ìíîãîì îïðåäåëÿëîñü îæèäàíèÿìè 
ïðåäñòîÿùåé âñòðå÷è G20 è ïðåäøåñòâóþùåé åé «ðàçìèíêîé» - G8, ãäå 
îäíîé èç öåíòðàëüíûõ äèñêóññèé ïðåäïîëàãàëîñü îáñóæäåíèå 
ñëîæèâøèõñÿ ïðîáëåì çûáêîé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ðàñòóùèõ 
ãîñäåôèöèòîâ âåäóùèõ ìèðîâûõ ýêîíîìèê. 

Åâðîïåéñêèå òîðãîâûå ïëîùàäêè íå äåìîíñòðèðîâàëè èçáûòî÷íîãî 
îïòèìèçìà ïî ïîâîäó ñîáñòâåííûõ ïåðñïåêòèâ è ñîõðàíÿëè 
îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó â òå÷åíèå äíÿ, ìàñøòàáû îòðèöàòåëüíîé 
ïåðåîöåíêè ïî êëþ÷åâûì ôîíäîâûì èíäåêñàì îöåíèâàþòñÿ â 0,7% - 1%. 
Èãðîêîâ íà àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäêàõ ðàçî÷àðîâàíèå æäàëî åùå äî 
îòêðûòèÿ áèðæè – îïóáëèêîâàííûå äàííûå ïî ÂÂÏ ÑØÀ çà 1 êâàðòàë 
òåêóùåãî ãîäà îêàçàëèñü ñëàáåå îæèäàíèé: 2,7% ïðîòèâ 3%. Íå îïðàâäàë 
íàäåæä è ïîêàçàòåëü ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ, îêàçàâøèéñÿ íà óðîâíå 3% 
ïðè ïðîãíîçèðóåìûõ 3,5%. Ñóäÿ ïî òîé âîëàòèëüíîñòè, êîòîðàÿ 
íàáëþäàëàñü â òå÷åíèå òîðãîâ, ñèòóàöèþ â ÷åì-òî óäàëîñü íåñêîëüêî 
«ïîäïðàâèòü» ïîÿâèâøåìóñÿ ïîçæå èíäåêñó ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ 
Ìè÷èãàíà çà èþíü, êîòîðûé âûãëÿäåë ÷óòü ëó÷øå îæèäàíèé – íà óðîâíå 76 
ïðîòèâ 75,5. Âìåñòå ñ òåì, ïðåîáëàäàíèå íà ðûíêàõ óìåðåííî-íåãàòèâíûõ 
íàñòðîåíèé, ïîääåðæêó êîòîðûì «óêðåïëÿåò» íåîáõîäèìîñòü îïòèìèçàöèè 
ãîñðàñõîäîâ è èíûõ ìåð ïî «îáóçäàíèþ» ðàñòóùèõ áþäæåòíûõ 
äåôèöèòîâ, ïîêà íåëüçÿ îòðèöàòü. Íåñìîòðÿ íà ïîïûòêó êëþ÷åâûõ 
àìåðèêàíñêèõ èíäåêñîâ «ïåðåøàãíóòü» â îáëàñòü ïîëîæèòåëüíûõ 
çíà÷åíèé, íå ñòîèò óïóñêàòü èç âèäà âûñîêèé ñïðîñ íà «çàùèòíûå» 
êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà, ÷üè äîõîäíîñòè «áàëàíñèðóþò» ó 
ìèíèìóìîâ. Àêòèâíûå ïîêóïêè íà êðàòêîñðî÷íîì îòðåçêå ïîçâîëèëè UST-
2 ïðîòåñòèðîâàòü äîõîäíîñòü 0,65% ãîäîâûõ, ïðè ýòîì íåò íåäîñòàòêà 
ñïðîñà è íà UST-10, ïî êîòîðûì äîõîäíîñòü âàðüèðóåòñÿ îêîëî îòìåòêè 
3,10% ãîäîâûõ (- 4 á.ï. îòíîñèòåëüíî çàêðûòèÿ â ÷åòâåðã). Îòìåòèì, ÷òî 
îáùàÿ ðèòîðèêà çàâåðøèâøèõñÿ ñàììèòîâ ëèäåðîâ âåäóùèõ ýêîíîìèê 
îòðàæàåò èõ ãîòîâíîñòü ïðîäîëæàòü äåéñòâèÿ, íàïðàâëåííûå íà 
óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ñèñòåì, íî ïðè òåêóùåé ñèòóàöèè 
ðåøåíèå òàêîãî âîïðîñà îïåðàòèâíî äîâîëüíî ïðîáëåìàòè÷íî è 
ïðèåìëåìûì ñðîêîì äëÿ ñîêðàùåíèÿ òåêóùèõ äåôèöèòîâ êàê ìèíèìóì 
âäâîå îáîçíà÷åí 2013 ãîä. ×òî êàñàåòñÿ ôîðìèðîâàíèÿ áîëåå 
êîìôîðòíîãî ñîîòíîøåíèÿ ãîñäîëãà è ÂÂÏ, òî çäåñü ãîðèçîíò åùå 
äëèííåå – ê 2016 ãîäó. Â ýòîì êëþ÷å ïðåäïî÷òåíèÿ èíâåñòîðîâ îñòàþòñÿ â 
îáëàñòè áîëåå íàäåæíûõ ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ. 

Â ÷àñòè ïóáëèêóåìîé ñåãîäíÿ àìåðèêàíñêîé ìàêðîñòàòèñòèêè  èíòåðåñíû 
äàííûå ïî ïîòðåáèòåëüñêèì äîõîäàì è íàêîïëåíèÿì â ìàå, à òàêæå èíäåêñ 
äåëîâîé àêòèâíîñòè Äàëëàñà. Â îñòàëüíîì æå íåäåëÿ îáåùàåò áûòü 
íàñûùåííîé óæå áëèæå ê ÷åòâåðãó – ïÿòíèöå, òî åñòü ôàêòè÷åñêè ïåðâûì 
äíÿì èþëÿ, êîãäà ðûíêè áóäóò ñëåäèòü çà èþíüñêîé ñòàòèñòèêîé ïî 
àìåðèêàíñêîìó ðûíêó òðóäà, â ÷àñòè èçìåíåíèÿ ÷èñëåííîñòè çàíÿòûõ è 
áåçðàáîòèöå â öåëîì. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â ïÿòíèöó âûãëÿäåëè äîñòàòî÷íî óâåðåííî, 
÷òîáû ïðîòèâîñòîÿòü äàâëåíèþ ïðîäàæ íà ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ. Íå 
èñêëþ÷àåì, ÷òî ýòî áûëî ñâÿçàíî ñ ïðèáëèæàþùèìñÿ ïîäâåäåíèåì èòîãîâ 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

25
 и
ю
л 

09

25
 а
вг

 0
9

25
 с
ен

 0
9

25
 о
кт

 0
9

25
 н
оя

 0
9

25
 д
ек

 0
9

25
 я
нв

 1
0

25
 ф
ев

 1
0

25
 м
ар

 1
0

25
 а
пр

 1
0

25
 м
ай

 1
0

25
 и
ю
н 

10

б.п.

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

_
__________________

Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  
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долл Urals WTI

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ
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Corp Muni

_____________________ 

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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èþíÿ íà ëîêàëüíîì ðûíêå, ïîñêîëüêó äèíàìèêà òîðãîâ, âîïðåêè ñåðüåçíîé 
âîëàòèëüíîñòè, ñîõðàíÿëà ïîçèòèâíûé òðåíä. Òàê, ñóâåðåííûå Russia-30  
â òå÷åíèå äíÿ ñîâåðøèëè ðåéä êîòèðîâîê îò 112,6875% ê 112,375% è 
îáðàòíî, ïðè÷åì ñ íåáîëüøèì àïñàéäîì ê öåíàì îòêðûòèÿ – ê 112,75% - 
112,875%. Â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå äèíàìèêà òîðãîâ â ÷åì-òî áûëà 
áëèçêîé: ïîòåðè ïåðâîé ïîëîâèíû òîðãîâ (- 25 á.ï. ïî íàèáîëåå 
ëèêâèäíûì âûïóñêàì) ñ «ïðèâåñîì» áûëè êîìïåíñèðîâàíû 
àêòèâèçèðîâàâøèìèñÿ óæå áëèæå ê çàêðûòèþ ëîêàëüíûõ òîðãîâ 
ïîêóïêàìè (íàïðèìåð, âûïóñêè Ãàçïðîìà ïîäîðîæàëè íà óðîâíå 0,5% - 
1% îò äíåâíûõ ìèíèìóìîâ). Àêòèâíî ðàçâîðà÷èâàëèñü ñîáûòèÿ â áóìàãàõ 
Ìåæïðîìáàíêà, êîòîðûå â ÷åòâåðã òîðãîâàëèñü ó îòìåòêè 50% îò 
íîìèíàëà, îäíàêî â ïÿòíèöó «ïîäñêî÷èëè» äî 65% - 70%. Ïðîáëåìà 
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ÌÏÁ ïîêà îñòàåòñÿ â ÷èñëå íàõîäÿùèõñÿ «â ÒÎÏ-
âàæíûõ» è íå íàøëà ðåøåíèÿ, ïîçâîëÿþùåãî èíâåñòîðàì íå 
áåñïîêîèòüñÿ î ñâîåâðåìåííîì è ïîëíîì âûïîëíåíèè âñåõ îáÿçàòåëüñòâ, â 
òîì ÷èñëå è ïåðåä ÖÁ, êîòîðûé, ñîãëàñíî ñåãîäíÿøíèì ÑÌÈ, íå 
èñêëþ÷àåò ðåñòðóêòóðèçàöèè íåïîãàøåííûõ ïåðåä íèì îáÿçàòåëüñòâ. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â ïÿòíèöó ïîëó÷èë íåáîëüøîé «òàéì-àóò» â ïåðâè÷íîì 
ñåãìåíòå, îãðàíè÷èâøåìñÿ ëèøü îäíèì ðàçìåùåíèåì – áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé Ðîñáàíêà, ãäå îòìåòèì, ñòàâêà êóïîíà íà 2 ãîäà äî îôåðòû 
áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7,4%. Âìåñòå ñ òåì, äàííîå ðàçìåùåíèå, êàê 
ìû ïîëàãàåì, ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê îòðàæåíèå ñôîðìèðîâàâøèõñÿ 
íà ðûíêå èíòåðåñîâ ê äîëãîâûì áóìàãàì áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, â ÷àñòè 
íåãîñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ, à òàêæå êàê íåêèé îðèåíòèð äëÿ äðóãèõ 
áàíêîâ, äëÿ êîòîðûõ àêòóàëüíà òåìà ëèáî íîâîãî ðàçìåùåíèÿ, ëèáî 
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè çàéìà ïîñëå îôåðòû. 

Â öåëîì æå, âòîðè÷íûé ñåãìåíò âûãëÿäåë íå î÷åíü âûðàçèòåëüíî, îòðàæàÿ 
íåîäíîðîäíîå ðàñïðåäåëåíèå èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ – äèíàìèêà 
êîòèðîâîê â òå÷åíèå äíÿ óêëàäûâàëîñü â äèàïàçîí ± 5 – 25 á.ï. 

Êàê ìû ïîëàãàåì, ïîëíîñòüþ çàêðûâ ñåãîäíÿ òåìó íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ çà 
èþíü, èãðîêè ëîêàëüíîãî ðûíêà ñêîíöåíòðèðóþò ñâîå âíèìàíèå íà 
ïîäâåäåíèè èòîãîâ èþíÿ, è, êàê ìèíèìóì äî ÷åòâåðãà, ïðåîáëàäàþùèì 
áóäåò ïîçèòèâíûé öåíîâîé òðåíä, åñëè êîíå÷íî, «íå âìåøàåòñÿ» ðåçêèé 
íåãàòèâ ñ âíåøíèõ ðûíêîâ. Â òî æå âðåìÿ â ïåðâè÷íîì ñåãìåíòå â 
áëèæàéøèå äâà äíÿ îæèäàåòñÿ âðåìåííîå çàòèøüå ïîêà òîëüêî 2 
àóêöèîíà íàìå÷åíû íà ïîíåäåëüíèê - âòîðíèê – ýòî Ãðóïïà ËÑÐ (29 èþíÿ, 
1,5 ìëðä ðóá.) è Òîìñê (28 èþíÿ, 800 ìëí ðóá.). Â áîëåå àêòèâíóþ ñòàäèþ 
ýìèòåíòû ïëàíèðóþò ïåðåéòè ñ 30 èþíÿ, êîãäà áóäåò ïðîâåäåí àóêöèîí ïî 
ÎÔÇ ñåðè 26201 íà 30 ìëðä ðóá., à ñ 1 èþëÿ íà ðûíêå íà÷íóò ïîÿâëÿòüñÿ 
âûïóñêè, ïî êîòîðûì â íàñòîÿùåå âðåìÿ èäåò ïðîöåññ book-building, â 
÷àñòíîñòè, ÂÁÄ ñ 2 çàéìàìè íà 10 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, íà 1 èþëÿ òàêæå 
íàìå÷åíî è ðàçìåùåíèå ÎÁÐ ñåðèè 14 íà 50 ìëðä ðóá.  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Облигации федерального займа  
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