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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,03% 10 -34

Russia-30 4,45% -9 -39

ОФЗ 25068 6,41% -2 -72

ОФЗ 25077 7,40% -4 n/a

Газпрнефт4 8,22% 2 256

РЖД-10 6,63% -2 -72

АИЖК-8 7,50% 0 -45

ВЭБ 08 6,75% -2 n/a

РоссельхБ-8 6,35% 1 -51

МосОбл-8 7,07% -9 -145

Мгор62 6,49% -1 -94

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,40% -3 69

iTRAXX XOVER S15 5Y 425,25 -9 -13

CDX XO  5Y 164,50 2 -1

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 651,50 1,5% -2,2%

RTS 1 874,34 1,7% 5,9%

S&P 500 1 296,67 1,3% 3,1%

DAX 7 170,43 0,9% 3,7%

NIKKEI 9 648,98 0,7% -6,7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 105,84 1,9% 17,0%

Нефть WTI 92,89 2,5% 3,4%

Золото 1 501,40 0,2% 6,9%

Никель LME 3 M 22 656 2,2% -6,8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ
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МАКРОновости 
 Ìèíôèí ÐÔ ðàçìåñòèë íà àóêöèîíå 50 ìëðä ðóá. ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû. 

Îáùèé îáúåì íàïðàâëåííûõ çàÿâîê ñîñòàâèë 69 ìëðä ðóá. Ïî ìàòåðèàëàì Ìèíôèíà, â àóêöèîíå ïðèíÿëè 
ó÷àñòèå 4 êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè. Îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 4,11% ãîäîâûõ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà 
ðàçìåùåíèÿ - 4,23% ãîäîâûõ. Äàòà âíåñåíèÿ äåïîçèòîâ - 29 èþíÿ 2011 ãîäà, äàòà âîçâðàòà - 16 íîÿáðÿ 
2011 ãîäà. 

 Â èþëå 2011 ãîäà Ìèíôèíó ÐÔ ïðåäñòîèò âûïëàòèòü 62,154 ìëðä ðóá. ïî âíóòðåííåìó äîëãó. Â ÷àñòíîñòè, 6 
èþëÿ Ìèíôèí âûïëàòèò êóïîííûé äîõîä çà ïîñëåäíèé êóïîííûé ïåðèîä è ïîãàñèò íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü 
ÎÔÇ 25066 îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 40 ìëðä ðóá., 13 èþëÿ ñîñòîèòñÿ âûïëàòà êóïîííîãî äîõîäà ïî 
ÎÔÇ 26199, 27 èþëÿ êóïîííûé äîõîä áóäåò âûïëà÷åí ïî øåñòè âûïóñêàì ÎÔÇ, 27 èþëÿ - åùå ïî äâóì 
âûïóñêàì, à 29 èþëÿ ñîñòîèòñÿ âûïëàòà 10 êóïîíà ïî ÃÑÎ âûïóñêà 39001. 

 Íà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîé âàëþòíîé áèðæå â õîäå àóêöèîíà áûëî ðàçìåùåíî âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ 
Ôîíäà ÆÊÕ íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû â óïîëíîìî÷åííûõ áàíêàõ â îáúåìå 4,816 ìëðä ðóá. ñðîêîì äî 
âîñòðåáîâàíèÿ. Íà àóêöèîí áûëî ïîäàíî 12 çàÿâîê îò 12 áàíêîâ ñîâîêóïíûì îáúåìîì 23,457 ìëðä ðóá. 
Ôàêòè÷åñêèé îáúåì ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâèë 4,816 ìëðä ðóá. Äèàïàçîí ïðåäëîæåííûõ ñòàâîê äåïîçèòà - 2,50% 
– 4,10% ãîäîâûõ. Ñòàâêà äåïîçèòà îòñå÷åíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà ôîíäîì íà óðîâíå 4,00% ãîäîâûõ, 
ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà äåïîçèòà ïî óäîâëåòâîðåííûì çàÿâêàì - 4,05% ãîäîâûõ. Êîëè÷åñòâî 
óäîâëåòâîðåííûõ çàÿâîê - 4 øò. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Ìèíôèí îçâó÷èë îðèåíòèð äîõîäíîñòè äëÿ ÎÔÇ ñåðèè 25079 ñ ïîãàøåíèåì 3 èþíÿ 2015 ãîäà íà óðîâíå 

7,05% - 7,1% ãîäîâûõ, äëÿ ÎÔÇ ñåðèè 26206 ñ ïîãàøåíèåì 14 èþíÿ 2017 ãîäà -  äèàïàçîíîì 7,75% -7,85% 
ãîäîâûõ. 

 «ÍÈÀ ÂÒÁ 001» âûïëàòèë êóïîííûé äîõîä ïî îáëèãàöèÿì êëàññà «À», êëàññà «Á», êëàññà «Â» çà 24 êóïîííûé 
ïåðèîä íà ñóììó 82 ìëí ðóá., à òàêæå ïðîèçâåë ÷àñòè÷íîå ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé 
êëàññà «À» â îáúåìå 192,2 ìëí ðóá. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ Áàíêà «Ñåâåðíûé ìîðñêîé ïóòü» ïðèíÿë ðåøåíèå ðàçìåñòèòü äåáþòíûé âûïóñê 
îáëèãàöèé îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâèò 5 ëåò ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. 
Âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé íå ïðåäóñìîòðåíà. 

 Âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÇÀÎ ÊÁ «ÊÅÄÐ» ñåðèè ÁÎ-01 ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå (1,5 ìëðä ðóá.). Ñðîê 
îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. Íàïîìíèì, ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì 
áûëà óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 9,25% ãîäîâûõ, òî åñòü ïî íèæíåé ãðàíèöå 
ïðåäëîæåííîãî äèàïàçîíà. 

 Èðêóòñêàÿ îáëàñòü ìîæåò îòêàçàòüñÿ îò âûïóñêà îáëèãàöèé íà 3 ìëðä ðóá., êîòîðûé ïëàíèðîâàëà 
îñóùåñòâèòü â òðåòüåì-÷åòâåðòîì êâàðòàëå 2011 ãîäà, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ «ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêîé 
ïîñòóïëåíèé äîõîäîâ è ñëîæèâøèìñÿ ïðîôèöèòîì îáëàñòíîãî áþäæåòà». Íàïîìíèì, ðàíåå Èðêóòñêàÿ 
îáëàñòü ðàññìàòðèâàëà âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ â 2011 ãîäó 3 ìëðä ðóá. ïóòåì ðàçìåùåíèÿ 
îáëèãàöèîííîãî çàéìà ñðîêîì íà 3-4 ãîäà ïîä 8-9% ãîäîâûõ.  

 «ÂÒÁ-Ëèçèíã Ôèíàíñ» óñòàíîâèë ñòàâêó 13-18 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 íà óðîâíå 6,45% ãîäîâûõ. 
Âûïóñê îáëèãàöèé îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â èþëå 2008 ãîäà ñðîêîì íà 7 
ëåò. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíî 28 êâàðòàëüíûõ êóïîíîâ.  

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â öåëîì ñòàâêà äîâîëüíî ñêðîìíàÿ – äîõîäíîñòü ñîñòàâëÿåò 6,61%, íå ñòîèò çàáûâàòü, 
÷òî âûïóñê àìîðòèçàöèîííûé, ïîñëåäíåå ñîêðàùàåò äþðàöèþ è îáåñïå÷èâàåò ïðåìèþ ïîðÿäêà 50 á.ï. ê 
áóìàãàì êðóïíûõ ãîñáàíêîâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, òàê èëè èíà÷å, ñðîê äî ñëåäóþùåé îôåðòû îñòàåòñÿ 1,5 
ãîäà. À íà ýòîì îòðåçêå ìîæíî íàéòè íåïëîõèå àëüòåðíàòèâû ñî ñòîðîíû ñàìîãî ÂÒÁ – ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-
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02 ñ YTP 6,7 / 591 äåíü è YTP 6,9% / 591 äåíü, à òàêæå áóìàãè Ðîññåëüõîçáàíêà ñåðèé 10 è 11 ñ YTP 6,7% ïðè 
äþðàöèè ïîðÿäêà 547 äíåé. 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Moody's ïîíèçèëî ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Áàíêà Ìîñêâû ñ «D» äî «D-», äîëãîñðî÷íûé 

ðåéòèíã ïî äåïîçèòàì è îáÿçàòåëüñòâàì â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå - ñ «Baa2» äî «Ba1», 
äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ñóáîðäèíèðîâàííîãî äîëãà â èíîñòðàííîé âàëþòå - ñ «Baa3» äî «Ba2». 
Êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã ïî äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé âàëþòå ïîíèæåí ñ «Prime-2» äî «Not-Prime». 
Äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè ïî îáÿçàòåëüñòâàì è äåïîçèòàì â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå, 
äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ñóáîðäèíèðîâàííîãî äîëãà è ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Áàíêà îñòàþòñÿ íà 
ïåðåñìîòðå ñ âîçìîæíîñòüþ äàëüíåéøåãî ïîíèæåíèÿ. 

 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî ïðîãðàììå ðàçìåùåíèÿ íîò ó÷àñòèÿ â êðåäèòå «Ïðîáèçíåñáàíêà» íà  750 ìëí 
äîëë. äîëãîñðî÷íûé è êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíãè ïðèîðèòåòíîãî íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà â èíîñòðàííîé è 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå «(P)B2/Not Prime», à òàêæå äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ñóáîðäèíèðîâàííîãî äîëãà â 
èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå «(P)B3», ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». LPN âûïóñêàþòñÿ 
êèïðñêîé êîìïàíèåé PBB LPN Issuance Limited èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êðåäèòîâ 
«Ïðîáèçíåñáàíêó». 

 Àãåíòñòâî Moody's ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Áàíêà ÂÒÁ íà óðîâíå «D-», 
äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ïî äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «Baa1», à òàêæå 
ðåéòèíãè ñòàðøåãî è ñóáîðäèíèðîâàííîãî äîëãà íà óðîâíå «Baa1/(P)Baa2», ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì – 
«Ñòàáèëüíûé». Êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã ÂÒÁ ïî äåïîçèòàì â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå òàêæå 
ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «P-2». 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî âûïóñêó ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé Ìîñêîâñêîãî 
êðåäèòíîãî áàíêà ñåðèè ÁO-5 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ñ îêîí÷àòåëüíûì ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â èþíå 2014 ãîäà 
ôèíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «B+» è ôèíàëüíûé íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé 
ðåéòèíã «À-(rus)». 

 

Fitch êàê è S&P ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ íà óðîâíå «ÂÂ+» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé».  

Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå 
íà óðîâíå «ÂÂ+», à êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå - íà óðîâíå «Â». Ðåéòèíã íà íàöèîíàëüíîé 
øêàëå ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «ÀÀ(rus)». Ïðîãíîç äîëãîñðî÷íîãî ðåéòèíãà è ðåéòèíãà ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå – 
«Ñòàáèëüíûé». Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, ÷òî «ðåéòèíãè ðåãèîíà îòðàæàþò õîðîøèå ïîêàçàòåëè èñïîëíåíèÿ 
áþäæåòà, óìåðåííûé äîëã è ñèëüíóþ ïîçèöèþ ëèêâèäíîñòè. Êðîìå òîãî, ðåéòèíãè ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå 
êîíöåíòðàöèþ íàëîãîâûõ äîõîäîâ êðàÿ ïî íåáîëüøîìó êîëè÷åñòâó êîìïàíèé, îäíàêî íåêîòîðûå èç ýòèõ 
êîìïàíèé ïîäâåðæåíû âîëàòèëüíîñòè, ñâÿçàííîé ñ öèêëè÷íîñòüþ äîìèíèðóþùåé â ðåãèîíå îòðàñëè». Ïðîãíîç 
«Ñòàáèëüíûé» îòðàæàåò îæèäàíèÿ Fitch, ÷òî óìåðåííûé ðîñò ýêîíîìèêè êðàÿ è ðàçóìíîå óïðàâëåíèå áþäæåòîì 
ïîçâîëÿò ñòàáèëèçèðîâàòü áþäæåòíûå ïîêàçàòåëè ïðè çíà÷åíèÿõ ìàðæè íà óðîâíå 2010 ãîäà. Êðîìå òîãî, 
ýêñïåðòû ïðîãíîçèðóþò â 2011 ãîäó ñíèæåíèå ïðÿìîãî ðèñêà (ãîñäîëãà) Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ äî 4,5 ìëðä ðóá. ñ 
7,7 ìëðä ðóá. â 2010 ãîäó, ïðè òîì, ÷òî óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà ó ðåãèîíà áûëè óìåðåííûìè, îáñëóæèâàëèñü 
çàåìùèêàìè ñàìîñòîÿòåëüíî è æåñòêî êîíòðîëèðîâàëèñü. 

Îòìåòèì, ÷òî ÷óòü áîëåå ìåñÿöà íàçàä àíàëîãè÷íûå ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ â àäðåñ Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ ïðîâåëî 
àãåíòñòâî S&P, ìîòèâèðîâàâ ñâîé øàã ñõîæèìè ñ êîëëåãàìè îæèäàíèÿìè õîðîøåãî èñïîëíåíèÿ áþäæåòà ðåãèîíà 
íà ôîíå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, íåâûñîêîé äîëãîâîé íàãðóçêîé è ñèëüíîé ïîçèöèåé ëèêâèäíîñòè, îòìåòèâ ïðè 
ýòîì çàâèñèìîñòü äîõîäîâ êðàÿ îò êðóïíûõ êîìïàíèé, ÷åé áèçíåñ ïîäâåðæåí âîëàòèëüíîñòè íà ìèðîâûõ ðûíêàõ 
ñûðüÿ. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðåéòèíã Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ ðàíåå óæå áûë ïîäòâåðæäåí S&P íà òåõ æå óðîâíÿõ, íà íàø 
âçãëÿä, äåéñòâèÿ Fitch íå îêàæóò âëèÿíèÿ íà êîòèðîâêè âûïóñêà îáëèãàöèé ðåãèîíà ñåðèè 34004 (YTM 5,85%/0,9 
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ãîäà). Êðîìå òîãî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî áóìàãè êðàÿ ñïðàâåäëèâî îöåíåíû ðûíêîì, ïðåäëàãàÿ ïðåìèþ 40-50 á.ï. ê 
êðèâîé äîõîäíîñòè Ìîñêâû (Âàà1/ÂÂÂ/ÂÂÂ), â òîì ÷èñëå è íà ôîíå áóìàã ñîïîñòàâèìîé ïî ðåéòèíãîâûì îöåíêàì 
Ñàìàðñêîé îáëàñòè (Âà1/ÂÂ+) ñåðèé 25004 (YTM 5,7%/0,96 ãîäà) è 25005 (YTM 5,94%/1,1 ãîäà).       

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÑÊÁ-Áàíê: ïîïîëíåíèå êàïèòàëà, ÅÁÐÐ ñîõðàíèò áëîêïàêåò. 

Àêöèîíåðû ÑÊÁ-áàíêà (Åêàòåðèíáóðã) íà âíåî÷åðåäíîì ñîáðàíèè âî âòîðíèê îäîáðèëè óâåëè÷åíèå óñòàâíîãî 
êàïèòàëà êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. Áàíê ïðèâëå÷åò çà ñ÷åò äîïýìèññèè 1 ìëðä ðóá. Àêöèè áóäóò ðàçìåùåíû â 
ïîëüçó ÇÀÎ «Ãðóïïà «Ñèíàðà» è ÅÁÐÐ. Çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ äîïýìèññèè óñòàâíûé êàïèòàë Áàíêà óâåëè÷èòñÿ íà 
16,6% - äî 2,1 ìëðä ðóá. 

Â öåëîì, Áàíê îçâó÷èâàë ïëàíû ïî ïîïîëíåíèþ êàïèòàëà â ýòîì ãîäó, è èõ èñïîëíåíèå ïîääåðæèâàåò ïîçèòèâíûé 
íîâîñòíîé ôîí âîêðóã Áàíêà. Íàïîìíèì, â èþíå àãåíòñòâî Moody’s ïîâûñèëî ðåéòèíã Áàíêó ñ «Â2» äî «Â1». Êàê 
ìû ïðåäïîëàãàåì (ñì.íàø îáçîð îò 09.06.2011 
http://bonds.finam.ru/comments/item2288F/rqdate7DB0609/default.asp) äàííîå ñîáûòèå ñòàëî èòîãîì óñèëåíèÿ  
ôèíàíñîâûõ ìåòðèê Áàíêà. Ïðè ýòîì âûñîêèå òåìïû ðîñòà áèçíåñà (çà 2010 ãîä àêòèâû âûðîñëè íà 40% äî 83 
ìëðä ðóá.) òðåáóþò îñòîðîæíîãî îòíîøåíèÿ ê êàïèòàëó. Ïîñëåäíèé áûë îäíèì èç «ñëàáûõ» ìåñò Áàíêà – íà 1 
èþíÿ 2011 ãîäà Í1 îñòàâàëñÿ íà êîíñåðâàòèâíîì óðîâíå 12,26%. Ïîïîëíåíèå êàïèòàëà ïîçâîëèò Êðåäèòíîé 
îðãàíèçàöèè ÷óâñòâîâàòü ñåáÿ áîëåå óâåðåííî ïðè óâåëè÷åíèè ìàñøòàáîâ áèçíåñà (íà òåêóùèé ãîä 
çàïëàíèðîâàí ðîñò àêòèâîâ íà óðîâíå 45%). Íàïîìíèì, ÷òî ôàêòè÷åñêîå ïîñòóïëåíèå ñðåäñòâ îæèäàåòñÿ â 4 
êâàðòàëå 2011 ãîäà. Òàêæå â èþíå 2011 ãîäà äîëæíî áûëî ïðîéòè ïîïîëíåíèå êàïèòàëà 2 óðîâíÿ çà ñ÷åò 
ñóáîðäèíèðîâàííîãî çàéìà îò Ãðóïïû «Ñèíàðà» â îáúåìå 1,4 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, íà íàø âçãëÿä, â 
êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå óäîâëåòâîðåíà. 

Òàêæå â êà÷åñòâå ïîëîæèòåëüíîãî ìîìåíòà ìû âûäåëÿåì ñîõðàíåíèå àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû: ñóäÿ ïî âñåìó, 
áëîêïàêåò àêöèé îñòàíåòñÿ çà ÅÁÐÐ, ÷òî ñòîèò ó÷èòûâàòü ïðè îöåíêå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè áóìàã 
Áàíêà. Íàïîìíèì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ èäåò ðàçìåùåíèå âûïóñêà Áàíêà ñåðèè ÁÎ-06 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 
Ïðåäëîæåííûé äèàïàçîí äîõîäíîñòè – 8,58-8,94% ê 2-ëåòíåé îôåðòå. Ñ ó÷åòîì òåêóùåé êîíúþíêòóðû è 
êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Ýìèòåíòà ìû ñ÷èòàåì èíòåðåñíûì ó÷àñòèå â çàéìå óæå íà óðîâíå îò 8,6% ãîäîâûõ (ñì.íàø 
Ìîíèòîðèíã ïåðâè÷íîãî ðûíêà îò 24 èþíÿ http://bonds.finam.ru/comments/item22A9D/rqdate7DB0618/default.asp). 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
ТРАНСПОРТ 

 

ÍÌÒÏ: ïåðâàÿ îò÷åòíîñòü ïîñëå ñäåëêè ïî ïîêóïêå Ïðèìîðñêîãî ïîðòà – îæèäàåìî íåãàòèâíî.  

Â÷åðà Ãðóïïà Íîâîðîññèéñêèé ïîðò ïðåäñòàâèëà ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ çà ïåðâûé êâàðòàë 2011 ãîäà – ïåðâàÿ 
îò÷åòíîñòü ïîñëå ñäåëêè ïî ïîêóïêå Ïðèìîðñêîãî òîðãîâîãî ïîðòà (ó÷èòûâàåòñÿ ñ 21 ÿíâàðÿ). Ðåçóëüòàòû Ïîðòà, 
ïî íàøåìó ìíåíèþ, íîñÿò óìåðåííî-íåãàòèâíûé õàðàêòåð, îäíàêî ýòî íå ñòàëî íîâîñòüþ äëÿ èíâåñòîðîâ.  

Ïðåæäå âñåãî, ìû îòìå÷àåì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ðîñò âûðó÷êè íà òðåòü - äî 233,01 ìëí äîëë., ïîääåðæàòü óñïåõè â 
÷àñòè ïîêàçàòåëåé ïðèáûëüíîñòè, íå óäàëîñü: îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü «-8,2%», EBITDA – «-4,1%». Çäåñü 
ñêàçàëîñü äâà îñíîâíûõ ôàêòîðà: çíà÷èòåëüíûé ðîñò çàòðàò íà òîïëèâî (â 2,6 ðàçà), à òàêæå óâåëè÷åíèå 
ðàñõîäîâ íà àðåíäó (â 7,2 ðàçà). Ñëåäñòâèåì ýòîãî òàêæå ñòàëî ñíèæåíèå EBITDA margin ñ 68% â ïåðâîì 
êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà äî óðîâíÿ â 49% ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà òåêóùåãî ãîäà. Âìåñòå ñ òåì, çà ñ÷åò 
ðîñòà äîõîäîâ îò êóðñîâûõ ðàçíèö (113 ìëí ðóá. ’11 vs 1.9 ìëí ðóá. ‘10 ) Ãðóïïå óäàëîñü âûâåñòè ÷èñòóþ ïðèáûëü 
â ðîñò: 143,6 ìëí äîëë. ïðîòèâ 83,9 ìëí ãîäîì ðàíåå. Îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê òàêæå íå ñìîã ïîðàäîâàòü 
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èíâåñòîðîâ: çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ñîêðàòèëîñü ñ 99,8 ìëí äîëë. â ïåðâîì êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà äî 39,3 ìëí â 
íûíåøíåì ãîäó. Îòìåòèì òàêæå, ÷òî íà ôîíå ñäåëêè çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèëàñü ïîäóøêà ëèêâèäíîñòè Êîìïàíèè 
äî 44,8 ìëí äîëë. ïî ñðàâíåíèþ ñ 265 ìëí íà êîíåö 2010 ãîäà. Îáùèé êðåäèòíûé ïîðòôåëü ÍÌÒÏ çà ñ÷åò 
êðåäèòà Ñáåðáàíêà íà 1,94 ìëí äîëë. (ïîãàøåíèå â 2018 ãîäó) âûðîñ äî 2,6 ìëðä äîëë. (ïðîòèâ 321 ìëí â 2010 
ãîäó). Îïðåäåëèòü êîððåêòíî ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA íà ñåãîäíÿøíèé äåíü äîâîëüíî ñëîæíî, ïîñêîëüêó, êàê 
ìû îòìåòèëè âûøå, ðåçóëüòàòû ÏÒÏ ó÷èòûâàþòñÿ ñ 21 ÿíâàðÿ. Îïèðàÿñü íà ðåçóëüòàòû ïåðâîãî êâàðòàëà 
òåêóùåãî ãîäà, ïîëó÷àåòñÿ çíà÷åíèå â 5,7õ. Âìåñòå ñ òåì, ìû îæèäàåì, ÷òî ïî èòîãàì ãîäà ìåòðèêà íå âûéäåò çà 
ðàìêè 4,5-5õ, ÷òî âñå-òàêè ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî âûñîêèì çíà÷åíèåì. Â òåêóùåì ãîäó ôèíàíñû Ñòèâèäîðà ñìîãóò 
ïîääåðæàòü îòìåíà ñ 1 èþëÿ ýìáàðãî íà ýêñïîðò ïøåíèöû, à òàêæå â öåëîì êîìôîðòíàÿ êîíúþíêòóðà â 
òðàíñïîðòíîì ñåêòîðå.   

млн долл. 2010 1К2010 1К2011 %1К11/1К10

Выручка всего 635,3 175,52 233,06 33%

Операционная прибыль 346,5 104,47 95,92 -8%

EBITDA 411,4 120,19 115,24 -4%
Операц. ден.поток 310,0 99,80 39,24 -61%
Чистая прибыль 258,4 83,94 143,65 71%

% расходы 30,4 6,78 32,41 378%

Operation margin 54,5% 59,5% 41,2% -18,4%

EBITDA margin 64,8% 68,5% 49,4% -19,0%
Net profit margin 40,7% 47,8% 61,6% 13,8%

2010 1К2011 % 1К11/2010

Активы 1382,7 4158,5 201%

Внеоборотные активы 1010,4 3980,7 294%

Основные средства 563,8 2208,0 292%
Денежные средства 265,0 44,8 -83%

Финансовый долг 321,3 2632,3 719%

краткосрочный 15,9 122,3 669%

долгосрочный 305,4 2510,0 722%

Чистый долг 56,3 2587,5 4496%

Debt/EBITDA 0,78 5,71 4,93

Net debt/EBITDA 0,14 5,61 5,48

EBITDA/% 13,53 14,22 0,69

Debt/Assets 0,23 0,63 0,40

Финансовые показатели НМТП

Основные финансовые показатели

Основные балансовые показатели

Показатели  покрытия долга

 

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

Åâðîáîíä Êîìïàíèè äîâîëüíî ñïðàâåäëèâî îöåíåí íà ñåãîäíÿ. Âñëåäñòâèå ýòîãî ìû íå ñ÷èòàåì èíòåðåñíûìè 
áóìàãè Ýìèòåíòà äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïîñëåäíèå ñäåëêè ñ áîíäàìè ÍÌÒÏ ïðîõîäèëè ïðè äîõîäíîñòè â 3,47% ê 
ïîãàøåíèþ â ìàå 2012 ãîäà. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 
 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Tele2 ïëàíèðóåò åæåãîäíûå èíâåñòèöèè â Ðîññèè íà óðîâíå 300-500 ìëí äîëë.  

Ïðåçèäåíò è èñïîëíèòåëüíûé äèðåêòîð øâåäñêîãî õîëäèíãà Tele2 Ìàòñ Ãðàíðèä ñîîáùèë, ÷òî «Êîìïàíèÿ 
íàìåðåíà åæåãîäíî âêëàäûâàòü â ðàçâèòèå ñåòè â Ðîññèè ïî 300-500 ìëí äîëë. Îáúåì èíâåñòèöèé çàâèñèò îò 
ñïðîñà íà óñëóãè. Åñëè áóäåò ðàñòè èíòåðåñ, òî áóäóò ðàñòè è èíâåñòèöèè, åñëè âîçíèêíóò ñëîæíîñòè, òî öèôðû 
áóäóò íåìíîãî îòëè÷àòüñÿ». Òàêæå Ì.Ãðàíðèä íå èñêëþ÷èë âîçìîæíîñòü ó÷àñòèÿ Tele2 â íåêðóïíûõ ñäåëêàõ ïî 
ïîãëîùåíèþ èëè ñëèÿíèþ ñ äðóãèìè ðåãèîíàëüíûìè îïåðàòîðàìè ñ öåëüþ ðàçâèòèÿ ñåòè.  
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Îáîçíà÷åííûé ìåíåäæìåíòîì Tele2 ïîðÿäîê öèôð ïî èíâåñòèöèÿì âïîëíå ñîîòíîñèì ñ èìåþùèìèñÿ ó 
Îïåðàòîðà ôèíàíñîâûìè âîçìîæíîñòÿìè (îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê Tele2 Russia â 2010 ãîäó ïðåâûñèë 400 
ìëí äîëë.), ïîýòîìó äàííûé îáúåì êàïâëîæåíèé, íà íàø âçãëÿä, íå ïðèâåäåò ê çàìåòíîìó óâåëè÷åíèþ äîëãîé 
íàãðóçêè Êîìïàíèè. Êðîìå òîãî, ðóêîâîäñòâî Tele2 óêàçàëî íà ãèáêîñòü ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî ðàçìåðó 
èíâåñòèöèé, èñõîäÿ èç ðûíî÷íîé ñèòóàöèè, à òàêæå íà êîíñåðâàòèâíûé ïîäõîä â ðåãèîíàëüíûõ M&A-ñäåëêàõ, 
÷òî òàêæå ãîâîðèò â ïîëüçó ñîõðàííîñòè êðåäèòíûõ ìåòðèê â ðàçóìíûõ ïðåäåëàõ, äèàïàçîí êîòîðûõ áûë 
àíîíñèðîâàí ìåíåäæìåíòîì â ïðåääâåðèè ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé íà óðîâíå 1,25-1,75õ ïî ñîîòíîøåíèþ 
Äîëã/EBITDA. Íàïîìíèì, 24 èþíÿ Îïåðàòîð ðàçìåñòèë 3 âûïóñêà «êëàññè÷åñêèõ» îáëèãàöèé íà ñóììó 13 ìëðä 
ðóá. ïî ñòàâêå êóïîíà 8,4% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 5 ëåò. Ïîÿâëåíèå íà âòîðè÷íîì ðûíêå äàííûõ áóìàã ìîæíî 
îæèäàòü íå ðàíåå ÷åì ÷åðåç ìåñÿö. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

  

СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Ïðàâèòåëüñòâî Èðêóòñêîé îáëàñòè âûñòóïèëî ñ èíèöèàòèâîé ñîçäàíèÿ ðåãèîíàëüíîãî ðåçåðâíîãî ôîíäà â 
îáúåìå 1,1 ìëðä ðóá. Îí áóäåò ôîðìèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò áþäæåòíîãî ïðîôèöèòà, êîòîðûé ïðè âíåñåíèè 
èçìåíåíèé â áþäæåò ïðåäëàãàåòñÿ óòâåðäèòü â ñóììå îêîëî 1,364 ìëðä ðóá. Ñðåäñòâà ôîíäà áóäóò  
èñïîëüçîâàíû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòà 2011 ãîäà. Êðîìå òîãî, çà ñ÷åò ïðîôèöèòà îáëàñòíîãî áþäæåòà 
ïðåäëàãàåòñÿ óâåëè÷èòü îáúåìû êðåäèòîâàíèÿ ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé íà 300 ìëí ðóá., â òîì ÷èñëå 250 
ìëí ðóá. ïðåäóñìîòðåòü íà ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòîâ ìåñòíûõ áþäæåòîâ, ïðåäîñòàâëÿÿ çàéìû ñðîêîì íà 
3 ãîäà. Åùå 50 ìëí ðóá. äîëæíû ïîéòè íà êðàòêîñðî÷íûå áþäæåòíûå êðåäèòû. Ðàíåå ñîîáùàëîñü, ÷òî 
Çàêîíîäàòåëüíîå ñîáðàíèå Èðêóòñêîé îáëàñòè íàìåðåíî óâåëè÷èòü äîõîäíóþ ÷àñòü áþäæåòà íà ýòîò ãîä íà 
14,6 ìëðä ðóá. (íà 23%) â ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì ïîñòóïëåíèé îò íàëîãà íà ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèé. 
Äîïîëíèòåëüíûå 4 ìëðä ðóá. ïîñòóïÿò èç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â âèäå öåëåâûõ ñðåäñòâ. Ðåãèîíàëüíûå 
ðàñõîäû â 2011 ãîäó ïðåäëîæåíî óâåëè÷èòü íà 10,4 ìëðä ðóá. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ñáåðáàíê ïðåäîñòàâèò Óäìóðòèè êðåäèò â ðàçìåðå 400 ìëí ðóá. ñðîêîì íà 1 ãîä ïî ñòàâêå íà óðîâíå 5,89% 
ãîäîâûõ. Ðàíåå ñîîáùàëîñü, ÷òî «êðåäèò ïðèâëåêàåòñÿ äëÿ ïîëíîãî è ñâîåâðåìåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ñîöèàëüíî-çíà÷èìûõ ðàñõîäîâ ðåñïóáëèêàíñêîãî áþäæåòà». /Èíòåðôàêñ/ 

 Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî ìýð Ìîñêâû Ñåðãåé Ñîáÿíèí îäîáðèë ïðîãðàììó «Èíôîðìàöèîííûé 
ãîðîä» ñðîêîì íà 5 ëåò, îáúåì êîòîðîé â äåíåæíîì âûðàæåíèè ñîñòàâèò 329,6 ìëðä ðóá. - 205,4 ìëðä ðóá. 
âûäåëèò ãîðîä, 122,9 ìëðä ðóá. ïëàíèðóåòñÿ ïîëó÷èòü èç âíåáþäæåòíûõ èñòî÷íèêîâ. Â ïðîãðàììå 
ñîäåðæèòñÿ ÷åòûðå íàïðàâëåíèÿ. Ðàçâèòèå ãîðîäñêîé èíôðàñòðóêòóðû ñâÿçè: ñåòåé øèðîêîïîëîñíîãî 
äîñòóïà, êàáåëüíîãî ÒÂ è äð. - 60,6 ìëðä ðóá. (èç áþäæåòà). Ðàçâèòèå IT-èíôðàñòðóêòóðû ãîðîäñêèõ 
îðãàíîâ âëàñòè è ñëóæá (êîìïüþòåðèçàöèÿ êàðåò «ñêîðîé ïîìîùè»), îïëàòà äîñòóïà â èíòåðíåò è 
òåëåôîííîé ñâÿçè îêîëî 14 òûñ. ìóíèöèïàëüíûõ ñòðóêòóð, çàìåíà â íèõ êîìïüþòåðîâ è ïðî÷. - 48 ìëðä ðóá. 
Àâòîìàòèçàöèÿ ãîðîäñêîãî õîçÿéñòâà - óïðàâëåíèå ðàáîòîé ñâåòîôîðîâ, äîðîæíûì äâèæåíèåì, êîíòðîëü çà 
ñîñòîÿíèåì êîììóíèêàöèé - 41,25 ìëðä ðóá. Ðàçâèòèå ñðåäñòâ ìàññîâîé èíôîðìàöèè è ðåêëàìû - ñóáñèäèè 
ÑÌÈ (â ÷àñòíîñòè, ïðèíàäëåæàùèõ Ìîñêâå), ïðîèçâîäèòåëÿì è ðàñïðîñòðàíèòåëÿì òåëå- è âèäåîêîíòåíòà, 
îðãàíèçàòîðàì ìåðîïðèÿòèé, ïîääåðæèâàåìûõ ïðàâèòåëüñòâîì Ìîñêâû, PR ãîðîäñêîé àäìèíèñòðàöèè - 55,5 
ìëðä ðóá. Çà ðàñïðåäåëåíèå äåíåã ïî ïåðâûì òðåì íàïðàâëåíèÿì - 73% áþäæåòà «Èíôîðìàöèîííîãî 
ãîðîäà» - áóäåò îòâå÷àòü äåïàðòàìåíò èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé, çà ïîääåðæêó ðåêëàìû è ÑÌÈ - 27% - 
äåïàðòàìåíò ÑÌÈ è ðåêëàìû. /Âåäîìîñòè/ 
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Денежный рынок 
Ó èíâåñòîðîâ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ïîçèòèâíûå îæèäàíèÿ 
îòíîñèòåëüíî åâðî. Íà÷àëî ñîãëàñîâàíèÿ â ïàðëàìåíòå Ãðåöèè íîâîãî 
àíòèêðèçèñíîãî ïëàíà ñòðàíû, âêëþ÷àþùåãî â ñåáÿ ïðîãðàììû 
ñîêðàùåíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà è ïðèâàòèçàöèþ ãîñóäàðñòâåííîãî 
èìóùåñòâà, â îæèäàíèè ïîëîæèòåëüíîãî ðåøåíèÿ îçíàìåíîâàëîñü 
ïîÿâëåíèåì ñïðîñà íà åâðîïåéñêóþ âàëþòó. Ýòî ñòàëî îòëè÷íûì ïîâîäîì 
äëÿ óêðåïëåíèÿ åâðîïåéñêîé âàëþòû. Ïîìèìî «ãðå÷åñêîãî âîïðîñà» 
â÷åðà ïðîèçîøëî åùå îäíî ñîáûòèå, îêàçàâøåå ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà 
åâðîïåéñêóþ âàëþòó. Íà ïîñò ãëàâû ðàñïðåäåëèòåëüíîãî ñîâåòà ÌÂÔ 
áûëà èçáðàíà Ê. Ëàãàðä, ÿâëÿþùàÿñÿ â íàñòîÿùèé ìîìåíò ìèíèñòðîì 
ôèíàíñîâ Ôðàíöèè. Ïðè òàêîì ñòå÷åíèè îáñòîÿòåëüñòâ ìîæíî 
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ðåøåíèå âîïðîñà ñ îáìåíîì ãðå÷åñêèõ áîíäîì, ñêîðåå 
âñåãî, ïîéäåò ïî ôðàíöóçñêîìó ñöåíàðèþ. Âìåñòå ñ òåì, íà â÷åðàøíåå 
ïðåäóïðåæäåíèå àãåíòñòâà Fitch î ïîíèæåíèè ðåéòèíãà ãðå÷åñêèõ áîíäîâ 
äî äåôîëòíîãî â ñëó÷àå ëþáûõ ïîïûòîê îáìåíà ôðàíöóçñêèå áàíêè, 
ðàíåå âûñêàçûâàâøèå ñâîå ñîãëàñèå íà ýòî, ñîîáùèëè, ÷òî íå áóäóò 
ó÷àñòâîâàòü â ðîòàöèè, åñëè õîòü îäíîìó èç èìåþùèõñÿ âûïóñêîâ áóäåò 
ïðèñâîåí ðåéòèíã «D». Ýòî âûãëÿäèò âïîëíå ëîãè÷íî ñ òî÷êè çðåíèÿ 
áàíêîâ: è äåôîëò ñ ïîñëåäóþùåé ðåñòðóêòóðèçàöèåé, è äîáðîâîëüíûé 
îáìåí âåäóò ê ïîíèæåíèþ ðåéòèíãà è óâåëè÷åíèþ íåîáõîäèìûõ ðåçåðâîâ. 
Òàêèì îáðàçîì, â íàñòîÿùèé ìîìåíò íåîáõîäèìî âûðàáîòàòü ïëàí, ïðè 
êîòîðîì íå íàñòóïàåò ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå. 

Â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ â÷åðà áûëè îïóáëèêîâàíû äàííûå çà àïðåëü î 
ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè â 20 êðóïíåéøèõ ãîðîäàõ. Ñíèæåíèå ýòîãî 
ïîêàçàòåëÿ íà 4% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì âûçâàëî ó èíâåñòîðîâ 
àïàòè÷íûå íàñòðîåíèÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó. Íåñìîòðÿ íà 
ïðåäïðèíèìàåìûå ïîïûòêè ïðàâèòåëüñòâà ñòèìóëèðîâàòü ðûíîê 
íåäâèæèìîñòè, îí ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ â «óãíåòåííîì» ñîñòîÿíèè, ÷òî 
ÿâëÿòüñÿ îäíîé èç ïðè÷èí çàìåäëåíèÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. 
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ, òàêæå îïóáëèêîâàííûé â÷åðà, 
îêàçàëñÿ õóæå ñêðîìíûõ ïðîãíîçîâ è ñîñòàâèë 58,5 (60,8 - çíà÷åíèå â 
ìàå).  

Âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD, íà÷àâøàÿ ñâîå âîñõîæäåíèå âî âòîðîé ïîëîâèíå 
äíÿ, ïîñëå ïóáëèêàöèè àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè ëèøü óñèëèëà ñâîé ðîñò. 
Ïî èòîãàì äíÿ åå çíà÷åíèå ñîñòàâèëî 1,436õ, ïðîòèâ 1,427õ ïðè îòêðûòèè. 

Ïîíåìíîãó ñòàáèëèçèðóþùàÿñÿ ñèòóàöèÿ íà ñûðüåâîì ðûíêå â÷åðà 
ïîçèòèâíî îòðàçèëàñü íà ñòîèìîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Âñëåä çà 
ðîñòîì ñòîèìîñòè íåôòè êóðñ ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê ìåæäóíàðîäíûì 
âàëþòàì íà÷àë âîçâðàùàòüñÿ ê êîìôîðòíûì óðîâíÿì. Ñòîèìîñòü äîëëàðà 
ïîñëå ðåçêîãî ðîòà â ïîíåäåëüíèê âûøå óðîâíÿ 28,30 ðóá. îïóñòèëàñü ê 
îòìåòêå 28,22 ðóá. Â òå÷åíèå òîðãîâîé ñåññèè â ïîíåäåëüíèê ñòîèìîñòü 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû âàðüèðîâàëàñü â ïðåäåëàõ  28,18-28,26 ðóá., íî 
ïîä êîíåö äíÿ, ñëåäóÿ ìèðîâûì òåíäåíöèÿì, ñíèçèëàñü äî 28,16ðóá. 
Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà âî âòîðíèê ïðåäïî÷ëà ñëåäîâàòü ñîáñòâåííîìó ïóòè. 
Â îòëè÷èå îò àìåðèêàíñêîé è åâðîïåéñêîé âàëþò, êîðçèíà ïîñëå 
íåïðîäîëæèòåëüíîãî ðîñòà äî óðîâíÿ 33,69 ðóá. íà÷àëà ñíèæåíèå, 
êîòîðîå ïðîäîëæèëîñü âïëîòü äî îêîí÷àíèÿ òîðãîâîé ñåññèè, è 
îïóñòèëàñü  33,62 ðóá. 

Îïàñåíèÿ î âîçìîæíîé êîððåêòèðîâêå óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 
 

Динамика валютного курса, "10 - "11
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Äàòà

29 èþí

30 èþí

1 èþë

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñ.

Ïðèîñòàíîâëåíèå ÖÁ îïåðàöèé ÐÅÏÎ ïî àêöèÿì

 Àóêöèîíû ÎÔÇ íà 70 ìëðä ðóá.

ïîãàøåíèå ÎÔÇ 25074 íà 70 ìëðä ðóá.

Çàñåäàíèå ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÖÁ ïî ïðîëåòíîé ïîëèòèêè

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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ñèñòåìû ïîñëå óïëàòû â áþäæåò íàëîãà íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé íå 
îïðàâäàëèñü. Ïîñòóïëåíèÿ ðåñóðñîâ îò ïðîâîäèìûõ äâà äíÿ ïîäðÿä 
äåïîçèòíûõ àóêöèîíîâ Ìèíôèíîì áûëè î÷åíü ñâîåâðåìåííûìè è 
ïîçâîëèëè îòíîñèòåëüíî áåçáîëåçíåííî ïðîéòè íàëîãîâîìó ïåðèîäó. Ïî 
äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ âûðîñëà íà 12,4 
ìëðä ðóá. äî 1,116 òðëí ðóá. Ïðè ýòîì ñòîèìîñòü äåíåã íà ðûíêå ÌÁÊ 
óâåëè÷èëàñü íà 5-10 á.ï., à ñòàâêà MosPrime overnight ñîñòàâèëà  3,86%.   
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Долговые рынки  
Âî âòîðíèê íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ ñôîðìèðîâàëàñü ïîëîæèòåëüíàÿ 
äèíàìèêà, êëþ÷åâûì ôàêòîðîì ïîääåðæêè äëÿ êîòîðîé âûñòóïàëè 
íàäåæäû íà òî, ÷òî â ÷àñòè ðåøåíèÿ «ãðå÷åñêîãî âîïðîñà» âñå æå 
ïîÿâèòñÿ ïîçèòèâíûé ñèãíàë. Êðîìå òîãî, êàê ìû ïîëàãàåì, 
èíâåñòñîîáùåñòâî âîñïðèíÿëî ïîçèòèâíî íàçíà÷åíèå Ê. Ëàãàðä â 
êà÷åñòâå èñïîëíèòåëüíîãî äèðåêòîðà è ïðåäñåäàòåëÿ èñïîëíèòåëüíîãî 
ñîâåòà ÌÂÔ, îðèåíòèðóÿñü, âåðîÿòíî, íà òî, ÷òî Ìèíôèí Ôðàíöèè, 
êîòîðûé îíà âîçãëàâëÿëà, äî òåêóùåãî ìîìåíòà íå íàñòàèâàë îñîáî íà 
êàêèõ-òî «ðåïðåññèîííûõ» ìåðàõ, à áûë ñòîðîííèêîì íàèìåíåå 
áîëåçíåííîãî ðàçðåøåíèÿ èìåþùèõñÿ äîëãîâûõ ïðîáëåì â Åâðîïå. 
Åâðîïåéñêèå èíäåêñû â÷åðà ïðèáàâèëè â äèàïàçîíå 0,7% - 0,9%, ïðè÷åì 
íå îáîøëîñü áåç áëàãîïðèÿòíîãî âëèÿíèÿ è â÷åðàøíèõ ìàêðîäàííûõ, 
õàðàêòåðèçóþùèõ ñèòóàöèþ â ñòðàíàõ ÅÑ, â ÷àñòíîñòè Ãåðìàíèè, ãäå â 
èþëå çàôèêñèðîâàí ðîñò èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ Gfk, à ïî 
èòîãàì èþíÿ îæèäàåòñÿ îòñóòñòâèå îùóòèìîãî ðàçãîíà èíôëÿöèè, 
îïåðåæàþùåãî ïðîãíîçû (ïðåäâàðèòåëüíûé íåìåöêèé CPI çà èþíü 
óêëàäûâàåòñÿ â ðàìêè îæèäàíèé – 0,1% çà ìåñÿö è 2,3% â ãîäîâîì 
âûðàæåíèè). 

Àìåðèêàíñêèå èíäåêñû â÷åðà çà äåíü ïðèáàâèëè îò 1,21% äî 1,53%. È 
õîòÿ â ñîäåðæàíèè ìàêðîäàííûõ íå áûëî îáùåãî ïîçèòèâíîãî èìïóëüñà, â 
÷àñòíîñòè íå îïðàâäàë îæèäàíèé èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ, 
ñíèçèâøèéñÿ äî ìèíèìàëüíûõ çà ïîñëåäíèå 7 ìåñÿöåâ 58,5õ ñ 61,7õ â ìàå, 
îáùèå íàñòðîåíèÿ ïðîèçâîäèëè âïå÷àòëåíèÿ áîëüøåãî îïòèìèçìà, ÷åì â 
ïðåäûäóùèå äíè. Ïðè÷åì ñôîðìèðîâàâøåãîñÿ íà îæèäàíèÿõ ïî Ãðåöèè 
ïîçèòèâà «õâàòèëî» è ñûðüåâûì ïëîùàäêàì, ãäå êîòèðîâêè ïîñòàðàëèñü 
÷àñòè÷íî âîññòàíîâèòüñÿ ïîñëå ïîñëåäíèõ ïðîäàæ – WTI âíîâü âûøå 92,5 
äîëë. çà áàðð. 

Äëÿ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ êîíúþíêòóðà ïîìåíÿëàñü íà ìåíåå 
êîìôîðòíóþ. Î÷åíü íàãëÿäíûìè ñ òî÷êè çðåíèÿ ñëàáåþùåé ïîòðåáíîñòè 
èíâåñòîðîâ â «çàùèòíûõ» èíñòðóìåíòàõ ñòàëè ðåçóëüòàòû â÷åðàøíåãî 
àóêöèîíà ïî 5-ëåòíèì UST íà ñóììó 35 ìëðä äîëë., êîòîðûé â îòëè÷èå îò 
àóêöèîíà ïîíåäåëüíèêà õàðàêòåðèçîâàëñÿ äîâîëüíî ñëàáûì ñïðîñîì. Òàê, 
bid/cover áûë íà óðîâíå 2,59 ïðîòèâ 3,2 íà ïîñëåäíåì ìàéñêîì àóêöèîíå. 
Ñóäÿ ïî âñåìó, ïðèîáðåòàÿ îáÿçàòåëüñòâà áîëåå äëèííîé äþðàöèè, 
èíâåñòîðû óâåëè÷èâàþò òðåáîâàíèÿ ê äîõîäíîñòè, îáóñëîâëåííûå 
èíôëÿöèîííûìè îæèäàíèÿìè, è äîõîäíîñòü, ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ íà 
àóêöèîíå – ñðåäíåâçâåøåííàÿ íà óðîâíå 1,55%, áûëà ñëàáûì ñòèìóëîì ê 
ïîêóïêå. Íàïîìíèì, ÷òî íà ìàéñêîì àóêöèîíå ñðåäíåâçâåøåííàÿ 
äîõîäíîñòü áûëà ó îòìåòêè 1,78% ãîäîâûõ. Äîëÿ ïîêóïàòåëåé-
íåðåçèäåíòîâ çàìåòíî ñîêðàòèëàñü, íî âñå ðàâíî ñîõðàíÿåòñÿ äîâîëüíî 
âåñîìîé – 37,6% ïðîòèâ 47,1% â ìàå. Äàâëåíèå íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ âêóïå 
ñ îæèäàíèÿìè óêðåïëåíèÿ ðîñòà â ðèñêîâûõ àêòèâàõ ñêàçàëîñü íà 
äîõîäíîñòÿõ UST â âèäå äîâîëüíî çàìåòíîãî äâèæåíèÿ ââåðõ. Â ÷àñòíîñòè, 
ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì äîõîäíîñòü «îòêàòèëàñü» ïî èòîãàì òîðãîâ íà 
óðîâåíü 3,03% (+10 á.ï. ê çàêðûòèþ ïîíåäåëüíèêà). 

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ñðåäû ñïðîñ íà UST îñòàåòñÿ óìåðåííûì íà ôîíå òîãî, 
÷òî âñå æå â îòíîøåíèè Ãðåöèè ïðåîáëàäàþò íàäåæäû íà áëàãîïðèÿòíûé 
äëÿ ðûíêîâ èñõîä ñîáûòèé â âèäå ïîëó÷åíèÿ ñîãëàñîâàííîãî 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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íàöèîíàëüíûì ïàðëàìåíòîì ïëàíà ïî îïòèìèçàöèè ãîñðàñõîäîâ. Êðîìå 
òîãî, îùóùàåòñÿ äàâëåíèå ôàêòà ïðåäñòîÿùåãî ñåãîäíÿ àóêöèîíà ïî 7-
ëåòíèì UST íà 29 ìëðä äîëë. Ñâîåãî ðîäà «ïîääåðæêó» äëÿ ñïðîñà íà 
ðèñêîâûå àêòèâû ðûíêè ìîãóò ïîëó÷èòü è ïîñëå âûõîäà ìàêðîäàííûõ. Òàê, 
ïî ÅÑ ñåãîäíÿ îæèäàåòñÿ ïóáëèêàöèÿ èþíüñêèõ èíäèêàòîðîâ áèçíåñ-
êëèìàòà â ðàçðåçå ïðîìïðîèçâîäñòâà, ñôåðû óñëóã, à òàêæå ïîêàçàòåëåé 
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ. Èç èíäèâèäóàëüíûõ îò÷åòîâ õî÷åòñÿ îòäåëüíî 
âûäåëèòü ïóáëèêàöèþ ìàéñêîãî áþäæåòíîãî îò÷åòà Èñïàíèè, êîòîðàÿ 
òàêæå íàõîäèòñÿ â «çîíå ðèñêà» è îòíîñèòñÿ ê ñïèñêó «ïðîáëåìíûõ» ñ 
òî÷êè çðåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ñòðàí. Â ÑØÀ îæèäàþòñÿ äàííûå ïî 
ìàéñêèì íåçàêîí÷åííûì ñäåëêàì ñ íåäâèæèìîñòüþ, à òàêæå î÷åðåäíîé 
íåäåëüíûé îò÷åò ïî èïîòå÷íûì ñäåëêàì. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ïîïûòêè ïîêóïàòåëåé îòûãðàòü 
öåíîâîé ïðîâàë ïðåäûäóùèõ äíåé â÷åðà áûëè áîëåå îùóòèìû. Òàê, 
áóìàãè Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 117,5%, à ê êîíöó 
äíÿ ïðîäâèíóëèñü ê 117,6875%. Äîâîëüíî àêòèâíûì äåíü âûäàëñÿ äëÿ 
âûïóñêà Russia-18, êîòîðûé íà ôîíå ïðèçíàêîâ âîññòàíîâëåíèÿ 
íåôòÿíûõ êîòèðîâîê ïîïàë â çàÿâêè íà ïîêóïêó, îäíàêî èç öåíîâîãî 
äèàïàçîíà 104,55% - 104,6% ïðîäâèíóòüñÿ âûøå íå óäàëîñü, ïîòîìó ÷òî 
çàÿâêè íà ïîêóïêó âåñüìà îïåðàòèâíî óäîâëåòâîðÿëèñü êàêèì-òî êðóïíûì 
ïðîäàâöîì / ïðîäàâöàìè. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå öåíòðàëüíîé òåìîé îñòàâàëèñü áóìàãè 
Áàíêà Ìîñêâû, êîòîðûå â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ áûëè â öåíòðå 
ñïåêóëÿòèâíûõ ïîêóïîê, îáåñïå÷èâøèõ öåíîâîé ðîñò â ïðåäåëàõ 0,5% - 
0,75%, îäíàêî ïîñëå ñîîáùåíèé îò Moody’s î ñíèæåíèè áàíêó ðåéòèíãà 
âåñü ðîñò îêàçàëñÿ íèâåëèðîâàí ïðîäàæàìè. Â òî æå âðåìÿ áóìàãè ÂÒÁ, 
êîòîðûå òàêæå íàõîäèëèñü â öåíòðå ñïåêóëÿöèé, ÷óâñòâîâàëè ñåáÿ âåñüìà 
êîìôîðòíî, à ïîñëå ñîîáùåíèé îò Moody’s î ïîäòâåðæäåíèè 
äåéñòâóþùèõ ðåéòèíãîâûõ îöåíîê ñìîãëè ñîõðàíèòü çà ñîáîé ñòàòóñ 
«ëèäåð ðîñòà âòîðíèêà», ïðèáàâèâ â âûïóñêàõ äëèííîé äþðàöèè ïîðÿäêà 
2%. 

Ñðåäè áóìàã, èíòåðåñóþùèõ â÷åðà ïîêóïàòåëåé, îòìåòèì âûïóñêè 
Ñáåðáàíêà, Àëüôà-Áàíêà, ÐÑÕÁ, à òàêæå ÂûìïåëÊîì-17 è ÂûìïåëÊîì-
22 – çäåñü ïðèáàâêó â öåíàõ ïî èòîãàì äíÿ ìîæíî îáîçíà÷èòü íà óðîâíå 
0,5%. 

Íà ïîçèòèâíîé âîëíå òîðãîâàëèñü â÷åðà è âûïóñêè Óêðàèíû: ñóâåðåííûå 
áîíäû ïðèáàâèëè îò 0,75% äî 1%, õîòÿ ïî êîðïîðàòèâíûì âûïóñêàì òàêîãî 
ðîñòà íå íàáëþäàëîñü. Èç êàçàõñêèõ áóìàã ÿð÷å îñòàëüíûõ áûë âûïóñê 
Êàçìóíàéãàç-15, ïîäîðîæàâøèé íà 1%. 

Óäåðæàòü ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó ðîññèéñêèå åâðîáîíäû ñåãîäíÿ áóäóò 
ñïîñîáíû â òîì ñëó÷àå, åñëè íå ïîÿâèòñÿ êàêîãî-òî íåãàòèâà ïî Ãðåöèè, 
õîòÿ ïðàâèëüíåå áóäåò ñêàçàòü, ÷òî ñåãìåíò â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
ïðîäîëæàåò äâèãàòüñÿ ñèíõðîííî ñ ðèñêîâûìè àêòèâàìè êëþ÷åâûõ 
ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê. 

Â ñåãìåíòå ðóáëåâîãî äîëãà â÷åðà â î÷åðåäíîé ðàç îñíîâíûå ñîáûòèÿ 
ðàçâîðà÷èâàëèñü â ñåãìåíòå ÎÔÇ. Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî ïîñëå 
àíîíñà Ìèíôèíîì îðèåíòèðîâ äëÿ ñåãîäíÿøíèõ àóêöèîíîâ, îêàçàâøèõñÿ 
çàìåòíî íèæå óðîâíåé èòîãîâ òîðãîâ ïîíåäåëüíèêà, ñåãìåíò çàõëåñòíóëà 
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âîëíà ñäåëîê, ïðèâîäÿùèõ ðûíî÷íûå óðîâíè «â ñîîòâåòñòâèå» ñ 
çàäàííûìè ðåãóëÿòîðîì. Òàê, öåíîâûì ðîñòîì â äèàïàçîíå îò 15 äî 40 á.ï. 
îòìåòèëèñü ôàêòè÷åñêè âñå ëèêâèäíûå âûïóñêè. Îäíàêî, äàæå íåñìîòðÿ 
íà ýòî, ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ äîõîäíîñòè ñåðèé 26206 è 25079 åùå 
ïðåâîñõîäÿò öåëåâûå îðèåíòèðû: 7,9% ïðè 7,75-7,85% è 7,11% ïðè 7,05 - 
7,1% ñîîòâåòñòâåííî. Èñõîäÿ èç ýòîãî, âîçìîæíû äâà ñöåíàðèÿ. Ïåðâûé – 
ýòî ñëàáûé ñïðîñ è «íàñòîé÷èâîñòü» ó÷àñòíèêîâ â îòíîøåíèè âåðõíåé 
ãðàíèöû, è âòîðîé – ïî÷òè ïîëíîå ðàçìåùåíèå â ñîîòâåòñòâèè ñ 
çàÿâëåííûìè óðîâíÿìè. È, îãëÿäûâàÿñü íà òî, ÷òî ïîñëå î÷åðåäíîãî 
íàëîãîâîãî ðàóíäà ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ ñóùåñòâåííî íå óõóäøèëàñü, 
ê òîìó æå íåñêîëüêî èãðîêîâ ïîëó÷èëè äîïîëíèòåëüíóþ ëèêâèäíîñòü îò 
äåïîçèòíûõ àóêöèîíîâ Ìèíôèíà, åñòü îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî 
âåðîÿòíîñòü ðåàëèçàöèè âòîðîãî ñöåíàðèÿ âåñüìà âûñîêà. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ â÷åðà äèíàìèêà òîðãîâ îñòàâàëàñü 
ñìåøàííîé, ïðè ýòîì èç íàèáîëåå êðóïíûõ ñäåëîê îòìåòèì ïðîäàæè â 
âûïóñêàõ ÂûìïåëÊîìà, ÐóñÃèäðî, Ñåâåðñòàëè, Ìå÷åëà, Ñèáìåòèíâåñòà è 
ïîêóïêè â áîíäàõ ÒÃÊ-2 ÁÎ1, ÔÑÊ-10, ÑÓÝÊà, ÐÆÄ-16. 

Ïîñêîëüêó ñåãîäíÿ àóêöèîíû ïî ÎÔÇ – ýòî öåíòðàëüíîå ñîáûòèå, èõ 
ðåçóëüòàòû áóäóò îïðåäåëÿòü îáùèé íàñòðîé íå òîëüêî â ñåãìåíòå 
ãîñáóìàã, íî è ïî ðûíêó â öåëîì, ãäå, îòìåòèì, âåðîÿòíûé ïîçèòèâíûé 
íàñòðîé ìîæåò ïîäòîëêíóòü ó÷àñòíèêîâ ê ïîèñêó îáúåêòà äëÿ ïîêóïîê.  
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «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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Облигации федерального займа  
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