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Основные рыночные индикаторы

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.42% -3 120

Russia-30 5.88% 7 -396

ОФЗ 25068 9.07% 23 n/a

ОФЗ 25065 8.92% 13 n/a

Газпрнефт4 10.30% 71 n/a

РЖД-9 8.26% -1 -404

АИЖК-8 10.83% -32 -1 134

ВТБ - 5 10.02% 121 -358

РоссельхБ-6 13.03% 0 316

МосОбл-8 14.21% 84 -1 963

Мгор59 8.36% 50 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 90.83% -12 956

iTRAXX XOVER S12 5Y 533.50 26 n/a

CDX HY 5Y 708.73 26 -439

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 253.35 -6.0% 102.3%

RTS 1 368.77 -3.7% 116.6%

S&P 500 1 042.63 -2.0% 15.4%

DAX 5 496.27 -2.5% 14.3%

NIKKEI 10 075.05 -1.3% 13.7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 74.74 -2.3% 78.7%

Нефть WTI 77.46 -2.6% 73.7%

Золото 1 028.10 -1.1% 16.6%

 Никель LME 3 M 17 800.00 -4.6% 52.1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 ÐÎÑÍÀÍÎ ïëàíèðóåò â 2010 ãîäó ñîçäàòü ÓÊ «ÐÎÑÍÀÍÎ-Capital» äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â 

ðîññèéñêèå íàíîòåõíîëîãèè. Ïî ñëîâàì äèðåêòîðà ïî ôèíàíñàì Ñâÿòîñëàâà Ïîíóðîâà, ñîçäàâàåìàÿ 
êîìïàíèÿ áóäåò ôîðìèðîâàòü ôîíäû â èíîñòðàííûõ þðèñäèêöèÿõ. Îáúåì ôîíäîâ ïðåäïîëîæèòåëüíî áóäåò 
ñîñòàâëÿòü 500 ìëí – 1 ìëðä äîëë. /Cbonds/ 

 Ãîñêîðïîðàöèÿ ÐÎÑÍÀÍÎ ïëàíèðóåò â 2010 ãîäó âûïóñòèòü îáëèãàöèè íà 53 ìëðä ðóá. Êàê óòî÷íèë 
äèðåêòîð ïî ôèíàíñàì Ñ. Ïîíóðîâ, îáëèãàöèè ïëàíèðóåòñÿ âûïóñêàòü íà 5-10 ëåò, ïðè ýòîì Êîìïàíèÿ 
îðèåíòèðóåòñÿ íà äîõîäíîñòü îêîëî 10% ãîäîâûõ. Ïî ñëîâàì Ïîíóðîâà, â íà÷àëå íîÿáðÿ ãîñêîðïîðàöèÿ 
îáúÿâèò êîíêóðñ íà âûáîð îðãàíèçàòîðà ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé. Ïîñëå âûáîðà îðãàíèçàòîðà ðàçìåùåíèÿ 
ÐÎÑÍÀÍÎ ïëàíèðóåò ïîëó÷èòü ãîñãàðàíòèè ïî îáëèãàöèÿì, êîòîðûå ïëàíèðóåòñÿ âûïóñòèòü. Ïðè ýòîì ñðîê 
ïîëó÷åíèÿ ãàðàíòèé ñîñòàâèò 6-9 ìåñÿöåâ. Ïîñëå ýòîãî ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåùàòü îáëèãàöèè. Ñðåäñòâà, 
ïðèâëå÷åííûå â ðàìêàõ ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé, áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè 
Êîðïîðàöèè. Ñ.Ïîíóðîâ òàêæå îòìåòèë, ÷òî íà ïåðèîä ñ 2008 ãîäà ïî 2015 ãîä ëèìèò ïî âûïóñêó îáëèãàöèé 
ñîñòàâèò 180 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì êîðïîðàöèÿ ïëàíèðóåò åæåãîäíî îáúÿâëÿòü êîíêóðñ íà âûáîð 
îðãàíèçàòîðà ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé.  

 Ñ 16 ïî 23 îêòÿáðÿ îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÐÔ âûðîñ íà 5,9 ìëðä  äî 429,3 ìëðä äîëë.  

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÎÀÎ «Âèìì-Áèëëü-Äàíí Ïðîäóêòû Ïèòàíèÿ» ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü òðåõëåòíèå áèðæåâûå îáëèãàöèè íà 

îáùóþ ñóììó 30 ìëðä ðóá. Ýìèòåíò íàìåðåí ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå îáëèãàöèè ñåðèé ÁÎ-01 - 
ÁÎ-05 ïî 3 ìëðä ðóá. êàæäûé è ÁÎ-06 – ÁÎ-08 ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé.  

 Çàìãåíäèðåêòîðà ïî ôèíàíñîâûì âîïðîñàì ÎÀÎ «ÌåãàÔîí» Êàé-Óâå Ìåëüõîðí ñîîáùèë, ÷òî «Êîìïàíèÿ 
ïëàíèðóåò íà÷àòü ðåàëèçàöèþ ðàìî÷íîé ïðîãðàììû ïî åâðîîáëèãàöèÿì îáúåìîì äî 1,5 ìëðä äîëë. â 
äåêàáðå 2009 ãîäà - ôåâðàëå 2010 ãîäà».  

 ÎÎÎ «Ôðåãàò-Þã» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé ñ îáåñïå÷åíèåì ñåðèè 01 îáúåìîì 1 ìëðä 
ðóá. Ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, ïîãàøåíèå îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷àñòÿìè â ñëåäóþùèå ñðîêè: 16 
äåêàáðÿ 2010 ãîäà – 30% îò íîìèíàëà, 15 äåêàáðÿ 2011 ãîäà – 30%, 13 äåêàáðÿ 2012 ãîäà – 40%. 
Ïîðó÷èòåëÿìè ïî âûïóñêó âûñòóïàþò ÎÎÎ «Êðîìñêîé êîìáèêîðìîâûé çàâîä» è ÇÀÎ «Ñàõàðíûé êîìáèíàò 
«Êîëïíÿíñêèé». 

 Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ çàïëàíèðîâàëî íà ñðåäó 11 íîÿáðÿ 2009 ãîäà àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ 
ñåðèè 25070 íà ñóììó 10 ìëðä ðóá., òîãäà êàê îáúÿâëåííûé íà 28 îêòÿáðÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ 
25069 ïðèçíàí íåñîñòîÿâøèìñÿ. 

 Áàíê Ðîññèè âêëþ÷èë â ëîìáàðäíûé ñïèñîê îáëèãàöèè Ìå÷åë-4, Ñåâåðñòàëü ÁÎ-1, Âîëãîãðàäñêàÿ îáëàñòü-
3, ÕÊÔÁàíê – 6. 

 Åâðàçèéñêèé áàíê ðàçâèòèÿ  3 íîÿáðÿ íà÷íåò ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 03 íà 5 ìëðä ðóá. Ïî âûïóñêó 
ïðåäóñìîòðåíà 2-ëåòíÿÿ îôåðòà. Ýìèòåíò óñòàíîâèë îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà íà óðîâíå 10,5-11 % ãîäîâûõ.  

  ÎÎÎ «Âèêòîðèÿ-Ôèíàíñ» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 5 âûïóñêîâ òðåõëåòíèõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
îáùèì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Ê ðàçìåùåíèþ ïëàíèðóþòñÿ îáëèãàöèè ñåðèé ÁÎ-01, ÁÎ-02, ÁÎ-03, ÁÎ-04 è 
ÁÎ-05 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. êàæäûé. Ïîðó÷èòåëüñòâî ïî îáëèãàöèÿì ïðåäîñòàâëÿþò ÇÀÎ «Òîðêàñ», ÎÎÎ 
«Âèêòîðèÿ-Ìîñêîâèÿ», ÎÎÎ «Âèêòîðèÿ Áàëòèÿ», ÎÎÎ «Âèêòîðèÿ Äåâåëîïìåíò», ÎÎÎ «ÃÐÓÏÏÀ 
ÊÎÌÏÀÍÈÉ «ÂÈÊÒÎÐÈß». 
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 ÎÀÎ «Ãàçïðîìáàíê» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé ñåðèé 04 è 05 îáúåìîì 20 ìëðä ðóá. 
êàæäûé 22 è 29 íîÿáðÿ 2010 ãîäà ñîîòâåòñòâåííî. Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ áóìàã ñåðèè 04 ê âûêóïó ñ 14 ïî 18 
íîÿáðÿ 2010 ãîäà, à ñåðèè 05  - ñ 21 ïî 25 íîÿáðÿ 2010 ãîäà.  

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî âûïóñêó LPN, âûïóùåííûõ CEB Capital S. A. äîëãîñðî÷íûé 

ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå íà óðîâíå Âà3. LPN ðàçìåùàþòñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèîðèòåòíîãî 
íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà ÇÀÎ «Êðåäèò Åâðîïà Áàíê». Îáúåì âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 150 ìëí äîëë., ñî ñðîêîì 
ïîãàøåíèÿ â òå÷åíèå òðåõ ëåò. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР  

 

Áàíê Âîçðîæäåíèå: èòîãè çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. 

Áàíê Âîçðîæäåíèå â÷åðà ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì èòîãè ïî ÐÑÁÓ çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà, êîòîðûå ìû 
ñêëîííû îöåíèâàòü, ñêîðåå, ïîëîæèòåëüíî, ÷åì îòðèöàòåëüíî. Ñðåäè ïîëîæèòåëüíûõ òåíäåíöèé – ðîñò 
ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîñòè è äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà â 3 êâàðòàëå, à òàêæå ñîõðàíåíèå «ïîäóøêè» 
ëèêâèäíîñòè. Ñðåäè íåãàòèâíûõ – ïðîäîëæàþùèéñÿ ðîñò ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè íà ôîíå 
ñîêðàùåíèÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ðîñò îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû è íåáîëüøîå ñíèæåíèå îñíîâíûõ äîõîäîâ. 

Áàíê ïîñòåïåííî ñîêðàùàåò ìàñøòàáû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè: àêòèâû ñ íà÷àëà ãîäà ñîêðàòèëèñü íà 4% äî 
135,1 ìëðä ðóá., ÷òî îáóñëîâëåíî, â ïåðâóþ î÷åðåäü, óìåíüøåíèåì îáúåìà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (net) íà 6,4 
ìëðä ðóá. äî 91,5 ìëðä ðóá. (-7%). Îñíîâíîé âêëàä â ñîêðàùåíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ êëèåíòîâ âíåñ òðåòèé 
êâàðòàë, â òå÷åíèå æå ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ Âîçðîæäåíèþ óäàâàëîñü óäåðæèâàòü ðàçìåð ïîðòôåëÿ íà îäíîì 
óðîâíå. Íàïîìíèì, ÷òî Áàíê ôîêóñèðóåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà îáñëóæèâàíèè ñåãìåíòà ìàëîãî è ñðåäíåãî 
áèçíåñà.  

Ïðè ýòîì Áàíê ïðîäîëæàåò ïîääåðæèâàòü äîâîëüíî âûñîêèé îáúåì íàèáîëåå ëèêâèäíûõ àêòèâîâ. Â 
÷àñòíîñòè, åñëè íà íà÷àëî ãîäà ñîâîêóïíûé îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ñðåäñòâ, ðàçìåùåííûõ â áàíêàõ, 
ñîñòàâëÿë 27,9 ìëðä ðóá., òî íà 1 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà – 26,1 ìëðä ðóá. (19% àêòèâîâ), ïðè ýòîì îòìåòèì, ÷òî 
ñîãëàñíî 101 ôîðìå, ïîðÿäêà 15 ìëðä ðóá. íàõîäèòñÿ íà êîðñ÷åòàõ áàíêîâ-íåðåçèäåíòîâ â âàëþòå. 
Íåãàòèâíûì ôàêòîðîì, â äàííîì ñëó÷àå, âûñòóïàåò ïîñòåïåííîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî Áàíê 
ìîæåò çàôèêñèðîâàòü óáûòêè. Çàòî ýòî ïîçâîëÿåò Áàíêó ïî-ïðåæíåìó äåìîíñòðèðîâàòü âûñîêèå ïîêàçàòåëè 
ëèêâèäíîñòè: ïîêàçàòåëü ìãíîâåííîé ëèêâèäíîñòè (Í2) ñîñòàâèë 100,06% ïðîòèâ 90,7% íà íà÷àëî ãîäà (min 
15%), òåêóùåé ëèêâèäíîñòè (Í3) – 116,63% ïðîòèâ 106,8% íà íà÷àëî ãîäà (min 50%) è äîëãîñðî÷íîé 
ëèêâèäíîñòè – 58,29% ïðîòèâ 82,8% íà íà÷àëî ãîäà (max 120%). 

Êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ óõóäøàåòñÿ ñîîòíîñèìî ñî ñðåäíåîòðàñëåâîé äèíàìèêîé. Íà 1 îêòÿáðÿ äîëÿ 
ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè â ïîðòôåëå óñòàíîâèëàñü íà óðîâíå 7,8% (ñîãëàñíî 101 ôîðìå) ïðîòèâ 2,7% 
íà 1 ÿíâàðÿ 2009 ãîäà, ïðè ýòîì ðåçåðâû ïîêðûâàþò îáúåì ïðîñðî÷êè â ïîëíîì îáúåìå – íîðìà 
ðåçåðâèðîâàíèÿ íà êîíåö 3 êâàðòàëà ñîñòàâèëà 9%. Îáúåì îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû ïî ñðàâíåíèþ ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà çàìåòíî âûðîñ – 3,9 ìëðä ðóá. çà 9 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ïðîòèâ 1,2 
ìëðä ðóá. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà, â òîì ÷èñëå â 3 êâàðòàëå 1,4 ìëðä ðóá. è 0,5 ìëðä ðóá. 
ñîîòâåòñòâåííî.  

Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà âîçðîñøèå îáúåìû îò÷èñëåíèé, Áàíê ïî-ïðåæíåìó ãåíåðèðóåò ïîëîæèòåëüíûé 
ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, õîòÿ è áîëåå ÷åì â 2 ðàçà ìåíüøèé ïî ñðàâíåíèþ ñ 9 ìåñÿöàìè 2008 ãîäà - 1,6 ìëðä 
ðóá. è 3,8 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. Êàê íåãàòèâíûé ôàêòîð ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî â 3 êâàðòàëå 2009 ãîäà 
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Áàíê ïðîäåìîíñòðèðîâàë îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó äîõîäîâ îò ñâîåé îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè: ÷èñòûé 
ïðîöåíòíûé äîõîä ñîñòàâèë 2,0 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 2,3 ìëðä ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ èþëåì-àâãóñòîì ïðîøëîãî 
ãîäà, êîìèññèîííûå äîõîäû – 1 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 1,2 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. 

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, äàííàÿ íåãàòèâíàÿ äèíàìèêà îò÷àñòè áûëà êîìïåíñèðîâàíà ñóùåñòâåííûì ñîêðàùåíèåì 
îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ â 3 êâàðòàëå – 1,4 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 2,1 ìëðä ðóá. â 3 êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà. Ñòîèò 
îòìåòèòü, ÷òî Áàíê â òå÷åíèå âñåãî 2009 ãîäà äåìîíñòðèðîâàë çàâèäíóþ ýêîíîìèþ â ñâîèõ ðàñõîäàõ: âñåãî 
ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ îïåðàöèîííûå ðàñõîäû ñîñòàâèëè 4,2 ìëðä ðóá., ò.å. â 2 ðàçà ìåíüøå ïîêàçàòåëÿ 
ïðîøëîãî ãîäà. Îäíàêî ýòîãî áûëî âñå æå íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïîêðûòèÿ ñîêðàùåíèÿ îñíîâíûõ äîõîäîâ è 
óâåëè÷åíèÿ ðåçåðâèðîâàíèÿ. Òåì íå ìåíåå, íåñìîòðÿ íà ñîêðàùåíèå ïðèáûëè, ïîêàçàòåëü äîñòàòî÷íîñòè 
êàïèòàëà ó Áàíêà âïîëíå êîìôîðòíûé – 18,83% (15,7% íà íà÷àëî ãîäà, íîðìàòèâ – 10%), ïîýòîìó îí ïîêà 
ìîæåò ñåáå ïîçâîëèòü ñíèæåíèå äîõîäîâ. 

Ñðåäè èíòåðåñíûõ èçìåíåíèé â ôîíäèðîâàíèè ìû âûäåëÿåì ðîñò ñðåäñòâ êëèåíòîâ çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà 
íà 4% äî 96,7 ìëðä ðóá., â òî âðåìÿ êàê çàäîëæåííîñòü ïåðåä ÖÁ ñíèçèëàñü ñ  20 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî ãîäà 
äî 9,5 ìëðä ðóá. íà 1 îêòÿáðÿ. Íà íàø âçãëÿä, çàäîëæåííîñòü ïåðåä ðåãóëÿòîðîì âñå åùå îñòàåòñÿ äîâîëüíî 
âûñîêîé – 7% ïàññèâîâ, è Áàíêó òàê èëè èíà÷å ïðèäåòñÿ èñêàòü äðóãèå èñòî÷íèêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
äàííîé çàäîëæåííîñòè. 

Ñåé÷àñ íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ äåáþòíûé îáëèãàöèîííûé çàåì Áàíêà Âîçðîæäåíèÿ îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. ñ 
ïîãàøåíèåì â ìàðòå 2010 ãîäà. Â öåëîì, çàåì ìîæíî íàçâàòü ñëàáîëèêâèäíûì, ïîñêîëüêó çà ïîñëåäíèé 
ìåñÿö îáîðîò ïî çàéìó ñîñòàâèë âñåãî 135 ìëí ðóá., õîòÿ áóìàãà è âõîäèò â ñïèñîê ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ ñ 
äîâîëüíî íèçêèì äèñêîíòîì – 17,5%. Âîçìîæíî, äåðæàòåëè ïðåäïî÷èòàþò äîæäàòüñÿ åå ïîãàøåíèÿ. Ïî 
èòîãàì â÷åðàøíèõ òîðãîâ åå äîõîäíîñòü ñîñòàâèëà 12,25%, ïðåäëàãàÿ ïðåìèþ âñåãî 50 á.ï. ê çàéìó ÂÒÁ 24 
ñåðèè 02 ñî ñõîæåé äþðàöèåé, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, íåïðèâëåêàòåëüíî äëÿ èíâåñòîðà, ó÷èòûâàÿ ãîññòàòóñ 
ÂÒÁ 24. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 

Ðîñíåôòü vs Ãàçïðîì. 

Ðîñíåôòü ïîäàëî çàÿâêó â ÔÀÑ î âîçáóæäåíèè äåëà â îòíîøåíèè Ãàçïðîìà ïî ïðèçíàêàì íàðóøåíèÿ 
àíòèìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà. Òàêèå äåéñòâèÿ Ðîñíåôòè ñâÿçàíû ñ òåì, ÷òî ãàçîâàÿ ìîíîïîëèÿ â 
àïðåëå – àâãóñòå 2009 ãîäà îãðàíè÷èâàëà ïðèåì ãàçà â ãàçîòðàíñïîðòíóþ ñèñòåìó, âñëåäñòâèå ÷åãî 
Ðîñíåôòè ïðèøëîñü çàïëàòèòü øòðàôû çà ïðåâûøåíèå íîðìàòèâîâ ñæèãàåìîãî íà ôàêåëàõ ãàçà. Ãàçïðîì 
îáúÿñíÿåò ñâîè äåéñòâèÿ ñíèæåíèåì ïîòðåáëåíèÿ ãàçà íà òåððèòîðèè Ðîññèè. Ñîãëàñíî ñîîáùåíèþ ÔÀÑ, 
âåñü äîáûâàåìûé íà ìåñòîðîæäåíèÿõ Ðîñíåôòè ãàç áûë çàêîíòðàêòîâàí.  

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðèñêè äëÿ Ãàçïðîìà, ñâÿçàííûå ñ ðàçáèðàòåëüñòâîì ÔÀÑ, íå çíà÷èòåëüíûìè. Äëÿ 
Ìîíîïîëèè ðàññìîòðåíèå òàêèõ äåë íå â íîâèíêó, ðàíåå Êîìïàíèÿ ñòîëêèâàëàñü ñ ïðåòåíçèÿìè îò äðóãèõ 
êîìïàíèé, íî çíà÷èòåëüíîãî ìåíüøåãî ìàñøòàáà. Ñîãëàñíî ÑÌÈ, Ìîíîïîëèè ìîæåò ãðîçèòü øòðàô îò 1% äî 
15% îò ñóììû âûðó÷êè çà òðàíñïîðòèðîâêó ãàçà â 2008 ãîäó. Èñõîäÿ èç ýòîãî, øòðàô ìîæåò ñîñòàâèòü îò 
708,6 ìëí ðóá. äî 10,6 ìëðä ðóá. Îäíàêî ìû ñîìíåâàåìñÿ, ÷òî ðåøåíèå Àíòèìîíîïîëüíîé ñëóæáû ìîæåò 
áûòü áëèæå ê ìàêñèìàëüíîìó. Äàæå ïðè ñàìîì íåãàòèâíîì ðàçâèòèè ñîáûòèé, äëÿ Ãàçïðîìà óêàçàííûå 
ñóììû øòðàôà âðÿä ëè ìîãóò ñòàòü ÷åì-òî çíà÷èòåëüíûì. 

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru  
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÔÀÑ óäîâëåòâîðèëà õîäàòàéñòâî ÀÔÊ «Ñèñòåìà» î ïðèîáðåòåíèè 4,94% ãîëîñóþùèõ àêöèé ÀÊÁ «ÌÁÐÐ» 
(ÎÀÎ). Â ñîâîêóïíîñòè ñ èìåþùèìèñÿ ó Êîðïîðàöèè àêöèÿìè Áàíêà â ðàñïîðÿæåíèè «Ñèñòåìû» îêàæåòñÿ 
79,27% ÌÁÐÐ. /Finambonds/ 

 

Óêðåïëÿþùàÿñÿ «Äàëüñâÿçü». 

Â÷åðà ÎÀÎ «Äàëüñâÿçü» ñîîáùèëî î çàâåðøåíèè ñäåëêè ïî ïîëó÷åíèþ 100%-ãî êîíòðîëÿ íàä îïåðàòîðîì 
ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè ÎÀÎ «Ñàõàòåëåêîì». Èçìåíåíèÿ î ïåðåõîäå ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà 49% àêöèé 
ÿêóòñêîãî îïåðàòîðà ê «Äàëüñâÿçè» áûëè âíåñåíû â ðååñòð àêöèîíåðîâ «Ñàõàòåëåêîì». Íàïîìíèì, ÷òî 51% 
àêöèé «Ñàõàòåëåêîì» ïðèíàäëåæàëè êîìïàíèè «Äàëüñâÿçü» ñ 2007 ãîäà. 20 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà ïî 
ðåçóëüòàòàì àóêöèîíà áûë çàêëþ÷åí äîãîâîð êóïëè-ïðîäàæè 49% àêöèé ÎÀÎ «Ñàõàòåëåêîì». Ñóììà ñäåëêè 
ñîñòàâèëà 1,318 ìëðä ðóá.  

Ìû ïîëîæèòåëüíî îöåíèâàåì äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ «Äàëüñâÿçè» çàêðûòèå ñäåëêè ïî êîíñîëèäàöèè 100% 
ïàêåòà àêöèé ÿêóòñêîãî îïåðàòîðà ñâÿçè, ó÷èòûâàÿ ñèëüíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ïîñëåäíåãî – ïî 
äàííûì Êîìïàíèè, çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà âûðó÷êà «Ñàõàòåëåêîì» ïî ÐÑÁÓ ñîñòàâèëà 2,468 ìëðä ðóá., 
EBITDA – 874 ìëí ðóá. (ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA – 35,4%), ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 569 ìëí ðóá. Ïðè ýòîì äàííîå 
ïðèîáðåòåíèå, ñêîðåå âñåãî, íå ïðèâåäåò ê ðîñòó óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè «Äàëüñâÿçè» ïîñëå 
êîíñîëèäàöèè áàëàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé «Ñàõàòåëåêîì», ïîñêîëüêó åãî ôèíàíñîâûé äîëã â 2008 ãîäó 
ðàâíÿëñÿ íóëþ, è âðÿä ëè îí ìîã áûòü çíà÷èòåëüíî óâåëè÷åí â 2009 ãîäó ïðè òàêèõ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ. 
Â öåëîì, íåñìîòðÿ íà âåñîìóþ äîëþ (54,4% èëè 2,851 ìëðä ðóá. (ÌÑÔÎ)) êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà Êîìïàíèè ïî 
èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà, ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü Îïåðàòîðà íå âûçûâàåò ó íàñ êàêèõ-ëèáî 
îïàñåíèé, ó÷èòûâàÿ èìåþùèéñÿ çàïàñ ïðî÷íîñòè â âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ Êîìïàíèè â êîíöå 
èþíÿ íà ñóììó 401 ìëí ðóá. è ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â ðàçìåðå 1,541 ìëðä ðóá. â ÿíâàðå-èþíå 2009 
ãîäà, à òàêæå îòêðûòîé êðåäèòíîé ëèíèè îò Ñâÿçü-Áàíêà ñ íåèñïîëüçîâàííûì ëèìèòîì â ðàçìåðå 1,2 ìëðä 
ðóá. Î÷åâèäíî, âîïðîñ «áåçáîëåçíåííîãî» (äëÿ èñïîëíåíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ) ôèíàíñèðîâàíèÿ 
äàííîé ñäåëêè áûë ðåøåí äëÿ «Äàëüñâÿçè» ïîñëå óñïåøíîãî ðàçìåùåíèÿ â êîíöå èþëÿ òðåõëåòíåãî 
âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà 1,5 ìëðä ðóá. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî óâåëè÷åíèå äîëè «Äàëüñâÿçè» â ÿêóòñêîì 
îïåðàòîðå äî 100% íå òîëüêî ïîçâîëèò Êîìïàíèè íàðàñòèòü ìàñøòàá áèçíåñà, íî è ïîëó÷èòü ïîëíûé 
êîíòðîëü ïî ïðèíÿòèþ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé â ðàìêàõ îáùåé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ äàëüíåâîñòî÷íîãî 
Îïåðàòîðà.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

 ÎÀÎ «Äîðîãîáóæ», ÿâëÿþùååñÿ âòîðûì ïî çíà÷èìîñòè ïðîèçâîäñòâåííûì àêòèâîì õîëäèíãà Àêðîí è 
ïðåäñòàâëÿþùåå åãî íà âíóòðåííåì ðûíêå, îáúÿâèëî ðåçóëüòàòû íåàóäèðîâàííîé îò÷åòíîñòè ïî ÐÑÁÓ çà 9 
ìåñÿöåâ 2009 ãîäà.  

Â öåëîì, äàííûå òåñíî ïåðåêëèêàþòñÿ ñ îïóáëèêîâàííûì íà äåíü ðàíåå îò÷åòîì ÎÀÎ «Àêðîí»: äèíàìèêà 
îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé îòðèöàòåëüíàÿ, ïðè ýòîì îñíîâíîé âêëàä â ôîðìèðîâàíèå ÷èñòîé 
ïðèáûëè áûë îáåñïå÷åí áëàãîäàðÿ ïåðåîöåíêå ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé. 

Âûðó÷êà Êîìïàíèè ñíèçèëàñü äî 7,674 ìëðä ðóá., ÷òî íà 8% íèæå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ çà 9 ìåñÿöåâ 
2008 ãîäà – 8,380 ìëðä ðóá. Ïðèáûëü îò ïðîäàæ ñîñòàâèëà 2,005 ìëðä ðóá., ÷òî íà 47% íèæå ïîêàçàòåëÿ çà 9 
ìåñÿöåâ 2008 ãîäà – 3,777 ìëðä ðóá. 
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Ïîêàçàòåëü EBITDA óìåíüøèëñÿ íà 44% è ñîñòàâèë 2,164 ìëðä ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ ðåçóëüòàòîì çà 9 
ìåñÿöåâ 2008 ãîäà – 3,875 ìëðä ðóá. Óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè ïî EBITDA ñîñòàâèë 28% ïî ñðàâíåíèþ ñ 46% 
ãîäîì ðàíåå. 

×èñòàÿ ïðèáûëü Êîìïàíèè çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñîñòàâèëà 3,292 ìëðä ðóá.. Ïðè ýòîì íà ðàçìåð ÷èñòîé 
ïðèáûëè îêàçàëà âëèÿíèå ïåðåîöåíêà ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, ýôôåêò îò êîòîðîé 
ñîñòàâèë 1,829 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ÷èñòàÿ ïðèáûëü áåç ó÷åòà ïåðåîöåíêè ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé 
ñíèçèëàñü íà 55% è ñîñòàâèëà 1,463 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 3,234 ìëðä ðóá. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî 
ãîäà. /www.acron.ru/ 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 ÎÀÎ «Ãðóïïà ×åðêèçîâî» óâåëè÷èëî çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïðîäàæè ìÿñà ïòèöû íà 1% äî 138,920 òûñ. òîíí 
ïî ñðàâíåíèþ ñ 137,260 òûñ. òîíí çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2008 ãîäà. Ñðåäíÿÿ öåíà ðåàëèçàöèè â ñåãìåíòå 
ïòèöåâîäñòâà â îò÷åòíîì ïåðèîäå óâåëè÷èëàñü íà 19% äî 73,88 ðóá. çà 1 êã (áåç ó÷åòà ÍÄÑ). Ïðè ýòîì, èç-çà 
äåâàëüâàöèè ðóáëÿ, êîòîðàÿ ñîñòàâèëà 35%, öåíû â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå ñíèçèëèñü íà 12% ñ 2,58 äîëë. 
çà 1 êã äî 2,27 äîëë. (áåç ÍÄÑ). 

Îáúåì ïðîèçâîäñòâà â ñåãìåíòå ñâèíîâîäñòâà â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2009 ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 23% è ñîñòàâèë 
ïðèìåðíî 35,570 òûñ. òîíí ïî ñðàâíåíèþ ñ 28,870 òûñ. òîíí çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2008 ãîäà. Ñðåäíÿÿ öåíà 
ðåàëèçàöèè ñâèíèíû â îò÷åòíîì ïåðèîäå â Ðîññèè óâåëè÷èëàñü â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå íà 14% äî 75,38 
ðóá. çà 1 êã (áåç ÍÄÑ). Â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè öåíà ñíèçèëàñü íà 16% ñ 2,75 äîëë. çà 1 êã â æèâîì âåñå äî 
2,32 äîëë. 

Îáúåìû ïðîäàæ â ñåãìåíòå «ìÿñîïåðåðàáîòêà» ñíèçèëèñü íà 13% äî ïðèìåðíî 95,370 òûñ. òîíí â ÿíâàðå-
ñåíòÿáðå 2009 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ 110,200 òûñ. òîíí â àíàëîãè÷íîì ïåðèîäå 2008 ãîäà. Êîìïàíèÿ 
ïðîäîëæèëà ñíèæàòü îáúåìû ïðîèçâîäñòâà íåäîðîãèõ íèçêîìàðæèíàëüíûõ ïðîäóêòîâ, ÷òî â äîïîëíåíèå ê 
áîëåå ìåäëåííûì òåìïàì ïîòðåáëåíèÿ â ðåãèîíàõ Ðîññèè èç-çà ñëîæíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè ïîâëèÿëî 
íà ðåçóëüòàòû ïî ñåãìåíòó. Ñðåäíÿÿ öåíà ðåàëèçàöèè â îò÷åòíîì ïåðèîäå âûðîñëà íà 13% äî 112,75 ðóá. çà 
1 êã (áåç ó÷åòà ÍÄÑ). Â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè öåíà ñíèçèëàñü íà 16% ñ 4,15 äîëë. çà 1 êã äî 3,47 äîëë. (áåç 
ÍÄÑ). /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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Денежный рынок 
Â îòëè÷èå îò ïðîèñõîäÿùåãî íà ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ êîíúþíêòóðà 
äåíåæíîãî ðûíêà âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî áëàãîïðèÿòíî. Ñòîèìîñòü 
ìåæáàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ â÷åðà íåñèëüíî îòëè÷àëàñü îò ïðåäûäóùåãî 
äíÿ, â öåëîì âàðüèðóÿñü â ïðåäåëàõ 5-6%. 

Ïî èòîãàì ñðåäû îáùèé ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè âûðîñ ñ 786,6 ìëðä äî 
839 ìëðä ðóá. Îáùèé ïðèðîñò îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ, íåñìîòðÿ íà 
âûïëàòû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, îáóñëîâëåí ïðèòîêîì ðåñóðñîâ ñ 
ïðîâåäåííûõ íàêàíóíå áåççàëîãîâûõ àóêöèîíîâ Áàíêà Ðîññèè. 

Èíòåðåñíî îòìåòèòü èçìåíåíèÿ ïî êàòåãîðèÿì ñ÷åòîâ â ÖÁ: îñòàòêè íà 
êîðñ÷åòàõ ñîêðàòèëèñü íà 21,8 ìëðä äî 527,1 ìëðä ðóá., à äåïîçèòû, 
íàïðîòèâ, óâåëè÷èëèñü ñðàçó íà 74,2 ìëðä äî 311,9 ìëðä ðóá. Ó÷èòûâàÿ 
íàáëþäàåìóþ â ïîñëåäíåå âðåìÿ êîððåêöèþ áèðæè, ìîæíî 
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî áàíêè, âûâîäÿ êàïèòàë ñ ôîíäîâûõ ðûíêîâ, 
ïðåäïî÷èòàþò ðàçìåùàòü èõ íà äåïîçèòàõ ðåãóëÿòîðà.  

Ïîâåäåíèå ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà õàðàêòåðèçóåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî 
âûñîêîé ñòåïåíüþ âîëàòèëüíîñòè, ïðè÷åì íåëüçÿ óòâåðæäàòü, ÷òî 
äîìèíèðóþò ïîêóïàòåëè èíîñòðàííîé âàëþòû. 

Â÷åðà êîðçèíà îòêðûëàñü ïðàêòè÷åñêè íà óðîâíå ïðåäûäóùåãî äíÿ – 
35,53 ðóá., ê ïîëóäíþ ïîäîðîæàëà äî 35,62 ðóá., à çàòåì íà÷àëà 
äåøåâåòü, îïóñòèâøèñü ê êîíöó òîðãîâ äî 35,43 ðóá.  

Îòìåòèì, ÷òî ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó êóðñ ðóáëÿ ìåíÿëñÿ àíàëîãè÷íûì 
îáðàçîì – ïîä êîíåö äíÿ àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà ïîäåøåâåëà äî 29,14 
ðóá., îäíàêî â òå÷åíèå òîðãîâ äîëëàð äîñòèãàë îòìåòêè 29,30 ðóá. 

Ê ñåãîäíÿøíåìó äíþ ïîâûøåííàÿ «íåðâîçíîñòü» ó÷àñòíèêîâ îñòàëàñü â 
ñèëå: îòêðûâøèñü ñ ðîñòîì äî 35,65 ðóá., êîðçèíà ñòàëà ñòðåìèòåëüíî 
äåøåâåòü è â òå÷åíèå êîðîòêîãî âðåìåíè îïóñòèëàñü äî 35,55 ðóá. 

Ìåæäó òåì, ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî ñåãîäíÿ Áàíê 
Ðîññèè ïðèíÿë ðåøåíèå ïî î÷åðåäíîìó ñíèæåíèþ ñòàâêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ðÿäà äðóãèõ ó÷åòíûõ ñòàâîê íà 0,5%. Òàêèì 
îáðàçîì, ñ çàâòðàøíåãî äíÿ îñíîâíàÿ ñòàâêà îïóñòèòñÿ äî 9,5%. 

Øàã òðóäíî íàçâàòü íåîæèäàííûì, ïîñêîëüêó ðåãóëÿòîð íåîäíîêðàòíî 
îðèåíòèðîâàë ó÷àñòíèêîâ íà âîçìîæíîñòü ïðèíÿòèÿ òàêîãî ðåøåíèÿ â 
ñâÿçè ñ ïðîäîëæàþùåéñÿ òåíäåíöèåé ñóùåñòâåííîãî çàìåäëåíèÿ ðîñòà 
öåí.  

Òàêèå äåéñòâèÿ ðåãóëÿòîðà íàïðàâëåíû íà óìåíüøåíèå ñòîèìîñòè 
ôîíäèðîâàíèÿ äëÿ áàíêîâ ñ òåì, ÷òîáû ïîñëåäîâàòåëüíî ñíèçèòü 
ñòîèìîñòü êðåäèòîâàíèÿ äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà. 

Ïîìèìî ýòîãî ìû ïîëàãàåì, ÷òî íåîáõîäèìîñòü øàãà îáóñëîâëåíà 
âûñîêèìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè íà ðîññèéñêîì ðûíêå ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ðàçâèòûìè ñòðàíàìè, â òîì ÷èñëå ïî äåïîçèòàì ÖÁ, ÷òî ñîçäàåò õîðîøóþ 
âîçìîæíîñòü ñïåêóëÿíòàì äëÿ îïåðàöèé carry trade, àêòèâíîñòü êîòîðûõ 
çàìåòíî ïîâûñèëàñü ñ íà÷àëîì îêòÿáðÿ. 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Дата
26 окт

27 окт

28 окт

События денежного рынка

аукцион РЕПО сроком на 3 мес.

уплата акцизов и НДПИ

Событие
беззалоговый аукцион ЦБ объемом 40 млрд 
руб. сроком 1 год.

возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционах 28,7 млрд руб.

размещение средств с аукционов, 
проведенных в понедельник и вторник

бюджетный аукцион Минфина объемом 60 
млрд руб. сроком 1 мес.

ломбардные аукционы ЦБ на срок 2 недели, 
3 мес.

уплата налога на прибыль

беззалоговый аукцион ЦБ объемом 20 млрд 
руб. сроком 5 недель.

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
È âíîâü àìåðèêàíñêàÿ ñòàòèñòèêà ïðèáàâèëà ìðà÷íûõ êðàñîê: õîòÿ 
îæèäàíèÿ ïî çàêàçàì äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ îïðàâäàëèñü 
(îïóáëèêîâàííûå äàííûå áûëè íà óðîâíå ïðîãíîçîâ), îò÷åò ïî ðûíêó 
íåäâèæèìîñòè ðàçðóøèë âñå ðîáêèå ïîïûòêè íà÷àòü âîññòàíîâëåíèå – 
ïðîäàæè íîâûõ äîìîâ â ñåíòÿáðå ñíèçèëèñü íà 3,6% ïðè ïðîãíîçèðóåìîì 
ðîñòå íà 2,6%. Â êóïå ñ äîâîëüíî ñëàáûìè êîðïîðàòèâíûìè îò÷åòàìè ýòî 
ñòàëî ïîâîäîì äëÿ ìàññîâîãî îòòîêà ó÷àñòíèêîâ ñ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê, 
îòðàæåíèåì ÷åãî ñòàëî ñíèæåíèå îñíîâíûõ àìåðèêàíñêèõ èíäåêñîâ 
S&P500 è DOW áîëåå ÷åì íà 1%, à NASDAQ - áîëåå ÷åì íà 2,6%. 

Ïðè òàêîì ðàñêëàäå ñïðîñ íà ãîñîáÿçàòåëüñòâà âûãëÿäèò âïîëíå 
îáúÿñíèìî: çà â÷åðàøíèé äåíü äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST ñíèçèëàñü åùå 
íà 3 á.ï. äî 3,42%, à àóêöèîí ïî 5-ëåòíèì  treasuries ïðîõîäèë â óñëîâèÿõ 
çàìåòíîãî àæèîòàæà. Òàê, bid/cover áûë íà óðîâíå 2,63 ïðîòèâ 2,4 íà 
ïðåäûäóùåì àóêöèîíå 23 ñåíòÿáðÿ, à äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-
íåðåçèäåíòîâ âîçðîñëà äî 54,8% ñ 44,8% â ïðîøëûé ðàç. 

Ñåãîäíÿøíÿÿ ìàêðîñòàòèñòèêà – ýòî ïðåäâàðèòåëüíûå äàííûå ïî ÂÂÏ 
ÑØÀ çà 3 êâàðòàë è íåäåëüíûå äàííûå ïî áåçðàáîòèöå. Îæèäàíèÿ 
ó÷àñòíèêîâ âåñüìà íåîäíîðîäíû, ïðè ýòîì ïðîäîëæåíèå êîððåêöèè íà 
àçèàòñêèõ ïëîùàäêàõ ñ íà÷àëîì ñäåëîê ÷åòâåðãà òîëüêî óñèëèâàåò îáùèé 
íåãàòèâíûé íàñòðîé. 

Òîðãîâàÿ ñåññèÿ ñðåäû â ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèÿõ ïðîõîäèëà â ðàìêàõ 
îáùåãî íåãàòèâíîãî òðåíäà. Ñóâåðåííûå åâðîîáëèãàöèè Russia-30 
íà÷èíàëè äåíü êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 109,875%, ÷òî íà 25 á.ï. íèæå 
çàêðûòèÿ âòîðíèêà, ïîñëå ÷åãî ïðîäîëæèëè äåøåâåòü, óñòàíîâèâ 
ëîêàëüíûé ìèíèìóì äíÿ ó îòìåòêè 109,5625%. Îäíàêî ê çàêðûòèþ òîðãîâ 
îò ìèíèìóìà óäàëîñü ÷óòü îòîäâèíóòüñÿ - öåíû ñóâåðåííîãî áîíäà 
íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 109,625% - 109,75%. Îòðàæåíèåì äîâîëüíî 
êîíñåðâàòèâíîãî íàñòðîÿ ó÷àñòíèêîâ ê ïåðñïåêòèâàì âîññòàíîâëåíèÿ 
êîòèðîâîê, íà íàø âçãëÿä, ìîæåò ñëóæèòü ïðîèñõîäÿùåå â ñåãìåíòå CDS, 
ãäå CDS Ðîññèè ïðèáàâèë â÷åðà åùå 12 á.ï. è ôàêòè÷åñêè âåðíóëñÿ ê 200 
á.ï. (óðîâíþ íà÷àëà îêòÿáðÿ). 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ ïðîäàâöû íå ñíèæàþò ñâîåé àêòèâíîñòè 
– çà â÷åðàøíèé äåíü âûïóñêè Ãàçïðîìà, ÂûìïåëÊîìà, Åâðàçà, 
Ñåâåðñòàëè ïîòåðÿëè â öåíå åùå ïîðÿäêà 1%. Â êàêîé-òî ìåðå èãíîðèðóÿ 
êîððåêöèþ, ïðåîáëàäàþùóþ íà ðûíêå, ïðîèñõîäèò ïîäãîòîâêà ê 
ðàçìåùåíèþ íîâûõ áóìàã ËÓÊÎÉËà. Îòìåòèì, ÷òî ïîÿâèâøèåñÿ 
îðèåíòèðû ïî äîõîäíîñòè 6,5% - íà 5 ëåò è 7,375% - íà 10 ëåò 
óêëàäûâàþòñÿ â ðàìêè íàøèõ îæèäàíèé, îòðàæàÿ ôàêò òîãî, ÷òî ýìèòåíò 
íå ïëàíèðóåò ïðåäîñòàâëÿòü ó÷àñòíèêàì êàêîé-ëèáî ïðåìèè ê ðûíêó. 
Åñëè òîëüêî ïî áîëåå äëèííîìó òðàíøó - òåêóùàÿ äîõîäíîñòü 
íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè äëèííûõ áóìàã ËÓÊÎÉËà íå ïðåâûøàåò 7% 
ãîäîâûõ. 

Ïðèõîäèòñÿ êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ïîâîäîâ äëÿ îïòèìèçìà â îòíîøåíèè 
âîçìîæíîãî âîññòàíîâëåíèÿ öåí åâðîîáëèãàöèé ïîêà íåò. Ñåãìåíò 
äîâîëüíî ÷óòêî ðåàãèðóåò íà ïðîèñõîäÿùåå íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ, 
íàõîäÿùèõñÿ âî âëàñòè ïðîäàâöîâ, îïàñàþùèõñÿ óïóñòèòü óäà÷íûé 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть  2008 - 2009 гг.
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ìîìåíò äëÿ ôèêñàöèè ïðèáûëè. Â òî æå âðåìÿ îò ìàñøòàáíîãî sell-off 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, êàê ìû ïîëàãàåì, ñïîñîáåí óäåðæàòü ôàêò ïîäâåäåíèÿ 
èòîãîâ îêòÿáðÿ. 

Â ñåãìåíòå ðóáëåâîãî äîëãà â÷åðà íàèáîëåå çíà÷èìûì ñîáûòèåì îêàçàëñÿ 
ôàêò îòìåíû Ìèíôèíîì ðàçìåùåíèÿ ÎÔÇ. Ïîäîáíûé øàã, êàê ìû 
ïîëàãàåì, îáóñëîâëåí íåæåëàíèåì ðàçìåùàòü ãîñóäàðñòâåííûå 
îáÿçàòåëüñòâà ïî ïîäðîñøèì çà ïîñëåäíèå äíè ñòàâêàì. Èñõîäÿ èç ýòîãî, 
òåêóùóþ ïåðåîöåíêó ìîæíî âïîëíå âîñïðèíèìàòü êàê íåêîå âðåìåííîå 
ÿâëåíèå, ïîñêîëüêó Ìèíôèí óæå îáîçíà÷èë íîâûé ïëàí ïî ðàçìåùåíèþ, 
óñòðîèâ íåáîëüøèå «êàíèêóëû» - ñëåäóþùèé àóêöèîí ïî ÎÔÇ ñåðèè 
25070 íàìå÷åí íà 11 íîÿáðÿ. Òåïåðü óæå î÷åâèäíî, ÷òî ðåãóëÿòîð, ñêîðåå, 
îðèåíòèðîâàëñÿ íà ñíèæåíèå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Áàíêîì Ðîññèè, 
î êîòîðîì ñîîáùåíî ñåãîäíÿ, ÷åì íà «åñòåñòâåííîå» âîññòàíîâëåíèå 
ñïðîñà ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, õîòÿ ìû íå áóäåì ñïèñûâàòü ñî 
ñ÷åòîâ è äàííûé ôàêò, îòòàëêèâàÿñü îò òîãî, ÷òî ñ 1 íîÿáðÿ íà äîëãîâîì 
ðûíêå ñâîþ àêòèâíîñòü îáåùàåò óâåëè÷èòü Ãîñóäàðñòâåííàÿ 
Óïðàâëÿþùàÿ Êîìïàíèÿ, îïåðèðóþùàÿ ïåíñèîííûìè íàêîïëåíèÿìè. 

Â îñòàëüíîì æå ñèòóàöèÿ ðàçâèâàëàñü ïî äîâîëüíî ìðà÷íîìó ñöåíàðèþ: 
îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà íà ìàëûõ îáîðîòàõ áûëà ëåéòìîòèâîì äíÿ. 

Â ÎÔÇ ñíèæåíèå êîòèðîâîê âàðüèðîâàëîñü â äèàïàçîíå îò 30 äî 90 á.ï. Â 
áóìàãàõ Ìîñêâû íàèáîëåå ñåðüåçíî (> 1%) ïîäåøåâåëè âûïóñêè Ìãîð-56 
(YTM 10,27%) è Ìãîð-62 (YTM 10,08%). Ñðåäè êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêîâ 
íàèáîëåå ñëàáûìè âûãëÿäåëè òîëüêî ñòàðòîâàâøèå íà âòîðè÷íîì ðûíêå 
áóìàãè Ñèáìåòèíâåñòà, êîòèðîâêè êîòîðûõ îïóñòèëèñü äî 98% îò 
íîìèíàëà (YTP 14,5%). Îáëèãàöèè Ìå÷åë-5 çà ïåðâûé äåíü òîðãîâ 
ïîäåøåâåëè äî 99,3% (YTP 13,26%). Ïîääåðæàëè «áðàòüåâ ïî îòðàñëè» è 
îáëèãàöèè ÑåâÑòÁÎ-1, ïîäåøåâåâøèå íà 40 á.ï. Ïðè ýòîì ñîîáùåíèå î 
òîì, ÷òî âûïóñê ÑåâÑò-ÁÎ1 âìåñòå ñ Ìå÷åë-4 è äðóãèìè 
«ñ÷àñòëèâ÷èêàìè» âêëþ÷åíû â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ, íå îêàçàëî 
äåøåâåþùèì áîíäàì ñåðüåçíîé ïîääåðæêè. Òàêæå íå ëó÷øèì îáðàçîì 
ðàçâèâàëèñü ñîáûòèÿ â áóìàãàõ Ãàçïðîì-13 (-60 á.ï., YTM 10,21%), ÌÒÑ-
4 (-50 á.ï., YTP 10,93%), ÌÒÑ-5 (-80 á.ï., YTP 11%). 

Â îòíîøåíèè ñåãîäíÿøíåãî äíÿ îñíîâíîé îïòèìèçì, áåçóñëîâíî, áóäåò 
ïîääåðæèâàòü ðåøåíèå ÖÁ î ñíèæåíèè ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Â òî 
æå âðåìÿ îñíîâíûå êîíúþíêòóðîîáðàçóþùèå ôàêòîðû ñêëàäûâàþòñÿ 
ïðîòèâ òîãî, ÷òîáû íà ëîêàëüíîì ðûíêå ïðåîáëàäàëè ïîêóïêè: êîððåêöèÿ 
íà âíåøíèõ ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ ïðîäîëæàåòñÿ è ñåãîäíÿ, íåôòè òàêæå 
íå óäàåòñÿ «ðàçâåðíóòü òðåíä», ñèòóàöèÿ íà FOREX ñêëàäûâàåòñÿ íå â 
ïîëüçó ðóáëåâûõ àêòèâîâ. 
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Облигации федерального займа  
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