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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.72% 8 -112

Russia-30 4.24% 7 -114

ОФЗ 25068 6.58% 6 -167

ОФЗ 25065 5.88% 6 -197

Газпрнефт4 5.53% -10 -341

РЖД-10 6.91% 7 1

АИЖК-8 7.78% 0 -294

ВТБ - 5 7.36% -5 -5

РоссельхБ-8 7.23% 23 -139

МосОбл-8 7.89% -45 -289

Мгор62 6.78% 65 -239

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.76% 7 425

iTRAXX XOVER S14 5Y 463.00 12 n/a

CDX XO  5Y 194.50 0 -26

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 507.05 0.0% 10.0%

RTS 1 583.17 -1.7% 9.6%

S&P 500 1 182.45 -0.3% 6.0%

DAX 6 568.00 -0.7% 10.2%

NIKKEI 9 387.03 0.1% -11.0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 81.01 0.1% 5.8%

Нефть WTI 81.94 -0.7% 3.3%

Золото 1 325.35 -1.1% 20.8%

 Никель LME 3 M 22 805.00 -2.1% 23.1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû çà ïåðèîä ñ 15 ïî 22 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà ñîêðàòèëèñü íà 

5 ìëðä äîëë., à â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè íà 0,99% – ñ 503,7 ìëðä äîëë. äî 498,7 ìëðä äîëë. 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÎÎÎ «Êóéáûøåâ-èíâåñò» íàìåðåíî ðàçìåñòèòü äâà âûïóñêà 5-ëåòíèõ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 5 ìëðä 

ðóá. Ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 03 è 04 íà ñóììó 3 ìëðä ðóá. è 2 ìëðä ðóá. 
ñîîòâåòñòâåííî. 

 ÇÀÎ ÑÑÌÎ «ËåíÑïåöÑÌÓ» îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà 5-ëåòíèå CLN íà ñóììó 150 ìëí äîëë. Ýìèòåíòîì áóìàã 
âûñòóïàåò SPV-êîìïàíèÿ North Star. Îðèåíòèð äîõîäíîñòè ñîñòàâëÿåò 9,75%-10,25% ãîäîâûõ. Êóïîííûé 
ïåðèîä ñîñòàâëÿåò 3 ìåñÿöà. Ãàðàíòèè ïðåäîñòàâëÿþò ÇÀÎ «Öåíòðàëüíîå óïðàâëåíèå íåäâèæèìîñòè 
ËåíÑïåöÑÌÓ», ÇÀÎ «Àêòèâ» è ÇÀÎ «Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêèé ìèðîâîé ôèíàíñîâûé è òîðãîâûé öåíòð», 
âõîäÿùèå â õîëäèíã «ËåíÑïåöÑÌÓ». 

 ÎÀÎ «Óðàëõèìïëàñò» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 02. Â ðàìêàõ îôåðòû 
Ýìèòåíò ïðèîáðåë 41,47% âûïóñêà ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà. Ðàçìåð îáÿçàòåëüñòâà â äåíåæíîì 
âûðàæåíèè ñîñòàâèë 207,372 ìëí ðóá. 

 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ ñåðèè 15 îáúåì ñïðîñà ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 12,603 ìëðä ðóá., ñïðîñ ïî 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè – 12,429 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåííûé îáúåì âûïóñêà ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 3,99 ìëðä ðóá. 
Îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ – 3,936 ìëðä ðóá. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà âûïóñêà ñîñòàâèëà 98,651% îò 
íîìèíàëà, öåíà îòñå÷åíèÿ âûïóñêà - 98,649%. Äîõîäíîñòü ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå ñîñòàâèëà 3,64% 
ãîäîâûõ, äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ - 3,65% ãîäîâûõ. 

 Ñåâåðñòàëü âûêóïàåò åâðîáîíäû ñ ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó íà ñóììó 706,488 ìëí äîëë. (56,5% îò îáùåãî 
îáúåìà çàéìà). 

 ÎÎÎ «Âîäîêàíàë-Ôèíàíñ» (100% óñòàâíîãî êàïèòàëà êîòîðîãî ïðèíàäëåæèò ÃÓÏ «Âîäîêàíàë Ñàíêò-
Ïåòåðáóðãà») ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé ñåðèè 01 íà ñóììó 2 ìëðä ðóá. 

 ÎÎÎ «ÅâðàçÕîëäèíã Ôèíàíñ» ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ óñòàíîâèëî ñòàâêó 1 
êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 è 04 íà óðîâíå 9,95% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé 
íàìå÷åíî íà 1 íîÿáðÿ. 

 ÎÎÎ «ÌåãàÔîí Ôèíàíñ» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè òðåõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ñåðèé 02, 03 è 04 
îáùèì îáúåìîì 30 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêîâ - 10 ëåò. Ïî âûïóñêàì ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü 
put è call îïöèîíîâ. 

 Ìîñêâà ðàçìåñòèëà îáëèãàöèè 53 âûïóñêà íà ñóììó 8,95 ìëðä ðóá. (ñ ÍÊÄ) èç 15 ìëðä ðóá. ïðåäëîæåííûõ 
íà àóêöèîíå, òî åñòü 57,56% çàéìà. Èíâåñòîðû ïîäàëè 58 çàÿâîê íà ïîêóïêó íà ñóììó 13,681 ìëðä ðóá. 
Ìàêñèìàëüíàÿ öåíà îáëèãàöèé â ïîäàííûõ çàÿâêàõ ñîñòàâèëà 103% îò íîìèíàëà. Öåíà îòñå÷åíèÿ íà 
àóêöèîíå ñîñòàâèëà 102,41%. Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ïî èòîãàì àóêöèîíà áûëà îïðåäåëåíà íà óðîâíå 6,65% 
ãîäîâûõ.  

 ÀÊÁ «Ìîñêîâñêèé Áàíê Ðåêîíñòðóêöèè è Ðàçâèòèÿ» èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé 
ñåðèè 03 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 80,87% 
âûïóñêà. Îáëèãàöèè áûëè ðàçìåùåíû â àïðåëå 2008 ãîäà ñðîêîì íà 5 ëåò.  

 ÅÁÐÐ ðàçìåñòèë îáëèãàöèþ ñåðèè 08 íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 7 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 8 ëåò. Ïî îáëèãàöèè 
ïðåäóñìîòðåíà âûïëàòà ãîäîâîãî êóïîíà ïî ñòàâêå 0,01% ãîäîâûõ. 
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 28 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà ÀÊ «ÀËÐÎÑÀ» çàâåðøèëà ñäåëêó ïî ðàçìåùåíèþ åâðîáîíäîâ íà ñóììó 1 ìëðä äîëë. 
Ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã — 10 ëåò, äîõîäíîñòü — 7,75%. Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò 
íàïðàâèòü íà ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé çàäîëæåííîñòè. 

 ×ÒÏÇ èñïîëíèë îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 03, âûêóïèâ áóìàã íà ñóììó 3,043 ìëðä ðóá. (èëè 38,02% 
âûïóñêà), âêëþ÷àÿ ÍÊÄ. 

 

Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: Íîâèêîìáàíê. 

Íà ðûíîê âûõîäèò åùå îäèí ýìèòåíò èç áàíêîâñêîãî ñåêòîðà – Íîâèêîìáàíê (Moody’s «Â2», 72 ìåñòî â ðýíêèíãå 
ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïî àêòèâàì çäåñü è äàëåå íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà), êîòîðûé 8 íîÿáðÿ ïëàíèðóåò íà÷àòü book-
building. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå êóïîíà – 9,35-9,85%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 9,6% -10,1% ê 1,5-ëåòíåé 
îôåðòå ïðè ïîëóãîäîâîì êóïîíå. Õîðîøóþ àëüòåðíàòèâó âûïóñêó ñîñòàâëÿþò áóìàãè ËÊ Óðàëñèá, êîòîðûå ïðè 
ðåéòèíãå ýìèòåíòà íà ñòóïåíü âûøå (÷òî çàìåòíî ïîâûøàåò øàíñû áóìàãè ïîïàñòü â Ëîìáàðä), ïðåäëàãàþò 
äîõîäíîñòü 9,8%-10,1% äëÿ 3-ëåòíåé áóìàãè ñ àìîðòèçàöèåé. Îäíàêî, ñóäÿ ïî âñåìó, ðàçìåùåíèå ëèçèíãîâîé 
êîìïàíèè ïðîéäåò ïî íèæíåé ãðàíèöå, åñëè íå åùå íèæå, ââèäó âûñîêîãî ñïðîñà. Ïîýòîìó, ó÷àñòâóÿ â 
ðàçìåùåíèè Íîâèêîìáàíêà, âïîëíå ìîæíî ïîëó÷èòü ïðåìèþ ê áóìàãàì ËÊ Óðàëñèá. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íå òàê 
äàâíî ñ àíàëîãè÷íûì ðåéòèíãîì ðàçìåñòèëñÿ ÊÁ Âîñòî÷íûé ñ äîõîäíîñòüþ 9,2% ê 1,5-ëåòíåé îôåðòå, îäíàêî 
ðàçìåðû åãî áèçíåñà â 2 ðàçà áîëüøå (46 ìåñòî â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïî àêòèâàì), ÷åì ó Íîâèêîìáàíêà, 
÷òî äîëæíî ïðåäïîëàãàòü ñîîòâåòñòâóþùèé ñïðýä ê åãî áóìàãàì. Òàêèì îáðàçîì, ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â 
ðàçìåùåíèè áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî îðãàíèçàòîðàìè äèàïàçîíà. 

Êëþ÷åâûì ïðåèìóùåñòâîì Áàíêà, áåçóñëîâíî, ñòîèò íàçâàòü åãî áëèçêèå îòíîøåíèÿ ñ «Ðîñòåõíîëîãèÿìè», 
«Ðîñîáîðîíýêñïîðòîì», «Îáîðîíïðîìîì» è ïðî÷.  Íàïîìíèì, ÷òî âî ãëàâå ñîâåòà äèðåêòîðîâ Íîâèêîìáàíêà 
ñòîèò Ñ.Â.×åìåçîâ – Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ÃÊ «Ðîñòåõíîëîãè», ÷òî òàêæå óêðåïëÿåò ïîçèöèè Ýìèòåíòà â 
îòíîøåíèè ïåðå÷èñëåííûõ âûøå ñòðóêòóð. Êðîìå òîãî, ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà áèçíåñ Ýìèòåíòà îêàçûâàåò 
ÀâòîÂÀÇ, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò îêîëî 20% â êàïèòàëå Áàíêà. Íàïîìíèì, È.Í.Ãóáèí – Ïðåäñåäàòåëü Ïðàâëåíèÿ 
Áàíêà è îäèí èç åãî ñîáñòâåííèêîâ (ïî äàííûì Forbes íà êîíåö ìàðòà 2010 ãîäà âëàäåë 78% Áàíêà), ÿâëÿåòñÿ 
âèöå-ïðåçèäåíòîì ïî ôèíàíñàì è ýêîíîìèêå, èñïîëíèòåëüíûì äèðåêòîðîì ïî ôèíàíñàì è ýêîíîìèêå ÎÎÎ 
«ÃÐÓÏÏÀ ÀÂÒÎÂÀÇ». 

Âñå ýòî âêóïå îïðåäåëÿåò áèçíåñ Áàíêà: ó íåãî ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò ôèëèàëüíàÿ ñåòü (âñåãî 1 äîïîôèñ), 
ïîñêîëüêó ãîëîâíîãî îôèñà âïîëíå äîñòàòî÷íî äëÿ îáñëóæèâàíèÿ òîé êëèåíòñêîé áàçû, êîòîðàÿ 
ñôîðìèðîâàëàñü ñ ó÷àñòèåì àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû è òîï-ìåíåäæìåíòà. Êðåäèòîâàíèå îðèåíòèðîâàíî 
èñêëþ÷èòåëüíî íà êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ (íà ôèçëèö ïðèõîäèòñÿ ìåíåå 3%), à ôîíäèðîâàíèå çà ñ÷åò ñðåäñòâ 
êëèåíòîâ îáåñïå÷èâàåò 67% ïàññèâîâ Áàíêà (32,5 ìëðä ðóá. íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà ïî ÐÑÁÓ, â òîì ÷èñëå 26,6 
ìëðä ðóá. – çà ñ÷åò þðëèö). 

Ñðåäè íåêîòîðûõ «îñòðûõ» ìîìåíòîâ áàëàíñà Áàíêà ìû îòìå÷àåì: 

• Ñóùåñòâåííûé îáúåì ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã – îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè äîñòèãàþò íà 1 îêòÿáðÿ 
36% àêòèâîâ Áàíêà èëè 17,5 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì, ñîãëàñíî îáçîðó ê ðàçìåùåíèþ, íà 1 èþëÿ 2010 ãîäà 
íåìíîãèì ìåíåå ïîëîâèíû ïîðòôåëÿ ïðèõîäèëîñü íà áóìàãè ýìèòåíòîâ áåç ðåéòèíãà. Íà íàø âçãëÿä, 
òàêàÿ ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ äîâîëüíî ðèñêîâàííà ñ ó÷åòîì âîëàòèëüíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã, è åñëè 
îíà áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ è äàëüøå, òî ýòî íå äîáàâèò «î÷êîâ» â ïîëüçó Ýìèòåíòà. Èíòåðåñíî, ÷òî, 
ïîñêîëüêó îáúåì êëèåíòñêèõ ñðåäñòâ ïðåâûøàåò ðàçìåðû ïîðòôåëÿ, òî, âèäèìî, ÷àñòü ñðåäñòâ ïîøëà 
íà èíâåñòèðîâàíèå â öåííûå áóìàãè. Ñ ó÷åòîì äîâîëüíî êîíñåðâàòèâíîãî ñîñòàâà êëèåíòñêîé áàçû 
Áàíêà, òàêîå àãðåññèâíîå èíâåñòèðîâàíèå íàì íå âïîëíå ïîíÿòíî. 

• Êðåäèòíûé ïîðòôåëü Áàíêà îòëè÷àåòñÿ âûñîêîé èíòåíñèâíîñòüþ ðîñòà – «+29%» ê íà÷àëó ãîäà äî 27 
ìëðä ðóá. – è ïîâûøåííîé âîëàòèëüíîñòüþ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè. Ïîñëåäíåå, âèäèìî, 
îáóñëîâëåíî èçìåíåíèåì ñîñòîÿíèÿ îòäåëüíûõ êîíòðàãåíòîâ Ýìèòåíòà: íà 1 èþëÿ ïî ÐÑÁÓ ïðîñðî÷êà 
äîñòèãàëà 7,6%, íà 1 îêòÿáðÿ – 4,5%, ïðè ýòîì óðîâåíü ðåçåðâèðîâàíèÿ ñíèçèëñÿ ñ  16,1% äî 14,5%. Â 
äåíåæíîì âûðàæåíèè, íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèè ïðîñðî÷êè, îáúåì ðåçåðâîâ äàæå íåñêîëüêî âûðîñ. 
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Ðàçíîíàïðàâëåííàÿ äèíàìèêà ðåçåðâîâ è ïðîñðî÷êè ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ïðîõîäÿùåì ïðîöåññå 
ðåñòðóêòóðèçàöèè îòäåëüíûõ êðåäèòîâ, ÷òî â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè ñìÿã÷àåòñÿ çà ñ÷åò âûñîêèõ òåìïîâ 
ðîñòà ïîðòôåëÿ. 

• Äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà Íîâèêîìáàíêà íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà îãðàíè÷èâàëàñü 12,61% (min 10%). Â 
ñâîåé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ Áàíê îçâó÷èâàåò âîçìîæíîñòü âõîæäåíèÿ êëþ÷åâûõ ïàðòíåðîâ â êàïèòàë, 
îäíàêî ðàíåå ýòîìó ïîìåøàë êðèçèñ. Òåì íå ìåíåå, êàê îáîçíà÷åíî â îáçîðå ê ðàçìåùåíèþ: «ñî 
âðåìåíåì Áàíê è êîðïîðàöèè âåðíóòñÿ ê ýòîìó âîïðîñó». Íà íàø âçãëÿä, ê äàííîé òåìå Ýìèòåíòó 
ïðèäåòñÿ îáðàòèòüñÿ äîâîëüíî ñêîðî, ïîñêîëüêó òå èíòåíñèâíûå òåìïû ðàçâèòèÿ, êîòîðûå îí 
äåìîíñòðèðóåò (àêòèâû «+26%» ñ íà÷àëà ãîäà äî 48 ìëðä ðóá.), òðåáóþò ñâîåâðåìåííîãî ïîïîëíåíèÿ 
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå èõ ðàçìåð áóäåò çàìåòíî îãðàíè÷èâàòü ïëàíû ðîñòà 
Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. Ïðèáûëü Áàíêà, çàðàáîòàííàÿ ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ, ñîñòàâëÿåò âñåãî 123 ìëí 
ðóá., ÷òî ïðàêòè÷åñêè íå ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòûâàòü íà ïîïîëíåíèå êàïèòàëà çà åå ñ÷åò. 

• Áàëàíñ ëèêâèäíîñòè Áàíêà âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ ïàðòíåðñêèìè îòíîøåíèÿìè ñ êðóïíûìè 
êîðïîðàöèÿìè è ðàçìåùåíèåì èìè ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ â Íîâèêîìáàíêå. Èõ ñðî÷íîñòü òðåáóåò 
ôîðìèðîâàíèÿ ñóùåñòâåííîé «ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè» â àêòèâàõ, êîòîðàÿ ó Áàíêà äîâîëüíî ñêðîìíàÿ, 
÷òî â èòîãå ïðèâîäèò ê íèçêîìó ïîêàçàòåëþ ìãíîâåííîé ëèêâèäíîñòè – âñåãî 20,3% ïðè ìèíèìàëüíî 
äîïóñòèìûõ 15%. Ïî äàííûì îáçîðà, ñ ðÿäîì êëèåíòîâ çàêëþ÷åíû äîãîâîðû î íåñíèæàåìûõ îñòàòêàõ íà 
ñ÷åòàõ, ÷òî îò÷àñòè êîìïåíñèðóåò ðèñêè. Ïðîäîëæèòåëüíûå îòíîøåíèÿ ñ êëþ÷åâûìè êëèåíòàìè è 
ïðîëîíãàöèÿ ðàçìåùàåìûõ äåïîçèòîâ òàêæå ãîâîðÿò â ïîëüçó Áàíêà, îäíàêî ìû âñå æå îáðàùàåì 
âíèìàíèå íà ñóùåñòâóþùèé ðèñê âîçìîæíîãî ðàçðûâà ëèêâèäíîñòè. Îò÷àñòè íåñêîëüêî ñíèìåò 
íàïðÿæåíèå ðàçìåùàåìûé îáëèãàöèîííûé çàåì, ïîñêîëüêó ïîçâîëèò «óäëèíèòü» ñòðóêòóðó 
ôîíäèðîâàíèÿ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Standard&Poor's ïðèñâîèëî ðåéòèíã ïðèîðèòåòíîãî íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà «ÂÂÂ» âûïóñêó 

îáëèãàöèé ãîðîäà Ìîñêâû 53 ñåðèè îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. Îáëèãàöèè ïîäëåæàò ïîãàøåíèþ â 2013 ãîäó è 
èìåþò 6 îñòàâøèõñÿ ïîëóãîäîâûõ êóïîííûõ ïåðèîäîâ ñ âûïëàòàìè ïî ôèêñèðîâàííîé, ïîýòàïíî 
ñíèæàþùåéñÿ ñòàâêå. Ãîðîä âûïóñêàåò îáëèãàöèè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîåé ïðîãðàììû êàïèòàëüíûõ 
ðàñõîäîâ. 

 Standard&Poor’s ïåðåñìîòðåëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì êîìïàíèè «Ãàçïðîì íåôòü» ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà 
«Íåãàòèâíûé». Îäíîâðåìåííî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «ÂÂÂ-», à ðåéòèíã 
ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå - íà óðîâíå «ruAA+». Ïåðåñìîòð ïðîãíîçà îòðàæàåò íåîïðåäåëåííîñòü 
îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî âëèÿíèÿ ïëàíîâ ñîâìåñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ, ñîçäàííîãî «Ãàçïðîì íåôòüþ» íà 
ïàðèòåòíûõ íà÷àëàõ ñ ÎÀÎ «ÍÎÂÀÒÝÊ» ïî ïðèîáðåòåíèþ 51% àêöèé ÎÎÎ «ÑåâåðÝíåðãèÿ» - ðîññèéñêîé 
êîìïàíèè ïî äîáû÷å ãàçà, íåôòè è êîíäåíñàòà - ó ÎÀÎ «Ãàçïðîì». Ýòà ñäåëêà ìîæåò íåãàòèâíî îòðàçèòüñÿ 
íà ïîêàçàòåëÿõ ëèêâèäíîñòè, äåíåæíîãî ïîòîêà è óâåëè÷èòü áóäóùèå ïîòðåáíîñòè â êàïèòàëîâëîæåíèÿõ äëÿ 
ðàçâèòèÿ ïðèîáðåòåííîãî àêòèâà. 

 Standard&Poor’s ïîìåñòèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã «ÂÂÂ-» ÎÀÎ «ÍÎÂÀÒÝÊ» â ñïèñîê 
CreditWatch ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì. Ïîìåùåíèå ðåéòèíãà íà ïåðåñìîòð îòðàæàåò íåîïðåäåëåííîñòü â 
îòíîøåíèè âîçìîæíûõ ïîñëåäñòâèé ïëàíèðóåìîãî «ÍÎÂÀÒÝÊîì» ïðèîáðåòåíèÿ 51% àêöèé ÎÎÎ 
«ÑåâåðÝíåðãèÿ». 

 Àãåíòñòâî Moody’s èçìåíèëî ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íîìó ðåéòèíãó äåïîçèòîâ â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé 
âàëþòå è ïðèîðèòåòíûé ðåéòèíã íåîáåñïå÷åííîé çàäîëæåííîñòè ÊÁ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» (ÎÎÎ) «B3», à 
òàêæå ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè «E+» ñ «Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé». Âñå ðåéòèíãè 
ïî ãëîáàëüíîé øêàëå ïîäòâåðæäåíû íà òåêóùèõ óðîâíÿõ. 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ çàâåðøèë ðàçìåùåíèå äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè îáûêíîâåííûõ èìåííûõ áåçäîêóìåíòàðíûõ 
àêöèé íà îáùóþ ñóììó 3,5 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ñîáñòâåííûé êàïèòàë Áàíêà óâåëè÷èòñÿ äî 55,8 ìëðä 
ðóá. Ïîêàçàòåëü íîðìàòèâà äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (Í1) íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâëÿåò 
16,85%, ïîñëå ðàçìåùåíèÿ àêöèé äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè îí âûðàñòåò äî 17,1%. /www.nomos.ru/ 

 ÂÝÁ è êëóá èíîñòðàííûõ áàíêîâ ïîäïèñàëè áàçîâîå êðåäèòíîå ñîãëàøåíèå è èíäèâèäóàëüíûå êðåäèòíûå 
ñîãëàøåíèÿ ïî ôèíàíñèðîâàíèþ ïðîåêòà ãåíåðàëüíîé ðåêîíñòðóêöèè Õàáàðîâñêîãî 
íåôòåïåðåðàáàòûâàþùåãî çàâîäà (ÕÍÏÇ). Îáùàÿ ñóììà êðåäèòíûõ ñðåäñòâ, ïðèâëåêàåìûõ Áàíêîì, 
ñîñòàâëÿåò 770,5 ìëí äîëë. /Finambonds/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ «ÎÃÊ-6» ïî ÐÑÁÓ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà óâåëè÷èëàñü íà 20% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì 
ïåðèîäîì 2009 ãîäà è ñîñòàâèëà 36,143 ìëðä ðóá. (çà 9 ìåñ. 2009 ãîäà - 30,186 ìëðä ðóá.). Âûðó÷êà îò 
ðåàëèçàöèè ýëåêòðîýíåðãèè, ñîñòàâëÿþùàÿ 69% îò îáùåé âûðó÷êè Êîìïàíèè, âûðîñëà íà 32% çà ñ÷åò 
ðîñòà îòïóñêà ýëåêòðîýíåðãèè íà 19% è ïîâûøåíèÿ ñðåäíåé öåíû ðåàëèçàöèè ýëåêòðîýíåðãèè íà 11%. 
Âûðó÷êà îò ïðîäàæè ìîùíîñòè ñîêðàòèëàñü íà 2% èç-çà ñíèæåíèÿ òàðèôîâ íà ìîùíîñòü â 2010 ãîäó. 
Âûðó÷êà îò ïðîäàæè òåïëà âûðîñëà íà 7% ïðè ñîõðàíåíèè îáúåìà îòïóñêà òåïëà íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà. 
Ñåáåñòîèìîñòü óâåëè÷èëàñü íà 38% â îñíîâíîì èç-çà ðîñòà ðàñõîäîâ íà òîïëèâî ïî ïðè÷èíå óâåëè÷åíèÿ 
âûðàáîòêè ýëåêòðîýíåðãèè íà 24% è ðîñòà öåí íà òîïëèâî.  Â ðåçóëüòàòå, ÷èñòàÿ ïðèáûëü «ÎÃÊ-6» çà 9 
ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ñîêðàòèëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà íà 59% è ñîñòàâèëà 
1,39 ìëðä ðóá. (çà 9 ìåñ. 2009 ãîäà - 3,435 ìëðä ðóá.). /Finambonds/ 

 ×èñòûé óáûòîê ÎÀÎ «ÒÃÊ-1» çà 3 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà ïî ÐÑÁÓ ñîñòàâèë 846,847 ìëí ðóá. Ïî èòîãàì 2 
êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà Êìïàíèåé áûëà çàôèêñèðîâàíà ÷èñòàÿ ïðèáûëü â ðàçìåðå 22,283 ìëí ðóá. Ïî 
ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, ïîÿâëåíèå ÷èñòîãî óáûòêà â 3 êâàðòàëå âûçâàíî óìåíüøåíèåì âûðó÷êè â ðåçóëüòàòå 
ñíèæåíèÿ îòïóñêà òåïëîýíåíåðãèè â ñâÿçè ñ ïðåêðàùåíèåì îòîïèòåëüíîãî ñåçîíà. ×èñòàÿ ïðèáûëü «ÒÃÊ-
1» çà 3 êâàðòàë 2009 ãîäà ñîñòàâèëà 300,848 ìëí ðóá. /Finambonds/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ «ÖåíòðÒåëåêîì» ïî ÐÑÁÓ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà âûðîñëà íà 9,89% äî 29,424 ìëðä ðóá. 
îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà, ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 4,53% äî 13,383 ìëðä ðóá., 
÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 30,66% äî 5,321 ìëðä ðóá. Îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè ðîñòà, ïî äàííûì Îïåðàòîðà, ñòàëè: 
óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà íîâûõ àáîíåíòîâ øèðîêîïîëîñíîãî äîñòóïà â Èíòåðíåò (+50,6% äî 1,522 ìëí ê 
àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2009 ãîäà) è ïîëüçîâàòåëåé ñåòè ïåðåäà÷è äàííûõ (+38,5% äî 18,554 òûñ.), à òàêæå 
ïåðåõîä àáîíåíòîâ íà òàðèôíûå ïëàíû ìåñòíîé ñâÿçè ñ âîçìîæíîñòüþ ïîâðåìåííîãî ó÷åòà òðàôèêà è 
èíäåêñàöèÿ òàðèôîâ íà ìåñòíóþ ñâÿçü íà 9,6% (â ñðåäíåì ïî ÖÔÎ) â ôåâðàëå 2010 ãîäà. Âìåñòå ñ òåì, 
ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA Êîìïàíèè çà ãîä ñíèçèëàñü íà 2,33 ï.ï. äî 45,48%, ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé 
ïðèáûëè íàïðîòèâ ïðèáàâèëà íà 2,87 ï.ï. äî 18,08%. Ôèíàíñîâûé äîëã ñîñòàâèë 10,296 ìëðä ðóá., ÷òî íà 5% 
áîëüøå åãî âåëè÷èíû ïî èòîãàì 2009 ãîäà. Ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA óìåíüøèëîñü ñ 
0,60õ â 2009 ãîäó äî 0,58õ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. /www.centertelecom.ru/ 

 «Ñèñòåìà-èíâåí÷óð» (100% «äî÷êà» ÀÔÊ «Ñèñòåìà») óâåäîìèëà ÔÑÔÐ, ÷òî â ñåðåäèíå íîÿáðÿ íàïðàâèò 
ìèíîðèòàðèÿì ÌÃÒÑ îôåðòó íà âûêóï èõ àêöèé. Íåîáõîäèìîñòü â îôåðòå âîçíèêëà â íà÷àëå îêòÿáðÿ 2010 
ãîäà, êîãäà «Ñèñòåìà-èíâåí÷óð» îáìåíÿëà 100% «Ñêàé ëèíêà» íà 28% îáûêíîâåííûõ àêöèé ÌÃÒÑ, 
ïðèíàäëåæàâøèõ «Ñâÿçüèíâåñòó». Äîëÿ «Ñèñòåìû» â ÌÃÒÑ ïåðåøëà ïîðîã â 75% (óâåëè÷èëàñü ñ 66,9 äî 
94,88% îáûêíîâåííûõ àêöèé), è ÀÔÊ îêàçàëàñü îáÿçàíà ñäåëàòü ïðåäëîæåíèå ìèíîðèòàðèÿì. Ïî çàêîíó 
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âûêóï äîëæåí ïðîèñõîäèòü ïî öåíå ñäåëêè — 434 ðóá. çà àêöèþ, òî åñòü ìàêñèìàëüíàÿ ñóììà, êîòîðóþ 
«Ñèñòåìà-èíâåí÷óð» ìîæåò çàïëàòèòü ìèíîðèòàðèÿì, — 1,77 ìëðä ðóá. /Âåäîìîñòè/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 «Íîâîëèïåöêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò» (ÍËÌÊ) ïðèîáðåòàåò ÎÎÎ «ÂÌÈ Ðåñàéêëèíã Ãðóïï», 
âëàäåþùåå àêòèâàìè äëÿ ñáîðà è ïåðåðàáîòêè ëîìà ÷åðíûõ ìåòàëëîâ, ðàñïîëîæåííûìè â Ìîñêîâñêîé 
îáëàñòè. Ñóììà ñäåëêè ñîñòàâëÿåò 28,4 ìëí äîëë., îíà áûëà îäîáðåíà ðåãóëèðóþùèìè îðãàíàìè ÐÔ. Ñäåëêà 
áóäåò ïðîôèíàíñèðîâàíà èç òåêóùèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èìåþùèõñÿ êðåäèòíûõ ëèíèé ÍËÌÊ. 
Ïðèîáðåòåííàÿ êîìïàíèÿ áóäåò êîíñîëèäèðîâàíà íà áàëàíñå 100% «äî÷åê» ÍËÌÊ – «Âòîð÷åðìåò ÍËÌÊ» è 
«ÍËÌÊ Ñîðò» â ñîîòíîøåíèè 99% è 1% ñîîòâåòñòâåííî. Äàííîå ïðèîáðåòåíèå îñóùåñòâëåíî â ðàìêàõ 
ñòðàòåãèè âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè, íàïðàâëåííîé íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîé ñàìîîáåñïå÷åííîñòè 
Ãðóïïû ÍËÌÊ îñíîâíûìè âèäàìè ñûðüÿ. Äàííûé øàã ïîçâîëèò Êîìïàíèè òàêæå îïòèìèçèðîâàòü ëîãèñòèêó 
ïîñòàâîê ëîìà êàê íà ñòðîÿùèéñÿ çàâîä â Êàëóæñêîé îáëàñòè ìîùíîñòüþ 1,5 ìëí ò ñòàëè â ãîä, òàê è íà 
îñíîâíóþ ïëîùàäêó â Ëèïåöêå. /www.nlmk.ru/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР  

 Çà 3 êâàðòàë 2010 ãîäà ÷èñòàÿ ïðèáûëü ÎÀÎ «ÀÊ «Òðàíñíåôòü» ïî ÐÑÁÓ ñîñòàâèëà 588,39 ìëí ðóá., ÷òî íà 
73,1% ìåíüøå ïî ñðàâíåíèþ ñî 2 êâàðòàëîì òåêóùåãî ãîäà (2 184,67 ìëí ðóá.). Êîìïàíèÿ îáúÿñíÿåò 
ñíèæåíèå ïîêàçàòåëÿ óâåëè÷åíèåì ôèíàíñèðîâàíèÿ ñåçîííûõ ðàáîò ïî ïðîãðàììå òåõíè÷åñêîãî 
ïåðåâîîðóæåíèÿ, ðåêîíñòðóêöèè, êàïèòàëüíîãî ðåìîíòà è äèàãíîñòèêè. Çà 3 êâàðòàë 2009 ãîäà ÷èñòàÿ 
ïðèáûëü Êîìïàíèè ñîñòàâèëà 418,77 ìëí ðóá. /Finambonds/ 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

ÂÁÄ ïîäàëî çàÿâêó â ÔÀÑ íà ïîêóïêó «Îïîëüå». 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî «Âèìì-Áèëëü-Äàíí» ìîæåò êóïèòü âëàäèìèðñêóþ êîìïàíèþ «Îïîëüå», 
âõîäÿùóþ â òîï-10 ðîññèéñêèõ ïåðåðàáîò÷èêîâ ìîëîêà. Ïðè÷åì, ÂÁÄ óæå ïîäàë çàÿâêó â ÔÀÑ íà îäîáðåíèå 
ñäåëêè ïî ïîêóïêå 100% ÇÀÎ «Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ «Îïîëüå», à òàêæå ïðîâîäèò ïðîöåäóðó due diligence 
êîìïàíèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, «Îïîëüå» âëàäååò òðåìÿ ìîëî÷íûìè êîìáèíàòàìè (Þðüåâ-Ïîëüñêèé, Ëàêèíñêèé è 
Ñóçäàëüñêèé) âî Âëàäèìèðñêîé îáëàñòè, îöåíî÷íî, ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè êîòîðûõ ñîñòàâëÿþò áîëåå 100 
òûñ. òîíí ïåðåðàáîòêè ìîëîêà â ãîäîâîì îáúåìå. Êîìïàíèÿ âûïóñêàåò ìîëî÷íóþ ïðîäóêöèþ ïîä ìàðêàìè 
«Âèâèî», «ÁèîËàéò», «Îïîëüå» è ÿâëÿåòñÿ êðóïíåéøèì èãðîêîì íà ìîëî÷íîì ðûíêå Âëàäèìèðñêîé îáëàñòè (âî 
Âëàäèìèðå ó íåå 45% ðûíêà). Êðîìå ñîáñòâåííûõ ìàðîê «Îïîëüå» ïîñòàâëÿåò ïðîäóêöèþ ïîä private label äëÿ 
ðèòåéëåðîâ: «Àøàí», «Ïåðåêðåñòîê», «Ïÿòåðî÷êà». Âûðó÷êà êîìïàíèè â 2009 ãîäó ñîñòàâèëà 2,4 ìëðä ðóá., 
÷èñòàÿ ïðèáûëü — 169,7 ìëí ðóá. Áèçíåñ «Îïîëüÿ» îöåíèâàåòñÿ â 1,6-2,3 ìëðä ðóá. 

Íà íàø âçãëÿä, äàííàÿ ñäåëêà ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêè âàæíîé äëÿ ÂÁÄ, ïîñêîëüêó ïîçâîëèò Êîìïàíèè 
çàïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè, òåì ñàìûì, ñîõðàíèâ ëèäèðóþùèå ïîçèöèè â îòðàñëè, 
êîòîðûå íàõîäÿòñÿ ïîä âîïðîñîì ïîñëå çàâåðøåíèÿ ñëèÿíèÿ ìîëî÷íûõ àêòèâîâ «Þíèìèëêà» è Danone. Êðîìå 
òîãî, áèçíåñ «Îïîëüå» ÿâëÿåòñÿ ïðèáûëüíûì è íå ïðèâåäåò ê óõóäøåíèþ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ÂÁÄ, 
íàïðîòèâ ìîæåò ïðèíåñòè ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò â ñëó÷àå åãî èíòåãðàöèè. ×òî êàñàåòñÿ èñòî÷íèêîâ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ñäåëêè, òî ïðîáëåì ñ ýòèì ó ÂÁÄ âîçíèêíóòü íå äîëæíî, ïîñêîëüêó çà ïîñëåäíèå 4 ìåñÿöà 
Êîìïàíèÿ ïðèâëåêëà íà äîëãîâîì ðûíêå ïîðÿäêà 24 ìëðä ðóá., ðàçìåñòèâ â èþëå è îêòÿáðå 6 âûïóñêîâ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé. Êðîìå òîãî, íà êîíåö èþíÿ 2010 ãîäà ó ÂÁÄ èìåëñÿ çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðàçìåðå 
156,5 ìëí äîëë. (èëè 4,88 ìëðä ðóá.) è îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê çà 6 ìåñÿöåâ íà ñóììó 61,2 ìëí äîëë. 
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Äàííûõ ðåñóðñîâ, ïî íàøèì îöåíêàì, âïîëíå äîëæíî õâàòèòü íà âûêóï 18,4% ñîáñòâåííûõ àêöèé ó Danone çà 470 
ìëí äîëë. (îêîëî 14,4 ìëðä ðóá.), ïîãàøåíèå â äåêàáðå 2010 ãîäà îáëèãàöèîííîãî çàéìà ñåðèè 02 íà 3 ìëðä ðóá. 
è ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà â ðàçìåðå 250 ìëí äîëë. (ïîðÿäêà 7,7 ìëðä ðóá.) â àïðåëå 2011 ãîäà, à òàêæå íà 
ïîêóïêó íîâûõ àêòèâîâ «Îïîëüå» çà 1,6-2,3 ìëðä ðóá. 

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü áóìàãàì ÂÁÄ íåò àëüòåðíàòèâû â ñâîåì ñåêòîðå, íî îíè äîñòàòî÷íî íåïëîõî ñìîòðÿòñÿ íà 
ôîíå îáëèãàöèé êîìïàíèé, îáëàäàþùèõ ñîïîñòàâèìûì ðåéòèíãîì íà óðîâíå «ÂÂ-» (Ñåâåðñòàëü, Ìîñýíåðãî), 
ïðåäëàãàÿ äîõîäíîñòü ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì â äèàïàçîíå 7,5-7,6% ãîäîâûõ íà èíòåðåñíûõ äëÿ èíâåñòîðîâ 
îòðåçêàõ äþðàöèé 677 è 875 äíåé.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Äâèæåíèå ïàðû EUR/USD â òå÷åíèå â÷åðàøíåãî äíÿ ñâîäèëîñü ê òîìó, 
÷òîáû åâðîïåéñêàÿ âàëþòà ñìîãëà îòûãðàòü áëàãîïðèÿòíûå íîâîñòè. 
Êîìïîçèòíûå îöåíêè òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà, 
ñôåðû óñëóã çîíû åâðî îêàçàëèñü ëó÷øå ïðîãíîçîâ, ÷òî ïîçâîëÿëî 
èíâåñòîðàì ñ ìåíüøåé òðåáîâàòåëüíîñòüþ ïîäîéòè ê îöåíêå òåêóùèõ 
ðèñêîâ ýêîíîìèêè ÅÑ è ïðîäâèíóòü åâðî ê 1,39õ è ÷óòü âûøå. Ñ íà÷àëîì 
òîðãîâ ïÿòíèöû ñèòóàöèÿ ïîñòåïåííî ìåíÿåòñÿ â îáðàòíóþ ñòîðîíó – 
åâðî ñíîâà êîòèðóåòñÿ íèæå 1,39õ. Ñóäÿ ïî âñåìó, ýòî ÿâëÿåòñÿ 
îòðàæåíèåì ïðåîáëàäàþùèõ ïîçèòèâíûõ îæèäàíèé â îòíîøåíèè 
ñåãîäíÿøíèõ ìàêðîäàííûõ â ÑØÀ, â òî âðåìÿ êàê ïî ÅÑ ñåãîäíÿ áóäåò 
ïóáëèêîâàòüñÿ îäèí èç íàèáîëåå «áîëåçíåííûõ» èíäèêàòîðîâ – 
áåçðàáîòèöà. 

Ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû ïî èòîãàì òîðãîâ íà ÌÌÂÁ ñîñòàâèëà 
36,01 ðóá., ÷òî íà 10 êîï. âûøå óðîâíÿ ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ, ïðè ýòîì 
äîëëàð çà â÷åðàøíèé äåíü ïîäîðîæàë òàêæå íà óðîâíå 10 êîï. äî 30,71 
ðóá. âîïðåêè îæèäàíèÿì, ÷òî íàëîãîâûé ïåðèîä ïîñïîñîáñòâóåò 
óêðåïëåíèþ ðóáëÿ. 

Ñ íà÷àëîì ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ ìû íàáëþäàåì óñèëåíèå ñïðîñà íà 
âàëþòó, áèâàëþòíàÿ êîðçèíà äîðîæàåò äî 36,15 ðóá. Âïîëíå âîçìîæíî, 
÷òî ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ ÿâëÿåòñÿ îòðàæåíèåì ðåàêöèè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
íà ðåçóëüòàòû ñåãîäíÿøíåãî çàñåäàíèÿ ÖÁ, ãäå âîïðåêè îæèäàíèÿì 
ðåãóëÿòîð íå îáîçíà÷èë íèêàêèõ íîâûõ äåòàëåé ðåàëèçóåìîé èì 
âàëþòíîé ïîëèòèêè. 

×òî êàñàåòñÿ êëþ÷åâîãî ðåøåíèÿ ÖÁ – ïî ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è 
îñòàëüíûì ñòàâêàì, çäåñü âñå îñòàëîñü íåèçìåííûì. Ïîêà íè÷åãî íîâîãî 
íåò è â ÷àñòè ïðîÿâèâøåãîñÿ «ñæàòèÿ» ëèêâèäíîñòè – óìåíüøåíèÿ 
îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ äî 770 ñ íåáîëüøèì ìëðä ðóá., ÷òî â óñëîâèÿõ 
ñåãîäíÿøíèõ ðàñ÷åòîâ ïî íàëîãó íà ïðèáûëü âûçûâàåò îïðåäåëåííûå 
áåñïîêîéñòâà. Íà ýòîé íåäåëå ïðè ðàñ÷åòàõ ïî àêöèçàì è ÍÄÏÈ ìû óæå 
íàáëþäàëè ðîñò ñòîèìîñòè ðóáëåâûõ ðåñóðñîâ è äîïóñêàåì, ÷òî 
ñèòóàöèÿ ñåãîäíÿ ìîæåò îáîñòðèòüñÿ âíîâü. Ê òîìó æå óìåíüøåíèå 
îñòàòêîâ òàêæå îæèäàåòñÿ íà óðîâíå íå ìåíåå 100 ìëðä ðóá. 

Ôàêò òîãî, ÷òî ñåãîäíÿ çàâåðøàþùèé ýòàï íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ, 
ïîçâîëÿåò íåìíîãî «ðàññëàáèòüñÿ», íî âîò âîïðîñ ïðèòîêà íîâûõ 
ðåñóðñîâ íà ñ÷åòà ïðèîáðåòàåò îñîáóþ àêòóàëüíîñòü, è çäåñü îñòàåòñÿ 
íàäåÿòüñÿ ëèøü íà òðàäèöèîííûå äëÿ ïåðâûõ ÷èñåë ìåñÿöà 
ïåðå÷èñëåíèÿ. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ñèòóàöèÿ ïðèîáðåòàåò äîâîëüíî 
íåïðèÿòíûé âèä, êîòîðûé ìîæåò îêàçàòü äàâëåíèå è íà ñîñòîÿíèå 
îñòàëüíûõ ðûíêîâ. 

 

 

 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Долговые рынки 
Äëÿ ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäîê ãëàâíîé òåìîé, îïðåäåëÿþùåé íàñòðîåíèÿ 
èíâåñòîðîâ, îñòàþòñÿ ñïåêóëÿöèè âîêðóã ôàêòà ïðèáëèæàþùåãîñÿ 
çàñåäàíèÿ FOMC, êîòîðîìó íåîáõîäèìî áóäåò îïðåäåëèòüñÿ ñ 
ìàñøòàáàìè âûêóïà ãîñîáÿçàòåëüñòâ. Ñîõðàíåíèå ëèêâèäíîñòè íà óðîâíå, 
ëèøü ñïîñîáñòâóþùåì âîññòàíîâëåíèþ áåç êàêèõ-ëèáî «ïåðåâåñîâ», 
ãëàâíàÿ çàäà÷à ðåãóëÿòîðà, ïðè ýòîì åå ðåøåíèå ïîêà êðàéíå ìàëî 
ïîíèìàåòñÿ ó÷àñòíèêàìè ðûíêà. Â÷åðàøíèå òîðãè çàêîí÷èëèñü 
ñìåøàííîé äèíàìèêîé êëþ÷åâûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ, ïðè ýòîì íîâàÿ 
ñåðèÿ îò÷åòíîñòåé âíåñëà ñâîþ ëåïòó â èòîãîâûé ðåçóëüòàò. Â Åâðîïå 
èíäåêñû ïðèáàâèëè 0,4% - 0,6% íà ôîíå ïîçèòèâíûõ êîðïîðàòèâíûõ 
îò÷åòîâ, â ÑØÀ èçìåíåíèå âàðüèðîâàëîñü â äèàïàçîíå «-11%» - 
«+0,16%». 

Äëÿ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ðåçóëüòàòû àóêöèîíà ïî 7-ëåòíèì UST 
ñòàëè ñèëüíûì äðàéâåðîì äëÿ ñïðîñà è äëÿ îñòàëüíûõ ãîñáóìàã. Íàðóøàÿ 
«òðàäèöèþ» ïðåäûäóùèõ äâóõ àóêöèîíîâ, â÷åðàøíèé îòðàçèë ñïðîñ è 
äîëþ ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ íà òîì æå óðîâíå, ÷òî è ìåñÿö íàçàä. Ýòî 
ïîçâîëèëî äîõîäíîñòÿì 10-ëåíèõ UST âíîâü îêàçàòüñÿ íà óðîâíå 2,66% 
ãîäîâûõ (- 6 á.ï.). 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü íàñûùåí àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêîé, â îòíîøåíèè 
êîòîðîé áûòóåò ìíåíèå, ÷òî ïðè ëþáîì ðàñêëàäå îíà ìîæåò ñòàòü 
äðàéâåðîì äëÿ ðîñòà àêòèâíîñòè ïîêóïàòåëåé. Ñ îäíîé ñòîðîíû, õîðîøèå 
äàííûå áóäóò ñëóæèòü ïîäòâåðæäåíèåì òîãî, ÷òî ñèòóàöèÿ íà÷èíàåò 
ñòàáèëèçèðîâàòüñÿ, ñ äðóãîé – ñëàáûå òîëüêî ïîä÷åðêíóò, ÷òî ïîëèòèêà 
ðåãóëÿòîðà âûáðàíà ïðàâèëüíî è, íàèáîëåå îïòèìèñòè÷íûå, îðèåíòèðóÿñü 
íà ïåðñïåêòèâó, ìîãóò àêòèâèçèðîâàòüñÿ èìåííî ñåé÷àñ. Âìåñòå ñ òåì, 
íàèáîëåå «ñóäüáîíîñíûå» äëÿ ðûíêà ðåøåíèÿ ïðåäñòîÿò óæå íà 
ñëåäóþùåé íåäåëå, ÷òî, êàê ìû ïîëàãàåì, íàèáîëåå êîíñåðâàòèâíûõ 
ó÷àñòíèêîâ ïîäòàëêèâàåò ê îñòîðîæíîé ôèêñàöèè èëè, êàê ìèíèìóì, ê 
îãðàíè÷åíèþ òîðãîâîé àêòèâíîñòè. 

Äëÿ ñåãìåíòà ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðàøíèé äåíü íå ïðèíåñ 
êàêîãî-ëèáî ïîçèòèâà. Â ñóâåðåííûõ Russia-30 êîòèðîâêè â òå÷åíèå âñåé 
òîðãîâîé ñåññèè íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 119,75% - 119,875%. Ïðè ýòîì 
îñîáîé àêòèâíîñòè, ñïîñîáíîé ïðèâåñòè ê êàêèì-ëèáî çàìåòíûì öåíîâûì 
äâèæåíèÿì íå íàáëþäàëîñü. Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ äëÿ ïåðâîé 
ïîëîâèíû äíÿ áûëè õàðàêòåðíû áîëåå ïåññèìèñòè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ, 
äâèãàþùèå êîòèðîâêè ñàìûõ ëèêâèäíûõ âûïóñêîâ âíèç â ðàìêàõ 
äèàïàçîíà 0,5% - 0,75%. Ïðîäàâöû àêòèâíåå âñåãî ïðèíèìàëè ðåøåíèå î 
ïðîäàæàõ â âûïóñêàõ ÂÒÁ, Ñáåðáàíêà, ÐÆÄ, ÂÝÁà, Ãàçïðîìà, ÒÍÊ-ÂÐ, 
Ñåâåðñòàëè, Àëüôà-Áàíêà è Áàíêà Ìîñêâû, ïðåäëîæåíèå ïîñëåäíåãî 
îùóòèìî âîçðîñëî ïîñëå ñîîáùåíèÿ îá îòìåíå call-option ïî âûïóñêó 
ÁàíêÌîñê-15. Âìåñòå ñ òåì, íåçàäîëãî äî  ìîìåíòà çàêðûòèÿ òîðãîâ 
ïðîÿâèëñÿ îñòîðîæíûé ñïðîñ â áóìàãàõ êðóïíåéøèõ áàíêîâ, ïîçâîëèâøèé 
èì ÷àñòè÷íî (â ðàéîíå 25 á.ï.) îòûãðàòü îòðèöàòåëüíóþ ïåðåîöåíêó. 

Êîíúþíêòóðà ñåãîäíÿøíåãî äíÿ íàõîäèòñÿ ïîä îùóòèìûì äàâëåíèåì 
ïóáëèêóåìûõ ìàðîäàííûõ â ÑØÀ çà 3 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà. Âàæíî òàêæå 
îòìåòèòü, ÷òî íå îáîéäåòñÿ áåç «ëåïòû» ïîñëåäíåãî òîðãîâîãî äíÿ 
îêòÿáðÿ, êîãäà èãðîêè ïîñòàðàþòñÿ ïðåäïðèíÿòü ïîïûòêó íå äîïóñòèòü â 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia

0

100

200

300

400

500

600

700

800

28
 а
пр

 0
9

28
 м
ай

 0
9

28
 и
ю
н 

09

28
 и
ю
л 

09

28
 а
вг

 0
9

28
 с
ен

 0
9

28
 о
кт

 0
9

28
 н
оя

 0
9

28
 д
ек

 0
9

28
 я
нв

 1
0

28
 ф
ев

 1
0

28
 м
ар

 1
0

28
 а
пр

 1
0

28
 м
ай

 1
0

28
 и
ю
н 

10

28
 и
ю
л 

10

28
 а
вг

 1
0

28
 с
ен

 1
0

28
 о
кт

 1
0

б.п.

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

_
__________________

Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  

40

50

60

70

80

90

100

28
 и
ю
н 

09

28
 а
вг

 0
9

28
 о
кт

 0
9

28
 д
ек

 0
9

28
 ф
ев

 1
0

28
 а
пр

 1
0

28
 и
ю
н 

10

28
 а
вг

 1
0

28
 о
кт

 1
0

долл Urals WTI

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ

66

70

74

78

82

86

90

94

98

102

28
 о
кт

 0
8

28
 д
ек

 0
8

28
 ф
ев

 0
9

28
 а
пр

 0
9

28
 и
ю
н 

09

28
 а
вг

 0
9

28
 о
кт

 0
9

28
 д
ек

 0
9

28
 ф
ев

 1
0

28
 а
пр

 1
0

28
 и
ю
н 

10

28
 а
вг

 1
0

28
 о
кт

 1
0

Corp Muni

 _____________________ 

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
29 октября 2010 года 

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

10

òå÷åíèÿ äíÿ ñåðüåçíûõ öåíîâûõ ïîòåðü ñ òåì, ÷òîáû íå ïîðòèòü îáùóþ 
êàðòèíó îêòÿáðÿ. 

Â ðóáëåâûõ îáëèãàöèÿõ ó÷àñòíèêè ðûíêà òàêæå êîíöåíòðèðóþò âíèìàíèå 
íà íåîáõîäèìîñòè ïîäâåäåíèÿ èòîãîâ îêòÿáðÿ, ÷òî ìîæíî ðàññìàòðèâàòü 
êàê íåêèé «òîòåì» öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè: åñëè ñåãîäíÿ îáîéäåòñÿ áåç 
ñåðüåçíîãî íåãàòèâà ñ âíåøíèõ ðûíêîâ, òî åñòü äîñòàòî÷íî øàíñîâ äàæå 
äëÿ îòðàæåíèÿ â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ öåíîâîãî ðîñòà èëè, ïî êðàéíåé ìåðå, 
îòñóòñòâèÿ ñåðüåçíûõ îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. Õîòÿ íåò îñîáûõ 
ñîìíåíèé â òîì, ÷òî òåêóùàÿ êîíúþíêòóðà èìååò ñèëüíóþ «òåõíè÷åñêóþ» 
ïîääåðæêó. Ïîâîäîâ äëÿ âñïëåñêà ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè íå 
íàáëþäàåòñÿ, íàïðîòèâ, òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ ñîõðàíÿåòñÿ äîâîëüíî 
íàïðÿæåííîé äëÿ òîãî, ÷òîáû íàðàùèâàòü ïîçèöèè. 

Â÷åðàøíèå àóêöèîíû âî ìíîãîì áûëè îòðàæåíèåì îñëàáëåíèÿ ñïðîñà íà 
ðûíêå ïîä äàâëåíèåì ôàêòîðà óõóäøåíèÿ êîíúþíêòóðû äåíåæíîãî ðûíêà. 
Òàê, îáëèãàöèè Ìîñêâû áûëè ðàçìåùåíû â îáúåìå 8,6 ìëðä ðóá. èç 
çàÿâëåííûõ 15 ìëðä ðóá. ïî âåðõíåé ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî ðàíåå 
îðèåíòèðà ðàçìåùåíèÿ – 6,65% ãîäîâûõ. Ïî ÎÁÐ èç ïðåäëîæåííûõ 10 
ìëðä ðóá. ïîêóïàòåëÿìè áûëè âîñòðåáîâàíû áóìàãè íà ñóììó ëèøü 3,9 
ìëðä ðóá. Íà âòîðè÷íîì ðûíêå òàêæå áûëî äîâîëüíî ìàëî «äâèæåíèÿ». Ñ 
ó÷åòîì òîãî, ÷òî ñåãîäíÿ åùå áóäóò ïðîõîäèòü ðàñ÷åòû ïî íàëîãó íà 
ïðèáûëü, ñèòóàöèÿ ñ áîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ îñòàíåòñÿ â ïðåæíåì ðóñëå. 
Â òî æå âðåìÿ ïåðâè÷íûé ñåãìåíò îñòàåòñÿ öåíòðîì ãåíåðàöèè íîâîñòåé, 
â ÷àñòíîñòè, ñòàëà èçâåñòíà ñòàâêà êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÅâðàçÕîëäèíã – 
Ôèíàíñ ñåðèé 02 è 04 – 9,95% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà 5 
ëåò 10,2% ãîäîâûõ, ÷òî íà îáùåì ôîíå ìàññîâîãî «äåìïèíãà» ïåðâè÷íîãî 
ïðåäëîæåíèÿ âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî èíòåðåñíî äëÿ ïîêóïêè, õîòÿ ñòðóêòóðà 
âûïóñêà, î÷åâèäíî, ïðîèãðûâàåò ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî ýìèòåíò – ýòî SPV è 
äðóãèå âûïóñêè ýòîãî æå ýìèòåíòà íå ïîïàëè ïîêà â ñïèñîê áóìàã, 
ïðèíèìàåìûõ â îáåñïå÷åíèå ïî ñäåëêàì ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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