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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,07% 0 -29

Russia-30 4,49% -3 -35

ОФЗ 25068 6,58% 1 -55

ОФЗ 25065 5,85% -6 -50

Газпрнефт4 8,31% -3 264

РЖД-10 6,74% -2 -61

АИЖК-8 7,65% 0 -30

ВТБ - 5 7,04% 0 -66

РоссельхБ-8 6,60% -2 -26

МосОбл-8 7,23% -1 -129

Мгор62 6,73% 0 -69

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,27% 1 56

iTRAXX XOVER S15 5Y 373,17 -1 -65

CDX XO  5Y 172,50 0 8

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 644,99 0,4% -2,5%

RTS 1 865,74 0,4% 5,4%

S&P 500 1 331,10 0,4% 5,8%

DAX 7 160,30 0,0% 3,6%

NIKKEI 9 504,97 -0,2% -8,1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 113,16 0,1% 25,1%

Нефть WTI 100,59 0,4% 12,0%

Золото 1 537,15 0,0% 9,4%

Никель LME 3 M 23 081 1,1% -5,0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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Купоны, оферты, размещения 
 Ñòàâêà 7-10 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì Ðîññåëüõîçáàíêà ñåðèè 07 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 

6,85% ãîäîâûõ. Âûïóñê áûë ðàçìåùåí â èþíå 2008 ãîäà ñðîêîì íà 10 ëåò. 

 Ñòàâêà 7-8 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÊÁ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» ñåðèè 03 îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà â 
ðàçìåðå 9,25% ãîäîâûõ. Âûïóñê áûë ðàçìåùåí â èþíå 2008 ãîäà ñðîêîì íà 4 ãîäà.  

 Â÷åðà, 30 ìàÿ 2011 ãîäà, â õîäå ðàçìåùåíèÿ íà ÔÁ ÌÌÂÁ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÎÎ «ÒðàíñÔèí-Ì» ñåðèè 
ÁÎ-07 îáúåìîì 500 ìëí ðóá. ñòàâêà 1 êóïîíà áûëà îïðåäåëåíà íà óðîâíå 8,5% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
îáëèãàöèé - 3 ãîäà, îôåðòà íå ïðåäóñìîòðåíà. 

 Ñåãîäíÿ íà ÔÁ ÌÌÂÁ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Á» íà÷íóòñÿ òîðãè áèðæåâûìè îáëèãàöèÿìè ÍÊ «Àëüÿíñ» 
ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 

 Ñòàâêà ïåðâûõ êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì «Àêðîíà» ñåðèé 04 è 05 óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà 
óðîâíå 7,95% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò íèæíåé ãðàíèöå çàÿâëåííîãî îðèåíòèðà îðãàíèçàòîðîâ, 
ïðåäñòàâëåííîãî äèàïàçîíîì 7,95-8,25%. Äîõîäíîñòü âûïóñêîâ ê 5-ëåòíåé îôåðòå ñîñòàâèò 8,11% ãîäîâûõ. 
Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÔÁ ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ ñåãîäíÿ. 

 Ìèíôèí 1 èþíÿ 2011 ãîäà ïðîâåäåò àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ íîâîãî âûïóñêà ÎÔÇ ñåðèè 25079 â îáúåìå 10 
ìëðä ðóá. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îäíîé îáëèãàöèè – 1000 ðóá. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíî 8 ïîëóãîäîâûõ 
êóïîíîâ. Ñòàâêà êóïîíà íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7% ãîäîâûõ. Äàòà ïîãàøåíèÿ çàéìà 
– 3 èþíÿ 2015 ãîäà. Òàêæå íà 1 èþíÿ çàïëàíèðîâàí àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ âûïóñêà 26205 â îáúåìå 20 
ìëðä ðóá. Äàòà ïîãàøåíèÿ çàéìà - 14 àïðåëÿ 2021 ãîäà. 

 Äèðåêöèÿ ÌÌÂÁ äîïóñòèëà ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ ïÿòü âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèè 
«Çàïñèáêîìáàíêà» ñåðèé ÁÎ-1, 2, 3, 4 è 5 îáùèì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. 

 «Ñýòë Ãðóïï» îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá., çàêðûòèå 
êîòîðîé íàìå÷åíî íà 10 èþíÿ 2011 ãîäà. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 15 èþíÿ 2011 
ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâèò 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 
êóïîíà îáëèãàöèé áûë ïðåäâàðèòåëüíî óñòàíîâëåí â äèàïàçîíå 12-12,7% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè ê 1,5-ëåòíåé îôåðòå íà óðîâíå 12,36-13,1% ãîäîâûõ.  

Íàø êîììåíòàðèé: http://www.cbonds.info/comments/download.php/params/id/55215 

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè ÎÀÎ «Ãðóïïà ËÑÐ» ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 îáùèì îáúåìîì 3,5 ìëðä ðóá. ïåðåâåäåíû â 
êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À1».  

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «Êîêñ» ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà ïî 
ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 8,7% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,9% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ 
÷åðåç 3 ãîäà. Íàïîìíèì, ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 1 èþíå òåêóùåãî ãîäà.  

 Ãðóïïà «Êîêñ» â èþíå ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü åâðîáîíäû íà 300-350 ìëí äîëë. Äàííûé âîïðîñ äîëæåí áûë 
áûòü ðàññìîòðåí ñîâåòîì äèðåêòîðîâ Êîìïàíèè 30 ìàÿ 2011 ãîäà. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÅÁÐÐ çàâåðøèë ñäåëêó ïî ïðèîáðåòåíèþ 15% àêöèé ÑÄÌ-ÁÀÍÊà. Ñäåëêà áûëà îäîáðåíà ñîâåòîì 
äèðåêòîðîâ ÅÁÐÐ â ñåíòÿáðå 2010 ãîäà. Â êîíöå ïðîøëîãî ãîäà ÅÁÐÐ è ÑÄÌ-ÁÀÍÊ ïîäïèñàëè êðåäèòíûå 
ñîãëàøåíèÿ íà îáùóþ ñóììó 375 ìëí ðóá. íà ñðîê 5 ëåò â öåëÿõ ðàçâèòèÿ êðåäèòîâàíèÿ ÌÑÏ, âêëþ÷àÿ ìèêðî 
ïðåäïðèÿòèÿ. /Finambonds/  
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 Ôåäåðàëüíàÿ àíòèìîíîïîëüíàÿ ñëóæáà óäîâëåòâîðèëà õîäàòàéñòâî Eurasia Structured Finance No. 2 Limited 
(Èðëàíäèÿ) î ïðèîáðåòåíèè àêòèâîâ ÎÎÎ «ÕÊÔ Áàíê» íà ñóììó äî 35 ìëðä ðóá., ÷òî ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 
ìàðòà 2011 ãîäà ñîñòàâëÿåò 23,5% áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÕÊÔ-Áàíêà. Ðå÷ü èäåò î ðàçðåøåíèè ÔÀÑ 
íà îñóùåñòâëåíèå ñäåëêè ïî ñåêüþðèòèçàöèè ðîçíè÷íûõ êðåäèòîâ ÕÊÔ-Áàíêà, îäíàêî ðåàëèçàöèÿ ñäåëêè 
áóäåò çàâèñåòü îò êîíúþíêòóðû ðûíêà è ïîòðåáíîñòè Áàíêà â äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñàõ â òå÷åíèå 
îòâåäåííîãî ãîäà. Äàííûé øàã ïîçâîëèò Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè ïîâûñèòü äèâåðñèôèêàöèþ ôîíäèðîâàíèÿ, 
÷òî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ïîâûøåíèþ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ÕÊÔ-Áàíêà. /Èíòåðôàêñ/ 

 

ËÊ Óðàëñèá: èòîãè 2010 ãîäà - óáûòêè òåõíè÷åñêèå è íå î÷åíü. 

Â÷åðà ËÊ Óðàëñèá ïðåäñòàâèëà èíâåñòîðàì ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 2010 ãîä. Â öåëîì, ðåçóëüòàòû 
ñìîòðÿòñÿ íåãàòèâíî ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì ââèäó ïàäåíèÿ ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà, ïðèìåíåííûõ 
äèñêîíòîâ ïî èçúÿòîìó èìóùåñòâó è îòðèöàòåëüíîãî êîíå÷íîãî ðåçóëüòàòà íà ôîíå ñîêðàùåíèÿ ìàñøòàáîâ 
îïåðàöèé. Ïðè ýòîì «íàëèöî» ïðîâåäåííàÿ ðàáîòà Êîìïàíèè ïî «ðàñ÷èñòêå» ñâîèõ àêòèâîâ è âîçîáíîâëåíèþ 
áèçíåñà â ðàìêàõ íîâîé ìîäåëè. Îäíàêî ïî ïîðÿäêó. 

Íà÷èíàÿ ñ 2009 ãîäà Êîìïàíèÿ âåëà ñåáÿ äîñòàòî÷íî èçáèðàòåëüíî ïðè ôîðìèðîâàíèè ïîðòôåëÿ, îòäàâàÿ 
ïðåäïî÷òåíèå êðóïíûì êîðïîðàòèâíûì, à íå ðîçíè÷íûì êëèåíòàì, ÷òî âêóïå ñ ñîêðàùåíèåì êîëè÷åñòâà ñäåëîê 
ïðèâåëî ê 2-êðàòíîìó ñíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ (äî 3,1 ìëðä ðóá.). ×èñòûå èíâåñòèöèè â ëèçèíã óïàëè äî 
12,9 ìëðä ðóá., òî åñòü íà 40%. Ñèòóàöèÿ ñòàëà çàìåòíî ìåíÿòüñÿ ê êîíöó 2010 ãîäà, êîãäà îáúåì íîâîãî áèçíåñà 
ñîñòàâèë 4,1 ìëðä ðóá. (9,2 ìëðä ðóá. çà âåñü 2010 ãîäà). Ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, â 1 êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà 
äàííûé ïîêàçàòåëü âûðîñ äî 9,1 ìëðä ðóá., òî åñòü ñîðàçìåðíî âñåìó ïðîøëîìó ãîäó. Ïðè ýòîì î÷èâèäèí ðîñò 
êîíöåíòðàöèè íà êîíêðåòíûõ íàïðàâëåíèÿõ äåÿòåëüíîñòè. Òàê, ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà 44% ïðèøëîñü íà æ/ä 
òðàíñïîðò. Ïî èòîãàì 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà – óæå 66%. Íà íàø âçãëÿä, ýòî â áîëüøåé ñòåïåíè ñâÿçàíî ñ 
ñîçäàíèåì ÑÏ ñ âàãîíîñòðîèòåëüíûì ïðåäïðèÿòèåì Àçîâìàø. Ñ îäíîé ñòîðîíû, äàííûé ôàêòîð ïîçâîëÿåò 
Êîìïàíèè óëó÷øèòü êà÷åñòâî àêòèâîâ (â òîì ÷èñëå ââèäó ëèêâèäíîñòè ïðåäìåòà ëèçèíãà) è ïîâûñèòü 
ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ËÊ Óðàëñèá çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ êîíòðîëÿ çà äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, ñ äðóãîé – ìîæåò 
ïîñòåïåííî ïðèâåñòè ê ïîâûøåííûì ðèñêàì ââèäó ñíèæåíèÿ äèâåðñèôèêàöèè äåÿòåëüíîñòè. Ñðåäè 
ïîëîæèòåëüíûõ ôàêòîðîâ âûäåëèì ñíèæåíèå óðîâíÿ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ñ 7,9% äî 5,6%, ÷òî ñòàëî 
âîçìîæíûì çà ñ÷åò ïðîâåäåííîé Êîìïàíèåé ðàáîòû ñ êîíòðàãåíòàìè è ïðîäàæè èìóùåñòâà. 

2009 2010 %

Объем лизингового портфеля (Эксперт РА) 41 272 25 541 -38%

Объем лизингового портфеля (данные Компании) --- --- ---

Moody's --- --- ---

Fitch B+/Негат. B+/Стаб. ---

S&P --- --- ---

2009 2010 %

Assets 32 973 26 503 -20%

Net investments in finance lease (NIL) 21 504 12 866 -40%

Overdue 7,9% 5,6% ---

Reserves for Impairment Loans / Gross Loans 11,3% 11,9% ---

Debt 24 925 20 330 -18%

Equity 7 796 5 413 -31%

Interest Income 6 238 3 079 -51%

Net Interest Income 3 083 892 -71%

Impairaed of interest earning assets 1 907 476 -75%

Net Income 320 -1 775 ---

NIM 11,3% 5,1% ---

ROAA 0,9% отриц. ---

ROAE 6,0% отриц. ---

Capital adequecy 23,5% 20,4% ---

000 000 RUR

Финансовые показатели деятельности ЛК Уралсиб по МСФО
МСФО

 

Äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Íåñìîòðÿ íà îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò, ïîëó÷åííûé â 2010 ãîäó (-1,8 ìëðä ðóá. vs ïðèáûëü 0,32 ìëðä ðóá. â 2009 
ãîäó), ËÊ Óðàëñèá îæèäàåò óëó÷øåíèå ñèòóàöèè â 2011 ãîäó êàê ââèäó óëó÷øåíèÿ êîíúþíêòóðû è ðîñòà 
ìàñøòàáîâ áèçíåñà, òàê è â ðåçóëüòàòå òåõíè÷åñêèõ ìîìåíòîâ ïî ñîñòàâëåíèþ îò÷åòíîñòè, ïîñêîëüêó äîõîäû 
îòðàæàþòñÿ ñîðàçìåðíî âíåñåííûì àâàíñîâûì ïëàòåæàì. Êðîìå òîãî ÷àñòü óáûòêîâ Êîìïàíèÿ îòðàçèëà ââèäó 
ïðèìåíåííûõ äèñêîíòîâ ïî èçúÿòûì ïðåäìåòàì ëèçèíãà. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðóêòóðû ïàññèâîâ òàêæå ñòîèò îòìåòèòü ïî-ïðåæíåìó âûñîêóþ äîëþ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà – 
20,4% (23,5% íà êîíåö 20009 ãîäà), íåñìîòðÿ íà ïîëó÷åííûé óáûòîê, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ, â òîì ÷èñëå, ñîêðàùåíèåì 
àêòèâîâ. Â öåëîì æå ñîõðàíåíèå âûñîêîé äîëè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà êðåäèòíîå 
êà÷åñòâî Êîìïàíèè. Â îáÿçàòåëüñòâàõ èç ñóùåñòâåííûõ ìîìåíòîâ âûäåëèì ñíèæåíèå äîëè ÔÊ Óðàëñèá â 
êðåäèòíîì ïîðòôåëå ñ 49% äî 25%. Çàìåùåíèå â îñíîâíîì ïðîèñõîäèëî çà ñ÷åò çàèìñòâîâàíèé íà äîëãîâîì 
ðûíêå. 2011 ãîä îáåùàåò áûòü äëÿ Ýìèòåíòà «ñïîêîéíûì» - èç êðóïíûõ âûïëàò òîëüêî ïîãàøåíèå çàéìà ñåðèè 
02 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., îñóùåñòâëåíèå êîòîðîãî, ïî äàííûì Êîìïàíèè, ïëàíèðóåòñÿ çà ñ÷åò àêêóìóëèðîâàíèÿ 
íåîáõîäèìîé ëèêâèäíîñòè, âêëþ÷àÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà. Ïðè ýòîì ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïîòîê ïîñòóïàåìûõ 
ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé åæåìåñÿ÷íî ñåé÷àñ äîñòàòî÷íî «ñêðîìíûé» - 1,05 ìëðä ðóá., îäíàêî åãî õâàòàåò äëÿ 
îáñëóæèâàíèÿ äîëãà. 

Íàïîìíèì, ñåé÷àñ â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ 6 çàéìîâ ËÊ Óðàëñèá. Ñðåäè âûïóñêîâ êàê èíòåðåñíûå ê 
ïðèîáðåòåíèþ ìîæíî îòìåòèòü îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-03, êîòîðûå òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 9,6% ïðè äþðàöèè 
442 äíÿ (àìîðòèçèðóåìûé), îäíàêî îòìåòèì, ÷òî ôàêòè÷åñêè âûïóñê ïîãàøàåòñÿ â îêòÿáðå 2013 ãîäà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Âëàñòè Àëæèðà íàñòàèâàþò íà íàöèîíàëèçàöèè OTA – àëæèðñêîãî îïåðàòîðà VimpelCom Ltd. 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî Àëæèðà íàñòàèâàåò íà íàöèîíàëèçàöèè îïåðàòîðà Orascom 
Telecom Algeria (OTA; ðàáîòàåò ïîä áðåíäîì Djezzy), êîòîðûé ïðèíàäëåæèò VimpelCom Ltd. ïîñëå ñäåëêè ñ Wind 
Telecom. Òàê, â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè Ïðåìüåð-ìèíèñòð Àëæèðà Àõìåä Óÿõüÿ ñîîáùèë, ÷òî àëæèðñêîå 
ïðàâèòåëüñòâî âûêóïèò Djezzy. Äëÿ ýòîãî àëæèðñêèå âëàñòè çàêàçàëè àäâîêàòñêîé êîíòîðå Sherman&Sterling 
ôèíàíñîâóþ îöåíêó OTA, ðåçóëüòàòû êîòîðîé äîëæíû áûòü ãîòîâû â áëèæàéøèå äíè. Â òî æå âðåìÿ ãåíäèðåêòîð 
êîìïàíèè Àëåêñàíäð Èçîñèìîâ (ïîêèíóë VimpelCom Ltd. â ìàå ýòîãî ãîäà) ðàíåå çàÿâëÿë, ÷òî Êîìïàíèÿ ìîæåò 
ïðîäàòü àêòèâ ìåñòíûì âëàñòÿì, åñëè îíè âûðàçÿò æåëàíèå êóïèòü åãî ïî ñïðàâåäëèâîé öåíå. Â êîíöå 2009 ãîäà 
À.Èçîñèìîâ îöåíèâàë ñïðàâåäëèâóþ ñòîèìîñòü OTA â 7,8 ìëðä äîëë., à ïðàâèòåëüñòâî Àëæèðà - â 2-3 ìëðä 
äîëë. Íàïîìíèì, â 2009 ãîäó âëàñòè Àëæèðà îáâèíèëè OTA (êîíòðîëèðóåò 60% ìåñòíîãî ðûíêà ñîòîâîé ñâÿçè) â 
íåóïëàòå íàëîãîâ íà ñóììó áîëåå 800 ìëí äîëë. è çàÿâèëè î íàìåðåíèè íàöèîíàëèçèðîâàòü êîìïàíèþ. Âìåñòå ñ 
òåì, OTA – êðóïíåéøèé àêòèâ VimpelCom Ltd., äîëÿ êîòîðîãî â EBITDA Îïåðàòîðà ïîñëå êîíñîëèäàöèè ìîæåò 
ñîñòàâèòü îêîëî 10%.   

Îòìåòèì, ÷òî âîïðîñ íàöèîíàëèçàöèè OTA áûë îäíèì èç âåñîìûõ àðãóìåíòîâ, êîòîðûé ïðåïÿòñòâîâàë ñäåëêå 
VimpelCom Ltd. ñ Wind Telecom è ñòàë ïîâîäîì äëÿ êîíôëèêòà îñíîâíûõ àêöèîíåðîâ VimpelCom Ltd. íîðâåæñêîé 
Telenor è ðîññèéñêîé Altimo. Íàïîìíèì, íîðâåæöû âûñòóïàëè ïðîòèâ ïîêóïêè òåëåêîììóíèêàöèîííûõ àêòèâîâ 
Íàãèáà Ñàâèðèñà. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðèñêè íàöèîíàëèçàöèè OTA äîñòàòî÷íî âûñîêèìè è â ñëó÷àå 
èõ íàñòóïëåíèÿ ñ áîëüøîé äîëåé âåðîÿòíîñòè ìîæíî îæèäàòü ïðîäàæó îïåðàòîðà âëàñòÿì Àëæèðà ïî íèçêîé 
öåíå. Îäíàêî, åñëè îöåíêà âñå æå áóäåò ñïðàâåäëèâîé, òî ðåàëèçàöèÿ OTA îêàæåò îùóòèìóþ ïîääåðæêó 
ôèíàíñîâîìó ïðîôèëþ VimpelCom Ltd., íî âåðîÿòíîñòü ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ïî òàêîìó ñöåíàðèþ ìû îöåíèâàåì, 
êàê ìèíèìàëüíóþ. 

Âìåñòå ñ òåì, ðèñêè íàöèîíàëèçàöèè OTA, íà íàø âçãëÿä, óæå ó÷òåíû â êîòèðîâêàõ áóìàã VimpelCom Ltd. è âðÿä 
ëè ìîãóò îêàçàòü íà íèõ çàìåòíîå âëèÿíèå. Íàèáîëüøèé èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü 
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ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû VimpelCom Ltd. çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà – ïåðâûå ïîñëå îáúåäèíåíèÿ ñ Wind Telecom, â 
êîòîðîé áóäóò îòðàæåíû âñå êëþ÷åâûå èíäèêàòîðû êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ îáíîâëåííîé Êîìïàíèè. Â òî æå âðåìÿ 
áóìàãè VimpelCom Ltd. ñåé÷àñ ìîãóò çàèíòåðåñîâàòü èíâåñòîðîâ, ïðåäëàãàÿ ïðåìèþ îêîëî 25-30 á.ï. ê âûïóñêàì 
ÌÒÑ, â ÷àñòíîñòè íà äëèííîì îòðåçêå äþðàöèè: ÂÊ-Èíâåñò-6,7 (YTM 8,31-8,37%/3,73 ãîäà).    

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ

 

 Ñàíêò-Ïåòåðáóðã ñòàë 100% âëàäåëüöåì ñïåöèàëèçèðîâàííîãî ïàññàæèðñêîãî ïîðòà ÎÀÎ «Ìîðñêîé 
ôàñàä», âûêóïèâ â ðàìêàõ öåëåâîé ïðîãðàììû «Ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî ðàçâèòèþ 
Ìîðñêîãî ïàññàæèðñêîãî òåðìèíàëà íà Âàñèëüåâñêîì îñòðîâå â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå» 560 òûñ. èìåííûõ 
àêöèé íà îáùóþ ñóììó 914,2 ìëí ðóá. /Finambonds/ 

 Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïîâûñèë ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñ 1 èþíÿ 2011 ãîäà äî 16% 
ãîäîâûõ. Ñ íà÷àëà òåêóùåãî ãîäà ýòî óæå ÷åòâåðòîå ïîâûøåíèå ñòàâêè: ñ 16 ìàðòà 2011 ãîäà ñòàâêà áûëà 
ïîâûøåíà ñ 10,5% äî 12% ãîäîâûõ, ñ 20 àïðåëÿ - äî 13% ãîäîâûõ, ñ 18 ìàÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 14% ãîäîâûõ. 
Ïî ñîîáùåíèþ Íàöáàíêà ðåñïóáëèêè, ñîîòâåòñòâóþùåå ðåøåíèå áûëî ïðèíÿòî ñ ó÷åòîì ïðîäîëæàþùåãîñÿ 
ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí è âûñîêèõ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. /www.nbrb.by/ 
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Денежный рынок 
Îòñóòñòâèå èãðîêîâ èç ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè ëèøèëî ìåæäóíàðîäíûé 
âàëþòíûé ðûíîê âåñîìîé ÷àñòè ëèêâèäíîñòè. Ïîìèìî «îãðàíè÷åííîãî» 
÷èñëà ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ, â÷åðàøíèé äåíü ñîïðîâîæäàëñÿ ñëàáûì 
èíôîðìàöèîííûì ôîíîì, ÷òî ïîçâîëèëî ïàðå EUR/USD òîðãîâàòüñÿ â 
óçêîì êîðèäîðå 1,4255õ - 1,4333õ è áåç ðåçêèõ äâèæåíèé. Âìåñòå ñ òåì, 
ñåãîäíÿ óòðîì â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè ìîæíî íàáëþäàòü íîâóþ âîëíó 
ñïðîñà íà åâðî, ïðè ýòîì ïàðà óñòðåìèëàñü ê îòìåòêå 1,44õ. Ïåðåòîê 
ðåñóðñîâ èç èåíû â åâðîïåéñêóþ âàëþòó áûë ñïðîâîöèðîâàí ñëàáûìè 
ìàêðîäàííûìè èç ßïîíèè, ãäå ïðîäîëæàåò ðàñòè áåçðàáîòèöà, à òàêæå 
ñîêðàùàåòñÿ êîëè÷åñòâî ðàáî÷èõ ìåñò. Ïåðåõîä èãðîêîâ îò îäíîé âàëþòû 
ê äðóãîé, ñêîðåå, èìååò âðåìåííûé õàðàêòåð, è óæå â áëèæàéøåå âðåìÿ 
ìû ñìîæåì óâèäåòü ñòàáèëèçàöèþ ñèòóàöèè.  

Ñåãîäíÿ èãðîêàì ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà ïóáëèêàöèþ èíäåêñà 
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Åâðîçîíå, êîòîðûé, íà íàø âçãëÿä, â î÷åðåäíîé 
ðàç çàñòàâèò çàäóìàòüñÿ î íåîáõîäèìîñòè ÅÖÁ ïðèíèìàòü ðåøèòåëüíûå 
ìåðû â ÷àñòè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, à òàêæå íà äàííûå î ñòîèìîñòè 
íåäâèæèìîñòè â 20 êðóïíåéøèõ ãîðîäàõ ÑØÀ. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò 
ïîìíèòü î íà÷àëå ïåðèîäà ïóáëèêàöèé åæåìåñÿ÷íûõ îò÷åòîâ î äåëîâîé 
àêòèâíîñòè â ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå ïî âñåì ñòðàíàì, ãäå íà÷àëî óæå 
áûëî ïîëîæåíî ßïîíèåé.  

Â ïîíåäåëüíèê íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå îñíîâíûì ìîòèâîì äëÿ 
ó÷àñòíèêîâ îñòàâàëñÿ óñóãóáëÿþùèéñÿ äåôèöèò ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè. 
Êóðñ àìåðèêàíñêîé âàëþòû âíîâü îïóñêàëñÿ ê îòìåòêå 28 ðóá., íî 
îêàçàííàÿ ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû ïîêóïàòåëåé ïîçâîëèëà óäåðæàòüñÿ 
âûøå ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ. Òîðãîâëÿ àìåðèêàíñêîé âàëþòîé ïðîõîäèëà â 
äèàïàçîíå 28 -28,08 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà íè÷åì ñóùåñòâåííî íå 
îòëè÷àëàñü îò äîëëàðà, å¸ çíà÷åíèå  òàêæå íàõîäèëîñü â ðàìêàõ 33,4 – 
33,51 ðóá. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî êóðñ ðóáëÿ, ëèøèâøèñü ïîääåðæêè ñî 
ñòîðîíû ïðîäàâöîâ èíîñòðàííîé âàëþòû, âåðíåòñÿ ê çíà÷åíèþ 28,3-28,45 
ðóá. ïî äîëëàðó, áèâàëþòíàÿ êîðçèíà ïðè ýòîì áóäåò ñëåäîâàòü êàê çà 
âíóòðåííåé êîíúþíêòóðîé, òàê è çà äèíàìèêîé ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäîê 
îñòàíåòñÿ íà òåêóùèõ óðîâíÿõ 33,5-33,65 ðóá. 

Ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ñíèçèëàñü äî îòìåòêè 738,4 
ìëðä ðóá., óñòàíîâèâ íîâûé ìèíèìóì ýòîãî ãîäà. Ïåðèîä íàëîãîâûõ 
âûïëàò îñòàâèë ñåðüåçíóþ «áðåøü» â ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû, 
êîòîðàÿ åùå íå ñêîðî áóäåò «çàëàòàíà». Ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ 
íà ðûíêå ÌÁÊ ñîõðàíÿåòñÿ íà âûñîêèõ äëÿ ïîñëåäíåãî âðåìåíè óðîâíÿõ 
4,7-4,85%.  

Â÷åðà íà çàñåäàíèè ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÖÁ áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå îá 
óâåëè÷åíèè íà 25 á.ï. ñòàâîê ïî äåïîçèòíûì îïåðàöèÿì. Íåëüçÿ ñêàçàòü, 
÷òî ýòî ñòàëî ÷åì-òî íåîæèäàííûì, òàê êàê ðàíåå ãëàâà Áàíêà Ðîññèè Ñ. 
Èãíàòüåâ çàÿâëÿë î âåðîÿòíîì ïåðåñìîòðå â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ 
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà áëèæàéøåì çàñåäàíèè. Íà ðûíêå óæå ñëîæèëàñü 
âïîëíå ÷åòêàÿ òåíäåíöèÿ: ïðè ñóùåñòâåííîì ñæàòèè îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â 
ÖÁ, ðåãóëÿòîð ïðèíèìàåò ðåøåíèå, íàïðàâëåííîå íà ñîõðàíåíèå ýòîãî 
ïîêàçàòåëÿ íà íèçêîì óðîâíå. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ýòî ïðèâåäåò, êàê ê 
ïîâûøåíèþ ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ íà ÌÁÊ è ÐÅÏÎ, òàê è çàñòàâèò 
ýêñïîðòåðîâ áîëåå òùàòåëüíî ïîäãîòàâëèâàòüñÿ ê íàëîãîâûì âûïëàòàì è 
çàðàíåå òðàíñôîðìèðîâàòü âàëþòíóþ âûðó÷êó.  

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Долговые рынки  
Â ïîíåäåëüíèê îòñóòñòâèå òîðãîâ íà àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäêàõ, 
áåçóñëîâíî, äîâîëüíî ñèëüíî ïîâëèÿëî íà íàñòðîåíèÿ íà îñòàëüíûõ 
ïëîùàäêàõ ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîêðàùåíèÿ òîðãîâîé àêòèâíîñòè. Ê òîìó æå 
îùóùàëàñü íåõâàòêà äðàéâåðîâ, îïðåäåëÿþùèõ íàïðàâëåíèÿ äâèæåíèÿ, 
ïîñêîëüêó â ÷àñòè åâðîïåéñêèõ ôàêòîðîâ, ôîðìèðóþùèõ ðûíî÷íûé 
íàñòðîé ïîêà íå ïðîèñõîäèò ñåðüåçíûõ èçìåíåíèé: ïðèéòè ê êàêèì-òî 
îáùèì ðåøåíèÿì â ÷àñòè ïðåîäîëåíèÿ ïðîáëåì åâðîïåéñêîãî ãîñäîëãà 
ïîêà íå óäàåòñÿ. Åâðîïåéñêèå èíäåêñû â÷åðàøíèé äåíü çàêîí÷èëè 
ðàçíîíàïðàâëåíî, âàðüèðóÿñü â äèàïàçîíå îò «-0,04%» äî «+0,31%». 

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ âòîðíèêà íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ ïðåîáëàäàåò 
ïîçèòèâíûé íàñòðîé, ÷åìó áëàãîïðèÿòñòâóåò ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà 
ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, à òàêæå íàõîäÿùèåñÿ â ôàçå ðîñòà àçèàòñêèå 
ïëîùàäêè. Çäåñü îñíîâíûå èìïóëüñû, ìîòèâèðóþùèå ïîëîæèòåëüíûå 
ïåðåîöåíêè, îñíîâàíû íà ñïåêóëÿöèÿõ âîêðóã âîçìîæíîé ïîääåðæêè 
åâðîïåéñêèìè ðåãóëÿòîðàìè Ãðåöèè è âûäåëåíèè åé íåîáõîäèìîé 
ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè. 

Â ÷àñòè ìàêðîäàííûõ ñåãîäíÿ íàèáîëüøåãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàþò 
åâðîïåéñêèå îò÷åòû ïî ïðîãíîçíîìó ìàéñêîìó CPI, à òàêæå àïðåëüñêîìó 
óðîâíþ áåçðàáîòèöû ïî ÅÑ â öåëîì. Êðîìå òîãî, èíòåðåñíû 
èíäèâèäóàëüíûå àïðåëüñêèå îò÷åòû ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì è óðîâíþ 
áåçðàáîòèöû â Ãåðìàíèè. Â ÑØÀ èíòåðåñíû ìàéñêèå ïîêàçàòåëè èíäåêñà 
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ, à òàêæå èíäåêñû äåëîâîé àêòèâíîñòè ×èêàãî è 
Äàëëàñà. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà íå ïðîÿâëÿëè êàêîé-òî çàìåòíîé 
àêòèâíîñòè, ñîõðàíÿÿ öåíîâûå óðîâíè áåç èçìåíåíèé. Îòìåòèì, ÷òî äëÿ 
Russia-30 òåêóùèé öåíîâîé äèàïàçîí íàõîäèòñÿ îêîëî îòìåòêè 117%(YTM 
4,57%) 

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå ðåøåíèå Áàíêà Ðîññèè ñîõðàíèòü ñòàâêó 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ñòàâêè ïî îïåðàöèÿì ÖÁ, çà èñêëþ÷åíèåì 
äåïîçèòíûõ ñäåëîê íåèçìåííûìè áûëî âîñïðèíÿòî äîâîëüíî íåéòðàëüíî, 
âåðîÿòíî, ýòî ñòàëî ñëåäñòâèåì òîãî, ÷òî ó÷àñòíèêè åùå íå óñïåëè 
«ïðèéòè â ñåáÿ» ïîñëå ôèíàëüíîãî ðàóíäà íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ, 
ôàêòè÷åñêè «îáåçâîæèâøåãî» ñâîáîäíóþ ðûíî÷íóþ ëèêâèäíîñòü. 

Íàèáîëåå çàìåòíûìè áûëè ñäåëêè â ñåãìåíòå ÎÔÇ, êîòîðîìó, êàê ìû 
ïîëàãàåì, â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå «ïðèäåòñÿ» ñîõðàíèòü çà ñîáîé 
ñòàòóñ öåíòðà êîíöåíòðàöèè òîðãîâîé àêòèâíîñòè, âåäü Ìèíôèí 
ïëàíèðóåò äîâîëüíî àêòèâíî ïîääåðæèâàòü ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå. Â 
êàêîé-òî ñòåïåíè â÷åðàøíåå ðåøåíèå ðåãóëÿòîðà êîððåëèðóåò ñ 
ïëàíàìè ïî ìàññèðîâàííîìó ïðèòîêó íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, ïðè ýòîì 
íàèáîëåå àêòóàëüíûì îñòàåòñÿ âîïðîñ, íàñêîëüêî óñòîé÷èâîé áóäåò 
òåíäåíöèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ ïðåìèè çà ñðî÷íîñòü, ïîêàçàòåëüíûé 
ïðåöåäåíò êîòîðîé ìû ìîãëè íàáëþäàòü íà ïîñëåäíåì àóêöèîíå ïî ÎÔÇ 
ñåðèè 25077. 

Ñåãîäíÿ íà, íàø âçãëÿä, æäàòü îò ðûíêà êàêîé-òî àêòèâíîñòè íå ñòîèò – 
ïîêà åùå ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ ñîõðàíÿåòñÿ íàïðÿæåííîé – 
ïåðñïåêòèâà âîññòàíîâëåíèÿ çàïàñîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ, 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ
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ñîãëàñíî ïðèìåðàì ïðåäûäóùèõ ìåñÿöåâ, íå ìåíåå íåäåëè. Òàêèì 
îáðàçîì, öåíòð êîíöåíòðàöèè ðûíî÷íûõ èíòåðåñîâ îñòàåòñÿ â ñåãìåíòå 
ãîñáóìàã, ãäå «â ôîêóñå» íàõîäÿòñÿ îðèåíòèðû ïî çàâòðàøíèì àóêöèîíàì, 
â îòíîøåíèè êîòîðûõ íàøè îöåíêè ïî äîõîäíîñòè ñâîäÿòñÿ ê äèàïàçîíó 
7,25-7,35% ãîäîâûõ ïî íîâîìó 4-ëåòíåìó âûïóñêó ñåðèè 25079 è 8,1-
8,2% ïî 10-ëåòíèì îáëèãàöèÿì ñåðèè 26205. 

×òî êàñàåòñÿ ïðîçâó÷àâøèõ ñòàâîê ïî âûïóñêàì, íàõîäÿùèõñÿ â ïðîöåññå 
book-building, â ÷àñòíîñòè 7,95% ïî îáëèãàöèÿì Àêðîíà ñåðèé 04 è 05, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê îôåðòå ÷åðåç 5 ëåò 8,11%, è 8,7% ïî 
áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «Êîêñ» (YTM 8,9%). Íà íàø âçãëÿä, äàííûå 
óðîâíè ÿâëÿþòñÿ ñëàáîêîíêóðåíòíûìè îòíîñèòåëüíî âòîðè÷íîãî ðûíêà è 
ôàêòè÷åñêè íå ó÷èòûâàþò ôàêòîðà âîçìîæíîãî íàïðÿæåíèÿ êîíúþíêòóðû 
íà ïåðèîä ïîêà ëèêâèäíîñòü áóäåò âîññòàíàâëèâàòüñÿ. Îñîáåííî 
âûðàçèòåëüíî ýòî â îòíîøåíèè áóìàã Àêðîíà, ãäå ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ 
äîõîäíîñòü ïðåäåëüíî áëèçêà ñ ñîïîñòàâèìûìè ïî äþðàöèè áóìàãàìè 
Ãàçïðîì íåôòè ñåðèé 08 è 09 (~ 8% ãîäîâûõ). 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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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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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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