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 Ñáåðáàíê: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ ïî ÌÑÔÎ ïðîäîëæèëè òåíäåíöèè 1 
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 ÕÊÔ-Áàíê: ïîçèòèâíûå èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà. 

 Ãàçïðîì ïðåäñòàâèë èòîãè çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà. 

 Ãëîáàëòðàíñ: ñèëüíûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

 ÒÊÁ, Ìîñêâà, Áåëîðóññèÿ. 
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 Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà íà ëîêàëüíîì ðûíêå îòûãðûâàåò îêîí÷àíèå 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,18% -8 -119

Russia-30 4,16% -6 -68

ОФЗ 25068 6,74% -4 -39

ОФЗ 25077 7,42% -1 n/a

Газпрнефт4 8,11% -6 244

РЖД-10 6,89% -16 -46

АИЖК-8 7,85% 0 -11

ВЭБ 08 7,10% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,88% -1 1

МосОбл-8 8,37% -14 -15

Мгор62 6,77% -25 -65

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,44% 0 -27

iTRAXX XOVER S15 5Y 686,25 -27 248

CDX XO  5Y 245,10 -2 80

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 514,10 0,1% -10,3%

RTS 1 662,35 -0,3% -6,1%

S&P 500 1 212,92 0,2% -3,6%

DAX 5 643,92 -0,5% -18,4%

NIKKEI 8 953,90 1,2% -13,4%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 114,48 2,5% 26,6%

Нефть WTI 88,90 1,9% -1,0%

Золото 1 835,43 2,6% 30,7%

Никель LME 3 M 21 864 2,1% -10,0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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Купоны, оферты, размещения 
 «Áåëîí-Ôèíàíñ» âûêóïèë ïî îôåðòå îáëèãàöèè ñåðèè 02 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. â êîëè÷åñòâå 548,57 òûñ. 

øòóê (27,4% âûïóñêà). 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÒðàíñÊðåäèòÁàíê ïîëó÷èë ñóáîðäèíèðîâàííûé êðåäèò îò ÎÀÎ Áàíê ÂÒÁ íà ñóììó 3 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 
10,5 ëåò. Ñóáîðäèíèðîâàííûé êðåäèò áóäåò âêëþ÷åí â ñîñòàâ èñòî÷íèêîâ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è óëó÷øèò 
ïîêàçàòåëè äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà Áàíêà. /Finambonds/ 

 

Ñáåðáàíê: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ ïî ÌÑÔÎ ïðîäîëæèëè òåíäåíöèè 1 êâàðòàëà. 

Â÷åðà Ñáåðáàíê ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Õîòÿ conference-call 
ïðîéäåò òîëüêî ñåãîäíÿ âå÷åðîì è íà íåì ìû îñòàíîâèìñÿ â íàøåì ñëåäóþùåì îáçîðå, ñåé÷àñ ìîæíî îòìåòèòü 
îñíîâíûå èòîãè óøåäøåãî ïîëóãîäèÿ äëÿ Ñáåðáàíêà: 

Ñðåäè «ïëþñîâ»: 

• Ðîñò îáúåìà êðåäèòîâàíèÿ. Ê íà÷àëó ãîäà êðåäèòíûé ïîðòôåëü Áàíêà âûðîñ íà 8% äî 6,7 òðëí ðóá., ê 1 
êâàðòàëó – íà 6%, òî åñòü îñíîâíîé ðîñò ïðèøåëñÿ íà 2 êâàðòàë. Èíòåðåñíî, ÷òî ïîðòôåëü ôèçëèö ðîñ 
áûñòðåå, ÷åì êîðïîðàòèâíûé, â ðåçóëüòàòå ÷åãî åãî äîëÿ â îáùåì îáúåìå çàäîëæåííîñòè âûðîñëà äî 21,9% 
ïðîòèâ íåìíîãî áîëåå «ñêðîìíûõ» 21,3% íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà. Ïîñëåäíåå, â òîì ÷èñëå, îáåñïå÷èâàëî 
Áàíêó äîïîëíèòåëüíûé ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò ïðè ôîðìèðîâàíèè ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ, ïîñêîëüêó êðåäèòû 
íàñåëåíèþ òðàäèöèîííî áîëåå äîõîäíûé áàíêîâñêèé ïðîäóêò. 

• Ðîñò ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ. Ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà ÷èñòûå 
ïðîöåíòíûå äîõîäû Áàíêà óâåëè÷èëèñü íà 10% äî 269 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì 2 êâàðòàë áûë íå íà ìíîãî, íî âñå 
æå äîõîäíåå ïåðâîãî – 139 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 130 ìëðä ðóá. â ÿíâàðå-ìàðòå 2011 ãîäà. Ïîìèìî ðîñòà 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ äîïîëíèòåëüíûé ïîçèòèâíûé ýôôåêò îêàçàëî ñîêðàùåíèå ñòîèìîñòè ôîíäèðîâàíèÿ, â 
îñíîâíîì çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ ñòàâîê ïî îñíîâíîìó èñòî÷íèêó ôîíäèðîâàíèÿ – äåïîçèòàì ôèçëèö. Âïðî÷åì, 
òóò Áàíê «èäåò âìåñòå ñ ðûíêîì». Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ðîñëè è ïðî÷èå äîõîäû Áàíêà, íàïðèìåð, 
êîìèññèîííûå (gross) ñîñòàâèëè 69 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 60 ìëðä ðóá. çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà, òî åñòü 
«+16%». Äîñòàòî÷íî óñïåøíî ïîêàçàëî ñåáÿ íàïðàâëåíèå ïî ðàáîòå ñ äðàãìåòàëëàìè è ïðîèçâîäíûìè 
èíñòðóìåíòàìè ñ íèìè, à âîò îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè è èíîñòðàííîé âàëþòîé ïî ñðàâíåíèþ ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà áûëè ìåíåå äîõîäíûìè. 

• Óëó÷øåíèå êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Åñëè ãîä íàçàä NPL áûë íà óðîâíå 9,1%, òî íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà – 
6,6% (íà íà÷àëî ãîäà – 7,3%), ïðè ýòîì êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ðåçåðâàìè îñòàëñÿ íà ñòàáèëüíîì óðîâíå 
1,5õ. Ýòî ïîçâîëèëî Ñáåðáàíêó ïðîäîëæèòü âîññòàíîâëåíèå ðåçåðâîâ (8 ìëðä ðóá. âî 2 êâàðòàëå), íà÷àòîå â 
1 êâàðòàëå (14,2 ìëðä ðóá.), ÷òî îêàçàëî ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò íà ïðèáûëü êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè 
(âîññòàíîâëåíèå 22 ìëðä ðóá. ïî ïîëóãîäèþ âìåñòî óâåëè÷åíèÿ íà÷èñëåíèÿ â îáúåìå 110 ìëðä ðóá. â 1 
ïîëóãîäèè 2010 ãîäà). Â ðåçóëüòàòå, ïðèáûëü Áàíêà âûðîñëà â 2,8 ðàçà äî 176 ìëðä ðóá. Ðåíòàáåëüíîñòü 
êàïèòàëà ïîâûñèëàñü è ñîñòàâèëà â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà 33,2% â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè. 

Ñðåäè «ìèíóñîâ»: 

• Õîòÿ ïðîöåíòíûå äîõîäû ðàñòóò, îäíàêî áàçà äëÿ èõ íà÷èñëåíèÿ óâåëè÷èâàëàñü âñå æå áûñòðåå â 1 
ïîëóãîäèè 2011 ãîäà, â ðåçóëüòàòå ìàðæèíàëüíîñòü îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè Áàíêà (NIM) óïàëà äî 6,4% 
ïðîòèâ 6,8% ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-èþíÿ 2010 ãîäà è 6,6% ïî èòîãàì âñåãî 2010 ãîäà.  
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• Ðîñò îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ Áàíêà ïðèâåë ê óõóäøåíèþ ïîêàçàòåëÿ Cost / Income äî 45,6% (40,2% â 1 
ïîëóãîäèè 2010 ãîäà è 42,4% çà 2010 ãîä). 

Показатели отчетности, млрд руб. 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 1H 2010 1H 2011 Изменение за 1H 
2011

Активы 7 105 8 629 7 301 8 696 7 579 9 079 5%

Кредиты (net) 4 864 5 489 4 743 5 661 4 759 6 047 10%

Кредиты (gross) 5 444 6 192 5 374 6 339 5 436 6 707 8%

доля в активах 68,5% 63,6% 65,0% 65,1% 62,8% 66,6% 3,0%

NPL (>90дн.) 8,4% 7,3% 8,9% 7,2% 9,1% 6,6% -0,7%

уровень резервов 10,7% 11,3% 11,7% 10,7% 12,5% 9,8% -1,5%

Финансовые активы 1 064 1 824 1 590 1 812 1 788 1 539 -16%

доля в активах 15,0% 21,1% 21,8% 20,8% 23,6% 17,0% -4,2%

Средства клиентов 5 439 6 651 5 503 6 647 5 856 6 977 5%

доля в активах 76,5% 77,1% 75,4% 76,4% 77,3% 76,8% -0,2%

Коэффициент достаточности общего 
капитала

18,1% 16,8% 18,9% 17,8% 17,3% 17,9% 1,1%

Чистые процентные доходы (до вычета 
резервов)

503 496 129 130 244 269 10%

Прибыль 24 182 43 87 64 176 174%

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 1H 2010 1H 2011 Изменение за 1H 

2011
Рентабельность собственных средств 3,2% 20,6% 21,3% 33,6% 15,6% 33,2% 17,6%

Рентабельность активов 0,4% 2,3% 2,4% 4,0% 1,8% 4,0% 2,2%

C / I 35,4% 42,4% 36,2% 44,9% 40,2% 45,6% 5,4%

NIM 7,8% 6,6% 7,3% 6,2% 6,8% 6,4% -0,4%

Отдельные показатели деятельности Сбербанка по МСФО

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

Âûøåäøèå ïîçèòèâíûå èòîãè, ó÷èòûâàÿ òåêóùóþ êîíúþíêòóðó ðûíêà, íå îêàæóò ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà 
êîòèðîâêè áóìàã Áàíêà, îäíàêî ïîääåðæèâàþò îáùèé ïîçèòèâíûé íîâîñòíîé ôîí âîêðóã Ñáåðáàíêà. 

 Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ÕÊÔ-Áàíê: ïîçèòèâíûå èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà. 

Â÷åðà ÕÊÔ-Áàíê îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 2 êâàðòàë è 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Ïðè ýòîì íîâûå ïîêàçàòåëè â öåëîì 
ïîäòâåðæäàþò óæå ñëîæèâøèåñÿ ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè: ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ è óëó÷øåíèå åãî êà÷åñòâà. 
Âî âòîðîì êâàðòàëå íàáëþäàëîñü íåáîëüøîå ñîêðàùåíèå ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ è ïðèáûëè ïî îòíîøåíèþ 
ê 1 êâàðòàëó, ÷òî â öåëîì, íà íàø âçãëÿä, îòðàæàåò ñåçîííîñòü áèçíåñà ÕÊÔ-Áàíêà, îáùóþ òåíäåíöèþ íà ðûíêå 
ïî ñîêðàùåíèþ ñòàâîê, à òàêæå èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ Ýìèòåíòà â ñòîðîíó ðîñòà äîëè êýø-êðåäèòîâ. 
Îò÷àñòè ýòî áûëî êîìïåíñèðîâàíî ðîñòîì êîìèññèîííûõ äîõîäîâ. 

Ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) Áàíêà âûðîñ íà 10% äî 89,4 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì 
îñíîâíîé ðîñò ïðèøåëñÿ íà 2 êâàðòàë – «+6%» ê êîíöó ìàðòà 2011 ãîäà. Èíòåðåñíûì ÿâëÿåòñÿ ôàêò èçìåíåíèÿ 
ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ: åñëè íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà äîëè POS-êðåäèòîâ, êðåäèòîâ íàëè÷íûìè è êðåäèòíûõ êàðò 
ñîñòàâëÿëè 53%, 23% è 14% ñîîòâåòñòâåííî, òî ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ îíè èçìåíèëèñü äî 44,5%, 35% è 13% 
ñîîòâåòñòâåííî. Ñäåëàííûé àêöåíò Áàíêîì â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè íà êýø-êðåäèòîâàíèå ïðèâåë ê áîëüøåé 
äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ Ýìèòåíòà è, ñîîòâåòñòâåííî, ê óìåíüøåíèþ äîëè POS-êðåäèòîâ. Ïðè ýòîì â 
äåíåæíîì âûðàæåíèè ïîñëåäíèå ïîòåðÿëè íåìíîãî: èõ îáúåì ñîêðàòèëñÿ ñ 43,2 ìëðä ðóá. äî 39,8 ìëðä ðóá. Ýòî 
ïîçâîëèëî Áàíêó ñîõðàíèòü ëèäèðóþùèå ïîçèöèè â äàííîì íàïðàâëåíèè êðåäèòîâàíèÿ ôèçëèö. Îòìåòèì, ÷òî 
êðåäèòû íàëè÷íûìè òðàäèöèîííî íåìíîãî ìåíåå äîõîäíûé ïðîäóêò ïî ñðàâíåíèþ ñ POS-êðåäèòîâàíèåì, îäíàêî 
ñ ó÷åòîì íàëè÷èÿ ñôîðìèðîâàííîé êà÷åñòâåííîé êëèåíòñêîé áàçû è îïûòà Ýìèòåíòà â äàííîì íàïðàâëåíèè, 
âåðîÿòíî, åìó óäàñòñÿ èçáåæàòü ðÿäà ðèñêîâ ïî ïðîñðî÷êå è çà ñ÷åò ýòîãî ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûé ïîçèòèâíûé 
ýôôåêò. 
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Балансовые показатели,             
млрд руб. 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 1H 2010 1H 2011 Изменение 1Н2011 / 

2010, %

ASSETS 96,5 101,1 86,4 107,9 87,9 110,2 9%

Cash and cash equivalents 13,3 7,4 9,4 14,0 10,8 12,1 63%

% assets 13,8% 7,3% 10,9% 13,0% 12,3% 11,0% ---

Loans 58,9 75,3 57,2 78,4 58,7 82,9 10%

Loans (gross) 67,8 81,2 64,7 84,5 64,8 89,4 10%

% assets 61,1% 74,5% 66,2% 72,7% 66,7% 75,2% ---

NPL (>90дн.) 12,9% 6,9% 11,1% 6,7% 9,7% 6,6% ---

allowance for loan impairment 13,1% 7,3% 11,5% 7,2% 9,5% 7,3% ---

Customer accounts 13,6 23,8 15,1 26,8 17,5 28,5 20%

% assets 14,1% 23,5% 17,5% 24,8% 19,8% 25,8% ---

EQUITY 26,8 33,0 29,4 23,0 28,8 25,6 -22%

% assets 27,8% 32,7% 34,0% 21,3% 32,7% 23,2% ---

Total Capital Adequacy Ratio 36,4% 33,5% 40,2% 22,7% 37,7% 24,3% ---

Показатели прибыльности, млрд руб. 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 1H 2010 1H 2011 Изменение 1Н2011 / 
1Н2010, %

Net interest income 18,4 19,1 4,5 5,6 8,9 10,9 23%

Fee and commission income (net) 6,5 7,3 1,6 2,0 3,1 4,2 34%

Provisions charge for loan impairment 8,9 3,6 1,0 1,2 1,4 2,6 91%

General Admenestrative expenses 8,9 9,3 2,2 2,3 4,3 4,9 15%

Profit for the year 5,2 9,4 2,5 3,1 4,9 5,8 19%

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 1H 2010 1H 2011 Изменение 1Н2011 / 

1Н2010, %

RoA 5,1% 10,1% 10,8% 12,0% 10,6% 10,9% 0%

RoE 19,3% 28,5% 35,3% 44,9% 35,0% 39,4% 4%

Cost / Income 36,6% 37,6% 34,1% 31,1% 36,1% 33,1% -3%

Показатели деятельности ХКФ-Банка

 

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

Çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà Áàíê ïîëó÷èë ïðèáûëü â ðàçìåðå 5,8 ìëðä ðóá., òî åñòü íà 19% âûøå àíàëîãè÷íîãî 
ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Ïîêâàðòàëüíî îíà ðàñïðåäåëèëàñü ñëåäóþùèì îáðàçîì: 3,1 ìëðä ðóá. â 1 êâàðòàëå è 
2,7 ìëðä ðóá. âî âòîðîì. Ïîçèòèâ ïîëóãîäèÿ áûë äîñòèãíóò çà ñ÷åò ðîñòà îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ïðèáûëüíîñòè: 
÷èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä óâåëè÷èëñÿ íà 23% äî 10,9 ìëðä ðóá., ïðîöåíòíûå äîõîäû (net) – íà 34% äî 4,2 ìëðä 
ðóá. Êëþ÷åâûì äðàéâåðîì, íåñîìíåííî, ñòàë ðîñò áèçíåñà. Â êà÷åñòâå ôàêòîðà, îêàçàâøåãî îòðèöàòåëüíîå 
âëèÿíèå íà ïðèáûëü Áàíêà, âûñòóïèë ðîñò îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû äî 2,6 ìëðä ðóá. (1,4 ìëðä ðóá. çà 1 ïîëóãîäèå 
2010 ãîäà). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, äàííàÿ òåíäåíöèÿ âïîëíå ïðåäñêàçóåìà, ó÷èòûâàÿ ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, 
êîòîðûé ïîäðàçóìåâàåò èíòåíñèâíîå ðåçåðâèðîâàíèå ïî âûäàâàåìûì êðåäèòàì. Ïîëó÷åíèå âûñîêîé ïðèáûëè 
ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà, êîòîðûé äîñòèã 24,3% íà 1 èþëÿ ïðîòèâ 22,7% íà êîíåö 1 
êâàðòàëà (ñîêðàùåíèå îòíîñèòåëüíî íà÷àëà ãîäà îáúÿñíÿåòñÿ âûïëàòîé äèâèäåíäîâ) è íàõîäèòñÿ íà 
êîìôîðòíûõ äëÿ Áàíêà óðîâíÿõ. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãà – â îêòÿáðå Áàíêó ïðåäñòîèò ïîãàñèòü âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 04 íà ñóììó 
3 ìëðä ðóá., îäíàêî ïî ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëåé Áàíêà, ó÷èòûâàÿ çàïàñ ëèêâèäíîñòè è äèíàìèêó ïðèòîêà ñðåäñòâ 
êëèåíòîâ â 1 ïîëóãîäèè («+20%» ê íà÷àëó ãîäà, «+6%» ê 1 êâàðòàëó 2011 ãîäà), âûêóï áóìàã íå íåñåò ðèñêà äëÿ 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé Áàíêà. Íàïîìíèì, â àâãóñòå Áàíê óñïåøíî èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâà ïî åâðîîáëèãàöèÿì 
íà ñóììó áîëåå 300 ìëí äîëë. 

Íåñìîòðÿ íà ïîçèòèâíûå äàííûå, ïðåäîñòàâëåííûå Áàíêîì, ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå ðûíêà ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî 
îíè ïîâëèÿþò íà êîòèðîâêè áóìàã ÕÊÔ-Áàíêà. Êàê ïîëîæèòåëüíûé ìîìåíò îòìåòèì, ÷òî, â öåëîì, ñïðýä 
îáÿçàòåëüñòâ Ýìèòåíòà îòíîñèòåëüíî îáëèãàöèé êðóïíûõ ÷àñòíûõ áàíêîâ â ïðåäåëàõ 50 á.ï. ñîõðàíÿåòñÿ 
ñòàáèëüíûì, à âñå êîëåáàíèÿ â áóìàãàõ Áàíêà ïðîèñõîäÿò «âìåñòå ñ ðûíêîì». 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãàçïðîì ïðåäñòàâèë èòîãè çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà. 

Â÷åðà Ãàçïðîì îïóáëèêîâàë îæèäàåìî õîðîøóþ îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà – Ãàçîâàÿ 
ìîíîïîëèÿ ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ðîñò êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé è ñîêðàùåíèå ëåâåðåäæà, íî 
åäèíñòâåííûì íåãàòèâíûì ìîìåíòîì ñòàëî ôîðìèðîâàíèå îòðèöàòåëüíîãî ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà íà 
ôîíå çàìåòíî âîçðîñøèõ êàïâëîæåíèé. Òàê, âûðó÷êà ãëàâíîé Êîìïàíèè ñòðàíû óâåëè÷èëàñü íà 38% äî 1,317 
òðëí ðóá. ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò çàìåòíîãî ðîñòà öåí íà ãàç (â Åâðîïå - «+14,4%», â Ðîññèè – «+14,3%», â 
ñòðàíû áûâøåãî ÑÑÑÐ – «+8,5%») è óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ åãî ïîñòàâîê (â Åâðîïó – «+11,8%», â ñòðàíû áûâøåãî 
Ñîâåòñêîãî Ñîþçà – «+71,8%», â îñíîâíîì èç-çà óâåëè÷åíèÿ ïîñòàâîê â Óêðàèíó). Â ðåçóëüòàòå ïðîäàæè ãàçà â 
Åâðîïó âîçðîñëè íà 39,5% äî 398,5 ìëðä ðóá., â ñòðàíû áûâøåãî ÑÑÑÐ – â 2,2 ðàçà äî 205,4 ìëðä ðóá., â Ðîññèè 

– íà 14,2% äî 266 ìëðä ðóá. Íà ýòîì ôîíå â ÿíâàðå-èþíå metricconverter 2011 ã  îäà Ãàçïðîì ïîêàçàë 
íåïëîõîé ðîñò ìàðæèíàëüíîñòè – ïîêàçàòåëü EBITDA âîçðîñ íà 41,1% äî 565 ìëðä ðóá. ïðè ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü 
EBITDA óâåëè÷èëàñü íà 0,9 ï.ï. äî 42,9%. Îòäåëüíî îòìåòèì ñîêðàùåíèå ðàçìåðà îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî 
ïîòîêà ó Êîìïàíèè â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà íà 19,2% äî 391 ìëðä ðóá. è 
çíà÷èòåëüíî âîçðîñøèå êàïâëîæåíèÿ Ãàçîâîé ìîíîïîëèè («+81,8%» äî 397,4 ìëðä ðóá.), êîòîðûå ñòàëè 
ïðè÷èíîé îòðèöàòåëüíîãî ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (-7 ìëðä ðóá.).  

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà Ãàçïðîìà â îò÷åòíîì ïåðèîäå íåñêîëüêî ñíèçèëàñü áëàãîäàðÿ ñîêðàùåíèþ ðàçìåðà äîëãà íà 
2,1% äî 1,288 òðëí ðóá. ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA ñíèçèëîñü ñ 1,0õ ïî èòîãàì 2010 ãîäà äî 0,9õ íà 
êîíåö ìàðòà 2011 ãîäà è îñòàåòñÿ íà êîìôîðòíîì óðîâíå, òàêæå êàê è âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà îáÿçàòåëüñòâ  - íà 
êðåäèòû è çàéìû ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç 1 ãîä ïðèõîäèòñÿ òîëüêî 13,9% (èëè 179 ìëðä ðóá.) îò âñåãî îáúåìà äîëãà. 

млрд руб. 1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 
1 кв.2010

Выручка 1 317 954 3 597 38,0%

Операционный денежный поток 391 483 1 460 -19,2%

EBITDA 565 401 1 357 41,1%

Чистая прибыль 479 337 1 012 42,1%

% расходы 17 14 39 18,5%

1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 
2010

Активы 9 508 - 9 236 2,9%

Дебиторская задолженность 833 - 758 9,9%
Денежные средства и их 
эквиваленты 444 - 441 0,8%

Финансовый долг, в т.ч. 1 288 - 1 315 -2,1%

долгосрочный 1 109 - 1 124 -1,4%

краткосрочный 179 - 191 -6,1%

Чистый долг 844 - 875 -3,5%

Кредиторская задолженность 495 - 703 -29,5%

Рентабельность EBITDA 42,9% 42,0% 37,7% 0,9 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 36,3% 35,3% 28,1% 1,0 п.п.

Фин. долг/EBITDA 0,9 - 1,0 -

Чистый долг/EBITDA 0,6 - 0,6 -

EBITDA/% расхолы 33,4 28,1 35,1 -

Фин. долг/Активы 0,1 - 0,1 -

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Финансовые результаты Газпрома за 2010-2011 годы (МСФО)

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

Èòîãè îò÷åòíîñòè 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà ÿâëÿþòñÿ íåéòðàëüíûìè äëÿ áóìàã Ãàçïðîìà. Òåì íå ìåíåå, ñåé÷àñ 
íàèáîëüøèé èíòåðåñ ïî äîõîäíîñòè ñðåäè âûïóñêîâ Êîìïàíèè, íà íàø âçãëÿä, ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü åâðîáîíä 
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Gazprom-19 (YTM 5,23%/5,8 ãîäà) âûäåëÿþùèéñÿ ïðåìèåé ïîðÿäêà 20 á.ï. íà îáùåì ôîíå áóìàã Ãàçîâîé 
ìîíîïîëèè.  

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ТРАНСПОРТ 
 

Ãëîáàëòðàíñ: ñèëüíûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà èòîãè ïåðâûõ øåñòè ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Ìû, ïðåæäå âñåãî, 
îòìå÷àåì óâåðåííûé ðîñò ãðóçîîáîðîòà è ñòîèìîñòè îêàçûâàåìûõ óñëóã. Âñå ýòî íà ôîíå ñîêðàùåíèÿ ÷èñòîãî 
äîëãà è êîìôîðòíîãî óðîâíÿ ìåòðèêè Debt/EBITDA ïîäòâåðæäàåò êðåïêèé ôèíàíñîâûé ïðîôèëü Ïåðåâîç÷èêà. 
Íåêîòîðûì íàñòîðàæèâàþùèì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ èíòåðåñ ê ó÷àñòèþ â àóêöèîíå ïî ïðîäàæå Ïåðâîé ãðóçîâîé 
êîìïàíèè. 

Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà îò÷åòíîå ïîëóãîäèå áûëè äîâîëüíî ñèëüíûìè. Òàê, ãðóçîîáîðîò Êîìïàíèè âûðîñ 
íà 37%, äî 57,5 ìëðä òîííî-êèëîìåòðîâ, òîãäà êàê â öåëîì íà æåëåçíûõ äîðîãàõ ðîñò áûë íà óðîâíå 7%. Îñíîâó 
äèíàìèêè îáåñïå÷èëè ìåòàëë è óãîëü. Îòìåòèì òàêæå ðîñò ñòîèìîñòè îòïðàâêè, êîòîðàÿ â äîëëàðîâîì 
ýêâèâàëåíòå âûðîñëà íà 22% äî 953,2 äîëë., â ðóáëåâîì - íà 16%. Âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ñíèæåíèå 
êîýôôèöèåíòà ïîðîæíåãî ïðîáåãà ñ 65% äî 62%.  

Çà 1 ïîëóãîäèå âûðó÷êà ñîñòàâèëà 603,6 ìëí äîëë., ÷òî áûëî íà 48% âûøå ãîäîì ðàíåå. Îòìåòèì, ÷òî ïîêàçàòåëè 
ïðèáûëüíîñòè ðîñëè áîëåå óâåðåííûìè òåìïàìè. Òàê, EBITDA óâåëè÷èëàñü íà 52% äî 258 ìëí äîë. Âåñîìî 
âîçðîñ îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê - ñ 99,5 ìëí äîëë. â 2010 ãîäó 236 ìëí äîëë. â îò÷åòíîì. Óêàçàííûå 
ñðåäñòâà â ïîëíîì îáúåìå ïîêðûâàëè èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû. Äàííûé ôàêò ïîçâîëèë ñîêðàòèòü äîëã ñ 519,1 
ìëí äîëë. íà êîíåö ïðîøëîãî ãîäà äî óðîâíÿ â 418,2 ìëí äîëë. Ìåòðèêà Net Debt/EBITDA ñîñòàâèëà 0,7õ. Âìåñòå 
ñ òåì, âîçìîæíàÿ ñäåëêà ïî ïîêóïêå ÏÃÊ ìîæåò âûâåñòè çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ äî óðîâíÿ â 1-2õ. Ìû ñ÷èòàåì 
äîâîëüíî êîìôîðòíûì âûñêàçûâàíèå ìåíåäæìåíòà, ÷òî ïîêóïêà ÏÃÊ íå ÿâëÿåòñÿ ñàìîöåëüþ è áóäåò çàâèñåòü îò 
ñóììû ñäåëêè.   

Âûïóñê äî÷åðíåé êîìïàíèè Ãëàáîëòðàíñ – Íîâàÿ Ïåðåâîçî÷íàÿ Êîìïàíèÿ íà ëîêàëüíîì ðûíêå äîâîëüíî 
íåëèêâèäíûé èíñòðóìåíò, âñëåäñòâèå ÷åãî ñìîòðèòñÿ íåèíòåðåñíûì. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Ìýð Ìîñêâû Ñåðãåé Ñîáÿíèí çàÿâèë, ÷òî íà ðåàëèçàöèþ ãîñóäàðñòâåííîé ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ 
òðàíñïîðòíîé ñèñòåìû ñòîëèöû â 2012-2016 ãîäû áóäåò íàïðàâëåíî 2,2 òðëí ðóá., èç êîòîðûõ 1,6 òðëí ðóá. – 
ýòî ðàñõîäû ãîðîäñêîãî áþäæåòà. Â õîäå ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû ìíîãèå ïðîåêòíûå ðåøåíèÿ áóäóò 
êîððåêòèðîâàòüñÿ. Ñ.Ñîáÿíèí òàêæå óòî÷íèë, ÷òî ïðèîðèòåòàìè ïðîãðàììû ñòàíóò ðàçâèòèå îáùåñòâåííîãî 
òðàíñïîðòà, ñòðîèòåëüñòâî ìåòðîïîëèòåíà, óëó÷øåíèå ñèñòåìû àâòîáóñíûõ ïåðåâîçîê, ðåêîíñòðóêöèÿ 
òðàìâàéíûõ ïóòåé, óëó÷øåíèå ïðèãîðîäíîãî æåëåçíîäîðîæíîãî äâèæåíèÿ, ñòðîèòåëüñòâî àâòîâîêçàëîâ è 
òðàíñïîðòíî-ïåðåñàäî÷íûõ óçëîâ. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ïðåçèäåíò Áåëîðóññèè Àëåêñàíäð Ëóêàøåíêî çàÿâèë, ÷òî «íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà íà 
âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæå îòêðîåòñÿ äîïîëíèòåëüíàÿ ñåññèÿ, íà êîòîðîé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ áóäåò 
îïðåäåëÿòüñÿ íà îñíîâå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Èñêóññòâåííî êóðñ ïîääåðæèâàòüñÿ íå áóäåò». Ïðè ýòîì 
À.Ëóêàøåíêî îáðàòèëñÿ ê ðóêîâîäèòåëÿì êîìèòåòà ãîñêîíòðîëÿ è ïðàâîîõðàíèòåëüíûõ îðãàíîâ, ïîñòàâèâ 
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çàäà÷ó æåñòêî êîíòðîëèðîâàòü «ñïåêóëÿíòîâ, êîòîðûå èñêóññòâåííî íàãíåòàþò îáñòàíîâêó. Ýòî êàñàåòñÿ è 
ñðåäñòâ ìàññîâîé èíôîðìàöèè». Íà îñíîâíîé ñåññèè áèðæè âàëþòà áóäåò ïðîäàâàòüñÿ òîëüêî äëÿ îïëàòû 
çà ãàç, ýëåêòðîýíåðãèþ è äðóãèå íåîòëîæíûå ïëàòåæè». Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Áåëîðóññèè èñïîëüçóþòñÿ òðè 
îáìåííûõ êóðñà: îôèöèàëüíûé êóðñ ÍÁÁ (5065 áåë. ðóá./1 äîëë. íà 30 àâãóñòà), «òåíåâîé» áåçíàëè÷íûé 
(îêîëî 9-10 òûñ. áåë. ðóá./1 äîëë.), «òåíåâîé» íàëè÷íûé (íà óðîâíå 8,5-9 òûñ. áåë. ðóá./1 äîëë.). 
Ïðàâèòåëüñòâî Áåëîðóññèè è Íàöáàíê â 3 êâàðòàëå 2011 ãîäà ïëàíèðîâàëè çàâåðøèòü âñå ìåðîïðèÿòèÿ ïî 
âûõîäó íà ðàâíîâåñíûé êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ. Óíèôèêàöèÿ êóðñà, â ÷àñòíîñòè, ÿâëÿåòñÿ, óñëîâèåì 
âûäåëåíèÿ Áåëîðóññèè î÷åðåäíîãî òðàíøà êðåäèòà ÅâðÀçÝÑ â ðàçìåðå 440 ìëí äîëë. /Èíòåðôàêñ/ 

 Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü (ÍÐÁ) ïðèíÿë ðåøåíèå ïîâûñèòü ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñ 1 
ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà íà 5 ï.ï. äî 27% ãîäîâûõ. Ñ íà÷àëà òåêóùåãî ãîäà ýòî óæå âîñüìîå 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, ñ 1 èþíÿ ñòàâêà áûëà ïîâûøåíà äî 16% ãîäîâûõ, ñ 22 èþíÿ ñòàâêà 
ñîñòàâëÿëà 18% ãîäîâûõ, ñ 13 èþëÿ ñòàâêà áûëà ïîâûøåíà äî 20%, à ñ 17 àâãóñòà ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 22% 
ãîäîâûõ. ÍÐÁ çàÿâèë, ÷òî «óâåëè÷åíèå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ îáóñëîâëåíî íåîáõîäèìîñòüþ 
óæåñòî÷åíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äëÿ ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå è ñíèæåíèÿ 
èíòåíñèâíîñòè ðîñòà öåí. Êðîìå òîãî, ïîâûøåíèå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïîçâîëèò óâåëè÷èòü ðàçìåð 
êîìïåíñàöèè âêëàä÷èêàì èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ èíôëÿöèîííûìè ïðîöåññàìè, à òàêæå ñòàíåò 
äîïîëíèòåëüíûì ôàêòîðîì ñäåðæèâàíèÿ ðîñòà äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ». /www.nbrb.by/ 
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Денежный рынок 
Âàëþòíîé ïàðå EUR/USD íå óäàëîñü óäåðæàòü çíà÷åíèå 1,45õ, êîòîðîå 
åùå â íà÷àëå â÷åðàøíèõ òîðãîâ âûãëÿäåë êàê íîâûé óðîâåíü. Ïðè÷èíîé 
äëÿ ýòîãî ñòàëà íîâàÿ âîëíà «áåãñòâà» îò ðèñêîâ íà ôîíå ñëàáîé 
ñòàòèñòèêè èç Åâðîçîíû. 

Â íà÷àëå àçèàòñêîé ñåññèè ïîçèöèÿ åâðî ïðîòèâ äîëëàðà ñîõðàíÿëàñü ó 
îòìåòêè 1,45õ. Îðèåíòèðîì äëÿ èíâåñòîðîâ áûëè ïîñëåäíèå êîòèðîâêè 
âàëþò íà àìåðèêàíñêèõ áèðæàõ. Îòêðûòèå Åâðîïû îçíàìåíîâàëîñü 
äîâîëüíî ñèëüíûì ñíèæåíèåì ïàðû EUR/USD ñ óðîâíåé 1,4545õ ñíà÷àëà 
äî 1,4438õ, à çàòåì åùå íèæå. Ïîâîäîì äëÿ ïðîäîëæåíèÿ äâèæåíèÿ ïî 
íèñõîäÿùåé ñòàëà ïóáëèêàöèÿ îáùååâðîïåéñêèõ èíäåêñîâ 
«âñåâîçìîæíûõ îæèäàíèé», îêàçàâøèõñÿ äîâîëüíî ñëàáûìè. Áåçóñëîâíî, 
ïðè òåêóùåé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå áîëüøèíñòâî ó÷àñòíèêîâ 
ñêåïòè÷åñêè îòíîñÿòñÿ ê ïîòåíöèàëó äàëüíåéøåãî ðîñòà è 
âîññòàíîâëåíèÿ. Èíâåñòîðû âîñïðèíÿëè ýòè ïîêàçàòåëè êàê ðóêîâîäñòâî ê 
äåéñòâèþ, è íà÷àëè àêòèâíî ñêóïàòü äîëëàðû äëÿ äàëüíåéøåé 
òðàíñôîðìàöèè â UST. Íà ýòîì âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD äîñòèãëà óðîâíÿ 
1,44õ. Íàïîìíèì, ÷òî íà ïðîòÿæåíèè âñåé ïðîøëîé íåäåëè èìåííî îò 
ýòîãî çíà÷åíèÿ è ïðîèñõîäèëè êîëåáàíèÿ. Ïîñëåäóþùàÿ ñòàòèñòêà ïî 
ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè â äâàäöàòè êðóïíåéøèõ ãîðîäàõ ÑØÀ, 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëà õîòü ñëàáîå, íî óëó÷øåíèå ñîñòîÿíèÿ ñåãìåíòà, 
îäíàêî íå âíåñëà íà ðûíîê ñèëüíûõ ïåðåìåí. Ïî èòîãàì äíÿ ïàðà 
EUR/USD ñîñòàâèëà 1,4422õ. 

Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà íà ëîêàëüíîì ðûíêå îòûãðûâàåò îêîí÷àíèå 
íàëîãîâîãî ïåðèîäà. Òåì íå ìåíåå, ðàññ÷èòûâàòü íà åå äàëüíåéøåå 
óêðåïëåíèå íå ñòîèò, äàæå íåâçèðàÿ íà áëàãîïðèÿòíóþ êîíúþíêòóðó íà 
ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ. 

Ïîñëåäíÿÿ â òåêóùåì ìåñÿöå âûïëàòà â áþäæåò çàâåðøèëàñü â 
ïîíåäåëüíèê, è ó÷àñòíèêàì ðûíêà â áëèæàéøåå âðåìÿ íå ãðîçèò èñïûòàòü 
íîâûõ ñåðüåçíûõ ñæàòèé ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè. Êðîìå òîãî, çà íåñêîëüêî 
ìèíóò äî îòêðûòèÿ òîðãîâ â âàëþòíîé ñåññèè ÌÌÂÁ íà ãëîáàëüíûõ 
ïëîùàäêàõ íà÷àëàñü àêòèâíàÿ ïîêóïêà äîëëàðîâ, ïåðåêèíóâøàÿñÿ è íà 
ëîêàëüíûé ðûíîê. Â íà÷àëå â÷åðàøíåãî äíÿ ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé 
âàëþòû ñîñòàâëÿëà 28,75 ðóá., íî çà ïåðâûé ÷àñ îíà âûðîñëà ñíà÷àëà äî 
óðîâíÿ 28,92 ðóá., à ê ñåðåäèíå äíÿ äàæå ïðåîäîëåëà ïëàíêó 29 ðóá. è 
îñòàíîâèëàñü íà îòìåòêå 29,03 ðóá. Ñòîëü ñèëüíîå äâèæåíèå ñâÿçàíî ñ 
òåì, ÷òî ó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïðîïàëà íåîáõîäèìîñòü â òðàíñôîðìàöèè 
âàëþòíîé âûðó÷êè, à êðîìå òîãî íåêîòîðûå ïðåäïî÷ëè ïðèîáðåñòè 
íåìíîãî èíîñòðàííîé âàëþòû ïî äîâîëüíî íèçêîé äëÿ ïîñëåäíåãî âðåìåíè 
öåíå (28,75 ðóá.). Âìåñòå ñ òåì, êîíúþíêòóðà íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ 
ñêëàäûâàåòñÿ áîëåå ÷åì ïîçèòèâíîé. Ñòîèìîñòü íåôòè ìàðêè Brent äàâíî 
ïåðåâàëèëà çà 110 äîëë. çà áàðð. è ñîñòàâëÿåò 114 äîëë., ÷òî äîâîëüíî 
êîìôîðòíî äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â öåëîì. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî êóðñ 
ðóáëÿ ê äîëëàðó åùå äîëãî áóäåò êîëåáàòüñÿ âîçëå îòìåòêè 28,92 ðóá. ñî 
ñëàáîé òåíäåíöèåé íà ïîíèæåíèå. 

Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíûõ è ìàññèâíûõ ïîòåðü 
ëèêâèäíîñòè âíîâü íà÷àëà óâåëè÷èâàòü îáúåìû ðåñóðñîâ, îäíàêî òåìïû 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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åå âîññòàíîâëåíèÿ áîëåå ìåäëåííûìè, ÷åì õîòåëîñü áû.  

Çà â÷åðàøíèé äåíü ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ 
óâåëè÷èëàñü íà 79,5 ìëðä ðóá. äî 798,1 ìëðä ðóá., òàêèì îáðàçîì, ñäåëàâ 
ïåðâûé øàã íà ïóòè âîññòàíîâëåíèÿ. Â òî æå âðåìÿ, ñïðîñ íà äåíåæíûå 
ðåñóðñû ïðîäîëæàåò ñîõðàíÿòüñÿ, èíäèêàòîðàìè ÷åãî âûñòóïàþò 
äîâîëüíî âûñîêèå ñòàâêè íà ðûíêå ÐÅÏÎ è ÌÁÊ, à òàêæå ñóùåñòâåííûé 
ïåðåñïðîñ íà äåïîçèòíîì àóêöèîíå Ìèíôèíà. Òàê ñòàâêà MosPrime 
overnight äîñòèãëà çíà÷åíèÿ 4,99%. Íàïîìíèì, ÷òî ïî çàâåðøåíèþ 
íàëîãîâîãî ïåðèîäà â ïðîøëîì ìåñÿöå åå ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå 
ñîñòàâëÿëî 5,08%. Íà ïðîâîäèìîì â÷åðà Ìèíôèíîì äåïîçèòíîì àóêöèîíå 
ñ ïðåäëîæåíèåì íà 198 äíåé 10 ìëðä ðóá. ó÷àñòíèêàìè áûëî ïîäàíî 
çàÿâîê ñ îáùèì îáúåìîì áîëåå 91 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, íåêîòîðûå 
èãðîêè â ïîñëåäíåå âðåìÿ âñå ÷àùå ñòàëè ïðèáåãàòü ê ðåñóðñàì, êîòîðûå 
ìîæíî ïðèâëå÷ü ó ÖÁ íà àóêöèîíå ïðÿìîãî ÐÅÏÎ. Áåçóñëîâíî, âûñîêàÿ 
ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ ñäåðæèâàåò îñíîâíóþ ìàññó ó÷àñòíèêîâ, îäíàêî 
ïîâûøåíèå êîëè÷åñòâà îïåðàöèé ñâèäåòåëüñòâóåò î âîçíèêøåé îñòðîé 
íåîáõîäèìîñòè â ëèêâèäíîñòè ó îòäåëüíûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Êðîìå 
òîãî, ñëåäóåò ïîìíèòü î ñåãîäíÿøíåì âîçâðàòå Ìèíôèíó äåïîçèòîâ íà 29 
ìëðä ðóá. Ïîäâîäÿ èòîã, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ 
ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû Ìèíôèíà â âèäå äåïîçèòíûõ àóêöèîíîâ, 
âîññòàíîâëåíèå áóäåò ïðîõîäèòü äîâîëüíî äîëãî.  
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Долговые рынки  
Âòîðîé äåíü ïîäðÿä ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè áûëè íàñòðîåíû äîâîëüíî 
îïòèìèñòè÷íî. Îäíàêî íà ýòîò ðàç îïòèìèçì áûë íå ñòîëü çàìåòíûì - â 
ñðåäíåì ðîñò èíäåêñîâ äîñòèãàë íå áîëåå 0,5%. Òåïåðü îñíîâàíèåì äëÿ 
ïîääåðæêè íàñòðîåíèé èíâåñòîðîâ áûë, â òîì ÷èñëå, èíäåêñ Case-Shiller, 
êîòîðûé ñâèäåòåëüñòâîâàë î ñíèæåíèè öåí íà æèëüå â 20 êðóïíåéøèõ 
ãîðîäàõ ÑØÀ â èþíå íà 4,5%, â òîì âðåìÿ êàê îæèäàíèÿ ðûíêîâ áûëè íà 
óðîâíå 4,6%. Äàííàÿ íîâîñòü áûëà ðàñöåíåíà èíâåñòîðàìè êàê 
îáíàäåæèâàþùèé ôàêòîð íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè. Òàêæå äîâîëüíî 
ïîçèòèâíî áûë âîñïðèíÿò ïðîòîêîë çàñåäàíèÿ ÔÐÑ, îïóáëèêîâàííûé 
ïîñëå òðåõíåäåëüíîãî ëàãà, â êîòîðîì âûðîñëà äîëÿ ñòîðîííèêîâ 
ðåøèòåëüíûõ ìåð ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìèêå. Ïîñëåäíåå â î÷åðåäíîé 
ðàç ïîäíÿëî âîëíó ðèòîðèêè î âîçìîæíîì ïðîâåäåíèè QE3. Âìåñòå ñ òåì, 
ïîðöèÿ íåãàòèâà áûëà îò èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ ê ýêîíîìèêå 
ÑØÀ, êîòîðûé îïóñòèëñÿ äî ìèíèìàëüíûõ ñ àïðåëÿ 2009 ãîäà çíà÷åíèé – 
44,5 ïóíêòà, â òî âðåìÿ êàê îæèäàíèÿ áûëè çíà÷èòåëüíî âûøå – 52 ïóíêòà. 
Ê òîìó æå áûëè ïåðåñìîòðåíû ïðîãíîçû çà èþëü â ñòîðîíó óìåíüøåíèÿ.  

Àìåðèêàíñêèå èíâåñòîðû, íà ôîíå ïî-ïðåæíåìó âîëàòèëüíîé 
êîíúþíêòóðû, ðåøèëè âåðíóòüñÿ èç ðèñêîâûõ àêòèâîâ â UST, êîòîðûì çà 
â÷åðàøíèé äåíü óäàëîñü äîâîëüíî íåïëîõî «îòûãðàòü» ñåáå ïîòåðÿííûå â 
ïîíåäåëüíèê öåíîâûå óðîâíè. Â èòîãå, âòîðíèê äëÿ áóìàã çàêîí÷èëñÿ ñ 
äîõîäíîñòüþ â 2,18% ïðîòèâ 2,26% äíåì ðàíåå.  

Åâðîïà ìîãëà ïîðàäîâàòü ëèøü äîâîëüíî óñïåøíûì ðàçìåùåíèåì 
äåñÿòèëåòíèõ îáëèãàöèé íà ñóììó 3,75 ìëðä åâðî ïîä ñòàâêó 5,22%, ÷òî 
áûëî íèæå ñòîèìîñòè íà ïðåäûäóùåì àóêöèîíå 28 èþëÿ, ãäå äîõîäíîñòü 
ñîñòàâèëà 5,77%. Âìåñòå ñ òåì, ïîñëå ðàçìåùåíèÿ áîíäîâ ãëàâà 
èòàëüÿíñêîãî ÖÁ âûñêàçàëñÿ î ïåðåñìîòðå ðîñòà ÂÂÏ â ñòîðîíó 
ïîíèæåíèÿ, ÷òî ðàçáàâèëî íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ. Òàêæå çàÿâëåíèå Æàí 
Êëîäà Òðèøå, â î÷åðåäíîé ðàç çàòðîíóâøåãî ïðîáëåìû Ãðåöèè è 
ïðèçâàâøåãî ó÷àñòíèêîâ åâðîçîíû ê ïðåäîñòàâëåíèþ ñòðàíå ôèíàíñîâîé 
ïîìîùè, íå îêàçàëî ïîääåðæêó ïëîùàäêàì.  

Íåôòÿíûå êîòèðîâêè, ïîäïèòûâàåìûå ïîëîæèòåëüíîé ñòàòèñòèêîé èç 
ÑØÀ è îò÷àñòè èíôîðìàöèè î òîì, ÷òî Åâðîïà, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ 
êëþ÷åâûì ïîòðåáèòåëåì ñèðèéñêîé íåôòè, ìîæåò ââåñòè ýìáàðãî íà 
çàêóïêè ÷åðíîãî òîïëèâà èç ñòðàíû, ïðîäîëæèëè ñâîé ðîñò, è ñåãîäíÿ ñ 
óòðà áàððåëü ìàðêè BRENT ñòîèò 114,48 äîëë. Äàííûé ôàêò è çàïîçäàëàÿ 
ðåàêöèÿ íà ðîñò ïîíåäåëüíèêà ïîçâîëèëè ñóâåðåííûì åâðîáîíäàì 
îòûãðàòü ñâîè ïîçèöèè. Èòîãîì âòîðíèêà äëÿ Russia-30 ñòàë öåíîâîé 
óðîâåíü â 119,183, êîòîðûé ñòàë îäíèì èç íàèáîëåå âûñîêèõ óðîâíåé çà 
äåíü. Êîðïîðàòèâíûé ñåãìåíò òàêæå âåðíóë ñåáå ïîêóïàòåëåé, â 
ðåçóëüòàòå ÷åãî ñðåäíèé ðîñò ñîñòàâèë îò 0,2; äî 0,5 ï.ï. Íàèáîëüøåé 
äèíàìèêîé, âûøå 1%, ìîãëè ïîõâàñòàòüñÿ âûïóñêè Gazprom-18, Novatek-
21, TMK-15, Vimpelcom-22, Sberbank-21. 

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå òàêæå âòîðîé äåíü ïîäðÿä äîâîëüíî òðóäíî âûäåëèòü 
åäèíûé òðåíä. Òàê, â ñóâåðåííûõ áóìàãàõ íàèáîëüøåé ïåðåîöåíêè 
äîñòèãëè âûïóñêè 25076 è 26205, â òî âðåìÿ êàê èíâåñòîðû èçáàâëÿëèñü îò 
îáëèãàöèé ñåðèé 25065, 25075, 26202. Â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå 

Èãîðü Ãîëóáåâ
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Спрэд Russia-30  и CDS Russia

50

100

150

200

250

300

30
 а
пр

 1
0

30
 м
ай

 1
0

30
 и
ю
н 

10

30
 и
ю
л 

10

30
 а
вг

 1
0

30
 с
ен

 1
0

30
 о
кт

 1
0

30
 н
оя

 1
0

30
 д
ек

 1
0

30
 я
нв

 1
1

28
 ф

ев
 1

1

30
 м
ар

 1
1

30
 а
пр

 1
1

30
 м
ай

 1
1

30
 и
ю
н 

11

30
 и
ю
л 

11

30
 а
вг

 1
1

б.п. Спрэд Russia-30 к UST-10 CDS Russia 5Y

________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  

30

50

70

90

110

130

30
 а
вг

 0
8

30
 н
оя

 0
8

28
 ф

ев
 0

9

30
 м
ай

 0
9

30
 а
вг

 0
9

30
 н
оя

 0
9

28
 ф

ев
 1

0

30
 м
ай

 1
0

30
 а
вг

 1
0

30
 н
оя

 1
0

28
 ф
ев

 1
1

30
 м
ай

 1
1

30
 а
вг

 1
1

долл
Urals WTI

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ

94

95

96

97

98

99

100

101

30
 и
ю
н 

10

30
 а
вг

 1
0

30
 о
кт

 1
0

30
 д
ек

 1
0

28
 ф
ев

 1
1

30
 а
пр

 1
1

30
 и
ю
н 

11

30
 а
вг

 1
1

Corp Muni

 _____________________ 

                        Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
31 августа 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

11

ïîäðàñòè óäàëîñü áîëåå 1% áóìàãàì ÐÆÄ-11 è ÀÈÆÊ-10, òàêæå íà 
âåñîìûõ îáîðîòàõ ðîñëè öåíû íà áîíä Ïðîìñâÿçüáàíê-06. Îòìåòèì 
ïðîøåäøóþ ïðîäàæó â òåëåêîìàõ, ãäå ïîòåðè çàòðîíóëè òðàäèöèîííî íå 
òîëüêî ÂûìïåëÊîì, íî è áóìàãè ÌÒ -08, êîòîðûå â÷åðà ïîòåðÿëè ïîðÿäêà 
0,7-0,8%.  
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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

РОСНАНО 01
РОСНАНО 02

МТС-3

ВК-Ин1

МТС-2

МТС-1
Система-1 МТС-4

МТС-5
Система-2

Система-3

СИТРОН .БО1

ПрофМедиа1

ВК-Ин6
ВК-Ин7

МТС-7МТС-8

РОСНАНО 03

Ростел 05 Ростел 06

Ростел 09

ОФЗ

ПочтаРос01 СПбТел 01

СПбТел 02
СПбТел 03

4

5

6

7

8

9

10

11

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 

Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  

ГСС БО-03

ЛСР  БО-3

СтрТрГаз03

ЛенССМУ 01
ЛСР  БО-1

ЛенССМУБО2

ЛСР  БО-2

ТехНикФБО2 ТехНикФБО3

ГСС БО-02

ОФЗ

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

31 августа 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

15

Транспорт  
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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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Лизинг и Ипотека  
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