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Ñîãëàñíî óòî÷íåííîìó ïðîåêòó äåíåæíîÑîãëàñíî óòî÷íåííîìó ïðîåêòó äåíåæíîÑîãëàñíî óòî÷íåííîìó ïðîåêòó äåíåæíîÑîãëàñíî óòî÷íåííîìó ïðîåêòó äåíåæíî----êðåäèòíîé ïîëèòèêè êðåäèòíîé ïîëèòèêè êðåäèòíîé ïîëèòèêè êðåäèòíîé ïîëèòèêè 
íà 2012íà 2012íà 2012íà 2012----2014 ãîäû, ÖÁ ÐÔ îæèäàåò ÷èñòûå ìåæäóíàðîäíûå 2014 ãîäû, ÖÁ ÐÔ îæèäàåò ÷èñòûå ìåæäóíàðîäíûå 2014 ãîäû, ÖÁ ÐÔ îæèäàåò ÷èñòûå ìåæäóíàðîäíûå 2014 ãîäû, ÖÁ ÐÔ îæèäàåò ÷èñòûå ìåæäóíàðîäíûå 
ðåçåðâû ïî èòîãàì 2011 ãîäà íà óðîâíå 495 ìëðä äîëë. ïðîòèâ ðåçåðâû ïî èòîãàì 2011 ãîäà íà óðîâíå 495 ìëðä äîëë. ïðîòèâ ðåçåðâû ïî èòîãàì 2011 ãîäà íà óðîâíå 495 ìëðä äîëë. ïðîòèâ ðåçåðâû ïî èòîãàì 2011 ãîäà íà óðîâíå 495 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 
ïðåæíåãî ïðîãíîçà íà óðîâíå 515 ìëðä äîëë.ïðåæíåãî ïðîãíîçà íà óðîâíå 515 ìëðä äîëë.ïðåæíåãî ïðîãíîçà íà óðîâíå 515 ìëðä äîëë.ïðåæíåãî ïðîãíîçà íà óðîâíå 515 ìëðä äîëë.    
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 Moody’s ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã ÌÒÑÌÒÑÌÒÑÌÒÑ è åâðîáîíäà MTS-20 íà óðîâíå «Âà2». 
Ðåéòèíã âûïóñêà MTS-12 âñå åùå ïîä óãðîçîé ñíèæåíèÿ. 

 Ïîïîëíåíèå êàïèòàëà ÒÊÁÒÊÁÒÊÁÒÊÁ «çàäåðæèâàåòñÿ». 

 Áàíê Ðóññêèé ÑòàíäàðòÁàíê Ðóññêèé ÑòàíäàðòÁàíê Ðóññêèé ÑòàíäàðòÁàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå – èíòåðåñíî. 

 ÍîÍîÍîÍîðíèêåëüðíèêåëüðíèêåëüðíèêåëü ìîæåò ïðèâëå÷ü êðåäèò íà ñóììó äî 1,5 ìëðä äîëë. – 
íåéòðàëüíî. 

 ×åðêèçîâî×åðêèçîâî×åðêèçîâî×åðêèçîâî: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÐîñòåëåêîìàÐîñòåëåêîìàÐîñòåëåêîìàÐîñòåëåêîìà îäîáðèë buy back íà 500 ìëí äîëë. – 
íåéòðàëüíî. 

 ÍÎÌÎÑÍÎÌÎÑÍÎÌÎÑÍÎÌÎÑ----ÁÀÍÊ, ÕÊÔÁÀÍÊ, ÕÊÔÁÀÍÊ, ÕÊÔÁÀÍÊ, ÕÊÔ----Áàíê, Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòüÁàíê, Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòüÁàíê, Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòüÁàíê, Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòü.... 

 

Денежный рынок………......................стр 8 

 Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû ïåðåñòàëè âåðèòü â áûñòðîå óëó÷øåíèå 
ñèòóàöèè â Åâðîïå. 

 Íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí âíîâü îòðèöàòåëüíî ñêàçàëñÿ íà íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå. 

 Ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ íåìíîãî âîññòàíîâèëàñü. Èñòî÷íèê 
ðåñóðñîâ ïðåæíèé – ÖÁ. 

 

Долговые рынки ………….….............стр 10 

 Âíåøíèå ðûíêè: íîâàÿ âîëíà áåãñòâà èç ðèñêîâ. Äîõîäíîñòü èòàëüÿíñêèõ 
ãîñáóìàã íà ìàêñèìóìàõ. Îò ïðåäñòîÿùåé âñòðå÷è G-20 ðûíêè æäóò 
îáîçíà÷åíèÿ ïîçèöèè emerging markets â îòíîøåíèè ïðåîäîëåíèÿ 
äîëãîâîãî êðèçèñà â Åâðîïå. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: öåíîâàÿ êîððåêöèÿ óñèëèâàåòñÿ ïî ìåðå 
íàâåñà íåãàòèâà ñ âíåøíèõ ðûíêîâ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå â íåãîñóäàðñòâåííîì 
ñåêòîðå îòâëåêàåò íà ñåáÿ âñå áîëüøå âíèìàíèÿ. Æäåì ðåøåíèÿ 
Ìèíôèíà ïî çàâòðàøíåìó àóêöèîíó ÎÔÇ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,11% -20 -125

Russia-30 4,26% -3 -57

ОФЗ 25068 7,40% 18 27

ОФЗ 25077 7,78% 11 n/a

Газпрнефт4 8,73% 0 307

РЖД-10 7,24% 3 -11

АИЖК-8 7,85% -69 -11

ВЭБ 08 7,81% 51 n/a

РоссельхБ-8 7,54% 20 67

МосОбл-8 8,40% 32 -12

Мгор62 7,14% -2 -28

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 93,01% -4 -170

iTRAXX XOVER S16 5Y 660,38 39 n/a

CDX XO  5Y 225,10 7 60

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 498,60 -1,8% -11,2%

RTS 1 563,28 -2,9% -11,7%

S&P 500 1 253,30 -2,5% -0,4%

DAX 6 141,34 -3,2% -11,2%

NIKKEI 8 988,39 -0,7% -13,1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 108,32 -1,1% 19,8%

Нефть WTI 93,19 -0,1% 3,7%

Золото 1 714,85 -1,7% 22,1%

Никель LME 3 M 19 555 -0,6% -19,5%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 

 Ìèíôèí óâåëè÷èë îáúåì ïðåäëîæåíèÿ ñðåäñòâ íà ñåãîäíÿøíåì äåïîçèòíîì àóêöèîíå ñ 10 ìëðä ðóá. äî 55 
ìëðä ðóá.  

 Ñîãëàñíî óòî÷íåííîìó ïðîåêòó äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2012-2014 ãîäû, ÖÁ ÐÔ ñêîððåêòèðîâàë â 
ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ ïðîãíîç ÷èñòîãî îòòîêà ÷àñòíîãî êàïèòàëà èç Ðîññèè â 2011 ãîäó: äî 70 ìëðä äîëë. ñ 36 
ìëðä äîëë. 

 

Купоны, оферты, размещения 

 ÎÎÎÎÀÎ «ÑàíêòÀÎ «ÑàíêòÀÎ «ÑàíêòÀÎ «Ñàíêò----Ïåòåðáóðã Òåëåêîì»Ïåòåðáóðã Òåëåêîì»Ïåòåðáóðã Òåëåêîì»Ïåòåðáóðã Òåëåêîì» (äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ Tele2 Russia Holding AB) îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà 10-
ëåòíèå îáëèãàöèè ñåðèè 07 îáúåìîì 6 ìëðä ðóá. Ñáîð çàÿâîê çàêîí÷èòñÿ 8 íîÿáðÿ 2011 ãîäà. Òåõíè÷åñêîå 
ðàçìåùåíèå íà ÌÌÂÁ ïðåäâàðèòåëüíî íàìå÷åíî íà 10 íîÿáðÿ. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà íàõîäèòñÿ â 
äèàïàçîíå 10,25-10,75% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 3 ãîäà. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíî ïîðó÷èòåëüñòâî Tele2 
Russia Holding AB (ðåéòèíã Fitch «BB+») è Tele2 Financial Services AB. Îáëèãàöèè óäîâëåòâîðÿþò 
òðåáîâàíèÿì ÖÁ ÐÔ î âêëþ÷åíèè â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê. 

Íàø äåòàëüíûé êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ íîâîãî âûïóñêà áóäåò îïóáëèêîâàí çàâòðà â îáçîðå 
«Ìîíèòîðèíã ïåðâè÷íîãî ðûíêà». 

 Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÍËÌÊÍËÌÊÍËÌÊÍËÌÊ ñåðèè ÁÎ-07 ïðè âûñòàâëåíèè 1,5-ãîäîâîé 
îôåðòû íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 8,0%-8,5% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê îôåðòå íà óðîâíå 
8,16%-8,68% ãîäîâûõ. Ïðè îòñóòñòâèè ïðîìåæóòî÷íîé îôåðòû ìàðêåòèðóåìûé äèàïàçîí ñòàâêè íàõîäèòñÿ 
íà óðîâíå 8,75%- 9,25% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ íà óðîâíå 8,94%-9,46% 
ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî ñáîð çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè 3-ëåòíåãî âûïóñêà îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. 
íà÷àò â÷åðà è, êàê áûëî àíîíñèðîâàíî, ïðîäëèòñÿ äî 10 íîÿáðÿ. Ðàçìåùåíèå íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 15 
íîÿáðÿ 2011 ãîäà. 

Íàø äåòàëüíûé êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ íîâîãî âûïóñêà áóäåò îïóáëèêîâàí çàâòðà â îáçîðå 
«Ìîíèòîðèíã ïåðâè÷íîãî ðûíêà». 

 

Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå –––– èíòåðåñíî. èíòåðåñíî. èíòåðåñíî. èíòåðåñíî.    

Áàíê «Ðóññêèé Ñòàíäàðò» îòêðûë êíèãó çàÿâîê èíâåñòîðîâ íà ïðèîáðåòåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà îáëèãàöèé óñòàíîâëåí â äèàïàçîíå 10,5-11% ãîäîâûõ. Ïî 
âûïóñêó îáúÿâëåíà ãîäîâàÿ îôåðòà íà äîñðî÷íûé âûêóï áóìàã. Êíèãà îòêðûòà äî 9 íîÿáðÿ âêëþ÷èòåëüíî. 
Ðàçìåùåíèå 3-ëåòíèõ áèðæåâûõ áîíäîâ ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå íà ÔÁ ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 11 íîÿáðÿ.  

Ýìèòåíò îòêðûë êíèãó, ÷òî ãîâîðèòñÿ, «âäîãîíêó» ñîáñòâåííîìó âòîðè÷íîìó ðàçìåùåíèþ ñåðèè 08, à òàêæå 
ðîçíè÷íûì ÎÒÏ-áàíêó è Êðåäèò Åâðîïà Áàíêó, çàêðûâàþùèì ñâîè êíèãè ñåãîäíÿ. Îðèåíòèðû êóïîíîâ ïî îáîèì 
âûïóñêàì ñìîòðÿòñÿ èíòåðåñíûìè: 10-10,5% è 10,75-11,0%. Íàïîìíèì, îáà áàíêà ÿâëÿþòñÿ ïðåäñòàâèòåëÿìè 
çàðóáåæíûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â Ðîññèè. Ïðè ýòîì ïåðâûé â áîëüøåé ñòåïåíè îðèåíòèðîâàí íà POS-
êðåäèòîâàíèå, âòîðîé – íà àâòîêðåäèòû. 

Ðóññêèé Ñòàíäàðò, óñòóïàÿ â àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðå, ïðîèãðûâàåò îáåèì êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì ïî óðîâíþ 
ðåéòèíãà íà 1-2 ñòóïåíè, â  ðåçóëüòàòå ÷åãî åãî ïðåäëîæåíèå ñìîòðèòñÿ ìåíåå âûèãðûøíûì. Îäíàêî ó Ýìèòåíòà 
åñòü è ñèëüíûå ñòîðîíû, êîòîðûå îò÷àñòè ñãëàæèâàþò ðàçëè÷èå – ýòî ïîçèöèÿ íà ðûíêå êðåäèòíûõ êàðò, íà 
êîòîðîì Áàíê óæå ìíîãî ëåò ñîõðàíÿåò ëèäåðñòâî, íåñìîòðÿ íà äîêðèçèñíûå ïåðèïåòèè ñ ÔÀÑ, óõóäøåíèå 
êîíúþíêòóðû è äàâëåíèå ñî ñòîðîíû ãîñáàíêîâ, ðàçìåðû áèçíåñà – Ðóññêèé Ñòàíäàðò ïî ÐÑÁÓ íà 1 îêòÿáðÿ 
2011 ãîäà àêòèâû Áàíêà ñîñòàâëÿëè 153 ìëðä ðóá. (31 ìåñòî â ðýíêèíãå ïî àêòèâàì) è åãî âûñîêèé óðîâåíü 
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äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (27%). Ïî ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò íàèáîëåå áëèçîê ÎÒÏ áàíêó 
(ïî ÌÑÔÎ ðàçìåð àêòèâîâ 93 ìëðä ðóá., äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà - 19,6%). 

Место в рэнкинге по размеру активов 

на 1 октября 2011 года

Рейтинг (M/S&P/F)

"Материнские" компании

Moody's / S&P / Fitch

Активы

Местонахождение ГО

Балансовые показатели,                                     

млрд руб.
2010 1H 2011

Изменение, 

%
2010 (МСФО)

1H 2011 

(МСФО 

управл.)

Изменение, 

%
2010 1H 2011

Изменение, 

%

ASSETS 84,9 83,6 -1% 97,5 92,5 -5% 137 144 5%

Cash and cash equivalents 1,2 1,5 28% 7,5 5,2 -30% 11 8 -28%

% assets 1,4% 1,8% --- 7,7% 5,7% --- 8% 6% ---

Loans 60,5 66,1 9% 68,0 70,7 4% 82 89 8%

Loans (gross) 62,8 68,4 9% 78,5 79,3 1% 90 96 7%

% assets 71,2% 79,1% --- 69,8% 76,4% --- 60% 62% ---

NPL (>90дн.) 3,2% 2,8% --- n/a 13,3%* --- 5,9% 5,0% ---

allowance for loan impairment 3,7% 3,4% --- 13,4% 10,9% --- 9% 8% ---

Customer accounts 31,6 20,0 -37% 58,6 56,4 -4% 63 82 30%

% assets 37,2% 23,9% --- 60,1% 61,0% --- 46% 57% ---

EQUITY 14,6 14,5 0% 14,5 17,2 19% 27 28 3%

% assets 17,1% 17,4% --- 14,9% 18,6% --- 20% 19% ---

Total Capital Adequacy Ratio 19,6% 18,9% --- 20,2% 19,6% --- 28% 27% ---

Показатели прибыльности, млрд руб. 2010 1H 2011
Изменение, 

%
2010 (МСФО)

1H 2011 

(МСФО 

управл.)

Изменение, 

%
2010 1H 2011

Изменение, 

%

Net interest income 5,8 3,3 16% 14,8 8,4 --- 19,5 9,9 0%

Fee and commission income (net) 1,3 0,7 -3% 2,3 --- --- 0,3 0,3 88%

Provisions charge for loan impairment -0,7 -0,3 -35% -5,3 --- --- -6,3 -1,7 -37%

General Admenestrative expenses -3,7 -2,2 28% -6,9 --- --- -13,7 -7,6 19%

Profit for the year 2,6 1,2 -14% 3,4 2,6 --- 1,8 2,5 ---

Качественные показатели  

деятельности
2010 1H 2011

Изменение, 

%
2010 (МСФО)

1H 2011 

(МСФО 

управл.)

Изменение, 

%
2010 1H 2011

Изменение, 

%

RoA 3,4% 2,9% -1% 3,6% 5,5% 2,0% 1,3% 3,6% 1%

RoE 19,2% 17,1% -5% 26,2% 33,1% 6,9% 6,5% 16,9% 4%

Cost / Income 48,6% 54,5% 11% 41,8% --- --- 60,7% 61,5% 5%

NIM 7,9% 8,2% --- 17,8% --- --- 18,1% 17,8% 0%

OTP Group

Baa3/BB+/-

35 млрд евро

Венгрия

FIBA Group 

Credit Europe Bank N.V.: Fitch - BB

9,8 млрд евро

Голландия

ОТП банк

49 39

Ba3/-/BB- Ва1/-/ВВ

---

* Просроченная задолженность

Финансовые показатели банков

Банк Русский Стандарт

---

---

Ва3 / В+ / В+

31

---

Кредит Европа Банк (по МСФО)

 

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

Íàïîìíèì, ÷òî â ïåðâîé ïîëîâèíå îêòÿáðÿ Ýìèòåíò ïðîâåë âòîðè÷íîå ðàçìåùåíèå çàéìà ñåðèè 08 ñ 
äîõîäíîñòüþ 10% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ â àïðåëå 2012 ãîäà. Îáëèãàöèè âõîäÿò â ïåðå÷åíü ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ, 
÷òî â òîì ÷èñëå ïîçâîëÿåò ðàññìàòðèâàòü èõ êàê èíñòðóìåíò óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ. Íîâûé âûïóñê â äâà ðàçà 
«äëèííåå» - 1 ãîä äî îôåðòû, è õîòÿ ó íåãî åñòü âñå øàíñû òàêæå ïîïàñòü â ïåðå÷åíü ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ, òåì 
íå ìåíåå, ýòî ïîòðåáóåò íåêîòîðûõ âðåìåííûõ çàòðàò è, ñîîòâåòñòâåííî, ïðåìèè ê óæå îáðàùàþùåìóñÿ çàéìó 
ñåðèè 08. Îäíàêî íåêîòîðûå óëó÷øåíèÿ êîíúþíêòóðû ðûíêà çà ïîñëåäíèå äâå íåäåëè ïîçâîëèëî äîõîäíîñòè 
áóìàãàì äîéòè äî îòìåòêè 8,7% ãîäîâûõ. 

Íà íàø âçãëÿä, ñ ó÷åòîì òåêóùèõ ðàçìåùåíèé, ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â çàéìå, íà÷èíàÿ ñî âòîðîé 
ïîëîâèíû ïðåäëîæåííîãî äèàïàçîíà êóïîíà – 10,75% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì çàêðûòèå êíèã ïî ÎÒÏ Áàíêó è Êðåäèò 
Åâðîïà Áàíêó ìû îæèäàåì áëèæå ê íèæíåé ãðàíèöå îçâó÷åííûõ ãðàíèö. Òàêæå îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî â íà÷àëå 
àâãóñòà 2011 ãîäà áóìàãè Ýìèòåíòà òîðãîâàëèñü ñî ñïðýäîì 20-30 á.ï. ê âûïóñêàì ÎÒÏ áàíêà è íà óðîâíå áóìàã 
Êðåäèò Åâðîïà Áàíêà, îäíàêî îòëè÷àëèñü áîëåå ñëàáîé ëèêâèäíîñòüþ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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Рейтинги и прогнозы 

MoodyMoodyMoodyMoody’’’’ssss ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã ÌÒÑ è åâðîáîíäà  ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã ÌÒÑ è åâðîáîíäà  ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã ÌÒÑ è åâðîáîíäà  ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã ÌÒÑ è åâðîáîíäà MTSMTSMTSMTS----20 íà óðîâíå «Âà2». Ðåéòèíã âû20 íà óðîâíå «Âà2». Ðåéòèíã âû20 íà óðîâíå «Âà2». Ðåéòèíã âû20 íà óðîâíå «Âà2». Ðåéòèíã âûïóñêà ïóñêà ïóñêà ïóñêà MTSMTSMTSMTS----12 12 12 12 
âñå åùå ïîä óãðîçîé ñíèæåíèÿ.âñå åùå ïîä óãðîçîé ñíèæåíèÿ.âñå åùå ïîä óãðîçîé ñíèæåíèÿ.âñå åùå ïîä óãðîçîé ñíèæåíèÿ.    

Àãåíòñòâî Moody's ïîäòâåðäèëî êîðïîðàòèâíûé ðåéòèíã è ðåéòèíã âåðîÿòíîñòè äåôîëòà ÌÒÑ íà óðîâíå «Âà2», 
çàâåðøèâ òàêèì îáðàçîì íà÷àòûé 25 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà ïåðåñìîòð ðåéòèíãîâ. Îäíîâðåìåííî àãåíòñòâî 
ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã åâðîîáëèãàöèé MTS-20 íà óðîâíå «Âà2». Ðåéòèíã äðóãîãî âûïóñêà åâðîáîíäîâ MTS-12 
îñòàåòñÿ íà ïåðåñìîòðå ñ âîçìîæíîñòüþ ñíèæåíèÿ. Ðåéòèíã ÌÒÑ áûë ïîìåùåí íà ïåðåñìîòð 25 ÿíâàðÿ 2011 íà 
ôîíå ñóäåáíîãî ðàçáèðàòåëüñòâà âîêðóã êèðãèçñêîãî ñîòîâîãî îïåðàòîðà «Áèòåë» è îïàñåíèé òåõíè÷åñêîãî 
äåôîëòà ïî îáëèãàöèîííîìó çàéìó. 

Ñìîòðè ïîäðîáíåå: http://nomos.ru/upload/iblock/093/daily-review-26012011u1s.pdf 

Ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ Moody’s â àäðåñ äëèííîãî âûïóñêà åâðîáîíäîâ MTS-20, áåçóñëîâíî, ÿâëÿþòñÿ 
ïîçèòèâíûìè. Íî â òî æå âðåìÿ ñîõðàíåíèå íà ïåðåñìîòðå ðåéòèíãà êîðîòêèõ áóìàã MTS-12 ñ âîçìîæíîñòüþ 
ñíèæåíèÿ óêàçûâàåò íà òî, ÷òî ÌÒÑ ïîêà íå ïðåäñòàâèëà àãåíòñòâó èíôîðìàöèè î òîì, êàêèì îáðàçîì áóäóò 
«òåõíè÷åñêè» èñïîëíÿòüñÿ îáÿçàòåëüñòâà ïî äàííîìó âûïóñêó. Íàïîìíèì, ðàíåå èç-çà íàëîæåííîãî Âûñîêèì 
ñóäîì Ëîíäîíà çàïðåòà MTS Finance ðàñïîðÿæàòüñÿ èìóùåñòâîì ñòîèìîñòüþ íå ìåíåå 208 ìëí äîëë. ó Êîìïàíèè 
âîçíèêëè òðóäíîñòè ñ âûïëàòîé êóïîíà ïî åâðîáîíäàì íà ñóììó 16 ìëí äîëë., ïîñêîëüêó áàíê-ìåíåäæåð The 
Bank of New York Mellon (BNY) íå ñòàë ïåðåâîäèòü ñðåäñòâà äî ïîëó÷åíèÿ ðàçúÿñíåíèé îò ñóäà. Â êîíå÷íîì èòîãå 
êóïîííûé äîõîä áûë ïåðå÷èñëåí âëàäåëüöàì åâðîîáëèãàöèé ïîñëå òîãî, êàê ñóä ðàçúÿñíèë BNY, ÷òî MTS Finance 
ìîæåò èñïîëíÿòü îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä äåðæàòåëÿìè áóìàã, íåñìîòðÿ íà íàëîæåííûé çàïðåò ðàñïîðÿæàòüñÿ 
àêòèâàìè. Î÷åâèäíî, ÷òî äàííûé ôàêò âûçûâàåò îïàñåíèÿ ó Moody’s îòíîñèòåëüíî äàëüíåéøåãî èñïîëíåíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâ ïî êîðîòêèì áóìàãàì.    

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî Îïåðàòîð â áëèæàéøåå âðåìÿ äîëæåí îçâó÷èòü âàðèàíòû ïî âûõîäó èç ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè 
è íå äîïóñòèò âîçíèêíîâåíèÿ ðåïóòàöèîííûõ ðèñêîâ íà äîëãîâîì ðûíêå, îñîáåííî, êîãäà ïðè÷èíîé ÿâëÿþòñÿ 
«òåõíè÷åñêèå» ñëîæíîñòè, à íå ôèíàíñîâûå òðóäíîñòè.  

×òî êàñàåòñÿ äâèæåíèÿ êîòèðîâîê åâðîáîíäîâ MTS, òî îíè ïî-ïðåæíåìó íàõîäÿòñÿ ïîä âëèÿíèåì íåãàòèâíûõ 
íîâîñòåé ñ âíåøíèõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ×åøñêàÿ PPF Group N.V. â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà óâåëè÷èëà ÷èñòóþ ïðèáûëü áåç ó÷åòà äîëè ìåíüøèíñòâà 
ïî÷òè âäâîå - äî 150 ìëí åâðî. Àêòèâû Ãðóïïû çà ïîëóãîäèå âûðîñëè íà 360 ìëí åâðî è äîñòèãëè 12,744 
ìëðä åâðî. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà 30 èþíÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 4,795 ìëðä åâðî ïðîòèâ 4,454 ìëðä åâðî íà 
íà÷àëî ãîäà. Â îò÷åòíîì ïåðèîäå PPF Group ñêîíöåíòðèðîâàëàñü íà äàëüíåéøåé äèâåðñèôèêàöèè è 
ðàçâèòèè êëþ÷åâûõ íàïðàâëåíèé áèçíåñà íà ñóùåñòâóþùèõ ðûíêàõ. Îñíîâíîé àêöåíò áûë ñäåëàí íà 
ðàçâèòèè ðîññèéñêèõ àêòèâîâ, ðàáîòàþùèõ â ñôåðå ðèòåéëà è äîáû÷è äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ. Íàïîìíèì, 
÷òî Ãðóïïà ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì âëàäåëüöåì ðîññèéñêîé òîðãîâîé ñåòè ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ è 
ýëåêòðîíèêè «Ýëüäîðàäî», à òàêæå âëàäååò ïàêåòàìè àêöèé â ÎÀÎ «Ïîëèìåòàëë», ÕÊÔÕÊÔÕÊÔÕÊÔ----ÁàíêåÁàíêåÁàíêåÁàíêå, ÍÎÌÎÑÍÎÌÎÑÍÎÌÎÑÍÎÌÎÑ----
ÁÀÍÊåÁÀÍÊåÁÀÍÊåÁÀÍÊå, Èíãîññòðàõå. /Èíòåðôàêñ/    
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Ïîïîëíåíèå êàïèòàëà ÒÊÁ «çàäåðæèâàåòñÿ».Ïîïîëíåíèå êàïèòàëà ÒÊÁ «çàäåðæèâàåòñÿ».Ïîïîëíåíèå êàïèòàëà ÒÊÁ «çàäåðæèâàåòñÿ».Ïîïîëíåíèå êàïèòàëà ÒÊÁ «çàäåðæèâàåòñÿ».    

Çàïëàíèðîâàííîå óâåëè÷åíèå êàïèòàëà ÒÊÁ íà 7,6 ìëðä ðóá. ïåðåíåñåíî ñ 1 íîÿáðÿ íà 6 äåêàáðÿ. Ñåé÷àñ îí 
ñîñòàâëÿåò 49,8 ìëðä ðóá. Óâåëè÷èòü êàïèòàë ÒÊÁ ïëàíèðóåòñÿ ñ ïîìîùüþ äîïýìèññèè åãî àêöèé, êîòîðóþ 
âûêóïèò ÂÒÁ. Âûêóï ýòîé äîïýìèññèè çàïëàíèðîâàí â ðàìêàõ àêöèîíåðíîãî ñîãëàøåíèÿ ìåæäó ÂÒÁ è ÐÆÄ, â 
êîòîðîì åñòü óñëîâèå î òîì, ÷òî ÂÒÁ êàê êëþ÷åâîé àêöèîíåð ÒÊÁ (âëàäååò 74,5% àêöèé) áóäåò ïîääåðæèâàòü 
äîñòàòî÷íîñòü åãî êàïèòàëà íà óðîâíå íå íèæå 9,5% ïî ÌÑÔÎ. Ìåæäó òåì ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ äîñòàòî÷íîñòü 
êàïèòàëà ïåðâîãî óðîâíÿ ÒÊÁ ïî ÌÑÔÎ ñîñòàâëÿëà 6,6%, òàêèì îáðàçîì, âëèâàíèå â êàïèòàë óæå íåîáõîäèìî. 
Íîðìàòèâ Í1 (ÐÑÁÓ) ó Áàíêà òîæå ïîñòîÿííî ñíèæàåòñÿ: íà 1 îêòÿáðÿ îí ñîñòàâèë 11,26%. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Íà íàø âçãëÿä, ïåðåíîñ ñðîêîâ ïîïîëíåíèÿ êàïèòàëà ìîæåò áûòü ñâÿçàí ñ ñèòóàöèåé â ñàìîì ÂÒÁ. Íàïîìíèì, 
÷òî ñ ïðèîáðåòåíèåì Áàíêà Ìîñêâû êðåäèòíûå ìåòðèêè ÂÒÁ ñòàëè óõóäøàòüñÿ, à ïîòðåáíîñòü â ïðèâëå÷åíèè 
äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ – ðàñòè. Êàê ìû óæå óïîìèíàëè â ñâîåì îáçîðå îò 26 îêòÿáðÿ 
(http://nomos.ru/upload/iblock/6c5/Daily_26_10_2011.pdf), áîëåå 58% äåïîçèòîâ Ìèíôèíà íà 1 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà 
ïðèõîäèëîñü íà Ãðóïïó ÂÒÁ. Êðîìå òîãî, Ãðóïïà àêòèâèçèðîâàëàñü íà äîëãîâîì ðûíêå. Âî âòîðîé ïîëîâèíå 
îêòÿáðÿ ÂÒÁ ðàçìåñòèë 4-ëåòíèå áîíäû íà 225 ìëí øâåéöàðñêèõ ôðàíêîâ (252 ìëí äîëë.). Êðîìå òîãî 28 
îêòÿáðÿ ïîÿâèëàñü íîâîñòü, ÷òî ñîâåò äèðåêòîðîâ ÂÒÁ Êàïèòàë Ôèíàíñ ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 12 
âûïóñêîâ îáëèãàöèé íà ñóììó 25 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ïîêà ÂÒÁ àêêóìóëèðóåò íåîáõîäèìûå ñðåäñòâà, ÒÊÁ 
ïðèäåòñÿ íåñêîëüêî ñîêðàòèòü òåìïû ðîñòà, îäíàêî åñëè âëèâàíèÿ êàïèòàëà íå áóäåò, åñòü âåðîÿòíîñòü, ÷òî ÂÒÁ 
âñå æå íàðóøèò àêöèîíåðíîå ñîãëàøåíèå (ïîÿñíåíèå îò IR ÂÒÁ ïîëó÷èòü íå óäàëîñü). Òåì íå ìåíåå, ìû íå 
äóìàåì, ÷òî íåãàòèâíûé ñöåíàðèé ðàçâèòèÿ ñîáûòèé áóäåò ðåàëèçîâàí. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

    

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Íîðíèêåëü ìîæåò ïðèâëå÷ü êðåäèò íà ñóììó äî 1,5 ìëðä äîëë. Íîðíèêåëü ìîæåò ïðèâëå÷ü êðåäèò íà ñóììó äî 1,5 ìëðä äîëë. Íîðíèêåëü ìîæåò ïðèâëå÷ü êðåäèò íà ñóììó äî 1,5 ìëðä äîëë. Íîðíèêåëü ìîæåò ïðèâëå÷ü êðåäèò íà ñóììó äî 1,5 ìëðä äîëë. –––– íåéòðàëüíî. íåéòðàëüíî. íåéòðàëüíî. íåéòðàëüíî.    
 

Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÃÌÊ Íîðèëüñêèé íèêåëü íà çàñåäàíèè 25 îêòÿáðÿ îäîáðèë ïðèâëå÷åíèå ñèíäèöèðîâàííîãî 
êðåäèòà íà ñóììó äî 1,5 ìëðä äîëë. /Èíòåðôàêñ/ 

Òàêîå ðàçâèòèå ñîáûòèå áûëî âïîëíå ëîãè÷íûì, ó÷èòûâàÿ ïðîõîäÿùèé buy back àêöèé Êîìïàíèè. Ïðèâëå÷åíèå 
äîëãà âðÿä ëè ñóùåñòâåííî îòðàçèòñÿ íà êðåäèòíîì ïðîôèëå Íîðíèêåëÿ, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå äîâîëüíî 
êðåïêèå ôèíàíñîâûå ìåòðèêè. Íàïîìíèì, ÷òî çà ïîëóãîäèå Ýìèòåíò ðàñêðûë òîëüêî ðåçóëüòàòû P&L (íàø 
êîììåíòàðèé http://www.nomos.ru/upload/iblock/eef/Daily_17_10_2011.pdf). Ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì, ãîäîâàÿ ìåòðèêà 
Äîëã/EBITDA íå âûéäåò çà ðàìêè 0,5-0,7õ (0,39õ ïî èòîãàì 2010 ãîäà), ÷òî ìû ñ÷èòàåì  âïîëíå êîìôîðòíûì 
óðîâíåì. Íà áóìàãè Êîìïàíèè íîâîñòü îêàæåò íåéòðàëüíîå âëèÿíèå. Èäåè â âûïóñêàõ Íîðíèêåëÿ íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü îòñóòñòâóþò, îñîáåííî ó÷èòûâàÿ ïîñðåäñòâåííóþ ëèêâèäíîñòü è äîõîäíîñòü íà îòìåòêå â 7% 
ãîäîâûõ (äþðàöèÿ 1,65 ëåò). 

 
Èãîðü Ãîëóáåâ  

igolubev@nomos.ru 
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ПОТРЕБСЕКТОР И АПК

    

×åðêèçîâî: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà.×åðêèçîâî: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà.×åðêèçîâî: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà.×åðêèçîâî: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà.    

Â÷åðà Ãðóïïà ×åðêèçîâî ïðåäñòàâèëà íåïëîõèå îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà. Â ñåãìåíòå 
ïòèöû çàìåòíûé îáúåì ïðîäàæ áûë îáåñïå÷åí Áðÿíñêèì ïòèöåâîä÷åñêèì áëîêîì, à òàêæå ìîùíîñòÿìè 
ïðèîáðåòåííîãî â ìàå ýòîãî ãîäà «Ìîññåëüïðîìà». Â íàïðàâëåíèè «ñâèíîâîäñòâî» íàìåòèëñÿ ðîñò îáúåìà 
ïðîèçâîäñòâà ïîñëå âðåìåííîãî ñòàãíàöèè èç-çà íåáëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû íà ðûíêå êîìáèêîðìîâ, ãäå 
ñóùåñòâåííûé ðîñò öåí íà êîìïîíåíòû, à èìåííî íà çåðíî, áûë ñïðîâîöèðîâàí «÷ðåçâû÷àéíîé ïîãîäíîé 
ñèòóàöèåé, ñëîæèâøåéñÿ ëåòîì 2010 ãîäà». Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñèòóàöèÿ ñ ñûðüåâîé áàçîé ñòàáèëèçèðîâàëàñü, 
÷òî ïîçâîëèëî íàðàñòèòü îáúåì ïðîèçâîäñòâà, ÷åìó òàêæå ïîñïîñîáñòâîâàë ðîñò öåí íà ñâèíèíó â ÿíâàðå-
ñåíòÿáðå 2011 ãîäà íà 15% ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà. Â ñåãìåíòå «ìÿñîïåðåðàáîòêè» ïðîäàæè 
äåìîíñòðèðóþò ñòàáèëüíóþ äèíàìèêó ðîñòà áëàãîäàðÿ õîðîøåìó ñïðîñó íà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ Ãðóïïû.     

тыс. тонн 9 мес.2011 9 мес.2010
9 мес.2011/ 

9 мес.2010

Объем продаж 185,6 146,8 26,4%

Производство 65,8 61,3 7,4%

Объем продаж 108,4 102,9 5,4%

Операционные результаты Группы Черкизово за 9 месяцев 2011 года

Птицеводство

Свиноводство

Мясопереработка

 

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

Ëèêâèäíîñòü áèðæåâûõ îáëèãàöèé ×åðêèçîâî ñåðèè ÁÎ-3 (YTM 8,99%/672 äí.) ìèíèìàëüíàÿ, âëèÿíèå 
îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòîâ íà êîòèðîâêè áóìàã ìàëîâåðîÿòíî.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА

    

Ñîâåò äèðåêòîðîâ Ðîñòåëåêîìà îäîáðèë Ñîâåò äèðåêòîðîâ Ðîñòåëåêîìà îäîáðèë Ñîâåò äèðåêòîðîâ Ðîñòåëåêîìà îäîáðèë Ñîâåò äèðåêòîðîâ Ðîñòåëåêîìà îäîáðèë buybuybuybuy    backbackbackback    íà 500 ìëí äîëë.íà 500 ìëí äîëë.íà 500 ìëí äîëë.íà 500 ìëí äîëë.    –––– íåéòðàëüíî. íåéòðàëüíî. íåéòðàëüíî. íåéòðàëüíî.    

Â÷åðà ñîâåò äèðåêòîðîâ Ðîñòåëåêîìà îäîáðèë âûêóï ñ ðûíêà àêöèé Êîìïàíèè íà ñóììó äî 500 ìëí äîëë. 
Ïðàâëåíèþ ïîðó÷åíî ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ îáûêíîâåííûõ è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé íà 
îäíó èç äî÷åðíèõ êîìïàíèé Ðîñòåëåêîìà, à òàêæå íà ðåãóëÿðíîé îñíîâå èíôîðìèðîâàòü ñîâåò äèðåêòîðîâ î 
õîäå è ðåçóëüòàòàõ âûêóïà. Ðàíåå ïðåçèäåíò Ðîñòåëåêîìà Àëåêñàíäð Ïðîâîòîðîâ ñîîáùàë, ÷òî äëÿ âûêóïà 
àêöèé Êîìïàíèÿ, ñêîðåå âñåãî, áóäåò èñïîëüçîâàòü çàåìíûå ñðåäñòâà. /Âåäîìîñòè/ 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî âûêóï ñîáñòâåííûõ àêöèé Ðîñòåëåêîìîì çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ íå ïðèâåäåò ê çàìåòíîìó 
óõóäøåíèþ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Êîìïàíèè, ó÷èòûâàÿ íå ñòîëü ñóùåñòâåííûé åãî ìàñøòàá äëÿ Îïåðàòîðà. 
Ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî «Ðîñòåëåêîì» âûéäåò çà ðàìêè 2õ ïî ñîîòíîøåíèþ Äîëã/OIBDA (ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 
ãîäà – 1,5õ), êîòîðûå îïðåäåëåííû âíóòðåííåé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêîé Êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå ñ ó÷åòîì 
íàìå÷åííîé èíâåñòïðîãðàììû è àíîíñèðîâàííûõ M&A-ñäåëîê (ñì. íàø êîììåíòàðèé: 
http://nomos.ru/upload/iblock/032/Daily_14_10_2011.pdf). 
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СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Ìîñêîâñêîé îáëàñòèÌîñêîâñêîé îáëàñòèÌîñêîâñêîé îáëàñòèÌîñêîâñêîé îáëàñòè ñîîáùèëî, ÷òî 25 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà îáëàñòü îñóùåñòâèëà 
ïîãàøåíèå áþäæåòíûõ êðåäèòîâ â ñóììå 11,2 ìëðä ðóá. /Finambonds/ 

Íîâîñòü ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíîé äëÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòè Ìîñêîâñêîé îáëàñòè. Íàïîìíèì, ñ íà÷àëà 2011 ãîäà 
ïðàâèòåëüñòâî ðåãèîíà óäåëÿåò îñîáîå âíèìàíèå ñíèæåíèþ ðàçìåðà ãîñäîëãà. Òàê, â íà÷àëå îêòÿáðÿ âèöå-
ãóáåðíàòîð Ìîñêîâñêîé îáëàñòè Êîíñòàíòèí Ñåäîâ ñîîáùèë, ÷òî ðàçìåð ãîñäîëãà ðåãèîíà ñîêðàòèëñÿ íà 35-
40% äî 100 ìëðä ðóá. (ñî 146,9 ìëðä ðóá.) îòíîñèòåëüíî 2010 ãîäà. Íàø êîììåíòàðèé ê ñèòóàöèè ñ ãîñäîëãîì 
Ìîñêîâñêîé îáëàñòè: http://nomos.ru/upload/iblock/015/Daily_03_10_2011.pdf  
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Денежный рынок    
Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû ïåðåñòàëè âåðèòü â áûñòðîå óëó÷øåíèå Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû ïåðåñòàëè âåðèòü â áûñòðîå óëó÷øåíèå Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû ïåðåñòàëè âåðèòü â áûñòðîå óëó÷øåíèå Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû ïåðåñòàëè âåðèòü â áûñòðîå óëó÷øåíèå 
ñèòóàöèè â Åâðîïå.ñèòóàöèè â Åâðîïå.ñèòóàöèè â Åâðîïå.ñèòóàöèè â Åâðîïå.    

Â÷åðàøíèé äåíü íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ñòàë õóäøèì äëÿ 
åâðî çà ïîñëåäíèå ìåñÿöû. Ðåçêàÿ êîððåêöèÿ â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè 
íà ôîíå èíòåðâåíöèé Áàíêà ßïîíèè ñíèçèëî çíà÷åíèå ïàðû EUR/USD ñî 
çíà÷åíèÿ 1,4159õ äî 1,3988õ. Ïîñëåäóþùàÿ òîðãîâëÿ â ðàìêàõ 
åâðîïåéñêîé ñåññèè íå ïðèâíåñëà ÿñíîñòè â äàëüíåéøåå íàïðàâëåíèå 
äâèæåíèÿ. Ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå ìåæäó åâðî è äîëëàðîì óäåðæèâàëîñü â 
ðàìêàõ äèàïàçîíà 1,3968-1,4051õ, èíîãäà ïîêèäàÿ îáîçíà÷åííûå 
ãðàíèöû, íî ñî âðåìåíåì âîçâðàùàÿñü ê âûáðàííîìó êóðñó. Ñëåäóþùàÿ 
âîëíà ðàñïðîäàæ åâðîïåéñêîé âàëþòû íà÷àëàñü ê ñåðåäèíå òîðãîâ â 
ÑØÀ. Ïî èòîãàì äíÿ çíà÷åíèå ïàðû EUR/USD ñîñòàâèëî 1,3834õ, òàêèì 
îáðàçîì, çà â÷åðàøíèå òîðãè åâðî ïîòåðÿëî ïðàêòè÷åñêè âñå, ÷òî áûëî 
äîñòèãíóòî íà ïðîøëîé íåäåëå, íèâåëèðîâàâ ïîçèòèâ îò èòîãîâ ñàììèòà 
ÅÑ. Âìåñòå ñ òåì, äàâëåíèå íà åâðîïåéñêóþ âàëþòó ïðîäîëæàåò 
ñîõðàíÿòüñÿ. Êàê ìû è ãîâîðèëè ðàíåå, íå ñòîèò æäàòü áûñòðîãî ïåðåõîäà 
îò ñëîâ ê äåéñòâèþ, è åñëè ÅÑ óäàëîñü ñîãëàñîâàòü ñïèñàíèå 50% 
ãðå÷åñêèõ äîëãîâ, à òàêæå äîãîâîðèòüñÿ óâåëè÷èòü îáúåì ôîíäà 
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè, ýòî åùå íå çíà÷èò, ÷òî óëó÷øåíèå ñèòóàöèè 
íàñòóïèò ìãíîâåííî. Êðîìå òîãî, Êèòàé, ðàíåå çàÿâëÿâøèé î âîçìîæíîì 
ïðåäîñòàâëåíèè ñðåäñòâà äëÿ äîôîðìèðîâàíèÿ Ôîíäà ôèíàíñîâîé 
ñòàáèëüíîñòè ÅÑ, ïîêà íå ñìîã ÷åòêî ïðåäñòàâèòü ñâîþ ïîçèöèþ ïî 
äàííîìó âîïðîñó.  Ïîäâîäÿ èòîãè, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ïîçèòèâ îò 
ðåçóëüòàòîâ ñàììèòà óæå çàêîí÷èëñÿ, à íîâîãî ïîêà íåò, îæèäàíèÿ 
èíâåñòîðîâ ñâÿçàíû ñ âîçìîæíûì ïåðåñìîòðîì ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ÅÖÁ 
ñ åãî íîâûì ðóêîâîäèòåëåì ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ðåãèîíà.  

Ñåãîäíÿøíèé äåíü, íà íàø âçãëÿä, áóäåò ïðîõîäèòü ïðè äîâîëüíî 
îãðàíè÷åííûõ îáúåìàõ, ïðè ýòîì îòñóòñòâèå âàæíîé ìàêðîñòàòèñòèêè, 
ñêîðåå âñåãî, ïîçâîëèò èíâåñòîðàì óäåðæàòü âàëþòíóþ ïàðó EUR/USD íà 
òåêóùèõ óðîâíÿõ – 1,38õ, îäíàêî â íàñòîÿùèé ìîìåíò íà ðûíêå âñå æå 
ïðåîáëàäàþò íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ. 

Íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí âíîâü Íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí âíîâü Íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí âíîâü Íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí âíîâü îòðèöàòåëüíîîòðèöàòåëüíîîòðèöàòåëüíîîòðèöàòåëüíî ñêàçàëñÿ íà íàöèîíàëüíîé  ñêàçàëñÿ íà íàöèîíàëüíîé  ñêàçàëñÿ íà íàöèîíàëüíîé  ñêàçàëñÿ íà íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå.âàëþòå.âàëþòå.âàëþòå.    

Ïðè îòêðûòèè òîðãîâ íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå ìîæíî áûëî 
íàáëþäàòü ïåðâîå çà ïîñëåäíþþ íåäåëþ îñëàáëåíèå ïîçèöèè ðóáëÿ. Íà 
ôîíå ñèëüíûõ ðàñïðîäàæ åâðîïåéñêîé âàëþòû, êîòîðàÿ â ïîñëåäíåå 
âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì îòíîøåíèÿ ê ðèñêó, èíâåñòîðû íà 
ðîññèéñêîì âàëþòíîì ðûíêå ïðåäïî÷ëè «ïåðåëîæèòüñÿ» èç ðóáëÿ. 
Ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû ïðè ýòîì ñîñòàâèëà 35,52 ðóá. ïðîòèâ 
35,31 ðóá. ïðè çàêðûòèè òîðãîâ â ïÿòíèöó, à êóðñ äîëëàðà - 30,08 ðóá. 
Åñëè åùå â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè îäíèì äîâîëüíî ñèëüíûì àðãóìåíòîì â 
ïîëüçó ðóáëÿ áûëè íàëîãîâûå âûïëàòû, âûíóæäàþùèå òðàíñôîðìèðîâàòü 
âàëþòíóþ âûðó÷êó, òî íà ýòîé íåäåëå ê îáùåìèðîâîìó òðåíäó ïî 
ñîêðàùåíèþ ðèñêîâûõ ïîçèöèé äîáàâèëîñü è îòñóòñòâèå íåîáõîäèìîñòè â 
ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè ó îñíîâíûõ ïîñòàâùèêîâ âàëþòû íà ëîêàëüíûé 
ðûíîê. Òàêèì îáðàçîì, â íàñòîÿùèé ìîìåíò íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà 
íàõîäèòñÿ ïîä ñèëüíûì äàâëåíèåì ñ âíåøíèõ ïëîùàäîê. Íà íàø âçãëÿä, 

Àëåêñåé Åãîðîâ 
egorov_avi@nomos.ru 
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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îñíîâíûì îðèåíòèðîì äëÿ ëîêàëüíûõ èíâåñòîðîâ áóäåò ÿâëÿòüñÿ ðàçâèòèå 
ñîáûòèé â Åâðîïå. 

Ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ íåìíîãî âîññòàíîâèëàñü. Èñòî÷íèê Ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ íåìíîãî âîññòàíîâèëàñü. Èñòî÷íèê Ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ íåìíîãî âîññòàíîâèëàñü. Èñòî÷íèê Ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ íåìíîãî âîññòàíîâèëàñü. Èñòî÷íèê 
ðåñóðñîâ ïðåæíèé ðåñóðñîâ ïðåæíèé ðåñóðñîâ ïðåæíèé ðåñóðñîâ ïðåæíèé –––– ÖÁ. ÖÁ. ÖÁ. ÖÁ.    

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû çà â÷åðàøíèé äåíü ñóìåëà íåìíîãî 
âîññòàíîâèòüñÿ. Âûïëàòà â ïÿòíèöó íàëîãà íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé, à 
òàêæå óìåíüøåíèå çàäîëæåííîñòè êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ïåðåä ÖÁ 
ñæàëà ñóììó îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ äî 645,5 ìëðä ðóá. 
Óëó÷øåíèå ñèòóàöèè, ïðîèçîøåäøåå â÷åðà, ïðåæäå âñåãî, îáóñëîâëåíî 
óâåëè÷åíèåì íà 99,4 ìëðä ðóá. îáúåìîâ ñðåäñòâ ïðèâëå÷åííûõ íà 
àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ. Ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ çà â÷åðàøíèé 
äåíü ïðèáàâèëà 157,8 ìëðä ðóá. è ñîñòàâèëà 803,3 ìëðä ðóá. Âìåñòå ñ 
òåì, äåôèöèò ëèêâèäíîñòè â ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå ñîõðàíÿåòñÿ 
è ìîíåòàðíûå âëàñòè ïðîäîëæàþò îêàçûâàòü åé ïîääåðæêó. Òàê,  îáúåì 
ïðåäëàãàåìûõ íà ñåãîäíÿøíåì äåïîçèòíîì àóêöèîíå Ìèíôèíà áûë 
óâåëè÷åí ñ 10 ìëðä ðóá. äî 55 ìëðä ðóá., â òî æå âðåìÿ êðåäèòíûì 
îðãàíèçàöèÿì ïðåäñòîèò âåðíóòü 97 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, â÷åðà 
Ìèíôèíîì áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå ïðîäëèòü âàëþòíûé äåïîçèò â ÂÝÁå 
îáúåìîì 2,75 ìëðä äîëë. ñðîêîì äî 29 àïðåëÿ 2013 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, 
ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïðàêòè÷åñêè íå ìåíÿåòñÿ, à 
åäèíñòâåííîé íàäåæäîé íà âîññòàíîâëåíèå ÿâëÿþòñÿ áþäæåòíûå 
ñðåäñòâà, ïîñòóïàþùèå â êîíöå ãîäà.  
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: íîâàÿ âîëíà áåãñòâà èç ðèñêîâ. Äîõîäíîñòü èòàëüÿíñêèõ Âíåøíèå ðûíêè: íîâàÿ âîëíà áåãñòâà èç ðèñêîâ. Äîõîäíîñòü èòàëüÿíñêèõ Âíåøíèå ðûíêè: íîâàÿ âîëíà áåãñòâà èç ðèñêîâ. Äîõîäíîñòü èòàëüÿíñêèõ Âíåøíèå ðûíêè: íîâàÿ âîëíà áåãñòâà èç ðèñêîâ. Äîõîäíîñòü èòàëüÿíñêèõ 
ãîñáóìàã íà ìàêñèìóìàõ. Îò ïðåäñòîÿùåé âñòðå÷è ãîñáóìàã íà ìàêñèìóìàõ. Îò ïðåäñòîÿùåé âñòðå÷è ãîñáóìàã íà ìàêñèìóìàõ. Îò ïðåäñòîÿùåé âñòðå÷è ãîñáóìàã íà ìàêñèìóìàõ. Îò ïðåäñòîÿùåé âñòðå÷è GGGG----20 ðûíêè æäóò 20 ðûíêè æäóò 20 ðûíêè æäóò 20 ðûíêè æäóò 
îáîçíà÷åíèÿ ïîçèöèè îáîçíà÷åíèÿ ïîçèöèè îáîçíà÷åíèÿ ïîçèöèè îáîçíà÷åíèÿ ïîçèöèè emergingemergingemergingemerging    marketsmarketsmarketsmarkets    â îòíîøåíèèâ îòíîøåíèèâ îòíîøåíèèâ îòíîøåíèè    ïðåîäîëåíèÿïðåîäîëåíèÿïðåîäîëåíèÿïðåîäîëåíèÿ    
äîëãîâîãî êðèçèñà â Åâðîïåäîëãîâîãî êðèçèñà â Åâðîïåäîëãîâîãî êðèçèñà â Åâðîïåäîëãîâîãî êðèçèñà â Åâðîïå....    

Â ïîíåäåëüíèê îïòèìèçì, êîòîðûé ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè ñòàðàëèñü 
óäåðæàòü â ïðåäûäóùèå äíè, èññÿê. Ê ìîòèâàì, ïðîâîöèðóþùèì óñèëåíèå 
ðûíî÷íîé íåðâîçíîñòè, ìîæíî îòíåñòè íå òîëüêî äîâîëüíî ñëàáûå 
ìàêðîîò÷åòû, âûõîäèâøèå â÷åðà, â ÷àñòíîñòè, ïî ÅÑ, ãäå â îêòÿáðå 
çàôèêñèðîâàí ðîñò áåçðàáîòèöû äî 10,2% íà ôîíå óñèëåíèÿ 
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ (èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ñîñòàâèë â 
îêòÿáðå 3% ïðè ïðîãíîçå â 2,9%), íî è ïî áîëüøåé ÷àñòè 
íåîïðåäåëåííîñòü â ÷àñòè ðåøåíèé çàïëàíèðîâàííîãî íà 3-4 íîÿáðÿ 
î÷åðåäíîãî ñàììèòà G20. Îò äàííîé âñòðå÷è ó÷àñòíèêè ðûíêà æäóò íå 
òîëüêî áîëåå ÷åòêîãî ïëàíà ðåàëèçàöèè ìåð, óòâåðæäåííûõ ñàììèòîì ÅÑ, 
íî è ïîòåíöèàëüíîãî ó÷àñòèÿ â ïðîöåññå óðåãóëèðîâàíèÿ ïðîáëåìû 
åâðîïåéñêîãî äîëãîâîãî êðèçèñà èëè ïî êðàéíåé ìåðå îáîçíà÷åíèÿ 
ïîçèöèè òîãî èëè èíîãî ãîñóäàðñòâà, ïðåäñòàâëÿþùåãî emerging markets. 
Ïðè ýòîì îäíèì èç íàèáîëåå ñåðüåçíûõ èãðîêîâ ñ÷èòàåòñÿ Êèòàé, êîòîðûé 
ïîêà åùå íå îáîçíà÷èë ñâîåé ïîçèöèè, â îòëè÷èå îò ßïîíèè óæå 
çàÿâèâøåé î ãîòîâíîñòè ïîêóïàòü îáÿçàòåëüñòâà ïîä ãàðàíòèè EFSF. 

Åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû â÷åðà ïîòåðÿëè îò 2,77% äî 3,5%. 
Àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè âíà÷àëå ïîääåðæèâàëè Åâðîïó, ïîòîì 
ïûòàëèñü äâèãàòüñÿ â ïðîòèâîïîëîæíîì òðåíäå, íî îêàçàëèñü, â êîíå÷íîì 
ñ÷åòå, ïîä äàâëåíèåì íîâîñòè î áàíêðîòñòâå îäíîãî èç àìåðèêàíñêèõ 
êðóïíûõ áðîêåðîâ MF Global, è íîâàÿ âîëíà «sell-off» â ðèñêîâûõ àêòèâàõ 
âûðàçèëàñü ñíèæåíèåì èíäåêñîâ íà 1,93% - 2,47% ïî èòîãàì äíÿ. 

Äëÿ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ ïàíè÷åñêèå ïðîäàæè â ðèñêàõ 
ñôîðìèðîâàëè áîëåå-ìåíåå êîìôîðòíûé ôîí: äîõîäíîñòè 10-ëåòíèõ 
UST ïî èòîãàì äíÿ ñíèçèëèñü íà 20 á.ï. äî 2,11% ãîäîâûõ. Êðîìå òîãî, íå 
óìåíüøàåòñÿ ýôôåêò îò ñïåêóëÿöèé íà îæèäàíèÿõ íîâûõ 
«ñòèìóëèðóþùèõ» ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ìåð îò FOMC. 

Â ñåãìåíòå åâðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ áóìàã «ñëàáûì 
çâåíîì» îñòàþòñÿ îáÿçàòåëüñòâà Èòàëèè è Èñïàíèè. Òàê, ïî èòàëüÿíñêèì 
áóìàãàì â÷åðà çàôèêñèðîâàíû ìàêñèìóìû ïî äîõîäíîñòè: ïî 5-ëåòíèì 
áóìàãàì íà óðîâíå 5,99% ãîäîâûõ (ìàêñèìóì ñ 1999 ãîäà), ïî 2-ëåòíèì 
áóìàãàì íà óðîâíå 5,08% ãîäîâûõ (ìàêñèìóì ñ 2000 ãîäà). Ñïðîñ íà 
îáÿçàòåëüñòâà Ãåðìàíèè ñîõðàíÿåòñÿ âåñîìûì, äâèãàÿ èõ äîõîäíîñòè âíèç 
íà 15-20 á.ï.: ïî 10-ëåòíèì íåìåöêèì áóìàãàì îíà ñíèçèëàñü äî 2,02% 
ãîäîâûõ. 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü áóäåò íàñûùåí îò÷åòàìè ïî äèíàìèêå ïðîìûøëåííîãî 
ïðîèçâîäñòâà: ïóáëèêóþòñÿ èíäåêñû PMI êàê â Àçèè, òàê â Åâðîïå è â 
ÑØÀ. Ïåðâûé îò÷åò èç Êèòàÿ íå ïðèíåñ îñîáîãî ïîçèòèâà, íå îïðàâäàâ 
ïðîãíîçîâ, íî ïðîäåìîíñòðèðîâàë çíà÷åíèå èíäèêàòîðà âûøå 
ïðèíöèïèàëüíî çíà÷èìûõ 50,0õ. Íå îñîáî ïðèíÿâ äàííûé ôàêò âî 
âíèìàíèå, ãëîáàëüíûå èíâåñòîðû ñîõðàíÿþò âåñüìà îñòîðîæíîå 
îòíîøåíèå ê ðèñêîâûì àêòèâàì, êîòîðîå, êàê ìû ïîëàãàåì, áóäåò 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть  
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ
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ïðåîáëàäàòü â áëèæàéøèå äíè.  

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: öåíîâàÿ êîððåêöèÿ óñèëèâàåòñÿ ïî ìåðå Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: öåíîâàÿ êîððåêöèÿ óñèëèâàåòñÿ ïî ìåðå Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: öåíîâàÿ êîððåêöèÿ óñèëèâàåòñÿ ïî ìåðå Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: öåíîâàÿ êîððåêöèÿ óñèëèâàåòñÿ ïî ìåðå 
íàâåñà íåãàòèâà ñ âíåøíèõ ðûíêîâ.íàâåñà íåãàòèâà ñ âíåøíèõ ðûíêîâ.íàâåñà íåãàòèâà ñ âíåøíèõ ðûíêîâ.íàâåñà íåãàòèâà ñ âíåøíèõ ðûíêîâ.    

Íîâàÿ íåäåëÿ íà÷àëàñü äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ öåíîâîé êîððåêöèåé, 
êîòîðàÿ äîâîëüíî îùóòèìî àáñîðáèðîâàëà öåíîâîé ðîñò ïðåäûäóùèõ 
äíåé. Ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 
118,25% («-25» á.ï. îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ) è áîëüøóþ 
÷àñòü äíÿ ñäåëêè ïðîõîäèëè íà ýòîì óðîâíå. Âå÷åðîì íà ôîíå íåêîòîðîãî 
îñëàáëåíèÿ ïðîäàæ íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ ïðîÿâèëàñü âîëíà íîâûõ 
ïîêóïîê â ñóâåðåííûõ áóìàãàõ, è ìàêñèìóì äíÿ áûë çàôèêñèðîâàí ó 
îòìåòêè 118,75% (YTM 4,26%). Ïðè çàêðûòèè êîòèðîâêè Russia-30 áûëè â 
äèàïàçîíå 118,625% - 118,75%. Ñóâåðåííûé ñïðýä âíîâü ðàñøèðèëñÿ äî 
215 á.ï. 

Â ÷àñòè ãîñáóìàã îòìåòèì, ÷òî äîâîëüíî îùóòèìîé áûëà öåíîâàÿ 
êîððåêöèÿ â ðóáëåâîì âûïóñêå Russia-18, èíòåðåñ ê êîòîðîìó ñîêðàòèëñÿ 
íà ôîíå îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ, äîõîäíîñòü áóìàã â÷åðà ñíîâà «âåðíóëàñü» ê 
7,17% (êîòèðîâêè ñíèçèëèñü íà 75 á.ï.). 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå ñèòóàöèÿ ðàçâèâàëàñü ïî áîëåå 
íåãàòèâíîìó ñöåíàðèþ. Ïðîäàæè çàòðîíóëè íå òîëüêî êâàçèñóâåðåííûå 
îáÿçàòåëüñòâà (áîíäû Ãàçïðîìà, ÐÑÕÁ, Ñáåðáàíêà. ÂÝÁà, ÂÝÁ-Ëèçèíãà, 
ÂÒÁ), ãäå öåíîâûå ïîòåðè â ñðåäíåì ñîñòàâëÿëè îò 50 äî 75 á.ï., íî è 
ïðî÷èå áóìàãè, ãäå öåíîâîé ïðîâàë îêàçàëñÿ áîëåå îùóòèìûì. Òàê, 
äîâîëüíî àãðåññèâíîé áûëà ôèêñàöèÿ ïî âñåé êðèâîé ÂûìïåëÊîìà, 
íàïðèìåð, ñäåëêè ïî ÂûìïåëÊîì-22 ïðîõîäèëè ïî 93,5%, òî åñòü íà 2,5% 
íèæå, ÷åì â ïÿòíèöó. 

Î÷åâèäíî, ÷òî ôîðìèðîâàíèå íåãàòèâíûõ íàñòðîåíèé â ñåãìåíòå 
åâðîáîíäîâ îáóñëîâëåíî äàâëåíèåì âíåøíåãî íåãàòèâà è íà ôîíå ýòîãî 
ìû îæèäàåì, ÷òî ñåãîäíÿ êîððåêöèÿ ìîæåò óñèëèòüñÿ. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå â íåãîñóäàðñòâåííîì Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå â íåãîñóäàðñòâåííîì Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå â íåãîñóäàðñòâåííîì Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå â íåãîñóäàðñòâåííîì 
ñåêòîðå îòâëåêàåò íà ñåáÿ âñå áîëüøå âíèìàíèÿñåêòîðå îòâëåêàåò íà ñåáÿ âñå áîëüøå âíèìàíèÿñåêòîðå îòâëåêàåò íà ñåáÿ âñå áîëüøå âíèìàíèÿñåêòîðå îòâëåêàåò íà ñåáÿ âñå áîëüøå âíèìàíèÿ. Æäåì ðåøåíèÿ . Æäåì ðåøåíèÿ . Æäåì ðåøåíèÿ . Æäåì ðåøåíèÿ 
Ìèíôèíà ïî çàâòðàøíåìó àóêöèîíó ÎÔÇ.Ìèíôèíà ïî çàâòðàøíåìó àóêöèîíó ÎÔÇ.Ìèíôèíà ïî çàâòðàøíåìó àóêöèîíó ÎÔÇ.Ìèíôèíà ïî çàâòðàøíåìó àóêöèîíó ÎÔÇ.    

Íà ëîêàëüíîì äîëãîâîì ðûíêå íàñòðîåíèÿ â÷åðà òàêæå óõóäøèëèñü, 
íåñìîòðÿ íà ïîïûòêè çàêîí÷èòü îêòÿáðü, ñîõðàíÿÿ ïîëîæèòåëüíûå 
ïåðåîöåíêè. Ïîìèìî òîãî, ÷òî âíåøíèé ôîí íå áëàãîïðèÿòñòâóåò 
óêðåïëåíèþ ïîêóïàòåëüñêîãî ýíòóçèàçìà, âíóòðåííèå ôàêòîðû òàêæå 
èçðÿäíî ðàçî÷àðîâûâàþò. Â ÷àñòíîñòè, ïîêà íåò êàêèõ-ëèáî ñèãíàëîâ ïî 
óëó÷øåíèþ ñèòóàöèè íà äåíåæíîì ðûíêå – ñòàâêè çäåñü ñîõðàíÿþòñÿ 
àãðåññèâíî âûñîêèìè íà ôîíå îãðàíè÷åííîãî çàïàñà ñâîáîäíîé 
ëèêâèäíîñòè ó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. 

Â ñåãìåíòå ÎÔÇ ôèêñàöèÿ íà «êîðîòêîì îòðåçêå» âûðàçèëàñü ñíèæåíèåì 
êîòèðîâîê â ñðåäíåì íà 10-50 á.ï., íà «äëèííîì» - öåíû ñíèçèëèñü áîëåå 
÷åì íà 1%. Íà ôîíå òàêîé äèíàìèêè âîçðàñòàåò íåîïðåäåëåííîñòü 
îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîñòè ïðîâåäåíèÿ çàâòðà î÷åðåäíîãî àóêöèîíà ïî 
ðàçìåùåíèþ íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ. Óòî÷íèì, ÷òî, ñîãëàñíî ïëàíó 
Ìèíôèíà, ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàçìåùåíèå 10-ëåòíèõ áóìàã íà 10 ìëðä ðóá., 
íî âûïóñê âïîëíå ìîæåò áûòü çàìåùåí íà áîëåå êîðîòêèé, íàïðèìåð, 4-
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ëåòíèé, êàê ýòî áûëî ñäåëàíî íà ïðîøëîé íåäåëå, êîãäà äîëæíû áûëè 
ðàçìåùàòüñÿ 7-ëåòíèå áóìàãè. 

Â íåãîñóäàðñòâåííûõ âûïóñêàõ îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà òàêæå áûëà 
ïðåîáëàäàþùåé, õîòÿ îáîðîòû ñîõðàíÿëèñü äîâîëüíî óìåðåííûìè. Ñðåäè 
âûïóñêîâ, ïî êîòîðûì çàôèêñèðîâàíà íàèáîëåå ãëóáîêàÿ öåíîâàÿ 
«ïðîñàäêà», îòìåòèì: ÂÊ-ÈÍâåñò6, Ãàçïðîì íåôòü-3, ËÓÊÎÉë-ÁÎ4, 
ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ1, ÐÆÄ-16, à òàêæå áîíäû Ìå÷åëà, Ðóñàëà è ÂÒÁ. Â 
ñðåäíåì, öåíîâûå ïîòåðè ìîæíî îöåíèòü â äèàïàçîíå îò 15 äî 50 á.ï.  

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïåðâûå äíè íîâîãî ìåñÿöà òðàäèöèîííîãî 
õàðàêòåðèçóþòñÿ ïðèòîêîì äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè, ôîðìèðóþùåé 
äîïîëíèòåëüíûé ñïðîñ, â íîÿáðå îñîáîé ïîääåðæêè äëÿ âòîðè÷íîãî 
ñåãìåíòà ìû íå îæèäàåì. Âî-ïåðâûõ, âíåøíèé ôîí ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà 
íàïðÿæåííûì, ïðåïÿòñòâóÿ óêðåïëåíèþ ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè. Âî-
âòîðûõ, óâåëè÷èâàþùååñÿ ñ êàæäûì äíåì ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå 
ñïîñîáíî «îòâëå÷ü» íà ñåáÿ áîëüøóþ ÷àñòü ôîðìèðóþùåãîñÿ 
ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî ñòàâêè íîâûõ âûïóñêîâ â 
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îáåùàþò íàëè÷èå ïðåìèè ê òåêóùèì ðûíî÷íûì 
óðîâíÿì. 
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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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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 «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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