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Новость дня 
Ñîâåò Ôåäåðàöèè îäîáðèë ôåäåðàëüíûé áþäæåò Ðîññèè 
íà 2011 ãîä è ïëàíîâûé ïåðèîä 2012-2013 ãîäà. Â 2011 
ãîäó äîõîäû ïëàíèðóþòñÿ â îáúåìå 8,8 òðëí ðóá. (17,6% 
ÂÂÏ), ðàñõîäû - 10,6 òðëí ðóá., äåôèöèò ñîñòàâèò 1,8 
òðëí ðóá. (3,6% ÂÂÏ). 
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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: TNK-BP International Ltd. 

 Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: Ãàçïðîìáàíê. 

 S&P ïåðåñìàòðèâàåò ðåéòèíãè ÌÐÊ. 

 S&P «ñòàáèëåí» â îöåíêàõ ðåéòèíãà Ìîñêâû. 

 ÕÊÔ-Áàíê: èòîãè äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. 

 ËÓÊÎÉË - ñèëüíûå èòîãè US GAAP çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. 

 ÌÌÊ, Ñèáèðüòåëåêîì. 

 

Денежный рынок………………..........стр 8 

 Åâðî «íå íàñòðîåíî» îòäàâàòü ðóáåæ 1,3õ. 

 Äåíåæíûé ðûíîê: ïðèòîê ñðåäñòâ íà êîðñ÷åòà «çàòîðìîçèò» ðîñò 
ñòàâîê? 

 

Долговые рынки ………….….............стр 9 

 Âíåøíèå ðûíêè: îáùèå íàñòðîåíèÿ âåñüìà íåîäíîðîäíû, íî 
ïîääåðæêà ïîçèòèâíîé àìåðèêàíñêîé ìàêðîñòàòèñòèêè 
îùóùàåòñÿ.  

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: êîíúþíêòóðó îïðåäåëÿþò ïðîäàâöû. 
«Âîçâðàùåíèå» öåí Russia-30 â èþëü 2010 ãîäà.  

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: íîÿáðü ïðèøëîñü çàêðûâàòü 
îòðèöàòåëüíûìè ïåðåîöåíêàìè, íî ïîÿâëÿåòñÿ «ðåçåðâ» äëÿ 
ðîñòà ïðè óëó÷øåíèè êîíúþíêòóðû. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.80% -2 -104

Russia-30 4.91% 9 -48

ОФЗ 25068 7.01% 1 -124

ОФЗ 25065 6.51% 17 -134

Газпрнефт4 6.32% 5 -262

РЖД-10 7.46% 15 56

АИЖК-8 8.06% 0 -266

ВТБ - 5 7.61% 0 20

РоссельхБ-8 7.30% -14 -132

МосОбл-8 8.07% -2 -271

Мгор62 7.54% 15 -163

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.22% -6 371

iTRAXX XOVER S14 5Y 522.00 8 n/a

CDX XO  5Y 196.20 3 -25

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 565.52 0.7% 14.3%

RTS 1 598.07 0.6% 10.6%

S&P 500 1 180.55 -0.6% 5.9%

DAX 6 688.49 -0.1% 12.3%

NIKKEI 9 937.04 -1.9% -5.8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 83.75 -2.1% 9.4%

Нефть WTI 84.11 -1.9% 6.0%

Золото 1 386.02 1.4% 26.4%

 Никель LME 3 M 23 050.00 2.8% 24.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ìèíôèí ÐÔ âûïëàòèò â äåêàáðå òåêóùåãî ãîäà ïî âíóòðåííåìó äîëãó Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè 8,077 ìëðä 
ðóá., â òîì ÷èñëå ïî ÎÔÇ ñåðèé 25071, 26202, 25074 è 25065 áóäåò âûïëà÷åíî 5,345 ìëðä ðóá. è ïî ÎÔÇ 
46018 – 2,732 ìëðä ðóá. 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì Ìåòêîìáàíêà ñåðèè 01 îáùèì îáúåìîì 900 ìëí ðóá. óñòàíîâëåíà ïî 

ðåçóëüòàòàì êîíêóðñà ïðè ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé íà óðîâíå 9,4% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî îáúÿâëåííûé 
ðàíåå îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà ñîñòàâëÿë 9,00–9,50% ãîäîâûõ. 

 Âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÑÊÁ-áàíê» ñåðèè ÁÎ-03 ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå (3 ìëðä ðóá.). 
Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì áûëà óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 9,15% ãîäîâûõ. 
Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà áûë íà óðîâíå 8,85–9,35% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, 
ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. 

 Âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé «Âíåøïðîìáàíêà» ñåðèè ÁÎ-01 ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå (3 ìëðä ðóá.). 
Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì áûëà óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 9,3% ãîäîâûõ. 
Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà áûë íà óðîâíå 9,25-9,75% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà, 
ïðåäóñìîòðåíà ãîäîâàÿ îôåðòà. 

 «ÀÈÆÊ» ïåðåíåñëî ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè À17 îáùèì îáúåìîì 8 ìëðä ðóá. ñî 2 äåêàáðÿ 2010 ãîäà 
íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê. Êíèãà çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè áûëà çàêðûòà â÷åðà. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà 
ñîñòàâëÿë 8,75-9,25% ãîäîâûõ. 

 Ñòàâêà 3-4 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèé ÀÈÊÁ «Òàòôîíäáàíê» ñåðèè 07 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. îïðåäåëåíà íà 
óðîâíå 8,75% ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ âûïóñêà ñîñòàâèò 43,63 ðóá. 

 Âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÒÊÑ Áàíêà ñåðèè ÁÎ-02 ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå (1,5 ìëðä ðóá.). Ñðîê 
îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà ãîäîâàÿ îôåðòà. Ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê çàÿâëåííûé 
ýìèòåíòîì îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ñîñòàâëÿë 15-17% ãîäîâûõ. Ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà êóïîíà îáëèãàöèé îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 16,50% ãîäîâûõ. 

 ÎÎÎ «ÝÔÊÎ Ïèùåâûå Èíãðåäèåíòû» ïåðåíåñëî ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 1,3 ìëðä ðóá. 
ïðåäâàðèòåëüíî íà ìàðò 2011 ãîäà. «Ðåøåíèå î ïåðåíîñå äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ïðèíÿòî 
Êîìïàíèåé â ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì êðåäèòíûõ ëèíèé â ðîññèéñêèõ áàíêàõ, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü, ïîëíîñòüþ 
çàêðûëî åå ïîòðåáíîñòè â äåíüãàõ äî êîíöà òåêóùåãî ãîäà».  

 ÌÌÂÁ ïðèíÿëà ðåøåíèå î ïåðåâîäå îáëèãàöèé ÎÀÎ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ñåðèè 03 îáúåìîì 19 ìëðä ðóá. èç 
êîòèðîâàëüíîãî ñïèñêà «Â» â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Á».  

 Ñåãîäíÿ â ðàçäåëå «ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã» íà ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè 5-ëåòíèìè 
îáëèãàöèÿìè Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà âûïóñêà 25038 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá., êîòîðûå áûëè ðàçìåùåíû íà ÑÏÂÁ 
25 íîÿáðÿ 2010 ãîäà íà ñóììó 1,67 ìëðä ðóá. ïî ñòàâêå êóïîíà 7,76% ãîäîâûõ.  

 

Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: Ãàçïðîìáàíê. 

Ãàçïðîìáàíê 1 äåêàáðÿ 2010 ãîäà îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 
îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà ñîñòàâëÿåò 7,65%-7,85%. Çàêðûòèå êíèãè - 6 äåêàáðÿ 
òåêóùåãî ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà. Ðàçìåùåíèå çàéìà íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 8 äåêàáðÿ 2010 
ãîäà. Îáùàÿ ïðîãðàììà ïî âûïóñêó áèðæåâûõ îáëèãàöèé Ãàçïðîìáàíêà âêëþ÷àåò 5 âûïóñêîâ íà îáùóþ ñóììó 50 
ìëðä ðóá. 
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Îáîçíà÷åííàÿ ñòàâêà êóïîíà ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà óðîâíå 7,8-8,0% ãîäîâûõ. Äàííûé äèàïàçîí 
ïðåäëàãàåò ïðåìèþ ê êðèâîé ÂÒÁ - Ðîññåëüõîçáàíê íà óðîâíå 10-30 á.ï. Íàïîìíèì, ÷òî â îòëè÷èå îò óïîìÿíóòûõ 
ãîñáàíêîâ, Ýìèòåíò îáëàäàåò ðåéòèíãîì íà óðîâíå Moody’s – «Baa3», S&P – «BB», òî åñòü, â ïðèíöèïå, íå äàëåêî 
«óøåë» îò «ïðîãîñóäàðñòâåííîãî» ÒðàíñÊðåäèòÁàíêà - Moody’s – «Ba1», S&P – «BB», âûïóñê ñåðèè 05 êîòîðîãî 
òîðãóåòñÿ ñî ñïðýäîì 20 á.ï. ê îáîçíà÷åííîé êðèâîé. Íà ôîíå ýòîãî ìû îæèäàåì ðàçìåùåíèå ÃÏÁ, àêòèâû 
êîòîðîãî ïî÷òè äîñòèãëè 1,6 òðëí ðóá. íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà (äëÿ ñðàâíåíèÿ ÐÑÕÁ – 985 ìëðä ðóá.), áåç êàêîé-
ëèáî ïðåìèè ê ÂÒÁ è ÐÑÕÁ. Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû ìû ðàññìàòðèâàåì âûïóñê Ðîññåëüõîçáàíêà ñåðèè 03, 
ïðåäëàãàþùèé ó÷àñòíèêàì ðûíêà äîõîäíîñòü íà óðîâíå 7,9% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 1021 äåíü. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Fitch ïîäòâåðäèëî ðåéòèíãè TNK-BP International Ltd: äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà â 

èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BBB-» è êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ â èíîñòðàííîé âàëþòå «F3». 
Îäíîâðåìåííî Fitch ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã «BBB-» ïðîãðàììû ýìèññèè ãàðàíòèðîâàííûõ äîëãîâûõ 
îáÿçàòåëüñòâ TNK-BP Finance îáúåìîì 8 ìëðä äîëë. Ïðîãíîç ïî âñåì äîëãîñðî÷íûì ðåéòèíãàì – 
«Ñòàáèëüíûé». Ñðåäè êëþ÷åâûõ õàðàêòåðèñòèê ôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ àãåíòñòâî îòìå÷àåò ïðèåìëåìóþ äëÿ 
îáñëóæèâàíèÿ ïî îáúåìàì (ïî èòîãàì 3 êâ. 2010 ãîäà 6,3 ìëðä äîëë.) è êîìôîðòíóþ ïî ñðî÷íîñòè (ñðåäíèé 
ñðîê ïîãàøåíèÿ 4,7 ëåò) èìåþùóþñÿ äîëãîâóþ íàãðóçêó. Ïðè ýòîì â îòíîøåíèè êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, êîòîðàÿ ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 1,1 ìëðä äîëë. è ïðèõîäèòñÿ ê ïîãàøåíèþ â 2010 – 2011 
ãîäàõ, íåò ñåðüåçíûõ îïàñåíèé îòíîñèòåëüíî ïðîáëåì ñ ðåôèíàíñèðîâàíèåì ïî ìåðå íàñòóïëåíèÿ ñðîêîâ 
âûïîëíÿòü îáÿçàòåëüñòâà. 

 

S&P ïåðåñìàòðèâàåò ðåéòèíãè ÌÐÊ. 

Â÷åðà àãåíòñòâî S&P ïðîèçâåëî ðÿä ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé â îòíîøåíèè ÌÐÊ «Ñâÿçüèíâåñòà». Â ÷àñòíîñòè, 
áûë ïîäòâåðæäåí äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã ÎÀÎ «ÑÇÒ» íà óðîâíå «ÂÂ-», ïîâûøåíû ðåéòèíãè ÞÒÊ 
ñ «Â» äî «Â+», ÓðÑÈ - ñ «Â+» äî «ÂÂ-», à «ÂîëãàÒåëåêîì» – ñ «ÂÂ-» äî «ÂÂ». Ïðîãíîç ïî âñåì ðåéòèíãàì 
«Ïîçèòèâíûé». Îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè èçìåíåíèÿ ðåéòèíãîâ ó ÌÐÊ ÿâëÿåòñÿ óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ 
ëèêâèäíîñòüþ è óìåíüøåíèå ðèñêîâ êðàòêîñðî÷íîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà, ãëàâíûì îáðàçîì èç-çà 
èñòå÷åíèÿ ñðîêà ïðåäúÿâëåíèÿ êðåäèòîðàìè òðåáîâàíèé äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ äîëãà â ñâåòå ïðîõîäÿùåé 
ðåîðãàíèçàöèè ïî îáúåäèíåíèþ ÌÐÊ íà áàçå «Ðîñòåëåêîìà».  

Íà íàø âçãëÿä, äåéñòâèÿ S&P âïîëíå ëîãè÷íû è îáîñíîâàíû, ïîñêîëüêó êëþ÷åâûì ðèñêîì äëÿ êðåäèòíûõ 
ïðîôèëåé ÌÐÊ áûëî ïðåäúÿâëåíèå ê äîñðî÷íîìó ïîãàøåíèþ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ñî ñòîðîíû êðåäèòîðîâ 
èç-çà ðåîðãàíèçàöèè ãîñõîëäèíãà «Ñâÿçüèíâåñò», ÷åãî â êîíå÷íîì èòîãå íå ïðîèçîøëî, ÷òî íåóäèâèòåëüíî, 
ïîñêîëüêó, î÷åâèäíî, èíâåñòîðû ïîëîæèòåëüíî îöåíèëè ïåðñïåêòèâû âíîâü ñîçäàâàåìîé êîìïàíèè.   

Ñòîëü ìàñøòàáíûå ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ ñî ñòîðîíû ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ ïðîõîäÿò óæå íå â ïåðâûé 
ðàç è â îñíîâíîì ñâÿçàíû ñ ðåîðãàíèçàöèåé «äî÷åê» ãîñõîëäèíãà «Ñâÿçüèíâåñò». Òàê, åùå â ìàðòå-àïðåëå 
ýòîãî ãîäà àãåíòñòâî Fitch «ïðèâåëî» ê åäèíîìó óðîâíþ «ÂÂ» êðåäèòíûå ðåéòèíãè ÌÐÊ (êðîìå ÞÒÊ, íå 
ïîêðûâàåò), ïîñêîëüêó ïî èòîãàì ðåîðãàíèçàöèè ãîñõîëèäíãà íà âûõîäå äîëæåí ïîëó÷èòñÿ íàöèîíàëüíûé 
îïåðàòîð, îáúåäèíÿþùèé âñå ÌÐÊ íà áàçå «Ðîñòåëåêîìà». Äàííûé ôàêò, íà íàø âçãëÿä, äåëàåò êðåäèòíûå 
ðèñêè âûøåïåðå÷èñëåííûõ êîìïàíèé îáùèìè, ïîýòîìó âïîëíå ñïðàâåäëèâî áûëî óñòàíîâèòü åäèíûé 
ðåéòèíã äëÿ âñåõ ÌÐÊ. Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî âõîäå ðåîðãàíèçàöèè «Ñâÿçüèíâåñòà» âîçíèêëè 
íåêîòîðûå òðóäíîñòè èç-çà ñëîæíîñòè ïðîöåäóð îáìåíà ïàêåòà àêöèé êàê ÌÐÊ è «Ðîñòåëåêîìà», òàê è 
ñàìîãî «Ñâÿçüèíâåñòà», êîòîðûå, ïî ìíåíèþ ïåðâûõ ëèö Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ, ìîãóò ïðèâåñòè ê ïîòåðå 
êîíòðîëÿ ãîñóäàðñòâîì â îáúåäèíåííîì «Ðîñòåëåêîìå». Ïîýòîìó íà âûñøåì ïðàâèòåëüñòâåííîì óðîâíå 
áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå åùå ðàç äåòàëüíî îöåíèòü è ïðîðàáîòàòü âñå âàðèàíòû ðåîðãàíèçàöèè 
«Ñâÿçüèíâåñòà», ðóêîâîäñòâóÿñü íåîáõîäèìîñòüþ ñîõðàíåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî êîíòðîëÿ íàä îáíîâëåííûì 
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«Ðîñòåëåêîìîì». Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äàííûé âîïðîñ â ñêîðîì âðåìåíè áóäåò ðàçðåøåí è êîíòðîëü ãîñóäàðñòâà 
íàä íîâîé êîìïàíèåé áóäåò îáåñïå÷åí, íî ýòî ìîæåò ñêàçàòüñÿ íà ñðîêàõ çàâåðøåíèÿ ñàìîé ðåîðãàíèçàöèè. 
Íàïîìíèì, ðàíåå ñîîáùàëîñü, ÷òî îáúåäèíåííûé «Ðîñòåëåêîì» äîëæåí ïîÿâèòüñÿ óæå âåñíîé 2011 ãîäà.  

×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé ÌÐÊ, òî àêòèâíîñòü ñ äàííûìè áóìàãàìè íàõîäèòñÿ íà íèçêîì óðîâíå, è, ñêîðåå 
âñåãî, «îãðàíè÷åíà» ïðîõîäÿùèìè ïðåîáðàçîâàíèÿìè. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

S&P «ñòàáèëåí» â îöåíêàõ ðåéòèíãà Ìîñêâû. 

Àãåíòñòâî Standard&Poor’s ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå êðåäèòíûå ðåéòèíãè ãîðîäà Ìîñêâû íà óðîâíå «BBB». 
Ïðîãíîç — «Ñòàáèëüíûé». Ýêñïåðòû S&P îòìåòèëè, ÷òî «ðåéòèíãè Ìîñêâû îòðàæàþò ïîëîæåíèå ýòîãî 
ãîðîäà, ÿâëÿþùåãîñÿ ýêîíîìè÷åñêèì, àäìèíèñòðàòèâíûì è ôèíàíñîâûì öåíòðîì Ðîññèè, è ó÷èòûâàþò åãî 
äèâåðñèôèöèðîâàííóþ ýêîíîìèêó, îñíîâó êîòîðîé ñîñòàâëÿåò ñåêòîð óñëóã, à òàêæå âûñîêèé óðîâåíü 
áëàãîñîñòîÿíèÿ, íàìíîãî ïðåâûøàþùèé ñðåäíèé ïî Ðîññèè. Ó÷èòûâàþòñÿ è äðóãèå ïîëîæèòåëüíûå 
ôàêòîðû: õîðîøèå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè, âçâåøåííûé ïîäõîä ðóêîâîäñòâà ãîðîäà ê 
óïðàâëåíèþ äîëãîì è âûñîêèå, õîòÿ è ñíèæàþùèåñÿ, ïîêàçàòåëè òåêóùåãî áàëàíñà áþäæåòà».  

Ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé», â ñâîþ î÷åðåäü, ïî ìíåíèþ S&P, îòðàæàåò «âçâåøåííóþ ïîëèòèêó óïðàâëåíèÿ 
äîëãîì, íàëè÷èå êðóïíûõ äåíåæíûõ ðåçåðâîâ è àêòèâîâ, ïðèãîäíûõ äëÿ ïðîäàæè, ïîçâîëÿò Ìîñêâå 
ñïðàâèòüñÿ ñ ôèíàíñîâûìè òðóäíîñòÿìè, ñâÿçàííûìè ñ îæèäàåìûì ðàñøèðåíèåì êàïèòàëîâëîæåíèé è 
îáúåìà ïðåäîñòàâëÿåìûõ óñëóã íàêàíóíå ïàðëàìåíòñêèõ è ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ â Ðîññèè â 2011-2012 
ãîäû è íå äîïóñòèòü ñíèæåíèÿ áþäæåòíûõ ïîêàçàòåëåé è ðîñòà äîëãîâîé íàãðóçêè». 

Íà íàø âçãëÿä, ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ S&P ñòàëè îòâåòîì íà èçìåíåíèÿ, çàòðîíóâøèå ñòîëèöó â ïîñëåäíåå 
âðåìÿ - ñìåíà ìýðà è ïîñëåäóþùèé ïåðåñìîòð ïðèîðèòåòîâ ðàçâèòèÿ ãîðîäà, êîòîðûé ïðèâåë ê 
êîððåêòèðîâêå åãî áþäæåòà íà 2010-2011 ãîäû, â òîì ÷èñëå èçìåíåíèþ äîëãîâîé ïîëèòèêè Ìîñêâû íà 
áëèæàéøèé ãîä (ïðåäïîëàãàåòñÿ ñîêðàùåíèå ïðîãðàììû çàèìñòâîâàíèé íà 116 ìëðä ðóá.) è ôîðìèðîâàíèþ 
íîâîé ðàñøèðåííîé ïðîãðàììû ïðèâàòèçàöèè (ñ äåòàëÿìè ìîæíî îçíàêîìèòüñÿ â íàøåì êîììåíòàðèè: 
http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-16112010.pdf). 

Âåðîÿòíî, âñå ýòî â ãëàçàõ ýêñïåðòîâ S&P ñòàëî çàëîãîì ñòàáèëüíîñòè è íàäåæíîñòè òåêóùåãî êðåäèòíîãî 
ïðîôèëÿ Ìîñêâû, ÷òî íàøëî îòðàæåíèå â äåéñòâèÿõ àãåíòñòâà.    

Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñîêðàùåíèå ïðîãðàììû çàèìñòâîâàíèé íà 2010-2011 ãîäû îãðàíè÷èò 
ïðåäëîæåíèå íîâûõ áóìàã ñî ñòîðîíû Ìîñêâû, ÷òî ìîæåò ïîâûñèòü èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê óæå 
îáðàùàþùèìñÿ áóìàãàì ãîðîäà, à îñîáåííî ê åãî ïåðâè÷íîìó ïðåäëîæåíèþ, åñëè ãîðîäñêàÿ ïðîãðàììà 
ðàçìåùåíèé îáëèãàöèé íà ñëåäóþùèé ãîä áóäåò óòâåðæäåíà.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà ÂÒÁ Ã.Ìîîñà, ñäåëêà ïî ïðèâàòèçàöèè 10% àêöèé Áàíêà áóäåò çàêðûòà â 
1-2 êâàðòàëå 2011 ãîäà. Ïðè ýòîì Áàíê íå ñ÷èòàåò íóæíûì óâåëè÷èâàòü free float äî 2012-2013 ãîäîâ. 
Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå îçâó÷èâàëèñü ñðîêè «â êîíöå òåêóùåãî - 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà». /Èíòåðôàêñ, 
Âåäîìîñòè/ 

 Â÷åðà ñîñòîÿëñÿ íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ÀÈÆÊ, íà êîòîðîì áûë îäîáðåí áèçíåñ-ïëàí äåÿòåëüíîñòè ãðóïïû 
êîìïàíèé ÀÈÆÊ íà 2011 ãîä. Ñðåäè îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé íà áóäóùèé ãîä - ðàçâèòèå ñòðîèòåëüñòâà 
íîâîãî ñåêòîðà æèëüÿ ýêîíîìêëàññà, ñòèìóëèðîâàíèå êðåäèòîâàíèÿ çàñòðîéùèêîâ, ïîâûøåíèå äîñòóïíîñòè 
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æèëüÿ äëÿ ñîöèàëüíî çíà÷èìûõ êàòåãîðèé íàñåëåíèÿ è äðóãèå. Â áàçîâîì ñöåíàðèè áèçíåñ-ïëàíà ÀÈÆÊ 
ïðîãíîçèðóåò, ÷òî îáúåì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â ñëåäóþùåì ãîäó ñîñòàâèò 67,6 ìëðä ðóá. Â îïòèìèñòè÷åñêîì 
- 78,9 ìëðä ðóá., â ïåññèìèñòè÷åñêîì - 41,4 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî íà òåêóùèé ãîä ÀÈÆÊ ïëàíèðîâàëî 
îáúåìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà óðîâíå 89 ìëðä ðóá., ÷òî äîëæíî áûëî ïðåâûñèòü îáúåìû 2009 ãîäà áîëåå 
÷åì â 3 ðàçà. Îäíàêî òåïåðü ÀÈÆÊ îöåíèâàåò, ÷òî ïî èòîãàì ãîäà áóäåò ïðîâåäåíî ðåôèíàíñèðîâàíèå íà 
ñóììó 54 ìëðä ðóá., ÷òî íà 40% ìåíüøå, ÷åì ïëàíèðîâàëîñü. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 Ìàêñèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (ïî âêëàäàì â ðîññèéñêèõ ðóáëÿõ) äåñÿòè êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, 
ïðèâëåêàþùèõ íàèáîëüøèé îáúåì äåïîçèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö, â 3 äåêàäå íîÿáðÿ 2010 ãîäà îñòàëàñü 
íåèçìåííîé ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùåé äåêàäîé è ñîñòàâèëà 8,46%. Â 1 äåêàäå íîÿáðÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 
8,5%. /www.cbr.ru/ 

 

ÕÊÔ-Áàíê: èòîãè äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. 

ÕÊÔ-Áàíê ïðåäñòàâèë ñåãîäíÿ îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà è äíåì ïðîâåäåò conference-call 
ñ èíâåñòîðàìè ïî îçâó÷åííûì ðåçóëüòàòàì. Ïîêà æå ìû âûäåëÿåì êëþ÷åâûå ìîìåíòû èòîãîâ äåÿòåëüíîñòè â 
3 êâàðòàëå: 

Ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ è àêòèâîâ. Êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) Áàíêà óâåëè÷èëñÿ çà 3 êâàðòàë 2010 ãîäà 
íà 18% äî 76,4 ìëðä ðóá., àêòèâû - íà 7% äî 93,7 ìëðä ðóá. Êîñíóëîñü ýòî â ïåðâóþ î÷åðåäü ñåêòîðîâ POS-
êðåäèòîâàíèÿ è ïîòðåáêðåäèòîâàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå, íà öåëåâîì äëÿ ñåáÿ ðûíêå POS-êðåäèòîâàíèÿ Áàíêó 
óâåëè÷èë ñâîþ äîëþ äî 29,1% (28% íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà). Ôîíäèðîâàíèå àêòèâíûõ îïåðàöèé 
îñóùåñòâëÿëîñü áîëüøåé ÷àñòüþ çà ñ÷åò àêòèâíîãî ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ êëèåíòîâ, îáúåì êîòîðûõ âûðîñ çà 
èþëü-ñåíòÿáðü íà 20% äî 21 ìëðä ðóá. 

Ðîñò êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. NPL (90+) ïðîäîëæàåò ó Áàíêà ñíèæàòüñÿ: 12,9% íà íà÷àëî ãîäà, 9,7% 
íà 1 èþëÿ è 7,8% íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà. Ïîêðûòèå íåðàáîòàþùèõ êðåäèòîâ ðåçåðâàìè ñîõðàíÿåòñÿ 
ñòàáèëüíûì – 99%, õîòÿ âñå æå îñòàåòñÿ íåïîëíûì  

Ñíèæåíèå ðàçìåðà ïðèáûëè. Ïî èòîãàì 3 êâàðòàëà ÕÊÔ-Áàíê ïîëó÷èë ÷èñòóþ ïðèáûëü â îáúåìå 1,6 ìëðä 
ðóá., â òî âðåìÿ êàê âî 2 êâàðòàëå – 2,6 ìëðä ðóá., à â 1 êâàðòàëå – 2,5 ìëðä ðóá. Îò÷àñòè ýòî ñâÿçàíî ñ 
óâåëè÷åíèåì îáúåìà íà÷èñëåíèÿ ðåçåðâîâ – 892 ìëí ðóá. â 3 êâàðòàëå, ïðîòèâ 342 ìëí ðóá. âî 2 êâàðòàëå è 
1037 ìëí ðóá. â 1 êâàðòàëå. Íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå ïðèáûëè â ïîñëåäíåì îò÷åòíîì êâàðòàëå, Áàíê 
ïðîäîëæàåò óäåðæèâàòü ïîêàçàòåëü Cost/Income íà êîìôîðòíîì óðîâíå – 37,7% (35,2% ïî èòîãàì 1 
ïîëóãîäèÿ è 35,9% ïî èòîãàì 2009 ãîäà). Îòìåòèì, ÷òî ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2009 ãîäà ïðèáûëü çà 9 
ìåñÿöåâ 2010 óâåëè÷èëàñü áîëåå ÷åì â 2 ðàçà. 

Ñîõðàíåíèå âûñîêîãî óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ó Áàíêà 
îñòàåòñÿ âûñîêèì – 36,2% ïðîòèâ 37,9% íà 1 èþëÿ è 36,4% íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà. Ýòî íå òîëüêî ïîâûøàåò 
óñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè, íî è ñíèìàåò íåîáõîäèìîñòü ïîïîëíåíèÿ 
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â áëèæàéøåì áóäóùåì. 

Â öåëîì, Áàíê ïðîäîëæàåò ðàäîâàòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïîçèòèâíûìè èòîãàìè, ÷òî ïîëîæèòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ 
íà êîòèðîâêàõ åãî áóìàã. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàèáîëåå ëèêâèäíûì ìîæíî íàçâàòü âûïóñê ñåðèè 05 (îáúåìîì 
4 ìëðä ðóá.), êîòîðûé ñåé÷àñ òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 7,4% ê îôåðòå â îêòÿáðå 2011 ãîäà, òî åñòü ñ ïðåìèåé 
îêîëî 50 á.ï. ê êðóïíûì óíèâåðñàëüíûì êîììåð÷åñêèì áàíêàì ñî ñõîæèìè ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãàìè. Íà 
íàø âçãëÿä, ïðåäëîæåíèå âïîëíå ìîæåò áûòü èíòåðåñíî ó÷àñòíèêàì ðûíêà ñ ó÷åòîì äåìîíñòðèðóåìûõ 
Áàíêîì â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïîçèòèâíûõ ôèíàíñîâûõ èòîãîâ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

ËÓÊÎÉË - ñèëüíûå èòîãè US GAAP çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. 

Â÷åðà ËÓÊÎÉË ïðåäñòàâèë èòîãè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà òðåòèé êâàðòàë è äåâÿòü ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. 
Îò÷åòíîñòü Êîìïàíèè ìû îöåíèâàåì ïîëîæèòåëüíî è îòìå÷àåì, ÷òî âûêóï ñâîèõ àêöèé ó ConocoPhillips 
ïðîøåë áåçáîëåçíåííî äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ. Ïîä äàâëåíèåì óæå òðàäèöèîííî îêàçûâàþòñÿ 
îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû â âèäå ñíèæåíèÿ äîáû÷è, îäíàêî öåíîâàÿ êîíúþíêòóðà è ýôôåêòèâíîå 
óïðàâëåíèå èçäåðæêàìè ïîçâîëÿþò ËÓÊÎÉËó ïîêàçûâàåò ðîñò ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. Îòäåëüíî ñòîèò 
îòìåòèòü âåñîìûå óñïåõè â äèíàìèêå îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, êîòîðûé áûë çíà÷èòåëüíî âûøå ó 
êîëëåã ïî îòðàñëè. 

9 мес. 2010 9 мес.2009 %

Основные финансовые показатели, млн долл.

Revenue 76 272 56 802 34%

Operating income 8 525 7 401 15%

 EBITDA 11 985 10 237 17%

Net income 6 933 5 420 28%

% income 144 105 37%

% expenses 535 503 6%

Operating cash flow 11 632 6 073 92%

Operating margin 11.18% 13.03% -2%

EBITDA margin 15.71% 18.02% -2%
Net margin 9.09% 9.54% -0.45%

2009 9 мес. 2010 %

Assets 79 019 81 839 4%

Debt 11 323 10 623 -6%

Long term debt 9 265 7 338 -21%

Short-term debt 2 058 3 285 60%
Cash and cash equivalents 2 274 3 117 37%

Net Debt 9 049 7 506 -17%
Debt/EBITDA 0.84 0.66 -0.18
Net debt/EBITDA 0.67 0.47 -0.20

Финансовые результаты ЛУКОЙЛ.

 

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

Âîçâðàùàÿñü ê îïåðàöèîííûì ïîêàçàòåëÿì, îòìåòèì, ÷òî äèíàìèêà çäåñü áûëà â çîíå îòðèöàòåëüíûõ 
çíà÷åíèé. Òàê, äîáû÷à íåôòè ñîêðàòèëàñü íà 1,4%, âìåñòå ñ òåì, îáùóþ äèíàìèêó óãëåâîäîðîâîäîâ 
ïîääåðæèâàë ðîñò äîáû÷è ïðèðîäíîãî è íåôòÿíîãî ãàçà, óâåëè÷èâøåéñÿ ïðàêòè÷åñêè íà òðåòü. Ïîñëåäíÿÿ 
ñòàòüÿ â îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòàõ ñîñòàâëÿåò 13%. ×òî êàñàåòñÿ íåôòåïåðåðàáîòêè, òî îíà áûëà â ïëþñå – 
6,7%. Çäåñü êëþ÷åâîé âêëàä áûë îò ãîëëàíäñêîãî ÍÏÇ TRN, 45% äîëþ â êîòîðîì ËÓÊÎÉË ïðèîáðåë â 
ñåíòÿáðå ïðîøëîãî ãîäà. Î÷åâèäíî, ÷òî äàííûé ôàêò ïîäòâåðæäàåò óñïåõ ñäåëêè ïî ïîêóïêå. Â ÷àñòè 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, òî äèíàìèêà çäåñü çíà÷èòåëüíî âûøå - âèíîé òîìó 34% ðîñò öåíû íà URALS â 
ñðàâíåíèè ñ ãîäîì ðàíåå. Âûðó÷êà çà ïðîøëûé ãîä ñîñòàâèëà 76,2 ìëðä äîëë., ÷òî ïðîòèâ ðåçóëüòàòîâ ãîäîì 
ðàíåå äàåò äèíàìèêó â 34%. Âìåñòå òåì, èçäåðæêè çà îò÷åòíûå äåâÿòü ìåñÿöåâ íå óäàëîñü îñòàâèòü íà 
óðîâíå, ñîîòâåòñòâóþùåì äèíàìèêå âûðó÷êè. Âèíîé òîìó âîçðîñøèå ÍÄÏÈ è ýêñïîðòíûå ïîøëèíû, à òàêæå 
ðîñò èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ óâåëè÷åíèåì öåí íà ôðàõò, òðóáîïðîâîäíûé è æåëåçíîäîðîæíûé òðàíñïîðò. 
Ôèíàëüíî, ðîñò îïåðàöèîííûõ çàòðàò ñîñòàâèë 37%, ÷òî, ñîîòâåòñòâåííî, íàøëî îòðàæåíèå â ïîêàçàòåëÿõ 
ïðèáûëüíîñòè. Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ -8,5 ìëðä äîëë. (+15% ê 9Ì’09), EBITDA 11,99 
ìëðä äîëë. (+17%), ÷èñòàÿ ïðèáûëü - 6,9 ìëðä äîëë. (+28%). Âàæíûì ìîìåíòîì îò÷åòíîñòè ÿâëÿåòñÿ, êàê ìû 
óæå îòìåòèëè, îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê, êîòîðûé â ñðàâíåíèè ñ ãîäîì ðàíåå âûðîñ ïðàêòè÷åñêè 
âäâîå: 11,6 ìëðä äîëë. 9Ì’10 vs 6,07 9M’09. Ïðè ýòîì óêàçàííûõ ñðåäñòâ õâàòèëî êàê íà ôèíàíñèðîâàíèå 
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, òàê è íà ñäåëêó ïî âûêóïó ñâîèõ àêöèé (4,6 ìëðä äîëë.). Ïîìèìî ýòîãî 
Êîìïàíèÿ óïðî÷èëà ñâîè ïîçèöèè â ëèêâèäíîñòè è óâåëè÷èëà ðàçìåð äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñ 2,3 ìëðä äîëë. íà 
íà÷àëî ãîäà äî 3,1 ìëðä äîëë. Ïðîäîëæàÿ óêðåïëÿòü ñâîè êðåäèòíûå ìåòðèêè, Êîìïàíèÿ ñíèçèëà â îò÷åòíîì 
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ïåðèîäå îáúåì ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ äî 10,6 ìëðä äîëë. ñ 11,3 ìëðä äîëë. íà íà÷àëî ãîäà. Ìåòðèêà 
Debt/EBITDA ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ – 0,67õ, ÷òî íå äîëæíî âûçûâàòü áåñïîêîéñòâî ó èíâåñòîðîâ. 

Íà âíóòðåííåì ðûíêå áèðæåâûå îáëèãàöèè Ýìèòåíòà, îñîáåííî íà ôîíå áóìàã Ãàçïðîì íåôòè âûãëÿäÿò 
ïðèâëåêàòåëüíûìè ê ïîêóïêå. Ïðåæäå âñåãî, ìû ðåêîìåíäóåì âûïóñê ÁÎ-5 YTM 7,02% (08.2012)  Â ñâîþ 
î÷åðåäü, ñðåäè îáðàùàþùèõñÿ åâðîáîíäîâ èíòåðåñíûì âûãëÿäèò Lukoil-19 YTM 702% (05.2019).  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 ÎÀÎ «Ìàãíèòîãîðñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò» ðàñêðûâàåò îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà îêòÿáðü 2010 
ãîäà: îáúåì îòãðóçêè ìåòàëëîïðîäóêöèè ïðåäïðèÿòèÿì ðîññèéñêîé òðóáíîé îòðàñëè ñîñòàâèë ïî÷òè 250 òûñ. 
òîíí, ÷òî íà 35% ïðåâîñõîäèò àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü ïðîøëîãî ãîäà. Êîìïàíèÿ óòî÷íÿåò, ÷òî ýòî ñàìûé 
êðóïíûé îáúåì ìåñÿ÷íîé îòãðóçêè ñ íà÷àëà íûíåøíåãî ãîäà, è îäèí èç ñàìûõ çíà÷èòåëüíûõ çà ïîñëåäíèå 
ãîäû. Â öåëîì çà 10 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ îòãðóçêà ìåòàëëîïðîäóêöèè äîñòèãëà 196,59 
òûñ. òîíí. Ïî ïðîãíîçó, â 2010 ãîäó Êîìïàíèÿ ïîñòàâèò òðóáíûì ïðåäïðèÿòèÿì îêîëî 2,3 ìëí òîíí 
ìåòàëëîïðîêàòà. /www.mmk.ru/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà «Ñèáèðüòåëåêîì» çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ ñîñòàâèëà 29,282 ìëðä 
ðóá., ÷òî íà 3% áîëüøå åå âåëè÷èíû çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2009 ãîäà. Îñíîâíûì ôàêòîðîì ðîñòà äîõîäîâ 
Êîìïàíèè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñòàëî ðàçâèòèå óñëóã øèðîêîïîëîñíîãî äîñòóïà (íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà 
êîëè÷åñòâî àáîíåíòîâ ØÏÄ ñîñòàâèëî 745,2  òûñ.), à òàêæå ìåñòíîé òåëåôîííîé ñâÿçè áëàãîäàðÿ 
èíäåêñàöèè ðåãóëèðóåìûõ òàðèôîâ  ñ 1 ôåâðàëÿ 2010 ãîäà. Ïîêàçàòåëü EBITDA â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2010 
ãîäà âîçðîñ íà 11,8% äî 12,384 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – â 2,1 ðàçà äî 3,815 ìëðä ðóá. Ðåíòàáåëüíîñòü 
EBITDA ñîñòàâèëà 42,3% (+3,4 ï.ï. ê 9 ìåñÿöàì 2009 ãîäà), ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – 13% 
(+6,6%). Ôèíàíñîâûé äîëã Îïåðàòîðà ñîêðàòèëñÿ îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà íà 5,8% äî 17,537 ìëðä ðóá. (33% 
êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü èëè 5,822 ìëðä ðóá.), ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA òàêæå 
óìåíüøèëîñü ñ 1,32õ â 2009 ãîäó äî 1,06õ ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. /www.sibirtelecom.ru/  
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Денежный рынок 
Çà â÷åðàøíèé äåíü ïàðà EUR/USD îòêàòèëàñü ê ñåíòÿáðüñêèì çíà÷åíèÿì 
– â ìîìåíòå «ïðîáèâàÿ» óðîâåíü 1,30õ. Íàêàë ñòðàñòåé âîêðóã 
åâðîïåéñêèõ ïðîáëåì óñèëèâàåòñÿ íå áåç ïîìîùè íåîäíîðîäíîãî 
õàðàêòåðà ìàêðîäàííûõ, âûõîäÿùèõ â Åâðîïå è ÑØÀ (äíåâíûå 
ìèíèìóìû ïî åâðî çàôèêñèðîâàíû ïîñëå âûõîäà ñëàáûõ äàííûõ ïî ÅÑ 
íà ôîíå ïîçèòèâíûõ èç ÑØÀ). 

Âíóòðåííèé âàëþòíûé ðûíîê â÷åðà íå âûðàæàë åäèíñòâà íàñòðîåíèé 
ó÷àñòíèêîâ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, íàìå÷àëîñü óêðåïëåíèå ðóáëÿ ê 
áèâàëþòíîé êîðçèíå: íà÷èíàÿ îò 36 ðóá. áèâàëþòíûé îðèåíòèð 
îïóñêàëñÿ â öåíå äî 35,75 ðóá. Ñ äðóãîé – îòíîñèòåëüíî äîëëàðà ðóáëü 
÷óâñòâîâàë ñåáÿ íå òàê óæ è êîìôîðòíî, ñïðîñ íà àìåðèêàíñêóþ âàëþòó 
óñèëèëñÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ ïîñëå òîãî, êàê ñòàëî ïîíÿòíî, â ÷üþ 
ïîëüçó ïðîèñõîäèò ïåðåðàñïðåäåëåíèå ñèë íà FOREX. Ïðè çàêðûòèè 
òîðãîâ äîëëàð ñòîèë ïîðÿäêà 31,50 ðóá. ïðîòèâ 31,40 ðóá. óòðîì. Ñ 
íà÷àëîì ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ àæèîòàæ îòíîñèòåëüíî äîëëàðà íåñêîëüêî 
ñíèçèëñÿ, íî âîò ïðîäîëæåíèå ñíèæåíèÿ öåí áèâàëþòíîé êîðçèíû 
ñäåðæèâàåò «âîñïðÿíóâøåå äóõîì» åâðî. Ìàêðîôîí, îáåñïå÷èâàþùèé 
ïîääåðæêó ðóáëþ, ïîêà ñîõðàíÿåòñÿ êîìôîðòíûì, îäíàêî íå ñòîèò 
çàáûâàòü î òîì, ÷òî â äèíàìèêå âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà âåëèêî 
âëèÿíèå èìåííî ñïåêóëÿòèâíîé ñîñòàâëÿþùåé, êîòîðàÿ îãðàíè÷èâàåò 
âîçìîæíîñòü äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðåîáëàäàþùåãî òðåíäà. 

Ëîêàëüíûé äåíåæíûé ðûíîê â÷åðà äåìîíñòðèðîâàë ïðîäîëæåíèå ðîñòà 
ñòàâîê, êîòîðûå íà ÌÁÊ çàêðåïèëèñü ïðåäåëüíî áëèçêî ê 5%, íàïîìèíàÿ 
ó÷àñòíèêàì î âåñüìà íåïðîñòûõ âðåìåíàõ äåôèöèòà ëèêâèäíîñòè. 
Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ïðåäëîæåíèå ÖÁ ïî ëîìáàðäíûì êðåäèòàì íà ñðîê 3 
ìåñÿöà íå âñòðåòèëî ìàññîâîãî èíòåðåñà, îäíàêî ñðåäñòâà ñðîêîì íà 1 
íåäåëþ, íàñêîëüêî ìû ïîíèìàåì, ïîëüçîâàëèñü äîâîëüíî áîëüøèì 
ñïðîñîì. Ñóäÿ ïî âñåìó, â ïðîèçîøåäøåì çà â÷åðàøíèé äåíü ïðèòîêå 
ñðåäñòâ íà êîðñ÷åòà â ÖÁ, êîòîðûå âûðîñëè íà 115 ìëðä ðóá. äî 597,6 
ìëðä ðóá., äîëÿ ðåñóðñîâ, ïîëó÷åííûõ îò ÖÁ, ñîñòàâëÿåò âåñîìóþ ÷àñòü. 

 
 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "09 - "10

29.4
30.2
31.0
31.8
32.6
33.4
34.2
35.0
35.8
36.6
37.4
38.2
39.0

1 
де

к

1 
ян
в

1 
ф
ев

1 
м
ар

1 
ап
р

1 
м
ай

1 
ию

н

1 
ию

л

1 
ав

г

1 
се
н

1 
ок
т

1 
но
я

1 
де

к

25.4
26
26.6
27.2
27.8
28.4
29
29.6
30.2
30.8
31.4
32
32.6

корзина валют/лев шк RUB/USD/прав шк

___________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
 
 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
1 декабря 2010 года 

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

9

Долговые рынки 
Ïîñëåäíèå îñåííèå òîðãè íà ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ çàâåðøèëèñü, íå 
âûõîäÿ çà ïðåäåëû óñòîÿâøåãîñÿ â ïîñëåäíèå äíè îòðèöàòåëüíîãî òðåíäà. 
Åâðîïåéñêèì ïëîùàäêàì íå ïðèíåñëà êàêîé-ëèáî ïîääåðæêè 
îïóáëèêîâàííàÿ â÷åðà ìàêðîñòàòèñòèêà, íàïðîòèâ, ïîäòâåðæäåíèå 
ñîõðàíÿþùåéñÿ íà ìàêñèìóìàõ áåçðàáîòèöû (ïî ÅÑ â öåëîì íà óðîâíå 
10,1%) âêóïå ñ îñòàëüíûìè äàííûìè, íå îòðàæàþùèìè ïðèçíàêîâ 
âîññòàíîâëåíèÿ, òîëüêî óñèëèâàëè íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ, ïîäòàëêèâàÿ ê 
ôèêñàöèè â ðèñêîâûõ ïîçèöèÿõ. Îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ïî ôîíäîâûì 
èíäåêñàì â Åâðîïå âàðüèðîâàëàñü â äèàïàçîíå 0,15 – 0,5%. Ïðè ýòîì 
íåóòèõàþùàÿ «áóðÿ» â ñåãìåíòå åâðîïåéñêèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ 
ïðèíÿëà åùå áîëüøèå ìàñøòàáû – çà â÷åðàøíèé äåíü ðîñò CDS ïî 
åâðîïåéñêèì ãîñáóìàãàì ïðîäîëæèëñÿ, âûâîäÿ íà ìàêñèìóìû ñòîèìîñòü 
êîìïåíñàöèè ðèñêîâ Ïîðòóãàëèè – ê 550 á.ï., Èòàëèè – ê 269 á.ï., Èñïàíèè 
– ê 365 á.ï. 

Ñðåäè âàæíûõ ñîáûòèé ïîñëåäíèõ äíåé õî÷åòñÿ òàêæå îáîçíà÷èòü 
íàìåòèâøèéñÿ ðîñò ñòàâîê LIBOR, Òàê,  â÷åðà 3-ìåñÿ÷íûé LIBOR 
«ïåðåøàãíóë» îòìåòêó 0,3%, òåì ñàìûì âîçâðàùàÿñü ê óðîâíÿì, êîòîðûå 
ïðåîáëàäàëè â àâãóñòå òåêóùåãî ãîäà. 

Äëÿ àìåðèêàíñêîãî ðûíêà òàêæå ñâîéñòâåíåí â÷åðà áûë íåãàòèâíûé 
íàñòðîé, õîòÿ â ÷àñòè ìàêðîäàííûõ áûëè çàôèêñèðîâàíû îòäåëüíûå 
ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè: èíäåêñ, õàðàêòåðèçóþùèé äåëîâóþ àêòèâíîñòü 
×èêàãî, îêàçàëñÿ ëó÷øå îæèäàíèé – 62,5 ïðîòèâ 59,9; íîÿáðüñêèé èíäåêñ 
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ òàêæå âûøå ïðîãíîçíîãî çíà÷åíèÿ: 54,1 ïðîòèâ 
53. Âìåñòå ñ òåì, äàâëåíèå íåãàòèâà èç Åâðîïû ïîâëåêëî çà ñîáîé 
ñíèæåíèå èíäåêñîâ â äèàïàçîíå 0,4% - 1,1%. 

Â ñåãìåíòå àìåðèêàíñêîãî ãîñäîëãà ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàëàñü ïðè áîëüøåé 
èíèöèàòèâíîñòè ïîêóïàòåëåé, ÷åì â ïðåäûäóùèå äíè, îáåñïå÷èâàþùåé 
treasuries âîçìîæíîñòü äëÿ ðîñòà: ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì äîõîäíîñòü 
ñíèçèëàñü äî 2,8% (-2 á.ï.), ïî 30-ëåòíèì – äîõîäíîñòü îïóñêàëàñü äî 
4,06% íà ôîíå îïóáëèêîâàííûõ ìàêðîäàííûõ, íî áëèæå ê îêîí÷àíèþ 
òîðãîâ âíîâü îòêàòèëàñü ê 4,14% (óðîâåíü, ñîîòâåòñòâóþùèé çàêðûòèþ â 
ïîíåäåëüíèê). 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü òàêæå íàñûùåí ñòàòäàííûìè, ïðè÷åì â ÑØÀ 
«ðåçþìèðóåò» âûõîäèâøóþ çà ïîñëåäíåå âðåìÿ ñòàòèñòèêó ñåãîäíÿøíÿÿ 
«Áåæåâàÿ Êíèãà», â Åâðîïå íàèáîëåå ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ, êàê ìû 
ïîëàãàåì, áóäóò óäîñòîåíû äàííûå ïî Èòàëèè è Èñïàíèè, â îòíîøåíèè 
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè êîòîðûõ èíâåñòîðû íàñòðîåíû íàèáîëåå 
êîíñåðâàòèâíî. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðàøíÿÿ òîðãîâàÿ ñåññèÿ ïðîäîëæèëà 
«íèâåëèðîâàòü» ïîëîæèòåëüíûé ðåçóëüòàò, ñôîðìèðîâàííûé ïðè áîëåå 
êîìôîðòíîé êîíúþíêòóðå. 

Ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 115,3125%, 
êîòîðûé ñòàë ñòàðòîâûì äëÿ íà÷àëà ðàñïðîäàæè. Ìèíèìóì äíÿ áûë 
çàôèêñèðîâàí íà îòìåòêå 114,75% (àíàëîãè÷íûå öåíû ìû íàáëþäàëè â âî 
âòîðîé ïîëîâèíå èþëÿ ýòîãî ãîäà) ãäå îùóòèìîé îêàçàëàñü ïîääåðæêà, 
ïîçâîëèâøàÿ ðàçâåðíóòü öåíîâîé òðåíä è ñòèìóëèðîâàòü ðîñò êîòèðîâîê 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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ñóâåðåííîãî áîíäà äî 115,25% ê ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ òîðãîâ. Ñ îäíîé 
ñòîðîíû, ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî äðàéâåðîì ïîñëóæèëà äèíàìèêà ñ âíåøíèõ 
ðûíêîâ, âîîäóøåâëåííûõ ïîñëåäíèìè àìåðèêàíñêèìè ìàêðîäàííûìè. Ñ 
äðóãîé – åñòü îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî ïîêóïàòåëè àêòèâèçèðîâàëèñü íà 
ôîíå ñîêðàùåíèÿ âåðîÿòíîñòè ïîÿâëåíèÿ íîâîãî ðîññèéñêîãî åâðîáîíäà 
â áëèæàéøåå âðåìÿ. Ëîãè÷íî, ÷òî â ðàçìåùåíèè ïðè ñòîëü çàìåòíîì 
óõóäøåíèè êîíúþíêòóðû ðîññèéñêèå ôèíàíñîâûå ðåãóëÿòîðû ñîâñåì íå 
çàèíòåðåñîâàíû. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîáîíäàõ ïðîäîëæàëèñü ïðîäàæè, êîòîðûå â áîëüøåé 
ñòåïåíè çàòðàãèâàëè áîëåå äëèííûå âûïóñêè. Âåñüìà àãðåññèâíûå 
ïðîäàæè ïðîõîäèëè â áóìàãàõ ÂÝÁà, òàêæå íåêîìôîðòíûì îêàçàëîñü 
ïîëîæåíèå áóìàã Ãàçïðîìà, ÂÒÁ, Ñáåðáàíêà, Àëðîñû, ËÓÊÎÉËà, êîòîðûå 
â ñðåäíåì ïîòåðÿëè â öåíå ïîðÿäêà 1%. Îòìåòèì, ÷òî «ëó÷øå ðûíêà» 
âûãëÿäåëè áóìàãè Áàíê Ìîñêâû-15, ãäå âñå åùå ïðîäîëæàþòñÿ ïîêóïêè, 
âîçìîæíî, íà èäåå ïðåäñòîÿùåãî âõîæäåíèÿ ÂÒÁ â êàïèòàë Áàíêà Ìîñêâû. 
Îäíàêî çà ïîñëåäíåå âðåìÿ íà ôîíå ïðîäàæ â áóìàãàõ ÂÒÁ ñïðýä ìåæäó 
ÂÒÁ-15 è Áàíê Ìîñêâû-15 ñîêðàòèëñÿ äî 20-30 á.ï., è ïðè òàêîì ñïðýäå 
èäåÿ óæå âûãëÿäèò â ïîëíîé ìåðå îòûãðàííîé. Êðîìå òîãî, ñðåäè 
íàèìåíåå ïîñòðàäàâøèõ îò sell-off îòìåòèì áóìàãè Ñåâåðñòàëü-17, ãäå 
îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà îãðàíè÷èëàñü â÷åðà 0,375%, îáúÿñíåíèåì 
÷åãî, ñóäÿ ïî âñåìó, ìîæåò áûòü ïðèñóòñòâèå äîâîëüíî êðóïíîãî 
ïîêóïàòåëÿ. 

Ðóáëåâîìó ñåãìåíòó âî âòîðíèê íè÷åãî íå îñòàâàëîñü êàê ïðèíÿòü 
ñôîðìèðîâàâøèåñÿ ïðàâèëà èãðû è ñìèðèòüñÿ ñ òåì, ÷òî ìåñÿö ïðèäåòñÿ 
çàêðûâàòü ïðè ñôîðìèðîâàâøèõñÿ îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíêàõ. Äîâîëüíî 
àêòèâíî â÷åðà áûëî â ÎÔÇ, ãäå ñíèæåíèå êîòèðîâîê ïðîäîëæèëîñü â 
äèàïàçîíå 15 – 30 á.ï., òåì ñàìûì äîâåäÿ ñðåäíèé ïî ñåãìåíòó ðîñò 
äîõîäíîñòåé çà ìåñÿö äî 30 – 40 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíûõ áóìàãàõ òàêæå ïðîäîëæàëñÿ sell-off, «íå ùàäÿùèé» 
ðàíåå çàðàáîòàííûõ ïåðåîöåíîê. Ïî ñåãìåíòó ñðåäíèå ïîòåðè â 
äîõîäíîñòè îòíîñèòåëüíî óðîâíåé íà÷àëà íîÿáðÿ â ðÿäå ñëó÷àåâ 
äîñòèãàþò 50 á.ï. Âûïóñêàì, ðàçìåùàâøèìñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ, â òîì 
÷èñëå áóìàãàì ÂÊ-Èíâåñò6, ÂÊ-Èíâåñò7, ÔÑÊ ñåðèé 8 – 11, ïðèõîäèòñÿ 
ìèðèòüñÿ ñî ñíèæåíèåì êîòèðîâîê â îáëàñòü áëèæå ê 99% îò íîìèíàëà. 
Ñðåäè âûïóñêîâ ñóáôåäåðàëüíîãî ñåêòîðà íàèáîëåå ïîêàçàòåëüíà 
äèíàìèêà áóìàã Ìîñêâû, ãäå äîõîäíîñòü ïî íàèáîëåå ëèêâèäíûì Ìãîð-62 
âûðîñëà áîëåå ÷åì íà 75 á.ï. äî 7,55% ãîäîâûõ. Ëîãè÷íûì ñëåäñòâèåì 
óæåñòî÷èâøèõñÿ óñëîâèé ëîêàëüíîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ ïåðåíîñ 
çàïëàíèðîâàííûõ ðàçìåùåíèé íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê – òàê, â 
÷àñòíîñòè, ïîñòóïèëî ÀÈÆÊ, ðåøèâøåå ïîäîæäàòü áîëåå êîìôîðòíîé 
äëÿ ðàçìåùåíèÿ ñèòóàöèè. Âìåñòå ñ òåì, êîíúþíêòóðíûå ñëîæíîñòè íå 
îñòàíàâëèâàþò îò âûõîäà íà äîëãîâîé ðûíîê Ãàçïðîìáàíê, êîòîðûé 
ñåãîäíÿ íà÷íåò book-building ïî âûïóñêó îáúåìîì 10 ìëðä ðóá.  

Îòñëåæèâàÿ äèíàìèêó äåíåæíîãî ðûíêà, ìû íå ìîæåì íå îòìåòèòü, ÷òî 
ñîñòîÿâøèéñÿ â÷åðà ïðèòîê äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè íà êîðñ÷åòà â 
ÖÁ, áåçóñëîâíî, ïîìîæåò ó÷àñòíèêàì îò÷àñòè óñòðàíèòü 
ñôîðìèðîâàâøèåñÿ öåíîâûå äèñïðîïîðöèè, õîòÿ âåëèêà âåðîÿòíîñòü 
òîãî, ÷òî ëèêâèäíîñòü ìîæåò áûòü äîâîëüíî áûñòðî àáñîðáèðîâàíà íîâûì 
ïðåäëîæåíèåì. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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