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êîðèäîðà ñåãîäíÿ íà òîðãàõ â ñåêöèè «ÒÎÌ» äîëëàð óïàë 
äî ìèíèìàëüíîãî çà ïåðèîä ñ äåêàáðÿ 2008 ãîäà óðîâíÿ – 
28,58 ðóá. 
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 ÐóñÀë çàêðûâàåò êíèãó ñ êóïîíîì â 8,3%. 

 Ïîíèçÿò ëè ÂÒÁ ðåéòèíã èç-çà Áàíêà Ìîñêâû? 

 ÕÊÔ-Áàíê – èòîãè 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.39% -4 3

Russia-30 4.72% -2 -11

ОФЗ 25068 6.97% -3 -16

ОФЗ 25065 6.24% 2 -10

Газпрнефт4 5.25% -20 -42

РЖД-10 7.25% -1 -10

АИЖК-8 7.92% 0 -3

ВТБ - 5 7.61% 17 -9

РоссельхБ-8 7.02% -5 16

МосОбл-8 7.77% 3 -75

Мгор62 7.26% 3 -16

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.04% -1 33

iTRAXX XOVER S14 5Y 388.33 2 -50

CDX XO  5Y 156.20 2 -9

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 758.44 -1.1% 4.2%

RTS 1 962.66 -0.4% 10.9%

S&P 500 1 306.33 -1.6% 3.9%

DAX 12 058.02 -1.4% 74.4%

NIKKEI 7 272.32 1.2% -29.7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 114.00 4.4% 26.0%

Нефть WTI 99.63 2.7% 10.9%

Золото 1 433.28 1.5% 2.0%

Никель LME 3 M 28 755 -0.7% 18.3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ñ 1 ìàðòà 2011 ãîäà Áàíêîì Ðîññèè ðåàëèçîâàíû ñëåäóþùèå èçìåíåíèÿ ïàðàìåòðîâ ìåõàíèçìà êóðñîâîé 

ïîëèòèêè: 

- ïðîâåäåíî ñèììåòðè÷íîå ðàñøèðåíèå ñ 4 äî 5 ðóáëåé îïåðàöèîííîãî èíòåðâàëà äîïóñòèìûõ çíà÷åíèé 
ðóáëåâîé ñòîèìîñòè áèâàëþòíîé êîðçèíû (ñóììà 0,45 åâðî è 0,55 äîëëàðà ), èñïîëüçóåìîãî äëÿ 
ñäåðæèâàíèÿ èçëèøíå ðåçêèõ êîëåáàíèé âàëþòíîãî êóðñà; Òàêèì îáðàçîì, íûíåøíèå ãðàíèöû «ïëàâàþùåãî 
êîðèäîðà» ñîñòàâÿò 32,45 ðóá. – 37,45 ðóá. 

- ñíèæåíà âåëè÷èíà íàêîïëåííûõ èíòåðâåíöèé, ïðèâîäÿùèõ ê ñäâèãó ãðàíèö îïåðàöèîííîãî èíòåðâàëà íà 5 
êîïååê, ñ 650 ìëí äîëë. äî 600 ìëí äîëë. 

À. Óëþêàåâ â êîììåíòàðèÿõ, ñîïðîâîæäàþùèõ îçâó÷åííûå ðåøåíèÿ, óòî÷íèë, ÷òî ñ íà÷àëà ôåâðàëÿ Áàíê 
Ðîññèè âûêóïèë íà ðûíêå 4,5 ìëðä äîëë., â ïåðñïåêòèâå ÖÁ ïðîäîëæèò ðàñøèðÿòü êîððèäîð áèâàëþòíîé 
êîðçèíû ïåðåä «ïåðåõîäîì ê ñâîáîäíîìó ïëàâàíèþ, íî íå â áëèæàéøåå âðåìÿ». Âåñüìà ïðèíöèïèàëåí 
ïåðâûé çàïðåä ÖÁ áûë è â îöåíêàõ èíôëÿöèè íà 2011 ãîä, çàÿâèâ, ÷òî â íà÷àëå ìàðòå îíà ñîñòàâèò 9,7%, íî 
â öåëîì ïî èòîãàì ãîäà íå ïðåâûñèò 7%. 

 Ñîâîêóïíûé îáúåì Ðåçåðâíîãî ôîíäà ÐÔ ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ìàðòà 2011 ãîäà ñîñòàâèë 755,82 ìëðä ðóá., ÷òî 
ýêâèâàëåíòíî 26,12 ìëðä äîëë. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ôåâðàëÿ òåêóùåãî ãîäà îáúåì ôîíäà ñîñòàâëÿë 770,24 
ìëðä ðóá., ÷òî ýêâèâàëåíòíî 25,96 ìëðä äîëë. Ñîâîêóïíûé îáúåì Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ ïî 
ñîñòîÿíèþ íà 1 ìàðòà 2011 ãîäà ñîñòàâèë 2631,98 ìëðä ðóá., ÷òî ýêâèâàëåíòíî 90,94 ìëðä äîëë. (ïî 
ñîñòîÿíèþ íà 1 ôåâðàëÿ - 2 674,53 ìëðä ðóá. èëè 90,15 ìëðä äîëë.). 

 Âíåøýêîíîìáàíê ãîòîâèòñÿ ïðîäàòü ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã ðîññèéñêèõ êîìïàíèé: íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 
ðàçìåð ïîðòôåëÿ îöåíèâàåòñÿ íà óðîâíå ïîðÿäêà 300 ìëðä ðóá. Ñóùåñòâåííàÿ åãî ÷àñòü áûëà 
ñôîðìèðîâàíà âî âðåìÿ êðèçèñà: íàïîìíèì, ÷òî â îêòÿáðå 2008 ãîäà 175 ìëðä ðóá. èç ñðåäñòâ ôîíäà 
íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ áûëè ðàçìåùåíû Ìèíôèíîì â ÂÝÁå íà 5-ëåòíèé äåïîçèò. Ïåðåä 
Ãîñêîðïîðàöèåé áûëà ïîñòàâëåíà çàäà÷à ïîääåðæàòü íà ýòè äåíüãè áûñòðî ïàäàâøèé ðîññèéñêèé ðûíîê. 
ÂÝÁ èíâåñòèðîâàë â ãîëóáûå ôèøêè, ïîêóïàÿ â òîì ÷èñëå àêöèè Ãàçïðîìà, Ñáåðáàíêà, ÂÒÁ, Íîðèëüñêîãî 
íèêåëÿ, Ñóðãóòíåôòåãàçà è ËÓÊÎÉËà. Ïî ñëîâàì ïðåäñåäàòåëÿ Áàíêà Â.Äìèòðèåâà, öåëü ïðîäàæè – 
ïîëó÷åíèå äîõîäà è äàëüíåéøåå ôèíàíñèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè ÂÝÁà, íî ýòî «íå âîïðîñ ñåãîäíÿøíåãî 
äíÿ»: ïðîöåññ áóäåò «ðàñòÿíóò» âî âðåìåíè. /Âåäîìîñòè/ 

 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÎÎÎ «ÅâðàçÕîëäèíã Ôèíàíñ» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè òðåõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 30 

ìëðä ðóá. Ýìèòåíò ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå áóìàã ñåðèè 05 íà 5 ìëðä ðóá., ñåðèè 06 íà 
10 ìëðä ðóá. è ñåðèè 07 íà 15 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ êàæäîãî çàéìà ñîñòàâèò 10 ëåò. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè 25 ôåâðàëÿ 2010 ãîäà ïðèíÿë ðåøåíèå îá ýìèññèè â ìàðòå 2011 ãîäà 18 
âûïóñêà áåñêóïîííûõ êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé Áàíêà Ðîññèè (ÎÁÐ) â îáúåìå 750 ìëðä ðóá. Äàòà 
ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé - 17 èþíÿ 2011 ãîäà. Äàòà è óñëîâèÿ ïðîâåäåíèÿ àóêöèîíîâ ïî ðàçìåùåíèþ íîâîãî 
âûïóñêà áóäóò îáúÿâëåíû Áàíêîì Ðîññèè äîïîëíèòåëüíî. 

 ÎÀÎ «Îáúåäèíåííàÿ àâèàñòðîèòåëüíàÿ êîðïîðàöèÿ» 15 ìàðòà 2011 ãîäà íà÷íåò ðàçìåùåíèå äåáþòíîãî 
âûïóñêà îáëèãàöèé îáúåìîì 46,28 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â ìàðòå 2020 ãîäà. Êíèãà çàÿâîê íà îáëèãàöèè 
âûïóñêà áóäåò îòêðûòà îäèí äåíü - 10 ìàðòà 2011 ãîäà. Ïî îáëèãàöèÿì âûïóñêà ïðåäîñòàâëåíà ãîñãàðàíòèÿ. 
Ñðåäñòâà îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ÎÀÊ ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà ïîãàøåíèå êðåäèòîâ (âîçâðàò ñóììû 
îñíîâíîãî äîëãà è óïëàòó ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå êðåäèòîì), ïðèâëå÷åííûõ ðàíåå êîìïàíèåé è åå 
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äî÷åðíèìè è çàâèñèìûìè îáùåñòâàìè â Ñáåðáàíêå Ðîññèè, Áàíêå ÂÒÁ, Âíåøýêîíîìáàíêå íà 
ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé è îñíîâíîé ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. 

 Òðàíñêàïèòàëáàíê çàâòðà, 3 ìàðòà 2011 ãîäà, îòêðîåò êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 02 
îáúåìîì 1,8 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè ñîñòîèòñÿ 18 ìàðòà 2011 ãîäà. Ðàçìåùåíèå çàéìà íà ÌÌÂÁ - 22 
ìàðòà 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 5 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. Ïî âûïóñêó ïðèíÿòî 
ðåøåíèå î íåâîçìîæíîñòè äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ïî óñìîòðåíèþ Ýìèòåíòà. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 
êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 8,4%-8,9% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,58%-9,1% ãîäîâûõ ê 1,5-
ëåòíåé îôåðòå. 

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè ÎÀÎ «Ìàãíèò» ñåðèè ÁÎ-05 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê 
«À» 1 óðîâíÿ ÔÁ ÌÌÂÁ. Çàêðûòèå êíèãè ñîñòîèòñÿ ñåãîäíÿ, 2 ìàðòà 2011 ãîäà. Ðàçìåùåíèå çàéìà íà ÔÁ 
ÌÌÂÁ - 4 ìàðòà òåêóùåãî ãîäà. Îáúÿâëåííûé ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê îðèåíòèð ïî ñòàâêå êóïîíà 
íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 8,00–8,25% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà. Ïî âûïóñêó óñòàíîâëåíà 
íåâîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ïî óñìîòðåíèþ Ýìèòåíòà. 

 ÑÁ Áàíê óñòàíîâèë ñòàâêó 1 êóïîíà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. íà óðîâíå 9,75% 
ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî îðèåíòèð ñòàâêè íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 9,7-10% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè íà óðîâíå 9,93-10,25% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 1 ãîä ñ íà÷àëà îáðàùåíèÿ áóìàã. 

 

ÌÒÑ ïîëó÷èëà ñîãëàñèå äåðæàòåëåé åâðîáîíäîâ ÌÒÑ-12 íà îòêàç îò êîâåíàíòîâ. 
 

MTS Finance ïîëó÷èëà ñîãëàñèå äåðæàòåëåé åâðîîáëèãàöèé íà ñóììó 400 ìëí äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â 2012 ãîäó íà 
îòêàç îò êîâåíàíòîâ. Ïðîöåññ ïîëó÷åíèÿ ñîãëàñèÿ çàâåðøèëñÿ 28 ôåâðàëÿ, âñå óñëîâèÿ îäîáðåíèÿ áûëè 
âûïîëíåíû. Èíâåñòîðû, âûðàçèâøèå ñâîå ñîãëàñèå â ðàìêàõ ïðîöåäóðû, ïîëó÷àò åäèíîðàçîâîå âîçíàãðàæäåíèå 
èç ðàñ÷åòà 5 äîëë. çà êàæäûå 2 òûñ. äîëë. íîìèíàëà îáëèãàöèé. Â ðåçóëüòàòå îòìåíû êîâåíàíòîâ äåðæàòåëè 
áîíäîâ ïîòåðÿëè ïðàâî òðåáîâàòü äîñðî÷íîãî âûêóïà áóìàã â ñëó÷àå òåõíè÷åñêîãî äåôîëòà. Òàêîå ïðàâî ìîãëî 
âîçíèêíóòü â ñëó÷àå íåèñïîëíåíèÿ ÌÒÑ ðåøåíèÿ Ëîíäîíñêîãî àðáèòðàæà ïî èñêó êîìïàíèè Nomihold Securities. 
Ðàíåå îòêàç îò êîâåíàíòîâ îäîáðèëè äåðæàòåëè åâðîáîíäîâ íà 750 ìëí äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â 2020 ãîäó, 
âûïóùåííûõ MTS International Funding Ltd. /Èíòåðôàêñ/ 
 

ÐóñÀë çàêðûâàåò êíèãó ñ êóïîíîì â 8,3%. 

Êàê ñîîáùàåò «Èíòåðôàêñ», ñïðîñ èíâåñòîðîâ íà îáëèãàöèè ñåðèè 07 ïðåâûñèë îáúåì âûïóñêà áîëåå ÷åì â 2 
ðàçà, îêàçàâøèñü ñâûøå 35 ìëðä ðóá.. Êíèãà çàêðûòà íà îòìåòêå â 8,3%, ÷òî ñîîòâåòñòâåííî ôîðìèðóåò 
äîõîäíîñòü ê îôåðòå ÷åðåç òðè ãîäà â 8,47%. Íàïîìíèì, ÷òî Ýìèòåíò ïîñëåäîâàòåëüíî ñíèæàë îðèåíòèð ñòàâêè 
ïåðâîãî êóïîíà ñ ïåðâîíà÷àëüíî óñòàíîâëåííûõ 9-9,5% äî 8,5-9%, à çàòåì è äî 8,3-8,5% ãîäîâûõ.  

Ìû ñ÷èòàåì ôèíàëüíûé óðîâåíü ñòàâêè êóïîíà äîñòàòî÷íî àãðåññèâíûì è ïðàêòè÷åñêè íå äàþùèì ïðåìèè ê 
ðàíåå ðàçìåùåííîìó âûïóñêó Ìå÷åëà, êîòîðûé, íàïîìíèì, çàêðûë ñâîþ êíèãó 18 ôåâðàëÿ ñî ñòàâêîé â 8,25%.  
Îòìåòèì, ÷òî ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ, âñå-òàêè Ðóñàë íà òåêóùèé ìîìåíò, ïî íàøåìó ìíåíèþ, òðåáóåò ïðåìèè ê 
Ìå÷åëó, íà÷èíàÿ îò 30 á.ï., õîòÿ áû çà îòñóòñòâèå ðåéòèíãà. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî àëüòåðíàòèâó íà óñòàíîâëåííûõ 
óðîâíÿõ ìîæíî íàéòè íà âòîðè÷íîì ðûíêå â áóìàãàõ Åâðàçà, Ìå÷åëà, Àëðîñû. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ðåêîìåíäóåì 
ïîêóïêó êðåäèòíîãî ðèñêà Ðóñàëà íà âòîðè÷íîì ðûíêå îò îòìåòêè â 8,7% ãîäîâûõ.  

Íàø êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ http://bonds.finam.ru/comments/item21AC9/default.asp  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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Рейтинги и прогнозы 

Ïîíèçÿò ëè ÂÒÁ ðåéòèíã èç-çà Áàíêà Ìîñêâû? 

Àãåíòñòâî Standard&Poor's ïîñòàâèëî íà ïåðåñìîòð ñ âîçìîæíîñòüþ ïîíèæåíèÿ äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè ÂÒÁ, à 
òàêæå êîìïàíèè «ÂÒÁ-Ëèçèíã», ÷òîáû ïðîâåñòè îöåíêó ïîñëåäñòâèé äëÿ Áàíêà ñäåëêè ïî ïîêóïêå Áàíêà Ìîñêâû. 
Ñåé÷àñ ðåéòèíã ÂÒÁ íàõîäèòñÿ íà óðîâíå «ÂÂÂ». 

Â äåéñòâèÿõ àãåíòñòâà â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïðîñìàòðèâàåòñÿ óæå íåêîòîðàÿ óñòîÿâøàÿñÿ ëîãèêà: ðàñøèðåíèå 
áèçíåñà çà ñ÷åò êðóïíîãî ïðèîáðåòåíèÿ âåäåò ê íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì â ðåéòèíãàõ. Îäíàêî ÂÒÁ è Áàíê 
Ìîñêâû – ýòî íå Õ5 è Êîïåéêà – òóò, íà íàø âçãëÿä, ïîëèòèêà äðóãàÿ. Èíòåðåñíî, ÷òî àãåíòñòâî Moody’s â äàííîì 
ñëó÷àå ïîâåëî ñåáÿ ïî-äðóãîìó – ó íåãî ñêåïñèñ âûçâàëè ðåéòèíãè Áàíêà Ìîñêâû, îäíàêî îíè áûëè 
ïîäòâåðæäåíû, õîòü è ñ ïî-ïðåæíåìó «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì, ïðè ðÿäå îãîâîðîê: îñëàáëåíèå ïîääåðæêè 
Áàíêà Ìîñêâû ãîðîäîì êîìïåíñèðóåòñÿ ïîääåðæêîé ñî ñòîðîíû ÂÒÁ, ïðè ýòîì «âûðàâíèâàíèå» ñèòóàöèè 
âîçìîæíî ïðè óñòàíîâëåíèè ïðÿìîãî êîíòðîëÿ. Ïîñëåäíåå, ñóäÿ ïî âñåìó, áóäåò äîñòèãíóòî çà ñ÷åò 
ïðèîáðåòåíèÿ 3,9% äîëè Goldman Sachs. Òàêèì îáðàçîì, âåðîÿòíî, âîïðîñû ê Áàíêó Ìîñêâû èñ÷åðïàíû. 

Ïîÿâëåíèå èõ ñåé÷àñ ê ÂÒÁ, íà íàø âçãëÿä, íå âïîëíå ïîíÿòíî: Áàíê Ìîñêâû äàëåêî íå ïëîõîé àêòèâ, 
ïîäòâåðæäåíèåì ÷åìó ìîæåò ñëóæèòü ðàçâåðíóâøàÿñÿ çà íåãî áîðüáà. Êðîìå òîãî, ñóùåñòâåííîå 
ïîääåðæèâàþùåå âëèÿíèå íà ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ÂÒÁ ïðîäîëæàåò îêàçûâàòü åãî «ãîññòàòóñ». Â 
ðåçóëüòàòå ïðèîáðåòåíèÿ êîíòðîëÿ íàä Áàíêîì Ìîñêâû äàííûé ôàêòîð íå òîëüêî íå îñëàáíåò, íî äàæå, 
âåðîÿòíî, îò÷àñòè óêðåïèòñÿ. Ïî âñåé âèäèìîñòè, ÂÒÁ íàøåë ïîëíîå âçàèìîïîíèìàíèå ñ íîâûì ìýðîì Ìîñêâû – 
ê ýòîé ìûñëè íàñ ïîäòàëêèâàåò ñêîðîñòü ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè è åå êàòåãîðè÷íîñòü ñ òî÷êè çðåíèÿ íåïðèÿòèÿ 
âîçìîæíîñòè âûñòàâëåíèÿ äîëè ãîðîäà â Áàíêå íà àóêöèîí. Ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ïîääåðæêà Áàíêó Ìîñêâû, 
êîòîðûé, ñóäÿ ïî âñåìó, ïðîäîëæèò îáñëóæèâàòü äåíåæíûå ïîòîêè ãîðîäà, íå áóäåò îêàçàíà, èëè î òîì, ÷òî 
ïðèîáðåòåííûé áàíê áóäåò «îòòÿãèâàòü» íà ñåáÿ ñóùåñòâåííûå ðåñóðñû ÂÒÁ, âðÿä ëè ñòîèò, è ìû íå äóìàåì, ÷òî 
â ñëîæèâøèõñÿ ðåàëèÿõ ïðèîáðåòåíèå ÂÒÁ äîëæíî ïðèâåñòè ê ïîíèæåíèþ åãî ðåéòèíãà. Íàïîìíèì, ÷òî â êîíöå 
2008 ãîäà S&P óæå ñíèæàë ðåéòèíã Ýìèòåíòà ñ «ÂÂÂ+» äî íûíåøíåãî «ÂÂÂ». 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ñáîðû Ðîñãîññòðàõà â 2011 ãîäó äîëæíû âûðàñòè íà 15% è ïðåâûñèòü 100 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî 
ñòðàõîâîé ðûíîê â ïðîøëîì ãîäó âûðîñ âñåãî íà 8%, à ïðåìèè «Ðîñãîññòðàõà» - íà 20% äî 81,3 ìëðä ðóá. 
«Ðîñãîññòðàõ» ïðîâîäèò ñåãìåíòàöèþ ïîðòôåëÿ, êàê óòî÷íÿåò Ä. Õà÷àòóðîâ: «Èçìåíåíèÿ çàòðîíóò òàðèôû 
ïî íàèáîëåå óãîíÿåìûì ìàðêàì àâòîìîáèëåé è íàèáîëåå óáûòî÷íûì êàòåãîðèÿì âîäèòåëåé». Òàêæå â ýòîì 
ãîäó «Ðîñãîññòðàõ» çàïóñòèò â Ðîñòîâå-íà-Äîíó, Âîðîíåæå è Ïñêîâå ïèëîòíûé ïðîåêò insurance banking ñ 
ïîäêîíòðîëüíûì Õà÷àòóðîâó Ðóñü-áàíêîì. Ýòî êàðòà «Ðîñãîññòðàõ êðåäèò» - êðåäèòîâàíèå êëèåíòîâ 
Êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå äëÿ ïîêóïêè ñòðàõîâîê. /Âåäîìîñòè/ 

 Ïî äàííûì ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà ÌÄÌ Áàíêà Ê.Ðîãîâà, Áàíê ìîæåò íà÷àòü çàèìñòâîâàíèÿ íà âíåøíèõ 
ðûíêàõ íå ðàíåå îñåíè 2011 ãîäà, òîãäà êàê â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýòî íåàêòóàëüíî. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ïî ñëîâàì ãëàâû ÂÝÁà Â.Äìèòðèåâà, Áàíê ïëàíèðóåò ÷åðåç íåñêîëüêî ëåò ïðîâåñòè IPO Áàíêà «Ãëîáýêñ» 
èëè ïðèâëå÷ü «ñòðàòåãà». Áîëüøîé èíòåðåñ ê âõîæäåíèþ â êàïèòàë ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïðîÿâëÿþò 
èíâåñòîðû èç ñòðàí Ïåðñèäñêîãî çàëèâà. Ãëàâà ÂÝÁà ïîä÷åðêíóë, ÷òî ïðîöåññ ñàíàöèè Áàíêà «Ãëîáýêñ» è 
Ñâÿçü-áàíêà çàâåðøåí. /Èíòåðôàêñ/ 
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ÕÊÔ-Áàíê – èòîãè 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

ÕÊÔ-Áàíê ïðåäñòàâèë ñåãîäíÿ èòîãè äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä, âïîëíå óñïåøíî îòêðûâ òàêèì îáðàçîì 
«ñåçîí» ãîäîâîé îò÷åòíîñòè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå. ×èñòàÿ ïðèáûëü Áàíêà óâåëè÷èëàñü íà 82% äî 9,4 ìëðä ðóá., 
â îñíîâíîì çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû, ïî÷òè â 2,5 ðàçà. Êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) âûðîñ íà 
20% äî 81,2 ìëðä ðóá., ëèäåðàìè ñòàëè ñåêòîð ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ è cash-êðåäèòû, 
«àóòñàéäåðàìè» - êðåäèòíûå êàðòû, èïîòåêà è àâòîêðåäèòû. ÕÊÔ-Áàíê ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ èãðîêîì ¹1 â 
ñåãìåíòå POS-êðåäèòîâàíèÿ, çàíèìàÿ äîëþ íà ýòîì ðûíêå ïîðÿäêà 27,3%. Êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ 
çàìåòíî âîçðîñëî: NPL (90+) óïàë äî 6,9% (ñ 12,9% íà íà÷àëî ïðîøëîãî ãîäà) è ïîêðûò ðåçåðâàìè íà 107%. 
Óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (TCAR), áëàãîäàðÿ äåìîíñòðèðóåìûì ïîêàçàòåëÿì ïðèáûëè, îñòàåòñÿ íà 
âûñîêîì óðîâíå - 33,5% (36,4% íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà), Tier 1 ratio – 33,5% (35,2% ïî èòîãàì 2009 ãîäà). 
Ñòðóêòóðà êàïèòàëà íà êîíåö 2010 ãîäà íå âêëþ÷àëà â ñåáÿ êàïèòàë 2 óðîâíÿ, ÷òî òàêæå ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà 
ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. 

Áîëåå ïîäðîáíî ìû ðàññìîòðèì ðåçóëüòàòû 2010 ãîäà ÕÊÔ-Áàíêà â çàâòðàøíåì îáçîðå ïîñëå conference-call. 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Êàê ñîîáùàåò Èíòåðôàêñ, ïðàâèòåëüñòâî ïðåäëàãàåò ìèíèñòåðñòâàì ñîâìåñòíî ñ íåôòÿíûìè êîìïàíèÿìè 
ñôîðìèðîâàòü ïóë ðåçåðâíûõ ïîñòàâùèêîâ íåôòåïðîäóêòîâ, êîòîðûå ñìîãóò îáåñïå÷èòü äîïîëíèòåëüíûå 
ïîñòàâêè òîïëèâà ïðè ðåçêîì ðîñòå öåí íà âíóòðåííåì ðûíêå. Ñîîòâåòñòâóþùåå ïîðó÷åíèå áûëî ñäåëàíî 
Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ, Ìèíýíåðãî, Ìèíòðàíñó è ÔÀÑ íà ñîâåùàíèè ó âèöå-ïðåìüåðà ÐÔ Èãîðÿ Ñå÷èíà. 
Äðóãîé ìåðîé ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà ðûíêå íåôòåïðîäóêòîâ ìîæåò ñòàòü ôîðìèðîâàíèå ñåòè 
àâòîçàïðàâî÷íûõ ñòàíöèé, êîòîðûå ñìîãóò âëèÿòü íà ðîçíè÷íûå öåíû íà òîïëèâî. Ïðè ýòîì ñî ñòîðîíû 
ïðåäñòàâèòåëåé îòðàñëè ïîñòóïèë êîììåíòàðèé î òîì, ÷òî ôóíêöèè ðåçåðâíîãî ïîñòàâùèêà ìîæåò 
âûïîëíÿòü Ðîñðåçåðâ, ïîñêîëüêó «ýòî èõ ïðÿìàÿ îáÿçàííîñòü íàêàïëèâàòü ðåñóðñû» è «ó Ðîñðåçåðâà åñòü 
ïîñòîÿííûé çàïàñ òîïëèâà, êîòîðûé ýòà îðãàíèçàöèÿ ìîæåò ïðîäàâàòü íà îïòîâîì ðûíêå», ïðè ýòîì âàæíî 
«ïðîïèñàòü ìåõàíèçì èíòåðâåíöèé íà ðûíîê ñî ñòîðîíû Ðîñðåçåðâà â îïòîâîì çâåíå, áóäóò ëè ýòî ïðîäàæè 
÷åðåç áèðæó èëè èíûì ñïîñîáîì». Ïðè ýòîì, ïî ìíåíèþ íåóòîí÷åííîãî èñòî÷íèêà, ðåçåðâ òîïëèâà äëÿ ýòèõ 
öåëåé íå äîëæåí áûòü çíà÷èòåëüíûì, êàê áûëî îòìå÷åíî: «îïûò ñ äèçåëüíûì òîïëèâîì ïîêàçàë, ÷òî äåôèöèò 
ýòîãî âèäà òîïëèâà áûë íå î÷åíü áîëüøèì. Äîñòàòî÷íî àäðåñíîé èíòåðâåíöèè, ÷òîáû íà áèðæå ïîãàñèòü 
ðîñò êîòèðîâîê, ÷òî áóäåò èíäèêàòîðîì äëÿ äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà». /Èíòåðôàêñ/ 

 

ÒÍÊ-ÂÐ: ñèëüíûå ðåçóëüòàòû 2010 ãîäà.  

Èòîãè 4 êâàðòàëà è âñåãî 2010 ãîäà â÷åðà îçâó÷èë íåôòÿíîé õîëäèíã ÒÍÊ-ÂÐ. Ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò 
äîñòèæåíèÿ ðåêîðäíûõ äëÿ Êîìïàíèè óðîâíåé äîáû÷è è ïåðåðàáîòêè âêóïå ñ áëàãîïðèÿòíîé öåíîâîé 
êîíúþíêòóðîé îáåñïå÷èë ñèëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû. Òàê, óâåëè÷åíèå îáúåìîâ äîáû÷è íåôòè è ãàçà íà 
3,1% îòíîñèòåëüíî ïîêàçàòåëåé 2009 ãîäà (áåç ó÷åòà äîëè â ÎÀÎ «ÍÃÊ «Ñëàâíåôòü»), ãëàâíûì îáðàçîì, 
áëàãîäàðÿ ðàçâèòèþ íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé Óõâàòñêîé ãðóïïû â Çàïàäíîé Ñèáèðè è Âåðõíå÷îíñêîãî 
ìåñòîðîæäåíèÿ â Âîñòî÷íîé Ñèáèðè, â óñëîâèÿõ ðåàëèçóåìûõ Êîìïàíèåé ìåð ïî îïòèìèçàöèè 
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé è óâåëè÷åíèþ ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ è ïðîäàæ íà ýêñïîðò ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó 
âûðó÷êè ïî èòîãàì ãîäà íà 28% äî 44,646 ìëðä äîëë. 

Â êîììåíòàðèÿõ ìåíåäæìåíòà ê îò÷åòíîñòè îòìå÷àåòñÿ ðîñò îáúåìîâ ïåðåðàáîòêè íà ÍÏÇ ÒÍÊ-ÂÐ äî 
èñòîðè÷åñêèõ ìàêñèìóìîâ íà óðîâíå 732 òûñ. áàðð/ñóòêè, à òàêæå ïðîãðåññ è â ÷àñòè ðîçíè÷íîãî ïîêðûòèÿ çà 
ñ÷åò ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ àêòèâîâ â Öåíòðàëüíîé ÷àñòè Ðîññèè, à òàêæå íà Óêðàèíå è â Áåëîðóññèè. Ñðåäè 
êëþ÷åâûõ äîñòèæåíèé ïðîøëîãî ãîäà ñ òî÷êè çðåíèÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ áèçíåñà óïîìèíàþòñÿ òàêæå 
óêðåïëåíèå ïîçèöèé ÒÍÊ-ÂÐ â ñåãìåíòå ãàçîäîáû÷è, ãäå íå òîëüêî äîñòèãíóòû áîëåå âûñîêèå, ÷åì ãîäîì ðàíåå 
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óðîâíè äîáû÷è, íî è çàêëþ÷åíî äîëãîñðî÷íîå (6-ëåòíåå) ñîãëàøåíèå ñ ÎÀÎ «Ãàçïðîì», â ðàìêàõ êîòîðîãî 
ãàçîäîáûâàþùèé àêòèâ Ýìèòåíòà – «Ðîñïàí» ïîëó÷àåò äîñòóï ê òðóáîïðîâîäíîé ñèñòåìå, ÷òî ïîçâîëÿåò â ïîëíîé 
ìåðå ñêîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà ðàçâèòèè èìåþùèõñÿ ãàçîâûõ ðåñóðñîâ. Â ÷àñòè ñáûòîâîé ïîëèòèêè ñäåëàí àêöåíò 
íà ïðèîáðåòåíèè òîïëèâîçàïðàâî÷íîãî êîìïëåêñà Øåðåìåòüåâî, ÷òî óêðåïëÿåò ïîçèöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå, à 
òàêæå íà ðåàëèçóåìîé ñòðàòåãèè ïî óñèëåíèþ ïðèñóòñòâèÿ íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ çà ñ÷åò äîñòèãíóòûõ 
äîãîâîðåííîñòåé ïî ïðèîáðåòåíèþ äîáûâàþùèõ è òðåáîïðîâîäíûõ àêòèâîâ. Â ÷àñòíîñòè, çàêðûòèå ñäåëêè ïî 
àêòèâàì âî Âüåòíàìå è Âåíåñóýëå îáùåé ñòîèìîñòüþ 1,8 ìëðä äîëë. îæèäàåòñÿ óæå â òå÷åíèå 1 ïîëóãîäèÿ 2011 
ãîäà. 

Âîçâðàùàÿñü ê ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì îòìåòèì, ÷òî ðîñò EBITDA çà îò÷åòíûé ãîä ñîñòàâèë 15% äî 10,4 ìëðä 
äîëë. Áîëåå âûñîêèõ ïîêàçàòåëåé ïîìåøàëè äîñòè÷ü ýêñïîðòíûå ïîøëèíû, êîòîðûå â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè 
îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íûõ ðàñõîäîâ 2009 ãîäà âûðîñëè íà 42%. Íà óðîâíå ÷èñòîé ïðèáûëè ðîñò ñîñòàâèë 17%, 
äî 5,8 ìëðä äîëë. è çäåñü â êà÷åñòâå ðàçîâûõ äîïîëíèòåëüíûõ ôèãóðèðóþò äîõîäû, ñâÿçàííûå ñ 
âîññòàíîâëåíèåì ðåçåðâîâ ïî íàëîãîâûì è þðèäè÷åñêèì âîïðîñàì. 

Äåíåæíûé ïîòîê îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè çà ãîä ñîñòàâèë 9,7 ìëðä äîëë. (+47% ê óðîâíþ 2009 ãîäà). 
Ñòîëü çàìåòíûé ðîñò ïîääåðæèâàëà íå òîëüêî áëàãîïðèÿòíàÿ öåíîâàÿ êîíúþíêòóðà, íî è áîëåå ýôôåêòèâíîå 
óïðàâëåíèå îáîðîòíûì êàïèòàëîì. Ïðè ýòîì ñóììà êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â îñâîåíèå íîâûõ è çðåëûõ 
ìåñòîðîæäåíèé, à òàêæå öåëåâûõ âëîæåíèé â ðàçâèòèå ðîçíè÷íîãî ñåêòîðà è íåôòåïåðåðàáîòêè ñîñòàâèëè 4,1 
ìëðä äîëë. 

Íå âíóøàåò êàêèõ-ëèáî ñåðüåçíûõ îïàñåíèé è äîëãîâàÿ íàãðóçêà Êîìïàíèè. Òàê, ïî èòîãàì 12 ìåñÿöåâ 
ïðîøëîãî ãîäà êðåäèòíûé ïîðòôåëü ÒÍÊ-ÂÐ âûðîñ âñåãî íà 111 ìëí äîëë. äî îòìåòêè â 7,1 ìëðä äîëë. 
Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâèëî 0,7õ. Ïî-ïðåæíåìó, êðàéíå êîìôîðòíî ñìîòðèòñÿ è ñòðóêòóðà äîëãà. Òàê, 
85% äîëãà ýòî îáÿçàòåëüñòâà ñ ïîãàøåíèåì ñâûøå 1 ãîäà. Ñòîèò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî äåíåæíûå ñðåäñòâà è 
ýêâèâàëåíòû âìåñòå ñ îïåðàöèîííûì äåíåæíûì ïîòîêîì ñ âåñîìûì çàïàñîì ïîêðûâàþò äîëãîâîé ïîðòôåëü.  

Èìåþùèåñÿ ôèíàíñîâûå õàðàêòåðèñòèêè ÒÍÊ-ÂÐ íå âûçûâàþò îïàñåíèé. Îäíàêî âíèìàíèå èíâåñòîðîâ íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü ïðèêîâàíî ê ñëîæèâøåìóñÿ àêöèîíåðîìó êîíôëèêòó ìåæäó ÂÐ è êîíñîðöèóìîì ÀÀR. Âìåñòå ñ 
òåì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî, ó÷èòûâàÿ «äîáðî» íà ýòó ñäåëêó ñî ñòîðîíû Ïðàâèòåëüñòâà, ó÷àñòíèêè â áëèæàéøåå âðåìÿ 
ïðèäóò ê ñîãëàñîâàíèþ â ýòîì âîïðîñå. Âìåñòå ñ òåì, îäíèì èç êëþ÷åâûõ ðèñêîâ, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî óñëîâèÿ è 
ïàðàìåòðû ñäåëêè ÂÐ è Ðîñíåôòü íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íå ÿñíû, ÷òî ñîçäàåò ïðîåêöèþ íà ÒÍÊ-ÂÐ. Âìåñòå ñ 
òåì, ñèëüíûå êðåäèòíûå ìåòðèêè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ñîçäàþò çàïàñ ïðî÷íîñòè äëÿ Ýìèòåíòà. 

Åâðîáîíäû ÒÍÊ-ÂÐ, íà íàø âçãëÿä, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îöåíåíû âïîëíå ñïðàâåäëèâî. Ïðè ýòîì èç áóìàã 
ñåêòîðà íà òåêóùèé ìîìåíò áîëåå ïðèâëåêàòåëüíî âûãëÿäÿò áóìàãè ÍÎÂÀÒÝÊà. 

Èãîðü Ãîëóáåâ, Îëüãà Åôðåìîâà 
igolubev@nomos.ru, efremova_ov@nomos.ru 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 ÎÀÎ «Àýðîôëîò - ðîññèéñêèå àâèàëèíèè» â ÿíâàðå 2011 ãîäà óâåëè÷èëî ïàññàæèðñêèå ïåðåâîçêè íà 16,3% 
ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì 2010 ãîäà - äî 912,7 òûñ. ÷åëîâåê. Ïåðåâîçêè ïàññàæèðîâ íà ìåæäóíàðîäíûõ 
âîçäóøíûõ ëèíèÿõ óâåëè÷èëèñü íà 20,2% è ñîñòàâèëè 610,5 òûñ. ïàññàæèðîâ, íà âíóòðåííèõ - íà 9,2%, äî 
302,2 òûñ. ïàññàæèðîâ. Ïðîöåíò çàíÿòîñòè ïàññàæèðñêèõ êðåñåë â ÿíâàðå ñîñòàâèë 71,9%, ÷òî âûøå óðîâíÿ 
ÿíâàðÿ 2010 ãîäà íà 1%. Ïðîöåíò êîììåð÷åñêîé çàãðóçêè âûðîñ íà 1,3 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà è ñîñòàâèë 
56,9%. /Èíòåðôàêñ/ 

Ìû îòìå÷àåì, ÷òî Àýðîôëîò íåçíà÷èòåëüíî îïåðåæàåò ïîêàçàòåëè ïî ñåêòîðó. Òàê, ñîãëàñíî 
îïóáëèêîâàííûì â÷åðà äàííûì Ðîñàâèàöèè, ïåðåâîçêà ïàññàæèðîâ â îòðàñëè óâåëè÷èëàñü íà 15,8%. 
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СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Ïî ñëîâàì çàììýðà Ìîñêâû Àíäðåÿ Øàðîíîâà, îáúåì âûïóñêà äîëãîâûõ áóìàã Ìîñêâû â òåêóùåì ãîäó íå 
ïðåâûñèò 50 ìëðä ðóá. Ýòî íà 30,9 ìëðä ðóá. ìåíüøå, ÷åì ïðåäóñìàòðèâàåò ïðîãðàììà çàèìñòâîâàíèé 
Ìîñêâû íà 2011 ãîä. Ðåøåíèå î âûïóñêå íå îáÿçàòåëüíî ïðåäïîëàãàåò, ÷òî áóäåò ðàçìåùåí âåñü îáúåì, à 
ñðîêè è óñëîâèÿ ðàçìåùåíèÿ áóäóò óòî÷íÿòüñÿ ïî õîäó èñïîëíåíèÿ áþäæåòà. Â ïðîøëîì ãîäó Ìîñêâà 
âûïóñòèëà îáëèãàöèé íà 71,8 ìëðä ðóá. /Âåäîìîñòè/ 

 Âíåøíèé ãîñäîëã Áåëîðóññèè íà 1 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà äîñòèã 10,557 ìëðä äîëë., óâåëè÷èâøèñü çà ìåñÿö íà 
9% (çà äåêàáðü - ðîñò íà 1,7%). Â ýêâèâàëåíòå íàöâàëþòû âíåøíèé ãîñäîëã çà ÿíâàðü âîçðîñ íà 9,5% - äî 
31, 829 òðëí áåë. ðóá. íà 1 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà. Íà ýòîò ãîä çàêîíîì «Î áþäæåòå» ëèìèò âíåøíåãî ãîñäîëãà 
óñòàíîâëåí â ïðåäåëàõ 13 ìëðä äîëë. Â ñîñòàâå âíåøíåãî ãîñäîëãà ïðÿìîé äîëã ïðàâèòåëüñòâà íà 1 ôåâðàëÿ 
ñôîðìèðîâàëñÿ â ñóììå 10,344 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 9% çà ìåñÿö), äîëã ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ, 
ãàðàíòèðîâàííûé ïðàâèòåëüñòâîì, - 213 ìëí äîëë. (ðîñò íà 6%). Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ñîñòàâå âíåøíåãî 
ãîñäîëãà îñíîâíîé îáúåì ïðèõîäèòñÿ íà êðåäèòû Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà, ãîñêðåäèòû Ðîññèè, 
åâðîáîíäû. Â ÿíâàðå Ìèíôèí ðàçìåñòèë åâðîáîíäû íà 800 ìëí äîëë. Äîëÿ âíåøíåãî äîëãà â ñîñòàâå 
ñîâîêóïíîãî ãîñäîëãà çà ìåñÿö âûðîñëà äî 77,4% ñ 75,8% íà íà÷àëî ãîäà. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Êàê è ïðîãíîçèðîâàëîñü, íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå 
íàáëþäàåòñÿ ïîâûøåííàÿ âîëàòèëüíîñòü. Ïàðà EUR/USD, ïî âñåé 
âèäèìîñòè, äîñòèãëà íåêîãî ïàðèòåòà ó îòìåòêè 1,382õ. Â òå÷åíèå 
â÷åðàøíåãî äíÿ ìîæíî áûëî íàáëþäàòü áîêîâîå äâèæåíèå, ñîïðÿæåííîå 
ñ ëîêàëüíûìè äâèæåíèÿìè îêîëî óñòàíîâëåííîãî óðîâíÿ. 
Îïóáëèêîâàííûé â÷åðà êîíñîëèäèðîâàííûé èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè 
â ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå Åâðîçîíû â î÷åðåäíîé ðàç ïîäòâåðäèë 
ïðåäïîëîæåíèÿ î òîì, ÷òî, åñëè ðàññìàòðèâàòü «êàðòèíó» â öåëîì ïî 
ðåãèîíó, îíà âûãëÿäèò ïî÷òè êàê «øåäåâð», à åñëè æå ðàññìîòðåòü 
äåòàëüíî, òî ìîæíî âûÿâèòü è îãðåõè. Òàê, èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî 
ïðîèçâîäñòâà, à òàêæå êîëè÷åñòâî ñîçäàííûõ íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò â 
ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå â áîëüøèíñòâå ñòðàí ïðîäåìîíñòðèðîâàëè 
ðîñò, äàæå Èðëàíäèÿ è Èñïàíèÿ ñìîãëè ïðåîäîëåòü ïîðîãîâóþ îòìåòêó 
50 ïóíêòîâ. Åäèíñòâåííûì «àóòñàéäåðîì» â î÷åðåäíîé ðàç ñòàëà Ãðåöèÿ, 
ãäå íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ëåò íàáëþäàåòñÿ òîëüêî óõóäøåíèå ýòèõ 
ïîêàçàòåëåé. Áåçóñëîâíî, ïðîèçâîäñòâåííûé ñåêòîð íèêîãäà íå ÿâëÿëñÿ 
îñíîâîé Ãðå÷åñêîé ýêîíîìèêè, ãäå îñíîâíóþ ðîëü èãðàåò ñôåðà óñëóã, 
íî â óñëîâèÿõ òåêóùåé îáñòàíîâêè ýòî ìîæåò ïîñëóæèòü ïðè÷èíîé 
î÷åðåäíîãî ïåðåñìîòðà ðèñêîâ.  

Ïîääåðæêó àìåðèêàíñêîé âàëþòå îêàçàëî âûñòóïëåíèå â ñåíàòå Á. 
Áåðíàíêå, êîòîðîå ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ ïîâòîðÿåò ðàíåå 
âûñêàçàííîå îäíèì èç ÷ëåíîâ Êîìèòåòà ïî îòêðûòûì ðûíêàì. Îäíàêî, 
åñëè ðàííåå âûñêàçûâàëîñü ìíåíèå, ÷òî ïîòåíöèàë êîëè÷åñòâåííîãî 
ñìÿã÷åíèÿ ïðàêòè÷åñêè èñ÷åðïàë ñåáÿ êàê ôîðìà ñòèìóëèðîâàíèÿ 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è åñòü âåðîÿòíîñòü åãî äîñðî÷íîãî ñâîðà÷èâàíèÿ, 
òî íà ýòîò ðàç íà ïåðâîå ìåñòî ñòàëè âûõîäèòü òåçèñû î æåëàíèè è â 
äàëüíåéøåì âèäåòü: ñîêðàùåíèå ÷èñëà áåçðàáîòíûõ, à òàêæå 
óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà ðàáî÷èõ ìåñò, ïðè ýòîì óäåðæèâàÿ êîìôîðòíûé 
óðîâåíü èíôëÿöèè. Âìåñòå ñ òåì, ðå÷ü î ïåðåñìîòðå ñòàâîê â 
áëèæàéøåå âðåìÿ âîîáùå íå èäåò, à âîò ïàðàìåòðû ïðîãðàììû ïî 
âûêóïó îáëèãàöèé íåîáõîäèìî ðåäàêòèðîâàòü ïîä çàäà÷è, ïîñòàâëåííûå 
êîíãðåññîì. 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íåçàâèñèìî îò ïðèíÿòîãî â ýòîò ÷åòâåðã ÅÖÁ ðåøåíèÿ 
ñîîòíîøåíèå EUR/USD íà÷íåò ñâîþ êîððåêöèþ, ýòî îáóñëîâëåíî 
ñëèøêîì ñèëüíûì ìóññèðîâàíèåì ýòîé òåìû ñî ñòîðîíû ñïåêóëÿòèâíûõ 
èíâåñòîðîâ. Òàêèì îáðàçîì, íà ðûíêå óæå ïîÿâèëèñü íåâîëüíûå 
çàëîæíèêè îáñòîÿòåëüñòâ ñî ñôîðìèðîâàííîé âàëþòíîé ïîçèöèåé è 
æåëàþùèå çàôèêñèðîâàòü ïðèáûëü, íî, ê ñîæàëåíèþ, ðàññ÷èòûâàþùèå 
íà äàëüíåéøèé ðîñò. Îäíàêî, êðîìå ôèêñàöèè ïðèáûëè èëè ïîïûòîê 
èçáåæàòü ïîòåðü îò íåâåðíî âûáðàííîé ñòðàòåãèè, ðûíîê, ñêîðåå, íå 
ñìîæåò óâèäåòü äðóãèõ èäåé. 

Ê áîëüøîìó ñîæàëåíèþ ó÷àñòíèêîâ, âûñòóïëåíèå ïðåäñòàâèòåëÿ ÖÁ ÐÔ 
À. Óëþêàåâà ïðîøëî óæå ïîñëå çàâåðøåíèÿ òîðãîâ â âàëþòíîé ñåêöèè 
ÌÌÂÁ. Ïîñëå ïîâûøåíèÿ êëþ÷åâûõ ñòàâîê, êîòîðîå áûëî ïðèìåíåíî êàê 
ôîðìà áîðüáû ñ ïîñòîÿííî ðàñòóùåé èíôëÿöèåé, â÷åðà â î÷åðåäíîé 
ðàç íàïîìíèëî î ñåáå æåëàíèå ðåãóëÿòîðà îòñòðàíèòüñÿ îò æåñòêîãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ è ïåðåéòè ê ïëàâàþùåìó êóðñó ðóáëÿ. Ïåðâûì øàãîì ê 
ýòîìó ñòàëî ðàñøèðåíèå ãðàíèö êîðèäîðà áèâàëþòíîé êîðçèíû ñ 4 äî 5 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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Äàòà

02 ìàð.

03 ìàð.

04 ìàð.

05 ìàð.

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

Àóêöèîí ÎÔÇ íà 20 ìëðä ðóá.

Âîçâðàò ôîíäó ÆÊÕ 5,0 ìëðä ðóá. ñ äåïîçèòîâ áàíêîâ

ÖÁ ïðîâåäåò ëîìáàðäíûå àóêöèîíû íà ñðîê 1 íåä.

Âîçâðàò ÖÁ íåäåëüíûõ ëîìáàðäíûõ êðåäèòîâ

Àóêöèîí ÎÁÐ-17 íà 25 ìëðä ðóá.

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñ.

Âîçâðàò áàíêàì ñðåäñòâ ñ äåïîçèòîâ â ÖÁ

 
_____________________ 

                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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ðóá., êàê ñëåäîâàëî èç êîììåíòàðèåâ ïåðâîãî çàìïðåäà ÖÁ, â íàñòîÿùèé 
ìîìåíò îíè ñîñòàâëÿþò 32,45 -37,45 ðóá. Íà íàø âçãëÿä, Áàíê Ðîññèè 
íàèáîëåå îïòèìàëüíî âûáðàë âðåìÿ äëÿ ïîäîáíîãî ðåøåíèÿ, òàê êàê âñå 
÷àùå è ÷àùå êóðñ ðóáëÿ ïðèáëèæàåòñÿ ê íèæíèì ãðàíèöàì, âûíóæäàÿ 
ïðèáåãàòü ê âìåøàòåëüñòâàì. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî âìåñòå ñ èçìåíåíèåì 
øèðèíû äèàïàçîíîâ, ñ 1 ìàðòà òàêæå ïåðåñìîòðåí îáúåì èíòåðâåíöèé ñ 
650 äî 600 ìëí äîëë. Íàïîìíèì ÷òî, ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, óæå â ÿíâàðå 
ïðè íåàãðåññèâíîì óêðåïëåíèè ðóáëÿ îáúåì èíòåðâåíöèé ïî 
àìåðèêàíñêîé âàëþòå ñîñòàâèë 645,67 ìëí äîëë., è âñåõ èíòåðåñóåò, ÷òî 
æå áóäåò â îò÷åòå çà ôåâðàëü. Ðåçóëüòàòîì, êîòîðûé ïîñëåäóåò çà ýòèìè 
ðåøåíèÿìè, ìîæåò ñòàòü íå òîëüêî áîëåå ðåçêîå ñíèæåíèÿ êóðñà 
ìèðîâûõ âàëþò íà âíóòðåííåì ðûíêå, íî è íåïðèÿòíîå äëÿ èìïîðòåðîâ 
îñëàáëåíèå ðóáëÿ. Ê îãðîìíîìó ñîæàëåíèþ, â ñòðàíå, ãäå áîëüøàÿ ÷àñòü 
âàëþòíûõ îïåðàöèé ïðîèñõîäèò â ïðåääâåðèè áþäæåòíûõ ðàñ÷åòîâ ñ 
ýêñïîðòåðàìè, ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê âñïëåñêàì âîëàòèëüíîñòè. 

Ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ äîëëàð ïðîäîëæèë ñíèæàòüñÿ, îáíîâëÿÿ 
ìèíèìóìû ýòîãî ãîäà, è äîñòèã îòìåòêè 28,72 ðóá. Íî â îòëè÷èå îò 
ïîñëåäíåãî äíÿ ôåâðàëÿ îáúåì ñäåëîê â î÷åðåäíîé ðàç ïðåâûñèë 
ñðåäíåå çíà÷åíèå íà 30% è ñîñòàâèë îêîëî 4 ìëðä äîëë. Åñëè 
«àìåðèêàíåö» â òå÷åíèå äíÿ ïðåäïî÷èòàåò ïëàâíîå ñíèæåíèå, òî 
áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, íàïðîòèâ, ïðèäåðæèâàåòñÿ ñòðàòåãèè, ïðè êîòîðîé 
îòêðûòèå òîðãîâ ïðîõîäèò íà öåíàõ íèæå çàêðûòèÿ ïðåäûäóùåãî äíÿ, à â 
õîäå òîðãîâ ïðàêòè÷åñêè íå ìåíÿåò ñâîåãî çíà÷åíèÿ, ñîñòàâëÿþùåãî 
33,64 ðóá. 

Íåñìîòðÿ íà êîìôîðòíûé óðîâåíü ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû, 
îöåíèâàåìîé ÖÁ â 1208 ìëðä ðóá., êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè âñå æå 
ïðåäïî÷ëè âîñïîëüçîâàòüñÿ ïðîâîäèìûì ëîìáàðäíûì àóêöèîíîì 
ñðî÷íîñòüþ íåäåëÿ è ìåñÿö, ñðåäíåâçâåøåííûå ñòàâêè ïî íèì 
ñîñòàâèëè 5,25% è 6,76%. Ïðè ýòîì ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ íà äåíåæíîì 
ðûíêå ïîñëå ñêà÷êà â íà÷àëå íåäåëè ïðåäïî÷ëà çàôèêñèðîâàòüñÿ íà 
óðîâíå 3,25-3,5%, ÷åãî è ñëåäîâàëî îæèäàòü.  
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Долговые рынки  
Ìèðîâûå ôîíäîâûå ïëîùàäêè íà÷èíàëè ïåðâûå òîðãè ìàðòà íà 
ïîçèòèâíîé âîëíå, îäíàêî ñïîñîáíîñòè óäåðæàòüñÿ â çîíå ðîñòà íå 
óäàëîñü ðåàëèçîâàòüñÿ: ôèêñàöèÿ, ðàñïðîñòðàíèâøàÿñÿ ïîâñåìåñòíî, 
îïðåäåëèëà èòîã äíÿ. Â Åâðîïå îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà íå âûøëà çà 
ïðåäåëû 1%, à âîò äëÿ ÑØÀ ïîñëåäñòâèÿ îêàçàëèñü áîëåå ñåðüåçíûìè -  
êîððåêöèÿ â äèàïàçîíå 1,38% - 1,68%. Áåçóñëîâíî, â öåíòðå âíèìàíèÿ 
íàõîäèëèñü åâðîïåéñêèå ìàêðîîò÷åòû è ñîïðîâîæäàâøèå èõ 
êîììåíòàðèè, à òàêæå âûñòóïëåíèå Á. Áåðíàíêå ïåðåä Ñåíàòîì, ãäå 
êëþ÷åâûìè àñïåêòàìè áûëè îöåíêè èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ è îáîçíà÷åíèå 
ïðèîðèòåòîâ ðåàëèçóåìîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè. Çäåñü, íà íàø âçãëÿä, 
íàèáîëåå âàæíî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî àìåðèêàíñêèé ðåãóëÿòîð â î÷åðåäíîé 
ðàç îáîçíà÷èë ñâîþ ïðèâåðæåííîñòü èìåííî òåì ìåðàì, êîòîðûå, ïî 
ñâîåé ñóòè ÿâëÿþòñÿ ñòèìóëàìè äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Â ýòîé ñâÿçè 
îæèäàíèÿ òîãî, ÷òî äëÿ ÑØÀ ïðîöåññ ïîâûøåíèÿ ñòàâîê – ýòî 
ïåðñïåêòèâà, ïî ìåíüøåé ìåðå, êîíöà òåêóùåãî ãîäà, òîëüêî óñèëèëèñü. Â 
òî âðåìÿ êàê â îòíîøåíèè Åâðîïû ïîäîáíûå îæèäàíèÿ ìåíåå î÷åâèäíû, 
ïîñêîëüêó çäåñü ïðèîðèòåòîì âûáðàíî èìåííî îãðàíè÷åíèå 
èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ. Òåì íå ìåíåå íå ïîëåìèêà âîêðóã ñòîèìîñòè 
ðåñóðñîâ äëÿ êëþ÷åâûõ ýêîíîìèê îïðåäåëÿåò ðàçâèòèå ñîáûòèé – ðûíêè 
îñòàþòñÿ â ïàíèêå èç-çà íåóòèõàþùåãî êîíôëèêòà â Ëèâèè, à òàêæå 
ïðîÿâëÿþùèõñÿ îïàñåíèé îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî îáîñòðåíèÿ 
ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè â Ñàóäîâñêîé Àðàâèè. Íà ôîíå ýòîãî íàáëþäàåòñÿ 
íå òîëüêî ñåðüåçíàÿ êîððåêöèÿ ìåñòíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, êîòîðûé ïî 
ñâîèì êëþ÷åâûì èíäåêñàì ôàêòè÷åñêè «îòêàòèëñÿ» ê ìèíèìóìàì çà 
ïîñëåäíèå 6 ëåò, íî è ïîâñåìåñòíîå «áåãñòâî â êà÷åñòâî».  

Ïîæàëóé, ëèøü äëÿ «çàùèòíîãî» ñåãìåíòà, ñòàíäàðòíî ïðåäñòàâëåííîãî 
êàçíà÷åéñêèìè îáÿçàòåëüñòâàìè ÑØÀ, ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ 
áëàãîïîëó÷íî – äîõîäíîñòè ïëàíîìåðíî ñíèæàþòñÿ. 10-ëåòíèå UST 
«îñâàèâàþòñÿ» â ðàéîíå 3,4% ãîäîâûõ, íå èñêëþ÷àÿ âîçìîæíîñòè 
ïðîäâèíóòüñÿ íèæå. 

Ñåãîäíÿ â ÑØÀ áóäåò îïóáëèêîâàí î÷åðåäíîé îò÷åò «Áåæåâàÿ êíèãà», 
êîòîðûé îáåùàåò áîëåå-ìåíåå ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû, îñîáåííî ïîñëå 
ïîñëåäíèõ ñâîäîê î òåìïàõ âîññòàíîâëåíèÿ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà 
è äåëîâîé àêòèâíîñòè. Îïòèìèñòè÷íû îæèäàíèÿ è â îòíîøåíèè îò÷åòîâ ïî 
àìåðèêàíñêîìó ðûíêó òðóäà â ôåâðàëå, êîòîðûé äîëæåí 
ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó â ÷àñòè íîâûõ ðàáî÷èõ 
ìåñò. Â Åâðîïå æå îñíîâíûå îæèäàíèÿ ñâÿçàíû ñ çàâòðàøíèì äíåì, â 
ïðåääâåðèè êîòîðîãî ó÷àñòíèêè ïîñòàðàþòñÿ èçáåãàòü êàêèõ-ëèáî 
àêòèâíûõ äåéñòâèé. 

Â ÷àñòè ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî îíè 
«ïîääåðæèâàëè» íåîäíîðîäíîñòü íàñòðîÿ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê. Òàê, 
ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè íàñòðîåì íà ðîñò: îòêðûâàëèñü 
êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 115,9375%, è ìàêñèìóì äíÿ áûë ó îòìåòêè 
116,0625%. Îäíàêî íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ, ðàñïðîñòðàíÿâøèåñÿ â 
îòíîøåíèè ðèñêîâûõ àêòèâîâ, ñòàëè ïðè÷èíîé ïðîäàæ, ñäâèíóâøèõ öåíû 
áåí÷ìàðêà ê 115,8125%. Âìåñòå ñ òåì, ýòî íå ñòàëî èòîãîì äíÿ: 
ïðîÿâèâøèéñÿ â óñëîâèÿõ óñèëèâøåéñÿ íàïðÿæåííîñòè ñïðîñ íà 
êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà «ïîäòÿíóë» çà ñîáîé è ðîññèéñêèå 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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ñóâåðåííûå áóìàãè. Â ðåçóëüòàòå, ïðè çàêðûòèè êîòèðîâêè Russia-30 
íàõîäèëèñü â ðàéîíå 115,9375%. 

Íåãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð åâðîáîíäîâ íà÷èíàë äåíü ïîëîæèòåëüíûìè 
ïåðåîöåíêàìè ïî âñåìó ñïåêòðó ëèêâèäíûõ áóìàã. Â çàÿâêàõ íà ïîêóïêó 
ôèãóðèðîâàëè âûïóñêè Åâðàçà, Ñåâåðñòàëè, ËÓÊÎÉËà, Ãàçïðîìà, ÐÆÄ, 
ÂûìïåëÊîìà, ÍÎÂÀÒÝÊà, ÂÝÁà, è â ñðåäíåì «ïëþñ» â öåíàõ äîñòèãàë 
0,375%-0,5%. Ñðåäè áàíêîâñêèõ áóìàã íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûì 
âûãëÿäåë âûïóñê Ãàçïðîìáàíê-14, êîòîðûé ïîäîðîæàë íà 0,5%. 

Îòìåòèì, ÷òî äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé, íåñìîòðÿ íà âåñüìà 
îñòîðîæíîå îòíîøåíèå ê ðèñêîâûì àêòèâàì, òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ 
ñêëàäûâàåòñÿ äîñòàòî÷íî êîìôîðòíî. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ìû íå æäåì 
ñåðüåçíûõ öåíîâûõ êîððåêòèðîâîê. Ïðè ýòîì ïîëîæåíèå ðóáëÿ 
îòíîñèòåëüíî êëþ÷åâûõ âàëþò ñîçäàåò âîçìîæíîñòü äëÿ ïðåäëîæåíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâ, íîìèíèðîâàííûõ â ðóáëÿõ. Íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî ñêðîìíûé 
ñïðîñ ïðè ðàçìåùåíèè, ðóáëåâûé åâðîáîíä Russia-18 êîòèðóåòñÿ óæå â 
ðàéîíå 100,85% (+40 á.ï. çà â÷åðàøíèé äåíü). Ïîñëå ðàçìåùåíèÿ 
ñóâåðåííîãî ðóáëåâîãî åâðîáîíäà road show ïî ñâîèì ðóáëåâûì 
îáÿçàòåëüñòâàì ïðîâîäèò ÐÑÕÁ. Ñóäÿ ïî âñåìó, íåêîòîðûå äåòàëè ñäåëêè 
ñòàíóò èçâåñòíû óæå ê êîíöó òåêóùåé íåäåëè ïîñëå ïåðâîé ñåðèè âñòðå÷ 
ñ èíâåñòîðàìè. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â÷åðà äîâîëüíî çàìåòíî âûðàæàë ïðîÿâëåíèå 
ïîääåðæêè, êîòîðóþ îêàçûâàåò óêðåïëÿþùèéñÿ ðóáëü. Òàê, äîâîëüíî 
àêòèâíûì âûãëÿäåë ñåãìåíò ÎÔÇ è, õîòÿ ñäåëîê áûëî íå îñîáî ìíîãî, â 
îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ, êàê â ñåðèÿõ 25072 è 26203, ïåðåîöåíêà äîñòèãàëà 30 
á.ï. Íà ýòîì ôîíå àíîíñèðîâàííûé Ìèíôèíîì îðèåíòèð äëÿ 
ñåãîäíÿøíåãî ðàçìåùåíèÿ áóìàã ñåðèè 26203 íà óðîâíå 7,55% - 7,65% 
îáåùàåò ïðåìèþ ê ðûíêó, ÷òî, êàê ìû ïîëàãàåì, äîëæíî ïîääåðæàòü 
äîâîëüíî âûñîêèé èíòåðåñ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, â òîì ÷èñëå è íåðåçèäåíòîâ, 
îðèåíòèðóþùèõñÿ íà óêðåïëåíèå ðóáëÿ. 

Â îñòàëüíîì äèíàìèêà òîðãîâ îñòàâàëàñü ñìåøàííîé ïðè, âîçìîæíî, ÷óòü 
áîëüøåé, ÷åì â ïðåäûäóùèå äíè, àêòèâíîñòè ïîêóïàòåëåé, 
çàèíòåðåñîâàííûõ â ïðèîáðåòåíèè íàäåæíîãî êðåäèòíîãî êà÷åñòâà. Ïðè 
ýòîì ìû äîïóñêàåì, ÷òî äëÿ ðîñòà ñïðîñà íà âûïóñêè ìåòàëëóðãè÷åñêîãî 
ñåêòîðà, â ÷àñòíîñòè áîíäû Ñåâåðñòàëè è Ñèáìåòèíâåñòà, ñòèìóëîì ñòàëà 
äîâîëüíî àãðåññèâíàÿ ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèÿ Ðóñàëà (êóïîí 8,3% íà 3 
ãîäà). Â òî æå âðåìÿ âûïóñêè ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ îêàçàëèñü ïîä 
äàâëåíèåì íîâîñòè î ïëàíèðóåìûõ íîâûõ çàéìàõ (àíîíñèðîâàíû òðè 
âûïóñêà 10-ëåòíèõ áóìàã íà îáùóþ ñóììó 30 ìëðä ðóá.). Êàê ìû óæå 
îòìå÷àëè ðàíåå, áîëåå óñòîé÷èâûå ïîçèöèè ðóáëÿ îêàçûâàþò ñèëüíóþ 
ïîääåðæêó ñåãìåíòó ðóáëåâîãî äîëãà è ýòèì â ïåðâóþ î÷åðåäü ñòàðàþòñÿ 
«âîñïîëüçîâàòüñÿ» ýìèòåíòû, îáëàäàþùèå çàïàñîì ïðåäëîæåíèÿ, 
êîòîðûì ïîêà íå õî÷åòñÿ ïðèíèìàòü íà ñåáÿ «îáÿçàòåëüñòâà» ïî 
îáåñïå÷åíèþ äîïîëíèòåëüíûõ ðûíî÷íûõ ïðåìèé.  
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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  

РМБ 03

ПромсвбБО3

БалтИнвБ-1

ВТБ - 6 

ВТБ24 01ВТБ24 03

ГазпромБ 2

ЗЕНИТ-5

КБРенКап-2

МастерБ-3

МБРР 03

МКБ 04

Промсвб-05

РСХБ-3

РСХБ-6

РСХБ-7

РусСт-7

РусСт-8

ТатфондБ 4

МДМ-5

МДМ-7

МДМ-8

ХКФБ-4

БанкМоск-1

КБРенКап-3

Первобанк1
Промсвб-06

ТрансКред2

ХКФБ-5

НОМОС-9

НОМОС-11

ЗЕНИТ-6
Петрокомб6

Петрокомб7

ХКФБ-6

РосБ-3

РосБ-5

МДМ БО-1

МКБ 05

МКБ 06

ТатфондБ 5

АК БАРС-03

АК БАРС-04
ТатфондБ 7

РСХБ-8
РСХБ-9

ВТБ БО-01

ВТБ БО-02
ВТБ БО-05

РСХБ-10
РСХБ-11

ВТБ - 5 

ЗЕНИТ-3
ПервБ БО-1

АВАНГАРД-3

СКБбанкБО4

ТрансКред6

Х-М Банк 2

РосБ_БО1

РосБ_БО2

РусьБанк-4

РусьБанк-3

ГлобэксБО2

МКБ 07

Росгосстр1

РСХБ-БО1
РСХБ-БО5

ТрансКред5
Зенит БО-2

ЮнКрБанк-5

Русфинанс8
Русфинанс9

СПб-Б БО-2

ВостЭксБО5

ВостЭксБО1

СудострБ-3

СудострБ-4

ГПБ БО-01НовикомБ-1

Райфб-БО7

СКБбанкБО3

ВЭБ 08

СПб-Б БО-4

РСХБ-БО6

ЛОКО- 5

ЛОКО-БО1

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Панорама рублевого сегмента 
    
2 марта 2011 года 

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

17

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  

АИЖК 6

АИЖК 10

АИЖК 16

АИЖК 4
АИЖК 5

АИЖК 7
АИЖК 8 АИЖК 9

УралсибЛК2

УралсибЛК3

УралсибЛК4

МИА-3
МИА-5

ВТБ-ЛизФ03

ВТБ-ЛизФ04

ВТБ-ЛизФ07

ВТБ-ЛизФ02

ВТБ-ЛизФ08

ВТБ-ЛизФ09

МедведьБО1

ТрансФБО-4
ТрансФБО-5

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

2 марта 2011 года 

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

19

Субфедеральный и суверенный долг
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Облигации федерального займа  
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относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


