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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: ÐÁÊ ÈÑ. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Ïåòðîêîììåðö, ÓÁÐèÐ, Ðîñáàíê, ÒÊÁ. 

 Ãðóïïà ×åðêèçîâî: ïîëîæèòåëüíûå èòîãè ïî US GAAP çà 2009 ãîä. 

 Ãàçïðîì îáúåäèíÿåò ÎÃÊ-2 è ÎÃÊ-6: ïîëîæèòåëüíî. 

 ÖåíòðÒåëåêîì, ÞÒÊ, ×ÒÏÇ, ÌÌÊ, ÔÑÊ, ÀÂÒÎÂÀÇ, ÞÒýéð. 
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 Íà ôîíå âûñîêèõ íåôòÿíûõ öåí ðóáëü âîññòàíàâëèâàåò 
òåíäåíöèþ ê óêðåïëåíèþ. Âïðî÷åì, àêòèâíîñòü òîðãîâ îñòàåòñÿ 
íà ñðàâíèòåëüíî íèçêîì óðîâíå.  

 Ñòàâêè áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ ïðèäåðæèâàëèñü äèàïàçîíà 3-3,5%. 
Ðàñ÷åòû ïî ÎÁÐ åäâà ëè ñåðüåçíî óõóäøàò êîíúþíêòóðó ðûíêà. 

 

 

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

 Âíåøíèå ðûíêè: èíâåñòîðîâ ïîðàäîâàë ISM, îòðàæàþùèé 
ïðèçíàêè âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è âñåëÿþùèé 
îïòèìèçì îòíîñèòåëüíî ñåãîäíÿøíåãî îò÷åòà ïî çàíÿòîñòè.  

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïîñòàðàëèñü ïîääåðæàòü ïîçèòèâíûé 
âíåøíèé ïîçèòèâ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: àïðåëü íà÷èíàåòñÿ ñ ïîêóïîê. Ðûíîê «â 
ïðåäâêóøåíèè» íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.87% 4 3

Russia-30 4.98% -4 -41

ОФЗ 25068 6.56% -5 -169

ОФЗ 25065 6.10% -4 -175

Газпрнефт4 6.30% 10 -264

РЖД-9 3.49% -110 -341

АИЖК-8 8.36% -40 -236

ВТБ - 5 4.00% -42 -341

РоссельхБ-8 7.63% -6 -100

МосОбл-8 9.12% -7 -166

Мгор62 7.12% -1 -205

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.85% 16 434

iTRAXX XOVER S12 5Y 389.67 -2 -43

CDX XO  5Y 202.80 -48 -18

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 479.66 2.0% 8.0%

RTS 1 609.24 0.1% 11.4%

S&P 500 1 178.10 0.7% 5.6%

DAX 6 235.56 1.3% 4.7%

NIKKEI 11 244.40 1.4% 6.6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 80.95 2.2% 5.7%

Нефть WTI 83.76 1.7% 5.5%

Золото 1 126.80 1.2% 2.7%

 Никель LME 3 M 25 050.00 0.2% 35.2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ñ 22 ïî 29 ìàðòà 2010 ãîäà îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè ñîêðàòèëñÿ ñ 4617,4 ìëðä äî 4581,8  

ìëðä ðóá.  

 Ïî çàÿâëåíèþ À. Êóäðèíà, äåôèöèò áþäæåòà ÐÔ â 2010 ãîäó ñîñòàâèò 6,0-6,8% ÂÂÏ, íåñìîòðÿ íà âûñîêèå 
öåíû íà íåôòü, ïîñêîëüêó èõ ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò áóäåò íèâåëèðîâàí óêðåïëåíèåì ðóáëÿ.  

Ïîìèìî ïðî÷åãî, ýòî åùå ðàç ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî Ìèíôèí ïîêà íå ïëàíèðóåò ïðîÿâëÿòü èíèöèàòèâó ïî 
æåñòêîìó ôèêñèðîâàíèþ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.  

 Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 19 ïî 26 ìàðòà 2010 ãîäà ñîêðàòèëèñü íà 4,2 ìëðä äîëë. äî 
444 ìëðä äîëë. 

 Ðîññòàò ïîäòâåðäèë ñäåëàííûå ðàíåå ïðåäâàðèòåëüíûå îöåíêè ïî ÂÂÏ çà 2009 ãîä, êîòîðûé ñîêðàòèëñÿ íà 
7,9% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ãîäîì. Íîìèíàëüíûé îáúåì ÂÂÏ Ðîññèè çà ìèíóâøèé ãîä ñîñòàâèë 39,06 
òðëí ðóá. Â 4 êâàðòàëå 2009 ãîäà ÂÂÏ óïàë íà 3,8% ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2008 ãîäà. 

 

Дефолты и реструктуризации 
 ÎÀÎ «ÐÁÊ Èíôîðìàöèîííûå ñèñòåìû» è åå «äî÷êà» RBC Investment Cyprus ïîäïèñàëè ñîãëàøåíèÿ î 

ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà ñ «èíèöèàòèâíîé ãðóïïîé» êðåäèòîðîâ, â êîòîðóþ âîøëè: Àëüôà-Áàíê, ÌÄÌ Áàíê, 
Deutsche Bank AG, CLN Recovery Limited è Ãàçýíåðãîïðîìáàíê. Ñîãëàøåíèÿ ïðåäóñìàòðèâàþò ìåõàíèçì 
ïðåêðàùåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ÐÁÊ ïåðåä êðåäèòîðàìè ïîñðåäñòâîì îòñòóïíîãî â âèäå íîâûõ èíñòðóìåíòîâ 
(LPN, ðóáëåâûå îáëèãàöèè (íà ñóììó íå ìåíåå 200 òûñ. äîëë.), áåñïîñòàâî÷íûå îïöèîíû íà àêöèè ÐÁÊ) è 
äåíåæíîãî ïëàòåæà â ðàìêàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà, ñîãëàñîâàííîé Ãðóïïîé ÎÍÝÊÑÈÌ è ìåíåäæìåíòîì 
ÐÁÊ ñ êðåäèòîðàìè â ñåíòÿáðå 2009 ãîäà. ÐÁÊ ïëàíèðóåò ïîäïèñàòü àíàëîãè÷íûå ñîãëàøåíèÿ ñ îñòàëüíûìè 
êðåäèòîðàìè äî êîíöà àïðåëÿ è çàâåðøèòü ðåñòðóêòóðèçàöèþ çà 2 ìåñÿöà. Âûïóñêàòü íîâûå îáëèãàöèè è 
îïöèîíû áóäåò ÇÀÎ «ÐÁÊ-ÒÂ Ìîñêâà», â êîòîðîì ñêîíöåíòðèðóþòñÿ îñíîâíûå àêòèâû ÐÁÊ. /Âåäîìîñòè, 
Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Âíåøýêîíîìáàíê ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü ðàçìåùåíèÿ íà ÌÌÂÁ îäíîëåòíèõ âàëþòíûõ îáëèãàöèé ñåðèè 

02 îáúåìîì 2 ìëðä äîëë. â àïðåëå 2010 ãîäà. Íàïîìíèì, âûïóñêè îáëèãàöèé ÂÝÁà ñåðèé 01-05 áûëè 
çàðåãèñòðèðîâàíû ÔÑÔÐ 14 ìàÿ 2009 ãîäà. Ñòàâêà ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ çàôèêñèðîâàíà â ýìèññèîííûõ 
äîêóìåíòàõ è ñîñòàâëÿåò øåñòèìåñÿ÷íûé Libor+1%. Çàìåñòèòåëü Ïðåäñåäàòåëÿ Áàíêà Ïåòð Ôðàäêîâ 
îòìåòèë, ÷òî, «íåñìîòðÿ íà óêàçàííûé îáúåì âûïóñêà â 2 ìëðä äîëë., îñòðîé íåîáõîäèìîñòè ðàçìåùàòü âåñü 
çàåì íåò».  

 2 àïðåëÿ 2010 ãîäà íà ÌÌÂÁ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À» ïåðâîãî óðîâíÿ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè 
Áåëãîðîäñêîé îáëàñòè ñåðèè 24003, à òàêæå îáëèãàöèÿìè ÅÁÐÐ ñåðèè 04 è 05.  

 ÎÀÎ «Ãðóïïà «ÐÀÇÃÓËßÉ» ïðèíÿëî ðåøåíèå î äîñðî÷íîì ïîãàøåíèè áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-09 - 
30 íîÿáðÿ 2010 ãîäà è ÁÎ-15 – 29 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî ðàçìåùåíèå äèñêîíòíûõ áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé Êîìïàíèè ñåðèè ÁÎ-09 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. è ÁÎ-15 îáúåìîì 500 ìëí ðóá. çàïëàíèðîâàíî íà 5 
àïðåëÿ 2010 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ êàæäîãî âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 364 äíÿ. 

 ÎÎÎ «Ýëåìåíò Ëèçèíã» óòâåðäèëî íîâóþ äàòó îôåðòû ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 îáúåìîì 700 ìëí ðóá. 9 
äåêàáðÿ 2010 ãîäà. Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ îáëèãàöèé ê âûêóïó - ñ 4 ïî 8 äåêàáðÿ 2010 ãîäà âêëþ÷èòåëüíî.  
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 ÎÀÎ «Àýðîôëîò» èçìåíèëî äàòó îêîí÷àíèÿ ñðîêà ñáîðà çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 6 ìëðä ðóá. ñ 9 àïðåëÿ 2010 ãîäà, êàê ïðåäïîëàãàëîñü ðàíåå, íà 8 ÷èñëî.  

 Ñòàâêà 3-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÐÆÄ» ñåðèè 14 îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 
11,06% ãîäîâûõ. Äîõîä çà 3 êóïîííûé ïåðèîä ñîñòàâèò 55,15 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ. 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Standard&Poor's ïåðåñìîòðåëî ïðîãíîç ñ «Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé» ïî äîëãîñðî÷íûì 

êðåäèòíûì ðåéòèíãàì êîíòðàãåíòà 14 ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, ñðåäè êîòîðûõ Áàíê 
«Ïåòðîêîììåðö», ÎÀÎ «Óðàëüñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ», ÎÀÎ ÀÊÁ «Ðîñáàíê», ÎÀÎ 
«ÒðàíñÊðåäèòÁàíê». Ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå îòðàæàåò òî÷êó çðåíèÿ S&P «î ïîñòåïåííîé ñòàáèëèçàöèè 
óñëîâèé äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé â ÐÔ». Ýêñïåðòû àãåíòñòâà ñ÷èòàþò, ÷òî «ïèê ðîñòà 
ïðîáëåìíûõ êðåäèòîâ óæå ïðîéäåí, à ëèêâèäíîñòü â ñåêòîðå ïîâûñèëàñü îäíîâðåìåííî ñ óëó÷øåíèåì 
ïåðñïåêòèâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ». 

 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Â÷åðà ñâîè ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïî ÐÑÁÓ çà 2009 ãîä îçâó÷èëè ÎÀÎ «ÖåíòðÒåëåêîì» è ÎÀÎ «ÞÒÊ», 
êîòîðûå âûãëÿäÿò ñëåäóþùèì îáðàçîì:  

2009 2008 2009/2008 2009 2008 2009/2008

Выручка 21 857 20 884 4.7% 36 434 33 715 8.1%

Расходы 16 313 15 778 3.4% 30 529 26 351 15.9%

EBITDA 8 551 6 648 28.6% 16 233 12 207 33.0%

Чистая прибыль 1 846 557 231.4% 5 059 2 585 95.7%

% расходы 2 196 1 879 16.8% 1 530 1 759 -13.0%

Активы 40 905 44 754 -8.6% 45 192 49 539 -8.8%

Дебиторская задол-ть 1 369 1 829 -25.1% 4 897 4 525 8.2%
Краткосрочные финансовые вложения 163 17 857.3% 786 548 43.5%
Денежные средства 520 1 448 -64.1% 795 506 57.1%

Финансовый долг, в т.ч. 18 525 22 981 -19.4% 9 805 18 563 -47.2%

долгосрочный 12 239 11 837 3.4% 6 828 9 117 -25.1%

краткосрочный 6 286 11 144 -43.6% 2 976 9 447 -68.5%

Чистый долг 18 004 21 533 -16.4% 9 009 18 057 -50.1%

Кредиторская задол-ть 2 935 4 152 -29.3% 5 202 5 959 -12.7%

Рентабельность EBITDA 39.1% 31.8% 7.3 п.п. 44.6% 36.2% 8.4 п.п.
Рентабельность по чистой прибыли 8.4% 2.7% 5.7 п.п. 13.9% 7.7% 6.2 п.п.

Фин. долг/EBITDA 2.17 3.46 - 0.60 1.52 -

Чистый долг/EBITDA 2.11 3.24 - 0.56 1.48 -

EBITDA/% 3.89 3.54 - 10.61 6.94 -

Фин. долг/Активы 0.45 0.51 - 0.22 0.37 -

Списочная численность сотрудников, тыс. 25.0 26.3 -4.8% 29.0 31.5 -8.0%
Количество линий на работника 159.8 155.1 3.0% 236 185 27.6%
Число абонентов ШПД, тыс. 546 354 54.2% 1 191 700 70.1%

Доля услуги доступа Интернета в выручке, % 25.5% 20.4% 5.1 п.п. 14.1% 11.4% 2.8 п.п.

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Основные технические показатели

Финансовые результаты ЮТК и ЦентрТелеком по РСБУ за 2009-2008 годы

млн руб.
ЮТК ЦентрТелеком

 

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

Áîëåå äåòàëüíóþ îöåíêó ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïî âñåì ÌÐÊ ìîæíî áóäåò ñäåëàòü 
ïîñëå îêîí÷àíèÿ ïåðèîäà èõ îò÷åòíîñòè çà 2009 ãîä, êîòîðûé  çàâåðøèòñÿ â àïðåëå òåêóùåãî ãîäà. 
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МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Ãðóïïà ×ÒÏÇ ðåøèëà íå ïðîäàâàòü íåôòåñåðâèñíûå àêòèâû (çàâîä «Àëíàñ» è êîìïàíèÿ 
«Þãàíñêíåôòåãàçãåîôèçèêà») ïðèíàäëåæàùåé åé êîìïàíèè «Ðèìåðà». Â êîíöå ïðîøëîãî ãîäà ãðóïïà 
çàÿâëÿëà î íàìåðåíèè âûðó÷èòü îò ïðîäàæè ýòèõ àêòèâîâ äî 500 ìëí äîëë. /Âåäîìîñòè/ 

 Ñîãëàñíî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì, â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî 
ãîäà ÌÌÊ óâåëè÷èë âûïóñê òîâàðíîé ìåòàëëîïðîäóêöèè íà 28% äî 2,45 ìëí òîíí. Â 4 êâàðòàëå 2009 ãîäà 
âûïóñê ïðîäóêöèè ñîñòàâèë 2,33 ìëí òîíí. /Èíòåðôàêñ/ 

 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

Ãàçïðîì îáúåäèíÿåò ÎÃÊ-2 è ÎÃÊ-6: ïîëîæèòåëüíî. 
 

Â÷åðà ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî êîíòðîëèðóþùàÿ ýíåðãîàêòèâû Ãàçïðîìà êîìïàíèÿ Ãàçýíåðãîïðîìõîëäèíã 
ïëàíèðóåò îáúåäèíèòü àêòèâû ÎÃÊ-2 è ÎÃÊ-6. 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî, â öåëîì, òàêîå îáúåäèíåíèå äîëæíî íåñòè ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò. Ïðåæäå âñåãî, çäåñü 
ìû âèäèì ýôôåêò ñíèæåíèÿ àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ. Òàê, ñîãëàñíî äàííûì ãàçåòû «Âåäîìîñòè», 
îïòèìèçàöèÿ ðàñõîäîâ íà ïåðñîíàë ìîæåò ñîñòàâèòü îò 20 äî 30%. Äëÿ áîíäîâ ÎÃÊ-2 è ÎÃÊ-6, î÷åâèäíî, 
âîçíèêíîâåíèå äîïîëíèòåëüíîé îôåðòû ïî âûïóñêàì. Âìåñòå ñ òåì, îáðàùàþùèåñÿ áóìàãè ÎÃÊ-2 
ïîãàøàþòñÿ â ýòîì ãîäó, à ïðîöåññ êîíñîëèäàöèè âïîëíå âåðîÿòíî çàòÿíåòñÿ íà áîëüøèé ñðîê. Ó ÎÃÊ-6 
îôåðòà â êîíöå àïðåëÿ, â ðàìêàõ êîòîðîé, ñêîðåå âñåãî, Ýìèòåíò óñòàíîâèò ñðîê ñ ó÷åòîì îêîí÷àíèÿ 
ïðîöåññà êîíñîëèäàöèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, äîïîëíèòåëüíàÿ îôåðòà âîçìîæíà ïî âûïóñêàì ÒÃÊ-1, î 
êîíñîëèäàöèè êîòîðîé òàêæå ìîæåò èäòè ðå÷ü, íî ðåøåíèå ïîêà íå ïðèíÿòî. Íàïîìíèì òàêæå, ÷òî ÎÃÊ-2 
ïëàíèðóåò íîâûé âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà 5 ìëðä ðóá., êîòîðûé â ñâåòå îáúåäèíåíèÿ ñòàíîâèòñÿ åùå 
áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì. Ìîñýíåðãî, êàê ìû ïîíÿëè èç îáùåíèé â ÑÌÈ, íå ïëàíèðóþò âêëþ÷àòü â ñîñòàâ 
íîâîé êîìïàíèè.  

Â öåëîì, ïî óñòàíîâëåííîé ìîùíîñòè (ÎÃÊ-6 - 9 050 ìÂò, ÎÃÊ-2 - 6 895 ìÂò) íîâàÿ êîìïàíèÿ áóäåò 
óñòóïàòü òîëüêî ÐóñÃèäðî. «Êàìíåì ïðåòêíîâåíèÿ» â êîíñîëèäàöèè ìîæåò áûòü ÔÀÑ, ïîñêîëüêó â ÷àñòè 
âûðàáîòêè ýëåêòðîýíåðãèè ñòàíöèè ïåðåñåêàþòñÿ â Ñåâåðî-Çàïàäíîì ðåãèîíå. Îäíàêî, ó÷èòûâàÿ 
ïîääåðæêó Ãàçïðîìà, ðåàëèçàöèÿ ñäåëêè, âåðîÿòíî, áóäåò ïðîõîäèòü áåç îñîáûõ çàòðóäíåíèé. Èñõîäÿ èç 
ðåçóëüòàòîâ 2009 ãîäà, êîíñîëèäèðîâàííûå èòîãè îáîèõ ãåíêîìïàíèé ìîãëè áû âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì 
îáðàçîì: âûðó÷êà 82,6 ìëðä ðóá., îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü 8,8 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü 6,8 ìëðä ðóá., äîëã 
14,5 ìëðä ðóá. Ñ òàêèìè ïîêàçàòåëÿìè íîâàÿ êîìïàíèÿ áóäåò íàõîäèòüñÿ íà óðîâíå Ìîñýíåðãî. 

 
Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 

 ×èñòûé óáûòîê ÎÀÎ «ÔÑÊ ÅÝÑ» çà 4 êâàðòàë 2009 ãîäà ïî ÐÑÁÓ ñîñòàâèë 72,507 ìëðä ðóá. ïðîòèâ ïðèáûëè 
ïîëó÷åííîé çà 3 êâàðòàë â ðàçìåðå 3,959 ìëðä ðóá. ×èñòûé óáûòîê Êîìïàíèè çà âåñü 2009 ãîä ñîñòàâèë 
áîëåå 59,865 ìëðä ðóá. ÔÑÊ îáúÿñíÿåò ïîëó÷åíèå óáûòêà â 4 êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà ïåðåîöåíêîé 
ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé â àêöèè ïî èõ òåêóùåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. /Finambonds/ 
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ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

Ãðóïïà ×åðêèçîâî: ïîëîæèòåëüíûå èòîãè ïî US GAAP çà 2009 ãîä. 

Ãðóïïà ×åðêèçîâî ïðåäñòàâèëà óñïåøíûå èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà 2009 ãîä ïî US GAAP. Ñðåäè ïîçèòèâíûõ 
ôàêòîðîâ ìû îáðàùàåì âíèìàíèå íà ðîñò ýôôåêòèâíîñòè è ñíèæåíèå äîëãîâîé íàãðóçêè, êàê íåãàòèâíûå – 
íàëè÷èå êîâåíàíò ïî êðåäèòíûì äîãîâîðàì, êîòîðûå Õîëäèíã íå ðàñêðûâàåò, è ôàêò çàëîãà êîíòðîëüíûõ 
äîëåé áîëåå ïîëîâèíû êîìïàíèé Ãðóïïû. 

млн долл. 2008 2009 2009 / 2008

Активы 1 132 1 170 3%

Основные средства 685 755 10%

Запасы 134 138 3%

Дебиторская задолженность 88 87 -1%

Денежные средства 50 39 -22%

Капитал 425 545 28%

Коэффициент автономии 38% 47% ---

Выручка 1 166 1 022 -12%

Валовая прибыль 279 281 1%

Операционная прибыль 103 140 35%

Чистая прибыль 81 124 53%

Валовая рентабельность 24% 28% 15%

Рентабельность продаж 9% 14% 55%

Рентабельность чистой прибыли 7% 12% 75%

Рентабельность активов 7% 11% 48%

Рентабельность капитала 19% 23% 20%

EBITDA (по данным Компании) 152 182 19%

EBITDA margin 13% 18% 36%

Финансовый долг 562 484 -14%

Долгосрочный финансовый долг 326 376 15%

Краткосрочный финансовый долг 236 108 -54%

Долгосрочный финансовый долг 58% 78% ---

Краткосрочный финансовый долг 42% 22% ---

Чистый финансовый долг 512 445 -13%

Чистый финансовый долг / Выручка 44% 44% ---

Процентные расходы / EBITDA 0.1 0.1 ---

Чистый финансовый долг / EBITDA 3.4 2.5 ---

Финансовый долг / Активы 50% 41% ---

Балансовые показатели

Показатели прибыли и эффективности деятельности

Показтели долговой нагрузки

 

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

Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ ìîìåíòîâ îò÷åòíîñòè ìû âûäåëÿåì: 

•         Åñëè áàëàíñîâûå ïîêàçàòåëè ïðåòåðïåëè íåçíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ â ñâÿçè ñ êîëåáàíèåì êóðñà 
âàëþò, òî äàííûå îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ èñïûòàëè ñóùåñòâåííîå (ñðåäíèé îáìåííûé êóðñ çà ãîä óïàë 
íà 28%) âëèÿíèå. Â ðåçóëüòàòå, â ðóáëåâîì âûðàæåíèè äèíàìèêà ðîñòà ïîêàçàòåëåé ïðèáûëè áûëà çàìåòíî 
èíòåíñèâíåå, à óâåëè÷åíèå âûðó÷êè â 2009 ãîäó ê 2008 ãîäó â ðóáëåâîì âûðàæåíèè ñîñòàâèëî 12% ïðîòèâ 
ñîêðàùåíèÿ íà 12% â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå. Íà íàø âçãëÿä, áîëåå îáúåêòèâíî áûëî áû ðàññìàòðèâàòü 
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äàííûå â ðóáëåâîì âûðàæåíèè, ïîñêîëüêó âûðó÷êó Êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò ïðåèìóùåñòâåííî â ðóáëÿõ. Ïîýòîìó 
äàëåå ìû áóäåì ïðèâîäèòü ñïðàâî÷íî äàííûå â ðóáëÿõ. 

•         Ãðóïïà ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ðîñò ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè: âàëîâàÿ ðåíòàáåëüíîñòü âûðîñëà äî 
28% (24% â 2008 ãîäó), EBITDA margin – äî 18% (13%), ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòîé ïðèáûëè – äî 12% (7%). Íà 
íàø âçãëÿä, îñíîâíîå âëèÿíèå îêàçàëè ñëåäóþùèå ôàêòîðû: íèçêàÿ ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà è ñîêðàùåíèå 
èçäåðæåê. Ïåðâîå ïîçâîëèëî ñîõðàíèòü, à ïî íåêîòîðûì íàïðàâëåíèÿì äàæå óâåëè÷èòü, îáúåì ïðîäàæ ïî 
ñðàâíåíèþ ñ 2008 ãîäîì: â ïòèöåâîäñòâå îí óïàë âñåãî íà 2%, â ñâèíîâîäñòâå – âûðîñ íà 38%, â 
ìÿñîïåðåðàáîòêå – óïàë íà 10%, è ïðè ýòîì óâåëè÷èòü öåíû ðåàëèçàöèè â ðóáëåâîì âûðàæåíèè: â 
ïòèöåâîäñòâå - íà 16%, â ñâèíîâîäñòâå – íà 6%, â ìÿñîïåðåðàáîòêå – íà 10%.  

Îäíàêî óâåëè÷åíèå öåí íå ñìîãëî êîìïåíñèðîâàòü äåâàëüâàöèþ ðóáëÿ è â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè îíè óïàëè 
íà 9%, 17% è 14% ñîîòâåòñòâåííî. Â ðåçóëüòàòå, êàê ìû óæå ñêàçàëè âûøå, â ðóáëåâîì âûðàæåíèè âûðó÷êà 
âûðîñëà íà 12% äî 32,4 ìëðä ðóá., à â äîëëàðîâîì ñîêðàòèëàñü íà 12% äî 1,0 ìëðä äîëë. Îñóùåñòâëÿåìûé 
êîíòðîëü èçäåðæåê ïîçâîëèë ñîêðàòèòü îïåðàöèîííûå çàòðàòû íà 19% äî 140 ìëí äîëë. (â ðóáëÿõ - òîëüêî 
+3% äî 4,4 ìëðä ðóá.), ÷òî òàêæå îêàçàë ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè 
äåÿòåëüíîñòè. Íàïîìíèì, ÷òî êëþ÷åâûì íàïðàâëåíèåì Ãðóïïû, ãåíåðèðóþùèì ïîëîæèòåëüíûé ôèíàíñîâûé 
ðåçóëüòàò, ÿâëÿåòñÿ Ïòèöåâîäñòâî, íà êîòîðîå ïðèõîäèòñÿ 73% ïðèáûëè è 44% âûðó÷êè. Ïîýòîìó îñíîâíûå 
óñèëèÿ ïî ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè, áûëè íàïðàâëåíû èìåííî íà íåãî. Òàêæå ïîääåðæêó äàííîìó 
ñåãìåíòó îêàçûâàëî 30%-å ñíèæåíèå êâîò íà èìïîðò ìÿñà ïòèöû, ÷òî ïîâûñèëî ñïðîñ íà ïðîäóêöèþ 
Õîëäèíãà. Â 2010 ãîäó òîï-ìåíåäæìåíò îæèäàåò ðîñò îáúåìà ïðîèçâîäñòâà â ñåãìåíòàõ ïòèöåâîäñòâà è 
ñâèíîâîäñòâà ïî ìåðå âûõîäà íîâûõ ñâèíîêîìïëåêñîâ íà ïîëíóþ ìîùíîñòü è óâåëè÷åíèÿ ìîùíîñòåé 
Áðÿíñêîãî áëîêà ïòèöåâîäñòâà. Ïðè äàëüíåéøåì ïðèñòàëüíîì êîíòðîëå èçäåðæåê ýòî áóäåò 
áëàãîïðèÿòñòâîâàòü ñîõðàíåíèþ è äàæå ïîâûøåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà. Èíâåñòèöèè â òåêóùåì 
ãîäó ïëàíèðóåòñÿ îñóùåñòâëÿòü êàê çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ïîñòóïàþùèõ îò îïåðàöèîííîé 
äåÿòåëüíîñòè, òàê è çà ñ÷åò ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè. 

•         Äîëãîâóþ íàãðóçêó Ãðóïïû ìîæíî íàçâàòü âïîëíå óìåðåííîé, ïðè ýòîì â ïðîøåäøåì ãîäó îíà 
çàìåòíî ñîêðàòèëàñü: â äåíåæíîì âûðàæåíèè ×èñòûé äîëã ñíèçèëñÿ íà 14% äî 484 ìëí äîëë., ïîêàçàòåëü 
×èñòûé äîëã/EBITDA óìåíüøèëñÿ ñ 3,4õ äî 2,5õ, äîëÿ îáÿçàòåëüñòâà â àêòèâàõ – ñ 50% äî 41%. Ïðè ýòîì 
óëó÷øèëàñü è ñòðóêòóðà äîëãà: äîëÿ îáÿçàòåëüñòâ ñî ñðîêîì èñïîëíåíèÿ â òå÷åíèå ãîäà óìåíüøèëàñü ñ 42% 
äî 22% èëè 108 ìëí ðóá., ÷òî ìåíüøå ðàçìåðà EBITDA çà 2009 ãîäà (182 ìëí ðóá.). Òàêèì îáðàçîì, âûïëàòû 
ïî çàäîëæåííîñòè îáåñïå÷èâàþòñÿ ñîáñòâåííûì îïåðàöèîííûì äåíåæíûì ïîòîêîì. Â êà÷åñòâå íåãàòèâíîãî 
ôàêòîðà ìû îòìå÷àåì, ÷òî êîíòðîëüíûå äîëè â 11 êîìïàíèÿõ ÀÏÊ «×åðêèçîâñêèé» (âñåãî 21) çàëîæåíû ïî 
êðåäèòíûì äîãîâîðàì, êîòîðûå òàêæå åùå ñîäåðæàò êîâåíàíòû, êîòîðûå Õîëäèíã â îò÷åòíîñòè íå 
ðàñêðûâàåò. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ åäèíñòâåííûé îáëèãàöèîííûé çàåì Õîëäèíãà, îäíàêî îí 
ñëàáîëèêâèäíûé, ïîñêîëüêó áîëüøàÿ åãî ÷àñòü áûëà âûêóïëåíà âî âðåìÿ îôåðòû â èþíå 2009 ãîäà. 
Íåáîëüøèå ñäåëêè ïðîõîäÿò ñ äîõîäíîñòüþ 10,2-10,4% ïðè äþðàöèè 395 äíåé. Îäíàêî Ãðóïïà 
çàðåãèñòðèðîâàëà â äåêàáðå ïðîøëîãî ãîäà òðè âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñîâîêóïíûì îáúåìîì 5 ìëðä 
ðóá. (1, 1 è 3 ìëðä ðóá.). Íà íàø âçãëÿä, áóìàãè Ýìèòåíòà áóäóò èíòåðåñíû èíâåñòîðàì, îäíàêî, áåçóñëîâíî, 
âëèÿíèå íà èõ ïðèâëåêàòåëüíîñòü îêàæåò è äîõîäíîñòü, êîòîðóþ ïðåäëîæèò Õîëäèíã ó÷àñòíèêàì ðûíêà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
 

МАШИНОСТРОЕНИЕ  

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ïðåçèäåíòà «ÀÂÒÎÂÀÇà» Èãîðÿ Êîìàðîâà, ïðîãðàììà óòèëèçàöèè ïîäåðæàííûõ 
àâòîìîáèëåé ïîçâîëèëà Êîìïàíèè óâåëè÷èòü îáúåì ïðîèçâîäñòâà è ïîëó÷èòü ïîëîæèòåëüíûé äåíåæíûé 
ïîòîê. Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì ïîäñ÷åòàì, èç 34 òûñ. ìàøèí, ïðîäàííûõ íà âíóòðåííåì ðûíêå ÐÔ â ìàðò 
òåêóùåãî ãîäà, 8 òûñ. ìàøèí áûëî ðåàëèçîâàíî ïî ýòîé ïðîãðàììå. Îáùèé îáúåì ïðîäàæ â ôåâðàëå 2010 
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ãîäà ñîñòàâèë 20 òûñ. àâòîìîáèëåé. Ïîìèìî ýòîãî, È. Êîìàðîâ çàÿâèë, ÷òî Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ îäîáðèëî 
áèçíåñ-ïëàí «ÀÂÒÎÂÀÇà, óòâåðæäåíèå êîòîðîãî, íàïîìíèì, ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì óñëîâèåì äëÿ íà÷àëà 
ðåñòðóêòóðèçàöèè çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòàì, è â áëèæàéøåå âðåìÿ îæèäàåòñÿ ïîäïèñàíèå ñîãëàøåíèé î 
ðåñòðóêòóðèçàöèè ñî Ñáåðáàíêîì è ÂÒÁ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 ÇÀÎ «ÞíèÊðåäèò Áàíê» ïðåäîñòàâèò ÎÀÎ «Àâèàêîìïàíèÿ «ÞÒýéð» êðåäèò â ðàçìåðå 30 ìëí äîëë. íà ñðîê 
1,5 ãîäà. Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò íàïðàâèòü ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà íà ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. 
/Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Ýíòóçèàçì ãëîáàëüíûõ èíâåñòîðîâ, âîçîáëàäàâøèé ïîñëå ïóáëèêàöèè 
ïîçèòèâíûõ ïîêàçàòåëåé ìàêðîñòàòèñòèêè ÑØÀ, íà ìåæäóíàðîäíîì 
âàëþòíîì ðûíêå îòðàçèëñÿ ïîâûøåíèåì ñïðîñà íà «ðèñêîâûå» âàëþòû, 
ïîä âëèÿíèåì êîòîðîãî ïàðà EUR/USD âïëîòíóþ ïðèáëèçèëàñü ê îòìåòêå 
1,36õ.  

Íà íàø âçãëÿä, ñîõðàíåíèå ïîçèòèâíîé äèíàìèêè ðîñòà åâðîïåéñêîé 
âàëþòû ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîâîëüíî çàòðóäíèòåëüíûì, ïîñêîëüêó êëþ÷åâûå  
ïðîáëåìû Åâðîçîíû âñå åùå îñòàþòñÿ àêòóàëüíûìè, ÷òî, êñòàòè, 
ïîäòâåðæäàåòñÿ è â÷åðàøíèì ðåøåíèè àãåíòñòâà Moody's, ñíèçèâøèì 
íà îäíó ñòóïåíü êðåäèòíûå ðåéòèíãè ïÿòè êðóïíåéøèõ áàíêîâ Ãðåöèè. 

Â ýòèõ óñëîâèÿõ ñóùåñòâóåò âûñîêàÿ âåðîÿòíîñòü, ÷òî «êðåïêèé» åâðî 
áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ èíâåñòîðàìè äëÿ ôèêñàöèè îòêðûòûõ ïîçèöèé.  

Îñíîâíûì ôàêòîðîì ïîääåðæêè åâðîïåéñêîé âàëþòû â êðàòêîñðî÷íîì 
ïåðèîäå ìîæåò âûñòóïèòü ðàçî÷àðîâûâàþùàÿ ñòàòèñòèêà ïî ðûíêó 
òðóäà ÑØÀ, äàííûå ïî êîòîðîìó áóäóò îïóáëèêîâàíû ñåãîäíÿ. Âïðî÷åì,  
ïîñêîëüêó ñåãîäíÿ òîðãè íà çàïàäíûõ ïëîùàäêàõ ïðîõîäèòü íå áóäóò, åãî 
âëèÿíèå ìîæíî áóäåò îùóòèòü ëèøü íà ñëåäóþùåé íåäåëå.  

Íà âíóòðåííèõ âàëþòíûõ òîðãàõ ïîñëå ïî÷òè äâóõíåäåëüíîãî ïåðèîäà 
«áîêîâîãî äâèæåíèÿ» ðóáëü, ïîõîæå, âîçîáíîâèë òåíäåíöèþ ê 
óêðåïëåíèþ êóðñà. Ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ ñòîèìîñòü êîðçèíû 
ñîñòàâèëà íà óðîâíå 34,98 ðóá. ÷òî íà 12 êîï íèæå çàêðûòèÿ ñðåäû. 
Ïðîäàæàì èíîñòðàííîé âàëþòû ñïîñîáñòâîâàëè ïîçèòèâíûå ñèãíàëû ñ 
ñûðüåâûõ ðûíêîâ, ãäå íåôòÿíûå êîòèðîâêè, ïðåâûñèâ óðîâåíü 83 äîëë., 
îáíîâèëè ìàêñèìóìû ïîñëåäíèõ ïîëóòîðà ëåò.  

Òåì íå ìåíåå, ïî-âèäèìîìó âñëåäñòâèå íàñòóïàþùèõ â Åâðîïå è ÑØÀ 
âûõîäíûõ àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ âíóòðåííåãî ðûíêà îñòàâàëàñü 
îòíîñèòåëüíî ñëàáîé – îáîðîò òîðãîâ ïî ñäåëêàì «ðóáëü-äîëëàð» ñ 
ðàñ÷åòîì íà ñëåäóþùèé òîðãîâûé äåíü íå ïðåâûñèë 2,7 ìëðä äîëë.  

Ñåãîäíÿ ñûðüåâîé ñåãìåíò ïðîäîëæàåò ñòàâèòü ðåêîðäû – öåíû íà 
íåôòü óæå ïåðåñêî÷èëè 84 äîëë. çà áàðð., ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü 
ïîääåðæèâàåò óêðåïëåíèå ðóáëÿ: ñ óòðà êóðñ êîðçèíû îïóñòèëñÿ äî 
33,90 ðóá. Â òî æå âðåìÿ, åäâà ëè â îòñóòñòâèå çàïàäíûõ êîëëåã äàæå 
ñòîëü áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà íåôòÿíîãî ðûíêà ñïðîâîöèðóåò 
ðîññèéñêèõ ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîé áèðæè íà áîëåå ðåøèòåëüíûå øàãè.  

Íà äåíåæíîì ðûíêå ñòàâêè íà ìåæáàíêå â÷åðà ïðàêòè÷åñêè íå âûõîäèëè 
çà ïðåäåëû äèàïàçîíà 3-3,5%. Çà ìèíóâøèé äåíü îñòàòêè áàíêîâ íà 
êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ âûðîñëè åùå íà 40 ìëðä, äîñòèãíóâ îòìåòêè 
1,08 òðëí ðóá.  

Îñíîâíûì ñîáûòèåì äëÿ ýòîãî ñåãìåíòà ðûíêà ñòàë àóêöèîí ïî 
ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ, ãäå Áàíê Ðîññèè ïðèâëåê îêîëî 97 ìëðä ðóá. Ðàñ÷åòû 
ïî íåìó áóäóò îñóùåñòâëÿòüñÿ ñåãîäíÿ, âïðî÷åì, ó÷èòûâàÿ òåêóùèé 
óðîâåíü ëèêâèäíîñòè, ìû ïîëàãàåì, ÷òî îòòîê ïîðÿäêà 100 ìëðä ðóá. 
îêàæåò íå ñëèøêîì ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà êîíúþíêòóðó 
ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà.  

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Дата
29 мар

30 мар

31 мар

бюджетный аукциион Минфина объемом 20 
млрд руб. на 2 недели по ставке 6,5%.

Событие

возврат ЦБ 1,7 млрд руб. 

События денежного рынка

уплата налога на прибыль.

ломбардные аукционы ЦБ на сроки 2 недели, 
3 месяца.

получение средств с аукционов, проведенных
29 и 30 марта.

беззалоговый аукцион ЦБ на 3 мес. на 5 млрд
руб.
аукцион РЕПО ЦБ на 6 месяцев.

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 недель на 5 
млрд руб.

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Àïðåëü íà ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ íà÷àëñÿ íà ïîçèòèâíîé 
âîëíå. Îïòèìèçìà ó÷àñòíèêàì ïðèáàâëÿåò íå òîëüêî äèíàìèêà ñûðüåâûõ 
ðûíêîâ, ãäå öåíû íà íåôòü ïðîäîëæàþò óñòàíàâëèâàòü öåíîâûå 
ìàêñèìóìû çà ïåðèîä ñ ñåðåäèíû 2008 ãîäà. Ïîìèìî ýòîãî, èíâåñòîðîâ 
âîîäóøåâèë îïóáëèêîâàííûé â ÑØÀ ISM Manufacturing, êîòîðûé, ñîñòàâèâ 
59,6, ïðîäåìîíñòðèðîâàë ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå çà ïåðèîä ñ èþëÿ 2004 
ãîäà. Ñ îäíîé ñòîðîíû, êîãäà ïðîìûøëåííûé ñåêòîð ÑØÀ äîâîëüíî äîëãî 
íàõîäèëñÿ â óñëîâèÿõ «äåïðåññèè», íå óäèâèòåëüíî, ÷òî ïðèçíàêè 
âîññòàíîâëåíèÿ îêàçûâàþò ñòîëü ñåðüåçíîå âëèÿíèå íà äèíàìèêó 
èíäèêàòîðîâ. Ñ äðóãîé, ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî ó÷àñòíèêè ðûíêà 
óæå äîâîëüíî óâåðåííî íàñòðîåíû íà ðîñò, à ïîçèòèâíàÿ ñòàòèñòèêà ëèøü 
îòðàæàåò ïðàâèëüíîñòü âûáðàííîé èìè ñòðàòåãèè. Òàê, çà â÷åðàøíèé 
äåíü àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû ïðèáàâèëè îò 0,2% äî 0,7%, ÷òî 
ïîçâîëèëî èíäåêñó S&P500 äîñòè÷ü ìàêñèìàëüíîãî çà ïåðèîä ñ ñåíòÿáðÿ 
2008 ãîäà çíà÷åíèÿ – 1178 ïóíêòîâ. 

Íà ôîíå îæèâëåíèÿ ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû è ïðåîáëàäàþùèõ 
îæèäàíèé òîãî, ÷òî ñåãîäíÿøíèé îò÷åò ïî ðûíêó òðóäà åùå ÿð÷å 
ïðîäåìîíñòðèðóåò ïðîöåññ âîññòàíîâëåíèÿ óðîâíÿ çàíÿòîñòè, ñåãìåíò 
ãîñîáÿçàòåëüñòâ «ðàñòåðÿë» çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü «î÷êîâ», íàáðàííûõ çà 
ïîñëåäíèå äíè. Ñïðîñ íà ãîñäîëã âíîâü îñëàá, ÷òî ïîâëåêëî çà ñîáîé 
íîâóþ âîëíó ðîñòà äîõîäíîñòåé. Â ÷àñòíîñòè, ïî 10-ëåòíèì UST ïî èòîãàì 
â÷åðàøíåãî äíÿ äîõîäíîñòü îïÿòü íà óðîâíå 3,87% ãîäîâûõ (+4 á.ï. ê 
óðîâíþ çàêðûòèÿ ñðåäû). 

Êàê ìû óæå óïîìÿíóëè âûøå, ñåãîäíÿ ãëàâíûì êîíúþíêòóðîîáðàçóþùèì 
ýëåìåíòîì ñòàíåò ìàðòîâñêèé êîìïëåêñíûé îò÷åò ïî ðûíêó òðóäà, 
êîòîðûé ðàñêðîåò íå òîëüêî èçìåíåíèå êîëè÷åñòâà çàíÿòûõ âî âñåõ 
ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè (ïðîìûøëåííîñòè, ñôåðå óñëóã è ò.ï.), à òàêæå 
îáîçíà÷èò îôèöèàëüíûé óðîâåíü áåçðàáîòèöû â ÑØÀ. Îòìåòèì, ÷òî 
â÷åðàøíÿÿ ñòàòèñòèêà â ÷àñòè êîìïîçèòíîãî èíäåêñà ïðîèçâîäñòâåííîé 
àêòèâíîñòè ñôîðìèðîâàëà äîâîëüíî áëàãîïðèÿòíûé ôîí, âñåëÿÿ 
ó÷àñòíèêàì ïîçèòèâíûå îæèäàíèÿ â ïðåääâåðèè ïàñõàëüíûõ êàíèêóë. 

Èíâåñòîðû â ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïîääåðæàëè îïòèìèçì, 
ïðåîáëàäàþùèé íà äðóãèõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ, ÷òî âûðàçèëîñü â 
ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêå êîòèðîâîê ïî ðÿäó áóìàã. Çàìåòåí áûë ðîñò 
êîòèðîâîê â ñóâåðåííûõ áîíäàõ Russia-30, ãäå öåíû ñ îòêðûòèÿ íà óðîâíå 
115,375% «ïîäòÿíóëèñü» ê 115,625% íà ìîìåíò çàêðûòèÿ òîðãîâ. Êðîìå 
òîãî, áîëåå óâåðåííûì, ÷åì â íà÷àëå íåäåëè, âûãëÿäåë «ïåðâûé ýøåëîí», 
ãäå ïîÿâèëèñü çàÿâêè íà ïîêóïêó â áóìàãàõ Ãàçïðîìà, Ëóêîéëà è ÐÆÄ, 
îäíàêî ìàñøòàá ïåðåîöåíîê áûë äîâîëüíî ñêðîìíûì è íå âûõîäèë çà 
ïðåäåëû 25 á.ï. 

Â áëèæàéøèå äíè ñåãìåíò ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé áóäåò íàõîäèòüñÿ â 
çîíå «øòèëÿ», ïîääåðæèâàÿ çàðóáåæíûå òîðãîâûå ïëîùàäêè, 
«äîæäàâøèåñÿ» ïàñõàëüíûõ êàíèêóë. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå ïåðâûé òîðãîâûé äåíü àïðåëÿ õàðàêòåðèçîâàëñÿ 
âîçðîñøåé àêòèâíîñòüþ ïîêóïàòåëåé, êîòîðàÿ ñâîéñòâåííà äëÿ íà÷àëà 
ìåñÿöà. Ïîìèìî ïðî÷åãî, íîâûì ïîêóïêàì áëàãîïðèÿòñòâîâàë è äîâîëüíî 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть   
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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êîìôîðòíûé âíåøíèé ôîí. Âåñüìà óñïåøíî ïðîøëî â÷åðàøíåå 
ðàçìåùåíèå ÎÁÐ ñåðèè 13, ãäå èç ïðåäëîæåííûõ áóìàã íà 150 ìëðä ðóá. 
áûëî ðàñêóïëåíî íà ñóììó 96,9 ìëðä ðóá. (â îöåíêàõ íîìèíàëüíîé 
ñòîèìîñòè) ïðè öåíå îòñå÷åíèÿ 97,98% è ñòàâêå îòñå÷åíèÿ 4,53% ãîäîâûõ. 
Íà âòîðè÷íîì ðûíêå, êàê ìîæíî îòìåòèòü, çàÿâîê íà ïðîäàæó áûëî íå òàê 
óæ è ìíîãî, ÷òî â êàêîé-òî ñòåïåíè ñäåðæèâàëî òîðãîâóþ àêòèâíîñòü. 
Ñðåäè âûïóñêîâ, ãäå ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà â ïðåäåëàõ 10 – 50 á.ï. 
ñîïðîâîæäàëàñü äîâîëüíî êðóïíûìè îáîðîòàìè îòìåòèì: ÌÒÑ-4, 
Ñèñòåìà-2, Ìå÷åë-ÁÎ2, ÐÆÄ-10, ÐÆÄ-23, Ìãîð-48, Ìãîð-49 è Ìãîð-
62. 

Îò ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ìû íå æäåì êàêèõ-ëèáî ÿðêèõ âïå÷àòëåíèé, ñêîðåå, 
âñå áóäåò ïðîõîäèòü â ðàìêàõ óìåðåííî-ïîçèòèâíîãî ñöåíàðèÿ. Êàê ìû 
ïîëàãàåì, ðûíîê óæå «ìîðàëüíî ãîòîâèòñÿ» ê ñëåäóþùåé íåäåëå, 
îáåùàþùåé øèðîêèé àññîðòèìåíò íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Облигации федерального займа  
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