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 Íîâûé êóïîí îáëèãàöèé «Ðîñòåëåêîìà» ñåðèè 01 ìîæåò 
çàèíòåðåñîâàòü âëàäåëüöåâ áóìàã. 

 Ðåéòèíãè: Ãðóïïà ËÑÐ è åå îáëèãàöèè. 

 ÐóñÀë ïðèâëåêàåò ñèíäèöèðîâàííûé 5-ëåòíèé êðåäèò íà 4,45 
ìëðä äîëë. 

 ÌÊÁ: âîçìîæíû èçìåíåíèÿ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå – ïîçèòèâíî. 
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 Äåôîëò ÑØÀ ñíîâà ïåðåíîñèòñÿ. Íàäîëãî ëè õâàòèò îïòèìèçìà 
èíâåñòîðàì? 

 Ðóáëü – ðåàêöèÿ íà íîâîñòè èç Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ. 
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 Âíåøíèå ðûíêè ïîãðóæàþòñÿ â îáëàñòü îòðèöàòåëüíûõ 
ïåðåîöåíîê - ýéôîðèþ èíâåñòîðîâ ðàçðóøàåò ìàêðîñòàòèñòèêà.  

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: óäåðæàòüñÿ â îáëàñòè ðîñòà 
ñòàíîâèòñÿ íåïðîñòî, íî åñòü íàäåæäû íà «ïîääåðæêó». 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: òåêóùàÿ äèíàìèêà ÎÔÇ «îáåùàåò» íàëè÷èå 
ñïðîñà è çàâòðà. Âûõîä íà âòîðè÷íûé ðûíîê áóìàã ÔÑÊ è ÁÊ 
«Åâðàçèÿ» - øàíñû íà ðîñò. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,75% -5 -62

Russia-30 4,09% -3 -75

ОФЗ 25068 6,21% -1 -91

ОФЗ 25077 7,02% -6 n/a

Газпрнефт4 8,32% 41 265

РЖД-10 6,36% -2 -99

АИЖК-8 7,36% 0 -59

ВЭБ 08 6,84% 17 n/a

РоссельхБ-8 6,03% -9 -83

МосОбл-8 6,88% 4 -164

Мгор62 6,37% 3 -105

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,70% 2 99

iTRAXX XOVER S15 5Y 451,75 14 13

CDX XO  5Y 154,10 -6 -11

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 718,80 -0,4% 1,8%

RTS 1 985,78 1,1% 12,2%

S&P 500 1 286,94 -0,4% 2,3%

DAX 6 953,98 -2,9% 0,6%

NIKKEI 9 965,01 1,3% -3,7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 115,64 -0,1% 27,8%

Нефть WTI 94,89 -0,8% 5,6%

Золото 1 619,00 -0,5% 15,3%

Никель LME 3 M 24 509 -1,8% 0,9%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, ïðîôèöèò êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà ñ ó÷åòîì áþäæåòîâ ãîñóäàðñòâåííûõ 
âíåáþäæåòíûõ ôîíäîâ â ÿíâàðå-ìàå 2011 ãîäà ñîñòàâèë 1,442 òðëí ðóá. 

 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, ñîâîêóïíûé îáúåì Ðåçåðâíîãî ôîíäà Ðîññèè íà 1 àâãóñòà 2011 ãîäà ñîñòàâèë 734,98 
ìëðä ðóá., Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ – 2,566 òðëí ðóá. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà îáúåì 
Ðåçåðâíîãî ôîíäà ñîñòàâëÿë 746,84 ìëðä ðóá., ÔÍÁ – 2,6 òðëí ðóá. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ ÔÊ «ÎÒÊÐÛÒÈÅ» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 01 

îáùèì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâèò 3 ãîäà. Ïî çàéìó ïðåäóñìîòðåíà 
âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ è ïî óñìîòðåíèþ ýìèòåíòà. 

 Íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò Áàíêà ÂÒÁ 24 ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè äâóõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ñ èïîòå÷íûì 
ïîêðûòèåì îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Áàíê ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé 
ïîäïèñêå îáëèãàöèè ñåðèè 2-ÈÏ êëàññà «À» 3,33 ìëðä ðóá. è ñåðèè 2-ÈÏ êëàññà «Á» 1,67 ìëðä ðóá. Äàòà 
ïîãàøåíèÿ âûïóñêîâ - 26 íîÿáðÿ 2043 ãîäà. Ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ 
÷àñòÿìè. 

 Çàâòðà â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Á» ÔÁ ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÎÎ «ÂÒÁ-Ëèçèíã Ôèíàíñ» 
ñåðèé 08 è 09. Âûïóñêè îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. áûëè ðàçìåùåíû â àâãóñòå 2010 ãîäà 
ñðîêîì íà 7 ëåò êàæäûé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáëèãàöèè óêàçàííûõ çàéìîâ òîðãóþòñÿ íà ÔÁ ÌÌÂÁ â 
êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Â». 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÀÊÁ «Àáñîëþò Áàíê» ñåðèè 05 íà ñóììó 1,8 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà ïî 
ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ íà óðîâíå 8% ãîäîâûõ. Ïðè îòêðûòèè êíèãè îðèåíòèð 
ñòàâêè êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñîñòàâëÿë 8,25-8,75% ãîäîâûõ, îäíàêî çàòåì áûë ñíèæåí. Òåõíè÷åñêîå 
ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñîñòîèòñÿ 3 àâãóñòà íà ÔÁ ÌÌÂÁ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Â». Ñðîê îáðàùåíèÿ 
çàéìà ñîñòàâëÿåò 5 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà ÷åðåç 3 ãîäà. 

 Ñåãîäíÿ â ðàçäåëå «ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã» ÔÁ ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÎÎ 
«Áóðîâàÿ êîìïàíèÿ «Åâðàçèÿ» ñåðèè 01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., êîòîðûå áûëè ðàçìåùåíû 29 èþíÿ 2011 ãîäà. 

 

Íîâûé êóïîí îáëèãàöèé «Ðîñòåëåêîìà» ñåðèè 01 ìîæåò çàèíòåðåñîâàòü âëàäåëüöåâ áóìàã. 

«Ðîñòåëåêîì» óñòàíîâèë ñòàâêó 7-10 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. íà óðîâíå 6,6% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 6,7% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 2 ãîäà. Âûïóñê èìååò àìîðòèçàöèîííóþ 
ñòðóêòóðó ïîãàøåíèÿ – 50% ÷åðåç 1,5 ãîäà (â ôåâðàëå 2013 ãîäà) è îñòàâøèåñÿ 50% â äàòó ïîãàøåíèÿ (â àâãóñòå 
2013 ãîäà).   

Ïðåäëîæåíèå ïî íîâîìó êóïîíó îáëèãàöèé «Ðîñòåëåêîìà» ñåðèè 01 â ïðåääâåðèè îôåðòû (18 àâãóñòà 2011 ãîäà) 
ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ äåðæàòåëåé áóìàã, â òîì ÷èñëå íà ôîíå áîëåå íèçêîãî óðîâíÿ òåêóùåé 
äîõîäíîñòè áëèçêèõ ïî äþðàöèè âûïóñêîâ, òàêèõ êàê Ðîñòåëåêîì-6 (YTM 5,37%/0,82 ãîäà), ÌÒÑ-5 (YTP 
5,69%/0,98 ãîäà), Ñèñòåìà-3 (YTP 6,14%/1,26 ãîäà) è Ñèñòåìà-1 (6,51%/1,47 ãîäà).  
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Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà ýìèòåíòà (ÐÄÝ) â èíîñòðàííîé âàëþòå ÎÀÎ 

«Ãðóïïà ËÑÐ» íà óðîâíå «B» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Àãåíòñòâî òàêæå ïîäòâåðäèëî íà óðîâíå «B» 
ïðèîðèòåòíûå íåîáåñïå÷åííûå ðåéòèíãè íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè âûïóñêîâ îáëèãàöèé ËÑÐ, à òàêæå 
ïðèñâîèëî ðåéòèíã «B» íåäàâíî ðàçìåùåííîìó (28 èþëÿ 2011 ãîäà) âûïóñêó îáëèãàöèé Êîìïàíèè îáúåìîì 2 
ìëðä ðóá. Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè «ïðèåìëåìóþ ëèêâèäíîñòü ËÑÐ è ñèëüíûå ïîçèöèè Ãðóïïû â ñôåðå 
äåâåëîïìåíòà, à òàêæå íà ðûíêå ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ». Êðîìå òîãî, àãåíòñòâî ïîçèòèâíî îöåíèâàåò   
îïòèìèçàöèþ âðåìåííîé ñòðóêòóðû äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ Êîìïàíèè è çàâåðøåíèå ïðîöåññà ïåðåõîäà ê 
âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè, íî ñ÷èòàåò àìáèöèîçíûìè èíâåñòèöèîííûå ïëàíû ËÑÐ. Âìåñòå ñ òåì, 
«Ñòàáèëüíûé» ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ËÑÐ îòðàæàåò îæèäàíèÿ Fitch, ÷òî Ãðóïïà ñìîæåò ñîõðàíèòü ñâîé 
îïåðàöèîííûé ïðîôèëü è ïðèåìëåìóþ ëèêâèäíîñòü. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ìàêñèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî âêëàäàì â ðîññèéñêèõ ðóáëÿõ äåñÿòè áàíêîâ, ïðèâëåêàþùèõ 
íàèáîëüøèé îáúåì äåïîçèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö, â 3 äåêàäå èþëÿ ïî ñðàâíåíèþ ñî 1 è 2 äåêàäàìè èþëÿ íå 
èçìåíèëàñü è îñòàëàñü íà óðîâíå 7,88%. /Finambonds/ 

 

ÌÊÁ: âîçìîæíû èçìåíåíèÿ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå – ïîçèòèâíî. 

Îñíîâíîé áåíåôèöèàð Ìîñêîâñêîãî Êðåäèòíîãî Áàíêà Ðîìàí Àâäååâ (÷åðåç êîíöåðí Ðîññèóì) ïëàíèðóåò 
ïðîäàòü äî 20% àêöèé Áàíêà èíâåñòîðó, ïîñëå ýòîãî â ïåðñïåêòèâå 3-5 ëåò ïðîâåñòè IPO. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
âåäóòñÿ ïåðåãîâîðû ñ ðÿäîì èíâåñòáàíêîâ è ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ î âõîæäåíèè â êàïèòàë 
ÌÊÁ, â òîì ÷èñëå ñ ÅÁÐÐ è IFC. Â áëèæàéøåå æå âðåìÿ îñíîâíîé àêöèîíåð íå ïëàíèðóåò ñíèæàòü ñâîþ äîëþ â 
ÌÊÁ íèæå 70%. /Èíòåðôàêñ/ 

Íà íàø âçãëÿä, äàííûé ôàêòîð ìîæåò óñèëèòü àêöèîíåðíóþ ñòðóêòóðó Áàíêà, êîòîðóþ ìû ñ÷èòàåì íåñêîëüêî 
ñëàáîé â ñèëó çàêðûòîñòè èíôîðìàöèè î êîíöåðíå Ðîññèóì. Âõîæäåíèå çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ óðîâíÿ IFC èëè 
ÅÁÐÐ òðàäèöèîííî âîñïðèíèìàåòñÿ èíâåñòñîîáùåñòâîì ïîçèòèâíî, ïîñêîëüêó ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà 
âûñòðàèâàíèå áèçíåñ-ïðîöåññîâ âíóòðè êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. Âõîæäåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ 
èíñòèòóòîâ â êðóïíûå ðîññèéñêèå áàíêè ñòàëî â ïîñëåäíåå âðåìÿ äîâîëüíî ÷àñòûì ÿâëåíèåì. Íàïîìíèì, íå òàê 
äàâíî – â ôåâðàëå 2010 ãîäà – Ïðîìñâÿçüáàíê (10 ìåñòî â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïî àêòèâàì) ðàñêðûë 
èíôîðìàöèþ î âõîæäåíèè ÅÁÐÐ â êàïèòàë â êà÷åñòâå ìèíîðèòàðíîãî àêöèîíåðà. Òàêèì îáðàçîì, ÌÊÁ, ñòîÿùèé 
íà 21 ìåñòå, ïðîäîëæèò äàííóþ òåíäåíöèþ. 

Íà ðûíêå â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ 7 âûïóñêîâ îáëèãàöèé ÌÊÁ (Â1/-/Â+) ñ äþðàöèåé äî 3 ëåò, 
÷òî íåñêîëüêî ñíèæàåò îáùèé ñïðîñ íà áóìàãè Áàíêà â ñèëó «çàãðóæåííîñòè» ëèìèòîâ. Ñðåäè èíòåðåñíûõ äëÿ 
ïðèîáðåòåíèÿ âûïóñêîâ Ýìèòåíòà ìîæíî íàçâàòü êîðîòêèé âûïóñê ÌÊÁ-08 (YTP 7,38% / 79 äí.) è, â ïðîòèâîâåñ, 
«äëèííûé» âûïóñê ñåðèè ÁÎ-05 (YTM 9,48% / 943 äí.). Â êà÷åñòâå ëþáîïûòíîãî ìîìåíòà îòìåòèì, ÷òî îáëèãàöèè 
ÑÊÁ-Áàíêà (Â1/-/Â), íåñìîòðÿ íà áîëåå «ñêðîìíûå» ìàñøòàáû áèçíåñà (51 ìåñòî ïî àêòèâàì) è áîëåå íèçêèé 
ðåéòèíã îò Fitch òîðãóþòñÿ ñ äèñêîíòîì äî 30 á.ï. ê áóìàãàì ÌÊÁ. Îäíèì èç ôàêòîðîâ, â äàííîì ñëó÷àå, 
âûñòóïàåò, âèäèìî, 25%-íàÿ äîëÿ ÅÁÐÐ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå. Òàêèì îáðàçîì, äàííàÿ íîâîñòü, íà íàø âçãëÿä, 
áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó êîòèðîâîê áóìàã ÌÊÁ è ñóæåíèþ ñïðýäà ê ÑÊÁ-Áàíêó. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû ËÑÐ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

Â÷åðà Ãðóïïà ËÑÐ ïðåäñòàâèëà îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà, êîòîðûå ïîëíîñòüþ 
îòðàæàþò ïîëîæèòåëüíûå èçìåíåíèÿ â ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè. Çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ ýòîãî ãîäà Êîìïàíèÿ 
çàêëþ÷èëà íîâûõ êîíòðàêòîâ íà ïðîäàæó â ðàçìåðå 9,6 ìëðä ðóá. («+83%» ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà) 
èëè íà 117 òûñ. êâ. ì. («+95%»). Ïðè÷åì, îùóòèìûé ïðèðîñò íàáëþäàëñÿ íà ðûíêå Åêàòåðèíáóðãà («+156%» äî 
26 òûñ. êâ. ì.), à òàêæå íà êëþ÷åâîì ðûíêå Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà êàê â ñåãìåíòå ýëèòíîãî æèëüÿ («+78%» äî 23 òûñ. 
êâ. ì.), òàê è ìàññ-ìàðêåòà è áèçíåñ-êëàññà («+68%» äî 60 òûñ. êâ. ì.). Êðîìå òîãî, ËÑÐ â ÿíâàðå-èþíå 2011 
ãîäà óäàëîñü ïîêàçàòü íåïëîõîé ðîñò ïðîèçâîäñòâà âñåõ âèäîâ ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ (ñì. òàáëèöó íèæå). Â 
ñâîþ î÷åðåäü, ìû ïîçèòèâíî îöåíèâàåì ïåðñïåêòèâû ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè è ðûíêà ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ â 
÷àñòíîñòè, ó÷èòûâàÿ îæèâëåíèå íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè è ïåðñïåêòèâó ðåàëèçàöèè êðóïíûõ èíôðàñòðóêòóðíûõ 
ïðîåêòîâ â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå è Ìîñêâå. 

1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 
1 пол.2010

Всего (по всем регионам) 117 60 95,0%
Жилье масс-маркет и бизнес-класс В С.-

Петербурге 60 36 66,7%

Элитное жилье в С.-Петербурге 23 13 76,9%

Всего (по всем регионам) 9,6 5,2 83,0%
Жилье масс-маркет и бизнес-класс В С.-

Петербурге 4,3 2,5 72,0%

Элитное жилье в С.-Петербурге 3,5 2,2 62,0%

С.-Петербург 123 201 -38,8%

Екатеринбург 82 45 82,2%

Москва 57 30 90,0%

Железобетон 209 160 30,6%
Товарный бетон 559 486 15,0%

Газобетон 423 330 28,2%

Песок 4 832 3 883 24,4%

Щебень 1 887 1 687 11,9%

Кирпич (млн шт.) 84 77 9,1%

Операционные результаты Группы ЛСР за 1 пол. 2011 года

Новые контракты, тыс. кв. м.

Новые контракты, млрд руб.

Производство строительных материалов, тыс. куб. м.

Строительство, тыс. кв м.

 

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

×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé ËÑÐ, òî, íåñìîòðÿ íà õîðîøèå îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû è â÷åðàøíåå ïîäòâåðæäåíèå 
ðåéòèíãà Ãðóïïû è åå áóìàã íà óðîâíå «Â» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé», ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïîòåíöèàë ðîñòà êîòèðîâîê 
áóìàã Êîìïàíèè ïðè òåêóùèõ óðîâíÿõ äîõîäíîñòè âåñüìà îãðàíè÷åí. Â òîì ÷èñëå ýòî îòíîñèòñÿ ê âûïóñêó 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ËÑÐ ñåðèè ÁÎ-5, êîòîðûé áûë äîñòàòî÷íî óñïåøíî ðàçìåùåí íà ïðîøëîé íåäåëå (28 
èþëÿ) ñ äîõîäíîñòüþ íèæå çàÿâëåííîãî îðãàíèçàòîðîì çàéìà äèàïàçîíà – 8,65% ãîäîâûõ ïðîòèâ 8,68-8,94% 
ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, ñäåëàëî âûïóñê ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíûì â ÷àñòè 
«àïñàéäà». Òàê, ïîñëå âûõîäà íà âòîðè÷íûé ðûíîê ïî èòîãàì 2 òîðãîâûõ ñåññèé öåíà áóìàã äàííîãî âûïóñêà 
åäâà ïðåâûñèëà îòìåòêó âûøå íîìèíàëà, ñîñòàâèâ 100,01% (äîõîäíîñòü 8,64% ãîäîâûõ).   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР  

ÐóñÀë ïðèâëåêàåò ñèíäèöèðîâàííûé 5-ëåòíèé êðåäèò íà 4,45 ìëðä äîëë. 

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ðàñïðîñòðàíèëà ñîîáùåíèå, ÷òî âûäàëà ìàíäàòû íà îðãàíèçàöèþ ñèíäèöèðîâàííîãî 5-ëåòíåãî 
ïðåäýêñïîðòíîãî êðåäèòà íà 4,75 ìëðä äîëë. äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùåãî äîëãà. Ïðèâëåêàåìûå ñðåäñòâà, â 
ïåðâóþ î÷åðåäü, áóäóò íàïðàâëåíû íà ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè ïåðåä ìåæäóíàðîäíûìè áàíêàìè â ïîëíîì 
îáúåìå â ðàìêàõ ñîãëàøåíèÿ î ðåñòðóêòóðèçàöèè, à îñòàòîê áóäåò èñïîëüçîâàí íà ïîãàøåíèå îñòàëüíîãî äîëãà 
Êîìïàíèè. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ñäåëêà áóäåò çàêðûòà äî êîíöà ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà. Ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü ìàðæè 
íàä LIBOR (ïðè êîýôôèöèåíòå Debt/EBITDA áîëåå 4õ) ñîñòàâëÿåò 2,85%, ìèíèìàëüíûé - ïðè êîýôôèöèåíòå 2,5õ 
èëè ìåíüøå - ðàâåí 1,75%. Íàïîìíèì, ÷òî ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè çà 1 êâàðòàë, ñîîòíîøåíèå -  4,17õ. 

Îòìåòèì, ÷òî â òå÷åíèå òåêóùåãî ãîäà ÐóñÀë àêòèâíî ðåôèíàíñèðóåò ñâîè îáÿçàòåëüñòâà. Ïðåæäå âñåãî, 
Êîìïàíèÿ çàìåùàåò ðåñòðóêòóðèçèðîâàííûé äîëã, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ äîðîãèì è îáðåìåíåí êðàéíå 
íåêîìôîðòíûìè êîâåíàíòàìè. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî íîâûé äîëã ïîéäåò íà ðåôèíàíñèðîâàíèå è áóäåò áîëåå äåøåâûì, 
ìû ñ÷èòàåì äàííóþ íîâîñòü ïîçèòèâíîé äëÿ Êîìïàíèè. Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî âñêîðå ñìîæåì óâèäåòü íîâûå 
çàèìñòâîâàíèÿ Ýìèòåíòà íà ðûíêå îáëèãàöèé. Íà âòîðè÷íîì ðûíêå ìåæäó áóìàãàìè Ìå÷åëà è ÐóñÀëà ñïðýä, 
êîòîðûå ðàíåå ñîñòàâëÿë ïîðÿäêà 30 á.ï., ðàñøèðèëñÿ äî 50 á.ï. Ó÷èòûâàÿ ýòî, ìû âèäèì íåçíà÷èòåëüíûé 
ïîòåíöèàë â áîíäàõ Ýìèòåíòà è ðåêîìåíäóåì ê ïîêóïêå âûïóñê ÐóñÀë 07 (YTP 8,22%, 03.2014 ã.). 

 
Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Îïàñåíèÿ èíâåñòîðîâ î âîçìîæíîì äåôîëòå ÑØÀ, òÿãîòåâøèå íàä 
ìèðîâûì âàëþòíûì ðûíêîì, âíîâü íå îïðàâäàëèñü. Â ïåðâîé ïîëîâèíå 
â÷åðàøíèõ òîðãîâ èãðîêè íàõîäèëèñü â îæèäàíèè ðåøåíèÿ ïàëàòû 
ïðåäñòàâèòåëåé ïî âîïðîñó óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Ñîåäèíåííûõ 
Øòàòîâ.  Ïàðà EUR/USD ïðè ýòîì äåìîíñòðèðîâàëà ñëàáûé ðîñò íà ôîíå 
ðåçêîãî óêðåïëåíèÿ åâðî â ïÿòíèöó. Áëèæå ê íà÷àëó çàñåäàíèÿ îíà 
äîñòèãëà óðîâíÿ 1,445õ. Ýòîìó òàêæå ñïîñîáñòâîâàëà ïóáëèêàöèÿ 
ñòàòèñòèêà èç Åâðîïû. Òðàäèöèîííûå äëÿ íà÷àëà ìåñÿöà äàííûå îá 
èíäåêñàõ äåëîâîé àêòèâíîñòè â ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå â öåëîì 
îêàçàëèñü íåéòðàëüíûìè. Òàê, îáùååâðîïåéñêèé ïîêàçàòåëü íå 
èçìåíèëñÿ â ñðàâíåíèå ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì è ñîñòàâèë 50,4. ×òî 
êàñàåòñÿ îòäåëüíûõ ñòðàí, õîòåëîñü áû âûäåëèòü Èòàëèþ, â êîòîðîé, ïðè 
ïðîãíîçíîì çíà÷åíèè 49, ôàêòè÷åñêàÿ öèôðà âñå æå ïðåâûñèëà 
ïîðîãîâûé óðîâåíü 50 è ñîñòàâèëà 50,1. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, Èñïàíèÿ, ïðè 
îæèäàíèÿõ çíà÷åíèÿ 47, ïî ôàêòó ïðîäåìîíñòðèðîâàëà 45,7, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
ñàìûì íèçêèì çíà÷åíèåì ñðåäè ñòðàí ÅÑ. Ïîìèìî èíäåêñîâ PMI, â÷åðà 
òàêæå áûëè îïóáëèêîâàíû äàííûå îá óðîâíå áåçðàáîòèöå â ðåãèîíå, 
íàõîäÿùåìñÿ  ñ íà÷àëà ãîäà íà óðîâíå 9,9%.  

Ôàçà óêðåïëåíèÿ àìåðèêàíñêîé âàëþòû íà÷àëàñü â ìîìåíò îáúÿâëåíèÿ 
èòîãîâ ãîëîñîâàíèÿ ïî âîïðîñó äàëüíåéøåé ñóäüáû ÑØÀ. Ñ îäíîé 
ñòîðîíû, êîìïðîìèññ, áåçóñëîâíî, ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíûì ôàêòîðîì äëÿ 
âàëþòíîãî ðûíêà, òàê êàê ðèñê íåèñïîëíåíèÿ ãîñóäàðñòâîì ñâèõ 
îáÿçàòåëüñòâ âíîâü ïåðåíåñåí íà áóäóùåå. Ñ äðóãîé - îêîí÷àòåëüíî ýòîò 
âîïðîñ ðåøèòü íåëüçÿ, è êàæäûé ðàç íà ðûíêå áóäåò âîçíèêàòü ïîäîáíûå 
îïàñåíèÿ. À ñàìîå ãëàâíîå - èñïîëíÿò ëè ñâîè îáåùàíèÿ ìåæäóíàðîäíûå 
àãåíòñòâà î ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèÿõ â ñëó÷àå óâåëè÷åíèÿ ãîñäîëãà. 
Âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD îïóñêàëàñü äî óðîâíÿ 1,418õ, îäíàêî ê êîíöó äíÿ 
íåìíîãî «îòñêî÷èëà» äî 1,4256õ. 

Íà âíóòðåííåì ðûíêå â÷åðàøíèå òîðãè íà÷àëèñü ñ óêðåïëåíèÿ ïîçèöèè 
ðóáëÿ ïðîòèâ àìåðèêàíñêîé âàëþòû. Ïðè îòêðûòèè òîðãîâîé ñåññèè 
èãðîêè îòûãðûâàëè ñîáûòèÿ ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà, ïðîèçîøåäøèå â 
êîíöå ïÿòíèöû. Â íà÷àëå äíÿ ñòîèìîñòü äîëëàðà îïóñòèëàñü äî óðîâíÿ 
27,5 ðóá., íî, âñòðåòèâ òàì ñèëüíîå ñîïðîòèâëåíèå, íå ñìîãëà îïóñòèòüñÿ 
íèæå. Êàê è íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå, òàê è íà âíóòðåííåì íîâîñòü èç 
ÑØÀ ñïðîâîöèðîâàëà âîëíó ïîêóïîê àìåðèêàíñêîé âàëþòû, ÷òî ïîçâîëèëî 
äîëëàðó çà íåñêîëüêî ÷àñîâ äîñòè÷ü óðîâíÿ 27,8 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà 
âñëåä çà «àìåðèêàíöåì» íà÷àëà íåäåëþ ñî ñíèæåíèÿ, îäíàêî íå ñòîëü 
ñèëüíîãî. Ñòîèìîñòü ïðè îòêðûòèè îïóñêàëàñü äî 32,96 ðóá. Âî âòîðîé 
ïîëîâèíå äíÿ äâóõêîìïîíåíòíàÿ êîðçèíà ïëàâíî âîññòàíàâëèâàëà ñâîè 
ïîçèöèè. Ïî èòîãàì äíÿ åå ñòîèìîñòü ñîñòàâèëà 33,05 ðóá. 

Ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíîãî ðîñòà íà 
ïðîøëîé íåäåëå ïîíåìíîãó íà÷àëà ñíèæàòüñÿ. Ñòàâêà MosPrime overnight 
âíîâü îïóñòèëàñü íèæå 5,0% è ñîñòàâèëà 4,66%, ÷òî ÿâëÿåòñÿ õîðîøèì 
èíäèêàòîðîì äëÿ äåíåæíîãî ðûíêà. Âìåñòå ñ òåì, âîñòðåáîâàííîñòü 
ðåñóðñîâ íà ëîìáàðäíûõ àóêöèîíàõ ÖÁ ïðîäîëæàåò ñîõðàíÿòüñÿ, õîòü è 
íà íèçêîì óðîâíå. Ïî âñåé âèäèìîñòè, ñåãîäíÿ âíîâü Áàíê Ðîññèè 
«âûäàñò» ðåñóðñû ïî âûñîêîé ñòîèìîñòè. 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 
 

Динамика валютного курса, "10 - "11
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Долговые рынки  
Ïðèçíàêè ýéôîðèè, îáóñëîâëåííûå òåì, ÷òî ðåøåíèå âîïðîñà ïî 
àìåðèêàíñêîìó äîëãó óæå ôîðìàëüíî ïðèáëèçèëîñü ê ëîãè÷åñêîé 
ðàçâÿçêå, ìîùíî äâèãàëè ôîíäîâûå èíäåêñû ââåðõ â ïåðâîé ïîëîâèíå 
òîðãîâ. Ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó îáåùàëè è àìåðèêàíñêèå ôüþ÷åðñû. 
Îäíàêî èòîãè òîðãîâ ïðîòèâîðå÷èëè ïðåäâàðèòåëüíûì îæèäàíèÿì: 
åâðîïåéñêèå ïëîùàäêè çàâåðøèëè äåíü ñíèæåíèåì â äèàïàçîíå îò 0,7% 
äî 2,8%, ïðè÷åì íàèáîëåå ñëàáîé îêàçàëàñü äèíàìèêà ôîíäîâîãî ðûíêà 
Ãåðìàíèè, èíäåêñû ÑØÀ ïî èòîãàì äíÿ ñíèçèëèñü íà 0,1% - 0,4%. Îäíîé 
èç ïðè÷èí äëÿ ðåçêîé ñìåíû íàñòðîåíèé ñòàë î÷åíü ñëàáûé îò÷åò ïî ISM 
ïðîìûøëåííîñòè â ÑØÀ, êîòîðûé ñíèçèëñÿ â èþëå äî 50,9õ ïðîòèâ 
îæèäàåìûõ 54,5õ. Îòìåòèì, ÷òî  çíà÷åíèå âûøå «50» âñå æå åùå 
ïîääåðæèâàåò èäåþ áîëåå-ìåíåå óâåðåííîãî ñîñòîÿíèÿ ïðîìûøëåííîãî 
ñåêòîðà, õîòÿ ïîâîäîâ äëÿ áåñïîêîéñòâà äîñòàòî÷íî. 

Â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ â÷åðà ïðîäîëæàëèñü 
àêòèâíûå ïîêóïêè, äâèãàþùèå äîõîäíîñòè âíèç, ïî èòîãàì äíÿ äîõîäíîñòü 
10-ëåòíèõ UST áûëà íà óðîâíå 2,75% ãîäîâûõ (-5 á.ï. îòíîñèòåëüíî 
ïÿòíèöû).  

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ïîíåäåëüíèêà àæèîòàæ â îòíîøåíèè «çàùèòíûõ» 
àêòèâîâ íàðàñòàåò. Â õîäå òîðãîâ â Àçèè äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST 
ïðîäâèíóëàñü íèæå 2,7% ãîäîâûõ è ýòî, âåðîÿòíî, íå ñòàíåò ïðåäåëüíûì 
óðîâíåì. Îïàñåíèÿ íàãíåòàþòñÿ íå òîëüêî ïîñëåäíèìè ñëàáûìè 
ìàêðîäàííûìè îò âñåõ âåäóùèõ ýêîíîìèê, íî è òåì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà 
ïîÿâëåíèå ðåøåíèÿ, «àìåðèêàíñêèé âîïðîñ» ìîæåò ïðåïîäíåñòè åùå 
«ñþðïðèçû». Âî-ïåðâûõ, åùå íå îòðàáîòàí äåòàëüíûé ìåõàíèçì 
ðåàëèçàöèè ïðèíèìàåìîé ïðîãðàììû ïî óâåëè÷åíèþ äîëãà è îïòèìèçàöèè 
áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ. Âî-âòîðûõ, íåò ïîíèìàíèÿ, êàêîé áóäåò ðåàêöèÿ 
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, ðàíåå çàÿâëÿþùèõ î ãîòîâíîñòè ïîíèçèòü ÑØÀ 
ðåéòèíã. 

Ìû íàáëþäàåì çà òåì, êàê ñåãîäíÿ ôîíäîâûå ïëîùàäêè àêòèâíî 
ôèêñèðóþòñÿ, ñäâèãàÿ êëþ÷åâûå èíäåêñû íà óðîâíå îò 0,1% äî 0,7%. Ïðè 
ýòîì ñïðîñ êîíöåíòðèðóåòñÿ âîêðóã «çàùèòíûõ» ãîñáóìàã ÑØÀ è 
íàèáîëåå íàäåæíûõ ýêîíîìèê Åâðîïû. 

Â ïîíåäåëüíèê îïòèìèçì â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ ñîõðàíÿëñÿ. 
Ñóâåðåííûå Russia-30 ïðè îòêðûòèè êîòèðîâàëèñü â äèàïàçîíå 119,75% 
-119,875%, à çàòåì íà ôîíå ïðåîáëàäàþùåãî ïîçèòèâà â îòíîøåíèè 
ðèñêîâ emerging markets ïðîäîëæèëè ðàñòè â öåíå è ìàêñèìóì äíÿ áûë 
çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 120% (YTM 4,06%). Âìåñòå ñ òåì, àìåðèêàíñêàÿ 
ñòàòèñòèêà, ðàçâåðíóâøàÿ âñå ðûíêè íå îñòàâèëà áåç äàâëåíèÿ è 
ðîññèéñêèé ñåãìåíò – ïîñëåäîâàâøàÿ ñåðèÿ ôèêñàöèè â Russia-30 
îòîäâèíóëà êîòèðîâêè ê 119,75%. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå ñïðîñ ïî-ïðåæíåìó êîíöåíòðèðîâàëñÿ â 
âûïóñêàõ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ áîëåå ïîíÿòíûìè êâàçèñóâåðåííûìè 
ðèñêàìè. Åâðîáîíäû Ãàçïðîìà, ËÓÊÎÉËÀ, Ñáåðáàíêà, ÂÝÁà 
äåìîíñòðèðîâàëè ðîñò êîòèðîâîê â ïðåäåëàõ 0,5%. Â âûïóñêàõ «âòîðîãî 
ýøåëîíà» ñïðîñ òàêæå ïðîñëåæèâàëñÿ, íî îí âûðàæàëñÿ ÷óòü ìåíüøèìè 
ïîëîæèòåëüíûìè ïåðåîöåíêàìè – áóìàãè Àëüôà-Áàíêà, Ñåâåðñòàëè, 
Ìåòàëëîèíâåñòà, ÂûìïåëÊîìà äîðîæàëè íà 0,375%. Âå÷åðîì âåñîìàÿ 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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÷àñòü äîñòèãíóòûõ ïåðåîöåíîê áûëà ðàñòðà÷åíà ïîñëå âûõîäà 
àìåðèêàíñêèõ ìàêðîäàííûõ – ñðåäíèå öåíîâûå ïîòåðè ìîæíî îáîçíà÷èòü 
íà óðîâíå 0,25%. 

Îòìåòèì, ÷òî íà ïîçèòèâíîé âîëíå â÷åðà âíîâü òîðãîâàëèñü åâðîáîíäû 
Óêðàèíû. Â äëèííûõ ñóâåðåííûõ âûïóñêàõ ðîñò ñîñòàâëÿë 0,5% - 0,75%, 
îäíàêî è çäåñü íå óäàëîñü èçáåæàòü íåãàòèâíîãî äàâëåíèÿ íîâîñòåé èç 
ÑØÀ, è ïî èòîãàì äíÿ öåíîâîé ïðèðîñò îêàçàëñÿ íà 0,25% ìåíüøå 
ïåðâîíà÷àëüíîãî. 

Ñåãîäíÿ óäåðæàòüñÿ îò ôèêñàöèè áóäåò ÷ðåçâû÷àéíî ñëîæíî, âåäü 
äàâëåíèå âíåøíåãî íåãàòèâà çàìåòíî óñèëèëîñü. Â òî æå âðåìÿ õî÷åòñÿ 
íàäåÿòüñÿ íà ïðîÿâëåíèå óðîâíÿ ïîääåðæêè, îáóñëîâëåííîãî 
ðàñøèðåíèåì ñóâåðåííîãî ñïðýäà äî 135 á.ï. íà ôîíå òîãî, êàê 
ïðîäîëæàþò äîðîæàòü UST. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò íå ïåðåñòàåò «óäèâëÿòü» òåì, íàñêîëüêî 
âîñòðåáîâàííûìè îñòàþòñÿ ÎÔÇ, â ÷àñòíîñòè, ñ äþðàöèåé â äèàïàçîíå îò 
4 äî 7 ëåò. Íà ýòîì ôîíå ôîðìèðóþòñÿ îæèäàíèÿ òîãî, ÷òî ó àóêöèîíà, 
ïðèõîäÿùåãîñÿ íà áëèæàéøóþ ñðåäó (ïî ÎÔÇ ñåðèè 26204 íà 20 ìëðä 
ðóá.), åñòü øàíñû íà òî, ÷òîáû íàéòè ñïðîñ ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ, 
àêòèâíî ñêóïàþùèõ àíàëîãè÷íûå ÎÔÇ íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Òàêèì 
îáðàçîì, îðèåíòèðû îò Ìèíôèíà, êîòîðûå äîëæíû ïîÿâèòüñÿ ñåãîäíÿ, ìû 
æäåì â äèàïàçîíå 7,5% - 7,55%. 

Êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð âûãëÿäèò ãîðàçäî «áëåäíåå»: ñäåëîê çäåñü 
ãîðàçäî ìåíüøå è öåíîâàÿ äèíàìèêà íå ñòîëü âûðàçèòåëüíà. Ïðè ýòîì 
ìîæíî îòìåíèòü, ÷òî îñíîâíàÿ òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü ñêîíöåíòðèðîâàíà â 
âûïóñêàõ «ïåðâîãî ýøåëîíà» è òåõ áîíäàõ, êîòîðûå ïîÿâèëèñü íà ðûíêå 
íå áîëåå ìåñÿöà íàçàä. Íà ôîíå ýòîãî èíòåðåñíî, êàê áóäåò ðàçâèâàòüñÿ 
ñèòóàöèÿ âîêðóã áîíäîâ Áóðîâîé Êîìïàíèè «Åâðàçèÿ», à òàêæå âûïóñêîâ 
ÔÑÊ-9 è ÔÑÊ-13, êîòîðûå ïîÿâëÿþòñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå ñåãîäíÿ. Ñóäÿ 
ïî äèíàìèêå äðóãèõ áóìàã, åñòü øàíñ íàáëþäàòü ïîïûòêè ïîëîæèòåëüíûõ 
ïåðåîöåíîê, îñîáåííî â áîíäàõ ÔÑÊ, ïîñêîëüêó îíè ïîïàäàþò â 
«öåëåâîé» ñïèñîê áóìàã, ïîëüçóþùèõñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñïðîñîì. Â 
öåëîì æå, íåãàòèâíîå âëèÿíèå ñ âíåøíèõ ðûíêîâ ñäåðæèâàòü ñòàíîâèòñÿ 
âñå ñëîæíåå, ÷òî ìîæåò ïîäòîëêíóòü ê áîëåå ìàñøòàáíîé ôèêñàöèè 
íàèáîëåå îñòîðîæíûõ èãðîêîâ. 
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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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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 

ТверОбл  10

ТомскА 3

Белгор2006

ВолгОб4
ВоронОб4

ИрОб31-6

Карелия 11

КОМИ 7

КОМИ 8

КострОб5

КрасндКр2

СамарОб  4

СамарОб 5

Саха(Якут )

СПбГО-38

Томск.об-4

Томск.об-5

Удмуртия-2

Удмуртия -3

Чувашия-06

Чувашия-07

Якут-07 

ЛенОб-3

МОбл-7

МОбл-8

МГор39

МГор44

МГор45

Мобл-9

МГор54
МГор61

МГор62

МГор63

СамарОб  6

КраснЯрКр4 НижгОб5

Казань-6

ХМАО-Югры6

ХМАО-Югры7

ХМАО-Югры8

Якут-09

ВолгОб9

Карелия 13

Хакасия 01
МГор64

КрасндКр3

КОМИ 9

НижгОб6

МГор53

Казань07

ТверОбл  09

УФА-2010об

Волгогр 05

Томск.об-7 ЯрОб-09

ЯрОб-10

НижгОб3

НижгОб4

Удмуртия-4

ЛипецОб6

КалужОб-2

КалужОб-3

КалужОб-4

БелгОб-5
Чуваш-08

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400

дюрация (дни)

доходность (%)

 

Облигации федерального займа  
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