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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,13% -9 -124

Russia-30 4,06% 0 -77

ОФЗ 25068 6,70% -1 -43

ОФЗ 25077 7,37% -2 n/a

Газпрнефт4 8,07% 21 240

РЖД-10 6,88% -1 -47

АИЖК-8 7,85% 0 -11

ВЭБ 08 7,20% 49 n/a

РоссельхБ-8 6,78% -1 -9

МосОбл-8 8,12% 98 -40

Мгор62 6,92% 48 -50

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,54% -3 -17

iTRAXX XOVER S15 5Y 653,83 8 216

CDX XO  5Y 232,80 -11 68

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 551,58 0,4% -8,1%

RTS 1 703,86 0,1% -3,8%

S&P 500 1 204,42 -1,2% -4,3%

DAX 5 730,63 -0,9% -17,1%

NIKKEI 9 060,80 1,2% -12,4%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 114,74 -0,1% 26,9%

Нефть WTI 88,93 0,1% -1,0%

Золото 1 826,15 0,0% 30,0%

Никель LME 3 M 21 708 -2,0% -10,7%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÂÒÁ ïîçèòèâíî îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

ÂÒÁ â÷åðà ïðåäñòàâèë ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Êàê ìû óæå îòìåòèëè âî â÷åðàøíåì 
îáçîðå, äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé ÂÒÁ â 2011 ãîäó âî ìíîãîì ïîâòîðÿåò Ñáåðáàíê: äîõîäû â äåíåæíîì âûðàæåíèè 
âî 2 êâàðòàëå áûëè ÷óòü áîëüøå, ÷åì âî âòîðîì, â òîì ÷èñëå áëàãîäàðÿ áîëåå èíòåíñèâíûì òåìïàì ðîñòà. 
Êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ïðîäîëæàåò óëó÷øàòüñÿ, â òî âðåìÿ êàê ìàðæèíàëüíîñòü îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè 
íå ðàñòåò, à â ñëó÷àå Ñáåðáàíêà äàæå ïàäàåò. 

Показатели отчетности, млрд 
руб. 2010 1Q 2011 1H 2010 1H 2011 Изменение 

за 1H 2011
2010     

(с ТКБ)
2010 (без 
ТКБ)

1Q 2011 
(с ТКБ)

1H 2010 
(без ТКБ)

1H 2011   
(с ТКБ)

Изменение 
за 1H 2011

Активы 8 629 8 696 7 579 9 079 5% 4 291 --- 4 448 3 628 4 720 10%
Кредиты (net) 5 489 5 661 4 759 6 047 10% 2 785 --- 2 790 2 553 2 997 8%
Кредиты (gross) 6 192 6 339 5 436 6 707 8% 3 060 2 856 3 064 2 816 3 277 7%

доля в активах 63,6% 65,1% 62,8% 66,6% 3,0% 64,9% --- 62,7% 70,4% 63,5% -1,4%
NPL (>90дн.) 7,3% 7,2% 9,1% 6,6% -0,7% 8,6% 9,2% 8,2% 9,5% 7,7% -0,9%

уровень резервов 11,3% 10,7% 12,5% 9,8% -1,5% 9,0% 9,6% 8,9% 9,3% 8,6% -0,4%
Финансовые активы 1 824 1 812 1 788 1 539 -16% 452 --- 465 319 636 41%

доля в активах 21,1% 20,8% 23,6% 17,0% -4,2% 10,5% --- 10,4% 8,8% 13,5% 3,0%
Средства клиентов 6 651 6 647 5 856 6 977 5% 2 213 1 936 2 373 1 689 2 635 19%

доля в активах 77,1% 76,4% 77,3% 76,8% -0,2% 51,6% --- 53,3% 46,6% 55,8% 4,2%
Коэффициент достаточности 
общего капитала 16,8% 17,8% 17,3% 17,9% 1,1% 16,8% 17,1% 15,5% 19,5% 14,1% -2,7%

Чистые процентные доходы 
(до вычета резервов) 496 130 244 269 10% --- 171 46 86 95 10%

Прибыль 182 87 64 176 174% --- 55 26 25 54 114%

Качественные показатели  
деятельности 2010 1Q 2011 1H 2010 1H 2011 Изменение 

за 1H 2011
2010     

(с ТКБ)
2010 (без 
ТКБ)

1Q 2011 
(с ТКБ)

1H 2010 
(без ТКБ)

1H 2011   
(с ТКБ)

Изменение 
за 1H 2011

ROE 20,6% 33,6% 15,6% 33,2% 17,6% 10,3% --- 17,7% 9,7% 18,1% 8,4%

ROA 2,3% 4,0% 1,8% 4,0% 2,2% 1,5% --- 2,4% 1,4% 2,4% 1,0%

C / I 42,4% 44,9% 40,2% 45,6% 5,4% 43,0% --- 45,3% 41,7% 44,0% 2,3%

NIM 6,6% 6,2% 6,8% 6,4% -0,4% 5,0% --- 4,8% 5,3% 4,8% -0,5%

ВТБ

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

Сбербанк

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

Â îòíîøåíèè ÂÒÁ òàêæå îòìåòèì, ÷òî ñðàâíåíèå äàííûõ ñ ïðîøëûì ãîäîì íåïîêàçàòåëüíî â ñèëó òîãî, ÷òî 
öèôðû çà ïðîøëûé ãîä íå âêëþ÷àþò â ñåáÿ îò÷åòíîñòü ÒðàíñÊðåäèòÁàíêà. Ïðè ýòîì, íà÷èíàÿ ñî 2 êâàðòàëà 
2011 ãîäà, â ñâîèõ ðåçóëüòàòàõ ÂÒÁ îòäåëüíî íå âûäåëÿåò ïîêàçàòåëè ÒÊÁ, ÷òî çàòðóäíÿåò ñðàâíåíèå ñ 2010 
ãîäîì. Ïðè ýòîì ïîñëåäíèé ïðîäîëæàåò ñîñòàâëÿòü ñàìîñòîÿòåëüíóþ îò÷åòíîñòü, ïîýòîìó âêðàòöå îá åãî èòîãàõ: 
ïðèáûëü áàíêà çà 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà âûðîñëà íà 11,6% äî 3,1 ìëðä ðóá., òî åñòü ñîñòàâèëà âñåãî ïîðÿäêà 6% 
ïðèáûëè ÂÒÁ. Òåìïû ðîñòà àêòèâîâ ÒÊÁ îòñòàâàëè îò êîíñîëèäèðîâàííûõ äàííûõ ÂÒÁ, òàê ÷òî áûâøèé áàíê ÐÆÄ 
ñëîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê äðàéâåð ðîñòà Ãðóïïû ÂÒÁ. Ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ âàëþòà áàëàíñà áàíêà óâåëè÷èëàñü 
íà 9,2% (+10% ó ÂÒÁ) è ñîñòàâèëà 427 ìëðä ðóá. (9% îò ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ Ãðóïïû). Â «ïëþñ» ÒÊÁ ìîæíî 
çàïèñàòü çàìåòíî âûøå ñðåäíåîòðàñëåâûõ òåìïû ðîñòà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ – «+38%» ïðîòèâ «+7%» ó Ãðóïïû, 
â ðåçóëüòàòå êðåäèòíûé ïîðòôåëü ÒÊÁ äîñòèã 297 ìëðä ðóá. èëè 9% êîíñîëèäèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ (7% íà 
íà÷àëî ãîäà). Ïðè ýòîì îñíîâíîé óïîð ïðèøåëñÿ íà êðåäèòîâàíèå þðëèö: «+48%» ïðîòèâ «+15%» â ñåãìåíòå 
ðîçíè÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Òàê ÷òî, ïîêà ÂÒÁ íàðàùèâàë îáúåì îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè (íà ýòîì ìû 
îñòàíîâèìñÿ íèæå), ÒðàíñÊðåäèòÁàíê àêòèâíî ïðîäâèãàë êðåäèòíûå ïðîäóêòû. Ïðè ýòîì îòìåòèì, ÷òî ïîñëåäíèé 
áûë áîëåå ýôôåêòèâíûì (çà èñêëþ÷åíèåì ROAA): NIM ñîñòàâèëà 5% ïðîòèâ 4,8% ó Ãðóïïû, ðåíòàáåëüíîñòü 
êàïèòàëà è àêòèâîâ – 21,1% è 1,5% ñîîòâåòñòâåííî ïðîòèâ 18,1% è 2,4% ó Ãðóïïû. 

Âîçâðàùàÿñü ê ÂÒÁ, ñðåäè êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ ñòîèò îòìåòèòü ðîñò âëîæåíèé â ôèíàíñîâûå àêòèâû 
(ïðåèìóùåñòâåííî öåííûå áóìàãè) çà ïîëóãîäèå íà 41% äî 636 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ó Ñáåðáàíêà, êîòîðûé ïîêà 
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íå êîíñîëèäèðîâàë ïîêàçàòåëè Òðîéêè Äèàëîã (ñäåëêà ïî ïðèîáðåòåíèþ åùå íå çàêðûòà), íàîáîðîò 
íàáëþäàåòñÿ ñîêðàùåíèå íà 16%. Ñ ó÷åòîì òåêóùåé íåãàòèâíîé êîíúþíêòóðû íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, âåðîÿòíî, 
«íåòîðîïëèâîñòü» Ñáåðáàíêà îêàæåò ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà åãî ïîêàçàòåëè â 3 êâàðòàëå, â òî âðåìÿ êàê 
ÂÒÁ, íåïëîõî çàðàáîòàâøèé íà IB (15,1 ìëðä ðóá. èëè 22% âñåé ïðèáûëè) â 1 ïîëóãîäèè òåêóùåãî ãîäà, ìîæåò 
îêàçàòüñÿ â áîëåå íåâûãîäíîì ïîëîæåíèè. Îò÷àñòè ýòî ñìÿã÷àåòñÿ òåì, ÷òî ïîäàâëÿþùèé îáúåì âëîæåíèé 
ñäåëàí â äîëãîâûå áóìàãè. 

Ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè â 1 è 2 êâàðòàëàõ òåêóùåãî ãîäà áûëè ó Áàíêà äîñòàòî÷íî «ðîâíûå», ñ íåáîëüøèì 
ðîñòîì: ïðèáûëü çà 2 êâàðòàë ñîñòàâèëà 28 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 26 ìëðä ðóá. çà ÿíâàðü-àïðåëü 2011 ãîäà, ÷èñòûå 
ïðîöåíòíûå äîõîäû – 46 ìëðä ðóá. è 49 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. Ïðè ýòîì Áàíê óäåðæàë ìàðæèíàëüíîñòü 
ñâîèõ îïåðàöèé  - NIM ñîõðàíèëàñü íà óðîâíå 4,8%, ROA – 2,4%. Îäíàêî ýòî çàìåòíî íèæå, ÷åì ó Ñáåðáàíêà – 
6,4% è 4% ñîîòâåòñòâåííî. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (gross) îòìåòèì, ÷òî ðîñ îí íåíàìíîãî ìåäëåííåå, ÷åì ó Ñáåðáàíêà, – 
«+7%» çà 6 ìåñÿöåâ ïðîòèâ «+8%». Îñíîâíûì äðàéâåðîì ñòàëî êðåäèòîâàíèå þðèäè÷åñêèõ ëèö. Êàê ìû óæå 
îòìåòèëè âûøå, êà÷åñòâî ïîðòôåëÿ Áàíêà çàìåòíî óëó÷øèëîñü – NPL óïàë äî 7,7% ñ 8,6%. Îäíàêî åñëè 
Ñáåðáàíê â îò÷åòíîì ïåðèîäå âîññòàíàâëèâàë ðåçåðâû, òî ÂÒÁ îò êâàðòàëà ê êâàðòàëó óâåëè÷èâàë îáúåì 
îò÷èñëåíèé: 7,7 ìëðä ðóá. çà ÿíâàðü-ìàðò è 9,6 ìëðä ðóá. â àïðåëå-èþíå 2011 ãîäà. Âèäèìî, òåêóùåå ñîñòîÿíèå 
ïîðòôåëÿ è êîíúþíêòóðà ðûíêà åùå íå ïîçâîëÿþò ÂÒÁ íà÷àòü ðîñïóñê ðåçåðâîâ. 

Îñíîâíûì äðàéâåðîì ðîñòà áèçíåñà áûëî ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ êëèåíòîâ, è òóò Áàíê áûë çàìåòíî óñïåøíåå 
Ñáåðáàíêà: ðîñò ñðåäñòâ çà ïîëóãîäèå ñîñòàâèë 19% äî 2,6 òðëí ðóá. ïðîòèâ «+5%» ó êðóïíåéøåãî áàíêà 
ñòðàíû. Îñíîâíûì äðàéâåðîì ñòàëà ðàáîòà ñ ãîñêîìïàíèÿìè. Ïîñêîëüêó äîïîëíèòåëüíûå âëèâàíèÿ â êàïèòàë 
îòñóòñòâîâàëè, òî â ðåçóëüòàòå ðîñòà àêòèâîâ óðîâåíü åãî äîñòàòî÷íîñòè ñîêðàòèëñÿ äî 14,1% ïðîòèâ 15,5% íà 
êîíåö 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà è 17,1% íà êîíåö 2010 ãîäà. 

Îáúåì âûïóùåííîãî äîëãà ÂÒÁ ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîêðàòèëñÿ ñ 593 ìëðä ðóá. äî 556 ìëðä ðóá., ÷òî 
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïîëîæèòåëüíûé ôàêòîð ñ òî÷êè çðåíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Ýìèòåíòà. 
Âûøåäøàÿ îò÷åòíîñòü íå ïîâëèÿåò íà êîòèðîâêè áîíäîâ Áàíêà, ïîñêîëüêó îíè ñåé÷àñ â îñíîâíîì îïðåäåëÿþòñÿ 
òåêóùåé êîíúþíêòóðîé ðûíêà è «ãîññòàòóñîì» ÂÒÁ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

  

РИТЭЙЛ
 

Äåòñêèé ìèð: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà – íåéòðàëüíî äëÿ êîòèðîâîê îáëèãàöèé. 

Â÷åðà êðóïíåéøàÿ ðîçíè÷íàÿ ñåòü òîâàðîâ äëÿ äåòåé – Äåòñêèé ìèð ïðåäñòàâèëà âûáîðî÷íûå ôèíàíñîâûå 
ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî US GAAP, êîòîðûå îêàçàëèñü òðàäèöèîííî ñëàáûìè äëÿ äàííîãî 
îò÷åòíîãî ïåðèîäà – íèçêîãî ñåçîíà äëÿ ñåãìåíòà äåòñêîé ðîçíèöû. Òàê, âûðó÷êà Ãðóïïû âûðîñëà çà ÿíâàðü-
èþíü ýòîãî ãîäà íà 16,7% äî 9,171 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà, ïðè÷åì, çà ñ÷åò 
ðîñòà ñðåäíåãî ÷åêà è òðàôèêà â äåéñòâóþùèõ ìàãàçèíàõ, à íå áëàãîäàðÿ ðàñøèðåíèþ ñåòè (êîëè÷åñòâî 
ìàãàçèíîâ çà äàííûé ïåðèîä âðåìåíè óâåëè÷èëîñü âñåãî íà 1, ïðè ýòîì òîðãîâàÿ ïëîùàäü ñîñòàâèëà 211,8 òûñ. 
êâ. ì.). Íåñìîòðÿ íà ðîñò äîõîäîâ Ñåòè, ìàðæèíàëüíîñòü åå áèçíåñà ñíèçèëàñü – âàëîâàÿ ìàðæà óìåíüøèëàñü íà 
2,2 ï.ï. äî 36,8% â îñíîâíîì èç-çà ðîñòà ìàðêåòèíãîâûõ ðàñõîäîâ («+66%» äî 78 ìëí ðóá.) íà ïðîäâèæåíèå 
òîâàðîâ íèçêîãî öåíîâîãî ñåãìåíòà. Âûïðàâèòü äàííóþ ñèòóàöèþ íå ïîìîãëà è ïðîäîëæàþùàÿñÿ ðàáîòà ïî 
óâåëè÷åíèþ äîëè ïðÿìûõ èìïîðòíûõ çàêóïîê èç ñòðàí Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè è Åâðîïû (çà ãîä äî 67% ñ 61% 
âûðó÷êè ïî îäåæäå è îáóâè) è ñíèæåíèÿ çàêóïî÷íûõ öåí äëÿ Êîìïàíèè. Êðîìå òîãî, çàìåòíî âîçðîñëè ðàñõîäû, 
ñâÿçàííûå ñ ïåðñîíàëîì («+26,6%» äî 1,783 ìëðä ðóá. ê à.ï.ï.ã.) ãëàâíîì îáðàçîì èç-çà óâåëè÷åíèÿ îò÷èñëåíèé 
ïî ÅÑÍ. Â ðåçóëüòàòå âñåãî ýòîãî è íà ôîíå ÿðêî âûðàæåííîé ñåçîííîñòè áèçíåñà ó Ãðóïïû ïðîèçîøëî 
óâåëè÷åíèå óáûòêà ïî OIBDA â îò÷åòíîì ïåðèîäå íà 45% äî 625 ìëí ðóá. ê ñîïîñòàâèìîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà, à 
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òàêæå ôîðìèðîâàíèå îòðèöàòåëüíîãî çíà÷åíèÿ êîíå÷íîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà – ÷èñòûé óáûòîê Êîìïàíèè 
ñîñòàâèë 870 ìëí ðóá., íî ñîêðàòèâøèñü çà ãîä íà 22,7% áëàãîäàðÿ óìåíüøåíèþ ïðîöåíòíûõ âûïëàò íà 64,8% äî 
141 ìëí ðóá. íà ôîíå ñíèæåíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè. 

×òî êàñàåòñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè Ðèòåéëåðà, òî ïîñëå äîâîëüíî ñóùåñòâåííîãî åå óìåíüøåíèÿ â 2010 ãîäó 
áëàãîäàðÿ  ñîêðàùåíèþ ðàçìåðà ôèíàíñîâîãî äîëãà íà 52,4% äî 3,748 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà 
(Äîëã/OIBDA – 3,0õ, ×èñòûé äîëã/OIBDA – 1,87õ â 2010 ãîäó) çà ñ÷åò âõîæäåíèÿ â êàïèòàë Ñáåðáàíêà íà ñóììó 3,4 
ìëðä ðóá., îíà îñòàåòñÿ íà ïðèåìëåìîì óðîâíå. Òàê, â ñðàâíåíèè ñ 2010 ãîäîì ðàçìåð äîëãà åùå íåìíîãî 
ñíèçèëñÿ íà 3,8% äî 3,606 ìëðä ðóá., íî óâåëè÷èëàñü äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ (68,1% îò âñåõ êðåäèòîâ 
è çàéìîâ èëè 2,456 ìëðä ðóá.). Ïî äàííûì ìåíåäæìåíòà Êîìïàíèè, â èþëå 2011 ãîäà áîëüøàÿ ÷àñòü 
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ áûëà ðåôèíàíñèðîâàíà äî èþíÿ 2014 ãîäà. Âåðîÿòíî, ó÷àñòèå â êàïèòàëå íîâîãî 
àêöèîíåðà ñïîñîáñòâóåò óñïåøíîìó ðåôèíàíñèðîâàíèþ äîëãà Ãðóïïû, ïîýòîìó ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà 
Êîìïàíèè ìîãóò ñíèçèòüñÿ. Â öåëîì ãðàôèê ïîãàøåíèÿ äîëãà ó Äåòñêîãî ìèðà ÿâëÿåòñÿ  äîñòàòî÷íî 
ñáàëàíñèðîâàííûì è ïîçâîëÿåò Ðèòåéëåðó ïðèñòóïèòü ê ðàçâèòèþ ñåòè, à èìåííî ê ðåãèîíàëüíîé ýêñïàíñèè, î 
êîòîðîé áûëî àíîíñèðîâàíî ðóêîâîäñòâîì Êîìïàíèè (çà ïîëòîðà ãîäà ïðåäïîëàãàåòñÿ îòêðûòèå íå ìåíåå 50 
ìàãàçèíîâ òîðãîâîé ïëîùàäüþ 70 òûñ. êâ. ì. íà ÷òî ìîæåò óéòè 1-1,5 ìëðä ðóá., èñõîäÿ èç ïîòðåáíîñòè â 20-30 
ìëí ðóá. íà îòêðûòèå 1 ìàãàçèíà). Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñòîëü ñåðüåçíîå óâåëè÷åíèå ÷èñëà 
ìàãàçèíîâ (â 1,4 ðàçà) äëÿ åùå íå ñîâñåì îêðåïøåãî êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ãðóïïû ìîæåò ñêàçàòüñÿ íåãàòèâíî, à 
èìåííî ìîæåò âíîâü ïðèâåñòè ê ðîñòó äîëãîâîé íàãðóçêè.  

млрд руб. 1 пол. 2011 1 пол. 2010 2010
1 пол.2011/ 
1 пол.2010

Выручка 9,171 7,859 20,023 16,7%

Валовая прибыль 3,371 3,067 8,524 9,9%

OIBDA -0,625 -0,431 1,250 -

Чистый убыток (прибыль) -0,870 -1,125 0,033 -

% к уплате 0,141 0,401 0,702 -64,8%

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

2010

Активы n/a n/a 11,336 -

Денежные средства и их эквиваленты 0,132 0,231 1,408 -90,6%

Финансовый долг 3,606 7,073 3,748 -3,8%

краткосрочный 2,456 n/a 1,388 76,9%

долгосрочный 1,150 n/a 2,360 -51,3%

Чистый долг 3,474 6,842 2,340 48,4%

Валовая маржа 36,8% 39,0% 42,6% -2,2 п.п.

Рентабельность OIBDA отриц отриц 6,2% -

Рентабельность по чистой прибыли отриц отриц 0,2% -

Финансовый долг/OIBDA отриц отриц 3,00 -

Чистый долг/OIBDA отриц отриц 1,87 -

OIBDA/% к уплате отриц отриц 1,78 -

Финансовые результаты Детского мира, US GAAP

Основные финансовые показатели 

Показатели эффективности покрытия долга

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

Âìåñòå ñ òåì, ëèêâèäíîñòü îáëèãàöèè Äåòñêîãî ìèðà-Öåíòð ñåðèè 01 (YTM 9,79%/1169 äí.) ïî-ïðåæíåìó 
îñòàåòñÿ êðàéíå íèçêîé, ÷òî çàòðóäíÿåò òîðãîâûå îïåðàöèè ñ íèìè, íåñìîòðÿ íà èõ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïî 
äîõîäíîñòè è îáåñïå÷åíèå ãàðàíòèåé ãîðîäà Ìîñêâû. Ïîýòîìó âðÿä ëè ïîëóãîäîâûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 
ìîãóò îòðàçèòüñÿ â èõ êîòèðîâêàõ, à ñàìè áóìàãè ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ, òàêæå êàê è äðóãèå 
âûïóñêè ýìèòåíòîâ èç ðîçíè÷íîãî ñåêòîðà íà òåêóùèõ óðîâíÿõ äîõîäíîñòè. Êîíêóðåíöèþ âûïóñêó Äåòñêîãî 
ìèðà-Öåíòð ìîãóò ñîñòàâèòü òîëüêî áóìàãè Êîïåéêè, à èìåííî ñåðèè ÁÎ-2 (YTM 9,16%/693 äí.), êîòîðûå 
ïðîäîëæàþò íåñòè íåïëîõóþ ïðåìèþ ê îáëèãàöèÿì Õ5 è Ìàãíèòà. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

polyutov_av@nomos.ru  
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Денежный рынок 
Íå ñàìûå ëó÷øèå âðåìåíà íàñòóïèëè äëÿ åâðîïåéñêîé âàëþòû.  

Àçèàòñêàÿ ñåññèÿ, îòêðûâøàÿ ñåãîäíÿøíèå âàëþòíûå òîðãè, òðàäèöèîííî 
ïðîøëà ñ äîâîëüíî âÿëûì íàñòðîåì. Ïàðà EUR/USD ïðè ýòîì 
ñîõðàíÿëàñü íà óðîâíå, íà êîòîðîì åå îñòàâèëè àìåðèêàíñêèå èíâåñòîðû 
– 1,437õ. Îòêðûòèå åâðîïåéñêèõ ïëîùàäîê ïðàêòè÷åñêè ñîâïàëî ñ 
ïóáëèêàöèåé èíäåêñîâ Manufacturing PMI îòäåëüíûõ ñòðàí ÅÑ, à òàêæå 
ÂÂÏ Ãåðìàíèè çà âòîðîé êâàðòàë. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî òåìïû ðîñòà 
ýêîíîìèêè îêàçàëèñü â ðàìêàõ ïðîãíîçà («+0,1%»), ýòî áûëî âîñïðèíÿòî 
äîâîëüíî íåãàòèâíî. Êðîìå òîãî, ñëàáûå ïîêàçàòåëè èíäåêñîâ äåëîâîé 
àêòèâíîñòè â ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå ïðîäåìîíñòðèðîâàëè 
ïðàêòè÷åñêè âñå îñíîâíûå ñòðàíû, à îáùååâðîïåéñêèé ïîêàçàòåëü 
îïóñòèëñÿ äî çíà÷åíèÿ 49. Ñòîëü íåãàòèâíûé íîâîñòíîé ôîí 
ñïðîâîöèðîâàë íà ðûíêå àêòèâíóþ ðàñïðîäàæó åâðîïåéñêîé âàëþòû è 
ïîêóïêó äîëëàðîâ, ÷òî ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ ñîîòíîøåíèÿ EUR/USD äî 
óðîâíÿ 1,428õ. Ïîñëå ÷åãî èíâåñòîðû âçÿëè ïàóçó äî âûõîäà íåäåëüíûõ 
äàííûõ î êîëè÷åñòâå ïåðâîíà÷àëüíûõ îáðàùåíèé çà ïîñîáèåì ïî 
áåçðàáîòèöå â ÑØÀ, à òàêæå èíäåêñà Manufacturing PMI. Íåëüçÿ ñêàçàòü, 
÷òî öèôðà, ïðåäñòàâëåííàÿ ñòàòáþðî, îêàçàëàñü íàìíîãî ëó÷øå 
ïðîãíîçîâ (409 òûñ., ïðè îæèäàíèÿõ 410 òûñ.). Â òî æå âðåìÿ, ñðàâíèâàÿ 
åå ñ ïðåäûäóùèì çíà÷åíèåì 417 òûñ., îíà âûãëÿäèò êóäà áîëåå 
ïîçèòèâíîé. Êðîìå òîãî, áûëè îïóáëèêîâàíû ñâåäåíèÿ îá óâåëè÷åíèè 
ñòîèìîñòè ðàáî÷åé ñèëû. Â öåëîì, êàðòèíà ñêëàäûâàëàñü äîâîëüíî 
ïîçèòèâíîé äëÿ âàëþòû Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ, îäíàêî çà îäíèì 
èñêëþ÷åíèåì, êîòîðûì ñòàëî ñíèæåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà. 
Âìåñòå ñ òåì, âåñü âîçìîæíûé íåãàòèâ áûë ïîëíîñòüþ êîìïåíñèðîâàí çà 
ñ÷åò èíäåêñà äåëîâîé àêòèâíîñòè, êîòîðûé ñîñòàâèë 50,6 (ïðè îæèäàíèÿõ 
48,7). Ïîçèòèâíûé íàñòðîé èíâåñòîðîâ ëèøü óñèëèëñÿ, è ïîêóïêè 
äîëëàðîâ ïðîäîëæèëèñü, ïîíèçèâ ïàðó äî 1,423õ. Îäíàêî òàêîå çíà÷åíèå 
EUR/USD íå ìîãëî óäåðæàòüñÿ íàäîëãî, è óæå ê êîíöó äíÿ ñîîòíîøåíèå 
âåðíóëîñü ê óðîâíþ 1,426õ. Íà íàø âçãëÿä, ñåãîäíÿ áîëüøóþ ÷àñòü òîðãîâ 
íà âàëþòíîì ðûíêå áóäóò íàáëþäàòüñÿ ñëàáûå äâèæåíèÿ áåç ÷åòêîãî 
íàïðàâëåíèÿ, âïëîòü äî ïóáëèêàöèè ñòàòèñòèêè ïî ðûíêå òðóäà ÑØÀ. 

Óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû ëèáî î÷åíü ìåäëåííîå, ëèáî âîîáùå 
îòñóòñòâóåò. 

Êîíúþíêòóðà íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ, èãðàþùàÿ íàèáîëåå âàæíóþ ðîëü 
äëÿ êóðñà ðóáëÿ, â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñêëàäûâàåòñÿ äîâîëüíî ïîçèòèâíî. 
Ñòîèìîñòü íåôòè ìàðêè Brent óæå äàâíî óäåðæèâàåòñÿ âûøå óðîâíÿ 110 
äîëë. áàðð. Ïðè ýòîì íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà ïî ñåé äåíü íå ìîæåò ñåáå 
âåðíóòü çíà÷åíèÿ, ñîîòâåòñòâóþùèå ýòèì öåíàì. Ýôôåêò îò ïîïûòîê 
óñèëèòü ðóáëü, ïðîÿâëåííûé â íàëîãîâûé ïåðèîä, óæå ïðàêòè÷åñêè 
ïîëíîñòüþ èñïàðèëñÿ. Òàê, â ðàìêàõ â÷åðàøíèõ òîðãîâ ñòîèìîñòü 
äîëëàðà, íà ôîíå åãî ïîêóïîê íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ, âûðîñëà äî 29 
ðóá. Åäèíñòâåííûì èíäèêàòîðîì, ñâèäåòåëüñòâóþùåì î òîì, ÷òî ðóáëü âñå 
æå ïûòàåòñÿ óäåðæàòüñÿ íà òåêóùèõ óðîâíÿõ, ÿâëÿåòñÿ áèâàëþòíàÿ 
êîðçèíà, ñòîèìîñòü êîòîðîé êîëåáëåòñÿ â ïðåäåëàõ 34,7 ðóá. Íåñìîòðÿ íà 
íå ñîâñåì áëàãîïðèÿòíóþ ñèòóàöèþ ñ ñîñòîÿíèåì ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè 
íà ðûíêå, èãðîêè âñå æå íå ñïåøàò ïðèáåãàòü ê òðàíñôîðìàöèè âàëþòíîé 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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ïîçèöèè, à åñëè è äåëàþò ýòî, òî àêêóðàòíî è íåáîëüøèìè îáúåìàìè. Íå 
èñêëþ÷åíî, ÷òî ïîäîáíàÿ òåíäåíöèÿ ìîæåò ïðîäëèòüñÿ âïëîòü äî êîíöà 
òåêóùåãî ìåñÿöà, êîãäà êàê ãëîáàëüíûå, òàê è ëîêàëüíûå ó÷àñòíèêè 
óñëûøàò ðåøåíèÿ ÔÐÑ î áóäóùåé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå, êîòîðîå çàäàñò 
íàïðàâëåíèå äëÿ äàëüíåéøåãî âèäåíèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå. 

Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà âçÿëà «time out» â âîïðîñàõ ñ ëèêâèäíîñòüþ. 

Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ ÐÔ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ 
ñíèçèëàñü ïî÷òè íà 5 ìëðä ðóá. äî 840,9 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, 
äâóõäíåâíûé òðåíä, âîññòàíàâëèâàþùèé ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé 
ñèñòåìû, áûë «ïðåëîìëåí». Â òî æå âðåìÿ, ìû ïîëàãàåì, ÷òî òåêóùèé 
óðîâåíü ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ â Áàíêå Ðîññèè íå âûãëÿäèò êîìôîðòíûì, ÷òî 
ïîäòâåðæäàåòñÿ ñîõðàíÿþùèìñÿ ñïðîñîì íà àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ 
ÖÁ. Ïðè ýòîì ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà ñíèæàþòñÿ (MosPrime overnight – 
4,02%) êàê èíäèêàòîð îòñóòñòâèÿ ñïðîñà. Âîçíèêøàÿ èððàöèîíàëüíîñòü 
ìîæåò áûòü îáúÿñíåíà òåì, ÷òî êðóïíûå áàíêè, èìåþùèå âîçìîæíîñòü 
ôîíäèðîâàòüñÿ ïî îòíîñèòåëüíî êîìôîðòíîé ñòàâêå, íå ïåðåäàþò 
ýñòàôåòó, âûíóæäàÿ îñòàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ïðèâëåêàòü ðåñóðñû â ÖÁ.  
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Долговые рынки  
Â÷åðà àìåðèêàíñêèì èíâåñòîðàì íå óäàëîñü ïðîäîëæèòü ÷åòûðåõäíåâíîå 
ðàëëè. Âìåñòå ñ òåì, ïðè÷èí äëÿ ýòîãî áûëî íåìíîãî. Âûøåäøàÿ 
ñòàòèñòèêà ñâèäåòåëüñòâîâàëà, ìîæåò áûòü, íå î ïîçèòèâíûõ çàìåäëåíèÿõ 
â ýêîíîìèêå, íî òî÷íî î çàìåäëåíèè íåãàòèâíûõ òåíäåíöèé. Òàê, èíäåêñ 
ïðîèçâîäñòâåííîé àêòèâíîñòè â ÑØÀ â ïðîøåäøåì ìåñÿöå ñîêðàòèëñÿ äî 
50,6 ïóíêòîâ ïðîòèâ çíà÷åíèÿ â 50,9 â èþëå. Âìåñòå ñ òåì, êëþ÷åâûìè äëÿ 
èíâåñòîðîâ áûëè íåãàòèâíûå îæèäàíèÿ ïÿòíè÷íûõ ïóáëèêàöèé óðîâíÿ 
çàíÿòîñòè â Àìåðèêå, êîòîðûå ïðîãíîçèðóþòñÿ ñóùåñòâåííî õóæå 
èþëüñêèõ äàííûõ. Ôàêò òîãî, ÷òî èíâåñòîðû îò÷àñòè èãíîðèðóåò 
ôàêòè÷åñêèå ïîëîæèòåëüíûå äàííûå, îðèåíòèðóÿñü íà íåãàòèâíûå 
îæèäàíèÿ, ãîâîðèò î âûñîêîì ãðàäóñå íàñòîðîæåííîñòè ó÷àñòíèêîâ 
ðûíêà, êîãäà ëþáàÿ íåãàòèâíàÿ íîâîñòü âîñïðèíèìàåòñÿ çíà÷èòåëüíî 
âåñîìåé ïîëîæèòåëüíîãî flow. Èíòåðåñíî, ÷òî åâðîïåéñêèå ïëîùàäêè, 
îðèåíòèðóÿñü íà ôàêòè÷åñêèå àìåðèêàíñêèå äàííûå è íå îòðåàãèðîâàâ 
íà íåãàòèâíûå äàííûå PMI Ãåðìàíèè, Ôðàíöèè è Âåëèêîáðèòàíèè 
çàêîí÷èëè äåíü ðîñòîì. Òàê, èíäåêñ Stoxx euro 600 âûðîñ ïî èòîãàì 
÷åòâåðãà íà 0,6%. Íà ýòîì ôîíå âûäåëÿëñÿ íåìåöêèé èíäåêñ, êîòîðûé íà 
ñëàáûõ äàííûõ ïî ðîñòó ÂÂÏ âî âòîðîì êâàðòàëå âûðîñ âñåãî íà 0,1%.  

Î÷åâèäíî, ÷òî íà ôîíå íåñòàáèëüíîé êîíúþíêòóðû èíâåñòîðû 
óñòðåìèëèñü â àìåðèêàíñêèå êàçíà÷åéñêèå áóìàãè, êîòîðûå çà äåíü 
îòûãðàëè â äîõîäíîñòè 0,09 ï.ï. è çàêîí÷èëè äåíü íà óðîâíå 2,13% 

Ðîññèéñêèé ñåãìåíò åâðîîáëèãàöèé â÷åðà çàíÿë îáîðîíèòåëüíóþ 
ïîçèöèþ, ÷òî áûëî îáóñëîâëåíî íåçíà÷èòåëüíûì êîëè÷åñòâîì ñäåëîê. Òàê, 
ñóâåðåííûå áóìàãè Russia-30 çà ÷åòâåðã ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëè ñâîè 
öåíîâûå óðîâíè è çàâåðøèëè äåíü íà îòìåòêå 119,78%. Îòìåòèì, ÷òî âñå 
æå â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå ïîêóïêè ñîõðàíÿëèñü. Ïî-ïðåæíåìó 
áîëüøàÿ ÷àñòü ïåðåîöåíîê ïðîõîäèò â íåôòåãàçîâîì ñåêòîðå è 
òåëåêîìàõ. 

Ëîêàëüíûé ñåãìåíò î÷åðåäíîé äåíü ïîäðÿä íå èìååò ÿðêîâûðàæåííîé 
äèíàìèêè. Âíèìàíèå èíâåñòîðîâ ïðèêîâàíî ê ëèêâèäíîñòè, êîòîðàÿ 
äîâîëüíî ìåäëåííî âîññòàíàâëèâàåò ñâîè ïîçèöèè è íàõîäèòñÿ íà 
äîâîëüíî íèçêèõ óðîâíÿõ. Ñðåäè ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã çíà÷èìîé 
ïåðåîöåíêîé áûë îòìå÷åí ëèøü âûïóñê 46017, êîòîðûé âûðîñ â öåíå íà 
1,8 ï.ï. è òàêæå õàðàêòåðèçîâàëñÿ íàèáîëüøèì îáúåìîì òîðãîâ. Ïî 
îñòàëüíûì âûïóñêàì ïåðåîöåíêà áûëî íåçíà÷èòåëüíîé è íå ïðåâûøàëà 
0,2-0,3 ï.ï. Ñðåäè êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêîâ â ëèäåðàõ ïî îáîðîòó áûëè 
áóìàãè ÐÆÄ ñåðèé 15 è 12, à òàêæå Ãàçïðîì íåôòü 06, è óæå äîâîëüíî 
òðàäèöèîííî áîíä ñåðèè 03 Òðàíñíåôòè. Óêàçàííûå âûïóñêè òàêæå 
ïðåèìóùåñòâåííî ñîõðàíèëè óðîâíè ñðåäû. Ñåãîäíÿ èíâåñòîðû âðÿä ëè 
äî âûõîäà áëîêà àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêà áóäóò àêòèâíû â òîðãîâûõ 
îïåðàöèÿõ, ïîýòîìó áîëüøàÿ ÷àñòü äíÿ áóäåò â î÷åðåäíîé ðàç 
ðàçíîíàïðàâëåííîé.  

Èãîðü Ãîëóáåâ
igolubev@nomos.ru
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Потребсектор  и  АПК, Ритэйл
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»

Зенит 3обл

МДМ Банк 5

Петрокомб6

Промсвб-05

Промсвб-06

РусСтанд-7

РусСтанд-8

ТрансКред6

ХКФ Банк-4
Х-М Банк 1

АК БАРС-04

ГлобэксБО1

ГлобэксБО2

Зенит БО-2

Зенит 5обл

Зенит 6обл

НОМОС 9в

НОМОС 11

СПб-Б БО-1

СПб-Б БО-2

ХКФ Банк-5

ХКФ Банк-7

Х-М Банк 2

ПромсвбБО3

НОМОС БО1

СПб-Б БО-4

АльфаБанк1

ТрансКрБО1

ОФЗ

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Панорама рублевого сегмента 
    
2 сентября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

14

Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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