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 ÖÁ óâåëè÷èë ïðîãíîç îòòîêà êàïèòàëà â 2011 ãîäó äî 70 ìëðä 
äîëë. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: îáëèãàöèè ÂÝÁÂÝÁÂÝÁÂÝÁ----ëèçèíãëèçèíãëèçèíãëèçèíãàààà è è è è    Áàíêà Ðóññêèé Áàíêà Ðóññêèé Áàíêà Ðóññêèé Áàíêà Ðóññêèé 
ÑòàíäàðòÑòàíäàðòÑòàíäàðòÑòàíäàðò.... 

 Âåäîìîñòè: ÐÆÄÐÆÄÐÆÄÐÆÄ â 2012-2014 ãîäàõ ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü 
íàãðóçêó ïî÷òè âäâîå äî 595,7 ìëðä ðóá. 

 Telenor â ñóäå ïûòàåòñÿ îòñòîÿòü àêöèîíåðíîå ñîãëàøåíèÿ 
VimpelCom Ltd.VimpelCom Ltd.VimpelCom Ltd.VimpelCom Ltd., çàïîëó÷èâ äîêàçàòåëüñòâà î íåçàêîííîñòè 
ñîêðàùåíèÿ äîëè ãîëîñîâ Altimo â Îïåðàòîðå. 

 ÀÔÊ «Ñèñòåìà»ÀÔÊ «Ñèñòåìà»ÀÔÊ «Ñèñòåìà»ÀÔÊ «Ñèñòåìà».... 

 

 

Денежный рынок………......................стр 7 

 

 È ñíîâà Ãðåöèÿ â öåíòðå âíèìàíèÿ. 

 Íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí ñêàçûâàåòñÿ íå ëó÷øèì îáðàçîì íà 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå. 

 Áàíêè íà÷èíàþò ïîíåìíîãó ñîêðàùàòü çàäîëæåííîñòü ïåðåä ÖÁ. 

 

 

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

 

 Âíåøíèå ðûíêè: «ãðå÷åñêèé âîïðîñ» ïðîäîëæàåò íåðâèðîâàòü 
ðûíêè. Ñåãîäíÿ â «ôîêóñå» çàÿâëåíèÿ è ðåøåíèÿ FOMC. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ôèêñàöèÿ ïðèáûëè ïðè âîçìîæíîñòè 
- âíîâü ïðèîðèòåòíàÿ ñòðàòåãèÿ. Ñèãíàëîâ äëÿ ïåðåõîäà ê 
ïîêóïêàì ïîêà íåò. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: íà àóêöèîíå ïî ÎÔÇ ïîâòîðèòü óñïåõè 
ïðîøëîé íåäåëè áóäåò âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íî. Â êîðïîðàòèâíîì 
ñåêòîðå ïðîäîëæàåòñÿ sell-off. 

 

 

 

Панорама рублевого сегмента.........стр 13 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,99% -12 -138

Russia-30 4,34% 8 -49

ОФЗ 25068 7,35% -5 22

ОФЗ 25077 8,06% 28 n/a

Газпрнефт4 8,74% 1 308

РЖД-10 7,41% 17 6

АИЖК-8 8,15% 31 20

ВЭБ 08 7,49% -32 n/a

РоссельхБ-8 7,46% -8 60

МосОбл-8 8,62% 22 10

Мгор62 7,35% 20 -8

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 93,10% 9 -161

iTRAXX XOVER S16 5Y 734,83 74 n/a

CDX XO  5Y 233,70 9 69

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 456,29 -2,8% -13,7%

RTS 1 484,98 -5,0% -16,1%

S&P 500 1 218,28 -2,8% -3,1%

DAX 5 834,51 -5,0% -15,6%

NIKKEI 8 835,52 -1,7% -14,6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 107,92 -0,4% 19,3%

Нефть WTI 92,19 -1,1% 2,6%

Золото 1 719,90 0,3% 22,4%

Никель LME 3 M 18 575 -5,0% -23,6%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 

 Êàê áûëî àíîíñèðîâàíî Ìèíôèíîì ÐÔ, ìèíèñòåðñòâî è Ôåäåðàëüíîå êàçíà÷åéñòâî â íîÿáðå ïðîäîëæàò 
ðàçìåùåíèå ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû íà ðåãóëÿðíîé îñíîâå â îáúåìàõ, 
ýêâèâàëåíòíûõ îáúåìàì äåïîçèòîâ, âîçâðàùàåìûõ êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè â òåêóùåì ìåñÿöå. Äàííîå 
ðåøåíèå ïðèíÿòî äëÿ ïîääåðæàíèÿ íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå. 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ Ìèíôèíà, ñîâîêóïíûé îáúåì Ðåçåðâíîãî ôîíäà íà 1 íîÿáðÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 790,02 
ìëðä ðóá. (26,42 ìëðä äîëë.), Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ (ÔÍÁ) - 2 726,42 ìëðä ðóá. (91,19 ìëðä 
äîëë.). Íàïîìíèì, ÷òî ðåçåðâíûé ôîíä íà 1 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà äîñòèã 823,87 ìëðä ðóá. (25,85 ìëðä äîëë.), 
ÔÍÁ - 2 827,1 ìëðä ðóá. (88,69 ìëðä äîëë.). Òàêèì îáðàçîì, Ðåçåðâíûé ôîíä â îêòÿáðå ñîêðàòèëñÿ íà 33,8 
ìëðä ðóá., ÔÍÁ - íà 100,68 ìëðä ðóá. 

 

ÖÁ óâåëè÷èë ïðîãíîç îòòîêà êàïèòàëà â 2011 ãÖÁ óâåëè÷èë ïðîãíîç îòòîêà êàïèòàëà â 2011 ãÖÁ óâåëè÷èë ïðîãíîç îòòîêà êàïèòàëà â 2011 ãÖÁ óâåëè÷èë ïðîãíîç îòòîêà êàïèòàëà â 2011 ãîäîäîäîäóóóó äî  äî  äî  äî 70 ìëðä70 ìëðä70 ìëðä70 ìëðä äîëë. äîëë. äîëë. äîëë.    

Íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíûé îòòîê êàïèòàëà, ïðîôèöèò ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ïîëíîñòüþ êîìïåíñèðóåò îòòîê è 
â òåêóùåì ãîäó, è â ñëåäóþùåì. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñåðü¸çíûõ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïðåäïîñûëîê äëÿ îñëàáëåíèÿ 
ðóáëÿ â áàçîâîì ñöåíàðèè íåò, íî äèíàìèêà êóðñà ïî ìåðå «îáíóëåíèÿ» ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé (ýòî 
ïðîèçîéäåò óæå â 2013-2014 ãîäàõ) áóäåò ñòàíîâèòüñÿ âñ¸ áîëåå âîëàòèëüíîé. 

Ñîáûòèå.Ñîáûòèå.Ñîáûòèå.Ñîáûòèå. Áàíê Ðîññèè ïðåäñòàâèë óòî÷íåííûé ïðîåêò «Îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè». 
Ñîãëàñíî ñîäåðæàùèìñÿ â ýòîì äîêóìåíòå ïðîãíîçàì, îòòîê êàïèòàëà â òåêóùåì ãîäó ñîñòàâèò 70 ìëðä äîëë., à 
ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé óâåëè÷èòñÿ äî 96 ìëðä äîëë. 

 

Ïëàòåæíûé áàëàÏëàòåæíûé áàëàÏëàòåæíûé áàëàÏëàòåæíûé áàëàíñ (ïðîãíîçû Áàíêà Ðîññèè), íñ (ïðîãíîçû Áàíêà Ðîññèè), íñ (ïðîãíîçû Áàíêà Ðîññèè), íñ (ïðîãíîçû Áàíêà Ðîññèè), ìëðäìëðäìëðäìëðä äîëë äîëë äîëë äîëë....    

ìëðä äîëë. 2010 2011 Ï 2012 Ï 2013 Ï 2014 Ï 

Öåíû íà íåôòü (Urals) 78 108 100 97 101 

Ñ÷åò òåêóùèõ îïåðàöèé 70,3 96,3 36,5 5,9 -6,0 

Ïðèòîê / îòòîê êàïèòàëà èç ÷àñòíîãî 
ñåêòîðà (ñ ó÷¸òîì ïðîïóñêîâ è îøèáîê) 

-33.6 -70,0 -10.0 15.0 30,0 

Ïðèðîñò çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ 39,9 22,7 26,0 23,8 26,9 

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

Ïðåäâàðèòåëüíûé ïðîåêò «Îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé…», îïóáëèêîâàííûé ìåñÿö íàçàä, íå îòðàæàë èçìåíåíèé, 
ïðîèçîøåäøèõ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ â 3-ì êâàðòàëå. Â ÷àñòíîñòè, ïðîãíîç îòòîêà êàïèòàëà ñîñòàâëÿë 36 ìëðä 
äîëë., ïðèòîì, ÷òî òîëüêî çà 9 ìåñÿöåâ îòòîê ñîñòàâèë  49,3 ìëðä äîëë. Â íûíåøíåé âåðñèè ïðîãíîç íà 2011 ãîä 
âûãëÿäèò áîëåå ðåàëèñòè÷íûì è â öåëîì ñîîòâåòñòâóåò íàøèì îæèäàíèÿì è ðûíî÷íîìó êîíñåíñóñó. Ïðîãíîçû íà 
2012-2014 ãîäàõ òàêæå íå âûçûâàþò áîëüøèõ âîïðîñîâ, õîòÿ íàäî ïîíèìàòü, ÷òî îöåíêà îòòîêà êàïèòàëà âñåãäà 
ÿâëÿåòñÿ î÷åíü ñóáúåêòèâíîé (ýòîò ïàðàìåòð íå ïîääàåòñÿ òî÷íîìó ïðîãíîçèðîâàíèþ â ñèëó âûñîêîé 
çàâèñèìîñòè îò èçìåí÷èâûõ ðûíî÷íûõ íàñòðîåíèé).  

Â ïðåäñòàâëåííîì ïðîãíîçå Öåíòðîáàíêà ïðèòîê ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé ïðåâûøàåò îòòîê êàïèòàëà èç 
÷àñòíîãî ñåêòîðà â 2012 ãîäó, íî â 2014 ãîäó ñèòóàöèÿ óæå ñòàíîâèòñÿ îáðàòíîé – ïðèòîê êàïèòàëà â ÷àñòíûé 
ñåêòîð êîìïåíñèðóåò îòòîê ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñåðü¸çíûõ ôóíäàìåíòàëüíûõ 
ïðåäïîñûëîê äëÿ îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ â áàçîâîì ñöåíàðèè íåò, íî ââèäó «îáíóëåíèÿ» ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé â 
2013-2014 ãîäàõ äèíàìèêà êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû áóäåò âî âñ¸ âîçðàñòàþùåé ñòåïåíè îïðåäåëÿòüñÿ 
èçìåí÷èâîé äèíàìèêîé îòòîêà/ïðèòîêà êàïèòàëà. Èíûìè ñëîâàìè, âîëàòèëüíîñòü êóðñà äîëæíà óâåëè÷èòüñÿ. 
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Îòòîê êàïèòàëà èç ÐÔ, íàêîïëåííûì èòîãîì çà 4 êâàðòàëà 
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Èñòî÷íèêè: Áàíê Ðîññèè, îöåíêè Àíàëèòè÷åñêîãî äåïàðòàìåíòà ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Êèðèëë Òðåìàñîâ 
tremasov_kv@nomos.ru 

 

Купоны, оферты, размещения 

 Ñåãîäíÿ Ìèíôèí ïëàíèðóåò ïðîâåñòè àóêöèîí ïî äîðàçìåùåíèþ ÎÔÇ ñåðèè 26206 ÎÔÇ ñåðèè 26206 ÎÔÇ ñåðèè 26206 ÎÔÇ ñåðèè 26206 â îáúåìå 10 ìëðä ðóá. 
Èíäèêàòèâ ïî ñòàâêå êóïîíà óñòàíîâëåí èíòåðâàëîì 8,1-8,2% ãîäîâûõ. 

 Êðåäèò Åâðîïà ÁàíêÊðåäèò Åâðîïà ÁàíêÊðåäèò Åâðîïà ÁàíêÊðåäèò Åâðîïà Áàíê ïåðåíåñ òåõíè÷åñêîå ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-02 íà 5 ìëðä ðóá. ñ 3 
íîÿáðÿ íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê. Íàïîìíèì, ÷òî îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà 3-ëåòíèõ îáëèãàöèé áûë 
óñòàíîâëåí â äèàïàçîíå 10,75-11% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâîâàëî äîõîäíîñòè ê ãîäîâîé îôåðòå íà óðîâíå 
11,04-11,3% ãîäîâûõ. 

 ÐîññåëüõîçáàíêÐîññåëüõîçáàíêÐîññåëüõîçáàíêÐîññåëüõîçáàíê â÷åðà îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè ñåðèè 15 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Ñáîð çàÿâîê 
ïðîäëèòñÿ äî 3 íîÿáðÿ 2011 ãîäà âêëþ÷èòåëüíî.  Ðàçìåùåíèå ñîñòîèòñÿ 8 íîÿáðÿ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà 
ñîñòàâèò 10 ëåò. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 8,4-8,8% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè 8,58-8,99% ê 2-ëåòíåé îôåðòå. Ñðåäñòâà, ïðèâëåêàåìûå îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé, Áàíê 
ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà öåëè êðàòêîñðî÷íîãî è èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà 
ýêîíîìèêè, â ïåðâóþ î÷åðåäü ñóáúåêòîâ ÀÏÊ. 

Ñìîòðè íàø ñåãîäíÿøíèé ñïåöèàëüíûé îáçîð «Ìîíèòîðèíã ïåðâè÷íîãî ðûíêà». 

 Îáëèãàöèè ÇàïñèáêîìáàíêàÇàïñèáêîìáàíêàÇàïñèáêîìáàíêàÇàïñèáêîìáàíêà ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À1» 
óðîâíÿ ÔÁ ÌÌÂÁ. Äî ýòîãî òîðãè îáëèãàöèÿìè óêàçàííîãî âûïóñêà ïðîõîäèëè â ðàçäåëå «âíåñïèñî÷íûå». 

 Áàíê ÄåëÁàíê ÄåëÁàíê ÄåëÁàíê ÄåëüòàÊðåäèòüòàÊðåäèòüòàÊðåäèòüòàÊðåäèò â÷åðà îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì ñåðèè 08-ÈÏ îáúåìîì 
5 ìëðä ðóá. Ñáîð çàÿâîê ïðîäëèòñÿ äî 3 íîÿáðÿ 2011 ãîäà âêëþ÷èòåëüíî. Âûïóñê îáåñïå÷èâàåòñÿ çàëîãîì 
èïîòå÷íîãî ïîêðûòèÿ è ïîðó÷èòåëüñòâîì ñî ñòîðîíû «Ñîñüåòå Æåíåðàëü» ÀÎ (Societe Generale S. A.).  

Ñìîòðè íàø ñåãîäíÿøíèé ñïåöèàëüíûé îáçîð «Ìîíèòîðèíã ïåðâè÷íîãî ðûíêà». 
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 ÎÒÏ ÁàíêÎÒÏ ÁàíêÎÒÏ ÁàíêÎÒÏ Áàíê ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-03 â îáúåìå 4 ìëðä ðóá. 
Íàïîìíèì, ÷òî èíâåñòîðàì áûëî ïðåäëîæåíî äâà âûïóñêà: ÁÎ-02 è ÁÎ-03 îáúåìîì 6 ìëðä ðóá. è 4 ìëðä 
ðóá. Êíèãè çàêðûëèñü â÷åðà. Âèäèìî, ïî èòîãàì book-building è ïðèíÿòî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè ìåíüøåãî 
îáúåìà êóïîí ñîñòàâèë 10,5%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ãîäîâîé îôåðòå 10,78%. Ñìîòðè íàø 
ñïåöèàëüíûé êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ îò 28 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà 
(http://www.nomos.ru/upload/iblock/2e3/Special_primary_28102011.pdf). Òåõíè÷åñêîå ðàçìåùåíèå íà áèðæå 
çàïëàíèðîâàíî íà 3 íîÿáðÿ 2011 ãîäà. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì áûë îáúÿâëåí â äèàïàçîíå 
10,0-10,5% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ãîäîâîé îôåðòå íà óðîâíå 10,25%-10,78% ãîäîâûõ. 

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè «ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ»«ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ»«ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ»«ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé 
ñïèñîê «Á» ÌÌÂÁ.  

 Â÷åðà áûëà îòêðûòà êíèãà çàÿâîê íà 4-ëåòíèå îáëèãàöèè ãîðîäà ÊðàñíîäàðÊðàñíîäàðÊðàñíîäàðÊðàñíîäàð ñåðèè 02 îáúåìîì 1,1 ìëðä ðóá. 
Ñáîð çàÿâîê îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñðîê äî 3 íîÿáðÿ 2011 ãîäà, ðàçìåùåíèå íà ÌÌÂÁ ïðåäâàðèòåëüíî íàìå÷åíî 
íà 10 íîÿáðÿ. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà àìîðòèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà ïîãàøåíèÿ: 50% íîìèíàëà ÷åðåç 1 ãîä 
è ïî 25% - ÷åðåç 3 è 4 ãîäà ñîîòâåòñòâåííî.  

Ñìîòðè íàø ñåãîäíÿøíèé ñïåöèàëüíûé îáçîð «Ìîíèòîðèíã ïåðâè÷íîãî ðûíêà». 

 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «BBB» è íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «AAA(rus)» 
âûïóñêàì îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÂÝÁÎÀÎ «ÂÝÁÎÀÎ «ÂÝÁÎÀÎ «ÂÝÁ----ëëëëèçèíã»èçèíã»èçèíã»èçèíã» ñåðèé 08 è 09 ñî ñòàâêîé 8,8% è íîìèíàëüíûì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 
(êàæäûé). 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî îæèäàåìûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «B+(EXP)» è ðåéòèíã âîçâðàòíîñòè àêòèâîâ 
«RR4» ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé Áàíêà Ðóññêèé ÑòàíäàðòÁàíêà Ðóññêèé ÑòàíäàðòÁàíêà Ðóññêèé ÑòàíäàðòÁàíêà Ðóññêèé Ñòàíäàðò 
(«B+»/ïðîãíîç «Ïîçèòèâíûé») ñåðèè ÁÎ-01 íîìèíàëüíûì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 

 

ТРАНСПОРТ 

    

Âåäîìîñòè: ÐÆÄ â 2012Âåäîìîñòè: ÐÆÄ â 2012Âåäîìîñòè: ÐÆÄ â 2012Âåäîìîñòè: ÐÆÄ â 2012----2014 2014 2014 2014 ãîäàõãîäàõãîäàõãîäàõ ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü íàãðóçêó ïî÷òè âäâîå äî 595,7 ìëðä ðóá. ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü íàãðóçêó ïî÷òè âäâîå äî 595,7 ìëðä ðóá. ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü íàãðóçêó ïî÷òè âäâîå äî 595,7 ìëðä ðóá. ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü íàãðóçêó ïî÷òè âäâîå äî 595,7 ìëðä ðóá.    

Ïî äàííûì èçäàíèÿ, â áëèæàéøèå òðè ãîäà ÐÆÄ äîïîëíèòåëüíî çàéìåò 291,6 ìëðä ðóá. (100,3 ìëðä ðóá. â 2012 ãîäó, 
71,1 ìëðä ðóá. â 2013 ãîäó è 120,2 ìëðä ðóá. â 2014 ãîäó). Èíôîðìàöèÿ áûëà â ôèíàíñîâîì ïëàíå Ìîíîïîëèè, êîòîðûé 
çàâòðà ðàññìîòðèò ïðàâèòåëüñòâî. Òàêèì îáðàçîì, äîëãîâîé ïîðòôåëü ÐÆÄ ÷åðåç òðè ãîäà âûðàñòåò ïî÷òè âäâîå è 
äîñòèãíåò 595,7 ìëðä ðóá. 

Òðàäèöèîííî ÐÆÄ áûëè äîâîëüíî êîíñåðâàòèâíû â ñâîåé äîëãîâîé íàãðóçêå. Ñîãëàñíî ïîñëåäíåé îïóáëèêîâàííîé 
îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ (2010 ãîä), äîëãîâûå ìåòðèêè ñìîòðåëèñü âïîëíå êîìôîðòíî. Òàê, îáùèé äîëãîâîé ïîðòôåëü (âêë. 
ôèíàíñîâûé ëèçèíã) – 368,3 ìëðä ðóá., à ìåòðèêà Debt/EBITDA – 0,4õ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó Ãàçïðîìà ñîîòíîøåíèå áûëî íà 
óðîâíå – 1õ. Çàïëàíèðîâàííûå ðàçìåùåíèÿ, ïî ñëîâàì çàììèíèñòðà ôèíàíñîâ Àëåêñàíäðà Íîâàêà, êîòîðûå ïðèâîäÿò 
«Âåäîìîñòè», ìîãóò ïðèâåñòè ê ðîñòó ñîîòíîøåíèÿ Debt/EBITDA äî 2,5õ. Ïîñëåäíåå âûãëÿäèò íåñêîëüêî ïóãàþùå äëÿ 
Êîìïàíèè. Âìåñòå ñ òåì, ìû íå ñêëîííû äðàìàòèçèðîâàòü ñèòóàöèþ. Âî-ïåðâûõ, êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, ïëàí 
çàèìñòâîâàíèé íå âñåãäà èñïîëíÿåòñÿ â ïîëíîì îáúåìå, à âî-âòîðûõ, îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå ïîêà íå ïðèíÿòî.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА

    

Telenor â ñóäå ïûòàåòñÿ îòñòîÿòü àêöèîíåðíîå ñîãëàøåíèÿ Telenor â ñóäå ïûòàåòñÿ îòñòîÿòü àêöèîíåðíîå ñîãëàøåíèÿ Telenor â ñóäå ïûòàåòñÿ îòñòîÿòü àêöèîíåðíîå ñîãëàøåíèÿ Telenor â ñóäå ïûòàåòñÿ îòñòîÿòü àêöèîíåðíîå ñîãëàøåíèÿ VimpelComVimpelComVimpelComVimpelCom    LtdLtdLtdLtd., çàïîëó÷èâ äîêàçàòåëüñòâà ., çàïîëó÷èâ äîêàçàòåëüñòâà ., çàïîëó÷èâ äîêàçàòåëüñòâà ., çàïîëó÷èâ äîêàçàòåëüñòâà 
î íåçàêîííîñòè ñîêðàùåíèÿ äîëè ãîëîñîâ î íåçàêîííîñòè ñîêðàùåíèÿ äîëè ãîëîñîâ î íåçàêîííîñòè ñîêðàùåíèÿ äîëè ãîëîñîâ î íåçàêîííîñòè ñîêðàùåíèÿ äîëè ãîëîñîâ AltimoAltimoAltimoAltimo â Îïåðàòîðå â Îïåðàòîðå â Îïåðàòîðå â Îïåðàòîðå.... 

Íîðâåæñêàÿ êîìïàíèÿ Telenor ïîëó÷èëà äîêàçàòåëüñòâà òîãî, ÷òî èþíüñêàÿ ñäåëêà ïî ïðîäàæå 123,6 ìëí 
ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé (5,995% ãîëîñîâ) VimpelÑom VimpelÑom VimpelÑom VimpelÑom LtdLtdLtdLtd.... êîìïàíèè Forrielite, ïðèíàäëåæàùåé 
çàìãåíäèðåêòîðó ÎÀÎ «Ðîñíàíî» Îëåãó Êèñåëåâó, áûëà ïðîâåäåíà ñ ó÷àñòèåì ñîâëàäåëüöåâ «Àëüôà-ãðóïï». 
Telenor ïîëó÷èëà ýòè äîêàçàòåëüñòâà â õîäå ñóäåáíîãî ðàçáèðàòåëüñòâà ñ ðåãèñòðàòîðîì Sparrowhill íà 
Âèðãèíñêèõ îñòðîâàõ. Íîðâåæöû ñ÷èòàþò äàííóþ ñäåëêó íåçàêîííîé, íàðóøàþùåé ñîãëàøåíèå àêöèîíåðîâ 
VimpelÑom Ltd. Íàïîìíèì, ïðîäàæà ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ïîçâîëèëà Altimo ñíèçèòü äîëþ ãîëîñîâ â 
VimpelÑom Ltd. äî 24,9981% (íèæå ïîðîãà â 25%) è èíèöèèðîâàòü ðàçðûâ àêöèîíåðíîãî ñîãëàøåíèÿ (äîëæåí 
ñîñòîÿòüñÿ â äåêàáðå), ÷òî äàñò âîçìîæíîñòü ïðèíÿòü íîâûé óñòàâ VimpelCom Ltd., à òàêæå èçìåíèòü ñîñòàâ 
íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà Îïåðàòîðà. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, Telenor, ïîëó÷èâ äîêàçàòåëüñòâà íåçàêîííîñòè ñäåëêè, ðàñøèðèëà èñêîâûå òðåáîâàíèÿ â 
ðàìêàõ ñóäåáíîãî ðàçáèðàòåëüñòâà ñ Altimo è òðåáóåò îòñðî÷èòü ïðåêðàùåíèå äåéñòâèÿ àêöèîíåðíîãî 
ñîãëàøåíèÿ íà ïåðèîä ñóäåáíîãî ðàçáèðàòåëüñòâà. Òàêæå íîðâåæñêàÿ êîìïàíèÿ ïîïðîñèëà àðáèòðàæ âûíåñòè 
âåðäèêò î òîì, ÷òî àêöèîíåðíîå ñîãëàøåíèå ïîëíîñòüþ îñòàåòñÿ â ñèëå, à ñäåëêà áûëà ôèêòèâíîé. /Èíòåðôàêñ/ 

Íàø êîììåíòàðèé: http://bonds.finam.ru/comments/item22168/rqdate7DB0412/default.asp 

Íîâîñòü íåéòðàëüíà äëÿ âûïóñêîâ VimpelCom Ltd., ïîñêîëüêó êîíôëèêò àêöèîíåðîâ ïðîäîëæàåòñÿ óæå 
äëèòåëüíîå âðåìÿ (ñ ìîìåíòà çàêðûòèÿ ñäåëêè ñ Wind Telecom) ñ ïåðåìåííûì óñïåõîì äëÿ åãî ó÷àñòíèêîâ. 
Áóìàãè Îïåðàòîðà ñåé÷àñ â áîëüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåíû âëèÿíèþ íåãàòèâà ñ âíåøíèõ ïëîùàäîê.  

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÀÔÊ «Ñèñòåìà»ÀÔÊ «Ñèñòåìà»ÀÔÊ «Ñèñòåìà»ÀÔÊ «Ñèñòåìà» óòâåðäèë íîâóþ äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó. ÀÔÊ áóäåò íàïðàâëÿòü íà 
äèâèäåíäû íå ìåíåå 10% ãîäîâîé ÷èñòîé ïðèáûëè ïî US GAAP, à òàêæå êàê ìèíèìóì 10% ÷èñòîé ïðèáûëè îò 
ñäåëîê ñ âõîäÿùèì äåíåæíûì ïîòîêîì, òàêèõ êàê ïðîäàæà àêòèâîâ. Ïðè ýòîì, ñîãëàñíî ðîññèéñêîìó 
çàêîíîäàòåëüñòâó, ñîâîêóïíûé îáúåì âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ îãðàíè÷åí ðàçìåðîì 
íåêîíñîëèäèðîâàííîé ÷èñòîé ïðèáûëè Êîìïàíèè ïî ÐÑÁÓ. /Èíòåðôàêñ/ 

Íàø êîììåíòàðèé: http://nomos.ru/upload/iblock/116/Daily_06_10_2011.pdf 

 

РИТЭЙЛ
 

 Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî ïðîäóêòîâàÿ ñåòü «Ìàãíèò»«Ìàãíèò»«Ìàãíèò»«Ìàãíèò» ãîòîâèòñÿ çàêðûòü ñäåëêó ïî ïîêóïêå 14 
ìàãàçèíîâ òàìáîâñêîé ñåòè äèñêàóíòåðîâ «Ïÿòà÷îê» çà 25-30 ìëí äîëë. Ðå÷ü èäåò î ïîêóïêå ÎÎÎ «Çâåçäà», 
ïðèíàäëåæàùåãî äåïóòàòó Òàìáîâñêîé îáëàñòíîé äóìû Ìèõàèëó Êîðíåâó: íà áàëàíñå ÎÎÎ íàõîäèòñÿ 14 
ìàãàçèíîâ ñåòè «Ïÿòà÷îê» â Òàìáîâå è Ìè÷óðèíñêîì ðàéîíå Òàìáîâñêîé îáëàñòè. Ïðè ýòîì 13 ìàãàçèíîâ 
íàõîäÿòñÿ â ñîáñòâåííîñòè, åùå îäèí - â äîëãîñðî÷íîé àðåíäå. Îáùàÿ ïëîùàäü ïðèîáðåòàåìûõ îáúåêòîâ - 
ïðèìåðíî 17 òûñ. êâ. ì. Â Òàìáîâñêîé îáëàñòè «Ìàãíèò» óæå ïðåäñòàâëåí: â ñàìîì Òàìáîâå ó Êîìïàíèè 
îêîëî 20 ìàãàçèíîâ, â îêðåñòíîñòÿõ - åùå ïðèìåðíî 50 ìàãàçèíîâ. Íà êîíåö ñåíòÿáðÿ âñÿ ñåòü «Ìàãíèòà» 
îáúåäèíÿëà 4,767 òûñ. ìàãàçèíîâ. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Íîâîñòü î ñäåëêå â ñèëó åå íåçíà÷èòåëüíîãî ìàñøòàáà íåéòðàëüíà äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ è êîòèðîâîê 
îáëèãàöèé «Ìàãíèòà». 
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Денежный рынок    
È ñíîâà Ãðåöèÿ â öåíòÈ ñíîâà Ãðåöèÿ â öåíòÈ ñíîâà Ãðåöèÿ â öåíòÈ ñíîâà Ãðåöèÿ â öåíòððððå âíèìàíèÿ. å âíèìàíèÿ. å âíèìàíèÿ. å âíèìàíèÿ.     

Ïðèíÿòûé íàêàíóíå, íà ñàììèòå, ÅÑ «Áîëüøîé ïëàí» ïî âûâîäó 
åâðîïåéñêîãî ðåãèîíà èç äîëãîâîãî êðèçèñà, íà÷èíàåò ðàçâàëèâàòüñÿ íà 
÷àñòè. Ïåðâûì íåãàòèâíûì ñèãíàëîì ñòàëî òî, ÷òî Êèòàé ñìåíèë ðèòîðèêó 
íà áîëåå íåîïðåäåëåííóþ â îòíîøåíèè âûäåëåíèÿ ñðåäñòâ íà 
äîôîðìèðîâàíèå Ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Âòîðûì ñòàëî 
çàÿâëåíèÿ ïðåìüåð-ìèíèñòðà Ãðåöèè î íåîáõîäèìîñòè ïðîâåäåíèè 
âñåîáùåãî ðåôåðåíäóìà ïî âîïðîñó ñïèñàíèÿ ÷àñòè ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà â îáìåí íà óæåñòî÷åíèå áþäæåòíîé äèñöèïëèíû. Òàêèì îáðàçîì, 
äâå èç òðåõ ïðèíÿòûõ â ðàìêàõ «Áîëüøîãî ïëàíà» èäåè ïîêà îñòàþòñÿ â 
«ïîäâåøåííîì ñîñòîÿíèè». Íà íàø âçãëÿä, êàê Ãðåöèÿ, òàê è Êèòàé, â 
êîíå÷íîì ñ÷åòå, ïðèìóò íåîáõîäèìûå ðåøåíèÿ, îäíàêî âñå æå ïîêà íà 
ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ ñîõðàíÿþòñÿ íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ. 

Â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ íà ãëîáàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå âàëþòíàÿ ïàðà 
EUR/USD ïðîäîëæàëà ñëåäîâàòü â íàïðàâëåíèè, çàäàííîì åé åùå â 
ïîíåäåëüíèê. Åñëè â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàëè 
íå ñîâåðøàòü ðåçêèõ äåéñòâèé, òî îòêðûòèå åâðîïåéñêèõ ïëîùàäîê ÷åòêî 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëî îòíîøåíèå ó÷àñòíèêîâ ê åâðîïåéñêîé âàëþòå. Ïðè 
ýòîì îòñóòñòâèå èíôîðìàöèîííîãî ôîíà â âèäå âàæíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ 
äàííûõ ïîçâîëèëî ñîîòíîøåíèþ ìåæäó åâðî è äîëëàðîì 
áåñïðåïÿòñòâåííî ñíèçèòüñÿ ñ 1,3834 äî 1,362õ. Òàêèì îáðàçîì, çà 
ïåðâûå äâà äíÿ òåêóùåé íåäåëè åâðîïåéñêàÿ âàëþòà íå òîëüêî ïîëíîñòüþ 
ïîòåðÿëà âñå òî, ÷òî áûëî äîñòèãíóòî íà ïîçèòèâå îò ðåçóëüòàòîâ ñàììèòà 
ÅÑ, íî è óñóãóáèëà  ñâîå ïîëîæåíèå îòíîñèòåëüíî äîëëàðà. Áëèæå ê êîíöó 
òîðãîâ ìîæíî áûëî íàáëþäàòü íåáîëüøîå äâèæåíèå ââåðõ, äî óðîâíÿ 
1,376õ, îáóñëîâëåííîå, ñêîðåå, òåõíè÷åñêèìè ôàêòîðàìè, íåæåëè 
ôóíäàìåíòàëüíûìè. Òåïåðü ñëåäóåò ðàññ÷èòûâàòü íà íîâûå çàÿâëåíèÿ, 
êîòîðûå ìîãóò ïðîçâó÷àòü íà âñòðå÷å ëèäåðîâ «Áîëüøîé äâàäöàòêè».  

Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ñåãîäíÿøíèé äåíü áóäåò ïðîõîäèòü â íåéòðàëüíûõ 
íàñòðîåíèÿõ, âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD, ñêîðåå âñåãî, áóäåò ëèáî 
íàõîäèòüñÿ íà â÷åðàøíèõ óðîâíÿõ, ëèáî ïîïûòàåòñÿ íåìîãî îòûãðàòü 
â÷åðàøíåå ïàäåíèå. 

Íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí ñêàçûâàåòñÿ Íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí ñêàçûâàåòñÿ Íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí ñêàçûâàåòñÿ Íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí ñêàçûâàåòñÿ íå ëó÷øèì îáðàçîì íà íå ëó÷øèì îáðàçîì íà íå ëó÷øèì îáðàçîì íà íå ëó÷øèì îáðàçîì íà 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå.íàöèîíàëüíîé âàëþòå.íàöèîíàëüíîé âàëþòå.íàöèîíàëüíîé âàëþòå.    

Ñ íà÷àëà íåäåëè ñöåíàðèè, ïî êîòîðûì ïðîõîäÿò äíåâíûå òîðãè, íå 
ñèëüíî îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà: ïðè îòêðûòèè áèðæè ðóáëü ñèëüíî 
òåðÿåò â öåíå, çàòåì íà÷èíàþòñÿ ñëàáûå âíóòðèäíåâíûå êîëåáàíèÿ.  
Ïîäîáíîå ïîâåäåíèå ìîæåò îòðàæàòü ëèøü òî, ÷òî âíåøíèé ôîí ÿâëÿåòñÿ 
îñíîâíîé ïðè÷èíîé äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ. 

Ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû ïðè îòêðûòèè âàëþòíîé ñåññèè ÌÌÂÁ 
óâåëè÷èëàñü ñ 35,56 ðóá. äî 35,86 ðóá., à äîëëàðà - ñ 30,15 ðóá. äî 30,55 
ðóá. Íåãàòèâ íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ ëèøü ñïîñîáñòâîâàë îñëàáëåíèþ 
ðóáëÿ. Óæå âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà äîñòèãëà 
ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ òåêóùåé íåäåëè – 30,97 ðóá., à äâóõêîìïîíåíòíàÿ 
êîðçèíà 36,04 ðóá. Ïðèìå÷àòåëüíî òî, ÷òî êðèâàÿ NDF òàêæå 
äåìîíñòðèðîâàëà óâåðåííûé ðîñò ñ íà÷àëà íåäåëè, îòðàæàÿ äîâîëüíî 

Àëåêñåé Åãîðîâ 
egorov_avi@nomos.ru 
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íåãàòèâíûå îæèäàíèÿ. Ïî èòîãàì äíÿ êóðñ äîëëàðà ñîñòàâèë 30,80 ðóá.  

Íà íàø âçãëÿä, ñåãîäíÿ íå ñëåäóåò ðàññ÷èòûâàòü íà äàëüíåéøåå 
îñëàáëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Âåñü èìåþùèéñÿ íåãàòèâ óæå ïî÷òè 
îòûãðàí, à âïåðåäè ëèøü íîâûå îæèäàíèÿ, ñâÿçàííûå ñ çàÿâëåíèåì ãëàâû 
ÔÐÑ è ðåøåíèÿìè íà âñòðå÷å G-20. 

Áàíêè íà÷èíàþò ïîíåìíîãó ñîêðàùàòü çàäîëæåííîñòü ïÁàíêè íà÷èíàþò ïîíåìíîãó ñîêðàùàòü çàäîëæåííîñòü ïÁàíêè íà÷èíàþò ïîíåìíîãó ñîêðàùàòü çàäîëæåííîñòü ïÁàíêè íà÷èíàþò ïîíåìíîãó ñîêðàùàòü çàäîëæåííîñòü ïååååðåä ÖÁ.ðåä ÖÁ.ðåä ÖÁ.ðåä ÖÁ.    

Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ 
óâåëè÷èëàñü íà 24,7 ìëðä ðóá. äî 828 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì, êðåäèòíûå 
îðãàíèçàöèè ïðîäîëæèëè ñëåäîâàòü òåíäåíöèè ïî ñîêðàùåíèþ 
çàäîëæåííîñòè ïåðåä Áàíêîì Ðîññèè. Òàê, â÷åðà íà îäíîäíåâíûõ 
àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè ïðèâëåêëè 310 ìëðä 
ðóá. è 163 ìëðä ðóá. íà ñåìèäíåâíîì, òàêèì îáðàçîì, ñíèçèâ îáúåì 
çàäîëæåííîñòè íà 105,5 ìëðä ðóá. Âìåñòå ñ òåì, îñòàòêè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ 
äåìîíñòðèðóþò óâåëè÷åíèå. Ïðîâåäåííûé â÷åðà äåïîçèòíûé àóêöèîí 
Ìèíôèíà ïî ðàçìåùåíèþ 55 ìëðä ðóá. ïðèâëåê âíèìàíèå äîñòàòî÷íîãî 
êîëè÷åñòâà ó÷àñòíèêîâ, ÷òîáû ïî÷òè â äâà ðàçà ïðåâûñèòü ïðåäëîæåíèå. 
Îäíàêî âñå æå ñëåäóåò ïîìíèòü î òîì, ÷òî ðàçìåùåíî áûëî 55 ìëðä ðóá., 
à ñåãîäíÿ ïðèäåòñÿ âîçâðàùàòü 97 ìëðä ðóá. Âìåñòå ñ òåì, ïðèÿòíûì äëÿ 
âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñòàëî çàÿâëåíèå Ìèíôèíà, îòíîñèòåëüíî 
äàëüíåéøåé ïîëèòèêè â îòíîøåíèè äåïîçèòíûõ àóêöèîíîâ, ñîãëàñíî 
êîòîðîé, ìèíèñòåðñòâî áóäåò ïðåäëàãàòü ðåñóðñû íà àóêöèîíàõ â ðàâíûõ 
îáúåìàõ ñ ïîäëåæàùèìè âîçâðàòó ðàíåå ðàçìåùåííûìè ñðåäñòâàìè.  
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: «ãðå÷åñêèé âîïðîñ» ïðîäîëæàåò íåðâèðîâàòü ðûíêè. Âíåøíèå ðûíêè: «ãðå÷åñêèé âîïðîñ» ïðîäîëæàåò íåðâèðîâàòü ðûíêè. Âíåøíèå ðûíêè: «ãðå÷åñêèé âîïðîñ» ïðîäîëæàåò íåðâèðîâàòü ðûíêè. Âíåøíèå ðûíêè: «ãðå÷åñêèé âîïðîñ» ïðîäîëæàåò íåðâèðîâàòü ðûíêè. 
Ñåãîäíÿ â «ôîêóñå» çàÿâëåíèÿ è ðåøåíèÿ Ñåãîäíÿ â «ôîêóñå» çàÿâëåíèÿ è ðåøåíèÿ Ñåãîäíÿ â «ôîêóñå» çàÿâëåíèÿ è ðåøåíèÿ Ñåãîäíÿ â «ôîêóñå» çàÿâëåíèÿ è ðåøåíèÿ FOMCFOMCFOMCFOMC....    

Äëÿ ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê â÷åðàøíèé äåíü âûäàëñÿ äîâîëüíî 
íàïðÿæåííûì. Ñðåäè êëþ÷åâûõ ïîâîäîâ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïàíè÷åñêèõ 
íàñòðîåíèé - íîâîå íàïîìèíàíèå î ãðå÷åñêèõ ïðîáëåìàõ, ïðè÷åì íå 
òîëüêî ôèíàíñîâûõ, íî è ïîëèòè÷åñêèõ. Òàê, èäåÿ ïðîâåäåíèÿ 
ðåôåðåíäóìà â Ãðåöèè ïî âîïðîñó «ìåõàíèçìà ôèíàíñîâîé ïîìîùè äëÿ 
íåå» íå íàøëà êàêîé-ëèáî ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ðûíêîâ. Âî–ïåðâûõ, 
òàêàÿ ìåðà íà íåò ñâîäèò âñå óñèëèÿ è ðåøåíèÿ ÅÑ ïî ïðåîäîëåíèþ 
äîëãîâîãî êðèçèñà â Ãðåöèè, ïîñêîëüêó åñëè áóäåò ïðèíÿòî ðåøåíèå 
îòâåðãíóòü ïðåäëîæåíèå ÅÑ, òî äåôîëòà íå èçáåæàòü. Âî-âòîðûõ, 
ñîãëàñíî äåéñòâóþùèì êîíñòèòóöèîíàëüíûì ïðîöåäóðàì, ïîäîáíûé 
ðåôåðåíäóì ìîæåò ñîñòîÿòüñÿ íå ðàíüøå ÿíâàðÿ 2012 ãîäà, à ýòî 
÷ðåçâû÷àéíî êðèòè÷íî, ïîñêîëüêó òåðïåíèå èíâåñòîðîâ ê 
íåîïðåäåëåííîñòè ïî äàííîé òåìå óæå âî ìíîãîì èññÿêëî. 

Ïîìèìî íîâîñòåé èç Ãðåöèè ðàçî÷àðîâàíèé äîáàâèëè ñëàáûå íîâîñòè ïî 
PMI Êèòàÿ è Åâðîïû. Â ðåçóëüòàòå, åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè 
ïîòåðÿëè îò 2,2% äî 5%, â ÑØÀ ñíèæåíèå èíäåêñîâ âàðüèðîâàëîñü â 
äèàïàçîíå 2,48-2,89%. 

Ìàññîâûå íàìåðåíèÿ ïåðåéòè â «êà÷åñòâî» ñòàëè äðàéâåðîì äëÿ 
êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ, ãäå äîõîäíîñòü â÷åðà ñíèçèëàñü äî 
1,99% ïî 10-ëåòíèì («-12» á.ï. îòíîñèòåëüíî âòîðíèêà) è äî 2,98% 
ãîäîâûõ ïî 30-ëåòíèì UST («-15» á.ï.). Ïðè ýòîì çàÿâëåíèÿ î òîì, ÷òî íà 
ñëåäóþùóþ íåäåëþ çàïëàíèðîâàíû íîâûå ðàçìåùåíèÿ treasuries: 3-
ëåòíèõ íà 32 ìëðä äîëë., 10-ëåòíèõ íà 24 ìëðä äîëë. è 30-ëåòíèõ íà 16 
ìëðä äîëë., - íå îêàçàëè êàêîãî-òî ñåðüåçíîãî ïðåïÿòñòâèÿ äëÿ ïîêóïîê.    

Òàêæå ñïðîñ óñèëèëñÿ è íà íåìåöêèå ãîñîáÿçàòåëüñòâà: ïî 10-ëåòíèì 
áîíäàì äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü äî 1,77% («-25» á.ï. îòíîñèòåëüíî 
âòîðíèêà). Â òî æå âðåìÿ áóìàãè Ôðàíöèè íåñêîëüêî îòñòàâàëè ïî óðîâíþ 
ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòåé: òàê, ïî 10-ëåòíèì äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü âñåãî íà 
14 á.ï. äî 2,95%, ïðè ýòîì âíóòðè äíÿ áûë çàôèêñèðîâàí èñòîðè÷åñêèé 
ìàêñèìóì ñóâåðåííîãî ñïðýäà ìåæäó áóìàãàìè Ôðàíöèè è Ãåðìàíèè íà 
óðîâíå 121 á.ï. (ïðè çàêðûòèè 118 á.ï., à äíåì ðàíåå – 107 á.ï.). Â ÷àñòè 
èòàëüÿíñêèõ è èñïàíñêèõ áóìàã ïðîäîëæàëñÿ ðîñò äîõîäíîñòåé – â 
ïðåäåëàõ 10 á.ï., òîãäà êàê ïî ãðå÷åñêèì îáÿçàòåëüñòâàì äîõîäíîñòè 
ïðèáàâèëè îò 50 äî 100 á.ï. 

Ñåãîäíÿ ðûíêè æäóò ïðîäîëæåíèÿ îò÷åòîâ ïî ïðîìïðîèçâîäñòâó â îêòÿáðå 
– íà î÷åðåäè ñâîäíûé ïî ÅÑ, ïðè ýòîì íàèáîëåå âàæíûìè íîâîñòÿìè èç 
ÑØÀ ñòàíóò îò÷åò îá èçìåíåíèè êîëè÷åñòâà ðàáî÷èõ ìåñò çà îêòÿáðü, à 
òàêæå ðåøåíèå FOMC ïî áàçîâîé ñòàâêå è êîììåíòàðèè ñî ñòîðîíû 
Á.Áåðíàíêå â õîäå åãî ïðåññ-êîíôåðåíöèè, êîòîðàÿ àíîíñèðîâàíà ñ 
öåëüþ «ðåçþìèðîâàòü» ðåøåíèå è êëþ÷åâûå àñïåêòû ïîëèòèêè 
ðåãóëÿòîðà. 

 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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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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Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ôèêñàöèÿ ïðèáûëè ïðè âîçìîæíîñòè Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ôèêñàöèÿ ïðèáûëè ïðè âîçìîæíîñòè Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ôèêñàöèÿ ïðèáûëè ïðè âîçìîæíîñòè Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ôèêñàöèÿ ïðèáûëè ïðè âîçìîæíîñòè ---- âíîâü  âíîâü  âíîâü  âíîâü 
ïðèîðèòåòíàÿ ñòðàòåãèÿ. Ñèãíàëîâ äëÿ ïåðåõîäà ê ïîêóïêàì ïîêà íåò.ïðèîðèòåòíàÿ ñòðàòåãèÿ. Ñèãíàëîâ äëÿ ïåðåõîäà ê ïîêóïêàì ïîêà íåò.ïðèîðèòåòíàÿ ñòðàòåãèÿ. Ñèãíàëîâ äëÿ ïåðåõîäà ê ïîêóïêàì ïîêà íåò.ïðèîðèòåòíàÿ ñòðàòåãèÿ. Ñèãíàëîâ äëÿ ïåðåõîäà ê ïîêóïêàì ïîêà íåò.    

Âî âòîðíèê äèíàìèêà òîðãîâ â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ áûëà 
âåñüìà íåîäíîðîäíîé. Â î÷åðåäíîé ðàç èíâåñòîðàì íå õâàòèëî 
óâåðåííîñòè ïðîòèâîñòîÿòü äàâëåíèþ âíåøíåãî íåãàòèâà è, ïîääàâøèñü 
ãëîáàëüíûì ïàíè÷åñêèì íàñòðîåíèÿì, îíè ïðåäïðèíèìàëè ïîïûòêè 
çàôèêñèðîâàòüñÿ, â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ íå îáðàùàÿ îñîáîãî âíèìàíèÿ íà 
òî, ÷òî öåíû óæå èçðÿäíî ñíèçèëèñü, ïîñêîëüêó çàÿâîê íà ïîêóïêó âåñüìà 
ìàëî. 

Ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè äåíü ïîòåðåé ïîðÿäêà 50 á.ï. 
îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ - öåíîâûì äèàïàçîíîì 118,125% - 
118,25%. Â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ ïðåäïðèíèìàëèñü ïîïûòêè ðîñòà – äî 
118,375%, íî ïîäîáíûå èíèöèàòèâû äîâîëüíî áûñòðî îêàçàëèñü 
íèâåëèðîâàíû íåãàòèâíûìè íîâîñòÿìè ñ âíåøíèõ ïëîùàäîê, è óñèëèëàñü 
ôèêñàöèÿ, «îòîäâèíóâøàÿ» êîòèðîâêè áåí÷ìàðêà ê 117,875%. Ê çàêðûòèþ 
ñèòóàöèþ ïîìåíÿëî íåîæèäàííîå ïîÿâëåíèå ïîêóïàòåëåé óæå ôàêòè÷åñêè 
ïåðåä îêîí÷àíèåì òîðãîâ, ñïðîñ êîòîðûõ îáåñïå÷èë âîññòàíîâëåíèå öåí ê 
óòðåííåìó óðîâíþ – â äèàïàçîí 118,125% - 118,25%. Òàêèì îáðàçîì, 
ìîæíî ãîâîðèòü, ÷òî çà â÷åðàøíèé äåíü ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü 
âûïóñêà Russia-30 âûðîñëà äî 4,34% («+8» á.ï.), à ñóâåðåííûé ñïðýä íà 
ôîíå óñèëèâøåãîñÿ ñïðîñà íà UST ðàñøèðèëñÿ äî 235 á.ï. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå öåíîâûå äâèæåíèÿ áûëè áîëåå 
îäíîðîäíûìè è ïðåèìóùåñòâåííî îòðàæàëè ïðîäîëæåíèå ñíèæåíèÿ 
êîòèðîâîê, íà÷àâøååñÿ åùå â ïîíåäåëüíèê. Â ñðåäíåì ïî ñåãìåíòó 
ñìåùåíèå êîòèðîâîê âíèç îöåíèâàåòñÿ â 1,5-2%. Íàèáîëåå áîëåçíåííûìè 
äëÿ òåêóùèõ öåí áûëè ïðîäàæè â âûïóñêàõ Åâðàç-18, ÀËÐÎÑÀ-20, ÌÒÑ-
20, Ñáåðáàíê-22, à òàêæå äëèííûõ áóìàãàõ Ãàçïðîìà, ïîñêîëüêó ïîâëåêëè 
ñíèæåíèå êîòèðîâîê íà óðîâíå 2%. Ïðè ýòîì çàìåòíî õóæå îñòàëüíûõ áûë 
âûïóñê ÂûìïåëÊîì-22, ãäå öåíîâîé ìèíèìóì äíÿ áûë ó îòìåòêè 89,5% (òî 
åñòü íà 4% íèæå ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ – 93,5%), à ê ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ 
òîðãîâ íå ñìîã îòîäâèíóòüñÿ îò 90,5%. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: íà àóêöèîíå ïî ÎÔÇ ïîâòîðèòü óñïåõè ïðîøëîé Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: íà àóêöèîíå ïî ÎÔÇ ïîâòîðèòü óñïåõè ïðîøëîé Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: íà àóêöèîíå ïî ÎÔÇ ïîâòîðèòü óñïåõè ïðîøëîé Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: íà àóêöèîíå ïî ÎÔÇ ïîâòîðèòü óñïåõè ïðîøëîé 
íåäåëè áóäåò âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íî. Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå íåäåëè áóäåò âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íî. Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå íåäåëè áóäåò âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íî. Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå íåäåëè áóäåò âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íî. Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå 
ïðîäîëæàåòñÿ ïðîäîëæàåòñÿ ïðîäîëæàåòñÿ ïðîäîëæàåòñÿ sellsellsellsell----offoffoffoff....    

Â ñåãìåíòå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé íîÿáðü íà÷àëñÿ ñ äîâîëüíî îùóòèìîé 
öåíîâîé ïðîñàäêè, êîòîðàÿ íàáëþäàëàñü íå òîëüêî â ñåãìåíòå ÎÔÇ, íî è â 
íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå òîæå, ïðè÷åì â áîëåå îùóòèìûõ ìàñøòàáàõ. 

Â ÎÔÇ ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ ñ áîëüøèì îòðûâîì ïî ìàñøòàáàì 
îáîðîòîâ ëèäèðóþò âûïóñêè ñåðèé 26204, 26205 è 26206, äåìîíñòðèðóÿ 
ñíèæåíèå ñðåäíåâçâåøåííûõ êîòèðîâîê íà 40-50 á.ï. Ïðè ýòîì â öåëîì 
ïî ñåãìåíòó ñíèæåíèå êîòèðîâîê âàðüèðîâàëîñü â äèàïàçîíå îò 20 äî 80 
á.ï. Íàèáîëüøåãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò äèíàìèêà âûïóñêà 26206, 
ïîñëåäíèå ñäåëêè ïî êîòîðîìó ïðîõîäèëè ïðè äîõîäíîñòè îêîëî 8,4% 
ãîäîâûõ, íî ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü ïî èòîãàì äíÿ ñëîæèëàñü íà 
óðîâíå 8,23% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî ñåãîäíÿ Ìèíôèí ïëàíèðóåò 
ïðîäàâàòü áóìàãè äàííîãî âûïóñêà íà 10 ìëðä ðóá., è åãî îðèåíòèð ïî 
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äîõîäíîñòè - 8,1-8,2% ãîäîâûõ. Ïðèìåð â÷åðàøíèõ òîðãîâ íà ôîíå 
ñîõðàíÿþùåéñÿ äîâîëüíî íàïðÿæåííîé êîíúþíêòóðû äåíåæíîãî è 
âàëþòíîãî ðûíêîâ óâåëè÷èâàåò âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî àæèîòàæà ïîäîáíîãî 
òîìó, ÷òî áûë â ïðîøëóþ ñðåäó ïðè ðàçìåùåíèè ÎÔÇ ñåðèè 25079, íå 
áóäåò. Ïîìèìî ïðî÷åãî ïðè÷èíà âîçìîæíîãî ñëàáîãî ñïðîñà – ýòî è 
äîâîëüíî äëèííàÿ (4,5-ëåòíÿÿ) äþðàöèÿ íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ. 

Íåãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð â÷åðà áûë ïîä äàâëåíèåì ïðîäàâöîâ. Çàÿâêè 
íà ïðîäàæó ñîäåðæàëè ïðàêòè÷åñêè âåñü ñïèñîê áîëåå-ìåíåå ëèêâèäíûõ 
áóìàã. Ïðè÷åì íàëè÷èå îùóòèìûõ îáîðîòîâ «ñïîñîáñòâîâàëî» òîìó, ÷òî 
èçìåíåíèå êîòèðîâîê îãðàíè÷èâàëîñü äèàïàçîíîì 20-50 á.ï. Ïðè 
îòñóòñòâèè ëèêâèäíîñòè øàã ñíèæåíèÿ êîòèðîâîê äîñòèãàë 1,5-2%. 
Çàäåéñòâîâàíû â ïðîöåññå sell-off â÷åðà áûëè âûïóñêè ÂÊ-Èíâåñò, ÌÒÑ, 
Áàøíåôòè, Ãàçïðîì íåôòè, Ãàçïðîìà, ËÓÊÎÉËà, ÔÑÊ, ÀËÐÎÑû, 
ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñà, Ñèáìåòèíâåñòà, Ñåâåðñòàëè è äð. 

Ñåãîäíÿ àóêöèîí ïî ÎÔÇ 26206 ñòàíåò êëþ÷åâûì ñîáûòèåì äíÿ. Ìû 
îæèäàåì, ÷òî ñïðîñ ïðè ðàçìåùåíèè áóäóò âåñüìà óìåðåííûì, è 
äîõîäíîñòü ñëîæèòñÿ ïî âåðõíåé ãðàíèöå èíäèêàòèâíîãî äèàïàçîíà. 
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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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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 
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Облигации федерального займа  
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