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ñåãîäíÿ äîðàáîòàííûé ïðîãíîç ñîöèàëüíî-
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 ÍÏÎ «Ñàòóðí»: ïîçèòèâ â ïðåääâåðèè îôåðòû. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.73% -19 -129

Russia-30 10.80% 6 530

ОФЗ 46018 8.39% 0 192

Газпром-8 14.61% -64 756

РЖД-6 14.94% 22 794

АИЖК-8 21.83% 656 1 393

ВТБ - 5 15.81% -15 802

РоссельхБ-6 13.06% 42 n/a

МосОбл-8 28.11% 863 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 83.54% 17 -1 650

iTRAXX XOVER 5Y 1 070.00 41 731

CDX HY 5Y 1 473.08 83 978

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 567.25 -7.2% -70.0%

RTS 631.84 -4.0% -72.4%

S&P 500 816.21 -8.9% -44.4%

DAX 4 394.79 -5.9% -45.5%

NIKKEI 8 397.22 -1.4% -45.1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 44.27 -10.7% -51.5%

Нефть WTI 49.28 -9.5% -48.7%

Золото 830.63 1.5% -0.4%

 Никель LME 3 M 9 800.00 -3.9% -62.3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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ÌÀÊÐÎíîâîñòè 

 Íà àóêöèîíå ÖÁ áåç îáåñïå÷åíèÿ íà ñðîê 6 ìåñÿöåâ ñîâîêóïíûé îáúåì óäîâëåòâîðåííûõ çàÿâîê ñîñòàâèë 
335,175 ìëðä ðóá. ïðè îáúåìå ïðåäëîæåíèÿ â 400 ìëðä ðóá. Ïðè ìèíèìàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå â12% 
ãîäîâûõ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà áûëà îïðåäåëåíà íà óðîâíå 12,49% ãîäîâûõ. Äàòà ïðåäîñòàâëåíèÿ 
ñðåäñòâ – 3 äåêàáðÿ, äàòà âîçâðàòà – 3 èþíÿ 2009 ãîäà. 

 Ïî çàÿâëåíèþ ãëàâû ÔÑÔÐ ã-íà Ìèëîâèäîâà íà ôîíäîâîì ðûíêå ÐÔ ïëàíèðóåòñÿ ââåñòè ñèñòåìó, ïîäîáíóþ 
ñèñòåìå ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ ãðàæäàí, ïîñêîëüêó Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà äî 2020 ã. 
ïðåäïîëàãàåò ôîðìèðîâàíèå ìàññîâîãî êëàññà ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ. Ñèñòåìà êîìïåíñàöèè óáûòêîâ äëÿ 
ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà ìîæåò áûòü ñîçäàíà íà áàçå Àãåíòñòâà ïî ñòðàõîâàíèþ âêëàäîâ. 

 Áàíê Ðîññèè óñòàíîâèë íîâûå òðåáîâàíèÿ ê ðåéòèíãó áàíêîâ, ñ êîòîðûìè çàêëþ÷àåò ñîãëàøåíèÿ î 
êîìïåíñàöèè ÷àñòè óáûòêîâ (ðàñõîäîâ), âîçíèêøèõ íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå. Êðåäèòíàÿ îðãàíèçàöèÿ äîëæíà 
èìåòü ðåéòèíã íå íèæå «ÂÂ-» ïî êëàññèôèêàöèè Standard& Poor’s è Fitch Ratings è «Âà3» îò Moody’s Investor 
Service. Ïðåäëîæåíèå î çàêëþ÷åíèè ñîãëàøåíèé íàïðàâëåíî ÎÀÎ «ÓÐÀËÑÈÁ», ÎÀÎ «ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ», ÎÀÎ 
«Ïðîìñâÿçüáàíê», ÇÀÎ «Áàíê Ðóññêèé ñòàíäàðò». 

 

Íîâûå êóïîíû, ðàçìåùåíèÿ, îôåðòû è ïîãàøåíèÿ 

 ÌÁÐÐ óòâåðäèë ðåøåíèå î âûïóñêå îáëèãàöèé 4, 5-é ñåðèé. Îáúåì êàæäîãî âûïóñêà – 5 ìëðä ðóá., ñðîê 
îáðàùåíèÿ ýìèññèé – 5 ëåò. Îáëèãàöèè èìåþò 10 ïîëóãîäîâûõ êóïîíîâ. Âûïóñêè áóäóò ðàçìåùàòüñÿ ïî 
îòêðûòîé ïîäïèñêå ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà. 

 Ñòàâêà 9-12 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «Áðàçåðñ è Êîìïàíèÿ» ñåðèè 01 óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 15% 
ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä çà 9 êóïîííûé ïåðèîä ñîñòàâèò 37,4 ðóá. â ðàñ÷åòå íà 1 îáëèãàöèþ. 

 Ñòàâêà 3-6 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «ËÝÊÑòðîé» ñåðèè 01 îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 15% ãîäîâûõ. 
Êóïîííûé äîõîä çà 3-é êóïîííûé ïåðèîä ñîñòàâèò 74,79 ðóá. â ðàñ÷åòå íà 1 îáëèãàöèþ. 

 ÎÎÎ «ÆÊ – Ôèíàíñ» íàçíà÷èëî ñòàâêó 9-12 êóïîíîâ íà óðîâíå 20% ãîäîâûõ. Ðàçìåð âûïëàò ïî 9-11 
êóïîíàì ñîñòàâèò 49,86 ðóá., ïî 12-îìó – 53,70 ðóá. 

 Ñî 2 äåêàáðÿ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå À1 ÌÌÂÁ íà÷èíàþòñÿ òîðãè ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 ÎÀÎ «ÌÎÝÑÊ» è 
îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 ÎÀÎ «Ñèíåðãèÿ». Ê êîòèðîâàëüíîìó ñïèñêó Á äîïóñêàþòñÿ îáëèãàöèè ñåðèè 02 ÇÀÎ 
«Ì-Èíäóñòðèÿ». 

 Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî 7-8 êóïîíàì îáëèãàöèé ÎÀÎ ÍÊ «ÐóññÍåôòü» ñåðèè 01  óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 12% 
ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä íà îäíó öåííóþ áóìàãó çà 7-é è çà 8-é êóïîííûé ïåðèîä ñîñòàâèò 59,84  ðóá. Òàêæå 
ïðèíÿòî ðåøåíèå î âûñòàâëåíèè íîâîé îôåðòû ÷åðåç ãîä – â 5-é ðàáî÷èé äåíü 9 êóïîííîãî ïåðèîäà (18 
äåêàáðÿ 2009 ãîäà). 

 Ñòàâêà 6-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÇÀÎ «ÓÇÏÑ» ñåðèè 01 îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 10% ãîäîâûõ, 
÷òî ñîñòàâëÿåò 49 ðóáëåé 86 êîïååê â ðàñ÷åòå íà îäíó öåííóþ áóìàãó. Òàêæå ïðèíÿòî ðåøåíèå î 
âûñòàâëåíèè íîâîé îôåðòû ÷åðåç ïîëãîäà – â 5-é ðàáî÷èé äåíü 7 êóïîííîãî ïåðèîäà (18 èþíÿ 2009 ãîäà.) 

 Ñòàâêà 4-8-ãî êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÈæÀâòî» ñåðèè 02 îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 18% ãîäîâûõ. 
Êóïîííûé äîõîä çà 4-é êóïîííûé ïåðèîä ñîñòàâèò 89,75 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó öåííóþ áóìàãó. 

 

Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû 

 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody’s  ïîíèçèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè ïî äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé è 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå, à òàêæå ðåéòèíã ñòàðøåãî íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà â èíîñòðàííîé âàëþòå 
«Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Òðàñò» è «Èíâåñòèöèîííîãî Áàíêà Òðàñò» äî «B2» ñ «Â1». Êðîìå òîãî, ðåéòèíãè 
«Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Òðàñò» áûëè ïîìåùåíû íà ïåðåñìîòð äëÿ âîçìîæíîãî äàëüíåéøåãî ïîíèæåíèÿ, à 
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ðåéòèíãè «Èíâåñòèöèîííîãî Áàíêà Òðàñò» áóäóò îòîçâàíû. Ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè áûë 
ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå E+, êðàòêîñðî÷íûå ðåéòèíãè ïî äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå 
áûëè ïîäòâåðæäåíû íà óðîâíå Not Prime. Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ñòàáèëüíûé. 
Moody's Interfax ïîíèçèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíã «Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Òðàñò» ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå äî 
Baa1.ru ñ A1.ru. 

 Ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody's ñíèçèëî êîðïîðàòèâíûé ðåéòèíã ðîññèéñêîãî 
ìåòàëëóðãè÷åñêîãî õîëäèíãà Åâðàç äî «Âà3» ñ «Âà2», ïîäòâåðäèâ ðåéòèíã ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ 
áóìàã ñ ïîãàøåíèåì â 2009 ãîäó íà 300 ìëí äîëë.  íà óðîâíå «Âà2», â òî âðåìÿ êàê ðåéòèíãè ïðèîðèòåòíûõ 
íåîáåñïå÷åííûõ áóìàã íà 2,75 ìëðä äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â 2013, 2015 è 2018 ãîäàõ áûë ïåðåñìîòðåí äî «Â1» 
ñ «Âà3». /Reuters/ 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì ïðåäñåäàòåëÿ ÂÝÁ Â. Äìèòðèåâà, íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ÂÝÁ îäîáðèë êðåäèò Àëüôà-áàíêó íà 
10,2 ìëðä ðóá., ÍÎÌÎÑ-Áàíêó — íà 4,9 ìëðä ðóá., Õàíòû-Ìàíñèéñêîìó áàíêó — íà 2 ìëðä ðóá. Êðåäèòû íà 
óâåëè÷åíèå êàïèòàëà âûäàþòñÿ àêöèîíåðàì áàíêîâ ïðè óñëîâèè, ÷òî àíàëîãè÷íóþ ñóììó â êàïèòàë áàíêà 
âíîñÿò ñàìè àêöèîíåðû. Òàêæå îäîáðåíà çàÿâêà ÂÒÁ íà ðåôèíàíñèðîâàíèå âíåøíèõ çàéìîâ íà 713 ìëí äîëë. 
(ïî÷òè 20 ìëðä ðóá.). Âñåãî íà ðåôèíàíñèðîâàíèå âíåøíèõ çàéìîâ ÂÒÁ íåîáõîäèìî 950 ìëí äîëë., íî 
25% ýòîé ñóììû ÂÒÁ âîçüìåò íà ñåáÿ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 IKEA â Ðîññèè ñìåíèëà ïàðòíåðà ïî ïîòðåáèòåëüñêîìó êðåäèòîâàíèþ: âìåñòî áàíêà «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë», 
ïðèîñòàíîâèâøåãî â êîíöå îêòÿáðÿ ñâîè ïîòðåáèòåëüñêèå êðåäèòíûå ïðîãðàììû, èì ñòàë Êðåäèò Åâðîïà 
Áàíê. Îôèñû ïðîäàæ êðåäèòíûõ ïðîäóêòîâ Áàíêà áóäóò ïðåäñòàâëåíû âî âñåõ ìàãàçèíàõ êîìïàíèè â Ðîññèè. 
/ÐÁÊ daily/ 

 Ïî ñëîâàì Â.Äìèòðèåâà, ÂÝÁ ê ñåðåäèíå 2009 ãîäà ïðåäñòàâèò ïðîãðàììó äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ñâîèõ 
äî÷åðíèõ áàíêîâ, ïðåäóñìàòðèâàþùóþ êîíñîëèäàöèþ Ðîññèéñêîãî Áàíêà Ðàçâèòèÿ, áàíêà «Ãëîáýêñ» è 
Ñâÿçü-Áàíêà. Îäèí èç âîçìîæíûõ ñöåíàðèåâ ðàçâèòèÿ äî÷åðíèõ ñòðóêòóð áàíêà — «âûõîä íà ñòðóêòóðó, 
íàïîìèíàþùóþ Ïî÷òîâûé áàíê Ãåðìàíèè». /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 ÍÐÁ âçÿë íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè áàíêà «Ýëåêòðîíèêà»: åìó ïåðåäàþòñÿ 
îáÿçàòåëüñòâà 17 òûñ. ÷åëîâåê íà îáùóþ ñóììó 1,6 ìëðä ðóá. ñ ó÷åòîì íà÷èñëåííûõ ïðîöåíòîâ. Ñóäüáà 
ñ÷åòîâ þðèäè÷åñêèõ ëèö áàíêà «Ýëåêòðîíèêà» — â ðóêàõ ñàìèõ êðåäèòîðîâ. Îá ýòîì íåäâóñìûñëåííî 
çàÿâèëè ïðåäñòàâèòåëè ÀÑÂ. Ïî ñëîâàì ïåðâîãî çàìåñòèòåëÿ ãåíäèðåêòîðà ÀÑÂ Â. Ìèðîøíèêîâà, åñëè 
êëèåíòû (þðëèöà) â áëèæàéøåå âðåìÿ íå ñîãëàñóþò ñîâìåñòíî ñ ðóêîâîäñòâîì Áàíêà ïëàí ðåñòðóêòóðèçàöèè 
äîëãîâ, òî «Ýëåêòðîíèêó» áóäóò ãîòîâèòü ê ëèêâèäàöèè. /Banki.ru/ 

 Ñðåäñòâà â îáúåìå 60 ìëðä ðóá. â áëèæàéøèå äíè áóäóò íàïðàâëåíû äëÿ ïîïîëíåíèÿ óñòàâíîãî êàïèòàëà 
ÀÈÆÊ. Îá ýòîì ñîîáùèë âèöå-ïðåìüåð, ìèíèñòð ôèíàíñîâ ÐÔ Àëåêñåé Êóäðèí íà çàñåäàíèè ïðåçèäèóìà 
ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ. Ïî åãî ñëîâàì, ýòè ñðåäñòâà àãåíòñòâî èñïîëüçóåò äëÿ âûêóïà ïàêåòîâ èïîòå÷íûõ áóìàã ó 
áàíêîâ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

 

ÌÄÌ-áàíê è «ÓÐÑÀ áàíê»: ðîæäåíèå íîâîé çâåçäû? 

Ñåãîäíÿ â «Âåäîìîñòÿõ» ïîÿâèëàñü íîâîñòü î âîçìîæíîì îáúåäèíåíèè ÌÄÌ-áàíêà è «ÓÐÑÀ áàíêà», ïðè ýòîì 
íàçûâàþòñÿ ñðîêè: «äîãîâîðåííîñòü îá îáúåäèíåíèè ìîæåò áûòü äîñòèãíóòà íà ýòîé íåäåëå». 
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Çà êåì îñòàíåòñÿ ôàêòè÷åñêèé êîíòðîëü â íîâîì Áàíêå – íåÿñíî. Ïî äàííûì «Âåäîìîñòåé» ó ëþáîãî èç 
àêöèîíåðîâ áóäåò ìåíåå 50%, íî òóò æå èäåò îãîâîðêà, ÷òî «êîíòðîëèðîâàòü áàíê ìîæíî è ñ ìåíüøåé äîëåé». 
Áóäóùàÿ ñòðóêòóðà òîæå îñòàåòñÿ ïîä âîïðîñîì: âîçìîæíî ñîçäàíèå õîëäèíãà, êóäà áîëüøèíñòâî äåéñòâóþùèõ 
àêöèîíåðîâ âíåñóò ñâîè äîëè. Ïîñëåäíèé âàðèàíò, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, íàèáîëåå âåðîÿòåí, ïîñêîëüêó íå 
âîçíèêàåò ðèñêà äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ÷òî â òåêóùåé íåëåãêîé ñèòóàöèè íà ðûíêå ïîñòàâèëî áû 
ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè â êðàéíå  íåâûãîäíûå óñëîâèÿ. 

Â öåëîì, îáúåäèíåíèå äâóõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, âõîäÿùèõ â ÒÎÏ-15 ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïî àêòèâàì (ÌÄÌ-
áàíê – 13 ìåñòî, «Óðñà áàíê» - 15 ìåñòî) – ýòî áåñïðåöåäåíòíîå ñîáûòèå íà îòå÷åñòâåííîì ôèíàíñîâîì ðûíêå è 
ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î ñîçäàíèè îäíîãî èç êðóïíåéøèõ ÷àñòíûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé êàê ïî àêòèâàì (íà êîíåö 3 
êâàðòàëà 2008 ãîäà ñîâîêóïíûå àêòèâû äâóõ áàíêîâ ïðåâûøàþò 500 ìëðä ðóá.), òàê è ïî ôèëèàëüíîé ñåòè (áîëåå 
500 òî÷åê). Òåì íå ìåíåå, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íåÿñíî, âîéäóò ëè â ñîçäàâàåìóþ ñòðóêòóðó îñòàëüíûå áàíêè 
ñòðàòåãè÷åñêîãî àëüÿíñà, âîçãëàâëÿåìûå àôôèëèðîâàííûì ñ íèìè «ÓÐÑÀ áàíêîì» («Âîñòî÷íûé ýêñïðåññ», 
«Ýòàëîíáàíê», ÊÁ «Þæíûé ðåãèîí», «Ðîñòïðîìñòðîéáàíê»). Íàïîìíèì, ÷òî ó òîãî æå «Âîñòî÷íîãî ýêñïðåññà» 
ñåé÷àñ îáðàùàåòñÿ îáëèãàöèîííûé çàåì íà ñóììó 1,5 ìëðä ðóá.  

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÎÀÎ «Ãàçïðîì íåôòü» ïðèâëå÷åò 100 ìëí äîëë. îò Ðàéôôàéçåíáàíêà â âèäå êðåäèòà ñðîêîì íà îäèí ãîä. 
Êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ îäíèì òðàíøåì. /Finambonds/ 

 Êîìïàíèÿ «Òðàíñíåôòü» áóäåò ðàçìåùàòü äîëãîñðî÷íûå ðóáëåâûå îáëèãàöèè  äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà 
ïî ñòðîèòåëüñòâó Áàëòèéñêîé òðóáîïðîâîäíîé ñèñòåìû. Ïðåìüåð-ìèíèñòð Âëàäèìèð Ïóòèí ïîäïèñàë 
ðàñïîðÿæåíèå î ïðîåêòèðîâàíèè è ñòðîèòåëüñòâå Áàëòèéñêîé òðóáîïðîâîäíîé ñèñòåìû - 2 (ÁÒÑ-2) îò 
ñòàíöèè Óíå÷à äî ïîðòà Óñòü-Ëóãà ìîùíîñòüþ äî 50 ìëí òîíí â ãîä.  

Îáëèãàöèè áóäóò ðàçìåùàòüñÿ ïî çàêðûòîé ïîäïèñêå ñðåäè ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé ñ ïðåèìóùåñòâåííûì 
ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà. Ðàçðàáîòêà ìåõàíèçìîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ áóäåò çàâåðøåíà ïðîôèëüíûìè 
âåäîìñòâàìè â òå÷åíèå òðåõ ìåñÿöåâ ïîñëå ïîëó÷åíèÿ îò «Òðàíñíåôòè» ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî 
îáîñíîâàíèÿ ïðîåêòà. Íà êîìïàíèþ âîçëîæåíû ôóíêöèè îïåðàòîðà ïðîåêòà, à òàêæå îáÿçàòåëüñòâà ïî 
îðãàíèçàöèè ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðîåêòèðîâàíèÿ è ñòðîèòåëüñòâà ÁÒÑ-2. Íà÷àëî ïðîêà÷êè íåôòè 
çàïëàíèðîâàíî íà òðåòèé êâàðòàë 2012 ãîäà. /Reuters/ 

 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

Ìîñýíåðãî VS ÌÎÝÊ- 1 :1 

Ìîñêîâñêàÿ òåïëîñåòåâàÿ êîìïàíèÿ (ÌÒÊ) – äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ ÌÎÝÊ ïîäàåò èñê ïðîòèâ Ìîñýíåðãî 

Ñåãîäíÿøíèé íîìåð RBC Daily ñîîáùàåò ÷èòàòåëÿì îá èñêå äî÷åðíåé êîìïàíèè ÌÎÝÊ - Ìîñêîâñêîé òåïëîñåòåâîé 
êîìïàíèè ê Ìîñýíåðãî. Ïðè÷èíîé èñêà ÿâëÿåòñÿ ïðîñðî÷êà Ìîñýíåðãî ïî ïëàòåæàì çà ïåðåäà÷ó òåïëà. Ñóììà 
èñêà ñîñòàâëÿåò 112,049 ìëí ðóáëåé. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî, ñêîðåå âñåãî, èñê ÌÒÊ ê Ìîñýíåðãî ÿâëÿåòñÿ îòâåòíûì 
øàãîì íà ðàçáèðàòåëüñòâî â ÔÀÑ ïðîòèâ ÌÒÊ è ÌÎÝÊ, èíèöèèðîâàííîå  Ìîñýíåðãî. Íàïîìíèì, ÷òî ÔÀÑ â êîíöå 
íîÿáðÿ îïðåäåëèëà ðàçìåð øòðàôà äëÿ ÌÎÝÊ è ÌÒÊ êîòîðûé äîëæåí ñîñòàâèòü 348,4 ìëí ðóáëåé è 130,1 ìëí 
ðóáëåé ñîîòâåòñòâåííî.  



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                               Новости эмитентов 
 

2 декабря  2008 года 

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

5

Ñóììà èñêà âðÿä ëè îêàæåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ôèíàíñû Ìîñýíåðãî (âûðó÷êà 9 ìåñ.: 66 078 ìëí ðóáëåé, 
ïðèáûëü îò ïðîäàæ – 1 740 ìëí ðóáëåé, ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 201 ìëí ðóáëåé ), â òî âðåìÿ êàê øòðàô ÔÀÑ äëÿ ÌÎÝÊ 
ïðè îïåðàöèîííûõ óáûòêàõ çà äåâÿòü â ðàçìåðå 7 351 ìëí ðóáëåé ìîæåò ñòàòü çíà÷èòåëüíûì áðåìåíåì äëÿ 
êîìïàíèè.   

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru 

 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 ÍÌÇ Êóçüìèíà, âõîäÿùèé â Ãðóïïó «Ýñòàð»,  îòïðàâëÿåò â âûíóæäåííûé îòïóñê 75% ðàáîòíèêîâ âñëåäñòâèå 
ñíèæåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïîòðåáèòåëåé. /Âåäîìîñòè, Èíòåðôàêñ/  

 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÇÀÎ «Ðóññêàÿ Ìåäèàãðóïïà» âûêóïèëî ó ÎÎÎ «Ìåíåäæìåíò-êîíñàëòèíã» («Ä.Ó.») «ÇÏÈÔ àêöèé 
«Ñïîðòèíâåñò» 50 000 îáëèãàöèé äåáþòíîé ñåðèè. Ïîêóïíàÿ öåíà îáëèãàöèé ñîñòàâèëà 50.32 ìëí  ðóá. 
/Cbonds/  

 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 Standard & Poor’s ïðèñâîèëè äâóì âûïóñêàì îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ðîññèéñêèå æåëåçíûå äîðîãè» (ñåðèé 09 è 11) 
îáùèì îáúåìîì 30 ìëðä ðóá. êðåäèòíûå ðåéòèíãè «BBB+» ïî ìåæäóíàðîäíîé øêàëå è ðåéòèíãè «ruAAA» ïî 
íàöèîíàëüíîé øêàëå. /www.standardandpoors.ru / 

 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

ÍÏÎ «Ñàòóðí»: ïîçèòèâ â ïðåääâåðèè îôåðòû. 

Ñåãîäíÿ â RBC daily îïóáëèêîâàíà ñòàòüÿ î âîçìîæíîì ïåðåõîäå êîíòðîëÿ íàä ÍÏÎ «Ñàòóðí» ê Îáîðîíïðîìó. Â 
÷àñòíîñòè, öèòèðóþòñÿ ñëîâà ãóáåðíàòîðà ßðîñëàâñêîé îáëàñòè Ñåðãåÿ Âàõðóêîâà î òîì, ÷òî ñîñòàâ àêöèîíåðîâ 
ÍÏÎ «Ñàòóðí», âîçìîæíî, áóäåò ìåíÿòüñÿ è, ñêîðåå âñåãî, íà ýòîé íåäåëå âîïðîñ áóäåò îêîí÷àòåëüíî ðåøåí. 

Íàâåðíîå, â îòíîøåíèè «Ñàòóðíà» ïîñëå òåõíè÷åñêîãî äåôîëòà ïî êóïîíó â ñåíòÿáðå ýòî áûëî íàèáîëåå 
îæèäàåìûì âàðèàíòîì ðàçâèòèÿ ñîáûòèé. Óæå íà êîíåö 2007ã. Êîìïàíèè òåîðåòè÷åñêè íå õâàòàëî ãåíåðèðóåìîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà íà îáñëóæèâàíèå äîëãà (ðàçìåð EBITDA ìåíüøå ñóììû ïðîöåíòîâ ê óïëàòå), îäíàêî â 
ñîîòâåòñòâèè ñ ìàñøòàáíîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììîé îíà ïðîäîëæàëà íàðàùèâàòü îáúåì äîëãà. Íåñîìíåííûì 
ïðåèìóùåñòâîì «Ñàòóðíà» äëÿ êðåäèòîðîâ îñòàåòñÿ åãî ó÷àñòè â ïðîåêòå ïî ïðîèçâîäñòâó ñàìîëåòîâ SSJ-100, äëÿ 
äâèãàòåëåé êîòîðîãî Êîìïàíèÿ ïîñòàâëÿåò êîíòóð íèçêîãî äàâëåíèÿ è îêàçûâàåò óñëóãè ïî ñáîðêå ñèëîâûõ 
óñòàíîâîê SaM146, èñïûòàíèÿì è ïîñòàâêå äâèãàòåëÿ. Âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñòâà òàêîãî èãðîêà áûëà ìàëà, íî êîãäà 
ñðîêè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ñòàëè ïåðåíîñèòüñÿ, â òîì ÷èñëå è â ðåçóëüòàòå çàäåðæåê ñ ïîñòàâêàìè äâèãàòåëÿ, è 
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ïðîèçîøåë òåõíè÷åñêèé äåôîëò, ñòàëî ïîíÿòíî, ÷òî áåç âíåøíåé ïîääåðæêè «Ñàòóðíó» íå âûéòè èç «äîëãîâîãî 
øòîïîðà». Îäíàêî îñòàþòñÿ îòêðûòûìè âîïðîñû î òîì, êàê ïîâëèÿåò èçìåíåíèå ñîñòàâà àêöèîíåðîì íà áèçíåñ â 
öåëîì, è êàêèì îáðàçîì áóäåò ïðîèñõîäèòü ðåôèíàíñèðîâàíèå èìåþùåãîñÿ ôèíàíñîâîãî äîëãà. Ïðè ýòîì 
ïîñëåäíèé âîïðîñ äëÿ äåðæàòåëåé îáëèãàöèé êàê íåëüçÿ àêòóàëåí: íàïîìíèì, ÷òî 9 äåêàáðÿ «Ñàòóðíó» ïðåäñòîèò 
åùå èñïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâà ïî îôåðòå ïî çàéìó ñåðèè 03 îáúåìîì 3,5 ìëðä ðóá. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

 Â÷åðà ÃÊ «ÏÈÊ» îáúÿâèëà î çàêëþ÷åíèè ñîãëàøåíèÿ ñ ÂÝÁ ïî ïðåäîñòàâëåíèþ êðåäèòà. Äëÿ 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ âíåøíåãî çàéìà ÃÊ ïîëó÷àåò íà 262 ìëí äîëë. íà îäèí ãîä. Â öåëîì, òàêîå ðåøåíèå 
ïîêàçûâàåò, ÷òî ãîñóäàðñòâî îñîçíàåò ñòðàòåãè÷åñêîå çíà÷åíèå îòðàñëè, è âðÿä ëè ãîñïîääåðæêà 
îãðàíè÷èòñÿ ëèøü îäíèì âûäàííûì êðåäèòîì. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò «ÏÈÊ» íå ïðåäñòàâëåíà íà äîëãîâîì 
ðûíêå, â òî æå âðåìÿ ïðîôèëü áèçíåñà ïîçâîëÿåò ýêñòðàïîëèðîâàòü åå íà äðóãèõ êðóïíûõ êîìïàíèé îòðàñëè, 
ÿâëÿþùèõñÿ ýìèòåíòàìè îáëèãàöèé – íàïðèìåð, ÑÓ-155 Êàïèòàë (YTP ~200%). Îäíàêî, â  ñèëó òðàäèöèîííîé 
íåïðîçðà÷íîñòè âçàèìîîòíîøåíèé ìåæäó ó÷àñòíèêàìè îòðàñëè è âëàñòÿìè, îöåíèâàòü âåðîÿòíîñòü 
ïîääåðæêè îòäåëüíîãî ïðåäñòàâèòåëÿ ðûíêà äîñòàòî÷íî çàòðóäíèòåëüíî. /www.pik.ru/ 

 Îïòèìèçèðóÿ èçäåðæêè, ËÑÐ ïëàíèðóåò ñîêðàòèòü îêîëî 10% ïåðñîíàëà. Êðîìå òîãî, Ãðóïïà çàìîðàæèâàåò 
ðÿä ïðîåêòîâ, íàõîäÿùèõñÿ íà íà÷àëüíîé ñòàäèè. /Âåäîìîñòè/ 

 

РИТЭЙЛ
 

X5: èòîãè çà 9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà 

Â÷åðà ðóêîâîäñòâî Õ5 Retail Group îçâó÷èëî ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû Êîìïàíèè çà 9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà, 
ïîäãîòîâëåííûå â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ, è ïðîãðàììó «àíòèêðèçèñíîãî» ðàçâèòèÿ ñåòè â 2009 ãîäó.  

млн долл. 9 мес 08 9 мес 07 9 мес 08/  9 мес 07

Чистая выручка 6 516 3 618 80.1%

Валовы доход 1 674 946 77.0%

EBITDA 578 311 85.9%

Чистая прибыль 138 54 155.6%

Финансовый долг, в т.ч. 2 281 n/a -

долгосрочный 1 561 n/a -

краткосрочный 720 n/a -

% расходы 109 105 3.8%

Рентабельность EBITDA 8.9% 8.6%
Рентабельность чистой 
прибыли 2.1% 1.5%

Фин. долг/EBITDA 2.96* -

EBITDA/% 5.30 2.96

Финансовые результаты 2007-2008 гг.

Основные финансовые показатели, млн руб

Показатели эффективности и покрытия долга

 

_____________________ 

                            Èñòî÷íèê: äàííûå ïðåññ-ðåëèçîâ êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-Áàíêà 
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Â öåëîì Õ5 ïðîäåìîíñòðèðîâàë ñîïîñòàâèìûé ðîñò îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2008 
ãîäà îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2007 ãîäà. Êàðäèíàëüíîãî èçìåíåíèÿ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Õ5 â 
ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå âðåìåíè íå ïðîèçîøëî. Êîìïàíèÿ ïðîäîëæàåò íàðàùèâàòü ìàñøòàáû áèçíåñà, ïðè÷åì 
áåç îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé äëÿ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè. Óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè ðèòåéëåðà 
ñîõðàíÿåòñÿ â ïðåäåëàõ 3,0õ ïî ñîîòíîøåíèþ Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA. Ðàçìåð êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè ó 
Õ5 ñîñòàâëÿåò 706 ìëí äîëë. èëè îêîëî 31% îò îáùåãî ðàçìåðà ôèíàíñîâîãî äîëãà.  

Îòäåëüíî ñëåäóåò îòìåòèòü âîçíèêøèé â 3 êâàðòàëå 2008 ãîäà ÷èñòûé óáûòîê â ðàçìåðå 15 ìëí äîëë., êîòîðûé ñòàë 
â íåêîòîðîé ñòåïåíè «ýõîì» ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, ïîñêîëüêó åãî âîçíèêíîâåíèå îáóñëîâëåíî áóõãàëòåðñêèì (íå 
äåíåæíûì) êóðñîâûì óáûòêîì, ñâÿçàííûì  ñ ïåðåîöåíêîé äîëëàðîâûõ êðåäèòîâ Êîìïàíèè èç-çà ñíèæåíèÿ êóðñà 
ðóáëÿ ê äîëëàðó. Ñîãëàñíî ïðåäëîæåííîé Êîìïàíèåé ïðåçåíòàöèè, äîëÿ äîëëàðîâîãî äîëãà ó Õ5 ñîñòàâëÿåò 
ïîðÿäêà 58%. Î÷åâèäíî, â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ñëåäóåò æäàòü äàëüíåéøèõ ïîòåðü ó Ñåòè ïî óêàçàííîé âûøå 
ïðè÷èíå, ó÷èòûâàÿ êóðñîâûå ïðîãíîçû ðóáëÿ îòíîñèòåëüíî äîëëàðà.  

Â 2009 ãîäó Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ñîêðàòèòü ðàçìåð êàïèòàëüíûõ çàòðàò íà ðàçâèòèå ñåòè äî 500 ìëí äîëë., ÷òî â 
äâà ðàçà íèæå èíâåñòèöèé 2008 ãîäà (îêîëî 1 ìëðä äîëë.). Èñòî÷íèêàìè ïîêðûòèÿ èíâåñòèöèé ñòàíóò ñîáñòâåííûå 
ñðåäñòâà Êîìïàíèè. Êðîìå òîãî, ðóêîâîäñòâî Õ5 ïåðåñìîòðåëî «ôîðìàò» ðàçâèòèÿ ñåòè, îòäàâ ïðåäïî÷òåíèå 
îòêðûòèþ íåáîëüøèõ ìàãàçèíîâ-äèñêàóíòåðîâ «Ïÿòåðî÷êà», ñðîê îêóïàåìîñòè êîòîðûõ çíà÷èòåëüíû íèæå, ÷åì ó 
äðóãèõ ôîðìàòîâ.  

Íà íàø âçãëÿä, òåêóùèé êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè ãîâîðèò î òîì, ÷òî Õ5 â ñîñòîÿíèè ïðîèçâåñòè 
ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé çàäîëæåííîñòè, êàê çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, òàê è âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ. 
Íàïîìíèì, ÷òî â íîÿáðå 2008 ãîäà Õ5 óäàëîñü îòêðûòü êðåäèòíóþ ëèíèþ â ÂÒÁ íà 7 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, 
ïîäòâåðæäåíèåì ïëàòåæåñïîñîáíîñòè Êîìïàíèè ìîæåò ïîñëóæèòü ïåðåõîä Õ5 ê êîíñåðâàòèâíîé ôèíàíñîâîé 
ïîëèòèêå, êîòîðàÿ ïðåäïîëàãàåò ñóùåñòâåííîå ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû è ñíèæåíèå óðîâíÿ 
äîëãîâîé íàãðóçêè. Â òîæå âðåìÿ, ðóêîâîäñòâî Ñåòè ðàíåå çàÿâëÿëî î ñâîèõ íàìåðåíèÿõ îñóùåñòâèòü ðÿä 
ïðèîáðåòåíèé ìåíåå óäà÷ëèâûõ èãðîêîâ ðûíêà, ÷òî, ïî íàøèì îöåíêàì, ìîæåò  óõóäøèòü êðåäèòíîå êà÷åñòâî Õ5, 
ïîñêîëüêó âðÿä ëè Êîìïàíèÿ ñìîæåò íàéòè ó ñåáÿ ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà, à èíâåñòïðîãðàììà íå 
ïîäðàçóìåâàåò ñäåëêè M&A. Â ýòîì ñëó÷àå åäèíñòâåííûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèîáðåòåíèé Êîìïàíèè 
ñòàíóò âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ. 

 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Ïåðâûé ðàáî÷èé äåíü íåäåëè ñþðïðèçîâ íå ïðåïîäíåñ: íà ôîíå 
ðàñòóùåãî äîëëàðà ïîòðåáíîñòü â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ 
îáóñëàâëèâàëàñü æåëàíèÿìè ó÷àñòíèêîâ ñîõðàíèòü/óâåëè÷èòü ðåçåðâû 
â èíîñòðàííîé âàëþòå. À îòñóòñòâèå êðóïíûõ âûïëàò – íàëîãîâûõ 
ïëàòåæåé èëè âîçâðàòà ðàíåå ïðèâëå÷åííûõ ãîññðåäñòâ, ïðèâåëî ê 
òîìó, ÷òî ñòàâêè ñîõðàíÿëèñü ïóñòü è íà íåìàëîì, íî îòíîñèòåëüíî 
óìåðåííîì óðîâíå. Òàê, óòðåííèå öåíû ìåæáàíêà äîñòèãàëè 10%, à ïî 
îïåðàöèÿì «âàëþòíûé ñâîï» äîõîäèëè äî 50%. Ïîñëå ïðîâåäåíèÿ 
áåççàëîãîâîãî àóêöèîíà ÖÁ, íà êîòîðîì  áûëè óäîâëåòâîðåíû âñå 
âûñòàâëåííûå çàÿâêè (íà ñóììó 335 ìëðä ðóá.), íàñòðîåíèå ó÷àñòíèêîâ 
óëó÷øèëîñü, è ñòàâêè ÌÁÊ ñìåñòèëèñü â ðàéîí 5-6%.  

Ïî èòîãàì ïîíåäåëüíèêà îáúåì ñîâîêóïíûõ îñòàòêîâ áàíêîâ íà ñ÷åòàõ â 
ÖÁ ñíèçèëñÿ íà 56,5 ìëðä ðóá. Çàìåòèì, ïðèìåðíî íà òàêóþ æå ñóììó 
îöåíèâàþòñÿ â÷åðàøíèå èíòåðâåíöèè ðåãóëÿòîðà íà âàëþòíîì ðûíêå. 
Îäíàêî ïðè ýòîì áàíêè íà 42 ìëðä ðóá. ñîêðàòèëè îáúåì îïåðàöèé 
ÐÅÏÎ ñ ÖÁ. Òî åñòü, ïîñòóïëåíèå ðåñóðñîâ èç íåîïðåäåëåííûõ 
èñòî÷íèêîâ, îòìå÷àåìîå íàìè è ðàíåå, ñîõðàíÿåòñÿ. Âîçìîæíî, ìû 
èìååì äåëî ñ ïðèòîêîì ëèêâèäíîñòè èç ãîñáþäæåòà, ðàñõîäû êîòîðîãî 
ê êîíöó ãîäà çíà÷èòåëüíî ïîâûøàþòñÿ.  

Òàê èëè èíà÷å êîðñ÷åòà ñíèçèëèñü íà 101,6 ìëðä äî 540,8 ìëðä ðóá., 
äåïîçèòû, íàïðîòèâ, óâåëè÷èâøèñü íà 45,1 ìëðä, ñîñòàâèëè 341,9 ìëðä 
ðóá. Ïî âñåé âèäèìîñòè, ó÷àñòíèêè ôîðìèðóþò ñðî÷íûå ïîçèöèè ñ 
ïðèöåëîì íà òî, ÷òî â ñðåäó ïðåäñòîèò âûïëàòèòü ÷óòü áîëåå 300 ìëðä 
ðóá., ïðèâëå÷åííûõ ðàííåå ó ÖÁ.  

Ñåãîäíÿ ñîñòîèòñÿ î÷åðåäíîé áåççàëîãîâûé àóêöèîí ÖÁ, ãäå áóäóò 
ïðåäëîæåíû 150 ìëðä ðóá. íà 26 äíåé. Ïîñêîëüêó íà â÷åðàøíåì 
àóêöèîíå ñïðîñ áûë óäîâëåòâîðåí ïîëíîñòüþ, îæèäàåòñÿ, ÷òî 
ñåãîäíÿøíèé áóäåò ìåíåå ïîïóëÿðåí è åãî îñíîâíûìè ó÷àñòíèêàìè 
ñòàíóò áàíêè, ÷üè ðåéòèíãè íå ïîçâîëÿþò ïðåòåíäîâàòü íà ñðåäñòâà ñî 
ñðîêîì âîçâðàòà áîëåå 5 íåäåëü (îò Â-/Â3 ïî øêàëå ìåæäóíàðîäíûõ 
àãåíòñòâ è îò ÂÂ-/Â++ ïî âåðñèè íàöèîíàëüíûõ).  

Íà âàëþòíîì ðûíêå ñîõðàíÿåòñÿ èçðÿäíàÿ äîëÿ íåîïðåäåëåííîñòè. Êàê 
ïîëîæèòåëüíûé ìîìåíò îòìåòèì, ÷òî ñåãîäíÿ ïðåêðàòèëîñü ñíèæåíèå 
ïàðû EUR/USD. Îäíàêî, ñ ó÷åòîì ñïåêóëÿòèâíûõ îæèäàíèé 
äàëüíåéøåãî îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ ê àìåðèêàíñêîé âàëþòå, çíà÷èìîñòü 
äàííîãî ôàêòîðà çíà÷èòåëüíî ñóæàåòñÿ è íå èñêëþ÷åíî, ÷òî äàâëåíèå, 
îêàçûâàåìîå íà ðóáëü, ñîõðàíèòñÿ.   

 

 

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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_____________________ 

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-Áàíêà 

*«ñîáñòâåííûå» ðåñóðñû – îñòàòêè íà ñ÷åòàõ áàíêîâ áåç 
ó÷åòà òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ãîñóäàðñòâîì (Àóêöèîíû 
Ìèíôèíà ÆÊÕ, ÖÁ è ÐÅÏÎ ñ ÖÁ) 
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Дата
1 дек

2 дек

возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционе 277.5 млрд руб., 

аукцион ЦБ объемом 150 млрд руб. сроком 
на 26 дней

аукцион ЦБ объемом 400 млрд руб. сроком 
на 6 мес.

События денежного рынка
Событие

возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционе 27.5 млрд руб., 

3 дек
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Долговые рынки 
Â ïîíåäåëüíèê â ñåãìåíòå àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã  ñîõðàíèëàñü 
òåíäåíöèÿ óñòîé÷èâîãî ðîñòà. Âïîëíå ïðåîäîëèìûì äëÿ 10-ëåòíèõ UST 
îêàçàëñÿ «ðóáåæ» â 2.73% ãîäîâûõ. Â óñëîâèÿõ óäðó÷àþùèõ 
ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ, ïîäòâåðæäàþùèõ, ÷òî àêòèâíîñòü â 
ïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðå ïîâñåìåñòíî ïðîäîëæàåò ñîêðàùàòüñÿ, 
æåëàíèå èíâåñòîðîâ õîòü êàê-òî îáåçîïàñèòü ñâîè ðèñêè ïðèîáðåòàåò 
âñå áîëåå îùóòèìûé õàðàêòåð. Ìèíèìàëüíîå çà ïîñëåäíèå 26 ëåò 
çíà÷åíèå Èíäåêñà ïðîèçâîäñòâåííîé àêòèâíîñòè â ÑØÀ – 36,2 ïóíêòîâ, 
ìèíèìóì çà ïîñëåäíèå 11 ëåò â åâðîçîíå – 35,6 ïóíêòîâ, à òàêæå áîëåå 
íèçêèé, ÷åì ÷åðåç ìåñÿö ïîñëå äåôîëòà 1998 ãîäà (39,8 ïðîòèâ 43,2 â 
ñåíòÿáðå 1998 ãîäà) Èíäåêñ ìåíåäæåðîâ ïî ñíàáæåíèþ â Ðîññèè 
ðàçáèâàþò õðóïêèå íàäåæäû íà âîçìîæíûé ñêîðûé ïîçèòèâíûé 
ýôôåêò îò òåõ ìåð, êîòîðûå ïðåäïðèíèìàþòñÿ âëàñòÿìè äëÿ 
ïîääåðæêè ðåàëüíîãî ñåêòîðà. 

 Динамика индекса производственной активности в  США  
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                                                                                                    _____________________ 
                                                                                                              Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ïðîáëåìû ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà  ïðîâîöèðóþò äàëüíåéøóþ 
ñòàãíàöèþ ñûðüåâûõ ðûíêîâ íà îæèäàíèÿõ ñîêðàùåíèÿ ïîòðåáíîñòåé 
ñî ñòîðîíû âåäóùèõ ïðîèçâîäèòåëåé. Ðåøåíèå ÎÏÅÊ íå ñîêðàùàòü 
îáúåìû íåôòåäîáû÷è ïîäòîëêíóëî öåíû íà íåôòü ê äàëüíåéøåìó 
ñíèæåíèþ, ÷òî ïðèâíåñëî äîïîëíèòåëüíûé íåãàòèâ. Êðîìå òîãî, 
íàãíåòàþò ñèòóàöèþ è îïàñåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà  â îòíîøåíèè 
ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ, êîòîðûå òàêæå îáåùàþò îêàçàòüñÿ íà óðîâíå 
èñòîðè÷åñêèõ ìèíèìóìîâ. 

Äëÿ îáëèãàöèé Russia-30 ïîíåäåëüíèê çàêîí÷èëñÿ áåç êàêîãî-òî 
îùóòèìîãî äâèæåíèÿ â êîòèðîâêàõ, îíè ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ â 
äèàïàçîíå 82,9% - 83,3% (YTM 10,8% - 10,9%). Âìåñòå ñ òåì íà ôîíå 
îáùåãî íåãàòèâà CDS íà Ðîññèþ ðàñøèðèëèñü íà 50 á.ï.  è òîðãóþòñÿ 
íà óðîâíå 750-770 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå íà êîðîòêîì îòðåçêå äþðàöèè èíòåðåñû 
ó÷àñòíèêîâ ïî-ïðåæíåìó âûñîêè. Â öåëîì   æå òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü â 
åâðîîáëèãàöèÿõ îïðåäåëÿëàñü íîâîñòíûì ôîíîì ïî êîíêðåòíûì 

 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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ýìèòåíòàì. Òàê,  åäèíè÷íûì ïîêóïêàì â   áóìàãàõ ÒÌÊ-09 è Åâðàç-09 
ñîäåéñòâîâàëî ñîîáùåíèå î òîì, ÷òî Êîìïàíèè ìîãóò ðàññ÷èòûâàòü  íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå ñî ñòîðîíû ãîñáàíêîâ, â òî âðåìÿ êàê íîâîñòü î 
ãîòîâÿùèõñÿ íîâûõ ïóáëè÷íûõ çàéìàõ Òðàíñíåôòè íå íàøëà êàêîãî-òî 
ïîçèòèâíîãî îòêëèêà ñðåäè èíâåñòîðîâ è ïîâëåêëà ñåðèþ ïðîäàæ ïî 
âñåì  âûïóñêàì íåôòÿíîé êîìïàíèè. 

Ðåøèâ äëÿ ñåáÿ ïðîáëåìó íåîáõîäèìîñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ÖÁ, ïîãàøåíèå êîòîðûõ â îáúåìå ïîðÿäêà 300 ìëðä 
ðóá. îæèäàåòñÿ â áëèæàéøóþ ñðåäó, ó÷àñòíèêè âíóòðåííåãî äîëãîâîãî 
ðûíêà ñêîíöåíòðèðîâàëè ñâîå âíèìàíèå íà îïòèìèçàöèè òåêóùèõ 
ïîçèöèé, èñõîäÿ èç íîâûõ ðûíî÷íûõ ðåàëèé áîëåå âûñîêîé ñòîèìîñòè 
ôîíäèðîâàíèÿ è òàþùåé íà ãëàçàõ ïðèâëåêàòåëüíîñòè â ðóáëåâûå 
èíñòðóìåíòû. 

Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî ïðîÿâèëîñü â âèäå î÷åðåäíîé ïîðöèè ïðîäàæ â 
ãîñáóìàãàõ è âûïóñêàõ ïåðâîãî ýøåëîíà. Â ÎÔÇ íàèáîëåå ìàññîâûé 
õàðàêòåð íîñèëè ïðîäàæè íà êîðîòêîì îòðåçêå â âûïóñêàõ 25059 (YTM 
11,26%) è 25057 (YTM 10,36%). Îòìåòèì, ÷òî äèñïðîïîðöèÿ â 
äîõîäíîñòÿõ, îòðàæàþùàÿ íåðûíî÷íîñòü âûïóñêîâ äëèííîé äþðàöèè 
ñòàíîâèòñÿ ñ êàæäûì äíåì âñå áîëåå îùóòèìîé. Â êîðïîðàòèâíûõ 
âûïóñêàõ â öåíòðå ïðîäàæ  îêàçàëèñü áóìàãè ÀÈÆÊ-10 (YTM 23,44%)  , 
ÂÒÁ-6 (YTP 17,25%). ÐÑÕÁ-3 (YTP 16,28%) è ÐÑÕÁ-7 (YTP 16,34%). 

Ñåãîäíÿ â ðàñïîðÿæåíèè ó÷àñòíèêîâ, êàê ìû ïîëàãàåì, òåõ, êòî â ñèëó 
îáúåêòèâíûõ ïðè÷èí (íå ñîîòâåòñòâèÿ ïî ðåéòèíãó) íå ñìîã ðåøèòü 
ïðîáëåìû ñ ëèêâèäíîñòüþ â÷åðà, áóäóò ïðåäîñòàâëåíû áåççàëîãîâûå 
ñðåäñòâà â îáúåìå 150 ìëðä ðóá. íà ñðîê 26 äíåé. Â ýòîì ñâåòå êàêèõ-
ëèáî ïðåäïîñûëîê äëÿ îáîñòðåíèÿ ïðîáëåì ñ ëèêâèäíîñòüþ â 
áëèæàéøèå äíè íå ïðåäâèäèòñÿ. Âìåñòå ñ òåì, äàâëåíèå âíåøíåãî 
íåãàòèâà ñîâåðøåííî íå ðàñïîëàãàåò ê îæèâëåíèþ êàêîé-ëèáî 
ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè, íàïðîòèâ, âñå î÷åâèäíåå ïðîñëåæèâàåòñÿ 
ñòðàòåãèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïî ïåðåõîäó â íàèìåíåå ðèñêîâûå 
èíñòðóìåíòû, êîòîðàÿ, íà íàø âçãëÿä, ïðè òåêóùåé íåñòàáèëüíîé 
ñèòóàöèè ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå îïðàâäàííîé.  

Ñðàçó íåñêîëüêî ýìèòåíòîâ, â îòíîøåíèè êîòîðûõ ñîõðàíÿåòñÿ èíòðèãà 
î âîçìîæíîñòÿõ áëàãîïîëó÷íî «ïåðåæèòü» ïðèáëèæàþùóþñÿ îôåðòó 
îçâó÷èëè óòðîì ñòàâêè êóïîíà íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó. Èñõîäÿ èç 
ðàçìåðà ñòàâêè, îçâó÷åííîé ÓÇÏÑ – 10% íà ïîëãîäà, î÷åâèäíà 
«ïîäãîòîâëåííîñòü» êîìïàíèè ê âûêóïó îñòàâøèõñÿ â ðûíêå áóìàã 
(ìåíåå 30% âûïóñêà). 

Â ñëó÷àå Ðóññíåôòè, êàê ìû ïîëàãàåì,  ñòàâêà íà óðîâíå 12% íà ãîä 
òàêæå íàðî÷èòî ñòàðàåòñÿ ïîä÷åðêíóòü èìåþùèåñÿ ôèíàíñîâûå 
ðåçåðâû äëÿ ïðîõîæäåíèÿ îôåðòû. Ãëàâíûì îáðàçîì, êàê ìû ïîëàãàåì, 
áëàãîäàðÿ âîçìîæíîé ïîääåðæêå ñî ñòîðîíû çàèíòåðåñîâàííûõ â 
áèçíåñå Ðóññíåôòè  Áàçýëà è Glencor, îäíàêî ïîäðîáíîñòåé î òîì, ÷òî  
õîòÿ áû îäíà èç îáîçíà÷åííûõ êîìïàíèé «de jure»  ñòàëà àêöèîíåðîì 
ÍÊ òàê è íå ïîÿâèëîñü.  

ÎÀÎ «ÈæÀâòî» íà îáùåì ôîíå âûãëÿäèò íàèìåíåå çàùèùåííûì, ÷òî è 
ïîáóäèëî êîìïàíèþ ê óñòàíîâëåíèþ ñòàâêè íà óðîâíå 18%. Â óñëîâèÿõ 
íåîïðåäåëåííîñòè ïî ïðåäïîëàãàåìîé ñäåëêå ñ Àâòîâàçîì, êîòîðàÿ íå 
óñïåëà ñîñòîÿòüñÿ äî îáâàëà ôîíäîâîãî ðûíêà è ïåðåäâèíóëàñü íà 
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íåîïðåäåëåííûé ñðîê, ïîñêîëüêó ïðè òåêóùåé ñèòóàöèè ïðîäàâöó è 
ïîêóïàòåëþ êðàéíå ñëîæíî áóäåò äîãîâîðèòñÿ î öåíå, Ýìèòåíòó, 
ñêîðåå âñåãî, ïðèäåòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíî ðåøàòü ïðîáëåìû 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Îòìåòèì, ÷òî ïîêà åùå íå áûëî êàêèõ-ëèáî 
îôèöèàëüíûõ ñîîáùåíèé î òîì, ÷òî ÈæÀâòî ïîëó÷èëî ôèíàíñîâóþ 
ïîääåðæêó â êàêîé-ëèáî ôîðìå îò ãîñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ.  
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Нефтегазовый сектор  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Субъекты РФ  
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Облигации федерального займа  
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предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

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


