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Новость дня 
Ñîâåò äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè ïðèíÿë ðåøåíèå ïîâûñèòü ñ 3 
ìàÿ 2011 ãîäà ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ïðîöåíòíûå ñòàâêè 
ïî îòäåëüíûì îïåðàöèÿì Áàíêà Ðîññèè íà 0,25%. 
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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Äèêàÿ Îðõèäåÿ. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÒÃÊ-2. 

 Ãàçïðîìáàíê: èòîãè ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä. 

 Ñåòü Õ5 ïðîäàëà èíòåðíåò-ìàãàçèíû www.bolero.ru è www.003.ru. 

 «Ìàãíèò» ïðèâëåê â ÂÒÁ íà ðàçâèòèå ñåòè 10 ìëðä ðóá. 

 ÊÁ «Âîñòî÷íûé», ÔÑÊ ÅÝÑ, ×åðêèçîâî. 
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 Åâðî íà íîâîé âîëíå ïîçèòèâà. 

 Ñòàâêè íà âíóòðåííåì ðûíêå äîñòèãëè ñâîåãî ìàêñèìóìà. 

 

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

 

 Âíåøíèå ðûíêè: äèíàìèêà ñûðüåâîãî ñåãìåíòà äîñòàâëÿåò 
áåñïîêîéñòâî, ñïðîñ íà UST ñîõðàíÿåòñÿ.  

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîñëå çàòÿæíûõ «êàíèêóë» 
íàñòðîåíû íà ðîñò. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ðåàêöèÿ íà ðåøåíèå ÖÁ ïîêà íå çàìåòíà, 
âëèÿíèå âîçðîñøèõ ñòàâîê áóäåò áîëåå îùóòèìûì, åñëè íå 
ïîñëåäóåò «îïåðàòèâíîãî» âîññòàíîâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,28% -1 -9

Russia-30 4,64% 0 -20

ОФЗ 25068 6,30% -4 -82

ОФЗ 25065 5,52% -6 -83

Газпрнефт4 8,32% 0 266

РЖД-10 6,82% 4 -53

АИЖК-8 7,45% 0 -51

ВТБ - 5 7,21% 0 -49

РоссельхБ-8 6,48% -1 -38

МосОбл-8 6,78% -60 -174

Мгор62 6,75% -3 -67

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,52% -2 81

iTRAXX XOVER S15 5Y 352,00 -1 -86

CDX XO  5Y 160,10 -2 -5

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 741,84 -0,4% 3,2%

RTS 2 026,94 -0,1% 14,5%

S&P 500 1 361,22 -0,2% 8,2%

DAX 7 527,64 0,2% 8,9%

NIKKEI 9 849,74 1,6% -4,8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 120,82 -1,0% 33,6%

Нефть WTI 113,52 -0,4% 26,4%

Золото 1 545,35 -1,2% 10,0%

Никель LME 3 M 26 836 0,9% 10,4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

3 ìàé25 àïð18 àïð11 àïð4 àïð28 ìàð

ìëðä ðóá.

3,0
3,1
3,2
3,3
3,4
3,5
3,6
3,7
3,8
3,9
4,0
4,1
4,2
4,3
4,4
4,5
4,6 % Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ

Äåïîçèòû â ÖÁ
Ñòàâêà MosPrime o/n

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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Дефолты и реструктуризации 
 ÎÎÎ «Äèêàÿ Îðõèäåÿ» îôèöèàëüíî ñîîáùèëî î íåèñïîëíåíèè îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä âëàäåëüöàìè îáëèãàöèé 

ñåðèè ÄÎ-01. Ñîãëàñíî óñëîâèÿì ýìèññèè, 14 àïðåëÿ 2011 ãîäà Êîìïàíèÿ äîëæíà áûëà âûïëàòèòü 
âëàäåëüöàì áóìàã êóïîííûé äîõîä çà 4 êóïîííûé ïåðèîä â ðàçìåðå 34,09 ìëí ðóá., à òàêæå ïðîèçâåñòè 
ïîãàøåíèå 5% íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé âûïóñêà íà ñóììó 50 ìëí ðóá. Ðàíåå ñîîáùàëîñü, ÷òî â 
íà÷àëå àïðåëÿ òåêóùåãî ãîäà ÎÎÎ «Äèêàÿ Îðõèäåÿ» îáðàòèëîñü â Àðáèòðàæíûé ñóä Ñìîëåíñêîé îáëàñòè ñ 
çàÿâëåíèåì î ñîáñòâåííîì áàíêðîòñòâå. /Finambonds/ 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÀÊÁ «Àáñîëþò Áàíê» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 05 

îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 5 ëåò. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî 
ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ. 

 Ñòàâêà 3-4 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÀÊÁ «ÀÂÀÍÃÀÐÄ» ñåðèè 03 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 
8% ãîäîâûõ. Âûïóñê áûë ðàçìåùåí â ìàå 2010 ãîäà ñðîêîì íà 3 ãîäà. 

 Ïåðâîáàíê èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 1,5 ìëðä 
ðóá. ó èõ âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Áàíê âûêóïèë 31,3% âûïóñêà íà îáùóþ ñóììó 470,4 ìëí ðóá., 
âêëþ÷àÿ ÍÊÄ. Âûïóñê áûë ðàçìåùåí â àïðåëå 2010 ãîäà ñðîêîì íà 3 ãîäà. 

 29 àïðåëÿ íà ÔÁ ÌÌÂÁ ñîñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÓÁÐèÐ» ñåðèè 02 îáúåìîì 2 ìëðä 
ðóá. Ïî ðåçóëüòàòàì çàêðûòèÿ êíèãè 27 àïðåëÿ, ñòàâêà ïåðâûõ 3 êóïîíîâ áûëà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 9,5% 
ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. 

 ÎÎÎ «Ýëåìåíò Ëèçèíã» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 1 ìëðä 
ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâèò 3 ãîäà. 

 4 ìàÿ 2011 ãîäà Ìèíôèí ïðîâåäåò àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ âûïóñêà 25077 â îáúåìå 40 ìëðä ðóá. 

 5 ìàÿ 2011 ãîäà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ 18 âûïóñêà â îáúåìå 10 ìëðä ðóá. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè ïðèíÿë ðåøåíèå îá ýìèññèè â ìàå 2011 ãîäà ÎÁÐ ñåðèè 19 ñ ïîãàøåíèåì 
12 àâãóñòà 2011 ãîäà â îáúåìå 750 ìëðä ðóá. 

 Ñòàâêà 6-10 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÐÆÄ ñåðèè 09 îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 6,9% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,02% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ â íîÿáðå 2013 ãîäà. 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïîíèçèëî ðåéòèíãè ÒÃÊ-2: äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà â èíîñòðàííîé è 

íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñ óðîâíÿ «B» äî «ÑÑÑ» è íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ñ óðîâíÿ «BBB-(rus)» 
äî «B-(rus)». Àãåíòñòâî áîëåå íå ïîääåðæèâàåò ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ÒÃÊ-2. Îäíîâðåìåííî Fitch ïðèñâîèëî 
ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå «ÑÑÑ», íàöèîíàëüíûé 
ðåéòèíã «B-(rus)» è ðåéòèíã âîçâðàòíîñòè àêòèâîâ «RR4» ðóáëåâûì îáëèãàöèÿì ÒÃÊ-2 ñåðèé 01 è ÁÎ-1. 
Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, ÷òî «ïîíèæåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò ñëàáûå ïîêàçàòåëè Êîìïàíèè ïî 
ãåíåðèðîâàíèþ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â 2008-2009 ãîäû è 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà, âûñîêèé ëåâåðåäæ è 
âîçîáíîâëåíèå ðîñòà êàïèòàëîâëîæåíèé. Êðîìå òîãî, ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ÒÃÊ-2 óõóäøèëèñü â 2010 
ãîäó ââèäó íèçêîãî ïîâûøåíèÿ òàðèôîâ íà òåïëîâóþ ýíåðãèþ, ñëàáîé ñîáèðàåìîñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, 
òîãî, ÷òî Êîìïàíèè íå óäàëîñü ïåðåâåñòè ñâîè ãåíåðèðóþùèå ìîùíîñòè â Àðõàíãåëüñêå íà ïðèðîäíûé ãàç â 
2010 ãîäó, êàê ïåðâîíà÷àëüíî îæèäàëîñü, à òàêæå íàðóøåíèÿ êîâåíàíòîâ ïî áàíêîâñêèì êðåäèòàì íà 31 
äåêàáðÿ 2010 ãîäà». 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãàçïðîìáàíê: èòîãè ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä. 

Ãàçïðîìáàíê ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì ïåðåä ïðàçäíèêàìè óìåðåííî-ïîçèòèâíóþ îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 2010 
ãîä. Â öåëîì, åñëè ñðàâíèâàòü èòîãè åãî äåÿòåëüíîñòè ñ äðóãèìè áàíêàìè, âõîäÿùèìè â ÒÎÏ-3, òî âèäíî, ÷òî îíè, 
êàê è åãî ñòðóêòóðà àêòèâîâ, çàìåòíî îòëè÷àþòñÿ îò Ñáåðáàíêà è ÂÒÁ.  

Показатели отчетности,           
млрд руб. 2009 2010 % 2009 2010 (с ТКБ) % 2009 2010 %

Активы 7 105 8 629 21% 3 611 4 291 19% 1 741 1 952 12%
Кредиты (net) 4 864 5 489 13% 2 310 2 785 21% 749 1 033 38%
Кредиты (gross) 5 444 6 192 14% 2 545 3 060 20% 805 1 084 35%

доля в активах 68,5% 63,6% -4,8% 64,0% 64,9% 0,9% 43,0% 52,9% 9,9%
NPL (>90дн.) 8,4% 7,3% -1,1% 9,8% 8,6% -1,2% 3,9% 2,1% -1,8%

уровень резервов 10,7% 11,3% 0,6% 9,2% 9,0% -0,2% 6,9% 4,7% -2,2%
Портфель ценных бумаг 1 061 1 824 71% 389 417 7% 182 230 71%

доля в активах 14,9% 21,1% 6,2% 10,8% 9,7% -1,0% 10,4% 11,8% 1,3%
Средства клиентов 5 439 6 651 22% 1 569 2 213 41% 881 1 185 35%

доля в активах 76,5% 77,1% 0,5% 43,4% 51,6% 8,1% 50,6% 60,7% 10,2%
Коэффициент достаточности 
общего капитала 18,1% 16,8% -1,3% 20,9% 16,8% -4,1% 14,8% 16,8% 2,0%

Чистые процентные доходы (до 
резервов) 502 717 495 821 -1% 152 171 12% 35 32 -8%

Прибыль 24 182 644% -60 55 --- 59 66 13%

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 % 2009 2010 (с ТКБ) % 2009 2010 %

Рентабельность собственных 
средств 3,2% 20,6% 17,4% -13,7% 10,3% --- 36,4% 29,6% -6,8%

Рентабельность активов 0,4% 2,3% 1,9% -1,6% 1,5% --- 3,1% 3,7% 0,6%
C / I 35,4% 42,4% 7,0% 45,7% 43,0% -2,7% 18,9% 32,1% 13,2%
NIM 7,8% 6,6% -1,2% 4,6% 5,0% 0,4% 2,6% 2,5% -0,1%

Сбербанк ВТБ ГПБ

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî àêòèâû Áàíêà (1,95 òðëí ðóá.) óâåëè÷èâàëèñü íå ñòîëü èíòåíñèâíî, ÷åì ó ñðàâíèâàåìûõ 
áàíêîâ, òåì íå ìåíåå, êðåäèòíûé ïîðòôåëü ðîñ òåìïàìè âûøå ñðåäíåîòðàñëåâûõ çíà÷åíèé – «+35%» äî 1,1 
òðëí ðóá. (53% àêòèâîâ), â îñíîâíîì áëàãîäàðÿ êðåäèòîâàíèþ ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè è ôèíàíñèðîâàíèþ 
ïîãëîùåíèé. Ñ òî÷êè çðåíèÿ êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, Áàíê ÿâíî âûäåëÿåòñÿ óðîâíåì NPL (90+), êîòîðûé 
ïðè çíà÷åíèè 2,1% íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà â ðàçû ìåíüøå, ÷åì ó Ñáåðáàíêà (7,3%) è ÂÒÁ (8,6%). Ôîíäèðîâàíèå 
êðåäèòíîé äåÿòåëüíîñòè áîëüøåé ÷àñòüþ ïðîèçâîäèòñÿ çà ñ÷åò êëèåíòñêèõ ñðåäñòâ: èõ îáúåì íà êîíåö îò÷åòíîãî 
ïåðèîäà äîñòèã 1,2 òðëí ðóá. (0,9 òðëí ðóá. íà íà÷àëî 2010 ãîäà). Îòìåòèì, ÷òî îíè ñòàíîâÿòñÿ, êàê è â ñëó÷àå ñî 
Ñáåðáàíêîì (77%) è ÂÒÁ (52%), ïðåâàëèðóþùåé ÷àñòüþ ïàññèâîâ – ïîðÿäêà 61%.  

Ïðè ýòîì â óðåãóëèðîâàíèè ñîîòíîøåíèÿ ñòîèìîñòè ôîíäèðîâàíèÿ è ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ, ïîëó÷àåìûõ îò 
àêòèâîâ, ÃÏÁ áûë ìåíåå «óäà÷ëèâ», ÷åì ïåðâûå äâà êðóïíåéøèõ áàíêà: ïîêàçàòåëü NIM ïî èòîãàì 2010 ãîäà 
ñîñòàâèë «ñêðîìíûå» 2,5% (Ñáåðáàíê – 6,6%, ÂÒÁ – 5%), îòðàçèâ íåáîëüøîå ñíèæåíèå ê óðîâíþ 2009 ãîäà 
(2,6%). Â äåíåæíîì âûðàæåíèè ðàçìåð ïðîöåíòíîé ìàðæè (äî âû÷åòà ðåçåðâîâ) «ïðîñåë» åùå çàìåòíåå – íà 8% 
äî 32 ìëðä ðóá. Òåì íå ìåíåå, ýòî íå ïîìåøàëî Áàíêó îòðàçèòü ðåíòàáåëüíîñòü ñâîåé äåÿòåëüíîñòè íà âûñîêîì 
óðîâíå (ïî àêòèâàì – 3,7%, ïî êàïèòàëó – 29,6%). Âëèÿíèå íà âûñîêèé ðàçìåð ïðèáûëè îêàçàëî, áåçóñëîâíî, 
ñîêðàùåíèå îáúåìà îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû ñ 25,9 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó äî 1,7 ìëðä ðóá. â 2010 ãîäó. Â 
ðåçóëüòàòå, ÷èñòàÿ ïðèáûëü Áàíêà äîñòèãëà óðîâíÿ 66 ìëðä ðóá., ïîçâîëèâ ïî ýòîìó çíà÷åíèþ îáîãíàòü ÂÒÁ. 
Ñòîèò îáðàòèòü âíèìàíèå, ÷òî ñóùåñòâåííûé âêëàä âíåñëè äîõîäû îò èíâåñòèöèîííûõ è òîðãîâûõ îïåðàöèé. 
Ðàçîâûå ñäåëêè: â ÷àñòíîñòè, â ïðîøëîì ãîäó ÃÏÁ ðåàëèçîâàë ðÿä èíâåñòèöèé â íåáàíêîâñêèå àêòèâû (51% ÎÀÎ 
«Ñèáíåôòåãàç», 27% ÎÀÎ «ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã»), - ïðèíåñëè Áàíêó ïðèáûëü â ðàçìåðå 23,3 ìëðä ðóá. Åùå 37,7 
ìëðä ðóá. Ýìèòåíò ïîëó÷èë îò ïðèðîñòà ñòîèìîñòè ïðîìûøëåííûõ àêòèâîâ (Ãðóïïà Ñèáóð Õîëäèíã, ÎÌÇ, Ãðóïïà 
Ãàçïðîì-Ìåäèà è äð.). Òî åñòü, ïî ñóòè, íåïðîöåíòíûå äîõîäû ïðåâàëèðîâàëè â ñòðóêòóðå ïðèáûëè Áàíêà. 
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Âîçâðàùàÿñü ê ñòðóêòóðå àêòèâîâ è ïàññèâîâ, îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå âûñîêàÿ äîëÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â 
àêòèâàõ Áàíêà – 18% èëè 347,1 ìëðä ðóá., ÷òî â 1,5 ðàçà áîëüøå, ÷åì ðàçìåð ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã – 230 ìëðä 
ðóá. èëè 11,8% àêòèâîâ. Òàêèì îáðàçîì, ó Áàíêà ñôîðìèðîâàíà ñóùåñòâåííàÿ è êà÷åñòâåííàÿ «ïîäóøêà 
ëèêâèäíîñòè». Ñ òî÷êè çðåíèÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (ïî Áàçåëþ), èíòåðåñíî, ÷òî è ó Ñáåðáàíêà, è ó ÂÒÁ, è ó 
ÃÏÁ îí ñåé÷àñ íàõîäèòñÿ íà îäíîì óðîâíå – 16,8%, ÷òî äîñòàòî÷íî äëÿ àêêóìóëèðîâàíèÿ òåêóùèõ ðèñêîâ ïî 
àêòèâàì. 

×òî êàñàåòñÿ ïðåäñòîÿùèõ ïîãàøåíèé â òåêóùåì ãîäó, òî îòìåòèì ïîãàøåíèå ñóáîðäèíèðîâàííîãî âûïóñêà 
åâðîîáëèãàöèé íà ñóììó 300 ìëí äîëë. â èþíå è çàéìà ñåðèè 03 íà 10 ìëðä ðóá. â îêòÿáðå òåêóùåãî ãîäà – 
íåñóùåñòâåííàÿ íàãðóçêà íà àêòèâû ÃÏÁ. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó Áàíêà íåìíîãî ëèêâèäíûõ çàéìîâ: èç ðóáëåâûõ ìîæíî íàçâàòü òîëüêî ñåðèè ÁÎ-01, 
êîòîðûé òîðãóåòñÿ ñ YTM 7,2% / 854 äí., èç âàëþòíûõ – åâðîîáëèãàöèè ñ ïîãàøåíèåì â 2013 (500 ìëí äîëë., YTM 
3,20%) è 2014 ãîäàõ (1000 ìëí äîëë., YTM 4,53%). Ïðè ýòîì íàèáîëåå èíòåðåñíûì íàì âèäèòñÿ ïîñëåäíèé âûïóñê 
â ñèëó íàëè÷èÿ ïðåìèè ê áóìàãàì Ñáåðáàíêà è ÂÒÁ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
 ÎÀÎ ÊÁ «Âîñòî÷íûé» ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä. Åãî êîíñîëèäèðîâàííàÿ 

÷èñòàÿ ïðèáûëü ñîñòàâèëà 2,213 ìëðä ðóá. Ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà - 25%. Óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè 
êàïèòàëà íà 31 äåêàáðÿ 2010 - 13%. Çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñîâîêóïíûå àêòèâû Áàíêà óâåëè÷èëèñü íà 74% (ñ 
52,7 ìëðä ðóá. íà êîíåö 2009 ãîäà äî 91,7 ìëðä ðóá. íà êîíåö 2010 ãîäà). Ðîçíè÷íûé êðåäèòíûé ïîðòôåëü â 
2010 ãîäó, ñîãëàñíî ñåãìåíòíîìó àíàëèçó, âûðîñ íà 92% äî 70,5 ìëðä ðóá., ÷òî çíà÷èòåëüíî âûøå 
ñðåäíåðûíî÷íûõ òåìïîâ. Ðîñò ïîðòôåëÿ âêëàäîâ ñîñòàâèë 78%, áîëåå ÷åì â 2 ðàçà îïåðåæàÿ 
ñðåäíåðûíî÷íûé óðîâåíü. Â 2010 ãîäó Áàíê óñïåøíî ðåàëèçîâàë ñäåëêè ïî ïðèîáðåòåíèþ ÎÎÎ «Ãîðîäñêîé 
Èïîòå÷íûé áàíê» ó Morgan Stanley è ÇÀÎ «Ñàíòàíäåð Êîíñüþìåð áàíê» ó Banco Santander. Òàêæå â òå÷åíèå 
îò÷åòíîãî ãîäà Áàíê ïðèñîåäèíèë ÇÀÎ ÊÁ «Êàìàáàíê» è ÎÀÎ «Ðîñòïðîìñòðîéáàíê», ÷òî ïîçâîëèëî 
ðàñøèðèòü êëèåíòñêóþ áàçó, íàðàñòèòü êðåäèòíûé ïîðòôåëü â ñåãìåíòå èïîòå÷íîãî è àâòîêðåäèòîâàíèÿ, à 
òàêæå âîéòè â 20 íîâûõ ðåãèîíîâ ñòðàíû. Áàíê çíà÷èòåëüíî óñèëèë ñâîé àêöèîíåðíûé ñîñòàâ - â 2010 ãîäó â 
êàïèòàë âîøëè Ôîíäû Barings Vostok è IFC. /Finambonds/ 

 
РИТЭЙЛ

 
 

Ñåòü Õ5 ïðîäàëà èíòåðíåò-ìàãàçèíû www.bolero.ru è www.003.ru. 

Â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè X5 Retail Group ñîîáùèëà, ÷òî ïðîäàëà 100% êîìïàíèè ÎÎÎ «Àéòè áèçíåñ», 
çàíèìàâøåéñÿ îíëàéí-òîðãîâëåé ÷åðåç èíòåðíåò-ìàãàçèíû www.bolero.ru è www.003.ru. Óñëîâèÿ ñäåëêè íå 
ðàçãëàøàþòñÿ. Ïðè ýòîì ãëàâà Õ5 Àíäðåé Ãóñåâ îòìåòèë, ÷òî Êîìïàíèÿ «íàìåðåíà ñôîêóñèðîâàòüñÿ íà 
ïîâûøåíèè ýôôåêòèâíîñòè ñâîåãî îñíîâíîãî áèçíåñà, óêðåïëåíèè ôèíàíñîâîé äèñöèïëèíû è ñòðîãîì êîíòðîëå 
çà ðàñõîäàìè. Â ðóêàõ Ðèòåéëåðà íàõîäèòñÿ âñå íåîáõîäèìîå - îïûò óïðàâëåíèÿ èíòåðíåò-ïðîäàæàìè è 
ïðîôåññèîíàëüíàÿ êîìàíäà - äëÿ óñïåøíîé ïîääåðæêè îñíîâíîãî áèçíåñà â îíëàéíå». 

Íà íàø âçãëÿä, ïðîäàæà èíòåðíåò-ìàãàçèíîâ ñåòüþ Õ5 âî ìíîãîì ñâÿçàíà ñ îáíîâëåíèåì òîï-ìåíåäæìåíòà 
Ðèòåéëåðà, êîòîðûé ñäåëàë àêöåíò íà ðàçâèòèè îñíîâíîãî áèçíåñà Êîìïàíèè - ïðîäóêòîâîãî ðèòåéëà. 
Íàïîìíèì, ïðåäûäóùåå ðóêîâîäñòâî Õ5 ïëàíèðîâàëî èñïîëüçîâàòü èíòåðíåò-ìàãàçèíû www.bolero.ru è 
www.003.ru äëÿ òîðãîâëè òîâàðàìè ðàçíûõ êàòåãîðèé - îò ïðîäóêòîâ äî êíèã è áûòîâîé òåõíèêè. Ñåé÷àñ æå 
ìåíåäæìåíò, î÷åâèäíî, ïëàíèðóåò èñïîëüçîâàòü âîçìîæíîñòè èíòåðíåòà äëÿ òîðãîâëè ïðåèìóùåñòâåííî 
ïðîäóêòàìè ïèòàíèÿ, ãäå ó Êîìïàíèè èìååòñÿ çíà÷èòåëüíûé îïûò è ñðåäñòâà ëîãèñòèêè. Âìåñòå ñ òåì, ïðîäàæà 
èíòåðíåò-ìàãàçèíîâ íå ïðèâåäåò ê ñóùåñòâåííîé ïîòåðå â âûðó÷êå Õ5, ó÷èòûâàÿ, ÷òî çà 2010 ãîä èõ äîõîäû 
ñîñòàâèëè 20,3 ìëí äîëë. (èëè 0,2% îò êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè Ñåòè).    
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×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé Õ5, òî îíè, íà íàø âçãëÿä, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñïðàâåäëèâî îöåíåíû ðûíêîì è âðÿä ëè 
ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. Â òî æå âðåìÿ áóìàãè ÒÄ «Êîïåéêà», íåñìîòðÿ íà ñäåëêó ñ Õ5, 
ïî-ïðåæíåìó ïðåäëàãàþò ïðåìèþ ê åå âûïóñêàì, à òàêæå ê îáëèãàöèÿì «Ìàãíèòà». Ïðè÷åì, ñ ó÷åòîì 
ëèêâèäíîñòè íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè âûãëÿäÿò áèðæåâûå îáëèãàöèè «Êîïåéêè» ñåðèè ÁÎ-2 (YTM 8,6%/2,2 
ãîäà), êîòîðûå íåñóò ïðåìèþ ê áóìàãàì «Ìàãíèòà» ñåðèé ÁÎ-1,2,3 è 4 ïîðÿäêà 70-100 á.ï. ïðè ñîïîñòàâèìîé 
äþðàöèè.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

  

 

 

«Ìàãíèò» ïðèâëåê â ÂÒÁ íà ðàçâèòèå ñåòè 10 ìëðä ðóá. 

Íà ïðîøëîé íåäåëå Áàíê ÂÒÁ ñîîáùèë, ÷òî îòêðûë êðåäèòíóþ ëèíèþ ÎÀÎ «Ìàãíèò» ñðîêîì äî 3 ëåò â ðàçìåðå 
10 ìëðä ðóá. Ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå çàòðàò ïî ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû 
Êîìïàíèè.  

Ïðèâëå÷åíèå êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ óêëàäûâàåòñÿ â ïëàíû «Ìàãíèòà» ïî ðàçâèòèþ áèçíåñà, êîòîðûå áûëè 
îçâó÷åíû ðóêîâîäñòâîì Ñåòè íà 2011 ãîä. Íàïîìíèì, ÷òî Ðèòåéëåð çàïëàíèðîâàë êðóïíîìàñøòàáíóþ 
èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó íà ýòîò ãîä â ðàçìåðå 1,8 ìëðä äîëë. (èëè îêîëî 49,5 ìëðä ðóá.), 50% êîòîðûõ ïîéäåò 
íà îòêðûòèå íîâûõ ãèïåðìàðêåòîâ (ïëàíèðóåòñÿ äîâåñòè îáùåå êîëè÷åñòâî äî 100), à 50% -  ïðîïîðöèîíàëüíî 
âëîæèòü â òðàíñïîðò, ðàñïðåäåëèòåëüíûå öåíòðû è îòêðûòèå íîâûõ äèñêàóíòåðîâ. Ïðè êîíñåðâàòèâíîì ïîäõîäå 
çà òåêóùèé ãîä áóäåò îòêðûòî îêîëî 800 íîâûõ ìàãàçèíîâ. Äëÿ ðåàëèçàöèè ñòîëü àìáèöèîçíûõ ïëàíîâ 
ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé «Ìàãíèòà», î÷åâèäíî, áóäåò íåäîñòàòî÷íî, ïîýòîìó Ðèòåéëåð 
ïëàíèðîâàë îáðàòèòüñÿ ê âíåøíèì çàèìñòâîâàíèÿì. Ìåæäó òåì, ìåíåäæìåíò Ñåòè çàâåðèë, ÷òî ïî èòîãàì 
òåêóùåãî ãîäà ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA íå âûéäåò çà ðàìêè 2õ. Îòìåòèì, ÷òî â ìàðòå è àïðåëå 
ýòîãî ãîäà Êîìïàíèÿ óæå ïðèâëåêëà 10 ìëðä ðóá., ðàçìåñòèâ äâà âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé. Ñòàâêà 1 êóïîíà 
àïðåëüñêèõ áóìàã Ýìèòåíòà ñåðèè ÁÎ-6 ñîñòàâèëà 7,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,9% ãîäîâûõ ê 
ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Ó÷èòûâàÿ ýòî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî Êîìïàíèÿ, ñêîðåå âñåãî, ïðèâëåêëà â ÂÒÁ äåíåæíûå 
ñðåäñòâà íà ñîïîñòàâèìûõ óñëîâèÿõ, à âîçìîæíî è ëó÷øå. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
 

ЭНЕРГЕТИКА
  

 Äîõîäû Ãðóïïû «ÔÑÊ ÅÝÑ» çà 2010 ãîä ïî ÌÑÔÎ óâåëè÷èëèñü íà 29,4% äî 113,33 ìëðä ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ 
2009 ãîäîì. Ðîñò äîõîäîâ îáóñëîâëåí óâåëè÷åíèåì âûðó÷êè îò ïåðåäà÷è ýëåêòðè÷åñêîé ýíåðãèè íà 44% (áåç 
ó÷åòà âûðó÷êè îò êîìïåíñàöèè ïîòåðü). Ïîêàçàòåëü ñêîððåêòèðîâàííîé EBITDA Êîìïàíèè â 2010 ãîäó 
âîçðîñ íà 58,9% äî 67,717 ìëðä ðóá. Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè ðîñòà ïîêàçàòåëÿ EBITDA ñòàëè: ïîâûøåíèå 
îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè Êîìïàíèè çà ñ÷åò ïåðåõîäà íà íîâóþ ñèñòåìó òàðèôíîãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ, ýôôåêòèâíîé ðàáîòû ïî óïðàâëåíèþ èçäåðæêàìè, à òàêæå ðîñò àìîðòèçàöèîííûõ 
îò÷èñëåíèé çà ñ÷åò ââîäà ìîùíîñòåé â ðåçóëüòàòå èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû è ïåðåîöåíêè ñòîèìîñòè 
îñíîâíûõ ôîíäîâ. ×èñòàÿ ñêîððåêòèðîâàííàÿ ïðèáûëü ÔÑÊ ÅÝÑ çà ïðîøëûé ãîä ñîñòàâèëà 27,91 ìëðä 
ðóá., ÷òî íà 62,6% áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ãîäîì è ñâÿçàíî ñ ðîñòîì äîõîäîâ îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè. 
/Finambonds/ 
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ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 ÔÀÑ ðàçðåøèëà Ãðóïïå «×åðêèçîâî» ïîêóïêó 100% ãîëîñóþùèõ àêöèé ÇÀÎ «Ìîññåëüïðîì». Íàïîìíèì, â 
êîíöå ìàðòà ýòîãî ãîäà Êîìïàíèÿ çàÿâèëà î íàìåðåíèè ïðèîáðåñòè Õîëäèíã «Ìîññåëüïðîì», 
ïðèíàäëåæàùèé ñåíàòîðó Ñåðãåþ Ëèñîâñêîìó. Ïðè÷åì, èñõîä ñäåëêè çàâèñåë îò ðåçóëüòàòîâ ïðîâåäåíèÿ 
þðèäè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ïðîâåðêè (due diligence), à òàêæå îäîáðåíèÿ ÔÀÑ. Ïî ðàñ÷åòàì ×åðêèçîâî, íà 
ýòè ïðîöåäóðû ìîæåò óéòè äî ïîëóòîðà ìåñÿöåâ. Ñóììà ñäåëêè, ïî ðàçíûì îöåíêàì, ìîæåò ñîñòàâèòü 100-
200 ìëí äîëë. /Èíòåðôàêñ/ 

Íàø êîììåíòàðèé ê ñäåëêå: http://bonds.finam.ru/comments/item21F34/rqdate7DB031F/default.asp 
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Денежный рынок 
Â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ïàðà 
EUR/USD âíîâü ñìîãëà îáíîâèòü ñâîå ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå è 
êîñíóòüñÿ óðîâíÿ 1,4902õ. Íàïîìíèì, ÷òî ïîñëåäíèé ðàç ïîäîáíîå 
çíà÷åíèå åâðî ïðîòèâ äîëëàðà äîñòèãàëî â äåêàáðå 2009 ãîäà. 
Ïîçèòèâíûìè ñîáûòèÿìè, ïîñïîñîáñòâîâàâøèìè óñèëåíèþ ïîçèöèé 
åâðîïåéñêîé âàëþòû, ñòàëè: îïðîâåðæåíèå Ãðåöèåé ñëóõîâ î 
ðåñòðóêòóðèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ, à òàêæå ïîâûøåíèå 
âåðîÿòíîñòè îêàçàíèÿ ïîìîùè Ïîðòóãàëèè ñî ñòîðîíû ÅÖÁ. Òàê, â ñâîåì 
èíòåðâüþ ìèíèñòð ôèíàíñîâ Ãðåöèè Ã. Ïàïàêîíñòàíòèíó çàÿâèë î òîì, 
÷òî â òåêóùèé ìîìåíò ðå÷è î ðåñòðóêòóðèçàöèè òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ 
íåò, îäíàêî îí òàêæå äîáàâèë, ÷òî «áûëî áû íåïëîõî îòëîæèòü íà áîëåå 
ïîçäíåé ñðîê âûïëàòû ïî ðàííåå ïðåäñòàâëåííûì ÅÖÁ è ÌÂÔ 
êðåäèòàì». Íà íàø âçãëÿä, ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñòðàíå, à òàêæå 
íåãàòèâ, ñâÿçíûé ñ îáÿçàòåëüñòâàìè ðåãèîíà, íå ïîçâîëÿþò ïîëüçîâàòüñÿ 
èñòî÷íèêàìè äëèííîãî ôîíäèðîâàíèÿ íà ïðèåìëåìûõ óñëîâèÿõ, ÷òî 
ïðèâîäèò íå òîëüêî ê ñîêðàùåíèþ ñðî÷íîñòè äîëãîâ, íî è ê ðîñòó 
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, è â êîíå÷íîì ñ÷åòå ýòî ìîæåò ñòàòü ïîâîäîì  
íåèçáåæíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè. À ïðè ñòîëü íåðåøèòåëüíûõ ìåðàõ ïî 
ñîêðàùåíèþ áþäæåòíîãî äåôèöèòà â áëèæàéøåå âðåìÿ äîëã ìîæåò 
ïðåâûñèòü ÂÂÏ áîëåå ÷åì â äâà ðàçà. Êàñàòåëüíî æå Ïîðòóãàëèè, âñå 
òàêæå íåîäíîçíà÷íî: óñëîâèÿ, íà êîòîðûõ ïðåäëîæåíà ôèíàíñîâàÿ 
ïîìîùü, äîâîëüíî æåñòêèå â ÷àñòè ñîêðàùåíèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà 
äî óñòàíîâëåííûõ óðîâíåé, ÷òî, ñêîðåå âñåãî, âûçîâåò âîëíó 
íåãîäîâàíèÿ ñðåäè ëèö, êîòîðûõ ýòî êîñíåòñÿ áîëüøå âñåãî, à èìåííî 
ãîñóäàðñòâåííûõ ñëóæàùèõ è ëþäåé, æèâóùèõ íà ïîñîáèÿ. 

Â òî æå âðåìÿ, áîëüøèíñòâî èíâåñòîðîâ ïðîäîëæàåò îæèäàòü 
ïðåäñòîÿùåãî íà ýòîé íåäåëå ðåøåíèÿ ÅÖÁ ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå. Ñóäÿ 
ïî âñåì ìàêðîñòàòèñòè÷åñêèì èíäèêàòîðàì, à â ÷àñòíîñòè ïî òåìïàì 
ðîñòà èíôëÿöèè â êëþ÷åâûõ ñòðàíàõ Åâðîçîíû, ðåãóëÿòîð áóäåò 
âûíóæäåí ïðèáåãíóòü ê î÷åðåäíîìó ïîâûøåíèþ ñòàâêè. Åñëè âñïîìíèòü 
êîììåíòàðèè Æ.-Ê. Òðèøå ïî èòîãàì ïðåäûäóùåãî çàñåäàíèÿ, òî 
îñíîâíîé çàäà÷åé åâðîïåéñêîãî Öåíòðàëüíîãî Áàíêà  â òåêóùèé ìîìåíò 
ÿâëÿåòñÿ êîíòðîëü íàä óâåëè÷åíèåì ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, à, êàê íàì 
èçâåñòíî, ñóùåñòâåííûõ óëó÷øåíèé ñ òîãî ìîìåíòà íå ïðîèçîøëî. 

Ïî èòîãàì äíÿ ïàðà, íåìíîãî ñêîððåêòèðîâàâøèñü îòíîñèòåëüíî ñâîåãî 
ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ îïóñòèëàñü, ê îòìåòêå 1,483õ. À óæå ñåãîäíÿ â 
õîäå àçèàòñêîé ñåññèè ìîæíî íàáëþäàòü íîâóþ ïîïûòêó èíâåñòîðîâ 
«ðàçîãðåòü» ïàðó. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â ïÿòíèöó ñèëüíî îùóùàëàñü íåõâàòêà 
ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè, íà ýòîì ôîíå ìîæíî áûëî íàáëþäàòü ðåçêîå 
óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà ñäåëîê ñ âàëþòîé. Òàê, ïî äàííûì ÔÁ ÌÌÂÁ, 
äíåâíûå îáîðîòû â äîëëàðîâîé ñåêöèè «ÒÎÌ» ñîñòàâèëè áîëåå 6 ìëðä 
äîëë., ÷òî ïî÷òè â äâà ðàçà ïðåâûøàåò ñðåäíåäíåâíîå çíà÷åíèå. Ïðè 
ýòîì êóðñ àìåðèêàíñêîé âàëþòû, ñîñòàâëÿâøèé ïðè îòêðûòèè 27,53 ðóá., 
óæå ê ñåðåäèíå äíÿ îïóñòèëñÿ äî 27,25 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, ñëåäóÿ 
òåíäåíöèè, ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ñèëüíîå ñíèæåíèå äî óðîâíÿ 33,22 ðóá. 
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïîääåðæêó ïîçèöèè ðóáëÿ ïîðòèâ ìåæäóíàðîäíûõ 
âàëþò òàêæå îêàçàëî ðåøåíèå ÖÁ î ïîâûøåíèè ñ 3 ìàÿ ñòàâêè 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ïðîöåíòíûõ  ñòàâîê ïî îòäåëüíûì îïåðàöèÿì íà 25 
á.ï. 

Ñèòóàöèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå ñ êàæäûì äíåì ñòàíîâèòñÿ âñå ìåíåå 
êîìôîðòíîé: òàê, îòòîê ñîëèäíîé ÷àñòü ëèêâèäíîñòè ïîäòîëêíóë ê 
óâåëè÷åíèþ ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà ÌÁÊ, ÷òî âêóïå ñ âûøå 
îáîçíà÷åííûì ðåøåíèåì ÖÁ îêàçàëî ñâîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå. Ïî 
äàííûì ðåãóëÿòîðà, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ 
ñîñòàâëÿåò 879 ìëðä ðóá. è, ïî âñåé âèäèìîñòè, â áëèæàéøåå âðåìÿ íå 
ñìîæåò âåðíóòüñÿ ê óæå ïðèâû÷íûì äëÿ èãðîêîâ çíà÷åíèÿì â 1 òðëí ðóá. 
Âìåñòå ñ òåì íîâûå áîëåå èíòåðåñíûå äåïîçèòíûå ïðåäëîæåíèÿ îò 
Áàíêà Ðîññèè, ñêîðåå âñåãî, òàêæå ïîñïîñîáñòâóþò ýòîìó. Ñòàâêà 
MosPrime overnight íà ÌÁÊ â ïÿòíèöó ïåðåä äëèííûìè âûõîäíûìè ñìîãëà 
óäèâèòü âñåõ áåç èñêëþ÷åíèÿ: âïåðâûå ñ äåêàáðÿ ïðîøëîãî ãîäà îíà 
âûðîñëà äî 4,51%.   
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Долговые рынки  
Íåñîâïàäàþùèé ðàáî÷èé ãðàôèê äëÿ ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê âíåñ 
íåêîòîðûé äèññîíàíñ â èõ äèíàìèêó: ïîñêîëüêó íå óäàâàëîñü 
ñôîðìèðîâàòü îáùóþ ðåàêöèþ íà íîâîñòíîé ïîòîê. Ïðîøëóþ íåäåëþ 
ìåæäóíàðîäíûå ïëîùàäêè çàêàí÷èâàëè ïóñòü è íå âíóøèòåëüíûìè, íî âñå 
æå ïîëîæèòåëüíûìè ïåðåîöåíêàìè â ïðåäåëàõ 0,2% - 0,3%. Â 
ïîíåäåëüíèê àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû ïî èòîãàì äíÿ 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ñíèæåíèå â äèàïàçîíå îò 0,02% äî 0,33%, íåñìîòðÿ 
íà òî, ÷òî íîâîñòü îá óíè÷òîæåíèè «òåððîðèñòà íîìåð îäèí», áåí Ëàäàíà, 
íà êàêîå-òî âðåìÿ äàâàëà èíâåñòîðàì ïîâîä äëÿ îïòèìèçìà. Â öåëîì æå 
ðûíêè îñòàþòñÿ ïîä âëèÿíèåì êîðïîðàòèâíîãî íîâîñòíîãî ïîòîêà, â 
÷àñòíîñòè, ðàçî÷àðîâàíèÿ ïðèíåñëè îêàçàâøèåñÿ õóæå ïðîãíîçíûõ 
îò÷åòû Caterpillar Inc, Goodyear Tire & Rubber. Êðîìå òîãî, öåíîâûå 
êîëåáàíèÿ â ñûðüåâîì ñåãìåíòå óìåðèëè àïïåòèòû ê êîìïàíèÿì 
ñûðüåâîãî ñåêòîðà, ÷òî îêàçàëî äîâîëüíî ñåðüåçíîå äàâëåíèå íà 
êëþ÷åâûå èíäåêñû. Ïðè ýòîì îïóáëèêîâàííîé â ïîíåäåëüíèê, 2 ìàÿ, 
ìàêðîñòàòèñòêè îêàçàëîñü «î÷åâèäíî» íåäîñòàòî÷íî, ÷òîáû íèâåëèðîâàòü 
ïåññèìèñòè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ, õîòÿ â ÷àñòè ðàñõîäîâ íà ñòðîèòåëüñòâî â 
ìàðòå áûëà îòìå÷åíà ïîçèòèâíàÿ äèíàìèêà (1,4% ïðè îæèäàíèè 0,4%), 
ñèëüíåå ïðîãíîçà îêàçàëñÿ àïðåëüñêèé ISM Manufacturing (60,4õ ïðîòèâ 
59,5). 

Àìåðèêàíñêèå ãîñáóìàãè çà ïîñëåäíèå òîðãîâûå äíè îñòàâàëèñü â 
îáëàñòè ïîâûøåííîé âîëàòèëüíîñòè, îäíàêî ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü 
íàëè÷èå äîâîëüíî óâåðåííîãî ñïðîñà, ïîçâîëÿþùåãî äîõîäíîñòÿì 
óâåðåííî äâèãàòüñÿ âíèç. Òàê, 10-ëåòíèå UST ñìåñòèëèñü â äèàïàçîí 
áëèæå 3,28% ãîäîâûõ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî óæå ïðîçâó÷àë àíîíñ 
ðàçìåùåíèÿ íîâûõ áóìàã íà ñóììó 72 ìëðä äîëë., â òîì ÷èñëå 3-ëåòíèõ íà 
32 ìëðä äîëë., 10-ëåòíèõ íà 24 ìëðä äîëë. è 30-ëåòíèõ íà 16 ìëðä äîëë. 
Ñóäÿ ïî âñåìó, ïîääåðæêó îêàçûâàþò ïðîäîëæàþùèåñÿ àóêöèîíû ïî 
âûêóïó ãîñáóìàã, íàïðèìåð, çà ïîíåäåëüíèê áûëî ïðèîáðåòåíî áóìàã ñ 
ïîãàøåíèåì â ìàå 2018 ãîäà – ôåâðàëå 2021 ãîäà íà ñóììó 7,24 ìëðä 
äîëë. 

Äèíàìèêà UST âî âòîðíèê ôîðìèðóåòñÿ ïîä âëèÿíèåì îæèäàíèé 
ñåãîäíÿøíåãî îò÷åòà î ïðîìûøëåííûõ çàêàçàõ â ìàðòå, â îòíîøåíèè 
êîòîðîãî ïðåîáëàäàþò äîâîëüíî ïîçèòèâíûå ïðîãíîçû â ÷àñòè 
âîññòàíîâëåíèÿ ïîñëå ôåâðàëüñêîãî «ïðîâàëà». Â îñòàëüíîì æå, êàê ìû 
îæèäàåì, íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ áóäóò ôîðìèðîâàòüñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ 
ïðåîáëàäàþùåé äèíàìèêîé ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, êîòîðûé ïîêà íå 
îòëè÷àåòñÿ îñîáûì îïòèìèçìîì. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ñåãîäíÿ íàêîíåö-òî äîëæíû âåðíóòü â 
ïîëíîöåííûé òîðãîâûé ðåæèì ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíûõ âûõîäíûõ. Â ÷àñòè 
âîçìîæíîãî ðàçâèòèÿ ñöåíàðèÿ òîðãîâ, îñíîâíûå îæèäàíèÿ ñâÿçàíû ñ òåì, 
÷òî ñïðîñ íà ðîññèéñêèå ðèñêè ìîæåò âîçðàñòè ïîä âëèÿíèåì 
ïðîèñõîäÿùåãî â ïîñëåäíèå äíè óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ. Â ýòîì ñâåòå îñíîâíîé 
ñïðîñ, êàê ìû ïîëàãàåì, áóäåò ñêîíöåíòðèðîâàí â ðóáëåâûõ åâðîáîíäàõ, à 
òàêæå ñóâåðåííûõ âûïóñêàõ. ×òî êàñàåòñÿ íåãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà, òî 
åãî äèíàìèêà, âåðîÿòíî, áóäåò çàâèñåòü îò íàïðàâëåíèÿ äâèæåíèÿ 
áåí÷ìàðêà. 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 

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

Динамика цен на нефть  
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ
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Ðóáëåâûé ñåãìåíò êðàéíå ñëàáî ïðîÿâèë ñâîþ ðåàêöèþ íà óæåñòî÷åíèå 
ÖÁ ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè, âåðîÿòíî, ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî ðåøåíèå 
ïðîçâó÷àëî óæå â ñàìîì ðàçãàðå ïðåäïðàçäíè÷íîé òîðãîâîé ñåññèè. 
Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî â ïÿòíèöó òîðãè íå îòëè÷àëèñü 
÷åì-òî îñîáûì îò òîãî, êàê ïðîõîäèëè â ïðåäøåñòâóþùèå äíè. Äèíàìèêà 
ïðåîáëàäàëà ñìåøàííàÿ, ïðè ýòîì â ñåãìåíòå ÎÔÇ âûðàçèòåëüíûì áûëî 
æåëàíèå çàôèêñèðîâàòüñÿ ïî âñåìó ñïåêòðó áóìàã ìàëî çàâèñèìî îò 
äþðàöèè, ïî èòîãàì äíÿ çäåñü ñíèæåíèå êîòèðîâîê âàðüèðîâàëîñü â 
äèàïàçîíå 10-25 á.ï. Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ê êîíöó òîðãîâîé ñåññèè 
íà îáùåì ôîíå îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê âûäåëÿëèñü öåíîâûì ðîñòîì 
âûïóñêè Áàøíåôòü-01, Ãàçïðîì-11, Ãàçïðîì íåôòü-3, Òðàíñíåôòü-3, 
ÃÑÑ-ÁÎ3, à òàêæå Ñîëëåðñ-2, õîòÿ îáîðîòû ñëîæíî íàçâàòü 
ìàñøòàáíûìè. 

Ôîðìàò «ìåæäó ïðàçäíèêàìè» íàêëàäûâàåò ñâîè êîððåêòèâû íà îáùèå 
òîðãîâûå íàñòðîåíèÿ è, ñóäÿ ïî âñåìó, áóäåò ñäåðæèâàòü àêòèâíîñòü 
ó÷àñòíèêîâ. Â òî æå âðåìÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðîäîëæàþùååñÿ 
óêðåïëåíèå ðóáëÿ äîëæíî áûëî áû îêàçàòü ïîääåðæêó ñïðîñó íà ÎÔÇ 
è/èëè êîðïîðàòèâíûå îáÿçàòåëüñòâà. Ñ äðóãîé - óðîâåíü ëèêâèäíîñòè 
ïîêà åùå äàëåê îò êîìôîðòíîãî, à óâåëè÷åííûå ÖÁ ñòàâêè ïî âñåì 
îïåðàöèÿì (êðîìå 1- è 7-äíåâíîãî ÐÅÏÎ ïî ôèêñèðîâàííîé ñòàâêå) 
óñèëèâàþò îïàñåíèÿ òîãî, ÷òî, åñëè ëèêâèäíîñòü íå âîññòàíîâèòñÿ 
«îïåðàòèâíî», ñôîðìèðîâàâøèåñÿ äîõîäíîñòè íà ðûíêå áóäóò âûãëÿäåòü 
íåîïðàâäàííî çàíèæåííûìè, ÷òî ìîæåò ñïðîâîöèðîâàòü âîëíó ïðîäàæ.  
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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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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»

БанкМоск-2

ВТБ - 6 об

ВТБ24 03

ВТБ24 04

ВЭБ 08

РосселхБ 3

РосселхБ 8

РосселхБ 9

РосселхБ10
РосселхБ11

РосселхБО1

РосселхБО5

РосселхБО6

Русфинан10

Русфинан11

Русфинанс8
Русфинанс9

ЮнКрБанк-5

БанкМоск-1

ВТБ - 5 об
ВТБ БО-01

ВТБ БО-02
ВТБ БО-05

ГазпромБ 2

ГазпромБ 4

ГазпромБ 5

ГПБ БО-01

РосбанкБО1

РосбанкБО2

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

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

дюрация (дни)

доходность (%)

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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Лизинг и Ипотека  
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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Контактная информация 
 

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

НОМОС-БАНК (ОАО) 
109240,Москва, ул. Верхняя  
Радищевская, д.2/1 стр.5 

Старший Вице-президент 
Пивков Роман / ext. 4120  
(495) 797-32-48 

pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов (495) 797-32-48 ib@nomos.ru 

Директор департамента Голованов Валерий / ext.4424 golovanov_vn@nomos.ru 

Аналитика (495) 797-32-48 research@nomos.ru 

 Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

 Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

 Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

 Егоров Алексей / ext. 4426 egorov_avi@nomos.ru 

Сопровождение эмиссий (495) 797-32-48  

 Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках (495) 797-32-48  

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Начальник Управления продаж Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 
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Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и 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, 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. 


