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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Tele2 Russia Holding AB, îáëèãàöèè «Òåëå2-
Ñàíêò-Ïåòåðáóðã». 

 ÕÊÔ-Áàíê ïðîäîëæàåò äåìîíñòðèðîâàòü ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû 
ïî ÌÑÔÎ. 

 VimpelCom Ltd. 
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 Åâðî óñòðåìèëîñü íà íîâûå âûñîòû. 

 Ðóáëü ÷óâñòâóåò ñåáÿ êîìôîðòíî. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: Åâðîïà «íå â âîñòîðãå» îò èäåè èíòåãðàöèè 
ãîñôèíàíñîâ. Â ÑØÀ â öåíòðå âíèìàíèÿ ñåãîäíÿøíèé îò÷åò ïî 
ðûíêó òðóäà. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ñòàðàþòñÿ óäåðæàòüñÿ íà ïîçèòèâíîé 
âîëíå, íî âåëèê ñîáëàçí çàôèêñèðîâàòü ïðèáûëü. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè áåç î÷åâèäíîãî òðåíäà, áîëåå êîìôîðòíàÿ 
ñèòóàöèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå ñïîñîáíà ïîääåðæàòü ïðèòîê 
ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,03% 9 -34

Russia-30 4,39% 0 -45

ОФЗ 25068 6,49% 2 -63

ОФЗ 25065 5,73% -5 -62

Газпрнефт4 8,33% 0 266

РЖД-10 6,71% -14 -64

АИЖК-8 7,62% 0 -33

ВТБ - 5 7,22% 0 -48

РоссельхБ-8 6,52% -7 -35

МосОбл-8 7,26% 0 -126

Мгор62 6,62% -1 -80

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,32% 2 61

iTRAXX XOVER S15 5Y 381,35 9 -57

CDX XO  5Y 175,10 2 10

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 658,39 0,5% -1,8%

RTS 1 883,09 0,3% 6,4%

S&P 500 1 312,94 -0,1% 4,4%

DAX 7 074,12 -2,0% 2,3%

NIKKEI 9 555,04 -1,7% -7,6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 113,60 1,4% 25,6%

Нефть WTI 100,40 0,1% 11,8%

Золото 1 533,57 -0,4% 9,2%

Никель LME 3 M 22 563 -2,9% -7,1%

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 
 Îáúåì äåíåæíîé áàçû â Ðîññèè â óçêîì îïðåäåëåíèè íà 30 ìàÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 5956,6 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 

5993,7 ìëðä ðóá. íà 23 ìàÿ 2011 ãîäà. 

 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÎÀÎ «Êîêñ» 1 èþíÿ 2011 ãîäà èñïîëíèëî îôåðòó ïî âûêóïó îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 

Äåðæàòåëè áóìàã ïðåäúÿâèëè ê âûêóïó 4,788 ìëí îáëèãàöèé (95,8% âûïóñêà). Öåíà âûêóïà áóìàã ñîñòàâèëà 
103,95% îò íîìèíàëà ïëþñ íàêîïëåííûé êóïîííûé äîõîä. Îäíîâðåìåííî ñ âûêóïîì îáëèãàöèé ñåðèè 02 
ñîñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå 3-ëåòíèõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé Ýìèòåíòà ñåðèè ÁÎ-2 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ñî 
ñòàâêîé êóïîíà 8,7% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,89% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ. Ñïðîñ íà 
áèðæåâûå îáëèãàöèè Êîìïàíèè ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå áîëåå ÷åì â 2 ðàçà, ñîñòàâèâ 11 ìëðä ðóá. 

 Çàìåñòèòåëü ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà «Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6» Âëàäèìèð Ñàæèíñêèé ñîîáùèë, ÷òî Êîìïàíèÿ 
ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ýòèì ëåòîì îáëèãàöèè íà ñóììó 1-2 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ó Ýìèòåíòà èìåþòñÿ 
çàðåãèñòðèðîâàííûå áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèé ÁÎ-2 è ÁÎ-3 îáùèì îáúåìîì 3 ìëðä ðóá.  

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Â÷åðà àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî êîìïàíèè Tele2 Russia Holding AB (êîíñîëèäèðóåò ðîññèéñêèå àêòèâû 

øâåäñêîé Tele2) äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà ýìèòåíòà íà óðîâíå «BB+» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. 
Êðîìå òîãî, Fitch ïðèñâîèëî ïëàíèðóåìîìó âûïóñêó îáëèãàöèé «Òåëå2-Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» ñåðèè 01 îáúåìîì 
5 ìëðä ðóá. îæèäàåìûé ðåéòèíã «BB+(exp)». Äàííûé óðîâåíü ðåéòèíãà ïîçâîëÿåò áóìàãàì Îïåðàòîðà 
ïîïàñòü â Ëîìáàðä ÖÁ. 

Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, ÷òî «Tele2R ÿâëÿåòñÿ ÷åòâåðòîé êðóïíåéøåé ðîññèéñêîé ìîáèëüíîé êîìïàíèåé ñ 
óñòîÿâøåéñÿ äåÿòåëüíîñòüþ. Â òî æå âðåìÿ Êîìïàíèÿ íå èìååò îáùåíàöèîíàëüíîãî ñòàòóñà, è åå ëèöåíçèè 
ïîêðûâàþò ìåíåå 50% íàñåëåíèÿ ñòðàíû. Äîëè ðûíêà ó Tele2R â ðåãèîíàõ, ãäå îíà èìååò ïðèñóòñòâèå, â 
öåëîì ÿâëÿþòñÿ ñèëüíûìè è âûáîðî÷íî ðàñòóò. Â äàëüíåéøåì äîëè ðûíêà ó Êîìïàíèè íà åå «íîâûõ» 
òåððèòîðèÿõ ñóùåñòâåííî óâåëè÷àòñÿ, îäíàêî âðÿä ëè äîñòèãíóò â ïîëíîé ìåðå òåõ æå óðîâíåé, ÷òî è â 
«ñòàðûõ» ðåãèîíàõ, ïîñêîëüêó ýòè ðûíêè óæå ÿâëÿþòñÿ â âûñîêîé ñòåïåíè çðåëûìè. Tele2R âðÿä ëè ñìîæåò 
ýôôåêòèâíî ðàçðåøèòü òîò ìîìåíò, ÷òî îíà íå èìååò ïðèñóòñòâèÿ â ãîðîäå Ìîñêâå, êðóïíåéøåì è íàèáîëåå 
ïðèâëåêàòåëüíîì ðåãèîíàëüíîì ðûíêå, è óâåëè÷èòü ñâîþ íèçêóþ äîëþ ðûíêà ñðåäè êîðïîðàòèâíûõ 
êëèåíòîâ, åñëè Tele2R íå ñòàíåò äåéñòâèòåëüíî îáùåíàöèîíàëüíûì îïåðàòîðîì».  

Â ñâîþ î÷åðåäü, ïî ìíåíèþ Fitch, «ðóáëåâûå îáëèãàöèè áóäóò âûïóùåíû ñàíêò-ïåòåðáóðãñêîé 
îïåðàöèîííîé äî÷åðíåé êîìïàíèåé Tele2R. Ïðè ýòîì äåðæàòåëè îáëèãàöèé ïîëó÷àò ïðåèìóùåñòâî îò 
áåçîòçûâíûõ îáÿçàòåëüñòâ ñî ñòîðîíû Tele2 Russia Holding AB è Tele2 Financial Services AB, êàçíà÷åéñêîé 
êîìïàíèè Tele2R, ÷òî äàåò äàííîìó èíñòðóìåíòó ôàêòè÷åñêèé ðåãðåññ íà ãðóïïó Tele2R. Ìåõàíèçì 
áåçîòçûâíûõ îáÿçàòåëüñòâ (ïî ñóòè, ïðåäëîæåíèå âûêóïèòü îáëèãàöèè â ñëó÷àå äåôîëòà ýìèòåíòà) 
îáóñëàâëèâàåò äëÿ äåðæàòåëåé îáëèãàöèé òó æå âåðîÿòíîñòü äåôîëòà è îæèäàåìóþ âîçâðàòíîñòü àêòèâîâ, 
÷òî è äëÿ ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ êðåäèòîðîâ Tele2R».  

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
3 июня 2011 года 

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

3

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÕÊÔ-Áàíê ïðîäîëæàåò äåìîíñòðèðîâàòü ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ. 

ÕÊÔ-Áàíê â÷åðà îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà. Â öåëîì, ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ìû îòìå÷àåì êàê 
ïîëîæèòåëüíûå ââèäó ðîñòà àêòèâíûõ îïåðàöèé, äîõîäîâ è ïðîäîëæåíèÿ äèâåðñèôèêàöèè îáÿçàòåëüñòâ. Òàêæå 
îáðàùàåì âíèìàíèå íà ñîõðàíåíèå êîìôîðòíîãî óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà, íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâåííûé 
îáúåì âûïëà÷åííûõ â ìàðòå òåêóùåãî ãîäà äèâèäåíäîâ. Ïîëó÷åíèå ðåéòèíãà îò Fitch («ÂÂ-», ïðîãíîç 
«Ñòàáèëüíûé») â ìàå, íà íàø âçãëÿä, ïîäòâåðæäàåò âûñîêîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî Áàíêà. 

Балансовые показатели,             
млрд руб.

2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 1Q2011 / 
2010, %

ASSETS 96,5 101,1 86,4 107,9 7%

Cash and cash equivalents 13,3 7,4 9,4 14,0 89%

% assets 13,8% 7,3% 10,9% 13,0% ---

Loans 58,9 75,3 57,2 78,4 4%

Loans (gross) 67,8 81,2 64,7 84,5 4%

% assets 61,1% 74,5% 66,2% 72,7% ---

NPL (>90дн. ) 12,9% 6,9% 11,1% 6,7% ---

allowance for loan impairment 13,1% 7,3% 11,5% 7,2% ---

Customer accounts 13,6 23,8 15,1 26,8 13%

% assets 14,1% 23,5% 17,5% 24,8% ---

EQUITY 26,8 33,0 29,4 23,0 -30%

% assets 27,8% 32,7% 34,0% 21,3% ---

Total Capital Adequacy Ratio 36,4% 33,5% 40,2% 22,7% ---

Показатели прибыльности, млрд руб. 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 1Q2011 / 
1Q2010, %

Net interest income 18,4 19,1 4,5 5,6 24%

Fee and commission income (net) 6,5 7,3 1,6 2,0 26%

Provisions charge for loan impairment 8,9 3,6 1,0 1,2 15%

General Admenestrative expenses 8,9 9,3 2,2 2,3 9%

Profit for the year 5,2 9,4 2,5 3,1 27%

Качественные показатели   
деятельности 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 1Q2011 / 

1Q2010, %

RoA 5,1% 10,1% 10,8% 12,0% 1%

RoE 19,3% 28,5% 35,3% 44,9% 10%

Cost / Income 36,6% 37,6% 34,1% 31,1% -3%

Показатели деятельности ХКФ-Банка

 
Èñòî÷íèê: Äàííûå Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Èç íàèáîëåå èíòåðåñíûõ ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà ìîìåíòîâ îòìåòèì ñëåäóþùèå: 
 ×èñòàÿ ïðèáûëü Áàíêà âûðîñëà íà 27% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëåì 2010 ãîäà äî 

3,1 ìëðä ðóá. Â îñíîâíîì ýòî áûëî îáóñëîâëåíî óâåëè÷åíèåì êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, êîòîðûé çà ãîä âûðîñ 
íà 31% äî 84,5 ìëðä ðóá. (gross). Â ðàçðåçå ïî ïðîäóêòàì äèíàìèêà ñëåäóþùàÿ: íàèáîëüøèé ðîñò 
íàáëþäàëñÿ â cash-êðåäèòàõ (27% ïîðòôåëÿ) – áîëåå, ÷åì â äâà ðàçà äî 22,7 ìëðä ðóá., àêòèâíî 
ïðîäâèãàëñÿ íà ðûíêå îñíîâíîé ïðîäóêò – POS-êðåäèòîâàíèå (52% ïîðòôåëÿ), ïî êîòîðîìó ðîñò ñîñòàâèë 
58%. Êðåäèòíûå êàðòû íå âîøëè â òðîéêó «ôàâîðèòîâ», ïîêàçàâ ñíèæåíèå ïîðòôåëÿ íà 34% äî 10,7 ìëðä 
ðóá. Ïðè ýòîì îíè âñå æå îñòàþòñÿ îäíèì èç îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè, ôîðìèðóÿ äî 13% 
ïîðòôåëÿ. Â ïåðèîä êðèçèñà Áàíê ïðèîñòàíîâèë àêòèâíîñòü íà ðûíêå êðåäèòíûõ êàðò, îäíàêî, íà÷èíàÿ ñ 
2011 ãîäà àêòèâèçèðîâàë äåÿòåëüíîñòü â ýòîì ñåãìåíòå, ñòðåìÿñü íàðàñòèòü ïîðòôåëü (ïðîäàæè íîâûõ 
êðåäèòíûõ êàðò óâåëè÷èëèñü íà 17% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 êâàðòàëîì 2010 ãîäà). Ïðè ýòîì ïðèáûëüíîñòü 
äàííûõ íàïðàâëåíèé âïîëíå ñîïîñòàâèìà. Ñîâîêóïíûé êðåäèòíûé ïîðòôåëü âûðîñ íà 4% ñ êîíöà ãîäà, ÷òî, 
ïî îöåíêå Áàíêà, áûëî âûøå, ÷åì ïî ðîçíè÷íîìó áàíêîâñêîìó ðûíêó â öåëîì – îêîëî 3%. Ïðè ýòîì åãî 
êà÷åñòâî ñîõðàíÿåò òåíäåíöèþ ê óëó÷øåíèþ – îáùèé NPL (90+) ñîêðàòèëñÿ äî 6,7% ïðîòèâ 6,9% íà êîíåö 
ïðîøëîãî ãîäà. 
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 ×òî êàñàåòñÿ îáÿçàòåëüñòâ Áàíêà, òî îí ïðîäîëæàåò èäòè ïî ïóòè äèâåðñèôèêàöèè ïàññèâîâ. Â 
÷àñòíîñòè, çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ñðåäñòâà êëèåíòîâ âûðîñëè íà 13% äî 26,8 ìëðä ðóá., à èõ äîëÿ â àêòèâàõ 
óâåëè÷èëàñü çà 3 ìåñÿöà ñ 17,5% äî 24,8%. Òàêæå â îò÷åòíîì ïåðèîäå Áàíê ïðèâëåê ôîíäèðîâàíèå íà 
äîëãîâîì ðûíêå, ðàçìåñòèâ LPN íà ñóììó 500 ìëí äîëë. Âêóïå ýòî ïîçâîëèëî îáåñïå÷èòü â îò÷åòíîì ïåðèîäå 
ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ôîðìèðîâàíèå ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè (â ðàçìåðå 14 ìëðä ðóá.) è âûïëàòó 
äèâèäåíäîâ. Îáúåì îáÿçàòåëüñòâ ÕÊÔ-Áàíêà ïî ïóáëè÷íûì äîëãàì íà áëèæàéøèé ãîä ñîñòàâëÿåò íåìíîãèì 
áîëåå 20 ìëðä ðóá. (ïîðÿäêà 19% àêòèâîâ), íî, ó÷èòûâàÿ ñðî÷íîñòü êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ è «ïîäóøêó 
ëèêâèäíîñòè», äàííûé ðàçìåð äëÿ íåãî êîìôîðòåí: êóìóëÿòèâíûé liquidity gap íà îòðåçêå äî 1 ãîäà (ðàçíèöà 
ìåæäó àêòèâàìè è ïàññèâàìè ñî ñðî÷íîñòüþ äî 1 ãîäà) íà 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà ñîñòàâëÿë ïî÷òè 34 ìëðä ðóá. 
Îäíàêî ïðè òåêóùåå êîíúþíêòóðå ìû íå îæèäàåì îòòîêà ñðåäñòâ íà òàêîì óðîâíå – ñêîðåå âñåãî îñíîâíàÿ 
÷àñòü áóäåò ðåôèíàíñèðîâàíà: â àïðåëå òåêóùåãî ãîäà Áàíê ðàçìåñòèë äâà âûïóñêà îáëèãàöèé íà ñóììó 7 
ìëðä ðóá. 

 Íàïîìíèì, ÷òî â ìàðòå 2011 ãîäà Áàíê âûïëàòèë ñóùåñòâåííûå äèâèäåíäû - íà ñóììó 13,2 ìëðä 
ðóá. Òåì íå ìåíåå äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà 1 óðîâíÿ õîòÿ è ñíèçèëàñü ñ 33,5% äî 22,7% íà êîíåö îò÷åòíîãî 
ïåðèîäà, òåì íå ìåíåå îíà, êàê ìû è îæèäàëè, îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêîé ïî ðûíêó â öåëîì. Ïî ñëîâàì 
ìåíåäæìåíòà, â äàëüíåéøåì Áàíê ïëàíèðóåò ïîääåðæèâàòü äàííûé ïîêàçàòåëü íà óðîâíå îêîëî 20%. 

Â öåëîì, ìû íå îæèäàåì ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ âûøåäøåé îò÷åòíîñòè íà êîòèðîâêè áóìàã ÕÊÔ-Áàíêà, 
ïîñêîëüêó ó èíâåñòîðîâ è òàê ñëîæèëñÿ äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíûé âçãëÿä íà êðåäèòíîå êà÷åñòâî Ýìèòåíòà, 
ïîäêðåïëåííûé âûøåäøåé ñèëüíîé îò÷åòíîñòüþ çà 2010 ãîä. Ñðåäè âûïóñêîâ Áàíêà ðåêîìåíäóåì îáðàòèòü 
âíèìàíèå íà çàåì ñåðèè 06, êîòîðûé â íàñòîÿùåå âðåìÿ òîðãóåòñÿ ñ ïðåìèåé ïîðÿäêà 70 á.ï. (YTP 7,7% / 526 
äíåé) ê áóìàãàì êðóïíûõ ÷àñòíûõ áàíêîâ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî VimpelCom Ltd., â àïðåëå ýòîãî ãîäà îáúåäèíèâøèéñÿ ñ Wind Telecom 
è Orascom Telecom Holding (OTH), íå äîñòàíåòñÿ ñîòîâûé îïåðàòîð Íàìèáèè Powercom (ïî èòîãàì 2009 ãîäà 
êîíòðîëèðîâàëà 13% ìåñòíîãî ðûíêà). OTH ïðîäàëà åãî çà 60 ìëí äîëë. ñ ó÷åòîì äîëãà Powercom. 
Ãåíäèðåêòîð OTH Àõìåäà Àáó Äîìà ñîîáùèë, ÷òî «ïðîäàæà îïåðàòîðà îòâå÷àåò ñòðàòåãèè OTH, êîòîðàÿ 
ïðåäóñìàòðèâàåò ôîêóñ íà ïðèáûëüíîñòè». Îòìåòèì, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè OTH çà 2010 ãîä, âûðó÷êà 
Powercom ñîñòàâèëà 14 ìëí äîëë., à ÷èñòûé óáûòîê - 19 ìëí äîëë. Ñäåëêà ñîñòîÿëàñü ñ ñîãëàñèÿ VimpelCom 
Ltd. /ÊîììåðñàíòÚ/ 
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Денежный рынок 
Êîððåêöèÿ ïàðû EUR/USD, íà÷àâøàÿñÿ â êîíöå ñðåäû è 
ðåòðàíñëèðîâàííàÿ íà íà÷àëî àçèàòñêîé ñåññèè â ÷åòâåðã, íå ïðîäëèëàñü 
äîëãî. Îáùèé íàñòðîé èíâåñòîðîâ ïî-ïðåæíåìó îðèåíòèðîâàí íà ðèñê, à 
ëîêàëüíûå «ïðîâàëû» ëèøü äàþò âîçìîæíîñòü äëÿ äîôîðìèðîâàíèÿ 
ïîçèöèè, è â÷åðàøíèé äåíü íå ñòàë èñêëþ÷åíèåì. Òàê, ïðè ñíèæåíèè 
ïàðû äî óðîâíÿ 1,32õ ìîæíî áûëî íàáëþäàòü ðåçêóþ àêòèâèçàöèþ 
ó÷àñòíèêîâ, îòêðûâàþùèõ äëèííûå ïîçèöèè â åâðîïåéñêîé âàëþòå, ÷òî 
ïðèâåëî ê ïðîäîëæèòåëüíîìó ðîñòó äî 1,448õ. Ñâîþ «ëåïòó» â 
ïîääåðæàíèè èíòåðåñà ê åâðî âíåñ è ãëàâà ÅÖÁ Æ.-Ê. Òðèøå, 
ñîîáùèâøèé â ñâîåì âûñòóïëåíèè î âîçìîæíîì ñîçäàíèè åäèíîãî 
ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, íàäåëåííîãî ïîëíîìî÷èÿìè âìåøèâàòüñÿ â 
ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó îòäåëüíûõ ñòðàí. Ïëàí ïî ââåäåíèþ êîíòðîëÿ â 
ñòðàíû, ïîëó÷èâøèå ôèíàíñîâóþ ïîìîùü â ðàìêàõ àíòèêðèçèñíûõ ìåð, 
ïðîâîäèìûõ ÅÖÁ, ïðåäëàãàëñÿ óæå äàâíî, è ïåðâûì ïðåòåíäåíòîì ìîãëà 
áû ñòàòü Ïîðòóãàëèÿ, â íàñòîÿùèé ìîìåíò âïîëíå ñàìîñòîÿòåëüíî 
ðåøàþùàÿ ïðîáëåìû ñ áþäæåòíûì äåôèöèòîì. Â òîæå âðåìÿ 
ñëîæèâøàÿñÿ ñèòóàöèÿ ñ Ãðåöèåé ñâèäåòåëüñòâóåò î íåñïîñîáíîñòè 
ñàìîñòîÿòåëüíî âûðàáîòàòü ÷åòêèé ïëàí, è, ñàìîå ãëàâíîå, åìó 
ïðèäåðæèâàòüñÿ. Ðàçóìååòñÿ, â ñòðàíàõ-«äîíîðàõ» óæå íàêàïëèâàåòñÿ 
íåäîâîëüñòâî îò âëèâàíèé â «áåçäîííóþ áî÷êó», è ðàíî èëè ïîçäíî ýòî 
ìîæåò ïðèâåñòè ê âïîëíå ðåçîííîìó âîïðîñó î ôîðìàõ ðàñïðåäåëåíèÿ 
ðåñóðñîâ, à òàêæå îá ýôôåêòèâíîñòè èõ èñïîëüçîâàíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, 
ñîçäàíèå åäèíîãî ìèíèñòåðñòâà áóäåò ÿâëÿòüñÿ ëîãè÷åñêèì 
ïðîäîëæåíèåì ìåð ïî óêðåïëåíèþ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè Åâðîçîíû.  

Ñëåäóþùàÿ ïîðöèÿ ïîçèòèâà ïðèøëà êàê íè ñòðàííî èç Ãðåöèè, ãäå 
ïðàâèòåëüñòâîì áûëè ñîãëàñîâàíû êëþ÷åâûå ìîìåíòû íîâîãî 
àíòèêðèçèñíîãî ïëàíà, âêëþ÷àþùåãî â ñåáÿ òàêèå íåïîïóëÿðíûå ìåðû, 
êàê ïîâûøåíèå íàëîãîâ è ñîêðàùåíèå ñëó÷àåâ ïðåäîñòàâëåíèÿ íàëîãîâûõ 
ëüãîò. Ñîãëàñíî îöåíêàì, äàííûå äåéñòâèÿ ïîçâîëÿò ïðèâëå÷ü â áþäæåò äî 
6,4 ìëðä åâðî â 2011 ãîäó. Â î÷åðåäíîé ðàç ðàçãîâîðû î òîì, ÷òî 
«ñïàñåíèå óòîïàþùèõ - äåëî ðóê ñàìèõ óòîïàþùèõ», âûãëÿäÿò âïîëíå 
óìåñòíî: åñëè ðàíåå ïðè âñåé îêàçàííîé ïîìîùè Ãðåöèÿ ïîãðóæàëàñü âñå 
ãëóáæå â «äîëãîâóþ ÿìó», òî íà ýòîò ðàç ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü íà ïîïûòêè 
âûáðàòüñÿ. 

Ìàêðîñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå èç ÑØÀ ëèøü óñèëèëè îïàñåíèÿ 
îòíîñèòåëüíî ïîÿâëåíèÿ â ñòðàíå ïðèçíàêîâ ðåöåññèè. Íå ñíèæàþùèéñÿ 
â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïîòîê ëèö, îáðàòèâøèõñÿ âïåðâûå çà ïîñîáèåì ïî 
áåçðàáîòèöå, è óäåðæèâàþùèéñÿ â äèàïàçîíå 420-430 òûñ., ñíèæåíèå 
îáúåìîâ ôàáðè÷íûõ çàêàçîâ, à òàêæå íåñóùåñòâåííîå óâåëè÷åíèå çàòðàò 
íà ðàáî÷óþ ñèëó ïðè ðàñòóùåé èíôëÿöèè, ñâèäåòåëüñòâóåò î, ìÿãêî 
ãîâîðÿ, íå ñîâñåì çäîðîâîé ýêîíîìèêå. Ïðèìå÷àòåëüíî òî, ÷òî óõóäøåíèå 
ñòàòèñòèêè â ïðåääâåðèè îêîí÷àíèÿ ïðîãðàììû êîëè÷åñòâåííîãî 
ñìÿã÷åíèÿ ìîæåò âûíóäèòü ÔÐÑ ïðèáåãíóòü ê íîâîé âîëíå «âêà÷èâàíèÿ» 
äåíåã â ýêîíîìèêó, íå îáðàùàÿ âíèìàíèÿ íà ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.  

Îðèåíòèðîì ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ÿâëÿþòñÿ äàííûå ïî ðûíêó òðóäà, â 
÷àñòíîñòè: óðîâåíü áåçðàáîòèöû, ñðåäíÿÿ ïî÷àñîâàÿ îïëàòà òðóäà, à 
òàêæå ÷èñëî ðàáî÷èõ ìåñò âíå ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå âñå ïîïûòêè îñëàáèòü ïîçèöèè ðóáëÿ 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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ïðîòèâ ìåæäóíàðîäíûõ âàëþò íå óâåí÷àëèñü óñïåõîì. Ïðè îòêðûòèè 
òîðãîâ êóðñ àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðîäåìîíñòðèðîâàë ðåçêèé ðîñò ïî 
ñðàâíåíèþ ñ çàêðûòèåì ñðåäû, íî íå ñìîã óäåðæàòü çàäàííûé òåìï è 
íà÷àë äâèæåíèå ïî íèñõîäÿùåé. Â òå÷åíèå òîðãîâîé ñåññèè íà 
âíóòðåäíåâíîì ãðàôèêå ïðåîáëàäàëè «÷åðíûå ñâå÷è». Ïî èòîãàì äíÿ 
ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû îïóñòèëàñü äî 27,91 ðóá. ïðîòèâ 28,13 
ðóá. (ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå ïðè îòêðûòèè). Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, â 
ïîñëåäíèå äíè òîðãîâàâøàÿñÿ «ïàðàëëåëüíî» äîëëàðó, â÷åðà òàêæå 
äåìîíñòðèðîâàëà ñíèæåíèå. Ïî èòîãàì äíÿ åå ñòîèìîñòü îïóñòèëàñü äî 
33,51 ðóá. ïðîòèâ 33,57 ðóá ïðè îòêðûòèè. Ïîääåðæêîé äëÿ ðóáëÿ â 
íàñòîÿùèé ìîìåíò ÿâëÿåòñÿ óäåðæèâàþùàÿñÿ íà âûñîêèõ óðîâíÿõ 
ñòîèìîñòü íåôòè, öåíû íà êîòîðóþ óæå íå ðåàãèðóþò íà êîëè÷åñòâî 
çàïàñîâ â ÑØÀ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î íåñïåêóëÿòèâíûõ ïîêóïêàõ. 

Ïîòîê ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêóþ ñèñòåìó ïðîäîëæàåòñÿ, õîòÿ è ñòàë 
áîëåå ñêðîìíûì. Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è 
äåïîçèòàõ âûðîñëà â÷åðà íà 22,5 ìëðä ðóá. äî 880,7 ìëðä ðóá. , 
ïîñòåïåííî ïðèáëèæàÿñü ê êîìôîðòíûì óðîâíÿì. Íà ýòîì ôîíå ñíèæåíèå 
ñòàâîê íà ÌÁÊ äî 3,82% âûãëÿäèò âïîëíå îáîñíîâàííî. Îäíàêî 
äàëüíåéøåãî ñíèæåíèÿ, íàø âçãëÿä, îæèäàòü íå ñëåäóåò, âåäü 
àëüòåðíàòèâà â âèäå íîâîãî äåïîçèòíîãî ïðåäëîæåíèÿ îò ÖÁ ïî 3,5% (ïðè 
îòñóòñòâèè ðèñêà êîíòðàãåíòîâ) âûãëÿäèò êóäà áîëåå ïðèâëåêàòåëüíåå.  
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Долговые рынки  
Ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè ïðîäåìîíñòðèðîâàëè 
ðàçíîíàïðàâëåííóþ äèíàìèêó. Åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû ïîòåðÿëè 
îò 1,3% äî 2%, â ÑØÀ äèàïàçîí èçìåíåíèÿ áûë îò «-0,34%» äî «+0,15%». 
Íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ åâðîïåéñêîãî ðûíêà îêàçàëèñü ïîä 
«âïå÷àòëåíèåì» âûñòóïëåíèÿ Æ-Ê. Òðèøå, êëþ÷åâîé èäååé êîòîðîãî 
áûëî ñîçäàíèå «èíòåãðèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà» â Åâðîïå, 
êîòîðîìó, âîçìîæíî, áûëî áû ïðîùå ïåðåðàñïðåäåëÿòü ôèíàíñîâûå 
ïîòîêè ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ÅÑ, ñ òåì, ÷òîáû íå äîïóñêàòü «ðåöèäèâîâ», 
ñîïîñòàâèìûõ ñ òåìè, êîòîðûå ñåé÷àñ óæå åñòü ïî Ãðåöèè è íàçðåâàþò è â 
÷àñòè äðóãèõ ñòðàí. Íà íàø âçãëÿä, ïîäîáíàÿ èíèöèàòèâà áóäåò èìåòü 
äîâîëüíî ìíîãî ïðîòèâíèêîâ, îñîáåííî ñî ñòîðîíû ïîòåíöèàëüíûõ 
«ôèíàíñîâûõ äîíîðîâ». Ïîêà åùå íåò êàêèõ-òî äåòàëåé, è ýòî òîëüêî 
óñèëèâàåò óðîâåíü âíèìàíèÿ èíâåñòîðîâ ê ñîáûòèÿì, ðàçâîðà÷èâàþùèìñÿ 
â ôèíàíñîâîé ñôåðå Åâðîïû. 

Â÷åðàøíÿÿ àìåðèêàíñêàÿ ñòàòèñòèêà ñíîâà ïðèíåñëà ðàçî÷àðîâàíèÿ – 
íåäåëüíûé îò÷åò ïî áåçðàáîòèöå áûë õóæå ïðîãíîçíîãî, ÷òî åùå áîëüøå 
íàãíåòàåò îæèäàíèÿ ñåãîäíÿøíåãî äåòàëüíîãî ìàéñêîãî îò÷åòà ïî ðûíêó 
òðóäà. Ñëàáûìè áûëè äàííûå è ïî ñåãìåíòó ïðîäàæè àâòîìîáèëåé, ãäå íå 
îïðàâäàëèñü è áåç òîãî ñêîððåêòèðîâàííûå â ìåíüøóþ ñòîðîíó 
îòíîñèòåëüíî àïðåëÿ èíäèêàòîðû. Íå îïðàâäàëà ïðîãíîçîâ è ñòàòèñòèêà 
ïî çàïàñàì çà àïðåëü, êîòîðûå ñíèçèëèñü áîëüøå îæèäàíèé («-1,2%» 
ïðîòèâ 1% ) vs ðîñòà â ìàðòå íà 3,8%. 

Íåãàòèâà â îáùèé ñåíòèìåíò äîáàâèëà íîâîñòü î òîì, ÷òî Moody`s 
ïîñòàâèëî íà ïåðåñìîòð äîëãîâûå è äåïîçèòíûå ðåéòèíãè òðåõ èç ÷åòûðåõ 
êðóïíåéøèõ áàíêîâ ÑØÀ — Bank of America, Citigroup è Wells Fargo, ÷üè 
ðåéòèíãè. Ïî ìíåíèþ àãåíòñòâà, íà òåêóùèé ìîìåíò îöåíêè âûãëÿäÿò 
çàâûøåííûìè ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî âåëèêà çàâèñèìîñòü áàíêîâ îò 
ïðàâèòåëüñòâåííîé ïîìîùè.  

Êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ â÷åðà îêàçàëèñü ïîä âëèÿíèåì íîâîñòè 
î ïëàíàõ ïî ðàçìåùåíèþ íîâûõ áóìàã íà îáùóþ ñóììó 32 ìëðä äîëë., â 
òîì ÷èñëå: 3-ëåòíèõ íà 32 ìëðä äîëë., 10-ëåòíèå íà 21 ìëðä äîëë. è 30-
ëåòíèå íà 13 ìëðä äîëë. Î÷åðåäíîå íàïîìèíàíèå î åùå íå ðåøåííîì 
âîïðîñå ïî óâåëè÷åíèþ ïðåäåëüíîãî óðîâíÿ ãîñäîëãà ïîäòîëêíóëî 
èíâåñòîðîâ ê ôèêñàöèè, îñîáåííî ïîñëå ñòîëü âïå÷àòëÿþùåãî ðîñòà 
âòîðíèêà è ñðåäû. Ïðè ýòîì àãåíòñòâî Moody`s îáðàòèëî òàêæå âíèìàíèå 
íà òî, ÷òî ó íåãî áóäåò äîñòàòî÷íî îñíîâàíèé ïåðåñìîòðåòü òåêóùóþ 
îöåíêó ðåéòèíãà ÑØÀ, åñëè âîïðîñ îá óâåëè÷åíèè äîëãà íå áóäåò ðåøåí â 
óñòàíîâëåííûé ñðîê (äî 2 àâãóñòà 2011 ãîäà). Â ðåçóëüòàòå, äîõîäíîñòè 
10-ëåòíèõ UST ñíîâà îòêàòèëèñü çà ïðåäåëû îòìåòêè â 3% ãîäîâûõ, ïîêà 
îñòàíîâèâøèñü ïî èòîãàì äíÿ íà óðîâíå 3,02%, òî åñòü +9 á.ï. ê 
ïðåäûäóùåìó çàêðûòèþ. 

Êàê ìû óæå îáðàùàëè âíèìàíèå âûøå, îñíîâíûå îæèäàíèÿ ñåãîäíÿøíåãî 
äíÿ ôîêóñèðóþòñÿ âîêðóã îò÷åòà ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ çà ìàé. Â Åâðîïå 
íàèáîëüøåãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàþò äàííûå ïî îòðàñëåâîìó PMI ïî ÅÑ â 
öåëîì è ïî îòäåëüíûì ñòðàíàì (Ãåðìàíèè, Ôðàíöèè, Èòàëèè). 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà îñòàâàëèñü â îáëàñòè èíòåðåñîâ 
ïîêóïàòåëåé, íåñìîòðÿ íà íåîäíîðîäíóþ ìàêðîñòàòèñòèêó èç Åâðîïû è 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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ÑØÀ, à òàêæå ñìåøàííûå íàñòðîåíèÿ íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ. Âåðîÿòíî, 
èìåííî äàâëåíèå ýòèõ ôàêòîðîâ ïîìåøàëî ïðîäåìîíñòðèðîâàòü áîëåå 
îùóòèìûå èçìåíåíèÿ öåí. Ñóâåðåííûå Russia-30, íà÷àâ òîðãè 
êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 118,125%, ïîäîðîæàëè ê êîíöó äíÿ äî 118,25%. 
Âûïóñê Russia-18 â òå÷åíèå äíÿ íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 105,5 -105,7%, 
íåçíà÷èòåëüíî ïðîäâèíóâøèñü ââåðõ îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ ñðåäû. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå â÷åðà îïðåäåëèëñÿ ñïèñîê î÷åâèäíûõ 
«ôàâîðèòîâ», ñðåäè êîòîðûõ âûïóñêè Åâðàç-18, Àëüôà-Áàíê17 è Àëüôà-
Áàíê21, ÌÒÑ-20, ÀËÐÎÑÀ-20, à òàêæå áîíäû ÂûìïåëÊîìà è ÒÍÊ-ÂÐ. Â 
ñðåäíåì ìàñøòàáû ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê çà äåíü ñîñòàâëÿëè îò 50 
äî 75 á.ï. Îáëèãàöèè Óêðàèíû òàêæå îñòàâàëèñü âîñòðåáîâàííûìè 
ó÷àñòíèêàìè ðûíêà – âûïóñêè Óêðàèíà-20 è Óêðàèíà-21 ïðèáàâèëè â 
öåíå ïîðÿäêà 50 á.ï. Ïðîäîëæàëèñü ïîêóïêè â áîíäàõ Áåëàðóñè, êîòîðûå, 
êàê ìû ïîëàãàåì, ïîääåðæàëè íîâîñòè î òîì, ÷òî ÌÂÔ íà÷àë 
ðàññìîòðåíèå âîïðîñà î ïðåäîñòàâëåíèÿ ðåñïóáëèêå ôèíàíñîâîé 
ïîìîùè. 

Ïÿòíè÷íûå òîðãè, âïîëíå âîçìîæíî, ìîãóò îòðàçèòü æåëàíèå îòäåëüíûõ 
èãðîêîâ ÷àñòè÷íî çàôèêñèðîâàòü çàðàáîòàííîå çà ïîñëåäíèå äíè, 
ïîñêîëüêó íàãíåòàþòñÿ îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñåãîäíÿøíèõ äàííûõ ïî 
ðûíêó òðóäà.  

Ëîêàëüíûé ðûíîê â÷åðà âíîâü îñòàâàëñÿ áåç åäèíîãî òðåíäà, îòðàæàÿ 
îáùóþ íåîäíîðîäíîñòü òåêóùåé ñèòóàöèè. Ôèêñàöèÿ ïðè áîëåå-ìåíåå 
çàìåòíûõ îáîðîòàõ è ñíèæåíèè êîòèðîâîê â ïðåäåëàõ 5 - 40 á.ï. áûëà 
õàðàêòåðíà äëÿ ÎÔÇ ñåðèé 25075, 25068, 26203. Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå 
ïîä «ðàñïðîäàæó», ñäâèíóâøóþ êîòèðîâêè âíèç íà 10-50 á.ï., ïîïàëè 
âûïóñêè ÌÒÑ-5, ÌÒÑ-7, à òàêæå Ñåâåñòàëü-ÁÎ1 è Ñåâåðñòàëü-ÁÎ2, 
Áàøíåôòü-1, Áàøíåôòü-2. Â òî æå âðåìÿ öåíîâûì ðîñòîì â äèàïàçîíå 
10-50 á.ï. äåíü çàâåðøàëè áóìàãè ÌÒÑ-8, Ñèáìåòèíâåñò-2, ÑÓÝÊ-
Ôèíàíñ1, ÐÆÄ-16, à òàêæå âñå âûïóñêè ÂÊ-Èíâåñò. 

Îò ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ ìû íå îæèäàåì âûñîêîé àêòèâíîñòè, ïðè ýòîì 
âàðèàíò âîçìîæíîãî ðàçâèòèÿ òîðãîâ áóäåò îùóùàòü íà ñåáå âëèÿíèå 
ýôôåêòà îò ïîïûòîê ðóáëÿ âíîâü óêðåïèòüñÿ íà óðîâíå íèæå 28 ðóá. çà 
äîëëàð, êàê, âïðî÷åì, è îáùèé íîâîñòíîé ïîòîê èçâíå. Âàæíî 
ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ñèòóàöèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå âûãëÿäèò áîëåå êîìôîðòíî 
â ñèëó ïðèòîêà äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ è íåêîòîðîãî ñíèæåíèÿ ñòàâîê, 
÷òî, ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê îïðåäåëåííóþ ïîääåðæêó öåíîâîé 
ñòàáèëüíîñòè ëîêàëüíîãî ñåãìåíòà, à òàêæå çàëîã óñïåõà âûõîäà 
ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ.  



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

3 июня 2011 года 

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

9

Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Машиностроение  
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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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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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