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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.63% 5 -121

Russia-30 4.29% -2 -110

ОФЗ 25068 6.67% -2 -158

ОФЗ 25065 6.21% 6 -164

Газпрнефт4 5.30% 29 -364

РЖД-10 7.04% -1 14

АИЖК-8 7.83% 0 -289

ВТБ - 5 7.74% 8 33

РоссельхБ-8 7.27% -6 -135

МосОбл-8 8.58% -30 -220

Мгор62 6.94% -6 -223

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.86% 0 435

iTRAXX XOVER S13 5Y 491.75 -14 59

CDX XO  5Y 281.10 -4 60

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 400.86 -0.1% 2.3%

RTS 1 455.64 0.4% 0.8%

S&P 500 1 090.10 0.9% -2.2%

DAX 6 105.67 0.4% 2.5%

NIKKEI 9 062.84 1.5% -14.1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 75.85 -0.4% -0.9%

Нефть WTI 75.02 1.5% -5.5%

Золото 1 250.95 0.5% 14.0%

 Никель LME 3 M 21 650.00 2.9% 16.9%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñîâåò äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè ïðèíÿë ðåøåíèå îá ýìèññèè â ñåíòÿáðå 2010 ãîäà 15 âûïóñêà áåñêóïîííûõ 

êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé Áàíêà Ðîññèè ñ ïîãàøåíèåì 15 ìàðòà 2011 ãîäà â îáúåìå 1 òðëí ðóá.  

 ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ ïðèâëåê ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò â ðàçìåðå 100 ìëí äîëë. îò ãðóïïû çàðóáåæíûõ áàíêîâ 
ñðîêîì íà 1 ãîä ñ âîçìîæíîñòüþ ïðîëîíãàöèè íà àíàëîãè÷íûé ñðîê. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿåò 
LIBOR+2,5% ãîäîâûõ. Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèé 
çîëîòîäîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè èç ÷èñëà êëèåíòîâ Áàíêà. 

 «Ðóñôèíàíñ Áàíê» â÷åðà (äî 16 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà âêëþ÷èòåëüíî) îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå 
îáëèãàöèé ñåðèè 08 è ñåðèè 09 îáùèì îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. (ïî 2 ìëðä ðóá. êàæäûé). Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé 
ñåðèè 08 çàïëàíèðîâàíî íà 20 ñåíòÿáðÿ, îáëèãàöèé ñåðèè 09 - íà 21 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
çàéìîâ - 5 ëåò ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. 

 

Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî îæèäàåìûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «BBB-» ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó 3-ëåòíèõ 

ïðèîðèòåòíûõ îáëèãàöèé BOM Capital P.L.C. íà ñóììó 350 ìëí øâåéöàðñêèõ ôðàíêîâ. Ñòàâêà êóïîíà 
ñîñòàâëÿåò 4,5%. Ôèíàëüíûé ðåéòèíã áóäåò ïðèñâîåí ïîñëå ïîëó÷åíèÿ äîêóìåíòàöèè ïî âûïóñêó. Îáëèãàöèè 
áóäóò èñïîëüçîâàíû èñêëþ÷èòåëüíî â öåëÿõ ôèíàíñèðîâàíèÿ êðåäèòà Áàíêó Ìîñêâû. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 25 àâãóñòà 2010 ãîäà Ìîñêîâñêèé Êðåäèòíûé Áàíê óâåëè÷èë êàïèòàë íà 1,5 ìëðä ðóá. çà ñ÷åò 
ñóáîðäèíèðîâàííîãî çàéìà, ïðåäîñòàâëåííîãî êîìïàíèåé «Âåëëêðèê Êîðïîðåéøí» («Wellcreek 
Corporation»), ÿâëÿþùåéñÿ îñíîâíûì àêöèîíåðîì ÎÎÎ «Êîíöåðí «ÐÎÑÑÈÓÌ». ÎÎÎ «Êîíöåðí «ÐÎÑÑÈÓÌ» 
- åäèíñòâåííûé àêöèîíåð Áàíêà. Ïîñëå âêëþ÷åíèÿ ñóáîðäèíèðîâàííîãî çàéìà â ñîñòàâ èñòî÷íèêîâ 
äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ÌÊÁ óâåëè÷èëèñü íà 7% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 àâãóñòà 2010 
ãîäà è ïðåâûñèëè 15 ìëðä ðóá. Ýòî òðåòüå óâåëè÷åíèå êàïèòàëà Áàíêà çà ïîñëåäíèå ïîëãîäà. 31 ìàÿ è 30 
èþíÿ 2010 ãîäà ñîáñòâåííûå åãî ñðåäñòâà áûëè óâåëè÷åíû çà ñ÷åò äâóõ ñóáîðäèíèðîâàííûõ çàéìîâ ïî 1,5 
ìëðä ðóá. êàæäûé, ïðåäîñòàâëåííûõ êîìïàíèåé «Âåëëêðèê Êîðïîðåéøí». /Finambonds/ 

 

Ãðóïïà ÂÒÁ: èòîãè äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà. 

Â÷åðà ÂÒÁ ïîðàäîâàë èíâåñòîðîâ, ïðåäñòàâèâ ïîçèòèâíûå èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî 
ÌÑÔÎ (íåàóäèðîâàííûå). 

Ñðåäè êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ îòìåòèì ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè äî 25,1 ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêîâ ïîðÿäêà 31,5 
ìëðä ðóá. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà è 60 ìëðä ðóá. çà âåñü ïðîøëûé ãîä. Îñíîâíûìè 
ïðåäïîñûëêàìè, íà íàø âçãëÿä, ñòàëî óäåøåâëåíèå ñòîèìîñòè ôîíäèðîâàíèÿ è óìåíüøåíèå îáúåìà 
íà÷èñëåíèÿ ðåçåðâîâ. Ïåðâîå ïðèâåëî ñ ðîñòó ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà (NIM) ñ 4,2% çà ÿíâàðü-èþíü 2009 
ãîäà äî 5,2% çà îò÷åòíûé ïåðèîä. À âîò â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè «âàëîâûå» äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ îò 
êðåäèòîâàíèÿ ñîêðàòèëèñü – ïðîöåíòíûå äîõîäû óïàëè ñ 188,6 ìëðä ðóá. äî 167,9 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî, 
òî åñòü íà 11%. Ïðè÷åì ñäåëàëè îíè ãîðàçäî áûñòðåå, ÷åì ðàçìåð óñðåäíåííîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ 
(gross), îáúåì êîòîðîãî ïîëóãîäèå ê ïîëóãîäèþ ñíèçèëñÿ âñåãî íà 0,4%. Òàêèì îáðàçîì, îïåðåæàþùåå 
ñîêðàùåíèå ïîñòóïëåíèÿ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, â îñíîâíîì îáóñëîâëåíî 
îáùåîòðàñëåâîé òåíäåíöèåé ñîêðàùåíèÿ ñòàâîê êðåäèòîâàíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì ïðîøëîãî ãîäà, 
ïðè÷åì óìåíüøàëèñü îíè ìåäëåííåå, ÷åì ñòîèìîñòü ôîíäèðîâàíèÿ. 

Êàê ìû óæå îòìåòèëè âûøå, åùå îäíîé ïðè÷èíîé ðîñòà ýôôåêòèâíîñòè ñòàëî ñíèæåíèå èíòåíñèâíîñòè 
íà÷èñëåíèÿ ðåçåðâîâ. Òàê, â îò÷åòíîì ïåðèîäå îíè ñîñòàâèëè 27,2 ìëðä ðóá., ÷òî â 3,6 ðàçà ìåíüøå 
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ïîêàçàòåëåé àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Ïîñëåäíåå âïîëíå ëîãè÷íî, åñëè ó÷åñòü, ÷òî NPL ratio ïî 
êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ Áàíêà â òå÷åíèå ïåðâûõ 6 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ðîñ êðàéíå âûñîêèìè òåìïàìè – ñ 1,9% 
íà íà÷àëî ãîäà äî 6% íà 1 èþëÿ. Â òåêóùåì æå ãîäó ïîêàçàòåëü, íàîáîðîò, ñíèæàëñÿ ñ 9,8% íà 1 ÿíâàðÿ äî 
9,5% íà êîíåö 2 êâàðòàëà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åùå ðàíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî òåíäåíöèÿ ñíèæåíèÿ äîëè 
«ïëîõèõ» êðåäèòîâ â ïîðòôåëå ñòàëà óñòîé÷èâîé, ñêîðåå îíà ñåé÷àñ êîëåáëåòñÿ îêîëî 10%: íà êîíåö 1 
êâàðòàëà 2010 ãîäà ïðîñðî÷êà äîñòèãàëà 10,2%. Èñõîäÿ èç ñëîâ òîï-ìåíåäæìåíòà Áàíêà, â 3 êâàðòàëå ìû 
îïÿòü óâèäèì âñïëåñê ðîñòà NPL ratio äî 10-12%, îäíàêî âñåëÿåò îïòèìèçì òîò ôàêò, ÷òî, ïî ïðîãíîçàì ÂÒÁ, 
îí áóäåò ïîñëåäíèì, à äàëåå ïîñëåäóåò ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå ïîêàçàòåëÿ. Â êà÷åñòâå íåãàòèâíîãî ìîìåíòà 
îòìåòèì, ÷òî ñîçäàííûå ðåçåðâû, íà÷èíàÿ ñ 1 ÿíâàðÿ òåêóùåãî ãîäà, ïåðåñòàþò ïðåâûøàòü íåðàáîòàþùèå 
êðåäèòû è â íàñòîÿùåå âðåìÿ êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ñîñòàâëÿåò 0,98õ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â òå÷åíèå 1 
ïîëóãîäèÿ ìû íàáëþäàåì åãî åãî ïîñòåïåííîå ïðèáëèæåíèå ê 1,0õ. 

Ñòàáèëèçàöèÿ êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ è îæèäàíèå åãî óëó÷øåíèÿ, à òàêæå ïîñòåïåííîå 
âîññòàíîâëåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü âûïîëíåíèþ ïðîãíîçîâ Áàíêà íà 2010 
ãîä (â öåëîì): íàïîìíèì, ÷òî ïî èòîãàì ãîäà ÂÒÁ ïëàíèðóåò ïîëó÷èòü ïðèáûëü â îáúåìå 50 ìëðä ðóá. 

Áàëàíñîâûå ïîêàçàòåëè Áàíêà â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà áûëè ñòàáèëüíû èëè äåìîíñòðèðîâàëè 
ïîëîæèòåëüíóþ òåíäåíöèþ: àêòèâû âûðîñëè íà 0,4% äî 3,628 òðëí ðóá., êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) - íà 
11% äî 2,816 òðëí ðóá., ñðåäñòâà êëèåíòîâ – íà 7,6% äî 1,689 òðëí ðóá. Äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà (Total BIS 
ratio ) íåñêîëüêî óìåíüøèëàñü – ñ 20,7% äî 19,3%, íî ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ âûñîêîé. 

Íà íàø âçãëÿä, íåñìîòðÿ íà ïîçèòèâ ïðåäñòàâëåííûõ èòîãîâ, îíè ñëàáî ïîâëèÿþò íà äîõîäíîñòè îáëèãàöèé 
ÂÒÁ – êîððåêöèÿ ìîæåò ñîñòàâèòü 0-10 á.ï. âíèç, ïîñêîëüêó áóìàãè, ïî íàøèì îöåíêàì, âïîëíå ñïðàâåäëèâî 
òîðãóþòñÿ îòíîñèòåëüíî âûïóñêîâ äðóãèõ ãîñáàíêîâ, à äîëÿ ñîõðàíÿþùåãîñÿ ôàêòîðà ãîñïîääåðæêè â 
îöåíêå ñòîèìîñòè áóìàã îñòàåòñÿ î÷åíü ñóùåñòâåííîé. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

ÒÃÊ-1 è ÎÃÊ-6: òàêàÿ ðàçíàÿ îò÷åòíîñòü. 

Íà ýòî íåäåëå äâå ýíåðãîäî÷êè Ãàçïðîìà - ÒÃÊ-1 è ÎÃÊ-6 - ïðåäñòàâèëè èíâåñòîðàì ñâîè ðåçóëüòàòû ïî 
ÌÑÔÎ çà ïåðâîå ïîëóãîäèå. Ðåçóëüòàòû ó êîìïàíèé ïîëó÷èëèñü äèàìåòðàëüíî ïðîòèâîïîëîæíûìè. Ó ÒÃÊ-1 
îòìå÷àåòñÿ ðîñò äîõîäîâ è íîðìû ïðèáûëè, â ñâîþ î÷åðåäü ÎÃÊ-6 ñîõðàíèëà òðåíä ñëàáûõ ðåçóëüòàòîâ 
ïåðâîãî êâàðòàëà.  

ÒÃÊ-1 

Ðåçóëüòàòû ÒÃÊ-1 ïîëó÷èëèñü äîâîëüíî ñèëüíûìè: âûðó÷êà çà ïðîøëûé ãîä óâåëè÷èëàñü íà 28% äî 27,2 
ìëðä ðóá. Òàêóþ äèíàìèêó ïîääåðæàëî óâåëè÷åíèå äîëè ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà, êîòîðàÿ â ïåðâîì ïîëóãîäèè 
äîñòèãëà 60%, à ñ 1 èþëÿ ñîñòàâèò 80%. Êàê è âñåì ýíåðãåòèêàì, â îò÷åòíîì ïîëóãîäèè â ÷àñòè ðîñòà 
ïîòðåáëåíèÿ òåïëà è ýëåêòðîýíåðãèè ïîääåðæêó îêàçàëè àíîìàëüíî íèçêèå òåìïåðàòóðû â çèìíèé ïåðèîä. Â 
ðåçóëüòàòå îòïóñê òåïëà ñ êîëëåêòîðîâ âûðîñ íà 8% ïðîòèâ èòîãîâ ãîäîì ðàíåå. Êðîìå òîãî çà ïåðâûå 
øåñòü ìåñÿöåâ ñëîæèëèñü äîâîëüíî âûñîêèå öåíû íà ðûíêå «íà ñóòêè âïåðåä»: ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì 
ïîëóãîäèåì ïðîøëîãî ãîäà, óâåëè÷åíèå ñîñòàâèëî 44,5%. Âìåñòå ñ òåì, äàâëåíèå íà ìàðæó Êîìïàíèè 
îêàçûâàë îïåðåæàþùèé ðîñò ñòîèìîñòè ãàçà è óãëÿ íàä öåíàìè íà ýëåêòðîýíåðãèþ. Íàïîìíèì, ÷òî â 
îòëè÷èå îò ïðîøëîãî ãîäà òàðèôû íà ãàç óâåëè÷èâàþòñÿ íå ïîêâàðòàëüíî, à ðàçîâî â íà÷àëå ãîäà. Â èòîãå 
EBITDA margin ñîêðàòèëàñü ñ 22,3% ïî èòîãàì àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ãîäîì ðàíåå äî 22,3%. Òàêàÿ äèíàìèêà 
áûëà îæèäàåìîé, ó÷èòûâàÿ ñõîæèé òðåíä ïî èòîãàì ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà.  

Äîëã â îò÷åòíîì ïîëóãîäèè âûðîñ íà 1,8 ìëðä ðóá. è íà êîíåö âòîðîãî êâàðòàëà ñîñòàâèë 16,9 ìëðä ðóá. 
Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA íà êîíåö èþíÿ íàõîäèëîñü íà îòìåòêå â 1,5õ. Âìåñòå ñ òåì, ðèñêè 
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ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ó Êîìïàíèè, ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî 80% îáÿçàòåëüñòâ ÿâëÿþòñÿ äîëãîñðî÷íûìè, ó ÒÃÊ-1 
ìèíèìàëüíûå, â òîì ÷èñëå ñîïîñòàâëÿÿ äåíåæíûé ïîòîê â ðàçìåðå 3,3 ìëðä ðóá. çà ïîëóãîäèå ñ îáúåìîì 
êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà â ðàçìåðå 3,5 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî íà ýòîò ãîä îáúåì èíâåñòèöèé çàïëàíèðîâàí íà 
óðîâíå 9,4 ìëðä ðóá., 5,3 ìëðä èç ýòîé ñóììû áûëî ïðîôèíàíñèðîâàíî â ïåðâîì ïîëóãîäèè. Ðàçìåð äîëãà - 
â ðàçìåðå 26 ìëðä ðóá. íàêîíåö ãîäà. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ó÷èòûâàÿ äîâîëüíî óñïåøíûå ðåçóëüòàòû 
ïîëóãîäèÿ, Êîìïàíèÿ ìîæåò ñêîððåêòèðîâàòü ïëàíû ïî ðîñòó äîëãà äî çíà÷åíèÿ íå áîëåå 20 ìëðä ðóá.  

ÎÃÊ-6 

Â÷åðà ýñòàôåòó îò÷åòîâ çà ïåðâîå ïîëóãîäèå ó ÒÃÊ-1 ïåðåíÿëà ÎÃÊ-6. Êàê ìû îòìåòèëè âûøå, ðåçóëüòàòû 
ïîñëåäíåé Êîìïàíèè áûëè çíà÷èòåëüíîé ñëàáåå.  

ÎÃÊ-6 çà âòîðîå ïîëóãîäèå íå óäàëîñü èçìåíèòü òðåíä ñëàáîé îò÷åòíîñòè, êîòîðûé ñëîæèëñÿ åùå ïî èòîãàì 
ïåðâîãî êâàðòàëà. Òàê, ïðè ðîñòå âûðó÷êè çà øåñòü ìåñÿöåâ íà 11% äî 22,695 ìëðä ðóá. îïåðàöèîííûå 
ðàñõîäû óâåëè÷èëèñü íà 25%. Âèíîé òîìó ñòàë ðîñò öåí íà òîïëèâî, êîòîðûé îïåðåæàë äèíàìèêó òàðèôîâ. Â 
÷àñòè ïîñëåäíåãî, ñëîæíîñòåé äîáàâèëî óâåëè÷åíèå ïîòðåáëåíèÿ ìàçóòà â ïåðâîì êâàðòàëå âñëåäñòâèå 
àíîìàëüíî íèçêèõ òåìïåðàòóð â çèìíèé ïåðèîä. Òàêæå íà ôèíàíñû Êîìïàíèè îêàçàëî âëèÿíèå ñíèæåíèå 
òàðèôà íà ìîùíîñòü. Ðåçóëüòàòîì ñòàëî ïðàêòè÷åñêè òðåõêðàòíîå ñîêðàùåíèå îïåðàöèîííîé ïðèáûëè çà 
ïîëóãîäèå è îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò ïî ýòîé ñòðîêå çà âòîðîé êâàðòàë. Àíàëîãè÷íàÿ äèíàìèêà ñëîæèëàñü è 
íà óðîâíå ÷èñòîé ïðèáûëè. Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò çà ïîëóãîäèå ñîñòàâèë 799,9 ìëí ðóá. 
ïðîòèâ 2,7 ìëðä ãîäîì ðàíåå, à óáûòêè çà 2 êâàðòàë - 102 ìëí ðóá. (762,8 ïðèáûëè çà 2Ê’09). Âìåñòå ñ òåì, 
òàêîå ïîëîæåíèå äåë íå õàðàêòåðíî äëÿ îñòàëüíûõ êîìïàíèé ñåêòîðà, ñòîèò îáðàòèòü âíèìàíèå íà èòîãè 
äåÿòåëüíîñòè ÒÃÊ-1. Îò÷èòàâøàÿñÿ äî ýòîãî Ýíåë ÎÃÊ-5 ïîêàçàëà ñîâñåì èíûå ðåçóëüòàòû. Òàê, ðîñò 
âûðó÷êè ñîñòàâèë 34% vs 11% ó ÎÃÊ-6, ñðàâíåíèå ìàðæèíàëüíîñòè òàêæå íå â ïîëüçó ïîñëåäíåé êîìïàíèè: 
îïåðàöèîííàÿ ìàðæà Ýíåë ÎÃÊ-5 20,6% ïðîòèâ 9,49% ó ÎÃÊ-6. Êàê ìû îòìå÷àëè ðàíåå, ëèáåðàëèçàöèÿ 
ðûíêà íå âñåãäà «íà ðóêó» äëÿ ÎÃÊ-6, ÷åé òàðèô ÔÑÒ â ðÿäå ñòàíöèé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü âûøå, ÷åì öåíû 
íà ý/ý â íåðåãóëèðóåìîì ñåêòîðå.  

Â îò÷åòíûå øåñòü ìåñÿöåâ ñîâîêóïíûå îáÿçàòåëüñòâà ñîêðàòèëàñü ñ 4,97 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî ãîäà äî 3,7 
ìëðä ïî èòîãàì âòîðîãî êâàðòàëà. Ñîñòàâ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ òðàäèöèîííî ìàëîäèâåðñèôèöèðîâàí: 
êðàòêîñðî÷íûé êðåäèò îò Áàíêà «ÐÎÑÑÈß» íà 1,3 ìëðä ðóá. è îáëèãàöèè íà 1,5 ìëðä ðóá., îñòàâøèåñÿ 
ïîñëå àïðåëüñêîé îôåðòû. Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâèëî êîìôîðòíûå 0,7õ. Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî â 
ïåðâîì êâàðòàëå Êîìïàíèÿ ïðîôèíàíñèðîâàëà ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ ñâîþ èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó íà 
ýòîò ãîä â ðàçìåðå 4,2 ìëðä ðóá. Êîìïàíèÿ âïîëíå ìîæåò ñïðàâèòüñÿ äî êîíöà ãîäà áåç çàåìíîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ.   

Â ÷àñòè îáëèãàöèé óêàçàííûõ êîìïàíèé, òî âëîæåíèÿ â áóìàãè ÎÃÊ-6 îãðàíè÷èâàåò ìèíèìàëüíàÿ 
ëèêâèäíîñòü åäèíñòâåííîãî âûïóñêà Ýìèòåíòà. Áóìàãè ÒÃÊ-1 õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëüøåé ëèêâèäíîñòüþ. Èç 
äâóõ âûïóñêîâ Êîìïàíèè íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì, â òîì ÷èñëå íà ôîíäå áîíäîâ Ìîñýíåðãî, ìû ñ÷èòàåì 
áóìàãè ñåðèè 01, êîòîðûå â÷åðà òîðãîâàëèñü ñî çíà÷åíèåì YTP 7,37% (03.2012). 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãàçïðîì: ïîëîæèòåëüíûå ðåçóëüòàòû 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà. 

Â÷åðà Ãàçïðîì îïóáëèêîâàë ñâîè ðåçóëüòàòû çà ïåðâûé îò÷åòíûé êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà. Ìû ïîëîæèòåëüíî 
îöåíèâàåì ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû.  

Ðåçþìèðóÿ îïóáëèêîâàííûå èòîãè, ìû ïðåæäå âñåãî îòìå÷àåì óâåðåííûé ðîñò îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî 
ïîòîêà äî 483 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 233,96 ìëðä ðóá. â ïðîøëîì îò÷åòíîì ïåðèîäå. Ðåçóëüòàò òàêîé äèíàìèêè 
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ñîîòâåòñòâåííî íàøåë îòðàæåíèå â ÷èñòîì äåíåæíîì ïîòîêå, êîòîðûé íà êîíåö êâàðòàëà ñîñòàâèë îêîëî 
176,6 ìëðä ðóá., ÷òî, ñîîòâåòñòâåííî, ïîçâîëèëî ñíèçèòü ÷èñòûé äîëã íà êîíåö ïåðèîäà. Ïîñëåäíèé 
ïîêàçàòåëü áûë íà óðîâíÿõ 2007 ãîäà.  

Â ñîâîêóïíîñòè çà ïåðâûé êâàðòàë Ìîíîïîëèÿ çàðàáîòàëà 956,8 ìëðä ðóá., ÷òî áûëî íà 14% âûøå 
ðåçóëüòàòîâ ãîäîì ðàíåå. Âûðó÷êà íà 64% áûëà ñôîðìèðîâàíà çà ñ÷åò äîõîäîâ îò ïðîäàæè ãàçà. Ñòîèò 
îòìåòèòü, ÷òî â àíàëîãè÷íîì ïåðèîäå ïðîøëîãî ãîäà äîëÿ «ãîëóáîãî» òîïëèâà â âûðó÷êå ñîñòàâëÿëà 73%. 
Ïîñëåäíåå èçìåíåíèå âûçâàíî,  â òîì ÷èñëå áîëüøåé îòäà÷åé îò áëîêà ïî äîáû÷å è ïåðåðàáîòêè íåôòè â 
ñâÿçè ñ êîíñîëèäàöèåé â Ãðóïïå Ìîñêîâñêîãî ÍÏÇ. Òàêæå ñâîé âêëàä â âûðó÷êó âíåñ ðîñò ïðîäàæ (+60%) 
ýëåêòðîýíåðãèè è òåïëà â äî÷åðíèõ êîìïàíèÿõ, à òàêæå êîíñîëèäàöèÿ ÒÃÊ-1 â äåêàáðå 2009 ãîäà. Êàê ìû 
âèäèì, äðàéâåðîì äîõîäîâ ñòàëè äî÷åðíèå êîìïàíèè. Òàê, ïðîäàæè ãàçà çà êâàðòàë âûðîñëè íà 1% è 
ñîñòàâèëè 609 ìëðä ðóá. Óêàçàííàÿ äèíàìèêà ñòàëà ñëåäñòâèåì 36% ïàäåíèÿ ñðåäíèõ öåí â Åâðîïå, ÷òî 
áûëî ÷àñòè÷íî êîìïåíñèðîâàíî ðîñòîì ôèçè÷åñêèì îáúåìîâ ïîñòàâîê. Ïîääåðæêà ïðîäàæ â 1 êâàðòàëå 
ïðèøëà îò ñòðàí áûâøåãî Ñîâåòñêîãî Ñîþçà, à òàêæå îò âíóòðåííåãî ðûíêà, ãäå âñëåäñòâèå ðîñòà òàðèôà è 
óâåëè÷åíèÿ íàòóðàëüíûõ îáúåìîâ ïðîäàæ âûðó÷êà âûðîñëà íà 47%.  

Êàê ïîëîæèòåëüíûé ìîìåíò ïåðâîãî êâàðòàëà ìû îòìå÷àåì, ÷òî ïðè ðîñòå âûðó÷êè íà 14% îïåðàöèîííûå 
ðàñõîäû ðîñëè áîëåå ìåäëåííî – «+12%». Îñíîâîé ïîñëåäíåãî ñòàëî ñîêðàùåíèå íà 60% ðàñõîäîâ íà 
çàêóïêó íåôòè è ãàçà, ãëàâíûì îáðàçîì â ñâÿçè ñ ñîêðàùåíèåì çàòðàò íà çàêóïêè ãàçà ó ïðîèçâîäèòåëåé â 
Öåíòðàëüíîé Àçèè. Âìåñòå ñ òåì, â îò÷åòíîì êâàðòàëå íà äèíàìèêå îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ ñêàçàëîñü 
óâåëè÷åíèå èçäåðæåê íà îïëàòó òðóäà, â ñâÿçè ñ êîíñîëèäàöèåé ÒÃÊ-1 è ïðèîáðåòåíèåì Ãàçïðîì íåôòüþ 
íîâûõ àêòèâîâ. Âïîëíå îæèäàåìî çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà èçìåíåíèå íîðìû ïðèáûëè Ãàçïðîìà áûëî â çîíå 
ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé.  

Êàê ìû îòìåòèëè âûøå, îäíèì èç êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ îò÷åòíîñòè âñëåäñòâèå óâåðåííîãî ðîñòà äåíåæíîãî 
ïîòîêà ÿâëÿåòñÿ ñíèæåíèå óðîâíÿ äîëãà. Â òå÷åíèå ïåðâûõ òðåõ ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà Ãàçïðîì ñîêðàòèë 
ñâîè îáÿçàòåëüñòâà íà 235 ìëðä ðóá. äî çíà÷åíèÿ â 1,374 òðëí ðóá. Êîýôôèöèåíò Debt/EBITDA ñîñòàâèë 
1,2õ. Ïðè ýòîì çà ñ÷åò äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ïî èòîãàì êâàðòàëà ñîñòàâèëè ñîîòíîøåíèå Net 
Debt/EBITDA, áûëî íà îòìåòêå â 0,8õ. Ïîñëåäíåå çíà÷åíèå áûëî ñàìûì íèçêèì, íà÷èíàÿ ñ 2007 ãîäà.  Íà 
ñîñòîÿâøåéñÿ â÷åðà òåëåêîíôåðåíöèè ïðåäñòàâèòåëè Ìîíîïîëèè îçâó÷èëè ïðîãíîçû ïî óðîâíþ äîëãà ïî 
èòîãàì òåêóùåãî ãîäà, ñîãëàñíî êîòîðûì îíè íå ïëàíèðóþò âåñîìîãî ðîñòà äîëãà è îæèäàþò ñîîòíîøåíèå 
Debt/EBITDA íà óðîâíå 1õ èëè íåçíà÷èòåëüíî âûøå.   

Ìû îæèäàåì áîëåå ñëàáûõ ðåçóëüòàòîâ Ìîíîïîëèè ïî èòîãàì ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ, âñëåäñòâèå ñîõðàíåíèÿ 
åâðîïåéñêèõ öåí  íà íèçêîì óðîâíå, à òàê æå òðàäèöèîííûì ñíèæåíèåì ïîòðåáëåíèÿ òîïëèâà âî âòîðîì 
êâàðòàëå âñëåäñòâèå áîëåå âûñîêèõ òåìïåðàòóð.  

Íà âíóòðåííåì ðûíêå áóìàãè Ãàçïðîìà, â òîì ÷èñëå ñåðèè 11 è 13, ìîãóò áûòü èíòåðåñíû êàê âûñîêèé 
ëèêâèäíûé èíñòðóìåíò, îäíàêî â ÷àñòè äîõîäíîñòè, ïî íàøåìó ìíåíèþ òåêóùàÿ öåíà áóìàã Êîìïàíèè 
íàõîäèòñÿ íà ñïðàâåäëèâîì óðîâíå. Â ÷àñòè ðûíêà åâðîáîíäîâ, òî çäåñü ïðèâëåêàòåëüíî ñìîòðèòñÿ âûïóñê 
Gazprom 19, êîòîðûé ïðåäëàãàåò ïðåìèþ ê êðèâîé Ãàçïðîìà ïîðÿäêà 40 á.ï. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Åâðàç: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà Åâðàç ïåðâûì èç êðóïíåéøèõ ïóáëè÷íûõ ìåòàëëóðãîâ ïðåäñòàâèë ôèíàíñîâûå èòîãè çà 2 ïîëóãîäèå 
2010 ãîäà. Â öåëîì, êàêèõ-ëèáî íåïðèÿòíûõ ñþðïðèçîâ äàííûå íå ïðèíåñëè: íà ôîíå áëàãîïðèÿòíîé 
êîíúþíêòóðû îòðàñëè è ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ Êîìïàíèÿ ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëà ðåíòàáåëüíîñòü 
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äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå ðåøèëà íàèáîëåå àêòóàëüíûå âîïðîñû ñ êðåäèòîðàìè, óñïåøíî ðåôèíàíñèðîâàâ 
çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè.  

Íèæå ìû ðàñêðûâàåì îñíîâíûå ìîìåíòû, íà êîòîðûå îáðàòèëè âíèìàíèå: 

- Ïî îòíîøåíèþ ê 1 êâàðòàëó (ïî åãî èòîãàì Êîìïàíèÿ ðàñêðûâàëà ëèøü ðÿä óïðàâëåí÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé) â 
àïðåëå-èþíå 2010 ãîäà Ãðóïïà óâåëè÷èëà âûðó÷êó íà 15% äî 3,41 ìëðä äîëë., à EBITDA íà 72% äî 730 ìëí 
äîëë. Â ðåçóëüòàòå ïîêàçàòåëü EBITDA margin âûðîñ ñ 14,3% äî 21%. Òàêîãî ðåçóëüòàòà Åâðàçó óäàëîñü 
äîáèòüñÿ áëàãîäàðÿ ðîñòó öåí íà ìåòàëëîïðîäóêöèþ, íà÷àâøåìóñÿ åùå â 1 êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà. Ïðè 
ýòîì âñëåäñòâèå ëàãà ìåæäó íà÷àëîì ôàêòè÷åñêîé îòãðóçêè è åå îòðàæåíèåì â îò÷åòíîñòè ïîêàçàòåëè 
ïîïàëè â èòîãè 2 êâàðòàëà.  

- ×èñòûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ 2010 ñîñòàâèë 744 ìëí äîëë., ïðè÷åì 
âîññòàíîâëåíèå ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðèâåëî ê íàðàùèâàíèþ îáîðîòíîãî êàïèòàëà (ãëàâíûì 
îáðàçîì çàïàñîâ è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ÷òî áûëî îò÷àñòè ñêîìïåíñèðîâàíî ðîñòîì êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè) íà 144 ìëí äîëë. Ñîáñòâåííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ñ ëèõâîé õâàòèëî íà ôèíàíñèðîâàíèå 
ïðîèçâåäåííûõ èíâåñòèöèé, îáùèé îáúåì êîòîðûõ ñîñòàâèë îêîëî 400 ìëí äîëë. Êîìïàíèÿ, ïåðåñìîòðåëà 
ïëàíû ïî èíâåñòèöèÿì, óâåëè÷èâ çàïëàíèðîâàííûé íà 2010 ãîä îáúåì íà 150 ìëí äî 950 ìëí äîëë.   

- Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ïîøëà íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðîöåíòíûõ âûïëàò ïî 
îáÿçàòåëüñòâàì (368 ìëí äîëë.), ïîýòîìó ÷èñòûé äîëã â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè îñòàëñÿ íà óðîâíå íà÷àëà 
ãîäà – 7,1 ìëðä äîëë. Â òî æå âðåìÿ, èç ðàñ÷åòà ãîäîâîãî EBITDA «âûïàëè» íå ñëèøêîì âûðàçèòåëüíûå èòîãè 
2 êâàðòàëà ïðîøëîãî ãîäà, âñëåäñòâèå ÷åãî ïîêàçàòåëü ×èñòûé äîëã/EBITDA ñíèçèëñÿ ñ 6,5õ (íà íà÷àëî ãîäà) 
äî 4,1õ. Äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà Êîìïàíèè íà 2 ïîëóãîäèå ñîñòàâëÿþò îêîëî 1 ìëðä äîëë., ïîðÿäêà 40% 
êîòîðûõ áûëî ðåôèíàíñèðîâàíî çà ñ÷åò ïðèâëå÷åííîé êðåäèòíîé ëèíèè.  

Âñëåä çà óõóäøåíèåì êîíúþíêòóðû ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ðûíêà Êîìïàíèÿ îæèäàåò ñíèæåíèÿ EBITDA â 3 
êâàðòàëå äî 480-550 ìëí äîëë., ÷òî, òåì íå ìåíåå, íåñêîëüêî ïðåâûøàåò óðîâåíü 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà - 424 
ìëí äîëë.  

Òàêèì îáðàçîì, õîòÿ òåêóùåå ñîñòîÿíèå Êîìïàíèè îñîáûõ îïàñåíèé íå âûçûâàåò, çíà÷èòåëüíûå çàòðàòû íà 
îáñëóæèâàíèå äîëãà ñíèæàþò âîçìîæíîñòè Åâðàçà ïî óìåíüøåíèþ ðàçìåðà äîâîëüíî îáðåìåíèòåëüíî 
äîëãà. Ïðè ýòîì, îïèðàÿñü íà òåêóùèå òåíäåíöèè îòðàñëè, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî 2 êâàðòàë îêàæåòñÿ 
íàèáîëåå óñïåøíûì äëÿ äåÿòåëüíîñòè ìåòàëëóðãîâ â òåêóùåì ãîäó, ïîýòîìó åäâà ëè ñîñòîÿíèå Õîëäèíãà 
ñåðüåçíî óëó÷øèòñÿ ïî åãî èòîãàì. Âñëåäñòâèå ýòîãî ìû ïîëàãàåì, ÷òî Êîìïàíèÿ áóäåò è â ñðåäíåñðî÷íîé 
ïåðñïåêòèâå çàâèñåòü êàê îò êîíúþíêòóðû ðûíêà ñòàëè, òàê è ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è íåéòðàëüíî 
îòíîñèìñÿ ê îáëèãàöèÿì Åâðàçà.  

 

Ìå÷åë: ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå. 

Ñåãîäíÿ ñîñòîèòñÿ çàêðûòèå êíèãè çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè äâóõ 10-ëåòíèõ âûïóñêîâ ñ 5-ëåòíåé 
îôåðòîé – Ìå÷åë-13 è Ìå÷åë-14 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. êàæäûé. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå êóïîíà – 9,75-10,5% 
(÷òî ñîîòâåòñòâóåò YTP ~ 10-10,75%).  

Òåêóùèé êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî ñëàáûì. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 ìàðòà 2010 ãîäà 
îòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA íàõîäèëîñü íà óðîâíå 7,5õ, à îáñëóæèâàíèå ïðîöåíòîâ ïî äîëãó çàíÿëî 
áîëåå ïîëîâèíû EBITDA çà 1 êâàðòàë. Êîìïàíèè òàêæå ïðåäñòîèò ðåøèòü çàäà÷è ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ 
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ íà 2 ìëðä äîëë. Íåñìîòðÿ íà âûñîêóþ äîëãîâóþ íàãðóçêó, Ìå÷åë íå 
îòêàçûâàåòñÿ îò ðåàëèçàöèè äîñòàòî÷íî ìàñøòàáíûõ ïðîåêòîâ – ðàçðàáîòêè Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ 
(îñíîâíîé) è óñòàíîâêè ðåëüñîáàëî÷íîãî ñòàíà ïî âûïóñêó äëèííîìåðíûõ ðåëüñ, èíâåñòèðóÿ â íèõ 1,4 ìëðä 
äîëë. â 2010 ãîäó, à òàêæå äîïîëíèòåëüíî òðåáóþùèå âëîæåíèé â ðàçìåðå 1-2 ìëðä äîëë. â 2011-2012 
ãîäàõ.  

Áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà îòðàñëè â 1 ïîëîâèíå 2010 ãîäà ïîçâîëèò Ìå÷åëó íåñêîëüêî âûïðàâèòü 
ïîëîæåíèå, îäíàêî, îïèðàÿñü íà òåêóùèå òåíäåíöèè â îòðàñëè, ìû ïîëàãàåì, ÷òî ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê 
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Êîìïàíèè â 2010 ãîäó îñòàíåòñÿ îòðèöàòåëüíûì èëè áëèçêèì ê íóëþ. Òàêèì îáðàçîì, ïðîôèëü Ìå÷åëà â 
ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå áóäåò èìåòü âûñîêóþ ñòåïåíü çàâèñèìîñòè íå òîëüêî îò êîíúþíêòóðû îòðàñëè, íî è 
ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, îïðåäåëÿþùèõ âîçìîæíîñòè Êîìïàíèè ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ åå 
îáÿçàòåëüñòâ è ïðèâëå÷åíèþ íîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.  

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ Ìå÷åë ñîïðîâîæäàåò äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíûé èíôîðìàöèîííûé ôîí. Â ìàðòå Êîìïàíèÿ 
ïðîëîíãèðîâàëà êðåäèò îò Ãàçïðîìà íà 1 ìëðä äîëë., â ìàå ïîëó÷èëà ðåéòèíã îò Moody’s íà óðîâíå Â1 
(ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé»), à â áëèæàéøåå âðåìÿ áóäóò îáúÿâëåíû èòîãè ïåðåãîâîðîâ ñ êðåäèòîðàìè. 
Ïîñëåäíåå îòíîñèòñÿ ê ðåôèíàíñèðîâàíèþ ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ íà 2 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ ïîðÿäêà 
850 ìëí ïðåäñòîèò ïîãàñèòü â òå÷åíèå 2 ïîëîâèíû 2010 è 1 ïîëîâèíû 2011 ãîäà, à òàêæå èçìåíåíèþ 
óñòàíîâëåííûõ ïî íèì îãðàíè÷åíèé. Êàê ìû ïîíèìàåì, â ñëó÷àå óñïåõà Ìå÷åë ñìîæåò óëó÷øèòü ñòðóêòóðó 
ñâîåãî äîëãà, ñíèçèòü ñòîèìîñòü åãî îáñëóæèâàíèÿ, à òàêæå ñìÿã÷èòü óñëîâèÿ ïî êîâåíàíòàì (ðàíåå 
ñîîáùàëîñü, ÷òî ïî èòîãàì 2010 ãîäà îòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA íå äîëæíî ïðåâûñèòü 3õ, à 
EBITDA/ïðîöåíòíûå âûïëàòû - íå íèæå 2õ). 

Ïî-âèäèìîìó, âñëåäñòâèå ýòîãî äîõîäíîñòè äîëãîâûõ áóìàã Ìå÷åëà íàõîäÿòñÿ íèæå ñ ñîïîñòàâèìûìè ïî 
äþðàöèè âûïóñêàìè Åâðàçà, òåêóùèé ïðîôèëü êîòîðîãî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, âûãëÿäèò áîëåå óñòîé÷èâûì. 
Òåì íå ìåíåå, äàííûå ôàêòîðû ñêîðåå íîñÿò «àâàíñîâûé» õàðàêòåð, ïðåäïîëàãàþùèé, ÷òî Ìå÷åë äîáüåòñÿ 
óñïåõîâ â ïåðåãîâîðàõ ñ êðåäèòîðàìè, à òàêæå îáåñïå÷èò ôèíàíñèðîâàíèå ðåàëèçóåìûõ ïðîåêòîâ. Èñõîäÿ 
èç ýòîãî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïîòåíöèàëüíûå ïîëîæèòåëüíûå èòîãè óæå âî ìíîãîì çàëîæåíû â òåêóùèå 
êîòèðîâêè äîëãîâûõ áóìàã Êîìïàíèè è ïîýòîìó âîçìîæíûå ïîçèòèâíûå ñîîáùåíèÿ îêàæóò âåñüìà 
ñäåðæàííûé ýôôåêò. Â òî æå âðåìÿ, àâàíñîâàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ñîçäàåò ðèñêè áîëåå ñåðüåçíîé ïåðåîöåíêè 
îáëèãàöèé Ìå÷åëà îòíîñèòåëüíî âûïóñêîâ äðóãèõ ìåòàëëóðãîâ ïðè ïîÿâëåíèè íåáëàãîïðèÿòíûõ òåíäåíöèé â 
êîíúþíêòóðå äîëãîâîãî ðûíêà.  

×òî êàñàåòñÿ íîâûõ âûïóñêîâ, èíäèêàòèâíûå îðèåíòèðû îðãàíèçàòîðîâ ìû ñ÷èòàåì íåñêîëüêî çàíèæåííûìè. 
Íà íàø âçãëÿä, âûïóñêè Ñèáìåòèíâåñòà âûãëÿäÿò çíà÷èòåëüíî ïðåäïî÷òèòåëüíåå ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ðèñê/äîõîäíîñòü è ê òîìó æå ïðåäëàãàþò èíâåñòîðàì çàìåòíî áîëåå êîðîòêóþ äþðàöèþ.  
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Денежный рынок 
Èòîãè â÷åðàøíåãî çàñåäàíèÿ ÅÖÁ êàêèõ-ëèáî ñþðïðèçîâ íå ïðèíåñëè. 
Âåëè÷èíà áàçîâîé ñòàâêè îñòàëàñü íà ïðåæíåì óðîâíå, à ïðîãðàììà 
ïîääåðæêè ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ÷åðåç íåäåëüíûå, îäíî- è 
òðåõìåñÿ÷íûå êðåäèòû áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ äî êîíöà 2010 ãîäà. Êðîìå 
òîãî, ÅÖ óëó÷øèë ïðîãíîç ðîñòà ÂÂÏ Åâðîçîíû íà 2010 ãîä ñ 1% äî 
1,6%, à íà 2011 ãîä - ñ 1,2% äî 1,4%.  

Âåðîÿòíî, ïîñëåäíåå îáñòîÿòåëüñòâî è âûñòóïèëî îñíîâíûì ôàêòîðîì 
ïîääåðæêè åâðîïåéñêîé âàëþòû, êóðñ êîòîðîé â÷åðà ïîäíÿëñÿ ñ 1,28 äî 
1,284 äîëë. Çàìåòèì, ÷òî â õîäå àìåðèêàíñêîé ñåññèè ïàðà EUR/USD 
ñòàáèëèçèðîâàëàñü â ðàìêàõ óçêîãî äèàïàçîíà 1,281-1,284õ, â ïðåäåëàõ 
êîòîðîãî òîðãè ïðîèñõîäÿò è ñåãîäíÿ - íà àçèàòñêèõ ðûíêàõ. Ïî-
âèäèìîìó, èãðîêè Forex çàíÿëè âûæèäàþùèå ïîçèöèè â ïðåääâåðèè 
ïóáëèêàöèè ñåãîäíÿøíåãî âåñüìà çíà÷èìîãî äëÿ èíâåñòîðîâ áëîêà 
äàííûõ ïî ðûíêó òðóäà ÑØÀ.  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â ÷åòâåðã íàáëþäàëàñü íåïðèâû÷íî 
âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü òîðãîâ. Ñ îòêðûòèåì ðóáëü óêðåïèëñÿ ê êîðçèíå 
âàëþò íà 8 êîï. äî 34,57 ðóá. Â òå÷åíèå äíÿ ïðè âåñüìà ïåðåìåí÷èâîì 
âíåøíåì ôîíå, îñîáåííî íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ, åå ñòîèìîñòü 
âàðüèðîâàëàñü â èíòåðâàëå 34,53-34,65 ðóá., çàêðûâøèñü â èòîãå íà 
îòìåòêå 34,61 ðóá.    

Îòìåòèì, ÷òî ïîñëå çàêðûòèÿ ðîññèéñêèõ ïëîùàäîê íåôòÿíûå êîòèðîâêè 
ïîäðîñëè ñ 75 äî 77 äîëë. çà áàðð., è õîòÿ ê ñåãîäíÿøíåìó äíþ öåíû 
íåñêîëüêî îòñêî÷èëè âåðõíåãî óðîâíÿ, ýòî äàåò ñòèìóë äëÿ óêðåïëåíèÿ 
ðóáëÿ – ñ óòðà ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû ñíèæàåòñÿ äî 34,58 ðóá. 
Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ñåãîäíÿ áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ ðîññèéñêèå ó÷àñòíèêè íå 
áóäóò ïðåäïðèíèìàòü ðåøèòåëüíûõ øàãîâ, îæèäàÿ «ðàçâÿçêè» ñèòóàöèè 
íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ. 

Ïî èòîãàì ÷åòâåðãà îáùèé ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè äåíåæíîãî ðûíêà 
ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ, îñòàâøèñü âáëèçè óðîâíÿ 1,1 òðëí ðóá. Íà 
ýòîì ôîíå ñòîèìîñòü êîðîòêèõ ìåæáàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ íå âûõîäèëà çà 
ðàìêè ïðèâû÷íûõ 2-3%. Ïðè ýòîì â÷åðàøíèé àóêöèîí ÂÝÁà ïî 
ðàçìåùåíèþ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé íà 6 ìåñÿöåâ ïðîøåë ïðè 
ïîâûøåííîì ñïðîñå ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ. Ïðè ïðåäëîæåííûõ 10 ìëðä 
ðóá. îáùèé îáúåì çàÿâîê äîñòèã 25,7 ìëðä ðóá., à ñðåäíåâçâåøåííàÿ 
ñòàâêà ñîñòàâèëà 4,77% ïðè ìèíèìàëüíîé - 4,5%. Òàêèì îáðàçîì, 
íåñìîòðÿ íà äîñòàòî÷íûå çàïàñû ëèêâèäíîñòè, ñôîðìèðîâàííûå íà 
êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ, áàíêè íå æåëàþò îòêàçûâàòüñÿ îò 
äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíîãî ïðåäëîæåíèÿ íîâûõ äåíåã.    

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru
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Динамика валютного курса
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Дата
30 авг

31 авг

1 сен

2 сен

выплаты по налогу на прибыль

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 нед.

ломбардные аукционы ЦБ на нед, 3 мес.

акцион РЕПО ЦБ на 3 мес.

получение средств с аукционов ЦБ, 
проведенных 30 и 31 августа

аукционы ОФЗ на 75 млрд руб.

депозитные аукицон ЦБ

беззалоговый аукцион ЦБ на 3 мес.

Событие
События денежного рынка

___________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters,Cbonds. 
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Долговые рынки 
Ìåæäóíàðîäíûå òîðãîâûå ïëîùàäêè çàâåðøèëè â÷åðàøíèé äåíü â 
íåáîëüøîì ïëþñå, êîòîðûé äëÿ åâðîïåéñêèõ ðûíêîâ áûë îáåñïå÷åí 
ïðîëîíãèðîâàíèåì ìåð ïîääåðæêè ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ñî 
ñòîðîíû ÅÖÁ, à àìåðèêàíñêèõ – ïóáëèêàöèåé ëó÷øèõ, ÷åì îæèäàëîñü, 
äàííûõ ïî êîëè÷åñòâó ïåðâè÷íûõ îáðàùåíèé çà ïîñîáèåì ïî 
áåçðàáîòèöå, à òàêæå ðîñòîì íåçàâåðøåííûõ ñäåëîê ïî ïðîäàæå æèëüÿ â 
èþëå. Íà ýòîì ôîíå äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ áóìàã ïðîäåìîíñòðèðîâàëè 
ðîñò, â ÷àñòíîñòè YTM UST-10 ïðèáàâèëà ñ 2,57 äî 2,63%. 

Ïðè ýòîì ó÷àñòíèêè íå ïðîÿâëÿëè îñîáîé àêòèâíîñòè, ïî-âèäèìîìó, 
îæèäàÿ áëîêà äàííûõ ïî ðûíêó òðóäà ÑØÀ çà àâãóñò, áåçóñëîâíî, áîëåå 
âåñîìîãî ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè äàëüíåéøèõ ïåðñïåêòèâ êðóïíåéøåé 
ýêîíîìèêè. Çíà÷èìîñòü ýòîãî ôàêòîðà ïîä÷åðêèâàåòñÿ íåéòðàëüíûì 
ôîíîì, ñêëàäûâàþùèìñÿ ñåãîäíÿ ñ óòðà íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ. Ìû 
ïîëàãàåì, ÷òî ñóùåñòâåííîå ðàñõîæäåíèå ôàêòè÷åñêèõ çíà÷åíèé îò 
ïðîãíîçîâ âïîëíå ìîæåò ñòàòü èìïóëüñîì, ñïîñîáíûì âûâåñòè ãëîáàëüíûå 
ðûíêè èç óñòàíîâèâøåãîñÿ â ïîñëåäíèå 2 íåäåëè ðàâíîâåñèÿ.  

Ñóâåðåííûé âûïóñê Russia-30 â ÷åòâåðã ïðîäîëæèë òåíäåíöèþ ê ðîñòó, 
íà÷àâøóþñÿ ñ ïîíåäåëüíèêà, è, ïðèáàâèâ îêîëî 29 á.ï., çàâåðøèë äåíü íà 
óðîâíå 119,29 á.ï.  

Íà âíóòðåííåì äîëãîâîì ðûíêå ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà ñòàòè÷íàÿ êàðòèíà. 
Êàê è ðàíåå ìîæíî îáîçíà÷èòü, ÷òî àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ «ñêîâûâàåòñÿ», 
ñ îäíîé ñòîðîíû, íåîäíîçíà÷íîé êîíúþíêòóðîé âíåøíèõ ïëîùàäîê, ñ 
äðóãîé, íåîñëàáåâàþùèì ïðåäëîæåíèåì ñî ñòîðîíû ïåðâè÷íîãî ðûíêà. 
Òàê, â÷åðà áàíê Ðóñôèíàíñ («ÂÂÂ-») îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå 
äâóõ 2-ëåòíèõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ñîâîêóïíûì îáúåìîì 4 ìëðä ðóá., 
îáîçíà÷èâ îðèåíòèð ïî êóïîíó íà âåñüìà óðîâíå 7,75-8,25%. Ñ ó÷åòîì 
òåêóùåãî ðåéòèíãà è îæèäàåìîãî ïîçèòèâíîãî ýôôåêòà äëÿ ïðîôèëÿ 
áàíêà ïîñëå çàâåðøåíèÿ ïðîõîäÿùåé ñåé÷àñ ðåîðãàíèçàöèè ñòðóêòóðû 
BSGV â Ðîññèè, ïðåäñòàâëåííûé èíäèêàòèâíûé äèàïàçîí ñòàâêè âûãëÿäèò 
äîñòàòî÷íî èíòåðåñíûì.     

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru 
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 

Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@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 

Заместитель начальника управления  
дилинговых операций 

Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 

Клиентский менеджер Матросов Кирилл / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами (495) 797-32-48  

Заместитель директора департамента Матюшина Анна/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru 

Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@nomos.ru 

 

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. 


