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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,44% -3 8

Russia-30 4,63% -2 -21

ОФЗ 25068 6,54% -11 -58

ОФЗ 25065 5,60% 24 -75

Газпрнефт4 5,56% 0 -11

РЖД-10 6,86% -7 -49

АИЖК-8 7,83% 0 -12

ВТБ - 5 6,93% 0 -77

РоссельхБ-8 6,64% 12 -22

МосОбл-8 7,49% 0 -103

Мгор62 6,87% -7 -56

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,42% 6 71

iTRAXX XOVER S15 5Y 373,67 -10 -65

CDX XO  5Y 163,00 -2 -2

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 843,43 1,6% 9,2%

RTS 2 076,78 1,6% 17,3%

S&P 500 1 332,41 0,5% 5,9%

DAX 12 376,72 0,5% 79,0%

NIKKEI 7 041,31 -0,2% -31,9%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 114,72 1,4% 26,8%

Нефть WTI 107,94 1,1% 20,1%

Золото 1 428,80 -0,2% 1,7%

Никель LME 3 M 25 576 -1,9% 5,2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Дефолты и реструктуризации 

Òðàêòîðíûå çàâîäû ðåôèíàíñèðóþò êðåäèòû – äàëåå îáëèãàöèè? 

Êàê ñîîáùàåò ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ», Ñáåðáàíê ïðèâëåê äëÿ «Òðàêòîðíûõ çàâîäîâ» ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò íà 
ñóììó 32,3 ìëðä ðóá. Ýòè äåíüãè íåîáõîäèìû Êîíöåðíó äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùåãî äîëãà (32 ìëðä ðóá.). Â 
ñèíäèêàòå ó÷àñòâóåò 16 áàíêîâ. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî Ñáåðáàíê, ÷üÿ äîëÿ â ôèíàíñèðîâàíèè ñîñòàâèò 37%, à 
òàêæå ÞíèÊðåäèò áàíê, «Ñîñüåòå Æåíåðàëü Âîñòîê», Ðàéôôàéçåíáàíê, ÂÒÁ, Ðîññåëüõîçáàíê è ðÿä äðóãèõ. 
Íîâûé êðåäèò âûäàåòñÿ íà 5 ëåò è, ñîãëàñíî ïðåññ-ðåëèçó Ñáåðáàíêà,  «îðãàíèçîâàí ïðè ïîääåðæêå 
ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ».  

Íàïîìíèì, ÷òî êîíöåðí Òðàêòîðíûå çàâîäû (ÒÇ), à òî÷íåå Ýìèòåíò - Ïðîìòðàêòîð ôèíàíñ ïî äâóì âûïóñêàì 
ñåðèè 02 è ñåðèè 03 íàõîäèòñÿ ñ ñåíòÿáðÿ 2009 ãîäà â äåôîëòå. Îñîáåííî âàæåí òîò ôàêò, ÷òî çàåì ñåðèè 03 
âûïóñêàëñÿ êàê èíñòðóìåíò ðåñòðóêòóðèçàöèè. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÒÇ íà 100% ïðèíàäëåæàò ÂÝÁó, êîòîðûé â 
êîíöå ïðîøëîãî ãîäà ïðåäîñòàâèë êðåäèò íà 15 ìëðä ðóá. Ñðåäñòâà áûëè íàïðàâëåí íà ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ 
ñðåäñòâ, ïîãàøåíèå îáëèãàöèé è îáñëóæèâàíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Â ÷àñòè îáëèãàöèé, òî Êîíöåðí âñå-òàêè 
íà÷àë âûïîëíÿòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà è âûïëàòèë èíâåñòîðàì 17 ÿíâàðÿ òåêóùåãî ãîäà ïîëîæåííûå èì ñðåäñòâà 
ïî ãðàôèêó ðåñòðóêòóðèçàöèè, õîòÿ ðàíåå äîïóñòèë äåôîëò ïî ðÿäó âûïëàò. Âñåãî, ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì, 
èíâåñòîðàì â áîíäû ïåðå÷èñëåíî ïîðÿäêà 685,93 ìëí ðóá. èç çàéìà íà 5 ìëðä ðóá., òî åñòü ÷óòü áîëåå 10%. 
Ñëåäóþùàÿ âûïëàòà áóäåò 26 àïðåëÿ, êîãäà Ýìèòåíò äîëæåí áóäåò âûêóïèòü 1/5 îò îáúåìà îáëèãàöèé â 
çàÿâëåíèè àêöåïòàíòà. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íîâûé ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò - ýòî, ñêîðåå,  èíñòðóìåíò 
ðåñòðóêòóðèçàöèè, ãäå îñíîâíûå ó÷àñòíèêè - òåêóùèå êðåäèòîðû ÒÇ, è âðÿä ëè íà ýòîì ôîíå ó Êîíöåðíà 
ïîÿâÿòñÿ ñðåäñòâà, ÷òîáû ñðàçó ðàñïëàòèòüñÿ ñ áîíäõîëäåðàìè. Âìåñòå ñ òåì, àêòèâíàÿ ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû 
ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, à òàêæå «èñïðàâëåíèå îøèáîê» íàä ãðàôèêîì ðåñòðóêòóðèçàöèè 
ñâîèõ áóìàã äåëàåò ïåðñïåêòèâó ïðîäîëæåíèÿ â òîì æå äóõå äîâîëüíî ðåàëèñòè÷íîé, îñîáåííî íà ôîíå ïëàíîâ 
ïî ïðîäàæå Êîìïàíèè ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðàì, êîòîðûå âðÿä ëè áóäóò ãîòîâû ê ñäåëêå â óñëîâèÿõ 
íåðàçðåøåííîñòè ñèòóàöèè ñ áîíäàìè. Îñëîæíåíèåì äëÿ äåðæàòåëåé ìîæåò áûòü, ïî íàøåìó ìíåíèþ, òîò ôàêò, 
÷òî ýìèòåíòîì âûñòóïàåò SPV.  

Áóìàãè Êîìïàíèè íà íîâîñòü î ñèíäèöèðîâàííîì êðåäèòå îòðåàãèðîâàëè ðîñòîì â öåíå ïîðÿäêà 140 á.ï. è 
çàôèêñèðîâàëèñü íà îòìåòêå 94,79%. Íà òåêóùèõ óðîâíÿõ ìû ðåêîìåíäóåì áóìàãè Ïðîìòðàêòîðà ê ïîêóïêå äëÿ 
èíâåñòîðîâ, ãîòîâûõ ê ðèñêó ðåñòðóêòóðèçèðîâàííîé áóìàãè.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

Купоны, оферты, размещения 

Íîâîå ïðåäëîæåíèå ÑÊÁ-Áàíêà – èíòåðåñíî, íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû. 

ÑÊÁ-Áàíê ñåãîäíÿ îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-05 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 
Çàêðûòèå - 12 àïðåëÿ 2011 ãîäà. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 8,40 – 8,70% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê îôåðòå íà óðîâíå 8,58-8,89% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ - 3 ãîäà, 
ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. Ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåùåíèå â ëèñòèíãå «B», â äàëüíåéøåì - âêëþ÷åíèå â 
ëèñòèíã «À1». 

Íàïîìíèì, ÷òî â ïðîøëîì ãîäó Áàíê (Â2/-/Â) âîøåë â ÒÎÏ-50 ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïî àêòèâàì (ïîðÿäêà 76 ìëðä 
ðóá. ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ìàðòà 2011 ãîäà), ïîêàçàâ ðîñò âàëþòû áàëàíñà â 4 êâàðòàëå 2010 ãîäà äî 84 ìëðä ðóá. Â 
ðåçóëüòàòå, ïî ãîäó äèíàìèêà ðîñòà áèçíåñà áûëà íà óðîâíå «+40%», òî åñòü áîëåå ÷åì â 3 ðàçà ïðåâûñèëà 
ñðåäíåîòðàñëåâûå ïîêàçàòåëè. Ïî ðåçóëüòàòàì ïåðâûõ äâóõ ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà íàáëþäàëñÿ íåêîòîðûé 
îòòîê ñðåäñòâ þðëèö, ÷òî, âåðîÿòíî, ñâÿçàíî ñ «ñåçîííîñòüþ» ïîñòóïëåíèÿ áþäæåòíûõ äåíåã â òå÷åíèå ãîäà è 
âõîæäåíèåì Áàíêà â Ãðóïïó Ñèíàðà, ïðèíàäëåæàùóþ Ä.Ïóìïÿíñêîìó (29 ìåñòî â ñïèñêå Forbes «100 
áîãàòåéøèõ áèçíåñìåíîâ Ðîññèè 2010»), êëþ÷åâîìó àêöèîíåðó ÒÌÊ. 

Â ïðîøëîì ãîäó Áàíê ïðèíåñ ñâîåìó âëàäåëüöó 467 ìëí ðóá. – íå î÷åíü âûñîêèé ïîêàçàòåëü, çàòî ïîêâàðòàëüíî 
ñòàáèëüíî ïîëîæèòåëüíûé â òå÷åíèå âñåãî ïðîøëîãî ãîäà. Ïî èòîãàì ïåðâûõ äâóõ ìåñÿöåâ 2011 ãîäà óñïåõè 
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áûëè áîëåå «âûäàþùèåñÿ» - óæå 387 ìëí ðóá. Óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ 
îñòàåòñÿ íà óðîâíå íèæå ñðåäíåîòðàñëåâîãî – 4,2%, ïðè ýòîì äîñòàòî÷íî õîðîøî çàùèùåí ðåçåðâàìè – 1,7õ. 
Îòìåòèì, ÷òî êðåäèòîâàíèå çàíèìàåò 67% âàëþòû áàëàíñà Áàíêà è ïî÷òè ïîëíîñòüþ (0,96õ) ôîíäèðóåòñÿ çà ñ÷åò 
êëèåíòñêèõ ñðåäñòâ. Âòîðîé ïî âåëè÷èíå ñòàòüåé àêòèâîâ ÿâëÿþòñÿ îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè – äî 20%: îíè 
äîñòàòî÷íî õîðîøî äèâåðñèôèöèðîâàíû – îêîëî òðåòè ïðèõîäèòñÿ íà îáÿçàòåëüñòâà ÐÔ (è ðåãèîíîâ), åùå òðåòü 
– äîëã íåðåçèäåíòîâ, îñòàëüíàÿ ÷àñòü – íà äîëãîâûå áóìàãè êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé è ïðî÷èõ ýìèòåíòîâ. Áîëåå 
ïîëíàÿ èíôîðìàöèÿ î ñòðóêòóðå àêòèâîâ îòñóòñòâóåò ââèäó äîñòóïíîñòè îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ òîëüêî çà 2009 ãîä. 

Ñðåäè «ìèíóñîâ» Áàíêà ìîæíî îòìåòèòü «óìåðåííûé» óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (Í1) – 
12,52%. Ïðè ñîõðàíåíèè âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà Áàíêó, âåðîÿòíî, ìîæåò ïîòðåáîâàòüñÿ ïîïîëíåíèå êàïèòàëà, 
åñëè îí íå ñìîæåò ïîääåðæèâàòü åãî óðîâåíü çà ñ÷åò ïîëó÷àåìîé ïðèáûëè. 

Ââèäó ðàçâèòîñòè ôèëèàëüíîé ñåòè è êëèåíòñêîé áàçû, êàê ìû óæå îòìåòèëè âûøå, âî ìíîãîì ÑÊÁ-Áàíê 
îñóùåñòâëÿåò ôîíäèðîâàíèå çà ñ÷åò äåïîçèòîâ ôèçëèö, ïðè ýòîì «íå áàëóÿ» èíâåñòîðîâ îáëèãàöèîííûìè 
çàéìàìè – â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ äâà âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-03 (3 ìëðä 
ðóá.) è ÁÎ-04 (2 ìëðä ðóá.), êîòîðûå òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,4% ñ îôåðòîé â èþíå 2012 ãîäà è 7,2% â 
äåêàáðå 2011 ãîäà ñîîòâåòñòâåííî. Îáà çàéìà óæå âîøëè â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ, ÷òî íîâîìó âûïóñêó, ñóäÿ ïî 
âñåìó, óæå íå óñïåòü ñäåëàòü. Ïðåäëîæåííûé äèàïàçîí äîõîäíîñòè äîñòàòî÷íî óçîê è ëèøü ïî âåðõíåé ãðàíèöå 
äàåò ïðåìèþ ê ðûíêó ïîðÿäêà 15 á.ï. Ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â çàéìå îò 8,7% ãîäîâûõ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

ÃÑÑ îòêðûâàåò êíèãó íà áèðæåâûå îáëèãàöèè: èíòåðåñíî ïî íèæíåé ãðàíèöå. 

Ýìèòåíò ïðåäëàãàåò èíâåñòîðàì äâà âûïóñêà íà 3 ìëðä ðóá. êàæäûé ñ îôåðòîé ÷åðåç 1 ãîä è ÷åðåç 2 ãîäà. 
Ãîäîâûå áóìàãè - ñ êóïîíîì  8,1-8,3% (YTP 8,26-8,46%), äâóõëåòíèå - ñ 9,0-9,2% (YTP 9,2-9,4%). Çàêðûòèå 
êíèãè çàïëàíèðîâàíî íà  22 àïðåëÿ. 

Âêðàòöå íàïîìíèì, ÷òî ïàêåòîì àêöèé ïîìèìî ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà îáëàäàåò World’s Wing SA (25,0001%), 
ñòðóêòóðà èòàëüÿíñêîé Alenia Aeronautika, êîñâåííî ïîäêîíòðîëüíàÿ ïðàâèòåëüñòâó Èòàëèè. Àêöèîíåðíàÿ 
ïîääåðæêà êîòîðàÿ, çàíèìàåò âåñîìîå ìåñòî â ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâàíèÿ áèçíåñà ÃÑÑ, íàõîäèò ïîäòâåðæäåíèå 
â äîâîëüíî âûñîêèõ ðåéòèíãàõ (Fitch «BB»  c «Ïîçèòèâíûì» ïðîãíîçîì). Àíàëîãè÷íûå îöåíêè ñåãîäíÿ ó ðÿäà 
ÌÐÊ, à òàêæå Åâðîõèìà, ÌÌÊ, Òàòíåôòè, ßêóòñýíåðãî. «Â ïëþñ» ÃÑÑ ìîæíî çàïèñàòü äîâîëüíî âåñîìûé 
ïîðòôåëü çàêàçîâ íà 178 âîçäóøíûõ ñóäîâ è ñî ñðîêàìè ïîñòàâîê äî 2015 ãîäà íà ñóììó ïîðÿäêà 5,8 ìëðä äîëë. 
Îäíîé èç ïîñëåäíèõ íîâîñòåé îòíîñèòåëüíî Êîìïàíèè, ÷üè ôèíàíñû íà ñåãîäíÿøíèé ìîìåíò íå 
õàðàêòåðèçóþòñÿ ñèëüíûìè öèôðàìè, ñòàëî òî, ÷òî Àýðîôëîò ïîñòàâèë â ðàñïèñàíèå ïîëåòîâ SSJ-100 íà 15 ìàÿ 
òåêóùåãî ãîäà, òî åñòü íà÷àëî ýêñïëóàòàöèè ñàìîëåòîâ óæå ñîâñåì ñêîðî.  

Ïðåäëîæåíèå ìû ñ÷èòàåì èíòåðåñíûì äàæå ïî íèæíåé ãðàíèöå, ïðåäëàãàþùåé ïðåìèþ ê îáðàùàþùèìñÿ 
âûïóñêàì ïîðÿäêà 40 á.ï. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî íîâûé âûïóñê ñîîòâåòñòâóåò, â òîì ÷èñëå, íîâûì òðåáîâàíèÿì 
ëîìáàðäà â ÷àñòè ðåéòèíãà.  Ìû ðåêîìåíäóåì, ñêîðåå, äâóõëåòíèé áîíä, àëüòåðíàòèâ êîòîðîìó íà äàííîì 
îòðåçêå äþðàöèè ïðàêòè÷åñêè íåò. Áëèæàéøèì îðèåíòèðîì ìîæåò ñòàòü áåçðåéòèíãîâûé è áåçëîìáàðäíûé 
âûïóñê Êàìàç ÁÎ-1, îäíàêî îí ñòîèò çíà÷èòåëüíî äîðîæå - YTP 8,0% (12.2012 ã.).  

Ó÷èòûâàÿ ïîñëåäíèå òåíäåíöèè ê àêòèâíîìó ñíèæåíèþ çà ãðàíèöó îáúÿâëåííîãî äèàïàçîíà äîõîäíîñòè ïðè 
ôîðìèðîâàíèè book-building, ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòèå â âûïóñêå äî îòìåòêè â 8,0% (YTP) äëÿ ãîäîâûõ áóìàã è 
äî îòìåòêè â 8,7% (YTP) äëÿ äâóõëåòíèõ.   

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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 Äåïàðòàìåíò ôèíàíñîâ ßðîñëàâñêîé îáëàñòè ãîòîâèò ê ðàçìåùåíèþ â àïðåëå âûïóñê îáëèãàöèé 2011 ãîäà 
ïîñëå ðåãèñòðàöèè äîêóìåíòîâ â Ìèíôèíå. Ïðåäâàðèòåëüíû ïàðàìåòðû âûïóñêà: îáúåì 3 ìëðä ðóá., ñðîê 
îáðàùåíèÿ – 3 ãîäà. 

 Áàíê «Òèíüêîôô êðåäèòíûå ñèñòåìû» íàìåðåí âî 2 êâàðòàëå 2011 ãîäà, ïî äàííûì Ïðàéì-ÒÀÑÑ, 
ðàçìåñòèòü åâðîáîíäû íà 150-200 ìëí äîëë. Ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã - 3 ãîäà. Ãëàâà ÒÊÑ Áàíêà Î.Õüþç 
ñîîáùèë, ÷òî â öåëîì Áàíê íàìåðåí çàíÿòü íà ðîññèéñêîì è åâðîïåéñêîì ðûíêàõ ïîðÿäêà 200-300 ìëí 
äîëë. â 2011 ãîäó, âêëþ÷àÿ óæå ðàçìåùåííûå â ôåâðàëå òåêóùåãî ãîäà îáëèãàöèè íà 1,5 ìëðä ðóá. Ïî åãî 
ñëîâàì, ÒÊÑ Áàíê ìîæåò âûéòè íà ðóáëåâûé ðûíîê çàéìîâ åùå â 4 êâàðòàëå 2011 ãîäà. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Áàíê Ðåíåññàíñ Êðåäèò: îò÷åòíîñòü çà 2010 ãîä – ïîçèòèâíî äëÿ áóìàã Ýìèòåíòà. 

Ñåãîäíÿ Áàíê Ðåíåññàíñ Êðåäèò îáúÿâèë èòîãè ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä. Àêòèâû Áàíêà ñîêðàòèëèñü íà 6% äî 40,7 
ìëðä ðóá., êðåäèòíûé ïîðòôåëü – íà 2% äî 32,5 ìëðä ðóá. ×èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä ñíèçèëñÿ íà 24% äî 9,5 
ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì NIM ñîõðàíèëàñü íà ïðåæíåì óðîâíå – 25% (26% ïî èòîãàì 2009 ãîäà). Ïî èòîãàì 2010 ãîäà 
Ðåíåññàíñ Êðåäèò ïîêàçàë õîðîøèé èòîãîâûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, ïîëó÷èâ ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 1,6 
ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêà 4,2 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó. Ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå Cost/Income âûðîñëî äî 42% ïðîòèâ 
32% â ïðåäøåñòâóþùåì ãîäó. Äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà (CAR) íà êîíåö 2010 ãîäà óâåëè÷èëàñü äî âûñîêèõ 29%. 
Ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà Áàíê çàôèêñèðîâàë õîðîøèå ïîêàçàòåëè êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ: äîëÿ 
êðåäèòîâ, ïðîñðî÷êà ïî êîòîðûì ïðåâûøàåò 90 äíåé (NPL), ñîñòàâèëà 6%. Ýòî áîëåå ÷åì â 3 ðàçà íèæå óðîâíÿ 
2009 ãîäà è ïî÷òè â 2 ðàçà íèæå óðîâíÿ 2008 ãîäà (20% è 12% ñîîòâåòñòâåííî). Â öåëîì, ìû îòìå÷àåì 
ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòàáèëèçàöèè ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, íà êîòîðûõ áîëåå ïîäðîáíî 
îñòàíîâèìñÿ â íàøåì ñëåäóþùåì îáçîðå. 

Íàïîìíèì, ñåé÷àñ íà ðóáëåâîì ðûíêå îáëèãàöèé îáðàùàåòñÿ äâà âûïóñêà Áàíêà ñåðèè 02 è 03 îáúåìîì 3 è 4 
ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. Ïî ïîñëåäíåìó çàéìó ó Ýìèòåíòà ïðåäâèäèòñÿ îôåðòà â èþíå 2011 ãîäà. Êàê ìû 
ïîíèìàåì, âûøåäøèå íîâûå ðåçóëüòàòû îêàæóò ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå êàê íà èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê áóìàãàì 
Áàíêà âî âðåìÿ ïðîõîæäåíèÿ îôåðòû, òàê è íà ðàçìåùåíèå íîâûõ âîçìîæíûõ âûïóñêîì Ðåíåññàíñ Êðåäèòà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÌÒÑ ïðèîáðåëè 100% àëòàéñêîé êîìïàíèè «Èíòåëåêè» ó ãðóïïû ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ çà 546,5 ìëí ðóá. (19,3 
ìëí äîëë.) áåç ó÷åòà äîëãà. ×èñòûé äîëã «Èíòåëåêè» ñîñòàâëÿåò 58,5 ìëí ðóá. (îêîëî 2,1 ìëí äîëë.). 
Êîìïàíèÿ ðàáîòàåò â Áàðíàóëå è Áèéñêå - äâóõ êðóïíåéøèõ ãîðîäàõ Àëòàéñêîãî êðàÿ, ãäå â ñîâîêóïíîñòè 
ïðîæèâàåò áîëåå 800 òûñ. ÷åëîâåê, è ëèäèðóåò â Áàðíàóëå ïî êîëè÷åñòâó ïîäïèñ÷èêîâ ØÏÄ (41,5 òûñ., èëè 
38% ðûíêà) è êàáåëüíîãî ÒÂ (52,1 òûñ. àáîíåíòîâ, 59% ðûíêà), à òàêæå çàíèìàåò 3 ìåñòî â Áèéñêå íà ðûíêå 
ØÏÄ. Òàêæå «Èíòåëåêå» ïðèíàäëåæèò áîëåå 500 êì îïòîâîëîêîííûõ ëèíèé. /Âåäîìîñòè/ 

 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà áûë çàâåðøåí þðèäè÷åñêèé ïðîöåññ ñîçäàíèÿ íà áàçå Ðîñòåëåêîìà îáúåäèíåííîé 
êîìïàíèè. Òàê, â ñâÿçè ñ ïðèñîåäèíåíèåì ê Ðîñòåëåêîìó èç ÅÃÐÞË áûëè èñêëþ÷åíû ÖÒÊ, Ñèáèðüòåëåêîì, 
Äàëüñâÿçü, ÓðÑÈ, ÂîëãàÒåëåêîì, ÑÇÒ, ÞÒÊ è Äàãñâÿçüèíôîðì. Ïðè ýòîì Ðîñòåëåêîì ñòàë ïðàâîïðååìíèêîì 
ïî âñåì ïðàâàì è îáÿçàòåëüñòâàì ýòèõ êîìïàíèé, â òîì ÷èñëå è ïî öåííûì áóìàãàì, òîðãè êîòîðûìè ïîñëå 
êîíâåðòàöèè (1 àïðåëÿ 2011 ãîäà) îæèäàþòñÿ ïîñëå ðåãèñòðàöèè ÔÑÔÐ îò÷åòîâ îá èòîãàõ èõ âûïóñêà (òî 
åñòü â òå÷åíèå 14 äíåé). /Finambonds/ 
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РИТЭЙЛ
 

«Ìàãíèò» ýòîé îñåíüþ ìîæåò ïðîâåñòè SPO íà 500 ìëí äîëë. 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñåãîäíÿ ñîîáùàåò, ÷òî ðîçíè÷íàÿ ñåòü «Ìàãíèò» ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü 
ïðîâåäåíèÿ SPO îñåíüþ ýòîãî ãîäà íà ñóììó 500 ìëí äîëë. (îêîëî 4% îò óñòàâíîãî êàïèòàëà, èñõîäÿ èç òåêóùåé 
êàïèòàëèçàöèè «Ìàãíèòà» íà LSE).  

Íà íàø âçãëÿä, SPO áûëî áû ïîëåçíûì äëÿ «Ìàãíèòà», ó÷èòûâàÿ ðåêîðäíûå ïî ìàñøòàáàì èíâåñòèöèè, 
çàïëàíèðîâàííûå íà ýòîò ãîä Êîìïàíèåé â ðàçìåðå 1,8 ìëðä äîëë. Íàïîìíèì, â ìèíóâøåì ãîäó Ðèòåéëåð òàêæå 
àêòèâíî èíâåñòèðîâàë â ðàçâèòèå ñåòè, è îáùèé îáúåì êàïâëîæåíèé ñîñòàâèë 1,5 ìëðä äîëë., íî ïðè ýòîì 
óâåëè÷èëàñü äîëãîâàÿ íàãðóçêà Êîìïàíèè. Òàê, ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ó «Ìàãíèòà» â 2010 ãîäó 
âîçðîñëî äî 1,6õ ïðîòèâ 0,82õ – â 2009 ãîäó, ×èñòûé äîëã/EBITDA – 1,39õ ïðîòèâ ìèíèìàëüíûõ 0,09õ 
ñîîòâåòñòâåííî. Ïîýòîìó ïðèâëå÷åíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ â Êîìïàíèþ ÷åðåç SPO ïîçâîëèëî áû óäåðæàòü åå 
êðåäèòíûå ìåòðèêè íà ïðèåìëåìîì óðîâíå. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìåíåäæìåíò Ñåòè çàÿâèë, ÷òî Ðèòåéëåð ìîæåò 
ïîâûñèòü óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè â ýòîì ãîäó äî ìàêñèìàëüíî âîçìîæíûõ 2õ ïî ñîîòíîøåíèþ Ôèíàíñîâûé 
äîëã/EBITDA. Òåì íå ìåíåå, äàííûé ïîêàçàòåëü «Ìàãíèòà» ÿâëÿåòñÿ ñàìûì ìèíèìàëüíûì â îòðàñëè, äëÿ 
ñðàâíåíèÿ: è ó Õ5 ïîñëå îáúåäèíåíèÿ ñ «Êîïåéêîé», è ó ÄÈÊÑÈ ïîñëå ñäåëêè ñ «Âèêòîðèåé» Ôèíàíñîâûé 
äîëã/EBITDA îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 3,2-3,5õ.  

×òî êàñàåòñÿ îáðàùàþùèõñÿ îáëèãàöèé «Ìàãíèòà», òî, íà íàø âçãëÿä, íà òåêóùèõ óðîâíÿõ îíè âðÿä ëè ìîãóò 
çàèíòåðåñîâàòü èíâåñòîðîâ: äàæå íåäàâíî ðàçìåùåííûé â ìàðòå ýòîãî ãîäà âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 
ÁÎ-5 ïîòåðÿë çà ïðîøëóþ íåäåëþ â äîõîäíîñòè ïîðÿäêà 30 á.ï. Â òî æå âðåìÿ â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû áóìàãàì 
«Ìàãíèòà» ìîãóò âûñòóïèòü âûïóñêè ÒÄ Êîïåéêà, â ÷àñòíîñòè, ìû ñ÷èòàåì ïðèâëåêàòåëüíûìè áèðæåâûå 
îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-1 (YTP 7,86%/1,24 ãîäà) è áîëåå «ñäåðæàííûé» â ëèêâèäíîñòè âûïóñê ÁÎ-2 (YTM 
8,60%/2,25 ãîäà).  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 

 
 

СУБЪЕКТЫ РФ и Беларусь
 

Ìèíôèí è Íàöèîíàëüíûé áàíê Áåëîðóññèè â áîðüáå çà çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû. 

Íà ïðîøëîé íåäåëå Ìèíèñòåðñòâî Ôèíàíñîâ è Íàöèîíàëüíûé áàíê Áåëîðóññèè â îòâåò íà äåéñòâèÿ 
ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ S&P è Moody's, êîòîðûå â ìàðòå ñíèçèëè Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñóâåðåííûå êðåäèòíûå 
ðåéòèíãè äî «Â»/Íåãàòèâíûé è «Â2»/Íåãàòèâíûé ñîîòâåòñòâåííî, ïðîèíôîðìèðîâàëè èíâåñòîðîâ î 
ïðåäïðèíèìàåìûõ äåéñòâèÿõ ïî óëó÷øåíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ ñòðàíû.   

Òàê, Ìèíôèí Áåëîðóññèè ñîîáùèë î ïðîâîäèìûõ ìåðîïðèÿòèÿõ ïî ñîêðàùåíèþ äåôèöèòà áþäæåòà ñ 3% äî 
1,5% îò ÂÂÏ, äëÿ ÷åãî ïðîâîäèòñÿ ðàáîòà ïî óâåëè÷åíèþ äîõîäíîé è ñîêðàùåíèþ ðàñõîäíîé ÷àñòåé áþäæåòà. Â 
÷àñòíîñòè, ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîâûñèòü ðîëü ïðåäïðèÿòèé ñûðüåâûõ îòðàñëåé â ôîðìèðîâàíèè äîõîäîâ, íî áåç 
èçìåíåíèÿ óðîâíÿ íàëîãîâîé íàãðóçêè íà ýêîíîìèêó ñòðàíû â öåëîì, à òàêæå îïòèìèçèðîâàòü è îãðàíè÷èòü 
ðàñõîäû áþäæåòíûõ îðãàíèçàöèé è îáúåìû ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé. Âìåñòå ñ òåì, â ÿíâàðå-ôåâðàëå 2011 
ãîäà ïðîôèöèò áþäæåòà Áåëîðóññèè ñîñòàâèë 0,4 òðëí ðóá. (1,6 % ê ÂÂÏ). Äîñòèãíóòàÿ äèíàìèêà, ïî çàâåðåíèþ 
Ìèíôèíà ÐÁ, áóäåò ñîõðàíåíà è ïî èòîãàì âñåãî 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà. Êðîìå òîãî, â òåêóùåì ãîäó îæèäàåòñÿ 
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ïîñòóïëåíèå ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â îáúåìå 6,2–6,4 ìëðä äîëë., â òîì ÷èñëå è îò ïðèâàòèçàöèè 
ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè.   

Â ñâîþ î÷åðåäü, Íàöèîíàëüíûé áàíê Áåëîðóññèè ñ íà÷àëà 2011 ãîäà ïðîäîëæàåò êóðñ íà óæåñòî÷åíèå 
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è îãðàíè÷åíèå ñîâîêóïíîãî âíóòðåííåãî ñïðîñà. Äëÿ ýòîãî áûëè ïîâûøåíû: íà 1,5 
ï.ï. äî 12% ãîäîâûõ ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà, íà 2 ï.ï. äî 18% ãîäîâûõ - ïðîöåíòíûå 
ñòàâêè ïî èíñòðóìåíòàì ïîääåðæêè ëèêâèäíîñòè, äî 16,5% - ñòàâêè ïî àóêöèîííûì îïåðàöèÿì ïîääåðæêè 
ëèêâèäíîñòè, äî 17% - äâóñòîðîííèì ñäåëêàì SWAP. Êðîìå òîãî, óâåëè÷åí íîðìàòèâ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ â 
íàöèîíàëüíîé è â èíîñòðàííîé âàëþòàõ ñ 6 äî 9%. Ñ íà÷àëà ãîäà òàêæå áûë ñíèæåí êóðñ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê 
êîðçèíå èíîñòðàííûõ âàëþò íà 6,17%. Ïðè ýòîì, íà âåñü 2011 ãîä êîðèäîð èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè êîðçèíû 
çàïëàíèðîâàí â ïðåäåëàõ  ïëþñ/ìèíóñ 8% îò öåíòðàëüíîãî çíà÷åíèÿ, ñëîæèâøåãîñÿ ê íà÷àëó ãîäà. 
Íàöèîíàëüíûé áàíê ïîëíîñòüþ èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü ïðîâåäåíèÿ ðàçîâîé ñóùåñòâåííîé êîððåêòèðîâêè 
îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Áîëåå òîãî, äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ ñïåêóëÿòèâíîãî äàâëåíèÿ íà êóðñ 
áåëîðóññêîãî ðóáëÿ Íàöèîíàëüíûé áàíê ñ 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà ââåë íà Áåëîðóññêîé âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæå 
âðåìåííûé ïîðÿäîê ïîêóïêè èíîñòðàííîé âàëþòû, ïî êîòîðîìó â ïðèîðèòåòíîì ïîðÿäêå áóäóò óäîâëåòâîðÿòüñÿ 
çàÿâêè ïðåäïðèÿòèé è áàíêîâ íà îïëàòó èìïîðòíûõ êîíòðàêòîâ íà ïîêóïêó ìåäèêàìåíòîâ, ïðèðîäíîãî ãàçà, 
ïîãàøåíèå êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå è äëÿ èíûõ öåëåé. 

Äëÿ ïîääåðæàíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû â óñòîé÷èâîì ñîñòîÿíèè Ïðàâèòåëüñòâî Ðåñïóáëèêè îáðàòèëîñü ê 
Ðîññèè è Àíòèêðèçèñíîìó ôîíäó ÅâðÀçÝÑ çà ïðåäîñòàâëåíèåì ñòàáèëèçàöèîííûõ êðåäèòîâ íà îáùóþ ñóììó 
îêîëî 3 ìëðä äîëë. 

Â öåëîì, âñå ìåðîïðèÿòèÿ Ìèíôèíà è Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Áåëîðóññèè íàïðàâëåíû íà ïðåäîòâðàùåíèå 
ñíèæåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ (çà ôåâðàëü 2011 ãîäà ñîêðàòèëèñü íà 68 ìëí äîëë. äî 
5,512 ìëðä äîëë.), êîòîðîå ïðîèñõîäèò èç-çà ñîõðàíÿþùåãîñÿ îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà 
ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Äàííûå äåéñòâèÿ äîëæíû èñïðàâèòü íåãàòèâíûå èçìåíåíèÿ â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè 
Áåëàðóñü è ïîçâîëèòü íàðàñòèòü ê êîíöó 2011 ãîäà çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû äî âåëè÷èíû, ñîîòâåòñòâóþùåé 3-
ìåñÿ÷íîìó ñðåäíåìó èìïîðòó (9–10 ìëðä äîëë.), ÷òî äîëæíî îáåñïå÷èòü íåîáõîäèìûé óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîé 
áåçîïàñíîñòè ñòðàíû. Ïî ìíåíèþ Ïðàâèòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè, ýòî ñòàíåò «îòïðàâíîé òî÷êîé» äëÿ ïðîâåäåíèÿ 
ðàáîòû ñ ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè ïî ïîâûøåíèþ ñóâåðåííîãî ðåéòèíãà ñòðàíû. 

Ðåçþìèðóÿ, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü ïðèíèìàåìûõ âëàñòÿìè Áåëîðóññèè äåéñòâèé, íà íàø âçãëÿä, 
áóäåò î÷åâèäíà òîëüêî ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà. Â ñâîþ î÷åðåäü, ñóùåñòâåííóþ ïîääåðæêó óñòîé÷èâîñòè 
ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû íà êàêîé-òî ïåðèîä âðåìåíè ìîãëà áû îêàçàòü ôèíàíñîâàÿ ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû 
Ðîññèè è Àíòèêðèçèñíîãî ôîíäà ÅâðÀçÝÑ. Âìåñòå ñ òåì, äëÿ óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå 
íåîáõîäèìû ñåðüåçíûå èçìåíåíèÿ â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè, â òîì ÷èñëå â ðàìêàõ ðàçâèòèÿ Òàìîæåííîãî ñîþçà 
ñ Ðîññèåé è Êàçàõñòàíîì. Äëÿ èíâåñòîðîâ, íà íàø âçãëÿä, âàæíûì ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî âûïëàòû ïî âíåøíåìó 
äîëãó Áåëîðóññèè íà çàêîíîäàòåëüíîì óðîâíå çàêðåïëåíû êàê ïåðâîî÷åðåäíûå.         
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Денежный рынок 
Òðåíä ïî óêðåïëåíèþ åâðîïåéñêîé âàëþòû, íàìåòèâøèéñÿ íà ïðîøëîé 
íåäåëå, áûë âðåìåííî ïðåëîìëåí â ïÿòíèöó. Ïåðåìåíà íàñòðîåíèé 
èíâåñòîðîâ áûëà îáóñëîâëåíà ïóáëèêàöèåé äîëãîæäàííûõ äàííûõ ïî 
ðûíêó òðóäà â ÑØÀ, ïðåâçîøåäøèõ âñå îæèäàíèÿ. Òàê, îáùèé óðîâåíü 
áåçðàáîòèöû ñíèçèëñÿ íà 0,1% è ñîñòàâèë 8,8%, à ñðåäíÿÿ 
ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðàáî÷åé íåäåëè óâåëè÷èëàñü äî 34,3 ÷àñîâ. 
Åäèíñòâåííûì ìèíóñîì, åñëè ýòî òàê ìîæíî íàçâàòü, ñòàëà ñðåäíÿÿ 
ñòîèìîñòü ïî÷àñîâîé îïëàòû òðóäà, îñòàâøàÿñÿ áåç èçìåíåíèÿ, ÷òî â 
óñëîâèÿõ ïîñòîÿííîãî ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí âûãëÿäåëî 
íàñòîðàæèâàþùå. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ñ íà÷àëà ýòîãî ãîäà ñëîæèëàñü 
âïîëíå ïîçèòèâíàÿ äèíàìèêà íà ðûíêå òðóäà â ÷àñòè çàíÿòîñòè 
íàñåëåíèÿ, äàþùàÿ îñíîâàíèÿ ïðåäïîëàãàòü, ÷òî ñëåäóþùèì øàãîì ñî 
ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà ìîãóò ñòàòü ìåðû, íàïðàâëåííûå íà áîðüáó ñ 
èíôëÿöèåé. Íàïîìíèì, ðàíåå íåêîòîðûå ÷ëåíû êîìèòåòà ïî îòêðûòûì 
ðûíêàì ÔÐÑ óæå âûñêàçûâàëè ñâîþ ãîòîâíîñòü ïðîãîëîñîâàòü çà 
äîñðî÷íîå ñâîðà÷èâàíèå ïðîãðàììû êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, îäíàêî 
íà òåêóùèé ìîìåíò  ñðåäè ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ îòñóòñòâîâàëè 
ïîêàçàòåëè, ïîäòâåðæäàþùèå ñïîñîáíîñòü ýêîíîìèêè ê äàëüíåéøåìó 
ñàìîñòîÿòåëüíîìó ðàçâèòèþ. Íà ýòèõ íîâîñòÿõ ïàðà EUR/USD íà÷àëà 
ñèëüíóþ êîððåêöèþ ñ 1,4156õ äî 1,406õ, íî ïðè äîñòèæåíèè íèæíåé 
ãðàíèöû çà êîðîòêèé îòðåçîê âðåìåíè èíâåñòîðû, âñå æå, ïðåäïî÷ëè 
çàôèêñèðîâàòü ïðèáûëü ïî «êîðîòêèì» ïîçèöèÿì, ÷òî ïîçâîëèëî åâðî 
âåðíóòü ñåáå ðàíåå çàíèìàåìûå ïîçèöèè è ïðîäîëæèòü äàëüíåéøåå 
äâèæåíèå ââåðõ ê îòìåòêå 1,424õ.  

Ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ âûçûâàåò ñèëüíîå îïàñåíèå, â îñíîâå êîòîðîãî 
ëåæèò ïðåäñòîÿùåå ðåøåíèå ÅÖÁ ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå. Èäåÿ, 
ïîääåðæèâàþùàÿ åâðîïåéñêóþ âàëþòó, íåñìîòðÿ íà ïîíèæåíèå 
ðåéòèíãîâ  ñòðàí çîíû åâðî, ñòðåññ-òåñòû áàíêîâ, â õîäå êîòîðûõ áûëè 
âûÿâëåíû íåäîñòàòêè óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè è äîëãîâûå ïðîáëåìû, ïîñëå 
åå äîñòèæåíèÿ, ìîæåò âñòàòü íà äðóãóþ ñòîðîíó è ïîñëóæèòü ïðè÷èíîé 
äëÿ ìîùíûõ ðàñïðîäàæ. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ïÿòíè÷íûå òîðãè ìîæíî 
îõàðàêòåðèçîâàòü, êàê îòíîñèòåëüíî ñïîêîéíûå. Ïîñëå 
ïðîäîëæèòåëüíûõ âîëàòèëüíûõ äâèæåíèé â òå÷åíèå âñåé ìèíóâøåé 
íåäåëè áèâàëþòíàÿ êîðçèíà ïîíåìíîãó ñòàáèëèçèðîâàëàñü, åå 
ñòîèìîñòü êîëåáàëàñü â óçêîì äèàïàçîíå  33,66-33,73 ðóá. Óæå ñåãîäíÿ 
óòðîì ïðè îòêðûòèè îíà îïóñòèëàñü äî 33,54 ðóá., ÷òî ìîæåò 
ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ïðèõîäå íîâîãî ïîñòóïëåíèÿ èíîñòðàííîãî 
êàïèòàëà. Êóðñ äîëëàðà òàêæå âûãëÿäåë âïîëíå ñòàáèëüíûì (28,33-
28,44 ðóá), ïðè îòêðûòèè òîðãîâ â ïîíåäåëüíèê åãî ñòîèìîñòü îïóñòèëàñü 
äî 28,16 ðóá. 

Îáúåì ëèêâèäíîñòè íà äåíåæíîì ðûíêå ïîëíîñòüþ âîññòàíîâèëñÿ ñ 
ìîìåíòà ïîñëåäíèõ âûïëàò â áþäæåò. Îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ 
â ÖÁ ïî÷òè äîñòèãëè óðîâíÿ â 1,4 òðëí ðóá. Íà ôîíå îòñóòñòâèÿ â 
áëèæàéøèå âðåìÿ êàêèõ-ëèáî íàëîãîâûõ âûïëàò ýòà ñóììà âûãëÿäèò 
âïîëíå êîìôîðòíî. Ñðåäíåðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ðåñóðñîâ íà 
ÌÁÊ ñîõðàíÿåòñÿ â äèàïàçîíå 2,96-3,15%.    

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Долговые рынки  
Â ïÿòíèöó ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè ïðîäîëæèëè ïîëîæèòåëüíûé òðåíä. Â 
Åâðîïå ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà êëþ÷åâûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ 
ñîñòàâëÿëà 1,7% - 2%. Çäåñü ñðåäè îñíîâíûõ äðàéâåðîâ ìîæíî 
îáîçíà÷èòü îáñóæäåíèå ïåðåõîäà ïîä ãîñóäàðñòâåííûé êîíòðîëü áàíêîâ, 
íå âûäåðæàâøèõ ñòðåññ-òåñòà, êðîìå òîãî âûäåëèëîñü íåñêîëüêî 
«ëîêîìîòèâîâ», îðèåíòèðóþùèõñÿ íà ïåðñîíàëüíûå ïîçèòèâíûå íîâîñòè. 
Âìåñòå ñ òåì, ãëàâíûì ïîâîäîì äëÿ îïòèìèçìà ñòàëà àìåðèêàíñêàÿ 
ñòàòèñòèêà ïî ðûíêó òðóäà, îòðàçèâøàÿ íå òîëüêî ñîêðàùåíèå îáùåãî 
ïîêàçàòåëÿ áåçðàáîòèöû äî 8,8%, íî è çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå 
êîëè÷åñòâà ñîçäàííûõ ðàáî÷èõ ìåñò: 216 òûñ. ïðîòèâ îæèäàåìûõ 190 â 
íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííîì ñåêòîðå è 230 òûñ. ïðîòèâ ïðîãíîçà â 206 òûñ. – 
â ñôåðå óñëóã. Òàêîãî ðîäà äàííûå äîâîëüíî áûñòðî áûëè 
ýêñòðàïîëèðîâàíû íà îáùåå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè ÑØÀ è òåìïû åå 
âîçìîæíîãî âîññòàíîâëåíèÿ â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå è ïîçâîëèëè 
ñôîðìèðîâàòü ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ ñðåäè èíâåñòîðîâ. Â ÑØÀ 
ôîíäîâûå ïëîùàäêè ïðèáàâèëè îò 0,3% äî 0,5%.  

Îòìåòèì, ÷òî âûñîêàÿ àêòèâíîñòü â ÷àñòè ðèñêîâûõ àêòèâîâ, íå ñèëüíî 
ïîâëèÿëà íà äèíàìèêó ñåãìåíòà ãîñîáÿçàòåëüñòâ. Åâðîïåéñêèå äîëãè 
îñòàþòñÿ ïîä äàâëåíèåì íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ ñî ñòîðîíû ñòðàí, 
èñïûòûâàþùèõ íàèáîëüøóþ òåêóùóþ ïîòðåáíîñòü â ðåôèíàíñèðîâàíèè, 
â ÷àñòíîñòè, Ïîðòóãàëèè. Òàêæå íå «âîññòàíîâèëè äîâåðèÿ» 
ãîñîáÿçàòåëüñòâà Ãðåöèè è Èðëàíäèè – çäåñü ïðîäîëæàëñÿ ðîñò 
äîõîäíîñòåé. 

Â ñåãìåíòå àìåðèêàíñêîãî ãîñäîëãà ñîõðàíÿåòñÿ îòíîñèòåëüíàÿ 
ñòàáèëüíîñòü, âåðîÿòíî, íà ôîíå òîãî, ÷òî ó èíâåñòîðîâ ïîêà åùå íå 
ñôîðìèðîâàëîñü ÷åòêîãî ïîíèìàíèÿ îòíîñèòåëüíî äàëüíåéøèõ 
ïåðñïåêòèâ, ïîñêîëüêó «ïðîòèâîñòîÿíèå» âíóòðè FOMC ïî âîïðîñó 
äåéñòâóþùåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïðîäîëæàåòñÿ. Â òå÷åíèå 
ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ, ïîñëå âûõîäà ìàêðîäàííûõ, äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST 
«ïîäñêàêèâàëà» äî 3,52% ãîäîâûõ, îäíàêî â ïîñëåäóþùåì 
ñòàáèëèçèðîâàëàñü ó îòìåòêè 3,44% ãîäîâûõ, ãäå îñòàåòñÿ è â õîäå òîðãîâ 
ïîíåäåëüíèêà íà àçèàòñêèõ ïëîùàäêàõ, íåñìîòðÿ íà ïðåîáëàäàþùèå òàì 
äîâîëüíî ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ.  

Ñåãîäíÿøíèé äåíü íå îòëè÷àåòñÿ èçáûòêîì ìàêðîñòàòèñòêè è, ñêîðåå 
âñåãî, èíâåñòîðû åùå áóäóò «îòûãðûâàòü» ïÿòíè÷íûå äàííûå. Â òî æå 
âðåìÿ âñå ìåíüøå âðåìåíè îñòàåòñÿ äî çàñåäàíèÿ ÅÖÁ, ãäå ðåãóëÿòîð 
áóäåò ïðèíèìàòü ðåøåíèå ïî ñòàâêå, è äàííûé ôàêò òàêæå áóäåò ñðåäè 
îïðåäåëÿþùèõ ðûíî÷íûå ïðåäïî÷òåíèé. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè çàâåðøàëè íåäåëþ íà ìàæîðíîé íîòå. Òàê, 
åñëè ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè íåñêîëüêî íèæå, ÷åì 
çàêðûâàëèñü â ÷åòâåðã, âåðîÿòíî, îòðåàãèðîâàâ íà äâèæåíèÿ â ãîñáóìàãàõ 
ÑØÀ, òî çàòåì ïîñëå âûõîäà àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè ñäåëêè ïðîõîäèëè 
óæå ïî 117% (YTM 4,62%). 

Óâåðåííî âûãëÿäåëè âûïóñêè, íîìèíèðîâàííûå â ðóáëÿõ: â Russia-18 
öåíîâîé ðîñò ñîñòàâèë ïîðÿäêà 30-50 á.ï., ñòîëüêî æå ïðèáàâèë â öåíå è 
ÐÑÕÁ-16. 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå íàèáîëåå ÿðêàÿ äèíàìèêà íàáëþäàëàñü â 
âûïóñêàõ ÂûìïåëÊîì-21 è ÂûìïåëÊîì-18, êîòîðûå ïðèáàâèëè 
ñîîòâåòñòâåííî 0,75% è 1%. Áîëåå ÿðêèå «óñïåõè» ÂûìïåëÊîì-18 ìîæíî 
îáúÿñíèòü òåì, ÷òî â ïîñëåäíåå âðåìÿ îí çàìåòíî îòñòàâàë îò 
«ðîäñòâåííûõ» âûïóñêîâ. 

Ñïðîñ óêðåïèëñÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ è â îòíîøåíèè áóìàã Ãàçïðîìà, 
ÒÍÊ-ÂÐ, ÀËÐÎÑû, ÌÒÑ, Ñåâåðñòàëè, Ñîâêîìôëîòà, ÕÊÔ-Áàíê14 – â ýòèõ 
âûïóñêàõ öåíîâîé ðîñò â ñðåäíåì ñîñòàâèë 0,25%-0,375%. 

Äîâîëüíî àêòèâíî áûëè íàñòðîåíû ïîêóïàòåëè è â îòíîøåíèè ñóâåðåííûõ 
áóìàã Óêðàèíû – âûïóñêè ñ ïîãàøåíèåì â 2020 è 2021 ãîäàõ ïðèáàâèëè 
ïîðÿäêà 1%, àêòèâíî òîðãîâàëñÿ íîâûé âûïóñê Ôåððåêñïî (åãî êîòèðîâêè 
óæå çàêðåïèëèñü â äèàïàçîíå 101,25-101,5%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè 7,57-7,51%% ãîäîâûõ), «ïîäòÿíóâ» çà ñîáîé è áóìàãè 
Ìåòèíâåòà, ïîäîðîæàâøèõ â ïðåäåëàõ 50 á.ï. 

Ñîõðàíÿþùèéñÿ ïîçèòèâíûé âíåøíèé ôîí, êàê ìû ïîëàãàåì, ïîçâîëèò 
ðàñêðó÷èâàòü öåíîâîé ðîñò è äàëüøå, ïðè ýòîì èíâåñòîðàì âñå ñëîæíåå 
íàõîäèòü êàêèå-òî öåíîâûå äèñïðîïîðöèè. Íà ôîíå ýòîãî, íà íàø âçãëÿä, 
èíòåðåñíî áûëî áû îáðàòèòü âíèìàíèå íà íåñêîëüêî îòñòàþùèå îò 
îáùåãî ðîñòà áîíäû. Íàïðèìåð, ïîêà îñòàâàëèñü «â ñòîðîíå» îò àêòèâíûõ 
ïåðåîöåíîê äëèííûå âûïóñêè Ãàçïðîìà (Ãàçïðîì-34 è Ãàçïðîì-37), ãäå 
«çàïàñ» äëÿ àïñàéäà ìîæíî îöåíèòü íà óðîâíå ïîðÿäêà 20 á.ï., à íà áîëåå 
êîðîòêîì îòðåçêå «ðàëëè» ïî÷åìó-òî ïîêà íå çàòðîíóëî áóìàãè ÑÈÍÅÊ-
15, êîòîðûå, íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå put-option â 2012 ãîäó, íå îòëè÷àþòñÿ 
îñîáîé ëèêâèäíîñòüþ è, ïîõîæå, êîòèðóþòñÿ èñõîäÿ èç äîõîäíîñòè ê 
ïîãàøåíèþ â 2015 ãîäó.  

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â ïÿòíèöó òàêæå òîðãè ïðîõîäèëè ïðè âûñîêîé 
àêòèâíîñòè ïîêóïàòåëåé, ñîñðåäîòî÷èâøèõ ñâîå âíèìàíèå â ñåãìåíòå 
ÎÔÇ, ïðîäâèãàÿ öåíû ãîñáóìàã íà 15-25 á.ï., à òàêæå â íàèáîëåå 
ëèêâèäíûõ âûïóñêàõ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà: ÂÊ-Èíâåñòà, ÌÒÑ, 
ÀËÐÎÑû, Ãàçïðîì íåôòè, Ñèáìåòèíâåñòà è ò.ä. 

Â áëèæàéøèå äíè ëîêàëüíûé ðûíîê, êàê ìû îæèäàåì, ñîõðàíèò ñâîé 
ïîçèòèâíûé íàñòðîé, ÷åìó â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè áëàãîïðèÿòñòâóåò è 
ïðîÿâëåííûé â î÷åðåäíîé ðàç ðóáëåì «îðèåíòèð» íà óêðåïëåíèå. 
Îòìåòèì, ÷òî ïðè òåêóùèõ óñëîâèÿõ äîâîëüíî àêòèâíûì îñòàåòñÿ 
ïåðâè÷íûé ñåãìåíò, ãäå «êîíêóðåíöèþ» íå ñíèæàþùåìó àêòèâíîñòè 
Ìèíôèíó (íà áëèæàéøóþ ñðåäó çàïëàíèðîâàíî ðàçìåùåíèå ÎÔÇ ñåðèè 
26204 íà 20 ìëðä ðóá.) ñòàðàåòñÿ ñîñòàâèòü è êîðïîðàòèâíûé ñåãìåíò. 
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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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 

СПбГО-38

ТверОбл  10

Волгогр 05

Белгор2006

ВолгОб4

ВоронОб4

ИрОб31-5

ИрОб31-6

Карелия 11

Карелия 2
КОМИ 7

КОМИ 8
КострОб5

КраснодКр2

СамарОб 3

СамарОб  4

СамарОб  5

Саха(Якут)

СахаЯкут -8

Томск.об-4

Томск.об-5

Удмуртия-3

Чувашия-05

Чувашия-06

Чувашия-07

Якут-07 

ЛенОб-3

ЛипецОб4

МОбл-6

МОбл-7

МОбл-8

МГор39

МГор44

МГор45

Мобл-9

МГор58

МГор54
МГор61

МГор62

Карелия 12

МГор63

МГор56

СамарОб  6

КраснЯрКр4

НижгОб5

Казань-6

ИрОб31-7

ХМАО-Югры6

ХМАО-Югры7

ХМАО-Югры8

Якут -09 об

МГор49ВолгОб9

Карелия 13

Хакасия 01 МГор64
КраснодКр3

КОМИ 9

НижгОб6

МГор53

РязОбл  01

Казань07

ТверОбл 09

УФА-2010об

4

5

6

7

8

9

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800

дюрация (дни)

доходность (%)

 

Облигации федерального займа  
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