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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.37% 2 -47

Russia-30 5.47% 0 8

ОФЗ 25068 7.02% 5 -123

ОФЗ 25065 6.60% 7 -125

Газпрнефт4 5.78% 0 -316

РЖД-10 8.03% 0 113

АИЖК-8 8.77% 0 -195

ВТБ - 5 12.29% 0 488

РоссельхБ-8 6.44% 0 -218

МосОбл-8 9.44% 0 -134

Мгор62 7.46% 0 -171

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.19% 14 368

iTRAXX XOVER S12 5Y 524.67 -15 92

CDX XO  5Y 274.50 -7 54

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 359.63 0.7% -0.8%

RTS 1 393.12 0.7% -3.6%

S&P 500 1 102.83 0.4% -1.1%

DAX 6 107.37 0.9% 2.5%

NIKKEI 9 914.19 3.2% -6.0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 74.02 1.2% -3.3%

Нефть WTI 74.61 2.4% -6.0%

Золото 1 206.65 -1.4% 10.0%

 Никель LME 3 M 18 675.00 -5.0% 0.8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ óòâåðäèëî â ÷åòâåðã ñöåíàðíûå óñëîâèÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè, êîòîðûå ëÿãóò â îñíîâó 

ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 2011-2013 ãîäû Íàèáîëåå àêòóàëüíûìè ñòîèò ñ÷èòàòü îæèäàíèÿ íà ñëåäóþùèé 
ãîä, ïîñêîëüêó ïðîãíîçû íà 2012-2013 ãîäû, ñ áîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ, áóäóò êîððåêòèðîâàòüñÿ. 

2010 2011
0,04 3,4%
2,7% 3,2%
6-7% 5,5-6,5%
2,9% 8,8%
4,4% 4,5%
373,4 383,8
237,5 273,7
135,9 110,1

75 78
30 29,3

Производство
Инфляция

Инвестиции в основной капитал

Цена на Urals
Курс рубля к доллару

ВВП

Оборот розничной торговли
Экспорт, млрд долл.
Импорт, млрд долл.

Торговое сальдо, млрд долл.

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÎÀÎ «ÀÐÈÆÊ» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé ñåðèè 01 ïî ñîãëàøåíèþ ñ èõ âëàäåëüöàìè. 

Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ îáëèãàöèé ê âûêóïó Ýìèòåíòîì - 27-30 äåíü ñ äàòû çàâåðøåíèÿ ðàçìåùåíèÿ 
îáëèãàöèé. Äàòà ïðèîáðåòåíèÿ îáëèãàöèé - âòîðîé ðàáî÷èé äåíü ñ äàòû îêîí÷àíèÿ ïåðèîäà 
ïðåäúÿâëåíèÿ. Ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà.  

 ÀÊÁ «Ñïóðò» èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 02 ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ. 
Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 15,26% âûïóñêà. Îáùèé îáúåì çàéìà ïî íîìèíàëó ñîñòàâëÿåò 1 ìëðä 
ðóá.  

 

Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Fitch ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà Ìîñêîâñêîãî Êðåäèòíîãî Áàíêà, 
ÐîñÅâðîÁàíêà è ËÎÊÎ-Áàíêà äî «Â+» ñ «Â». 

 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÌÊÁ ïîáàëîâàë èíâåñòîðîâ ïîçèòèâíûìè íîâîñòÿìè. 

31 ìàÿ 2010 ãîäà êàïèòàë Ìîñêîâñêîãî Êðåäèòíîãî Áàíêà (ÌÊÁ) áûë óâåëè÷åí íà 1,5 ìëðä ðóá. çà ñ÷åò 
ñóáîðäèíèðîâàííîãî çàéìà ñðîêîì íà 10 ëåò. Çàåì ïðåäîñòàâëåí êîìïàíèåé «Âåëëêðèê Êîðïîðåéøí» 
(«Wellcreek Corporation»), ÿâëÿþùåéñÿ îñíîâíûì àêöèîíåðîì ÎÎÎ «Êîíöåðí «ÐÎÑÑÈÓÌ», êîòîðîìó 
ïðèíàäëåæèò 100% êàïèòàëà Áàíêà. 

Íåñîìíåííî, íîâîñòü ïîëîæèòåëüíàÿ äëÿ äåðæàòåëåé îáëèãàöèé. Íàïîìíèì, ÷òî íà 1 ìàÿ 2010 ãîäà óðîâåíü 
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà Áàíêà (Í1) ñîñòàâèë 11,5% (10,8 ìëðä ðóá.) ïðîòèâ 12,5% íà íà÷àëî ãîäà. Ïðè òàêîì 
íèçêîì îáúåìå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ Áàíê íå òîëüêî íå ìîã ðàçâèâàòüñÿ äàëåå, íî è äîëæåí áûë ÷óâñòâîâàòü 
ñåáÿ íåóâåðåííî ñ òî÷êè çðåíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, ÷òî ìû óæå îòìå÷àëè â ñâîåì îáçîðå îò 13 àïðåëÿ 
2010 ãîäà (http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/nomos_special_mkb_13042010.pdf). Ïðèâëå÷åíèå 
ñóáîðäèíèðîâàííîãî êðåäèòà ïîçâîëèò óâåëè÷èòü çàïàñ ïðî÷íîñòè ÌÊÁ è îòîéòè îò êðèòè÷íîé îòìåòêè â 10%. Ïî 
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íàøèì îæèäàíèÿì, äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà ïîñëå åãî ïîïîëíåíèÿ ïðåâûñèò 13%. Íàïîìíèì, ÷òî ïî ïðîãíîçàì 
ìåíåäæìåíòà Áàíêà, îçâó÷åííûì â àïðåëå, â 2010 ãîäó â ñîâîêóïíîñòè ïëàíèðóåòñÿ óâåëè÷åíèå ñîáñòâåííûõ 
ñðåäñòâ íà 5 ìëðä ðóá., âêëþ÷àÿ ñóáîðäèíèðîâàííûé çàåì è ïðèáûëü Áàíêà. 

Îäíàêî ýòî åùå íå âñå ïðèÿòíûå ñþðïðèçû ÌÊÁ äëÿ ñâîèõ èíâåñòîðîâ: â÷åðà àãåíòñòâî Fitch ïîâûñèëî ðåéòèíã 
Áàíêà ñ «Â/Ðàçâèâàþùèéñÿ» äî «Â+/Ñòàáèëüíûé». Ïðîâåäåííûå ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ áîëåå 
îáùåé îöåíêè áàíêîâ â ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòè, ðåéòèíãóåìûõ àãåíòñòâîì â Ðîññèè, è îòðàæàþò óëó÷øåíèå 
êîíúþíêòóðû â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå â öåëîì (â òîì ÷èñëå äîñòóï áàíêîâ ê ëèêâèäíîñòè), à òàêæå ïðèåìëåìîå 
êà÷åñòâî àêòèâîâ ÌÊÁ â ïåðèîä êðèçèñà, àäåêâàòíóþ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîçèöèþ êàïèòàëèçàöèè è 
îãðàíè÷åííûå ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. 

Îáà ôàêòîðà (ïîïîëíåíèå êàïèòàëà è ïîâûøåíèå ðåéòèíãà) ñïîñîáíû îêàçàòü ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà êîòèðîâêè 
îáëèãàöèé Áàíêà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå ôîðìàëüíî îáðàùàåòñÿ 5 âûïóñêîâ ÌÊÁ, îäíàêî îòíîñèòåëüíî 
ëèêâèäíûìè ìîæíî íàçâàòü ëèøü äâà – ñåðèè 04 è 08 (çàåì ñåðèè 03 ìû íå ðàññìàòðèâàåì ââèäó åãî êîðîòêîé 
äþðàöèè – ïîãàøåíèå 16 èþíÿ 2010 ãîäà), êîòîðûå òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 9,2% è 9,9% ïðè äþðàöèè 272 äíÿ è 
476 äíåé ñîîòâåòñòâåííî. Â öåëîì, â ðåçóëüòàòå ïðîèçîøåäøèõ èçìåíåíèé ìû äîïóñêàåì ñíèæåíèå äîõîäíîñòè 
ïî áóìàãàì Áàíêà íà 50-60 á.ï. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

Ïðîìñâÿçüáàíê ïûòàåòñÿ ðåøèòü âîïðîñ ñ äîñòàòî÷íîñòüþ êàïèòàëà. 

Ïðîìñâÿçüáàíê íàìåðåí 14 èþíÿ íà÷àòü «ðîóä-øîó» 5-ëåòíèõ ñóáîðäèíèðîâàííûõ åâðîáîíäîâ íà 100 ìëí äîëë. 
ñ äîõîäíîñòüþ îêîëî 10,5%. Ïî äàííûì «Âåäîìîñòåé»,  «ðîóä-øîó» ìîæåò íà÷àòüñÿ è ðàíüøå, óæå íà 
ñëåäóþùåé íåäåëå. 

Îòìåòèì, ÷òî ïîïîëíåíèå êàïèòàëà - ñàìûé àêòóàëüíûé âîïðîñ ó Ïðîìñâÿçüáàíêà. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ìàÿ 2010 
ãîäà óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ áûë êðèòè÷íûé – 10,23% (äîïóñòèìûé ìèíèìóì – 10%). Äàæå 
ïîñëå ðàçìåùåíèÿ íà 100 ìëí äîëë. ñèòóàöèÿ çàìåòíî íå óëó÷øèòñÿ – ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì óðîâåíü 
äîñòàòî÷íîñòè ñîñòàâèò îêîëî 11%. Íàïîìíèì òàêæå, ÷òî íà äíÿõ Ïðîìñâÿçüêàïèòàë, òàêæå ïðèíàäëåæàùèé 
áðàòüÿì Àíàíüåâûì, çàâåðøèë ñäåëêó ïî ïðîäàæå êîìïàíèè Ñèíòåððà ñòîèìîñòüþ 745 ìëí äîëë. Îñòàåòñÿ 
îòêðûòûì âîïðîñ – ãîòîâû ëè áåíåôèöèàðû íàïðàâèòü ÷àñòü äåíåã íà ïîääåðæêó áàíêîâñêîãî áèçíåñà è òåì 
ñàìûì ñíÿòü îñòðîòó ïðîáëåìû ñ êàïèòàëîì Áàíêà? 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÌÒÑ - «ñîâåðøåíñòâó» äîëãà íåò ïðåäåëà. 

Â÷åðà êîìïàíèÿ ÌÒÑ âíîâü ñîîáùèëà, ÷òî äîñðî÷íî ïîãàñèëà çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòàì, ïîëó÷åííûì îò 
êîíñîðöèóìà áàíêîâ â ëèöå ÅÁÐÐ, Nordic Investment Bank (NIB) è Åâðîïåéñêîãî èíâåñòèöèîííîãî áàíêà íà îáùóþ 
ñóììó 413 ìëí åâðî. Îïåðàòîð ïðèâëåêàë äàííûå êðåäèòû â èþíå 2009 ãîäà äëÿ ðàçâèòèÿ ñåòåé 2G è 3G. Êðîìå 
òîãî, ÌÒÑ óäàëîñü äîãîâîðèòüñÿ ñ Áàíêîì Ìîñêâû î ñíèæåíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñ 10,25% äî 8,99% ïî 
êðåäèòíîé ëèíèè â ðàçìåðå 22 ìëðä ðóá., ïðèâëå÷åííîé â àïðåëå 2010 ãîäà.   

Áåçóñëîâíî, äàííàÿ íîâîñòü íåñåò ïîçèòèâíûé õàðàêòåð äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ÌÒÑ, ïîñêîëüêó äîñðî÷íîå 
ïîãàøåíèå äîëãà íà ñòîëü ñóùåñòâåííóþ ñóììó â èíîñòðàííîé âàëþòå, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñêàæåòñÿ íà 
óìåíüøåíèè óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè Êîìïàíèè â öåëîì, à ñ äðóãîé, - ñíèæàåò âàëþòíûå ðèñêè. Íàïîìíèì, ïî 
èòîãàì 2009 ãîäà ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà ÌÒÑ ñîñòàâëÿë 8,3 ìëðä äîëë., ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé 
äîëã/OIBDA – 1,86õ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ñíèæåíèå ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèÿ, êàê â ñëó÷àå ñ Áàíêîì Ìîñêâû, òàêæå 
áëàãîïðèÿòíî îòðàçèòñÿ íà ñîêðàùåíèè ðàñõîäàõ ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà. Âìåñòå ñ òåì, Îïåðàòîð ïîñòîÿííî 
ðàáîòàåò íàä óëó÷øåíèåì êà÷åñòâà ñâîåãî ïîðòôåëÿ è óæå íåîäíîêðàòíî ñîîáùàë î äîñòèãíóòûõ 
äîãîâîðåííîñòÿõ ñ áàíêàìè ïî ñíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (ñî Ñáåðáàíêîì, Ãàçïðîìáàíêîì). Äàííûå äåéñòâèÿ 
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ÿâëÿþòñÿ âïîëíå ëîãè÷íûìè â óñëîâèÿõ îáùåðûíî÷íîãî ñíèæåíèÿ ñòàâîê è âîçìîæíîñòè âûáîðà èíñòðóìåíòîâ 
äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Íàïðèìåð, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ëèêâèäíûå ðóáëåâûå îáëèãàöèé ÌÒÑ 
ïðåäëàãàþò  äîõîäíîñòü â äèàïàçîíå 6-8% ãîäîâûõ â çàâèñèìîñòè îò äþðàöèè.   

 Âìåñòå ñ òåì, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî íîâûå êóïîíû â ðàçìåðå 7% è 7,75% ãîäîâûõ (ê ïîãàøåíèþ â îêòÿáðå 2013 è 
2015 ãîäîâ ñîîòâåòñòâåííî), ïðåäëîæåííûå Êîìïàíèåé ïî âûïóñêàì ñåðèé 01 è 02 â ïðåääâåðèè îôåðò, íå 
íàøëè èíòåðåñ ñî ñòîðîíû áîëüøèíñòâà èíâåñòîðîâ, ïðåäúÿâèâøèõ áóìàãè ê îôåðòå. Äàííûå âûïóñêè ïî-
ïðåæíåìó íå îòëè÷àþòñÿ ëèêâèäíîñòüþ, ÷òî íå óäèâèòåëüíî, ïðè íàëè÷èè àëüòåðíàòèâû â âèäå äðóãèõ áîëåå 
êîðîòêèõ âûïóñêîâ Ýìèòåíòà ñåðèé 04 è 05 ñ äîõîäíîñòüþ 6,3-7,6% ãîäîâûõ, à òàêæå áóìàã «ìàòåðèíñêîé» ÀÔÊ 
«Ñèñòåìà», ïðåäëàãàþùèõ äîõîäíîñòü 8,1-8,3% ãîäîâûõ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

МАШИНОСТРОЕНИЕ  

Èðêóò ìåíÿåò äîëã Ñáåðáàíêà íà îáëèãàöèè ÎÀÊ. 

Äî 30 èþëÿ «Èðêóò» (ïðîèçâîäèòåëü Ñó-30, «äî÷êà» ÎÀÊ) îáìåíÿåò ñâîé äîëã ïåðåä Ñáåðáàíêîì íà 11,2 ìëðä 
ðóá. íà îáëèãàöèè ÎÀÊ. Ýòî áóäåò ñäåëàíî ïî ïðîãðàììå îáìåíà äîëãîâ «äî÷åê» ÎÀÊ íà åå îáëèãàöèè. Òàê áóäåò 
ðåñòðóêòóðèðîâàí äîëã íà 46 ìëðä ðóá.: 26 ìëðä ðóá. ïåðåä Ñáåðáàíêîì, 13 ìëðä ðóá. — ÂÝÁó è 7 ìëðä ðóá. — 
ÂÒÁ. /Âåäîìîñòè/ 

Êàê ìû óæå îòìå÷àëè â ñâîåì îáçîðå îò 24 ìàÿ 2010 ãîäà, íåñìîòðÿ íà âûñîêóþ äîëãîâóþ íàãðóçêó (×èñòûé 
ôèíàíñîâûé äîëã / EBITDA ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà ñîñòàâèë 6,7õ), ðÿä ôàêòîðîâ ñìÿã÷àåò äàííûé 
íåãàòèâíûé ìîìåíò. Âî-ïåðâûõ, óæå â íà÷àëå 2010 ãîäà íà÷àëàñü ïðîöåäóðà çàìåùåíèÿ êðåäèòîâ Ñáåðáàíêà 
áåñïðîöåíòíûìè çàéìàìè àêöèîíåðà – ÎÀÊ: â ìàðòå 2010 ãîäà ÂÝÁ âíåñ â óñòàâíûé êàïèòàë ÎÀÊ 21 ìëðä ðóá. 
Çà ñ÷åò äàííûõ ñðåäñòâ Èðêóòó áûëî ïðåäîñòàâëåíî ôèíàíñèðîâàíèå äî 2050 ãîäà, ÷òî ïîçâîëèëî ñîêðàòèòü 
çàëäîëæåííîñòü ïåðåä Ñáåðáàíêîì íà ñóììó 4,861 ìëðä ðóá.  Ñåãîäíÿøíÿÿ íîâîñòü çàìåòíî ìàñøòàáíåå äëÿ 
Èðêóòà ïî îáúåìó ðåôèíàíñèðóåìîãî äîëãà è, áåçóñëîâíî, îêàæóò ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà èíâåñòèöèîííóþ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü Êîìïàíèè. Âî-âòîðûõ, êëþ÷åâûì êðåäèòîðîì (87% äîëãà) âûñòóïàåò âñå òîò æå Ñáåðáàíê, 
òàêæå ïðèíàäëåæàùèé ãîñóäàðñòâó, ÷òî ïîâûøàåò âîçìîæíîñòè Êîìïàíèè ïî óðåãóëèðîâàíèþ ïîòåíöèàëüíûõ 
âîïðîñîâ êàñàòåëüíî èñïîëíåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ.  

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

Âèìì-Áèëëü-Äàíí: èòîãè 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà ïî US GAAP.  

Â÷åðà ÎÀÎ «Âèìì-Áèëëü-Äàíí Ïðîäóêòû Ïèòàíèÿ» îáúÿâèëî, íà íàø âçãëÿä, óìåðåíî ïîçèòèâíûå 
íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 êâàðòàë 2010 ãîä â ñîîòâåòñòâèè ñ US GAAP. Çà ïåðâûå òðè 
ìåñÿöà òåêóùåãî ãîäà Êîìïàíèÿ ïîêàçàëà ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó âñåõ êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé 
(âûðó÷êà óâåëè÷èëàñü íà 19,1% äî 615,3 ìëí äîëë., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 17,7%, ÷èñòàÿ ïðèáûëü – â 2,7 ðàçà 
äî 33,7 ìëí äîëë.), íî ïðè ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü áèçíåñà íåñêîëüêî ïîñòðàäàëà èç-çà íåáëàãîïðèÿòíîé 
êîíúþíêòóðû íà ðûíêå ñûðîãî ìîëîêà. Îäíàêî, îáî âñåì ïî ïîðÿäêó.    

Îñíîâîé ðîñòà êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè ÂÁÄ â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñòàëè âîçðîñøèå íà ôîíå 
âîññòàíàâëèâàþùåãîñÿ ñïðîñà ïðîäàæè âî âñåõ ñåãìåíòàõ áèçíåñà Êîìïàíèè. Òàê, â ñåãìåíòå «Ìîëîêî» 
âûðó÷êà óâåëè÷èëàñü íà 17,7%, â «Íàïèòêàõ» - íà 15,2%, â «Äåòñêîì ïèòàíèå» - íà 35,3%. Êðîìå òîãî, 
ñåðüåçíîå îñëàáëåíèå äîëëàðà â ÿíâàðå-ìàðòå ýòîãî ãîäà òàêæå ñûãðàëî ñâîþ ðîëü â ïîëîæèòåëüíîì 
èçìåíåíèè ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé Ãðóïïû â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå. Ñîîòâåòñòâåííî, â ðóáëÿõ, ïî äàííûì 
ÂÁÄ, âûðó÷êà ïîêàçàëà ðîñò ëèøü íà 4,9%.  



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
4 июня 2010 года 

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

5

Âìåñòå ñ òåì, íåñìîòðÿ íà ðîñò ñðåäíåé îòïóñêíîé öåíû íà ìîëî÷íóþ ïðîäóêöèþ Êîìïàíèè â 1 êâàðòàëå 2010 
ãîäà (+12% äî 1,18 äîëë. çà 1 êã), ñîõðàíèâøèåñÿ ñ äåêàáðÿ 2009 ãîäà âûñîêèå öåíû íà ñûðîå ìîëîêî (èç-çà 
äåôèöèòà ñóõîãî è ñûðîãî ìîëîêà) ïðèâåëè ê çíà÷èòåëüíîìó ñíèæåíèþ âàëîâîé ìàðæè ñåãìåíòà «Ìîëîêî» íà 8 
ï.ï. äî 21,1%. Ó÷èòûâàÿ âåñîìûé óäåëüíûé âåñ äàííîãî ñåãìåíòà â áèçíåñå ÂÁÄ (îêîëî 70,6% âûðó÷êè), 
íåãàòèâíûå èçìåíåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñêàçàëèñü è íà ýôôåêòèâíîñòè Êîìïàíèè â öåëîì: âàëîâàÿ ìàðæà 
ñíèçèëàñü íà 4,5 ï.ï. äî 28%, ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA - íà 2,2 ï.ï. äî 11,9%. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïîääåðæêó îêàçàëè 
äâà äðóãèõ ñåãìåíòà áèçíåñà, îñîáåííî «Íàïèòêè», êîòîðîìó óäàëîñü çà ÿíâàðü-ìàðò ýòîãî ãîäà äîáèòüñÿ ðîñòà 
âàëîâîé ìàðæè íà 5.6 ï.ï. äî 42,5% îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà áëàãîäàðÿ áîëåå íèçêîé 
ñòîèìîñòè êîíöåíòðàòîâ. Òàêæå ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî Ãðóïïå ïî-ïðåæíåìó óäàåòñÿ îáåñïå÷èòü êîíòðîëü íàä 
îáùèìè è àäìèíèñòðàòèâíûìè èçäåðæêàìè, êîòîðûå îñòàëèñü íà ïðåæíåì óðîâíå, êàê è ãîäîì ðàíåå (29,4 ìëí 
äîëë. ïðîòèâ 29,5 ìëí äîëë. ñîîòâåòñòâåííî). Â áëèæàéøèå äâà êâàðòàëà ÂÁÄ îæèäàåò óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè íà 
ðûíêå ñûðîãî ìîëîêà, ÷òî íàâåðíÿêà áëàãîòâîðíî ñêàæåòñÿ íà ýôôåêòèâíîñòè Êîìïàíèè.  

млн долл. 1 кв.2010 1 кв.2009 2009 1 кв.2010/ 
1 кв.2009

Выручка 615,3 516,8 2 181,1 19,1%

"Молоко" 434,5 369,2 1 530,2 17,7%

"Напитки" 108,4 94,1 406,6 15,2%

"Детское питание" 72,4 53,5 244,2 35,3%

Валовая прибыль 172,0 168,1 728,3 2,3%

Коммерческие расходы -91,6 -84,4 -379,7 8,6%

Общие и администратиные расходы -29,4 -29,5 -137,4 -0,1%

Операционная прибыль 47,4 50,4 201,7 -6,0%

EBITDA 73,5 73,1 306,6 0,5%

Чистая прибыль 33,7 12,6 116,5 167,3%

% расходы -7,9 -9,6 -28,9 -17,7%

1 кв.2010 1 кв.2009 2009 1 кв.2010/ 
2009

Активы 1 546,3 - 1 488,8 3,9%

Денежные средста и их эквиваленты 205,6 - 248,5 -17,3%

Дебиторская задол-ть 153,4 - 112,1 36,9%

Финансовый долг, в т.ч. 485,8 - 498,7 -2,6%

долгосрочный 285,2 - 286,0 -0,3%

краткосрочный 200,7 - 212,7 -5,6%

Кредиторская задол-ть 158,4 - 135,8 16,6%

Валовая маржа 28,0% 32,5% 33,4% -4.5 п.п.

Операционная рент-ть 7,7% 9,8% 9,2% -2.1 п.п.

Рентабельность EBITDA 11,9% 14,1% 14,1% -2.2 п.п.
Рентабельность по чистой прибыли 5,5% 2,4% 5,3% 3.1 п.п.

Фин. долг/EBITDA 1,58 - 1,63 -

EBITDA/% расходы 9,30 7,61 10,61 -

Фин. долг/Активы 0,31 - 0,33 -

Финансовые результаты ВБД ПП по US GAAP в 2009-2010 годы

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

                              Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå ðàçìåðà ÷èñòîé ïðèáûëè íà 167,3% äî 33,7 ìëí äîëë., ÷òî â 
îñíîâíîì áûëî ïðîäèêòîâàíî ñîêðàùåíèåì ôèíàíñîâûõ ðàñõîäîâ Êîìïàíèè (íà 94,1% äî 1,98 ìëí äîëë.). 
Ñíèæåíèå îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî «ôèíàíñîâûõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ» Ãðóïïû â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà áûëî 
ñâÿçàíî ñ ôîðìèðîâàíèåì ïðèáûëè îò êóðñîâûõ ðàçíèö â ðàçìåðå 5,3 ìëí äîëë. ïðîòèâ ïîòåðü íà ñóììó 25,1 
ìëí äîëë. ãîäîì ðàíåå.  

Ôèíàíñîâûé äîëã ÂÁÄ çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà ñíèçèëñÿ íà 2,6% äî 485,8 ìëí äîëë. îòíîñèòåëüíî êîíöà 2009 ãîäà. 
Â ðåçóëüòàòå, ïî íàøèì îöåíêàì, äîëãîâàÿ íàãðóçêà Ãðóïïû óìåíüøèëàñü, à ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé 
äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 1,58õ ïðîòèâ 1,63õ ïî èòîãàì 2009 ãîäà. Âìåñòå ñ òåì, ó Êîìïàíèè ñîõðàíèëîñü õîðîøåå 
ïîêðûòèå ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ ïîêàçàòåëåì EBITDA íà óðîâíå 9,3õ. Âî âðåìåííîé ñòðóêòóðå äîëãà ó ÂÁÄ 
êàðäèíàëüíûõ èçìåíåíèé íå ïðîèçîøëî – íà äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ ïðèõîäèëîñü 41,3% äîëãà 
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èëè 200,7 ìëí äîëë. Ïðè÷åì, äàííàÿ ñóììà âêëþ÷àåò èñïîëíåíèå îôåðòû (â ñåíòÿáðå 2010 ãîäà) è ïîãàøåíèå (â 
äåêàáðå) ïî îáëèãàöèîííûì âûïóñêàì Ãðóïïû ñåðèé 03 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. è 02 íà ñóììó 3 ìëðä ðóá. 
ñîîòâåòñòâåííî. Ó÷èòûâàÿ èìåþùèåñÿ íà êîíåö ìàðòà 2010 ãîäà äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ñ÷åòàõ â ðàçìåðå 205,6 
ìëí äîëë. (îêîëî 6,35 ìëðä ðóá.), à òàêæå âåñîìûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê (â 2009 ãîäó ñîñòàâèë 312,3 
ìëí äîëë. èëè 9,65 ìëðä ðóá.), ñêîðåå âñåãî, ó Ýìèòåíòà íå âîçíèêíåò òðóäíîñòåé ñ èñïîëíåíèåì ñâîèõ 
îáÿçàòåëüñòâ. Áîëåå òîãî, óñòîé÷èâûé êðåäèòíûé ïðîôèëü ÂÁÄ âïîëíå ïîçâîëÿåò Êîìïàíèè ïðèâëå÷ü äåíåæíûå 
ñðåäñòâà èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ, â òîì ÷èñëå è íà ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé. Íàïîìíèì, ó Ãðóïïû èìååòñÿ 8 
çàðåãèñòðèðîâàííûõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 30 ìëðä ðóá., ãîòîâûõ ê ðàçìåùåíèþ. Âñå 
ýòè âîçìîæíîñòè òàêæå ìîãóò áûòü âîñòðåáîâàíû è äëÿ ïðîõîæäåíèÿ ïèêà èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî 
ïîãàøåíèþ â àïðåëå 2011 ãîäà ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà ñóììó 250 ìëí äîëë.   

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ òîðãóþùèåñÿ âûïóñêè îáëèãàöèé ÂÁÄ ÏÏ ñåðèé 02 (YTM 6,8%/15 äåêàáðÿ 2010 ãîäà) è 03 
(YTP 2,3%/3 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà) ÿâëÿþòñÿ íèçêîëèêâèäíûìè. Ñ ó÷åòîì ýòîãî áóìàãè Êîìïàíèè âðÿä ëè ìîæíî 
íàçâàòü èíòåðåñíûìè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

ТРАНСПОРТ 
 

Ðåçóëüòàòû Ãðóïïû Àýðîôëîò çà 2009 ãîä: äâóõêðàòíûé ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè è Debt/EBITDA 4,1õ.  

Â÷åðà Ãðóïïà Àýðîôëîò ðàñêðûëà ðåçóëüòàòû çà 2009 ãîä â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ.  Â îò÷åòíîñòè Êîìïàíèè 
ìîæíî âûäåëèòü äâå õàðàêòåðèñòèêè: ÷åòûðåõêðàòíûé ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ óáûòêîâ îò 
êóðñîâûõ ðàçíèö è âåñîìîå óâåëè÷åíèå äîëãà. Âàæíûì ìîìåíòîì òàêæå ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ïëàíîâ ïî ðîñòó 
äîëãà äî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ.  Â öåëîì, ìû íåéòðàëüíî îöåíèâàåì èòîãè ïðîøëîãî ãîäà 
Àâèêîìïàíèè. 

mio usd 2009 2008 % 09/08

Revenue 3 345,9 4 603,4 -27,3%

Operating proit 277,8 330,1 -15,8%

EBITDA 461,0 516,0 -10,7%

EBITDAR 747,0 723,0 3,3%

Net profit 85,8 23,8 260,5%

Assets 4 020,8 3 350,4 20,0%

Debt 1 906,8 1 422,7 34,0%

Pension obligation 9,0 10,0 -10,0%

Custom duties 187,0 138,0 35,5%

Non-current (borrowings&leas) 1 443,2 1 051,3 37,3%

finance lease  623,5 460,2 35,5%

borrowings 819,7 591,1 38,7%
Current (borrowings&leas) 267,6 223,4 19,8%

finance lease  111,2 78,0 42,6%
borrowings 156,4 145,4 7,6%

Cash and cash equalents 121,1 146,8 -17,5%
Net debt 1 785,7 1 275,9 51,5%

Operating margin 8,30% 7,17% 1,1%

EBITDA margin 13,78% 11,21% 2,6%
Net margin 2,56% 0,52% 2,0%
Debt/EBITDA 4,1 2,8 1,38
Net Debt/EBITDA 3,9 2,5 1,40

Debt/EBITDAR 2,6 2,0 0,58

Net Debt/EBITDAR 2,4 1,8 0,63

Группа Аэрофлот, 2008-2009 гг. МСФО

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû âûãëÿäÿò íåñêîëüêî óñïåøíåé ôèíàíñîâûõ èòîãîâ è â î÷åðåäíîé ðàç ïîäòâåðæäàþò 
íàëè÷èå âåñîìîãî îòðûâà Àýðîôëîòà îò äðóãèõ êîìïàíèé ñåêòîðà.  Òàê, ïî îáúåìó ïàññàæèðîïîòîêà áëèæàéøèé 
êîíêóðåíò Êîìïàíèè – Òðàíñàýðî ïåðåâåç â 1,7 ðàç ìåíüøå, ÷åì Àýðîôëîò. Â öåëîì Ýìèòåíò â ïðîøåäøåì ãîäó 
ïåðåâåç ïàññàæèðîâ íà 5% íèæå 2008 ãîäà, ÷òî áûëî ëó÷øå ñðåäíåãî ïîêàçàòåëÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå 
ïàññàæèðñêèõ ïåðåâîçîê – «-9,1%». Âìåñòå ñ òåì, ïî äèíàìèêå ïàññàæèðîïîòîêà ó Òðàíñàýðî è ÞÒýéð áûëè 
áîëåå çàâèäíûå ïîêàçàòåëè: «+15,1%» è «+6,7%» ñîîòâåòñòâåííî.  

Êàê ìû óæå îòìå÷àëè, îäíèì èç êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ â îò÷åòíîñòè ÿâëÿåòñÿ óâåðåííûé ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè: 85,8 
ìëí äîëë. íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïðîòèâ 23,8 ìëí äîëë. â 2008 ãîäó. Ïðè ýòîì âûðó÷êà âñëåäñòâèå  
ñîêðàùåíèÿ ïàññàæèðîïîòîêà è ïàäåíèå öåí íà áèëåòû èìåëà îáðàòíóþ äèíàìèêó è óìåøüøèëàñü íà 27%. 
Ïðàêòè÷åñêè äâóêðàòíîå ñíèæåíèå èçäåðæåê íà òîïëèâî áûëî íåäîñòàòî÷íûì, ÷òîáû ïåðåëîìèòü íåãàòèâíóþ 
äèíàìèêó â îïåðàöèîííîé ïðèáûëè è EBITDA çà 2009 ãîä: «-15,8%» è «-18» ñîîòâåòñòâåííî. Â ñâîþ î÷åðåäü, 
ïîääåðæêó ÷èñòîé ïðèáûëè îêàçàëî ñíèæåíèå óáûòêîâ îò êóðñîâûõ ðàçíèö. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî ïî-ïðåæíåìó ó 
Àýðîôëîòà ñêëàäûâàåòñÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà áîëüøàÿ ÷àñòü äî÷åðíèõ êîìïàíèé çàêîí÷èëà ãîä ñ óáûòêîì. Òàê, ïðè 
ñàìîñòîÿòåëüíîé ïðèáûëè Àâèàêîìïàíèè â 122,4 ìëí äîëë. â êîíñîëèäèðîâàííîé îò÷åòå îò ýòîãî ïîêàçàòåëÿ 
îñòàåòñÿ 85,8 ìëí äîëë., ðàçíèöà óõîäèò íà ôèíàíñèðîâàíèå óáûòêîâ äî÷åðíèõ êîìïàíèé. 

Åùå îäíèì âàæíûì ìîìåíòîì îò÷åòíîñòè ÿâëÿåòñÿ âîçðîñøèé äîëãîâîé ïîðòôåëü Ãðóïïû. Òàê, íà êîíåö 
îò÷åòíîãî ïåðèîäà äîëã, âêëþ÷àþùèé ëèçèíãîâûå, ïåíñèîííûå è òàìîæåííûå îáÿçàòåëüñòâà,  âûðîñ ñ 1,3 ìëðä 
äîëë. äî 1,9 ìëðä äîëë. Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDAR íàõîäèëîñü íà äîâîëüíî âûñîêîì óðîâíå äëÿ êîìïàíèè ñ 
ðåéòèíãîì «BB+» îò Fitch è ñîñòàâèëî 2,6õ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó ÒðàíñÊîíòåéíåðà àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü 
ñîñòàâëÿåò 1,6õ. Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâèëî 4,1õ ïðîòèâ 2,8õ ïî èòîãàì 2008 ãîäà. Ðîñò äîëãà 
îáóñëîâëåí ñòðîèòåëüñòâîì òåðìèíàëà D, êîòîðûé áûë ââåäåí â ýêñïëóàòàöèþ â íûíåøíåì ãîäó. Íåñêîëüêî 
íèâåëèðîâàòü âåñîìóþ äîëãîâóþ íàãðóçêó ìîæåò òîò ôàêò, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü ïðåäñòàâëåíà äîëãîñðî÷íûìè 
îáÿçàòåëüñòâàìè, à â ðàìêàõ òåêóùåãî ãîäà Êîìïàíèè íàäî áóäåò ðåôèíàíñèðîâàòü äîëã íà 265,6 ìëí äîëë., ÷òî 
ñ ó÷åòîì îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà çà ïðîøëûé ãîä â 427,5 ìëí äîëë. è îòñóòñòâèÿ èíâåñòèöèîííûõ 
âëîæåíèé â òåêóùåì ãîäó íå äîëæíî âûçâàòü ñëîæíîñòåé ó Àâèàïåðåâîç÷èêà. Íàïîìíèì, ÷òî â òåêóùåì ãîäó 
äîëãîâîé ïîðòôåëü Àýðîôëîòà ïîïîëíèëñÿ áîíäàìè íà 12 ìëðä ðóá., êîòîðûå ïðèâëåêàëèñü íà ôèíàíñèðîâàíèå 
ñäåëêè ïî âûêóïó àêöèé Êîìïàíèè ó ÍÐÊ. Îäíàêî, êàê îòìå÷àåòñÿ â ÑÌÈ, ïîêà ðåàëèçîâàíà ïîêóïêà òîëüêî 6,3% 
àêöèé Êîìïàíèè, âñåãî àêöèîíåðíûé ïàêåò ñîñòàâëÿåò 25,3%. Ïîñëåäíåå îáóñëîâëåíî ðàçíî÷òåíèÿìè â öåíå 
ñäåëêè. Â÷åðà ôèíàíñîâûé äèðåêòîð çàÿâèë, ÷òî Àýðîôëîò íå ïëàíèðóåò ðîñò äîëãà äî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé â 
2013 ãîäó. Êàê ìû ïîíÿëè, ðå÷ü èäåò î êðåäèòàõ,  âìåñòå ñ òåì, Êîìïàíèÿ ïðîäîëæèò ôèíàíñèðîâàíèå ñäåëîê ïî 
ðàñøèðåíèþ âîçäóøíîãî ïàðêà çà ñ÷åò ëèçèíãà. Â öåëîì, â ðåçóëüòàòå âîññòàíîâëåíèÿ ðûíêà ïàññàæèðñêèõ 
ïåðåâîçîê, à òàê æå îïèðàÿñü íà èòîãè Àýðîôëîòà çà ïåðâûå ÷åòûðå ìåñÿöà, êîãäà îáúåì ïåðåâîçîê ïðåâûñèë 
äîêðèçíûå ïîêàçàòåëè,  ìû îæèäàåì â òåêóùåì ãîäó óâåðåííîãî âîññòàíîâëåíèÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè. 
Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïî èòîãàì ãîäà Àýðîôëîò ñìîæåò ñíèçèòü ïëàíêó Debt/EBITDA äî 2,5x – 3x. 

Ïîñëåäíèå ñäåëêè ñ áèðæåâûìè îáëèãàöèÿìè Êîìïàíèè ïðîõîäèëè ïðè ñëåäóþùèõ çíà÷åíèÿõ: ÁÎ-1 - YTM 
8,10%, ÁÎ-2 - YTP 7,99% (04.2013 ãîäà). Ïî íàøèì îöåíêàì, â ñîïîñòàâëåíèè ñ áóìàãàìè ÒðàíñÊîíòåéíåðà (YTP 
8,20%, 02.2013), êîòîðûé îáëàäàåò àíàëîãè÷íûì ðåéòèíãîì, íî áîëåå ñèëüíûì êðåäèòíûì ïðîôèëåì, è áèçíåñ 
êîòîðîãî íå çàâèñèò îò òîïëèâíîé ñîñòàâëÿþùåé, áóìàãè ïîñëåäíåãî ýìèòåíòà ñìîòðÿòñÿ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíî 
íà ôîíå âûïóñêîâ Àýðîôëîòà. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

СУБЪЕКТЫ РФ
 

Ïðåäñåäàòåëü ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ Âëàäèìèð Ïóòèí ïîäïèñàë ðàñïîðÿæåíèå îò 31 ìàÿ 2010 ãîäà î âûäåëåíèè 
áþäæåòó Ñàìàðñêîé îáëàñòè àññèãíîâàíèé â ðàçìåðå 600 ìëí ðóá. Êðîìå òîãî, ðàñïîðÿæåíèåì óñòàíîâëåíà 
ôèíàíñîâàÿ ïîääåðæêà çà ñ÷åò ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîé êîðïîðàöèè ÆÊÕ íà ñóììó 822,5 ìëí ðóá. çà ñ÷åò 
äîïîëíèòåëüíîãî èìóùåñòâåííîãî âçíîñà. /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Â ÷åòâåðã òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå íà÷àëèñü ñ óæå 
ñòàâøåé ïðèâû÷íîé ðàññòàíîâêè: â îòñóòñòâèå íîâûõ èäåé ó ó÷àñòíèêîâ  
ïàðà EUR/USD áåç êàêîãî-ëèáî âûðàæåííîãî òðåíäà òîðãîâàëàñü â 
ðàìêàõ êîðèäîðà 1,222-1,232õ. Îäíàêî ïîñëå âûõîäà åâðîïåéñêîé 
ñòàòèñòèêè, îòðàçèâøåé èçëèøíå îïòèìèñòè÷íûå îæèäàíèÿ ýêñïåðòîâ â 
îòíîøåíèè âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè ðåãèîíà, êóðñ åâðî âíîâü íà÷àë 
ïîäâåðãàòüñÿ äàâëåíèþ ïðîäàâöîâ. Â ðåçóëüòàòå, ê êîíöó àìåðèêàíñêîé 
ñåññèè ïàðà EUR/USD îïóñòèëàñü ê îòìåòêå 1,217, â ðàéîíå êîòîðîé 
êîòèðóåòñÿ è ñåãîäíÿ ñ óòðà. 

Ñèòóàöèÿ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ïðîäîëæàåò ñëåäîâàòü 
êîíúþíêòóðå ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäîê. Íà ôîíå ïîâûøåíèÿ 
ãëîáàëüíîãî ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû, îòðàæåííîãî â íåêîòîðîì 
ïîäúåìå ôîíäîâûõ è ñûðüåâûõ èíäèêàòîðîâ, ñòîèìîñòü êîðçèíû ñ 
â÷åðàøíèì îòêðûòèåì îïóñòèëàñü íà 25 êîï. äî 34,06 ðóá. Òåì íå ìåíåå, 
ââèäó íåîäíîçíà÷íîé âíåøíåé îáñòàíîâêè â òå÷åíèå äíÿ âñå æå 
ïðåîáëàäàëè ïîêóïêè èíîñòðàííîé âàëþòû, è ê çàâåðøåíèþ äíÿ êóðñ 
áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà ïîäíÿëñÿ äî 34,19 ðóá.    

Ñåãîäíÿ ðóáëü ñíîâà óêðåïëÿåòñÿ, îäíàêî ïîêà íå ñëèøêîì óâåðåííî: ñ 
óòðà ñòîèìîñòü êîðçèíû íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 34,12 ðóá. Ïî âñåé 
âèäèìîñòè, ó÷àñòíèêè ðîññèéñêîãî ðûíêà íå ñïåøàò ñîâåðøàòü áîëåå 
ñåðüåçíûå øàãè, îæèäàÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íà 
ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ.  

Ìåæäó òåì, ñðåäè ôàêòîðîâ, ïîòåíöèàëüíî ñïîñîáñòâîâàâøèõ 
îñëàáëåíèþ ñ êîíöà ïðîøëîé íåäåëè (êîðçèíà òîðãîâàëàñü â ðàéîíå 
33,75 ðóá.) ìîæíî âûäåëèòü ó÷àñòèå ÂÝÁà, êîòîðûé â÷åðà îáúÿâèë î 
ïîãàøåíèè ïåðâîãî âûïóñêà îáëèãàöèé íà 2 ìëðä äîëë.  

Òåì âðåìåíåì ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà îñòàþòñÿ íà âåñüìà 
ïðèâëåêàòåëüíûõ óðîâíÿõ – öåíû íà ìåæáàíêå âàðüèðóþòñÿ íà óðîâíå 
äåïîçèòîâ ÖÁ overnight, à ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ ïî êîðîòêèì ñäåëêàì NDF 
ïî-ïðåæíåìó íå ïðåâûøàåò 3%, ÷òî, â íåêîòîðîé ñòåïåíè õàðàêòåðèçóåò 
ïîçèòèâíûå îæèäàíèÿ â ïåðñïåêòèâàõ ðîññèéñêîé âàëþòû.  

 
  

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса
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Дата
31 май

1 июн

2 июн

3 июн

Событие
аукцион РЕПО на 3 мес.

ЦБ проведет депозитные аукционы на срок 4 
недели и 3 мес.

События денежного рынка

ломбардный аукцион ЦБ на сроки 7 дней, 3 
мес.
возврат ЦБ беззалоговых аукционов на 2,5 

млрд руб.

возврат фонду ЖКХ 5 млрд руб. размещенных 
ранее на депозиты

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Îïóáëèêîâàííàÿ â÷åðà ñòàòèñòèêà ÑØÀ íîñèëà äîâîëüíî íåîäíîçíà÷íûé 
õàðàêòåð. Ñ îäíîé ñòîðîíû, äàííûå ïî óâåëè÷åíèþ çàíÿòîñòè â ÷àñòíîì 
ñåêòîðå (ADP) è îäíîâðåìåííî ñîêðàùåíèþ êîëè÷åñòâà íåäåëüíûõ çàÿâîê 
ïî áåçðàáîòèöå îòðàçèëè îïðåäåëåííûå óëó÷øåíèÿ íà ðûíêå òðóäà, 
îñòàþùåìñÿ (è íå áåçîñíîâàòåëüíî) îäíèì èç íàèáîëåå ñëàáûõ ìåñò 
àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Ñ äðóãîé, ïðèâåäåííûå ïðîãíîçû ýêîíîìèñòîâ 
äåìîíñòðèðîâàëè áîëåå îïòèìèñòè÷íûå îæèäàíèÿ â îòíîøåíèè äèíàìêè 
äàííûõ èíäèêàòîðîâ. Ê òîìó æå ðÿä ïðî÷èõ ïîêàçàòåëåé, â ÷àñòíîñòè 
çàêàçû ïðîèçâîäèòåëåé çà ìàé, ïðîäåìîíñòðèðîâàëè óõóäøåíèå ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì. 

Âïðî÷åì, ïîêàçàòåëè â÷åðàøíåãî áëîêà ìàêðîäàííûõ òðàäèöèîííî íå 
èìåþò áîëüøîãî âåñà äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ê ïðèìåðó, ïðèâåäåííûé 
âûøå ADP ãëàâíûì îáðàçîì ñëóæèò îðèåíòèðîì äëÿ ïóáëèêóåìîãî 
ñåãîäíÿ áîëåå âàæíîãî èíäèêàòîðà Payrolls, îòðàæàþùåãî îáùóþ 
ñèòóàöèþ ñ áåçðàáîòèöåé â ñòðàíå. Êðîìå òîãî, â óñëîâèÿõ âîçðîñøåé â 
ïîñëåäíåå âðåìÿ íåðâîçíîñòè ðûíêîâ èíâåñòîðû óáåäèëèñü, ÷òî 
êðóïíåéøàÿ ýêîíîìèêà ñîõðàíÿåò òåíäåíöèþ ê âîññòàíîâëåíèþ è, 
âåðîÿòíî, ýòî è ñòàëî ïðè÷èíîé äîâîëüíî íåïëîõîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íà 
ãëîáàëüíûõ ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ â ÷åòâåðã, ïî èòîãàì êîòîðîãî êëþ÷åâûå 
èíäåêñû Åâðîïû çàâåðøèëè òîðãè ñ ïðèðîñòîì íà 1,1-1,2%, à ÑØÀ íà 
0,4-1%.  

Îòìåòèì, ÷òî ðûíêè ôàêòè÷åñêè ïðîèãíîðèðîâàëè â÷åðàøíåå 
âûñòóïëåíèå ãëàâû ÔÐÁ Àòëàíòû Äåííèñà Ëîêõàðòà, çàÿâèâøåãî, ÷òî ÔÐÑ  
áóäåò âûíóæäåíà ïîâûñèòü áàçîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, íåñìîòðÿ 
âûñîêèé óðîâåíü áåçðàáîòèöû. Çäåñü ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïðåäñòàâèòåëè 
ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ÑØÀ âåñüìà ÷àñòî äåëÿòñÿ ïîäîáíîãî ðîäà 
çàÿâëåíèÿìè, ÷òî, áåçóñëîâíî, ñíèæàåò ñòåïåíü ÷óâñòâèòåëüíîñòè 
èãðîêîâ.  

Îáùóþ òåíäåíöèþ ïîääåðæàë è ñåãìåíò êàçíà÷åéñêèõ áóìàã: çà òîðãîâûé 
äåíü äîõîäíîñòè UST âûðîñëè ïðàêòè÷åñêè ïî âñåìó ñïåêòðó, â òîì ÷èñëå 
ïî UST-10 ñ 3,366 äî 3,375%.   

Ñåãîäíÿ ñðåäè îñíîâíûõ ñîáûòèé, îïðåäåëÿþùèõ íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ, 
ñòîèò âûäåëèòü ïóáëèêàöèþ ïåðåñìîòðà äàííûõ ÂÂÏ Åâðîçîíû çà 1 
êâàðòàë 2010 ãîäà è îòìå÷åííûé âûøå ïîêàçàòåëü ïî áåçðàáîòèöå ÑØÀ. 
Êðîìå òîãî, Ä. Ëîêõàðò ñåãîäíÿ âûñòóïèò ñ äîêëàäîì î ïðîãíîçå ðàçâèòèÿ 
ýêîíîìèêè è ñèòóàöèè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå ÑØÀ. 

Âîññòàíîâëåíèå àïïåòèòîâ ê ðèñêó íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ âïîëíå 
çàêîíîìåðíî ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ ýíòóçèàçìà èãðîêîâ è íà 
ëîêàëüíûõ ðûíêàõ. Ðîññèéñêèé äîëãîâûé ðûíîê íå îñòàåòñÿ â ñòîðîíå è â 
õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ âûïóñêè íàèáîëåå ëèêâèäíûõ áóìàã ïðèáàâèëè íà 
10-20 á.ï., òàêèì îáðàçîì, ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ âîññòàíîâèâøèñü 
ïîñëå íåäàâíåé êîððåêöèè.  

Ñåãîäíÿ ñîõðàíåíèå îïòèìèñòè÷íûõ íàñòðîåíèé íà âíåøíèõ ðûíêàõ, â 
÷àñòíîñòè ñ óòðà êîòèðîâêè Brent ïîäðàñòàþò ñ 75 äî 76 äîëë. çà áàðð., 
ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè äëÿ ïðîäîëæåíèÿ òåíäåíöèè ðîñòà íà âíóòðåííåì 
ðûíêå. ×åìó áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ÷ðåçâû÷àéíî íèçêèå ñòàâêè NDF, 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru, 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru
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Облигации федерального займа  

46002 25063

 26199

 26198

 26200

 46014

 26201

 46017

 48001

 46021

 46019
 46018

 46022
 46005

46011

 25064

 25065

 25066

 25067

25068

25069

26202

25070

25071

25072

25073

4.7

5.0

5.3

5.6

5.9

6.2

6.5

6.8

7.1

7.4

7.7

8.0

8.3

0 500 1 000 1 500 2 000 2 500 3 000 3 500 4 000

дюрация (дни)

доходность (%)



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 

 Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

 Турик Анна / ext. 3575 turik_aa@nomos.ru 

 Петров Алексей / ext. 4581 petrov_av@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 

Ильин Илья / ext. 4426 ilin_io@nomos.ru 

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. 


