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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.49% -6 13

Russia-30 4.59% -2 -25

ОФЗ 25068 6.89% -2 -23

ОФЗ 25065 6.12% 14 -22

Газпрнефт4 5.10% 0 -57

РЖД-10 7.23% -1 -12

АИЖК-8 7.92% 0 -3

ВТБ - 5 7.51% -5 -19

РоссельхБ-8 7.01% 6 14

МосОбл-8 7.76% -4 -76

Мгор62 7.21% -1 -21

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.11% 1 40

iTRAXX XOVER S14 5Y 389.17 6 -49

CDX XO  5Y 156.80 1 -8

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 764.96 -0.4% 4.6%

RTS 2 017.82 1.3% 14.0%

S&P 500 1 321.15 -0.7% 5.0%

DAX 12 169.88 -0.7% 76.0%

NIKKEI 7 225.96 0.6% -30.1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 113.48 1.1% 25.5%

Нефть WTI 101.91 -0.3% 13.4%

Золото 1 416.00 -1.3% 0.8%

Никель LME 3 M 28 772 -0.2% 18.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, â ôåâðàëå òåêóùåãî ãîäà èíôëÿöèÿ â Ðîññèè ñîñòàâèëà 0,8%, çà ïåðèîä ñ íà÷àëà ãîäà 

- 3,2% (â ôåâðàëå 2010 ãîäà - 0,9%, çà ïåðèîä ñ íà÷àëà ãîäà - 2,5%). Ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû çà 
ôåâðàëü ïîäîðîæàëè íà 1,2%, íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû - íà 0,3%. Öåíû íà óñëóãè çà ìåñÿö âûðîñëè íà 
0,8%. 

 

Купоны, оферты, размещения 

Ðóáëåâûé åâðîáîíä ÐÑÕÁ. 

Ðîññåëüõîçáàíê (ÐÑÕÁ) ìàðêåòèðóåò âûïóñê åâðîáîíäîâ ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ îò 5 ëåò. Öåëåâîé îáúåì âûïóñêà 
- 30 ìëðä ðóá. Road show íà÷àëîñü â ñðåäó íà ýòîé íåäåëå è çàâåðøèòñÿ â ïîíåäåëüíèê, 7 ìàðòà. /Èíòåðôàêñ/ 

Äàííîå ðàçìåùåíèå èíòåðåñíî èç-çà ðÿäà ôàêòîðîâ. Âî-ïåðâûõ, íà ðûíêå åâðîáîíäîâ íå òàê ìíîãî ðåàëüíî 
òîðãóþùèõñÿ áóìàã â ðóáëÿõ: ñðåäè ýìèòåíòîâ â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå ìîæíî îòìåòèòü, ïîæàëóé, òîëüêî 
çàåì ÐóñÃèäðî îáúåìîì 20 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â 2015 ãîäó, êîòîðûé òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,09% ïðè 
äþðàöèè 3,88 ãîäà, è ïðåäûäóùèé âûïóñê Ðîññåëüõîçáàíêà îáúåìîì 30 ìëðä ðóá., äîõîäíîñòü êîòîðîãî ïðè 
äþðàöèè 1,87 ãîäà (ïîãàøåíèå â 2013 ãîäó) ñîñòàâëÿåò 6,96%. Ñ ó÷åòîì óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ èíòåðåñ ê áóìàãàì â 
ðîññèéñêîé âàëþòå ñî ñòîðîíû çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ ðàñòåò, ÷òî, áåçóñëîâíî, áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü 
óñïåøíîñòè ðàçìåùåíèÿ ÐÑÕÁ. Âî-âòîðûõ, íåäàâíî ïðîøëî ðàçìåùåíèå ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé â ðóáëÿõ 
íà ñóììó 40 ìëðä, äîõîäíîñòü êîòîðûõ ñîñòàâèëà ïðè ðàçìåùåíèè 7,85% íà 7 ëåò, ñíèçèâøèñü ê òåêóùåìó 
ìîìåíòó äî 7,47%. Èñõîäÿ èç òåêóùèõ äîõîäíîñòåé ãîñçàéìîâ íà ëîêàëüíîì ðûíêå, ñóùåñòâóþùåãî ñïðýäà 
áóìàã Áàíêà ê ÎÔÇ, à òàê äîõîäíîñòè îáðàùàþùèõñÿ åâðîîáëèãàöèé â ðóáëÿõ ÐÑÕÁ, ìû âèäèì óðîâåíü 
äîõîäíîñòè ïî íîâîìó çàéìó íà 5 ëåò â äèàïàçîíå 8,3-8,5%. 

 

 Ïî äàííûì Èíòåðôàêñ, ñðîê îáðàùåíèÿ åâðîáîíäîâ ÎÀÎ «Ðîññèéñêèå æåëåçíûå äîðîãè», íîìèíèðîâàííûõ 
â ôóíòàõ ñòåðëèíãîâ, ðàçìåùåíèå êîòîðûõ íàìå÷åíî íà ñåðåäèíó ìàðòà, ìîæåò ñîñòàâèòü 10-20 ëåò. Êàê 
ñîîáùàë ðàíåå ñòàðøèé âèöå-ïðåçèäåíò ÐÆÄ Âàäèì Ìèõàéëîâ, Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò íà÷àòü road show 
åâðîáîíäîâ íà 0,5-1 ìëðä ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ íà íåäåëå ñ 14 ìàðòà. Ïî åãî ñëîâàì, ÐÆÄ ïëàíèðóåò 
ðàçìåñòèòü îáëèãàöèè íà ñðîê áîëåå 7 ëåò. 

 10 ìàðòà 2011 ãîäà ñîñòîèòñÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ áåñêóïîííûõ êðàòêîñðî÷íûõ ÎÁÐ ñåðèè 17 â îáúåìå 
25 ìëðä ðóá. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÊÁ «Íàöèîíàëüíûé ñòàíäàðò» ñåðèè 01îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà 
ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 10% ãîäîâûõ. Îáúÿâëåííûé ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê îðèåíòèð ïî 
ñòàâêå êóïîíà íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 9,75%-10,25% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå çàéìà íà ÔÁ ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 9 
ìàðòà 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà ãîäîâàÿ îôåðòà. 

 Âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÎÎ «Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ÓÐÀËÑÈÁ» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 
ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, îôåðòà íå ïðåäóñìîòðåíà. Ïî ðåçóëüòàòàì 
ñáîðà çàÿâîê ñòàâêà êóïîíà íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 9,5% ãîäîâûõ. 
Îáúÿâëåííûé îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 9,25%-9,75% 
ãîäîâûõ. 

 

Рейтинги и прогнозы 

Moody’s è Fitch: ðåéòèíãè Áàíêà Ìîñêâû è ÂÒÁ – âîçìîæíîñòè è ïîñëåäñòâèÿ êîíñîëèäàöèè. 

Â öåëîì, ìíåíèÿ àãåíòñòâ äîñòàòî÷íî ñõîæè ïî îñíîâíûì âîïðîñàì: îïåðàöèîííûé êîíòðîëü Áàíêà Ìîñêâû ó 
ÂÒÁ ïîêà îòñóòñòâóåò, âåðîÿòíîñòü åãî ïîëó÷åíèÿ – äîñòàòî÷íî âûñîêàÿ, îäíàêî äî ðàçðåøåíèÿ äàííîãî âîïðîñà 
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ðåéòèíãè Áàíêà Ìîñêâû îñòàþòñÿ â «Íåãàòèâíîé» çîíå â ñâÿçè ñ îòñóòñòâèåì òåïåðü âîçìîæíîñòè ïîääåðæêè 
Áàíêà Ìîñêâû ñî ñòîðîíû ã. Ìîñêâà. 

Moody’s: 

Àãåíòñòâî Moody’s ïðåäñòàâèëî â÷åðà èíâåñòîðàì êîììåíòàðèé êàñàòåëüíî ïðèîáðåòåíèÿ ÂÒÁ Áàíêà Ìîñêâû. 
Îñíîâíûå ìîìåíòû ìû ïðèâîäèì íèæå:  

Àãåíòñòâî îòìå÷àåò, ÷òî ÂÒÁ åùå íå äîñòèã îïåðàöèîííîãî êîíòðîëÿ íàä Áàíêîì Ìîñêâû, îäíàêî ïðèîáðåòåíèå ó 
ãîðîäà 46% äîëè è 25,1%+1 àêöèÿ â ÑÑÃ (Ñòîëè÷íàÿ Ñòðàõîâàÿ Ãðóïïà, âëàäååò 17% â Áàíêå Ìîñêâû) îòðàæàåò 
âèäèìûé ïðîãðåññ, äîñòèãíóòûé ÂÒÁ â äàííîì íàïðàâëåíèè, íåñìîòðÿ íà íåäàâíþþ ÿðêîâûðàæåííóþ îïïîçèöèþ 
â ëèöå ìåíåäæìåíòà Áàíêà Ìîñêâû (ïîñëåäíèå òàêæå ÿâëÿþòñÿ ìèíîðèòàðèÿè Áàíêà Ìîñêâû). 

Ïðèîáðåòåíèå äîëè â Áàíêå Ìîñêâû íîñèò äëÿ ÂÒÁ íåéòðàëüíî-íåãàòèâíûé õàðàêòåð ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ôðàí÷àéçèíãà è ïîëó÷àåìîé äîëè íà ðûíêå êðåäèòîâàíèÿ è ñðåäñòâ êëèåíòîâ. Ìåæäó òåì, ñäåëêà ìîæåò 
ïðèâåñòè ê óìåíüøåíèþ êàïèòàëà 1 óðîâíÿ ÂÒÁ, âëèÿíèå íà êîòîðûé òàêæå îêàæåò èçìåíåíèå goodwill â 
ðåçóëüòàòå ïðèîáðåòåíèÿ. 

Àãåíòñòâî Moody’s òàêæå ðàññ÷èòàëî ïîêàçàòåëè îáîèõ áàíêîâ íà îñíîâàíèè îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 
2010 ãîäà: 

Показатель,  млрд руб. Банк Москвы ВТБ Консолидированные данные

RWA (risk weighted assets) 745,0 3 751,0 4 496,0

Tier 1 capital 113,0 522,0 635,0

Goodwill -77,0

Consolidated Tuer 1 after goodwill charge 558,0

Tier 1 Ratio 15,2% 13,9% 12,4%

Показатель Банк Москвы ВТБ Примечание

Loans overdue by more than 90 days 4,0% 9,5% Рейтинг включает весь объем долга заемщика, а не 
только  просроченную часть

Restructed loans 3,9% 10,9%
Без реструктуризации большинство  данных кредитов 

были бы просрочены.

Interest receive in cash / interest accued 99,9% 86,0% Чем ближе к 100%, тем лучше.

Provisions for impairment / gross loans 8,7% 9,6% У Банка  Москвы покрытие просроченных (более 90 
дней) кредитов и резервов лучше.

Top 20 loans / Tier 1 capital (МСФО 2кв.2010г.) 160,0% 200,0%

Top 20 loans / gross loans (МСФО 2кв.2010г.) 26,0% 36,0%

Консолидированные показатели (3 квартал 2010 года, МСФО)

Показатели для сравнения (3 квартал 2010 года, МСФО)

У Банка Москвы концентрация кредитного портфеля 
меньше .

 

Èñòî÷íèê: Moody's 

Moody’s òàêæå îòìå÷àåò, ÷òî äëÿ ñàìîñòîÿòåëüíîãî ðåéòèíãà ÂÒÁ ïîñëåäñòâèÿ ñäåëêè áóäóò íåéòðàëüíûìè. 
Èíòåðåñíî, ÷òî ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè (bank financial strength rating, BFSR) ó ÂÒÁ íèæå («D-»), ÷åì ó 
Áàíêà Ìîñêâû («D»). Â ðåçóëüòàòå, ó Áàíêà Ìîñêâû BFSR ñåé÷àñ èäåò ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì, ïîñêîëüêó åñòü 
îïàñåíèÿ, ÷òî ïåðåõîä êîíòðîëÿ â ÂÒÁ ìîæåò îñëàáèòü êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå è óâåëè÷èòü àïïåòèò ê ðèñêó â 
Áàíêå Ìîñêâû. Ïðè ýòîì, ïî ìíåíèþ àãåíòñòâà, ÂÒÁ ñ âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ ñìîæåò äîñòè÷ü îïåðàöèîííîãî 
êîíòðîëÿ íàä Áàíêîì Ìîñêâû â îáîçðèìîì áóäóùåì. Â îñíîâíîì äàííîå ïðåäïîëîæåíèå îñíîâûâàåòñÿ íà 
ïóáëè÷íûõ çàÿâëåíèÿõ íåêîòîðûõ ìèíîðèòàðèåâ î ãîòîâíîñòè ïðîäàòü ñâîè äîëè ÂÒÁ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, 
ðàçâèòèå êîíôëèêòà ñ ìèíîðèòàðèÿìè Áàíêà Ìîñêâû è ÂÒÁ (è ã. Ìîñêâû) ìîæåò ñóùåñòâåííî çàòîðìîçèòü 
äàííûé ïðîöåññ, ìåæäó òåì âåðîÿòíîñòü òàêîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé â ïîñëåäíåå âðåìÿ áûëà ñíèæåíà. 

Fitch: 

Àãåíòñòâî Fitch îñòàâèëî ïîä íàáëþäåíèåì â ñïèñêå Rating Watch «Íåãàòèâíûé» äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà 
ýìèòåíòà «BBB-» Áàíêà Ìîñêâû. Òàêæå àãåíòñòâî îñòàâèëî â ñïèñêå Rating Watch «Íåãàòèâíûé» êðàòêîñðî÷íûé 
ÐÄÝ â èíîñòðàííîé âàëþòå «F3», íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «AA+(rus)», ðåéòèíã ïîääåðæêè «2», 
èíäèâèäóàëüíûé ðåéòèíã «D», ðåéòèíãè ïðèîðèòåòíîãî íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà «BBB-» / «AA+(rus)» è ðåéòèíã 
ñóáîðäèíèðîâàííîãî äîëãà «BB+». Ñîõðàíåíèå ñòàòóñà Rating Watch «Íåãàòèâíûé» îòðàæàåò ìíåíèå Fitch î òîì, 
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÷òî îñòàþòñÿ ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòåíèåì Áàíêà ñî ñòîðîíû ÎÀÎ Áàíê ÂÒÁ. Â òî æå âðåìÿ àãåíòñòâî 
îòìå÷àåò, ÷òî ðèñê ïîíèæåíèÿ äîëãîñðî÷íîãî ÐÄÝ Áàíêà Ìîñêâû óìåíüøèëñÿ â ðåçóëüòàòå ïðîãðåññà ñ 
ïðèîáðåòåíèåì Áàíêà Ìîñêâû ñî ñòîðîíû ÂÒÁ. Ïðè ýòîì íå îæèäàåòñÿ, ÷òî ýòî ïðèîáðåòåíèå îêàæåò âëèÿíèå íà 
ðåéòèíãè ÂÒÁ. Fitch ïîìåñòèëî äîëãîñðî÷íûé ÐÄÝ Áàíêà Ìîñêâû â ñïèñîê Rating Watch «Íåãàòèâíûé» 29 
ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà, ÷òî îòðàæàåò ðèñê óìåíüøåíèÿ ïîääåðæêè Áàíêà ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâà Ìîñêâû ïîñëå 
ñíÿòèÿ ñ ïîñòà áûâøåãî ìýðà ãîðîäà Þðèÿ Ëóæêîâà. Ñîãëàñíî ñîîáùåíèÿì, â êîíöå ôåâðàëÿ 2011 ãîäà ÂÒÁ 
ïðèîáðåë ïðÿìóþ ìàæîðèòàðíóþ äîëþ â Áàíêå Ìîñêâû çà ñ÷åò ïîêóïêè 46,48% àêöèé ó ãîðîäà è 3,88% ó 
Goldman Sachs. Ïðè ýòîì, íàñêîëüêî èçâåñòíî Fitch, îáå ñäåëêè ñîïðÿæåíû ñ èìåþùèìèñÿ è ïîòåíöèàëüíûìè 
ïðàâîâûìè ñëîæíîñòÿìè. 

Åñëè ÂÒÁ óñïåøíî çàâåðøèò ïðèîáðåòåíèå è óñòàíîâèò óïðàâëåí÷åñêèé êîíòðîëü íàä Áàíêîì Ìîñêâû â 
áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå, òî äîëãîñðî÷íûé ÐÄÝ Áàíêà Ìîñêâû, âåðîÿòíî, áóäåò ïîäòâåðæäåí íà ñóùåñòâóþùåì 
óðîâíå, îòðàæàÿ ïîòåíöèàë ïîääåðæêè Áàíêà Ìîñêâû îò ÂÒÁ â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè. Â òî æå âðåìÿ àãåíòñòâî 
îòìå÷àåò ñîõðàíåíèå íåêîòîðîé íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî çàâåðøåíèÿ ïðèîáðåòåíèÿ. Êðîìå òîãî, 
îòíîøåíèÿ ìåæäó ÂÒÁ è ìèíîðèòàðíûìè àêöèîíåðàìè Áàíêà Ìîñêâû, â ÷èñëî êîòîðûõ âõîäÿò ïðåçèäåíò Áàíêà 
Ìîñêâû è îäèí èç åãî çàìåñòèòåëåé, ïîõîæå, îñòàþòñÿ íàïðÿæåííûìè. Åñëè ïðèîáðåòåíèå ñî ñòîðîíû ÂÒÁ áóäåò 
ïîäâåðãíóòî ïðîäîëæèòåëüíîìó ñóäåáíîìó ðàçáèðàòåëüñòâó è/èëè ÂÒÁ íå ñìîæåò îñóùåñòâëÿòü óïðàâëåí÷åñêèé 
êîíòðîëü íàä Áàíêîì Ìîñêâû â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè, ðèñê ïîíèæåíèÿ äîëãîñðî÷íîãî ÐÄÝ 
Áàíêà Ìîñêâû óâåëè÷èòñÿ. Ïî ìíåíèþ Fitch, òàêàÿ çàäåðæêà ñ îñóùåñòâëåíèåì ïðèîáðåòåíèÿ òàêæå ïîâûñèò 
ðèñê óõóäøåíèÿ êà÷åñòâà àêòèâîâ ó Áàíêà Ìîñêâû â äàëüíåéøåì. 

Äîëãîñðî÷íûå ÐÄÝ ÂÒÁ «BBB» îáóñëîâëåíû ìíåíèåì Fitch î âûñîêîé âåðîÿòíîñòè ïîääåðæêè Áàíêà ñî ñòîðîíû 
ðîññèéñêèõ âëàñòåé. Àãåíòñòâî íå îæèäàåò èçìåíåíèÿ äàííîãî ìíåíèÿ â ðåçóëüòàòå ïðèîáðåòåíèÿ Áàíêà 
Ìîñêâû. Êîíñîëèäàöèÿ Áàíêà Ìîñêâû, âåðîÿòíî, îêàæåò óìåðåííîå íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå íà ñàìîñòîÿòåëüíóþ 
ôèíàíñîâóþ ïîçèöèþ ÂÒÁ ââèäó äàâëåíèÿ íà ïîêàçàòåëè êàïèòàëèçàöèè, â òî âðåìÿ êàê êà÷åñòâî àêòèâîâ Áàíêà 
Ìîñêâû ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîòåíöèàëüíûé äîïîëíèòåëüíûé ðèñê. Â òî æå âðåìÿ àãåíòñòâî ñ÷èòàåò 
ñàìîñòîÿòåëüíóþ êðåäèòîñïîñîáíîñòü ÂÒÁ íà òåêóùèé ìîìåíò îòíîñèòåëüíî ñèëüíîé äëÿ èíäèâèäóàëüíîãî 
ðåéòèíãà «D», è, ñëåäîâàòåëüíî, íå îæèäàåò, ÷òî êàêîå-ëèáî íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå îò ïðèîáðåòåíèÿ Áàíêà 
Ìîñêâû áóäåò äîñòàòî÷íûì, ÷òîáû îêàçàòü îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå íà äàííûé ðåéòèíã. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Áàíê ÂÒÁ îïðîâåðã èíôîðìàöèþ, ïîÿâèâøóþñÿ â ðÿäå ÑÌÈ, î ïðèâëå÷åíèè ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà â 
ðàçìåðå 2 ìëðä äîëë. ñ öåëüþ ïðèîáðåòåíèÿ Áàíêà Ìîñêâû. «Â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðàòåãèåé çàèìñòâîâàíèé 
íà 2011 ãîä áàíê ÂÒÁ çàïëàíèðîâàë ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé çàäîëæåííîñòè, â òîì ÷èñëå ïî 
ñèíäèöèðîâàííîìó êðåäèòó â ðàçìåðå 1 ìëðä äîëë. Ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ áàíêîì ÂÒÁ íèêàê íå 
ñâÿçàíî ñ ïîêóïêîé Áàíêà Ìîñêâû. Áàíê îáëàäàåò âûñîêèì óðîâíåì äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà äëÿ 
îñóùåñòâëåíèÿ íàìå÷åííûõ ïðèîáðåòåíèé». /Finambonds/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

«ÊîììåðñàíòÚ»: ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïëàíèðóåò ïðîäàòü äî 25% àêöèé Áàøíåôòè. 

Êàê ñîîáùàåò èçäàíèå, äîëÿ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» â Áàøíåôòè ìîæåò áûòü ïðîäàíà èíäèéñêîé ONGC, ñ êîòîðîé â 
êîíöå äåêàáðÿ áûëî çàêëþ÷åíî ðàìî÷íîå ñîãëàøåíèå. Ïî ñëîâàì Âëàäèìèðà Åâòóøåíêîâà, ñòîðîíû áóäóò 
«ãîòîâû ïîäïèñàòü äîêóìåíòû» â êîíöå ìàðòà.  

Íàïîìíèì, ÷òî ONGC ÿâëÿåòñÿ êðóïíåéøåé èíäèéñêîé íåôòåãàçîâîé ãîñóäàðñòâåííîé êîðïîðàöèåé, ãäå 
ïðàâèòåëüñòâó ñòðàíû ïðèíàäëåæèò 74,14%. Ñîãëàñíî ðåéòèíãó Fortune Global 500 çà ïðîøëûé ãîä, ïî ðàçìåðó 
âûðó÷êè êîìïàíèÿ çàíèìàëà 413 ìåñòî, â òî âðåìÿ êàê ÀÔÊ «Ñèñòåìà» – 460 ìåñòî. Òî åñòü ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî 
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âîçìîæíûé íîâûé àêöèîíåð Áàøíåôòè íåçíà÷èòåëüíî, íî âñå æå êðóïíåå ñóùåñòâóþùåãî ìàæîðèòàðèÿ. 
Âîçìîæíîñòü âõîæäåíèÿ íîâîãî àêöèîíåðà ìû îöåíèâàåì ïîëîæèòåëüíî, ïîñêîëüêó Êîìïàíèè íóæíû ñåðüåçíûå 
èíâåñòèöèè äëÿ ðàçâèòèÿ ìåñòîðîæäåíèÿ Òðèáñà è Òèòîâà â îáúåìå ïîðÿäêà 8,5-9 ìëðä äîëë. Âìåñòå ñ òåì, ïîêà 
îôèöèàëüíîãî ïîäòâåðæäåíèÿ îò ÀÔÊ «Ñèñòåìà» íåò, òî åñòü ìîæíî îòíåñòè íîâîñòü â ðàçðÿä ñëóõîâ. Òàêæå íå 
ÿñíî, áóäåò ëè «Ñèñòåìà» ïðîäàâàòü ñâîþ äîëþ èëè áóäåò ïðîèçâîäèòüñÿ äîïîëíèòåëüíàÿ ýìèññèÿ. Ïîñëåäíåå, 
ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïðåäïî÷òèòåëüíåå, ïîñêîëüêó ïîçâîëèòü ïðèâëå÷ü ñðåäñòâà íåïîñðåäñòâåííî íà áàëàíñ 
Áàøíåôòè.  

Áîíäû Áàøíåôòè, äàæå ó÷èòûâàÿ âîçìîæíîñòü ñäåëêè, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñìîòðÿòñÿ äîâîëüíî 
ïåðåîöåíåííûìè ðûíêîì, îñîáåííî, ó÷èòûâàÿ îòñóòñòâèå ìåæäóíàðîäíîé îò÷åòíîñòè è ðåéòèíãîâ ó Ýìèòåíòà, à 
òàêæå ñïðýä îêîëî 80 á.ï. ê îáëèãàöèÿì ÁÎ-7 ËÓÊÎÉËà (YTM 6,93%, 694 äí.). Âûïóñêè ËÓÊÎÉËà ìû ñ÷èòàåì 
âïîëíå èíòåðåñíûì èíñòðóìåíòîì äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА  
ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïåðåäàåò àêöèîíåðíûé ïàêåò Ñèòðîíèêñà êîìïàíèè ÐÒÈ.  

Ïî äàííûì ãàçåòû «Âåäîìîñòè», Cîâåò äèðåêòîðîâ «Ñèñòåìû» ñåãîäíÿ ïðèìåò ðåøåíèå î ïðîäàæå 63,97% 
«Ñèòðîíèêñà» êîìïàíèè ÐÒÈ. Òàêèì îáðàçîì, «ñîçäàåòñÿ hi-tech êîíöåðí, â êîòîðîì åñòü äåíüãè âíåøíåãî 
ïàðòíåðà (Áàíêà Ìîñêâû - «Âåäîìîñòè») è ê êîòîðîìó, âîçìîæíî, áóäóò ïðèñîåäèíÿòüñÿ è äðóãèå ïîòåíöèàëüíûå 
ïàðòíåðû». Ë. Ìåëîìåä ñêàçàë â èíòåðâüþ èçäàíèþ, ÷òî «ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïðîäàåò ñâîé ïàêåò, à ñ 
îáðàùàþùèìèñÿ íà ðûíêå àêöèÿìè «Ñèòðîíèêñà» áóäåò ðàçáèðàòüñÿ îòäåëüíî, êîãäà ïîäîéäåò ìîìåíò». 
Íàïîìíèì, ÷òî â ôåâðàëå òåêóùåãî ãîäà ÀÔÊ «Ñèñòåìà» è Áàíê Ìîñêâû ñîçäàëè êîìïàíèþ ÐÒÈ, êóäà «Ñèñòåìà» 
âíåñëà 97% àêöèé «ÐÒÈ ñèñòåìû» è 2,88 ìëðä ðóá., à Áàíê Ìîñêâû - 3 ìëðä ðóá. Äîëÿ áàíêà â ÐÒÈ ñîñòàâèëà 
15,4%, «Ñèñòåìû» - 84,6%. 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äàæå ïåðåõîä Ñèòðîíèêñà â ðàçðÿä «âíó÷åê» ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ñîõðàíÿåò äîâîëüíî âûñîêóþ 
àôôèëèðîâàííîñòü. Ïî ñóòè, ðå÷ü èäåò ëèøü î ðåñòðóêòóðèçàöèè. Ïðè ýòîì, êàê ïîëîæèòåëüíûé ôàêòîð, ìû 
îòìå÷àåì íà÷àëî «ðîäñòâåííûõ» îòíîøåíèé ñ Áàíêîì Ìîñêâû. Ïîñëåäíåå ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî âàæíûì ìîìåíòîì, 
ó÷èòûâàÿ ñëàáûå êðåäèòíûå ìåòðèêè Ñèòðîíèêñà.  

Äëÿ èíâåñòîðîâ, êîòîðûì íàëè÷èå èìåíè Ýìèòåíòà â Ëîìáàðäå ÖÁ íå òàê âàæíî, ìû ðåêîìåíäóåì ê ïîêóïêå 
áóìàãè Ñèòðîíèêñ ÁÎ-2.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

. 
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Денежный рынок 
Â êîíöå íåäåëè, íàñûùåííîé ìíîæåñòâîì ñîáûòèé, ïîâëèÿâøèõ íà õîä 
òîðãîâ, ìîæíî áûëî íàáëþäàòü îòíîñèòåëüíîå ñïîêîéñòâèå. Ïî èòîãàì 
äíÿ ïàðà EUR/USD ïðàêòè÷åñêè îñòàëàñü íà óðîâíå îòêðûòèÿ (1,398õ). 
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â îòñóòñòâèè êàêîé-òî îïðåäåëåííîé èäåè 
èíâåñòîðû íà÷èíàþ áîëåå ðåçêî ðåàãèðîâàòü íà âñå âûõîäÿùèå 
ìàêðîñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå. Òàê, îïóáëèêîâàííûå â÷åðà äàííûå î  
ñîñòîÿíèè ðûíêà òðóäà â ÑØÀ ñïðîâîöèðîâàëè âñïëåñê âîëàòèëüíîñòè. 
Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî óðîâåíü áåçðàáîòèöû â Àìåðèêå, âîïðåêè 
îæèäàíèÿì ñêåïòèêîâ, â î÷åðåäíîé ðàç ñìîã óäåðæàòüñÿ íèæå ïîðîãîâîé 
îòìåòêè â 9%, à ñàìîå ãëàâíîå - óäåðæàíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ 
ïðîèñõîäèò íå çà ñ÷åò ñåçîííîãî íàéìà íà ðàáîòó. Êîëè÷åñòâî âíîâü 
ïðèíÿòûõ íà ðàáîòó ñîòðóäíèêîâ âíå ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà ñîñòàâèëî 192 
òûñ. ïðîòèâ 36 òûñ. ìåñÿöåì ðàíåå. Åäèíñòâåííîå, ÷òî íå óòåøàåò - ýòî 
ñðåäíÿÿ ïî÷àñîâàÿ îïëàòà òðóäà, óðîâåíü êîòîðîé íå èçìåíèëñÿ çà 
ïîñëåäíèé ìåñÿö ïðè ïîñòîÿííî ðàñòóùåì èíäåêñå ïîòðåáèòåëüñêèõ 
öåí. Ïîìèìî ñòàòèñòèêè î çàíÿòîñòè íàñåëåíèÿ, â÷åðà òàêæå áûë 
îïóáëèêîâàí èíäåêñ ïðîìûøëåííûõ çàêàçîâ, ðîñò êîòîðîãî ñîñòàâèë 
3,1%. 

Â öåëîì, îöåíèâàÿ âûøåóêàçàííûå ïîêàçàòåëè ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî 
ýêîíîìèêà ÑØÀ õîòü è ïåðåæèâàåò íåïðîñòîå âðåìÿ, íî íàõîäèòñÿ íà 
«âåðíîì ïóòè» âîññòàíîâëåíèÿ. Îäíàêî ðåñóðñû, êîòîðûå èñïîëüçóåò 
ãîñóäàðñòâî äëÿ âûõîäà èç ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè, ìîãóò ñûãðàòü 
âïîñëåäñòâèè çëóþ øóòêó. Ïðè òåõ çàäà÷àõ, êîòîðûå ñòàâèò Ïðåçèäåíò è 
êîíãðåññìåíû, à èìåííî: óâåëè÷èâàòü êîëè÷åñòâî ðàáî÷èõ ìåñò, 
êîíòðîëèðóÿ ïðè ýòîì òåìïû èíôëÿöèè, íà íàø âçãëÿä, áóäåò ñäåëàòü 
î÷åíü òÿæåëî. Ïîìèìî òîãî, ÷òî, äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî ôèíàíñèðîâàíèå, 
òàêæå íå ñëåäóåò çàáûâàòü î âðåìåíè, êîòîðîå áóäåò íà ýòî çàòðà÷åíî. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå, ïî âñåé âèäèìîñòè, â èãðó âñòóïèë 
êðóïíûé ïîêóïàòåëü èíîñòðàííîé âàëþòû â âèäå Öåíòðàëüíîãî áàíêà. 
Åñëè â ÷åòâåðã ïîääåðæêà áûëà îêàçàíà òîëüêî áèâàëþòíîé êîðçèíå, òî 
â ïÿòíèöó óæå â íà÷àëå òîðãîâ «ðóêó ïîìîùè» ïðèøëîñü «ïðîòÿíóòü» 
àìåðèêàíñêîé âàëþòå. Â ïåðâûå ìèíóòû òîðãîâ ñòîèìîñòü äîëëàðà 
îïóñòèëàñü äî îòìåòêè 28,11 ðóá., ãäå ìîæíî áûëî íàáëþäàòü ñèëüíîå 
ñîïðîòèâëåíèå, ïîçâîëèâøåå åìó «îòñêî÷èòü» ê 28,25 ðóá. è 
ïðîñëåäîâàòü ïðàêòè÷åñêè ïî ãîðèçîíòàëüíîé ïðÿìîé ê êîíöó òîðãîâ. 
Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, êîòîðàÿ óæå ïåðåæèëà ïîäîáíîå ÿâëåíèå äíåì 
ðàíåå, ïðåäïî÷ëà îñòàíîâèòüñÿ íà âðåìÿ: åå ñòîèìîñòü ñîñòàâèëà 33,22 
ðóá. 

Íà ëîêàëüíîì äåíåæíîì ðûíêå â ïîñëåäíèå äâà äíÿ âñå ïðîõîäèò áåç 
îñîáûõ ïîòðÿñåíèé. Ñëåäóþùèì ïî âàæíîñòè áóäåò ïåðâûé ðàáî÷èé 
äåíü ñëåäóþùèé íåäåëè, â òå÷åíèå êîòîðîãî ñîñòîèòñÿ ðàçìåùåíèå 
ÎÔÇ íà 40 ìëðä ðóá. è î÷åðåäíîå ðàçìåùåíèå Ìèíôèíîì íà äåïîçèòàõ 
â áàíêàõ ñðåäñòâ â îáúåìå 30 ìëðä ðóá.  

Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ íåìíîãî ñæàâøèñü, ñîñòàâèëè ïî èòîãàì 
â÷åðàøíåãî äíÿ 1285 ìëðä ðóá. 
 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
Динамика валютного курса, "10 - "11
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Äàòà

05 ìàð.

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

ÖÁ ïðîâåäåò ëîìáàðäíûå àóêöèîíû íà ñðîê 1 íåä.
 

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки  
Çàâåðøèòü ðàáî÷óþ íåäåëþ ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè ïðåäïî÷ëè ôèêñàöèåé 
ïðèáûëè. Ïî èòîãàì äíÿ ïåðåîöåíêà êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ â Åâðîïå 
ñîñòàâèëà 0,24% - 0,65%, â ÑØÀ 0,5% - 0,74%. Ïðè÷èíû äëÿ ýòîãî ìîæíî 
ñòàðàòüñÿ íàéòè â òîì, ÷òî, ïîëó÷èâ â ôîðìå àìåðèêàíñêèõ ìàêðîîò÷åòîâ 
êàðòèíó, êîòîðàÿ â öåëîì îòðàæàåò ïðîöåññ ïîñòåïåííîãî âîññòàíîâëåíèÿ 
(îñîáåííî â ÷àñòè ðûíêà òðóäà), èíâåñòîðû îò÷àñòè ïåðåôîðìóëèðîâàëè 
ñâîè îæèäàíèÿ. Âðÿä ëè ïðè ïîäîáíîì ðàçâèòèè ñîáûòèé ñòîèò æäàòü 
êàêèõ-òî äîïîëíèòåëüíûõ ñòèìóëèðóþùèõ ìåð îò ôèíàíñîâûõ 
ðåãóëÿòîðîâ. 

Êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ â÷åðà îêàçàëèñü îáúåêòîì äîâîëüíî 
àêòèâíûõ ïîêóïîê íà ôîíå êîððåêöèè ôîíäîâîãî ñåãìåíòà. Òàê, ïî 10-
ëåòíèì UST äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü íà 6 á.ï. äî 3,49% ãîäîâûõ. 

Ñ íà÷àëîì íîâîé íåäåëè, êîòîðàÿ, â îòëè÷èå îò Ðîññèè, ñòàðòóåò 7 ìàðòà, 
íà ðûíêå îñíîâíûå îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ áóäóò ïîñòåïåííî 
ôîêóñèðîâàòüñÿ íà ïðåäñòîÿùåì 15 ìàðòà î÷åðåäíîì çàñåäàíèè FOMC. È 
åñëè â îòíîøåíèè ñòàáèëüíîñòè ñòàâêè îñîáûõ ñîìíåíèé íåò, òî âîò â 
÷àñòè òîãî, êàê ðåãóëÿòîð ïîñòóïèò ñ àíîíñèðîâàííûì ðàíåå îáúåìîì 
âûêóïà ãîñáóìàã è áóäåò ëè îí âûïîëíÿòü ïëàí íà 600 ìëðä äîëë. èíòðèãà 
ñîõðàíÿåòñÿ. 

Íà ôîíå òîãî, ÷òî ïðîöåññ ïî ðàçìåùåíèþ íîâûõ UST íå ïðåêðàùàåòñÿ è 
íà ñëåäóþùåé íåäåëå îæèäàåòñÿ ïðèòîê íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, 
âîëàòèëüíîñòü ñåãìåíòà ãîñáóìàã îñòàíåòñÿ âûñîêîé. 

Èãðîêè ñåãìåíòà ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðà íåñêîëüêî óáàâèëè 
ñâîþ ïîêóïàòåëüñêóþ àêòèâíîñòü. Ñ îäíîé ñòîðîíû, èì, ïîõîæå, íå 
õîòåëîñü «âûáèâàòüñÿ» èç ïðåîáëàäàþùåãî íà âíåøíèõ ðûíêàõ 
ôèêñàöèîííîãî íàñòðîåíèÿ, îñîáåííî â óñëîâèÿõ ãðÿäóùèõ 3 âûõîäíûõ 
äíåé íà ëîêàëüíîì ðûíêå. Ñ äðóãîé – ïîääåðæêà äëÿ ðîññèéñêîãî 
ñåãìåíòà ñîõðàíÿåòñÿ äîâîëüíî îùóòèìîé, ÷òîáû îòêàçûâàòüñÿ îò 
âîçìîæíîñòåé äàëüíåéøèõ ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. 

Íà ôîíå î÷åâèäíîãî îòñóòñòâèÿ çàìåòíûõ ñäåëîê â íåãîñóäàðñòâåííîì 
ñåêòîðå ñóâåðåííûå Russia-30 â òå÷åíèå òîðãîâ óäåðæèâàëè êîòèðîâêè â 
äèàïàçîíå 116,6875% - 116,8125%. Ïðè ýòîì ïðè çàêðûòèè öåíà 
áåí÷ìàðêà áûëà íà óðîâíå 116,75%. Íåáîëüøàÿ öåíîâàÿ êîððåêöèÿ 
çàôèêñèðîâàíà è â ðóáëåâîì Russia-18, öåíû êîòîðîãî ïîêà ñíèçèëèñü ñî 
102,4% äî 102%. 

Ñåãîäíÿøíèé íå ñîâñåì ñòàíäàðòíûé ôîðìàò òîðãîâ (áåç ó÷àñòèÿ 
çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ) îáóñëàâëèâàåò îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî çàìåòíûõ 
äâèæåíèé. Ïðè ýòîì ê ñðåäå ïîñëå êàíèêóë ëîêàëüíîãî ðûíêà â 
ïîíåäåëüíèê è âî âòîðíèê ñèòóàöèÿ ìîæåò íåñêîëüêî èçìåíèòüñÿ â 
çàâèñèìîñòè îò ñöåíàðèÿ íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ, õîòÿ, êàê ìû óæå 
îòìå÷àëè ðàíåå, âíóòðåííèé ïîòåíöèàë ïîääåðæêè ñîõðàíÿåòñÿ 
îùóòèìûì, ÷òîáû èçáåæàòü ñåðüåçíîé êîððåêöèè.  

Èç ïîñëåäíèõ íîâîñòåé ïî ñåãìåíòó îòìåòèì, ÷òî ÕÊÔ-Áàíê íà÷èíàåò road 
show ñâîèõ åâðîîáëèãàöèé â îáúåìå îò 300 äî 500 ìëí äîëë. Íà ôîíå òîãî, 
÷òî íàõîäÿùèåñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ â îáðàùåíèè âûïóñêè ïðåäñòîèò 
ïîãàñèòü ëåòîì ýòîãî ãîäà, ïîäîáíûé øàã âûãëÿäèò âïîëíå îáúÿñíèìûì, à 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 

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

Динамика цен на нефть  
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ
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«îïåðàòèâíîñòü» ïðè ïðîâåäåíèè ñäåëêè ìîæåò ïîñïîñîáñòâîâàòü 
êîìôîðòíîé ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèÿ. 

Âíóòðåííèé ðûíîê, ïîõîæå, óæå â÷åðà íà÷àë ãîòîâèòñÿ ê äëèííûì 
âûõîäíûì, íå âûðàæàÿ êàêîé-ëèáî çàìåòíîé òîðãîâîé àêòèâíîñòè. Õîòÿ 
åñòü ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî àïïåòèòû ïîêóïàòåëåé íåñêîëüêî ïîóáàâèëèñü 
ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî òåìïû óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ îò÷àñòè óòðàòèëè ñâîé 
ãàëîïèðóþùèé òåìï. Íåñìîòðÿ íè íà ÷òî, ïîêóïàòåëè ñîõðàíÿþò èíòåðåñ ê 
ÎÔÇ, â ÷àñòíîñòè â îòíîøåíèè áóìàã ñåðèé: 26203, 26202, 25075 è 25076. 
Ïðè ýòîì â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå íàèáîëåå çàìåòíûå ïîëîæèòåëüíûå 
ïåðåîöåíêè çàôèêñèðîâàíû â âûïóñêàõ ÌÒÑ, ÅâðàçÕîäèíã – Ôèíàíñ, ÌÌÊ 
è Ñèáìåòèíâåñòà. 

Ñåãîäíÿ ðûíîê âðÿä ëè áóäåò äåìîíñòðèðîâàòü êàêóþ-ëèáî àêòèâíîñòü, 
âïðî÷åì, è óêîðî÷åííàÿ ñëåäóþùàÿ íåäåëÿ òàêæå íå îáåùàåò êàêèõ-òî 
ñåðüåçíûõ èçìåíåíèé ïðåîáëàäàþùåãî óìåðåííî-ïîçèòèâíîãî íàñòðîÿ, 
åñëè, êîíå÷íî, âíåøíèå ðûíêè íå ïðåïîäíåñóò êàêîãî-òî íåîæèäàííîãî 
«ñþðïðèçà». 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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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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