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Новость дня 
Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû Ðîññèè íà 29 àïðåëÿ 2011 ãîäà 
ñîñòàâëÿëè 523,9 ìëðä äîëë., óâåëè÷èâøèñü íà 6 ìëðä äîëë. çà 
íåäåëþ ñ 22 àïðåëÿ. 
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 Âîëãîãðàäñêàÿ îáëàñòü: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå – èíòåðåñíî ñ 
äîõîäíîñòüþ 7,6-7,9% ãîäîâûõ. 

 S&P ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ «ÂÂ+», èçìåíèâ 
ïðîãíîç íà «Ñòàáèëüíûé».  

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Ðåñïóáëèêà Õàêàñèÿ. 

 Îò÷åòíîñòü Âîñòî÷íîãî Ýêñïðåññà ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä: 
âûñîêèå òåìïû ðîñòà ñ ñîõðàíåíèåì êà÷åñòâà. 

 ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ, ÊÀÌÀÇ, Ðàñïàäñêàÿ, ÍÌÒÏ, ÐóñÃèäðî, ÔÑÊ. 

 

Денежный рынок………………..........стр 8 

 

 Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ðûíîê â îæèäàíèè ïðåäñòîÿùèõ 
ðåøåíèé. 

 Íà âíóòðåííåì ðûíêå ñîõðàíÿåòñÿ íàïðÿæåííàÿ ñèòóàöèÿ ñ 
ëèêâèäíîñòüþ. 

 

Долговые рынки ………….….............стр 10 

 

 Âíåøíèå ðûíêè: ñëàáàÿ ìàêðîñòàòèñòèêà óñèëèâàåò ñïðîñ íà 
«çàùèòíûå» àêòèâû. Îò ÅÖÁ æäóò ïîñòîÿíñòâà ñòðàòåãèè ïî 
ñòàâêå. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: æåëàíèå çàôèêñèðîâàòüñÿ 
ïîáåæäàåò èíûå «ïîðûâû». 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: âûñîêèå ñòàâêè íà äåíåæíîì ðûíêå 
ïîä÷åðêèâàþò ïåðåîöåíåííîñòü îòäåëüíûõ áóìàã è òîëêàþò ê 
ôèêñàöèè.  
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,22% -3 -15

Russia-30 4,56% -2 -28

ОФЗ 25068 6,31% 0 -81

ОФЗ 25065 5,73% 9 -61

Газпрнефт4 8,33% 0 266

РЖД-10 6,83% 0 -52

АИЖК-8 7,67% 22 -28

ВТБ - 5 7,40% 17 -30

РоссельхБ-8 6,46% -1 -40

МосОбл-8 7,55% 83 -97

Мгор62 6,80% 4 -63

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,47% -5 76

iTRAXX XOVER S15 5Y 355,75 4 -83

CDX XO  5Y 163,30 1 -2

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 657,54 -2,0% -1,8%

RTS 1 949,94 -1,4% 10,1%

S&P 500 1 347,32 -0,7% 7,1%

DAX 7 373,93 -1,7% 6,6%

NIKKEI 9 849,74 1,6% -4,8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 117,07 -1,2% 29,4%

Нефть WTI 109,24 -1,6% 21,6%

Золото 1 516,32 -1,3% 7,9%

Никель LME 3 M 25 810 -5,4% 6,2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì ÔÒÑ Ðîññèè, çà àïðåëü 2011 ãîäà òàìîæåííûìè îðãàíàìè â äîõîä ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 

ïåðå÷èñëåíî òàìîæåííûõ ïëàòåæåé 466,07 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, çà ÷åòûðå ìåñÿöà 2011 ãîäà ñóììà 
äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, àäìèíèñòðèðóåìûõ òàìîæåííûìè îðãàíàìè ñîñòàâèëà 1620,09 ìëðä ðóá. 

 Ñîãëàñíî äàííûì Ðîññòàòà, â àïðåëå òåêóùåãî ãîäà èíôëÿöèÿ â ÐÔ ñîñòàâèëà 0,4%, çà ïåðèîä ñ íà÷àëà ãîäà 
- 4,3% (â àïðåëå 2010 ãîäà - 0,3%, çà ïåðèîä ñ íà÷àëà ãîäà - 3,5%). 

 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã ÐÔ, âûðàæåííûé â ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ 
áóìàãàõ, ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ìàÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 2818,053 ìëðä ðóá. Çà àïðåëü 2011 ãîäà âíóòðåííèé 
ãîñäîëã âûðîñ íà 71,517 ìëðä ðóá. (2,6%) çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ ÎÔÇ. Çà ïåðâûå ÷åòûðå ìåñÿöà 2011 ãîäà 
ãîñäîëã â ãîñáóìàãàõ âûðîñ íà 356,462 ìëðä ðóá. èëè 14,48%. Â ñòðóêòóðå âíóòðåííåãî äîëãà ïî ñîñòîÿíèþ 
íà 1 ìàÿ 2011 äîëÿ ÎÔÇ-ÀÄ ñîñòàâëÿåò 800,084 ìëðä ðóá., ÎÔÇ-ÏÄ - 1 670,969 ìëðä ðóá., ÃÑÎ-ÔÏÑ - 132 
ìëðä ðóá., ÃÑÎ-ÏÏÑ - 175 ìëðä ðóá., åâðîîáëèãàöèè, íîìèíèðîâàííûå â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, - 40 ìëðä 
ðóá. 

 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ ñåðèè 25077 ñïðîñ ñîñòàâèë 33,483 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíî áóìàã íà ñóììó 

31,629 ìëðä ðóá. Îáúåì âûðó÷êè ñîñòàâèë 32,365 ìëðä ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 100,2901% îò 
íîìèíàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 100,3538% îò íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 7,4% 
ãîäîâûõ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü - 7,39% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî âñåãî ê ðàçìåùåíèþ íà àóêöèîíå 
áûëè ïðåäëîæåíû îáëèãàöèè íà ñóììó 40 ìëðä ðóá., îðèåíòèð äîõîäíîñòè áûë îáúÿâëåí â äèàïàçîíå îò 
7,30% äî 7,40%.  

 Evraz çàâåðøèë òåíäåð íà äîñðî÷íûé âûêóï åâðîîáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó. Êîìïàíèÿ âûêóïèò 
åâðîáîíäû íà ñóììó 622,027 ìëí äîëë. (îáùèé îáúåì âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 1,3 ìëðä äîëë.). Öåíà âûêóïà 
îáëèãàöèé îïðåäåëåíà ïî èòîãàì ãîëëàíäñêîãî àóêöèîíà â ðàçìåðå 111,5% îò íîìèíàëà äëÿ èíâåñòîðîâ, 
ïîäàâøèõ çàÿâêè äî 18 àïðåëÿ è 108,5% - äëÿ èíâåñòîðîâ, íàïðàâèâøèõ óâåäîìëåíèÿ ïîñëå 18 àïðåëÿ. 
Äîïîëíèòåëüíî ïî âûêóïàåìûì áóìàãàì áóäåò âûïëà÷åí íàêîïëåííûé êóïîííûé äîõîä â ðàçìåðå 2,47 äîëë. 
íà êàæäûå 1000 äîëë. íîìèíàëà. Ðàñ÷åòû ïî ñäåëêå ïðîøëè 4 ìàÿ. Âûêóïàåìûå â ðàìêàõ äàííîãî 
ïðåäëîæåíèÿ öåííûå áóìàãè ãàñÿòñÿ. Òàêèì îáðàçîì, îáúåì âûïóñêà ñîêðàòèòñÿ äî 533,873 ìëí äîëë. (41% 
îò ïåðâîíà÷àëüíîãî îáúåìà). Êàê ñîîáùàëîñü ðàíåå, ñðåäñòâà íà ïðèîáðåòåíèå åâðîîáëèãàöèé ñ 
ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó Êîìïàíèÿ âûðó÷èëà çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ íîâîãî âûïóñêà åâðîáîíäîâ (â àïðåëå 
Evraz ðàçìåñòèë åâðîîáëèãàöèè íà ñóììó 850 ìëí äîëë.) 

 Ïðåçèäåíò ÎÀÎ «ÐÆÄ» Âëàäèìèð ßêóíèí ñîîáùèë, ÷òî äî êîíöà ìàÿ 2011 ãîäà Êîìïàíèÿ ïðèìåò ðåøåíèå î 
âûïóñêå åâðîáîíäîâ îáúåìîì äî 1 ìëðä ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ. Ñðîêè ðàçìåùåíèÿ áóäóò çàâèñåòü îò ñèòóàöèè 
íà ðûíêå. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì «ÍÑ-ôèíàíñ» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà ïî 
ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 10,5% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã íà ÔÁ ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 6 
ìàÿ 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, îôåðòà íå ïðåäóñìîòðåíà.  

 Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ «ÓÐÀËÑÈÁ» 3 ìàÿ âûïëàòèëà 2 êóïîí ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-03 îáúåìîì 3 ìëðä 
ðóá. è ïîãàñèëà ÷àñòü íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã. Îáùèé ðàçìåð âûïëàò â ñ÷åò ïîãàøåíèÿ ÷àñòè 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé ñîñòàâèë 249,9 ìëí ðóá., â ñ÷åò âûïëàòû êóïîííîãî äîõîäà - 65,13 ìëí 
ðóá. Âûïóñê áûë ðàçìåùåí â íîÿáðå 2010 ãîäà ñðîêîì íà 3 ãîäà. Ñòàâêà 1-12 êóïîíîâ ñîñòàâëÿåò 9,5% 
ãîäîâûõ. Ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ àìîðòèçàöèîííûìè âûïëàòàìè. 
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 Ñåãîäíÿ Êîìèòåò ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé Ìîñêâû ñîîáùèë, ÷òî 11 ìàÿ 2011 ãîäà íà ÌÌÂÁ 
ñîñòîèòñÿ àóêöèîí ïî âûêóïó îáëèãàöèé ãîðîäà ñåðèè 50 îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. Âûêóï îáëèãàöèé â ôîðìå 
àóêöèîíà áóäåò ïðîâîäèòüñÿ â ðåæèìå òîðãîâ «Âûêóï: Àóêöèîí». Âðåìÿ ñáîðà çàÿâîê íà àóêöèîíå - 10:30 - 
14:00. Óäîâëåòâîðåíèå çàÿâîê íà àóêöèîíå: 16:00 - 18:00. Ïîêóïàòåëåì îáëèãàöèé íà àóêöèîíå âûñòóïèò ÇÀÎ 
«Ãàðàíò-Ì». 

 

Âîëãîãðàäñêàÿ îáëàñòü: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå – èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ 7,6-7,9% ãîäîâûõ.  

Íà ýòîé íåäåëå êîìèòåò áþäæåòíî-ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè è êàçíà÷åéñòâà Àäìèíèñòðàöèè Âîëãîãðàäñêîé 
îáëàñòè ñîîáùèë, ÷òî ïðîâåäåò 11 ìàÿ 2011 ãîäà ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ðåãèîíà ñåðèè 34005 íà ñóììó 
3 ìëðä ðóá. Ñòàâêà 1 êóïîíà áóäåò îïðåäåëåíà íà êîíêóðñå. Ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 5 ëåò, 
äþðàöèÿ çàéìà – 3,3 ãîäà, ïîñêîëüêó ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà àìîðòèçàöèÿ íîìèíàëà: ïî 25% - ÷åðåç 2,5 ãîäà 
è 3,5 ãîäà, 30% - ÷åðåç 4,5 ãîäà è 20% - ÷åðåç 5 ëåò. Îðèåíòèð ïî äîõîäíîñòè îáëèãàöèé íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 
7,4-8% ãîäîâûõ.  

План Факт Исп-е План Факт Исп-е План Факт Исп-е План Факт Исп-е

млрд руб.

Республика Коми 39,0 39,9 102,3% 30,9 31,8 102,8% 39,7 38,5 97,0% -0,7 1,4 -194,5% 5,4 16,9% 79,6%

Ярославская 
область 

40,4 39,7 98,3% 27,2 26,4 97,1% 44,7 41,9 93,7% -4,3 -2,2 51,2% 12,0 45,4% 66,5%

Белгородская 
область 48,6 50,6 104,0% 30,3 31,6 104,5% 52,5 51,9 98,8% -3,9 -1,4 34,4% 15,3 48,4% 62,5%

Ленинградская 
область 50,1 52,6 105,1% 40,1 43,1 107,3% 51,7 50,0 96,8% -1,6 2,6 -157,2% 5,3 12,4% 81,9%

Волгоградская 
область 59,8 57,4 96,0% 43,6 41,3 94,6% 66,3 59,6 89,8% -6,5 -2,2 33,8% 9,4 22,9% 72,0%

Иркутская 
область 75,2 75,7 100,7% 51,0 51,5 101,0% 73,6 69,9 95,0% 1,6 5,8 365,0% 7,4 14,4% 68,0%

Основные бюджетные показатели сравниваемых регионов за  2010 год

Регион
Доходы Соб.  Доходы Расходы Дефицит/Профицит

Долг Долг/  
Соб.дох. % соб.дох-в

 
                                                                                                               Èñòî÷íèê: Ìèíôèí ÐÔ, Ôåäåðàëüíîå êàçíà÷åéñòâî 

Наименование Агентство Дата Рейтинг Прогноз

Белгородская 
область Moody's 16.12.10 Ва1 Стабильный

Волгоградская 
область 

S&P 23.12.09 ВВ- Негативный

Иркутская область S&P 22.03.11 ВВ- Позитивный

S&P 20.12.10 ВВ Позитивный

Fitch 18.06.10 ВВ Стабильный

Fitch 17.11.10 ВВ Стабильный

Moody's 15.12.06 Ва2 Стабильный

Ярославская 
область Fitch 19.11.10 ВВ- Позитивный

Республика Коми

Рейтинги сравниваемых регионов

Ленинградская 
область

 

                                                                             Èñòî÷íèê: Cbonds 

Âîëãîãðàäñêàÿ îáëàñòü äàëåêî íå íîâè÷îê íà äîëãîâîì ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó 
ðåãèîíà â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ 4 âûïóñêà îáùèì îáúåìîì ïî íîìèíàëó 5 ìëðä ðóá., íî îíè ÿâëÿþòñÿ 
íåëèêâèäíûìè, ïîýòîìó óðîâåíü èõ äîõîäíîñòè âðÿä ëè ïðèìåíèì â êà÷åñòâå îðèåíòèðà ïî íîâûì áóìàãàì 
îáëàñòè. Âìåñòå ñ òåì, íà äîëãîâîì ðûíêå ïðèñóòñòâóþò áóìàãè ðåãèîíîâ, ñîïîñòàâèìûõ ïî êðåäèòíîìó 
ïðîôèëþ ñ Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòüþ. Òàê, ïî ðàçìåðó áþäæåòà, äîëå ñîáñòâåííûõ äîõîäîâ, óðîâíþ äîëãîâîé 
íàãðóçêè è ñ êðåäèòíûì ðåéòèíãîì «ÂÂ(+/-)» ê íèì ìîæíî îòíåñòè: Áåëãîðîäñêóþ, Ëåíèíãðàäñêóþ, ßðîñëàâñêóþ 
è Èðêóòñêóþ îáëàñòè, Ðåñïóáëèêó Êîìè. Ëèêâèäíîñòü îáëèãàöèé äàííûõ ðåãèîíîâ òàêæå íåâûñîêà, íî èõ ñïðýä, 
ñëîæèâøèéñÿ çà ïîñëåäíåå ê êðèâîé ÎÔÇ, ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 90-120 á.ï. íà îòðåçêå äþðàöèè 2-3 ãîäà. Â ñâîþ 
î÷åðåäü, îáîçíà÷åííûé Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòüþ îðèåíòèð äîõîäíîñòè åå íîâûõ áóìàã ïðåäëàãàåò ñïðýä ê 
êðèâîé ÎÔÇ ïîðÿäêà 80-140 á.ï. Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü ïðîøåäøåå â ñåðåäèíå àïðåëÿ ýòîãî ãîäà 
ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ßðîñëàâñêîé îáëàñòè ñåðèè 34010 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. (àóêöèîí ïðîõîäèë ïî öåíå), ïî 
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èòîãàì êîòîðîãî äîõîäíîñòü áóìàã áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7,43% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 2,47 ãîäà, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò öåíå 101,31%. Íî ïî äàííîé öåíå âûïóñê áûë ðàçìåùåí íå â ïîëíîì îáúåìå: ýìèòåíòîì áûëî 
ðåàëèçîâàíî îáëèãàöèé íà 1,846 ìëðä ðóá. (ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè – 1,822 ìëðä ðóá. èëè 60,7% îò âñåãî 
ïðåäëîæåííîãî îáúåìà).  

Êðåäèòíîå êà÷åñòâî Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè ïî èòîãàì 2010 ãîäà íàõîäèëîñü íà õîðîøåì óðîâíå: äîõîäû 
ñîñòàâèëè 57,4 ìëðä ðóá., ðàñõîäû – 59,6 ìëðä ðóá., äåôèöèò – 2,2 ìëðä ðóá., ñîáñòâåííûå äîõîäû – 41,3 ìëðä 
ðóá. (èëè 72% îò âñåõ äîõîäîâ), ãîñäîëã – 9,4 ìëðä ðóá., ñîîòíîøåíèå ãîñäîëã/ñîáñòâåííûå äîõîäû – 22,9%. Â 
2011 ãîäó çàïëàíèðîâàí ðîñò ñîáñòâåííûõ äîõîäîâ ðåãèîíà íà 14,5% äî 47,3 ìëðä ðóá., ïðè÷åì èõ äîëÿ â îáùèõ 
äîõîäàõ òàêæå äîëæíà âîçðàñòè ñ 72% â 2010 ãîäó äî 82% â òåêóùåì. 

Òàêèì îáðàçîì, ó÷èòûâàÿ óðîâåíü êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè, ñëîæèâøèéñÿ ñïðýä áóìàã 
ñîïîñòàâèìûõ ðåãèîíîâ ê êðèâîé ÎÔÇ è èòîãè ïðîøåäøåãî â àïðåëå ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ßðîñëàâñêîé 
îáëàñòè, à òàêæå äåôèöèò «íîâîãî» ïðåäëîæåíèÿ â ñåãìåíòå ñóáôåäåðàëüíîãî äîëãà, ìû ñ÷èòàåì ñïðàâåäëèâîé 
äëÿ îáëèãàöèé Ýìèòåíòà äîõîäíîñòü íà óðîâíå 7,6-7,9% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 3,3 ãîäà. Íî èòîãè ðàçìåùåíèÿ, 
êàê ìû ïîëàãàåì, îïðåäåëèò ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ íà ðûíêå â äåíü àóêöèîíà. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

Рейтинги и прогнозы 

S&P ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ «ÂÂ+», èçìåíèâ ïðîãíîç íà «Ñòàáèëüíûé».  

Àãåíòñòâî Standard&Poor's ïîäòâåðäèëî ðåéòèíãè Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ íà óðîâíå «BB+/ruAA+», à òàêæå ïîâûñèëà 
ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ñ «Íåãàòèâíîãî» äî «Ñòàáèëüíîãî». Ýêñïåðòû S&P îòìåòèëè, ÷òî «ïåðåñìîòð ïðîãíîçà 
îòðàæàåò îæèäàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è äàëüíåéøåãî ïðîâåäåíèÿ âçâåøåííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè 
ïðàâèòåëüñòâîì êðàÿ, ÷òî ïðèâåäåò ê âûñîêèì ïîêàçàòåëÿì èñïîëíåíèÿ áþäæåòà, íåñìîòðÿ íà ïîòåíöèàëüíóþ 
âîëàòèëüíîñòü íàëîãîâûõ äîõîäîâ è äàâëåíèå íà ðàñõîäíóþ ÷àñòü áþäæåòà, è íèçêîé äîëãîâîé íàãðóçêå â 2011-
2013 ãîäàõ». Ê ñäåðæèâàþùèì óðîâåíü ðåéòèíãà ðåãèîíà ôàêòîðàì îòíîñÿòñÿ: âîëàòèëüíîñòü äîõîäîâ áþäæåòà 
èç-çà âûñîêîé çàâèñèìîñòè îò ñèòóàöèè íà ðûíêàõ ñûðüåâûõ òîâàðîâ, ïîòðåáíîñòü â ðàçâèòèè èíôðàñòðóêòóðû, 
íèçêàÿ ôèíàíñîâàÿ ãèáêîñòü êðàÿ (èç-çà êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà). Â òî æå âðåìÿ 
äàííûå íåäîñòàòêè ÷àñòè÷íî êîìïåíñèðóþòñÿ íèçêîé äîëãîâîé íàãðóçêîé êðàÿ è âûñîêèìè ïîêàçàòåëÿìè 
ëèêâèäíîñòè. Ïîääåðæàíèþ ðåéòèíãà â áîëåå äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ñïîñîáñòâóþò âûñîêèé ýêîíîìè÷åñêèé 
ïîòåíöèàë, îáóñëîâëåííûé áîãàòñòâîì ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ è õîðîøåé ýíåðãîîáåñïå÷åííîñòüþ, à òàêæå 
ïîñòåïåííàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ ýêîíîìèêè êðàÿ. Âìåñòå ñ òåì, «Ñòàáèëüíûé» ïðîãíîç îòðàæàåò ìíåíèå S&P, ÷òî 
«âîçìîæíûå ïîòåðè íàëîãîâûõ äîõîäîâ è äàâëåíèå íà òåêóùèå ðàñõîäû Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ ìîãóò áûòü 
íåéòðàëèçîâàíû äàëüíåéøèì ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì è âçâåøåííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêîé ïðàâèòåëüñòâà êðàÿ, 
÷òî îáóñëîâèò âûñîêèå (õîòÿ è ñíèæàþùèåñÿ) ïîêàçàòåëè èñïîëíåíèÿ áþäæåòà â 2011-2013 ãîäàõ». 

Ìû ñ÷èòàåì ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ S&P â àäðåñ Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ âïîëíå ñïðàâåäëèâûìè, ó÷èòûâàÿ 
êðåäèòíûé ïðîôèëü ðåãèîíà ïî èòîãàì 2010 ãîäà (äîõîäû âîçðîñëè íà 9,6% äî 136,25 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî 
2009 ãîäà, ñîáñòâåííûå äîõîäû - íà 54,5% äî 105,53 ìëðä ðóá. (èëè 77,5% â äîõîäàõ), ãîñäîëã ñîñòàâèë 11,5 
ìëðä ðóá., à ñîîòíîøåíèå ãîñäîëã/ñîáñòâåííûå äîõîäû – 11%), à òàêæå õîðîøèå ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ 
ýêîíîìèêè êðàÿ è åãî âûñîêóþ îáåñïå÷åííîñòü ïðèðîäíûìè ðåñóðñàìè. Áåçóñëîâíî, ïîäòâåðæäåíèå àãåíòñòâîì 
S&P ðåéòèíãà êðàÿ è èçìåíåíèå åãî ïðîãíîçà íà «Ñòàáèëüíûé» ÿâëÿþòñÿ ïîëîæèòåëüíûìè, â òîì ÷èñëå è äëÿ 
îáëèãàöèé ðåãèîíà ñåðèè 34004, êîòîðûå íà îáùåì ôîíå áóìàã ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè âûäåëÿþòñÿ ïðèñóòñòâèåì 
ëèêâèäíîñòè. Íî ìû ñ÷èòàåì, ÷òî âëèÿíèå äàííîé íîâîñòè íà êîòèðîâêè îáëèãàöèé êðàÿ áóäåò ñäåðæàííûì, 
ïîñêîëüêó èõ òåêóùèé óðîâåíü äîõîäíîñòè (YTM 5,96%/1,03 ãîäà) ñ ïðåìèåé îêîëî 30-40 á.ï. ê êðèâîé Ìîñêâû 
(Âàà1/ÂÂÂ/ÂÂÂ), íà íàø âçãëÿä, óæå ñïðàâåäëèâî îöåíåí ðûíêîì.      

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî ðåéòèíãè Ðåñïóáëèêè Õàêàñèÿ: äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè â èíîñòðàííîé è 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BB-» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì è êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå 
«B». Îäíîâðåìåííî àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ðåñïóáëèêè íà óðîâíå 
«A+(rus)» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, ÷òî «ðåéòèíãè îòðàæàþò óìåðåííûé 
ìàñøòàá ýêîíîìèêè Õàêàñèè, âûñîêóþ êîíöåíòðàöèþ ïî íàëîãîïëàòåëüùèêàì è óñëîâíûå îáÿçàòåëüñòâà, 
ñâÿçàííûå ñ êîìïàíèÿìè ãîññåêòîðà. Êðîìå òîãî, ðåéòèíãè ó÷èòûâàþò ïðèåìëåìûå áþäæåòíûå ïîêàçàòåëè 
ðåñïóáëèêè è óìåðåííûé ïðÿìîé ðèñê. Ïîëîæèòåëüíûìè ôàêòîðàìè äëÿ ðåéòèíãîâ ñòàëè áû óâåëè÷åíèå 
ðàçìåðà áþäæåòà â ñî÷åòàíèè ñ âîññòàíîâëåíèåì îïåðàöèîííîé ìàðæè äî óðîâíÿ âûøå 10% è ñîõðàíåíèå 
äîëãîâîé íàãðóçêè íà óïðàâëÿåìîì óðîâíå. Äàâëåíèå íà ðåéòèíãè â ñòîðîíó ïîíèæåíèÿ ìîæåò ïîÿâèòüñÿ, 
åñëè ðåñïóáëèêà íå ñìîæåò êîíòðîëèðîâàòü îïåðàöèîííûå ðàñõîäû â òå÷åíèå 2 ëåò ïîäðÿä, ÷òî ïðèâåäåò ê 
ìàðæå áëèçêîé ê íóëþ ïðè çíà÷èòåëüíîì ðîñòå ïðÿìîãî ðèñêà. 

Ïîäòâåðæäåíèå àãåíòñòâîì Fitch ðåéòèíãà Õàêàñèè è ñîõðàíåíèå «Ñòàáèëüíîãî» ïðîãíîçà, íà íàø âçãëÿä, 
ÿâëÿåòñÿ íåéòðàëüíûì äëÿ åäèíñòâåííîãî âûïóñêà îáëèãàöèé ðåñïóáëèêè ñåðèè 34001 (YTM 7,19%/1,73 
ãîäà), ïîñêîëüêó ïîëîæèòåëüíûõ èëè îòðèöàòåëüíûõ ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé íå ïðîèçîøëî, à ëèêâèäíîñòü 
áóìàã ðåãèîíà îñòàåòñÿ íà íèçêîì óðîâíå.  

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÔÀÑ îäîáðèëà õîäàòàéñòâî ÎÀÎ «ÐÒÈ» î ïðèîáðåòåíèè 75% ïëþñ 1 îäíà àêöèé ÎÀÎ «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ». 
Íàïîìíèì, ðàçðåøåíèå ÔÀÑ ïîëó÷åíî â ðàìêàõ ñäåëêè ïî ïðîäàæå ÀÔÊ «Ñèñòåìà» «äî÷åðíåé» ÎÀÎ «ÐÒÈ» 
63% ïàêåòà àêöèé «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà» çà 111 ìëí äîëë. â ðàìêàõ ñîçäàíèÿ åäèíîãî êîíöåðíà, êóäà òàêæå âîéäóò 
íàâèãàöèîííûå àêòèâû ÀÔÊ - ÎÀÎ «Íàâèãàöèîííî-èíôîðìàöèîííûå ñèñòåìû» (ÍÈÑ, 49% ïðèíàäëåæèò 
Ðîñêîñìîñó) è êîìïàíèÿ «Ì2Ì Òåëåìàòèêà» («Ñèñòåìå» ïðèíàäëåæèò êîíòðîëüíûé ïàêåò è îïöèîí íà âûêóï 
îñòàâøåéñÿ äîëè äî 2015 ãîäà). 

Íàø êîììåíòàðèé ê ñäåëêå: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_17_11_10.pdf 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Êîíñîëèäèðîâàííûé ÷èñòûé óáûòîê Ãðóïïû ÊÀÌÀÇ â 2010 ãîäó ñîñòàâèë 2,2 ìëðä ðóá. - ýòî áîëåå ÷åì â 3 
ðàçà ìåíüøå óáûòêà çà 2009 ãîä (6,93 ìëðä ðóá.). Âûðó÷êà Ãðóïïû óâåëè÷èëàñü íà 20% äî 77,58 ìëðä ðóá. 
Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà íà êîíåö 2010 ãîäà ñîñòàâëÿëè 22,2 ìëðä ðóá. («-27%» ê 2009 ãîäó), 
äîëãîñðî÷íûå - 23,8 ìëðä ðóá. («+20%»). /Èíòåðôàêñ, Âåäîìîñòè/ 

Óëó÷øåíèå ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà Ãðóïïû ìîæåò ïîäòîëêíóòü èíâåñòîðîâ áîëåå ïðèñòàëüíî âçãëÿíóòü íà 
áóìàãè Ýìèòåíòà. Íàïîìíèì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáðàùàåòñÿ âûïóñêè ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 
(YTP 8,0% / 549 äí.) è ÁÎ-02 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. (YTM 8,0% / 900 äí.). Áîëåå êîðîòêèé âûïóñê ñìîòðèòñÿ 
çàìåòíî èíòåðåñíåå, îäíàêî íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü ìîæåò ïðåïÿòñòâîâàòü âõîæäåíèþ â äàííûå áóìàãè. 

 Ãåíäèðåêòîð ÎÀÎ «ÊÀÌÀÇ» Ñåðãåé Êîãîãèí ñåãîäíÿ ïðîâåäåò â Ìèíñêå ñ ðóêîâîäñòâîì ÌÀÇà î÷åðåäíîé 
ðàóíä ïåðåãîâîðîâ îá îáúåäèíåíèè êîìïàíèé. /Èíòåðôàêñ, Âåäîìîñòè/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì ïåðâîãî çàìåñòèòåëÿ äèðåêòîðà «Ðàñïàäñêîé» À.Ïåòðîâà, â ðàìêàõ âûïîëíåíèÿ 2 è 3 ýòàïîâ 
âîññòàíîâëåíèÿ îäíîèìåííîé øàõòû ïëàíèðóåòñÿ çàïóñòèòü òðè ëàâû ê êîíöó 2011 ãîäà. /Èíòåðôàêñ, 
Âåäîìîñòè/  
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Îò÷åòíîñòü Âîñòî÷íîãî Ýêñïðåññà ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä: âûñîêèå òåìïû ðîñòà ñ ñîõðàíåíèåì 
êà÷åñòâà. 

Áàíê Âîñòî÷íûé Ýêñïðåññ ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì èòîãè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà 2010 ãîä. Ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ïîêàçàòåëÿìè äðóãèõ ðîçíè÷íûõ áàíêîâ ÊÁ Âîñòî÷íûé ñìîòðèòñÿ ïðèâëåêàòåëüíî, è åñëè áîëåå íèçêèé ðåéòèíã 
è âîëàòèëüíîñòü ðåçóëüòàòîâ ñäåðæèâàþò èíòåðåñ èíâåñòîðîâ, òî ñïîñîáíîñòü äåìîíñòðèðîâàòü âûñîêèå òåìïû 
ðàçâèòèÿ è ñîõðàíÿòü êà÷åñòâî àêòèâîâ ãîâîðÿò î ñîõðàíÿþùåìñÿ ïîòåíöèàëå Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. 

Международные рейтинги (M / S&P / F)

2009 2010 Изменение 2009 2010 Изменение 2009 2010 Изменение

Место в рэнкинге  по активам 29 31 -2 36 39 -3 64 42 +22

Балансовые показатели,                         
млрд руб. 2009 2010 Изменение , 

% 2009 2010 Изменение, 
% 2009 2010 Изменение, 

%

ASSETS 140,1 137,1 -2% 96,5 101,1 5% 52,7 91,7 74%

Cash and cash equivalents 12,6 11,4 -9% 13,3 7,4 -44% 5,1 7,0 37%

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

Loans 93,0 81,9 -12% 58,9 75,3 28% 35,1 70,3 100%

Loans (gross) 102,5 89,7 -12% 67,8 81,2 20% 37,7 76,9 104%

% assets 66,4% 59,8% --- 61,1% 74,5% --- 66,7% 76,6% ---

NPL (>90дн.) 5,4% 5,9% --- 12,9% 6,9% --- 7,6% 9,7% ---

allowance for loan impairment 9,2% 8,7% --- 13,1% 7,3% --- 6,8% 8,7% ---

Customer accounts 26,8 62,9 134% 13,6 23,8 75% 41,1 73,1 78%

% assets 19,2% 45,9% --- 14,1% 23,5% --- 78,0% 79,7% ---

EQUITY 29,5 27,0 -9% 26,8 33,0 23% 7,2 10,6 46%

% assets 7,8% 19,7% --- 27,8% 32,7% --- 13,7% 11,6% ---

Total Capital Adequacy Ratio 30,3% 28,2% --- 36,4% 33,5% --- 19,5% 14,1% ---

Показатели прибыльности, млрд руб. 2009 2010 Изменение , 
% 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
%

Net interest income 20,7 19,5 -6% 18,4 19,1 4% 3,9 7,0 78%

Fee and commission income 0,8 1,3 57% 6,5 7,3 13% 2,4 3,7 55%

Provisions charge for loan impairment -12,5 -6,3 -49% -8,9 -3,6 -60% -2,7 -2,9 10%

Operating income* 20,1 22,6 12% 24,3 24,7 1% 6,9 12,6 83%

Operating expenses -13,2 -13,7 4% -8,9 -9,3 4% -4,0 -6,9 72%

Profit for the period -4,5 1,8 --- 5,2 9,4 82% 0,2 2,2 948%

Качественные показатели  
деятельности** 2009 2010

Изменение , 
% 2009 2010

Изменение, 
% 2009 2010

Изменение, 
%

RoAА -2,6% 1,3% 4% 4,9% 9,5% 5% 0,5% 3,1% 3%

RoАE -14,2% 6,5% 21% 21,8% 31,4% 10% 3,4% 24,8% 21%

NIM 18,9% 17,5% -1% 22,6% 22,4% -0,2% 9,4% 8,9% -1%

Cost / Income 65,6% 60,7% -5% 36,6% 37,6% 1% 58,1% 54,5% -4%

* Net profit before tax + Provisions charge for loan impairment + Operating expenses

** Расчеты НОМОС-БАНКа

Отдельные финансовые показатели банков за 2010 год (МСФО)

КБ Восточный

Ва3 / В+ / В+ Ва3 / В+ / - В2 / - / -

Банк Русский Стандарт ХКФ-Банк

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

Çà ñ÷åò ðÿäà ñäåëîê M&A çà ãîä àêòèâû Áàíêà âûðîñëè â 1,7 ðàçà, êðåäèòíûé ïîðòôåëü – â 2 ðàçà. Â ðåçóëüòàòå, 
â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïî àêòèâàì åìó çà ïðîøëûé ãîä óäàëîñü ïîäíÿòüñÿ ñ 64 íà 42 ìåñòî. Äîáèòüñÿ 
òàêîé äèíàìèêè íå óäàëîñü äàæå ÕÊÔ-Áàíêó, êîòîðûé ðîñ áûñòðåå ñðåäíåîòðàñëåâûõ òåìïîâ. Òåì íå ìåíåå, 
îðãàíè÷íûé ðîñò ïîñëåäíåãî èìåë ñâîè «ïëþñû»: åìó óäàëîñü ïðîäåìîíñòðèðîâàòü âûñîêèå ïîêàçàòåëè 
ïðèáûëüíîñòè - ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ áûëà ïîðÿäêà 9,5%, NIM ïðåâûñèëà 22%. Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ, ÊÁ 
Âîñòî÷íûé áûë ìåíåå óñïåøåí – ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ óñòàíîâèëàñü íà óðîâíå 3,1%, NIM – 8,9%. Îáðàùàåì 
âíèìàíèå, ÷òî ÊÁ Âîñòî÷íûé, êàê è ÕÊÔ-Áàíê, ïîëó÷àåò ñóùåñòâåííûé îáúåì ïðèáûëè çà ñ÷åò êîìèññèîííûõ 
äîõîäîâ, â òî âðåìÿ êàê Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò, îòðàæàÿ âûñîêèå ïðîöåíòíûå äîõîäû è çíà÷åíèå NIM ïîðÿäêà 
17,5%, ïî ðàçìåðó ïðèáûëè îòñòàåò îò îáåèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Êàñàòåëüíî íèçêîé äëÿ ðîçíè÷íîãî áàíêà 
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ìàðæè ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ ó Âîñòî÷íîãî Ýêñïðåññà, îòìåòèì, ÷òî âî ìíîãîì íà çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ 
îêàçûâàþò âëèÿíèå âûñîêèå òåìïû ðîñòà áèçíåñà, â ðåçóëüòàòå, ïðè ðàñ÷åòå âåëè÷èíà ó÷èòûâàåìûõ àêòèâîâ íà 
êîíåö ãîäà âêëþ÷àåòñÿ â ïîëíîì îáúåìå, â òî âðåìÿ êàê ïðîöåíòíûå äîõîäû – ñ ìîìåíòà ïðèîáðåòåíèÿ 
äî÷åðíåãî áàíêà. Íà íàø âçãëÿä, áîëåå ïîêàçàòåëüíûìè áóäóò äàííûå çà òåêóùèé ãîä. Èç èíòåðåñíûõ ìîìåíòîâ 
ïðåäñòàâëåííîé îò÷åòíîñòè òàêæå âûäåëèì äîâîëüíî âûñîêîå ñîîòíîøåíèå îïåðàöèîííûõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ – 
54,5% ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà. Îò÷àñòè ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïðîöåññàìè èíòåãðàöèè 
íîâûõ ñòðóêòóð â áèçíåñ Áàíêà. ÕÊÔ-Áàíê â äàííîì ñëó÷àå áîëåå «ýêîíîìíûé» - ìåíåå 38%, à âîò óðîâåíü 
çàòðàò ó Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà â ñðàâíåíèè íåìíîãî «âûñîêîâàò» - 60,7%. Â äàííîì âîïðîñå ó Ýìèòåíòà åñòü 
ïîòåíöèàë äëÿ ñíèæåíèÿ ðàñõîäîâ è óâåëè÷åíèÿ ïðèáûëè. 

Ïî êà÷åñòâó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ÊÁ Âîñòî÷íûé ñìîòðèòñÿ íåñêîëüêî õóæå îñòàëüíûõ – NPL ñîñòàâèë íà êîíåö 
ãîäà 9,7% ïðè 6,9% ó ÕÊÔ-Áàíêà è 5,9% ó Áàíêà Ðóññêèé Ñòàíäàðò. Êàê íåãàòèâíûé ôàêòîð îòìåòèì ðîñò 
ïîêàçàòåëÿ ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà, â òî âðåìÿ êàê â öåëîì ïî îòðàñëè ìû íàáëþäàëè åãî ñíèæåíèå. Ñ îäíîé 
ñòîðîíû, ýòî âûçâàíî â òîì ÷èñëå «íàñëåäèåì», äîñòàâøèìñÿ îò ïðèîáðåòåííûõ áàíêîâ è â öåëîì îòðàæàåò 
îáúåì ïðåäñòîÿùåå ðàáîòû Áàíêó ïî «î÷èñòêå» ïîðòôåëÿ, ñ äðóãîé – Ýìèòåíò ïðèîáðåòàåò óæå «çðåëûå» 
ïîðòôåëè, ãäå áîëüøèíñòâî ïðîáëåì äîñòàòî÷íî î÷åâèäíû è ðèñê ðåçêîãî óõóäøåíèÿ êà÷åñòâà ïîðòôåëÿ íèçîê. 
Òàêèì îáðàçîì, êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ Áàíêà ìû îöåíèâàåì êàê ñòàáèëüíîå. 

Â êà÷åñòâå îñíîâíîãî îòðèöàòåëüíîãî ìîìåíòà ñòîèò íàçâàòü äîâîëüíî íèçêèé óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà: 
ïî Áàçåëþ îí ñîñòàâèë 14,1%, ïî ìåòîäèêå ðàñ÷åòà ÖÁ (Í1) – 11,60% (10,95% íà 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà). Èñõîäÿ èç 
òîãî, ÷òî (ïî ÐÑÁÓ) äîëÿ êàïèòàëà 1 óðîâíÿ ôîðìèðóåò ìåíåå 56%, âåðîÿòíî, ñòîèò îæèäàòü ïîïîëíåíèÿ 
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. 

Íà ðûíêå â íàñòîÿùèé ìîìåíò îáðàùàþòñÿ äâà ðóáëåâûõ çàéìà ÊÁ Âîñòî÷íûé ñåðèè ÁÎ-01 è ÁÎ-05 (1 è 2 ìëðä 
ðóá. ñîîòâåòñòâåííî). Îòíîñèòåëüíî ëèêâèäíûé èç íèõ - âûïóñê ñåðèè ÁÎ-05, êîòîðûé òîðãóåòñÿ ñ YTP 7,8% / 
347 äí. Ñ òîé æå äþðàöèåé îáðàùàþòñÿ âûïóñêè ÕÊÔ-Áàíê - 07 è Ðóññêèé Ñòàíäàðò – 08 ñ äîõîäíîñòüþ 7,5-
7,51%. Íà íàø âçãëÿä, ïðåìèÿ â áóìàãàõ Âîñòî÷íîãî Ýêñïðåññà îïðàâäàíà è äàëüíåéøåãî ñóæåíèÿ ñïðýäà ìû íå 
îæèäàåì. Òåì íå ìåíåå, èíâåñòîðó, ðàññìàòðèâàþùåìó âîçìîæíîñòü âõîæäåíèÿ â âûïóñêè ðîçíè÷íûõ áàíêîâ íà 
êîðîòêîì îòðåçêå äþðàöèè, áóìàãè Ýìèòåíòà ìîãóò áûòü èíòåðåñíåå â ñèëó áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 Ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà ïåðâîé î÷åðåäè íîâîãî êîíòåéíåðíîãî òåðìèíàëà ÍÌÒÏ ìîùíîñòüþ 450 òûñ. TEU 
â ãîä ñîñòàâèò 372 ìëí äîëë. Îí áóäåò ââåäåí â ýêñïëóàòàöèþ â 2014 ãîäó, â äàëüíåéøåì ïðåäïîëàãàåòñÿ 
óâåëè÷åíèå ìîùíîñòè äî 1,2 ìëí TEU. Îáúåì èíâåñòèöèé â ìàçóòíûé òåðìèíàë ìîùíîñòüþ 4 ìëí ò â ãîä, 
êîòîðûé ÍÌÒÏ ñòðîèò âìåñòå ñ Gunvor, ñîñòàâèò 234,7 ìëí äîëë. Â 2012 ãîäó Ïîðò çàêîí÷èò ðåêîíñòðóêöèþ 
íåôòÿíîãî òåðìèíàëà «Øåñõàðèñ», ìîùíîñòü êîòîðîãî óâåëè÷èòñÿ ñ 50 ìëí äî 65 ìëí ò, íà ýòî Êîìïàíèÿ 
ïîòðàòèò áîëåå 150 ìëí äîëë. /Âåäîìîñòè/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 Ïî ñëîâàì äèðåêòîðà ïðîôèëüíîãî äåïàðòàìåíòà Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ À.Óâàðîâà, ãîñïàêåòû àêöèé ÐóñÃèäðî 
è ÔÑÊ áóäóò ïðèâàòèçèðîâàíû íå ðàíåå 2012 ãîäà: ýòîò âîïðîñ ñîãëàñîâàí ñ ïîòåíöèàëüíûìè 
èíâåñòêîíñóëüòàíòàìè ïî ïðîäàæå ýòèõ ïàêåòîâ è ñ Ìèíýíåðãî. /Èíòåðôàêñ, Âåäîìîñòè/ 
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Денежный рынок 
Íåîïðåäåëåííîñòü â íàñòðîåíèÿõ èãðîêîâ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì 
ðûíêå â ïðåääâåðèÿõ ðåøåíèÿ Öåíòðàëüíîãî Áàíêà Åâðîïû íå ïîçâîëÿåò 
ñôîðìèðîâàòüñÿ ÷åòêîìó òðåíäó ïî ïàðå EUR/USD. Íîâîñòü îá 
îêîí÷àíèè äîëãèõ òðåõñòîðîííèõ ïåðåãîâîðîâ ìåæäó ÌÂÔ, ÅÖÁ è 
Ïîðòóãàëèè îá îêàçàíèè ôèíàíñîâîé ïîìîùè ïîçâîëèëà åâðî îáíîâèòü 
ñâîå ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå – 1,4902õ. Òàê, ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ 
èñïîëíÿþùåãî îáÿçàííîñòè ïðèìåð-ìèíèñòðà ñòðàíû Æ. Ñîêðàòèøà, 
óñëîâèÿìè ïðåäîñòàâëåíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòàëè: ñîêðàùåíèå 
áþäæåòíîãî äåôèöèòà â 2011 ãîäó äî óðîâíÿ 5,9% ÂÂÏ, äî 4,5% ÂÂÏ â 
2012 ãîäó è äî 3% ÂÂÏ â 2013 ãîäó. Âìåñòå ñ òåì, õî÷åòñÿ îòìåòèòü, ÷òî 
ýòè óñëîâèÿ âïîëíå ïðèåìëåìû äëÿ ýêîíîìèêè ãîñóäàðñòâà è â áîëüøåé 
ñòåïåíè íå çàòðîíóò ëè÷íûõ èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâåííûõ ñëóæàùèõ, ÷åé 
óðîâåíü çàðàáîòíîé ïëàòû îñòàíåòñÿ íåèçìåííûì, è äàæå èõ 
÷èñëåííîñòü íå áóäåò ñîêðàùàòüñÿ. Â òî æå âðåìÿ õî÷åòñÿ íàïîìíèòü, 
÷òî òåêóùèé óðîâåíü äåôèöèòà Ïîðòóãàëèè ñîñòàâëÿåò 8,6% îò ÂÂÏ, ïðè 
ýòîì ïåðâûé òðàíø ñòðàíå íåîáõîäèìî ïîëó÷èòü äî 15 èþíÿ, à èìåííî 
íà ýòîò äåíü ïðèõîäèòñÿ äîâîëüíî êðóïíàÿ âûïëàòà ïî ðàííåå âçÿòûì 
îáÿçàòåëüñòâàì (ïîðÿäêà 4,9 ìëðä åâðî). Íà íàø âçãëÿä, Ïîðòóãàëèÿ 
ñïîñîáíà ðàçîáðàòüñÿ ñî ñâîèìè ïðîáëåìàìè ïðè ñòîëü ñèëüíîé 
ïîääåðæêå, ÷òî òàêæå ïîäòâåðæäàåòñÿ âûäâèíóòûìè äîâîëüíî ìÿãêèìè 
óñëîâèÿìè, ïî ñðàâíåíèþ ñ Ãðåöèåé è Èðëàíäèåé. Îäíàêî íå ñòîèò 
çàáûâàòü, ÷òî ïîäïèñàííûé ìåìîðàíäóì î âçàèìîäåéñòâèè õîòü è 
ÿâëÿåòñÿ âïîëíå âåñîìûì äîêóìåíòîì, óñòàíàâëèâàþùèì âñå óñëîâèÿ, íî 
îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå ôîðìàëüíî áóäåò ïðèíÿòî íà ãîëîñîâàíèè 
ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ ñòðàí Åâðîçîíû 16 ìàÿ. 

Âîçâðàùàÿñü ê ïðåäñòîÿùåìó ñåãîäíÿ ðåøåíèþ ÅÖÁ, à ñàìîå ãëàâíîå -  
êîììåíòàðèÿì Æ.-Ê. Òðèøå ïî èòîãàì çàñåäàíèÿ, õî÷åòñÿ îòìåòèòü, ÷òî, 
íåñìîòðÿ íà ïîâûøåíèå êëþ÷åâîé ñòàâêè íà ïðåäûäóùåì çàñåäàíèè, 
ñèòóàöèÿ ñ ïîòðåáèòåëüñêèìè öåíàìè â îñíîâíûõ ñòðàíàõ ñóùåñòâåííûì 
îáðàçîì íå èçìåíèëàñü. Âìåñòå ñ òåì, îæèäàíèÿ ðûíêà â áîëüøåé 
ñòåïåíè êîíñåðâàòèâíû, à ñòàâêà ñäåëàíà íå íà ïåðåñìîòð ñòàâêè, à 
ðàçúÿñíåíèÿ äàëüíåéøåãî âèäåíüÿ êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè çîíû 
åâðî. Íà íàø âçãëÿä, ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò äîâîëüíî íåîäíîçíà÷íî: òàê, ïðè 
ðîñòå èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ ñóùåñòâóåò ðåàëüíàÿ ïðîáëåìà ñ 
íåêîòîðûìè ñòðàíàìè, êîòîðûì ïî ñåé äåíü òàê èëè èíà÷å îêàçûâàþò 
ïîääåðæêó, «âêà÷èâàÿ» â èõ ýêîíîìèêó ëèêâèäíîñòü. Ñ îäíîé ñòîðîíû, 
åñòü íåîáõîäèìîñòü ñîêðàùåíèÿ îáðàùàþùåéñÿ äåíåæíîé ìàññû, íî ñ 
äðóãîé - ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê íåïðåäñêàçóåìûì ðåçóëüòàòàì. Òàêèì 
îáðàçîì, ÅÖÁ, ñêîðåå âñåãî, â î÷åðåäíîé ðàç áóäåò âûíóæäåí ïðèçíàòü, 
÷òî ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí îêàçûâàåò íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå íà 
ýêîíîìè÷åñêîå ñîñòîÿíèå ðåãèîíà â öåëîì, è åñòü íåîáõîäèìîñòü â åãî 
æåñòêîì êîíòðîëå, â òî æå âðåìÿ, òåêóùèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïîëíîñòüþ 
ñîîòâåòñòâóþò ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå.  

Â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ ïàðà ñìîãëà îáíîâèòü ñâîé ïîñëåäíèé 
ìàêñèìóì è äîñòèãíóòü îòìåòêè 1,4939õ, ÷òî ñòàëî õîðîøèì ïîâîäîì äëÿ 
ñïåêóëÿíòîâ èçáàâèòüñÿ îò åâðîïåéñêîé âàëþòû íà êîìôîðòíûõ óðîâíÿõ 
è ïðèâåëî ê åå ñíèæåíèþ äî 1,483õ. 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü äîâîëüíî íàñûùåí ìàêðîñòàòèñòè÷åñêèìè äàííûìè, 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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à òàêæå âåñîìûìè ñîáûòèÿìè, ÷òî, ñêîðåå âñåãî, ñïðîâîöèðóåò óñèëåíèå 
àêòèâíîñòè ñïåêóëÿíòîâ íà âàëþòíîì ðûíêå. Èç ïðåäñòîÿùèõ ñîáûòèé 
ñëåäóåò âíèìàòåëüíî îòíåñòèñü ê: âûñòóïëåíèÿì ãëàâ ôèíàíñîâûõ 
ñèñòåì Åâðîïû, Àíãëèè è ÑØÀ, à òàêæå ê åæåíåäåëüíîìó îò÷åòó ñëóæáû 
ñòàòèñòèêè ÑØÀ î ðûíêå òðóäà.  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå èäåÿ îñòàåòñÿ òîé æå, à èìåííî ïîèñê 
ëèêâèäíîñòè. Íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî «ñòàõàíîâñêèå» òåìïû åå âîçâðàòà, 
áîëüøèíñòâî âñå-òàêè ïðîäîëæàåò òðàíñôîðìèðîâàòü âàëþòíûå 
ïîçèöèè, âûíóæäàÿ ÖÁ ïðèáåãàòü ê àêòèâíûì äåéñòâèÿì. Åñëè ðàíåå 
ìîæíî áûëî íàáëþäàòü îñîáî ñèëüíîå ñîïðîòèâëåíèå íà óðîâíå 27,26 
ðóá. ïî êóðñó äîëëàðà, òî â÷åðà «áîè» âåëèñü çà çíà÷åíèå 27,20 ðóá. 
Ïðè îòêðûòèè ìîæíî áûëî íàáëþäàòü îòíîñèòåëüíî ñïîêîéíóþ 
òîðãîâëþ,  îäíàêî ê ñðåäèíå äíÿ, íà÷àâøèñü ñ íåáîëüøîãî òåñòèðîâàíèÿ 
óðîâíÿ 27,28 ðóá., ïðîÿâèëàñü ñèëüíàÿ âîëíà ðàñïðîäàæ, ãäå êîíå÷íûì 
«ïóíêòîì íàçíà÷åíèÿ» âûãëÿäåëà îòìåòêà 27,20 ðóá., îäíàêî ïî èòîãàì 
äíÿ êóðñ äîëëàðà îïóñòèëñÿ äî çíà÷åíèÿ 27,18 ðóá.  

Ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà ïîíåìíîãó íà÷àëè ñïóñêàòüñÿ ñ «íåáåñ», ÷åìó 
ïîñïîñîáñòâîâàëî óâåëè÷åíèå ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Òàê, ïî 
äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ âíîâü ïðåîäîëåëà 
ïëàíêó 1 òðëí ðóá. è ñîñòàâèëà ïî÷òè 1050 ìëðä ðóá. Ñòîèìîñòü æå 
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ overnight îïóñòèëàñü äî óðîâíÿ 4,04%. 
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Долговые рынки  
Òîðãè ñðåäû ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè çàâåðøèëè, ñîõðàíèâ îòðèöàòåëüíóþ 
äèíàìèêó. Åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû ïîòåðÿëè â÷åðà áîëåå 1,6%, 
îòðèöàòåëüíûå ïåðåîöåíêè â ÑØÀ âàðüèðîâàëèñü â äèàïàçîíå 0,47-
0,69%. Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ äàâëåíèÿ îñòàåòñÿ ïðîäîëæàþùàÿñÿ 
êîððåêöèÿ â ñûðüåâîì ñåãìåíòå, ïðè ýòîì ñîõðàíÿåòñÿ âëèÿíèå 
êîðïîðàòèâíûõ îò÷åòîâ, êîòîðûå íå âñåãäà îïðàâäûâàþò îæèäàíèÿ. 
Íåãàòèâ íà åâðîïåéñêèõ ïëîùàäêàõ óñèëèëà äîâîëüíî ñëàáàÿ ñòàòèñòèêà 
ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì â ìàðòå, êîòîðûå â ãîäîâîì âûðàæåíèè 
ñíèçèëèñü íà 1,7% ïðè îæèäàíèè îòñóòñòâèÿ êàêèõ-ëèáî èçìåíåíèé. 
Êðîìå òîãî, ïîÿâèâøèåñÿ íîâîñòè î âûäåëåíèè ÌÂÔ è Ôîíäîì 
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ÅÑ ñðåäñòâ Ïîðòóãàëèè ñòàëè äîïîëíèòåëüíûì 
îãðàíè÷èòåëåì ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû è íåñêîëüêî çàòîðìîçèëè ðîñò 
äîõîäíîñòåé ïîðòóãàëüñêèõ ãîñáóìàã. Àìåðèêàíñêèå ïëîùàäêè ïîëó÷èëè 
«ëîæêó äåãòÿ» â âèäå ñòàòèñòèêè ïî ðûíêó òðóäà, êîãäà îò÷åò îò ADP çà 
àïðåëü îòðàçèë îùóòèìî ìåíüøåå êîëè÷åñòâî íîâûõ çàíÿòûõ, 
îïóáëèêîâàííûé ïîçæå àïðåëüñêèé ISM â íåïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå, 
ñíèçèâøèéñÿ äî 52,8õ ñ 57,3õ â àïðåëå (ïðîãíîç íà àïðåëü 57,5õ) òàêæå 
ñòàë ïîâîäîì äëÿ ôèêñàöèè â ðèñêîâûõ àêòèâàõ. 

Äëÿ ãîñáóìàã ÑØÀ ïðåîáëàäàþùèé íåãàòèâíûé ôîí âûðàçèëñÿ â 
ïðîäîëæåíèè ïîêóïîê «çàùèòíûõ» treasuries è ïðîäîëæèâøèìñÿ 
ñíèæåíèåì èõ äîõîäíîñòåé: ïî 10-ëåòíèì, â ÷àñòíîñòè, äî 3,22% ãîäîâûõ 
(-3 á.ï.). 

Îñíîâíîå âíèìàíèå ñåãîäíÿ áóäåò ñêîíöåíòðèðîâàíî âîêðóã çàñåäàíèÿ 
ÅÖÁ, îò êîòîðîãî ó÷àñòíèêè ðûíêà æäóò ñèãíàëîâ îòíîñèòåëüíî 
äàëüíåéøåãî ïîâûøåíèÿ áàçîâîé ñòàâêè, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ñåãîäíÿ 
ðåãóëÿòîð, ñêîðåå âñåãî, âîçäåðæèòñÿ îò åå èçìåíåíèÿ. Îòìåòèì, ÷òî 
ðåàëèçóåìàÿ ÅÖÁ ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà íàõîäèò ñèëüíóþ ïîääåðæêó ñî 
ñòîðîíû èíâåñòîðîâ è äîâåðèå ê åâðî îñòàåòñÿ áîëåå âûðàçèòåëüíûì, ÷åì 
ê äîëëàðó. 

Â ÷àñòè àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè äåíü äîâîëüíî ñêóäåí, è íàèáîëüøèé 
èíòåðåñ âûçûâàåò íåäåëüíûé îò÷åò ïî ðûíêó òðóäà, à òàêæå èíâåñòîðû 
æäóò êàêèõ-ëèáî «æèçíåóòâåðæäàþùèõ» çàÿâëåíèé îò î÷åðåäíîãî 
âûñòóïëåíèÿ Á.Áåðíàíêå. Îòìåòèì òàêæå, ÷òî â ñâîè äåéñòâèÿ íà ðûíêå 
èíâåñòîðû óæå çàêëàäûâàþò è îæèäàíèÿ çàâòðàøíèõ ñâîäíûõ îò÷åòîâ ïî 
çàíÿòîñòè, â òîì ÷èñëå è ñâîäíûé ïîêàçàòåëü ïî áåçðàáîòèöå â àïðåëå.  

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè íà÷èíàëè â÷åðàøíèå òîðãè äîâîëüíî 
îïòèìèñòè÷íî, îòûãðûâàÿ óìåðåííûé îïòèìèçì èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè 
ðèñêîâûõ àêòèâîâ, à òàêæå îùóùàÿ íà ñåáå ïîääåðæêó ôàêòîðà 
ïðîäîëæàþùåãîñÿ óêðåïëÿòüñÿ ðóáëÿ. Òàê, êîòèðîâêè ñóâåðåííûõ Russia-
30 ñìîãëè â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ ïðîäâèíóòüñÿ äî íîâîãî ëîêàëüíîãî 
ìàêñèìóìà ó îòìåòêè 117,4375% (YTM 4,53%). Âìåñòå ñ òåì, óäåðæàòüñÿ 
íà ýòèõ óðîâíÿõ îêàçàëîñü âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íî, äàâëåíèå âíåøíåãî 
íåãàòèâà âêóïå ñ îñòîðîæíîñòüþ ó÷àñòíèêîâ, ïðåäïî÷èòàþùèõ ôèêñàöèþ 
ïðèáûëè ïðè ñòîëü âûñîêèõ óðîâíÿõ ñòàëè ïðè÷èíîé òîãî, ÷òî ê ìîìåíòó 
îêîí÷àíèÿ òîðãîâ Russia-30 êîòèðîâàëàñü îêîëî 117,25%. 

Äëÿ íåãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã ïåðâàÿ ïîëîâèíà òîðãîâ òîæå îêàçàëàñü 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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áîëåå êîìôîðòíîé: ó÷àñòíèêè ïðîÿâëÿëè èíòåðåñ ê äëèííûì âûïóñêàì 
Ãàçïðîìà, à òàêæå ê áîíäàì Ñáåðáàíêà, ÂÒÁ, ÂûìïåëÊîìà, Ëóêîéëà, ÒÍÊ-
ÂÐ, êîòîðûé âûðàæàëñÿ öåíîâûì ðîñòîì â äèàïàçîíå îò 25 äî 50 á.ï. Â òî 
æå âðåìÿ ïåðåä çàêðûòèåì take profit ñòàë îùóòèì è â ýòîì ñåãìåíòå 
ðûíêà – öåíîâóþ êîððåêöèþ ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ ìîæíî îöåíèòü íà óðîâíå 
0,125-0,25%. 

×òî êàñàåòñÿ åâðîáîíäîâ, íîìèíèðîâàííûõ â ðóáëÿõ, êîòîðûå, ïî èäåå, 
äîëæíû íàèáîëåå ÿðêî ðåàãèðîâàòü íà äèíàìèêó ðóáëÿ, òî çäåñü ìîæíî 
êîíñòàòèðîâàòü êîíöåíòðàöèþ òîðãîâîé àêòèâíîñòè â âûïóñêå Russia-18, 
êîòîðûé ïî èòîãàì òîðãîâ ïðèáàâèë ïîðÿäêà 40 á.ï., óêðåïèâ êîòèðîâêè íà 
óðîâíå 106,6% îò íîìèíàëà (YTM 6,63%). Ðóáëåâûå áîíäû ÐÑÕÁ-16 è 
ÐóñÃèäðî-15 íåñêîëüêî ïðîèãðûâàþò ïî ëèêâèäíîñòè, íî â èõ îòíîøåíèè 
òîæå ñîõðàíÿëñÿ ïîçèòèâíûé íàñòðîé – áóìàãè ÐóñÃèäðî ïîäîðîæàëè íà 
20 á.ï. (YTM 7,95%). 

Äëÿ ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ â ñåãìåíòå åâðîáîíäîâ â÷åðàøíåå çàêðûòèå 
ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê âêóïå ñ íàïðÿæåííîé ñèòóàöèåé â ñûðüåâîì 
ñåãìåíòå è âûñîêîé âíóòðèäíåâíîé âîëàòèëüíîñòüþ êîòèðîâîê ðóáëÿ  
ôîðìèðóåò äîâîëüíî ìàëî ïîçèòèâíûõ èìïóëüñîâ. Êàê ìû ïîëàãàåì, 
ôèêñàöèÿ ïðèáûëè ñïîñîáíà îêàçàòüñÿ ïðåîáëàäàþùèì òðåíäîì, åñëè íå 
ïîÿâÿòñÿ êàêèå-ëèáî áëàãîïðèÿòíûå íîâîñòè. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â÷åðà îñòàâàëñÿ ïîä âëèÿíèåì, ñêîðåå, íåãàòèâíûõ 
íàñòðîåíèé, ÷òî îòðàæàåò íå òîëüêî äîâîëüíî ñëàáûé ñïðîñ íà íîâûå 
ÎÔÇ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ðûíîê ïîëó÷èë áîëåå 45 ìëðä ðóá. îò 
ïîãàøåííîãî âûïóñêà 25062, íî è ïðîäîëæàþùèéñÿ íèñõîäÿùèé öåíîâîé 
òðåíä íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Îòìåòèì, ÷òî íà àóêöèîíå áûëî ðåàëèçîâàíî 
áóìàã íà ñóììó 31,6 ìëðä ðóá. èç ïðåäëîæåííûõ 40 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì 
îòñå÷åíèå ïðîõîäèëî ïî âåðõíåé ãðàíèöå çàÿâëåííîãî Ìèíôèíîì 
äèàïàçîíà – 7,4% ãîäîâûõ. 

 Õîòÿ âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïî èòîãàì íåìíîãî÷èñëåííûõ ñäåëîê ÎÔÇ ñåðèé 
25078, 26204 è 25075 âñå æå ñìîãëè «ïîäòÿíóòü» ñâîè ñðåäíåâçâåøåííûå 
öåíû íà 15-20 á.ï. âûøå îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ïîäîáíóþ äèíàìèêó îáíàðóæèòü ãîðàçäî 
ñëîæíåå, ïðè çàìåòíûõ îáîðîòàõ îíà ïðîÿâèëàñü â÷åðà ëèøü â âûïóñêàõ 
ÐóñàëÁð-8, ÃÑÑ-ÁÎ3, ÑÏÁ-ÁÎ4, ÑÓÝÊ-1, ÅâðàçÕîëäèíã-Ô3. Â 
îñòàëüíîì æå ëèêâèäíûå âûïóñêè ÂûìïåëÊîìà, ÌÒÑ, Ãàçïðîìà, 
Ñåâåðñòàëè, ÐÆÄ, Ìå÷åëà è ò.ä. îñòàâàëèñü ïîä äàâëåíèåì ôèêñàöèè 
ïðèáûëè. Êàê ìû ïîëàãàåì, ê òàêîé ñòðàòåãèè èíâåñòîðîâ ïîäòàëêèâàåò íå 
òîëüêî äàâëåíèå âíåøíåãî íåãàòèâà, íî è ïîêà åùå íå âåðíóâøèåñÿ íà 
áîëåå êîìôîðòíûå óðîâíè ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà, ïîä÷åðêèâàþùèå 
îáùóþ ïåðåîöåíåííîñòü âûïóñêîâ ðóáëåâîãî ñåãìåíòà. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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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 «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Лизинг и Ипотека  
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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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. 


