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 Âòîðè÷íîå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ÌÒÑ ñåðèè 02 – èíòåðåñíî ïî 
öåíå 100% íîìèíàëà. 

 Ðóñü-Áàíê: èòîãè çà 2010 ãîä – íåéòðàëüíî. 

 Áàíê Ìîñêâû: âîïðîñû ïîñòåïåííî ðàçðåøàþòñÿ. 

 ËÑÐ ïðèâëåêàåò 6,3 ìëðä ðóá. íà ñðîê 10 ëåò äëÿ ñòðîèòåëüñòâà 
êèðïè÷íîãî çàâîäà. 

 Õàíòû-Ìàíñèéñêèé Áàíê, ÊÀÌÀÇ, ÐÆÄ, Ñèñòåìà,  

 

 

Денежный рынок………………..........стр 7 
 

 Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ðûíîê - â÷åðàøíèé äåíü ïðîøåë 
ñïîêîéíî. 

 Êóðñ ðóáëÿ ñòàáèëåí ïðè äîðîãîé íåôòè. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: S&P ïðîäîëæàåò «íàãíåòàòü» òåìó äîëãîâ 
Ãðåöèè, íî ýòî íå îñòàíàâëèâàåò èíâåñòîðîâ ïðè ïîêóïêàõ 
ðèñêîâ.  

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïîñëå äëèííûõ âûõîäíûõ âûãëÿäÿò 
äîñòàòî÷íî ñèëüíî. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: â ÎÔÇ íå ñíèæàåòñÿ ïîêóïàòåëüñêàÿ 
àêòèâíîñòü, ñóäÿ ïî âñåìó, åå óäàñòñÿ ñîõðàíèòü è äî 
çàâòðàøíåãî àóêöèîíà. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,18% 0 -18

Russia-30 4,43% 0 -40

ОФЗ 25068 6,23% -2 -89

ОФЗ 25077 7,25% 0 n/a

Газпрнефт4 8,23% -1 257

РЖД-10 6,51% 0 -84

АИЖК-8 7,50% 0 -45

ВЭБ 08 6,70% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,31% -2 -55

МосОбл-8 6,89% -6 -163

Мгор62 6,46% -3 -96

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,43% 0 72

iTRAXX XOVER S15 5Y 387,00 3 -51

CDX XO  5Y 148,40 0 -17

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 706,12 0,5% 1,1%

RTS 1 948,48 0,6% 10,1%

S&P 500 1 339,67 1,4% 6,5%

DAX 7 442,96 0,3% 7,6%

NIKKEI 9 965,09 1,0% -3,7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 110,39 0,4% 22,0%

Нефть WTI 94,94 -0,5% 5,7%

Золото 1 497,07 0,6% 6,6%

Никель LME 3 M 23 138 0,7% -4,8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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Купоны, оферты, размещения 
 Âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÎÎ «Ðóñôèíàíñ Áàíê» ñåðèè ÁÎ-01 ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå îáúåìîì 4 

ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 2-ëåòíÿÿ îôåðòà. Îáùèé îáúåì ñïðîñà íà 
îáëèãàöèè ñîñòàâèë ÷óòü ìåíåå 10 ìëðä ðóá. Ïî èòîãàì ìàðêåòèíãà ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà êóïîíà áûëà 
îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 7,15% ãîäîâûõ. Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ðàçìåùåíèÿ, Áàíê ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà 
ôèíàíñèðîâàíèå îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè - ïðåäîñòàâëåíèå ïîòðåáèòåëüñêèõ êðåäèòîâ. 

 Evraz Group îáúÿâèëà îá îáÿçàòåëüíîì âûêóïå îñòàòêà åâðîáîíäîâ îò îáùåãî îáúåìà â 650 ìëí äîëë. 
êîòîðûå íå áóäóò êîíâåðòèðîâàíû â àêöèè äî 26 èþëÿ. Êàê ñîîáùàëîñü ðàíåå, ê 24 èþíÿ Êîìïàíèÿ, 
ïðåäëîæèâøàÿ èíâåñòîðàì ïðåìèþ â 23,5 òûñ. äîëë. íà îäíó åâðîîáëèãàöèþ íîìèíàëîì 100 òûñ. äîëë. çà 
óñêîðåííóþ êîíâåðòàöèþ áóìàãè â àêöèþ, ïîëó÷èëà çàÿâêè íà êîíâåðòàöèþ áîíäîâ íà 99,7% âûïóñêà (647,8 
ìëí äîëë.). Ïðèíóäèòåëüíûé âûêóï áóìàã, íå ïðåäúÿâëåííûõ ê êîíâåðòàöèè äî 26 èþëÿ âêëþ÷èòåëüíî, áóäåò 
îñóùåñòâëåí 4 àâãóñòà ïî íîìèíàëó ïëþñ íåâûïëà÷åííûé êóïîííûé äîõîä. 

 «Ðóñü-Áàíê» èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 04 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. ó èõ 
âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Áàíê ïðèîáðåë 45,7% âûïóñêà íà îáùóþ ñóììó 1,37 ìëðä ðóá., âêëþ÷àÿ ÍÊÄ. 
Âûïóñê îáùèì íîìèíàëüíûì ëåé áûë ðàçìåùåí 29 èþíÿ 2010 ãîäà ñðîêîì íà 5 ëåò. 

 ÎÎÎ «ËÝÊñòðîé» âûñòàâèëî îôåðòó íà äîñðî÷íûé âûêóï ñâîèõ îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. 
â êîëè÷åñòâå äî 41,4 òûñ. øòóê ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà. Çàÿâêè íà ïðîäàæó îáëèãàöèé ïðèíèìàþòñÿ äî 15 
èþëÿ 2011 ãîäà âêëþ÷èòåëüíî, à âûêóï áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â ïåðèîä ñ 7 ïî 18 èþëÿ 2011 ãîäà.  

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÎÏÊ «ÎÁÎÐÎÍÏÐÎÌ» ïðèíÿë ðåøåíèå î âûêóïå äî 15,5 òûñ. îáëèãàöèé ñåðèè 01 
ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà. Óâåäîìëåíèÿ èíâåñòîðîâ ïðèíèìàþòñÿ ñ 11 ïî 18 èþëÿ 2011 ãîäà. Äàòîé 
ïðèîáðåòåíèÿ áóìàã ÿâëÿåòñÿ 20 èþëÿ 2011 ãîäà. Íàïîìíèì, «ÎÁÎÐÎÍÏÐÎÌ» ðàçìåñòèë âûïóñê îáëèãàöèé 
ñåðèè 01 îáúåìîì 21,091 ìëðä ðóá. â ìàå òåêóùåãî ãîäà ñî ñòàâêîé êóïîíà 8% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 9 ëåò, îôåðòà íå ïðåäóñìîòðåíà.  

 

Âòîðè÷íîå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ÌÒÑ ñåðèè 02 – èíòåðåñíî ïî öåíå 100% íîìèíàëà. 

ÌÒÑ îáúÿâèëè î íà÷àëå âòîðè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. íà ÌÌÂÁ, êîòîðûå 
áûëè ÷àñòè÷íî âûêóïëåíû â ðàìêàõ îôåðòû 29 àïðåëÿ 2010 ãîäà. Çàêðûòèå êíèãè çàÿâîê çàïëàíèðîâàíî íà 7 
èþëÿ 2011 ãîäà. Ñîãëàñíî óñëîâèÿì ðàçìåùåíèÿ, Êîìïàíèÿ ìîæåò ïðèâëå÷ü äî 8,7 ìëðä ðóá., êîòîðûå áóäóò 
íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Îáëèãàöèè âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê 
«À1» ÌÌÂÁ. Ïî âûïóñêó óñòàíîâëåíà ñòàâêà êóïîíà íà óðîâíå 7,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 
7,9% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ 20 îêòÿáðÿ 2015 ãîäà. 

Ïðè âòîðè÷íîì ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé ÌÒÑ ñåðèè 02, íà íàø âçãëÿä, îòëè÷íûì îðèåíòèðîì ìîæåò âûñòóïèòü 
äðóãîé âûïóñê Êîìïàíèè ñåðèè 08, êîòîðûé ïðè àíàëîãè÷íîé äþðàöèè è õîðîøåé ëèêâèäíîñòè òîðãóåòñÿ ñ 
äîõîäíîñòüþ 7,95% ãîäîâûõ ê îôåðòå â íîÿáðå 2015 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, î÷åâèäíî, ÷òî âîçâðàùåíèå «â ðûíîê» 
êîòèðóþùèõñÿ â ñïèñêå «À1» îáëèãàöèé äàâíî èçâåñòíûì Ýìèòåíòîì ìîæåò ïðîéòè ïî öåíå 100% íîìèíàëà ñ 
äîõîäíîñòüþ 7,9% ãîäîâûõ. Âìåñòå ñ òåì, íà äàííîì îòðåçêå äþðàöèè êîíêóðåíöèþ áóìàãàì ÌÒÑ ìîãóò 
ñîñòàâèòü âûïóñêè ÂÊ-Èíâåñò ñåðèé 06 è 07 (8,14-8,18% ãîäîâûõ/3,63 ãîäà), íåñóùèå ïðåìèþ îêîëî 25-30 á.ï., 
÷òî ÿâëÿåòñÿ âïîëíå îïðàâäàííûì, ó÷èòûâàÿ óõóäøåíèå êðåäèòíûõ ìåòðèê VimpelCom Ltd. ïîñëå ñäåëêè ñ Wind 
Telecom.  

 Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 

polyutov_av@nomos.ru 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÔÀÑ Ðîññèè ðàññìîòðåëà è óäîâëåòâîðèëà õîäàòàéñòâî ÎÎÎ «ÈÑÒ-Êàïèòàë» î ïðèîáðåòåíèè 44,20% 
Õàíòû-Ìàíñèéñêîãî Áàíêà. /www.fas.gov.ru/ 

 Ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ÎÀÎ «Ðóñü-Áàíê» 1 èþëÿ ïðèíÿëî ðåøåíèå î ñìåíå ôèðìåííîãî íàèìåíîâàíèÿ 
Áàíêà íà ÎÀÎ «Ðîñãîññòðàõ Áàíê». Ïàêåò íåîáõîäèìûõ äîêóìåíòîâ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ðåáðåíäèíãà 
ñôîðìèðîâàí è â áëèæàéøåå âðåìÿ áóäåò íàïðàâëåí íà ñîãëàñîâàíèå â ÖÁ ÐÔ. Ïðîöåññ ðåáðåíäèíãà 
ìîæåò çàâåðøèòüñÿ äî êîíöà òåêóùåãî ãîäà. /Finambonds/ 

 

Ðóñü-Áàíê: èòîãè çà 2010 ãîä – íåéòðàëüíî. 

Ðóñü-Áàíê ïðåäîñòàâèë èòîãè äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä. Â öåëîì, äàííûå çàìåòíî óòðàòèëè ñâîþ 
àêòóàëüíîñòü, òåì íå ìåíåå, ïîñìîòðèì îñíîâíûå òåíäåíöèè. 

×èñòàÿ ïðèáûëü «Ðóñü-Áàíêà» çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñîñòàâèëà 1,1 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 41 ìëí ðóá. ïî èòîãàì 2009 
ãîäà. Îñíîâíîé ïðè÷èíîé ñòîëü çíà÷èòåëüíîãî óëó÷øåíèÿ ïîêàçàòåëÿ ñòàëî ïðîèçîøåäøåå âîññòàíîâëåíèå 
ðåçåðâîâ íà ñóììó 0,6 ìëðä ðóá. ïðîòèâ èõ íà÷èñëåíèÿ â 2009 ãîäó â îáúåìå 2,3 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì 
ìàðæèíàëüíîñòü îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè îñòàëàñü ïî èòîãàì ãîäà ïðàêòè÷åñêè íà òîì æå óðîâíå – 4,7%, ïî 
íàøèì ðàñ÷åòàì. Ïðè ýòîì â 2010 ãîäó Áàíê íå ïîëó÷èë äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà îò îïåðàöèé ñ ôèíàíñîâûìè 
àêòèâàìè (1,5 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó). Îò÷àñòè äàííûé ôàêòîð áûë êîìïåíñèðîâàí ðîñòîì êîìèññèîííûõ äîõîäîâ 
ïî÷òè â  

млн руб. 2009 2010 изменение, %

ASSETS 98 741 91 569 -7,3%

Cash and cash equivalents 7 112 6 723 -5,5%

% assets 7,2% 7,3% 0,1%

Loans (net) 51 420 36 471 -29,1%

Loans (gross) n/a n/a n/a

% assets 52,1% 39,8% -12,2%

NPL (>90дн.), % n/a n/a n/a

allow ance for loan impairment n/a n/a n/a

Customer deposits 69 628 65 710 -5,6%

% assets 70,5% 71,8% 1,2%

EQUITY 6 155 7 301 18,6%

% assets 6,2% 8,0% 1,7%

Capital Adequacy Ratio 10,6% 15,0% 0,0

Показаетли прибыльности 2009 2010 изменение, %

Net interest income 3 825 3 794 -0,8%

Fee and commission income 931 1 345 44,4%

Provisions charge for loan impairment -2 320 554 -123,9%

Operating income* 6 637 5 230 -21,2%

Operating expenses -4 213 -4 178 -0,8%

Profit for the year 42 1 139 2642,8%
Основные финансовые 

коэффициенты, %
2009 2010 изменение за 

2010г., %
ROAA 0,0% 1,2% 1,2%

ROAE 0,7% 16,9% 16,2%

NIM 4,8% 4,7% -0,1%

Cost / Income 0,63 0,80 0,16

Основные финансовые показатели Русь-Банка (МСФО)

* рассчитано как сумма прибыли до налогообложения и операционных расходов  с 
исключением влияния отчислений в  резервы  

Èñòî÷íèê: Äàííûå Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 

1,5 ðàçà äî 1,3 ìëðä ðóá., íî ýòîãî áûëî íåäîñòàòî÷íî äëÿ êîìïåíñàöèè ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè îïåðàöèé, ÷òî 
ïðèâåëî â èòîãå ê ñîêðàùåíèþ îáùèõ îïåðàöèîííûõ äîõîäîâ áîëåå ÷åì íà 20% äî 5,2 ìëðä ðóá. Â ðåçóëüòàòå, 
êîýôôèöèåíò äîõîäíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (ROÀE) ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ âûðîñ è ñîñòàâèë 16,9%, 
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êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ Áàíêà (ROAA) íà êîíåö 2010 ãîäà äîñòèã 1,31%. Íàïîìíèì, ÷òî ïî èòîãàì 
ïðåäøåñòâóþùåãî ãîäà îáà ïîêàçàòåëÿ áûëè áëèçêè ê íóëþ. 

Àêòèâû êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè çà 2010 ãîä óìåíüøèëèñü íà 7% äî ðàçìåðà 91,6 ìëðä ðóá. (2009: 98,7 ìëðä 
ðóá.). ×èñòàÿ ññóäíàÿ çàäîëæåííîñòü «Ðóñü-Áàíêà» ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 äåêàáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 36,5 ìëðä 
ðóá. (2009: 51,4 ìëðä ðóá.). Ðîçíè÷íûé êðåäèòíûé ïîðòôåëü ïîêàçàë ðîñò, óâåëè÷èâøèñü íà 15% ñ 8,7 ìëðä ðóá. 
äî 10 ìëðä ðóá. Îáúåì êîðïîðàòèâíîãî êðåäèòîâàíèÿ óìåíüøèëñÿ - çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ îïåðàöèé ñî ñâÿçàííûìè 
ëèöàìè - ñ 42,7 ìëðä ðóá. äî 26,5 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî Áàíê íå ïðåäîñòàâèë â îòêðûòîì äîñòóïå ïîëíûé 
âàðèàíò îò÷åòíîñòè, ïîýòîìó â ïîëíîé ìåðå ñóäèòü î êà÷åñòâå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ìû íå ìîæåì.  

Óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà íà 31 äåêàáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 11,0 ìëðä ðóá. (2009: 8,6 ìëðä ðóá.), ñóììà 
êàïèòàëà ïåðâîãî óðîâíÿ - 7,3 ìëðä ðóá. (2009: 6,2 ìëðä ðóá.) ñ êîýôôèöèåíòàìè 14,98% è 9,99% 
ñîîòâåòñòâåííî (2009: 10,63% è 7,61%), òî åñòü íà äîâîëüíî êîìôîðòíîì óðîâíå (ñ äîïóùåíèÿìè î ïðèåìëåìîì 
êà÷åñòâå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ). Ðîñò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ äîñòèãíóò â îñíîâíîì çà ñ÷åò àêêóìóëèðîâàíèÿ 
ïîëó÷åííîé ïðèáûëè. 

Ìû íå îæèäàåì, ÷òî âûøåäøàÿ îò÷åòíîñòü ïîâëèÿåò íà êîòèðîâêè áóìàã Ðóñü-Áàíêà (Â2/-/-). Íàïîìíèì, â 
îáðàùåíèè ó Áàíêà íàõîäèòñÿ 2 âûïóñêà ñåðèè 03 è 04, îòëè÷àþùèõñÿ äîâîëüíî ñëàáîé ëèêâèäíîñòüþ. Ñðåäè 
àëüòåðíàòèâ ìîæíî ïîñìîòðåòü íà áóìàãè Áàíêà Ðåíåññàíñ Êàïèòàë (B3/B/B), êîòîðûå ïðè ñõîæåì ðåéòèíãå 
ïðåäëàãàþò ïðåìèþ ïîðÿäêà 50 á.ï. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

  

Áàíê Ìîñêâû: âîïðîñû ïîñòåïåííî ðàçðåøàþòñÿ. 

Êàê ñîîáùàåò ãàçåòà «Êîììåðñàíòú», èç ïðîñïåêòà ê ïîñëåäíåìó âûïóñêó åâðîîáëèãàöèé áàíêà ÂÒÁ íà ñóììó 
750 ìëí äîëë., óñëîâèåì íàñòóïëåíèÿ äåôîëòà ïî íèì ÿâëÿåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, çàïóñê ïðîöåäóðû ôèíàíñîâîãî 
îçäîðîâëåíèÿ ÂÒÁ èëè êàêîé-ëèáî èç åãî êëþ÷åâûõ «äî÷åê». Â ýòîì ñëó÷àå äåðæàòåëè åâðîîáëèãàöèé ÂÒÁ 
èìåþò ïðàâî ïðåäúÿâèòü áóìàãè ê äîñðî÷íîìó ïîãàøåíèþ. Àíàëîãè÷íûå óñëîâèÿ (êîâåíàíòû) åñòü åùå â 12 
âûïóñêàõ åâðîáîíäîâ ÂÒÁ íà îáùóþ ñóììó áîëåå 8 ìëðä äîëë. Âñåãî æå ó ÂÒÁ 16 âûïóñêîâ åâðîîáëèãàöèé íà 
ñóììó îêîëî 12 ìëðä äîëë., òî åñòü, ó÷èòûâàÿ íåäàâíåå ðåøåíèå Áàíêà Ðîññèè î ñàíàöèè Áàíêà Ìîñêâû, ïîä 
ðèñêîì íàõîäèòñÿ áîëåå 60% âñåõ îáÿçàòåëüñòâ ÂÒÁ ïî åâðîáîíäàì. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Ìû òàêæå âçãëÿíóëè íà óñëîâèÿ ïî åâðîîáëèãàöèÿì ÂÒÁ è íàøëè òàì íåñêîëüêî âàæíûõ ìîìåíòîâ. Âî-ïåðâûõ, â 
ïðîãðàììå íà 20 ìëðä äîëë. ïðîïèñàíî óñëîâèå ÷òî êàê ó ñàìîãî ÂÒÁ, òàê è ó åãî Principal Subsidiary ðàçìåð 
êàïèòàëà íå äîëæåí îïóñêàòüñÿ íèæå òðåáîâàíèé ÖÁ. Ïðè ýòîì îïðåäåëåíèå Principal Subsidiary ïîäðàçóìåâàåò 
äî÷åðíþþ êîìïàíèþ ñ àêòèâàìè áîëåå 10% îò ñîâîêóïíûõ êîíñîëèäèðîâàííûõ àêòèâîâ Ãðóïïû ÂÒÁ. Íà êîíåö 
2010 ãîäà ñ ó÷åòîì êîíñîëèäàöèè ÒÊÁ ïî ÌÑÔÎ àêòèâû Ãðóïïû äîñòèãàëè 4,3 òðëí äîëë. Ó Áàíêà Ìîñêâû àêòèâû 
ïî ÐÑÁÓ – 0,9 òðëí ðóá., òî åñòü Áàíê ôîðìàëüíî ñîîòâåòñòâóåò äàííîìó îïðåäåëåíèþ. Ïðèçíàíèå óáûòêîâ íà 
áàëàíñå Áàíêà Ìîñêâû â ñóùåñòâåííûõ îáúåìàõ (ïî ïîñëåäíèì äàííûì – ðåçåðâîâ íà÷èñëåíî ñ íà÷àëà 2011 
ãîäà ïîðÿäêà 90 ìëðä ðóá., îäíàêî íå ãîâîðèòñÿ, ïî êàêîé îò÷åòíîñòè, çà 2010 ãîä ïî ÐÑÁÓ íà÷èñëåíî ðåçåðâîâ 
íà 12 ìëðä ðóá., ÷òî ïðèâåëî ê íóëåâîé ïðèáûëè) ïîòåíöèàëüíî ìîæåò ïðèâåñòè ê íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì. 
Õîòÿ çàïàñ ó Áàíêà Ìîñêâû ïî Í1 (äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà) ñóùåñòâåííûé – 129,7 ìëðä ðóá. èëè 16,40% (íà 1 
èþíÿ 2011 ãîäà), òåì íå ìåíåå äàæå ñ ó÷åòîì ïîïîëíåíèÿ ÖÁ êàïèòàëà Áàíêà Ìîñêâû íà 100 ìëðä ðóá. (òàêèå 
ïëàíû îçâó÷èâàëèñü) íà ôîíå îáúÿâëåííûõ ïîòåíöèàëüíî ïðîáëåìíûõ êðåäèòîâ íà 366 ìëðä ðóá. ðàçìåð 
êàïèòàëà ñìîòðèòñÿ áîëåå ÷åì «ñêðîìíî». Ïðè îòñóòñòâèè ïîïîëíåíèÿ êàïèòàëà çà ñ÷åò ïðèáûëè, ÂÒÁ è / èëè 
èíûõ èñòî÷íèêîâ è íà÷èñëåíèè ðåçåðâîâ â ïîëíîì îáúåìå âñåõ ïðîáëåìíûõ àêòèâîâ, ñâÿçàííûõ ñ À.Áîðîäèíûì, 
Áàíê ñòîëêíåòñÿ ñ ðåàëüíûìè ïðîáëåìàìè ïî äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà. 

Âî-âòîðûõ, â åâðîîáëèãàöèÿõ Áàíêà ÂÒÁ åñòü óñëîâèå, ñîãëàñíî êîòîðîìó, åñëè ó Principal Subsidiary ïîÿâëÿåòñÿ 
íåèñïîëíåííîå îáÿçàòåëüñòâî íà ñóììó áîëåå 150 ìëí äîëë., òî ýòî ïðèâîäèò ê äåôîëòó ïî îáÿçàòåëüñòâàì ÂÒÁ. 
Îäíàêî òóò æå îãîâîðèìñÿ, ÷òî äëÿ ïîëíîãî ñîîòâåòñòâèÿ Áàíêà Ìîñêâû îïðåäåëåíèþ Principal Subsidiary 
íåîáõîäèìà êîíñîëèäèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ Ãðóïïû ÂÒÁ ñ âêëþ÷åííûì â íåå Áàíêîì Ìîñêâû. Òàêèì 
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îáðàçîì, âîçìîæíûå ïîñëåäñòâèÿ äåôîëòà Áàíêà Ìîñêâû íåïîñðåäñòâåííî äëÿ áóìàã ÂÒÁ äîâîëüíî 
ðàñïëûâ÷àòû. 

×òî êàñàåòñÿ ïåðâîíà÷àëüíûõ òðåâîã î íàðóøåíèè êîâåíàòû Áàíêà Ìîñêâû ïî îò÷åòíîñòè, ïîõîæå, òóò âñå áóäåò 
îòíîñèòåëüíî ãëàäêî: ïî çàÿâëåíèþ Ì.Êóçîâëåâà, ïðåäïîëàãàåòñÿ ïðåäîñòàâèòü îò÷åòíîñòü è ïî ÐÑÁÓ, è ïî 
ÌÑÔÎ äî êîíöà òåêóùåãî ìåñÿöà. Òåì íå ìåíåå, íå ñíÿò âîïðîñ î äåôîëòå ïî îáÿçàòåëüñòâàì Áàíêà Ìîñêâû ïî 
ñàíàöèè / ôèíàíñîâîìó îçäîðîâëåíèþ, êàê îñòàåòñÿ îí àêòóàëüíûì è äëÿ áîíäîâ ÂÒÁ. 

Ìû ïî ïðåæíåìó íå äóìàåì, ÷òî ñ ó÷åòîì îêàçûâàåìîé ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà ê ÂÒÁ èëè Áàíêó 
Ìîñêâû áóäóò ïðåäúÿâëåíû òðåáîâàíèÿ ê äîñðî÷íîìó ïîãàøåíèþ â ñóùåñòâåííîì îáúåìå. Êëþ÷åâûì âîïðîñîì 
äëÿ èíâåñòîðîâ îñòàåòñÿ, íàñêîëüêî ïëîõè êðåäèòû, âûäàííûå àôôåëèðîâàííûì À.Áîðîäèíó ñòðóêòóðàì. 
Ïðè÷åì äàííàÿ ïðîáëåìà âîëíóåò íå òîëüêî äåðæàòåëåé îáëèãàöèé, íî è â ïåðâóþ î÷åðåäü òîï-ìåíåäæìåíò 
ÂÒÁ. Ïîêà îíà íå áóäåò ðàçðåøåíà ñ ïðåäûäóùèì ðóêîâîäñòâîì Áàíêà Ìîñêâû, èíâåñòîðàì îñòàåòñÿ òîëüêî 
ñëåäèòü çà ðàçâèòèåì ñîáûòèé. Òåì íå ìåíåå, ìû ñîõðàíÿåì ïîçèòèâíûé âçãëÿä íà áóìàãè Áàíêà Ìîñêâû, 
êîòîðûå òîðãóþòñÿ ñ ïðåìèåé ê îáÿçàòåëüñòâàì ãîñáàíêîâ íà óðîâíå 50-75 á.ï. 

 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Ìèíïðîìòîðã ÐÔ ïîâûñèë ïðîãíîç ïðîäàæ ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé â 2011 ãîäó íà 23%, äî 2,7 ìëí øòóê. Ïî 
èòîãàì 2011 ãîäà ïðîäàæè ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé ñîñòàâÿò 2,7 ìëí øòóê. Áîëüøå äâóõ òðåòåé èç íèõ áóäóò 
àâòîìîáèëè, ïðîèçâåäåííûå â Ðîññèè. /Èíòåðôàêñ/ 

 ÎÀÎ «ÊÀÌÀÇ» ïî èòîãàì ðàáîòû â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà âûïóñòèëî 23 òûñ. ìàøèíîêîìïëåêòîâ, â òîì 
÷èñëå â èþíå - 4,663 òûñ. øòóê. Ïî èòîãàì ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà Ïðåäïðèÿòèå ïðîèçâåëî ïî÷òè 16 
òûñ. ìàøèíîêîìëåêòîâ, â èþíå 2010 ãîäà - 3,5 òûñ. Òàêèì îáðàçîì, çà 6 ìåñÿöåâ ðîñò ñîñòàâèë 44%, â èþíå 
- 33%. /Èíòåðôàêñ/ 

 

 

ТРАНСПОРТ  

 Ãðóçîîáîðîò ïî ñåòè ÎÀÎ «Ðîññèéñêèå æåëåçíûå äîðîãè» â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2011 ãîäà âûðîñ íà 6,9% ïî 
ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà è ñîñòàâèë 1,05 òðëí òîííî-êèëîìåòðîâ. Ãðóçîîáîðîò çà 
èþíü 2011 ãîäà óâåëè÷èëñÿ ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà íà 6,8% è ñîñòàâèë 175,5 ìëðä òîííî-
êèëîìåòðîâ. /Èíòåðôàêñ/ 

 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÀÔÊ «Ñèñòåìà» â ñðåäó (06 èþëÿ) ïîäïèøåò ñîãëàøåíèå ñî Ñáåðáàíêîì î ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà, 
ïðåäïîëîæèòåëüíî 20 ìëí äîëë., åå äî÷åðíåé êîìïàíèè «Âñåìèðíûå ðóññêèå ñòóäèè». Çàëîãîì âûñòóïèò 
áèáëèîòåêà êèíî- è òåëåâèçèîííîãî ïðîäóêòà, îöåíèâàþùàÿñÿ â 60 ìëí äîëë. Äåíüãè ïîéäóò íà 
ïðîèçâîäñòâî íîâîãî êîíòåíòà. /ÊîììåðñàíòÚ/ 
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СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

ËÑÐ ïðèâëåêàåò 6,3 ìëðä ðóá. íà ñðîê 10 ëåò äëÿ ñòðîèòåëüñòâà êèðïè÷íîãî çàâîäà. 

Ãðóïïà ËÑÐ ïðèâëåêëà êðåäèò Ñáåðáàíêà íà 6,3 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 10 ëåò äëÿ ñòðîèòåëüñòâà êèðïè÷íîãî 
çàâîäà â Êèðîâñêîì ðàéîíå Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòè. Ãðóïïà ñ «íóëÿ» ñòðîèò çàâîä ìîùíîñòüþ 220 ìëí øòóê 
óñëîâíîãî êèðïè÷à â ãîä. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ êîìïàíèÿ çàâåðøàåò âîçâåäåíèå íåîáõîäèìûõ çäàíèé è 
ñîîðóæåíèé. Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé â ïðîåêò, âêëþ÷àþùèé, â ÷àñòíîñòè, èíæåíåðíûå êîììóíèêàöèè è 
òðàíñïîðòíóþ èíôðàñòðóêòóðó, ñîñòàâëÿåò îêîëî 10,2 ìëðä ðóá. (ñ ó÷åòîì ÍÄÑ). /Èíòåðôàêñ/ 

Ñòðîèòåëüñòâî êèðïè÷íîãî çàâîäà â Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòè âïîëíå óêëàäûâàåòñÿ â ðàìêè ñòðàòåãèè Ãðóïïû ïî 
ôîðìèðîâàíèþ âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííîãî áèçíåñà, îñîáåííî äàííûé ôàêò àêòóàëåí äëÿ Ñåâåðî-
Çàïàäíîãî ïîäðàçäåëåíèÿ Êîìïàíèè, ïîñêîëüêó ïîðÿäêà 86% åå îáúåêòîâ ñòðîèòåëüñòâà ñîñðåäîòî÷åíî â 
Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå. Àíàëîãè÷íûå äåéñòâèÿ ïî îáåñïå÷åíèþ ñîáñòâåííûõ ïîòðåáíîñòåé ñòðîèòåëüíûìè 
ìàòåðèàëàìè ËÑÐ ïðîâîäèò è â Ìîñêîâñêîì ðåãèîíå, ãäå Ãðóïïà àêòèâíî íà÷àëà çàíèìàòüñÿ ðåàëèçàöèåé 
ïðîåêòîâ. Òàê, â ñåðåäèíå èþíÿ ýòîãî ãîäà áûë êóïëåí êèðïè÷íûé çàâîä â Ïàâëîâñêîì Ïîñàäå ìîùíîñòüþ 70 ìëí 
øòóê â ãîä çà 1,24 ìëðä ðóá. Ìåæäó òåì, ñòðîèòåëüñòâî íîâîãî êèðïè÷íîãî çàâîäà ïîçâîëèò óâåëè÷èòü 
èìåþùèåñÿ ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè Êîìïàíèè ïðàêòè÷åñêè â äâîå – ñ 240 ìëí øòóê (ñ ó÷åòîì 
Ïàâëîïîñàäñêîãî çàâîäà) äî 460 ìëí øòóê â ãîä.   

Â òî æå âðåìÿ ðåàëèçàöèÿ ñòðîèòåëüñòâà êèðïè÷íîãî çàâîäà çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ ïðèâåäåò ê ðîñòó äîëãîâîé 
íàãðóçêè ËÑÐ, ïîñêîëüêó ñ ó÷åòîì êðåäèòà Ñáåðáàíêà ðàçìåð äîëãà âîçðàñòåò íà 18,1% äî 41,3 ìëðä ðóá. 
îòíîñèòåëüíî êîíöà ìàðòà 2011 ãîäà, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîñòó ñîîòíîøåíèÿ ×èñòûé äîëã/EBITDA äî óðîâíÿ 
3,6-3,8õ, êîòîðîå íà ôîíå âîññòàíîâëåíèÿ ñîñòîÿíèÿ îòðàñëè è ñïðîñà íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè ìîæåò 
ñêîððåêòèðîâàòüñÿ âíèç ïî èòîãàì ãîäà. Â òî æå âðåìÿ ñðî÷íîñòü äàííîãî êðåäèòà (10 ëåò) âåñüìà êîìôîðòíà 
äëÿ Êîìïàíèè è íå ïðèâåäåò ê âîçíèêíîâåíèþ ïèêîâ ïîãàøåíèÿ äîëãà. Íàïîìíèì, ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö ìàðòà 
ËÑÐ ïðåäñòîÿëî äî êîíöà 2011 ãîäà ðåôèíàíñèðîâàòü äîëã íà ñóììó 986 ìëí ðóá., â 2012 ãîäó – 3,5 ìëðä ðóá., â 
2013 ãîäó – 9,8 ìëðä ðóá. 

×òî êàñàåòñÿ áóìàã ËÑÐ, òî, íà íàø âçãëÿä, èõ êîòèðîâêè ìîãóò îêàçàòüñÿ ïîä äàâëåíèåì ïîñëåäíåãî íîâîñòíîãî 
ôîíà ïî âûïëàòå äèâèäåíäîâ íà 1,6 ìëðä ðóá., ïîêóïêå êèðïè÷íîãî çàâîäà â Ìîñêîâñêîé îáëàñòè çà 1,24 ìëðä 
ðóá. è ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòà íà 6,3 ìëðä ðóá. Íà ýòîì ôîíå íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè âûãëÿäÿò áóìàãè 
äðóãîãî èãðîêà ËåíÑïåöÑÌÓ, íàïðîòèâ óâåëè÷èâøåãî êàïèòàë íà 2,1 ìëðä ðóá., à èìåííî åãî áèðæåâûå 
îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-2 (YTM 8,54%/1,17 ãîäà) ïðåäëàãàþùèå ïðåìèþ îêîëî 80-90 á.ï. ê âûïóñêàì ËÑÐ. Âìåñòå ñ 
òåì, ïðåãðàäîé äëÿ ïîêóïêè áóìàã ìîæåò ñòàòü îãðàíè÷åííàÿ ëèêâèäíîñòü äàííîãî âûïóñêà.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Ñëàáûé ìàêðîôîí è îòñóòñòâèå âåñîìûõ íîâîñòåé ñïîñîáñòâîâàëè 
ñïîêîéíîé òîðãîâëå. Âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD êîëåáàëàñü â äèàïàçîíå 
1,4495-1,4577õ. Îïóáëèêîâàííàÿ ñòàòèñòèêà î ñíèæåíèå èíäåêñà öåí 
ïðîèçâîäèòåëåé ÅÑ â ñðàâíåíèè ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì íà «-0,2%» íå 
âíåñëà ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé â îáùåé êàðòèíå òîðãîâ. Âìåñòå ñ òåì, 
îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ìîæåò ñòàòü «ïðåäâåñòíèêîì» 
ñíèæåíèÿ èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â áóäóùèõ ïåðèîäàõ. 
Åäèíñòâåííûì ñîáûòèåì â÷åðàøíåãî äíÿ, âíîâü íàïîìíèâøèì î åùå 
íåçàâåðøåííîì «ãðå÷åñêîì âîïðîñå», ñòàëî çàÿâëåíèå àãåíòñòâà 
Standard&Poor's î òîì, ÷òî ôðàíöóçñêàÿ ìîäåëü îáìåíà ãðå÷åñêèõ 
îáëèãàöèé ìîæåò ñïðîâîöèðîâàòü «âûáîðî÷íîå äåôîëò». Îäíàêî, íà íàø 
âçãëÿä, äàííîå ïðåäóïðåæäåíèå íå ñòîèò ðàññìàòðèâàòü êàê ñåðüåçíóþ 
óãðîçó äëÿ ðàçðàáîòàííîãî ïëàíà. Ïî èòîãàì äíÿ ïàðà EUR/USD ïðèíÿëà 
çíà÷åíèå 1,4531õ.  

Êîððåêöèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå íàñòóïèëà ñåãîäíÿ â ðàìêàõ àçèàòñêîé 
ñåññèè, ïðè÷èíîé äëÿ ýòîãî ñòàëè çàÿâëåíèå Íàðîäíîãî Áàíêà Êèòàÿ î 
ñîõðàíåíèè èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ, à òàêæå ðåëèç àãåíòñòâà Moody's î 
ïðîáëåìíûõ êðåäèòàõ â áàíêîâñêîé ñèñòåìå Êèòàÿ. Èòîãîì ýòèõ ñîáûòèé 
ñòàë ïåðåòîê êàïèòàëà èç åâðî â äîëëàð, âñëåäñòâèå ÷åãî ïàðà îïóñòèëàñü 
äî çíà÷åíèÿ 1,4446õ. 

Ñòàáèëüíîñòü íà ìèðîâûõ ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ ïîçâîëÿåò ðóáëþ 
óäåðæèâàòüñÿ íà íèçêèõ óðîâíÿõ. Ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû â õîäå 
â÷åðàøíèõ òîðãîâ óäåðæèâàëàñü â äèàïàçîíå 27,78-27,84 ðóá., ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò óðîâíÿì çàêðûòèÿ ïðîøëîé íåäåëè. Â êîíöå äíÿ äîëëàð 
ïîñëå ðåçêîãî äâèæåíèÿ âíèç äî óðîâíÿ 27,79 ðóá., âåðíóëñÿ ê çíà÷åíèþ 
27,82 ðóá., ïðè ýòîì â÷åðàøíèé îáúåì òîðãîâ ïî÷òè â äâà ðàçà áûë 
ìåíüøå ñðåäíåäíåâíîãî îáîðîòà è ñîñòàâèë 1,7 ìëðä äîëë. Áèâàëþòíàÿ 
êîðçèíà, êàê è àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà, â òå÷åíèå ñåññèè òîðãîâàëàñü áåç 
îñîáûõ ïîòðÿñåíèé. Åäèíñòâåííûå ðåçêèå äâèæåíèÿ áûëè ïðè îòêðûòèè 
äíÿ è çàêðûòèè òîðãîâ, ãäå çà íåñêîëüêî ìèíóò åå ñòîèìîñòü îïóñêàëàñü 
äî 33,44 ðóá., ïðè ýòîì ñðåäíåäíåâíîå çíà÷åíèå áûëî 33,48 ðóá., à ïî 
èòîãàì äíÿ - 33,47 ðóá. 

Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ïîñëå ïî÷òè íåäåëüíîãî ïðèòîêà â÷åðà âïåðâûå 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëà îòòîê â ðàçìåðå 9,5 ìëðä ðóá. Ïî äàííûì ÖÁ, ñóììà 
îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ñîñòàâëÿåò 1,292 òðëí ðóá. Ñòîèìîñòü 
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ íà ðûíêå ÌÁÊ ïðîäîëæèëà ñíèæàòüñÿ è ñîñòàâèëà 
3,8%. Ïðîâîäèìûå ñåãîäíÿ Áàíêîì Ðîññèè äåïîçèòíûå àóêöèîíû ñðîêîì 
íà îäèí è ñåìü äíåé, ñêîðåå âñåãî, íå ïðèâëåêóò äîñòàòî÷íîãî âíèìàíèÿ.  

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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Долговые рынки  
Îòñóòñòâèå èíôîðìàöèîííîé ïîääåðæêè îò àìåðèêàíñêèõ òîðãîâûõ 
ïëîùàäîê íå ïîìåøàëî åâðîïåéñêèì èíäåêñàì ïðîäîëæèòü äâèæåíèå 
ââåðõ, õîòÿ îùóòèìûì ïðåïÿòñòâèåì äëÿ óâåðåííîãî ðîñòà ñòàëî 
ñîîáùåíèå îò S&P î òîì, ÷òî ïðåäëîæåííàÿ ñõåìà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ 
ãîñîáÿçàòåëüñòâ Ãðåöèè ìîæåò ïðèâåñòè ê ñîñòîÿíèþ «âûáîðî÷íîãî 
äåôëîòà». Òàê, îáëèãàöèÿì Ãðåöèè, ñðîê îáðàùåíèÿ êîòîðûõ èñòåêàåò â 
2011 ãîäó, àãåíòñòâî ïëàíèðóåò ïðèñâîèòü ðåéòèíã «D», îäíàêî ìíåíèå î 
ïåðñïåêòèâå ñóâåðåííîãî êðåäèòíîãî ðèñêà áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ òåì, 
íàñêîëüêî óñïåøíî ïðîéäåò ïðîöåññ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Âîçìîæíî, 
îïèðàÿñü íà òî, ÷òî ñóâåðåííûé ðåéòèíã Ãðåöèè íå äîëæåí «ïîñòðàäàòü», 
èíâåñòîðû ïðåäïî÷ëè ïðîäîëæèòü ïîêóïêè â ðèñêîâûõ àêòèâàõ, èçáåãàÿ 
îäíàêî ðèñêîâ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, îñîáåííî âî Ôðàíöèè. Â ðåçóëüòàòå, 
ðîñò êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ ñîñòàâèë îò 0,3% äî 0,5%, ïðè ýòîì, 
íàöèîíàëüíûé èíäåêñ Ôðàíöèè ñíèçèëñÿ íà 0,1%. Ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî 
äîïîëíèòåëüíûé ñïðîñ íà åâðîïåéñêèå àêòèâû «ïîäîãðåâàþò» ñïåêóëÿöèè 
âîêðóã ïðèõîäÿùåãîñÿ íà ÷åòâåðã çàñåäàíèÿ ÅÖÁ, ãäå áóäåò îçâó÷åíî 
ðåøåíèå ïî ñòàâêå. Íà íàø âçãëÿä, åâðîïåéñêîìó ðåãóëÿòîðó ñâîèì 
ðåøåíèåì ïðèäåòñÿ «áàëàíñèðîâàòü» ìåæäó îçâó÷åííûìè íåîäíîêðàòíî 
çàÿâëåíèÿìè î «ïîâûøåííîé áäèòåëüíîñòè» ïðè òåêóùåé îöåíêå 
ñèòóàöèè, ÷òî âîñïðèíèìàåòñÿ îòäåëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà êàê íàìåê 
íà ïîâûøåíèå ñòàâêè, à òàêæå íåóìåíüøàþùåéñÿ ïîòðåáíîñòüþ áèçíåñ-
ñðåäû â äîñòóïíîì ôèíàíñèðîâàíèè äëÿ ïîääåðæàíèÿ òåìïîâ 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è íåîáõîäèìîñòüþ ñîõðàíèòü ïðèåìëåìóþ äëÿ 
îáñëóæèâàíèÿ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâ. Ïîñëåäíèé àñïåêò, êàê 
ìû ïîëàãàåì, èìååò âåñüìà ñóùåñòâåííûé âåñ â óñëîâèÿõ è áåç òîãî 
ñåðüåçíûõ ïðîáëåì ñ áþäæåòíûìè äåôèöèòàìè ñòðàí ÅÑ è àêòóàëüíîé 
ïðîáëåìîé îïòèìèçàöèè ãîñðàñõîäîâ. 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü íå îáåùàåò êàêèõ-òî ñåðüåçíûõ ïåðåìåí 
ïðåîáëàäàþùèõ óìåðåííî-ïîçèòèâíûõ íàñòðîåíèé, õîòÿ íå èñêëþ÷åíî, 
÷òî ó÷àñòíèêè ðûíêà ñêîíöåíòðèðóþò ñâîå âíèìàíèå íà íîâîñòÿõ èç 
Êèòàÿ, ãäå ðåãóëÿòîð íàìåêíóë íà âîçìîæíîå ïîâûøåíèå êðåäèòíûõ 
ñòàâîê, êîòîðûå ñåé÷àñ íà îòðåçêå 1 ãîä ñîñòàâëÿþò 6,31%. Êðîìå òîãî, 
ñâîè íàìåðåíèÿ îïðåäåëèòü ïðîãíîç ïî âåäóùèì êèòàéñêèì áàíêàì êàê 
«Íåãàòèâíûé» îçâó÷èëî àãåíòñòâî Moody's. Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò 
äèíàìèêà òîðãîâ âòîðíèêà íà àçèàòñêèõ ïëîùàäêàõ, ïîêà âëèÿíèå äàííûõ 
ôàêòîðîâ íå âåëèêî. Â ÷àñòè àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè äåíü äîâîëüíî 
áåäåí – òîëüêî îò÷åò ïî ïðîìûøëåííûì çàêàçàì â ìàå. Èç ìàêðîäàííûõ 
ïî Åâðîïå íàèáîëüøåãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò îòðàñëåâîé èþíüñêèé PMI 
ïî ÅÑ, à òàêæå ìàéñêèé îò÷åò ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì ïî åâðîçîíå â 
öåëîì. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðà ïðîäîëæàëèñü âûõîäíûå. Â 
îòíîøåíèè ñåãîäíÿøíåãî äíÿ îæèäàíèÿ óìåðåííî-ïîçèòèâíûå. CDS 
Ðîññèè îñòàåòñÿ â äèàïàçîíå 140 -145 á.ï., îòðàæàÿ óðîâåíü ïîääåðæêè 
äëÿ ñóâåðåííûõ Russia-30 îêîëî îòìåòêè 4,4% ãîäîâûõ.  

Íà ðûíêå ðóáëåâîãî äîëãà ñèòóàöèÿ â ïîíåäåëüíèê îñòàâàëàñü 
êîìôîðòíîé äëÿ ïðîäîëæåíèÿ ïîêóïîê â ÎÔÇ, ÷òî, ïî ñóòè, è áûëî 
êëþ÷åâîé òåìîé â÷åðàøíèõ òîðãîâ. Îäíàêî ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî è 
îáîðîòû, è ìàñøòàáû ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêè âûãëÿäÿò ãîðàçäî 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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ñêðîìíåå, ÷åì â ïðåäûäóùèå äíè. Â ñðåäíåì öåíîâîé ðîñò â ÎÔÇ íå 
ïðåâûøàë â÷åðà 30 á.ï. Âåðîÿòíî, ó÷àñòíèêè «ãîòîâÿòñÿ» ê î÷åðåäíîìó 
ïðèòîêó ïðåäëîæåíèÿ, ïðèõîäÿùåãîñÿ íà ñðåäó – îæèäàåòñÿ ðàçìåùåíèå 
áóìàã ñåðèè 26204 íà ñóììó 30 ìëðä ðóá. Äëÿ íåãîñóäàðñòâåííîãî 
ñåêòîðà áîëåå õàðàêòåðíà áûëà ñìåøàííàÿ äèíàìèêà, îòðàæàþùàÿ 
æåëàíèå ÷àñòè÷íî çàôèêñèðîâàòü èòîãè ðîñòà ïðîøëîé íåäåëè. Íàèáîëåå 
çàìåòíî ýòî áûëî â áóìàãàõ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» è ÀËÐÎÑû, ïðè ýòîì ïîêóïêè 
ïðîäîëæàëèñü â áîíäàõ ÌÒÑ, ÂûìïåëÊîìà, Ãàçïðîì íåôòè, 
Ñèáìåòèíâåñòà è ÐÆÄ. 

Îò âòîðíèêà ìû íå æäåì êàêèõ-ëèáî ñåðüåçíûõ ïåðåìåí â ÷àñòè 
ïðåäïî÷òåíèé èíâåñòîðîâ. Ñèãíàëîâ äëÿ èçìåíåíèÿ ñôîðìèðîâàâøåéñÿ 
êîíúþíêòóðû ïîêà íå ïîñòóïàåò íè ñ ëîêàëüíîãî, íè ñ âíåøíèõ ðûíêîâ. Â 
óñëîâèÿõ äîâîëüíî êîìôîðòíîé ñèòóàöèè ñ ëèêâèäíîñòüþ ìîæíî îæèäàòü 
ïðîäîëæåíèÿ ñòàáèëüíîãî ñïðîñà íà ÎÔÇ è ïîïûòîê «îòûñêàòü» öåíîâûå 
äèñïðîïîðöèè â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå.  
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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»

ВнешпрБО-1

УБРР 02

АВАНГАРД-3

ВостЭксБО1

ВостЭксБО5

МБРР 02обл

МБРР 03обл

МБРР 04обл

МБРР 05обл

МКБ 07обл
МКБ 08обл

МойБанк 5 ("В3")

НовикомБ-1ПервБ БО-1

РМБ 03

СКБбанкБО3

СКБбанкБО4

ТатфондБ 5

ТКСБанкБО2

КБРенКап-2

МКБ 06обл

МойБанк 3 

РусьБанк-3

СудострБ-3

СудострБ-4

ЛОКОБнкБО1

ЛОКОБанк 5

ТКСБанкБО3

СудострБО1

МКБ БО-01

Центр-инв2

ТатфондБ 6

ТатфондБО1
МКБ БО-04

СКБбанкБО5

ВнешпрБ 01

ТатфондБО2

ИнвТоргБ-4

ИнвТоргБО1

ТатфондБ 7

ОФЗ

5

6

7

8

9

10

11

12

13

0 100 200 300 400 500 600 700 800

дюрация (дни)

доходность (%)

 
Лизинг и Ипотека  

АИЖК 6

АИЖК 10

МИА-1

УрлсбЛКБО1

МИА-4об ип

ТрансФБО-2

ТрансФБО-4

АИЖК 4

АИЖК 5

АИЖК 7
АИЖК 8

АИЖК 9

УралсибЛК2

УралсибЛК3

УралсибЛК4

УралсибЛК5

МИА-3

МИА-5

АИЖК 16

ВТБ-ЛизФ01

ВТБ-ЛизФ03

ВТБ-ЛизФ04

ВТБ-ЛизФ07

ВТБ-ЛизФ02

ВТБ-ЛизФ08

ВТБ-ЛизФ09

ОФЗ

ВЭБлизинг3

ВЭБлизинг4
ВЭБлизинг5УрлсбЛКБО3

ТрансФБО-5

ТрансФБО-6

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000 2 200

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

5 июля 2011 года 

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

17

Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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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. 


