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 ÂÝÁ ñîáèðàåòñÿ èíâåñòèðîâàòü ïåíñèîííûå ñðåäñòâà â áóìàãè 
ÐÆÄ? 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Êðàñíîÿðñê. 

 ÂÒÁ ãîòîâ ê óõóäøåíèþ êîíúþíêòóðû, íåñìîòðÿ íà ñëîæíîñòè ñ 
Áàíêîì Ìîñêâû. 

 Õîëäèíã Ìåòàëëîèíâåñò îïóáëèêîâàë ñèëüíûå ôèíàíñîâûå 
ðåçóëüòàòû 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà. 

 ÀÏÕ «Ìèðàòîðã»: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2011 
ãîäà. 

 Íàãèá Ñàâèðèñ íàìåðåí çàëîæèòü 6,9% àêöèé VimpelCom Ltd. ïîä 
ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò íà 600 ìëí äîëë. 

 Îò÷åòíîñòü ÐóñÃèäðî çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà – ïîëîæèòåëüíî. 

 Âíåøýêîíîìáàíê. 
 

Денежный рынок………………..........стр 8 
 

 Áåðíàíêå äîáàâèë ïîçèòèâà íà ðûíîê. 

 Â÷åðàøíèé äåíü íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå ÷åòêî 
ïðîäåìîíñòðèðîâàë, íàñêîëüêî ðóáëü â íàñòîÿùèé ìîìåíò ñëàá. 

 Ëèêâèäíîñòü ïðîäîëæàåò ïîêèäàòü áàíêîâñêóþ ñèñòåìó. 

 

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

 Âíåøíèå ðûíêè: ñëîâåñíûõ èíòåðâåíöèé íåäîñòàòî÷íî, ÷òîáû 
ïåðåëîìèòü ïðåîáëàäàþùèå íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ. Moody’s 
íà÷àëî ñ Èòàëèè, êòî ñëåäóþùèé? 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Russia-30 ñòàðàåòñÿ ðåàãèðîâàòü íà 
âíåøíèé ôîí, ïðè ýòîì â êîðïîðàòàõ êîððåêöèÿ ïðîäîëæàåòñÿ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïðîäàæè âñå ñèëüíåå ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ è 
íà êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,82% 6 -155

Russia-30 5,47% 14 64

ОФЗ 25068 7,70% -25 57

ОФЗ 25077 8,44% 6 n/a

Газпрнефт4 9,67% 133 401

РЖД-10 7,99% 4 64

АИЖК-8 7,89% 0 -6

ВЭБ 08 7,47% 0 n/a

РоссельхБ-8 8,15% 33 129

МосОбл-8 10,96% 38 244

Мгор62 7,96% 17 54

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 92,90% -23 -181

iTRAXX XOVER S16 5Y 874,50 15 n/a

CDX XO  5Y 308,00 29 143

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 267,77 -5,7% -24,9%

RTS 1 224,92 -5,2% -30,8%

S&P 500 1 123,95 2,2% -10,6%

DAX 5 216,71 -3,0% -24,6%

NIKKEI 8 456,12 -1,0% -18,3%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 100,34 1,1% 10,9%

Нефть WTI 75,67 -2,5% -15,8%

Золото 1 623,95 -2,1% 15,6%

Никель LME 3 M 18 719 -1,4% -23,0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 6 îêòÿáðÿ íà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîé âàëþòíîé áèðæå ïðîéäåò î÷åðåäíîé äåïîçèòíûé àóêöèîí ïî 
ðàçìåùåíèþ âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ Ôîíäà ñîäåéñòâèÿ ðåôîðìèðîâàíèþ ÆÊÕ íà áàíêîâñêèå 
äåïîçèòû â óïîëíîìî÷åííûõ áàíêàõ. Ê ðàçìåùåíèþ áóäåò ïðåäëîæåíî 2 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 34 äíÿ. 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, èíôëÿöèÿ â Ðîññèè â ñåíòÿáðå òåêóùåãî ãîäà áûëà íóëåâîé, çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü îíà 
ñîñòàâèëà 4,7%. Â ñåíòÿáðå 2010 ãîäà èíôëÿöèÿ ñîñòàâëÿëà 0,8%, çà ïåðâûå äåâÿòü ìåñÿöåâ ïðîøëîãî ãîäà 
- 6,2%. 

 Ñïðîñ íà ñðåäñòâà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà äåïîçèòíîì àóêöèîíå Ìèíôèíà ÐÔ ñîñòàâèë 187,81 ìëðä ðóá. 
ïðè ïðåäëîæåíèè â 105 ìëðä ðóá. Ìèíèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàçìåùåíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 6,2% ãîäîâûõ. Â àóêöèîíå ïðèíÿëè ó÷àñòèå 15 áàíêîâ. Ìàêñèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â 
íàïðàâëåííûõ çàÿâêàõ ñîñòàâèëà 8% ãîäîâûõ, ìèíèìàëüíàÿ – 6,25% ãîäîâûõ. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 
7,04% ãîäîâûõ. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî ïîäëåæàùèì óäîâëåòâîðåíèþ çàÿâêàì – 7,34% ãîäîâûõ. Äàòà 
âíåñåíèÿ äåïîçèòîâ – 5 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà, äàòà âîçâðàòà äåïîçèòîâ – 18 ÿíâàðÿ 2012 ãîäà. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÍËÌÊ» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè ïÿòè âûïóñêîâ êëàññè÷åñêèõ îáëèãàöèé 
îáúåìîì ïî 10 ìëðä ðóá. êàæäûé ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ 10 ëåò. Öåëåâîå íàçíà÷åíèå ïðèâëåêàåìûõ ñðåäñòâ 
– «ðåàëèçàöèÿ ïðîãðàììû òåõíè÷åñêîãî ïåðåâîîðóæåíèÿ è îáùåêîðïîðàòèâíûå öåëè». 

 Âíåøýêîíîìáàíê â÷åðà íà ÔÁ ÌÌÂÁ ïîëíîñòüþ ðàçìåñòèë âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 10 îáúåìîì 15 ìëðä 
ðóá. Ñòàâêà 1 êóïîíà áûëà îïðåäåëåíà äî íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê ïîòåíöèàëüíûõ 
èíâåñòîðîâ íà óðîâíå 8,5% ãîäîâûõ. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê íàõîäèëñÿ â 
äèàïàçîíå 8,4-8,8% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê 5-ëåòíåé îôåðòå 8,58%-8,99% ãîäîâûõ.  

 

ÂÝÁ ñîáèðàåòñÿ èíâåñòèðîâàòü ïåíñèîííûå ñðåäñòâà â áóìàãè ÐÆÄ? 

Êàê ñîîáùàþò «Âåäîìîñòè», ÂÝÁ ìîæåò íàïðàâèòü ïåíñèîííûå ñðåäñòâà, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â óïðàâëåíèå â 
êîðïîðàöèè â áóìàãè ÐÆÄ. Èçäàíèå ïðèâîäèò äàííûå, ÷òî Âíåøýêîíîìáàíê  ïîääåðæèâàåò ðàçìåùåíèå ñðåäñòâ 
â äîëãîñðî÷íûå áóìàãè èíôðàñòðóêòóðíûõ êîìïàíèé ïðè óñëîâèè ñîáëþäåíèÿ òðåáîâàíèé ê êðåäèòíîìó 
êà÷åñòâó áóìàã è ïî ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè. Ñîãëàñíî ïëàíàì, â èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü ïëàíèðóåòñÿ âêëþ÷àòü 
âñå áîëüøå äîëãîñðî÷íûõ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé è îáåñïå÷åííûõ ãîñãàðàíòèÿìè. 

Áåçóñëîâíî, åñëè íîâîñòü ïîäòâåðäèòñÿ, òî ýòî ïîìîæåò ïîääåðæàòü áóìàãè òðàíñïîðòíîé ìîíîïîëèè. Âìåñòå ñ 
òåì, îòìåòèì, ÷òî ïî ñëóõàì ÂÝÁ óæå íà÷àë ñâîå ïðèñóòñòâèå íà ðûíêå, îäíàêî çàÿâêè íà ïîêóïêó çà÷àñòóþ íèæå 
ðûíî÷íûõ óðîâíåé. Îòìåòèì, ÷òî çà ïîñëåäíèé ìåñÿö áîíäû ÐÆÄ íå áûëè â ëèäåðàõ íà ïðîäàæó, è â öåëîì 
ïîòåðÿëè â öåíå â ðåäêèõ ñëó÷àÿõ 3 ï.ï., à â îñíîâíîì - ïîðÿäêà 1 – 1,5%. Ó÷èòûâàÿ ôàêò âîçìîæíûõ ïîêóïîê îò 
ÂÝÁà â áóìàãàõ ÐÆÄ, à òàêæå èõ öåíîâóþ äèíàìèêó ñ íà÷àëà ñåíòÿáðÿ, îáëèãàöèè Êîìïàíèè ìîãóò âûñòóïèòü 
íåïëîõèì çàùèòíûì èíñòðóìåíòîì. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî ðåéòèíãè ãîðîäà Êðàñíîÿðñêà: äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè â èíîñòðàííîé è 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «BB», êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå «B» è äîëãîñðî÷íûé 
ðåéòèíã ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå «AA-(rus)». Ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». Fitch 
îòìå÷àåò, ÷òî ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ Êðàñíîÿðñêà îòðàæàåò ñèëüíóþ ýêîíîìèêó ãîðîäà, õîðîøåå 
èñïîëíåíèå áþäæåòà, îòíîñèòåëüíî âûñîêèå êàïèòàëüíûå ðàñõîäû è ïîòåíöèàëüíóþ ôèíàíñîâóþ 
ïîääåðæêó îò Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ. Â òî æå âðåìÿ ðåéòèíãè ó÷èòûâàþò âîëàòèëüíûå ïîêàçàòåëè èñïîëíåíèÿ 
áþäæåòà è êðàòêîñðî÷íóþ ñòðóêòóðó ïðÿìîãî ðèñêà. 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Âíåøýêîíîìáàíê è êëóá èíîñòðàííûõ áàíêîâ 28 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà çàêëþ÷èëè êîììåð÷åñêîå êðåäèòíîå 
ñîãëàøåíèå íà ñóììó 500 ìëí äîëë. ñðîêîì íà 5 ëåò â öåëÿõ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà «Ñòðîèòåëüñòâî 
êîìïëåêñà ïî ïðîèçâîäñòâó àììèàêà, ìåòàíîëà è êàðáàìèäà â ã. Ìåíäåëååâñêå, Ðåñïóáëèêà Òàòàðñòàí». 
Ïðîåêò ðåàëèçóåòñÿ ÎÀÎ «Àììîíèé». Ðàíåå, â õîäå XV Ïåòåðáóðãñêîãî ìåæäóíàðîäíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî 
ôîðóìà, â ðàìêàõ ðåàëèçàöèè äàííîãî ïðîåêòà Âíåøýêîíîìáàíê çàêëþ÷èë êðåäèòíîå ñîãëàøåíèå ñ Japan 
Bank for International Cooperation, (JBIC) íà ñóììó 1 ìëðä äîëë. ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 14,5 ëåò äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîñòàâîê îáîðóäîâàíèÿ è óñëóã. /Finambonds/ 

 

 

ÂÒÁ ãîòîâ ê óõóäøåíèþ êîíúþíêòóðû, íåñìîòðÿ íà ñëîæíîñòè ñ Áàíêîì Ìîñêâû. 

Çàìïðåä ïðàâëåíèÿ ÂÒÁ Ãåðáåðò Ìîîñ â÷åðà îçâó÷èë ðÿä êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ ïî äàëüíåéøåìó ðàçâèòèþ ÂÒÁ è 
Áàíêà Ìîñêâû: 

• Ïðèìåðíî ïîñòîÿííàÿ «ïîäóøêà ëèêâèäíîñòè» ÂÒÁ ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 500 ìëðä ðóá., åñòü âîçìîæíîñòü 
ïðèâëå÷ü åùå ïîðÿäêà 800 ìëðä ðóá. 

• ÂÒÁ ïëàíèðóåò ïîâûøàòü ñòàâêè ïî äåïîçèòàì è êðåäèòàì: «ëèêâèäíîñòü ñòàíîâèòñÿ áîëåå äîðîãîé». 

• ÂÒÁ ñîõðàíÿåò ïëàíû ïî óâåëè÷åíèþ äîëè â Áàíêå Ìîñêâû ñ 80,57% äî 100% â 2011 ãîäó. Ãðóïïà 
íàìåðåíà ðàçðàáîòàòü ñõåìó ïî âûêóïó íåáîëüøèõ ìèíîðèòàðíûõ ïàêåòîâ. Â öåëîì íà ïðèîáðåòåíèå 
100% Áàíêà Ìîñêâû ÂÒÁ ïîòðàòèò äî 258 ìëðä ðóá., âêëþ÷àÿ ðàñõîäû íà äîïýìèññèþ äî 100 ìëðä ðóá. 

• Â îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ â 3 êâàðòàëå ïîìèìî êîíñîëèäàöèè 100% àêòèâîâ è ïàññèâîâ Áàíêà Ìîñêâû, 
Êðåäèòíàÿ îðãàíèçàöèÿ òàêæå äîñîçäàñò ðåçåðâîâ íà 150 ìëðä ðóá. è îòðàçèò äîõîä îò ðàçìåùåíèÿ 295 
ìëðä ðóá. â ÎÔÇ. Äîõîäíîñòü äàííîãî èíñòðóìåíòà - 8,16% ãîäîâûõ.  

• Áàíê Ìîñêâû ïî êðàéíåé ìåðå ãîä íå áóäåò ïðîäàâàòü ÎÔÇ íà 295 ìëðä ðóá. Òåì íå ìåíåå, Ã.Ìîîñ 
ïîä÷åðêíóë, ÷òî äàííûé èíñòðóìåíò «ïðåäîñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü ðåïîâàòü»: «Ïî ìåðå òîãî, êàê 
êðåäèòíûé ïîðòôåëü áóäåò íàðàùèâàòüñÿ, áóäåì ðåïîâàòü». Áëàãîäàðÿ ïðèâëå÷åíèþ êðåäèòà è 
ðàçìåùåíèþ äàííûõ ñðåäñòâ â ãîñáóìàãè ó Áàíêà Ìîñêâû ïîÿâèëàñü ëèêâèäíîñòü, çà ñ÷åò êîòîðîé îí 
ìîæåò ðàçâèâàòüñÿ. 

• Ïðîãíîç ÷èñòîé ïðèáûëè Ãðóïïû ÂÒÁ ïî èòîãàì 2011 ãîäà ñîñòàâëÿåò 100 ìëðä ðóá., ROE îæèäàåòñÿ íà 
óðîâíå âûøå 15%, CIR – ìåíåå 40%. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé íà 2013 ãîä 
ðàññìàòðèâàþòñÿ ñëåäóþùèå óðîâíè: ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 160-180 ìëðä ðóá., ROE – 15-20%. Äîñòèãíóòü 
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ýòîãî ïëàíèðóåòñÿ â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ äîëè â áèçíåñå òàêèõ âûñîêîìàðæèíàëüíûõ 
íàïðàâëåíèé êàê èíâåñòèöèîííûé áèçíåñ, ðîçíèöà è ò.ä. /www.vtb.ru, Èíòåðôàêñ/  

Â öåëîì, ìíîãîå èç îçâó÷åííîãî â÷åðà óæå íå ðàç îáñóæäàëîñü (ñì.íàøè îáçîðû 
http://nomos.ru/upload/iblock/015/Daily_03_10_2011.pdf, http://nomos.ru/upload/iblock/9ee/Daily_30_09_2011.pdf), 
ïîýòîìó áîëüøèíñòâî çàÿâëåíèé ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïîäòâåðæäåíèå ðàíåå ñêàçàííîãî â ðàìêàõ îáùåé 
êîíöåïöèè ðàçâèòèÿ Ãðóïïû ÂÒÁ. Ñðåäè íàèáîëåå èíòåðåñíûõ ìîìåíòîâ ìû îòìå÷àåì ôîðìóëèðîâêó êàñàòåëüíî 
ÎÔÇ, â êîòîðîé óòî÷íÿåòñÿ, ÷òî áóìàãè íå ìîãóò áûòü ïðîäàíû, íî ýòî íå îãðàíè÷èâàåò Áàíê â îïåðàöèÿõ ÐÅÏÎ ñ 
íèìè. Òàêèì îáðàçîì, âûñêàçàííûå íàìè ñîìíåíèÿ (ñìîòðè îáçîð îò 30 ñåíòÿáðÿ) îòíîñèòåëüíî ïîëíîãî 
áëîêèðîâàíèÿ îïåðàöèé ñ äàííûìè áîíäàìè èìåþò ïðàâî íà ñóùåñòâîâàíèå. ×òî êàñàåòñÿ îñòàëüíûõ 
ïðèâåäåííûõ ïóíêòîâ, âêëþ÷àÿ ðàçìåð «ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè» (ýòî ïîðÿäêà 11% àêòèâîâ áåç ó÷åòà Áàíêà 
Ìîñêâû), òî ìîæíî îòìåòèòü: ÂÒÁ ïîäîøåë ê íîâîé âîëíå óõóäøåíèÿ êîíúþíêòóðû äîñòàòî÷íî ïîäãîòîâëåííûì, 
õîòÿ ðÿä íà÷àòûõ êðóïíûõ ïðîöåññîâ (ðàáîòà ïî èíòåãðàöèè ÒÊÁ è Áàíêà Ìîñêâû) ìîãóò âíåñòè ñâîå 
äåñòàáèëèçèðóþùåå âëèÿíèå. Îäíàêî â ñèëó êâàçèñóâåðåííîãî ñòàòóñà ÂÒÁ ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü íà ïîääåðæêó 
ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà, ÷òî ìû ìîãëè íàáëþäàòü è â 2008-2009 ãîäàõ, è â ñëó÷àå ñ Áàíêîì Ìîñêâû. Ïîýòîìó ìû 
äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíî îòíîñèìñÿ ê îáÿçàòåëüñòâàì ãðóïïû Ýìèòåíòà è ðàññìàòðèâàåì èõ êàê õîðîøóþ 
àëüòåðíàòèâó äðóãèì êâàçèñóâåðåííûì âûïóñêàì. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
  

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Õîëäèíã Ìåòàëëîèíâåñò îïóáëèêîâàë ñèëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà. 

Ñîãëàñíî ïîÿâèâøåìóñÿ ñåãîäíÿ óòðîì îò÷åòó, õîëäèíã «Ìåòàëëîèíâåñò» óâåëè÷èë â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà 
âûðó÷êó íà 54% (ãîä ê ãîäó), èëè íà 31% êî âòîðîìó ïîëóãîäèþ, äî 5,132 ìëðä äîëë. Ïîêàçàòåëü EBITDA ñîñòàâèë 
çà îò÷åòíûé ïåðèîä 1,982 ìëðä äîëë., ÷òî íà 63% áîëüøå ïåðâîãî è íà 44% áîëüøå âòîðîãî ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà. 
Ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA â ãîäîâîì ñîïîñòàâëåíèè óâåëè÷èëàñü íà 2 ï.ï., äî 39% ïðîòèâ 37% ãîäîì ðàíåå. 

Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü âûðîñëà íà 56% â ãîäîâîì ñîïîñòàâëåíèè, äî 1,487 ìëðä äîëë. (+34% ê ïðåäûäóùåìó 
îò÷åòíîìó ïåðèîäó). Ïî ÷èñòîé ïðèáûëè çàôèêñèðîâàí ðîñò íà 89% îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 
ïðîøëîãî ãîäà, äî 985 ìëí äîëë. Îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ âòîðîãî ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ïîêàçàòåëü âûðîñ íà 45%. 

Ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â 1 ïîëóãîäèè  2011 ñîñòàâèë 1,238 ìëðä äîëë., ÷òî íà 
37% áîëüøå, ÷åì çà 2 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà. Äåíåæíûå ñðåäñòâà è èõ ýêâèâàëåíòû íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà 
âûðîñëè äî 406 ìëí äîëë. 

Îáùèé îáúåì êðåäèòîâ è çàéìîâ, ñîãëàñíî äàííûì Êîìïàíèè, íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ñîñòàâèë 6,165 ìëðä 
äîëë., èç êîòîðûõ 73% ïðèõîäèòñÿ íà äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû. Ïîêàçàòåëü «Äîëã/EBITDA çà ïîñëåäíèå 12 
ìåñÿöåâ» ñîñòàâèë 1,8õ. Îáîçíà÷åííûé óðîâåíü íå âêëþ÷àåò åâðîáîíäû íà ñóììó 750 ìëí äîëë., ðàçìåùåííûå â 
èþëå, îäíàêî, ñîãëàñíî çàÿâëåíèÿì Êîìïàíèè, îíà óæå âûêóïèëà ñ ðûíêà ñîáñòâåííûå áóìàãè íà ñóììó ïîðÿäêà 
30 ìëí äîëë. Òàêèì îáðàçîì, ñ ó÷åòîì ñîñòîÿâøåãîñÿ óâåëè÷åíèÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ïîêàçàòåëü 
Äîëã/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, îñòàíåòñÿ ê êîíöó 2011 ãîäà â ïðåäåëàõ 2,5õ. 

Ïðîãíîçû îòíîñèòåëüíî ðåçóëüòàòîâ 3 êâàðòàëà äîâîëüíî ïîçèòèâíû, ïîñêîëüêó öåíîâàÿ êîíúþíêòóðà 
îñòàâàëàñü âåñüìà êîìôîðòíîé. Óõóäøåíèå âíåøíåé êîíúþíêòóðû â 4 êâàðòàëå, êàê ìû ïîëàãàåì, Êîìïàíèÿ 
ïîñòàðàåòñÿ êîìïåíñèðîâàòü, ðåàëèçóÿ ñòðàòåãèþ ïî óêðåïëåíèþ ñâîèõ ïîçèöèé íà âíóòðåííåì ðûíêå. Â 
÷àñòíîñòè, ñîîáùàåòñÿ î çàêëþ÷åííûõ êîíòðàêòàõ íà ïîñòàâêè æåëåçíîðóäíîãî ñûðüÿ ÌÌÊ è ÍËÌÊ.  

Íà íàø âçãëÿä, îïóáëèêîâàííûé îò÷åò äîëæåí îêàçàòü ïîñèëüíóþ ïîääåðæêó åâðîáîíäàì Êîìïàíèè, êîòîðûå çà 
ïîñëåäíåå âðåìÿ èçðÿäíî òåðÿëè â öåíå. Ñëåäñòâèåì ïîñëåäíèõ àãðåññèâíûõ ïðîäàæ áîíäà ñòàë ðîñò 
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äîõîäíîñòè áóìàã äî 12% ãîäîâûõ. Íà íàø âçãëÿä, äàííûé óðîâåíü îòðàæàåò ïåðåïðîäàííîñòü áóìàã è íå 
ñîîòâåòñòâóåò êðåäèòíîìó ïðîôèëþ Êîìïàíèè. Íàøà ðåêîìåíäàöèÿ ïî åâðîáîíäàì Ìåòàëëîèíâåñòà – 
«ïîêóïàòü». 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

ÀÏÕ «Ìèðàòîðã»: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà. 

Àãðîïðîìûøëåííûé õîëäèíã «Ìèðàòîðã» ïðåäñòàâèë â ìåðó ïîçèòèâíûå îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 
2011 ãîäà. Êîìïàíèè â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå óäàëîñü íàðàñòèòü îáúåì ïðîèçâîäñòâà ñâèíèíû íà 16% äî 119,6 òûñ. 
òîíí â æèâîì âåñå îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà. Ðîñò ïðîèçâîäñòâà îáóñëîâëåí çàïóñêîì 
òðåòüåé î÷åðåäè ÑÊ «Ñàôîíîâñêèé», à òàêæå ïåðâîé î÷åðåäè ÑÊ «Êàëèíîâñêèé». Â òî æå âðåìÿ äèñòðèáóöèÿ 
ìÿñà â îò÷åòíîì ïåðèîäå îñòàëàñü íà óðîâíå ãîäîâîé äàâíîñòè: îáúåì ïðîäàæ ñîñòàâèë 243 òûñ. òîíí. ×òî 
êàñàåòñÿ ìÿñîïåðåðàáîòêè, òî ïåðâè÷íàÿ ïåðåðàáîòêà îñòàëàñü íà óðîâíå 2010 ãîäà, à îáúåì ïðîèçâåäåííîé 
ïðîäóêöèè â èíäóñòðèàëüíîé óïàêîâêå âîçðîñ íà 3%, â ïîòðåáèòåëüñêîé óïàêîâêå – íà 350%. 

Çà 9 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ñîâîêóïíûé îáúåì ñîáðàííûõ «Ìèðàòîðã» â ðàìêàõ óáîðî÷íîé êàìïàíèè êóëüòóð 
ñîñòàâèë 263,5 òûñ. òîíí, ÷òî íà 58% ïðåâûøàåò ïîêàçàòåëü àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà. Ïëîùàäü 
îáðàáàòûâàåìûõ çåìåëü Õîëäèíãà óâåëè÷èëàñü íà 51% äî 197,5 òûñ. ãà ê ñîïîñòàâèìîìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà.  

Êîìïàíèÿ ïðîäîëæèëà ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïî ïðîèçâîäñòâó ãîâÿäèíû è â îáëàñòè 
ïòèöåâîäñòâà. Òàê, â îêòÿáðå ýòîãî ãîäà «Ìèðàòîðã» ïëàíèðóåò çàïóñòèòü â ýêñïëóàòàöèþ åùå 2 ôåðìû (èç 7 
íàìå÷åííûõ) â Áðÿíñêîé îáëàñòè, ðàññ÷èòàííûå íà ñîäåðæàíèå 3 òûñ. ãîëîâ êðóïíîðîãàòîãî ñêîòà (ÊÐÑ) 
êàæäàÿ. Äî êîíöà 2011 ãîäà Õîëäèíã íàìåðåí çàâåðøèòü ñòðîèòåëüñòâî 14 è çàñåëåíèå åùå 6 ôåðì, à 
çàïëàíèðîâàííûé îáúåì ïëåìåííîãî ïîãîëîâüÿ äîëæåí ñîñòàâèòü 26 òûñ. ãîëîâ. «Ìèðàòîðã» ïðîäîëæàåò 
ñòðîèòåëüñòâî 3 áðîéëåðíûõ ïòèöåôåðì, à òàêæå ñîâðåìåííîãî ìÿñîïåðåðàáàòûâàþùåãî êîìïëåêñà â Áðÿíñêîé 
îáëàñòè, áîëåå òîãî, íà÷àòî ñòðîèòåëüñòâî 3 èç 12 çàïëàíèðîâàííûõ ïòèöåâîä÷åñêèõ ïëîùàäîê. 

Îáëèãàöèè «Ìèðàòîðãà» ñåðèè ÁÎ-1 (YTP 9,1%/2,5 ãîäà) íå îòëè÷àþòñÿ ëèêâèäíîñòüþ è â òåêóùèõ óñëîâèÿõ 
íåñòàáèëüíîñòè, êîãäà ó èíâåñòîðîâ ïðîïàë «àïïåòèò ê ðèñêó», âðÿä ëè ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü êàêîé-ëèáî èíòåðåñ, 
à êîòèðîâêè áóìàã, âåðîÿòíåå âñåãî, áóäóò íàõîäèòüñÿ ïîä äàâëåíèåì íåãàòèâà ñ âíåøíèõ ïëîùàäîê. 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Íàãèá Ñàâèðèñ íàìåðåí çàëîæèòü 6,9% àêöèé VimpelCom Ltd. ïîä ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò íà 600 
ìëí äîëë.  

Êðóïíåéøèé ñîâëàäåëåö VimpelCom Ltd. - åãèïåòñêèé áèçíåñìåí Íàãèá Ñàâèðèñ - çàíèìàåò ó áàíêîâ 600 ìëí 
äîëë. ïîä çàëîã àêöèé Îïåðàòîðà. Òàê, Õîëäèíã Weather II, ïðåäñòàâëÿþùèé èíòåðåñû Í.Ñàâèðèñà, çàëîæèë 87,2 
ìëí îáûêíîâåííûõ àêöèé VimpelCom Ltd. (4,23% ãîëîñóþùèõ àêöèé, èëè îêîëî 14% ñâîåãî ïàêåòà (30,6%)) ïîä 
ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò îáúåìîì äî 600 ìëí äîëë., êîòîðûé ïðåäîñòàâÿò åìó Bank of America, Citibank, Credit 
Suisse è Goldman Sachs. Âïîñëåäñòâèè îáúåì çàëîæåííîãî ïàêåòà ìîæåò óâåëè÷èòüñÿ äî 141,6 ìëí áóìàã - 6,9% 
ãîëîñóþùèõ èëè 23,2% âñåõ ïðèíàäëåæàùèõ Í.Ñàâèðèñó àêöèé. Ñðåäñòâà íóæíû Weather II, â ÷àñòíîñòè, äëÿ 
ïëàòåæåé ïî ñîãëàøåíèÿì õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ è äëÿ «êîðïîðàòèâíûõ öåëåé». Ãîëîñîâàòü çàëîæåííûìè 
àêöèÿìè Weather II ñìîæåò, à äèâèäåíäû, íà÷èñëÿåìûå íà ýòîò ïàêåò, áóäóò â çàëîãå ó áàíêîâ, ïîêà çàåìùèê íå 
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ïîãàñèò êðåäèò. Ðàíåå ìåíåäæìåíò VimpelCom Ltd. ãàðàíòèðîâàë àêöèîíåðàì åæåãîäíóþ âûïëàòó íå ìåíåå 1,3 
ìëðä äîëë. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü òàêîãî ïàêåòà â÷åðà ñîñòàâëÿëà 1,27 ìëðä äîëë. Ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ 
áàíêè âïðàâå ïîòðåáîâàòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ êðåäèòà, à åñëè òðåáîâàíèå íå áóäåò èñïîëíåíî, àêöèè ìîãóò 
áûòü ïðîäàíû. Ìàêñèìàëüíûé ïàêåò, êîòîðûé ìîæåò çàëîæèòü Weather II, ïðåâûøàåò 50% îò free-float VimpelCom 
Ltd. /Âåäîìîñòè/ 

Äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ VimpelCom Ltd. äàííàÿ íîâîñòü íåéòðàëüíà, ïîñêîëüêó íå îòðàçèòñÿ íà îïåðàöèîííîì 
ïðîôèëå è êðåäèòíûõ ìåòðèêàõ Îïåðàòîðà. Â ñëó÷àå íàñòóïëåíèÿ óñëîâèé, êîãäà áàíêè áóäóò âïðàâå òðåáîâàòü 
äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ êðåäèòà, êîòîðîå ïî êàêèì-ëèáî ïðè÷èíàì íå áóäóò èñïîëíåíî Weather II, ïðîäàæà 
çàëîæåííîãî ïàêåò àêöèé âðÿä ëè ñóùåñòâåííûì îáðàçîì èçìåíèò ðàññòàíîâêó ñèë ñðåäè àêöèîíåðîâ 
VimpelCom Ltd, ïîñêîëüêó åãî ðàçìåð ÿâëÿåòñÿ íåçíà÷èòåëüíûì (íà 50% ìåíüøå, ÷åì â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè).  

Êîòèðîâêè äîëãîâûõ áóìàã VimpelCom Ltd. â íàñòîÿùèé ìîìåíò íàõîäÿòñÿ ïîä äàâëåíèåì âíåøíåãî íåãàòèâà, 
îñîáåííî åâðîîáèãàöèè Îïåðàòîðà, ÷òî ìîæåò ïðîäîëæèòüñÿ ïðè ñîõðàíÿþùåéñÿ íåñòàáèëüíîñòè íà ìèðîâûõ 
ôèíàíñîâûõ ïëîùàäêàõ.   

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

Îò÷åòíîñòü ÐóñÃèäðî çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà – ïîëîæèòåëüíî. 

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà ïåðâîå ïîëóãîäèå, êîòîðûå ìû îöåíèâàåì ïîëîæèòåëüíî. 
Êëþ÷åâûìè ìîìåíòàìè îò÷åòíîñòè, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿþòñÿ: 

• 28 ìàðòà 2011 ãîäà Êîìïàíèÿ ïåðåäàëà â óñòàâíûé êàïèòàë ÈíòåðÐÀÎ ÅÝÑ ñâîè ïàêåòû â ðÿäå ñáûòîâ, 
ñðåäè êîòîðûõ áûëè òàêæå ìîñêîâñêàÿ è ïåòåðáóðãñêàÿ êîìïàíèè. Ó÷èòûâàÿ äàííûé ôàêò, âûðó÷êà 
ïîêàçàëà ñíèæåíèå, îäíàêî ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè, íàîáîðîò, óâåëè÷èëè ñâîå çíà÷åíèå, ÷òî, 
ñîîòâåòñòâåííî, íàøëî îòðàæåíèå â ìàðæå. Âûðó÷êà ñîñòàâèëà 164,3 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 204,99 ìëðä ðóá. 
ãîäîì ðàíåå, â òî âðåìÿ êàê EBITDA âûðîñëà íà 18% äî 41,4 ìëðä ðóá. EBTDA margin ïî èòîãàì 
ïîëóãîäèÿ ñîñòàâèëà 25% ïðîòèâ 17% ãîäîì ðàíåå.  

• Ñëåäóÿ çà ðîñòîì ïðèáûëüíîñòè âïîëíå óâåðåííî óâåëè÷èëñÿ è îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê, êîòîðûé 
âûðîñ ïðàêòè÷åñêè â äâà ðàçà ñ 21,4 ìëðä ðóá. çà øåñòü ìåñÿöåâ 2010 ãîäà äî 40,5 ìëðä ðóá. â îò÷åòíîì 
ïåðèîäå. Óêàçàííûõ ñðåäñòâ ñ âåñîìûì çàïàñîì õâàòèëî íà ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ, 
êîòîðûå çà ïîëóãîäèå ñîñòàâèëè 22,5 ìëðä ðóá. Â èòîãå, ÐóñÃèäðî íàðàñòèëà ñâîþ ïîäóøêó ëèêâèäíîñòè 
äî 51,7 ìëðä ðóá. ñ 19 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî ãîäà. 

• Äîëãîâîé ïîðòôåëü âûðîñ íà 8,8 ìëðä ðóá., îñíîâîé çäåñü ñòàëè äâà âûïóñêà îáëèãàöèé, ðàçìåùåííûõ 
â ýòîì ãîäó, íà 15 ìëðä ðóá., ÷àñòü èç êîòîðûõ áûëà íàïðàâëåíà íà ðåôèíàíñèðîâàíèå îáÿçàòåëüñòâ. 
Ó÷èòûâàÿ îòìå÷åííûé çàïàñ ëèêâèäíîñòè, ÷èñòûé äîëã ó ÐóñÃèäðî ïîëó÷àåòñÿ îòðèöàòåëüíûé. Îäíàêî 
ìû ñ÷èòàåì, ÷òî âðÿä ëè òàêàÿ ïîäóøêà ñîõðàíèòñÿ â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå: âåðîÿòíî, îíà áóäåò 
ïîòðà÷åíà, â òîì ÷èñëå íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ. Âìåñòå ñ òåì, ñòðóêòóðà äîëãà, â 
êîòîðîì êîðîòêèå äîëãè çàíèìàþò ëèøü 7% ïîðòôåëÿ îáÿçàòåëüñòâ, ëèøü äîáàâëÿåò áàëëîâ êðåäèòíîìó 
ïðîôèëþ Ýìèòåíòà.  
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млн руб. пол.2010 пол.2011 %

Выручка 204 978 164 343 -20%

Операционная прибыль 29 251 33 852 16%

EBITDA 35 149 41 436 18%

Операционный денежный поток 21 423 40 480 89%
Чистая прибыль 21 462 27 053 26%
Сальдо финансовых 
доходов/расходов -614 505 -182%

Operation margin скорр. 14,3% 20,6% 6,3%

EBITDA margin скорр. 17,1% 25,2% 8,1%
Net profit margin скорр. 10,5% 16,5% 6,0%

2010 пол. 2011

Активы 651 004 647 494 -0,5%

Внеоборотные активы 529 352 563 402 6,4%

Основные средства 469 273 485 169 3,4%
Денежные средства и их 
эквиваленты 19 090 51 687 170,8%

Финансовый долг 40 072 48 950 22,2%

краткосрочный 8 332 3 313 -60,2%

долгосрочный 31 740 45 637 43,8%

Чистый долг 20 982 -2 737 -113,0%

Debt/EBITDA 0,65 0,59 -0,06

Net debt/EBITDA 0,34 отриц. -

Debt/Assets 0,06 0,08 0,02

Финансовые результаты РусГидро

Основные финансовые показатели

Показатели  покрытия долга

Показатели эффективности

Основные балансовые показатели

 

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

Ðóáëåâûå áóìàãè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïîêàçûâàþò äîâîëüíî íåïëîõóþ ëèêâèäíîñòü äëÿ ëîêàëüíîãî ðûíêà. Çà 
ïîñëåäíèé ìåñÿö áóìàãè íå óäåðæàëè ïëàíêó íîìèíàëà, è ñåé÷àñ îáà âûïóñêà òîðãóþòñÿ ó îòìåòêè 97-97,8%. 
Ïîñëåäíèå òîðãè ïî áîíäàì ïðîõîäèëè ñ äîõîäíîñòü â 8,75% - ÐóñÃèäðî02, è 8,975% - Ðóñãèäðî03. Ó÷èòûâàÿ, 
÷òî îáà âûïóñêà èìåþò îäèíàêîâóþ äþðàöèþ – PUT 04.2016, áóìàãè ñåðèè 03 âûãëÿäÿò ïðèâëåêàòåëüíåé. Îäíàêî 
âðÿä ëè â òåêóùåé ñèòóàöèè ñòîèò ñîâåðøàòü ïîêóïêè íà ëîêàëüíîì ðûíêå. Âìåñòå ñ òåì, åâðîáîíäû Êîìïàíèè 
ôîðìèðóþò äîõîäíîñòü âûøå ðóáëåâîãî ðûíêà - äèàïàçîíå 10,4-11,3%, ÷òî âûãëÿäèò íåñêîëüêî 
ïåðåïðîäàííûì.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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Денежный рынок 

Áåðíàíêå äîáàâèë ïîçèòèâà íà ðûíîê. 

Íà÷àëî â÷åðàøíåãî äíÿ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå âïåðâûå çà 
ïîñëåäíèé ìåñÿö âûäàëîñü îòíîñèòåëüíî ñïîêîéíûì. Ïàðà EUR/USD 
íàõîäèëàñü íà óðîâíÿõ, ê êîòîðûì îíà îïóñòèëàñü åùå â ïîíåäåëüíèê 
(1,319õ). Ïðè ýòîì, ê ñåðåäèíå òîðãîâ â ðàìêàõ åâðîïåéñêîé ñåññèè 
ñîîòíîøåíèå ìåæäó åâðî è äîëëàðîì äîñòèãëî ìèíèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ ñ 
íà÷àëà ãîäà (1,3145õ). Ñëàáûé èíôîðìàöèîííûé ôîí, à òàêæå îòñóòñòâèå 
÷åòêîãî ïîíèìàíèÿ òîãî, ÷òî èìåííî ìîãóò çàÿâèòü íà âå÷åðíèõ 
âûñòóïëåíèÿõ ãëàâû ÅÖÁ è ÔÐÑ, ñíèçèëî è áåç òîãî ñëàáóþ àêòèâíîñòü íà 
âàëþòíîì ðûíêå. Ïåðâûì ïî õðîíîëîãèè ñòàëî âûñòóïëåíèå Æ.-Ê. Òðèøå, 
ñîîáùèâøåãî î òîì, ÷òî ðîñò ÂÂÏ â ñòðàíàõ ÅÑ áóäåò óìåðåííûì, à 
èíôëÿöèÿ, óñèëèâøàÿñÿ â ñåíòÿáðå äî 3%, ñíèçèòñÿ äî 2% óæå â 2012 
ãîäó. Íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî ýòî ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê íàìåê íà 
âîçìîæíîå ïîíèæåíèå êëþ÷åâîé ñòàâêè â áëèæàéøåå âðåìÿ, îäíàêî 
èìåííî ýòîãî äåéñòâèÿ â íàñòîÿùèé ìîìåíò è îæèäàþò ó÷àñòíèêè. Êðîìå 
òîãî, îí îòìåòèë, ÷òî îäíèì èç ïðåïÿòñòâèé íà ïóòè âîññòàíîâëåíèÿ 
ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ âîçðîñøåå íåäîâåðèå èíâåñòîðîâ ê öåííûì áóìàãàì 
ðåãèîíà. Áåçóñëîâíî, ýòè ñëîâà äîâîëüíî ÷åòêî îõàðàêòåðèçîâàëè 
òåêóùóþ ñèòóàöèþ, ïðîèñõîäÿùóþ íà ðûíêå, è ïîäòâåðæäåíèåì ýòîãî 
ÿâëÿåòñÿ çàôèêñèðîâàííàÿ ïî èòîãàì ïîíåäåëüíèêà ñóììà, ïåðåâåäåííàÿ 
â ÅÖÁ êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè íà îäíîäíåâíûé äåïîçèò – 209 ìëðä 
åâðî. Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå ñðåäíåäíåâíîå çíà÷åíèå íå ïðåâûøàëî 60 
ìëðä åâðî. Òàêèì îáðàçîì, â íàñòîÿùèé ìîìåíò áàíêè ïðåäïî÷èòàþò 
ìèíèìèçèðîâàòü ðèñêè, õðàíÿ äåíüãè â íàèáîëåå áåçîïàñíîì ìåñòå. 
Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ãëàâîé ÅÖÁ áûëà îçâó÷åíà ïðîáëåìà, ëåæàùàÿ â 
îñíîâå çàìåäëåíèÿ òåìïîâ ðîñòà ýêîíîìèêè, íå áûëî ïðåäëîæåíî 
âàðèàíòîâ åå ðåøåíèÿ, ÷òî ñèëüíî ðàçî÷àðîâàëî èãðîêîâ. Âûñòóïëåíèå Á. 
Áåðíàíêå ñîäåðæàëî íåìíîãî áîëüøå òåçèñîâ. Â ÷àñòíîñòè, áûëè 
îçâó÷åíû íå òîëüêî ïðè÷èíû íåïðîñòîé ñèòóàöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå, íî  
è ÷åòûðå îñíîâíûå çàäà÷è, íåîáõîäèìûå äëÿ åå ñòàáèëèçàöèè. Ïîñëå ÷åãî 
ó èíâåñòîðîâ, êîòîðûå ïðîâåëè âåñü äåíü â îæèäàíèÿõ, íà÷àë 
ïðîñûïàòüñÿ àïïåòèò ê ðèñêó. Ïðè ýòîì âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD íà÷àëà 
ñâîå âîññòàíîâëåíèå. Ïåðâûì ïóíêòîì îñòàíîâêè íà ïóòè 
ïðîäîëæèòåëüíîãî ðîñòà ñòàëî çíà÷åíèå 1,331õ, çàòåì, íåìíîãî ïîñòîÿâ 
íà ìåñòå, äâèæåíèå ïðîäîëæèëîñü, è ê êîíöó äíÿ ïàðà äîñòèãëà óðîâíÿ 
1,333õ.  

Íà íàø âçãëÿä, íå ñòîèò ðàññ÷èòûâàòü íà ðàçâîðîò òðåíäà ïî îñëàáëåíèþ 
åâðî, ó÷àñòíèêàì ðûíêà áûë íóæåí ëèøü ïîâîä äëÿ íåáîëüøîãî îòñêîêà, 
êîòîðûé ñïðîâîöèðîâàë ñïåêóëÿíòîâ çàêðûòü êîðîòêèå ïîçèöèè. Ìû 
ïîëàãàåì, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ íà âàëþòíîì ðûíêå áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ 
ñîîòíîøåíèå ìåæäó äîëëàðîì è åâðî â äèàïàçîíå 1,331-1,338õ. 

Â÷åðàøíèé äåíü íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå ÷åòêî 
ïðîäåìîíñòðèðîâàë, íàñêîëüêî ðóáëü â íàñòîÿùèé ìîìåíò ñëàá.  

Åñëè åùå â ïîíåäåëüíèê ïðè îòêðûòèè áèðæè è äîñòèæåíèè áèâàëþòíîé 
êîðçèíîé óðîâíÿ 37,5 ðóá. íà ðûíêå ìîæíî áûëî îùóòèòü àêòèâíîå 
ó÷àñòèå ðåãóëÿòîðà ïî ñäåðæèâàíèþ äàëüíåéøåãî ðîñòà, êîòîðîå 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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èçìåíèëî íàïðàâëåíèå äíåâíîãî äâèæåíèÿ, òî âî âòîðíèê óòðåííÿÿ 
«èíúåêöèÿ» îò ÖÁ ëèøü íà âðåìÿ îñòóäèëà  ó÷àñòíèêîâ, è óæå ê ñåðåäèíå 
äíÿ ðîñò ïðîäîëæèëñÿ. Ïîìèìî óæå äàâíî ïðèñóòñòâóþùåãî íåãàòèâà íà 
ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ â÷åðàøíèé äåíü ïðåïîäíåñ íîâîå èñïûòàíèå – 
ïîíèæåíèå ñòîèìîñòè íåôòè íèæå îòìåòêè 100 äîëë. çà áàðð., ÷òî 
ïðèâåëî ëèøü ê óñêîðåíèþ îñëàáëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ïðè ýòîì 
êóðñ äîëëàðà âïëîòíóþ ïîäîøåë ê îòìåòêå 32,9 ðóá., ÷òî 
ïðîèëëþñòðèðîâàëî âîçìîæíîñòü äîñòèæåíèÿ ýòîãî óðîâíÿ ñíîâà ïðè 
óñëîâèè ñîõðàíåíèÿ íåáëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû. Óæå áëèæå ê êîíöó 
òîðãîâ íà ôîíå âûñòóïëåíèÿ Á. Áåðíàíêå è îæèâëåíèÿ íà ìåæäóíàðîäíûõ 
ðûíêàõ ðóáëþ óäàëîñü íåìíîãî îòûãðàòü äíåâíîå ïàäåíèå. Ïî èòîãàì äíÿ 
ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû ñîñòàâèëà 32,71 ðóá., áèâàëþòíîé 
êîðçèíû – 37,55 ðóá.  

Â÷åðàøíåãî ïîçèòèâà õâàòèëî íåíàäîëãî, åñëè åùå ïðè îòêðûòèè òîðãîâ 
ðóáëü îòûãðàë ó äîëëàðà 14 êîï., òî óæå ÷åðåç íåñêîëüêî ìèíóò  çíà÷åíèå 
âåðíóëîñü ê óðîâíÿì çàêðûòèÿ (32,69 ðóá.), âìåñòå ñ òåì, ìû ïîëàãàåì, ÷òî 
ñåãîäíÿ ó íàöèîíàëüíî âàëþòû åñòü øàíñ ÷àñòè÷íî êîìïåíñèðîâàòü 
ïîòåðè âòîðíèêà èëè õîòÿ áû óäåðæàòüñÿ íà òåêóùèõ óðîâíÿõ. 

Ëèêâèäíîñòü ïðîäîëæàåò ïîêèäàòü áàíêîâñêóþ ñèñòåìó.  

Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ñíèçèëàñü 
íà 100,5 ìëðä ðóá. äî óðîâíÿ 878,1 ìëðä ðóá. ×àñòü ëèêâèäíîñòè, êîòîðóþ 
ïîòåðÿëà ñèñòåìà, áûëà âîçâðàùåíà Áàíêó Ðîññèè ïî âòîðîé ÷àñòè ÐÅÏÎ, 
âåäü âî âòîðíèê áàíêè çàíÿëè ðåãóëÿòîðà ïî÷òè íà 56 ìëðä ðóá. ìåíüøå. 
Êðîìå òîãî, ðåãóëÿòîð ñîîáùèë î ñíèæåíèè â áëèæàéøåå âðåìÿ ëèìèòà 
íà àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ðåïî äî 100 ìëðä ðóá., ÷òî ïðèâåäåò ê ðîñòó ñòàâîê 
äåíåæíîãî ðûíêà, à òàêæå ñïîñîáíî îêîí÷àòåëüíî ñæàòü ëèêâèäíîñòü. 
Âìåñòå ñ òåì, íà íàø âçãëÿä, äàííîå äåéñòâèå íå ðåàíèìèðóåò ðûíîê 
ÌÁÊ. Êðîìå òîãî, ýòî çàñòàâèò áàíêè ÷àñòè÷íî ëèêâèäèðîâàòü âàëþòíûå 
ïîçèöèè, ÷òî ìîæåò îêàçàòü ïîääåðæêó íàöèîíàëüíîé âàëþòå. 
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: ñëîâåñíûõ èíòåðâåíöèé íåäîñòàòî÷íî, ÷òîáû ïåðåëîìèòü 
ïðåîáëàäàþùèå íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ. Moody’s íà÷àëî ñ Èòàëèè, êòî 
ñëåäóþùèé? 

Âî âòîðíèê ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè áîëüøóþ ïîëîâèíó äíÿ íàõîäèëèñü â 
îæèäàíèè âûñòóïëåíèé Æ.-Ê. Òðèøå è Á. Áåðíàíêå. Ïðè ýòîì îáùèé 
íàñòðîé áûë ïðåèìóùåñòâåííî íåãàòèâíûì, ÷òî äîâîëüíî ÿðêî âûðàæàëà 
äèíàìèêà åâðîïåéñêèõ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê, ïîòåðÿâøèõ îò 2,5% äî 3%. 
Ñóäÿ ïî âñåìó, çàÿâëåíèÿ Òðèøå î ïëàíàõ ðåàëèçîâûâàòü íîâûå ìåðû 
ïîääåðæêè ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà íå íàøëè ñòîëü îùóòèìîãî 
ðåçîíàíñà êàê ïîÿâèâøèåñÿ íîâîñòè î òîì, ÷òî ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ î 
ïåðå÷èñëåíèè Ãðåöèè î÷åðåäíîãî òðàíøà ôèíàíñîâîé ïîìîùè ìîæåò 
ñíîâà çàòÿíóòüñÿ. Ïðîçâó÷àâøèå åùå äî îêîí÷àíèÿ åâðîïåéñêèõ òîðãîâ 
çàÿâëåíèÿ Á.Áåðíàíêå î ãîòîâíîñòè ÔÐÑ ïðåäïðèíèìàòü íåîáõîäèìûå 
ìåðû äëÿ ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà òàêæå íå îêàçàëè äîëæíîé 
ïîääåðæêè. Âìåñòå ñ òåì, àìåðèêàíñêèå ïëîùàäêè, ñïåðâà íå 
ïðîÿâèâøèå ðåàêöèè íà çàÿâëåíèÿ àìåðèêàíñêîãî ðåãóëÿòîðà, âñå æå 
ñìîãëè âûðâàòüñÿ â ïëþñ, îáåñïå÷èâ èíäåêñàì ïðèáàâêó â äèàïàçîíå îò 
1,44% äî 2,95%. 

Â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ â÷åðà ñîõðàíÿëàñü âûñîêàÿ 
âîëàòèëüíîñòü. Ñïðîñ íà UST íåñêîëüêî îñëàá, êîãäà ôîíäîâûå èíäåêñû 
äâèíóëèñü ââåðõ. Òàê, åñëè ìèíèìóì ïî äîõîäíîñòè UST-10 áûë 
çàôèêñèðîâàí ó îòìåòêè 1,72% ãîäîâûõ, òî ïðè çàêðûòèè áûëî 1,82% (+6 
á.ï. ê óðîâíþ ïîíåäåëüíèêà). Îòìåòèì, ÷òî íà ñåãîäíÿ àíîíñèðîâàí âûêóï 
áóìàã ñ ïîãàøåíèåì â ÿíâàðå 2018 ãîäà – ôåâðàëå 2041 ãîäà íà ñóììó îò 
1 äî 1,5 ìëðä äîëë. 

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ñðåäû íàñòðîåíèÿ ñëîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê 
îäíîðîäíûå. Ñóäÿ ïî âñåìó, íîâîñòü î ñíèæåíèè àãåíòñòâîì Moody’s 
ðåéòèíãà Èòàëèè ñðàçó íà 3 ñòóïåíè ñ «Àà2» äî «À2» ñ óñòàíîâëåíèåì 
«Íåãàòèâíîãî» ïðîãíîçà, à òàêæå çàÿâëåíèÿ î âîçìîæíîì ïåðåñìîòðå 
ðåéòèíãîâûõ îöåíîê è äðóãèì åâðîïåéñêèì ñòðàíàì âðÿä ëè áóäåò 
ïðîèãíîðèðîâàíà, îñîáåííî åâðîïåéñêèìè ïëîùàäêàìè,  

Èç ìàêðîññòàòèñòèêè ñåãîäíÿøíåãî äíÿ íàèáîëüøåãî âíèìàíèÿ 
çàñëóæèâàþò äàííûå î ðîçíè÷íûõ ïðîäàæàõ â Åâðîïå çà àâãóñò, à òàêæå 
ñåíòÿáðüñêèé PMI, â ÑØÀ ó÷àñòíèêè ðûíêà æäóò ñåíòÿáðüñêîãî îò÷åòà îá 
èçìåíåíèè ÷èñëåííîñòè çàíÿòûõ, à òàêæå ISM â íåïðîèçâîäñòâåííîì 
ñåêòîðå. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Russia-30 ñòàðàåòñÿ ðåàãèðîâàòü íà âíåøíèé 
ôîí, ïðè ýòîì â êîðïîðàòàõ êîððåêöèÿ ïðîäîëæàåòñÿ. 

Òîðãè âòîðíèêà ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè íà÷èíàëè «ãýïîì» âíèç. Òàê, 
êîòèðîâêè ñóâåðåííûõ áóìàã  Russia-30 ïðè îòêðûòèè áûëè íà 15 á.ï. 
íèæå èòîãîâ ïîíåäåëüíèêà – ó îòìåòêè 111,125%, à ïîòîì ïðîäàæè ñòàëè 
äâèãàòü öåíû íèæå. Ìèíèìóì äíÿ áûë çàôèêñèðîâàí ó îòìåòêè 110,125% 
(YTM 5,66%). Ê êîíöó òîðãîâ äíåâíûå ïîòåðè áûëè â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè 
îòûãðàíû ïîñëå «âîîäóøåâëÿþùèõ» âûñòóïëåíèé Æ.-Ê. Òðèøå è Á. 
Áåðíàíêå. Ïðè÷åì, ñóäÿ ïî ðåàêöèè ó÷àñòíèêîâ, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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çàÿâëåíèÿ ãëàâû ÔÐÑ î âîçìîæíûõ äàëüíåéøèõ ñòèìóëàõ áûëè 
âîñïðèíÿòû ñ áîëüøèì îïòèìèçìîì. Â ÷àñòíîñòè, ê çàêðûòèþ áîíäû 
Russia-30 ïîäîðîæàëè äî 111,375% (YTM 5,45%). 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå â÷åðàøíèé äåíü áûë áîëåå ìðà÷íûì, 
ïîñêîëüêó íàðóøèòü ïîíèæàòåëüíûé òðåíä ïîêà íå óäàåòñÿ. Öåíîâûå 
ïîòåðè èçìåðÿþòñÿ ïðîöåíòíûìè ïóíêòàìè. Â ÷àñòíîñòè, â äëèííûõ 
âûïóñêàõ Ãàçïðîìà, ÒÍÊ-ÂÐ, ÂÒÁ, ÂÝÁà, òàêæå â áîíäàõ ÂûìïåëÊîì-22 
êîòèðîâêè ñìåñòèëèñü âíèç íà 3%, áóìàãè Êîêñà, Ñáåðáàíêà, Àëðîñû 
ïîòåðÿëè â öåíå äî 5%. 

Ïîñëå ñòîëü ñåðüåçíîé öåíîâîé ïðîñàäêè â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå 
ëîãè÷íî âûãëÿäåëè áû ïîïûòêè «îòêóïà», îäíàêî â öåëîì ñèòóàöèÿ 
ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà íàïðÿæåííîé, ÷òî ïîêà çàñòàâëÿåò ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
âîçäåðæèâàòüñÿ îò ïîêóïîê. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïðîäàæè âñå ñèëüíåå ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ è íà 
êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð. 

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå îòðèöàòåëüíûå ïåðåîöåíêè òàêæå îñòàþòñÿ 
ïðåîáëàäàþùèì òðåíäîì. Â ñåãìåíòå ÎÔÇ ïðîäàæè ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ ïî 
âñåìó ñïåêòðó áóìàã, ïðè ýòîì âûïóñêè äëèííîé äþðàöèè ñòðàäàþò â 
íàèáîëüøåé ñòåïåíè – èõ öåíîâûå ïîòåðè çà â÷åðàøíèé äåíü áûëè â 
äèàïàçîíå îò 1,2% äî 1,8%. Ñðåäíåâçâåøåííûå öåíû áóìàã ñåðèè 26205 
îïóñòèëèñü íèæå 92% îò íîìèíàëà, ÷òî ñòàëî ïðè÷èíîé ðîñòà äîõîäíîñòè 
áóìàã äî 9,06% ãîäîâûõ. Îäíàêî è äàííûé óðîâåíü íà ôîíå 
ïðîäîëæàþùåãîñÿ îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ ìîæåò áûòü ïðåîäîëåí â áëèæàéøèå 
äíè, åñëè íå ïðîÿâèòñÿ ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû êîãî-íèáóäü èç íàèáîëåå 
êðóïíûõ ëîêàëüíûõ èãðîêîâ, îáëàäàþùèõ çàïàñîì ñâîáîäíîé 
ëèêâèäíîñòè. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå âûïóñêè äëèííîé äþðàöèè òàêæå ñòðàäàþò â 
áîëüøåé ñòåïåíè: â÷åðà áóìàãè ÔÑÊ, Ãàçïðîì íåôòè, ÂÝÁà òåðÿëè â 
ñðåäíåâçâåøåííûõ öåíàõ îò 50 á.ï. äî 3%. Îäíàêî è íà ñðåäíåñðî÷íûõ 
âûïóñêàõ âëèÿíèå íåãàòèâíîé êîíúþíêòóðû ïðîÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî 
ñèëüíî. Ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü îáùåå óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ïðîäàæ â 
êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ñ íà÷àëà îêòÿáðÿ. Íå âûäåðæèâàþò íàòèñêà 
ïðîäàâöîâ áóìàãè ÂÊ-Èíâåñò, ÌÒÑ, Àëðîñû, Áàøíåôòè, ÅâðàçÕîëäèíã-
Ôèíàíñà, Ìå÷åëà, äàæå êîðîòêèå áèðæåâûå îáëèãàöèè Ëóêîéëà îùóòèìî 
òåðÿþò â öåíå. Â ñðåäíåì öåíîâûå ïîòåðè âàðüèðóþòñÿ â äèàïàçîíå îò 20 
á.ï. äî 2%.  

Ïðè ýòîì ðîñò îáîðîòîâ çàôèêñèðîâàí è â âûïóñêàõ Ìîñêâû è 
Ìîñêîâñêîé îáëàñòè, êîòîðûå äî ýòîãî ïîääåðæèâàëè îáùóþ èäåþ 
îãðàíè÷åííîé ëèêâèäíîñòè â ñåãìåíòå áóìàã ñóáúåêòîâ ÐÔ. 

Ïîêà ìîòèâîâ îñòàíîâèòü âëèÿíèå íåãàòèâíîãî òðåíäà íå íàáëþäàåòñÿ, 
óñèëèâàþùååñÿ äàâëåíèå íà ðóáëü òîëüêî ïîä÷åðêèâàåò 
íåïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â ðóáëåâûå àêòèâû. Íà ýòîì ôîíå 
íàèáîëåå îïðàâäàííî âûãëÿäèò ñòðàòåãèÿ, èñêëþ÷àþùàÿ êàêèå-ëèáî 
ïîêóïêè.  
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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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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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Облигации федерального займа  
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