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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.47% 0 -137

Russia-30 4.22% -8 -117

ОФЗ 25068 6.56% -11 -169

ОФЗ 25065 5.93% -3 -192

Газпрнефт4 5.34% -12 -360

РЖД-10 7.02% 1 12

АИЖК-8 7.93% -1 -279

ВТБ - 5 7.61% 0 20

РоссельхБ-8 7.18% 1 -144

МосОбл-8 8.82% -1 -196

Мгор62 6.32% -1 -285

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.88% 5 437

iTRAXX XOVER S14 5Y 486.75 -17 n/a

CDX XO  5Y 221.20 -5 0

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 474.03 0.6% 7.6%

RTS 1 568.86 1.7% 8.6%

S&P 500 1 160.75 2.1% 4.1%

DAX 6 215.83 1.3% 4.3%

NIKKEI 9 518.76 1.5% -9.7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 83.61 1.9% 9.2%

Нефть WTI 82.82 1.7% 4.4%

Золото 1 340.65 1.9% 22.2%

 Никель LME 3 M 24 720.00 2.4% 33.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà Ðîññèè ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2010 ãîäà ñëîæèëîñü 

ïîëîæèòåëüíûì â ñóììå 60,9 ìëðä äîëë., óâåëè÷èâøèñü íà 82,9 ïðîö ïðîòèâ 33,3 ìëðä äîëë. â ÿíâàðå-
ñåíòÿáðå 2009 ãîäà. Ïðè ýòîì ñàëüäî ïî ñ÷åòó îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè â çà 
îò÷åòíûé ïåðèîä ñëîæèëîñü îòðèöàòåëüíûì â ñóììå 6,7 ìëðä äîëë. Îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ïî ôèíàíñîâîìó 
ñ÷åòó ñîñòàâèëî 6,8 ìëðä äîëë. Îáÿçàòåëüñòâà ïî ôèíàíñîâîìó ñ÷åòó âûðîñëè íà 30,1 ìëðä äîëë., à àêòèâû – 
íà 36,9 ìëðä äîëë. 

 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà 12 âûïóñêîâ è ïðîñïåêò îáëèãàöèé ÂÝÁà îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 190 ìëðä 

ðóá.: ñåðèé 06 è 07 ïî 10 ìëðä ðóá., ñåðèé 08, 09, 10, 11, 12 è 13 ïî 15 ìëðä ðóá., à òàêæå ñåðèé 14, 15, 16 è 
17 ïî 20 ìëðä ðóá.  

 ÌÎÑÊÎÂÑÊÈÉ ÊÐÅÄÈÒÍÛÉ ÁÀÍÊ çàêðûë ñäåëêó ïî ïðèâëå÷åíèþ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà â ðàçìåðå 
170 ìëí äîëë. Íàïîìíèì, ÷òî ïåðâîíà÷àëüíî ïëàíèðîâàëîñü ïðèâëå÷ü êðåäèò â ðàçìåðå 150 ìëí äîëë. 
Êðåäèò ñòðóêòóðèðîâàí ïî ñõåìå À/Á. Êðåäèò À â ðàçìåðå 40 ìëí äîëë. ïðåäîñòàâëåí IFC ñðîêîì íà 5 ëåò. 
Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå ïî êðåäèòó À, áóäóò èñïîëüçîâàíû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ ïî 
ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè è ñåëüñêîìó õîçÿéñòâó â Ðîññèè. Êðåäèò Á â ðàçìåðå 130 ìëí äîëë. áûë ïðåäîñòàâëåí 
íà 1 ãîä. Èòîãîâàÿ ñòàâêà (all-in) ïî ñèíäèöèðîâàííîìó êðåäèòó ñîñòàâèëà 520 á.ï. (5,20%) ê 6-ìåñÿ÷íîé 
ñòàâêå LIBOR. 

 Ñòàâêà êóïîííîãî äîõîäà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «Òîðãîâûé Äîì «ÊÎÏÅÉÊÀ» îïðåäåëåíà íà 
êîíêóðñå â õîäå ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé íà óðîâíå 9% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà 
ñîñòàâëÿë 9,00 – 9,50% (äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ 9,31 – 9,84% ãîäîâûõ). Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâèò 3 
ãîäà.  

 Ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ» ñåðèè ÁÎ-02 îáùèì îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. íà÷íåòñÿ 
11 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà. Ñòàâêà 1-4 êóïîíîâ óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 10,75% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà 
ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 2-ëåòíÿÿ îôåðòà. Ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê îáúÿâëåííûé îðèåíòèð 
ñòàâêè êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì íàõîäèëñÿ íà óðîâíå 10,55% ãîäîâûõ. Ðàíåå ðàçìåùåíèå çàéìà áûëî 
çàïëàíèðîâàíî íà 30 ñåíòÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà, íî çàòåì áûëî ïåðåíåñåíî íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê. 
Îñíîâíîé öåëüþ çàéìà ÿâëÿåòñÿ ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé ôèíàíñîâîé çàäîëæåííîñòè, à òàêæå 
ôèíàíñèðîâàíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà. 

 Â÷åðà îòêðûëàñü êíèãà çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÎÎ «ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò» ñåðèè 06 
îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè ñîñòîèòñÿ 15 îêòÿáðÿ. Ðàçìåùåíèå íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 19 
îêòÿáðÿ 2010 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 5 ëåò, îôåðòà íå ïðåäóñìîòðåíà. Ñòàâêè êóïîíîâ 
áóäóò îïðåäåëåíû â õîäå book-building. Îáúÿâëåííûé îðãàíèçàòîðàìè îðèåíòèð ïî ñòàâêå êóïîíà 
ñîñòàâëÿåò 9,00-9,5% ãîäîâûõ. Îáëèãàöèè îáåñïå÷åíû ïîðó÷èòåëüñòâîì ÎÀÎ «Âûìïåë-Êîììóíèêàöèè». 

 ÎÀÎ «Âèìì-Áèëëü-Äàíí Ïðîäóêòû Ïèòàíèÿ» âûñòàâèëî îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 03. Ïî óñëîâèÿì 
îôåðòû, 15 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò âûêóïèòü äî 2 844 876 îáëèãàöèé çàéìà. Ïåðèîä 
ïðåäúÿâëåíèÿ îáëèãàöèé ê âûêóïó íà÷èíàåòñÿ â 12:00 ïî ìîñêîâñêîìó âðåìåíè 11 îêòÿáðÿ è çàêàí÷èâàåòñÿ â 
18:00 ïî ìîñêîâñêîìó âðåìåíè 13 îêòÿáðÿ. Öåíà ïðèîáðåòåíèÿ óñòàíàâëèâàåòñÿ Ýìèòåíòîì, íî íå âûøå 
ìàêñèìàëüíîé öåíû ïðèîáðåòåíèÿ, ñîñòàâëÿþùåé 100% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè áóìàã.  
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Рейтинги  
 Àãåíòñòâî Standard&Poor's ïîäòâåðäèëî Áàíêó «ÃËÎÁÝÊÑ» êðåäèòíûå ðåéòèíãè êîíòðàãåíòà: äîëãîñðî÷íûé 

«ÂÂ-», êðàòêîñðî÷íûé «Â» è ðåéòèíã ïî ðîññèéñêîé øêàëå íà óðîâíå «ruAA-». Ïðîãíîç èçìåíåíèÿ 
ðåéòèíãîâ – «Ñòàáèëüíûé». Àíàëîãè÷íûé ðåéòèíã áûë ïîäòâåðæäåí áèðæåâûì îáëèãàöèÿì Áàíêà ñåðèé ÁO-
1 è ÁÎ-2. 

 Ñëóæáà Standard&Poor's èçìåíèëà ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì Áàíêà ÂÒÁ è åãî äî÷åðíèõ êîìïàíèé: ÂÒÁ 24 (ÇÀÎ) 
è ÎÀÎ «ÂÒÁ-Ëèçèíã», à òàêæå äî÷åðíåé êîìïàíèè ïîñëåäíåãî ÎÎÎ «ÂÒÁ-Ëèçèíã Ôèíàíñ», - ñ 
«Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé». Â òî æå âðåìÿ Standard&Poor's ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå è 
êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòíûå ðåéòèíãè êîíòðàãåíòà íà óðîâíå «BBB/A-3» è ðåéòèíãè ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå 
íà óðîâíå «ruAAA» Áàíêà ÂÒÁ, ÂÒÁ 24 è ÂÒÁË, à òàêæå äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã êîíòðàãåíòà ÂÒÁËÔ 
íà óðîâíå «BBB». Âñëåä çà ïîäòâåðæäåíèåì ðåéòèíãîâ àãåíòñòâî îòîçâàëî ðåéòèíãè, ðàíåå ïðèñâîåííûå 
ÂÒÁ 24 è âñåì åãî ñóùåñòâóþùèì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì, ïî ïðîñüáå ýòîãî áàíêà. Ïîñêîëüêó 
Standard&Poor's êëàññèôèöèðóåò ÂÒÁ 24 è ÂÒÁË, ïîëíîñòüþ ïðèíàäëåæàùèå Áàíêó ÂÒÁ, êàê «êëþ÷åâûå» 
äî÷åðíèå êîìïàíèè, èõ ðåéòèíãè ïðèðàâíèâàþòñÿ ê ðåéòèíãàì Áàíêà ÂÒÁ. Ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé» ïî 
ðåéòèíãàì Áàíêà ÂÒÁ ñîâïàäàåò ñ ïðîãíîçîì ïî ñóâåðåííûì ðåéòèíãàì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è îòðàæàåò 
ïîñòåïåííóþ íîðìàëèçàöèþ îïåðàöèîííîé ñðåäû, áëàãîïðèÿòíî âëèÿþùóþ íà êà÷åñòâî àêòèâîâ, 
êàïèòàëèçàöèþ, ëèêâèäíîñòü è ãåíåðàöèþ ïðèáûëè áàíêà. Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà, ôèíàíñîâàÿ 
ãèáêîñòü, ïðåâûøàþùàÿ ñðåäíèå ïîêàçàòåëè ïî áàíêîâñêîé ñèñòåìå, õîðîøàÿ óçíàâàåìîñòü áðåíäà è 
äîñòàòî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ äîëæíû, êàê è ïðåæäå, ïîìîãàòü Áàíêó ÂÒÁ ïðåîäîëåâàòü äàâëåíèå ðûíêà. 

 

Moody's ïîìåñòèëî ðåéòèíã «Ba2» ÎÀÎ «ÂûìïåëÊîì» íà ïåðåñìîòð ñ âîçìîæíîñòüþ ïîíèæåíèÿ. 

Àãåíòñòâî Moody's ïîìåñòèëî ðåéòèíã «Ba2» ÎÀÎ «ÂûìïåëÊîì» íà ïåðåñìîòð ñ âîçìîæíîñòüþ ïîíèæåíèÿ 
ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ñëèÿíèè VimpelCom Limited (ìàòåðèíñêàÿ êîìïàíèÿ ÎÀÎ «ÂûìïåëÊîì») è Weather 
Investments S.p.A äëÿ ñîçäàíèÿ ïÿòîé êðóïíåéøåé òåëåêîììóíèêàöèîííîé êîìïàíèè â ìèðå ïî ðàçìåðàì 
àáîíåíòñêîé áàçû. Äàëüíåéøèå äåéñòâèÿ Moody's áóäóò çàâèñåòü îò òîãî, ïåðåêðîþò ëè «ìíîãî÷èñëåííûå 
ïëþñû» ýòîé ñäåëêè âîçíèêàþùèå ó êîìïàíèè áèçíåñ-ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íåêîòîðûìè èç ïðèîáðåòàåìûõ 
àêòèâîâ, à òàêæå îò âîçìîæíîãî âëèÿíèÿ ñäåëêè íà ôèíàíñîâóþ ñèòóàöèþ â ðîññèéñêîì «ÂûìïåëÊîìå». 

Â öåëîì, ñîáûòèÿ ðàçâèâàþòñÿ â ðàìêàõ íàøèõ îæèäàíèé (ñì. îáçîð îò 5 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà 
http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-05102010.pdf), ãäå ìû îòìå÷àëè, ÷òî ó VPC 
âîçíèêàþò ðèñêè íåãàòèâíûõ ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé ñî ñòîðîíû àãåíòñòâ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà 
çíà÷èòåëüíûå ìàñøòàáû áèçíåñà íîâîé êîìïàíèè, ïðîãíîçèðóåìîå ïîñëå ñäåëêè ñîîòíîøåíèå Net 
Debt/EBITDA – 2,5õ äîñòàòî÷íî âåñîìîå äëÿ ñóùåñòâóþùåãî ðåéòèíãà.  

 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü OAO «Ìå÷åë» ïî US GAAP çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 120,82 ìëí äîëë. 
ïðîòèâ óáûòêà â ðàçìåðå 471,378 ìëí äîëë., ïîëó÷åííîãî Êîìïàíèåé çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. 
×èñòàÿ âûðó÷êà OAO «Ìå÷åë» â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà âûðîñëà íà 76,1%, ñîñòàâèâ 4,3 ìëðä äîëë., ïî 
ñðàâíåíèþ ñ 2,5 ìëðä äîëë. â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2009 ãîäà. Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü ñîñòàâèëà 555,1 ìëí 
äîëë. ïî ñðàâíåíèþ ñ îïåðàöèîííûì óáûòêîì â 40,9 ìëí äîëë. â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2009 ãîäà. 
Êîíñîëèäèðîâàííûé ïîêàçàòåëü EBITDA â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 377,0% äî 781,0 ìëí 
äîëë. ïî ñðàâíåíèþ ñ 163,8 ìëí äîëë. â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2009 ãîäà. Íà 30 èþíÿ 2010 ãîäà îáùèé äîëã 
«Ìå÷åëà» îöåíèâàåòñÿ â 6,6 ìëðä äîëë., ïðè ýòîì äåíåæíûå ñðåäñòâà è èõ ýêâèâàëåíòû íà êîíåö ïåðâîãî 
ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà áûëè íà óðîâíå 273,7 ìëí äîëë. /www.mechel.ru/ 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР  

 ÎÎÎ «Ãîðîäñêîé Èïîòå÷íûé Áàíê» íà÷àëî ïðîöåäóðó ðåîðãàíèçàöèè â ôîðìå ïðåîáðàçîâàíèÿ â îòêðûòîå 
àêöèîíåðíîå îáùåñòâî. Ðåøåíèå î ðåîðãàíèçàöèè ïðèíÿòî 22 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà åäèíñòâåííûì ó÷àñòíèêîì 
Áàíêà – ÎÀÎ «Âîñòî÷íûé ýêñïðåññ áàíê». /Finambonds/ 

 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÎÀÎ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» îáúÿâèëà î çàâåðøåíèè ñäåëîê c òåëåêîììóíèêàöèîííûìè àêòèâàìè, îñóùåñòâëÿåìûõ 
â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîëîæåíèÿìè ìåìîðàíäóìà î íàìåðåíèÿõ îò 23 íîÿáðÿ 2009 ãîäà, çàêëþ÷åííîãî ìåæäó 
êîìïàíèÿìè ÎÀÎ «Êîìñòàð-ÎÒÑ», ÎÀÎ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» è ÎÀÎ «Ñâÿçüèíâåñò». Â ÷àñòíîñòè çàâåðøåíû 
ñëåäóþùèå òðàíçàêöèè: 

• Ïðîäàæà ÎÀÎ «Ñâÿçüèíâåñò» äî÷åðíåé êîìïàíèè ÎÀÎ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» – ÇÀÎ «Ñèñòåìà-Èíâåí÷óð» – 
28% îáûêíîâåííûõ àêöèé ÎÀÎ «ÌÃÒÑ» (23,3% îò óñòàâíîãî êàïèòàëà ÎÀÎ «ÌÃÒÑ») â îáìåí íà 50% 
îáûêíîâåííûõ àêöèé ÇÀÎ «Ñêàé Ëèíê» (÷òî ñ ó÷åòîì êîñâåííîãî âëàäåíèÿ ýôôåêòèâíî ñîñòàâëÿåò 
100% óñòàâíîãî êàïèòàëà ÇÀÎ «Ñêàé Ëèíê»); 

• Ïðîäàæà ÎÀÎ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» àêöèîíåðíûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ÇÀÎ «Ñêàé Ëèíê» çà 8,1 ìëðä ðóá. 
êîìïàíèÿì, ïîäêîíòðîëüíûì ÎÀÎ «Ñâÿçüèíâåñò». 

Äàííûå òðàíçàêöèè çàâåðøàþò âçàèìîñâÿçàííûå ñäåëêè, îñóùåñòâëåííûå â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîëîæåíèÿìè 
ìåìîðàíäóìà î íàìåðåíèÿõ, âêëþ÷àÿ ïåðåäà÷ó ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì» ïàêåòà 25%+1 àêöèÿ «Ñâÿçüèíâåñò» 
êîìïàíèÿìè «Êîìñòàð-ÎÒÑ» è MGTS Finance S.A (ïîäêîíòðîëüíà «Êîìñòàð-ÎÒÑ»). /Finambonds/ 

 

ТРАНСПОРТ 
 

Àýðîôëîò: îò÷åòíîñòü çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà Ãðóïïà Êîìïàíèé Àýðîôëîò ðàñêðûëà ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî 
Êîìïàíèè óäàëîñü çíà÷èòåëüíî óëó÷øèòü ñâîè êðåäèòíûå ìåòðèêè, â òîì ÷èñëå áëàãîäàðÿ ãðàìîòíîìó 
êîíòðîëþ çà èçäåðæêàìè. Òàêæå âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå íîâûõ ïðèâëå÷åíèé çà èñêëþ÷åíèåì 
îáëèãàöèé ðàçìåùåííûõ â àïðåëå ýòîãî ãîäà.  

Ñîâîêóïíî çà ïåðâûå øåñòü ìåñÿöåâ Àýðîôëîò çàðàáîòàë 1,8 ìëðä äîëë., ÷òî ñòàëî íà 27,4% âûøå 
ðåçóëüòàòîâ ãîäîì ðàíåå. Âìåñòå ñ òåì, îïåðàöèîííûå ðàñõîäû ðîñëè áîëåå ìåäëåííî – 24,9%. Çäåñü 
ñêàçàëàñü ïîëèòèêà îïòèìèçàöèè ïåðñîíàëà (øòàò áûë ñîêðàùåí íà 5%), à òàêæå ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå 
òîïëèâíûìè èçäåðæêàìè. Â ðåçóëüòàòå, íîðìà ïðèáûëè Êîìïàíèè ñîîòâåòñòâåííî ïîêàçàëà ðîñò. Òàê, 
EBITDA margin ïî èòîãàì ñîñòàâèëà 15,2%, ÷òî ñòàëî âûøå ïðîøëîãîäíåãî ïîêàçàòåëÿ íà 2,6 ï.ï. Âìåñòå ñ 
òåì íà êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò îêàçûâàëè äàâëåíèå âåñîìî âîçðîñøèå ïðîöåíòíûå ïëàòåæè 
âñëåäñòâèå ïîïîëíåíèÿ äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ âûïóñêîì îáëèãàöèé, òàêæå íåãàòèâíîå âëèÿíèå îêàçàëè 
êóðñîâûå óáûòêè. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî, ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòîé ïðèáûëè âåñîìî îòëè÷àëàñü îò íîðìû EBITDA: 
0,94% ïðîòèâ 0,97% íà êîíåö ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà. ×èñòûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê çà ïîëóãîäèå 
ñîñòàâèë 423,2 ìëí äîëë., ïðîòèâ 289,8 ìëí äîëë. ãîäîì ðàíåå. Èíâåñòèöèîííûå âëîæåíèÿ âñëåäñòâèå 
çàâåðøåíèÿ ñòðîèòåëüñòâà òåðìèíàëà D ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëèñü äî 67,5 ìëí äîëë. ñ 246,8 ìëí. â ïåðâîì 
ïîëóãîäèè ïðîøëîãî ãîäà. Äî êîíöà ãîäà Àýðîôëîò íå îæèäàåò âåñîìûõ èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé, äëÿ 
êîòîðûõ ïîòðåáóåòñÿ äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå. Íàïîìíèì, ÷òî ïåðåä ðàçìåùåíèåì îáëèãàöèîííîãî çàéìà 
ïðåäñòàâèòåëè Ïåðåâîç÷èêà çàÿâëÿëè, ÷òî íå ïëàíèðóþò íîâûõ äîëãîâ äî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèîííûõ 
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âûïóñêîâ. Îò÷åòíîñòü çà ïåðâîå ïîëóãîäèå ïîäòâåðæäàåò ýòî. Òàê, ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ñ 0,97 ìëðä 
äîëë. äî 1,3 ìëðä äîëë. áûë îáåñïå÷åí îáëèãàöèîííûì çàéìîì. Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâèëî ïî 
èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà 2,5õ, îäíàêî íà ñ÷åòàõ ó Êîìïàíèè ñêîïèëîñü 607 ìëí äîëë., è ìåòðèêà Net 
Debt/EBITDA âûãëÿäèò çíà÷èòåëüíî áîëåå êîìôîðòíî 1,4õ. Âìåñòå ñ òåì, íå ñòîèò çàáûâàòü, ÷òî â ñîñòàâ 
îáÿçàòåëüñòâ Àýðîôëîòà ñòîèò âêëþ÷àòü ëèçèíãîâûå êîíòðàêòû, îáùèé îáúåì êîòîðûõ ïî èòîãàì îò÷åòíîãî 
ïîëóãîäèÿ ñîñòàâèë 684 ìëí äîëë., ÷òî ïðè êîíñîëèäàöèè îáÿçàòåëüñòâ ïî êðåäèòàì äàåò ñóììó â 2,1 ìëðä 
äîëë., à ñîîòíîøåíèå Net Debt/EBITDAR ñîñòàâèëî 1,7õ, ÷òî ëó÷øå ïîêàçàòåëÿ íà êîíåö ïðîøëîãî ãîäà – 
2,4õ. Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, ìû íå âèäèì ðèñêîâ ïîïîëíåíèÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ çà ñ÷åò áàíêîâñêèõ è 
èíûõ äîëãîâûõ ïðîäóêòîâ, îäíàêî ëèçèíãîâûé ïîðòôåëü, ó÷èòûâàÿ êîíòðàêò íà 11 íîâûõ Airbus-330, 
ïîäïèñàííûé â èþëå, à òàêæå ïëàíèðóåìóþ ñäåëêó ïî ïðèîáðåòåíèþ SSJ, âïîëíå âåðîÿòíî, áóäåò ðàñòè.  
Ïîñëåäíåå íåñêîëüêî íèâåëèðóåòñÿ äîëãîñðî÷íîé ñòðóêòóðîé ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. 

mio usd 1Н2010 1H2009 %1H10/1H09 2009 2008 % 09/08

Revenue 1 854.3 1 455.6 27% 3 345.9 4 603.4 -27.3%

Operating proit 165.6 103.9 59% 277.8 330.1 -15.8%

EBITDA 281.0 181.6 55% 461.0 516.0 -10.7%

EBITDAR 443.6 311.4 42% 747.0 723.0 3.3%

Net profit 17.5 14.1 24% 85.8 23.8 >100%

Operating margin 8.9% 7.1% 2% 8.3% 7.2% 1%

EBITDA margin 15.2% 12.5% 3% 13.8% 11.2% 3%
Net margin 0.9% 0.97% 0% 2.6% 0.5% 2%

2009 1Н2010 %1H2010/2009

Assets 4 020.8 4 464.3 11%

Debt incl lease 1 906.8 2 083.3 9%

Debt excl lease 1 172.1 1 399.4
Pension obligation 9.0 59.3 >100%

Custom duties 187.0 8.7 -95%

Non-current (borrowings&lease) 1 443.2 1 825.5 26%

finance lease  623.5 577.2 -7%

borrowings 819.7 1 248.3 52%
Current (borrowings&lease) 267.6 189.8 -29%

finance lease  111.2 106.7 -4%
borrowings 156.4 83.1 -47%

Cash and cash equalents 121.1 607.1 >100%
Net debt 1 785.7 1 476.2 -17%

Debt excl lease/EBITDA 4.1 2.5 1.6
Net Debt/EBITDA 2.3 1.4 0.9

Debt incl lease/EBITDAR 2.6 2.3 0.2

Net Debt/EBITDAR 2.4 1.7 0.7

Группа Аэрофлот, 2008-2009 гг. МСФО

 

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

Áóìàãè Àýðîôëîòà íà ôîíå áóìàã Òðàíñêîíòåéíåðà ìû ñ÷èòàåì íå ñàìûì èíòåðåñíûì èíñòðóìåíòîì â 
ñåêòîðå, ó÷èòûâàÿ áîëåå íèçêèé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè ïîñëåäíåãî è îäèíàêîâûå ðåéòèíãîâûå îöåíêè 
îáîèõ ýìèòåíòîâ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðèâëåêàòåëüíûì â ñåêòîðå, â ñèëó âûñîêîé ëèêâèäíîñòè ìîãóò áûòü 
èíâåñòèöèè â áóìàãè ÐÆÄ, â òîì ÷èñëå ÐÆÄ-16 è ÐÆÄ-23.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Äëÿ FOREX â÷åðàøíåå ðåøåíèå Áàíêà ßïîíèè ñòàëî ïîâîäîì äëÿ 
óêðåïëåíèÿ ïîçèöèé îñòàëüíûõ âàëþò. Â áîëåå êîìôîðòíîì ïîëîæåíèè 
îêàçàëîñü åâðî, ïîñêîëüêó èíòåðåñ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ê äîëëàðó âî 
ìíîãîì îãðàíè÷èâàåòñÿ ðåàëèçóåìîé àìåðèêàíñêèìè ôèíàíñîâûìè 
ðåãóëÿòîðàìè ïðîãðàììîé âûêóïà ãîñîáÿçàòåëüñòâ. Òàê, ïîñëå 
íåïðîäîëæèòåëüíîãî ïðåáûâàíèÿ ó îòìåòêè 1,37õ çà äîëëàð åâðîïåéñêàÿ 
âàëþòà âíîâü íà÷àëà äîðîæàòü è ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ âåñüìà 
áëàãîïîëó÷íî óñòðîèëàñü âûøå 1,38õ, õîòÿ ìàêðîôîí ïî çîíå åâðî 
îñòàåòñÿ íåîäíîðîäíûì, íàïðèìåð, ñòàòèñòèêà ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ çà 
àâãóñò îêàçàëàñü íåñêîëüêî õóæå ïðîãíîçîâ. Îòìåòèì, ÷òî ñåãîäíÿ 
îæèäàåòñÿ äîâîëüíî ìíîãî ìàêðîèíäèêàòîðîâ ïî ÅÑ, êîòîðûå, â ñëó÷àå 
íåîïðàâäàâøèõñÿ ïðîãíîçîâ, ñêîðåå, ïðîñòî çàìåäëÿò òåìïû ðîñòà 
ñòîèìîñòè åâðîïåéñêîé âàëþòû, íåæåëè ñòàíóò ïðè÷èíîé ðåçêîé 
êîððåêöèè. 

Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê íå ïåðåñòàåò ïðåïîäíîñèòü ñþðïðèçû. Òàê, 
â÷åðàøíèé äåíü áûë èíòåðåñåí òåì, ÷òî ðóáëü î÷åíü ñòðåìèòåëüíî 
íà÷àë îòûãðûâàòü óòðà÷åííûå ðàíåå ïîçèöèè. Ïî èòîãàì äíÿ ñòîèìîñòü 
áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà ïðè çàêðûòèè òîðãîâ ñîñòàâèëà âñåãî 35,24 ðóá., 
÷òî íà 28 êîïååê íèæå óðîâíÿ ïðåäûäóùåãî äíÿ, ãëàâíûì îáðàçîì çà 
ñ÷åò èíèöèàòèâíîñòè ïðîäàâöîâ äîëëàðà, êîòîðûé çà â÷åðàøíèé äåíü 
ïîäåøåâåë ê ðóáëþ äî 30,09 ðóá. Îòìåòèì, ÷òî ñåãîäíÿøíèå òîðãè ïî 
äîëëàðó òàêæå íà÷àëèñü ñ ñåðüåçíîãî «ãýïà» âíèç – áåç îñîáûõ 
ïðåïÿòñòâèé ïðåîäîëåíà îòìåòêà 30 ðóá. è òåêóùèå êîòèðîâêè äîëëàðà â 
ñåêöèè «tom» íàõîäÿòñÿ â äèàïàçîíå îêîëî 29,9 ðóá. Ñóäÿ ïî 
ïðåîáëàäàþùåìó íàñòðîþ, äàííûé óðîâåíü íå âûãëÿäèò ïðåäåëüíûì. 
Ìû äîïóñêàåì, ÷òî ïî èòîãàì äíÿ âïîëíå äîñòèæèìûìè ìîæåò ñòàòü 
äèàïàçîí 29,8 – 29,85 ðóá. ×òî ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíàìè ñòîëü ðåçêîé ñìåíû 
îòíîøåíèé? – âîïðîñ ðèòîðè÷åñêèé, ïîñêîëüêó ãîâîðèòü î òîì, ÷òî 
òîëüêî ñåé÷àñ ó÷àñòíèêè îáðàòèëè âíèìàíèå íà ïîëîæèòåëüíóþ 
äèíàìèêó íåôòÿíûõ öåí, áûëî áû íåêîððåêòíûì. Êàê ìû ïîëàãàåì, 
ïðîèñõîäÿùåå - îòðàæåíèå íåñêîëüêèõ âàæíûõ àñïåêòîâ, ñðåäè êîòîðûõ 
áîëüøóþ ðîëü èãðàþò â òîì ÷èñëå «ìàññèðîâàííûå» ñëîâåñíûå 
èíòåðâåíöèè ðåãóëÿòîðîâ, ñâîäÿùèåñÿ ê òîìó, ÷òî ó ðóáëÿ åñòü 
äîñòàòî÷íî øàíñîâ äëÿ óêðåïëåíèÿ â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, 
êîòîðûå ðûíîê ïîëó÷àåò â ðàìêàõ ïðîõîäÿùåãî èíâåñòèöèîííîãî 
ôîðóìà. Êðîìå òîãî, âûõîä ñ ðûíêà êðóïíûõ ïîêóïàòåëåé äîëëàðîâ, 
êîòîðûå áûëè àêòèâíû â ïðåäûäóùèå äíè, òàêæå íàõîäèò ñâîå 
îòðàæåíèå â òåêóùåé êîíúþíêòóðå. 

Âíóòðåííèé äåíåæíûé ðûíîê íå ïðåäîñòàâëÿåò ïîâîäîâ äëÿ 
áåñïîêîéñòâà: ñòàâêè ÌÁÊ âàðüèðóþòñÿ â ïðèâû÷íîì äèàïàçîíå 2,5% - 
3%, çàïàñ ðåñóðñîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ ïîñòåïåííî óâåëè÷èâàåòñÿ, 
ïðèáëèæàÿñü ê 1,2 òðëí ðóá., ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò äåïîçèòîâ, 
êîòîðûå çà â÷åðàøíèé äåíü âûðîñëè ñ 659 ìëðä ðóá. äî 714,9 ìëðä ðóá. 

 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Динамика EUR/USD, "09 - "10
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Динамика валютного курса, "09 - "10
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Дата
5 окт

6 окт

7 окт

ЦБ проведет ломбардные аукционы сроком на 
1 нед., на 3 мес.
Минфин проведет депозитные аукционы на 
срок до 24 ноября в объеме 70 млрд руб., min 
ставка 3.9% 

Размещение ОБР-15 на 15 млрд руб.

Аукцион ОФЗ 25073 на 35 млрд руб.

Депозитные аукционы ЦБ на срок 4 недели и 3 
мес.

Событие
События денежного рынка

 
___________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters, Ïðàéì-ÒÀÑÑ 
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Долговые рынки 
Âî âòîðíèê ìèðîâûå òîðãîâûå ïëîùàäêè «íàïîìíèëè», ÷òî åùå íå 
ïîòåðÿëè ñâîþ ñïîñîáíîñòü ê «ðàëëè», êàê ãîâîðèòñÿ, «áûë áû ïîâîä». È 
àìåðèêàíñêèå, è åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäèêàòîðû, ïîääåðæèâàÿ 
ïîçèòèâíûé íàñòðîé àçèàòñêèõ ðûíêîâ, ïðîäåìîíñòðèðîâàëè îùóòèìóþ 
ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó: â äèàïàçîíå 1,3% - 1,45% â Åâðîïå è 1,8% - 
2,4% â ÑØÀ. Ïðè ýòîì äëÿ «Íîâîãî ñâåòà» ãëàâíûì äðàéâåðîì ðîñòà 
ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû áûë îò÷åò ïî ñîñòîÿíèþ íåïðîèçâîäñòâåííîãî 
ñåêòîðà, îòðàçèâøèé ïðèçíàêè âîññòàíîâëåíèÿ ñåãìåíòà (êîìïîçèòíûé 
èíäåêñ ïî èòîãàì ñåíòÿáðÿ 53,2 ïðîòèâ ïðîãíîçà íà óðîâíå 52 è 
àâãóñòîâñêèõ 51,5), îáëàäàþùåãî âûñîêîé çíà÷èìîñòüþ äëÿ àìåðèêàíñêîé 
ýêîíîìèêè â öåëîì. Â Åâðîïå íàñòðîþ íà ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó 
ñïîñîáñòâîâàëè ñîáñòâåííûå ìàêðîäàííûå, à õîðîøèå íîâîñòè èç ÑØÀ 
òîëüêî óñèëèëè îáùèé ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò. 

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî íà ôîíå «ðàëëè» â ñåãìåíòå àêöèé, à òàêæå ñûðüåâûõ 
ðûíêîâ, êîòîðûå «îòëè÷èëèñü» âîññòàíîâëåíèåì êîòèðîâîê íåôòè äî 82 – 
83 äîëë. çà áàðð., à ïî çîëîòó î÷åðåäíûì ðåêîðäîì íà óðîâíå 1345 äîëë. 
çà óíöèþ, íå îñòàâàëèñü áåç ïîêóïàòåëåé è êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà 
ÑØÀ. Â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ UST íàõîäèëèñü â îáëàñòè ïîâûøåííîãî 
ñïðîñà ïîñëå òîãî, êàê Áàíê ßïîíèè ñîîáùèë î ñíèæåíèè ó÷åòíîé ñòàâêè 
äî 0%-0,1%. Â íà÷àëå äíÿ ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü îïóñêàëàñü â 
äèàïàçîí 2,43% - 2,44% ãîäîâûõ, îäíàêî ïîòîì àæèîòàæà ñòàëî ÷óòü 
ìåíüøå - ó÷àñòíèêè ðûíêà ñêîíöåíòðèðîâàëè âíèìàíèå íà ðèñêîâûõ 
àêòèâàõ, ñëåäñòâèåì ÷åãî áûë ðîñò äîõîäíîñòè äî 2,49%, îäíàêî äàííûé 
óðîâåíü íå ñòàë «ôèíàëîì äíÿ». Ïîñêîëüêó ãëàâíîé èäååé äëÿ èíâåñòîðîâ 
â êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ ôàêò 
ãîñóäàðñòâåííûõ ïîêóïîê, êîòîðûå, íàïîìíèì, îñóùåñòâëÿþòñÿ íà 
ïåðèîäè÷åñêîé îñíîâå ïóñòü è â íå î÷åíü êðóïíûõ ìàñøòàáàõ, ñïðîñ íà 
treasuries âñå-òàêè ñîõðàíÿåòñÿ äîâîëüíî ñòàáèëüíûì, ÷òî ïîçâîëèëî 10-
ëåòíèì áóìàãàì ïî èòîãàì äíÿ óäåðæàòü äîõîäíîñòü íà óðîâíå 
ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ – 2,47% ãîäîâûõ. Êàñàòåëüíî treasuries âàæíî 
îòìåòèòü, ÷òî «ïðåäïî÷òåíèå» ðåãóëÿòîðà ê ìåíåå äîëãîñðî÷íûì 
âûïóñêàì ãîñáóìàã íåñêîëüêî ïîøàòíóëî èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê 30-
ëåòíèì UST – çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî äíåé óæå íåîäíîêðàòíî 
íàáëþäàëèñü âñïëåñêè ïðîäàæ, ïðèâîäÿùèå ê ðîñòó äîõîäíîñòè äî 3,76% 
ãîäîâûõ, òîãäà êàê â ñðåäíåì â óñëîâèÿõ îáùåãî ëîÿëüíîãî îòíîøåíèÿ ê 
àìåðèêàíñêîìó ãîñäîëãó äîõîäíîñòü òàêèõ áóìàã âàðüèðîâàëàñü îêîëî 
îòìåòêè 3,66% ãîäîâûõ. 

Áëèæàéøèå äíè íàïîëíåíû îæèäàíèÿìè àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè, 
õàðàêòåðèçóþùåé àìåðèêàíñêèé ðûíîê òðóäà, â ÷àñòíîñòè, ñåãîäíÿ 
ïîÿâÿòñÿ ïåðâûå äàííûå îá èçìåíåíèÿõ êîëè÷åñòâà çàíÿòûõ, òîãäà êàê 
îáùèé èíäèêàòîð áåçðàáîòèöû áóäåò îïóáëèêîâàí â ïÿòíèöó. Êðîìå 
äàííîãî ôàêòîðà íà ôîðìèðîâàíèå îáùåðûíî÷íîãî íàñòðîÿ 
ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå îêàçûâàåò è «ïðåäâêóøåíèå» ïðåäñòîÿùåãî 
ñåçîíà êîðïîðàòèâíûõ îò÷åòîâ, êîòîðûé ôàêòè÷åñêè «ñòàðòóåò» óæå 
çàâòðà. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè âåñüìà àêòèâíî ïîääåðæàëè èäåþ «ðàëëè», 
ðàñïðîñòðàíèâøóþñÿ ñ âíåøíèõ ïëîùàäîê. Äëÿ Russia-30 â÷åðàøíèé 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 

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

Динамика цен на нефть  
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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äåíü çàïîìíèòñÿ ïðåîäîëåíèåì îòìåòêè 120%, ïðè÷åì âçÿòûé ñ ñàìîãî 
îòêðûòèÿ êóðñ íà ðîñò óäàëîñü ñîõðàíèòü â òå÷åíèå âñåãî äíÿ: ñòàðòîâàâ 
ñ 119,875% âûïóñê ïîäîðîæàë äî 120,375% - 120,5% ê çàêðûòèþ, òàêèì 
îáðàçîì, äîõîäíîñòü ñóâåðåííîãî áåí÷ìàðêà ñìåñòèëàñü â äèàïàçîí 
4,20% - 4,18% ãîäîâûõ, ïðè ýòîì 5-ëåòíèé CDS Ðîññèè â÷åðà áûë íà 
óðîâíå 150 á.ï. Âûïóñê Russia-28 çà â÷åðàøíèé äåíü ïðèáàâèë â öåíå 
ïîðÿäêà 1%, ïîäîðîæàâ äî 184% (YTM 5,35% ãîäîâûõ). 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ñïðîñ áûë ñêîíöåíòðèðîâàí â âûïóñêàõ ïåðâîãî 
ýøåëîíà: îáëèãàöèè Ëóêîéëà, Ãàçïðîìà, ÒÍÊ-ÂÐ, ÂÒÁ, ÐÑÕÁ ïðèáàâèëè â 
ñðåäíåì 0,5% - 0,75%. Ñðåäè òåõ, êòî áûë èíòåðåñåí ïîêóïàòåëÿì, 
îòìåòèì è áóìàãè Àëüôà-Áàíê-17, êîòîðûå, áëàãîäàðÿ âûñîêîé 
èíèöèàòèâå îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ, ïîäîðîæàëè íà 0,75%. Äîâîëüíî 
âûñîêàÿ àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ íàáëþäàëàñü â áóìàãàõ ÂûìïåëÊîìà, 
ïîñëå ñîîáùåíèÿ î òîì, ÷òî êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà äëÿ 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà ðóáëåâîì ðûíêå (â îáúåìå 10 ìëðä ðóá.) ñïðîñ íà 
åâðîáîíäû ïðîäâèíóë êîòèðîâêè ââåðõ íà 0,5% - 1%, îäíàêî áëèæå ê 
îêîí÷àíèþ òîðãîâ îò ïðèðîñòà îñòàëîñü íå áîëüøå 25 á.ï. îñîáåííî íà 
äëèííîì îòðåçêå – ïîõîæå, íàèáîëåå îñòîðîæíûå ó÷àñòíèêè ñî÷ëè 
íåîáõîäèìûì çàôèêñèðîâàòüñÿ, âîñïîëüçîâàâøèñü âðåìåííûì öåíîâûì 
ðîñòîì. Âûïóñê Ñåâåðñòàëü-13 òàêæå áûë â öåíòðå ìàññîâîãî âíèìàíèÿ – 
äîâîëüíî áîëüøèå îáúåìû çàôèêñèðîâàíû ïðè öåíàõ â ðàéîíå 111,5%. 
Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî èíâåñòîðû íå ðàññ÷èòûâàþò íà âûêóï 
êîìïàíèåé ïî âåðõíåé ãðàíèöå ðàíåå àíîíñèðîâàííîãî äèàïàçîíà è 
ïðåäïî÷èòàþò çàôèêñèðîâàòüñÿ íà óðîâíÿõ, ñîîòâåòñòâóþùèõ ñðåäíåé 
ãðàíèöå. 

Îòìåòèì, ÷òî ÂÒÁ ñåãîäíÿ ïëàíèðóåò çàêðûòü êíèãó ïî äâóì âûïóñêàì 
åâðîáîíäîâ ñðîêîì 5 è 10 ëåò. Ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè îá îáúåìàõ çàéìîâ 
îæèäàåòñÿ ñåãîäíÿ, îäíàêî ðàíåå çàÿâëÿëîñü, ÷òî îáúåì ìîæåò ñîñòàâëÿòü 
îò 300 ìëí äîëë. Ïðè ýòîì ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèÿ óæå îïðåäåëåíà íà 
óðîâíå +425 á.ï. ê ñâîïàì. Èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî ïðåìèÿ òîðãóþùèõñÿ áóìàã 
ê ñâîïàì ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 410 á.ï. çàÿâëåííûé ïðàéñèíã âûãëÿäèò 
ïðèâëåêàòåëüíî ñ òî÷êè çðåíèÿ äàëüíåéøèõ âîçìîæíîñòåé äëÿ àïñàéäà. 

Íàøè îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî ñåãîäíÿøíåãî äíÿ âåñüìà ïîçèòèâíû – 
îáùàÿ êîíúþíêòóðà áëàãîïðèÿòñòâóåò ïðîäîëæåíèþ ïîêóïîê, ïðè÷åì 
çâó÷àùèå â ðàìêàõ ïðîâîäèìîãî ÂÒÁ Êàïèòàë èíâåñòèöèîííîãî ôîðóìà 
ñëîâåñíûå èíòåðâåíöèè ïðåäñòàâèòåëåé ôèíàíñîâûõ âëàñòåé òîëüêî 
óñèëèâàþò ïîçèòèâíûé íàñòðîé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â îòíîøåíèè 
ðîññèéñêèõ ðèñêîâ. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â÷åðà òàêæå íàõîäèëñÿ íà ïîçèòèâíîé âîëíå. Â ÷àñòè 
âòîðè÷íûõ òîðãîâ îòìåòèì äîñòàòî÷íî âûñîêóþ àêòèâíîñòü ïîêóïàòåëåé â 
ñåãìåíòå ÎÔÇ, îñîáåííî â ñåðèÿõ 25075, 26202 è 26203, ÷òî ïîçâîëÿåò 
îæèäàòü íàëè÷èå ñïðîñà ïðè ñåãîäíÿøíåì ðàçìåùåíèè áóìàã ñåðèè 
25073, êîòîðàÿ ïðè ñâîåé äîâîëüíî êîìôîðòíîé äþðàöèè ìîæåò îêàçàòüñÿ 
âïîëíå âîñòðåáîâàííîé. Ê òîìó æå îðèåíòèðû ïî äîõîäíîñòè, 
îáîçíà÷åííûå â÷åðà Ìèíôèíîì íà óðîâíå 5,6% - 5,65%, áëèæå ê âåðõíåé 
ãðàíèöå ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóþò òåêóùèì ðûíî÷íûì îöåíêàì. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ ïîêóïàòåëÿì áûëè èíòåðåñíû âûïóñêè ÌÒÑ-5, 
Ñèñòåìà-1, ÅâðàçÕîëäèíã – Ôèíàíñà, Ñåâåðñòàëè. Îùóòèìîé ðåàêöèè â 
òîðãóþùèõñÿ áîíäàõ ÂûìïåëÊîìà íà ñîîáùåíèå î íà÷àëå ðàçìåùåíèÿ 

Дата Эмитент Объем выпуска, млн 
руб.

5 окт ТД КОПЕЙКА БО2 3 000

6 окт ОФЗ 25073 35 000

6 окт Технопромпроект 1 200

6 окт ОФЗ 25073 35 000

7 окт ОБР-15 15 000

7 окт Синергия 3 000

7 окт Нижегородская область 5 000

РАЗМЕЩЕНИЯ ТЕКУЩЕЙ НЕДЕЛИ
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íîâîãî âûïóñêà íå ïîñëåäîâàëî, õîòÿ îáîçíà÷åííûé îðèåíòèð ïî ñòàâêå 
êóïîíà 9% - 9,5% íà 5 ëåò ìîæåò ïîêàçàòüñÿ íåñêîëüêî çàíèæåííûì ïðè 
óñëîâèè, ÷òî ó êîìïàíèè «â çàïàñå» åñòü åùå îäèí âûïóñê òàêæå íà 10 
ìëðä ðóá., ó÷èòûâàÿ ñôîðìèðîâàâøóþñÿ ïîòðåáíîñòü â ðåñóðñàõ äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ íåäàâíåé ïîêóïêè, â ÷àñòíîñòè, ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâ ïðèîáðåòàåìûõ àêòèâîâ, âåðîÿòíîñòü ðàçìåùåíèÿ êîòîðîãî 
âåñüìà âûñîêà. Â ñëó÷àå, åñëè êîìïàíèÿ îãðàíè÷èòñÿ òîüêî îäíèì 
âûïóñêîì, çàÿâëåííûé îðèåíòèð âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî èíòåðåñíî íà ôîíå 
ñîïîñòàâèìîãî ïî äþðàöèè âûïóñêà ÌÒÑ-2, ïðåäëàãàÿ ïðåìèþ áîëåå 100 
á.ï. Îäíàêî âîïðîñ ñïðàâåäëèâîñòè ðûíî÷íûõ îöåíîê äëèííîãî âûïóñêà 
ÌÒÑ îñòàåòñÿ îòêðûòûì, ïîñêîëüêó ñóùåñòâåííàÿ åãî ÷àñòü áûëà 
âûêóïëåíà ïî îôåðòå. 

Â öåëîì, òåêóùàÿ êîíúþíêòóðà ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà êîìôîðòíîé, ïðè÷åì 
ñòðåìëåíèå ðóáëÿ îòâîåâàòü óòðà÷åííûå çà ïîñëåäíèé ìåñÿö ïîçèöèè 
ìîæåò òîëüêî áëàãîïðèÿòñòâîâàòü èíâåñòèöèÿì â ðóáëåâûå àêòèâû. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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