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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Ñàõàðíàÿ Êîìïàíèÿ. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: åâðîáîíäû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 

 ÍËÌÊ: ïîçèòèâíûå èòîãè 2009 ãîäà íåéòðàëüíû äëÿ êîòèðîâîê 
îáëèãàöèé. 

 Ãàçïðîìáàíê, ÂÝÁ, Áàíê «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã», ÀÔÊ «Ñèñòåìà», 
Áàøêèðýíåðãî, Áàøíåôòü, ÌÒÑ, ÂîëãàÒåëåêîì, ÐÆÄ, ÀÂÒÎÂÀÇ, 
ÐÀÇÃÓËßÉ, ßðîñëàâñêàÿ îáëàñòü. 

 

Денежный рынок………………..........стр 7 

 Íåñìîòðÿ íà áëàãîïðèÿòíóþ êîíúþíêòóðó ñûðüåâîãî ðûíêà, ïî 
èòîãàì â÷åðàøíèõ òîðãîâ ðóáëü ïîäåøåâåë ê êîðçèíå íà 4 êîï.  

 Ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà ñòàáèëèçèðîâàëèñü â èíòåðâàëå 2,5%-
3,5%. Ðåñóðñû Ìèíôèíà íå ïîëüçóþòñÿ ñïðîñîì. 

 

Долговые рынки ………….….............стр 8 

 Âíåøíèå ðûíêè: FOMC ñòàðàåòñÿ áûòü îáúåêòèâíûì – áóäåò ðîñò 
ýêîíîìèêè, áóäåò è ïîâûøåíèå ñòàâîê. Èíâåñòîðû âñå æå 
ïðåäïî÷èòàþò ðèñêè, äîõîäíîñòè UST îñòàþòñÿ âûñîêèìè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Russia-30 ñòàðàåòñÿ «èãíîðèðîâàòü» 
äèíàìèêó UST. Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ïîêóïêè. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: èíâåñòîðîâ «íå ïóãàåò» ïåññèìèçì À. 
Êóäðèíà. Ñåãîäíÿ î÷åðåäíîé àóêöèîí Ìîñêâû. Áèðæåâûå 
îáëèãàöèè Áàíêà ÇÅÍÈÒ – àæèîòàæ íå ñïàäàåò. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.99% 4 15

Russia-30 4.97% 0 -42

ОФЗ 25068 6.64% 15 -161

ОФЗ 25065 5.96% -5 -189

Газпрнефт4 6.25% -17 -269

РЖД-9 3.74% -28 -316

АИЖК-8 7.88% -3 -284

ВТБ - 5 4.36% -57 -305

РоссельхБ-8 7.67% -1 -95

МосОбл-8 8.94% 0 -184

Мгор62 6.96% -13 -221

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 96.01% 9 450

iTRAXX XOVER S12 5Y 389.87 -1 -42

CDX XO  5Y 200.20 -3 -21

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 487.55 0.5% 8.6%

RTS 1 628.14 0.1% 12.7%

S&P 500 1 187.44 0.8% 6.5%

DAX 6 235.56 1.3% 4.7%

NIKKEI 11 339.30 0.5% 7.5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 80.95 2.2% 5.7%

Нефть WTI 86.62 2.1% 9.1%

Золото 1 131.90 1.1% 3.2%

 Никель LME 3 M 25 050.00 0.2% 35.2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Дефолты и реструктуризации 
 Àðáèòðàæíûé ñóä ãîðîäà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà è Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòè ïðèçíàë ÎÀÎ «Ñàõàðíàÿ Êîìïàíèÿ» 

áàíêðîòîì. Â îòíîøåíèè Êîìïàíèè áûëî îòêðûòî êîíêóðñíîå ïðîèçâîäñòâî ñðîêîì íà 6 ìåñÿöåâ. Íàïîìíèì, 
«Ñàõàðíàÿ Êîìïàíèÿ» ÿâëÿåòñÿ ýìèòåíòîì âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., êîòîðûé ñ 
íîÿáðÿ 2008 ãîäà íàõîäèòñÿ â ñòàòóñå «äåôîëò» ïî âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà è ñ íîÿáðÿ 2009 ãîäà ïî 
ïîãàøåíèþ. /Finambonds/ 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Â÷åðà Áàíê ÇÅÍÈÒ ïîëíîñòüþ ðàçìåñòèë âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 

Ñòàâêà 1 è 2 êóïîíîâ – 7,9% ãîäîâûõ. Ñïðîñ ñîñòàâèë 10,95 ìëðä ðóá. 

 ÎÀÎ «ÁÀËÒÈÍÂÅÑÒÁÀÍÊ» óñòàíîâèëî ñòàâêó 9-12 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 â ðàçìåðå 11% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 27,42 ðóá. íà îäíó öåííóþ áóìàãó çà êàæäûé êóïîííûé ïåðèîä. 

 Áàíê ÇÅÍÈÒ ïîãàñèë íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèé ñåðèè 04 è âûïëàòèë 6 êóïîí ïî âûïóñêó. 
Ñîâîêóïíûé ðàçìåð èñïîëíåííîãî îáÿçàòåëüñòâà ñîñòàâèë 764 ìëí ðóá. 

 Ìåæäóíàðîäíûé áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü òðåõëåòíèé âûïóñê îáëèãàöèé îáúåìîì 1 
ìëðä ðóá. ëåòîì 2010 ãîäà. Îáëèãàöèè ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåùàòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå íà ÔÁ ÌÌÂÁ. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ áóìàã ñîñòàâèò 3 ãîäà. Áàíê âûõîäèò íà îáëèãàöèîííûé ðûíîê ñ öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ 
ôîíäèðîâàíèÿ äëÿ ðåàëèçàöèè ñâîèõ ïðîãðàìì, è â ïåðâóþ î÷åðåäü ïðîãðàìì êðåäèòîâàíèÿ êîðïîðàòèâíûõ 
êëèåíòîâ. 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ðåéòèíãè ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó ñóáîðäèíèðîâàííûõ îáëèãàöèé, 

ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ó÷àñòèå â êðåäèòå, ýìèòåíòà Nomos Capital Plc: îæèäàåìûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã 
«B-» ñ ðåéòèíãîì âîçâðàòíîñòè àêòèâîâ «RR6». Nomos Capital Plc, ñïåöèàëüíîå þðèäè÷åñêîå ëèöî, 
çàðåãèñòðèðîâàííîå â Èðëàíäèè, áóäåò èñïîëüçîâàòü ïîñòóïëåíèÿ îò âûïóñêà îáëèãàöèé äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ñóáîðäèíèðîâàííîãî êðåäèòà ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊó. Îäíîâðåìåííî Fitch ïîìåñòèëî 
äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã îáëèãàöèé ïîä íàáëþäåíèå â ñïèñîê Rating Watch «Ïîçèòèâíûé», êîòîðûé îòðàæàåò 
òàêîé æå ñòàòóñ ïî äîëãîñðî÷íîìó ðåéòèíãó äåôîëòà ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà, è ðåéòèíã îáëèãàöèé ìîæåò áûòü 
ïîâûøåí áîëåå ÷åì íà îäèí óðîâåíü â ñëó÷àå ïîâûøåíèÿ äîëãîñðî÷íîãî ÐÄÝ Áàíêà. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ×èñòûé óáûòîê Ãàçïðîìáàíêà â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà ïî ÐÑÁÓ ñîñòàâèë 966,8 ìëí ðóá. (ïðîòèâ 16,6 ìëðä 
ðóá. â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà è 8,55 ìëðä ðóá. â 4 êâàðòàëå). Óõóäøåíèå ðåçóëüòàòà çà îò÷åòíûé ïåðèîä ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäøåñòâóþùèì êâàðòàëîì îáúÿñíÿåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, ðàñ÷åòàìè ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, à 
òàêæå ñíèæåíèåì ïðîöåíòíûõ è êîìèññèîííûõ íåòòî-äîõîäîâ, ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 
ïðîøëîãî ãîäà – ðàíåå ïîëó÷åííûìè äîõîäàìè îò êîëåáàíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ñðåäñòâà Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ (ÔÍÁ) îáúåìîì äî 40 ìëðä ðóá. ìîãóò ðàçìåùàòüñÿ íà 
äåïîçèòàõ â ÂÝÁå ñî ñðîêîì âîçâðàòà äî 1 èþíÿ 2020 ãîäà. Ðàíåå ñðîê âîçâðàòà äàííîãî äåïîçèòà áûë - íå 
ïîçäíåå 1 èþíÿ 2015 ãîäà. Ñòàâêà ïî äàííîìó äåïîçèòó óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 8,5% ãîäîâûõ. Çàêîíîì î 
äîïîëíèòåëüíûõ ìåðàõ ïîääåðæêè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû îïðåäåëåíî, ÷òî ñðåäñòâà, ðàçìåùåííûå íà äàííîì 
äåïîçèòå, ìîãóò íàïðàâëÿòüñÿ ÂÝÁîì íà êðåäèòîâàíèå ÀÈÆÊ ïî ñòàâêå 9,5% ãîäîâûõ. /Èíòåðôàêñ/ 
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 ÀÑÂ ïåðåäàëî 29,9% àêöèé ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì» â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå ÂÝÁó. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ïî ñëîâàì À.Êóäðèíà, ðîñò êðåäèòîâàíèÿ â 2010 ãîäó ñîñòàâèò 5-10%, íî ýòî ÿâëÿåòñÿ îïòèìèñòè÷íûì 
ïðîãíîçîì. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ïî ñëîâàì ïðåäñåäàòåëü ïðàâëåíèÿ Ñáåðáàíêà Ã.Ãðåôà, Áàíê íå èíòåðåñóåò ìèíîðèòàðíûé ïàêåò â 
òóðåöêîì Garanti Bank: Êðåäèòíàÿ îðãàíèçàöèÿ íå ñòàëà ïîäàâàòü çàÿâêó íà ïðèîáðåòåíèå äîëè â íåì. Â 
÷àñòíîñòè, ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî Ñáåðáàíêó èíòåðåñåí, â ïåðâóþ î÷åðåäü, êîíòðîëüíûé ïàêåò. /Ïðàéì-
ÒÀÑÑ/ 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü Áàíêà «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» ïî ÌÑÔÎ çà 2009 ãîä ñîñòàâèëà 640,3 ìëí ðóá. (21,2 ìëí äîëë.). 
×èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä âûðîñ äî 10,4 ìëðä ðóá. (+9,7% ê 2008 ãîäó). Âî 2 ïîëîâèíå 2009 ãîäà óðîâåíü 
÷èñòîé ïðîöåíòíîé ìàðæè (NIM) ñòàáèëèçèðîâàëñÿ íà óðîâíå âûøå 5%, ñîñòàâèâ 5,6% çà 4 êâàðòàë 2009 
ãîäà è 5,2% çà 2009 ãîä. Âîññòàíîâëåíèå NIM ñâÿçàíî ñ óìåíüøåíèåì äîëè äîðîãîñòîÿùèõ èñòî÷íèêîâ 
ôîíäèðîâàíèÿ â îáÿçàòåëüñòâàõ Áàíêà. Àêòèâû âûðîñëè íà 9,2% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 ÿíâàðÿ 2009 ãîäà, 
ñîñòàâèâ 235,6 ìëðä ðóá. (7,8 ìëðä äîëë.). Çà 2009 ãîä îòíîøåíèå èçäåðæåê ê äîõîäàì Áàíêà ñîñòàâèëî 
25,1%, ñîêðàòèâøèñü íà 9,6 ï.ï. ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëåì çà 2008 ãîä. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë Áàíêà 
âûðîñ íà 37,1% è ñîñòàâèë 33,2 ìëðä ðóá. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà 
Áàíêà - 15,2%. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà äîëÿ ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ ñîñòàâèëà 7,4% îò îáùåãî 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (íà 1 ÿíâàðÿ 2009 ãîäà – 0,73%, íà 1 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà - 6,9%). /www.bspb.ru/ 

 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïåðåâîäèò 50,17% àêöèè «Áàøêèðýíåðãî» ñ áàëàíñà ïîäêîíòðîëüíûõ áàøêèðñêèõ ÍÏÇ íà 
áàëàíñ èõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé («Íîâîéë-ýíåðãîèíâåñò», «ÓÍÏÇ-ýíåðãîèíâåñò», «ÓÎÑ-ýíåðãîèíâåñò», 
«ÓÍÕ-ýíåðãîèíâåñò».) Ïî ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè, ýòî ÿâëÿåòñÿ òåõíè÷åñêèì ïðîöåññîì â ðàìêàõ 
ðàçäåëåíèÿ íåôòÿíîãî è ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêîãî áèçíåñîâ «Áàøíåôòè». /Èíòåðôàêñ/ 

 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ìîæåò ñîçäàòü â ðàìêàõ ÷àñòíî-ãîñóäàðñòâåííîãî ïàðòíåðñòâà ðàçðàáîò÷èêà 
íàâèãàöèîííûõ êàðò äëÿ ÃËÎÍÀÑÑ. Îáúåì ïðîåêòà îöåíèâàåòñÿ â 20 ìëí äîëë. /ÐÁÊ daily/ 

 Â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà äîëÿ ðûíêà ðîçíè÷íîé ñåòè ÌÒÑ (áåç ôðàí÷àéçèíãà) íà ðûíêå ìîáèëüíûõ òåëåôîíîâ 
â øòó÷íîì âûðàæåíèè, ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì,  äîñòèãëà 13,8% (ðîñò íà 2,1 ï.ï. ïî ñðàâíåíèþ ñ 4 
êâàðòàëîì 2009 ãîäà). Ïðè ýòîì ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-ìàðòà 2010 ãîäà ðûíîê ìîáèëüíûõ òåëåôîíîâ â Ðîññèè â 
äåíåæíîì âûðàæåíèè äîñòèã 33,4 ìëðä ðóá., à êîëè÷åñòâî ïðîäàííûõ òåëåôîíîâ âûðîñëî íà 22% 
îòíîñèòåëüíî ñîïîñòàâèìîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà äî 7,3 ìëí àïïàðàòîâ. Êîìïàíèÿ ïðîãíîçèðóåò, ÷òî â 
ïåðâîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà îáúåì ðûíêà òåëåôîíîâ â øòó÷íîì âûðàæåíèè ìîæåò âûðàñòè íà 20% ïî 
ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà äî 14,1 ìëí àïïàðàòîâ. /www.company.mts.ru/ 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü ÎÀÎ «ÂîëãàÒåëåêîì» ïî ÐÑÁÓ çà 2009 ãîä ñîñòàâèëà 4,263 ìëðä ðóá., ÷òî íà 44,4% 
ïðåâûøàåò àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü 2008 ãîäà. Âûðó÷êà Êîìïàíèè çà îò÷åòíûé ïåðèîä äîñòèãëà 27,077 ìëðä 
ðóá. (+2,5% ê 2008 ãîäó), äîõîäû îò óñëóã ñâÿçè – 25,652 ìëðä ðóá. (+2,8%), ïîêàçàòåëü EBITDA – 11,963 ìëðä 
ðóá. (+20,7%). Ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA âîçðîñëà çà ïðîøëûé ãîä íà 6,7 ï.ï. äî 44,2%, ðåíòàáåëüíîñòü ïî 
÷èñòîé ïðèáûëè – íà 4,6 ï.ï. äî 15,74%. Ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà «ÂîëãàÒåëåêîì» óìåíüøèëñÿ â îò÷åòíîì 
ïåðèîäå íà 35% äî 8,518 ìëðä ðóá. Ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñíèçèëîñü ñ 1,32õ äî 0,71õ. 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
07 апреля 2010 года 

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

4

Îáúåì èíâåñòèöèé â 2009 ãîäó ñîñòàâèë 2,138 ìëðä ðóá., ÷òî íèæå óðîâíÿ 2008 ãîäà íà 64,7%. Ïðè÷åì, 
îñíîâíûì íàïðàâëåíèåì èíâåñòèðîâàíèÿ ñòàëè ñîâðåìåííûå óñëóãè ñâÿçè, èõ äîëÿ â îáùåì îáúåìå 
èíâåñòèöèé ñîñòàâèëà 48,1%. Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð Îïåðàòîðà îòìåòèë, ÷òî «ìåðîïðèÿòèÿ ïî ïîâûøåíèþ 
ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ èçäåðæåê è ìàêñèìàëüíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííûõ 
ðåñóðñîâ, à òàêæå ïî óâåëè÷åíèþ ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, ïîçâîëèëè Êîìïàíèè ìèíèìèçèðîâàòü 
ðèñêè, îáåñïå÷èòü ïðèðîñò âûðó÷êè, ïîâûñèòü îïåðàöèîííóþ è ôèíàíñîâóþ ýôôåêòèâíîñòü». /www.vt.ru/ 

 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

ÍËÌÊ: ïîçèòèâíûå èòîãè 2009 ãîäà íåéòðàëüíû äëÿ êîòèðîâîê îáëèãàöèé. 

Â÷åðà, âñëåä çà ÌÌÊ, êîíñîëèäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 4 êâàðòàëà è âñåãî 2009 ãîäà ïî US 
GAAP ïîñïåøèëà îáúÿâèòü Ãðóïïà ÍËÌÊ. Ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè Õîëäèíãà â ïîñëåäíåì îò÷åòíîì 
êâàðòàëå âûãëÿäÿò äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâî è â î÷åðåäíîé ðàç ïîä÷åðêèâàþò âûñîêîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî åãî 
ïðîôèëÿ.  

млн долл. Группа НЛМК Группа ММК Группа Евраз Группа Северсталь

отчетный период 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

Активы 14 064 12 501 14 197 19 644 19 448 23 424 22 480 13 059

Капитал 8 690 8 376 9 663 8 376 4 974 10 608 9 554 8 376

Финансовый долг 3 008 2 495 1 726 2 118 9 986 7 998 8 255 7 227

Чистый долг 848 1 248 620 1 953 9 056 7 373 4 783 4 279

Краткосрочный долг 1 080 828 1 276 828 3 922 2 009 1 978 1 478

Ден. средства 2 160 557 1 106 165 930 625 3 472 2 853

Выручка 11 699 6 140 10 550 5 081 19 990 9 772 22 138 13 059

EBITDA 4 538 1 444 2 204 1 110 6 323 1 237 5 366 844

Чистая прибыль 2 279 98 1 081 219 1 930 -1 261 2 034 -1 119

Чист. долг/активы 0.06 0.10 0.04 0.10 0.47 0.31 0.21 0.33

Чист. долг/EBITDA 0.19 0.86 0.28 1.76 1.43 5.96 0.89 5.07

Краткоср долг/фин. долг 0.36 0.33 0.74 0.39 0.39 0.25 0.24 0.20

Рентабельность EBITDA 38.8% 23.5% 20.9% 21.8% 31.6% 12.7% 24.2% 6.5%

Рентабельность ЧП 19.5% 1.6% 10.2% 4.3% 9.7% - 9.2% -8.6%

Основые финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Íèæå ìû ïðèâîäèì îñíîâíûå ìîìåíòû ïîäâåäåííûõ èòîãîâ: 

Ñòàáèëüíûé ðîñò âûðó÷êè è ïîêàçàòåëåé ïðîäàæ. Â 4 êâàðòàëå âñëåäñòâèå ñåçîííîãî ñïàäà àêòèâíîñòè â 
ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè ÍËÌÊ ñíèçèë îáúåìû ðåàëèçàöèè ìåòàëëîïðîäóêöèè íà 12% äî 2,8 ìëí òîíí. Òåì íå 
ìåíåå, áëàãîäàðÿ ðîñòó äîëè ïðîäàæ ïðîäóêöèè ñ áîëåå âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ, â ÷àñòíîñòè 
òðàíñôîðìàòîðíîãî ïðîêàòà íà 22%, à òàêæå ñðåäíåâçâåøåííîé îòïóñêíîé öåíû íà 2% äî 690 äîëë./òîííà, 
êâàðòàëüíàÿ âûðó÷êà ñîñòàâèëà 1,8 ìëðä äîëë. (+4% ê 3 êâ.), à EBITDA - 528 ìëí äîëë. (+9%). 

Òàêèì îáðàçîì, ðåíòàáåëüíîñòü ïîêàçàòåëÿ EBITDA â îò÷åòíîì êâàðòàëå ïîäðîñëà ñ 28% äî 29%, ÷òî 
ÿâëÿåòñÿ ëó÷øèì ðåçóëüòàòîì ñðåäè îòå÷åñòâåííûõ ìåòàëëóðãîâ (íà âòîðîì ìåñòå ÌÌÊ ñ ïîêàçàòåëåì 22%). 
Ñðåäè îñíîâíûõ ïðè÷èí ñòîèò îòìåòèòü òîò ôàêò, ÷òî ñåáåñòîèìîñòü ïðîèçâîäñòâà ñòàëè ÍËÌÊ ïî-
ïðåæíåìó îñòàåòñÿ íàèáîëåå íèçêîé â ñðåäíåì ïî îòðàñëè â 4 êâàðòàëå – 240 äîëë./òîííà, ïðè 250 
äîëë./òîííà äëÿ ÌÌÊ. 

Â 4 êâàðòàëå ÍËÌÊ ñíèçèë äîëþ ïðîäàæ íà ñåâåðîàìåðèêàíñêèå ðûíêè, óâåëè÷èâ îáúåìû ïîñòàâîê â ÅÑ è 
Áëèæíèé Âîñòîê.  
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Ïî èòîãàì ãîäà äåíåæíûé ïîòîê îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñîñòàâèë 1,4 ìëðä äîëë., ïðè ýòîì ïîðÿäêà 
850 ìëðä äîëë. áûëî âûñâîáîæäåíî èç îáîðîòíîãî êàïèòàëà â îñíîâíîì çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ çàïàñîâ (494 
ìëí äîëë.) è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (393 ìëí äîëë.).  

Â òî æå âðåìÿ, âñëåäñòâèå ðåàëèçàöèè èíâåñòïðîãðàììû íà 1,1 ìëðä äîëë., ñîêðàùåíèÿ äîëãà è âûïëàòû 
íåóñòîéêè â 243 ìëí äîëë. çà îòêàç îò ïîêóïêè John Maneely Co îáùèé ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê ñëîæèëñÿ 
îòðèöàòåëüíûì. 

Ñíèæåíèå äîëãà è ñòîèìîñòè åãî îáñëóæèâàíèÿ. Ñîâîêóïíûé äîëã ïî èòîãàì 2009 ãîäà ñíèçèëñÿ ñ 3 ìëðä äî 
2,5 ìëðä äîëë., ÷òî ïî ñóòè áûëî ïðîôèíàíñèðîâàíî çà ñ÷åò íàêîïëåííîé ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè: îáúåì 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé çà ãîä óìåíüøèëñÿ íà 460 ìëí äî 1,7 ìëðä äîëë. 
Â 4 êâàðòàëå çà ñ÷åò ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åííûõ îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé íà 15 ìëðä ðóá., Êîìïàíèÿ 
ðåôèíàíñèðîâàëà áîëåå äîðîãèå êðåäèòû Ìàêñè-ãðóïï, âñëåäñòâèå ÷åãî ãîäîâûå ðàñõîäû íà 
îáñëóæèâàíèå äîëãîâ ñíèçèëèñü íà 21% äî 171 ìëí äîëë., à ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî êðàòêîñðî÷íûì 
îáÿçàòåëüñòâàì - ñ 11,2 äî 3,4%. 

Â êîíöå ïðîøëîãî ãîäà ÍËÌÊ çàêëþ÷èë äîãîâîð î ïðèâëå÷åíèè êðåäèòíûõ ëèíèé ñðîêîì íà 7-10 ëåò íà 
ñóììó 524 ìëí åâðî (~600 ìëí äîëë.) ïî ñòàâêå EURIBOR + 1,53%. Ïî ñîîáùåíèÿì ïðåäñòàâèòåëåé 
Êîìïàíèè, äàííûé êðåäèò áóäåò ÷àñòè÷íî îòðàæåí â îò÷åòíîñòè çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà.  

Êîìïàíèÿ èìååò äîñòàòî÷íî ðàâíîìåðíûé ãðàôèê ïîãàøåíèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ: îáúåì åæåãîäíûõ 
âûïëàò â 2010 è 2011 ãîäàõ íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 550 ìëí äîëë., ÷òî, íà íàø âçãëÿä, âïîëíå ñâîáîäíî ìîæåò 
áûòü ïðîôèíàíñèðîâàíî çà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî îïåðàöèîííîãî ïîòîêà. 

Äîñòàòî÷íî âûñîêèé îáúåì èíâåñòïðîãðàììû. Ïðåäâàðèòåëüíûé îáúåì èíâåñòïðîãðàììû íà òåêóùèé ãîä –  
1,9 ìëðä äîëë. Îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè ñòàíåò ïðîäîëæåíèå ðåàëèçàöèè îñíîâíûõ ïðîåêòîâ: 
ñòðîèòåëüñòâî íîâîé äîìåííîé ïå÷è â Ëèïåöêå, ìåòàëëóðãè÷åñêîãî çàâîäà â Êàëóãå è ïîâûøåíèå ìîùíîñòåé 
ïî ðàçðàáîòêå Ñòîéëåíñêîãî ÃÎÊà. Ïðè ýòîì èõ çàïóñê â ýêñïëóàòàöèþ íå ïëàíèðóåòñÿ îñóùåñòâëÿòü ðàíåå 
2011 ãîäà.  

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïîñòóïëåíèé îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè áóäåò íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïîëíîöåííîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïçàòðàò, ïîýòîìó Êîìïàíèè ïðèäåòñÿ ëèáî ðàñõîäîâàòü äåíåæíûå ðåçåðâû, ëèáî 
ïðèáåãíóòü ê íîâûì çàèìñòâîâàíèÿì, â òîì ÷èñëå ÷åðåç ðàçìåùåíèå íîâûõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé. Â òîæå 
âðåìÿ, ìû ïîëàãàåì, ÷òî òåìïû ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû áóäóò âî ìíîãîì ïðèâÿçàíû ê 
êîíúþíêòóðå ðûíêîâ ñáûòà.  

Ïîçèòèâíûå âçãëÿäû íà 2010 ãîä. Â 2010 ãîäó Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü ïðîèçâîäñòâî íà 10%, äîâåäÿ 
ãîäîâîé îáúåì âûïëàâêè ñòàëè äî 11,6 ìëí òîíí. Ðóêîâîäñòâî ðàññ÷èòûâàåò íàðàñòèòü îáúåìû ïðîäàæ íà 
10-15% ñ óâåëè÷åíèåì äîëè íà âíóòðåííåì ðûíêå è, îæèäàÿ äàëüíåéøåå âîññòàíîâëåíèå ðûíêîâ ñáûòà, 
îðèåíòèðóåòñÿ íà ðîñò äîõîäîâ îò ïðîäàæ âûñîêîìàðæèíàëüíîé ïðîäóêöèè, à òàêæå ïîâûøåíèÿ öåí 
ðåàëèçàöèè íà 15-25% è ðåíòàáåëüíîñòè ïî EBITDA áîëåå 20%. 

×òîáû çàñòðàõîâàòü ñåáÿ îò ðèñêîâ ðîñòà öåí íà ñûðüå, ãëàâíûì îáðàçîì, íà êîêñóþùèéñÿ óãîëü, ÍËÌÊ 
çàêëþ÷àåò êîíòðàêò íà ïîñòàâêó 600 òûñ. òîíí ñûðüÿ â òå÷åíèå 2010 ãîäà. Ïîìèìî ýòîãî, ïðè çíà÷èòåëüíîì 
ðîñòå öåí íà óãîëü ðóêîâîäñòâî ÍËÌÊ ïëàíèðóåò âåðíóòüñÿ ê âîçìîæíîñòè ðàçðàáîòêè óãîëüíîãî 
ìåñòîðîæäåíèÿ «Æåðíîâñêîå-1» ñ çàïàñàìè 240 ìëí òîíí. Â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà îáúåì ïðîèçâîäñòâà 
ñòàëè îñòàíåòñÿ íà óðîâíå 4 êâàðòàëà 2009 ãîäà - 2,8 ìëí òîíí. 

Â öåëîì, ìû íå äóìàåì, ÷òî êàê ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû ìèíóâøåãî ãîäà ÍËÌÊ, òàê è äîñòàòî÷íî 
îïòèìèñòè÷íûå âçãëÿäû åãî ðóêîâîäñòâà êàê-òî ïîâëèÿþò íà òåêóùèå êîòèðîâêè áóìàã ÍËÌÊ ÁÎ 1(YTM 
7,75%) ÍËÌÊ ÁÎ 5(YTM 7,6%) è ÍËÌÊ ÁÎ 6(YTM 7,7%), äàëüíåéøèé ïîòåíöèàë ðîñòà êîòîðûõ, íà íàø 
âçãëÿä, â áîëüøåé ñòåïåíè îïðåäåëÿåòñÿ êîíúþíêòóðîé âñåãî ðûíêà. 

Èëüÿ Èëüèí 

ilin_io@nomos.ru 
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ТРАНСПОРТ  

 Ïàññàæèðñêèå ïåðåâîçêè ÎÀÎ «Ðîññèéñêèå æåëåçíûå äîðîãè» â ìàðòå ñíèçèëèñü íà 15,9% ïî îòíîøåíèþ ê 
ïðîøëîìó ãîäó, à âñåãî çà ïåðâûé êâàðòàë - íà 23,1%. Â ìàðòå Ãîñìîíîïîëèÿ ïðîäàëà 74,3 ìëí 
æåëåçíîäîðîæíûõ ïàññàæèðñêèõ áèëåòîâ. Êàê îòìå÷àåòñÿ â ñîîáùåíèè ÐÆÄ, ýòî íà 15% (9,8 ìëí áèëåòîâ) 
áîëüøå, ÷åì â ôåâðàëå ýòîãî æå ãîäà, íî íà 15,9% ìåíüøå, ÷åì â ìàðòå 2009 ãîäà. Ðîñò ïðîäàæ 
îòíîñèòåëüíî ÿíâàðÿ-ôåâðàëÿ îáúÿñíÿþòñÿ ñåçîííûì ôàêòîðîì. Îñíîâíîå ñíèæåíèå ïî îòíîøåíèþ ê 
ïðîøëîìó ãîäó ïðîèçîøëî çà ñ÷åò ïðèãîðîäíîãî ñîîáùåíèÿ (-17,1% ê ìàðòó 2009 ãîäà). Ïðîäàæè áèëåòîâ 
íà ïîåçäà äàëüíåãî ñëåäîâàíèÿ óïàëè ê ïðîøëîìó ãîäó íà 4,4%. Ïî èòîãàì ïåðâîãî êâàðòàëà 2010 ãîäà 
îáúåì ïðîäàæ ïàññàæèðñêèõ áèëåòîâ ñîñòàâèë 199,1 ìëí øòóê, ÷òî íà 23,1% ìåíüøå, ÷åì â ïåðâîì êâàðòàëå 
2010 ãîäà. /ÊîììåðñàíòÚ/  

  
МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 ÎÀÎ «ÀÂÒÎÂÀÇ» ïëàíèðóåò â àïðåëå òåêóùåãî ãîäà óâåëè÷èòü ïðîèçâîäñòâî Lada 2105/2107 íà 5,9% äî 42,7 
òûñ. àâòîìàøèí â ìåñÿö èëè íà 11,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàðòîì. Ñîãëàñíî çàÿâëåíèÿì ìåíåäæìåíòà, â ñâÿçè ñ 
ïîÿâëåíèåì ñïðîñà íà ðûíêå ðîñò ïðîèçâîäñòâà ìîäåëåé ýòîãî ðÿäà áóäåò îáåñïå÷åí çà ñ÷åò ââåäåíèÿ 
äîïîëíèòåëüíûõ 8-÷àñîâûõ ðàáî÷èõ ñóááîòíèõ ñìåí. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/. 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ Ãðóïïà «ÐÀÇÃÓËßÉ» çà 2009 ãîä, ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì, ñîñòàâèëà 30,2 ìëðä ðóá., ÷òî 
íà 17% ìåíüøå åå çíà÷åíèÿ â 2008 ãîäó. Ñíèæåíèå âûðó÷êè Êîìïàíèÿ ñâÿçûâàåò ñ ñîêðàùåíèåì 
íèçêîðåíòàáåëüíûõ òîðãîâûõ îïåðàöèé, à òàêæå óìåíüøåíèåì îáúåìà ïåðåðàáîòêè è ðåàëèçàöèè ñûðöîâîãî 
ñàõàðà. Â òî æå âðåìÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ñîáñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà âîçðîñëà íà 36%, åå 
äîëÿ â îáùåé âûðó÷êå óâåëè÷èëàñü ñ 40% äî 65%, ÷òî ïîçâîëèëî ïîâûñèòü âàëîâóþ ðåíòàáåëüíîñòü ñ 19,3% 
äî 27,5%.  

Âàëîâàÿ ïðèáûëü Ãðóïïû ïî èòîãàì 2009 ãîäà ñîñòàâèëà 8,3 ìëðä ðóá. (+18,6% ê 2008 ãîäó), à ïîêàçàòåëü 
EBITDA - 3,1 ìëðä ðóá. (+19,2%), ïðè ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA çà ãîä óâåëè÷èëàñü íà 3,1 ï.ï. äî 10,3%. 
Ðîñò EBITDA è îïåðàöèîííîé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçîøåë çà ñ÷åò ðîñòà âàëîâîé ïðèáûëè è êîíòðîëÿ íàä 
îïåðàöèîííûìè ðàñõîäàìè.  

Ïî èòîãàì 2009 ãîäà ñîâîêóïíûé äîëã Êîìïàíèè óìåíüøèëñÿ íà 0,5 ìëðä ðóá. äî 25,6 ìëðä ðóá. 
îòíîñèòåëüíî 2008 ãîäà. Ïî çàÿâëåíèþ Ãðóïïû, â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîëÿ äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ ñîñòàâëÿåò 
80% (ïðîòèâ 4% íà 1 ÿíâàðÿ 2009 ãîäà), â ò.÷. 76% - íà ñðîê áîëåå 4 ëåò. Êðîìå òîãî, Êîìïàíèÿ îòìå÷àåò 
ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèÿ ñ 17-18% â 2009 ãîäó äî 11%-12,5% â 1 êâàðòàëå  2010 ãîäà.  

Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé Ãðóïïû çà ïðîøëûé ãîä ñîñòàâèë 2,218 ìëðä ðóá., îñíîâíîé îáúåì êîòîðûõ (1,309 
ìëðä ðóá. èëè 59%) áûë íàïðàâëåí íà ïðèîáðåòåíèå ñ/õ òåõíèêè, òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ. /www.raz.ru/ 

 

СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Ñâÿçü-Áàíê îòêðîåò ßðîñëàâñêîé îáëàñòè êðåäèòíóþ ëèíèþ îáúåìîì 1,1 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 1 ãîä. 
Ïðåäîñòàâëåííûå ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà öåëè, ïðåäóñìîòðåííûå áþäæåòíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì. 
/Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ òîðãàõ âî âòîðíèê ïàðà EUR/USD, 
òîðãîâàâøàÿñÿ äíåì ðàíåå â ðàéîíå 1,35õ, ñêîððåêòèðîâàëàñü íèæå 
1,34õ. Ïðè÷èíîé îñëàáëåíèÿ åâðî, ïî-âèäèìîìó, ñòàëè î÷åðåäíûå 
ñîîáùåíèÿ èç Ãðåöèè, êîòîðàÿ ïûòàåòñÿ íàéòè íîâûå âàðèàíòû ðåøåíèÿ 
ñâîèõ ïðîáëåì, àëüòåðíàòèâíûå ñîãëàñîâàííûì ðàíåå äåéñòâèÿì, 
ïðåäïîëàãàþùèì ïîääåðæêó îò òàíäåìà ÅÑ-ÌÔÂ. 

Òðåíä ìîãëà ïîääåðæàòü è çàïîçäàâøàÿ ðåàêöèÿ åâðîïåéñêèõ èãðîêîâ, 
ïëîùàäêè êîòîðûõ îòêðûëèñü ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíûõ âûõîäíûõ, íà 
ñðàâíèòåëüíî ïîçèòèâíûé ïÿòíè÷íûé îò÷åò ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ. 
Ïóáëèêàöèÿ ïðîòîêîëà ïîñëåäíåãî çàñåäàíèÿ Êîìèòåòà ïî îòêðûòûì 
ðûíêàì, ïîäòâåðäèâøåãî íàìåðåíèÿ ÔÐÑ óäåðæèâàòü áàçîâóþ ñòàâêó íà 
íèçêîì óðîâíå, íå îêàçàëà íà ðûíîê ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ.   

Ñåãîäíÿ âíèìàíèå èíâåñòîðîâ áóäåò ïðèêîâàíî ê «Ñòàðîìó Ñâåòó», ãäå â 
ïîëäåíü (ïî ÌÑÊ) áóäóò ïîäâåäåíû èòîãîâûå ðåçóëüòàòû ïî ïðèðîñòó 
ÂÂÏ â 4 êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà.   

Íà ðîññèéñêîì âàëþòíîì ðûíêå ñèòóàöèÿ â÷åðà ðàçâèâàëàñü äîâîëüíî 
íåîäíîçíà÷íî. Íà ôîíå âûñîêèõ öåí íà íåôòü, äîñòèãíóâøèõ íàêàíóíå 
86 äîëë. çà áàðð. (Brent), ñòîèìîñòü êîðçèíû ñ îòêðûòèåì ïîíèçèëàñü íà 
5 êîï. äî 33,73 ðóá. Îäíàêî çàòåì, íåñìîòðÿ íà ñîõðàíÿþùóþñÿ 
ïîçèòèâíîé êîíúþíêòóðó òîâàðíî-ñûðüåâûõ áèðæ, íà ðûíêå ñòàëè 
ïðåîáëàäàòü ïîêóïêè èíîñòðàííîé âàëþòû, è êóðñ áèâàëþòíîãî 
îðèåíòèðà ê ïîëóäíþ ïîäíÿëñÿ äî 33,92 ðóá.  

Õîòÿ áëèæå ê âå÷åðó àêòèâíîñòü ïîêóïàòåëåé âàëþòû íåñêîëüêî 
ñíèçèëàñü, öåíà ïðè çàêðûòèè áûëà íåñêîëüêî âûøå ïðåäûäóùåãî äíÿ – 
33,81 ðóá. ïðîòèâ 33,77 ðóá. ïî èòîãàì ïîíåäåëüíèêà. 

Íà íàø âçãëÿä, â÷åðàøíåå îñëàáëåíèå ðóáëÿ íîñèëî ëîêàëüíûé 
õàðàêòåð, âûçâàííûé ëèáî ôèêñàöèåé ïðèáûëè, ëèáî ñïðîñîì íà âàëþòó 
ñî ñòîðîíû îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ. 

Ñåãîäíÿ ñîáûòèÿ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ðàçâèâàþòñÿ â 
ñîîòâåòñòâèè ñ ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàêòîðàìè: êîòèðîâêè íåôòè ïî-
ïðåæíåìó äåðæàòñÿ äîñòèãíóòûõ ìàêñèìóìîâ, è ñ íà÷àëîì òîðãîâ 
êîðçèíà ïîíèæàåòñÿ äî 33,77 ðóá. Âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî â òå÷åíèå äíÿ 
òåíäåíöèÿ óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ìîæåò ïîëó÷èòü 
ïðîäîëæåíèå. 

Ñòàâêè íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå â÷åðà âàðüèðîâàëèñü â ïðèâû÷íîì 
äèàïàçîíå 2,5-3,5%, êîòîðûé, èñõîäÿ èç ñòàâêè ïî äåïîçèòàì ÖÁ 
overnight â 2,75%, ïðåäñòàâëÿåòñÿ âïîëíå çàêîíîìåðíûì.  

Â÷åðàøíèé àóêöèîí Ìèíôèíà, ðàçìåùàâøåãî 40 ìëðä ðóá. íà 1 ìåñÿö 
ïî ñòàâêå 6,5%, áûë ïðèçíàí íåñîñòîÿâøèìñÿ ïî ïðè÷èíå îòñóòñòâèÿ 
çàÿâîê. Âïðî÷åì, òàêèå èòîãè áûëè âïîëíå îæèäàåìû, ó÷èòûâàÿ, ÷òî 
ñòàâêà Mosprime ïî ðåñóðñàì íà àíàëîãè÷íûé ñðîê íàõîäèòñÿ â ðàéîíå 
4%. 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

 
Динамика валютного курса
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
5 апр

6 апр

7 апр

возврат фонду ЖКХ 5 млрд руб. 
возврат ЦБ 10 млрд руб. 

получение средств с аукционов, проведенных
05 и 06 апреля. 

События денежного рынка

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 недель на 10 
млрд руб.

бюджетный аукциион Минфина объемом 40 
млрд руб. на месяц по ставке 6,5%.

Событие
аукцион РЕПО ЦБ на 3 месяца.

ломбардные аукционы ЦБ на сроки 2 недели, 
3 и 6 месяцев, год.

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Äëÿ ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê òîðãè âòîðíèêà íå ïðèâíåñëè 
êàêèõ-òî êàðäèíàëüíûõ ïåðåìåí â íàñòðîåíèå èíâåñòîðîâ. Àìåðèêàíñêèé 
ôîíäîâûé ñåãìåíò ñîõðàíèë ñâîþ ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó, 
ïðîäåìîíñòðèðîâàâ ðîñò îñíîâíûõ èíäåêñîâ åùå íà 0,17% - 0,3% è 
çàôèêñèðîâàâ, òàêèì îáðàçîì, íîâûå ìàêñèìóìû çà ïåðèîä ñ îêòÿáðÿ 
2008 ãîäà, â ÷àñòíîñòè ïî S&P íà óðîâíå 1189 ïóíêòîâ. 

Â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ «ñðåäó äëÿ åäèíè÷íûõ ïîêóïîê» 
ïîääåðæèâàëà íåîïðåäåëåííîñòü, ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ â ñèëó îæèäàíèÿ 
çàÿâëåíèé ðåãóëÿòîðà. Ñëåäñòâèåì ñïåêóëÿöèé, ïðåäøåñòâóþùèõ 
ïîÿâëåíèþ äåòàëåé çàñåäàíèÿ, â íà÷àëå â âèäå ìàññîâûõ ïðîäàæ, çàòåì 
âûáîðî÷íûõ ïîêóïîê áûëà äîâîëüíî øèðîêàÿ àìïëèòóäà êîëåáàíèé 
äîõîäíîñòåé UST. Òàê, åñëè â íà÷àëå òîðãîâ äîõîäíîñòè 10-ëåòíèõ UST 
«áàëàíñèðîâàëè» ó îòìåòêè 4% ãîäîâûõ, òî ê çàêðûòèþ òîðãîâ îíè 
ñíèçèëèñü äî 3,95% (-4 á.ï. ê óðîâíþ ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ). Ïðè ýòîì 
ñèãíàëîì äëÿ ïðîäîëæåíèÿ ðîñòà äîõîäíîñòåé âûñòóïàë â÷åðàøíèé 
àóêöèîí ïî 3-ëåòíèì áóìàãàì íà ñóììó 40 ìëðä äîëë. Õàðàêòåðèñòèêè 
ïðîøåäøåãî àóêöèîíà ìàëî îòëè÷àþòñÿ îò ðåçóëüòàòîâ ïðåäûäóùåãî 9 
ìàðòà: bid/cover ñîñòàâèë 3,1 ïðîòèâ 3,13 â ïðîøëûé ðàç, ïðè ýòîì äîëÿ 
ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ òàêæå íå ìåíÿëàñü ñóùåñòâåííî – 
52,2% ïðîòèâ 51,8 â ïðîøëûé ðàç. 

Êàêèõ-ëèáî «ñóäüáîíîñíûõ» äëÿ ðûíêîâ çàÿâëåíèé ñî ñòîðîíû 
Á.Áåðíàíêå íå ïîñëåäîâàëî â÷åðà â ðàìêàõ åãî âûñòóïëåíèÿ, 
ðåçþìèðóþùåãî ðåçóëüòàòû ïîñëåäíåãî çàñåäàíèÿ FOMC, ïðîõîäèâøåãî 
16 ìàðòà ýòîãî ãîäà. Áåçóñëîâíî áûëè îòìå÷åíû ïîçèòèâíûå ñèãíàëû, 
îòðàæàåìûå òåêóùåé ìàêðîñòàòèñòèêîé, îäíàêî öåíòðàëüíûì òåçèñîì 
ñòàëî òî, ÷òî ðåãóëÿòîð ãîòîâ ñîõðàíÿòü òåêóùèå ñòàâêè íèçêèìè ðîâíî 
ñòîëüêî, ñêîëüêî òîãî áóäåò òðåáîâàòü ýêîíîìèêà, «íàñòðîåííàÿ» íà 
óêðåïëåíèå ñîáñòâåííîé æèçíåñïîñîáíîñòè. Â êà÷åñòâå ãëàâíûõ ïðè÷èí, 
çàñòàâëÿþùèõ ñîõðàíÿòü ñòàâêó ñòàáèëüíî íèçêîé, áûëè îáîçíà÷åíû: 
ðèñê ðîñòà èíôëÿöèè ïðè îòñóòñòâèè ñåðüåçíîé ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè 
ïîòðåáèòåëüñêèõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, è, êîíå÷íî æå, âûñîêàÿ 
áåçðàáîòèöà. Âìåñòå ñ òåì, ðèòîðèêà âûñòóïëåíèÿ Á.Áåðíàíêå îòðàçèëà 
ãîòîâíîñòü ðåãóëÿòîðà äîâîëüíî áûñòðî ïðè ïðîÿâëåíèè ïðèçíàêîâ 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïîìåíÿòü ñâîþ òàêòèêó ïî áàçîâîé ñòàâêå è 
ïåðåñìîòðåòü åå â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ. Åñëè ñèòóàöèÿ â ýêîíîìèêå ÑØÀ 
ïðîäîëæèò óäèâëÿòü èíâåñòîðîâ îïåðàòèâíîñòüþ âîññòàíîâëåíèÿ, òî 
ñòàíåò ëîãè÷íûì ïîâûøåíèå ñòàâîê óæå â 3 êâàðòàëå ýòîãî ãîäà. Ïðè ýòîì 
âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî ðåãóëÿòîð áóäåò äåéñòâîâàòü îñòîðîæíî, 
óâåëè÷èâàÿ áàçîâóþ ñòàâêó â ïðåäåëàõ 0,25%, ñ òåì, ÷òîáû ýòîò ïðîöåññ 
áûë ìåíåå áîëåçíåííûì äëÿ íàñåëåíèÿ è ðåàëüíîãî ñåêòîðà, 
ïðåáûâàþùåãî â ñòàäèè âîññòàíîâëåíèÿ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè íàêîíåö-òî «ïîäêëþ÷èëèñü» ê òîðãîâîìó 
ïðîöåññó. Ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè äåíü îò îòìåòîê 115%, êóäà 
îòêàòèëèñü íà ôîíå îòñóòñòâèÿ ñäåëîê â ïîñëåäíèå äíè è ðåçêîãî âçëåòà 
äîõîäíîñòåé UST. Îäíàêî íå ïîòðåáîâàëîñü ìíîãî âðåìåíè, ÷òîáû 
èíâåñòîðû àäàïòèðîâàëèñü ê ïðåîáëàäàþùåé ïîçèòèâíîé êîíúþíêòóðå 
îñòàëüíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê, ÷òî â íåêîòîðîé ñòåïåíè íèâåëèðóåò 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

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

Динамика цен на нефть   
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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îòå÷åñòâåííûå ðèñêè, íàïðèìåð, â ÷àñòè íåôòÿíîãî ñåãìåíòà, ãäå öåíà 
«÷åðíîãî çîëîòà» ñîõðàíÿåòñÿ ðåêîðäíî âûñîêîé çà ïîñëåäíèå ïîëòîðà 
ãîäà: äîñòàòî÷íî áûñòðî êîòèðîâêè Russia-30 ïåðåìåñòèëèñü ê 115,5%, à 
ê çàêðûòèþ òîðãîâûõ ïëîùàäîê íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 115,5% - 
115,625%.  

Ñðåäè êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèé íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûìè ñî 
ñòîðîíû ïîêóïàòåëåé â÷åðà âûãëÿäåëè âûïóñêè «ïåðâîãî ýøåëîíà», â 
÷àñòíîñòè, áîíäû ÂÒÁ è ÐÑÕÁ, êîòîðûì óäàëîñü ïî èòîãàì äíÿ ïîäîðîæàòü 
íà 25 – 50 á.ï. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå âî âòîðíèê ñîõðàíèëàñü òåíäåíöèÿ âûáîðî÷íûõ 
èíòåðåñîâ, ïðåäïîëàãàþùèõ êàê ôèêñàöèþ ïîçèöèé, òàê è ðàñøèðåíèå 
ñóùåñòâóþùèõ. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî êàêîé-ëèáî çàìåòíîé ðåàêöèè ñî 
ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà â÷åðàøíèå çàÿâëåíèÿ À.Êóäðèíà, 
âûñòóïàþùåãî â Âûñøåé øêîëå ýêîíîìèêè, îñîáåííî â ÷àñòè âîçìîæíîé 
«ïàóçû» ñî ñòîðîíû ÖÁ â âîïðîñå ïîíèæåíèÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, 
íå ïîñëåäîâàëî. Ñóäÿ ïî âñåìó, ðûíî÷íûì ñïðîñîì ôàêò äàëüíåéøåãî 
îæèäàíèÿ ñòàâîê äâèæåò â ãîðàçäî ìåíüøåé ñòåïåíè, ÷åì 
ïðîäîëæàþùååñÿ óêðåïëåíèå ðóáëÿ íà ôîíå ëîêàëüíûõ ìàêñèìóìîâ öåí 
íà íåôòü. 

Ñðåäè íàèáîëåå çàìåòíûõ ñäåëîê â÷åðàøíåãî äíÿ îòìåòèì ïîêóïêè, 
ñîïðîâîæäàâøèåñÿ ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêîé â ïðåäåëàõ 15 – 40 á.ï., â 
ÎÔÇ 25062 è 25068, à òàêæå â âûïóñêàõ ÌÒÑ-4, ÌÒÑ-5, Ìå÷åë-ÁÎ1, 
Ìå÷åë-ÁÎ2, ÐÆÄ-10. 

Â îáëèãàöèÿõ Ìîñêâû â ïðåääâåðèè ñåãîäíÿøíåãî äîðàçìåùåíèÿ áóìàã 
ñåðèè 48 íà 10 ìëðä ðóá. íàáëþäàëîñü íåêîòîðîå îæèâëåíèå â ýòîì 
âûïóñêå è â áóìàãàõ ñåðèè 49. Â ñèëó òîãî, ÷òî òåêóùèå äîõîäíîñòè 
îáîçíà÷åííûõ âûïóñêîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ âàðüèðóþòñÿ îêîëî 7,5% 
ãîäîâûõ, ìû îæèäàåì, ÷òî è íîâîå ïðåäëîæåíèå áóäåò ðàçìåùàòüñÿ ïðè 
òàêîé æå äîõîäíîñòè. 

Òàêæå ñåãîäíÿ íà áèðæå áóäåò ïðîõîäèòü ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé Áàíêà ÇÅÍÈÒ, êîòîðûå åùå äî íà÷àëà òîðãîâ íàõîäÿòñÿ â 
öåíòðå àæèîòàæíîãî ñïðîñà: íà ôîðâàðäå âûïóñê óæå êîòèðóåòñÿ ïî öåíå 
âûøå íîìèíàëà. 
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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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Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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