
Рынки и Эмитенты:  
                              факты и комментарии 
 
07 апреля 2011 года   

 

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

 

 

Новость дня 

Ïî äàííûì ÖÁ, ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ ðóáëÿ çà 
ÿíâàðü-ìàðò 2011 ãîäà âûðîñ íà 6,9%. Ðåàëüíûé êóðñ 
ðóáëÿ ê åâðî çà òðè ìåñÿöà âûðîñ íà 5,4%, ê äîëëàðó - 
íà 11%.  

Новости эмитентов…………………...стр 2 

 ÒÊÑ âûõîäèò íà ðûíîê åâðîáîíäîâ. 

 Ðóñàë: äî êàêèõ óðîâíåé èíòåðåñíî ó÷àñòâîâàòü â íîâîì âûïóñêå? 

 Íîâîå ïðåäëîæåíèå Òàòôîíäáàíêà – èíòåðåñíî ïî íèæíåé 
ãðàíèöå. 

 Ñýòë Ãðóïï: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå – ïîêà òîëüêî ïðå-
ìàðêåòèíã. 

 Áåëàðóñü, Õ5. 

 

Денежный рынок………………..........стр 6 

 Íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå òîðæåñòâî åâðî-
ñïåêóëÿíòîâ. 

 Ðóáëü ñòàáèëüíî óäåðæèâàåò ñâîè ïîçèöèè. 

 

Долговые рынки ………….….............стр 7 

 Âíåøíèå ðûíêè: â ÑØÀ óñèëèâàþòñÿ èíôëÿöèîííûå îïàñåíèÿ, 
êîòîðûå äâèãàþò äîõîäíîñòè UST ââåðõ. Ïîðòóãàëèÿ âñå æå 
ïðåäïî÷ëà ïîìîùü ÅÑ ðûíêó. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Åâðàç-13 â ëèäåðàõ ðîñòà, âûñîêèé 
ñïðîñ íà óêðàèíñêèå äîëãè. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïåðåñïðîñ íà àóêöèîíå ïî 26204 íå ïîâëåê 
àæèîòàæà â äðóãèõ ÎÔÇ, ó÷àñòíèêè ñòàðàþòñÿ íàéòè äîõîäíîñòü â 
êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå. 

 

Панорама рублевого сегмента.........стр 9 

 

 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,55% 7 18

Russia-30 4,63% -2 -21

ОФЗ 25068 6,45% -4 -68

ОФЗ 25065 5,49% -8 -86

Газпрнефт4 5,21% -73 -45

РЖД-10 6,83% 0 -52

АИЖК-8 7,64% 0 -31

ВТБ - 5 7,08% 4 -62

РоссельхБ-8 6,36% -57 -51

МосОбл-8 7,29% 7 -123

Мгор62 6,75% -4 -67

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,56% 5 85

iTRAXX XOVER S15 5Y 359,75 -6 -79

CDX XO  5Y 160,60 -1 -4

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 859,99 0,6% 10,2%

RTS 2 110,90 1,1% 19,2%

S&P 500 1 335,54 0,2% 6,2%

DAX 12 426,75 0,3% 79,7%

NIKKEI 7 175,31 0,0% -30,6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 118,08 0,4% 30,5%

Нефть WTI 108,83 0,5% 21,1%

Золото 1 459,70 0,3% 3,9%

Никель LME 3 M 26 431 4,1% 8,8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости  
 Ïî îöåíêå Ðîññòàòà, èíôëÿöèÿ â Ðîññèè ñ 29 ìàðòà ïî 4 àïðåëÿ ñîñòàâèëà 0,1%, ñ íà÷àëà ìåñÿöà - 0,1%, ñ 

íà÷àëà ãîäà - 3,9% (â 2010 ãîäó: ñ íà÷àëà ìåñÿöà - 0,1%, ñ íà÷àëà ãîäà - 3,2%, â öåëîì çà àïðåëü - 0,3%). 

 

Купоны, оферты, размещения 

ÒÊÑ âûõîäèò íà ðûíîê åâðîáîíäîâ. 

Ñåãîäíÿ â Ñèíãàïóðå íà÷èíàåòñÿ road show åâðîáîíäîâ ÒÊÑ-Áàíêà. Ïîêà ïàðàìåòðû áóìàãè íå èçâåñòíû. 
Âìåñòå ñ òåì, îïèðàÿñü íà ñïðýäû íà ëîêàëüíîì ðûíêå ê áóìàãàì áàíêîâ âòîðîãî ýøåëîíà, ñîñòàâëÿþùèå 
ïîðÿäêà 400-450 á.ï., êîòîðûå äîëæíû, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ñîõðàíÿòüñÿ è íà ðûíêå åâðîáîíäîâ, ìû âèäèì 
ðàçìåùåíèå îò îòìåòêè ïîðÿäêà 750-800 á.ï. ê òðåõëåòíèì ñâîïàì. Íà ýòèõ óðîâíÿõ àëüòåðíàòèâ íà ðûíêå 
ïðàêòè÷åñêè íåò, ÷òî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, äåëàåò äàííîå ïðåäëîæåíèå âïîëíå èíòåðåñíûì. Äîïîëíèòåëüíûì 
äðàéâåðîì äëÿ èíòåðåñà èíâåñòîðîâ ìîæåò ñòàòü â÷åðàøíåå ïîâûøåíèå ðåéòèíãà Áàíêà àãåíòñòâîì Moody’s äî 
óðîâíÿ «B2». Íàïîìíèì, ÷òî äî ýòîãî àíàëîãè÷íîå äåéñòâèå áûëî îò Fitch  - äî «B». 

Îñíîâíûå ìîìåíòû êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Áàíêà Âû ñìîæåòå â íàøåì ñïåöèàëüíîì îáçîðå «Äîõîäíîñòü 
îïðàâäûâàåò ðèñêè?» http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/Special_research_31032011.pdf.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

Ðóñàë: äî êàêèõ óðîâíåé èíòåðåñíî ó÷àñòâîâàòü â íîâîì âûïóñêå? 

Íà ñëåäóþùåé íåäåëå, à òî÷íåå 14 àïðåëÿ, çàêðûâàåòñÿ êíèãà íà áóìàãè ñåðèè 02 êîìïàíèè Ðóñàë Áðàòñê  ñ 
îôåðòîé îò ãîëîâíîé ñòðóêòóðû – UC Rusal plñ. Íàïîìíèì, ÷òî â êîíöå ôåâðàëÿ Ðóñàë äåáþòèðîâàë ñ çàéìîì â 
15 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 3 ãîäà. Ïåðâîíà÷àëüíûé äèàïàçîí êóïîíà â 9,0-9,5% (YTP 9,2-9,73%) íåñêîëüêî ðàç 
ñíèæàëñÿ, è èòîãîâàÿ ñòàâêà ñîñòàâèëà 8,25% (YTP 8,47%). Íà âòîðè÷íîì ðûíêå áîíä ïåðâîå âðåìÿ òîðãîâàëñÿ 
÷óòü âûøå íîìèíàëà. Âìåñòå ñ òåì, ÷óòü áîëåå ÷åì çà ìåñÿö êîòèðîâêè ïîäðîñëè äî îòìåòêè â 100,74%, ÷òî 
ôîðìèðóåò äîõîäíîñòü 8,28%. Òàêèì îáðàçîì, äàæå ó÷èòûâàÿ äîâîëüíî àãðåññèâíûå óðîâíè ðàçìåùåíèÿ, 
áóìàãàì íà âòîðè÷íîì ðûíêå óäàëîñü âïîëíå íåïëîõî ïîêàçàòü ñåáÿ, ÷òî, ñîîòâåòñòâåííî, ïîäîãðåâàåò èíòåðåñ 
êî âòîðîìó áîíäó.  

Íîâûé âûïóñê îò àëþìèíèåâîãî ïðîèçâîäèòåëÿ ïðåäëàãàåòñÿ ñ äèàïàçîíîì êóïîíà 8,7-9% (YTP 8,9-9,2%). Â 
îòëè÷èå îò äåáþòíîé áóìàãè, áîíä ñåðèè 08 èìååò ÷åòûðåõëåòíèé ñðîê. Â öåëîì, òàêîå ïðåäëîæåíèå äàåò 
ïðåìèþ íà íèæíåé ãðàíèöå ïîðÿäêà 40 á.ï. ê áóìàãàì Ìå÷åëà è Åâðàçà, êîòîðûå, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïîêà ÷òî 
îòëè÷àþòñÿ áîëåå âûñîêèì êðåäèòíûì êà÷åñòâîì è ìîãóò ïîõâàñòàòüñÿ íàëè÷èåì ðåéòèíãîâ: Ìå÷åë («B1»), Åâðàç  
(S&P «Â+»). Âìåñòå ñ òåì, îïèðàÿñü íà òî, ÷òî îáðàùàþùèéñÿ âûïóñê Ýìèòåíòà ïðàêòè÷åñêè íå äàåò ïðåìèè ê 
Ìå÷åëó-16, æäàòü ñîõðàíåíèÿ íèæíåé ãðàíèöû îáúÿâëåííîãî äèàïàçîíà âðÿä ëè ïðèõîäèòñÿ. Îäíàêî âñå æå ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî ñëîæèâøèåñÿ óðîâíè ñîâñåì íåñïðàâåäëèâû è áóìàãè Ðóñàëà ïåðåîöåíåíû ðûíêîì. Ïî íàøåìó 
ìíåíèþ, ìèíèìàëüíàÿ ïðåìèÿ Ðóñàëà ê áóìàãàì Ìå÷åëà äîëæíà ñîñòàâëÿòü ïîðÿäêà 20-30 á.ï. Èñõîäÿ èç ýòîãî, 
ó÷àñòèå â ÷åòûðåõëåòíåì âûïóñêå Êîìïàíèè ìîæåò áûòü èíòåðåñíî äî óðîâíÿ â 8,7-8,8% (êóïîí 8,5-8,6%). 

Íàø êîììåíòàðèé îò÷åòíîñòè çà 2010 ãîä:  
http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-31032011.pdf 

Íàø êîììåíòàðèé ê ïåðâè÷íîìó ðàçìåùåíèþ äåáþòíîãî âûïóñêà: 
http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/Special_rusal_magnit_25022011.pdf  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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Íîâîå ïðåäëîæåíèå Òàòôîíäáàíêà – èíòåðåñíî ïî íèæíåé ãðàíèöå. 

Òàòôîíäáàíê ïðåäëîæèë èíâåñòîðàì âûïóñê ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà – 9-
9,5%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 9,2-9,73% ãîäîâûõ ê 1,5-ëåòíåé îôåðòå. Çàêðûòèå êíèãè çàÿâîê – 19 àïðåëÿ, 
ðàçìåùåíèå – 21 àïðåëÿ. 

Îñíîâíûå àññîöèàöèè ñ Òàòôîíäáàíêîì – ðåñïóáëèêà Òàòàðñòàí è Àê Áàðñ Áàíê. Ïåðâîå – ïîòîìó ÷òî 
Òàòôîíäáàíê ÿâëÿåòñÿ âòîðûì ïî âåëè÷èíå áàíêîì Òàòàðñòàíà. Âòîðîå – ïîòîìó ÷òî êðóïíåéøèé áàíê 
ðåñïóáëèêè â ïðîøëîì ãîäó íå ðàç îçâó÷èâàë âîçìîæíîñòü îáúåäèíåíèÿ ñ Òàòôîíäáàíêîì. Â ýòîì íàïðàâëåíèè 
äàæå áûëè ñäåëàíû íåêîòîðûå øàãè, â ÷àñòíîñòè Ïðåäñåäàòåëü ñîâåòà äèðåêòîðîâ áàíêà «Àê Áàðñ» Ðîáåðò 
Ìóñèí ñòàë ãëàâîé ïðàâëåíèÿ Òàòôîíäáàíêà. Ïðè ýòîì îäíîé èç åãî çàäà÷ ñòàëî ïðèâåäåíèå áèçíåñ-ïðîöåññîâ 
îáîèõ áàíêîâ «ê åäèíîìó çíàìåíàòåëþ», ïîñëå ÷åãî â 2013 ãîäó ìîæåò áûòü ðàññìîòðåí âîïðîñ îá èõ 
îáúåäèíåíèè. Îäíàêî ðåàëèçàöèÿ äàííûõ ïëàíîâ ìàëî ÷òî ïðèíåñåò äåðæàòåëÿì îáëèãàöèé Òàòôîíäáàíêà, òàê 
êàê 1,5-ëåòíÿÿ îôåðòà íàñòóïàåò ðàíåå îçâó÷åííûõ ñðîêîâ âîçìîæíîãî îáúåäèíåíèÿ. Òåì íå ìåíåå, 
ïîëîæèòåëüíûå ìîìåíòû âñå æå åñòü – çàÿâëåííûå ïëàíû äàþò äîïîëíèòåëüíóþ óâåðåííîñòü â áóäóùåì Áàíêà. Â 
öåëîì, íà íàø âçãëÿä, ýòî øàã äîâîëüíî îïðàâäàííûé, ïîñêîëüêó ýòî ïîçâîëèò óêðåïèòü ïîçèöèè ÀÊ Áàðê Áàíêà 
íà ðûíêå Ðåñïóáëèêè è ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûå ïðåèìóùåñòâà â êîíêóðåíöèè ñ äðóãèìè êðåäèòíûìè 
îðãàíèçàöèÿìè, ïðèõîäÿùèìè íà ðûíîê Òàòàðñòàíà. Îò÷àñòè ïðîöåäóðà óïðîùàåòñÿ ïðèñóòñòâèåì åäèíîãî 
êëþ÷åâîãî àêöèîíåðà â êàïèòàëå îáîèõ áàíêîâ – ìèíèìóùåñòâà Ðåñïóáëèêè Òàòàðñòàí. 

Îòìåòèì, ÷òî ñàìîñòîÿòåëüíûå êðåäèòíûå ìåòðèêè Òàòôîíäáàíêà âûãëÿäÿò äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíî – íà 
íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà Áàíê çàíèìàë 66 ìåñòî ïî ðàçìåðàì â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
åãî àêòèâû âûðîñëè äî 60,2 ìëðä ðóá. (ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ìàðòà 2011 ãîäà). Êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) 
óâåëè÷èëñÿ äî 40,9 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì êàê Áàíê íå ñòàðàåòñÿ (â íà÷àëå ýòîãî ãîäà äàæå îáúåäèíèë áàíêîìàòíóþ 
ñåòü ñ ñåòüþ Ðóñü-Áàíêà), äîëÿ êðåäèòîâ ôèçëèöàì îñòàåòñÿ íåáîëüøîé – âñåãî 9% íà 1 ìàðòà 2011 ãîäà. Çàòî 
óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè íåìíîãî íèæå ñðåäíåîòðàñëåâîé – 4,2%, à ïîêðûòèå åå ðåçåðâàìè 
êîíñåðâàòèâíîå – 2,3õ. Ïðè ýòîì ôèëèàëüíàÿ ñåòü (92 îòäåëåíèÿ) «îïðàâäûâàåò» ñåáÿ àêòèâíûì ïðèâëå÷åíèåì 
ñðåäñòâ ôèçëèö – íà èõ äîëþ ïðèõîäèòñÿ 41% âñåõ ïàññèâîâ. Èíòåðåñíî, ÷òî âòîðûì ïî âåëè÷èíå èñòî÷íèêîì 
ôîíäèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà – 10 ìëðä ðóá. èëè 17% âàëþòû áàëàíñà. Ýòî çàìåòíî ïîâûøàåò 
ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè è ïîçâîëÿåò åé àáñîðáèðîâàòü ðèñêè ïî ïîðòôåëþ, çàìåòíî 
âûøå íûíåøíèõ.  

Îáúåì âûïóùåííûõ öåííûõ áóìàã íà 1 ìàðòà 2011 ãîäà áûë ñîèçìåðèì ñ êàïèòàëîì Òàòôîíäáàíêà – 9,5 ìëðä 
ðóá. Îñíîâíàÿ äîëÿ ïðèõîäèòñÿ íà âûïóùåííûå îáëèãàöèè. Íàïîìíèì, ñåé÷àñ â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ 5 
ðóáëåâûõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ñîâîêóïíûì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 8,5 ìëðä ðóá. Ïî ñðîêàì èñïîëíåíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâ îòìåòèì, ÷òî íà òåêóùèé ãîä íàãðóçêà íà äåíåæíûé ïîòîê Áàíêà äîñòàòî÷íî îùóòèìàÿ: â ìàðòå 
Áàíê óæå èñïîëíèë îôåðòó ïî çàéìàì ñåðèé 05 è 06 íà îáùóþ ñóììó 4 ìëðä ðóá., âûêóïèâ áóìàã íà 0,5 ìëðä ðóá. 
Â èþíå Áàíêó ïðåäñòîèò ïîãàñèòü çàåì ñåðèè 04 íà 1,5 ìëðä ðóá. è â äåêàáðå – ïðîéòè îôåðòó ïî âûïóñêó ñåðèè 
07 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, íîâûé âûïóñê ïî÷òè íå óâåëè÷èâàåò äîëãîâóþ íàãðóçêó Áàíêà. 

Îòìåòèì, ÷òî ìàðòîâñêèå îôåðòû Áàíê ïðîõîäèë ñ êóïîíîì 8,5% è 8,75% (ñðî÷íîñòü îáîèõ âûïóñêîâ áûëà 1 ãîä). 
Â äåêàáðå ïðîøëîãî ãîäà Òàòôîíäáàíê (Â2/-/-) ðàçìåñòèëñÿ ñ êóïîíîì íà 1,5 ãîäà â ðàçìåðå 9,5% áåç îñîáîãî 
àæèîòàæà âîêðóã åãî îáëèãàöèé. Ñòàâêà ïî íîâîìó êóïîíó èíòåðåñíà â äèàïàçîíå 9,0-9,3%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè 9,2-9,5% ê 1,5-ëåòíåé îôåðòå. Îòìåòèì, ÷òî äàííîå ïðåäëîæåíèå çàìåòíî èíòåðåñíåå äèàïàçîíà 
ðàçìåùàåìîãî â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûïóñêà ÑÊÁ-Áàíêà (Â2/-/Â) ñåðèè ÁÎ-05 ñ äîõîäíîñòüþ 8,58-8,89% òàêæå ê 
1,5-ëåòíåé îôåðòå. Ïðè ýòîì îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî âûïóñê ñåðèè ÁÎ-05, ðàçìåùåííûé â êîíöå äåêàáðÿ 
ïðîøëîãî ãîäà, óæå îáðàùàåòñÿ çàìåòíî âûøå íîìèíàëà - ñ äîõîäíîñòüþ 8,1%. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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Ñýòë Ãðóïï: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå – ïîêà òîëüêî ïðå-ìàðêåòèíã. 

Íà ýòîé íåäåëå ïðå-ìàðêåòèíã âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. íà÷àëà êîìïàíèÿ 
Ñýòë Ãðóïï. Èíäèêàòèâ ñòàâêè êóïîíà ïî áóìàãàì ñîñòàâëÿåò 12,0-12,7% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 
íà óðîâíå 12,36-13,10% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 1,5 ãîäà. Ïëàíèðóåìàÿ äàòà ðàçìåùåíèÿ - àïðåëü-ìàé ýòîãî 
ãîäà. Ýìèòåíò íå íîâè÷îê íà äîëãîâîì ðûíêå è â íàñòîÿùåå âðåìÿ â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ âûïóñê îáëèãàöèé 
ñåðèè 01 (YTM 12,01%/375 äí.), êîòîðûé, òåì íå ìåíåå, íå îòëè÷àåòñÿ ëèêâèäíîñòüþ, ÷òî çàòðóäíÿåò 
ïîçèöèîíèðîâàíèå íîâîãî çàéìà îòíîñèòåëüíî íåãî. Âìåñòå ñ òåì, ñîâñåì íåäàâíî, 24 ìàðòà 2011 ãîäà, 
ñîñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ýìèòåíòà èç ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè êîìïàíèè ËÑÐ ñåðèè ÁÎ-3 
îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Ïî èòîãàì book building ñòàâêà 1 êóïîíà ïî äàííîìó âûïóñêó áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 
9,5% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 9,73% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â õîäå 
ïðå-ìàðêåòèíãà ê îáëèãàöèÿì ËÑÐ áûë ïðîÿâëåí ïîâûøåííûé èíòåðåñ èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó ñíà÷àëà 
ïðåäëîæåííûé âûïóñê ìåíüøåãî îáúåìà ñåðèè ÁÎ-4 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. áûë çàìåíåí íà áóìàãè áîëüøåãî 
íîìèíàëà ñåðèè ÁÎ-3 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., à çàòåì, îðèåíòèð äîõîäíîñòè ïî îáëèãàöèÿì áûë ïîíèæåí 
îðãàíèçàòîðîì çàéìà ñ 9,65-9,9% ãîäîâûõ äî 9,5-9,65% ãîäîâûõ. 

млрд руб. ЛенСпецСМУ ЛСР Сэтл Групп

Выручка 8,558 17,717 2,788

EBITDA 3,668 2,923 0,439

Чистая прибыль 2,539 -0,613 0,176

Финансовый долг 5,365 35,891 6,421

Чистый долг 3,885 28,198 6,270

Рентабельность EBITDA 42,9% 16,5% 15,7%
Рентабельность по чистой 
прибыли 29,7% - 6,3%

Чистый долг/EBITDA 0,53 2,40 3,76

Финансовые результаты сравниваемых компаний за 1 пол. 2010 года (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Ìåæäó òåì, ËÑÐ, êàê è Ñýòë Ãðóïï, ãëàâíûì îáðàçîì îïåðèðóåò â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå, íî îòëè÷àåòñÿ îò 
ïîñëåäíåé áîëåå êðåïêèì êðåäèòíûì ïðîôèëåì. Òàê, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, 
ïî ìàñøòàáàì áèçíåñà ËÑÐ ïðåâîñõîäèò Ñýòë Ãðóïï â áîëåå ÷åì 6 ðàç, ïî ðàçìåðó ïîêàçàòåëÿ EBITDA – 
ïðàêòè÷åñêè â 7 ðàç, à ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA, ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà áûëî ñóùåñòâåííî 
íèæå è ñîñòàâèëî 2,4õ ïðîòèâ 3,76õ ñîîòâåòñòâåííî. Ïîõîæóþ ñèòóàöèþ ìîæíî íàáëþäàòü â ñðàâíåíèè Ñýòë 
Ãðóïï ñ äðóãèì ó÷àñòíèêîì äîëãîâîãî ðûíêà êîìïàíèåé ËåíÑïåöÑÌÓ (ËÑÑ), âûðó÷êà êîòîðîé çà ÿíâàðü-èþíü 
2010 ãîäà áûëà âûøå â 3 ðàçà, ïîêàçàòåëü EBITDA – â 8 ñ ëèøíåì ðàç, ñîîòíîøåíèè ×èñòûé äîëã/EBITDA 
ñîñòàâèëî 0,53õ. Íå â ïîëüçó Ñýòë Ãðóïï âûñòóïàåò îòñóòñòâèå ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãà, êîòîðûå 
ïðèñóòñòâóþò ó ËÑÐ è ËÑÑ îò Fitch è S&P ñîîòâåòñòâåííî - íà óðîâíå «Â». Â òî æå âðåìÿ íàïîìíèì, ÷òî ó Ñýòë 
Ãðóïï íà äîëãîâîì ðûíêå ïîëîæèòåëüíàÿ êðåäèòíàÿ èñòîðèÿ. Êîìïàíèÿ, íåñìîòðÿ íà êðèçèñ, ñìîãëà â 2009 ãîäó 
ïðîéòè îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01, âûêóïèâ ó âëàäåëüöåâ 60,25% âûïóñêà íà 615 ìëí ðóá. Òåì íå ìåíåå, 
ó÷èòûâàÿ çàìåòíûå ðàçëè÷èÿ â êðåäèòíûõ ìåòðèêàõ îáîçíà÷åííûõ êîìïàíèé, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íîâûå îáëèãàöèè 
Ñýòë Ãðóïï ìîãóò ïîäîéòè èíâåñòîðàì ãîòîâûì ê î÷åâèäíûì ðèñêàì, êîòîðûì áóäåò èíòåðåñíûì ïðèíÿòü ó÷àñòèå 
â ðàçìåùåíèè ïî âåðõíåé ãðàíèöà çàÿâëåííîãî îðèåíòèðà. 

 Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 Îáúåì ñïðîñà íà àóêöèîíå ÎÔÇ-ÏÄ 26204 ñîñòàâèë 67,174 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíî áóìàã íà ñóììó 18,947 
ìëðä  ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 100,0750% îò íîìèíàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 100,1425% îò 
íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 7,63% ãîäîâûõ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü - 7,61% 
ãîäîâûõ. 
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СУБЪЕКТЫ РФ и Беларусь
 

 Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñîîáùèë, ÷òî çà ìàðò 2011 ãîäà îáúåì çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ 
ñòðàíû â íàöèîíàëüíîì îïðåäåëåíèè ñíèçèëñÿ íà 257,9 ìëí äîëë. è ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì íà 1 
àïðåëÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèë â ýêâèâàëåíòå 5,254 ìëðä äîëë. Çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ñíèæåíèå ïîêàçàòåëÿ 
ñîñòàâèëî 14,6% èëè 901,7 ìëí äîëë. Â ñâîþ î÷åðåäü, ñîãëàñíî ìåòîäîëîãèè ÌÂÔ, óðîâåíü çîëîòîâàëþòíûõ 
ðåçåðâîâ Áåëàðóñè çà ìàðò ñíèçèëñÿ íà 262,3 ìëí äîëë. è ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì íà 1 àïðåëÿ 2011 
ãîäà ñîñòàâèë â ýêâèâàëåíòå 3,761 ìëðä äîëë. Çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ñíèæåíèå ïîêàçàòåëÿ ñîñòàâèëî 25,2% 
èëè 1,269 ìëðä äîëë. Ïî äàííûì Íàöáàíêà Áåëàðóñè, îñíîâíîé ïðè÷èíîé ñíèæåíèÿ îáúåìà çîëîòîâàëþòíûõ 
ðåçåðâîâ â ìàðòå ñòàë «âûñîêèé ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ. Çà ïðîøåäøèé ìåñÿö 
÷èñòàÿ ïîêóïêà íàñåëåíèåì èíîñòðàííîé âàëþòû (íàëè÷íîé è áåçíàëè÷íîé) ñîñòàâèëà 768,1 ìëí äîëë.». 
/www.nbrb.by/ 

 

РИТЭЙЛ
 

 X5 Retail Group N.V. îïðîâåðãëî ñîîáùåíèÿ î íàëè÷èè ïåðåãîâîðîâ ñ ìåæäóíàðîäíûìè ðèòåéëåðàìè î 
ñëèÿíèè èëè ôîðìèðîâàíèè ñîâìåñòíîãî áèçíåñà â Ðîññèè. Ïðåäñåäàòåëü íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà 
«Àëüôà-Ãðóïï» Ìèõàèë Ôðèäìàí çàÿâèë, ÷òî «ãðóïïà âèäèò îãðîìíûé ïîòåíöèàë äëÿ ðîñòà Õ5 íà ìîëîäîì è 
ôðàãìåíòèðîâàííîì ðîññèéñêîì ðûíêå. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò Êîìïàíèÿ äîëæíà ñêîíöåíòðèðîâàòü ñâîè 
óñèëèÿ íà ðàçâèòèè èìåííî â Ðîññèè. Â ýòîé ñâÿçè, ñëóõè î ñëèÿíèè Ñåòè ñ ìåæäóíàðîäíûìè èãðîêàìè íå 
èìåþò ïîä ñîáîé îñíîâàíèÿ». /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Ñïåêóëÿòèâíîå íàñòðîåíèå ó÷àñòíèêîâ ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî 
ðûíêà âíîâü ïîçâîëèëî åâðîïåéñêîé âàëþòå ïðèáëèçèòüñÿ ê 
ìàêñèìàëüíûì óðîâíÿì. Â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ åâðî, íå îáðàùàÿ 
âíèìàíèå íà èíôîðìàöèîííûé ôîí, ñäåëàëî ñèëüíûé ðûâîê ê óðîâíþ 
1,348õ. Îñíîâà äëÿ âîñõîäÿùåãî òðåíäà áûëà çàëîæåíà åùå âî âòîðíèê 
âå÷åðîì, à ïîääåðæêîé ÿâëÿåòñÿ âñå òà æå èäåÿ, ñâÿçàííàÿ ñ 
ïðåäñòîÿùèì ðåøåíèåì î ïåðåñìîòðå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ÅÖÁ, è, ñàìîå 
ãëàâíîå, ïîñëåäóþùàÿ ïðåññ-êîíôåðåíöèÿ Æ.-Ê. Òðèøå ñ åãî 
âèäåíèåì áóäóùåãî ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Íà òåêóùèé ìîìåíò 
áîëüøèíñòâî èíâåñòîðîâ ñ÷èòàåò, ÷òî íà äàííîì çàñåäàíèè ÅÖÁ ñäåëàåò 
ïåðâûé øàã íà ïóòè öåëîãî ðÿäà ïîâûøåíèé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, òàêèì 
îáðàçîì íå äàâàÿ âîçìîæíîñòè åâðîïåéñêîé âàëþòå ïîïàñòü â âîäîâîðîò 
ñèëüíûõ ðàñïðîäàæ. Îäíàêî ïîäîáíûå îæèäàíèÿ óæå áûëè äðàéâåðîì 
äëÿ åâðî â ýòîì ãîäó, è äàæå ïîñëå ñîõðàíåíèÿ êëþ÷åâîé ñòàâêè íà 
òåêóùåì óðîâíå íà ðûíêå òàê è íå íàñòóïèëà êîððåêöèÿ.  

Êàê è äíåì ðàíåå, áîëüøèíñòâî âàæíûõ ñîáûòèé íå ïðèâëåêëî äîëæíîãî 
âíèìàíèÿ ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ. Òàê, â÷åðà óæå âðåìåííî 
èñïîëíÿþùåé îáÿçàííîñòè ïðåìüåð-ìèíèñòðà Æ. Ñîêðîòèø ñîîáùèë, 
÷òî ïðàâèòåëüñòâî Ïîðòóãàëèè îáðàòèëîñü ê ÅÑ çà ôèíàíñîâîé 
ïîìîùüþ. Åùå ñîâñåì íåäàâíî åãî ðèòîðèêà ñîäåðæàëà 
áåçàïåëëÿöèîííûå íîòû â ÷àñòè ñàìîñòîÿòåëüíîãî ðåøåíèÿ 
ãîñóäàðñòâîì ñâîèõ äîëãîâûõ ïðîáëåì. Îäíàêî ïîñëåäíèé àóêöèîí ïî 
ðàçìåùåíèþ 12-ìåñÿ÷íûõ îáëèãàöèé õîòÿ è ïîêàçàë ãîòîâíîñòü 
èíâåñòîðîâ âêëàäûâàòü â ðèñêîâàííûå àêòèâû, íî óæå ñîâñåì ïî äðóãèì 
äîõîäíîñòÿì.  

Íà íàø âçãëÿä, êàêîå áû íè áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå ñî ñòîðîíû 
åâðîïåéñêîãî ðåãóëÿòîðà, ïðîáëåìà ñóâåðåííûõ äîëãîâ ðåãèîíà â 
áëèæàéøåå âðåìÿ ñíîâà ïðîÿâèò ñåáÿ, è òåïåðü âíèìàíèå îò ýòîãî 
îòâëå÷ü óæå áóäåò íå÷åì. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â÷åðàøíèé äåíü ïðîøåë áåç îñîáûõ 
ïîòðÿñåíèé: íåñìîòðÿ íà ìåæäóíàðîäíûå âàëþòíûå êîëåáàíèÿ, ðóáëü 
ïðîäîëæàò ÷óâñòâîâàòü ñåáÿ âïîëíå êîìôîðòíî. Ïîääåðæêîé äëÿ 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî-ïðåæíåìó ÿâëÿåòñÿ âûñîêàÿ ñòîèìîñòü íåôòè, 
à òàêæå ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî  â 
ïîñëåäíåå âðåìÿ ñðåäè ñòðàí ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé Ðîññèÿ 
ëèäèðóåò ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ. Ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû â 
òå÷åíèå òîðãîâîé ñåññèè êîëåáàëàñü â êîðèäîðå 28,18-28,24 ðóá. 
Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, õîòÿ è âûãëÿäåëà íåìíîãî âîëàòèëüíåå, âñå æå  
ïðèäåðæèâàëàñü äèàïàçîíîâ  33,62-33,69 ðóá. Ïðåäïîñûëîê äëÿ 
äàëüíåéøåãî óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ, íà íàø âçãëÿä, âïîëíå äîñòàòî÷íî. 
Îñíîâíîé èç íèõ ÿâëÿåòñÿ íåñòàáèëüíàÿ ñèòóàöèÿ íà Áëèæíåì âîñòîêå è, 
êàê ñëåäñòâèå, ðàñòóùèå öåíû íà «÷åðíîå çîëîòî». 

Ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ ïðîäîëæàåò 
ïðèáëèæàòüñÿ ê îòìåòêå 1,5 òðëí ðóá. Ïðè ñòîëü êîìôîðòíîì óðîâíå 
ëèêâèäíîñòè âïîëíå ëîãè÷íûì âûãëÿäèò íèçêàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ 
ðåñóðñîâ, öåíà êîòîðûõ óäåðæèâàåòñÿ ïðàêòè÷åñêè íà ãðàíèöå 
äåïîçèòíûõ ïðåäëîæåíèé îò Áàíêà Ðîññèè.    

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru

 
Динамика EUR/USD, "10 - "11
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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Долговые рынки  
Â ñðåäó ñèòóàöèÿ íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ ðàçâèâàëàñü â áîëåå 
îïòèìèñòè÷íûõ, ÷åì âî âòîðíèê, òîíàõ. Ôîíäîâûå ïëîùàäêè 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ÷óòü áîëüøóþ ñïîñîáíîñòü ê ïîëîæèòåëüíûì 
ïåðåîöåíêàì: åâðîïåéñêèå èíäåêñû â÷åðà ïðèáàâèëè íà óðîâíå 0,5 – 
0,6%, â ÑØÀ ðîñò â ðèñêîâûõ àêòèâàõ áûë çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 0,22 – 
0,31%.  

Äîõîäíîñòü àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã ïðîäîëæèëà ðîñò. Ñ îäíîé ñòîðîíû, 
óñèëèâàþòñÿ èíôëÿöèîííûå îïàñåíèÿ èíâåñòîðîâ, â òî âðåìÿ êàê 
óâåðåííîñòè â îïåðàòèâíîé ðåàêöèè àìåðèêàíñêîãî ðåãóëÿòîðà íà 
öåíîâîé ðàçãîí íå íàáëþäàåòñÿ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû - ñèòóàöèþ óñóãóáèëî 
ñîîáùåíèå î ïëàíèðóåìûõ íîâûõ àóêöèîíàõ 3-, 10- è 30-ëåòíèõ 
treasuries. Îæèäàåòñÿ, ÷òî òî÷íûå ìàñøòàáû ðàçìåùåíèé áóäóò îçâó÷åíû 
çàâòðà, ïîêà æå, ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì, ñîâîêóïíûé îáúåì 
ðàçìåùåíèÿ áóäåò íà óðîâíå, ñîïîñòàâèìîì ñ ìàðòîâñêèì – 66 ìëðä äîëë. 

Â ðåçóëüòàòå, ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü óâåëè÷èëàñü íà 7 á.ï. äî 
3,55% ãîäîâûõ - ìàêñèìàëüíîãî çà ïîñëåäíèé ìåñÿö óðîâíÿ. Ïî 2-ëåòíèì 
UST äîõîäíîñòü ïðèáàâèëà 3 á.ï. äî 0,83%. 

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ÷åòâåðãà ãëîáàëüíûå ðûíêè íå âûðàæàþò åäèíîãî 
òðåíäà: àçèàòñêèé ñåãìåíò ïîääåðæèâàëà íîâîñòü î òîì, ÷òî Áàíê ßïîíèè 
ïðåäïî÷åë íå òîëüêî íå ïîâûøàòü áàçîâóþ ñòàâêó, íî åùå è ïðîäîëæèòü 
ïîïîëíåíèå ëèêâèäíîñòè, ïðåäëîæèâ áàíêàì ãîäîâûå êðåäèòû â 
äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå íà ñóììó ïîðÿäêà 12 ìëðä äîëë., îäíàêî çäåñü 
ïîêà êëþ÷åâûå èíäåêñû îñòàþòñÿ â çîíå îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. 
Íåôòÿíûå öåíû îñòàþòñÿ íà ìàêñèìóìàõ, îäíàêî ïðèçíàêè ïðîäîëæåíèÿ 
ðîñòà ïîêà íå îñîáî âûðàçèòåëüíû, íåñìîòðÿ íà ïîÿâèâøèåñÿ ñîîáùåíèÿ 
î íà÷àâøèõñÿ áîìáàðäèðîâêàõ íåôòÿíûõ ìåñòîðîæäåíèé â Ëèâèè. 
Íîâîñòè î òîì, ÷òî Ïîðòóãàëèÿ îáðàòèëàñü çà ôèíàíñîâîé ïîìîùüþ ê ÅÑ, 
âåðîÿòíî ðàçî÷àðîâàâøèñü â ñâîèõ ïîïûòêàõ ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà, 
ðàçìåùàÿ íîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ñóäÿ ïî âñåìó ïîçâîëÿò íåñêîëüêî 
ðàçðÿäèòü îáñòàíîâêó â ÷àñòè åâðîïåéñêèõ ãîñáóìàã, äîõîäíîñòè êîòîðûõ 
â ïîñëåäíåå âðåìÿ äîâîëüíî àêòèâíî ðîñëè. 

Îò ÷åòâåðãà ó÷àñòíèêè ðûíêà, áåçóñëîâíî, æäóò ðåøåíèé ÅÖÁ è Áàíêà 
Àíãëèè è ñîïðîâîæäàþùèõ ðåøåíèÿ êîììåíòàðèåâ. Â ÷àñòè ìàêðîîò÷åòîâ 
ñåãîäíÿ «íå ãóñòî», â ÑØÀ íàèáîëüøåãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàþò 
íåäåëüíûå äàííûå ïî áåçðàáîòèöå, à òàêæå ñòàòèñòèêà ïî 
ïîòðåáèòåëüñêîìó êðåäèòîâàíèþ. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé òîðãè ñðåäû ïðîõîäèëè äîâîëüíî 
ñïîêîéíî ñ ïðèçíàêàìè âîññòàíîâëåíèÿ ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà. Òàê, 
Russia-30 ïîñëå îòêðûòèÿ êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 116,875% ïîäîðîæàëà â 
òå÷åíèå äíÿ äî 117%.  

Íîìèíèðîâàííûé â ðóáëÿõ âûïóñê Russia-18 ïðèáàâèë ïî èòîãàì äíÿ 
ïîäîðîæàë áîëåå, ÷åì íà 1% è òåêóùàÿ äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü äî 6,82% 
ãîäîâûõ. Ïî ðóáëåâîìó ÐÑÕÁ-16 êîòèðîâêè òàêæå î÷åíü ðåçêî 
ïðîäâèíóëèñü íà óðîâåíü 103,5% (+1%) îò íîìèíàëà (YTP 7,95%). 

 

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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Ценовые  индексы ММВБ
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                        Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå â öåíòðå ñïðîñà íàõîäèëèñü áóìàãè Åâðàç-13, 
íåñìîòðÿ íà ïîÿâèâøååñÿ ñîîáùåíèå î ïëàíàõ êîìïàíèè ïîñëå çàêðûòèÿ 
ñäåëêè ïî âûêóïó ïðèñòóïèòü ê ðàçìåùåíèþ íîâûõ áóìàã. Íà îæèäàíèÿõ 
âûêóïà ïî âåðõíåé ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî äèàïàçîíà (111,5% îò 
íîìèíàëà) áóìàãè â÷åðà ïîäîðîæàëè äî 111%. Òàêæå ïîêóïàòåëÿì áûëè 
èíòåðåñíû áîíäû ÂûìïåëÊîì-18, Ñåâåðñòàëü-17, Âîñòîêà (Alliance Oil), 
Ñîâêîìôëîòà, ÀËÐÎÑû, ËÓÊÎÉËà. Âíîâü ó÷àñòíèêè ðûíêà «âñïîìíèëè» 
ïðî äëèííûå âûïóñêè Ãàçïðîìà. Â ñðåäíåì, íå ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, 
àïñàéä â áóìàãàõ Åâðàçà, öåíîâîé ðîñò ñîñòàâëÿë ïîðÿäêà 25 á.ï. 

Óâåðåííî ïðîäîëæàëè äâèãàòüñÿ ââåðõ öåíû ñóâåðåííûõ áóìàã Óêðàèíû, 
îñîáåííî íà äëèííîì îòðåçêå, ãäå âûïóñêè Óêðàèíà-20 è Óêðàèíà-21 
ïðèáàâèëè ïîðÿäêà 50 á.ï. Ñîõðàíÿåòñÿ ñïðîñ è íà óêðàèíñêèé 
êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð, çäåñü ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ñîñòàâëÿëà 
ïîðÿäêà 25 á.ï., ïðè ýòîì íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûìè îêàçàëèñü áóìàãè 
ÄÒÝÊà, êîòîðûå ïîñëå âûõîäà î÷åíü ïîçèòèâíîé îò÷åòíîñòè çà 2010 ãîä, 
îòíîñèòåëüíî âûïóñêà Ìåòèíâåñò-15 (YTM 6,84%) âûãëÿäÿò íåäîîöåíåíî ñ 
äîõîäíîñòüþ 7,15% ê ïîãàøåíèþ â 2015 ãîäó. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â ñðåäó â î÷åðåäíîé ðàç îòðàçèë ñâîþ ãîòîâíîñòü ê 
ïîêóïêàì, â òîì ÷èñëå è ê ÎÔÇ (àóêöèîí ïî 26204 ìîæíî ñ÷èòàòü äîâîëüíî 
óñïåøíûì, âåäü èç ïðåäëîæåííûõ 20 ìëðä ðóá. â ðûíêå îêàçàëîñü ïî÷òè 
19 ìëðä ðóá.). Ïðè ýòîì, íåñìîòðÿ íà 3-êðàòíûé ïåðåñïðîñ íà àóêöèîíå, 
ó÷àñòíèêè íå ïîòîðîïèëèñü ïåðåíàïðàâèòü åãî íà äðóãèå âûïóñêè 
ãîññåêòîðà, âåðîÿòíî, ïðåäïî÷òÿ «ïîâðåìåíèòü» äî ñëåäóþùèõ 
àóêöèîíîâ. 

Â êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð â ÷àñòè âòîðè÷íîãî ðûíêà ñòàíîâèòñÿ âñå 
«ñêó÷íåå», ïîòîìó ÷òî âñå ñâîäèòñÿ ê ïîèñêó äîõîäíûõ èäåé, êîòîðûõ 
ñòàíîâèòñÿ âñå ìåíüøå. Çà â÷åðàøíèé äåíü ñèòóàöèÿ íå ìåíÿëàñü êàê-òî 
êàðäèíàëüíî: êîíöåíòðàöèÿ òîðãîâîé àêòèâíîñòè îñòàåòñÿ â áóìàãàõ 
ÂûìïåëÊîìà, ÌÒÑ, Ãàçïðîì íåôòè, ÍÎÂÀÒÝÊà, ÀËÐÎÑû, ÑÓÝÊà, Ìå÷åëà. 
Íîâîñòè îò Åâðàçà î ïëàíàõ ïî îïòèìèçàöèè êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íàøëè 
îòðàæåíèè è â ðîñòå ñïðîñà íà åãî ðóáëåâûå âûïóñêè. 

Â òî æå âðåìÿ «íàáèðàåò îáîðîòû» ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå, ãäå 
íåñêîëüêî óäèâëÿåò âîçðîñøåé àêòèâíîñòüþ ñåêòîð áàíêîâ, áîëüøàÿ 
÷àñòü êîòîðûõ  
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Машиностроение  
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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  

СтрТрГаз03
СтрТрГаз02

СУ-155 3об

СэтлГрупп1

ЛенССМУ 01

ЛСР БО-1

ЛСР-Инв 02

ЛенССМУБО2

ЛСР БО-2

ТехНикФБО1

ТехНикФБО2ТехНикФБО3

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

07 апреля 2011 года 

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

12

Транспорт  

РЖД-23

РЖД-07

ТрансКонт1

ЮТэйрФБО-3

РЖД-08

РЖД-09

РЖД-10

РЖД-11

РЖД-12РЖД-16

РЖД БО-01

ЮТэйрФБО-1

ЮТэйрФБО-2

Аэрофл БО1

Аэрофл БО2

Трансаэро1

ТрансКонт2
НовПерКом1

4

5

6

7

8

9

10

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Энергетика  

ГидроОГК-1

ЕЭСК-02

Ленэнерг02

Ленэнерго3

Мосэнерго2
МОЭСК-01

ОГК-3 об-1

ОГК-5 об-1

ОГК-6 01

ТГК-1 01

Квадра-01

Тюменэнрг2

ФСК ЕЭС-04

Якутскэн02

МОЭК-01

ТГК-1 02

Мосэнерго1

МРСК Юга 2

ТГК-2-01

Мосэнерго3

ОГК-5 БО15

ТГК-9 01
ЯкутскэБО1

ТГК-2 БО-1

ТГК-6 01

ФСК ЕЭС-06
ФСК ЕЭС-08

ФСК ЕЭС-10

ТГК-5-01

ФСК ЕЭС-07

ФСК ЕЭС-09

ФСК ЕЭС-11

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

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

дюрация (дни)

доходность (%)



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

07 апреля 2011 года 

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

13

Финансовый сектор  
ТКСБанкБО2

ПромсвбБО3

МКБ БО-01
Центр-инв2

ВТБ - 6 

ВТБ24 01
ВТБ24 03

ГазпромБ 2

ЗЕНИТ-5

КБРенКап-2

МастерБ-3

МБРР 03
Промсвб-05

РСХБ-3

РСХБ-6

РСХБ-7

РусСт-7

РусСт-8

МДМ-5

МДМ-7

МДМ-8

ХКФБ-4

БанкМоск-1

КБРенКап-3

Первобанк1

Промсвб-06

ТрансКред2

ХКФБ-5

НОМОС-9

НОМОС-11
ЗЕНИТ-6

Петрокомб6

Петрокомб7

ХКФБ-6

РосБ-5

МДМ БО-1

МБРР 04

МКБ 05

МКБ 06

ТатфондБ 5

АК БАРС-03

АК БАРС-04

ТатфондБ 7

РСХБ-8

РСХБ-9

ГлобэксБО1

ВТБ БО-01
ВТБ БО-02

ВТБ БО-05

РСХБ-10

РСХБ-11
ВТБ - 5 

ЗЕНИТ-3

МойБанк 3

ПервБ БО-1

СКБбанкБО4

ТрансКред6

Х-М Банк 2

РосБ_БО1

РосБ_БО2

РусьБанк-4

РусьБанк-3

ГлобэксБО2

МКБ 07

Росгосстр1

РСХБ-БО1
РСХБ-БО5

ТрансКред5

Зенит БО-2
ЮнКрБанк-5

РМБ 03

Русфинанс8
Русфинанс9

СПб-Б БО-2

ВостЭксБО5
ВостЭксБО1

СудострБ-3

СудострБ-4

НовикомБ-1

Райфб-БО7

СКБбанкБО3

ВЭБ 08

СПб-Б БО-4

РСХБ-БО6

ЛОКО- 5
ЛОКО-БО1

ЕАБР04

МетКомБ-1

НОМОС БО1

СудострБО1

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000 1 100 1 200

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Панорама рублевого сегмента 
    
07 апреля 2011 года 

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

14

Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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