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 Èíôëÿöèÿ â îêòÿáðå ïðåâûñèëà ïðîãíîçû. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÐàñïàäñêàÿÐàñïàäñêàÿÐàñïàäñêàÿÐàñïàäñêàÿ,,,,    îáëèãàöèîáëèãàöèîáëèãàöèîáëèãàöèèèèè Ðåñïóáëèêè  Ðåñïóáëèêè  Ðåñïóáëèêè  Ðåñïóáëèêè 
ÁåëàðóñüÁåëàðóñüÁåëàðóñüÁåëàðóñü.... 

 Ïðàâèòåëüñòâî óòâåðäèëî ôèíàíñîâûé ïëàí è îáúåì êàïèòàëüíûõ 
çàòðàò ÐÆÄÐÆÄÐÆÄÐÆÄ íà 2012-2014 ãîäû – íåãàòèâíî: ðîñò äîëãà è 
ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè. 

 Ïîòåðè Ìîñêîâñêîé îáëàñòèÌîñêîâñêîé îáëàñòèÌîñêîâñêîé îáëàñòèÌîñêîâñêîé îáëàñòè â íàëîãîâûõ äîõîäàõ îò ðàñøèðåíèÿ 
Ìîñêâû ìîãóò ñîñòàâèòü 25-32 ìëðä ðóá. (Á.Ãðîìîâ). 

 ÐîñòåëåêîìÐîñòåëåêîìÐîñòåëåêîìÐîñòåëåêîì. 
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 Ñîáûòèé ìíîãî, à ýôôåêòà ìàëî. 

 Ëîêàëüíûå èíâåñòîðû â îæèäàíèè íîâûõ îðèåíòèðîâ. 

 Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåò ñæèìàòüñÿ. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: Ãðåöèÿ â î÷åðåäíîé ðàç çàñòàâëÿåò èíâåñòîðîâ 
íåðâíè÷àòü, è ïîêà èçáûòî÷íîãî îïòèìèçìà, ÷òî åå ïðîáëåìû 
óäàñòñÿ óðåãóëèðîâàòü áûñòðî, íå íàáëþäàåòñÿ. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïåðåä ïðàçäíèêàìè ñìîãëè ïîêàçàòü 
çàìåòíûé ðîñò, ïåðñïåêòèâû åãî óäåðæàòü ñëàáûå. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè îñòàþòñÿ áåç âûðàæåííîãî òðåíäà. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,03% -4 -133

Russia-30 4,15% -2 -69

ОФЗ 25068 7,43% 4 30

ОФЗ 25077 7,94% -4 n/a

Газпрнефт4 8,80% 5 313

РЖД-10 7,50% 14 15

АИЖК-8 8,36% -1 40

ВЭБ 08 8,00% 51 n/a

РоссельхБ-8 7,75% -1 89

МосОбл-8 8,06% -56 -46

Мгор62 7,19% -15 -23

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 93,11% -1 -160

iTRAXX XOVER S16 5Y 712,00 23 n/a

CDX XO  5Y 226,30 -2 61

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 501,18 0,8% -11,1%

RTS 1 542,39 1,1% -12,9%

S&P 500 1 253,23 -0,6% -0,4%

DAX 5 966,16 -2,7% -13,7%

NIKKEI 8 801,40 1,9% -14,9%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 112,15 1,4% 24,0%

Нефть WTI 94,26 0,2% 4,9%

Золото 1 754,65 -0,5% 24,9%

Никель LME 3 M 18 885 2,6% -22,3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 

 Ñîãëàñíî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, çà íåäåëþ ñ 21 ïî 28 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû Ðîññèè 
óâåëè÷èëèñü íà 7,4 ìëðä äîëë. äî 522,0 ìëðä äîëë.  

 Ïî äàííûì ôåäåðàëüíîé òàìîæåííîé ñëóæáû (ÔÒÑ) Ðîññèè çà ÿíâàðü-îêòÿáðü 2011 ãîäà ïåðå÷èñëåíî â 
áþäæåò ÐÔ 4,740 òðëí ðóá., òî åñòü íà 38,7% áîëüøå, ÷åì çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà (çà 
ÿíâàðü-îêòÿáðü 2010 ãîäà â áþäæåò áûëî ïåðå÷èñëåíî 3,418 òðëí ðóá.). Çà îêòÿáðü 2011 ãîäà ñóììà 
äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, àäìèíèñòðèðóåìûõ òàìîæåííûìè îðãàíàìè, ñîñòàâèëà 579,72 ìëðä ðóá. 

 Ñîãëàñíî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè íà 31 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà 
ñíèçèëñÿ íà 117,5 ìëðä ðóá. è ñîñòàâèë 6349,8 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 6467,3 ìëðä ðóá. íà 24 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà. 

    

Èíôëÿöèÿ â îêòÿáðå ïðåâûñèëàÈíôëÿöèÿ â îêòÿáðå ïðåâûñèëàÈíôëÿöèÿ â îêòÿáðå ïðåâûñèëàÈíôëÿöèÿ â îêòÿáðå ïðåâûñèëà ïðîãíîçû ïðîãíîçû ïðîãíîçû ïðîãíîçû....    

Ñîãëàñíî äàííûì Ðîññòàòà, èíôëÿöèÿ â îêòÿáðå ñîñòàâèëà 0,5 %, ãîäîâîé ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè íå èçìåíèëñÿ ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ñåíòÿáðåì, îñòàâøèñü íà óðîâíå 7,2 %.  

Öèôðà îêàçàëàñü íåîæèäàííîé, ò.ê. äíåì ðàíåå Ðîññòàò íà îñíîâå åæåíåäåëüíîé ñòàòèñòèêè ñîîáùàë î ðîñòå 
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â îêòÿáðå íà 0,4 %. Ïðîòèâîðå÷èé çäåñü íåò, ò.ê. åæåìåñÿ÷íàÿ èíôëÿöèÿ ñ÷èòàåòñÿ ïî 
áîëåå øèðîêîé òîâàðíîé êîðçèíå, íåæåëè åæåíåäåëüíàÿ èíôëÿöèÿ. Êàê ïðàâèëî, ýòè öèôðû ñîâïàäàþò, íî 
îêòÿáðü îêàçàëñÿ èñêëþ÷åíèåì. Ðàíåå ÌÝÐ ïðîãíîçèðîâàë îêòÿáðüñêóþ èíôëÿöèþ â äèàïàçîíå 0,3-0,4%. 
Ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî èòîãîâàÿ èíôëÿöèÿ ïðåâûñèëà îæèäàíèÿ. Âîçìîæíî, íà÷èíàåò ñêàçûâàòüñÿ ýôôåêò 
îò äåâàëüâàöèè ðóáëÿ, î êîòîðîì ïðåäóïðåæäàë Öåíòðîáàíê. Åñëè ýòî òàê, òî âåðîÿòíîñòü ñíèæåíèå ñòàâîê ÖÁ 
äî êîíöà ãîäà ñòàíîâèòñÿ ìèíèìàëüíîé. 

Êèðèëë Òðåìàñîâ 

tremasov_kv@nomos.ru 

   

 

Купоны, оферты, размещения 

 9 íîÿáðÿ 2011 ãîäà ÌîñêâàÌîñêâàÌîñêâàÌîñêâà ïðîâåäåò âûêóï îáëèãàöèé 44, 49 è 66 âûïóñêîâ ãîðîäñêèõ çàéìîâ, ãîâîðèòñÿ â 
ñîîáùåíèè äåïàðòàìåíòà ôèíàíñîâ Ìîñêâû. Âûêóï öåííûõ áóìàã áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íà ÌÌÂÁ â ôîðìå 
àóêöèîíîâ. Íàïîìíèì, ÷òî 12 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà Ìîñêâà ïðîâåëà âûêóï íà àóêöèîíå îáëèãàöèé 61-64 
âûïóñêîâ íà îáùóþ ñóììó 7,424 ìëðä ðóá., 25 îêòÿáðÿ - 39, 53 è 56 âûïóñêîâ íà ñóììó 4,36 ìëðä ðóá. 

 3 íîÿáðÿ 2011 ãîäà áûëà çàêðûòà êíèãà çàÿâîê íà îáëèãàöèè Êðàñíîäàðà Êðàñíîäàðà Êðàñíîäàðà Êðàñíîäàðà ñåðèè 02 îáúåìîì 1,1 ìëðä ðóá. Ïî 
ñîîáùåíèþ àäìèíèñòðàöèè ãîðîäà, â õîäå ìàðêåòèíãà áûëî ïîäàíî 20 çàÿâîê èíâåñòîðîâ ñî ñòàâêîé êóïîíà 
â äèàïàçîíå îò 8,95% äî 9,50% ãîäîâûõ. Îáùèé îáúåì ñïðîñà â õîäå ìàðêåòèíãà ñîñòàâèë 2,059 ìëðä ðóá. Â 
ðåçóëüòàòå, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà êóïîíà îáëèãàöèé îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 9,00% ãîäîâûõ, áûëî àêöåïòîâàíî 
16 çàÿâîê èíâåñòîðîâ íà îáùóþ ñóììó 1,1 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 10 íîÿáðÿ 
2011 ãîäà. 

 Ñåãîäíÿ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À1» ÔÁ ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè ÑÊÁÑÊÁÑÊÁÑÊÁ----Áàíêà Áàíêà Áàíêà Áàíêà ñåðèè ÁÎ-06, 
ÇàïñèáêîìáàíêàÇàïñèáêîìáàíêàÇàïñèáêîìáàíêàÇàïñèáêîìáàíêà ñåðèè ÁÎ-01 è ÊÁ Ðåíåññàíñ ÊàïèòàëÊÁ Ðåíåññàíñ ÊàïèòàëÊÁ Ðåíåññàíñ ÊàïèòàëÊÁ Ðåíåññàíñ Êàïèòàë ñåðèè ÁÎ-03. 

 Òîðãè îáëèãàöèÿìè ÊðàéèíâåñòáàíêàÊðàéèíâåñòáàíêàÊðàéèíâåñòáàíêàÊðàéèíâåñòáàíêà ñåðèè ÁÎ-01 íà ÔÁ ÌÌÂÁ ñ 7 íîÿáðÿ áóäóò ïðîõîäèòü â 
êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À2»  

 ÅÀÁÐÅÀÁÐÅÀÁÐÅÀÁÐ ïðèîáðåë ó èíâåñòîðîâ â ðàìêàõ îôåðòû îáëèãàöèé ñåðèè 03 íà ñóììó 4,9 ìëðä ðóá. (98,5% âûïóñêà). 
Ñòàâêà êóïîíà äëÿ áóìàã Áàíêà íà ñëåäóþùèå 2 ãîäà îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 7,5% ãîäîâûõ. ÅÀÁÐ ÿâëÿåòñÿ 
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ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèåé, ó÷ðåæäåííîé Ðîññèåé è Êàçàõñòàíîì â ÿíâàðå 2006 ãîäà äëÿ 
ñîäåéñòâèÿ ðàçâèòèþ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè ãîñóäàðñòâ-ó÷àñòíèêîâ, ðàñøèðåíèþ âçàèìíûõ òîðãîâî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé.  

 ÐîññåëüõîçáàíêÐîññåëüõîçáàíêÐîññåëüõîçáàíêÐîññåëüõîçáàíê ïî èòîãàì book building óñòàíîâèë ñòàâêó 1 êóïîíà îáëèãàöèé ñåðèè 15 â ðàçìåðå 8,75% 
ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå 10-ëåòíèõ îáëèãàöèé ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå íà ÔÁ ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 8 íîÿáðÿ. 
Íàïîìíèì, îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà îáëèãàöèé íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 8,4-8,8% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè ê 2-ëåòíåé îôåðòå íà óðîâíå 8,58-8,99% ãîäîâûõ. 

Â öåëîì, ðàçìåùåíèå áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå óêëàäûâàåòñÿ â íàø ïðîãíîç (ñì.îáçîð îò 2 íîÿáðÿ 2011 
ãîäà http://st.finam.ru/ipo/comments/_Special_primary_02112011.pdf). Îòìåòèì, ÷òî íîâûé âûïóñê Áàíêà ñ 
äþðàöèåé 2 ãîäà çàïîëíèë ñîáîé ñóùåñòâóþùèé «ïðîáåë» - ðàíåå íà äàííîì îòðåçêå îáëèãàöèè ÐÑÕÁ 
îòñóòñòâîâàëè. Â êà÷åñòâå îðèåíòèðîâ ìû áðàëè íàèáîëåå ëèêâèäíûå áóìàãè Ýìèòåíòà ñåðèé 14 (YTP 8.54%, 
1168 äí.) è ÁÎ-05 (YTP 7,02%, äþðàöèÿ 298 äí.) – ïðåìèÿ ê íèì ïî íîâîìó âûïóñêó íà ìîìåíò îòêðûòèÿ êíèãè 
áûëà íà óðîâíå 120-160 äíåé. Íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî ñóùåñòâåííóþ ïðåìèþ, íåãàòèâíàÿ êîíúþíêòóðà 
ðûíêà, êàê ìû è îæèäàëè, «ïîäòîëêíóëà» ñòàâêè ââåðõ. 

 Ñòàâêà 5-6 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÂíåøïðîìáàíêàÂíåøïðîìáàíêàÂíåøïðîìáàíêàÂíåøïðîìáàíêà (B2/B/-) ñåðèè 01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. îïðåäåëåíà â 
ðàçìåðå 10,5% ãîäîâûõ. 

Ïðåäëîæåííàÿ ñòàâêà ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå è ïðîõîäÿùèõ ðàçìåùåíèÿõ âðÿä ëè áóäåò èíòåðåñíîé 
ðûíêó. Êðîìå òîãî, âûïóñê íå âõîäèò â ïåðå÷åíü ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ÖÁ, ÷òî îãðàíè÷èâàåò åãî ëèêâèäíîñòü. 
Âåðîÿòíî, ñòîèò îæèäàòü ïðåäúÿâëåíèå áóìàã Ýìèòåíòó. Îäíàêî íàïîìíèì, ÷òî â 2010 ãîäó Áàíê âûêóïèë â 
îôåðòó îñíîâíóþ ÷àñòü âûïóñêà (84% íà ñóììó 1,3 ìëðä ðóá.), è íà ðûíîê, ñóäÿ ïî ïîêàçàòåëÿì Ýìèòåíòà, 
îáëèãàöèè íå âåðíóëèñü. Òàêèì îáðàçîì, íàãðóçêà íà äåíåæíûé ïîòîê Âíåøïðîìáàíêà îæèäàåòñÿ âïîëíå 
óìåðåííàÿ. 

 Ãðóïïà «Ìå÷åë»Ãðóïïà «Ìå÷åë»Ãðóïïà «Ìå÷åë»Ãðóïïà «Ìå÷åë» îïðåäåëèëà ñòàâêó 5-6 êóïîíîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 íà 5 ìëðä ðóá. íà 
óðîâíå 8,1% ãîäîâûõ, ÷òî îïðåäåëèëî äîõîäíîñòü âûïóñêà ê ïîãàøåíèþ â íîÿáðå 2012 ãîäà íà óðîâíå 8,31% 
ãîäîâûõ (ïðè öåíå 100% îò íîìèíàëà). 

Äàííîå ïðåäëîæåíèå îò Êîìïàíèè, íà íàø âçãëÿä, íå âûãëÿäèò ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ òîãî, ÷òîáû ñîõðàíÿòü 
ïîçèöèè, äàæå íà ôîíå «ðîäñòâåííûõ» âûïóñêîâ Ìå÷åë-4 è Ìå÷åë-5, ãäå äîõîäíîñòü ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ 
ñäåëîê ñîîòâåòñòâåííî 8,70% (äî îôåðòû â èþëå 2012 ãîäà) è 8,87% (äî îôåðòû â îêòÿáðå 2012 ãîäà.) 

 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî ðåéòèíãè ÎÀÎ «Ðàñïàäñêàÿ»ÎÀÎ «Ðàñïàäñêàÿ»ÎÀÎ «Ðàñïàäñêàÿ»ÎÀÎ «Ðàñïàäñêàÿ»: äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà ýìèòåíòà â 
èíîñòðàííîé âàëþòå íà íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã «B+». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó – «Ñòàáèëüíûé».  

 Àãåíòñòâî Moody's ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñüîáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñüîáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñüîáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå íà óðîâíå «Â3». «Ïîòîëîê» îáëèãàöèé ñòðàíû â èíîñòðàííîé âàëþòå áûë ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå 
«B3», ðåéòèíã âàëþòíûõ áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ  - íà óðîâíå «Caa1». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì – «Íåãàòèâíûé». 

Ýêñïåðòû Moody’s îòìåòèëè, ÷òî «ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ áûëî âûçâàíî: 1) ïîòåíöèàëîì ñóæåíèÿ 
äåôèöèòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû èç-çà îáåñöåíèâàíèÿ âàëþòû; 2) âîçìîæíîñòüþ ïîëó÷åíèÿ 
ðåñïóáëèêîé â áëèæàéøåå âðåìÿ ðåñóðñîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà; 3) ïîÿâëåíèå äîïîëíèòåëüíûõ 
óñèëèé (òàêèõ, êàê ëèáåðàëèçàöèÿ îáìåííîãî êóðñà) äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. 
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ТРАНСПОРТ 

 

Ïðàâèòåëüñòâî óòâåðäèëî ôèíàíñîâûé ïëàí è îáúåì êàïèòàëüíûõ çàòðàò ÐÆÄ íà 2012Ïðàâèòåëüñòâî óòâåðäèëî ôèíàíñîâûé ïëàí è îáúåì êàïèòàëüíûõ çàòðàò ÐÆÄ íà 2012Ïðàâèòåëüñòâî óòâåðäèëî ôèíàíñîâûé ïëàí è îáúåì êàïèòàëüíûõ çàòðàò ÐÆÄ íà 2012Ïðàâèòåëüñòâî óòâåðäèëî ôèíàíñîâûé ïëàí è îáúåì êàïèòàëüíûõ çàòðàò ÐÆÄ íà 2012----2014 ãîäû 2014 ãîäû 2014 ãîäû 2014 ãîäû ––––    
íåãàòèâíî: ðîñò äîëãà è ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè. íåãàòèâíî: ðîñò äîëãà è ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè. íåãàòèâíî: ðîñò äîëãà è ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè. íåãàòèâíî: ðîñò äîëãà è ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè.     

Çà 2011-2014 ãîäû âûðó÷êà Ìîíîïîëèè áóäåò ðàñòè â ñðåäíåì íà 6-7% â ãîä (çà èñêëþ÷åíèåì 2012/2011 ãã. – 
3,1%). Â öåëîì, ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëåì 2010 ãîäà, âûðó÷êà ÐÆÄ óâåëè÷èòñÿ íà 24% äî 1,5 ìëðä ðóá. (1,2 
ìëðä ðóá. – 2010 ãîä). Âñëåäñòâèå íèçêîé èíäåêñàöèè òàðèôà, êîòîðûé áóäåò èìåòü íèñõîäÿùèé òðåíä: 2012- 
6%, 2013 - 5,5%, 2014 – 5%, à òàêæå ïåðåäà÷è âàãîíîâ Âòîðîé ãðóçîâîé êîìïàíèè è çàâåðøåíèÿ ñòðîèòåëüñòâà 
ÂÑÒÎ ïðèáûëü ÐÆÄ áóäåò ñîêðàùàòüñÿ. Òàê, åñëè â 2011 ãîäó, ïî ïëàíó, ñòîèò öèôðà ïðèáûëè îò ãðóçîâûõ 
ïåðåâîçîê â 40,1 ìëðä ðóá., òî ê êîíöó îáîçíà÷åííîãî ïåðèîäà ïðèáûëü ñîêðàòèòñÿ äî 30,9 ìëðä ðóá. Î÷åâèäíî, 
÷òî äàííûé ôàêò îòðàçèòñÿ íà ðåíòàáåëüíîñòè è ïîêàçàòåëÿõ ïðèáûëüíîñòè – EBITDA margin ñíèçèòñÿ ñ 27% â 
2010 ãîäó äî 19% ïî èòîãàì 2014 ãîäà. Âìåñòå ñ òåì, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî åñëè 2012-2013 ãîäû áóäóò íàèáîëåå 
ñëîæíûìè äëÿ Ìîíîïîëèè, òî â 2014 ãîäó íà÷èíàåòñÿ ðîñò ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå, îäíàêî, áóäóò ïðîèãðûâàòü 
çíà÷åíèÿì 2010 ãîäà. 

Прогноз финансовых показателей РЖД на 2012-2014 гг.  
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Èñòî÷íèê: Âåäîìîñòè 

Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû Êîìïàíèè çà òðè ãîäà ïëàíèðóåòñÿ íà óðîâíå1,1 òðëí ðóá., â òîì 
÷èñëå â 2012 ãîäó – 411,6 ìëðä ðóá. (îæèäàåìàÿ öèôðà â 2011 ãîäó - 413 ìëðä ðóá.). Èç îáúåìà êàïèòàëüíûõ 
âëîæåíèé ñëåäóþùåãî ãîäà  75,7 ìëðä ðóá. áóäåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ, à îáùèé îáúåì 
ïðèâëå÷åíèé – 100,3 ìëðä ðóá., êîòîðûé áóäåò ñôîðìèðîâàí çà ñ÷åò 10-ëåòíèõ ðóáëåâûõ áóìàã íà 70 ìëðä ðóá. 
è åâðîáîíäîâ íà 1 ìëðä äîëë. Ñîãëàñíî ïðåññ-ðåëèçó ÐÆÄ, «…â îòëè÷èå îò ïðåäøåñòâóþùèõ ëåò â 2012 è 
ïîñëåäóþùèå ãîäû ó ÎÀÎ «ÐÆÄ» ïðàêòè÷åñêè íå îñòàåòñÿ âíóòðåííèõ ðåçåðâîâ ïî ôèíàíñèðîâàíèþ 
èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû çà ñ÷åò ïðîäàæè àêöèé äî÷åðíèõ îáùåñòâ. Äëÿ ðåàëèçàöèè ïîñòàâëåííûõ ïëàíîâ 
êîìïàíèè ïðèäåòñÿ ñóùåñòâåííî íàðàñòèòü êðåäèòíûé ïîðòôåëü, çàíèìàÿ â ñðåäíåì áîëåå 100 ìëðä ðóá. â ãîä».  

Ïðèíèìàÿ ïîñëåäíåå âî âíèìàíèå, à òàêæå, ÷òî âåñü çàïëàíèðîâàííûé îáúåì ïðèâëå÷åíèé Ìîíîïîëèÿ áóäåò 
íàïðàâëÿòü íà èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó, íå ðåôèíàíñèðóÿ îáÿçàòåëüñòâà, ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ìåòðèêà ìîæåò 
äîñòèãíóòü çíà÷åíèÿ â 2,3õ, ÷òî íà ôîíå ñîîòíîøåíèÿ â 2010 ãîäó â 0,4õ âûãëÿäèò ñîâñåì íåêîìôîðòíî. Âìåñòå ñ 
òåì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî âðÿä ëè â äåéñòâèòåëüíîñòè Ìîíîïîëèÿ äîñòèãíåò òàêèõ çíà÷åíèé, ñêîðåå, ìåòðèêà áóäåò 
ìàêñèìóì â ïðåäåëàõ 2õ. Ïðåæäå âñåãî, èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî òðàäèöèîííî Ïðàâèòåëüñòâî ïîääåðæèâàåò ÐÆÄ è 
âíå çàÿâëåííûõ îáúåìîâ. Òàêæå ïëàí ïî çàèìñòâîâàíèÿì íå âñåãäà áåçóêîðèçíåííî âûïîëíÿåòñÿ, îñîáåííî 
ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü çàïëàíèðîâàííîãî äîëãà - ýòî ïóáëè÷íûå çàèìñòâîâàíèÿ, ðåàëèçàöèÿ 
êîòîðûõ çàâèñèò îò êîíúþíêòóðû. Ïîñëåäíÿÿ, êàê ìû âèäèì íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, íå ïîçâîëÿåò ýìèòåíòàì â 
ïîëíîì îáúåìå âûïîëíÿòü íàìå÷åííûå ïëàíû.  
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Íîâîñòü ìîæåò íåãàòèâíî îòðàçèòüñÿ íà áóìàãàõ ÐÆÄ, îäíàêî, ïðåæäå âñåãî, ýòî áóäåò êàñàòüñÿ åâðîáîíäîâ, 
êîòîðûå áîëåå ÷óâñòâèòåëüíû ê íîâîñòÿì. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 

СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ

 

Ïîòåðè Ìîñêîâñêîé îáëàñòè â íàëîãîâûõ äîõîäàõ îò ðàñøèðåíèÿ Ìîñêâû ìîãóò ñîñòàâèòü 25Ïîòåðè Ìîñêîâñêîé îáëàñòè â íàëîãîâûõ äîõîäàõ îò ðàñøèðåíèÿ Ìîñêâû ìîãóò ñîñòàâèòü 25Ïîòåðè Ìîñêîâñêîé îáëàñòè â íàëîãîâûõ äîõîäàõ îò ðàñøèðåíèÿ Ìîñêâû ìîãóò ñîñòàâèòü 25Ïîòåðè Ìîñêîâñêîé îáëàñòè â íàëîãîâûõ äîõîäàõ îò ðàñøèðåíèÿ Ìîñêâû ìîãóò ñîñòàâèòü 25----32 32 32 32 
ìëðä ðóá.ìëðä ðóá.ìëðä ðóá.ìëðä ðóá. (Á.Ãðîìîâ). (Á.Ãðîìîâ). (Á.Ãðîìîâ). (Á.Ãðîìîâ).    

Ãóáåðíàòîð Ìîñêîâñêîé îáëàñòè Áîðèñ Ãðîìîâ ñîîáùèë, ÷òî ïî ðàçíûì îöåíêàì, èç-çà ïåðåäà÷è òåððèòîðèé 
Ìîñêâå òîëüêî ïî íàëîãîâûì ïîñòóïëåíèÿì îáëàñòü ïîòåðÿåò 25-32 ìëðä ðóá. (îêîëî 8-10% áþäæåòà ðåãèîíà íà 
2012 ãîä). Ïðè ýòîì ãóáåðíàòîð óòî÷íèë, ÷òî ñóùåñòâóåò äîãîâîðåííîñòü ñ ìîñêîâñêèì ïðàâèòåëüñòâîì íà 
ïðîòÿæåíèè òðåõ ëåò âûäåëÿòü ïî 3 ìëðä ðóá. â ãîä òåì ïîäìîñêîâíûì ãîðîäñêèì è ñåëüñêèì ïîñåëåíèÿì, 
êîòîðûå ãðàíè÷àò ñ ïåðåäàâàåìîé òåððèòîðèåé. Êðîìå òîãî, Á.Ãðîìîâ îòìåòèë, ÷òî òàêæå ñëåäóåò ó÷èòûâàòü è 
çåìåëüíûé âîïðîñ, ïîñêîëüêó ñóùåñòâóþò òåððèòîðèè, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â ñîáñòâåííîñòè êàê ñàìîé îáëàñòè, 
òàê è ïðèíàäëåæàò íåïîñðåäñòâåííî ìóíèöèïàëüíûì îáðàçîâàíèÿì. Ãóáåðíàòîð ñ÷èòàåò, ÷òî, íåñìîòðÿ íà 
ôàêòè÷åñêîå çàâåðøåíèå ïðèñîåäèíåíèÿ ïîäìîñêîâíûõ òåððèòîðèé ê Ìîñêâå íå ðàíüøå ñåðåäèíû 2012 ãîäà, 
åùå áóäåò ïåðåõîäíûé ïåðèîä - ãäå-òî 8-12 ìåñÿöåâ - äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàçîáðàòüñÿ è ñ çåìëÿìè, è ñ 
èìóùåñòâîì, è ñ áþäæåòîì, êîòîðûé íà äàííûé ìîìåíò ïðèíèìàåòñÿ â ðàìêàõ Ìîñêîâñêîé îáëàñòè ñ ó÷åòîì 
ïîêà íå îòîøåäøèõ ñòîëèöå òåððèòîðèé. /Èíòåðôàêñ/ 

Ïåðåäà÷à ïîäìîñêîâíûõ òåððèòîðèé Ìîñêâå, íà íàø âçãëÿä, ìîæåò çàìåòíî ñêàçàòüñÿ íà êðåäèòíîì ïðîôèëå 
Ìîñêîâñêîé îáëàñòè, ïîñêîëüêó ïîòåðè â íàëîãîâûõ äîõîäàõ ñîñòàâÿò 8-10% áþäæåòà íà 2012 ãîä è, ñóäÿ ïî 
îáîçíà÷åííûì äîãîâîðåííîñòÿì ìåæäó ñóáúåêòàìè ôåäåðàöèè, áóäóò ëèøü îò÷àñòè êîìïåíñèðîâàíû â òå÷åíèå 3 
ëåò èç ñòîëè÷íîãî áþäæåòà. Â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå âûáûòèå äîõîäîâ èç áþäæåòà 
ñëîæíî íàçâàòü ïîçèòèâíûì íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó.     

Â òî æå âðåìÿ ñ ó÷åòîì þðèäè÷åñêîãî ïåðåîôîðìëåíèÿ òåððèòîðèé è «ïåðåõîäíîãî» ïåðèîäà Ìîñêîâñêàÿ 
îáëàñòü «íåäîñ÷èòàåòñÿ» íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé â ñâîé áþäæåò, ñêîðåå âñåãî, òîëüêî â 2013 ãîäó. Ïîýòîìó â 
êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, êîãäà ðåãèîíó ïðåäñòîèò ïðîèçâåñòè êðóïíûå âûïëàòû ïî áþäæåòíûì êðåäèòàì íà 
ñóììó îêîëî 40 ìëðä ðóá. (ïî äàííûì S&P), äàííûå ïðåîáðàçîâàíèÿ âðÿä ëè îêàæóò âëèÿíèå íà åãî 
êðåäèòîñïîñîáíîñòü (ñì. íàø êîììåíòàðèé ê ñèòóàöèè ñ ãîñäîëãîì: 
http://nomos.ru/upload/iblock/015/Daily_03_10_2011.pdf). Íàïîìíèì, ÷òî áþäæåò Ìîñêîâñêîé îáëàñòè íà 2012 ãîä 
ñôîðìèðîâàí ñ ïðîôèöèòîì â ðàçìåðå 7, 013 ìëðä ðóá., êîòîðûé áóäåò íàïðàâëåí íà ïîãàøåíèå ãîñäîëãà. 

Ñðåäè îáðàùàþùèõñÿ îáëèãàöèé Ìîñêîâñêîé îáëàñòè ëèêâèäíûì ÿâëÿåòñÿ âûïóñê ñåðèè 26007 (YTM 8,81%/828 
äí.), êîòîðûé â óñëîâèÿõ òåêóùåé íåñòàáèëüíîñòè â áîëüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåí âëèÿíèþ íîâîñòíîãî ôîíà ñ 
âíåøíèõ ïëîùàäîê, ÷åì âíóòðåííèì ôàêòîðàì.     

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок    
Ñîáûòèé ìíîãî, à ýôôåêòà ìàëî.Ñîáûòèé ìíîãî, à ýôôåêòà ìàëî.Ñîáûòèé ìíîãî, à ýôôåêòà ìàëî.Ñîáûòèé ìíîãî, à ýôôåêòà ìàëî.    

Âî âòîðîé ïîëîâèíå ìèíóâøåé íåäåëè ñîñòîÿëîñü ïåðâîå çàñåäàíèå ÅÖÁ 
ïî âîïðîñó ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïîä ðóêîâîäñòâîì íîâîãî ëèäåðà, ïî èòîãàì 
êîòîðîãî áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå ñíèçèòü êëþ÷åâóþ ñòàâêó íà 0,25%. 
Íèêòî íå îæèäàë, ÷òî åâðîïåéñêèé ðåãóëÿòîð ïîñëå äëèòåëüíîãî 
óäåðæèâàíèÿ ñòàâêè íà óðîâíå 1,5%, íåìíîãî îñëàáèò äàâëåíèå íà 
áàíêîâñêóþ ñèñòåìó. Íàïîìíèì, îäíîé èç ïðè÷èí, ïî êîòîðîé ÅÖÁ 
ïðèäåðæèâàëñÿ ðàíåå âûáðàííîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, ÿâëÿëîñü 
âûñîêîå èíôëÿöèîííîé äàâëåíèå, îáóñëîâëåííîå ñòðåìèòåëüíûì 
óäîðîæàíèåì ýíåðãîðåñóðñîâ ñ íà÷àëà ãîäà. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò 
èíôëÿöèÿ íå ñàìàÿ ãëàâíàÿ ïðîáëåìà äëÿ ÅÑ, êóäà áîëåå âàæíûì 
ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæàíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû â ðàáîòîñïîñîáíîì 
ñîñòîÿíèè. Íà íàø âçãëÿä, äàííîå ðåøåíèå âïîëíå îïðàâäàííî, è íå 
èñêëþ÷åíî, ÷òî äî êîíöà òåêóùåãî ãîäà ðåãóëÿòîð ìîæåò ñíèçèòü 
êëþ÷åâóþ ñòàâêó äî óðîâíÿ 1%, êàê ýòî áûëî â íå ñàìûå ïðîñòûå äëÿ 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà âðåìåíà. 

Ãðåöèÿ, ïëàíèðîâàâøàÿ ïðîâåñòè ðåôåðåíäóì ïî âîïðîñó ñïèñàíèÿ ÷àñòè 
äîëãîâ â îáìåí íà íîâîå óæåñòî÷åíèå íàëîãîâîé ïîëèòèêè, à òàêæå 
î÷åðåäíîå ñîêðàùåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà, â êîíöå ìèíóâøåé íåäåëè 
èçìåíèëà ðåøåíèå ïî äàííîìó âîïðîñó è îòêàçàëàñü îò îáùåíàðîäíîãî 
ãîëîñîâàíèÿ. Áåçóñëîâíî, íà èçìåíåíèå ðåøåíèÿ Àôèí ñèëüíî ïîâëèÿëà 
ïðîâåäåííàÿ íàêàíóíå âñòðå÷à Ã. Ïàïàíäðåó, À. Ìåðêåëü è Í. Ñàðêîçè. 
Ñëåäóåò èìåòü ââèäó, ÷òî äî êîíöà ãîäà Ãðåöèè ïðåäñòîèò ïîãàñèòü 
îáÿçàòåëüñòâ íà ñóììó 7,3 ìëðä åâðî (íå âêëþ÷àÿ ïðîöåíòû) è áåç 
ïîñòîðîííåé ïîìîùè Àôèíû, ñ ìàëîé äîëåé âåðîÿòíîñòè, ñìîãóò 
ñàìîñòîÿòåëüíî ðàñïëàòèòüñÿ ïî ñîáñòâåííûì äîëãàì.  

Ïîäâîäÿ èòîãè ìèíóâøåé íåäåëè, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ïðîèçîøëî 
äîñòàòî÷íî ñîáûòèé, êîòîðûå äîëæíû áûëè ïîâëèÿòü íà õîä âàëþòíûõ 
òîðãîâ, îäíàêî èíâåñòîðû ïî-ïðåæíåìó ïðåäïî÷èòàþò íå ñîâåðøàòü 
ðåçêèõ äâèæåíèé â îæèäàíèè ðåøåíèÿ «ãðå÷åñêîãî âîïðîñà», êîòîðûé, ïî 
âñåé âèäèìîñòè, áóäåò åùå äîëãî íàâèñàòü íàä åâðîïåéñêîé âàëþòîé. Ïî 
èòîãàì ïÿòíèöû ïàðà EUR/USD ñîñòàâèëà 1,3771õ, ÷òî íå ñèëüíî 
îòëè÷àåòñÿ îò óðîâíÿ çàêðûòèÿ ÷åòâåðãà. 

Ëîêàëüíûå èíâåñòîðû â îæèäàíèè íîâûõ îðèåíòèðîâ.Ëîêàëüíûå èíâåñòîðû â îæèäàíèè íîâûõ îðèåíòèðîâ.Ëîêàëüíûå èíâåñòîðû â îæèäàíèè íîâûõ îðèåíòèðîâ.Ëîêàëüíûå èíâåñòîðû â îæèäàíèè íîâûõ îðèåíòèðîâ.        

Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê íå èìåë âîçìîæíîñòè ñîïåðåæèâàòü 
ñîáûòèÿì, ïðîèçîøåäøèì íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ â ïÿòíèöó. Â ÷åòâåðã 
æå íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà ïðîäåìîíñòðèðîâàëà äîâîëüíî ñìåøàííóþ 
äèíàìèêó. Òàê, ïðè îòêðûòèè òîðãîâ ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû 
âûðîñëà íà 16 êîï. è ñîñòàâèëà 30,72 ðóá., áèâàëþòíàÿ êîðçèíà 
ïîäîðîæàëà íà 19 êîï. äî 35,95 ðóá. Óæå ê ñåðåäèíå äíÿ àìåðèêàíñêàÿ 
âàëþòà ïðåîäîëåëà îòìåòêó 30,90 ðóá., à áèâàëþòíàÿ êîðçèíà - 36 ðóá. 
Íåáîëüøîå óëó÷øåíèå ñèòóàöèè íà ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ âíåñëî 
îæèâëåíèå è â âàëþòíóþ ñåêöèþ ÌÌÂÁ, ãäå ðóáëü ïîíåìíîãó íà÷àë 
óêðåïëÿòüñÿ. Ïî èòîãàì òîðãîâ êóðñ äîëëàðà âåðíóëñÿ ê óðîâíÿì çàêðûòèÿ 
ñðåäû – 30,50 ðóá., à ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû îïóñòèëàñü äàæå 
íèæå äî - 35,69 ðóá.  

Àëåêñåé Åãîðîâ 
egorov_avi@nomos.ru 
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Ñåãîäíÿøíèå òîðãè íà÷àëèñü äîâîëüíî íåéòðàëüíî. Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà 
ïðè îòêðûòèè ñåññèè îñòàëàñü íà óðîâíÿõ çàêðûòèÿ ÷åòâåðãà. Íà íàø 
âçãëÿä, ñåãîäíÿ íå ñëåäóåò ðàññ÷èòûâàòü íà ñèëüíûå äâèæåíèÿ íà 
ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå. Åäèíñòâåííîå, ÷òî ìîæåò îòðàçèòüñÿ íà õîäå 
òîðãîâ, ýòî íîâàÿ ïîðöèÿ íîâîñòåé èç ÅÑ, â ÷àñòíîñòè èç Ãðåöèè, ãäå 
ñåãîäíÿ äîëæíû ñôîðìèðîâàòü íîâîå ïðàâèòåëüñòâî. 

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîéËèêâèäíîñòü áàíêîâñêîéËèêâèäíîñòü áàíêîâñêîéËèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåò ñæèìàòüñÿ. ñèñòåìû ïðîäîëæàåò ñæèìàòüñÿ. ñèñòåìû ïðîäîëæàåò ñæèìàòüñÿ. ñèñòåìû ïðîäîëæàåò ñæèìàòüñÿ.    

Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â 
î÷åðåäíîé ðàç ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ñæàòèå, ïî èòîãàì ÷åòâåðãà îíà 
ñíèçèëàñü íà 35,7 ìëðä ðóá. äî 658,5 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì êðåäèòíûå 
îðãàíèçàöèè ïðîäîëæàþò ñîêðàùàòü ñâîþ çàäîëæåííîñòü ïðåä Áàíêîì 
Ðîññèè ïî îïåðàöèÿì ÐÅÏÎ. Òàê, íà àóêöèîíå ïðÿìîãî ÐÅÏÎ â ÷åòâåðã 
áûëî ïðèâëå÷åíî 174,16 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 231,15 ìëðä ðóá. â ñðåäó. 
Âìåñòå ñ òåì, ðåãóëÿòîð ñîõðàíÿåò ëèìèò ïî ïðåäîñòàâëåíèþ ëèêâèäíîñòè 
ñðîêîì íà îäèí äåíü íà óðîâíå 600 ìëðä ðóá. Íà íàø âçãëÿä, ïðè òåêóùèõ 
ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ ó áàíêîâ íåò íåîáõîäèìîñòè â äîïîëíèòåëüíîé 
ëèêâèäíîñòè, à îòñóòñòâèå ÷åòêîé äèíàìèêè íà âàëþòíîì è ôîíäîâîì 
ðûíêå ëèøü ñîêðàùàåò ñóùåñòâóþùóþ ïîòðåáíîñòü â ðåñóðñàõ, òàê êàê 
íåò öåëè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.   
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: Ãðåöèÿ â î÷åðåäíîÂíåøíèå ðûíêè: Ãðåöèÿ â î÷åðåäíîÂíåøíèå ðûíêè: Ãðåöèÿ â î÷åðåäíîÂíåøíèå ðûíêè: Ãðåöèÿ â î÷åðåäíîé ðàç çàñòàâëÿåò èíâåñòîðîâ é ðàç çàñòàâëÿåò èíâåñòîðîâ é ðàç çàñòàâëÿåò èíâåñòîðîâ é ðàç çàñòàâëÿåò èíâåñòîðîâ 
íåðâíè÷àòü, è ïîêà èçáûòî÷íîãî îïòèìèçìà, ÷òî åå íåðâíè÷àòü, è ïîêà èçáûòî÷íîãî îïòèìèçìà, ÷òî åå íåðâíè÷àòü, è ïîêà èçáûòî÷íîãî îïòèìèçìà, ÷òî åå íåðâíè÷àòü, è ïîêà èçáûòî÷íîãî îïòèìèçìà, ÷òî åå ïðîáëåìûïðîáëåìûïðîáëåìûïðîáëåìû óäàñòñÿ  óäàñòñÿ  óäàñòñÿ  óäàñòñÿ 
óðåãóëèðîâàòü áûñòðî, íå íàáëþäàåòñÿ.óðåãóëèðîâàòü áûñòðî, íå íàáëþäàåòñÿ.óðåãóëèðîâàòü áûñòðî, íå íàáëþäàåòñÿ.óðåãóëèðîâàòü áûñòðî, íå íàáëþäàåòñÿ.    

Äëÿ ãëîáàëüíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê êîíåö ïðîøëîé íåäåëè îêàçàëñÿ 
âåñüìà íàñûùåííûì. Â ÷åòâåðã, êîãäà ðîññèéñêèå ïëîùàäêè 
íàñòðàèâàëèñü íà äëèííûé óèê-ýíä, ãëàâíûì íüþñìåéêåðîì áûëà Åâðîïà 
– íîâîñòü î ñíèæåíèè áàçîâîé ñòàâêè íà 0,25% äî 1,25% ñòàëà äîâîëüíî 
ìîùíûì äðàéâåðîì äëÿ ïîçèòèâà â ðèñêîâûõ àêòèâàõ. Â ðåçóëüòàòå, 
ïîëîæèòåëüíûå ïåðåîöåíêè åâðîïåéñêèõ è àìåðèêàíñêèõ ôîíäîâûõ 
èíäåêñîâ â ÷åòâåðã áûëè íà óðîâíå 1,5% - 2%. 

Â ïÿòíèöó ðîñò ïðåäûäóùåãî äíÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè áûë 
íèâåëèðîâàí ñîîáùåíèÿìè èç Ãðåöèè, ãäå óñóãóáèëñÿ ïîëèòè÷åñêèé 
êîíôëèêò ìåæäó ïðàâÿùåé è îïïîçèöèîííîé ïàðòèåé, ñòàâÿ òåì ñàìûì 
ïîä âîïðîñ âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ïîìîùè, îäîáðåííîé íà 
îêòÿáðüñêîì åâðîïåéñêîì ñàììèòå. Îòìåòèì, ÷òî çàÿâëåíî îá «îòñðî÷êå» 
î÷åðåäíîãî òðàíøà, çàïëàíèðîâàííîãî íà íîÿáðü, äî äåêàáðÿ, è ïðè òàêîì 
ðàçâèòèè ñîáûòèé âåðîÿòíîñòü íåñïîñîáíîñòè Ãðåöèè âûïîëíèòü ñâîè 
îáÿçàòåëüñòâà ìíîãîêðàòíî âîçðîñëà, ÷òî ñðàçó æå âûðàçèëîñü â ôîðìå 
î÷åðåäíîé ïîïûòêè áåãñòâà èç ðèñêîâûõ àêòèâîâ. Â Åâðîïå ñíèæåíèå 
èíäåêñîâ âàðüèðîâàëîñü îò 0,33% äî 2,7%, àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå 
èíäèêàòîðû ñíèçèëèñü íà 0,44% - 0,63%. Êàê ñîîáùàþò ÑÌÈ, 
äåéñòâóþùèé ãðå÷åñêèé ïðåìüåð Ãðåöèè, Ã.Ïàïàíäðåó, óæå çàÿâèë î 
ñâîåé ãîòîâíîñòè óéòè â îòñòàâêó, ïûòàÿñü íàéòè êîìïðîìèññ ñ 
îïïîçèöèîíåðàìè, íàñòàèâàþùèìè íà ôîðìèðîâàíèè íîâîãî 
ïðàâèòåëüñòâà. Ïðè âñåõ ïåðèïåòèÿõ äëÿ èíâåñòîðîâ êëþ÷åâûì îñòàåòñÿ 
âîïðîñ î òîì, íàñêîëüêî îïåðàòèâíî óäàñòñÿ ïðèâåñòè â äåéñòâèå 
ðàçðàáîòàííûé ÅÑ ìåõàíèçì ôèíàíñîâîé ïîìîùè, îäíàêî èçáàâèòü ñåáÿ 
îò ãðå÷åñêîãî «ïîëèòè÷åñêîãî ñïåêòàêëÿ» íå ïîëó÷èòñÿ. È, êàê ìû ìîæåì 
íàáëþäàòü, íà âðåìÿ «äåéñòâà» èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò 
ñîñðåäîòî÷èòüñÿ â «çàùèòíûõ» ïîçèöèÿõ. Ê òîìó æå â ïîëüçó ïîäîáíîé 
ñòðàòåãèè è ñèòóàöèÿ â åùå îäíîé åâðîïåéñêîé «ïðîáëåìíîé» ñòðàíå – 
Èòàëèè, ãäå òàêæå îáîñòðÿåòñÿ äàâëåíèå ïîëèòè÷åñêîãî ôàêòîðà. Êàê ìû 
ìîæåì íàáëþäàòü, ñïðîñ íà èòàëüÿíñêèå áîíäû îñòàåòñÿ êðàéíå 
íåçíà÷èòåëüíûì, è èõ äîõîäíîñòü â ïîñëåäíèå äíè ïðîäîëæàåò 
ïîñòåïåííî ïðèáàâëÿòü íà ôîíå òîãî, êàê íåìåöêèå ãîñáóìàãè 
«óñèëèâàþòñÿ», òåðÿÿ â äîõîäíîñòè. 

Âàæíî, ÷òî è â îòíîøåíèè êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ ñïðîñ 
äåðæèòñÿ äîâîëüíî ñòàáèëüíûì – äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST â ÷åòâåðã è 
ïÿòíèöó ïðîøëîé íåäåëè íå îòîäâèíóëàñü äàëåêî îò îòìåòêè 2% ãîäîâûõ: 
â ÷åòâåðã, êîãäà ïîçèòèâà áûëî ÷óòü áîëüøå, UST-10 òîðãîâàëèñü ñ 
äîõîäíîñòüþ 2,07% («+8» á.ï. ê çàêðûòèþ â ñðåäó). Â ïÿòíèöó ïî èòîãàì 
òîðãîâ äîõîäíîñòü àìåðèêàíñêîãî áåí÷ìàðêà ñëîæèëàñü íà óðîâíå 2,03% 
ãîäîâûõ. Îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî ïÿòíè÷íàÿ ñòàòèñòèêà ïî ðûíêó 
òðóäà â ÑØÀ íå îêàçàëà êàêîãî-òî ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà ôîðìàò 
òîðãîâ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî çàôèêñèðîâàíî ñíèæåíèå óðîâíÿ áåçðàáîòèöû 
â îêòÿáðå äî 9,0% ñ ñåíòÿáðüñêèõ 9,1%. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Ñåãîäíÿøíèé äåíü äîâîëüíî ñêðîìåí íà ìàêðîäàííûå – îñíîâíûå îò÷åòû 
ïðèõîäÿòñÿ íà ÅÑ, ãäå áóäóò îïóáëèêîâàíû ñòàòèñòèêà ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ 
â ñåíòÿáðå è ïðîãíîçíûé íîÿáðüñêèé èíäåêñ äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ. Íà 
ôîíå ýòîãî, áåçóñëîâíî, áåç îòñóòñòâèÿ êàêèõ-òî ðàçî÷àðîâûâàþùèõ 
äåòàëåé ïî ðàçâèòèþ ñîáûòèé â Ãðåöèè èëè Èòàëèè åñòü øàíñ íà 
îñòîðîæíîå âîññòàíîâëåíèå, õîòÿ ìîòèâîâ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ 
îïòèìèñòè÷íûõ íàñòðîåíèé î÷åâèäíî íåäîñòàòî÷íî. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïåðåä ïðàçäíèêàìè ñìîãëè ïîêàçàòü çàìåòíûé Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïåðåä ïðàçäíèêàìè ñìîãëè ïîêàçàòü çàìåòíûé Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïåðåä ïðàçäíèêàìè ñìîãëè ïîêàçàòü çàìåòíûé Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïåðåä ïðàçäíèêàìè ñìîãëè ïîêàçàòü çàìåòíûé 
ðîñòðîñòðîñòðîñò, ïåðñïåêòèâû, ïåðñïåêòèâû, ïåðñïåêòèâû, ïåðñïåêòèâû åãî óäåðæàòü ñëàáûå. åãî óäåðæàòü ñëàáûå. åãî óäåðæàòü ñëàáûå. åãî óäåðæàòü ñëàáûå.        

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé òîðãè ïåðåä äëèííûìè âûõîäíûìè 
ñëîæèëèñü âåñüìà êîìôîðòíî. Òàê, ñóâåðåííûå áîíäû Russia-30, 
êîòèðîâàâøèåñÿ ïðè îòêðûòèè òîðãîâ â ðàéîíå 118,25%, ñìîãëè çà äåíü 
ïîäîðîæàòü áîëåå ÷åì íà 1% - ïðè çàêðûòèè 119,5% (YTM 4,15%). Ïîìèìî 
ýòîãî ñïðîñ ïîääåðæàë âûïóñêè Russia-15 è Russia-20, îáåñïå÷èâ 
ñîîòâåòñòâåííî ñíèæåíèå äîõîäíîñòåé äî 2,94% («-2» á.ï.) è 4,18% («-5» 
á.ï.). 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå òîðãîâàÿ ñåññèÿ ÷åòâåðãà òàêæå 
ñêëàäûâàëàñü íà ïîçèòèâíîé âîëíå, ïðè÷åì âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ, 
ïîñëå íîâîñòåé èç Åâðîïû î ñíèæåíèè áàçîâîé ñòàâêè, ïîêóïàòåëè ñòàëè 
áîëåå èíòåíñèâíî äâèãàòü öåíû ââåðõ ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî ïðåäëîæåíèå 
âûãëÿäåëî äîâîëüíî îãðàíè÷åííûì. Â ñðåäíåì öåíîâîé ðîñò, 
çàòðîíóâøèé áóìàãè ÂÝÁà, Ñáåðáàíêà, Ñåâåðñòàëè, ÀËÐÎÑû, Åâðàçà, 
ÒÍÊ-ÂÐ è ò.ä. ñîñòàâëÿë îò 1% äî 1,5%. Ïðè ýòîì ëèäåðîì öåíîâîãî ðîñòà 
â î÷åðåäíîé ðàç ìîæíî íàçâàòü âûïóñê ÂûïåëÊîì-22, êîòèðîâêè êîòîðîãî 
â òå÷åíèå äíÿ ïðîäâèíóëèñü îò 91,25% äî 93,75% (YTM 8,43%). 

Ïÿòíè÷íûé íåîäíîðîäíûé íîâîñòíîé ôîí è, êàê ìû äîïóñêàåì, â áîëüøåé 
ñòåïåíè, íåãàòèâ ïî Ãðåöèè ìîãóò ñòàòü ìîòèâîì äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåðâàòü 
âîñõîäÿùèé öåíîâîé òðåíä â ðîññèéñêèõ åâðîáîíäàõ, íàìåòèâøèéñÿ â 
÷åòâåðã. Âìåñòå ñ òåì, âàæíî ó÷åñòü, ÷òî ïî Ãðåöèè íà÷àë ôîðìèðîâàòüñÿ 
ïîòîê íîâîñòåé, íèâåëèðóþùèõ ïÿòíè÷íûé «íàêàë». Òàêèì îáðàçîì, íå 
ñòîèò èñêëþ÷àòü è âåñüìà íåâûðàçèòåëüíîé ðåàêöèè ðûíêà â áëèæàéøèå 
äíè êàê ìèíèìóì äî òåõ ïîð, ïîêà íå ïîÿâèòñÿ áîëåå ÷åòêîå ïîíèìàíèå 
îòíîñèòåëüíî ïåðñïåêòèâû äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé â ÷àñòè 
âûïîëíåíèÿ Ãðåöèåé ñâîèõ ïóáëè÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, à òàêæå âîçìîæíîé 
ôèíàíñîâîé ïîìîùè åé ñî ñòîðîíû ÅÑ è ÌÂÔ. Îòìåòèì, ÷òî ñèëüíûì 
ôàêòîðîì ïîääåðæêè äëÿ ðîññèéñêîãî ñåãìåíòà ÿâëÿåòñÿ öåíîâàÿ 
äèíàìèêà commodities, ãäå ñîõðàíÿþòñÿ ïîïûòêè ðîñòà. 

Ðóáëåâûå îáëÐóáëåâûå îáëÐóáëåâûå îáëÐóáëåâûå îáëèãàöèè îñòàþòñÿ áåç âûðàæåííîãî òðåíäà.èãàöèè îñòàþòñÿ áåç âûðàæåííîãî òðåíäà.èãàöèè îñòàþòñÿ áåç âûðàæåííîãî òðåíäà.èãàöèè îñòàþòñÿ áåç âûðàæåííîãî òðåíäà.    

Íà âíóòðåííåì äîëãîâîì ðûíêå â ÷åòâåðã äèíàìèêà òîðãîâ îñòàâàëàñü 
ñìåøàííîé. Ïðè ýòîì â ñåãìåíòå ÎÔÇ îáõîäèëîñü áåç ïðèçíàêîâ sale-off, 
íàïðîòèâ, ðûíî÷íûå íàñòðîåíèÿ çàäàâàëè ïîêóïàòåëè, êîòîðûå, õîòÿ è íå 
äâèãàëè èíòåíñèâíî öåíû ââåðõ, ñòàðàëèñü ïîääåðæàòü ïðåèìóùåñòâåííî 
ïîëîæèòåëüíûå ïåðåîöåíêè ïî âñåé êðèâîé. Â ðåçóëüòàòå, ïî èòîãàì äíÿ 
ñðåäíèé óðîâåíü ðîñòà ñðåäíåâçâåøåííûõ öåí áûë â äèàïàçîíå 25-35 
á.ï. 

Êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè ñíîâà ïî óðîâíþ òîðãîâîé àêòèâíîñòè âî 
ìíîãîì ñäàëè ñâîè ïîçèöèè ïåðåä ãîññåêòîðîì: òîðãîâûå îáîðîòû â 
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ïðåäïðàçäíè÷íûé äåíü áûëè êðàíå ñêðîìíûìè, áåç îùóòèìîãî äâèæåíèÿ 
â êîòèðîâêàõ. Íàèáîëåå çàìåòíûõ ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê (â ïðåäåëàõ 
20 á.ï.) óäàëîñü äîñòèãíóòü â áóìàãàõ Ñèáìåòèíâåñòà, ÑÓÝÊà, òàêæå 
åäèíè÷íûå ïîêóïàòåëè ïîääåðæèâàëè äëèííûå âûïóñêè ÔÑÊ. 

Â áëèæàéøèå äíè ëîêàëüíûé ðûíîê áóäåò îñòàâàòüñÿ ïîä âëèÿíèåì 
ñìåøàííûõ íàñòðîåíèé. Ïðè ýòîì äîâîëüíî ñèëüíûì ñîõðàíÿåòñÿ 
äàâëåíèå íå òîëüêî âíåøíåãî íåãàòèâà, íî è ôàêòà âåñüìà íåêîìôîðòíîé 
îáñòàíîâêè íà äåíåæíîì ðûíêå, ãäå çàïàñû ëèêâèäíîñòè íå ïðîÿâëÿþò 
êàêèõ-ëèáî íàìåêîâ íà óâåëè÷åíèå. 
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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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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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Настоящий документ предоставлен исключительно в порядке информации и не является предложением о проведении операций на 

рынке ценных бумаг, и в частности  предложением об их покупке или продаже. Настоящий документ содержит информацию, 

полученную из источников, которые НОМОС-БАНК рассматривает в качестве достоверных. Однако НОМОС-БАНК, его руководство и 

сотрудники не могут гарантировать абсолютные точность, полноту и достоверность такой информации и не несут ответственности за 

возможные потери клиента в связи с ее использованием. Оценки и мнения, представленные в настоящем документе, основаны 

единственно на заключениях аналитиков Банка в отношении анализируемых ценных бумаг и эмитентов. Вознаграждение аналитиков не 

связано и не зависит от содержания аналитических обзоров, которые они готовят, или от существа даваемых ими рекомендаций. 

НОМОС-БАНК, его руководство и сотрудники не несут ответственности за инвестиционные решения клиента, основанные на   
информации, содержащейся в настоящем документе. НОМОС-БАНК, его руководство и сотрудники также не несут ответственности за 

прямые или косвенные потери и/или ущерб, возникший в результате использования клиентом информации или какой-либо ее части при 

совершении операций с ценными бумагами. НОМОС-БАНК не берет на себя обязательств регулярно обновлять информацию, которая 
содержится в настоящем документе, или исправлять возможные неточности. Сделки, совершенные в прошлом и упомянутые в 

настоящем документе, не всегда являются индикативными для определения результатов будущих сделок. На стоимость, цену или 

величину дохода по ценным бумагам или производным инструментам, упомянутым в настоящем документе, могут оказывать 
неблагоприятное воздействие колебания обменных курсов валют. Инвестирование в российские ценные бумаги несет значительный 

риск, в связи с чем клиенту необходимо проводить собственный анализ рынка и исследование надежности российских эмитентов до 

совершения сделок.  

Настоящий документ не может быть воспроизведен полностью или частично, с него нельзя делать копии, выдержки из него не могут 

использоваться для каких-либо публикаций без предварительного письменного разрешения НОМОС-БАНКа. НОМОС-БАНК не несет 
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