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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,55% 0 18

Russia-30 4,67% 4 -16

ОФЗ 25068 6,31% -13 -81

ОФЗ 25065 5,42% -7 -93

Газпрнефт4 5,20% -2 -47

РЖД-10 6,82% -1 -53

АИЖК-8 7,64% 0 -31

ВТБ - 5 7,01% -7 -69

РоссельхБ-8 6,80% 44 -7

МосОбл-8 7,28% -1 -124

Мгор62 6,79% 3 -64

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,58% 2 87

iTRAXX XOVER S15 5Y 362,62 3 -76

CDX XO  5Y 161,10 1 -4

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 844,33 -0,8% 9,3%

RTS 2 089,52 -1,0% 18,0%

S&P 500 1 333,51 -0,2% 6,0%

DAX 12 409,49 -0,1% 79,5%

NIKKEI 7 215,11 0,6% -30,3%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 118,69 0,5% 31,2%

Нефть WTI 110,30 1,4% 22,8%

Золото 1 458,07 -0,1% 3,8%

Никель LME 3 M 26 799 1,4% 10,3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости  
 Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê óâåëè÷èë áàçîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íà 25 á.ï. äî 1,25% ãîäîâûõ. 

 Áàíê Àíãëèè îñòàâèë áàçîâóþ ñòàâêó íà ïðåæíåì óðîâíå 0,5%. Îáúåì âûêóïà àêòèâîâ â ðàçìåðå 200 ìëðä 
ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ òàêæå áûë îñòàâëåí áåç èçìåíåíèé. 

 Áàíê Ðîññèè â ìàðòå 2011 ãîäà íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå êóïèë 4,49 ìëðä äîëë. è 636,36 ìëí åâðî. Ïðè 
ýòîì îáúåì öåëåâûõ ïîêóïîê ñîñòàâèë 3,43 ìëðä äîëë. è 439,38 ìëí åâðî. Íàïîìíèì, ÷òî ïîêóïêè â ôåâðàëå 
áûëè íà óðîâíå 3,48 ìëðä äîëë. è 796,42 ìëí åâðî. Ïðîäàæà äîëëàðîâ ÑØÀ è åâðî â ïåðâîì êâàðòàëå 2011 
ãîäà, Áàíêîì Ðîññèè íå îñóùåñòâëÿëàñü. 

 Ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã ÐÔ, âûðàæåííûé â ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàãàõ, ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 
àïðåëÿ 2011 ãîäà, ïî  äàííûì Ìèíôèíà, ñîñòàâèë 2746,536 ìëðä ðóá. Çà ìàðò 2011 ãîäà âíóòðåííèé ãîñäîëã 
âûðîñ íà 141,338 ìëðä ðóá. (5,4%). Óâåëè÷åíèå ãîñäîëãà çà ìàðò ïðîèçîøëî çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ ÎÔÇ íà 
ñóììó 101,338 ìëðä ðóá. è åâðîîáëèãàöèé íà 40 ìëðä ðóá. Çà ïåðâûé êâàðòàë 2011 ãîäà ãîñäîëã â 
ãîñáóìàãàõ âûðîñ íà 284,945 ìëðä ðóá. èëè 11,6%. Â ñòðóêòóðå âíóòðåííåãî äîëãà ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 àïðåëÿ 
2011 äîëÿ ÎÔÇ-ÀÄ ñîñòàâëÿåò 800,084 ìëðä ðóá., ÎÔÇ-ÏÄ - 1 599,452 ìëðä ðóá., ÃÑÎ-ÔÏÑ - 132 ìëðä 
ðóá., ÃÑÎ-ÏÏÑ - 175 ìëðä ðóá., åâðîîáëèãàöèè, íîìèíèðîâàííûå â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, - 40 ìëðä ðóá. 

 

 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Íà  àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ áåñêóïîííûõ êðàòêîñðî÷íûõ ÎÁÐ 18 âûïóñêà îáúåìîì äî 50 ìëðä ðóá., ïî 

äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì ñïðîñà ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 39,761 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíî áóìàã íà ñóììó 
32,299 ìëðä  ðóá. Îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ – 32,087 ìëðä ðóá. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà âûïóñêà 
ñîñòàâèëà 99,345% îò íîìèíàëà, öåíà îòñå÷åíèÿ - 99,343%. Äîõîäíîñòü ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå 
ñîñòàâèëà 3,44% ãîäîâûõ, ïî öåíå îòñå÷åíèÿ - 3,45% ãîäîâûõ. 

 Ñòàâêà 3-4-ãî êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì «Ìîé Áàíê» ñåðèè 05 óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 10% ãîäîâûõ. Âûïóñê 
îáúåìîì 1, 602 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â àïðåëå 2010 ãîäà ñðîêîì íà 5 ëåò. Ñòàâêà ïåðâûõ äâóõ êóïîíîâ 
áûëà óñòàíîâëåíà íà êîíêóðñå â ðàçìåðå 12,96% ãîäîâûõ. 

 ÎÀÎ «ÔÑÊ ÅÝÑ» ïðîâîäèò îòêðûòûé êîíêóðñ ïî âûáîðó îðãàíèçàòîðà âûïóñêà êîðïîðàòèâíûõ 
êëàññè÷åñêèõ îáëèãàöèé îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì íå áîëåå 125 ìëðä ðóá. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Çàïàäíûé ñêîðîñòíîé äèàìåòð» óòâåðäèë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 5 âûïóñêîâ 
îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 25 ìëðä ðóá. 

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè ÎÀÎ «Èðêóòñêýíåðãî» ñåðèè ÁÎ-01 âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À» âòîðîãî 
óðîâíÿ ÔÁ ÌÌÂÁ. 

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè ÎÎÎ «ÞÒýéð-Ôèíàíñ» ñåðèè ÁÎ-03 âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À» ïåðâîãî 
óðîâíÿ ÔÁ ÌÌÂÁ. 

 Ãðóïïà «Ðàçãóëÿé» ïëàíèðóåò â êîíöå àïðåëÿ íà÷àòü ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-16 
îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà îáëèãàöèé óñòàíîâëåí â äèàïàçîíå 11,5-12,25% ãîäîâûõ. Ïî 
âûïóñêó îáúÿâëåíà 1,5-ëåòíÿÿ îôåðòà. Çàÿâëåííûé âûïóñê îáëèãàöèé Êîìïàíèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ åùå íå 
çàðåãèñòðèðîâàí ÌÌÂÁ.  
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Ñóáîðäèíèðîâàííûå îáëèãàöèè ËÎÊÎ-Áàíêà – äîëãîñðî÷íàÿ, íî ïðèâëåêàòåëüíàÿ èíâåñòèöèÿ. 

Ñåãîäíÿ ìû ïðîäîëæàåì ðàññìàòðèâàòü âûïóñêè åâðîîáëèãàöèé, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ. 
Íàïîìíèì – ñåé÷àñ èäåò road show ñóáîðäèíèðîâàííîãî çàéìà ËÎÊÎ-Áàíêà îáúåìîì 50 ìëí äîëë. ñðîêîì äî 5,5 
ëåò ñ îðèåíòèðîì äîõîäíîñòè 10,5-11,5% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ – äî 5,5 ëåò. 

Â öåëîì, íà äàííîì îòðåçêå äþðàöèè ïðåäëîæåíèå áóìàã ÷àñòíûõ áàíêîâ îãðàíè÷åíî – ïðåèìóùåñòâåííî íà 
ðûíêå ñåé÷àñ ïðèñóòñòâóþò êîðîòêèå áóìàãè: ïóñòü äîõîäíîñòü ïî íèì íå ñòîëü çàìàí÷èâà, çàòî ïåðñïåêòèâû 
áîëåå ïðîçðà÷íûå â ñèëó êîðîòêîé äþðàöèè. Îïÿòü æå ëèêâèäíîñòü ïîâûøå. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ËÎÊÎ-Áàíêó ñ 
äîñòàòî÷íîñòüþ êàïèòàëà (Í1) íà 1 ìàðòà 2011 ãîäà (çäåñü è äàëåå ïîêàçàòåëè ïðèâåäåíû ïî ÐÑÁÓ, ïîñêîëüêó 
íåâûïîëíåíèå òðåáîâàíèé ÖÁ ãðîçèò îòçûâîì ëèöåíçèè) â ðàçìåðå 11,75% íå äî ëèêâèäíîñòè âûïóñêà, íà 
ïåðâîå ìåñòî âûõîäèò åãî ñóáîðäèíèðîâàííûé ñòàòóñ (ñîîòâåòñòâåííî, çàåì óæå íå ìîæåò áûòü êîðîòêèì) è 
âîçìîæíîñòü âêëþ÷åíèÿ çàéìà â ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà. Ìîæíî áûëî áû ýòî ñäåëàòü è ÷åðåç êàïèòàë 1 óðîâíÿ, 
íî çà ñ÷åò ïðèáûëè îí ïîïîëíÿòüñÿ íå óñïåâàåò (âñå-òàêè òåìïû ðîñòà Áàíêà çàìåòíî âûøå ñðåäíåîòðàñëåâûõ – 
«+53%» ïî ÐÑÁÓ çà 2010 ãîä), à óâåëè÷èâàòü àêöèîíåðíûé êàïèòàë, âèäèìî, â ïëàíû ñîáñòâåííèêîâ íå âõîäèò. Ñ 
äðóãîé ñòîðîíû, ýòî âïîëíå ïîíÿòíî: íà 1 ìàðòà ñîîòíîøåíèå êàïèòàëîâ 1 è 2 óðîâíåé áûëî 84:26 – âïîëíå 
êîíñåðâàòèâíî è ïîçâîëÿåò óâåëè÷èâàòü äîëþ äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà. Êîíå÷íî, ýòî ïîòðåáóåò 
äîïîëíèòåëüíûõ ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé, îäíàêî, ñ ó÷åòîì àêòèâíîãî êðåäèòîâàíèÿ ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà 
(55% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ) è ðîçíèöû (11%), ìû ïîëàãàåì, ÷òî ñòîèìîñòü äàííîãî ôîíäèðîâàíèÿ âïîëíå 
ïðèåìëåìàÿ äëÿ ËÎÊÎ-Áàíêà. Ê ìèíóñàì âûïóñêà ìîæíî îòíåñòè íåáîëüøèå ðàçìåðû çàéìà, ÷òî ñíèæàåò 
èíòåðåñ ê íåìó. 

Âîçâðàùàÿñü ê ðûíêó åâðîîáëèãàöèé, îòìåòèì, ÷òî ñ ïîãàøåíèåì â 2015-2016 ãîäàõ ñåé÷àñ îáðàùàþòñÿ 
ñóáîðäèíèðîâàííûå âûïóñêè Ïðîìñâÿçüáàíêà (Âà2 / - / ÂÂ-) (YTM 7,69% ê ïîãàøåíèþ â ìàå 2015 ãîäà è YTM 
7,88% ê èþëþ 2016 ãîäà), Áàíêà Ðóññêèé Ñòàíäàðò (Âà3 / Â+ / Â+) (YTM 7,52% ê äåêàáðþ 2015 ãîäà) è ÌÁÐÐ (Â1 / 
- / Â+) (YTM 8,37% ê ìàðòó 2016 ãîäà). Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòè áàíêè â ðàçû êðóïíåå ËÎÊÎ-Áàíêà (Â2/-/Â+) è ñ 
áîëåå âûñîêèìè ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãàìè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ó Áàíêà äîñòàòî÷íî ïðî÷íîå ôèíàíñîâîå 
ñîñòîÿíèå (ñì.íàø îáçîð îò 25 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà 
http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/Research_LOKO-Bank_25012011.pdf) è ïðèâëåêàòåëüíàÿ 
àêöèîíåðíàÿ ñòðóêòóðà (áëîê ïàêåò ïðèõîäèòñÿ íà çàðóáåæíûå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè IFC (15%) è East Capital 
(11%)). Èñõîäÿ èç ýòîãî, ìû îöåíèâàåì ñïðàâåäëèâûé óðîâåíü äîõîäíîñòè äëÿ äàííîãî âûïóñêà ïðè ñðîêå 5,5 ëåò 
- 10,5-11,0%. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ßðîñëàâñêàÿ îáëàñòü: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå – èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ 7,5-7,7% ãîäîâûõ.  

ßðîñëàâñêàÿ îáëàñòü 19 àïðåëÿ 2011 ãîäà íà÷íåò ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå ðàçìåùåíèå 3-ëåòíèõ îáëèãàöèé ñåðèè 
34010 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíû ôèêñèðîâàííûå ñòàâêè êóïîíà: 1-4 êóïîíû íà óðîâíå 8% 
ãîäîâûõ, 5-8 êóïîíû - 7,75% ãîäîâûõ, 9-11 êóïîíû - 7,5% ãîäîâûõ, ïîñëåäíåãî 12 êóïîíà - 7,25% ãîäîâûõ. 
Ïîýòîìó àóêöèîí áóäåò ïðîõîäèòü ïî îïðåäåëåíèþ öåíû ðàçìåùåíèÿ. Âûïóñê ïðåäóñìàòðèâàåò 
àìîðòèçàöèîííîå ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè: 35% â äàòó âûïëàòû 9 êóïîíà, 65% â äàòó ïîãàøåíèÿ. 
Äþðàöèÿ îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 2,47 ãîäà. Êðåäèòíûé ðåéòèíã ßðîñëàâñêîé îáëàñòè îò Fitch – «ÂÂ-» 
/Ïîçèòèâíûé.   

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó ßðîñëàâñêîé îáëàñòè â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ 3 âûïóñêà ðóáëåâûõ îáëèãàöèé, íî èõ 
äîõîäíîñòü âðÿä ëè ñìîæåò âûñòóïèòü â êà÷åñòâå îðèåíòèðà ïðè ïîçèöèîíèðîâàíèè íîâîãî âûïóñêà îáëàñòè, 
ïîñêîëüêó äâà èç íèõ ãàñÿòñÿ óæå â àïðåëå è èþíå ýòîãî ãîäà, à ëèêâèäíîñòü òðåòüåãî è áîëåå äëèííîãî 
íàõîäèòñÿ íà ìèíèìàëüíîì óðîâíå. Âïðî÷åì, ñåé÷àñ äîñòàòî÷íî ïðîáëåìàòè÷íî íàéòè ëèêâèäíûå îáëèãàöèè 
ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè, áëèçêèõ ê ßðîñëàâñêîé îáëàñòè ïî ìàñøòàáàì áþäæåòà è ñ ðåéòèíãîì íà óðîâíå «ÂÂ-
/ÂÂ+». Ê äàííûì ðåãèîíàì ìîæíî îòíåñòè: Ðåñïóáëèêè Êîìè è ×óâàøèÿ, Óäìóðòèþ, Ëèïåöêóþ, Ëåíèíãðàäñêóþ, 
Áåëãîðîäñêóþ, Âîëãîãðàäñêóþ è Ïåíçåíñêóþ îáëàñòè. Òåì íå ìåíåå, óñòàíîâèâøèéñÿ çà ïîñëåäíåå âðåìÿ 
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óðîâåíü äîõîäíîñòè îáëèãàöèé äàííûõ ðåãèîíîâ, ïî íàøèì îöåíêàì, íåñåò ïðåìèþ ïîðÿäêà 130-150 á.ï. ê 
êðèâîé ÎÔÇ íà îòðåçêå äþðàöèè 2-3 ãîäà. Â ñâîþ î÷åðåäü, êðåäèòîñïîñîáíîñòü ßðîñëàâñêîé îáëàñòè ïî èòîãàì 
2010 ãîäà íàõîäèëàñü íà ïðèåìëåìîì óðîâíå: äîõîäû ñîñòàâèëè 39,7 ìëðä ðóá., ðàñõîäû – 41,9 ìëðä ðóá., 
äåôèöèò – 2,2 ìëðä ðóá., ñîá.äîõîäû – 26,4 ìëðä ðóá. (èëè 66,5% îò âñåõ äîõîäîâ), ãîñ.äîëã – 11,99 ìëðä ðóá., 
ñîîòíîøåíèå ãîñ.äîëã/ñîá.äîõîäû – 45,5%. Ìåæäó òåì, â 2011 ãîäó áþäæåòîì óòâåðæäåí ðîñò äîëè ñîáñòâåííûõ 
äîõîäîâ îòíîñèòåëüíî èòîãîâ 2010 ãîäà. Òàê, ïî ïëàíó, ñîáñòâåííûå äîõîäû äîëæíû óâåëè÷èòüñÿ íà 12,7% äî 
29,7 ìëðä ðóá., à èõ äîëÿ â îáùèõ äîõîäàõ âîçðàñòåò ñ 66,5% äî 87,9%, ÷òî ãîâîðèò î ñíèæåíèè çàâèñèìîñòè 
áþäæåòà ðåãèîíà îò ôåäåðàëüíîãî öåíòðà. Ïðè ýòîì óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè îáëàñòè, ñîãëàñíî ïðîãíîçó, 
îñòàíåòñÿ íà óðîâíå 2010 ãîäà, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî íà êîíåö 2011 ãîäà ïðîãíîçèðóåòñÿ ðîñò ãîñ.äîëãà íà 13,9% 
äî 13,66 ìëðä ðóá., õîòÿ ñîîòíîøåíèå ãîñ.äîëã/ñîá.äîõîäû ñîñòàâèò 45,9%. Ó÷èòûâàÿ óðîâåíü êðåäèòíîãî 
êà÷åñòâà ßðîñëàâñêîé îáëàñòè, à òàêæå ñëîæèâøèéñÿ ñïðýä áóìàã ðåãèîíîâ ê êðèâîé ÎÔÇ è äåôèöèò «íîâîãî» 
ïðåäëîæåíèÿ íà äîëãîâîì ðûíêå ñóáôåäåðàëüíîãî äîëãà, ìû ñ÷èòàåì ñïðàâåäëèâûì äëÿ îáëèãàöèé Ýìèòåíòà 
äîõîäíîñòü 7,5-7,7% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 2,47 ãîäà, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò öåíå áóìàã 101,1-100,7%. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÌÊÁ: èòîãè ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä. 

Â÷åðà Ìîñêîâñêèé Êðåäèòíûé Áàíê ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì ðåçóëüòàòû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 2010 
ãîä. Ïîäðîáíî ìû èõ ðàññìîòðèì â ñëåäóþùåì îáçîðå, à ïîêà ïðèâîäèì îñíîâíûå âûäåðæêè ïðåññ-ðåëèçà 
Áàíêà. ×èñòàÿ ïðèáûëü ñîñòàâèëà 3,021 ìëðä ðóá., ÷òî â 3,9 ðàçà áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëåì çà 2009 
ãîä (780 ìëí ðóá.). Ñîîòâåòñòâåííî, ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà (ROAE) óâåëè÷èëàñü äî 24,4% ñ 8,9%, à 
ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (ROAA) – c 1,06% äî 2,39%. Âåäóùèì ôàêòîðîì ïîâûøåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñòàë ðîñò 
îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè â óñëîâèÿõ áûñòðîãî ðîñòà áèçíåñà. ×èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä óâåëè÷èëñÿ íà 
55% äî 6,066 ìëðä ðóá., íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå ïðîöåíòíîé ìàðæè (5,4% â 2010 ãîäó ïðîòèâ 6,4% ãîäîì ðàíåå) è 
ñïðýäà (4,5% â 2010 è 5,0% â 2009 ãîäó). Ñîîòíîøåíèå îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ è äîõîäîâ (Cost-to-Income ratio) 
â 2010 ãîäó ó Áàíêà óëó÷øèëîñü äî 38,9% ïðîòèâ 42% ãîäîì ðàíåå. Àêòèâû Áàíêà âûðîñëè íà 90,1% è ñîñòàâèëè 
165,5 ìëðä ðóá., êðåäèòíûé ïîðòôåëü (net) óâåëè÷èëñÿ íà 78% è íà îò÷åòíóþ äàòó äîñòèã 103,9 ìëðä ðóá. Äîëÿ 
ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ ñíèçèëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ãîäîì ñ 3,8% äî 2%. Êîýôôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè 
êàïèòàëà ñíèçèëñÿ – äî 13,6% ïî ñðàâíåíèþ ñ 14,0% ãîäîì ðàíåå. /www.mkb.ru/ 

млн руб. 2010 2009 изменение, %

Активы 165 471 87 059 90,1%

Обязательства 151 704 76 016 99,6%

Капитал (по Базелю) 20 386 11 648 75,0%

Кредитный портфель (за вычетом 
резервов) 103 852 58 291 78,2%

NPL (90+) 1 628 1 794 -9,3%

Чистая прибыль 3 021 780 287,3%

Чистый процентный доход (до вычета 
резервов) 6 067 3 914 55,0%

Непроцентные доходы 2 594 2 012 28,9%

Основные финансовые коэффициенты, 
% 2010 2009 изменение, %

Достаточность капитала (CAR), % 13,6 14,0 -0,4

NIM, % 5,7 6,1 -0,4

Cost / Income 37,0 40,3 -3,3

ROE, % 24,4 9,0 15,4

ROA, % 2,4 1,1 1,3

NPL (90+), % 1,5 3,0 -1,5

Основные финансовые показатели

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР

 

ÌÌÊ: èòîãè 2010 ãîäà îòðàæàþò ðîñò äîëãîâîé íàãðóçêè. 

Ðåçóëüòàòû 4 êâàðòàëà è âñåãî 2010 ãîäà â÷åðà îïóáëèêîâàë ÌÌÊ, êîììåíòèðóÿ èõ, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî  èòîãè 
ãîäà óêëàäûâàþòñÿ â îáùåîòðàñëåâîé òðåíä, íî îòðàçèòü îùóòèìîå óëó÷øåíèå êðåäèòíûõ ìåòðèê, îñîáåííî â 
÷àñòè äîëãîâîé íàãðóçêè Êîìïàíèè íå óäàëîñü. 

млн долл 2009 2010 изм,  %

Активы 14 849 16 738 12,7%

Основные средства 11 292 12 226 8,3%

Запасы 958 1 236 29,0%

Денежные средства и их эквиваленты 165 515 212,1%

Финансовый долг 2 074 3 528 70,1%

Долгосрочные займы 1 266 2 454 93,8%

Краткосрочные займы 808 1 074 32,9%

Чистый долг 1 909 3 013 57,8%

Задолженность перед поставщиками 581 569 -2,1%

Основные балансовые показатели

Финансовые результаты ММК по МСФО

 

млн долл 2009 2010 изм,  % 3 кв 10 4 кв 10 изм,  %

Выручка 5 081 7 719 51,9% 2 055 1 944 -5,4%

EBITDA 1 309 1 606 22,7% 388 407 4,9%

Чистая прибыль 219,0 232,0 5,9% 43,0 42,0 -2,3%
Денежный поток от операционной 
деятельности 865,0 1 173,0 35,6% - - -

2009 2010 изм,  % 3 кв 10 4 кв 10 изм,  %

Рентабельность EBITDA 25,8% 20,8% -5 п.п. 18,9% 20,9% +2 п.п.

Рентабельность чистой прибыли 4,3% 3,0% -1,3 п.п. 2,1% 2,2% +0,1 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 1,58 2,20 +0,62х - - -

Чистый долг/EBITDA 1,46 1,88 +0,42 - - -

Основные финансовые коэффициенты

Основные показатели прибылей и убытков, денежный поток

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

Íà ôîíå ðîñòà âûðó÷êè çà ãîä íà 51,9%, äî 7,719 ìëðä äîëë. ÌÌÊ óâåëè÷èë EBITDA íà 22,7% äî 1,606 ìëðä 
äîëë. Ïðè ýòîì íîðìà EBITDA ñîñòàâèëà 20,8%. Êàê áûëî îòìå÷åíî ìåíåäæìåíòîì â êîììåíòàðèÿõ ê îò÷åòíîñòè, 
ðîñòó âûðó÷êè ñïîñîáñòâîâàë ðîñò îáúåìîâ âûïóñêà íà 17% â óñëîâèÿõ äîâîëüíî êîìôîðòíî êîíúþíêòóðû 
òîâàðíûõ ðûíêîâ. Ñðåäè êëþ÷åâûõ àñïåêòîâ, ïîääåðæàâøèõ äèíàìèêó îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé, îáîçíà÷èì 
òàêæå àêòèâíîå îñâîåíèå ÌÌÊ íîâûõ âèäîâ ïðîäóêöèè, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ áîëåå âûñîêîé äîáàâëåííîé 
ñòîèìîñòüþ, à òàêæå óâåëè÷åíèåì äîëè ïðîäàæ íà âíóòðåííåì ðûíêå. Âìåñòå ñ òåì, íîðìà EBITDA îêàçàëàñü 
íèæå íà 5%, ÷åì ãîäîì ðàíåå – 25,8%. 

Ñóäÿ ïî âñåìó, èìåííî êîíöåíòðàöèÿ íà ëîêàëüíîì ðûíêå ïîääåðæàëà ÌÌÊ â 4 êâàðòàëå, êîòîðûé äëÿ äðóãèõ 
êîìïàíèé îòðàñëè îêàçàëñÿ äîâîëüíî íàïðÿæåííûì ïî ïðè÷èíå íåâîçìîæíîñòè îïåðàòèâíîãî ïåðåíîñà 
âîçðîñøèõ ñûðüåâûõ èçäåðæåê â öåíû ïðîäàæ. EBITDA çà 4 êâàðòàë âûðîñëà íà 5% ïî ñðàâíåíèþ ñ 3 êâàðòàëîì 
2010 ãîäà è ñîñòàâèëà 407 ìëí äîëë., íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî âûðó÷êà Ãðóïïû ÌÌÊ çà 4 êâàðòàë 2010 áûëà íà 5% 
íèæå óðîâíÿ 3 êâàðòàëà 2010 ãîäà – 1,944 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 2,055 ìëðä äîëë. 

Ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî îäíîé èç íàèáîëåå ñëàáûõ ôèíàíñîâûõ õàðàêòåðèñòèê ÌÌÊ ñòàíîâèòñÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà. 
Íà êîíåö îò÷åòíîãî ãîäà äîëãîâîé ïîðòôåëü ñîñòàâëÿë 3,548 ìëðä äîëë., ÷òî íà 70% áîëüøå, ÷åì ãîäîì ðàíåå. 
Áîëåå-ìåíåå êîìôîðòåí êðåäèòíûé ïîðòôåëü ïî ñðî÷íîñòè òîëüêî 30 % - ýòî êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà. 
Ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ÷àñòè÷íî íèâåëèðóåò ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, à òàêæå 
âåñîìûé îáúåì èíâåñòèöèé â êîòèðóþùèåñÿ öåííûå áóìàãè (áîëåå 1 ìëðä äîëë.). Îäíàêî ìû ïðè ðàñ÷åòå ñóììû 
«Net Debt» ïðåäïî÷èòàåì îðèåíòèðîâàòüñÿ íà îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò âñåãî 515 ìëí 
äîëë. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ñîîòíîøåíèè Debt/EBITDA íà óðîâíå 2,2õ (1,58õ ïî èòîãàì 2009 ãîäà) Net debt/EBITDA 
çà 2010 ãîä, ïî íàøèì ðàñ÷åòàì, ñîñòàâëÿåò 1,88õ (1,46õ â 2009 ãîäó). 
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Ãëàâíûå ïðè÷èíû ðîñòà äîëãà – ýòî äîâîëüíî âûñîêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü: ÌÌÊ èçðàñõîäîâàë íà 
êàïèòàëüíûå ðàñõîäû, îðèåíòèðîâàííûå, ãëàâíûì îáðàçîì, íà ïðèîáðåòåíèå íîâûõ è ìîäåðíèçàöèþ 
äåéñòâóþùèõ àêòèâîâ, ðåêîðäíûå 2,209 ìëðä äîëë. («+37%» îòíîñèòåëüíî ïîêàçàòåëÿ 2009 ãîäà – 1,613 ìëðä 
äîëë.).  

Ñóäÿ ïî îçâó÷åííûì ïëàíàì íà 2011-2012 ãîäû, èíâåñòèöèè â ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà ñîõðàíÿòñÿ íà âûñîêîì 
óðîâíå, îäíèì èç íàèáîëåå çàòðàòíûõ èç óæå àíîíñèðîâàííûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ çàâåðøåíèå ñäåëêè ïî 
ïðèîáðåòåíèþ 50% ìèíóñ 1 àêöèÿ òóðåöêîãî àêòèâà ÌÌÊ – ÌÌÊ-Atakas ó ñåìüè Àêàòàø çà 485 ìëí äîëë. Êðîìå 
òîãî, íåò äåòàëåé ðàçâèòèÿ óãîëüíîãî íàïðàâëåíèÿ íà áàçå Áåëîíà. Íàñêîëüêî ìû ïîìíèì, íå òàê äàâíî 
ìåíåäæìåíò ÌÌÊ âûñêàçûâàë èíòåðåñ îòíîñèòåëüíî àêòèâîâ Ðàñïàäñêîé, ÷òî ìîæåò ïîòðåáîâàòü îò Ýìèòåíòà 
ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòíîãî ðû÷àãà è ïîâëå÷åò îùóòèìîå èçìåíåíèå òåêóùèõ êðåäèòíûõ ìåòðèê. Ïîêà êàêèå-ëèáî 
óãðîçû ïî àãðåññèâíîìó ðîñòó äîëãà îñòàþòñÿ íà óðîâíå âåðîÿòíîñòíûõ, ìû îòíîñèì ÌÌÊ ê ÷èñëó 
ïðåäñòàâèòåëåé îòðàñëè ñ óñòîé÷èâûì êðåäèòíûì ïðîôèëåì, êîòîðûé äîñòàòî÷íî ñïðàâåäëèâî îöåíåí 
ó÷àñòíèêàìè ðûíêà. 

Êàêîé-ëèáî çàìåòíîé ðåàêöèè íà ïóáëèêàöèþ îò÷åòíîñòè çà ãîä â êîòèðîâêàõ òîðãóþùèõñÿ âûïóñêîâ áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ÌÌÊ ìû íå îæèäàåì. Ïðè ýòîì äîâîëüíî ñëàáàÿ ëèêâèäíîñòü âûïóñêîâ íà ôîíå àêòèâíûõ ïåðåîöåíîê 
â äðóãèõ áóìàãàõ ñåêòîðà, ìîæåò ñòàòü ïðè÷èíîé îáðàçîâàíèÿ îïðåäåëåííûõ öåíîâûõ äèñïðîïîðöèé: íàèáîëåå 
íåäîîöåíåííûì, â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ ïðåîáëàäàþùåãî íà ðûíêå îïòèìèçìà, ìîãóò îêàçàòüñÿ áóìàãè ÌÌÊ-ÁÎ4 
(YTM 7,27%/ 962 äíÿ). Âìåñòå ñ òåì, â ñåêòîðå åùå äîñòàòî÷íî áîëåå äîõîäíûõ àëüòåðíàòèâ, ñðåäè êîòîðûõ 
âûïóñêè ÐÓÑÀË-07 (YTP 8,19% / 958 äíåé) èëè ÒÌÊ-ÁÎ1 (YTM 7,9% / 821 äåíü). 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 
ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 
Ãðóïïà Ñèíåðãèÿ: ïîçèòèâíûå èòîãè 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

млрд руб. 2010 2009 2008 2010/2009 2009/2008

Выручка 21,128 18,073 16,729 16,9% 8,0%

EBITDA 3,340 2,924 2,503 14,2% 16,8%

Чистая прибыль 1,572 1,148 1,128 36,9% 1,8%

Финансовые расходы -0,760 -1,168 -0,647 -35,0% 80,6%

Активы 25,059 20,513 19,539 22,2% 5,0%

Дебиторская задол-ть 9,304 7,359 5,870 26,4% 25,4%
Денежные средства и их эквиваленты 2,000 0,734 0,927 172,4% -20,7%

Финансовый долг, в т.ч. 6,161 6,173 7,111 -0,2% -13,2%

долгосрочный 4,967 2,571 0,965 93,2% 166,4%

краткосрочный 1,193 3,602 6,146 -66,9% -41,4%

Чистый долг 4,160 5,438 6,185 -23,5% -12,1%

Кредиторская задол-ть 3,549 3,150 3,334 12,7% -5,5%

Рентабельность EBITDA 15,8% 16,2% 15,0% -0,4 п.п. 1,2 п.п.
Рентабельность по чистой прибыли 7,4% 6,4% 6,7% 1,0 п.п. -0,3 п.п.

Фин. долг/EBITDA 1,84 2,11 2,84 - -

Чистый долг/EBITDA 1,25 1,86 2,47 - -

EBITDA/% расходы 4,40 2,50 3,87 - -

Фин. долг/Активы 0,25 0,30 0,36 - -

Финансовые результаты Группы «Синергия» в 2008-2010 гг. по МСФО

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Â÷åðà Ãðóïïà Ñèíåðãèÿ îïóáëèêîâàëà ñâîè ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 2010 ãîä ïî ÌÑÔÎ, êîòîðûå îæèäàåìî 
îêàçàëèñü ïîçèòèâíûìè, ÷òî áûëî íåóäèâèòåëüíûì, ó÷èòûâàÿ ñèëüíûå îïåðàöèîííûå äàííûå çà ìèíóâøèé ãîä, 
îñîáåííî â êëþ÷åâîì àëêîãîëüíîì áèçíåñå (îòãðóçêà àëêîãîëüíîé ïðîäóêöèè óâåëè÷èëàñü íà 15% äî 11,6 ìëí 
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äåêàëèòðîâ). Òàê, êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà Êîìïàíèè âîçðîñëà íà 16,9% äî 21,13 ìëðä ðóá., ïîêàçàòåëü 
EBITDA – íà 14,2% äî 3,34 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 36,9% äî 1,57 ìëðä ðóá. Îñíîâíûì äðàéâåðîì ðîñòà 
ïðîäàæ àëêîãîëüíîé ïðîäóêöèè â 2010 ãîäó ñòàëî àêòèâíîå ðàñøèðåíèå ñèñòåìû äèñòðèáóöèè Ãðóïïû (áûë 
óâåëè÷åí øòàò ñîòðóäíèêîâ çàíÿòûõ â ïðîäàæàõ) è èíâåñòèöèè «â ëó÷øåå ïîëî÷íîå ïðîñòðàíñòâî â ìàãàçèíîâ». 
Â ðåçóëüòàòå, ó Êîìïàíèè óâåëè÷èëèñü îáùèå è àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû (+27,6% äî 1,37 ìëðä ðóá. 
îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà), à èìåííî ôîíä çàðàáîòíîé ïëàòû, àðåíäíûå ïëàòåæè è ïð., à òàêæå âîçðîñëè ðàñõîäû 
íà äèñòðèáóöèþ («+28,6%» äî 3,06 ìëðä ðóá.). Òåì íå ìåíåå, ýòî íå ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ ýôôåêòèâíîñòè 
áèçíåñà «Ñèíåðãèè»: ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA çà 2010 ãîä îñòàëàñü ïðàêòè÷åñêè íà óðîâíå 2009 ãîäà, ñîñòàâèâ 
15,8% («-0,4 ï.ï.»). Îòìåòèì, ÷òî ïîääåðæêó ðåíòàáåëüíîñòè îêàçàëà ïðåìèóìèçàöèÿ ïîðòôåëÿ àëêîãîëüíûõ 
áðåíäîâ, ìàðæèíàëüíîñòü êîòîðûõ çàìåòíî âûøå. Â ÷àñòíîñòè, ïî äàííûì Êîìïàíèè, ïðîäàæè ïðåìèàëüíîé 
âîäêè «Beluga» â 2010 ãîäó âûðîñëè íà 30%, «Ìÿãêîâ» – íà 15%. Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äàâëåíèå íà 
ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà âñåé Ãðóïïû áûëî îêàçàíî ïèùåâûì ñåãìåíòîì, ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA êîòîðîãî â 
ìèíóâøåì ãîäó ñíèçèëàñü íà 10 ï.ï. äî 11% èç-çà ðîñòà öåí íà ñóõîå ìîëîêî è íåãàòèâíîå èçìåíåíèå öåí íà 
ìÿñî ïòèöû. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, äîëãîâàÿ íàãðóçêà «Ñèíåðãèè» â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñíèçèëàñü: ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé 
äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 1,84õ ïðîòèâ 2,11õ â 2009 ãîäó, ×èñòûé äîëã/EBITDA – 1,25õ ïðîòèâ 1,86õ. Ïðè ýòîì 
ðàçìåð äîëãà Êîìïàíèè îñòàëñÿ íà ïðåæíåì óðîâíå – 6,16 ìëðä ðóá. (-0,2% ê 2009 ãîäó). Â 2010 ãîäó 
«Ñèíåðãèÿ» ïðîâåëà áîëüøóþ ðàáîòó íàä ñâîèì êðåäèòíûì ïîðòôåëåì: ñóùåñòâåííîå óëó÷øèëàñü âðåìåííàÿ 
ñòðóêòóðà äîëãà (íà îáÿçàòåëüñòâà äî 1 ãîäà íà êîíåö äåêàáðÿ ïðèõîäèëîñü òîëüêî 19,4% (èëè 1,19 ìëðä ðóá.), 
õîòÿ åùå ãîä íàçàä îíè çàíèìàëè 58,4%). Êðîìå òîãî, ïðîèçîøëî çàìåòíîå ñîêðàùåíèå ñòîèìîñòè 
îáñëóæèâàíèÿ äîëãà: ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòàì è çàèìñòâîâàíèÿì ñíèçèëàñü ñ 20% äî 11%, ÷òî 
ïðèâåëî ê óìåíüøåíèþ ôèíàíñîâûõ ðàñõîäîâ Êîìïàíèè íà 35% äî 760 ìëí ðóá. Òàêæå óâåëè÷èëàñü äîëÿ 
íåîáåñïå÷åííûõ êðåäèòîâ â ïîðòôåëå ñ 20% â 2009 ãîäó äî 60% â 2010 ãîäó. Â äàëüíåéøåì Ãðóïïà, ïî 
çàÿâëåíèþ ìåíåäæìåíòà, íàìåðåííà ïîääåðæèâàòü êîíñåðâàòèâíûé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè: ñîîòíîøåíèå 
×èñòûé äîëã/EBITDA â ïðåäåëàõ 1,5õ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ó «Ñèíåðãèè» íà íèçêîì óðîâíå, 
ó÷èòûâàÿ, ÷òî âñÿ êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü äîëãà ïîêðûâàåòñÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè íà ñ÷åòàõ (áûëî ïî èòîãàì 
2010 ãîäà 2 ìëðä ðóá.). Íàïîìíèì, â êîíöå 2010 ãîäà  «Ñèíåðãèÿ» ïðîâåëà SPO è ïðèâëåêëà äåíåæíûå ñðåäñòâà, 
ïî äàííûì Êîìïàíèè, íà ñóììó 3 ìëðä ðóá. Ìåæäó òåì, äåíåæíûõ ñðåäñòâ è îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà 
áóäåò âïîëíå äîñòàòî÷íî è äëÿ ðåàëèçàöèè íàìå÷åííîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû íà ñóììó 50 ìëí äîëë. (1,4 
ìëðä ðóá.), èç êîòîðûõ 15 ìëí äîëë. (èëè 423,5 ìëí ðóá.) ïîéäåò íà ðàçâèòèå ïèùåâîãî ñåãìåíòà, 35 ìëí äîëë. 
(988 ìëí ðóá.) – â àëêîãîëüíûé áèçíåñ. Ó÷èòûâàÿ êðåäèòíûå ìåòðèêè «Ñèíåðãèè» çà 2010 ãîä, ìû ñ÷èòàåì åå 
êðåäèòíûé ïðîôèëü äîñòàòî÷íî íàäåæíûì, à óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè óìåðåííûì.  

Âìåñòå ñ òåì, ïîçèòèâíûå èòîãè 2010 ãîäà âðÿä ëè îòðàçÿòñÿ íà êîòèðîâêàõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé Ýìèòåíòà ñåðèè 
ÁÎ-1 (YTP 8,48%/521 äí.), ïîñêîëüêó îíè áûëè îæèäàåìû, à òåêóùèé óðîâåíü äîõîäíîñòè, íà íàø âçãëÿä, 
äîñòàòî÷íî ñïðàâåäëèâî îöåíåí ðûíêîì.        

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â÷åðàøíèå òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå, íåñìîòðÿ íà 
äîâîëüíî âåñîìûå ñîáûòèÿ, âûãëÿäåëè âïîëíå ñïîêîéíî. Ðåøåíèå ÅÖÁ 
îá óâåëè÷åíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïîëíîñòüþ ñîâïàëî ñ îæèäàíèÿìè 
ôèíàíñîâîãî ñîîáùåñòâà, ÷òî ñàìî ïî ñåáå ìîãëî ñïðîâîöèðîâàòü 
ñèëüíûå ðàñïðîäàæè. Îäíàêî â õîäå ñâîåé ïðåññ-êîíôåðåíöèè Æ.-Ê. 
Òðèøå ïðèçíàë, ÷òî òåìïû ðîñòà èíôëÿöèè ïðåâçîøëè âñå îæèäàíèÿ è, 
âåðîÿòíî, ýòî íå ïåðâîå ïîâûøåíèå â áëèæàéøåå âðåìÿ. Åñòü âñå 
îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî åâðîïåéñêèé ðåãóëÿòîð, ñêîðåå âñåãî, âîçüìåò 
íåáîëüøóþ ïàóçó ñ öåëüþ íàáëþäåíèÿ àäåêâàòíîñòè ïðèíèìàåìûõ ìåð. 
Âìåñòè ñ òåì, êàê ìû è ïðåäïîëàãàëè, íîâîñòü î âîçìîæíîñòè 
ïåðåñìîòðà êëþ÷åâîé ñòàâêè â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ â áóäóùåì áûëà 
âîñïðèíÿòà èíâåñòîðàì ïîçèòèâíî, ÷òî íå äàëî åâðîïåéñêîé âàëþòå 
íîâûé ñòèìóë äëÿ ðîñòà. Íî íå ñòîèò çàáûâàòü è î ïðîáëåìàõ, êîòîðûå â 
íàñòîÿùèé ìîìåíò ñêëàäûâàþòñÿ ñ Ïîðòóãàëèåé, ïðîâîäÿùåé ïîäñ÷åò 
ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ îòíîñèòåëüíî «áåçáîëåçíåííîãî» ðåøåíèÿ 
ïðîáëåìû ñ âíåøíèìè çàèìñòâîâàíèÿìè. Åäèíñòâåííûì ïîçèòèâíûì 
ôàêòîì ÿâëÿåòñÿ ãîòîâíîñòü ÅÑ ïðåäîñòàâèòü â ñæàòûå ñðîêè âñå 
íåîáõîäèìûå ðåñóðñû, òàê êàê, íåñìîòðÿ íà âñå ïîïûòêè âëàñòåé 
Ïîðòóãàëèè ðåøèòü âîïðîñ ñàìîñòîÿòåëüíî, â ýòî ïðàêòè÷åñêè íèêòî íå 
âåðèë. Ñòîèò íàïîìíèòü, ÷òî åùå â ìàðòå íà ñàììèòå ñòðàí Åâðîçîíû, 
óæå îáñóæäàëñÿ âîïðîñ ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè Ïîðòóãàëèè çà ñ÷åò 
ñðåäñòâ ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ïðè ïåðâîì æå îáðàùåíèè, 
îäíàêî â îáìåí ñòðàíà äîëæíà áóäåò ïðèíÿòü ðàäèêàëüíûå ìåðû ïî 
ñîêðàùåíèþ äåôèöèòà áþäæåòà. Íà íàø âçãëÿä, ðàíåå ðàçðàáîòàííûé 
ïðàâèòåëüñòâîì ïëàí ïî âûõîäó ñòàíû èç çàòðóäíèòåëüíîé ñèòóàöèè çà 
ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ íà ðàçâèòèå è íà ñîöèàëüíûå ïðîãðàììû, íî  
òàê è íå îäîáðåííûé ïàðëàìåíòîì â íàñòîÿùèé ìîìåíò èìååò âñå øàíñû 
ïîëó÷èòü âûíóæäåííóþ ïîääåðæêó. 

Íåñìîòðÿ íà âñå ñèãíàëû ïëàâíîãî âîññòàíîâëåíèÿ ðûíêà òðóäà ÑØÀ, â 
÷àñòíîñòè óñòîé÷èâîé äèíàìèêè ñîêðàùåíèÿ ÷èñëà ëèö, ïåðâîíà÷àëüíî 
îáðàòèâøèõñÿ çà ïîñîáèåì ïî áåçðàáîòèöå, ïðåâîñõîäÿùåé îæèäàíèÿ 
ðûíêà, èíâåñòîðû âñå æå ïîêà ïðåäïî÷èòàþò åâðî. Ïî èòîãàì äíÿ ïàðà 
EUR/USD ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü â ñâîåì çíà÷åíèè (1,43õ).  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå íàáëþäàåòñÿ íåáîëüøîé ðàñêîë ìåæäó 
ïîâåäåíèåì êóðñà äîëëàðà è áèâàëþòíîé êîðçèíû. Àìåðèêàíñêàÿ 
âàëþòà â õîäå òîðãîâîé ñåññèè âûãëàäèëà áîëåå âîëàòèëüíîé, õîòü è áåç 
ÿðêîâûðàæåííîé äèíàìèêè. Â ñåðåäèíå òîðãîâ ìîæíî áûëî íàáëþäàòü 
ïîïûòêè äîëëàðà âîññòàíîâèòüñÿ ïîñëå óòðåííåãî ïàäåíèÿ, êîòîðûå òàê 
è íå óâåí÷àëèñü óñïåõîì - åãî ñòîèìîñòü ïðè çàêðûòèè íå îòëè÷àëàñü îò 
óòðåííèõ çíà÷åíèé 28,25 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà â òå÷åíèå äíÿ 
êîëåáàëàñü íà óðîâíå 33,71 ðóá., ïðè ýòîì áîëüøóþ ÷àñòü âðåìåíè 
îòêëîíåíèÿ íå ïðåâûøàëè 1 êîïåéêè. 

Îáúåì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû, äîñòèãíóâ ñâîåãî 
ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ, ïîíåìíîãó íà÷àë ñæèìàòüñÿ. Òàê ïî äàííûì 
ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ 
íåäîñ÷èòàëàñü 14 ìëðä ðóá. è ñîñòàâèëà 1,468 òðëí ðóá. Âìåñòå ñ òåì, 
ýòîãî ïîêàçàòåëÿ âïîëíå äîñòàòî÷íî äëÿ áåççàáîòíîãî 
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Ïðîâîäèìûé â÷åðà 
äåïîçèòíûé àóêöèîí Áàíêà Ðîññèè íà îäèí ìåñÿö ïðèâëåê âíèìàíèå 76 
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, à ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ñîñòàâèëà 3,25%, 
÷òî íà 19 á.ï. íèæå ïðåäëîæåíèé íà ðûíêå ÌÁÊ. 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Долговые рынки  
Ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè çàêîí÷èëè òîðãè ÷åòâåðãà â çîíå îòðèöàòåëüíûõ 
ïåðåîöåíîê, íåñìîòðÿ íà çàôèêñèðîâàííûå ãîäîâûå ìàêñèìóìû â 
ñûðüåâîì ñåãìåíòå: êîòèðîâêè íåôòè ìàðêè WTI «ïåðåøàãíóëè» îòìåòêó â 
110 äîëë. çà áàðð., à ïî ñîðòó Brent óæå ìåíåå 3 äîëë. îñòàëîñü äî óðîâíÿ 
â 125 äîëë. Òàêæå â çîíå ðåêîðäíî âûñîêèõ çíà÷åíèé îñòàþòñÿ êîòèðîâêè 
çîëîòà, îíè ïîêà öåëåíàïðàâëåííî äâèæóòñÿ ê îòìåòêå 1470 äîëë. çà 
óíöèþ. Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî ïðè òåêóùèõ óñëîâèÿõ, êîãäà è 
Åâðîïó è ÑØÀ ñ íîâîé ñèëîé áóäîðàæàò âíóòðåííèå ïðîáëåìû, èíâåñòîðû 
ïðåáûâàþò â ïîèñêå êàêèõ-òî áîëåå ïîíÿòíûõ çàùèòíûõ ïîçèöèé. 

Èòàê, â÷åðà ÅÖÁ äîâîëüíî ÷åòêî âûðàçèë ñâîþ ãîòîâíîñòü «îòâå÷àòü çà 
ñëîâà», ïîäíÿâ ñòàâêó íà îæèäàåìûå 25 á.ï., ê ÷åìó ðûíîê ãîòîâèëñÿ, 
ïîæàëóé, â òå÷åíèå âñåãî ïîñëåäíåãî ìåñÿöà, êîãäà â âûñòóïëåíèÿõ ãëàâû 
ÅÖÁ è ïðî÷èõ ïðåäñòàâèòåëåé ðåãóëÿòîðà ïðîáëåìà áîðüáû ñ èíôëÿöèåé 
ïîëó÷èëà ñòàòóñ ïðèîðèòåòíîé. Îòìåòèì, ÷òî êëþ÷åâûì ïîñûëîì ïðåññ-
êîíôåðåíöèè, ïðîõîäÿùåé ïîñëå çàñåäàíèÿ, ñòàëî çàÿâëåíèå î 
äàëüíåéøåì òùàòåëüíîì ìîíèòîðèíãå èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ è âîçìîæíîì 
ïîñëåäóþùåì ïîâûøåíèè ñòàâêè, êàê ìåõàíèçìà èõ îãðàíè÷åíèÿ. 

Äëÿ åâðîïåéñêèõ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê ðåøåíèå ðåãóëÿòîðà ïî ñòàâêå íå 
ñìîãëî ïðîòèâîñòîÿòü âûñîêîé àêòèâíîñòè ïðîäàâöîâ è, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, 
îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ ñîñòàâèëà ïîðÿäêà 0,5-
0,6%. Â ÷àñòè äîëãîâûõ áóìàã íàìåòèëèñü îïðåäåëåííûå ïîçèòèâíûå 
ìîìåíòû, ìàñøòàáíûé sell-off «ñáàâèë îáîðîòû», îäíàêî äîõîäíîñòè 
ãîñáóìàã ñòðàí ÅÑ ïîêà íå äåìîíñòðèðóþò îùóòèìîãî ñíèæåíèÿ. Ïîñëå 
òîãî, êàê Ïîðòóãàëèÿ âñå æå ñîáðàëàñü ñ ñèëàìè îáðàòèòüñÿ çà 
ôèíàíñîâîé ïîääåðæêîé ê ÅÑ, àíàëîãè÷íûõ äåéñòâèé ó÷àñòíèêè ðûíêà 
æäóò òåïåðü è îò Ãðåöèè, êîòîðîé òàêæå ïîêà íå óäàëîñü óðåãóëèðîâàòü 
âîïðîñ ñ ñîêðàùåíèåì áþäæåòíîãî äåôèöèòà, ïðè ýòîì ïîïûòêè 
ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà ïîñðåäñòâîì ðàçìåùåíèÿ íîâûõ áóìàã ïîâëåêëè çà 
ñîáîé îùóòèìûé ðîñò ñòîèìîñòè íîâûõ çàéìîâ. 

Äèíàìèêà ïëîùàäîê ÑØÀ íå îñîáî âûðàçèòåëüíà, âíóòðèäíåâíàÿ 
âîëàòèëüíîñòü çàìåòíî âîçðîñëà. Ïðîáëåìà íå îïðàâäûâàþùåãî 
îæèäàíèÿ òåìïà âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè, äíà èç íàèáîëåå àêòóàëüíûõ 
â ïîñëåäíåå âðåìÿ, ïîñòåïåííî îòõîäèò íà âòîðîé ïëàí çà ñ÷åò 
áëàãîïðèÿòíîãî âëèÿíèÿ ìàêðîäàííûõ, êîòîðûå â ÷àñòè â÷åðàøíèõ 
îò÷åòîâ ïðîäåìîíñòðèðîâàëè íå òîëüêî ðîñò ïîòðåáèòåëüñêîãî 
êðåäèòîâàíèÿ â ôåâðàëå äî 7,61 ìëðä äîëë. (4,44 ìëðä äîëë. â ÿíâàðå è 
îæèäàíèÿ íà ôåâðàëü 4,7 ìëðä äîëë.), íî è äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíóþ 
ñèòóàöèþ íà ðûíêå òðóäà (äàííûå î êîëè÷åñòâå çàÿâîê íà ïîñîáèå ïî 
áåçðàáîòèöå ïðàêòè÷åñêè óëîæèëèñü â ïðîãíîç). Âìåñòå ñ òåì, ñåðüåçíûå 
îïàñåíèÿ âûçûâàåò íåîïðåäåëåííîñòü ïîâåäåíèÿ ðåãóëÿòîðà â îòíîøåíèè 
îãðàíè÷åíèÿ èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ è åãî, íà íàø âçãëÿä, îïðîìåò÷èâàÿ 
îöåíêà èõ êàê «âðåìåííûõ». Êðîìå òîãî, äîâîëüíî ñèëüíî íàñòîðàæèâàåò 
èíâåñòîðîâ ïðîÿâëÿþùàÿñÿ ïîëèòè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü: íåìàëî 
áåñïîêîéñòâà äîñòàâëÿåò ôàêò åùå äî ñèõ ïîð íåñîãëàñîâàííîãî áþäæåòà 
ÑØÀ. Îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà çà ÷åòâåðã «óëîæèëàñü» â 0,13% - 
0,15%, íî çäåñü, êàê ìû ïîëàãàåì, áîëüøàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ èìåííî 
ñïåêóëÿöèé íà â÷åðàøíåé ìàêðîñòàòèñòèêå è ïîçèòèâíûõ íîâîñòÿõ èç 
êîðïîðàòèâíîãî ñåãìåíòà, òîãäà êàê â öåëîì ãîâîðèòü î ñòðàòåãè÷åñêîì 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia

50

100

150

200

250

300

350

7 
ок
т 

09

7 
но
я 

09

7 
де

к 
09

7 
ян

в 
10

7 
ф
ев

 1
0

7 
ма

р 
10

7 
ап

р 
10

7 
м
ай

 1
0

7 
ию

н 
10

7 
ию

л 
10

7 
ав

г 1
0

7 
се
н 

10

7 
ок
т 

10

7 
но

я 
10

7 
де

к 
10

7 
ян
в 

11

7 
ф
ев

 1
1

7 
м
ар

 1
1

7 
ап
р 

11

б.п. Спрэд Russia-30 к UST-10 CDS Russia 5Y

_
______________

Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  

30

50

70

90

110

130

150

7 
ап
р 

08

7 
ию

л 
08

7 
ок
т 

08

7 
ян

в 
09

7 
ап
р 

09

7 
ию

л 
09

7 
ок
т 

09

7 
ян

в 
10

7 
ап
р 

10

7 
ию

л 
10

7 
ок
т 

10

7 
ян

в 
11

7 
ап
р 

11

долл
Urals WTI

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ

94

95

96

97

98

99

100

101

7 
ап
р 

10

7 
ию

н 
10

7 
ав
г 1

0

7 
ок
т 

10

7 
де

к 
10

7 
ф
ев

 1
1

7 
ап
р 

11

Corp Muni

 _____________________ 

                        Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
08 апреля 2011 года 

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

10

ïðåîáëàäàíèè îïòèìèçìà íå ïðèõîäèòñÿ. Â ñåãìåíòå UST äíåâíàÿ 
àìïëèòóäà êîëåáàíèÿ äîõîäíîñòè ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì ñîñòàâëÿëà 
ïîðÿäêà 5 á.ï. (îò 3,52% äî 3,57%), ïðè ýòîì ê ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ òîðãîâ 
äîõîäíîñòü âåðíóëàñü íà óðîâåíü ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ 3,55% ãîäîâûõ.  

Îðèåíòèðóÿñü íà äîâîëüíî óâåðåííîå ïîëîæåíèå åâðî îòíîñèòåëüíî 
äîëëàðà, à òàêæå ïðåîáëàäàþùèé ïîçèòèâíûé íàñòðîé â ñûðüåâîì 
ñåãìåíòå, ìû îæèäàåì ïðåîáëàäàíèÿ ïîçèòèâíûõ íàñòðîåíèé â îòíîøåíèè 
åâðîïåéñêèõ ðèñêîâûõ àêòèâîâ. Àìåðèêàíñêîìó ôîíäîâîìó ñåãìåíòó â 
óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ êàêîé-ëèáî îùóòèìîé ïîääåðæêè â âèäå 
ìàêðîîò÷åòîâ ïðèäåòñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ëîêàëüíûå 
íîâîñòè, íàèáîëåå «ãîðÿ÷åé» èç êîòîðûõ îñòàåòñÿ âîïðîñ î ïðèíÿòèè 
ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà. 

Â ÷åòâåðã ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè îêàçàëèñü â ðàìêàõ ãëîáàëüíîãî 
òðåíäà îñëàáëåíèÿ ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû. Òîðãè â ñóâåðåííûõ 
Russia-30 íà÷èíàëèñü «ãýïîì» âíèç â ïðåäåëàõ 25 á.ï. è â äàëüíåéøåì ê 
çàêðûòèþ ïîäåøåâåëè äî 116,625%. Íåãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð 
îòðåàãèðîâàë ñîêðàùåíèåì òîðãîâîé àêòèâíîñòè è ñìåùåíèåì öåíîâûõ 
óðîâíåé â  âûïóñêàõ ÂûìïåëÊîì 18 è 21, Ñåâåðñòàëü-17, ÐÆÄ-17, 
Ñîâêîìôëîòà, ÒÍÊ, ËÓÊÎÉËà, ÂÒÁ â ñðåäíåì íà 25 á.ï. Â òî æå âðåìÿ 
äâèæåíèå «ïðîòèâ ðûíêà» íàáëþäàëîñü â âûïóñêàõ ÀËÐÎÑÀ-20, êîòîðûå 
ïðèáàâèëè â öåíå ïîðÿäêà 25 á.ï. 

Ôèêñàöèÿ ïðèáûëè äîêàòèëàñü è äî ñóâåðåííûõ âûïóñêîâ Óêðàèíû, ÷òî 
âûðàçèëîñü â ïåðåîöåíêàõ áóìàã áîëåå äëèííîé äþðàöèè â ðàçìåðå 
ïîðÿäêà 50-75 á.ï. Â äàëüíåéøåì ýòî ïîâëåêëî çà ñîáîé ôèêñàöèþ è â 
êîðïîðàòèâíûõ óêðàèíñêèõ âûïóñêàõ, íî çäåñü âñå ïîêà «îãðàíè÷èëîñü» 
25 á.ï. Îòìåòèì, ÷òî âûïóñêàì Áåëàðóñè ïîêà óäàåòñÿ ïîñòåïåííî 
âîññòàíàâëèâàòü óòðà÷åííûå íàêàíóíå ïîçèöèè, â ÷àñòíîñòè, êîòèðîâêè 
âûïóñêà Áåëàðóñü -18 «âåðíóëèñü» íà óðîâåíü 91% îò íîìèíàëà, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ïîðÿäêà 10,8% ãîäîâûõ. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â ÷åòâåðã ñöåíàðèé ðàçâèòèÿ òîðãîâ íàïîìèíàë 
ïðåäûäóùèå äíè: ïîêóïàòåëè íå òåðÿþò íàäåæä. Ïðè ýòîì òîðãîâàÿ 
àêòèâíîñòü äîâîëüíî âûðàçèòåëüíà â ñåãìåíòå ÎÔÇ, ãäå ïîêóïàòåëÿì 
èíòåðåñíû ñåðèè 25066, 25067, 25068, à òàêæå 26202, 26203 è 26204. Ðîñò 
êîòèðîâîê â ñåãìåíòå âàðüèðóåòñÿ â äèàïàçîíå 10-40 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíûõ áóìàãàõ ñïèñîê áóìàã, «çàäåéñòâîâàííûõ» â ñäåëêàõ 
ïîêà íå îñîáî ïîïîëíÿåòñÿ, òàêæå îñíîâíàÿ ëèêâèäíîñòü êîíöåíòðèðóåòñÿ 
â âûïóñêàõ ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò ñåðèé 06 è 07, ÌÒÑ-8, Áàøíåôòè, 
Ãàçïðîì íåôòè, ÅâðàçÕîëäèíã – Ôèíàíñ, Ðóñàë-7, ÂÝÁ-6 è ÂÝÁ-8. Èç 
íàèáîëåå ÿðêîãî çà â÷åðàøíèé äåíü îòìåòèì ïðîÿâëåíèå äîâîëüíî 
êðóïíûõ ïîêóïàòåëåé â âûïóñêå Òðàíñíåôòü-3, ãäå äíåâíîé îáîðîò 
ñîñòàâèë áîëåå 3,5 ìëðä ðóá. 

Ñóäÿ ïî âñåìó, ñåé÷àñ îñíîâíûå ñîáûòèÿ ðàçâîðà÷èâàþòñÿ â ÷àñòè 
ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, ïðèáëèæàþùèéñÿ ê ôèíàëüíîìó ýòàïó book-
building ñðàçó íåñêîëüêèõ âûïóñêîâ óñèëèâàåò îæèäàíèå èõ âûõîäà íà 
âòîðè÷íûé ðûíîê, ïîñêîëüêó ïî óæå ñòàâøåìó ñòàíäàðòíûì ñöåíàðèþ 
ó÷àñòíèêè íàñòðîåíû íà âîçìîæíûé öåíîâîé àïñàéä, îáóñëîâëåííûé 
ñôîðìèðîâàâøèìñÿ ïåðåñïðîñîì. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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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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Облигации федерального займа  
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