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 Ìîðàòîðèé íà ÎÔÇ äëÿ Áàíêà Ìîñêâû - ïîçèòèâíî. 

 ÌÄÌ Áàíê: âîçìîæíî âõîæäåíèå íîâîãî àêöèîíåðà – íåéòðàëüíî. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,56% 16 -81

Russia-30 4,19% 12 -65

ОФЗ 25068 6,23% 2 -90

ОФЗ 25077 7,28% 24 n/a

Газпрнефт4 7,87% 0 221

РЖД-10 6,38% 1 -97

АИЖК-8 8,40% 0 44

ВЭБ 08 6,56% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,40% 38 -47

МосОбл-8 7,13% 30 -139

Мгор62 6,45% 16 -97

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,62% -6 91

iTRAXX XOVER S15 5Y 552,50 36 114

CDX XO  5Y 179,00 5 14

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 587,00 -2,1% -6,0%

RTS 1 798,75 -3,1% 1,6%

S&P 500 1 199,38 -0,1% -4,7%

DAX 6 236,16 -2,8% -9,8%

NIKKEI 9 299,88 -3,7% -10,1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 107,99 1,6% 19,4%

Нефть WTI 86,88 0,3% -3,3%

Золото 1 663,80 1,0% 18,4%

Никель LME 3 M 22 468 -4,9% -7,5%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Àêöèîíåðû ÇÀÎ «ÌÌÂÁ» íà âíåî÷åðåäíîì ñîáðàíèè â ïÿòíèöó îäîáðèëè ðåîðãàíèçàöèþ â ôîðìå 
ïðèñîåäèíåíèÿ ê ÌÌÂÁ áèðæè ÐÒÑ.  

 Ìèíôèí ïîäãîòîâèë è íàïðàâèë â ïðàâèòåëüñòâî «Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ äîëãîâîé ïîëèòèêè ÐÔ íà 2012-
2014 ãîäû». Ñîãëàñíî ïðåäëîæåííîìó ïðîåêòó, çà ñ÷åò âíóòðåííèõ çàéìîâ Ìèíôèí â 2012-2014 ãîäàõ 
íàìåðåí çàêðûâàòü 90% äåôèöèòà, êîòîðûé ñîñòàâèò 1,57 òðëí ðóá. â 2012 ãîäó, 1,74 òðëí ðóá. - â 2013 è 
1,65 òðëí ðóá. - â 2014 ãîäó. Ñîîòâåòñòâåííî, ñàëüäî âíóòðåííèõ çàéìîâ áóäåò ðàâíî 1,46 òðëí ðóá., 
1,47 òðëí ðóá. è 1,49 òðëí ðóá. Âíåøíèå çàéìû - 133 ìëí ðóá., 136 ìëí ðóá. è 140 ìëí ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. 

 Â èþëå 2011 ãîäà ïîñòóïëåíèÿ â ôåäåðàëüíûé áþäæåò àäìèíèñòðèðóåìûõ ÔÍÑ Ðîññèè äîõîäîâ ñîñòàâèëè 
381 ìëðä ðóá., ÷òî íà 45% ïðåâûøàåò óðîâåíü èþëÿ 2010 ãîäà. Â ÿíâàðå-èþëå 2011 ãîäà â áþäæåò 
ïîñòóïèëî 2,555 òðëí ðóá., ÷òî íà 736 ìëðä ðóá., èëè íà 40% áîëüøå, ÷åì â ñîîòâåòñòâóþùåì ïåðèîäå 2010 
ãîäà. Ðîñò ïîñòóïëåíèé îòìå÷àëñÿ ïî âñåì îñíîâíûì íàëîãàì: 

- ïîñòóïëåíèÿ íàëîãà íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé â èþëå 2011 ãîäà ñîñòàâèëè 30 ìëðä ðóá., èëè íà 34% 
áîëüøå, ÷åì â èþëå 2010 ãîäà. Â ÿíâàðå-èþëå 2011 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-èþëåì 2010 ãîäà 
ïîñòóïëåíèÿ âûðîñëè íà 37%.  

- íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü íà òîâàðû (ðàáîòû, óñëóãè), ðåàëèçóåìûå íà òåððèòîðèè ÐÔ, â èþëå 
2011 ãîäà ïîñòóïèëî 154 ìëðä ðóá., èëè íà 39% áîëüøå, ÷åì â èþëå 2010 ãîäà. Â ÿíâàðå-èþëå 2011 ãîäà ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-èþëåì 2010 ãîäà ïîñòóïëåíèÿ âûðîñëè íà 38%.  

- íàëîãà íà äîáû÷ó ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ â èþëå 2011 ãîäà ïîñòóïèëî 163 ìëðä ðóá., èëè â 1,5 ðàçà áîëüøå, 
÷åì â èþëå 2010 ãîäà. Â ÿíâàðå-èþëå 2011 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-èþëåì 2010 ãîäà ïîñòóïëåíèÿ 
ÍÄÏÈ âûðîñëè. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Ñîâåò äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè 4 àâãóñòà ïðèíÿë ðåøåíèå îá ýìèññèè â ñåíòÿáðå 2011 ãîäà ÎÁÐ 21 

âûïóñêà ñ ïîãàøåíèåì 16 äåêàáðÿ 2011 ãîäà â îáúåìå 500 ìëðä ðóá. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Óðàëêàëèé» ïðèíÿë ðåøåíèå î âûêóïå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 â îáúåìå 
30 ìëðä ðóá. ïî öåíå 103% îò íîìèíàëà. Âûêóï íàìå÷åí íà 22 àâãóñòà.  

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè ÎÀÎ «ÑÊÁ-Áàíê» ñåðèè ÁÎ-05 ïåðåâåäåíû èç êîòèðîâàëüíîãî ñïèñêà «Â» ÔÁ ÌÌÂÁ â 
êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À» ïåðâîãî óðîâíÿ. Âûïóñê îáùèì îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â àïðåëå 
2011 ãîäà ñðîêîì íà 3 ãîäà.  

 «Ìèðàòîðã Ôèíàíñ» â ðàìêàõ îôåðòû âûêóïèëà ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà 2,117 ìëí îáëèãàöèé (84,7% 
âûïóñêà) ñåðèè 01 îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. 

 

 Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ôèíàëüíûå äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BB» è ôèíàëüíûå 

íàöèîíàëüíûå äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè «AA-(rus)» 3-ëåòíèì ïðèîðèòåòíûì íåîáåñïå÷åííûì îáëèãàöèÿì 
ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊà («ÂÂ/Ñòàáèëüíûé») ñî ñòàâêîé 6,95% ñåðèè ÁÎ-04 íà ñóììó 3 ìëðä ðóá. è ñåðèè ÁÎ-06 íà 
ñóììó 2 ìëðä ðóá. 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Ìîðàòîðèé íà ÎÔÇ äëÿ Áàíêà Ìîñêâû - ïîçèòèâíî. 

Ïî ñëîâàì çàììèíèñòðà ôèíàíñîâ Ñåðãåÿ Ñòîð÷àêà, íà îïåðàöèè íà âòîðè÷íîì ðûíêå ñ âûïóñêîì ÎÔÇ, íà 
âûêóï êîòîðîãî ïîéäóò 295 ìëðä ðóá. êðåäèòà ÀÑÂ Áàíêó Ìîñêâû, áóäåò íàëîæåí ìîðàòîðèé. Ïîêà ñðîê 
ìîðàòîðèÿ – ãîä, íî îí ìîæåò áûòü ïðîäëåí. /Âåäîìîñòè/ 

Äëÿ áàíêà Ìîñêâû ýòî îçíà÷àåò, ÷òî, ïî êðàéíåé ìåðå, îò ïåðâîãî ãîäà îí ñìîæåò ïîëó÷èòü òîëüêî óëó÷øåíèå 
ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ ïî ÌÑÔÎ. Ïðè ýòîì «æèâûå» äåíüãè äëÿ íåãî áóäóò íåäîñòóïíû, ÷òî, ïî ñóòè, íàðÿäó ñ 
ïîçèòèâîì äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ââèäó îòñóòñòâèÿ «âûïëåñêà» áóìàã íà ðûíîê, âñåëÿåò îïòèìèçì â èíâåñòîðîâ, 
ïîñêîëüêó íå ïîçâîëèò Ýìèòåíòó óâåëè÷èâàòü ñâîþ äîëãîâóþ íàãðóçêó. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, äëÿ ðàçâèòèÿ 
Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè, ñ áîëüøîé äîëåé âåðîÿòíîñòè, åé ïîíàäîáèòñÿ ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîé 
ëèêâèäíîñòè, è ïðèäåòñÿ îáðàòèòüñÿ ê îïåðàöèÿì ñ ÎÔÇ. Ïîêà æå âîçìîæíîñòü íåêîòîðîé äåñòàáèëèçàöèè 
ðûíêà «îòëîæåíà», ÷òî, â îáùåì-òî, ñîâñåì íåïëîõî, ó÷èòûâàþ òåêóùóþ êîíúþíêòóðó ðûíêà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
 

ÌÄÌ Áàíê: âîçìîæíî âõîæäåíèå íîâîãî àêöèîíåðà – íåéòðàëüíî. 

Ïî äàííûì ãàçåòû «ÊîììåðñàíòÚ», àêöèîíåðû ÌÄÌ Áàíêà ðàññ÷èòûâàþò ïðèâëå÷ü íîâîãî çàðóáåæíîãî 
èíâåñòîðà â êàïèòàë Áàíêà: óæå íà ïðîòÿæåíèè áîëåå ïîëóãîäà ïåðåãîâîðû ïî ýòîìó ïîâîäó èäóò, â ÷àñòíîñòè, ñ 
àðàáñêèìè èíâåñòîðàìè - ñóâåðåííûìè èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè Abu Dhabi Investment Authority è Investment 
Corporation of Dubai. Ïðè ýòîì èíòåðåñ åñòü íå òîëüêî ñî ñòîðîíû àðàáñêèõ, íî è ñî ñòîðîíû àçèàòñêèõ 
ñóâåðåííûõ èíâåñòîðîâ. Ê ïðîäàæå èíâåñòîðó ìîæåò áûòü ïðåäëîæåí ïàêåò âïëîòü äî áëîêèðóþùåãî. Èíòåðåñ 
ÌÄÌ Áàíêà ê ïðèâëå÷åíèþ â êàïèòàë èìåííî ñóâåðåííûõ ôîíäîâ îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî îíè âûñòóïàþò îáû÷íî 
êàê ôèíàíñîâûå èíâåñòîðû, êîòîðûå ãîòîâû äîñòàòî÷íî äîëãî íàõîäèòüñÿ â êàïèòàëå, â îòëè÷èå îò õåäæ-ôîíäîâ 
è private equity funds, êîòîðûå èíâåñòèðóþò ÷óæèå ñðåäñòâà è, êàê ïðàâèëî, âûõîäÿò èç êàïèòàëà 
íåïðåäñêàçóåìî. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Õî÷åòñÿ íàäåÿòüñÿ, ÷òî âõîæäåíèå íîâîãî àêöèîíåðà ñìîæåò «âçáîäðèòü» Áàíê, è èíâåñòîðû óâèäÿò ðûâîê 
âïåðåä âìåñòî íàáëþäàåìîé ñòàãíàöèè. Íàïîìíèì, çà 2010 ãîä (ïî ÐÑÁÓ) àêòèâû Áàíêà ñîêðàòèëèñü íà 6,6% äî 
371 ìëðä ðóá., â ðåçóëüòàòå ÷åãî Ýìèòåíò ïåðåìåñòèëñÿ ñ 12 íà 14 ìåñòî â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ. Çà 1 
ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ðàçìåð áèçíåñà óìåíüøèëñÿ åùå íà 8,4% äî 339 ìëðä ðóá., è Áàíê ñïóñòèëñÿ åùå íà 
ñòóïåíü âíèç äî 15 ìåñòà, ïðîïóñòèâ âïåðåä ñåáÿ ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ (íåêîíñîëèäèðîâàííûå äàííûå). Ïî ÌÑÔÎ 
ïîêàçàòåëè îòðàæàþò (ñì.íèæå) êàê äîâîëüíî âûñîêóþ óñòîé÷èâîñòü çà ñ÷åò íàêîïëåííîé ëèêâèäíîñòè è 
âûñîêîãî óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà, òàê ïîâûøåííûå ðèñêè ïî êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ. Îòñóòñòâèå 
«åäèíåíèÿ» ó àêöèîíåðîâ è «ìèãðàöèÿ» â êàäðàõ êîñâåííî ñâèäåòåëüñòâóþò îá îòñóòñòâèè ÷åòêîé ñòðàòåãèè 
äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ è/èëè î íåêîòîðûõ ñëîæíîñòÿõ åå ðåàëèçàöèè. Â òàêîì ñëó÷àå, âëèÿíèå ôèíàíñîâîãî 
èíâåñòîðà íà ñëîæèâøóþñÿ ñèòóàöèþ áóäåò ñóùåñòâåííî îãðàíè÷åíî. Âîçìîæíî, áîëåå äåéñòâåííûì áûë áû 
ïóòü Ïðîìñâÿçüáàíêà èëè ÌÊÁ, îáðàòèâøèõ ñâîå âíèìàíèå íà ÅÁÐÐ è IFC, çàíèìàþùèõ, íà íàø âçãëÿä, áîëåå 
àêòèâíóþ ïîçèöèþ â èíâåñòèðóåìûõ áàíêàõ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðè íåðåøåííûõ âîïðîñàõ ìåæäó äåéñòâóþùèìè 
àêöèîíåðàìè åùå îäèí àêòèâíûé èãðîê ìîã áû è óñóãóáèòü ñèòóàöèþ. 
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Рейтинги (M / S$P / F)

Показатели отчетности,        
млрд руб. 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 %

Активы 277 530 91% 471,21 475,13 1% 403 383 -5% 236 273 16% 186 200 7%
Кредиты (net) 163 339 109% 266 311 17% 237 234 -1% 158 183 16% 101 127 26%
Кредиты (gross) 180 355 97% 305,27 348,62 14% 281 266 -5% 174 202 16% 109 137 25%

доля в активах 58,7% 64,0% --- 56,5% 65,4% --- 58,8% 61,0% --- 67,1% 67,1% --- 54,4% 63,6% ---
NPL (>90дн.) 6,2% 2,4% --- 12,3% 9,2% --- 17,4% 14,4% --- 7,4% 5,1% --- n / a n / a ---

уровень резервов 9,5% 4,4% --- 12,7% 10,8% --- 15,7% 11,9% --- 9,1% 9,6% --- 7,5% 7,2% ---
Вложения в финансовые активы

59 82 39% 48 49 2% 26 28 11% 30 37 24% 16 24 46%

доля в активах 21,4% 15,5% --- 10,2% 10,3% --- 6,3% 7,4% --- 12,7% 13,7% --- 8,7% 11,8% ---
Средства клиентов 134 313 134% 297,05 289,55 -3% 195 225 16% 176 192 9% 105 116 11%

доля в активах 48,4% 59,1% --- 63,0% 60,9% --- 48,3% 58,8% --- 74,7% 70,4% --- 56,3% 58,1% ---
Коэффициент достаточности 
общего капитала 22,6% 15,6% --- 14,3% 14,4% --- 21,3% 20,3% --- 15,2% 12,7% --- 18,6% 16,3% ---

Чистые процентные доходы (до 
резервов)** 18 20 17% 26 21 -20% 21 18 -16% 10 12 15% 8 7 -8%

Прибыль** 4,3 10,4 145% -0,6 2,5 --- -1,4 2,1 -250% 0,6 4,1 543% 2,1 3,7 75%

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 %

Рентабельность собственных 
средств 12,2% 18,1% 5,9% отриц. 6,0% --- отриц. 3,3% --- 2,9% 15,3% 12,4% 11,5% 17,5% 6,0%

Рентабельность активов 1,6% 2,6% 1,0% отриц. 0,5% --- отриц. 0,5% --- 0,3% 1,6% 1,3% 1,1% 1,9% 0,8%
C / I 29,2% 43,0% 13,8% 39,1% 52,8% 13,6% 43,1% 64,6% 21,5% 25,1% 31,6% 6,5% 42,9% 51,0% 8,1%
NIM* 7,7% 5,3% -2,4% 5,9% 5,8% -0,1% 6,9% 5,6% -1,3% 5,2% 4,9% -0,3% 4,6% 3,9% -0,7%

* для Промсвязьбанка и МДМ Банка данные приведены за Q4 2010 и Q4 2009

** для НОМОС-БАНКа - данные посчитаны, исходя из консолидации показателей Ханты-Мансийского Банка с начала 2010 года

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

Ва3 / - / -

ЗЕНИТ
Ва3 / - / В+

НОМОС-БАНК Промсвязьбанк Банк Санкт-ПетербургМДМ Банк
Ba2 / B+ / BBВа3 / - / ВВ- Ва2 / - / ВВ-

 
Èñòî÷íèê: äàííûå áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ_ÁÀÍÊà 

Îòìåòèì, ÷òî áóìàãè ÌÄÌ Áàíêà òîðãóþòñÿ áåç ïðåìèè ê îñòàëüíûì êðóïíûì ÷àñòíûì áàíêàì ñî ñõîæèìè 
ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãàìè. Âûøåäøàÿ íîâîñòü âðÿä ëè ñïîñîáíà îêàçàòü âëèÿíèå íà êîòèðîâêè áóìàã Áàíêà. 
Â öåëîì, îáÿçàòåëüñòâà Ýìèòåíòà, íà íàø âçãëÿä, íåèíòåðåñíû äëÿ ïîêóïêè. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

  

 

СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

 ÇÀÎ ÑÑÌÎ «ËåíÑïåöÑÌÓ» ïîäïèñàëî äîãîâîð ñ ÇÀÎ «ÝêñïîÔîðóì» î ñòðîèòåëüñòâå êîìïëåêñà çäàíèé è 
ñîîðóæåíèé ïåðâîé î÷åðåäè Êîíãðåññíî-âûñòàâî÷íîãî öåíòðà â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå. Ïðåäâàðèòåëüíàÿ 
ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà ïåðâîé î÷åðåäè ñîñòàâèò 14 ìëðä ðóá., âêëþ÷àÿ ÍÄÑ. Îêîí÷àòåëüíàÿ ñóììà 
ïðîåêòà áóäåò îïðåäåëåíà ïî ðåçóëüòàòàì ïðîäåëàííîé ðàáîòû. Ñòðîèòåëüñòâî ïëàíèðóåòñÿ çàâåðøèòü 31 
îêòÿáðÿ 2013 ãîäà. Ìíîãîôóíêöèîíàëüíûé êîìïëåêñ áóäåò ðàñïîëîæåí â ïîñ. Øóøàðû è âêëþ÷àåò ðÿä 
îáúåêòîâ, â òîì ÷èñëå êîíãðåññ-öåíòð, âûñòàâî÷íûå ïàâèëüîíû, äâà îòåëÿ (4 - è 3 - çâåçäî÷íûå), äâà 
áèçíåñ-öåíòðà, àäìèíèñòðàòèâíîå çäàíèå, ñêëàä è îòêðûòóþ ïàðêîâêó. /Finambonds/  
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СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

Áåëîðóññèÿ ïðèâëå÷åò êðåäèòû íà 2,3 ìëðä äîëë. äëÿ ïîïîëíåíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ïîä 
çàëîã «Áåëàðóñüêàëèÿ». 

Íà ïðîøëîé íåäåëå ïðåäñåäàòåëü ïðàâëåíèÿ Ñáåðáàíêà Ãåðìàí Ãðåô íà âñòðå÷å ñ ïðåìüåðîì Âëàäèìèðîì 
Ïóòèíûì ñîîáùèë, ÷òî áàíê ñîâìåñòíî ñ Deutsche Bank ïðåäîñòàâèò «Áåëàðóñüêàëèþ» êðåäèò íà 2 ìëðä äîëë. Â 
êà÷åñòâå îáåñïå÷åíèÿ ïî êðåäèòó êîìïàíèÿ ïðåäîñòàâèò ýêñïîðòíûå êîíòðàêòû, à òàêæå 35% ñâîèõ àêöèé â 
çàëîã. Äðóãèå óñëîâèÿ êðåäèòà Ã.Ãðåô íå ðàñêðûë. Â äàëüíåéøåì áåëîðóññêèå âëàñòè (ãîñóäàðñòâî ÿâëÿåòñÿ 
100% ñîáñòâåííèêîì «Áåëàðóñüêàëèÿ») íàìåðåíû âêëþ÷èòü äàííóþ ñóììó êðåäèòà â ñîñòàâ çîëîòîâàëþòíûõ 
ðåçåðâîâ (íà 1 àâãóñòà 2011 ãîäà ñîñòàâèëè 4,15 ìëðä äîëë.) ñ öåëüþ âîçìîæíîãî âîçîáíîâëåíèÿ âàëþòíûõ 
èíòåðâåíöèé, äëÿ ÷åãî íåîáõîäèìî, ïî îöåíêàì Íàöáàíêà Áåëîðóññèè, ïîðÿäêà 2,5-4 ìëðä äîëë. Ïî àíàëîãè÷íîé 
ñõåìå «Áåëàðóñüêàëèé» ïðèâëåêàåò ïîä ãàðàíòèè ïðàâèòåëüñòâà 4-ëåòíèé êðåäèò Àçåðáàéäæàíà íà 300 ìëí 
äîëë., êîòîðûå òàêæå áóäóò âêëþ÷åíû â ñîñòàâ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ èëè ïóòåì ïðîäàæè êîìïàíèåé ýòîé 
âàëþòû íà áèðæå, èëè ïóòåì âûïóñêà äîëãîñðî÷íûõ ãîñáóìàã, ñ ïîñëåäóþùåì âûêóïîì ïðåäïðèÿòèåì. 
/Èíòåðôàêñ/  

Áåçóñëîâíî, äàííàÿ íîâîñòü ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíîé äëÿ Áåëîðóññèè, ïîñêîëüêó ðåñïóáëèêà ñìîæåò ïðèâëå÷ü 
çíà÷èòåëüíûé ïî ðàçìåðó îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïðè÷åì ïîä çàëîã àêöèé ãîñïðåäïðèÿòèé áåç íàðàùèâàíèÿ 
âíåøíåãî äîëãà, ÷òî äàñò âîçìîæíîñòü ïîïîëíèòü åå çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû è îò÷àñòè ñòàáèëèçèðîâàòü 
ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â ñòðàíå, ïî êðàéíåé ìåðå, íà êàêîé-òî ïåðèîäà âðåìåíè. Íàïîìíèì, ðàíåå 
ôèíàíñîâàÿ ïîääåðæêà Áåëîðóññèè áûëà îêàçàíà Àíòèêðèçèñíûì ôîíäîì ÅâðÀçÝÑ â âèäå êðåäèòà íà 3 ìëðä 
äîëë. Ïåðâûé òðàíø â ðàçìåðå 800 ìëí äîëë. óæå ïðåäîñòàâëåí Áåëàðóñè è áûë íàïðàâëåí âëàñòÿìè ñòðàíû 
òàêæå íà ïîïîëíåíèå åå çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Ñîãëàñíî ïëàíó, â ýòîì ãîäó ðåñïóáëèêà äîëæíà ïîëó÷èòü èç 
ôîíäà åùå 400 ìëí äîëë., à â ñëåäóþùåì – 800 ìëí äîëë.  

Ïðè ýòîì äëÿ óñêîðåíèÿ ïåðå÷èñëåíèÿ äàííîãî îáúåìà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ðîññèéñêèå âëàñòè íåîäíîêðàòíî 
«íàìåêàëè» Áåëàðóñè íà íåîáõîäèìîñòü ñêîðåéøåé ïðèâàòèçàöèè ãîñàêòèâîâ íà 7,5 ìëðä äîëë., êàê îäíî èç 
óñëîâèé êðåäèòà  ÅâðÀçÝÑ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðàâèòåëüñòâî ðåñïóáëèêè íà÷àëî ïðîðàáàòûâàòü äàííûé âîïðîñ,  
â ÷àñòíîñòè, áûë ïðåäñòàâëåí êîíêðåòíûé ïåðå÷åíü ãîñïðåäïðèÿòèé, ïðåäëîæåííûõ ê ïðîäàæå, è âåäóòñÿ 
ïåðåãîâîðû ñ ïîòåíöèàëüíûìè ðîññèéñêèìè èíâåñòîðàìè. Â òî æå âðåìÿ èíòåðåñ ê íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì 
ãîñàêòèâàì Áåëàðóñè íà÷àëè ïðîÿâëÿòü è äðóãèå ñòðàíû. Òàê, Èíäèÿ çàèíòåðåñîâàëàñü ïðèîáðåòåíèåì àêöèé 
«Áåëàðóñüêàëèÿ», î ÷åì ñîîáùèë ïîñîë Èíäèè â Áåëîðóññèè Ìàíîäæ Êóìàð Áõàðàòè. Âåðîÿòíî, äàííàÿ 
èíèöèàòèâà ñòàëà îñíîâíûì êàòàëèçàòîðîì â ñêîðåéøåì ïðåäîñòàâëåíèè Ñáåðáàíêîì ñîâìåñòíî ñ Deutsche 
Bank êðåäèòà íà 2 ìëðä äîëë. ïîä çàëîã àêöèé «Áåëàðóñüêàëèÿ», ÷òî íå äàñò ðîññèéñêèì èãðîêàì óïóñòèòü 
äàííûé àêòèâ. Íàïîìíèì, ðàíåå êîíòðîëüíûé ïàêåò áåëîðóññêîé êîìïàíèè õîòåë êóïèòü îñíîâíîé âëàäåëåö 
«Óðàëêàëèÿ» Ñóëåéìàí Êåðèìîâ, íî, íå äîãîâîðèâøèñü ñ ïðåçèäåíòîì Áåëîðóññèè Àëåêñàíäð Ëóêàøåíêî ïî 
öåíå (ïîñëåäíèé õîòåë çà àêòèâ íå ìåíåå 30 ìëðä äîëë.), ñòîðîíû íà÷àëè âåñòè ïåðåãîâîðû î òîì, ÷òîáû 
«Óðàëêàëèé» ïðåäîñòàâèë «Áåëàðóñüêàëèþ» êðåäèò íà 1 ìëðä äîëë. â ñ÷åò îïëàòû áóäóùèõ ïîñòàâîê è òàêæå 
áåçóñïåøíî. Ïðåäîñòàâëÿÿ ñòîëü ñóùåñòâåííûå êðåäèòíûå ðåñóðñû ïîä çàëîã àêöèé, íà íàø âçãëÿä, Ñáåðáàíê â 
äàëüíåéøåì ðàññ÷èòûâàåò ñòàòü àãåíòîì áåëîðóññêîé ñòîðîíû â ïðîâåäåíèè ïðèâàòèçàöèè, ïîýòîìó íå 
èñêëþ÷åíî, ÷òî ïî äàííîé ñõåìå òàêæå ìîãóò áûòü ïðåäîñòàâëåíû äîïîëíèòåëüíûå êðåäèòû ïîä çàëîã äðóãèõ 
ïðèâëåêàòåëüíûõ ãîñàêòèâîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî, êðîìå êàê îò ÅâðÀçÝÑ è ðîññèéñêèõ ãîñáàíêîâ, 
íà äðóãóþ ôèíàíñîâóþ ïîääåðæêó, íàïðèìåð, îò ÌÂÔ, ïî êðàéíå ìåðå â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå Áåëàðóñè 
ðàññ÷èòûâàòü ïîêà íå ïðèõîäèòñÿ.  

Âìåñòå ñ òåì, ê ðóáëåâûì îáëèãàöèÿì Áåëàðóñè ñåðèè 01 íà ôîíå âîçðîñøåé çà ïîñëåäíèå ìåñÿöû èõ 
äîõîäíîñòè íà÷àë âîçíèêàòü èíòåðåñ ó èíâåñòîðîâ, ÷òî îòðàçèëîñü íà èõ ëèêâèäíîñòè, â ðåçóëüòàòå ÷åãî áóìàãè 
íåìíîãî ïîäîðîæàëè («+97 á.ï.» çà ïîñëåäíèå äâå íåäåëè), ïðåäëàãàÿ âñå åùå âûñîêèå óðîâíè äîõîäíîñòè -  
15,24% ê ïîãàøåíèþ â äåêàáðå 2012 ãîäà. Â åâðîîáëèãàöèÿõ Áåëîðóññèè ñïðýäû ê êðèâîé ãîñáóìàã Óêðàèíû 
îñòàþòñÿ äîâîëüíî çíà÷èòåëüíûìè (äî 550 á.ï.), õîòÿ çà ïîñëåäíèå ïîëìåñÿöà ñóçèëèñü íà áîëåå ÷åì 100 á.ï. 
Òàê, ñåé÷àñ äîõîäíîñòü ïî åâðîáîíäàì Belarus-15 ñîñòàâëÿåò 11,41% ïðè äþðàöèè 3,41 ãîäà, ïî âûïóñêó 
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Belarus-18 – 10,98%/4,95 ãîäà. Ìû ïî-ïðåæíåìó ñ÷èòàåì, ÷òî áóìàãè Áåëàðóñè ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ 
èíâåñòîðîâ, îðèåíòèðîâàííûõ íà ðèñê.  

 Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â ïîñëåäíèé ðàáî÷èé äåíü ìèíóâøåé íåäåëè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì 
ðûíêå èíâåñòîðû íåìíîãî «îòîøëè» ïîñëå çàÿâëåíèÿ ãëàâû ÅÖÁ è 
ïîíåìíîãó íà÷àëè ñêóïàòü åâðîïåéñêóþ âàëþòó. Ïàðà EUR/USD, 
îïóñêàâøàÿñÿ äî óðîâíÿ 1,4054õ â ÷åòâåðã âå÷åðîì, îòêðûëà ïÿòíè÷íûå 
òîðãè ðîñòîì. Â òå÷åíèå äíÿ èãðîêè «äîâåëè» ïàðó äî óðîâíÿ 1,416õ. 
Îñíîâíûå îæèäàíèÿ äíÿ áûëè ñêîíöåíòðèðîâàíû íà ïóáëèêàöèè äàííûõ 
ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ, êîòîðûå, ñëåäóåò îòìåòèòü, îêàçàëèñü ëó÷øå 
ïðîãíîçîâ. Óðîâåíü áåçðàáîòèöû ñíèçèëñÿ äî óðîâíÿ 9,1% ïðè îæèäàíèÿõ 
9,2%, ðîñò ïî÷àñîâîé îïëàòû òðóäà ñîñòàâèë 0,4%. Âîïðåêè îæèäàíèÿì,  
ó÷àñòíèêè ïðåäïî÷ëè çàôèêñèðîâàòü äîëëàðîâóþ ïîçèöèþ, ÷òî âûâåëî 
ïàðó íà óðîâåíü 1,429õ.  

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî äàííûå ïî ðûíêó òðóäà îêàçàëèñü äîâîëüíî 
íåïëîõèìè, îäíàêî, â öåëîì, ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè îñòàåòñÿ «óãíåòåííûì». 
Âîçìîæíîñòü çàïóñêà íîâîé ïðîãðàììû êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ ñ 
öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÿâëÿåòñÿ íåãàòèâíûì 
ôàêòîðîì, ñäåðæèâàþùèì èíâåñòîðîâ îò äàëüíåéøåãî óêðåïëåíèÿ 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû.  

Óæå ïîñëå îêîí÷àíèÿ òîðãîâ, êîãäà èíâåñòîðû íà÷àëè ïîäãîòîâêó ê 
âûõîäíûì, àãåíòñòâî Standard&Poor's îïóáëèêîâàëî ïðåññ-ðåëèç î 
ïîíèæåíèè ðåéòèíãà ÑØÀ äî «ÀÀ+» ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì, òàêèì 
îáðàçîì, ñäåðæàâ ñâîå îáåùàíèå. Â çàÿâëåíèè ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ 
ñòðàíû, ïîñëåäîâàâøåì ïîñëå, ñîîáùàëîñü îá îøèáêå â ðàñ÷åòàõ 
àãåíòñòâà íà  2 òðëí äîëë. Ýòîò ôàêò íåìíîãî ñãëàäèë ïåðâîå âïå÷àòëåíèå 
îò ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ. Íà íàø âçãëÿä, ñîçäàííûé ïðåöåäåíò ìîæåò 
ñòàòü ïîâîäîì äëÿ äîâîëüíî äîëãèõ ñïåêóëÿöèé, îäíàêî ñàìûì ñòðàøíûì 
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî íà ðûíêå îòñóòñòâóåò àëüòåðíàòèâíàÿ âàëþòà. Ñêîðåå 
âñåãî, äàííîå ïîíèæåíèå íå ñòàíåò äëÿ ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ðûíêà 
ïðè÷èíîé ñèëüíûõ ïåðåîöåíîê, à âñå äâèæåíèÿ áóäóò ñî  âðåìåíåì 
êîìïåíñèðîâàíû. 

Íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå â ïÿòíèöó òîðãè ïðîõîäèëè äîâîëüíî 
ñïîêîéíî. Èãðîêè îðèåíòèðîâàëèñü íà äàííûå ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ, ÷òî 
óäåðæèâàëî êóðñ ðóáëÿ â äîâîëüíî óçêîì êîðèäîðå. Â òå÷åíèå äíÿ 
ñòîèìîñòü äîëëàðà âàðüèðîâàëàñü â äèàïàçîíå 28,2-28,42 ðóá. 
Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà òàêæå íå èìåëà ÷åòêî íàïðàâëåííîé äèíàìèêè è 
óäåðæèâàëàñü â ïðèäåëàõ  33,51-33,63 ðóá. Âñëåä çà âûõîäîì äàííûõ íà 
âíóòðåííåì ðûíêå, êàê è íà ìåæäóíàðîäíîì, íà÷àëàñü àêòèâíàÿ ïðîäàæà 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû. Íåïðîäîëæèòåëüíàÿ êîððåêöèÿ, âñëåäñòâèå 
êîòîðîé äîëëàð ñíèçèëñÿ äî 28,15 ðóá., áûëà îòûãðàíà â òå÷åíèå ÷àñà. Ïî 
èòîãàì äíÿ ñòîèìîñòü «àìåðèêàíöà» ñîñòàâèëà 28,35 ðóá.  

Ñåãîäíÿøíèå òîðãè âàëþòíûå òîðãè íà ÌÌÂÁ îòêðûëèñü ñ íåãàòèâíûì 
íàñòðîåì. Íåñìîòðÿ íà ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå â îòíîøåíèè ÑØÀ, 
ó÷àñòíèêè ðûíêà âñå æå ïðåäïî÷èòàþò ðóáëþ àìåðèêàíñêóþ âàëþòó. Â 
íà÷àëå äíÿ åå ñòîèìîñòü âûðîñëà äî îòìåòêè 28,6 ðóá. (+ 18 êîï. ê öåíå 
çàêðûòèÿ ïÿòíèöû). Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà ïîäîðîæàëà íà 37 êîï. äî 34,04 
ðóá. Îñíîâíûì äðàéâåðîì äëÿ äâóõêîìïîíåíòíîé êîðçèíû ñòàëî ðåçêîå 
óêðåïëåíèå åâðîïåéñêîé âàëþòû íà 63 êîï. äî 40,83 ðóá. Â òåêóùèé 
ìîìåíò åñòü âñå îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî ñòîëü ðåçêîå îñëàáëåíèå ðóáëÿ 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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íå áóäåò èìåòü ñòîëü æå ñòðåìèòåëüíîãî âîññòàíîâëåíèÿ. Ïîìèìî 
âíåøíåãî íåãàòèâíîãî ôîíà íà ìèðîâûõ âàëþòíûõ ïëîùàäêàõ íà êóðñ 
ðóáëÿ îêàçûâàåò äàâëåíèå ñíèæåíèå ñòîèìîñòè íåôòè íà ñûðüåâûõ 
ïëîùàäêàõ. Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå â îòíîøåíèè 
Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ, «Ðîññèÿ íå áóäåò ïåðåñìàòðèâàòü îáúåì âëîæåíèé 
ðåçåðâíûõ ôîíäîâ â äîëëàðàõ» - çàÿâèë Ñ. Ñòîð÷àê. ×òî ñâèäåòåëüñòâóåò 
îá óñòíîé ïîääåðæêå àìåðèêàíñêîé âàëþòå.  

Ëèêâèäíîñòü ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåò óâåëè÷èâàòüñÿ. 
Ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ â ïÿòíèöó ïðèáàâèëà åùå 31 ìëðä ðóá. è 
äîñòèãëà 1,073 òðëí ðóá. Ñíèæåíèå ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà ñîõðàíÿåòñÿ. 
MosPrime overnight - 3,94%.  
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Долговые рынки  
Ïîñëåäíèå òîðãè ïðîøëîé íåäåëè ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè çàâåðøàëè, 
ïðîäîëæàÿ êîððåêöèþ. Àìåðèêàíñêîé ìàêðîñòàòèñòèêå ïî ðûíêó òðóäà 
óäàëîñü â íåêîòîðîé ñòåïåíè îãðàíè÷èòü ìàñøòàáû ñíèæåíèÿ êëþ÷åâûõ 
èíäåêñîâ, ðåøåíèå ïî ãîñäîëãó Èñïàíèè ÷óòü óìåðèëî ïàíèêó â ÷àñòè 
ãîñäîëãà PIIGS. Îäíàêî îñíîâíîå ñîáûòèå, êîòîðîå íå òîëüêî ñòàëî 
ïðè÷èíîé äëÿ «ïåðåîöåíêè öåííîñòåé», íî è, ïîõîæå, áóäåò ñåðüåçíî 
âëèÿòü íà òàêòèêó àìåðèêàíñêîãî ðåãóëÿòîðà â áëèæàéøèå äíè, 
ïðîèçîøëî óæå ïîñëå çàêðûòèÿ òîðãîâ – àãåíòñòâî S&P ïîíèçèëî ðåéòèíã 
ÑØÀ ñ ìàêñèìàëüíîãî «ÀÀÀ» íà 1 ñòóïåíü äî «ÀÀ+», ïðè ýòîì ïðîãíîç 
îñòàëñÿ «Íåãàòèâíûì». 

ÑØÀ è Åâðîïà. 

Àìåðèêàíñêèå ôüþ÷åðñû íà ôîíäîâûå èíäåêñû áîëüøóþ ÷àñòü 
ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ íàõîäèëèñü â îòðèöàòåëüíîé çîíå, îðèåíòèðóÿñü íà òî, 
÷òî Åâðîïà îêàçàëàñü íå ãîòîâà ãåíåðèðîâàòü êàêèå-ëèáî ïîçèòèâíûå 
íîâîñòè, ê òîìó æå è â îòíîøåíèè îáùåé ñèòóàöèè â ÑØÀ íå áûëî êàêîãî-
ëèáî îïòèìèçìà. Èçðÿäíî ïîíåðâíè÷àòü èíâåñòîðîâ çàñòàâèëè ñëàáûå 
åâðîïåéñêèå ìàêðîîò÷åòû ïî ïðîìûøëåííîìó ïðîèçâîäñòâó, â òîì ÷èñëå 
è ïî Ãåðìàíèè, â îòíîøåíèè êîòîðîé çàôèêñèðîâàííîå ñíèæåíèå 
èíäèêàòîðà îêàçàëîñü âåñüìà íåîæèäàííûì. Êðîìå òîãî, 
íåîïðåäåëåííîñòü, êîòîðàÿ ñîõðàíÿëàñü â îòíîøåíèè ïåðñïåêòèâû 
âîçìîæíîãî âûêóïà ÅÖÁ ãîñáóìàã Èñïàíèè è Èòàëèè, òàêæå íàãíåòàëà 
îáùóþ îáñòàíîâêó. Ïðè÷åì, åñëè â ÷àñòè èñïàíñêèõ ãîñáóìàã ñèòóàöèÿ 
âñå æå ïðîÿñíèëàñü ïîñëå òåëåôîííûõ ïåðåãîâîðîâ ïåðâûõ ëèö 
Ãåðìàíèè, Ôðàíöèè è Èñïàíèè: ðåøåíèå îá èõ âûêóïå áûëî âñå æå 
ïðèíÿòî, - òî «ñóäüáà» èòàëüÿíñêîãî ãîñäîëãà, êîòîðîìó â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ îòâîäèòñÿ ñòàòóñ îäíîãî èç íàèáîëåå ïðîáëåìíûõ, îñòàâàëàñü 
íåÿñíîé âïëîòü äî îêîí÷àíèÿ òîðãîâ. Åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû â 
ïÿòíèöó ïîòåðÿëè áîëåå 2,7%. Â ÷àñòè ãîñáóìàã ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü 
ñòàáèëüíûé ñïðîñ íà ãåðìàíñêèå îáÿçàòåëüñòâà, ãäå ïðîäîëæàëîñü 
ñíèæåíèå äîõîäíîñòåé, âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ ê íèì ïîäêëþ÷èëèñü è 
èñïàíñêèå áîíäû, êîãäà ñòàëî ïîíÿòíî, ÷òî îíè ïîïàäàþò â ñîñòàâ òîãî, 
÷òî ãîòîâ ïðèîáðåòàòü ÅÖÁ. Îò÷åò ïî ðûíêó òðóäà ÑØÀ, êîòîðîìó, ïî 
ïîíÿòíûì ïðè÷èíàì, áûëà îòâåäåíà öåíòðàëüíàÿ ðîëü, ñìîã ïîääåðæàòü 
íàöèîíàëüíûå ïëîùàäêè – ïðè îòêðûòèè îíè äåìîíñòðèðîâàëè 
ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó. Ñíèæåíèå áåçðàáîòèöû äî 9,1% ïðè 
îïåðåæàþùåì ïðîãíîç ðîñòå ÷èñëåííîñòè ðàáî÷èõ ìåñò ïî âñåì 
ñåãìåíòàì âíåñëî íîòêè ïîçèòèâà, îäíàêî íå èìåëî óñòîé÷èâîãî 
ïîëîæèòåëüíîãî ýôôåêòà. Ñôîðìèðîâàëîñü ïîíèìàíèå òîãî, ÷òî «íà 
îòñêîêå» èíâåñòîðû ïûòàþòñÿ ïî âîçìîæíîñòè ôèêñèðîâàòüñÿ, è ýòî 
ïðîâîöèðîâàëî íîâûå êîððåêöèîííûå äâèæåíèÿ – âîëàòèëüíîñòü áûëà 
î÷åíü âûñîêîé. Õîòÿ ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ïî èòîãàì äíÿ «ìèíóñ» 
îêàçàëñÿ äîñòàòî÷íî óìåðåííûì – â ïðåäåëàõ 0,94% (ïî NASDAQ), à DOW 
äàæå óäàëîñü «âûðâàòüñÿ» â ïëþñ – «+0,54%». Â ÷àñòè àìåðèêàíñêîãî 
ãîñäîëãà îòìåòèì, ÷òî èíâåñòîðû ïðîÿâëÿëè ÷óòü ìåíüøå îïòèìèçìà, 
ñòàðàÿñü âñå æå íàéòè àëüòåðíàòèâó äëÿ èíâåñòèöèé â treasuries – 
äîõîäíîñòü UST-10 â òå÷åíèå äíÿ âûðîñëà äî 2,56% ãîäîâûõ. 

Â ïåðâûõ ñòðîêàõ êîììåíòàðèÿ ìû ÷óòü çàáåæàëè âïåðåä, àêöåíòèðóÿ 
âíèìàíèå íà òîì, ÷òî ãëîáàëüíûì ðûíêàì â áëèæàéøèå äíè ïðåäñòîèò 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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ñåðüåçíàÿ çàäà÷à – ïåðåîðèåíòèðîâàòüñÿ â íåñêîëüêî èíîé «ñèñòåìå 
êîîðäèíàò», ãäå ïîçèöèè îáùåïðèçíàííîãî áåí÷ìàðêà – ðèñêîâ ÑØÀ - 
ñìåñòèëèñü ñ óðîâíÿ, äîïóñêàþùåãî îòñóòñòâèå êàêîé-ëèáî ïðåìèè. 
Îäíàêî íå ñòîèò âîñïðèíèìàòü ñëîæèâøóþñÿ ñèòóàöèþ êàê 
«àïîêàëèïñèñ». Ïîèñê àëüòåðíàòèâ, êàê ìû ìîæåì íàáëþäàòü, ïðèíèìàåò 
åùå áîëåå øèðîêèé ìàñøòàáû – ðàçãîíÿÿ ñòîèìîñòü çîëîòà (óæå è 1700 
äîëë. çà óíöèþ îñòàëèñü ïîçàäè), à òàêæå îòðàæàÿ îñëàáëåíèå äîëëàðà 
îòíîñèòåëüíî äðóãèõ âàëþò. Îäíàêî ãëîáàëüíàÿ çàâèñèìîñòü îò 
óñòîé÷èâîñòè àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè âûñòóïàåò ìîùíûì òðèããåðîì 
òîãî, ÷òî àìåðèêàíñêèé ñåãìåíò, îñîáåííî â ÷àñòè ãîñäîëãà, ñïîñîáåí 
èçáåæàòü àãðåññèâíîãî sell-off. Òàê, íà ôîíå ïðèíÿâøåé ñåãîäíÿ 
äîâîëüíî ñåðüåçíûå ìàñøòàáû êîððåêöèè ôîíäîâûõ ïëîùàäîê, ñåãìåíò 
UST äåìîíñòðèðóåò çàâèäíóþ ñòàáèëüíîñòü – äîõîäíîñòü UST-10 
îñòàåòñÿ â ðàéîíå íèæå 2,55% ãîäîâûõ. Ñóäÿ ïî âñåìó, ïîäîáíàÿ 
äèíàìèêà îáóñëîâëåíà îæèäàíèÿìè, ÷òî àìåðèêàíñêèå ôèíàíñîâûå 
ðåãóëÿòîðû ïðåäïðèìóò êàêèå-òî ïîääåðæèâàþùèå ìåðû. Íà ýòî æå 
îðèåíòèðóþò è çàÿâëåíèÿ íàèáîëåå àâòîðèòåòíûõ ôèíàíñîâûõ ãóðó, â 
÷àñòíîñòè, À. Ãðèíñïåíà. È õîòÿ ðûíêè õîòÿò êàêèõ-òî áîëåå 
âûðàçèòåëüíûõ ìåð, ÷åì ñëîâåñíûå èíòåðâåíöèè, ïàíèêà âñå æå 
ïîñòåïåííî ñáàâëÿåò îáîðîòû. Íàïîìíèì, ÷òî çàâòðà ñîñòîèòñÿ î÷åðåäíîå 
çàñåäàíèå FOMC ïî ñòàâêå, îò êîòîðîãî èíâåñòîðû â î÷åðåäíîé ðàç æäóò 
êàêèõ-òî êîíñòðóêòèâíûõ çàÿâëåíèé è êîììåíòàðèåâ â ÷àñòè òåêóùåé 
ñèòóàöèè. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â ïÿòíèöó îêàçàëèñü â âîäîâîðîòå ãëîáàëüíûõ 
ñîáûòèé. Îòêðûòèå ïðîõîäèëî ñ îùóòèìûì «ãýïîì» âíèç. Ñóâåðåííûå 
Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè êîòèðîâêàìè 118,875% (YTM 4,22%). Çàòåì â 
òå÷åíèå òîðãîâ íàáëþäàëèñü ïîïûòêè îòäåëüíûõ èãðîêîâ êóïèòü íà óðîâíå 
ñôîðìèðîâàâøèõñÿ «ìèíèìóìîâ», ê òîìó æå àìåðèêàíñêàÿ 
ìàêðîñòàòèñòèêà ÷óòü äîáàâèëà ïîçèòèâà, íå ïðåïîäíåñÿ äîïîëíèòåëüíûõ 
íåïðèÿòíûõ «ñþðïðèçîâ». Ýòî ïîçâîëèëî ðîññèéñêîìó áåí÷ìàðêó 
ïîäîðîæàòü óñòàíîâèòü ëîêàëüíûé ìàêñèìóì äíÿ îêîëî îòìåòêè 119,5%, 
îäíàêî óäåðæàòüñÿ çäåñü äî çàêðûòèÿ îêàçàëîñü íå ïîä ñèëó – ñêàçàëîñü 
äàâëåíèå ïîíèæàòåëüíîé äèíàìèêè àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ñåãìåíòà. Â 
ðåçóëüòàòå, âûïóñê Russia-30 âíîâü ïîäåøåâåë äî 119% è íà ýòîì æå 
óðîâíå êîòèðîâêè áûëè ïðè îêîí÷àíèè òîðãîâ. 

Êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð òàêæå ñ ñàìîãî óòðà îòðàçèë ñâîþ íåñïîñîáíîñòü 
«äåðæàòü îáîðîíó» ïåðåä âíåøíèì íåãàòèâîì. Ïðè÷åì åãî ïîòåðè 
îêàçàëèñü åùå áîëåå âíóøèòåëüíûìè, â ñèëó òîãî, ÷òî èíâåñòîðû ïðè 
ñôîðìèðîâàâøåéñÿ ïàíèêå â ïåðâóþ î÷åðåäü ñòàðàþòñÿ èçáàâëÿòüñÿ îò 
non-investment grade ïîçèöèé. Íàèáîëåå ñåðüåçíûå «ïîòåðè» 
çàôèêñèðîâàíû â âûïóñêàõ ÂûìïåëÊîì-22, êîòîðûé ïîòåðÿë â öåíå 
ïîðÿäêà 2,5% äî 98% îò íîìèíàëà (YTM 7,78%), è Åâðàç-18, ãäå öåíà 
ïîñëå îòêðûòèÿ ñìåñòèëàñü âíèç íà 2% äî 98,25% (YTM 7,03%). Öåíîâîé 
«ïðîâàë» ÂûìïåëÊîìà ñòàë ïîâîäîì äëÿ ïîÿâëåíèÿ ïîêóïàòåëåé. Íî 
áîëüøå ÷åì íà 0,5% îòûãðàòü ñíèæåíèå êîòèðîâîê íå óäàëîñü. 

Ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî âåñü ñïåêòð ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ èçðÿäíî 
ïîòåðÿë â öåíå, ïðè÷åì êîå-ãäå êîòèðîâêè ñòàëè íèæå è áåç ñäåëîê. Â 
ñðåäíåì îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà, çàòðîíóâøàÿ âûïóñêè Ñåâåðñòàëè, 
Ìåòàëëîèíâåñòà, Êîêñà, Ñáåðáàíêà, Àëüôà-Áàíêà è äðóãèõ, ñîñòàâèëà 
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ïîðÿäêà 1%. 

Îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà â ñåãìåíòå óêðàèíñêèõ åâðîáîíäîâ ñîñòàâèëà 
â ïÿòíèöó 0,5% - 0,75%. 

Óñèëèâàþùàÿñÿ ãëîáàëüíàÿ ïàíèêà, áåçóñëîâíî, äàâèò íà ðîññèéñêèé 
ñåãìåíò, è êîððåêöèÿ áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ è ñåãîäíÿ. Îäíàêî íà ìàñøòàá 
îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê ñäåðæèâàþùå, êàê ìû ïîëàãàåì, ñïîñîáíà 
ïîâëèÿòü îòíîñèòåëüíàÿ ñòàáèëüíîñòü ñåãìåíòà àìåðèêàíñêîãî ãîñäîëãà. 
Â äàííîì ñëó÷àå îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî ñóâåðåííûé ñïðýä îñòàåòñÿ 
íà óðîâíå 160 á.ï., ÷òî ïðè òåêóùèõ êîòèðîâêàõ íåôòè ìîæåò îêàçàòüñÿ 
âïîëíå äîñòàòî÷íûì äëÿ êîìïåíñàöèè ðîññèéñêèõ ðèñêîâ. 

Ðóáëåâûé ðûíîê ñðàçó æå óòðîì â ïÿòíèöó ïðè îòêðûòèè ïîääåðæàë 
îáùóþ èäåþ êîððåêöèè, è íàèáîëåå âûðàçèòåëüíî ýòî áûëî â áîíäàõ 
äëèííîé äþðàöèè, ïðè÷åì íå òîëüêî â ÎÔÇ, íî è â êîðïîðàòèâíîì 
ñåêòîðå. Öåíîâûå ïîòåðè äîñòèãàëè 1%. Ñòîëü ñåðüåçíàÿ «ïðîñàäêà» íå 
ñìîãëà îñòàòüñÿ íåçàìå÷åííîé, è â ÷àñòè ñëó÷àåâ (îñîáåííî â ÎÔÇ), 
íàáëþäàëèñü ïîêóïêè íà ñôîðìèðîâàâøèõñÿ ìèíèìóìàõ. Îäíàêî, â 
öåëîì, ýòî íîñèëî âûðàæåííûé ñïåêóëÿòèâíûé îòòåíîê, è çàòåì ïðîäàâöû 
îêîí÷àòåëüíî ðàññòàâèëè âñå òî÷êè íàä «i», ïðîäîëæàÿ ôèêñèðîâàòüñÿ 
òàì, ãäå áûëà äëÿ ýòîãî âîçìîæíîñòü, ïîñêîëüêó â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ 
ðûíîê áûë ÷åòêî òîëüêî â îäíó ñòîðîíó – «sale». 

Ðàññìàòðèâàÿ èòîãè çàêðûòèÿ ïÿòíèöû, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî 
äëèííûé êîíåö ÎÔÇ ïîäåøåâåë ïî÷òè íà 1%. Ñðåäè êîðïîðàòîâ íàèáîëåå 
ñåðüåçíûå öåíîâûå ïîòåðè â äëèííûõ âûïóñêàõ ñ äþðàöèåé 5 è áîëåå ëåò, 
çäåñü êîòèðîâêè íèæå íà 50-80 á.ï., íà 3-ëåòíåì îòðåçêå îòðèöàòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà áûëà â ïðåäåëàõ 50 á.ï. 

Ïåðñïåêòèâû ïîíåäåëüíèêà âåñüìà ìðà÷íûå, â òåêóùåé ñèòóàöèè âëèÿíèå 
îêàçûâàåò íå òîëüêî ãëîáàëüíàÿ ïàíèêà, íî è äîâîëüíî ñëàáîå ïîëîæåíèå 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ÷òî äåëàåò ìàëî ïðèâëåêàòåëüíîé èäåþ ïîêóïêè 
ðîññèéñêîãî ðèñêà.  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  
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Энергетика  

ИркЭнерБО1

КузбЭнрФ02ЭнргСпСн01

ЕЭСК-02

Ленэнерг02
Ленэнерго3

Мосэнерго2

МОЭСК-01

ОГК-5 об-1

ОГК-6 01
ТГК-1 01

Квадра-01

Тюменэнрг2

ФСК ЕЭС-04

Якутскэн02

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-10ТГК-5-01 ФСК ЕЭС-07

ФСК ЕЭС-09
ФСК ЕЭС-11

РусГидро01
РусГидро02

ОФЗ

ФСК ЕЭС-19

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 
 

08 августа 2011 года 

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

16

Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Лизинг и Ипотека  
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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