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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.13% 21 -71

Russia-30 4.59% -2 -80

ОФЗ 25068 6.92% -5 -133

ОФЗ 25065 6.25% -23 -160

Газпрнефт4 6.20% 32 -274

РЖД-10 7.22% -9 32

АИЖК-8 7.87% 0 -285

ВТБ - 5 7.21% -24 -20

РоссельхБ-8 7.72% 0 -91

МосОбл-8 8.15% 0 -263

Мгор62 7.39% -1 -178

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.19% -2 368

iTRAXX XOVER S14 5Y 451.33 -15 n/a

CDX XO  5Y 174.70 -6 -46

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 676.41 0.2% 22.4%

RTS 1 721.27 0.6% 19.2%

S&P 500 1 223.75 0.1% 9.7%

DAX 7 001.91 0.7% 17.5%

NIKKEI 10 141.10 -0.3% -3.8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 89.02 -0.2% 16.3%

Нефть WTI 88.69 -0.8% 11.8%

Золото 1 402.05 -1.5% 27.8%

 Никель LME 3 M 24 095.00 2.1% 30.1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì ÔÒÑ, ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî âíåøíåòîðãîâîãî áàëàíñà Ðîññèè â ÿíâàðå-îêòÿáðå 2010 ãîäà 

ñîñòàâèëî 136,4 ìëðä äîëë., ÷òî íà 29,8% âûøå ïîêàçàòåëÿ â 105 ìëðä äîëë. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2009 
ãîäà. Ïðè ýòîì â òîðãîâëå ñî ñòðàíàìè äàëüíåãî çàðóáåæüÿ ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî ñîñòàâèëî 117,2 ìëðä 
äîëë. (ðîñò íà 36,9%), à ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ - 19,2 ìëðä äîëë. (ñíèæåíèå íà 1,5%). Îñíîâó ýêñïîðòà â ñòðàíû 
äàëüíåãî çàðóáåæüÿ â ÿíâàðå-îêòÿáðå 2010 ãîäà ñîñòàâèëè òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèå òîâàðû, äîëÿ êîòîðûõ 
â òîâàðíîé ñòðóêòóðå ýêñïîðòà â ýòè ñòðàíû ñîñòàâèëà 70,7% (â ÿíâàðå-îêòÿáðå 2009 ãîäà - 69,7%). Â 
òîâàðíîé ñòðóêòóðå èìïîðòà èç ñòðàí äàëüíåãî çàðóáåæüÿ íà äîëþ ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ â ÿíâàðå-îêòÿáðå 
2010 ãîäà ïðèõîäèëîñü 46,0% (â ÿíâàðå-îêòÿáðå 2009 ãîäà - 45,7%). 

 Ïî äàííûì ÖÁ, îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ïî ñîñòîÿíèþ 1 äåêàáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâëÿë 483,063 ìëðä 
äîëë. ïðîòèâ 497,082 ìëðä äîëë. íà 1 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû ÖÁ çà 
ìåñÿö óìåíüøèëèñü íà 14,019 ìëðä äîëë., èëè íà 2,8%.  

 Ïî äàííûì ÖÁ, ðåãóëÿòîð â íîÿáðå 2010 ãîäà íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ïðîäàë 4759,77 ìëí äîëë., åâðî 
íà 626,85 ìëí åâðî. Ïîêóïêà äîëëàðà ÑØÀ è åâðî â íîÿáðå Áàíêîì Ðîññèè íå îñóùåñòâëÿëàñü. Òàêèì 
îáðàçîì, óâåëè÷èâ îáúåìû îïåðàöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì 47% ïî äîëë. è íà 43% ïî åâðî. 

 Íà 9 äåêàáðÿ 2010 ãîäà íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíû àóêöèîíû ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ 15 âûïóñêà â îáúåìå 5 ìëðä 
ðóá. è ÎÁÐ 16 âûïóñêà â òàêîì æå îáúåìå. 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Êîìèòåò ôèíàíñîâ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà ðàçìåñòèë âåñü îáúÿâëåííûé ê ðàçìåùåíèþ â 2010 ãîäó îáúåì 

âûïóñêà îáëèãàöèé ãîðîäà ñåðèè 25038 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Èç íèõ 25 íîÿáðÿ 2010 ãîäà, íà êîíêóðñå ïî 
îïðåäåëåíèþ ñòàâêè êóïîíà, áûëî ïðîäàíî áóìàã íà ñóììó 1,67 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ñòàâêà êóïîíà íà âåñü 
ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà (5 ëåò) áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7,76% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê 
ïîãàøåíèþ 7,91% ãîäîâûõ. Îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü âûïóñêà â ðàçìåðå 1,33 ìëðä ðóá. áûëà äîðàçìåùåíà íà 
âòîðè÷íûõ òîðãàõ. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü ïî èòîãàì äîðàçìåùåíèÿ ñîñòàâèëà 7,89% ãîäîâûõ. 

 ÖÒÏÇ îñóùåñòâèëî âûïëàòó êóïîííîãî äîõîäà çà 2 êóïîííûé ïåðèîä ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-01 â ðàçìåðå 
82,27 ðóá. íà îäíó öåííóþ áóìàãó èñõîäÿ èç ñòàâêè êóïîíà 16,5% ãîäîâûõ. Îáùèé îáúåì âûïëàò çà 2 
êóïîííûé ïåðèîä ñîñòàâèë 411,35 ìëí ðóá., ãîâîðèòñÿ â ñîîáùåíèè êîìïàíèè. Íàïîìíèì, ÷òî âûïóñê 
îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 

 ÍËÌÊ îñóùåñòâèëî âûïëàòó êóïîííîãî äîõîäà çà 2 êóïîííûé ïåðèîä ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-01 
â ðàçìåðå 48,62 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó öåííóþ áóìàãó èñõîäÿ èç ñòàâêè êóïîíà 9,75% ãîäîâûõ. Îáùèé 
ðàçìåð âûïëàò ïî âòîðîìó êóïîíó ñîñòàâèë 243,1 ìëí ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî âûïóñê îáùèì îáúåìîì 5 ìëðä 
ðóá. 

 

 

Рейтинги и прогнозы 

S&P ïåðåñìàòðèâàåò ðåéòèíãè Õ5 è «Êîïåéêè». 

Â÷åðà ðåéòèíãîâàÿ ñëóæáà Standard&Poor’s ïîìåñòèëà äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã «ÂÂ-» X5 Retail Group 
N.V. â ñïèñîê CreditWatch ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì. Îäíîâðåìåííî àãåíòñòâî ïîìåñòèëî äîëãîñðî÷íûé 
êðåäèòíûé ðåéòèíã «Â-» è ðåéòèíã ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå «ruBBB» ÒÄ «Êîïåéêà» â ñïèñîê CreditWatch ñ 
«Ïîçèòèâíûì» ïðîãíîçîì. 
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Ýêñïåðòû S&P îòìåòèëè, ÷òî «ïîìåùåíèå ðåéòèíãîâ îáåèõ êîìïàíèé â ñïèñîê CreditWatch ïîñëåäîâàëî çà 
îáúÿâëåíèåì X5 î ñäåëêå ïî ïðèîáðåòåíèþ 100% «Êîïåéêè» è ñâÿçàíî ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ ïîñëåäñòâèé îò 
ïîêóïêè. Â ñëó÷àå çàâåðøåíèÿ ñäåëêè àãåíòñòâî ìîæåò ïîäòâåðäèòü èëè ïîíèçèòü ðåéòèíã X5 - â çàâèñèìîñòè îò 
âëèÿíèÿ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè Êîìïàíèè íà åå ëèêâèäíîñòü, óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, êàïèòàëüíûå ðàñõîäû 
è âîçìîæíûå ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâîâ â áóäóùåì». S&P ñ÷èòàåò, ÷òî «çíà÷èòåëüíûé îáúåì äîïîëíèòåëüíîãî äîëãà 
íà áàëàíñå X5, íåîáõîäèìîãî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåìîé ñäåëêè, ïðèâåäåò ê îñëàáëåíèþ îñíîâíûõ 
ïîêàçàòåëåé êðåäèòîñïîñîáíîñòè äî áîëåå íèçêîãî óðîâíÿ, ÷åì îæèäàåòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëÿ äàííîé 
êàòåãîðèè ðåéòèíãà, è ìîæåò ïðèâåñòè ê îñëàáëåíèþ ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîñòè îáúåäèíåííîé êîìïàíèè. Ìåæäó 
òåì, ðåéòèíãîâîå ðåøåíèå àãåíòñòâà áóäåò îñíîâàíî íà ñïîñîáíîñòè X5 ñíèçèòü óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, 
îæèäàåìûõ ñðîêàõ åãî ñíèæåíèÿ è áóäóùåì óïðàâëåíèè ëèêâèäíîñòüþ Êîìïàíèè».  

Â ñëó÷àå ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè S&P ìîæåò ïîâûñèòü èëè ïîäòâåðäèòü ðåéòèíã «Êîïåéêè» - â çàâèñèìîñòè îò 
îöåíêè îòíîøåíèé ìåæäó ìàòåðèíñêîé è äî÷åðíåé êîìïàíèÿìè. Ðåéòèíã ìîæåò áûòü âûâåäåí èç ñïèñêà 
CreditWatch â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 3 ìåñÿöåâ ïîñëå òîãî, êàê ñîñòîèòñÿ âñòðå÷à ýêñïåðòîâ S&P ñ ðóêîâîäñòâîì 
X5 è «Êîïåéêè» äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè êàæäîé èç êîìïàíèé è âîçìîæíîãî âëèÿíèÿ òàêîãî 
îáúåäèíåíèÿ íà õàðàêòåðèñòèêè êðåäèòîñïîñîáíîñòè îáåèõ êîìïàíèé â ñëó÷àå çàâåðøåíèÿ ñäåëêè. 

Ïîìåùåíèå ðåéòèíãîâ Õ5 è «Êîïåéêè» àãåíòñòâîì S&P íà ïåðåñìîòð áûëî âïîëíå îæèäàåìî, ó÷èòûâàÿ 
ñóùåñòâåííûå ìàñøòàáû ñäåëêè è çàåìíûé õàðàêòåð èñòî÷íèêîâ åå ôèíàíñèðîâàíèÿ. Óòÿæåëåíèå êðåäèòíîãî 
ïðîôèëÿ îáúåäèíåííîé êîìïàíèè â ÷àñòè äîëãîâîé íàãðóçêè, êîòîðàÿ, ïî íàøèì îöåíêàì, â îòíîñèòåëüíûõ 
öèôðàõ ìîæåò ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 3,5õ ïî ñîîòíîøåíèþ Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA, íå ìîãëî ïðîéòè 
íåçàìå÷åííûì äëÿ S&P. Îñîáåííî, åñëè ó÷åñòü, ÷òî ðåéòèíã Õ5 íà óðîâíå «ÂÂ-» èìåþò òàêèå êîìïàíèè êàê 
Ìîñýíåðãî, Ñåâåðñòàëü, ÂÁÄ (â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ïåðåñìîòðå èç-çà ïðåäñòîÿùåé ïîêóïêè PepsiCo), ðÿä ÌÐÊ 
«Ñâÿçüèíâåñòà». Ïðè ýòîì èõ äîëãîâàÿ íàãðóçêà íàõîäèòñÿ íà áîëåå íèçêîì óðîâíå, ÷åì ìîæåò áûòü ó Õ5 ïîñëå 
ïîêóïêè «Êîïåéêè». Òàê, ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ó Ìîñýíåðãî ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ ðàâíÿëîñü 
0,95õ, ó Ñåâåðñòàëè – 2,17õ, ó ÂÁÄ – 1,49õ, ó ÌÐÊ – 1,05-1,34õ.  

Â òî æå âðåìÿ â îòíîøåíèè Õ5 ó S&P óæå èìååòñÿ îïûò ïðîâåäåíèÿ ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé ïîñëå ðåàëèçàöèè 
Ðèòåéëåðîì êðóïíûõ ïðèîáðåòåíèé, â ÷àñòíîñòè ïîêóïêè â èþíå 2008 ãîäà ñåòè ãèïåðìàðêåòîâ «Êàðóñåëü» çà 
940 ìëí äîëë., â ïðåääâåðèè êîòîðîé Êîìïàíèÿ çàêðûëà 3-ëåòíþþ ñèíäèêàöèþ íà ñóììó 1,1 ìëðä äîëë. ñðåäè 
çàïàäíûõ áàíêîâ. Òîãäà ýêñïåðòû S&P ïîäòâåðäèëè ðåéòèíã Õ5 íà óðîâíå «ÂÂ-» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé», 
ìîòèâèðîâàâ ýòî «ëèäèðóþùåé ïîçèöèåé Êîìïàíèè íà ðûíêå ïðîäóêòîâîé ðîçíèöû Ðîññèè, «ýêîíîìèåé 
ìàñøòàáà», à òàêæå ïîëèòèêîé êîíòðîëÿ íàä çàòðàòàìè, âûäåëèâ ïðè ýòîì ïîëîæèòåëüíóþ ñèòóàöèþ ñ 
ëèêâèäíîñòüþ, êîòîðàÿ ïîääåðæèâàåòñÿ ðîñòîì äåíåæíîãî ïîòîêà, âûñîêîé äîëåé äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ â 
ñòðóêòóðå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ è ãèáêîñòüþ ïðîãðàììû êàïèòàëüíûõ çàòðàò». Ìåæäó òåì, äîëãîâàÿ íàãðóçêà Õ5 
ñ ó÷åòîì «Êàðóñåëè» ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà áûëà íåñêîëüêî íèæå, íåæåëè ïîñëå ñäåëêè ñ «Êîïåéêîé»: 
3,0õ ïðîòèâ îæèäàåìûõ íàìè 3,5õ – Ôèíàíñîâûé äîëã / EBITDA.   

Òåì íå ìåíåå, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå çàìåòíîå óêðåïëåíèå ðûíî÷íûõ ïîçèöèé Õ5 ïîñëå çàêðûòèÿ ñäåëêè, à 
òàêæå äîñòàòî÷íî «âûäåðæàííûé» ãðàôèê êðóïíûõ ïîãàøåíèé ôèíàíñîâîãî äîëãà (663  ìëí äîëë. – 
êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü äîëãà, 800 ìëí äîëë. – ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç 3 ãîäà, 1 ìëðä äîëë. – 
òîëüêî ÷òî ïðèâëå÷åííûé êðåäèò Ñáåðáàíêà ñðîêîì íà 5 ëåò), åñòü âåðîÿòíîñòü, ÷òî ðåéòèíã Ðèòåéëåðà 
îñòàíåòñÿ íà ïðåæíåì óðîâíå, íî ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì âìåñòî «Ñòàáèëüíîãî».  

×òî êàñàåòñÿ ðåéòèíãà «Êîïåéêè», òî çäåñü, ó÷èòûâàÿ êðåäèòíîå êà÷åñòâî íîâîãî âëàäåëüöà Õ5, âïîëíå ìîæíî 
æäàòü ïîëîæèòåëüíûõ äåéñòâèé îò S&P, êîòîðîå ìîæåò ñåé÷àñ âûëèòüñÿ â ïîâûøåíèå ðåéòèíãà, ñêîðåå âñåãî, 
òîëüêî íà îäíó ñòóïåíü äî óðîâíÿ «Â». Â äàëüíåéøåì ïåðñïåêòèâà ðîñòà ðåéòèíãà «Êîïåéêè» áóäåò 
îïðåäåëÿòüñÿ îòíîøåíèåì S&P ê «ìàòåðèíñêîé» Õ5. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïîâûøåíèå ðåéòèíãà ìîæåò îáåñïå÷èòü 
áóìàãàì «Êîïåéêè» èì âîçìîæíîñòü âêëþ÷åíèÿ â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ.    

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ êîòèðîâêè áóìàã «Êîïåéêè» ïîñëå àíîíñèðîâàíèÿ çàêðûòèÿ ñäåëêè óæå «îòûãðàëè» 
íåêîòîðóþ ÷àñòü èìåþùåãîñÿ ïîòåíöèàëà ðîñòà îòíîñèòåëüíî áóìàã Õ5 . Â ÷àñòíîñòè, ñïðýä ìåæäó äëèííûìè 
âûïóñêàìè êîìïàíèé ÒÄ «Êîïåéêà» ñåðèé ÁÎ-1 (YTP 8,28%/553 äí.) è ÁÎ-2 (YTM 8,67%/908 äí.) è Õ5-1 
(7,64%/1128 äí.) ñóçèëñÿ íà 30-50 á.ï. äî 70-100 á.ï. Â òî æå âðåìÿ ñïðýä ìåæäó âûïóñêàìè «Êîïåéêè» è 
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äëèííûìè îáëèãàöèÿìè «Ìàãíèòà» ñåðèé  ÁÎ-1,2,3 è 4 ñîêðàòèëñÿ äî «èñòîðè÷åñêîãî ìèíèìóìà» â 20-40 á.ï. 
Ó÷èòûâàÿ âñå ýòî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî âîçìîæíîñòü «àïñàéäà» ïî îáëèãàöèÿì «Êîïåéêè» ïðàêòè÷åñêè èñ÷åðïàíà è 
îãðàíè÷åíà äèàïàçîíîì 20-30 á.ï. Ïîäîáíóþ ñèòóàöèþ ðîñòà êîòèðîâîê â êîíöå ïðîøëîé è íà÷àëå ýòîé íåäåëè 
ìû ìîãëè íàáëþäàòü â áóìàãàõ ÂÁÄ ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ãîòîâÿùåéñÿ ïðîäàæå êîìïàíèè àìåðèêàíñêîé PepsiCo – 
äîõîäíîñòü ïî îáëèãàöèÿì ñíèçèëàñü çà 3 äíÿ íà 30-50 á.ï.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 Ðåéòèíãîâàÿ ñëóæáà Standard&Poor's ïåðåñìîòðåëà ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì  ÎÀÎ «Ãàçïðîì íåôòü» ñ 
«Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé». Îäíîâðåìåííî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã êîìïàíèè ïîäòâåðæäåí 
íà óðîâíå «ÂÂÂ-», ðåéòèíãè ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå — íà óðîâíå «ruAA+».  Ïåðåñìîòð ïðîãíîçà îòðàæàåò 
ìíåíèå S&P î òîì, ÷òî âûñîêèé ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê äîëæåí ïîìî÷ü «Ãàçïðîì íåôòè» ôèíàíñèðîâàòü 
íåäàâíèå ïðèîáðåòåíèÿ êðóïíûõ àêòèâîâ áåç óõóäøåíèÿ õàðàêòåðèñòèê êðåäèòîñïîñîáíîñòè èëè 
ëèêâèäíîñòè. 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî Óäìóðòñêîé Ðåñïóáëèêå äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå «BB+», êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå «B» è íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã 
«AA(rus)». Ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». Àãåíòñòâî òàêæå ïðèñâîèëî òðåì 
íàõîäÿùèìñÿ â îáðàùåíèè âûïóñêàì îáëèãàöèé Óäìóðòñêîé Ðåñïóáëèêè â îáúåìå 5,5 ìëðä ðóá. 
äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BB+» è íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «AA(rus)». 
Ýêñïåðòû Fitch îòìå÷àþò, ÷òî «ðåéòèíãè Óäìóðòñêîé Ðåñïóáëèêè îòðàæàþò èñòîðèþ ïîääåðæàíèÿ õîðîøèõ 
îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå îñòàëèñü ñèëüíûìè, íåñìîòðÿ íà îñëàáëåíèå â 2009-2010 ãîäû. Òàêæå 
ðåéòèíãè ó÷èòûâàþò óìåðåííûé ïðÿìîé äîëã ñ íèçêèì êðàòêîñðî÷íûì ðèñêîì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ñèëüíóþ 
ëèêâèäíîñòü. Â òî æå âðåìÿ ðåéòèíãè ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå âûñîêóþ íàëîãîâóþ êîíöåíòðàöèþ ïî 
äîáûâàþùåìó ñåêòîðó è óñëîâíûé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ ïðåäïðèÿòèÿìè ãîññåêòîðà ðåñïóáëèêè». 

 
 
 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò: èòîãè çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà, âñëåä çà ÕÊÔ-Áàíêîì ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà îò÷èòàëñÿ Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò. Â öåëîì, îáå 
êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè îòðàçèëè ðîñò îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé è óëó÷øåíèå êà÷åñòâà àêòèâîâ, ÷òî òàêæå áûëî 
íåäàâíî îòìå÷åíî ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè Moody’s è S&P, ïîâûñèâøèìè ïðîãíîç îáîèì 
áàíêàì ñ «Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé», ïîäòâåðäèâ òåêóùèå ðåéòèíãè. 

Ñðåäè îñíîâíûõ ìîìåíòîâ çà 3 êâàðòàë 2010 ãîäà ìû îòìå÷àåì: 

Àêòèâû Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà çà 3 êâàðòàë âûðîñëè íà 3,5% äî 132,9 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì êðåäèòíûé ïîðòôåëü 
(gross) ïðîäîëæàë ñîêðàùàòüñÿ – íà 7,9% äî 83,5 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî ÕÊÔ-Áàíê ïðîäåìîíñòðèðîâàë áîëåå 
èíòåíñèâíîå óâåëè÷åíèå ìàñøòàáîâ áèçíåñà: àêòèâû – «+7%» äî 93,7 ìëðä ðóá., êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) – 
«+18%» äî 76,4 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ïîñëåäíèé ïðàêòè÷åñêè «íàñòóïàåò íà ïÿòêè» Ðóññêîìó Ñòàíäàðòó. 
Íàïîìíèì, ÷òî ïî ÐÑÁÓ ïî èòîãàì 3 êâàðòàëà 2010 ãîäà ëèäåð êðåäèòíûõ êàðò çàíèìàåò 30 ìåñòî (28 ìåñòî íà 1 
èþëÿ 2010 ãîäà), ÕÊÔ-Áàíê – 41 ìåñòî (42 ìåñòî íà 1 èþëÿ 2010 ãîäà). Ïðè ðîñòå ïðèâëåêàåìûõ ñðåäñòâ 
êëèåíòîâ («+18%» äî 48,4 ìëðä ðóá.) è ñîêðàùåíèè îáúåìà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ Ðóññêèé Ñòàíäàðò íàïðàâëÿë 
àêêóìóëèðóåìûå àêòèâû â ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã («+54» äî 24,8 ìëðä ðóá.) è îñòàâëÿë â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ 
(«+31%» äî 16,3 ìëðä ðóá.). 

Êðåäèòíûé ïîðòôåëü Áàíêà ïðîäîëæàåò ðàäîâàòü èíâåñòîðîâ êðàéíå íèçêèì NPL (90+), êîòîðûé íà 1 îêòÿáðÿ 
óñòàíîâèëñÿ íà óðîâíå 2,7% (äëÿ ñðàâíåíèÿ: ÕÊÔ-Áàíê – 7,8%) ïðîòèâ 3,1% íà 1 èþëÿ 2010 ãîäà, ïðè ýòîì 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
8 декабря 2010 года 

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

5

îáúåì ñïèñàíèé ñîñòàâèë çà 3 êâàðòàë 1,9 ìëðä ðóá., ÷òî òàêæå ñêàçàëîñü íà âåëè÷èíå ïîêàçàòåëÿ. Ïî äàííûì 
ìåíåäæìåíòà, òåêóùèé NPL äîñòàòî÷íî ñòàáèëåí, ðåçåðâû æå ïðè ýòîì ðàñòóò (8,9% íà êîíåö 3 êâàðòàëà ïðîòèâ 
7,7% íà åãî íà÷àëî), ÷òî ñâÿçàíî ñ âûäà÷åé íîâûõ êðåäèòîâ, ïî êîòîðûì ñîõðàíÿåòñÿ äîñòàòî÷íî êîíñåðâàòèâíàÿ 
ïîëèòèêà ðåçåðâèðîâàíèÿ. 

Ïî èòîãàì èþëÿ-ñåíòÿáðÿ Áàíê ïîëó÷èë ïðèáûëü â ðàçìåðå 669 ìëí ðóá. ïðîòèâ 723 ìëí ðóá. âî 2 êâàðòàëå 2010 
ãîäà. ÕÊÔ-Áàíê áûë áîëåå óñïåøåí – 1,6 ìëðä ðóá. è 2,6 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. Îäíàêî îáà áàíêà, êàê ìû 
âèäèì, îòðàçèëè ñíèæåíèå äèíàìèêè ðîñòà ïðèáûëè. Â «ïëþñ» Ðóññêîìó Ñòàíäàðòó ìîæíî çàïèñàòü, ÷òî îí 
óäåðæèâàåò ìàðæèíàëüíîñòü ñâîèõ îïåðàöèé ïðàêòè÷åñêè íà îäíîì óðîâíå, îòðàæàÿ äàæå íåáîëüøîé ðîñò â 3 
êâàðòàëå: 18,4% ïðè 18,2% çà ïðåäûäóùèé îò÷åòíûé ïåðèîä. 

Балансовые показатели,             
млрд руб. 2009 1H2010 9M2010 9M2010 / 

1H2010

ASSETS 140.1 128.4 132.9 3.5%

Cash and cash equivalents 12.6 12.5 16.3 30.9%

% assets 9.0% 9.7% 12.3% ---

Loans 93.0 83.7 76.0 -9.1%

Loans (gross) 102.5 90.7 83.5 -7.9%

% assets 66.4% 65.2% 57.2% ---

NPL (>90дн.) 5.4% 3.1% 2.7% ---

allowance for loan impairment 9.2% 7.7% 8.9% ---

Customer accounts 26.8 41.0 48.4 18.0%

% assets 19.2% 31.9% 36.4% ---

EQUITY 29.5 30.6 29.9 -2.3%

% assets 7.8% 23.8% 22.5% ---

Total Capital Adequacy Ratio 30.5% 35.4% 34.3% ---

Показатели прибыльности, млрд руб. 2009 1H2010 9M2010 9M2010 / 
9M2009

Net interest income 20.7 9.9 15.0 n/a

Fee and commission income 0.8 0.5 0.8 n/a

Provisions charge for loan impairment -12.5 -2.7 -4.5 n/a

Operating income* 20.1 11.3 17.2 n/a

Operating expenses -13.2 -6.4 -9.6 ---

Profit for the period -4.5 1.9 2.5 ---

Качественные показатели  
деятельности 2009 1H2010 9M2010 9M2010 / 

9M2009

RoA -2.6% 2.8% 2.4% n/a

RoE -14.2% 12.6% 11.2% n/a

NIM 16.3% 18.2% 18.4% n/a

Cost / Income 65.6% 56.3% 55.8% n/a

Показатели деятельности Банка Русский Стандарт

* without provisions charge for loan impairment  

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

Îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî Áàíê ïðîäîëæàåò ñîõðàíÿòü âûñîêèé óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè – ïîðÿäêà 34,3% ïðîòèâ 
35,4% íà ñåðåäèíó 2010 ãîäà, ÷òî ñïîñîáñòâóåò ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà. Â öåëîì, ýòî 
îáåñïå÷èâàåò õîðîøóþ ïëàòôîðìó äëÿ àíîíñèðîâàííîãî ðîñòà ïîðòôåëÿ Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè â êîíöå 2010 
ãîäà – â 2011 ãîäó. Îòìåòèì, ÷òî Ýìèòåíò îçâó÷èë ïëàíû ïî ïðèâëå÷åíèþ â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå 
ôîíäèðîâàíèÿ ÷åðåç äâà îáëèãàöèîííûõ çàéìà ñîâîêóïíûì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. è  åâðîîáëèãàöèè  - îêîëî 
300-400 ìëí äîëë. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ òðè ðóáëåâûõ çàéìà, èç êîòîðûõ ëèêâèäíûìè ìîæíî íàçâàòü âûïóñê 
ñåðèè 07 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., òîðãóþùèéñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 7,7% ê ïîãàøåíèþ â ñåíòÿáðå 2011 ãîäà. Ïðåìèÿ ê 
âûïóñêó ÕÊÔ-Áàíêà ñåðèè 05 (YTP 7,4%, äþðàöèÿ 305 äíåé) ñîñòàâëÿåò îêîëî 30 á.ï., ÷òî ïðè àíàëîãè÷íûõ 
ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãàõ ýìèòåíòîâ ìîæåò, íà íàø âçãëÿä, çàèíòåðåñîâàòü èíâåñòîðîâ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
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СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

 ÇÀÎ ÑÑÌÎ «ËåíÑïåöÑÌÓ» 3 äåêàáðÿ äîñðî÷íî ïîãàñèëî 2 êðåäèòíûå ëèíèè íà îáùóþ ñóììó 33 ìëí äîëë.: 
13 ìëí äîëë. (ñðîê ïîãàøåíèÿ ïî ãðàôèêó 23 íîÿáðÿ 2012 ãîäà) ïåðåä ÈÁ ÊÈÒ Ôèíàíñ 
è 20 ìëí äîëë. (ñðîê ïîãàøåíèÿ ïî ãðàôèêó 28 ñåíòÿáðÿ 2013 ãîäà) ïåðåä Ãëîáýêñáàíêîì. Êîìïàíèÿ 
ïëàíèðóåò ïðîäîëæèòü ñîòðóäíè÷åñòâî â îáëàñòè êðåäèòîâàíèÿ ñ îáîèìè áàíêàìè. /Cbonds/ 

Íàïîìíèì, ÷òî 3 íîÿáðÿ 2010 ãîäà Êîìïàíèÿ ðàçìåñòèëà íà ðûíêå CLN íà ñóììó 150 ìëí äîëë. ñî ñòàâêîé 
êóïîíà 9,75% ãîäîâûõ. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ðåñóðñû, ïðèâëå÷åííûå îò ðàçìåùåíèÿ, áûëè íàïðàâëåíû íà 
äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå êðåäèòíûõ ëèíèé.  
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Денежный рынок 
Â÷åðà îòñóòñòâèå ñóùåñòâåííûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ ñî 
ñòîðîíû Åâðîçîíû è ÑØÀ íå íàðóøèëî äèíàìèêó ïëàâíîãî 
âîññòàíîâëåíèÿ åâðî ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó, êîòîðîå íà÷àëîñü 1 
äåêàáðÿ. Îñíîâíûìè ðèñêàìè çîíû åâðî âñå æå îñòàþòñÿ ïðîáëåìíûå 
ñòðàíû ñ äåôèöèòíûì áþäæåòîì. Âûñòóïëåíèå Ãåðìàíèè ñ ðåçêèì 
ïðîòåñòîì ïðîòèâ óâåëè÷åíèÿ àíòèêðèçèñíîãî ôîíäà Åâðîïû, 
íàèáîëüøàÿ ÷àñòü êîòîðîãî è òàê ïðèõîäèòñÿ íà Ãåðìàíèþ, áåçóñëîâíî, 
îñòóäèëè èíòåðåñ èíâåñòîðîâ, íî íåíàäîëãî. Âûøåäøèå â÷åðà äàííûå 
îá îáúåìå ïðîèçâîäñòâåííûõ çàêàçîâ â Ãåðìàíèè («+1,6%») íå 
îïðàâäàëè îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ («+1,9%») â ÷àñòè ðîñòà, õîòÿ ïî 
îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó çíà÷åíèþ («-4%») èçìåíåíèå îêàçàëîñü 
îùóòèìûì. 

Ñåãîäíÿ âçîðû óñòðåìëåíû íà îïóáëèêîâàííûå òîðãîâûå áàëàíñû 
Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè. Ãåðìàíèÿ, êàê è âñåãäà, ñîîáùèëà î 
ïîëîæèòåëüíîì ñàëüäî (14,3 ìëðä åâðî), ÷òî íåëüçÿ ñêàçàòü î Ôðàíöèè 
(«-3,4» ìëðä åâðî). Òàêæå ïåññèìèçìà â îòíîøåíèè ïîñëåäíåé ñòðàíû 
äîáàâèë íàðàñòàþùèé ñ íà÷àëà ãîäà äåôèöèò áþäæåòà («-133,8» ìëðä 
åâðî).   

Â òå÷åíèå â÷åðàøíåé òîðãîâîé ñåññèè ðóáëü ïðîäåìîíñòðèðîâàë  
ïîñòåïåííîå óêðåïëåíèå ïî îòíîøåíèþ ê ìèðîâûì âàëþòàì. Â ïåðâîé 
ïîëîâèíå äíÿ áèâàëþòíàÿ êîðçèíà äåðæàëàñü íà óðîâíå 35,95-36 ðóá. 
òîëüêî áëàãîäàðÿ  ðîñòó åâðî. Ïîñëåîáåäåííîå íàñòðîåíèå èçìåíèëîñü, 
è êîðçèíà îïóñòèëàñü íà äíåâíîé ìèíèìóì - 35,69 ðóá. Îñíîâíûì 
ôàêòîðîì âëèÿíèÿ íà âîññòàíîâëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû, êàê íàì 
êàæåòñÿ, ÿâëÿåòñÿ ñûðüåâîé ðûíîê: öåíû íà íåôòü ðîñëè íà ïðîòÿæåíèè 
âñåãî äíÿ, îáíîâèâ ãîäîâîé ìàêñèìóì, è òîëüêî ïîä êîíåö òîðãîâîé 
ñåññèè ñêîððåêòèðîâàëèñü íà óðîâíå ïðîøëîé íåäåëè - Brent â ðàéîíå 
90,8 äîëë. çà áàððåëü. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî áëèæå ê âå÷åðó áóäåò 
îïóáëèêîâàíû ïðîìûøëåííûå çàïàñû íåôòè è íåôòåïðîäóêòîâ â ÑØÀ, 
è, ñóäÿ ïî óòðåííåé äèíàìèêå öåí, ðûíîê çàêëàäûâàåò ñóùåñòâåííîå 
ñíèæåíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ. Â÷åðàøíèé äåíü ñòàë çíàêîâûì äëÿ çîëîòà 
- ìåòàëë îáíîâèë ãîäîâîé ìàêñèìóì, ïðîáèâ îòìåòêó â 1430 äîëë. çà 
óíöèþ, îäíàêî çàòåì ïîñëåäîâàëà êîððåêöèÿ, ïðîäîëæåíèå êîòîðîé ìû 
âèäèì è ñåãîäíÿ. 

Íà äåíåæíîì ðûíêå ïîñëå ðåçêîãî ñíèæåíèÿ íà ïðîøëîé íåäåëå 
ïðîäîëæàåòñÿ âîññòàíîâëåíèå îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ - 777,9 ìëðä ðóá. 
(ïî äàííûì íà â÷åðà). Ïîñëåäíåå, íåñîìíåííî, ïîâëèÿëî íà ñòàâêè íà 
ìåæáàíêå, âåðíóâ èõ â óìåðåííûé äèàïàçîí, íå ïðåâûøàþùèé 3%. Òàê, 
ñòàâêà MosPrime overnight ñîñòàâèëà 2,94% ãîäîâûõ, õîòÿ â ñåðåäèíå 
ïðîøëîé íåäåëè äîñòèãàëà 4,78%.  

 
 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru

Динамика EUR/USD, "09 - "10
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Динамика валютного курса, "09 - "10
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Äàòà

08.äåê.

09.äåê.

13.äåê.

14.äåê.

Âîçâðàò Ìèíôèíó ñðåäñòâ áþäæåòà ñ 
äåïîçèòîâ íà 2,8 ìëðä ðóá.

Âîçâðàò Ìèíôèíó ñðåäñòâ áþäæåòà ñ 
äåïîçèòîâ íà 7 ìëðä ðóá.

Âîçâðàò ÖÁÐ íåäåëüíûõ ëîìáàðäíûõ 
êðåäèòîâ

ÖÁÐ ïðîâåäåò äåïîçèòíûå àóêöèîíû íà 
ñðîêè 4 íåäåëè, 3 ìåñÿöà

Àóêöèîí ðåïî ÖÁÐ íà ñðîê 3 ìåñÿöà

Ïîñëåäíèé àóêöèîí áåççàëîãîâûõ 
êðåäèòîâ ÖÁÐ íà 5 íåäåëü

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

Àóêöèîíû ÎÔÇ 25075 è 25073 íà 18,22 
ìëðä ðóá.

 
_________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
Âî âòîðíèê ìèðîâûì ïëîùàäêàì âíîâü íå óäàëîñü ñîõðàíèòü åäèíûé 
òðåíä. Åâðîïåéñêèå ïëîùàäêè ïðîäîëæèëè «ðàëëè», äâèãàÿ êëþ÷åâûå 
ôîíäîâûå èíäåêñû ââåðõ åùå áîëåå ÷åì íà 0,6%, ïîääåðæèâàÿ èäåþ òîãî, 
÷òî åùå íå ïîëíîñòüþ èñ÷åðïàëè ñåáÿ ôàêòîðû, ñïîñîáíûå ôîðìèðîâàòü 
áëàãîïðèÿòíûé ôîí. Ïîçèòèâíî áûëî âîñïðèíÿòî ñîîáùåíèå î òîì, ÷òî 
Èðëàíäèÿ ãîòîâà ïðèñòóïèòü ê ðàçðàáîòêå íîâîãî áþäæåòà, 
îðèåíòèðîâàííîãî íà ñîêðàùåíèå ãîñðàñõîäîâ. 

Äëÿ ïëîùàäîê ÑØÀ ïîçèòèâíûé íàñòðîé áûë íå ñòîëü îäíîçíà÷åí: èäåÿ, 
êîòîðàÿ, êàçàëîñü áû, ñòàëà âèòêîì íîâîãî ãëîáàëüíîãî «ðàëëè» - 
îáåùàíèÿ íå òîëüêî ïðîäîëæàòü, íî è ïðè íåîáõîäèìîñòè ðàñøèðÿòü 
ìåðû, ñòèìóëèðóþùèå ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â ÑØÀ, ñâîåé îáîðîòíîé 
ñòîðîíîé îòðàçèëà âîçðàñòàþùèå ðèñêè óâåëè÷åíèÿ è áåç òîãî 
âíóøèòåëüíîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà è, ñëåäîâàòåëüíî, âîçìîæíî åùå 
áîëüøåé àêòèâíîñòè â ÷àñòè íàðàùèâàíèÿ ãîñäîëãà. Áåçóñëîâíî, 
ïîäîáíûå îïàñåíèÿ ðàñïðîñòðàíèëèñü íå òîëüêî íà ôîíäîâûé ñåãìåíò, 
êîòîðûé â òå÷åíèå âñåé òîðãîâîé ñåññèè íå ìîã îïðåäåëèòüñÿ ñ 
ïðåîáëàäàþùåé äèíàìèêîé ïî êëþ÷åâûì èíäåêñàì, íî â êîíå÷íîì èòîãå 
îñòàíîâèëñÿ ôàêòè÷åñêè îêîëî íóëåâîé îòìåòêè, îòðàçèâ ïî S&P è 
NASDAQ ïåðåîöåíêó íà óðîâíå 0,05% è 0,14% ñîîòâåòñòâåííî, à ïî DOW 
JONES – «-0,03%». 

Â òî æå âðåìÿ äëÿ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ â÷åðàøíèé äåíü îêàçàëñÿ 
âåñüìà íåïðèÿòíûì, «îòáðîñèâ» íà îïàñåíèÿõ ðîñòà ïðåäëîæåíèÿ 
äîõîäíîñòè çàìåòíî ââåðõ. Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü âçëåòåëà íà 
21 á.ï. äî 3,13% ãîäîâûõ, ïî 30-ëåòíèì – íà 13 á.ï. äî 4,37%, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò óðîâíÿì, êîòîðûå áûëè â ñåðåäèíå èþíÿ òåêóùåãî ãîäà, 
êîãäà ðûíîê åùå íå ïðîÿâëÿë êàêèõ-òî íàäåæä íà âîçîáíîâëåíèå 
ñòèìóëèðóþùèõ ìåð. 

Îòìåòèì, ÷òî ïðîõîäèâøèé â÷åðà àóêöèîí ïî 3-ëåòíèì UST íà ñóììó 32 
ìëðä äîëë., ïåðâûé èç îáùåãî ïëàíà ïî ðàçìåùåíèÿì íà òåêóùåé íåäåëå 
íà îáùóþ ñóììó 66 ìëðä äîëë., óæå â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îòðàæàë 
âîçðàñòàþùóþ îñòîðîæíîñòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ê íîâîìó ïðåäëîæåíèþ: 
bid/cover áûë íà óðîâíå 2,91 (÷òî ÿâëÿåòñÿ ìèíèìàëüíûì çà ïåðèîä ñ 
ôåâðàëÿ 2010 ãîäà óðîâíåì) ïðîòèâ 3,26 íà ïðåäûäóùåì àóêöèîíå 8 
íîÿáðÿ, ïðè ýòîì äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ èçìåíèëàñü 
íåñóùåñòâåííî, óâåëè÷èâøèñü äî 36,7% ñ 35% â ïðîøëûé ðàç. 

Êàê ìû îæèäàåì, äëÿ òîðãîâ ñðåäû áóäåò õàðàêòåðíî äàëüíåéøåå 
ïðîÿâëåíèå ðåçîíàíñà íà ðåàëèçóåìóþ ÑØÀ äåíåæíî-êðåäèòíóþ 
ïîëèòèêó. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî îïàñåíèÿ ìàññèðîâàííîãî ïðèòîêà íîâîãî 
ïðåäëîæåíèÿ àìåðèêàíñêîãî ãîñäîëãà ìîæåò ñïîäâèãíóòü ó÷àñòíèêîâ 
ðûíêà ê áîëåå àãðåññèâíîé ôèêñàöèè, è îò÷àñòè ýòè ïðåäïîëîæåíèÿ óæå 
îïðàâäûâàåò äèíàìèêà àçèàòñêèõ ïëîùàäîê, ãäå â õîäå òîðãîâ äîõîäíîñòü 
UST-10 ïðîäîëæèëà ñâîé ðîñò ê 3,19% (+6 á.ï. îòíîñèòåëüíî îêîí÷àíèÿ 
òîðãîâ â ÑØÀ). 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà ñòàðàëèñü óäåðæàòü ïîçèòèâíûé 
íàñòðîé ïðåäûäóùèõ äíåé, è â ÷åì-òî òàêàÿ ñòðàòåãèÿ ñìîãëà 
ðåàëèçîâàòüñÿ – ïîääåðæêà ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, ãäå êîòèðîâêè íåôòè 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 

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

Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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íàõîäèëèñü íà ìàêñèìóìàõ ãîäà, âêóïå ñ îáùèì äîâîëüíî ëîÿëüíûì 
îòíîøåíèåì ê ðèñêîâûì àêòèâàì, ñòàëè êëþ÷åâûìè äëÿ ýòîãî ôàêòîðàìè. 
Ñóâåðåííûå Russia-30 ñ îòêðûòèåì òîðãîâ êîòèðîâàëèñü íà óðîâíå 
117,5% è áåç îñîáûõ ïðåïÿòñòâèé ñìîãëè ïðîäâèíóòüñÿ ê ìàêñèìóìó äíÿ – 
117,75%. Âìåñòå ñ òåì ñèòóàöèÿ, êîòîðàÿ ñëîæèëàñü óæå ôàêòè÷åñêè 
ïîñëå çàêðûòèÿ ëîêàëüíîãî ðûíêà: ñòðåìèòåëüíûé âçëåò äîõîäíîñòåé 
treasuries íà ôîíå îïàñåíèé ñóùåñòâåííîãî ðîñòà àêòèâíîñòü Ìèíôèíà 
ÑØÀ â ÷àñòè íîâûõ çàéìîâ, êîìïåíñèðóþùèõ ïðèíèìàåìûå íàëîãîâûå 
ïîñëàáëåíèÿ, - âíåñëà äîâîëüíî ñåðüåçíûå êîððåêòèâû â öåíîâûå óðîâíè 
ðîññèéñêèõ ñóâåðåííûõ áóìàã. Ïîõîæå, èíâåñòîðû íå ãîòîâû ê ñòîëü 
ñòðåìèòåëüíîìó ñîêðàùåíèþ ñïðýäà, êîòîðûé çà â÷åðàøíèé äåíü 
ñóçèëñÿ áîëåå ÷åì íà 20 á.ï. äî 145 á.ï. Ðåçîíàíñîì íà ïðîèñõîäÿùåå 
ñòàëè ïîêà íå ïðèíÿâøèå áîëüøèõ ìàñøòàáîâ ïðîäàæè, «ñäâèíóâøèå» 
öåíû Russia-30 â äèàïàçîí 117,125% - 117,25%. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå óòðåííèé ðîñò, êîòîðûé íàèáîëåå ÿðêî 
äåìîíñòðèðîâàëè âûïóñêè Ãàçïðîìà, ÒÍÊ-ÂÐ, ÂÝÁà, ÂÒÁ, Ñáåðáàíêà, 
Àëüôà-Áàíêà, îòðàæàÿ ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó íà óðîâíå 0,5% - 
0,75%, ïî èòîãàì äíÿ óäåðæàëñÿ. Âïîëíå âîçìîæíî èìåííî ïîòîìó, ÷òî 
÷óâñòâèòåëüíîñòü ñóâåðåííûõ áóìàã ê äèíàìèêå UST îùóòèìî âûøå. 

Ìû äîïóñêàåì, ÷òî íåãàòèâíûé ðåçîíàíñ ñåãîäíÿ âïîëíå ìîæåò 
äîêàòèòüñÿ è äî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà. ×òî êàñàåòñÿ äàëüíåéøåé 
äèíàìèêè ñóâåðåííûõ áóìàã, òî çäåñü áîëüøàÿ ðîëü îòâîäèòñÿ âëèÿíèþ 
ôàêòîðîâ, ñïîñîáíûõ íàñòðîèòü èíâåñòîðîâ íà «ïðèíÿòèå» áîëåå óçêîãî 
ñïðýäà, âåäü ïðè êîìôîðòíîé äîêðèçèñíîé êîíúþíêòóðå îí íàõîäèëñÿ è 
íà áîëåå íèçêèõ óðîâíÿõ. Îäíàêî ðÿä êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ óæå 
íàñòðàèâàåò èçáàâèòüñÿ îò èçáûòî÷íîãî îïòèìèçìà: öåíû íåôòè ïîêà 
ïðåðâàëè ïîëîæèòåëüíûé òðåíä ïðåäûäóùèõ äíåé, ïðèçíàêè àêòèâíîãî 
ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû, ñóäÿ ïî ñåãîäíÿøíåé äèíàìèêå àçèàòñêèõ 
ïëîùàäîê, ìàëîâûðàçèòåëüíû. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå ïðåîáëàäàþùèìè îñòàþòñÿ ñìåøàííûå íàñòðîåíèÿ: 
æåëàíèå âîñïîëüçîâàòüñÿ òåêóùèìè, â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ âåñüìà 
êîìôîðòíûìè äëÿ ïîêóïîê, öåíàìè ïåðåêëèêàåòñÿ ñ «çàùèòíîé» 
ñòðàòåãèåé, îáóñëîâëåííîé òåì, ÷òî ïîêà ïðèçíàêîâ, ñïîñîáñòâóþùèõ 
ôîðìèðîâàíèþ áîëåå áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû, íåìíîãî. 

Âàæíî îòìåòèòü îæèâëåíèå òîðãîâîé àêòèâíîñòè, ïðè ýòîì äèàïàçîí 
êîëåáàíèÿ êîòèðîâîê äîâîëüíî øèðîê – îò «-30» äî «+30» á.ï. 

Íà ôîíå ïîÿâëåíèÿ ó÷àñòíèêîâ, çàèíòåðåñîâàííûõ â ïîêóïêàõ ÎÔÇ, 
èíòåðåñíî, íàñêîëüêî âûñîêèì ñïðîñ áóäåò ñåãîäíÿ ïðè «âíåïëàíîâûõ» 
äîðàçìåùåíèÿõ âûïóñêîâ ñåðèé 25073 è 25075 â îáúåìå 5,94 ìëðä ðóá. è 
12,28 ìëðä ðóá. Êàê ìîæíî ñóäèòü èç àíîíñèðîâàííûõ îðèåíòèðîâ ïî 
äîõîäíîñòè, Ìèíôèí âíîâü íå ãîòîâ ïðåäîñòàâëÿòü êàêóþ-ëèáî ïðåìèþ ê 
ðûíêó. Íà ôîíå ïðîèçîøåäøèõ çà ïîñëåäíèé äåíü èçìåíåíèé âíåøíåãî 
ôîíà ïîäîáíàÿ «íàñòîé÷èâîñòü» âïîëíå ìîæåò âûðàçèòüñÿ â îòñóòñòâèè 
àæèîòàæíîãî ñïðîñà íà àóêöèîíàõ. 

Îòìåòèì òàêæå, ÷òî, âåðîÿòíî, îðèåíòèðóÿñü íà ôîðìèðîâàíèå áîëåå 
ëîÿëüíîãî ê èíâåñòèöèÿì â ðóáëåâûå àêòèâû íàñòðîÿ, ÖÁ íàñòðîåí çàâòðà 
ïîïûòàòüñÿ â î÷åðåäíîé ðàç ðàçìåñòèòü ÎÁÐ ñåðèé 15 è 16. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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