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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,36% -11 -1

Russia-30 4,62% 1 -22

ОФЗ 25068 6,82% -1 -30

ОФЗ 25065 6,05% -3 -29

Газпрнефт4 5,52% 23 -15

РЖД-10 7,17% -3 -18

АИЖК-8 7,92% 0 -3

ВТБ - 5 9,81% 224 211

РоссельхБ-8 6,98% 0 11

МосОбл-8 7,83% 11 -69

Мгор62 7,14% -4 -29

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,11% -3 40

iTRAXX XOVER S14 5Y 392,17 7 -46

CDX XO  5Y 160,10 3 -5

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 731,80 -2,7% 2,6%

RTS 1 949,35 -3,1% 10,1%

S&P 500 1 295,11 -1,9% 3,0%

DAX 11 984,61 -1,9% 73,3%

NIKKEI 7 131,80 -0,5% -31,1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 111,33 -1,0% 23,1%

Нефть WTI 102,70 -1,6% 14,3%

Золото 1 411,80 -1,3% 0,5%

Никель LME 3 M 26 020 -0,4% 7,1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ïî îöåíêå Ðîññòàòà, èíôëÿöèÿ çà ïåðèîä ñ 1 ïî 5 ìàðòà 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 0,1%, ñ íà÷àëà ãîäà - 3,3% 

(2010ãîä: ñ íà÷àëà ìàðòà - 0,2%, ñ íà÷àëà ãîäà - 2,7%, â öåëîì çà ìàðò - 0,6%). 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, äåíåæíàÿ áàçà â øèðîêîì îïðåäåëåíèè çà ôåâðàëü 2011 ãîäà ñîêðàòèëàñü íà 64,9 
ìëðä ðóá. è ñîñòàâèëà íà 1 ìàðòà 2011 ãîäà 7 431,1 ìëðä ðóá. 

 Êàê ñîîáùàåò ÖÁ, îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè íà 9 ìàðòà 2011 ãîäà ñîñòàâèë 5704,7 ìëðä 
ðóá. ïðîòèâ 5613,8 ìëðä ðóá. íà 28 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà. 

 Âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò Ðîññèè â ÿíâàðå 2011 ãîäà, ïî äàííûì òàìîæåííîé ñòàòèñòèêè, ñîñòàâèë 44,8 ìëðä 
äîëë. (ñ ó÷åòîì äàííûõ î òîðãîâëå ñ Ðåñïóáëèêîé Áåëàðóñü è Ðåñïóáëèêîé Êàçàõñòàí) è ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ÿíâàðåì 2010 ãîäà âîçðîñ íà 19,6%, â òîì ÷èñëå: ñî ñòðàíàìè äàëüíåãî çàðóáåæüÿ – 37,3 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 
15,9%), ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ – 7,5 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 41,5%). 

 Ïî äàííûì Emerging Portfolio Fund Research, ïðèòîê êàïèòàëà â ôîíäû, èíâåñòèðóþùèå â àêöèè ÐÔ è ñòðàí 
ÑÍÃ, ïðîäîëæèëñÿ 15 íåäåëþ ïîäðÿä è çà ïåðèîä ñ 3 ïî 9 ìàðòà äîñòèã 486 ìëí äîëë. ïðîòèâ ïðèòîêà 
íåäåëåé ðàíåå â ðàçìåðå 139 ìëí äîëë.  

 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÈÍÒÅÐ ÐÀÎ ÅÝÑ» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáùåé 

íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 100 ìëðä ðóá. Ïðîãðàììà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ðàçäåëåíà íà 16 âûïóñêîâ, ïðè 
ýòîì ìèíèìàëüíûé îáú¸ì îäíîãî âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 5 ìëðä ðóá., à ìàêñèìàëüíûé – 10 ìëðä ðóá., ñðîê 
îáðàùåíèÿ – 3 ãîäà. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÎÀÊ» ñåðèè 01 ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 
8% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî ðàçìåùåíèå áóìàã â îáúåìå 46,28 ìëðä ðóá. íà ÌÌÂÁ áóäåò ïðîõîäèòü 15 ìàðòà. 

 ÔÃÓÏ «Ïî÷òà Ðîññèè» 10 ìàðòà 2011 ãîäà îòêðûëî êíèãó çàÿâîê ïî 5-ëåòíèì îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 îáúåìîì 
7 ìëðä ðóá., çàêðûòèå êîòîðîé íàìå÷åíî íà 29 ìàðòà. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 
8,75-9,25% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà óðîâíå 8,94-9,46% ê 3-ëåòíåé îôåðòå. 

 ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïëàíèðóåò 17 ìàðòà 2011 ãîäà îòêðûòü êíèãó çàÿâîê ïî 5-ëåòíèì îáëèãàöèÿì ñåðèè 04 
îáúåìîì 19,5 ìëðä ðóá. Ñáîð çàÿâîê áóäåò ïðîõîäèòü äî 18 ìàðòà. Àëëîêàöèÿ áóäåò îáúÿâëåíà 21 ìàðòà, 
ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 22 ìàðòà. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà ñîñòàâëÿåò 7,5-
7,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà óðîâíå 7,64-7,9% ãîäîâûõ. Âûïóñê èìååò àìîðòèçàöèîííóþ 
ñòðóêòóðó ïîãàøåíèÿ: 20 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà è 16 ñåíòÿáðÿ 2014 ãîäà áóäåò ïîãàøåíî ïî 30,769% îò 
íîìèíàëà, 18 ìàðòà 2014 ãîäà è 17 ìàðòà 2015 ãîäà - ïî 15,385%, 15 ìàðòà 2016 ãîäà - ïîñëåäíèå 7,692%. 

 

ÎÒÏ-Áàíê – íîâîå ïðåäëîæåíèå èíòåðåñíî ïî âåðõíåé ãðàíèöå. 

Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì «ÎÒÏ Áàíêà» ñåðèè 02 îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 
8,5%-9,0% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ íà óðîâíå 8,68%-9,2% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, 
â÷åðà áûëà îòêðûòà êíèãà çàÿâîê íà îáëèãàöèè óêàçàííîãî âûïóñêà. Çàêðûòèå êíèãè ñîñòîèòñÿ 25 ìàðòà 2011 
ãîäà, ðàçìåùåíèå – 29 ìàðòà 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà, îôåðòà íå 
ïðåäóñìîòðåíà. 

Ýìèòåíò «íîâè÷îê» íà ðîññèéñêîì äîëãîâîì ðûíêå, ÷òî, áåçóñëîâíî, ïîòðåáóåò ïðåìèè ê ñïðàâåäëèâîé 
äîõîäíîñòè â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ âûïóñêà. Êðîìå òîãî, íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî ðîññèéñêèå èíâåñòîðû îáäåëåíû 
ïðåäëîæåíèåì áóìàã áàíêîâñêèõ «çàðóáåæíûõ» äî÷åê: â ïîñëåäíåå âðåìÿ íåðåçèäåíòû áûëè äîñòàòî÷íî 
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àêòèâíû íà íàøåì ðûíêå. Ñåé÷àñ îáðàùàþòñÿ îáëèãàöèè ÞíèÊðåäèò Áàíêà, Ðàéôôàéçåíáàíêà, Ðîñáàíêà è 
Ðóñôèíàíñáàíêà, ÕÊÔ-Áàíêà (âõîäèò â Ãðóïïó PPF), çàÿâëÿë î ñâîèõ íàìåðåíèÿõ ÈÍÃ Áàíê (Åâðàçèÿ). Ïî 
ðàçìåðó êîíñîëèäèðîâàííûõ àêòèâîâ Ãðóïïà ÎÒÏ ñòîèò ìåæäó Ãðóïïîé Ðàéôôàéçåíáàíêà (152 ìëðä åâðî) è 
Ãðóïïîé PPF (àêòèâû ïîä óïðàâëåíèåì – 11 ìëðä åâðî), ïðè ýòîì çàìåòíî áëèæå ê ïîñëåäíåé (35 ìëðä åâðî). 

Èç ïåðå÷èñëåííûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé íàèáîëåå áëèçêèì ïî ðàçìåðó àêòèâîâ è ïî ïðîôèëþ äåÿòåëüíîñòè 
ÿâëÿåòñÿ ÕÊÔ-Áàíê – ëèäåð â ñåãìåíòå POS-êðåäèòîâàíèÿ. Ïðè ýòîì ÎÒÏ-Áàíê âõîäèò â ÒÎÏ-3 â POS-
êðåäèòîâàíèè, àêòèâåí â êðåäèòîâàíèè íàëè÷íûìè è íà ðûíêå êðåäèòíûõ êàðò. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ÕÊÔ-Áàíêîì, îí 
ìåíåå ñàìîñòîÿòåëåí â âîïðîñàõ ôîíäèðîâàíèÿ îò ñâîåé ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè, êîòîðàÿ ïðåäîñòàâèëà åìó 
ïîðÿäêà 21% îáÿçàòåëüñòâ, îñòàëüíîå ñôîðìèðîâàíî ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò ðîçíè÷íûõ (44%) è 
êîðïîðàòèâíûõ (26%) äåïîçèòîâ. Ïî êà÷åñòâó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ÎÒÏ-Áàíê òàêæå íåñêîëüêî ïðîèãðûâàåò – 
NPL (90+) ñîñòàâèë 12,3% íà êîíåö 2010 ãîäà ïðè 6,9% ó ÕÊÔ-Áàíêà. Ñ òî÷êè çðåíèÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà 
(Í1) ÕÊÔ-Áàíê òàêæå çàìåòíî îáîãíàë Ýìèòåíòà: 30,12% ïðîòèâ 17,92% íà 1 ôåâðàëÿ òåêóùåãî ãîäà ó ÎÒÏ-
Áàíêà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â áëèæàéøåå âðåìÿ ïîêàçàòåëè, âèäèìî, ïî÷òè ñðàâíÿþòñÿ ââèäó ïðåäñòîÿùèõ âûïëàò 
äèâèäåíäîâ ó ÕÊÔ-Áàíêà (ñì.íàø îáçîð îò 3 ìàðòà http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-
review-03032011.pdf).  

Îòìåòèì ïðè ýòîì, ÷òî ðåéòèíãè ÎÒÏ-Áàíêà íà 2 ñòóïåíè âûøå (Âà1/-/ÂÂ), ÷åì ó ÕÊÔ-Áàíêà (Âà3/Â+/-). Íà íàø 
âçãëÿä, ýòî â ïåðâóþ î÷åðåäü îáóñëîâëåíî ïîääåðæêîé ìàòåðèíñêîãî áàíêà, êîòîðûé â áàíêîâñêîé ñèñòåìå 
Âåíãðèè èãðàåò çíà÷èòåëüíóþ ðîëü (çàíèìàåò ïî÷òè 25% è 30% âíóòðåííåãî ðûíêà ïî äîëå àêòèâîâ è äåïîçèòîâ 
ñîîòâåòñòâåííî), ñîîòâåòñòâåííî, ìàòåðèíñêîìó áàíêó (Baa3/BB+/-) ñ âûñîêîé äîëåé âåðîÿòíîñòè áóäåò îêàçàíà 
ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû äàííîãî ãîñóäàðñòâà. Òàêèì îáðàçîì, Ýìèòåíò, ôîðìèðóÿ äî 40% ÷èñòîé ïðèáûëè 
Ãðóïïû, çàùèùåí ñòàòóñîì ìàòåðèíñêîãî áàíêà â Âåíãðèè. Òåì íå ìåíåå, ñèòóàöèÿ â ñàìîé Âåíãðèè ðàçâèâàåòñÿ 
â ñòîðîíó óõóäøåíèÿ: â äåêàáðå àãåíòñòâî Fitch ïîíèçèëî åå ðåéòèíã äî «ÂÂÂ-». 

Äåáþòíûé âûïóñê ÎÒÏ-Áàíê, íà íàø âçãëÿä, èíòåðåñåí íà óðîâíÿõ 8,9-9,2% ãîäîâûõ, òî åñòü áëèæå ê âåðõíåé 
ãðàíèöå ïðåäëîæåííîãî îðãàíèçàòîðàìè äèàïàçîíà. Íàïîìíèì, ÷òî 9 ìàðòà îòêðûë êíèãó ÌÄÌ-Áàíê 
(Âà2/Â+/ÂÂ), ïðåäëàãàÿ ó÷àñòíèêàì ðûíêà òàêæå òðåõëåòíèå áóìàãè ñ äèàïàçîíîì äîõîäíîñòè 8,42-8,94% 
ãîäîâûõ. Ðåéòèíãè ó áàíêîâ ñõîæè, ïðè ýòîì ÌÄÌ-Áàíê õîðîøî èçâåñòåí ó÷àñòíèêàì ðûíêà. Ðàçìåùåííûé â 
ôåâðàëå âûïóñê Ïðîìñâÿçüáàíêà (Âà2/-/ÂÂ-) òîðãóåòñÿ íà óðîâíå 8,55% ãîäîâûõ. Îòìåòèì, ÷òî ÕÊÔ-Áàíê 
òðàäèöèîííî ïðåäëàãàåò çà ñâîþ «ðîçíè÷íóþ» ñîñòàâëÿþùóþ ïðåìèþ ê êðóïíûì êîðïîðàòèâíûì áàíêàì – 
ñåé÷àñ îíà ïîðÿäêà 30 á.ï. Òàêèì îáðàçîì, îïðåäåëåííûé íàìè äèàïàçîí ó÷èòûâàåò êðåäèòíîå êà÷åñòâî è 
ðåéòèíã ÎÒÏ-Áàíêà, ðîçíè÷íîå íàïðàâëåíèå äåÿòåëüíîñòè è ïðåìèþ çà «äåáþò». 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

Рейтинги и прогнозы. 

S&P ìåíÿåò ïðîãíîç ðåéòèíãîâ äëÿ ÌÒÑ è «Ñèñòåìû» íà «Íåãàòèâíûé». 

Â÷åðà àãåíòñòâî Standard&Poor’s ïåðåñìîòðåëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà 
«Íåãàòèâíûé», ïîäòâåðäèâ ïðè ýòîì ñàì ðåéòèíã Êîðïîðàöèè íà óðîâíå «ÂÂ». Ýêñïåðòû S&P ìîòèâèðîâàëè ñâîå 
ðåøåíèå èçìåíèòü ïðîãíîç ÀÔÊ òåì, ÷òî îíà ïîçâîëèëà äîïóñòèòü äåôîëò ñâîåé «äî÷êå» - ÌÒÑ, à èìåííî 
êîìïàíèè MTS Finance, êîòîðàÿ íå èñïîëíèëà 5 ìàðòà 2011 ãîäà ðåøåíèå Ëîíäîíñêîãî àðáèòðàæà âûêóïèòü ó 
Nomihold Securities Inc. çà 170 ìëí äîëë. 49% Tarino Ltd. (â 2005 ãîäó âëàäåëà 100% êèðãèçñêîãî ñîòîâîãî 
îïåðàòîðà «Áèòåë»), à òàêæå âûïëàòèòü èçäåðæêè, ïðîöåíòû è äèâèäåíäû íà ñóììó 5,88 ìëí äîëë. Äàííûé ôàêò 
ïîçâîëèë àãåíòñòâó ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî «Ñèñòåìà» è ÌÒÑ ïðèìåíÿþò àãðåññèâíûå ìåòîäû êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ è êðåäèòíûå ðåéòèíãè îáåèõ êîìïàíèé îãðàíè÷åíû ýòèì îáñòîÿòåëüñòâîì. Êðîìå òîãî, ýêñïåðòû S&P 
ñ÷èòàþò, ÷òî óðîâåíü ðåéòèíãîâ ÀÔÊ ñäåðæèâàåòñÿ àãðåññèâíîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêîé, íàöåëåííîé íà 
íàðàùèâàíèå áèçíåñà, ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ è èñïîëüçîâàíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ìíîãî÷èñëåííûìè áèçíåñ-
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åäèíèöàìè. Áîëåå òîãî, «Ñèñòåìà» íà÷àëà ðåàëèçàöèþ ìàñøòàáíîãî ïðîåêòà ïî ñîçäàíèþ ìîáèëüíîãî 
îïåðàòîðà â Èíäèè, ÷òî ìîæåò îãðàíè÷èòü åå âîçìîæíîñòè ãåíåðèðîâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà. 

Â÷åðà S&P òàêæå ïðîèçâåëà äåéñòâèÿ â àäðåñ ÌÒÑ, ïîäòâåðäèâ ðåéòèíã íà óðîâíå «ÂÂ», íî ñ ïðîãíîçîì 
«Íåãàòèâíûé». Ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ ïîñëåäîâàëî ïîñëå îáúÿâëåíèÿ ÌÒÑ, ÷òî åå «äî÷êà» MTS Finance 
ïîëó÷èëà ñîãëàñèå äåðæàòåëåé äâóõ âûïóñêîâ åâðîîáëèãàöèé MTS-12 è MTS-20 íà óäàëåíèå êîâåíàíòîâ è 
«ñîáûòèé äåôîëòà», ñâÿçàííûõ ñ íåèñïîëíåíèåì ðåøåíèÿ Ëîíäîíñêîãî àðáèòðàæà (òî åñòü áûë óñòðàíåí ðèñê 
òåõíè÷åñêîãî äåôîëòà ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ÌÒÑ). Ìåæäó òåì, ïðîãíîç «Íåãàòèâíûé» îòðàæàåò 
àãðåññèâíóþ ïðàêòèêó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ Îïåðàòîðà. Ýêñïåðòû S&P ñ÷èòàþò, ÷òî ÌÒÑ, íå âûïëàòèâ ïî 
ðåøåíèþ Ëîíäîíñêîãî àðáèòðàæà äåíåæíûå ñðåäñòâà çà ñâîþ «äî÷êó» MTS Finance, ïîäâåðãàåò âëàäåëüöåâ 
îáëèãàöèé ðèñêó òåõíè÷åñêîãî äåôîëòà ïî íèì. 

Äåéñòâèÿ S&P â àäðåñ ÌÒÑ, à çàòåì è ïî îòíîøåíèþ ê ÀÔÊ «Ñèñòåìà», áûëè âïîëíå îæèäàåìû, ó÷èòûâàÿ 
ñëîæèâøóþñÿ ñèòóàöèþ âîêðóã êîìïàíèè MTS Finance è âûñîêóþ çíà÷èìîñòü Îïåðàòîðà â ñòðóêòóðå ôèíàíñîâ 
ÀÔÊ (40,5% êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè). Â ñâîþ î÷åðåäü, èçìåíåíèå ïðîãíîçà ïî ðåéòèíãàì êîìïàíèé íà 
«Íåãàòèâíûé» âðÿä ëè ñêîëü çíà÷èìî ñêàæåòñÿ íà áóìàãàõ êîìïàíèé. Ìåæäó òåì, ñîãëàñèå èíâåñòîðîâ 
èñêëþ÷èòü êîâåíàíòû ïî äâóì âûïóñêàì åâðîîáëèãàöèé MTS Finance ëèøü óêàçûâàåò íà èõ óâåðåííîñòü â 
êðåäèòíîì ïðîôèëå Îïåðàòîðà è ïîíèìàíèå åãî ïîçèöèè îòíîñèòåëüíî íåïðèÿòíîñòåé âîêðóã ñîòîâîãî áèçíåñà 
â Êèðãèçèè. Íà íàø âçãëÿä, â íàñòîÿùåå âðåìÿ âíèìàíèå èíâåñòîðîâ â áîëüøåé ñòåïåíè ñîñðåäîòî÷åíî íà 
ïðåäëîæåííûõ îôåðòàõ ïî äîñðî÷íîìó âûêóïó äâóõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ñåðèé 02 è 03, íî íå â 
ïîëíîì îáúåìå, à òîëüêî íà ñóììó 19,5 ìëðä ðóá. (îáùèé îáúåì âûïóñêîâ ïî íîìèíàëó ñîñòàâëÿåò 39 ìëðä ðóá.) 
è ðàçìåùåíèè áîíäîâ Êîðïîðàöèè ñåðèè 04 àêêóðàò íà òóæå ñóììó â 19,5 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì îðèåíòèð 
äîõîäíîñòè ïî íîâîìó 5-ëåòíèìó âûïóñêó ñîñòàâëÿåò 7,64-7,9% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 2,41 ãîäà (îáëèãàöèè 
ïðåäïîëàãàþò àìîðòèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó). Î÷åâèäíî, ÷òî «Ñèñòåìà» òàêèì îáðàçîì ïûòàåòñÿ âîñïîëüçîâàòüñÿ 
áîëåå áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðîé ðûíêà, çàìåñòèâ ñâîè áîëåå äîðîãîñòîÿùèå âûïóñêè íîâûì. Òàê, ñòàâêà 
êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì Êîðïîðàöèè ñåðèè 02 ñåé÷àñ ñîñòàâëÿåò 14,75% ãîäîâûõ ê îôåðòå â àâãóñòå 2012 ãîäà è 
ñåðèè 03 – 12,5% ê îôåðòå â äåêàáðå 2012 ãîäà. Ó÷èòûâàÿ ïóñòü íåáîëüøóþ ïðåìèþ ïî äîïîëíèòåëüíûì 
îôåðòàì äëÿ âûïóñêîâ ñåðèé 02 (öåíà âûêóïà 111,25% ïðîòèâ ôàêòè÷åñêîé 110,96%) è 03 (109,15% ïðîòèâ 
108,25%), à òàêæå äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíûé îðèåíòèð äîõîäíîñòè íîâîãî çàéìà (êàê íà ôîíå áóìàã «äî÷åê» 
ÌÒÑ è Áàøíåôòü, òàê è êîìïàíèé óðîâíÿ ðåéòèíãà «ÂÂ»), ïðåäëîæåíèÿ «Ñèñòåìû» âïîëíå ìîãóò âñòðåòèòü 
èíòåðåñ èíâåñòîðîâ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

ËÓÊÎÉË: èòîãè 2010 ãîäà. 

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà ðåçóëüòàòû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà ïðîøëûé ãîä. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî èòîãè 
ËÓÊÎÉËà îêàçàëèñü íèæå êîíñåíñóñ-ïðîãíîçà áîëüøèíñòâà àíàëèòèêîâ, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äëÿ áóìàã Ýìèòåíòà 
íà äîëãîâîì ðûíêå ðåçóëüòàò, ñêîðåå, íîñèò íåéòðàëüíûõ õàðàêòåð è íå îêàæåò âëèÿíèå íà êîòèðîâêè. Çäåñü ìû 
îñíîâûâàëèñü, ïðåæäå âñåãî, íà ñíèæåíèè óðîâíÿ äîëãà è ñîõðàíåíèè êðåäèòíûõ ìåòðèê íà âïîëíå êîìôîðòíîì 
óðîâíå. 
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2009 2010 %

Основные финансовые показатели, млн долл.

Revenue 81 083 104 956 29%

Operating income 9 778 11 533 18%

 EBITDA 13 475 16 049 19%

Net income 7 069 9 119 29%

% income 134 174 30%

% expenses 667 712 7%

Operating cash flow 8 883 13 541 52%

Operating margin 12,1% 11,0% -1,1%

EBITDA margin 16,6% 15,3% -1,3%
Net margin 8,7% 8,7% 0,0%

2009 2010 %

Assets 79 019 84 017 6%

Debt 11 323 11 194 -1%

Long term debt 9 265 9 069 -2%

Short-term debt 2 058 2 125 3%
Cash and cash equivalents 2 274 2 368 4%

Net Debt 9 049 8 826 -2%
Debt/EBITDA 0,84 0,52 -0,32
Net debt/EBITDA 0,67 0,41 -0,26

Финансовые результаты ЛУКОЙЛ.

 

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

Ðîñò âûðó÷êè çà ïðîøåäøèé ãîä, êîòîðûé ñîñòàâèë 29,4%, áûë ïîäêðåïëåí ëèøü ðîñòîì öåí íà óãëåâîäîðîäû. Â 
÷àñòè îïåðàöèîííûõ èòîãîâ îòìåòèì, ÷òî çäåñü, ïî-ïðåæíåìó, ñîõðàíÿåòñÿ íåãàòèâíûé òðåíä çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ 
äîáû÷è íåôòè íà ìåñòîðîæäåíèÿõ â Çàïàäíîé Ñèáèðè. Òàê, ïîêàçàòåëü çà 2010 ãîä ñîêðàòèëñÿ íà 1,7% äî 96 
ìëí òí. Óñïåõè áûëè ëèøü â ïðîèçâîäñòâå íåôòåïðîäóêòîâ è äîáû÷å òîâàðíîãî ãàçà: 6,2% è 24,5% 
ñîîòâåòñòâåííî. Âìåñòå ñ òåì, îòìå÷åííûé ðîñò öåí îòðàçèëñÿ íå òîëüêî íà âûðó÷êå, íî è íà çàòðàòàõ. Òàê, 
ñòîèìîñòü çàêóïàåìûõ íåôòü è íåôòåïðîäóêòû, çàíèìàþùàÿ ëüâèíóþ äîëþ â çàòðàòàõ, ðîñëà áûñòðåå âûðó÷êè: 
36,3% ïðîòèâ 29,4% ñîîòâåòñòâåííî. Òàêæå íà ïðèáûëüíîñòü ËÓÊÎÉËà îêàçûâàë äàâëåíèå ðîñò ôèñêàëüíîé 
ñîñòàâëÿþùåé. Òàê, â 2010 ãîäó ÍÄÏÈ âûðîñ íà 34%, à ýêñïîðòíàÿ ïîøëèíà - íà 52%. Ñîâîêóïíî 
ñåáåñòîèìîñòü çà îò÷åòíûé ïåðèîä óâåëè÷èëàñü íà 46%. Òàêàÿ äèíàìèêà îòðàçèëàñü íà ìàðæå Êîìïàíèè: 
EBITDA margin îêàçàëàñü íèæå ðåçóëüòàòîâ ïðîøëîãî ãîäà íà 1,3 ï.ï: 15,3% è 16,6% ñîîòâåòñòâåííî. Ñòîèò 
îòìåòèòü, ÷òî çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ ýôôåêòèâíîé ñòàâêè íàëîãà íà ïðèáûëü, íîðìà ÷èñòîé ïðèáûëè îñòàëàñü íà 
ïðåæíåì óðîâíå – 8,7%. 

Îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê îñòàëñÿ ñèëüíîé õàðàêòåðèñòèêîé îò÷åòíîñòè ËÓÊÎÉËà. Çà ïðîøëûé ãîä 
÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê Êîìïàíèè ñîñòàâèë 13,5 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 8,9 ìëðä äîëë. ãîäîì ðàíåå. Óêàçàííûõ 
ñðåäñòâ ñ çàïàñîì õâàòàëî íà ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò – 6,6 ìëðä äîëë., à òàêæå íà âûêóï 
ñîáñòâåííûõ àêöèé ó ConocoPhillips - 3,7 ìëðä äîëë. Ó÷èòûâàÿ äîñòàòî÷íîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, äîëã 
Êîìïàíèè íåñêîëüêî ñíèçèëñÿ: 11,2 ìëðä äîëë. â 2010 ãîäó ïðîòèâ 11,3 ìëðä äîëë. íà êîíåö 2009 ãîäà. Ìåòðèêà 
Debt/EBITDA, ïî-ïðåæíåìó, íàõîäèòñÿ êîìôîðòíîì óðîâíå – 0,5õ. Áàëëîâ êðåäèòíîìó ïðîôèëþ, êàê ìû âèäèì, 
äîáàâëÿåò òîò ôàêò, ÷òî äîëã ïîëíîñòüþ ïîêðûâàåòñÿ îïåðàöèîííûì äåíåæíûì ïîòîêîì è çàïàñîì äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ â ðàçìåðå 2,4 ìëðä äîëë. 

Ñîãëàñíî äàííûì ïðåçåíòàöèè Êîìïàíèè, ËÓÊÎÉË íå ïëàíèðóåò àêòèâíûå èíâåñòèöèè â áëèæàéøåé 
ïåðñïåêòèâå, âûáèðàÿ, ñêîðåå, èíòåíñèâíûé ïóòü ðàçâèòèÿ. Ïîñëåäíåå íå ïðåäïîëàãàåò àêòèâíîãî ðîñòà 
äîëãîâîé íàãðóçêè. Ñâîþ ñòðàòåãèþ íà áëèæàéøèå 11 ëåò Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ïðåäñòàâèòü â íîÿáðå òåêóùåãî 
ãîäà. 

Â ÷àñòè áîíäîâ ËÓÊÎÉËà îòìå÷àåì, ÷òî íà ëîêàëüíîì ðûíêå íàèáîëåå èíòåðåñíûìè íàì êàæóòñÿ ñåðèè ÁÎ-4 è 
ÁÎ-2. Íà ðûíêå åâðîáîíäîâ ïðèâëåêàòåëüíûì ñìîòðèòñÿ ëèøü Lukoil-19.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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РИТЭЙЛ
 

 Òîðãîâàÿ ñåòü «Ìàãíèò» ïîâûñèëà ïðîãíîç âûðó÷êè íà 2011 ãîä äî 49% (ïðîòèâ 40% îáúÿâëåííîãî ðàíåå), 
âûáðàâ ñòðàòåãèþ áîëåå àãðåññèâíîãî ðàçâèòèÿ è ïðèâëå÷åíèÿ ïîêóïàòåëåé. Íàïîìíèì, â 2010 ãîäó âûðó÷êà 
Ðèòåéëåðà âûðîñëà íà 39,2% - äî 236,2 ìëðä ðóá. Äèàïàçîí îæèäàåìîé ðåíòàáåëüíîñòè EBITDA èçìåíåí íà 
7,5-8% ïðîòèâ 8,2% çàÿâëåííûõ ðàíåå, «â ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì òàðèôîâ ñòðàõîâûõ âçíîñîâ íà 
îáÿçàòåëüíîå ïåíñèîííîå, ìåäèöèíñêîå è ñîöèàëüíîå ñòðàõîâàíèå». /Èíòåðôàêñ/ 

 Àêöèîíåðû Ãðóïïû ÄÈÊÑÈ íà âíåî÷åðåäíîì ñîáðàíèè 10 ìàðòà 2011 ãîäà îäîáðèëè ïðèîáðåòåíèå 
ðîçíè÷íîé ñåòè «Âèêòîðèÿ» è âûïóñê äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé â ðàìêàõ ýòîé ñäåëêè. ÄÈÊÑÈ âûïóñòèò 38,75 
ìëí îáûêíîâåííûõ àêöèé íîìèíàëîì 0,01 ðóá., óâåëè÷èâ óñòàâíûé êàïèòàë ñ 860 òûñ. ðóá. äî 1,247 ìëí ðóá. 
Àêöèè ìîãóò áûòü îïëà÷åíû êàê äåíüãàìè, òàê è îáûêíîâåííûìè àêöèÿìè ÃÊ «Âèêòîðèÿ». Ñóììà ñäåëêè ïî 
ïðèîáðåòåíèþ 100% àêöèé «Âèêòîðèè» ñîñòàâèò 25,6 ìëðä ðóá. ñ ó÷åòîì äîëãà Ðèòåéëåðà. Íàïîìíèì, åùå â 
ôåâðàëå ýòîãî ãîäà ÄÈÊÑÈ îáúÿâèëà î ïîêóïêå òîðãîâîé ñåòè «Âèêòîðèÿ» çà àêöèè è äåíåæíûå ñðåäñòâà. 
Ñóììà ñäåëêè áåç ó÷åòà äîëãîâîé íàãðóçêè «Âèêòîðèè» ñîñòàâèò îêîëî 20 ìëðä ðóá. Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ïîêóïêè ÄÈÊÑÈ ïðèâëå÷åò êðåäèò â ðàçìåðå 4,5 ìëðä ðóá, à îñíîâíóþ ÷àñòü ñóììû îïëàòèò ñîáñòâåííûìè 
àêöèÿìè. Â ðåçóëüòàòå, ñóùåñòâóþùèå àêöèîíåðû «Âèêòîðèè» ïîëó÷àò îêîëî 15% â íîâîé êîìïàíèè ñ 
óñëîâèåì íå ïðîäàâàòü àêöèè â òå÷åíèå ãîäà. Îñíîâíîé àêöèîíåð ÄÈÊÑÈ – ÃÊ Ìåðêóðèé Èãîðü Êåñàåâ - 
ïîëó÷èò 50% ïëþñ 1 àêöèÿ â îáúåäèíåííîé êîìïàíèè. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ãëàâíûé èñïîëíèòåëüíûé äèðåêòîð Õ5 Retail Group Ëåâ Õàñèñ ïîñëå 5 ëåò ðàáîòû â Êîìïàíèè ïîêèäàåò ñâîé 
ïîñò «â ñâÿçè ñ ðåøåíèåì çàíÿòüñÿ ïåðñîíàëüíûìè ïðîåêòàìè». Íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò Õ5 ðåêîìåíäóåò 
ñîáðàíèþ àêöèîíåðîâ Ðèòåéëåðà íàçíà÷èòü íà åãî ìåñòî äèðåêòîðà ïî M&A Êîìïàíèè Àíäðåÿ Ãóñåâà. Ë. 
Õàñèñ îñòàíåòñÿ â Õ5 äî 1 èþíÿ 2011 ãîäà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïëàâíîé ïåðåäà÷è ïîëíîìî÷èé. /www.x5.ru/ 
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Денежный рынок 
Êîððåêöèÿ åâðîïåéñêîé âàëþòû, çàðîäèâøàÿñÿ íà ïðîøëîé íåäåëå, çà 
ïîñëåäíèå äíè ñìîãëà ïåðåðàñòè â ïîëíîöåííûé òðåíä. Ðàññìàòðèâàÿ 
ãðàôèê ïàðû EUR/USD, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî óðîâåíü, íà êîòîðîì îíà 
ñîâñåì íåäàâíî íàõîäèëàñü (1,4õ), ïî âñåé âèäèìîñòè, â áëèæàéøåå  
âðåìÿ ìû óæå íå ñìîæåì íàáëþäàòü. Îäíàêî, âîçâðàùàÿñü ê 
ôóíäàìåíòàëüíûì îñíîâàì ñòîèìîñòè âàëþò, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî 
ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ êàê â ÑØÀ, òàê è â ñòðàíàõ çîíû åâðî âûãëÿäèò 
íå ñîâñåì áëàãîïðèÿòíîé. Îïóáëèêîâàííûå â÷åðà äàííûå î òîðãîâîì 
áàëàíñå Ãåðìàíèè (11,8 ìëðä åâðî) íå ñìîãëè îïðàâäàòü îæèäàíèé 
èíâåñòîðîâ. Êðîìå òîãî, îáúåì ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà Èòàëèè â 
ÿíâàðå ïðîäåìîíñòðèðîâàë îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó è ñîñòàâèë «-
1,5%». Ðàçóìååòñÿ íå âî âñåõ ñòðàíàõ Åâðîçîíû ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò 
íåáëàãîïðèÿòíî: âî Ôðàíöèè òîò æå ïîêàçàòåëü âûðîñ íà 1%, ÷òî íå 
ñìîãëî êàðäèíàëüíî ïîâëèÿòü íà íèñõîäÿùèé òðåíä.  

Âìåñòå ñ òåì, îò÷åò î ðûíêå òðóäà â ÑØÀ òàêæå íå ñìîã âîîäóøåâèòü 
èíâåñòîðîâ: åñëè ðàíåå íà ïðîòÿæåíèè òðåõ íåäåëü íàáëþäàëîñü 
ñíèæåíèå ÷èñëà ïåðâîíà÷àëüíûõ îáðàùåíèé çà ïîñîáèåì ïî 
áåçðàáîòèöå, òî íà ýòîé íåäåëå ýòîò ïîêàçàòåëü âíîâü ïðèáëèçèëñÿ ê 
óðîâíþ 400 òûñ. è ñîñòàâèë 397 òûñ. Êðîìå òîãî, òîðãîâûé áàëàíñ  
(«-46,3» ìëðä äîëë.) è ôåäåðàëüíûé áþäæåò («-222,5» ìëðä äîëë.) 
îêàçàëèñü ñ èçðÿäíûì äåôèöèòîì. Ïîäâîäÿ èòîãè â÷åðàøíåãî äíÿ, 
ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî, íåñìîòðÿ íà àìåðèêàíñêèé íåãàòèâíûé ôîí, 
èíâåñòîðû íå ïåðåñòàëè ïðåäïî÷èòàòü äîëëàðû, ÷òî ìîæåò 
ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ïåðåðàñïðåäåëåíèè èíòåðåñîâ â ñðåäíåñðî÷íîé 
ïåðñïåêòèâå. Ïî èòîãàì äíÿ ïàðà îïóñòèëàñü íèæå óðîâíÿ 1,379õ.  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ íå ñîâñåì 
áëàãîïðèÿòíàÿ äëÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ðóáëü ïðîäîëæàåò ñäàâàòü 
ñâîè ïîçèöèè êàê äîëëàðó, òàê è ê áèâàëþòíîé êîðçèíå. Â õîäå òîðãîâ 
àìåðèêàíñêîé âàëþòîé ìîæíî áûëî íàáëþäàòü êðóïíóþ ïîêóïêó, 
ñïðîâîöèðîâàâøóþ ðîñò äîëëàðà äî óðîâíÿ 28,7 ðóá., îäíàêî, âñòðåòèâ 
ñîïðîòèâëåíèå, îíà íå ñìîãëà óäåðæàòüñÿ íà ýòîì óðîâíå. Ïî èòîãàì äíÿ 
äîëëàð âûðîñ ïðîòèâ ðóáëÿ íà 16 êîï. äî 28,55 ðóá., à áèâàëþòíàÿ 
êîðçèíà - íà 9 êîï. äî 33,44 ðóá. 

Äåíåæíûé ðûíîê ïîñëåäíåå âðåìÿ âûãëÿäèò âïîëíå ñòàáèëüíûì: 
êîëåáàíèÿ óðîâíÿ áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè ïðîèñõîäÿò â ïðåäåëàõ 40-50 
ìëðä. Òàê, â÷åðà îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ ñæàëèñü íà 
íåñóùåñòâåííûå 26,5 ìëðä ðóá. äî 1,309 òðëí ðóá. Ïðîâîäèìûé â÷åðà 
Áàíêîì Ðîññèè äåïîçèòíûé àóêöèîí ñðîêîì íà îäèí ìåñÿö ïðèâëåê 
âíèìàíèå 76 êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà 
ñîñòàâèëà 3,2%.  

 

 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Долговые рынки  
Â ÷åòâåðã êîððåêöèÿ ãëîáàëüíûõ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê ïðîäîëæèëàñü. 
Ñèãíàëîì ê ïðîäîëæåíèþ ïðîäàæ â ðèñêîâûõ àêòèâàõ ñòàëî óòðåííåå 
çàÿâëåíèå Moody's î ñíèæåíèè ðåéòèíãà Èñïàíèè, íàïîìíèâøåå 
ó÷àñòíèêàì ðûíêà è î äðóãèõ ïðîáëåìíûõ ýêîíîìèêàõ ÅÑ, êîòîðûå ïîêà 
åùå, â îòëè÷èå îò Ãðåöèè è Èðëàíäèè, ñîõðàíÿþò ðåéòèíãîâûå îöåíêè 
ñëàáî êîððåëèðóþùèå ñ èìåþùèìèñÿ ôèíàíñîâûìè ïðîáëåìàìè. Êðîìå 
òîãî, èíâåñòîðîâ ðàçî÷àðîâàëà è âíåøíåòîðãîâàÿ ñòàòèñòèêà Êèòàÿ çà 
ôåâðàëü, îòðàçèâøàÿ ñóùåñòâåííîå ñîêðàùåíèå íå òîëüêî èìïîðòà (äî 
19,4% ïðè 51% â ÿíâàðå è îæèäàíèÿõ ðîñòà ê ôåâðàëþ 2010 íà óðîâíå 
32,6%), íî è ýêñïîðòà (äî 2,4% ñ 37,7% â ÿíâàðå è îæèäàíèÿõ ðîñòà íà 
27,1%). Â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ïî åâðîïåéñêèì èíäåêñàì îòðèöàòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà áûëà â ðàçìåðå 0,96% - 1,6%, ïðè ýòîì àìåðèêàíñêèå 
ïîòåðÿëè ïîðÿäêà 1,9%. Îòìåòèì, ÷òî äëÿ ðûíêà ÑØÀ íåãàòèâíûå 
íàñòðîåíèÿ óñèëèëà ðàçî÷àðîâûâàþùàÿ ìàêðîñòàòèñòèêà: íåäåëüíûé 
îò÷åò ïî áåçðàáîòèöå ïðåðâàë ÷åðåäó, õàðàêòåðèçóþùóþñÿ äàííûìè 
ëó÷øå ïðîãíîçíûõ, â äîïîëíåíèå ê ýòîìó ÿíâàðñêèé òîðãîâûé áàëàíñ 
îòðàçèë áîëåå ñåðüåçíûé, ÷åì îæèäàëîñü, äåôèöèò (46,3 ìëðä äîëë. 
ïðîòèâ 41,5 ìëðä äîëë.). 

Êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ îñòàâàëèñü íà âîëíå ñïðîñà: 
äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ áóìàã ñíèçèëàñü çà â÷åðàøíèé äåíü íà 11 á.ï. äî 
3,36% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì è íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ 30-ëåòíèõ áóìàã 
áûë çàìåòåí íåêîòîðûé àæèîòàæ: bid/cover áûë áîëåå 3õ ïðîòèâ 2,5õ 10 
ôåâðàëÿ ýòîãî ãîäà, ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü ñîñòàâèëà 4,57% (4,75% â 
ôåâðàëå), â òî æå âðåìÿ àêòèâíîñòü ïîêóïàòåëåé-íåðåçèäåíòîâ áûëà 
âûñîêîé – äîëÿ èõ ïîêóïîê 40,7%. 

Ñ íà÷àëîì ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ «çàùèòíûå» èíñòðóìåíòû îñòàþòñÿ â öåíòðå 
ñïðîñà, íåñìîòðÿ íà ïðåîáëàäàþùèå ïîçèòèâíûå îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî 
ñåãîäíÿøíèõ ìàêðîîò÷åòîâ èç ÑØÀ. Äîâîëüíî áîëüøîé èíòåðåñ ê UST 
íàáëþäàåòñÿ ñî ñòîðîíû àçèàòñêèõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå òàêèì îáðàçîì 
ñòðåìÿòñÿ êîìïåíñèðîâàòü ïàíèêó, âîçíèêøóþ ïîñëå íîâîñòåé î 
çåìëåòðÿñåíèè. Â ðåçóëüòàòå, äîõîäíîñòü UST-10 ïîñòåïåííî 
ïðèáëèæàåòñÿ ê 3,34% ãîäîâûõ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà â î÷åðåäíîé ðàç äåìîíñòðèðîâàëè 
äîâîëüíî ñëàáóþ òîðãîâóþ àêòèâíîñòü èíâåñòîðîâ. Êîòèðîâêè ñóâåðåííûõ 
Russia-30 ïðè îòêðûòèè áûëè íà óðîâíå 116,6875%, çàòåì íàáëþäàëàñü 
ïîïûòêà ïîääåðæàòü óâåðåííîå äâèæåíèå ñåãìåíòà àìåðèêàíñêîãî 
ãîñäîëãà, è ìàêñèìóìîì äíÿ áûëè 116,75%. Âìåñòå ñ òåì, îðèåíòèðóÿñü íà 
òî, ÷òî ïîçèöèè ðóáëÿ íåñêîëüêî «ïîäêîñèëî», äà è â ñåãìåíòå íåôòè 
íàðóøèëñÿ óñòîé÷èâûé âîñõîäÿùèé òðåíä, èíâåñòîðû ïîòîðîïèëèñü 
çàôèêñèðîâàòüñÿ è ïåðåîðèåíòèðîâàòüñÿ íà áîëåå «êà÷åñòâåííûå» 
èíñòðóìåíòû. Â ðåçóëüòàòå, ïðè çàêðûòèè âûïóñê Russia-30 êîòèðîâàëñÿ 
ïî 116,5625%. 

Íàèáîëåå íåóäà÷íî â÷åðàøíèé äåíü ñëîæèëñÿ äëÿ âûïóñêà Russia-18, 
«îòâå÷àþùåãî» ñâîèìè êîòèðîâêàìè çà äèíàìèêó ðóáëÿ. Áóìàãè 
ïîäåøåâåëè äî 101,2%. Ïðè ýòîì íå èñêëþ÷åíî, ÷òî îòäåëüíûå ó÷àñòíèêè 
ïðåäïî÷ëè ñóâåðåííîìó âûïóñêó íîâûå ðóáëåâûå åâðîáîíäû ÐÑÕÁ, ïî 
êîòîðûì îðèåíòèð äîõîäíîñòè îáîçíà÷åí íà óðîâíå 8,7% ãîäîâûõ. 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ

92

93

94

95

96

97

98

99

100

101

10
 м
ар

 1
0

10
 м
ай

 1
0

10
 и
ю
л 

10

10
 с
ен

 1
0

10
 н
оя

 1
0

10
 я
нв

 1
1

10
 м
ар

 1
1

Corp Muni

 _____________________ 

                        Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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Â îñòàëüíîì æå ïîïûòêè çàôèêñèðîâàòüñÿ âûäåëÿëèñü, íî íå íîñèëè 
êàêîãî-òî àãðåññèâíîãî õàðàêòåðà, íàèáîëåå çàìåòíûìè áûëè ñäåëêè â 
âûïóñêàõ ÐÑÕÁ, ÀËÐÎÑû, ÂÝÁà, ÂûìïåëÊîìà, ïî èòîãàì êîòîðûõ öåíû 
ñíèçèëèñü â ñðåäíåì íà 25 á.ï. 

Èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî ñåãîäíÿ ðóáëü òàêæå îñòàåòñÿ ïîä äàâëåíèåì, 
ïåðñïåêòèâû ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ ñòîèò îöåíèâàòü áåç ëèøíåãî 
îïòèìèçìà, íàèáîëåå íåêîìôîðòà ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ äëÿ áóìàã, 
íîìèíèðîâàííûõ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Âìåñòå ñ òåì, îáðàùàÿ 
âíèìàíèå íà ôàêò àêòèâíîãî ó÷àñòèÿ êðóïíûõ ðîññèéñêèõ èãðîêîâ â 
ðàçìåùåíèè ðóáëåâûõ åâðîáîíäîâ, â ÷àñòíîñòè, Russia-18, ìû íå 
èñêëþ÷àåì ïðîÿâëåíèÿ òàê íàçûâàåìîãî óðîâíÿ ïîääåðæêè, 
ïîçâîëÿþùåãî óäåðæàòüñÿ âûøå íîìèíàëà. 

Áåçóñëîâíî, è ëîêàëüíûé äîëãîâîé ðûíîê íåãàòèâíî îòðåàãèðîâàë íà 
ïðåðâàâøèéñÿ ïðîöåññ óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ. Â÷åðà âåñüìà âûðàçèòåëüíû 
áûëè ïîïûòêè ó÷àñòíèêîâ çàôèêñèðîâàòü ñâîè ïîçèöèè – ýòî áûëî 
ñïðàâåäëèâî íå òîëüêî äëÿ ãîñáóìàã, ãäå â öåíòðå ïðîäàæ îêàçàëèñü 
íàèáîëåå ëèêâèäíûå âûïóñêè ñåðèé 25076, 25078 è 26203. Â 
êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ïî èòîãàì äíÿ 
ïðåîáëàäàëà, åå ìàñøòàáû âàðüèðîâàëèñü â äèàïàçîíå îò 5 äî 70 á.ï. 
Âûïóñêè, ãäå îáîðîòû â òå÷åíèå äíÿ áûëè íàèáîëåå ñåðüåçíûìè, - ýòî 
ÂÊ-Èíâåñò3, ÂÊ-Èíâåñò-6, ÂÊ-Èíâåñò7, ÌÒÑ-5, Àëüÿíñ-ÁÎ1, Ãàçïðîì-
13, Òðàíñíåôòü-3, ÔÑÊ-6, ÔÑÊ-8, ÅâðîÕèì-3, ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ1, 
ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ2 è ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ4. 

Îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî òîãî, êàê áóäóò ðàçâèâàòüñÿ ñîáûòèÿ ñåãîäíÿ, 
óìåðåííî-íåãàòèâíûå. Âàëþòíûé ñåãìåíò ñ íà÷àëîì òîðãîâ «ðàïîðòóåò» î 
ïðîäîëæàþùåìñÿ «îòñòóïëåíèè» ðóáëÿ, òåì ñàìûì çàñòàâëÿÿ ó÷àñòíèêîâ 
èñêàòü âîçìîæíîñòè äëÿ ïðîäîëæåíèÿ ôèêñàöèè. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî íå 
èñ÷åçàþò ïîëíîñòüþ íàäåæäû íà âîññòàíîâëåíèå óòðà÷åííûõ ðóáëåì 
ïîçèöèé â ïåðèîä íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ, çà âðåìÿ, êîòîðîå îòäåëÿåò íàñ îò 
ýòîãî ïåðèîäà, ðóáëåâûé ñåãìåíò äîëãîâîãî ðûíêà ìîæåò ïåðåìåñòèòüñÿ â 
äèàïàçîí áîëåå âûñîêèõ äîõîäíîñòåé. Ñòàíäàðòíî âûñîêàÿ 
èíèöèàòèâíîñòü ïðîäàâöîâ ìîæåò, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ïðèâåñòè ê 
ñåðüåçíûì öåíîâûì «ïåðåêîñàì». 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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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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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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Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


