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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,21% 5 -15

Russia-30 4,53% -2 -31

ОФЗ 25068 6,59% 10 -53

ОФЗ 25065 5,52% -4 -83

Газпрнефт4 8,34% 1 267

РЖД-10 6,81% -3 -54

АИЖК-8 7,84% -8 -11

ВТБ - 5 7,11% 1 -59

РоссельхБ-8 6,54% -2 -32

МосОбл-8 7,28% -35 -124

Мгор62 6,78% -6 -65

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,43% -2 72

iTRAXX XOVER S15 5Y 355,83 -4 -82

CDX XO  5Y 164,40 0 -1

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 678,13 -0,2% -0,6%

RTS 1 927,82 -0,4% 8,9%

S&P 500 1 357,16 0,8% 7,9%

DAX 7 501,52 1,2% 8,5%

NIKKEI 9 818,76 0,2% -5,1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 113,93 1,3% 26,0%

Нефть WTI 103,88 1,3% 15,6%

Золото 1 516,28 0,2% 7,9%

Никель LME 3 M 24 848 2,0% 2,3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ÐÔ â ìàðòå 2011 ãîäà, ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè (ïî ìåòîäîëîãèè ïëàòåæíîãî 

áàëàíñà), ñëîæèëîñü ïîëîæèòåëüíûì è ñîñòàâèëî 17,308 ìëðä äîëë., ÷òî íà 0,5% ìåíüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ôåâðàëåì 2011 ãîäà (17,387 ìëðä äîëë.), è íà 14% áîëüøå â ñðàâíåíèè ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî 
ãîäà (15,188 ìëðä äîëë.). Îáúåì ýêñïîðòà â ìàðòå 2011 ãîäà âûðîñ íà 29,8% ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàðòîì 2010 
ãîäà è ñîñòàâèë 44,146 ìëðä äîëë., îáúåì èìïîðòà âûðîñ íà 42,6% è ñîñòàâèë 26,838 ìëðä äîëë. 

Ïðîôèöèò âíåøíåé òîðãîâëè Ðîññèè â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà ñîñòàâèë 49,551 ìëðä äîëë., ÷òî íà 6,5% 
áîëüøå, ÷åì çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2010 ãîäà (46,53 ìëðä äîëë.). Îáúåì ýêñïîðòà â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà 
ñîñòàâèë 114,059 ìëðä äîëë., ÷òî íà 23,7% áîëüøå, ÷åì â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà (92,239 ìëðä äîëë.), îáúåì 
èìïîðòà âûðîñ íà 41,1% - ñ 45,709 ìëðä äî 64,508 ìëðä äîëë. 

 Íà çàñåäàíèè áþäæåòíîãî ïîäêîìèòåòà êîìèòåòà ïî áþäæåòó è íàëîãàì Ãîñäóìû ÐÔ áûëî îçâó÷åíî, ÷òî 
äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 1 ìàÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèëè 3,34 òðëí ðóá., èëè 37,8% çàêîíîäàòåëüíî 
óòâåðæäåííûõ äîõîäîâ íà ãîä. Ðàñõîäû çà ïåðâûå ÷åòûðå ìåñÿöà ãîäà ñîñòàâèëè 3,205 òðëí ðóá. èëè 30,1% 
îò çàêîíîäàòåëüíî óòâåðæäåííûõ ðàñõîäîâ íà ãîä. Ïðè ýòîì â àïðåëå äîõîäû ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 
ïîñòóïèëè â îáúåìå 948,8 ìëðä ðóá., èçðàñõîäîâàíî 936,5 ìëðä ðóá., òàêèì îáðàçîì, ïðîôèöèò ñîñòàâèë 
12,3 ìëðä ðóá. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÅÁÐÐ ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü ïðåäîñòàâëåíèÿ Êðåäèò Åâðîïà Áàíêó ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà 
îáúåìîì äî 100 ìëí äîëë. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò áóäåò ñîñòîÿòü èç äâóõ ÷àñòåé. 
Ïåðâàÿ ÷àñòü - êðåäèò ÅÁÐÐ îáúåìîì 50 ìëí äîëë., âòîðàÿ ÷àñòü - ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò, 
îðãàíèçîâàííûé êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, îáúåìîì íå ìåíåå ïåðâîé ÷àñòè, ãîâîðèòñÿ â ìàòåðèàëàõ ÅÁÐÐ. 
/Finambonds/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÎÀÎ «Òàòíåôòü» â àïðåëå äîáûòî 2 130 890 òîíí íåôòè, ÷òî íà 0,4% áîëüøå, ÷åì â àïðåëå 2010 ãîäà (â 
àïðåëå 2010 ãîäà - 2 122 582 òîííû íåôòè). Ñ íà÷àëà 2011 ãîäà äîáûòî 8 524 881 òîííà íåôòè, ÷òî íà 25 496 
òîíí áîëüøå, ÷åì â 2010 ãîäó (100,3%). Ñâåðõ ïëàíà - 173 266 òîíí (102,1%). /Finambonds/  

 Ïî ñëîâàì ïðåäïðàâëåíèÿ Ãàçïðîìà Àëåêñåÿ Ìèëëåðà «Ñåé÷àñ ìàé, à îáúåìû ýêñïîðòà «Ãàçïðîìà» 
ïðàêòè÷åñêè ñîîòâåòñòâóþò çèìíèì óðîâíÿì». Â 1 êâàðòàëå ïîñòàâêè ãàçà â äàëüíåå çàðóáåæüå âûðîñëè íà 
12,4% ê ïðîøëîãîäíåìó óðîâíþ, â àïðåëå - íà 20,5%,  à â ïåðâîé äåêàäå ìàÿ, ïî îïåðàòèâíûì äàííûì, - 
óæå íà 27,8%. «Ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ðîñò ñïðîñà íà ãàç «Ãàçïðîìà» ñòàíîâèòñÿ óñòîé÷èâîé òåíäåíöèåé 2011 
ãîäà» /Èíòåðôàêñ, Âåäîìîñòè/ 

 

СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

 ÇÀÎ «ÄÑÊ «Áëîê» (ïðåäïðèÿòèå Ãðóïïû ËÑÐ) çàêëþ÷èëî êîíòðàêò ñ «Ãëàâíûì óïðàâëåíèåì îáóñòðîéñòâà 
âîéñê» íà ïðîåêòèðîâàíèå è ñòðîèòåëüñòâî «ïîä êëþ÷» æèëîãî êîìïëåêñà äëÿ âîåííîñëóæàùèõ â ã. Ìûòèùè 
Ìîñêîâñêîé îáëàñòè. Ñóììà êîíòðàêòà ñîñòàâèëà 5,88 ìëðä ðóá. Ïî óñëîâèÿì êîíòðàêòà íîâûé æèëîé 
êîìïëåêñ áóäåò âêëþ÷àòü 2,3 òûñ. êâàðòèð îáùåé ïëîùàäüþ 147 òûñ. êâ ì. Ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûå ðàáîòû 
çàïëàíèðîâàíû íà äåêàáðü 2012 ãîäà. /Finambonds/ 
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РИТЭЙЛ
 

«Ìàãíèò»: èòîãè 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Ñåãîäíÿ ðîçíè÷íàÿ ñåòü «Ìàãíèò» ïðåäñòàâèëà âûáîðî÷íûå íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 
êâàðòàë 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, êîòîðûå âíîâü îêàçàëèñü âïå÷àòëÿþùèìè ïî äèíàìèêå, âïðî÷åì, êàê è ñàìè òåìïû 
îðãàíè÷íîãî ðàçâèòèÿ ñåòè. 

Òàê, âûðó÷êà Ðèòåéëåðà çà ÿíâàðü-ìàðò ýòîãî ãîäà âîçðîñëà íà 53,1% äî 75,1 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà, à ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 27,3% äî 4,7 ìëðä ðóá. Â äîëëàðàõ ðîñò äàííûõ 
ïîêàçàòåëåé áûë íà ñîïîñòàâèìîì óðîâíå, íåìíîãèì îïåðåæàÿ èç-çà óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ: âûðó÷êà – íà 56,4% äî 
2,56 ìëðä äîëë., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 30,0% äî 162 ìëí äîëë. Ñòîëü çàìåòíûå óâåëè÷åíèå âûðó÷êè Êîìïàíèè 
ïîäêðåïëåíî ñèëüíûìè îïåðàöèîííûìè ïîêàçàòåëÿìè «Ìàãíèòà»: êîëè÷åñòâî îòêðûòûõ ìàãàçèíîâ çà 1 êâàðòàë 
2011 ãîäà ñîñòàâèëî 134 ïðîòèâ 90 ãîäîì ðàíåå, à èõ îáùåå êîëè÷åñòâî â ñåòè äîñòèãëî 4,189 òûñ., ïðè ýòîì 
îáùàÿ òîðãîâàÿ ïëîùàäü âîçðîñëà íà 35,98% äî 1,486 ìëí êâ. ì. Â ðåçóëüòàòå, êîëè÷åñòâî ïîêóïàòåëåé 
Ðèòåéëåðà â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà ñîñòàâèëî 370 ìëí, ïðèáàâèâ çà ãîä 32,4%.  

Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü îùóòèìûé ðîñò ñîïîñòàâèìûõ ïðîäàæ (LFL) «çðåëûõ» ìàãàçèíîâ Ñåòè íà 20,15% 
ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ñðåäíåãî ÷åêà (áåç ÍÄÑ) íà 13,44%, à òàêæå òðàôèêà – 5,91%. Êîìïàíèÿ â 
îò÷åòíîì ïåðèîäå, ïî çàÿâëåíèþ ìåíåäæìåíòà, ïðîäîëæèëà ïðèäåðæèâàòüñÿ ïîëèòèêè óäåðæàíèÿ öåí íà 
êîíêóðåíòíîì íèçêîì óðîâíå, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó ïðîäàæ «Ìàãíèòà», ïðè÷åì êàê â ìàãàçèíàõ «ó äîìà» è 
êîñìåòèêè (LFL – 20,7%), òàê è ãèïåðìàðêåòàõ (LFL - 13,48%). Íî ýòî íå ìîãëî ïðîéòè íåçàìå÷åííûì äëÿ 
Ðèòåéëåðà ïî ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà, îñîáåííî â ñâåòå ðîñòà öåí íà áåíçèí, óâåëè÷åíèÿ ÅÑÍ è ñòðàõîâûõ 
âçíîñîâ, êîòîðûå íå áûëè îòðàæåíû â öåíàõ äëÿ êîíå÷íûõ ïîòðåáèòåëåé. Â ðåçóëüòàòå, ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA 
ñíèçèëàñü â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà íà 1,3 ï.ï. äî 6,3% â ñðàâíåíèè ñ 1 êâàðòàëîì 2010 ãîäà, à ðåíòàáåëüíîñòü ïî 
÷èñòîé ïðèáûëè – íà 1,6 ï.ï. äî 2,4% (÷èñòàÿ ïðèáûëü íåìíîãî ñîêðàòèëàñü íà 7,5% äî 1,8 ìëðä ðóá.). Âî 2 
êâàðòàëå ìåíåäæìåíò «Ìàãíèòà» óæå íà÷àë ïîñòåïåííî çàêëàäûâàòü â öåíû âîçðîñøèå èçäåðæêè, ÷òî, ïî åãî 
ðàñ÷åòàì, ïîçâîëèò îáåñïå÷èòü èñïîëíåíèå ïðîãíîçîâ Êîìïàíèè ïî ðåíòàáåëüíîñòè EBITDA íà óðîâíå 7,5-8% 
ïî èòîãàì 2011 ãîäà.   

2010 1 кв.2011 1 кв.2010 1 кв.2011/ 
1 кв.2010

Чистая выручка 236,194 75,052 49,010 53,1%

EBITDA 19,180 4,741 3,725 27,3%

Чистая прибыль 10,134 1,786 1,930 -7,5%

Рентабельность EBITDA 8,12% 6,32% 7,60% -1,28 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 4,29% 2,38% 3,94% -1,56 п.п.

2010 1 кв.2011 1 кв.2010 1 кв.2011/ 
1 кв.2010

Чистая выручка 7 777,40 2 564,15 1 639,65 56,4%

EBITDA 631,56 161,97 124,64 30,0%

Чистая прибыль 333,70 61,01 64,58 -5,5%

Финансовые результаты "Магнита" в 2010-2011 годы (МСФО)

Основные финансовые показатели, млрд руб.

Показатели эффективности

Основные финансовые показатели, млн долл.

 

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

Çà 1 êâàðòàë Êîìïàíèÿ òðàäèöèîííî íå ðàñêðûâàåò âåëè÷èíó ñâîåãî ôèíàíñîâîãî äîëãà. Íî íàïîìíèì, ÷òî ïî 
èòîãàì 2010 ãîäà ðàçìåð äîëãà Ñåòè çàìåòíî âîçðîñ â 2,4 ðàçà îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà è ñîñòàâèë 1 ìëðä äîëë., 
à ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA äîñòèãëî 1,6õ ïðîòèâ 0,82õ ãîäîì ðàíåå. Óâåëè÷åíèå äîëãîâîé íàãðóçêè 
Êîìïàíèè áûëî ñâÿçàíî ñ ðåàëèçàöèåé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû â ðàçìåðå 1,5 ìëðä äîëë., ìàñøòàáû êîòîðîé 
â 2011 ãîäó åùå âîçðàñòóò äî 1,8 ìëðä äîëë. (+20% ê 2010 ãîäó). Ïîäîáíûé îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé 
ïîòðåáóåò îò Êîìïàíèè ïðèâëå÷åíèå äîïîëíèòåëüíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ, ÷òî, ïî ðàíåå 
îçâó÷åííûì îöåíêàì ìåíåäæìåíòà Ñåòè, ìîæåò ïîâûñèòü óðîâåíü åå äîëãîâîé íàãðóçêè, íî ïðè ýòîì 
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ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA íå âûéäåò çà ðàìêè 2õ. Íàïîìíèì, â ôåâðàëå è àïðåëå ýòîãî ãîäà 
«Ìàãíèò» óæå ïðèâëåê 10 ìëðä ðóá., ðàçìåñòèâ 2 âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèè ñåðèé ÁÎ-5 è ÁÎ-6. Êðîìå òîãî, 
â êîíöå àïðåëÿ Áàíê ÂÒÁ îòêðûë êðåäèòíóþ ëèíèþ Ðèòåéëåðó ñðîêîì äî 3 ëåò â ðàçìåðå 10 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, 
÷òî Êîìïàíèÿ ïðèâëåêàåò êðåäèòíûå ðåñóðñû íà âåñüìà ïðèâëåêàòåëüíûõ óñëîâèÿõ ïî ñòîèìîñòè è íà 
äîëãîñðî÷íîé îñíîâå. Òàê, àïðåëüñêèå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-6 «Ìàãíèò» ðàçìåñòèë ïî ñòàâêå 7,75% ãîäîâûõ, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,9% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. 

×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé Ýìèòåíòà, òî èõ óðîâåíü äîõîäíîñòè ñïðàâåäëèâî îöåíåí ðûíêîì è âðÿä ëè ìîæåò 
ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ. Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû áóìàãàì «Ìàãíèòà», íà íàø âçãëÿä, ïî-
ïðåæíåìó ìîæíî ðàññìàòðèâàòü áèðæåâûå îáëèãàöèè ÒÄ «Êîïåéêà», êîòîðûå ïðåäëàãàþò ïðåìèþ ê âûïóñêàì 
Õ5 è «Ìàãíèòà» ïîðÿäêà 70-100 á.ï., â ÷àñòíîñòè ñåðèé ÁÎ-1 (YTP 8,13%/1,15 ãîäà) è ÁÎ-2 (YTM 8,67%/2,17 
ãîäà).  

 Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Èãðîêè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ïðåäïî÷ëè âçÿòü «ïàóçó» 
ïîñëå ñèëüíîãî ñíèæåíèÿ íà ïðîøëîé íåäåëå. Åñëè åùå â ïîíåäåëüíèê â 
äâèæåíèÿõ ïàðû EUR/USD ìîæíî áûëî íàáëþäàòü, õîòÿ è ñëàáûå, íî 
ïîïûòêè ïðîäîëæèòü äâèæåíèå ïî íèñõîäÿùåé, òî â òå÷åíèå â÷åðàøíåãî 
äíÿ ïðîñëåæèâàëèñü îòíîñèòåëüíî ñïîêîéíûå êîëåáàíèÿ â äèàïàçîíå 
1,4411-1,4277õ. Â îòñóòñòâèè ìàêðîñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ íîâîñòü î 
âîçìîæíîì âûäåëåíèè Ãðåöèè äîïîëíèòåëüíûõ 60 ìëðä åâðî äîáàâèëà 
îïòèìèçìà íà ðûíîê. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïîäîáíîãî ðîäà ïîìîùü ñî 
ñòîðîíû ÅÖÁ è ÌÂÔ ïîçâîëèò Ãðåöèè, íå ïðèáåãàÿ ê ñåðüåçíûì 
ýêîíîìè÷åñêèì ðåôîðìàì, «äîòÿíóòü» äî îêîí÷àòåëüíîãî ôîðìèðîâàíèÿ 
ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè Åâðîçîíû. Âìåñòå ñ òåì, ýòà íîâîñòü 
êîñâåííî îïðîâåðãëà èíôîðìàöèþ êàê î íåèçáåæíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè 
àôèíñêèõ äîëãîâ âñëåäñòâèå íåèñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, òàê è î 
âåðîÿòíîì âîçâðàòå ãîñóäàðñòâà ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå.  

Â ïåðâîé ïîëîâèíå ñåãîäíÿøíåãî äíÿ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì 
ðûíêå íå ñëåäóåò ðàññ÷èòûâàòü íà ñèëüíûå êîëåáàíèÿ: ïðåäñòîÿùàÿ 
ïóáëèêàöèÿ ñòàòèñòèêè ïî ðûíêó èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â ÑØÀ, ñêîðåå 
âñåãî, íå áóäåò îòëè÷àòüñÿ ñèëüíûìè ïîêàçàòåëÿìè, òàêæå êàê è äàííûå 
ïî òîðãîâîìó áàëàíñó. Â òîæå âðåìÿ îñíîâíûå «ñòàâêè» ñåãîäíÿøíåãî 
äíÿ ñäåëàíû íà îò÷åò îá èñïîëíåíèè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 
Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ, âîêðóã êîòîðîãî ñîâñåì íåäàâíî «áóøåâàëè» 
äîâîëüíî ñèëüíûå ïîëèòè÷åñêèå äåáàòû. Ñîãëàñíî ïðîãíîçàì, 
ñîêðàùåíèå äåôèöèòà äîëæíî ïðîäåìîíñòðèðîâàòü äîâîëüíî 
ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå êóðñ àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðèíÿë 
ñòàáèëüíîå çíà÷åíèå íà óðîâíå 27,75 ðóá. Ïðè÷èíàìè äëÿ ñìåùåíèÿ 
öåíîâûõ ãðàíèö ïî äîëëàðó ïðàêòè÷åñêè íà 50 êîïååê ââåðõ ìîãëè ñòàòü 
îäèí âíóòðåííèé è äâà âåøíèõ ôàêòîðà: ïåðâûé - ïëàâíîå 
âîññòàíîâëåíèå óðîâíÿ ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè, âòîðîé - ðåçêèå 
êîëåáàíèÿ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå è òðåòèé - ýòî ïîíèæåíèå 
ñòîèìîñòè íåôòè. Åñëè ïåðâûå äâà íå âûçûâàþò îñîáîãî îïàñåíèÿ ïî 
ïðè÷èíå ìàëî âåðîÿòíîãî ïîâòîðåíèÿ, òî òðåòèé ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî 
íåãàòèâíûì ïî ïðè÷èíå âîçìîæíîãî ïðîäîëæåíèÿ ïîíèæàòåëüíîé 
äèíàìèêè. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, â îòëè÷èå îò äîëëàðà, ïîñëå ðåçêèõ 
êîëåáàíèé â êîíöå íåäåëè íå ñìîãëà óäåðæàòüñÿ íà çàâûøåííûõ 
óðîâíÿõ è óæå â÷åðà âåðíóëàñü ê ïðèâû÷íûì äëÿ ðûíêà çíà÷åíèÿì 33,2 
ðóá. 

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïîíåìíîãó ïðîäîëæàåò 
âîññòàíàâëèâàòü ðàíåå ïîòðà÷åííûå çàïàñû: åæåäíåâíûé ïîòîê íà ñ÷åòà 
â ÖÁ çà ïîñëåäíþþ íåäåëþ ñîñòàâëÿåò ïî 50-100 ìëðä ðóá., ÷òî 
ïîçâîëèëî êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì ñàêêóìóëèðîâàòü 1,2 òðëí ðóá. Ïðè 
ýòîì ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà ÌÁÊ, ïî âñåé âèäèìîñòè, 
ïðèáëèçèëàñü ê íîâûì îðèåíòèðíûì çíà÷åíèÿì ïîñëå ïîâûøåíèÿ 
Áàíêîì Ðîññèè âñåõ ñòàâîê íà 25 á.ï., è òåïåðü îíà ñîñòàâëÿåò 3,52%, 
÷òî ïðèìåðíî íà 35-40 á.ï. âûøå ïðåäûäóùèõ ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèé. 
Òàêèì îáðàçîì, íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ïðè äàëüíåéøåì ðîñòå ëèêâèäíîñòè 
ñòàâêè ìîãóò ñìåñòèòüñÿ âíèç íà 10-15 á.ï.   

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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Äàòà

11 ìàÿ

12 ìàÿ

Àóêöèîí ÎÔÇ íà 20 ìëðä ðóá.

Àóêöèîí ÎÁÐ-19 íà 750 ìëðä ðóá.

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñÿö

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки  
Äëÿ ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê «ãðå÷åñêèé âîïðîñ» â÷åðà îñòàâàëñÿ îäíèì èç 
êëþ÷åâûõ. Ïåðåæèâ ïåðâûé øîê îò íåãàòèâíîãî íîâîñòíîãî ïîòîêà, 
ó÷àñòíèêè ðûíêà òðàíñôîðìèðîâàëè ñâîå «âîñïðèÿòèå ðåàëüíîñòè» è 
ïðåäïî÷ëè ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà îæèäàíèÿõ êàêèõ-ëèáî ïîääåðæèâàþùèõ 
ìåð äëÿ ïðîáëåìíîé Ãðåöèè ñî ñòîðîíû ÌÂÔ è ÅÑ, ïîñêîëüêó âîïðîñ î 
ïîòåíöèàëüíîì «ãðå÷åñêîì äåôîëòå» íå ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê 
ðåàëèçóåìûé ñöåíàðèé. Êðîìå òîãî, ïðåðâàâøàÿñÿ êîððåêöèÿ â ñûðüåâîì 
ñåãìåíòå òàêæå äîáàâëÿëà îïòèìèçìà. Òàê, åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå 
èíäåêñû ïðèáàâèëè ïîðÿäêà 1,2-1,3%. Ïîâîäîì äëÿ îïòèìèçìà ñòàëè 
ñîîáùåíèÿ î òîì, ÷òî ïðîãðàììà ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ãðåöèè ìîæåò áûòü 
óâåëè÷åíà íà ñóììó äî 60 ìëðä åâðî è, âåñüìà âåðîÿòíî, ïðîëîíãèðîâàíà 
íà áîëåå êîìôîðòíûé äëÿ ðàñ÷åòîâ ïî íåé ñðîê. Ïðåêðàòèëñÿ sell-off â 
ãðå÷åñêèõ ãîñáóìàãàõ, è èõ äîõîäíîñòè ñìîãëè îòûãðàòü çà â÷åðàøíèé 
äåíü ïîðÿäêà 50-80 á.ï., îòîäâèíóâøèñü îò ïîñëåäíèõ ìàêñèìóìîâ: ïî 2-
ëåòíèì â ðàéîíå 25%, ïî 10-ëåòíèì – âûøå 16%. Ïðè ýòîì íîâîñòè î òîì, 
÷òî ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â Ãðåöèè ïðîäîëæàåò ïàäàòü (â ìàðòå íà 
8% ïðîòèâ 4,8% â ôåâðàëå) îêàçàëèñü íà «âòîðîì ïëàíå» è íå ïîìåøàëè 
ðàçìåùåíèþ äîëãîâûõ áóìàã íà 182 äíÿ ñ äîõîäíîñòüþ íèæå 5% ãîäîâûõ. 

Àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè ïðèáàâèëè â÷åðà îò 0,6% äî 1% íà 
ôîíå óñëîâíîé îáùåé ñòàáèëèçàöèè è âîññòàíîâëåíèÿ ñûðüåâûõ öåí. 
Êðîìå òîãî, èíäåêñû ïîääåðæàëè îòäåëüíûå êîðïîðàòèâíûå íîâîñòè îá 
óäà÷íûõ ñäåëêàõ M&A è ïîçèòèâíûõ êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâûõ 
ïðîãíîçàõ. 

Ñåãìåíò treasuries â÷åðà îùóòèë íà ñåáÿ âëèÿíèå ôàêòîðà î÷åðåäíîãî 
àóêöèîíà, ãäå, îòìåòèì, ðåçóëüòàòû íåìíîãî ÷åì îòëè÷àëèñü îò èòîãîâ 
ïðåäûäóùåãî, àïðåëüñêîãî, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïðåäëîæåííàÿ äîõîäíîñòü 
áûëà íà óðîâíå 1% ïðîòèâ 1,28% 12 àïðåëÿ. Bid/cover ñîñòàâèë 3,29 (3,25 
â ïðîøëûé ðàç), äîëÿ ïîêóïàòåëåé-íåðåçèäåíòîâ ïîìåíÿëàñü ìàëî: 32,7% 
ïðîòèâ 33,7% â àïðåëå. Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü ïðèáàâèëà 5 
á.ï. äî 3,21% ãîäîâûõ. 

Ñåãîäíÿøíèå òîðãè áóäóò ôîðìèðîâàòüñÿ ïîä âëèÿíèåì îïóáëèêîâàííîé 
ñòàòèñòèêè Êèòàÿ, îòðàçèâøåé ðîñò èíôëÿöèè, âîïðåêè âñåì àêòèâíûì 
ìåðàì ðåãóëÿòîðîâ ïî åå îãðàíè÷åíèþ (5,3% ïðîòèâ îæèäàíèÿ 5,2%). Â 
÷àñòè åâðîïåéñêèõ ìàêðîäàííûõ èíòåðåñåí îò÷åò ïî ïðîãíîçàì 
àïðåëüñêîé èíôëÿöèè â Ãåðìàíèè, îäíàêî áîëåå èíòåðåñíû çàÿâëåíèÿ 
êàíöëåðà Ãåðìàíèè À.Ìåðêåëü î âîçìîæíîñòÿõ ôèíàíñîâîé ïîìîùè 
Ãðåöèè. Â ÑØÀ íàèáîëüøåãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàþò äàííûå ïî òîðãîâîìó 
áàëàíñó è áþäæåòíîìó äåôèöèòó çà àïðåëü, êîòîðûé, ñîãëàñíî 
ïðîãíîçàì, äîëæåí ñóùåñòâåííî ñîêðàòèòüñÿ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà äåìîíñòðèðîâàëè ïîñòåïåííîå 
âîçâðàùåíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ê òîðãàì ïîñëå ïðàçäíè÷íûõ âûõîäíûõ, 
ïðè ýòîì ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî èíâåñòîðû íå áûëè ëèøåíû 
îïðåäåëåííîé ïîðöèè îïòèìèçìà, ñôîðìèðîâàííîé íà ôîíå 
ïîìåíÿâøèõñÿ íà áîëåå ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ íà âíåøíèõ ðûíêàõ. 

Òàê, ñóâåðåííûå Russia-30 âåñü äåíü êîòèðîâàëèñü â äèàïàçîíå 117,375 – 
117,4375%, îòêàòèâøèñü ê çàêðûòèþ ê íèæíåé ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ
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äèàïàçîíà ïîñëå ôèêñàöèè íà äíåâíûõ ìàêñèìóìàõ.

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå áûë çàìåòåí ðîñò àêòèâíîñòè ïîêóïàòåëåé, 
÷üè èíòåðåñû ðàñïðîñòðàíèëèñü ôàêòè÷åñêè ïî âñåìó ñïåêòðó ëèêâèäíûõ 
áóìàã. Íàèáîëåå ñóùåñòâåííóþ ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó íà óðîâíå 
«+1%» ïðîäåìîíñòðèðîâàëè áîíäû Ãàçïðîì-34 è Ãàçïðîì-37, êîòîðûå â 
ïîñëåäíåå âðåìÿ íàõîäèëèñü ïîä äàâëåíèåì ïðîäàæ. Â âûïóñêàõ ÂÝÁà, 
Ñîâêîìôëîòà, ÒÍÊ-ÂÐ, Ëóêîéëà, à òàêæå â áîíäàõ ÌÒÑ-20, ÂûìïåëÊîì-
18, ÂûìïåëÊîì-21, Àëüôà-Áàíê21, ÍÎÌÎÑ-13, ÕÊÔ-Áàíê14 êîòèðîâêè 
ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ ïðèáàâèëè îò 50 äî 75 á.ï. 

Îòìåòèì, ÷òî íà ôîíå ïîñëåäíèõ ïåðåîöåíîê, çàòðîíóâøèõ áóìàãè 
ÍÎÌÎÑ-13, íåäîîöåíåííûì âûãëÿäÿò áóìàãè ÍÎÌÎÑ-15, ïîñêîëüêó èõ 
ïðåìèÿ â Z-ñïðåäå çà ñóáîðäèíèðîâàííûé õàðàêòåð âûïóñêà, êîòîðàÿ íà 
òåêóùèé ìîìåíò ñîñòàâëÿåò ïî÷òè 110 á.ï., âûãëÿäèò çàâûøåííîé. Äëÿ 
ñðàâíåíèÿ àíàëîãè÷íàÿ ïðåìèÿ ìåæäó «îáû÷íûì» è ñóáîðäèíèðîâàííûì 
âûïóñêàìè Ïðîìñâÿçüáàíêà ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 90 á.ï. Êðîìå òîãî, 
ðàññìàòðèâàÿ âîçìîæíîñòè öåíîâûõ àïñàéäîâ, îáðàòèì âíèìàíèå íà 
âûïóñê ÕÊÔ-Áàíê14, êîòîðûé òîðãóåòñÿ ñ Z-ñïðýäîì íà óðîâíå 470 á.ï., 
÷òî òàêæå âûãëÿäèò çàâûøåííîé ïðåìèåé ïðè òåêóùåì êðåäèòíîì 
êà÷åñòâå. 

×òî êàñàåòñÿ âûïóñêîâ, íîìèíèðîâàííûõ â ðóáëÿõ, òî çäåñü íà ôîíå 
ïðîÿâëåíèÿ ñëàáîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû îùóòèìî ñïàë àæèîòàæ 
ïîêóïàòåëåé, îäíàêî íå ñòîèò òîðîïèòüñÿ îòìå÷àòü àêòèâèçàöèþ ïðîäàæ – 
ñóäÿ ïî âñåìó, ó÷àñòíèêè îðèåíòèðóþòñÿ íà ïðîöåññ âîññòàíîâëåíèÿ 
ïîçèöèé ðóáëÿ. 

Â õîäå ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ, êàê ìû ïîëàãàåì, ïîçèòèâíûå èìïóëüñû â 
÷àñòè ïðîäîëæåíèÿ ïîêóïîê ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ áóäóò ñîõðàíÿòüñÿ íà 
ôîíå òîãî, ÷òî ãëîáàëüíûé ñåíòèìåíò â îòíîøåíèè ðèñêîâûõ àêòèâîâ 
âûãëÿäèò áëàãîïðèÿòíûì. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíîãî ôàêòîðà 
ïîääåðæè îòìåòèì ïðèçíàêè âîññòàíîâëåíèÿ öåí â ñûðüåâîì ñåãìåíòå. 

Íà ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé âòîðíèê ïðîõîäèë ïðè îòñóòñòâèè 
âûðàæåííîãî òðåíäà: åùå îùóùàåòñÿ îñòîðîæíîñòü èãðîêîâ, 
îïàñàþùèõñÿ òîãî, ÷òî ïîñëå àïðåëüñêîãî îòòîêà ëèêâèäíîñòè ìîæåò 
ïîñëåäîâàòü åùå áîëåå îùóòèìûé äëÿ ñòàâîê ìàéñêèé íàëîãîâûé ïåðèîä 
- åñòü îæèäàíèÿ ðîñòà íàãðóçêè â ÷àñòè ïåðå÷èñëåíèÿ îòäåëüíûõ íàëîãîâ, 
â ÷àñòíîñòè ÍÄÏÈ. Íà ôîíå ýòîãî îòäåëüíûå ó÷àñòíèêè ñòàðàþòñÿ 
ïðåäåëüíî «îáåçîïàñèòü» ñâîè ïîðòôåëè, ôèêñèðóÿñü ïðè íàëè÷èè 
âîçìîæíîñòåé. Âìåñòå ñ òåì, ïîñëå íåñêîëüêèõ äíåé ñìåùåíèÿ êîòèðîâîê 
íàèáîëåå ëèêâèäíûõ âûïóñêîâ âíèç â÷åðà ïîÿâèëèñü ïîïûòêè îòêóïàòü 
ïîäåøåâåâøèå âûïóñêè. Ýòî íå îñîáî ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ñåãìåíò ÎÔÇ, 
êîòîðûé, êàê ìû óæå îáðàùàëè âíèìàíèå ðàíåå, îñòàåòñÿ öåíòðîì 
êîíöåíòðàöèè òîðãîâîé àêòèâíîñòè. Çäåñü ó÷àñòíèêè «ðåøàþò» èíûå 
çàäà÷è, íàïðèìåð, â÷åðà áûëî îùóòèìî ñòðåìëåíèå ïðèáëèçèòü 
äîõîäíîñòü áóìàã ñåðèè 25076, êîòîðûå áóäóò ðàçìåùàòüñÿ ñåãîäíÿ, ê 
îðèåíòèðó, çàÿâëåííîìó Ìèíôèíó – 6,55-6,65%. Òàê, çà â÷åðàøíèé äåíü 
äîõîäíîñòü âûïóñêà ñíèçèëàñü íà 6 á. ï. äî 6,61% ãîäîâûõ, îòðàæàÿ ôàêò 
òîãî, ÷òî îñíîâíàÿ ÷àñòü ïîòåíöèàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ àóêöèîíà áóäåò 
îðèåíòèðîâàòüñÿ íà âåðõíþþ ãðàíèöó è òîëüêî ïðè åå óñòàíîâëåíèè 
âîçìîæíî ðàçìåùåíèå, áëèçêîå ïî îáúåìàì ê çàÿâëåííîìó ïðåäëîæåíèþ 
â 20 ìëðä ðóá. Òàêæå îòðèöàòåëüíûìè ïåðåîöåíêàìè âòîðíèê çàêîí÷èëñÿ 
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äëÿ ÎÔÇ ñåðèé 25068, 25074, 25075. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ, êàê ìû çàìåòèëè âûøå, ïðîÿâëÿþòñÿ ïîïûòêè 
îòêóïèòü ïîäåøåâåâøèå âûïóñêè, ïîêà ýòî ïðîèñõîäèò ïðè äîâîëüíî 
ñêðîìíûõ îáîðîòàõ, íî â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ îêàçûâàåò êîòèðîâêàì 
õîðîøóþ ïîääåðæêó. Òàê, ïîäîáíàÿ äèíàìèêà çàìå÷åíà â áóìàãàõ 
Ãàçïðîì-13, Ãàçïðîì íåôòü-8, Ãàçïðîì íåôòü-10, ÌÒÑ-4, ÑÓÝÊ-1, 
ÍÎÂÀÒÝÊ-ÁÎ1, Ëåíýíåðãî-3, ÀËÐÎÑÀ-20, ÀËÐÎÑÀ-21, ÀËÐÎÑÀ-23. 
Îäíàêî îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà êîòèðîâîê ñîõðàíèëàñü â âûïóñêàõ 
ÐÓÑÀËà, ÍîðÍèêåëÿ, ÌÒÑ-5, ÌÒÑ-7, ÌÒÑ-8, Òðàíñàýðî-1. 

Ñåãîäíÿ îñíîâíîå âíèìàíèå áóäåò ñîñðåäîòî÷åíî âîêðóã àóêöèîíà ÎÔÇ, 
ïðè ýòîì íà âòîðè÷íîì ðûíêå ìû îáðàòèëè áû âíèìàíèå íà 
àíîíñèðîâàííûé àóêöèîí ïî âûêóïó îáëèãàöèé Ìîñêâû 50 âûïóñêà. Ìû íå 
ðàñïîëàãàåì äåòàëÿìè ïðåäñòîÿùåãî àóêöèîíà, íî ïîëàãàåì, ÷òî îí ìîæåò 
âûçâàòü èíòåðåñ òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè öåíà âûêóïà áóäåò íå íàìíîãî 
íèæå òåêóùèõ ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê – ïîðÿäêà 101,95% îò íîìèíàëà 
(ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ). Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå 
èìååò ñìûñë äîæäàòüñÿ ïîãàøåíèÿ áóìàã â äåêàáðå òåêóùåãî ãîäà, íå 
ëèøàÿ ñåáÿ êóïîííîãî äîõîäà èç ðàñ÷åòà 8% ãîäîâûõ. 
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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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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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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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