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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,11% -14 -126

Russia-30 4,39% -3 -45

ОФЗ 25068 6,57% 24 -55

ОФЗ 25077 7,40% -20 n/a

Газпрнефт4 7,78% -23 211

РЖД-10 6,89% 0 -46

АИЖК-8 8,47% 0 51

ВЭБ 08 6,91% -10 n/a

РоссельхБ-8 6,90% -1 3

МосОбл-8 9,18% 0 66

Мгор62 6,83% 38 -59

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,87% -10 16

iTRAXX XOVER S15 5Y 615,88 23 178

CDX XO  5Y 215,20 7 50

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 431,41 -4,4% -15,2%

RTS 1 537,57 -4,5% -13,1%

S&P 500 1 120,76 -4,4% -10,9%

DAX 5 613,42 -5,1% -18,8%

NIKKEI 9 038,74 1,1% -12,6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 104,45 1,7% 15,5%

Нефть WTI 82,89 4,5% -7,7%

Золото 1 793,05 3,0% 27,6%

Никель LME 3 M 20 923 -1,1% -13,9%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî âíåøíåé òîðãîâëè ÐÔ (îïðåäåëåííîå ïî ìåòîäîëîãèè 
ïëàòåæíîãî áàëàíñà) â èþíå 2011 ãîäà óâåëè÷èëîñü íà 4,5% äî 17,38 ìëðä äîëë. ïî ñðàâíåíèþ ñ 16,63 ìëðä 
äîëë. â ìàå. 

Îáúåì ýêñïîðòà â èþíå ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàåì óâåëè÷èëñÿ íà 0,7% äî 44,862 ìëðä äîëë., â òî âðåìÿ êàê 
èìïîðò âïåðâûå ñ ÿíâàðÿ ñíèçèëñÿ - íà 1,6% äî 27,482 ìëðä äîëë. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÎÀÎ «Ðîññèéñêèå æåëåçíûå äîðîãè» óñòàíîâèëî ñòàâêó 6 êóïîíà îáëèãàöèé 13 ñåðèè â ðàçìåðå 0,1% 

ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã ñîñòàâëÿåò 5 ëåò. Ïî âûïóñêó ïðåäñòîèò èñïîëíåíèå îôåðòû 10 ñåíòÿáðÿ 
2011 ãîäà. 

 ÔÁ ÌÌÂÁ äîïóñòèëà ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ áèðæåâûå îáëèãàöèè ÎÀÎ «Ãàçïðîì» ñåðèé ÁÎ-01 - 
ÁÎ-28 îáùèì îáúåìîì 300 ìëðä ðóá. Îáúåì âûïóñêîâ ÁÎ-01 - ÁÎ-06 - ïî 5 ìëðä ðóá., ÁÎ-07 - ÁÎ-18 - 
ïî 10 ìëðä ðóá., ÁÎ-19 - ÁÎ-28 - ïî 15 ìëðä ðóá. 

 Äèðåêöèÿ ÌÌÂÁ ïðèíÿëà ðåøåíèå äîïóñòèòü ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ 3 âûïóñêà áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ìàãíèò» ñåðèé ÁÎ-07, 08 è 09 îáùèì îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. (ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé).  

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÐÎÑÍÀÍÎ îäîáðèë ðàçìåùåíèå äâóõ 7-ëåòíèõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ñåðèé 04 è 05 ïî 10 
ìëðä ðóá. êàæäûé, îáåñïå÷åííûõ ãîñóäàðñòâåííûìè ãàðàíòèÿìè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, 
ïðåäóñìîòðåííûìè â ôåäåðàëüíîì áþäæåòå íà 2011 ãîä. 

 Âëàäåëüöû îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì» ñåðèè 11 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. íå ïðåäúÿâèëè â ðàìêàõ îôåðòû ê 
âûêóïó íè îäíîé öåííîé áóìàãè. Öåíà ïðèîáðåòåíèÿ îáëèãàöèé áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 102,5% îò 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÌÄÌ Áàíêà ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-04 è 
ÁÎ-05 îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. (5 ìëðä ðóá. êàæäûé). Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìîâ - 3 ãîäà. 
Ïî âûïóñêàì ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ïî òðåáîâàíèþ èõ 
âëàäåëüöåâ è ïî óñìîòðåíèþ ýìèòåíòà. 

 

Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Moody's ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Òàòôîíäáàíêà íà óðîâíå «E+». 

Äîëãîñðî÷íûé è êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã äåïîçèòîâ è äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «B2/Not 
prime». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì «Íåãàòèâíûé». Àãåíòñòâî Moody's Interfax Rating Agency ïîäòâåðäèëî 
äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã Áàíêà ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå íà óðîâíå «Baa1.ru».  

 
 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÎÎÎ «Âíåøïðîìáàíê» ñîãëàñîâàë ñ Áàíêîì Ðîññèè óâåëè÷åíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà äî 3,575 ìëðä ðóá. 
Óâåëè÷åíèå êàïèòàëà ïëàíèðîâàëîñü çà ñ÷åò âíåñåíèÿ ó÷àñòíèêàìè Áàíêà âêëàäîâ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè. 
/Finambonds/ 

 Ãàçïðîìáàíê ïðèâëåêàåò 3-ëåòíèé ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò íà 1,2 ìëðä äîëë. ïîä LIBOR + 1,50%. 
/Èíòåðôàêñ/ 
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Societe Generale – âîçìîæíû ïðîáëåìû? 

Â õîäå òîðãîâ àêöèè ôðàíöóçñêîé Societe Generale äåøåâåëè íà ìíåíèè î âîçìîæíîì áàíêðîòñòâå Ãðóïïû íà 
22,51%. Ïðè ýòîì Áàíê «êàòåãîðè÷åñêè îïðîâåðãàåò ðûíî÷íûå ñëóõè». Ñðåäè ñëàáûõ ìåñò íàçûâàþòñÿ ïîçèöèè 
Áàíêà ïî çîëîòó è ïðîáëåìà ãðå÷åñêèõ äîëãîâ. /Âåäîìîñòè/ 

Îòìåòèì, ÷òî â÷åðà Societe Generale îïðîâåðãëà â êàòåãîðè÷íîé ôîðìå ïîÿâèâøèåñÿ íà ðûíêå ñëóõè, íàçâàâ èõ 
«ïîëíîñòüþ íåîáîñíîâàííûìè». ×òî êàñàåòñÿ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé â öåëîì Ãðóïïû (Àà2/À+/À+), òî îíà 
çàêîí÷èëà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ñ ïðèáûëüþ â ðàçìåðå 1,7 ìëðä åâðî (2,1 ìëðä åâðî çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà), 
íåñìîòðÿ íà ñïèñàíèÿ ïî ãðå÷åñêèì ãîñîáÿçàòåëüñòâàì. Äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà 1 óðîâíÿ – 11,3% íà 1 èþëÿ 
2011 ãîäà. 

Íàïîìíèì, â Ðîññèè Societe Generale ïðåäñòàâëåíà ñëåäóþùèìè áàíêàìè: íåäàâíî îáúåäèíåííûé ñ ÁÑÆÂ 
Ðîñáàíê (Baa2/BB+/BBB+, àêòèâû 401 ìëðä ðóá. ïî ÐÑÁÓ íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà), ÄåëüòàÊðåäèò (Baa2/-/-, àêòèâû 
58 ìëðä ðóá.) è Ðóñôèíàíñáàíê (Baa3/-/-, àêòèâû 84 ìëðä ðóá.). Ïîñëåäíèå äâà ÿâëÿþòñÿ äî÷åðíèìè áàíêàìè 
Ðîñáàíêà. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ôîíäèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû Societe Generale, îòìåòèì, ÷òî â ñèëüíîé çàâèñèìîñòè 
íàõîäÿòñÿ ÄåëüòàÊðåäèò (ïî ÌÑÔÎ íà êîíåö 2010 ãîäà - 70% ïàññèâîâ) è Ðóñôèíàíñáàíê (54%). Ðîñáàíê 
ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ ñàìîñòîÿòåëüíûé (èñêëþ÷åíèå – ñóáîðäèíèðîâàííûé äîëã), ÷òî ïîëîæèòåëüíî 
õàðàêòåðèçóåò åãî â äàííîé ñèòóàöèè. Òåì íå ìåíåå, ñîãëàñíî ðåéòèíãîâûì çàêëþ÷åíèÿì, Ðîñáàíê 
ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê «ñòðàòåãè÷åñêè âàæíîå äî÷åðíåå ïðåäïðèÿòèå Ãðóïïû SocGen», è «ïî ýòîé ïðè÷èíå 
äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã Áàíêà íà òðè ñòóïåíè âûøå îöåíêè åãî ñîáñòâåííîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè». Òàêèì 
îáðàçîì, ïðîáëåìû â ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè è âîçìîæíûå ïðåäïðèíèìàåìûå äåéñòâèÿ ðåéòèíãîâûìè 
àãåíòñòâàìè â îòíîøåíèè SG ìîãóò íåãàòèâíî îòðàçèòüñÿ íà âñåõ áàíêàõ ðîññèéñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ. Ñ äðóãîé 
ñòîðîíû, òîëüêî ìåñÿö íàçàä – 5 èþëÿ - àãåíòñòâî Moody’s áëàãîäàðÿ êîíñîëèäàöèè àêòèâîâ Ãðóïïû íà áàçå 
Ðîñáàíêà ïîâûñèëî ïîñëåäíåìó ðåéòèíã íà îäíó ñòóïåíü äî «Âàà2» / Ñòàáèëüíûé. Â ñâîþ î÷åðåäü Fitch è S&P 
ïîâûñèëè ïðîãíîçû äî ïîçèòèâíûõ, îñòàâèâ ïîêà ñàìè ðåéòèíãè íà ïðåæíåì óðîâíå – «ÂÂÂ+» è «ÂÂ+» 
ñîîòâåòñòâåííî. Â ðåçóëüòàòå, ñôîðìèðîâàííîå ïîëîæèòåëüíîå ìíåíèå â îòíîøåíèè ðîññèéñêîãî 
ïîäðàçäåëåíèÿ ìîæåò ïîääåðæàòü îáùóþ èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü áóìàã âñåõ òðåõ áàíêîâ, íåñìîòðÿ 
íà íåãàòèâíûé íîâîñòíîé ôîí. Ñ ó÷åòîì çíà÷èìîñòè Ãðóïïû äëÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû Ôðàíöèè, èìåþùèõñÿ 
ðåéòèíãîâ SG è Ôðàíöèè è óñëîâíîé àâòîíîìíîñòè Ðîñáàíêà, ìû ðåêîìåíäóåì ñîõðàíÿòü ïîçèöèè â 
îáÿçàòåëüñòâàõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedorkova_ev@nomos.ru 
 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Ìå÷åë: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà. 

Ãðóïïà «Ìå÷åë» îïóáëèêîâàëà îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà, êîòîðûå ñëîæíî íàçâàòü 
îäíîçíà÷íî ïîçèòèâíûìè. Êîìïàíèÿ ñîîáùèëà î ñíèæåíèè äîáû÷è óãëÿ íà 5% - äî 12,5 ìëí òîíí è 
íåçíà÷èòåëüíîì óâåëè÷åíèè âûïëàâêè ñòàëè - äî 3 ìëí òîíí. 

Ñíèæåíèå äîáû÷è óãëÿ îáóñëîâëåíî âðåìåííûì ïðîñòîåì îáîãàòèòåëüíîé ôàáðèêè «Íåðþíãðèíñêàÿ» íà 
«ßêóòóãëå», êîòîðàÿ áûëà îñòàíîâëåíà èç-çà àâàðèè â êîíöå äåêàáðÿ ïðîøëîãî ãîäà è ÷àñòè÷íî áûëà çàïóùåíà 
â ñåðåäèíå ôåâðàëÿ, à ê ïîëíîöåííîìó ðåæèìó ïåðåøëà òîëüêî âî 2 êâàðòàëå. Ïðîèçâîäñòâî ÷óãóíà ñíèçèëîñü 
íà 11% - äî 1,84 ìëí òîíí - èç-çà ïëàíîâîãî ðåìîíòà äîìåííîé ïå÷è ×åëÿáèíñêîãî ìåòàëëóðãè÷åñêîãî 
êîìáèíàòà. 

Ïðè ýòîì îòãðóçêà òîâàðíîé ïðîäóêöèè âîçðîñëà, ÷òî ìåíåäæìåíò îáúÿñíÿåò óñïåõàìè ñîáñòâåííîé òîðãîâîé 
ñåòè, à òàêæå äîâîëüíî êîìôîðòíîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðîé. Òàê, ïðîäàæè êîíöåíòðàòà êîêñóþùåãîñÿ óãëÿ 
âûðîñëà íà 28% - äî 4,47 ìëí òîíí, â òîì ÷èñëå óãëåé äëÿ ìåòàëëóðãèè â 3,4 ðàçà – äî 731,2 ìëí òîíí. Â ÷àñòè 
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ñòàëüíîãî ïðîêàòà òàêæå áûëà ïîçèòèâíàÿ äèíàìèêà: ïî ëèñòîâîìó ïðîêàòó ïðèðîñò ñîñòàâèë 61%, äî 373 òûñ. 
òîíí, ïî ñîðòîâîìó ïðîêàòó - 11%, äî 2,1 ìëí òîíí. 

Êàê ìû ïîëàãàåì, ñåðüåçíîãî âëèÿíèÿ íà êîòèðîâêè îïóáëèêîâàííûå ðåçóëüòàòû íå ïðèíåñóò, âñå-òàêè äëÿ 
èíâåñòîðîâ áîëåå âåñîìûìè äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû. Ê òîìó æå êðåäèòíûé 
ïðîôèëü Ãðóïïû ÷óâñòâèòåëåí ê êàêèì-ëèáî íîâîñòÿì î ðàçâèòèè Ýëüãèíñêîãî ïðîåêòà, à äàííûå ðåçóëüòàòû 
åùå íå âêëþ÷àþò êàêîé-ëèáî èíôîðìàöèè î íåì. Âìåñòå ñ òåì, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ïðè òåêóùåé 
ñèòóàöèè äîâîëüíî àãðåññèâíûõ ïðîäàæ, âûïóñêè Êîìïàíèè âûãëÿäÿò äîâîëüíî óñòîé÷èâî, ñîõðàíÿÿ êîòèðîâêè 
îùóòèìî âûøå íîìèíàëà, çà èñêëþ÷åíèåì ëèøü íàèáîëåå äëèííûõ ñåðèé 17 è 18, ñïðîñ íà êîòîðûå ñìîæåò 
âîññòàíîâèòüñÿ ëèáî âìåñòå ñ ðûíêîì, ëèáî ïðè ïîääåðæêå ñèëüíîé îò÷åòíîñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

  
 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Âûñøèé ñóä Áîëãàðèè ïîäòâåðäèë â ñðåäó ðåøåíèå àäìèíèñòðàòèâíîãî ñóäà Ñîôèè î òîì, ÷òî ÍÏÇ 
«ËÓÊÎÉËà» â Áóðãàñå ìîæåò ïðîäîëæàòü ðàáîòó, ïîêà íå áóäåò ðåøåí âîïðîñ î çàêîííîñòè îòçûâà ó íåãî 
ëèöåíçèè. Òàêèì îáðàçîì, ñóä ðàçðåøèë ïðîèçâîäèòü ÍÏÇ òîïëèâî, ïî ìåíüøåé ìåðå, äî êîíöà 2011 ãîäà. 
Ïåðâîå çàñåäàíèå àäìèíèñòðàòèâíîãî ñóäà Ñîôèè ïî ñóùåñòâó äåëà íàçíà÷åíî íà 31 àâãóñòà. /Èíòåðôàêñ/ 

 
РИТЭЙЛ
 

 Ïðîäóêòîâûé ðèòåéëåð «Ìàãíèò» ïî èòîãàì èþëÿ îïóáëèêîâàë ñâîé ïðîãíîç íà âåñü 2011 ãîä ïî ðîñòó 
âûðó÷êè â ïðåäåëàõ 46-48% è óðîâíþ ðåíòàáåëüíîñòè EBITDA íå âûøå 7,5%, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â ðàìêàõ 
îæèäàíèé, ðàíåå îçâó÷åííûõ ìåíåäæìåíòîì, ÷òî íåéòðàëüíî äëÿ áóìàã Êîìïàíèè. /www.magnit-info.ru/ 
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Денежный рынок 
Íà÷àëî â÷åðàøíåãî äíÿ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå âûãëÿäåëî 
îòíîñèòåëüíî ñïîêîéíûì. Âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD íàõîäèëàñü â 
äèàïàçîíå 1,431-1,44õ, áåçóñëîâíî, ðàíåå ýòî áû ñ÷èòàëîñü äîâîëüíî 
âîëàòèëüíûì ïåðèîäîì, îäíàêî òåïåðü âûãëÿäèò êàê «áåçìÿòåæíàÿ 
òîðãîâëÿ». Ðåçêîå äâèæåíèå íà ðûíêå íàáëþäàëîñü â ìîìåíò ïîÿâëåíèÿ 
èíôîðìàöèè î âîçìîæíîì ïîíèæåíèè êðåäèòíîãî ðåéòèíãà Ôðàíöèè. 
Âîçìîæíî, ýòî áû íå ïðîèçâåëî íà áèðæè ñòîëü ñèëüíîãî âîçäåéñòâèÿ, 
åñëè áû ÑÌÈ íå ñîîáùèëè, ÷òî Í. Ñàðêîçè ïðåðâàë ñâîé îòïóñê è ñîçâàë 
ýêñòðåííîå çàñåäàíèå, ýòî áûëî âîñïðèíÿòî êàê ïåðâûé ñèãíàë î 
âîçìîæíûõ ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé. Â ýòîò ìîìåíò ïàðà EUR/USD íà÷àëà 
óâåðåííî îïóñêàòüñÿ ñíà÷àëà äî óðîâíÿ 1,416õ, à çàòåì äî 1,412õ. 
Ïóáëè÷íîå çàÿâëåíèå ìèðîâûõ àãåíòñòâ î ñîõðàíåíèè ðåéòèíãà Ôðàíöèè 
íà óðîâíå  «ÀÀÀ» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé» ðàçâåðíóëî íàïðàâëåíèå 
äâèæåíèÿ âàëþòíîãî ðûíêà â ñòîðîíó åâðî, íî èìïóëüñ ðîñòà îêàçàëñÿ 
íåðåàëèçîâàííûì.  

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò èãðîêè ïî âñåìó ìèðó èùóò ñïîñîáû óéòè îò ðèñêîâ, 
íà ýòîì ôîíå ñèëüíûé ïðèòîê êàïèòàëà îùóùàåòñÿ â ÿïîíñêóþ èåíó è 
øâåéöàðñêèé ôðàíê. Âìåñòå ñ òåì, ðàññìàòðèâàÿ äàííûå âàëþòû êàê, 
àëüòåðíàòèâû ìîæíî âûäåëèòü íåäîñòàòêè êàæäîé. Ýêîíîìèêà ßïîíèè â 
íàñòîÿùèé ìîìåíò äî êîíöà íå âîññòàíîâèëàñü ïîñëå ñòèõèéíîãî 
áåäñòâèÿ, à êðîìå òîãî ÖÁ ïðîäîëæàåò ïðîâîäèòü èíòåðâåíöèè ñ öåëüþ 
ñäåðæèâàíèÿ óêðåïëåíèÿ âàëþòû, ñïîñîáñòâóÿ ïîâûøåíèþ ýêñïîðòà. 
Øâåéöàðñêèé ôðàíê òàêæå íå ãîòîâ ê âûïîëíåíèþ ôóíêöèè ðåçåðâíîé 
âàëþòû, ÷òî ïîäòâåðäèëè âëàñòè ñòðàíû, ñíà÷àëà ïîíèçèâ ó÷åòíóþ ñòàâêó 
äî ìèíèìàëüíîãî óðîâíÿ, à çàòåì ïðîâåäÿ ñèëüíåéøåå âëèâàíèå âàëþòû 
íà ðûíîê. Ïîäâîäÿ èòîãè, ìîæíî ñêàçàòü: íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî êàê åâðî, òàê 
è äîëëàð ñåé÷àñ èñïûòûâàþò íåïðîñòûå âðåìåíà, âñå æå îíè ïîêà íå 
èìåþò ñèëüíûõ àëüòåðíàòèâ.  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå íà÷àëî òîðãîâ âûãëÿäåëî äîâîëüíî 
îïòèìèñòè÷íî. Ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðè îòêðûòèè ñíèçàëàñü 
äî 29,42 ðóá. («-34 êîï.» ê óðîâíþ çàêðûòèÿ âòîðíèêà). Îäíàêî îïòèìèçìà 
èíâåñòîðàì õâàòèëî íå íàäîëãî è óæå ê ñåðåäèíå äíÿ «àìåðèêàíåö» âíîâü 
ïîäîøåë ê îòìåòêå 29,6 ðóá., íî, íå óäåðæàâøèñü, âåðíóëñÿ â äèàïàçîí 
29,2-29,4 ðóá. Âìåñòå ñ òåì ñîáûòèÿ íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå è 
óêðåïëåíèå äîëëàðà ïðîòèâ åâðî âíåñëè ñâîè êîððåêòèâû â õîä 
ðîññèéñêèõ òîðãîâ, è ê êîíöó òîðãîâ íà÷àëàñü íîâàÿ ôàçà ïîêóïîê 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû, ïî èòîãàì äíÿ ñòîèìîñòü êîòîðîé äîñòèãëà 29,75 
ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà â÷åðà ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ êîïèðîâàëà 
ïîâåäåíèå äîëëàðîâîé êîìïîíåíòû. Åå ñòîèìîñòü â òå÷åíèå äíÿ 
íàõîäèëàñü â äèàïàçîíå 34,92-35,45 ðóá., ÷òî ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî øèðîêèì 
êîðèäîðîì. Ñåãîäíÿøíèé äåíü, ñêîðåå âñåãî, áóäåò áîëåå ñïîêîéíûì è 
óæå ê ñåðåäèíå äíÿ êóðñ äîëëàðà âåðíåòñÿ ê îòìåòêå 29,3 ðóá. 

Ðîññèéñêèå áàíêè íà÷èíàþò ïåðåâîäèòü ðåñóðñû ñ äåïîçèòîâ â ÖÁ íà 
êîðñ÷åòà. Íåñìîòðÿ íà ïðîäîëæàþùèéñÿ ðîñò óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè (ñóììà 
îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ ñîñòàâëÿåò 1168,9 ìëðä ðóá.), ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà 
íå ñïåøàò ñíèæàòüñÿ. Òàê,  MosPrime overnight ïðîäîëæàåò óäåðæèâàòüñÿ 
âûøå óðîâíÿ 3,9%. Êðîìå òîãî êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè çà â÷åðàøíèé 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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äåíü óâåëè÷èëè îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ íà 300 ìëðä ðóá., äîâåäÿ èõ äî 
óðîâíÿ ïî÷òè 800 ìëðä ðóá. Ïî âñåé âèäèìîñòè, ìíîãèå ïðîñòî õîòÿò 
çàñòðàõîâàòüñÿ îò âîçìîæíûõ ïðîáëåì ñ ïîòåðåé ëèêâèäíîñòè. Ñ ýòîé æå 
öåëüþ â÷åðà áûëî îáúÿâëåíî îá óâåëè÷åíèè îáúåìîâ ðåñóðñîâ 
ïðåäëàãàåìûõ Ìèíôèíîì íà äåïîçèòíûõ àóêöèîíàõ íà 160 ìëðä ðóá. 
Íåñîìíåííî, ýòà öèôðà íå âûãëÿäèò ñóùåñòâåííîé íà ôîíå òåêóùèõ 
óðîâíåé îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ, îäíàêî ìîæåò ñòàòü ôîðìîé 
ïðåäîòâðàùåíèÿ âåðîÿòíîé ïîòåðè ëèêâèäíîñòè.  
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Долговые рынки  
Îñòàòüñÿ â îáëàñòè ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê îêàçàëîñü äëÿ ãëîáàëüíûõ 
ïëîùàäîê íåïîñèëüíîé çàäà÷åé. Âûñîêàÿ âíóòðèäíåâíàÿ âîëàòèëüíîñòü â 
êàêîé-òî ìîìåíò ñìåíèëàñü íà óâåðåííûé íåãàòèâíûé òðåíä, è èòîãîì 
â÷åðàøíåãî äíÿ áûëî ñíèæåíèå êëþ÷åâûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ â Åâðîïå 
íà 3 – 5,3%, â ÑØÀ – íà 4,1% - 4,7%. 

Ìîæíî ïðèçíàòü, ÷òî ïðè îòñóòñòâèè ïðèâû÷íûõ òðèããåðîâ äëÿ äâèæåíèÿ 
ðûíêè ïî áîëüøåé ÷àñòè ñàìè íà÷èíàþò ïðîâîöèðîâàòü èõ ïîÿâëåíèå. 
Òàê, â÷åðà «áóðþ» ïðîäàæ âî ìíîãîì ñïðîâîöèðîâàëè îáñóæäåíèÿ 
âîçìîæíîãî ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãà Ôðàíöèè, à òàêæå îïàñåíèÿ âîçìîæíûõ 
ôèíàíñîâûõ ñëîæíîñòåé ôðàíöóçñêîãî áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, 
îêàçàâøåãîñÿ íà ôîíå ýòîãî ñàìûì «ñëàáûì çâåíîì» ôîíäîâîãî ðûíêà. 
Ïðè÷åì åñëè â ÷àñòè ðåéòèíãîâûõ îöåíîê óäàëîñü ðàçâåÿòü ïàíèêó – âñå 
òðè àãåíòñòâà îçâó÷èëè, ÷òî îñòàâëÿþò ñâîè îöåíêè íà ìàêñèìàëüíîì 
óðîâíå, òî âîò îòñóòñòâèå èõ êîììåíòàðèåâ ïî áàíêàì îñòàâèëî 
«îñàäî÷åê», êîòîðûé ìîæåò î ñåáå íàïîìíèòü ïðè ïîÿâëåíèè êàêèõ-ëèáî 
åùå íåãàòèâíûõ íîâîñòåé. 

Íà ôîíå ìàññèðîâàííûõ ïðîäàæ â ðèñêîâûõ àêòèâàõ, à òàêæå ãëîáàëüíî 
âîçðàñòàþùèõ òðåáîâàíèé ê ïðåìèÿì çà ðèñêè (â÷åðà ITRX X-OVER 
«ïåðåøàãíóë» îòìåòêó 600 á.ï.) â íàèáîëåå âûèãðûøíîì ïîëîæåíèè 
îñòàåòñÿ ñåãìåíò ãîñáóìàã. Ïðè ýòîì â ÷àñòè åâðîïåéñêîãî ñåãìåíòà, 
õàðàêòåðèçóÿ â÷åðàøíèå òîðãè, ìîæíî ãîâîðèòü î ñîõðàíÿþùåéñÿ 
âûñîêîé àêòèâíîñòè ÅÖÁ ïî âûêóïó, êîòîðàÿ ïðîäîëæàåò ñäåðæèâàòü ðîñò 
äîõîäíîñòåé Èòàëèè è Èñïàíèè, ñòàáèëüíîì ñïðîñå íà ãîñáóìàãè 
Ãåðìàíèè è âîçíèêøåé ïàíèêå âîêðóã ãîñäîëãà Ôðàíöèè íà îïàñåíèÿõ 
âîçìîæíîãî ñíèæåíèÿ ðåéòèíãà, ñïðîâîöèðîâàâøåé ðîñò äîõîäíîñòåé 
ôðàíöóçñêèõ ãîñáóìàã íà 5-7 á.ï.  

Â ñåãìåíòå àìåðèêàíñêîãî ãîñäîëãà ïðîäîëæàëñÿ îáâàë äîõîäíîñòåé, íà 
ôîíå íîâûõ âàëîâ «áåãñòâà â êà÷åñòâî». Ïî èòîãàì äíÿ äîõîäíîñòü UST-
10 ñíèæàëàñü äî 2,11% ãîäîâûõ (-14 á.ï. ê óðîâíþ âòîðíèêà) íà ôîíå 
ïàíèêè â ðèñêîâûõ àêòèâàõ. Ïðè ýòîì è àóêöèîí ïî 10-ëåòíèì treasuries íà 
24 ìëðä äîëë. áûë âåñüìà óñïåøåí: bid/cover 3,22 ïðîòèâ 3,17 â èþëå 
ýòîãî ãîäà. Äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ, ïðàâäà, ñíèçèëàñü äî 
35,35% ñ 41,99%, íî ýòî âïîëíå îáúÿñíèìî íà ôîíå òîãî, ÷òî 
ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü â ýòîò ðàç áûëà âñåãî 2,14% ãîäîâûõ ïðîòèâ 
2,92% íà àóêöèîíå 13 èþëÿ. 

Îòìåòèì, ÷òî ñ îòêðûòèåì òîðãîâ â Àçèè äîõîäíîñòü treasuries ÷óòü 
ïîäðîñëà – äî 2,2% ãîäîâûõ íà ôîíå ïîïûòîê ôîíäîâûõ ïëîùàäîê 
âîññòàíîâèòü öåíû ïîñëå â÷åðàøíåé ðàñïðîäàæè. Â íåêîòîðîé ñòåïåíè 
ýòîìó áëàãîïðèÿòñòâóþò ïîçèòèâíûå íîâîñòè èç êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà. 
Âåëèêà âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ïîïûòêè «îòêóïà» ïîäåøåâåâøèõ ïîçèöèé 
áóäóò ðàñïðîñòðàíÿòüñÿ è íà îñòàëüíûå ïëîùàäêè, åñëè, êîíå÷íî, ýòîìó 
íå ñòàíåò ïðåïÿòñòâîâàòü êàêîé-òî íîâûé íåãàòèâ. Èç òîãî 
ïðåäñêàçóåìîãî, ÷òî ìîæåò ïîâëèÿòü íà ñåãîäíÿøíèå íàñòðîåíèÿ, 
îòìåòèì: íåäåëüíûé îò÷åò ïî áåçðàáîòèöå â ÑØÀ, åæåìåñÿ÷íûé îò÷åò 
ÅÖÁ, à òàêæå ïëàíîâîå âûñòóïëåíèå ìèíèñòðà ôèíàíñîâ Âåëèêîáðèòàíèè. 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè, âîîäóøåâëåííûå èòîãàìè âòîðíèêà, â÷åðà 
ïðè îòêðûòèè áûëè íàñòðîåíû óäåðæàòü âîñõîäÿùèé öåíîâîé òðåíä, è 
åùå äî íà÷àëà ñäåëîê êîòèðîâêè îáîçíà÷èëè «ãýï» ââåðõ. Òàê, áîíäû 
Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè ñäåëêàìè ïî 118,375% (+0,875% îòíîñèòåëüíî 
çàêðûòèÿ). Ëîêàëüíûé ìàêñèìóì áûë çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 118,625%. 
Îäíàêî âî âòîðîé ïîëîâèíå è èíâåñòîðîâ â ðîññèéñêèå ðèñêè çàòÿíóëî â 
ãëîáàëüíûé «îìóò» ïðîäàæ â ðèñêîâûõ àêòèâàõ. Â ðåçóëüòàòå, ê çàêðûòèþ 
êîòèðîâêè Russia-30 ñíèçèëèñü äî 117,875%. 

Òðàåêòîðèÿ äâèæåíèÿ öåí â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå áûëà âî ìíîãîì 
ñõîæà: óòðåííèé ðîñò â äèàïàçîíå 1% - 1,5% ïî âñåìó ñïåêòðó ëèêâèäíûõ 
áóìàã (ÂûìïåëÊîìà, Åâðàçà, Ñáåðáàíêà, Ìåòàëëîèíâåñòà, ÂÒÁ, ÂÝÁ-
Ëèçèíãà è ò.ï.) áûë ôàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ óòðà÷åí â õîäå ïðîäàæ âî 
âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ. 

Îòìåòèì, ÷òî óêðàèíñêèå åâðîáîíäû âûãëÿäåëè â÷åðà äîñòàòî÷íî 
óñòîé÷èâî, ïîñêîëüêó èì óäàëîñü ïî èòîãàì äíÿ â ñóâåðåííîé êðèâîé 
óäåðæàòü óòðåííèé ðîñò íà 0,25% - 0,5%. Õîòÿ âñå ìîæíî ñïèñàòü íà òî, 
÷òî íà îáùåì ôîíå äî äàííûõ ïîçèöèé ïðîñòî íå óñïåëà «äîéòè î÷åðåäü» 
- ëèêâèäíîñòü â íèõ èñ÷åçëà ÷óòü áûñòðåå, ÷åì â ðóáëåâûõ áîíäàõ. ×òî 
êàñàåòñÿ óêðàèíñêîãî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, òî åìó äàæå íå óäàëîñü 
ñêîëü-íèáóäü âûðàçèòåëüíî ïîääåðæàòü îáùèå ïîïûòêè óòðåííåãî ðîñòà. 

Â ñèëó òîãî, ÷òî ãëîáàëüíàÿ îáñòàíîâêà íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ îñòàåòñÿ 
êðàéíå íàïðÿæåííîé, ïðîòèâîñòîÿòü åå äàâëåíèþ ðîññèéñêèì 
åâðîáîíäàì áóäåò ñëîæíî. Ïðè òåêóùåé íåñòàáèëüíîñòè èíâåñòîðû 
ïðîäîëæàþò îðèåíòèðîâàòüñÿ íà äèíàìèêó êëþ÷åâîãî äëÿ Ðîññèè 
èíäèêàòîðà – êîòèðîâîê íåôòè, êîòîðûå ïîêà îñòàþòñÿ âûøå 105 äîëë. çà 
áàðð. Êðîìå òîãî, «ïîñèëüíóþ ïîääåðæêó» ðîññèéñêèì ñóâåðåííûì 
áîíäàì ïðîäîëæàþò îêàçûâàòü treasuries: èõ òåêóùèå ìèíèìàëüíûå 
äîõîäíîñòè (UST-10, êàê ìû îòìå÷àëè âûøå, â ðàéîíå 2,20% ãîäîâûõ) 
îáóñëàâëèâàþò ðàñøèðåíèå ðîññèéñêîãî ñóâåðåííîãî ñïðýäà äî 228 á.ï. 
(+12 á.ï. ê óðîâíþ ñðåäû), ÷òî ìîæåò âîñïðèíèìàòüñÿ êàê ïðèåìëåìàÿ 
êîìïåíñàöèÿ. 

Ðóáëåâûé äîëãîâîé ðûíîê â÷åðà îñòàâàëñÿ â äåïðåññèâíîì ñîñòîÿíèè, 
õîòÿ ïîïûòêè îòêóïàòü ïîäåøåâåâøèå áîíäû áûëè î÷åâèäíû. Â 
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ýòî çàòðîíóëî ÎÔÇ, ïðè÷åì êàê è äîâîëüíî 
êîðîòêèå – äî 3 ëåò, òàê è áîëåå äëèííûå - ñåðèé 26204 è 26206. Âìåñòå ñ 
òåì, íåÿñíîé îñòàåòñÿ ïðîÿâëåííàÿ Ìèíôèíîì íàñòîé÷èâîñòü ïî 
ïðîâåäåíèþ â÷åðàøíåãî àóêöèîíà, îáðå÷åííîãî íà ôèàñêî èçíà÷àëüíî â 
ñèëó èçðÿäíî çàíèæåííîé äîõîäíîñòè ðàçìåùåíèÿ: îáúåì ðàçìåùåíèÿ 25 
ìëí ðóá., ñïðîñ 263 ìëí ðóá. ïðè îáúåìå ýìèññèè 20 ìëðä ðóá. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå ïðåòåíäåíòîâ íà ïðîäàæó â÷åðà, ê ñîæàëåíèþ, 
íå ñòàëî ìåíüøå, õîòÿ îñòîðîæíûå ïîêóïêè çàìåòíû è çäåñü. Òàê, 
ïðîäâèíóòüñÿ ââåðõ óäàëîñü êîòèðîâêàì Áàøíåôòè, Ãàçïðîì íåôòü-4, 
ÀËÐÎÑû. Õîòÿ âñå òàêæå â ðåæèìå «sale» îñòàþòñÿ äëèííûå âûïóñêè ÔÑÊ 
è ÅâðàçÕîëäèíãà (ïî áîëåå êîðîòêèì áóìàãàì Õîëäèíãà áûë çàìåòåí 
ñïðîñ), áóìàãè ÐóñÃèäðî, ÐÆÄ. 

Îò ñåãîäíÿøíåãî äíÿ íå ñòîèò æäàòü èçáûòî÷íîãî îïòèìèçìà, õîòÿ 
ïîïûòêè ðóáëÿ âîññòàíîâèòüñÿ îòíîñèòåëüíî äîëëàðà ìîãóò ñòàòü 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
11 августа 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

9

ñèãíàëîì ê òîìó, ÷òîáû ñîõðàíÿòü àêòèâíîñòü â ÷àñòè ïîêóïîê åùå íå 
âîññòàíîâèâøèõñÿ îò ïðîäàæ áóìàã. Îñòîðîæíîñòü, íà íàø âçãëÿä, ñòîèò 
ñîõðàíÿòü â îòíîøåíèè âûïóñêîâ äëèííîé äþðàöèè, ïîñêîëüêó îáùàÿ 
ðûíî÷íàÿ âîëàòèëüíîñòü åùå ñïîñîáíà ïðåïîäíåñòè íåïðèÿòíûå 
ñþðïðèçû, à âîò â ÷àñòè áîëåå êîìôîðòíûõ áóìàã ñ äþðàöèåé ïîðÿäêà 3 
ëåò âïîëíå ìîæíî îáðàòèòü âíèìàíèå êàê íà ïîäåøåâåâøèå ÎÔÇ ñåðèé 
25075 è 25079, òàê è íà êîðïîðàòîâ, â ÷àñòíîñòè, ÂÊ-Èíâåñò ñåðèé 03 è 
07, ÌÒÑ-1, Ñèòðîíèêñ-ÁÎ1, ÔÑÊ-7, ÌÌÊ-ÁÎ3, âûïóñêè ÐÓÑÀËà.  

  



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

11 августа 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

10

Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Потребсектор  и  АПК, Ритэйл
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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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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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