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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,16% -5 -21

Russia-30 4,48% -5 -35

ОФЗ 25068 6,51% -8 -62

ОФЗ 25065 5,68% 17 -66

Газпрнефт4 8,25% -8 259

РЖД-10 6,82% 1 -52

АИЖК-8 7,84% 0 -11

ВТБ - 5 7,61% 49 -9

РоссельхБ-8 6,53% -1 -33

МосОбл-8 7,35% 7 -117

Мгор62 6,75% -3 -68

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,37% -6 66

iTRAXX XOVER S15 5Y 355,38 0 -83

CDX XO  5Y 165,60 1 1

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 654,78 -1,4% -2,0%

RTS 1 908,46 -1,0% 7,8%

S&P 500 1 342,08 -1,1% 6,7%

DAX 7 495,05 -0,1% 8,4%

NIKKEI 9 864,26 0,5% -4,6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 110,11 -3,4% 21,7%

Нефть WTI 98,21 -5,5% 9,3%

Золото 1 501,20 -1,0% 6,9%

Никель LME 3 M 24 549 -1,2% 1,0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 12 ìàÿ íà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîé âàëþòíîé áèðæå ïðîéäóò î÷åðåäíûå äåïîçèòíûå àóêöèîíû ïî ðàçìåùåíèþ 

âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ Ôîíäà ñîäåéñòâèÿ ðåôîðìèðîâàíèþ ÆÊÕ íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû â 
óïîëíîìî÷åííûõ áàíêàõ. Ê ðàçìåùåíèþ áóäåò ïðåäëîæåíî 1,634 ìëðä ðóá. íà ñðîê äî âîñòðåáîâàíèÿ, 5,5 
ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 34 äíÿ è 1,5 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 181 äåíü. 

 Äåíåæíàÿ áàçà â øèðîêîì îïðåäåëåíèè íà 1 ìàÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 7285,4 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 7514,2 ìëðä 
ðóá. ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà è 8190,3 ìëðä ðóá. ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî ãîäà. Çà àïðåëü 
äåíåæíàÿ áàçà ñîêðàòèëàñü íà 228,8 ìëðä ðóá., ñ íà÷àëà ãîäà - íà 904,9 ìëðä ðóá. Ñóììà íàëè÷íûõ äåíåã â 
îáðàùåíèè ñ ó÷åòîì îñòàòêîâ â êàññàõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé íà 1 ìàÿ ñîñòàâèëà 5670,3 ìëðä ðóá., îáúåì 
ñðåäñòâ íà êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ Áàíêà Ðîññèè - 616,4 ìëðä ðóá., îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâû - 280,8 ìëðä 
ðóá., îáúåì ñðåäñòâ íà äåïîçèòàõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â Áàíêå Ðîññèè - 264,2 ìëðä ðóá. Îáúåì 
îáëèãàöèé Áàíêà Ðîññèè ó êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé íà 1 ìàÿ 2011 ãîäà îöåíåí â 453,7 ìëðä ðóá. 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ çàììèíèñòðà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Àíäðåÿ Êëåïà÷à, Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ 
îæèäàåò óñêîðåíèÿ èíôëÿöèè â ìàå 2011 ãîäà, íî ïðîãíîç íà âåñü 2011 ãîä (6,5% - 7,5%) ìåíÿòü íå 
ïëàíèðóåò. 

 Áàíê Ðîññèè ñîîáùèë, ÷òî â àïðåëå 2011 ãîäà íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå êóïèë 3,284 ìëðä  äîëë. è 
260,86 ìëí åâðî. Ïðè ýòîì îáúåì öåëåâûõ ïîêóïîê ñîñòàâèë 3,002 ìëðä äîëë. è 239,90 ìëí åâðî. Íàïîìíèì, 
÷òî â ìàðòå òåêóùåãî ãîäà Áàíê Ðîññèè êóïèë 4,491 ìëí äîëë. è 636,36 ìëí åâðî. Ïðîäàæà äîëëàðîâ è åâðî â 
ÿíâàðå-àïðåëå 2011 ãîäà Áàíêîì Ðîññèè íå îñóùåñòâëÿëàñü. 

 Ïî äàííûì ÔÍÑ Ðîññèè, â àïðåëå 2011 ãîäà ïîñòóïëåíèÿ àäìèíèñòðèðóåìûõ äîõîäîâ â ôåäåðàëüíûé 
áþäæåò ñîñòàâèëè 412 ìëðä ðóá. è â 1,6 ðàçà ïðåâûñèëè óðîâåíü àïðåëÿ 2010 ãîäà.  Çà ÿíâàðü-àïðåëü 2011 
ãîäà ïîñòóïèëî 1 423 ìëðä ðóá., ÷òî íà 316 ìëðä ðóá. èëè íà 29% áîëüøå, ÷åì çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2010 
ãîäà.  Ïîñòóïëåíèÿ íàëîãà íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé â ôåäåðàëüíûé áþäæåò â àïðåëå 2011 ãîäà ñîñòàâèëè 
39 ìëðä ðóá., ÷òî íà 12% áîëüøå, ÷åì â àïðåëå 2010 ãîäà. Çà ÿíâàðü-àïðåëü 2011 ãîäà ïîñòóïëåíèÿ 
ñîñòàâèëè 106 ìëðä ðóá. è âûðîñëè íà 30%. Ïîñòóïëåíèÿ íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü â àïðåëå 2011 
ãîäà ñîñòàâèëè 173 ìëðä ðóá. – â 1,9 ðàçà áîëüøå, ÷åì â àïðåëå 2010 ãîäà. Çà ÿíâàðü-àïðåëü 2011 ãîäà 
ïîñòóïèëî 604 ìëðä ðóá., ÷òî íà 22% áîëüøå, ÷åì â ÿíâàðå-àïðåëå 2010 ãîäà. Íàëîãà íà äîáû÷ó ïîëåçíûõ 
èñêîïàåìûõ â àïðåëå 2011 ãîäà ïîñòóïèëî 170 ìëðä ðóá., ÷òî â 1,5 ðàçà áîëüøå, ÷åì â àïðåëå 2010 ãîäà. Â 
ÿíâàðå-àïðåëå 2011 ãîäà ïîñòóïëåíèÿ ñîñòàâèëè 603 ìëðä ðóá. è âûðîñëè ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-
àïðåëåì 2010 ãîäà íà 38%.  

 

Купоны, оферты, размещения 
 Îáúåì ñïðîñà íà ÎÔÇ ñåðèè 25076 ïðè ðàçìåùåíèè ñîñòàâèë 33,706 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíî áóìàã íà ñóììó 

19,409 ìëðä ðóá. Îáúåì âûðó÷êè ñîñòàâèë 20,119 ìëðä ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ - 101,4108% îò íîìèíàëà, 
ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 101,4758% îò íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 6,64% ãîäîâûõ, 
ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü - 6,61% ãîäîâûõ.  

 11 ìàÿ 2011 ãîäà íà ÌÌÂÁ ñîñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè ñåðèè 34005 îáúåìîì 
3 ìëðä ðóá. Ñïðîñ íà îáëèãàöèè ñîñòàâèë 5,2 ìëðä ðóá., âûïóñê ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå. Ðàçìåùåíèå 
îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿëîñü â ôîðìå êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ ñòàâêè 1 êóïîíà, êîòîðàÿ áûëà óñòàíîâëåíà 
íà óðîâíå 8% ãîäîâûõ. Íà êîíêóðñ áûëî ïîäàíî ñâûøå 44 çàÿâîê. Äèàïàçîí ïðåäëîæåííûõ ñòàâîê ñîñòàâèë 
7,50-8,25% ãîäîâûõ.  

 ÎÀÎ «Àêðîí» ïëàíèðóåò 31 ìàÿ 2011 ãîäà  ðàçìåñòèòü îáëèãàöèè ñåðèè 04 è ñåðèè 05 îáùèì îáúåìîì 7,5 
ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì ñáîðà àäðåñíûõ çàÿâîê Ñòàâêà 1 êóïîíà 
îïðåäåëÿåòñÿ ïî ðåçóëüòàòàì book-building. Ñáîð çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ 12 ïî 27 ìàÿ 
2011 ãîäà. 
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 ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà 3-ëåòíèé âûïóñê îáëèãàöèé ÎÎÎ «Îáóâüðóñ» (SPV ãðóïïû êîìïàíèé «Îáóâü 
Ðîññèè», Íîâîñèáèðñê) ñåðèè 01 îáúåìîì 700 ìëí ðóá. Ãåíäèðåêòîð êîìïàíèè Àíòîí Òèòîâ â êîíöå ìàðòà 
ñîîáùèë, ÷òî ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ïëàíèðóåòñÿ â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà ñ äîõîäíîñòüþ íà óðîâíå 12% 
ãîäîâûõ. Ñðåäñòâà áóäóò èíâåñòèðîâàíû â ðàñøèðåíèå ñåòè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììîé 
äî 2015 ãîäà, «Îáóâü Ðîññèè» ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü ñåòü äî 450 ìàãàçèíîâ, ãîäîâóþ âûðó÷êó - äî 7,5 ìëðä 
ðóá. 

 ÂÝÁ-ëèçèíã íà÷èíàåò 17 ìàÿ road-show ñâîèõ åâðîîáëèãàöèé â äîëëàðàõ ÑØÀ. 

 Â÷åðà íà ÌÌÂÁ ñîñòîÿëñÿ àóêöèîí ïî âûêóïó îáëèãàöèé ãîðîäà Ìîñêâû âûïóñêà 25050 îáúåìîì 15 ìëðä 
ðóá. Âñåãî íà àóêöèîí áûëî ïîäàíî 25 çàÿâîê íà ïðîäàæó 2,729 ìëí îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 2,872 ìëðä 
ðóá. (âêëþ÷àÿ ÍÊÄ). Ìèíèìàëüíàÿ öåíà îáëèãàöèé â íàïðàâëåííûõ çàÿâêàõ ñîñòàâèëà 101,9% îò íîìèíàëà 
èëè 1 050,56 ðóá. ñ ó÷åòîì ÍÊÄ. Öåíà îòñå÷åíèÿ íà àóêöèîíå ñîñòàâèëà 102,03% îò íîìèíàëà èëè 1 051,86 
ðóá., ñ ó÷åòîì ÍÊÄ. Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ïî èòîãàì àóêöèîíà ñîñòàâèëà 4,6% ãîäîâûõ. Êîëè÷åñòâî 
âûêóïëåííûõ îáëèãàöèé – 2, 259 ìëí øò. íà îáùóþ ñóììó (âêëþ÷àÿ ÍÊÄ) – 2,377 ìëðä ðóá. 

 

Íîâûé êóïîí îáëèãàöèé ÌÒÑ ñåðèè 04 íà óðîâíå 7,6% ãîäîâûõ – áåç ïðåìèè ê «ðûíêó».   

ÎÀÎ «ÌÒÑ» óñòàíîâèëî ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 04 îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. ñòàâêó 3-5 êóïîíîâ íà óðîâíå 7,6% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,6% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà (âûïëàòà êóïîíà 1 ðàç â ãîä). 
Íàïîìíèì, ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà 19 ìàÿ 2011 ãîäà, ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ áóìàã – ñ 13 ïî 17 ìàÿ. 

Ïðåäëîæåííûé ÌÒÑ íîâûé êóïîí ïî âûïóñêó ñåðèè 04 ñîîòâåòñòâóåò êðèâîé äîõîäíîñòè îáëèãàöèé Ýìèòåíòà è 
íå íåñåò ê íåé äîïîëíèòåëüíîé ïðåìèè. Â öåëîì, äàííûé âàðèàíò âïîëíå ìîæåò çàèíòåðåñîâàòü èíâåñòîðîâ, 
ó÷èòûâàÿ íàäåæíîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî Êîìïàíèè. Íî íà ðûíêå ïðèñóòñòâóþò áóìàãè, â òîì ÷èñëå ñðåäè 
îáëèãàöèé ÌÒÑ, êîòîðûå ìîãóò âûñòóïèòü â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû, ïðåäëàãàÿ çà íåñêîëüêî áÎëüøóþ äþðàöèþ 
ïðåìèþ ïîðÿäêà 55-75 á.ï.: âûïóñê ÌÒÑ-8 (YTP 8,16%/3,73 ãîäà), à òàêæå îáëèãàöèè ÂÊ-Èíâåñò ñåðèé 06 è 07 
(YTM 8,34-8,37%/3,78 ãîäà).     

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

Íîâîå ðàçìåùåíèå Áàíêà ÇÅÍÈÒ. 

Ñåãîäíÿ Áàíê ÇÅÍÈÒ îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-06 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 
Çàêðûòèå êíèãè çàïëàíèðîâàíî íà 24 ìàÿ 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-
ãîäîâàÿ îôåðòà. Îðèåíòèð ïî êóïîíó - 7,20–7,40%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê îôåðòå 7,33 – 7,54%. 

Áàíê ÇÅÍÈÒ (Âà3 / - / Â+) ïðîäîëæàåò íàñûùàòü ðûíîê êîðîòêèìè öåííûìè áóìàãàìè: ïðè óæå îáðàùàþùèõñÿ â 
íàñòîÿùèé ìîìåíò ïÿòè âûïóñêàõ ýòîò âûïóñê îáåùàåò áûòü ñàìûì «äëèííûì». Íàèáîëåå áëèçîê åìó ïî 
äþðàöèè çàåì ñåðèè ÁÎ-02 (YTP 6,9% / 482 äí.), êîòîðûé ìîæíî íàçâàòü äîñòàòî÷íî ëèêâèäíûì. Èñõîäÿ èç ýòîãî, 
ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â ðàçìåùåíèè ïðè äîõîäíîñòè 7,3-7,4% - â öåëîì, ýòî âïîëíå áóäåò îòâå÷àòü 
ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå. Òåì íå ìåíåå, íà ðûíêå ìîæíî íàéòè äîâîëüíî ïðèâëåêàòåëüíûå àëüòåðíàòèâû, ïðè 
íåíàìíîãî áîëåå âûñîêèõ ðèñêàõ äàþùèå çàìåòíóþ ïðåìèþ: Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã (Âà3 / - / -) ñåðèè ÁÎ-04 
òîðãóåòñÿ ñ YTP 7,6% / 542 äí., ÕÊÔ-Áàíê (Âà3 / Â+ / -) ñåðèè 06 – YTP 7,8% / 547 äí. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
Ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå Ðåñïóáëèêè Ñàõà (ßêóòèÿ): èíòåðåñíî ïî âåðõíåé ãðàíèöå îðèåíòèðà.  
Ðåñïóáëèêà Ñàõà (ßêóòèÿ) ïëàíèðóåò 20 ìàÿ 2011 ãîäà ïðîâåñòè àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ 5-ëåòíèõ îáëèãàöèé 
ñåðèè 35003 îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. Ïîãàøåíèå áóìàã èìååò àìîðòèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó: ïî 20% îò íîìèíàëà 
ïîãàøàåòñÿ â äàòó âûïëàò 13, 15 è 17 êóïîíîâ, îñòàâøèåñÿ 40% ïîãàøàþòñÿ â äàòó âûïëàòû 20 êóïîíà 
(ïîñëåäíåãî). Äþðàöèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 3,65 ãîäà. Ñòàâêà êóïîíà ïî âûïóñêó óæå óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 
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7,95% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå áóäåò ïðîâîäèòüñÿ â ôîðìå êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ öåíû. Îðèåíòèð äîõîäíîñòè 
áîíäîâ ñîñòàâëÿåò 7,75-8,25% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò öåíå 101,3-99,8%. Ïëàíèðóåòñÿ âêëþ÷åíèå îáëèãàöèé 
ßêóòèè â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À1» ÌÌÂÁ. Ñðåäñòâà, ïðèâëå÷åííûå îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèîííîãî çàéìà, 
ïëàíèðóåòñÿ íàïðàâèòü íà ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà áþäæåòà è ïîãàøåíèå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.  

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó ßêóòèè â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ 4 âûïóñêà ðóáëåâûõ îáëèãàöèé, íî èõ ëèêâèäíîñòü 
ìèíèìàëüíàÿ, ïîýòîìó îíè âðÿä ëè ìîãóò âûñòóïèòü â êà÷åñòâå îðèåíòèðà ïðè ïîçèöèîíèðîâàíèè íîâîãî âûïóñêà 
ðåñïóáëèêè. Âìåñòå ñ òåì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ àêòèâíîñòü â áóìàãàõ ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè, áëèçêèõ ê ßêóòèè ïî 
áþäæåòíûì ïîêàçàòåëÿì, êðåäèòíîìó êà÷åñòâó è ñ ðåéòèíãîì íà óðîâíå «ÂÂ-/ÂÂ+», íàõîäèòñÿ íà íèçêîì 
óðîâíå. Ê äàííûì ðåãèîíàì ìîæíî îòíåñòè: Âîëãîãðàäñêóþ, Èðêóòñêóþ, Ñàìàðñêóþ è ßðîñëàâñêóþ îáëàñòè. Íî 
ñëîæèâøèéñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ óðîâåíü äîõîäíîñòè áóìàã äàííûõ ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè, ïî íàøèì îöåíêàì, 
íåñåò ïðåìèþ íà óðîâíå 100-120 á.ï. ê êðèâîé ÎÔÇ ïðè äþðàöèè 2-4 ãîäà. 

Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, ïðîøåäøåå 11 ìàÿ 2010 ãîäà ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Âîëãîãðàäñêîé 
îáëàñòè ñåðèè 34005 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ïî èòîãàì àóêöèîíà ñòàâêà 1 êóïîíà áûëà îïðåäåëåíà íà óðîâíå 8% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,16% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 3,3 ãîäà. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ñïðîñ íà 
äàííûå áóìàãè ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå â 1,7 ðàçà (èëè 5,2 ìëðä ðóá.), ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ïðîøëî âûøå 
ãðàíèöû çàÿâëåííîãî îðèåíòèðà ïî äîõîäíîñòè 7,6-8% ãîäîâûõ, ÷òî, âåðîÿòíî, áûëî îáóñëîâëåíî ñëîæíîé 
ñèòóàöèåé íà ðûíêàõ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî èòîãè äàííîãî ðàçìåùåíèÿ ÿâëÿþòñÿ õîðîøèì èíäèêàòîðîì äëÿ 
âûõîäÿùèõ íà ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè, â òîì ÷èñëå è ßêóòèè. 

План Факт Исп-е План Факт Исп-е План Факт Исп-е План Факт Исп-е

млрд руб.

Ярославская область 40,4 39,7 98,3% 27,2 26,4 97,1% 44,7 41,9 93,7% -4,3 -2,2 51,2% 12,0 45,4% 66,5%

Волгоградская 
область 59,8 57,4 96,0% 43,6 41,3 94,6% 66,3 59,6 89,8% -6,5 -2,2 33,8% 9,4 22,9% 72,0%

Иркутская область 75,2 75,7 100,7% 51,0 51,5 101,0% 73,6 69,9 95,0% 1,6 5,8 365,0% 7,4 14,4% 68,0%
Республика Саха 
(Якутия) 90,7 95,1 104,8% 42,7 47,1 110,2% 94,7 91,5 96,6% -4,0 3,6 -90,5% 15,9 33,8% 49,5%

Самарская область 93,3 94,7 101,5% 68,7 70,2 102,1% 100,8 95,7 94,9% -7,6 -1,0 12,8% 25,3 36,1% 74,1%

Основные бюджетные показатели сравниваемых регионов за 2010 год

Регион
Доходы Соб. Доходы Расходы Дефицит/Профицит

Долг Долг/ Соб.дох. % соб.дох-в

 
                                                                                                                             Èñòî÷íèê: Ìèíôèí ÐÔ, Ôåäåðàëüíîå êàçíà÷åéñòâî 

Наименование Агентство Дата Рейтинг Прогноз
Ярославская 
область Fitch 19.11.10 ВВ- Позитивный

Волгоградская 
область S&P 23.12.09 ВВ- Негативный

Иркутская область S&P 22.03.11 ВВ- Позитивный

S&P 07.09.10 ВВ- Позитивный
Fitch 18.10.10 ВВ Позитивный
S&P 22.06.09 ВВ+ Негативный

Moody's 15.12.06 Ва1 Стабильный

Рейтинги сравниваемых регионов

Республика Саха 
(Якутия)

Самарская 
область  
                                                                                Èñòî÷íèê: Cbonds 

×òî êàñàåòñÿ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Ðåñïóáëèêè Ñàõà (ßêóòèÿ), òî ïî èòîãàì 2010 ãîäà îíî íàõîäèëîñü íà 
ïðèåìëåìîì óðîâíå: äîõîäû ñîñòàâèëè 95,1 ìëðä ðóá., ðàñõîäû – 91,5 ìëðä ðóá., ïðîôèöèò – 3,6 ìëðä ðóá., 
ñîá.äîõîäû – 47,1 ìëðä ðóá. (èëè 49,5% îò âñåõ äîõîäîâ), ãîñäîëã – 15,9 ìëðä ðóá. (10,38 ìëðä ðóá. - ïðÿìîé 
äîëã), ñîîòíîøåíèå ãîñäîëã/ñîá.äîõîäû – 33,8%. Âìåñòå ñ òåì, áþäæåò Ðåñïóáëèêè íà 2011 ãîä ÿâëÿåòñÿ 
äîñòàòî÷íî êîíñåðâàòèâíûì â ïëàíå ðîñòà ïîñòóïëåíèé è ïðåäïîëàãàåò ñîõðàíåíèå êëþ÷åâûõ áþäæåòíûõ 
ñòàòåé íà óðîâíå 2010 ãîäà, â òîì ÷èñëå è â ÷àñòè ñîáñòâåííûõ äîõîäîâ (îêîëî 50% â îáùèõ äîõîäàõ). Îòìåòèì, 
êàê è â ïðîøëîì ãîäó áþäæåò íà òåêóùèé ãîä çàïëàíèðîâàí äåôèöèòíûì (6,7 ìëðä ðóá.), ïîêðûòèå êîòîðîãî 
ïðåäïîëàãàåòñÿ, â òîì ÷èñëå èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà 
ðàçìåð ãîñäîëãà Ðåñïóáëèêè óâåëè÷èëñÿ íà 11,9% äî 17,8 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ íà ïðÿìîé äîëã (îáëèãàöèè è 
êðåäèòû Ìèíôèíà) ïðèøëîñü 10,4 ìëðä ðóá., à íà ãîñãàðàíòèè – 7,4  ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå íîâûõ îáëèãàöèé 
ðåãèîíà, íà íàø âçãëÿä, íå ïðèâåäåò ê ñóùåñòâåííîìó ðîñòó ïðÿìîãî äîëãà, ïîñêîëüêó ïðèâëåêàåìûå äåíåæíûå 
ñðåäñòâà, íàðÿäó ñ ïîêðûòèåì äåôèöèòà áþäæåòà, òàêæå ïîéäóò è íà ðåôèíàíñèðîâàíèå äîëãà. Òàê, 26 ìàÿ 2011 
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ãîäà ßêóòèè ïðåäñòîèò ïîãàøåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 34003 íà ñóììó 1,25 ìëðä ðóá. (îñòàâøèåñÿ 50% íîìèíàëà), 
êðîìå òîãî íà ýòîò ãîä çàïëàíèðîâàíû àìîðòèçàöèîííûå ïîãàøåíèÿ ïî âûïóñêàì ñåðèé 35001 íà ñóììó 1 ìëðä 
ðóá. è 35002 – íà 250 ìëí ðóá. Â òî æå âðåìÿ áþäæåòîì Ðåñïóáëèêè íà 2011 ãîä ïðåäóñìîòðåíî ïðèâëå÷åíèå 
áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ íà ñóììó 6,6 ìëðä ðóá., ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê óòÿæåëåíèþ äîëãîâîé íàãðóçêè ðåãèîíà, ïî 
íàøèì îöåíêàì, ñîîòíîøåíèå Ãîñäîëã/ñîá.äîõîäû ìîæåò âîçðàñòè äî 45%. Íî ïîñêîëüêó áþäæåò ßêóòèè íà 2011 
ãîä â ÷àñòè äîõîäîâ óòâåðæäåí íà êîíñåðâàòèâíîì óðîâíå, òî âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî êðåäèòíûå ìåòðèêè áóäóò 
áîëåå ïîçèòèâíûìè.  

Ïîäâîäÿ èòîã, îòìåòèì, ÷òî ñ ó÷åòîì êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Ðåñïóáëèêè Ñàõà (ßêóòèÿ), ñëîæèâøåãîñÿ ñïðýäà áóìàã 
ñîïîñòàâèìûõ ðåãèîíîâ ê êðèâîé ÎÔÇ è ðåçóëüòàòîâ ïðîøåäøåãî íå äíÿõ ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé 
Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè, ñïðàâåäëèâàÿ äëÿ îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè äîõîäíîñòü, íà íàø âçãëÿä, íàõîäèòñÿ íà 
óðîâíå 8-8,25% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 3,65 ãîäà, òî åñòü áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå çàÿâëåííîãî îðèåíòèðà.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó äîëëàðîâûõ îáëèãàöèé VEB Leasing Invest Limited 

îæèäàåìûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «BBB(exp)». Ïîñòóïëåíèÿ îò âûïóñêà áóäóò ïðåäîñòàâëåíû â âèäå 
êðåäèòà ÎÀÎ «ÂÝÁ-ëèçèíã», ðîññèéñêîé ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè VEBLI. Ïî îáëèãàöèÿì ïðåäóñìîòðåíû 
ôèíàíñîâûå êîâåíàíòû, ñîãëàñíî êîòîðûì ÷èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä ÂÝÁ-ëèçèíãà äîëæåí áûòü âûøå íóëÿ, 
à ñóììàðíûå ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà äîëæíû îñòàâàòüñÿ âûøå 5% îò ñóììàðíûõ àêòèâîâ. Ïî ìíåíèþ Fitch, 
ðèñê íàðóøåíèÿ ÂÝÁ-ëèçèíãîì ýòèõ êîâåíàíòîâ ÿâëÿåòñÿ ìàëîâåðîÿòíûì. Ðåéòèíãè ÂÝÁ-ëèçèíãà îòðàæàþò 
ìíåíèå àãåíòñòâà î âåðîÿòíîñòè ïîääåðæêè îò ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè. Êîìïàíèÿ 
èíòåãðèðîâàíà â ñîñòàâå ÂÝÁà, êîòîðûé èãðàåò êëþ÷åâóþ ðîëü âî âñåõ ñóùåñòâåííûõ ðåøåíèÿõ ïî áèçíåñó 
ÂÝÁ-ëèçèíãà. Íåñìîòðÿ íà òåêóùèé áûñòðûé ðîñò, â 3 êâàðòàëå 2010 ãîäà íà äîëþ ÂÝÁ-ëèçèíãà 
ïðèõîäèëîñü ëèøü 2,4% êîíñîëèäèðîâàííûõ àêòèâîâ Áàíêà. 

 
ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÂÝÁ – óìåðåííî-ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû çà 2010 ãîä. 

ÂÝÁ ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 2010 ãîä ïî ÌÑÔÎ, êîòîðûå ìîæíî íàçâàòü óìåðåííî-
ïîçèòèâíûìè â ñèëó ñîêðàùåíèÿ äîõîäîâ è íèçêèõ òåìïîâ ðîñòà áàëàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. 

Îòìåòèì, òåìïû ðîñòà åãî àêòèâîâ îòñòàâàëè îò ñðåäíåîòðàñëåâûõ – âñåãî «+5%» äî 2 043 ìëðä ðóá., à 
ïîðòôåëü êðåäèòîâ ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà è âîâñå ïîêàçàë îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó – «-3%» äî 932 ìëðä ðóá. 
Çàòî îáúåì ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ âûðîñ äî 197 ìëðä ðóá. («+16%»). Ñóäÿ ïî âñåìó, â 4 êâàðòàëå 
ïîñëåäîâàëà ÷åðåäà ïîãàøåíèé, ÷òî ñôîðìèðîâàëî èçáûòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü. 

Ñóäèòü î êà÷åñòâå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ìîæíî ëèøü ïî ñíèæåíèþ óðîâíÿ ðåçåðâèðîâàíèÿ ñ 5,7% äî 5,4%: 
áîëåå ïîäðîáíî â ñâîåé îò÷åòíîñòè ÂÝÁ èíôîðìàöèþ íå ïðèâîäèò. Òàêæå âîññòàíîâëåíèå êðåäèòíîãî êà÷åñòâà 
çàåìùèêîâ êîñâåííî ïîäòâåðæäàåò ôàêò èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ: åñëè íà íà÷àëî 2010 ãîäà íà äîëþ 
êîìïåíñàöèîííûõ êðåäèòîâ (â 2009 ãîäó â äàííîé ñòðîêå áûëè îòðàæåíû êðåäèòû, âûäàííûå îðãàíèçàöèÿì äëÿ 
ïîãàøåíèÿ è îáñëóæèâàíèÿ êðåäèòîâ (çàéìîâ), ïîëó÷åííûõ îò èíîñòðàííûõ îðãàíèçàöèé ïîä çàëîã ïîðòôåëåé 
öåííûõ áóìàã) ïðèõîäèëîñü 25% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, òî íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà – ìåíåå 1%.  

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðèáûëüíîñòè òåêóùèé ãîä áûë íå ñîâñåì óäà÷íûì äëÿ Áàíêà: ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè 
àêòèâîâ è êàïèòàëà çàìåòíî íèæå ïî ñðàâíåíèþ ñ êðóïíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè – 1,5% è 5,9% 
ñîîòâåòñòâåííî. Òåì íå ìåíåå, ðàçìåð ïðèáûëè – 28 ìëðä ðóá. («-26%» ê ïðåäøåñòâóþùåìó ãîäó) – ìîã áûòü 
çàìåòíî âûøå, åñëè áû íå ñîêðàùåíèå äîõîäîâ îò îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè, âàëþòîé è äðóãèõ 
íåïðîöåíòíûõ äîõîäîâ – ñî 118 ìëðä ðóá. äî 28 ìëðä ðóá. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî 
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ñòðóêòóðà äîõîäîâ ÂÝÁà âûðîâíÿëàñü: ïðåâàëèðóþùàÿ ÷àñòü ïðèõîäèòñÿ íà îñíîâíîé âèä äåÿòåëüíîñòè, â òî 
âðåìÿ êàê â 2009 ãîäó îáúåì ïðîöåíòíûõ è íåïðîöåíòíûõ äîõîäîâ ïðàêòè÷åñêè ñðàâíÿëñÿ.  

Ñòðóêòóðà ïàññèâîâ Áàíêà òðàäèöèîííî ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêîé çàâèñèìîñòè îò ïîñòóïàþùåãî 
ãîñôèíàíñèðîâàíèÿ: 53% (815 ìëðä ðóá.) îáÿçàòåëüñòâ ïðèõîäèòñÿ íà çàäîëæåííîñòü ïåðåä Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ 
è Áàíêîì Ðîññèè. Â öåëîì, ýòî ÿâëÿåòñÿ ôàêòîðîì èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ÂÝÁà, ïîñêîëüêó 
ïîäòâåðæäàåò âûñîêóþ ñòåïåíü âåðîÿòíîñòè ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà â ñëó÷àå íåáëàãîïðèÿòíîé 
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. Ïðè ýòîì íàëèöî ïîïûòêè äèâåðñèôèêàöèè ñòðóêòóðû ôîíäèðîâàíèÿ – îáúåì 
âûïóùåííûõ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã çà ãîä âûðîñ â 2,4 ðàçà äî 187 ìëðä ðóá. 

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

ТКБ) % 2009 2010 % 2009 2010 %

Активы 7 105 8 629 21% 3 611 4 291 19% 1 741 1 952 12% 1 939 2 043 5%
Кредиты (net) 4 864 5 489 13% 2 310 2 785 21% 749 1 033 38% 844 788 -7%
Кредиты (gross) 5 444 6 192 14% 2 545 3 060 20% 805 1 084 35% 965 932 -3%

доля в активах 68,5% 63,6% -4,8% 64,0% 64,9% 0,9% 43,0% 52,9% 9,9% 43,5% 38,6% -4,9%
NPL (>90дн.) 8,4% 7,3% -1,1% 9,8% 8,6% -1,2% 3,9% 2,1% -1,8% n/a n/a n/a

уровень резервов 10,7% 11,3% 0,6% 9,2% 9,0% -0,2% 6,9% 4,7% -2,2% 5,7% 5,4% -0,3%
Портфель ценных бумаг 1 061 1 824 71% 389 417 7% 182 230 71% 420 574 71%

доля в активах 14,9% 21,1% 6,2% 10,8% 9,7% -1,0% 10,4% 11,8% 1,3% 21,7% 28,1% 6,4%
Средства клиентов 5 439 6 651 22% 1 569 2 213 41% 881 1 185 35% 202 290 43%

доля в активах 76,5% 77,1% 0,5% 43,4% 51,6% 8,1% 50,6% 60,7% 10,2% 10,4% 14,2% 3,8%
Коэффициент достаточности 
общего капитала* 18,1% 16,8% -1,3% 20,9% 16,8% -4,1% 14,8% 16,8% 2,0% 19,1% 20,1% 1,0%

Чистые процентные доходы (до 
резервов) 503 496 -1% 152 171 12% 35 32 -8% 52 67 28%

Прибыль 24 182 644% -60 55 --- 59 66 13% 38 28 -26%

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 % 2009 2010 (с 

ТКБ) % 2009 2010 % 2009 2010 %

Рентабельность собственных 
средств 3,2% 20,6% 17,4% -13,7% 10,3% --- 36,4% 29,6% -6,8% 11,4% 5,9% -5,5%

Рентабельность активов 0,4% 2,3% 1,9% -1,6% 1,5% --- 3,1% 3,7% 0,6% 2,1% 1,4% -0,7%
C / I 35,4% 42,4% 7,0% 45,7% 43,0% -2,7% 18,9% 32,1% 13,2% 13,4% 27,7% 14,3%
NIM 7,8% 6,6% -1,2% 4,6% 5,0% 0,4% 2,6% 2,5% -0,1% n/a n/a n/a

ВЭБ

* Для ВЭБа показатель приведен по методике ЦБ

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

Сбербанк ВТБ ГПБ

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 
Ñ ó÷åòîì ðåéòèíãîâ íà óðîâíå ñóâåðåííîãî, íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè è ôèíàíñèðîâàíèÿ, îáÿçàòåëüñòâà Áàíêà 
ÿâëÿþòñÿ íåïëîõîé àëüòåðíàòèâîé ãîñîáÿçàòåëüñòâàì. ×òî êàñàåòñÿ äðóãèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ñ ðåéòèíãîâ 
«ÂÂÂ», íà íàø âçãëÿä, îáëèãàöèè ÂÝÁà íå ñòîëü èíòåðåñíû: áîëåå êîðîòêèé âûïóñê ÂÝÁ-08 îáðàùàåòñÿ ñ 
äèñêîíòîì äî 30 á.ï. ê êðóïíûì ãîñáàíêàì – YTP 7,0% / 843 äíÿ è õàðàêòåðèçóåòñÿ íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ, 
«äëèííûé» âûïóñê – ÂÝÁ-06 YTM  8,2% / 1880 äí., ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïðåäëàãàåò ñëèøêîì äëèííóþ äþðàöèþ è 
ìîæåò âûñòóïàòü ðàçâå ÷òî èñòî÷íèêîì óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ - Ðîññåëüõîçáàíê ïî âûïóñêó 
ñåðèè 03 ïðåäëàãàåò äîõîäíîñòü 7,7% ïðè äþðàöèè â äâà ðàçà ìåíüøå. Â åâðîîáëèãàöèÿõ ñèòóàöèÿ 
ñêëàäûâàåòñÿ ñõîæàÿ: áóìàãè ÂÝÁà òîðãóþòñÿ ñ äèñêîíòîì äî 50 á.ï. ê âûïóñêàì ÂÒÁ è ÐÑÕÁ è ïîòîìó, íà íàø 
âçãëÿä, íå î÷åíü èíòåðåñíû. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru  

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Ñîãëàñíî äàííûì êîìèòåòà àâòîïðîèçâîäèòåëåé Àññîöèàöèè åâðîïåéñêîãî áèçíåñà (ÀÅÁ), Ãðóïïà Sollers 
óâåëè÷èëà ïðîäàæè ëåãêîâûõ è ëåãêèõ êîììåð÷åñêèõ àâòîìîáèëåé (LCV) â ÿíâàðå-àïðåëå 2011 ãîäà íà 63%, 
äî 29,590 òûñ. Ðåàëèçàöèÿ Sollers àâòîìîáèëåé ìàðêè Fiat â ÿíâàðå-àïðåëå 2011 ãîäà óâåëè÷èëàñü íà 71%, 
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äî 8,606 òûñ. (â òîì ÷èñëå â àïðåëå - íà 33%, äî 2,736 òûñ.). Sollers ïðîäàë çà 4 ìåñÿöà 103 ëåãêèõ 
êîììåð÷åñêèõ àâòîìîáèëÿ Isuzu ïðîòèâ 49 ãîäîì ðàíåå (â àïðåëå 2011 ãîäà - 35 ìàøèí, â àïðåëå 2010 ãîäà 
- 18 àâòîìîáèëåé). Óðîâåíü ðåàëèçàöèè àâòîìîáèëåé SsangYoung, ïðîèçâîäèìûõ Sollers, çà 4 ìåñÿöà âîçðîñ 
íà 115%, äî 5,339 òûñ. (â àïðåëå ïðîäàæè óâåëè÷èëèñü íà 161%, äî 1,765 òûñ. åäèíèö). Àâòîìîáèëåé «ÓÀÇ» 
ïðîäàíî çà 4 ìåñÿöà 2011 ãîäà 15,542 òûñ. ìàøèí («+47»% ê àíàëîãè÷íîìó ïîêàçàòåëþ 2010 ãîäà), îäíàêî â 
àïðåëå 2011 ãîäà àâòîìîáèëåé «ÓÀÇ» îòãðóæåíî íà 13% áîëüøå (4,371 òûñ.), ÷åì ãîä íàçàä. /Èíòåðôàêñ/  

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

Ñåâåðñòàëü óñèëèâàåò ñâîè ðóäíûå àêòèâû. 

ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» ñîîáùàåò î ïðèîáðåòåíèè 25% àêöèé áðàçèëüñêîé êîìïàíèè SPG Mineracao, âëàäåþùåé 
ëèöåíçèÿìè íà ðÿä âûñîêîïåðñïåêòèâíûõ æåëåçîðóäíûõ ó÷àñòêîâ â ñåâåðíîì øòàòå Àìàïà íà ñåâåðå Áðàçèëèè. 
Ñóììà ñäåëêè ñîñòàâëÿåò 49 ìëí äîëë. Äåíåæíûå ñðåäñòâà áóäóò âûïëà÷èâàòüñÿ òðàíøàìè ïðè óñëîâèè 
äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííûõ êà÷åñòâåííûõ è êîëè÷åñòâåííûõ öåëåé. ×àñòü ýòîé ñóììû áóäåò íàïðàâëåíà íà 
ôèíàíñèðîâàíèå ïåðâîé ôàçû, ïðèçâàííîé ïîäòâåðäèòü ãåîëîãè÷åñêèé ïîòåíöèàë îáúåêòà. Îòìåòèì, ÷òî 
«Ñåâåðñòàëü» òàêæå çàêëþ÷èëà ñîãëàøåíèå îá îïöèîíå ñ ïðàâîì ïðèîáðåòåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ 50% àêöèé 
êîìïàíèè SPG, êîòîðîå ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàíî â ñëó÷àå óñïåøíîé ðàçðàáîòêè ïðîåêòà. 

Ýìèòåíò ñ÷èòàåò ïðîåêò Àìàïà âûñîêîïåðñïåêòèâíûì. Ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå, çàïàñû íà ó÷àñòêå 
ñîñòàâëÿþò 0,5−1,5 ìëðä òîíí ðóäû ñ ïðèìåðíûì ñîäåðæàíèåì æåëåçà â 40−45%. Ïîòåíöèàëüíàÿ äîáû÷à 
îöåíèâàåòñÿ â 10−20 ìëí òîíí æåëåçîðóäíîãî êîíöåíòðàòà. Çàâåðøåíèå ïîèñêîâûõ ðàáîò íàìå÷åíî íà 2014 ãîä. 

Îòìåòèì, ÷òî ýòî íå ïåðâûé çàðóáåæíûé ñûðüåâîé ïðîåêò Ñåâåðñòàëè, îíà çàíèìàåòñÿ ðàçâåäêîé íà 
ìåñòîðîæäåíèÿõ Àôðèêè (â Ãàáîíå è Êîíãî), à òàêæå â Ëèáåðèè. Ïî çàòðàòíîñòè íîâûé ïðîåêò ñîïîñòàâèì ñ 
àôðèêàíñêèìè, íî ïðè ýòîì âûãëÿäèò áîëåå ïðèâëåêàòåëüíî ñ òî÷êè çðåíèÿ èìåþùåéñÿ èíôðàñòðóêòóðû. 
Îáùàÿ ñóììà ïëàíèðóåìûõ çàòðàò íà ïðîåêò íå ðàñêðûâàåòñÿ, íî, ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì îòðàñëåâûõ 
ýêñïåðòîâ, îíà ìîæåò ñîñòàâèòü 1,5 – 2 ìëðä äîëë. Íà íàø âçãëÿä, ó÷èòûâàÿ íå åäèíîâðåìåííûé õàðàêòåð 
äàííûõ çàòðàò, à òàêæå ôîðìèðóåìûé Êîìïàíèåé äåíåæíûé ïîòîê îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â óñëîâèÿõ 
òåêóùåé äîñòàòî÷íî êîìôîðòíîé öåíîâîé êîíúþíêòóðû, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî îí íå îêàæåò  ñåðüåçíîãî 
äàâëåíèÿ íà êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè. Â òî æå âðåìÿ âàæíî îòìåòèòü ðèñêîâûé õàðàêòåð ïîäîáíûõ 
ïðîåêòîâ, à òàêæå íåâûðàçèòåëüíîñòü îáùåé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ Ñåâåðñòàëè, õîòÿ, íå óòî÷íÿÿ äåòàëè, Ýìèòåíò 
çàÿâëÿë î ïðèîðèòåòå èíâåñòèöèé â óêðåïëåíèå ñûðüåâîé ñîñòàâëÿþùåé. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 
 

Îò÷åòíîñòü Ðóñàëà çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ:  áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà vs ðîñò öåí íà 
ýëåêòðîýíåðãèþ. 

Ñåãîäíÿ óòðîì Êîìïàíèÿ ðàñêðûëà èòîãè 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà. Â öåëîì, ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ìû îöåíèâàåì 
êàê óìåðåííî ïîëîæèòåëüíûå. Ñåðüåçíîé ïðîáëåìîé ñòàëà ëèáåðàëèçàöèÿ ðûíêà ýëåêòðîýíåðãèè, ÷òî 
îêàçûâàëî äàâëåíèå íà ìàðæó. Äîëãîâûå ìåòðèêè ïðîäîëæàþò ñíèæåíèå, îäíàêî äîâîëüíî ìåäëåííûìè 
òåìïàìè.  

Â îò÷åòíîì ïåðèîäå «ÇÀ» Ðóñàë áûëà, ïðåæäå âñåãî, öåíîâàÿ êîíúþíêòóðà. Òàê, â ñðàâíåíèè ñ ãîäîì ðàíåå öåíà 
àëþìèíèÿ âûðîñëà íà 16% - ñðåäíÿÿ öåíà íà LME â 1 êâàðòàëå ñîñòàâëÿëà 2503 äîëë./òí ïðîòèâ 2163 äîëë./òí. 
Âìåñòå ñ òåì, ñòîèò îòìåòèòü çàìåäëåíèå ðîñòà â ñðàâíåíèè ñ ïðîøëûì ãîäîì - çà âåñü 2010 ãîä öåíû âûðîñëè 
íà àëþìèíèé è ãëèíîçåì áîëåå ÷åì íà òðåòü. Ïðîäîëæàëà ðàñòè òàêæå ïðåìèÿ çà ôèçè÷åñêóþ ïîñòàâêó ìåòàëëà, 
êîòîðàÿ â ñðàâíåíèè ñ 4 êâàðòàëîì ïðîøëîãî ãîäà óâåëè÷èëàñü íà 17%, à â ñîïîñòàâëåíèè â 1 êâàðòàëîì 2010 
ãîäà íà 84%. Ïî-ïðåæíåìó íåò çíà÷èòåëüíîé ïîääåðæêè äëÿ ôèíàíñîâ Êîìïàíèè ñî ñòîðîíû ôèçè÷åñêèõ 
îáúåìîâ: ïðîäàæè àëþìèíèÿ âûðîñëè íà 4%, à ãëèíîçåìà ðîñëè íåñêîëüêî äèíàìè÷íåå – «+10%». Â öåëîì çà 
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ãîä, ñîãëàñíî ïðîãíîçàì, ïðèâåäåííûì â ïðåçåíòàöèè Ðóñàëà, ãëîáàëüíîå ïîòðåáëåíèå ìîæåò âûðàñòè íà 13%, 
ïðè ýòîì ñïðîñ ñî ñòîðîíû Êèòàÿ, íà êîòîðûé ïðèõîäèòñÿ îêîëî 40% ìèðîâîãî ïîòðåáëåíèÿ, óâåëè÷èòñÿ íà 15%. 
Âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ àêöåíò íà óâåëè÷åíèå âûïóñêà àëþìèíèåâûõ ñïëàâîâ, êîòîðûå îòëè÷àþòñÿ áîëåå 
âûñîêîé ìàðæîé è ïîçâîëÿþò â áîëüøåé ñòåïåíè äèâåðñèôèöèðîâàòü ñòðóêòóðó ïîòðåáèòåëåé. Òàê, çà ãîä äîëÿ 
òàêîé ïðîäóêöèè âûðîñëà äî 36%. 

млн долл. 2009 2010 % 1К2010 1К2011 %

Выручка 8 165 10 979 34,5% 2 331 2 993 28,4%

Операционная прибыль -63 2 031 - 366 442 20,8%

EBITDA 596 2 597 335,7% 485 682 40,6%
Операц. ден.поток 1 286 1 738 35,1% 229 589 157,2%
Чистая прибыль 821 2 867 249,2% 247 746 202,0%

% расходы 1 987 1 529 -23,0% 404 426 5,4%

Operation margin - 18,5% - 15,7% 14,8% -1%

EBITDA margin 7,3% 23,7% 16% 20,8% 22,8% 2%
Net profit margin 10,1% 26,1% 16% 10,6% 24,9% 14%

Основные финансовые показатели

Финансовые результаты RUSAL plc

 
2009 2010 % 1К2011

Активы 23 886 26 525 0,9% 28 232 0,9%

Внеоборотные активы 20 262 22 547 7,0% 23 786 7,0%

Основные средства 6 088 5 875 7,0% 5 914 7,0%
Денежные средства 491 236 -63,7% 519 -63,7%

Финансовый долг 13 869 11 963 -1,1% 11 373 -1,1%

краткосрочный 2 752 1 361 -3,9% 1 877 -3,9%

долгосрочный 11 117 10 602 4,5% 9 496 4,5%

Чистый долг 13 378 11 727 33,7% 10 854 33,7%

Debt/EBITDA 23,27 4,61 -18,66 4,17 -0,44

Net debt/EBITDA 22,45 4,52 -17,93 3,98 -0,54

EBITDA/% 0,30 1,70 1,40 6,40 4,71

Debt/Assets 0,58 0,45 -0,13 0,40 -0,05

Основные балансовые показатели

Показатели  покрытия долга

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

 Âîçâðàùàÿñü ê ôèíàíñàì, îòìåòèì, ÷òî âûðó÷êà â îò÷åòíîì êâàðòàëå âûðîñëà íà 28% äî 2,99 ìëðä äîëë. 
Íåãàòèâíûì ìîìåíòîì äëÿ ïåðâîãî îò÷åòíîãî ïåðèîäà òåêóùåãî ãîäà ñòàëà ëèáåðàëèçàöèÿ ðûíêà 
ýëåêòðîýíåðãèè. Ïîñêîëüêó ý/ý ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâîé ñòðîêîé â ñåáåñòîèìîñòè, äàâëåíèå íà çàòðàòû îñòàâàëîñü 
äîâîëüíî âåñîìûì. Íàïîìíèì, ÷òî çà 2010 ãîä ïðè ðîñòå âûðó÷êè íà òðåòü çàòðàòû óâåëè÷èëèñü ëèøü íà 7%. Â 
íîâîì ãîäó äèíàìèêà ðàñõîäîâ ñîâïàäàëà ñ ðîñòîì âûðó÷êè -28%. Ó÷èòûâàÿ îòìå÷åííûé íà ýòîé íåäåëå 
ñóùåñòâåííûé ðîñò öåí íà ý/ý â ÎÝÑ Ñèáèðè âûçâàííûé, â òîì ÷èñëå íèçêîé âîäíîñòüþ ðåê â òåêóùåì ãîäó, ìû 
âèäèì ñîõðàíåíèå ïðîáëåìû è â ïîñëåäóþùèå îò÷åòíûå ïåðèîäû òåêóùåãî ãîäà. Èòîãîì ñòàëî ñíèæåíèå íà 
ïðîöåíò îïåðàöèîííîé ìàðæè äî 15% ïðîòèâ 16% ãîäîì ðàíåå. Âìåñòå ñ òåì, çà ñ÷åò èñêëþ÷åíèÿ áóìàæíûõ 
óáûòêîâ îò îáåñöåíåíèÿ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ âñå-òàêè íîðìà ïðèáûëè Êîìïàíèè áûëà â ïëþñå. Òàê, EBITDA 
margin çà êâàðòàë ñîñòàâèëà 23% ïðîòèâ 21% ãîäîì ðàíåå. Äîâîëüíî óâåðåííûì âûãëÿäåë îïåðàöèîííûé 
äåíåæíûé ïîòîê, êîòîðûé çà ãîä óâåëè÷èëñÿ áîëåå ÷åì â äâà ðàçà äî 589 ìëí äîëë. Ýòà ñóììà ïîëíîñòüþ 
ïîêðûâàëà îáúåì êàïèòàëüíûõ çàòðàò çà êâàðòàë â 110 ìëí äîëë. Äîëãîâîé ïîðòôåëü ïðîäîëæèë ñíèæåíèå, 
îäíàêî âñå åùå íåçíà÷èòåëüíûìè òåìïàìè – «-1%» äî 11,4 ìëðä äîëë. Ïðèâëå÷åííûå â ìàðòå è àïðåëå 
ðóáëåâûå áîíäû áûëè íàïðàâëåíû íà ðåôèíàíñèðîâàíèå äîëãà. Ìåòðèêà Debt/EBITDA, ñîãëàñíî íàøèì 
ïîäñ÷åòàì, ñîñòàâèëà 4,2õ ïðîòèâ 4,6õ çà âåñü 2010 ãîä. Â ðàìêàõ ãîäà ïðåäñòîèò íàéòè ñðåäñòâà íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå 1,9 ìëðä äîëë., ÷òî ñ ó÷åòîì íàêîïëåííûõ ñðåäñòâ íà êîíåö êâàðòàëà â ðàçìåðå 519 ìëí 
äîëë., à òàêæå âòîðîãî ðóáëåâîãî áîíäà â àïðåëå íà 529 ìëí äîëë. íå âûçûâàåò ó íàñ ñåðüåçíîãî áåñïîêîéñòâà. 
Âìåñòå ñ òåì, ó Ðóñàëà îñòàåòñÿ äîâîëüíî ñåðüåçíûé îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé – 2,2 ìëðä äîëë. Îäíàêî êàê 
ìû ïîíèìàåì, áîëüøàÿ ÷àñòü ïðîåêòîâ îáåñïå÷åíà ôèíàíñèðîâàíèåì, ÷òî, ñîîòâåòñòâåííî, íå äîëæíî âûçâàòü 
ðîñòà äîëãîâîé íàãðóçêè â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå.  
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Îáà âûïóñêà Ðóñàëà íà òåêóùåé íåäåëå îùóòèëè íà ñåáå âîëíó ðàñïðîäàæè, âìåñòå ñ òåì èõ äîõîäíîñòü íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü ñìîòðÿòñÿ íà ôîíå ñåêòîðà äîâîëüíî ñïðàâåäëèâî. Èç áóìàã ñî ñõîæåé äþðàöèåé íàì 
íðàâèòüñÿ Ìå÷åë-14. 

Èãîðü Ãîëóáåâ. 
igolubev@nomos.ru 

 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА

 
 

 Âèöå-ïðåìüåð Ñåðãåé Èâàíîâ íà êîëëåãèè Ìèíêîìñâÿçè çàÿâèë, ÷òî «çàêîíîïðîåêò îá àêöèîíèðîâàíèè 
ÔÃÓÏ «Ïî÷òà Ðîññèè» äîëæåí áûòü âíåñåí â ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ â 2011 ãîäó äëÿ ïîñëåäóþùåãî ïðèíÿòèÿ 
Ãîñäóìîé». Íàïîìíèì, ðàíåå ñîîáùàëîñü, ÷òî â èþíå ïðîøëîãî ãîäà Ìèíêîìñâÿçè ïîäãîòîâèëî è 
ñîãëàñîâàëî ñ Ìèíôèíîì è Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ äîêëàä â ïðàâèòåëüñòâî î öåëåñîîáðàçíîñòè 
àêöèîíèðîâàíèÿ «Ïî÷òû Ðîññèè», â êîòîðîì ãîâîðèòñÿ, ÷òî «ïðåîáðàçîâàíèå ÔÃÓÏ â ÎÀÎ ñî 100% 
ãîñó÷àñòèåì ïîâûñèò ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè Ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå ïîçâîëèò åìó ó÷àñòâîâàòü â 
êàïèòàëå ñîçäàâàåìîãî «Ïî÷òîâîãî áàíêà». Àêöèîíèðîâàíèå «Ïî÷òû» ïîçâîëèò åé ïðèâëå÷ü äîïîëíèòåëüíûå 
èíâåñòèöèè, íàïðèìåð, çà ñ÷åò ïðîâåäåíèÿ äîïýìèññèè àêöèé â ïîëüçó Âíåøýêîíîìáàíêà (ÂÝÁ)». Ïðè ýòîì 
àêöèîíèðîâàíèå «Ïî÷òû Ðîññèè» ïîòðåáóåò èçìåíåíèÿ çàêîíà «Î ïî÷òîâîé ñâÿçè», êîòîðûé â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ çàïðåùàåò ïðèâàòèçàöèþ èìóùåñòâà ïî÷òû, èíâåíòàðèçàöèè èìóùåñòâà è çàâåðøåíèÿ âñåõ 
èìóùåñòâåííûõ ñïîðîâ, îöåíêè ñòîèìîñòè àêòèâîâ. /Èíòåðôàêñ/ 

 
 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 Âûðó÷êà Ýíåë ÎÃÊ-5 çà ïåðâûé êâàðòàë 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 15,548 ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü íà 15% ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëåì ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà 2010 ãîäà. Äèíàìèêà âûðó÷êè ãëàâíûì îáðàçîì 
ñâÿçàíà ñ óâåëè÷åíèåì öåí íà ýëåêòðîýíåðãèþ íà ñâîáîäíîì ðûíêå, ïðè ýòîì ýôôåêò îò óâåëè÷åíèÿ öåí 
áûë ÷àñòè÷íî ñêîìïåíñèðîâàí ìåíüøèìè îáúåìàìè ïðîäàæ ýëåêòðîýíåðãèè. Ïîêàçàòåëü EBITDA ñîñòàâèë 3, 
726 ìëðä ðóá., ÷òî íà 626 ìëí ðóá. âûøå ïîêàçàòåëÿ 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà (+20%). Óëó÷øåíèå ïîêàçàòåëÿ 
EBITDA ãëàâíûì îáðàçîì ñâÿçàíî ñ óâåëè÷åíèåì ìàðæèíàëüíîé ïðèáûëè áëàãîäàðÿ äàëüíåéøåìó ðîñòó 
òîïëèâíûõ ñïðåäîâ. Ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñîñòàâèëà 24% ïî ñðàâíåíèþ ñ 23% â 1 
êâàðòàëå 2010 ãîäà. ×èñòûé äîëã Êîìïàíèè ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 ìàðòà 2011 ãîäà ñîñòàâèë 20,2 ìëðä ðóá. è 
íàõîäèëñÿ íà óðîâíå ÷èñòîãî äîëãà ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2010 ãîäà (20,2 ìëðä ðóá.). Ïðèòîê äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïîçâîëèë ïðîôèíàíñèðîâàòü êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ â ïåðâîì 
êâàðòàëå 2011 ãîäà çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. /Finambonds/ 

 
 
СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Íàöèîíàëüíûé áàíê Áåëîðóññèè (ÍÁÁ) ñ 18 ìàÿ 2011 ãîäà ïîâûøàåò ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà 1 ï.ï. äî 
14%. Äàííîå ðåøåíèå ïðèíÿòî ñ ó÷åòîì «çíà÷èòåëüíîãî ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Áåëîðóññèè». Ïî 
äàííûì Áåëñòàòà, èíôëÿöèÿ â àïðåëå ýòîãî ãîäà âûðîñëà äî 4,2%, çà 4 ìåñÿöà ïðèðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí 
ñîñòàâèë 10,9%. Ãîäîâàÿ èíôëÿöèÿ â àïðåëå (ïî ñðàâíåíèþ ñ àïðåëåì 2010 ãîäà) ñîñòàâèëà 18,2%. ÍÁÁ 
îòìåòèë, ÷òî «ïîâûøåíèå óðîâíÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, à ñîîòâåòñòâåííî è ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî 
âêëàäàì, óñèëèò çàùèòó ðóáëåâûõ äåïîçèòîâ îò îáåñöåíèâàíèÿ, óâåëè÷èò èõ äîõîäíîñòü, à òàêæå áóäåò 
ñïîñîáñòâîâàòü ñòèìóëèðîâàíèþ ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ â áàíêè. Ýòî ïîëîæèòåëüíî ñêàæåòñÿ íà 
ðàñøèðåíèè ðåñóðñíîé áàçû êðåäèòíî-ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé è èõ âîçìîæíîñòÿõ ïî óäîâëåòâîðåíèþ 
ñïðîñà íàñåëåíèÿ è ïðåäïðèÿòèé íà áàíêîâñêèå óñëóãè. Íàöèîíàëüíûé áàíê è äàëåå ïðîäîëæèò 
ïîääåðæèâàòü óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, îáåñïå÷èâàþùèé ñîõðàííîñòü è ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðóáëåâûõ 
âêëàäîâ íàñåëåíèÿ è îðãàíèçàöèé â áàíêàõ». Íàïîìíèì, ïðåäûäóùåå ïîâûøåíèå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
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áûëî ïðåäïðèíÿòî Íàöáàíêîì 20 àïðåëÿ 2011 ãîäà - òîãäà ñòàâêà âûðîñëà ñ 12% äî 13% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì, 
â ñîîòâåòñòâèè ñ îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2011 ãîä, çàïëàíèðîâàíî 
ñíèæåíèå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ê êîíöó ãîäà äî 8-10% ãîäîâûõ ïðè óñëîâèè îãðàíè÷åíèÿ èíôëÿöèè â 
ïðåäåëàõ 7,5-8,5%. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ìèíèñòð ôèíàíñîâ ÐÔ Àëåêñåé Êóäðèí ñîîáùèë, ÷òî «Áåëîðóññèÿ â 2011 ãîäó ìîæåò ïîëó÷èòü êðåäèò èç 
Àíòèêðèçèñíîãî ôîíäà ÅâðÀçÝÑ â ðàçìåðå 1 ìëðä äîëë., â 2012 è 2013 ãîäàõ òàêæå ïî 1 ìëðä äîëë. â ãîä. Äî 
êîíöà ýòîé íåäåëè çàïëàíèðîâàíî ôîðìèðîâàíèå ïðîãðàììû è ñâåðêà óñëîâèé ïî êðåäèòó Áåëîðóññèè èç 
ôîíäà ÅâðÀçÝÑ. Ïîñëå ñîãëàñîâàíèÿ óñëîâèé ïî êðåäèòó áóäåò ïðîâåäåíî çàñåäàíèå ýêñïåðòíîé ãðóïïû 
Àíòèêðèçèñíîãî ôîíäà ÅâðÀçÝÑ, è ïîòîì ñîñòîèòñÿ ñîâåò ôîíäà. Âìåñòå ñ òåì, âàðèàíò ïðåäîñòàâëåíèÿ 
Ðîññèåé êðåäèòà Áåëîðóññèè íå ðàññìàòðèâàåòñÿ». /Èíòåðôàêñ/ 

 Ïðåäñåäàòåëü ïðàâèòåëüñòâà Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ Ýäõàì Àêáóëàòîâ ñîîáùèë, ÷òî ðåãèîí íàìåðåí ñîêðàòèòü 
îáúåì çàèìñòâîâàíèé â 2011 ãîäó ñ çàïëàíèðîâàííûõ 14,3 ìëðä ðóá. äî 3 ìëðä ðóá. áëàãîäàðÿ îñòàòêàì 
ñðåäñòâ ïî èòîãàì 2010 ãîäà è ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðå. Íàïîìíèì, ðàíåå ñîîáùàëîñü, ÷òî êðàé 
çàïëàíèðîâàë ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà âòîðóþ ïîëîâèíó 2011 ãîäà. Ý.Àêáóëàòîâ îòìåòèë, ÷òî ñîêðàùåíèå 
ïðîãðàììû çàèìñòâîâàíèé ïðåäóñìîòðåíî ïëàíèðóåìûìè èçìåíåíèÿìè áþäæåòà íà 2011 ãîä, êîòîðîå áóäåò 
ðàññìîòðåíî Çàêîíîäàòåëüíûì ñîáðàíèåì êðàÿ 19 ìàÿ 2011 ãîäà. Ñîãëàñíî ìàòåðèàëàì ïðàâèòåëüñòâà 
ðåãèîíà, êîððåêòèðîâêà áþäæåòà ïðåäïîëàãàåò óâåëè÷åíèå äîõîäîâ ñ 105,7 ìëðä ðóá. äî 123,7 ìëðä ðóá., 
ðàñõîäîâ ñ 123,9 ìëðä ðóá. äî 149,9 ìëðä ðóá. Äåôèöèò áþäæåòà óâåëè÷èòñÿ ñ 18,2 ìëðä ðóá. äî 26,1 ìëðä 
ðóá. Ïðè÷åì, íåñìîòðÿ íà «áóõãàëòåðñêîå» óâåëè÷åíèå äåôèöèòà áþäæåòà, ðåàëüíûé äåôèöèò (ðàñõîäû 
òðåáóþùèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ) ñîêðàòèòñÿ äî 3 ìëðä ðóá. Ïîêðûòèå îñòàëüíîãî, òàê íàçûâàåìîãî 
«áóõãàëòåðñêîãî» äåôèöèòà, áóäåò ïðîèñõîäèòü çà ñ÷åò îñòàòêîâ ñðåäñòâ ïî èòîãàì 2010 ãîäà, 
ñôîðìèðîâàííûõ íà íà÷àëî ãîäà. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Ïåðâàÿ ïîëîâèíà â÷åðàøíèõ òîðãîâ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå 
ïðîõîäèëà ïîä äåéñòâèåì ïîçèòèâíûõ íîâîñòåé î âîçìîæíîì 
ïðåäîñòàâëåíèè Ãðåöèè íîâîãî êðåäèòà îò ÌÔÂ è ÅÖÁ. Ñëåäóåò 
ïîíèìàòü, ÷òî îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå áóäåò ïðèíèìàòüñÿ íà 
ñîîòâåòñòâóþùåì çàñåäàíèè ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ ÅÑ. Îäíàêî, 
â÷åðàøíåå âûñòóïëåíèå À. Ìåðêåëü ïî äàííîìó âîïðîñó ñîäåðæàëî 
ïðåäîñòåðåæåíèå îò ïîñïåøíûõ äåéñòâèé è ïðèçûâ áîëå ïðîäóìàííîìó 
ïîäõîäó äàííîìó âîïðîñó. Ýòî ïðèâåëî ê íîâîé âîëíå ðàñïðîäàæ 
åâðîïåéñêîé âàëþòû. Ðàçóìååòñÿ, ïîçèöèÿ Ãåðìàíèè âïîëíå îáúÿñíèìà, 
âåäü èìåííî ýêîíîìèêà ýòîé ñòðàíû â íàñòîÿùèé ìîìåíò ÿâëÿåòñÿ 
îñíîâíûì «ëîêîìîòèâîì», ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ è ðåêîðäíûìè îáúåìàìè 
ýêñïîðòà, à êðîìå òîãî áÎëüøàÿ ÷àñòü âêëàäà â ôîíä ôèíàíñîâîé 
ñòàáèëüíîñòè òàêæå ïðèõîäèòñÿ íà íå¸. Ïðè ýòîì «ïåðèôåðèéíûå» 
ñòðàíû ïðåäïî÷èòàþò íå ñîêðàùàòü áþäæåòíûé äåôèöèò, à ëèøü 
óâåëè÷èâàòü ãîñóäàðñòâåííûå çàèìñòâîâàíèÿ è, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, 
îáðàùàþòñÿ çà ôèíàíñîâîé ïîìîùüþ. Íåîäíîðîäíîñòü ïðîñòðàíñòâà â 
Åâðîçîíå è ïðîâîöèðóåò ÅÖÁ èãíîðèðîâàòü ðàñòóùóþ èíôëÿöèþ â 
êëþ÷åâûõ ðåãèîíàõ è îñòàâëÿòü äîâîëüíî ìÿãêóþ ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó, 
öåëüþ êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Â òî æå 
âðåìÿ, èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Ãåðìàíèè, îïóáëèêîâàííûé â÷åðà, 
â î÷åðåäíîé ðàç ïðîäåìîíñòðèðîâàë ðîñò, ÷òî ïîäòâåðæäàåò 
íåýôôåêòèâíîñòü ïðèíèìàåìûõ åâðîïåéñêèì ðåãóëÿòîðîì ìåð, 
íàïðàâëåííûõ íà ñäåðæèâàíèå ðîñòà èíôëÿöèè. Íåîïðåäåëåííîñòü 
áóäóùåé êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè ðåãèîíà è äàëüøå áóäåò 
îòòàëêèâàòü èíâåñòîðîâ îò åâðîïåéñêîé âàëþòû. 

Îïóáëèêîâàííûå â ÑØÀ ìàêðîñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå íå ñìîãëè âíåñòè 
îïðåäåëåííîñòü íà âàëþòíûé ðûíîê. Âìåñòå ñ òåì, õî÷åòñÿ âûäåëèòü 
îò÷åò îá èñïîëíåíèè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ãäå ñîêðàùåíèå äåôèöèòà 
îêàçàëîñü äàæå ëó÷øå è áåç òîãî äîâîëüíî îïòèìèñòè÷íûõ ïðîãíîçîâ. 
Îäíàêî äàííûå î òîðãîâîì áàëàíñå ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ 
îòðèöàòåëüíûìè, ÷òî âïîëíå õàðàêòåðíî äëÿ Àìåðèêè. ×òî êàñàåòñÿ 
åæåíåäåëüíûõ äàííûõ èïîòå÷íîãî ðûíêà, òî, íåñìîòðÿ íà íåáîëüøèå 
óëó÷øåíèÿ, îí âñå æå îñòàåòñÿ â äîâîëüíî ïîäàâëåííîì ñîñòîÿíèè.  

Ïî èòîãàì äíÿ ïàðà EUR/USD âåðíóëàñü ê âûáðàííîìó íàïðàâëåíèþ ïî 
íèñõîäÿùåé è îïóñòèëàñü äî îòìåòêè 1,42õ. Íà ðûíêå ïî ïðåæíåìó 
ïðåîáëàäàþò íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ, à èãðîêè ïðåäïî÷èòàþò îòêðûâàòü 
äîëãîñðî÷íûå êîðîòêèå ïîçèöèè. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ñèòóàöèÿ ïîíåìíîãó ñòàáèëèçèðîâàëàñü, 
÷òî ïðàêòè÷åñêè ñâåëî íà íåò âíóòðèäíåâíûå êîëåáàíèÿ êóðñà äîëëàðà, 
êîòîðûé ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ ñîñòàâèë 27,66 ðóá. Âìåñòå ñ òåì, 
ëîêàëüíûé ðûíîê íå óñïåë «çàöåïèòü» â÷åðàøíèå ðàñïðîäàæè íåôòè íà 
äàííûõ î çàïàñàõ íåôòè â ÑØÀ. Â òî æå âðåìÿ, îïóáëèêîâàííûé 
åæåìåñÿ÷íûé îò÷åò OPEC ñîäåðæèò èíôîðìàöèþ îá óñòîé÷èâîì ðîñòå 
åæåäíåâíîãî ïîòðåáëåíèÿ íåôòè, îäíàêî ïî ñðàâíåíèþ ñ àïðåëüñêèì 
îò÷åòîì ýòîò ïðîãíîçíûé ïîêàçàòåëü íåìíîãî ñîêðàòèëñÿ. Òàêèì 
îáðàçîì, ñåãîäíÿøíèå òîðãè, ñêîðåå âñåãî, íà÷íóòñÿ ñ íåáîëüøîãî 
îñëàáëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó. Áèâàëþòíàÿ 
êîðçèíà â÷åðà âíîâü ïîïûòàëàñü ïðèêîñíóòüñÿ ê ïñèõîëîãè÷åñêîé 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru

 
Динамика EUR/USD, "10 - "11

1,19

1,23

1,27

1,31

1,35

1,39

1,43

1,47

11
 м
ай

11
 и
ю
н

11
 и
ю
л

11
 а
вг

11
 с
ен

11
 о
кт

11
 н
оя

11
 д
ек

11
 я
нв

11
 ф

ев

11
 м
ар

11
 а
пр

11
 м
ай

EUR/USD

______________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
Динамика валютного курса, "10 - "11

32,0

32,8

33,6

34,4

35,2

36,0

36,8

11
 м
ай

11
 и
ю
н

11
 и
ю
л

11
 а
вг

11
 с
ен

11
 о
кт

11
 н
оя

11
 д
ек

11
 я
нв

11
 ф

ев

11
 м
ар

11
 а
пр

11
 м
ай

27

27,8

28,6

29,4

30,2

31

31,8

корзина валют/лев шк RUB/USD/прав шк

___________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Äàòà

12 ìàÿ Àóêöèîí ÎÁÐ-19 íà 750 ìëðä ðóá.

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñÿö

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

 
_____________________ 
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îòìåòêå 33 ðóá., íî íå ñìîãëà òàì óäåðæàòüñÿ. Íàïîìíèì, ÷òî ïîäîáíîå 
çíà÷åíèå ïàðà äîñòèãàëà â íà÷àëå ìàðòà, ïðè ýòîì ñíèæåíèå áûëî 
îñíîâàíî íà óêðåïëåíèè êóðñà ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ êàê ê äîëëàðó, òàê è 
åâðî, ñåé÷àñ æå  êîðçèíà äåøåâååò çà ñ÷åò äàâëåíèÿ âíåøíèõ ôàêòîðîâ 
íà åâðîïåéñêóþ âàëþòó. 

Ñòàáèëüíûé ïðèòîê ëèêâèäíîñòè, íàáëþäàåìûé ïîñëåäíèå øåñòü äíåé, 
ïðåêðàòèëñÿ. Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, îáúåì îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è 
äåïîçèòàõ ñæàëñÿ íà 20 ìëðä ðóá. è ñîñòàâèë  1,18 òðëí ðóá. Ïî âñåé 
âèäèìîñòè, ó÷àñòíèêàì ðûíêà ïîìåøàëè ïðîäîëæèòü íàêàïëèâàòü 
êàïèòàë ðàñ÷åòû ñ Áàíêîì Ðîññèè çà âçÿòûå íåäåëþ íàçàä íà 
ëîìáàðäíîì àóêöèîíå êðåäèòû, à òàêæå íåáîëüøîé âîçâðàò äåïîçèòîâ 
ÆÊÕ. Ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà ðûíêå ÌÁÊ îïóñòèëàñü äî 
óðîâíÿ 3,5%, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, âûãëÿäèò âïîëíå êîìôîðòíî äëÿ 
òåêóùåé êîíúþíêòóðû. 
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Долговые рынки  
Òîðãè ñðåäû ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè çàêîí÷èëè îòðèöàòåëüíûìè 
ïåðåîöåíêàìè, íåñìîòðÿ íà ïðîÿâëåíèÿ ïîçèòèâíûõ íàñòðîåíèé â ïåðâîé 
ïîëîâèíå äíÿ íà ôîíå, ñôîðìèðîâàííûõ îæèäàíèÿìè áëàãîïîëó÷íîãî 
ðàçðåøåíèÿ âîïðîñà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ Ãðåöèè. Â òîæå 
âðåìÿ îáùèé íîâîñòíîé ôîí îñòàâàëñÿ íåîäíîðîäíûì: 
ðàçî÷àðîâûâàþùèìè îêàçàëèñü äàííûå ïî ïðîãíîçàì ðîñòà 
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Ãåðìàíèè, çäåñü îæèäàåòñÿ óñêîðåíèå èíôëÿöèè 
äî 2,7% ïðè ïðîãíîçå íà óðîâíå 2,6%. Åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû 
ïîòåðÿëè â÷åðà îò 0,1% äî 0,7%. 

Â ÑØÀ ìàñøòàáû êîððåêöèè íà ôîíäîâîì ðûíêå îêàçàëèñü ãîðàçäî 
ñåðüåçíåå – îò 0,9% äî 1,1%. Çäåñü îäíîé èç êëþ÷åâûõ ïðè÷èí äëÿ sell-off 
ñòàë îáâàë íåôòÿíûõ öåí ïîñëå âûõîäà î÷åðåäíîãî îò÷åòà Ìèíýíåðãåòèêè 
ÑØÀ, ñîîáùèâøåãî îá èçáûòî÷íûõ çàïàñàõ. Òàêæå êîððåêöèÿ ïðîÿâèëàñü 
â ñåãìåíòå ìåòàëëîâ íà îïàñåíèÿõ èçáûòî÷íûõ çàïàñîâ öâåòíûõ ìåòàëëîâ 
(â ÷àñòíîñòè, ìåäè) ó êëþ÷åâîãî ïîòðåáèòåëÿ – Êèòàÿ. Îòìåòèì, ÷òî ñî 
ñòîðîíû «Ïîäíåáåñíîé» ðûíêè æäóò è äàëüíåéøåãî óæåñòî÷åíèÿ 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â óñëîâèÿõ íå îïðàâäûâàþùèõñÿ ìåð ïî 
òîðìîæåíèþ èíôëÿöèè. Êðîìå òîãî, ôîðìèðîâàíèþ íåãàòèâíûõ 
íàñòðîåíèþ «ñïîñîáñòâîâàëà» ñòàòèñòèêà ïî òîðãîâîìó áàëàíñó çà ìàðò, 
îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî êîòîðîãî óâåëè÷èëîñü äî 42,8 ìëðä äîëë. ïðè 
ïðîãíîçå â 47 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì äàííûå î áþäæåòíîì äåôèöèòå â 
àïðåëå, êîòîðûé äåéñòâèòåëüíî, óäàëîñü «ñæàòü» äî 40,5 ìëðä äîëë. (åùå 
ñèëüíåå, ÷åì ïðîãíîçèðîâàëîñü – 41 ìëðä äîëë.) íå ñìîãëè 
«ïðîòèâîñòîÿòü» äàâëåíèþ ôàêòîðà êîððåêöèè ñûðüåâûõ ïëîùàäîê. 

Äëÿ ñåãìåíòà ãîñîáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ ñòðåìëåíèå èíâåñòîðîâ óâåëè÷èòü 
ïîçèöèè â «çàùèòíûõ» àêòèâàõ âûðàçèëîñü îùóòèìûì ñíèæåíèåì 
äîõîäíîñòåé: ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì îíà âíîâü âåðíóëàñü íà óðîâåíü 
3,16% ãîäîâûõ, íåñìîòðÿ íà ïðèòîê íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ â îáúåìå 24 ìëðä 
äîëë. Íà â÷åðàøíåì àóêöèîíå ïî UST10, bid/cover áûë íà óðîâíå 3õ (3,13õ 
â ïðîøëûé ðàç 13 àïðåëÿ ýòîãî ãîäà), ïðè ýòîì ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü 
íå ïðåâûøàëà 3,21% ãîäîâûõ, òîãäà êàê â àïðåëå ïîêóïêè áûëè ïî 3,43% 
ãîäîâûõ. Îáðàùàåò âíèìàíèå íåêîòîðîå ñîêðàùåíèå äîëè ïîêóïàòåëåé-
íåðåçèäåíòîâ – äî 44,4% ñ 51,7% â ïðîøëûé ðàç, îäíàêî è òàêîé 
ðåçóëüòàò ìîæíî ñ÷èòàòü âïîëíå óäîâëåòâîðèòåëüíûì. Íàïîìíèì, ÷òî 
ñåãîäíÿ ïðåäñòîèò àóêöèîí ïî 30-ëåòíèì treasuries, êîòîðûé òàêæå èìååò 
äîñòàòî÷íî øàíñîâ ïðîéòè óñïåøíî íà ôîíå òîãî, ÷òî îáùàÿ îáñòàíîâêà 
ñîõðàíÿåòñÿ äîâîëüíî íàïðÿæåííîé è ñïðîñ íà UST ñîõðàíÿåòñÿ. 
Îòìåòèì, ÷òî íà àçèàòñêèõ ïëîùàäêàõ òîðãè ÷åòâåðãà õàðàêòåðèçóþòñÿ 
íåãàòèâíîé äèíàìèêîé, ÷òî âïîëíå ñïîñîáíî ðàñïðîñòðàíèòñÿ è íà äðóãèå 
ðûíêè. Ñûðüåâûå ïëîùàäêè òàêæå îñòàþòñÿ â ýïèöåíòðå êîððåêöèè. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðàøíèé äåíü îêàçàëñÿ äîâîëüíî 
ïîçèòèâíûì: èíâåñòîðû ñîõðàíÿëè ñâîþ çàèíòåðåñîâàííîñòü â 
ðîññèéñêèõ ðèñêàõ íà ôîíå òîãî, êàê ñûðüåâûå ðûíêè ïûòàëèñü 
âîññòàíîâèòü ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó è áîëåå óñòîé÷èâûì, ÷åì â 
ïðåäûäóùèå äíè, ñòàðàëñÿ âûãëÿäåòü ðóáëü. Êðîìå òîãî, ñïðîñ, â 
÷àñòíîñòè, íà ñóâåðåííûå îáÿçàòåëüñòâà «ïîäîãðåëî» çàÿâëåíèå 
À.Êóäðèíà î òîì, ÷òî «Ðîññèÿ íå ïëàíèðóåò â 2011 ãîäó âûõîäèòü íà 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ». Â ðåçóëüòàòå, ìû íàáëþäàëè ïîäúåì êîòèðîâîê 
Russia-30 ê îòìåòêå 117,875% (YTM). Óäåðæàòüñÿ äî çàêðûòèÿ íà ýòîì 
óðîâíå íå óäàëîñü, «ïîìåøàëà» äèíàìèêà âíåøíèõ ïëîùàäîê, íå 
âûðàæàþùàÿ óâåðåííîãî ïîçèòèâíîãî òðåíäà, à ïîòîì óñèëèëîñü è 
äàâëåíèå èç ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, ãäå íåôòü íà÷àëà ïàäàòü â öåíå. Â ñèëó 
òîãî, ÷òî òîðãè íà ëîêàëüíîì ðûíêå çàâåðøèëèñü íåñêîëüêî ðàíüøå òîãî 
ìîìåíòà, êîãäà sell-off ðèñêîâûõ àêòèâîâ äîñòèã àïîãåÿ, Russia-30 
«îãðàíè÷èëàñü» ñíèæåíèåì êîòèðîâîê äî 117,6875% (YTM). Â òî æå âðåìÿ 
ìû îæèäàåì, ÷òî ñåãîäíÿ ôèêñàöèÿ ïðîäîëæèòñÿ, «äîãîíÿÿ» ïåðåîöåíêè 
äðóãèõ ïëîùàäîê. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå òîðãè òàêæå ïðîõîäèëè íà ïîçèòèâíîé 
âîëíå, ïîääåðæèâàÿ ðîñò êîòèðîâîê. Òàê, ñîõðàíèâøèéñÿ èíòåðåñ 
ó÷àñòíèêîâ ê áóìàãàì Ãàçïðîì-34 è Ãàçïðîì-37 ñïîñîáñòâîâàë 
óâåëè÷åíèþ öåí åùå íà 1%. Â äðóãèõ âûïóñêàõ, ñðåäè êîòîðûõ áîíäû 
Ñîâêîìôëîòà, ÂÝÁà, ÌÒÑ, ÂûìïåëÊîìà, à òàêæå íåñêîëüêî «îòñòàâøèõ» 
îò ïåðåîöåíîê íà÷àëà íåäåëè áóìàãè Åâðàç-18 è ÒÌÊ-18, ïîëîæèòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà â ñðåäíåì ñîñòàâèëà ïîðÿäêà 0,5%. 

Âàæíî îòìåòèòü ïîçèòèâíóþ öåíîâóþ äèíàìèêó â ïðåäåëàõ 1%-1,5% â 
áîíäàõ Áåëàðóñè, êîòîðàÿ íàìåòèëàñü ïîñëå çàÿâëåíèÿ À. Êóäðèíà î 
âîçìîæíîì ïðåäîñòàâëåíèè ôèíàíñîâîé ïîìîùè â îáúåìå äî 3 ìëðä 
äîëë. 

Èç ïðåäñòîÿùèõ ñîáûòèé îòìåòèì ïðåäñòîÿùåå road-show ïî åâðîáîíäàì 
ÂÝÁ-Ëèçèíã, êîòîðîå ñòàðòóåò 17 è ïðîäëèòñÿ äî 19 ìàÿ. 

Îöåíèâàÿ ïåðñïåêòèâû ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ, îòìåòèì, ÷òî äàâëåíèå 
íåãàòèâíûõ íàñòðîåíèé ñ âíåøíèõ ðûíêîâ ìîæåò ïîäòîëêíóòü ó÷àñòíèêîâ 
çàôèêñèðîâàòü ðåçóëüòàòû öåíîâîãî ðîñòà íà÷àëà íåäåëè. 

Íà ðûíêå ðóáëåâîãî äîëãà â÷åðà îñíîâíàÿ àêòèâíîñòü îñòàâàëàñü â 
ñåãìåíòå ÎÔÇ, ãäå ïðåäëàãàåìûå 20 ìëðä ðóá. áóìàã ñåðèè 25076 
ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ íàøëè ïîêóïàòåëåé, îáîçíà÷èâøèõ ñâîå æåëàíèå 
ïðèîáðåòàòü ñ äîõîäíîñòüþ, áëèçêîé ê âåðõíåé ãðàíèöå îðèåíòèðîâ 
Ìèíôèíà, - äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ áûëà íà óðîâíå 6,64% ãîäîâûõ. 
×òî êàñàåòñÿ ïðî÷èõ ãîñáóìàã, òî çäåñü äèíàìèêà êîòèðîâîê îñòàëàñü 
ñìåøàííîé. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå íàèáîëåå ñåðüåçíûå ïðîäàæè çàôèêñèðîâàíû â 
âûïóñêàõ ÂûìïåëÊîìà, ÌÒÑ, ÀÔÊ «Ñèñòåìà», Ìå÷åëà, à òàêæå â áîíäàõ 
ÒÃÊ-2 ÁÎ1, ÔÑÊ-10. 

Îòìåòèì, ÷òî âûïóñêè Àêðîíà íèêàê ïîêà íå îòðåàãèðîâàëè íà íîâîñòü îá 
îòêðûòèè êíèã ïî äâóì âûïóñêàì íà 7 ìëðä ðóá. Òàêæå íå áûëî çàìå÷åíî 
ðåàêöèè è â áîíäàõ Áåëàðóñè íà íîâîñòè î âîçìîæíîé ôèíàíñîâîé 
ïîääåðæêå. 

×òî êàñàåòñÿ àóêöèîíà ïî âûêóïó áóìàã Ìãîð-50, òî ìîæíî 
êîíñòàòèðîâàòü îòòîê ñ ðûíêà áóìàã íà ñóììó 2,38 ìëðä ðóá. èç 
ïðåäúÿâëåííûõ ê ïðîäàæå 2,73 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì ìîæíî ãîâîðèòü 
î ïðåîáëàäàíèè æåëàþùèõ äîæäàòüñÿ ïîãàøåíèÿ. 

Äëÿ ëîêàëüíîãî ðûíêà íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí âêóïå ñî ñëàáåþùèì 
ðóáëåì òàêæå ìîæåò ñòàòü ïîâîäîì äëÿ ïðîäîëæåíèÿ ôèêñàöèé. Ïðè ýòîì 
â ÷àñòè íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, ïðèçíàêè êîòîðîãî «ïðîÿâèëèñü» â õîäå 
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â÷åðàøíåãî äíÿ, ìû îæèäàåì áîëåå âûñîêèõ òðåáîâàíèé èíâåñòîðîâ â 
÷àñòè äîõîäíîñòè, ïîñêîëüêó íàðàñòàþò ðèñêè ïðîäîëæåíèÿ 
îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. 
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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  

 

46002
 25063

 26199  26198

 26200

 46014

 26201

 46017

 46021

 46019

 46018
 46022

 46005

46011

 46020

 46012

 25064

 25065

 25066

 25067

25068

25069

26202

25070

25071

25072

25073

25074

25075

26203

25076

25077

25078

26204

26205

3,0

3,3

3,6

3,9

4,2

4,5

4,8

5,1

5,4

5,7

6,0

6,3

6,6

6,9

7,2

7,5

7,8

8,1

8,4

8,7

9,0

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000 2 200 2 400 2 600 2 800 3 000 3 200 3 400 3 600 3 800 4 000 4 200 4 400

дюрация (дни)

доходность (%)



Контактная информация 
 

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

НОМОС-БАНК (ОАО) 
109240,Москва, ул. Верхняя  
Радищевская, д.2/1 стр.5 

Старший Вице-президент 
Пивков Роман / ext. 4120  
(495) 797-32-48 

pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов (495) 797-32-48 ib@nomos.ru 

Директор департамента Голованов Валерий / ext.4424 golovanov_vn@nomos.ru 

Аналитика (495) 797-32-48 research@nomos.ru 

 Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

 Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

 Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

 Егоров Алексей / ext. 4426 egorov_avi@nomos.ru 

Сопровождение эмиссий (495) 797-32-48  

 Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках (495) 797-32-48  

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Начальник Управления продаж Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 

Клиентский менеджер Матросов Кирилл / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами (495) 797-32-48  

Заместитель директора департамента Матюшина Анна/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru 

Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@nomos.ru 

 

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. 


