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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.79% 3 57

Russia-30 9.03% -11 -80

ОФЗ 46018 13.95% -155 541

ОФЗ 25059 12.68% 1 98

Газпром-8 15.01% -125 395

РЖД-6 12.62% 12 32

АИЖК-8 22.22% 1 5

ВТБ - 5 13.55% -98 -5

РоссельхБ-6 9.21% -147 -66

МосОбл-8 34.24% 0 40

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 79.44% 44 -183

iTRAXX XOVER S10 5Y 1 060.50 36 31

CDX HY 5Y 1 481.55 8 334

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 690.34 -5.0% 11.4%

RTS 611.45 -1.5% -3.2%

S&P 500 835.19 0.2% -7.5%

DAX 4 407.56 -2.7% -8.4%

NIKKEI 7 705.36 -3.0% -13.0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 44.54 1.8% 6.5%

Нефть WTI 33.98 -5.5% -23.8%

Золото 946.75 0.8% 7.3%

 Никель LME 3 M 10 290.00 -1.1% -12.1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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ÌÀÊÐÎíîâîñòè 

 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ Ôîíäà ÆÊÕ íà ñóììó 10 ìëðä ðóá. ñðîêîì äî 
âîñòðåáîâàíèÿ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ñîñòàâèëà 11,07%. Ñîâîêóïíûé îáúåì çàÿâîê ñîñòàâèë 37,88 
ìëðä ðóá.  

 Ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû íà çàêðûòèå òîðãîâ ñîñòàâèëà 39,11 ðóá., ÷òî íà 67 êîïååê íèæå óðîâíÿ 
ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ. 

 Îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè íà 9 ôåâðàëÿ 2009 ãîäà ñîñòàâèë 3,71 òðëí ðóá. ïðîòèâ 3,76 
òðëí ðóá. íà 2 ôåâðàëÿ 2009 ãîäà.  
 

 

 

Êóïîíû, îôåðòû, ðàçìåùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ 

 ÓÐÑÀ Áàíê âûêóïèë åâðîîáëèãàöèè íà 59 ìëí åâðî èç îáùåé îáúÿâëåííîé â ÿíâàðå 2009 ãîäà 
ïðîãðàììû âûêóïà íà 400 ìëí åâðî.  

 ÎÀÎ «Ñèáèðüòåëåêîì» îáúÿâèëî êîíêóðñ íà ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã ïî îðãàíèçàöèè è ðàçìåùåíèþ 
âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé. Îáùàÿ íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü âûïóñêîâ 4 ìëðä ðóá. Ñðîê ðàçìåùåíèÿ 
â 2009-2010 ãîäàõ. 

 ÎÎÎ «ÒÃÊ-6-Èíâåñò» íàçíà÷èëî ñòàâêó 9-12-ãî êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ïåðâîé ñåðèè â ðàçìåðå 12% 
ãîäîâûõ. Âåëè÷èíà êóïîííîé âûïëàòû íà îäíó îáëèãàöèþ ñîñòàâëÿþò 29,92 ðóá.  

 ÎÀÎ «Ìîñîáëòðàñòèíâåñò» (ÌÎÈÒÊ) ïðèíÿëî ðåøåíèå î ñìåíå ïëàòåæíîãî àãåíòà ïî îáëèãàöèÿì. Ñ 10 
ôåâðàëÿ 2009 ãîäà ïëàòåæíûì àãåíòîì ïî îáëèãàöèÿì Ýìèòåíòà âûñòóïàåò ÍÄÖ. Ðàíåå ýòè ôóíêöèè 
âûïîëíÿë ÀÊÁ «Ìîñêîâñêèé çàëîãîâûé áàíê».  

 ÎÎÎ «ÄÂÒÃ-Ôèíàíñ» ïåðå÷èñëèëî â ñ÷åò ïîãàøåíèÿ êóïîííîé âûïëàòû ïî âûïóñêó âòîðîé ñåðèè 
213,138 ìëí ðóá. Çàäîëæåííîñòü ïî îáëèãàöèÿì íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñîñòàâëÿåò 146,362 ìëí ðóá.  

 Àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ âûïóñêà ¹ 4–08–21BR0–8 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ïðèçíàí íå ñîñòîÿâøèìñÿ. 

 ÎÎÎ «ÃÀÇ-Ôèíàíñ» íå èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâà ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 01 ó èõ 
âëàäåëüöåâ. Îáÿçàòåëüñòâà íå èñïîëíåíû â ñâÿçè ñ âîçíèêíîâåíèåì ó êîìïàíèè âðåìåííûõ òðóäíîñòåé ñ 
ëèêâèäíîñòüþ. Â ðàìêàõ îôåðòû ýìèòåíòó áûëî ïðåäúÿâëåíî ê âûêóïó 4,845 ìëí îáëèãàöèé. 

 ÎÀÎ «ËÌÇ «Ñâîáîäíûé ñîêîë» óñòàíîâèë íîâóþ ñòàâêó 5-7 êóïîíà ïî âûïóñêó îáëèãàöèé ñåðèè 03 â 
ðàçìåðå 18% ãîäîâûõ, êóïîíû äîõîä ñîñòàâèò 89,75 ðóá. íà îäíó îáëèãàöèþ. Êðîìå òîãî, ýìèòåíò ïðèíÿë 
ðåøåíèå î ñìåíå àãåíòà ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé. Íîâûì àãåíòîì âìåñòî Ñáåðáàíêà íàçíà÷åíî ÇÀÎ 
«Ðàéôôàéçåíáàíê». Íàïîìíèì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûïóñê íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà. 

 Ñòàâêà 5-6-ãî êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÇÀÎ «ÌÈÀÍ-Äåâåëîïìåíò» ñåðèè 01 óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 13% 
ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä ñîñòàâèò 64,82 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ 

 

Ðåéòèíãè 

 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody’s ïîâûñèëî äåïîçèòíûé ðåéòèíã åêàòåðèíáóðãñêîãî áàíêà «Ñåâåðíàÿ 
Êàçíà» ïîñëå ïîêóïêè åãî Àëüôà-Áàíêîì äî óðîâíÿ «B2» ñ «Ñàà2», ïðîãíîç ðåéòèíãà — «Ïîçèòèâíûé». 
Íîâûé àêöèîíåð êîíòðîëèðóåò 85% àêöèé ðåãèîíàëüíîãî áàíêà è ñïîñîáåí îêàçàòü åìó íåîáõîäèìóþ 
ïîääåðæêó.  
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 Fitch Ratings ïîíèçèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà ýìèòåíòà õèìè÷åñêîé êîìïàíèè ÎÀÎ 
«Êàçàíüîðãñèíòåç», ñ óðîâíÿ «CCC» äî «CC». Òàêæå Fitch ïîíèçèëî ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé 
ðåéòèíã îáëèãàöèé Kazanorgsintez SA îáúåìîì 200 ìëí äîëë., ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ó÷àñòèå â êðåäèòå, 
ñ óðîâíÿ «CCC-» äî «C» è èçìåíèëî ðåéòèíã âîçâðàòíîñòè àêòèâîâ ïî ýòèì îáëèãàöèÿì ñ «RR5» íà 
«RR6», ÷òî îòðàæàåò íèçêèå ïåðñïåêòèâû âîçâðàòíîñòè ñðåäñòâ ïî äàííûì öåííûì áóìàãàì â ñëó÷àå 
äåôîëòà. Êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ «C» ïîìåùåí ïîä íàáëþäåíèå â ñïèñîê Rating Watch ñ ïîìåòêîé 
«Íåãàòèâíûé». Äîëãîñðî÷íûé ÐÄÝ è ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã îñòàâëåíû â ñïèñêå Rating 
Watch «Íåãàòèâíûé».  

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÂÝÁ âûñòàâèë îáÿçàòåëüíóþ îôåðòó ìèíîðèòàðíûì àêöèîíåðàì Ñâÿçü-Áàíêà íà ïðèîáðåòåíèå 10% 
àêöèé äëÿ çàâåðøåíèÿ ïðîöåññà êîíñîëèäàöèè 100% àêöèé. /ÐÈÀ Íîâîñòè/ 

 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Ñåãîäíÿøíèå ÑÌÈ ïðèâîäÿò èíôîðìàöèþ îá èòîãàõ âûåçäíîãî ñîâåùàíèÿ ïî íåôòÿíîé îòðàñëè ïîä 
ïðåäñåäàòåëüñòâîì ïðåìüåðà Âëàäèìèðà Ïóòèíà è ó÷àñòèåì ïðåäñòàâèòåëåé Ïðàâèòåëüñòâà è ðóêîâîäñòâà 
íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé. Íà âñòðå÷å áûëà îáîçíà÷åíà ñëåäóþùàÿ âîçìîæíàÿ ïîääåðæêà ïðåäïðèÿòèÿì 
ñåêòîðà: 

• Äî êîíöà 2009 ãîäà ìîæåò áûòü îáíóëåíà ýêñïîðòíàÿ ïîøëèíà äëÿ íåôòè, äîáûâàåìîé â Âîñòî÷íîé 
Ñèáèðè. Ëüãîòà ìîæåò áûòü ââåäåíà ñðîêîì íà òðè ãîäà. Ðåøåíèå îá ýòîì ïëàíèðóåòñÿ îôîðìèòü â 
òå÷åíèå îäíîãî – äâóõ ìåñÿöåâ. 

• Äëÿ íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé ÍÄÏÈ ìîæåò áûòü çàìåíåí íàëîãîì íà ñâåðõïðèáûëü.  

• Íà÷èíàÿ ñ 2012 ãîäà, ïðåäëàãàåòñÿ âûðîâíÿòü ýêñïîðòíûå ïîøëèíû íà ñâåòëûå è òåìíûå 
íåôòåïðîäóêòû.  

• Äëÿ ïîääåðæêè ìîäåðíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà íåôòè, âîçìîæíî, ïðåäîñòàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííîé 
ïîääåðæêè: ãîñãàðàíòèé è äîñòóïíûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ.  

• Óñêîðåííûé âîçâðàò ÍÄÑ ïðè ïîñòàâêàõ èìïîðòíîãî îáîðóäîâàíèÿ äëÿ ãëóáîêîé ïåðåðàáîòêè. /ÐÁÊ 
daily, Âåäîìîñòè, Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Ãðóïïà Áåëîí çàâåðøèëà ïðîåêò ïî ôîðìèðîâàíèþ óãîëüíîãî äèâèçèîíà. Öåíòðàëèçîâàííîå 
óïðàâëåíèå îäèííàäöàòüþ äî÷åðíèìè îáùåñòâàìè Õîëäèíãà ïåðåäàíî ÎÀÎ ÏÎ «Ñèáèðü-Óãîëü». 
/www.belon.ru/ 
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 UC Rusal ïðåäëàãàåò ÂÝÁó ðåñòðóêòóðèðîâàòü äîëã â 4,5 ìëðä äîëë. â äîëãîñðî÷íûå îáëèãàöèè. À 
çàðóáåæíûì áàíêàì — â òå÷åíèå áëèæàéøèõ äâóõ íåäåëü ïîäïèñàòü ñîãëàøåíèå î òðåõìåñÿ÷íîì 
ìîðàòîðèè íà âûïëàòó äîëãà. /Âåäîìîñòè/ 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

ÂÒÊ ðàññ÷èòûâàåò íà ïîìîùü ãîñóäàðñòâà. 

ÎÀÎ «Âîëæñêàÿ òåêñòèëüíàÿ êîìïàíèÿ» (ÂÒÊ) ðàññ÷èòûâàåò íà ïîìîùü ãîñóäàðñòâà â ðàçìåðå 2 ìëðä ðóá. 
ïîä ãîñãàðàíòèè, à òàêæå ïëàíèðóåò ïîëó÷èòü ñóáñèäèðîâàíèå èç ãîñáþäæåòà ïðîöåíòîâ ïî çàêóïêàì ñûðüÿ 
è íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ. Êàê ñîîáùèë ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ÂÒÊ Âëàäèñëàâ Äóäèí, äî êîíöà ôåâðàëÿ 
àäìèíèñòðàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íàìåðåíà ïðåäñòàâèòü èíâåñòîðàì ïëàí ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ. 
Î÷åðåäíîå çàñåäàíèå ðàáî÷åé ãðóïïû Ìèíèñòåðñòâà ïðîìûøëåííîñòè è òîðãîâëè ÐÔ ñîñòîèòñÿ â íà÷àëå 
ìàðòà 2009 ãîäà. Ïî èòîãàì çàñåäàíèÿ ÂÒÊ áóäåò ðåêîìåíäîâàíà äëÿ ðàññìîòðåíèÿ Ïðàâèòåëüñòâåííîé 
êîìèññèåé ïî ïîâûøåíèþ óñòîé÷èâîñòè ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, êîòîðàÿ áóäåò ïðèíèìàòü ðåøåíèå 
î êîíêðåòíûõ ìåðàõ ãîñïîääåðæêè ïðåäïðèÿòèÿ.  

Íàïîìíèì, â ÿíâàðå ÂÒÊ äîïóñòèëà òåõäåôîëò ïî îôåðòå, íå âûêóïèâ îáëèãàöèè íà 944,6 ìëí ðóá. Ïðè ýòîì 
îäíèì èç èñòî÷íèêîâ ïîãàøåíèÿ äîëãà íàçûâàëàñü ðåàëèçàöèÿ òîðãîâîãî öåíòðà â ×åáîêñàðàõ. Â öåëîì ñ 
èíâåñòîðàìè Êîìïàíèÿ ïëàíèðîâàëà ðàñïëàòèòüñÿ äî êîíöà 2009 ãîäà. Ìû è ðàíüøå ñîìíåâàëèñü â 
óñïåøíîñòè çàÿâëåííûõ ïëàíîâ. Âåðîÿòíî, òîï-ìåíåäæìåíò âñå æå íå ïîøåë èñêëþ÷èòåëüíî ïî ðàíåå 
îçâó÷åííîìó ïóòè è ïûòàåòñÿ èçûñêàòü ñðåäñòâà çà ñ÷åò äðóãèõ èñòî÷íèêîâ, ÷òî íå ìîæåò íå ðàäîâàòü 
äåðæàòåëåé îáëèãàöèé. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âåðîÿòíîñòü ïîìîùè ãîñóäàðñòâà, íà íàø âçãëÿä, äîâîëüíî 
ñëàáàÿ, ïîñêîëüêó, êàê ìû ðàíåå îáðàùàëè âíèìàíèå, Êîìïàíèÿ íå îòíîñèòñÿ ê ñòðàòåãè÷åñêèì 
ïðåäïðèÿòèÿì. Ïîýòîìó îñòàåòñÿ æäàòü êîíöà ôåâðàëÿ, êîãäà áóäåò ïðåäñòàâëåí îáåùàííûé ïëàí 
îçäîðîâëåíèÿ, è íàäåÿòüñÿ, ÷òî Êîìïàíèÿ ïðåäëîæèò áîëåå ðàöèîíàëüíûé ïóòü âûõîäà èç ñëîæèâøåéñÿ 
ñèòóàöèè. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Ãàçïðîìáàíê îôîðìèë êîíòðîëü íàä îñíîâíûì âëàäåëüöåì ÎÀÎ «Îáúåäèíåííûõ ìàøèíîñòðîèòåëüíûõ 
çàâîäîâ» - ÇÀÎ «Ôîðïîñò-ìåíåäæìåíò», âûêóïèâ äîïýìèññèþ è ñòàâ âëàäåëüöåì 85% åãî àêöèé. 
/Èíòåðôàêñ/ 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Îáúåäèíåííûå ìàøèíîñòðîèòåëüíûå çàâîäû» íà âíåî÷åðåäíîì ñîáðàíèè 
àêöèîíåðîâ 16 ôåâðàëÿ ðàññìîòðèò âîïðîñ î ïåðåäà÷å 4,536 òûñ. àêöèé «Àòîìñòðîéýêñïîðòà» â çàëîã 
Ãàçïðîìáàíêó â êà÷åñòâå îáåñïå÷åíèÿ ïî âàëþòíîé êðåäèòíîé ëèíèè íà ñóììó äî 960 ìëí ðóá., îòêðûòîé 
áàíêîì «äî÷êå» ÎÌÇ – OMZ B.V. /Èíòåðôàêñ/ 

 

«ÍÏÎ Ñàòóðí» â îæèäàíèè ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè. 

Ðàáî÷àÿ ãðóïïà Ìèíôèíà â íà÷àëå òåêóùåé íåäåëè ðåøàëà, êàê ïîìî÷ü ÍÏÎ «Ñàòóðí». Êîìïàíèÿ 
ïîïðîñèëà áåçâîçìåçäíóþ ïîìîùü â 18 ìëðä ðóá. è ãîñãàðàíòèè ïî êðåäèòàì åùå íà 13 ìëðä ðóá. Ïî ñëîâàì 
çàììèíèñòðà ôèíàíñîâ À.Ñèëóàíîâà, Ìèíôèí ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü âûäåëåíèÿ 3 ìëðä ðóá. 
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áåçâîçìåçäíîé ïîìîùè è ãîñãàðàíòèè â ïðåäåëàõ 6 ìëðä ðóá. â îáìåí íà òî, ÷òî Êîìïàíèÿ ïîîáåùàåò 
äîðàáîòàòü äâèãàòåëü äëÿ ñàìîëåòà Sukhoi Super Jet. Îäíàêî ðåøåíèå åùå íå ïðèíÿòî. Òàêæå «Ñàòóðíó» è 
Ìèíïðîìòîðãó ïîðó÷åíî ïðîðàáîòàòü ïëàí ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ Ïðåäïðèÿòèÿ, ïîñëå ÷åãî ãðóïïà 
ñíîâà ðàññìîòðèò âîïðîñ. 

Òî, ÷òî Ñàòóðí íàõîäèòñÿ â òÿæåëîì ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè íè äëÿ êîãî íå ñåêðåò: èñõîäÿ èç îò÷åòíîñòè çà 
9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà îêîëî ïîëîâèíû ïàññèâîâ Êîìïàíèè – ýòî ôèíàíñîâûé äîëã (16,1 ìëðä ðóá.), ïðè÷åì 
ïðåèìóùåñòâåííî êðàòêîñðî÷íûé (9,6 ìëðä ðóá.). Ïðè ýòîì âûðó÷êà ÍÏÎ «Ñàòóðí» çà 9 ìåñÿöåâ ñîñòàâèëà 
4,8 ìëðä ðóá. Â ñåíòÿáðå ÍÏÎ «Ñàòóðí» äîïóñòèëî òåõíè÷åñêèé äåôîëò ïî âûêóïó êóïîíà, ïðîéòè îôåðòó ïî 
îáëèãàöèîííîìó âûïóñêó ñåðèè 03 â äåêàáðå 2008 ãîäà ïîìîã êðåäèò, ïðåäîñòàâëåííûé â ñðî÷íîì ïîðÿäêå 
ñî ñòîðîíû ÂÒÁ â ðàçìåðå 7,5 ìëðä ðóá. Äàííûé ôàêò áûë îáóñëîâëåí äîñòèæåíèåì äîãîâîðåííîñòåé î 
ïåðåõîäå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé ÍÏÎ «Ñàòóðí» â ñîáñòâåííîñòü ãîñóäàðñòâà. 

Â ïðåääâåðèè ïðåäñòîÿùåé îôåðòû â ìàðòå 2009 ãîäà äåðæàòåëÿì îáëèãàöèé (â ðûíêå, ïî íàøèì 
ïîäñ÷åòàì, ñåé÷àñ ãäå-òî îêîëî 25% âûïóñêà – 0,5 ìëðä ðóá.) òàêæå ïðèõîäèòñÿ íàäåÿòüñÿ íà âîçìîæíóþ 
ïîääåðæêó ãîñóäàðñòâà. Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, ïîääåðæêà áóäåò îêàçàíà, â ïåðâóþ î÷åðåäü ïîòîìó, ÷òî «íà 
êîíó» ðåïóòàöèÿ îòðàñëè ðîññèéñêîãî ãðàæäàíñêîãî àâèàñòðîåíèÿ: äâèãàòåëü, î êîòîðîì ðàíåå øëà ðå÷ü, 
èñïîëüçóåòñÿ â ñòðîèòåëüñòâå øèðîêî àíîíñèðîâàííîãî â Ðîññèè è çà ðóáåæîì ðåãèîíàëüíîãî ñàìîëåòà 
SSJ-100. Íàïîìíèì, ÷òî óæå çàêëþ÷åíû êîíòðàêòû íà ïîñòàâêó äàííîãî ñàìîëåòà (98 ñàìîëåòîâ 
çàêîíòðàêòîâàíî ïî ñîñòîÿíèþ íà èþëü 2008 ãîäà) è ïåðå÷èñëåíû àâàíñû. 

Òåì íå ìåíåå, íàì íå âïîëíå ïîíÿòíà ñóììà, çàïðàøèâàåìàÿ ÍÏÎ «Ñàòóðí»: èç 16,1 ìëðä ðóá. ôèíàíñîâîãî 
äîëãà 7,5 ìëðä ðóá. äîëæíî áûëî áûòü ðåôèíàíñèðîâàíî åùå â 2008 ãîäó (êðåäèò ÂÒÁ), ò.å. ïðàêòè÷åñêè 
âåñü êðàòêîñðî÷íûé äîëã. Çàïðàøèâàåìûå åùå 18 ìëðä ðóá. ïîêðûâàþò âåñü ðàçìåð êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè (ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 îêòÿáðÿ 2008 ãîäà) è îáúåì äîëãîñðî÷íîãî äîëãà. Ïåðñïåêòèâà îñòàòüñÿ 
òîëüêî ñ íåäàâíî ïîëó÷åííûì êðåäèòîì ÂÒÁ äîâîëüíî çàìàí÷èâà. Îäíàêî â òåêóùèõ óñëîâèÿõ íàì êàæåòñÿ 
íå âïîëíå ðàöèîíàëüíûì ïîëíîñòüþ ïîãàøàòü äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû è êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü, åñëè 
åñòü âîçìîæíîñòü ïåðåíåñòè âûïëàòû íà áîëåå ïîçäíèå ñðîêè. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, ó ãîñóäàðñòâà íà âñåõ 
ïðîñòî íå õâàòèò äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ïîýòîìó, ñêîðåå âñåãî, â íàñòîÿùèé ìîìåíò Ìèíôèí îãðàíè÷èòñÿ 
îçâó÷åííûìè ðàçìåðàìè ïîìîùè. Òàêæå íàïîìíèì, ÷òî óæå íà÷àòî ðàçìåùåíèå äîïýìèññèè àêöèé 
«Ñàòóðíà» íà 3 ìëðä ðóá. â ïîëüçó ãîñóäàðñòâà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 Ñåãîäíÿøíèé «ÊîììåðñàíòÚ» ïðèâîäèò èòîãè ïðåäâàðèòåëüíîãî àóäèòà êîìïàíèé àâèààëüÿíñà AirUnion  
ïðîâåäåííîãî ÓÊ «Ïîêðîâñêèå âîðîòà» (çàíèìàåòñÿ óïðàâëåíèåì àêòèâàìè Àëüÿíñà). Ñîãëàñíî àóäèòó, 
ñóììàðíûé äîëã àâèàêîìïàíèé ïðåâûøàåò 46 ìëðä ðóá. Ñòîèìîñòü èìóùåñòâà àâèààëüÿíñà 
íåäîñòàòî÷íà äëÿ ïîêðûòèÿ äîëãîâ êðåäèòîðàì. Â öåëîì óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ïîäòâåðäèëà è ðàíåå 
î÷åâèäíûé ôàêò áåçíàäåæíîñòè äîëãà êîìïàíèé Àëüÿíñà. Âîçìîæíóþ íàäåæäó íà ïðèçðà÷íóþ 
ðåñòðóêòóðèçàöèþ äîëãîâ àâèàêîìïàíèè, ðàíåå çàÿâëÿåìóþ Ðîñòåõíîëîãèÿìè, òàêæå îêîí÷àòåëüíî 
ðàçðóøèëà íîâîñòü î òîì, ÷òî àâèàêîìïàíèè AirUnion íå âîéäóò â Ðîñàâèà âñëåäñòâèå ñóùåñòâåííîé 
äîëãîâîé íàãðóçêè. /ÊîììåðñàíòÚ/. 
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Денежный рынок 
Â ÷åòâåðã êîíúþíêòóðà âàëþòíîãî ñåãìåíòà íå èçìåíèëàñü – ðóáëü 
ïðîäîëæèë óêðåïëÿòüñÿ è ê åâðî, è ê äîëëàðó. Ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé 
êîðçèíû íà çàêðûòèå òîðãîâ ñîñòàâèëà 39,11 ðóá., ÷òî íà 67 êîï. íèæå 
óðîâíÿ ñðåäû. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ðûíîê ïîäîøåë ê ýòîé îòìåòêå óæå â 
íà÷àëå âòîðîé ïîëîâèíû äíÿ, çàòåì ñòðåìèòåëüíîå ïàäåíèå 
îñòàíîâèëîñü, è â äàëüíåéøåì ñòîèìîñòü êîðçèíû îáðàùàëàñü òîëüêî â 
ïðåäåëàõ 39,05-39,15 ðóá. Åñòü ëè â ýòîì «çàñëóãà» Áàíêà Ðîññèè èëè 
íåò, îïðåäåëèòü íåâîçìîæíî. Íà íàø âçãëÿä, äåëàòü êàêèå-òî âûâîäû 
ìîæíî áóäåò ëèøü èñõîäÿ èç ñåãîäíÿøíåãî ïîâåäåíèÿ ðûíêà. Ñåãîäíÿ ñ 
óòðà ñòîèìîñòü êîðçèíû ñíèçèëàñü åùå íà 12 êîï.  

Â÷åðà íà ðóáëåâîì äåíåæíîì ðûíêå íå ïðîèñõîäèëî íè÷åãî 
èíòåðåñíîãî. Ó÷àñòíèêè ïîñòåïåííî «ïåðåâàðèâàþò» ðîñò ñòîèìîñòè 
ôîíäèðîâàíèÿ, ïðåäîñòàâëÿåìîãî ÖÁ, ïîýòîìó ñòàâêè êàê íà ìåæáàíêå, 
òàê è ïî «âàëþòíûì ñâîïàì» ïåðåìåñòèëèñü â äèàïàçîí 10-14%, âçàìåí 
8-10%, íàáëþäàåìûõ â íà÷àëå íåäåëè.     

Ñîâîêóïíûå îñòàòêè áàíêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ ñíèçèëèñü íà 12,2 ìëðä è 
ñîñòàâèëè 503,5 ìëðä ðóá. Îáúåì îïåðàöèé ÐÅÏÎ ñ ðåãóëÿòîðîì 
ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ: 151,4 ìëðä ïðîòèâ 153 ìëðä ðóá. äíåì ðàíåå. 
Çàìåòèì, ÷òî ñàëüäî îïåðàöèé ÖÁ ñ ó÷àñòíèêàìè îñòàëîñü ïðàêòè÷åñêè 
íà óðîâíå ïðåäûäóùåãî äíÿ «-404,4» ìëðä ïðîòèâ «-406,7» ìëðä ðóá. 
Ïîñêîëüêó îñíîâíàÿ ÷àñòü ñäåëîê íà âàëþòíîì ðûíêå çàêëþ÷àåòñÿ ñ 
ðàñ÷åòàìè «íà çàâòðà», äíåâíîå èçìåíåíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ, ïðè 
ñòàòè÷íîñòè ïðî÷èõ äàííûõ, ïîçâîëèò îïðåäåëèòü ïðèìåðíûå ðàçìåðû 
èíòåðâåíöèé ÖÁ íà áèðæå. Êàê ìû îòìåòèëè âûøå, ñåãîäíÿ ñàëüäî, êàê è 
ïðî÷èå êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè, íå èçìåíèëîñü, òàêèì îáðàçîì, åñëè 
â÷åðà Áàíê Ðîññèè è ó÷àñòâîâàë íà òîðãàõ, òî ñ ìèíèìàëüíûìè 
îáúåìàìè. 

Ïîìèìî ïðî÷åãî, ñåãîäíÿ ÖÁ îáúÿâèë ëèìèòû àóêöèîíîâ, 
çàïëàíèðîâàííûõ íà 16 è 17 ôåâðàëÿ. Â ïîíåäåëüíèê áóäåò ïðåäëîæåíî 
25 ìëðä ðóá., à íà âòîðíèê ïðèõîäèòñÿ 130 ìëðä ðóá. ÖÁ ÿâíî «íå 
áàëóåò» ó÷àñòíèêîâ ñâîåé ùåäðîñòüþ, ïîñêîëüêó íà ñëåäóþùåé íåäåëå 
áàíêàì áóäåò íåîáõîäèìî âåðíóòü ïî÷òè 130 ìëðä ðóá. èç ðàííåå 
ïðèâëå÷åííûõ, à òàêæå âûïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä áþäæåòîì ïî 
ÅÑÍ è ÍÄÑ. Êðîìå òîãî, îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå ñòðóêòóðà 
ðàçìåùåíèÿ – çàâåäîìî áîëüøàÿ ÷àñòü ïðèõîäèòñÿ íà ñðàâíèòåëüíî 
êîðîòêèé àóêöèîí. Òàêèì îáðàçîì, íà ñëåäóþùåé íåäåëå ó÷àñòíèêè 
ìîãóò ñòîëêíóòüñÿ ñ äåôèöèòîì ëèêâèäíîñòè, ïðè÷åì åå ìàñøòàáû áóäóò 
îïðåäåëÿòüñÿ ïîëèòèêîé ÖÁ ïî ïðåäîñòàâëåíèþ ðåñóðñîâ ïîñðåäñòâîì 
àóêöèîíîâ ÐÅÏÎ, à òàêæå âîçìîæíîé àêòèâíîñòüþ â âàëþòíîì ñåãìåíòå. 

 

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

Динамика валютного курса
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

         

Дата 
проведения 
аукциона

Дата 
предоставления 

средств

Срок 
предоставл

ения 
средств

2 фев 4 фев 3 месяца
3 фев 4 фев 5 недель
9 фев 11 фев 6 месяцев

10 фев 11 фев 5 недель
16 фев 18 фев 3 месяца
17 фев 18 фев 5 недель
20 фев 25 фев 6 месяцев
24 фев 25 фев 5 недель

Расписание аукционов ЦБ на ферваль
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü â àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàãàõ, êîòîðàÿ íàáëþäàëàñü 
â òå÷åíèå â÷åðàøíèõ òîðãîâ, êàê ìû ïîëàãàåì, ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì 
îáùåé íåîïðåäåëåííîñòè òåêóùåé ñèòóàöèè è îòñóòñòâèåì ïîíèìàíèÿ 
ïðîèñõîäÿùåãî ó èãðîêîâ. Ñòèìóëèðóþùèé ïëàí, ïðåäëîæåííûé 
ïðåçèäåíòîì, óòâåðæäåí, îäíàêî åãî ðåàëèçàöèÿ ìîæåò, íàðÿäó ñ 
îæèâëåíèåì ïîòðåáèòåëüñêîãî ñåêòîðà è ìàëîãî áèçíåñà, ïîâëå÷ü 
ñåðüåçíûå ïðîáëåìû â âèäå äàëüíåéøåãî ðîñòà áþäæåòíîãî äåôèöèòà, 
êîòîðûé ïðèäåòñÿ ôèíàíñèðîâàòü, â òîì ÷èñëå è çà ñ÷åò íîâûõ 
çàèìñòâîâàíèé (íà ýòîé íåäåëå óæå ñîñòîÿëîñü òðè íîâûõ àóêöèîíà 
ãîñáóìàã). Íà â÷åðàøíåì àóêöèîíå ïî 30-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü 
ñîñòàâèëà 3,54% ãîäîâûõ, ÷òî â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì ðåçóëüòàòû 
ïðîøëûõ àóêöèîíîâ, ñîîòâåòñòâîâàëî ïðîãíîçèðóåìîìó óðîâíþ - 3,514%. 
Ïðåâûøåíèå ñïðîñà íàä ïðåäëîæåíèåì ñîñòàâèëî 2,02, ÷òî êàçàëîñü 
íàèáîëåå áëèçêî ê ðåçóëüòàòó ïðåäûäóùåãî ðàçìåùåíèÿ, ñîñòîÿâøåãîñÿ 
â íîÿáðå ïðîøëîãî ãîäà - 2,07. Ïðè ýòîì äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêàìè-
íåðåçèäåíòàìè ñîñòàâèëà 33,9% ïðîòèâ 18,2% â íîÿáðå. 

Îïóáëèêîâàííàÿ â÷åðà ñòàòèñòèêà îêàçàëà âåñüìà ïðîòèâîðå÷èâîå 
âëèÿíèå íà äèíàìèêó UST. Ðîçíè÷íûå ïðîäàæè â ÿíâàðå, ïîñëå 
íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ ïðåáûâàíèÿ â îòðèöàòåëüíîé çîíå çíà÷åíèé, 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ðîñò íà 1% (â ïîñëåäíèé ðàç ïîëîæèòåëüíîå 
çíà÷åíèå – 0,1% áûëî â èþíå 2008 ãîäà, ðîñò ïðîäàæ íà óðîâíå 1% - â 
ìàå 2008 ãîäà), ÷òî íàøëî ïîçèòèâíûé îòêëèê ó÷àñòíèêîâ. Îäíàêî 
ïóáëèêóåìûå ñëåäîì äàííûå ïî áåçðàáîòèöå, îêàçàâøèåñÿ î÷åðåäíûì 
àíòè-ðåêîðäîì (â ÷àñòíîñòè, íîâûå îáðàùåíèÿ çà ïîñîáèÿìè ñîñòàâèëè 
623 òûñ. ïðè îæèäàåìûõ 610 òûñ.) ìîìåíòàëüíî ðàçðóøèëè âåñü ïîçèòèâ, 
êàê è ñòàòèñòèêà î ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñàõ, êîòîðûå ñíèçèëèñü â 
äåêàáðå íà 1,3% ïðè ïðîãíîçå 0,9%. Â ðåçóëüòàòå, ïî èòîãàì äíÿ 
äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ áóìàã óâåëè÷èëàñü íà 3 á.ï. äî 2,79% ãîäîâûõ. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ôèêñàöèÿ ïðèáûëè íà ôîíå 
ïðîäîëæèâøåãîñÿ óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ ñòàëà ëåéòìîòèâîì äíÿ. Êîòèðîâêè 
ñóâåðåííûõ áîíäîâ Russia-30 ïîòåðÿëè çà äåíü ïîðÿäêà 1%, ê ìîìåíòó 
çàêðûòèÿ îíè íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 89,5% - 90% (YTM 9,03% - 9,13% 
ãîäîâûõ). Îòìåòèì, ÷òî äîïîëíèòåëüíûì ïîâîäîì äëÿ ñîêðàùåíèÿ ïîçèöèé 
äëÿ îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ âïîëíå ìîã ñòàòü «òàéì-àóò», îáúÿâëåííûé ÖÁ 
â îòíîøåíèè ñäåëîê ÐÅÏÎ ñ Russia-30 íà ïåðèîä äî 6 àïðåëÿ 2009 ãîäà. 
Ïîìèìî ýòîãî, äîâîëüíî íàïðÿæåííûì ñîõðàíÿåòñÿ âíåøíèé ôîí. Íå 
èñêëþ÷åíî, ÷òî ñðåäè ôàêòîðîâ, îáóñëîâèâøèõ ïåðåîöåíêó ðèñêîâ 
Ðîññèè, ñòàëî è äàâëåíèå íåãàòèâíûõ íîâîñòåé î «áëèæàéøåì ñîñåäå» – 
Óêðàèíå, èñïûòûâàþùåì ñåðüåçíûå ôèíàíñîâûå ïðîáëåìû, ÷òî íàøëî 
ñîîòâåòñòâóþùåå îòðàæåíèå â ïîíèæåíèå ñóâåðåííîãî ðåéòèíãà Óêðàèíû 
ñ «Â+» äî «Â» ïðè ñîõðàíåíèè «Íåãàòèâíîãî» ïðîãíîçà. 

CDS Ðîññèè çà â÷åðàøíèé äåíü ðàñøèðèëñÿ íà 35 á.ï. äî äèàïàçîíà 740-
760 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ òàêæå ïðåîáëàäàëî æåëàíèå ó÷àñòíèêîâ 
çàôèêñèðîâàòüñÿ. Ñëåäñòâèåì âîçðîñøåé àêòèâíîñòè ïðîäàâöîâ ñòàëî 
ïîâñåìåñòíîå ñíèæåíèå êîòèðîâîê â èíòåðâàëå îò 1% äî 3%. 

Íà âíóòðåííåì ðûíêå îïòèìèçìà áûëî íåñêîëüêî áîëüøå – èíòåðåñ ê 
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ðóáëåâûì èíñòðóìåíòàì ïðèîáðåòàåò ÷åðòû èíäèêàòîðà äèíàìèêè 
âàëþòíîãî ðûíêà. Óêðåïëåíèå ðóáëÿ âûñòóïàåò ïîâîäîì äëÿ âðåìåííîé 
îòòåïåëè è îæèâëåíèÿ ñïðîñà. Ìû íå áóäåì òîðîïèòüñÿ óòâåðæäàòü, ÷òî 
ïðèçíàêè âîññòàíîâëåíèÿ ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè ñìîãóò 
«ïðîäåðæàòüñÿ» äëèòåëüíîå âðåìÿ. Áåññïîðíî ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå 
âàëþòíîãî ðûíêà ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ äëÿ èíâåñòèöèé â ðóáëåâûå 
àêòèâû äîñòàòî÷íî áëàãîïîëó÷íî. Âìåñòå ñ òåì, îïàñåíèÿ òîãî, ÷òî ÖÁ 
âïîëíå ìîæåò îïÿòü îêàçàòüñÿ âûíóæäåííûì îñëàáèòü ðóáëü â ñëó÷àå, 
åñëè ïëàòåæíûé áàëàíñ áóäåò ãëóáîêî îòðèöàòåëüíûì, ñîõðàíÿþòñÿ.  

Ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíîãî øòèëÿ, â÷åðà ïîÿâèëèñü îáîðîòû â ñåãìåíòå 
ÎÔÇ. Íå áóäåì òîðîïèòüñÿ, íàçûâàÿ äàííûå ñäåëêè ðûíî÷íûìè 
èíòåðåñàìè, ïîñêîëüêó «äâèæåíèå» ïî áîëåå ëèêâèäíûì áóìàãàì, êàê 
íàïðèìåð â ÎÔÇ 25060 (YTM 9,34%), íå ïðèâåëî ê èçìåíåíèþ êîòèðîâîê 
çà äåíü, â òî âðåìÿ êàê â áóìàãàõ ñåðèè 46002 êîòèðîâêè âûðîñëè áîëåå 
÷åì íà 6% (YTM 12,64%). Îäíàêî ôàêò îñòàåòñÿ ôàêòîì. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ â öåíòðå èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ íàáëþäàëèñü 
âûïóñêè ÂÒÁ-4 (YTM 11,64%), ÂÒÁ-5 (YTP 13,82%) è ÂÒÁ-6 (YTP 13,55%), 
ïî êîòîðûì ðîñò êîòèðîâîê ñîñòàâèë ïîðÿäêà 15 á.ï. Ïîñëå 
«îñâîáîæäåíèÿ» îò áëîêèðîâêè íà êóïîí çíà÷èòåëüíûå îáîðîòû 
çàôèêñèðîâàíû â áóìàãàõ ÂÒÁ-Ëèçèíã 01 (YTP 27,89%). Êðîìå òîãî, ñ 
çàìåòíûì èçìåíåíèåì êîòèðîâîê äåíü çàêîí÷èëè ïîäîðîæàâøèé ïî÷òè íà 
1% âûïóñê Áåëîí-01 (YTM 170,6%) è ïîòåðÿâøèé áîëåå 2% Ìàãíåçèò-2 
(YTP > 1500%). Ïðîäîëæàþò ðàñòè â öåíå áóìàãè ÍÈÒÎË-2, çà ïîñëåäíèå 
ïàðó äíåé êîòèðîâêè íà ïîêóïêó âûðîñëè ñ 60% äî 84%, â ðåçóëüòàòå ÷åãî 
èõ äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ â äåêàáðå ñíèçèëàñü äî 37,4% ãîäîâûõ. 
Ãëàâíûì äðàéâåðîì ðîñòà äëÿ âûïóñêà, êîòîðûé äîâîëüíî äîëãî 
íàõîäèëñÿ â «àóòñàéäåðàõ», êàê ìû ïîëàãàåì, ñòàëî îáñóæäåíèå 
âîçìîæíîé ïîääåðæêè ðàçâèòèÿ ïðîåêòà ïîëèêðèñòàëëè÷åñêîãî êðåìíèÿ 
ñî ñòîðîíû ãîñêîðïîðàöèè «Ðîñíàíîòåõíîëîãèè», êîòîðàÿ, ïðàâäà, ïîêà 
åùå íå çàôèêñèðîâàíà êàêèìè-òî îôèöèàëüíûìè çàÿâëåíèÿìè, íî óæå 
íàøëà áîëüøîé èíòåðåñ ñî ñòîðîíû îðèåíòèðîâàííûõ íà ðèñê èãðîêîâ. 

Ê ñîæàëåíèþ, ÷óäà â÷åðà íå ñëó÷èëîñü, è Ãðóïïà Ãàç íå ñìîãëà âûïîëíèòü 
ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïî îôåðòå è ñòàëà åùå îäíèì ó÷àñòíèêîì ñïèñêà 
«òåõíè÷åñêèõ» äåôîëòîâ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ó Êîìïàíèè åùå öåëûõ 30 
äíåé óëàäèòü âîçíèêøèå ñëîæíîñòè è, âîñïîëüçîâàâøèñü ñòîëü ÷àñòî 
óïîìèíàåìîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêîé, «èçáàâèòü» äåðæàòåëåé îò 
áóìàã. Ñ äðóãîé – åñëè Ýìèòåíò ïðåäïî÷òåò âàðèàíò èíèöèèðîâàíèÿ 
ðåñòðóêòóðèçàöèè äåéñòâóþùåãî çàéìà, òî ôàêò íåñïîñîáíîñòè Ãðóïïû 
Ãàç îòâå÷àòü ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì áóäåò íåîñïîðèì. 

Ñåãîäíÿ âûïëàò ãîðàçäî ìåíüøå ÷åì â÷åðà. Ïðè ýòîì íà ôîíå 
«áåçáîëåçíåííîé» îôåðòû Áàíêà Ìîñêâû ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02, 
ó÷àñòíèêàì ðûíêà ïðèäåòñÿ ñìèðèòüñÿ ñ ôîðìàëüíî òåõíè÷åñêèì, íî 
îæèäàåìî ôàêòè÷åñêèì äåôîëòîì ïî âûïóñêó ñåðèè 02 «Èíêîì – Ëàäû». 

 

Эмитент Объем выпуска, 
млн руб.

Купонная 
ставка, %

13 фев ИнкомЛада2 1 400 12.5

13 фев Русфинанс4 4 000 7.7

13 фев ТрансФинМ2 1 500 10.8

Эмитент Объем выпуска, 
млн руб.

Следующая 
оферта/       

погашение

13 фев БанкМоск-2 10 000 12.02.2010 - 
оферта

13 фев ИнкомЛада2 1 400 12.02.2010-
погашение

СЕГОДНЯШНИЕ КУПОННЫЕ ВЫПЛАТЫ

СЕГОДНЯШНИЕ ОФЕРТЫ
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт
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Нефтегазовый сектор  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Субъекты РФ  
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Облигации федерального займа  
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