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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,88% -4 -49

Russia-30 4,46% 2 -38

ОФЗ 25068 6,28% 1 -85

ОФЗ 25077 7,19% 7 n/a

Газпрнефт4 8,16% 0 250

РЖД-10 6,51% -5 -84

АИЖК-8 7,44% 0 -52

ВЭБ 08 6,69% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,26% 10 -60

МосОбл-8 6,98% 0 -154

Мгор62 6,40% -2 -102

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,59% 0 88

iTRAXX XOVER S15 5Y 453,13 3 15

CDX XO  5Y 157,90 2 -7

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 705,92 0,3% 1,1%

RTS 1 916,81 -0,1% 8,3%

S&P 500 1 313,64 -0,4% 4,4%

DAX 7 174,14 -0,8% 3,8%

NIKKEI 9 925,92 -1,4% -4,0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 116,22 0,0% 28,5%

Нефть WTI 97,43 2,4% 8,4%

Золото 1 567,70 0,9% 11,6%

Никель LME 3 M 23 608 1,8% -2,8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ñîãëàñíî äàííûì ÔÍÑ, íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ â êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò Ðîññèè â ïåðâîì ïîëóãîäèè 

2011 ãîäà âûðîñëè íà 27% ïî ñðàâíåíèþ ñ òåì æå ïåðèîäîì 2010 ãîäà è ñîñòàâèëè 4,769 òðëí ðóá. 

 Ñîâîêóïíàÿ çàäîëæåííîñòü ïî àäìèíèñòðèðóåìûì ÔÍÑ äîõîäàì â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2011 ãîäà ñíèçèëàñü íà 
27 ìëðä ðóá., èëè íà 2%, è ñîñòàâèëà íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà 1, 249 òðëí ðóá. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÑÊÁ-áàíê â÷åðà ïîëíîñòüþ ðàçìåñòèë âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-06 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 

Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì áûëà óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì áóê-áèëäèíãà íà óðîâíå 8,5% ãîäîâûõ. 
Íàïîìíèì, îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê áûë îáúÿâëåí â äèàïàçîíå 8,40-8,75% 
ãîäîâûõ. Ïåðåä çàêðûòèåì êíèãè âåðõíÿÿ ãðàíèöà îðèåíòèðà áûëà ñíèæåíà äî 8,50% ãîäîâûõ. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 2-ëåòíÿÿ îôåðòà. 

 Âûïóñê îáëèãàöèé Ðîññåëüõîçáàíêà ñåðèè 14 ðàçìåùåí â÷åðà â ïîëíîì îáúåìå (10 ìëðä ðóá.). Ñðîê 
îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 10 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 4-ëåòíÿÿ îôåðòà. Ïî èòîãàì ìàðêåòèíãà ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà ïî îáëèãàöèÿì áûëà îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 7,7% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî 14 è 15 èþëÿ íà ÔÁ ÌÌÂÁ 
ñîñòîÿòñÿ ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ÐÑÕÁ ñåðèé 12 è 13 ñîîòâåòñòâåííî (5 ìëðä ðóá. êàæäûé). 

 ÎÎÎ «ËÝÊñòðîé» èñïîëíèëî îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá., âûêóïèâ 41,4 òûñ. 
áóìàã (èëè 1,66% âûïóñêà) íà ñóììó 41,4 ìëí ðóá. 

 

Îïÿòü ÔÑÊ è îïÿòü áåç ïðåìèè.  

Â÷åðà  ÔÑÊ ÅÝÑ îòêðûëà êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè ñåðèè 16 îáùèì îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè 
çàïëàíèðîâàíî íà 15 èþëÿ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâèò 7 ëåò. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà ñîñòàâëÿåò 8-
8,2%, ÷òî ôîðìèðóåò äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ â äèàïàçîíå 8,16-8,37%. 

Íàïîìíèì, ÷òî 1 èþëÿ Êîìïàíèÿ çàêðûëà êíèãó íà 10-ëåòíèå áóìàãè ñî ñòàâêîé êóïîíà â 8,5% (YTM 8,68%) 
ãîäîâûõ, ÷òî áûëî âåñîìî íèæå îáîçíà÷åííîãî èçíà÷àëüíîãî äèàïàçîíà â 8,9-9,2% (9,1-9,41%). Âìåñòå ñ òåì, ïî 
íàøåìó ìíåíèþ, îáîçíà÷åííûå óðîâíè äëÿ 10-ëåòíèõ áûëè äîâîëüíî àãðåññèâíûìè è íå ó÷èòûâàþò 
íåîáõîäèìóþ ïðåìèþ çà ñòîëü äëèííóþ ñðî÷íîñòü áóìàã. Íîâûé âûïóñê, ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì, íà íèæíåé 
îòìåòêå äèàïàçîíà äîõîäíîñòè íàõîäèòñÿ ÷óòü íèæå êðèâîé áóìàã Ýìèòåíòà è, ñîîòâåòñòâåííî, íå îñòàâëÿåò 
âîçìîæíîñòè àïñàéäà. Èíòåðåñíûì, ìû ñ÷èòàåì ó÷àñòèå ïî âåðõíèì óðîâíÿì îáîçíà÷åííîãî äèàïàçîíà.  

 Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî S&P ñîîáùèëî, ÷òî ïëàíû ÎÎÎ «Ãàçïðîì ýêñïîðò» ïî ïåðååçäó èç Ìîñêâû â Ñàíêò-Ïåòåðáóðã 
(áûëî îáúÿâëåíî 8 èþëÿ 2011 ãîäà) íå ïðèâåäóò ê íåìåäëåííîìó èçìåíåíèþ ðåéòèíãîâ Ìîñêâû. Ïðè ýòîì 
ýêñïåðòû àãåíòñòâà îòìåòèëè, ÷òî «äàííûé ôàêò ìîæåò íåãàòèâíî ïîâëèÿòü íà êðåäèòîñïîñîáíîñòü ñòîëèöû 
â òîì ñëó÷àå, åñëè ïðèâåäåò ê çíà÷èòåëüíîìó îñëàáëåíèþ ôèíàíñîâûõ è äîëãîâûõ ïîêàçàòåëåé ãîðîäà. 
Îäíèì èç âàæíûõ íåîïðåäåëåííûõ ìîìåíòîâ îñòàåòñÿ ðåøåíèå î ñìåíå ìåñòà íàëîãîâîé ðåãèñòðàöèè ÎÎÎ 
«Ãàçïðîì ýêñïîðò». Âìåñòå ñ òåì, S&P ïîëàãàåò, ÷òî «ñìåíà íàëîãîâîé ðåãèñòðàöèè ìîæåò ïðèâåñòè ê 
çíà÷èòåëüíîìó ïåðåðàñïðåäåëåíèþ íàëîãîâûõ äîõîäîâ â ïîëüçó Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà».  
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Â èþíå Àëüôà-Áàíê ñîêðàòèë ñâîþ ïðèáûëü (ïî ÐÑÁÓ) òåêóùåãî ãîäà ñ 8,9 ìëðä äî 2,6 ìëðä ðóá. Îñíîâíûì 
ôàêòîðîì ïàäåíèÿ ïðèáûëè ñòàëî çàâåðøåíèå ïðîöåäóð ïî ïðèñîåäèíåíèþ «Ñåâåðíîé êàçíû»: Àëüôà-
Áàíê áûë âûíóæäåí îòðàçèòü åå óáûòêè â êîíñîëèäèðîâàííîì îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ. Çà ìåñÿö Áàíê 
äîñîçäàë ðåçåðâû íà ñóììó ïîðÿäêà 3 ìëðä ðóá. Òàêæå íà ñíèæåíèå ïðèáûëè ïîâëèÿëè èíäåêñàöèÿ çàðïëàò 
è âûïëàòà áîíóñîâ â Áàíêå. /Âåäîìîñòè/  

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Íîâûé ïðåòåíäåíò íà «Ðàñïàäñêóþ»? 

Ïî äàííûì ÑÌÈ, íà óãîëüíóþ êîìïàíèþ «Ðàñïàäñêàÿ», ïî 40% êîòîðîé ïðîäàþò Evraz Group è ìåíåäæìåíò, 
ïîÿâèëñÿ î÷åðåäíîé ïðåòåíäåíò. Åñòü ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî ÂÝÁ ãîòîâ êóïèòü àêöèè «Ðàñïàäñêîé» çà 4,9-5,3 ìëðä 
äîëë., òî åñòü íà 26-36% äîðîæå ðûíî÷íîé öåíû. Êàêèõ-ëèáî êîììåíòàðèåâ ñî ñòîðîíû îçâó÷åííîãî íîâîãî 
ïðåòåíäåíòà ïîêà íå ïîñëåäîâàëî. Íàïîìíèì, ÷òî çà ïîñëåäíèå ïîëãîäà èñòîðèè ïðîäàæè íà «Ðàñïàäñêóþ» óæå 
áûëî òðè ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëÿ - «Ìå÷åë», «Ñåâåðñòàëü» è ÍËÌÊ, - è íè ñ îäíèì ïðîäàâöû íå ñîøëèñü â 
öåíå.  

Ìû ïðåäïî÷èòàåì äîæäàòüñÿ êàêèõ-ëèáî îôèöèàëüíûõ êîììåíòàðèåâ, îòìå÷àÿ, ÷òî ñïåêóëÿòèâíûé èíòåðåñ ê 
áîíäàì Åâðàçà è â ðóáëåâîì, è âàëþòíîì ñåãìåíòå ìîæåò îùóòèìî âîçðàñòè. Âåäü ïî ñäåëêå Êîìïàíèÿ ìîæåò 
ïîëó÷èòü âåñîìûé ïðèòîê «êýøà», êîòîðûé, ñîãëàñíî îçâó÷åííûì ïëàíàì ìåíåäæìåíòà, íàïðàâèò íà ïîãàøåíèå 
èìåþùåéñÿ çàäîëæåííîñòè, îòðàæåíèåì ÷åãî ñòàíåò ñåðüåçíîå óëó÷øåíèå êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ. Îòìåòèì, ÷òî â 
ðóáëåâîì ñåãìåíòå â÷åðà íå áûëî çàìå÷åíî êàêîé-òî ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè â áóìàãàõ ÅâðàçÕîëäèíãà, à â 
âûïóñêàõ Ñèáìåòèíâåñòà íà ìàëûõ îáîðîòàõ çàôèêñèðîâàíà ïîòåðÿ ïîðÿäêà 20 á.ï. ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå. 
Åâðîáîíäû Åâðàçà äâèãàëèñü «âìåñòå ñ ðûíêîì», ñïåðâà ïîòåðÿâ ïîðÿäêà 1,5% â öåíå (ìèíèìóì ïî Åâðàç-18 – 
98,5% (YTM 7,13%), à ïîòîì îòûãðàâ ÷àñòü ïîòåðü – ïðè çàêðûòèè 99,375% (YTM 6,86%). Îäíàêî ýòî âåñüìà 
«ñêðîìíûå» óðîâíè îòíîñèòåëüíî ïîêàçàòåëåé ïðîøëîé íåäåëè, êîãäà áîíä êîòèðîâàëñÿ íà óðîâíå 100,5% (YTM 
6,66%). 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru  

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 ÂÀÎ «Èíòóðèñò» (äî÷åðíåå ïðåäïðèÿòèå ÀÔÊ «Ñèñòåìà») è Thomas Cook Group Plc. çàâåðøèëè ñäåëêó ïî 
ñîçäàíèþ ñîâìåñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ, â êîòîðîå âîøëè òóðîïåðàòîðñêèé è ðîçíè÷íûé áèçíåñ «Èíòóðèñòà». 
Êîìïàíèÿ Thomas Cook ïðèîáðåëà 50,1% óñòàâíîãî êàïèòàëà ÑÏ â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàíåå îáúÿâëåííûìè 
óñëîâèÿìè. /www.sistema.ru/ 

Íàøè êîììåíòàðèè ê ñäåëêå: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_25_11_10.pdf 
è http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_26_11_10.pdf 
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СТРАНЫ СНГ И СУБЪЕКТЫ РФ  
 

 Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðèíÿë ðåøåíèå ïîâûñèòü ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñ 13 èþëÿ 
2011 ãîäà äî 20% ãîäîâûõ. Ñ íà÷àëà òåêóùåãî ãîäà ýòî óæå øåñòîå ïîâûøåíèå ñòàâêè: ñ 16 ìàðòà 2011 ãîäà 
ñòàâêà áûëà ïîâûøåíà ñ 10,5% äî 12% ãîäîâûõ, ñ 20 àïðåëÿ - äî 13% ãîäîâûõ, ñ 18 ìàÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 
14% ãîäîâûõ, ñ 1 èþíÿ ñòàâêà áûëà ïîâûøåíà äî 16% ãîäîâûõ, à ñ 22 èþíÿ 2011 ãîäà ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 18% 
ãîäîâûõ. Î÷åðåäíîå ïîâûøåíèå ñòàâêè ðåàëèçîâàíî â ðàìêàõ «ïðîâåäåíèÿ ïîñëåäîâàòåëüíîé ïðîöåíòíîé 
ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà ïîñòåïåííîå ïîâûøåíèå îáùåãî óðîâíÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ýêîíîìèêå â öåëÿõ 
ñîäåéñòâèÿ îãðàíè÷åíèþ èíôëÿöèè è ñòèìóëèðîâàíèÿ ñáåðåãàòåëüíûõ ïðîöåññîâ â ñòðàíå». /www.nbrb.by/ 

 

Ïðèâàòèçàöèÿ ãîñàêòèâîâ Áåëîðóññèè óñêîðèò âûäåëåíèå î÷åðåäíîãî òðàíøà ôèíïîääåðæêè îò 
ÅâðÀçÝÑ. 

Ïðåìüåð-ìèíèñòð Áåëîðóññèè Ìèõàèë Ìÿñíèêîâè÷ ñîîáùèë, ÷òî Ðåñïóáëèêà â íàñòîÿùåå âðåìÿ âåäåò 
ïåðåãîâîðû ñ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè î ïðèâàòèçàöèè ãîñïàêåòîâ â 7 íàöèîíàëüíûõ êîìïàíèÿõ, à èìåííî 
«Ãðîäíîàçîòà» ñ «Ñèáóðîì» è «Ðîñíåôòüþ»; «Íàñòàíà» - ñ «Ëóêîéëîì»; «Áåëòðàíñãàçà» - ñ «Ãàçïðîìîì»; 
Ìîçûðñêîãî ÍÏÇ - ñ «Ðîñíåôòüþ»; ÑÎÎÎ «ÌÒÑ» - ñ ÀÔÊ «Ñèñòåìà»; ÌÀÇà - ñ «Ðóññêèìè ìàøèíàìè» è 
ãîñêîðïîðàöèåé «Ðîñòåõíîëîãèè»; «Èíòåãðàëà» - ñ «Ðîñòåõíîëîãèÿìè». /Âåäîìîñòè/ 

Íàïîìíèì, ÷òî ïðèâàòèçàöèÿ ãîñàêòèâîâ Áåëîðóññèè íà 7,5 ìëðä äîëë. â òå÷åíèå òðåõ ëåò íàðÿäó ñ ðåôîðìàìè â 
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå áûëà îäíèì èç óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ Àíòèêðèçèñíûì ôîíäîì ÅâðÀçÝÑ 
ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè Ðåñïóáëèêå â âèäå 10-ëåòíåãî êðåäèòà íà 3 ìëðä äîëë. Îòìåòèì, ÷òî ïåðâûé òðàíø â 
îáúåìå 800 ìëí äîëë. óæå ïðåäîñòàâëåí Áåëàðóñè è áûë íàïðàâëåí âëàñòÿìè ñòðàíû íà ïîïîëíåíèå åå 
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Âìåñòå ñ òåì, â ÷àñòè äàëüíåéøåãî âûäåëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ èç óñòàíîâëåííîãî 
îáúåìà ôèíïîääåðæêè ÅâðÀçÝÑ âîçíèêëè âîïðîñû, à èìåííî ñî ñòîðîíû Ðîññèè, ÷òî, âåðîÿòíî, áûëî âûçâàíî 
íåðåøèòåëüíîñòüþ äåéñòâèé áåëîðóññêèõ âëàñòåé â ïðîâåäåíèè ïðèâàòèçàöèè è ñïðàâåäëèâîñòè îöåíêè 
ñòîèìîñòè ãîñàêòèâîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, çàÿâëåíèÿ ÷ëåíîâ ïðàâèòåëüñòâà Áåëîðóññèè î êîíêðåòíîì ïåðå÷íå 
ãîñïðåäïðèÿòèé, ïðåäëîæåííûõ ê ïðîäàæå, è èäóùèõ ïåðåãîâîðàõ ñ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè, à òàêæå 
ïîäòâåðæäåíèå âîçìîæíîñòè ìåæäóíàðîäíîé îöåíêè äîëè Ðåñïóáëèêè â ãîñêîìïàíèÿõ, â ÷àñòíîñòè â îòíîøåíèè 
ÑÎÎÎ «ÌÒÑ», óêàçûâàþò íà ÿâíûé ïðîãðåññ â äàííîì íàïðàâëåíèè. Ó÷èòûâàÿ ïîçèòèâíûå ñäâèãè â âîïðîñå 
ïðèâàòèçàöèè, Áåëîðóññèÿ âïîëíå ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü íà ñëåäóþùèé òðàíø ïî êðåäèòó (ñîãëàñíî ïëàíó, â ýòîì 
ãîäó åùå 400 ìëí äîëë., â ñëåäóþùåì – 800 ìëí äîëë.), íåîáõîäèìûé äëÿ ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè â ýêîíîìèêå, ïî 
êðàéíåé ìåðå, íà êàêîå-òî âðåìÿ.    

×òî êàñàåòñÿ ðóáëåâûõ îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè ñåðèè 01, òî èõ ëèêâèäíîñòü ïî-ïðåæíåìó íàõîäèòñÿ íà íèçêîì 
óðîâíå, à äîõîäíîñòü íà íåçíà÷èòåëüíûõ îáúåìàõ ïðîäîëæàåò ðàñòè (YTP 14,16%/498 äí.), ÷òî íåóäèâèòåëüíî, 
ó÷èòûâàÿ ñîõðàíÿþùóþñÿ ýêîíîìè÷åñêóþ íåñòàáèëüíîñòü â ñòðàíå, â ÷àñòíîñòè, ïî äàííûì Áåëñòàòà, èíôëÿöèÿ 
çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà äîñòèãëà áîëå 36%. Â ñâîþ î÷åðåäü, äàííàÿ ñèòóàöèÿ íå ìîãëà íå îòðàçèòüñÿ íà 
êîòèðîâêàõ åâðîáîíäîâ ñòðàíû, ñïðýäû ïî êîòîðûì ê êðèâîé ãîñáóìàã Óêðàèíû çàìåòíî ðàñøèðèëèñü çà 
ïîñëåäíèå ìåñÿöû, îñîáåííî ïî êîðîòêîìó âûïóñêó Belarus-15 (YTM 12,46%/3,31 ãîäà) äî 630 á.ï., ÷òî ìîæåò 
ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ, ãîòîâûõ ê ðèñêó.  

 Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íà÷àëî â÷åðàøíèõ òîðãîâ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ïî ñâîåìó 
íàñòðîþ íåñèëüíî îòëè÷àëîñü îò ïîíåäåëüíèêà - èãðîêè ïðîäîëæàëè 
èçáàâëÿòüñÿ îò åâðî, ïåðåâîäÿ ïîçèöèè â ìåíåå ðèñêîâàííûå àêòèâû. 
Îïóáëèêîâàííûå îêîí÷àòåëüíûå ãàðìîíèçèðîâàííûå èíäåêñû 
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè íåñèëüíî ïîâëèÿëè íà 
íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ, õîòÿ è âûçâàëè íåáîëüøîå çàìåäëåíèå â 
«ïàäåíèè». Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðåäñòàâëåííûå Ãåðìàíèåé äàííûå 
ïîëíîñòüþ ñîâïàëè ñ ïðåäâàðèòåëüíûìè îöåíêàìè (2,4% îò ãîäà ê ãîäó), 
òîãäà êàê âî Ôðàíöèè ïîêàçàòåëü óâåëè÷èëñÿ íà 0,1% è ñîñòàâèë 2,3%. 
Íàïîìíèì, ÷òî ãîäîì ðàíåå ìàêñèìàëüíûå çíà÷åíèÿ íàõîäèëèñü â 
ïðåäåëàõ 2% ïî Ôðàíöèè è 1,7% - ïî Ãåðìàíèè. Òàêèì îáðàçîì, 
ìîíåòàðíûå ñïîñîáû âîçäåéñòâèÿ ÅÖÁ ïî ñäåðæèâàíèþ èíôëÿöèè ïîêà 
íå äàþò ñèëüíîãî ðåçóëüòàòà, è âêóïå ñ ïðîâîäèìûìè àíòèêðèçèñíûìè 
ìåðàìè â îòíîøåíèè «ïåðèôåðèéíûõ» ñòðàí âûãëÿäÿò ïðîòèâîðå÷èâî. 
Âàëþòíàÿ ïàðà â õîäå òîðãîâ îïóñêàëàñü äî îòìåòêè 1,3836õ, òàêèì 
îáðàçîì, íå òîëüêî «ïðîáèâ» óæå âòîðóþ ïñèõîëîãè÷åñêóþ îòìåòêó 1,39õ, 
íî è óâåðåííî îïóñòèëàñü íèæå. Ñòîëü ðåçêîå ñíèæåíèå íå ìîãëî ïðîéòè 
áåç ôèêñàöèé ïðèáûëè. Èãðîêè åùå íà óðîâíå 1,34õ íà÷àëè àêòèâíî 
çàêðûâàòü êîðîòêèå ïîçèöèè, îäíàêî ðûíîê ïî èíåðöèè âñå æå îïóñòèëñÿ 
íèæå. Ïîñëåäóþùèé ðîñò íåëüçÿ íàçâàòü ðàçâîðîòîì íèñõîäÿùåãî 
òðåíäà, ïîäòâåðæäåíèåì ýòîãî ñòàëà ïðàêòè÷åñêè íóëåâàÿ ðåàêöèÿ íà 
ðåçêî íåãàòèâíûå äàííûå î òîðãîâîì áàëàíñå ÑØÀ çà ìàé, ãäå èìïîðò 
ïðåîáëàäàë íàä ýêñïîðòîì íà 50,23 ìëðä äîëë. ïðè ïðîãíîçå – 44,1 ìëðä 
äîëë. 

Â öåëîì, èãðîêè íà âàëþòíîì ðûíêå îáåñïîêîåíû âîçìîæíûìè 
ïðîáëåìàìè ñ ñóâåðåííûìè äîëãàìè ñòðàí Åâðîçîíû, à âñå ïîïûòêè ÅÑ 
ñãëàäèòü âîëíó íåãàòèâà ïîêà íå óâåí÷àëèñü óñïåõîì. Êðîìå òîãî, 
î÷åðåäíîå ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå â îòíîøåíèå «ïðîáëåìíîé» Èðëàíäèè 
ëèøü óñèëèëî ïàíè÷åñêèé íàñòðîé. Â ñâîåì ïðåññ-ðåëèçå Moody`s 
ñîîáùàåò, ÷òî ïîíèæåíèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñ «Baa3» äî «Ba1» 
îáóñëîâëåíî îòñóòñòâèåì âîçìîæíîñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñîáñòâåííûõ 
äîëãîâ ïî ïðèåìëåìûì äëÿ ñòðàíû ñòàâêàì. Íà íàø âçãëÿä, äëÿ ÅÑ 
îïòèìàëüíûì âàðèàíòîì â íàñòîÿùèé ìîìåíò ñòàëî áû ïðèíÿòèå 
âðåìåííîãî ìîðàòîðèÿ, èãíîðèðóþùåãî îòñóòñòâèÿ «èíâåñòèöèîííîãî» 
ðåéòèíãà. 

Ñèòóàöèÿ íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ âûãëÿäèò âïîëíå ñäåðæàííî. Íåñìîòðÿ 
íà íà÷àëî ïðîäàæ ÌÝÀ íåôòè èç çàïàñîâ, åå ñòîèìîñòü ïîêà íå ñèëüíî 
ñíèçèëàñü. Òàê, ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ öåíà ñîñòàâèëà 117,11 äîëë. çà 
áàðð. (ìàðêà Brent), ÷òî ÿâëÿåòñÿ êîìôîðòíûì äëÿ ðîññèéñêîé âàëþòû.  

Âíóòðåííèé âàëþòíûé ðûíîê, ãëÿäÿ íà áèâàëþòíóþ êîðçèíó, òàêæå 
ñìîòðèòñÿ âïîëíå ñòàáèëüíûì. Åå ñòîèìîñòü â òå÷åíèå â÷åðàøíèõ òîðãîâ 
êîëåáàëàñü â ïðåäåëàõ 33,34-33,42 ðóá., à ïî èòîãàì äíÿ ñîñòàâèëà 33,39 
ðóá., ÷òî ïðàêòè÷åñêè ñîîòâåòñòâóåò öåíå îòêðûòèÿ (33,39ðóá.). Êóðñ 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû âûãëÿäåë êóäà áîëåå âîëàòèëüíûì, åãî 
âíóòðèäíåâíûå êîëåáàíèÿ íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 28,26-28,46 ðóá. 
Âñëåä çà ìåæäóíàðîäíûì ðûíêîì ñòîèìîñòü äîëëàðà àêòèâíî ðîñëà â 
íà÷àëå òîðãîâ è ñíèæàëàñü âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ. Ê êîíöó âàëþòíîé 
ñåññèè åãî ñòîèìîñòü ñîñòàâèëà 28,33 ðóá., ÷òî íà îäíó êîïåéêó âûøå 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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öåíû îòêðûòèÿ.  

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû â÷åðà, ïî âñåé âèäèìîñòè, äîñòèãëà 
ïàðèòåòà ìåæäó ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì. Ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíûõ 
ïåðåòîêîâ ñ äåïîçèòíûõ ñ÷åòîâ íà êîðñ÷åòà â ÖÁ âî âòîðíèê ìîæíî áûëî 
íàáëþäàòü ïðàêòè÷åñêè «øòèëü». Ïî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà 
êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ íåñóùåñòâåííî èçìåíèëàñü, ïðèáàâèâ 0,6 ìëðä 
ðóá., è ñîñòàâèëà 1,361  òðëí ðóá. Ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ íà ÌÁÊ ñòàáèëüíà 
- 3,74%. Íà ýòîì ôîíå äåïîçèòíîå ïðåäëîæåíèå îò Ìèíôèíà â 10 ìëðä 
ðóá. ñðîêîì íà 2 ìåñÿöà ïî ñòàâêå 3,95% âûãëÿäåëî íåìíîãî äîðîãîâàòî. 
Ýòî âûðàçèëîñü â ñëàáîé àêòèâíîñòè íà àóêöèîíå, ïî èòîãàì êîòîðîãî 
îêàçàëîñü âîñòðåáîâàíî âñåãî 3,5 ìëðä ðóá. 
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Долговые рынки  
Âî âòîðíèê ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè îñòàâàëèñü ïîä âëèÿíèåì íåãàòèâíûõ 
íàñòðîåíèé, êîòîðûå òîëüêî óñèëèâàëèñü ïðè ïîÿâëåíèè íîâûõ òðåâîæíûõ 
íîâîñòåé. Òàê, èçðÿäíî íåðâíè÷àòü èíâåñòîðîâ çàñòàâèëè ñîîáùåíèÿ îò 
ÌÂÔ î òîì, ÷òî áîëåå äåòàëüíîå ðàññìîòðåíèå àêòóàëèçèðóþùèõñÿ 
ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì Ïîðòóãàëèè è Èòàëèè ìîæåò íå òîëüêî «îòâëå÷ü» îò 
ïðîöåññà ïðåäîñòàâëåíèÿ ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ãðåöèè, íî è âíåñòè 
îïðåäåëåííûå êîððåêòèâû â å¸ ñðîêè è îáúåìû. Íà ôîíå ýòîãî «ïàíèêà» 
â Åâðîïå îùóòèìî âîçðîñëà, ñäâèíóâ êëþ÷åâûå ôîíäîâûå èíäåêñû åùå 
íà 0,7% - 1% âíèç.  

Â ÑØÀ öåíòðàëüíîé òåìîé, íå ïîçâîëÿþùåé ó÷àñòíèêàì áîëåå 
îïòèìèñòè÷íî ðåàãèðîâàòü íà êîðïîðàòèâíûå îò÷åòû, îñòàåòñÿ äèñêóññèÿ 
â Êîíãðåññå ïî âîïðîñó ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Èíäåêñû ïîòåðÿëè 0,44-
0,74%. Îïàñåíèÿ íàðóøåíèÿ ãðàôèêà âûïëàò ðàçíîãî ðîäà ïîñîáèé, î ÷åì 
íå ïðåìèíóë óïîìÿíóòü â õîäå äåáàòîâ Á. Îáàìà, ôîðìèðóþò äîâîëüíî 
ìðà÷íûå íàñòðîåíèÿ è ðàñïðîñòðàíÿþò òðåâîãè îòíîñèòåëüíî âåðîÿòíîãî 
«òåõíè÷åñêîãî äåôîëòà ÑØÀ». Â òî æå âðåìÿ, åñòü äîñòàòî÷íî îñíîâàíèé 
ïîëàãàòü, ÷òî àìåðèêàíñêèìè ôèíàíñîâûìè ðåãóëÿòîðàìè áóäóò 
ïðèëîæåíû âñå ñèëû, ÷òîáû íå äîïóñòèòü ïîäîáíîãî «ïðîâàëà», âåäü 
ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ ìîãóò îêàçàòüñÿ âåñüìà òðàãè÷åñêèìè 
è íåïðåäñêàçóåìûìè. Â ÷àñòíîñòè, îïóáëèêîâàííûé â÷åðà ïðîòîêîë 
èþíüñêîãî çàñåäàíèÿ FOMC «íàìåêíóë», ÷òî ïðîäîëæåíèå äåéñòâóþùåé 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ìîæåò ïðèíÿòü åùå áîëåå «ìÿãêóþ» ôîðìó – 
ðåãóëÿòîð íå èñêëþ÷àåò, òàê íàçûâàåìóþ QE3, åñëè ñèòóàöèÿ íà ðûíêå 
òðóäà è â öåëîì â ÷àñòè îáùåãî âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè îñòàíóòñÿ 
ñòîëü æå ïðîáëåìíûìè, êàê è ñåé÷àñ. Êðîìå òîãî, àìåðèêàíñêèå 
èíâåñòîðû óñïåëè îò÷àñòè îòûãðàòü íîâîñòü î òîì, ÷òî ðåéòèíãîâîå 
àãåíòñòâî Moody's ïîíèçèëî ðåéòèíã Èðëàíäèè äî óðîâíÿ «Âà1», ëèøèâ 
åãî «èíâåñòèöèîííîãî» ñòàòóñà. Òàêèì îáðàçîì, âíîâü íà ïîâåñòêå äíÿ 
ïîÿâëÿåòñÿ âîïðîñ î íåîáõîäèìîñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ î÷åðåäíîé ïîðöèè 
ôèíàíñîâîé ïîìîùè Èðëàíäèè ëèáî, êàê ìèíèìóì, î ñîõðàíåíèè ó 
èðëàíäñêèõ ãîñáóìàã èõ çàëîãîâîãî ñòàòóñà. 

Ðåçþìèðóÿ, ïðè òàêîì íàáîðå íîâîñòåé âíîâü ñïðîñ ïåðåîðèåíòèðîâàëñÿ 
íà «êà÷åñòâî», ðîëü êîòîðîãî èñïðàâíî ñòàðàþòñÿ âûïîëíÿòü 
àìåðèêàíñêèå ãîñáóìàãè. Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST ìèíèìóì äîõîäíîñòè 
â÷åðà áûë çàôèêñèðîâàí ó îòìåòêè 2,92%, ïîñëå ÷åãî íàáëþäàëàñü 
ôèêñàöèÿ äî 2,98%, ïðîÿâèâøàÿñÿ íàèáîëåå ÿðêî ïîñëå âûõîäà 
ïðîòîêîëà FOMC. Âìåñòå ñ òåì, ïðè çàêðûòèè áûëî 2,88% (-4 á.ï. 
îòíîñèòåëüíî ïîíåäåëüíèêà), ïîñêîëüêó îòðàçèëîñü âëèÿíèå íîâîñòè ïðî 
ðåéòèíã Èðëàíäèè. Îòìåòèì òàêæå, ÷òî èíâåñòîðû âñå æå ñòðåìÿòñÿ ê 
êàêèì-òî áîëåå «çàùèòíûì» àêòèâàì, â ÷àñòíîñòè, çîëîòó, êîòîðîå 
ñòðåìèòñÿ óñòàíîâèòü íîâûå öåíîâûå ìàêñèìóìû. 

Òîðãè ñðåäû íà÷àëèñü íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ áåç îñîáîãî îïòèìèçìà, 
õîòÿ îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî òîãî, ÷òî ñåãîäíÿøíÿÿ ìàêðîñòàòèñòèêà èç 
Êèòàÿ íå îïðàâäàåò ïðîãíîçû, îêàçàëèñü íàïðàñíûìè. Â öåíòðå âíèìàíèÿ 
ñåãîäíÿ ïðîäîëæåíèå äîëãîâûõ äèñêóññèé â Åâðîïå è ÑØÀ, à òàêæå â 
Åâðîïå - ñòàòèñòèêà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ìàå, â ÑØÀ – 
âûñòóïëåíèå Á.Áåðíàíêå, ïðåäâàðÿþùåå îò÷åò îá èñïîëíåíèè 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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б.п. Спрэд Russia-30 к UST-10 CDS Russia 5Y

________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 
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                        Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà çà èþíü. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè íà÷èíàëè â÷åðàøíèé äåíü êîððåêöèåé. Òàê, 
Russia-30 ïðè îòêðûòèè áûëè ó îòìåòêè 117,375%, äíåâíûì ìèíèìóìîì 
áûëî 117%. Îòìåòèì, ÷òî ïðè ìèíèìàëüíûõ öåíàõ àêòèâèçèðîâàëèñü 
ïîêóïàòåëè, êîòîðûå «ïîìîãëè» êîòèðîâêàì áåí÷ìàðêà «âåðíóòüñÿ» ê 
117,5625%, òî åñòü ôàêòè÷åñêè ê óðîâíþ çàêðûòèÿ ïîíåäåëüíèêà. Â 
ðóáëåâîì âûïóñêå Russia-18 íà ôîíå ñëàáåþùåãî ðóáëÿ ìèíèìóì äíÿ 
áûë çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 104,7%, íî ê çàêðûòèþ áîíä ïîäîðîæàë äî 
104,9%. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ òàêæå ïðåîáëàäàëè 
ïðîäàæè ïî âñåìó ñïåêòðó ëèêâèäíûõ áóìàã. Öåíîâûå ïîòåðè 
âàðüèðîâàëèñü â äèàïàçîíå 1,5% - 2%. Èç íàèáîëåå ñèëüíî 
ïîñòðàäàâøèõ îòìåòèì áóìàãè Åâðàç-18, Ñåâåðñòàëü-17, ÂûìïåëÊîì-22, 
Àëðîñà-20. Íà ìèíèìóìàõ, òàêæå êàê è â ñóâåðåííûõ áîíäàõ, ïîÿâèëñÿ 
ñïðîñ, êîòîðûé ïîçâîëèë îòûãðàòü îò ïîòåðü ïîðÿäêà 1%. 

Â åâðîáîíäàõ ÑÍÃ òàêæå íå íàáëþäàëîñü êàêîãî-ëèáî îïòèìèçìà: â 
ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ sell-off îòîáðàë â êîòèðîâêàõ ïîðÿäêà 1,5%, íî 
ïîñëåäîâàâøèå ïîñëå ýòîãî ïîêóïêè ïîçâîëèëè îòûãðàòü ÷àñòü ïîòåðü - 
îò 0,5% äî 1%. 

Ñåãîäíÿ, êàê ìû ïîëàãàåì, ðûíîê ïîïðîáóåò ïðîäîëæèòü âîññòàíîâëåíèå 
ïîñëå ñòîëü ìîùíîé öåíîâîé ïðîñàäêè. Ïðè ýòîì êîíå÷íîå íàïðàâëåíèå 
ïðåîáëàäàþùåãî òðåíäà áóäåò çàâèñåòü îò íîâîñòíîãî ïîòîêà ñ âíåøíèõ 
ðûíêîâ. 

Ðûíîê ðóáëåâûõ îáëèãàöèé â÷åðà âíîâü îêàçàëñÿ âîâëå÷åííûì â àêòèâíûå 
ïðîäàæè, ñêîíöåíòðèðîâàííûå ïðåèìóùåñòâåííî â ÎÔÇ, ãäå ñíèæåíèå 
êîòèðîâîê ñîñòàâëÿëî îò 10 äî 40 á.ï. Ïðè ýòîì äëÿ Ìèíôèíà, 
óñòàíàâëèâàþùåãî îðèåíòèð äëÿ ñåãîäíÿøíåãî àóêöèîíà, ïðîèñõîäÿùåå, 
ïîõîæå, íå ñòàëî ìîòèâîì äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ êàêîé-òî ïðåìèè. Òàê, 
áóìàãè ñåðèè 26205 èìåþò «öåëåâóþ» äîõîäíîñòü ê ðàçìåùåíèþ â 
äèàïàçîíå 7,85% - 7,9%. Âìåñòå ñ òåì, ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ ñäåëîê â÷åðà 
èõ äîõîäíîñòü áûëà íà óðîâíå 7,93% ãîäîâûõ, ÷òî óæå îòðàçèëî ïîïûòêè 
«ïîääåðæàòü» áóìàãó, êîòîðàÿ äíåì ðàíåå òîðãîâàëàñü ïðè YTM 7,99%. 
Ñóäÿ ïî òîìó, ÷òî äëÿ ñòîëü îæèäàåìûõ ðûíêîì ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñîâîé 
ïîääåðæêè Áàíêà Ìîñêâû ðåãóëÿòîðû, êàê ñîîáùàþò ÑÌÈ, ïëàíèðóþò 
äîïîëíèòåëüíûå àóêöèîíû, ñïåêóëÿòèâíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ïî ñäåëêàì ñ 
ÎÔÇ, ðàçãîíÿþùàÿ êîòèðîâêè â ïîñëåäíèå äíè, ìîæåò íåñêîëüêî 
îñëàáíóòü. Ýòî ôîðìèðóåò îæèäàíèå óìåðåííîãî ñïðîñà ïðè 
ñåãîäíÿøíåì ðàçìåùåíèè. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå áåç îñîáîãî àæèîòàæà, êàê ÎÔÇ, íî òîæå ñ 
ïðåîáëàäàíèåì ïðîäàæ. Ïî íàèáîëåå ëèêâèäíûì áîíäàì êîòèðîâêè â÷åðà 
ñíèæàëèñü â ïðåäåëàõ 10 – 30 á.ï., íå îùóùàÿ îñîáîé ïîääåðæêè îò 
ôàêòîðà âñå åùå èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè. Õîòÿ, âàæíî îòìåòèòü, ÷òî 
îáîðîòû âåñüìà ñêðîìíûå è îùóùåíèÿ ìàññèðîâàííîãî sell-off â 
êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå íåò. 
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»

Райффзнб-4

РосселхБ 6

ИнтезаБ-2

БанкМоск-2

ВТБ - 6 об

ВТБ24 03
ВТБ24 04

ВЭБ 08

РосселхБ 3

РосселхБ 7

РосселхБ 8
РосселхБ 9

РосселхБ10
РосселхБ11

РосселхБО1

РосселхБО5

РосселхБО6

Русфинан10

Русфинан11

Русфинанс8
Русфинанс9

ЮнКрБанк-4

ЮнКрБанк-5

БанкМоск-1

ВТБ - 5 об

ВТБ БО-01
ВТБ БО-02

ВТБ БО-05

ГазпромБ 4 ГазпромБ 5

ГПБ БО-01

РосбанкБО1

РосбанкБО2

ОФЗ

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000

дюрация (дни)

доходность (%)

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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