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Новость дня 

Äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà Ðîññèè â ÿíâàðå-
îêòÿáðå 2010 ãîäà ñîñòàâèë 783,59 ìëðä ðóá., 
ïåðâè÷íûé äåôèöèò – 609,389 ìëðä ðóá.  
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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: åâðîîáëèãàöèè Ñáåðáàíêà, Àëüôà-Áàíê, 
ËÓÊÎÉË. 

 Ïåðâè÷íûå ðàçìåùåíèÿ ×åðêèçîâî è Ðóñôèíàñáàíêà: 
àãðåññèâíî èëè óñïåøíî? 

 Îò÷åòíîñòü ÍÎÂÀÒÝÊà ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà: ñ 
áÎëüøèì îïòèìèçìîì íà M&A ñäåëêè; ðèñêè ñíèæåíèÿ ðåéòèíãîâ 
âñå ìåíüøå. 

 ÎÀÎ «ÊóéáûøåâÀçîò: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà òðè êâàðòàëà 
2010 ãîäà. 

 ËÎÊÎ-Áàíê, ÒÊÑ-Áàíê, Ñàõàòðàíñíåôòåãàç, ÊóéáûøåâÀçîò, 
ÀÔÊ «Ñèñòåìà», ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ. 

 

Денежный рынок………………..........стр 7 

 Ðóáëþ âíîâü íå ïîä ñèëó áûòü «çàùèòíîé» âàëþòîé ïðè 
íàïðÿæåíèè âíåøíèõ ðûíêîâ. 

 Ìèíôèí ïëàíèðóåò ïîääåðæàòü áàíêè, ïðîâîäÿ äåïîçèòíûé 
àóêöèîí. 

Долговые рынки ………….….............стр 8 

 Âíåøíèå ðûíêè: ïîòðåáíîñòü «ñêðûâàòüñÿ» â UST çàìåòíî 
ñîêðàòèëàñü – äîõîäíîñòè treasuries âíîâü ðåçêî âîçðîñëè, íî è â 
ðèñêîâûõ àêòèâàõ íåò âûðàçèòåëüíîé ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü â ñèëó 
çàâèñèìîñòè îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ. ÍÌÒÏ îïðåäåëèë èíâåñòîðàì 
âðåìÿ äëÿ ðàçìûøëåíèÿ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: êîððåêöèÿ ïðîäîëæàåòñÿ, íî âûïóñêè 
Åâðàçà äâèãàþòñÿ «ïðîòèâ ðûíêà». 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.79% 14 -105

Russia-30 4.24% 2 -114

ОФЗ 25068 6.66% -11 -159

ОФЗ 25065 5.95% -1 -190

Газпрнефт4 5.34% -7 -360

РЖД-10 6.82% -2 -8

АИЖК-8 7.85% 0 -287

ВТБ - 5 7.31% 0 -10

РоссельхБ-8 7.06% -102 -156

МосОбл-8 7.66% -1 -312

Мгор62 6.81% 2 -236

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.66% 1 415

iTRAXX XOVER S14 5Y 461.25 -3 n/a

CDX XO  5Y 186.50 5 -34

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 548.96 -0.5% 13.1%

RTS 1 629.69 -0.4% 12.8%

S&P 500 1 199.21 -1.2% 7.5%

DAX 6 734.61 0.2% 13.0%

NIKKEI 9 861.46 0.3% -6.5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 84.01 -2.9% 9.7%

Нефть WTI 87.81 0.0% 10.6%

Золото 1 408.65 0.3% 28.4%

 Никель LME 3 M 22 680.00 -5.5% 22.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 
 16 íîÿáðÿ 2010 ãîäà Ìèíôèí ÐÔ ïðîâåäåò àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 

áàíêîâñêèå äåïîçèòû. Ìàêñèìàëüíûé îáúåì ñðåäñòâ, ðàçìåùàåìûõ íà àóêöèîíå, ñîñòàâèò 70 ìëðä ðóá. 
Ìèíèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàçìåùåíèÿ óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 3,90% ãîäîâûõ. Ìèíèìàëüíûé îáúåì 
îäíîé çàÿâêè êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè - 200 ìëí ðóá. Ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî çàÿâîê îò îäíîé êðåäèòíîé 
îðãàíèçàöèè - 5 øò. Äàòà âíåñåíèÿ äåïîçèòîâ - 17 íîÿáðÿ 2010 ãîäà, äàòà âîçâðàòà äåïîçèòîâ - 26 ÿíâàðÿ 
2011 ãîäà. 

 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, îáúåì ïîñòóïèâøèõ äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà çà ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ ïî îêòÿáðü 
2010 ãîäà ñîñòàâèë 6 òðëí 722,243 ìëðä ðóá., èëè 86,4% ê îáùåìó îáúåìó äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, 
óòâåðæäåííîìó ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Î ôåäåðàëüíîì áþäæåòå íà 2010 ãîä è íà ïëàíîâûé ïåðèîä 2011 è 
2012 ãîäîâ». Îáúåì ðàñõîäîâ ïî êàññîâîìó èñïîëíåíèþ ñîñòàâèë 7 òðëí 505,834 ìëðä ðóá. èëè 73,5% ê 
çàêîíîäàòåëüíî óòâåðæäåííûì áþäæåòíûì àññèãíîâàíèÿì è 73,4% ê óòî÷íåííîé ðîñïèñè. 

 Ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå Ðîññòàòà, ðîñò ÂÂÏ Ðîññèè â 3 êâàðòàëå 2010 ãîäà ñîñòàâèë 2,7% ïî ñðàâíåíèþ 
ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà. 

 Áèðæà ÌÌÂÁ ñîîáùàåò, ÷òî ñåãîäíÿ íå áóäåò ïðîâîäèòü òîðãè ïî ðÿäó èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîãî ðûíêà â 
ñâÿçè ñ íåðàáî÷èì äíåì â ñòðàíàõ-ýìèòåíòàõ âàëþòû. Òîðãè íå áóäóò ïðîâîäèòüñÿ ïî èíñòðóìåíòàì 
«USDRUB_TOD», «USD_TODTOM», «EURRUB_TOD», «EUR_TODTOM», «EURUSD_TOD», 
«EURUSD_TODTOM». Îáÿçàòåëüñòâà ïî èòîãàì òîðãîâ 12 è 13 íîÿáðÿ ïî èíñòðóìåíòàì «USDRUB_TOM, 
«ERRUB_TOM» è «EURUSD_TOM» áóäóò ó÷òåíû â ðàñ÷åòàõ 15 íîÿáðÿ. 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÎÀÎ «ÌÒÑ» â÷åðà çàêðûëî êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè ñåðèè 07 è 08 îáùèì îáúåìîì 25 ìëðä ðóá. Ñòàâêà 1 

êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 07 óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 8,7% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 7 ëåò, ñåðèè 08 – 
8,15% ãîäîâûõ ê 5-ëåòíåé îôåðòå. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 16 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. 

 Ñòàâêà 3-6 êóïîíîâ ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÌÌÊ» ñåðèè ÁÎ-01 (îáúåì âûïóñêà 5 ìëðä ðóá.) 
óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 6,9% ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä â ðàñ÷åòå íà îäíó öåííóþ áóìàãó ñîñòàâèò 34,41 ðóá. 

 Ñåãîäíÿ íà ÌÌÂÁ â ðàçäåëå «ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã» íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè ÊÁ 
«Ñóäîñòðîèòåëüíûé áàíê» (ÎÀÎ) ñåðèè 04. Âûïóñê îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí 
12 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà ñðîêîì íà 3 ãîäà. 

 Ðåøåíèåì ñîâåòà äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè îáëèãàöèè ÊÁ «ËÎÊÎ-Áàíê» (ÇÀÎ) ñåðèè 05 îáúåìîì 2,5 ìëðä 
ðóá. âêëþ÷åíû â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. 

 

Ïåðâè÷íûå ðàçìåùåíèÿ ×åðêèçîâî è Ðóñôèíàñáàíêà: àãðåññèâíî èëè óñïåøíî? 

ÎÀÎ «Ãðóïïà ×åðêèçîâî» â÷åðà ïîëíîñòüþ ðàçìåñòèëî âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-03 îáúåìîì 3 ìëðä 
ðóá. Ñòàâêà 1-6 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì áûëà óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì êîíêóðñà â õîäå ðàçìåùåíèÿ 
îáëèãàöèé íà óðîâíå 8,25% ãîäîâûõ (äîõîäíîñòü – 8,4% ãîäîâûõ). Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà, îôåðòà 
ïî âûïóñêó íå ïðåäóñìîòðåíà. 

Òàêèì îáðàçîì, ðàçìåùåíèå ×åðêèçîâî ïðîøëî ïîñåðåäèíå îáîçíà÷åííîãî ðàíåå Îðãàíèçàòîðàìè 
äèàïàçîíà (êóïîí 8-8,5% ãîäîâûõ, äîõîäíîñòü – 8,16-8,68% ãîäîâûõ). Òåì íå ìåíåå, ìû ïðîäîëæàåì 
ïðèäåðæèâàòüñÿ ìíåíèÿ (ñì.íàø îáçîð îò http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-
27102010.pdf), ÷òî ðàçìåùåíèå ïðîøëî íà äîñòàòî÷íî àãðåññèâíûõ óðîâíÿõ è íå âèäèì âîçìîæíîñòè 
àïñàéäà äëÿ áóìàãè ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ. Íàïîìíèì, ÷òî Ýìèòåíò îáëàäàåò ðåéòèíãîì îò Moody’s 
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«Â2», ÷òî ïðàêòè÷åñêè íå îñòàâëÿåò åãî áóìàãàì øàíñîâ âîéòè â Ëîìáàðä. Ïðè ýòîì â÷åðà ïðîøëî çàêðûòèå 
êíèãè ïî îáëèãàöèÿì ÌÒÑ (S&P – «ÂÂ», Fitch – «ÂÂ+») ñåðèè 08 ñ êóïîíîì 8,15%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè 8,32% ê 5-ëåòíåé îôåðòå. Â öåëîì, ïî ñîîòíîøåíèþ ðèñê/äîõîäíîñòü áóìàãè ÌÒÑ íàì êàæóòñÿ 
ãîðàçäî áîëåå èíòåðåñíûìè, à âûñîêèå ìåæäóíàðîäíûå ðåéòèíãè ïîâûñÿò ëèêâèäíîñòü áóìàãè (÷åìó áóäåò 
ñïîñîáñòâîâàòü è ïîòåíöèàëüíîå âõîæäåíèå â Ëîìáàðä è ÐÅÏÎ ñ ÖÁ). Êðîìå òîãî, êàê ìû â÷åðà îòìå÷àëè â 
îáçîðå (http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/credit_special_mts_new_bonds_12112010.pdf), 
ñåé÷àñ èäåò ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ÅâðîÕèìà (S&P – «ÂÂ», Fitch – «ÂÂ») ñåðèè 03 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. – 
îðèåíòèð ïî êóïîíó 8,5-9%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,68-9,20% ê 5-ëåòíåé îôåðòå. Íà íàø âçãëÿä, 
áóìàãè äàííîãî ýìèòåíòà òàêæå èíòåðåñíåå äëÿ èíâåñòîðîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ ×åðêèçîâî â ñèëó åãî áîëåå 
âûñîêîãî êðåäèòíîãî êà÷åñòâà è äîõîäíîñòè. 

Â÷åðà çàêðûëàñü êíèãà çàÿâîê ïî îáëèãàöèÿì «Ðóñôèíàíñ Áàíêà» (Moody’s – «Âàà3) ñåðèè 10 è 11 îáúåìîì 
4 ìëðä ðóá. (ïî 2 ìëðä ðóá. êàæäûé) - ñòàâêà 1-6 êóïîíîâ óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7,9% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, 
÷òî ïåðâîíà÷àëüíûé îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñîñòàâëÿë 8-8,3%, âî âðåìÿ ïðîâåäåíèÿ ñáîðà 
çàÿâîê îðèåíòèð áûë ñíèæåí äî 7,75 – 8,00%. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 10 ñîñòîèòñÿ 16 íîÿáðÿ 2010 
ãîäà, ñåðèè 11 - 17 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêîâ ñîñòàâëÿåò 5 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 3-ëåòíÿÿ 
îôåðòà. 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïåðåä ðàçìåùåíèåì ìû áûëè áîëåå êîíñåðâàòèâíû 
(http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-02112010.pdf) â îöåíêàõ äîõîäíîñòè áóìàã 
Ðóñôèíàíñ Áàíê (8,3% ãîäîâûõ), òåì íå ìåíåå, íåëüçÿ îòðèöàòü, ÷òî óñòàíîâèâøàÿñÿ äîõîäíîñòü ê 3-ëåòíåé 
îôåðòå â ðàçìåðå 8,1% ãîäîâûõ îñòàåòñÿ ñàìîé èíòåðåñíîé ñðåäè áóìàã äî÷åê-íåðåçèäåíòîâ. Åñëè 
ñìîòðåòü îòíîñèòåëüíî êðèâîé ãîñáàíêîâ (ÂÒÁ, ÐÑÕÁ), ñ êîòîðûìè óìåñòíî ñðàâíèâàòü êðóïíûå çàðóáåæíûå 
êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè, òî âèäíî, ÷òî áóìàãè êðóïíûõ «äî÷åê» íåðåçèäåíòîâ (ÞíèÊðåäèò Áàíê, 
Ðàéôôàéçåíáàíê, Ðîñáàíê) òîðãóþòñÿ ïðàêòè÷åñêè áåç êàêîé-ëèáî ïðåìèè ê ãîñáóìàãàì (îêîëî 5-10 á.ï.), 
ïðè ýòîì Ðóñôèíàíñ, óñïåøíî ðàçìåñòèâøèñü íèæå îáîçíà÷åííîãî îðãàíèçàòîðàìè äèàïàçîíà (îòìåòèì, 
÷òî ðåéòèíã Ýìèòåíòà íèæå ñóâåðåííîãî íà 2 ñòóïåíè), ïðåäëàãàåò ïðåìèþ ê îáîçíà÷åííîé êðèâîé ïîðÿäêà 
60 á.ï. Çà ðàçíèöó â 2 ñòóïåíè â ðåéòèíãàõ ñïðýä äîñòàòî÷íî àäåêâàòíûé, òàê ÷òî ðàçìåùåíèå ïðîøëî áåç 
äîïîëíèòåëüíûõ «áîíóñîâ» äëÿ èíâåñòîðîâ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Fitch ïðèñâîèëî ôèíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå «BBB» âûïóñêó ïðèîðèòåòíûõ 

íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé SB Capital S.A., ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ó÷àñòèå â êðåäèòå è èìåþùèõ 
îãðàíè÷åííûé ðåãðåññ íà ýìèòåíòà. Âûïóñê èìååò îáúåì 400 ìëí øâåéöàðñêèõ ôðàíêîâ, ñòàâêó 3,50% è 
ñðîê ïîãàøåíèÿ â íîÿáðå 2014 ãîäà. Ïîñòóïëåíèÿ îò âûïóñêà áóäóò èñïîëüçîâàíû èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ êðåäèòà Ñáåðáàíêó Ðîññèè. 

 Àãåíòñòâî Moody's èçìåíèëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì Àëüôà-Áàíêà ñ «Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé». Â 
÷àñòíîñòè ïðîãíîç áûë èçìåíåí ïî äîëãîñðî÷íîìó ðåéòèíãó äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå «Ba1», ïî 
ðåéòèíãó ïðèîðèòåòíûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ «Ba1», ðåéòèíãó ñóáîðäèíèðîâàííûõ îáÿçàòåëüñòâ «Ba2» è 
ðåéòèíãó ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Áàíêà «D». 

 Ðåéòèíãîâàÿ ñëóæáà Standard&Poor's ïîäòâåðäèëà äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã ÎÀÎ «ËÓÊÎÉË» íà 
óðîâíå «ÂÂÂ-», à ðåéòèíã ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå — íà óðîâíå «ruAA+». Îäíîâðåìåííî ðåéòèíãè âûâåäåíû 
èç ñïèñêà CreditWatch, êóäà îíè áûëè ïîìåùåíû 29 èþëÿ 2010 ãîäà. Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì — «Ñòàáèëüíûé». 
Ýêñïåðòû àãåíòñòâà îòìå÷àþò, ÷òî «ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò óëó÷øåíèå ïîêàçàòåëåé 
ëèêâèäíîñòè «ËÓÊÎÉËà», êîòîðàÿ îöåíèâàåòñÿ êàê «äîñòàòî÷íàÿ» ïîñëå óñïåøíîãî ðàçìåùåíèÿ 
åâðîîáëèãàöèé îáúåìîì 1 ìëðä äîëë. è ïðîäëåíèÿ ñðîêîâ ïîäòâåðæäåííûõ êðåäèòíûõ ëèíèé, êîòîðîå 
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îæèäàåòñÿ â áëèæàéøèå íåñêîëüêî íåäåëü». Ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé» îòðàæàåò îæèäàíèÿ S&P, ÷òî 
«ËÓÊÎÉË» áóäåò è â äàëüíåéøåì ïðèäåðæèâàòüñÿ óìåðåííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ËÎÊÎ-Áàíê çàêðûë ñäåëêó ïî ïðèâëå÷åíèþ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà â ðàçìåðå 50 ìëí äîëë. Êðåäèò 
ñòðóêòóðèðîâàí ïî ñõåìå À/Á. Êðåäèò À â ðàçìåðå 20 ìëí äîëë. IFC ñðîêîì íà 4 ãîäà. Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå 
ïî êðåäèòó À, áóäóò èñïîëüçîâàíû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ ïî ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè â Ðîññèè. Êðåäèò 
Á â ðàçìåðå 30 ìëí äîëë. áûë ïðåäîñòàâëåí èíîñòðàííûìè êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè. Ñðîê êðåäèòà 
ñîñòàâëÿåò 1 ãîä, ìàðæà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 3,50% ê ñòàâêå LIBOR. /Finambonds/ 

 Îëåã Òèíüêîâ (71,4%) äîêóïèë 1% àêöèé ñîáñòâåííîãî ÒÊÑ-Áàíêà çà 3 ìëí äîëë. Òåì íå ìåíåå, â 
äàëüíåéøåì åãî äîëÿ íåñêîëüêî ñíèçèòñÿ, ïîñêîëüêó ïàêåòû ðåøèëè óâåëè÷èòü åãî ìèíîðèòàðíûå ïàðòíåðû 
– Goldman Sachs è Vostok Nafta. Ýòî ïðîèçîøëî â ðåçóëüòàòå èñïîëíåíèÿ âàððàíòîâ, òî åñòü ïðàâà 
ñîâëàäåëüöåâ óâåëè÷èòü ñâîè äîëè. Ñîãëàøåíèå ïðåäóñìàòðèâàëî, ÷òî Goldman Sachs (13,6%) ìîæåò 
óâåëè÷èòü äîëþ íà 2%, øâåäñêèé ôîíä Vostok Nafta (15%) – íà 2,98%, áðèòàíñêèé BlueCrest (n/a) – íà 1%. 
/Âåäîìîñòè/ 

 Â÷åðà ëèäåðû ñòðàí «äâàäöàòêè» â õîäå Ñåóëüñêîãî ñàììèòà îäîáðèëè ïðåäëîæåíèÿ Áàçåëüñêîãî êîìèòåòà 
ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó (ÁÊÁÍ) ïî óæåñòî÷åíèþ òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé. Íàïîìíèì, 
12 ñåíòÿáðÿ ÁÊÁÍ îáíàðîäîâàë ðåøåíèÿ ïî óæåñòî÷åíèþ áàíêîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ïîëó÷èâøèå 
íàçâàíèå «Áàçåëü-3». Îñíîâíûå èçìåíåíèÿ êîñíóëèñü òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó áàíêîâ: 

- Äîëþ êàïèòàëà 1 óðîâíÿ â îáùåì îáúåìå ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìîãî êàïèòàëà áàíêàì ðåêîìåíäîâàíî 
óâåëè÷èòü ñ ñåãîäíÿøíèõ 4% äî 6%. 

- Äîëÿ íàèáîëåå êà÷åñòâåííîãî (ñïîñîáíîãî ïîëíîñòüþ ïîãëîùàòü óáûòêè) àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà â 
êàïèòàëå 1 óðîâíÿ äîëæíà áûòü ïîäíÿòà ñ 2% äî 4,5%. 

- Îò áàíêîâ ïîòðåáóåòñÿ ñîçäàíèå òàê íàçûâàåìîãî ðåçåðâíîãî áóôåðíîãî êàïèòàëà 1 óðîâíÿ â ðàçìåðå 
äîïîëíèòåëüíûõ 2,5%, ÷òî ôàêòè÷åñêè ïîäíèìàåò êîýôôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà 1 óðîâíÿ äî 8,5%. 

Ïåðåõîä íà íîâûå òðåáîâàíèÿ áóäåò ïîñòåïåííûì - ñ 2013 ïî 2019 ãîä. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 ×èñòûé óáûòîê ÎÀÎ «Ñàõàòðàíñíåôòåãàç» çà 3 êâàðòàë 2010 ãîäà ïî ÐÑÁÓ ñîñòàâèë 23,798 ìëí ðóá., ÷òî íà 
64% ìåíüøå ÷èñòîãî óáûòêà, ïîëó÷åííîãî Êîìïàíèåé çà 2 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà (65,564 ìëí ðóá.). Íà 
ñíèæåíèå ðåçóëüòàòîâ ðàáîòû «Ñàõàòðàíñíåôòåãàçà» ïîâëèÿëî ñåçîííîå óìåíüøåíèå ðåàëèçàöèè ãàçà. 
/Finambonds/ 

 

Îò÷åòíîñòü ÍÎÂÀÒÝÊà ïî ÌÑÔÎ çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 2010 ãîäà: ñ áÎëüøèì îïòèìèçìîì íà M&A 
ñäåëêè; ðèñêè ñíèæåíèÿ ðåéòèíãîâ âñå ìåíüøå.  

Â÷åðà ÍÎÂÀÒÝÊ ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì ðåçóëüòàòû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà òðåòèé êâàðòàë è äåâÿòü 
ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. Îò÷åòíîñòü, ïðåæäå âñåãî, èíòåðåñíà â ðàìêàõ ÷åðåäû ïîñëåäíèõ íîâîñòåé îá M&A 
àêòèâíîñòè, èçìåíåíèÿ ïðîãíîçà ïî ðåéòèíãàì, âîçìîæíîãî ñîêðàùåíèÿ äîëè Ãàçïðîìà â êàïèòàëå, à òàêæå 
çàÿâëåíèÿõ ÍÎÂÀÒÝÊà î ïëàíàõ íà ðàçìåùåíèå åâðîáîíäîâ. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî çà îò÷åòíûé ïåðèîä ìåòðèêè 
Êîìïàíèè ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå. Ñðåäè êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ îò÷åòíîñòè, êîòîðûå ìû 
ñ÷èòàåì âàæíûìè: ñíèæåíèå îáúåìà äîëãà íà êîíåö ñåíòÿáðÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ èòîãîì èþíÿ, à òàêæå ïî-
ïðåæíåìó âåñîìûé îïåðàöèîííûé ïîòîê, êîòîðîãî ñ çàïàñîì õâàòàëî íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ 
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ðàñõîäîâ è ÷àñòè÷íî íà ïîãàøåíèå ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ è âûïëàòó äèâèäåíäîâ. Îáà ïîñëåäíèõ ìîìåíòà, ïî 
íàøåìó ìíåíèþ, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïîääåðæèâàþò êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè, â ðàìêàõ ñäåëîê ïî 
ó÷àñòèþ â êàïèòàëå Ñåâåð Ýíåðãèè è ïîêóïêå 51% Ñèáíåôòåãàçà, à òàêæå ñíèæàþò ðèñêè èçìåíåíèÿ 
ðåéòèíãà Ýìèòåíòà. 

Çà îò÷åòíûå äåâÿòü ìåñÿöåâ Êîìïàíèÿ ñîâîêóïíî çàðàáîòàëà 82,9 ìëðä ðóá., ÷òî ñòàëî íà 33% âûøå 
ðåçóëüòàòà ãîäîì ðàíåå. Â ÷àñòè òðåòüåãî êâàðòàëà, òî çäåñü âûðó÷êà ÍÎÂÀÒÝÊà ñîñòàâèëà 29,4 ìëðä ðóá. 
Ïðè ýòîì òåìï ðîñòà ïîñëåäíåãî êâàðòàëà ñóùåñòâåííî îïåðåæàë äèíàìèêó âòîðîãî: 33% è 11% 
ñîîòâåòñòâåííî. Çäåñü ïîääåðæêó îêàçàëè ðîñò öåí è óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ïðîäàæ «ãîëóáîãî» òîïëèâà. 
Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü óñïåõè â ïðîäàæàõ ñòàáèëüíîãî ãàçîâîãî êîíäåíñàòà, äèíàìèêà êîòîðîãî ïðîòèâ 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ãîäîì ðàíåå â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè ñîñòàâèëà 67%, õîòÿ âî âòîðîì êâàðòàëå 
ÍÎÂÀÒÝÊ ïîêàçàë îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò «-14%». Â ÷àñòè íîðìû ïðèáûëè îòìåòèì, ÷òî Êîìïàíèÿ â 
òðåòüåì êâàðòàëå òàêæå áûëà áîëåå óñïåøíà, ÷åì â ïðåäûäóùåì îò÷åòíîì ïåðèîäå. Òàê, EBITDA margin çà 
ïîñëåäíèå òðè ìåñÿöà ñîñòàâèëà 47% ïðîòèâ 45% çà ïåðèîä ñ àïðåëÿ ïî èþíü. Âîçâðàùàÿñü ê óæå 
óïîìÿíóòîìó îïåðàöèîííîìó äåíåæíîìó ïîòîêó: çà äåâÿòü ìåñÿöåâ îí ñîñòàâèë 30,9 ìëðä ðóá., ÷òî ñ çàïàñîì 
õâàòèëî íà ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò – 15,4 ìëðä ðóá., à òàêæå ÷àñòè÷íî íà âûïëàòó êðåäèòîâ, 
ïðîöåíòîâ è äèâèäåíäîâ – 23,4 ìëðä ðóá. Ñ ó÷åòîì òàêîé ïîëèòèêè, ñîîòâåòñòâåííî, ñîêðàòèëñÿ è äîëã, 
êîòîðûé ïî èòîãàì ñåíòÿáðÿ ñîñòàâèë 34 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 45 ìëðä ðóá. íà êîíåö èþíÿ. Åãî ñòðóêòóðà òàêæå 
ñòàëà çíà÷èòåëüíî áîëåå êîìôîðòíîé, òåïåðü íà êîðîòêèé äîëã ïðèõîäèòñÿ 30% èëè 10,4 ìëðä îáÿçàòåëüñòâ. 
Ñ ó÷åòîì çàïàñà ëèêâèäíîñòè â 12 ìëðä ðóá. ïîãàøåíèå êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ âðÿä ëè ìîæåò âûçâàòü 
áåñïîêîéñòâî èíâåñòîðîâ. Ìåòðèêà Debt/EBITDA ñîñòàâèëà 0,6õ, à Net Debt/EBITDA – 0,4õ. Òåêóùèå ìåòðèêè 
ÿâëÿþòñÿ âïîëíå êîìôîðòíûìè, îñîáåííî íà ôîíå ïëàíèðóåìûõ ïðèîáðåòåíèé ÍÎÂÀÒÝÊà, êîòîðûå 
ñóììàðíî ìîãóò îáîéòèñü Êîìïàíèè ïîðÿäêà 1,8-2 ìëðä äîëë. Ó÷èòûâàÿ äåíåæíûé ïîòîê, à òàêæå çàïàñ 
ëèêâèäíîñòè, îòìå÷åì, ÷òî ñäåëêè ìîãóò áûòü ïðîôèíàíñèðîâàíû èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò îæèäàåìîãî 
åâðîáîíäà íà 1,5 ìëðä äîëë. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ñèëüíóþ îò÷åòíîñòü Êîìïàíèè, ìû ïåðåñìàòðèâàåì íàø 
ïðîãíîç ïî ñîîòíîøåíèþ Debt/EBITDA äî äèàïàçîíà â 1,5-1,7õ.  

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî îò÷åòíîñòü ÍÎÂÀÒÝÊà âðÿä ëè îêàæåò âëèÿíèå íà êîòèðîâêè íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè 
áóìàã Ýìèòåíòà. Â÷åðà â ðàìêàõ îáùåé êîððåêöèè áîíäû ÍÎÂÀÒÝêà íåçíà÷èòåëüíî ïîäåøåâåëè. Îäíàêî íà 
òåêóùèõ óðîâíÿõ, áëèçêèõ ê Ãàçïðîìó, áóìàãè Ýìèòåíòà ìû ñ÷èòàåì íå ñàìûì èíòåðåñíûì èíñòðóìåíòîì äëÿ 
èíâåñòèðîâàíèÿ.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

ÎÀÎ «ÊóéáûøåâÀçîò: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà òðè êâàðòàëà 2010 ãîäà. 

ÎÀÎ «ÊóéáûøåâÀçîò» îïóáëèêîâàëî îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. Îáúåì ðåàëèçàöèè 
òîâàðíîé ïðîäóêöèè ñîñòàâèë çà îò÷åòíûé ïåðèîä 14,5 ìëðä ðóá., ÷òî íà 28,6% ïðåâûøàåò ðåçóëüòàò 
ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Ýòî îáåñïå÷èëî Êîìïàíèè ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 1,1 ìëðä 
ðóá., ÷òî â 9,7 ðàçà áîëüøå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ çà òðè êâàðòàëà 2009 ãîäà. 

Ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà âûðàáîòêà îñíîâíûõ âèäîâ ïðîäóêöèè ñîñòàâèëà: 
àììèàê – 96,8%; ìèíåðàëüíûå óäîáðåíèÿ â ïåðåñ÷åòå íà 100% àçîòà – 96,9%, â òîì ÷èñëå: àììèà÷íàÿ 
ñåëèòðà – 96,8%, êàðáàìèä – 97,4%, ñóëüôàò àììîíèÿ – 96,8%; êàïðîëàêòàì – 98,1%; ïîëèàìèä-6 – 129,7%; 
òåõíè÷åñêàÿ íèòü – 127,6%; òêàíü êîðäíàÿ – 129,7%. Òàêèì îáðàçîì, î÷åâèäíî óâåëè÷åíèå îáúåìîâ 
âûðàáîòêè ïðîäóêöèè ñ áîëåå âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ, ÷òî, áåçóñëîâíî, äîëæíî íàéòè ñâîå 
ïîçèòèâíîå îòðàæåíèå â äèíàìèêå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà. 

Ñîãëàñíî ïîÿñíåíèÿì Êîìïàíèè, ñíèæåíèå âûðàáîòêè àììèàêà è àçîòíûõ óäîáðåíèé ñâÿçàíî ñ ïðîâåäåíèåì 
ïëàíîâûõ îñòàíîâî÷íûõ ðåìîíòîâ â ñåíòÿáðå-îêòÿáðå òåêóùåãî ãîäà  íà ýòèõ ïðîèçâîäñòâàõ. Âî âðåìÿ 
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óêàçàííîãî ðåìîíòà áûëà ïðîâåäåíà ìîäåðíèçàöèÿ àãðåãàòà àììèàêà ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ åãî ìîùíîñòè äî 
1800 òîíí/ñóòêè ïðè îäíîâðåìåííîì ñíèæåíèè ðàñõîäà ïðèðîäíîãî ãàçà íà åäèíèöó ïðîäóêöèè. Ââåäåíà â 
ýêñïëóàòàöèþ ñõåìà èñïîëüçîâàíèÿ àçîòíî-êèñëîãî êîíäåíñàòà â ïðîèçâîäñòâå ãèäðîêñèëàìèíñóëüôàòà 
(ÃÀÑ). Ïðè ýòîì äîñòèãíóòà ñóùåñòâåííàÿ ýêîíîìèÿ îáåññîëåííîé âîäû. Ïðîèçâåäåí ìîíòàæ ñèñòåìû 
ïîäîãðåâà è ðåäóöèðîâàíèÿ ãàçà íà ïðîèçâîäñòâàõ àììèàêà è òåõíîëîãè÷åñêèõ ãàçîâ. Íà ïðîèçâîäñòâå 
êàïðîëàêòàìà äîñòèãíóòî ñíèæåíèå ðàñõîäíûõ êîýôôèöèåíòîâ íà òîííó ïðîèçâåäåííîãî ïðîäóêòà ïî 
òðèõëîðýòèëåíó (óìåíüøåíèå ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ãîäîì íà 45,5%) è ïî áåíçîëó. Âñå óêàçàííûå 
ìåðîïðèÿòèÿ ïðîâîäèëèñü ñ öåëüþ íàðàùèâàíèÿ îáúåìîâ ÎÀÎ «ÊóéáûøåâÀçîò» ïî âûïóñêó îñíîâíûõ âèäîâ 
ïðîäóêöèè, ïîâûøåíèÿ áåçîïàñíîñòè ïðîèçâîäñòâà, óìåíüøåíèÿ íàãðóçêè íà îêðóæàþùóþ ñðåäó, ñíèæåíèÿ 
çàòðàò ñûðüÿ è ýíåðãîðåñóðñîâ. /www.kuazot.ru/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÀÔÊ «Ñèñòåìà» îáúÿâèëà î ïðèîáðåòåíèè 51% àêöèé ÎÀÎ «Íàâèãàöèîííî-èíôîðìàöèîííûå ñèñòåìû», èç 
êîòîðûõ 25,5% àêöèé ïðèíàäëåæàëè ÎÀÎ «Êîíöåðí «ÐÒÈ Ñèñòåìû» è 25,5% àêöèé ïðèíàäëåæàëè ÎÀÎ 
«ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ». /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Åâðî â÷åðà âûãëÿäåë âåñüìà ñëàáî îòíîñèòåëüíî äîëëàðà, êîòèðóÿñü 
íèæå 1,365õ è ïîëó÷èâ ëèøü íåáîëüøóþ ïîääåðæêó ïîñëå âûõîäà 
ìàêðîäàííûõ ïî çîíå åâðî. «Ïèêîì» îïòèìèçìà â îòíîøåíèè 
åâðîïåéñêîé âàëþòû ñòàë óðîâåíü 1,375õ ïîñëå íîâîñòåé èç Èðëàíäèè, 
îäíàêî â ïîñëåäñòâèè ýòîò óðîâåíü îêàçàëñÿ ñòàðòîâîé òî÷êîé äëÿ íîâîé 
êîððåêöèè ê 1,365õ íà ôîíå îòñóòñòâèÿ êàêèõ-ëèáî åùå äîïîëíèòåëüíûõ 
ïîçèòèâíûõ ôàêòîðîâ. 

Äëÿ ðîññèéñêîãî âàëþòíîãî ñåãìåíòà ïðîèñõîäÿùåå íà ãëîáàëüíîì 
ðûíêå âûðàçèëîñü ïàíèêîé ó÷àñòíèêîâ, æåëàþùèõ «îáåçîïàñèòü» ñåáÿ, 
ïåðåîðèåíòèðîâàâøèñü íà èíîñòðàííóþ âàëþòó. Ïðè îòêðûòèè òîðãîâ 
áèâàëþòíàÿ êîðçèíà ïîäîðîæàëà ñðàçó íà 10 êîï. äî 35,80 ðóá., à çàòåì 
ê çàêðûòèþ «äîáðàëà» åùå 14 êîï., âåðíóâøèñü ê 35,94 ðóá. 

Ïîâåäåíèå äîëëàðà áûëî ñòîëü æå äèíàìè÷íûì – ïðè îòêðûòèè òîðãîâ 
îí ïðèáàâèë ïîðÿäêà 20 êîï. äî 30,80 ðóá., â òå÷åíèå äíÿ öåíû ñäåëîê 
îñòàâàëèñü â äèàïàçîíå 30,75 – 30,80 ðóá., è ïðè çàêðûòèè äîëëàð ñòîèë 
30,75 ðóá. Îòìåòèì, ÷òî ñåãîäíÿøíèå òîðãè, íåñìîòðÿ íà îñîáûé ðåæèì 
íåïîëíîé ðàáîòû òîðãîâûõ ñåêöèé ïî ïðè÷èíå âûõîäíûõ â ñòðàíàõ-
ýìèòåíòàõ âàëþò, äîëëàð ïðîäîëæàåò íàáèðàòü «â âåñå», è åãî òåêóùèå 
êîòèðîâêè íàõîäÿòñÿ îêîëî îòìåòêè 30,85 ðóá., êîòîðàÿ íåñêîëüêî íå 
óêëàäûâàåòñÿ â «çàïëàíèðîâàííîå» óêðåïëåíèå íà ôîíå ãðÿäóùèõ 
ïîòðåáíîñòåé â ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè â ïîíåäåëüíèê. 

Íà äåíåæíîì ðûíêå ñèòóàöèÿ îñòàåòñÿ äîâîëüíî ñòàáèëüíîé â ÷àñòè 
ñòàâîê, à âîò ïî îñòàòêàì âíîâü íàìå÷àþòñÿ «òðåâîæíûå ñèãíàëû» - 
ïðèòîê ðåñóðñîâ âíîâü òðàíñôîðìèðîâàëñÿ â îòòîê – îáùèé çàïàñ 
óìåíüøèëñÿ äî 880 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì èç âàæíûõ äëÿ ñåãìåíòà 
íîâîñòåé îòìåòèì àíîíñ Ìèíôèíà ïî ïðîâåäåíèþ 16 íîÿáðÿ àóêöèîíà ïî 
ðàçìåùåíèþ íà äåïîçèòàõ áàíêîâ äî 70 ìëðä ðóá. 

 

 

 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "09 - "10
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Долговые рынки 
Â õîäå ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ íà ìåæäóíàðîäíûõ ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ 
ïðåîáëàäàëà îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà – ñèãíàëîì, ïîäòîëêíóâøèì ê 
ìàñøòàáíîé ôèêñàöèè, ñòàëè çàÿâëåíèÿ ÖÁ Êèòàÿ î âîçìîæíîì 
ïîâûøåíèè áàçîâîé ñòàâêè â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå äëÿ 
ïðåäîòâðàùåíèÿ âåñüìà íåæåëàòåëüíîãî «ïåðåãðåâà» íàöèîíàëüíîé 
ýêîíîìèêè. Êðîìå òîãî, íå ïðèíåñëè êàêîé-òî óâåðåííîñòè â 
ïåðñïåêòèâàõ ðåçóëüòàòû çàâåðøèâøåãîñÿ ñàììèòà G20, ïî èòîãàì 
âñòðå÷è ðÿä íàèáîëåå îñòðûõ âîïðîñîâ â ÷àñòíîñòè, î ïðåäîòâðàùåíèè 
«âàëþòíûõ âîéí», îêàçàëñÿ â ñïèñêå òåõ, êîòîðûå ïëàíèðóåòñÿ 
ðàññìàòðèâàòü áîëåå òùàòåëüíî â õîäå ñëåäóþùåé âñòðå÷è, 
çàïëàíèðîâàííîé âî Ôðàíöèè â 2011 ãîäó. Íà ôîíå ýòîãî íà÷àëñÿ 
ãëîáàëüíûé sell-off â ðèñêîâûõ àêòèâàõ, êîòîðûé, îäíàêî, äëÿ åâðîïåéñêèõ 
ïëîùàäîê îêàçàëñÿ íàèìåíåå îùóòèìûì – çäåñü èíäåêñû çàâåðøèëè äåíü 
ðàçíîíàïðàâëåííîé äèíàìèêîé îò «-0,5%» äî «+0,2%». Îäíèì èç 
êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ ïîääåðæêè îêàçàëàñü ìàêðîñòàòèñòèêà, õîòÿ ëó÷øå 
ïðîãíîçà áûë ëèøü îò÷åò ïî ÂÂÏ Ãåðìàíèè, òîãäà êàê â öåëîì ïî ÅÑ 
îáîøëîñü áåç ïðèÿòíûõ ñþðïðèçîâ, à â ÷àñòè îò÷åòà î ïðîìûøëåííîì 
ïðîèçâîäñòâå çà ñåíòÿáðü â öåëîì ïî Åâðîñîþçó äàííûå îêàçàëèñü 
ãîðàçäî õóæå îæèäàíèé. Âìåñòå ñ òåì, áîëüøåå çíà÷åíèå äëÿ îòíîøåíèÿ 
èíâåñòîðîâ ê åâðîïåéñêèì ðèñêàì ñòàëî ñîîáùåíèå î òîì, î ïîñòóïèâøåì 
çàÿâëåíèè îò Èðëàíäèè, êîòîðàÿ óòâåðæäàåò, ÷òî íå íóæäàåòñÿ â 
ýêñòðåííîé ïîìîùè îò ÅÑ, ïîñêîëüêó îáåñïå÷åíà ñîáñòâåííûìè 
ðåñóðñàìè, êàê ìèíèìóì íà ïåðèîä äî ñåðåäèíû ñëåäóþùåãî ãîäà. 
Ïðèìå÷àòåëüíî áóäåò íàïîìíèòü, ÷òî Ãðåöèÿ âåñíîé ýòîãî ãîäà ïðè 
íàèáîëüøåì íàêàëå ñòðàñòåé âîêðóã åå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè òàêæå 
âûõîäèëà ñ çàÿâëåíèÿìè îá èìåþùèõñÿ ó íåå âîçìîæíîñòÿõ äëÿ 
ñàìîñòîÿòåëüíîãî ðåøåíèÿ ôèíàíñîâûõ ñëîæíîñòåé. 

Àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè îòðàæàëè áîëåå ãëóáîêóþ êîððåêöèþ 
èíäåêñîâ – â äèàïàçîíå îò 0,8% äî 1,46%, ïîñêîëüêó äëÿ ðûíêà ÑØÀ 
èçìåíåíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Êèòàÿ áîëåå çíà÷èìî â ñèëó 
ìàñøòàáà ñóùåñòâóþùèõ òîðãîâûõ è èíûõ ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé. 

Â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî èòîãàì äíÿ íàáëþäàëñÿ 
îùóòèìûé ðîñò äîõîäíîñòåé. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ìàñøòàáû 
àíîíñèðîâàííîãî ãîñâûêóïà îêàçàëèñü äîâîëüíî ñêðîìíûìè â ìàñøòàáàõ 
èìåþùåãîñÿ æåëàíèÿ ó èíâåñòîðîâ ïðîäàòü UST (áûëî âûêóïëåíî áóìàã ñ 
ïîãàøåíèåì â èíòåðâàëå îò íîÿáðÿ 2014 ïî àïðåëü 2016 íà ñóììó 7,229 
ìëðä äîëë.). Ñ äðóãîé - íîâîñòè èç Èðëàíäèè çàìåòíî óìåíüøèëè 
íåîáõîäèìîñòü «ñêðûâàòüñÿ» â áåçðèñêîâûõ àêòèâàõ. Â ðåçóëüòàòå, 
äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST «âçëåòåëà» ê 2,79% ãîäîâûõ, ïî 30-ëåòíèì 
äîõîäíîñòü âûðîñëà äî 4,29% ãîäîâûõ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà íà÷èíàëè äåíü áîëüøèì «ãýïîì» âíèç. 
Ñóâåðåííûå Russia-30 ïðè îòêðûòèè êîòèðîâàëèñü íà óðîâíå 119,25%, à 
ìèíèìóìîì äíÿ ñòàë 119,125%. Îäíàêî âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ íà ôîíå 
ïðèçíàêîâ ãëîáàëüíûõ ïåðåìåí â îòíîøåíèè ðèñêîâûõ àêòèâîâ, 
íàáëþäàëàñü àêòèâèçàöèÿ ëîêàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ, æåëàþùèõ «îïåðåäèòü» 
îáùèé ïîçèòèâíûé òðåíä, êîòèðîâêè Russia-30 âïëîòíóþ ïðèáëèæàëèñü ê 
120%. Âìåñòå ñ òåì, ïåðåä çàêðûòèåì òîðãîâ ðîññèéñêèé ñåãìåíò âíîâü 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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îêàçàëñÿ ïîä âëèÿíèåì ôèêñàöèè íà àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäêàõ, è, â 
ðåçóëüòàòå, ïðè çàêðûòèè êîòèðîâêè Russia-30 ñíèçèëèñü ê 119,75%. 

Êîðïîðàòèâíûì âûïóñêàì áûë áëèçîê àíàëîãè÷íûé ñöåíàðèé: ñàìûå 
ëèêâèäíûå áóìàãè òåðÿëè â öåíàõ â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ äî 0,75% - 
1%, îäíàêî ïî èòîãàì äíÿ âñå æå óäàëîñü îò÷àñòè (â ïðåäåëàõ 50 á.ï.) 
âîññòàíîâèòü óòðà÷åííûå ïîçèöèè. 

Èç êëþ÷åâûõ íîâîñòåé ïî ñåêòîðó îòìåòèì ïîÿâèâøååñÿ ïðåäëîæåíèå 
äåðæàòåëÿì áóìàã ÍÌÒÏ, ó êîòîðûõ ïîÿâèëàñü âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü 
1,25% îò íîìèíàëà ïî êàæäîé èìåþùåéñÿ áóìàãå â òîì ñëó÷àå, åñëè 
äåðæàòåëü ñîãëàñèòñÿ ïðèíÿòü óñëîâèå îá îòìåíå êîâåíàíò ïî äîëãó è ïî 
îáÿçàòåëüíîìó put-option ïðè èçìåíåíèè â ñîñòàâå àêöèîíåðîâ. Ðèñê 
íàðóøåíèÿ ñîîòíîøåíèÿ äîëã/EBITDA â 3,5õ ïðèîáðåë íåäàâíî áîëüøóþ 
àêòóàëüíîñòü íà ôîíå ïîÿâèâøèõñÿ íîâîñòåé î ïëàíàõ ÍÌÒÏ ïî ïîêóïêå 
Ïðèìîðñêîãî òîðãîâîãî ïîðòà, äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êîòîðîé ïîòðåáóåòñÿ 
ïðèâëå÷åíèå êðåäèòà â îáúåìå ïîðÿäêà 1,95 ìëðä äîëë., ÷òî ìîæåò 
ïîâëå÷ü çà ñîáîé óâåëè÷åíèå êîýôôèöèåíòà äîëã/EBITDA äî 4,6õ. Íà 6 
äåêàáðÿ íàìå÷åíî ñîáðàíèå äåðæàòåëåé åâðîáîíäîâ, à ñâîå ðåøåíèå 
èíâåñòîðû äîëæíû îçâó÷èòü äî 2 äåêàáðÿ. Îòìåòèì, ÷òî ðåàêöèÿ â áóìàãàõ 
áûëà âåñüìà âûðàçèòåëüíîé – ïðåäëîæåíèå èñ÷åçëî ñ ðûíêà, à 
ïîêóïàòåëè ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ãîòîâíîñòü ïîêóïàòü è ïî áîëåå âûñîêèì, 
÷åì â ïðåäûäóùèå äíè, öåíàì, ÷òî «ïåðåäâèíóëî» äîõîäíîñòü áëèæå ê 
4,5% ãîäîâûõ îò 4,65% â ïðåäûäóùèå äíè. Âûõîäíûå íà îñòàëüíûõ 
ïëîùàäêàõ «íàêëàäûâàþò îòïå÷àòîê» íà íàñòðîåíèå ëîêàëüíûõ èãðîêîâ, 
êîòîðûì îñòàåòñÿ òîðãîâàòü òîëüêî ìåæäó ñîáîé, ÷òî, áåçóñëîâíî, 
âûðàçèòñÿ â îòñóòñòâèè êàêîé-ëèáî àêòèâíîñòè. Ïðè ýòîì åñòü îæèäàíèÿ, 
÷òî, íå óñïåâ ïîëíîñòüþ îòûãðàòü äèíàìèêó UST â ïÿòíèöó, ðîññèéñêèé 
ñåãìåíò ïîñòàðàåòñÿ ïðîäîëæèòü ôèêñàöèþ â ïîíåäåëüíèê, åñëè íå 
ïîÿâèòñÿ êàêèõ-ëèáî òîðìîçÿùèõ äàííûé ïðîöåññ íîâîñòåé. 

Äëÿ ðóáëåâîãî ðûíêà ïÿòíèöà ïðèãîòîâèëà íåïðèÿòíûé ñþðïðèç, ïðåðâàâ 
ïðîöåññ óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû è çàñòàâëÿÿ ó÷àñòíèêîâ 
ýêñòðåííî «ýâàêóèðîâàòüñÿ» èç äîëãîâûõ áóìàã. Ñëåäñòâèåì ôèêñàöèè â 
ÎÔÇ ñòàëà ïåðåîöåíêà â ïðåäåëàõ 10 á.ï. ïî âûïóñêàì ñðåäíåñðî÷íîé 
äþðàöèè. Ñðåäè êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêîâ íàèáîëåå àêòèâíûå ïðîäàæè 
çàôèêñèðîâàíû â áóìàãàõ «ïåðâîãî ýøåëîíà», ïðè ýòîì äëÿ âûïóñêîâ 
ÌÒÑ è Ñèñòåìû äîïîëíèòåëüíûì ôàêòîðîì äàâëåíèÿ âïîëíå ìîãëè 
îêàçàòüñÿ ðåçóëüòàòû îçâó÷åííîãî ïðàéñèíãà ïî íîâûì áóìàãàì ÌÒÑ-7 è 
ÌÒÑ-8. 

Íà îáùåì ôîíå âûäåëÿþòñÿ äâèæåíèåì «ïðîòèâ ðûíêà» âûïóñêè Åâðàçà, 
êàê âñå 4 âûïóñêà ÅâðàçÕîëäèíã – Ôèíàíñà, òàê è Ñèáìåòèíâåñòà, êîòîðûå 
åùå íå ïîëíîñòüþ ðåàëèçîâàëè ïðåìèþ, ñîõðàíÿþùóþñÿ â äîõîäíîñòÿõ 
îòíîñèòåëüíî äðóãèõ ïðåäñòàâèòåëåé ñåêòîðà. Ïðè ýòîì ïîÿâèâøèéñÿ 
íîâûé êóïîí ïî áóìàãàì ÌÌÊ-ÁÎ1 íà óðîâíå 6,9% ãîäîâûõ äî ïîãàøåíèÿ 
â íîÿáðå 2012 ãîäà, òîëüêî óñèëèâàåò òîò äèññîíàíñ, êîòîðûé 
ïðèñóòñòâóåò â îöåíêàõ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà. Äàæå íåñìîòðÿ íà 
îïðåäåëåííûå «ñëàáîñòè» êðåäèòíûõ õàðàêòåðèñòèê Åâðàçà â ÷àñòè 
äîëãîâîé íàãðóçêè, ïðåìèÿ â âûïóñêàõ ÅâðàçÕîëä-Ôèí1 è ÅâðàçÕîëä – 
Ôèí3 íà óðîâíå ïîðÿäêà 200 á.ï. âûãëÿäèò çàâûøåííîé, ÷òî ïðè ïðîåêöèè 
è íà áîëåå äëèííûé ñðîê îáðàùåíèÿ îòðàæàåò âîçìîæíîñòè öåíîâîãî 
àïñàéäà è äëÿ âûïóñêîâ ÅâðàçÕîëä-Ôèí2 è ÅâðàçÕîëä – Ôèí4. 
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Нефтегазовый сектор, Химия  

Альянс-01

Альянс-03

ГАЗПРОМ-8

ГАЗПРОМ-9

ГГЭС 01

Лукойл-3

Лукойл-4

Газпрнефт4

Газпрнефт3

ЛукойлБО1

ЛукойлБО2
ЛукойлБО3

ЛукойлБО4

ЛукойлБО5

ГАЗПРОМ-11

ГАЗПРОМ-13

СИБУР-3

СИБУР-5

КуйбАзот-2

Акрон 02

ИнтеграФ-2

Акрон 03

ЛукойлБО6
ЛукойлБО7

Башнефть02

Башнефть03
Башнефть01

ГазпрнфБО5
ГазпрнфБО6

НоватэкБО1

ЕвроХим 02

ТатнфтБО-1

4

6

8

10

12

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Потребсектор  и  АПК, Ритэйл

ИКС5-04

Интурист-2

ДМЦЕНТРоб1

КопейкаБО2
СинергБО-1

ВБД-2

ОбКондФ-01

ДиксиФин-1
МагнитФ 02

ВикФ БО-01

Черкизово1

ИКС5-01

ВБД_БО6

ВБД_БО7

КопейкаБО1

ВБД-3

МагнитБО-1

МагнитБО-2
МагнитБО-3

МагнитБО-4
ВБД  БО1

ВБД БО2

ВБД БО3ВБД  БО8

0

3

6

9

12

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

13 ноября 2010 года 

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

12

Телекомммуникации  и медиа  
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Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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