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Новость дня 
Ñîâåò äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè 14 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà ïðèíÿë 
ðåøåíèå îñòàâèòü áåç èçìåíåíèÿ óðîâåíü ñòàâêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ; ïîâûñèòü ñ 15 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà íà 
0,25% ñòàâêè ïî äåïîçèòíûì îïåðàöèÿì Áàíêà Ðîññèè íà 
ôèêñèðîâàííûõ óñëîâèÿõ è ñíèçèòü íà 0,25% ïðîöåíòíûå 
ñòàâêè ïî îòäåëüíûì îïåðàöèÿì ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè. 
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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Óêðàèíà è îáëèãàöèè Èïîòå÷íîãî àãåíòà 
ÀÈÆÊ 2011-2. 

 Àáñîëþò-Áàíê: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 Îò÷åòíîñòü Áàíêà Ñàíêò-Ïåòåðáóðã çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî 
ÌÑÔÎ. 

 Ìðèÿ: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 ÐÆÄ, Áåëîðóññèÿ. 
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 Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò íàáëþäàòü çà 
ðàçâèòèåì åâðîïåéñêèõ ñîáûòèé ñî ñòîðîíû. 

 Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê áàëàíñèðóåò ìåæäó ñòðàõîì è 
ïîòðåáíîñòüþ. 

 Îáúåì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñ êàæäûì äíåì 
íàñòîðàæèâàåò âñå áîëüøå è áîëüøå. 
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 Âíåøíèå ïëîùàäêè: âëèÿíèå íàäåæä íà ëó÷øåå îùóùàåòñÿ, íî 
èíâåñòîðû âñå æå ñòàðàþòñÿ äåéñòâîâàòü êîíñåðâàòèâíî. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè îñòàþòñÿ ïîä âëèÿíèåì äèíàìèêè 
âíåøíèõ ïëîùàäîê. ÂûìïåëÊîì-22 – «ëàêìóñ» íàñòðîåíèé. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ñîêðàùåíèå ïðîãðàììû ðàçìåùåíèÿ ÎÔÇ 
èìåëî ðåçîíàíñ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,99% 4 -138

Russia-30 4,15% 0 -69

ОФЗ 25068 6,76% -8 -36

ОФЗ 25077 7,40% -5 n/a

Газпрнефт4 8,06% 2 239

РЖД-10 6,97% -5 -38

АИЖК-8 7,69% 0 -27

ВЭБ 08 7,18% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,22% 21 35

МосОбл-8 8,01% 0 -51

Мгор62 6,95% 10 -48

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,51% 0 -20

iTRAXX XOVER S15 5Y 768,25 -30 330

CDX XO  5Y 255,90 -1 91

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 498,16 0,3% -11,2%

RTS 1 572,00 0,3% -11,2%

S&P 500 1 172,87 0,9% -6,8%

DAX 5 166,36 1,9% -25,3%

NIKKEI 8 616,55 0,9% -16,7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 113,74 -0,4% 25,7%

Нефть WTI 90,21 2,3% 0,4%

Золото 1 833,60 1,0% 30,5%

Никель LME 3 M 21 288 -1,4% -12,4%

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 

 Ñïðîñ íà ñðåäñòâà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà äåïîçèòíîì àóêöèîíå Ìèíôèíà ÐÔ íà ñðîê äî 8 ôåâðàëÿ 
2012 ãîäà ñîñòàâèë 111,080 ìëðä ðóá. ïðè ïðåäëîæåíèè â 20 ìëðä ðóá. Â àóêöèîíå ïðèíÿëè ó÷àñòèå 17 
áàíêîâ. Ìàêñèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â íàïðàâëåííûõ çàÿâêàõ ñîñòàâèëà 7,02% ãîäîâûõ, ìèíèìàëüíàÿ - 
4,62% ãîäîâûõ ïðè îðèåíòèðàõ Ìèíôèíà íà óðîâíå 4,5%. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 5,84% ãîäîâûõ. 
Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî ïîäëåæàùèì óäîâëåòâîðåíèþ çàÿâêàì - 6,17% ãîäîâûõ.  

 

Купоны, оферты, размещения 
 Îðèåíòèð Ìèíôèí ÐÔ ïî äîõîäíîñòè äëÿ ñåãîäíÿøíåãî àóêöèîíà ïî ÎÔÇ âûïóñêà 26205 íàõîäèòñÿ â 

èíòåðâàëå îò 8% äî 8,1%. Íàïîìíèì, ÷òî îáúåì äîðàçìåùåíèÿ ãîñáóìàã áûë óìåíüøåí è ñîñòàâèò 10 ìëðä 
ðóá. ïðîòèâ ðàíåå çàÿâëåííûõ 35 ìëðä ðóá. 

 

 Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Standard&Poor's ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûé ñóâåðåííûé êðåäèòíûé ðåéòèíã Óêðàèíû ïî 

îáÿçàòåëüñòâàì â èíîñòðàííîé âàëþòå íà óðîâíå «B+» è ïîíèçèëî äîëãîñðî÷íûé ñóâåðåííûé êðåäèòíûé 
ðåéòèíã Óêðàèíû ïî îáÿçàòåëüñòâàì â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñ «ÂÂ-» äî «Â+». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì – 
«Ñòàáèëüíûé».  

 Àãåíòñòâî Moody’s ïðèñâîèëî îêîí÷àòåëüíûå äîëãîñðî÷íûå êðåäèòíûå ðåéòèíãè âûïóñêàì îáëèãàöèé ÇÀÎ 
«Èïîòå÷íûé àãåíò ÀÈÆÊ 2011-2»: îáëèãàöèÿì ñåðèé À1 ïðèñâîåí ðåéòèíã «Baa1», îáëèãàöèÿì ñåðèè À2 
ïðèñâîåí ðåéòèíã «Baa3». Îáëèãàöèÿì êëàññà Á ðåéòèíã íå ïðèñâàèâàëñÿ. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Àáñîëþò-Áàíê: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Àáñîëþò Áàíê ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì âûáîðî÷íûå ïîêàçàòåëè çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî îñíîâíûå 
òåíäåíöèè â ðàçâèòèè Áàíêà ìû çàòðàãèâàëè â ñâîåì îáçîðå ê ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèé Áàíêà îò 15 èþëÿ 2011 
ãîäà (http://st.finam.ru/ipo/comments/_Special_primary_15072011.pdf). ×òî êàñàåòñÿ ïðåäñòàâëåííûõ äàííûõ, òî îíè 
â îñíîâíîì ïîäêðåïëÿþò íàøè ïðåäûäóùèå ðàçìûøëåíèÿ. Â öåëîì, ìû âèäèì ïîëîæèòåëüíûå èçìåíåíèÿ ê 
íà÷àëó ãîäà, ïîýòîìó èòîãè Áàíêà âïîëíå ìîæíî íàçâàòü óìåðåííî-ïîçèòèâíûìè. 

Àáñîëþò Áàíê íàêîíåö-òî âûøåë â îáëàñòü ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé ïî ïðèáûëè, çàêîí÷èâ îò÷åòíûé ïåðèîä ñ 
ïðèáûëüþ 1,6 ìëðä ðóá., ïðîòèâ óáûòêîâ çà âåñü 2010 ãîä â ðàçìåðå 0,1 ìëðä ðóá. è çà 2009 ãîä – 5 ìëðä ðóá. 
Ñïîñîáñòâîâàëè ýòîìó, íà íàø âçãëÿä, äâà ôàêòîðà: âûáûòèå äîðîãèõ (ïîä 18% ãîäîâûõ) 2-ëåòíèõ äåïîçèòîâ, 
íàáðàííûõ âî âðåìÿ êðèçèñà, à òàêæå íà÷àëî áîëåå àêòèâíîãî êðåäèòîâàíèÿ (âî âðåìÿ êðèçèñà âûäà÷à êðåäèòîâ 
áûëà îñòàíîâëåíà), ÷òî ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ òåìïîâ ñîêðàùåíèÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (à âî âòîðîì êâàðòàëå 
2011 ãîäà Áàíê äàæå îòðàçèë ðîñò).  

Ïðè ýòîì âûáûòèå «äîðîãèõ» äåïîçèòîâ ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ ñðåäñòâ êëèåíòîâ, êîòîðîå ìû íà÷àëè íàáëþäàòü 
â 2010 ãîäó. Â ðåçóëüòàòå, äàííàÿ ñòàòüÿ ñîêðàòèëàñü íà îùóòèìûå 29% äî 27 ìëðä ðóá. (38 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî 
ãîäà). Äàííîå ñîêðàùåíèå ïîäòîëêíóëî Áàíê îáðàòèòüñÿ ê äðóãèì èñòî÷íèêîì ôîíäèðîâàíèÿ, è â äàííóþ 
êàðòèíó âïîëíå êîìôîðòíî «âïèñûâàåòñÿ» ðàçìåùåíèå â èþëå îáëèãàöèîííîãî çàéìà íà ñóììó 1,8 ìëðä ðóá. 
Äîëÿ ìàòåðèíñêîé KBC â îáÿçàòåëüñòâàõ íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ ñîñòàâèëà ïîðÿäêà 50%, è â ïëàíàõ ó Ãðóïïû íåò 
óâåëè÷åíèÿ îáúåìà âëîæåíèé. Ýòî è äàëåå áóäåò ïîäòàëêèâàòü Àáñîëþò Áàíê ê áîëåå ñàìîñòîÿòåëüíîìó 
ðåøåíèþ âîïðîñà ñ ôîíäèðîâàíèåì â ïðîòèâîâåñ òîìó, ÷òî ðàíåå óïîð âñå-òàêè äåëàëñÿ íà ñðåäñòâà Ãðóïïû. 
Îòìåòèì, ÷òî ïîñëåäíåå ïîçâîëÿëî Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè êîìôîðòíî ñåáÿ ÷óâñòâîâàòü ïðè âûäà÷å èïîòåêè, òî 
åñòü äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ, äîëÿ êîòîðîé â ðîçíè÷íîì ïîðòôåëå íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà ñîñòàâëÿëà 
ñóùåñòâåííûå 76% (èëè 40% âñåãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ).  
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Èíòåðåñíî, ÷òî è ó ñàìîãî Áàíêà ïîìåíÿëàñü ñòðàòåãèÿ: îñíîâíûì íàïðàâëåíèåì â ðîçíèöå âûáðàíî ïîëíîå 
êîìïëåêñíîå îáñëóæèâàíèå êëèåíòîâ ñðåäíåãî êëàññà, êîòîðîå áóäåò â ñåáÿ âêëþ÷àòü ïëàñòèêîâûå êàðòû, 
èíòåðíåò-áàíêèíã, ñáåðåãàòåëüíûé ñ÷åò è ïðî÷. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ïîçâîëèò «óéòè» îò íåîáõîäèìîñòè 
ïðèâëå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîãî ôîíäèðîâàíèÿ îò ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè, ñ äðóãîé – ñäåëàåò Áàíê áîëåå 
«óíèâåðñàëüíûì». Â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå Áàíê òàêæå èäåò ïî ïóòè äèâåðñèôèêàöèè, ñîêðàùàÿ îáúåì 
ðàáîòû ñ çàñòðîéùèêàìè è àâòîäèëëåðàìè. 

Рейтинги

"Материнские" компании

Moody's / S&P / Fitch

Активы (на 01.01.2011)

Местонахождение ГО

Балансовые показатели,             
млрд руб. 2009 2010 Изменение, % 1Н 2011 Изменение, %

ASSETS 130,0 109,4 -16% n/a n/a

Cash and cash equivalents 10,5 14,9 42% n/a n/a

% assets 8,1% 13,6% --- n/a n/a

Loans 90,9 70,7 -22% n/a n/a

Loans (gross) 103,3 81,7 -21% 76,7 -6%

% assets 69,9% 64,6% --- n/a n/a

NPL (>90дн.) 14,0% 16,8% 2,8% 13,5% -3,3%

allowance for loan impairment 12,0% 13,5% --- n/a n/a

Customer accounts 47,7 37,9 -21% 27,0 -29%

% assets 36,7% 34,7% --- n/a n/a

EQUITY 13,3 13,0 -2% n/a n/a

% assets 10,2% 11,9% --- n/a n/a

Total Capital Adequacy Ratio 15,9% 17,2% --- 20,5% 3,3%

Показатели прибыльности, млрд руб. 2009 2010 Изменение, % 1Н 2011 Изменение, %

Net interest income 7,5 4,8 -36% 2,3 ---

Fee and commission income (net) 0,6 0,7 31% n/a ---

Provisions charge for loan impairment -8,6 -0,9 -90% n/a ---

General Admenestrative expenses -4,7 -4,9 6% -2,5 ---

Profit for the year -5,0 -0,2 -96% 1,6 ---

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 Изменение, % 1Н 2011 Изменение, %

RoAА отриц. отриц. --- n/a ---

RoАE отриц. отриц. --- n/a ---

Cost / Income 53,9% 87,2% 33% n/a ---

NIM 6,3% 4,8% -2% 5,6% ---

KBC Group

А1 / А- / А

321 млрд евро

Бельгия

Ba3 / - / BB+

Абсолют Банк

Показатели деятельности банков по МСФО

 
Èñòî÷íèê: äàíû Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Îáðàùàåò âíèìàíèå, ÷òî íà ïðèáûëü òàêæå ïîçèòèâíî âëèÿåò óëó÷øåíèå êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ: NPL 
ñîêðàòèëñÿ ñ 16,8% äî 13,5%, ÷òî ïîçâîëÿåò Áàíêó íà÷àòü âîññòàíîâëåíèå ðåçåðâîâ. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå 
ïîçèòèâà òàêæå îòìåòèì, ÷òî àêòèâíî ñîêðàùàåòñÿ äîëÿ ðåñòðóêòóðèçèðîâàííûõ êðåäèòîâ, êîòîðàÿ óìåíüøèëàñü 
ñ 6,3% íà íà÷àëî ãîäà äî 3,9% íà 1 èþëÿ. 

Ñðåäè êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ òàêæå îòìåòèì âûêóï KBC ÷àñòè äîëè IFC â Àáñîëþò Áàíêå (â ðàìêàõ 
ïðåäâàðèòåëüíîãî ñîãëàøåíèÿ), â ðåçóëüòàòå ÷åãî äîëÿ áåëüãèéñêîé ãðóïïû äîðîñëà äî 99% (95% íà íà÷àëî 
ãîäà). Îòìåòèì òàêæå óâåëè÷åíèå óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ñ 17,2% äî 20,5%, îäíàêî òóò îñíîâíóþ ðîëü 
ñûãðàëî, íà íàø âçãëÿä, ñîêðàùåíèå àêòèâîâ è ðîñò ïðèáûëè.  

Ïóáëè÷íûé äîëã ó Áàíêà íåáîëüøîé è îãðàíè÷èâàåòñÿ óæå óïîìÿíóòûì îáëèãàöèîííûì çàéìîì íà ñóììó 1,8 ìëðä 
ðóá., êîòîðîé ñìîòðèòñÿ íåèíòåðåñíûì äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
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Îò÷åòíîñòü Áàíêà Ñàíêò-Ïåòåðáóðã çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà ðàñêðûë íåïëîõèå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ: 
êà÷åñòâî àêòèâîâ óëó÷øàåòñÿ, ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè äåìîíñòðèðóþò âîññòàíîâëåíèå. Ïîñêîëüêó îñíîâíûå 
ïîêàçàòåëè ìû ðàññìîòðåëè âî â÷åðàøíåì îáçîðå, îñòàíîâèìñÿ íà îñíîâíûõ ìîìåíòàõ èçìåíåíèÿ ôèíàíñîâîãî 
ïðîôèëÿ Áàíêà â îò÷åòíîì ïåðèîäå, ïðåäñòàâëåííûõ, â òîì ÷èñëå â ïðåçåíòàöèè è â õîäå êîíôåðåíö-êîëëà ñ 
ìåíåäæìåíòîì.  

Â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà Áàíê ïîêàçàë ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íà 7,8% ê 2010 ãîäó äî 218 ìëðä ðóá., ïðè÷åì, 
ãëàâíûì îáðàçîì, çà ñ÷åò êîðïîðàòèâíîãî ñåãìåíòà («+8,2%» äî 204 ìëðä ðóá.), äîëÿ êîòîðîãî â ïîðòôåëå 
âîçðîñëà äî 93,5%, â òî âðåìÿ êàê äèíàìèêà âûäà÷è êðåäèòîâ ôèçëèöàì áûëà çàìåòíî íèæå («+1,3%» äî 14,3 
ìëðä ðóá.). Ñòðóêòóðà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ïî îòðàñëÿì íå ïðåòåðïåëà ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé: ïî-ïðåæíåìó 
îñíîâíûìè îòðàñëÿìè îñòàþòñÿ òÿæåëîå ìàøèíîñòðîåíèå è ñóäîñòðîåíèå (15,1%), ñòðîèòåëüñòâî (13,6%), 
òîðãîâëÿ (12,9%) è íåäâèæèìîñòü (9,3%), íåñêîëüêî âîçðîñëà äîëÿ ëèçèíãà è ôèíàíñîâûõ óñëóã (ñ 8,6% â 2010 
ãîäó äî 10,8%).  

Рейтинги (M / S&P / F)

Показатели отчетности 2010 1H 2010 1H 2011 % 2010 1Н2011 % 2010 1Н 2010 1Н 2011 % 2010 1H 2010 1H 2011 %

Активы 273 239 292 7,1% 530 572 7,9% 475 436 485 2% 28 478 22 579 31 490 11%

Кредиты (net) 183 158 198 8,5% 339 388 14% 311 287 324 4% 16 795 13 695 19 991 19%

Кредиты (gross) 202 177 218 7,8% 355 404,10 14% 349 329 360 3% 18 175 15 136 21 429 18%

доля в активах 67,1% 65,8% 67,9% 0,9% 64,0% 67,8% --- 65,4% 65,7% 66,8% 1,1% 59,0% 60,7% 63,5% 4,5%

NPL (>90дн.) 5,1%**** 6,9%**** 4,6%**** -2,3% 2,4% 2,2% --- 9,2% 11,9% 8,1% -3,8% 4,7% n/a n/a ---

уровень резервов 9,61% 11,05% 9,00% -0,61% 4,38% 4,0% --- 10,8% 12,8% 10,2% -2,6% 7,6% 9,5% 6,7% -0,9%

Вложения в финансовые 
активы 46 35 55 20,4% 82 86 4% 53 49 52 -2% 4 922 3 478 5 530 12%

доля в активах 16,7% 14,8% 18,8% 2,1% 15,5% 15,0% --- 11,2% 11,3% 10,8% -0,5% 17,3% 15,4% 17,6% 0,3%

Средства клиентов 192 166 202 5,3% 313 318,20 2% 297 282 291 -2% 16 812 12 985 18 761 12%

доля в активах 70,4% 69,4% 69,1% -1,2% 59,1% 55,6% --- 62,5% 64,5% 60,0% -4,5% 59,0% 57,5% 59,6% 0,5%

Коэффициент достаточности 
общего капитала 13,0% 14,4% 12,5% -0,4% 15,6% 16,3% --- 14,4% 14,0% 13,9% -0,1% 18,2% n/a 17,6% -0,6%

Чистые процентные доходы 
(до резервов)** 12 6 7 11,7% 20 13 --- 21 10 9 -7,3% 1 307 640 698 9%

Прибыль** 4 1 4 298,9% 10 6,18 --- 2,48 1 1 106,6% 553 296 275 -7%

Качественные показатели  
деятельности*** 2010 1H 2010 1H 2011 % 2010 1Н2011 % 2010 1Н 2010 1Н 2011 % 2010 1H 2010 1H 2011 %

Рентабельность собственных 
средств 15,3% 4,4% 14,8% 10,3% 18,1% 20,7% --- 6,0% 2,8% 5,1% 2,3% 19,1% 21,2% 16,8% -4,4%

Рентабельность активов 1,6% 0,5% 1,6% 1,1% 2,5% 2,3% --- 0,5% 0,2% 0,5% 0,2% 2,2% 2,7% 1,8% -0,8%

NIM* 4,9% 5,5% 5,1% -0,4% 5,3% 5,4% --- 5,8% 4,8% 4,3% -0,5% 6,0% 6,7% 5,3% -1,4%

C / I 30,0% 25,3% 28,8% 3,5% 43,0% 45,5% --- 52,8% 53,1% 59,6% 6,6% 44,0% 40,1% 54,2% 14,1%

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

млн долл.млрд руб.

**** NPL1+

Ва3 / - / Withdrawn Ва3 / - / ВВ- Ва2 / - / ВВ- Ba1 / BB- / BB+

Альфа-Банк

* для Промсвязьбанка данные приведены за Q4 2010 и Q4 2009, а также за Q2 2010 и Q2 2011
** для НОМОС-БАНКа - данные посчитаны, исходя из консолидации показателей Ханты-Мансийского Банка с начала 2010 года, показатели рентабельности - только по 
НОМОС-БАНКу
*** качественные показатели не учитывают курсовых разниц и рассчитаны по вылюте отчетности

Банк Санкт-Петербург НОМОС-БАНК Промсвязьбанк

 
Èñòî÷íèê: äàíû áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

×òî êàñàåòñÿ êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, òî ñòîèò îòìåòèòü ñíèæåíèå äîëè ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè 
(NPL 1+) ñ 5,1% â 2010 ãîäó äî 4,6% íà êîíåö èþíÿ 2011 ãîäà, íî ïðè ýòîì äîëÿ ðåñòðóêòóðèçèðîâàííûõ 
êðåäèòîâ âîçðîñëà äî 6,2% ñ 5,9% â 2010 ãîäó. Îòñóòñòâèå ðåñòðóêòóðèçàöèè êðåäèòîâ ìîãëî áû ïðèâåñòè ê 
äåôîëòó òàêèõ çàåìùèêîâ. Ìåæäó òåì, äîëÿ ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ êîðïîðàòèâíûì êëèåíòàì ñîñòàâèëà 4,4%, à 
ôèçëèöàì – 8,1%. Îò÷èñëåíèÿ â ðåçåðâû (ãîä ê ãîäó) òàêæå ñîêðàòèëèñü ñ 3,96 ìëðä ðóá. äî 963 ìëí ðóá. â 1 
ïîëóãîäèè 2011 ãîäà, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò îáùåîòðàñëåâîé òåíäåíöèè. Â ðåçóëüòàòå, ó Áàíêà íàáëþäàëñÿ çàìåòíûé 
ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè - â 4 ðàçà äî 4,5 ìëðä ðóá. Íî çäåñü íóæíî ó÷èòûâàòü âëèÿíèå íà êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé 
ðåçóëüòàò è ðàçîâîé ïðèáûëè â îáúåìå 879 ìëí ðóá. îò ïåðåîöåíêè ïàêåòà àêöèé ÌÌÂÁ, ïîëó÷åííîãî â ïðîöåññå 
åå ðåîðãàíèçàöèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, óðîâåíü ÷èñòîé ïðîöåíòíîé ìàðæè (NIM) Áàíêà îñòàåòñÿ äîâîëüíî 
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ñòàáèëüíûì, è îòíîñèòåëüíî 2010 ãîäà ìàðæà ïîêàçàëà ðîñò ñ 4,9% äî 5,1% â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà, ÷òî 
ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíûì ìîìåíòîì, åñëè ó÷åñòü åå ñíèæåíèå âî 2 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà. Îñíîâíûì ôàêòîðîì, 
îêàçûâàþùèì äàâëåíèå íà NIM, ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ ðîñò äåïîçèòîâ. Âìåñòå ñ òåì, ñîîòíîøåíèå êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ (net) è ñðåäñòâ êëèåíòîâ îñòàåòñÿ ðàâíûì 1õ.  

Â èòîãå, â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà ïðîöåíòíûå äîõîäû Áàíêà óâåëè÷èëèñü íà 11,7% äî 6,8 ìëðä ðóá. ê 
àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà, êîìèññèîííûå äîõîäû – íà 23% äî 939 ìëí ðóá. (çà ñ÷åò îïåðàöèé, ñâÿçàííûì 
ñ ïðåäîñòàâëåíèåì ãàðàíòèé è àêêðåäèòèâîâ), â òî âðåìÿ êàê äîõîäû îò îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè óïàëè íà 
26,5% äî 541 ìëí ðóá. Â òî æå âðåìÿ ñòîèò îáðàòèòü âíèìàíèå íà çàìåòíûé ðîñò îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ íà 38% 
äî 2,7 ìëðä ðóá., êîòîðûé, ïî äàííûì ðóêîâîäñòâà, áûë ñâÿçàí ñ ïåðñîíàëîì, à èìåííî ñ óâåëè÷åíèåì åãî 
÷èñëåííîñòè è óðîâíÿ çàðàáîòíûõ ïëàò, à òàêæå ñ âûïëàòîé áîíóñîâ.    

Â öåëîì, ïî ñòðóêòóðå ïàññèâîâ âíîâü îñíîâíàÿ äîëÿ ôîíäèðîâàíèÿ ïðèõîäèòñÿ íà ñðåäñòâà êëèåíòîâ (202 ìëðä 
ðóá. èëè ïîðÿäêà 69% ïàññèâîâ), à âûïóùåííûå öåííûå áóìàãè çàíèìàþò 9,6% (26,3 ìëðä ðóá.). Îòìåòèì, ÷òî 
çàïàñà ëèêâèäíîñòè (äåíåæíûõ ñðåäñòâ 13,9 ìëðä ðóá.) áóäåò âïîëíå äîñòàòî÷íî â áëèæàéøèé ãîä äëÿ 
èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî âûïóñêàì áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-1 è ÁÎ-2 íà ñóììó 10 ìëðä ðóá., à òàêæå 
ïî åâðîîáëèãàöèÿì (2012) íà 50 ìëí äîëë. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë Áàíêà âûðîñ â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà íà 9,1% äî 
39,1 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî 2010 ãîäà, à äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà ïî Áàçåëüþ ñîñòàâèëà 12,5%, â òîì ÷èñëå 
äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà ïåðâîãî óðîâíÿ - 9,7%. Âìåñòå ñ òåì, ïðîâîäèìàÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîïýìèññèÿ àêöèé 
Áàíêà (îêîëî 5%) â ïîëüçó ÅÁÐÐ äîëæíà óëó÷øèòü çíà÷åíèå äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà. Êðîìå òîãî, ìåíåäæìåíò 
Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè îæèäàåò ïîëó÷èòü ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó íàõîäÿùåãîñÿ ïàêåòà àêöèé ÌÌÂÁ ïîñëå 
ñëèÿíèÿ ñ ÐÒÑ. 

×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé Áàíêà Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, òî, íà íàø âçãëÿä, íà ôîíå õîðîøåé îò÷åòíîñòè è â ñëó÷àå 
ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà ðûíêàõ, èíòåðåñ ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü ðóáëåâûé âûïóñê îáëèãàöèé Ýìèòåíòà ñåðèè 
ÁÎ-4 (YTP 8,39%/1,19 ãîäà).      

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

  

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

Ìðèÿ: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè óêðàèíñêèé àãðîõîëäèíã Ìðèÿ ïðåäñòàâèë äîâîëüíî õîðîøèå ïðîìåæóòî÷íûå 
ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, à â÷åðà ïðîâåë êîíôåðåíö-êîëë, ïîñâÿùåííûé 
èòîãàì äåÿòåëüíîñòè çà îò÷åòíûé ïåðèîä. Ñðåäè êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ îòìåòèì: 

- Ðîñò âûðó÷êè íà 29% äî 179,9 ìëí äîëë., ïðè÷åì â îñíîâíîì çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ôàêòè÷åñêèõ ïðîäàæ â 8,7 
ðàçà äî 45,3 ìëí äîëë. Â òî âðåìÿ êàê ïåðåîöåíêà íåïðîäàííîãî óðîæàÿ, ïðîâåäåííàÿ íà êîíåö îò÷åòíîé äàòû, 
ïðèâåëà ê íåçíà÷èòåëüíîìó ñíèæåíèþ äîõîäîâ â ñðàâíåíèè ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2010 ãîäà - íà 2% äî 134,6 
ìëí äîëë.  

- Ñíèæåíèå ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà. Òàê, ïîêàçàòåëü EBITDA â ÿíâàðå-èþíå ýòîãî ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 11% äî 
139,9 ìëí äîëë. ïðè ýòîì EBITDA margin ñíèçèëàñü íà 12,4 ï.ï. äî 77,8%, ÷èñòàÿ ïðèáûëü óìåíüøèëàñü íà 2% äî 
122,8 ìëí äîëë., Net profit margin – íà 21 ï.ï. äî 68,3%. Äàâëåíèå íà ïðèáûëüíîñòü îêàçàëè âîçðîñøèå ðàñõîäû, 
ñâÿçàííûå ñ ðåàëèçàöèåé ïðîäóêöèè (â 8,4 ðàçà äî 36,7 ìëí äîëë.), à íà ðàçìåð ÷èñòîé ïðèáûëè ïîâëèÿëè 
óâåëè÷èâøèåñÿ â 2,3 ðàçà äî 16,7 ìëí äîëë. ïðîöåíòíûå âûïëàòû.  

- Ôîðìèðîâàíèå ïîëîæèòåëüíîãî îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà Êîìïàíèè â ÷àñòè 
îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà óäàëîñü âûéòè â ïîëîæèòåëüíóþ îáëàñòü çíà÷åíèé (46,97 ìëí äîëë.), õîòÿ åùå 
ãîäîì ðàíåå îí áûë îòðèöàòåëüíûì (-33,3 ìëí äîëë.). Ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ áûëè ñâÿçàíû ñ ïîâûøåíèåì 
êà÷åñòâà ðàáîòû ñ äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ. Òàê, â ñðàâíåíèè ñ 2010 ãîäîì êðåäèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü óâåëè÷èëàñü íà 75,1% äî 49,5 ìëí äîëë., à äåáèòîðñêàÿ ñîêðàòèëàñü íà 40,2% äî 59,5 ìëí äîëë. 
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Ñêîðåå âñåãî, äàííûå èçìåíåíèÿ ïðîèçîøëè ñî ñâÿçàííûìè ÷åðåç àêöèîíåðîâ ñòîðîíàìè (ñàõàðíûå çàâîäû), íà 
êîòîðûå ïîñòàâëÿåòñÿ ñàõàðíàÿ ñâåêëà ñ ïîëåé Ìðèÿ.   

- Ðîñò äîëãîâîé íàãðóçêè, íî åå óðîâåíü îñòàåòñÿ íà äîâîëüíî êîìôîðòíîì óðîâíå. Çà ÿíâàðü-èþíü 2011 ãîäà 
ðàçìåð äîëãà Ìðèÿ óâåëè÷èëñÿ íà 161,6% äî 289,8 ìëí äîëë. îòíîñèòåëüíî 2010 ãîäà, ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå 
Debt/EBITDA äîñòèãëî 1,04õ ïðîòèâ 0,7õ â ìèíóâøåì ãîäó, Net debt/EBITDA – 0,34õ ïðîòèâ 0,10õ ñîîòâåòñòâåííî. 
Íàïîìíèì, ÷òî ðîñò äîëãà áûë ñâÿçàí ñ ðàçìåùåíèåì â ìàðòå 2011 ãîäà åâðîáîíäà íà ñóììó 250 ìëí äîëë., 
÷àñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò êîòîðîãî, î÷åâèäíî, ïîøëà íà ïîãàøåíèå êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ. Ïðè 
ýòîì íà ñ÷åòàõ Êîìïàíèè íà êîíåö èþíÿ 2011 ãîäà îñòàâàëñÿ çíà÷èòåëüíûé îáúåì ëèêâèäíîñòè â âèäå äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ è êðàòêîñðî÷íûõ áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ (194,7 ìëí äîëë.), êîòîðûõ áóäåò äîñòàòî÷íî äëÿ ïîãàøåíèÿ 
êîðîòêîãî äîëãà (33,2 ìëí äîëë. èëè 11,5% îáÿçàòåëüñòâ) è ðåàëèçàöèè èíâåñòïðîãðàììû 2011 ãîäà (120 ìëí 
äîëë.).  

млн долл. 1 пол. 2010 1 пол.2011 1 пол. 2011/ 
1 пол.2010

Выручка всего 139,35 179,91 29%

Выручка от продаж 5,19 45,30 >100%
Выручка от непроданного урожая определенная 
по справедливой стоимости 137,35 134,61 -2%

Корректировка выручки прошлого периода -3,19 - -

EBITDA 125,73 139,90 11%
Операц. ден.поток -33,34 46,97 -
Чистая прибыль 124,69 122,81 -2%

% расходы 7,27 16,71 130%

EBITDA margin 90,2% 77,8% -0,12 
Net profit margin 89,5% 68,3% -0,21 

1 пол.2011 2010 1 пол. 2011/ 
2010

Активы 901,3 591,34 52,4%

Внеоборотные активы 291,7 212,96 37,0%

Основные средства 216,6 180,59 19,9%
Денежные средства 194,7 95,23 104,4%

Финансовый долг 289,8 110,79 161,6%

краткосрочный 26,2 84,07 -68,8%

лизинг 7,0 4,62 51,5%

долгосрочный 239,6 26,72 796,9%

лизинг 16,9 7,95 112,9%

Чистый долг 95,1 15,56 511,4%

Debt/EBITDA 1,04 0,70 0,34

Net debt/EBITDA 0,34 0,10 0,24

EBITDA/% 16,75 6,16 10,59

Debt/Assets 0,32 0,19 0,13

Финансовые показатели Агрохолдинг Мрия

Основные финансовые показатели

Основные балансовые показатели

Показатели  покрытия долга

 

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

×òî êàñàåòñÿ åâðîáîíäîâ Ìðèÿ (YTM 11,16%/3,51 ãîäà), òî, íåñìîòðÿ íà èõ âûñîêóþ äîõîäíîñòü, îíè âðÿä ëè â 
óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè íà ðûíêàõ ìîãóò áûòü èíòåðåñíûìè äëÿ èíâåñòîðîâ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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ТРАНСПОРТ 
  

 Âûðó÷êà Ãðóïïû ÐÆÄ â 2010 ãîäó ïî ÌÑÔÎ âûðîñëà íà 18% è ñîñòàâèëà 1 334,24 ìëðä ðóá. (1 126,10 ìëðä 
ðóá. â 2009 ãîäó). Îòíîñèòåëüíûé ðîñò âûðó÷êè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì íèçêèõ 
ïîêàçàòåëåé 2009 ãîäà, îáóñëîâëåííûõ ýêîíîìè÷åñêèì êðèçèñîì. ×èñòàÿ ïðèáûëü Õîëäèíãà çà îò÷åòíûé 
ïåðèîä âûðîñëà íà 75% è ñîñòàâèëà 208,3 ìëðä ðóá. (121,3 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó). Ïîêàçàòåëü EBITDA â 
2010 ãîäó âûðîñ íà 30% ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì çíà÷åíèåì 2009 ãîäà è ñîñòàâèë 443,62 ìëðä ðóá. 
Ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA ïî èòîãàì 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 33% (2009 ãîä - 30%). Îáúåì êàïèòàëüíûõ 
âëîæåíèé â 2010 ãîäó óâåëè÷èëñÿ äî 413 ìëðä ðóá., êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ ïðè ýòîì ñîñòàâèëè 317,4 ìëðä 
ðóá. (346 ìëðä ðóá. è 265,6 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó, ñîîòâåòñòâåííî). Íàïîìíèì, ÷òî ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 
äåêàáðÿ 2010 ãîäà ÎÀÎ «ÒðàíñÊðåäèòÁàíê» áûë èñêëþ÷åí èç êîíòóðà êîíñîëèäàöèè â ñâÿçè ñ ïåðåäà÷åé 
êîíòðîëÿ íàä òåêóùåé äåÿòåëüíîñòüþ Áàíêó ÂÒÁ. Âñëåäñòâèå ýòîãî, èç îò÷åòíîñòè õîëäèíãà èñêëþ÷åíû 
àêòèâû è îáÿçàòåëüñòâà ÒÊÁ, â òîì ÷èñëå îáÿçàòåëüñòâà áàíêà ïåðåä êðåäèòîðàìè è âêëàä÷èêàìè. Äàííûé 
ýôôåêò ñïîñîáñòâîâàë óëó÷øåíèþ ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, ãîâîðèòñÿ â 
ñîîáùåíèè ÐÆÄ. /Finambonds/ 

 

 

СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Ïðàâèòåëüñòâî Áåëîðóññèè ïðåäîñòàâèò Ñáåðáàíêó ãàðàíòèè ïî âîçâðàòó êðåäèòà íà 1 ìëðä äîëë. äëÿ ÎÀÎ 
«Áåëàðóñüêàëèé» âìåñòî çàëîãà àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ. Êðîìå òîãî, îáåñïå÷åíèåì ïî êðåäèòó âûñòóïèò 
ýêñïîðòíàÿ âûðó÷êà «Áåëàðóñüêàëèÿ». Ïîñëå ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòà ïðàâèòåëüñòâî Áåëîðóññèè âûïóñòèò 
äîëãîñðî÷íûå ãîñáóìàãè íà ñîîòâåòñòâóþùóþ ñóììó, à «Áåëàðóñüêàëèé» çà ñ÷åò ñðåäñòâ êðåäèòà èõ 
âûêóïèò. Òàêèì îáðàçîì, êðåäèò Ñáåðáàíêà â ñóììå 1 ìëðä äîëë. áóäåò íàïðàâëåí íà óâåëè÷åíèå 
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ Áåëîðóññèè, êîòîðûå íà 1 àâãóñòà ñîñòàâèëè 4,6 ìëðä äîëë. Ïî àíàëîãè÷íîé 
ñõåìå â ñîñòàâ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ áûë çà÷èñëåí êðåäèò Àçåðáàéäæàíà «Áåëàðóñüêàëèþ» íà 300 ìëí 
äîëë., êîòîðûé ïîñòóïèë â àâãóñòå. /Èíòåðôàêñ/ 

Íàø êîììåíòàðèé: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_08_08_2011.pdf 

 Ïî äàííûì Íàöáàíêà Áåëîðóññèè, äåôèöèò ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ñîñòàâèë 
1,033 ìëðä äîëë., ÷òî â 12,6 ðàçà ïðåâûøàåò ïîêàçàòåëü àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà. Âî 2 êâàðòàëå 
2011 ãîäà ïëàòåæíûé áàëàíñ ñëîæèëñÿ ñ ïðîôèöèòîì â ñóììå 309,9 ìëí äîëë. ïðîòèâ äåôèöèòà â ðàçìåðå 
1,343 ìëðä äîëë. â 1 êâàðòàëå. Äåôèöèò ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà äîñòèã 5,288 
ìëðä äîëë., óâåëè÷èâøèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëåì àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà íà 67,2%. Âî 2 
êâàðòàëå 2011 ãîäà äåôèöèò òåêóùåãî ñ÷åòà ñíèçèëñÿ äî 1,630 ìëðä äîëë. ñ 3,657 ìëðä äîëë. â 1 êâàðòàëå. Â 
ñòðóêòóðå ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé äåôèöèò âíåøíåé òîðãîâëè òîâàðàìè è óñëóãàìè âûðîñ çà ïîëóãîäèå íà 
22,9% - äî 3,01 ìëðä äîëë. (â òîì ÷èñëå âî 2 êâàðòàëå 672,2 ìëí äîëë.). Ïî îöåíêå Âñåìèðíîãî áàíêà, 
äåôèöèò ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà Áåëîðóññèè â 2011 ãîäó ñíèçèòñÿ äî 9,3% ÂÂÏ ñ 
15,6% ÂÂÏ â 2010 ãîäó. Â 2012 è 2013 ãîäàõ íå îæèäàåòñÿ ñóùåñòâåííîãî èçìåíåíèÿ äåôèöèòà òåêóùåãî 
ñ÷åòà - 9,1% è 9,3% ñîîòâåòñòâåííî. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò íàáëþäàòü çà ðàçâèòèåì 
åâðîïåéñêèõ ñîáûòèé ñî ñòîðîíû. 

Êëþ÷åâûì âîïðîñîì äëÿ ðûíêà â äàííûé ìîìåíò ÿâëÿåòñÿ âåðîÿòíîñòü 
äåôîëòà Ãðåöèè, íåñìîòðÿ íà âñå ïðåäïðèíèìàåìûå ðàíåå øàãè ïî 
îêàçàíèþ åé ôèíàíñîâîé ïîìîùè ñî ñòîðîíû ÅÑ. Â ïîñëåäíèå âðåìÿ âñå 
÷àùå çâó÷àò çàÿâëåíèÿ î íåèçáåæíîì íåèñïîëíåíèè Àôèíàìè 
îáÿçàòåëüñòâ ïî ñâîèì äîëãàì, ýòî ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî ñèëüíûì 
ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ñîîáùåñòâà. Ó÷àñòíèêè 
ðûíêà ïðåäïî÷èòàþò íà âðåìÿ âçÿòü «time out» è âîçäåðæàòüñÿ îò òîðãîâ 
íà âàëþòíîì ðûíêå. Ïðè ýòîì ïàðà EUR/USD ïðîäîëæàåò íàõîäèòüñÿ 
íèæå óðîâíå 1,37õ. Åäèíñòâåííûì ñîáûòèåì, îêàçàâøèì íà åâðî 
áëàãîïðèÿòíîå âîçäåéñòâèå, ñòàëà èíôîðìàöèÿ î âîçìîæíîé ïîêóïêå 
ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé êîðïîðàöèåé çíà÷èòåëüíîãî îáúåìà 
ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé Èòàëèè. Âìåñòå ñ òåì, ýôôåêòà îò ýòîãî 
íàäîëãî íå õâàòèëî. Åñëè â ðàìêàõ â÷åðàøíåé àçèàòñêîé ñåññèè ïàðà 
EUR/USD äåìîíñòðèðîâàëà äîâîëüíî óâåðåííûé ðîñò îò 1,3567õ äî 
1,3695õ, òî ïðè ïðèõîäå íà ðûíîê èíâåñòîðîâ èç ÅÑ ìîæíî áûëî 
íàáëþäàòü àêòèâíûå ïðîäàæè åâðî. Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî ñàìè 
åâðîïåéñêèå ó÷àñòíèêè íå âåðÿò â ïîòåíöèàë íàöèîíàëüíîé âàëþòû. 
Áåçóñëîâíî, â íàñòîÿùèé ìîìåíò Ãðåöèÿ íàõîäèòñÿ íà ðàññòîÿíèè 
íåñêîëüêèõ øàãîâ îò ôèíàíñîâîé «ïðîïàñòè». Ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî 
äàæå ïðè âñåîáùåé ãîòîâíîñòè îêàçàòü åé ïîìîùü íà ñîãëàñîâàíèå 
äåòàëåé òðàòèòñÿ äðàãîöåííîå âðåìÿ, êîòîðîå â ïîñëåäñòâèå ñâîäèò 
ýôôåêòèâíîñòü ðàçðàáîòàííûõ ìåð ê íóëþ. Ïîäâîäÿ èòîã, ìîæíî ñêàçàòü, 
÷òî ðûíîê áîëüøå ñêëîíÿåòñÿ ê íåáëàãîïðèÿòíîìó èñõîäó ñîáûòèé, 
íåæåëè ÷åì ê ïîçèòèâíîé ðàçâÿçêå. Òàêèì îáðàçîì, íå ñòîèò ðàññ÷èòûâàòü 
íà ñêîðåéøåå âîññòàíîâëåíèå ïîçèöèé åâðîïåéñêîé âàëþòû. Ïî èòîãàì 
äíÿ ïàðà EUR/USD íàõîäèëàñü íà óðîâíå 1,368õ. 

Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê áàëàíñèðóåò ìåæäó ñòðàõîì è ïîòðåáíîñòüþ. 

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà ñèëüíî ñäàëà ñâîè ïîçèöèè. 
Ðèñê ðàñïðîñòðàíåíèÿ åâðîïåéñêîãî äîëãîâîãî êðèçèñà îò 
«ïåðèôåðèéíûõ» ñòðàí íà ëîêîìîòèâû ÅÑ ïðîâîöèðóåò ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
àêòèâíî ñêóïàòü àìåðèêàíñêóþ âàëþòó. Â òîæå âðåìÿ ñòîèò ïîìíèòü î 
ïðèáëèæàþùåìñÿ íàëîãîâîì ïåðèîäå, êîòîðûé, ñóäÿ ïî îáúåìó ðóáëåâîé 
ëèêâèäíîñòè, áóäåò äîâîëüíî íåïðîñòûì. Ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû, 
â íà÷àëå íåäåëè óñïåøíî ïðåîäîëåâøåé îòìåòêó 35 ðóá., â òå÷åíèå 
â÷åðàøíåé ñåññèè íàõîäèëàñü íà óðîâíå 35,20 ðóá. Íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî 
âíóòðèäíåâíàÿ òîðãîâëÿ âûãëÿäèò îñîáî âîëàòèëüíî - êîëåáàíèÿ 
ïðîèñõîäÿò â ïðåäåëàõ 10 êîï. Ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû 
íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 30,25 ðóá. Ïðè ýòîì â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ äîëëàð 
ïûòàëñÿ ïðåîäîëåòü îòìåòêó 30,35 ðóá., íî ïðèáëèæåíèå ê ýòîìó óðîâíþ 
ñïðîâîöèðîâàëî àêòèâíûå ïðîäàæè. Ñåãîäíÿ ïðè îòêðûòèè òîðãîâ 
«àìåðèêàíåö» ñ ëåãêîñòüþ ïðåîäîëåë îòìåòêó 30,35 ðóá., íî, íà íàø 
âçãëÿä, ïîäîáíîå çíà÷åíèå ñòàíåò îòëè÷íûì ïîâîäîì äëÿ íà÷àëî 
òðàíñôîðìàöèè âàëþòíîé âûðó÷êè ýêñïîðòåðàìè.  

Îáúåì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñ êàæäûì äíåì íàñòîðàæèâàåò 
âñå áîëüøå è áîëüøå.  

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ âûðîñëà 
íà 10,6 ìëðä ðóá. äî 902 ìëðä ðóá. Ïðîâîäèìûé â÷åðà àóêöèîí ïî 
ðàçìåùåíèþ Ìèíôèíîì 20 ìëðä ðóá. ïðèâëåê âíèìàíèå 17 êðåäèòíûõ 
îðãàíèçàöèé,  êîòîðûå â îáùåé ñëîæíîñòè ïîäàëè çàÿâîê íà 111 ìëðä 
ðóá. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî îñíîâíîå äîñòîèíñòâî ðàçìåùàåìûõ íà 
àóêöèîíå äåíåã - ýòî èõ ñðî÷íîñòü, à èìåííî: îòäàòü èõ íåîáõîäèìî â 
ôåâðàëå 2012 ãîäà. Â òîæå âðåìÿ, ïî÷òè ïîëîâèíà îò ïðèâëå÷åííûõ 
ðåñóðñîâ ïîéäåò â Ìèíôèí â âèäå âîçâðàòà ðàíåå ðàçìåùåííûõ ñðåäñòâ. 
Íà ðûíêå ÌÁÊ íà÷èíàåò óñèëèâàòüñÿ äàâëåíèå ïðèáëèæàþùèõñÿ 
íàëîãîâûõ âûïëàò – ñòàâêà MosPrime o/n âíîâü ïðåîäîëåëà îòìåòêó 4% è 
ñîñòàâèëà 4,13%. Íà íàø âçãëÿä, áåç âûäåëåíèÿ äîïîëíèòåëüíîé 
ëèêâèäíîñòè ñî ñòîðîíû Ìèíôèíà ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ íà äåíåæíîì 
ðûíêå ìîæåò íå îãðàíè÷èòüñÿ 5,5%. Êðîìå òîãî, âíîâü áóäóò 
âîñòðåáîâàíû àóêöèîíû ïðÿìîãî ÐÅÏÎ â ÖÁ ñî ñòàâêîé 5,5% è íå ñîâñåì 
êîìôîðòíûìè äèñêîíòàìè ïî öåííûì áóìàãàì ïðèíèìàåìû â 
îáåñïå÷åíèå, åäèíñòâåííûì èñêëþ÷åíèåì èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ÎÔÇ.  
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ïëîùàäêè: âëèÿíèå íàäåæä íà ëó÷øåå îùóùàåòñÿ, íî èíâåñòîðû 
âñå æå ñòàðàþòñÿ äåéñòâîâàòü êîíñåðâàòèâíî. 

Ïðîòèâîðå÷èâûé íîâîñòíîé ïîòîê ïðîäîëæàë âî âòîðíèê ïîääåðæèâàòü 
î÷åíü ðåçêóþ ñìåíó íàñòðîåíèé èíâåñòîðîâ íà ãëîáàëüíûõ òîðãîâûõ 
ïëîùàäêàõ. Òàê, åñëè ñ íà÷àëîì òîðãîâ ïðåîáëàäàëè æåëàíèÿ ïîääåðæàòü 
îïòèìèçì, íàìåòèâøèéñÿ â ïîíåäåëüíèê â õîäå àìåðèêàíñêîé ñåññèè, òî 
ïîòîì îíè ïîñòåïåííî ðàññåèâàëèñü, íå âûäåðæèâàÿ äàâëåíèÿ íåãàòèâà. Â 
öåëîì, åâðîïåéñêèì ôîíäîâûì ïëîùàäêàì âñå æå óäàëîñü çàâåðøèòü 
â÷åðàøíèé äåíü â «ïëþñå» (îò 0,8% äî 2%), ÷åìó â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè 
ñïîñîáñòâîâàëè íàäåæäû íà òî, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ âñå æå ïðîÿâèòñÿ 
õîòü êàêàÿ-òî ÿñíîñòü â ÷àñòè äàëüíåéøåé ðåàëèçàöèè ìåõàíèçìà 
ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè Ãðåöèè. Ïðè ýòîì äîâîëüíî ñåðüåçíûé ðåçîíàíñ, 
îáóñëàâëèâàþùèé «ïèêè» ïðîäàæ, âûçûâàëè íîâîñòè î òîì, ÷òî ãîðàçäî 
ñëàáåå ïðåäûäóùèõ àóêöèîíîâ îêàçàëîñü â÷åðàøíåå ðàçìåùåíèå 5-
ëåòíèõ ãîñîáëèãàöèè Èòàëèè. Â öåëîì, îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ 
ñîâïàë ñ ïëàíàìè Ìèíôèíà (3,9 ìëðä åâðî ïðîòèâ 4 ìëðä åâðî). Âìåñòå ñ 
òåì, äàæå ïðåäîñòàâëåíèå ïðåìèè íå ñìîãëî ïîääåðæàòü ñïðîñ íà 
óðîâíå, ñîïîñòàâèìîì ñ ðåçóëüòàòàìè ïðåäûäóùåãî àóêöèîíà, 
ïðîõîäèâøåãî â èþëå. Ïðè ýòîì ðàíåå ïðîõîäèâøèå àóêöèîíû ïî 
ðàçìåùåíèþ áîëåå êîðîòêèõ îáÿçàòåëüñòâ: 3-ìåñÿ÷íûõ è ãîäîâûõ 
êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé - áûëè äîâîëüíî áëèçêè ïî ñâîèì 
õàðàêòåðèñòèêàì ê òåì, êîòîðûå ïðîõîäèëè ëåòîì. Âåðîÿòíî, 
íåîïðàâäàâøèåñÿ ñëóõè î  çàèíòåðåñîâàííîñòè Êèòàÿ â èíâåñòèöèÿõ â 
èòàëüÿíñêèå áóìàãè âíåñëè ñâîþ ëåïòó â îáùèé íàñòðîé ïîòåíöèàëüíûõ 
ïîêóïàòåëåé. 

Èçðÿäíî ïîíåðâíè÷àòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà çàñòàâèëè ñîîáùåíèÿ îò BNP 
Paribas î ïðîáëåìàõ ñ ëèêâèäíîñòüþ, õîòÿ ïîñëåäîâàâøåå ïîñëå 
îïðîâåðæåíèå íåñêîëüêî ðàçðÿäèëî îáñòàíîâêó. Ëåéòìîòèâîì æå îáùåé 
ñèòóàöèè îñòàþòñÿ êîììåíòàðèè ñî ñòîðîíû ãëàâ Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè 
îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî ðàçðåøåíèÿ «ãðå÷åñêîãî âîïðîñà». Ñóäÿ ïî 
âñåìó, âåñ â÷åðàøíåé ïîðöèè ñëîâåñíûõ èíòåðâåíöèé ñî ñòîðîíû À. 
Ìåðêåëü, ïðåäâàðÿþùèõ ñåãîäíÿøíþþ òåëåôîííóþ êîíôåðåíöèþ ìåæäó 
ïðåìüåð-ìèíèñòðîì Ãðåöèè Ïàïàíäðåó è À. Ìåðêåëü / Í. Ñàðêîçè., 
îêàçàëñÿ äîñòàòî÷íûì äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ äîâîëüíî ïîçèòèâíîãî 
âîñïðèÿòèÿ åâðîïåéñêèõ ðèñêîâ. Ê òîìó æå íàìåêè ñî ñòîðîíû âåäóùèõ 
åâðîïåéñêèõ áàíêîâ íà òî, ÷òî ïîòåíöèàëüíûå ïîòåðè îò îïåðàöèé ñ 
ãîñîáëèãàöèÿìè PIIGS ìîãóò áûòü óïðàâëÿåìû, òàêæå áûëè âîñïðèíÿòû 
ïîçèòèâíî. 

Ïðè îòêðûòèè òîðãîâ â ÑØÀ íå áûëî ÷åòêîãî ïîíèìàíèÿ, íàñêîëüêî 
óâåðåííûì îêàæåòñÿ ïîçèòèâíûé íàñòðîé ó÷àñòíèêîâ, íî âñå æå ðîñò 
èíäåêñîâ, íà÷àâøèéñÿ äíåì ðàíåå, óäàëîñü ñîõðàíèòü, îí âàðüèðîâàëñÿ â 
äèàïàçîíå îò 0,4% äî 1,49%, îòðàæàÿ íàèáîëåå ïîçèòèâíîå îòíîøåíèå ê 
ðèñêàì êîìïàíèé ñåêòîðà âûñîêèõ òåõíîëîãèé. 

Äëÿ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ âñïëåñêè ñïðîñà íà ðèñê íå 
âûðàæàþò ñåðüåçíûõ «óãðîç» â ÷àñòè ðîñòà äîõîäíîñòåé, ïîñêîëüêó 
ôóíäàìåíòàëüíî îïàñåíèÿ â ÷àñòè äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé â 
Åâðîïå ñîõðàíÿþòñÿ âûñîêèìè. Íà ýòîì ôîíå ñïðîñ íà íîâîå 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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ïðåäëîæåíèå 10-ëåòíèõ UST îêàçàëñÿ äîâîëüíî âíóøèòåëüíûì: bid/cover 
áûë íà óðîâíå 3,03 ïðîòèâ 3,22 â àâãóñòå, îäíàêî äîëÿ ïîêóïàòåëåé-
íåðåçèäåíòîâ âîçðîñëà äî 48,5% ñ 35,35% â ïðîøëûé ðàç. Ïðè÷åì ïðèòîê 
íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ íå ñòàë êëþ÷åâûì ïîâîäîì äëÿ ðîñòà äîõîäíîñòåé, 
ñêîðåå, òî äâèæåíèå, ÷òî áûëî çàôèêñèðîâàíî â÷åðà – äîõîäíîñòü 10-
ëåòíèõ áóìàã ïðèáàâèëà 4 á.ï. äî 1,99%, - ñòàëî îòðàæåíèåì ÷óòü áîëåå 
àêòèâíûõ ïîêóïîê â ðèñêîâûõ àêòèâàõ. 

Ñ íà÷àëîì òîðãîâîé ñåññèè ñðåäû íà àçèàòñêèõ ïëîùàäêàõ íàáëþäàåòñÿ 
âûñîêèé ñïðîñ íà «çàùèòíûå» èíñòðóìåíòû – êëþ÷åâûìè ìîòèâàìè äëÿ 
ýòîãî, ïîõîæå, âûñòóïàþò ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ, ñîãëàñíî ïîñëåäíèì 
çàÿâëåíèÿì, äîâîëüíî êîíñåðâàòèâíîé ïîçèöèÿ ÷èíîâíèêîâ Êèòàÿ 
îòíîñèòåëüíî åâðîïåéñêèõ ðèñêîâ, à òàêæå ïðåîáëàäàþùèå 
ïåññèìèñòè÷åñêèå îöåíêè â ÷àñòè ñåãîäíÿøíèõ ìàêðîäàííûõ èõ ÑØÀ ïî 
PPI è ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì çà àâãóñò. Íîâîñòè î ñíèæåíèè àãåíòñòâîì 
Moody’s ðåéòèíãîâ Societe Generale SA è Credit Agricole SA è î 
ïðîäîëæåíèè ïåðåñìîòðà ðåéòèíãîâ BNP Paribas SA ñ âîçìîæíîñòüþ 
ïîíèæåíèÿ, âåñüìà âåðîÿòíî, òîëüêî óñèëÿò èìåþùèåñÿ íåãàòèâíûå 
íàñòðîåíèÿ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè îñòàþòñÿ ïîä âëèÿíèåì äèíàìèêè âíåøíèõ 
ïëîùàäîê. ÂûìïåëÊîì-22 – «ëàêìóñ» íàñòðîåíèé. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè íà÷èíàëè â÷åðàøíèå òîðãè ïîïûòêàìè ðîñòà, 
ïîääàâàÿñü â ïîëíîé ìåðå âëèÿíèþ âíåøíèõ ïëîùàäîê. Ýòîò æå àñïåêò âî 
ìíîãîì îïðåäåëÿë è íåñòàáèëüíîñòü íàñòðîåíèé â òå÷åíèå äíÿ. 
Ñóâåðåííûå áîíäû Russia-30 óòðîì êîòèðîâàëèñü â ðàéîíå 119,375%, à 
ïîçæå îò ýòîãî óðîâíÿ íà÷àëîñü äâèæåíèå âíèç, ïðåðâàâøååñÿ ó îòìåòêè 
118,875%. Ê êîíöó äíÿ âûïóñê ñìîã îòûãðàòü ÷àñòü ïîòåðü: ïðè çàêðûòèè 
åãî öåíà áûëà íà óðîâíå 119,125%. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå àêòèâíîñòè áûëî ÷óòü áîëüøå, ñïèñîê íà 
ïîêóïêó óòðîì âêëþ÷àë íå òîëüêî ïîäåøåâåâøèå áóìàãè ÂûìïåëÊîìà, íî 
è ïðåäñòàâèòåëåé ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, â ÷àñòíîñòè áîíäû Ñåâåðñòàëè è 
Êîêñà, íî â ÷àñòè ïîñëåäíèõ ñëîæíî ãîâîðèòü î êàêîé-òî çàìåòíîé 
öåíîâîé äèíàìèêå. Áóìàãè æå ÂûìïåëÊîìà, íàïðîòèâ, â ïîñëåäíèå äíè 
ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç «ëàêìóñîâ» òîðãîâûõ íàñòðîåíèé: ïðîÿâëåíèå 
îïàñåíèé â ÷àñòè ïðîáëåì â áàíêîâñêîì ñåêòîðå â Åâðîïå âûðàçèëîñü 
ïàäåíèåì êîòèðîâîê ÂûìïåëÊîì-22 äî 93,25% (íà 1% îòíîñèòåëüíî 
óðîâíåé îòêðûòèÿ), íî ê âå÷åðó öåíàì óäàëîñü «âåðíóòüñÿ» ê 93,625%. 

Ïåðñïåêòèâû òîðãîâ ñðåäû âûãëÿäåëè äîâîëüíî ïîçèòèâíî äî ïîÿâëåíèÿ 
íîâîñòåé îò Moody’s î ñíèæåíèè ðåéòèíãà ôðàíöóçñêèõ áàíêîâ. Òåïåðü 
öåíîâàÿ êîððåêöèÿ áóäåò îïðàâäàíà ïðåîáëàäàþùèìè íåãàòèâíûìè 
íàñòðîåíèÿìè, íàðóøèòü êîòîðûå óäàñòñÿ ëèøü êàêèì-òî âåñîìûì 
ïîçèòèâíûì íîâîñòÿì èç Åâðîïû ëèáî ïðåâçîøåäøåé îæèäàíèÿ 
àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêîé. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ñîêðàùåíèå ïðîãðàììû ðàçìåùåíèÿ ÎÔÇ èìåëî 
ðåçîíàíñ. 

Äëÿ ëîêàëüíîãî ðûíêà â÷åðà êëþ÷åâûì ñîáûòèåì ñòàëî çàÿâëåíèå 
Ìèíôèíà îá èçìåíåíèè ïëàíà ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ, â ÷àñòíîñòè, 
ñîêðàùåíèå ïëàíà íà ñåíòÿáðü íà 85 ìëðä ðóá. è ïðåäñòàâëåíèå äîâîëüíî 
ñêðîìíîé ïî ìàñøòàáàì ïðîãðàììû íà ïîñëåäíèé êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà. 
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Íà ôîíå ýòîãî ìîæíî îòìåòèòü âîçðîñøóþ òîðãîâóþ àêòèâíîñòü â 
ñåãìåíòå ãîñáóìàã, ÷òî åùå â áîëüøåé ñòåïåíè «óñûïèëî» êîðïîðàòèâíûé 
ñåãìåíò, ãäå âåñüìà ñêðîìíûå îáîðîòû ñîõðàíÿþòñÿ ëèøü â áóìàãàõ 
ÐóñÃèäðî, ÌÌÊ, ÐÓÑÀËà, Ñèáìåòèíâåñòà, ÑÓÝÊà, Òåëå2, ïðè ýòîì 
äèíàìèêà êîòèðîâîê ïî áîëüøåé ÷àñòè ïîíèæàòåëüíàÿ. 

Âîçâðàùàÿñü ê ÎÔÇ, çäåñü æå, íàïðîòèâ, ïî èòîãàì äíÿ áûë 
çàôèêñèðîâàí öåíîâîé ðîñò â áóìàãàõ ñåðèé 26204, 26206 è 25077 â 
ïðåäåëàõ 20-25 á.ï. ×òî êàñàåòñÿ ñåðèè 26205, êîòîðàÿ ïðåäëàãàåòñÿ íà 
ñåãîäíÿøíåì àóêöèîíå, ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ â÷åðà äîõîäíîñòü (8,1%) 
ñîîòâåòñòâóåò âåðõíåé ãðàíèöå äèàïàçîíà Ìèíôèíà è, ñóäÿ ïî âñåìó, 
îñíîâíàÿ ÷àñòü çàÿâîê áóäåò îðèåíòèðîâàíà èìåííî íà ýòîò óðîâåíü. 
Âìåñòå ñ òåì, ìû íå îæèäàåì çàìåòíîãî ñïðîñà ïðè ðàçìåùåíèè – âñå-
òàêè ïðè òåêóùåé ñèòóàöèè äþðàöèè âûãëÿäèò âåñüìà íåêîìôîðòíîé.  



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

14 сентября 2011 года 

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

13

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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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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