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Новость дня 
Ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå Ìèíôèíà ÐÔ, ïðîôèöèò 
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà çà ÿíâàðü-èþëü 2011 ãîäà ñîñòàâèë 
722,65 ìëðä ðóá. 
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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÕÊÔ-Áàíê, Íèæíåêàìñêíåôòåõèì. 

 ÍÎÂÀÒÝÊ: èòîãè 2 êâàðòàëà è 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ – 
òðàäèöèîííî ñèëüíûå ðåçóëüòàòû. 

 Ðîñãîññòðàõ, ÐÎÑÍÀÍÎ, Áåëîðóññèÿ. 
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 Ïàíèêà íà âàëþòíîì ðûíêå óõîäèò, à âìåñòå ñ íåé è êðåïêèé 
äîëëàð. 

 Ðóáëü íà ïóòè âîññòàíîâëåíèÿ. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: Åâðîïà íà ïîçèòèâå, à âîññòàíàâëèâàòüñÿ 
ôîíäîâûì ïëîùàäêàì ÑØÀ «ìåøàåò» èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî 
äîâåðèÿ Ìè÷èãàíà. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïîääåðæèâàþò ãëîáàëüíûé íàñòðîé 
íà âîññòàíîâëåíèå ñïðîñà íà ðèñêè. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïîêóïàòåëè ñòàíîâÿòñÿ àêòèâíåå. Íàèáîëåå 
ñìåëûõ ïðèâëåêàåò äàæå äëèííàÿ äþðàöèÿ. 

 
 
 
 
 
 
 

Панорама рублевого сегмента.........стр 10 

 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,26% -8 -111

Russia-30 4,30% -13 -53

ОФЗ 25068 6,58% -9 -55

ОФЗ 25077 7,45% -15 n/a

Газпрнефт4 8,15% -23 248

РЖД-10 7,12% 3 -23

АИЖК-8 7,24% 0 -72

ВЭБ 08 7,00% -38 n/a

РоссельхБ-8 7,35% 40 48

МосОбл-8 8,72% -3 20

Мгор62 7,01% 29 -41

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,54% -13 -17

iTRAXX XOVER S15 5Y 626,88 -27 189

CDX XO  5Y 210,90 -8 46

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 470,56 2,2% -12,9%

RTS 1 594,68 3,2% -9,9%

S&P 500 1 178,81 0,5% -6,3%

DAX 5 997,74 3,5% -13,3%

NIKKEI 8 963,72 -0,2% -13,3%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 106,99 0,0% 18,3%

Нефть WTI 85,38 -0,4% -5,0%

Золото 1 746,90 -1,0% 24,4%

Никель LME 3 M 21 353 -0,9% -12,1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà ÐÔ çà èþëü 2011 ãîäà âûðîñ íà 2,9% è íà 1 
àâãóñòà ñîñòàâèë 3,689 òðëí ðóá., â òîì ÷èñëå îáúåì ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé Ðîññèè â âàëþòå ÐÔ ïî 
ñîñòîÿíèþ íà 1 àâãóñòà ñîñòàâèë 449,639 ìëðä ðóá., çà ìåñÿö ïîêàçàòåëü ñíèçèëñÿ íà 4 ìëðä ðóá. Îáúåì 
ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà ÐÔ ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà ñîñòàâëÿë 2,940 ìëðä ðóá. è ñ 
íà÷àëà ãîäà âûðîñ íà 25,5%. Îáúåì ãîñãàðàíòèé ñ íà÷àëà ãîäà ñíèçèëñÿ ñ 472,25 ìëðä ðóá. (íà 4,8%). 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â Ðîññèè â ÿíâàðå-èþëå 2011 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ÿíâàðåì-èþëåì 2010 ãîäà âûðîñëî íà 5,3%. Â èþëå òåêóùåãî ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ èþëåì 2010 ãîäà 
ïðîìïðîèçâîäñòâî âûðîñëî íà 5,2%, ïî ñðàâíåíèþ ñ èþíåì 2011 ãîäà - íà 0,4%.  

 Ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå Ìèíôèíà, îáúåì ïîñòóïèâøèõ äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà çà ñåìü ìåñÿöåâ 
2011 ãîäà ñîñòàâèë 6,234 òðëí ðóá. èëè 60,5% ê îáùåìó îáúåìó äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, 
óòâåðæäåííîìó ÔÇ «Î ôåäåðàëüíîì áþäæåòå íà 2011 ãîä è íà ïëàíîâûé ïåðèîä 2012 è 2013 ãîäîâ». 
Êàññîâîå èñïîëíåíèå ðàñõîäîâ ñîñòàâèëî 5,511 òðëí ðóá. èëè 50% ê îáùåìó îáúåìó ðàñõîäîâ 
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, óòâåðæäåííîìó çàêîíîì. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 18 àâãóñòà 2011 ãîäà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ áåñêóïîííûõ êðàòêîñðî÷íûõ ÎÁÐ 20 

âûïóñêà â îáúåìå 10 ìëðä ðóá. 

 Âëàäåëüöû îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ôîðòóì» ñåðèè 02 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. íå ïðåäúÿâèëè â ðàìêàõ îôåðòû ê 
âûêóïó íè îäíîé öåííîé áóìàãè. 

 ÌÎÝÊ âûêóïèëà â ðàìêàõ îôåðòû 1,351 ìëí îáëèãàöèé (22,5% âûïóñêà) ñåðèè 01 íà îáùóþ ñóììó 1,355 
ìëðä ðóá., âêëþ÷àÿ ÍÊÄ â ðàçìåðå 3,297 ìëí ðóá. 

 

Рейтинги 
 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÎÎ «ÕÊÔ Áàíê» ïðèíÿë ðåøåíèå ðàñòîðãíóòü ñîãëàøåíèå î êðåäèòíîì ðåéòèíãå ñî 

Standard&Poor's, çàêëþ÷åííîãî 4 ñåíòÿáðÿ 2004 ãîäà. Äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã Áàíêà ïî âåðñèè àãåíòñòâà 
íàõîäèëñÿ íà óðîâíå «Â+», êðàòêîñðî÷íûé íà óðîâíå «Â», ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé».  

 Fitch ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ÎÀÎ «Íèæíåêàìñêíåôòåõèì» â èíîñòðàííîé âàëþòå ñ óðîâíÿ «B» äî 
«B+» Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó – «Ñòàáèëüíûé». Òàêæå àãåíòñòâî ïîâûñèëî íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã 
Êîìïàíèè ñ óðîâíÿ «BBB-(rus)» äî «A-(rus)» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì è ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé 
ðåéòèíã ñóùåñòâóþùèõ ýìèññèé îáëèãàöèé ñ óðîâíÿ «B» äî «B+».  

Ñîãëàñíî çàÿâëåíèÿì àãåíòñòâà, ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò óëó÷øåíèå îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé 
ÍÊÍÕ, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò ðàñòóùàÿ äîëÿ ïðîäóêöèè âûñîêîãî ïåðåäåëà. Êîìïàíèÿ äåìîíñòðèðóåò 
çíà÷èòåëüíûå óëó÷øåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, ÷åìó ñïîñîáñòâîâàëî íåäàâíåå âîññòàíîâëåíèå 
êîíå÷íîãî ðûíêà è ñíèæåíèå ëåâåðåäæà çà ñ÷åò áîëåå íèçêèõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. «Ñòàáèëüíûé» 
ïðîãíîç îòðàæàåò îæèäàíèÿ Fitch, ÷òî Êîìïàíèÿ ñìîæåò ïîääåðæèâàòü êîíñåðâàòèâíûé ëåâåðåäæ è 
ïðèâëåêàòåëüíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè â ïðåäñòîÿùèå ãîäû. 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÎÎÎ «Ðîñãîññòðàõ» â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà ñîêðàòèëî ÷èñòóþ ïðèáûëü ïî÷òè â 10 ðàç ñ 1,793 ìëðä ðóá. äî 
186,568 ìëí ðóá. Ïî äàííûì Êîìïàíèè, «ñíèæåíèå ïðèáûëè ñâÿçàíî ñî ñëåäóþùèìè ôàêòîðàìè: âî-ïåðâûõ, 
óïàë èíâåñòèöèîííûé äîõîä â ñâÿçè ñ îáùèì ïàäåíèåì ñòàâîê ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì; âî-âòîðûõ, â 
ýòîì ãîäó íà÷èñëÿåòñÿ àìîðòèçàöèÿ ïî îáúåêòàì íåäâèæèìîñòè, êîòîðûõ â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà íà áàëàíñå 
ÎÎÎ «Ðîñãîññòðàõ» íå áûëî». 

Êðîìå òîãî, ñíèæåíèå êîñíóëîñü è ðàçìåðà àêòèâîâ Êîìïàíèè - îíè óìåíüøèëèñü ñ 118,444 ìëðä ðóá. äî 
105,424 ìëðä ðóá. «Èçìåíåíèå àêòèâîâ ïðîèçîøëî â îñíîâíîì çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè â 2,4 ðàçà äî 8,3 ìëðä ðóá. Ïðåìèè ñòðàõîâùèêà ñ ó÷åòîì âõîäÿùåãî ïåðåñòðàõîâàíèÿ, 
íàïðîòèâ, âûðîñëè â 1,2 ðàçà äî 41,536 ìëðä ðóá.». Â ñòðóêòóðå àêòèâîâ «Ðîñãîññòðàõà» áûëî îòìå÷åíî 
ñíèæåíèå èíâåñòèöèé ñ 54,3 ìëðä äî 43,381 ìëðä ðóá. Âëîæåíèÿ â àêöèè óìåíüøèëèñü ñ 10,14 ìëðä äî 8,488 
ìëðä ðóá., â äîëãîâûå öåííûå áóìàãè - ñ 24,3 ìëðä äî 16,055 ìëðä ðóá. Äåïîçèòíûå âêëàäû ïîíèçèëèñü ñ 9 
ìëðä äî 5,9 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì âîçðîñëà äîëÿ âëîæåíèé â ãîñóäàðñòâåííûå è ìóíèöèïàëüíûå öåííûå 
áóìàãè - äî 2,869 ìëðä ðóá. (ðîñò â 3,6 ðàçà). Ñòàëà áîëåå âåñîìîé è äîëÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðàÿ 
ñîñòàâèëà 10,6 ìëðä ðóá. (ðîñò â 4,2 ðàçà). /Èíòåðôàêñ/ 

Ñîêðàùåíèå ðàçìåðà ÷èñòîé ïðèáûëè «Ðîñãîññòðàõà» ïðè òåêóùåé ñèòóàöèè íà ðûíêå ñ ïðîöåíòíûìè 
ñòàâêàìè îáúÿñíèìî è íåêðèòè÷íî äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè. Â òî æå âðåìÿ óìåíüøåíèå ðèñêîâ 
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ âëîæåíèé â àêöèè è óâåëè÷åíèÿ èíâåñòèöèé â 
ãîñóäàðñòâåííûå è ìóíèöèïàëüíûå áóìàãè ìîæíî íàçâàòü ïîçèòèâíûì èçìåíåíèåì, îñîáåííî â óñëîâèÿõ 
íåñòàáèëüíîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Äàííàÿ íîâîñòü íåéòðàëüíà äëÿ êîòèðîâîê îáëèãàöèé 
«Ðîñãîññòðàõà, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè, åñëè ó÷åñòü, ÷òî èõ ëèêâèäíîñòü íàõîäèòñÿ íà íèçêîì óðîâíå, è 
âîçìîæíîñòü îïåðàöèé ñ íèìè îãðàíè÷åíà. Òåì íå ìåíåå, èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü 
âûïóñê, ïðåäëàãàþùèé çàìåòíóþ äîõîäíîñòü - 10,9% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 0,91 ãîäà. 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

ÍÎÂÀÒÝÊ: èòîãè 2 êâàðòàëà è 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ – òðàäèöèîííî ñèëüíûå ðåçóëüòàòû. 

Â êîíöå ïðîøåäøåé íåäåëè, âñëåä çà Ãàçïðîì íåôòüþ, îò÷èòàëñÿ íåçàâèñèìûé ïðîèçâîäèòåëåé ãàçà – 
ÍÎÂÀÒÝÊ. Êîìïàíèè â î÷åðåäíîé ðàç óäàëîñü ïîêàçàòü ñèëüíûå ðåçóëüòàòû. Âìåñòå ñ òåì, âî 2 êâàðòàëå â 
ñîïîñòàâëåíèè ñ ïåðâûìè òðåìÿ ìåñÿöàìè òåêóùåãî ãîäà áûëî îòìå÷åíî íåêîòîðûå ñíèæåíèå ïðîäàæ â ñèëó 
ñåçîííûõ ôàêòîðîâ è óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ.  

Ïðîäàæè «ãîëóáîãî òîïëèâà» âî 2 êâàðòàëå ïîääåðæèâàëî êðóïíåéøåå ìåñòîðîæäåíèå, ââåäåííîå ïðîøëîé 
îñåíüþ – Þðõàðîâñêîå (ðîñò 37,8% ê à.ï.ï.ã.), êîòîðîå îáåñïå÷èâàåò îêîëî 70% äîáû÷è. Âàæíûì ìîìåíòîì 
ïîëóãîäèÿ ñòàë ðîñò äîáû÷è íà áîëåå çðåëîì ìåñòîðîæäåíèè - Âîñòî÷íî-Òàðêîñàëèíñêîì, ãäå áûë îòìå÷åíî 
óâåëè÷åíèå íà 21%. Ñîâîêóïíî ðåàëèçàöèÿ òîïëèâà ê ïîëóãîäèþ 2010 ãîäó âûðîñëà íà 44,9% äî 12,7 ìëí êóá.ì. 
Íà ôîíå ñòîëü óñïåøíûõ îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòîâ è âûðó÷êà Êîìïàíèè ðîñëà äîâîëüíî óâåðåííî. Òàê, ïî 
èòîãàì ïîëóãîäèÿ îíà ñîñòàâèëà 85,3 ìëðä ðóá., òî åñòü «60%» ê ãîäó ðàíåå. Àêòèâíàÿ ðàáîòà ÍÎÂÀÒÝÊà íàä 
ñíèæåíèåì èçäåðæåê, ïîäêðåïëÿåìàÿ ðîñòîì öåí íà ãàç íà 17%, òàêæå äàëà ñâîè ïëîäû â ÷àñòè ðîñòà 
ðåíòàáåëüíîñòè áèçíåñà. Òàê, îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü è EBITDA âûðîñëè íà 70%. Â ñâîþ î÷åðåäü, EBITDA margin 
óëó÷øèëî ñâîå çíà÷åíèå äî 50,3%. Îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê çà øåñòü ìåñÿöåâ ñîñòàâèë 34,3 ìëðä ðóá. 
(«+82%» ê à.ï.ï.ã.). Óêàçàííûõ ñðåäñòâ, âìåñòå ñ òåì, áûëî íåäîñòàòî÷íî äëÿ èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò Êîìïàíèè, 
êîòîðûå âîçðîñëè çà ãîä ñ 11,5 ìëðä ðóá. äî 43,07 ìëðä ðóá. Ñîîòâåòñòâåííî ýòîìó ÍÎÂÀÒÝÊ ïðîäîëæèë 
íàðàùèâàòü ñâîé äîëãîâîé ïîðòôåëü, êîòîðûé íà êîíåö èþíÿ ñîñòàâèë 89,3 ìëðä ðóá. Ïî-ïðåæíåìó, áîëüøàÿ 
÷àñòü äîëãà - ýòî äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà. «Êîðîòêèé» äîëã â ðàçìåðå 11,7 ìëðä ðóá. ïîëíîñòüþ 
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ïîêðûâàåòñÿ äåíåæíûì ïîòîêîì. Íà âòîðóþ ïîëîâèíó ãîäà ìû âèäèì âîçìîæíîñòü äëÿ óêðåïëåíèÿ êðåäèòíîãî 
ïðîôèëÿ ÍÎÂÀÒÝÊà, â òîì ÷èñëå ïîäêðåïëåííîãî âûñîêîé öåíîâîé êîíúþíêòóðîé. 

млн руб. 2009 2010 % 1 кв 2011 2 кв 2011 1 пол. 2010 1 пол. 2011 %

Выручка 89 954 117 024 30,1% 44 861 40 576 53 448 85 347 60%

Операционная прибыль 30 533 50 231 64,5% 21 504 18 072 23 391 39 576 69%

EBITDA 39 566 56 965 44,0% 23 092 19 844 25 267 42 936 70%
Операционный денежный 
поток 34 847 44 863 28,7% 19 205 15 028 18 794 34 233 82%
Чистая прибыль 25 722 40 278 56,6% 18 800 14 300 18 412 33 100 80%

% расходы 819 437 -46,6% 655 503 232 1 158 399%

Operation margin 33,9% 42,9% 9,0% 47,9% 47,9% 43,8% 46,4% 2,6%

EBITDA margin 44,0% 48,7% 4,7% 51,5% 51,5% 47,3% 50,3% 3,0%
Net profit margin 28,6% 34,4% 5,8% 41,9% 41,9% 34,4% 38,8% 4,3%

2009 2010 % 1 кв 2011 1 пол. 2011 %

Активы 193 639 285 173 47,3% 298 764 307 546 7,8%

Внеоборотные активы 166 264 255 608 53,7% 259 784 260 257 1,8%

Основные средства 161 448 185 573 14,9% 189 366 194 189 4,6%
Денежные средства и их 
эквиваленты 10 532 10 238 -2,8% 15 392 14 230 39,0%

Финансовый долг 37 703 72 226 91,6% 84 830 89 339 23,7%

краткосрочный 13 827 25 152 81,9% 7 499 11 738 -53,3%

долгосрочный 23 876 47 074 97,2% 77 331 77 601 64,8%

Чистый долг 27 171 61 988 128,1% 69 438 75 109 21,2%

Debt/EBITDA 0,95 1,27 0,31 1,49 1,57 0,08

Net debt/EBITDA 0,69 1,09 0,40 1,22 1,32 0,10

EBITDA/% 48,31 130,35 82,04 86,97 49,19 -37,78 

Debt/Assets 0,19 0,25 0,06 0,28 0,29 0,01

Финансовые результаты НОВАТЭК

Показатели эффективности

Основные финансовые показатели

Показатели  покрытия долга

Основные балансовые показатели

 

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

 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ îäèí ðóáëåâûé çàåì ÍÎÂÀÒÝêà (Âàà3 / ÂÂÂ- / ÂÂÂ-) – ÁÎ-01 
îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. (YTM 6,66% / 642 äí.) è äâà âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì â 2016 è 2021 ãîäàõ 
îáúåìîì 600 ìëí äîëë. è 650 ìëí äîëë. ñîîòâåòñòâåííî (YTM 4,86% / 4,03 ãîäà è YTM 6,11% / 7,21 ãîäà). Â öåëîì, 
íåñìîòðÿ íà ïîçèòèâíóþ îò÷åòíîñòü, ïîòåíöèàë â áóìàãàõ Êîìïàíèè äîñòàòî÷íî îãðàíè÷åí â ñèëó óçêîãî ñïðýäà 
ê áóìàãàì Ãàçïðîìà è ãîñäîëãà. Äâèæåíèå â êîòèðîâêàõ, ñêîðåå âñåãî, áóäåò è äàëåå êîððåëèðîâàòü ñ 
íåôòåãàçîâûì ñåãìåíòîì â öåëîì. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.tu 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî ÐÎÑÍÀÍÎ ïîâûñèëà îïòèìèñòè÷åñêèé ïðîãíîç âûðó÷êè ñâîèõ ïðîåêòíûõ 
êîìïàíèé ê 2015 ãîäó ïî ðåçóëüòàòàì 2 êâàðòàëà 2011 ãîäà â ñðàâíåíèè ñ 1 êâàðòàëîì íà 16% ñ 392,9 ìëðä 
äî 459,3 ìëðä ðóá., à êîíñåðâàòèâíûé ïðîãíîç - íà 24% ñ 227 ìëðä äî 282 ìëðä ðóá. Â 2010 ãîäó ïåðâûå 17 
ïðîåêòíûõ êîìïàíèé, ñîçäàííûõ ïðè ó÷àñòèè ÐÎÑÍÀÍÎ, ïîëó÷èëè âûðó÷êó â îáúåìå áîëåå 1 ìëðä ðóá., 
ïðèìåðíî 25% - îò ýêñïîðòà. /Âåäîìîñòè/ 
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СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü (ÍÐÁ) ïðèíÿë ðåøåíèå ïîâûñèòü ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñ 17 
àâãóñòà 2011 ãîäà äî 22% ãîäîâûõ. Ñ íà÷àëà òåêóùåãî ãîäà ýòî óæå ñåäüìîå 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, ñ 22 èþíÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 18% 
ãîäîâûõ, à ñ 13 èþëÿ ñòàâêà áûëà ïîâûøåíà äî 20%. Ïî èíôîðìàöèè ÍÐÁ, «ïîñëåäîâàòåëüíîå óâåëè÷åíèå 
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðîå ïðîâîäèòñÿ íà ïðîòÿæåíèè âñåãî 2011 ãîäà, íàïðàâëåíî íà ïîâûøåíèå 
ñòîèìîñòè çàåìíûõ äåíåã â ýêîíîìèêå êàê âàæíîãî óñëîâèÿ ïîýòàïíîãî óæåñòî÷åíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè. Â êîìïëåêñå ñ îáùèìè ýêîíîìè÷åñêèìè ìåðàìè Ïðàâèòåëüñòâà òàêîå óæåñòî÷åíèå áóäåò 
ñïîñîáñòâîâàòü ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè âî âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ñôåðå è îãðàíè÷åíèþ èíôëÿöèîííûõ 
ïðîöåññîâ». /www.nbrb.by/ 
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Денежный рынок 
Ïÿòíè÷íûé ñöåíàðèé òîðãîâ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå íå 
ñèëüíî îòëè÷àëñÿ îò òîãî, ÷òî ïðîèñõîäèëî íà ïðîòÿæåíèè âñåé íåäåëè. 
Ïàðà EUR/USD ïðîäîëæàëà âåñòè ñåáÿ äîâîëüíî âîëàòèëüíî, à åå 
çíà÷åíèå íàõîäèëîñü â êîðèäîðå 1,415-1,429õ. Â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ 
âíèìàíèå èíâåñòîðîâ áûëî ïðèêîâàíî ê äîâîëüíî áîëüøîìó áëîêó 
ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ èç Åâðîïû, èç êîòîðûõ ñëåäóåò âûäåëèòü 
èíôîðìàöèþ î òîðãîâîì áàëàíñå Èòàëèè, èìåþùåì ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó. 
Åñëè â ìàå çíà÷åíèå ñîñòàâëÿëî «-2,4 ìëðä åâðî», òî â ïðåäñòàâëåííîé 
èíôîðìàöèè çà èþíü îíî óæå ñîêðàòèëîñü äî «-1,83 ìëðä åâðî». Òàêæå 
áûëè îïóáëèêîâàíû ñâåäåíèÿ î ñíèæåíèè îáúåìîâ ïðîìûøëåííîãî 
ïðîèçâîäñòâà â ÅÑ. Íà ýòèõ íîâîñòÿõ âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD ñíà÷àëà 
îïóñòèëàñü äî ìèíèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ äíÿ - 1,4148õ, à çàòåì íà÷àëà 
óâåðåííûé ðîñò. Ïîìèìî ñòàòèñòèêè èç Åâðîïû, â ïÿòíèöó áûëè 
îïóáëèêîâàíû äàííûå î ðîçíè÷íûõ ïðîäàæàõ â ÑØÀ, óâåëè÷èâøèõñÿ â 
èþëå íà 0,5% (ïðè ïðîãíîçå 0,4%). Ïðè ýòîì ðûíîê íå ñèëüíî 
îòðåàãèðîâàë íà ýòè öèôðû. Ïî èòîãàì äíÿ çíà÷åíèå ïàðû ñîñòàâèëî 
1,426õ.  

Ïî âñåé âèäèìîñòè, ïåðèîä óêðåïëåíèÿ äîëëàðà óæå ïëàâíî ïîäõîäèò ê 
êîíöó, è â áëèæàéøåå âðåìÿ åãî îòíîøåíèå ê åâðîïåéñêîé âàëþòå 
âåðíåòñÿ ê ïðèâû÷íûì óðîâíÿì - 1,44-1,45õ. Åùå îäíèì ôàêòîðîì â 
ïîëüçó åâðî íà ñåãîäíÿøíèõ òîðãàõ ñòàëà íîâîñòü îá îäîáðåíèè 
ïðàâèòåëüñòâîì Èòàëèè ïëàíà êîíñîëèäàöèè áþäæåòà íà 2012-2013 ãîäû, 
ïîçâîëÿþùåãî äîïîëíèòåëüíî ïðèâëå÷ü â êàçíó ïîðÿäêà 45 ìëðä åâðî. 
Äàííîå ðåøåíèå áûëî ïðèíÿòî â ðàìêàõ òðåáîâàíèé, âûäâèíóòûõ ÅÖÁ. Â 
îñíîâíîì ìåðû ñâîäÿòñÿ ê óâåëè÷åíèþ íàëîãîâîé íàãðóçêè, à òàêæå 
ñîêðàùåíèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé. Îäíàêî â 
èçìåíåíèè íàëîãîâîé ïîëèòèêè åñòü ñâîé íåäîñòàòîê: êàê èçâåñòíî, 
Èòàëèÿ ÿâëÿåòñÿ ñòðàíîé ñ íàèáîëüøèì îáúåìîì «òåíåâîé» ýêîíîìèêè, è 
íå èñêëþ÷åíî, ÷òî äàííûå äåéñòâèÿ ìîãóò òîëüêî óñóãóáèòü îáñòàíîâêó è 
ïðèâåñòè ê ïåðåõîäó áèçíåñà íà íåëåãàëüíîå ïîëîæåíèå.  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå, ñóäÿ ïî ñòîèìîñòè áèâàëþòíîé êîðçèíû, 
ñèòóàöèÿ ïîíåìíîãó ñòàáèëèçèðóåòñÿ. Âìåñòè ñ òåì, äâèæåíèÿ êóðñà 
äîëëàðà îñòàþòñÿ âîëàòèëüíûìè. Åãî ñòîèìîñòü ïðè îòêðûòèè ïÿòíè÷íûõ 
òîðãîâ îïóñòèëàñü äî 29,33 ðóá., à çàòåì ñíîâà íà÷àëà óâåëè÷èâàòüñÿ è 
ïðåîäîëåëà îòìåòêó 29,5 ðóá. Ïðè ýòîì îáùåäíåâíîé òðåíä áûë ñ ÿâíûì 
«óêëîíîì» íà ïîíèæåíèå, è ê êîíöó äíÿ êóðñ àìåðèêàíñêîé âàëþòû 
îïóñòèëñÿ äî 29,24 ðóá. Ïîâåäåíèå áèâàëþòíîé êîðçèíû âûãëÿäåëî áîëåå 
ñòàáèëüíûì: íà ïðîòÿæåíèè âñåé íåäåëè îíà èìåëà ÷åòêóþ 
ïîíèæàòåëüíóþ òåíäåíöèþ ïîñëå ðåçêîãî óäîðîæàíèÿ íà âñåîáùåé 
ïàíèêå, ïîñëåäîâàâøåé çà ïîíèæåíèåì ðåéòèíãà ÑØÀ. Ïðè òåêóùåé 
ðûíî÷íîé ñèòóàöèè ìû ïðîäîëæàåì ïðèäåðæèâàòüñÿ ìíåíèÿ 
îòíîñèòåëüíî òîãî, ÷òî êóðñ ðóáëÿ ïðîòèâ äîëëàðà ïðîäîëæèò ñíèæàòüñÿ è 
óæå â áëèæàéøèå äíè îïóñòèòñÿ ê óðîâíþ 28,0-28,5 ðóá. 

Íåñìîòðÿ íà âîçîáíîâèâøèéñÿ ïðèòîê ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêóþ ñèñòåìó, 
ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà íå ñïåøàò ñíèæàòüñÿ. Ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ 
â ÖÁ â ïÿòíèöó óâåëè÷èëàñü íà 11,6 ìëðä ðóá. äî 1131,8 ìëðä ðóá., îäíàêî 
ýòîãî áûëî íåäîñòàòî÷íî äëÿ êîìïåíñàöèè îòòîêà â ÷åòâåðã (ïîðÿäêà 49 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11

32,0

32,8

33,6

34,4

35,2

36,0

36,8

12
 а
вг

12
 с
ен

12
 о
кт

12
 н
оя

12
 д
ек

12
 я
нв

12
 ф
ев

12
 м
ар

12
 а
пр

12
 м
ай

12
 и
ю
н

12
 и
ю
л

12
 а
вг

27

27,8

28,6

29,4

30,2

31

31,8

корзина валют/лев шк RUB/USD/прав шк

___________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
 
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
15 августа 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

7

ìëðä ðóá.). Ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà, ïî âñåé âèäèìîñòè, äîñòèãëè 
êîìôîðòíûõ óðîâíåé è íå áóäóò ñíèæàòüñÿ äàëüøå. Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî 
ñåãîäíÿ êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè îñóùåñòâÿò âûïëàòó â áþäæåò ñòðàõîâûõ 
âçíîñîâ. Òàêèì îáðàçîì, áëèæå ê êîíöó íåäåëè, ñêîðåå âñåãî, ñòàâêè 
ñíîâà íà÷íóò ðàñòè.  
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Долговые рынки  
Â ïÿòíèöó ãëîáàëüíûì ïëîùàäêàì óäàëîñü ñîõðàíèòü ïîëîæèòåëüíóþ 
äèíàìèêó â ÷àñòè ðèñêîâûõ àêòèâîâ. Ñëîæíî îäíîçíà÷íî îáîçíà÷èòü, ÷òî 
æå ïîääåðæèâàëî ñïðîñ ïîêóïàòåëåé, ïîñêîëüêó, â öåëîì, íåäåëÿ 
çàêàí÷èâàëàñü â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ êàêèõ-òî ÿðêèõ íîâîñòåé ëèáî 
ìàêðîîò÷åòîâ. Ñóäÿ ïî âñåìó, äëÿ åâðîïåéñêèõ èíâåñòîðîâ äðàéâåðîì äëÿ 
ïîêóïîê áûëè îæèäàíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ðåøåíèÿìè, çàòðàãèâàþùèìè 
ãîñóäàðñòâåííûå ôèíàíñû ó÷àñòíèêîâ PIIGS, è ïîñêîëüêó â ýòîé ÷àñòè 
ïðåîáëàäàë îïòèìèçì, ðîñò åâðîïåéñêèõ èíäåêñîâ ñîñòàâëÿë îò 3% äî 
3,5%. Íà ýòîé æå âîëíå îáõîäèëîñü áåç àãðåññèâíûõ ïðîäàæ â äîëãîâûõ 
áóìàãàõ PIIGS. Íåìíîãî çàáåãàÿ âïåðåä, îòìåòèì, ÷òî îæèäàíèÿ 
îïðàâäàëèñü, ïîñêîëüêó ÅÖÁ è ÌÂÔ äîãîâîðèëèñü î ïåðå÷èñëåíèè 
Ïîðòóãàëèè î÷åðåäíîãî òðàíøà ôèíàíñîâîé ïîìîùè â îáúåìå 11,5 ìëðä 
äîëë., à ïðàâèòåëüñòâî Èòàëèè óòâåðäèëî ïëàí ñîêðàùåíèÿ ãîñðàñõîäîâ 
íà ïåðèîä äî 2013 ãîäà íà 45 ìëðä åâðî. Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ 
ïîêóïàòåëüñêèõ íàñòðîåíèé íà àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäêàõ õîðîøèé çàäåë 
îáåñïå÷èëà ñòàòèñòèêà ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì çà èþëü, îòðàçèâøàÿ 
áîëåå îùóòèìûå ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ â ÷àñòè ïðîäàæ áåç ó÷åòà 
àâòîìîáèëåé – ðîñò íà 0,5% ïðè ïðîãíîçå óâåëè÷åíèÿ íà 0,3%. Âìåñòå ñ 
òåì, äîâîëüíî ñåðüåçíûå ðàçî÷àðîâàíèÿ ïðèíåñ èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî 
äîâåðèÿ Ìè÷èãàíà, êîòîðûé ñíèçèëñÿ äî 54,9õ ïðè îæèäàíèè çíà÷åíèÿ íå 
ìåíåå 62,0õ. Îòìåòèì, ÷òî ïðîãíîçíûé àâãóñòîâñêèé óðîâåíü ÿâëÿåòñÿ 
ìèíèìàëüíûì çà ïîñëåäíèå 30 ëåò (äàæå îñåíüþ 2008 èíäèêàòîð áûë 
âûøå îòìåòêè 55,0õ, áîëåå íèçêîå çíà÷åíèå íà óðîâíå 51,7 áûëî 
çàôèêñèðîâàíî â ìàå 1980 ãîäà). Â ñâåòå ýòîãî, àìåðèêàíñêèì ôîíäîâûì 
ïëîùàäêàì ïðèøëîñü «îãðàíè÷èòüñÿ» ðîñòîì â äèàïàçîíå 0,5% - 1,1%. 

Â ÷àñòè êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ìîæíî îòìåòèòü äîâîëüíî øèðîêóþ 
àìïëèòóäó êîëåáàíèÿ äîõîäíîñòåé, â ÷àñòíîñòè ïî 10-ëåòíèì UST îò 
2,22% äî 2,32%. Ìèíèìàëüíûé óðîâåíü îáúÿñíèìî áûë çàôèêñèðîâàí 
ïîñëå âûõîäà ñëàáûõ ìàêðîäàííûõ. Ïî èòîãàì äíÿ äîõîäíîñòü UST-10 
áûëà íà óðîâíå 2,26% ãîäîâûõ («-8 á.ï.» îòíîñèòåëüíî çàêðûòèÿ â 
÷åòâåðã). 

Â áëèæàéøèå äíè, êàê ìû ïîëàãàåì, åñòü äîñòàòî÷íî øàíñîâ îñòàâàòüñÿ â 
ïîçèòèâíîì òðåíäå, åñëè æåëàíèå èíâåñòîðîâ áóäóò «ïîäêðåïëÿòü» 
ñèëüíûå ìàêðîäàííûå. Òàê, ñåãîäíÿ â ÑØÀ íàèáîëüøåãî âíèìàíèÿ 
çàñëóæèâàåò àâãóñòîâñêèé èíäåêñ ïðîèçâîäñòâåííîé àêòèâíîñòè Íüþ-
Éîðêà, à â áëèæàéøèå äíè èþëüñêèå îò÷åòû ïî PPI è CPI. Â Åâðîïå 
îñíîâíûå îæèäàíèÿ ôîðìèðóþòñÿ îòíîñèòåëüíî çàâòðàøíåãî îò÷åòà ïî 
ÂÂÏ ÅÑ çà 2 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà, ñåãîäíÿ æå áåç çíà÷èìîé ñòàòèñòèêè. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ïÿòíè÷íûå òîðãè ïî-ïðåæíåìó 
îòðàæàëè î÷åíü âûñîêóþ âîëàòèëüíîñòü. Íå ïðèíÿâ âî âíèìàíèå 
ïîçèòèâíûõ ñèãíàëîâ ñ âíåøíèõ ïëîùàäîê, áîëüøèíñòâî áóìàã íà÷èíàëî 
òîðãè áåç êàêîãî-ëèáî «ãýïà» ââåðõ. Â ÷àñòíîñòè, ñóâåðåííûå Russia-30 
«ñòàðòîâàëè» îò 117,6875%, íà ýòîì óðîâíå äîâîëüíî èíèöèàòèâíûìè 
îñòàâàëèñü ïðîäàâöû, õîòÿ äàëüíåéøåé «ïðîñàäêè» êîòèðîâîê èçáåæàòü 
âñå æå óäàëîñü. Ñèòóàöèÿ íà÷àëà ïîñòåïåííî ìåíÿòüñÿ â ñåðåäèíå äíÿ, 
êîãäà ñôîðìèðîâàëîñü ïîíèìàíèå, ÷òî çàïàäíûå ïëîùàäêè ñïîñîáíû 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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ïðîäîëæàòü ðîñò. Òàê, íà ôîíå ðîñòà åâðîïåéñêèõ èíäåêñîâ êîëè÷åñòâî 
æåëàþùèõ çàôèêñèðîâàòüñÿ â ðîññèéñêèõ åâðîáîíäàõ çàìåòíî 
óìåíüøèëîñü, à ñ îòêðûòèåì òîðãîâ â ÑØÀ öåíîâîé ðîñò óñêîðèëñÿ – ïðè 
çàêðûòèè áóìàãè Russia-30 êîòèðîâàëèñü â ðàéîíå 118,375%. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå íå óòèõàëà «áóðÿ» â áóìàãàõ ÂûìïåëÊîì-
22, êîòîðûé îêàçàëñÿ îäíèì èç íàèáîëåå ÿðêèõ «ëàêìóñîâ» òåêóùåé 
êîíúþíêòóðû. Òàê, ïðè îòêðûòèè åãî êîòèðîâêè áûëè â ðàéîíå 92,25%, 
ïîòîì äàâëåíèå ïðîäàâöîâ ñìåñòèëî öåíó áóìàã ê 91,5%, íî 
ïîñëåäîâàâøèé ïîçæå ìàññèðîâàííûé «îòêóï» îáåñïå÷èë êîòèðîâêè 
çàêðûòèÿ íà óðîâíå 94,5%. Äîâîëüíî çàìåòíî ïðîõîäèëî âîññòàíîâëåíèå 
êîòèðîâîê â áóìàãàõ Ãàçïðîìà, êîòîðûì óäàëîñü îòûãðàòü â öåíàõ 2%, 
óòðà÷åííûå äíåì ðàíåå. Â öåëîì, ìîæíî îòìåòèòü ïîçèòèâíóþ öåíîâóþ 
äèíàìèêó ïî âñåìó ñïåêòðó ëèêâèäíûõ áóìàã – âûïóñêè Ñåâåðñòàëè, 
Åâðàçà, Êîêñà, Ñáåðáàíêà è ò.ä. «âåðíóëè» ïîðÿäêà 1%. 

Íà ïîçèòèâíîé âîëíå çàêîí÷èëèñü ïÿòíè÷íûå òîðãè è äëÿ óêðàèíñêèõ 
åâðîáîíäîâ. Êîòèðîâêè ñóâåðåííîé êðèâîé ïðîäâèíóëèñü ââåðõ íà 0,5% - 
0,75%. Ïðèçíàêè ñïðîñà íàáëþäàëèñü ïîñëå äëèòåëüíîãî ïåðåðûâà 
âûáîðî÷íî è â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå: áóìàãè Ìåòèíâåñòà, ÄÒÝÊà è 
Ôåððýêñïî ïîäîðîæàëè íà 1% - 1,5%. 

Íîâàÿ íåäåëÿ îáåùàåò óêðåïëåíèå íàìåòèâøåãîñÿ ïîçèòèâà, åñëè, 
êîíå÷íî, íå «âìåøàþòñÿ» êàêèå-òî íåïðåäñêàçóåìûå íà òåêóùèé ìîìåíò 
íåãàòèâíûå àñïåêòû. Â öåëîì äëÿ ðîññèéñêîãî ñåãìåíòà ñèòóàöèÿ 
ñêëàäûâàåòñÿ áîëåå-ìåíåå êîìôîðòíî, ÷òî ìîæåò ïîääåðæàòü æåëàíèå 
ó÷àñòíèêîâ ñ ïîâûøåííûì âíèìàíèåì îòíåñòèñü ê åùå íå 
âîññòàíîâèâøèìñÿ â öåíå ïîçèöèÿì. 

Íà âíóòðåííåì äîëãîâîì ðûíêå â ïÿòíèöó äàâëåíèå ïðîäàâöîâ òàêæå 
íåñêîëüêî ñíèçèëîñü, õîòÿ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ýòî ìîæíî áûëî áû 
ñâÿçàòü ñ îáùèì ñîêðàùåíèåì òîðãîâîé àêòèâíîñòè. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî, 
â öåëîì, äèíàìèêà òîðãîâ îñòàâàëàñü î÷åíü íåîäíîðîäíîé, áîëåå 
çàìåòíûìè âûãëÿäåëè ïîïûòêè îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ïîêóïàòü. Â áîëüøåé 
ñòåïåíè ýòî çàòðîíóëî ñåãìåíò ÎÔÇ, ãäå «â ïëþñå» äåíü çàêîí÷èëè 
âûïóñêè ñ äþðàöèåé â ïðåäåëàõ 3 ëåò.  

Ñðåäè êîðïîðàòîâ íàèáîëåå áëàãîïîëó÷íî òîðãè ñëîæèëèñü äëÿ 
îáëèãàöèé ÂÊ-Èíâåñò3, ÌÒÑ-5, Ãàçïðîì íåôòü-4, Ãàçïðîì íåôòü-10, 
ÔÑÊ-19, ÌÌÊ-ÁÎ2, ÌÌÊ-ÁÎ5, à òàêæå áîíäîâ Ñèáìåòèíâåñòà è 
Áàøíåôòè. Â òî æå âðåìÿ ïðîäîëæàëèñü ïðîäàæè â áóìàãàõ ÐóñÃèäðî, 
ÅâðàçÕîëäèíãà è ÐÆÄ. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ áëèæàéøèõ ïåðñïåêòèâ ðóáëåâîãî ñåãìåíòà âàæíûìè 
ÿâëÿþòñÿ îáùèå ïðèçíàêè ïîçèòèâà íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ. Êðîìå 
òîãî, çíàêîâûìè äëÿ ëîêàëüíîãî ðûíêà ÿâëÿþòñÿ ïîïûòêè ðóáëÿ 
çàêðåïèòüñÿ íèæå îòìåòêè 29 ðóá. çà äîëëàð. Íà ôîíå ýòîãî ìû îæèäàåì 
ôîðìèðîâàíèÿ áîëåå óâåðåííûõ ïîêóïàòåëüñêèõ íàñòðîåíèé, îñîáåííî íà 
êîìôîðòíîé ñðåäíåñðî÷íîé äþðàöèè. Ïðèâëåêàòåëüíîñòü «äëèííûõ» 
ïîçèöèé òàêæå ïîñòåïåííî âîññòàíàâëèâàåòñÿ, íî çäåñü âàæíî ïîìíèòü î 
ñîõðàíÿþùèõñÿ âåñîìûõ ðèñêàõ íîâîé âîëíû îáîñòðåíèÿ âîëàòèëüíîñòè â 
ñèëó áîëåå ãëóáîêîé çàâèñèìîñòè îò äèíàìèêè âíåøíèõ ðûíêîâ.  
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  
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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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