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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Ñàíêò-Ïåòåðáóðã. 

 Ïîíèæåíèå ðåéòèíãà Societe Generale ìîæåò áðîñèòü «òåíü» è íà 
äî÷êè? 

 ÒÊÑ áàíê: ïðîãíîçû íà òåêóùèé è ñëåäóþùèé ãîäû. 

 Ìåòàëëîèíâåñò – îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû 1 ïîëóãîäèÿ 2011 
ãîäà. 

 Îò÷åòíîñòü ×åðêèçîâî çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà – íåéòðàëüíî äëÿ 
áóìàã. 

 ÀÔÊ Ñèñòåìà: èòîãè 2 êâàðòàëà è 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà – áåç 
âëèÿíèÿ íà êîòèðîâêè áîíäîâ. 

 Óêðàèíà: ïðîåêòû áþäæåòà è ïðîãðàììû ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðàçâèòèÿ íà 2012 ãîä – áàçîâûå ïîêàçàòåëè. 

 Áàíê «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã», ÓÁÐèÐ, Íàôòîãàç Óêðàèíû, ÍÌÒÏ. 
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âîëàòèëüíîñòü. 

 Òåíäåíöèÿ ïî îñëàáëåíèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñîõðàíÿåòñÿ. 

 Âûïëàòû â áþäæåò åùå íå íà÷àëèñü, à ëèêâèäíîñòü óæå 
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 Âíåøíèå ðûíêè: ó÷àñòíèêè ïðîèãíîðèðîâàëè íåãàòèâ è 
îðèåíòèðîâàëèñü òîëüêî íà çàÿâëåíèÿ ïî Ãðåöèè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîêóïàòåëüñêàÿ èíèöèàòèâà îñòàåòñÿ 
ñëàáîé. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ðåøåíèÿ ÖÁ ìàëî, ÷òîáû ñôîðìèðîâàòü 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,99% -1 -138

Russia-30 4,16% 2 -67

ОФЗ 25068 6,82% 6 -30

ОФЗ 25077 7,45% 5 n/a

Газпрнефт4 8,29% 23 262

РЖД-10 7,41% 44 6

АИЖК-8 7,74% 5 -22

ВЭБ 08 7,18% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,26% 4 40

МосОбл-8 9,03% 102 51

Мгор62 7,03% 8 -39

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,48% -3 -23

iTRAXX XOVER S15 5Y 743,00 -25 305

CDX XO  5Y 252,80 -3 88

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 504,92 0,5% -10,8%

RTS 1 570,38 -0,1% -11,3%

S&P 500 1 188,68 1,3% -5,5%

DAX 5 340,19 3,4% -22,8%

NIKKEI 8 518,57 -1,1% -17,7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 114,11 0,3% 26,2%

Нефть WTI 88,91 -1,4% -1,0%

Золото 1 819,63 -0,8% 29,5%

Никель LME 3 M 21 364 0,4% -12,1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 15 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà íà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîé âàëþòíîé áèðæå ïðîéäåò î÷åðåäíîé äåïîçèòíûé àóêöèîí ïî 
ðàçìåùåíèþ âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ Ôîíäà ñîäåéñòâèÿ ðåôîðìèðîâàíèþ ÆÊÕ. Ê ðàçìåùåíèþ áóäåò 
ïðåäëîæåíî 1,5 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 34 äíÿ. 

 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà ÐÔ çà àâãóñò 2011 ãîäà âûðîñ íà 7,979 
ìëðä ðóá. (0,22%) è íà 1 ñåíòÿáðÿ ñîñòàâèë 3697,162 ìëðä ðóá. Â òîì ÷èñëå îáúåì ãîñóäàðñòâåííûõ 
ãàðàíòèé Ðîññèè â âàëþòå ÐÔ ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ñåíòÿáðÿ ñîñòàâèë 447,834 ìëðä ðóá., çà ìåñÿö ïîêàçàòåëü 
ñíèçèëñÿ íà 1,805 ìëðä ðóá. Îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà ÐÔ ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2011 
ãîäà ñîñòàâëÿë 2940,392 ìëðä ðóá., ñ íà÷àëà ãîäà ïîêàçàòåëü âûðîñ íà 25,7%. Îáúåì ãîñãàðàíòèé ñ íà÷àëà 
ãîäà ñíèçèëñÿ ñ 472,25 ìëðä ðóá. (íà 5,2%). 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû â ÐÔ ñ 6 ïî 12 ñåíòÿáðÿ ñíèçèëèñü íà 0,1% ïîñëå íóëåâîãî 
ðîñòà â ïåðâóþ íåäåëþ ñåíòÿáðÿ. Èíôëÿöèÿ ñ íà÷àëà ãîäà ñíèçèëàñü äî óðîâíÿ 4,6%. Çà òîò æå ïåðèîä 
ïðîøëîãî ãîäà îíà ñîñòàâëÿëà 5,8%, à ñ íà÷àëà ñåíòÿáðÿ - 0,4%. Â ïîñëåäíèå ñåìü íåäåëü èíôëÿöèÿ âñå 
âðåìÿ êîëåáëåòñÿ ìåæäó 0% è «-0,1%» áëàãîäàðÿ ñåçîííîìó ñíèæåíèþ öåí íà ïëîäîîâîùíóþ ïðîäóêöèþ.  

 

Купоны, оферты, размещения 
 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ ñåðèè 26205 â îáúåìå 10 ìëðä ðóá. ñïðîñ ñîñòàâèë 6,45 ìëðä ðóá. 

Ðàçìåùåíî áóìàã âûïóñêà íà ñóììó 4,6 ìëðä ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ îáëèãàöèé áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 
97,6929% îò íîìèíàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 97,7133% îò íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ è ïî 
ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå ñîñòàâèëà 8,1% ãîäîâûõ. 

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè ÕÊÔ Áàíêà ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-03 îáùèì îáúåìîì 7 ìëðä ðóá. (3 ìëðä ðóá. è 4 ìëðä 
ðóá. ñîîòâåòñòâåííî) âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À» ïåðâîãî óðîâíÿ ÔÁ ÌÌÂÁ. 

 ÞíèÊðåäèò Áàíê ðàçìåñòèë îáëèãàöèè ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì íà 5 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 5 ëåò. Êàê 
ñîîáùàëîñü ðàíåå, ñòàâêà 1 êóïîíà ïî èòîãàì ñáîðà çàÿâîê áûëà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 8,2% ãîäîâûõ. 
Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà, îáúÿâëåííûé ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê, íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 8,0–8,2% ãîäîâûõ. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ «Ñèíåðãèè» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-02 â îáúåìå 
2,5 ìëðä ðóá. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü put è call-îïöèîíîâ. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÃÀÇ» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 4 âûïóñêîâ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 22 
ìëðä ðóá. Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü âûïóñêè îáëèãàöèé ñåðèé 05 è 07 îáúåìîì ïî 6 ìëðä ðóá. êàæäûé 
è îáëèãàöèè ñåðèé 06 è 08 - ïî 5 ìëðä ðóá. Áóìàãè áóäóò ðàçìåùåíû ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå ñðîêîì íà 10 
ëåò. Ïî âûïóñêàì ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü put è call-îïöèîíîâ. 

 

 Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè ãîðîäà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà â èíîñòðàííîé è 

íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «BBB» è êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå «F3». 
Íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «AAA(rus)». Ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì 
ðåéòèíãàì â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå – «Ïîçèòèâíûé», à ïî íàöèîíàëüíîìó äîëãîñðî÷íîìó 
ðåéòèíãó – «Ñòàáèëüíûé». Ïðîâåäåííîå ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà íàõîäÿùèåñÿ â 
îáðàùåíèè âíóòðåííèå îáëèãàöèè ãîðîäà. Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, ÷òî «ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ 
îòðàæàåò ïî-ïðåæíåìó ñèëüíûå ïîêàçàòåëè èñïîëíåíèÿ áþäæåòà, íèçêèé äîëã è ñèëüíóþ ëèêâèäíîñòü 
Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, à òàêæå ó÷èòûâàåò ïîòðåáíîñòè ãîðîäà â èíôðàñòðóêòóðíîì ôèíàíñèðîâàíèè, êîòîðûå 
ìîãóò ïðèâåñòè ê óâåëè÷åíèþ óñëîâíûõ îáÿçàòåëüñòâ â 2012 ãîäó. 
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Ïîíèæåíèå ðåéòèíãà Societe Generale ìîæåò áðîñèòü «òåíü» è íà äî÷êè? 

Àãåíòñòâî Moody's ïîíèçèëî ðåéòèíãè äâóõ êðóïíûõ ôðàíöóçñêèõ áàíêîâ Societe Generale è Credit Agricole íà 

îäíó ñòóïåíü - ñ «Aa2» äî «Aa3», ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì è ðåøèëî ïîâðåìåíèòü ñ òàêèì øàãîì â 

îòíîøåíèè êðóïíåéøåãî áàíêà ñòðàíû BNP Paribas. Moody's îïàñàåòñÿ âîçäåéñòâèÿ íà ïîêàçàòåëè áàíêîâ 
äåôîëòà â Ãðåöèè: Societe Generale è Credit Agricole ÿâëÿþòñÿ êðóïíåéøèìè äåðæàòåëÿìè ãîñîáëèãàöèé Ãðåöèè. 

Ïî ñëîâàì ïðåäñåäàòåëÿ ôðàíöóçñêîãî ÖÁ Êðèñòèàíà Íóàéå, ýòî ïîíèæåíèå – «ñðàâíèòåëüíî õîðîøàÿ 

íîâîñòü». «Ó ôðàíöóçñêèõ áàíêîâ ïðåâîñõîäíûé ðåéòèíã òàêîãî æå óðîâíÿ, ÷òî è ó äðóãèõ êðóïíûõ åâðîïåéñêèõ 

áàíêîâ - HSBC, Barclays, Deutsche Bank, Credit Suisse. Ìû íå îæèäàåì ïî-íàñòîÿùåìó ïëîõèõ íîâîñòåé, è ñàìî 
Moody's ïðèçíàëî, ÷òî óðîâåíü êàïèòàëà ôðàíöóçñêèõ áàíêîâ ïîçâîëÿåò èì íåéòðàëèçîâàòü ëþáûå 
ïîòåíöèàëüíûå óáûòêè ïî ñóâåðåííûì äîëãàì». Ïî ñëîâàì äåïóòàòà Íàöèîíàëüíîãî ñîáðàíèÿ Ôðàíöèè Æàí-

Ïüåðà Áàëëèãàíà, «ïðåäñòîèò ïîïûòêà ïîãëîùåíèÿ Societe Generale èíîñòðàííûì áàíêîì ïî õîðîøåé öåíå. 

Òàêîé áàíê ïîïðîáóåò âîñïîëüçîâàòüñÿ êðèçèñîì åâðî äëÿ ñâîåé âûãîäû, è ýòî íå ñëèøêîì õîðîøî äëÿ 
Ôðàíöèè». 

Íàïîìíèì, ÷òî SG ïðåäñòàâëåíà â Ðîññèè òàêèìè êðóïíûìè áàíêàìè êàê Ðîñáàíê (Baa2/BB+/BBB+, àêòèâû 401 
ìëðä ðóá. ïî ÐÑÁÓ íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà), êîòîðûé íåäàâíî îáúåäèíèëñÿ ñ ÁÑÆÄ, à òàêæå Ðóñôèíàíñáàíê 
(Baa3/-/-, àêòèâû 84 ìëðä ðóá.) è ÄåëüòàÊðåäèò (Baa2/-/-, àêòèâû 58 ìëðä ðóá.). Ïîñëåäíèå äâà ÿâëÿþòñÿ 
äî÷åðíèìè áàíêàìè Ðîñáàíêà. Çàâèñèìîñòü äàííûõ Áàíêîâ îò Societe Generale ìû ðàññìàòðèâàëè â ñâîåì 
îáçîðå îò 11 àâãóñòà 2011 ãîäà (http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_11_08_2011.pdf), êîãäà ïîÿâèëèñü ñëóõè î 
âîçìîæíîñòè áàíêðîòñòâà Ãðóïïû: â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ìàòåðèíñêàÿ êîìïàíèÿ îêàçûâàåò âëèÿíèå íà 
ôîíäèðîâàíèå ÄåëüòàÊðåäèò (70% ïàññèâîâ  ïî ÌÑÔÎ íà êîíåö 2010 ãîäà, ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì) è 
Ðóñôèíàíñáàíê (54%). 

Ïðè ýòîì îòìåòèì, ÷òî S&P è Fitch ñîõðàíÿþò âûñîêèå îöåíêè ðåéòèíãîâ – íà óðîâíå «À+». ×òî êàñàåòñÿ 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, îòìåòèì, ÷òî Ãðóïïà çàêîí÷èëà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ñ ïðèáûëüþ â ðàçìåðå 1,7 ìëðä 
åâðî (2,1 ìëðä åâðî çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà), íåñìîòðÿ íà ñïèñàíèÿ ïî ãðå÷åñêèì ãîñîáÿçàòåëüñòâàì. 
Äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà 1 óðîâíÿ äîâîëüíî âûñîêàÿ – 11,3% íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà. Íà ñåðåäèíó òåêóùåãî ãîäà â 
ïîðòôåëå Áàíêà áûëî ãðå÷åñêèõ áîíäîâ íà ñóììó 1,45 ìëðä åâðî (ñ ïîãàøåíèåì äî 2020 ãîäà), ïðè ýòîì â 1 
ïîëóãîäèè òåêóùåãî ãîäà SG óæå ñïèñàëà 0,395 ìëí åâðî. Â öåëîì, ïðîáëåìà ãðå÷åñêîãî äîëãà äëÿ Áàíêà 
ñìîòðèòñÿ íå ñòîëü êðèòè÷íîé, îäíàêî, íà íàø âçãëÿä, îáùèå íàñòðîåíèÿ íà ðûíêå, ïîäîãðåâàåìûå êðàéíå 
íåãàòèâíîé ñèòóàöèåé ñ Ãðåöèåé, ìîãóò óñèëèòü íåãàòèâíûé ýôôåêò. Åñòü âåðîÿòíîñòü, ÷òî â èòîãå ýòî ìîæåò 
çàòðîíóòü è ðîññèéñêèå äî÷êè Ãðóïïû. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Áàíê «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» îïðîâåðã ñîîáùåíèÿ â ÑÌÈ î âîçìîæíîé ïðîäàæå ïàêåòà àêöèé, îòìåòèâ, ÷òî «â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ Áàíê íå âåäåò ïåðåãîâîðîâ íà äàííóþ òåìó». /www.bspb.ru/  

 Áàíê Ðîññèè çàðåãèñòðèðîâàë äîïîëíèòåëüíûé âûïóñê àêöèé ÎÀÎ «Óðàëüñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è 
ðàçâèòèÿ» (ÓÁÐèÐ, Åêàòåðèíáóðã), êîòîðûé ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàçìåñòèòü ïî çàêðûòîé ïîäïèñêå â ïîëüçó ÷ëåíà 
ñîâåòà äèðåêòîðîâ Áàíêà - ñîâëàäåëüöà «Ðóññêîé ìåäíîé êîìïàíèè» Èãîðÿ Àëòóøêèíà. Òàêèì îáðàçîì, 
ÓÁÐèÐ ïðèâëå÷åò 2 ìëðä ðóá. Ïî èòîãàì ðàçìåùåíèÿ äîïýìèññèè óñòàâíûé êàïèòàë ÓÁÐèÐ óâåëè÷èòñÿ â 1,5 
ðàçà - äî 3 ìëðä ðóá. /Èíòåðôàêñ/ 
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ÒÊÑ áàíê: ïðîãíîçû íà òåêóùèé è ñëåäóþùèé ãîäû. 

• Áàíê «Òèíüêîôô êðåäèòíûå ñèñòåìû» (ÒÊÑ áàíê) ïëàíèðóåò â 2012 ãîäó ïîëó÷èòü îêîëî 120 ìëí äîëë. 
÷èñòîé ïðèáûëè ïðîòèâ 50-60 ìëí äîëë. ÷èñòîé ïðèáûëè â 2011 ãîäó. Îòìåòèì, ÷òî â 1 ïîëóãîäèè òåêóùåãî 
ãîäà Áàíê çàðàáîòàë 18,3 ìëí äîëë. Ïðè ýòîì çà 6 ìåñÿöåâ êðåäèòíûé ïîðòôåëü âûðîñ íà 76%. Âñåãî â 2011 
ãîäó ÒÊÑ áàíê ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü êðåäèòíûé ïîðòôåëü íà 150%. Â ñëåäóþùåì ãîäó Áàíê ïëàíèðóåò 
ñîõðàíèòü òàêèå æå òåìïû ðîñòà. 

• Ôîíäèðîâàíèå â òîì ÷èñëå áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ çà ñ÷åò ïóáëè÷íûõ çàèìñòâîâàíèé: ó Áàíêà «åñòü àïïåòèò 
çàíÿòü äî êîíöà ãîäà 1,5-2 ìëðä ðóá.». Ïðè ýòîì åñëè ðûíêè çàèìñòâîâàíèé áóäóò çàêðûòû, òî Ýìèòåíò 
áóäåò íàðàùèâàòü äîëþ âêëàäîâ â ïàññèâàõ. Â àâãóñòå ïðèâëå÷åíèå âêëàäîâ óæå áûëî àêòèâèçèðîâàíî. Íà 
êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ âêëàäû ñîñòàâëÿëè 38% â ïàññèâàõ Áàíêà, ïëàíèðóåòñÿ, ÷òî äîëÿ ðèòåéëà â ïàññèâàõ 
äîñòèãíåò ïîðÿäêà 40-45%. Ïðè áàçîâîì æå ñöåíàðèè ÒÊÑ ïðèâëåêàåò 2/3 äîëãîâûõ ðåñóðñîâ íà ðûíêå 
êàïèòàëà è 1/3 - ÷åðåç ðîçíè÷íûå äåïîçèòû.  

• Â ñëó÷àå, åñëè ñèòóàöèÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ïîçâîëèò ÒÊÑ áàíêó ïðîäîëæàòü àêòèâíûé ðîñò, òî åìó íàäî 
áóäåò óâåëè÷èâàòü è êàïèòàë (íà 1 ñåíòÿáðÿ äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà ñîñòàâèëà 13,7%). Ïî ñëîâàì êëþ÷åâîãî 
àêöèîíåðà Áàíêà (Î. Òèíüêîâà), áûë ïîäïèñàí «ñ áîëüøèì èíâåñòèöèîííûì áàíêîì äîãîâîð», ñîãëàñíî 
êîòîðîìó ïëàíèðóåòñÿ «ïðèâëå÷ü âàëþòíûé ñóáîðäèíèðîâàííûé êðåäèò» â ñóììå «îò íåñêîëüêèõ ìèëëèîíîâ 
äî íåñêîëüêèõ äåñÿòêîâ ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ». 

• Ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ äîëÿ NPL (90+) â êðåäèòíîì ïîðòôåëå Áàíêà ñîñòàâèëà 2,2%, à ðåçåðâû áûëè ïî÷òè 
âòðîå áîëüøå - 6,2%. Áàíê ïðîäîëæèò ïðèäåðæèâàòüñÿ äàííîé ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è áóäåò 
ñîõðàíÿòü êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîñðî÷êè ðåçåðâàìè íà óðîâíå 3. /Èíòåðôàêñ/ 

Îòìåòèì, ÷òî èòîãè äåÿòåëüíîñòè Áàíêà çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ìû äîñòàòî÷íî ïîäðîáíî ðàññìîòðåëè â íàøåì 
îáçîðå îò 24 àâãóñòà (http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_24_08_2011.pdf). 

 

 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР

 

Ìåòàëëîèíâåñò – îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà. 

Çà ïåðâîå ïîëóãîäèå òåêóùåãî ãîäà, ñîãëàñíî îïóáëèêîâàííîìó ðåëèçó, ÎÀÎ «ÕÊ «Ìåòàëëîèíâåñò» óâåëè÷èëî 
ïðîèçâîäñòâî òîâàðíîé æåëåçíîé ðóäû ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà íà  18% - äî 20,2 
ìëí òîíí, ïðè ýòîì â ñðàâíåíèè ñ ïîêàçàòåëÿìè çà âòîðîå ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïðèðîñò ñîñòàâèë 7%. Îòãðóçêè 
òîâàðíîé æåëåçíîé ðóäû â 1 ïîëóãîäèè 2011 óâåëè÷èëèñü íà 26,2%. Îáúåì ïðîèçâîäñòâà è îòãðóçîê îêàòûøåé 
îñòàëñÿ íà óðîâíå 2 ïîëóãîäèÿ, ñîñòàâèâ 11,2 ìëí òîíí è 6,9 ìëí òîíí ñîîòâåòñòâåííî. Ïðîèçâîäñòâî 
ãîðÿ÷åáðèêåòèðîâàííîãî æåëåçà óâåëè÷èëîñü íà 10% - äî 2,6 ìëí òîíí, à îáúåìû îòãðóçîê âîçðîñëè íà 17,8%, 
ñîñòàâèâ 1,2 ìëí òîíí, ãëàâíûì îáðàçîì, ñîãëàñíî êîììåíòàðèÿì ìåíåäæìåíòà, çà ñ÷åò ìîäåðíèçàöèè óñòàíîâîê 
ìåòàëëèçàöèè. 

Âûïëàâêà ñòàëè è îòãðóçêè ñòàëüíîé ïðîäóêöèè ñíèçèëèñü íà 3,3% è 4% - äî 2,9 ìëí òîíí è 2,6 ìëí òîíí 
ñîîòâåòñòâåííî. Ñôîðìèðîâàâøóþñÿ äèíàìèêó Êîìïàíèÿ îáúÿñíÿåò óâåëè÷åíèåì äîëè ïðîäóêöèè ñ âûñîêîé 
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ â îáùåì îáúåìå ðåàëèçàöèè. 

Â ïåðâîé ïîëîâèíå 2011 ãîäà äîëÿ ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê òîâàðíîé æåëåçíîé ðóäû, îêàòûøåé è ÃÁÆ óâåëè÷èëàñü 
äî 75,5%. Êðóïíåéøèì ýêñïîðòíûì íàïðàâëåíèåì îòãðóçîê òîâàðíîé æåëåçíîé ðóäû, îêàòûøåé è ÃÁÆ ñòàë 
Êèòàé ñ äîëåé 52% (5,7 ìëí òîíí) îò âñåõ ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê Êîìïàíèè. Â òî æå âðåìÿ ìåíåäæìåíò Õîëäèíãà 
ïîä÷åðêèâàåò çíà÷èìîñòü ëîêàëüíîãî ðûíêà â ñòðóêòóðå ïðîäàæ. 

Äèíàìèêà åâðîáîíäîâ Ìåòàëëîèíâåñòà â ïîñëåäíåå âðåìÿ ìàëî âûðàçèòåëüíà íà ôîíå îáùåãî ñîêðàùåíèÿ 
àêòèâíîñòè â ñåãìåíòå. Íà ôîíå ðåäêèõ ïðîÿâëåíèé ïðèçíàêîâ ñïðîñà áîíäû Êîìïàíèè îñòàþòñÿ «â ñòîðîíå» è 
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òåêóùèé Z-ñïðýä ïî íèì ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 620 á.ï., â òî âðåìÿ êàê ó áîíäîâ Åâðàçà ñïðýä ïîðÿäêà 600 á.ï. Íà 
íàø âçãëÿä, ïðè óêðåïëåíèè îïóáëèêîâàííûõ îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòîâ åùå è ñèëüíûìè ôèíàíñîâûìè 
ïîêàçàòåëÿìè çà ïîëóãîäèå âûïóñê ìîæåò áûòü èíòåðåñåí äëÿ ïîêóïêè. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

  
 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì ìèíèñòðà ôèíàíñîâ Óêðàèíû Ô.ßðîøåíêî, ïðàâèòåëüñòâî Óêðàèíû ïëàíèðóåò â 2012 ãîäó 
íàïðàâèòü 12 ìëðä ãðèâåí (1,5 ìëðä äîëë.) íà äîêàïèòàëèçàöèþ ÍÀÊ «Íàôòîãàç Óêðàèíû». Äîêàïèòàëèçàöèÿ 
ïëàíèðóåòñÿ çà ñ÷åò îáëèãàöèé âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî çàéìà. Ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà 
ôèíàíñèðîâàíèå ðàçíèöû â öåíå çàêóïêè «Íàôòîãàçîì» èìïîðòíîãî ãàçà è åãî ïðîäàæè ïðåäïðèÿòèÿì 
êîììóíàëüíîé ýíåðãåòèêè. /Èíòåðôàêñ/ 

 
 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
  

Îò÷åòíîñòü ×åðêèçîâî çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà – íåéòðàëüíî äëÿ áóìàã. 

Â÷åðà Ãðóïïà ×åðêèçîâî ïðåäñòàâèëà èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî US GAAP: Êîìïàíèÿ 
äåìîíñòðèðóåò âîññòàíîâëåíèå ôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ ïîñëå ïîñëåäñòâèé àíîìàëüíî æàðêîãî ëåòà 2010 ãîäà 
êàê çà ñ÷åò ñòàáèëèçàöèè öåí íà ðûíêå ìÿñà ïòèöû è êîìáèêîðìîâ, òàê è ãîñïîääåðæêè – è âñå ýòî íà ôîíå 
óõóäøåíèÿ êðåäèòíûõ ìåòðèê, ÷òî, âïðî÷åì, áûëî îæèäàåìî ñ ó÷åòîì ïîêóïêè Ìîññåëüïðîìà è íà÷àëîì 
êðóïíîìàñøòàáíîãî ïðîåêòà â Ëèïåöêîé îáëàñòè.  

Òàê, âûðó÷êà ×åðêèçîâî óâåëè÷èëàñü íà 20,3% äî 689,1 ìëí äîëë. îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà 
ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò ðîñòà îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé è öåí íà ìÿñî ïòèöû è ñâèíèíó, à òàêæå èíòåãðàöèè 
áèçíåñà Ìîññåëüïðîìà. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó Ìèðàòîðãà â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà âûðó÷êà ðîñëà íåñêîëüêî 
áûñòðåå - íà 26,6% äî 637 ìëí äîëë. Âìåñòå ñ òåì, ïðîäàæè ìÿñà ïòèöû è ïðîäóêöèè ìÿñîïåðåðàáîòêè 
×åðêèçîâî âîçðîñëè íà 18% äî 117,99 òûñ. òîíí è íà 6% äî 70,1 òûñ. òîíí ñîîòâåòñòâåííî, ïðîèçâîäñòâî 
ñâèíèíû îñòàëîñü íà óðîâíå ãîäè÷íîé äàâíîñòè (41,07 òûñ. òîíí). Ïðè ýòîì öåíû â ñåãìåíòå ïòèöåâîäñòâî â 
îò÷åòíîì ïåðèîäå â ñðåäíåì óâåëè÷èëèñü íà 9%, ñâèíîâîäñòâî – íà 14%, ìÿñîïåðåðàáîòêà – íà 17%. Äàííûé 
ôàêò ïîçèòèâíî ñêàçàëñÿ íà ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà, êîòîðîé òàêæå ïîñïîñîáñòâîâàëà ãîñïîääåðæêà â âèäå 
ïðÿìûõ ñóáñèäèé íà îáùóþ ñóììó 19,2 ìëí äîëë. (ó÷òåíû â ñåáåñòîèìîñòè), ïîñëåäîâàâøàÿ â ñâÿçè ñ 
àíîìàëüíûìè ïîãîäíûìè óñëîâèÿìè ëåòà 2010 ãîäà. Â èòîãå, âàëîâàÿ ìàðæà ñíèçèëàñü íà 4 ï.ï. äî 24,6%, 
ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA – íà 4,4 ï.ï. äî 15,3%, õîòÿ ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà «ïðîñàäêà» áûëà áîëåå 
ñóùåñòâåííîé – íà 7,0 ï.ï. è 7,4 ï.ï. ñîîòâåòñòâåííî. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèáûëüíîñòü Ìèðàòîðãà ëèøü íåìíîãèì 
ïðåâçîøëà ×åðêèçîâî (ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA - 17,5%). Âî âòîðîì ïîëóãîäèè ìåíåäæìåíò ×åðêèçîâî îæèäàåò 
äàëüíåéøåãî óëó÷øåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ Êîìïàíèè èç-çà ïîçèòèâíûõ öåíîâûõ òåíäåíöèé íà ðûíêå ìÿñà 
ïòèöû, äîâîëüíî õîðîøåãî â ýòîì ãîäó óðîæàÿ çåðíà, ÷òî äîëæíî ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ ñåáåñòîèìîñòè 
ïðîèçâîäñòâà, à òàêæå äîñòèæåíèÿ ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà îò èíòåãðàöèè áèçíåñà Ìîññåëüïðîìà, îñîáåííî 
â ñåãìåíòå ïòèöåâîäñòâî.   

×òî êàñàåòñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè ×åðêèçîâî ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà, òî îíà îùóòèìî âîçðîñëà 
(ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, ñîñòàâèëî 4,14õ ïðîòèâ 2,96õ â 2010 ãîäó, ×èñòûé äîëã/EBITDA – 
3,93õ ïðîòèâ 2,5õ ñîîòâåòñòâåííî), ÷òî íàðÿäó ñî ñíèæåíèåì ïðèáûëüíîñòè áûëî âûçâàíî è óâåëè÷åíèåì 
ðàçìåðà äîëãà íà 34,9% äî 875 ìëí äîëë., â òîì ÷èñëå â ðåçóëüòàòå êîíñîëèäàöèè äîëãà Ìîññåëüïðîìà è 
íà÷àëîì ðåàëèçàöèè ïðîåêòà â ìàñøòàáàõ ñòðàíû – êîìïëåêñà ïî ïðîèçâîäñòâó ìÿñà ïòèöû â ãîðîäå Åëåö 
Ëèïåöêîé îáëàñòè, ñòîèìîñòü êîòîðîãî îöåíèâàåòñÿ â 19,5 ìëðä ðóá. (îêîëî 640 ìëí äîëë.), ïðè÷åì îí áóäåò íà 
80% ïðîôèíàíñèðîâàí çà ñ÷åò êðåäèòíûõ ñðåäñòâ (èëè 513 ìëí äîëë.). Äëÿ ñðàâíåíèÿ, äîëãîâàÿ íàãðóçêà 
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Ìèðàòîðãà â îò÷åòíîì ïåðèîäå áûëà íåñêîëüêî âûøå (ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA – 4,56õ). Âìåñòå ñ òåì, ïî 
èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà íà êðàòêîñðî÷íûé äîëã ïðèõîäèëîñü 33% âñåõ êðåäèòîâ è çàéìîâ (èëè 287,3 ìëí 
äîëë.), êîòîðûå íå â ïîëíîé ìåðå ïîêðûâàëèñü èìåþùèìñÿ çàïàñîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ (39,1 ìëí 
äîëë.), à òàêæå îïåðàöèîííûì äåíåæíûì ïîòîêîì (87 ìëí äîëë. çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà), ïîýòîìó, ñêîðåå 
âñåãî, ïîòðåáóåòñÿ ðåôèíàíñèðîâàíèå èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ. Íà íàø âçãëÿä, íåñìîòðÿ íà âûñîêèé óðîâåíü 
äîëãîâîé íàãðóçêè, ×åðêèçîâî, ÿâëÿÿñü ëèäåðîì ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé îòðàñëè è ïîëüçóÿñü ïîääåðæêîé ñî 
ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà, â òîì ÷èñëå ãîñáàíêîâ, íàâåðíÿêà ñìîæåò èñïîëíèòü òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà. Â êà÷åñòâå 
ïîçèòèâíîãî ìîìåíòà êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ãðóïïû ìîæíî îòìåòèòü âûñîêóþ äîëþ ñóáñèäèðîâàííîãî 
ãîñóäàðñòâîì äîëãà â êðåäèòíîì ïîðòôåëå (îêîëî 88% èëè 770 ìëí äîëë.), ÷òî ïîçâîëÿåò Êîìïàíèè ñïîêîéíî 
îáñëóæèâàòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà (ñîîòíîøåíèå EBITDA/% ðàñõîäû – 14,5õ). Â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà ðàçìåð 
ñóáñèäèé íà âîçìåùåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñîñòàâèë 25,9 ìëí äîëë., ÷òî íà 40% áîëüøå, ÷åì çà àíàëîãè÷íûé 
ïåðèîä 2010 ãîäà. 

2010 1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 
1 пол.2010 2010 1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 

1 пол.2010

Выручка 1 188,2 689,1 572,8 20,3% 1133,2 636,5 502,9 26,6%

Валовая прибыль 323,9 169,7 163,6 3,7% 230,9 124,3 109,5 13,6%

Операционный денежный поток 166,4 87,0 114,8 -24,2% 195,7 94,5 68,2 38,6%

EBITDA 218,7 105,7 113,0 -6,5% 221,0 111,1 93,3 19,1%

Чистая прибыль 144,4 66,0 74,1 -10,9% 102,3 64,9 50,0 29,7%

% расходы 16,0 7,3 9,7 -25,0% 54,4 20,3 29,8 -31,8%

2010 1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 
2010 2010 1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 

2010

Активы 1 471,4 1 871,3 - 27,2% 1826,1 2 039,0 - 11,7%
Денежные средства и их эквивалетны 68,2 39,1 - -42,6% 17,4 33,6 - 93,0%

Долг 648,4 874,7 - 34,9% 1025,5 1154,5 - 12,6%

краткосрочный 182,5 287,3 - 57,5% 699,9 811,3 - 15,9%

долгосрочный 465,9 587,4 - 26,1% 325,6 343,2 - 5,4%

Чистый долг 580,2 835,6 - 44,0% 1008,0 1120,9 - 11,2%

Валовая маржа 27,3% 24,6% 28,6% -4,0 п.п. 20,4% 19,5% 21,8% -2,3 п.п.

Рентабельность EBITDA 18,4% 15,3% 19,7% -4,4 п.п. 19,5% 17,5% 18,5% -1,0 п.п.
Рентабельность по чистой прибыли 12,2% 9,6% 12,9% -3,3 п.п. 9,0% 10,2% 10,0% 0,2 п.п.

Debt/EBITDA 2,96 4,14 - 1,18 4,64 4,56 - -0,08

Net debt/EBITDA 2,65 3,93 - 1,28 4,56 4,44 - -0,12
EBITDA/% 13,69 14,46 11,59 2,86 4,07 5,47 3,13 2,34

Финансовые результаты компаний АПК в 2010-2011 годы

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

млн долл.
Черкизово (US GAAP) Мираторг (МСФО)

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

   

Áèðæåâûå îáëèãàöèè ×åðêèçîâî ñåðèè ÁÎ-3 (YTM 8,41%/2 ãîäà) â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïî-ïðåæíåìó ÿâëÿþòñÿ 
ïðàêòè÷åñêè íåëèêâèäíûìè è âðÿä ëè ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû Ãðóïïû îòðàçÿòñÿ íà êîòèðîâêàõ, òàêæå êàê è 
îòñóòñòâèå ðåàêöèè â áóìàãàõ íà âíåøíèé íåãàòèâ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 

ÀÔÊ Ñèñòåìà: èòîãè 2 êâàðòàëà è 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà – áåç âëèÿíèÿ íà êîòèðîâêè áîíäîâ. 

Â÷åðà ÀÔÊ Ñèñòåìà ðàñêðûëà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 2 êâàðòàëà è 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî US GAAP, 
êîòîðûå ìû îöåíèâàåì êàê óìåðåííî-ïîçèòèâíûå – Êîðïîðàöèÿ ïîêàçàëà êâàðòàëüíîå âîññòàíîâëåíèå 
ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà, äîëãîâàÿ íàãðóçêà ñòàáèëüíàÿ è íà ïðèåìëåìîì óðîâíå.  



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
15 сентября 2011 года 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
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Êîðïîðàöèè ïðîäåìîíñòðèðîâàëà äâóçíà÷íûé ðîñò âûðó÷êè êàê çà 2 êâàðòàëà, òàê è 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà 
îòíîñèòåëüíî 2010 ãîäà: íà 29,5% äî 8,96 ìëðä äîëë. è íà 26,9% äî 16,65 ìëðä äîëë. Îñíîâíûì äðàéâåðîì ðîñòà 
äîõîäîâ ÀÔÊ âî 2 êâàðòàëå ñòàëè Áàçîâûå àêòèâû («+32,2%» ê à.ï.ï.ã.), â òî âðåìÿ êàê Ðàçâèâàþùèåñÿ àêòèâû 
òàêæå íå îòñòàâàëè («+20%»). Â ñâîþ î÷åðåäü, â Áàçîâûõ àêòèâàõ, îòìåòèì, ïðîäîëæèâøèéñÿ îò êâàðòàëà ê 
êâàðòàëó ðîñò äîëè Áàøíåôòè â âûðó÷êå áèçíåñ-åäèíèöû (äî 50,5% âî 2 êâàðòàëå ïðîòèâ 44,5% â êâàðòàëå), â 
òî âðåìÿ êàê íà ÌÒÑ â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïðèøëîñü ïîðÿäêà 34,9% äîõîäîâ ïðîòèâ 37,6% â 1 êâàðòàëå. 
Óêðåïëåíèå ïîçèöèè Áàøíåôòè â ÷àñòè âûðó÷êè áûëî ñâÿçàíî ñ ðîñòîì äîáû÷è «÷åðíîãî çîëîòà», ïåðåðàáîòêè 
è ýêñïîðòíûõ ïðîäàæ íà ôîíå ðîñòà öåí íà íåôòü. Â ñâîþ î÷åðåäü, â Ðàçâèâàþùèõñÿ àêòèâàõ âî 2 êâàðòàëå 
2011 ãîäà âíîâü õîðîøèé ðîñò ïîêàçàëè: ÐÒÈ Ñèñòåìû, ÃÊ «Äåòñêèé ìèð», ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ. Ëèäåðîì ðîñòà äàííîé 
áèçíåñ-åäèíèöû âíîâü ñòàëà èíäèéñêàÿ äî÷êà Sistema Shyam Tele Services Ltd. (SSTL), âûðó÷êà êîòîðîé (ãîä ê 
ãîäó) âîçðîñëà íà 169,3% äî 62 ìëí äîëë. çà ñ÷åò àêòèâíîãî ðàñøèðåíèÿ àáîíåíòñêîé áàçû (óâåëè÷èëàñü çà ãîä 
â 2,2 ðàçà äî 10,9 ìëí ïîëüçîâàòåëåé).  

Ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà ÀÔÊ Ñèñòåìà âî 2 êâàðòàëå 2011 ãîäà ñíèçèëàñü, êàê è çà 1 ïîëóãîäèå â öåëîì: 
ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA óìåíüøèëàñü íà 2,2 ï.ï. äî 24,8% è íà 5,9 ï.ï. äî 24,3% ñîîòâåòñòâåííî. Äàâëåíèå íà 
ïðèáûëüíîñòü Êîðïîðàöèè èñõîäèëî îò ÌÒÑ, ðåíòàáåëüíîñòü êîòîðûõ ñíèçèëàñü ãîä ê ãîäó èç-çà ñóùåñòâåííûõ 
ðàñõîäîâ íà ìàðêåòèíã è ðåêëàìó íà ôîíå îæåñòî÷åíèÿ êîíêóðåíöèè íà ðîññèéñêîì ðûíêå ìîáèëüíîé ñâÿçè, à 
òàêæå îò óñèëåíèÿ âëèÿíèÿ ðîçíè÷íîãî ìåíåå ìàðæèíàëüíîãî áèçíåñà ïî ìåðå åãî ðàçâèòèÿ. Îòìåòèì, ÷òî âî 2 
êâàðòàëå ó ÌÒÑ íàìåòèëèñü ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ â ÷àñòè íîðìû ïðèáûëè, ïîñêîëüêó îïåðàòîð ïðåêðàòèë 
«ãîíêó» çà ïîäêëþ÷åíèåì íîâûõ àáîíåíòîâ (ñíèçèë àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû) è ñîñðåäîòî÷èëñÿ íà 
ïîâûøåíèè êà÷åñòâà àáîíåíòñêîé áàçû. Â òî æå âðåìÿ ñóùåñòâåííóþ ïîääåðæêó OIBDA margin îêàçàëà 
Áàøíåôòü áëàãîäàðÿ âûñîêèì öåíàì íà íåôòü è óâåëè÷åíèþ äîëè âûñîêîìàðæèíàëüíûõ îïåðàöèé (ïðèðîñò 
OIBDA îò êâàðòàëà ê êâàðòàëó 35,5%, ãîä ê ãîäó – 42,7%). Êðîìå òîãî, Ðàçâèâàþùèåñÿ àêòèâû òàêæå âíåñëè ñâîé 
ïîçèòèâíûé âêëàä â ïîâûøåíèå ïðèáûëüíîñòè ÀÔÊ âî 2 êâàðòàëå çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ óáûòêà ïî OIBDA â 2,7 
ðàçà äî 45 ìëí äîëë. Â òî æå âðåìÿ óáûòîê OIBDA èíäèéñêîé «äî÷êè» SSTL íà ôîíå àêòèâíîãî ðàçâèòèÿ 
ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ íà âûñîêîì óðîâíå: 92 ìëí äîëë. âî 2 êâàðòàëå ïðîòèâ 101 ìëí äîëë. êâàðòàëîì ðàíåå. 

млн долл. 2 квартал 
2011

2 квартал 
2010

1 квартал 
2011

2 кв.2011/ 
2 кв.2010

2 кв.2011/ 
1 кв.2011 1 пол.2011 1 пол.2010 2010 1 пол.2011/ 

1 пол.2010
1 пол.2011/ 

2010

Консолидированная 
выручка 8 962 6 918 7 686 29,5% 16,6% 16 649 13 121 28 098 26,9% -

OIBDA 2 222 1 871 1 828 18,7% 21,5% 4 050 3 967 7 309 2,1% -

Чистая прибыль 643 764 359 -15,8% 78,9% 1 002 1 206 2 117 -16,9% -
Денежные потоки от 
операционной 
деятельности

- - - - - 1 519 1 703 4 057 -10,8% -

% расходы 386 398 498 -2,9% -22,4% 884 828 1 597 6,7% -

CAPEX 891 464 527 92,0% 69,1% 1 418 915 4 179 55,0% -

Активы - - - - - 46 574 - 44 109 - 5,6%
Денежные средства и их 
эквиваленты - - - - - 1 914 - 2 265 - -15,5%

Финансовый долг, в т.ч. - - - - - 16 263 - 15 403 - 5,6%

краткосрочный - - - - - 3 570 - 3 196 - 11,7%

долгосрочный - - - - - 12 693 - 12 207 - 4,0%

Чистый долг - - - - - 14 349 - 13 137 - 9,2%

Рентабельность OIBDA  24,8% 27,0% 23,8%   -2,2 п.п. 1,0 п.п. 24,3% 30,2% 26,0% -5,9 п.п. -
Рентабельность по чистой 
прибыли 7,2% 11,0% 4,7% -3,8 п.п. 2,5 п.п. 6,0% 9,2% 7,5% -3,2 п.п. -

Финансовый долг/OIBDA - - - - - 2,20 - 2,11 - 0,09

Чистый долг/OIBDA - - - - - 1,94 - 1,80 - 0,14

OIBDA/% расходы 5,75 4,71 3,67 - - 4,58 4,79 4,58 -0,21 0,01

Финансовые результаты АФК «Система» 2010-2011 гг.

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

   



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
15 сентября 2011 года 

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

8

Â ÷àñòè äîëãîâîé íàãðóçêè çàìåòíûõ èçìåíåíèé ó ÀÔÊ â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà íå íàáëþäàëîñü: ðàçìåð äîëãà 
íåìíîãî âîçðîñ - íà 5,6% äî 16,26 ìëðä äîëë. îòíîñèòåëüíî 2010 ãîäà, à ñîîòíîøåíèå Äîëã/OIBDA ñîñòàâèëî 
2,2õ ïðîòèâ 2,1õ çà ìèíóâøèé ãîä. Âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà äîëãà Êîðïîðàöèè òàêæå îñòàåòñÿ êîìôîðòíîé - íà 
êðåäèòû è çàéìû ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç 1 ãîä ïðèõîäèëîñü îêîëî 22% èëè 3,57 ìëðä äîëë. Â 2011 ãîäó êîìïàíèÿì 
ÀÔÊ è ñàìîé Êîðïîðàöèè ïðåäñòîèò ðåôèíàíñèðîâàòü 2,01 ìëðä äîëë., êîòîðûå ïîëíîñòüþ ïîêðûâàþòñÿ 
çàïàñîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ (1,9 ìëðä äîëë.) è îïåðàöèîííûì äåíåæíûì ïîòîêîì (1,5 ìëðä äîëë. çà 6 ìåñÿöåâ 
2011 ãîäà). Â òî æå âðåìÿ íå èñêëþ÷åíî, ÷òî Ñèñòåìå ìîãóò ïîòðåáîâàòüñÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà äëÿ ìàñøòàáíûõ 
M&A-ñäåëîê ïî ñîçäàíèþ íåôòåõèìè÷åñêîãî áàçîâîãî àêòèâà, íî âõîäå â÷åðàøíåãî êîíôåðåíö-êîëëà 
ìåíåäæìåíò ÀÔÊ ñîîáùèë, ÷òî äàííîå íàïðàâëåíèå áèçíåñà ïîêà áóäåò ðàçâèâàòüñÿ â ðàìêàõ àêòèâîâ, 
âîøåäøèõ â ÑÏ Áàøíåôòè è Íåôòåõèìè÷åñêîãî Õîëäèíãà. Ó÷èòûâàÿ ýòî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ 
âðÿä ëè ñòîèò æäàòü êðóïíûõ ïðèîáðåòåíèé, êîòîðûå ìîãëè áû îòðàçèòüñÿ íà êðåäèòíûõ ìåòðèêàõ Êîðïîðàöèè. 

Îáëèãàöèè ÀÔÊ Ñèñòåìà ïðè òåêóùèõ óðîâíÿõ äîõîäíîñòè íå íåñóò îñîáûõ èäåé, à âëèÿíèå îò÷åòíîñòè íà 
êîòèðîâêè áóìàã, íà íàø âçãëÿä, áóäåò íåéòðàëüíûì.   

   Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

  
 
ТРАНСПОРТ 
 

 Ãðóïïà «Íîâîðîññèéñêèé ìîðñêîé òîðãîâûé ïîðò» ïî ðåçóëüòàòàì 8 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà óâåëè÷èëà 
ïåðåâîçêè â ñåãìåíòå íàëèâíûõ ãðóçîâ äî 86,618 ìëí òí èëè íà 1,1% ïî îòíîøåíèþ ê îáúåìàì 
ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà 2010 ãîäà. Ðîñò îáúåìîâ ïåðåâàëêè íåôòåïðîäóêòîâ ïî Ãðóïïå ñîñòàâèë 36,3% - 
äî 11,842 ìëí òí. Ýòîò ðîñò áûë îáåñïå÷åí çà ñ÷åò ïåðåâàëêè äèçåëÿ â Ïðèìîðñêå, à òàêæå çà ñ÷åò ðîñòà 
ïåðåâàëêè ìàçóòà íà Øåñõàðèñå. Â ñåãìåíòå íàâàëî÷íûõ ãðóçîâ îáúåì ïåðåâîçêè ñîñòàâèë 7,32 ìëí òí, ÷òî 
íà 22,3% ìåíüøå ïîêàçàòåëÿ çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà. ÍÌÒÏ ïðîäîëæàåò íàðàùèâàòü îáúåìû ïåðåâàëêè 
çåðíà. Â àâãóñòå áûëî ïåðåâàëåíî ðåêîðäíûå 989,1 òûñ. òí çåðíà. Âñåãî îáúåì ïåðåâàëåííîãî çåðíà çà 
ÿíâàðü-àâãóñò 2011 ãîäà ñîñòàâèë 1 874,8 òûñ. òí, ÷òî íà 67,3% ìåíüøå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ ïðîøëîãî 
ãîäà. Ïåðåâàëêà ãåíåðàëüíûõ ãðóçîâ çà 8 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 6 315,0 òûñ. òí, ÷òî íà 16,4% ìåíüøå, 
÷åì çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. Îòñòàâàíèå îáúåìîâ ïåðåâàëêè ëåñíûõ ãðóçîâ íà 52,0% è 
÷åðíûõ ìåòàëëîâ íà 14,7% îò ïðîøëîãîäíåãî ãðàôèêà âûçâàíî ñíèæåíèåì ïîêóïàòåëüíîé àêòèâíîñòè ñî 
ñòîðîíû îñíîâíûõ ïîòðåáèòåëåé êàê ðåçóëüòàò ïîëèòè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè â ñòðàíàõ Áëèæíåãî Âîñòîêà è 
Ñåâåðíîé Àôðèêè, à òàêæå îáùåé âîëàòèëüíîñòè íà ðûíêàõ. Êîíòåéíåðîîáîðîò Ãðóïïû â äâàäöàòèôóòîâîì 
ýêâèâàëåíòå ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 42,6% è ñîñòàâèë 405,3 
òûñ. TEU. Ñóììàðíûé ãðóçîîáîðîò ÍÌÒÏ â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñîñòàâèë 103 566,8 òûñ. òîíí, ÷òî íà 1 445,6 
òûñ. òí èëè íà 1,4% ìåíüøå òîãî æå ïîêàçàòåëÿ â ÿíâàðå-àâãóñòå 2010 ãîäà. /Finambonds/ 

 

СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

Óêðàèíà: ïðîåêòû áþäæåòà è ïðîãðàììû ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ íà 2012 ãîä – áàçîâûå ïîêàçàòåëè. 

15 ñåíòÿáðÿ â Âåðõîâíóþ Ðàäó Óêðàèíû áóäåò âíåñåí ïðîåêò ãîñáþäæåòà íà 2012 ãîä è ïðîãðàììà 
ýêîíîìè÷åñêîãî è ñîöèàëüíîãî ðàçâèòèÿ íà 2012 ãîä. Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì óòâåðæäåíèå áþäæåòà íà 
2012 ãîä ïðîéäåò â äåêàáðå òåêóùåãî ãîäà. Äåôèöèò ãîñáþäæåòà ïëàíèðóåòñÿ ñíèçèòü äî 2,5% ÂÂÏ ñ 3,5% â 
2011 ãîäó. Ïðîåêò ãîñáþäæåòà-2012 ïðåäóñìàòðèâàåò ðîñò äîõîäîâ íà 12,5% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïàðàìåòðàìè 
ãîñáþäæåòà-2011 - äî 334 ìëðä ãðèâåí, ðàñõîäû çàêëàäûâàþòñÿ íà óðîâíå 373,1 ìëðä ãðí. Äîêóìåíò 
ïðåäóñìàòðèâàåò ñîêðàùåíèå â ñëåäóþùåì ãîäó îáúåìà ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé íà 17,4%, ÷òî ïîçâîëèò 
ñîêðàòèòü ïðÿìîé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ñ 30% ÂÂÏ äî 27,6% ÂÂÏ. Ïðè ýòîì ñîâîêóïíûé ãîñóäàðñòâåííûé è 
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ãàðàíòèðîâàííûé ãîñóäàðñòâîì äîëã Óêðàèíû îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 41,9% ÂÂÏ ïðîòèâ 42,5% çàëîæåííûõ â 
ïëàíå íà òåêóùèé ãîä. 

íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà ñ 42,5% ÂÂÏ, íà êîíåö 2012 ãîäà - 41,9% ÂÂÏ, íà êîíåö 2013 ãîäà - 37,9%, 2014 ãîäà - 
35,3% ÂÂÏ. Àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü òîëüêî ïî ãîñäîëãó îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 29,2%, 27,6%, 26,3%, 25,7% 
ñîîòâåòñòâåííî. 

Ïðîåêò ãîñïðîãðàììû ðàçâèòèÿ Óêðàèíû íà 2012 ãîä è îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ íà 2013-2014 ãîäû 
áàçèðóåòñÿ íà îïòèìèñòè÷åñêîì ïðîãíîçå ðîñòà ÂÂÏ íà 6,5%, òîãäà êàê ïðîåêò ãîñáþäæåòà îñíîâàí íà áîëåå 
ïåññèìèñòè÷åñêèõ ïðîãíîçàõ - â íåì ïðåäïîëàãàåòñÿ ðîñò ÂÂÏ íà 5,5%. Ïðîåêò ãîñáþäæåòà Óêðàèíû íà 2012 
ãîä ïîñòðîåí íà ïðîãíîçå ñðåäíåãî êóðñà ãðèâíû ê äîëëàðó íà óðîâíå îêîëî 8 ãðí./1 äîëë., ïðè ýòîì äèàïàçîí 
êîëåáàíèÿ êóðñà óêðàèíñêîé âàëþòû ðàññìàòðèâàåòñÿ â äèàïàçîíå 1,5-2%.  

Ñðåäè ïðèîðèòåòíûõ çàäà÷ íà ñëåäóþùèé ãîä - ñîêðàòèòü èíôëÿöèþ â 2012 ãîäó äî 7,9%. Òàêæå â 2012 ãîäó 
çàïëàíèðîâàíî óâåëè÷åíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé îòðàñëè â 1,5 ðàçà. Ðîñò â 
ìåòàëëóðãè÷åñêîé, õèìè÷åñêîé è ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè îæèäàåòñÿ íà óðîâíå îêîëî 5-6%, â 
äåðåâîîáðàáàòûâàþùåé îòðàñëè è öåëëþëîçíî-áóìàæíîì ïðîèçâîäñòâå - íà 17%, â ìàøèíîñòðîåíèè - íà 
20%, â ïðîèçâîäñòâå ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ, íàïèòêîâ è òàáà÷íûõ èçäåëèé - íà 7%. Ðîñò ðîçíè÷íîãî òîâàðîîáîðîòà 
ïëàíèðóåòñÿ íà 15%, à îáúåìà ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðàáîò - ïðèìåðíî íà 6%. 

Â áîëåå îòäàëåííûõ ïëàíàõ íà 2013-2014 ãîäû, ñîãëàñíî ïðîãðàììå, îæèäàåòñÿ ðîñò ÂÂÏ â ñðåäíåì íà 7% â ãîä 
ïðè óâåëè÷åíèè ïðîìïðîèçâîäñòâà íà 8-9% åæåãîäíî. ×òî êàñàåòñÿ ñîâîêóïíîãî ãîñóäàðñòâåííîãî è 
ãàðàíòèðîâàííîãî ãîñóäàðñòâîì äîëã Óêðàèíû ïîêàçàòåëü îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 37,9% ÂÂÏ - íà êîíåö 2013 ãîäà 
è 35,3% ÂÂÏ – íà êîíåö 2014 ãîäà, ïðè ýòîì ïîêàçàòåëü òîëüêî ïî ãîñäîëãó îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 26,3% è 25,7% 
ñîîòâåòñòâåííî. 

Çàêîíîòâîð÷åñòâî, îðèåíòèðóþùåå íà óêðåïëåíèå ôèíàíñîâûõ õàðàêòåðèñòèê Óêðàèíû, áåçóñëîâíî, 
çàñëóæèâàåò îäîáðåíèÿ è. âåðîÿòíî, èìåííî ïðîãíîçíûå îöåíêè íà ñëåäóþùèé ãîä ïîääåðæèâàþò 
îòíîñèòåëüíóþ ñòàáèëüíîñòü äîõîäíîñòåé åå ãîñáóìàã. Îäíàêî â öåëîì, ñïðîñ íà óêðàèíñêèå ãîñáîíäû î÷åíü 
ñëàá, è ïîêà ìîòèâîâ äëÿ åãî óñèëåíèÿ íåäîñòàòî÷íî. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ñîõðàíÿåòñÿ âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü. 

Â÷åðàøíèé äåíü íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå íå ñèëüíî îòëè÷àëñÿ 
ïî ñâîåìó ñöåíàðèþ îò òîãî, ÷òî ïðîèñõîäèëî â íà÷àëå ýòîé íåäåëè. 
Êðóïíûå èíâåñòîðû ïî-ïðåæíåìó ïðåäïî÷èòàþò âîçäåðæàòüñÿ îò 
àêòèâíîãî ó÷àñòèÿ â òîðãàõ. Íà ýòîì ôîíå áàëîì ïðàâÿò ñïåêóëÿíòû, ÷òî 
îáúÿñíÿåòñÿ äîâîëüíî ñèëüíîé ðåàêöèåé íà ñòàòäàííûå. Òàê, íà÷àëî äíÿ 
òðàäèöèîííî ñòàðòîâàëî ñî ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó, 
÷òî ñìåñòèëî ïàðó EUR/USD äî óðîâíÿ 1,3589õ. Ïðèõîä íà ðûíîê 
åâðîïåéñêèõ èíâåñòîðîâ îçíàìåíîâàëñÿ ïëàâíûì âîññòàíîâëåíèåì, 
êîòîðîå óñèëèëîñü íà ïóáëèêàöèè äàííûõ îá îáúåìàõ ïðîìûøëåííîãî 
ïðîèçâîäñòâà â Åâðîçîíå çà èþëü. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî öèôðà îêàçàëàñü 
íåìíîãî õóæå îæèäàíèé («+4,2%» ïðè ïðîãíîçå «+4,6%»), âñå æå ýòî 
ñòàëî ñèãíàëîì íà ïîêóïêó åâðî. Ïàðà ïðè ýòîì äîñòèãëà îòìåòêè 1,3742õ, 
ïîñëå ÷åãî íà ðûíêå íà÷àëàñü ôèêñàöèÿ ïðèáûëè, âåðíóâøàÿ 
ñîîòíîøåíèå ìåäó âàëþòàìè íà óðîâåíü 1,366õ. Èíôîðìàöèÿ î ãîòîâíîñòè 
ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ÅÑ âûïóñòèòü 10-ëåòíèå îáëèãàöèè 
îáúåìîì 5 ìëðä åâðî äëÿ îêàçàíèÿ ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ïîðòóãàëèè íå 
âûçâàëà íà ðûíêå ñèëüíîé ðåàêöèè. Â öåëîì, èíâåñòîðû îæèäàëè èñõîäà 
ïåðåãîâîðîâ ìåæäó ëèäåðàìè Ôðàíöèè, Ãåðìàíèè è Ãðåöèè î äàëüíåéøåé 
ñòðàòåãèè ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè. Ïî èòîãàì äíÿ ñòàëî ÿñíî, ÷òî Àôèíû 
ïðîäîëæàþò ðàáîòàòü íàä êîíñîëèäàöèåé áþäæåòà è íå ñîáèðàþòñÿ 
ïîêèäàòü ñîñòàâ ÅÑ, â ñâîþ î÷åðåäü Ãåðìàíèÿ è Ôðàíöèÿ çàÿâèëè î 
ñîõðàíåíèè â ñèëå èþëüñêèõ äîãîâîðåííîñòåé. Ïîñëåäíèå ïîçèòèâíî 
îòðàçèëîñü íà âàëþòíîì ðûíêå. Ïî èòîãàì òîðãîâ ïàðà EUR/USD 
íàõîäèëàñü íà óðîâíå 1,37747õ. 

Òåíäåíöèÿ ïî îñëàáëåíèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñîõðàíÿåòñÿ.  

Íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî êîìôîðòíûå óñëîâèÿ íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ 
ðóáëü íàõîäèòñÿ ïîä äàâëåíèåì. Òàê, íåôòü ìàðêè Brent ïðîäîëæàåò 
óäåðæèâàòüñÿ âûøå óðîâíÿ 110 äîëë. çà áàðð. è äàæå â ìîìåíòû 
íàèáîëüøåé ïàíèêè íà ðûíêå íå îïóñêàëàñü íèæå ýòîãî çíà÷åíèÿ. Â òî æå 
âðåìÿ, ïîïûòêè èíâåñòîðîâ ìèíèìèçèðîâàòü ðèñê âûëèâàþòñÿ â 
àãðåññèâíûå ïîêóïêè èíîñòðàííîé âàëþòû íà âíóòðåííåì ðûíêå. Êóðñ 
äîëëàðà â÷åðà ïðè îòêðûòèè âûðîñ íà 8 êîï. è ñîñòàâèë 30,3 ðóá. Â õîäå 
òîðãîâ ìîæíî áûëî íàáëþäàòü ïîâûøàòåëüíóþ òåíäåíöèþ. Ïî èòîãàì äíÿ 
ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû ñîñòàâèëà 30,45 ðóá. Áèâàëþòíàÿ 
êîðçèíà çà â÷åðàøíþþ ñåññèþ ïðèáàâèëà ïîðÿäêà 24 êîï. è äîñòèãëà 
çíà÷åíèÿ 35,5 ðóá. Â òî æå âðåìÿ, ýêñïîðòåðû ïîêà ïðåäïî÷èòàþò 
âîçäåðæèâàòüñÿ îò òðàíñôîðìàöèé âàëþòíîé âûðó÷êè äëÿ ïîïîëíåíèÿ 
çàïàñîâ ðåñóðñîâ, ïî âñåé âèäèìîñòè, â ýòîì ìåñÿöå îíè ìîãóò âûáðàòü 
ñòðàòåãèþ ïëàâíîé ïðîäàæè íåïîñðåäñòâåííî ïåðåä äàòîé íàëîãîâîé 
âûïëàòû. Âìåñòå ñ òåì, ñëåäóåò ïîìíèòü î íà÷àëå íàëîãîâîãî ïåðèîäà è 
óæå î ñîâñåì òðåâîæíîì ñîñòîÿíèè ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè. Ìû ïîëàãàåì, 
÷òî â ñëó÷àå äàëüíåéøåãî îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ íà ðûíêå ïîÿâèòñÿ åùå îäèí 
âñåì èçâåñòíûé ó÷àñòíèê òîðãîâ, èìåþùèé äîâîëüíî êðóïíûé çàïàñ 
âàëþòû íà ïðîäàæó. Íàïîìíèì, ÷òî, ñîãëàñíî îò÷åòàì ÖÁ, óæå ïðîäàë 
äîëëàðû â àâãóñòå â îáúåìå 700 ìëí äîëë.  

 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Âûïëàòû â áþäæåò åùå íå íà÷àëèñü, à ëèêâèäíîñòü óæå èñïûòûâàåò 
ïîòåðè. 

Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ çà 
â÷åðàøíèé äåíü ñíèçèëàñü íà 53 ìëðä ðóá. äî 849 ìëðä ðóá. Ñòîèìîñòü 
ðåñóðñîâ íà ÌÁÊ óâåëè÷èëàñü. Òàê, ñòàâêà MosPrime o/n äîñòèãëà 4,21%. 
Âìåñòå ñ òåì, ðåøåíèå, ïðèíÿòîå â÷åðà ñîâåòîì äèðåêòîðîâ ÖÁ î 
ñíèæåíèè íà 25 á.ï. ñòàâîê ïî ïðèâëå÷åíèþ ëèêâèäíîñòè, íå ñèëüíî 
èçìåíèò ñèòóàöèþ, îäíàêî ìîæåò ïîëîæèòü îñíîâó äëÿ äàëüíåéøåãî 
ñìÿã÷åíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Íà íàø âçãëÿä, òåêóùèå óðîâíè çàïàñîâ 
ðåñóðñîâ ó êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé âûãëÿäÿò, ïî ìåíüøåé ìåðå, 
ñêðîìíûìè, è â ìîìåíòû îñòðîé íåîáõîäèìîñòè èõ ñòîèìîñòü ìîæåò 
ñóùåñòâåííî óâåëè÷èòüñÿ. Äëÿ ñíèæåíèÿ âåðõíåé ãðàíèöû ðåãóëÿòîð, 
ñêîðåå, è ïîøåë íà ýòó ìåðó. 
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: ó÷àñòíèêè ïðîèãíîðèðîâàëè íåãàòèâ è îðèåíòèðîâàëèñü 
òîëüêî íà çàÿâëåíèÿ ïî Ãðåöèè. 

Â ñðåäó ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè ïðîäîëæèëè äâèæåíèå â ðàìêàõ 
ïîçèòèâíîãî òðåíäà, õîòÿ ôîðìèðîâàíèþ åãî áûëî äîñòàòî÷íî áîëüøîå 
êîëè÷åñòâî ïðåïÿòñòâèé. Åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè çàêîí÷èëè 
äåíü ðîñòîì íà óðîâíå îò 1,0% äî 3,4% âîïðåêè òîìó, ÷òî ñî ñòîðîíû 
Êèòàÿ ïðîçâó÷àëè çàÿâëåíèÿ î íåæåëàíèè ïðèîáðåòàòü åâðîïåéñêèå 
àêòèâû, ïîêà â ÅÑ íå áóäåò «íàâåäåí ïîðÿäîê», à òàêæå äðóãèì 
íåãàòèâíûì íîâîñòÿì ïî áàíêîâñêîìó ñåêòîðó, îðèåíòèðóÿñü, ñóäÿ ïî 
âñåìó, ãëàâíûì îáðàçîì, íà âåñüìà ïîçèòèâíóþ ðèòîðèêó â õîäå 
â÷åðàøíåé òåëåôîííîé êîíôåðåíöèè ïî Ãðåöèè, à òàêæå îïòèìèñòè÷íî 
âîñïðèíÿëè èäåþ î ðàçìåùåíèè äîëãîâûõ áóìàã ÅÑ. Ôîíäîâûå èíäåêñû 
ÑØÀ â÷åðà òàêæå çàêîí÷èëè äåíü «â ïëþñå», ïðèáàâèâ îò 1,2% äî 1,6%, 
«ïðîèãíîðèðîâàâ» äîâîëüíî ñëàáóþ ñòàòèñòèêó ïî àâãóñòîâñêèì 
ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì, êîòîðûå íå ïðîäåìîíñòðèðîâàëè êàêîãî-ëèáî 
ðîñòà ïðè îæèäàíèè óâåëè÷åíèÿ íà 0,2%. Äëÿ àìåðèêàíñêèõ èíâåñòîðîâ 
íîâîñòè èç Åâðîïû òàêæå ñòàëè ãëàâíûì ëåéòìîòèâîì òîðãîâ. Õîòÿ ñòîèò 
ïðèçíàòü, ÷òî ìàññîâûõ ïðîäàæ â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ íå 
íàáëþäàëîñü, äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST îñòàëàñü íà óðîâíå 1,99% 
ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì èíòåðåñ ê àóêöèîíó ïî 30-ëåòíèì treasuries 
ñôîðìèðîâàëñÿ äîâîëüíî âûñîêèì: bid/cover áûë íà óðîâíå 2,85 ïðîòèâ 
2,08 íà ïðåäûäóùåì àóêöèîíå 11 àâãóñòà, ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü 
îãðàíè÷èëàñü 3,31% ïðîòèâ 3,75% â àâãóñòå, äîëÿ ïîêóïàòåëåé-
íåðåçèäåíòîâ âîçðîñëà äî 39,37% ñ 12,20% â ïðîøëûé ðàç. 

Èç ñåãîäíÿøíèõ ìàêðîäàííûõ èç ÑØÀ, êîòîðûå áóäóò â îáëàñòè 
ïîâûøåííîãî âíèìàíèÿ, îáîçíà÷èì îò÷åò ïî ïîòðåáèòåëüñêîé èíôëÿöèè, 
íåäåëüíóþ ñòàòèñòèêó ïî áåçðàáîòèöå, à òàêæå èíäèêàòîðû 
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â àâãóñòå è èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè 
øòàòà Íüþ-Éîðê çà ñåíòÿáðü. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîêóïàòåëüñêàÿ èíèöèàòèâà îñòàåòñÿ ñëàáîé. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé òîðãè ñðåäû íå ïðèíåñëè êàêèõ-òî 
ñåðüåçíûõ ïåðåìåí â íàñòðîåíèÿõ èãðîêîâ. Ñóâåðåííûå áóìàãè Russia-30 
âåñü äåíü òîðãîâàëèñü â äîâîëüíî óçêîì öåíîâîì «êîðèäîðå»  - 119,125% 
- 119,1875%. Ïðè ýòîì íåïðîäîëæèòåëüíûì îòñòóïîì îò ýòîãî äèàïàçîíà 
ñòàëè ïðîäàæè íà âîëíå íåãàòèâíûõ íîâîñòåé ñ âíåøíèõ ðûíêîâ, â 
÷àñòíîñòè, âûõîäà äîâîëüíî ñëàáîé àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè. Îòìåòèì, 
÷òî äîñòèãíóâ îòìåòêè 118,875%, ñóâåðåííûé áîíä ñíîâà íàøåë 
ïîääåðæêó ñî ñòîðîíû ïîêóïàòåëåé è âåðíóëñÿ ê ïðåæíèì öåíîâûì 
óðîâíÿì. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ñíîâà â ëèäåðàõ ïî ëèêâèäíîñòè áóìàãè 
ÂûìïåëÊîìà. Â ÷àñòíîñòè, âûïóñê ÂûìïåëÊîì-22 ñîâåðøàë «âîÿæ» îò 
93,5% ïðè îòêðûòèè ê 93,875% (ìàêñèìóìó äíÿ), ãäå àêòèâèçèðîâàëèñü 
ïðîäàâöû, êîòîðûå â èòîãå ê êîíöó äíÿ «îòîäâèíóëè» êîòèðîâêè â 
î÷åðåäíîé ðàç ê 93,375%. Ïîìèìî ýòîãî ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî â ïåðâîé 
ïîëîâèíå òîðãîâ íà ðîñò ïûòàëèñü íàñòðîèòüñÿ áóìàãè ÂÝÁà, Ñáåðáàíêà, 
ïðèáàâëÿþùèå ïîðÿäêà 0,5%, îäíàêî ê êîíöó äíÿ äîñòèãíóòûå çà äåíü 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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óñïåõè íå óäàëîñü ñîõðàíèòü, è êîòèðîâêè îòêàòèëèñü íà ïðåæíèå óðîâíè. 

Ñåãîäíÿ, êàê ìû ïîëàãàåì, ïîïûòêà ïðîäâèíóòü êîòèðîâêè âûøå êàê ïî 
ñóâåðåííûì, òàê è ïî êîðïîðàòèâíûì áîíäàì ìîæåò ïîâòîðèòüñÿ ïîä 
âëèÿíèåì ãëîáàëüíîãî äîâîëüíî ïîçèòèâíîãî íàñòðîÿ, ïîääåðæèâàþùåãî 
ðîñò ôîíäîâûõ èíäåêñîâ. Âìåñòå ñ òåì, êàê ìû óæå íåîäíîêðàòíî 
îòìå÷àëè, ó÷àñòíèêè ðûíêà ïðîäîëæàþò äåéñòâîâàòü êîíñåðâàòèâíî, 
ñòàðàÿñü îãðàíè÷èâàòü ñâîå ïðèñóòñòâèå â ðèñêàõ. Â òå÷åíèå äíÿ 
îæèäàåòñÿ äîâîëüíî ìíîãî íîâîñòåé èçâíå, êîòîðûå ìîãóò ñäåðæèâàòü 
ïîêóïàòåëüñêèå èíèöèàòèâû, â ÷àñòíîñòè, ïîìèìî ñòàòèñòèêè ðûíêè áóäóò 
îðèåíòèðîâàòüñÿ è íà î÷åðåäíîé àóêöèîí ïî èñïàíñêèì ãîñáóìàãàì. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ðåøåíèÿ ÖÁ ìàëî, ÷òîáû ñôîðìèðîâàòü áîëåå 
ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ. 

Äëÿ ðóáëåâîãî ñåãìåíòà â÷åðàøíåå ðåøåíèå ÖÁ íå ïðèíåñëî êàêèõ-òî 
êàðäèíàëüíûõ ïåðåìåí. Ó÷àñòíèêè ðûíêà, ïîõîæå, åùå â áîëüøåé 
ñòåïåíè ñîñðåäîòî÷èëèñü íà ïðîáëåìå ïðåäñòîÿùåãî îùóòèìîãî 
ñîêðàùåíèÿ ëèêâèäíîñòè, êîòîðîå, êàê ïîêàçûâàþò äåéñòâèÿ ÖÁ, ïðèçíàåò 
è ðåãóëÿòîð.  

Â÷åðàøíèé àóêöèîí ïî ÎÔÇ ñåðèè 26205 äàæå â óñëîâèÿõ ñíèæåííîãî 
ïðåäëîæåíèÿ íå íàøåë ìàññîâîãî ñïðîñà, õîòÿ ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå 
è 4,6 ìëðä ðóá. 10-ëåòíèõ áóìàã, ïîïàâøèõ â ðûíîê, òîæå íåïëîõî. 
Âåðîÿòíî, äëÿ êîãî-òî èç ó÷àñòíèêîâ ìîòèâîì äëÿ ïîêóïêè ñòàëà 
èìåþùàÿñÿ ó ÎÔÇ ñïîñîáíîñòü âûñòóïàòü îáúåêòîì ïðèâëå÷åíèÿ 
äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè ïðè íåîáõîäèìîñòè. Íà îñòàëüíûå âûïóñêè 
ãîñáóìàã  ðåçóëüòàòû àóêöèîíà íå ïîâëèÿëè ñóùåñòâåííî, è çäåñü 
ñîõðàíèëàñü ïðåèìóùåñòâåííî ïîíèæàòåëüíàÿ  öåíîâàÿ äèíàìèêà â 
òå÷åíèå äíÿ. 

Îòìåòèì, ÷òî ïðè îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè äîõîäíîñòåé â ñóâåðåííûõ 
áîíäàõ Óêðàèíû â÷åðà óñèëèëèñü äîâîëüíî àãðåññèâíûå ïðîäàæè â 
êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå. Â ÷àñòíîñòè, ïî áóìàãàì Ìåòèíâåñò-18 öåíû 
ñíèçèëèñü äî 96,5% (åùå â ïîíåäåëüíèê 98,4%), èõ äîõîäíîñòü 
ïðèáëèçèëàñü ê 9,5% ãîäîâûõ. 

Â ÷àñòè êîðïîðàòèâíîãî äîëãà ñèòóàöèÿ ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà «áëåäíîé», 
íå îòðàæàÿ âûñîêîé òîðãîâîé àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ. Ïðè ýòîì îáúåêòîì 
äëÿ ïðîäàæè ÷àùå âñåãî âûñòóïàþò âûïóñêè äëèííîé äþðàöèè, ãäå 
íåäîñòàòîê ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé îáóñëàâëèâàåò íå òîëüêî 
îòñóòñòâèå êðóïíûõ îáîðîòîâ, íî ïðèâîäèò ê äîâîëüíî îùóòèìîìó 
ñíèæåíèþ öåí. 
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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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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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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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Лизинг и Ипотека  
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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