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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.48% 20 -36

Russia-30 4.84% 0 -55

ОФЗ 25068 7.06% -6 -119

ОФЗ 25065 6.69% -2 -116

Газпрнефт4 6.31% -2 -263

РЖД-10 7.51% 10 61

АИЖК-8 7.87% 0 -285

ВТБ - 5 7.61% 2 20

РоссельхБ-8 7.06% -64 -156

МосОбл-8 6.61% -1 -417

Мгор62 7.43% 0 -174

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94.87% -14 336

iTRAXX XOVER S14 5Y 435.93 -9 n/a

CDX XO  5Y 168.30 -1 -53

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 666.28 0.2% 21.6%

RTS 1 745.80 0.6% 20.8%

S&P 500 1 241.59 0.1% 11.3%

DAX 7 027.40 0.0% 18.0%

NIKKEI 10 316.77 0.2% -2.2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 88.64 0.5% 15.8%

Нефть WTI 88.28 -0.4% 11.2%

Золото 1 396.25 0.1% 27.3%

 Никель LME 3 M 24 500.00 -0.1% 32.3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Дефолты и реструктуризации 
 Áàíê Ðîññèè ïðèíÿë ðåøåíèå ïðåêðàòèòü ñ 15 äåêàáðÿ 2010 ãîäà äåÿòåëüíîñòü âðåìåííîé àäìèíèñòðàöèè 

ïî óïðàâëåíèþ ÇÀÎ «Ìåæäóíàðîäíûé Ïðîìûøëåííûé Áàíê», íàçíà÷åííîé â ñâÿçè ñ îòçûâîì â îêòÿáðå 
ýòîãî ãîäà ëèöåíçèè íà îñóùåñòâëåíèå áàíêîâñêèõ îïåðàöèé. Îñíîâàíèåì äëÿ ïðåêðàùåíèÿ äåÿòåëüíîñòè 
âðåìåííîé àäìèíèñòðàöèè ïîñëóæèëî ïîñòàíîâëåíèå Àðáèòðàæíîãî ñóäà ãîðîäà Ìîñêâû îò 07.12.2010 ãîäà 
î ïðèçíàíèè áàíêðîòîì Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. /Finambonds/ 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà ýìèòåíòà Ìîñêîììåðöáàíêà ñ óðîâíÿ «CCC» äî 

«B-», êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ â èíîñòðàííîé âàëþòå ñ óðîâíÿ «C» äî «B». Íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã 
ïîâûøåí ñ óðîâíÿ «B-(rus)» äî «BB-(rus)». Êðîìå òîãî, àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî èíäèâèäóàëüíûé ðåéòèíã 
ÌÊÁ íà óðîâíå «E» è ðåéòèíã ïîääåðæêè íà óðîâíå «5». Ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ðåéòèíãàì – 
«Ñòàáèëüíûé». Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, ÷òî «ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ ÌÊÁ è òîò ôàêò, ÷òî ÐÄÝ ÌÊÁ íàõîäÿòñÿ 
íà òîì æå óðîâíå, ÷òî ó ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû - êàçàõñòàíñêîãî Êàçêîììåðöáàíêà (ÊÊÁ), îòðàæàþò 
äîñòàòî÷íóþ èñòîðèþ ïîääåðæêè ëèêâèäíîñòè ÌÊÁ ñî ñòîðîíû ÊÊÁ â ïåðèîä êðèçèñà, äîâîëüíî íåáîëüøîé 
ðàçìåð ÌÊÁ îòíîñèòåëüíî ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû è òåêóùåå íàìåðåíèå ÊÊÁ ñîõðàíèòü ïðèñóòñòâèå íà 
ðîññèéñêîì ðûíêå». 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Âëàäåëüöû åâðîîáëèãàöèé Áàíêà ÂÒÁ îáúåìîì 30 ìëðä ðóá. ñîãëàñèëèñü íà èçìåíåíèå óñëîâèé çàéìà. Â 

÷àñòíîñòè, íà÷èíàÿ ñ 13 äåêàáðÿ 2010 ãîäà, ñòàâêà ïî êóïîíó íå áóäåò ïîäëåæàòü åæåãîäíîìó ïåðåñìîòðó, à 
òàêæå 28 íîÿáðÿ 2011 ãîäà Áàíê íå áóäåò èñïîëíÿòü äîñðî÷íûé âûêóï áóìàã. 

 ÌÌÂÁ ïðèíÿëà ðåøåíèå î äîïóñêå ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ òðè âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ 
«ÀÈÊÁ «Òàòôîíäáàíê» ñåðèé ÁÎ-1, ÁÎ-2 è ÁÎ-3 îáùèì îáúåìîì 6 ìëðä ðóá. (ïî 2 ìëðä ðóá. êàæäûé). 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì Áàíêà «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» ñåðèè ÁÎ-04 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. ïî 
ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 8,5% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 2 ãîäà. Ñòàâêà 2-4 êóïîíîâ 
ðàâíà ñòàâêå 1 êóïîíà. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 16 äåêàáðÿ 2010 ãîäà.  

 14 äåêàáðÿ 2010 ãîäà Ñáåðáàíê ïîäïèñàë ñîãëàøåíèå î ñèíäèöèðîâàííîì êðåäèòå â ðàçìåðå 2 ìëðä äîëë. 
íà ñðîê 3 ãîäà ñ 26 èíîñòðàííûìè áàíêàìè-ó÷àñòíèêàìè ñèíäèêàòà, âêëþ÷àÿ 14 áàíêîâ-îðãàíèçàòîðîâ 
êðåäèòà. Ñòàâêà çàèìñòâîâàíèÿ ñîñòàâèëà LIBOR + 1,5% ãîäîâûõ. 

 ÎÎÎ «ÂÒÁ-Ëèçèíã Ôèíàíñ» âûïëàòèëî äîõîä çà 6 êóïîííûé ïåðèîä â ðàçìåðå 86,3 ìëí ðóá., à òàêæå 
ïðîèçâåëî ïîãàøåíèå 7,692% íîìèíàëà íà ñóììó 384,6 ìëí ðóá. ïî êàæäîìó âûïóñêó îáëèãàöèé ñåðèé 03 è 
04 îáúåìîì ïî 5 ìëðä ðóá. 

 Ñòàâêà 3 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «Ðèýë-ëèçèíã Èíâåñò» ñåðèè 01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 8,5% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, 27 äåêàáðÿ 2010 ãîäà ïî âûïóñêó äîëæíà ñîñòîÿòüñÿ îôåðòà, ïåðèîä 
ïðåäúÿâëåíèÿ áóìàã ê âûêóïó ñ 20 ïî 24 äåêàáðÿ.  

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÊÈÒ Ôèíàíñ Êàïèòàë (ÎÎÎ) ñåðèè 02 îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. â õîäå 
ðàçìåùåíèÿ ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå 14 äåêàáðÿ 2010 ãîäà áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 11% ãîäîâûõ. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3,5 ãîäà. 

 ÀÊÁ «Àâàíãàðä» ïðèíÿë ðåøåíèå ðàçìåñòèòü 3 âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 5 ìëðä ðóá. Ê 
ðàçìåùåíèþ ïëàíèðóþòñÿ 2 âûïóñêà ñåðèé ÁÎ-1 è ÁÎ-2 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. êàæäûé, ñåðèè ÁÎ-3 íà 
ñóììó 2 ìëðä ðóá.   
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 Îáùèé îáúåì ñïðîñà íà äåáþòíûå îáëèãàöèè ÎÎÎ «Âîäîêàíàë-Ôèíàíñ» îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. ñîñòàâèë 3,1 
ìëðä ðóá., áûëè àêöåïòîâàíû çàÿâêè 17 èíâåñòîðîâ. Ñòàâêà ïåðâîãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì  ïî ðåçóëüòàòàì 
ñáîðà çàÿâîê áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 8,8% ãîäîâûõ, ñòàâêà îñòàëüíûõ êóïîíîâ ïðèðàâíåíà ñòàâêå 1 
êóïîíà. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà íà áèðæå ñîñòîèòñÿ ñåãîäíÿ. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 5 ëåò, îôåðòà íå 
ïðåäóñìîòðåíà. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Çàïàäíûé ñêîðîñòíîé äèàìåòð» 13 äåêàáðÿ 2010 ãîäà óòâåðäèë ðåøåíèå î 
ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé ñåðèé 01 è 02 îáùèì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. (ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé). Áóìàãè 
ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå íà ÌÌÂÁ. Ïî âûïóñêàì ïðåäóñìîòðåíî èõ ïîëíîå è 
÷àñòè÷íîå äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå ïî óñìîòðåíèþ Ýìèòåíòà. Â ñëó÷àå íàðóøåíèè êîâåíàíò âëàäåëüöû áóìàã 
òàêæå ìîãóò ïðåäúÿâèòü îáëèãàöèè ê äîñðî÷íîìó ïîãàøåíèþ. Êðîìå òîãî, ïî âûïóñêàì èìååòñÿ îôåðòà, 
êîòîðàÿ çàïëàíèðîâàíà íà 21 ÿíâàðÿ 2016 ãîäà. Íàïîìíèì, ðàíåå ñîâåò äèðåêòîðîâ Êîìïàíèè ïðèíÿë 
ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé ñåðèé 01, 02, 03, 04 è 05 îáùèì îáúåìîì 25 ìëðä ðóá. 

 ÎÀÎ «Ãðóïïà «ÐÀÇÃÓËßÉ» óòâåðäèëî 15 èþíÿ 2011 ãîäà äàòîé îôåðòû ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-
9 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü íà ÌÌÂÁ îáëèãàöèè äàííîãî âûïóñêà 16 
äåêàáðÿ 2010 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà, ñîãëàñíî óñëîâèÿì çàéìà, ñîñòàâëÿåò 1 ãîä. 

 Íà 21 äåêàáðÿ íàìå÷åíî ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÎÎ «ÐÌÊ-ÔÈÍÀÍÑ» ñåðèè 03 â îáúåìå 3 ìëðä 
ðóá. Êíèãà çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé áûëà îòêðûòà 2 äåêàáðÿ, çàêðûòèå êíèãè ñîñòîèòñÿ 17 äåêàáðÿ 
2010 ãîäà. 

 

Íîâûé êóïîí ÀèÔ–ÌåäèàÏðåññà 

Ñòàâêà 3-4 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «ÀèÔ–ÌåäèàÏðåññà–ôèíàíñ» ñåðèè 02 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. â 
ïðåääâåðèè îôåðòû 29 äåêàáðÿ 2010 ãîäà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 11,25% ãîäîâûõ. Êðîìå òîãî, áûëà îïðåäåëåíà 
íîâàÿ îôåðòà ïî âûïóñêó ñðîêîì íà 1 ãîä (30 äåêàáðÿ 2011 ãîäà; ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ áóìàã ê âûêóïó ñ 19 ïî 23 
äåêàáðÿ 2011 ãîäà). Íàïîìíèì, ñòàâêà äâóõ ïðåäûäóùèõ êóïîíîâ, êîòîðàÿ áûëà îïðåäåëåíà ïðè ðàçìåùåíèè, 
ñîñòàâëÿëà 16% ãîäîâûõ.  

Íà íàø âçãëÿä, Ýìèòåíòó áóäåò çàòðóäíèòåëüíî óäåðæàòü èíâåñòîðîâ â äàííîì âûïóñêå ñ íîâîé ñòàâêîé êóïîíà 
(äîõîäíîñòü ïîðÿäêà 11,57% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 1 ãîä), ó÷èòûâàÿ îòñóòñòâèå ÷åòêîãî ïðåäñòàâëåíèÿ î 
òåêóùåì ñîñòîÿíèè îïåðàöèîííîãî ïðîôèëÿ è ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè Õîëäèíãà â öåëîì. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà 
äîëãîâîì ðûíêå ïðèñóòñòâóþò áóìàãè ýìèòåíòîâ èç ñåêòîðà òåëåêîììóíèêàöèé è ìåäèà, êîòîðûå îáëàäàþò 
íàèáîëåå ïîíÿòíûì êðåäèòíûì ïðîôèëåì áëàãîäàðÿ èõ áÎëüøåé èíôîðìàöèîííîé îòêðûòîñòè, ïðè ýòîì 
ïðåäëàãàÿ ñîïîñòàâèìóþ äîõîäíîñòü. Ê äàííûì âûïóñêàì ìîæíî îòíåñòè îáëèãàöèè ÏðîôÌåäèà Ôèíàíñ ñåðèè 
01 (YTP 10,82%/2,26 ãîäà), áèðæåâûå îáëèãàöèè ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ñåðèé ÁÎ-1 (YTP 10,7%/1,36 ãîäà) è ÁÎ-2 (YTP 
11,02%/1,68 ãîäà). Êðîìå òîãî, ýòè âûïóñêè âûãîäíî îòëè÷àþòñÿ íàëè÷èåì ó èõ ýìèòåíòîâ ðåéòèíãîâ îò 
ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ, ÷òî äàëî âîçìîæíîñòü áóìàãàì ïîïàñòü â Ëîìáàðä ÖÁ (çà èñêëþ÷åíèåì îáëèãàöèé 
ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ÁÎ-2), ïðåäëàãàÿ äèñêîíò ïî ñäåëêàì ïðÿìîãî ÐÅÏÎ â ðàçìåðå 25%. Â ÷àñòíîñòè, ÏðîôÌåäèà 
ïðèñâîåí ðåéòèíã íà óðîâåíü «Â+» îò S&P, ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà – «Â-» îò Fitch è «Â3» îò Moody’s. Âìåñòå ñ òåì, äëÿ 
âñåõ ýòèõ áóìàã õàðàêòåðíà îãðàíè÷åííàÿ ëèêâèäíîñòü, ÷òî ìîæåò çàòðóäíèòü äåéñòâèÿ èíâåñòîðîâ ñ íèìè. Â 
ýòîé ÷àñòè íàèëó÷øèì îáðàçîì äåëà îáñòîÿò ñ îáëèãàöèÿìè ÏðîôÌåäèà Ôèíàíñ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî ÎÀÎ «Áàíê ÂÒÁ» ïðîäàëî âñå ïðèíàäëåæàâøèå åìó àêöèè ÎÀÎ 
«Ëåíýíåðãî» (8,76%). Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äàííîãî ïàêåòà ìîæåò îöåíèâàòüñÿ ïðèìåðíî â 2 ìëðä ðóá. 
/Âåäîìîñòè/ 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
15 декабря 2010 года 

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

4

Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã: èòîãè ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà – íåéòðàëüíî. 

Â÷åðà Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. Â öåëîì, â îò÷åòíîñòè íå áûëî 
îñîáåííî íåîæèäàííûõ ìîìåíòîâ è, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî Áàíê âûïîëíÿåò îñíîâíûå îðèåíòèðû, çàäàííûå â íà÷àëå 
òåêóùåãî ãîäà. 

Íàïîìíèì, ÷òî â àïðåëå 2010 ãîäà Áàíê îçâó÷èâàë ïðîãíîç ïî ðîñòó îáúåìó ðîñòà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (gross) 
îêîëî 15-20%. Íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà äàííûé îðèåíòèð îñòàåòñÿ â ñèëå: ê íà÷àëó ãîäà îí óæå âûðîñ íà 13% äî 
196,5 ìëðä ðóá. Â îñíîâíîì ýòî çàñëóãà 3 êâàðòàëà, êîãäà òåìïû áûëè ïðîäåìîíñòðèðîâàíû ïîðÿäêà 11%. 
Ïðåäðåêàë ìåíåäæìåíò è ñíèæåíèå óðîâíÿ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè, îáúÿñíÿÿ ôîðìèðóþùóþñÿ 
òåíäåíöèþ âûñîêèì êà÷åñòâîì êðåäèòîâ, âûäàííûõ â 2009 ãîäó. Îäíàêî, íà íàø âçãëÿä, íåìàëóþ ðîëü çäåñü 
òàêæå ñûãðàë ôàêòîð óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ çà èþëü-ñåíòÿáðü, êîòîðîå ïðîñòî åùå íå óñïåëî ñåáÿ 
îòûãðàòü. Êðîìå òîãî, ïðèñóòñòâóåò íåáîëüøîé, íî âñå æå îáúåì ñïèñàíèé â 3 êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà – 346 ìëí 
ðóá. Â öåëîì. åñëè áû åãî íå áûëî, òî ìîæíî áûëî áû ãîâîðèòü, ÷òî îáúåì ïðîñðî÷êè â äåíåæíîì âûðàæåíèè 
îñòàëñÿ íà ïðåæíåì óðîâíå. Íî è îòñóòñòâèå ðîñòà ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïîçèòèâíûé ôàêòîð. Íîðìà 
ðåçåðâèðîâàíèÿ íà êîíåö 3 êâàðòàëà ñîñòàâèëà 10,3%, ÷òî ñ ñóùåñòâåííûì çàïàñîì ïîêðûâàåò íàêîïëåííóþ 
ïðîñðî÷êó. Îòìåòèì, ÷òî ôîíäèðîâàíèå êðåäèòíûõ îïåðàöèé ïîëíîñòüþ ïðîèñõîäèëî çà ñ÷åò ïðèâëåêàåìûõ 
äåïîçèòîâ – èõ ñîîòíîøåíèå ñîñòàâèëî íà 1 îêòÿáðÿ 0,98õ.  

Íåñìîòðÿ íà ðîñò êðåäèòîâàíèÿ è àêòèâîâ Áàíêà (+5% äî 221 ìëðä ðóá.), óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà 
ïîçâîëÿåò Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè ñîõðàíÿòü òåêóùèå òåìïû â áëèæàéøåå âðåìÿ: TCAR íà 1 îêòÿáðÿ áûë 13,7%. 
Íàïîìíèì, ÷òî îäèí èç âûïóñêîâ åâðîîáëèãàöèé Áàíêà ïðåäïîëàãàåò ôèíàíñîâûå êîâåíàíòû: ïîìèìî 
ñîáëþäåíèÿ âñåõ íîðìàòèâîâ, òðåáóåìûõ Áàíêîì Ðîññè, Ýìèòåíò òàêæå äîëæåí ñîõðàíÿòü «a ratio of Capital to 
Risk Weighted Assets» íå ìåíåå 10%. 

Â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå ìû ñåé÷àñ íàáëþäàåì ñíèæåíèå ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà, ÷òî íå îáîøëî è Áàíê Ñàíêò-
Ïåòåðáóðã: åñëè âî 2 êâàðòàëå êîýôôèöèåíò NIM äîñòèãàë 5,4%, òî â 3 êâàðòàëå – óæå 5,1%, ÷òî âêóïå çà 9 
ìåñÿöåâ äàëî 5,2%. Ïðè ýòîì ñòàáèëèçàöèÿ êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ïðèâåäøàÿ ê ñîêðàùåíèþ áîëåå ÷åì 
â 1,5 ðàçà îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà (5 ìëðä ðóá.) ïî ñðàâíåíèþ ñ 9 ìåñÿöàìè 2009 ãîäà (7,8 
ìëðä ðóá.), ñòàëà îäíèì èç îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, ïîçâîëèâøèì îòðàçèòü îáúåì ÷èñòîé ïðèáûëè ïîðÿäêà 2,3 ìëðä 
ðóá. ïðîòèâ 0,3 ìëðä ðóá. çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü 2009 ãîäà. Ñîêðàùåíèå îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû è óâåëè÷åíèå 
ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ îêàçàëè ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò íà îïåðàöèîííûå äîõîäû Ýìèòåíòà, êîòîðûé îò÷àñòè 
êîìïåíñèðîâàë 33% ðîñò àäìèíèñòðàòèâíûõ çàòðàò. Â ðåçóëüòàòå, ïîêàçàòåëü Cost/Income âûðîñ ñ 25% â 2009 
ãîäó äî 28% çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî öåëåâûì óðîâíåì äëÿ ñåáÿ Áàíê ñ÷èòàåò 30-35%, êîòîðîãî 
Ýìèòåíò ïî îòäåëüíî âçÿòîìó 3 êâàðòàëó óæå äîñòèã - Cost/Income ñîñòàâèë 34%. 

Íàïîìíèì, ÷òî ñåé÷àñ ó Áàíêà Ñàíêò-Ïåòåðáóðã â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ 2 âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé è 2 âûïóñêà 
ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ðàçëè÷íîé äþðàöèè. Íà íàø âçãëÿä, âûõîä íîâîé îò÷åòíîñòè íå ïîâëèÿåò íà èõ êîòèðîâêè. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî 21 äåêàáðÿ 2010 ãîäà ñîâåò äèðåêòîðîâ «Ãàçïðîìà» ðàññìîòðèò 
âîïðîñ òåêóùèõ çàèìñòâîâàíèé Êîìïàíèè è åå ñòðàòåãèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Â ÷àñòíîñòè áóäóò 
îáñóæäàòüñÿ: ñîñòîÿíèå è ðàçìåð êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, îáúåì è óñëîâèÿ âûäàííûõ ïîðó÷èòåëüñòâ, 
ñòðàòåãèÿ èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îæèäàåòñÿ, ÷òî â ýòîì ãîäó Ìîíîïîëèÿ 
çàéìåò çíà÷èòåëüíî ìåíüøå ïëàíîâûõ 90 ìëðä ðóá. è ñíèçèò ÷èñòûé äîëã (äî ïîðÿäêà 900 ìëðä ðóá.). Íî ïðè 
ýòîì åå îáùèé äîëã âñå ðàâíî ïðîäîëæèò ðàñòè, õîòÿ è íåçíà÷èòåëüíî. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
15 декабря 2010 года 

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

5

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Ìå÷åë: èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà – îòðàæåíèå äåéñòâèé, íàïðàâëåííûõ íà ðàñøèðåíèå áèçíåñà è 
îïòèìèçàöèþ èçäåðæåê, íî ïîêà åùå íå èíâåñòèäåÿ. 

Â÷åðà Ãðóïïà Ìå÷åë îïóáëèêîâàëà ñâîè ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Â öåëîì, 
îò÷åòíîñòü ìîæíî îöåíèòü êàê ïîçèòèâíóþ, îòðàæàþùóþ âñå òå èçìåíåíèÿ, êîòîðûå Êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿåò ñ 
öåëüþ ðàñøèðåíèÿ ìàñøòàáîâ áèçíåñà, à òàêæå êîíöåíòðèðóÿñü íà áîëåå ìàðæèíàëüíûõ íàïðàâëåíèÿõ. 

Îáîçíà÷èì íàèáîëåå çíà÷èìûå ìîìåíòû îò÷åòà è êîììåíòàðèåâ ìåíåäæìåíòà, ïðîçâó÷àâøèõ âî â÷åðàøíåé 
òåëåôîííîé êîíôåðåíöèè: 

- Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà îòíîñèòåëüíî ñîïîñòàâèìîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà âûðîñëà 
íà 72,9% äî 6,976 ìëðä äîëë., ïðè÷åì ðîñò ïîääåðæèâàë íå òîëüêî ïîëîæèòåëüíàÿ öåíîâàÿ äèíàìèêà òîâàðíîé 
ïðîäóêöèè, íî è óâåëè÷åíèå îòãðóçîê â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè. 

- Êîìïàíèÿ â òå÷åíèå 2010 ãîäà ñìîãëà îùóòèìî óâåëè÷èòü ïîêàçàòåëè ïðèáûëè: çàôèêñèðîâàí 9-êðàòíûé ðîñò 
îïåðàöèîííîé ïðèáûëè – äî 1,036 ìëðä äîëë. è 3-êðàòíûé ðîñò EBITDA – äî 1,388 ìëðä äîëë. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå 
ïî èòîãàì òðåõ êâàðòàëîâ Ìå÷åë ñìîã âûéòè íà ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 462,3 ìëí äîëë. ïðîòèâ 
ïðîøëîãîäíåãî ÷èñòîãî óáûòêà â 339,7 ìëí äîëë. 

- Ñîïîñòàâëÿÿ äèíàìèêó ïîñëåäíåãî îò÷åòíîãî êâàðòàëà ñî âòîðûì êâàðòàëîì òåêóùåãî ãîäà âàæíî îòìåòèòü 
ñïîñîáíîñòü äîáûâàþùåãî ñåãìåíòà êîìïåíñèðîâàòü íåãàòèâíûé öåíîâîé òðåíä íà ðûíêå ìåòàëëîïðîäóêöèè. 
×òî êàñàåòñÿ äèíàìèêè öåí íà óãëè, òî îíà íå áûëà îäíîðîäíîé, è íà ôîíå êîððåêöèè â ñåãìåíòå êîêñóþùèõñÿ, 
êîòîðóþ óäàëîñü êîìïåíñèðîâàòü ïîñðåäñòâîì óâåëè÷åíèÿ ìàñøòàáîâ îòãðóçêè, ïî ýíåðãåòè÷åñêèì íàáëþäàëñÿ 
ðîñò, ñâÿçàííûé, âåðîÿòíî, ñ íà÷àëîì î÷åðåäíîãî îòîïèòåëüíîãî ñåçîíà. Ïðè ýòîì âàæíûì óòî÷íåíèåì ïî 
äèíàìèêå ðàñõîäîâ è ñîîòâåòñòâåííî ïðè÷èí óìåíüøåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ â 3 êâàðòàëå îòíîñèòåëüíî 
âòîðîãî ñòàëî çàÿâëåíèå ìåíåäæìåíòà î ïîÿâëåíèè äîïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïîäãîòîâêîé 
äîáûâàþùèõ ìîùíîñòåé ê ïðîöåññó äîáû÷è â çèìíèé ïåðèîä. Ñóäÿ ïî âñåìó ÷àñòü ïîäîáíûõ ðàñõîäîâ áóäåò 
ñâîéñòâåííà è 4 êâàðòàëó, íî çäåñü åñòü íàìåðåíèÿ ïîääåðæèâàòü íîðìó ïðèáûëè, íå äîïóñêàÿ åå ñåðüåçíîãî 
óìåíüøåíèÿ çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ ïðîäàæ è îïòèìèçàöèè êàê îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê, òàê è ðàñõîäîâ íà 
ëîãèñòèêó. 

- Ïî ñåãìåíòàì, íà êîòîðûå ïðèõîäèòñÿ íàèìåíüøèé âêëàä â êîíñîëèäèðîâàííûé îáîðîò (ôåððîñïëàâû è 
ýíåðãåòèêà), òàêæå âàæíûì äîñòèæåíèåì ñòàëî óñòàíîâëåíèå ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè è ïî âûðó÷êå, è ïî 
ïðèáûëè, à òàêæå ïðåîäîëåíèå ïðîáëåìû èòîãîâûõ óáûòêîâ. 

- Äîëãîâàÿ íàãðóçêà Ìå÷åëà ñîõðàíÿåòñÿ äîâîëüíî ñåðüåçíîé – îáùèé êðåäèòíûé ïîðòôåëü ñîñòàâëÿë íà 30 
ñåíòÿáðÿ 6,892 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ 1,789 ìëðä äîëë. – ýòî êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà. Â îêòÿáðå áûëî 
àíîíñèðîâàíî, ÷òî Ñáåðáàíê îòêðûë «äî÷åðíåìó» ×ÌÊ 5-ëåòíåé êðåäèòíîé ëèíèè íà 15 ìëðä ðóá. ñ îòñðî÷êîé 
ïîãàøåíèé íà 3 ãîäà ñ öåëüþ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èìåþùèõñÿ îáÿçàòåëüñòâ, ÷òî, áåçóñëîâíî íàéäåò ñâîå 
îòðàæåíèå â óëó÷øåíèè ñòðóêòóðû äîëãà Ìå÷åëà ïî èòîãàì âñåãî ãîäà. Âìåñòå ñ òåì, ïî óðîâíþ äîëãîâîé 
íàãðóçêè Ìå÷åë îñòàåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå ñëàáûõ ó÷àñòíèêîâ îòðàñëè – ó íåãî ñîîòíîøåíèå Net Debt/EBITDA 
íà êîíåö òðåòüåãî êâàðòàëà ñîñòàâëÿåò 3,6õ è ïðè èìåþùåéñÿ ïîòðåáíîñòè äàëüíåéøåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ 
èíâåñòðàñõîäîâ ïîêàçàòåëü âïîëíå ìîæåò ïðîäîëæèòü ðîñò, êàê ìèíèìóì äî 4,0õ. Êðîìå òîãî, ÷èñòûé äåíåæíûé 
ïîòîê îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïî èòîãàì ïîñëåäíåãî îò÷åòíîãî ïåðèîäà îòðèöàòåëüíûé, ÷òî òîëüêî 
ïîäòâåðæäàåò íàøå ïðåäïîëîæåíèå î ñîõðàíÿþùåéñÿ ïîòðåáíîñòè íàðàùèâàòü äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà. 

- Ìåíåäæìåíòîì ïðèíÿòî ðåøåíèå î ïåðåíîñå ÷àñòè ïëàíèðóåìûõ ðàíåå íà 2010 ãîä êàïðàñõîäîâ íà 2011 è 
2012 ãîä. Òàê, îáùàÿ ñóììó ñ 1,3 ìëðä äîëë. ïëàíèðóåòñÿ óìåíüøèòü äî ïîðÿäêà 1 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ 669,4 
ìëí äîëë. óæå ïðîôèíàíñèðîâàíî. Ïðè÷åì, êàê áûëî ïðîêîììåíòèðîâàíî, ýòè ðàñõîäû íå äîëæíû ïîâëå÷ü çà 
ñîáîé ñìåùåíèÿ ñðîêîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ. Òàê, ïî êëþ÷åâûì èíâåñòìåðîïðèÿòèÿì: çàïóñêó æåëåçíîé âåòêè ê 
Ýëüãèíñêîìó ìåñòîðîæäåíèþ è íà÷àëó äîáû÷è ñðîê ðåàëèçàöèè ïî-ïðåæíåìó îáîçíà÷åí â êîíöå 2011 ãîäà (îá 
ýòèõ ñðîêàõ ìåíåäæìåíò Ìå÷åëà çàÿâëÿë, åùå êîììåíòèðóÿ èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà). 
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Ðåçþìèðóÿ, ìû, áåçóñëîâíî, íå ìîæåì íå îòìåòèòü ïîëîæèòåëüíûõ èçìåíåíèé êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ìå÷åëà, 
îòðàæåííûõ â åãî îò÷åòíîñòè. Âìåñòå ñ òåì, ñîõðàíÿþùèåñÿ ôèíàíñîâûå ðèñêè ïðè òåêóùåì ðàñïðåäåëåíèè 
âûïóñêîâ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà íà êðèâîé äîõîäíîñòè, íà íàø âçãëÿä, è áåç òîãî óæå âåñüìà îïòèìèñòè÷íî 
îöåíåíû èíâåñòîðàìè, îïðåäåëèâ èì ìåñòî íà óðîâíÿõ, àíàëîãè÷íûõ ñîïîñòàâèìûì ïî äþðàöèè áóìàãàì 
ÅâðàçÕîëäèíãà (ïîðÿäêà 8,7% íà îòðåçêå ÷óòü áîëåå ïîëóòîðà ëåò è â ðàéîíå 9,7% ïðè äþðàöèè ïîðÿäêà 3,5 
ëåò), â ñâÿçè ñ ýòèì áóìàãè Ìå÷åëà ïîêà íå ïðåäñòàâëÿþò èíòåðåñà äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

åfremova_ov@nomos.ru 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 Çà 11 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà àâèàêîìïàíèÿ «ÞÒýéð» ïåðåâåçëà 4,102 ìëí ïàññàæèðîâ, ÷òî íà 28,3% ïðåâûøàåò 
ïîêàçàòåëü àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà (ñðåäíåîòðàñëåâîé ðîñò çà ýòîò ïåðèîä ñîñòàâèë 26,8%). 
Ïðîèçâîäñòâåííûé íàë¸ò äîñòèã 152,871 òûñ. ÷àñîâ, ÷òî íà 15,5% áîëüøå, ÷åì â ÿíâàðå-íîÿáðå 2009 ãîäà. 
Êîýôôèöèåíò çàíÿòîñòè ïàññàæèðñêèõ êðåñåë íà ðåéñàõ Àâèàêîìïàíèè âûðîñ íà 6,3 ï.ï. è ñîñòàâèë 77,6%. 
Ïàññàæèðîîáîðîò, âûïîëíåííûé «ÞÒýéð», óâåëè÷èëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëåì 2009 ãîäà íà 39,8% è 
ñîñòàâèë 7 389 907,5 òûñ. ïàññàæèðîêèëîìåòðîâ (ðîñò ïàññàæèðîîáîðîòà àâèàïðåäïðèÿòèé Ðîññèè â öåëîì 
ñîñòàâèë 31,1%). Ñàìîë¸òû Àâèàêîìïàíèè ïåðåâåçëè 10,830 òûñ. òîíí ãðóçîâ, ÷òî íà 23,4% áîëüøå 
àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ 2009 ãîäà. Òàêæå òðàíñïîðòíàÿ àâèàöèÿ ïåðåâåçëà 3,221 òûñ. òîíí ïî÷òû, ÷òî íà 
80,2% ïðåâîñõîäèò ïîêàçàòåëü ÿíâàðÿ-íîÿáðÿ ìèíóâøåãî ãîäà. Âåðòîë¸òû «ÞÒýéð» â ÿíâàðå-íîÿáðå 2010 
ãîäà ïðîâåëè â âîçäóõå 89,488 òûñ. ÷àñîâ, ÷òî íà 21,7% âûøå, ÷åì â 2009 ãîäó. Çà 11 ìåñÿöåâ âåðòîë¸òàìè 
êîìïàíèè ïåðåâåçåíî 410,484 òûñ. ïàññàæèðîâ (ïðèðîñò 25,2%). Çà îò÷¸òíûé ïåðèîä âåðòîë¸òû 
Àâèàêîìïàíèè ïåðåâåçëè 67 466,2 òîííû ãðóçîâ, ÷òî íà 24,2% ïðåâûøàåò ïîêàçàòåëü 2009 ãîäà. 
/Finambonds/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ «Ñåâåðî-Çàïàäíûé Òåëåêîì» ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà âûðîñëà íà 7,2% äî 21,065 
ìëðä ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëÿìè çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. Ðîñò âûðó÷êè, ïðåæäå âñåãî, ïðîèçîøåë çà 
ñ÷åò ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ äîõîäîâ îò óñëóã ïåðåäà÷è äàííûõ è òåëåìàòè÷åñêèõ óñëóã (ØÏÄ) è ìåñòíîé ñâÿçè, 
êîòîðûå âûðîñëè íà 15,4% è 6,2% ñîîòâåòñòâåííî îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà. Â 
àáñîëþòíîì âûðàæåíèè äîõîäû îò óñëóã ØÏÄ ñîñòàâèëè 4,644 ìëðä ðóá., îò óñëóã ìåñòíîé ñâÿçè – 10,617 
ìëðä ðóá. Ïîêàçàòåëü EBITDA Êîìïàíèè ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-ñåíòÿáðÿ ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 10,807 
ìëðä ðóá., ÷òî íà 22% âûøå ïîêàçàòåëÿ çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä 2009 ãîäà, EBITDA margin ïðè ýòîì 
âûðîñëà íà 6,2 ï.ï. äî 51,3%. ×èñòàÿ ïðèáûëü ÑÇÒ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 4,037 ìëðä ðóá., 
óâåëè÷èâøèñü íà 82,3% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà. Ïðè ýòîì ìàðæà ïî ÷èñòîé 
ïðèáûëè âûðîñëà íà 7,9 ï.ï. è ñîñòàâèëà 19,2%. Ôèíàíñîâûé äîëã Êîìïàíèè çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà 
ñíèçèëñÿ íà 13,1% äî 14,918 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì âîçðîñëà äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ ñ 52,8% äî 
66,9% (èëè 9,974 ìëðä ðóá.). Ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñíèçèëîñü ñ 1,57õ äî 1,04õ. 
/www.nwtelecom.ru/ 

 

РИТЭЙЛ
 

 X5 çàêðûëà ñäåëêó ïî ïðèîáðåòåíèþ 100% áèçíåñà è àêòèâîâ ñåòè «Êîïåéêà». Îáùàÿ ñòîèìîñòü ñäåëêè 
ñîñòàâèëà 51,5 ìëðä ðóá., âêëþ÷àÿ ÷èñòûé äîëã â ðàçìåðå íå áîëåå 16,5 ìëðä ðóá. Ñäåëêà áûëà ðàíåå 
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îäîáðåíà ÔÀÑ è Íàáëþäàòåëüíûì Ñîâåòîì X5. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèÿìè ÔÀÑ îò 9 è 17 ñåíòÿáðÿ 2010 
ãîäà, 27 ìàãàçèíîâ ñåòè «Êîïåéêà» ïðåêðàòèëè òîðãîâóþ äåÿòåëüíîñòü äî çàêðûòèÿ ñäåëêè. Â òå÷åíèå 2 ëåò 
X5 ïëàíèðóåò ðåáðåíäèðîâàòü äèñêàóíòåðû «Êîïåéêà» â «Ïÿòåðî÷êè». Â ðåçóëüòàòå èíòåãðàöèè áèçíåñîâ 
ðèòåéëåðîâ îæèäàåòñÿ çíà÷èòåëüíûé ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò, ïîâûøåíèå ïðîäàæ ïðèîáðåòàåìûõ 
ìàãàçèíîâ è ðåíòàáåëüíîñòè Ñåòè. /www.x5.ru/ 

Íàø êîììåíòàðèé ê ñäåëêå: http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-06122010.pdf 
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Денежный рынок 
Â÷åðàøíèé äåíü áûë íàñûùåí ìàêðîñòàòèñòè÷åñêèìè äàííûìè, èç 
îñîáî âàæíûõ Åâðîïåéñêèõ ïîêàçàòåëåé ìîæíî îòìåòèòü îáúåì 
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ïðèðîñò êîòîðîãî ñîñòàâèë 0,7%, è 
èíäåêñ íàñòðîåíèé â äåëîâûõ êðóãàõ, âîññòàíîâèâøèéñÿ äî çíà÷åíèÿ 
15,5. Íà ôîíå ïóáëèêàöèé íàáëþäàëñÿ óâåðåííûé ðîñò åâðî. 
Ïåðåëîìíûé ìîìåíò äëÿ ñîîòíîøåíèÿ ïàðû EUR/USD ïðîèçîøåë âî 
âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ ïîñëå ðàñïðîñòðàíåíèÿ äàííûõ î ðîñòå ðîçíè÷íûõ 
ïðîäàæ â ÑØÀ. Â÷åðàøíèå ðåøåíèå FOMC ÑØÀ ïî ñòàâêå íè äëÿ êîãî 
íå ñòàëî «ñþðïðèçîì». Èç ïðîòîêîëà, ñîïðîâîæäàâøåãî ðåøåíèå, 
ñëåäîâàëî, ÷òî òåêóùèå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî âîññòàíîâëåíèÿ 
íåäîñòàòî÷íû äëÿ ïðåîäîëåíèÿ ïðîáëåì áåçðàáîòèöû, è ñ öåëüþ 
ñòèìóëèðîâàíèÿ áîëåå âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà, Êîìèòåò ðåøèë 
ïðîäîëæèòü ðàñøèðåíèå âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè â ðàìêàõ ñòðàòåãèè 
îáúÿâëåííîé â íîÿáðå.  

Â êîíöå òîðãîâ ïàðà EUR/USD îïóñòèëàñü äî óðîâíÿ 1,338õ, è, ñ íàøåé 
òî÷êè çðåíèÿ, ýòî çíà÷åíèå íå ÿâëÿåòñÿ êîíå÷íîé òî÷êîé äëÿ 
äàëüíåéøåãî óêðåïëåíèÿ äîëëàðà. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ìîæíî áûëî íàáëþäàòü óñèëåíèå ðóáëÿ 
ïî îòíîøåíèþ ê ìèðîâûì âàëþòàì, êîòîðîå ïðîäîëæàåòñÿ ñ ïðîøëîé 
íåäåëè. Ïî èòîãàì òîðãîâ ñòîèìîñòü êîðçèíû ñîñòàâèëà 35,41 ðóá., â 
î÷åðåäíîé ðàç, îïóñòèâøèñü íà 1 êîï. ïî ñðàâíåíèþ ñ îòêðûòèåì.  
Óâåðåííîñòè ðóáëþ äîáàâëÿþò âûñîêèå öåíû íà íåôòü, îòíîñèòåëüíàÿ 
ñòàáèëüíîñòü êîòîðûõ íàáëþäàåòñÿ âòîðóþ íåäåëþ ïîäðÿä. Â òî æå 
âðåìÿ ñ íà÷àëîì ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ ðóáëü âûãëÿäèò ìåíåå óâåðåííî, 
ñóäÿ ïî âñåìó óñòóïàÿ ãëîáàëüíîé òåíäåíöèè óêðåïëåíèÿ äîëëàðà. 

Èç íàèáîëåå çàìåòíûõ ñîáûòèé âíóòðåííåãî äåíåæíîãî ðûíêà îòìåòèì 
â÷åðàøíèé àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 
äåïîçèòàõ â ðàçìåðå 30 ìëðä. ðóá., ïðîâîäèìûé Ìèíôèíîì. Îáùèé 
îáúåì íàïðàâëåííûõ çàÿâîê ñîñòàâèë 50,46 ìëðä ðóá. ïðåâûñèâ 
ïðåäëîæåíèå íà 68 %. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 4,5%, ÷òî íà 0,8% 
âûøå ìèíèìàëüíîé ñòàâêå îïðåäåëåííîé óñëîâèÿìè àóêöèîíà. Â îòáîðå 
çàÿâîê ïðèíèìàëè ó÷àñòèå 4 êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè. Îäíàêî ïîÿâëåíèå 
ñïðîñà ìîæíî ðàññìàòðèâàòü, êàê ïðîÿâëåíèå áåñïîêîéñòâà è 
îñòàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà êîãî íå îñîáî óñòðàèâàåò, ôàêò 
íåèçìåííîñòè îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ, êîòîðûå â÷åðà ñîñòàâèëè 736,4 
ìëðä ðóá., ñíèçèâøèñü íà 7 ìëðä ðóá. Íà ÌÁÊ â÷åðà ìîæíî áûëî 
íàáëþäàòü íåáîëüøîé ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, è íå èñêëþ÷åíî, ÷òî 
ïðåäñòîÿùèå ñåãîäíÿ óïëàòû ñòðàõîâûõ âçíîñîâ â ôîíäû, ìîãóò òîëüêî 
óñèëèòü òàêóþ äèíàìèêó, íî è ñîêðàòèòü áåç òîãî íèçêèé äëÿ äåêàáðÿ 
çàïàñ îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ. 

 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Äàòà

15 äåê.

16 äåê.

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

Âîçâðàò ÖÁ íåäåëüíûõ ëîìáàðäíûõ 
êðåäèòîâ

Óïëàòà ñòðàõîâûõ âçíîñîâ â ôîíäû

Âîçâðàò Ìèíôèíó ñðåäñòâ áþäæåòà ñ 
äåïîçèòîâ íà 36 ìëðä ðóá.

Àóêöèîíû ÎÔÇ 26203 è 25072 íà 16,06 ìëðä 
ðóá

Ïîãàøåíèå ÎÁÐ-14 íà 201,5 ìëðä ðóá.

ÖÁ ïðåêðàùàåò îïåðàöèè íà âòîðè÷íîì 
ðûíêå ÎÁÐ

ÖÁÐ ïðîâåäåò äåïîçèòíûå àóêöèîíû íà 
ñðîêè 4 íåäåëè, 3 ìåñÿöà  

___________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
Îñíîâíûå îæèäàíèÿ âòîðíèêà: â îòíîøåíèè ñòàòèñòèêè ïî ðîçíè÷íûì 
ïðîäàæàì â ÑØÀ, à òàêæå ïî êëþ÷åâûì àñïåêòàì çàÿâëåíèé FOMC, 
êîììåíòèðóþùèõ ðåøåíèå ñîõðàíèòü ñòàâêó íåèçìåííîé – íà óðîâíå 0% - 
0,25%, îïðàâäàëèñü. Òàê, â ñðåäíåì ïðîäàæè â íîÿáðå âûðîñëè íà 0,8% ïðè 
ïðîãíîçå 0,6%, à áåç ó÷åòà ïîêóïîê àâòîìîáèëåé ðîñò ñîñòàâèë 1,2% ïðè 
îæèäàíèè 0,6%. Â òîæå âðåìÿ PPI çà íîÿáðü ñëîæèëñÿ íà óðîâíå 3,5% ïðîòèâ 
ïðîãíîçà 3,3%. Ïîæàëóé, èìåííî ýòè íîâîñòè ñòàëè îñíîâíûì ìîòèâîì äëÿ 
îáåñïå÷åíèÿ ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè ôîíäîâûõ èíäåêñîâ. Â ÑØÀ êëþ÷åâûå 
èíäèêàòîðû ïðèáàâèëè îò 0,1% äî 0,4%, â Åâðîïå ðîñò áûë íå ñòîëü 
îäíîðîäíûì, âåðîÿòíî çäåñü íå îáîøëîñü áåç äàâëåíèÿ ôàêòîðà çàÿâëåíèé 
S&P î ïåðåñìîòðå ïðîãíîçà ïî ðåéòèíãó Áåëüãèè ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà 
«Íåãàòèâíûé», èçìåíåíèå åâðîïåéñêèõ èíäåêñîâ ïî èòîãàì äíÿ ñîñòàâèëî îò 
«-0,03 %» äî «+0,5%». 

Â êîììåíòàðèÿõ FOMC, ñîïðîâîæäàþùèõ ðåøåíèå ïî ñòàâêå, êëþ÷åâûìè 
áûëè çàÿâëåíèÿ î òîì, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ïðîäîëæàåòñÿ, íî 
òîðìîçÿùèìè åãî ôàêòîðàìè îñòàþòñÿ áåçðàáîòèöà, ñëàáûé ðîñò 
ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ è åùå íå âûøåäøèé èç «äåïðåññèâíîãî 
ñîñòîÿíèÿ» ðûíîê íåäâèæèìîñòè. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ðåãóëÿòîð íàñòðîåí 
ïðîäîëæàòü ïðîãðàììó âûêóïà ãîñáóìàã, àíîíñèðîâàííóþ â íîÿáðå. Ðèòîðèêà 
â ÷àñòè èíôëÿöèè áûëà ñâåäåíà ê òîìó, ÷òî áàçîâàÿ èíôëÿöèÿ èìååò 
òåíäåíöèþ ê óìåíüøåíèþ, ïðè ýòîì äîëãîñðî÷íûå èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ 
ñîõðàíÿþòñÿ.  

Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî èìåííî îïàñåíèÿ äîëãîñðî÷íîãî 
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ ñòàëè êëþ÷åâîé ïðè÷èíîé âçëåòà äîõîäíîñòåé 
àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã. Òàê, ïî 10-ëåòíèì îíà âûðîñëà ïî èòîãàì äíÿ íà 20 
á.ï. äî 3,48% ãîäîâûõ, ïî 30-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü ïîñëå çàñåäàíèÿ FOMC 
ïîäíèìàëàñü ê 4,56% ãîäîâûõ (+16 á.ï. îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ).  

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ñðåäû â Àçèè äîõîäíîñòè àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã íåñêîëüêî 
ñêîððåêòèðîâàëèñü, â ÷àñòíîñòè, ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì ñíèçèâøèñü ê 3,44% 
ãîäîâûõ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîäîáíàÿ äèíàìèêà ìîæåò áûòü îáóñëîâëåíà 
ïîÿâëåíèåì íîâîé ñåðèè ïîêóïàòåëåé, çàèíòåðåñîâàííûõ â ïîêóïêå èçðÿäíî 
ïîäåøåâåâøèõ treasuries, ñ äðóãîé – èíâåñòîðàì íåïðîñòî êîíöåíòðèðîâàòü 
ïîçèöèè èñêëþ÷èòåëüíî â ðèñêîâûõ àêòèâàõ, îñîáåííî íà ôîíå ïîÿâëÿþùèõñÿ 
íåãàòèâíûõ ñîîáùåíèé. Íàïðèìåð, îäíèì èç ïîñëåäíèõ, íàñòîðàæèâàþùèõ 
ðûíêè, ñòàëî çàÿâëåíèå îò Moody’s, «ãîòîâÿùåãîñÿ» ê òîìó, ÷òîáû 
ïåðåñìîòðåòü ñâîþ ðåéòèíãîâóþ îöåíêó Èñïàíèè. 

Ñåãîäíÿ â ÑØÀ îæèäàþòñÿ äàííûå ïî ïîòðåáèòåëüñêîé èíôëÿöèè â íîÿáðå, à 
òàêæå íîÿáðüñêèé èíäåêñ ïðîèçâîäñòâåííîé àêòèâíîñòè è Empire 
Manufacturing çà äåêàáðü. Ïî Åâðîïå íàèáîëåå èíòåðåñíà áóäåò ñòàòèñòèêà ïî 
óðîâíþ çàíÿòîñòè â 3 êâàðòàëå ïî ÅÑ â öåëîì. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé òîðãè âòîðíèêà ñëîæèëèñü âåñüìà 
íåêîìôîðòíî. Ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 
115,875% (YTM 4,8% ãîäîâûõ), à çàòåì, ñîõðàíÿÿ òðàäèöèþ äâèãàòüñÿ âìåñòå ñ 
treasuries (îêàçàâøèìèñÿ îáúåêòîì ðàñïðîäàæè ïîñëå ñèëüíîé 
ìàêðîñòàòèñòèêè), ïðîäîëæèëè òåðÿòü â öåíå - ïðè çàêðûòèè ðûíêà âûïóñê 
êîòèðîâàëñÿ ïî 115,25% (YTM 4,89% ãîäîâûõ). 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîáîíäàõ â ïîñëåäíèå äíè ïðåîáëàäàåò öåíîâàÿ 
êîíñîëèäàöèÿ ïðè îòñóòñòâèè âûñîêîé òîðãîâîé àêòèâíîñòè. Èç íàèáîëåå 
çàìåòíûõ äâèæåíèé â òå÷åíèå äíÿ ìîæíî îòìåòèòü îñòîðîæíûå ïîêóïêè â åãî 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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ïåðâîé ïîëîâèíå â âûïóñêàõ Àëðîñà-20 è Ëóêîéë-20, ïî èòîãàì êîòîðûõ èõ 
öåíû ïðèáàâèëè ïîðÿäêà 50 á.ï., îäíàêî ïåðåä çàêðûòèåì ïîä äàâëåíèåì 
äèíàìèêè ñóâåðåííîãî ñåãìåíòà ïðîäàæè ñòàëè ïðè÷èíîé öåíîâûõ ïîòåðü íà 
óðîâíå ïîðÿäêà 25 á.ï. 

Â÷åðàøíèé îáâàë treasuries, áåçóñëîâíî, áóäåò îòûãðûâàòüñÿ ëîêàëüíûìè 
ó÷àñòíèêàìè â áëèæàéøèå äíè, åñëè íå ïîñòóïèò êàêèõ-ëèáî ñòèìóëîâ äëÿ 
âîññòàíîâëåíèÿ ñïðîñà íà ãîñäîëã. È çäåñü íàèáîëåå î÷åâèäíû ïðîÿâëåíèÿ 
äâîéñòâåííîñòè îöåíîê: ñ îäíîé ñòîðîíû, ðîññèéñêèå ñóâåðåííûå åâðîáîíäû 
âîñïðèíèìàþòñÿ êàê îäèí èç ðèñêîâûõ àêòèâîâ è, ñîîòâåòñòâåííî, îíè äîëæíû 
ïîääåðæèâàòü îáùóþ ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó, îáóñëîâëåííóþ îöåíêàìè 
âîçìîæíûõ óëó÷øåíèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ôîíà. Ñ äðóãîé - êàê ìû 
ïîëàãàåì, íåïðèåìëåìûì äëÿ èíâåñòîðîâ âûãëÿäèò ïðîèçîøåäøåå â÷åðà 
ñóæåíèå ñóâåðåííîãî ñïðýäà äî 136 á.ï. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ñîõðàíåíèè 
äîõîäíîñòåé treasuries íà òåêóùèõ ìàêñèìóìàõ âåðîÿòíîñòü ïðîäîëæåíèÿ 
êîððåêöèè â ðîññèéñêèõ åâðîáîíäàõ, â ïåðâóþ î÷åðåäü ñóâåðåííûõ, 
ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà âûñîêîé. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â÷åðà êîððåêöèÿ ïðèíÿëà åùå áîëåå âûðàæåííûé âèä. 
Êàê è äíåì ðàíåå, ìàñøòàáàìè îáîðîòîâ ïðîäîëæèë óäèâëÿòü ñåãìåíò ÎÔÇ, 
ãäå, ïîõîæå, ñîõðàíÿåòñÿ êîíöåíòðàöèÿ àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. 
Ïðîäàæè ïðîäîëæàëèñü ïî âñåìó ñïåêòðó íàèáîëåå ëèêâèäíûõ âûïóñêîâ ÎÔÇ, 
ñäâèãàÿ äîõîäíîñòè ââåðõ, â òîì ÷èñëå è ïî âûïóñêàì ñåðèé 25072 è 26203, 
äîðàçìåùåíèå êîòîðûõ çàïëàíèðîâàíî íà ñåãîäíÿ. Íàèáîëåå îùóòèìî 
äàâëåíèå ïðîäàâöîâ áûëî â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ, îäíàêî ïîòîì, âåðîÿòíî, 
îðèåíòèðóÿñü íà öåíîâûå ìèíèìóìû, ïîÿâèëèñü ïîêóïàòåëè, õîòÿ èì íå 
óäàëîñü âåðíóòü äîõîäíîñòè íà ïðåæíèå óðîâíè. Îòìåòèì, ÷òî â ñåðüåçíîì 
äèññîíàíñå íàõîäÿòñÿ îðèåíòèðû, îáîçíà÷åííûå Ìèíôèíîì äëÿ 
ñåãîäíÿøíåãî ðàçìåùåíèÿ íà óðîâíå 6,25% - 6,4% ïî áóìàãàì ñåðèè 25072 è 
7,25% - 7,4% ãîäîâûõ ïî âûïóñêó ñåðèè 26203, ñ òåêóùèìè äîõîäíîñòÿìè 
áóìàã, êîòîðûå ñëîæèëèñü ïî èòîãàì äíÿ – 6,44% è 7,71% ñîîòâåòñòâåííî. 
Èñõîäÿ èç ýòîãî, ìîæíî ïðåäëîæèòü 2 íàèáîëåå âåðîÿòíûõ ñöåíàðèÿ ðàçâèòèÿ 
ñîáûòèé. Ïåðâûé: àóêöèîíû áóäóò ïðèçíàíû íåñîñòîÿâøèìèñÿ ïî ïðè÷èíå 
îòñóòñòâèÿ ñïðîñà. Âòîðîé: àóêöèîíû ñîñòîÿòñÿ, íî ïî ïîíÿòíûì ïðè÷èíàì 
ñîñòàâ èõ ó÷àñòíèêîâ áóäåò âåñüìà îãðàíè÷åí. 

Â ÷àñòè êîðïîðàòèâíûõ áóìàã èíòåðåñíî îòìåòèòü íå òîëüêî îòñóòñòâèå ñòîëü 
æå ìàññèðîâàííûõ îáîðîòîâ, íî è îáùóþ äîâîëüíî ñëàáóþ àêòèâíîñòü 
ó÷àñòíèêîâ. Ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà íà óðîâíå 
äî 50 á.ï. â âûïóñêàõ ÂÊ-Èíâåñò7, Ñèñòåìà-2, Ñèñòåìà-3, ÒÃÊ1-02, Ãàçïðîìà 
è Ãàçïðîì íåôòè, Ñåâåðñòàëè è ÐÆÄ ïðîõîäèëà, íå çàäåéñòâóÿ  áîëüøîãî 
êîëè÷åñòâà ó÷àñòíèêîâ. 

Äëÿ ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ïîìèìî àóêöèîíîâ ïî ÎÔÇ âàæíûì ìåðîïðèÿòèåì 
ñòàíóò ïåðâûå êðóïíûå äåêàáðüñêèå âûïëàòû – ðàñ÷åòû ïî ñòðàõîâûì 
âçíîñàì â ôîíäû. Êàê ìû ïîëàãàåì, íåèçáåæíûé îòòîê ñðåäñòâ ïðè îòñóòñòâèè 
êàêèõ-ëèáî ïîçèòèâíûõ íàìåêîâ íà óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ ëèêâèäíîñòüþ 
òîëüêî ñïîñîáåí óñèëèòü íàïðÿæåííîñòü òåêóùåé ñèòóàöèè è, ñîîòâåòñòâåííî, 
óâåëè÷èòü àêòèâíîñòü æåëàþùèõ çàôèêñèðîâàòüñÿ. 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

15 декабря 2010 года 

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

11

Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Облигации федерального займа  
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