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Новость дня 
Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì Ìèíôèíà, ôåäåðàëüíûé áþäæåò 
ÐÔ â ÿíâàðå-àïðåëå 2011 ãîäà èñïîëíåí ñ ïðîôèöèòîì â 
ðàçìåðå 134,028 ìëðä ðóá. èëè 0,9% ÂÂÏ. 

Новости эмитентов…………………...стр 2 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: îáëèãàöèè ÎÀÎ «ÀÈÆÊ». 

 Îæèäàåìîå ïîâûøåíèå ðåéòèíãà «Ðîñòåëåêîìà» îò S&P ñ «ÂÂ» 
äî «ÂÂ+» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». 

 ÅÁÐÐ ïðåäîñòàâèò ÊÁ Ðåíåññàíñ Êàïèòàë 2,5 ìëðä ðóá. íà 3,5 
ãîäà. 

 ÍÎÂÀÒÝÊ èòîãè 1 êâàðòàëà ïî ÌÑÔÎ: è ñíîâà ñèëüíûå 
ðåçóëüòàòû. 

 À.Èçîñèìîâà íà ïîñòó ãåíäèðåêòîðà VimpelCom Ltd. ñìåíèò ãëàâà 
íàáñîâåòà Ä.Ëóíäåð. 

 Õ5 ïîëó÷èëà 8,45% â àïòå÷íîé ñåòè À5. 

 Õàíòû-Ìàíñèéñêèé áàíê, Ñáåðáàíê, ÎÀÊ. 

 

Денежный рынок………………..........стр 7 

 

 Õîðîøèå äàííûå èç Åâðîïû ïîìîãàþò åâðî, âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ â 
ÑØÀ ïîìîãàåò äîëëàðó. 

 Ñòàáèëèçàöèÿ öåí íà íåôòü äîëæíà îêàçàòü ïîääåðæêó ðóáëþ. 

 

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

 

 Âíåøíèå ðûíêè: ïðîäîëæàåòñÿ êîððåêöèÿ â ðèñêîâûõ àêòèâàõ. 
Èíâåñòîðû æäóò ñåãîäíÿ íîâîñòåé â ÷àñòè «ãðå÷åñêîãî âîïðîñà». 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: äàâëåíèå âíåøíåãî ôîíà ñïîñîáíî 
ïîäòîëêíóòü ê ïðîäàæàì. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïîêà áåç ïîçèòèâà. Íàïðÿæåíèå ìîæåò 
óñèëèòüñÿ íà ôîíå ïðèáëèæàþùèõñÿ íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ. 

 

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

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,17% -5 -20

Russia-30 4,53% -1 -30

ОФЗ 25068 6,55% -3 -58

ОФЗ 25065 5,68% 4 -66

Газпрнефт4 8,33% 0 266

РЖД-10 6,85% 5 -50

АИЖК-8 7,84% 0 -11

ВТБ - 5 7,37% -24 -33

РоссельхБ-8 6,43% -7 -43

МосОбл-8 7,34% -5 -118

Мгор62 6,74% -1 -68

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,35% 0 64

iTRAXX XOVER S15 5Y 355,00 -2 -83

CDX XO  5Y 166,20 0 1

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 632,23 0,1% -3,3%

RTS 1 866,30 0,1% 5,4%

S&P 500 1 337,77 -0,8% 6,4%

DAX 7 403,31 -0,5% 7,1%

NIKKEI 9 648,77 -0,7% -6,7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 111,30 1,5% 23,1%

Нефть WTI 99,65 0,7% 10,9%

Золото 1 495,02 -0,7% 6,4%

Никель LME 3 M 24 398 -0,6% 0,4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, äîõîäû áþäæåòà â ÿíâàðå-àïðåëå ñîñòàâèëè 3,339 òðëí ðóá. (37,8% îáùåãî îáúåìà 

äîõîäîâ, óòâåðæäåííûõ çàêîíîì î áþäæåòå íà ãîä), êàññîâûå ðàñõîäû – 3,206 òðëí ðóá. (30,1% ê óòî÷íåííîé 
ðîñïèñè). Ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå, ïåðâè÷íûé ïðîôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà äîñòèã 225,860 ìëðä 
ðóá., èëè 1,4% ÂÂÏ. 

 Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì (ÔÑÔÐ) íå áóäåò ïîâûøàòü òðåáîâàíèÿ ê ñîáñòâåííûì 
ñðåäñòâàì ïðîôó÷àñòíèêîâ ñ 1 èþëÿ 2011 ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî Ïðèêàç ÔÑÔÐ î ïîâûøåíèè íîðìàòèâîâ 
äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ñ 35 ìëí ðóá. äî 50 ìëí ðóá. âñòóïèë â ñèëó â 2010 ãîäó. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Îáëèãàöèè «Ìåòêîìáàíêà» ñåðèè 01 îáúåìîì 900 ìëí ðóá. âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Á» ÔÁ 

ÌÌÂÁ. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò òîðãè îáëèãàöèÿìè óêàçàííîãî âûïóñêà ïðîõîäÿò â ðàçäåëå «âíåñïèñî÷íûå». 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÎÒÏ Áàíê» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè òðåõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
îáùèì îáúåìîì 15 ìëðä ðóá.: 5 ìëðä ðóá. ñåðèè ÁÎ-01, 6 ìëðä ðóá. ñåðèè ÁÎ-02 è 4 ìëðä ðóá. ñåðèè ÁÎ-
03. Ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé ñîñòàâèò 3 ãîäà ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. Ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü 
äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ è ïî óñìîòðåíèþ Ýìèòåíòà. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Ïðîìñâÿçüáàíê» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 3 âûïóñêîâ îáëèãàöèé îáùèì 
îáúåìîì 13 ìëðä ðóá.: 3 ìëðä ðóá. ñåðèè 10, à òàêæå ïî 5 ìëðä ðóá. ñåðèé 11 è 12. Ñðîê îáðàùåíèÿ êàæäîãî 
çàéìà ñîñòàâèò 5 ëåò. 

 Ðåñïóáëèêà Êàðåëèÿ âûïëàòèëà 6 êóïîí ïî îáëèãàöèÿì âûïóñêà 34011 îáúåìîì 800 ìëí ðóá., à òàêæå 
ïîãàñèëà 15% íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã íà ñóììó 120 ìëí ðóá.  

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÀÈÆÊ» ñåðèé À17, À18 è À19 ðåéòèíã íà óðîâíå «Baa1». 

 

Îæèäàåìîå ïîâûøåíèå ðåéòèíãà «Ðîñòåëåêîìà» îò S&P ñ «ÂÂ» äî «ÂÂ+» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé».  

Àãåíòñòâî Standard&Poor’s ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã «Ðîñòåëåêîìà» è ñâÿçàííûå ñ íèì 
ðåéòèíãè âûïóñêîâ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ñ «ÂÂ» äî «ÂÂ+». Ïðîãíîç  - «Ñòàáèëüíûé». Ýêñïåðòû S&P îòìåòèëè, 
÷òî «ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò èçìåíåíèå ïîäõîäà ê àíàëèçó Îïåðàòîðà êàê îðãàíèçàöèè, ñâÿçàííîé ñ 
ãîñóäàðñòâîì. Ñóùåñòâóåò óìåðåííàÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ îêàæåò «Ðîñòåëåêîìó» 
ýêñòðåííóþ ïîääåðæêó â ñòðåññîâîé ôèíàíñîâîé ñèòóàöèè. Ïîñëå çàâåðøåíèÿ ïðèñîåäèíåíèÿ ÌÐÊ ê 
«Ðîñòåëåêîìó» ãîñóäàðñòâî - ÷åðåç ÎÀÎ «Ñâÿçüèíâåñò», Âíåøýêîíîìáàíê è «Àãåíòñòâî ïî ñòðàõîâàíèþ 
âêëàäîâ» - ñîõðàíèëî êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé «Îïåðàòîðà. Êðîìå òîãî, ãîñóäàðñòâî ïîðó÷èëî «Ðîñòåëåêîìó» 
ïðèîáðåñòè 25% àêöèé ñâîåãî àêöèîíåðà, ÎÀÎ «Ñâÿçüèíâåñò», ó «Êîìñòàð-ÎÒÑ» â äîïîëíåíèå ê óæå 
èìåþùèìñÿ ó ãîñóäàðñòâà 75%. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò îá óêðåïëåíèè ñâÿçåé ìåæäó Êîìïàíèåé è ãîñóäàðñòâîì». 

Ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé» îòðàæàåò îæèäàíèÿ S&P, ÷òî àêòèâû «Ðîñòåëåêîìà» â ñåãìåíòå ïðîâîäíîé ñâÿçè áóäóò 
ãåíåðèðîâàòü äîñòàòî÷íûé äåíåæíûé ïîòîê äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðîñòà Êîìïàíèè â äðóãèõ ñåãìåíòàõ ðûíêà (â 
÷àñòíîñòè, ñåãìåíòå øèðîêîïîëîñíîãî äîñòóïà â Èíòåðíåò), à êàïèòàëîâëîæåíèÿ â ðåñòðóêòóðèçàöèþ 
äåÿòåëüíîñòè, ðàçâèòèå íàöèîíàëüíîãî áðåíäà è óíèôèêàöèþ áèëëèíãîâîé ñèñòåìû áóäóò âçâåøåííûìè è íå 
ïðèâåäóò ê ñóùåñòâåííûì îïåðàöèîííûì íàðóøåíèÿì èëè ïîâûøåíèþ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà». S&P îæèäàåò, ÷òî 
íà äàííîì óðîâíå ðåéòèíãà îòíîøåíèå Äîëã/EBITDA ñóùåñòâåííî íå ïðåâûñèò 2õ. 
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Ïîñëå çàâåðøåíèÿ ïåðâîãî ýòàïà ðåîðãàíèçàöèè «Ðîñòåëåêîìà» (ïðèñîåäèíåíèÿ ÌÐÊ) èçìåíåíèå ðåéòèíãà 
áûëî îæèäàåìî, ó÷èòûâàÿ íîâûå ìàñøòàáû áèçíåñà îáúåäèíåííîé Êîìïàíèè è âîçìîæíîñòè äëÿ äîñòèæåíèÿ 
ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà. Íàïîìíèì, ÷òî â êîíöå àïðåëÿ ýòîãî ãîäà Îïåðàòîð âïåðâûå ïîñëå ðåîðãàíèçàöèè 
ïðåäîñòàâèë îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä, êàê è ïðåäïîëàãàëîñü, íà õîðîøåì óðîâíå, êîòîðàÿ, íà íàø 
âçãëÿä, ñòàíåò îðèåíòèðîì äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîøåäøèõ ïðåîáðàçîâàíèé, â ÷àñòíîñòè óæå ïî èòîãàì 
2011 ãîäà, â òîì ÷èñëå è äëÿ S&P. Êðîìå òîãî, ïîâîäîì äëÿ äàëüíåéøèõ ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé ìîæåò ïîñëóæèòü 
ðàçðåøåíèå ñèòóàöèè ñ ñîõðàíåíèåì êîíòðîëüíîãî ïàêåòà «Ðîñòåëåêîìà» â «ðóêàõ» ãîñóäàðñòâà. Íàïîìíèì, 
ðèñê ñîêðàùåíèÿ äîëè ãîñóäàðñòâà â îáúåäèíåííîì Îïåðàòîðå äî óðîâíÿ íèæå êîíòðîëüíîãî ñâÿçàí ñî âòîðûì 
ýòàïîì ðåîðãàíèçàöèè, êîãäà áóäóò îáúåäèíåíû «Ðîñòåëåêîì» è «Ñâÿçüèíâåñò». Ïîñêîëüêó äàííûå êîìïàíèè 
âëàäåþò àêöèÿìè äðóã äðóãà, ïîÿâÿòñÿ êàçíà÷åéñêèå àêöèè, êîòîðûå ïî çàêîíó íàäî ïîãàøàòü, à ýòî ñíèçèò 
ãîñäîëþ (â «Ðîñòåëåêîìå» îíà ñåé÷àñ ñîñòàâëÿåò 53,2%). Îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå ïî äàííîìó âîïðîñó (êàê 
èçáåæàòü ïîòåðè êîíòðîëÿ) áóäåò ïðèíÿòî â ìàå 2011 ãîäà ïðàâèòåëüñòâåííîé êîìèññèåé ïî òðàíñïîðòó è ñâÿçè.  

Íàø êîììåíòàðèé ê îò÷åòíîñòè «Ðîñòåëåêîìà» è îöåíêè óðîâíÿ äîõîäíîñòè îáëèãàöèé Êîìïàíèè, êîòîðûå â 
ñêîðîì âðåìåíè äîëæíû âûéòè íà âòîðè÷íûé ðûíîê (îò÷åòû îá èòîãàõ âûïóñêà óæå çàðåãèñòðèðîâàíû), â íàøåì 
ñïåöèàëüíîì îáçîðå: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Credit_special_Rostel_29042011.pdf 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Àêòèâû Õàíòû-Ìàíñèéñêîãî áàíêà ñ íà÷àëà 2011 ãîäà óâåëè÷èëèñü íà 13% è äîñòèãëè 192,9 ìëðä ðóá. 
Ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà Áàíêà ñîñòàâèëè 26,5 ìëðä ðóá. Êðåäèòíûé ïîðòôåëü âûðîñ íà 21,1% – äî 107,3 
ìëðä ðóá., îáúåì ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã – íà 23,8% è äîñòèã 43,7 ìëðä ðóá. Ñóììà ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ 
íàñåëåíèÿ ïðåâûñèëà 48 ìëðä ðóá. Îáúåì ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ þðèäè÷åñêèõ ëèö ñîñòàâèë 50,1 ìëðä ðóá. Çà 4 
ìåñÿöà òåêóùåãî ãîäà Õàíòû-Ìàíñèéñêèé áàíê ïîëó÷èë ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ â ðàçìåðå 970,5 ìëí 
ðóá. /www.khmb.ru/ 

 Ïî ñâåäåíèÿì «Êîììåðñàíòà», Ñáåðáàíê âåäåò ïåðåãîâîðû ñ ôðàíöóçñêîé ãðóïïîé BNP Paribas î ïîêóïêå 
èõ ðîçíè÷íîãî áèçíåñà â Ðîññèè. Ïîñêîëüêó ðîçíè÷íûé áèçíåñ ïîä áðåíäîì Cetelem íå ÿâëÿåòñÿ îòäåëüíûì 
þðëèöîì, à âñòðîåí â èíâåñòáàíê «ÁÍÏ Ïàðèáà», òî ïðîäàâàòüñÿ áóäóò òåõíîëîãèè, áðåíä è êîìàíäà. 
Cetelem ðàáîòàåò íà ðîññèéñêîì ðûíêå ñ 2007 ãîäà. Îñíîâíûå ïðîäóêòû - ïîòðåáèòåëüñêèå è àâòîêðåäèòû â 
öåíòðàõ ïðîäàæ (ðîçíè÷íûå òîðãîâûå ñåòè, íàèáîëåå êðóïíàÿ èç êîòîðûõ «Ì.Âèäåî», è àâòîñàëîíû) è 
êðåäèòíûå êàðòû. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

ÅÁÐÐ ïðåäîñòàâèò ÊÁ Ðåíåññàíñ Êàïèòàë 2,5 ìëðä ðóá. íà 3,5 ãîäà. 

Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÅÁÐÐ 12 ìàÿ îäîáðèë ïðåäîñòàâëåíèå ÊÁ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» (ðàáîòàåò ïîä áðåíäîì 
«Ðåíåññàíñ êðåäèò») êðåäèòà íà 2,2 ìëðä ðóá. Ñðîê êðåäèòà ñîñòàâèò 3,5 ãîäà. /Èíòåðôàêñ, Âåäîìîñòè/ 

Ïîñëåäíåå äèâåðñèôèöèðóåò ñòðóêòóðó îáÿçàòåëüñòâ Áàíêà ñ òî÷êè çðåíèÿ èñòî÷íèêîâ ôîíäèðîâàíèÿ: ñåé÷àñ 
îíà íà 2/3 ñîñòîèò èç ñðåäñòâ êëèåíòîâ, åùå 1/3 ïðèõîäèòñÿ íà âûïóùåííûå öåííûå áóìàãè. Îòìåòèì, ÷òî íà 
íà÷àëî ïðîøëîãî ãîäà çàéìû îò ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé ïðèñóòñòâîâàëè (áîëåå 14 ìëðä ðóá., ïî÷òè ïîëîâèíà 
îáÿçàòåëüñòâ), îäíàêî èõ íàëè÷èå ãîâîðèëî íå â ïîëüçó êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Ýìèòåíòà, ïîñêîëüêó îíè áûëè 
ïðåäîñòàâëåíû ñî ñòîðîíû ÖÁ. 2010 ãîä, êàê ìû óæå îòìå÷àëè â ñâîåì îáçîðå îò 5 àïðåëÿ 2011 ãîäà 
(http://bonds.finam.ru/comments/item21FB6/rqdate7DB0405/default.asp), ñòàë ïåðåëîìíûì äëÿ Áàíêà: íåñìîòðÿ íà 
íåêîòîðîå ñîêðàùåíèå áèçíåñà, êà÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè çàìåòíî óëó÷øèëèñü. Ïîñëåäíåå îòðàçèëîñü 
òàêæå íà ïîâûøåíèè ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâ íà 1 ñòóïåíü (ñî ñòîðîíû Fitch è S&P ñ «Â-» äî «Â»). 
Ïðèâëå÷åíèå ôîíäèðîâàíèÿ îò ÅÁÐÐ ñâèäåòåëüñòâóåò î âîññòàíîâëåíèè èíòåðåñà ñî ñòîðîíû êðóïíûõ 
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. 
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Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñðî÷íîé ñòðóêòóðû, òî ïîñêîëüêó îáÿçàòåëüñòâà ñôîðìèðîâàíû â îñíîâíîì êðàòêîñðî÷íûìè 
êëèåíòñêèìè ñðåäñòâàìè, ïðèâëå÷åíèå êðåäèòà îò ÅÁÐÐ íåñêîëüêî «óäëèíèò» ïàññèâû, ÷òî ïîëîæèòåëüíî 
ñêàæåòñÿ íà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îíà è ñåé÷àñ ÷óâñòâóåò ñåáÿ 
â ýòîì îòíîøåíèè äîñòàòî÷íî êîìôîðòíî, â òîì ÷èñëå â ñèëó âûñîêîé êàïèòàëèçàöèè. Òàêæå ïîëîæèòåëüíûé 
ýôôåêò îêàçûâàåò ïðèâëå÷åíèå äîëãîñðî÷íîãî ôîíäèðîâàíèÿ íà äîëãîâûõ ðûíêàõ. Íàïîìíèì, â íàñòîÿùèé 
ìîìåíò ó Áàíêà îáðàùàåòñÿ äâà ðóáëåâûõ çàéìà ñåðèé 02 è 03 (çàéìû ÷àñòè÷íî âûêóïëåíû), à òàêæå âàëþòíûé ñ 
ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó: 3 ìëðä ðóá., 4 ìëðä ðóá. è 250 ìëí äîëë. ñîîòâåòñòâåííî. Çàåì ñåðèè 02 òîðãóåòñÿ ñ 
YTM 8,8% ïðè äþðàöèè 315 äíåé. Ïî âûïóñêó ñåðèè 03 ïðåäñòîèò îôåðòà 20 èþíÿ, ïîýòîìó ìû åãî íå 
ðàññìàòðèâàåì. Âàëþòíûé âûïóñê òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,66% ê ïîãàøåíèþ â àïðåëå 2013 ãîäà. Ïîñëåäíèé 
õîòÿ è ñëàáîëèêâèäíûé, íî ïðåäëàãàåò ïðåìèþ ê áóìàãàì êðóïíûõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ïîðÿäêà 400 á.ï., íà 
âíóòðåííåì ðûíêå ïðåìèÿ çàìåòíî íèæó – îêîëî 250 á.ï. Â öåëîì, âàëþòíûé âûïóñê, íà íàø âçãëÿä, ñìîòðèòñÿ 
èíòåðåñíûì ê ïðèîáðåòåíèþ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü ÎÀÊ ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 27,455 ìëí ðóá., ÷òî â 11,9 ðàçà ìåíüøå 
÷èñòîé ïðèáûëè, ïîëó÷åííîé Êîìïàíèåé çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà. Ñîêðàùåíèå ïîêàçàòåëÿ âûçâàíî 
óìåíüøåíèåì îáúåìà ïðîöåíòîâ ê ïîëó÷åíèþ Ýìèòåíòîì, ñâÿçàííîå ñ óâåëè÷åíèåì äîëè áåñïðîöåíòíûõ 
çàéìîâ, âûäàííûõ ýìèòåíòîì ñâîèì äî÷åðíèì è çàâèñèìûì îáùåñòâàì. /Finambonds/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

ÍÎÂÀÒÝÊ èòîãè 1 êâàðòàëà ïî ÌÑÔÎ: è ñíîâà ñèëüíûå ðåçóëüòàòû. 
 
Â ïÿòíèöó, âñëåä çà Ãàçïðîì íåôòüþ, îò÷èòàëñÿ åùå îäèí ïðåäñòàâèòåëü íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà - êîìïàíèÿ 
ÍÎÂÀÒÝÊ. Ýìèòåíòó óäàëîñü â î÷åðåäíîé ðàç  ïîêàçàòü çàâèäíûå îïåðàöèîííûå è ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû. Íà 
ôîíå ýòîãî àêòèâíûå çàèìñòâîâàíèÿ íà äîëãîâîì ðûíêå âûãëÿäÿò âïîëíå êîìôîðòíî äëÿ ôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ. 

Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïîääåðæèâàëî, ïðåæäå âñåãî, çàïóùåííîå â íà÷àëå ïðîøëîé 
îñåíè Þðõàðîâñêîå ìåñòîðîæäåíèå, âûøåäøåå íà çàïëàíèðîâàííûé óðîâåíü äîáû÷è. Â ïåðâîì êâàðòàëå 
ñîâîêóïíûé îáúåì ïðîäàæ ãàçà ñîñòàâèë 13,99 ìëí êóá. ì, ÷òî ñòàëî íà 38,5% âûøå óðîâíÿ ãîäîì ðàíåå. Â ÷àñòè 
öåí, òî ñðåäíÿÿ öåíà êîíå÷íûì ïîòðåáèòåëÿì çà êâàðòàë âûðîñëà â ñîïîñòàâëåíèè ñ ãîäîì ðàíåå íà 18,3%. Â 
äåíåæíîì âûðàæåíèè, ó÷èòûâàÿ ñîâîêóïíîñòü ðîñòà îáúåìîâ è ñòîèìîñòè «ãîëóáîãî òîïëèâà», ïðîäàæè âûðîñëè 
íà 61,7% è çà êâàðòàë âûðó÷êà ñîñòàâèëà 44,9 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî çà ñ÷åò ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ 
èçäåðæêàìè  çàòðàòû ðîñëè çíà÷èòåëüíî ìåäëåííåå  - «+46,9%». Âìåñòå ñ òåì, íåêîòîðîå äàâëåíèå íà íîðìó 
ïðèáûëè îêàçàëî ñíèæåíèå äîëè ïðÿìûõ ïðîäàæ ãàçà ïîòðåáèòåëÿì. Îäíàêî íîðìà EBITDA çà êâàðòàë âûðîñëà 
íà 3 ï.ï. äî îòìåòêè â 51%. Â ïåðâîì êâàðòàëå ÍÎÂÀÒÝÊ íà÷àë çàêóïêó ãàçà ó Ñèáíåôòåãàçà ïî öåíå áëèçêîé ê 
ñåáåñòîèìîñòè, ÷òî ïîçâîëèëî òàêæå ïîääåðæàòü ïðèáûëüíîñòü îïåðàöèé.  

Êðîìå òîãî âïîëíå óâåðåííî â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñìîòðåëñÿ îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê, êîòîðûé âûðîñ 
áîëåå ÷åì íà ïîëîâèíó («+54,2%») äî îòìåòêè â 19,2 ìëðä ðóá. Óêàçàííûõ ñðåäñòâ áûëî íåäîñòàòî÷íî äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò è ñäåëîê M&A. Â ðåçóëüòàòå äåôèöèò ñðåäñòâ â îáúåìå îêîëî 10 ìëðä ðóá. 
áûë ïðîôèíàíñèðîâàí çà ñ÷åò çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ. Ñîâîêóïíî çà êâàðòàë Êîìïàíèÿ ïðèâëåêëà 36,5 ìëðä ðóá., 
áîëüøàÿ ÷àñòü èç êîòîðûõ ýòî äâà âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé îáùèì îáúåìîâ â 1,25 ìëðä äîëë. Âìåñòå ñ òåì, çà 
ñ÷åò ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ðÿäà îáÿçàòåëüñòâ äîëãîâîé ïîðòôåëü âûðîñ ëèøü íà 12,5 ìëðä ðóá. Äîëãîâàÿ ìåòðèêà  
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млн руб. 2009 2010 % 1К2010 1К2011 %

Выручка 89 954 117 024 30,1% 27 742 44 861 61,7%

Операционная прибыль 30 533 50 231 64,5% 13 373 21 504 60,8%

EBITDA 39 566 56 965 44,0% 13 577 23 092 70,1%
Операционный денежный 
поток 34 847 44 863 28,7% 12 454 19 205 54,2%
Чистая прибыль 25 722 40 278 56,6% 11 076 18 800 69,7%

% расходы 819 437 -46,6% 149 655 339,6%

Operation margin 33,9% 42,9% 9,0% 48,2% 47,9% -0,3%

EBITDA margin 44,0% 48,7% 4,7% 48,9% 51,5% 2,5%
Net profit margin 28,6% 34,4% 5,8% 39,9% 41,9% 2,0%

Финансовые результаты НОВАТЭК

Показатели эффективности

Основные финансовые показатели

 

2009 2010 % 1К2010 %

Активы 193 639 285 173 47,3% 298 764 4,8%

Внеоборотные активы 166 264 255 608 53,7% 259 784 1,6%

Основные средства 161 448 185 573 14,9% 189 366 2,0%
Денежные средства и их 
эквиваленты 10 532 10 238 -2,8% 15 392 50,3%

Финансовый долг 37 703 72 226 91,6% 84 830 17,5%

краткосрочный 13 827 25 152 81,9% 7 499 -70,2%

долгосрочный 23 876 47 074 97,2% 77 331 64,3%

Чистый долг 27 171 61 988 128,1% 69 438 12,0%

Debt/EBITDA 0,95 1,27 0,31 1,49 0,22

Net debt/EBITDA 0,69 1,09 0,40 1,22 0,13

EBITDA/% 48,31 130,35 82,04 86,97 -43,39 

Debt/Assets 0,19 0,25 0,06 0,28 0,03

Показатели  покрытия долга

Основные балансовые показатели

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

Debt/EBITDA ñîñòàâèëà 1,5õ, ïðîòèâ 1,3õ ïî èòîãàì 2010 ãîäà. Â ðàìêàõ ãîäà ÍÎÂÀÒÝÊó ïðåäñòîèò ïîãàñèòü 7,8 
ìëðä ðóá. îáÿçàòåëüñòâ, ÷òî ñ ó÷åòîì óñèëåíèÿ ïîçèöèè â ëèêâèäíîñòè ñ 10,2 ìëðä ðóá. ïî èòîãàì äåêàáðÿ äî 
15,4 ìëðä íà êîíåö ìàðòà íå âûçûâàåò îïàñåíèé. Íàïîìíèì, ÷òî íà ýòîò ãîäà çàïëàíèðîâàí ðîñò èíâåñòèöèîííîé 
ïðîãðàììû íà 40% äî 31 ìëðä ðóá., îäíàêî íà ôîíå ñèëüíûõ ðåçóëüòàòîâ ìû íå æäåì íîâûõ âåñîìûõ 
ïðèâëå÷åíèé ñî ñòîðîíû Ïðîèçâîäèòåëÿ. 

Ëîêàëüíûå áóìàãè Ýìèòåíòà íå âûãëÿäÿò ïðèâëåêàòåëüíî íà ôîíå äèñêîíòà ê îáëèãàöèÿì Ãàçïðîì íåôòè è 
ËÓÊÎÉËà. Òàê, ïîñëåäíèå ñäåëêè ñ áóìàãàìè ïðîõîäèëè ïðè YTM 6,58% (06.2013). Ïî ýòèì æå ïðè÷èíàì 
åâðîáîíäû òàêæå íå êàæóòñÿ íàì èíòåðåñíûì èíñòðóìåíòîì äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

  

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

À.Èçîñèìîâà íà ïîñòó ãåíäèðåêòîðà VimpelCom Ltd. ñìåíèò ãëàâà íàáñîâåòà Ä.Ëóíäåð. 

VimpelCom Ltd. îôèöèàëüíî ñîîáùèë î ñìåíå ãåíäèðåêòîðà Êîìïàíèè - Àëåêñàíäð Èçîñèìîâ ïîêèíåò ñâîåé 
ïîñò ñ 30 èþíÿ 2011 ãîäà, à åãî ìåñòî çàéìåò íûíåøíèé ãëàâà íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà Äæî Ëóíäåð. Íà 
äîëæíîñòü ïðåäñåäàòåëÿ íàáñîâåòà ïðåäëîæåí îäèí èç îñíîâàòåëåé «ÂûìïåëÊîìà» Îãè Ôàáåëà. Íîâûé 
íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò áóäåò èçáðàí íà ãîäîâîì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ VimpelÑom 28 èþíÿ 2011 ãîäà.  

Íàïîìíèì, â àïðåëå ýòîãî ãîäà ïîñëå ïðèîáðåòåíèÿ Wind Telecom îïåðàòîð VimpelCom Ltd. íà÷àë ìåíÿòü 
ñòðóêòóðó óïðàâëåíèÿ. Íà íîâóþ äîëæíîñòü ïðåçèäåíòà è ãëàâíîãî îïåðàöèîííîãî äèðåêòîðà VimpelCom Ltd. 
áûë íàçíà÷åí Õàëåä Áè÷àðà, êîòîðûé áóäåò ïîä÷èíÿòüñÿ ãåíäèðåêòîðó Êîìïàíèè è îòâå÷àòü çà ïÿòü êëþ÷åâûõ 
áèçíåñ-åäèíèö - Åâðîïà è Ñåâåðíàÿ Àìåðèêà, Ðîññèÿ, Óêðàèíà, ÑÍÃ, Àôðèêà è Àçèÿ. Êðîìå òîãî, â âåäåíèè 
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Õ.Áè÷àðà - äâà íîâûõ ôóíêöèîíàëüíûõ ïîäðàçäåëåíèÿ VimpelCom Ltd. - êîììåð÷åñêîå è òåõíîëîãè÷åñêîå. 
/Èíòåðôàêñ/ 

Íà íàø âçãëÿä, äàííàÿ íîâîñòü ÿâëÿåòñÿ íåéòðàëüíîé äëÿ îáëèãàöèé VimpelCom Ltd., ïîñêîëüêó, ñ îäíîé 
ñòîðîíû, îá óõîäå À.Èçîñèìîâà óæå ðàíåå àíîíñèðîâàëîñü, à ñ äðóãîé, - íà äîëæíîñòü ãåíäèðåêòîðà ïðèõîäèò 
«ñâîé» äëÿ Êîìïàíèè ÷åëîâåê, êîòîðûé õîðîøî ðàçáèðàåòñÿ â åå áèçíåñå. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äëÿ êðåäèòíîãî 
ïðîôèëÿ Îïåðàòîðà â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàèáîëåå âàæíûì ÿâëÿåòñÿ ðàçðåøåíèå ñèòóàöèè ñ 
ðåôèíàíñèðîâàíèåì áðèäæ-êðåäèòà â ðàçìåðå 2,5 ìëðä äîëë., âûäàííîãî VimpelCom Ltd. ïîä ãàðàíòèè ÎÀÎ 
«ÂûìïåëÊîì» äëÿ ðåàëèçàöèè ñäåëêè ñ Wind Telecom. Íàïîìíèì, Êîìïàíèÿ ïëàíèðîâàëà â òå÷åíèå ãîäà 
ðåôèíàíñèðîâàòü áðèäæ-êðåäèò ÷åðåç åâðîáîíäû (â ÿíâàðå 2011 ãîäà áûëî ðàçìåùåíî 2 âûïóñêà 
åâðîîáëèãàöèé íà ñóììó 1,5 ìëðä äîëë. ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç 5 è 10 ëåò). Êðîìå òîãî, ñîâñåì íåäàâíî ñòàëî 
èçâåñòíî î íàìåðåíèÿõ Îïåðàòîðà ïðèâëå÷ü ÷åðåç ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ïîðÿäêà 60 ìëðä ðóá. Íà íàø âçãëÿä, 
Êîìïàíèè âïîëíå ïîä ñèëó ïðèâëå÷ü íà äîëãîâîì ðûíêå îáîçíà÷åííûé îáúåì ñðåäñòâ, âîïðîñ áóäåò 
çàêëþ÷àòüñÿ â ñðîêàõ è óðîâíÿõ äîõîäíîñòè, êîòîðûå ïðåäëîæèò Ýìèòåíò. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ñåé÷àñ äëèííûå 
âûïóñêè ÂÊ-Èíâåñò ñåðèé 06 è 07 òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,37% ãîäîâûõ ñ äþðàöèåé 3,77 ãîäà è íåñóò 
ïðåìèþ ïîðÿäêà 25-30 á.ï. ê îáëèãàöèÿì ÌÒÑ-8 (YTP 8,10%/3,72 ãîäà), ÷òî âïîëíå îïðàâäàíî, ó÷èòûâàÿ 
óõóäøåíèå êðåäèòíûõ ìåòðèê ïîñëå ñäåëêè ñ Wind Telecom. Â òî æå âðåìÿ äîõîäíîñòü áîëåå äëèííîãî âûïóñêà 
ÌÒÑ-7 ñîñòàâëÿåò 8,48% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 4,91 ãîäà. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå òåêóùèå óðîâíè äîõîäíîñòè 
îáîçíà÷åííûõ áóìàã, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íîâûå îáëèãàöèè Êîìïàíèè ìîãëè áû íàéòè ñïðîñ ñ äîõîäíîñòüþ ïîðÿäêà 
8,7-8,9% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 5 ëåò.   

         Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

РИТЭЙЛ
 

Õ5 ïîëó÷èëà 8,45% â àïòå÷íîé ñåòè À5. 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî Õ5 Retail Group âûêóïèëà 8,45% À5 Pharmacy Retail Ltd, ãîëîâíîé êîìïàíèè 
ñåòè àïòåê À5. Ìèíîðèòàðíàÿ äîëÿ â àïòå÷íîé ñåòè äîñòàëàñü Ðèòåéëåðó â îáìåí íà ïðàâà àðåíäû ïîìåùåíèé 
Õ5. Ê ñåãîäíÿøíåìó äíþ À5 îòêðûëà íà ïëîùàäÿõ Õ5 ïðèìåðíî 190 àïòåê èç 713 ñðåäíåé ïëîùàäüþ 25-30 êâ. ì 
êàæäàÿ (ñòàíäàðòíàÿ ïëîùàäü À5 - îò 70 êâ. ì.). Êðîìå ýòîãî, Õ5 ïåðåíåñëà ñðîêè îïöèîíà íà âûêóï äî 100% À5 
Pharmacy Retail Ltd ñ 2011 ãîäà íà 2012 ãîä. Íîâîå ñîãëàøåíèå íå ïðåäóñìàòðèâàåò çàðàíåå îãîâîðåííûõ 
ôîðìóë ïî îöåíêå áèçíåñà àïòå÷íîé ñåòè, îöåíêà êîìïàíèè áóäåò ïðîâîäèòüñÿ íåïîñðåäñòâåííî ïåðåä 
èñïîëíåíèåì îïöèîíà. 

Íàïîìíèì, î ïîêóïêå 100% À5 ñåòü Õ5 äîãîâîðèëàñü â 2008 ãîäó. Ñîãëàñíî ïîäïèñàííîìó òîãäà ñîãëàøåíèþ, Õ5 
ïîëó÷èëà îïöèîí íà âûêóï â òå÷åíèå 2011 ãîäà 100% àêöèé À5 Pharmacy Retail Ltd: äîãîâîð ñ âëàäåëüöàìè À5 
òàêæå ïðåäóñìàòðèâàë ýêñêëþçèâíûå ïðàâà íà îòêðûòèå àïòåê À5 â ìàãàçèíàõ X5 íà ïðàâàõ àðåíäû ñðîêîì íà 
10 ëåò. Ïî èòîãàì 2010 ãîäà âûðó÷êà àïòå÷íîé ñåòè À5 ñîñòàâèëà 250 ìëí äîëë. Ïî äàííûì ÖÌÈ «Ôàðìýêñïåðò», 
ïî êîëè÷åñòâó òîðãîâûõ òî÷åê À5 â Ðîññèè â 2010 ãîäó áûëà íà 6 ìåñòå ñ äîëåé íà êîììåð÷åñêîì ðûíêå 
ëåêàðñòâåííûõ ñðåäñòâ 0,94%. 

Ìû ñ÷èòàåì äàííóþ íîâîñòü íåéòðàëüíîé äëÿ áóìàã Õ5 è ÒÄ «Êîïåéêà», ïîñêîëüêó ïîêóïêà ìèíîðèòàðíîé äîëè â 
àïòå÷íîé ñåòè À5 â îáìåí íà ïðàâà àðåíäû ïîìåùåíèé âðÿä ëè ñåðüåçíûì îáðàçîì îòðàçèòñÿ íà êðåäèòíîì 
ïðîôèëå Ðèòåéëåðà â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, â òîì ÷èñëå è ïî ïðè÷èíå ïåðåíîñà ñðîêîâ îïöèîíà íà âûêóï 
100% áèçíåñà À5. Â äàëüíåéøåì âëèÿíèå ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíî ñäåëêè íà ôèíàíñû Õ5 áóäåò çàâèñåòü îò 
ñòîèìîñòè ñäåëêè è óðîâíÿ äîëãîâîãî áðåìåíè àïòå÷íîé ñåòè. 

Â ÷àñòè áóìàã, íà íàø âçãëÿä, èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ ïî-ïðåæíåìó ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü áèðæåâûå îáëèãàöèè ÒÄ 
«Êîïåéêà» ÁÎ-1 (YTP 8,33%/1,14 ãîäà) è ÁÎ-2 (YTM 8,63%/2,16 ãîäà) ñ ïðåìèåé îêîëî 80-110 á.ï. ê áóìàãàì Õ5 
è «Ìàãíèò». 

 Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â ïåðâîé ïîëîâèíå ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì 
ðûíêå âñå ó÷àñòíèêè îæèäàëè ïóáëèêàöèè ïðåäâàðèòåëüíûõ äàííûõ ïî 
ÂÂÏ ñòðàí Åâðîçîíû çà 1 êâàðòàë. Ïåðâîé îò÷èòàëàñü Ôðàíöèÿ, 
ïðîäåìîíñòðèðîâàâ âïîëíå ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû, ïðåâîñõîäÿùèå 
ïðîãíîçû àíàëèòèêîâ. Ñëåäóþùåé ïî ñïèñêó ñòàëà Ãåðìàíèÿ, òàêæå 
ïîðàäîâàâøàÿ èíâåñòîðîâ ïðåâîñõîäíûì ïîêàçàòåëåì ïðèðîñòà ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëåì ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì («+1,5%»). Ñëåäóåò 
îòìåòèòü, ÷òî óæå â òîò ìîìåíò ó áîëüøèíñòâà èãðîêîâ ñôîðìèðîâàëîñü 
îæèäàíèå ñèëüíûõ äàííûõ ïî ÂÂÏ Åâðîçîíû, ïîçâîëèâøåå ïàðå 
USD/EUR âíîâü äîñòèãíóòü óðîâíÿ 1,4339õ. Îäíàêî â íàñòîÿùèé ìîìåíò 
ðåçêîå óêðåïëåíèå åâðîïåéñêîé âàëþòû ïðèâîäèò ê ïîñëåäóþùèì 
ðàñïðîäàæàì, è ýòîò ðàç íå ñòàë èñêëþ÷åíèåì. Ñëàáàÿ ôèêñàöèÿ 
ïðèáûëè íà âåðõíèõ óðîâíÿõ, ïåðåðîñëà â ñèëüíóþ ðàñïðîäàæó. 

Äàííûå ïî èíôëÿöèè ÑØÀ â î÷åðåäíîé ðàç íàïîìíèëè î ñåáå. Èíäåêñ 
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ïðèáàâèë 0,4% ê ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó. Ó÷àñòíèêè 
ðûíêà îòðåàãèðîâàëè íà ýòî ìàññèðîâàííûìè ïîêóïêàìè àìåðèêàíñêîé 
âàëþòû. Ïî âñåé âèäèìîñòè, íà ðûíêå âíîâü ïîÿâëÿåòñÿ âïîëíå ÷åòêàÿ 
èäåÿ îòíîñèòåëüíî òîãî, ÷òî â ñëó÷àå íåêîíòðîëèðóåìîãî ðîñòà 
èíôëÿöèè, ðåãóëÿòîð áóäåò âûíóæäåí ïðèíèìàòü ñäåðæèâàþùèå ìåðû, â 
âèäå ïîâûøåíèÿ ñòàâîê. Ñëåäóåò íàïîìíèòü, ÷òî óæå â êîíöå èþíÿ 
çàêàí÷èâàåòñÿ ïðîãðàììà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, è ýòî ìîæåò 
«ðàçâÿçàòü ðóêè» ÔÐÑ â ÷àñòè óæåñòî÷åíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.  

Ïî èòîãàì ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ ïàðà EUR/USD îïóñòèëàñü äî óðîâíÿ 1,41õ, 
÷òî íà íàø âçãëÿä ìîæåò ñòàòü «ïåðåâàëî÷íûì ïóíêòîì» ïåðåä 
äàëüíåéøèì äâèæåíèåì ê îòìåòêå 1,4õ è íèæå. Ñåãîäíÿøíèé äåíü, 
ñêîðåå âñåãî, â ïåðâîé ïîëîâèíå áóäåò íàïðàâëåí â ñòîðîíó 
åâðîïåéñêîé âàëþòû, ïîìîùü êîòîðîé îêàæóò äàííûå î òîðãîâîì 
áàëàíñå, íî íà÷àëî ïóáëèêàöèé èç ÑØÀ âíîâü óïðî÷èò â èíâåñòîðàõ 
æåëàíèå ïðèîáðåòàòü äîëëàð è èçáàâëÿòüñÿ îò åâðî. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â ïîñëåäíåå âðåìÿ, íàìåòèëñÿ òðåíä ïî 
îñëàáëåíèþ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ïîâîäàìè äëÿ ýòîãî ñòàëè 
ðåçêèå êîëåáàíèÿ íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ, îäíàêî â ïîñëåäíåå âðåìÿ 
öåíû íà íåôòü ïîíåìíîãó íà÷èíàþò ñòàáèëèçèðîâàòüñÿ, ÷òî ìîæåò ñòàòü 
õîðîøèì ñòèìóëîì äëÿ óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ. Âìåñòå ñ òåì, íà÷àëî ïåðèîäà 
áþäæåòíûõ âûïëàò ñïðîâîöèðóåò íåäîñòàòîê ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè, ÷òî 
äîëæíî áëàãîòâîðíî ïîâëèÿòü íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó. Ïî èòîãàì 
ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ äîëëàð óêðåïèëñÿ íà îòìåòêå 29,93 ðóá., ÷òî õîòü è íå 
ñóùåñòâåííî âûøå óðîâíåé îòêðûòèÿ, âñå æå íèæå çíà÷åíèé ÷åòâåðãà. 
Öåíà áèâàëþòíîé êîðçèíû, íåñìîòðÿ íà äàâëåíèÿ íà êîìïîíåíòó åâðî, â 
òå÷åíèå äíÿ ïðèáàâèëà â âåñå è ñîñòàâèëà 33,29 ðóá., ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
öåíå çàêðûòèÿ ÷åòâåðãà.  

Ëèêâèäíîñòü íà äåíåæíîì ðûíêå ñîõðàíÿåòñÿ íà âïîëíå êîìôîðòíûõ 
óðîâíÿõ, íåñìîòðÿ íà íåáîëüøîé îòòîê â 36 ìëðä ðóá., ñîâîêóïíîñòü 
äåïîçèòîâ è îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ â ÖÁ óäåðæàëàñü íà îòìåòêå 1,12 
òðëí ðóá. Ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ðåñóðñîâ âèðèðóåòñÿ â äèàïàçîíå 3,45-
3,55%. Ñåãîäíÿøíÿÿ óïëàòà ñòðàõîâûõ âçíîñîâ õîòü è «âûòÿíåò» ñ ðûíêà 
ëèêâèäíîñòü â ðàçìåðå 25-35 ìëðä ðóá., ñêîðåå âñåãî,  ïðîéäåò 
íåçàìå÷åííîé äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.   

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

16 ìàÿ

17 ìàÿ

18 ìàÿ

19 ìàÿ

20 ìàÿ

Óïëàòà ñòðàõîâûõ âçíîñîâ â ôîíäû

ÖÁ ïðîâåäåò ëîìáàðäíûå àóêöèîíû íà ñðîê 1 íåäåëÿ

Àóêöèîí ÎÔÇ íà 20 ìëðä ðóá.

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñÿö

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

Óïëàòà òðåòè ÍÄÑ çà I êâ 2011 ãîäà

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки  
Äëÿ ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê ïÿòíè÷íûå òîðãè çàêîí÷èëèñü êîððåêöèåé. Â 
Åâðîïå îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà âàðüèðîâàëàñü â äèàïàçîíå 0,3% - 
0,5%. Â ÑØÀ ñíèæåíèå èíäåêñîâ ñîñòàâëÿëî îò 0,8% äî 1,2%. Â ñïèñêå 
êëþ÷åâûõ ïðè÷èí, ôîðìèðóþùèõ ïåññèìèñòè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ, 
îñòàâàëàñü òåìà åâðîïåéñêèõ ïðîáëåìíûõ äîëãîâ. Ïðè ýòîì íå îêàçàëà 
êàêîãî-òî ìîùíîãî ïîçèòèâíîãî ýôôåêòà äëÿ åâðîïåéñêîãî ðûíêà 
ñòàòèñòèêà ïî ÂÂÏ åâðîçîíû çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà, õîòÿ 
ïðåäâàðèòåëüíûå îöåíêè îêàçàëèñü ëó÷øå îæèäàíèé: ðîñò íà 0,8% 
ïðîòèâ ïðîãíîçèðóåìûõ 0,6% îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà è íà 
2,5% âìåñòî 2,2% â ãîäîâîì âûðàæåíèè. ×òî êàñàåòñÿ àìåðèêàíñêîé 
ïÿòíè÷íîé ñòàòèñòêè, òî çäåñü îñíîâíîå âíèìàíèå áûëî ñêîíöåíòðèðîâàíî 
âîêðóã àïðåëüñêîé äèíàìèêè ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ÑØÀ: äàííûå ïî 
áîëüøåé ÷àñòè óëîæèëèñü â ðàìêè ïðîãíîçà: CPI â ãîäîâîì âûðàæåíèè 
óâåëè÷èëñÿ äî 3,2% ñ 2,7% â ìàðòå, ïðè ýòîì CPI, íå ó÷èòûâàþùèé 
ðàñõîäû íà ïèòàíèå è ýíåðãîíîñèòåëè, âûðîñ äî 1,3% ñ 1,2% â ìàðòå. 
Óñèëèâàþùèåñÿ îïàñåíèÿ òîãî, ÷òî èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå ñïîñîáíî 
ïðåïÿòñòâîâàòü ïëàíîìåðíîìó âîññòàíîâëåíèþ ýêîíîìèêè, à òàêæå 
áóäîðàæèòü è áåç òîãî î÷åíü âîëàòèëüíóþ ñèòóàöèþ â ñûðüåâîì ñåãìåíòå, 
ñòàëî ïîâîäîì äëÿ âîçîáíîâëåíèÿ ïîêóïîê â àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàãàõ – 
ïî èòîãàì òîðãîâ äîõîäíîñòü UST-10 ñíèçèëàñü íà 5 á.ï. äî 3,17% 
ãîäîâûõ. 

Îòíîñèòåëüíî ïðåäñòîÿùåé íåäåëè îæèäàíèÿ ôîðìèðóþòñÿ ñìåøàííûìè: 
òîðãè ïîíåäåëüíèêà íà àçèàòñêèõ ïëîùàäêàõ ïðîõîäèëè â ðàìêàõ 
êîððåêöèîííîãî òðåíäà, îáóñëîâëåííîãî ðåàêöèåé íà óæåñòî÷åíèå 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè Êèòàÿ, à òàêæå ïîä âëèÿíèåì ôàêòîðà 
íåîïðåäåëåííîñòè, ïðåîáëàäàþùåãî â âîïðîñå ðåøåíèÿ äîëãîâûõ 
ïðîáëåì Ãðåöèè. Íàïîìíèì, ÷òî ñåãîäíÿ ìîãóò ïîÿâèòüñÿ êàêèå-òî äåòàëè 
îòíîñèòåëüíî ïðåäîñòàâëåíèÿ Ãðåöèè çàïðîøåííûõ åþ ó ÌÂÔ è 
åâðîïåéñêèõ ðåãóëÿòîðîâ 110 ìëðä åâðî ôèíàíñîâîé ïîìîùè. Êðîìå òîãî, 
íåò óâåðåííî ïîçèòèâíîãî íàñòðîÿ îòíîñèòåëüíî ïðåäñòîÿùåé íà ýòîé 
íåäåëå ñòàòèñòèêè ïî ðûíêó íåäâèæèìîñòè â ÑØÀ. 

Â ïÿòíèöó â ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèÿõ òîðãè íà÷èíàëèñü íà ïîçèòèâíîé 
âîëíå, îäíàêî â ñåðåäèíå äíÿ íàñòðîåíèÿ ïîìåíÿëèñü íà ìåíåå 
áëàãîïðèÿòíûå ïîñëå òîãî, êàê íà ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ ñòàëè îùóùàòüñÿ 
ïðèçíàêè êîððåêöèè. Òàê, cóâåðåííûå Russia-30, íàñòðîåííûå ïðè 
îòêðûòèè íà ïðîäîëæåíèè ðîñòà, ñìîãëè ïîäîðîæàòü äî 117,6875% (YTM 
4,48%), íî ïðè çàêðûòèè êîòèðîâàëèñü ó îòìåòêè 117,25% ïîñëå ñåðèè 
ïðîäàæ (YTM 4,55%). 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå óòðî òàêæå íà÷èíàëîñü ïîêóïêàìè: 
ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà â äëèííûõ âûïóñêàõ Ãàçïðîìà, ÍÎÂÀÒÝÊà, 
Ñîâêîìôëîòà, à òàêæå ÐÑÕÁ âàðüèðîâàëàñü â äèàïàçîíå 0,5% – 0,625%, 
îäíàêî ñîõðàíèòü åå íå óäàëîñü – ïðîäàæè ïåðåä çàêðûòèåì «îòîáðàëè» 
ïîðÿäêà 0,125% îò öåíîâîãî ðîñòà. ×òî êàñàåòñÿ ðóáëåâûõ åâðîáîíäîâ, òî 
ïîñëå íåñêîëüêèõ äíåé «ïåðåðûâà» â âûïóñêàõ ÐÑÕÁ-16 è ÐóñÃèäðî-15 
óäàëîñü ñôîðìèðîâàòü öåíîâîé ðîñò íà óðîâíå 25 á.ï. 

Èç íàèáîëåå çàìåòíûõ ñîáûòèé äíÿ îòìåòèì ïðîäîëæèâøèéñÿ öåíîâîé 
ñïàä â áîíäàõ êàçàõñêîãî ÁÒÀ Áàíêà, âûïóñê ÁÒÀ-18 ïîòåðÿë â öåíå åùå 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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ïîðÿäêà 4% è êîòèðóåòñÿ â ðàéîíå 94% îò íîìèíàëà, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ ïîðÿäêà 13,4% ãîäîâûõ. 

Êàê ìû ïîëàãàåì, îòñóòñòâèå ïîçèòèâíîãî íàñòðîÿ âíåøíèõ ðûíêîâ, 
áåçóñëîâíî, îòðàçèòñÿ è íà ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ, íåãàòèâíûå 
îæèäàíèÿ óñèëèâàåò è äîâîëüíî íàïðÿæåííàÿ îáñòàíîâêà âîêðóã ðóáëÿ è 
íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ. 

Íà ëîêàëüíîì äîëãîâîì ðûíêå íåäåëÿ çàâåðøàëàñü òàêæå ïðè èçáûòêå 
êðàñíîãî â êîòèðîâàëüíûõ ëèñòàõ. Â ñåãìåíòå ÎÔÇ îòðèöàòåëüíàÿ 
öåíîâàÿ äèíàìèêà ðàñïðîñòðàíÿëàñü ôàêòè÷åñêè ïî âñåìó ñïåêòðó áóìàã, 
õîòÿ ïî-ïÿòíè÷íîìó ñäåëîê áûëî äîâîëüíî ìàëî. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå â öåíòðå ïðîäàæ íàõîäèëèñü áóìàãè Ãàçïðîìà, 
Ãàçïðîì íåôòè, ÂÊ-Èíâåñòà, à òàêæå áîíäû Ìå÷åë-13, Ìå÷åë-14, 
Ðóñàë-7, ÐÆÄ-10, ÑÓÝÊ-1 è äð. Íà èõ ôîíå âûäåëÿëèñü ïðèðîñòîì öåí â 
ïðåäåëàõ 20 á.ï. âûïóñêè ÀËÐÎÑÀ-22, ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ ñåðèé 01 è 
02, ÑåâÑò-ÁÎ1. 

Äèíàìèêà ðóáëåâîãî ñåãìåíòà â áëèæàéøèå äíè áóäåò íàõîäèòüñÿ ïîä 
âëèÿíèåì ïðåîáëàäàþùåãî ñöåíàðèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå, ãäå ïîêà 
ñèòóàöèÿ ñîõðàíÿåòñÿ äîñòàòî÷íî êîìôîðòíîé ñ òî÷êè çðåíèÿ 
âîññòàíîâèâøèõñÿ ïîñëå ïîñëåäíèõ íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ ñòàâîê, îäíàêî 
âïîëíå ñïîñîáíà óõóäøèòüñÿ â óñëîâèÿõ ïðåäñòîÿùèõ â êîíöå íåäåëè 
ðàñ÷åòîâ ïî ÍÄÑ. Òàêæå îòìåòèì âîçîáíîâèâøååñÿ êîðïîðàòèâíîå 
ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå, êîòîðîå ñìîæåò îòâëå÷ü ÷àñòü ðûíî÷íûõ 
èíòåðåñîâ íà ñåáÿ â òîì ñëó÷àå, åñëè ïëàíèðóåìàÿ ýìèòåíòîì äîõîäíîñòü 
ñìîæåò óäîâëåòâîðèòü òðåáîâàíèÿì èíâåñòîðîâ. 
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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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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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