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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,08% 10 -128

Russia-30 4,18% 2 -65

ОФЗ 25068 7,05% 29 -8

ОФЗ 25077 7,53% 10 n/a

Газпрнефт4 8,29% 0 262

РЖД-10 7,13% 5 -22

АИЖК-8 7,74% 0 -21

ВЭБ 08 7,18% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,89% -41 3

МосОбл-8 8,09% 0 -43

Мгор62 7,06% 7 -36

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,40% -8 -31

iTRAXX XOVER S15 5Y 715,50 -28 277

CDX XO  5Y 246,60 -6 82

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 538,82 0,9% -8,8%

RTS 1 603,39 2,1% -9,4%

S&P 500 1 209,11 1,7% -3,9%

DAX 5 508,24 3,1% -20,3%

NIKKEI 8 668,86 1,8% -16,2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 117,62 3,1% 30,0%

Нефть WTI 89,40 0,6% -0,5%

Золото 1 788,57 -1,7% 27,3%

Никель LME 3 M 21 785 2,0% -10,3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â Ðîññèè çà ÿíâàðü-àâãóñò 2011 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà âûðîñëî íà 5,4%. Â àâãóñòå òåêóùåãî ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ àâãóñòîì 
2010 ãîäà ðîñò ïðîìïðîèçâîäñòâà ñîñòàâèë íà 6,2%, ïî ñðàâíåíèþ ñ èþëåì 2011 ãîäà - íà 1,1%.Ñ 
èñêëþ÷åíèåì ñåçîííîãî è êàëåíäàðíîãî ôàêòîðîâ ïðîìïðîèçâîäñòâî â àâãóñòå âûðîñëî íà 0,2% ïî 
ñðàâíåíèþ ñ èþëåì 2011 ãîäà. 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ïî ñîñòîÿíèþ íà 9 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà ñîñòàâëÿë 
538,8 ìëðä äîëë., ÷òî íà 4,6 ìëðä äîëë. ïðîòèâ ñóììû îñòàòêîâ íà 2 ñåíòÿáðÿ - 543,4 ìëðä äîëë.  

 Íà àóêöèîíå íà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîé âàëþòíîé áèðæå ñîñòîÿëîñü î÷åðåäíîå ðàçìåùåíèå âðåìåííî 
ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîé êîðïîðàöèè – Ôîíäà ñîäåéñòâèÿ ðåôîðìèðîâàíèþ æèëèùíî-
êîììóíàëüíîãî õîçÿéñòâà íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû â óïîëíîìî÷åííûõ áàíêàõ. Áàíêàì áûëî ïðåäëîæåíî 1,5 
ìëðä. ðóáëåé ñðîêîì íà 34 äíÿ ïðè ýòîì çàÿâîê áûëî ïîäàíî íà ñóììó 14,1 ìëðä ðóá. Â àóêöèîíå ïðèíèìàëè 
ó÷àñòèå 16 áàíêîâ, îäíàêî áûëà óäîâëåòâîðåíà âñåãî 1 çàÿâêà íà ñóììó 1,3 ìëðä ðóá. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ 
ñîñòàâèëà 5,71% ïðè äèàïàçîíå çàÿâîê îò 3% äî 5,71%. 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ À. Óëþêàåâà, ÖÁ ÐÔ ñîõðàíÿåò ïðîãíîç ïî ÷èñòîìó îòòîêó êàïèòàëà èç ÐÔ â 2011 ãîäó 
íà óðîâíå äî 35 ìëðä äîëë. ×èñòûé îòòîê êàïèòàëà â àâãóñòå áûë ïîðÿäêà 3 ìëðä äîëë. 

 Ïî äàííûì Emerging Portfolio Fund Research (EPFR), îòòîê êàïèòàëà èç ôîíäîâ, èíâåñòèðóþùèõ â àêöèè ÐÔ è 
ñòðàí ÑÍÃ, ïðîäîëæèëñÿ è ñîñòàâèë ñ 8 ïî 14 ñåíòÿáðÿ 315 ìëí äîëë. ïðîòèâ 128 ìëí äîëë. îòòîêà íåäåëåé 
ðàíåå. 

 Âñåìèðíûé Áàíê ñíèçèë ïðîãíîç ðîñòà ÂÂÏ Ðîññèè â 2011 ãîäó äî 4% ïî ñðàâíåíèþ ñ 4,4% è â 2012 ãîäó äî 
3,8% ñ 4%, êîòîðûå ñîäåðæàëèñü â åãî èþíüñêîì ïðîãíîçå. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÊÁ «Âîñòî÷íûé» ïëàíèðóåò â ñåíòÿáðå òåêóùåãî ãîäà ðàçìåñòèòü áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-03 îáùèì 

îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íà ÔÁ ÌÌÂÁ ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå â ôîðìå 
êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ ñòàâêè 1 êóïîíà. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 
10,1-10,5%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 10,36-10,78% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 1 ãîä. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
îáëèãàöèé ñîñòàâèò 3 ãîäà. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÔÁ ÌÌÂÁ áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ âíå ñïèñêà, â 
äàëüíåéøåì ïëàíèðóåòñÿ âêëþ÷åíèå â ëèñòèíã «À1». Âûïóñê ñîîòâåòñòâóåò êðèòåðèÿì Áàíêà Ðîññèè äëÿ 
âêëþ÷åíèÿ â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. 

 Ñîãëàñíî ñîîáùåíèþ ÖÁ, çàïëàíèðîâàííûé íà 15 ñåíòÿáðÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ áåñêóïîííûõ 
êðàòêîñðî÷íûõ ÎÁÐ âûïóñêà 21 â îáúåìå äî 500 ìëðä ðóá. ïðèçíàí íåñîñòîÿâøèìñÿ. 

 Áàíê ÂÒÁ 24 ïðîâåäåò 21 ñåíòÿáðÿ ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì ñåðèè 2-ÈÏ îáúåìîì 5 
ìëðä ðóá. Îáëèãàöèè áóäóò ðàçìåùàòüñÿ äâóìÿ òðàíøàìè. Òðàíø «À» èìååò îáúåì 3,3 ìëðä ðóá., òðàíø «Á» 
- 1,7 ìëðä ðóá. Âåëè÷èíà ïðîöåíòíîé ñòàâêè 1 êóïîíà îáëèãàöèé òðàíøà «À» óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 9,0% 
ãîäîâûõ, òðàíøà «Â» - 3,0% ãîäîâûõ. Îáëèãàöèè áóäóò ðàçìåùàòüñÿ ïî íîìèíàëó ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå. 
Áóìàãè ïîãàøàþòñÿ 26 íîÿáðÿ 2043 ãîäà. 

 Ñòàâêà 10 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÅÁÐÐ ñåðèè 04 óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 5,14% ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä íà 
îäíó öåííóþ áóìàãó âûïóñêà ñîñòàâèò 12,81 ðóá. Ïî óñëîâèÿì ýìèññèè, ñòàâêà 10 êóïîíà ðàâíà ñòàâêå 
MosPrime Rate íà ñðîê 3 ìåñÿöà.  

 ÎÎÎ «Åâðîñåòü Êàïèòàë» ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü 3-ëåòíèå îáëèãàöèè íà 3 ìëðä ðóá. Ðåøåíèå ïðèíÿòî 
åäèíñòâåííûì ó÷àñòíèêîì ÎÎÎ «Åâðîñåòü Êàïèòàë» – ÎÎÎ «Òîðãîâûé äîì «Åâðîñåòü». Ïî âûïóñêó 
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ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü put è call îïöèîíà. Îáëèãàöèè îáåñïå÷èâàþòñÿ ïîðó÷èòåëüñòâîì ÎÎÎ 
«Åâðîñåòü – Ðèòåéë». 

 

Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Moody's â÷åðà ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ïî äåïîçèòàì ÊÁ «Âîñòî÷íûé» ñ «B2» äî «B1», 

ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé».  
Fitch ïîìåñòèëî â ñïèñîê Rating Watch ðåéòèíãè Àãðîõîëäèíãà Àâàíãàðä ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì. 

Àãåíòñòâî Fitch ïîìåñòèëî ïîä íàáëþäåíèå â ñïèñîê Rating Watch «Íåãàòèâíûé» äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè 
äåôîëòà ýìèòåíòà êîìïàíèè Avangardco Investments Public Limited (Àãðîõîëäèíã Àâàíãàðä) â èíîñòðàííîé è 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ íà óðîâíå «B». Íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «A+(ukr)», 
ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå «B» è ðåéòèíã âîçâðàòíîñòè àêòèâîâ «RR4» òàêæå 
ïîìåùåíû â ñïèñîê Rating Watch «Íåãàòèâíûé».  

Äàííîå ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå ïîñëåäîâàëî ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ïåðåäà÷å äîëè Îëåãà Áàõìàòþêà â Avangardco â 
ðàçìåðå 77,5% â êîìïàíèþ Ukrlandfarming PLC, êîòîðàÿ íà 100% ïðèíàäëåæèò Î.Áàõìàòþêó, íî íå èìååò 
êðåäèòíîãî ðåéòèíãà. Ýêñïåðòû Fitch «ïðèçíàþò ïîòåíöèàëüíûå ïðåèìóùåñòâà îáúåäèíåíèÿ îáîèõ 
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ íàïðàâëåíèé ïîä êîíòðîëåì Ukrlandfarming, íî ó íèõ îñòàåòñÿ îáåñïîêîåííîñòü ïî ïîâîäó 
êîíå÷íîé öåëè ïåðåäà÷è ïàêåòà àêöèé ñòðóêòóðå ïîä êîíòðîëåì òîãî æå àêöèîíåðà, à òàêæå îòíîñèòåëüíî 
ìåõàíèçìîâ òðàíñôåðòíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ, êîòîðûå áóäóò äåéñòâîâàòü ïðè çàêóïêå çåðíà êîìïàíèåé 
Avangardco ó Ukrlandfarming äëÿ ïðîèçâîäñòâà êîðìîâ (áóäåò ëè çàêóïêà çåðíà îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî ðûíî÷íûì 
öåíàì). Êðîìå òîãî, íå èçâåñòíî áóäåò ëè îñóùåñòâëÿòüñÿ ïðîäàæà ÿè÷íûõ ïðîäóêòîâ ÷åðåç Ukrlandfarming, ÷òî 
áóäåò îçíà÷àòü îòñòóïëåíèå îò íàìåðåíèÿ ìåíåäæìåíòà ñîêðàòèòü çàâèñèìîñòü îò ñâÿçàííûõ ñòîðîí. Òàêæå íåò 
ÿñíîñòè îòíîñèòåëüíî ïðåäîñòàâëåíèÿ Ukrlandfarming êðåäèòîâ â êà÷åñòâå ôèíàíñîâîé ïîìîùè îò Avangardco. 
Fitch ïëàíèðóåò ïðèíÿòü ðåøåíèå ïî ñòàòóñó Rating Watch «Íåãàòèâíûé» â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 6 ìåñÿöåâ, êîãäà 
ó àãåíòñòâà áóäåò ÿñíîñòü îòíîñèòåëüíî ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ Ukrlandfarming, ïîëèòèêè ïî òðàíñôåðòíûì 
öåíàì â ðàìêàõ Ãðóïïû è ñòåïåíè îòäåëåíèÿ è çàùèòû ñðåäñòâ Avangardco âíóòðè Ãðóïïû.  

Âìåñòå ñ òåì, Àãðîõîëäèíã Àâàíãàðä çàÿâëÿåò, ÷òî äàííàÿ ñäåëêà, ñêîðåå âñåãî, íå ïðèâåäåò äåôîëòó ïî 
åâðîîáëèãàöèÿì íà 200 ìëí äîëë., ïîñêîëüêó Î. Áàõìàòþê îñòàåòñÿ áåíåôèöèàðíûì âëàäåëüöåì Avangardco 
Investments Public Limited. 

Âëèÿíèå íîâîñòè íà êîòèðîâêè åâðîáîíäà Àâàíãàðäà (YTM 14,37%/3,27 ãîäà) îöåíèòü áóäåò äîñòàòî÷íî ñëîæíî, 
ïîñêîëüêó îíè è òàê óæå íàõîäÿòñÿ ïîä äàâëåíèåì âíåøíåãî íåãàòèâà. 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÌÊÁ: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà Ìîñêîâñêèé Êðåäèòíûé Áàíê ïðåäñòàâèë õîðîøèå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî 
ÌÑÔÎ. Êðåäèòíûé ïîðòôåëü äåìîíñòðèðóåò âíóøèòåëüíûå òåìïû ðîñòà ñ ñîõðàíåíèåì åãî êà÷åñòâà íà 
âûñîêîì óðîâíå, âìåñòå ñ òåì, óâåëè÷åíèå îáúåìà äåïîçèòîâ ôèçëèö â ïàññèâàõ ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ 
ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà. Îáúåìà ëèêâèäíîñòè âïîëíå äîñòàòî÷íî äëÿ èñïîëíåíèÿ ïóáëè÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ. 

Â îò÷åòíîì ïåðèîäå ÌÊÁ ïðîäåìîíñòðèðîâàë äîâîëüíî ñèëüíûé äëÿ îòðàñëè ðîñò äîõîäîâ íà ôîíå ñíèæåíèÿ 
ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà. Òàê, íåñìîòðÿ íà óìåíüøåíèå ïðîöåíòíîé ìàðæè (NIM, ñ 5,6% â 2010 ãîäó äî 4,8% â 1 
ïîëóãîäèè 2011 ãîäà), ÷èñòûå ïðîöåíòíûå äîõîäû âîçðîñëè íà 52,2% äî 3,874 ìëðä ðóá. Äàííûé ðîñò áûë âî 
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ìíîãîì ïðîäèêòîâàí äîâîëüíî âíóøèòåëüíûì óâåëè÷åíèåì êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ çà 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà íà 
41,4% äî 150,8 ìëðä ðóá. (gross) è íà 41,9% äî 147,4 ìëðä ðóá. (net) îòíîñèòåëüíî 2010 ãîäà, ïðè÷åì â îñíîâíîì 
çà ñ÷åò êîðïîðàòèâíîãî ñåãìåíòà - íà 43,4% äî 123,77 ìëðä ðóá., â òî âðåìÿ êàê îáúåì êðåäèòîâ, 
ïðåäîñòàâëåííûé ÷àñòíûì ëèöàì, âîçðîñ íà 34,8% äî 23,6 ìëðä ðóá. (íåöåëåâûå áîëåå ïðèáûëüíûå 
ïîòðåáèòåëüñêèå êðåäèòû âûðîñëè áîëåå ÷åì â 2 ðàçà äî 11,2 ìëðä ðóá.). Òàêèì îáðàçîì, ïîòåðè â ìàðæå áûëè 
êîìïåíñèðîâàíû ýôôåêòîì ìàñøòàáà äåÿòåëüíîñòè. Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, óëó÷øåíèå êà÷åñòâà êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ Áàíêà: äîëÿ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè NPL (90+) ñíèçèëàñü ñ 1,5% â 2010 ãîäó äî 0,9% íà êîíåö 
èþíÿ 2011 ãîäà, à ñ ó÷åòîì ðåñòðóêòóðèçèðîâàííûõ êðåäèòîâ - ñ 2,7% äî 1,5% ñîîòâåòñòâåííî. Ïðè ýòîì 
êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ «ïðîáëåìíûõ» êðåäèòîâ ðåçåðâàìè óâåëè÷èëñÿ ñ 1,72õ äî 2,56õ.  

Рейтинги (M / S&P / F)

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

Активы 165 115 204 23,2% 273 239 292 7,1% 530 572 7,9% 475 436 485 2%

Кредиты (net) 104 85 147 41,9% 183 158 198 8,5% 339 388 14% 311 287 324 4%

Кредиты (gross) 107 87 151 41,4% 202 177 218 7,8% 355 404,10 14% 349 329 360 3%

доля в активах 62,8% 73,8% 72,3% 9,5% 67,1% 65,8% 67,9% 0,9% 64,0% 67,8% --- 65,4% 65,7% 66,8% 1,1%

NPL (>90дн.) 1,5% 2,0% 0,9% -1,1% 5,1%**** 6,9%**** 4,6%**** -2,3% 2,4% 2,2% --- 9,2% 11,9% 8,1% -3,8%

уровень резервов 2,62% 2,56% 2,28% -0,34% 9,61% 11,05% 9,00% -0,61% 4,38% 4,0% --- 10,8% 12,8% 10,2% -2,6%

Вложения в финансовые 
активы 32 21 24 -25,2% 46 35 55 20,4% 82 86 4% 53 49 52 -2%

доля в активах 19,3% 18,5% 11,7% -7,6% 16,7% 14,8% 18,8% 2,1% 15,5% 15,0% --- 11,2% 11,3% 10,8% -0,5%

Средства клиентов 95 63 121 27,0% 192 166 202 5,3% 313 318,20 2% 297 282 291 -2%

доля в активах 57,5% 55,1% 59,2% 1,8% 70,4% 69,4% 69,1% -1,2% 59,1% 55,6% --- 62,5% 64,5% 60,0% -4,5%

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

Чистые процентные доходы 
(до резервов)** 6 3 4 52,2% 12 6 7 11,7% 20 13 --- 21 10 9 -7,3%

Прибыль** 3 1 2 47,4% 4 1 4 298,9% 10 6,18 --- 2,48 1 1 106,6%

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

Рентабельность собственных 
средств 24,4% 10,8% 9,9% -0,9% 15,3% 4,4% 14,8% 10,3% 18,1% 20,7% --- 6,0% 2,8% 5,1% 2,3%

Рентабельность активов 2,4% 1,2% 1,0% -0,2% 1,6% 0,5% 1,6% 1,1% 2,5% 2,3% --- 0,5% 0,2% 0,5% 0,2%

NIM* 5,4% n/a 4,8% --- 4,9% 5,5% 5,1% -0,4% 5,3% 5,4% --- 5,8% 4,8% 4,3% -0,5%

C / I 38,9% n/a 39,6% --- 30,0% 25,3% 28,8% 3,5% 43,0% 45,5% --- 52,8% 53,1% 59,6% 6,6%

*** качественные показатели не учитывают курсовых разниц и рассчитаны по вылюте отчетности

Банк Санкт-Петербург НОМОС-БАНК ПромсвязьбанкМКБ

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

млрд руб.

**** NPL1+

Ва3 / - / Withdrawn Ва3 / - / ВВ- Ва2 / - / ВВ-В1 / - / В+

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

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

Ðîñòó îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñïîñîáñòâîâàëî àêòèâíîå ïðèâëå÷åíèå Áàíêîì ñðåäñòâ 
êëèåíòîâ («+27,0%» äî 120,8 ìëðä ðóá.), ïðè÷åì õîðîøóþ äèíàìèêó ïîêàçàëè äåïîçèòû ôèçëèö («+35,7%» äî 
68,8 ìëðä ðóá.), à â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå ïðèðîñò áûë çàìåòíî íèæå («+17,1%» äî 52 ìëðä ðóá.). Èñòî÷íèêîì 
ôîíäèðîâàíèÿ ÌÊÁ òàêæå ñòàëè âûïóùåííûå öåííûå áóìàãè, êîòîðûå çàíèìàëè äîëþ â ñòðóêòóðå ïàññèâîâ íà 
êîíåö èþíÿ 2011 ãîäà ïîðÿäêà 17,7% (èëè 36,1 ìëðä ðóá.) è âîçðîñëè íà 32% îòíîñèòåëüíî 2010 ãîäà. Íàïîìíèì, 
â 1 ïîëóãîäèè ýòîãî ãîäà Áàíêîì áûëî ðàçìåùåíî 3 âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-1, ÁÎ-4 è ÁÎ-5 
îáùèì îáúåìîì 13 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, óæå â èþëå ÌÊÁ âûøåë íà âíåøíèå ðûíêè çàèìñòâîâàíèÿ, ðàçìåñòèâ 
âûïóñê åâðîîáëèãàöèé íà 200 ìëí äîëë. ×òî êàñàåòñÿ çàïàñà ëèêâèäíîñòè (äåíåæíûå ñðåäñòâà è èõ ýêâèâàëåíòû 
íà êîíåö èþíÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèëè 21,45 ìëðä ðóá.), òî åãî îáúåìà áóäåò âïîëíå äîñòàòî÷íî, â òîì ÷èñëå è äëÿ 
èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ïóáëè÷íîìó äîëãó, à èìåííî äëÿ ïîãàøåíèÿ â àïðåëå 2012 ãîäà îáëèãàöèé ñåðèè 05 
îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. è ïðîõîæäåíèÿ îôåðòû ïî âûïóñêó ñåðèè 08 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. â íîÿáðå 2011 ãîäà. 
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×òî êàñàåòñÿ êîìèññèîííûõ äîõîäîâ Áàíêà â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà, òî îíè òàêæå ïîêàçàëè çàìåòíûé ðîñò íà 
41,0% äî 1,139 ìëðä ðóá. ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà, èç êîòîðûõ íà óñëóãè èíêàññàöèè ïðèøëîñü 29,4%, 
ðàñ÷åòíûå îïåðàöèè - 27,7% è âûäà÷ó ãàðàíòèé è àêêðåäèòèâîâ – 19,8%. Â òî æå âðåìÿ îòäåëüíî îáðàòèì 
âíèìàíèå íà ñóùåñòâåííûé ðîñò îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ íà 49,0% äî 2,3 ìëðä ðóá., ïðåèìóùåñòâåííî èç-çà 
óâåëè÷åíèÿ çàòðàò íà ïåðñîíàë («+49,8%» äî 975 ìëí ðóá.) è àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ («+30,0%» äî 747 ìëí 
ðóá.). Ïðè ýòîì ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-èþíÿ 2011 ãîäà Áàíê ïîëó÷èë 1,859 ìëðä ðóá. ÷èñòîé ïðèáûëè, ÷òî íà 47,4% 
áîëüøå çíà÷åíèÿ çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2010 ãîäà. 

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ÌÊÁ â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà âûðîñ íà 34,1% äî 27,329 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî 2010 
ãîäà, à êîýôôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ñîñòàâèë 15,2% ïðîòèâ 13,6% â 2010 ãîäó. Â ýòîì ãîäó êàïèòàë 
Áàíêà áûë óâåëè÷åí çà ñ÷åò ñóáîðäèíèðîâàííîãî çàéìà íà 35 ìëí äîëë. (áîëåå 1 ìëðä ðóá.), à òàêæå äîïâûïóñêà 
àêöèé íà 4,5 ìëðä ðóá. Òàêæå â àâãóñòå èç ÑÌÈ ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî îñíîâíîé áåíåôèöèàð ÌÊÁ Ðîìàí Àâäååâ 
ïëàíèðóåò ïðîäàòü äî 20% àêöèé Áàíêà èíâåñòîðó, ïåðåãîâîðû âåäóòñÿ ñ ðÿäîì èíâåñòáàíêîâ è ìåæäóíàðîäíûõ 
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, â òîì ÷èñëå ñ ÅÁÐÐ è IFC, ÷òî ìîæåò ñòàòü ïîçèòèâíûì ìîìåíòîì â ÷àñòè óêðåïëåíèÿ 
êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Áàíêà, ïîñêîëüêó ïðîäàæà äîëè óñèëèò àêöèîíåðíóþ ñòðóêòóðó è ïîëîæèòåëüíî ïîâëèÿåò íà 
âûñòðàèâàíèå áèçíåñ-ïðîöåññîâ âíóòðè Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. 

Ñðåäè áóìàã ÌÊÁ â ñëó÷àå ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà ðûíêàõ èíòåðåñ ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü áèðæåâûå îáëèãàöèè 
ñåðèé ÁÎ-1 (YTP 10,19%/1,38 ãîäà) ÁÎ-4 (YTP 10,09%/1,03 ãîäà), êîòîðûå íà óêàçàííîì îòðåçêå äþðàöèè 
âûäåëÿòñÿ áîëüøåé äîõîäíîñòüþ íà îáùåì ôîíå âûïóñêîâ ñõîæèõ ïî êðåäèòíîìó êà÷åñòâó è ðåéòèíãàì áàíêîâ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР

 

 ÎÀÎ «ÌÌÊ» çàâåðøèëî ñäåëêó ïî ïðèîáðåòåíèþ 50% ìèíóñ îäíà àêöèÿ MMK ATAKAS ó ñåìüè Àòàêàø. 
Ñóììà ñäåëêè ñîñòàâèëà 485 ìëí äîëë. Â ðåçóëüòàòå ñäåëêè ÎÀÎ «ÌÌÊ» êîíñîëèäèðîâàëî 100% àêöèé 
êîìïàíèè. Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ìåíåäæìåíòà, «êîíñîëèäàöèÿ 100-ïðîöåíòíîãî êîíòðîëÿ â òóðåöêîì ïðîåêòå 
Ãðóïïû ïðèçâàíà ñäåëàòü óïðàâëåíèå êîìïàíèåé åùå áîëåå ýôôåêòèâíûì è ïîçâîëèò â ïîëíîé ìåðå 
ïîëó÷àòü âûãîäó îò ðîñòà ïåðñïåêòèâíîãî òóðåöêîãî ðûíêà ïëîñêîãî ïðîêàòà». Íàïîìíèì, ÷òî ñòðîèòåëüñòâî 
ìåòàëëóðãè÷åñêîãî êîìïëåêñà â Òóðöèè íà÷àëîñü â ìàðòå 2008 ãîäà. Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé â ïðîåêò, 
îáúåäèíÿþùèé äâå ïðîèçâîäñòâåííûå ïëîùàäêè ñóììàðíîé ìîùíîñòüþ 2,3 ìëí òîíí ïëîñêîãî ïðîêàòà  
ñîñòàâëÿåò îêîëî 2,1 ìëðä äîëë. Ïîìèìî ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé òóðåöêèå àêòèâû âêëþ÷àþò è 
ìîðñêîé ïîðò, ñïîñîáíûé ïðèíèìàòü êðóïíîòîííàæíûå ñóäà, ÷òî çíà÷èòåëüíî ðàñøèðÿåò ýêñïîðòíûå 
âîçìîæíîñòè è óïðîùàåò ïîñòàâêó ñûðüÿ äëÿ ïðîèçâîäñòâà ñòàëè. /www.mmk.ru/ 

Ñîãëàñíî äàííûì ÑÌÈ, ÌÌÊ íàõîäèòñÿ â ôîðìèðîâàíèè ñîáñòâåííîãî ñûðüåâîãî äèâèçèîíà. Â áëèæàéøåå 
âðåìÿ ãîðíîäîáûâàþøèå àêòèâû ÌÌÊ ïëàíèðóåòñÿ êîíñîëèäèðîâàòü íà çàðåãèñòðèðîâàííóþ â 
Ëþêñåìáóðãå MMK-Mining Assets Management, îäíàêî ïîêà íå óòî÷íÿåòñÿ, êàêèå èìåííî. Ñîãëàñíî 
çàÿâëåíèÿì ìåíåäæìåíòà ïîäîáíàÿ êîíñîëèäàöèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ «öåëüþ äîïîëíèòåëüíîãî ïîâûøåíèÿ 
êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè». Âåñüìà âåðîÿòíî, ÷òî ê ïîäîáíîé ñäåëêå ÌÌÊ «ïîáóäèëè» ïðèìåðû 
Ñåâåðñòàëè è Ìå÷åëà, ê òîìó æå â áóäóùåì íîâîé ñòðóêòóðå ïðè íåîáõîäèìîñòè áóäåò ãîðàçäî ïðîùå, ÷åì 
âñåìó õîëäèíãó â öåëîì îñóùåñòâëÿòü ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ íà ðûíêå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, ñäåëêà IPO íå 
ôèãóðèðóåò ïîêà êàê ïðèîðèòåòíàÿ, íî, íà íàø âçãëÿä, âïîëíå âîçìîæíà, ïîñêîëüêó ÌÌÊ ïîòðåáóþòñÿ 
çíà÷èòåëüíûå îáúåìû ñðåäñòâ íà îñâîåíèå Ïðèîñêîëüñêîãî æåëåçíîðóäíîãî ìåñòîðîæäåíèÿ, ëèöåíçèåé íà 
êîòîðîå îí âëàäååò. Îòìåòèì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ Õîëäèíã òîëüêî íà 30% îáåñïå÷åí ñîáñòâåííîé ðóäîé è 
ñ öåëüþ óìåíüøèòü ñâîþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê öåíîâûì êîëåáàíèÿì ðåàëèçàöèÿ Ïðèîñêîëüñêîãî ïðîåêòà 
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âûãëÿäèò âïîëíå ëîãè÷íîé. Âìåñòå ñ òåì, îêîí÷àòåëüíîãî ðåøåíèÿ ïî ýòîìó ïðîåêòó ïîêà åùå íåò. 
/ÊîììåðñàíòÚ/ 

Íà íàø âçãëÿä, îáå íîâîñòè â öåëîì ïîçèòèâíû äëÿ Õîëäèíãà, íî êàêîé-ëèáî ðåàêöèè â êîòèðîâêàõ áîíäîâ 
íå ïîñëåäóåò íå òîëüêî ïî ïðè÷èíå äîâîëüíî ñëàáîé òîðãîâîé àêòèâíîñòè â êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèÿõ, íî è 
îòëîæåííîìó ýôôåêòó îáîçíà÷åííûõ ìåðîïðèÿòèé. 

 Êîìïàíèÿ ×ÒÏÇ çà 8 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ïðîèçâåëà è îòãðóçèëà ïîòðåáèòåëÿì áîëåå 650 òûñ. òîíí òðóá 
áîëüøîãî äèàìåòðà, áîëåå ïîëîâèíû èç íèõ - 340 òûñ. òîíí - ïðèõîäèòñÿ íà äîëþ íîâîãî öåõà ×ÒÏÇ 
«Âûñîòà 239», êîòîðûé áûë ââåäåí â ýêñïëóàòàöèþ â èþëå 2010 ãîäà. Â àâãóñòå îòãðóçêà òðóá áîëüøîãî 
äèàìåòðà ñîñòàâèëà áîëåå 63 òûñ. òîíí, èç íèõ äîëÿ «Âûñîòà 239» - 33 òûñ. òîíí. Â ñåíòÿáðüñêèõ ïëàíàõ 
öåõà «Âûñîòà 239» îòãðóçêà òðóá äëÿ ñòðîèòåëüñòâà ãàçîïðîâîäà «Áîâàíåíêîâî-Óõòà» («Ãàçïðîì»). 
Îòìåòèì, ÷òî â àâãóñòå ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåäåííûõ èñïûòàíèé òðóáû áîëüøîãî äèàìåòðà ïðîèçâîäñòâà 
öåõà «Âûñîòà 239» ×ÒÏÇ áûëè ïðèçíàíû ñîîòâåòñòâóþùèìè òåõíè÷åñêèì óñëîâèÿì ìàãèñòðàëüíîãî 
ãàçîïðîâîäà «Áîâàíåíêîâî-Óõòà». Êðîìå òîãî, â  ïëàíàõ ñåíòÿáðÿ – îòãðóçêà òðóá äëÿ ïðîåêòà ÊÒÊ 
(Êàñïèéñêèé òðóáîïðîâîäíûé êîíñîðöèóì) è äðóãèå çàêàçû êîìïàíèè «Ãàçïðîì». /www.chtpz.ru/ 

 
 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
  

Ðîñòåëåêîì áóäåò ñòðîèòü ñîáñòâåííóþ ðîçíè÷íóþ ñåòü. 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî Ðîñòåëåêîì ïëàíèðóåò ðàçâèâàòü ñîáñòâåííóþ ðîçíè÷íóþ ñåòü, êîòîðàÿ 
áóäåò ñîñòîÿòü èç 2,5 òûñ. ñàëîíîâ, èç íèõ ïðèìåðíî 500-700 Îïåðàòîð áóäåò ðàçâèâàòü ñàìîñòîÿòåëüíî, à 
îñòàëüíûå áóäóò ïåðåäàíû â óïðàâëåíèå îäíîìó èç êðóïíåéøèõ ñîòîâûõ ðèòåéëåðîâ (Åâðîñåòè èëè Ñâÿçíîìó). Â 
ñàëîíàõ ñâÿçè Ðîñòåëåêîì ïëàíèðóåò ïðîäàâàòü êîíòðàêòû íà ïîäêëþ÷åíèå ê ñîáñòâåííûì óñëóãàì, 
ôèíàíñîâûå, ïåíñèîííûå è êðåäèòíûå ïðîäóêòû, àêñåññóàðû äëÿ ñîòîâîé ñâÿçè. Ñòðîèòåëüñòâî ìîíîáðåíäîâîé 
ñåòè ìîæåò îáîéòèñü Îïåðàòîðó â 3-3,75 ìëðä ðóá. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Ñòðàòåãèÿ Ðîñòåëåêîìà ïî ñîçäàíèþ ñîáñòâåííîé ðîçíè÷íîé ñåòè ÿâëÿåòñÿ âïîëíå ëîãè÷íîé, ïîñêîëüêó ýòî 
ýôôåêòèâíûé èíñòðóìåíò äëÿ ïðîäàæè óñëóã ñâÿçè è íîâûõ ïîäêëþ÷åíèé, îñîáåííî íà ôîíå ðîñòà êîíêóðåíöèè 
íà ðîññèéñêîì ðûíêå ñâÿçè. Íàïîìíèì, ÷òî êîìïàíèè «áîëüøîé òðîéêè» óæå àêòèâíî çàíÿòû ðàçâèòèåì 
ìîáèëüíîé ðîçíèöû ïîä ñîáñòâåííûì áðåíäîì. Âìåñòå ñ òåì, ïîñêîëüêó ìàðæèíàëüíîñòü ðèòåéëà çàìåòíî íèæå, 
òî ñîçäàíèå ñîáñòâåííîé ñåòè ñàëîíîâ ñâÿçè íàâåðíÿêà îòðàçèòñÿ íà ðåíòàáåëüíîñòè Ðîñòåëåêîìà, ÷òî, 
íàïðèìåð, ìîæíî íàáëþäàòü ó ÌÒÑ.  
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Денежный рынок 
Íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ïåðâûå ïðèçíàêè ïðîáóæäåíèÿ ó 
èíâåñòîðîâ àïïåòèòà ê ðèñêó. 

Ëåéòìîòèâîì â÷åðàøíåãî äíÿ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå áûëî 
óñèëåíèå ïîçèöèé åâðî. Èíâåñòîðû äîâîëüíî ïîçèòèâíî âîñïðèíÿëè èòîãè 
ïåðåãîâîðîâ ìåæäó Ôðàíöèåé, Ãåðìàíèåé è Ãðåöèåé ïî âîïðîñó 
äàëüíåéøåãî âçàèìîäåéñòâèÿ â ðàìêàõ îêàçàíèÿ ôèíàíñîâîé ïîìîùè. Íà 
ýòîì ôîíå ïðè îòêðûòèè åâðîïåéñêîé ñåññèè ïàðà EUR/USD íà÷àëà 
ïëàâíî óêðåïëÿòüñÿ è óæå ê ñåðåäèíå äíÿ äîñòèãëà óðîâíÿ 1,378õ ïðîòèâ 
çíà÷åíèÿ 1,371õ â íà÷àëå äíÿ. Ñòîëü óâåðåííîå äâèæåíèå íà ðûíêå 
ïðèâëåêëî âíèìàíèå è êðóïíûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå â ïîñëåäíåå âðåìÿ 
ïðåäïî÷èòàëè âîçäåðæèâàòüñÿ îò èçëèøíåãî ðèñêà è äîæèäàòüñÿ ðàçâÿçêè 
«ãðå÷åñêîãî âîïðîñà» â UST. Àêòèâèçàöèÿ êðóïíûõ ó÷àñòíèêîâ ëèøü 
óñèëèëà óêðåïëåíèå åâðî ïðîòèâ äîëëàðà, ñîîòíîøåíèå ìåæäó êîòîðûìè 
óñòàíîâèëîñü íà óðîâíå 1,38õ. Íî ïðè ëþáîì ðåçêîì ðîñòå ðàíî èëè 
ïîçäíî íà÷èíàåòñÿ êîððåêöèÿ, òàê ñòàëî è íà ýòîò ðàç – ïàðà ïðè ýòîì 
âåðíóëàñü ê çíà÷åíèþ 1,38õ. Ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òîò ôàêò, ÷òî 
äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST ïðè ýòîì ñíîâà âûðîñëà âûøå 2%, à ýòî ëèøü 
ïîäòâåðæäàåò èäåþ î ïðîáóæäåíèè ó èíâåñòîðîâ àïïåòèòà ê ðèñêó. 
Îäíàêî íàèáîëåå âàæíûì ñîáûòèåì â÷åðàøíåãî äíÿ, à ìîæåò è âñåé 
íåäåëè, ñòàëî çàÿâëåíèå îá îáåñïå÷åíèè åâðîïåéñêèõ áàíêîâ äîëëàðîâîé 
ëèêâèäíîñòüþ. Ýòîò øàã áûë ñïðîâîöèðîâàí äâóìÿ ôàêòîðàìè: ðåçêèì 
óêðåïëåíèåì àìåðèêàíñêîé âàëþòû, ïðîèñõîäèâøèì â ïîñëåäíåå âðåìÿ, è 
æåëàíèåì ïðåäîòâðàòèòü âîçìîæíóþ íåõâàòêó äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè ó 
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ïîä êîíåö ãîäà, - ÷òî ïîâëåêëî çà ñîáîé 
âîçîáíîâëåíèå ðîñòà åâðî. Ïî èòîãàì äíÿ âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD 
äîñòèãëà îòìåòêè 1,3886õ. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî â ñëó÷àå, åñëè ñèòóàöèÿ ñ 
Ãðåöèåé áóäåò óëó÷øàòüñÿ, ìîæíî áóäåò ðàññ÷èòûâàòü íà äàëüíåéøåå 
âîññòàíîâëåíèå ïîçèöèé åâðîïåéñêîé âàëþòû. Ïåðâûìè ïðèçíàêàìè òîãî, 
÷òî èíâåñòîðû ïîíåìíîãó íà÷èíàþò äîâåðÿòü Àôèíàì, ñòàëî ñíèæåíèå 
äîõîäíîñòè 2-ëåòíèõ áîíäîâ ñ 66% äî 61%.   

Íåäîñòàòîê ðóáëåé íå ìåøàåò íàöèîíàëüíîé âàëþòå ïðîäîëæàòü ñäàâàòü 
ïîçèöèè.   

Íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå êóðñ ðóáëÿ âåäåò ñåáÿ äîâîëüíî 
èððàöèîíàëüíî. Íåâçèðàÿ íà òå ôàêòû, ÷òî  íàöèîíàëüíàÿ áàíêîâñêàÿ 
ñèñòåìà èñïûòûâàåò íåäîñòàòîê ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè, à ñèòóàöèÿ íà 
ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ ñîõðàíÿåòñÿ äîâîëüíî ñòàáèëüíî-êîìôîðòíîé, 
èíâåñòîðû âñå æå ïðåäïî÷èòàþò èíîñòðàííóþ âàëþòó. Êóðñ 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðè îòêðûòèè â÷åðàøíèõ òîðãîâ âíîâü íà÷àë 
äåìîíñòðèðîâàòü ðîñò. Òàê, â ïåðâûå ìèíóò îí ïðèáàâèë ïîðÿäêà  10 êîï. 
è ñîñòàâèë 30,55 ðóá. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ïåðâûå ÷àñû íà ðûíêå 
ñîõðàíÿëàñü âîëàòèëüíîñòü, îáóñëîâëåííàÿ îòñóòñòâèåì âíåøíèõ 
èíäèêàòîðîâ. Îòêðûòèå åâðîïåéñêèõ âàëþòíûõ ïëîùàäîê è íà÷àëî 
àêòèâíûõ òîðãîâ ïàðîé EUR/USD íåìíîãî óñïîêîèëè ëîêàëüíûõ 
èíâåñòîðîâ. Â òå÷åíèå äíÿ «àìåðèêàíåö» óäåðæèâàëñÿ â äèàïàçîíå 
30,48-30,55 ðóá. Îäíàêî çàÿâëåíèå î ïðåäîñòàâëåíèè åâðîïåéñêèì 
áàíêàì äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè ðåçêî ïîíèçèëî åãî ñòîèìîñòü äî 30,25 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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ðóá. Â òî æå âðåìÿ, ñåãîäíÿøíèå óòðåííèå òîðãè ïîêàçàëè, ÷òî êðîìå 
åäèíîðàçîâîãî ïîíèæåíèÿ äðóãîãî ýôôåêòà íà âíóòðåííèé ðûíîê ýòî íå 
ïðîèçâåëî è óæå â ïåðâûå ìèíóòû ìîæíî áûëî íàáëþäàòü âîññòàíîâëåíèå 
ê óðîâíÿì 30,5-30,55 ðóá. Íà íàø âçãëÿä, òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ 
ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî èíâåñòîðû ïîêà íå ãîòîâû âíîâü ïîêóïàòü 
ðóáëü, à ðåçêîå îñëàáëåíèå åãî ïîçèöèé ìîæåò òîëüêî îòïóãíóòü 
îñòàâøèõñÿ èíîñòðàííûõ èíâåðòîðîâ, ÷òî çàòÿíåò íàöèîíàëüíóþ âàëþòó â 
äîâîëüíî äîëãóþ ôàçó âîññòàíîâëåíèÿ. 

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû íà îïàñíîì óðîâíå. 

Íà÷àëî áþäæåòíûõ âûïëàò ñæàëî ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû äî 
ñîâñåì óæå ïóãàþùèõ çíà÷åíèé. Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà 
êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ çà â÷åðàøíèé äåíü ñîêðàòèëàñü íà 29,5 ìëðä ðóá. 
äî 819,5 ìëðä ðóá. Ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ íà ðûíêå ÌÁÊ ïðèáëèçèëàñü ê 
ñâîèì ïèêîâûì çíà÷åíèÿì òåêóùåãî ãîäà è ñîñòàâèëà 4,98%. Ñëåäóåò 
îòìåòèòü, ÷òî íåîáõîäèìîñòü â ëèêâèäíîñòè îùóùàëàñü è íà àóêöèîíå 
ïðÿìîãî ÐÅÏÎ Áàíêà Ðîññèè, ãäå ñïðîñ ñîñòàâèë ïî÷òè 15 ìëðä ðóá., à 
ñòàâêà - 5,27%. Êðîìå òîãî, ñëåäîâàëî îáðàòèòü âíèìàíèå íà ïðîâîäèìûé 
àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ ÆÊÕ â îáúåìå 1,4 
ìëðä ðóá., ñïðîñ íà êîòîðûå ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå ïî÷òè â 9 ðàç. Êàê 
ìû è ãîâîðèëè ðàíåå, êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè âûøëè ê òåêóùåìó 
íàëîãîâîìó ïåðèîäó íåïîäãîòîâëåííûìè, è áåç äîïîëíèòåëüíîé 
ïîääåðæêè èì áóäåò äîâîëüíî ñëîæíî åãî çàêîí÷èòü áåç ïîòåðü. À ñóäÿ ïî 
òåêóùèì îñòàòêàì, ðåñóðñû ìîãóò çàêîí÷èòüñÿ åùå «íà ñåðåäèíå ïóòè».  
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: íà îïòèìèçì èíâåñòîðîâ «âîîäóøåâëÿåò» îáåùàíèå ÅÖÁ 
ïîääåðæèâàòü äîñòàòî÷íóþ äîëëàðîâóþ ëèêâèäíîñòü. 

Â ÷åòâåðã ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè îñòàëèñü â îáëàñòè ïîëîæèòåëüíûõ 
ïåðåîöåíîê, ïîçâîëÿþùèõ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå êîìïåíñèðîâàòü ïîòåðè 
ïðåäûäóùåé íåäåëè. Â Åâðîïå ðîñò áàçîâûõ èíäåêñîâ ñîñòàâëÿë îò 1,3% 
äî 3,1%, àìåðèêàíñêèå èíäèêàòîðû ïðèáàâèëè îò 1,3% äî 1,7%. Ìîæíî 
êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ôóíäàìåíòàëüíîé ïðè÷èíîé, óêðåïèâøåé îïòèìèçì 
èíâåñòîðîâ, ñòàëî çàÿâëåíèå ñî ñòîðîíû ÅÖÁ î òîì, ÷òî ñîâìåñòíî ñ ÔÐÑ 
ÑØÀ, Áàíêîì Àíãëèè, ÖÁ ßïîíèè è Íàöèîíàëüíîì áàíêîì Øâåéöàðèè 
áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïðåäîñòàâëåíèå äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè áàíêàì, 
èñïûòûâàþùèì åå íåäîñòàòîê. Êðåäèòîâàíèå áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïîä 
äîëæíûì îáðàçîì îáåñïå÷åííûå öåííûå áóìàãè, óæå àíîíñèðîâàíû òðè 
òåíäåðà íà ïðåäîñòàâëåíèå òðåõìåñÿ÷íûõ äîëëàðîâûõ êðåäèòîâ – 12 
îêòÿáðÿ, 9 íîÿáðÿ è 7 äåêàáðÿ. Âìåñòå ñ òåì, è äî ïîÿâëåíèÿ ýòîé íîâîñòè 
ðûíêè õàðàêòåðèçîâàëèñü äîâîëüíî çàìåòíûì ñïðîñîì íà ðèñêîâûå 
àêòèâû, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïîòîê àìåðèêàíñêèõ ìàêðîäàííûõ ñëîæíî 
îõàðàêòåðèçîâàòü êàê ïîçèòèâíûé: èíäèêàòîðû äåëîâîé àêòèâíîñòè Íüþ-
Éîðêà è Ôèëàäåëüôèè íå îïðàâäûâàþò îæèäàíèé, ïðè ýòîì 
ïîòðåáèòåëüñêàÿ èíôëÿöèÿ ïðîäîëæàåò óñèëèâàòüñÿ (çà àâãóñò CPI âûðîñ 
íà 0,4% ê èþëþ ïðè îæèäàíèè 0,2%, ÷òî â ãîäîâîì âûðàæåíèè 
ñîîòâåòñòâóåò 3,8% âìåñòî îæèäàåìûõ 3,6%), à íåäåëüíûé îò÷åò ïî 
áåçðàáîòèöå â ÑØÀ îòðàæàåò ðîñò êîëè÷åñòâà íîâûõ çàÿâîê. 

Ñóäÿ ïî âñåìó, ýôôåêò îò äîñòèãíóòûõ â ñðåäó ðåøåíèé ïî Ãðåöèè èìååò 
âñå æå áîëåå ãëóáîêèé ýôôåêò, îñîáåííî äëÿ åâðîïåéñêèõ ïëîùàäîê, 
êîòîðûå ðàñòóò áîëåå âïå÷àòëÿþùèìè òåìïàìè. Îòìåòèì, ÷òî ñïðîñ íà  
åâðîïåéñêèå àêòèâû íàáëþäàåòñÿ è â ÷àñòè íîâûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, 
÷åìó áëàãîïðèÿòñòâóåò àêòèâíàÿ ïîääåðæêà ðûíêà ÅÖÁ. Â ÷àñòíîñòè, ïðè 
ðàçìåùåíèè íîâûõ äîëãîñðî÷íûõ áîíäîâ (ïîãàøåíèå â 2020 ãîäó) 
Èñïàíèè â÷åðà íàáëþäàëñÿ çíà÷èòåëüíûé ïåðåñïðîñ. Êðîìå òîãî, ÷óòü 
êîìôîðòíåå ñòàëà ñèòóàöèÿ è â áîíäàõ Ãðåöèè, ãäå â÷åðà íàáëþäàëîñü 
ñíèæåíèå äîõîäíîñòåé â äèàïàçîíå îò 5% äî 12%, îäíàêî CDS Ãðåöèè 
ñîõðàíÿåòñÿ íà ïðåäåëüíî âûñîêèõ óðîâíÿõ – âûøå 5400 á.ï. (äíåì ðàíåå 
5700 á.ï.). 

Â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ íàáëþäàåòñÿ ïîñòóïàòåëüíûé 
ðîñò äîõîäíîñòåé. Òàê, 10-ëåòíèå UST â÷åðà ïðîäâèíóëèñü ïî äîõîäíîñòè 
âûøå 2% - ïðè çàêðûòèè 2,08% (+10 á.ï.). Ñåãîäíÿ â ñëó÷àå ïðîäîëæåíèÿ 
ïîêóïîê â ðèñêîâûõ àêòèâàõ äîñòàòî÷íî øàíñîâ ïðåîäîëåòü óðîâåíü â 
2,1% ãîäîâûõ. Âìåñòå ñ òåì, îïðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì äëÿ ïîâåäåíèÿ 
ðûíêîâ ñåãîäíÿ è â áëèæàéøåå âðåìÿ ñòàíóò ðåçóëüòàòû ñåãîäíÿøíåãî 
ñàììèòà ôèíàíñîâûõ ëèäåðîâ ñòðàí ÅÑ, â êîòîðîì òàêæå áóäåò ïðèíèìàòü 
ó÷àñòèå Ò. Ãàéòíåð. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: êîðîòêèå âûïóñêè ïî ïðè÷èíå îãðàíè÷åííîé 
ëèêâèäíîñòè áîëåå àêòèâíî òåðÿþò â öåíå. 

Ñåãìåíò ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé «íå âíÿë» ïðåîáëàäàþùåé 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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ïîçèòèâíîé äèíàìèêå ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê è äâèãàëñÿ ñîáñòâåííûì 
«ìàðøðóòîì», îòðàæàþùèì âåñüìà êîíñåðâàòèâíûå íàñòðîåíèÿ 
èíâåñòîðîâ. Êîòèðîâêè ñóâåðåííûõ Russia-30 ïðè îòêðûòèè áûëè íà 
óðîâíå 119%, ïîñëå ÷åãî ñòàëè «öåëåóñòðåìëåííî» äâèãàòüñÿ âíèç, è 
ìèíèìóì äíÿ çàôèêñèðîâàí íà îòìåòêå 118,625%. Ê êîíöó äíÿ îïòèìèçìà 
ñòàëî ÷óòü áîëüøå, âñå-òàêè ãëîáàëüíóþ ðåàêöèþ íà íîâîñòü î ïëàíàõ 
êëþ÷åâûõ ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ ïîääåðæèâàòü ëèêâèäíîñòü â 
áàíêîâñêîé ñèñòåìå èãíîðèðîâàòü áûëî êðàéíå ñëîæíî. Â ðåçóëüòàòå, ïðè 
çàêðûòèè Russia-30 êîòèðîâàëàñü â äèàïàçîíå 118,875% - 119%. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ïîçèòèâà â÷åðà òàêæå íå íàáëþäàëîñü. 
Ïðîäàæè ïðåîáëàäàëè, ïðè÷åì îñíîâíîå äàâëåíèå îùóùàëè íà ñåáå 
âûïóñêè ñûðüåâîãî è ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà - áóìàãè Åâðàçà, 
Ìåòàëëîèíâåñòà, Êîêñà, à òàêæå Ñåâåðñòàëè òåðÿëè â öåíå îò 0,5% äî 1%. 
Òàêæå «íå çàäåðæèâàëèñü» èíâåñòîðû è â âûïóñêàõ Ëóêîéëà, Ñáåðáàíêà, 
ÂÝÁà è ÂÒÁ. Âàæíî, ÷òî öåíîâûå ïîòåðè ìåíåå ëèêâèäíûõ áóìàã áûëè 
áîëåå ãëóáîêèìè, ïðè ýòîì íå îùóùàëîñü êàêèõ-òî ïðèîðèòåòîâ â ÷àñòè 
âàëþòû çàèìñòâîâàíèÿ – ðàñïðîäàâàëè áîíäû, íîìèíèðîâàííûå è â 
äîëëàðàõ, è â åâðî. Âìåñòå ñ òåì, ñîïåðíè÷àòü ñ áîíäàìè ÂûìïåëÊîìà ïî 
ëèêâèäíîñòè ïîêà ìàëî êîìó óäàåòñÿ. Îòìåòèì, ÷òî â ÷àñòè âûïóñêà 
ÂûìïåëÊîì-22 äàâëåíèå ïðîäàâöîâ íå óìåíüøàåòñÿ: ïîñëå îòêðûòèÿ ïî 
93,5%, áîíä ïîêàçàë öåíîâîé ìèíèìóì ó îòìåòêè 92,75%, íî ê êîíöó äíÿ 
âñå æå îòûãðàë ÷àñòè÷íî ïîòåðè, çàêðûâøèñü ïî 93%.  

Îòìåòèì, ÷òî ïîñòåïåííî âñå áîëåå îùóòèìîé ñòàíîâèòñÿ äèñïðîïîðöèÿ â 
äîõîäíîñòÿõ êîðîòêèõ è äëèííûõ áóìàã íà ôîíå òîãî, ÷òî «êîðîòêèé 
êîíåö» ïðè åãî âåñüìà ñêðîìíîé ëèêâèäíîñòè äîâîëüíî àãðåññèâíî òåðÿåò 
â öåíå, ïîñêîëüêó âûïóñêè äëèííîé äþðàöèè ïîääåðæèâàþò òå èíâåñòîðû, 
êòî ñ îïòèìèçìîì ñìîòðèò íà âîçìîæíîñòü óëó÷øåíèÿ êîíúþíêòóðû. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïðîäàæè óñèëèâàþòñÿ – èíâåñòîðû ñòàðàþòñÿ 
ãåíåðèðîâàòü ëèêâèäíîñòü ïåðåä íàëîãîâûìè ðàñ÷åòàìè. 

Ëîêàëüíûé ðûíîê â÷åðà õàðàêòåðèçîâàëñÿ áîëåå àãðåññèâíûìè 
ïðîäàæàìè, ÷åì â ïðåäûäóùèå äíè è çäåñü, ñóäÿ ïî âñåìó, îïðåäåëÿþùèì 
ôàêòîðîì âûñòóïàëî óñèëèâàþùååñÿ íàïðÿæåíèå ðûíêà â ÷àñòè 
ñâîáîäíîé ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè. Íàñòîðàæèâàþò ðåçóëüòàòû ïåðâûõ 
ðàñ÷åòîâ òåêóùåãî ìåñÿöà ïî ñòðàõîâûì âçíîñàì â ôîíäû, ÷òî óñèëèâàåò 
îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî óñèëåíèÿ ïðîäàæ íàêàíóíå íàëîãîâûõ 
âûïëàò. 

Â ÷àñòè ÎÔÇ íàèáîëåå ñåðüåçíûå öåíîâûå ïîòåðè çàôèêñèðîâàíû â 
áóìàãàõ ñåðèé 26203, 26204, 25075, 25068, 25076, 25077, äèàïàçîí 
ñíèæåíèÿ êîòèðîâîê 30-50 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ îñòàåòñÿ ñëàáîé, íî è 
çäåñü ëþáûå îñòîðîæíûå çàÿâêè íà ïîêóïêó î÷åíü áûñòðî 
óäîâëåòâîðÿëèñü æåëàþùèìè îñâîáîäèòü ïîçèöèè. Íàèáîëüøàÿ 
àêòèâíîñòü ïðîäàâöîâ áûëà â áóìàãàõ ÂÊ-Èíâåñòà, ÌÒÑ, ÅâðàçÕîëäèíã - 
Ôèíàíñ, Áàøíåôòè, Ãàçïðîì íåôòè, Ñèñòåìû è ÔÑÊ. Öåíîâîé ñïàä 
âàðüèðóåòñÿ îò 50 á.ï. äî 2-3%. 
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Ñóäÿ ïî âñåìó, â áëèæàéøèå äíè îæèäàòü âîññòàíîâëåíèÿ öåí îæèäàòü íå 
ñòîèò – ðóáëåâàÿ ëèêâèäíîñòü ïðîäîëæàåò ñæèìàòüñÿ, ÷òî òîëüêî 
óñèëèâàåò æåëàíèå «îïåðåäèòü» îñòàëüíûõ è çàêðûòü ïîçèöèè äî áîëåå 
ñåðüåçíîé ïðîñàäêè öåí. Ïðè ýòîì ó÷àñòíèêè, îáëàäàþùèå äîñòàòî÷íûì 
çàïàñîì ëèêâèäíîñòè, ïðèîáðåòàþò âîçìîæíîñòü îòêðûòü ïîçèöèè ïðè 
äîâîëüíî êîìôîðòíûõ óñëîâèÿõ. 
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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  

ГСС БО -03

ЛСР  БО -3

СтрТрГаз03

СтрТрГаз02
СэтлГрупп1

ЛенССМУ 01
ЛСР  БО -1

ЛенССМУБО2

ЛСР БО-2

ТехНикФБО2

ТехНикФБО3

ГСС БО-02

ОФЗ

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

16 сентября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 
 

15

Транспорт  
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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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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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