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Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â ÐÔ, ïî äàííûì 
Ðîññòàòà, â ÿíâàðå-îêòÿáðå 2010 ãîäà âûðîñëî íà 
8,6% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2009 
ãîäà. Â îêòÿáðå 2010 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ñåíòÿáðåì - íà 4,2%. 
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 Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: ÑÊÁ-áàíê, Ñàíêò-Ïåòåðáóðã.  

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: îáëèãàöèè Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, Ðåñïóáëèêà 
Êàðåëèÿ. 

 ÎÀÎ «ÔÑÊ ÅÝÑ» ïëàíèðóåò â 2011 ãîäó ïðèâëå÷ü êðåäèòíûå 
ñðåäñòâà â îáúåìå îò 50 ìëðä ðóá. äî 90-100 ìëðä ðóá. 

 «Ñèñòåìà» ìîæåò îáúåäèíèòü ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ è «ÐÒÈ Ñèñòåìû». 

 ÍÌÒÏ: äåòàëè ïîêóïêè Ïðèìîðñêîãî òîðãîâîãî ïîðòà. 

 ÍÎÂÀÒÝÊ: äåòàëè ïîêóïêè Ñèáíåôòåãàçà.  

 Ñåâåðñòàëü: èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ - íåéòðàëüíî 
äëÿ êîòèðîâîê. 

 Àýðîôëîò, ËÓÊÎÉË. 
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 Íîâàÿ âîëíà ïðîáëåì ìåøàåò åâðî ÷óâñòâîâàòü ñåáÿ óâåðåííî. 

 Äîëëàð «îñâîèëñÿ» âûøå îòìåòêè 31 ðóá. 

 

Долговые рынки ………….….............стр 9 

 Âíåøíèå ðûíêè: ÐÐI ðàçâåèâàåò èíôëÿöèîííûå îïàñåíèÿ, UST 
âíîâü ïîêóïàþò êàê «çàùèòíûå» ïîçèöèè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: àãðåññèâíûé sell-off ïðîäîëæàåòñÿ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè òîæå «çàòÿãèâàåò» êîððåêöèÿ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.84% -12 -100

Russia-30 4.49% 11 -90

ОФЗ 25068 6.89% 8 -136

ОФЗ 25065 6.19% 33 -166

Газпрнефт4 6.02% 61 -292

РЖД-10 6.90% 2 0

АИЖК-8 7.85% 0 -287

ВТБ - 5 7.49% 7 8

РоссельхБ-8 7.08% 3 -154

МосОбл-8 8.39% 15 -239

Мгор62 5.87% -1 -330

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.40% -22 389

iTRAXX XOVER S14 5Y 472.33 17 n/a

CDX XO  5Y 193.00 5 -28

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 526.64 -1.9% 11.4%

RTS 1 568.12 -2.6% 8.5%

S&P 500 1 178.34 -1.6% 5.7%

DAX 6 663.24 -1.9% 11.8%

NIKKEI 9 797.10 -0.3% -7.1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 84.89 0.3% 10.9%

Нефть WTI 82.34 -3.0% 3.8%

Золото 1 339.70 -1.5% 22.1%

 Никель LME 3 M 20 820.00 -6.8% 12.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
17 ноября 2010 года 

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

2

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Çàâåðøåíî ôîðìèðîâàíèå ñèíäèêàòà ïî ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÒðàíñÊðåäèòÁàíê» ñåðèè ÁÎ-01 

îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñèíäèêàò ïîäïèñàí ïî ñòàâêå 1-6 ïîëóãîäîâûõ êóïîíîâ (íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ – 3 
ãîäà) íà óðîâíå 7,8% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ïðîéäåò íà ÌÌÂÁ 17 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. 

 Âûïóñê îáëèãàöèé ÞíèÊðåäèò Áàíêà ñåðèè 04 îáùèì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå. 
Ñòàâêà 1 êóïîíà áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7% ãîäîâûõ. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà âî âðåìÿ ïðîâåäåíèÿ 
ìàðêåòèíãà âûïóñêà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 6,8-7,05%. Ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã - 5 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 2-
ëåòíÿÿ îôåðòà. 

 «Ðóñôèíàíñ Áàíê» ïîëíîñòüþ ðàçìåñòèë âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 10 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Ñòàâêà 1 êóïîíà 
áûëà óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 7,9% ãîäîâûõ. Ïåðâîíà÷àëüíûé îðèåíòèð ñòàâêè 
êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñîñòàâëÿë 8-8,3%, âî âðåìÿ ïðîâåäåíèÿ ñáîðà çàÿâîê îðèåíòèð áûë ñíèæåí äî 7,75 – 
8,00%. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 5 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 3-ëåòíÿÿ îôåðòà. 

 Áàíê Ðîññèè çàðåãèñòðèðîâàë âûïóñê 5-ëåòíèõ îáëèãàöèé «Òðàíñêàïèòàëáàíêà» ñåðèè 02 îáúåìîì 1,8 ìëðä 
ðóá.  

 Ñáåðáàíê ñîîáùèë îá óñïåøíîì çàâåðøåíèè ðàçìåùåíèÿ äåáþòíîãî âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé, 
íîìèíèðîâàííûõ â øâåéöàðñêèõ ôðàíêàõ. Ñóììà çàéìà ñîñòàâèëà 400 ìëí øâåéöàðñêèõ ôðàíêîâ, ñòàâêà 
êóïîíà – 3,5% ãîäîâûõ, ñðîê – 4 ãîäà. 

 Áàíê Ðîññèè ñåãîäíÿ çàðåãèñòðèðîâàë äâà âûïóñêà îáëèãàöèé ÈÍÃ Áàíêà (ÅÂÐÀÇÈß) ñåðèè 01 è 02 îáùèì 
íîìèíàëüíûì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. (ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé). Ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà. 

 Ñïðîñ íà îáëèãàöèè ÎÎÎ «ÐÂÊ-Ôèíàíñ» ñåðèè 03 ïðåâûñèë 8,4 ìëðä ðóá. Êîìïàíèÿ ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå 
íà ÔÁ ÌÌÂÁ ðàçìåñòèëà îáëèãàöèè íà 3 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 5 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 
îôåðòà ÷åðåç 3 ãîäà. Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì áûëà óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì book-building íà 
óðîâíå 9% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò íèæíåé ãðàíèöå äèàïàçîíà ìàðêåòèíãà è îòðàæàåò äîõîäíîñòü 
îáëèãàöèé íà óðîâíå 9,2% ãîäîâûõ ê îôåðòå. 

 ÎÀÎ «ÌÒÑ» â÷åðà ðàçìåñòèëî â ïîëíîì îáúåìå íà ÌÌÂÁ äâà âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèé 07 è 08 íà îáùóþ 
ñóììó 25 ìëðä ðóá. Â õîäå ðàçìåùåíèÿ ñïðîñ íà îáëèãàöèè ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå â 1,6 ðàçà. Íàïîìíèì, 
ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áóìàãàì ÌÒÑ ñåðèè 07 áûëà óñòàíîâëåíà ïî èòîãàì book-building íà óðîâíå 8,7% 
ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 7 ëåò, à ïî âûïóñêó ñåðèè 08 – 8,15% ãîäîâûõ ê 5-ëåòíåé îôåðòå.  

Ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå: ÑÊÁ-áàíê. 

«ÑÊÁ-áàíê» (Moody’s - «B2», Fitch – «B») ïëàíèðóåò â êîíöå íîÿáðÿ ðàçìåñòèòü áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-
03 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå 
êóïîíà ñîñòàâëÿåò 8,85–9,35% ãîäîâûõ. Âûïóñê áóäåò ðàçìåùàòüñÿ â ñïèñêå «Â» ÌÌÂÁ.  

Òàêèì îáðàçîì, ðûíîê ïîïîëíèëñÿ åùå îäíèì ïðåäëîæåíèåì ñî ñòîðîíû ýìèòåíòîâ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñ 
ðåéòèíãîì «Â2» / «Â». Íàïîìíèì, ñåé÷àñ îòêðûòû êíèãè ïî Âíåøïðîìáàíêó (3 ìëðä ðóá., îôåðòà ÷åðåç 1 ãîä, 
äîõîäíîñòü 9,5-10% ãîäîâûõ), Íîâèêîìáàíêó (2 ìëðä ðóá., 1,5 ãîäà, 9,6-10,1% ãîäîâûõ) è Èíâåñòòîðãáàíêó (2 
ìëðä ðóá., 1,5 ãîäà, 9,62-10,15% ãîäîâûõ). Ïî âåëè÷èíå àêòèâîâ íà 1 îêòÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà ýìèòåíòû 
ðàñïðåäåëèëèñü ñëåäóþùèì îáðàçîì: ÑÊÁ-áàíê – 54 ìåñòî (64,9 ìëðä ðóá.), Èíâåñòòîðãáàíê – 57 ìåñòî (63,1 
ìëðä ðóá.), Âíåøïðîìáàíê – 59 ìåñòî (61,3 ìëðä ðóá.) è çàìûêàåò ðÿä Íîâèêîìáàíê – 72 ìåñòî (48,7 ìëðä ðóá.). 

Íàïîìíèì, ÷òî ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ ÑÊÁ-áàíê ïîëó÷èë 309 ìëí ðóá. ÷èñòîé ïðèáûëè, îáúåì êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ ñîñòàâèë 42,5 ìëðä ðóá., ïðîñðî÷êà ïî êðåäèòàì íèæå ñðåäíåîòðàñëåâîé – 4,5%, äîñòàòî÷íîñòü 
êàïèòàëà (Í1) – «óìåðåííûå» 14,4%. Àêòèâû Áàíêà çà óêàçàííûé ïåðèîä âûðîñëè íà 8% äî óæå ïîìÿíóòûõ 64,9 
ìëðä ðóá. 

Íà ôîíå èäóùèõ ðàçìåùåíèé ïðåäëîæåíèé ÑÊÁ-áàíêà ñ äîõîäíîñòüþ 9,05-9,6% âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî 
àãðåññèâíî, õîòÿ àôôèëèðîâàííîñòü ñ Òðóáíîé Ìåòàëëóðãè÷åñêîé Êîìïàíèåé è Ãðóïïîé Ñèíàðà äîáàâëÿåò 
î÷êîâ â êîïèëêó èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè Áàíêà. Êðîìå òîãî, ÅÁÐÐ ïðèíàäëåæèò 25% â êàïèòàëå ÑÊÁ-
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áàíêà, ÷òî óñèëèâàåò êðåäèòíûé ïðîôèëü Ýìèòåíòà. Íàïîìíèì, ÷òî Áàíê íå íîâè÷îê íà äîëãîâîì ðûíêå -  ýòî 
åãî òðåòèé îáëèãàöèîííûé çàåì. Òåì íå ìåíåå, îáðàùàþùèéñÿ ñåé÷àñ âûïóñê ñåðèè ÁÎ-4 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 
ñëîæíî íàçâàòü ëèêâèäíûì, õîòÿ îí è âõîäèò â Ëîìáàðä. Ñðåäè ïåðå÷èñëåííûõ íîâûõ âûïóñêîâ íàèáîëåå 
èíòåðåñíûì, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ ïðåäëîæåíèå ïî÷òè «ãîñóäàðñòâåííîãî» Íîâèêîìáàíêà, òåì áîëåå, ÷òî íà 
â÷åðàøíåé âñòðå÷å îðãàíèçàòîðû âûðàçèëè ãëóáîêóþ óâåðåííîñòü âî âõîæäåíèè âûïóñêà â Ëîìáàðä, 
àêöåíòèðóÿ âíèìàíèå íà íàïðàâëåíèè äåÿòåëüíîñòè è ïåðå÷íå êëþ÷åâûõ êëèåíòîâ áàíêà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

Íîâûå îáëèãàöèè Ïåòåðáóðãà ïîñëå 5-ëåòíåãî ïåðåðûâà.  

Êîìèòåò ôèíàíñîâ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü 25 íîÿáðÿ 2010 ãîäà îáëèãàöèè ãîðîäà íà îáùóþ 
ñóììó 3 ìëðä ðóá. ñðîêîì 5 ëåò äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ãîðîäñêîãî áþäæåòà, à â 2011 ãîäó îáúåì 
çàèìñòâîâàíèé ñîñòàâèò äî 25 ìëðä ðóá. Ïåðâûé ïëàíèðóåìûé âûïóñê îáëèãàöèé Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà -10 ìëðä 
ðóá., èç íèõ 3 ìëðä ðóá. â 2010 ãîäó.  

Íà íàø âçãëÿä, íîâûå îáëèãàöèè ãîðîäà Ñàíêò-Ïåòåðáóðã (Âàà2/ÂÂÂ/ÂÂÂ), êîòîðûé íå ïîÿâëÿëñÿ íà äîëãîâîì 
ðûíêå ñ ïåðâè÷íûì ïðåäëîæåíèåì óæå ïðàêòè÷åñêè 5 ëåò, íàéäóò âûñîêèé ñïðîñ ó èíâåñòîðîâ, ó÷èòûâàÿ 
íàäåæíîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî è ñóâåðåííûé óðîâåíü êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ Ýìèòåíòà. Ñðåäè áóìàã ðåãèîíîâ, 
ñîïîñòàâèìûõ ñ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãîì, ìîæíî âûäåëèòü òîëüêî áóìàãè Ìîñêâû (Âàà1/ÂÂÂ/ÂÂÂ), ÷åé áþäæåò, â 
ñâîþ î÷åðåäü, ïðàêòè÷åñêè â 4 ðàçà áîëüøå åãî âåëè÷èíû ó «Ñåâåðíîé» ñòîëèöû. Â òî æå âðåìÿ Ïåòåðáóðã 
âûãîäíî îòëè÷àåòñÿ îò Ìîñêâû ìèíèìàëüíûì óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè (ñîîòíîøåíèå Ãîñ.äîëãà/Ñîá.äîõîäû, 
ïî íàøèì îöåíêàì, íå ïðåâûøàåò 1,3% ïðîòèâ 26% ó Ìîñêâû). Òåì íå ìåíåå, íîâûå îáëèãàöèè Ïåòåðáóðãà 
äîëæíû íåñòè ïðåìèþ ê âûïóñêàì Ìîñêâû ïîðÿäêà 30 á.ï., â òîì ÷èñëå è çà äëèòåëüíîå îòñóòñòâèå íà ðûíêå 
(ôîðìàëüíî â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ 2 âûïóñêà, íî â «ðûíêå» ïî ôàêòó îñòàåòñÿ îáëèãàöèé íà ñóììó 47,7 ìëí 
ðóá.). Ïîýòîìó ìû ñ÷èòàåì, ÷òî îðèåíòèð ïî äîõîäíîñòè äëÿ áóìàã Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà ìîæåò ñîñòàâëÿòü 7,5-7,8% 
ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 5 ëåò. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

polyutov_av@nomos.ru 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó îáëèãàöèé ãîðîäà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà íà ñóììó 10 ìëðä 

ðóá. ñ ïîãàøåíèåì 19 íîÿáðÿ 2015 ãîäà îæèäàåìûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BBB» è 
îæèäàåìûé íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «AAA(rus)». Ñàíêò-Ïåòåðáóðã èìååò äîëãîñðî÷íûå 
ðåéòèíãè â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BBB» ñ «Ïîçèòèâíûì» ïðîãíîçîì, êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã 
â èíîñòðàííîé âàëþòå «F3» è íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «AAA(rus)»/ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». 

 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè Ðåñïóáëèêè Êàðåëèÿ â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå íà óðîâíå «BB-» è íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã íà óðîâíå «A+(rus)». Ïðîãíîç ïî âñåì òðåì 
ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». Îäíîâðåìåííî àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã ðåãèîíà â 
èíîñòðàííîé âàëþòå íà óðîâíå «B». Ýêñïåðòû Fitch îòìå÷àþò, ÷òî «ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò 
ïîñòåïåííîå âîññòàíîâëåíèå áþäæåòíûõ ïîêàçàòåëåé ðåñïóáëèêè ïîñëå âðåìåííîãî óõóäøåíèÿ â ïåðèîä 
ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà 2009 ãîäà, óïðàâëÿåìûé, õîòÿ è ðàñòóùèé, ïðÿìîé ðèñê è íèçêèå óñëîâíûå 
îáÿçàòåëüñòâà. Êðîìå òîãî, ðåéòèíãè ó÷èòûâàþò âûñîêèé ðèñê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ó ðåãèîíà è êîíöåíòðàöèþ 
íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé ïî äîáûâàþùåìó ñåêòîðó, êîòîðûé èñïûòàë ñèëüíîå âîçäåéñòâèå ýêîíîìè÷åñêîãî 
ñïàäà. Ïðè ýòîì «Ñòàáèëüíûé» ïðîãíîç îòðàæàåò îæèäàíèÿ Fitch î ïîñòåïåííîì óëó÷øåíèè îïåðàöèîííûõ 
ïîêàçàòåëåé â 2010 è 2011 ãîäû íà ôîíå âîññòàíîâëåíèÿ ìåñòíîé ýêîíîìèêè è óëó÷øåíèÿ ìåæäóíàðîäíîé 
ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû äëÿ åå îñíîâíûõ îòðàñëåé». 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ñáåðáàíê íàçíà÷èë îðãàíèçàòîðîâ íîâîãî 3-ëåòíåãî ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà äëÿ Áàíêà íà ñóììó 2 ìëðä 
äîëë. Ñòàâêà ïî êðåäèòó ñîñòàâèò LIBOR + 1,5% ãîäîâûõ. Êðåäèò ïðèâëåêàåòñÿ äëÿ îáùèõ êîðïîðàòèâíûõ 
öåëåé è â ñâÿçè âîçðàñòàþùèìè ïîòðåáíîñòÿìè êëèåíòîâ áàíêà â êðåäèòíûõ ðåñóðñàõ. /Finambonds/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

«Ñèñòåìà» ìîæåò îáúåäèíèòü ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ è «ÐÒÈ Ñèñòåìû». 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïðèñòóïèëà ê ïîèñêó êîíñóëüòàíòîâ ïî âîçìîæíîìó 
ñëèÿíèþ ïîäêîíòðîëüíûõ åé «ÐÒÈ Ñèñòåìû» è ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà. Âèöå-ïðåçèäåíò «Ñèñòåìû» Èðèíà Ïîòåõèíà 
óòî÷íèëà, ÷òî «ðåøåíèå îá îáúåäèíåíèè ýòèõ àêòèâîâ ïîêà íå ïðèíÿòî, ïîñêîëüêó íåò ïîíèìàíèÿ, ïðèíåñåò ëè 
ñëèÿíèå îùóòèìóþ ñèíåðãèþ è ïîìîæåò ëè íàðàùèâàòü èõ ñòîèìîñòü àêòèâîâ». Ïðèâëå÷åíèå êîíñóëüòàíòîâ 
äîëæíî ïðîÿñíèòü öåëåñîîáðàçíîñòü îáúåäèíåíèÿ.  

Íà íàø âçãëÿä, êîíñóëüòàíòàì ïðåæäå âñåãî ïðåäñòîèò îöåíèòü âîçìîæíûé ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò îò 
ñîâìåñòíîé îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè «äî÷åê» «Ñèñòåìû», êîòîðûé âïîëíå ìîæåò èìåòü ìåñòî, ó÷èòûâàÿ 
âåñüìà áëèçêèé õàðàêòåð äåÿòåëüíîñòè ýòèõ êîìïàíèé. Òàê, ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ çàíèìàåòñÿ ðåàëèçàöèåé 
òåëåêîììóíèêàöèîííûõ è ìèêðîýëåêòðîííûõ ðåøåíèé, ðàçðàáîòêîé èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé, â òî âðåìÿ êàê 
«ÐÒÈ Ñèñòåìû» - ïðîèçâîäñòâîì ðàäèîòåõíèêè, àýðîêîñìè÷åñêèõ è íàçåìíûõ ñèñòåì óïðàâëåíèÿ, à òàêæå 
ìåõàíîòðîíèêîé. Â ÷àñòè ôèíàíñîâ îáúåäèíåíèå ìîæåò èìåòü ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò â ïåðâóþ î÷åðåäü äëÿ 
ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà, ïîñêîëüêó ïîçâîëèò óêðåïèòü êðåäèòíûå ìåòðèêè Êîìïàíèè. Â ÷àñòíîñòè, ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 
2010 ãîäà âûðó÷êà áèçíåñ-åäèíèöû «Ðàäèî è êîñìè÷åñêèå òåõíîëîãèè» (ÐÒÈ Ñèñòåìû) ïî US GAAP ñîñòàâèëà 
207 ìëí äîëë., ïîêàçàòåëü OIBDA -  33 ìëí äîëë., OIBDA margin – 15,9%, ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 12 ìëí äîëë. Ïðè ýòîì 
«ÐÒÈ Ñèñòåìû» «íå ïåðåãðóæåíû» äîëãîì, êîòîðûé íà êîíåö èþíÿ 2010 ãîäà ðàâíÿëñÿ 66 ìëí äîëë. Òàêèì 
îáðàçîì, êîíñîëèäàöèÿ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ ìîæåò ïðèâåñòè ê óìåíüøåíèþ äîëãîâîé íàãðóçêè 
ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà, íî íå çíà÷èòåëüíî. Â òî æå âðåìÿ, â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ îïåðàöèîííûõ ñèíåðãèé, èçìåíåíèå 
äîëãîâîãî áðåìåíè ìîæåò áûòü áîëåå çàìåòíûì, íî ýòî óæå, ñêîðåå âñåãî, â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.    

Ñ ôèíàíñîâûì ñîñòîÿíèåì ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ìîæíî îçíàêîìèòüñÿ â íàøåì 
êîììåíòàðèè: http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-13092010.pdf 

Áèðæåâûå îáëèãàöèè ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ñåðèé ÁÎ-1 (YTP 10,43%/524 äí.) è ÁÎ-2 (YTP 10,748/638 äí.) òðàäèöèîííî 
äëÿ áóìàã Ýìèòåíòà íå îòëè÷àþòñÿ âûñîêîé ëèêâèäíîñòüþ, äàæå íåñìîòðÿ íà èõ ïðèñóòñòâèå â Ëîìáàðäíîì 
ñïèñêå ÖÁ (òîëüêî ñåðèè ÁÎ-1 (äèñêîíò ïî îïåðàöèÿì ÐÅÏÎ – 25%)), ÷òî îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòü äåéñòâèé ñ 
íèìè. Â ñâîþ î÷åðåäü, ñðåäè äðóãèõ «äî÷åê» «Ñèñòåìû» ìû ðåêîìåíäóåì îáðàòèòü âíèìàíèå íà ëèêâèäíûå 
áóìàãè Áàøíåôòè – YTP 7,96-8,11%/668 äí.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

ÎÀÎ «ÔÑÊ ÅÝÑ»  ïëàíèðóåò â 2011 ãîäó ïðèâëå÷ü êðåäèòíûå ñðåäñòâà â îáúåìå îò 50 ìëðä ðóá. äî 
90-100 ìëðä ðóá.  

Ïî ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëÿ ÔÑÊ, «Êîìïàíèÿ ôîðìèðóåò êðåäèòíóþ ñòðàòåãèþ, â êîòîðîé ðàññìàòðèâàåòñÿ 
íåñêîëüêî êðåäèòíûõ èíñòðóìåíòîâ. Áóäóò ëè ðàçìåùåíû îáëèãàöèè, èëè Êîìïàíèÿ îñóùåñòâèò çàèìñòâîâàíèÿ 
íà âíåøíåì ðûíêå, áóäåò îïðåäåëåíî èñõîäÿ èç òåêóùåé êîíúþíêòóðû íà ðûíêå çàèìñòâîâàíèè». /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
17 ноября 2010 года 

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

5

Ïëàíû ïî àêòèâíûì ïðèâëå÷åíèÿì âïîëíå ëîãè÷íû, ó÷èòûâàÿ èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó íà 2010-2014 ãîäû â 
ðàçìåðå 954 ìëðä ðóá. Âìåñòå ñ òåì, ïîñëåäíÿÿ îò÷åòíîñòü çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2010 ãîäà  (ñì. íàø 
êîììåíòàðèé http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-12112010.pdf) ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî 
çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ó Êîìïàíèè äîñòàòî÷íî áîëüøîé. Ïðè ñóùåñòâóþùåì îòðèöàòåëüíîì äîëãå, ïî 
íàøåìó ìíåíèþ, óäåðæàòü ïëàíêó Debt/EBIDA â ðàìêàõ öåëåâûõ 1,5-2õ Êîìïàíèè âïîëíå ïîä ñèëó. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru  

ТРАНСПОРТ 
 

ÍÌÒÏ: äåòàëè ïîêóïêè Ïðèìîðñêîãî òîðãîâîãî ïîðòà. 

Ãàçåòà «ÐÁÊ daily», îñíîâûâàÿñü íà ïðåçåíòàöèè Íîâîðîññèéñêîãî ïîðòà î ñäåëêå ïî ïîêóïêå Ïðèìîðñêîãî 
òîðãîâîãî ïîðòà (ÏÒÏ), ðàñêðûâàåò ïåðñïåêòèâû ñëèÿíèÿ äâóõ êîìïàíèé: 

•       Îáúåäèíåííàÿ ñòèâèäîðíàÿ êîìïàíèÿ ðàññ÷èòûâàåò ñòàòü òðåòüèì ïî âåëè÷èíå ãðóçîîáîðîòà ïîðòîì â 
Åâðîïå (ïîñëå Ðîòòåðäàìà è Àíòâåðïåíà) è êðóïíåéøèì â Ðîññèè. Äîëÿ ÍÌÒÏ â ãðóçîîáîðîòå Ðîññèè 
óâåëè÷èòñÿ ñ 16% äî 33%. Áèçíåñ Êîìïàíèè áóäåò ñôîêóñèðîâàí íà ïåðåâàëêå âûñîêîðåíòàáåëüíûõ 
ãðóçîâ, òàêèõ êàê íåôòü è íåôòåïðîäóêòû. Â ÍÌÒÏ ðàññ÷èòûâàþò, ÷òî äîëÿ ðûíêà íåôòåïåðåâàëêè 
îáúåäèíåííîé ñòèâèäîðíîé êîìïàíèè óâåëè÷èòñÿ ñ 22 äî 59%. 

•       Ïèê èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè (áåç ó÷åòà ïîêóïêè ÏÒÏ) ïðèõîäèòñÿ íà 2011 ãîä — 233 ìëí äîëë., â 
2012 ãîäó — 184 ìëí äîëë., â 2013 ãîäó — 199 ìëí äîëë. Íà ýòè ñðåäñòâà ñòèâèäîðíàÿ êîìïàíèÿ 
ðàññ÷èòûâàåò ïîñòðîèòü ðÿä êîíòåéíåðíûõ òåðìèíàëîâ — â Íîâîðîññèéñêå (ìîùíîñòü — 1,2 ìëí TEU, 
ñòîèìîñòü ïðîåêòà — 370 ìëí äîëë.) è Áàëòèéñêå (ìîùíîñòü — 400 òûñ. TEU, ñòîèìîñòü ïðîåêòà — 83 
ìëí äîëë.). ÍÌÒÏ òàêæå ïëàíèðóåò èíâåñòèðîâàòü â ðàñøèðåíèå ìîùíîñòåé ïî ïåðåâàëêå íåôòè è 
íåôòåïðîäóêòîâ è çåðíà — â ñòðîèòåëüñòâî ìàçóòíîãî (èíâåñòèöèè — 222 ìëí äîëë.) è çåðíîâîãî 
(èíâåñòèöèè — 35 ìëí äîëë.) òåðìèíàëîâ. 

Íàïîìíèì, ÷òî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñäåëêè ÍÌÒÏ ïðèâëåêàåò êðåäèò íà ñóììó íå áîëåå 1,95 ìëðä äîëë. 
Íîâûå îáÿçàòåëüñòâà, à òàêæå äîëãè ÏÒÏ â 10,9 ìëðä ðóá. ìîãóò ïðèâåñòè ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA 
Íîâîðîññèéñêîãî ïîðòà ê îòìåòêå â 5õ. Êîâåíàíòà ïî åâðîáîíäó - 3,5õ. Ó÷èòûâàÿ ïîñëåäíåå, Êîìïàíèÿ çà 
ïåðåñìîòð êîâåíàíò ïî åâðîáîíäó ïðåäëàãàåò ïðåìèþ èíâåñòîðàì â ðàçìåðå 1,25% îò íîìèíàëà. Êàê ìû 
îòìå÷àëè ðàíåå, òåêóùàÿ ïðåìèÿ ñìîòðèòñÿ âïîëíå èíòåðåñíîé. Â öåëîì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî îñëàáëåíèå 
êðåäèòíûõ ìåòðèê ÷àñòè÷íî íèâåëèðóåòñÿ çíà÷èòåëüíûì ðîñòîì ìàñøòàáîâ áèçíåñà, à òàêæå âõîæäåíèåì â 
êàïèòàë Òðàíñíåôòè.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru  

 Ïî èòîãàì äåñÿòè ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïàññàæèðîîáîðîò Àýðîôëîòà ñîñòàâèë 29 ìëðä 359,5 ìëí 
ïàññàæèðîêèëîìåòðîâ, ÷òî íà 36,0% âûøå ðåçóëüòàòîâ àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà. Êîëè÷åñòâî 
ïåðåâåçåííûõ Êîìïàíèåé ïàññàæèðîâ óâåëè÷èëîñü íà 30,5% è ñîñòàâèëî 9,517 ìëí ïàññàæèðîâ. Ïðîöåíò 
çàíÿòîñòè ïàññàæèðñêèõ êðåñåë òàêæå óâåëè÷èëñÿ äî 78,2%, ÷òî âûøå óðîâíÿ 2009 ãîäà íà 8,6 ï.ï. 
Êîììåð÷åñêàÿ çàãðóçêà ñîñòàâèëà 63,7%, ÷òî íà 8,2 ï.ï. ïðåâûøàåò óðîâåíü ïðîøëîãî ãîäà. /Finambonds/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Ñåâåðñòàëü: èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ - íåéòðàëüíî äëÿ êîòèðîâîê. 

ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» îïóáëèêîâàëî ïðîìåæóòî÷íûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Âûðó÷êà 
Êîìïàíèè çà 9 ìåñÿöåâ âûðîñëà íà 43% äî 11,322 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 7,915 ìëðä äîëë. ãîäîì ðàíåå. Ïîêàçàòåëü 
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EBITDA âûðîñ íà 416% äî 2,198 ìëðä äîëë. ñ 426 ìëí äîëë. çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. Â 3,9 ðàçà îòíîñèòåëüíî 
óðîâíÿ ïðîøëîãî ãîäà ñîêðàòèëñÿ ÷èñòûé óáûòîê Êîìïàíèè – äî 225 ìëí äîëë. 

млн долл 2009 9 мес 2010 1 пг 2009 9 мес 10 /   
9 мес 09

Активы 19 644 19 713 20 210 -2.5%

Основные средства 9 485 8 362 9 728 -14.0%

Торговая дебиторская задолженность 1 458 1 151 1 640 -29.8%

Запасы 2 974 2 846 3 122 -8.9%

Денежные средства и их эквиваленты 2 853 2 055 2 937 -30.0%

Активы для продажи 24 1 995 6 32478.4%

Финансовый долг 7 227 6 458 7 875 -18.0%

Долгосрочные займы 5 749 5 009 6 379 -21.5%

Краткосрочные займы 1 478 1 449 1 495 -3.1%

Чистый долг 4 373 4 403 4 938 -10.8%

Задолженность перед поставщиками 1 378 977 1 206 -19.0%

млн долл 2009 9 мес 2010 9 мес 09 изм, % 3 кв 10 2 кв 10 изм, %

Выручка 12 952 11 322 7 915 43.0% 3 935 3 106 26.7%

Валовая прибыль 1 698 3 070 976 214.7% 1 077 1 292 -16.7%

Операционная прибыль -145 1 571 -173 - 545 728 -25.1%

EBITDA* 844 2 198 426 416.0% 751 955 -21.4%

Чистая прибыль -1 119.1 -224.9 -875.1 - 367.7 192.8 n/a

Процентные расходы 601.2 456.4 383.8 18.9% 132.5 128.8 2.9%

Рентабельность EBITDA 6.5% 19.4% 5.4% +13.2 п.п. 19.1% 30.8% - 3.4  п.п.

Рентабельность чистой прибыли n/a n/a n/a n/a 34.1% 14.9% +19.2  п.п.

Финансовый долг/EBITDA 8.56 2.20 13.86 - - - -

Чистый долг/EBITDA 5.18 1.50 8.69 - - - -

EBITDA / % расходы 1.4 4.8 1.1 - 5.7 7.4 -

Основные балансовые показатели

Основные показатели прибылей и убытков, денежный поток

Основные финансовые коэффициенты

Финансовые результаты  ОАО "Северсталь" по МСФО

 

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

Â òî æå âðåìÿ â ðàçðåçå ïîñëåäíåãî îò÷åòíîãî êâàðòàëà ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò íå ñòîëü ðàäóæíî: ïî âûðó÷êå çà 
ïåðèîä èþëü – ñåíòÿáðü 2010 ãîäà îòìå÷àåòñÿ ñîêðàùåíèå íà 7,3% ïî ñðàâíåíèþ ñî 2 êâàðòàëîì òåêóùåãî ãîäà 
- äî 3,935 ìëðä äîëë., EBITDA çà êâàðòàë ñîêðàòèëàñü íà 21,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ ðåçóëüòàòîì ïðåäûäóùèõ òðåõ 
ìåñÿöåâ ñîñòàâèëà 751 ìëí. äîëë. 

Ñðåäè îñíîâíûõ ïðè÷èí îòñòàâàíèÿ îò ðåçóëüòàòîâ ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà ìîæíî íàçâàòü èçìåíåíèå öåíîâîé 
êîíúþíêòóðû òîâàðíûõ ðûíêîâ, ãäå â 3 êâàðòàëå íàáëþäàëàñü íåêîòîðàÿ êîððåêöèÿ â ñòàëüíîì ñåãìåíòå íà 
ôîíå ðîñòà öåí íà ñûðüå. Â ýòîì ñâåòå ïîëîæèòåëüíûì áûë ýôôåêò óñèëåíèÿ ïîçèöèé Êîìïàíèè â ÷àñòè 
ñîáñòâåííîé ñûðüåâîé áàçû êàê äëÿ ðîññèéñêèõ, òàê è äëÿ çàðóáåæíûõ àêòèâîâ Ñåâåðñòàëè, à òàêæå äåéñòâèé 
Ýìèòåíòà ïî óâåëè÷åíèþ äîëè â çîëîòîäîáûâàþùåé êîìïàíèè Crew Gold Corpîration äî 50,2%. 

Â ÷àñòè äîëãîâîé íàãðóçêè ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ñåðüåçíûõ îïàñåíèé íåò – ïî èòîãàì îò÷åòíîãî 
ïåðèîäà ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA íà óðîâíå êîìôîðòíûõ 2,2õ. Ïðè ýòîì ñîïîñòàâëåíèå îáúåìà êðàòêîñðî÷íîé 
ñîñòàâëÿþùåé êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ñ çàïàñîì ëèêâèäíîñòè, êîòîðûé ñîõðàíÿåòñÿ â ôîðìå ñâîáîäíûõ 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ – ïîðÿäêà 2 ìëðä äîëë., îáåñïå÷èâàåò äîïîëíèòåëüíóþ óâåðåííîñòü â òîì, ÷òî ó Êîìïàíèè íå 
äîëæíî âîçíèêíóòü ïðîáëåì ñ âûïîëíåíèåì îáÿçàòåëüñòâ. 

Íà íàø âçãëÿä, äëÿ íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè ðóáëåâûõ âûïóñêîâ è åâðîáîíäîâ Ñåâåðñòàëè îïóáëèêîâàííûå 
îò÷åòíûå äàííûå íå íåñóò êàêèõ-ëèáî ïîâîäîâ äëÿ èçìåíåíèÿ êîòèðîâîê, ïîñêîëüêó òîëüêî óêðåïëÿþò 
ñôîðìèðîâàâøèåñÿ îöåíêè ðèñêîâ Êîìïàíèè. Âìåñòå ñ òåì, â óñëîâèÿõ íàáëþäàþùåéñÿ êîððåêöèè äîëãîâûõ 
ðûíêîâ ïîëîæèòåëüíûå õàðàêòåðèñòèêè êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ïîìîãóò ñäåëàòü âûáîð â ïîëüçó Ñåâåðñòàëè 
îòíîñèòåëüíî äðóãèõ ìåòàëëóðãîâ, îáëàäàþùèõ áîëåå ñëàáûìè êðåäèòíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
  efremova_ov@nomos.ru 
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ГАЗОВЫСЕК
НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
  

ÍÎÂÀÒÝÊ: äåòàëè ïîêóïêè Ñèáíåôòåãàçà.  

Ñåãîäíÿ èçäàíèå «ÊîììåðñàíòÚ» ðàñêðûâàåò äåòàëè ñäåëêè ïî ïðèîáðåòåíèþ ó Ãàçïðîìáàíêà 51% àêöèé 
Ñèáíåôòåãàçà. Ñóììà ñîñòàâèò 865 ìëí äîëë. áåç ó÷åòà äîëãà â ðàçìåðå 11 ìëðä ðóá. Èñõîäÿ èç ýòîãî îáùàÿ 
öåíà ñîñòàâèò 1,2 ìëðä äîëë. Ïî ñëîâàì ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà Ìàðêà Äæåòâåÿ, â òåêóùåì ãîäó ÍÎÂÀÒÝÊ 
âûïëàòèò Ãàçïðîìáàíêó 150 ìëí äîëë., à îñòàâøóþñÿ ñóììó – ê êîíêó 2011 ãîäà. ×àñòè÷íî îïëà÷èâàòü 
îñòàâøóþñÿ ñóììó ÍÎÂÀÒÝÊ áóäåò çà ñ÷åò ïðîäàæè ãàçà «Ñèáíåôòåãàçà».  

Îò ïåðâîíà÷àëüíûõ îöåíîê â 1 ìëðä äîëë. êîíå÷íàÿ öåíà íå ñèëüíî îòëè÷àåòñÿ. Âìåñòå ñ òåì, ìû îòìå÷àåì 
êðàéíå êîìôîðòíóþ ñòðóêòóðó ôèíàíñèðîâàíèÿ ñäåëêè, êîòîðàÿ ôàêòè÷åñêè ðàñòÿíóòà íà ãîä, â òîì ÷èñëå 
÷àñòè÷íî áóäåò îïëà÷åíà çà ñ÷åò äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðèîáðåòàåìîé êîìïàíèè. Òàêèì îáðàçîì, ó÷èòûâàÿ 
èíôîðìàöèþ ïðèâåäåííóþ âûøå, à òàêæå ñèëüíóþ îò÷åòíîñòè çà äåâÿòü ìåñÿöåâ (ñì. íàø êîììåíòàðèé 
http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-13112010.pdf  ), ðèñêè, îçâó÷åííûå ðàíåå íà 
ôîíå M&A àêòèâíîñòè â âèäå ðîñòà äîëãîâîé íàãðóçêè è ñíèæåíèÿ ðåéòèíãîâ, êàê óæå îòìå÷àëè, ÿâëÿþòñÿ íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü óìåðåííûìè.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 Êîìïàíèÿ «LUKOIL Finance Ltd.» (100% äî÷åðíåå ïðåäïðèÿòèå ÎÀÎ «ËÓÊÎÉË») îñóùåñòâèëà ÷àñòè÷íîå 
äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå íåîáåñïå÷åííîãî, êëóáíîãî êðåäèòà, ïðèâëå÷åííîãî â àâãóñòå 2010 ãîäà â ðàçìåðå 1,5 
ìëðä äîëë. ñðîêîì íà 1 ãîä ïîä ãàðàíòèþ OAO «ËÓÊÎÉË». Äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå êðåäèòà â ñóììå 1 ìëðä 
äîëë. ïðîèçâåäåíî çà ñ÷åò ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ Êîìïàíèåé â íîÿáðå òåêóùåãî ãîäà îò ðàçìåùåíèÿ 
åâðîîáëèãàöèé. /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Åâðîïåéñêèå ïðîáëåìû ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ âêóïå ñ àêòèâíûì 
îáñóæäåíèåì «èðëàíäñêîãî âîïðîñà» âûñòóïàþò ãëàâíûì ôàêòîðîì, 
îãðàíè÷èâàþùèì ïðèâëåêàòåëüíîñòü åâðîïåéñêèõ ðèñêîâ. Çà 
â÷åðàøíèé äåíü êîòèðîâêè ïàðû EUR/USD îáâàëèëèñü íèæå 1,35õ è 
îñòàþòñÿ â äèàïàçîíå 1,348 – 1,35õ, ïðè ýòîì êàêèå-ëèáî ôàêòîðû 
ïîääåðæêè äëÿ åâðîïåéñêîé âàëþòû ïîêà îòñóòñòâóþò – äàæå â ÷àñòè 
çíà÷èìûõ ìàêðîäàííûõ ñëîæèëñÿ âðåìåííûé «âàêóóì». 

Äëÿ ëîêàëüíîãî âàëþòíîãî ñåãìåíòà â÷åðàøíèé äåíü äîïîëíèò ñïèñîê 
òåõ, êîòîðûå îòìåòèëè ïåðåõîä äîëëàðà âûøå îòìåòêè 31 ðóá. Çàùèòíàÿ 
ñòðàòåãèÿ ëîêàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ âûðàæàåòñÿ â ñåðüåçíîì ðàçãîíå öåí 
íà âàëþòó, ïðè÷åì íå òîëüêî íà àìåðèêàíñêóþ. Â ýòîì ñâåòå áèâàëþòíàÿ 
êîðçèíà â÷åðà âíîâü âûðîñëà â öåíå äî 36,15 ðóá., à ñ íà÷àëîì 
ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ ïðèáàâèëà åùå 10 êîï. äî 36,25 ðóá. Ïðè òàêîé 
íàïðÿæåííîé ñèòóàöèè õîòåëîñü áû âèäåòü áîëåå ÷åòêóþ ïîçèöèþ ÖÁ â 
îòíîøåíèè ïðîèñõîäÿùåãî, íî ðåãóëÿòîð ïîêà âîçäåðæèâàåòñÿ îò êàêèõ-
ëèáî äåéñòâèé, íàïðàâëåííûõ íà ïîääåðæàíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû. 

Äëÿ äåíåæíîãî ðûíêà â÷åðàøíèé äåíü íå ïðèíåñ êàêèõ-ëèáî èçìåíåíèé 
íè â ÷àñòè ñòàâîê, êîòîðûå îñòàþòñÿ äîâîëüíî ñòàáèëüíûìè, íè â ÷àñòè 
îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ, ÷åé îáúåì ôàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ 
îòíîñèòåëüíî èòîãîâ ïîíåäåëüíèêà – îáùèé çàïàñ ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 
900 ìëðä ðóá. 

 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Динамика EUR/USD, "09 - "10
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
Динамика валютного курса, "09 - "10
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Дата
15 ноя

16 ноя

17 ноя

18 ноя

ЦБ проводит ломбардные аукционы на срок 1 

неделя , 3 мес.

Аукцион по ОФЗ 26203 на 30 млрд руб. 

Возврат  ЦБ недельных ломбардных кредитов

Уплата страховых взносов в фонды

Минфин проводит депозитный аукцион на 70 
млрд руб.

ЦБ проведет депозитные аукционы сроком на 
4 нед., на 3 месяца

Событие
События денежного рынка

 
___________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
Âî âòîðíèê êîððåêöèÿ íà ìèðîâûõ ïëîùàäêàõ ïðèíÿëà ñåðüåçíûå 
ìàñøòàáû: îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà åâðîïåéñêèõ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê 
âàðüèðîâàëàñü â äèàïàçîíå 1,9% - 2,5%, â ÑØÀ ïîòåðè êëþ÷åâûõ 
ôîíäîâûõ èíäåêñîâ ñîñòàâèëè 1,6% - 1,75%. Íåóòèõàþùàÿ äèñêóññèÿ 
âîêðóã òîãî, ÷òî Èðëàíäèÿ âñå æå íå áóäåò îòêàçûâàòüñÿ îò ïðåäëîæåííîé 
ôèíàíñîâîé ïîìîùè ÅÑ, âêóïå ñ äàâëåíèåì êîððåêöèè íà ñûðüåâûõ 
ïëîùàäêàõ ìîæíî îáîçíà÷èòü êëþ÷åâûìè ïðè÷èíàìè ïðèíÿâøåãî ñòîëü 
ñåðüåçíûå ìàñøòàáû sell-off. Êðîìå òîãî, äëÿ àìåðèêàíñêîãî ðûíêà 
ïðèíöèïèàëüíî çíà÷èìûì îêàçàëñÿ îò÷åò ïî äèíàìèêå öåí 
ïðîèçâîäèòåëåé, êîòîðûé, âîïðåêè îæèäàíèÿì, îòðàçèë îòñóòñòâèå 
ïðèçíàêîâ öåíîâîãî ðîñòà: PPI, íå ó÷èòûâàþùèé ñåãìåíòû «ïðîäóêòû 
ïèòàíèÿ» è «ýíåðãîíîñèòåëè», â ãîäîâîì âûðàæåíèè ñîñòàâèë ïî èòîãàì 
îêòÿáðÿ 1,5% ïðè ïðîãíîçå 2,1%. Ïîäîáíûå öèôðû äåñòàáèëèçèðóþò 
ïîÿâëÿþùèåñÿ îæèäàíèÿ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ, âûñòóïàþùèõ 
ïðèçíàêàìè îáùåãî âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå òå 
ìåðû, êîòîðûå ïðåäïðèíèìàåò íàèáîëåå àêòèâíûé ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ðåãèîí - Êèòàé (ïëàíû ïî ïîâûøåíèþ áàçîâîé 
ñòàâêè ñ öåëüþ ïðåäîòâðàùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ è 
òîðìîæåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, à òàêæå ïî îðãàíèçàöèè 
ãîñðåãóëèðîâàíèÿ öåí), óñèëèâàþòñÿ îïàñåíèÿ òîãî, ÷òî òåêóùèå 
ïðîáëåìû îòñóòñòâèÿ ïðèçíàêîâ âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ ìîãóò 
ïðèíÿòü çàòÿæíîé õàðàêòåð. Â ýòîì ñâåòå èíâåñòîðû èùóò 
àëüòåðíàòèâíûå ñåãìåíòó ðèñêîâûõ àêòèâîâ âàðèàíòû èíâåñòèðîâàíèÿ. È 
íà ôîíå íàáëþäàåìîãî â ïîñëåäíèå äíè ñòðåìèòåëüíîãî ðîñòà 
äîõîäíîñòåé UST èìåííî ñåãìåíò êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ áûë â÷åðà 
öåíòðîì êîíöåíòðàöèè èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ñïðîñ 
íà çîëîòî, êîòîðîìó â ïîñëåäíåå âðåìÿ áûëà îòâåäåíà ðîëü êëþ÷åâîãî 
«çàùèòíîãî» àêòèâà, çàìåòíî îñëàá, è åãî êîòèðîâêè ñíèçèëèñü äî 1335 
äîëë. çà óíöèþ. 

Â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ ÑØÀ â÷åðà áûëà î÷åíü âûñîêàÿ 
âîëàòèëüíîñòü. Âìåñòå ñ òåì, èòîã äíÿ îêàçàëñÿ âåñüìà ïðîäóêòèâíûì äëÿ 
äîëãîñðî÷íûõ áóìàã, íàõîäÿùèõñÿ ïîä âëèÿíèåì èíôëÿöèîííûõ 
îæèäàíèé: ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü äî 2,84% (-12 á.ï.) ïî 
30-ëåòíèì – äî 4,27% (-15 á.ï.). Â êðàòêîñðî÷íûõ áóìàãàõ îáîøëîñü áåç 
«ýêñòðåìóìîâ», âåäü çäåñü ñîõðàíÿåòñÿ áëàãîòâîðíîå âëèÿíèå 
ïðîâîäèìûõ àóêöèîíîâ îáðàòíîãî âûêóïà. Íàïðèìåð, â÷åðà áûëî 
âûêóïëåíî áóìàã ñ ïîãàøåíèåì â èþëå 2012 – ìàå 2013 íà ñóììó 5,4 ìëðä 
äîëë.  

Ñåãîäíÿ ïîìèìî îêòÿáðüñêîãî èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, â îòíîøåíèè 
êîòîðîãî èìåþòñÿ îæèäàíèÿ âûïîëíåíèÿ ïðîãíîçîâ «ïðè ïîìîùè» öåí íà 
ïðîäóêòû ïèòàíèÿ è ýíåðãîíîñèòåëè, áóäåò îïóáëèêîâàíà ñòàòèñòèêà, 
õàðàêòåðèçóþùàÿ íîâîå ñòðîèòåëüñòâî è çàÿâêè íà åãî îðãàíèçàöèþ â 
îêòÿáðå, ãäå âîçìîæíà îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà. Îäíàêî äàæå åñëè 
îïðàâäàþòñÿ íàèáîëåå ïîçèòèâíûå ïðîãíîçû, äàííûõ ôàêòîðîâ äëÿ 
âîññòàíîâëåíèÿ ýíòóçèàçìà ïîêóïàòåëåé íå áóäåò äîñòàòî÷íî. 

Ñåãìåíò ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðà ïðîäîëæàë ðàñïðîäàæó, 
îáóñëîâëåííóþ äàâëåíèåì âíåøíåãî íåãàòèâà. Ñóâåðåííûå Russia-30 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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îñòàâàëèñü ïîä âëèÿíèåì ôàêòîðà âçëåòà äîõîäíîñòåé UST, íåïðèÿòíûì 
äîïîëíåíèåì ê ýòîìó áûëà äèíàìèêà è ñûðüåâîãî ðûíêà, êîòîðàÿ 
ñôîðìèðîâàëàñü îòíþäü íå â ïîëüçó ðîññèéñêîãî ðûíêà. Îòêðûòèå òîðãîâ 
ïî ñóâåðåííîìó áåí÷ìàðêó ïðîõîäèëî ñ «ãýïîì» âíèç ê 118,5% (-25 á.ï. 
îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ), à çàòåì öåíû ñíèçèëèñü äî 117,5% 
- 117,75%. 

Êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîðó åâðîáîíäîâ íè÷åãî íå îñòàâàëîñü, êàê ïîâòîðÿòü 
äèíàìèêó ñóâåðåííûõ áóìàã: ñ îòêðûòèåì ðûíêà îòðèöàòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà ñîñòàâëÿëà ïîðÿäêà 0,25% - 0,375%, à çàòåì ðàñïðîäàæà 
çàñòàâèëà ðàñïðîùàòüñÿ êîòèðîâêè íàèáîëåå ëèêâèäíûõ âûïóñêîâ (ÂÒÁ, 
ÂÝÁà, Ñáåðáàíêà, Ãàçïðîìà, Ñåâåðñòàëè, ÒÍÊ-ÂÐ è äð.) åùå ñ 1% - 
1,5%. 

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî Ãàçïðîì íå îòêàçûâàåòñÿ îò ðàçìåùåíèÿ íîâîãî 
âûïóñêà 5-ëåòíèõ áóìàã íà ñóììó ïîðÿäêà 1 ìëðä äîëë. ñ äîõîäíîñòüþ, 
ïðåäëàãàþùåé ïðåìèþ ê ñâîïàì 340 – 350 á.ï. (YTM 5,15% - 5,25%). 
Ïðåäëîæåííûé ïî íîâûì áóìàãàì óðîâåíü íåñåò â ñåáå ïðåìèþ ïîðÿäêà 
20-30 á.ï. ê ñîïîñòàâèìûì ïî äþðàöèè òîðãóþùèìñÿ áîíäàì ãàçîâîé 
ìîíîïîëèè. Âìåñòå ñ òåì, ðèñê òîãî, ÷òî ñèòóàöèÿ ìîæåò îñòàâàòüñÿ 
íàïðÿæåííîé åùå ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ ñîõðàíÿåòñÿ. Íà íàø âçãëÿä, 
ýòî ìîæåò áûòü ïîâîäîì äëÿ òîãî, ÷òîáû âûñòàâëÿòü çàÿâêè ïî âåðõíåé 
ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî îðèåíòèðà. 

Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî UST â÷åðà â íåêîòîðîé ñòåïåíè âîññòàíîâèëè ñâîè 
ïîçèöèè, ïðè óñëîâèè íåèçìåííîñòè ñïðýäîâ, ðîññèéñêèå ñóâåðåííûå 
åâðîáîíäû òàêæå èìåþò øàíñ äëÿ ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. Âìåñòå ñ 
òåì, ñåðüåçíûì îñòàåòñÿ äàâëåíèå èíûõ ôàêòîðîâ, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå 
íà ðîññèéñêèé ñåãìåíò êàê åùå îäèí èç emerging markets, ïðè÷åì 
íàõîäÿùèéñÿ â ñåðüåçíîé çàâèñèìîñòè îò ñûðüåâûõ ðûíêîâ. 

Äëÿ ðóáëåâûõ îáëèãàöèé êîððåêöèÿ â÷åðà òîæå îêàçàëàñü íåèçáåæíîé. 
Ïðîäàæè çàòðîíóëè áîëüøèíñòâî áóìàã, ãäå åñòü õîòÿ áû ïðèçíàêè 
ëèêâèäíîñòè. Ìàñøòàáû îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê ïî áîëüøåé ÷àñòè íå 
âûõîäèëè çà ïðåäåëû 50 á.ï., íî ïðè îòñóòñòâèè êàêèõ-ëèáî ïîçèòèâíûõ 
ñèãíàëîâ èçâíå, âåðîÿòíîñòü ïðîäîëæåíèÿ sell-off âîçðàñòàåò, è ìû 
îæèäàåì ïðîäîëæåíèÿ êîððåêöèè â áëèæàéøèå äíè. 

Íà ôîíå ïðîèñõîäÿùåãî «íå óäåë» ñåãîäíÿ ìîæåò îêàçàòüñÿ íîâûé 
àóêöèîí ïî ÎÔÇ ñåðèè 26203 íà ñóììó 30 ìëðä ðóá. Åùå 3 íîÿáðÿ, êîãäà 
ñèòóàöèÿ îòëè÷àëàñü áîëüøåé êîìôîðòíîñòüþ, áóìàãà íå íàøëà 
çàèíòåðåñîâàííûõ ïîêóïàòåëåé. Ñåãîäíÿ æå ôàêò îòñóòñòâèÿ àóêöèîíà, íà 
íàø âçãëÿä, âåñüìà âåðîÿòåí. 

Ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â ðóáëåâûå àêòèâû íå ïåðåñòàåò 
ðàçðóøàòü ñâîèìè íåãàòèâíûìè èìïóëüñàìè ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê, 
ãäå ðóáëü ôàêòè÷åñêè íå â ñîñòîÿíèè îêàçàòü êàêîå-òî ñîïðîòèâëåíèå 
íàáèðàþùåìó ñèëó äîëëàðó.  
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Телекомммуникации  и медиа  

СИТРОН.БО2

ВлгТлк-3

ВлгТлк-4

ДальСвз2

МТС-3

СЗТлк3
СЗТлк4

УрСИ-7

УрСИ-8

ЮТК-5

ВК-Ин1

МТС-2
МТС-1

Система-1

МТС-4

МТС-5
ВК-Ин3

Система-2
ДальСвзБО5

ЮТК БО-01

ЮТК БО-04

УрСИ БО-01

Система-3

СИТРОН.БО1

АиФМПфин 2

ПрофМедиа1

4

5

6

7

8

9

10

11

12

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 

Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  

ЛСР-Инв 02

СтрТрГаз03
СУ-155 3об

СэтлГрупп1

ЛенССМУ 01

ЛСР БО-1

ГлДорога 1 ЛенССМУБО2 ЛСР БО-2

ТехНикФБО1

ТехНикФБО2

ТехНикФБО3

4

8

12

16

20

24

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

17 ноября 2010 года 

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

14

Транспорт  

РЖД-10
РЖД-23

РЖД-19 

НовПерКом1

РЖД-07

ТрансКонт1

ЮТэйр-Ф 03

РЖД-08

РЖД-11

РЖД-12РЖД-16

РЖД БО-01

ЮТэйрФБО-1

ЮТэйрФБО-2

Аэрофл БО1
Аэрофл БО2

ТрансКонт2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Энергетика  

ТГК-2 БО-1

ТГК-5-01

ГенерКомп1
ГидроОГК-1

ЕЭСК-02

Ленэнерг02

Ленэнерго3

Мосэнерго2

МОЭСК-01

ОГК-3 об-1

ОГК-5 об-1

ОГК-6 01

ТГК-1 01

Квадра-01

Тюменэнрг2

ФСК ЕЭС-04

Якутскэн02

МРСК Ур.01

Фортум-2

МОЭК-01

ТГК-1 02

Мосэнерго1

МРСК Юга 2
ТГК-2-01 Мосэнерго3ОГК-5 БО15

ТГК-9 01

ЯкутскэБО1

ТГК-6 01

ФСК ЕЭС-06
ФСК ЕЭС-08

ФСК ЕЭС-10

4

5

6

7

8

9

10

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600

дюрация (дни)

доходность (%)



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

17 ноября 2010 года 

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

15
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Облигации федерального займа  
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