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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.42% -11 -42

Russia-30 4.97% 2 -41

ОФЗ 25068 7.11% 0 -114

ОФЗ 25065 6.60% -6 -125

Газпрнефт4 6.41% 20 -253

РЖД-10 7.53% -2 63

АИЖК-8 7.99% 4 -273

ВТБ - 5 7.61% 0 20

РоссельхБ-8 7.49% 43 -113

МосОбл-8 8.62% 37 -216

Мгор62 7.60% -1 -157

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94.85% 1 334

iTRAXX XOVER S14 5Y 446.25 5 n/a

CDX XO  5Y 169.50 0 -51

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 660.20 -0.6% 21.2%

RTS 1 744.28 -0.8% 20.7%

S&P 500 1 242.87 0.6% 11.5%

DAX 7 024.40 0.1% 17.9%

NIKKEI 10 311.29 0.0% -2.2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 89.33 -0.5% 16.7%

Нефть WTI 87.70 -1.0% 10.5%

Золото 1 370.28 -0.8% 24.9%

 Никель LME 3 M 24 700.00 0.6% 33.3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

17 äåê10 äåê3 äåê26 íîÿ19 íîÿ13 íîÿ

ìëðä ðóá.

2.4

2.9

3.4

3.9

4.4

4.9%
Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ
Äåïîçèòû â ÖÁ
Ñòàâêà MosPrime o/n

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
17 декабря 2010 года 

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

2

МАКРОновости 
 Ïî äàííûì ÖÁ: 

- îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ïî ñîñòîÿíèþ íà 10 äåêàáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 482,8 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 
481,5 ìëðä äîëë. íà 3 äåêàáðÿ 2010 ãîäà, 

- îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè íà 13 äåêàáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 5410,0 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 
5322,3 ìëðä ðóá. íà 6 äåêàáðÿ 2010 ãîäà.  

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Moody's ïîâûñèëî ðåéòèíã Ìîñêîâñêîé îáëàñòè â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå ñ óðîâíÿ 

«Â3» äî «Â1», ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó èçìåíåí ñ «Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé». 

 Àãåíòñòâî Moody's ïåðåñìîòðåëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè «Ba2», Áåëãîðîäñêîé 
îáëàñòè «Ba1», íà «Ñòàáèëüíûé» ñ «Íåãàòèâíîãî». 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñïðîñ íà áèðæåâûå îáëèãàöèè «ÊÀÌÀÇà» ñåðèè ÁÎ-01 ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå â 4,5 ðàçà è ñîñòàâèë 8,999 

ìëðä ðóá. Â õîäå ìàðêåòèíãà èíâåñòîðàìè áûëî ïîäàíî 60 çàÿâîê ñî ñòàâêîé êóïîíà â äèàïàçîíå îò 8,95% äî 
10,00% ãîäîâûõ. Ïî èòîãàì ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà êóïîíà áûëà îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 9% ãîäîâûõ. Òåõíè÷åñêîå 
ðàçìåùåíèå âûïóñêà íà ÔÁ ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 20 äåêàáðÿ. Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé 
ïîäïèñêå îáëèãàöèè íà  2 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 2-ëåòíÿÿ îôåðòà. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Óðàëüñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 
âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáùèì îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 

 Íà 21 äåêàáðÿ 2010 ãîäà íàìå÷åíî ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé Òâåðñêîé îáëàñòè îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 
Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà 5 ëåò, ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îñóùåñòâëÿåòñÿ àìîðòèçàöèîííûìè 
÷àñòÿìè (16 äåêàáðÿ 2014 ãîäà – 35% è 15 äåêàáðÿ 2015 ãîäà – 65% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè). 

 
 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÌÒÑ: òóðêìåíñêîå ïðàâèòåëüñòâî îòçûâàåò ëèöåíçèþ. 

Â÷åðà îïåðàòîð ÌÒÑ ñîîáùèë î ïðèîñòàíîâêå ñ 21 äåêàáðÿ 2010 ãîäà äåéñòâèÿ ëèöåíçèè íà óñëóãè ñâÿçè â 
Òóðêìåíèñòàíå ñðîêîì íà 1 ìåñÿö. Ñîîòâåòñòâóþùåå óâåäîìëåíèå îò Ìèíèñòåðñòâà ñâÿçè Òóðêìåíèñòàíà áûëî 
ïîëó÷åíî Barash Communications Technologies, Inc. (BCTI) - 100% äî÷åðíåé êîìïàíèåé ÌÒÑ. Íàïîìíèì, 
Îïåðàòîð îñóùåñòâëÿåò äåÿòåëüíîñòü â Òóðêìåíèñòàíå â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåõñòîðîííèì äîãîâîðîì, 
çàêëþ÷åííûì â íîÿáðå 2005 ãîäà ìåæäó BCTI, ÌÒÑ è Ìèíèñòåðñòâîì ñâÿçè Òóðêìåíèñòàíà, ñðîê äåéñòâèÿ 
êîòîðîãî èñòåêàåò êàê ðàç 21 äåêàáðÿ 2010 ãîäà. Äàííûé äîãîâîð ïîäðàçóìåâàåò ïðîëîíãàöèþ è, ïî äàííûì 
ÌÒÑ, ó Êîìïàíèè íå áûëî ñîìíåíèé íà ýòîò ñ÷åò. Îïåðàòîð â óñòàíîâëåííûå ñðîêè îáðàòèëàñü â Ìèíèñòåðñòâî 
ñâÿçè Òóðêìåíèñòàíà äëÿ ôîðìàëüíîãî ïðîäëåíèÿ äåéñòâóþùåãî äîãîâîðà. Îäíàêî âåäîìñòâî íå ïîäòâåðäèëî 
ïðîäëåíèå, íå ïðåäîñòàâèâ êàêèõ-ëèáî îáúÿñíåíèé, â òîì ÷èñëå î ÿêîáû èìåâøèõ ìåñòî ñî ñòîðîíû ÌÒÑ 
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íàðóøåíèÿõ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Êîìïàíèÿ ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü þðèäè÷åñêîãî ðàçáèðàòåëüñòâà è 
íàìåðåíà çàùèùàòü ñâîè ïðàâà è èíâåñòèöèè. 

Äàííàÿ íîâîñòü áåç âñÿêèõ ñîìíåíèÿ ÿâëÿåòñÿ íåïðèÿòíîé äëÿ ÌÒÑ, ïîñêîëüêó ïðèîñòàíîâêà ëèöåíçèè íà 1 
ìåñÿö íàðÿäó ñ ôèíàíñîâûìè ïîòåðÿìè ïðèâåäåò è ê îòòîêó àáîíåíòîâ Îïåðàòîðà â Òóðêìåíèñòàíå (â êîíöå 
ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà áûëî 2,39 ìëí), ïîñêîëüêó âðÿä ëè ïîëüçîâàòåëè óñëóã ñâÿçè çàõîòÿò æäàòü îêîí÷àíèÿ 
þðèäè÷åñêîãî èëè èíîãî ðàçáèðàòåëüñòâà ïî ýòîé ïðîáëåìå è ïåðåéäóò ê äðóãèì èãðîêàì, â ÷àñòíîñòè ê 
ãîñóäàðñòâåííîìó «Àëòûí Àñûð», ó êîòîðîãî ïîêà òîëüêî îêîëî ïîëóìèëëèîíà àáîíåíòîâ. Â òî æå âðåìÿ â öåëîì 
äëÿ ÌÒÑ äàííûå çàòðóäíåíèÿ ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ ñêàæóòñÿ íåñóùåñòâåííî, åñëè ó÷åñòü, ÷òî äîëÿ BCTI â 
ïîêàçàòåëÿõ âûðó÷êè è OIBDA Îïåðàòîðà ñîñòàâëÿëà ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà òîëüêî 1,9% è 2,7% 
ñîîòâåòñòâåííî. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïðîáëåìû ó ÌÒÑ â áûâøèõ ñîþçíûõ ðåñïóáëèêàõ âîçíèêàëè è ðàíåå, ÷òî 
ãîâîðèò î âûñîêèõ ðèñêàõ âåäåíèÿ áèçíåñà â ïîäîáíûõ ãîñóäàðñòâàõ. Òàê, 5 ëåò íàçàä Îïåðàòîð ëèøèëñÿ 
êðóïíåéøåãî íà òîò ìîìåíò ñîòîâîãî îïåðàòîðà Êèðãèçèè «Áèòåë», 51% êîòîðîãî áûë ïðèîáðåòåí Êîìïàíèåé ó 
Nomihold Securities çà 150 ìëí äîëë., îäíàêî ïî÷òè ñðàçó ïî ðåøåíèþ Âåðõîâíîãî ñóäà Êèðãèçèè ÌÒÑ ïîòåðÿëà 
ïðàâà íà ýòîò àêòèâ: îí ïåðåøåë ê ðîññèéñêîìó ÇÀÎ «Ðåçåðâñïåöìåò», çàòåì áûë êóïëåí êèðãèçñêèì 
îïåðàòîðîì «Ñêàé Ìîáàéë», êîòîðûé âïîñëåäñòâèè âîøåë â «ÂûìïåëÊîì». Ñóäåáíûå ðàçáèðàòåëüñòâà ïî ýòîìó 
âîïðîñó ïðîäîëæàþòñÿ äî ñèõ ïîð. 

Íà íàø âçãëÿä, äàííàÿ íîâîñòü âðÿä ëè ìîæåò îòðàçèòüñÿ íà êîòèðîâêàõ îáëèãàöèé ÌÒÑ èç-çà íå âûñîêîé äîëè 
òóðêìåíñêîãî àêòèâà â ôèíàíñàõ Îïåðàòîðà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñðåäè áóìàã Êîìïàíèè íàèáîëüøèé èíòåðåñ 
äëÿ èíâåñòîðîâ ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü âûïóñêè ñ äëèííîé äþðàöèåé, à èìåííî îáëèãàöèè ñåðèè 08 (YTP 8,50%/4,11 
ãîäà), êîòîðûå íà ôîíå áóìàã ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò ñåðèé 06 (YTM 8,56%/4,02 ãîäà) è 07 (YTM 8,56%/4,02 ãîäà) â 
ñâåòå âîçìîæíîé ìåæäóíàðîäíîé ñäåëêè VimpelCom Ltd. ñ Weather Inv. âûãëÿäÿò áîëåå ïðèåìëåìûìè äëÿ 
èíâåñòèðîâàíèÿ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

VimpelCom Ltd. ïðèâëåêàåò 5,8 ìëðä äîëë. äëÿ ñäåëêè ñ Weather Inv. 

Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî ãåíäèðåêòîð êîìïàíèè VimpelCom Ltd. Àëåêñàíäð Èçîñèìîâ ñîîáùèë î 
äîñòèæåíèè äîãîâîðåííîñòè ñ ñèíäèêàòîì áàíêîâ î áðèäæ-êðåäèòå íà ïîëòîðà ãîäà â ðàçìåðå 5,8 ìëðä äîëë. 
Äàííàÿ ñóììó íóæíà Êîìïàíèè äëÿ ñäåëêè ñ Weather Investments Íàãèáà Ñàâèðèñà (ðàíåå àíîíñèðîâàëàñü 
ñóììó â 6,6 ìëðä äîëë.). Â òå÷åíèå ãîäà VimpelCom Ltd. ïëàíèðóåò ðåôèíàíñèðîâàòü áðèäæ - âåðîÿòíåå âñåãî, 
÷åðåç åâðîáîíäû. 

Ïîÿâëåíèå èíôîðìàöèè î êîíêðåòíîé ñóììå êðåäèòà ìîæåò óêàçûâàòü íà òî, ÷òî äåëî ñäâèíóëîñü ñ «ìåðòâîé 
òî÷êè», ïîñêîëüêó îäíèì èç êëþ÷åâûõ âîïðîñîâ â ñäåëêå ñ Weather Inv. ñòîÿëî ðåôèíàíñèðîâàíèå 
êðàòêîñðî÷íûõ äîëãà åå «äî÷åê», à èìåííî Orascom Telecom Holding (îáùèé äîëã â íà÷àëå îêòÿáðÿ ñîñòàâëÿë 
5,9 ìëðä äîëë.) è Wind Telecomunicazioni (12,4 ìëðä äîëë.). Î÷åâèäíî, ñòîðîíàì óäàëîñü îöåíèòü âñå ýòè 
ïîòðåáíîñòè. Ñêîðåå âñåãî, 5,8 ìëðä äîëë. òàêæå âêëþ÷àþò â ñåáÿ è äåíåæíóþ ÷àñòü ñäåëêè, êîòîðàÿ 
ïðåäíàçíà÷àåòñÿ äëÿ Ñàâèðèñà (ñîîáùàëîñü î 1,8 ìëðä äîëë.). Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè 
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ ìîìåíòîì â ñäåëêå, êîòîðûé ìîæåò îòðèöàòåëüíî îòðàçèòñÿ íà êðåäèòíîì ïðîôèëå 
VimpelCom Ltd. Òàê, â ñëó÷àå åå çàêðûòèÿ ìåíåäæìåíò Êîìïàíèè îæèäàë ðîñòà ñîîòíîøåíèÿ Ôèíàíñîâûé 
äîëã/OIBDA äî 2,5õ. Íàïîìíèì, íåîïðåäåëåííîñòü â ñäåëêó ñ åãèïåòñêèì ìèëëèàðäåðîì äîáàâëÿåò ðåøèìîñòü 
àëæèðñêèõ âëàñòåé íàöèîíàëèçèðîâàòü èç-çà íåóïëàòû íàëîãîâ îïåðàòîðà Djezzy – «äî÷êó» Orascom Telecom 
Holding, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì åå àêòèâîì (ïî èòîãàì 2009 ãîäà íà íåå ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 60% EBITDA 
èëè îêîëî 10% EBITDA ïîñëå çàêðûòèÿ ñäåëêè VimpelCom Ltd. è Weather Inv.). Ïîýòîìó ãëàâíûå ðèñêè äëÿ 
VimpelCom Ltd. â ñäåëêå ñâÿçàíû èìåííî ñ âîçìîæíûì âûáûòèåì ýòîãî àêòèâà. Êðîìå òîãî, íà ýòîé íåäåëå ñòàëî 
èçâåñòíî î íàìåðåíèè Îïåðàòîðà ïîó÷àñòâîâàòü â òåíäåðå íà ïîêóïêó 51% Telekom Srbija, êîòîðûå îöåíèâàþòñÿ 
â 3,21 ìëðä äîëë. Òàêèì îáðàçîì, â ñëó÷àå óñïåõà â òåíäåðå ñ ó÷åòîì îáåèõ ñäåëîê äîëãîâàÿ íàãðóçêà 
VimpelCom Ltd. ìîæåò âîçðàñòè óæå äî 2,6-2,8õ ïî ñîîòíîøåíèþ Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA.  
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Î÷åâèäíî, ÷òî ðàçðåøåíèå ñèòóàöèè ñ ôèíàíñèðîâàíèåì ñäåëêè ãîâîðèò áëèçîñòè åå çàêðûòèÿ. Êàê ñîîáùèë 
Àëåêñàíäð Èçîñèìîâ, íåðàçðåøåííûì âñå åùå îñòàåòñÿ âîïðîñ ïîäïèñàíèÿ ñîãëàøåíèÿ äåéñòâóþùèõ 
àêöèîíåðîâ VimpelCom Ltd. â ëèöå Altimo è Telenor ñ òðåòüåé ñòîðîíîé è íîâûì ó÷àñòíèêîì Êîìïàíèè - Weather 
Inv.  

Íàø êîììåíòàðèé ê ñäåëêàì: 

VimpelCom Ltd. ñ Weather Inv.: http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-05102010.pdf). 

è 

VimpelCom Ltd. ñ Telekom Srbija: http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-13122010.pdf 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 Èíâåñòèöèè ÒÃÊ-1 íà 2011 ãîä ñîñòàâÿò 20 ìëðä ðóá. Îêîëî 4 ìëðä ðóá. Êîìïàíèÿ âëîæèò â ðåêîíñòðóêöèþ 
òåïëîâûõ ñåòåé, îñòàëüíîå - â çàâåðøåíèå ñòðîèòåëüñòâà ãåíåðèðóþùèõ ìîùíîñòåé. Ïî ïëàíó ÒÃÊ äîëæíà 
â 2011 ãîäó ââåñòè â ñòðîé äâà áëîêà Ïåðâîìàéñêîé ÒÝÖ îáùåé ìîùíîñòüþ 360 ÌÂò, áëîê Þæíîé ÒÝÖ íà 
450 ÌÂò è äâà àãðåãàòà íà îáëàñòíûõ ÃÝÑ íà 60 ÌÂò - âñåãî íà 870 ÌÂò. /Âåäîìîñòè/  
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Денежный рынок 
Èãðîêè íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ ðûíêàõ çàíÿëè âûæèäàþùóþ 
ïîçèöèþ äî çàâåðøåíèÿ ñàììèòà ÅÑ, ïðîõîäÿùåãî â Áðþññåëå. ×òî íå 
ìîãëî íå ñêàçàòüñÿ íà ïîâåäåíèè ïàðû EUR/USD, êîëåáàíèå íå âûõîäèëî 
èç óçêîãî êîðèäîðà 1,318õ-1,326õ. Íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ äîâîëüíî 
îïòèìèñòè÷íû ê ñóäüáå åâðîïåéñêîé âàëþòû. Òàê, ðûíîê ïðàêòè÷åñêè 
ïðîèãíîðèðîâàë çàÿâëåíèå Moody`s î ïîìåùåíèè ðåéòèíãà îáëèãàöèé 
Ãðåöèè íà ïåðåñìîòð ñ âîçìîæíîñòüþ ïîíèæåíèÿ. È äàæå âûõîäèâøàÿ 
ñòàòèñòèêà èç ÑØÀ íå ìîãëà ãëîáàëüíî èçìåíèòü ñèòóàöèþ. Î÷åðåäíîå 
ñîêðàùåíèå ÷èñëà ïåðâîíà÷àëüíûõ îáðàùåíèé çà ïîñîáèåì ïî 
áåçðàáîòèöå äî óðîâíÿ â 420 òûñ. ÷åëîâåê, îêàçàëîñü ÷óòü ëó÷øå 
îæèäàíèé, îäíàêî íå ïîâëèÿëî íà õîä ñîáûòèé. Îæèâëåíèå ïðèøëî íà 
ðûíîê òîëüêî â íà÷àëå ñåãîäíÿøíåãî äíÿ, ïðè÷èíîé ïîñëóæèëî 
âûñòóïëåíèå ïðåçèäåíòà ÅÑ íà ïðåññ-êîíôåðåíöèè. Äîêëàä ñîäåðæàë 
èíôîðìàöèþ î òîì ÷òî, â ðàìêàõ ñàììèòà áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î 
ñîçäàíèè ïîñòîÿííîãî ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, ôîðìèðîâàíèå 
êîòîðîãî ïëàíèðóåòñÿ çàêîí÷èòü ê 1 èþëÿ 2013 ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî 
èìåííî â 2013 ãîäó çàêàí÷èâàåò ñâîå äåéñòâèå âðåìåííûé ñòàáôîíä, 
ñîçäàííûé äëÿ ïîìîùè ñòðàíàì Åâðîñîþçà, ïîïàâøèì â 
çàòðóäíèòåëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 
ñåãîäíÿøíåå óòðî åâðî óêðåïèëîñü íà óðîâíå 1,328õ, ÷òî ìîæåò 
ñâèäåòåëüñòâîâàòü î íà÷àëå íîâîãî ýòàïà ðîñòà. 

Ñäåðæàííîñòü íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ áëàãîòâîðíî ïîâëèÿëà è íà 
âíóòðåííèé âàëþòíûé ðûíîê. Êîðçèíà â òå÷åíèå äíÿ ïîêàçûâàëà 
ñòàáèëüíîñòü íà óðîâíå 35,22 ðóá. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî òîðãè 
ñåãîäíÿøíåãî äíÿ áóäóò ïðîõîäèòü ïî ñöåíàðèþ, êîòîðûé ìîæíî áûëî 
íàáëþäàòü âñþ íåäåëþ, ýòî îáóñëîâëåíî êîìôîðòíûìè öåíàìè íà 
ñûðüåâûõ ðûíêàõ è îòñóòñòâèåì âíåøíèõ íåãàòèâíûõ ôàêòîðîâ. 

Äåíåæíûé ðûíîê, èñïûòàâøèé ïîçàâ÷åðà àíîìàëüíûé ïðèòîê 
ëèêâèäíîñòè ñìîã ïðî÷óâñòâîâàòü ýòî â ïîëíîì îáúåìå òîëüêî â÷åðà. 
Ñòàâêè ÌÁÊ ðåçêî óñòðåìèëèñü âíèç - áëèæå ê óðîâíþ 2,87%. Îñòàòêè 
íà ñ÷åòàõ â ÖÁ â ðàçìåðå 931,8 ìëðä ðóá., âûãëÿäÿò âïîëíå êîìôîðòíî. 
Áåçóñëîâíî, óðîâåíü òåêóùåé ëèêâèäíîñòè ìîæåò áûòü ñêîððåêòèðîâàí 
çà ñ÷åò ïðåäñòîÿùèõ â ïîíåäåëüíèê âûïëàò òðåòè ÍÄÑ çà 3 êâàðòàë 2010 
ãîäà.  

  

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru

Динамика EUR/USD, "09 - "10
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Динамика валютного курса, "09 - "10
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Долговые рынки 
Òîðãè ÷åòâåðãà ôîíäîâûå ïëîùàäêè Åâðîïû è ÑØÀ çàêîí÷èëè ïîëîæèòåëüíîé 
ïåðåîöåíêîé, íåñìîòðÿ íà íåîäíîðîäíûé íîâîñòíîé ôîí, êîòîðûé 
ôîðìèðîâàëñÿ â òå÷åíèå äíÿ. Îòìåòèì, ÷òî äëÿ àìåðèêàíñêèõ èíäåêñîâ, ãäå 
ðîñò áûë íà óðîâíå 0,36% - 0,77% ïðîòèâ íå âûõîäÿùåãî çà ïðåäåëû 0,2% 
óâåëè÷åíèÿ åâðîïåéñêèõ. Â÷åðàøíÿÿ ìàêðîñòàòèñòèêà èç ÑØÀ ïîä÷åðêíóëà, 
÷òî âîññòàíîâëåíèå ñåãìåíòà íåäâèæèìîñòè ïðîèñõîäèò íåñêîëüêî ìåäëåííåå, 
÷åì ïðîãíîçèðóåòñÿ. Íå îïðàâäàëèñü îæèäàíèÿ ïî ïîêàçàòåëþ ïîëó÷åííûõ 
ðàçðåøåíèé íà ñòðîèòåëüñòâî 530 òûñ. ïðîòèâ 560 òûñ., â îòíîñèòåëüíîì 
âûðàæåíèè «-4%» ê «1,5%», à òàêæå ïî îòíîñèòåëüíîìó ðîñòó íîâîãî 
ñòðîèòåëüñòâà – 3,9% ïðîòèâ îæèäàåìûõ 6%. Âìåñòå ñ òåì, âêóïå ñ íåäåëüíûì 
îò÷åòîì î ïîñîáèÿõ ïî áåçðàáîòèöå, ãäå çàôèêñèðîâàíî ñîêðàùåíèå íà 5 òûñ. 
êîëè÷åñòâà íîâûõ ïîäàííûõ çàÿâîê è èíäåêñîì äåëîâîé àêòèâíîñòè 
Ôèëàäåëüôèè, îêàçàâøåìñÿ íà óðîâíå 24,3 ïðîòèâ ïðîãíîçèðóåìûõ 15, 
ìàêðîíîâîñòè áûëè âåñüìà îïòèìèñòè÷íî âîñïðèíÿòû èíâåñòîðàìè è ñïðîñ 
ñìåñòèëñÿ â îáëàñòü ðèñêîâûõ àêòèâîâ. 

Îòìåòèì, ÷òî íàñòðîé åâðîïåéñêèõ èíäåêñîâ âî ìíîãîì îïðåäåëÿëñÿ òåì, 
óñëûøàò ëè èíâåñòîðû êàêèå-ëèáî êîììåíòàðèè Ñàììèòà, ïðîõîäÿùåãî â 
Áðþññåëå, îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîñòåé ïî óêðåïëåíèþ ôèíàíñîâîé 
ñòàáèëüíîñòè åâðîïåéñêèõ ñòðàí. Ïðè ýòîì íîâûìè ïðåòåíäåíòàìè íà 
ãîñïîääåðæêó ðàññìàòðèâàþòñÿ Ïîðòóãàëèè è Èñïàíèÿ. Êðîìå òîãî, 
ñîõðàíÿëñÿ íåãàòèâíûé íîâîñòíîé ïîòîê îò ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, â ÷àñòíîñòè, 
Moody’s ïîìåñòèëî ðåéòèíã ãîñîáÿçàòåëüñòâ Ãðåöèè íà ïåðåñìîòð ñ 
âîçìîæíîñòüþ ïîíèæåíèÿ, êîòîðûé îñòàåòñÿ è ñåãîäíÿ - Moody’s ñîîáùèëî î 
ñíèæåíèè ðåéòèíãà Èðëàíäèè ñ «Àà2» äî «Âàà1», îïðåäåëèâ ïðîãíîç ïî 
ðåéòèíãó êàê «Íåãàòèâíûé». 

Îòìåòèì, ÷òî ïîïûòêè Èñïàíèè ðåøàòü âîïðîñû ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ 
ïîñðåäñòâîì ðûíî÷íûõ ðàçìåùåíèé îáõîäÿòñÿ åé ñëèøêîì äîðîãî, êðîìå 
òîãî, ïðèçíàêè âûñîêèõ òðåáîâàíèé ê ïðåìèè çà ðèñêè íàêëàäûâàþò 
íåãàòèâíûé îòïå÷àòîê è íà îñòàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ÅÑ, à òàêæå íà åäèíóþ 
åâðîïåéñêóþ âàëþòó. Êëþ÷åâûìè ñðåäè ïðîçâó÷àâøèõ â÷åðà íà Ñàììèòå 
çàÿâëåíèé ñòàëè ñîîáùåíèÿ î ïëàíèðóåìîì óâåëè÷åíèè êàïèòàëà ÅÖÁ âäâîå 
äî 10,76 ìëðä åâðî, à òàêæå î ïëàíàõ ïî ñîçäàíèþ â 2013 ãîäó 
ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà, êîòîðûé ïîçâîëèò ïî ìåðå íåîáõîäèìîñòè 
óäîâëåòâîðÿòü ïîòðåáíîñòè ñòðàí-ó÷àñòíèêîâ â íåîáõîäèìîì 
ôèíàíñèðîâàíèè, òàêèì îáðàçîì, îí äîëæåí çàìåñòèòü ñîáîé ñîçäàííûé â 
ýêñòðåííûõ óñëîâèÿõ è äåéñòâóþùèé ñåé÷àñ ôîíä. 

Â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ â÷åðà â òå÷åíèå òîðãîâ 
íàáëþäàëàñü î÷åíü âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü. Òàê, ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì 
àìïëèòóäà êîëåáàíèé äîõîäíîñòè ñîñòàâëÿëà îò 3,42% äî 3,56% ãîäîâûõ, ïðè 
ýòîì åñëè â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ áóìàãè ïîëüçîâàëèñü óìåðåííûì ñïðîñîì, 
÷òî äâèãàëî äîõîäíîñòè âíèç, òî ïîñëå âûõîäà ñòàòèñòèêè áûë äîñòèãíóò 
äíåâíîé ìàêñèìóì – 3,56% ãîäîâûõ. Íà ýòîì óðîâíå ïîÿâèëèñü ïîêóïàòåëè, 
îáåñïå÷èâøèå ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ UST-10 äîõîäíîñòü íà óðîâíå 3,42% 
ãîäîâûõ. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîáîíäîâ â÷åðàøíèé äåíü âûäàëñÿ íàñûùåííûì, îñîáåííî 
äëÿ ñóâåðåííûõ áóìàã íà ôîíå «àìåðèêàíñêèõ ãîðîê» â UST. Ïðè îòêðûòèè 
âûïóñê Russia-30 êîòèðîâàëñÿ íà óðîâíå 114,75%. Â óñëîâèÿõ íàìå÷àþùåãîñÿ 
âîññòàíîâëåíèÿ öåí â àìåðèêàíñêîì ãîññåêòîðå ïðîÿâèëèñü ïîïûòêè ðîñòà ê 
115%. Âìåñòå ñ òåì, ïîñëå àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè, ñïðîâîöèðîâàâøåé 
íîâóþ âîëíó sell-off â treasuries, ðîññèéñêîìó ñåãìåíòó âíîâü ïðèøëîñü 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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ïðèíÿòü óñòàíàâëèâàåìûå íå èì ïðàâèëà, è ïîñëåäíèå ñäåëêè ÷åòâåðãà ïî 
Russia-30 ïðîõîäèëè ïî 114,5%. 

Â êîðïîðàòèâíûõ áóìàãàõ ïðîäîëæàëèñü ïðîäàæè, ïðè÷åì îíè çàòðàãèâàëè 
óæå áîëåå øèðîêèé ñïåêòð áóìàã, ÷åì â ïðåäûäóùèå äíè, íà ôîíå 
ñîõðàíÿþùåéñÿ íåîïðåäåëåííîñòè äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé. Â çàÿâêàõ 
íà ïðîäàæó ôèãóðèðóþò âûïóñêè ËÓÊÎÉËà, ÒÍÊ-ÂÐ, Ñáåðáàíêà, ÂÒÁ è ÐÆÄ. 
Îäíàêî ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ìàñøòàáû îòðèöàòåëüíîé ïåðåîöåíêè åùå íå òàê 
óæ è ãëóáîêè – â ïðåäåëàõ 25 – 50 á.ï. Íà îáùåì ôîíå âûäåëÿëèñü áóìàãè 
ÀËÐÎÑû, êîòîðûå, íàïðîòèâ, çàêàí÷èâàëè äåíü, ïðèáàâèâ â öåíå ïîðÿäêà 25 
á.ï.  

Òîðãè ðóáëåâûìè îáëèãàöèÿìè â÷åðà ïðîõîäèëè áåç îáùåé èäåè: äëÿ êîãî-òî 
ñïîêîéíåå çàêðûòü ïîçèöèè è ïðè òåêóùèõ, íàäî îòìåòèòü íå ñàìûõ 
êîìôîðòíûõ äëÿ ïðîäàæè, êîòèðîâêàõ, à êòî-òî îáëàäàåò çàïàñîì ñâîáîäíîé 
ëèêâèäíîñòè, êîòîðóþ ìîæíî èçðàñõîäîâàòü íà ïîäåøåâåâøèå âûïóñêè. 
Îòðàæåíèåì ïîäîáíîé «ðàçíîðîäíîñòè» ìíåíèé ñòàëà ñìåøàííàÿ äèíàìèêà, 
ïðè÷åì ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî òåêóùèå öåíîâûå óðîâíè ôîðìèðóþòñÿ ïðè 
äîñòàòî÷íî ñêðîìíûõ îáîðîòàõ. Èòàê, äëÿ â÷åðàøíèõ òîðãîâ õàðàêòåðíî áûëî 
íåáîëüøîå âîññòàíîâëåíèå öåí â ÎÔÇ, êîòîðûå îñòàâàëèñü îáúåêòîì 
ðàñïðîäàæè ñ íà÷àëà íåäåëè. Â âûïóñêàõ ñåðèé 25073, 26199, 25071, 26202 è 
26203 ñèòóàöèÿ íåñêîëüêî ñòàáèëèçèðîâàëàñü – ïðåîáëàäàíèå 
ïîíèæàòåëüíîãî òðåíäà óäàëîñü íèâåëèðîâàòü. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ òàêæå íå îáõîäèëîñü áåç ïðîäàæ, îíè çàòðàãèâàëè, 
ãëàâíûì îáðàçîì, âûïóñêè ÂÊ-Èíâåñòà, ÌÒÑ, Ñèñòåìû, ËÓÊÎÉËà, Ðîñáàíêà, 
Ìå÷åëà, Òðàíñíåôòè. Ãîâîðèòü î ïðèñóòñòâèè áîëüøîãî êîëè÷åñòâà àêòèâíûõ 
ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ íå ïðèõîäèòñÿ, îáîðîòû ïî áîëüøèíñòâó áóìàã íîñÿò 
âåñüìà îãðàíè÷åííûé õàðàêòåð. Ïðè ýòîì ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêîé ñìîãëè 
îòëè÷èòüñÿ áóìàãè Ãàçïðîìà, Åâðàçõîëäèíãà, Ñåâåðñòàëè, ÌîñÎáë-6 è 
ÌîñÎáë-7, Ìãîð-56 è Ìãîð-62, ÐÆÄ-10 è ÐÆÄ-23, à òàêæå 
Àòîìýíåðãîïðîì-6. Â öåëîì æå ðûíîê ïðîÿâëÿåò êîíñîëèäàöèþ íà òåêóùèõ 
óðîâíÿõ, ðåàãèðóÿ ïîäîáíûì îáðàçîì íà íåîïðåäåëåííûé âíåøíèé ôîí. Ñ 
îäíîé ñòîðîíû, ïðèáëèæåíèå î÷åðåäíîãî íàëîãîâîãî ðóáåæà (20 äåêàáðÿ â 
ïîíåäåëüíèê ðàñ÷åòîâ ïî 1/3 êâàðòàëüíîãî ÍÄÑ) â óñëîâèÿõ íåÿñíîñòè 
ïåðñïåêòèâ ïðèòîêà äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñîâ íà ðûíîê ïîäòàëêèâàåò 
«ãîòîâèòüñÿ» ê íåïðîñòûì âðåìåíàì âîçìîæíîãî ðîñòà ñïðîñà íà ðóáëè è, 
ñîîòâåòñòâåííî, ôèêñèðîâàòü ïîçèöèè ñ òåì, ÷òîáû óñèëèâàòü çàïàñ 
ëèêâèäíîñòè. Ñ äðóãîé, íàðàùèâàòü àêòèâíîñòü âî âòîðè÷íîì ñåãìåíòå 
«ìåøàåò» ïðèòîê íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîìó óäàåòñÿ íèâåëèðîâàòü 
çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ïîêóïàòåëüñêîãî ñïðîñà. 

Â ÷àñòè íîâûõ ðàçìåùåíèé èíòåðåñíî îòìåòèòü îòñóòñòâèå èíòåðåñà ó 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ê ÎÁÐ, ðàçìåùåíèå êîòîðûõ äîëæíî áûëî àáñîðáèðîâàòü 
ëèêâèäíîñòü, îáðàçîâàâøóþñÿ ïîñëå ïîãàøåíèÿ ÎÁÐ ñåðèè 14. Êðîìå òîãî, íå 
ìîãóò íå óäèâëÿòü ðåçóëüòàòû çàâåðøèâøèõñÿ â÷åðà ïðîöåññîâ ïî ñáîðó 
çàÿâîê íà ó÷àñòèå, êîãäà ñòàâêà êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÊÀÌÀÇÀ íà 
ñóììó 2 ìëðä ðóá. íà ñðîê 2 ãîäà äî îôåðòû óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 9% 
ãîäîâûõ (YTP 9,20% ãîäîâûõ), à ïî âûïóñêó ÓÂÇ íà ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ÷åðåç 
7 ëåò è îôåðòîé ÷åðåç 2 ãîäà (YTÐ 9,46% ãîäîâûõ). Ãîâîðèòü î ïðåäîñòàâëåíèè 
êàêîé-ëèáî ïðåìèè ê ðûíêó íå ïðèõîäèòñÿ, ÷òî â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ êàêèõ-
ëèáî ïîçèòèâíûõ ñèãíàëîâ äëÿ îáùåé êîíúþíêòóðû ìîæåò âûðàçèòüñÿ íå 
òîëüêî â îòñóòñòâèå ëèêâèäíîñòè â áóìàãàõ, íî è èñ÷åçíîâåíèåì êàêîãî-ëèáî 
öåíîâîãî àïñàéäà.  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


