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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Ñåäüìîé Êîíòèíåíò, 
Íóòðèíâåñòõîëäèíã. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Ãðóïïà ×åðêèçîâî. 

 Èíâåñòèöèè ÌÒÑ íà 2010 ãîä â öèôðàõ. 

 ÔÀÑ ðàçðåøèëî âûõîä «ÂîëãàÒåëåêîì» íà ðûíîê Òàòàðñòàíà. 

 Áàíê «Ðóññêèé Ñòàíäàðò», Áàøíåôòü, ÂîëãàÒåëåêîì, ÎÀÊ, 
Òðàíñàýðî. 

 

 

 

Денежный рынок………………..........стр 6 

 Êóðñ ðóáëÿ ñíèæàåòñÿ âñëåä çà óõóäøåíèåì âíåøíåé 
êîíúþíêòóðû.  

 Ñòàâêè íà ìåæáàíêå âîçâðàùàþòñÿ íà ïðèâû÷íûé óðîâåíü: 2,5-
3%. 

 

 

Долговые рынки ………….….............стр 7 

 Âíåøíèå ðûíêè: â Åâðîïå çàïðåùåíû «êîðîòêèå ïðîäàæè» – 
ðûíêè âíîâü â ïàíèêå. WTI êîòèðóåòñÿ íèæå 69 äîëë. çà áàðð. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: óòðåííèé ðîñò îïÿòü íå óäàëîñü 
óäåðæàòü. Ñáåðáàíê ïðåäïî÷èòàåò ïåðåæäàòü ñ ðàçìåùåíèåì 
åâðîáîíäîâ, à ÌÒÑ îðèåíòèðóåò èíâåñòîðîâ íà 10-ëåòíèé ñðîê 
íîâûõ áóìàã. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: óãðîçà íîâîââåäåíèé â Åâðîïå äëÿ 
ëîêàëüíîãî ðûíêà êîñâåííàÿ, íî ïðîäàæ ñåãîäíÿ âðÿä ëè óäàñòñÿ 
èçáåæàòü. 

 

 

Панорама рублевого сегмента........стр 9 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.35% -14 -49

Russia-30 5.26% -8 -12

ОФЗ 25068 6.96% -13 -129

ОФЗ 25065 6.35% -1 -150

Газпрнефт4 6.41% 13 -253

РЖД-10 8.04% -15 114

АИЖК-8 8.74% -2 -198

ВТБ - 5 12.30% 0 489

РоссельхБ-8 6.59% -1 -203

МосОбл-8 9.40% -8 -138

Мгор62 7.54% -1 -163

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.30% 12 379

iTRAXX XOVER S12 5Y 492.00 -3 60

CDX XO  5Y 230.00 4 9

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 362.32 0.4% -0.6%

RTS 1 424.99 -1.0% -1.4%

S&P 500 1 120.80 -1.4% 0.5%

DAX 6 155.93 1.5% 3.3%

NIKKEI 10 242.64 0.1% -2.9%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 70.26 -1.5% -8.2%

Нефть WTI 69.41 -1.0% -12.5%

Золото 1 225.15 0.2% 11.7%

 Никель LME 3 M 22 150.00 7.0% 19.6%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, öåíû ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ â àïðåëå 2010 ãîäà â ãîäîâîì 

ñîïîñòàâëåíèè âûðîñëè íà 3,2% ïîñëå ðîñòà íà 1,8% â ìàðòå è íà 2,3% â ôåâðàëå. 

 

 

Дефолты и реструктуризации 
 ÎÀÎ «Ñåäüìîé Êîíòèíåíò» 18 ìàÿ 2010 ãîäà â ðàìêàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè âûêóïèëî ïî îôåðòå 3,53% 

îáëèãàöèé âûïóñêà ñåðèè 02 îáúåìîì 7 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, 23 èþíÿ 2009 ãîäà «Ñåäüìîé Êîíòèíåíò» íå 
èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâî ïî äàííîìó âûïóñêó â ðàìêàõ îôåðòû íà ñóììó 1,906 ìëðä ðóá. Ýìèòåíò ïðåäëîæèë 
âëàäåëüöàì áóìàã ðåñòðóêòóðèçàöèþ â âèäå âûïëàòû äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðàçìåðå 20% íîìèíàëà âûïóñêà è 
çàìåùåíèÿ îñòàâøåéñÿ ÷àñòè íîâûìè áèðæåâûìè îáëèãàöèÿìè. Òàêæå Êîìïàíèÿ óñòàíîâèëà äâå îôåðòû ïî 
îáëèãàöèÿì 15 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà (áûëî âûêóïëåíî 50,406 òûñ. îáëèãàöèé) è 18ìàÿ 2010 ãîäà. /Finambonds/ 

 17 ìàÿ 2010 ãîäà áûëè ðåñòðóêòóðèðîâàíû åùå 256 îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÍÓÒÐÈÍÂÅÑÒÕÎËÄÈÍÃ» ñåðèè 01 
îáúåìîì 1,2 ìëðä ðóá. Îáÿçàòåëüñòâà â îòíîøåíèè 904,407 òûñ. îáëèãàöèé çàéìà îñòàþòñÿ íå 
èñïîëíåííûìè. Íàïîìíèì, 9 èþíÿ 2009 ãîäà Ýìèòåíò íå ñìîã âûïëàòèòü ïîñëåäíèé êóïîí è ïîãàñèòü 
íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü áóìàã. Â ðàìêàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè Êîìïàíèÿ ïðåäëîæèë âëàäåëüöàì îáëèãàöèé 
îáìåí íà íîâûé âûïóñê. /Finambonds/ 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà äåáþòíûé âûïóñê îáëèãàöèé ÀÐÈÆÊ (Àãåíòñòâî ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè èïîòå÷íûõ 

æèëèùíûõ êðåäèòîâ) íîìèíàëüíûì îáúåìîì 1,2 ìëðä ðóá. 

 Íà 25 ìàÿ çàïëàíèðîâàíî ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 02 ÂÀÎ «Èíòóðèñò» îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 

 ÎÀÎ «Àòîìýíåðãîïðîì» äîñðî÷íî ïîãàñèëî 2 âûïóñêà îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 50 ìëðä ðóá. Âëàäåëüöàì 
áóìàã áûëà îñóùåñòâëåíà âûïëàòà íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé, à òàêæå âûïëà÷åí ÍÊÄ íà äàòó 
ïîãàøåíèÿ â ðàçìåðå 26,21 ðóá. íà îäíó îáëèãàöèþ. Îáùèé îáúåì ïðîèçâåäåííûõ âûïëàò ïî îáëèãàöèÿì 
ñåðèè 01 è ñåðèè 02 ñîñòàâèë 51,31 ìëðä ðóá. 

 Êðåäèò Åâðîïà Áàíê ðàçìåñòèë åâðîîáëèãàöèè îáúåìîì 300 ìëí äîëë. ñðîêîì íà 3 ãîäà ñ âîçìîæíîñòüþ 
äîñðî÷íîãî âûêóïà ÷åðåç 2 ãîäà è ñòàâêîé êóïîíà 7,75%. 

Äîõîäíîñòü ïî âûïóñêó ñîñòàâèëà 7,9% ãîäîâûõ. Åñëè ñðàâíèâàòü ñ îáðàùàþùèìèñÿ âûïóñêàìè, òî 
ðàçìåùåíèå ïðîøëî íà óðîâíå çàéìà Àëüôà-Áàíêà, òîðãóþùåãîñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 7,86% ãîäîâûõ ê call-
option â ôåâðàëå 2012 ãîäà (ïîãàøåíèå â 2017 ãîäó). Ïðè ýòîì ìåæäóíàðîäíûå ðåéòèíãè ó îáîèõ áàíêîâ 
ñîïîñòàâèìû, îäíàêî â ïîëüçó Àëüôà-Áàíêà ãîâîðèò ñëîæèâøàÿñÿ ïîçèòèâíàÿ êðåäèòíàÿ èñòîðèÿ è 
ñóùåñòâåííûå ïîçèöèè íà ðîññèéñêîì ðûíêå áàíêîâñêèõ óñëóã (êðóïíåéøèé ÷àñòíûé áàíê â Ðîññèè). È õîòÿ 
îí ïðåäëàãàåò call-option, à íå put, êàê ýòî ñäåëàë Êðåäèò Åâðîïà Áàíê, òåì íå ìåíåå, åâðîîáëèãàöèè 
Àëüôà-Áàíêà êàæóòñÿ íàì áîëåå èíòåðåñíûìè ê ïðèîáðåòåíèþ: Êðåäèò Åâðîïà Áàíê ðàç â 10 ìåíüøå ïî 
àêòèâàì, à ñäåëêè ñ óæå îáðàùàþùèìñÿ âûïóñêîì åâðîîáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì â 2012 ãîäó îòñóòñòâóþò. 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî ÎÀÎ «Ãðóïïà ×åðêèçîâî» êîðïîðàòèâíûé ðåéòèíã è ðåéòèíã âåðîÿòíîñòè 
äåôîëòà íà óðîâíå «B2». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР  

 ×èñòàÿ ïðèáûëü ÇÀÎ «Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò» çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà ïî ÐÑÁÓ ñîñòàâèëà 964,4 ìëí ðóá. Ïî 
èòîãàì äåÿòåëüíîñòè çà 2009 ãîä Áàíê ïîëó÷èë ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 197,92 ìëí ðóá. Ñîáñòâåííûå 
ñðåäñòâà Áàíêà íà êîíåö ìàðòà 2010 ãîäà ñîñòàâëÿþò 29,4 ìëðä ðóá. (-5% ê êîíöó 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà). 
/Finambonds/ 

 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ì.Ãóöåðèåâ, ñîâëàäåëåö Ðóññíåôòè, â ñâîåì èíòåðâüþ «Âåäîìîñòÿì» îçâó÷èë, ÷òî: 

- Êîìïàíèÿ ïðèñòóïèëà ê ðåôèíàíñèðîâàíèþ íàêîïëåííîãî ôèíàíñîâîãî äîëãà (îêîëî 7 ìëðä äîëë.), 
ïðîëîíãèðîâàíî äî 1 íîÿáðÿ ïîãàøåíèå êðåäèòà Ñáåðáàíêó íà 14,7 ìëðä ðóá., à ïîëíîñòüþ äîëã Ñáåðáàíêó 
(êëþ÷åâîìó êðåäèòîðó) ïëàíèðóåòñÿ ïîãàñèòü äî 2015 ãîäà.  

- Äîáû÷ó íåôòè çà ñ÷åò âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ ïëàíèðóåòñÿ óâåëè÷èòü äî êîíöà ýòîãî ãîäà íà 1 ìëí ò (ñåé÷àñ 
11,2 ìëí ò), à ê êîíöó 2011 ãîäà - äî 15 ìëí ò. Â öåëîì, â áëèæàéøèå íåñêîëüêî ëåò ïëàíèðóåòñÿ ïîäíÿòü 
äîáû÷ó äî 20 ìëí ò, à ïðèáûëü äîâåñòè äî 1,5 ìëðä äîëë.  

- Â òå÷åíèå 2-3 ëåò Ðóññíåôòü îáúåäèíèòñÿ ñ Áàøíåôòüþ è ïîÿâèòñÿ áîëüøàÿ êîìïàíèÿ ñ äîáû÷åé 30 ìëí ò 
íåôòè â ãîä è çàïàñàìè 1 ìëðä ò íåôòè. Â ïåðñïåêòèâå ðàññìàòðèâàåòñÿ è IPO îáúåäèíåííîé êîìïàíèè. 
/Âåäîìîñòè/ 

 
 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Èíâåñòèöèè ÌÒÑ íà 2010 ãîä â öèôðàõ. 

Â÷åðà èç ÑÌÈ ñòàëè èçâåñòíû áîëåå òî÷íûå öèôðû ïðîãðàììû êàïèòàëüíûõ çàòðàò ÌÒÑ íà 2010 ãîä â 
ðàçìåðå 2,598 ìëðä äîëë., ÷òî íà 11,6% áîëüøå åå âåëè÷èíû â 2009 ãîäó. Èíâåñòèöèè ïëàíèðóåòñÿ 
íàïðàâèòü íà óâåëè÷åíèå åìêîñòè ñåòè, íà ïîääåðæêó è ìîäåðíèçàöèþ ñåòè ñîòîâîé è ôèêñèðîâàííîé 
ñâÿçè, ðàçâèòèå ðåãèîíàëüíûõ ñåòåé, ñòðîèòåëüñòâî ñåòåé òðåòüåãî ïîêîëåíèÿ (3G) è øèðîêîïîëîñíûõ 
èíòåðíåò-ñåòåé. Ïðè÷åì, íà ñòðîèòåëüñòâî ñåòåé 3G è ìîäåðíèçàöèþ øèðîêîïîëîñíûõ ôèêñèðîâàííûõ 
ñåòåé ïðèäåòñÿ íàèáîëåå ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü èíâåñòèöèé. Êðîìå òîãî, Êîìïàíèÿ íå èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü 
ðàñøèðåíèÿ áèçíåñà â 2010 ãîäó çà ñ÷åò ñäåëîê M&A. Â 2009 ãîäó ïîìèìî êàïèòàëüíûõ çàòðàò, ÌÒÑ 
íàïðàâèë 1,604 ìëðä äîëë. íà ïðèîáðåòåíèå êîìïàíèé.  

Îòìåòèì, ÷òî îáîçíà÷åííûé îáúåì èíâåñòèöèé â 2,6 ìëðä äîëë. íà 2010 ãîä ïîëíîñòüþ ñîâïàäàåò ñ ðàíåå 
çàÿâëåííûìè ÌÒÑ îðèåíòèðàìè êàïçàòðàò â 22-24% (èëè ïîðÿäêà 2,3-2,6 ìëðä äîëë.) îò ãîäîâîé âûðó÷êè 
ýòîãî ãîäà. Âìåñòå ñ òåì, ïðèîðèòåò âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ñòðîèòåëüñòâî ñåòåé 3G è øèðîêîïîëîñíûõ 
èíòåðíåò-ñåòåé âïîëíå îïðàâäàí âûñîêîé ìàðæèíàëüíîñòüþ è ïåðñïåêòèâíîñòüþ ðîñòà ðûíêà äàííûõ 
óñëóã. Ðåàëèçàöèÿ íàìå÷åííîé èíâåñòïðîãðàììû íå âûçûâàåò ñîìíåíèé è âðÿä ëè ñåðüåçíûì îáðàçîì 
ñêàæåòñÿ íà ðîñòå äîëãîâîé íàãðóçêè Îïåðàòîðà, ïîñêîëüêó èìåþùèõñÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (2,5 ìëðä äîëë. 
ïî èòîãàì 2009 ãîäà) è îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (3,6 ìëðä äîëë. çà ìèíóâøèé ãîä) áóäåò äîñòàòî÷íî, 
â òîì ÷èñëå è íà ïîãàøåíèå äîëãà â ðàçìåðå 2,0 ìëðä äîëë., ïðèõîäÿùåãîñÿ íà 2010 ãîä.  

Êðîìå òîãî, êðåäèòíîå êà÷åñòâî ÌÒÑ, â ÷àñòíîñòè óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè (ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé 
äîëã/OIBDA â 2009 ãîäó ñîñòàâèëî 1,86õ), ïîçâîëÿþò Êîìïàíèè îáðàòèòüñÿ ê âíåøíèì èñòî÷íèêàì 
çàèìñòâîâàíèÿ. Òàê, íà ýòîé íåäåëå ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî Îïåðàòîð ïëàíèðóåò ðàçìåùåíèå åâðîîáëèãàöèé, 
ïàðàìåòðû êîòîðûõ ïîêà åùå íå îïðåäåëåíû. Ïðè ýòîì Êîìïàíèÿ óæå îïðåäåëèëàñü ñ îðãàíèçàòîðàìè 
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âûïóñêà â ëèöå BofA Merrill Lynch, Credit Suisse è The Royal Bank of Scotland. Â ñâîþ î÷åðåäü, ó ÌÒÑ â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ îáðàùàåòñÿ äâà âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé îáúåìîì 400 ìëí äîëë. êàæäûé, ïî îäíîìó èç 
êîòîðûõ ïîãàøåíèå íàñòóïàåò â îêòÿáðå 2010 ãîäà. Âîçìîæíî, íîâûé âûïóñê åâðîîáëèãàöèé áóäåò 
íàïðàâëåí êàê ðàç íà çàìåùåíèå ýòîãî çàéìà. 

Ðóáëåâûå âûïóñêè Ýìèòåíòà ñ òåêóùèìè äîõîäíîñòÿìè âðÿä ëè ìîãóò áûòü èíòåðåñíûìè äëÿ èíâåñòîðîâ. 
Ïîñëå ïðîõîæäåíèÿ îôåðò â êîíöå àïðåëÿ ýòîãî ãîäà âûïóñêè ÌÒÑ ñåðèé 01 è 02 ñ íîâûìè, íà íàø âçãëÿä, 
íèçêèìè ñòàâêàìè êóïîíîâ (7% è 7,75% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèÿì â îêòÿáðå 2013 è 2015 ãîäîâ ñîîòâåòñòâåííî) 
ïîêà íå íàøëè ñâîèõ ïîêóïàòåëåé, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ èõ íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ. Â òî æå âðåìÿ íåïëîõîé 
àëüòåðíàòèâîé ìîæåò ñòàòü âûïóñê îáëèãàöèé ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò ñåðèè 03 (YTP 7,47%/14 èþëÿ 2011 ãîäà), 
êîòîðûé ïðè ñîïîñòàâèìîñòè êðåäèòíîãî êà÷åñòâà çàåìùèêîâ ïðåäëàãàåò ïðåìèþ â ðàçìåðå 70-80 á.ï. ê 
îáëèãàöèÿì ÌÒÑ ñåðèè 04 (YTP 6,71%/19 ìàÿ 2011 ãîäà).  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru    

 

ÔÀÑ ðàçðåøèëî âûõîä «ÂîëãàÒåëåêîì» íà ðûíîê Òàòàðñòàíà. 

Ãàçåòà «ÐÁÊ daily» ñîîáùàåò, ÷òî «ÂîëãàÒåëåêîì» ïîëó÷èëà ðàçðåøåíèå ÔÀÑ íà ïîêóïêó 100% áóìàã 
êèïðñêîé Teleset Networks PablicCompany Limited, âëàäåþùåé àëüòåðíàòèâíûì îïåðàòîðîì ñâÿçè â 
Òàòàðñòàíà êîìïàíèåé Teleset, ñòîèìîñòü êîòîðîé îöåíèâàåòñÿ â 30 ìëí äîëë. Êîìïàíèÿ Teleset ðàáîòàåò â 
Êàçàíè, Íàáåðåæíûõ ×åëíàõ, Óëüÿíîâñêå è ïðåäîñòàâëÿåò óñëóãè ôèêñèðîâàííîé òåëåôîíèè, à òàêæå 
äîñòóïà â Èíòåðíåò. Â ïðîøëîì ãîäó âûðó÷êà îïåðàòîðà ñîñòàâèëà 30,9 ìëí äîëë., EBITDA — 18,4 ìëí äîëë. 
Ïðè ýòîì àáîíåíòñêàÿ áàçà íà êîíåö 2009 ãîäà íàñ÷èòûâàëà 44,9 òûñ. èíòåðíåò-ïîëüçîâàòåëåé è 161,3 òûñ. 
ïîëüçîâàòåëåé ôèêñèðîâàííîé òåëåôîíèè. Äîëÿ êîìïàíèè íà ðûíêå ñâÿçè â Êàçàíè â ïðîøëîì ãîäó 
ñîñòàâèëà 30%, Íàáåðåæíûõ ×åëíîâ — 10%, Óëüÿíîâñêà — 13%.  

Ìû ïîëîæèòåëüíî îöåíèâàåì âîçìîæíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ «ÂîëãàÒåëåêîì» êîìïàíèè Teleset, êîòîðàÿ 
îáëàäàåò âåñüìà çàâèäíîé â ìàñøòàáàõ ðåãèîíà àáîíåíòñêîé áàçîé, à òàêæå ïðåäîñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü 
âûõîäà íà íîâûé äëÿ ÌÐÊ ðûíîê Òàòàðñòàíà. Êðîìå òîãî, ðåãèîíàëüíàÿ êîìïàíèÿ ðàñïîëàãàåò äîñòàòî÷íî 
ñèëüíûìè ôèíàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿìè. Ñàìà ñäåëêà ïî ïîêóïêå âïîëíå ñîãëàñóåòñÿ ñî ñòðàòåãèåé 
«Ñâÿçüèíâåñòà» ïî ðàñøèðåíèþ ñâîåãî ðåãèîíàëüíîãî ïðèñóòñòâèÿ. Ðàíåå â ÑÌÈ ðóêîâîäñòâî ãîñõîëäèíãà 
ñîîáùàëî î âîçìîæíîé àêòèâíîñòè ÌÐÊ íà ðûíêå M&A.  

Äëÿ ñäåëêè «ÂîëãàÒåëåêîì» âðÿä ëè ïîòðåáóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå çàèìñòâîâàíèÿ: íà êîíåö 1 êâàðòàëà 2010 
ãîäà íà áàëàíñå íàõîäèëèñü äåíåæíûå ñðåäñòâà â ðàçìåðå 1,7 ìëðä ðóá. Â òî æå âðåìÿ íàïîìíèì, ÷òî â 
2010 ãîäó Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïîãàøåíèå äâóõ âûïóñêîâ ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ñåðèé 02 è 03 îáùèì 
íîìèíàëüíûì îáúåìîì 5,3 ìëðä ðóá., íî ñ ó÷åòîì ïðîèçâåäåííûõ àìîðòèçàöèîííûõ ïëàòåæåé ñóììà ê 
ïîãàøåíèþ ñîñòàâëÿåò îêîëî 2,12 ìëðä ðóá. Íà íàø âçãëÿä, èñïîëíåíèå äàííûõ îáÿçàòåëüñòâ íå âûçûâàåò 
êàêèõ-ëèáî îïàñåíèé, ó÷èòûâàÿ âîçìîæíîñòè îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà Êîìïàíèè. Òàê, ïîêàçàòåëü 
OIBDA Îïåðàòîðà â 2009 ãîäó ñîñòàâëÿë 10,8 ìëðä ðóá. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru    

 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 ÎÀÊ ñîçäàñò âìåñòå ñ óêðàèíñêîé êîìïàíèåé «Àíòîíîâ» ñîâìåñòíîå ïðåäïðèÿòèå ïî ïðîäàæå è 
îáñëóæèâàíèþ ñàìîëåòîâ ìàðêè «Àí», à òàêæå êîìïëåêòóþùèõ ê íèì. Êðîìå òîãî, ïî ñëîâàì ãëàâû ÎÀÊ 
À.Ôåäîäðîâà, «Êîìïàíèÿ ñîâìåñòíî ñ óêðàèíñêèìè ïàðòíåðàìè óæå óñïåøíî ðåàëèçóåò ïðîåêò ïî 
ñòðîèòåëüñòâó è ïîñòàâêå íà ðûíîê ñàìîëåòà Àí-148 è åãî ìîäèôèêàöèé. Â áëèæàéøåå âðåìÿ ïîñòàâëåíà 
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çàäà÷à âîçîáíîâèòü ïðîèçâîäñòâî è âûâåñòè íà ðûíîê ñàìîëåò Àí-124 «Ðóñëàí», à òàêæå íàñûòèòü 
ðîññèéñêèé ðûíîê ðåãèîíàëüíûìè ñàìîëåòàìè Àí-140». /Èíòåðôàêñ/ 

 ÂÝÁ ñòàë ñîáñòâåííèêîì 11,4% àêöèé ÎÀÊ, ïîòðàòèâ íà âûêóï ÷àñòè äîïýìèññèè 21 ìëðä ðóá. /Ïðàéì-
ÒÀÑÑ/ 

 
ТРАНСПОРТ 
 

 Ïàññàæèðîîáîðîò «Òðàíñàýðî» çà 4 ìåñÿöà 2010 ãîäà ñîñòàâèë 7,25 ìëðä ï/êì, ÷òî íà 70,2% áîëüøå, ÷åì çà 
àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. ×èñëî ïåðåâåçåííûõ ïàññàæèðîâ ñîñòàâèëî 1,56 ìëí ÷åë. (+ 68,2%). 
Áûëî äîñòàâëåíî 9,4 òûñ. ò ãðóçà (+38,4%). Ðîñò ïàññàæèðîïîòîêà «Òðàíñàýðî» ïðîèñõîäèë êàê íà 
âíóòðåííèõ (+ 40,6%), òàê è íà ìåæäóíàðîäíûõ àâèàëèíèÿõ (+ 76,2%). 91% âñåõ ïàññàæèðîâ «Òðàíñàýðî» 
áûëè ïåðåâåçåíû íà ðåãóëÿðíûõ ðåéñàõ. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Âî âòîðíèê âñå ïîïûòêè ïàðû EUR/USD îòîéòè îò 4-ëåòíèõ ìèíèìóìîâ (â 
õîäå åâðîïåéñêîé ñåññèè êóðñ åâðî ïîäíèìàëñÿ âûøå 1,24 äîëë.) 
îêàçàëèñü áåçóñïåøíûìè. Áîëåå òîãî, ñ îòêðûòèåì àìåðèêàíñêèõ 
ïëîùàäîê åâðîïåéñêàÿ âàëþòà âîçîáíîâèëà êîððåêöèþ è, â î÷åðåäíîé 
ðàç îáíîâèâ óñòàíîâëåííûé «ðåêîðä», îïóñòèëàñü íèæå 1,22 äîëë.  
Ïðè÷èíîé îñëàáëåíèÿ åâðî ñòàëà íåãàòèâíàÿ ðåàêöèÿ èíâåñòîðîâ,  
ïîñëåäîâàâøàÿ íà ñîîáùåíèå èç Ãåðìàíèè, êîòîðàÿ ââåëà îãðàíè÷åíèÿ 
íà ñïåêóëÿòèâíûå îïåðàöèè íà ôîíäîâîì ðûíêå (ïîäðîáíåå äàëåå â 
ðàçäåëå «Äîëãîâîé ðûíîê»). 

Âíóòðåííèé âàëþòíûé ðûíîê â÷åðà âûãëÿäåë äîñòàòî÷íî ñïîêîéíî, 
ïîñêîëüêó îñíîâíûå ñîáûòèÿ íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ ïðîèçîøëè óæå 
ïîñëå åãî çàêðûòèÿ. Â òå÷åíèå äíÿ ðóáëü óêðåïèëñÿ ê êîðçèíå íà 26 êîï., 
è ê çàâåðøåíèþ òîðãîâ åå öåíà ñíèçèëàñü äî 33,54 ðóá.  

Íîâàÿ âîëíà «áåãñòâà â êà÷åñòâî», çàòðîíóâøàÿ è íåôòÿíîé ñåêòîð, ãäå 
êîòèðîâêè Brent ñíèçèëèñü ñ 75 äî 72-73 äîëë. çà áàðð., íàõîäèò 
îòðàæåíèå íà ñåãîäíÿøíèõ òîðãàõ: ñ îòêðûòèåì êóðñ áèâàëþòíîãî 
îðèåíòèðà ïîäñêàêèâàåò äî 33,75 ðóá. Õîòÿ çàòåì ïðàêòè÷åñêè ñðàçó 
íà÷èíàåò ñíèæàòüñÿ è ê ïîëóäíþ îïóñêàåòñÿ äî 33,70 ðóá. 

Â öåëîì, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà âåñüìà íåáëàãîïðèÿòíóþ 
âíåøíþþ êîíúþíêòóðó ïîñëåäíèõ äíåé – â ÷àñòíîñòè, öåíû íà íåôòü ñ 
êîíöà ïðîøëîé íåäåëè ñíèçèëèñü ïî÷òè íà 10% äî 72 äîëë. (Brent), 
îñëàáëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû íîñèò âåñüìà ñäåðæàííûé õàðàêòåð – 
êîðçèíà äîâîëüíî óñòîé÷èâî òîðãóåòñÿ â äèàïàçîíå 33,50-34 ðóá.   

Ïðè ýòîì ìû áû íå ñòàëè ñâÿçûâàòü òàêóþ äèíàìèêó ñ íà÷èíàþùèìñÿ 
ïåðèîäîì íàëîãîâûõ âûïëàò: ñèòóàöèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå îñòàåòñÿ 
÷ðåçâû÷àéíî êîìôîðòíîé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ (ïîêàçàòåëü 
ëèêâèäíîñòè íàõîäèòñÿ íà ðåêîðäíîì óðîâíå - 1,45 òðëí ðóá., ñòàâêè 
ïðàêòè÷åñêè íå âûõîäÿò çà ðàìêè 2-3,5%) è åäâà ëè â òàêèõ óñëîâèÿõ 
ñòîèò îæèäàòü ñêîëü-íèáóäü àêòèâíûõ ïðîäàæ âàëþòû/âàëþòíîé 
âûðó÷êè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä áþäæåòîì. Òåì áîëåå, ÷òî 
îñíîâíûå ðàñ÷åòû äëÿ ýêñïîðòåðîâ – ïî ÍÄÏÈ - íàñòóïàþò òîëüêî íà 
ñëåäóþùåé íåäåëå. 

Íà íàø âçãëÿä, ó÷àñòíèêè âíóòðåííåãî ðûíêà íå ñïåøàò ïðèñòóïàòü ê 
èíòåíñèâíûì ïîêóïêàì âàëþòû, ïî-ïðåæíåìó îæèäàÿ, ÷òî òåêóùàÿ 
êîððåêöèÿ ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê îãðàíè÷èòñÿ ëîêàëüíûì õàðàêòåðîì. Ê 
òîìó æå, îòðàæàÿ òåíäåíöèè íà Forex, îñëàáëåíèå ðóáëÿ áîëåå ÷åì 
ïîêàçàòåëüíî õàðàêòåðèçóåòñÿ êóðñîì äîëëàðà, ñòîèìîñòü  êîòîðîãî íà 
ýòîé íåäåëå ïîäíÿëàñü äî ìàêñèìàëüíûõ çíà÷åíèé òåêóùåãî ãîäà – 30,90 
ðóá.  

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса

29.4
30.2
31.0
31.8
32.6
33.4
34.2
35.0
35.8
36.6
37.4
38.2
39.0
39.8
40.6
41.4

18 май 18 июл 18 сен 18 ноя 18 янв 18 мар 18 май
25.4
26.2
27
27.8
28.6
29.4
30.2
31
31.8
32.6
33.4
34.2
35
35.8
36.6
37.4

корзина валют/лев шк RUB/USD/прав шк

____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
 

Дата
17 май

18 май

19 май

20 май

бюджетный аукцион Минфина на 50 млрд руб.

События денежного рынка

уплата страховых взносов во внебюджетные 
фонды.

ломбардные аукционы ЦБ на сроки 7 дней, 3 
мес.

уплата 1/3 НДС за 1 кв 2010 года

получение средств с аукционов ЦБ, 
проведенных 17 и 18 мая.

беззалоговый аукцион ЦБ на 3 мес. объемом 
7.5 млрд руб.

Событие

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 нед. объемом 
7.5 млрд руб.
возврат ЦБ беззалоговых аукционов на 4,6 
млрд руб.

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Òîðãè âòîðíèêà ìèðîâûå òîðãîâûå ïëîùàäêè íà÷èíàëè, äåìîíñòðèðóÿ 
÷óòü áîëüøå îïòèìèçìà, ÷åì â ïîíåäåëüíèê: ïåðâûé òðàíø ðåñóðñîâ äëÿ 
Ãðåöèè, êîòîðîé ñåãîäíÿ ïðåäñòîèò ãàñèòü ñâîè ãîñîáëèãàöèè, áûë 
ïåðå÷èñëåí è, êàçàëîñü áû, èíâåñòîðû ìîãóò íåñêîëüêî «ïåðåâåñòè äóõ», 
ïîêóïàÿ ïîäåøåâåâøèå ðèñêîâûå àêòèâû. Åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå 
èíäåêñû, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, íàáðàëèñü ñèë, ÷òîáû âûéòè â îáëàñòü 
ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè. Àìåðèêàíñêèå ïëîùàäêè ïðè îòêðûòèè òîðãîâ 
ïîääåðæèâàëè îáùèé óìåðåííûé îïòèìèçì. Ê òîìó æå, îïóáëèêîâàííûå 
â÷åðà ìàêðîäàííûå âïîëíå ñìîãëè áû ñòàòü äîïîëíèòåëüíûì ñòèìóëîì 
äëÿ ðîñòà: îêàçàâøóþñÿ ñëàáåå îæèäàíèé ñòàòèñòèêó ïîëó÷åííûõ 
ðàçðåøåíèé íà ñòðîèòåëüñòâî, ïðè÷åì êàê ïî àïðåëþ, òàê è ïî ìàðòó 
(ïîñëå àíîíñèðîâàííûõ êîððåêòèðîâîê), «óðàâíîâåøèâàëà» äèíàìèêà 
íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà, êîòîðàÿ ñóùåñòâåííî ïðåâçîøëà ïðîãíîçû. Âî-
ïåðâûõ, ïðèðîñò íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà çà àïðåëü îöåíåí íà óðîâíå 5,8% 
ïðè ïðîãíîçèðóåìûõ 3,8%. Âî-âòîðûõ, äàííûå ìàðòà ñêîððåêòèðîâàíû â 
ëó÷øóþ ñòîðîíó – ñ 1,6% äî 5%. Äàííûå ïî öåíàì ïðîèçâîäèòåëåé 
îêàçàëèñü, â öåëîì, â ðàìêàõ îæèäàíèé: â ãîäîâîì âûðàæåíèè 5,5% ïðè 
ïðîãíîçå â 5,6%. Âìåñòå ñ òåì, âñå ýòè íîâîñòè îêàçàëèñü â ñòîðîíå ïîñëå 
òîãî, êàê ïðàâèòåëüñòâî Ãåðìàíèè ïðèíÿëî ðåøåíèå íàëîæèòü çàïðåò íà 
«êîðîòêèå» ïðîäàæè ïî ãîñîáëèãàöèÿì, à òàêæå ïî îòäåëüíûì àêöèÿì è 
îáëèãàöèÿì, â ÷àñòíîñòè, áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, à òàêæå CDS íà 
åâðîïåéñêèå äîëãè ñ öåëüþ «ñîêðàòèòü óðîâåíü ñïåêóëÿöèè íà ðûíêå 
Åâðîïû». Ïîäîáíàÿ ìåðà âûçâàëà ãëóáîêèé íåãàòèâíûé ðåçîíàíñ ó 
ó÷àñòíèêîâ, ñ îäíîé ñòîðîíû, êàê ïîïûòêà ãîñðåãóëèðîâàíèÿ 
íåçàâèñèìîãî ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà, à ñ äðóãîé, ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî 
èíñòðóìåíò êîðîòêèõ ïðîäàæ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç äîâîëüíî ïîïóëÿðíûõ, è 
íåîáõîäèìîñòü ñðî÷íîãî çàêðûòèÿ ïîçèöèé â Åâðîïå íå îñòàíîâèò 
æåëàþùèõ ðåàëèçîâàòü ïîäîáíóþ ñõåìó íà äðóãèõ ðûíêàõ, íàïðèìåð, â 
ÑØÀ. Â ðåçóëüòàòå, àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè çàêàí÷èâàëè 
òîðãîâóþ ñåññèþ «â ìèíóñå» ïðè ñíèæåíèè êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ íà óðîâíå 
1,08% - 1,57%.  

Ïðè ýòîì àêòèâíîñòü ïî ôîðìèðîâàíèþ «çàùèòíûõ» ïîçèöèé åùå áîëüøå 
óñèëèëàñü, ÷òî ïîçâîëèëî äîõîäíîñòÿì ïåðåìåñòèòüñÿ íà íîâûå 
ëîêàëüíûå ìèíèìóìû. Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü íà 14 
á.ï. äî 3,35% ãîäîâûõ. 

Íîâàÿ âîëíà ïàíèêè çàõëåñòíóëà è ñûðüåâîé ñåãìåíò, ãäå êîòèðîâêè WTI, 
«îòòîëêíóâøèñü» îò îòìåòêè 70 äîëë. çà áàðð., ñïèêèðîâàëè ê 68 äîëë. 
(ìèíèìóì òîðãîâ âòîðíèêà 67,9 äîëë.), ÷òî, êàê ìû ìîæåì íàáëþäàòü, 
òîëüêî óñèëèâàåò ôîðìèðóþùèéñÿ íåãàòèâíûé ôîí. 

Ñåãîäíÿ âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà áóäåò âíîâü ñêîíöåíòðèðîâàíî íà 
åâðîïåéñèêõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ, õîòÿ áû äëÿ òîãî, ÷òîáû îöåíèòü, êàê 
íîâîñòü î íîâîââåäåíèè íåìåöêèõ ôèíàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ áóäåò 
âîñïðèíÿòà â Åâðîïå. Íàñêîëüêî ìû ìîæåì çàìåòèòü, äëÿ àçèàòñêèõ 
ïëîùàäîê ýòî ñòàëî ñåðüåçíûì ìîòèâîì äëÿ ôèêñàöèè è ïåðåõîäà â 
áåçðèñêîâûå àêòèâû. Â òî æå âðåìÿ â ÑØÀ áóäóò îïóáëèêîâàíû äàííûå ïî 
ïîòðåáèòåëüñêîé èíôëÿöèè çà àïðåëü. Îäíàêî ïî çíà÷èìîñòè îíè 
óñòóïàþò ìåñòî äðóãîìó ñîáûòèþ – «ìèíóòêå» FOMC, ãäå, êàê ìû 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть   
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ïîëàãàåì, äîëæåí áûòü îáîçíà÷åí êàêîé-òî ñöåíàðèé ïîâåäåíèÿ 
àìåðèêàíñêîãî ôèíàíñîâîãî ðåãóëÿòîðà, ñïîñîáñòâóþùèé îáåñïå÷åíèþ 
áîëåå êîìôîðòíîé êîíúþíêòóðû àìåðèêàíñêèõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê â 
óñëîâèÿõ òåêóùèõ åâðîïåéñêèõ ïðîáëåì. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè òàêæå â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ âòîðíèêà 
áûëè íàñòðîåíû íà ðîñò. Russia-30 ïðè îòêðûòèè êîòèðîâàëàñü íà óðîâíå 
113,25%, à çàòåì âåñüìà îïåðàòèâíî ñìåñòèëàñü íà 113,75% è äåðæàëàñü 
ïðè òàêèõ öåíàõ, ïîêà íå ïîÿâèëèñü ñîîáùåíèÿ èç Ãåðìàíèè. Ôàêòè÷åñêè 
âåñü äíåâíîé àïñàéä â 50 á.ï. ñòðåìèòåëüíî ðàçâåÿëñÿ, è ê çàêðûòèþ 
ñóâåðåííûé áîíä âíîâü êîòèðîâàëñÿ ïî 113,25%. Îòìåòèì, ÷òî íàèáîëåå 
«ïðîäóêòèâíûì» ñðåäè ñóâåðåííûõ âûïóñêîâ îêàçàëñÿ Russia-15, 
êîòîðûé, íà÷àâ äåíü êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 97%, ñìîã óäåðæàòü äî 
çàêðûòèÿ âñþ ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó äî 97,75%. Îäíàêî ïðè÷èíàìè 
òàêîé äèíàìèêè âïîëíå ìîãëî ñòàòü òî, ÷òî ëèêâèäíîñòü Russia-15 ñëàáåå, 
÷åì ó îñòàëüíûõ ñóâåðåííûõ áóìàã. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ ñïðîñ, êîòîðûé ïðè îòêðûòèè îðèåíòèðîâàëñÿ 
íà âûïóñêè «ïåðâîãî ýøåëîíà», â ÷àñòíîñòè, ÂÒÁ, Áàíêà Ìîñêâû, ÐÆÄ, 
Ãàçïðîìà, çàòåì ðàñïðîñòðàíèëñÿ è íà äðóãèå áóìàãè – ÂûìïåëÊîìà, 
Åâðàçà, Ñåâåðñòàëè, à òàêæå «êîðîòêèå» âûïóñêè èç áàíêîâñêîãî ñåêòîðà 
(ÒðàíñÊðåäèòÁàíê, Àê Áàðñ Áàíê). Òîëüêî âîò çàêðåïèòü äîñòèãíóòûé â 
òå÷åíèå äíÿ ðåçóëüòàò íå óäàëîñü – ïðîäàæè ïåðåä çàêðûòèåì, 
ñïðîâîöèðîâàííûå ïàíèêîé íà ïëîùàäêàõ â ÑØÀ, áûñòðî íèâåëèðîâàëè 
âåñü ðîñò. 

Íåóñòîé÷èâàÿ êîíúþíêòóðà, ñîâåðøåííî íå áëàãîïðèÿòñòâóþùàÿ âûõîäó 
íà ðûíîê ñ íîâûìè çàéìàìè, áûëà îáîçíà÷åíà êàê îäíà èç ïðè÷èí 
îòñðî÷êè ðàçìåùåíèÿ åâðîáîíäîâ Ñáåðáàíêà, ïðè ýòîì îò ÌÒÑ òàêèõ 
çàÿâëåíèé ïîêà íå ïîñòóïàëî. Road show Êîìïàíèè èäåò ïîëíûì õîäîì è, 
ñóäÿ ïî âñåìó, äîâîëüíî ïðîäóêòèâíî, ÷òî ïîçâîëÿåò Ýìèòåíòó 
àíîíñèðîâàòü ñðîê íîâîãî çàéìà – 10 ëåò. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå âî âòîðíèê îñòîðîæíûå ïîêóïàòåëè çàäàâàëè òîí 
òîðãîâ, ÷òî îáåñïå÷èëî íàèáîëåå ëèêâèäíûì âûïóñêàì ïîëîæèòåëüíóþ 
ïåðåîöåíêó íà óðîâíå îò 15 äî 70 á.ï. Â çàÿâêàõ íà ïîêóïêó íàðÿäó ñ ÎÔÇ 
ñåðèé 25059, 25071, 25068, 25069 è 25072, áûëè òàêæå âûïóñêè ÌÒÑ-5, 
Ñèñòåìà-2 è Ñèñòåìà-3, áóìàãè Áàøíåôòè, Ãàçïðîì-11, Ãàçïðîì-13, 
Ãàçïðîì íåôòü ÁÎ5, ÐÆÄ-10, ÐÆÄ-12, áèðæåâûå îáëèãàöèè ÂÒÁ. 

Äëÿ ëîêàëüíîãî äîëãîâîãî ðûíêà íîâîââåäåíèÿ ïî îãðàíè÷åíèþ «êîðîòêèõ 
ïðîäàæ» â Åâðîïå íå ïðåäñòàâëÿþò ïðÿìîé óãðîçû. Îäíàêî ïðåöåäåíò 
ïîäîáíûõ ìåð èìååò î÷åíü ãëóáîêèé ðûíî÷íûé ðåçîíàíñ, îäíèì èç 
ïðîÿâëåíèé êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ äàëüíåéøåå îñëàáëåíèå ðóáëÿ ê äîëëàðó, 
÷òî îãðàíè÷èâàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðóáëåâûõ áóìàã è ìîæåò ñòàòü 
ïîâîäîì äëÿ íîâîé ñåðèè ïðîäàæ. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Облигации федерального займа  
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