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 Ïðå-ìàðêåòèíã áóìàã Ìèðàòîðãà – ïðåäëîæåíèå èíòåðåñíî îò 9% 
ãîäîâûõ. 

 Èòîãè ÂÒÁ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà íèâåëèðóþòñÿ ñèòóàöèåé âîêðóã 
Áàíêà Ìîñêâû. 

 ÍËÌÊ: ïðîèçâîäñòâåííûå ðåçóëüòàòû 2 êâàðòàëà 2011 ãîäà – 
«ôîêóñ» íà áîëåå ìàðæèíàëüíûõ ïðîäóêòàõ. Îæèäàíèå ñèëüíûõ 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

 «Ðîñòåëåêîì» ìîæåò äîâåñòè äî 100% äîëþ â ìîáèëüíûõ 
«äî÷êàõ» â Âîëãîãðàäå è Îðåíáóðãå. 

 
 
 
 
 

Денежный рынок………………...........стр 8 
 

 Åùå îäèí ñïîêîéíûé äåíü íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå. 

 Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû Ðîññèè, íåñìîòðÿ íà îòòîêè, 
ñîõðàíÿåò êîìôîðòíûå óðîâíè. 

 
 
 
 
 
 
 

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

 Âíåøíèå ðûíêè: äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà PIIGS ïîä ñåðüåçíûì 
äàâëåíèåì ïðîäàâöîâ. Íîâûå íàäåæäû ïî ÅÑ ñâÿçàíû ñ 
ïðåäñòîÿùèì ñàììèòîì, à ïî ãîñäîëãó ÑØÀ - ñ ðàçðàáîòêîé 
«çàïàñíîãî ïëàíà». 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå êîòèðîâîê íà 
ôîíå âíåøíåãî íåãàòèâà ïðîäîëæàåòñÿ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: àêòèâíîñòü «òàåò» íà ãëàçàõ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,93% 2 -44

Russia-30 4,42% 2 -41

ОФЗ 25068 6,27% 2 -85

ОФЗ 25077 7,12% -1 n/a

Газпрнефт4 8,07% 1 241

РЖД-10 6,40% -2 -95

АИЖК-8 7,22% -22 -74

ВЭБ 08 6,86% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,30% -2 -56

МосОбл-8 6,78% -1 -174

Мгор62 6,38% 1 -105

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,63% 0 92

iTRAXX XOVER S15 5Y 472,00 14 34

CDX XO  5Y 161,30 4 -4

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 687,63 -1,6% 0,0%

RTS 1 938,54 -0,1% 9,5%

S&P 500 1 305,44 -0,8% 3,8%

DAX 7 107,92 -1,6% 2,8%

NIKKEI 9 974,47 0,4% -3,6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 116,54 -0,4% 28,8%

Нефть WTI 95,93 -1,3% 6,8%

Золото 1 604,85 0,7% 14,3%

Никель LME 3 M 23 762 -1,5% -2,2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â Ðîññèè â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà âûðîñëî ïî ñðàâíåíèþ 

ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà íà 5,3%. Â èþíå 2011 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ èþíåì 2010 ãîäà 
ïðîìïðîèçâîäñòâî âûðîñëî íà 5,7%, ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàåì 2011 ãîäà ðîñò ñîñòàâèë 1,1%. Ñ èñêëþ÷åíèåì 
ñåçîííîãî è êàëåíäàðíîãî ôàêòîðîâ ïðîìïðîèçâîäñòâî â èþíå âûðîñëî íà 0,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàåì 2011 
ãîäà. 

 Ïî äàííûì òàìîæåííîé ñòàòèñòèêè â ÿíâàðå-ìàå 2011 ãîäà âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò Ðîññèè ñîñòàâèë 316,3 
ìëðä äîëë. (ñ ó÷åòîì äàííûõ î òîðãîâëå ñ Ðåñïóáëèêîé Áåëàðóñü è Ðåñïóáëèêîé Êàçàõñòàí) è ïî ñðàâíåíèþ 
ñ ÿíâàðåì-ìàåì 2010 ãîäà âîçðîñ íà 35,1%, â òîì ÷èñëå, ñî ñòðàíàìè äàëüíåãî çàðóáåæüÿ – 267,3 ìëðä 
äîëë. (ðîñò íà 33,2%), ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ – 49,0 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 46,7%). 

 Ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ÐÔ ñëîæèëîñü ïîëîæèòåëüíîå â ðàçìåðå 88,4 ìëðä äîëë., ÷òî íà 7,7 ìëðä äîëë. 
áîëüøå, ÷åì â ÿíâàðå-ìàå 2010 ãîäà. Ýêñïîðò Ðîññèè â ÿíâàðå-ìàå 2011 ãîäà ñîñòàâèë 202,3 ìëðä äîëë. è 
ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-ìàåì 2010 ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 28,5%, â òîì ÷èñëå â ñòðàíû äàëüíåãî çàðóáåæüÿ – 
170,6 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 25,7%), â ñòðàíû ÑÍÃ – 31,7 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 46,0%). Èìïîðò Ðîññèè â ÿíâàðå-
ìàå 2011 ãîäà ñîñòàâèë 114,0 ìëðä äîëë. è ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-ìàåì 2010 ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 48,6%, â 
òîì ÷èñëå èç ñòðàí äàëüíåãî çàðóáåæüÿ – 96,7 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 48,8%), èç ñòðàí ÑÍÃ – 17,3 ìëðä äîëë. 
(ðîñò íà 48,0%). 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÊÁ «Ñòðîéêðåäèò» íà÷àë â÷åðà ñáîð çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 îáùèì îáúåìîì 

2 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè - 27 èþëÿ 2011 ãîäà. Ðàçìåùåíèå âûïóñêîâ íà ÔÁ ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 28 
èþëÿ òåêóùåãî ãîäà. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 9,90-10,40% ãîäîâûõ, ÷òî ñîñòàâëÿåò 
10,15-10,67% ê ãîäîâûé îôåðòå. 

Íàïîìíèì, ÎÀÎ «ÊÁ «Ñòðîéêðåäèò» - ñðåäíèé ìîñêîâñêèé áàíê, êëþ÷åâûìè íàïðàâëåíèÿìè äåÿòåëüíîñòè 
êîòîðîãî ÿâëÿþòñÿ êðåäèòîâàíèå è îáñëóæèâàíèå ñ÷åòîâ êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ, ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ 
ãðàæäàí âî âêëàäû, à òàêæå îïåðàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå è ðûíêå öåííûõ áóìàã. Êîíå÷íûìè âëàäåëüöàìè 
àêöèé Áàíêà â ðàâíûõ äîëÿõ âûñòóïàþò Ìèõàèë Ëåâèöêèé, Àííà Áåëèêîâà, Ìèõàèë Ìåòåëêèí, Àëëà Òèãàëåâà, 
òî åñòü ïðåèìóùåñòâåííî òîï-ìåíåäæìåíò. Íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà Áàíêà áûëà íà 
óðîâíå 16,33%. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà Áàíê çàíèìàë 128 ìåñòî ïî àêòèâàì (20,1 ìëðä ðóá.). Ó 
Áàíêà åñòü ðåéòèíã îò Moody’s íà óðîâíå «Â3». Ñ òàêèì ðåéòèíãîì íà ðûíêå ñåé÷àñ îáðàùàþòñÿ ÑÁ Áàíê, 
Ïåðâîáàíê, Ìîé Áàíê. 

 

Ïðå-ìàðêåòèíã áóìàã Ìèðàòîðãà – ïðåäëîæåíèå èíòåðåñíî îò 9% ãîäîâûõ. 

Â÷åðà ÀÏÕ «Ìèðàòîðã» íà÷àë ïðå-ìàðêåòèíã ñâîèõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., 
êîòîðûå ïîêà åùå íå ïðîøëè ïðîöåäóðó äîïóñêà ê òîðãàì íà ôîíäîâîé áèðæå. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ýìèòåíòîì 
áóìàã, êàê è ïî äåáþòíîìó âûïóñêó Õîëäèíãà, ñòàíåò SPV-êîìïàíèÿ ÎÎÎ «Ìèðàòîðã Ôèíàíñ». Ðàçìåùåíèå 
áóäåò ïðîõîäèòü ÷åðåç óæå ñòàíäàðòíóþ ïðîöåäóðó book-building è îæèäàåòñÿ â ïîñëåäíåé äåêàäå èþëÿ 2011 
ãîäà. Îðèåíòèð êóïîíà ñîñòàâëÿåò 8,5-9,5% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,68-9,73% ê ïîãàøåíèþ 
÷åðåç 3 ãîäà (áåç ïðîìåæóòî÷íîé îôåðòû). Îæèäàåòñÿ, ÷òî áóìàãè áóäóò âêëþ÷åíû â ñïèñîê «Á» íà ÌÌÂÁ. Ïî 
îáëèãàöèÿì «Ìèðàòîðã Ôèíàíñ» ïðåäïîëàãàåòñÿ áåçîòçûâíîå ïîðó÷èòåëüñòâî â âèäå ïóáëè÷íîé îôåðòû ñî 
ñòîðîíû ÎÎÎ «ÀÏÕ «Ìèðàòîðã» - ãîëîâíîé êîìïàíèè Ãðóïïû, êîòîðîé íà ïðîøëîé íåäåëå àãåíòñòâî Fitch 
ïðèñâîèëî êðåäèòíûé ðåéòèíã íà óðîâíå «Â» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». Ó÷èòûâàÿ íàëè÷èå ïîðó÷èòåëüñòâà ñî 
ñòîðîíû «ìàòåðèíñêîé» êîìïàíèè, âûïóñêó îáëèãàöèé âïîëíå ìîæåò áûòü ïðèñâîåí àíàëîãè÷íûé ðåéòèíã, 
êîòîðûé, òåì íå ìåíåå, íå îáåñïå÷èò áóìàãàì âîçìîæíîñòü ïîïàñòü â Ëîìáàðä ÖÁ.   
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ÀÏÕ «Ìèðàòîðã» íå íîâè÷îê íà äîëãîâîì ðûíêå, ñåé÷àñ â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ äåáþòíûé âïóñê ñåðèè 01 
îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá., ëèêâèäíîñòü êîòîðîãî ïîñëå îôåðòû â àâãóñòå 2010 ãîäà (áûëî âûêóïëåíî 35,4% âûïóñêà 
èëè 885,6 òûñ. áóìàã) íàõîäèëàñü íà íèçêîì óðîâíå, õîòÿ, ïî çàÿâëåíèþ Ýìèòåíòà, «â ðûíîê» â òîò æå äåíü áûëî 
âîçâðàùåíî 538,06 òûñ. áóìàã, à â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè îñòàëîñü îáëèãàöèé íà 2,122 ìëðä ðóá. Ïî äàííûì 
îáëèãàöèÿì â áëèæàéøåå âðåìÿ (5 àâãóñòà 2011 ãîäà) Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïðîéòè î÷åðåäíóþ îôåðòó. Îòìåòèì, 
÷òî Õîëäèíã îäèí èç íåìíîãèõ â ðîññèéñêîì ÀÏÊ, êòî ñìîã â êðèçèñíûé ïåðèîä ñâîåâðåìåííî è áåç 
ðåñòðóêòóðèçàöèé èñïîëíèòü âñå îáÿçàòåëüñòâà ïî îáëèãàöèÿì. Â ýòîì êîíòåêñòå, à òàêæå ïî óðîâíþ êðåäèòíîãî 
ðåéòèíãà è èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè, ìàñøòàáàì è ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà, ïî ðåàëèçóåìûì 
àìáèöèîçíûì èíâåñòïðîåêòàì Õîëäèíã «Ìèðàòîðã» áëèçîê ê Ãðóïïå ×åðêèçîâî.   

Òàê, êðåäèòíûé ðåéòèíã ïðèñâîåí «Ìèðàòîðãó» íà óðîâíå «Â» îò Fitch, à ó ×åðêèçîâî – «Â2» îò Moody's, îáå 
ãðóïïû íà åæåêâàðòàëüíîé îñíîâå ïóáëèêóþò êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü, òîëüêî «Ìèðàòîðã» ïî ÌÑÔÎ, à 
×åðêèçîâî – ïî US GAAP. Âûðó÷êà «Ìèðàòîðãà» â 2010 ãîäó ñîñòàâèëà 34,4 ìëðä ðóá., à ó ×åðêèçîâî - 36,09 
ìëðä ðóá., ïðè ýòîì ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà ïåðâîé êîìïàíèè ñîñòàâèëà 17,7%, à ó âòîðîé – 18,4%. Çäåñü 
îáðàòèì âíèìàíèå íà òî, ÷òî çà ïîñëåäíèå 3-4 ãîäà «Ìèðàòîðãó» óäàëîñü äîáèòüñÿ çàìåòíîãî óëó÷øåíèÿ íîðìû 
ïðèáûëè (ïðàêòè÷åñêè â 3 ðàçà) çà ñ÷åò ðàçâèòèÿ ñîáñòâåííîãî áîëåå âûñîêîäîõîäíîãî ïðîèçâîäñòâà è 
ïåðåðàáîòêè ìÿñà (â îñíîâíîì ñâèíèíû) íà îñíîâå âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè áèçíåñà (â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà 
ïðèøëîñü ñâûøå ïîëîâèíû îáúåìà âûðó÷êè). «Ìèðàòîðã» ÿâëÿåòñÿ êðóïíåéøèì ïðîèçâîäèòåëåì ñâèíèíû â 
Ðîññèè ñ äîëåé ðûíêà, ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì Êîìïàíèè, îêîëî 8,8%. Íàïîìíèì, ðàíåå, äî 2003 ãîäà, Õîëäèíã 
çàíèìàëñÿ òîëüêî èìïîðòîì ìÿñà â ñòðàíó.  

КОМОС ГРУПП 
(МСФО)

1 кв.2011 2010 1 кв.2011 2010 2010

Выручка 8,2 34,4 9,0 36,1 13,9

EBITDA 1,3 6,1 1,0 6,6 1,9

Чистая прибыль 0,8 3,1 0,5 4,4 0,2

% расходы 0,3 1,7 0,1 0,5 1,0

Активы 56,0 55,7 45,3 44,8 16,4
Денежные средства и их 
эквиваленты 0,4 0,5 1,6 2,1 1,3

Долг, в т.ч. 31,3 31,3 19,8 19,8 10,3

долгосрочный 23,1 21,3 14,0 14,2 3,8

краткосрочный 8,2 9,9 5,8 5,6 6,5

Чистый долг 30,9 30,7 18,3 17,7 9,0

Рентабельность EBITDA 15,8% 17,7% 11,3% 18,4% 13,4%
Рентабельность по чистой 
прибыли 9,9% 9,0% 6,0% 12,2% 1,4%

Долг/EBITDA 5,10 5,14 3,40 2,97 5,50

Чистый долг/EBITDA 4,90 5,05 3,10 2,66 4,79

EBITDA/% расходы 4,61 3,68 10,91 13,67 1,91

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Финансовые результаты сравниваемых компаний АПК

АПХ Мираторг 
(МСФО)

Черкизово (US 
GAAP)млрд руб.

 

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

Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé Êîìïàíèè â ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû ñîñòàâèë ñâûøå 35 ìëðä ðóá., êîòîðûå 
îñóùåñòâëÿëèñü ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ. Â ðåçóëüòàòå, íà êîíåö ìàðòà 2011 ãîäà ðàçìåð 
äîëãà «Ìèðàòîðãà» äîñòèã 31,3 ìëðä ðóá., à ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, ñîñòàâèëî ïîðÿäêà 
5,1õ (ó ×åðêèçîâî – 3,4õ, îæèäàåòñÿ â 2011 ãîäó íà óðîâíå 4õ), à ×èñòûé äîëã/EBITDA – 4,9õ. Ïðè ýòîì îêîëî 74% 
êðåäèòîâ è çàéìîâ (22,8 ìëðä ðóá.) íîñèëè äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð è áûëè ïðåäîñòàâëåíû ãîñáàíêàìè 
(Ñáåðáàíêîì, ÂÝÁîì, Ãàçïðîìáàíêîì) ñðîêîì ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 4-7 ëåò. Êðîìå òîãî, ãîñóäàðñòâî îêàçûâàåò 
ïîääåðæêó «Ìèðàòîðãó» êàê ñåëüõîçïðîèçâîäèòåëþ â âèäå ÷àñòè÷íîé êîìïåíñàöèè ïðîöåíòíûõ âûïëàò (â 
ðàçìåðå 84,2% ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ), ïîýòîìó îáñëóæèâàíèå çàéìîâ íàõîäèëîñü ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 
2011 ãîäà íà ïðèåìëåìîì óðîâíå – ñîîòíîøåíèå EBITDA/% ðàñõîäû ñîñòàâëÿëî 4,6õ. Â äàëüíåéøåì «Ìèðàòîðã» 
íàìåðåí ïðîäîëæèòü ðåàëèçàöèþ ìàñøòàáíîé èíâåñòïðîãðàììû â 2011-2013 ãîäû íà 31 ìëðä ðóá., ÷òî, íà íàø 
âçãëÿä, ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü îñíîâíîé ðèñê äëÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè áèçíåñà Õîëäèíãà, ïîñêîëüêó ïðèâåäåò 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
19 июля 2011 года 

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

4

ê óâåëè÷åíèþ åãî äîëãîâîé íàãðóçêè â äàííûé ïåðèîä, îñîáåííî â 2012 ãîäó, íà êîòîðûé ïðèõîäÿòñÿ îñíîâíûå 
êàïâëîæåíèÿ. Âìåñòå ñ òåì, êðóïíûå âûïëàòû ïî êðåäèòàì ãîñáàíêîâ âûïàäàþò íà áîëåå ïîçäíèé ïåðèîä, ÷åì 
ïîãàøåíèå ïðåäïîëàãàåìûõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé â 2014 ãîäó, ÷òî äàñò âîçìîæíîñòü Êîìïàíèè â ëó÷øåé ñòåïåíè 
ïîäãîòîâèòüñÿ ê èñïîëíåíèþ îáÿçàòåëüñòâ ïî íèì.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, áèðæåâûå îáëèãàöèè ñðàâíèâàåìîé Ãðóïïû ×åðêèçîâî ñåðèè ÁÎ-3 (YTP 8,37%/2,13 ãîäà) â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ íå îòëè÷àþòñÿ îñîáîé ëèêâèäíîñòüþ, òåì íå ìåíåå, ñëîæèâøèéñÿ ïî íèì óðîâåíü äîõîäíîñòè 
ìû ñ÷èòàåì âïîëíå ïðèåìëåìûì äëÿ îðèåíòèðà ïî íîâûì áóìàãàì «Ìèðàòîðãà», ó÷èòûâàÿ âåñüìà îãðàíè÷åííûé 
êðóã ýìèòåíòîâ èç ñåêòîðà ÀÏÊ. Ñ ó÷åòîì ýòîãî, íà íàø âçãëÿä, áèðæåâûå áîíäû Õîëäèíãà ìîãóò íàéòè èíòåðåñ ó 
èíâåñòîðîâ, ãîòîâûõ ïðèíÿòü ðèñêè êðóïíîãî èãðîêà àãðàðíîãî ñåêòîðà, ìû ðåêîìåíäóåì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â 
ðàçìåùåíèè ñ äîõîäíîñòüþ îò 9% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ, íàïîìíèì, ÷òî ñåé÷àñ 
ïðîõîäèò ñáîð çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè äðóãîãî ñåëüõîçïðîèçâîäèòåëÿ ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ, êîòîðûé 
ïðåäëàãàåò äîõîäíîñòü ïîðÿäêà 10,78-11,83% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè îêîëî 2 ëåò (àìîðòèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà 
çàéìà), òî åñòü íåñóò ïðåìèÿ ê áóìàãàì «Ìèðàòîðãà» áîëåå 200 á.ï., ÷òî, íà íàø âçãëÿä, ñïðàâåäëèâî, ó÷èòûâàÿ 
ìåíüøèé ìàñøòàá è ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà êîìïàíèè èç Óäìóðòèè, à òàêæå îòñóòñòâèå êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ ó 
íåå. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Èòîãè ÂÒÁ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà íèâåëèðóþòñÿ ñèòóàöèåé âîêðóã Áàíêà Ìîñêâû. 

ÂÒÁ ïðåäñòàâèë êîíñîëèäèðîâàííûå ïîêàçàòåëè ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà. Èç ïîëîæèòåëüíûõ ìîìåíòîâ 
ìû îòìå÷àåì ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè, ñîõðàíåíèå ìàðæèíàëüíîñòè íà óðîâíå 4 êâàðòàëà, íåáîëüøîé, íî âñå æå 
ðîñò àêòèâîâ è êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ñîêðàùåíèå óðîâíÿ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè. Èç íåãàòèâíûõ – 
ñòàãíàöèþ ïðèáûëè ÒÊÁ â ðàìêàõ ñòðóêòóðû ÂÒÁ, ñîõðàíÿþùóþñÿ âûñîêîé äîëþ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 
â ïðèáûëè è ñíèæåíèå óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà â öåëîì ïî Ãðóïïå.  

Ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà Áàíê ïîëó÷èë âûñîêèé ïîêàçàòåëü ÷èñòîé ïðèáûëè â ðàçìåðå 26 ìëðä ðóá., ÷òî, 
áåçóñëîâíî, íå ìîæåò íå ðàäîâàòü èíâåñòîðîâ íà ôîíå çâó÷àùèõ íîâîñòåé î ôèêñèðóåìûõ óáûòêàõ â Áàíêå 
Ìîñêâû, êîòîðûé ÂÒÁ áóäåò êîíñîëèäèðîâàòü, ñóäÿ ïî áëèçîñòè ïîëó÷åíèÿ êîíòðîëÿ íàä ñàíèðóåìûì Áàíêîì, 
óæå ïî èòîãàì 2011 ãîäà. Ñòðóêòóðà ïðèáûëè ïî ñåãìåíòàì ïîñòåïåííî «óëó÷øàåòñÿ»: åñëè ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 
2010 ãîäà ìû âèäåëè, ÷òî ïîðÿäêà 46% ïðèáûëè ïðèíîñèë ÂÒÁ èíâåñòèöèîííûé áèçíåñ, òî ïî èòîãàì îò÷åòíîãî 
ïåðèîäà äîëÿ ñîêðàòèëàñü äî áîëåå ïðèåìëåìûõ 34%, îäíàêî âñå åùå îñòàåòñÿ âûñîêîé. Ïðèîáðåòåíèå áîëåå 
«êîíñåðâàòèâíîãî» âèäà ó ñòðóêòóðû ïðèáûëè îáåñïå÷åíî ðåçêèì ðîñòîì äîõîäîâ êîðïîðàòèâíîãî áèçíåñà 
(äîëÿ âûðîñëà ñ 13% äî 44%). Ïîñëåäíåå îáóñëîâëåíî îòñóòñòâèåì ñòîëü ñóùåñòâåííûõ îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû è 
óáûòêîâ îò îïåðàöèé ñ âàëþòàìè. Ðîñò ïðî÷èõ íàïðàâëåíèé áûë çàìåòíî ìåíåå îùóòèì. Îòìåòèì òàêæå, ÷òî 
âëèÿíèå êîíñîëèäèðîâàííîãî ÒÊÁ íà ïðèáûëü 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà Áàíêà áûëî ìèíèìàëüíûì – åãî ïðèáûëü ïî 
èòîãàì êâàðòàëà ñîñòàâèëà 1,5 ìëðä ðóá. Èíòåðåñíî, ÷òî åñëè ïî ÂÒÁ ìû âèäèì çíà÷èòåëüíîå óëó÷øåíèå 
ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà, òî ó ÒÊÁ îí îñòàëñÿ íà óðîâíå 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà.  

Êàê ïîëîæèòåëüíûé ôàêòîð âûäåëèì, ÷òî Áàíêó óäàëîñü óäåðæàòü óðîâåíü NIM íà çíà÷åíèè 4 êâàðòàëà 
ïðîøëîãî ãîäà – 4,8%, õîòÿ ýòî è íåñêîëüêî íèæå 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà (5,2%). Îòìåòèì, ÷òî Ñáåðáàíê âûãëÿäèò 
áîëåå «ìàðæèíàëüíûì» - NIM çà ÿíâàðü-ìàðò ñîñòàâèë 6,2%, îäíàêî «ïðîâàë» îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî 
ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà áûë áîëåå îùóòèì (ñ 7,3%). Ïî êîíå÷íîìó ôèíàíñîâîìó ðåçóëüòàòó ìû òàêæå ìîæåì 
âèäåòü áîëåå âûèãðûøíîå ïîëîæåíèå ó Ñáåðáàíêà: ðåíòàáåëüíîñòü åãî àêòèâîâ ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà 
áûëà íà óðîâíå 4% ïðîòèâ 2,4% ó ÂÒÁ. 
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Показатели отчетности, млрд 
руб. 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 

за 1Q 2011 2009 2010 (с 
ТКБ) % 2010 (без 

ТКБ) % 1Q 2010 
(без ТКБ)

1Q 2011 
(с ТКБ)

Изменение 
за 1Q 2011

Активы 7 105 8 629 7 301 8 696 0,8% 3 611 4 291 19% --- --- 3 362 4 448 3,7%

Кредиты (net) 4 864 5 489 4 743 5 661 3,1% 2 310 2 785 21% --- --- 2 291 2 790 0,2%

Кредиты (gross) 5 444 6 192 5 374 6 339 2,4% 2 545 3 060 20% 2 856 12% 2 540 3 064 0,1%

доля в активах 68,5% 63,6% 65,0% 65,1% 1,5% 64,0% 64,9% 0,9% --- --- 68,1% 62,7% -2,2%

NPL (>90дн.) 8,4% 7,3% 8,9% 7,2% -0,1% 9,8% 8,6% -1,2% 9,2% -0,6% 10,2% 8,2% -0,4%

уровень резервов 10,7% 11,3% 11,7% 10,7% -0,6% 9,2% 9,0% -0,2% 9,6% 0,4% 9,8% 8,9% -0,1%

Финансовые активы 1 061 1 824 1 590 1 812 -0,6% 401 452 13% --- --- 327 465 2,9%

доля в активах 14,9% 21,1% 21,8% 20,8% -0,3% 11,1% 10,5% -0,6% --- --- 9,7% 10,4% -0,1%

Средства клиентов 5 439 6 651 5 503 6 647 -0,1% 1 569 2 213 41% 1 936 23% 1 555 2 373 7,2%

доля в активах 76,5% 77,1% 75,4% 76,4% -0,6% 43,4% 51,6% 8,1% --- --- 46,2% 53,3% 1,8%

Коэффициент достаточности 
общего капитала

18,1% 16,8% 18,9% 17,8% 1,0% 20,9% 16,8% -4,1% 17,1% -3,8% 22,2% 15,5% -1,3%

Чистые процентные доходы (до 
вычета резервов)

503 496 129 130 0,7% 152 --- --- 171 12% 42 46 9,5%

Прибыль 24 182 43 87 101,9% -60 --- --- 55 -192% 15 26 70,6%

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 

за 1Q 2011 2009 2010 (с 
ТКБ) % 2010 (без 

ТКБ) % 1Q 2010 1Q 2011 Изменение 
за 1Q 2011

ROE 3,2% 20,6% 21,3% 33,6% 13,0% -13,7% 10,3% --- --- --- 11,9% 17,7% 5,8%

ROA 0,4% 2,3% 2,4% 4,0% 1,7% -1,6% 1,5% --- --- --- 1,8% 2,4% 0,6%

C / I 35,4% 42,4% 36,2% 44,9% 2,5% 45,7% 43,0% -2,7% --- --- 38,2% 45,3% 7,1%

NIM 7,8% 6,6% 7,3% 6,2% -0,4% 4,6% 5,0% 0,4% --- --- 5,2% 4,8% -0,4%

Сбербанк ВТБ

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

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

Àêòèâû Áàíêà ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà âûðîñëè íà 3,7% äî 4448 ìëðä ðóá., â îñíîâíîì áëàãîäàðÿ ðîñòó 
âëîæåíèÿì â çàâèñèìûå êîìïàíèè, à èìåííî â êàïèòàë Áàíêà Ìîñêâû. Îáúåì ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ 
êëèåíòîâ ïðîäîëæèë ðàñòè è íà 31 ìàðòà 2011 ãîäà äîñòèã 2 373,2 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 2 212,9 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî 
2011 ãîäà, òî åñòü íà 7,2%. Îáúåì ñðåäñòâ êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ âûðîñ íà 8,7% äî 1 592,0 ìëðä ðóá., 
ðîçíè÷íûõ - íà 4,5% äî 781,2 ìëðä ðóá.  

Êðåäèòíûé æå ïîðòôåëü (gross) âûðîñ âñåãî íà 0,1% äî 3 064 ìëðä ðóá. Â ñâÿçè ñ îòíîñèòåëüíî âûñîêîé äîëåé 
êðåäèòîâ, íîìèíèðîâàííûõ â äîëëàðàõ ÑØÀ, â êðåäèòíîì ïîðòôåëå Ãðóïïû (îêîëî îäíîé òðåòè êðåäèòîâ è 
àâàíñîâ êëèåíòàì íà 31 ìàðòà 2011 ãîäà) ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áûë îò÷àñòè çàìåäëåí îáåñöåíåíèåì 
äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ ïðèìåðíî íà 7% â ïåðâîì êâàðòàëå 2011 ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî ïî 
èòîãàì 2011 ãîäà Áàíê ïðîãíîçèðóåò ðîñò êîðïîðàòèâíîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íà 15%, ðîçíè÷íîãî - íà 20%. 
Êàê ïîëîæèòåëüíûé ìîìåíò ìû îòìå÷àåì óëó÷øåíèå êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ñíèæåíèÿ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè – NPL (90+) óïàë ñ 8,6% íà íà÷àëî ãîäà äî 8,2% íà 1 àïðåëÿ (10,2% íà 1 
àïðåëÿ ïðîøëîãî ãîäà), òàê è ñ ïîçèöèè óëó÷øåíèÿ ïîêðûòèÿ NPL ðåçåðâàìè – äî 1,09õ. Óëó÷øåíèå êîñíóëîñü è 
êîðïîðàòèâíûõ êðåäèòîâ (ñ 1,06õ äî 1,13õ), è ðîçíè÷íûõ êðåäèòîâ, ãäå ïîêðûòèå â íàñòîÿùèé ìîìåíò íèæå 1õ – ñ 
0,90õ äî 0,91õ. Ñòàáèëèçàöèÿ êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ îáúåìà íà÷èñëåíèÿ ðåçåðâîâ 
(7,7 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 15,5 ìëðä ðóá. â 2010 ãîäó), ÷òî òàêæå ïîëîæèòåëüíî ñêàçàëîñü íà ïðèáûëè Áàíêà. 

Ðîñò ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà îáåñïå÷èâàåò Áàíêó ïîääåðæàíèå âûñîêîãî çíà÷åíèÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà – 
15,5% íà 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà, îäíàêî ýòîãî âñå æå íå õâàòàåò äëÿ ñîõðàíåíèÿ íà óðîâíå íà÷àëà ãîäà – 16,8%. 
Îòìåòèì, ÷òî ðîñò äîëè ÂÒÁ â Áàíêå Ìîñêâû ïðèâåäåò ê äîïîëíèòåëüíîé íàãðóçêå íà äàííûé ïîêàçàòåëü è 
íåãàòèâíî ñêàæåòñÿ íà åãî âåëè÷èíå.  

Îòìåòèì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ïîëîæèòåëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, ìû íå îæèäàåì, ÷òî îò÷åòíîñòü â 
çíà÷èòåëüíîé ìåðå ïîâëèÿåò íà êîòèðîâêè äîëãîâûõ áóìàã Áàíêà, ïîñêîëüêó, êàê ìû îòìå÷àëè âî â÷åðàøíåì 
îáçîðå, â íàñòîÿùåå âðåìÿ îòíîøåíèå èíâåñòîðîâ ê åãî áîíäàì â îñíîâíîì îïðåäåëÿþòñÿ ñèòóàöèåé âîêðóã 
Áàíêà Ìîñêâû. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

ÍËÌÊ: ïðîèçâîäñòâåííûå ðåçóëüòàòû 2 êâàðòàëà 2011 ãîäà – «ôîêóñ» íà áîëåå ìàðæèíàëüíûõ 
ïðîäóêòàõ. Îæèäàíèå ñèëüíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà.  

Âî 2 êâàðòàëå 2011 ãîäà êîìïàíèÿìè Ãðóïïû ÍËÌÊ áûëî ïðîèçâåäåíî 3,0 ìëí òîíí ñòàëè, ÷òî íà 3,1% áîëüøå 
÷åì â 1 êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà. Çàãðóçêà ìîùíîñòåé ïî âûïëàâêå ñòàëè ñîñòàâèëà îêîëî 97%, â òîì ÷èñëå íà 
îñíîâíîé ïðîèçâîäñòâåííîé ïëîùàäêå â Ëèïåöêå 99%, íà êîìïàíèÿõ Ñîðòîâîãî äèâèçèîíà îêîëî 91%. 

Îáùèé îáúåì ðåàëèçîâàííîé ìåòàëëîïðîäóêöèè Ãðóïïû ÍËÌÊ òàêæå ñîñòàâèë 3,0 ìëí òîíí, ÷òî íà 11% âûøå 
óðîâíÿ ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà è íà 5,6% âûøå àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Êîìïàíèÿ óâåëè÷èëà 
îáúåìû ïîñòàâîê òîâàðíûõ ñëÿáîâ íà ñâîè ïðîêàòíûå ìîùíîñòè â ñâÿçè ñ ðîñòîì îáúåìîâ çàêàçîâ íà ãîòîâûé 
ïðîêàò. Âî 2 êâàðòàëå ïîñòàâêè ñëÿáîâ íà ïðîêàòíûå àêòèâû Steel Invest and Finance (SIF, ñ 1 èþëÿ 2011 ãîäà 
âîøëè â ñîñòàâ Ãðóïïû ÍËÌÊ) âûðîñëè â 2 ðàçà è ñîñòàâèëè îêîëî 0,7 ìëí òîíí (áîëåå 50% îò îáùåãî îáúåìà). 
Êîìïàíèÿ ïðîäîëæèëà íàðàùèâàòü ïðîäàæè íà âíóòðåííåì ðûíêå, äîëÿ êîòîðîãî ñîñòàâèëà 37% (+ 1 ï.ï. êâ/êâ) â 
ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì ñïðîñà ñî ñòîðîíû ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà è ìàøèíîñòðîåíèÿ. Ïî ïðîãíîçó ÍËÌÊ, â 3 
êâàðòàëå îæèäàåòñÿ çíà÷èòåëüíûé ðîñò îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé Ãðóïïû â ñâÿçè ñ êîíñîëèäàöèåé ñ 1 èþëÿ 
ïðîêàòíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè Steel Invest and Finance. Òàêæå ñóùåñòâåííî èçìåíèòñÿ ñòðóêòóðà ïðîäàæ â ïîëüçó 
ïðîäóêöèè ñ âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ. Êîìïàíèÿ îæèäàåò ðîñòà ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ âî âòîðîì 
êâàðòàëå íà ôîíå ðîñòà öåí è îáúåìîâ ïðîäàæ. Âûðó÷êà âûðàñòåò íà 24% äî 2,9 ìëðä äîëë. Ðåíòàáåëüíîñòü ïî 
EBITDA áóäåò â ðàéîíå 25-30%. /www.nlmk.ru/ 

Продукция, млн тонн 2 кв. 2011 2 кв. 2010 2 кв 2011 / 
2кв 2010 1 кв 2010 2 кв 2011 / 1 

кв 2010

Чугун 0,132 0,238 -44,5% 0,153 -13,7%

Товарные слябы 1,113 0,825 34,9% 0,715 55,7%

Листовой прокат 1,356 1,480 -8,4% 1,481 -8,4%
Сортовая заготовка 0,024 0,063 -61,9% 0,045 -46,7%
Сортовой прокат 0,367 0,238 54,2% 0,317 15,8%

Метизы 0,071 0,057 24,6% 0,052 36,5%

Итого металлопродукция 3,062 2,901 5,5% 2,762 10,9%

Объемы производства Группы НЛМК в 2011 году

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè. 

Ñèëüíûå îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ôîðìèðóþò âåñüìà ïîçèòèâíûå ïðîãíîçû 
îòíîñèòåëüíî ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, ÷òî äîëæíî áëàãîòâîðíî îòðàçèòüñÿ íà óêðåïëåíèè êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ 
ÍËÌÊ. Îäíàêî ñèëüíîãî ðåçîíàíñà â òåêóùèõ êîòèðîâêàõ áóìàã Êîìïàíèè ìû íå æäåì, ïîñêîëüêó áîíäû, íà íàø 
âçãëÿä, óæå äîâîëüíî ñïðàâåäëèâî îöåíåíû ðûíêîì - ïðè äþðàöèè â ïðåäåëàõ  550 äíåé èõ äîõîäíîñòü 
íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 5,8%- 6,2% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì åñòü âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ïðè óñëîâèè àêòèâèçàöèè 
ïðîäàæ ïîä äàâëåíèåì óõóäøåíèÿ ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû áîíäû ÍËÌÊ ñïîñîáíû îêàçàòüñÿ â êàòåãîðèè 
«çàùèòíûõ» áóìàã, êîìôîðòíûõ ñ òî÷êè çðåíèÿ ñâîåé ñðî÷íîñòè è óìåðåííûõ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ Ýìèòåíòà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

«Ðîñòåëåêîì» ìîæåò äîâåñòè äî 100% äîëþ â ìîáèëüíûõ «äî÷êàõ» â Âîëãîãðàäå è Îðåíáóðãå.   

Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî ÔÀÑ îäîáðèëà ïîêóïêó «Ðîñòåëåêîìîì» 50% «Âîëãîãðàä-GSM» è 49% 
«Îðåíáóðã-GSM», ïðèíàäëåæàùèõ ñîòîâîìó õîëäèíãó ÑÌÀÐÒÑ. Åñëè ñäåëêè ñîñòîÿòñÿ, «Ðîñòåëåêîì» äîâåäåò 
äîëþ â êàæäîé èç ýòèõ êîìïàíèé äî 100% (ñåé÷àñ âëàäååò 50% è 51% êîìïàíèé îòâåòñòâåííî). Ãåíäèðåêòîð 
ÑÌÀÐÒÑ Àíäðåé Ãèðååâ ñîîáùèë, ÷òî ïåðåãîâîðû èäóò, íî êîíêðåòíûõ äîãîâîðåííîñòåé ïîêà íåò è íèêàêèå 
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äîêóìåíòû åùå íå ïîäïèñàíî. Ïî îöåíêå AC&M-Consulting, íà íà÷àëî èþíÿ 2011 ãîäà «Ðîñòåëåêîì» îáñëóæèâàë 
12,9 ìëí ñîòîâûõ àáîíåíòîâ, ÑÌÀÐÒÑ - 2,5 ìëí. Ó «Âîëãîãðàä-GSM» è «Îðåíáóðã-GSM» 850 òûñ. è 180 òûñ. 
ïîäïèñ÷èêîâ ñîîòâåòñòâåííî. Îáùàÿ ñòîèìîñòü ïðèíàäëåæàùèõ ÑÌÀÐÒÑ ïàêåòîâ îöåíèâàåòñÿ â 150-200 ìëí 
äîëë.).   

Îòìåòèì, ÷òî ïîëó÷åíèå ïîëíîãî êîíòðîëÿ íàä ðåãèîíàëüíûìè ìîáèëüíûìè îïåðàòîðàìè ïîçâîëèò ñóùåñòâåííî 
óïðîñòèòü «Ðîñòåëåêîìó» ïðîöåäóðó ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ ïî óïðàâëåíèþ äàííûìè àêòèâàìè â ðàìêàõ ñîçäàíèÿ 
åäèíîãî ïîäðàçäåëåíèÿ ìîáèëüíîé ñâÿçè. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïîêóïêà äàííûõ ïàêåòîâ íå ñîñòàâèò òðóäà äëÿ 
Îïåðàòîðà, ó÷èòûâàÿ åãî çàìåòíî âîçðîñøèå ôèíàíñîâûå âîçìîæíîñòè ïîñëå îáúåäèíåíèÿ (ïîêàçàòåëü OIBDA 
çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ñîñòàâèë îêîëî 933 ìëí äîëë., îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ – 295 ìëí äîëë.) è íå ïðèâåäåò ê 
óõóäøåíèþ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Êîìïàíèè.   

Ñðåäè îáëèãàöèé «Ðîñòåëåêîìà», íà íàø âçãëÿä, èíòåðåñ ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü áóìàãè ñåðèè 11 (YTM 10,87%/4,89 
ãîäà), íåñóùèå ïðåìèþ ïîðÿäêà 260 á.ï. ê âûïóñêàì ÌÒÑ-7 (YTM 8,27%/4,94 ãîäà) è ÂÊ-Èíâåñò-6 è 7 (YTM 7,99-
8,10%/3,60 ãîäà). Íî çäåñü íóæíî îáðàòèòü âíèìàíèå íà àìîðòèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé 
«Ðîñòåëåêîìà» è ôàêòè÷åñêóþ äàòó èõ ïîãàøåíèÿ òîëüêî â 2019 ãîäó. 

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå â ïîíåäåëüíèê ïî ñâîåìó 
íàñòðîþ íå ñèëüíî îòëè÷àëèñü îò ïÿòíèöû. Îòñóòñòâèå èíôîðìàöèîííîãî 
ôîíà â âèäå ìàêðîñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ â ïåðâîé ïîëîâèíå ïîçâîëèëî 
âàëþòíîé ïàðå EUR/USD ïðîäîëæèòü ñâîå áåçîñòàíîâî÷íîå ñíèæåíèå, 
íà÷àòîå ïðè îòêðûòèè àçèàòñêîé ñåññèè, äî îòìåòêè 1,4015õ. Îñíîâíûì 
íåãàòèâîì íà ðûíêå â íàñòîÿùèé ìîìåíò ÿâëÿåòñÿ óâåðåííîñòü ó÷àñòíèêîâ 
â òîì, ÷òî ëèäåðû ñòðàí ÅÑ íà ïðåäñòîÿùåì â ÷åòâåðã ñàììèòå íå ñìîãóò 
äîãîâîðèòüñÿ ìåæäó ñîáîé ïî âîïðîñó ñóâåðåííûõ äîëãîâ. Îäíàêî, êàê è 
ðàíåå, ïðè ïðèáëèæåíèè ïàðû ê îòìåòêå 1,4õ èãðîêè íà÷èíàþò àêòèâíî 
ïîêóïàòü åâðî. Â÷åðàøíèé äåíü íå ñòàë èñêëþ÷åíèåì: â ðàìêàõ 
åâðîïåéñêîé ñåññèè ïàðà äâàæäû îïóñêàëàñü íèæå óðîâíÿ 1,402õ, è îáà 
ðàçà ìîæíî áûëî íàáëþäàòü àêòèâíûå ïîêóïêè. Ôàçà óêðåïëåíèÿ 
åâðîïåéñêîé âàëþòû ïðîòèâ äîëëàðà íà÷àëàñü â ìîìåíò ïóáëèêàöèè 
äàííûõ î ÷èñòîì ïðèòîêå êàïèòàëà â ÑØÀ çà ìàé, êîòîðûé îêàçàëñÿ 
îòðèöàòåëüíûì. Òàê, ñîãëàñíî îò÷åòó êàçíà÷åéñòâà Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ, 
âïåðâûå ñ èþëÿ 2010 ãîäà áûë çàôèêñèðîâàí îòòîê êàïèòàëà â ðàçìåðå 
67,5 ìëðä äîëë. ïðîòèâ ïðèòîêà 68,2 ìëðä äîëë. â àïðåëå. Áåçóñëîâíî, 
äàííûé ôàêò åùå íå ñâèäåòåëüñòâóåò î âîçìîæíîì íà÷àëå áåãñòâà 
êàïèòàëà èç ýêîíîìèêè ÑØÀ, îäíàêî ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî èìåííî â 
àïðåëå òåêóùåãî ãîäà àãåíòñòâîì Standard&Poor's áûë îïóáëèêîâàí 
ïðåññ-ðåëèç î ñîõðàíåíèè äîëãîñðî÷íîãî è êðàòêîñðî÷íîãî êðåäèòíûõ 
ðåéòèíãîâ ÑØÀ íà óðîâíå «ÀÀÀ» (âûñøèé), ïðè ýòîì äîëãîñðî÷íûé 
ïðîãíîç áûë èçìåíåí ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Íåãàòèâíûé». Îñíîâàíèåì 
äëÿ äàííîãî ðåøåíèÿ ïîñëóæèë ïîñòîÿííî ðàñòóùèé îáúåì 
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Òàêèì îáðàçîì, â÷åðà áûëè îïóáëèêîâàíû 
ïîäòâåðæäåíèÿ ïåðâûõ ïàíè÷åñêèõ äåéñòâèé èíâåñòîðîâ ïðè ïîÿâëåíèè 
ñöåíàðèÿ ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãà ÑØÀ. Âàëþòíàÿ ïàðà ïðè ýòîì íà÷àëà 
óêðåïëÿòüñÿ, è ïî èòîãàì äíÿ åå çíà÷åíèå ñîñòàâèëî 1,411õ.  

Â÷åðàøíèå òîðãè íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ïðîøëè áåç îñîáûõ 
ïîòðÿñåíèé - ïîëíûé øòèëü â ïîâåäåíèè êóðñà äîëëàðà. Â òå÷åíèå 
ïîíåäåëüíèêà ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû íàõîäèëàñü â óçêîì 
êîðèäîðå 28,16-28,24 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà çà äåíü ïîäîðîæàëà íà 4 
êîï. Ïî èòîãàì äíÿ åå ñòîèìîñòü ñîñòàâëÿëà 33,35 ðóá. Îáúåìû âàëþòíûõ 
òîðãîâ â ïîñëåäíåå âðåìÿ íå âûõîäÿò çà ïðåäåëû ñðåäíåäíåâíûõ 
ïîêàçàòåëåé. Òàê, íà äîëëàðîâîé ñåêöèè ÌÌÂÁ ñ ðàñ÷åòîì «ÒÎÌ» 
ó÷àñòíèêè â÷åðà «íàòîðãîâàëè» ìåíüøå 2,8 ìëðä äîëë.  

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåò ïîíåìíîãó «òàÿòü». 
Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ 
ñîêðàòèëàñü íà 77,8 ìëðä ðóá äî 1178,7 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ñ 
íà÷àëà ïðîøëîé íåäåëè îáúåì ëèêâèäíîñòè ñæàëñÿ óæå íà 220 ìëðä ðóá. 
Íåñìîòðÿ íà ýòî, íà íàø âçãëÿä, òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ ñ îñòàòêàìè âûãëÿäèò 
âïîëíå êîìôîðòíî, è, ñêîðåå âñåãî, â ïåðèîä âûïëàòû íàëîãîâ ó 
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé íå âîçíèêíåò ïðîáëåì. Ïðîâîäèìûé â÷åðà ÖÁ 
ëîìáàðäíûé àóêöèîí ÐÅÏÎ íà 3 ìåñÿöà áûë ïðèçíàí íåñîñòîÿâøèìñÿ ïî 
ïðè÷èíå îòñóòñòâèÿ çàÿâîê, ÷òî âûãëÿäèò âïîëíå ëîãè÷íûì ïðè òåêóùåé 
ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà ðûíêå ÌÁÊ è ÐÅÏÎ. Ñòàâêà MosPrime 
overnight, íåñìîòðÿ íà îòòîê, óäåðæèâàåòñÿ óðîâíå 3,74%.  

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 
 

Динамика валютного курса, "10 - "11
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Долговые рынки  
Â ïîíåäåëüíèê äëÿ äèíàìèêè ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê öåíòðàëüíûìè òåìàìè 
îñòàâàëèñü óæå «ïðèâû÷íûå»: ãîñäîëã ÑØÀ è äîëãîâûå ïðîáëåìû â 
Åâðîïå. Ïîêà íè ïî îäíîìó èç êëþ÷åâûõ âîïðîñîâ íå íàáëþäàåòñÿ êàêèõ-
òî íàìåêîâ íà ïîçèòèâíîå ðàçâèòèå ñîáûòèé, ýòî óñèëèâàåò îáùèå 
ïàíè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ è òîëêàåò èíâåñòîðîâ ê ïîèñêó «çàùèòíûõ» 
ïîçèöèé. Â ÷àñòè îáñóæäåíèé ëèìèòà ãîñäîëãà ÑØÀ îòìåòèì, ÷òî 
êîíñåíñóñà ìåæäó äåìîêðàòàìè è ðåñïóáëèêàíöàìè òàê è íå íàáëþäàåòñÿ, 
õîòÿ âàæíîñòü óòâåðæäåíèÿ ëèìèòà â ñðîê äî 2 àâãóñòà äëÿ ìèðîâîé 
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû î÷åâèäíà. Â òî æå âðåìÿ ïîÿâèëèñü íàìåêè íà 
ðàçðàáîòêó «çàïàñíîãî ïëàíà», ïðåäïîëàãàþùåãî íå åäèíîâðåìåííîå, à 
ïîñòåïåííîå ïîâûøåíèå äîëãîâîãî ëèìèòà, âîçìîæíî, â òðè ýòàïà âïëîòü 
äî âûáîðîâ 2012 ãîäà. È, êàê ìû ïîëàãàåì, ïîäîáíàÿ èäåÿ ìîæåò áûòü 
âîïëîùåíà â äåéñòâèÿ áîëåå îïåðàòèâíî, ïîñêîëüêó ïðåäñòàâëÿåò ìåíåå 
«êàòåãîðè÷íûé» ìåõàíèçì ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ è îñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü 
äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ îáùåãî îáúåìà óâåëè÷åíèÿ äîëãîâîãî ëèìèòà, ÷òî â 
áîëüøåé ñòåïåíè ó÷èòûâàåò èíòåðåñû òåõ, êòî ïðîòèâ ïîâûøåíèÿ. 
Àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè ïîòåðÿëè â÷åðà îò 0,76% äî 0,89%, 
îðèåíòèðóÿñü íà ñîáñòâåííûå ïðîáëåìû, à òàêæå ïîä äàâëåíèåì ôàêòîðà 
îòñóòñòâèå îïðåäåëåííîñòè â Åâðîïå. Íà åâðîïåéñêèõ ïëîùàäêàõ, ãäå ïî 
èòîãàì äíÿ îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ñîñòàâèëà 1,5% - 2%, ñèòóàöèÿ â 
çíà÷èòåëüíîé ìåðå óñóãóáëÿëàñü ðåçóëüòàòàìè ïÿòíè÷íîãî ñòðåññ-òåñòà. 
Õîòÿ â öåëîì èòîãè ìîæíî áûëî áû ïðèçíàòü óäîâëåòâîðèòåëüíûìè, 
îáîñòðèëèñü îïàñåíèÿ òîãî, ÷òî ìåõàíèçì îöåíêè íå ó÷èòûâàë â 
äîñòàòî÷íîé ìåðå ýôôåêòà çàâèñèìîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû îò 
êðèçèñíîé ñèòóàöèè â Ãðåöèè. Íà ôîíå ýòîãî áàíêîâñêèé ñåêòîð îêàçàëñÿ 
â÷åðà ñàìûì «ñëàáûì çâåíîì» ôîíäîâîãî ðûíêà, êîòîðûé «ïîòÿíóë» çà 
ñîáîé â çîíó îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê âñå åâðîïåéñêèå èíäåêñû. Ïî 
íåãàòèâíîìó ñöåíàðèþ ðàçâèâàëèñü òîðãè â îòíîøåíèè äîëãîâûõ 
îáÿçàòåëüñòâ PIIGS, ðîñò äîõîäíîñòåé ïî êîòîðûì âàðüèðîâàëñÿ â 
äèàïàçîíå îò 20 äî 60 á.ï. Â ÷àñòíîñòè, íà îòðåçêå 2-3 ëåò äîõîäíîñòü 
ãðå÷åñêèõ áóìàã óæå ïðîäâèíóëàñü ê 31%-33%, ïîðòóãàëüñêèõ – ê 18,5%-
19,2%, èñïàíñêèõ è èòàëüÿíñêèõ - ê 4,5%-5,5%. Çà â÷åðàøíèé äåíü 
äîâîëüíî àãðåññèâíî ðàñøèðèëèñü CDS íà ãîñáóìàãè PIIGS: òàê 
ãðå÷åñêèé «ïåðåøàãíóë» îòìåòêó 3000 á.ï., ñîñòàâèâ 3086 á.ï., òîãäà êàê 
åùå â ïÿòíèöó áûë íà óðîâíå 2415 á.ï., èñïàíñêèé - óæå íà óðîâíå 385 
á.ï. (349 á.ï. â ïÿòíèöó), èòàëüÿíñêèé – 330 á.ï. (306 á.ï. â ïÿòíèöó). 

Âàæíî, ÷òî çíà÷èìîñòü treasuries êàê êëþ÷åâîãî «çàùèòíîãî» èíñòðóìåíòà 
ñîõðàíÿåòñÿ, õîòÿ èíîãäà è âûãëÿäèò íåñêîëüêî ñëàáåå íà ôîíå èíûõ 
ïîçèöèé, íàïðèìåð çîëîòà, êîòîðîå öåëåóñòðåìëåííî áüåò âñå íîâûå è 
íîâûå öåíîâûå ðåêîðäû – âîò óæå è îòìåòêà 1600 äîëë. çà óíöèþ îñòàëàñü 
ïîçàäè. Ïðè ýòîì ïî UST ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü îòíîñèòåëüíóþ öåíîâóþ 
ñòàáèëüíîñòü. Òàê, ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì äîõîäíîñòü çà â÷åðàøíèé äåíü 
ïîäðîñëà íà 2 á.ï. – äî 2,93% ãîäîâûõ. 

Â áëèæàéøèå äíè íàïðÿæåííîñòü íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ áóäåò îñòàâàòüñÿ 
âûñîêîé. Ïðè ýòîì ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíÿåòñÿ ñèëüíîå âëèÿíèå ôàêòîðà 
îæèäàíèé. Òåïåðü îñíîâíûå íàäåæäû â ÷àñòè ðàçâèòèÿ ñîáûòèé â Åâðîïå 
èíâåñòîðû ñâÿçûâàþò ñ ïðåäñòîÿùèì 21-22 èþëÿ ñàììèòîì ñòðàí ÅÑ, à 
ïî «àìåðèêàíñêîìó âîïðîñó» ñ íîâûìè äèñêóññèÿìè â Êîíãðåññå. Ïðè 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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òàêîé ñèòóàöèè â ôîíîâîì ðåæèìå îñòàþòñÿ è êîðïîðàòèâíûå îò÷åòû è 
ìàêðîäàííûå. Õîòÿ, âîçìîæíî, ñåãîäíÿ âíèìàíèå ê ñòàòèñòèêå áóäåò ÷óòü 
áîëüøå – â ÑØÀ áóäóò îïóáëèêîâàíû èþíüñêèå îò÷åòû, õàðàêòåðèçóþùèå 
ñåãìåíò íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà. Â Åâðîïå âíèìàíèÿ çàñëóæèâàþò ñâîäíûå 
èíäèêàòîðû ïî ÅÑ, îòðàæàþùèå îáùèé ñåíòèìåíò â ÷àñòè ñîñòîÿíèÿ 
ýêîíîìèêè â èþëå. 

Ðîññèéñêèì åâðîîáëèãàöèÿì äîâîëüíî ñëîæíî ñîõðàíÿòü öåíîâóþ 
ñòàáèëüíîñòü íà ôîíå ñòîëü ñèëüíîãî äàâëåíèÿ ñ âíåøíèõ ðûíêîâ. 
Âìåñòå ñ òåì, ïîêà ãîâîðèòü î âûñîêîé àêòèâíîñòè ïðîäàâöîâ íå 
ïðèõîäèòñÿ – ðûíîê ñîõðàíÿåò ñïîêîéñòâèå. Êîòèðîâêè ñóâåðåííûõ 
Russia-30 â÷åðà íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 117,625-117,75%. Ðîññèéñêèé 
CDS îñòàåòñÿ â äèàïàçîíå 150-155 á.ï. 

Â öåëîì ïî ðûíêó ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü äîâîëüíî ïëàâíîå ñíèæåíèå 
êîòèðîâîê - â ñðåäíåì â ïðåäåëàõ 0,25-0,375%. Ïðè ýòîì íàèáîëåå 
àêòèâíîé ôèêñàöèÿ ïðèáûëè áûëà â áóìàãàõ Åâðàçà, Àëüôà-Áàíêà, ÂÝÁà, 
ÂûìïåëÊîìà è ÂÒÁ. 

Áîíä Ìåòàëëîèíâåñòà ïîêà îñòàåòñÿ îäíèì èç ëèäåðîâ ïî êîëè÷åñòâó 
ñäåëîê, íî óäåðæèâàòü ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó åìó âñå ñëîæíåå: åñëè 
ïðè îòêðûòèè êîòèðîâêè áûëè â ðàéîíå 100,3125%, òî ê êîíöó äíÿ âûøå 
100,1875% ïðîäâèíóòüñÿ íå óäàëîñü. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ãëîáàëüíûé íåãàòèâ, áåçóñëîâíî, ñëóæèò 
ñåðüåçíîé ïðè÷èíîé äëÿ ïîïûòîê ñîêðàùàòü ïîçèöèè. Âìåñòå ñ òåì, 
ïîääåðæêà ôàêòîðà îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ 
âûðàæàåòñÿ â òîì, ÷òî ïðîäàâöû äåéñòâóþò äîâîëüíî îñòîðîæíî, íå 
îáîñòðÿÿ îáùóþ ïàíèêó. 

Ðóáëåâûé äîëãîâîé ðûíîê ñ êàæäûì äíåì ñòàíîâèòñÿ âñå ìåíåå 
âûðàçèòåëüíûì. Äàæå â ñåãìåíòå ÎÔÇ î÷åâèäíî îñëàáëåíèå òîðãîâîé 
àêòèâíîñòè, ÷òî âûçûâàåò ñîìíåíèÿ îòíîñèòåëüíî ïðîÿâëåíèÿ ìîùíîãî 
ðûíî÷íîãî ñïðîñà íà ïðåäñòîÿùåì çàâòðà àóêöèîíå ïî ÎÔÇ ñåðèè 25206. 
Õîòÿ äþðàöèÿ áóìàã äîñòàòî÷íî êîìôîðòíà, è ìîæíî ãîâîðèòü î 
íåáîëüøîì àïñàéäå äàííîãî âûïóñêà îòíîñèòåëüíî îáùåé êðèâîé 
(ïîðÿäêà 15 á.ï.), íå òåðÿþò àêòóàëüíîñòè ðèñêè îáùåãî óõóäøåíèÿ 
êîíúþíêòóðû ïîä äàâëåíèåì âíåøíåãî ôîíà, à òàêæå ñëåäóåò ó÷èòûâàòü 
îáùèé íàâåñ âîçìîæíîãî ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ â ÷àñòè äàííîãî 
âûïóñêà, âåäü èç ïëàíèðóåìîãî îáúåìà â 150 ìëðä ðóá. ïîêà ðàçìåùåíî 
áóìàã íà ñóììó ïîðÿäêà 50,7 ìëðä ðóá. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå âñå åùå ñêó÷íåå. Ðåàëèçîâàòü ïîïûòêè 
îñòîðîæíî çàôèêñèðîâàòüñÿ, íå âûçûâàÿ ñåðüåçíîãî öåíîâîãî îáâàëà, 
äîâîëüíî ñëîæíî, è, âåðîÿòíî, ýòî ïîäòàëêèâàåò ó÷àñòíèêîâ ê òîìó, ÷òîáû 
ñîõðàíÿòü î÷åíü óìåðåííóþ òîðãîâóþ àêòèâíîñòü. Ñóäÿ ïî âñåìó, 
ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ ñòàíåò ïðåîáëàäàþùåé äëÿ áëèæàéøèõ òîðãîâûõ äíåé. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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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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Облигации федерального займа  
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