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 Íèçêàÿ àêòèâíîñòü è îòñóòñòâèå ïîçèòèâà èç Åâðîçîíû âåðíóëè 
âàëþòíóþ ïàðó EUR/USD íà óðîâåíü 1,38õ. 

 Íåãàòèâíîå îòíîøåíèå ê ðèñêó ïðîäîëæàåò îêàçûâàòü íà ðóáëü 
ñèëüíîå äàâëåíèå. 

 Ìîíåòàðíûå âëàñòè ñâîåâðåìåííî íà÷àëè îêàçûâàòü ïîääåðæêó 
ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå. 
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 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîìèìî âíåøíåãî íåãàòèâà 
óñèëèâàåòñÿ è âëèÿíèå ëîêàëüíûõ ïðîáëåì. Àêòóàëèçèðóåòñÿ 
ïîèñê «çàùèòíûõ» ïîçèöèé. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïîêà áåç íàìåêîâ íà ïîçèòèâ. 

 

Панорама рублевого сегмента.........стр 8 

 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,05% -3 -132

Russia-30 4,18% 0 -65

ОФЗ 25068 7,10% 6 -2

ОФЗ 25077 7,59% 6 n/a

Газпрнефт4 8,37% 8 271

РЖД-10 7,11% -2 -24

АИЖК-8 7,74% 0 -21

ВЭБ 08 7,18% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,84% 95 98

МосОбл-8 8,18% 10 -34

Мгор62 7,02% -4 -40

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,35% -5 -36

iTRAXX XOVER S15 5Y 714,88 -1 277

CDX XO  5Y 245,60 -1 81

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 502,81 -0,6% -11,0%

RTS 1 574,94 -1,8% -11,0%

S&P 500 1 216,01 0,6% -3,3%

DAX 5 573,51 1,2% -19,4%

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

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 117,60 0,0% 30,0%

Нефть WTI 87,96 -1,6% -2,1%

Золото 1 811,88 1,3% 29,0%

Никель LME 3 M 21 486 -1,4% -11,6%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ìèíôèí 19 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà ïðîâåäåò àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 
áàíêîâñêèå äåïîçèòû íà ñóììó 100 ìëðä ðóá. Ìèíèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàçìåùåíèÿ óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 4,75% ãîäîâûõ. Ìèíèìàëüíûé îáúåì îäíîé çàÿâêè êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè - 200 ìëí ðóá. 
Ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî çàÿâîê îò îäíîé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè - 5 øò. Äàòà âíåñåíèÿ äåïîçèòîâ - 20 
ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà, äàòà âîçâðàòà äåïîçèòîâ - 12 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà. 

 Íà 20 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà çàïëàíèðîâàí àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 
áàíêîâñêèå äåïîçèòû íà ñóììó 140 ìëðä ðóá. Ìèíèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàçìåùåíèÿ óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 4,85% ãîäîâûõ. Ìèíèìàëüíûé îáúåì îäíîé çàÿâêè êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè - 200 ìëí ðóá. 
Ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî çàÿâîê îò îäíîé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè - 5 øò. Äàòà âíåñåíèÿ äåïîçèòîâ - 21 
ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà, äàòà âîçâðàòà äåïîçèòîâ – 2 íîÿáðÿ 2011 ãîäà. 

 Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì, öåíû ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ â Ðîññèè â àâãóñòå òåêóùåãî 
ãîäà âûðîñëè íà 4,6% (â àâãóñòå 2010 ãîäà ðîñò öåí ñîñòàâèë 3,3%). Ðîñò öåí ïðîèçâîäèòåëåé â àâãóñòå 2011 
ãîäà ïî îòíîøåíèþ ê àâãóñòó 2010 ãîäà ñîñòàâèë 18,5%. Çà ïåðâûå âîñåìü ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà öåíû 
âûðîñëè íà 11,5% ïðîòèâ 9,6% çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÞíèÊðåäèò Áàíê çàâåðøèë ñäåëêó ïî ïðèîáðåòåíèþ 100% îáûêíîâåííûõ àêöèé ÇÀÎ «Áàíê Ñèáèðü» ó ÀÎ 
«ÀÒÔÁàíê». Ñäåëêà îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ öåëüþ îïòèìèçàöèè óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè UniCredit â Ðîññèè. 
/Finambonds/ 

Íà íàø âçãëÿä, øàã âïîëíå îáîñíîâàííûé, ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî «ÀÒÔÁàíê» ÿâëÿåòñÿ êàçàõñêèì áàíêîì è 
îñíîâíóþ ñâîþ äåÿòåëüíîñòü âåäåò â Êàçàõñòàíå. Áàíê Ñèáèðü çàðåãèñòðèðîâàí â Îìñêå, ãäå è 
ðàñïîëàãàåòñÿ åãî êëþ÷åâîé áèçíåñ. Íàïîìíèì, ÷òî îáå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè âõîäÿò â Ãðóïïó 
ÞíèÊðåäèò. Òàêèì îáðàçîì, ïåðåäà÷à 100% ïàêåòà àêöèé ðîññèéñêîìó ÞíèÊðåäèò Áàíêó ïîçâîëÿåò 
óïðîñòèòü ñòðóêòóðó àêòèâîâ Áàíêà ïî ãåîãðàôè÷åñêîìó ïðèçíàêó è âûñòðîèòü áîëåå ïðîçðà÷íóþ 
þðèäè÷åñêóþ ñòðóêòóðó. Äëÿ îáÿçàòåëüñòâ ÞíèÊðåäèò Áàíêà íîâîñòü íåéòðàëüíàÿ, ïîñêîëüêó íè íà ðàçìåð 
àêòèâîâ (âàëþòà áàëàíñà Áàíêà Ñèáèðü ñîñòàâëÿåò 1,9 ìëðä ðóá.), íè íà äîñòàòî÷íîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ 
(Í1 ÞíèÊðåäèò Áàíêà íà 1 ñåíòÿáðÿ ñîñòàâëÿåò 14,42%) çàìåòíî íå ïîâëèÿåò. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 
Ïëàíû ÂÒÁ íà áóäóùåå ìîãóò çàòðîíóòü åãî êàïèòàë. 

Ñóäÿ ïî ïîñëåäíèì çàÿâëåíèÿì ãëàâû ÂÒÁ À.Êîñòèíà â Ñî÷è, êàïèòàë Áàíêà â áëèæàéøåå âðåìÿ ìîæåò îêàçàòüñÿ 
ïîä íåêîòîðûì äàâëåíèåì. Âî-ïåðâûõ, íåñìîòðÿ íà êîðîòêèé ñðîê äî êîíöà 3 êâàðòàëà - âñåãî 10 ðàáî÷èõ äíåé, 
òîï-ìåíåäæìåíò óâåðåí, ÷òî äî 1 îêòÿáðÿ óñïååò êîíñîëèäèðîâàòü íå ìåíåå 75% àêöèé Áàíêà Ìîñêâû. Ïî ÐÑÁÓ 
ìû íå óâèäèì ðåçêèõ èçìåíåíèé â äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà, ïîñêîëüêó êîíñîëèäàöèÿ áóäåò ïðîèçâîäèòüñÿ íå íà 
ÂÒÁ íåïîñðåäñòâåííî. Òåì íå ìåíåå, ïî ÌÑÔÎ åñòü âåðîÿòíîñòü, ÷òî ïîêàçàòåëü TCAR ñîêðàòèòñÿ. Âî-âòîðûõ, 
ÂÒÁ ìîæåò óâåëè÷èòü äèâèäåíäû â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè îò ÷èñòîé ïðèáûëè â 2011 ãîäó ïî ñðàâíåíèþ ñ 2010 
ãîäîì. Îäíàêî îòìåòèì, ÷òî êàêèå-ëèáî îðèåíòèðû íå íàçâàíû. Â-òðåòüèõ, Áàíê â àâãóñòå ïîëó÷èë 9,235 ìëðä 
ðóá. ÷èñòîãî óáûòêà, â òîì ÷èñëå â ñâÿçè ñ íåãàòèâíîé ñèòóàöèåé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, à Í1 ñíèçèëñÿ ïî 
èòîãàì ìåñÿöà ñ 17,01% äî 15,95%. Òåì íå ìåíåå, ðàíåå, â ðàìêàõ ñèòóàöèè ñ Áàíêîì Ìîñêâû, óæå çâó÷àëè 
çàÿâëåíèÿ î òîì, ÷òî äîñòàòî÷íîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ÂÒÁ áóäåò ïîääåðæèâàòüñÿ íà êîìôîðòíîì óðîâíå - 
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ïîñëåäíåå äîëæíî îò÷àñòè ïîääåðæàòü èíâåñòîðîâ. Îäíàêî âñå æå òîãäà íå íàáëþäàëîñü ñòîëü ðåçêîãî 
óõóäøåíèÿ êîíúþíêòóðû. 

Ïðè ýòîì íåëüçÿ íå îòìåòèòü îïòèìèçì, ñ êîòîðûì ãëàâà Áàíêà ñìîòðèò â áóäóùåå: ïî åãî ñëîâàì, âîëàòèëüíîñòü 
ðûíêîâ íå ïîìåøàåò ïðîâåñòè ïðèâàòèçàöèþ 10% àêöèé Áàíêà â 2012 ãîäó, êîòîðàÿ, âåðîÿòíåå âñåãî, ñîñòîèòñÿ 
ïîñëå ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ. Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, êî âíåøíèì ôàêòîðàì âñå æå, âåðîÿòíî, 
ïðèäåòñÿ ïðèñëóøàòüñÿ: òàê, Ñáåðáàíê âûíóæäåí áûë îòëîæèòü ïðèâàòèçàöèþ äî âûðàâíèâàíèÿ ñèòóàöèè íà 
ðûíêàõ. /ïî ìàòåðèàëàì Èíòåðôàêñà/ 

Â åâðîîáëèãàöèÿõ ÂÒÁ îòíîñèòåëüíî èíòåðåñíûìè ñìîòðÿòñÿ «äëèííûå» äîëãè ñ ïîãàøåíèåì â 2018 è 2020 
ãîäàõ. Â öåëîì æå, ìû ïî-ïðåæíåìó ðàññìàòðèâàåì îáÿçàòåëüñòâà Áàíêà, â ïåðâóþ î÷åðåäü, êàê 
êâàçèãîñóäàðñòâåííûé ðèñê, êîòîðûå âûñòóïàþò áîëåå ïðèâëåêàòåëüíîé àëüòåðíàòèâîé Ñáåðáàíêó è ÂÝÁó ïî 
äîõîäíîñòè.  

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
   

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ãàçïðîì, èòàëüÿíñêàÿ Eni, ôðàíöóçñêàÿ EDF è ãåðìàíñêàÿ BASF ïîäïèñàëè ñîãëàøåíèå àêöèîíåðîâ 
«Þæíîãî ïîòîêà» â ðàìêàõ ðåàëèçàöèè ìîðñêîãî ó÷àñòêà ïðîåêòà ãàçîïðîâîäà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ íîâûì 
ñîãëàøåíèåì àêöèîíåðîâ, EDF è BASF ïîëó÷àò ïî 15% â ïðîåêòå «Þæíûé ïîòîê»; äîëÿ Eni ñîêðàòèòñÿ äî 
20%, ó «Ãàçïðîìà» îñòàíåòñÿ 50%. Ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó çàâåðøåíà ðàçðàáîòêà Ñâîäíîãî òåõíèêî-
ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ «Þæíîãî ïîòîêà», âêëþ÷àþùåãî â ñåáÿ ÒÝÎ ìîðñêîãî ó÷àñòêà, à òàêæå ÒÝÎ 
íàöèîíàëüíûõ ó÷àñòêîâ ãàçîïðîâîäà ïî òåððèòîðèè ñòðàí Þæíîé è Öåíòðàëüíîé Åâðîïû. Ïëàíèðóåòñÿ, ÷òî 
ìîùíîñòü ìîðñêîãî ó÷àñòêà ìîæåò ñîñòàâèòü äî 63 ìëðä êóáîìåòðîâ ãàçà â ãîä. /Èíòåðôàêñ/ 

 

СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Ïðåäñåäàòåëü Ïîñòîÿííîãî êîìèòåòà Âñåêèòàéñêîãî ñîáðàíèÿ íàðîäíûõ ïðåäñòàâèòåëåé Ó.Áàíãî ñîîáùèë, 
÷òî Êèòàé ïðåäîñòàâèò Áåëîðóññèè ëüãîòíûé êðåäèò íà 1 ìëðä äîëë. äëÿ ðåàëèçàöèè ñîâìåñòíûõ ïðîåêòîâ 
(ìîäåðíèçàöèþ áåëîðóññêèõ ÒÝÖ, öåìåíòíûõ çàâîäîâ, òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðû, ñîçäàíèå 
ñïóòíèêîâîé ñâÿçè, ñòðîèòåëüñòâî öåëëþëîçíî-áóìàæíîãî çàâîäà è ãîñòèíèöû «Ïåêèí» â Ìèíñêå), êðîìå 
òîãî, áóäåò âûäåëåíî 70 ìëí þàíåé (ñâûøå 10 ìëí äîëë.) â êà÷åñòâå áåçâîçìåçäíîãî ãðàíòà. /Èíòåðôàêñ/  

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ âèöå-ïðåìüåð-ìèíèñòðà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè Óêðàèíû Àíäðåÿ 
Êëþåâà, ðåàëüíûé ðîñò ÂÂÏ Óêðàèíû çà ÿíâàðü-àâãóñò 2011 ãîäà ïðåâûñèë 5% ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ïîêàçàòåëåì àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà. Êàê ñîîáùàëîñü ðàíåå, ïðàâèòåëüñòâî Óêðàèíû ïðîãíîçèðóåò 
óñêîðåíèå ðîñòà ÂÂÏ â 2011 ãîäó äî 4,7% ñ 4,2% â 2010 ãîäó. Ïî îöåíêàì ïðàâèòåëüñòâà, â 2012 ãîäó 
ðåàëüíûé ÂÂÏ ñòðàíû óâåëè÷èòñÿ íà 5-5,5%, à ïî îïòèìèñòè÷åñêîìó ñöåíàðèþ - íà 6,5%. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Íèçêàÿ àêòèâíîñòü è îòñóòñòâèå ïîçèòèâà èç Åâðîçîíû âåðíóëè âàëþòíóþ 
ïàðó EUR/USD íà óðîâåíü 1,38õ. 

Â ïîñëåäíèé äåíü ìèíóâøåé íåäåëè òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì 
ðûíêå ïðîõîäèëè ïðè ñëàáîì èíôîðìàöèîííîì ôîíå. Íåáîëüøîé áëîê 
ñòàòèñòêè ïî Åâðîïå îêàçàëñÿ äîâîëüíî íåóòåøèòåëüíûì. Òàê, ñàëüäî 
òîðãîâîãî áàëàíñà ÅÑ âíîâü îêàçàëîñü îòðèöàòåëüíûì, êàê è íà 
ïðîòÿæåíèè âñåãî ãîäà, è ñîñòàâèëî «-2,5 ìëðä åâðî» ïðè îæèäàíèè 
«+1,7 ìëðä åâðî», ïëàòåæíûé áàëàíñ Åâðîçîíû òàêæå 
ïðîäåìîíñòðèðîâàë îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå («-12,9 ìëðä åâðî» ïðè 
îæèäàíèÿõ «-5,6 ìëðä åâðî»). Âìåñòå ñ òåì, îñíîâíûå ñòàâêè èíâåñòîðû 
äåëàëè íà èòîãè ñàììèòà ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ çîíû åâðî, 
çàâåðøàþùåãîñÿ â ñóááîòó. Ïî ýòîé ïðè÷èíå áîëüøèíñòâî èíâåñòîðîâ 
âñå æå ïðåäïî÷ëè âîçäåðæàòüñÿ îò ó÷àñòèÿ â âàëþòíûõ òîðãàõ, îòäàâ åùå 
îäèí äåíü íà îòêóï ñïåêóëÿíòàì. Â òå÷åíèå äíÿ âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD 
èìåëà äîâîëüíî ñìåùåííóþ äèíàìèêó: â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè ìîæíî 
áûëî íàáëþäàòü êîëåáàíèÿ ñ íåáîëüøîé àìïëèòóäîé îêîëî çíà÷åíèÿ 
1,388õ, äîñòèãíóòîãî â ÷åòâåðã, ïðèõîä íà ðûíîê åâðîïåéñêèõ èíâåñòîðîâ 
îçíàìåíîâàëñÿ ôàçîé ñíèæåíèÿ äî 1,38õ. Ïî èòîãàì äíÿ ñîîòíîøåíèå 
ìåæäó äîëëàðîì è åâðî óñòàíîâèëîñü 1,379õ.  

Äîëãîæäàííûå èòîãè ñàììèòà ìèíèñòðîâ Åâðîçîíû ïðè ó÷àñòèè ãëàâû 
Ìèíôèíà ÑØÀ Ò. Ãàéòíåðà íå âíåñëè ÿñíîñòè. Ïðèçûâû ê áîëåå 
ðåøèòåëüíûì äåéñòâèÿì ïî âîïðîñó óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ ôîíäà 
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè íå íàøåë îäîáðåíèÿ ñî ñòîðîíû åâðîïåéñêèõ 
ïðåäñòàâèòåëåé. À âîïðîñ ñ ïðåäîñòàâëåíèåì íîâîãî ïàêåòà ôèíàíñîâîé 
ïîìîùè Àôèíàì îñòàëñÿ îòêðûòûì. Òàêèì îáðàçîì, äëÿ ñåãîäíÿøíåãî äíÿ 
ó ðûíêà åùå ìåíüøå ïîçèòèâà, ÷åì ýòî áûëî â ïÿòíèöó. 

Íåãàòèâíîå îòíîøåíèå ê ðèñêó ïðîäîëæàåò îêàçûâàòü íà ðóáëü ñèëüíîå 
äàâëåíèå. 

Ñèòóàöèÿ íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå ñîõðàíÿåòñÿ íàïðÿæåííîé. Åñëè 
ðàíåå ìîæíî áûëî ðàññ÷èòûâàòü íà óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû â 
ïåðèîä íàëîãîâûõ âûïëàò, è ñâÿçàíî ýòî áûëî, ïðåæäå âñåãî, ñ íèçêèì 
îáúåìîì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû, òî ïîñëå àêòèâíûõ äåéñòâèé 
ñî ñòîðîíû ìîíåòàðíûõ âëàñòåé íà ýòî ðàññ÷èòûâàòü óæå íå ñòîèò. Òàê, çà 
ìèíóâøóþ íåäåëþ ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû ïðîäåëàëà äîâîëüíî 
äëèííûé ïóòü îò  35,11 ðóá. äî 35,75 ðóá. Ñôîðìèðîâàâøååñÿ íåãàòèâíîå 
îòíîøåíèå ê ðèñêó, íà ôîíå ïîëíîé íåîïðåäåëåííîñòè ñ ðàçâèòèåì 
ñèòóàöèè â Åâðîçîíå, âûíóæäàåò èíâåñòîðîâ ïðèáåãàòü ê ïîêóïêå 
èíîñòðàííîé âàëþòû. Êóðñ äîëëàðà â õîäå ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ óêðåïèëñÿ íà 
óðîâíå 30,55 ðóá. Îäíàêî ñåãîäíÿ ïðè îòêðûòèè åãî çíà÷åíèå äîñòèãàëî 
îòìåòêè 30,9 ðóá., ÷òî âûãëÿäèò âïîëíå ëîãè÷íûì, èñõîäÿ èç èòîãîâ 
ñàììèòà ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ ÅÑ. Íà íàø âçãëÿä, äâèæåíèå âàëþò íà 
ëîêàëüíîì ðûíêå, ñêîðåå, îáóñëîâëåíî ïàíè÷åñêèìè íàñòðîåíèÿìè, 
íåæåëè ôóíäàìåíòàëüíûìè ôàêòîðàìè, è, â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ ïîäîáíîé 
òåíäåíöèè, íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ðóáëü ìîæåò ïðîäîëæèòü òåðÿòü â ñâîåé 
ñòîèìîñòè. 

Ìîíåòàðíûå âëàñòè ñâîåâðåìåííî íà÷àëè îêàçûâàòü ïîääåðæêó 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå. 

Â ïÿòíèöó íà äåíåæíîì ðûíêå ïðîèçîøëî ñîáûòèå, êîòîðîãî ðàíåå íå 
ñëó÷àëîñü. Îäèí èç êðóïíåéøèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ÌÁÊ è  ÐÅÏÎ ðåçêî 
ñîêðàòèë ñâîå ïðåäëîæåíèå ëèêâèäíîñòè, ÷åì ñïðîâîöèðîâàë ÖÁ 
îáúÿâèòü îá óâëå÷åíèè îáúåìîâ ðåñóðñîâ íà àóêöèîíå ïðÿìîãî ÐÅÏÎ äî 
150 ìëðä ðóá. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ýòî ñàìîå êðóïíîå çà ïîñëåäíåå 
âðåìÿ ïðåäëîæåíèå, êîòîðîå áûëî ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ âîñòðåáîâàíî.  
Ïðè ýòîì, âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ ïîòðåáíîñòè â ðåñóðñàõ ñðåäè 
ó÷àñòíèêîâ íå áûëî, è ñòàâêè îïóñòèëèñü íà 40-60 á.ï. îò óòðåííèõ 
çíà÷åíèé. Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ 
â ïÿòíèöó óâåëè÷èëàñü ïî÷òè íà 108 ìëðä ðóá. äî 927,4 ìëðä ðóá. Ïðè 
ýòîì èíòåðåñíûì êàæåòñÿ, ÷òî íàèáîëüøàÿ ÷àñòü ïðèðîñòà ïðèøëàñü íà 
êîìïîíåíòå êîðñ÷åòîâ (89 ìëðä ðóá.), åäèíñòâåííîé ïðè÷èíîé ïîäîáíîãî 
ìîæåò áûòü óâåëè÷åíèå ðóáëåâîé ïîçèöèè ïåðåä î÷åðåäíîé íàëîãîâîé 
âûïëàòîé â áþäæåò. Â òî æå âðåìÿ, ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ ÌÁÊ óòðîì 
ñîñòàâëÿëà 5,29%. Ìû óæå ðàíåå îáðàùàëè âíèìàíèå, ÷òî áåç 
äîïîëíèòåëüíîé ïîääåðæêè áàíêîâñêîé ñèñòåìå áóäåò äîâîëüíî ñëîæíî 
ïðîéòè òåêóùèé íàëîãîâûé ïåðèîä. Ïîýòîìó íîâîñòè î ïðåäëîæåíèå 
Ìèíôèíîì íà ýòîé íåäåëå 240 ìëðä ðóá. ëèøü ñòàëî ïîäòâåðæäåíèè èäåè 
î äîâîëüíî ñëàáîé ïîäãîòîâëåííîñòè êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ê 
áþäæåòíûì âûïëàòàì.  
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: ïÿòíè÷íàÿ âñòðå÷à íå ïðèíåñëà ïðîãðåññà â «ãðå÷åñêèé 
âîïðîñ». Ñïðîñ íà «çàùèòíûå» ïîçèöèè ñíîâà ðàñòåò. Èíâåñòîðû æäóò 
çàñåäàíèÿ FOMC. 

Â ïÿòíèöó ãëîáàëüíûì ïëîùàäêàì óäàëîñü óäåðæàòüñÿ â îáëàñòè 
ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê, íî èõ ìàñøòàá áûë îùóòèìî ñëàáåå, ÷åì â 
ïðåäûäóùèå äíè. Ñóäÿ ïî âñåìó, îïòèìèçì èãðîêîâ ðàññåèâàëñÿ ïî ìåðå 
òîãî, êàê íå îùóùàëîñü êàêîãî-ëèáî ïðèòîêà íîâîé ïîðöèè ïîçèòèâíûõ 
íîâîñòåé, à âîò æåëàíèå çàôèêñèðîâàòüñÿ, íàïðîòèâ, íàðàñòàëî. Ïî 
èòîãàì äíÿ ðîñò áàçîâûõ èíäåêñîâ â Åâðîïå ñîñòàâèë 0,6% - 1,2%, â ÑØÀ 
êëþ÷åâûå èíäèêàòîðû ïðèáàâèëè â äèàïàçîíå îò 0,57% äî 0,66%. 
Îòìåòèì, ÷òî ñ íà÷àëîì òîðãîâ àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû 
íàõîäèëèñü â îòðèöàòåëüíîé çîíå ïî ïðè÷èíå âûñîêîé àêòèâíîñòè 
æåëàþùèõ çàôèêñèðîâàòüñÿ, â ñâÿçè ñ ÷åì ôèíàëüíûé ðåçóëüòàò, â 
öåëîì, íå òàê óæ è ïëîõ. Ôàêòîðàìè, «ïðîâîöèðóþùèìè» ñóìáóðíîå 
ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ, îñòàþòñÿ òàê è íå ïîëó÷èâøèé êàêîãî-ëèáî 
ðåøåíèÿ «ãðå÷åñêèé âîïðîñ», à òàêæå îáùàÿ íàïðÿæåííàÿ ñèòóàöèÿ â 
÷àñòè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ åâðîïåéñêèõ ñòðàí. Â ÷àñòíîñòè, êàê ñòàëî 
èçâåñòíî â ïÿòíèöó, Åâðîñîþç è ÌÂÔ îòëîæèëè äî îêòÿáðÿ ïðèíÿòèå 
ðåøåíèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè Ãðåöèè î÷åðåäíîãî êðåäèòíîãî òðàíøà ïî 
ïðîãðàììå ôèíàíñîâîé ïîìîùè íà 110 ìëðä åâðî, õîòÿ ðàíåå 
ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî î÷åðåäíîé òðàíø áóäåò ïåðå÷èñëåí â ñåíòÿáðå. 
Ïîõîæå, áîëåå ïîçèòèâíûé íàñòðîé åâðîïåéñêèõ ïëîùàäîê îáóñëîâëåí 
òåì, ÷òî çäåñü ïðåîáëàäàëè  îæèäàíèÿ áëàãîïîëó÷íîãî ðàçðåøåíèÿ 
ïîñòàâëåííûõ ïåðåä ó÷àñòíèêàìè âñòðå÷è âîïðîñîâ è ôàêòè÷åñêè 
èòîãîâûé ðåçóëüòàò, à òî÷íåå îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî êîíêðåòíûõ 
ðåçóëüòàòîâ ïðîâåäåííîé âñòðå÷è, îíè ïðîñòî íå óñïåëè îòðàçèòü. 

Òàêèì îáðàçîì, êàêèõ-ëèáî ñòèìóëîâ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîçèòèâà ðûíêè 
íå ïîëó÷èëè, íàïðîòèâ, íà ôîíå çàÿâëåíèé îò Ìèíôèíà Ãðåöèè î òîì, ÷òî 
«ñðåäñòâ â êàçíå îñòàëîñü ëèøü äî ñåðåäèíû îêòÿáðÿ» íàïðÿæåíèå áóäåò 
íàðàñòàòü. Ê òîìó æå, äåéñòâîâàòü îñòîðîæíåå èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò è 
â ñèëó òîãî, ÷òî íåò ïîëíîâåñíûõ ïîçèòèâíûõ îæèäàíèé â ÷àñòè ñîáûòèé 
ïðåäñòîÿùåé íåäåëè, â ÷àñòíîñòè ïðèõîäÿùåãîñÿ íà âòîðíèê è ñðåäó 
çàñåäàíèÿ FOMC. 

Â ÷àñòè «çàùèòíûõ» äîëãîâûõ áóìàã îòìåòèì, ÷òî íà ôîíå óãàñàþùåãî 
îïòèìèçìà îòíîñèòåëüíî ðèñêîâûõ àêòèâîâ äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíîé 
îñòàâàëàñü ñèòóàöèÿ â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ ÑØÀ. Íà î÷åíü 
íåïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ äîõîäíîñòü UST-10 ïîäíèìàëàñü ê 2,12% 
ãîäîâûõ, îäíàêî çàòåì âåðíóëàñü ê 2,05% (- 3 á.ï. ê óðîâíþ çàêðûòèÿ 
÷åòâåðãà) ïðè óñèëèâàþùèõñÿ îïàñåíèÿõ âîçìîæíîãî ïðèòîêà íåãàòèâíûõ 
íîâîñòåé. Ïðè ýòîì êàêîé-ëèáî ðåàêöèè íà ïÿòíè÷íóþ ìàêðîñòàòèñòèêó 
íå íàáëþäàëîñü: ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà, îòðàçèâøàÿ ðîñò èíäåêñà 
ïîòðåáèòåëüñêèõ îæèäàíèé â ñåíòÿáðå äî 57,8 (â àâãóñòå 55,7, ïðîãíîç – 
57,0), áûëà ôàêòè÷åñêè ïðîèãíîðèðîâàíà. Â áëèæàéøèå äíè, êàê ìû 
ïîëàãàåì, ñïðîñ íà «çàùèòíûå ïîçèöèè» âîçðàñòåò è âïîëíå âîçìîæíî 
äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST ìîæåò ñíîâà îïóñòèòüñÿ íèæå 2% ãîäîâûõ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîìèìî âíåøíåãî íåãàòèâà óñèëèâàåòñÿ è 
âëèÿíèå ëîêàëüíûõ ïðîáëåì. Àêòóàëèçèðóåòñÿ ïîèñê «çàùèòíûõ» 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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ïîçèöèé.  

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ïÿòíèöà âûäàëàñü êðàéíå 
íåàêòèâíîé, ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî ïîìèìî äàâëåíèÿ âíåøíèõ îïàñåíèé 
ó÷àñòíèêàì ðûíêà, äîñòàâëÿþò áåñïîêîéñòâà ëîêàëüíûå ñëîæíîñòè, â 
÷àñòíîñòè, ñëàáîñòü ðóáëÿ ïðè îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè íåôòÿíûõ 
êîòèðîâîê. Ñóâåðåííûå Russia-30 ôàêòè÷åñêè âåñü äåíü îñòàâàëèñü â 
ðàìêàõ äèàïàçîíà 118,875% - 119%.  

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ìîæíî îòìåòèòü ïîïûòêè àêòèâèçèðîâàòü 
ïðîäàæè, íî îòñóòñòâèå çàÿâîê íà ïîêóïêó ñóùåñòâåííî ñäåðæèâàåò 
äàííûé ïðîöåññ. Â öåëîì, çà äåíü âñå æå óäàëîñü ñäâèíóòü âíèç â 
ïðåäåëàõ 0,125%-0,25% êîòèðîâêè íàèáîëåå ëèêâèäíûõ áóìàã, ñðåäè 
êîòîðûõ îáîçíà÷èì âûïóñêè Ñåâåðñòàëü-17, ÂûìïåëÊîì-22. Âî âòîðîé 
ïîëîâèíå äíÿ, ôàêòè÷åñêè ïåðåä çàêðûòèåì, àêòèâèçèðîâàëèñü ïðîäàæè â 
áîíäàõ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà: öåíû áóìàã Àëüôà-Áàíêà, ÂÒÁ, Ñáåðáàíêà, 
ÂÝÁà ñíèçèëèñü â ïðåäåëàõ 0,25%. 

Íàñòóïàþùàÿ íåäåëÿ íå îáåùàåò ïðèòîêà ïîçèòèâíûõ íàñòðîåíèé. 
Ïåññèìèçì â îòíîøåíèè ðîññèéñêèõ ðèñêîâ óñèëèâàåòñÿ ïîä äàâëåíèåì 
êàê ãëîáàëüíîãî íåãàòèâíîå âîñïðèÿòèå ðèñêîâûõ àêòèâîâ, òàê è 
îñëàáëåíèÿ âíóòðåííèõ êîíúþíêòóðîôîðìèðóþùèõ ôàêòîðîâ. Âìåñòå ñ 
òåì, èíâåñòèöèè â áîíäû ýìèòåíòîâ, êîòîðûå â íàèìåíüøåé ñòåïåíè 
èñïûòûâàþò íà ñåáå âëèÿíèå îñëàáåâàþùåãî ðóáëÿ ñïîñîáíû ïðè 
òåêóùåé ñèòóàöèè âûïîëíÿòü ðîëü «çàùèòíûõ», õîòÿ çäåñü âàæíî 
ó÷èòûâàòü èõ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê èçìåíåíèÿì öåíîâîé êîíúþíêòóðû íà 
òîâàðíûõ ðûíêàõ. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïîêà áåç íàìåêîâ íà ïîçèòèâ. 

Â ñåãìåíòå ðóáëåâûõ áóìàã îáñòàíîâêà ñîõðàíÿëàñü íàïðÿæåííîé, 
ïîääàâàÿñü îáùèì îïàñåíèÿì óñèëåíèÿ äåôèöèòà ëèêâèäíîñòè â ïåðèîä 
ïðåäñòîÿùèõ íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ íà ýòîé è ñëåäóþùåé íåäåëå, õîòÿ, êàê 
áûëî àíîíñèðîâàíî â ïÿòíèöó, Ìèíôèí ãîòîâ îêàçàòü «ïîñèëüíóþ 
ïîìîùü», ïðîâåäÿ äåïîçèòíûå àóêöèîíû íà îáùóþ ñóììó 240 ìëðä ðóá. 
Âìåñòå ñ òåì, ýòî íå îñîáî êîãî-òî óñïîêîèëî, è ó÷àñòíèêè ñòàðàëèñü 
èñïîëüçîâàòü ëþáóþ îáðàçîâûâàþùóþñÿ âîçìîæíîñòü äëÿ ôèêñàöèè. Òàê, 
ïðîäîëæåíèå ïðîäàæ â ÎÔÇ ñìåñòèëî êîòèðîâêè âíèç â ñðåäíåì åùå íà 
15-30 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ìàñøòàá ñíèæåíèÿ êîòèðîâîê âàðüèðîâàëñÿ â 
äèàïàçîíå îò 0,25% äî 1,5%. Ïðè íàèáîëåå çàìåòíûõ îáîðîòàõ òåðÿëè â 
öåíå â ïÿòíèöó áóìàãè ÂÊ-Èíâåñòà, Áàøíåôòè, Ëóêîéëà, ÐóñÃèäðî, 
ÀËÐÎÑû, ÅâðàçÕîëäèíãà. 

Ïðîãíîç íà áëèæàéøèå äíè ñîõðàíÿåòñÿ íåãàòèâíûì. Íåñìîòðÿ íà ïðèòîê 
äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñîâ ó÷àñòíèêàì, áîëüøóþ åãî ÷àñòü àáñîðáèðóþò 
ðàñ÷åòû ïî ÍÄÑ, à òàêæå âîçâðàò ðàíåå ïðåäîñòàâëåííûõ äåïîçèòîâ. 
Êðîìå ïðî÷åãî, íåãàòèâíîå îòíîøåíèå ê ðóáëåâûì áîíäàì óñèëèâàåò 
ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ ñèòóàöèÿ â âàëþòíîì ñåãìåíòå, ãäå ðóáëü, âîïðåêè, 
ñòàíäàðòíîé ñõåìå óêðåïëåíèÿ â íàëîãîâûé ïåðèîä âûãëÿäèò êðàéíå 
ñëàáûì.   



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

19 сентября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

8
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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