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 Ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå ËÑÐ – èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ îò 8,7% 
ãîäîâûõ. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÌÄÌ Áàíê. 

 Fitch ïîâûøàåò ðåéòèíã Àëüôà-Áàíêà äî «ÂÂ+». 

 Ãðóïïà ÐÀÇÃÓËßÉ, Tele2 Russia, Áåëîðóññèÿ. 
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 Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû ïîêà íå ìîãóò îïðåäåëèòüñÿ ñ 
íàïðàâëåíèåì äàëüíåéøåãî äâèæåíèÿ. 

 Îáúåì ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ïðîäîëæàåò 
ñæèìàòüñÿ. 
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 Âíåøíèå ðûíêè ïðîÿâèëè ïðèçíàêè ïîçèòèâà: Á. Îáàìà 
«ïîîáåùàë» ðåøåíèå âîïðîñà ïî äîëãó, ïî Åâðîïå èíâåñòîðû 
æäóò ðåøåíèé ñàììèòà. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Ñåâåðñòàëü – «ýêñïðåññ-
ðàçìåùåíèå». Àëüôà-21 âûãëÿäèò íåäîîöåíåííî. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÔÇ 25206 ïðîøëè «ïîäãîòîâêó» ïåðåä 
àóêöèîíîì. Àêòèâèçèðóåòñÿ êîðïîðàòèâíîå ïåðâè÷íîå 
ïðåäëîæåíèå. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,88% -5 -49

Russia-30 4,40% -3 -44

ОФЗ 25068 6,25% -2 -87

ОФЗ 25077 7,14% 2 n/a

Газпрнефт4 8,09% 2 243

РЖД-10 6,41% 1 -94

АИЖК-8 7,32% 10 -63

ВЭБ 08 6,86% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,29% -1 -57

МосОбл-8 6,94% 15 -158

Мгор62 6,38% 1 -104

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,62% -1 91

iTRAXX XOVER S15 5Y 460,50 -12 22

CDX XO  5Y 162,80 2 -2

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 700,13 0,7% 0,7%

RTS 1 926,23 1,2% 8,8%

S&P 500 1 326,73 1,6% 5,5%

DAX 7 192,67 1,2% 4,0%

NIKKEI 9 889,72 -0,8% -4,4%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 115,41 -1,0% 27,6%

Нефть WTI 97,50 1,6% 8,5%

Золото 1 588,45 -1,0% 13,1%

Никель LME 3 M 24 087 1,4% -0,9%

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 
 Ìèíôèí ÐÔ âî âòîðíèê ðàçìåñòèë íà 3 ìåñÿöà (äî 19 îêòÿáðÿ) â áàíêîâñêèå äåïîçèòû 20 ìëðä ðóá. 

âðåìåííî ñâîáîäíûõ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ. Îáúåì çàÿâîê, ïîñòóïèâøèõ îò ñåìè áàíêîâ - 46,2 ìëðä ðóá., áûë 
â 2,3 ðàçà âûøå óñòàíîâëåííîãî ëèìèòà. Ïðè óñòàíîâëåííîé ìèíèìàëüíîé ñòàâêå îòáîðà 4,05% ãîäîâûõ â 
çàÿâêàõ áûëè óêàçàíû ñòàâêè â äèàïàçîíå 4,05-4,11% ãîäîâûõ. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 4,06%, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ñîñòàâèëà 4,09%. 

 Îáùàÿ ÷èñëåííîñòü áåçðàáîòíûõ â Ðîññèè, ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì Ðîññòàòà, â ñîîòâåòñòâèè ñ 
ìåòîäîëîãèåé Ìåæäóíàðîäíîé îðãàíèçàöèè òðóäà, â èþíå 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 4,612 ìëí ÷åëîâåê, ÷òî 
ñîñòàâëÿåò 6,1% ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ. Ïî ñðàâíåíèþ ñ èþíåì 2010 ãîäà êîëè÷åñòâî 
áåçðàáîòíûõ ñíèçèëîñü íà 11,2%, ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàåì 2011 ãîäà - íà 5%. 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè â èþíå 2011 ãîäà ñîñòàâèë 1,545 òðëí ðóá, ÷òî íà 5,6% 
áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ èþíåì 2010 ãîäà, ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàåì 2011 ãîäà ïîêàçàòåëü âûðîñ íà 1,2%. 

 Ðåàëüíûå ðàñïîëàãàåìûå äåíåæíûå äîõîäû çà âû÷åòîì îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé, ñêîððåêòèðîâàííûå íà 
èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, ïî îöåíêå Ðîññòàòà, â èþíå 2011 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì 
ïåðèîäîì ïðåäûäóùåãî ãîäà âûðîñëè íà 0,7%, à ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàåì 2011 ãîäà ðîñò ïîêàçàòåëÿ ñîñòàâèë 
11,4%. 

 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» ðàçìåñòèëà 5-ëåòíèå åâðîáîíäû íà ñóììó 500 ìëí äîë. ñ äîõîäíîñòüþ 6,25% ãîäîâûõ. 

 ÎÀÎ «Ìàãíèòîãîðñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò» ïëàíèðóåò 26 èþëÿ 2011 ãîäà ðàçìåùàòü áèðæåâûå 
îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-07 â îáúåìå 5 ìëðä ðóá. 

 Ãàçïðîìáàíê ñ 25 ïî 27 èþëÿ ïðîâåäåò ñåðèþ âñòðå÷ ñ èíâåñòîðàìè â èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàííîé 
äîõîäíîñòüþ.  

 Áàíê «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» ñåãîäíÿ îòêðûë êíèãó çàÿâîê èíâåñòîðîâ íà ïðèîáðåòåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
ñåðèè ÁÎ-03 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Îðèåíòèð êóïîíà ïî âûïóñêó ñ îôåðòîé ÷åðåç 2 ãîäà - 9,5-9,9% (YTP 
9,73-10,14%).  

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. ïî 
èòîãàì ñáîðà çàÿâîê áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 11% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 11,3% ê 
ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà (äþðàöèÿ îêîëî 2 ëåò - àìîðòèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà ïîãàøåíèÿ). Íàïîìíèì, ÷òî 
îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà â õîäå ìàðêåòèíãà íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 10,5-11,5% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå 
âûïóñêà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 21 èþëÿ 2011 ãîäà. 

 

 

Ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå ËÑÐ – èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ îò 8,7% ãîäîâûõ. 

Ãðóïïà ËÑÐ ïëàíèðóåò 28 èþëÿ 2011 ïðîâåñòè ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-05 îáúåìîì 2 ìëðä 
ðóá., êîòîðîå áóäåò ïðîõîäèòü â ôîðìå êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ ñòàâêè 1 êóïîíà îáëèãàöèé. Îðèåíòèð ñòàâêè 
êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 8,5-8,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà óðîâíå 8,68-8,94% ãîäîâûõ ê 
ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Ðàçìåùåíèå ïðåäïîëàãàåòñÿ íà ÌÌÂÁ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À1». Ó ËÑÐ èìåþòñÿ 
êðåäèòíûå ðåéòèíãè îò Moody's è Fitch íà óðîâíå «Â2» è «Â» ñîîòâåòñòâåííî ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé», íî îíè óæå 
íå äàþò øàíñîâ îáëèãàöèÿì Êîìïàíèè ïðåòåíäîâàòü íà Ëîìáàðä ÖÁ, ïîñêîëüêó íå ñîîòâåòñòâóþò íîâûì 
òðåáîâàíèÿì Áàíêà Ðîññèè, âñòóïèâøèì â ñèëó ñ 1 èþëÿ 2011 ãîäà. 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
20 июля 2011 года 

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

3

Íàïîìíèì, ÷òî âåñíîé ýòîãî ãîäà (24 ìàðòà) ËÑÐ óæå âûõîäèëà íà äîëãîâîé ðûíîê ñ ïåðâè÷íûì ïðåäëîæåíèå 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-3 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., ðàçìåùåíèå êîòîðûõ ñîñòîÿëîñü ñ äîõîäíîñòüþ 9,73% 
ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî ïîñëå äàííîãî ðàçìåùåíèÿ ïðîèçîøëî ðÿä âàæíûõ ñîáûòèé, â 
òîé èëè èíîé ñòåïåíè, çàòðàãèâàþùèå êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè.  

Âî-ïåðâûõ, Ãðóïïà ïðåäñòàâèëà íåñêîëüêî ñëàáûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 2010 ãîä ïî ÌÑÔÎ (ïîñëåäíÿÿ 
äîñòóïíàÿ êîíñîëèäèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü), êîòîðûå ñòàëè îòðàæåíèå íåãàòèâíîé ñèòóàöèè íà ðûíêå 
íåäâèæèìîñòè â 2008-2009 ãîäû. Òàê, âûðó÷êà ñîêðàòèëàñü íà 2,1% äî 49,95 ìëðä ðóá., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 
41,0% äî 8,7 ìëðä ðóá., ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñíèçèëàñü íà 11,5 ï.ï. äî 17,4%. Äàâëåíèå íà ìàðæèíàëüíîñòü 
áèçíåñà áûëî îêàçàíî ðåàëèçàöèåé æèëüÿ ïî íèçêèì êðèçèñíûì öåíàì, à òàêæå ââîäîì â ýêñïëóàòàöèþ îáúåêòîâ 
íåäâèæèìîñòè ïî ãîñêîíòðàêòàì. Â ðåçóëüòàòå, íåñìîòðÿ íà ñîêðàùåíèå ðàçìåðà äîëãà â 2010 ãîäó («-19,8%» 
äî 31,7 ìëðä ðóá. ê 2009 ãîäó), äîëãîâàÿ íàãðóçêà Êîìïàíèè âîçðîñëà – ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 
3,6õ ïðîòèâ 2,7õ â 2009 ãîäó, ×èñòûé äîëã/EBITDA – 3,5õ ïðîòèâ 2,5õ ñîîòâåòñòâåííî. Â òî æå âðåìÿ Ãðóïïå 
óäàëîñü çàìåòíî óëó÷øèòü âðåìåííóþ ñòðóêòóðó äîëãà – íà êîíåö 2010 ãîäà äîëÿ êðåäèòîâ è çàéìîâ ñ ïîãàøåíèå 
äî 1 ãîäà ñîñòàâèëà 12,6% (èëè 3,988 ìëðä ðóá.) ïðîòèâ 38,2% (15,1 ìëðä ðóá.) ãîäîì ðàíåå. Ïèê èñïîëíåíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâ ïðèõîäèòñÿ íà 2013 ãîä (9,76 ìëðä ðóá.), à òàêæå íà 2015 ãîä (15,8 ìëðä ðóá.).    

Âî-âòîðûõ, ËÑÐ âûïëàòèëà äèâèäåíäû íà ñóììó 1,55 ìëðä ðóá., êóïèëà êèðïè÷íûé çàâîä â Ìîñêîâñêîé îáëàñòè 
çà 1,24 ìëðä ðóá. è ïðèâëåêëà êðåäèò íà 6,3 ìëðä ðóá. â Ñáåðáàíêå íà 10 ëåò äëÿ ñòðîèòåëüñòâà êèðïè÷íîãî 
çàâîäà â Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòè. Áåçóñëîâíî, âñå ýòè ñîáûòèÿ íàðÿäó ñ ðàçìåùåíèåì áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
Ãðóïïû (ñåðèé ÁÎ-3 è ÁÎ-5 ïî 2 ìëðä ðóá. êàæäûé) íå áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü óìåíüøåíèþ ðàçìåðà äîëãà 
Ãðóïïû è ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ìîãóò ïðèâåñòè ê ðîñòó åå äîëãîâîé íàãðóçêè, ïî íàøèì îöåíêàì, äî 3,8-
4,0õ - ×èñòûé äîëã/EBITDA. Òåì âðåìåíåì ÿâíîå óëó÷øåíèå ñîñòîÿíèÿ ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè è ïîñòåïåííîå 
âîññòàíîâëåíèå ñïðîñà íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè ìîãóò ïîçèòèâíî ñêàçàòüñÿ íà ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè Ãðóïïû è 
åå äîëãîâàÿ íàãðóçêà îñòàíåòñÿ íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî àíàëîãè÷íûå îæèäàíèÿ âûñêàçàëî 
àãåíòñòâî Fitch, ïîäíÿâ ðåéòèíã ËÑÐ åùå â ìàðòå ýòîãî ãîäà äî óðîâíÿ «Â» (ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé»). Êðîìå òîãî, 
âåñüìà êîìôîðòíàÿ âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íåñêîëüêî ñãëàæèâàåò âîçìîæíûé ðîñò äîëãîâîé 
íàãðóçêè Êîìïàíèè.  

млрд руб. ЛСР ЛенСпецСМУ

Выручка 49,950 17,709

EBITDA 8,687 5,687

Чистая прибыль 1,742 3,778

% расходы 3,899 0,607

Активы 106,220 34,295
Денежные средства и их 
эквиваленты 1,327 2,751

Долг 31,703 9,164

Чистый долг 30,376 6,413

Рентабельность EBITDA 17,4% 32,1%

Рентабельность по чистой прибыли 3,5% 21,3%

Долг/EBITDA 3,65 1,61

Чистый долг/EBITDA 3,50 1,13

EBITDA/% расходы 2,23 9,37

Фин. долг/Активы 0,30 0,27

Финансовые результаты сравниваемых компаний за 2010 год (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Ïðåäëîæåííûé îðèåíòèð äîõîäíîñòè ïî íîâûì áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ËÑÐ ñåðèè ÁÎ-5 íåñåò ïðåìèþ ïîðÿäêà 
40-60 á.ï. ê îáðàùàþùåìóñÿ âûïóñêó Ãðóïïû ñåðèè ÁÎ-3 (YTM 8,31%/2,36 ãîäà), êîòîðûé áûë ðàçìåùåí â 
ìàðòå ýòîãî ãîäà è íå âîøåë â Ëîìáàðä ÖÁ. Â öåëîì, ïðåìèÿ ñâûøå 40 á.ï. âûãëÿäèò âïîëíå äîñòîéíî, ó÷èòûâàÿ 
íåçíà÷èòåëüíûå ðàçëè÷èÿ â ñðî÷íîñòè áóìàã, â òîì ÷èñëå íà ôîíå ðèñêà âîçìîæíîãî óâåëè÷åíèÿ äîëãîâîé 
íàãðóçêè Êîìïàíèè, ïîýòîìó ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè, íà íàø âçãëÿä, ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ óæå ïî íèæíåé 
ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî îðèåíòèðà. Â òî æå âðåìÿ â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû ïðåäëîæåíèþ ËÑÐ ìîãóò âûñòóïèòü 
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áîëåå êîðîòêèå áèðæåâûå îáëèãàöèè ËåíÑïåöÑÌÓ ñåðèè ÁÎ-2 (YTP 8,4-8,5%/1,13 ãîäà), íî èõ íèçêàÿ 
ëèêâèäíîñòü ìîæåò çàòðóäíèòü òîðãîâûå îïåðàöèè.      

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

  

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðæäàåò ðåéòèíã ïðèîðèòåòíîãî íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà ÌÄÌ Áàíêà íà óðîâíå «BB», 

êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «B», èíäèâèäóàëüíûé ðåéòèíã ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «C/D», 
ðåéòèíã ïîääåðæêè ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «4», óðîâåíü ïîääåðæêè äîëãîñðî÷íîãî ÐÄÝ ïîäòâåðæäåí êàê 
«B», íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «AA-(rus)». 

Ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ ÌÄÌ Áàíêà îòðàæàåò îæèäàíèÿ Fitch ïî áàçîâîìó ñöåíàðèþ, ñîãëàñíî êîòîðûì 
áàíê ñóìååò ïîñòåïåííî âîññòàíîâèòüñÿ ïîñëå çíà÷èòåëüíîãî óõóäøåíèÿ êà÷åñòâà àêòèâîâ, ÷òî íàõîäèò 
îòðàæåíèå âî âñå åùå âûñîêîì óðîâíå ïðîáëåìíûõ êðåäèòîâ (14% êðåäèòîâ íà êîíåö 2010 ãîäà), 
ðåñòðóêòóðèðîâàííûõ êðåäèòîâ (9%) è íåäâèæèìîñòè, íà êîòîðóþ îáðàùåíî âçûñêàíèå ïî îáåñïå÷åíèþ 
(ýêâèâàëåíòíî 4%). Fitch ñ÷èòàåò, ÷òî óëó÷øåíèå îïåðàöèîííîé ñðåäû îêàæåò áëàãîïðèÿòíîå âîçäåéñòâèå íà 
ñïîñîáíîñòü çàåìùèêîâ ïîãàøàòü ñâîè êðåäèòû, à òàêæå íà ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè áàíêà. Êðîìå òîãî, íà 
ñíèæåíèå ðèñêîâ íàöåëåíà íîâàÿ ñòðàòåãèÿ ÌÄÌ Áàíêà, êîòîðàÿ ñôîêóñèðîâàíà íà ìàëîì è ñðåäíåì 
áèçíåñå ñ áîëåå ñèëüíûì àêöåíòîì íà êà÷åñòâî àêòèâîâ. Â òî æå âðåìÿ èìååòñÿ íåêîòîðàÿ 
íåîïðåäåëåííîñòü ïî ðåàëèçàöèè ýòèõ ïëàíîâ, à òàêæå ðèñê ïîâòîðà ñèòóàöèè ñ êà÷åñòâîì àêòèâîâ. 

 

Fitch ïîâûøàåò ðåéòèíã Àëüôà-Áàíêà äî «ÂÂ+». 

Ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Fitch ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà (ÐÄÝ) Àëüôà-
Áàíêà) â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñ «ÂÂ» äî «ÂÂ+», ïðèñâîèâ åìó «Ñòàáèëüíûé» ïðîãíîç. 

Êàê îòìå÷àåòñÿ â ñîîáùåíèè àãåíòñòâà, ïîâûøåíèå ÐÄÝ Àëüôà-Áàíêà îòðàæàåò çíà÷èòåëüíîå óëó÷øåíèå 
êà÷åñòâà åãî àêòèâîâ, ÷òî â ñî÷åòàíèè ñ õîðîøèì êà÷åñòâîì êëèåíòñêîé áàçû è îòíîñèòåëüíî íèçêîé ñòîèìîñòüþ 
ôîíäèðîâàíèÿ ñïîñîáñòâóåò äàëüíåéøåìó óñòîé÷èâîìó ðîñòó. Êðîìå òîãî, ïîâûøåíèå ðåéòèíãà îòðàæàåò 
ñèëüíûå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè è õîðîøåå óïðàâëåíèå ëèêâèäíîñòüþ íà ïðîòÿæåíèè âñåãî öèêëà. Òàêæå â 
êà÷åñòâå ïîëîæèòåëüíîãî ôàêòîðà Fitch îòìå÷àåò óñïåøíûé îïûò äåÿòåëüíîñòè â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ êðèçèñîâ è 
ïîëó÷åíèå ïîääåðæêè îò àêöèîíåðîâ â ñëîæíûå ïåðèîäû. Ñäåðæèâàþùèìè ðåéòèíãîâûìè ôàêòîðàìè ÿâëÿþòñÿ 
âñå åùå çíà÷èòåëüíûå êðåäèòíûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íåêîòîðûìè îòíîñèòåëüíî êðóïíûìè êðåäèòàìè, â öåëîì 
äîâîëüíî âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ ïî çàåìùèêàì, çíà÷èòåëüíûé ðûíî÷íûé ðèñê è íåêîòîðûé ïîëèòè÷åñêèé ðèñê.  

Ïðîáëåìíûå êðåäèòû ñîêðàòèëèñü äî 4% íà êîíåö 2010 ãîäà ñ 13% íà êîíåö 2009 ãîäà, ÷òî ñòàëî âîçìîæíûì 
ïðåæäå âñåãî áëàãîäàðÿ óñïåøíîìó ðàçðåøåíèþ ñèòóàöèè ñ íåñêîëüêèìè êðóïíûìè ïðîáëåìíûìè êðåäèòàìè. 
Îñòàëüíûå ïðîáëåìíûå êðåäèòû èìåþò ïîêðûòèå ðåçåðâàìè íà óðîâíå 2x. Ïðîëîíãèðîâàííûå êðåäèòû (â 
îñíîâíîì ïî ëèçèíãó) ñîñòàâëÿëè 6,5% íà êîíåö 2010 ãîäà. Àëüôà-Áàíê îæèäàåò, ÷òî ðåñòðóêòóðèðîâàííûå 
êðåäèòû â ñôåðå ëèçèíãà çíà÷èòåëüíî ñîêðàòÿòñÿ ê êîíöó òðåòüåãî êâàðòàëà 2011 ãîäà.  

Çíà÷èòåëüíûé ðûíî÷íûé ðèñê ñâÿçàí â îñíîâíîì ñ èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòüþ ñ 
èñïîëüçîâàíèåì ïðåäñòàâëÿþùèõñÿ âîçìîæíîñòåé, âûñîêèì îáúåìîì òîðãîâûõ îïåðàöèé ñ äåðèâàòèâàìè (ïî 
äàííûì ìåíåäæìåíòà, â îñíîâíîì ïî ïîðó÷åíèÿì êëèåíòîâ) è â ãîðàçäî ìåíüøåé ñòåïåíè ñ ïîðòôåëåì öåííûõ 
áóìàã ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì, êîòîðûå èìåþò õîðîøåå êðåäèòíîå êà÷åñòâî. Â òî æå âðåìÿ â êà÷åñòâå 
çàìåòíîãî ïîçèòèâíîãî ôàêòîðà Fitch îòìå÷àåò óñïåøíûé îïûò Àëüôà-Áàíêà â óïðàâëåíèè òàêèìè ðèñêàìè â 
ïðîøëîì. 

Íàø êîììåíòàðèé ê îò÷åòíîñòè Áàíêà çà 2010 ãîä ïî ññûëêå http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_12_04_11.pdf 

Îòìåòèì, ÷òî íà ëîêàëüíîì ðûíêå ïðèñóòñòâóåò ëèøü îäèí âûïóñê Àëüôà-Áàíê îòëè÷àþùèéñÿ äîâîëüíî 
ñðåäíåé ëèêâèäíîñòü. Ïîñëåäíèå òîðãè ïî áîíäàì Àëüôà-Áàíêà ïðîõîäè ëè ïðè ñëåäóþùèõ çíà÷åíèÿõ YTÐ 
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7,50% (02.2014). Ìû âèäèì íåçíà÷èòåëüíûé ïîòåíöèàë â áóìàãàõ Áàíêà äî 15-20 á.ï â òåðìèíàõ äîõîäíîñòè è 
ðåêîìåíäóåì îáëèãàöèè Ýìèòåíòà ê ïîêóïêå. Íà ðûíêå åâðîáîíäîâ ìû, ïðåæäå âñåãî, âèäèì àïñàéä, íà 
óïîìÿíóòûõ âûøå óðîâíÿõ, â âûïóñêå AlfaBank13, AlfaBank21. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru  

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Ïðàâèòåëüñòâî Áàøêîðòîñòàíà è Ãðóïïà ÐÀÇÃÓËßÉ ïîäïèñàëè ñîãëàøåíèå ïî ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòà â ñôåðå æèâîòíîâîäñòâà íà òåððèòîðèè òðåõ ðàéîíîâ ðåñïóáëèêè. Ñîãëàøåíèå ïðåäóñìàòðèâàåò â 
áëèæàéøèå 2 ãîäà ñòðîèòåëüñòâî 5 ñâèíîâîä÷åñêèõ êîìïëåêñîâ ïîëíîãî öèêëà, êîìáèêîðìîâîãî öåõà 
ìîùíîñòüþ 200 òûñ. òîíí êîðìîâ â ãîä ñ çåðíîâûì ýëåâàòîðîì ìîùíîñòüþ îäíîâðåìåííîãî õðàíåíèÿ äî 50 
òûñ. òîíí., çàïóñê óáîéíî-ïåðåðàáàòûâàþùåãî êîìïëåêñà ìîùíîñòüþ 1 ìëí ãîëîâ ñêîòà â ãîä. Îáùèé îáúåì 
èíâåñòèöèé â êîìïëåêñ îöåíèâàåòñÿ â ðàçìåðå 13 ìëðä ðóá. Ñî ñòîðîíû Ïðàâèòåëüñòâà Áàøêîðòîñòàíà 
áóäóò ðàññìîòðåíû âîçìîæíîñòü ïðåäîñòàâëåíèÿ ëüãîò â íàëîãîîáëîæåíèè è àðåíäå çåìëè, êîìïåíñàöèÿ 
÷àñòè çàòðàò ïî ñîçäàâàåìîé èíôðàñòðóêòóðå. /Finambonds/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî Tele2 Russia ïåðåíàñòðîèëà ñâîè áàçîâûå ñòàíöèè, êîòîðûå, ïî 
ìíåíèþ Ðîñêîìíàäçîðà, íåçàêîííî âåùàëè íà òåððèòîðèþ Ïîäìîñêîâüÿ èç ñîñåäíèõ îáëàñòåé. Íàïîìíèì, 
ìåñÿö íàçàä óïðàâëåíèå ñëóæáû ïî Ìîñêâå è Ìîñêîâñêîé îáëàñòè â õîäå âíåïëàíîâîé ïðîâåðêè âûÿâèëî, 
÷òî «äî÷êè» Tele2 Russia - ÇÀÎ «Âîòåê Ìîáàéë» è ÇÀÎ «Ñìîëåíñêàÿ ñîòîâàÿ ñâÿçü» - íåçàêîííî îêàçûâàþò 
óñëóãè ñîòîâîé ñâÿçè íà òåððèòîðèè Ìîñêîâñêîé îáëàñòè. Ïðè ýòîì îòìåòèì, ÷òî Îïåðàòîð âëàäååò 
ëèöåíçèÿìè íà îêàçàíèå óñëóã ñîòîâîé ñâÿçè â ñòàíäàðòå GSM â 43 ðåãèîíàõ Ðîññèè, íî Ìîñêâà è 
Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòü â èõ ÷èñëî íå âõîäÿò. Âìåñòå ñ òåì, ðåãóëÿòîð çàôèêñèðîâàë ñèãíàë Tele2 íà 
òåððèòîðèè Ìîñêîâñêîé îáëàñòè, èñõîäÿùèé îò ñòàíöèé, óñòàíîâëåííûõ â Òóëüñêîé, Êàëóæñêîé è 
Ñìîëåíñêîé îáëàñòÿõ, ãäå Êîìïàíèÿ èìååò ïðàâî îêàçûâàòü óñëóãè. Óïðàâëåíèå Ðîñêîìíàäçîðà ïðåäïèñàëî 
óñòðàíèòü íàðóøåíèÿ â ñðîê äî 20 èþëÿ 2011 ãîäà, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ðåãóëÿòîð îáåùàë îøòðàôîâàòü 
Îïåðàòîðà è àííóëèðîâàòü ëèöåíçèè â ðåãèîíå åãî ïðèñóòñòâèÿ. Â ñâîþ î÷åðåäü, Tele2 Russia, ïåðåíàñòðîèâ 
áàçîâûå ñòàíöèè, íàìåðåíà äîêàçûâàòü ñâîþ ïðàâîòó â ñóäå, êóäà Ðîñêîìíàäçîð íàïðàâèë ìàòåðèàëû äëÿ 
ðàññìîòðåíèÿ âîïðîñà îá àäìèíèñòðàòèâíîé îòâåòñòâåííîñòè. Ìåæäó òåì, ïðè ïîâòîðíîì íàðóøåíèè â 
òå÷åíèå ãîäà ïîñëå âûíåñåíèÿ ñëóæáîé ïîñòàíîâëåíèÿ ìåðà íàêàçàíèÿ ìîæåò áûòü ãîðàçäî æåñò÷å - 
ïðèîñòàíîâëåíèå äåÿòåëüíîñòè Îïåðàòîðà íà ñðîê äî 90 äíåé. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Íàø êîììåíòàðèé: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_28_06_2011.pdf 

 

СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
  

 Ïðåçèäåíò Áåëîðóññèè Àëåêñàíäð Ëóêàøåíêî ñâîèì óêàçîì ðåçêî óâåëè÷èë ñòàâêè íàëîãîâ íà äîáû÷ó 
êàëèéíîé ñîëè è íåôòè. Òàê, ñîãëàñíî óêàçó, ñòàâêà íàëîãà íà äîáû÷ó êàëèéíîé ñîëè óâåëè÷åíà â 12,6 ðàçà 
- ñ 972 áåë. ðóá. äî 12,24 òûñ. áåë. ðóá. çà 1 òîííó. Êðîìå òîãî, óêàç ïðåäóñìàòðèâàåò çàìåíó åäèíîé ñòàâêè 
íàëîãà íà äîáû÷ó íåôòè (ðàíåå 3,103 òûñ. áåë. ðóá. çà 1 òîííó) øêàëîé ñòàâîê â äîëëàðàõ, ïðèìåíÿåìûõ íà 
îñíîâàíèè ñðåäíåìåñÿ÷íûõ öåí íà íåôòü ñîðòà Urals íà ìèðîâûõ ðûíêàõ íåôòÿíîãî ñûðüÿ. Îäíîâðåìåííî 
óêàçîì óñòàíàâëèâàåòñÿ ñòàâêà íàëîãà íà äîáû÷ó ñóïåñè è ñóãëèíêà â ðàçìåðå 211 áåë. ðóá. çà 1 êóáè÷åñêèé 
ìåòð. Äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè íàëîãîîáëîæåíèå ýòèõ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ íå îñóùåñòâëÿëîñü. Óâåëè÷åíèå 
íàëîãà íà äîáû÷ó íåôòè è êàëèéíîé ñîëè è ââåäåíèå íîâîé ñòàâêè íàëîãà íà äîáû÷ó ñóïåñè è ñóãëèíêà 
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îáåñïå÷èò äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû áþäæåòà â ðàçìåðå 97,8 ìëðä áåë. ðóá. Ãîäîâîé îáúåì äîáû÷è íåôòè â 
Áåëîðóññèè ñîñòàâëÿåò 1,7 ìëí òîíí, êàëèéíîé ñîëè - îêîëî 8 ìëí òîíí. Ðåçêîå ïîâûøåíèå ñòàâîê íàëîãîâ 
íà äîáû÷ó ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ áûëî ïðåäóñìîòðåíî ïðîãðàììîé äåéñòâèé áåëîðóññêèõ âëàñòåé, ïðèíÿòîé 
ïðè ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà Àíòèêðèçèñíîãî ôîíäà ÅâðÀçÝÑ íà 3 ìëðä äîëë. â 2011-2013 ãîäàõ. 
/Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Ðåøåíèå äâóõ ïðîáëåì, òÿãîòåþùèõ íàä ðûíêîì, â÷åðà, íàêîíåö-òî, 
ñäâèíóëîñü ñ «ìåðòâîé òî÷êè». Ïåðâîé ïî õðîíîëîãèè ñòàëî âûñòóïëåíèå 
÷ëåíà ÅÖÁ, çàÿâèâøåãî, ÷òî â íàñòîÿùèé ìîìåíò ó Áàíêà ñóùåñòâóåò 
íåñêîëüêî âàðèàíòîâ ðåøåíèÿ «ãðå÷åñêîãî âîïðîñà», íåêîòîðûå èç 
êîòîðûõ íå èñêëþ÷àþò êàê ÷àñòè÷íûé, òàê è ïîëíûé äåôîëò. Â òî æå 
âðåìÿ îí äàë ïîíÿòü, ÷òî ëþáîå êðåäèòíîå ñîáûòèå áóäåò ïðîõîäèòü ïîä 
ïðèñòàëüíûì êîíòðîëåì ÅÖÁ. Äàííûå âûñêàçûâàíèÿ ó÷àñòíèêè ðûíêà 
âîñïðèíÿëè êàê ïåðâûé ñèãíàë ñìÿã÷åíèÿ ïîçèöèè Öåíòðàëüíîãî Áàíêà 
Åâðîïû ïî äàííîìó âîïðîñó. Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå Æ.-Ê. Òðèøå äîâîëüíî 
æåñòêî íàñòàèâàë íà íåäîïóùåíèè äåôîëòà Ãðåöèè íè ïðè êàêèõ 
óñëîâèÿõ. Íà íàø âçãëÿä, ëþáîé íàìåê íà ðàçðàáîòêó ÷åòêîãî ïëàíà ïî 
ïîääåðæêå ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîé ñèñòåì ðåãèîíà, âêëþ÷àþùèé â 
ñåáÿ ïîðÿäîê «îáñëóæèâàíèÿ» ñóâåðåííîãî äîëãà Àôèí, îêàæåò î÷åíü 
ñèëüíîå ïîçèòèâíîå âîçäåéñòâèå íà åâðî. Îäíàêî äëÿ ðûíêà áûëî 
äîñòàòî÷íî è ïðîñòî íàìåêà íà ñìÿã÷åíèå ïîçèöèè ÅÖÁ äëÿ íà÷àëà 
àêòèâíûõ ïîêóïîê åâðîïåéñêîé âàëþòû, êîòîðàÿ çà íåñêîëüêî ìèíóò 
âûðîñëà ïðîòèâ äîëëàðà ñ 1,406õ äî 1,421õ. 

Âòîðûì ñîáûòèåì ñòàëî îáúÿâëåíèå òîãî, ÷òî êîíãðåññ ÑØÀ ïðèøåë ê 
êîìïðîìèññó ïî âîïðîñó óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, òàêèì îáðàçîì, 
áûë äîñòèãíóò íåêîòîðûé ïðîãðåññ. Îñíîâîé ðàçðàáîòàííîãî áþäæåòíîãî 
ïëàíà ÿâëÿåòñÿ ñîêðàùåíèå ãîñðàñõîäîâ çà ñ÷åò êàê ïîëíîãî óðåçàíèÿ 
íåêîòîðûõ ñòàòåé, òàê è ïîñòåïåííûõ ðåôîðì. Âìåñòå ñ òåì, ýòîò 
äîêóìåíò íå ÿâëÿåòñÿ îêîí÷àòåëüíî ïðèíÿòûì è åùå íóæäàåòñÿ â 
äîðàáîòêå. Òåì íå ìåíåå, êàê è íîâîñòü èç Åâðîïû, äàííûé êîìïðîìèññ 
òàêæå ïðèâíåñ íà ðûíîê âîëíó ïîçèòèâà, âûðàçèâøóþñÿ â ïîêóïêàõ 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû. Ïî èòîãàì äíÿ çíà÷åíèå âàëþòíîé ïàðû EUR/USD 
ñîñòàâèëî 1,414õ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò óðîâíþ îòêðûòèÿ, òàêèì îáðàçîì, 
ñãëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî èíâåñòîðû åùå íå äî êîíöà íå 
îïðåäåëèëèñü â ñâîåì âûáîðå ðèñêîâ. 

Íà÷àëî íàëîãîâûõ âûïëàò íå ìîãëî íå çàòðîíóòü âíóòðåííèé âàëþòíûé 
ðûíîê. Êóðñ àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïîñëå îòíîñèòåëüíî ñïîêîéíîé 
òîðãîâëè â ïîíåäåëüíèê ïðè îòêðûòèè â÷åðàøíèõ òîðãîâ íà÷àë ñíèæàòüñÿ. 
Â ïåðâîé ïîëîâèíå âàëþòíîé ñåññèè ñòîèìîñòü äîëëàðà îïóñòèëàñü ñ 
28,20 ðóá. äî 28,03 ðóá. Ïðè äîñòèæåíèè ýòîãî óðîâíÿ ìîæíî áûëî 
íàáëþäàòü íà÷àëî «ñäåðæàííîé» òîðãîâëè, äèàïàçîí äâèæåíèÿ ïðè ýòîì 
ñóçèëñÿ (28,06-28,08 ðóá.). Ïî èòîãàì äíÿ ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé 
âàëþòû ñîñòàâèëà 28 ðóá., ïðèáëèçèâøèñü ê ñâîåìó ïîðîãîâîìó 
çíà÷åíèþ. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, òàêæå êàê è äîëëàð, ñíèæàëàñü, îäíàêî, 
íè÷åì íå îãðàíè÷åííàÿ, ïðîäîëæèëà ñäàâàòü ñâîè ïîçèöèè è ïîñëå òîãî, 
êàê «àìåðèêàíåö» ïåðåøåë â «ïàññèâíóþ» ôàçó. Ê êîíöó òîðãîâ 
ñòîèìîñòü êîðçèíû ñîñòàâèëà 31,33 ðóá. ïðîòèâ 33,37 ðóá. ïðè îòêðûòèè.  

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåò ñæèìàòüñÿ. Îñòàòêè íà 
êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ ïðîäîëæèëè óìåíüøàòüñÿ. Íåñóùåñòâåííîå 
èçìåíåíèå ïîêàçàòåëÿ íà 2,3 ìëðä ðóá. äî 1176,4 ìëðä ðóá. ÿâëÿåòñÿ 
çàñëóãîé ïðîâîäèìîãî â÷åðà äåïîçèòíîãî àóêöèîíà Ìèíôèíà íà 20 ìëðä 
ðóá. Ñïðîñ íà ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ïðè ýòîì ïðåâûñèë áîëåå ÷åì â äâà 
ðàçà, à ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ñîñòàâèëà 4,09%. Âìåñòå ñ òåì, 
ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ äëÿ áàíêîâ ïåðâîãî êðóãà ñîõðàíÿåòñÿ íà äîâîëüíî 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru

 
Динамика EUR/USD, "10 - "11

1,19

1,23

1,27

1,31

1,35

1,39

1,43

1,47

19
 и
ю
л

19
 а
вг

19
 с
ен

19
 о
кт

19
 н
оя

19
 д
ек

19
 я
нв

19
 ф
ев

19
 м
ар

19
 а
пр

19
 м
ай

19
 и
ю
н

19
 и
ю
л

EUR/USD

 
______________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg 
 

Динамика валютного курса, "10 - "11

32,0

32,8

33,6

34,4

35,2

36,0

36,8

19
 и
ю
л

19
 а
вг

19
 с
ен

19
 о
кт

19
 н
оя

19
 д
ек

19
 я
нв

19
 ф
ев

19
 м
ар

19
 а
пр

19
 м
ай

19
 и
ю
н

19
 и
ю
л

27

27,8

28,6

29,4

30,2

31

31,8

корзина валют/лев шк RUB/USD/прав шк

___________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
 
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
20 июля 2011 года 

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

8

êîìôîðòíîì óðîâíå 3,79%. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî  ïîâûøåííûé ñïðîñ íà 
«äëèííûå» ðåñóðñû ÿâëÿåòñÿ îïåðåæàþùèì èíäèêàòîðîì âîçìîæíîãî 
ïîÿâëåíèÿ äåôèöèòà ëèêâèäíîñòè â áóäóùåì. Íå ñòîèò çàáûâàòü î 
ïðåäñòîÿùèõ íà ñëåäóþùåé íåäåëå âûïëàòàõ ÍÄÏÈ è àêöèçîâ, à òàêæå î 
âîçâðàòå Ìèíôèíó âçÿòûõ â ÿíâàðå 78 ìëðä ðóá. 
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Долговые рынки  
Ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè â÷åðà ïîëó÷èëè ìîùíóþ ïîääåðæêó â âèäå 
êîðïîðàòèâíûõ îò÷åòîâ è ñìîãëè âíîâü ïðîÿâèòü ñâîþ ñïîñîáíîñòü ê 
ïîëîæèòåëüíûì ïåðåîöåíêàì. Ðîñò åâðîïåéñêèõ èíäåêñîâ â÷åðà áûë íà 
óðîâíå 0,7% - 1,2%, à àìåðèêàíñêèå èíäèêàòîðû ïðîäâèíóëèñü ââåðõ íà 
1,6% - 2,2%. Ïðè ýòîì â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ ôîðìèðîâàíèþ áîëåå 
îïòèìèñòè÷íûõ íàñòðîåíèé ñïîñîáñòâîâàëà òàêæå ìàêðîñòàòèñòèêà, 
îòðàçèâøàÿ äîâîëüíî áëàãîïðèÿòíóþ ñèòóàöèþ íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè. Â 
÷àñòè íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà â èþíå çàôèêñèðîâàí ðîñò êîëè÷åñòâà íîâûõ 
ñòðîåê îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî ìåñÿöà íà 14,6% ïðîòèâ îæèäàåìûõ 
2,7% è ìàéñêèõ 3,5%. Êðîìå òîãî, âîïðåêè ïðîãíîçó, ïîëîæèòåëüíîé ñòàëà 
äèíàìèêà ïîëó÷åííûõ ðàçðåøåíèé íà ñòðîèòåëüñòâî (2,5% îòíîñèòåëüíî 
ìàÿ ïðîòèâ îæèäàåìîãî ñïàäà íà 2,3%). Êîìôîðòíûìè äëÿ èíâåñòîðîâ è 
ñòèìóëèðóþùèìè íîâûå ïîêóïêè â ðèñêîâûõ àêòèâàõ ñòàëè òàêæå 
çàÿâëåíèÿ Á.Îáàìû, ïðîçâó÷àâøèå â ðàìêàõ åãî â÷åðàøíåé ïðåññ-
êîíôåðåíöèè, îñíîâíàÿ èäåÿ êîòîðûõ ñâîäèòñÿ ê òîìó, ÷òî ðåøåíèå 
âîïðîñà ïîâûøåíèÿ äîëãîâîãî ëèìèòà ÑØÀ ñìîæåò ïðîäâèíóòüñÿ ê 
«áëàãîïîëó÷íîé ðàçâÿçêå». Â ÷àñòíîñòè, àìåðèêàíñêèé ïðåçèäåíò 
âûñêàçàë ñâîå îäîáðåíèå ïëàíó ïî ñîêðàùåíèþ áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ íà 
áëèæàéøèå 10 ëåò, êîòîðûé áûë ïðåäëîæåí ñåíàòîðàìè è ñâîåé êëþ÷åâîé 
èäååé íåñåò îäíîâðåìåííîå ïîâûøåíèå íàëîãîâ è ñíèæåíèå ãîñðàñõîäîâ. 
Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî åñëè è îò íà÷èíàþùåãîñÿ â ÷åòâåðã 
ñàììèòà ñòðàí ÅÑ ìîæíî áóäåò óñëûøàòü êàêèå-òî êîíñòðóêòèâíûå 
çàÿâëåíèÿ îòíîñèòåëüíî äîïîëíåíèé â äåéñòâóþùèé ìåõàíèçì 
ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ãðåöèè, à òàêæå âàðèàíòû, ïðåäîòâðàùàþùèå 
óñóãóáëåíèå ñèòóàöèè ñ äîëãàìè äðóãèõ ñòðàí ÅÑ, â ïåðâóþ î÷åðåäü 
Èòàëèè è Èñïàíèè, îáùàÿ ïàíèêà íà ðûíêå äîëæíà çàìåòíî îñëàáíóòü, 
ïîñòåïåííî «âîçâðàùàÿ» ñïðîñ íà ðèñêîâûå àêòèâû. Ïðè ýòîì íå áóäåì 
èçëèøíå îïòèìèñòè÷íû – áîëåå äåéñòâåííûìè äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ 
ðûíî÷íûõ íàñòðîåíèé ÿâëÿþòñÿ êîíêðåòíûå äåéñòâèÿ. 

Îòìåòèì, ÷òî äëÿ äîëãîâûõ áóìàã ïðîÿâëåíèå ÷óòü áîëüøåãî ïîçèòèâà íà 
ðûíêå âûðàçèëîñü â íåêîòîðîé ïàóçå â îáâàëå öåí íà ãîñîáÿçàòåëüñòâà 
ñòðàí PIIGS. Òîëüêî ãðå÷åñêèå áîíäû îñòàëèñü ïîä äàâëåíèåì sell-off, à 
âîò â îñòàëüíûõ, îñîáåííî èòàëüÿíñêèõ è èñïàíñêèõ áóìàãàõ, áûëè 
çàìåòíû ïîêóïàòåëè, õîòÿ íå áóäåì ñïèñûâàòü âîçìîæíûå ïðîÿâëåíèÿ 
ñïåêóëÿòèâíîãî ñïðîñà, êîòîðûé îáóñëîâëåí îæèäàíèÿìè ðåøåíèé 
ñàììèòà ïî äàííûì ñòðàíàì. 

Â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ ÑØÀ â òå÷åíèå â÷åðàøíåãî äíÿ 
íàáëþäàëàñü äîâîëüíî âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü. Ïðè ýòîì åñëè äîõîäíîñòü 
10-ëåòíèõ UST íà ôîíå ïðèçíàêîâ ïîçèòèâà ïîäðàñòàëà äî 2,96% 
ãîäîâûõ, òî ê ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ òîðãîâ îíà ñíîâà ñíèçèëàñü è îêàçàëàñü 
ó îòìåòêè 2,88% (-5 á.ï. îòíîñèòåëüíî âòîðíèêà). Âåðîÿòíî, ñêàçàëîñü 
âëèÿíèå òîãî, ÷òî èíâåñòîðàì âåñüìà óáåäèòåëüíûìè ïîêàçàëèñü 
çàÿâëåíèÿ Á.Îáàìû, ôàêòè÷åñêè «ïîîáåùàâøåãî», ÷òî âîïðîñ äîëãîâîãî 
ëèìèòà áóäåò ðåøåí, è íà ôîíå ýòîãî ñòàòóñ àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã, êàê 
êëþ÷åâîãî «çàùèòíîãî» àêòèâà, âíîâü ñòàë êðåï÷å. Â òàêîì ìíåíèè íàñ 
«ïîääåðæèâàåò» è äèíàìèêà çîëîòà, ãäå â àæèîòàæíûõ ïîêóïêàõ 
çàôèêñèðîâàíà ïàóçà – åãî êîòèðîâêè ñíîâà íèæå 1600 äîëë. çà óíöèþ. 

Òîðãè ñðåäû ãëîáàëüíûå ôîíäîâûå ïëîùàäêè ôîðìàëüíî ãîòîâû 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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ïðîâåñòè íà ïîçèòèâíîé âîëíå, ïîñêîëüêó â÷åðà ïîëó÷èëè íåêîòîðûé 
çàïàñ îïòèìèçìà è ïîñòàðàþòñÿ åãî ðåàëèçîâàòü. Âìåñòå ñ òåì, 
ñîõðàíÿåòñÿ âåñîìàÿ ñïåêóëÿòèâíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ, îáóñëîâëåííàÿ 
îæèäàíèÿìè êàêèõ-òî êîíêðåòíûõ çàÿâëåíèé ñî ñòîðîí ôèíàíñîâûõ 
ðåãóëÿòîðîâ ñòðàí Åäèíîé Åâðîïû. 

Â ÷àñòè ìàêðîäàííûõ îòìåòèì ïðîäîëæåíèå îò÷åòîâ ïî àìåðèêàíñêîìó 
ðûíêó íåäâèæèìîñòè – ñåãîäíÿ èþíüñêàÿ ñòàòèñòèêà âòîðè÷íûõ ïðîäàæ 
äîìîâ. Â Åâðîïå èç ñâîäíûõ èíäèêàòîðîâ âûäåëèì àêòóàëèçèðîâàííûé 
êîìïîçèòíûé èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ, êîòîðûé äîïîëíÿåò 
ñåðèþ ïåðñîíàëüíûõ ñòðàíîâûõ îò÷åòîâ ïî ïðîìûøëåííîìó 
ïðîèçâîäñòâó, áåçðàáîòèöå è ò.ï. 

Ïðîÿâëåíèå íàìåêîâ íà îïòèìèçì íà âíåøíèõ ðûíêàõ îêàçàëî ïîääåðæêó 
è ðîññèéñêèì åâðîáîíäàì. Ñóâåðåííûå Russia-30 îòíîñèòåëüíî çàêðûòèÿ 
âòîðíèêà ïðèáàâèëè ïîðÿäêà 0,3125% äî 117,9375%. 

Â íåãîñóäàðñòâåííûõ áóìàãàõ îñíîâíàÿ ïîêóïàòåëüñêàÿ àêòèâíîñòü 
êîíöåíòðèðîâàëàñü âîêðóã áîíäà Ìåòàëëîèíâåñòà, êîòîðûé ïîäîðîæàë äî 
100,5%. Êðîìå òîãî, ñïðîñ áûë ïðàêòè÷åñêè ïî âñåé êðèâîé Åâðàçà, íà 
ÂûìïåëÊîì-22, ÐÑÕÁ-21, îäíàêî öåíîâîé ðîñò îãðàíè÷èâàëñÿ 0,125% - 
0,25%. Ñóäÿ ïî âñåìó, äëÿ áîëåå ìîùíîãî äâèæåíèÿ ââåðõ íóæåí áîëåå 
óñòîé÷èâûé ïîçèòèâíûé íîâîñòíîé ïîòîê. 

Î÷åíü îïåðàòèâíî Ñåâåðñòàëü ðåøèëà âñå-òàêè ïðîâåñòè ðàçìåùåíèå 
îäíîãî èç òðàíøåé ñâîåé ïðîãðàììû (êàê çàôèêñèðîâàíî â ýìèññèîííûõ 
äîêóìåíòàõ) îáúåìîì 3 ìëðä äîëë. Â ðûíêå îêàçàëîñü áóìàã âñåãî íà 500 
ìëí äîëë. ïî 6,25% íà 5 ëåò. Ïîõîæå, òàêîé äîâîëüíî ñêðîìíûé îáúåì 
îáóñëîâëåí òåì, ÷òî èíâåñòîðàì íà ñòîëü íåîäíîçíà÷íîì ðûíêå õîòåëîñü 
ïîëó÷èòü ÷óòü áîëåå âåñîìóþ ïðåìèþ, ÷åì áûëî ïðåäëîæåíî. Õîòÿ 
ïîä÷åðêíåì, ÷òî ýìèòåíò ó÷åë ñïåöèôèêó òåêóùåé êîíúþíêòóðû è 
ïðåäïî÷åë íå äåëàòü áóìàãè íåêîìôîðòíûìè ïî äþðàöèè. 

Îòìåòèì, ÷òî Ãàçïðîìáàíê â÷åðà çàÿâèë î ñâîåì ïëàíå ïðîâåñòè âñòðå÷è 
ñ èíâåñòîðàìè íà ñëåäóþùåé íåäåëå, è, ñóäÿ ïî âñåìó, èìåííî ýòà 
íîâîñòü «îòîáðàëà» ó Ãàçïðîìáàíê-14 ïîðÿäêà 25 á.ï., ïîòîìó ÷òî áûëà 
âîñïðèíÿòà êàê ñîîáùåíèå î íà÷àëå road show. Ïðè ýòîì ñðåäè 
áàíêîâñêèõ áóìàã ìû îáðàùàåì âíèìàíèå íà áîíä Àëüôà-Áàíê21, 
êîòîðûé ïîêà íèêàê åùå íå îòûãðàë íîâîñòü î ïîâûøåíèè Fitch ðåéòèíãà 
äî «ÂÂ+». Íà ôîíå âûïóñêîâ áàíêîâ, îáëàäàþùèõ ðåéòèíãàìè íà óðîâíå 
«èíâåñòèöèîííîãî», áîíä, íà íàø âçãëÿä, âûãëÿäèò íåäîîöåíåííûì ïî 
ïðè÷èíå äîñòàòî÷íî øèðîêîãî Z-ñïðýäà, êîòîðûé ñîñòàâëÿåò ïî÷òè 490 
á.ï., òîãäà êàê, íàïðèìåð, ó Ñáåðáàíê-21 îí íà óðîâíå 285 á.ï. 

Íà ëîêàëüíîì äîëãîâîì ðûíêå â÷åðà àêòèâíîñòè áûëî ÷óòü áîëüøå, ÷åì â 
ïîíåäåëüíèê, âìåñòå ñ òåì, ãîâîðèòü î ñåðüåçíûõ öåíîâûõ ñäâèãàõ íå 
ïðèõîäèòñÿ. 

Ñåãîäíÿ â î÷åðåäíîé ðàç â öåíòðå âíèìàíèÿ áóäåò ðàçìåùåíèå ÎÔÇ, 
êîòîðîå, ñóäÿ ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îðèåíòèðàì, ïðåäëîæèò ïðèíÿòü 
áóìàãè íà ñóììó 25 ìëðä ðóá. íà «ðûíî÷íûõ» óðîâíÿõ, êîòîðûì â÷åðà 
áëàãîïðèÿòñòâîâàëè âåñüìà öåëåóñòðåìëåííûå ïîêóïêè. Òàêàÿ 
«ïîäãîòîâêà», êàê ìû ïîëàãàåì, ìîæåò ñåãîäíÿ âûðàçèòüñÿ â îòñóòñòâèè 
ñåðüåçíîãî àæèîòàæà, à òàêæå äîõîäíîñòè, êîòîðàÿ áëèæå ê âåðõíåé 
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ãðàíèöå îðèåíòèðà. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå âíîâü íàìå÷àåòñÿ àêòèâèçàöèÿ ïåðâè÷íîãî 
ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîå, íà íàø âçãëÿä, ìîæåò íàéòè ñåáå ìåñòî ïî 
ïðè÷èíå òîãî, ÷òî íà âòîðè÷íûé ðûíîê âåñüìà áåäåí íà èäåè è 
áîëüøèíñòâî ñäåëîê íå âëåêóò çà ñîáîé çàìåòíîãî èçìåíåíèÿ êîòèðîâîê. 
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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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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Облигации федерального займа  
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