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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Ïàðíàñ-Ì. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ñóáîðäèíèðîâàííûå îáëèãàöèè 
Ïðîìñâÿçüáàíêà, Ðîñáàíê. 

 Íîâîå ïðåäëîæåíèå îò Ìîñýíåðãî. 

 Ñåâåðñòàëü: èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 Ó «Èæàâòî» ïîÿâëÿåòñÿ øàíñ? 

 Áàíê Ìîñêâû, ÂÒÁ, Ðàéôôàéçåíáàíê, Ðóñôèíàíñ Áàíê, 
Ðîñáàíê, Àáñîëþò áàíê, Ðóñü-Áàíê, ÌÊÁ, ÂÝÁ, ÂÒÁ24, Õ5, 
ÌÒÑ, Óðàëâàãîíçàâîä. 
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 ÖÁ óñòàíîâèë íîâûé êîðèäîð êîëåáàíèé áèâàëþòíîé êîðçèíû 
35-38 ðóá.  

 Ñòàâêè íà äåíåæíîì ðûíêå â÷åðà âå÷åðîì îïóñòèëèñü äî 3-
3,5%. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: èíòåðåñ ê ðèñêàì îñòàåòñÿ ñëàáûì, ïîêóïêè 
UST ñäåðæèâàåò íîâîå ïðåäëîæåíèå. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè äåìîíñòðèðóþò «÷óäåñà íà 
âèðàæàõ». 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: àæèîòàæ â ÌÌÊ ïîääåðæàë è îñòàëüíûõ 
ìåòàëëóðãîâ. Îæèäàíèÿ ïåðåõîäà ê áîëåå íèçêèì ñòàâêàì 
óñèëèâàþòñÿ. 
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Основные рыночные индикаторы

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.34% -3 112

Russia-30 5.29% 9 -455

ОФЗ 25068 8.33% -2 n/a

ОФЗ 25065 8.30% 9 n/a

Газпрнефт4 8.98% 6 n/a

РЖД-9 7.70% -125 -460

АИЖК-8 10.95% 0 -1 122

ВТБ - 5 7.61% -29 -599

РоссельхБ-6 13.72% 0 385

МосОбл-8 13.36% 38 -2 048

Мгор59 7.19% 10 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 91.79% 2 1 052

iTRAXX XOVER S12 5Y 527.42 15 n/a

CDX HY 5Y 669.74 11 -477

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 335.52 -2.6% 115.6%

RTS 1 455.17 0.3% 130.3%

S&P 500 1 094.90 -1.3% 21.2%

DAX 5 702.18 -1.5% 18.5%

NIKKEI 9 549.47 -1.3% 7.8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 75.98 -2.6% 81.6%

Нефть WTI 77.46 -2.7% 73.7%

Золото 1 144.60 -0.1% 29.8%

 Никель LME 3 M 16 975.00 -1.0% 45.1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ñ 6 ïî 13 íîÿáðÿ 2009 ãîäà îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÐÔ âûðîñ íà 7,8 ìëðä äî 441,7 ìëðä äîëë. 

 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (âêëþ÷àÿ îáÿçàòåëüñòâà 
áûâøåãî ÑÑÑÐ, ïðèíÿòûå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèåé) íà 1 íîÿáðÿ 2009 ãîäà ñîñòàâèë 38,36 ìëðä äîëë. Íà 1 
îêòÿáðÿ 2009 ãîäà âíåøíèé ãîñäîëã ñîñòàâëÿë 38,70 ìëðä äîëë. 

Çàäîëæåííîñòü ïåðåä îôèöèàëüíûìè êðåäèòîðàìè - ÷ëåíàìè Ïàðèæñêîãî êëóáà íà 1 íîÿáðÿ ñîñòàâèëà 1,80 
ìëðä äîëë. Çàäîëæåííîñòü ïåðåä îôèöèàëüíûìè êðåäèòîðàìè - íå ÷ëåíàìè Ïàðèæñêîãî êëóáà - 1,858 ìëðä 
äîëë. Çàäîëæåííîñòü áûâøèì ñòðàíàì ÑÝÂ íà 1 íîÿáðÿ ñîñòàâèëà 1,336 ìëðä äîëë. Êîììåð÷åñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü áûâøåãî ÑÑÑÐ – 1,231 ìëðä äîëë. Çàäîëæåííîñòü ïåðåä ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè 
îðãàíèçàöèÿìè – 3,908 ìëðä äîëë. Çàäîëæåííîñòü ïî åâðîîáëèãàöèîííûì çàéìàì ñîñòàâèëà íà 1 íîÿáðÿ 
2009 ãîäà 26,239 ìëðä äîëë. çàäîëæåííîñòü ïî ÎÂÃÂÇ – 1,778 ìëðä äîëë. Ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé 
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â èíîñòðàííîé âàëþòå - 604,4 ìëí äîëë. 

 

 

Дефолты и реструктуризации 
 ÎÀÎ «Ïàðíàñ-Ì» íå âûïëàòèëî 12-é êóïîí â ðàçìåðå 26,93 ìëí ðóá. ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 îáúåìîì 1 

ìëðä ðóá. Ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, «îáÿçàòåëüñòâà íå èñïîëíåíû, ò.ê. Ýìèòåíò îòâå÷àåò ïðèçíàêàì 
áàíêðîòñòâà â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå)». Íàïîìíèì, ðàíåå 
Êîìïàíèåé òàêæå íå áûëè èñïîëíåíû îáÿçàòåëüñòâà ïî âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà çà 8-é, 9-é, 10-é è 11-é 
êóïîííûå ïåðèîäû. Îïðåäåëåíèåì Àðáèòðàæíîãî ñóäà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà è Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòè â 
îòíîøåíèè Ýìèòåíòà ââåäåíà ïðîöåäóðà íàáëþäåíèÿ. /Finambonds/ 

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó ñóáîðäèíèðîâàííûõ îáëèãàöèé Ïðîìñâÿçüáàíêà (ýìèòåíò 

PSB Finance S.A.) îæèäàåìûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «B-» è îæèäàåìûé ðåéòèíã âîçâðàòíîñòè àêòèâîâ 
«RR4». PSB Finance S.A. - ñïåöèàëüíîå þðèäè÷åñêîå ëèöî, çàðåãèñòðèðîâàííîå â Ëþêñåìáóðãå, êîòîðîå 
áóäåò èñïîëüçîâàòü ïîñòóïëåíèÿ ïî îáëèãàöèÿì äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñóáîðäèíèðîâàííîãî êðåäèòà 
Ïðîìñâÿçüáàíêó è áóäåò ïðîâîäèòü âûïëàòû îñíîâíîé ñóììû äîëãà è ïðîöåíòîâ äåðæàòåëÿì îáëèãàöèé. 
Îáëèãàöèè ñî ñðîêîì äî ïîãàøåíèÿ â 5,5 ëåò áóäóò ïåðâûì âûïóñêîì ñóáîðäèíèðîâàííîãî äîëãà â ðàìêàõ 
ïðîãðàììû ýìèññèè îáëèãàöèé (íåîáåñïå÷åííûõ è ñóáîðäèíèðîâàííûõ âûïóñêîâ), ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé 
ó÷àñòèå â êðåäèòå íà ñóììó 3 ìëðä äîëë. Fitch òàêæå ðåéòèíãóåò ïðèîðèòåòíûå íåîáåñïå÷åííûå îáëèãàöèè, 
âûïóùåííûå â ðàìêàõ ïðîãðàììû, íà îáùóþ ñóììó 350 ìëí äîëë. íà óðîâíå «Â+». 

 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody's ïîìåñòèëî ðåéòèíãè Ðîñáàíêà â ñïèñîê íà ïîíèæåíèå. Ðåéòèíãè 
ïîäòâåðæäåíû íà ñëåäóþùèõ óðîâíÿõ: ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè áàíêà íà óðîâíå «D», 
äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåïîçèòîâ â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå íà óðîâíå «Baa3», êðàòêîñðî÷íûå 
ðåéòèíãè äåïîçèòîâ â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå íà óðîâíå «Prime-3», ïðèîðèòåòíûé 
íåîáåñïå÷åííûé äîëãîâîé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «Baa3» è ðåéòèíã ïî íàöèîíàëüíîé 
øêàëå íà óðîâíå «Aaa.ru». 

 

 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
20 ноября  2009 года 

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

3

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 19 íîÿáðÿ ÎÀÎ «×ÒÏÇ» îòêðûëî êíèãó çàÿâîê ïî ðàçìåùåíèþ òðåõëåòíåãî âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 

îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñðîê ñáîðà îôåðò çàêàí÷èâàåòñÿ 3 äåêàáðÿ 2009 ãîäà. Îðãàíèçàòîðû çàéìà ÇÀÎ 
«Ðàéôôàéçåíáàíê», Áàíê «Ìîñêâû». 

 Áàíê «Àê Áàðñ» ïëàíèðóåò ê âûïóñêó LPN ñî ñòàâêîé â ðàéîíå 10,25% ñðîêîì íà òðè ãîäà. Áóìàãè áóäóò 
íîìèíèðîâàíû â äîëëàðàõ, îáúåì ïîêà íå îïðåäåëåí. Îðãàíèçàòîðîì âûñòóïàåò Credit Suisse. 
Îðèåíòèðîâî÷íàÿ äàòà ðàçìåùåíèÿ — 3 äåêàáðÿ. 

 ÎÀÎ «Óðàëñâÿçüèíôîðì» ïîãàñèëî ïåðâóþ ÷àñòü (20%) íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé ñåðèè 06 
îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. â ðàçìåðå 400 ìëí ðóá. è ïðîèçâåëî âûïëàòó äîõîäà íà ñóììó 129,64 ìëí ðóá. çà 8-é 
êóïîííûé ïåðèîä. 

 26 íîÿáðÿ 2009 ãîäà íà÷íåòñÿ ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÎÎ «Ìàòðèöà Ôèíàíñ» ñåðèè 03 îáúåìîì 
700 ìëí ðóá. Êîìïàíèÿ óñòàíîâèëà ñòàâêó êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì íà 1-3-é êóïîííûå ïåðèîäû â ðàçìåðå 15% 
ãîäîâûõ, à òàêæå îïðåäåëèëà äëÿ âûïóñêà äâóõëåòíþþ îôåðòó, 29 íîÿáðÿ 2011 ãîäà. Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ 
îáëèãàöèé ê âûêóïó - ñ 20 ïî 24 íîÿáðÿ 2011 ãîäà. Êðîìå òîãî, îáëèãàöèîííûé âûïóñê ïðåäïîëàãàåò 
àìîðòèçàöèþ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè â ñëåäóþùèå äàòû:10% îò íîìèíàëà - 25.11.2010 ãîäà; 20% -
26.05.2011 ãîäà; 70% - 22.11.2012 ãîäà.  

 Ñåãîäíÿ íà ÌÌÂÁ â ðàçäåëå «Ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã» íà÷íóòñÿ òîðãè òðåõëåòíèìè 
îáëèãàöèÿìè Âîëãîãðàäà ñåðèè 34004 îáúåìîì 1,1 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, âõîäå âíåáèðæåâîãî ðàçìåùåíèÿ 
âûïóñêà, êîòîðîå íà÷àëîñü 5 íîÿáðÿ 2009 ãîäà, ñòàâêà 1-4-ãî êóïîíîâ áûëà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 18,1% 
ãîäîâûõ, ñòàâêà 5-8-ãî êóïîíîâ ñîñòàâèëà 17,8% ãîäîâûõ, ñòàâêà 9-12-ãî êóïîíîâ - 17,5% ãîäîâûõ. 

 Ïî èòîãàì ðàçìåùåíèÿ âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÌÌÊ» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ñòàâêà 
êóïîíà ñîñòàâèëà 9,75%.  

 25 íîÿáðÿ çàïëàíèðîâàíû àóêöèîíû ïî ðàçìåùåíèþ äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà ÎÔÇ 25070 íà ñóììó 10 ìëðä 
ðóá. è ÎÔÇ 25069 íà ñóììó 20 ìëðä ðóá. Äàòà ïîãàøåíèÿ âûïóñêà ÎÔÇ-ÏÄ 25070 – 28 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà, 
ñòàâêà êóïîíîâ - 10% ãîäîâûõ. Äàòà ïîãàøåíèÿ âûïóñêà ÎÔÇ-ÏÄ 25069 –19 ñåíòÿáðÿ 2012 ãîäà, ñòàâêà 
êóïîíîâ - 10,8% ãîäîâûõ. 

 ÎÀÎ «Àêðîí» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé ñåðèè 03 (ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáúåìîì 3,5 
ìëðä ðóá. íàìå÷åíî íà 25 íîÿáðÿ). Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ öåííûõ áóìàã ê âûêóïó - â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ïÿòè 
ðàáî÷èõ äíåé 5-ãî êóïîííîãî ïåðèîäà (÷åðåç 2,5 ãîäà ïîñëå ðàçìåùåíèÿ). Äàòîé ïðèîáðåòåíèÿ îáëèãàöèé 
ÿâëÿåòñÿ 2-é ðàáî÷èé äåíü 6-ãî êóïîííîãî ïåðèîäà. Öåíà ïðèîáðåòåíèÿ óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 100% îò 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. 

 ÎÀÎ «Àòîìýíåðãîïðîì» ñåãîäíÿ îòêðîåò êíèãè çàÿâîê ïî ðàçìåùåíèþ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ñåðèè 01 è 02 ïî 
30 ìëðä ðóá. êàæäûé. Ñðîê ñáîðà çàÿâîê çàêàí÷èâàåòñÿ 23 íîÿáðÿ 2009 ãîäà. 

Ýìèòåíò òàêæå óñòàíîâèë ïîðÿäîê îïðåäåëåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñî 2-ãî ïî 5-é êóïîííûå ïåðèîäû. 
Ñòàâêà 2-5-ãî êóïîíîâ îïðåäåëÿþòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå 

Ci=R+2,25%, ãäå: i – ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà i-ãî êóïîíà ïðè i=2, 3, 4, 5;  

R – ôèêñèðîâàííàÿ ñòàâêà ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ïî ñäåëêàì ïðÿìîãî ÐÅÏÎ, ñîâåðøàåìûì Áàíêîì Ðîññèè íà ñðîê 
îäèí ãîä, óñòàíîâëåííàÿ Áàíêîì Ðîññèè è äåéñòâóþùàÿ â ñåäüìîé ðàáî÷èé äåíü äî íà÷àëà i-ãî êóïîííîãî 
ïåðèîäà 

 Íîâîå ïðåäëîæåíèå îò Ìîñýíåðãî.  

Ìîñýíåðãî ãîòîâèò ê ðàçìåùåíèþ ïî ñõåìå book building âûïóñê ñåðèè 03 îáúåìîì â 5 ìëðä ðóá. Îòêðûòèå 
êíèãè ñîñòîèòñÿ 23 íîÿáðÿ 2009 ãîäà, à çàêðûòèå 27 íîÿáðÿ 2009 ãîäà. Ïðåäâàðèòåëüíàÿ äàòà ðàçìåùåíèÿ 1 
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äåêàáðÿ. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà: 10,75-11,25% (2 ãîäà), 11,0-11,5 (3 ãîäà), 11,5-12,0 (äî ïîãàøåíèÿ â 
2014 ãîäó).  

Îçâó÷åííûé äèàïàçîí êóïîíà êàæåòñÿ íàì ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ 
Ìîñýíåðãî. Ìû îæèäàåì, ÷òî âûñîêèé ñïðîñ íà áóìàãè Êîìïàíèè ïîçâîëèò ðàçìåñòèòüñÿ Êîìïàíèè íèæå 
ãðàíèöû óêàçàííûõ äèàïàçîíîâ. Íàïîìíèì, ÷òî ñóùåñòâóþùèå âûïóñêè Ìîñýíåðãî âõîäÿò â ëîìáàðäíûé 
ñïèñîê ÖÁ. Â÷åðà áóìàãè Ãåíêîìïàíèè òîðãîâàëèñü ñî ñëåäóþùèìè çíà÷åíèÿìè: Ìîñýíåðãî1 (YTM 9.95%, 
09.2011 ã.), Ìîñýíåðãî2 (YTP 10.31%, 03.2012), Ìîñýíåðãî ÁÎ-2 (YTM 9.96%, 08.2010). 

 
 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Áàíê Ìîñêâû ïîäâåë èòîãè ðàáîòû çà 10 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. Áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü Áàíêà ñîñòàâèëà 1,9 ìëðä 
ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 1,3 ìëðä ðóá. Àêòèâû çà 10 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà óâåëè÷èëèñü íà 4,3% äî 795,3 ìëðä 
ðóá. Êðåäèòíûé ïîðòôåëü Áàíêà ñîñòàâèë 508,4 ìëðä ðóá., îáúåì äåïîçèòîâ ÷àñòíûõ ëèö – 155,8 ìëðä ðóá. 
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë Áàíêà Ìîñêâû (ðàññ÷èòàííûé â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäèêîé Áàíêà Ðîññèè) âûðîñ ñ 
íà÷àëà 2009 ãîäà íà 36% äî 113,5 ìëðä ðóá. Çà óêàçàííûé ïåðèîä Áàíê ñîçäàë ðåçåðâû â ñóììå îêîëî 24,7 
ìëðä ðóá. (îáùèé îáúåì ðåçåðâîâ ïî ññóäàì ïðåâûøàåò 7% îò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ). Íîðìàòèâ 
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà Áàíêà, ðàññ÷èòàííûé ïî ìåòîäèêå ÖÁ, – 17%. /Finambonds/ 

 Â÷åðà àãåíòñòâî Moody`s îïóáëèêîâàëî ðåçóëüòàòû ñòðåññ-òåñòà ÂÒÁ. Ýêñïåðòû àãåíòñòâà 
ïðîàíàëèçèðîâàëè âîçìîæíûå ïîñëåäñòâèÿ ïîëèòèêè Áàíêà ïî ðîñïóñêó ðåçåðâîâ, êîòîðûå çà ïåðâîå 
ïîëóãîäèå ñîñòàâëÿëè 7% îò åãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ïî ÌÑÔÎ. Àíàëèòèêè Moody’s îòìå÷àþò, ÷òî ðîñïóñê 
ðåçåðâîâ ïîçâîëèë ÂÒÁ ïî èòîãàì ñåíòÿáðÿ è îêòÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà äåìîíñòðèðîâàòü ïîëó÷åíèå ÷èñòîé 
ïðèáûëè ïî ÐÑÁÓ. Ïðè ýòîì êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ Áàíêà íå óëó÷øàåòñÿ. Ïî èòîãàì ïåðâîãî 
ïîëóãîäèÿ íà äâà îáåñöåíåííûõ êðåäèòà ïðèõîäèëîñü îêîëî 4,9% ïîðòôåëÿ Áàíêà. Îôèöèàëüíî èçâåñòíî, 
÷òî ÂÒÁ ïåðåøëè îáúåêòû íåäâèæèìîñòè êîìïàíèé-çàåìùèêîâ «Äîí-ñòðîé», «Ñèñòåìà-Ãàëñ», à òàêæå 
îáúåêòû ñïîðòêîìïëåêñà «Äèíàìî» è àêöèè ïðåäïðèÿòèé «Ðîññïèðòïðîìà». Ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ 
çà ïåðâîå ïîëóãîäèå, ïðîñðî÷êà ÂÒÁ ñîñòàâëÿëà 6,2% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, îäíàêî â ïðîñðî÷åííûõ 
êðåäèòàõ Áàíê îòðàæàåò òîëüêî øòðàôû è ïåíè ïî êðåäèòàì, à íå âñå òåëî êðåäèòà. Ýêñïåðòû Moody’s 
îæèäàþò, ÷òî ê ñåðåäèíå 2010 ãîäà ÂÒÁ ìîæåò ñïèñàòü ïðèìåðíî 16% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Â ýòîì ñëó÷àå 
Áàíê ïîòðàòèò âñå ñâîè ñôîðìèðîâàííûå ðåçåðâû è åùå îêîëî ÷åòâåðòè êàïèòàëà. Òîãäà äîñòàòî÷íîñòü åãî 
êàïèòàëà ñíèçèòñÿ ñ íûíåøíèõ 22% äî 15%. Äàæå â ýòîì ñëó÷àå ÂÒÁ íå ïîíàäîáèòñÿ ïðîâîäèòü 
äîïýìèññèþ, òàê êàê íîðìàòèâ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (ìèíèìóì 10%) íå áóäåò íàðóøåí. Moody’s òàêæå 
ðàññìîòðåë ïåññèìèñòè÷íûé ñöåíàðèé ðàçâèòèÿ ñîáûòèé äëÿ Áàíêà, êîòîðûé ïðåäïîëàãàåò ñïèñàíèå 27% 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ïðè ýòîì âåðîÿòíîñòü íåãàòèâíîãî ñöåíàðèÿ íåáîëüøàÿ. Îäíàêî ïðè åãî 
îñóùåñòâëåíèè ÂÒÁ ïðèäåòñÿ ïðîâåñòè äîêàïèòàëèçàöèþ íà 150 ìëðä ðóá. (5 ìëðä äîëë.), ÷òîáû íå 
íàðóøèòü íîðìàòèâ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 Ìèíïðîìòîðã ñîîáùèë, ÷òî ñ ìîìåíòà ëèáåðàëèçàöèè ïðîãðàììû ëüãîòíîãî àâòîêðåäèòîâàíèÿ, â ðåçóëüòàòå 
êîòîðîé áûëè îòìåíåíû îãðàíè÷åíèÿ ïî ðàçìåðó êàïèòàëà äëÿ áàíêîâ—ó÷àñòíèêîâ ïðîãðàììû, âåäîìñòâî 
ïîëó÷èëî îêîëî 44 çàÿâîê îò áàíêîâ, æåëàþùèõ ó÷àñòâîâàòü â íåé, è çàÿâêè ïðîäîëæàþò ïîñòóïàòü. Â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ óæå îäîáðåíî 34 çàÿâêè. Ðåøåíèå ïî îñòàâøèìñÿ çàÿâêàì áóäåò ïðèíÿòî â áëèæàéøåå 
âðåìÿ. Ñðåäè áàíêîâ, ïîëó÷èâøèõ îäîáðåíèå âåäîìñòâà: Ðàéôôàéçåíáàíê, Ñîáèíáàíê, Ðóñôèíàíñ Áàíê, 
Ðîñáàíê, áàíê «Óðàëñèá», Þíèêðåäèò áàíê, «Àáñîëþò áàíê», Ðóñü-Áàíê, ÎÒÏ áàíê, Ìîñêîâñêèé êðåäèòíûé 
áàíê, Þíèàñòðóì áàíê è äðóãèå. Íàïîìíèì, ãîñïðîãðàììà ëüãîòíîãî àâòîêðåäèòîâàíèÿ áûëà çàïóùåíà â 
àïðåëå 2009 ãîäà. Â åå ðàìêàõ ãîñóäàðñòâî êîìïåíñèðóåò áàíêó, âûäàþùåìó êðåäèò íà ïîêóïêó àâòîìîáèëÿ 
ðîññèéñêîé ñáîðêè, 2/3 ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ (ñåé÷àñ 9,5%). Ìàêñèìàëüíàÿ ñòîèìîñòü àâòîìîáèëÿ 
ïî ëüãîòíîé ïðîãðàììå — 600 òûñ. ðóá. (âñå ìîäåëè ÀâòîÂÀÇà, à òàêæå Ford Focus, Fiat Albea, Renault Logan, 
Skoda Fabia è Chevrolet Niva, Volga Siber, UAZ Patriot, Skoda Octavia è Opel Astra). Ìèíèìàëüíûé 
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ïåðâîíà÷àëüíûé âçíîñ ïî êðåäèòó — 15%. Íà êîìïåíñàöèþ ñòàâîê ïî âûäàííûì â 2009 ãîäó àâòîêðåäèòàì èç 
áþäæåòà â 2010, 2011 è 2012 ãîäû áóäåò âûäåëåíî 2 ìëðä, 1,5 ìëðä è 500 ìëí ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. 
/ÊîììåðñàíòÚ/ 

 ÂÝÁ â ñëåäóþùåì ãîäó ìîæåò ïðåäîñòàâèòü áàíêàì íà èïîòåêó äî 150 ìëðä ðóá. Â èïîòå÷íûå îáëèãàöèè 
ìîãóò áûòü âëîæåíû è äîõîäû, êîòîðûå Áàíê ïîëó÷àåò îò ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî 
áëàãîñîñòîÿíèÿ. Ãåíäèðåêòîð ÀÈÆÊ, Àëåêñàíäð Ñåìåíÿêà, ñîîáùèë, ÷òî «ñ ó÷åòîì âëèâàíèé ÂÝÁà, 
ïðîãðàììû ñòèìóëèðîâàíèÿ ñòðîéêè îò ÀÈÆÊ è âûêóïà çàêëàäíûõ àãåíòñòâîì ó áàíêîâ ïîçâîëÿò íàðàñòèòü â 
2010 ãîäó âûäà÷ó èïîòåêè äî 330 ìëðä ðóá. Ñåé÷àñ ãðàæäàíå äîëæíû áàíêàì ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì 1 òðëí 
ðóá. Äåíüãè ÂÝÁà áàíêè ñìîãóò îñâîèòü äî êîíöà 2010 ãîäà — çà ýòî âðåìÿ îíè óñïåþò âûäàòü êðåäèòû è 
ðåôèíàíñèðîâàòü èõ. Ñåé÷àñ áàíêè óæå ãîòîâÿò âûïóñêè èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé ïîä ãàðàíòèè ÀÈÆÊ 
ïðèìåðíî íà 70 ìëðä ðóá. — îíè áóäóò ãîòîâû â ïåðâîé ïîëîâèíå 2010 ãîäà». /Âåäîìîñòè/ 

 «ÂÒÁ 24» áåç ó÷àñòèÿ ÀÈÆÊ ïëàíèðóåò âûïóñòèòü â äåêàáðå 2009 ãîäà èïîòå÷íûå îáëèãàöèè íà 15 ìëðä 
ðóá., â 2010 ãîäó - åùå íà 30 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, Áàíê òàêæå ìîæåò ïðåäëîæèòü 10 ìëðä ðóá. 
ïðåäûäóùåãî âûïóñêà è âàëþòíûå èïîòå÷íûå îáëèãàöèè åùå íà 300 ìëí äîëë. /Âåäîìîñòè/ 

 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Ñåâåðñòàëü: èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Ñåâåðñòàëü â÷åðà ïåðâûì èç ìåòàëëóðãîâ îïóáëèêîâàëà ïîëíîöåííûé îò÷åò ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2009 
ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Â öåëîì, èòîãè äåÿòåëüíîñòè äîñòàòî÷íî òî÷íî îòðàæàþò ïîëîæèòåëüíûå òåíäåíöèè îòðàñëè, 
ïðîäåìîíñòðèðîâàííûå ðàíåå â îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòàõ.  

Îñíîâíûå âûäåðæêè èç îò÷åòíîñòè: 

- Íà ôîíå ðîñòà ñïðîñà è ÷àñòè÷íîãî âîññòàíîâëåíèÿ öåí íà ïðîäóêöèþ â 3 êâàðòàëå Ñåâåðñòàëü 
óâåëè÷èëà îáúåìû ïðîäàæ è äîáèëàñü ïîëîæèòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ ïî Õîëäèíãó íà îïåðàöèîííîì óðîâíå: 
îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà âûðó÷êà âûðîñëà íà 22% äî 3,5 ìëðä äîëë., EBITDA 
äîñòèãëà 368 ìëí äîëë., ïðîòèâ «-5» ìëí äîëë. âî 2 êâàðòàëå 2009 ãîäà. Â öåëîì çà 9 ìåñÿöåâ âûðó÷êà 
ñîñòàâèëà 9,1 ìëðä äîëë. (-50% â ãîäîâîì âûðàæåíèè), à EBITDA - 207 ìëí äîëë., ïðè 5,1 ìëðä äîëë. ãîäîì 
ðàíåå. Îñíîâíîé âêëàä â ôîðìèðîâàíèå ïîëîæèòåëüíîãî èòîãà îáåñïå÷èëè ðîññèéñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé è 
ñûðüåâîé äèâèçèîíû. 

- Ïîçèöèÿ Êîìïàíèè ñ ëèêâèäíîñòüþ îñòàåòñÿ íà äîñòàòî÷íî êîìôîðòíîì óðîâíå. Íà 30 ñåíòÿáðÿ îáúåì 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ è äåïîçèòîâ íà áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ ñîñòàâëÿë 3,2 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì îáúåì 
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ íà êîíåö 3 êâàðòàëà áûë íà óðîâíå 1,5 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ ïîãàøåíèå 655 
ìëí äîëë. ïðèõîäèòñÿ íà 4 êâàðòàë 2009 ãîäà. Ñîâîêóïíûé äîëã Õîëäèíãà íà 30 ñåíòÿáðÿ 2009 ãîäà - 7,9 
ìëðä äîëë. 

Â êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå êðåäèòíîå êà÷åñòâî Ñåâåðñòàëè îïàñåíèé ó íàñ íå âûçûâàåò – 
èìåþùèõñÿ ðåñóðñîâ áîëåå ÷åì äîñòàòî÷íî äëÿ ïîêðûòèÿ âñåõ åå òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. Ïîýòîìó ðóáëåâûé 
âûïóñê Ñåâåðñòàëü ÁÎ-1 (YTP 11,03%) ñ îôåðòîé ÷åðåç äâà ãîäà âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíîé 
èíâåñòèöèåé ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðàòåãèè «buy&hold». 

 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 
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РИТЭЙЛ
 

 Ãëàâíûé èñïîëíèòåëüíûé äèðåêòîð X5 Retail Group Ëåâ Õàñèñ ñîîáùèë, ÷òî â 2009-2010 ãîäû Ðèòåéëåð íå 
ïëàíèðóåò âûïëàòó äèâèäåíäîâ, âñÿ ïðèáûëü áóäåò ðåèíâåñòèðîâàíà â ðàçâèòèå. X5 íè ðàçó íå ïëàòèëà 
äèâèäåíäû ñ ìîìåíòà ñîçäàíèÿ â 2006 ãîäó. /Âåäîìîñòè/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî ÌÒÑ è «Åâðîñåòü», ðàñòîðãíóâøèå âñå äîãîâîðû ñ àïðåëÿ òåêóùåãî ãîäà, 
áëèçêè ê çàêëþ÷åíèþ ìèðîâîãî ñîãëàøåíèÿ. Åñëè îíî áóäåò ïîäïèñàíî, êîìïàíèè îòçîâóò âñå âçàèìíûå 
ïðåòåíçèè, à «Åâðîñåòü» ìîæåò çàïëàòèòü ÌÒÑ êîìïåíñàöèþ â 20 ìëí äîëë. Ïðè ýòîì âîññòàíîâëåíèå 
îòíîøåíèé ìåæäó ñòîðîíàìè ìèðîâîå ñîãëàøåíèå íå ïðåäïîëàãàåò. Íàïîìíèì, â êîíöå ìàðòà ÌÒÑ 
îòêàçàëñÿ ïåðåçàêëþ÷àòü ñ «Åâðîñåòüþ» èñòåêøèé êîíòðàêò ïî ïðèåìó ïëàòåæåé íà ïðåæíèõ óñëîâèÿõ, à 
òàêæå ðàçîðâàë ñîãëàøåíèå î ïðîäàæå ÷åðåç ñåòü ðèòåéëåðà ñâîèõ sim-êàðò. Âñå ýòî ïðîèçîøëî ïîñëå 
òîãî, êàê 49,9% «Åâðîñåòè» äîñòàëîñü «ÂûìïåëÊîìó». Çàòåì áûâøèå ïàðòíåðû îáìåíÿëèñü èñêàìè. ÌÒÑ 
ïîòðåáîâàëà, ÷òîáû «Åâðîñåòü» âåðíóëà ïðèíÿòûå îò åå àáîíåíòîâ ïëàòåæè çà ñâÿçü (358,2 ìëí ðóá.) è 
çàäîëæåííîñòü ïî ïîñòàâêàì iPhone (285,8 ìëí ðóá.) — ðåøåíèå ïî ýòîìó èñêó óæå âñòóïèëî â çàêîííóþ 
ñèëó. Â îòâåò «Åâðîñåòü» ïîäàëà äâà èñêà ê ÌÒÑ ïî âûïëàòå êîìèññèè è áîíóñîâ ïî ïðîäàæàì êîíòðàêòîâ íà 
îáùóþ ñóììó 499,1 ìëí ðóá. /Âåäîìîñòè/ 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Áàíê ÂÒÁ ïðåäîñòàâèë ÎÀÎ «ÍÏÊ «Óðàëâàãîíçàâîä» êðåäèò â ñóììå 3 ìëðä ðóáëåé íà 3 ãîäà. Ïîëó÷åííûå 
ñðåäñòâà áóäóò èñïîëüçîâàíû ïðåäïðèÿòèåì äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äåéñòâóþùèõ êðåäèòîâ ÂÒÁ ïîä 
ãîñóäàðñòâåííóþ ãàðàíòèþ íà ñóììó 2,1 ìëðä ðóáëåé. /www.banki.ru/ 

 

Ó «Èæàâòî ïîÿâëÿåòñÿ øàíñ? 

 Ñáåðáàíê ðàçðåøèë «Èæàâòî» âîçîáíîâèòü ïðîèçâîäñòâî ÊIÀ. Èæåâñêèé àâòîìîáèëüíûé çàâîä ïî 
ðàçðåøåíèþ ñâîåãî îñíîâíîãî êðåäèòîðà - Ñáåðáàíêà - âîçîáíîâèò ñáîðêó êîðåéñêèõ àâòîìîáèëåé ÊIÀ. 
/ÈÒÀÐ-ÒÀÑÑ/ 

Êàê ñîîáùàþò ÑÌÈ, Ñáåðáàíê, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì êðåäèòîðîì èæåâñêîãî àâòîçàâîäà (îáúåì äîëãà 
ïîðÿäêà 8 ìëðä ðóá.), «ïîçâîëèë» ïðåäïðèÿòèþ âîçîáíîâèòü ïðîèçâîäñòâî äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàññ÷èòàòüñÿ ñ 
äîëãàìè. Îðèåíòèðîâî÷íî â ÿíâàðå 2010 ãîäà íà «Èæàâòî» ñíîâà çàðàáîòàåò êîíâåéåð ïî ñáîðêå ñåäàíà 
«Spectra» è âíåäîðîæíèêà «Sorrento». Êðîìå òîãî, âîçìîæíî, àññîðòèìåíò ïîïîëíèò åùå îäíà íîâàÿ 
êîðåéñêàÿ ìîäåëü. Ïðîèçâîäñòâî àâòîìîáèëåé áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ èç êîìïëåêòîâ, ïîñòàâëÿåìûõ «ÊÈÀ 
Ìîòîðç», ñ îïëàòîé êîðåéñêîé ñòîðîíîé ñòîèìîñòè óñëóã ïî ñáîðêå. Êîíå÷íî, ãîâîðèòü ñåé÷àñ î òîì, ÷òî 
Èæàâòî áûñòðî âîññòàíîâèò óòðà÷åííîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî åùå ñëèøêîì ðàíî, íî ïîÿâëåíèå «ñâåòà â 
êîíöå òóííåëÿ» ýòî óæå ÷òî-òî ïîçèòèâíîå. Íàïîìíèì, ÷òî ñåãîäíÿ ïðîõîäèò çàñåäàíèå Ñîâåòà äèðåêòîðîâ 
ÎÀÎ «Èæàâòî» è, âïîëíå âîçìîæíî, òàì áóäóò ïðèíÿòû êàêèå-ëèáî åùå «ñóäüáîíîñíûå» äëÿ Çàâîäà 
ðåøåíèÿ.  

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íà ïðîõîäÿùåé â÷åðà êîíôåðåíöèè, ïîñâÿùåííîé ðàçâèòèþ 
ðîññèéñêîãî äåíåæíîãî ðûíêà, ïåðâûé çàìïðåä ÖÁ Àëåêñåé Óëþêàåâ, 
ñîîáùèë î òîì, ÷òî Áàíê Ðîññèè óñòàíàâëèâàåò êîðèäîð êîëåáàíèé 
áèâàëþòíîé êîðçèíû â ïðåäåëàõ 35-38 ðóá.  

Ïðè÷èíà ïîäîáíîãî ðåøåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïðèâîäèëàñü íåîäíîêðàòíî: 
êðåïêèé ðóáëü ëèøàåò îòå÷åñòâåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé ïðåèìóùåñòâ 
ïåðåä èíîñòðàííûìè êîíêóðåíòàìè, ê òîìó æå ñíèæàåò âûðó÷êó 
ýêñïîðòåðîâ â ðóáëåâîì âûðàæåíèè. 

Áåçóñëîâíî, ñîîáùåíèå òàêîãî ðîäà îêàçàëî ñåðüåçíîå âëèÿíèå íà 
ðàçâèòèå ñîáûòèé: ïðàêòè÷åñêè ñðàçó æå ïîñëå çàÿâëåíèÿ öåíà êîðçèíû, 
äåðæàâøåéñÿ äî òîãî íà óðîâíå 35,05 ðóá., ïîäñêî÷èëà áîëåå ÷åì íà 20 
êîï. Â ïîñëåäóþùåì, ïîêóïàòåëè ñíèçèëè ñâîþ àêòèâíîñòü, çíà÷åíèå 
áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà îïóñòèëîñü äî 35,17 ðóá., ãäå íà ôîíå 
íåâûñîêèõ òîðãîâûõ îáîðîòîâ è ïðîäåðæàëîñü äî êîíöà äíÿ.  

Ôàêòè÷åñêè ÖÁ äàë ïîíÿòü, ÷òî ïðè íåîáõîäèìîñòè ãîòîâ óâåëè÷èâàòü 
îáúåìû èíòåðâåíöèé, ÷òîáû óäåðæèâàòü ðóáëåâûé êóðñ íå âûøå 
îáîçíà÷åííîãî óðîâíÿ. Òàêèì îáðàçîì, â ñëó÷àå åñëè ñòîèìîñòü êîðçèíû 
âàëþò áóäåò îïóñêàòüñÿ ê óðîâíþ 35 ðóá., ðåãóëÿòîð âïîëíå ìîæåò 
âûñòàâèòü êðóïíûé «áèä», ïðåäîòâðàùàÿ äàëüíåéøåå óêðåïëåíèå êóðñà 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû.  

Âïðî÷åì, íà íàø âçãëÿä, äëÿ ðåàëèçàöèè òàêîãî ñöåíàðèÿ ïàðà EUR/USD 
äîëæíà õîòÿ áû ïðèáëèçèòüñÿ ê óðîâíþ 1,50õ, â òî âðåìÿ êàê ñåé÷àñ 
âàëþòû òîðãóþòñÿ ñ ñîîòíîøåíèåì 1,49õ, è ïîýòîìó îñîáîãî àæèîòàæà 
ñðåäè ïðîäàâöîâ èíîñòðàííîé âàëþòû íå íàáëþäàåòñÿ – ñåãîäíÿ ñ óòðà 
êîðçèíà êîòèðóåòñÿ â ðàéîíå 35,25 ðóá.  

Â äîïîëíåíèå îáîçíà÷èì, ÷òî ðåøåíèå ðåãóëÿòîðà íå ïîâëèÿåò íà 
ïîëîæåíèå êóðñà êàæäîé èç âàëþò â îòäåëüíîñòè, ïîñêîëüêó èõ 
ñòîèìîñòü, ãëàâíûì îáðàçîì, çàäàåòñÿ ïîëîæåíèåì ïàðû EUR/USD íà 
forex. 

Êîíúþíêòóðà äåíåæíîãî ðûíêà â ÷åòâåðã âûãëÿäåëà èñêëþ÷èòåëüíî 
áëàãîïðèÿòíî. Ñ ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ ñòàâêè íà ìåæáàíêå è ïî ñäåëêàì 
«âàëþòíûé ñâîï» åùå íàõîäèëèñü íà ïðèâû÷íîì óðîâíå 4,5-5,5%, à 
áëèæå ê âå÷åðó ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ ñòàëà çàìåòíî ñíèæàòüñÿ, 
îïóñòèâøèñü äî 3-3,5%. Êîìôîðòíûé óðîâåíü ñòàâîê, ïî-âèäèìîìó, áûë 
îáóñëîâëåí ïðèòîêîì äåíåã ñ ïðîâåäåííûõ íàêàíóíå èíòåðâåíöèé 
ðåãóëÿòîðà, â ðåçóëüòàòå ÷åãî îñòàòêè áàíêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ âûðîñëè íà 
25 ìëðä ðóá.  

Íåñìîòðÿ íà ýòî, çàåìíûå ðåñóðñû ÖÁ, êàê è äíåì ðàíåå, ïîëüçîâàëèñü 
ñïðîñîì. Îáúåì îïåðàöèé ÐÅÏÎ ñîñòàâèë îêîëî 65 ìëðä ðóá., ïðè÷åì â 
õîäå óòðåííåãî àóêöèîíà áàíêè ïðèâëåêëè 64,5 ìëðä èç 70 ìëðä ðóá., 
óñòàíîâëåííûõ ïî ëèìèòó.  

Ñåãîäíÿ íàñòóïàåò ñðîê óïëàòû ÍÄÑ, îáúåì êîòîðîãî ìîæåò ñîñòàâèòü 
ïîðÿäêà 100 ìëðä ðóá. Ó÷èòûâàÿ òåêóùèé óðîâåíü ëèêâèäíîñòè è 
ñèòóàöèþ íà âàëþòíîì ðûíêå, îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä áþäæåòîì åäâà ëè 
ïðèâåäóò ê çàìåòíîìó íåäîñòàòêó äåíåæíûõ ðåñóðñîâ.  

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Дата

17 ноя

18 ноя

20 ноя

аукцион репо ЦБР на срок 6 месяцев

возврат Минфину беззалоговых кредитов на
15 млрд руб.

уплата ЕСН и 1/2 акцизов

возврат ЦБ беззалоговых кредитов на 15 
млрд руб.

События денежного рынка
Событие

беззалоговый аукцион ЦБ объемом 15 млрд
руб. сроком 3 мес.

16 ноя

беззалоговый аукцион ЦБ объемом 15 млрд
руб. сроком 5 недель

размещение средств с аукционов, 
проведенных в понедельник и вторник

ЦБР проведет ломбардные аукционы на 
сроки 2 недели, 3 месяца

уплата трети НДС за 3 кв. 2009 года
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Долговые рынки 
Òîðãîâàÿ ñåññèÿ ÷åòâåðãà çàêîí÷èëèñü äëÿ ìèðîâûõ ïëîùàäîê äîâîëüíî 
ãðóñòíî. Àìåðèêàíñêàÿ ñòàòèñòèêà ïðèíåñëà íîâóþ ïîðöèþ 
ðàçî÷àðîâàíèé èíâåñòîðàì. Ïðîáëåìà áåçðàáîòèöû íå «ñáàâëÿåò 
îáîðîòîâ» - äàííûå ïî íåäåëüíûì îáðàùåíèÿì çà ïîñîáèÿìè è ïî 
îáùåìó êîëè÷åñòâó äåéñòâóþùèõ çàÿâîê õóæå ïðîãíîçîâ. Êðîìå òîãî, 
ñëàáåå îæèäàíèé îêàçàëñÿ leading indicators – 0,3% âìåñòî îæèäàåìûõ 
0,4% (1% â ñåíòÿáðå). Â êàêîé-òî ñòåïåíè îáùóþ êàðòèíó ðàçáàâèë 
èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè Ôèëàäåëüôèè, êîòîðûé ñîñòàâèë 16,7 ïðîòèâ 
îæèäàåìûõ 12,2. Îäíàêî óâåðåííîñòè äëÿ íîâûõ ïîêóïîê èíâåñòîðàì â 
ðèñêîâûå àêòèâû íå õâàòèëî, è îíè ïðåäïî÷ëè ïðîäîëæèòü ôèêñàöèþ. Â 
ðåçóëüòàòå, àìåðèêàíñêèå èíäåêñû âíîâü â «ìèíóñå»: èõ ñíèæåíèå 
ñîñòàâèëî îò 0,9% äî 1,6%. 

Ñïðîñ íà êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà íà ôîíå ïðîèñõîäÿùåãî áûë 
ñóùåñòâåííåå, ÷òî îáåñïå÷èëî âîçìîæíîñòü äëÿ ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè 
10-ëåòíèõ UST äî 3,33%. Ïðè ýòîì äîõîäíîñòü 2-ëåòíèõ treasuries 
ïðèáëèæàåòñÿ ê èñòîðè÷åñêèì ìèíèìóìàì – 0,65% (ïî èòîãàì â÷åðàøíèõ 
òîðãîâ- 0,69%). 

Îäíàêî, êàê ìû óæå îòìåòèëè âî â÷åðàøíåì îáçîðå, íà ïîäõîäå íîâîå 
ïðåäëîæåíèå ãîñáóìàã (ñðîêîì íà 2, 5 è 7 ëåò), îáùèé îáúåì êîòîðîãî 
àíîíñèðîâàí â ðàçìåðå 118 ìëðä äîëë., è ýòî âïîëíå ñïîñîáíî 
ñäåðæèâàòü æåëàíèå èíâåñòîðîâ ïîêóïàòü íà òåêóùèõ óðîâíÿõ. 

Â ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèÿõ ñèòóàöèÿ ðàçâèâàëàñü ïî äîâîëüíî 
àãðåññèâíîìó ñöåíàðèþ. Ïðåäñêàçóåìî äîñòèãíóòûé ñóâåðåííûìè 
áóìàãàìè Russia-30 äíåì ðàíåå óðîâåíü 114,375% ñòàë ñèãíàëîì äëÿ 
«ñòàðòà» ôèêñàöèè ïðèáûëè. Âìåñòå ñ òåì, ìàñøòàáû ïðîöåññà 
îêàçàëèñü äîâîëüíî ñåðüåçíûìè: ëîêàëüíûé ìèíèìóì áûë çàôèêñèðîâàí 
ó îòìåòêè 113,25%, îòòîëêíóâøèñü îò êîòîðîé êîòèðîâêè ñîâåðøèëè 
ïîïûòêó âåðíóòüñÿ ê 114%. Îòìåòèì, ÷òî óäåðæàòüñÿ íà «114%» íå 
óäàëîñü – äàâëåíèå íåãàòèâíûõ íîâîñòåé èçâíå, â ÷àñòíîñòè, êîððåêöèÿ, 
ïðåîáëàäàþùàÿ íà ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ, ñòàëà ïîâîäîì äëÿ «îòêàòà» ê 
113,5% - 113,625%, ãäå áóìàãè è êîòèðîâàëèñü âïëîòü äî çàêðûòèÿ òîðãîâ. 

Â êîðïîðàòèâíûõ áóìàãàõ ëåéòìîòèâîì äíÿ òàêæå áûëà ðåçêàÿ ñìåíà 
ïðèîðèòåòîâ: íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ñ íà÷àëîì òîðãîâ íà ðûíêå ïðåîáëàäàëè 
ïîêóïêè - àêòèâíûé ñïðîñ íàáëþäàëñÿ â îòíîøåíèè áóìàã Ãàçïðîìà, âî 
âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ èõ âûòåñíèëè âåñüìà àêòèâíûå ïðîäàæè, 
çàòðàãèâàþùèå, â ïåðâóþ î÷åðåäü, òå âûïóñêè, ãäå ïåðåîöåíêà çà 
ïîñëåäíèå äíè áûëà íàèáîëåå âûñîêîé. Åñëè íà ïåðâîì ýòàïå êîððåêöèÿ 
íàáëþäàëàñü â áóìàãàõ Åâðàçà, Ñåâåðñòàëè, Ãàçïðîìà, òî çàòåì ñïèñîê 
ïîïîëíèëè è âûïóñêè ÒÍÊ-ÂÐ, ÐÑÕÁ è ÂÒÁ. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ïî èòîãàì 
äíÿ îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ñîñòàâèëà 0,5% - 1%. 

Íàøè ïðîãíîçû îòíîñèòåëüíî ñåãîäíÿøíåãî äíÿ äîâîëüíî êîíñåðâàòèâíû, 
íà íàø âçãëÿä, âåðíóòüñÿ ê 114% ñåãîäíÿ âðÿä ëè óäàñòñÿ. Âî-ïåðâûõ, 
â÷åðà ëîêàëüíûé ðûíîê íå ïîëíîñòüþ îòûãðàë ôèêñàöèþ íà 
ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ. Âî-âòîðûõ, ñ íà÷àëîì ñåãîäíÿøíåãî äíÿ íà 
ðûíêàõ ñîõðàíÿþòñÿ íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ, ïðè÷èíà êîòîðûõ âî ìíîãîì 
îáóñëîâëåíà îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêîé àçèàòñêèõ ïëîùàäîê.  

Öåíòðàëüíûì ñîáûòèåì â÷åðàøíåãî äíÿ â ðóáëåâîì ñåãìåíòå, 
áåçóñëîâíî, ñòàë àóêöèîí ïî îáëèãàöèÿì ÌÌÊ, ãäå ñïðîñ ïðåâûñèë 
ïðåäëîæåíèå ïî÷òè â 4 ðàçà è ñòàâêà êóïîíà áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Динамика цен на нефть  2008 - 2009 гг.

30

50

70

90

19 ноя 19 янв 19 мар 19 май 19 июл 19 сен 19 ноя

долл Urals WTI

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ
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ñóùåñòâåííî íèæå îáîçíà÷åííîãî îðãàíèçàòîðàìè îðèåíòèðà: 9,45% 
ïðîòèâ 10,25% - 10,75%. Íà íàø âçãëÿä, ïðè÷èíû ïîäîáíîãî àæèîòàæà âî 
ìíîãîì îáúÿñíÿåò ïðèâëåêàòåëüíàÿ íà îáùåì ôîíå êîðïîðàòèâíîãî 
ïðåäëîæåíèÿ ñðî÷íîñòü íîâûõ áóìàã – 1 ãîä ïðè äîâîëüíî ñêðîìíîì 
îáúåìå – âñåãî 5 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî ïðàêòè÷åñêè âñå îáëèãàöèè 
ìåòàëëóðãîâ, ïðåäñòàâëåííûå íà ðûíêå (çà èñêëþ÷åíèåì ëèøü âûïóñêîâ 
Ìå÷åëà) îòðåàãèðîâàëè íà ðåçóëüòàòû àóêöèîíà ïîëîæèòåëüíîé 
ïåðåîöåíêîé: ÑåâÑò-ÁÎ1 (YTP 11,03%), Ñèáìåòèíâ-1 (YTP 13,88%), 
Ñèáìåòèíâ-2 (YTP 13,89%) è äàæå ÍËÌÊ-ÁÎ5 (YTM 10,39%), íåñìîòðÿ íà 
òî, ÷òî â ïðîöåññå book-building åùå îäèí âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
ÍËÌÊ íà ñóììó 5 ìëðä ðóá. 

Òàêæå ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó â÷åðà ñîõðàíèëè îáëèãàöèè Ãàçïðîì-11 
(YTM 9,53%) è Ãàçïðîì-13 (YTM 9,16%), Ãàçïðîì íåôòü - 3 (YTP 8,95%), 
ÎÃÊ-2 01 (YTM 9,95%), ÐÆÄ-10 (YTM 9,81%). Â òî æå âðåìÿ äîâîëüíî 
ñëàáûì â÷åðà âûãëÿäåë ñïðîñ â ñóáôåäåðàëüíûõ áóìàãàõ, ãäå îñíîâíàÿ 
òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü ñîñðåäîòî÷åíà âîêðóã îáëèãàöèé Ìîñêâû, à òàêæå 
íåäàâíî ïîïîëíèâøåãî ñïèñîê âûïóñêà ÊðàñíîÿðÊð-4 (YTM 10,65%). 

Â ÎÔÇ ïîñëå àóêöèîíà â ñðåäó â÷åðà åùå ñîõðàíÿëàñü òîðãîâàÿ 
àêòèâíîñòü â áóìàãàõ ñåðèè 26200, ñêîðåå âñåãî, ñî ñòîðîíû òåõ, êîìó íå 
õâàòèëî ïðè ïåðâè÷íîì äîðàçìåùåíèè, âìåñòå ñ òåì, êàêèõ-ëèáî 
ñåðüåçíûõ öåíîâûõ êîëåáàíèé ïî ñåãìåíòó íå íàáëþäàëîñü. 

Êàê ìû ïîëàãàåì, äðàéâåðîì äëÿ íîâîé âîëíû àêòèâíûõ ïîêóïîê ìîãëî áû 
ñòàòü î÷åðåäíîå ïîíèæåíèå ñòàâîê Áàíêîì Ðîññèè, îæèäàíèÿ ÷åãî ó 
ó÷àñòíèêîâ çàìåòíî íàðàñòàþò íà ôîíå ïîñëå ïîñëåäíèõ çàÿâëåíèé À. 
Óëþêàåâà. Âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî òàêîå ðåøåíèå áóäåò ïðèíÿòî óæå â 
ñëåäóþùèé âòîðíèê – 24 íîÿáðÿ, òîãäà íåò ñîìíåíèé â òîì, ÷òî ñïðîñ íà 
àíîíñèðîâàííîå Ìèíôèíîì íà ñðåäó (25 íîÿáðÿ) ðàçìåùåíèå ñðàçó äâóõ 
âûïóñêîâ ÎÔÇ – ñåðèè 25070 íà 10 ìëðä ðóá. è ñåðèè 25069 íà 20 ìëðä 
ðóá. îáåñïå÷åí. Äàííûé ôàêò ìîæåò îêàçàòü ñåðüåçíîå âëèÿíèå è íà 
íàõîäÿùèåñÿ â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ êîðïîðàòèâíûå âûïóñêè, 
«ïîäâèíóâ» èçíà÷àëüíî ïðîçâó÷àâøèå îðèåíòèðû â ìåíüøóþ ñòîðîíó. Ïî 
íàøèì îæèäàíèÿì, î÷åðåäíîé øàã ÖÁ ïî ïåðåñìîòðó ñòàâêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ áóäåò ñîñòàâëÿòü 0,5% ãîäîâûõ, òàêèì îáðàçîì, åùå â 
íîÿáðå ñòàâêè ïî îïåðàöèÿì ÐÅÏÎ ìîãóò îïóñòèòüñÿ ñ òåêóùèõ 6,75% äî 
6,25%, ñîõðàíÿÿ âîçìîæíîñòü äëÿ îïåðàöèé carry-trade è «ïîäîãðåâàÿ» 
ðûíî÷íûé ñïðîñ.  

 

 

 

 

 

 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

20 ноября  2009 года 

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

10

Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  

Мечел  2

СевСт-БО1

Мечел  5

НЛМК БО-5

ДиПОС 01

Кокс 02

Метсерв-Ф1

ТМК-03

УГМК-УЭМ01
ЧТПЗ 01

ЧТПЗ 03

РМК-ФИН 01

Мечел  4
Сибметин01

Сибметин02
Мечел  БО-1

0

5

10

15

20

25

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Машиностроение  

ОМЗ-5 

АтомСтЭкФ1

АВТОВАЗ-3
АВТОВАЗ-4

ИРКУТ-03
Камаз-Ф2

КриогенФ 1

ОМЗ - 6

РОССКАT

СОЛЛЕРС1

СОЛЛЕРС2

Трансмаш-2

УралВагЗФ2

ДалурФин 1

0

5

10

15

20

25

30

0 100 200 300 400 500 600 700

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

20 ноября  2009 года 

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

11

Нефтегазовый сектор, Химия  

СИБУР-4

КуйбАзот-2

Акрон 02

ГАЗПРОМ-4

ГАЗПРОМ-8

ГАЗПРОМ-9

ГЭС 01ИнтеграФ-2

Лукойл-3
Лукойл-4

МарийНПЗ 2

РуссНефть1

Сахатрнфг1
ИтераФ-1

Газпрнефт4ЛукойлБО18
ЛукойлБО19

ЛукойлБО20

Газпрнефт3

ЛукойлБО1
ЛукойлБО2
ЛукойлБО3
ЛукойлБО4
ЛукойлБО5

ГАЗПРОМ-11

ГАЗПРОМ-13

СИБУР-2

СИБУР-3

СИБУР-5

0

4

8

12

16

20

24

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Потребсектор  и  АПК, Ритэйл

ДиксиФин-1

ИКС5-04
МагнитФ 02

Аладушкин2

ВБД-2ВБД-3

ОбКондФ-01 ОбКондФ-02

РЕСТОРАНС3 МираторгФ1

ИКС5-01

0

5

10

15

20

25

30

35

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

20 ноября  2009 года 

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

12
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Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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