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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.27% 1 -10

Russia-30 4.64% -6 -20

ОФЗ 25068 6.70% -10 -43

ОФЗ 25065 5.90% -15 -45

Газпрнефт4 4.86% -66 -80

РЖД-10 7.16% 1 -19

АИЖК-8 7.96% 0 1

ВТБ - 5 7.39% 0 -31

РоссельхБ-8 7.10% 0 23

МосОбл-8 7.76% 6 -76

Мгор62 7.11% -1 -32

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.11% 0 40

iTRAXX XOVER S14 5Y 388.67 -16 -50

CDX XO  5Y 163.80 -2 -1

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 747.32 0.6% 3.5%

RTS 1 962.92 0.9% 10.9%

S&P 500 1 279.20 0.4% 1.7%

DAX 11 858.52 0.7% 71.5%

NIKKEI 6 656.88 2.2% -35.6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 110.33 -0.7% 22.0%

Нефть WTI 101.07 -0.3% 12.5%

Золото 1 418.90 1.1% 1.0%

Никель LME 3 M 26 749 3.2% 10.1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Ðîññòàòà â ôåâðàëå 2011 ãîäà: 

- îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè ñîñòàâèë 1346 òðëí ðóá., ÷òî íà 3,3% áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ ôåâðàëåì 2010 
ãîäà, íî ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì òåêóùåãî ãîäà ïîêàçàòåëü ñîêðàòèëñÿ íà 0,7%Æ 

- èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â ÐÔ ñîñòàâèëè 461,3 ìëðä ðóá., ÷òî íà 0,4% ìåíüøå ÷åì çà àíàëîãè÷íûé 
ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà, íî íà 30,7% áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì 2011 ãîäà 

- ðåàëüíûå ðàñïîëàãàåìûå äåíåæíûå äîõîäû (äîõîäû çà âû÷åòîì îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé, 
ñêîððåêòèðîâàííûå íà èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí) ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 
ïðåäûäóùåãî ãîäà ñíèçèëèñü íà 1,5%, ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì 2011 ãîäà âûðîñëè íà 27,7%. Çà ÿíâàðü-
ôåâðàëü 2011 ãîäà ðåàëüíûå ðàñïîëàãàåìûå äåíåæíûå äîõîäû íàñåëåíèÿ ñíèçèëèñü íà 3,4% ïî ñðàâíåíèþ 
ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà 

 

Купоны, оферты, размещения 
 24 ìàðòà 2011 ãîäà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ áåñêóïîííûõ êðàòêîñðî÷íûõ ÎÁÐ ñåðèè 18 

âûïóñêà â îáúåìå 100 ìëðä ðóá. 

 ÎÀÎ «Ãðóïïà ËÑÐ» 18 ìàðòà îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-03  
íîìèíàëüíûì îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Ðàíåå Êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿëà ñáîð çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè 
ñåðèè ÁÎ-04 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Ïî ñîîáùåíèþ îðãàíèçàòîðà çàéìà, çàìåíà âûïóñêîâ ïðîèçâåäåíà â 
ñâÿçè ñ âûñîêèì ñïðîñîì íà îáëèãàöèè. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 9,65-9,9% ãîäîâûõ, 
÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ íà óðîâíå 9,88%-10,14% ãîäîâûõ. Çàêðûòèå êíèãè çàÿâîê 
ñîñòîèòñÿ 22 ìàðòà, ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé çàïëàíèðîâàíî íà 24 ìàðòà. 

 Êðàéèíâåñòáàíê â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü áèðæåâûå îáëèãàöèè íà 1,5 ìëðä ðóá. Ïî 
ñëîâàì ïðåäñåäàòåëÿ ñîâåòà äèðåêòîðîâ Áàíêà À.Ðåìåçêîâà, âûïóñê îáëèãàöèîííîãî çàéìà ïîçâîëèò 
Êðàéèíâåñòáàíêó åæåãîäíî óâåëè÷èâàòü îáúåì êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íà 5 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì Áàíê íàìåðåí 
óëó÷øàòü êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ - îáúåì äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ ïëàíèðóåòñÿ óâåëè÷èòü äî 7 ìëðä 
ðóá., îáúåì êðåäèòîâ ìàëîìó áèçíåñó - äî 3,5 ìëðä ðóá., êðåäèòîâàíèå æèòåëåé Êðàñíîäàðñêîãî êðàÿ áóäåò 
óâåëè÷åíî ïî÷òè íà 1 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî â ðàìêàõ ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ Ýìèòåíòà ñîâåò äèðåêòîðîâ 
îäîáðèë ðåøåíèå î âûïóñêå 5 îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ îáùèì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî â äåêàáðå 
ïðîøëîãî ãîäà Áàíê äâàæäû ïåðåíîñèë äàòó ðàçìåùåíèé îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá.: ñ 
22 äåêàáðÿ íà 28 äåêàáðÿ, ïîçæå ñ 28 äåêàáðÿ íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê. Îáúÿâëåííûé ïðè îòêðûòèè êíèãè 
çàÿâîê îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñîñòàâëÿë 9,4% – 9,9% ãîäîâûõ. 

 ÎÀÊ â ïÿòíèöó, 18 ìàðòà, çàâåðøèëà ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 46,28 
ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã íà ÌÌÂÁ íà÷àëîñü 15 ìàðòà 2011 ãîäà: â 1 äåíü ðàçìåùåíèÿ Ýìèòåíò 
ðåàëèçîâàë 98% âûïóñêà (45,1 ìëðä ðóá.). Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ðåàëèçîâàíî 100% âûïóñêà. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 9 ëåò, îôåðòà íå ïðåäóñìîòðåíà. Ñòàâêà êóïîíîâ áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 8% 
ãîäîâûõ. Ïî îáëèãàöèÿì âûïóñêà ïðåäîñòàâëåíà ãîñãàðàíòèÿ ÐÔ. Ñðåäñòâà îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ÎÀÊ 
ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà ïîãàøåíèå êðåäèòîâ (âîçâðàò ñóììû îñíîâíîãî äîëãà è óïëàòó ïðîöåíòîâ çà 
ïîëüçîâàíèå êðåäèòîì), ïðèâëå÷åííûõ ðàíåå êîìïàíèåé è åå äî÷åðíèìè è çàâèñèìûìè îáùåñòâàìè â 
Ñáåðáàíêå Ðîññèè, Áàíêå ÂÒÁ, ÂÝÁå íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé è îñíîâíîé ïðîèçâîäñòâåííîé 
äåÿòåëüíîñòè. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì Òðàíñêàïèòàëáàíêà ñåðèè 02 îáùèì îáúåìîì 1,8 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 8,15% ãîäîâûõ. Ñáîð çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè ïðîõîäèë ñ 3 ïî 18 ìàðòà òåêóùåãî ãîäà. Ïðè 
îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê îðèåíòèð ñòàâêè áûë îáúÿâëåí â äèàïàçîíå 8,4-8,9% ãîäîâûõ, îäíàêî çàòåì áûë 
ñíèæåí. Ñðîê îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã - 5 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé 
íà ÔÁ ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 22 ìàðòà 2011 ãîäà.  
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 ÕÊÔ-Áàíê ðàçìåñòèë âûïóñê 3-ëåòíèõ åâðîîáëèãàöèé íà ñóììó 500 ìëí äîëë. Ñòàâêà êóïîíà óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 7% ãîäîâûõ. Ñïðîñ íà åâðîîáëèãàöèè ÕÊÔ Áàíêà â 2,5 ðàçà ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå. Ñðåäñòâà, 
ïðèâëå÷åííûå â ðàìêàõ âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé, áóäóò èñïîëüçîâàíû äëÿ ïîääåðæàíèÿ äàëüíåéøåãî ðîñòà 
áèçíåñà Áàíêà â Ðîññèè, à òàêæå äëÿ öåëåé ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. 

 

Рейтинги и прогнозы. 
 Fitch ïðèñâîèëî 5-ëåòíèì åâðîîáëèãàöèÿì ÐÑÕÁ íà ñóììó 20 ìëðä ðóá. ïîä ñòàâêó 8,7% ôèíàëüíûé 

äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BBB». Ðåéòèíã íàõîäèòñÿ íà îäíîì óðîâíå ñ äîëãîñðî÷íûì 
ðåéòèíãîì äåôîëòà ýìèòåíòà Áàíêà â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BBB» / «Ñòàáèëüíûé». Îáëèãàöèè âûïóñêàþòñÿ 
â ðàìêàõ ïðîãðàììû ýìèññèè îáëèãàöèé îáúåìîì 10 ìëðä äîëë., êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò ïðîâåäåíèå âûïóñêîâ â 
ðàçëè÷íûõ âàëþòàõ. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî äàííûì êîíñàëòèíãîâîé êîìïàíèè Frank Research Group, ïî èòîãàì ôåâðàëÿ 201 ãîäà Ñáåðáàíê ïî 
îáúåìó çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòíûì êàðòàì îáîøåë ÂÒÁ24 è çàíèìàåò 2 ìåñòî, Â öåëîì, ìåñòà 
ðàñïðåäåëèëèñü ñëåäóþùèì îáðàçîì: Ðóññêèé Ñòàíäàðò – 20% (51,1 ìëðä ðóá.), Ñáåðáàíê – 10,9% (27,9 
ìëðä ðóá.), ÂÒÁ24 – 10,7% (27,2 ìëðä ðóá.), ÎÒÏ Áàíê – 5,5% (14,1 ìëðä ðóá.), Ñèòèáàíê – 5,2% (13,4 ìëðä 
ðóá.). Îòìåòèì, ÷òî ÂÒÁ24 è Ðóññêèé Ñòàíäàðò íå âïîëíå ñîãëàñèëèñü ñ ïðèâåäåííûìè öèôðàìè. 
/Âåäîìîñòè/ 

 Ïî äàííûì «Âåäîìîñòåé», ÂÒÁ è åãî ñòðóêòóðû ñîáðàëè êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé Áàíêà Ìîñêâû. Âñêîðå 
ãîñáàíê íàìåðåí óñòàíîâèòü è îïåðàöèîííûé êîíòðîëü íàä Áàíêîì Ìîñêâû: åãî ïðåçèäåíòîì äîëæåí ñòàòü 
ïåðâûé çàìïðåä ÂÒÁ è ïåðâûé âèöå-ïðåçèäåíò Áàíêà Ìîñêâû Ìèõàèë Êóçîâëåâ. Äî íåäàâíèõ ïîð ó ÂÒÁ 
áûëî 49,25%: 46,48% Áàíê êóïèë ó ïðàâèòåëüñòâà Ìîñêâû (âêëþ÷àÿ è 25% ïëþñ 1 àêöèÿ Ñòîëè÷íîé 
ñòðàõîâîé ãðóïïû, êîòîðàÿ âëàäååò 17,3% àêöèé Áàíêà) çà 103 ìëðä ðóá., åùå 2,77% ñòðóêòóðû Áàíêà êóïèëè 
ó Credit Suisse. Íåäàâíî ñòðóêòóðû ÂÒÁ ïðèîáðåëè îêîëî 1,7% àêöèé Áàíêà Ìîñêâû ó ìèíîðèòàðèÿ - 
øâåéöàðñêîãî ôîíäà, îäíàêî áîëåå ïîçäíÿÿ èíôîðìàöèÿ îòñóòñòâóåò. Íàïîìíèì, ÷òî êîíòðîëü íàä Áàíêîì 
Ìîñêâû ÂÒÁ ïëàíèðîâàë ïîëó÷èòü çà ñ÷åò ïðèîáðåòåíèÿ ïðèîáðåñòè 3,88% àêöèé Áàíêà Ìîñêâû ó Goldman 
Sachs. Áàíê Ìîñêâû îñïîðèë åå â ëîíäîíñêîì àðáèòðàæå è â êà÷åñòâå îáåñïå÷èòåëüíîé ìåðû áóìàãè áûëè 
àðåñòîâàíû. Òåïåðü ÂÒÁ ýòó äîëþ ïðèîáðåòàòü íå áóäåò: âìåñòî íåãî ýòî ñäåëàåò Ñóëåéìàí Êåðèìîâ, 
êîòîðûé íàìåðåí â õîäå ñëèÿíèÿ îáîèõ áàíêîâ îáìåíÿòü ñâîé ïàêåò íà àêöèè ÂÒÁ, ÷òîáû ñòàòü êðóïíåéøèì 
÷àñòíûì àêöèîíåðîì ãîñáàíêà. Ñåé÷àñ ó äâóõ ôîíäîâ Êåðèìîâà óæå åñòü 1,5% àêöèé ÂÒÁ, êîòîðûå îí 
ïðèîáðåë â õîäå íåäàâíåãî SPO çà 500 ìëí äîëë. /Âåäîìîñòè/ 

Äëÿ èíâåñòîðîâ ýòî îçíà÷àåò ñòàáèëèçàöèþ ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâ, ñíèæåíèå îïåðàöèîííûõ è 
ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ äëÿ ÂÒÁ è Áàíêà Ìîñêâû, ìîãóùèõ âîçíèêíóòü ïðè îòñóòñòâèè êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû 
ãîñáàíêà. Â öåëîì, ñîáûòèå âïîëíå îæèäàåìîå, î ÷åì ìû íå ðàç óïîìèíàëè â ñâîèõ îáçîðàõ. Ïîýòîìó, íà 
íàø âçãëÿä, åãî ïîäòâåðæäåíèå âíåñåò äîïîëíèòåëüíóþ óâåðåííîñòü â ðÿäû èíâåñòîðîâ, íî ìàëîâåðîÿòíî, 
÷òî îêàæåò âëèÿíèå íà êîòèðîâêè áóìàã îáîèõ áàíêîâ. 

 
 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ãàçåòà «ÐÁÊ daily» ñîîáùàåò, ÷òî ãëàâà êîìïàíèè VimpelCom Ltd. Àëåêñàíäð Èçîñèìîâ ìîæåò ïîêèíóòü ñâîé 
ïîñò â êîíöå ýòîãî ãîäà, ïî îêîí÷àíèè ñâîåãî êîíòðàêòà (èñòåêàåò 1 ÿíâàðÿ 2012 ãîäà). Àêöèîíåðû Êîìïàíèè 
çàíÿòû ïîèñêàìè íîâîãî ìåíåäæåðà íà ïîñò ãëàâû ãëîáàëüíîãî Õîëäèíãà, êîòîðûì VimpelCom Ltd. ñòàíåò 
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ïîñëå ñëèÿíèÿ ñ Wind Telecom. Îäíèì èç íàèáîëåå âåðîÿòíûõ êàíäèäàòîâ íà ýòî ìåñòî íàçûâàåòñÿ ãëàâà 
þæíîàôðèêàíñêîé òåëåêîììóíèêàöèîííîé ãðóïïû MTN Ïõóòóì Íëåêî. Â ñâîþ î÷åðåäü, À.Èçîñèìîâ áûë 
ïðèãëàøåí âîçãëàâèòü Îïåðàòîðà, ÷òîáû îðãàíèçîâàòü óñïåøíîå çàâåðøåíèå ñäåëêè ñ Wind Telecom è 
ïðåâðàòèòü VimpelCom Ltd. â êðóïíîãî ìåæäóíàðîäíîãî èãðîêà, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ è ïðîèçîéäåò 
(çàêðûòèå ñäåëêè ñ Wind Telecom îæèäàåòñÿ â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà). /ÐÁÊ daily/ 

 25 ìàðòà 2011 ãîäà ÌÐÊ è ÎÀÎ «Äàãñâÿçüèíôîðì» ïîäàäóò â ðåãèñòðèðóþùèé îðãàí çàÿâëåíèÿ î âíåñåíèè 
çàïèñè â ÅÃÐÞË î ïðåêðàùåíèè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè â ñâÿçè ñ ïðèñîåäèíåíèåì ê ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì». 
Äàííûé ôàêò óêàçûâàåò íà ôèíàëüíóþ ñòàäèþ ïðîõîäÿùåé ðåîðãàíèçàöèè ãîñõîëäèíãà «Ñâÿçüèíâåñò». Â 
ñâÿçè ñ ýòèì áóäóò ïðåêðàùåíû òîðãè îáëèãàöèÿìè ÌÐÊ, êîòîðûå â äàëüíåéøåì áóäóò êîíâåðòèðîâàíû â  
îáëèãàöèè «Ðîñòåëåêîìà» (îäíîâðåìåííî ñ âíåñåíèåì â ÅÃÐÞË ñîîòâåòñòâóþùèõ ñâåäåíèé), ÷òî 
ïðåäïîëîæèòåëüíî îæèäàåòñÿ 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà. /Finambonds/ 

 

Áåëîðóññèÿ ïðåäëàãàåò ÌÒÑ ïðèîáðåñòè êîíòðîëü â ÑÏ çà 1 ìëðä äîëë.   

Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè Ïðåçèäåíò Áåëîðóññèè Àëåêñàíäð Ëóêàøåíêî 
ñîîáùèë î ãîòîâíîñòè óñòóïèòü ÌÒÑ êîíòðîëü íàä èõ ñîâìåñòíûì áåëîðóññêèì ïðåäïðèÿòèåì ÑÎÎÎ «ÌÒÑ» çà 1 
ìëðä äîëë. Åñëè ðîññèéñêàÿ Êîìïàíèÿ, âëàäåþùàÿ 49%, íå ñîãëàñèòñÿ, òî 51% ïàêåò áóäåò âûñòàâëåí íà 
àóêöèîí. Ïî äàííûì áåëîðóññêîé ÑÎÎÎ «ÌÒÑ», çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà âûðó÷êà êîìïàíèè ñîñòàâëÿëà 329,3 ìëí 
äîëë., ïîêàçàòåëü OIBDA – 173,7 ìëí äîëë., ðåíòàáåëüíîñòü ïî OIBDA – 52,7%. Åñëè áû ðîññèéñêàÿ ÌÒÑ 
êîíñîëèäèðîâàëà ýòè ïîêàçàòåëè â ñâîþ îò÷åòíîñòü, òî ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà áåëîðóññêèé áèçíåñ 
îáåñïå÷èë áû 3,8% åå âûðó÷êè è 4,5% ïîêàçàòåëÿ OIBDA. /Âåäîìîñòè/ 

Ó÷èòûâàÿ ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ÑÏ, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðåäëîæåííàÿ ïðåçèäåíòîì Áåëîðóññèè öåíà ÿâëÿåòñÿ 
âåñüìà çàâûøåííîé è âðÿä ëè óñòðîèò ÌÒÑ è êàêîãî-ëèáî äðóãîãî îïåðàòîðà. Â ñëó÷àå ïðîâåäåíèÿ 
ñïðàâåäëèâîãî àóêöèîíà, êîíòðîëüíûé ïàêåò íàâåðíÿêà áóäåò îöåíåí çàìåòíî íèæå, â òîì ÷èñëå ïî ïðè÷èíå 
òîãî, ÷òî îïåðàöèîííûé êîíòðîëü íàä êîìïàíèåé íàõîäèòñÿ «â ðóêàõ» ÌÒÑ è 51% ïàêåò â áîëüøåé ñòåïåíè 
èíòåðåñåí ðîññèéñêîìó Îïåðàòîðó.  

      Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru    

 

ÔÀÑ è Ìèíêîìñâÿçè ìîãóò îáåñïå÷èòü ñíèæåíèå ñòîèìîñòü âíóòðèñåòåâîãî ðîóìèíãà. 

Â êîíöå ïðîøëîãî ãîäà ÔÀÑ íàïðàâèëà ïèñüìî Ìèíêîìñâÿçè ñ ïðåäëîæåíèåì âíåñòè èçìåíåíèÿ â ïðàâèëà 
ïðîïóñêà òðàôèêà âíóòðè ñòðàíû – íàöèîíàëüíîãî ñîòîâîãî ðîóìèíãà. Â ÷àñòíîñòè, ïðåäëàãàåòñÿ îòìåíèòü 
îáÿçàòåëüíîå íàïðàâëåíèå ñîòîâûõ çâîíêîâ â ñåòè ôèêñèðîâàííûõ îïåðàòîðîâ (òî åñòü èñïîëüçóåòñÿ 
èíôðàñòðóêòóðà îïåðàòîðîâ äàëüíåé è çîíîâîé ñâÿçè), ÷òî óâåëè÷èâàåò ñåáåñòîèìîñòü çâîíêîâ è âëèÿåò íà 
êîíå÷íûå òàðèôû äëÿ àáîíåíòîâ. Ïðè÷åì, ðàçìåð ïëàòû «íàçåìíûì» îïåðàòîðàì çàâèñèò îò ðåãèîíà è òèïà 
çâîíêà. Äëÿ ðàññìîòðåíèÿ äàííîãî âîïðîñà â Ìèíêîìñâÿçè ñîçäàíà ðàáî÷àÿ ãðóïïà, â ñîñòàâ êîòîðîé âõîäÿò 
ïðåäñòàâèòåëè ÔÀÑ è «áîëüøîé òðîéêè». Ìåæäó òåì, «áîëüøàÿ òðîéêà» íå ðàñêðûâàåò ðàçìåð ðàñõîäîâ è 
äîõîäîâ îò âíóòðèñåòåâîãî ðîóìèíãà. Ïðè ýòîì ñòîèìîñòü âûçîâîâ äëÿ àáîíåíòîâ ÌÒÑ âî âíóòðèñåòåâîì 
ðîóìèíãå ñîñòàâëÿåò 8,9 ðóá., à SMS - 3,95 ðóá., äëÿ êëèåíòîâ «ÌåãàÔîíà» - 9 ðóá. è 3,6 ðóá., «ÂûìïåëÊîìà» - 
9,95 ðóá. è 3,95 ðóá. Â äîìàøíåì ðåãèîíå àáîíåíòû íå ïëàòÿò çà âõîäÿùèå âûçîâû, à ñòîèìîñòü èñõîäÿùèõ íå 
ïðåâûøàåò 5 ðóá., SMS - 3 ðóá. 

Íà íàø âçãëÿä, âíåñåíèå èçìåíåíèé â ñõåìó ïðîïóñêà òðàôèêà ñîòîâûõ çâîíêîâ â ïðåäåëàõ ñòðàíû â áîëüøåé 
ñòåïåíè íåãàòèâíî ñêàæåòñÿ íà îïåðàòîðàõ ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè, à ýòî ãëàâíûì îáðàçîì êîìïàíèè ãîñõîëäèíãà 
«Ñâÿçüèíâåñò», êîòîðûå ñåé÷àñ ðåîðãàíèçóþòñÿ â Ðîñòåëåêîì, ïîñêîëüêó â îñíîâíîì îíè ðàñïîëàãàþò íàçåìíîé 
èíôðàñòðóêòóðîé. Â ñâîþ î÷åðåäü, êîìïàíèè «áîëüøîé òðîéêè» óæå ïðàêòè÷åñêè çàâåðøèëè ñòðîèòåëüñòâî 
ñâîèõ ñåòåé äàëüíåé ñâÿçè, ÷òî ïîçâîëèò èì îáñëóæèâàòü çâîíêè ñîòîâûõ àáîíåíòîâ ñàìîñòîÿòåëüíî. Óñòðàíåíèå 
ïîñðåäíèêîâ â äàííîé ñõåìå, áåçóñëîâíî, ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè çâîíêîâ â íàöèîíàëüíîì ðîóìèíãå äî 
óðîâíÿ áëèçêîãî ê äîìàøíåìó, ÷òî ìîæåò íåñêîëüêî îòðàçèòüñÿ íà ðàçìåðå âûðó÷êè îïåðàòîðîâ ñîòîâîé ñâÿçè, 
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íî íå íà ýôôåêòèâíîñòè óñëóãè, ïîñêîëüêó èç îáîðîòà óéäåò äåíåæíûé ïîòîê ïîñðåäíèêîâ. Â òî æå âðåìÿ 
óäåøåâëåíèå íàöèîíàëüíîãî ðîóìèíãà áóäåò ñòèìóëèðîâàòü àáîíåíòîâ íà óâåëè÷åíèå äëèòåëüíîñòè ðàçãîâîðîâ, 
÷òî ìîæåò âïîëíå êîìïåíñèðîâàòü «âûïàäàþùåé» îáúåì âûðó÷êè îò äàííîé óñëóãè ñâÿçè.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru    

 
Ïî÷òà Ðîññèè: èòîãè âñòðå÷è ñ èíâåñòîðàìè. 
 

Â ïðîøåäøóþ ïÿòíèöó ÔÃÓÏ Ïî÷òà Ðîññèè ïðîâåëà âñòðå÷ó ñ èíâåñòîðàìè, ïîñâÿùåííóþ äåáþòíîìó 
îáëèãàöèîííîìó çàéìó. Íàì óäàëîñü ïîîáùàòüñÿ ñ ìåíåäæìåíòîì Êîìïàíèè è âûäåëèòü ðÿä êëþ÷åâûõ âîïðîñîâ. 
Ïî íàøåìó ìíåíèþ, íàèáîëåå îñòðî äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ïî÷òû íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñòîÿò ñëåäóþùèå 
ìîìåíòû: êîìïåíñàöèÿ íåäîïîëó÷åííîé ïðèáûëè èç áþäæåòà, àêòèâû, Ïî÷òà Áàíê, àêöèîíèðîâàíèå, îò÷åòíîñòü 
ïî ÌÑÔÎ, ðåéòèíãè. 

 
Êîìïåíñàöèÿ íåäîïîëó÷åííîé ïðèáûëè èç áþäæåòà. 

Íàïîìíèì, ÷òî Ïî÷òà âñëåäñòâèå óáûòî÷íîñòè ðÿäà íàïðàâëåíèé ïîëó÷àåò êîìïåíñàöèè èç áþäæåòà. Òàê, â 
ïðîøëîì ãîäó ñóììà ñîñòàâèëà 5,5 ìëðä ðóá., à íà òåêóùèé - çàïëàíèðîâàíà â îáúåìå 5,8 ìëðä ðóá. Íà ïåðâûé 
âçãëÿä, âñå äîâîëüíî ãëàäêî. Îäíàêî öèôðû êîìïåíñàöèé çàêëàäûâàþòñÿ â ãîñáþäæåò çàðàíåå, à ôàêòè÷åñêèå 
óáûòêè ìîãóò áûòü âûøå. Ïîñëåäíåå, ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, äåéñòâèòåëüíî èìååò ìåñòî, è ýòè óáûòêè 
îñòàþòñÿ íå çàêðûòûìè. Âìåñòå ñ òåì, êàê äîáàâèëè ïðåäñòàâèòåëè Ýìèòåíòà, âîçìîæíà ðàçîâàÿ êîìïåíñàöèÿ, 
îäíàêî, ñîãëàñíî ïðàêòèêå, òàêîå äîâîëüíî ðåäêî. Äàííûé ôàêò ìû, êîíå÷íî, ñ÷èòàåì íåãàòèâíûì ìîìåíòîì, 
îñîáåííî äëÿ Êîìïàíèè, ó êîòîðîé íîðìà ïðèáûëè êîëåáëåòñÿ íà äîâîëüíî íèçêèõ çíà÷åíèÿõ.  

 
Àêöèîíèðîâàíèå è àêòèâû.  

Ñîãëàñíî ïëàíàì ðîññèéñêîãî Ïðàâèòåëüñòâà, îæèäàåòñÿ àêöèîíèðîâàíèå ÔÃÓÏ «Ïî÷òà Ðîññèè» â òå÷åíèå 
áëèæàéøèõ òðåõ ëåò. Âìåñòå ñ òåì, ïî íàøåìó ìíåíèþ, îïàñàòüñÿ àêöèîíèðîâàíèÿ íå ñòîèò. Àêöèîíèðîâàíèå - 
íå çíà÷èò âûõîä èç êàïèòàëà ãîñóäàðñòâà. Â ïîäòâåðæäåíèå òîìó åñòü ÐÆÄ, ó êîòîðûõ àêöèîíåðîì îñòàåòñÿ 
ãîñóäàðñòâî, à â äî÷åðíèõ êîìïàíèÿõ ìîíîïîëèÿ ñîõðàíÿåò çà ñîáîé êîíòðîëüíóþ äîëþ â êàïèòàëå. Ìû äîâîëüíî 
ñêåïòè÷åñêè ñìîòðèì íà âîçìîæíîñòü àêöèîíèðîâàíèÿ â òå÷åíèå òðåõ ëåò îáðàùåíèÿ çàéìà. Çäåñü ìû îòìå÷àåì, 
÷òî Ïî÷òà äî ñèõ ïîð íå ïîëíîñòüþ îôîðìèëà ñâîè àêòèâû íà áàëàíñ. Íàïîìíèì, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 
êîëè÷åñòâî îòäåëåíèé Ïî÷òû íàñ÷èòûâàåò áîëåå 42,5 òûñ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó Ñáåðáàíêà ëèøü 19 òûñ. Îäíàêî 
áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü âñåõ àêòèâîâ, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè ïî ÐÑÁÓ, âñåãî 14 ìëðä ðóá. (ó Ñáåðáàíêà - 263 ìëðä 
ðóá.). Êàê íàì ïîÿñíèëè, çäåñü, êîíå÷íî, ñêàçûâàåòñÿ íèçêàÿ òðàíñïàðåíòíîñòü ðîññèéñêèõ áóõãàëòåðñêèõ 
ñòàíäàðòîâ, òîò ôàêò, ÷òî Ìîíîïîëèÿ íå çàâåðøèëà ïðèâàòèçàöèþ ñâîèõ îòäåëåíèé, ïîñêîëüêó ðÿä èç íèõ 
ÿâëÿåòñÿ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñïîðíûìè, à òàêæå â ñèëó ìàñøòàáà. Ïîñëåäíåå ìîæåò áûòü êëþ÷åâûì 
«ñòîïîðîì» äëÿ àêöèîíèðîâàíèÿ.    

Ïî÷òà Áàíê. 
Òåìà ñîçäàíèÿ Ïî÷òà Áàíêà ìóññèðóåòñÿ â ïðàâèòåëüñòâå äîñòàòî÷íî äàâíî. Ïî íàøèì äàííûì, åùå â 2007 ãîäó 
áûëà ðàçðàáîòàíà ñòðàòåãèÿ ñîçäàíèÿ òàêîãî ôèíàíñîâîãî èíñòèòóòà. Ïîñëå êðèçèñà ê ýòîìó âîïðîñó âåðíóëèñü 
â ñåðåäèíå 2010 ãîäà. Êàê íà âñòðå÷å ñîîáùèë ìåíåäæìåíò, âîïðîñ íàõîäèòñÿ íà îáñóæäåíèè â Ïðàâèòåëüñòâå è 
íå èìååò íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÷åòêèõ î÷åðòàíèé. Âìåñòå ñ òåì, ñîçäàíèå Ïî÷òà Áàíêà íåñåò â ñåáå ðèñêè 
îòâëå÷åíèÿ áèçíåñà äåíåæíûõ ïåðåâîäîâ è ïåíñèîííûõ âûïëàò íà âíîâü ñîçäàííóþ ñòðóêòóðó. Â ÷àñòè ýòèõ 
ðèñêîâ ïðåäñòàâèòåëè Ïî÷òû ïîÿñíèëè, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü àêòèâíî ëîááèðóþò ñîõðàíåíèå ôèíàíñîâûõ 
óñëóã íà ïðåæíåì ìåñòå. Çäåñü ìû ñ÷èòàåì, ÷òî,  êàê è ñ àêöèîíèðîâàíèåì, ñîçäàíèå íîâîé ñòðóêòóðû, ñêîðåå 
âñåãî, áóäåò èìåòü äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð, è âûéäåò çà ðàìêè òðåõëåòíèõ áèðæåâûõ áîíäîâ Ýìèòåíòà. 
 
Îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ è ðåéòèíãè. 
Îò÷åòíîñòü ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì ìîæíî îæèäàòü ëèøü â 2012 ãîäó. Ïðè ýòîì ïëàíèðóåìàÿ îò÷åòíîñòü 
áóäåò ëèøü çà 2010 ãîä. Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì ÔÃÓÏ çàïóñòèò ïðîöåññ ïîëó÷åíèÿ ðåéòèíãà, êîòîðûé, 
ñîîòâåòñòâåííî, ìîæíî îæèäàòü ëèøü â 2013 ãîäó. Â ñâîþ î÷åðåäü ìû îæèäàåì îöåíêè íå íèæå óðîâíÿ «ÂÂ-» . 
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Ðåçþìèðóÿ, ìû îòìå÷àåì, ÷òî êðåäèòíûé ïðîôèëü Ïî÷òû Ðîññèè èìååò äîâîëüíî ìíîãî «îñòðûõ óãëîâ», îäíàêî 
êîòîðûå â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñãëàæèâàþòñÿ ñîöèàëüíîé çíà÷èìîñòüþ Ìîíîïîëèè, ìàñøòàáîì áèçíåñà, 100% 
ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì. Âñå ýòî íà ôîíå äèàïàçîíà êóïîíà íà òðè ãîäà â 8,75-9,25% êàæåòñÿ íàì 
èíòåðåñíûì äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, â òîì ÷èñëå íà íèæíåì óðîâíå îòìå÷åííîãî äèàïàçîíà.   

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 ÎÀÎ «×åëÿáèíñêèé òðóáîïðîêàòíûé çàâîä» (×ÒÏÇ) ñîîáùàåò, ÷òî â 2010 ãîäó íàðàñòèëî ïðîäàæè ñòàëüíûõ 
òðóá íà 31%, ñ 1,131 ìëí òîíí äî 1,485 ìëí òîíí. Ïðè ýòîì ðåàëèçàöèÿ òðóá áîëüøîãî äèàìåòðà óâåëè÷èëàñü 
íà 64%, OCTG (íåôòåãàçîâîãî ñîðòàìåíòà) - íà 54%, áåñøîâíûõ ïðîìûøëåííûõ òðóá íà 21%. Â 2011 ãîäó 
Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò íàðàñòèòü ïðîèçâîäñòâî íà òðåòü - äî 2 ìëí òîíí òðóá, âêëþ÷àÿ 1 ìëí òðóá áîëüøîãî 
äèàìåòðà (ÒÁÄ) è 200 òûñ. òîíí òðóá ñîðòàìåíòà OCTG. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Îáñòàíîâêà íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå â ïÿòíèöó íàïîìèíàëà 
ñâîäêó ñîáûòèé ñ ìåñò áîåâûõ äåéñòâèé, ãäå åâðîïåéñêàÿ âàëþòà 
çàíèìàëà âñå íîâûå âûñîòû. Íà ôîíå ðÿäà íåãàòèâíûõ íîâîñòåé èç 
ßïîíèè, à òàêæå ïîäïèñàííîé ðåçîëþöèè ïî âîïðîñó Ëèâèè, åâðî ñìîãëî 
îáíîâèòü íîâûé ãîäîâîé ìàêñèìóì è äîñòè÷ü îòìåòêè 1,1487õ. Íà ïóòè åå 
ðîñòà ìîæíî áûëî íàáëþäàòü òî÷êè ïîâûøåííîãî ñîïðîòèâëåíèÿ 1,407õ 
è 1,413õ. Â î÷åðåäíîé ðàç áåç âíèìàíèÿ îñòàëàñü ñòàòèñòèêà èç 
Åâðîçîíû, òîðãîâûé áàëàíñ êîòîðîé çà ÿíâàðü îêàçàëñÿ ñ èçðÿäíûì 
äåôèöèòîì. Âçîðû èíâåñòîðîâ áûëè íàïðàâëåíû íà âàëþòíûå 
èíòåðâåíöèè, ïðîâîäèìûå ðÿäîì öåíòðàëüíûõ áàíêîâ â öåëÿõ 
ñäåðæèâàíèÿ ðîñòà ÿïîíñêîé éåíû. Îäíàêî äî êîíöà íå ïîíÿòíî, äî 
êàêèõ ïîð áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ñêóïêà ìèðîâûõ âàëþò çà éåíû, è ñàìîå 
ãëàâíîå, êàêèì îáðàçîì ßïîíèÿ âïîñëåäñòâèè ñìîæåò ñïðàâèòüñÿ ñ 
òàêèì îáúåìîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Áåçóñëîâíî, ÷òî â òåêóùåé ñèòóàöèè 
äëÿ ÿïîíñêîé ýêîíîìèêè áîëåå âàæíûì âîïðîñîì ÿâëÿåòñÿ ñòîèìîñòü 
ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ, â íàöèîíàëüíîé âàëþòå, à 
íå äîëãîñðî÷íàÿ ïåðñïåêòèâà áîðüáû ñ èíôëÿöèåé.  

Åñòü îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî íà÷àëî òåêóùåé íåäåëè áóäåò ñîïðÿæåíî ñ 
ðîñòîì âîëàòèëüíîñòè, ïðè÷èíîé äëÿ ýòîãî ïîñëóæèò ðåàêöèÿ èãðîêîâ íà 
íà÷àëî âîåííîé îïåðàöèè ïðîòèâ Ëèâèè. Ïåðâûì èíäèêàòîðîì óæå ñòàëè 
íåôòÿíûå êîòèðîâêè, êîòîðûå ïîñëå íåáîëüøîé êîððåêöèè ñíîâà 
íà÷àëè ðàñòè. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ó÷àñòíèêè, ïîäãîòàâëèâàÿñü ê 
ïðåäñòîÿùèì ñåãîäíÿ âûïëàòàì ÍÄÑ, ïðîäîëæèëè òðàíñôîðìèðîâàòü 
âàëþòíûå ïîçèöèè. Ñëåäñòâèåì ýòîãî ñòàëî óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó íà 18 êîï. äî 28,48 ðóá. Óæå ñåãîäíÿ â 
íà÷àëå òîðãîâ ìîæíî áûëî íàáëþäàòü âòîðóþ âîëíó ïðîäàæ 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû íà ôîíå ðîñòà öåí íà íåôòü. Ïî âñåé âèäèìîñòè, 
â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ðàçãîðàþùèéñÿ ñ íîâîé ñèëîé Ëèâèéñêèé 
êîíôëèêò îêàæåò ïîääåðæêó âñåì ñûðüåâûì âàëþòàì, ÷òî ïîçâîëèò 
ðóáëþ âíîâü íà÷àòü äâèæåíèå ê óðîâíþ 28 ðóá. çà äîëëàð. 

Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà çà ñ÷åò åâðîïåéñêîé âàëþòû ñìîãëà â ïÿòíèöó 
âîññòàíîâèòü ñâîè ïîçèöèè, ïîòåðÿííûå â íà÷àëå òîðãîâ, è çàêðûòü äåíü 
íà óðîâíÿõ ÷åòâåðãà (33,79 ðóá.). Îäíàêî óæå ñåãîäíÿ êàðòèíà ñ 
ðàçðûâîì ñòîèìîñòè ñíîâà ïîâòîðèëàñü, è, ñêîðåå âñåãî, ñåãîäíÿ ïîä 
íàïîðîì ñèëüíûõ ðàñïðîäàæ óæå íè÷òî íå ñìîæåò åå óäåðæàòü îò 
äàëüíåéøåãî óêðåïëåíèÿ. 

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåò âàðüèðîâàòüñÿ â ïðåäåëàõ 
15 ìëðä ðóá., ïî èòîãàì ïÿòíèöû îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ 
ñîñòàâèëè 1,4 òðëä ðóá. Âìåñòå ñ òåì, ñåãîäíÿøíèå íàëîãîâûå âûïëàòû 
âíåñëè ñâîè êîððåêòèâû â ñîîòíîøåíèå ìåæäó êîìïîíåíòàìè â ÷àñòè 
óâåëè÷åíèÿ îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ. 

 

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

 
Динамика валютного курса, "10 - "11
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Äàòà

21 ìàð.

22 ìàð.

23 ìàð.

24 ìàð.

25 ìàð.

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñÿö

Çàñåäàíèå ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÖÁ ïî âîïðîñó ïðîöåíòíîé 
ñòàâêè

Óïëàòà àêöèçîâ, íàëîãà íà äîáû÷ó ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ

Âîçâðàò áàíêàì ñðåäñòâ ñ äåïîçèòîâ â ÖÁ

ÖÁ ïðîâåäåò ëîìáàðäíûå àóêöèîíû íà ñðîê 1 íåäåëÿ

Àóêöèîí ÎÔÇ íà 25 ìëðä ð

Êóïîííûå âûïëàòû ïî ÎÔÇ íà 3,5 ìëðä ð

Âîçâðàò ÖÁ íåäåëüíûõ ëîìáàðäíûõ êðåäèòîâ

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

Óïëàòà òðåòè ÍÄÑ çà IV êâ 2010 ãîäà

Àóêöèîí ðåïî ÖÁ íà ñðîê 3 ìåñÿöà

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки  
Â ïÿòíèöó ñèòóàöèÿ íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ îñòàâàëàñü íåîäíîçíà÷íîé. 
Íà ïåðâûé âçãëÿä ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ôîíäîâûå ïëîùàäêè 
«ïåðåîðèåíòèðîâàëèñü» íà ïîçèòèâíûå ïåðåîöåíêè: ñèòóàöèÿ â ßïîíèè 
ïðèíÿëà âèä áîëåå êîíòðîëèðóåìîé, êàê â ÷àñòè ñîñòîÿíèÿ ïðîáëåìíîé 
ÀÝÑ, òàê è â ÷àñòè éåíû, ïðîöåññ óêðåïëåíèÿ êîòîðîé óäàëîñü «ïîãàñèòü» 
èíòåðâåíöèÿìè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ G7. Êðîìå òîãî, ïðèÿòíûìè îêàçàëèñü 
íîâîñòè î âîçìîæíûõ äèâèäåíäíûõ âûïëàòàõ êðóïíåéøèõ àìåðèêàíñêèõ 
áàíêîâ. Òîðãè åâðîïåéñêèå èíäåêñû çàêàí÷èâàëè, ïðèáàâèâ 0,11% - 0,4%, 
à â ÑØÀ ðîñò èíäåêñîâ ñîñòàâëÿë îò 0,29% äî 0,71%. 

Ïðè ýòîì òðàíñôîðìàöèÿ ïðîèñõîäÿùåãî â Ëèâèè â âîåííóþ îïåðàöèþ ñ 
ó÷àñòèåì ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèè, Ôðàíöèè è åùå ðÿäà ñòðàí, ñóäÿ ïî 
âñåìó, ôîðìèðóåò îæèäàíèÿ äîâîëüíî îïåðàòèâíîãî ðàçðåøåíèÿ 
ñóùåñòâóþùåé ïðîáëåìû, ÷òî òàêæå ïîáóæäàåò èíâåñòîðîâ ê áîëåå 
îïòèìèñòè÷íûì îöåíêàì ïðîèñõîäÿùåãî, îäíàêî ñïðîñ íà «çàùèòíûå» 
ãîñáóìàãè òàêæå îñòàåòñÿ. Òàê, ïî êàçíà÷åéñêèì îáÿçàòåëüñòâàì ÑØÀ â 
ïÿòíèöó íå áûëî çàìåòíî êàêèõ-òî ñåðüåçíûõ ïåðåîöåíîê: ïî 10-ëåòíèì 
UST äîõîäíîñòü ñäâèíóëàñü âñåãî íà 1 á.ï. ñ 3,26% äî 3,27% ãîäîâûõ. 

Íîâàÿ íåäåëÿ íà÷èíàåòñÿ íà ïîçèòèâíîé âîëíå: ðîñò àçèàòñêîãî ñåãìåíòà 
â õîäå òîðãîâ ïîíåäåëüíèêà çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 1,1% - 2,7%, ÷òî 
ïîñëóæèò äîïîëíèòåëüíûì èìïóëüñîì äëÿ ðîñòà ðûíêîâ Åâðîïû è ÑØÀ. Â 
çîíå ðîñòà îñòàåòñÿ òàêæå íåôòü – êîòèðîâêè WTI îñòàþòñÿ âûøå 102,5 
äîëë. çà áàðð. ×òî êàñàåòñÿ íîâîñòíîãî ïîòîêà, õàðàêòåðèçóþùåãî 
ìàêðîôîí, òî çäåñü íàèáîëåå ñåðüåçíûìè áóäóò äàííûå î âòîðè÷íûõ 
ïðîäàæàõ äîìîâ â ÑØÀ â ôåâðàëå, íî äàæå ïðè ñëàáûõ óðîâíÿõ, âðÿä ëè 
ñòîèò îæèäàòü ñåðüåçíîãî äàâëåíèÿ ñ èõ ñòîðîíû. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â ïÿòíèöó âûãëÿäåëè äîâîëüíî óâåðåííî. Ó 
ñóâåðåííûõ áîíäîâ Russia-30 ñòàðòîâûå êîòèðîâêè áûëè íà óðîâíå 116 – 
116,125%, è çàòåì íàáëþäàëîñü èõ ïîñòóïàòåëüíîå äâèæåíèå ê 116,375%, 
êîòîðûå ñòàëè ìàêñèìóìîì äíÿ è ôàêòè÷åñêè ñîõðàíèëèñü äî çàêðûòèÿ. Â 
÷àñòè ãîñäîëãà, íîìèíèðîâàííîãî â ðóáëÿõ, òàêæå áûëî âñå äîâîëüíî 
îïòèìèñòè÷íî: îðèåíòèðóÿñü íà äèíàìèêó âíîâü óñèëèâàþùåãî ñâîè 
ïîçèöèè ðóáëÿ, âûïóñê Russia-18 ïðèáàâèë â öåíå 50 á.ï., ïåðåâåäÿ 
êîòèðîâêè íà óðîâåíü 102% îò íîìèíàëà (YTM 7,47%). 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå òàêæå áûëî äîñòàòî÷íî ïîçèòèâà, 
ñïîñîáíîãî ïîääåðæàòü öåíîâîé ðîñò â ïðåäåëàõ 25 – 50 á.ï.: ïîêóïàòåëÿì 
áûëè èíòåðåñíû âûïóñêè Ãàçïðîìà, ÍÎÂÀÒÝÊà, ÂÝÁà, ÂÒÁ, Ñåâåðñòàëè, 
Åâðàçà. Â öåíòðå ñïðîñà íàõîäèëèñü òàêæå íåäàâíî ïîÿâèâøèéñÿ íà 
ðûíêå ðóáëåâûé âûïóñê ÐÑÕÁ, ãäå êîòèðîâêè óæå ïðîäâèíóëèñü ê îòìåòêå 
100,4% (YTM 8,77%), ïðèáàâèâ çà ïÿòíèöó ïîðÿäêà 20 á.ï. Äîâîëüíî 
íåïëîõî ñòàðòîâàë íà grey market íîâûé âûïóñê ÐÆÄ, íîìèíèðîâàííûé â 
ôóíòàõ. Çäåñü, âåðîÿòíî, çíà÷èòåëüíà «çàñëóãà» îãðàíè÷åííîãî 350 ìëí 
ôóíòîâ îáúåìà çàéìà (ïåðâîíà÷àëüíî çàÿâëÿëîñü î ñóììå îò 500 ìëí äî 1 
ìëðä, çàòåì î 500 ìëí ôóíòàõ), íî ôàêò îñòàåòñÿ ôàêòîì – ïîðÿäêà 50 
ïóíêòîâ «ïëþñ» â ïåðâûé äåíü ïîñëå àíîíñèðîâàíèÿ îáúåìà è öåíû 
ðàçìåùåíèÿ. 

Ñóäÿ ïî òîìó, êàêèì ñêëàäûâàåòñÿ êîíúþíêòóðîôîðìèðóþùèé ôîí, åñòü 
îñíîâàíèÿ îæèäàòü ïðîäîëæåíèÿ öåíîâîãî ðîñòà íå òîëüêî â ÷àñòè 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ
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ãîñóäàðñòâåííûõ åâðîáîíäîâ, íî è ïî âñåìó ñåãìåíòó â öåëîì. Ïðè ýòîì 
ñèëüíûì îñòàåòñÿ ïîòåíöèàë äëÿ ïåðåîöåíîê äëÿ âûïóñêîâ, 
íîìèíèðîâàííûõ â ðóáëÿõ. 

Íà ëîêàëüíîì äîëãîâîì ðûíêå â ïÿòíèöó áûëî äîâîëüíî àêòèâíî â ÷àñòè 
ïîêóïîê, êîòîðûì áëàãîïðèÿòñòâîâàëè è ïîääåðæêà èç âàëþòíîãî 
ñåãìåíòà, ãäå ðóáëü âíîâü íàïîìíèë î ñâîåé ñïîñîáíîñòè ê óêðåïëåíèþ 
(íå èñêëþ÷åíî, ïðàâäà, ÷òî â ñòîëü ñåðüåçíûõ ìàñøòàáàõ ëèøü íà ïåðèîä 
ïðåäñòîÿùèõ íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ), è ïðåîáëàäàþùèå ãëîáàëüíî 
ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ. 

Â ÎÔÇ ñïðîñ íàáëþäàëñÿ ôàêòè÷åñêè ïî âñåìó ñïåêòðó áóìàã, ãäå åñòü 
ëèêâèäíîñòü, ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà çäåñü âàðüèðîâàëàñü îò 15 äî 30 
á.ï. Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ ñïðîñà «õâàòèëî» òàêæå äëÿ âåñüìà 
íàñûùåííîãî ïåðå÷íÿ áóìàã, âêëþ÷àþùåãî âûïóñêè ÀÔÊ «Ñèñòåìû», 
ÌÒÑ, ÂûìïåëÊîìà, Àëüÿíñ-ÁÎ1, Áàøíåôòü-3, «òðèî» ïîñëåäíèõ 
âûïóñêîâ Ãàçïðîì íåôòè, ÅâðàçÕîëäèíã–Ôèíàíñ2, ÐóñàëÁÀë7, 
Ñèáìåòèíâåñò-1, Àýðîôëîò-1 è Àýðîôëîò-2, ÀËÐÎÑÀ-20 è ÀËÐÎÑÀ-23. 

Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî íàñòðîé, ñôîðìèðîâàâøèéñÿ â ïÿòíèöó, 
èìååò äîñòàòî÷íî øàíñîâ ñîõðàíÿòüñÿ è â áëèæàéøèå äíè, 
ðàñïðîñòðàíÿÿñü íå òîëüêî íà âòîðè÷íûé ðûíîê, íî è íà ïåðâè÷íîå 
ïðåäëîæåíèå. Îòìåòèì, ÷òî Ãðóïïà ËÑÐ óæå àíîíñèðîâàëà, ÷òî 
óâåëè÷èâàåò îáúåì ðàçìåùåíèÿ ñ àíîíñèðîâàííûõ ðàíåå 1,5 ìëðä ðóá. äî 
2 ìëðä ðóá., îðèåíòèðóÿñü íà ïðîÿâëåííûé ê âûïóñêó èíòåðåñ 
ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé. Áàíê Ðîññèè îçâó÷èë ïëàí ðàçìåùàòü 24 
ìàðòà ÎÁÐ ñåðèè 18 íà 100 ìëðä ðóá. Íà î÷åðåäè Ìèíôèí, êîòîðûé ïîêà 
åùå íå à ðàñêðûë ïëàíîâ íà òåêóùóþ íåäåëþ, íî, êàê ìû îæèäàåì, îí, 
ñêîðåå âñåãî, íå áóäåò «ñêðîìíè÷àòü» íè â ÷àñòè îáúåìîâ, íè â ÷àñòè 
äþðàöèè íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, îðèåíòèðóÿñü íà ïðåîáëàäàþùèé íà ðûíêå 
ñïðîñ. 
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  

РЖД-23

РЖД-07

ТрансКонт1

ЮТэйрФБО-3

РЖД-08

РЖД-09

РЖД-10

РЖД-11

РЖД-12

РЖД-16

РЖД БО-01

ЮТэйрФБО-1
ЮТэйрФБО-2

Аэрофл БО1
Аэрофл БО2

Трансаэро1

ТрансКонт2
НовПерКом1

4

5

6

7

8

9

10

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Энергетика  

ТГК-5-01

ФСК ЕЭС-07

Водоканал1

ГидроОГК-1

ЕЭСК-02

Ленэнерг02

Ленэнерго3

Мосэнерго2

МОЭСК-01

ОГК-3 об-1

ОГК-5 об-1

ТГК-1 01

Квадра-01

Тюменэнрг2

ФСК ЕЭС-04

Якутскэн02

МОЭК-01

ТГК-1 02

Мосэнерго1

МРСК Юга 2

ТГК-2-01 Мосэнерго3
ОГК-5 БО15

ТГК-9 01

ТГК-2 БО-1

ТГК-6 01

ФСК ЕЭС-06
ФСК ЕЭС-08

ФСК ЕЭС-10

ФСК ЕЭС-09
ФСК ЕЭС-11

5

6

7

8

9

10

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000

дюрация (дни)

доходность (%)



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

21 марта 2011 года 

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

14

Финансовый сектор  
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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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Субфедеральный и суверенный долг 
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