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 Â÷åðàøíèå òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå: ñ ÷åãî 
íà÷àëè, òåì è çàêîí÷èëè. 

 Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà îñòàåòñÿ ïîä äàâëåíèåì âíåøíèõ 
ôàêòîðîâ. 

 Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû âíîâü ó êðèòè÷åñêèõ óðîâíåé. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè ðåøåíèÿ 
åâðîïåéñêèõ äîëãîâûõ ïðîáëåì óñèëèâàåò ðûíî÷íóþ 
«òóðáóëåíòíîñòü». Ñàììèò ÅÑ ïðåâðàùàåòñÿ ïîêà â «2-
ñåðèéíûé». 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè âíîâü îêàçàëèñü ïîä äàâëåíèåì 
âíåøíåãî íåãàòèâà. Ôîðìèðóåòñÿ ïîòîê ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, 
êîòîðîå îðèåíòèðîâàíî íà áîëåå êîìôîðòíûå «êîðîòêèå» ñðîêè. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè îñòàþòñÿ ïîä äàâëåíèåì ïðîáëåì ñ 
ëèêâèäíîñòüþ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,19% 3 -118

Russia-30 4,62% 14 -22

ОФЗ 25068 7,70% -4 57

ОФЗ 25077 8,37% 6 n/a

Газпрнефт4 8,08% 0 241

РЖД-10 7,61% 4 26

АИЖК-8 8,53% -168 57

ВЭБ 08 7,87% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,44% -1 58

МосОбл-8 9,22% 0 70

Мгор62 7,47% -2 5

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 92,94% -11 -177

iTRAXX XOVER S16 5Y 757,88 24 n/a

CDX XO  5Y 256,30 -2 91

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 418,85 -0,1% -15,9%

RTS 1 423,03 -1,1% -19,6%

S&P 500 1 215,39 0,5% -3,4%

DAX 5 766,48 -2,5% -16,6%

NIKKEI 8 682,15 -1,0% -16,1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 109,78 1,1% 21,4%

Нефть WTI 85,30 -0,9% -5,1%

Золото 1 620,80 -1,2% 15,4%

Никель LME 3 M 17 969 -4,2% -26,1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, çà íåäåëþ ñ 7 ïî 14 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû óâåëè÷èëèñü íà 
7,3 ìëðä äîëë. äî 517,7 ìëðä äîëë. íàïîìíèì, ÷òî íåäåëåé ðàíåå áûëî ñíèæåíèå íà 6,4 ìëðä äîëë. 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ À. Óëþêàåâà, ÖÁ ÐÔ íå èñêëþ÷àåò ïåðåñìîòðà ïðîãíîçà ïî îáúåìó ìåæäóíàðîäíûõ 
ðåçåðâîâ è îòòîêó êàïèòàëà èç ÐÔ íà 2011 ãîä. Îòìåòèì, ÷òî òåêóùèé ïðîãíîç ñîñòàâëÿåò ñîîòâåòñòâåííî 515  
ìëðä äîëë. è 36 ìëðä äîëë. 

 Ìèíôèí ÐÔ àíîíñèðîâàë, ÷òî 25 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà ïðîâåäåò àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ 
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû â îáúåìå 80 ìëðä ðóá. Ìèíèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 
ðàçìåùåíèÿ óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 6,6% ãîäîâûõ. Äàòà âíåñåíèÿ äåïîçèòîâ - 26 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà, äàòà 
âîçâðàòà äåïîçèòîâ - 18 ÿíâàðÿ 2012 ãîäà.  

 Ïî äàííûì Emerging Portfolio Fund Research (EPFR), îòòîê êàïèòàëà èç ôîíäîâ, èíâåñòèðóþùèõ â àêöèè ÐÔ è 
ñòðàí ÑÍÃ, ïðîäîëæèëñÿ è ñîñòàâèë ñ 13 ïî 19 îêòÿáðÿ 170 ìëí äîëë. ïðîòèâ 190 ìëí äîëë. îòòîêà íåäåëåé 
ðàíåå.  

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè â Ðîññèè íà 17 îêòÿáðÿ ñîñòàâèë 
6444,7 ìëðä ðóá., ÷òî íà 81,8 ìëðä ðóá. âûøå, ÷åì íà 10 îêòÿáðÿ, êîãäà ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿë 6362,9 ìëðä 
ðóá. 

 

 

Купоны, оферты, размещения 

 25 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà ÌîñêâàÌîñêâàÌîñêâàÌîñêâà ïðîâåäåò âûêóï îáëèãàöèé 39, 49, 53 è 56 âûïóñêîâ ãîðîäñêèõ çàéìîâ. Âûêóï 
öåííûõ áóìàã áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íà ÌÌÂÁ â ôîðìå àóêöèîíîâ. Íàïîìíèì, ÷òî 12 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà 
Ìîñêâà ïðîâåëà àóêöèîíû ïî âûêóïó îáëèãàöèé 61-64 âûïóñêîâ. Îáùàÿ ñóììà âûêóïà ñîñòàâèëà 7,424 ìëðä 
ðóá. 

 ÔÑÊ ÅÝÑÔÑÊ ÅÝÑÔÑÊ ÅÝÑÔÑÊ ÅÝÑ îòêðûëî 20 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà êíèãó çàÿâîê îáëèãàöèè ñåðèè 15 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá., çàêðûòèå 
êîòîðîé íàìå÷åíî íà 24 îêòÿáðÿ, ðàçìåùåíèå çàïëàíèðîâàíî íà 27 îêòÿáðÿ. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà â 
õîäå ìàðêåòèíãà âûïóñêà îáúÿâëåí â äèàïàçîíå 8,75-9% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê 3-ëåòíåé 
îôåðòå 8,94-9,2% ãîäîâûõ. Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé, áóäóò íàïðàâëåíû íà 
ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè Ýìèòåíòà è ðåôèíàíñèðîâàíèå çàéìîâ. 

Íàø êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ: http://nomos.ru/upload/iblock/c59/Daily_19_10_2011.pdf 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ «Ãàçïðîì íåôòè»«Ãàçïðîì íåôòè»«Ãàçïðîì íåôòè»«Ãàçïðîì íåôòè» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 6 âûïóñêîâ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 
60 ìëðä ðóá. Ýìèòåíò ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå îáëèãàöèè ñåðèé 11 è 12 ïî 10 ìëðä ðóá., 
ñåðèé 13 è 14 ïî 5 ìëðä ðóá., à òàêæå ñåðèé 15 è 16 ïî 15 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ êàæäîãî çàéìà - 10 
ëåò. Ïî âûïóñêàì ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü put è call îïöèîíîâ. 

 Íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ÂíåøýêîíîìáàíêàÂíåøýêîíîìáàíêàÂíåøýêîíîìáàíêàÂíåøýêîíîìáàíêà ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 5 âûïóñêîâ îáëèãàöèé îáùèì 
îáúåìîì 3 ìëðä äîëë. ÂÝÁ ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå îáëèãàöèè ñåðèé 01â, 02â è 03â ïî 
500 ìëí äîëë. êàæäûé, à òàêæå áóìàãè ñåðèé 04â è 05â ïî 750 ìëí äîëë. Ñðîê îáðàùåíèÿ êàæäîãî çàéìà 
ñîñòàâèò 3 ãîäà. Ïî âûïóñêàì ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ âîçìîæíîñòü îôåðòû. 

 ÂÒÁÂÒÁÂÒÁÂÒÁ ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü 4-ëåòíèå åâðîáîíäû (LPN) ìèíèìóì íà 100 ìëí øâåéöàðñêèõ ôðàíêîâ ñ êóïîíîì 
5% ãîäîâûõ. Îðèåíòèð äîõîäíîñòè ñîñòàâëÿåò 445 á.ï. ê ñðåäíåðûíî÷íûì ñâîïàì. 

 «Íàöèîíàëüíûé êàïèòàë»«Íàöèîíàëüíûé êàïèòàë»«Íàöèîíàëüíûé êàïèòàë»«Íàöèîíàëüíûé êàïèòàë» âûêóïèë â ðàìêàõ îôåðòû 2,762 ìëí îáëèãàöèé (92,1% âûïóñêà) ñåðèè 01 îáúåìîì 
3 ìëðä ðóá. 
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 Òîðãè áèðæåâûìè îáëèãàöèÿìè ÈÐÊÓÒàÈÐÊÓÒàÈÐÊÓÒàÈÐÊÓÒà ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. íà ÌÌÂÁ ñ 21 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà 
áóäóò ïðîõîäèòü â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Á». Â íàñòîÿùèé ìîìåíò òîðãè îáëèãàöèÿìè óêàçàííîãî âûïóñêà 
ïðîõîäÿò â ðàçäåëå «Âíåñïèñî÷íûå». 

 Áàíê Ðîññèè 18 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà çàðåãèñòðèðîâàë âûïóñê îáëèãàöèé ÀÊÁ «Ñïóðò» (ÎÀÎ)ÀÊÁ «Ñïóðò» (ÎÀÎ)ÀÊÁ «Ñïóðò» (ÎÀÎ)ÀÊÁ «Ñïóðò» (ÎÀÎ) ñåðèè 03 
îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâèò 5 ëåò. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ call îïöèîí. 

 ÐîñòåëåêîìÐîñòåëåêîìÐîñòåëåêîìÐîñòåëåêîì âûïëàòèë äîõîä çà 8 êóïîííûé ïåðèîä â ðàçìåðå 28,42 ìëí ðóá. è äîñðî÷íî ïîãàñèë 
íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèé ñåðèè 14 íà ñóììó 1 ìëðä ðóá. 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà ÎÀÎ «Ñèíåðãèÿ»ÎÀÎ «Ñèíåðãèÿ»ÎÀÎ «Ñèíåðãèÿ»ÎÀÎ «Ñèíåðãèÿ» â èíîñòðàííîé è 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «B». Êðîìå òîãî, àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé 
ðåéòèíã êîìïàíèè «B» ñ ðåéòèíãîì âîçâðàòíîñòè àêòèâîâ «RR4» è íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã 
«BBB+(rus)». Ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ÐÄÝ è íàöèîíàëüíîìó äîëãîñðî÷íîìó ðåéòèíãó – «Ñòàáèëüíûé». 

Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, ÷òî ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò õîðîøèé ðîñò îáúåìîâ âûðó÷êè è ïðèáûëè 
îò îñíîâíîãî áèçíåñà Êîìïàíèè ïî ïðîèçâîäñòâó è ïðîäàæå ëèêåðîâîäî÷íîé ïðîäóêöèè â 2010 ãîäó è 1 
ïîëîâèíå 2011 ãîäà, óêðåïëåíèå åå äèñòðèáüþòîðñêîé ïëàòôîðìû, à òàêæå êîíñåðâàòèâíóþ ñòðóêòóðó 
êàïèòàëà è äîëãà ïî ñðîêàì ïîãàøåíèÿ. Êðîìå òîãî, àêöèîíåðû Ñèíåðãèè äåìîíñòðèðóþò íàöåëåííîñòü íà 
ñîõðàíåíèå íèçêîãî óðîâíÿ äîëãà çà ñ÷åò ïîëèòèêè íåâûïëàòû äèâèäåíäîâ è ïðîâåäåíèÿ ýìèññèé àêöèé ïðè 
íåîáõîäèìîñòè.  

Ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå Fitch â îòíîøåíèè Ñèíåðãèè ìû îöåíèâàåì ïîçèòèâíî, íî â òåêóùèõ óñëîâèÿõ è ïðè 
íèçêîé ëèêâèäíîñòè îáëèãàöèé Êîìïàíèè ñåðèè ÁÎ-1 (YTP 10,75%/0,94 ãîäà) âëèÿíèå äàííîé íîâîñòè íà 
êîòèðîâêè áóìàã ìàëîâåðîÿòíî.    

 Àãåíòñòâî Fitch èçìåíèëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì øåñòè óêðàèíñêèõ êîìïàíèé ñ «Ïîçèòèâíîãî» íà 
«Ñòàáèëüíûé» âñëåä çà èçìåíåíèåì ïðîãíîçà ïî ñóâåðåííûì ðåéòèíãàì. Ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ êîñíóëèñü 
êîìïàíèé DTEK Holding Limited, Metinvest B.V.DTEK Holding Limited, Metinvest B.V.DTEK Holding Limited, Metinvest B.V.DTEK Holding Limited, Metinvest B.V., Ferrexpo PlcFerrexpo PlcFerrexpo PlcFerrexpo Plc, MHP S.A.MHP S.A.MHP S.A.MHP S.A., ÎÀÎ «Ìèðîíîâñêèé õëåáîïðîäóêò»ÎÀÎ «Ìèðîíîâñêèé õëåáîïðîäóêò»ÎÀÎ «Ìèðîíîâñêèé õëåáîïðîäóêò»ÎÀÎ «Ìèðîíîâñêèé õëåáîïðîäóêò» è 
Kernel Holding SA. Â ÷àñòíîñòè, Fitch ïîíèçèëî ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íîìó ðåéòèíãó äåôîëòà ýìèòåíòà â 
èíîñòðàííîé âàëþòå âñåõ øåñòè êîìïàíèé è ïî äîëãîñðî÷íîìó ðåéòèíãó â íàöèîíàëüíîé âàëþòå äâóõ 
êîìïàíèé - DTEK è Metinvest. Ïî îñòàëüíûì êîìïàíèÿì îí ñîõðàíåí «Ñòàáèëüíûì». Îäíîâðåìåííî 
àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî ðåéòèíãè ýòèõ êîìïàíèé. 

 
 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòàì â ðóáëÿõ, âûäàííûì áàíêàìè ÐÔ (áåç ó÷åòà 
Ñáåðáàíêà) íåôèíàíñîâûì ïðåäïðèÿòèÿì íà ñðîê äî ãîäà, â ñåíòÿáðå 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 8,1% ãîäîâûõ, 
ïîäíÿâøèñü ñ óðîâíÿ â 8,0%, çàôèêñèðîâàííîãî â èþëå è àâãóñòå. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî ðóáëåâûì 
äåïîçèòàì íàñåëåíèÿ íà ñðîê äî ãîäà (áåç ó÷åòà äåïîçèòîâ «äî âîñòðåáîâàíèÿ») â ñåíòÿáðå óâåëè÷èëàñü äî 
6,3% ãîäîâûõ - ìàêñèìàëüíîãî óðîâíÿ ñ ìàðòà òåêóùåãî ãîäà. Ïîâûøåíèå íàáëþäàåòñÿ âòîðîé ìåñÿö 
ïîäðÿä - ñ 6,1% â èþëå è 6,2% â àâãóñòå. /Èíòåðôàêñ/ 

 ÏðîìñâÿçüáàíêÏðîìñâÿçüáàíêÏðîìñâÿçüáàíêÏðîìñâÿçüáàíê ïðèâëåê ó ãðóïïû çàïàäíûõ áàíêîâ (âñåãî 18 êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé) ñèíäèöèðîâàííûé 
êðåäèò íà ñóììó 350 ìëí äîëë. Êðåäèò ïðåäîñòàâëåí íà öåëè òîðãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ êëèåíòîâ Áàíêà íà 
ñðîê 1 ãîä ïî ñòàâêå LIBOR + 1,9%. /Finambonds/ 
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ÌÄÌ ÌÄÌ ÌÄÌ ÌÄÌ –––– ñëàáûå ðåçóëüòàòû çà  ñëàáûå ðåçóëüòàòû çà  ñëàáûå ðåçóëüòàòû çà  ñëàáûå ðåçóëüòàòû çà 1 1 1 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà.ïîëóãîäèå 2011 ãîäà.ïîëóãîäèå 2011 ãîäà.ïîëóãîäèå 2011 ãîäà.    

Â÷åðà Áàíê ðàñêðûë äîâîëüíî ñëàáûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. ÌÄÌ ïðîäîëæàåò ïîêàçûâàòü 
ñîêðàùåíèå àêòèâîâ, ÷òî áûëî ñîâñåì íå õàðàêòåðíî äëÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Èç ïîëîæèòåëüíûõ ìîìåíòîâ 
ìîæíî îòìåòèòü äîâîëüíî âåñîìóþ ïîäóøêó ëèêâèäíîñòè, ñíèæàþùóþ ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïèêà 
ïîãàøåíèé Áàíêà â 4 êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà, à òàêæå âûñîêóþ äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà. 

Çà øåñòü ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà àêòèâû Áàíêà ñîêðàòèëèñü íà 9% äî 348,5 ìëðä ðóá. Ó êîëëåã ïî îòðàñëè 
äèíàìèêà áûëà îáðàòíàÿ. Òàê, Ïðîìñâÿçüáàíê ïîêàçàë ðîñò â 2%, Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã – 7,1%, ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ 
– 7,9%. Îòìåòèì, ÷òî ïàäåíèå àêòèâîâ ó Áàíêà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì óñóãóáèëîñü – çà 2010 ãîä ÌÄÌ 
ïîòåðÿë 5%. Ïðè ýòîì ïðîãíîçû íà ýòîò ãîä áûëè ïîëîæèòåëüíûå – «+10%». Î÷åâèäíî, ÷òî Ýìèòåíòó íå óäàñòñÿ 
äîñòè÷ü îáîçíà÷åííîé ïëàíêè.  

Áàçîé äëÿ ñîêðàùåíèÿ àêòèâîâ ñòàëî ñîõðàíåíèå òðåíäà ñíèæåíèÿ äåïîçèòîâ. Òàê, çà ïîëóãîäèå îñòàòêè íà 
ñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ñíèçèëèñü íà 13%. Íà ôîíå ýòîãî êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) ïîêàçàë óìåíüøåíèå íà 3,0%, 
â òî âðåìÿ êàê ó äðóãèõ áàíêîâ äèíàìèêà ïðèáëèæàëàñü ê îòìåòêå â 10%. Â ñòðóêòóðå ïîðòôåëÿ íàèáîëüøåå 
ñíèæåíèå ïîêàçàëè ðîçíè÷íûå êðåäèòû - «-8,5%», êîòîðûå òðàäèöèîííî ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ïðîáëåìíûìè äëÿ 
Áàíêà. Êîðïîðàòèâíûå òàêæå ñîêðàòèëèñü, îäíàêî íå ñòîëü ñóùåñòâåííî – «-1%». Â íûíåøíåì ãîäó ÌÄÌ 
ñêîíöåíòðèðîâàëñÿ íà áîëåå ìàðæèíàëüíîì ñåãìåíòå ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà, îäíàêî äîëÿ ýòîãî 
íàïðàâëåíèÿ â ïîðòôåëå îñòàëàñü íà ïðåæíåì óðîâíå – «3,8%» ïðè «3,6%» íà êîíåö ïðîøëîãî ãîäà. Êàê 
ïîëîæèòåëüíûé ìîìåíò ñòîèò âûäåëèòü ñîêðàùåíèå ðåçåðâîâ íà 4 ìëðä ðóá. Â öåëîì óðîâåíü ðåçåðâèðîâàíèÿ 
ñîñòàâèë 10,7%, ÷òî ÿâëÿåòñÿ âñå åùå äîâîëüíî âûñîêèì çíà÷åíèåì íà ôîíå äðóãèõ áàíêîâ. Òàê, ó Áàíêà Ñàíêò-
Ïåòåðáóðã – «9,0%», ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà - «4,0%», Ïðîìñâÿçüáàíêà - «10,2%». Êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ 
Áàíêà óëó÷øèëîñü, ïðåæäå âñåãî, â ñåãìåíòàõ ðîçíè÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ è ÌÑÁ, ãäå NPL ñîêðàòèëñÿ ñ 18,2% äî 
13,7% è ñ 22,8% äî 17,1% ñîîòâåòñòâåííî. Â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå äèíàìèêà áûëà íå ñòîëü âïå÷àòëÿþùåé – 
ïîêàçàòåëü ñíèçèëèñü âñåãî íà 1% äî 13,1%. 

Íåñìîòðÿ íà ñîêðàùåíèå ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè ñ 63,3 ìëðä ðóá. íà êîíåö 2010 ãîäà äî 53,5 ìëðä ðóá. ïî èòîãàì 
ïîëóãîäèÿ, óêàçàííûõ ñðåäñòâ ñ çàïàñîì õâàòàåò íà ïðîõîæäåíèå ïèêà ïîãàøåíèÿ âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2011 
ãîäà, ãäå Áàíêó ïðåäñòîèò âûïëàòèòü 22,1 ìëðä ðóá., áîëüøàÿ ÷àñòü èç êîòîðûõ ïðèõîäèòñÿ íà 4 êâàðòàë. Êàê âñå 
æå ïîëîæèòåëüíûé ìîìåíò â òåêóùåé êîíúþíêòóðå ñòîèò îòìåòèòü âåñîìîå ñîêðàùåíèå òîðãîâîãî ïîðòôåëÿ, 
êîòîðûé ñ ó÷åòîì äåðèâàòèâîâ ïîòåðÿë òðåòü îò çíà÷åíèÿ íà íà÷àëî ãîäà.  

Ó÷èòûâàÿ ñîêðàùåíèå ïîðòôåëÿ êðåäèòîâ, ïðîöåíòíûé äîõîä çà ÿíâàðü-èþíü 2011 ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 23% äî 
3,7 ìëðä ðóá. Äèíàìèêà îñòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé áûëà ïîääåðæàíà çà ñ÷åò âîññòàíîâëåíèÿ ðåçåðâîâ, à òàêæå 
ðîñòà ïðî÷èõ äîõîäîâ, êîòîðûå Áàíê íå ðàñêðûâàåò â ñâîåé îò÷åòíîñòè. Â èòîãå êîíå÷íûé ðåçóëüòàò ñîñòàâèë 
1,3 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 173 ìëí ðóá. ãîäîì ðàíåå. Âìåñòå ñ òåì, â èòîãîâîì ðåçóëüòàòå âåëèêà äîëÿ áóìàæíûõ 
íà÷èñëåíèé, áåç êîòîðûõ äèíàìèêà áûëà íå ñòîëü âïå÷àòëÿþùåé, à ñêîðåå íàîáîðîò. Îïåðàöèîííûé äåíåæíûé 
ïîòîê áûë ãëóáîêî îòðèöàòåëüíûì – «-12,3 ìëðä ðóá.» ïðîòèâ ïëþñà â 3,4 ìëðä ðóá. ãîäîì ðàíåå, ÷òî òàêæå íå 
äîáàâëÿåò áàëëîâ êðåäèòíîìó ïðîôèëþ Áàíê.   

Óìåðåííàÿ ëèêâèäíîñòü áóìàã Áàíêà âêóïå ñî ñëàáûìè ôèíàíñàìè äåëàåò áîíäû äîâîëüíî íåèíòåðåñíûì 
èíñòðóìåíòîì äëÿ èíâåñòèöèé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ

 

 Ìýð ÌîñêâûÌîñêâûÌîñêâûÌîñêâû Ñåðãåé Ñîáÿíèí ñîîáùèë, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ñòîëèöû íå ïëàíèðóåò â áëèæàéøåå âðåìÿ 
ïðèáåãàòü ê çàèìñòâîâàíèÿì íà âíåøíåì è âíóòðåííåì ðûíêàõ â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ íûíåøíåé 
ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû. Ñ.Ñîáÿíèí îòìåòèë, ÷òî â òåêóùåì ãîäó îáúåì çàèìñòâîâàíèé áûë ñîêðàùåí. 
/Èíòåðôàêñ/ 

 Â÷åðà ÁåëîðóññèÿÁåëîðóññèÿÁåëîðóññèÿÁåëîðóññèÿ âûøëà íà åäèíûé êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, êîòîðûé áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ íà îñíîâå 
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Äîïîëíèòåëüíàÿ ñåññèÿ òîðãîâ Áåëîðóññêîé âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæè, îòêðûòàÿ â 
ñåíòÿáðå, ñòàíîâèòñÿ îñíîâíîé. Ïðèîðèòåòíûå öåëè ïîêóïêè èíîñòðàííîé âàëþòû (îïëàòà ìåäèêàìåíòîâ, 
ãàçà, ýëåêòðîýíåðãèè) îòìåíåíû. Ãðàíèöû êîëåáàíèé êóðñà ñíÿòû, íàöáàíê áóäåò îñóùåñòâëÿòü ëèøü 
ìèíèìàëüíûå èíòåðâåíöèè â ñëó÷àå ðåçêèõ êîëåáàíèé. 

Âìåñòå ñ òåì, ïîñëå âûõîäà íà åäèíûé êóðñ áåëîðóññêèé ðóáëü ïîäåøåâåë ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ñðàçó 
íà 52%: îôèöèàëüíûé êóðñ íà 20 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà ñîñòàâëÿë 5712 áåë. ðóá. çà 1 äîëë., íîâûé åäèíûé êóðñ 
íà 21 îêòÿáðÿ – 8680 áåë. ðóá. Ïðåäïðàâëåíèÿ íàöáàíêà Áåëîðóññèè Íàäåæäà Åðìàêîâà ñîîáùèëà, ÷òî ê 
íà÷àëó 2012 ãîäà áåëîðóññêèé ðóáëü ìîæåò óêðåïèòüñÿ äî 7000-8000 çà 1 äîëë., à êîëåáàíèÿ êóðñà íå 
ïðåâûñÿò 10%. Í.Åðìàêîâà îòìåòèëà, ÷òî Íàöáàíê ïîêà íå áóäåò ïîìîãàòü áåëîðóññêîìó ðóáëþ óêðåïëÿòüñÿ: 
â íîÿáðå «Áåëòðàíñãàç» áóäåò ïîêóïàòü âàëþòó è êóðñ âñå ðàâíî óïàäåò. Ïðè íåîáõîäèìîñòè ìîæíî áóäåò 
èñïîëüçîâàòü ñðåäñòâà èç ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ, äî êîíöà ãîäà îíè ìîãóò âûðàñòè ïî÷òè âäâîå - íà 
4 ìëðä äîëë. (ñåé÷àñ - 4,7 ìëðä äîëë.), èç êîòîðûõ 2,5 ìëðä äîëë. ïîñòóïèò îò ïðîäàæè âòîðîé ïîëîâèíû 
«Áåëòðàíñãàçà», 1 ìëðä äîëë. - êðåäèò Ñáåðáàíêà, 440 ìëí äîëë. - âòîðîé òðàíø êðåäèòà àíòèêðèçèñíîãî 
ôîíäà «ÅâðÀçÝÑ» íà 3 ìëðä äîëë. /Âåäîìîñòè/ 
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Денежный рынок    
Â÷åðàøíèå òîðãè íÂ÷åðàøíèå òîðãè íÂ÷åðàøíèå òîðãè íÂ÷åðàøíèå òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå:à ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå:à ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå:à ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå: ñ ÷åãî íà÷àëè, òåì  ñ ÷åãî íà÷àëè, òåì  ñ ÷åãî íà÷àëè, òåì  ñ ÷åãî íà÷àëè, òåì 
è çàêîí÷èëè.è çàêîí÷èëè.è çàêîí÷èëè.è çàêîí÷èëè.    

Íåðâîçíîñòü íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ïðîäîëæàåò íàðàñòàòü. 
Èíâåñòîðû íàêàíóíå ïðåäñòîÿùåãî 23 îêòÿáðÿ ñàììèòà ÅÑ äî ñèõ ïîð íå 
îïðåäåëèëèñü, â êàêîé âàëþòå ïðåäïî÷òèòåëüíåå áûëî áû âñòðåòèòü åãî 
èòîãè. 

Â÷åðà â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè åâðîïåéñêàÿ âàëþòà ïðîäîëæàëà 
ñíèæàòüñÿ ïðîòèâ äîëëàðà íà ôîíå ïîÿâèâøåéñÿ èíôîðìàöèè î òîì, ÷òî 
ìåæäó Ãåðìàíèåé è Ôðàíöèåé âîçíèê ðÿä ðàçíîãëàñèé îòíîñèòåëüíî 
íîâîãî ïëàíà ïî âûõîäó ÅÑ èç äîëãîâîãî êðèçèñà. Ïðè ýòîì ïàðà EUR/USD 
äîñòèãëà óðîâíÿ 1,3699õ. «Âñïëåñê» àêòèâíîñòè, ïîñïîñîáñòâîâàâøèé 
ðàçâîðîòó íàïðàâëåíèÿ äâèæåíèÿ, ïðèøåëñÿ óæå íà åâðîïåéñêóþ ñåññèþ, 
êîãäà â ÑÌÈ ïîÿâèëàñü èíôîðìàöèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè ïðîåêòà 
ðåêîìåíäàöèé ïî ðåôîðìèðîâàíèþ Ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ýòà 
íîâîñòü ïðîèçâåëà íà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïîçèòèâíîå âîçäåéñòâèå, 
ïîçâîëèâøåå åâðîïåéñêîé âàëþòå çà íåñêîëüêî ÷àñîâ ïðàêòè÷åñêè 
ïîëíîñòüþ âîññòàíîâèòü ñâîè ïîçèöèè ïðîòèâ äîëëàðà – 1,3843õ. Âìåñòå ñ 
òåì, íàñûùåííîñòü èíôîðìàöèîííîãî ïîòîêà ïðîäîëæàëà «òðåâîæèòü» 
èíâåñòîðîâ. Èíôîðìàöèÿ î âîçìîæíîì ïåðåíîñå ñàììèòà ÅÑ íà äðóãóþ 
äàòó ëåãëà â îñíîâó íîâîìó èçìåíåíèþ íàïðàâëåíèÿ äâèæåíèÿ ðûíêà, ïðè 
ýòîì ïàðà âíîâü íà÷àëà àêòèâíî ñäàâàòü ïîçèöèè è îïóñòèëàñü äî óðîâíÿ 
1,366õ. Îäíàêî ýòî áûëà íå ïîñëåäíÿÿ ïåðåìåíà íàñòðîåíèé èíâåñòîðîâ, 
è êîíöó äíÿ ïàðà EUR/USD âíîâü âåðíóëàñü íà óðîâåíü 1,377õ.  

Ïóáëèêóåìàÿ ñòàòèñòèêà èç ÑØÀ ïî ðûíêó íåäâèæèìîñòè ïðàêòè÷åñêè 
ïîëíîñòüþ áûëà ïðîèãíîðèðîâàíà èíâåñòîðàìè, ÷òî ëèøü ïîäòâåðäèëî 
ïðåäïîëîæåíèå î âàæíîñòè ïðåäñòîÿùåãî ñàììèòà. Âìåñòå ñ òåì, óæå 
ñåãîäíÿ óòðîì ñòàëî ÿñíî, ÷òî â íàñòîÿùèé ìîìåíò íå ñóùåñòâóåò ÷åòêîãî 
ïëàíà, êîòîðûé ìîæíî áóäåò îäîáðèòü óæå â âîñêðåñåíüå, îäíàêî 
ðàçðàáîòàíî äîâîëüíî ìíîãî âàðèàíòîâ ïðîåêòîâ íîâîãî ïëàíà. Òàêèì 
îáðàçîì, íå ñòîèò ðàññ÷èòûâàòü íà ðåøèòåëüíûå äåéñòâèÿ ñî ñòîðîíû ÅÑ 
ïî èòîãàì ñàììèòà. Íà íàø âçãëÿä, ñåãîäíÿ íà ðûíêå òîðãè áóäóò 
ïðîõîäèòü ïðè âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè, íå ïîçâîëÿþùåé äåëàòü ïðîãíîçû. 
Îäíàêî, â öåëîì, ìû âñå æå ïîëàãàåì, ÷òî ñòîèò ðàññ÷èòûâàòü íà 
óêðåïëåíèå åâðîïåéñêîé âàëþòû. 

Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà îñòàåòñÿ ïîä äàâëåíèåì âíåøíèõ ôàêòîðîâÍàöèîíàëüíàÿ âàëþòà îñòàåòñÿ ïîä äàâëåíèåì âíåøíèõ ôàêòîðîâÍàöèîíàëüíàÿ âàëþòà îñòàåòñÿ ïîä äàâëåíèåì âíåøíèõ ôàêòîðîâÍàöèîíàëüíàÿ âàëþòà îñòàåòñÿ ïîä äàâëåíèåì âíåøíèõ ôàêòîðîâ....    

Èíâåñòîðû íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå îïàñàþòñÿ äåëàòü 
ñàìîñòîÿòåëüíûå øàãè. Îòêðûòèå â÷åðàøíèõ òîðãîâ âàëþòíîé ñåññèè 
ÌÌÂÁ ïðîõîäèëî ïîä ñèëüíûì äàâëåíèåì ñî ñòîðîíû âíåøíèõ ïëîùàäîê. 
Íà ôîíå ïðîÿâëÿåìîãî ñî ñòîðîíû ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ äîâîëüíî 
íåãàòèâíîãî îòíîøåíèÿ ê ðèñêó, íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëà íîâîå îñëàáëåíèå ñâîèõ ïîçèöèé. Òàê, ñòîèìîñòü 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðè îòêðûòèè óâåëè÷èëàñü íà 18 êîï., äî 31,21 ðóá., 
áèâàëþòíàÿ êîðçèíà òàêæå ïîäðîñëà â öåíå íà 18 êîï., äî 36,49 ðóá. Ê 
ñðåäèíå äíÿ ðóáëü «ñäàë» ñâîè ïîçèöèè è îïóñòèëñÿ äî ìèíèìàëüíîãî 
óðîâíÿ òåêóùåé íåäåëè - 31,50 ðóá., à ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû äî 
36,72 ðóá. Ñìåíà íàñòðîåíèé íà ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ ïîçâîëèëà 

Àëåêñåé Åãîðîâ 
egorov_avi@nomos.ru 
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íàöèîíàëüíîé âàëþòå íåìíîãî óêðåïèòüñÿ. Âìåñòå ñ òåì, íà ðûíêå 
ïðèñóòñòâîâàëà äîâîëüíî ñèëüíàÿ âîëàòèëüíîñòü, ñâèäåòåëüñòâîâàâøàÿ 
îá îòñóòñòâèè îêîí÷àòåëüíî ñôîðìèðîâàííîé èäåè ó èíâåñòîðîâ. Ïî 
èòîãàì äíÿ ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû ñîñòàâèëà 31,35 ðóá., 
áèâàëþòíîé êîðçèíû 36,56 ðóá. Ñåãîäíÿøíèé äåíü, íà íàø âçãëÿä, áóäåò 
ïðîõîäèòü â ñõîæèõ íàñòðîåíèÿõ, óðîâíè êîëåáàíèé âàëþò òàêæå 
ñîõðàíÿòüñÿ: äîëëàð - 31,2-31,5 ðóá., áèâàëþòíàÿ êîðçèíà 36,52-36,72 
ðóá. 

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû âíîâü ó êðèòè÷åñêèõ óðîâíåé.Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû âíîâü ó êðèòè÷åñêèõ óðîâíåé.Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû âíîâü ó êðèòè÷åñêèõ óðîâíåé.Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû âíîâü ó êðèòè÷åñêèõ óðîâíåé.    

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåò ñíèæàòüñÿ. Ñîãëàñíî 
äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ñíèçèëàñü íà 123,9 
ìëðä ðóá. äî 809,4 ìëðä ðóá., ÿâëÿþùåãîñÿ ìèíèìàëüíûì çíà÷åíèåì çà 
ïîñëåäíèé ìåñÿö. Âìåñòå ñ òåì, ñëåäóåò íàïîìíèòü î òîì, ÷òî â êîíöå 
àâãóñòà îñòàòêè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ ñíèæàëèñü äî 718,6 ìëðä ðóá. Íà 
àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè ïðèâëåêëè âñåãî 263 
ìëðä ðóá. èç 450 ìëðä ðóá.  ïðåäëîæåííûõ, óâåëè÷èâ îáúåì ïðèâëå÷åííûõ 
ðåñóðñîâ ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäîé âñåãî íà 46 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ñòàâêà 
íà ïåðâîì èç äâóõ â÷åðàøíèõ àóêöèîíîâ ñîñòàâèëà 5,27%, ÷òî íà 1 á.ï. 
íèæå óðîâíÿ ñðåäû. Ïî âñåé âèäèìîñòè, êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè 
îñîçíàëè, ÷òî â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ÖÁ ïðåäëîæèò äîïîëíèòåëüíóþ 
ëèêâèäíîñòü, êîòîðîé «õâàòèò âñåì».  

Âîïðîñ, êîòîðûé â ïîñëåäíèå âðåìÿ âîçíèêàåò âñå ÷àùå è ÷àùå, 
îòíîñèòåëüíî äàëüíåéøåé ïîëèòèêè Ìèíôèíà ïî ïðîëîíãàöèè íà 
ñëåäóþùèé ãîä äåïîçèòíûõ ñðåäñòâ, íà÷èíàåò ïðîÿñíÿòüñÿ. Òàê, â÷åðà 
áûëî îáúÿâëåíî î íîâîì äåïîçèòíîì àóêöèîíå 25 îêòÿáðÿ ïî ðàçìåùåíèþ 
80 ìëðä ðóá., òîãäà êàê, êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì áóäåò íåîáõîäèìî 
âåðíóòü òîëüêî 64,75 ìëðä ðóá. Íà íàø âçãëÿä, íåáîëüøîå óâåëè÷åíèå 
ñðåäñòâ îêàæåò äîïîëíèòåëüíóþ ïîääåðæêó áàíêîâñêîé ñèñòåìå ñî 
ñòîðîíû Ìèíôèíà. 

Â÷åðà ïåðâûé çàìïðåä ÖÁ À. Óëþêàåâ ñîîáùèë î òîì, ÷òî ñ ñåíòÿáðÿ ÖÁ â 
âèäå èíòåðâåíöèé ïðîäàë ïîðÿäêà 14 ìëðä äîëë., èç íèõ îêîëî 4 ìëðä 
äîëë. â íà÷àëå îêòÿáðÿ. Òàêèì îáðàçîì, çà ñ÷åò ïëàâíîé äåâàëüâàöèè 
ðóáëÿ Áàíê Ðîññèè «êóïèðîâàë» ïîðÿäêà 400 ìëðä ðóá. ëèêâèäíîñòè. 
Êðîìå òîãî, Óëþêàåâ îáúÿâèë î çàñåäàíèè ÖÁ 28 îêòÿáðÿ ïî âîïðîñó 
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, äîïîëíèòåëüíî ñîîáùèâ îá îòñóòñòâèè íåîáõîäèìîñòè 
â äàííûé ìîìåíò èçìåíÿòü äåéñòâóþùèå çíà÷åíèÿ.  
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè ðåøåíèÿ åâðîïåéñêèõ Âíåøíèå ðûíêè: íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè ðåøåíèÿ åâðîïåéñêèõ Âíåøíèå ðûíêè: íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè ðåøåíèÿ åâðîïåéñêèõ Âíåøíèå ðûíêè: íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè ðåøåíèÿ åâðîïåéñêèõ 
äîëãîâûõ ïðîáëåì óñèëèâàåò ðûíî÷íóþ «òóðáóëåíòíîñòü». Ñàììèò ÅÑ äîëãîâûõ ïðîáëåì óñèëèâàåò ðûíî÷íóþ «òóðáóëåíòíîñòü». Ñàììèò ÅÑ äîëãîâûõ ïðîáëåì óñèëèâàåò ðûíî÷íóþ «òóðáóëåíòíîñòü». Ñàììèò ÅÑ äîëãîâûõ ïðîáëåì óñèëèâàåò ðûíî÷íóþ «òóðáóëåíòíîñòü». Ñàììèò ÅÑ 
ïðåâðàùàåòñÿ ïîêà â «2ïðåâðàùàåòñÿ ïîêà â «2ïðåâðàùàåòñÿ ïîêà â «2ïðåâðàùàåòñÿ ïîêà â «2----ñåðèéíûé».ñåðèéíûé».ñåðèéíûé».ñåðèéíûé».    

Â÷åðàøíèé äåíü â î÷åðåäíîé ðàç ïðîäåìîíñòðèðîâàë íàñêîëüêî 
ãëóáîêèì îñòàåòñÿ óðîâåíü íàïðÿæåíèÿ íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ, êîãäà 
ïîÿâëåíèå íåîäíîðîäíûõ ïî ñâîåìó ñîäåðæàíèþ íîâîñòåé îòíîñèòåëüíî 
êëþ÷åâîãî íà áëèæàéøèå äíè ìåðîïðèÿòèÿ (Ñàììèòà ñòðàí ÅÑ, 
íàìå÷åííîãî íà áëèæàéøèå âûõîäíûå) è ëþáûõ ñâÿçàííûõ ñ íèì ñîáûòèé, 
ìîæåò ïðîâîöèðîâàòü ðåçêèå ïåðåìåíû ïðåîáëàäàþùåãî êóðñà äâèæåíèÿ 
ðûíêîâ. Ïî ñóòè, ñêîíöåíòðèðîâàâøèñü íà îäíîé ýòîé òåìå, èíâåñòîðû íå 
îñîáî ðåàãèðóþò íà äðóãèå ñîáûòèÿ, â ÷àñòíîñòè, íà ïîòîê ìàêðîäàííûõ. 
Âìåñòå ñ òåì, îçâó÷åííûå â÷åðà íîâûå ïðîãíîçû îò Ïðàâèòåëüñòâà 
Ãåðìàíèè ïî çàìåäëåíèþ ðîñòà ÂÂÏ â òåêóùåì ãîäó äî 2,9%, à â 
ñëåäóþùåì äî 1% áûëè âîñïðèíÿòû êðàéíå íåãàòèâíî. 

Ãëîáàëüíûå ôîíäîâûå ïëîùàäêè â÷åðà èçðÿäíî ëèõîðàäèëî, íî ïî èòîãàì 
äíÿ åâðîïåéñêèå èíäåêñû îñòàëèñü â çîíå îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê â 
äèàïàçîíå 1,2% - 2,5%. Àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå èíäèêàòîðû â ìåíüøåé 
ñòåïåíè «ïîñòðàäàëè» ïî èòîãàì äíÿ, íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî îùóòèìûå 
îòðèöàòåëüíûå ïåðåîöåíêè âíóòðè òîðãîâîé ñåññèè, ïðè çàêðûòèè 
äèàïàçîí èçìåíåíèÿ áûë îò «-0,21%» äî «+0,46%». 

Îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå ôàêò îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè ñïðîñà íà 
UST, íåñìîòðÿ íà «ïðèñòóïû îáùåé ïàíèêè» àæèîòàæíîãî ñïðîñà íà 
«çàùèòíûå» àêòèâû íå íàáëþäàåòñÿ – çà â÷åðàøíèé äåíü äîõîäíîñòü ïî 
10-ëåòíèì UST óâåëè÷èëàñü íà 3 á.ï. äî 2,19% ãîäîâûõ. Íå èñêëþ÷åíî, 
÷òî çäåñü âñå æå ïðîÿâëÿåòñÿ âëèÿíèå ïðèçíàêîâ âîçìîæíîãî 
ïîñòåïåííîãî óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè â ýêîíîìèêå ÑØÀ, ñ ÷åì ìîæíî ñâÿçàòü 
äîâîëüíî ñèëüíûé â÷åðàøíèé îò÷åò ïî îêòÿáðüñêîìó èíäåêñó äåëîâîé 
àêòèâíîñòè Ôèëàäåëüôèè, êîòîðûé ñîñòàâèë «+8,7õ» ïðè îæèäàíèè «-
9,4õ» è ñåíòÿáðüñêîì ïîêàçàòåëå íà óðîâíå «-17,5õ». 

Â ñåãìåíòå åâðîïåéñêèõ äîëãîâûõ áóìàã ïðèçíàêè ñïðîñà íà «çàùèòíûå» 
ïîçèöèè áîëåå î÷åâèäíû: äîõîäíîñòü10-ëåòíèõ íåìåöêèõ áóìàã â÷åðà 
ñíèçèëàñü íà 6 á.ï. äî 1,99%. Ïðè ýòîì ïðîõîäèâøèå â ÷åòâåðã àóêöèîíû 
ïî íîâûì îáÿçàòåëüñòâàì Ôðàíöèè ñ ïîãàøåíèåì ñ 2013, 2014, 2015 è 
2016 ãîäàõ è Èñïàíèè ñ ïîãàøåíèåì â 2017, 2019 è 2021 íå îòëè÷àëèñü 
ïðîÿâëåíèÿìè ïîâûøåííîãî ñïðîñà, äîõîäíîñòè ïðè ðàçìåùåíèè 
ñôîðìèðîâàëèñü íà óðîâíÿõ â ñðåäíåì íà 5-10 á.ï. âûøå ðûíêà ïî 
ôðàíöóçñêèì áóìàãàì è íà 8-15 á.ï. – ïî èñïàíñêèì. 

Ñåãîäíÿøíèå íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ îñòàíóòñÿ ïîä âëèÿíèåì îæèäàíèé 
ïðåäñòîÿùåãî ñàììèòà ÅÑ. Ïðè÷åì â÷åðà áûëî îçâó÷åíî ðåøåíèå 
ïåðåäâèíóòü íà 26 îêòÿáðÿ ïðèíÿòèå êîíêðåòíûõ ìåð, ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî 
äî 23 îêòÿáðÿ íå óäàñòñÿ ïðèéòè ê êîíñåíñóñó ïî êëþ÷åâûì àñïåêòàì 
îáñóæäåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, âñòðå÷à â âîñêðåñåíüå ïðèîáðåòàåò íåêèé 
«ïðîìåæóòî÷íûé» õàðàêòåð, ïðåäïîëàãàþùèé îïðåäåëåíèå áàçîâîãî 
ïëàíà, êîòîðûé íàäî áóäåò óòâåðäèòü â ñëåäóþùóþ ñðåäó. Íà ôîíå ýòîãî 
íàïðÿæåííîñòü ñèòóàöèè è îñòîðîæíîñòü â ïðèíÿòèè êàêèõ-ëèáî 
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé àâòîìàòè÷åñêè «ëîíãèðóþòñÿ» äî ñðåäû. Íà 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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íàø âçãëÿä, âåëèêà âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî è ïî èòîãàì 23 îêòÿáðÿ 
ñôîðìèðîâàòü íàáîð êîíêðåòíûõ äåéñòâèé, ñïîñîáñòâóþùèõ 
ïðåîäîëåíèþ äîëãîâîãî êðèçèñà â Åâðîïå è óäîâëåòâîðÿþùèõ 
ïîæåëàíèÿì âñåõ ñòðàí-ó÷àñòíèö ÅÑ, áóäåò ÷ðåçâû÷àéíî ïðîáëåìàòè÷íî. 
Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìû, êàê ìèíèìóì áîëåå ñêîîðäèíèðîâàííûå ðåøåíèÿ 
ñî ñòîðîíû êëþ÷åâûõ ó÷àñòíèêîâ ïðîöåññà – Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè è, ñóäÿ 
ïî âñåìó, èìåííî ñ ýòîé öåëüþ íà ñóááîòó (22 îêòÿáðÿ) íàìå÷åíà 
ñîâìåñòíàÿ âñòðå÷à, îðèåíòèðîâàííàÿ íà âûðàáîòêó îáùåãî «ïëàíà 
äåéñòâèé». 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè âíîâü îêàçàëèñü ïîä äàâëåíèåì âíåøíåãî Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè âíîâü îêàçàëèñü ïîä äàâëåíèåì âíåøíåãî Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè âíîâü îêàçàëèñü ïîä äàâëåíèåì âíåøíåãî Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè âíîâü îêàçàëèñü ïîä äàâëåíèåì âíåøíåãî 
íåãàòèâà. Ôîðìèðóåòñÿ ïîòîê ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîå íåãàòèâà. Ôîðìèðóåòñÿ ïîòîê ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîå íåãàòèâà. Ôîðìèðóåòñÿ ïîòîê ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîå íåãàòèâà. Ôîðìèðóåòñÿ ïîòîê ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîå 
îðèåíòèðîâàíî íà áîëååîðèåíòèðîâàíî íà áîëååîðèåíòèðîâàíî íà áîëååîðèåíòèðîâàíî íà áîëåå êîìôîðòíûå «êîðîòêèå» ñðîêè. êîìôîðòíûå «êîðîòêèå» ñðîêè. êîìôîðòíûå «êîðîòêèå» ñðîêè. êîìôîðòíûå «êîðîòêèå» ñðîêè.    

Óæå ïðè îòêðûòèè òîðãîâ â÷åðà îùóùàëîñü, ÷òî óñèëèâàþùàÿñÿ 
íàïðÿæåííîñòü íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ áóäåò ïîäòàëêèâàòü èíâåñòîðîâ â 
ðîññèéñêèå ðèñêè ê ôèêñàöèè. Òàê, ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè 
òîðãè «ãýïîì» âíèç ïîðÿäêà 25 á.ï. – öåíà ïåðâûõ ñäåëîê áûëà íà óðîâíå 
117,0625%. Â äàëüíåéøåì äâèæåíèå êîòèðîâîê ïðîõîäèëî ïî íèñõîäÿùåé 
ñ âðåìåííîé ñòàáèëèçàöèåé â ñåðåäèíå äíÿ îêîëî îòìåòêè 116,75%. Ê 
çàêðûòèþ áóìàãè ïîäåøåâåëè äî 116,25% (íà 1% îòíîñèòåëüíî óðîâíåé 
ñðåäû), ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ 4,65% ãîäîâûõ. 
Ïðè÷åì âåñîìûé âêëàä â ôîðìèðîâàíèå áîëåå îñòîðîæíûõ íàñòðîåíèé è 
óêðåïëåíèå ìîòèâàöèè ïðîäàâàòü îáåñïå÷èëè íîâîñòè èç Ãåðìàíèè, à 
òàêæå îáùèé îðåîë íåîïðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè ïðåäñòîÿùåãî â 
âûõîäíûå ñàììèòà ÅÑ. Ñóâåðåííûé ñïðýä ê UST ñíîâà ðàñøèðèëñÿ äî 
243 á.ï. ïðè îòñóòñòâèè ðåçêèõ êîëåáàíèé â äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ 
îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ.  

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå ïðàâèëà õîäà òîðãîâ óñòàíàâëèâàëè 
ïðîäàâöû, êîòîðûå äîâîëüíî íàñòîé÷èâî ñòàðàëèñü çàôèêñèðîâàòü 
ïðèáûëü, ñôîðìèðîâàâøóþñÿ çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî äíåé. Öåíîâûå 
ïîòåðè â áîíäàõ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ êâàçèñóâåðåííûìè ðèñêàìè 
(Ãàçïðîì, Ñáåðáàíê, ÂÒÁ, ÂÝÁ-Ëèçèíã), âàðüèðîâàëèñü â äèàïàçîíå îò 
1% äî 1,5%. Áîëåå ãëóáîêèå ïåðåîöåíêè áûëè â áîíäàõ ñûðüåâîãî 
ñåêòîðà: âûïóñê Êîêñà ïîäåøåâåë íà 2% (òåïåðü öåíîâîé äèàïàçîí 
ñîñòàâëÿåò îò 88% äî 90% îò íîìèíàëà), îò 1% äî 1,5% áûëà «ïðîñàäêà» 
öåí ïî êðèâîé Åâðàçà, ÷óòü ëó÷øå âûãëÿäåëè áóìàãè Ñåâåðñòàëè, îäíàêî 
öåíîâûå ïîòåðè â ïðåäåëàõ 0,75% - 1%, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿþòñÿ 
îòðàæåíèåì ãîðàçäî ìåíüøåãî, ÷åì â äðóãèõ êîìïàíèÿõ ñåêòîðà, 
êîëè÷åñòâà ñäåëîê. Â ýïèöåíòðå ðàñïðîäàæè íàõîäèëèñü è áóìàãè 
ÂûìïåëÊîìà, êîòîðûå â ñðåäíåì ïîäåøåâåëè íà 1% - 1,5% (íàèáîëåå 
ñåðüåçíî ÂûìïåëÊîì-22). 

Îòìåòèì, ÷òî ïðåîáëàäàþùàÿ ðûíî÷íàÿ íàïðÿæåííîñòü «íå ñìóùàåò» 
ýìèòåíòîâ â ÷àñòè ôîðìèðîâàíèÿ ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, ïðè÷åì êàê ñî 
ñòîðîíû êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, òàê è îò áàíêîâ. Â ÷àñòíîñòè, ê ïëàíàì 
ÀËÐÎÑû ïî ðàçìåùåíèþ ECP, ê êîòîðîìó, íà íàø âçãëÿä, êîìïàíèþ 
ïîäòîëêíóëè àêòèâèçèðîâàòüñÿ óñïåõè ïî ðàçìåùåíèþ àíàëîãè÷íîãî 
èíñòðóìåíòà Ãàçïðîìîì, çà ïîñëåäíèå äíè äîáàâèëèñü ÂÒÁ è ÂÝÁ. ×òî 
êàñàåòñÿ ïîñëåäíåãî, òî áàíê àíîíñèðîâàë ïðîãðàììó, ñîñòîÿùóþ èç 5 
âûïóñêîâ íà îáùóþ ñóììó 3 ìëðä äîëë., êîòîðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    

21 октября 2011 года 

 
 
Аналитическое управление 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

10 

íåñêîëüêî íåñâîéñòâåííîé äëÿ çàéìîâ ãîñêîðïîðàöèè ñðî÷íîñòüþ – 3 
ãîäà. Ñóäÿ ïî âñåìó, ïîäîáíûå óñëîâèÿ ýìèòåíò âûíóæäåí îçâó÷èâàòü äëÿ 
òîãî, ÷òîáû ïðèâëå÷ü èíâåñòîðîâ, îïàñàþùèõñÿ âûñîêîâîëàòèëüíûõ 
äëèííûõ ïîçèöèé. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè îñòàþòñÿ ïîä äàâëåíèåì ïðîáëåì ñ ëèêâèäíîñòüþ.Ðóáëåâûå îáëèãàöèè îñòàþòñÿ ïîä äàâëåíèåì ïðîáëåì ñ ëèêâèäíîñòüþ.Ðóáëåâûå îáëèãàöèè îñòàþòñÿ ïîä äàâëåíèåì ïðîáëåì ñ ëèêâèäíîñòüþ.Ðóáëåâûå îáëèãàöèè îñòàþòñÿ ïîä äàâëåíèåì ïðîáëåì ñ ëèêâèäíîñòüþ.    

Â ÷åòâåðã íà ëîêàëüíîì ðûíêå òîðãè ðàçâèâàëèñü â ðàìêàõ óæå äîâîëüíî 
ïðèâû÷íîãî ñöåíàðèÿ: ïðè êðàéíå óìåðåííîé òîðãîâîé àêòèâíîñòè â ÎÔÇ 
êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð íàïîìèíàë î ñåáå íåìíîãî÷èñëåííûìè ñäåëêàìè, 
íå îòðàæàþùèìè êàêîé-òî îáùåé äèíàìèêè. 

Â ãîñáóìàãàõ îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà êîòèðîâîê îñòàâàëàñü 
ïðåîáëàäàþùåé, äèàïàçîí ñíèæåíèÿ ñðåäíåâçâåøåííûõ öåí îò 5 äî 50 
á.ï., ïðè ýòîì íåëüçÿ óòâåðæäàòü, ÷òî ñèëüíåå âñåãî òåðÿëè â öåíå áîëåå 
äëèííûå áóìàãè (èõ ïîòåðè ñîñòàâëÿëè â ïðåäåëàõ 20 á.ï.), ïî 
âîçìîæíîñòè çàôèêñèðîâàòü ïðèáûëü ïðåäïî÷èòàëè è èíâåñòîðû, 
èìåþùèå ïîçèöèè â «êîðîòêèõ» (äî 2 ëåò) áóìàãàõ. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ÿð÷å âñåãî âûãëÿäåëè áóìàãè Áàøíåôòè, 
êîòîðûå ïî èòîãàì äíÿ â÷åðà âïëîòíóþ ïðèäâèíóëèñü ê îïðåäåëåííîé 
ýìèòåíòîì öåíå âûêóïà – 105% îò íîìèíàëà. Ñîñòàâèòü èì ñåðüåçíóþ 
«êîíêóðåíöèþ» ïî ìàñøòàáàì ñäåëîê âðÿä ëè åùå êòî-òî ñïîñîáåí, õîòÿ 
ìîæíî îòìåòèòü â÷åðàøíåå íàëè÷èå îáîðîòîâ â áóìàãàõ ïðàêòè÷åñêè ïî 
âñåé êðèâîé ÂÊ-Èíâåñò è ÌÒÑ ïðè ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêå 
ñðåäíåâçâåøåííûõ öåí ÂÊ-Èíâåñòà è îòðèöàòåëüíîé ïî ÌÒÑ, ïîêóïêè â 
áîíäàõ ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñà ñåðèè 02, ÌÌÊ-ÁÎ1 è ÌÌÊ-ÁÎ2, 
Ñèáìåòèíâåñò-01, Ãàçïðîìáàíê-ÁÎ2. Îòìåòèì, ÷òî êàêèõ-ëèáî çàìåòíûõ 
«ïåðåñòàíîâîê» öåí ïî áîíäàì ÔÑÊ íà ôîíå íà÷àâøåãîñÿ ñáîðà çàÿâîê 
íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè íîâîãî âûïóñêà íå çàôèêñèðîâàíî. 

Îò ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ, êàê, âïðî÷åì, è îò ïîíåäåëüíèêà, ìû íå æäåì êàêèõ-
òî ñèãíàëîâ ê óëó÷øåíèþ ðûíî÷íûõ íàñòðîåíèé. Íà ôîíå ýòîãî ïîçèöèÿ, 
ïðåäïîëàãàþùàÿ îòñóòñòâèå êðóïíûõ ïîêóïîê, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ 
íàèáîëåå âûèãðûøíîé. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Потребсектор  и  АПК, Ритэйл
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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 «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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