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Новость дня 

Äåíåæíàÿ áàçà â Ðîññèè â óçêîì îïðåäåëåíèè çà 
ïåðèîä ñ 11 ïî 18 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà âîçðîñëà íà 
53,7 ìëðä ðóá. (1,03%) – ñ 5,226 òðëí ðóá. äî 5,28 
òðëí ðóá. 
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 Åâðî «òåñòèðîâàëî» îòìåòêó 43 ðóá. 

 Ñïåêóëÿòèâíûé ñïðîñ íà äîëëàðû ïîøåë íà óáûëü? 
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 Âíåøíèå ðûíêè: ôîíäîâûå ïëîùàäêè ïîääåðæèâàþò 
êîðïîðàòèâíûå îò÷åòû. Â ÑØÀ îïÿòü ïëîõèå íîâîñòè èç ñåãìåíòà 
èïîòåêè, êðîìå òîãî, èíâåñòîðû îïàñàþòñÿ îãðàíè÷åííûõ 
îáúåìîâ âûêóïà UST. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîçèòèâíûé íàñòðîé íèâåëèðîâàëè 
íîâîñòè èç ÑØÀ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: âñå âíèìàíèå ñêîíöåíòðèðîâàíî íà íîâîì 
ïðåäëîæåíèè, êîòîðîãî â èçáûòêå. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.55% 7 -129

Russia-30 4.10% 0 -128

ОФЗ 25068 6.39% -13 -186

ОФЗ 25065 5.81% 0 -204

Газпрнефт4 5.69% 29 -325

РЖД-10 6.92% 1 2

АИЖК-8 7.83% 14 -289

ВТБ - 5 7.39% -4 -2

РоссельхБ-8 6.74% -31 -188

МосОбл-8 8.53% -16 -225

Мгор62 6.09% -1 -308

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.76% 0 425

iTRAXX XOVER S14 5Y 461.33 -9 n/a

CDX XO  5Y 202.30 -5 -19

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 528.11 2.3% 11.5%

RTS 1 604.86 3.1% 11.1%

S&P 500 1 180.26 0.2% 5.8%

DAX 6 611.01 1.3% 11.0%

NIKKEI 9 376.48 -0.1% -11.1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 79.52 -2.2% 3.9%

Нефть WTI 80.56 -1.5% 1.5%

Золото 1 325.68 -1.5% 20.9%

 Никель LME 3 M 23 550.00 -1.6% 27.1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Дефолты и реструктуризации 
 ÎÎÎ «ÌÎÑÌÀÐÒ ÔÈÍÀÍÑ» 20 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà íå èñïîëíèëî îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 íà ñóììó 

44,086 ìëí ðóá.  

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Â÷åðà ñîñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «Âîñòî÷íûé ýêñïðåññ áàíê» ñåðèè ÁÎ-05 â 

îáúåìå 2 ìëðä ðóá. Âûïóñê áûë ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå. Ñòàâêà 1-3 êóïîíà, îïðåäåëåííàÿ Áàíêîì, 
ñîñòàâèëà 9,0% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ - 3 ãîäà, îôåðòà – 1,5 ãîäà. 

 ÎÎÎ «ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò» 19 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà íà ÌÌÂÁ ðàçìåñòèëî äâà âûïóñêà îáëèãàöèé íà 20 ìëðä 
ðóá. Â õîäå book building èíâåñòîðû ïîäàëè 143 çàÿâêè íà îáùóþ ñóììó ñâûøå 81 ìëðä ðóá. Â ðåçóëüòàòå 
ñòàâêà ïåðâîãî êóïîíà áûëà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 8,30% ãîäîâûõ, ÷òî ñóùåñòâåííî íèæå èçíà÷àëüíîãî 
ìàðêåòèíãîâîãî äèàïàçîíà 9,00-9,50% ãîäîâûõ. Òàêèì îáðàçîì, äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 5 
ëåò  ñîñòàâèëà 8,47% ãîäîâûõ. 

 ÔÃÓÏ «Ïî÷òà Ðîññèè» ïðèíÿëî ðåøåíèå ðàçìåñòèòü îáëèãàöèè íà 7 ìëðä ðóá. ñðîêîì îáðàùåíèÿ 5 ëåò.   

 Âëàäåëüöû îáëèãàöèé ÊÁ «ÌÈÀ» ñåðèè 04 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. íå ïðåäúÿâèëè ê âûêóïó ïî îôåðòå íè îäíîé 
öåííîé áóìàãè âûïóñêà. 

 ÊÈÒ Ôèíàíñ Êàïèòàë (ÎÎÎ) â ïîëíîì îáúåìå ðàçìåñòèë â÷åðà îáëèãàöèè ñåðèè 01 íà 300 ìëí ðóá. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 4 ãîäà. Ñòàâêà êóïîíîâ íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà áûëà óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 11% ãîäîâûõ. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Èðêóòñêýíåðãî» óòâåðäèë ðåøåíèå î âûïóñêàõ 3-ëåòíèõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 è 
ÁÎ-02 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. êàæäûé. Ñïîñîá ðàçìåùåíèÿ – îòêðûòàÿ ïîäïèñêà. 

 Ïî äàííûì àãåíòñòâà Ïðàéì-ÒÀÑÑ, ÍÊ «ËÓÊÎÉË» ïðîâåäåò ñ 25 ïî 28 îêòÿáðÿ road show äîëëàðîâûõ 
åâðîáîíäîâ â ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèè è Àçèè. Îðãàíèçàòîðàìè íàçíà÷åíû Barclays Capital, ING è Royal Bank of 
Scotland. 

 «Ñîâêîìôëîò» ðàçìåñòèë ñåìèëåòíèå åâðîîáëèãàöèè íà 800 ìëí äîëë. ñî ñòàâêîé 5,375 % ãîäîâûõ.  

 

 

Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé, 

ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ó÷àñòèå â êðåäèòå, ýìèòåíòà CBOM Finance p.l.c. îæèäàåìûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã 
«B+» è ðåéòèíã âîçâðàòíîñòè àêòèâîâ «RR4». Ôèíàëüíûé ðåéòèíã áóäåò ïðèñâîåí îáëèãàöèÿì ïîñëå 
ïîëó÷åíèÿ îêîí÷àòåëüíîé äîêóìåíòàöèè ïî âûïóñêó, êîòîðàÿ äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü ïîëó÷åííîé ðàíåå 
èíôîðìàöèè, îòìå÷àåòñÿ â ñîîáùåíèè àãåíòñòâà. CBOM Finance p.l.c., çàðåãèñòðèðîâàííîå â Èðëàíäèè 
ñïåöèàëüíîå þðèäè÷åñêîå ëèöî, áóäåò èñïîëüçîâàòü ïîñòóïëåíèÿ îò îáëèãàöèé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ïðèîðèòåòíîãî íåîáåñïå÷åííîãî êðåäèòà Ìîñêîâñêîìó êðåäèòíîìó áàíêó («B+»/ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé») è 
ïðîâîäèòü âûïëàòû äåðæàòåëÿì îáëèãàöèé (îñíîâíîé ñóììû äîëãà è ïðîöåíòîâ) òîëüêî â ïðåäåëàõ ñðåäñòâ, 
ïîëó÷åííûõ îò Áàíêà.  

 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã Â1 â ðóáëÿõ îáåñïå÷åííûì 
çàèìñòâîâàíèÿì ñ ïðåèìóùåñòâåííûì ïîãàøåíèåì Renaissance Kaznachei, ïîëüçóþùåéñÿ ÷åòêîé è 
áåçîòçûâíîé ãàðàíòèåé Renaissance Financial Holding Limited.Ïðèñâîåííûé ðåéòèíã Â1 êàñàåòñÿ ðóáëåâîé 
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îáëèãàöèîííîé ïðîãðàììû ïî ñëåäóþùèì âûïóñêàì: îáëèãàöèÿì ñ ïðåèìóùåñòâåííûì ïîãàøåíèåì íà 3 
ìëðä ðóá. ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ÷åðåç 5 ëåò; îáëèãàöèÿì ñ ïðåèìóùåñòâåííûì ïîãàøåíèåì íà 4 ìëðä ðóá. 
ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ÷åðåç 5 ëåò; îáëèãàöèÿì ñ ïðåèìóùåñòâåííûì ïîãàøåíèåì íà 5 ìëðä ðóá. ñî ñðîêîì 
ïîãàøåíèÿ ÷åðåç 5 ëåò. 

 

Fitch ïîäòâåðæäàåò ðåéòèíã «Ñèíåðãèè». 

Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî ðåéòèíãè ÎÀÎ «Ñèíåðãèÿ»: äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà ýìèòåíòà â èíîñòðàííîé 
âàëþòå íà óðîâíå «B» è íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «BBB+(rus)». Îäíîâðåìåííî àãåíòñòâî ïðèñâîèëî 
Ñèíåðãèè äîëãîñðî÷íûé ÐÄÝ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «B» è ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã â 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå «B». Ýìèññèè îáëèãàöèé êîìïàíèè ïðèñâîåíû ðåéòèíã «B» è ðåéòèíã âîçâðàòíîñòè 
àêòèâîâ "RR4". Ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ÐÄÝ è íàöèîíàëüíîìó äîëãîñðî÷íîìó ðåéòèíãó – «Ñòàáèëüíûé». 

Ïîäòâåðæäåíèå ïîñëåäîâàëî ïîñëå çàâåðøåíèåì âòîðè÷íîãî ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé (SPO) â ðàçìåðå 
104 ìëí äîëë. (3,2 ìëðä ðóá.) è ðàçìåùåíèÿ òðåõëåòíèõ îáëèãàöèé íà 3 ìëðä ðóá. Ýêñïåðòû àãåíòñòâà îòìå÷àþò, 
÷òî «äâå ýòè ñäåëêè âìåñòå ñóùåñòâåííî óñèëèâàþò áàëàíñ Êîìïàíèè è çàïàñ ïðî÷íîñòè â ðàìêàõ 
ñóùåñòâóþùåãî óðîâíÿ ðåéòèíãà «B». Ñèíåðãèÿ ïîëó÷èëà íåîáõîäèìîå ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ 
àêòèâîâ â ñâîé ïîðòôåëü, ñíèæåíèÿ ëåâåðåäæà è ïîãàøåíèÿ âñåãî ñâîåãî êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà. Fitch îæèäàåò, 
÷òî íà ñäåëêè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé áóäåò íàïðàâëåíà ëèøü ÷àñòü ïîñòóïëåíèé îò SPO». 

Ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãà «Â», êîòîðûé áûë ïðèñâîåí Ãðóïïå «Ñèíåðãèÿ» â ñåíòÿáðå ýòîãî ãîäà, ÿâëÿåòñÿ 
ëîãè÷íûì â ñâåòå ñîñòîÿâøåãîñÿ â îêòÿáðå SPO è ðàçìåùåíèÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé Êîìïàíèè ñåðèè ÁÎ-1 
îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ïðèâëå÷åííûõ íà äîëãîâîì ðûíêå äåíåæíûõ ñðåäñòâ áóäåò âïîëíå äîñòàòî÷íî äëÿ 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ âñåãî îáúåìà êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà, êîòîðûé ñîñòàâëÿë ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà 
ïîðÿäêà 2,545 ìëðä ðóá., ÷òî, êðîìå òîãî, íå ïðèâåäåò ê íàðàùèâàíèþ óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè Ãðóïïû – 
ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, íà êîíåö èþíÿ ýòîãî ãîäà ñîñòàâëÿëî 1,8õ. Ñòîèò òàêæå 
îòìåòèòü, ÷òî èòîãè ðàçìåùåíèÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÿâëÿþòñÿ äëÿ «Ñèíåðãèè» áîëåå ÷åì êîìôîðòíûìè, 
ïîñêîëüêó ñòàâêà êóïîíà â õîäå book building áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 9,75% ãîäîâûõ äëÿ áóìàã ñ 2-ëåòíåé 
îôåðòîé, õîòÿ ñðåäíåâçâåøåííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ â ñåíòÿáðå, ïî äàííûì Êîìïàíèè, 
ñîñòàâèëà 10,3% ãîäîâûõ. Âìåñòå ñ òåì, ó÷èòûâàÿ ðàçðåøåíèå ñèòóàöèè ñ ðåôèíàíñèðîâàíèå êðàòêîñðî÷íîãî 
äîëãà, ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò SPO, Ãðóïïà ìîæåò íàïðàâèòü íà ðàçâèòèå è ðàñøèðåíèå áèçíåñà, â òîì ÷èñëå 
ïîñðåäñòâîì ñäåëîê M&A, à òàêæå íà ñíèæåíèå óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè. Íàïîìíèì, ðàíåå ìåíåäæìåíò 
«Ñèíåðãèè» ñâîèì öåëåâûì îðèåíòèðîì íàçûâàë äîñòèæåíèå ñîîòíîøåíèÿ ×èñòûé äîëã/EBITDA íà óðîâíå 1,5õ. 
Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãà âðÿä ëè îòðàçèòñÿ íà àêòèâíîñòè â áóìàãàõ Ýìèòåíòà, 
êîòîðàÿ ïîñëå âûõîäà íà âòîðè÷íûé ðûíîê íàõîäèòñÿ íà íèçêîì óðîâíå (YTP 9,98%/666 äí.). Âåðîÿòíî, 
óñïåøíîñòü ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé Êîìïàíèè ïî ñòàâêå 9,75% ãîäîâûõ (ïðîøëî íèæå 
îðèåíòèðà îðãàíèçàòîðà â 10-10,5% ãîäîâûõ), îãðàíè÷èëà âîçìîæíîñòü áóìàãè â äàëüíåéøåì àïñàéäå. 

   Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãðóïïà Ãàçïðîìáàíê – èòîãè çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Ãàçïðîìáàíê ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì ïîëîæèòåëüíûå èòîãè çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. ×èñòàÿ ïðèáûëü 
Ãðóïïû çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ ñîñòàâèëà 32,7 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 24,4 ìëðä ðóá. çà àíàëîãè÷íûé 
ïåðèîä 2009 ãîäà. Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ñîñòàâèëà 3,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2,5% çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2009 
ãîäà, ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà ñîñòàâèëà 30,5% ïðîòèâ 33,8% çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. Êàïèòàë 
Ãðóïïû óâåëè÷èëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ êîíöîì 2009 ãîäà íà 15% äî 225,4 ìëðä ðóá. Ïîêàçàòåëü äîñòàòî÷íîñòè 
êàïèòàëà (ïî Áàçåëþ) íà 1 èþëÿ 2010 ñîñòàâèë 16,9% ïî ñðàâíåíèþ ñ 14,8% íà êîíåö 2009 ãîäà. 
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Îáúåì êîðïîðàòèâíîãî ïîðòôåëÿ âûðîñ íà 6% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ãîäîì è äîñòèã 765,4 ìëðä ðóá. Îáúåì 
ðîçíè÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ òàêæå óâåëè÷èëñÿ íà 5% ñ 81,3 ìëðä ðóá. íà êîíåö 2009 ãîäà äî 85,5 ìëðä ðóá. Â 1 
ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ïîêàçàòåëü íåîáñëóæèâàåìîé çàäîëæåííîñòè (NPL) ñíèçèëñÿ äî 3,3% îò ñîâîêóïíîãî 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ Ãðóïïû ïî ñðàâíåíèþ ñ 3,9% íà êîíåö 2009 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, óðîâåíü ïîêðûòèÿ NPL 
óñòàíîâèëñÿ íà 1,76õ. Ñðåäñòâà êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ âûðîñëè íà 11% äî 764,9 ìëðä ðóá., ñðåäñòâà 
ôèçè÷åñêèõ ëèö - íà 17,1% äî 199,8 ìëðä. ðóá.  

Â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ÷èñòûå äîõîäû îò îïåðàöèé ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé, âêëþ÷àÿ ïåðåîöåíêó ñðî÷íûõ 
ñäåëîê, ñîñòàâèëè 11,9 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 8,7 ìëðä ðóá. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2009 ãîäà. Äîõîäû ïî öåííûì 
áóìàãàì ñîñòàâèëè 2,1 ìëðä ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêîé â ðàçìåðå 27 ìëðä ðóá. çà 
àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2009 ãîäà. 

Â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ÷èñòûé ðåçóëüòàò îò ïðèðîñòà ñòîèìîñòè ïðîìûøëåííûõ àêòèâîâ, êîíòðîëèðóåìûõ ÃÏÁ 
(ÎÀÎ), âêëþ÷àÿ íåôòåõèìè÷åñêèé, ìàøèíîñòðîèòåëüíûé è ìåäèéíûé áèçíåñû, ñîñòàâèë 17,2 ìëðä ðóá. ïî 
ñðàâíåíèþ ñ 2,5 ìëðä ðóá. çà 6 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. 

Ñðåäè áóìàã Áàíêà ìû ðåêîìåíäóåì îáðàòèòü âíèìàíèå íà åâðîîáëèãàöèè ñ ïîãàøåíèåì â äåêàáðå 2014 ãîäà, 
êîòîðûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 5,72% ãîäîâûõ, ïðåäëàãàÿ ïðåìèþ ê åâðîîáëèãàöèÿì 
Áàíêà ñ ïîãàøåíèåì â ñåíòÿáðå 2015 ãîäà îêîëî 15 á.ï. è ê êðèâîé åâðîîáëèãàöèé ãîñáàíêîâ îêîëî 90 á.ï. 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 VimpelCom Ltd., êîíòðîëèðóþùàÿ ðîññèéñêèé «ÂûìïåëÊîì» è óêðàèíñêèé «Êèåâñòàð», áóäåò ðàáîòàòü íà 
Óêðàèíå ïîä áðåíäàìè «Êèåâñòàð», Djuice è «Êèåâñòàð áèçíåñ». Äàííîå ðåøåíèå áûëî ïðèíÿòî ïîñëå 
ïðîâåäåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ èññëåäîâàíèé, êîòîðûå óñòàíîâèëè, ÷òî â Óêðàèíå áðåíä «Êèåâñòàð» ñàìûé 
ïîïóëÿðíûé. Áðåíä Beeline áóäåò âûâåäåí ñ óêðàèíñêîãî ðûíêà â 2011 ãîäó. Â îñòàëüíûõ äåâÿòè ñòðàíàõ, ãäå 
ðàáîòàåò VimpelCom, áðåíä Beeline îñòàíåòñÿ. /Âåäîìîñòè/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÒÍÊ-ÂÐ ñîîáùèëà î äîñòèæåíèè äîãîâîðåííîñòè ñ 16 ìåæäóíàðîäíûìè áàíêàìè î ïðåäîñòàâëåíèè 
íåîáåñïå÷åííîé êðåäèòíîé ëèíèè èç äâóõ òðàíøåé íà îáùóþ ñóììó 2 ìëðä äîëë. Êðåäèò ïðèâëåêàåòñÿ íà 
òðè ãîäà, ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿåò LIBOR + 1,75%. 

Êàêîãî-ëèáî ñåðüåçíîãî ðåçîíàíñà â êîòèðîâêàõ òîðãóþùèõñÿ åâðîáîíäîâ ÒÍÊ-ÂÐ íà íîâîñòü ïîêà íå 
ïîñëåäîâàëî. Ïî äàííûì Õîëäèíãà, åãî ÷èñòûé äîëã â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà óæå âûðîñ íà 0,3%, äî 
5,818 ìëðä äîëë. Ñ ó÷åòîì íîâûõ çàèìñòâîâàíèé îæèäàåòñÿ äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå äîëãà. Îäíàêî, 
îðèåíòèðóÿñü íà ïðîãíîçû îïåðàöèîííîãî äåíåæíûé ïîòîêà, êîòîðûé ïî èòîãàì ãîäà îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 
ñâûøå 7,5 ìëðä äîëë., ìû íå îæèäàåì ñóùåñòâåííîãî äàâëåíèÿ íà êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè. Ïî 
ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì, ñîîòíîøåíèå ÷èñòûé äîëã/EBITDA âðÿä ëè îêàæåòñÿ âûøå 1õ, ÷òî îáåñïå÷èâàåò 
Êîìïàíèè ïîçèöèè â ñïèñêå íàèáîëåå íàäåæíûõ ýìèòåíòîâ. 

 

РИТЭЙЛ
 

 Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî, ïî ïîäñ÷åòàì àãåíòñòâà INFOLine, â 2009 ãîäó ó ñåòè «Ìàãíèò» íà äîëþ 
ïðîäóêöèè ïîä ñîáñòâåííîé òîðãîâîé ìàðêîé (ÑÒÌ) ïðèøëîñü 12,28% âûðó÷êè, èëè 20,8 ìëðä ðóá. Â Ðîññèè 
äîëÿ ÑÒÌ â âûðó÷êå áîëüøå òîëüêî ó ÒÄ «Êîïåéêà» (22%), áîëüøå âñåãî ïîçèöèé ÑÒÌ ó Metro Cash&Carry 
(3500 íà êîíåö 2009 ãîäà), íî «Ìàãíèò» — ëèäåð ïî àáñîëþòíûì îáúåìàì ïðîäàæ ÑÒÌ. Â ñâîþ î÷åðåäü, 
«Ìàãíèò» äàííûå INFOLine íå êîììåíòèðóåò è ïîäðîáíîñòåé ïî äîëå ÑÒÌ â âûðó÷êå íå ðàñêðûâàåò. 
/Âåäîìîñòè/ 
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Денежный рынок 
Äëÿ âàëþòíîãî ðûíêà â÷åðà öåíòðàëüíîé òåìîé áûëà äèíàìèêà åâðî â 
òå÷åíèå äíÿ, êîòîðîå íà ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëî çàìåòíûé ðîñò äî 1,4õ ïîñëå âûõîäà äîâîëüíî 
ñèëüíûõ ìàêðîäàííûõ è ñëîâåñíûõ èíòåðâåíöèé î âîçìîæíîé 
ñòàáèëèçàöèè â ðåãèîíå ïðè àêòèâíîé ïîääåðæêå ôèíàíñîâûõ 
ðåãóëÿòîðîâ. Íà ÌÌÂÁ ðåàêöèåé ó÷àñòíèêîâ íà òàêèå íîâîñòè ñòàë âçëåò 
êîòèðîâîê åâðî ê 43 ðóá., ÷òî íà ôîíå íå ñíèæàþùåéñÿ àêòèâíîñòè 
ïîêóïàòåëåé äîëëàðà ñïðîâîöèðîâàëî ðîñò ñòîèìîñòè áèâàëþòíîãî 
îðèåíòèðà äî 36,29 ðóá. Ê êîíöó äíÿ ñèòóàöèÿ îò÷àñòè 
ñòàáèëèçèðîâàëàñü. Âî-ïåðâûõ, àæèîòàæ â ÷àñòè åâðî íåñêîëüêî ñòèõ, 
âî-âòîðûõ, äîñòèãíóòûå óðîâíè ïî äîëëàðó áûëè âîñïðèíÿòû 
îòäåëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà êàê ïîäõîäÿùåå âðåìÿ äëÿ ïðîäàæ ÷àñòè 
âàëþòíîé âûðó÷êè. Êðîìå òîãî, ñïåêóëÿòèâíûé ñïðîñ, îáóñëîâëåííûé 
îïàñåíèÿìè î òîì, ÷òî äîëëàð ïðîäîëæèò äîðîæàòü íà ôîíå àêòèâíîé 
ñêóïêè êðóïíûìè êîðïîðàöèÿìè òàêæå îñëàáåë. Ýòîìó, íà íàø âçãëÿä, âî 
ìíîãîì ñïîñîáñòâîâàëî ñîîáùåíèå î òîì, ÷òî è ÒÍÊ-ÂÐ, êîòîðàÿ 
âîñïðèíèìàëàñü ìíîãèìè êàê îäèí èç íàèáîëåå çàèíòåðåñîâàííûõ â 
àêêóìóëèðîâàíèè áîëüøîãî îáúåìà äîëëàðîâûõ ðåñóðñîâ ó÷àñòíèêîâ, 
äîãîâîðèëàñü î ïðèâëå÷åíèè êðåäèòíîé ëèíèè îò ïóëà èíîñòðàííûõ 
áàíêîâ. 

Ïðè îêîí÷àíèè òîðãîâ áèâàëþòíàÿ êîðçèíà êîòèðîâàëàñü â ðàéîíå 36,12 
ðóá., à ñ íà÷àëîì ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ çàôèêñèðîâàí ìîùíûé «ãýï» âíèç 
ê 35,9 ðóá. – è åâðî íå ñìîãëî óäåðæàòüñÿ íà FOREX âûøå 1,39õ, è 
àæèîòàæ âîêðóã äîëëàðà ïîêà ñòèõ. 

Íà äåíåæíîì ðûíêå ñèòóàöèÿ â÷åðà òàêæå íåñêîëüêî 
ñòàáèëèçèðîâàëàñü: ñòàâêè ïðèîñòàíîâèëè ðîñò â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ 
îñòðîé ïîòðåáíîñòè â ðóáëÿõ äëÿ ðàñ÷åòîâ, îáúåì îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â 
ÖÁ íà÷àë ïîñòåïåííî âîññòàíàâëèâàòüñÿ, «âîçâðàùàÿñü» ê 1 òðëí ðóá., 
÷òî ïðèîáðåòàåò îñîáóþ âàæíîñòü â ïðåääâåðèè íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ 
ñëåäóþùåé íåäåëè. 

 

 

 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "09 - "10
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Долговые рынки 
Òîðãè ÷åòâåðãà ìåæäóíàðîäíûå ïëîùàäêè çàêîí÷èëè ñîõðàíèâ 
ïîëîæèòåëüíûé òðåíä. Äëÿ åâðîïåéñêèõ ïëîùàäîê ìîùíóþ ïîääåðæêó 
îêàçàëè âåñüìà ïîçèòèâíûå äàííûå, õàðàêòåðèçóþùèå àêòèâíîñòü â 
îêòÿáðå ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà è ñôåðû óñëóã Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè. 
Ïðè ýòîì êîìïîçèòíûå äàííûå ïî âñåìó ÅÑ, íåñìîòðÿ íà íåêîòîðîå 
«îòñòàâàíèå» îò ïðîãíîçîâ, áûëè âîñïðèíÿòû, ñêîðåå, îäîáðèòåëüíî, 
ïîñêîëüêó îñîáûõ ðàçî÷àðîâàíèé íå ïðèíåñëè. Ê òîìó æå åùå 
ñîõðàíÿåòñÿ áëàãîïðèÿòíîå âëèÿíèå íà íàñòðîé èíâåñòîðîâ ïåðèîäà 
êîðïîðàòèâíûõ îò÷åòîâ, äåìîíñòðèðóþùèõ çàìåòíóþ ïîçèòèâíóþ 
äèíàìèêó îòíîñèòåëüíî ïðîøëîãî ãîäà òåì ñàìûì òîëüêî ïîä÷åðêèâàÿ, ÷òî 
âîññòàíîâëåíèå, ïóñòü è ïîñòåïåííîå, íî âñå æå èìååò ìåñòî. Ðîñò 
åâðîïåéñêèõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ çà â÷åðàøíèé äåíü ñîñòàâèë îò 0,5% äî 
1,5%. «Äîñòèæåíèÿ» àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäîê îêàçàëèñü ìåíåå 
âïå÷àòëÿþùèìè – ðîñò îãðàíè÷èâàëñÿ 0,1% - 0,35%. Ñ îäíîé ñòîðîíû 
ïîêóïàòåëåé ðèñêîâûõ àêòèâîâ òàêæå ïîääåðæèâàëè êîðïîðàòèâíûå 
îò÷åòû, êîòîðûå ñ íà÷àëîì òîðãîâ «ðàçîãðåâàëè» ñïðîñ, äâèãàÿ çíà÷åíèÿ 
èíäåêñîâ ââåðõ, ñ äðóãîé – íå îáõîäèòñÿ áåç íåïðèÿòíûõ íåîæèäàííîñòåé. 
Â÷åðà ðàçî÷àðîâàíèÿ ðûíêó ïðèíåñëè ñîîáùåíèÿ î âíîâü íàìå÷àþùèõñÿ 
ïðîáëåìàõ â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå â ÷àñòè èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ – 
êðóïíåéøèå èïîòå÷íûå àãåíòñòâà Fannie Mae è Freddie Mac îçâó÷èëè 
ñâîþ ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíîì ôèíàíñèðîâàíèè, êîòîðîå íà 
ãîðèçîíòå äî 2013 ãîäà îöåíèâàåòñÿ â 363 ìëðä äîëë. 

Äèíàìèêà êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ 
äîâîëüíî íàãëÿäíî îòðàæàëà ïðåäïî÷òåíèÿ èíâåñòîðîâ â ïîëüçó ðèñêîâûõ 
àêòèâîâ – äîõîäíîñòè ðîñëè â òå÷åíèå âñåãî äíÿ ñ íåáîëüøèìè «ïàóçàìè», 
âîçíèêàþùèìè ïîñëå âûõîäà íîâîñòåé. Îïóáëèêîâàííàÿ àìåðèêàíñêàÿ 
ìàêðîñòàòèñòèêà áûëà âîñïðèíÿòà ó÷àñòíèêàìè ðûíêà äîâîëüíî ðîâíî, 
íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â ÷àñòè íåäåëüíîãî îò÷åòà ïî áåçðàáîòèöå âíîâü áûëè 
àíîíñèðîâàíû îòêîððåêòèðîâàííûå â áîëüøóþ ñòîðîíû äàííûå ïðîøëîé 
íåäåëè, òîãäà êàê ïî òåêóùåé âñå âûãëÿäåëî â ðàìêàõ ïðîãíîçîâ. Áåç 
èñïðàâëåíèé â õóäøóþ ñòîðîíó íå îáîøëîñü è â îò÷åòå ïî Leading 
Indicators çà àâãóñò, ñåíòÿáðüñêèé îò÷åò ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâîâàë 
îæèäàíèÿì. Â ýòîì ñâåòå åñòü îïðåäåëåííûå îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî â 
êàêîé-òî ìîìåíò îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî ìàêðîäàííûõ áóäóò âåñüìà 
îñòîðîæíûìè, à ðåàêöèÿ êðàéíå ñäåðæàííîé, ïîñêîëüêó âñå ÷àùå 
ïóáëèêàöèè, êîòîðûå èíîãäà äîáàâëÿþò ðûíêó îïòèìèçìà, çàòåì 
êîððåêòèðóþòñÿ â õóäøóþ ñòîðîíó. Ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü ïî 
èòîãàì äíÿ ñîñòàâèëà 2,55% (+7 á.ï. îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî 
çàêðûòèÿ). Îò ìåíåå âíóøèòåëüíîãî ðîñòà treasuries âñå æå ïîêà 
«çàùèùàåò» ïðîöåññ ïðîâîäèìûõ àóêöèîíîâ ïî âûêóïó, áëèæàéøèé èç 
êîòîðûõ ñîñòîèòñÿ ñåãîäíÿ, õîòÿ ïîäîáíûå ïîçèòèâíî âîñïðèíèìàåìûå 
ðûíêîì ìåðû âî ìíîãîì íèâåëèðóåò íàñòîé÷èâîå ñòðåìëåíèå íàïîëíèòü 
ðûíîê íîâûì ïðåäëîæåíèåì àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã, êàê ìû óæå 
ñîîáùàëè íà ñëåäóþùåé íåäåëå ó èíâåñòîðîâ áóäåò âîçìîæíîñòü âûáîðà 
ìåæäó 2-, 5- è 7-ëåòíèìè îáÿçàòåëüñòâàìè. Êðîìå òîãî, îòñóòñòâèå 
÷åòêèõ ïàðàìåòðîâ ïî âûêóïó çàñòàâëÿåò ðûíîê íåðâíè÷àòü è îçâó÷èâàòü 
ñâîè ãèïîòåçû î òîì, ÷òî ìàñøòàáû ãîñâûêóïà ìîãóò îêàçàòüñÿ ìåíüøå, 
÷åì òðåáóåòñÿ è çàêëàäûâàåòñÿ â îæèäàíèÿ ñåé÷àñ. 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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Â áëèæàéøèå äíè â öåíòðå âíèìàíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ âñòðå÷à 
G20, è õîòÿ ïîäîáíûå ìåðîïðèÿòèÿ ðåäêî çàêàí÷èâàþòñÿ êîíêðåòíûìè 
ðåøåíèÿìè, ðèòîðèêà ïðåäñòàâèòåëåé Ìèíôèíîâ êðóïíåéøèõ ýêîíîìèê, â 
÷åì-òî ñïîñîáñòâóþùàÿ ÷óòü áÎëüøåìó ïîíèìàþ òîãî, êàê ñèòóàöèÿ 
ìîæåò ðàçâèâàòüñÿ äàëüøå, ïðåäñòàâëÿåò îñîáûé èíòåðåñ äëÿ 
èíâåñòîðîâ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïðîäåðæàëèñü ïðàêòè÷åñêè âñþ â÷åðàøíþþ 
òîðãîâóþ ñåññèþ íà ïîçèòèâíîé âîëíå, õîòÿ íå îáîøëîñü áåç «âëèÿíèÿ» 
àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäîê, ãäå âî âòîðîé ïîëîâèíå òîðãîâ îïòèìèçìà 
íåñêîëüêî ïî óáàâèëîñü. Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 
121,125% è öåíîâûì ìàêñèìóìîì ñòàëî 121,3125%. Âìåñòå ñ òåì, áëèæå ê 
îêîí÷àíèþ òîðãîâ íà ëîêàëüíîì ðûíêå àêòèâèçèðîâàëèñü ïðîäàâöû, è ïðè 
çàêðûòèè ñóâåðåííûé áîíä êîòèðîâàëñÿ ïî 120,875%. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå â «ïåðåäîâèêàõ ðîñòà» áûëè âûïóñêè ÂÒÁ-18 è 
ÂÒÁ-20, ÂÝÁ-20, Ñáåðáàíê-17, ÐÆÄ-17 è Ãàçïðîìà, ãäå ïîëîæèòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà ñîñòàâëÿëà 50 – 75 á.ï., íî ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ ýòîò ðîñò 
îêàçàëñÿ ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ ðàñòðà÷åí. 

Îòìåòèì, ÷òî ñïèñîê íàèáîëåå ëèêâèäíûõ áóìàã ïîïîëíèëñÿ åùå îäíèì 
èìåíåì – Ñîâêîìôëîò, ïîÿâèâøèéñÿ íà ðûíêå ñðàçó æå îêàçàëñÿ â öåíòðå 
òîðãîâîé àêòèâíîñòè – â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ êîòèðîâêè âûïóñêà 
äîñòèãàëè 100,875%, îäíàêî ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ öåíû ïðèáëèçèëèñü ê 
100,25%. 

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ïîòîê íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ íå ñîêðàùàåòñÿ - â÷åðà 
ËÓÊÎÉË àíîíñèðîâàë ñâîè ïëàíû ïî ïðîâåäåíèþ road show íîâîãî 
åâðîáîíäà ñ 25 ïî 28 îêòÿáðÿ, çàìåòíîé ðåàêöèè íà íîâîñòü â êîòèðîâêàõ 
íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè áóìàã êîìïàíèè íå íàáëþäàëîñü. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â÷åðà âíîâü íå íàáëþäàëîñü åäèíîãî íàñòðîÿ 
ó÷àñòíèêîâ. Ìàñøòàáû ôèêñàöèè, îáóñëîâëåííîé îïàñåíèÿìè 
äåâàëüâàöèè, íåñêîëüêî ñíèçèëèñü, õîòÿ ãîâîðèòü î çàìåòíîì ðîñòå 
ñïðîñà íå ïðèõîäèòñÿ. Òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü ïî-ïðåæíåìó 
êîíöåíòðèðóåòñÿ âîêðóã äîâîëüíî îãðàíè÷åííîãî ñïèñêà áóìàã, ÷üè 
êîòèðîâêè â÷åðà ìåíÿëèñü â ðàìêàõ äèàïàçîíà «+20» - «–20» á.ï. 
Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî ñåé÷àñ ãëàâíîé çàáîòîé äëÿ ó÷àñòíèêîâ 
ðûíêà ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëèòüñÿ ñ ïðåäïî÷òåíèÿìè îòíîñèòåëüíî íîâîãî 
ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîå ïðåäñòàâëåíî äîâîëüíî øèðîêî è â îáùåì îáúåìå 
îöåíèâàåòñÿ â ðàçìåðå ïîðÿäêà 100 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ 30 ìëðä ðóá. 
ýòî ÎÔÇ. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ñëåäóþùàÿ íåäåëÿ – ýòî ïåðèîä íàëîãîâûõ 
ðàñ÷åòîâ, ìû îöåíèâàåì ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íà âòîðè÷íîì 
ðûíêå äîñòàòî÷íî êîíñåðâàòèâíî â ÷àñòè íàðàùèâàíèÿ ïîòåíöèàëà äëÿ 
äàëüíåéøèõ ïîêóïîê. Íà íàø âçãëÿä, ôèêñàöèÿ è, âîçìîæíî, 
ïåðåðàñïðåäåëåíèå ïîçèöèé â ïîëüçó íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîå 
ñïîñîáíî îáåñïå÷èòü ïóñòü è íåáîëüøóþ, íî âñåæå ïðåìèþ ê âòîðè÷íîìó 
ðûíêó, âûãëÿäÿò áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíî. 
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Телекомммуникации  и медиа  
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Финансовый сектор  
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