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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,72% -14 -165

Russia-30 4,86% 49 2

ОФЗ 25068 7,18% 7 6

ОФЗ 25077 7,81% 1 n/a

Газпрнефт4 8,90% 26 323

РЖД-10 7,53% 39 18

АИЖК-8 7,85% 11 -11

ВЭБ 08 8,19% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,34% -10 47

МосОбл-8 8,17% 0 -35

Мгор62 7,22% -1 -20

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 93,93% -18 -78

iTRAXX XOVER S16 5Y 845,50 42 n/a

CDX XO  5Y 238,00 2 73

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 389,43 -7,8% -17,7%

RTS 1 387,86 -8,6% -21,6%

S&P 500 1 129,56 -3,2% -10,2%

DAX 5 164,21 -5,0% -25,3%

NIKKEI 8 741,16 0,2% -15,5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 107,28 -3,8% 18,6%

Нефть WTI 80,51 -6,3% -10,4%

Золото 1 740,13 -2,4% 23,9%

Никель LME 3 M 18 855 -7,5% -22,4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 

 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîé êîðïîðàöèè Ôîíäà ñîäåéñòâèÿ 
ðåôîðìèðîâàíèþ ÆÊÕ íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû â óïîëíîìî÷åííûõ áàíêàõ áûëî ïðåäëîæåíî 2,5 ìëðä ðóá. 
ñðîêîì íà 27 äíåé, à òàêæå 1 ìëðä ðóá. ñðîêîì äî âîñòðåáîâàíèÿ. Â àóêöèîíå ñðîêîì íà 27 äíåé ïðèíÿëè 
ó÷àñòèå 22 áàíêà, ïîäàâøèå çàÿâêè íà ñóììó 23,4 ìëðä ðóá. Ìèíèìàëüíàÿ ñòàâêà, óêàçàííàÿ â çàÿâêàõ, 
ñîñòàâèëà 3% ãîäîâûõ, ìàêñèìàëüíàÿ – 6,1% ãîäîâûõ. Ïî èòîãàì àóêöèîíà âñÿ ïðåäëîæåííàÿ ñóììà áûëà 
ðàñïðåäåëåíà ìåæäó òðåìÿ áàíêàìè. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 5,98% ãîäîâûõ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà 
ïî óäîâëåòâîðåííûì çàÿâêàì - 6,04% ãîäîâûõ.  

 Â àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ Ôîíäà ñðîêîì äî âîñòðåáîâàíèÿ ïðèíÿëè ó÷àñòèå 11 áàíêîâ: îáùàÿ 
ñóììà ïîäàííûõ çàÿâîê - 7,3 ìëðä ðóá. Ìèíèìàëüíàÿ ñòàâêà, óêàçàííàÿ â çàÿâêàõ, - 4% ãîäîâûõ, 
ìàêñèìàëüíàÿ – 5,21% ãîäîâûõ. Ïî èòîãàì àóêöèîíà óäîâëåòâîðåíî 2 çàÿâêè, ïîêðûâøèå âñþ ïðåäëîæåííóþ 
ê ðàçìåùåíèþ ñóììó. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ - 5,2% ãîäîâûõ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî óäîâëåòâîðåííûì 
çàÿâêàì ñîñòàâèëà 5,2% ãîäîâûõ. 

 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ Ìèíôèíà ïðè ïðåäëîæåíèè â 180 ìëðä ðóá. ñïðîñ ñîñòàâèë 218,8 
ìëðä ðóá. Â àóêöèîíå ïðèíÿëè ó÷àñòèå 12 áàíêîâ. Ìàêñèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â íàïðàâëåííûõ çàÿâêàõ 
ñîñòàâèëà 5,83% ãîäîâûõ, ìèíèìàëüíàÿ - 5,06% ãîäîâûõ. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 5,09% ãîäîâûõ. 
Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî ïîäëåæàùèì óäîâëåòâîðåíèþ çàÿâêàì - 5,33% ãîäîâûõ. 

 ÑÌÈ îïóáëèêîâàëè íåñêîëüêî çàÿâëåíèé çàììèíèñòðà ôèíàíñîâ Ñ. Ñòîð÷àêà, ñðåäè íàèáîëåå çíà÷èìûõ, íà 
íàø âçãëÿä, ìîæíî âûäåëèòü: 

- «Ðîññèÿ ïî-ïðåæíåìó íàìåðåíà ïîêóïàòü îáëèãàöèè Åâðîïåéñêîãî ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè».  

- Ìèíôèí äî êîíöà ãîäà íàìåðåí ïðåäëàãàòü íà äåïîçèòíûõ àóêöèîíàõ ìåíüøèå îáúåìû âðåìåííî 
ñâîáîäíûõ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ, ÷åì ýòî äåëàë â ïîñëåäíåå âðåìÿ. «Òàêèõ îáúåìîâ áîëüøèõ íå áóäåò, ó íàñ 
ïðîñòî òàêèõ îñòàòêîâ íåò». 

 Êàê ñîîáùàåò Financial Times ñî ññûëêîé íà äàííûå àãåíòñòâà Fitch, 10 êðóïíåéøèõ ôîíäîâ äåíåæíîãî 
ðûíêà ñîêðàòèëè, ïî äàííûì íà êîíåö àâãóñòà, êðàòêîñðî÷íîå êðåäèòîâàíèå åâðîïåéñêèõ áàíêîâ äî 284,6 
ìëðä äîëë. Ýòî ñîñòàâëÿåò 42% àêòèâîâ ôîíäîâ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ íàèìåíüøèì óðîâíåì êàê ìèíèìóì ñ 2006 
ãîäà. Ïî ñðàâíåíèþ ñ êîíöîì èþíÿ îáúåì ýòèõ êðåäèòîâ ñîêðàòèëñÿ íà 55 ìëðä äîëë. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ â îêòÿáðå ðåàëèçóåò call-option â îòíîøåíèè ñóáîðäèíèðîâàííûõ åâðîîáëèãàöèé íà ñóììó 

125 ìëí äîëë., ðàçìåù¸ííûõ â îêòÿáðå 2006 ãîäà. Îáëèãàöèè áûëè ýìèòèðîâàíû ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â 
2016 ãîäó ñ âîçìîæíîñòüþ ðåàëèçàöèè call- option â 2011 ãîäó. 

 ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà îáëèãàöèè ÎÀÎ «Òðóáíàÿ Ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ Êîìïàíèÿ» ñåðèé 04 è 05. Êîìïàíèÿ 
ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü îáëèãàöèé ñåðèè 04 íà 5 ìëðä ðóá., áóìàã ñåðèè 05 - 10 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
êàæäîãî âûïóñêà ñîñòàâèò 10 ëåò. 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, çàïëàíèðîâàííûé íà ÷åòâåðã àóêöèîí ïî ïðîäàæå áåñêóïîííûõ êðàòêîñðî÷íûõ 
ÎÁÐ âûïóñêà 21 â îáúåìå äî 5 ìëðä ðóá. íå ñîñòîÿëñÿ. 

 ÔÁ ÌÌÂÁ ïðèíÿëà ðåøåíèå î äîïóñêå ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ äâóõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
ÌÄÌ Áàíêà ñåðèé ÁÎ-04 è ÁÎ-05 íà îáùóþ ñóììó 10 ìëðä ðóá. (5 ìëðä ðóá. êàæäûé). Ñðîê îáðàùåíèÿ 
çàéìîâ - 3 ãîäà. 
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Рейтинги и прогнозы 

Îáëèãàöèè Êðàéèíâåñòáàíêà ñìîãóò âîéòè â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. 

Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî Êðàéèíâåñòáàíêó äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà (ÐÄÝ) â èíîñòðàííîé è 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «B+», íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã íà óðîâíå «A-(rus)», ïðîãíîç ïî 
ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». ÐÄÝ è ðåéòèíã ïîääåðæêè Áàíêà îòðàæàþò ïîòåíöèàë ïîëó÷åíèÿ ïîääåðæêè â 
ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè îò Êðàñíîäàðñêîãî êðàÿ, êîòîðîìó íàïðÿìóþ ïðèíàäëåæèò 97,05% â êàïèòàëå, â ñèëó 
ìàæîðèòàðíîé äîëè è èñòîðèè ïîääåðæêè ïî íàñòîÿùåå âðåìÿ, âêëþ÷àÿ ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé ïî 
çàèìñòâîâàíèÿì Áàíêà, íåïðÿìóþ ïîääåðæêó ëèêâèäíîñòè (÷åðåç ìåñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ â ñîáñòâåííîñòè 
ðåãèîíà) è ïðèìåðû âçíîñîâ êàïèòàëà (â òîì ÷èñëå çàïëàíèðîâàííûé âçíîñ êàïèòàëà â 4 êâàðòàëå 2011 ãîäà â 
ðàçìåðå 2,5 ìëðä ðóá.). Ïðè ýòîì Fitch îáåñïîêîåíî çíà÷èòåëüíûìè ðèñêàìè Ýìèòåíòà ïî ñòðîèòåëüíîìó 
ñåêòîðó è ñåêòîðó íåäâèæèìîñòè (îêîëî 2,3x ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà êîíåö 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ), êîòîðûå, ïî 
ìíåíèþ àãåíòñòâà, ìîãóò â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè áûòü òàê èëè èíà÷å ñâÿçàíû ñ îôèöèàëüíûìè ëèöàìè â 
äåéñòâóþùåé àäìèíèñòðàöèè ðåãèîíà è/èëè ìåíåäæìåíòîì Áàíêà. Ïðè ýòîì äàâëåíèå íà ðåéòèíã â ñòîðîíó 
ïîíèæåíèÿ âîçìîæíî â ñëó÷àå êàêîãî-ëèáî ñóùåñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ ñâÿçåé Áàíêà ñ àäìèíèñòðàöèåé ðåãèîíà, 
íàïðèìåð, â ðåçóëüòàòå ñìåíû êàêèõ-ëèáî êëþ÷åâûõ ëèö â ðóêîâîäñòâå Êðàñíîäàðñêîãî êðàÿ (ñðîê ïîëíîìî÷èé 
ãóáåðíàòîðà êðàÿ çàêàí÷èâàåòñÿ â àïðåëå 2012 ãîäà, õîòÿ ïî áàçîâîìó ñöåíàðèþ Fitch îí ñîõðàíèò ñâîé ïîñò). Â 
ñëó÷àå äàëüíåéøåãî çàìåòíîãî ïîâûøåíèÿ êðåäèòîâàíèÿ ñâÿçàííûõ ñòîðîí è êðåäèòîâàíèÿ, îñíîâàííîãî íà 
âçàèìîîòíîøåíèÿõ çàåìùèêà è êðåäèòîðà, òàêæå âîçìîæíî äàâëåíèå íà äîëãîñðî÷íûé ÐÄÝ Êðàéèíâåñòáàíêà â 
ñòîðîíó ïîíèæåíèÿ, åñëè, ïî ìíåíèþ Fitch, â ðåçóëüòàòå îêàçàíèå ïîääåðæêè Áàíêó ïîòåíöèàëüíî ñòàíåò áîëåå 
äîðîãîñòîÿùèì èëè ìåíåå ïîëèòè÷åñêè ïðèåìëåìûì. 

Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî îò àãåíòñòâà S&P ó Áàíêà ðåéòèíã «Â», òî ïîëó÷åíèå îöåíêè íà ñòóïåíü âûøå ñìîòðèòñÿ 
ïîçèòèâíî äëÿ áóìàã Áàíêà. Îòìåòèì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè îáðàùàåòñÿ 
åäèíñòâåííûé çàåì ñåðèè ÁÎ-01 ñ îôåðòîé â îêòÿáðå 2012 ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî ðàçìåùåíèå âûïóñêà «íå 
çàëàäèëîñü» ñ ñàìîãî íà÷àëà – Áàíê ïîïûòàëñÿ âûéòè íà ðûíîê îñåíüþ ïðîøëîãî ãîäà, íî, âèäèìî, ñïðîñà íà 
ñâîè îáÿçàòåëüñòâà íå íàøåë, ïîýòîìó âûíóæäåí áûë ïåðåíåñòè ðàçìåùåíèå íà «íåîïðåäåëåííûé ñðîê». Â 
èòîãå ñ ïîâûøåíèåì ñòàâêè Áàíê âûøåë íà ðûíîê â àïðåëå 2011 ãîäà. Ïðè ýòîì òîãäà óæå áûëî ïîíÿòíî, ÷òî 
áóìàãè Êðàéèíâåñòáàíêà íå ïîïàäóò â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ â ñâÿçè ñ ïîâûøåíèåì «ïëàíêè» ïî ðåéòèíãó. Ñ 
ïðèñâîåíèåì îöåíêè îò Fitch ðàçìåùåííûå âåñíîé áóìàãè íàêîíåö-òî ïîëó÷àò øàíñ âîéòè â ýòîò ïåðå÷åíü, ÷òî, 
ïî èäåå, äîëæíî ïðèäàòü èì ëèêâèäíîñòè. Îäíàêî ó÷èòûâàÿ òåêóùóþ íåãàòèâíóþ êîíúþíêòóðó, ñêîðåå, ìû 
óâèäèì ðåàëèçàöèþ ýôôåêòà çàìåòíî ïîçæå, ïîñëå íîðìàëèçàöèè ñèòóàöèè, ïîñêîëüêó ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî 
ñåé÷àñ ó èíâåñòîðîâ ïîÿâèòñÿ èíòåðåñ ê áóìàãàì ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîãî Áàíêà, ñòîÿùåãî íà 110 ìåñòå ïî 
àêòèâàì. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
 

Fitch íå èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòè ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãà Ðîññèè. 

Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Fitch ìîæåò ïîâûñèòü ñóâåðåííûé ðåéòèíã Ðîññèè ïðè ïðîäîëæåíèè òåíäåíöèè ãèáêîãî 
îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ, ñíèæåíèè èíôëÿöèè, îòñóòñòâèè ïîëèòè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè è ïðè îòñóòñòâèè 
ñíèæåíèÿ öåí íà íåôòü, ñîîáùèë ãëàâà ñóâåðåííîé àíàëèòè÷åñêîé ãðóïïû ïî ðåéòèíãàì åâðîïåéñêèõ ñòðàí ñ 
ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé Fitch Ratings Ýäâàðä Ïàðêåð. 

Ý.Ïàðêåð îòìåòèë, ÷òî ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî íå îæèäàåò â áëèæàéøåå âðåìÿ êàêèõ-ëèáî ïîëèòè÷åñêèõ øîêîâ â 
Ðîññèè. Îí äîáàâèë, ÷òî ðåéòèíã ÐÔ òàêæå ìîæåò áûòü ïîâûøåí, åñëè ïîñëå âûáîðîâ â Ðîññèè áóäóò 
ïðîâîäèòüñÿ ñòðóêòóðíûå ðåôîðìû ýêîíîìèêè, îäíàêî «îñîáîãî îïòèìèçìà ìû íå èñïûòûâàåì ïî ýòîìó ïîâîäó» 
- ïîä÷åðêíóë Ý.Ïàðêåð. /Èíòåðôàêñ/ 
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Standard&Poor’s áîëåå ïîçèòèâíî ñìîòðèò íà ðèñêè ÒÌÊ, ïîâûøàÿ ðåéòèíã äî «Â+». 

Standard&Poor’s ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã Òðóáíîé Ìåòàëëóðãè÷åñêîé Êîìïàíèè, ñ «Â» äî 
«B+», ðåéòèíã ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå – ñ «ruA-» äî «ruA». Ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ ïðîèçîøëî âñëåäñòâèå 
çàìåòíîãî óëó÷øåíèÿ ëèêâèäíîñòè è îïåðàöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ÒÌÊ â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2011 
ãîäà. 

Â ÷àñòíîñòè îòìå÷àåòñÿ çíà÷èòåëüíîå óëó÷øåíèå ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè è êà÷åñòâà ïîêðûòèÿ äîëãà. 
Êðîìå òîãî, â ÷èñëå ìîòèâîâ äëÿ ïåðåîöåíîê îáîçíà÷åíî óëó÷øåíèå ïðåæíåé îöåíêè Standard & Poor’s 
ëèêâèäíîñòè Êîìïàíèè. Ëèêâèäíîñòü ïîâûøåíà ñ «ìåíåå äîñòàòî÷íîé» äî «äîñòàòî÷íîé» áëàãîäàðÿ óñïåøíîìó 
ðåôèíàíñèðîâàíèþ çíà÷èòåëüíîãî îáúåìà äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ÒÌÊ ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ â 2011-12 ãîäàõ çà 
ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì â 2018 ãîäó.  

Ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé», óñòàíîâëåííûé äëÿ ÒÌÊ, îòðàæàåò îæèäàíèÿ S&P ñòàáèëüíûõ îïåðàöèîííûõ è 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé Êîìïàíèè â 2011-2012 ãîäàõ. Êðîìå òîãî, ïî ìíåíèþ S&P, ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà 
äåÿòåëüíîñòü ÒÌÊ áóäóò îêàçûâàòü äîñòàòî÷íî áëàãîïðèÿòíûå ðûíî÷íûå óñëîâèÿ â Ðîññèè è íà êëþ÷åâûõ äëÿ 
Êîìïàíèè íåôòåãàçîâûõ ðûíêàõ, à òàêæå öåíû íà óãëåâîäîðîäû. 

Íà íàø âçãëÿä, ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå îòûãðàòü ïîçèòèâíóþ íîâîñòü íàõîäÿùèìñÿ â îáðàùåíèè åâðîáîíäàì 
ÒÌÊ áóäåò ÷ðåçâû÷àéíî ñëîæíî. Õîòÿ óñòàíîâèâøååñÿ «ðàâíîïðàâèå» è ïî ðåéòèíãàì îò S&P (ðàíåå òîëüêî 
Moody’s – «B1») ñ Åâðàçîì ìîæåò ïîñïîñîáñòâîâàòü ïåðåõîäó ÷àñòè èíâåñòîðîâ, ÷üè ëèìèòû íà Åâðàç óæå 
ïåðåïîëíåíû, â åâðîáîíäû ÒÌÊ, ê òîìó æå òåêóùèå ñïðýäû êîìïàíèé íà òåêóùèé ìîìåíò äîñòàòî÷íî áëèçêè 
(ñîñòàâëÿþò ïîðÿäêà 750 á.ï.), ÷òî ïîçâîëÿåò äèâåðñèôèöèðîâàòü ðèñêè. 

Âìåñòå ñ òåì, åñëè Êîìïàíèÿ ïðåäïðèìåò ïîïûòêó ðàçìåùàòü ðóáëåâûå îáëèãàöèè, êîíå÷íî æå, ïîäîæäàâ áîëåå 
êîìôîðòíîé, ÷åì ñåé÷àñ êîíúþíêòóðû ôàêòîð áîëåå âûñîêîãî ðåéòèíãà ìîæåò îáåñïå÷èòü èíòåðåñ ñî ñòîðîíû 
áîëåå øèðîêîãî êðóãà ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì çàìåñòèòåëÿ äèðåêòîðà äåïàðòàìåíòà áàíêîâñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà Áàíêà Ðîññèè 
Ì.Êîâðèãèíà, íîâûå ðåãóëÿòèâíûå òðåáîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ (íîâîå ðåãóëèðîâàíèå ïî 110 è ïî äðóãèì èíñòðóêöèÿì 
ÖÁ), âñòóïàþùèå â ñèëó â áëèæàéøåå âðåìÿ, ñîêðàòÿò äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà â öåëîì ïî áàíêîâñêîìó 
ñåêòîðó Ðîññèè íà 1-2 ï.ï. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà ïî áàíêîâñêîìó ñåêòîðó ÐÔ â öåëîì 
ñîñòàâëÿåò 16%. Ðîññèéñêèé áàíêîâñêèé ñåêòîð «îòëè÷àåò îò ñîáûòèé òðåõëåòíåé äàâíîñòè òî, ÷òî â 
ïîòåíöèàëüíûé ïåðèîä òóðáóëåíòíîñòè áàíêîâñêèé îí âõîäèò ñ áîëüøèì çàïàñîì êàïèòàëà, íî 
îäíîâðåìåííî ñåêòîð âõîäèò â ýòîò ïåðèîä ñ äîïîëíèòåëüíîé ðåãóëÿòèâíîé íàãðóçêîé». /Èíòåðôàêñ/ 

 ÖÁ ÐÔ ìîæåò ïðîâåñòè ñòðåññ-òåñòû ðîññèéñêèõ áàíêîâ â 4 êâàðòàëå 2011 ãîäà. Ïðè ýòîì â ñòðåññ-
òåñòèðîâàíèå ìîæåò áûòü âêëþ÷åí ðÿä äîïîëíèòåëüíûõ êðèòåðèåâ îöåíêè áàíêîâ, íàïðèìåð âëîæåíèÿ â 
áóìàãè íåðåçèäåíòîâ è îïåðàöèè ñ íåðåçèäåíòàìè. /Èíòåðôàêñ/ 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü ÁÈÍÁÀÍÊà çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ ñîñòàâèëà 109 ìëí ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ 
óáûòêîì â 761 ìëí ðóá. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. Ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà ïðèáûëüíîñòè 
Áàíêà îáóñëîâëåíà ðîñòîì ýôôåêòèâíîñòè îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ïðè óâåëè÷åíèè ÷èñòîé ïðîöåíòíîé 
ìàðæè è êîìèññèîííûõ äîõîäîâ, à òàêæå âîññòàíîâëåíèåì ðåçåðâîâ. ×èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä (äî 
ñîçäàíèÿ ðåçåðâîâ) âîçðîñ ñ 1 ìëðä ðóá. äî 1,6 ìëðä ðóá. ×èñòûå íåïðîöåíòíûå äîõîäû ñóùåñòâåííî 
óâåëè÷èëèñü - äî 1,1 ìëðä ðóá. (+82%), â îñíîâíîì, çà ñ÷åò êîìèññèîííîãî äîõîäà - 840 ìëí ðóá. ïðîòèâ 
504 ìëí ðóá. ãîäîì ðàíåå (+67%). Ñ íà÷àëà ãîäà ñîâîêóïíûå àêòèâû Áàíêà óâåëè÷èëèñü íà 6% äî 104,2 ìëðä 
ðóá. Â îñíîâíîì ðîñò àêòèâîâ îáóñëîâëåí óâåëè÷åíèåì îáúåìà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ äî 63 ìëðä ðóá. (+12%) 
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è ðàçìåùåííûõ ÌÁÊ äî 14,4 ìëðä ðóá. (+36%). Îñíîâó ðîñòà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ñîñòàâèëè 
êîðïîðàòèâíûå êðåäèòû. Îáúåì ñîâîêóïíûõ îáÿçàòåëüñòâ Áàíêà ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèë 
99,2 ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü íà 6% (93,6 ìëðä ðóá. íà êîíåö 2010 ãîäà). Ñðåäñòâà êëèåíòîâ âîçðîñëè íà 4% 
è ñîñòàâèëè 87,3 ìëðä ðóá. Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ðåñóðñíîé áàçû ïî-ïðåæíåìó ÿâëÿþòñÿ ñðåäñòâà ÷àñòíûõ 
âêëàä÷èêîâ, êîòîðûå óâåëè÷èëèñü íà 8% äî 64,9 ìëðä ðóá. /Finambonds/ 

 

ТРАНСПОРТ  

ÒðàíñÊîíòåéíåð: ñèëüíûå ðåçóëüòàòû çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Êëþ÷åâûå ìîìåíòû îò÷åòíîñòè: 

• Â îïåðàöèîííîì ñåãìåíòå çà ïåðâûå øåñòü ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà îáúåì ïåðåâîçêè êîíòåéíåðîâ 
ñîñòàâèë 654 òûñ. TEU, ÷òî ñòàëî íà 18% âûøå èòîãîâ ãîäîì ðàíåå. Îáúåì êîíòåéíåðîîáîðîòà íà 
òåðìèíàëàõ óâåëè÷èëñÿ çà îò÷åòíûé ïåðèîä íà 13,7%. Îòìåòèì òàêæå óñïåõè â ÷àñòè ñíèæåíèè 
ïîðîæíåãî ïðîáåãà.  

млн долл. пол.2010 пол.2011 % пол.2010/ 
пол.2011

Выручка 9 942 13 804 38,8%

Выручка (adj) 7 469 9 967 33,4%

Операционная прибыль 782 2 241 186,6%
EBITDA 1 902 3 448 81,3%
Операционный денежный поток 1 071 2 433 127,2%
Чистая прибыль 197 1 417 619,3%
% расходы 473 379 -19,9%

Operation margin 10,5% 22,5% 12,0%

EBITDA margin (adj) 25,5% 34,6% 9,1%
Net profit margin (adj) 2,6% 14,2% 11,6%

2010 пол.2011

Активы 33 631         37 951         

Внеоборотные активы 27 858         30 953         

Основные средства 25 644         27 490         
Денежные средства и их 
эквиваленты 1 291           2 064           
Финансовый долг 7 026           9 341           

краткосрочный (вкл лизинг) 6 368           878              

долгосрочный (вкл лизинг) 658              8 463           

Чистый долг 8 050              4 962              

пол.2011/2010

Debt/EBITDA 1,62 1,35

Net debt/EBITDA 1,86 0,72

EBITDA/% 9,15 9,10

Debt/Assets 0,21 0,25

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности

Показатели  покрытия долга

Финансовые результаты: ТрансКонтейнер

Основные балансовые показатели

 
Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà  

• Âûðó÷êà çà ïîëóãîäèå ñîñòàâèëà 13,8 ìëðä ðóá., ÷òî íà 38,8% âûøå ãîäîì ðàíåå. Îòìåòèì, ÷òî â ÷àñòè 
ïîêàçàòåëÿ áîëåå âåðíî èñïîëüçîâàòü î÷èùåííóþ âûðó÷êó, êîòîðàÿ, íàïîìíèì, íå ó÷èòûâàåò 
òðàíçèòíûå ïëàòåæè â ñòîðîíó ÐÆÄ. Ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâèë 9,97 ìëðä ðóá. («+33,4%»). 

• Ñòîèò âûäåëèòü âîññòàíîâëåíèå ìàðæè – ïîêàçàòåëü EBITDA (adjust) margin - 35% ïðîòèâ 26% â 1 
ïîëîâèíå 2010 ãîäà. Çà ïåðâûé è âòîðîé êâàðòàëû 2011 ãîäà ó ÒðàíñÊîíòåéíåðà îïåðàöèîííûé 
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äåíåæíûé ïîòîê âûðîñ áîëåå ÷åì â äâà ðàçà è ñîñòàâèë 2,4 ìëðä ðóá. Ýòî, âêóïå ñ ïîäóøêîé 
ëèêâèäíîñòè â 2 ìëðä ðóá., ñîçäàåò íåïëîõîé çàïàñ ïðî÷íîñòè íà íåñòàáèëüíóþ êîíúþíêòóðó.  

• Äîëãîâîé ïîðòôåëü âûðîñ íà 2,5 ìëðä ðóá. äî 9,5 ìëðä ðóá. Îñíîâà äèíàìèêè - ýòî íîâûé êðåäèò 
Àëüôà-Áàíêà íà 1,8 ìëðä ðóá. Ñòðóêòóðà ïîãàøåíèÿ íà ôîíå îòìå÷åííîé ïîçèöèè â ëèêâèäíîñòè 
âûãëÿäèò ïðèåìëåìî – 878 ìëí ðóá. êîðîòêèõ îáÿçàòåëüñòâ. Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ïî èòîãàì 
îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîñòàâëÿëî 1,4õ, ÷òî ìû ñ÷èòàåì êîìôîðòíûì óðîâíåì. 

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îáà âûïóñêà Êîìïàíèè õàðàêòåðèçóþòñÿ íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ, ÷òî â óñëîâèÿõ 
íûíåøíåé íåïðîñòîé êîíúþíêòóðû ãîâîðèò ïðîòèâ áóìàã Ýìèòåíòà.  

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru 

 
 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Ïðîãíîç Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ íà 2012-2014 ãîäû ïî èíäåêñàöèè òàðèôîâ íà ôèêñèðîâàííóþ ñâÿçü è 
ïî÷òîâûå óñëóãè. 

Ñîãëàñíî ïðîãíîçó Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ íà 2012-2014 ãîäû, êîòîðûé áûë îäîáðåí 21 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà 
ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ, èíäåêñàöèÿ òàðèôîâ íà óñëóãè ìåñòíîé òåëåôîííîé ñâÿçè ñ ó÷åòîì ïëàòû çà àáîíåíòñêóþ 
ëèíèþ â 2012 ãîäó ñîñòàâèò 7,2%, â 2013 ãîäó – 7%, â 2014 ãîäó – 6,2%. Ïðè ýòîì ðàñöåíêè íà óñòàíîâêó 
òåëåôîíà áóäóò ñíèæàòüñÿ íà 10% åæåãîäíî. Òàðèôû íà ìåæäóãîðîäíûå ñîåäèíåíèÿ îñòàíóòñÿ áåç èçìåíåíèé, 
íà âíóòðèçîíîâûå - ñíèçÿòñÿ äî 5% åæåãîäíî. Èçìåíåíèå ïðåäåëüíûõ òàðèôîâ íà ìåñòíóþ è âíóòðèçîíîâóþ 
ñâÿçü ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ñ 1 ìàðòà. 

Ðàñöåíêè çà ïåðåäà÷ó âíóòðåííåé òåëåãðàììû â 2012 ãîäó âîçðàñòóò íà 6%, â 2013 ãîäó - íà 5,9%, â 2014 ãîäó - 
íà 5,2% (âîçìîæíà êîððåêòèðîâêà ïðèðîñòà òàðèôîâ ïîñëå ïðèíÿòèÿ êîíöåïöèè ðàçâèòèÿ òåëåãðàôíîé ñâÿçè â 
ÐÔ). Íà óñëóãó «ïåðåñûëêà âíóòðåííåé ïèñüìåííîé êîððåñïîíäåíöèè» ïðèðîñò òàðèôîâ â 2012 ãîäó ñîñòàâèò 
9,7%, â 2013 ãîäó - 5,9%, â 2014 ãîäó - 5,2%. Èçìåíåíèå ïðåäåëüíûõ òàðèôîâ ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ñ 1 àïðåëÿ. 
/Èíòåðôàêñ/ 

Èíäåêñàöèÿ òàðèôîâ íà óñëóãè ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè â ïåðâóþ î÷åðåäü èìååò áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ 
Ðîñòåëåêîìà, ïîñêîëüêó äîõîäû îò äàííîãî âèäà ñâÿçè ñîñòàâëÿþò ñâûøå 50% âûðó÷êè Îïåðàòîðà, òàêæå è äëÿ 
ÌÃÒÑ (Ãðóïïà ÌÒÑ). Íàïîìíèì, â 2011 ãîäó èíäåêñàöèÿ òàðèôîâ íà ôèêñèðîâàííûå óñëóãè ñâÿçè 
îñóùåñòâëÿëàñü ïî ÌÐÊ (äî îáúåäèíåíèÿ íà áàçå Ðîñòåëåêîìà) ñ 1 ôåâðàëÿ, à äëÿ ÌÃÒÑ - ñ 1 ÿíâàðÿ. Òàêèì 
îáðàçîì, ñäâèã ïîâûøåíèÿ òàðèôîâ íà 1-2 ìåñÿöà, äî 1 ìàðòà, îêàæåò äàâëåíèå íà ðîñò âûðó÷êè Ðîñòåëåêîìà è 
ÌÃÒÑ â 1 êâàðòàëå 2012 ãîäà, ÷òî, íàïðèìåð, ìîæíî áûëî íàáëþäàòü â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà ó Ðîñòåëåêîìà, 
êîãäà èíäåêñàöèÿ áûëà ïåðåíåñåíà ñ 1 ÿíâàðÿ íà 1 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà. Âìåñòå ñ òåì, îáîçíà÷åííûé ðîñò 
òàðèôîâ ôèêñèðîâàííûõ óñëóã ñâÿçè ïîêðûâàåò ëèøü èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ. 

Èçìåíåíèå òàðèôîâ çàòðîíóò è ÔÃÓÏ «Ïî÷òà Ðîññèè», ïîñêîëüêó èíäåêñàöèÿ öåí â 2012 ãîäó ñîñòîèòñÿ òîëüêî ñ 
1 àïðåëÿ, â òî âðåìÿ êàê â 2011 ãîäó îíî áûëà ïðîèçâåäåíà ñ 1 ôåâðàëÿ, ïðè÷åì íà áîëåå ñóùåñòâåííóþ öèôðó 
â 10,6%. Ïî äàííûì ÔÃÓÏ, äàííàÿ èíäåêñàöèÿ íå ïîçâîëèëà ïîêðûòü óáûòêè îò ïðåäîñòàâëåíèÿ ïî÷òîâûõ óñëóã. 
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Ðîñòåëåêîì ðàñøèðèò ïðèñóòñòâèå íà ðûíêå ØÏÄ Ìîñêâû çà ñ÷åò ïðèîáðåòåíèé. 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî Ðîñòåëåêîì âåäåò ïåðåãîâîðû î ïðèîáðåòåíèè ìîñêîâñêîãî èíòåðíåò-
ïðîâàéäåðà «Ãîðêîì». Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Îïåðàòîð ïðîâîäèò ïðîöåäóðó due diligence êîìïàíèè. Àáîíåíòñêàÿ 
áàçà «ÃîðÊîìà» íàñ÷èòûâàåò 78 òûñ. àáîíåíòîâ è, ïî äàííûì AC&M Consulting, â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà 
ïðîâàéäåð çàíèìàë 2% ñòîëè÷íîãî ðûíêà ØÏÄ. Ïî ïðîãíîçó êîìïàíèè, â 2011 ãîäó âûðó÷êà «ÃîðÊîìà» ñîñòàâèò 
450 ìëí ðóá., EBITDA - áîëåå 200 ìëí ðóá. 100% àêöèé ÎÎÎ «ÃîðÊîì» ïðèíàäëåæàò åãî ãåíåðàëüíîìó 
äèðåêòîðó Îëåãó Çàïîðîæöó. Áèçíåñ ìîñêîâñêîãî èíòåðíåò-ïðîâàéäåðà îöåíèâàåòñÿ â 1,2-1,4 ìëðä ðóá. 

Îòìåòèì, ÷òî äàííîå ïðèîáðåòåíèå ïîçâîëèò äîâîëüíî íåïëîõî óêðåïèòü ïîçèöèè Ðîñòåëåêîìà â Ìîñêâå íà 
ðûíêå âûñîêîìàðæèíàëüíûõ óñëóã ØÏÄ – äîëÿ Îïåðàòîðà ìîæåò âîçðàñòè ñ 5% äî 7%, ñîãëàñíî äàííûì AC&M 
Consulting. Ïðè ýòîì îáùèå êîëè÷åñòâî ïîëüçîâàòåëåé â öåëîì ïî Êîìïàíèè â ðàçðåçå äàííîé óñëóãè óâåëè÷èòñÿ 
äî 7,5 ìëí àáîíåíòîâ. ×òî êàñàåòñÿ ôèíàíñîâîé ñòîðîíû âîïðîñà, òî Ðîñòåëåêîì âïîëíå ìîæåò áåç äàâëåíèÿ íà 
êðåäèòíûå ìåòðèêè ðåàëèçîâàòü ïîêóïêó «ÃîðÊîìà» çà 1,2-1,4 ìëðä ðóá. ñîáñòâåííûìè ñèëàìè, åñëè ó÷åñòü, ÷òî 
íà êîíåö ìàðòà 2011 ãîäà ó Îïåðàòîðà íà ñ÷åòàõ íàõîäèëèñü äåíåæíûå ñðåäñòâà â ðàçìåðå 8,4 ìëðä ðóá., à ïî 
èòîãàì 1 êâàðòàëà îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê ñîñòàâèë 11,4 ìëðä ðóá.   

Îáëèãàöèè Ðîñòåëåêîìà íà îáùåì ôîíå ðàñïðîäàæ âðÿä ëè ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ.     

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru 

 
 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Ãðóïïà ÐÀÇÃÓËßÉ çàâåðøèëà óáîðêó ðèñà áîëåå ÷åì íà 50% çàñåÿííûõ ïëîùàäåé, ëüíà è ñîè - áîëåå ÷åì 
íà 40%. Â ýòîì ãîäó Êîìïàíèÿ çàñåÿëà ðèñ íà 18 òûñ. ãà â Êðàñíîäàðñêîì êðàå. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ñðåäíÿÿ 
óðîæàéíîñòü ïðåâûñèò ïðîøëîãîäíèé ïîêàçàòåëü â 6,4 òîííû ñ ãåêòàðà. Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì ïðîãíîçàì, 
óðîæàé ñîñòàâèò îêîëî 120 òûñ. òîíí ðèñà ïðîòèâ 113 òûñ. òîíí â 2010 ãîäó. Êðîìå òîãî, íà ñåãîäíÿøíèé 
äåíü Êîìïàíèÿ çàâåðøèëà óáîðêó ëüíû íà 46% çàñåÿííûõ ïëîùàäåé, ñîè - íà 41%, ïîäñîëíå÷íèêà - íà 4%. 
Â 2011 ãîäó ÐÀÇÃÓËßÉ ñóùåñòâåííî óâåëè÷èë ïëîùàäü ïîñåâîâ ìàñëè÷íûõ êóëüòóð. Òàê, çàñåÿíû ñîåé, 
ëüíîì è ïîäñîëíå÷íèêîì áîëåå 70 òûñ. ãà ïðîòèâ 47 òûñ. ãà â ïðîøëîì ãîäó. Õîçÿéñòâà, íà çåìëÿõ êîòîðûõ 
íàõîäÿòñÿ çíà÷èòåëüíûå ïîñåâû ìàñëè÷íûõ, ðàñïîëîæåíû â Ðîñòîâñêîé, Áåëãîðîäñêîé è Êóðñêîé îáëàñòÿõ 
è â Áàøêèðèè. /Èíòåðôàêñ/  

 

СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 Ïî äàííûì Áåëñòàòà, îáúåì ïðîìïðîèçâîäñòâà â Áåëîðóññèè â ÿíâàðå-àâãóñòå 2011 ãîäà â äåéñòâóþùèõ 
öåíàõ ñîñòàâèë 174,6 òðëí áåë. ðóá., â ôèçè÷åñêîì âûðàæåíèè ïîêàçàòåëü âûðîñ íà 11% ïî ñðàâíåíèþ ñ 
óðîâíåì àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà ïðè öåëåâîì ïðîãíîçå ðîñòà íà 9-10% íà 2011 ãîä. Â àâãóñòå 2011 
ãîäà îáúåì ïðîìïðîèçâîäñòâà óâåëè÷èëñÿ íà 11,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëåì àâãóñòà 2010 ãîäà è íà 
6,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ èþëåì 2011 ãîäà.  

Â îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè îáúåì ïðîìïðîèçâîäñòâà âîçðîñ íà 12,5% - äî 158,1 òðëí áåë. ðóá., 
õèìè÷åñêîé - íà 3,2%, äî 17,35 òðëí áåë. ðóá., â ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè - íà 11,7%, äî 12,85 òðëí áåë. 
ðóá., â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ - íà 14,1%, äî 15,76 òðëí áåë. ðóá., òðàíñïîðòíûõ 
ñðåäñòâ è îáîðóäîâàíèÿ - íà 33,3%, äî 9,27 òðëí áåë. ðóá. Ïðîèçâîäñòâî êîêñà, íåôòåïðîäóêòîâ è ÿäåðíûõ 
ìàòåðèàëîâ â ÿíâàðå-àâãóñòå 2011 ãîäà óâåëè÷èëîñü íà 22,3% - äî 32,8 òðëí áåë. ðóá., ïðîèçâîäñòâî è 
ðàñïðåäåëåíèå ýëåêòðîýíåðãèè, ãàçà è âîäû ñíèçèëîñü íà 2,9% - äî 13,8 òðëí áåë. ðóá. /Èíòåðôàêñ/ 
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 Ñîãëàñíî ïðîãíîçó Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ (îòíîñèòåëüíî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü), 
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â Áåëîðóññèè â 2012 ãîäó îæèäàåòñÿ îòðèöàòåëüíûì, íà ýòîò ïåðèîä ïðèäåòñÿ ïèê 
íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé äëÿ áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè. ÂÂÏ â 2012 ãîäó ñîêðàòèòñÿ íà 1-4%, âî ìíîãîì çà 
ñ÷åò âûñîêîé áàçû ïåðâîé ïîëîâèíû 2011 ãîäà. Â 2013-2014 ãîäàõ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò âîçîáíîâèòñÿ, íî 
áóäåò óìåðåííûì, ïîêà ïëàòåæíûé áàëàíñ íå ñòàíåò óñòîé÷èâûì. Â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå 
áåëîðóññêàÿ ýêîíîìèêà èìååò áëàãîïðèÿòíûå ïåðñïåêòèâû äëÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà ïðè 
óñëîâèè ðàñøèðåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ðåôîðì, óñòîé÷èâîãî ïðèòîêà êàïèòàëà è êîîïåðàöèè â ðàìêàõ 
Òàìîæåííîãî ñîþçà. Â 2013 ãîäó ýêîíîìèêà Áåëîðóññèè ìîæåò âûðàñòè â ïðåäåëàõ 2% (ïðè âîçìîæíîì 
ñíèæåíèè íà 1%), â 2014 ãîäó ïðèðîñò ÂÂÏ ñîñòàâèò 2-4%.  

Òåìïû ðîñòà ÂÂÏ Áåëàðóñè â 2011 ãîäó çàìåäëÿòñÿ äî 1,4-5% ñ 11% ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ è 7,6% â 2010 
ãîäó ïîä âëèÿíèåì ñîêðàùåíèÿ âíóòðåííåãî ñïðîñà. Â öåëîì çà 2011 ãîä ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ìîæåò 
ñíèçèòüñÿ äî 1,4-5%, ðîñò ïîòðåáëåíèÿ ñîñòàâèò îêîëî 5%, à èíâåñòèöèé - 7,1%. Äåôèöèò ñ÷åòà òåêóùèõ 
îïåðàöèé ñíèçèòñÿ äî 12,3% ÂÂÏ. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Ãëîáàëüíûå èíâåñòîðû óæå íå âûáèðàþò ìåæäó EUR è USD, îíè 
ïðåäïî÷èòàþò ïðîñòî ñòðàõîâàòüñÿ îò ðèñêîâ.  

Â÷åðàøíèå òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ïðîäîëæàëè 
íàõîäèòüñÿ ïîä íåãàòèâíûì âëèÿíèåì íåîïðàâäàâøèõñÿ íàäåæä îò 
ðåøåíèÿ ÔÐÑ. Íàñòðîé èíâåñòîðîâ áûë ÿâíî íå â ïîëüçó åâðîïåéñêîé 
âàëþòû, è ðèñêîâ òîæå. Ïðè ýòîì ïàðà EUR/USD â òå÷åíèå äíÿ îïóñêàëàñü 
äî 1,3399õ., òàêèì îáðàçîì, îáíîâèâ ìèíèìóì ïîñëåäíèõ øåñòè ìåñÿöåâ. 
Íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî ó÷àñòíèêè ðûíêà ñòàëè ïðåäïî÷èòàòü àìåðèêàíñêóþ 
âàëþòó åâðî, îäíàêî ñëîæèâøàÿñÿ ñèòóàöèÿ ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî 
îñîáûì èíòåðåñîì ïîëüçóþòñÿ íàèáîëåå áåçîïàñíûå èíñòðóìåíòû, â ðîëè 
êîòîðûõ âûñòóïèëè UST. Íà íàø âçãëÿä, â áëèæàéøåå âðåìÿ íå ñòîèò 
ðàññ÷èòûâàòü íà ãëîáàëüíûå ïåðåìåíû. Íà ñàììèòå ìèíèñòðîâ ôèíàíñîâ 
G-20, íà÷àâøåìñÿ â÷åðà, óæå ïðîçâó÷àëè çàÿâëåíèÿ î ãîòîâíîñòè 
ïðèëîæèòü âñå íåîáõîäèìûå óñèëèÿ äëÿ ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè ñ 
åâðîïåéñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé, ïåðåæèâàþùåé â íàñòîÿùèé ìîìåíò 
íå ñàìûå ëó÷øèå âðåìåíà. Ïðîìåæóòî÷íûå èòîãè ïåðâîãî äíÿ 
äâóõäíåâíîé âñòðå÷è íå îêàçàëè íà âàëþòíûé ðûíîê äîñòîéíîãî âëèÿíèÿ, 
÷òî âûãëÿäèò âïîëíå ëîãè÷íûì. Ïî âñåé âèäèìîñòè, â áëèæàéøåå âðåìÿ 
åäèíñòâåííûìè àðãóìåíòàìè, êîòîðûìè áóäóò ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ 
èíâåñòîðû,- ýòî ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå, óëó÷øåíèÿ êîòîðûõ ïîêà íåò. Ïî 
èòîãàì äíÿ âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD íàõîäèëàñü íà óðîâíå 1,346õ. Ìû 
ïîëàãàåì, ÷òî ýòîãî óðîâíÿ èíâåñòîðû è áóäóò ïðèäåðæèâàòüñÿ â 
áëèæàéøèå äíè.  

Ðóáëü èñïûòûâàåò íà ñåáå âñþ ñèëó ðàçî÷àðîâàííûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. 

Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê, íå óñïåâøèé èñïûòàòü íà ñåáå ïîñëåäñòâèÿ 
ñèëüíûõ äâèæåíèé íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ, ñëó÷èâøèõñÿ â ñðåäó 
âå÷åðîì, ïðè îòêðûòèè â÷åðàøíåé ñåññèè «ïîëó÷èë ñïîëíà». Òàê, 
ñòîèìîñòü äîëëàðà â ïåðâûå ìèíóòû òîðãîâ äîñòèãëà óðîâíÿ 31,47 ðóá., 
ïðèáàâèâ 38 êîï. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà ïîäîðîæàëà äî 37,05 ðóá. Ñëåäóåò 
îòìåòèòü, ÷òî ïîäîáíîå çíà÷åíèå óæå ñîâñåì áëèçêî íàõîäèòñÿ ó âåðõíåé 
ãðàíèöû âàëþòíîãî êîðèäîðà, óñòàíîâëåííîãî ÖÁ (37,15 ðóá.). Â òå÷åíèå 
äíÿ êîðçèíà íåîäíîêðàòíî ïîäõîäèëà ê ýòîìó çíà÷åíèþ, è ìîæíî áûëî 
îùóùàòü ïîïûòêè ðåãóëÿòîðà ñäåðæàòü àãðåññèâíûé ðîñò. Ïî èòîãàì äíÿ 
ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû äîñòèãëà óðîâíÿ 30,04 ðóá., ñòîèìîñòü 
êîòîðîé óäàëîñü óäåðæàòü òîëüêî çà ñ÷åò àêòèâíûõ ìåð ÖÁ. Áèâàëþòíàÿ 
êîðçèíà îñòàíîâèëàñü ó îòìåòêè 37,04 ðóá. Â òî æå âðåìÿ íåëüçÿ 
èñêëþ÷àòü âîçìîæíîå ïîâûøåíèå ãðàíèö â ñëó÷àå óñóãóáëåíèÿ ñèòóàöèè. 
Ïîìèìî âñåîáùåãî àæèîòàæíîãî ñïðîñà íà âàëþòó, îáóñëîâëåííîãî 
ïîïûòêàìè ìèíèìèçèðîâàòü ðèñêè è îòòîêîì êàïèòàëà, îñëàáëåíèþ ðóáëÿ 
åùå ñïîñîáñòâóåò óõóäøåíèå ñèòóàöèè íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ. Òàê, çà 
ïîñëåäíèå äâà äíÿ íåôòü ìàðêè Brent ñíèçèëàñü ñ ïðèâû÷íûõ äëÿ 
ïîñëåäíåãî âðåìåíè çíà÷åíèé 110 äîëë. çà áàðð. è äîñòèãëà óðîâíÿ 105 
äîëë. çà áàðð. Â òî æå âðåìÿ, ýòî íå ñàìîå íèçêîå çíà÷åíèå, äî êîòîðîãî 
îïóñêàëîñü «÷åðíîå çîëîòî» â òåêóùåì ãîäó. Òàêèì îáðàçîì, äîâîëüíî 
ìíîãî ôàêòîðîâ ñåé÷àñ ñêëàäûâàåòñÿ íå â ïîëüçó íàöèîíàëüíîé âàëþòû. 
Ñåãîäíÿøíÿÿ óòðåííÿÿ ñåññèÿ ÌÌÂÁ îçíàìåíîâàëàñü íîâîé ôàçîé 
îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ, ãäå äîëëàð äîñòèã 32,25 ðóá., à áèâàëþòíàÿ êîðçèíà - 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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37,30 ðóá.  

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû íàõîäèòñÿ íà íèçêîì óðîâíå.   

Íåñìîòðÿ íà âñå ïðåäïðèíèìàåìûå ïîïûòêè ìîíåòàðíûõ âëàñòåé 
óâåëè÷èòü îáúåì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû, óëó÷øåíèÿ íå 
ïðîèñõîäèò. Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è 
äåïîçèòàõ çà â÷åðàøíèé äåíü ñíèçèëàñü íà 3,1 ìëðä ðóá. è ñîñòàâèëà 
924,1 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè ïðàêòè÷åñêè â äâà ðàçà 
ñíèçèëè îáúåì ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñîâ íà àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ 
Áàíêà Ðîññèè. Åñëè âî âòîðíèê îíè ïðèâëåêëè ÷óòü áîëüøå 180 ìëðä ðóá., 
òî â ïîñëåäíèå äâà äíÿ ýòà öèôðà íå ïðåâûøàåò 100 ìëðä ðóá. Ïîäîáíàÿ 
òåíäåíöèÿ îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî íåäîñòàþùàÿ ÷àñòü ëèêâèäíîñòè áûëà 
êîìïåíñèðîâàíà çà ñ÷åò äåïîçèòíûõ àóêöèîíîâ Ìèíôèíà. Ñëåäóåò 
îòìåòèòü, ÷òî â÷åðàøíåå ïðåäëîæåíèå î÷åðåäíîé ïàðòèè ðåñóðñîâ (180 
ìëðä ðóá.) áûëî ïîëíîñòüþ âîñòðåáîâàíî. Òàêèì îáðàçîì, ñëåäóåò 
ïîëàãàòü, ÷òî ñåãîäíÿøíèé àóêöèîí ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ áóäåò ïðîõîäèòü 
ïðè åùå ìåíüøåì ñïðîñå. Îäíàêî ïðåäñòîÿùèå â ïîíåäåëüíèê âûïëàòû â 
áþäæåò ÍÄÏÈ è àêöèçîâ, ñêîðåå âñåãî, íå ïîçâîëÿò ïîëíîñòüþ îòêàçàòüñÿ 
îò «ùåäðîãî» ïðåäëîæåíèÿ.  
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: ïàíèêà íå îñëàáåâàåò. ×òî äàëüøå? Óñïîêîÿò ëè 
èíâåñòîðîâ íîâûå ñëîâåñíûå èíòåðâåíöèè ó÷àñòíèêîâ G20? 

Â ÷åòâåðã ïàíèêà óñèëèâàëàñü ïîâñåìåñòíî. Ãëîáàëüíûå ôîíäîâûå 
ïëîùàäêè ñ åùå áîëüøèì «ýíòóçèàçìîì» îòûãðûâàëè ïîñëåäíèå äåéñòâèÿ 
FOMC, ôàêòè÷åñêè ïðèçíàâøåãî ãëóáèíó èìåþùèõñÿ ïðîáëåì â 
ýêîíîìèêå. Âûõîäèâøàÿ â÷åðà ìàêðîñòàòèñòèêà, íå îïðàâäûâàþùàÿ 
ïðîãíîçû, òîëüêî óñèëèâàëà æåëàíèå ïðîäàâàòü. Â Åâðîïå ñíèæåíèå 
ôîíäîâûõ èíäåêñîâ áûëî íà óðîâíå 4,5% - 5%. Çäåñü ñèòóàöèÿ 
óñóãóáëÿëàñü ñëàáûìè îò÷åòàìè ïî ïðîãíîçíîìó PMI çà ñåíòÿáðü êàê ïî 
ÅÑ â öåëîì, òàê è ïî êëþ÷åâûì ýêîíîìèêàì (Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè). 
Àìåðèêàíñêèå áàçîâûå èíäèêàòîðû ïîòåðÿëè ïî èòîãàì òîðãîâ îò 3,2% äî 
3,5%, ïðè÷åì â õîäå òîðãîâ ïîòåðè áûëè áîëåå ãëóáîêèìè (áîëåå 4%) íà 
ôîíå ñëàáîãî íåäåëüíîãî îò÷åòà ïî áåçðàáîòèöå. Ïðè ýòîì àâãóñòîâñêèì 
leading indicators, êîòîðûå îêàçàëèñü ÷óòü âûøå ïðîãíîçà (0,3% ïðîòèâ 
0,1%), íå óäàëîñü îãðàíè÷èòü äàâëåíèÿ íåãàòèâà. 

Îòìåòèì, ÷òî ãëóáèíó ïîòåðü óñóãóáëÿëî îòñóòñòâèå ëèêâèäíîñòè, ïðè 
ýòîì, íå ïîëó÷àÿ âîçìîæíîñòè çàêðûâàòü íåëèêâèäíûå ïîçèöèè, 
èíâåñòîðû ñòàðàëèñü ïðîäàâàòü òî, íà ÷òî ìîæíî íàéòè åùå õîòü êàêîé-
òî ñïðîñ. Âåðîÿòíî, èìåííî ýòî ïðîâîöèðîâàëî êîððåêöèþ â òàê 
íàçûâàåìûõ «èíâåñòèöèîííûõ» òîâàðàõ – çà â÷åðàøíèé äåíü ñèëüíî 
ïîòåðÿëè â öåíå äðàãìåòàëëû è íåôòü. Õîòÿ â ÷àñòè íåôòè sale-off 
óñóãóáëÿåòñÿ ðèñêàìè âîçìîæíîãî ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà. 

Åäèíñòâåííîå, ÷òî èíâåñòîðû ãîòîâû ïîêà ïîêóïàòü, – ýòî 
ãîñîáÿçàòåëüñòâà. Â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ ÑØÀ â÷åðà 
ðàçîãíàëîñü íàñòîÿùåå «ðàëëè», îòîäâèíóâøåå äîõîäíîñòè UST ê íîâûì, 
êàê êàçàëîñü ðàíåå, íåäîñòèæèìûì ìèíèìóìàì. Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST 
ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå áûëî íà îòìåòêå 1,697%, à ïðè çàêðûòèè – 1,72% 
(-14 á.ï. çà äåíü).  

Íîâûå ìèíèìóìû çàôèêñèðîâàíû è ïî åâðîïåéñêèì áîíäàì, îáëàäàþùèì 
ñòàòóñîì «çàùèòíûõ»: äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ ãîñáóìàã Ãåðìàíèè 
ñíèçèëàñü äî 1,69% ãîäîâûõ. Æåëàíèå èçáàâèòñÿ îò ðèñêîâûõ àêòèâîâ, 
êàê ìû ïîëàãàåì, îáåñïå÷èëî ñïðîñ è íà 15-ëåòíèå äîëãîâûå áóìàãè 
Åâðîêîìèññèè íà ñóììó 4 ìëðä åâðî, êîòîðàÿ áóäåò ïåðå÷èñëåíà â 
êà÷åñòâå ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ïîðòóãàëèè è Èðëàíäèè (ïî 2 ìëðä åâðî 
êàæäîé). Äîõîäíîñòü ïðè ðàçìåùåíèè ñîñòàâèëà ïîðÿäêà 3% ãîäîâûõ (òî 
åñòü ïðåìèÿ ê ñðåäíåðûíî÷íûì ñâîïàì áûëà 40 á.ï.). Îòìåòèì, ÷òî íà 
ïðåäûäóùåì ñåíòÿáðüñêîì àóêöèîíå ïî 10-ëåòíèì áîíäàì ÅÊ ïðåìèÿ ê 
ñâîïàì áûëà íà óðîâíå 20 á.ï. 

Òðåáîâàíèÿ ê ïðåìèÿì ðàñòóò ïîâñåìåñòíî – ïî êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîðó 
òåìï åùå áîëåå âïå÷àòëÿåò – â÷åðà 5-ëåòíèé ITRX Õ-OVER «ïåðåøàãíóë» 
îòìåòêó 840 á.ï., ïðèáàâèâ áîëåå 40 á.ï. 

Ãëàâíûé âîïðîñ íå òîëüêî ñåãîäíÿøíåãî, íî è áëèæàéøèõ äíåé: «×òî 
äàëüøå?». Ðóêîâîäèòåëè ôèíàíñîâûõ âåäîìñòâ G20 íà ñîñòîÿâøèõñÿ â 
Âàøèíãòîíå ýêñòðåííûõ ïåðåãîâîðàõ, îòìåòèâ íàðàñòàíèå ïðîáëåì â 
ìèðîâîé ýêîíîìèêå, â î÷åðåäíîé ðàç îáÿçàëèñü ïðåäïðèíÿòü âñå 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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íåîáõîäèìûå äåéñòâèÿ ïî ñîõðàíåíèþ ñòàáèëüíîñòè áàíêîâñêèõ ñèñòåì è 
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Îäíàêî ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî ó÷àñòíèêàì 
óæå íåäîñòàòî÷íî ïðîñòî ñëîâåñíûõ èíòåðâåíöèé: èì íåîáõîäèìû áîëåå 
ðåàëüíûå äåéñòâèÿ, à òî÷íåå - ïðîÿâëåíèå ïîçèòèâíîãî ýôôåêòà îò 
ïðåäïðèíÿòûõ äåéñòâèé, íî äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî âðåìÿ. Ïîêà æå 
ïðèõîäèòñÿ îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ñòàòèñòèêó, ãäå, êàê ìû óæå îòìå÷àëè, 
êëþ÷åâûìè áóäóò ôèíàëüíûå îò÷åòû çà 2 êâàðòàë, à òàêæå íà 
êîðïîðàòèâíûå îò÷åòû, ïóáëèêàöèÿ êîòîðûõ íà÷íåòñÿ â áëèæàéøåé 
ïåðñïåêòèâå.  

Ðîññèéñêèå îáëèãàöèè: ëîêàëüíûå ó÷àñòíèêè íå ìîãóò óäåðæàòü ðûíîê 
ïîä íàâåñîì ïðåäëîæåíèÿ. Ñíèæåíèå êîòèðîâîê óæå èçìåðÿåòñÿ â 
«ôèãóðàõ». 

Â ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèÿõ ïðîäîëæàåòñÿ âàë ïðîäàæ. Ïðè÷åì åñëè 
îòêðûòèå ïðîõîäèëî ñ íåáîëüøèì «ãýïîì» âíèç, à ïî íåêîòîðûì ïîçèöèÿì 
áûëè äàæå íàìåêè íà íà÷àëî «îòêóïà» ðàíåå ïîäåøåâåâøåãî, òî ïî ìåðå 
àêòèâèçàöèè ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ âñå î÷åíü ñòðåìèòåëüíî ïàäàëî â 
öåíå, ïîòîìó ÷òî ïåðåä èíâåñòîðàìè ñòîÿëà çàäà÷à ïðîäàâàòü, à 
ïðîäàâàòü áûëî ïðàêòè÷åñêè íåêîìó. Íà ôîíå ïðîèñõîäÿùåãî ñðåäè 
íàèáîëåå ñåðüåçíî ïîñòðàäàâøèõ áóìàã è Russia-30, êàê îäíà èç ñàìûõ 
ëèêâèäíûõ ïîçèöèé. Íå èìåÿ âîçìîæíîñòè ïðîäàòü êîðïîðàòîâ, ó÷àñòíèêè 
çàêðûâàëè ïîçèöèè â ñóâåðåííûõ áóìàãàõ, ïîêà äëÿ ýòîãî áûëà 
âîçìîæíîñòü. Òàê, êîòèðîâêè Russia-30 áûëè íà ìîìåíò îòêðûòèÿ íà 
óðîâíå 116,75%, ìèíèìóì áûë çàôèêñèðîâàí ó îòìåòêè 114,25% (YTM 
4,9%), ïðè çàêðûòèè äîõîäíîñòü áûëà 4,86% ãîäîâûõ. Ñóâåðåííûé ñïðýä 
íà ôîíå óâåðåííîãî ðîñòà UST «ðàçúåõàëñÿ» äî 314 á.ï.  

Äíåâíûå ïîòåðè â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå â ñðåäíåì áûëè íà óðîâíå 
3-4%, ïî ìíîãèì âûïóñêàì «âòîðîãî» ýøåëîíà êîòèðîâêè îïóñòèëèñü 
íèæå 90% îò íîìèíàëà. Ñðåäè íàèáîëåå ïîñòðàäàâøèõ áóìàãè 
ÂûìïåëÊîìà. Â áóìàãàõ ñûðüåâîãî ñåêòîðà (Ìåòàëëîèíâåñòà, Êîêñà, 
Ñåâåðñòàëè, Åâðàçà) êîòèðîâêè íà óðîâíå 90% - 92%. 

Îæèäàíèÿ ïî ñåãîäíÿøíèì òîðãàì, ñêîðåå, íåãàòèâíûå, õîòÿ ìû íå òåðÿåì 
íàäåæä, ÷òî íà ðûíêå ìîãóò àêòèâèçèðîâàòüñÿ æåëàþùèå îòêóïèòü 
èçðÿäíî ïîäåøåâåâøèé êà÷åñòâåííûé ðèñê. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè «ïîääåðæèâàþò» ãëîáàëüíûé êóðñ íà ñíèæåíèå. 

Â ñåãìåíòå ðóáëåâîãî äîëãà àêòèâíîñòü ôàêòè÷åñêè îñòàåòñÿ 
ïàðàëèçîâàííîé, ïîäàâàÿ «ïðèçíàêè æèçíè» ëèøü â ñåãìåíòå ÎÔÇ, ãäå 
òàêæå ïðîäàæè ÿâëÿþòñÿ ïðåîáëàäàþùèì òðåíäîì. Ïîä íàèáîëüøèì 
äàâëåíèåì âûïóñêè äëèííîé äþðàöèè, òåðÿþùèå â ñðåäíåâçâåøåííûõ 
öåíàõ îò 50 á.ï. äî 1,5%. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå áîëüøèíñòâî ïðîõîäÿùèõ ñäåëîê – ýòî ñäåëêè 
ÐÅÏÎ, êîòîðîå ñåðüåçíî çàòðàãèâàåò êàê áîíäû ñ ìèíèìàëüíûìè ðèñêàìè, 
òàê è òåõ, êòî ïîñëàáåå. Â îñòàëüíîì æå òîðãîâûå îáîðîòû ñîõðàíÿþòñÿ 
íà ìèíèìóìàõ, õîòÿ ïîðîé èíâåñòîðû âñå æå õîòÿò âîñïîëüçîâàòüñÿ 
âîçìîæíîñòüþ ïðèêóïèòü êà÷åñòâåííûé ðèñê íèæå ðûíêà, îñîáåííî êîãäà 
êòî-òî ãîòîâ ïðîäàâàòü ñ çàìåòíûì äèñêîíòîì îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî 
çàêðûòèÿ. Ñðåäè áóìàã, ãäå áûëè ñäåëêè, îòìåòèì îáëèãàöèè ÌÒÑ. 
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Áàøíåôòè, Ãàçïðîì íåôòè, ÔÑÊ, Ìå÷åëà, ÑÓÝÊà. 

Çàäà÷à íà ñåãîäíÿøíåé äåíü – «äîòÿíóòü» äî ñëåäóþùåé íåäåëè áåç åùå 
áîëåå ñåðüåçíûõ ïîòåðü, õîòÿ ñ ó÷åòîì âíåøíåãî ôîíà, â ÷àñòíîñòè, 
ïðîèñõîäÿùåãî íà âàëþòíîì ðûíêå, ýòî êðàéíå ñëîæíî. 
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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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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