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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,13% -2 -24

Russia-30 4,60% 6 -24

ОФЗ 25068 6,55% -1 -57

ОФЗ 25065 5,52% -3 -82

Газпрнефт4 8,33% 3 266

РЖД-10 6,72% -2 -63

АИЖК-8 7,67% 2 -28

ВТБ - 5 7,13% -15 -57

РоссельхБ-8 6,57% -2 -29

МосОбл-8 7,30% 3 -122

Мгор62 6,77% 6 -66

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,36% -1 65

iTRAXX XOVER S15 5Y 375,21 14 -63

CDX XO  5Y 173,60 4 9

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 573,14 -1,9% -6,8%

RTS 1 765,04 -3,3% -0,3%

S&P 500 1 317,37 -1,2% 4,7%

DAX 7 121,52 -2,0% 3,0%

NIKKEI 9 460,63 -1,5% -8,5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 107,48 -2,6% 18,8%

Нефть WTI 97,70 -1,8% 8,7%

Золото 1 517,03 0,3% 8,0%

Никель LME 3 M 22 376 -4,9% -7,9%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Â÷åðà Ìèíôèí ÐÔ ðàçìåñòèë â äâóõ áàíêàõ íà äåïîçèòû äî 31 àâãóñòà 13 ìëðä ðóá. âðåìåííî ñâîáîäíûõ 

áþäæåòíûõ ñðåäñòâ. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî èòîãàì ïðîâåäåííîãî â ïîíåäåëüíèê îòáîðà ñîñòàâèëà 
4,0% ãîäîâûõ. Â çàÿâêàõ áàíêè óêàçàëè ñòàâêè â èíòåðâàëå 3,95-4,06%, ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ñîâïàëà ñ 
óñòàíîâëåííîé ìèíèìàëüíîé ñòàâêîé - 3,95%. 

 

Купоны, оферты, размещения 

 

Ñóáîðäèíèðîâàííûå åâðîáîíäû ÐÑÕÁ: ñïðàâåäëèâî îò îòìåòêè â 5% ê call-option.  

Ðîññåëüõîçáàíê ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü 10-ëåòíèå ñóáîðäèíèðîâàííûå åâðîáîíäû íà 500 ìëí äîëë. ñ 
âîçìîæíîñòüþ äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ÷åðåç 5 ëåò ïî íîìèíàëó. Íàïîìíèì, íà ïðîøëîé íåäåëå Áàíê ñîîáùèë, 
÷òî èñïîëíèò êîëë-îïöèîí ïî ñóáîðäèíèðîâàííîìó êðåäèòó. Êðåäèò áûë ïðèâëå÷åí çà ñ÷åò âûïóñêà 
åâðîîáëèãàöèé, ðàçìåùåííûõ â ñåíòÿáðå 2006 ãîäà ïî ñòàâêå 6,97 % ãîäîâûõ è ñ äàòîé ïîãàøåíèÿ â ñåíòÿáðå 
2016 ãîäà.  

Îòìåòèì, ÷òî çà ñ÷åò íîâîãî âûïóñêà Áàíê ïëàíèðóåò ðåôèíàíñèðîâàòü è ñíèçèòü áîëåå äîðîãîå îáÿçàòåëüñòâî. 
Èñõîäÿ èç òåêóùåé ðûíî÷íîé ñèòóàöèè, Áàíêó ýòî âïîëíå ïîä ñèëó. Òàê, íà îòðåçêå äþðàöèè îêîëî 5 ëåò óæå 
îáðàùàþòñÿ äâà âûïóñêà: RusAgro-17 è RusAgro-18 ñî ñïðýäîì ê êðèâîé äîõîäíîñòè ñóâåðåííîãî âàëþòíîãî 
äîëãà îêîëî 80-100 á.ï. Íà ëîêàëüíîì ðûíêå çíà÷åíèå ñîñòàâëÿåò îêîëî 60-70 á.ï. Òàêèì îáðàçîì, óæå èñõîäÿ 
èç ýòîãî, ïðåäëîæåíèå ñìîòðèòñÿ èíòåðåñíûì. Ó÷èòûâàÿ ïðàêòèêó èñïîëíåíèÿ call-option Áàíêîì, ìû ñêëîííû 
ïîçèöèîíèðîâàòü äàííûé âûïóñê êàê ïÿòèëåòíèé, ñïðàâåäëèâûì ìû âèäèì óðîâåíü äîõîíîñòè äëÿ áóìàã 
Ýìèòåíòà, íà÷èíÿÿ îò 5% ãîäîâûõ.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 
 ÎÀÎ «Êîêñ» ñåãîäíÿ îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-02 îáùèì îáúåìîì 5 ìëðä 

ðóá. Ñðîê ñáîðà çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè ïðîäëèòñÿ äî 30 ìàÿ 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà. 
Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ñîñòàâëÿåò 8,7-9% (YTM 8,89-9,20%). 

 Ìå÷åë ñåãîäíÿ îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè ñåðèé 17 è 18 îáùèì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ êàæäîãî âûïóñêà ñîñòàâèò 10 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà ÷åðåç 5 ëåò. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà 
ñîñòàâëÿåò 8,75-9% (YTP 8,94-9,20%). 

 25 ìàÿ Ìèíôèí ÐÔ ïëàíèðóåò ïðîâåñòè àóêöèîíû ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ âûïóñêà 25076 â îáúåìå 20 ìëðä 
ðóá. è ÎÔÇ âûïóñêà 25077 òàêæå â îáúåìå 20 ìëðä ðóá. 

 Ðîññåëüõîçáàíê ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü 10-ëåòíèå ñóáîðäèíèðîâàííûå åâðîáîíäû íà 500 ìëí äîëë. ñ 
âîçìîæíîñòüþ äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ÷åðåç 5 ëåò ïî íîìèíàëó. Íàïîìíèì, íà ïðîøëîé íåäåëå Áàíê 
ñîîáùèë, ÷òî èñïîëíèò êîëë-îïöèîí ïî ñóáîðäèíèðîâàííîìó êðåäèòó â 500 ìëí äîëë., êîòîðûé ïðèâëåê â 
ñåíòÿáðå 2006 ãîäà ïîä 6,97% ãîäîâûõ. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÀÊÁ «Ñïóðò» ïðèíÿë ðåøåíèå äîñðî÷íî ïîãàñèòü 2 èþíÿ 2011 ãîäà âûïóñê îáëèãàöèé 
ñåðèè 02 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. ÌÌÂÁ ïðèîñòàíàâëèâàåò ñ 24 ìàÿ 2011 ãîäà òîðãè äàííûìè îáëèãàöèÿìè. 

 24 ìàÿ 2011 ãîäà íà ÌÌÂÁ â ðàçäåëå «ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã» íà÷íóòñÿ âòîðè÷íûå òîðãè 
îáëèãàöèÿìè ÁÍÏ ÏÀÐÈÁÀ Áàíê ñåðèè 01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. è îáëèãàöèÿìè ÔÃÓÏ «Ïî÷òà Ðîññèè» ñåðèè 
01 îáúåìîì 7 ìëðä ðóá. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Êîêñ» ïðèíÿë ðåøåíèå î âíåî÷åðåäíîé îôåðòå íà äîñðî÷íûé âûêóï îáëèãàöèé 
ñåðèè 02 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Âûêóï áóäåò ïðîèçâîäèòüñÿ 1 èþíÿ 2011 ãîäà ïî öåíå, ðàâíîé 103,95% îò 
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íîìèíàëà. Íàïîìíèì, â ðàìêàõ ïëàíîâîé îôåðòû 22 ìàðòà 2010 ãîäà «Êîêñ» âûêóïèë 30% âûïóñêà íà 1,5 
ìëðä ðóá.  

 Â÷åðà ÎÀÎ «Çàïàäíûé ñêîðîñòíîé äèàìåòð» îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà 20-ëåòíèå îáëèãàöèè ñåðèé 01 è 02 
îáúåìîì ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé, çàêðûòèå êîòîðîé íàìå÷åíî íà 3 èþíÿ 2011 ãîäà, ðàçìåùåíèå - íà 7 èþíÿ. 
Ïî âûïóñêàì ïðåäóñìîòðåíà 5-ëåòíÿÿ îôåðòà, à òàêæå ãîñãàðàíòèÿ íà íîìèíàëüíûé îáúåì âûïóñêà, 
êîòîðóþ áóäåò îáåñïå÷èâàòü Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ. Èíäèêàòèâ ñòàâêè êóïîíà ñîñòàâëÿåò 8,5-9,0% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,68-9,20% ãîäîâûõ ê îôåðòå. Âûïëàòû ïî êóïîíàì áóäóò 
îñóùåñòâëÿòüñÿ çà ñ÷åò ñðåäñòâ îò ïëàòíûõ ó÷àñòêîâ äîðîã è çà ñ÷åò áþäæåòà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ×èñòûå ïðîöåíòíûå äîõîäû Áàíêà «Ïåòðîêîììåðö» ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä ñíèçèëèñü â 1,6 ðàçà äî 5,7 ìëðä 
ðóá. îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà. Êîìèññèîííûå äîõîäû Áàíêà â îò÷åòíûé ïåðèîä ñîêðàòèëèñü íà 8,5% äî 2,3 
ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ÷èñòàÿ ïðèáûëü «Ïåòðîêîììåðöà» â ìèíóâøåì ãîäó âîçðîñëà â 18,37 ðàç äî 215,86 ìëí 
ðóá. Àêòèâû Áàíêà â 2010 ãîäó âûðîñëè íà 5,4% äî 181,12 ìëðä ðóá., îáÿçàòåëüñòâà óâåëè÷èëèñü íà 6,2% äî 
153,34 ìëðä ðóá. Êðåäèòíûé ïîðòôåëü Áàíêà äî âû÷åòà ðåçåðâîâ íà êîíåö 2010 ãîäà ñîñòàâèë 123,34 ìëðä 
ðóá., óâåëè÷èâøèñü çà ãîä íà 7,9%. Â òî æå âðåìÿ êðåäèòíûé ïîðòôåëü ïîñëå âû÷åòà ðåçåðâîâ óâåëè÷èëñÿ 
íà 6% äî 105,65 ìëðä ðóá. Äîëÿ ðåçåðâîâ â ñîâîêóïíîì ïîðòôåëå Áàíêà â ïðîøëîì ãîäó ñîñòàâèëà 14,3% 
ïðîòèâ 12,9% ãîäîì ðàíåå. Ñðåäñòâà êëèåíòîâ â 2010 ãîäó âûðîñëè íà 5,3% äî 118,09 ìëðä ðóá. /Ïðàéì-
ÒÀÑÑ/  

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Àãåíòñòâî Bloomberg ñî ññûëêîé íà åãèïåòñêîå èçäàíèå Al Mal ñîîáùèëî, ÷òî VimpelCom Ltd. äîñðî÷íî 
ïîãàñèë ÷àñòü äîëãà ñâîåé äî÷åðíåé ñòðóêòóðû Orascom Telecom Holding (OTH) íà ñóììó 1,77 ìëðä äîëë. 
VimpelCom Ltd. âûïëàòèë êðåäèò ñâîåé «äî÷êè» ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â 2013 ãîäó 42 åãèïåòñêèì è 
çàðóáåæíûì áàíêàì. Â VimpelCom Ltd. ýòó èíôîðìàöèþ íå êîììåíòèðóþò. Íàïîìíèì, íàêàíóíå çàêðûòèÿ 
ñäåëêè ñ Wind Telecom (âëàäååò 51,7% OTH è 100% èòàëüÿíñêîãî Wind Telecomunicazioni), â àïðåëå ýòîãî 
ãîäà, áûë îäîáðåí ïëàí ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà OTH. Îí ïðåäóñìàòðèâàåò ðåñòðóêòóðèçàöèþ ñ ïîìîùüþ 
VimpelCom Ltd. äîëãà íà 2,7 ìëðä äîëë. Ïîñëå çàâåðøåíèÿ ñäåëêè îáùèé äîëã Îïåðàòîðà ñîñòàâèë 26,3 
ìëðä äîëë., ÷èñòûé äîëã - îêîëî 22 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì íà ðåôèíàíñèðîâàíèå äîëãà ñòðóêòóð Wind Telecom 
VimpelCom Ltd. íàïðàâèò 3,4 ìëðä äîëë. /Èíòåðôàêñ/ 

 
СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ

 

Áåëàðóñü ðåøèëàñü íà äåâàëüâàöèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. 

Â÷åðà Íàöèîíàëüíûé áàíê Áåëîðóññèè (ÍÁÁ) óñòàíîâèë îôèöèàëüíûé îáìåííûé êóðñ íà 24 ìàÿ íà óðîâíå 4,930 
òûñ. áåë. ðóá. çà 1 äîëë. ïðîòèâ 3,155 òûñ. áåë. ðóá. çà 1 äîëë. ïî ñîñòîÿíèþ íà 23 ìàÿ. Òàêèì îáðàçîì, ÍÁÁ 
äåâàëüâèðîâàë îôèöèàëüíûé êóðñ íà 36%. Ñòîèìîñòü êîðçèíû èíâàëþò, ñîñòîÿùåé èç äîëëàðà, åâðî è 
ðîññèéñêîãî ðóáëÿ, íà 24 ìàÿ ñîñòàâèëà 1,81 áåë. ðóá. ïðîòèâ 1,055 áåë. ðóá. íà 31 äåêàáðÿ 2010 ãîäà, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò ñíèæåíèþ êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ê êîðçèíå âàëþò íà 41,7%. 

Íà íàø âçãëÿä, äåâàëüâàöèÿ áåëîðóññêîãî ðóáëÿ ñ ó÷åòîì íàêîïèâøèõñÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì â Áåëîðóññèè 
áûëî íåèçáåæíà, îñîáåííî ïðè ñóùåñòâåííîì ðàçðûâå îäíîâðåìåííî äåéñòâóþùèõ áèðæåâûõ è âíåáèðæåâûõ 
êóðñîâ, êóðñîâ â îáìåííûõ ïóíêòàõ. Òàê, íà âíåáèðæåâîì ðûíêå êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñîñòàâëÿë 8,3-8,4 
òûñ. áåë. ðóá. çà 1 äîëë., à â «îáìåííèêàõ» - 4,5 òûñ. áåë. ðóá. çà 1 äîëë. Âåðîÿòíî, äåâàëüâàöèÿ ñòàëà ïåðâûì 
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øàãîì ïî âûïîëíåíèþ óñëîâèé Àíòèêðèçèñíîãî ôîíäà ÅâðÀçÝÑ, êîòîðûé äîëæåí â ñêîðîì âðåìåíè ïðèíÿòü 
ðåøåíèå ïî îêàçàíèþ ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè Ðåñïóáëèêå â âèäå êðåäèòà íà 3 ìëðä äîëë., ÷òî ìîæåò íåñêîëüêî 
ñòàáèëèçèðîâàòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â ñòðàíå. Ìåæäó òåì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî âûäåëåíèå äàííûõ 
ñðåäñòâ ëèøü âðåìåííàÿ ìåðà è Áåëàðóñè äëÿ óëó÷øåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè åùå ïðåäñòîèò ïðîâåñòè 
êàðäèíàëüíûå ðåôîðìû ïåðåõîäà îò «ïëàíîâîé» ýêîíîìèêè ê ðûíî÷íîé, â òîì ÷èñëå ïðèâàòèçèðîâàâ ãîñàêòèâû. 

×òî êàñàåòñÿ ðóáëåâûõ îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè, òî èõ ëèêâèäíîñòü ìèíèìàëüíàÿ è âðÿä ëè ñòîèò æäàòü àêòèâíûõ 
äåéñòâèé â áóìàãàõ Ýìèòåíòà. Â ñâîþ î÷åðåäü, â åâðîîáëèãàöèÿõ Áåëîðóññèè äâèæåíèÿ áûëè áîëåå çàìåòíûìè 
(çà â÷åðàøíèé äåíü áóìàãè â öåíå ïîòåðÿëè ïîðÿäêà 1-1,5%) íà ôîíå äåéñòâèé ÍÁÁ â ÷àñòè íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû. Â öåëîì, åâðîáîíäû Áåëàðóñè ñî ñïðýäîì ïîðÿäêà 400-430 á.ï. ê êðèâîé ãîñáóìàã Óêðàèíû (Belarus-15 
(YTM 10,19%/3,48 ãîäà) è Belarus-18 (YTM 10,66%/4,93 ãîäà)) ìîæíî íàçâàòü äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ 
èíâåñòîðîâ ãîòîâûõ ê ðèñêó.  

 Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íåãàòèâ, ñëîæèâøèéñÿ ó èíâåñòîðîâ ïî îòíîøåíèþ ê åâðîïåéñêîé 
âàëþòå, à òàêæå ê ðèñêó, ñâÿçàííîìó ñ èíâåñòèðîâàíèåì â íåå, â÷åðà íå 
áûë ðàçâåÿí. Îïóáëèêîâàííûå äàííûå îá èíäåêñàõ äåëîâîé àêòèâíîñòè 
êàê â ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå, òàê è â ñôåðå óñëóã Ãåðìàíèè 
îêàçàëèñü õóæå ïðîãíîçîâ, ÷òî â î÷åðåäíîé ðàç çàñòàâèëî èãðîêîâ 
çàäóìàòüñÿ î ðèñêå. Ñõîæàÿ ñèòóàöèÿ íàáëþäàëàñü è ñ 
îáùååâðîïåéñêèìè èíäåêñàìè. Íà íàø âçãëÿä, ñèòóàöèÿ óñóãóáëÿåòñÿ 
òåì, ÷òî äàííûå ïîêàçàòåëè ÿâëÿþòñÿ îïåðåæàþùèì èíäèêàòîðàìè 
ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè è ìîãóò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ïîòåíöèàëüíîì ñïàäå 
â áóäóùåì. 

Ïàðà EUR/USD, íàõîäèâøàÿñÿ ïîä äàâëåíèåì ìàêðîñòàòèñòè÷åñêîãî 
ôîíà, à òàêæå íåãàòèâíîé ñèòóàöèè ñ Ãðåöèåé, ñíèæàëàñü â ðàìêàõ 
åâðîïåéñêîé ñåññèè. Îäíàêî ïî äîñòèæåíèå óðîâíÿ 1,396õ ìîæíî áûëî 
íàáëþäàòü ñèëüíîå ñîïðîòèâëåíèå ñî ñòîðîíû èãðîêîâ, ÷òî ïîçâîëèëî 
åâðîïåéñêîé âàëþòå îòûãðàòü ïîëîâèíó äíåâíîãî ïàäåíèÿ, ïðè çàêðûòèè 
ïàðà áûëà ó îòìåòêè 1,404õ. 

Âíåøíèé ôîí ñûðüåâûõ ïëîùàäîê ïî-ïðåæíåìó îêàçûâàåò íåãàòèâíîå 
âëèÿíèå íà êóðñ ðóáëÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå. Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè 
íåôòè, ïðîäîëæàþùååñÿ ñ êîíöà àïðåëÿ, ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ïðè÷èí 
îñëàáëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Âòå÷åíèå â÷åðàøíåãî äíÿ ñòîèìîñòü 
äîëëàðà ïîêàçàëà ñèëüíûé ðîñò - äî óðîâíÿ 28,31 ðóá. Îòñóòñòâèå 
ïîääåðæèâàþùåãî ðóáëü ôàêòîðà â âèäå ïðîäàæ âàëþòíîé âûðó÷êè 
ýêñïîðòåðàìè òàêæå ñïîñîáñòâîâàëî ýòîìó ðîñòó. Ïî èòîãàì äíÿ 
àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà óêðåïèëàñü íà îòìåòêå 28,50 ðóá. Áèâàëþòíàÿ 
êîðçèíà òàêæå â÷åðà ïðîäåìîíñòðèðîâàëà îùóòèìûé ðîñò äëÿ 
ïîñëåäíåãî âðåìåíè (+10 êîï.). Ïî èòîãàì äíÿ åå ñòîèìîñòü äîñòèãëà 
33,66 ðóá. Íà íàø âçãëÿä, ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå íà ñûðüåâûõ 
ïëîùàäêàõ, à òàêæå ïàäåíèè ìèðîâûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ  íàöèîíàëüíàÿ 
âàëþòà èìååò âñå øàíñû ïðîäîëæèòü ñíèæåíèå. 

Çà â÷åðàøíèé äåíü ñèòóàöèÿ íà âíóòðåííåì äåíåæíîì ðûíêå ïîíåìíîãó 
íà÷àëà ñòàáèëèçèðîâàòüñÿ ïîñëå ïÿòíè÷íûõ íàëîãîâûõ âûïëàò. Îñòàòêè 
íà ñ÷åòàõ â ÖÁ íà÷àëè âîññòàíàâëèâàòüñÿ è ñîñòàâèëè 995 ìëðä ðóá. 
Îñîáåííî èíòåðåñíûì âûãëÿäèò ðîñò îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ, ïî âñåé 
âèäèìîñòè, èãðîêè ïðåäïî÷èòàþò ðàçìåñòèòü ðåñóðñû íà ÌÁÊ èëè ÐÅÏÎ, 
íåæåëè âîñïîëüçîâàòüñÿ äåïîçèòíûì ïðåäëîæåíèåì îò Áàíêà Ðîññèè. 
Ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà÷àëà ñíèæàòüñÿ äî óðîâíåé 3,65-
3,8%. Ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû Ìèíôèíà ÐÔ âèäå äåïîçèòíîãî 
ïðåäëîæåíèÿ íà 70 ìëðä ðóá. îêàçàëàñü íå äî êîíöà âîñòðåáîâàíà, à â 
ðàìêàõ àóêöèîíà áûëî ðàçìåùåíî ëèøü 13 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, íå 
èñêëþ÷åíî, ÷òî ñåãîäíÿøíèå ïðåäëîæåíèÿ îò Ìèíôèíà ÐÔ íà òîò æå 
îáúåì (70 ìëðä ðóá.) è îò ÖÁ âèäå ëîìáàðäíîãî àóêöèîíà íå ïðèâëå÷åò 
äîñòàòî÷íîãî âíèìàíèÿ ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ.  

  

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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Äàòà

24 ìàÿ

25 ìàÿ

26 ìàÿ

Äåïîçèòíûé àóêöèîí Ìèíôèíà ÐÔ, íà 70 000 ìëí ðóá.

Óïëàòà àêöèçîâ, íàëîãà íà äîáû÷ó ïîëåçíûõ 
èñêîïàåìûõ

Àóêöèîí ÎÔÇ íà 20 ìëðä ðóá.

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñÿö

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

ÖÁ ïðîâåäåò ëîìáàðäíûå àóêöèîíû íà ñðîê 1 íåäåëÿ

 
_____________________ 

                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки  
Ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè â÷åðà «ïåðåîñìûñëèâàëè» ïîòîê íåãàòèâíûõ 
íîâîñòåé èç Åâðîïû, ÷òî âûðàæàëîñü â ïîâñåìåñòíîé êîððåêöèè. 
Åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû çà â÷åðàøíèé äåíü ïîòåðÿëè ïîðÿäêà 
1,9-2%, ïðè÷åì ïîâîäàìè äëÿ ïðîäàæ îêàçàëèñü íå òîëüêî óæå 
óñòîÿâøèåñÿ îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñòðàí PIGS, íî è ïðîÿâëåíèå 
ïðèçíàêîâ òîãî, ÷òî ñïèñîê ó÷àñòíèêîâ ÅÑ, íóæäàþùèõñÿ â ôèíàíñîâîé 
ïîìîùè, ìîæåò â áëèæàéøåå âðåìÿ äîïîëíèòüñÿ íîâûìè èìåíàìè (âñå 
àêòèâíåå ðàññìàòðèâàþòñÿ ôèíàíñîâûå õàðàêòåðèñòèêè Èòàëèè è 
Áåëüãèè). Ïðè ýòîì â óñëîâèÿõ êîãäà, ÷àñòü ñòðàí, ó÷àñòâóþùèõ â 
ñîôèíàíñèðîâàíèè îòêàçûâàåòñÿ ïåðå÷èñëÿòü ïðèõîäÿùèåñÿ íà íèõ 
òðàíøè, óñèëèâàåòñÿ íàãðóçêà íà ôèíàíñîâûõ «ëîêîìîòèâû», êëþ÷åâûì 
èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ Ãåðìàíèÿ, ÷òî âûçûâàåò îïðåäåëåííûå âîïðîñû 
îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íà ôîíå íå 
îïðàâäûâàþùèõñÿ ïðîãíîçîâ ïî óëó÷øåíèþ åå ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ 
ïîêàçàòåëåé. Òàêîé «ðàñêëàä» óñèëèâàåò âíèìàíèå ê ìàêðîäàííûì ïî 
Ãåðìàíèè, äîâîëüíî ñåðüåçíûé ïîòîê êîòîðûõ îæèäàåòñÿ íà ñëåäóþùåé 
íåäåëå.  

Â ÷àñòè åâðîïåéñêèõ ãîñîáÿçàòåëüñòâ îòìåòèì íîâûå ðåêîðäíî âûñîêèå 
äîõîäíîñòè â áóìàãàõ Ãðåöèè &Co. Òàê, ïî ãðå÷åñêèì áîíäàì äîõîäíîñòü 
óæå «ïîäáèðàåòñÿ» ê 27% ãîäîâûõ, ïðè ýòîì CDS Ãðåöèè ðàñøèðèëñÿ äî 
1400 á.ï. 

Äëÿ àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäîê åâðîïåéñêàÿ íàïðÿæåííîñòü òàêæå 
îáóñëàâëèâàåò ïðåäïî÷òåíèå áåçðèñêîâûõ ïîçèöèé. Ôîíäîâûå èíäåêñû â 
ÑØÀ â÷åðà ïîòåðÿëè 1-1,5%. Äëÿ ñåãìåíòà ãîñäîëãà òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ 
ÿâëÿåòñÿ ìîùíûì ôàêòîðîì ïîääåðæêè öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè. Òàê, ïî 
10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü â÷åðà ñíèçèëàñü äî 3,13% ãîäîâûõ (-3 á.ï.). 

Êàêèõ-ëèáî íîâûõ íåãàòèâíûõ ïîäðîáíîñòåé èç çîíû ÅÑ ïîêà íå 
ïîñòóïàëî, ÷òî, âåðîÿòíî, è âûñòóïàåò îñíîâíûì ïîâîäîì äëÿ 
ïðèîñòàíîâèâøåãîñÿ sell-off â åâðî. Ìû äîïóñêàåì, ÷òî ýòî ìîæåò íà 
êàêîå-òî âðåìÿ ñôîðìèðîâàòü èëëþçèþ ñòàáèëèçàöèè ëèáî ñòàòü 
ïîâîäîì äëÿ îæèäàíèé âîçìîæíîãî ïîçèòèâíîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé. Âìåñòå 
ñ òåì, â ÷àñòè òîãî, êàêîé ñåé÷àñ ÿâëÿåòñÿ çàèíòåðåñîâàííîñòü 
èíâåñòîðîâ â åâðîïåéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ, ïîêàçàòåëüíûìè ìîãóò ñòàòü 
ðåçóëüòàòû ïëàíèðóåìîãî ðàçìåùåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ EFSM (Åâðîïåéñêîãî 
ìåõàíèçìà ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè), öåëåâîå íàçíà÷åíèå êîòîðîãî – 
ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü ñòðàíàì PIGS. 

Èç ñåãîäíÿøíèõ ìàêðîäàííûõ îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàþò ñòàòèñòèêà 
ïî ðûíêó íåäâèæèìîñòè â ÑØÀ â ÷àñòè ïðîäàæ íîâûõ äîìîâ, à òàêæå 
«ïàêåòíûé» îò÷åò, õàðàêòåðèçóþùèé êëþ÷åâûå ìàêðîïîêàçàòåëè 
Ãåðìàíèè çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà. 

Äàâëåíèå íåãàòèâíîãî âíåøíåãî ôîíà ïî÷óâñòâîâàëîñü è â ñåãìåíòå 
ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé. Òàê, â òå÷åíèå â÷åðàøíåãî äíÿ êîòèðîâêè 
Russia-30 îïóñòèëèñü ê 117,0%, à ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ öåíà âûïóñêà 
ïåðåìåñòèëàñü â äèàïàçîí 116,875-117,0%. Ïîìèìî íåãàòèâíûõ íîâîñòåé 
èç âíå íà äèíàìèêó áóìàã Russia-18 îêàçûâàë íåáëàãîïðèÿòíîå âëèÿíèå 
ðóáëü, óñòîé÷èâîñòü êîòîðîãî îòíîñèòåëüíî äîëëàðà ïîñòåïåííî ñëàáååò. 
Ïðè îòêðûòèè ðûíêà âûïóñê Russia-18 êîòèðîâàëñÿ îêîëî 105% îò 

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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íîìèíàëà, îäíàêî ïîä äàâëåíèåì ïðîäàæ ïåðåìåñòèëñÿ íà 104,75%. 
Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî íà ýòîì óðîâíå ñòàëà îùóòèìà ïîääåðæêà 
íåàãðåññèâíûõ ïîêóïàòåëåé, è äàëüíåéøåå ñíèæåíèå êîòèðîâîê óäàëîñü 
îñòàíîâèòü. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå íàèáîëåå çàìåòíîé áûëà îòðèöàòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà â âûïóñêàõ Ñåâåðñòàëè, êîòîðûå ïîäåøåâåëè ïî÷òè íà 1% 
ïîñëå íîâîñòåé î ïëàíàõ êîìïàíèè ïî ïðèâëå÷åíèþ 5 ìëðä äîëë., 
âåðîÿòíî, íà ñäåëêó ïî ïîêóïêå Ðàñïàäñêîé. Ïðè ýòîì áóìàãàì 
ÂûìïåëÊîìà, Àëüôà-Áàíêà, Ãàçïðîìà, Åâðàçà, ÒÌÊ, íîâîì âûïóñêå ÂÝÁ-
ëèçèíãà óäàëîñü «îãðàíè÷èòüñÿ» â ñðåäíåì 0,5%. 

Â ðàìêàõ íåãàòèâíîãî òðåíäà îêàçàëèñü òàêæå áîíäû Óêðàèíû è 
Áåëàðóñè. Â ÷àòñíîñòè, áóìàãè Áåëàðóñè ïîòåðÿëè â öåíå ïîðÿäêà 1-1,5%, 
ðåàãèðóÿ íà äåâàëüâàöèîííûå ïðîöåññû â îòíîøåíèè íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû. Èç óêðàèíñêèõ áóìàã íàèáîëåå ñèëüíî îùóùàëè äàâëåíèå 
ïðîäàâöîâ âûïóñêè Óêðàèíà-20 è Óêðàèíà-21 ïîòåðÿâøèå â öåíå 1-
1,25%. 

Íåäîñòàòîê íîâîñòåé, ïîääåðæèâàþùèõ ñïðîñ íà ðèñêè, íåñêîëüêî 
óñëîæíÿåò ïîëîæåíèå ðîññèéñêîãî ñåãìåíòà. Âìåñòå ñ òåì, âíóòðåííèé 
ïîòåíöèàë, äëÿ êîòîðîãî ïðèíöèïèàëüíî âàæíûìè ÿâëÿþòñÿ âíóòðåííèé 
ìàêðîôîí è äèíàìèêà ñûðüåâîãî ñåãìåíòà îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî ñèëüíûì, 
÷òîáû èçáåæàòü êîððåêöèè. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå àêòèâíîñòü ñîõðàíÿåòñÿ ìèíèìàëüíîé, áåç êàêèõ-
ëèáî âûðàæåííûõ ïðåäïî÷òåíèé, õîòÿ â÷åðà, ïîä âëèÿíèåì 
êîððåêöèîííûõ íàñòðîåíèé íà îñòàëüíûõ ïëîùàäêàõ, è íà ëîêàëüíîì 
ðûíêå áîëåå èíèöèàòèâíûìè áûëè ïðîäàâöû. Â ÎÔÇ, êîòîðûå, ïî ñóòè, 
ÿâëÿþòñÿ öåíòðîì êîíöåíòðàöèè ëèêâèäíîñòè, â÷åðàøíèå öåíîâûå ïîòåðè 
ñîñòàâèëè ïîðÿäêà 20-30 á.ï. Íà ôîíå ýòîãî àêòóàëèçèðóåòñÿ âîïðîñ 
íåîáõîäèìîñòè ïðåìèè äëÿ íîâîãî ðàçìåùåíèÿ, êîòîðîå çàâòðà ïîìèìî  
3-ëåòíèõ ÎÔÇ ñåðèè 25076 íà 20 ìëðä ðóá. ïðåäëàãàåò åùå è 20 ìëðä 
ðóá. 5-ëåòíèõ áóìàã ñåðèè 25077. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ñëîæíî âûäåëèòü êàêèå-òî çàìåòíûå ñäåëêè. 
Îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå ïîñòåïåííîå íàðàùèâàíèå àêòèâíîñòè â 
÷àñòè íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, íî ïîêà åùå ñëîæíî äåëàòü âûâîäû î òîì, 
íàñêîëüêî ñèëüíûì áóäåò âëèÿíèå åãî ïðèòîêà íà ñôîðìèðîâàâøèåñÿ 
äîõîäíîñòè, êîòîðûå ïîêà «íå íàñòðîåíû» êàê-òî ìåíÿòüñÿ. Èç ïîñëåäíèõ 
àíîíñîâ î ðàçìåùåíèè îáðàòèì âíèìàíèå íà «âîçâðàùåíèå» íà 
ïåðâè÷íûé ðûíîê Ìå÷åëà ñ 2 çàéìàìè îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. (ïî 5 ìëðä 
ðóá. êàæäûé) è ÎÀÎ «Êîêñ» ñ âûïóñêîì íà 5 ìëðä ðóá. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии

Ростел 01

Ростел 07

Ростел 11

Ростел 13

РОСНАНО 01

РОСНАНО 02

МТС-3

ВК-Ин1 МТС-2

МТС-1

Система-1

МТС-4

МТС-5

ВК-Ин3

Система-2

Система-3

СИТРОН.БО1

АиФМПфин 2

ПрофМедиа1

СИТРОН.БО2

ВК-Ин6

ВК-Ин7 МТС-7

МТС-8

РОСНАНО 03

Система-4

Ростел 05
Ростел 06Ростел 09

Ростел 12

5

6

7

8

9

10

11

12

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 

Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  

ГСС БО-03

СтрТрГаз03

СтрТрГаз02

СэтлГрупп1

ЛенССМУ 01

ЛСР  БО-1

ЛСР-Инв 02
ЛенССМУБО2

ЛСР  БО-2

ТехНикФБО1

ТехНикФБО2ТехНикФБО3

ГСС БО-02
7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

24 мая 2011 года 

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

11

Транспорт  
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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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Лизинг и Ипотека  
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Субфедеральный и суверенный долг 
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