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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,91% -7 -45

Russia-30 4,51% 8 -32

ОФЗ 25068 6,39% 6 -74

ОФЗ 25077 7,42% 1 n/a

Газпрнефт4 8,31% -1 264

РЖД-10 6,60% 1 -75

АИЖК-8 7,51% 11 -45

ВЭБ 08 6,95% 11 n/a

РоссельхБ-8 6,27% 2 -60

МосОбл-8 7,18% 4 -134

Мгор62 6,52% -1 -90

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,42% 0 71

iTRAXX XOVER S15 5Y 425,50 15 -13

CDX XO  5Y 158,80 3 -6

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 607,91 -2,0% -4,7%

RTS 1 829,97 -2,6% 3,4%

S&P 500 1 283,50 -0,3% 2,0%

DAX 7 149,44 -1,8% 3,4%

NIKKEI 9 596,74 -0,3% -7,2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 105,83 -5,2% 17,0%

Нефть WTI 91,02 -4,6% 1,3%

Золото 1 521,40 -1,8% 8,3%

Никель LME 3 M 22 099 -0,1% -9,1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ìèíôèí ÐÔ çàïëàíèðîâàë íà 27 èþíÿ è 28 èþíÿ àóêöèîíû ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 

íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû. Ìàêñèìàëüíûé îáúåì ñðåäñòâ, ïðåäëîæåííûõ ê ðàçìåùåíèþ ñîñòàâèò 70 ìëðä 
ðóá. Ìèíèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàçìåùåíèÿ óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 4% ãîäîâûõ. Äàòà âíåñåíèÿ 
äåïîçèòîâ - 28 èþíÿ 2011 ãîäà, äàòà âîçâðàòà äåïîçèòîâ - 28 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà. 28 èþíÿ 2011 ãîäà 
ìàêñèìàëüíûé îáúåì ðàçìåùàåìûõ ñðåäñòâ ñîñòàâèò 50 ìëðä ðóá. Ìèíèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 
ðàçìåùåíèÿ óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 4,05% ãîäîâûõ. Äàòà âíåñåíèÿ äåïîçèòîâ - 29 èþíÿ 2011 ãîäà, äàòà 
âîçâðàòà äåïîçèòîâ - 16 íîÿáðÿ 2011 ãîäà. 

 Ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (âêëþ÷àÿ îáÿçàòåëüñòâà áûâøåãî ÑÑÑÐ, ïðèíÿòûå 
ÐÔ) çà ìàé 2011 ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 1,822 ìëðä äîëë. äî 37,01 ìëðä äîëë. ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 èþíÿ 2011 ãîäà. 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, çà ÿíâàðü-àïðåëü 2011 ãîäà äîëÿ óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé â Ðîññèè ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 2010 ãîäà ñíèçèëàñü íà 0,5% è ñîñòàâèëà 36,6%. Çà îò÷åòíûé ïåðèîä 
ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (ïðèáûëü ìèíóñ óáûòîê) îðãàíèçàöèé (áåç ñóáúåêòîâ ìàëîãî 
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, áàíêîâ, ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé è áþäæåòíûõ ó÷ðåæäåíèé) â äåéñòâóþùèõ öåíàõ 
ñîñòàâèë 2726,3 ìëðä ðóá. (2085,3 ìëðä ðóá. â ÿíâàðå-àïðåëå 2010 ãîäà). 

 Ïðè ïðîâåäåíèè íà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîé âàëþòíîé áèðæå àóêöèîíà ïî ðàçìåùåíèþ âðåìåííî ñâîáîäíûõ 
ñðåäñòâ Ôîíäà ñîäåéñòâèÿ ðåôîðìèðîâàíèþ ÆÊÕ íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû ñðîêîì íà 125 äíåé áûëî ïîäàíî 
7 çàÿâîê îò 7 áàíêîâ ñîâîêóïíûì îáúåìîì 11,974 ìëðä ðóá. Ôàêòè÷åñêèé îáúåì ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâèë 2,798 
ìëðä ðóá. Ñòàâêà äåïîçèòà îòñå÷åíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà Ôîíäîì íà óðîâíå 4,6% ãîäîâûõ. 
Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà äåïîçèòà ïî óäîâëåòâîðåííûì çàÿâêàì ñîñòàâèëà 4,63% ãîäîâûõ. Ïî èòîãàì 
àóêöèîíà áûëî óäîâëåòâîðåíî 2 çàÿâêè. Íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè ñðåäñòâ ñðîêîì äî âîñòðåáîâàíèÿ áûëî 
ïîäàíî 13 çàÿâîê îò 13 áàíêîâ ñîâîêóïíûì îáúåìîì 11,271 ìëðä ðóá. Ôàêòè÷åñêèé îáúåì ðàçìåùåíèÿ 
ñîñòàâèë 1,299 ìëðä ðóá. Ñòàâêà äåïîçèòà îòñå÷åíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà Ôîíäîì íà óðîâíå 4,3% ãîäîâûõ. 
Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà äåïîçèòà ïî óäîâëåòâîðåííûì çàÿâêàì ñîñòàâèëà 4,31% ãîäîâûõ. Ïî èòîãàì 
àóêöèîíà áûëî óäîâëåòâîðåíî 3 çàÿâêè. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Íà àóêöèîíå ïî ïðîäàæå ÎÁÐ 19 â îáúåìå äî 10 ìëðä ðóá. Áàíê Ðîññèè  ðàçìåñòèë öåííûå áóìàãè íà ñóììó 

1,257 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ ñîñòàâèë 1,263 ìëðä ðóá. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà 
ñîñòàâèëà 99,514% îò íîìèíàëà, öåíà îòñå÷åíèÿ - 99,514% îò íîìèíàëà. Ñïðîñ íà îáëèãàöèè íà àóêöèîíå 
ñîñòàâèë 4,681 ìëðä ðóá. Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå è ïî öåíå îòñå÷åíèÿ ïî èòîãàì 
àóêöèîíà ñîñòàâèëà 3,64%. Äàòà ïîãàøåíèÿ áóìàã, íàïîìíèì, - 12 àâãóñòà 2011 ãîäà.  

 ÔÑÔÐ ïðèîñòàíîâèëà ñåãîäíÿ ýìèññèþ îáëèãàöèé ÎÀÎ «Íàó÷íî-ïðîèçâîäñòâåííàÿ êîðïîðàöèÿ «Èðêóò» 
ñåðèè 04 îáúåìîì 7 ìëðä ðóá. 

 «Ðóñôèíàíñ Áàíê» íà÷àë ñáîð çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 îáùèì îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. 
Çàêðûòèå êíèãè - 30 èþíÿ 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà. 

 «Ðóñü-Áàíê» óñòàíîâèë ñòàâêó 3-6 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 04 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. íà óðîâíå 8,75% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 43,87 ðóá. íà îäíó öåííóþ áóìàãó çà êàæäûé êóïîííûé ïåðèîä.  

 ÎÎÎ «ÒÊ Ôèíàíñ» 29 èþíÿ òåêóùåãî ãîäà ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 è ÁÎ-
02 îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. (ïî 500 ìëí ðóá.). Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé áóäåò 
îñóùåñòâëÿòüñÿ â ôîðìå êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî 1 êóïîíó. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
êàæäîãî çàéìà ñîñòàâèò 3 ãîäà ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ, îôåðòû ïî âûïóñêàì íå ïðåäóñìîòðåíû. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «Êóçáàññýíåðãî-Ôèíàíñ» ñåðèè 01 óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà 
çàÿâîê íà óðîâíå 8,05% ãîäîâûõ. Îðèåíòèð, îáúÿâëåííûé ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê, íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 
8,20-8,50% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 10 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 3-ëåòíÿÿ îôåðòà. Òåõíè÷åñêîå 
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ðàçìåùåíèå çàéìà íà ÔÁ ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 27 èþíÿ 2011 ãîäà. Âûïóñê îáåñïå÷åí ïîðó÷èòåëüñòâîì ñî 
ñòîðîíû ÎÀÎ «Åíèñåéñêàÿ ÒÃÊ (ÒÃÊ-13)» è ÎÀÎ «Êóçáàññýíåðãî». 

 ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà 5 âûïóñêîâ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÂûìïåëÊîì» îáùèì îáúåìîì 60 ìëðä ðóá. Êîìïàíèÿ 
ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå áóìàã ñåðèé 01, 02 è 03 îáúåìîì ïî 10 ìëðä ðóá., à òàêæå 
âûïóñêè ñåðèé 04 è 05 ïî 15 ìëðä ðóá.  

 Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïðîãðàììîé ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà íà 2011 ãîä è íà 
ïëàíîâûé ïåðèîä 2012 è 2013 ãîäîâ, ïëàíèðóåìûé îáúåì ïðèâëå÷åíèÿ îáëèãàöèé ãîðîäà çà âû÷åòîì îáúåìà 
ñðåäñòâ, íàïðàâëÿåìûõ íà ïîãàøåíèå îñíîâíîé ñóììû äîëãà, ñîñòàâëÿåò â 2011 ãîäó 23 ìëðä ðóá. 

 

Рейтинги и прогнозы 

Moody’s è S&P ïðèñâîèëè ìåæäóíàðîäíîìó îïåðàòîðó VimpelCom Ltd. ðåéòèíãè «Âà3» è «ÂÂ».  

Ìåæäóíàðîäíûå àãåíòñòâà Moody's è S&P ïðèñâîèëè VimpelCom Ltd. – ìåæäóíàðîäíîìó îïåðàòîðó ñâÿçè, 
èìåþùåìó äî÷åðíèå êîìïàíèè â Ðîññèè, Èòàëèè è â íåñêîëüêèõ ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé – 
ðåéòèíãè íà óðîâíå «Âà3»/Ñòàáèëüíûé è «ÂÂ»/Íåãàòèâíûé. Êðîìå òîãî, Moody's ïðèñâîèëî ïðåäâàðèòåëüíûé 
ðåéòèíã «Ba3» âûïóñêàì åâðîîáëèãàöèé îáëèãàöèé VimpelCom Holdings îáúåìîì äî 2,2 ìëðä äîëë.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, ýêñïåðòû S&P îòìåòèëè, ÷òî «êðåäèòíûé ðåéòèíã VimpelCom Ltd. îòðàæàåò âûñîêóþ ãîòîâíîñòü 
Êîìïàíèè ê ðîñòó è ïðèîáðåòåíèþ àêòèâîâ, íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî åå ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè è 
ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â ñòàäèè ðàçâèòèÿ, è íåîáõîäèìîñòü êðóïíûõ 
êàïèòàëîâëîæåíèé, íàïðàâëåííûõ íà ïðîòèâîäåéñòâèå êîíêóðåíòíîìó äàâëåíèþ íà êëþ÷åâûõ ðûíêàõ. Ýòè ðèñêè 
êîìïåíñèðóþòñÿ äèâåðñèôèêàöèåé âûðó÷êè è EBITDA Êîìïàíèè, ýôôåêòèâíîñòüþ îïåðàöèé â Ðîññèè è Èòàëèè 
è çíà÷èòåëüíûìè âîçìîæíîñòÿìè ãåíåðèðîâàòü ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê. Ïðè ýòîì ïðîôèëü ôèíàíñîâûõ 
ðèñêîâ VimpelCom Ltd. ÿâëÿåòñÿ àãðåññèâíûì, ïîñêîëüêó, ïî åãî îæèäàíèÿì, óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïîñëå 
çàâåðøåíèÿ ñäåëêè (ïðèîáðåòåíèÿ Wind Telecom) ñîñòàâèò ïî÷òè 2,7õ, à òàêæå îòíîñèòåëüíî àãðåññèâíîé 
ôèíàíñîâîé ïîëèòèêîé è ïðîäîëæàþùèìèñÿ ñïîðàìè ìåæäó àêöèîíåðàìè. Ñäåðæèâàþùåå âëèÿíèå íà 
ôèíàíñîâûé ïðîôèëü êîìïàíèè îêàçûâàåò òàêæå ïîäâåðæåííîñòü VimpelCom Ltd. âàëþòíûì ðèñêàì è 
ïîòåíöèàëüíàÿ íåîáõîäèìîñòü îêàçûâàòü ïîääåðæêó áîëåå ñëàáûì äî÷åðíèì êîìïàíèÿì». 

Îòìåòèì, ÷òî ìåæäóíàðîäíûå àãåíòñòâà ïðèñâîèëè ðåéòèíãè VimpelCom Ltd. íà òîì æå óðîâíå, ÷òî ðàíåå áûëè ó 
ðîññèéñêîé êîìïàíèè «ÂûìïåëÊîì», ïîýòîìó äàííûå äåéñòâèÿ âðÿä ëè ñêàæóòñÿ íà äîõîäíîñòè áóìàã 
Îïåðàòîðà. Âìåñòå ñ òåì, èçáûòîê ïðåäëîæåíèÿ îò Êîìïàíèè êàê íà ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé 
(çàðåãèñòðèðîâàíà 23 èþíÿ 2011 ãîäà ïðîãðàììà èç 5 âûïóñêîâ íà 60 ìëðä ðóá.), òàê è åâðîáîíäîâ (ðàçìåùåíî 
22 èþíÿ 2011 ãîäà 3 âûïóñêà íà 2,5 ìëðä äîëë.) ìîæåò íåãàòèâíî îòðàçèòñÿ íà êîòèðîâêàõ áóìàã Îïåðàòîðà.   

 
 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî ðåéòèíãè ÎÀÎ «Òàòíåôòü»: äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà ýìèòåíòà íà óðîâíå 

«BB» è êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ «B». Ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íîìó ÐÄÝ – «Ñòàáèëüíûé». Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, 
÷òî «ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò õîðîøèå îïåðàöèîííûå è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè Êîìïàíèè, 
ñòàáèëüíûå è ðàçðàáîòàííûå çàïàñû óãëåâîäîðîäîâ, à òàêæå ñîîòâåòñòâóþùèå ðåéòèíãàì ïîêàçàòåëè 
êðåäèòîñïîñîáíîñòè. Ïîòåíöèàë ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãîâ ñäåðæèâàåòñÿ íåîïðåäåëåííîñòüþ â îòíîøåíèè 
ðåôîðìû íàëîãîîáëîæåíèÿ è ýêñïîðòíûõ ïîøëèí â ÐÔ è åå ïîñëåäñòâèé äëÿ îáùåãî óðîâíÿ 
êàïèòàëîâëîæåíèé â ðàñøèðåíèå, ñôîêóñèðîâàííûõ íà ñåãìåíòå ïåðåðàáîòêè è ñáûòà, ó Êîìïàíèè. Âñå ýòî 
â ñî÷åòàíèè ñ ïðåîáëàäàþùèìè öåíàìè íà íåôòü áóäåò âëèÿòü íà òåìïû ñîêðàùåíèÿ äîëãà Òàòíåôòè è 
áóäóùèå ïîòðåáíîñòè â ðåôèíàíñèðîâàíèè». 
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МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÊ ÐÓÑÀË îäîáðèë ïðèâëå÷åíèå ïðåäýêñïîðòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ñóììó äî 
4,75 ìëðä äîëë. îò êîíñîðöèóìà ìåæäóíàðîäíûõ áàíêîâ. Êàê óòî÷íÿåòñÿ ìåíåäæìåíòîì Êîìïàíèè, 
«ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà â ïåðâóþ î÷åðåäü áóäóò íàïðàâëåíû íà ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè â ïîëíîì 
îáúåìå â ðàìêàõ ñîãëàøåíèÿ î ðåñòðóêòóðèçàöèè ìåæäóíàðîäíîãî äîëãà, ïîäïèñàííîãî êîìïàíèåé 7 
äåêàáðÿ 2009 ãîäà, è ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè ïåðåä ãðóïïîé ÎÍÝÊÑÈÌ. Îñòàòîê ñðåäñòâ áóäåò 
íàïðàâëåí íà ÷àñòè÷íîå ïîãàøåíèå äîëãà ïåðåä ðîññèéñêèìè êðåäèòîðàìè». Ñðîê êðåäèòà ñîñòàâèò 60 
ìåñÿöåâ. Êðåäèò ïîäëåæèò ïîãàøåíèþ íà åæåêâàðòàëüíîé îñíîâå ðàâíûìè äîëÿìè, íà÷èíàÿ ñ êîíöà 15-ãî 
ìåñÿöà. 

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ïðèâëåêàåìîìó êðåäèòó ñîñòàâèò òðåõìåñÿ÷íûé LIBOR ïëþñ ìàðæà, ðàçìåð êîòîðîé 
áóäåò ïåðåñìàòðèâàòüñÿ åæåêâàðòàëüíî â çàâèñèìîñòè îò ñîîòíîøåíèÿ Total Net Debt / covenant EBITDA 
ñîãëàñíî øêàëå: 

Total Net Debt/ covenant EBITDA                        Ìàðæà (% ãîäîâûõ)  
> 4,0                                                                      2,85% 
≤ 4,0 è > 3,5                                                          2,60% 
≤3,5 è > 3,0                                                           2,35% 
≤ 3,0 è > 2,5                                                          2,10% 
≤2,5                                                                       1,75% 

Íàïîìíèì, ÷òî ïî èòîãàì ïåðâîãî êâàðòàëà 2011 ãîäà íà îñíîâàíèè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ïîêàçàòåëü Total 
Net Debt/ EBITDA íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå îò 3 äî 3,5 ê 1, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ïåðâîíà÷àëüíîìó óðîâíþ ìàðæè 
2,35% ãîäîâûõ. /www.rusal.ru/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ âåäåò ïåðåãîâîðû ïî ïðîäàæå ãðå÷åñêîé Intracom Telecom. 

Ãàçåòà «Âåäîìîñòè», ññûëàÿñü íà èçäàíèå Capital.gr, ñîîáùàåò, ÷òî ãðå÷åñêèé ïðîèçâîäèòåëü 
òåëåêîììóíèêàöèîííîãî îáîðóäîâàíèÿ Intracom Telecom («äî÷êà» ðîññèéñêîãî ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà) ìîæåò ïåðåéòè 
ïîä êîíòðîëü êèòàéñêîé Huawei, êîòîðàÿ ðàññ÷èòûâàåò ïîëó÷èòü äî 80% Intracom, íî îáñóæäàþòñÿ è äðóãèå 
âàðèàíòû ñäåëêè. Èçäàíèå Capital.gr îòìå÷àåò, ÷òî ñîîòâåòñòâóþùèå ïåðåãîâîðû âåäóòñÿ, è â ïðîöåññ âîâëå÷åíû 
òðè ñòîðîíû. Íàïîìíèì, ñåé÷àñ Intracom Telecom êîíòðîëèðóåòñÿ ÑÈÒÐÎÍÈÊÑîì, äî÷åðíåé êîìïàíèåé ÀÔÊ 
«Ñèñòåìà», åùå 49% ïðèíàäëåæàò Intracom Holding. Â ñâîþ î÷åðåäü, ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ñòàë âëàäåëüöåì 51% 
Intracom Telecom â 2006 ãîäó, çàïëàòèâ 120 ìëí åâðî. Êðîìå òîãî, ó Êîìïàíèè áûë îïöèîí íà ïîêóïêó äîëè 49%, 
èñòåêàþùèé ÷åðåç íåäåëþ - 30 èþíÿ 2011 ãîäà. 

Îòìåòèì, ÷òî ðåàëèçàöèÿ ãðå÷åñêîãî àêòèâà ñî ñòîðîíû ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ íå èñêëþ÷åíà, îñîáåííî â ñâåòå 
ïðîèñõîäÿùèõ ïðåîáðàçîâàíèé ïî îïòèìèçàöèè âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ àêòèâîâ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» (ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ, 
ÐÒÈ Ñèñòåìû, Ì2Ì-Òåëåìàòèêà è äð.), ðåçóëüòàòîì êîòîðîé äîëæíî ñòàòü ñîçäàíèå åäèíîãî êîíöåðíà «ÐÒÈ-
ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ». Êðîìå òîãî, â ïîñëåäíåå âðåìÿ ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ íåîäíîêðàòíî ñîîáùàë î íåáëàãîïðèÿòíîé 
ðûíî÷íîé ñèòóàöèè â Ãðåöèè, êîòîðàÿ îêàçàëà íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà âûðó÷êó è ïîêàçàòåëü OIBDA áèçíåñ-
íàïðàâëåíèÿ «Òåëåêîììóíèêàöèîííûå ðåøåíèÿ» (íà äîëþ Ãðåöèè â 2010 ãîäó ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 21% ïðîäàæ 
äàííîãî ñåãìåíòà, ÷òî ìåíåå ÷åì 10% âûðó÷êè Ãðóïïû). Â öåëîì æå, íà ìèðîâîì òåëåêîììóíèêàöèîííîì ðûíêå 
òàêæå íàáëþäàåòñÿ çàìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà, ÷òî îòðàçèëîñü íà ñîêðàùåíèè îáúåìà ïðîäàæ çà ïîñëåäíèå 2 
ãîäà â áèçíåñ-ñåãìåíòå «Òåëåêîììóíèêàöèîííûå ðåøåíèÿ», â ÷àñòíîñòè â 2010 ãîäó íà 9,2% äî 526 ìëí äîëë. Â 
ñâîþ î÷åðåäü, çà ïðîøëûé ãîä ðàçìåð êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè Intracom Telecom ïî ìåæäóíàðîäíûì 
ñòàíäàðòàì îò÷åòíîñòè ñîñòàâèë 256,5 ìëí åâðî («-13,8%» ê 2009 ãîäó), à åå äåÿòåëüíîñòü áûëà óáûòî÷íîé 
(÷èñòûé óáûòîê ñîñòàâèë 5,15 ìëí åâðî). Ïðè ýòîì ó êîìïàíèè èìåëñÿ äîëã íà ñóììó 149,8 ìëí åâðî.  
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Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî â ñëó÷àå ïðîäàæè Intracom Telecom, ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ìîæåò ëèøèòüñÿ çàìåòíîãî îáúåìà âûðó÷êè 
(îêîëî 29%), íî ïðè ýòîì êðåäèòíîå êà÷åñòâî âðÿä ëè ñóùåñòâåííî óõóäøèòñÿ, ó÷èòûâàÿ óáûòî÷íîñòü áèçíåñà 
ãðå÷åñêîé êîìïàíèè. Âìåñòå ñ òåì, ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ, íàâåðíÿêà, ñìîæåò â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå êîìïåíñèðîâàòü 
äàííîå âûáûòèå çà ñ÷åò áîëåå äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèõñÿ íàïðàâëåíèé «Ìèêðîýëåêòðîíèêè» è 
«Èíôîðìàöèîííûå òåõíîëîãèè». Êðîìå òîãî, íà ïðîøëîé íåäåëå ñòàëî èçâåñòíî î äîñòèãíóòîì ñîãëàøåíèè 
«Ñèñòåìû» ñ  êèòàéñêèì ïðîèçâîäèòåëåì òåëåêîììóíèêàöèîííîãî îáîðóäîâàíèÿ ZTE Corporation ïî ñîçäàíèþ ÑÏ 
(áóäåò ó÷àñòâîâàòü ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ), öåëüþ êîòîðîãî áóäåò îðãàíèçàöèÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè íà áàçå 
òåõíîëîãèé ðàäèî÷àñòîòíûõ èäåíòèôèêàöèîííûõ ìåòîê (RFID), à òàêæå ïðåäîñòàâëåíèå êîìïëåêñíûõ ðåøåíèé 
RFID-òåõíîëîãèé â îáëàñòè ëîãèñòèêè, ìîíèòîðèíãà òðàíñïîðòà, ýëåêòðîííîé èäåíòèôèêàöèè è äð. Îæèäàåòñÿ, 
÷òî äî êîíöà 2011 ãîäà ñòîðîíû îñóùåñòâÿò èíâåñòèöèè â ÑÏ íà ñóììó áîëåå 2 ìëðä äîëë. â âèäå äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ, èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè èëè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, â òîì ÷èñëå è â Çåëåíîãðàäå.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íàèáîëåå 
âàæíûì ÿâëÿåòñÿ çàâåðøåíèå ïðîöåññà êîíñîëèäàöèè áèçíåñà ñ ÐÒÈ Ñèñòåìû (îæèäàåòñÿ äî êîíöà 2011 ãîäà) è 
ïîëó÷åíèå ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà îò ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè. Ïðè ýòîì íîâîñòü î âîçìîæíîé ïðîäàæå 
ÑÈÒÐÎÍÈÊÑîì ãðå÷åñêîé Intracom Telecom, íà íàø âçãëÿä, âðÿä ëè ñåé÷àñ îêàæåò êàêîå-ëèáî âëèÿíèå íà 
êîòèðîâêè áóìàã, ïîñêîëüêó ïåðåãîâîðû î ñäåëêå íàõîäÿòñÿ íà ðàííåé ñòàäèè, à èíôîðìàöèÿ î åå äåòàëÿõ 
îòñóòñòâóåò. Êðîìå òîãî, ëèêâèäíîñòü áèðæåâûõ îáëèãàöèé Êîìïàíèè ñåðèé ÁÎ-1 (YTP 9,78%/0,96 ãîäà) è ÁÎ-2 
(YTP 10,56%/1,22 ãîäà) ïî-ïðåæíåìó íèçêàÿ.        

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ  
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â÷åðà åâðî ÷àñòè÷íî óäàëîñü âçÿòü ðåâàíø ó äîëëàðà. Â íà÷àëå òîðãîâ íà 
ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå èãðîêè ïðîäîëæàëè îòûãðûâàòü 
çàÿâëåíèå ãëàâû ÔÐÑ ÑØÀ Á. Áåðíàíêå, ïîïûòàâøåãîñÿ âñåëèòü 
óâåðåííîñòü â îãðîìíîì ïîòåíöèàëå ýêîíîìèêè ñòðàíû. Ïàðà EUR/USD â 
òå÷åíèå äíÿ «ñêîëüçèëà» ïî íèñõîäÿùåé è îïóñòèëàñü ê îòìåòêå 1,413õ 
(çíà÷åíèå ïðè îòêðûòèè 1,4351õ). Íå áûëî íèêàêèõ ñîìíåíèé 
îòíîñèòåëüíî òîãî, ÷òî óêðåïëåíèå äîëëàðà áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ âïëîòü äî 
çíà÷åíèÿ 1,408õ, èìåííî ýòî çíà÷åíèå äîñòèãàëà âàëþòíàÿ ïàðà ïîñëå 
çàÿâëåíèÿ Ãåðìàíèè îá îáìåíå ÷àñòíûì áàíêàì ãðå÷åñêèõ áîíäîâ â 
ïðèíóäèòåëüíîì ïîðÿäêå. Â ðåçóëüòàòå, ðûíîê ïðàêòè÷åñêè íå 
îòðåàãèðîâàë íà åæåíåäåëüíî ïóáëèêóåìûå äàííûå î êîëè÷åñòâå 
ïåðâîíà÷àëüíûõ îáðàùåíèé çà ïîñîáèåì ïî áåçðàáîòèöå, êîòîðîå â 
î÷åðåäíîé ðàç îêàçàëîñü õóæå ïðîãíîçîâ. Îäíàêî, êàê è â ëþáîì òðåíäå, 
íàñòóïèë ïåðåëîìíûé ìîìåíò. Ïîâîäîì äëÿ ýòîãî ñòàëî îáåùàíèå íà 
ñàììèòå ëèäåðîâ ÅÑ ïðåäîñòàâèòü äîïîëíèòåëüíóþ ôèíàíñîâóþ ïîìîùü 
Ãðåöèè âî èçáåæàíèå âîçìîæíîãî äåôîëòà â îáìåí íà ñêîðåéøåå 
îäîáðåíèå ïàðëàìåíòîì ñòðàíû íîâûõ àíòèêðèçèñíûõ ìåð. Òàêèì 
îáðàçîì, äàííîå ðåøåíèå ñûãðàëî ñðàçó äâå ðîëè: ïåðâóþ – âñåëÿþùóþ 
óâåðåííîñòü èíâåñòîðàì, è âòîðóþ – ïîäòàëêèâàþùóþ ãðå÷åñêèå âëàñòè 
ïðèíèìàòü âñå íåîáõîäèìû äåéñòâèÿ â óñòàíîâëåííûé ñðîê. Íà íàø 
âçãëÿä, ïðè÷èíîé åãî ïðèíÿòèÿ ñòàëî ïîíèìàíèå áîëüøèíñòâà ñòðàí, 
âõîäÿùèõ â ÅÑ, ÷òî äîâåðèå èíâåñòîðîâ ê ðåãèîíó â öåëîì áóäåò 
áåçâîçâðàòíî óòåðÿíî, â ñëó÷àå åñëè îäíî èç ãîñóäàðñòâ íå ñìîæåò 
èñïîëíèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, à âñå îñòàëüíûå áóäóò çà ýòèì áåçó÷àñòíî 
íàáëþäàòü. Ïî èòîãàì äíÿ, ïàðà EUR/USD êîìïåíñèðîâàëà ïîëîâèíó 
ïàäåíèÿ ïÿòíèöû è äîñòèãëà îòìåòêè 1,425õ. Âìåñòå ñ òåì, ñåãîäíÿ 
èíâåñòîðû â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè âîçäåðæàëèñü îò äàëüíåéøåãî 
ðàçâèòèÿ âîñõîäÿùåãî òðåíäà è ïðåäïî÷ëè íåéòðàëüíî ïåðåäàòü 
«ýñòàôåòó» Åâðîïå. 

Öåíû íà «÷åðíîå çîëîòî» íà ôîíå óêðåïëÿþùåãîñÿ äîëëàðà íà÷àëè ðåçêî 
ñíèæàòüñÿ, êðîìå òîãî çàÿâëåíèå ÌÝÀ î âûäåëåíèè 60 ìëí áàðð. èç 
çàïàñîâ (2 ìëí áàðð. â äåíü) ñ öåëüþ ñòàáèëèçàöèè öåí â ïðåääâåðèè 
òðàäèöèîííîãî ïîâûøåíèÿ ñïðîñà â ëåòíåé ïåðèîä îñòàâèëî ñèëüíåéøèå 
ïîñëåäñòâèÿ. Ñòîèìîñòü íåôòè ìàðêè Brent ïî èòîãàì äíÿ îïóñòèëàñü ñ 
113,76 äîëë. äî 107,87 äîëë. 

Ñûðüåâûå ïëîùàäêè îêàçàëè ñèëüíîå äàâëåíèå íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó 
íà âíóòðåííåì ðûíêå. Êóðñ äîëëàðà â òå÷åíèå òîðãîâîé ñåññèè 
ïîñòåïåííî óêðåïëÿëñÿ ïðîòèâ ðóáëÿ, îñíîâíîé æå «ñêà÷îê» â ðîñòå 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðèøåëñÿ íà íà÷àëî îáúÿâëåíèÿ «ïðèãîâîðà» ÌÝÀ 
äàëüíåéøåìó ðîñòó öåí íà íåôòü. Ê êîíöó äíÿ ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé 
âàëþòû äîñòèãëà 28,24 ðóá., õîòÿ åùå ïðè îòêðûòèè íàõîäèëàñü íà óðîâíå 
28,07 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, â îòëè÷èå îò äîëëàðà íà ïðîòÿæåíèå 
âñåãî äíÿ òîðãîâàëàñü â óçêîì êîðèäîðå 33,45-33,49 ðóá., íî ïîä êîíåö 
äíÿ âñëåä çà âñåîáùåì ñïðîñîì íà èíîñòðàííóþ âàëþòó âûðîñëà äî 33,53 
ðóá. 

Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ ïðîäîëæàþò ñîõðàíÿòüñÿ íà êîìôîðòíûõ óðîâíÿõ 
(1,299 òðëí ðóá.), à ïðåäñòîÿùàÿ â ïîíåäåëüíèê óïëàòà íàëîãîâ, ñêîðåå 
âñåãî, ïðîéäåò áåçáîëåçíåííî. Âìåñòå ñ òåì, Áàíê Ðîññèè âòîðîé äåíü 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru

 
Динамика EUR/USD, "10 - "11

1,19

1,23

1,27

1,31

1,35

1,39

1,43

1,47

23
 и
ю
н

23
 и
ю
л

23
 а
вг

23
 с
ен

23
 о
кт

23
 н
оя

23
 д
ек

23
 я
нв

23
 ф

ев

23
 м
ар

23
 а
пр

23
 м
ай

23
 и
ю
н

EUR/USD

 
______________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg 
 

Динамика валютного курса, "10 - "11

32,0

32,8

33,6

34,4

35,2

36,0

36,8

23
 и
ю
н

23
 и
ю
л

23
 а
вг

23
 с
ен

23
 о
кт

23
 н
оя

23
 д
ек

23
 я
нв

23
 ф

ев

23
 м
ар

23
 а
пр

23
 м
ай

23
 и
ю
н

27

27,8

28,6

29,4

30,2

31

31,8

корзина валют/лев шк RUB/USD/прав шк

___________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
24 июня 2011 года 

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

7

ïîäðÿä ñîîáùàåò îá óñïåøíîì ïðîâåäåíèå àóêöèîíà ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ 
íåèçìåííîé ñóììîé ñïðîñà â 1,946 ìëðä ðóá. ïî ñòàâêå 5,5%. Âìåñòå ñ 
òåì, ñòàâêè íà ðûíêå ÌÁÊ óäåðæèâàþòñÿ íà óðîâíå 3,78%.  
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Долговые рынки  
Â ÷åòâåðã ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè èñïûòàëè äîâîëüíî ñåðüåçíîå 
ïîòðÿñåíèå. Â öåëîì, ìîæíî ãîâîðèòü î ïðîÿâëåíèè â áîëüøåé ìåðå   
îïàñåíèé îòíîñèòåëüíî ïåðåñìîòðåííûõ â õóäøóþ ñòîðîíó ïðîãíîçîâ 
òåìïà âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ, à òàêæå àêòóàëèçèðîâàâøèõñÿ 
îæèäàíèé îò Êèòàÿ  ïðîäîëæåíèÿ óæåñòî÷åíèÿ åãî ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, 
÷òî òàêæå îòðàçèòñÿ íà ñîêðàùåíèè ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà. Êðîìå 
òîãî, ê ìàññîâîé ôèêñàöèè èíâåñòîðîâ ïîäòîëêíóëà ñèòóàöèÿ, 
ñëîæèâøàÿñÿ íà ñûðüåâîì ðûíêå, ãäå êîòèðîâêè íåôòè ïðîäîëæèëè ñâîå 
ñíèæåíèå íå òîëüêî ïîä âëèÿíèåì îæèäàíèÿ ïîñòåïåííîãî ñîêðàùåíèÿ 
ñïðîñà, íî è ïîñëå íîâîñòè î íàìåðåíèè Ìåæäóíàðîäíîãî 
ýíåðãåòè÷åñêîãî àãåíòñòâà âûäåëèòü èç ñòðàòåãè÷åñêèõ çàïàñîâ ïîðÿäêà 
60 ìëí áàðð. ñ òåì, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü ñîêðàùåíèå ïîñòàâîê èç Ëèâèè 
è íåñêîëüêî îãðàíè÷èòü òåêóùèå öåíû «÷åðíîãî çîëîòà». Ïî èòîãàì äíÿ 
ôîíäîâûå ïëîùàäêè Åâðîïû îòðåàãèðîâàëè íà ïðîèñõîäÿùåå ñíèæåíèåì 
íà óðîâíå 1,7% - 2%, âåäü ïîìèìî ïðî÷åãî íîâîñòíîãî ôîíà ïîêà íå 
ïîÿâëÿåòñÿ ÷åãî-òî ïîçèòèâíîãî â ÷àñòè ðàçâèòèÿ ñîáûòèé â Ãðåöèè. 
Âìåñòå ñ òåì, òåêóùàÿ äîâîëüíî íàïðÿæåííàÿ îáñòàíîâêà íå ïîìåøàëà 
ïðîõîäèâøåìó â÷åðà ðàçìåùåíèþ îáÿçàòåëüñòâ Åâðîïåéñêîãî ôîíäà 
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â îáúåìå 3 ìëðä åâðî íà ñðîê äî 2016 ãîäà, 
êîòîðîå ñîïðîâîæäàëîñü äîñòàòî÷íî âûñîêèì ñïðîñîì ñî ñòîðîíû 
àçèàòñêèõ èíâåñòîðîâ – èõ äîëÿ ñîñòàâèëà 46,5%, ïðè ýòîì íà 
åâðîïåéñêèõ ïîêóïàòåëåé ïðèõîäèëîñü 36,5%, èç êîòîðûõ 6,5% - ýòî 
ïîêóïêè èíâåñòîðîâ èç UK. 

Àìåðèêàíñêèå ïëîùàäêè â÷åðà íà÷èíàëè òîðãè äîâîëüíî ñåðüåçíîé 
êîððåêöèåé (áîëåå 1%), ïîñêîëüêó ïîìèìî îáùåãî íåãàòèâíîãî 
ñåíòèìåíòà ïåññèìèçìà äîáàâèëè çàÿâëåíèÿ Æ.Ê. Òðèøå î òîì, ÷òî 
ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà íàõîäèòñÿ â î÷åíü ñèëüíîé çàâèñèìîñòè îò òåêóùèõ 
ãðå÷åñêèõ ïðîáëåì, è ýòî äîâîëüíî îïåðàòèâíî áûëî «ýêñòðàïîëèðîâàíî» 
èíâåñòîðàìè íà àìåðèêàíñêèé ôèíàíñîâûé ñåêòîð, îðèåíòèðóÿñü íà 
äèíàìèêó êîòîðîãî, â «ìèíóñå» îêàçàëèñü è äðóãèå ñåãìåíòû. Ïðè ýòîì 
îïóáëèêîâàííûì â÷åðà ìàêðîäàííûì íå óäàëîñü îêàçàòü ñåðüåçíîãî 
ñîïðîòèâëåíèÿ ïðåîáëàäàþùåìó íåãàòèâíîìó ôîíó: íåäåëüíûé îò÷åò ïî 
áåçðàáîòèöå îêàçàëñÿ õóæå ïðîãíîçà, îòðàçèâ ðîñò êàê â ÷àñòè íîâûõ 
îáðàùåíèé, òàê è äåéñòâóþùèõ çàÿâîê, à ñòàòèñòèêà ïî ïðîäàæàì íîâûõ 
äîìîâ, õîòÿ è îêàçàëàñü ÷óòü ëó÷øå îæèäàíèé, íå ñìîãëà ñòàòü äðàéâåðîì 
äëÿ ðîñòà. Ñèòóàöèÿ íà÷àëà ìåíÿòüñÿ íà áîëåå êîìôîðòíóþ ïîñëå 
íîâîñòåé î äîñòèãíóòûõ Ãðåöèåé ñîãëàøåíèÿõ ñ ÌÂÔ è ÅÖÁ î 
ïåðå÷èñëåíèè î÷åðåäíîãî òðàíøà. Â ðåçóëüòàòå, ïî èòîãàì äíÿ ñíèæåíèå 
êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ «îãðàíè÷èëîñü» 0,5%, NASDAQ äàæå ñìîã çàêîí÷èòü 
äåíü, ïðèáàâèâ 0,66%. 

Äëÿ ñåãìåíòà êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ óêðåïëåíèå «çàùèòíûõ» 
ïîçèöèé â òå÷åíèå âñåãî äíÿ âûðàçèëîñü â ñíèæåíèè äîõîäíîñòåé UST, â 
÷àñòíîñòè, ïî 10-ëåòíèì – äî 2,89% ãîäîâûõ, îäíàêî ê ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ 
òîðãîâ íà ôîíå âîçîáíîâèâøèõñÿ ïîêóïîê â ðèñêîâûõ àêòèâàõ äîõîäíîñòü 
UST-10 ñêîððåêòèðîâàëàñü äî 2,91%. Îòìåòèì, ÷òî ñåãîäíÿ ñ íà÷àëîì äíÿ 
ñïðîñ íà ãîñîáÿçàòåëüñâà ÑØÀ âûãëÿäèò íå ñòîëü àæèîòàæíûì, êàê 
â÷åðà. Â õîäå àçèàòñêîé ñåññèè äîõîäíîñòü UST-10 ïîäðîñëà äî 2,94% 
ãîäîâûõ. Áåçóñëîâíî, íà ñåãîäíÿøíèé íàñòðîé èíâåñòîðîâ ïðîäîëæàþò 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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б.п. Спрэд Russia-30 к UST-10 CDS Russia 5Y

________________ 
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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                        Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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âëèÿòü ñîõðàíÿþùèåñÿ íà äîâîëüíî íèçêèõ óðîâíÿõ êîòèðîâêè íåôòè, 
îäíàêî íàðàñòàåò æåëàíèå îòûãðàòü ïîçèòèâíûå íîâîñòè ïî Ãðåöèè, à 
òàêæå ôîðìèðóþòñÿ ñïåêóëÿòèâíûå îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî ñåãîäíÿøíèõ 
àìåðèêàíñêèõ ìàêðîîò÷åòîâ – ïî çàêàçàì íà òîâàðû äëèòåëüíîãî 
ïîëüçîâàíèÿ â ÑØÀ, à òàêæå ïî ÂÂÏ çà 1 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà. Â Åâðîïå 
ñåãîäíÿ áåç ñâîäíîé ñòàòèñòèêè ïî ÅÑ, îäíàêî èíòåðåñíû äàííûå, 
õàðàêòåðèçóþùèå áèçíåñ-êëèìàò è óðîâåíü ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â 
Ãåðìàíèè. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðàøíèé äåíü áûë âåñüìà íåïðîñòûì. 
Ñóâåðåííûå Russia-30 îêàçàëèñü ïîä ïðåññèíãîì ïðîäàæ, è êîòèðîâêè 
áîíäà ïîòåðÿëè ïîðÿäêà 50 á.ï., ñíèçèâøèñü äî 117,25%. Âåðîÿòíî, áîíäû 
îò áîëåå ãëóáîêîé «ïðîñàäêè» ñìîã óäåðæàòü ñóùåñòâóþùèé ñïðýä ê 
ãîñáóìàãàì ÑØÀ, êîòîðûå, íàïðîòèâ, áûëè â öåíòðå ñïðîñà. Îäíàêî 
ïðèõîäèòñÿ êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî CDS Ðîññèè ðàñøèðèëñÿ äî 157 á.ï. – 
ìàêñèìàëüíîãî çà ïåðèîä ñ äåêàáðÿ ïðîøëîãî ãîäà óðîâíÿ. Ðóáëåâûå 
Russia-18 ñíîâà ïîïàëè â ýïèöåíòð ðàñïðîäàæè è ïîäåøåâåëè äî 104,4%. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå ñèòóàöèÿ ðàçâèâàëàñü ïî áîëåå 
äðàìàòè÷íîìó ñöåíàðèþ: áóìàãè Áàíêà Ìîñêâû ïîòåðÿëè â öåíå ïîðÿäêà 
2%. Â ñïèñêàõ íà ïðîäàæó ïðåîáëàäàëè áóìàãè äëèííîé äþðàöèè. Â 
ñðåäíåì â÷åðàøíèå öåíîâûå ïîòåðè â âûïóñêàõ Ãàçïðîìà, ÐÑÕÁ, ÒÍÊ-
ÂÐ, Ñáåðáàíêà, ÂÒÁ, ÂÝÁà, ÀËÐÎÑû è Ñåâåðñòàëè ñîñòàâëÿëè îò 1% äî 
1,5%. Íà îáùåì ôîíå âûäåëÿëèñü íàëè÷èåì èììóíèòåòà ê ïðîèñõîäÿùåìó 
è ñíèæåíèåì êîòèðîâîê â ïðåäåëàõ 25 á.ï. âûïóñêè ÐÆÄ-17, 
Ñîâêîìôëîòà è Êîêñà. Áåç îïòèìèçìà íà÷àëèñü òîðãè â íîâûõ âûïóñêàõ 
ÂûìïåëÊîìà, êîòîðûå óæå óòðîì êîòèðîâàëèñü ÷óòü íèæå íîìèíàëà, çàòåì 
äîñòèãëè ìèíèìóìà îêîëî îòìåòêè 98,875%, à ê îêîí÷àíèþ òîðãîâ ñìîãëè 
÷óòü îòûãðàòü ïîòåðè – äî 99,125%. 

Â áóìàãàõ ÑÍÃ òàêæå óñòîé÷èâûé îòðèöàòåëüíûé òðåíä: ñóâåðåííûå 
êðèâûå Óêðàèíû è Êàçàõñòàíà ïîòåðÿëè  â öåíå ïîðÿäêà 1%-1,5%. 
Êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîðó òàêæå «äîñòàëîñü», íàïðèìåð, áîíäû 
Êàçìóíàéãàçà çà â÷åðàøíèå òîðãè ñòàëè äåøåâëå åùå íà 2%. 

Ïîñëå ñòîëü ìîùíîé ðàñïðîäàæè õî÷åòñÿ íàäåÿòüñÿ íà ïîÿâëåíèå 
ïîêóïàòåëåé, âîîäóøåâëåííûõ íèçêèìè êîòèðîâêàìè. Âìåñòå ñ òåì, îáùèé 
ôîí ïî-ïðåæíåìó íàïðÿæåííûé, ïðè ýòîì íàèáîëüøåå áåñïîêîéñòâî 
âûçûâàþò ïîòåðÿâøèå â÷åðà áîëåå 5% êîòèðîâêè îòå÷åñòâåííûõ ñîðòîâ 
íåôòè è ðóáëü, îòêàòèâøèéñÿ ïîä âëèÿíèåì ñûðüåâîãî ñåãìåíòà è îáùåé 
íåðâîçíîñòè íà óðîâåíü âûøå 28,15 ðóá. çà äîëëàð. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè â÷åðà ñèíõðîííî îñòàëüíûì ïëîùàäêàì òàêæå 
ïðèäåðæèâàëèñü îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. Âìåñòå ñ òåì, ìàñøòàáû 
ñíèæåíèÿ öåí áûëè äîâîëüíî óìåðåííûìè, ðåäêî âûõîäÿ çà ïðåäåëû 20-
30 á.ï. Â ñåãìåíòå ÎÔÇ îñíîâíàÿ òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü ñîñðåäîòî÷åíà â 
âûïóñêàõ ñåðèé 25075, 25076, 25077, 26203, 26204 è 26205, â ñðåäíåì 
ñðåäíåâçâåøåííûå öåíû çäåñü áûëè â ïðåäåëàõ 10 á.ï. íèæå 
ïðåäûäóùåãî äíÿ. Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ íà îáùåì ôîíå âûäåëÿëèñü 
äâèæåíèåì «ïðîòèâ ðûíêà» âûïóñêè ÌÒÑ-4, ÌÒÑ-5, Ãàçïðîì íåôòè, 
ÐóñÃèäðî-1 è ÐóñÃèäðî-2 (ïîñëåäíèå, âåðîÿòíî, ðåàãèðîâàëè íà öåíîâûå 
îðèåíòèðû ðàçìåùàåìûõ áîíäîâ ÎÃÊ-5). 

Îò ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ íå èìååò ñìûñëà æäàòü êàêèõ-òî êàðäèíàëüíûõ 
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ïåðåìåí íàñòðîåíèé. Åñòü ðèñê óñèëèâàþùåãîñÿ äàâëåíèÿ âíåøíåé 
êîíúþíêòóðû è ôàêòà ãðÿäóùèõ íàëîãîâûõ âûïëàò, íî â ÷àñòè ïîñëåäíåãî 
âàæíî îòìåòèòü «èíèöèàòèâíîñòü» Ìèíôèíà, àíîíñèðîâàâøåãî ïëàí ïî 
ïðîâåäåíèþ î÷åðåäíûõ äåïîçèòíûõ àóêöèîíîâ, êîòîðûå ïðèçâàíû 
ïîääåðæàòü «ôèíàëüíûé àêêîðä» íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ èþíÿ.  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии

Ростел 11

ПочтаРос01

РОСНАНО 01
РОСНАНО 02

МТС-3

ВК-Ин1

МТС-2

МТС-1Система-1

МТС-4

МТС-5

ВК-Ин3

Система-2

Система-3

СИТРОН.БО1

ПрофМедиа1

ВК-Ин6
ВК-Ин7 МТС-7

МТС-8

РОСНАНО 03

Система-4

Ростел 01

Ростел 05

Ростел 06Ростел 07

Ростел 09

Ростел 12

Ростел 13

ОФЗ

АиФМПфин 2

4

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

ЛСР  БО-3

Х-МСтройР2

СтрТрГаз03

СтрТрГаз02

СэтлГрупп1

ЛенССМУ 01

ЛСР  БО-1

ЛСР-Инв 02

ЛенССМУБО2
ЛСР  БО-2

ТехНикФБО2 ТехНикФБО3

ГСС БО-02

ОФЗ

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

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 июня 2011 года 

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

14
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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 «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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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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