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Новость дня 

Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ Ñ. Èãíàòüåâà, Áàíê Ðîññèè çà 
22 äíÿ ñåíòÿáðÿ ïðîäàë íà ðûíêå 0,6 ìëðä äîëë. 
Ïðè ýòîì Ïðåäñåäàòåëü ÖÁ î÷åðåäíîé ðàç 
ïîâòîðèë, ÷òî Áàíê Ðîññèè íå óñòàíàâëèâàåò êàêèõ-
ëèáî öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé ïî âàëþòíîìó êóðñó 
ðóáëÿ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.55% -1 -129

Russia-30 4.37% -2 -102

ОФЗ 25068 6.70% 2 -155

ОФЗ 25065 6.16% 4 -169

Газпрнефт4 5.77% -5 -317

РЖД-10 7.00% -4 10

АИЖК-8 7.98% 2 -274

ВТБ - 5 7.61% 1 20

РоссельхБ-8 7.35% 7 -127

МосОбл-8 8.86% 1 -192

Мгор62 6.15% -1 -302

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.72% 0 421

iTRAXX XOVER S14 5Y 529.33 11 n/a

CDX XO  5Y 237.70 4 17

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 430.12 -0.1% 4.4%

RTS 1 477.13 0.0% 2.3%

S&P 500 1 124.83 -0.8% 0.9%

DAX 6 184.71 -0.4% 3.8%

NIKKEI 9 566.32 -0.4% -9.3%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 76.56 -0.5% 0.0%

Нефть WTI 75.18 0.6% -5.3%

Золото 1 292.45 0.1% 17.8%

 Никель LME 3 M 22 750.00 0.8% 22.8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè íà 20 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 5235,8 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 

5174,3 ìëðä ðóá. íà 13 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà. 

 Ñîãëàñíî ïðîåêòó ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î ôåäåðàëüíîì áþäæåòå íà 2011 ãîä è íà ïëàíîâûé ïåðèîä 2012 è 
2013 ãîäîâ», îñóùåñòâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ êàïèòàëà 
çàïëàíèðîâàíî â îáúåìå 7 ìëðä äîëë. åæåãîäíî. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà ñîâîêóïíûé îáúåì 
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñîñòàâèò 5 òðëí ðóá., â òîì ÷èñëå ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã - 3,5 òðëí ðóá., 
ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã - 1,5 òðëí ðóá. (48,8 ìëðä äîëë.). Â ïåðèîä äî 2014 ãîäà îáúåì âíåøíèõ 
îáÿçàòåëüñòâ ãîñóäàðñòâà âîçðàñòåò â 1,5 ðàçà, îñòàâàÿñü â ïðåäåëàõ 2,3 òðëí ðóá., âíóòðåííèõ - â 2,5 ðàçà, 
äîñòèãíóâ 8,5 òðëí ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ãîñäîëã â áëèæàéøèå òðè ãîäà áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ ñ 13,6% ÂÂÏ â 
2011 ãîäó äî 17,4% ÂÂÏ â 2013 ãîäó. 

 Ñîãëàñíî äàííûì Ðîññòàòà, â ÿíâàðå-èþëå 2010 ãîäà ïîëîæèòåëüíûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò êîìïàíèé 
ñîñòàâèë 3318,6 ìëðä ðóá. (110,5 ìëðä äîëë.). Ïðè ýòîì 38,8 òûñ. ïðåäïðèÿòèé ïîëó÷èëè ïðèáûëü â ðàçìåðå 
3853,5 ìëðä ðóá., 19,5 òûñ. - óáûòîê íà ñóììó 534,9 ìëðä ðóá. Â ÿíâàðå-èþëå 2009 ãîäà ïîëîæèòåëüíûé 
ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ñîñòàâëÿë 1874,7 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî çà îò÷åòíûé ïåðèîä òåêóùåãî ãîäà äîëÿ 
óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 2009 ãîäà ñíèçèëàñü íà 2,6% äî 33,4%. 
Íàèëó÷øèå ïîêàçàòåëè çà ïåðâûå ñåìü ìåñÿöåâ 2010 ãîäà äåìîíñòðèðóþò îáðàáàòûâàþùèå îòðàñëè, çà 
êîòîðûìè ñëåäóþò îïòîâàÿ è ðîçíè÷íàÿ òîðãîâëÿ, à òàêæå äîáû÷à ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ. 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñåãîäíÿ â ðàçäåëå «ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã» íà ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè 

«ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà» ñåðèè 12 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., êîòîðûå áûëè ðàçìåùåíû 23 àâãóñòà 2010 ãîäà. 
Íàïîìíèì, ñòàâêà 1 êóïîíà ïî âûïóñêó áûëà îïðåäåëåíà íà êîíêóðñå â ðàçìåðå 8,5% ãîäîâûõ ê 3-ëåòíåé 
îôåðòå. Ñïðîñ íà áóìàãè Ýìèòåíòà ñîñòàâèë áîëåå 9 ìëðä ðóá. 

 ÎÀÎ «ÌÌÊ» àíîíñèðîâàëî ðåçóëüòàòû ðàçìåùåíèÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 03: îáú¸ì çàÿâîê ñî 
ñòîðîíû èíâåñòîðîâ íà êîíêóðñå ñîñòàâèë áîëåå 17 ìëðä ðóá., òàêèì îáðàçîì, ñïðîñ â 3,4 ðàçà ïðåâûñèë 
îáúåì ïðåäëîæåíèÿ. Ïî èòîãàì êîíêóðñà ñòàâêà êóïîíà áûëà îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 6,47% ãîäîâûõ íà 1,5 
ãîäà äî îôåðòû, áûëî óäîâëåòâîðåíî 37 çàÿâîê èíâåñòîðîâ. 

 ÒÃÊ-5 îòêðûëà êíèãó çàÿâîê íà ïîêóïêó ñåìèëåòíèõ îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñáîð çàÿâîê 
ïðîäëèòñÿ äî 12 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 15 îêòÿáðÿ. Îðèåíòèð 
ïî ñòàâêå êóïîíà íà ñðîê äî 3-ëåòíåé îôåðòû ñîñòàâëÿåò 8,75-9,50% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè 8,94-9,73%. Öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ «ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé 
ïðîãðàììû è îïòèìèçàöèÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ Êîìïàíèè». 

 28 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Êðàñíîäàðñêîãî êðàÿ âûïóñêà 34003 
îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ðàçìåùåíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì ñáîðà àäðåñíûõ çàÿâîê, ïðèåì êîòîðûõ 
çàâåðøèëñÿ 23 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíî 8 ïîëóãîäîâûõ êóïîíîâ.  

 ßðîñëàâñêàÿ îáëàñòü 23 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà äîðàçìåñòèëà îáëèãàöèè íà 500 ìëí ðóá. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà 
îáëèãàöèé ðåãèîíà íà 2 ìëðä ðóá. ïî íîìèíàëó ïðè îáúåìå âûïóñêà â 3 ìëðä ñîñòîÿëîñü â ìàå òåêóùåãî 
ãîäà. Íà àóêöèîí òîãäà áûëî ïîäàíî çàÿâîê íà 5,5 ìëðä ðóá. «Ó÷èòûâàÿ ïîòðåáíîñòè îáëàñòíîãî áþäæåòà, 
îáëèãàöèé áûëî ðàçìåùåíî íà 2 ìëðä ðóá.». Öåíà îòñå÷åíèÿ îáëèãàöèé áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 99,8% 
îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ýôôåêòèâíîé äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ 8,64% ãîäîâûõ. 

 ÎÎÎ «ÒåõíîÍÈÊÎËÜ-Ôèíàíñ» 23 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà ðàçìåñòèëî â ïîëíîì îáúåìå áèðæåâûå îáëèãàöèè 
ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. Ñòàâêà 1 êóïîíà âûïóñêó áûëà óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì book-
building íà óðîâíå 13% ãîäîâûõ. Âûïóñê ðàçìåùåí ñðîêîì íà 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 2-ëåíòÿÿ îôåðòà.  
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Íàïîìíèì, ðàíåå â ñåíòÿáðå òåêóùåãî ãîäà Êîìïàíèÿ ðàçìåñòèëà äåáþòíûé âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
ñåðèè ÁÎ-1 íà 1,5 ìëðä ðóá. ñî ñòàâêîé êóïîíà 13,5% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. 29 ñåíòÿáðÿ 2010 
ãîäà Ýìèòåíò òàêæå íàìåðåí ðàçìåñòèòü áóìàãè ñåðèè ÁÎ-03 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., ñòàâêà êóïîíà íà 2 ãîäà 
óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 13% ãîäîâûõ. 

 ÊÁ «ÌÈÀ» óñòàíîâèë ñòàâêó 13-20 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 04 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. íà óðîâíå 7,35% 
ãîäîâûõ ê îôåðòå 18 îêòÿáðÿ 2012 ãîäà (2 ãîäà). 

 23 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà âûïóñêè îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÐóñÃèäðî» ñåðèé 01 è 02 îáúåìîì 
10 ìëðä ðóá. êàæäûé.  

 23 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà âûïóñêè îáëèãàöèé ÎÎÎ «ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ» ñåðèé 06, 07 è 
08 îáùèì îáúåìîì 15 ìëðä ðóá.  

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì Áàíêà «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ïî 
ðåçóëüòàòàì ñáîðà êíèãè çàÿâîê, êîòîðàÿ áûëà çàêðûòà 23 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà, óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7,5% 
ãîäîâûõ ê 1,5-ãîäîâîé îôåðòå. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 27 ñåíòÿáðÿ.  

 ÎÀÎ «ÔÑÊ ÅÝÑ» ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê óñòàíîâèëî ñòàâêó 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñåðèé 06 è 08 íà 
óðîâíå 7,15% ãîäîâûõ, ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 10 - 7,75% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 30 
ìëðä ðóá. (ïî 10 ìëðä ðóá. êàæäûé) íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 28 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà. Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò 
ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé, Ýìèòåíò ïëàíèðóåò íàïðàâèòü «íà îáåñïå÷åíèå íàäåæíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, 
ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû åäèíîé îáùåðîññèéñêîé ýëåêòðè÷åñêîé ñåòè è íà îñóùåñòâëåíèå 
äðóãèõ óñòàâíûõ öåëåé äåÿòåëüíîñòè». 

 Ñòàâêà 3-4 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÀÊÁ «Èíâåñòòîðãáàíê» ñåðèè 04 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 9,5% ãîäîâûõ ê îôåðòå 14 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà (1 ãîä).   

 ÔÑÔÐ 23 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà çàðåãèñòðèðîâàëà âûïóñêè îáëèãàöèé ÅÁÐÐ ñåðèé 06 è 07, à òàêæå âûäàëà 
ðàçðåøåíèå íà äîïóñê áóìàã ê ïóáëè÷íîìó ðàçìåùåíèþ è îáðàùåíèþ â Ðîññèè. 

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî âíóòðåííèì îáëèãàöèÿì ãîðîäà Ìîñêâû ñåðèè 64 íà ñóììó 7,094 ìëðä ðóá. ñ 

ïîãàøåíèåì 16 íîÿáðÿ 2015 ãîäà äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BBB» è íàöèîíàëüíûé 
äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «AAA(rus)».  

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Âíåøýêîíîìáàíê ïðèîáðåë â õîäå ðàçìåùåíèÿ äîïýìèññèè 18,2958% óñòàâíîãî êàïèòàëà ÎÀÎ «ÈÍÒÅÐ ÐÀÎ 
ÅÝÑ». Â ðåçóëüòàòå ðàçìåùåíèÿ äîïýìèññèè Ãîñóäàðñòâåííàÿ êîðïîðàöèÿ «Ðîñàòîì» ñîêðàòèëà ñâîþ äîëþ 
â óñòàâíîì êàïèòàëå «ÈÍÒÅÐ ÐÀÎ ÅÝÑ» ñ 42,4855% äî 33,3965%, êîíöåðí «Ðîñýíåðãîàòîì» - ñ 14,8545% äî 
11,6766%. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

Ïðîìñâÿçüáàíê: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà Ïðîìñâÿçüáàíê ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì èòîãè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà. 
Êîíôåðåíö-êîëë ïðîøåë ñ îñíîâíûì ëåéòìîòèâîì: «ïèê êðèçèñà îñòàëñÿ ïîçàäè», - î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò 
íåñêîëüêî êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ, ïðåäñòàâëåííûõ Ýìèòåíòîì. Âìåñòå ñ òåì äî ïîëíîãî âîññòàíîâëåíèÿ ïîêà 
äàëåêîâàòî. 
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Ñðåäè íàèáîëåå èíòåðåñíûõ ìîìåíòîâ îò÷åòíîñòè: 

Íåñìîòðÿ íà ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó ðÿäà îñíîâíûõ áàëàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé: êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) 
âûðîñ íà 7,6% äî 329 ìëðä ðóá., êàïèòàë (total shareholders’ equity) – íà 11,2% äî 42 ìëðä ðóá., - àêòèâû 
Áàíêà çàìåòíî óìåíüøèëèñü – íà 7,4% äî 436 ìëðä ðóá. Â îñíîâíîì ýòî ïðîèçîøëî çà ñ÷åò ðåçêîãî 
ñîêðàùåíèÿ «ïîäóøêè» ëèêâèäíûõ àêòèâîâ, äîëÿ êîòîðûõ óïàëà ñ 33% íà íà÷àëî ãîäà äî 19% ê êîíöó 
ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ. Îñíîâíîå ñîêðàùåíèå ïðèøëîñü íà äåíåæíûå ñðåäñòâà è èõ ýêâèâàëåíòû, îáúåì 
êîòîðûõ óìåíüøèëñÿ ñî 108 ìëðä ðóá. äî 35 ìëðä ðóá. ×àñòü èç íèõ áûëà íàïðàâëåíà íà îáîçíà÷åííîå âûøå 
ðàçâèòèå êðåäèòîâàíèÿ, íî îñíîâíàÿ äîëÿ âñå-òàêè ïðèøëàñü íà ñîêðàùåíèå çàäîëæåííîñòè ïåðåä 
èíîñòðàííûìè áàíêàìè - ñ 21 äî 14 ìëðä ðóá. è, ÷òî èìåëî áîëåå íåãàòèâíîå çíà÷åíèå, íà âûïëàòó ïî 
äåïîçèòàì êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ, ðàçìåð êîòîðûõ óìåíüøèëñÿ çà 6 ìåñÿöåâ ñî 115 äî 77 ìëðä ðóá. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðèáûëè, Áàíê íàêîíåö-òî âûøåë â îáëàñòü ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé: ôèíàíñîâûé 
ðåçóëüòàò ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîñòàâèë 0,6 ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêîâ 0,4 ìëðä ðóá. çà àíàëîãè÷íûé 
ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà è 0,6 ìëðä ðóá. çà âåñü 2009 ãîä. Çäåñü îñíîâíûì «ëîêîìîòèâîì» ñòàëî 
êîðïîðàòèâíîå íàïðàâëåíèå, ïðèáûëü êîòîðîãî äîñòèãëà 2,3 ìëðä ðóá., à âîò ðîçíè÷íîå áûëî îñíîâíûì 
àóòñàéäåðîì ñ óáûòêîì ïîðÿäêà 2 ìëðä ðóá. Âêëàä ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà áûë (SME) ïðàêòè÷åñêè 
íåéòðàëüíûì (óáûòîê 0,1 ìëðä ðóá.), à «ìåæäóíàðîäíûé áèçíåñ è ôèíàíñîâûå ðûíêè» ïðèíåñëè â «êîïèëêó» 
ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà Áàíêà îêîëî 1,2 ìëðä ðóá. Õîòÿ 2 êâàðòàë äëÿ ïîñëåäíèõ áûë íå î÷åíü-òî óäà÷íûì 
– óáûòîê ïî öåííûì áóìàãàì ñîñòàâèë 1,3 ìëðä ðóá. ïðîòèâ ïîëîæèòåëüíîãî ðåçóëüòàòà çà ÿíâàðü-ìàðò â 
ðàçìåðå îêîëî 0,6 ìëðä ðóá. Â ðåçóëüòàòå, ïî ïîëóãîäèþ ñîâîêóïíûé óáûòîê ñôîðìèðîâàëñÿ â ðàçìåðå 0,7 
ìëðä ðóá. Áåçóñëîâíî, íà ýòî ïîâëèÿëà êîíúþíêòóðà ðûíêà, íàõîäèâøàÿñÿ â àïðåëå-èþíå ïîä äàâëåíèåì 
íåãàòèâíûõ íîâîñòåé èç-çà ðóáåæà, íà ÷òî è ññûëàåòñÿ ìåíåäæìåíò Áàíêà. Ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè 
Ïðîìñâÿçüáàíêà â öåëîì ñíèæàëàñü â îò÷åòíîì ïåðèîäå: NIM óïàëà â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà äî «ðåêîðäíûõ» 
4,1% ïðîòèâ 6,8% â ÿíâàðå-ìàðòå 2009 ãîäà, âî 2 êâàðòàëå – äî 5,2% (òàêæå 6,8% âî 2 êâàðòàëå 2009 ãîäà). 
Â 3 è 4 êâàðòàëàõ Áàíê îæèäàåò ðîñòà ïîêàçàòåëÿ (äî 5,4% è 5,6% ñîîòâåòñòâåííî), êîòîðûé îáîçíà÷èëñÿ âî 
2 êâàðòàëå, îäíàêî îí âñå æå îñòàíåòñÿ íèæå 2009 ãîäà (7,3% è 5,9% ñîîòâåòñòâåííî). 

Òàêæå îò÷åòëèâî âèäíû èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, îáúåì êîòîðîãî äîñòèãàåò 43 ìëðä 
ðóá.: çàìåòíî óâåëè÷èëàñü äîëÿ âåêñåëåé – ñ 13% äî 21%. Â îñíîâíîì ýòî ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ 
êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé – ñ 52% äî 44%. Òàêèå òåíäåíöèè ìîæíî áûëî áû íàçâàòü ñêîðåå íåãàòèâíûìè, 
åñëè áû Áàíê îòäåëüíî íå âûäåëÿë âûñîêîå êà÷åñòâî ïðèîáðåòàåìûõ âåêñåëåé – 95% êîòîðûõ 
ñôîðìèðîâàíî ãîñáàíêàìè ñ ðåéòèíãàìè íà óðîâíå ñóâåðåííûõ è ÷àñòíûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé èç ÒÎÏ-
20 ïî àêòèâàì. Â öåëîì, ýòî ïîçâîëÿåò ïîçèòèâíî îòíîñèòüñÿ ê ïðîèñõîäÿùèì â ïîðòôåëå èçìåíåíèÿì. 

Êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íåñêîëüêî óëó÷øèëîñü ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì òåêóùåãî ãîäà: äîëÿ NPL 
(90+) ñîêðàòèëàñü ñ 12,3% äî 11,9%. Êëþ÷åâûì ìîìåíòîì â äàííîì ñëó÷àå, ÷òî îñîáî ïîä÷åðêèâàåòñÿ 
Áàíêîì, âûñòóïàåò ïðåîäîëåíèå ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà – 13% è 
îáîçíà÷èâøàÿñÿ òåíäåíöèÿ åãî ñîêðàùåíèÿ â àïðåëå-èþíå òåêóùåãî ãîäà. Â «ïëþñ» Ïðîìñâÿçüáàíêó 
ìîæíî çàïèñàòü òî, ÷òî íà ïðîòÿæåíèè âñåãî êðèçèñíîãî ïåðèîäà îí ñîõðàíÿë ïîêðûòèå «íåðàáîòàþùèõ 
êðåäèòîâ» ðåçåðâàìè íà óðîâíå âûøå 1õ - íà 1 èþëÿ 2010 ãîäà îíî ñîñòàâèëî 1,07õ. Íàèáîëåå ðèñêîâûì 
äëÿ Áàíêà ñòàë ðîçíè÷íûé ñåãìåíò, íà êîòîðûé ïðèõîäèòñÿ 11% ïîðòôåëÿ, - NPL (90+) ïî íåìó äîñòèã 33,7% 
è äî ñèõ ïîð ñîõðàíÿåò ïîëîæèòåëüíûé òðåíä (íà íà÷àëî ãîäà 27,7%). Ìàëûé è ñðåäíèé áèçíåñ (7% 
ïîðòôåëÿ) òàêæå âñå åùå äåìîíñòðèðóþò íåãàòèâíûå òåíäåíöèè – NPL (90+) âûðîñ ñ 13,4% äî 16,0%. 
Ïîçèòèâíûé òðåíä ïî ïîðòôåëþ â öåëîì ïîçâîëèë ñôîðìèðîâàòü òîëüêî êîðïîðàòèâíûé áèçíåñ, êîòîðûé è 
ñîñòàâëÿåò îñíîâó ïîðòôåëÿ Ïðîìñâÿçüáàíêà (áîëåå 80%), NPL (90+) ïî íåìó óïàë ñ 9,6% äî 8,6%. Ïî 
èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ îáúåì êîðïîðàòèâíîãî êðåäèòîâàíèÿ âûðîñ íà 11%, à â öåëîì ïî 2010 ãîäó ìåíåäæìåíò 
îæèäàåò ðîñò íà 15%. Êàê ìû âèäèì, 2 ïîëóãîäèå áóäåò ìåíåå èíòåíñèâíîå, ñ òî÷êè ðîñòà êîðïîðàòèâíîãî 
íàïðàâëåíèÿ, à çíà÷èò è ïîðòôåëÿ â öåëîì. Ïðè ýòîì SME Áàíê îæèäàåò óâåëè÷åíèå îáúåìîâ íà 20-25%, 
îäíàêî â ñèëó íåáîëüøîé äîëè ýòî íå îêàæåò çíà÷èòåëüíîãî ýôôåêòà. 

Ñþðïðèçîì äëÿ èíâåñòîðîâ ñòàëà àêòèâèçàöèÿ Áàíêà íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè: âëîæåíèÿ â îáúåêòû, 
íàõîäÿùèåñÿ â Ìîñêâå, ñîñòàâèëè 2,3 ìëðä ðóá. (íà íà÷àëî ãîäà îòñóòñòâîâàëè). Ïðè ýòîì â çàïàñå ó Áàíêà 
åùå çåìëÿ â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå è îôèñíàÿ íåäâèæèìîñòü â Ìîñêâå íà 2,6 ìëðä ðóá. (íåèçìåííî ñ íà÷àëî 
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ãîäà). Íîâûå ïðèîáðåòåíèÿ, ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, íèêàê íå ñâÿçàíû ñ êðåäèòîâàíèåì êëèåíòîâ è 
ïðîøåäøèìè ñïèñàíèÿìè â îò÷åòíîì ïåðèîäå, à ÿâëÿþòñÿ ëèøü âîçìîæíîñòüþ ïîâûñèòü äîõîä Áàíêà çà 
ñ÷åò áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû. Ê ðàñøèðåíèþ íåïðîôèëüíîé äåÿòåëüíîñòè ìû îòíîñèìñÿ íàñòîðîæåííî. 

Ñðåäè ïîçèòèâíûõ ñîáûòèé òåêóùåãî ãîäà ìû îòìå÷àåì âõîæäåíèå ÅÁÐÐ â êàïèòàë Áàíêà ñ äîëåé 11,75%, 
÷òî óñèëèëî, íà íàø âçãëÿä, åãî ñòðóêòóðó - ñòîèìîñòü ñäåëêè îçâó÷èâàåòñÿ íà óðîâíå 4,6 ìëðä ðóá. TCAR 
íà íàêîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîñòàâèë 14%, à ñ ó÷åòîì ñóáîðäèíèðîâàííîãî åâðîáîíäà îí äîñòèãíåò 
15,6%. 

Íà ðóáëåâîì ðûíêå ñåé÷àñ îáðàùàþòñÿ 2 çàéìà Ïðîìñâÿçüáàíêà ñåðèé 05 è 06 ñ YTM 7,2% ñ äþðàöèåé 362 
äíÿ è YTP 5,8% ñ äþðàöèåé 89 äíåé ñîîòâåòñòâåííî. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî áóìàãè Áàíêà íå î÷åíü èíòåðåñíû äëÿ 
ïðèîáðåòåíèÿ. Áëèæàéøåé àëüòåðíàòèâîé ìîãóò ñëóæèòü îáëèãàöèè Áàíêà ÇÅÍÈÒ ñåðèè 06 ñ YTP 7,43% è 
äþðàöèåé 609 äíåé. Òàêæå ìû ïðåäëàãàåì îáðàòèòü âíèìàíèå íà áóìàãè ÕÊÔ-Áàíêà, îáëàäàþùåãî òåì æå 
ìåæäóíàðîäíûì ðåéòèíãîì, ñåðèè 07, êîòîðûå òîðãóþòñÿ ñ YTP 7,9% ïðè äþðàöèè 545 äíåé 

 
.Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ãëàâà áèçíåñ-åäèíèöû ÒÝÊ â ÀÔÊ «Ñèñòåìà» Àëåêñàíäð Êîðñèê ñîîáùèë, ÷òî «â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò 
«Áàøíåôòü» ïëàíèðóåò âûâåñòè èç áèçíåñà ñâîè ñåðâèñíûå àêòèâû» (äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ «Áàøíåôòü-
ãåîñòðîé» - ñïåöèàëèçèðóåòñÿ íà áóðåíèè ýêñïëóàòàöèîííûõ è ðàçâåäî÷íûõ ñêâàæèí, ïðîâåäåíèè èõ 
òåêóùåãî è êàïèòàëüíîãî ðåìîíòà; îñíîâíîé çàêàç÷èê — ñòðóêòóðû «Áàøíåôòè», òàêæå ðàáîòàåò ñî 
«Ñëàâíåôòüþ», ÒÍÊ-ÂÐ è «Ðîñíåôòüþ»; ÷èñëåííîñòü ïåðñîíàëà - îêîëî 40 òûñ. ÷åëîâåê). «Ñåðâèñ âíóòðè 
Êîìïàíèè íå ìîæåò áûòü ýôôåêòèâíûì è äîëæåí áûòü íà àóòñîðñèíãå. Îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå î ôîðìå 
âûâîäà èç «Áàøíåôòè» ñåðâèñíûõ ïîäðàçäåëåíèé ïîêà íå ïðèíÿòî, íî ðàññìàòðèâàåòñÿ íåñêîëüêî 
âàðèàíòîâ ïðîäàæè ïðåäïðèÿòèé, â ÷àñòíîñòè, êàêèå-òî âèäû ñåðâèñîâ ìîãóò áûòü íà÷àòû ïðîäàâàòüñÿ 
âìåñòå ñ êîíòðàêòàìè ïðÿìî ñåé÷àñ». /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà õîëäèíãà «ÏðîôÌåäèà» ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà âûðîñëà íà 18% äî 
8,819 ìëðä ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà. Âèöå-ïðåçèäåíò Êîìïàíèè ïî 
ôèíàíñàì Âëàäèìèð Ïðàâäèâûé îòìåòèë, ÷òî «îñíîâíûì äðàéâåðîì ðîñòà âûðó÷êè Ãðóïïû ñòàëè 
êèíîïðîêàò è êèíîäèñòðèáóöèÿ». Ïîêàçàòåëü EBITDA «ÏðîôÌåäèà» â ÿíâàðå-èþíå ýòîãî ãîäà ñîñòàâèë 
2,262 ìëðä ðóá., ïðèáàâèâ çà ãîä íà 7%, ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA - 26% (-2 ï.ï. ê 1 ïîëóãîäèþ 2009 ãîäà). Íà 
ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà Êîìïàíèè ïîâëèÿëè «èíâåñòèöèè â ïðîãðàììèðîâàíèå òåëåâèçèîííûõ êàíàëîâ». 
×èñòûé äîëã Ãðóïïû â îò÷åòíîì ïåðèîäå âûðîñ íà 33% äî 10,503 ìëðä ðóá., à ñîîòíîøåíèå ×èñòûé 
äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 2,3õ. /www.profmedia.ru/ 

 

РИТЭЙЛ
 

Õ5 ðåôèíàíñèðîâàëà ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò íà 1,1 ìëðä äîëë.   

Â÷åðà Õ5 Retail Group ñîîáùèëà, ÷òî ïîäïèñàëà ñî Ñáåðáàíêîì äîãîâîð îá îòêðûòèè âîçîáíîâëÿåìîé 
êðåäèòíîé ëèíèè ñ ëèìèòîì 500 ìëí äîëë. â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå ñ äàòîé ïîãàøåíèÿ â äåêàáðå 2015 ãîäà. 
Ëèíèÿ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà íà ðàçëè÷íûå êîðïîðàòèâíûå öåëè. Êðåäèò íå ïðåäïîëàãàåò 
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èìóùåñòâåííîãî îáåñïå÷åíèÿ è ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íà óñëîâèÿõ ñîïîñòàâèìûõ ñ óñëîâèÿìè êðåäèòîâàíèÿ 
âåäóùèõ çàïàäíûõ áàíêîâ. Â ðàìêàõ äàííîé ëèíèè Êîìïàíèÿ èìååò âîçìîæíîñòü äåëàòü âûáîðêè òðàíøàìè 
ñ ðàçëè÷íûìè ñðîêàìè äî ïîãàøåíèÿ äî 3-õ ëåò. 

Íàïîìíèì, íà ïðîøëîé íåäåëå Ðèòåéëåð îáúÿâèë, ÷òî åìó òàêæå óäàëîñü ïðèâëå÷ü êëóáíûé êðåäèò ñðîêîì 
íà 3 ãîäà â ðàçìåðå 800 ìëí äîëë. ïî ñòàâêå Mosprime/LIBOR+250 á.ï., êîòîðûé ïðåäïîëàãàåò 2 òðàíøà ïî 
400 ìëí äîëë. (îäèí â äîëëàðàõ, äðóãîé â ðóáëÿõ). Äàííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà áûëè ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà Êîìïàíèè íà 1,1 ìëðä äîëë., ïîãàøåíèå êîòîðîãî íàñòóïàåò â 
äåêàáðå 2010 ãîäà. Íåäîñòàþùóþ ÷àñòü (300 ìëí äîëë.) Õ5 ïëàíèðîâàëà ïðèâëå÷ü çà ñ÷åò ïðî÷èõ êðåäèòíûõ 
ðåñóðñîâ, â òîì ÷èñëå ó Ñáåðáàíêà, ÷òî â êîíå÷íîì èòîãå è ïðîèçîøëî. Òàêèì îáðàçîì, Ðèòåéëåð 
îêîí÷àòåëüíî ðåøèë âîïðîñ ñ ïðîõîæäåíèåì ïèêà â ãðàôèêå ïîãàøåíèé êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, 
ïðè÷åì âåñüìà óñïåøíî, ïîñêîëüêó óäàëîñü ñóùåñòâåííî ñíèçèòü âàëþòíûå ðèñêè (ðåôèíàíñèðîâàíèå 
ñèíäèêàöèè ïðåèìóùåñòâåííî (íà 63,6%) ñîñòîÿëîñü â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå), à òàêæå äèâåðñèôèöèðîâàòü 
âðåìåííóþ ñòðóêòóðó äîëãà, ðàçíåñÿ äàòû ïîãàøåíèÿ íîâûõ çàåìíûõ ñðåäñòâ íà 3 ãîäà è 5 ëåò. Êðîìå òîãî, 
ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åííûõ êðåäèòîâ, ïî êðàéíåé ìåðå, ïî êëóáíîìó êðåäèòó çàïàäíûõ áàíêîâ 
(Mosprime/LIBOR+250 á.ï. èëè ñåé÷àñ ýòî îêîëî 6,75%/3,4% ãîäîâûõ ñîîòâåòñòâåííî), ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî 
êîìôîðòíîé äëÿ Êîìïàíèè. Â òî âðåìÿ êàê óñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ â Ñáåðáàíêå, ïî çàÿâëåíèþ Êîìïàíèè, 
áûëè «ñîïîñòàâèìûìè».  

Ïîñëå ïðîÿñíåíèÿ ñèòóàöèè ñ ðåôèíàíñèðîâàíèåì ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà, íà íàø âçãëÿä, ñðåäè 
îáðàùàþùèõñÿ áóìàã Õ5 íàèáîëüøèé èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü áîëåå äëèííûå îáëèãàöèè 
Ýìèòåíòà. Â ÷àñòíîñòè, âûïóñê ñåðèè 01 (YTM 8,47%/1198 äí.), äîõîäíîñòü êîòîðîãî íåñåò ïðåìèþ ê 
áèðæåâûì îáëèãàöèÿì Ìàãíèòà ñåðèé ÁÎ-1,2,3 è 4 (YTM 8,3-8,4%/980 äí.) ïðè òîì, ÷òî â îòëè÷èå îò 
«Ìàãíèòà» ó Õ5 èìååòñÿ êðåäèòíûé ðåéòèíã îò S&P («ÂÂ-»/Ñòàáèëüíûé), à áóìàãè èìåþò äîñòóï ê 
ëîìáàðäíûì àóêöèîíàì ÖÁ. Âìåñòå ñ òåì, íå èñêëþ÷åíà è âîçìîæíîñòü âûõîäà Êîìïàíèè ñ íîâûìè 
îáëèãàöèÿìè íà äîëãîâîé ðûíîê (çàðåãèñòðèðîâàíî øåñòü âûïóñêîâ îáùèì îáúåìîì 30 ìëðä ðóá.), â ñëó÷àå 
åñëè Õ5 ðåøèòñÿ íà ïîêóïêó ÒÄ «Êîïåéêà», êîòîðûå, íàâåðíÿêà, íàéäóò ñâîèõ èíâåñòîðîâ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» ïðèîáðåëà 19,67% â êàíàäñêîé Sacre-Coeur Minerals, âëàäåþùåé ìåñòîðîæäåíèÿìè 
çîëîòà â Ãàéàíå. Êîìïàíèÿ  òàêæå ïîäòâåðäèëà ñäåëàííîå 22 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà ïðåäëîæåíèå î âûêóïå 
âñåãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà Sacre-Coeur. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Ñåâåðñòàëü óæå  êóïèëà 3,6 ìëí àêöèé 
Sacre-Coeur, çàïëàòèâ 1,54 êàíàäñêèõ äîëë. çà øò. (/1,49 äîëë. ÑØÀ), òî åñòü â îáùåì îáúåìå ïîðÿäêà 5,4 
ìëí äîëë. ÑØÀ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü Ãðóïïû ËåíÑïåöÑÌÓ çà 1 ïîëóãîäèå ïî ÌÑÔÎ 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 2,539 ìëðä ðóá., ÷òî íà 
17,6% áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà. Âûðó÷êà ñîñòàâèëà 8,6 ìëðä ðóá. (-
10.8% ê 1 ïîëóãîäèþ 2009 ãîäà), ïðè ýòîì âàëîâàÿ ïðèáûëü ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü (ðàçíèöà ñîñòàâèëà 
ìåíåå 1%). EBITDA çà øåñòü ìåñÿöåâ ñîêðàòèëàñü íà 4,1% (3,7 ìëðä ðóá. â  1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ïðîòèâ 3,8 
ìëðä ðóá. â 1 ïîëóãîäèè 2009 ãîäà). Çà 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ôèíàíñîâûé äîëã Ãðóïïû êîìïàíèé 
ËåíÑïåöÑÌÓ ñîêðàòèëñÿ íà 11,7% (ñ 6,1 ìëðä ðóá. äî 5,4 ìëðä ðóá.), ïðè ýòîì îòíîøåíèå ôèíàíñîâîãî 
äîëãà ê ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì ñíèçèëîñü ñ 0,94 äî 0,60. /Finambonds/ 
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ТРАНСПОРТ 
 

 Âûðó÷êà ãðóïïû «ÞÒýéð» îò îñíîâíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ ïî èòîãàì 2009 ãîäà ñîñòàâèëà 33,5 
ìëðä ðóá., ïðåâûñèâ óðîâåíü 2008 ãîäà íà 7,7%. Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü âûðîñëà äî óðîâíÿ 1 ,868 ìëðä ðóá. 
×èñòàÿ ïðèáûëü ñîñòàâèëà 90,2 ìëí ðóá. Äåíåæíûé ïîòîê îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïî èòîãàì 
ìèíóâøåãî ãîäà äîñòèãëà 1,9 ìëðä ðóá., ïðåâûñèâ óðîâåíü 2008 ãîäà áîëåå ÷åì â 3 ðàçà. Ñòîèìîñòü àêòèâîâ 
Ãðóïïû â òå÷åíèå 2009 ãîäà óâåëè÷èëàñü íà 18,3% è ñîñòàâèëà 42 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ 21 ìëðä ðóá. 
ñîñòàâëÿþò îñíîâíûå ñðåäñòâà. /www.utair.ru/ 
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Денежный рынок 
Â ÷åòâåðã ïîëîæåíèå åâðîïåéñêîé âàëþòû îòíîñèòåëüíî äîëëàðà 
íåñêîëüêî ïîøàòíóëîñü – îíà íå ñìîãà óäåðæàòü ðóáåæ 1,34õ è 
«ïðîñåëà» íèæå 1,335õ. Êàê ìû ïîëàãàåì, ñðåäè ïðè÷èí òàêîé äèíàìèêè 
íå îáîøëîñü è áåç ñëóõîâ î âîçìîæíîì äåôîëòå ïî îáÿçàòåëüñòâàì 
îäíîãî èç èðëàíäñêèõ áàíêîâ, à òàêæå î òîì, ÷òî Ñëîâàêèÿ ìîæåò 
âûâåñòè ñâîþ, ïóñòü è íå ñëèøêîì âåñîìóþ, ÷àñòü èç åâðîïåéñêîãî 
Ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. 

Íà êàêîå-òî âðåìÿ ïîñëå âûõîäà ñëàáûõ äàííûõ ïî ðûíêó òðóäà ñïðîñ 
íà åâðî âîçðàñòàë, íî ïðîäâèíóòüñÿ âûøå 1,336õ íå óäàëîñü. 

Ñ íà÷àëîì ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ ïîçèöèè åâðîïåéñêîé âàëþòû ñîõðàíÿþòñÿ 
äîâîëüíî ñòàáèëüíûìè – â ðàéîíå 1,33õ. Ýòîìó âî ìíîãîì 
ñïîñîáñòâîâàëè ìàêðîäàííûå ïî ÂÂÏ Ôðàíöèè çà 2 êâàðòàë òåêóùåãî 
ãîäà, îïðàâäàâøèå ïðîãíîçû. Â ñèëó òîãî, ÷òî êàêèõ-ëèáî çíà÷èìûõ 
äàííûõ ïî ÅÑ â öåëîì ñåãîäíÿ íå îæèäàåòñÿ, íà äèíàìèêó åâðî áóäåò 
âëèÿòü ñòàòèñòèêà èç ÑØÀ, â îòíîøåíèè êîòîðîé íåò åäèíûõ ïîçèòèâíûõ 
îæèäàíèé. 

Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê â÷åðà îòðàæàë ðîáêèå ïîïûòêè ðóáëÿ ê 
óêðåïëåíèþ, êîòîðûå ïîêà îñòàþòñÿ íå î÷åíü óñïåøíûìè - ñòîèìîñòü 
áèâàëþòíîé êîðçèíû íà çàêðûòèå òîðãîâ ñîñòàâèëà 35,70 ðóá., ÷òî íà 5 
êîïååê íèæå óðîâíÿ ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ, õîòÿ î÷åâèäíûì ÿâëÿåòñÿ 
óêðåïëåíèå ïîçèöèé ðóáëÿ îòíîñèòåëüíî äîëëàðà. Ñòîëü îæèäàåìûå 
ïðîäàæè âàëþòû ýêñïîðòåðàìè ïîêà íå èìåþò ÿðêîãî âûðàæåíèÿ. 
Âìåñòå ñ òåì, íå ñòîèò èñêëþ÷àòü è òàêîãî ñöåíàðèÿ, ïðè êîòîðîì îíè 
îêàçûâàþòñÿ âî ìíîãîì íèâåëèðîâàíû ñïðîñîì ñî ñòîðîíû èìïîðòåðîâ. 
Êàê îòðàæàþò ïîñëåäíèå äàííûå îò÷åòà ïî âíåøíåé òîðãîâëå – èìïîðò 
ñîõðàíÿåò îïåðåæàþùèå òåìïû ðîñòà ïî ñðàâíåíèþ ñ ýêñïîðòîì, ÷òî 
óâåëè÷èâàåò ðèñê ñëàáîé ñïîñîáíîñòè ðóáëÿ ê áûñòðîìó 
âîññòàíîâëåíèþ áåç âìåøàòåëüñòâà Áàíêà Ðîññèè, êîòîðûé, îòìåòèì, 
ïîêà íå ïðîÿâëÿåò ñåáÿ êàê àêòèâíûé ó÷àñòíèê íà âàëþòíûõ òîðãàõ. 

Òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ íå âûçûâàåò îïàñåíèé: ñòàâêè 
ñîõðàíÿþòñÿ íà ïðèâû÷íûõ óðîâíÿõ, ïðè ýòîì ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ 
ÖÁ ïî-ïðåæíåìó âûøå 1,1 òðëí ðóá. Îòìåòèì, ÷òî ïðåäëîæåíèå 
â÷åðàøíèõ äåïîçèòíûõ àóêöèîíîâ íà îáùóþ ñóììó 4 ìëðä ðóá. 
ïîëüçîâàëîñü çàìåòíûì ïåðåñïðîñîì, ïðè÷åì «ïðåòåíäåíòàìè» íà 
ðåñóðñû îêàçàëèñü è âåñüìà êðóïíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà. 

 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "09 - "10

29.4
30.2
31.0
31.8
32.6
33.4
34.2
35.0
35.8
36.6
37.4
38.2
39.0

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

23
 и
ю
л

23
 а
вг

23
 с
ен

25.4
26
26.6
27.2
27.8
28.4
29
29.6
30.2
30.8
31.4
32
32.6

корзина валют/лев шк RUB/USD/прав шк

___________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
 
 
 
 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
24 сентября 2010 года 

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

9

Долговые рынки 
Â ÷åòâåðã ìåæäóíàðîäíûå ïëîùàäêè îñòàâàëèñü ïîä äàâëåíèåì ðèñêîâ 
íåîïðåäåëåííîñòè äàëüíåéøèõ ïåðñïåêòèâ ãëîáàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà. Ýòî âûðàæàëîñü ñòðåìëåíèåì ó÷àñòíèêîâ ïî âîçìîæíîñòè 
îãðàíè÷èòü ñâîè ïîçèöèè â ðèñêîâûõ àêòèâàõ, íåèçáåæíûì ñëåäñòâèåì 
÷åãî áûëî ïðîäîëæåíèå êîððåêöèè ôîíäîâûõ ïëîùàäîê. Íå ñòîèò 
ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ñèòóàöèÿ ïðèîáðåòàåò âèä ìàññîâîãî sell-off, ïðîäàæè 
íå íîñÿò àãðåññèâíîãî õàðàêòåðà – ñíèæåíèå åâðîïåéñêèõ èíäåêñîâ ïî 
èòîãàì äíÿ «îãðàíè÷èâàëîñü» äèàïàçîíîì 0,1% - 0,4%. Â ÑØÀ èíäåêñû 
ïîòåðÿëè íåñêîëüêî áîëüøå – â ïðåäåëàõ 0,3%- 0,8%. Ñóäÿ ïî âñåìó, äëÿ 
èíâåñòîðîâ ïðîáëåìû çàìåäëåíèÿ òåìïîâ âîññòàíîâëåíèÿ 
ïðîìûøëåííîñòè â çîíå ÅÑ, íàïîìèíàþùèå î ñåáå è â ñåíòÿáðå, î ÷åì 
ñâèäåòåëüñòâóåò â÷åðàøíÿÿ ìàêðîñòàòèñòèêà, ïîêàçàëèñü ìåíåå 
«óãðîæàþùèìè», íåæåëè î÷åðåäíîé íåãàòèâíûé ñèãíàë ñ àìåðèêàíñêîãî 
ðûíêà òðóäà, ïðîñî÷èâøèéñÿ èç íåäåëüíîãî îò÷åòà ïî áåçðàáîòèöå. Ïðè 
ýòîì ïîêàçàòåëÿì àâãóñòà íè â ÷àñòè ñòàòèñòèêè âòîðè÷íûõ ïðîäàæ, íè ïî 
êîìïîçèòíîìó èíäåêñó äåëîâîé àêòèâíîñòè, êîòîðûå îêàçàëèñü íåñêîëüêî 
ëó÷øå îæèäàíèé, íå óäàëîñü ïåðåëîìèòü ïðåîáëàäàþùèé íåãàòèâíûé 
íàñòðîé. Ñëîæíî íàçâàòü îïòèìèñòè÷íûìè îæèäàíèÿ è â îòíîøåíèè 
ïóáëèêóåìîé ñåãîäíÿ ìàêðîñòàòèñòèêè ïî çàêàçàì íà òîâàðû äëèòåëüíîãî 
ïîëüçîâàíèÿ, â òî æå âðåìÿ îò îò÷åòà ïî ïðîäàæàì íîâûõ äîìîâ çà àâãóñò 
ðûíîê, îðèåíòèðóÿñü íà ïðåäûäóùèå äàííûå ïî ñåãìåíòó íåäâèæèìîñòè, 
æäåò áîëåå âûñîêèõ ïîêàçàòåëåé. 

Äëÿ ñåãìåíòà êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ ãëàâíûì ôàêòîðîì 
ïîääåðæêè ñïðîñà îñòàþòñÿ îæèäàíèÿ àíîíñà ïîäðîáíîñòåé âîçìîæíîãî 
âûêóïà. Ïðåîáëàäàþùèå ñïåêóëÿòèâíûå íàñòðîåíèÿ ïîçâîëÿþò 
äîõîäíîñòÿì UST îñòàâàòüñÿ â ðàéîíå ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèé, â 
÷àñòíîñòè, ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì îêîëî 2,55% ãîäîâûõ, ïðîÿâëÿÿ 
ñòðåìëåíèå ê äàëüíåéøåìó ñíèæåíèþ ïðè ïîÿâëåíèè êàêèõ-ëèáî 
íåïðèÿòíûõ íîâîñòåé. Òàê, ñ âûõîäîì äàííûõ ïî áåçðàáîòèöå äîõîäíîñòü 
10-ëåòíèõ áóìàã îïóñêàëàñü ê 2,48% ãîäîâûõ, îäíàêî ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ 
òîðãîâ ÷åòâåðãà âíîâü âåðíóëàñü ê 2,56% ãîäîâûõ. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðàøíèé äåíü ñëîæèëñÿ íåîäíîðîäíî. 
Ñóâåðåííûå Russia-30 ïðàêòè÷åñêè âåñü äåíü òîðãîâàëèñü â ðàìêàõ 
äîâîëüíî óçêîãî öåíîâîãî äèàïàçîíà: 118,625% - 118,875%. Çàìåòíûõ 
èíèöèàòèâ ïîêóïàòåëåé ïî ñîêðàùåíèþ ñóâåðåííîãî ñïðýäà ê 
àìåðèêàíñêèì ãîñáóìàãàì íå íàáëþäàëîñü. Íà íàø âçãëÿä, â áëèæàéøåé 
ïåðñïåêòèâå ýòîìó âïîëíå ìîæåò ìåøàòü ñîõðàíÿþùàÿñÿ 
íåîïðåäåëåííîñòü âíåøíåãî ôîíà, à òàêæå, âåðîÿòíî, îïàñåíèÿ íîâîãî 
ïðåäëîæåíèÿ. Ïðè÷åì çäåñü âàæíî îòìåòèòü íå òîëüêî âîçìîæíûé ïðèòîê 
íîâûõ çàéìîâ â ÷àñòè ðîññèéñêîãî ñóâåðåííîãî è êîðïîðàòèâíîãî äîëãà, 
íî è ñîõðàíÿþùóþñÿ «êîíêóðåíöèþ» ñî ñòîðîíû èíîãî ïðåäëîæåíèÿ 
ðèñêîâ emerging markets. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîáîíäàõ â÷åðà áûëè çàìåòíû íåêîòîðûå öåíîâûå 
ïåðåáàëàíñèðîâêè: ïîñëå äîâîëüíî àêòèâíûõ ïðîäàæ â ïðåäûäóùèå äíè 
îò÷àñòè óäàëîñü âîññòàíîâèòü êîòèðîâêè äëèííûì âûïóñêàì ÒÍÊ-ÂÐ. 
Êðîìå òîãî, ïîêóïàòåëÿì âíîâü ñòàëè èíòåðåñíû äëèííûå âûïóñêè 
Ãàçïðîìà. Îäíàêî â öåëîì ïî ñåãìåíòó ìîæíî ãîâîðèòü î êîíñîëèäàöèè íà 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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òåêóùèõ óðîâíÿõ. 

Â áàíêîâñêèõ åâðîáîíäàõ íåñêîëüêî îñëàá èíòåðåñ ê íîâûì âûïóñêàì 
Àëüôà-Áàíêà è Ñáåðáàíêà, ãäå â÷åðà ïðåîáëàäàëà ôèêñàöèÿ, ïîâëåêøàÿ 
çà ñîáîé ñíèæåíèå öåí ïî âûïóñêàì â ïðåäåëàõ 0,25% - 0,375%. 

Íàøè îæèäàíèÿ îò ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ âî ìíîãîì ñâîäÿòñÿ ê îòñóòñòâèþ 
êàêèõ-ëèáî ÿðêèõ öåíîâûõ êîëåáàíèé, ïðè ýòîì î÷åâèäíî, ÷òî 
àìåðèêàíñêàÿ ìàêðîñòàòèñòèêà, à òî÷íåå ðåçîíàíñ, êîòîðûé îíà íàéäåò 
íà ôîíäîâîì ðûíêå, âðÿä ëè áóäåò ïðîèãíîðèðîâàí. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå òîðãè ÷åòâåðãà íå âûáèâàëèñü ÷åì-òî îñîáûì èç 
ïðåîáëàäàþùåãî â ïîñëåäíåå âðåìÿ «áîêîâîãî òðåíäà», îòðàæàþùåãî íå 
òîëüêî âåñüìà ñëàáóþ àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ íà âòîðè÷íîì ðûíêå, íî è 
îòñóòñòâèå îáùåãî íàïðàâëåíèÿ öåíîâûõ êîëåáàíèé. 

Ñêîðåå, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ïðîèñõîäÿùåå íà âòîðè÷íîì ðûíêå ïî 
áîëüøåé ÷àñòè ÿâëÿåòñÿ ðåçîíàíñîì íà ðåçóëüòàòû ïîñëåäíèõ ïåðâè÷íûõ 
ðàçìåùåíèé. Îòìåòèì, ÷òî íà ôîíå ñîñòîÿâøåãîñÿ â÷åðà ðàçìåùåíèÿ 
ÌÌÊ àêòèâèçèðîâàëèñü ïîêóïàòåëè â îòíîøåíèè áîëåå äîõîäíûõ 
âûïóñêîâ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà, â ÷àñòíîñòè, â âûïóñêàõ Ìå÷åëà, à 
òàêæå óæå òîðãóþùèõñÿ âûïóñêàõ ÌÌÊ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ áîëåå 
âûñîêèìè êóïîíàìè. Âìåñòå ñ òåì, ãîâîðèòü î êàêèõ-òî îñîáî êðóïíûõ 
ìàñøòàáàõ ñäåëîê íå ïðèõîäèòñÿ – æåëàþùèõ ïðîäàâàòü íå òàê óæ è 
ìíîãî. 

Îòìåòèì, ÷òî â÷åðà ÔÑÊ ÅÝÑ îïðåäåëèëàñü ñ òåì, â êàêîì îáúåìå áóäåò 
çàíèìàòü è ïîä êàêèå ñòàâêè. Âî-ïåðâûõ, ïðèíÿòî ðåøåíèå ðàçìåùàòü 
âñå-òàêè 3 çàéìà èç 4 ðàíåå çàÿâëåííûõ, êàæäûé ïî 10 ìëðä ðóá., ïðè 
ýòîì ñòàâêà êóïîíà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 7,15% (YTP 7,28%) ãîäîâûõ íà 
ñðîê äî 3-ëåòíåé îôåðòû ïî âûïóñêàì ñåðèè 06 è 08 è 7,75% ãîäîâûõ íà 
5 ëåò äî îôåðòû ïî âûïóñêó ñåðèè 10 (YTP 7,9%). 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Энергетика  

Мосэнерго3ГенерКомп1

ГидроОГК-1

ЕЭСК-02

Ленэнерг02 Ленэнерго3

Мосэнерго2

МОЭСК-01

ОГК-3 об-1

ОГК-5 об-1

ОГК-6 01

ТГК-1 01

Квадра-01

ТГК-6Инв-1

Тюменэнрг2

ФСК ЕЭС-04

Якутскэн02Фортум-2

МОЭК-01

ТГК-1 02 Мосэнерго1

МРСК Юга 2

ТГК-2-01

ОГК-5 БО15

ТГК-9 01

ЯкутскэБО1

4

5

6

7

8

9

10

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 сентября 2010 года 

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

15

Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
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