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 Íîâûé áîíä Èðêóòñêýíåðãî: àëüòåðíàòèâû óìåñòíû, èíòåðåñíî ïî 
âåðõíåé ãðàíèöå. 

 Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã: óòî÷íåíèÿ ê îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 2010 
ãîä ïîñëå êîíôåðåíö-êîëëà. 

 ÍÎÂÀÒÝÊ ïðèîáðåòàåò îïöèîí íà ïîêóïêó 25,1% ßÌÀË ÑÏÃ è 
íàïðàâëÿåò íà äèâèäåíäû 39% ÷èñòîé ïðèáûëè. 

 Ãàçïðîì íåôòü ïëàíèðóåò ïðèâëå÷ü êðåäèò íà 600 ìëí äîëë. 

 «Ìàãíèò»: îæèäàåìî ñèëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 2010 ãîäà 
ïî ÌÑÔÎ. 

 ÍÎÂÀÒÝÊ, Àýðîôëîò, Îáúåäèíåííûå êîíäèòåðû. 
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 «Íàäåæäû» íà ïàäåíèå åâðî áûëè ïðåæäåâðåìåííû. 

 Èíòåðåñ ê ðóáëþ ñî ñòîðîíû èãðîêîâ îáóñëîâëåí ïðåäñòîÿùèìè 
íàëîãîâûìè âûïëàòàìè. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: ïðåäâàðèòåëüíûå ðåçóëüòàòû ñàììèòà ÅÑ 
ïîääåðæèâàþò ñïðîñ íà ðèñêîâûå àêòèâû. Â ÑØÀ çðåþò 
îïàñåíèÿ ñîêðàùåíèÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ñèòóàöèÿ ñòàáèëüíà. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: îæèäàíèÿ ðåøåíèé ÖÁ ñäåðæèâàëè 
àêòèâíîñòü, ïðè ýòîì ïî èòîãàì çàñåäàíèÿ âðÿä ëè áóäåò áîëüøå 
îïòèìèçìà. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,41% 5 4

Russia-30 4,66% -1 -18

ОФЗ 25068 6,69% -5 -43

ОФЗ 25065 5,75% -5 -59

Газпрнефт4 5,53% -66 -13

РЖД-10 7,03% 0 -32

АИЖК-8 7,96% 0 1

ВТБ - 5 7,22% -11 -48

РоссельхБ-8 6,94% -8 8

МосОбл-8 7,51% 0 -101

Мгор62 7,03% 0 -39

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,18% 2 47

iTRAXX XOVER S15 5Y 381,17 -4 -57

CDX XO  5Y 162,40 -3 -3

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 795,40 1,4% 6,4%

RTS 2 027,89 1,5% 14,6%

S&P 500 1 309,66 0,9% 4,1%

DAX 12 170,56 0,7% 76,0%

NIKKEI 6 804,45 0,3% -34,2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 111,23 0,2% 23,0%

Нефть WTI 105,60 -0,1% 17,5%

Золото 1 430,65 -0,5% 1,8%

Никель LME 3 M 27 191 1,4% 11,9%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Áàíê Ðîññèè ïðèíÿë ðåøåíèå óâåëè÷èòü, íà÷èíàÿ ñ 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà, íîðìàòèâû îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ: 

- ïî îáÿçàòåëüñòâàì êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ïåðåä þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè-íåðåçèäåíòàìè â âàëþòå 
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è â èíîñòðàííîé âàëþòå – ñ 4,5 äî 5,5%; 

- ïî îáÿçàòåëüñòâàì ïåðåä ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè è èíûì îáÿçàòåëüñòâàì êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â âàëþòå 
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è â èíîñòðàííîé âàëþòå – ñ 3,5 äî 4,0%. 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÐÔ ïî ñîñòîÿíèþ íà 18 ìàðòà 2011 ãîäà 
ñîñòàâëÿë 500,0 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 497,3 ìëðä äîëë. íà 11 ìàðòà 2011 ãîäà. 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, â ÿíâàðå 2011 ãîäà äîëÿ óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé â Ðîññèè ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 2010 ãîäà ñíèçèëàñü íà 1,5% è ñîñòàâèëà 37,1%. Â ÿíâàðå 2011 ãîäà 
ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (ïðèáûëü ìèíóñ óáûòîê) îðãàíèçàöèé (áåç ñóáúåêòîâ ìàëîãî 
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, áàíêîâ, ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé è áþäæåòíûõ ó÷ðåæäåíèé) â äåéñòâóþùèõ öåíàõ 
ñîñòàâèë 685,7 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 438,1 ìëðä ðóá. â ÿíâàðå 2010 ãîäà ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò 
ñîñòàâèë (ïî ñîïîñòàâèìîìó êðóãó îðãàíèçàöèé). Â ÿíâàðå òåêóùåãî ãîäà 34,3 òûñ. îðãàíèçàöèé ïîëó÷èëè 
ïðèáûëü â ðàçìåðå 839,1 ìëðä ðóá., 20,2 òûñ. îðãàíèçàöèé èìåëè óáûòîê íà ñóììó 153,4 ìëðä ðóá. 

 Ðîññòàò óòî÷íÿåò, ÷òî ïîâûñèë îöåíêó óðîâíÿ áåçðàáîòèöû â ôåâðàëå 2011 ãîäà äî 7,6% ñ 7,4%, à â ÿíâàðå - 
äî 7,8% ñ 7,6%. 

 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (âêëþ÷àÿ îáÿçàòåëüñòâà 
áûâøåãî Ñîþçà ÑÑÐ, ïðèíÿòûå ÐÔ) çà ÿíâàðü 2011 ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 155,1 ìëí äîëë. è ñîñòàâèë íà 1 
ôåâðàëÿ 39,798 ìëðä äîëë. (29,047 ìëðä åâðî). Íàïîìíèì, ÷òî íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà âíåøíèé ãîñäîëã 
ñîñòàâëÿë 39,953 ìëðä äîëë. (30,190 ìëðä åâðî). 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ìèíèñòðà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ý. Íàáèóëëèíîé, ðîñò ÂÂÏ ÐÔ â ôåâðàëå ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì ñîñòàâèë 0,2% ñ èñêëþ÷åíèåì ñåçîííîãî ôàêòîðà, â ãîäîâîì âûðàæåíèè - 4,4%, â 
ÿíâàðå-ôåâðàëå ðîñò ÂÂÏ ñîñòàâèë òàêæå 4,4% â ãîäîâîì âûðàæåíèè. 

 Ìèíôèí ÐÔ 29 ìàðòà ïðîâåäåò àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà áàíêîâñêèå 
äåïîçèòû, ê ðàçìåùåíèþ áóäåò ïðåäëîæåíî 40 ìëðä ðóá. 

 

 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÎÒÏ Áàíê» ñåðèè 02 ñíèæåí äî 8,25%-8,50%, ÷òî 

ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ íà óðîâíå 8,42%-8,68% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî ðàçìåùåíèå 
âûïóñêà îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. íàìå÷åíî íà 29 ìàðòà. 

 Ñåãîäíÿ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À» ïåðâîãî óðîâíÿ íà÷íóòñÿ òîðãè áèðæåâûìè îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ «Ãðóïïà 
ËÑÐ» ñåðèè ÁÎ-03 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., â ñïèñêå «Á» - îáëèãàöèÿìè ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ñåðèè 04 îáúåìîì 
19,5 ìëðä ðóá., â ñïèñêå «Â» - îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ «ÍÏÊ «Óðàëâàãîíçàâîä» ñåðèè 02 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 

 

 

Íîâûé áîíä Èðêóòñêýíåðãî: àëüòåðíàòèâû óìåñòíû, èíòåðåñíî ïî âåðõíåé ãðàíèöå.  

Èðêóòñýíåðãî â÷åðà îòðûëî êíèãó íà ðàçìåùåíèå âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáúåìîì â 3 ìëðä ðóá. Êíèãà 
ïëàíèðóåòñÿ ê çàêðûòèþ 8 àïðåëÿ 2011 ãîäà. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà îáîçíà÷åí íà óðîâíå 7,60-8,10% (7,75%-
8,26%) 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
25 марта 2011 года 

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

3

Íàïîìíèì, ÷òî Êîìïàíèÿ íà 50,1% íàõîäèòñÿ â ñîáñòâåííîñòè êîìïàíèè Îëåãà Äåðèïàñêè «Áàçîâûé Ýëåìåíò» 
(÷åðåç Åâðîñèáýíåðãî è En+ Group). Îòëè÷èåì ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî Èðêóòñýíåðãî óïðàâëÿåò ïðåèìóùåñòâåííî 
ÃÝÑ - êàñêàä òðåõ ãèäðîýëåêòðîñòàíöèé, ïîñòðîåííûõ íà ðåêå Àíãàðà. Óñòàíîâëåííàÿ ìîùíîñòü ñîñòàâëÿåò 
12,9 Ãâò. Äëÿ ñðàâíåíèÿ ó ÐóñÃèäðî – 26,7 Ãâò. Çà ñ÷åò çíà÷èòåëüíîé äîëè ãèäðîãåíåðàöèè â ýíåðãîáàëàíñå 
Êîìïàíèÿ çíà÷èòåëüíî îïåðåæàåò ïî íîðìå ïðèáûëè òåïëîâûå êîìïàíèè. Òàê, çà 9 ìåñÿöåâ ïðîøëîãî ãîäà 
ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, ñîãëàñíî ÐÑÁÓ, ñîñòàâèëà 25,8%, ïðîòèâ 4% ó Ìîñýíåðãî. Â ÷àñòè äîëãîâîé íàãðóçêè 
îòìåòèì, ÷òî ñîâîêóïíûé ïîðòôåëü (9Ì'10) ñîñòàâëÿë 12,2 ìëðä ðóá. ñ ïðåîáëàäàíèåì äîëãîñðî÷íûõ 
îáÿçàòåëüñòâ – 11,6 ìëðä ðóá.,ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA íàõîäèëîñü íà îòìåòêå â 0,8õ. 

Ìû îòìå÷àåì, ÷òî íà ëîêàëüíîì ðûíêå â ñåêòîðå ýíåðãåòèêè àëüòåðíàòèâ äëÿ ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ 
Èðêóòñêýíåðãî íà îòðåçêå äþðàöèè îêîëî 3 ëåò ïðàêòè÷åñêè íåò. Áóìàãè òåïëîâûõ ÒÃÊ- 5,6,9 òîðãóþòñÿ íà 
óðîâíÿõ ÷óòü âûøå 8%, îäíàêî õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëåå ñëàáûìè êðåäèòíûìè ìåòðèêàìè. Âìåñòå ñ òåì, 
àëüòåðíàòèâà ìîæåò «ïðèéòè» ñ ðûíêà åâðîáîíäîâ, ãäå ðóáëåâûé áîíä ÐóñÃèäðî ñ ïîãàøåíèåì â 2015 ãîäó 
òîðãóåòñÿ ñ YTÌ 8,11%. Îäíàêî áîëåå èíòåðåñíîé àëüòåðíàòèâîé ìîæåò ñòàòü îáëèãàöèè ðîäñòâåííîãî ÐÓÑÀËà, 
îò äåÿòåëüíîñòè çàâîäîâ êîòîðîãî äîâîëüíî âåñîìî çàâèñèò áèçíåñ Èðêóòñêýíåðãî. Â÷åðà áóìàãè êîìïàíèè 
òîðãîâàëèñü íà óðîâíå YTP 8.42% (03.2014). Ðåçþìèðóÿ è ó÷èòûâàÿ íàëè÷èå íåïëîõèõ àëüòåðíàòèâ, ìû 
ðåêîìåíäóåì ó÷àñòèå â áóìàãàõ ïî âåðõíåé ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî îðãàíèçàòîðàìè äèàïàçîíà. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru  

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
  

Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã: óòî÷íåíèÿ ê îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä ïîñëå êîíôåðåíö-êîëëà. 

Â÷åðà Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã ïðîâåë êîíôåðåíö-êîëë, íà êîòîðîì ïðåäñòàâèë èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà 4 êâàðòàë 
è âåñü 2010 ãîä. Ïîñêîëüêó îñíîâíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ìû ïðèâîäèëè âî â÷åðàøíåì îáçîðå, òî ñåãîäíÿ 
îñòàíîâèìñÿ òîëüêî íà íàèáîëåå èíòåðåñíûõ ìîìåíòàõ ñàìîé ïðåçåíòàöèè è ïðîãíîçàõ íà 2011 ãîä. 

Êàê ìû îòìå÷àëè ðàíåå, 2010 ãîä îõàðàêòåðèçîâàëñÿ ðîñòîì êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íà 16,2% (íåìíîãî âûøå 
ñðåäíåîòðàñëåâîãî çíà÷åíèÿ 15%), óëîæèâøèñü â îçâó÷åííûé â àïðåëå ïðîøëîãî ãîäà ïðîãíîç 15-20%, è 
ðîñòîì àêòèâîâ íà 15,6%. Ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü (NPL 1+) ñîêðàòèëàñü ñ 7,4% äî 5,1% («ïèê» ïðèøåëñÿ 
íà 1 êâàðòàë – 8,6%). Ìàðæà (NIM) ñíèçèëàñü ñ 5,6% â 1 êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà äî 4,7% â 4 êâàðòàëå, â òîì 
÷èñëå â ðåçóëüòàòå ñóùåñòâåííîãî ðîñòà äåïîçèòîâ – â èòîãå ñîîòíîøåíèå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (net) è ñðåäñòâ 
êëèåíòîâ ñíèçèëîñü äî óðîâíÿ 0,9õ. Ïðèáûëü âûðîñëà â 6,4 ðàçà äî 4,11 ìëðä ðóá., ðàçìåð îò÷èñëåíèé â 
ðåçåðâû ñîêðàòèëñÿ ñ 10,5 ìëðä ðóá. äî 4,5 ìëðä ðóá. Â öåëîì, ìû íå âèäèì íè÷åãî íåîæèäàííîãî â òàêèõ 
ðåçóëüòàòàõ. Îñíîâíûå ìîìåíòû ñîîòâåòñòâóþò îáùåîòðàñëåâîé òåíäåíöèè ñíèæåíèÿ ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà 
è ñòàáèëèçàöèè êà÷åñòâà êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé, ïîñëåäíÿÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ îò÷èñëåíèé â 
ðåçåðâû è ðîñòó ïðèáûëè. 

Èç èíòåðåñíûõ ìîìåíòîâ ïðåçåíòàöèè Áàíêà Ñàíêò-Ïåòåðáóðã îòìåòèì, ÷òî ñíèæåíèå ïðîñðî÷åííîé 
çàäîëæåííîñòè ñîïðîâîæäàåòñÿ ñîêðàùåíèåì äîëè ðåñòðóêòóðèçèðîâàííûõ êðåäèòîâ (îòñóòñòâèå 
ðåñòðóêòóðèçàöèè ìîãëî ïðèâåñòè ê äåôîëòó òàêèõ çàåìùèêîâ) – ñ 7,1% äî 5,9%. Õîòÿ â äåíåæíîì âûðàæåíèè 
ñóììû ïðîñðî÷åííûõ è ðåñòðóêòóðèçèðîâàííûõ êðåäèòîâ èçìåíèëèñü íå ñèëüíî, òåì íå ìåíåå, ýòî 
ïîëîæèòåëüíî õàðàêòåðèçóåò êà÷åñòâî âíîâü âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ. Ïðè ýòîì, ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, 
êîðïîðàòèâíûé ïîðòôåëü «âûçäîðàâëèâàåò» áûñòðåå, ÷åì ðîçíè÷íûé. 

Ñòðóêòóðà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ìåíÿåòñÿ ñëàáî. Ôèçëèöà ñîñòàâëÿþò âñå òàê æå «ñêðîìíûå» 7% (8,4% íà êîíåö 
2009 ãîäà). Îñíîâíûìè îòðàñëÿìè îñòàþòñÿ òÿæåëîå ìàøèíîñòðîåíèå è ñóäîñòðîåíèå (14,2%), òîðãîâëÿ (12,7%), 
ñòðîèòåëüñòâî (12,1%) è íåäâèæèìîñòü (10,7%). Â 2011 ãîäó ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé çäåñü íå ïðåäâèäèòñÿ. 
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Òàêæå íå áóäåò îñîáûõ èçìåíåíèé è â ñòðóêòóðå ïàññèâîâ – íàïîìíèì, ÷òî íà ñðåäñòâà êëèåíòîâ (191,8 ìëðä 
ðóá.) ïðèõîäèòñÿ îñíîâíàÿ äîëÿ ôîíäèðîâàíèÿ – áîëåå 70% ïàññèâîâ. Âûïóùåííûå öåííûå áóìàãè (26,6 ìëðä 
ðóá.) ôîðìèðóþò ìåíåå 10%.  

Äîõîäû Áàíêà ïîêàçàëè ðàçíîíàïðàâëåííóþ äèíàìèêó: åñëè ïðîöåíòíûå äîõîäû óâåëè÷èëèñü íà 15% äî 12 ìëðä 
ðóá., òî ïðèáûëü îò îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè óïàëà â 5,7 ðàç äî 0,3 ìëðä ðóá. Òàêîå èçìåíåíèå, ïî ñëîâàì 
ìåíåäæìåíòà, îáóñëîâëåíî íåòèïè÷íî âûñîêèìè äîõîäàìè â 2009 ãîäó è «íîðìàëèçàöèåé» äàííîé ñòàòüè â 2010 
ãîäó. Ïîæàëóé, â öåëîì ñ ýòèì íåëüçÿ íå ñîãëàñèòüñÿ – 2009 ãîä áûë áîëåå «óðîæàéíûì», îäíàêî ïåðåïàä âñå æå 
ñëèøêîì ðåçêèé, íà íàø âçãëÿä. Â 2011 ãîäó îæèäàåòñÿ ïîëó÷åíèå äîõîäîâ áëèæå ê óðîâíþ ïðîøëîãî ãîäà. 
Òàêæå íà ïðèáûëü îêàçàëî âëèÿíèå óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ íà ïåðñîíàë - ñ 1,7 ìëðä ðóá. äî 2,2 ìëðä ðóá., ÷òî 
áûëî îáóñëîâëåíî â òîì ÷èñëå ïîëó÷åíèåì âûñîêèõ áîíóñîâ ïî èòîãàì óñïåøíîãî 2009 ãîäà. Â òåêóùåì ãîäó 
ìåíåäæìåíò îáåùàåò îòñóòñòâèå ñòîëü âûñîêèõ «ñêà÷êîâ» ïî ðàñõîäàì íà ïåðñîíàë. Îñíîâíîé æå âêëàä, ïî 
íàøåìó ìíåíèþ, â ôîðìèðîâàíèå ïðèáûëè âíåñëî ñîêðàùåíèå îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû – êàê óæå óïîìèíàëîñü 
âûøå, ñ 10,5 ìëðä ðóá. äî 4,5 ìëðä ðóá. Èíòåðåñíî, ÷òî â 4 êâàðòàëå 2010 ãîäà Áàíê âîîáùå ïðàêòè÷åñêè íå 
ïðîèçâåë íà÷èñëåíèé – âñåãî 48 ìëí ðóá. ïðîòèâ 2,8 ìëðä ðóá. Êàê áûëî îçâó÷åíî íà êîíôåðåíö-êîëëå, 
«ñòàðûå» êðåäèòû çàðåçåðâèðîâàíû áîëåå, ÷åì äîñòàòî÷íî, à «íîâûå» êðåäèòû è òàê óæå õîðîøî çàùèùåíû. 
Ïîçèöèÿ ñïîðíàÿ, êàê ìû ïîëàãàåì, ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî îñíîâíîé ðîñò êðåäèòîâàíèÿ ïðèõîäèòñÿ íà 3-4 êâàðòàëû 
(ó Áàíêà äîñòàòî÷íî õîðîøî âûðàæåíà ñåçîííîñòü). 

Ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ â 2011 ãîäó îæèäàåòñÿ íà 15-20%, óðîâåíü NIM – 4,5-5% (íàïîìíèì, â 4 êâàðòàëå 
2010 ãîäà – 4,7%). Òî åñòü èçìåíåíèÿ äèíàìèêè ìû çäåñü íå óâèäèì. Ñ òî÷êè çðåíèÿ NIM, îòìåòèì, ÷òî â ÷àòñè 
ñòàâîê, ïî îùóùåíèÿì Áàíêà, «äíî» áûëî ïðîéäåíî â 4 êâàðòàëå 2010 ãîäà – 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà. 
Ñóùåñòâåííîãî ñíèæåíèÿ êàê ïî ñòàâêàì äåïîçèòîâ, òàê è êðåäèòîâ íå ïðåäâèäèòñÿ. Îòñþäà, âèäèìî, è îðèåíòèð 
íà 2011 ãîäà íà óðîâíå 4 êâàðòàëà 2010 ãîäà. Îòìåòèì òàêæå, ÷òî ïðè èíòåíñèâíîì ðîñòå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ 
(îêîëî 20% è âûøå) è àêòèâíîãî ðàçâèòèÿ äðóãèõ áàíêîâñêèõ îïåðàöèé (àêêðåäèòèâîâ è ãàðàíòèé) Áàíê 
ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà çà ñ÷åò âûïóñêà îáûêíîâåííûõ àêöèé íà ñóììó 100-150 ìëí 
äîëë. âî 2 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà (âðåìåííîé ïåðèîä ñâÿçàí ñ îáîçíà÷åííîé âûøå ñåçîííîñòüþ). Âî ìíîãîì 
ðåøåíèå îá îñóùåñòâëåíèè äàííîé îïöèè áóäåò ïðèíèìàòüñÿ, èñõîäÿ èç êîíúþíêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó Áàíêà îáðàùàåòñÿ 3 âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà ñóììó 13 ìëðä ðóá. è îäèí âûïóñê 
åâðîîáëèãàöèé. Îòìåòèì, ÷òî ðóáëåâûå âûïóñêè òîðãóþòñÿ ñî ñïðýäîì ê êðóïíûì êîììåð÷åñêèì áàíêàì ñî 
ñõîæèìè ðåéòèíãàìè ïîðÿäêà 30 á.ï. è áîëåå. Â öåëîì, ïðè ñîõðàíåíèè ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè ôèíàíñîâûõ 
ïîêàçàòåëåé â 2011 ãîäó ìû âèäèì âîçìîæíîñòü äëÿ ñóæåíèÿ ñïðýäà, îäíàêî íå äóìàåì, ÷òî îò÷åòíîñòü çà 2010 
ãîä îêàæåò çàìåòíîå âëèÿíèå íà êîòèðîâêè áóìàã Áàíêà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãàçïðîì íåôòü ïëàíèðóåò ïðèâëå÷ü êðåäèò íà 600 ìëí äîëë.  
 
Àãåíòñòâî Èíòåðôàêñ ñîîáùèëî â÷åðà, ÷òî «Ãàçïðîì íåôòü» ïëàíèðóåò ê êîíöó àïðåëÿ ïðèâëå÷ü 5-ëåòíèé 
êëóáíûé êðåäèò íà ñóììó 600 ìëí äîëë. èëè áîëåå. 

Ìû îòìå÷àåì, ÷òî ðàíåå ïðåäñòàâèòåëè Êîìïàíèè çàÿâëÿëè, ÷òî îáùèé îáúåì çàèìñòâîâàíèé â òåêóùåì ãîäó 
ìîæåò ñîñòàâèòü îêîëî 2 ìëðä äîëë. Áîëüøàÿ ÷àñòü ýòèõ ñðåäñòâ áóäåò íàïðàâëåíà íà ðåôèíàíñèðîâàíèå 
çàäîëæåííîñòè, ÷òî ñîîòâåòñòâåííî íå äîëæíî ïðèâåñòè ê óâåëè÷åíèþ äîëãîâûõ ìåòðèê. Íàïîìíèì, ÷òî ïî 
èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâëÿëî 1õ, à öåëåâîå çíà÷åíèå - 1,5õ. Óäåðæàòüñÿ â ðàìêàõ 
ïîñëåäíåãî, ïî íàøåìó ìíåíèþ Êîìïàíèè âïîëíå ïîä ñèëó.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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ÍÎÂÀÒÝÊ ïðèîáðåòàåò îïöèîí íà ïîêóïêó 25,1% ßÌÀË ÑÏÃ è íàïðàâëÿåò íà äèâèäåíäû 39% ÷èñòîé 
ïðèáûëè. 

ÎÀÎ «ÍÎÂÀÒÝÊ» çàêëþ÷èëî îïöèîííîå ñîãëàøåíèå íà ïîêóïêó 25,1% àêöèé ÎÀÎ «ßìàë ÑÏÃ» – ïðîåêò ïî 
ñòðîèòåëüñòâó çàâîäà ïî ïðîèçâîäñòâó ÑÏÃ ìîùíîñòüþ 15 ìëí òí â ãîä è ïðîèçâîäñòâîì äî 1 ìëí òí êîíäåíñàòà 
íà áàçå Þæíî-Òàìáåéñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ. Îïöèîí çàêëþ÷åí íà ñðîê äî 1 èþëÿ 2012 ãîäà. Öåíà èñïîëíåíèÿ 
îïöèîíà ñîñòàâëÿåò 526 ìëí äîëë., âêëþ÷àÿ îïöèîííóþ ïðåìèþ â ðàçìåðå 15 ìëí äîëë, îïëà÷åííóþ êîìïàíèåé. 
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ «ÍÎÂÀÒÝÊ» âëàäååò 51% àêöèé ÎÀÎ «ßìàë ÑÏÃ», à òàêæå îïöèîíîì íà ïîêóïêó 23,9% àêöèé 
(ïðèîáðåòåí çà 450 ìëí äîëë.). Ãëàâà «ÍÎÂÀÒÝÊà» Ëåîíèä Ìèõåëüñîí ñîîáùàë, ÷òî Êîìïàíèÿ áóäåò âûêóïàòü 
äîïîëíèòåëüíûå 25,1% àêöèé «ßìàë ÑÏÃ», ñ òåì, ÷òîáû ïðîäàòü èõ èíîñòðàííûì ïàðòíåðàì. /Èíòåðôàêñ/ 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íîâîñòü íîñèòü íåéòðàëüíûé õàðàêòåð äëÿ îáëèãàöèé Êîìïàíèè, ïîñêîëüêó êàê ìû ïîíèìàåì, 
îïöèîíû åñëè è áóäóò âûêóïëåíû, òî â öåëÿõ äàëüíåéøåé ïåðåïðîäàæè èíîñòðàííûì êîìïàíèÿì, òî åñòü ê ðîñòó 
äîëãó ýòî ïðèâåñòè íå äîëæíî. Îäíèì èç ïðåòåíäåíòîâ ìîæåò ñòàòü ôðàíöóçñêàÿ Total, êîòîðàÿ ïîêóïàåò 12% 
ÍÎÂÀÒÝÊà è çàÿâëÿëà î ñâîåì èíòåðåñå ê ïðîåêòó. 

 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÍÎÂÀÒÝÊ»  ðåêîìåíäîâàë àêöèîíåðàì Êîìïàíèè íà ãîäîâîì ñîáðàíèè óòâåðäèòü 
âûïëàòó äèâèäåíäîâ ïî èòîãàì 2010 ãîäà â ðàçìåðå 4 ðóáëÿ íà àêöèþ, âêëþ÷àÿ óæå âûïëà÷åííûå äèâèäåíäû 
ïî èòîãàì ïåðâûõ øåñòè ìåñÿöåâ 2010 ãîäà â ðàçìåðå 1,5 ðóáëÿ íà àêöèþ. Â èòîãè íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ 
ïëàíèðóåòñÿ íàïðàâèòü 12,145 ìëðä ðóá. èëè 38,9% ÷èñòîé ïðèáûëè. /Èíòåðôàêñ/ 

 

РИТЭЙЛ
 

«Ìàãíèò»: îæèäàåìî ñèëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Ñåãîäíÿ ðîçíè÷íàÿ ñåòü «Ìàãíèò» îïóáëèêîâàëà îæèäàåìî ñèëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 2010 ãîä ïî 
ÌÑÔÎ. Íàïîìíèì, åùå â ÿíâàðå Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà âåñüìà ïîçèòèâíûå èòîãè îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè: 
Ðèòåéëåð îòêðûë 827 ìàãàçèíîâ (â òîì ÷èñëå 27 ãèïåðìàðêåòîâ), ïðè ýòîì èõ îáùåå êîëè÷åñòâî â ñåòè ñîñòàâèëî 
4,055 òûñ., à òîðãîâàÿ ïëîùàäü äîñòèãëà 1,422 ìëí êâ.ì. (+34,2% ê 2009 ãîäó). Ðåçóëüòàòîì îòêðûòèÿ ñòîëü 
âíóøèòåëüíîãî ÷èñëà ìàãàçèíîâ «Ìàãíèòà» â ìèíóâøåì ãîäó ñòàëà ìàñøòàáíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà, 
ðàçìåð êîòîðîé ìåíåäæìåíòîì Êîìïàíèè îöåíèâàëñÿ íà óðîâíå 1,2-1,3 ìëðä äîëë. Âìåñòå ñ òåì, Ðèòåéëåðó 
óäàëîñü äîáèòüñÿ ñóùåñòâåííîãî ðîñòà ñîïîñòàâèìûõ ïðîäàæ LFL íà óðîâíå 9,19% (çà ñ÷åò ñðåäíåãî ÷åêà – 
5,97%; òðàôèêà – 3,03%).  

Â èòîãå, óñïåõè îïåðàöèîííîãî ïðîôèëÿ «Ìàãíèòà» îòðàçèëèñü è â åãî ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ çà ìèíóâøèé 
ãîä: âûðó÷êà âîçðîñëà íà 45,25% äî 7,777 ìëðä äîëë. îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà, ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 23,96% äî 
631,56 ìëí äîëë. è ÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 21,28% äî 333,7 ìëí äîëë. Ìåæäó òåì, ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà Ñåòè 
íåñêîëüêî ñíèçèëàñü: ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñîñòàâèëà 8,12%, ÷òî íà 1,4 ï.ï. ìåíüøå çíà÷åíèÿ 2009 ãîäà, ïðè 
ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè ñíèçèëàñü íà 0,85 ï.ï. äî 4,29%. Ñðåäè âàæíûõ ìîìåíòîâ, ïîâëèÿâøèõ 
íà ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè Êîìïàíèè ìîæíî îòíåñòè: ïðîäîëæèâøóþñÿ ïîëèòèêó èíâåñòèöèé â ñíèæåíèå 
óðîâíÿ öåí, à òàêæå ðîñò èçäåðæåê, âî ìíîãîì ñâÿçàííûõ ñ àêòèâíûì ðàñøèðåíèåì ñåòè Ðèòåéëåðà. Òàê, îáùèå 
è àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû âîçðîñëè íà 46,7% äî 1,2 ìëðä äîëë. ê 2009 ãîäó, â ÷àñòíîñòè, çàìåòíî 
óâåëè÷èëèñü ðàñõîäû íà çàðàáîòíóþ ïëàòó (+49,1% äî 559 ìëí äîëë.) è íà àðåíäó è êîììóíàëüíûå ïëàòåæè 
(+45,1% äî 260 ìëí äîëë.).  

×òî êàñàåòñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, òî îíà, êàê è ïðåäïîëàãàëîñü, â ñâåòå ìàñøòàáíûõ èíâåñòèöèé çàìåòíî 
óâåëè÷èëàñü. Ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà Êîìïàíèè ïî èòîãàì 2010 ãîäà ñîñòàâèë 1,0 ìëðä äîëë., ÷òî 2,4 ðàçà 
áîëüøå åãî âåëè÷èíû â 2009 ãîäó. Â òî æå âðåìÿ íà êðàòêîñðî÷íóþ ÷àñòü ïðèõîäèëîñü òîëüêî 19,6% âñåãî äîëãà 
èëè 196,8 ìëí äîëë., ÷òî ãîâîðèò î åãî äîñòàòî÷íî êîìôîðòíîé âðåìåííîé ñòðóêòóðå, â òîì ÷èñëå, åñëè ó÷åñòü 
çíà÷èòåëüíûé ïî ðàçìåðó îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê Êîìïàíèè â 2010 ãîäó - 429 ìëí äîëë. Íàðàùèâàíèå 
äîëãîâîé íàãðóçêè â 2010 ãîäó ó «Ìàãíèòà» ïðîèçîøëî â îñíîâíîì â ðåçóëüòàòå ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòíûõ ëèíèé â 
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Ñáåðáàíêå (245,6 ìëí äîëë.), Àëüôà-Áàíêå (180,5 ìëí äîëë.) è ðàçìåùåíèÿ â ñåíòÿáðå áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
(184 ìëí äîëë.). Â ñâîþ î÷åðåäü, ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ó Ðèòåéëåðà â 2010 ãîäó âîçðîñëî äî 
1,6õ ïðîòèâ 0,82õ – â 2009 ãîäó, ×èñòûé äîëã/EBITDA – 1,39õ ïðîòèâ ìèíèìàëüíûõ 0,09õ ñîîòâåòñòâåííî. Îòäåëüíî 
ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â 2010 ãîäó Êîìïàíèÿ íà ôîíå áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû ñìîãëà äîáèòüñÿ îùóòèìîãî 
ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ ïî äîëãó: íà 34,4% äî 35,1 ìëí äîëë. Íà íàø âçãëÿä, äîëãîâàÿ íàãðóçêà 
«Ìàãíèòà» ïî èòîãàì ìèíóâøåãî ãîäà ïî-ïðåæíåìó íàõîäèëàñü íà ñàìîì êîìôîðòíîì óðîâíå â îòðàñëè è 
äàëüíåéøàÿ åå ñóäüáà áóäåò ïðåäîïðåäåëÿòüñÿ ïëàíàìè ðóêîâîäñòâà ïî ðàçâèòèþ Ñåòè â 2011 ãîäó. Íàïîìíèì, 
ðàíåå ñîîáùàëîñü, ÷òî îáúåì èíâåñòèöèé â ýòîì ãîäó ñîñòàâèò 1,5 ìëðä äîëë. (+15% ê 2010 ãîäó), ïðèðîñò 
âûðó÷êè îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 49%.  

Ïðîÿñíèòü ñèòóàöèþ ñ èñòî÷íèêàìè ïîêðûòèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû è ïåðñïåêòèâàìè èçìåíåíèÿ äîëãîâîé 
íàãðóçêè Êîìïàíèè, ñêîðåå âñåãî, óäàñòñÿ ñåãîäíÿ â õîäå êîíôåðåíö-çâîíêà ñ ìåíåäæìåíòîì «Ìàãíèòà», 
íàèáîëåå èíòåðåñíûå ìîìåíòû êîòîðîãî ìû îòðàçèì â íàøèõ êîììåíòàðèÿõ.  

Âìåñòå ñ òåì, ïîçèòèâíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû «Ìàãíèòà» çà 2010 ãîä âðÿä ëè ñóùåñòâåííî ñêàæóòñÿ íà 
êîòèðîâêàõ áóìàã Êîìïàíèè, ïîñêîëüêó áûëè îæèäàåìû ó÷àñòíèêàìè ðûíêà. Ñðåäè îáðàùàþùèõñÿ îáëèãàöèé, 
íà íàø âçãëÿä, íàèáîëüøèé èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü «ñâåæèé» âûïóñê áèðæåâûå îáëèãàöèè 
Ýìèòåíòà ñåðèè ÁÎ-5 (ðàçìåùåí â íà÷àëå ìàðòà), ïðåäëàãàþùèé äîõîäíîñòü íà óðîâíå 8,08% ãîäîâûõ ïðè 
äþðàöèè 2,66 ãîäà. Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû áóìàãàì «Ìàãíèòà» ìîæåò âûñòóïèòü âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
ÒÄ Êîïåéêà ñåðèè ÁÎ-2 (8,60%/2,25 ãîäà), íî ïðè áîëåå «ñäåðæàííîé» ëèêâèäíîñòè.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 ÎÀÎ «Àýðîôëîò - ðîññèéñêèå àâèàëèíèè» â ôåâðàëå 2011 ãîäà óâåëè÷èëî ïàññàæèðñêèå ïåðåâîçêè íà 
20,2% ïî ñðàâíåíèþ ñ ôåâðàëåì 2010 ãîäà - äî 870,6 òûñ. ÷åëîâåê. Ïàññàæèðîîáîðîò â ôåâðàëå 2011 ãîäà 
óâåëè÷èëñÿ íà 21,2% ïî îòíîøåíèþ ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2010 ãîäà è ñîñòàâèë 2 ìëðä 702,3 ìëí 
ïàññàæèðî-êèëîìåòðîâ, à íà ìåæäóíàðîäíûõ ëèíèÿõ ïàññàæèðîîáîðîò óâåëè÷èëñÿ íà 24%, äî 1 ìëðä 920,2 
ìëí ïàññàæèðî-êèëîìåòðîâ, íà âíóòðåííèõ - íà 14,8%, äî 782,1 ìëí ïàññàæèðî-êèëîìåòðîâ. Ïðîöåíò 
çàíÿòîñòè ïàññàæèðñêèõ êðåñåë ñîñòàâèë 74,4%, ÷òî íà 1,6 % âûøå óðîâíÿ ôåâðàëÿ 2010 ãîäà, ïðîöåíò 
êîììåð÷åñêîé çàãðóçêè - 60,3% (+1 ï.ï.). Àâèàêîìïàíèÿ çà 2 ìåñÿöà óâåëè÷èëà ïåðåâîçêè íà 18,2%, äî 1,783 
ìëí ÷åëîâåê, ïàññàæèðîîáîðîò ñîñòàâèë 5,597 ìëðä ïàññàæèðî-êèëîìåòðîâ (+20,2%). /Èíòåðôàêñ/ 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 «ÒðàíñÊðåäèòÁàíê» îòêðûë êðåäèòíóþ ëèíèþ ÎÎÎ «Îáúåäèíåííûå êîíäèòåðû» íà ñóììó 2 ìëðä ðóá., 
ñðîêîì äåéñòâèÿ 3 ãîäà. Öåëåâîå íàçíà÷åíèå êðåäèòîâàíèÿ – «ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ». 
/Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Ïîñëåäíèå òðè äíÿ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì íîâîñòåé, âëèÿþùèõ íà 
ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ðûíîê Forex, ÿâëÿåòñÿ Ïîðòóãàëèÿ. Ïîñëå 
îòêàçà ïàðëàìåíòà ñîãëàñîâàòü àíòèêðèçèñíûé ïëàí, îñíîâíîé èäååé 
êîòîðîãî áûëî æåñòêîå ñîêðàùåíèå áþäæåòíîãî äåôèöèòà çà ñ÷åò 
óðåçàíèÿ ÷àñòè ñîöèàëüíûõ ïðîãðàìì è ïîâûøåíèÿ íàëîãîâ, âïîëíå 
ëîãè÷íî áûëî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ ïðàâèòåëüñòâî 
ïðåäëîæèò äðóãîé ïëàí, ãäå îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ 
áóäåò ÿâëÿòüñÿ ïîìîùü ñî ñòîðîíû ÅÖÁ. Äîâîëüíî çàíÿòíûì êàæåòñÿ 
ñòîëü äåòàëüíîå îáñóæäåíèå ýòîãî âîïðîñà íà ñàììèòå ãëàâ ãîñóäàðñòâ 
Åâðîñîþçà, ÷ëåíû êîòîðîãî íå âèäÿò èíîãî ðåøåíèÿ âîïðîñà, êðîìå êàê 
âûäåëåíèÿ èç ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè ïîðÿäêà 50-70 ìëðä 
åâðî â çàìåí íà äîâîëüíî æåñòêèé êîíòðîëü ñî ñòîðîíû ÅÖÁ. Íà íàø 
âçãëÿä, ó Ïîðòóãàëèè â íàñòîÿùèé ìîìåíò «ñâÿçàíû ðóêè» â ÷àñòè 
äîñòóïíûõ âàðèàíòîâ ðåøåíèÿ âíóòðåííèõ ïðîáëåì, îñíîâíîé ïðè÷èíîé 
êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ íåæåëàíèå íàñåëåíèÿ îòêàçûâàòüñÿ îò áîëüøèíñòâà 
ñîöèàëüíûõ áëàã. Âìåñòå ñ òåì, ïðè ïðèâëå÷åíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ îò 
ÅÖÁ ïðàâèòåëüñòâó âñå æå ïðèäåòñÿ ïîéòè íà ïðîäèêòîâàííûå â 
óëüòèìàòèâíîé ôîðìå óñëîâèÿ, òàêèì îáðàçîì ïåðåëîæèâ áðåìÿ äàííûõ 
ðåøåíèé ñî ñâîèõ ïëå÷. 

Ïîìèìî òåõ íàñòðîåíèé, êîòîðûå ñêëàäûâàþòñÿ ó èíâåñòîðîâ îò 
íåðàçáåðèõè ñ äàëüíåéøåé ñòðàòåãèåé ïîðòóãàëüñêèõ âëàñòåé, ñèòóàöèÿ 
óñóãóáèëàñü ïðèíÿòûì àãåíòñòâîì Standard&Poor's ðåøåíèåì ïîíèçèòü 
äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ãîñóäàðñòâà íà äâå ñòóïåíè äî «ÂÂÂ». Ýòî 
ïîâëåêëî çà ñîáîé î÷åðåäíîé ñêà÷åê ðîñòà äîõîäíîñòåé ñóâåðåííûõ 
äîëãîâ.  

Îïóáëèêîâàííàÿ â÷åðà ñòàòèñòèêà ïîñëóæèëà õîðîøèì ñòèìóëîì äëÿ 
óêðåïëåíèÿ åâðîïåéñêîé âàëþòû. Â ÷àñòíîñòè, ïðåäâàðèòåëüíî 
ðàññ÷èòàííûå èíäåêñû äåëîâîé àêòèâíîñòè â ñôåðå óñëóã â Ãåðìàíèè, 
Ôðàíöèè, à òàêæå â öåëîì ïî Åâðîñîþçó îêàçàëèñü ëó÷øå îæèäàíèé, ÷òî 
âîçîáíîâèëî ñëàáåþùèé èíòåðåñ ê åâðî. Åäèíñòâåííîé îñòàíîâêîé íà 
ïóòè ê âîññòàíîâëåíèþ ðàíåå çàíèìàåìûõ ïîçèöèé äëÿ åâðîïåéñêîé 
âàëþòû ñòàëî ñîïðîòèâëåíèå, ñïðîâîöèðîâàííîå ïóáëèêàöèåé â ÑØÀ 
èíôîðìàöèè î êîëè÷åñòâå ïåðâîíà÷àëüíûõ îáðàùåíèé çà ïîñîáèÿìè ïî 
áåçðàáîòèöå, ÷èñëî êîòîðûõ âíîâü ïîíèçèëîñü.  

Ïî èòîãàì äíÿ ïàðà EUR/USD ñìîãëà îòûãðàòü ïîòåðè îò ñíèæåíèÿ, 
íàáëþäàåìîãî â ïîñëåäíèå òðè äíÿ è óêðåïèòüñÿ íà óðîâíå 1,417õ. 
Èíòðèãîé, ïîçâîëÿþùåé åâðî óäåðæèâàòü ñòîëü âûñîêèå ïîçèöèè âñå æå 
îñòàþòñÿ ðåøåíèÿ, êîòîðûå áóäóò ïðèíÿòû â õîäå ñàììèòà, à òàêæå 
äàëüíåéøàÿ ñóäüáà «ïåðèôåðèéíûõ ñòðàí». 

Îáñòàíîâêà íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå âûãëÿäèò âïîëíå ñïîêîéíîé: 
ïîñëå íåïðîäîëæèòåëüíîãî, ïëàâíîãî îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ ïðîòèâ äîëëàðà 
â íà÷àëå íåäåëè èãðîêè âñå-òàêè ïðåäïî÷ëè íà÷àòü ïîäãîòîâêó ê 
ïðåäñòîÿùèì âûïëàòàì â áþäæåò, ÷òî ïîçâîëèëî íàöèîíàëüíîé âàëþòå 
âíîâü ëå÷ü íà êóðñ ïî óêðåïëåíèþ. Ïî èòîãàì äíÿ àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà 
ïîòåðÿëà â öåíå 6 êîï. è îñòàíîâèëàñü íà îòìåòêå 28,33 ðóá. Âìåñòå ñ 
òåì, óæå ñåãîäíÿ åå öåíà ïðè îòêðûòèè äîñòèãàëà 28,22 ðóá., íà íàø 
âçãëÿä, òîðãè äíåì áóäóò ïðîõîäèòü èìåííî íà ýòîì óðîâíå. Áèâàëþòíàÿ 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru

 
Динамика EUR/USD, "10 - "11

1,16

1,19

1,22

1,25

1,28

1,31

1,34

1,37

1,40

1,43

24
 ф
ев

24
 м
ар

24
 а
пр

24
 м
ай

24
 и
ю
н

24
 и
ю
л

24
 а
вг

24
 с
ен

24
 о
кт

24
 н
оя

24
 д
ек

24
 я
нв

24
 ф

ев

24
 м
ар

EUR/USD

______________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
Динамика валютного курса, "10 - "11
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Äàòà

25 ìàð.

Âîçâðàò áàíêàì ñðåäñòâ ñ äåïîçèòîâ â ÖÁ

Çàñåäàíèå ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÖÁ ïî âîïðîñó ïðîöåíòíîé 
ñòàâêè

Óïëàòà àêöèçîâ, íàëîãà íà äîáû÷ó ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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êîðçèíà â ñâîåì ïîâåäåíèè íå ñèëüíî îòëè÷àëàñü îò «àìåðèêàíöà» è  
òàêæå ïðè îòêðûòèè ïîòåðÿëà 10 êîï., óêðåïèâøèñü íà óðîâíå 33,52 ðóá. 

Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ ñîõðàíÿþò ñâîè óðîâíè è äàæå ïîíåìíîãó 
ïðîäîëæàþò óâåëè÷èâàòüñÿ â îáúåìàõ. Òàê, ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îíè 
ñîñòàâèëè 1,461 òðëí ðóá. Ïîòîê ëèêâèäíîñòè ïîëíîñòüþ êîìïåíñèðóåò 
ïðîâîäèìûå Ìèíôèíîì àóêöèîíû ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ, êîòîðûå 
ïðàêòè÷åñêè íèêàê íå ñêàçûâàþòñÿ íà åå îáùèõ îáúåìàõ. Ñòàâêè 
äåíåæíîãî ðûíêà ñîõðàíÿþò ñâîé óçêèé äèàïàçîí 2,95-3,15%, íî óæå 
ñåãîäíÿ, ñêîðåå âñåãî, ñäâèíóòñÿ â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ íà 10-15 á.ï. ïî 
ïðè÷èíàì ïðåäñòîÿùèõ óïëàò ÍÄÏÈ è àêöèçîâ. 
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Долговые рынки  
Â ÷åòâåðã îêàçàâøèåñÿ â öåíòðå îáùåãî âíèìàíèÿ ôèíàíñîâûå ïðîáëåìû 
Ïîðòóãàëèè íå ïîâëåêëè ñêîëü-íèáóäü ñåðüåçíîãî óêðåïëåíèÿ ñðåäè 
èíâåñòîðîâ èäåè ìàññîâîé ôèêñàöèè ïðèáûëè, íàïðîòèâ, ñïðîñ íà 
ðèñêîâûå àêòèâû îñòàâàëñÿ äîâîëüíî îùóòèìûì. Â ÷àñòíîñòè, â Åâðîïå 
ïåðåîöåíêà ôîíäîâûõ èíäåêñîâ ñîñòàâëÿëà 1,5% - 1,9%. Ñóäÿ ïî âñåìó 
çäåñü äîâîëüíî áîëüøàÿ «çàñëóãà» ïðîìåæóòî÷íûõ ðåçóëüòàòîâ 
ïðîõîäÿùåãî â Áðþññåëå ñàììèòà ñòðàí ÅÑ, êîòîðûé íå òîëüêî îäîáðèë 
îáúåìû Ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ðàçìåðå 500 ìëðä åâðî, íî è 
îïðåäåëèë ðÿä îáÿçàòåëüíûõ òðåáîâàíèÿ äëÿ ñòðàí-ó÷àñòíèö ÅÑ. 
Íàïðèìåð, âñå ñòðàíû ÅÑ îáÿçàíû òåïåðü ïðåäîñòàâëÿòü ñâîè áþäæåòû 
íà ðàññìîòðåíèå â Åâðîêîìèññèþ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ìîíèòîðèíãà 
ýêîíîìè÷åñêîé è áþäæåòíîé ïîëèòèêè è âûÿâëåíèÿ âîçíèêàþùèõ 
äèñáàëàíñîâ. Â ñëó÷àå îáíàðóæåíèÿ òàêîâûõ, ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàçðàáîòêà  
íåîáõîäèìûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ìåð ïî âûðàâíèâàíèþ ñèòóàöèé â 
ýêîíîìèêàõ ïðîáëåìíûõ ñòðàí. 

Â ÑØÀ ðîñò ôîíäîâûõ ïëîùàäîê ñîñòàâèë ïî èòîãàì äíÿ 0,7 – 1,4% íà 
âåñüìà ïîçèòèâíûõ ïðîãíîçàõ â ÷àñòè áóäóùèõ êîðïîðàòèâíûõ ïðèáûëåé. 
Â òî æå âðåìÿ ñåðüåçíîé «ïîìåõîé» äëÿ ïðåîáëàäàíèÿ ðûíî÷íîãî 
îïòèìèçìà ñòàëà ñòàòèñòèêà î çàêàçàõ íà òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ 
çà ôåâðàëü, êîòîðàÿ îòðàçèëà ñíèæåíèå ïîêàçàòåëÿ íà 0,9% ïðîòèâ ðîñòà 
â ÿíâàðå íà 3,6% è ïðîãíîçå ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè â ôåâðàëå íà 
óðîâíå 1,2%. Íà ìèíèìàëüíîì çà ïîñëåäíèå 7 ìåñÿöåâ óðîâíå 
çàôèêñèðîâàí è èíäèêàòîð «ïîòðåáèòåëüñêîãî êîìôîðòà», êîòîðûé 
ñîñòàâèë «-48,9» ïóíêòîâ ïðîòèâ «-48,5» ïóíêòîâ íåäåëåé ðàíåå. Ïðè 
ýòîì íàèáîëüøèå ðàçî÷àðîâàíèÿ äîìîõîçÿéñòâàì äîñòàâëÿþò 
ïðîäîëæàþùèå ðàñòè öåíû íà áåíçèí. Íà ôîíå ýòîãî óñèëèâàþòñÿ 
îïàñåíèÿ âîçìîæíîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ â ñòðóêòóðå ïîòðåáèòåëüñêèõ 
ðàñõîäîâ è èõ ñîêðàùåíèÿ â ÷àñòè äðóãèõ êàòåãîðèé ðàñõîäîâ, ÷òî ñî 
ñâîåé ñòîðîíû óæå êàê-òî ïîäòâåðæäàåò ñòàòèñòèêà çàêàçîâ íà òîâàðû 
äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ. 

Â ñåãìåíòå àìåðèêàíñêîãî ãîñäîëãà â÷åðà ïðîäîëæèëñÿ ðîñò 
äîõîäíîñòåé, ïðè÷åì äàæå ïðîäîëæàþùèåñÿ ïîêóïêè ðåãóëÿòîðîì 
ãîñáóìàã ìàëî ïîääåðæèâàëè ðûíîê – íîâîñòü î ïëàíèðóåìîì íà 
ñëåäóþùóþ íåäåëþ ðàçìåùåíèè íîâûõ áóìàã íà îáùóþ ñóììó 99 ìëðä 
äîëë. ñðî÷íîñòüþ 2, 5 è 7 ëåò ðàñïðåäåëèëà èíòåðåñû èãðîêîâ â ñåãìåíòå. 
Â ðåçóëüòàòå, ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü âûðîñëà äî 3,41% ãîäîâûõ 
(+5 á.ï.). 

Ñåãîäíÿ îæèäàþòñÿ ôèíàëüíûå ðåøåíèÿ ñàììèòà ÅÑ, â ÑØÀ æå áóäóò 
îïóáëèêîâàíû àêòóàëèçèðîâàííûå äàííûå ïî ÂÂÏ è ïîòðåáèòåëüñêèì 
ðàñõîäàì çà 4 êâàðòàë 2010 ãîäà, à òàêæå åæåãîäíûé ñâîäíûé îò÷åò ïî 
ïðîìûøëåííîìó ïðîèçâîäñòâó. 

Íàñòðîé ó÷àñòíèêîâ â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðà 
îñòàâàëñÿ, â öåëîì, òàêèì æå, êàê è â ñðåäó. Êîòèðîâêè ñóâåðåííûõ 
áîíäîâ Russia-30 îñòàâàëèñü â äèàïàçîíå 116,125-116,25%. Îñíîâíàÿ 
ïîêóïàòåëüñêàÿ àêòèâíîñòü áûëà ñîñðåäîòî÷åíà â íåãîñóäàðñòåííîì 
ñåêòîðå, ãäå ñïðîñ «äåëèëè» ìåæäó ñîáîé âûïóñêè ÂÝÁà, Ñáåðáàíêà, 
ÂÒÁ, Àëüôà-Áàíêà, ËÓÊÎÉËà, ÍÎÂÀÒÝÊà è Åâðàçà – ïîëîæèòåëüíûå 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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ïåðåîöåíêè ñîñòàâëÿëè îò 25 äî 50 á.ï. 

Èíòåðåñíû ïîêóïàòåëÿì áûëè áóìàãè Óêðàèíû – ïðàêòè÷åñêè âñÿ êðèâàÿ 
îêàçàëàñü «çàäåéñòâîâàíà» â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ, ÷òî âûðàçèëîñü 
öåíîâûì ðîñòîì íà óðîâíå 0,5 – 0,75%. Íåñêîëüêî ñòàáèëèçèðîâàëàñü 
ñèòóàöèÿ âîêðóã áîíäîâ Áåëàðóñè, êîòîðûå ïî èòîãàì íåàêòèâíûõ ïîêóïîê 
ñìîãëè «âåðíóòü» â öåíàõ åùå ïîðÿäêà 50 á.ï. 

Êàê ìû ìîæåì íàáëþäàòü, âíåøíèé ôîí áëàãîïðèÿòñòâóåò òîìó, ÷òîáû 
êîíúþíêòóðà â ñåãìåíòå åâðîáîíäîâ îñòàâàëàñü ïðåæíåé – 
îðèåíòèðîâàííîé íà ïîêóïêè. Ïðè ýòîì íå èñêëþ÷àåì, ÷òî äëÿ áóìàã ÒÍÊ-
ÂÐ íîâîñòü î òîì, ÷òî ñäåëêà ÂÐ è «Ðîñíåôòè», ïðåäïîëàãàþùàÿ ðàçâèòèÿ 
ñòðàòåãè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà äëÿ ðàáîò íà àðêòè÷åñêîì øåëüôå, 
ïðèçíàíà íåçàêîííîé, ìîæåò îêàçàòüñÿ íåãàòèâíîé. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå ó÷àñòíèêè îñòàþòñÿ â îæèäàíèè ñåãîäíÿøíèõ 
çàÿâëåíèé ðåãóëÿòîðà, ÷òî âûðàæàåòñÿ â îòñóòñòâèè âûñîêîé àêòèâíîñòè. 
Ê òîìó æå ñåãîäíÿ ïðåäñòîÿò î÷åðåäíûå íàëîãîâûå ðàñ÷åòû (ïî àêöèçàì è 
ÍÄÏÈ), ÷òî òàêæå òðåáîâàëî îò èãðîêîâ ñãåíåðèðîâàòü íåêîòîðûé çàïàñ 
ñâîáîäíîé ëèêâèäíîñòè. È, õîòÿ â öåëîì, ïðîáëåìà îãðàíè÷åííîñòè 
ðåñóðñîâ ñåé÷àñ ñîâñåì íå àêòóàëüíà (îáùèé çàïàñ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ 
îñòàåòñÿ íà ìàêñèìóìàõ), îá èçáûòî÷íîé ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè 
ãîâîðèòü íå ïðèõîäèòñÿ – èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò äåéñòâîâàòü 
ðàöèîíàëüíî, ÷òî îòðàæàåò ñìåøàííàÿ äèíàìèêà òîðãîâ. Òàê, â÷åðà 
íàèáîëåå çàìåòíûå äâèæåíèÿ â êîòèðîâêàõ áûëè çàôèêñèðîâàíû â 
ïîêóïàåìûõ âûïóñêàõ ÂÊ-Èíâåñò6, ÂÊ-Èíâåñò7, ÌÒÑ-8, Áàøíåôòü-3, 
Ãàçïðîì íåôòü-8, Ãàçïðîì íåôòü-9, Ìå÷åë-13, Ìå÷åë-14, Ìå÷åë-15, 
ÌÌÊ-ÁÎ5, Ñèáìåòèíâåñò-1 è Ñèáìåòèíâåñò-2. Â òî æå âðåìÿ â áóìàãàõ 
Ãàçïðîì íåôòü-10, à òàêæå ÎÔÇ ñåðèé 26203 è 26202 áûëà 
çàôèêñèðîâàíà íàèáîëåå ãëóáîêàÿ îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà. 

Ñóäÿ ïî òîìó, êàêèì ñòàëî ñåãîäíÿøíåå ðåøåíèå Áàíêà Ðîññèè – îñòàâèòü 
ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ïðî÷èå ñòàâêè ïî îïåðàöèÿì ÖÁ 
íåèçìåííûìè, ïîâûñèâ ëèøü íîðìû îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ äî 
5,5% ïî îáÿçàòåëüñòâàì ïåðåä íåðåçèäåíòàìè è äî 4% - äëÿ îñòàëüíûõ, 
ðåãóëÿòîð, êàê ìû ïîëàãàåì, ïðåäïî÷åë «ïîäîæäàòü», ñ òåì, ÷òîáû áûëà 
âîçìîæíîñòü îöåíèòü ýôôåêò îò óæå ðåàëèçîâàííûõ ìåð. Â òî æå âðåìÿ 
äëÿ ðûíêà ïîäîáíîå ðåøåíèå îçíà÷àåò ëèøü âðåìåííîå «ïîñëàáëåíèå» - 
âåäü îæèäàíèÿ ïîâûøåíèÿ ñòàâîê â ïåðñïåêòèâå ñîõðàíÿþò îáùóþ 
íàïðÿæåííîñòü è âðÿä ëè ýíòóçèàçì ïîêóïàòåëåé ñóùåñòâåííî âîçðàñòåò. 
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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
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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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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Лизинг и Ипотека  
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Субфедеральный и суверенный долг 
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