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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.20% -4 -64

Russia-30 5.64% -9 25

ОФЗ 25068 7.40% 9 -85

ОФЗ 25065 6.72% -5 -113

Газпрнефт4 6.23% 13 -271

РЖД-10 8.18% -16 128

АИЖК-8 9.07% 44 -165

ВТБ - 5 12.30% 0 489

РоссельхБ-8 6.53% -3 -209

МосОбл-8 9.52% 0 -126

Мгор62 7.46% -2 -171

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.05% -2 354

iTRAXX XOVER S12 5Y 544.27 -6 112

CDX XO  5Y 283.30 -7 63

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 269.37 0.4% -7.3%

RTS 1 310.95 -0.1% -9.3%

S&P 500 1 073.65 -1.3% -3.7%

DAX 5 805.68 -0.4% -2.5%

NIKKEI 9 758.40 -0.3% -7.5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 68.61 -0.7% -10.4%

Нефть WTI 70.21 0.2% -11.5%

Золото 1 191.65 1.2% 8.6%

 Никель LME 3 M 22 200.00 4.0% 19.8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Â õîäå ñîñòîÿâøåãîñÿ â÷åðà ñîâåùàíèÿ, ðîññèéñêèå ýêîíîìè÷åñêèå âåäîìñòâà âñëåäñòâèå èìåþùèõñÿ 

ðàçíîãëàñèé íå ñìîãëè äîãîâîðèòüñÿ î êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëÿõ íîâûõ ñöåíàðíûõ óñëîâèé ðàçâèòèÿ 
ýêîíîìèêè, êîòîðûå ëÿãóò â îñíîâó ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 2011 ãîä. Ïðîãíîç ÌÝÐÒ íà ñëåäóþùèé ãîä 
îñíîâàí íà ñëåäóþùèõ ïðåäïîñûëêàõ: 76 äîëë. çà áàðð. íåôòè è äåôèöèò áþäæåòà 4% ÂÂÏ. Ñ ïîçèöèè 
Ìèíôèíà, áþäæåò äîëæåí âåðñòàòüñÿ, èñõîäÿ èç öåíû â 70 äîëë. çà áàðð. è, ïî åãî îöåíêàì ïðè öåíàõ â 76 
äîëë. äåôèöèò áóäåò íèæå ðàñ÷åòîâ ÌÝÐÒà - 3,3% ÂÂÏ. Ñëåäóþùåå îáñóæäåíèå ïàðàìåòðîâ íàçíà÷åíî íà 
çàâòðà. 

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî ÎÀÎ «Ìå÷åë» êîðïîðàòèâíûé ðåéòèíã è ðåéòèíã âåðîÿòíîñòè äåôîëòà «Â1». 

Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó – «Ñòàáèëüíûé». Â îáîñíîâàíèè ñâîåãî ðåøåíèÿ àíàëèòèêè àãåíòñòâà îòìåòèëè 
ëèäèðóþùèå ïîçèöèè Êîìïàíèè íà ðûíêå óãëÿ è ñòàëè, íàëè÷èå êðóïíåéøèõ óãîëüíûõ çàïàñîâ è 
âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííóþ ñòðóêòóðó áèçíåñà. 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ìèíôèí çàïëàíèðîâàë íà 26 ìàÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ ñåðèè 25074. Îáúåì âûïóñêà 40 ìëðä ðóá., 

êóïîííàÿ ñòàâêà - 6,88 % ãîäîâûõ. Äàòà ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé - 20 ìàÿ 2015 ãîäà. 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР  

 Ðîñèìóùåñòâîì, â ñîáñòâåííîñòè êîòîðîãî íàõîäèòñÿ 100% àêöèé ÎÀÎ «Ðîññåëüõîçáàíê», ïðèíÿòî ðåøåíèå 
î äîñðî÷íîì ïðåêðàùåíèè ïîëíîìî÷èé ÷ëåíîâ íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà Áàíêà, à òàêæå ïðåäñåäàòåëÿ 
ïðàâëåíèÿ Þ.Â.Òðóøèíà (ïî åãî çàÿâëåíèþ). Íîâûì Ïðåäñåäàòåëåì ïðàâëåíèÿ ÐÑÕÁ íàçíà÷åí Äìèòðèé 
Ïàòðóøåâ, ðàíåå çàíèìàâøèé ðóêîâîäÿùèå äîëæíîñòè â ÎÀÎ Áàíê ÂÒÁ. Ïðåäñåäàòåëåì íàáëþäàòåëüíîãî 
ñîâåòà áûë èçáðàí ïåðâûé çàìåñòèòåëü ïðåäñåäàòåëÿ Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ Â.À.Çóáêîâ. /Finambonds/ 

 Óñòàíàâëèâàåòñÿ ñíèæåíèå ñ 8,5% äî 6,25% ãîäîâûõ ñòàâêè ïî äåïîçèòàì íà ñðåäñòâà Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî 
áëàãîñîñòîÿíèÿ, ðàçìåùàåìûå â ÂÝÁå äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ ÎÀÎ «ÀÈÆÊ», à òàêæå ñíèæåíèå ñ 
9,5% äî 6,5% ãîäîâûõ ñòàâêè ïî óêàçàííûì êðåäèòàì. Êðîìå òîãî, ïðîäëåí äî 31 äåêàáðÿ 2011 ãîäà ñðîê, â 
òå÷åíèå êîòîðîãî ÂÝÁ âïðàâå ïðåäîñòàâëÿòü êðåäèòû ÀÈÆÊ. /Finambonds/ 

 Ïî ñëîâàì ñîâëàäåëüöà è ïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ ÊÁ Âîñòî÷íûé Ñåðãåÿ Âëàñîâà, Áàíê â ýòîì ãîäó ìîæåò 
ïðîâåñòè IPO è ïðèâëå÷ü áîëåå 200 ìëí äîëë. Ýòî ïîçâîëèò Ýìèòåíòó «ïîëó÷èòü ðûíî÷íóþ ïîçèöèþ è 
äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë». Âîïðîñ îá IPO ïëàíèðóåòñÿ ðàññìîòðåòü íà ñîâåòå äèðåêòîðîâ â èþíå. Ñêîðåå 
âñåãî, ðàçìåùåíèå ïðîéäåò â ôîðìå äîïýìèññèè, íî íå èñêëþ÷åí è âàðèàíò «êîìáèíèðîâàííîé ñòðóêòóðû» 
ñ ïðîäàæåé àêöèé ñóùåñòâóþùèõ àêöèîíåðîâ. Áàíê â ýòîì ãîäó ïëàíèðóåò âûðàñòè â 2 ðàçà, íî ñðåäñòâà îò 
IPO ïðåäïîëàãàåòñÿ íàïðàâèòü íå íà îðãàíè÷åñêèé ðîñò, à íà ñäåëêè ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ. Ðå÷ü èäåò î 
äâóõ áàíêàõ, îäíèì èç êîòîðûõ ìîæåò îêàçàòüñÿ Ðîñïðîìñòðîéáàíê, ïîäêîíòðîëüíûé Èãîðþ Êèìó. 
/Âåäîìîñòè/ 
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НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãàçïðîì íåôòü äîêóïèëà Sibir Energy.  

Ñîãëàñíî ñîîáùåíèÿì â ÑÌÈ, «Ãàçïðîì íåôòü» çàêðûëà ñäåëêó ïî ïîêóïêå 25,66% àêöèé Sibir Energy. 
Óêàçàííûé àêöèîíåðíûé ïàêåò ïðèíàäëåæèò êîìïàíèè Bennfield ltd, â êîòîðîé Ãàçïðîì íåôòü 18 ìàÿ 2010 
ãîäà óâåëè÷èëà ñâîþ äîëþ ñ 50% äî 100%. Ïîñëå ðåàëèçàöèè ñäåëêè àêöèîíåðíûé ïàêåò â  Sibir Energy 
âûðàñòåò ñ ñóùåñòâóþùèõ 54,71% äî 80,31%. Îñòàâøàÿñÿ äîëÿ íàõîäèòñÿ â ñîáñòâåííîñòè Ìîñêîâñêîãî 
ïðàâèòåëüñòâà. Ïî äàííûì ÐÁÊ daily, ñóììà ñäåëêè ñîñòàâèëà 950 ìëí äîëë.  

Ìû íåéòðàëüíî îöåíèâàåì ýòó íîâîñòü è ñ÷èòàåì, ÷òî óâåëè÷åíèå äîëè â Sibir Energy íå äîëæíî îòðàçèòüñÿ 
íà êðåäèòíîì ïðîôèëå Ãàçïðîì íåôòè, ïðåæäå âñåãî ìû îñíîâûâàåìñÿ íà òîì, ÷òî â ïðîøëîì ãîäó â 
ñîáñòâåííîñòè óæå áûë êîíòðîëüíûé ïàêåò Sibir Energy. Ñóììà ñäåëêè âðÿä ëè ìîæåò áûòü ñóùåñòâåííîé 
äëÿ Ãàçïðîì íåôòè - íà êîíåö ïðîøåäøåãî ãîäà äåíåæíûå ñðåäñòâà è êðàòêîñðî÷íûå èíâåñòèöèè 
Êîìïàíèè ñîñòàâëÿëè 930 ìëí äîëë. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ñäåëêà ìîæåò áûòü çàêðûòà çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ 
èñòî÷íèêîâ. Êîììåíòàðèè ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè, ñêîðåå âñåãî, ìîæíî áóäåò óñëûøàòü íà ñåãîäíÿøíåé 
òåëåêîíôåðåíöèè ïîñâÿùåííîé îò÷åòíîñòè çà ïåðâûé êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

 Ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ «ÒÍÊ-ÂÐ Õîëäèíã» íàìå÷åíî íà 30 èþíÿ 2010 ãîäà. Ñîâåò äèðåêòîðîâ óòâåðäèë 
ïîâåñòêó ãîäîâîãî îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ è äàë ðåêîìåíäàöèè ïî ðàçëè÷íûì âîïðîñàì ïîâåñòêè, 
âêëþ÷àÿ ðåêîìåíäàöèè ïî êàíäèäàòóðàì äëÿ èçáðàíèÿ â ñîâåò äèðåêòîðîâ è ðåâèçèîííóþ êîìèññèþ ÒÁÕ; ïî 
îäîáðåíèþ ñäåëîê, â ñîâåðøåíèè êîòîðûõ èìååòñÿ çàèíòåðåñîâàííîñòü; ïî ðàñïðåäåëåíèþ ïðèáûëè è 
ðàçìåðó äèâèäåíäîâ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Ïî çàÿâëåíèþ ãëàâû ÔÀÑ È. Àðòåìüåâà, ñëóæáà âîçáóäèëà äåëî â îòíîøåíèè «ÅâðàçÕîëäèíãà» ïî ôàêòó 
óñòàíîâëåíèÿ ìîíîïîëüíî âûñîêèõ öåí íà ìåòàëëîïðîäóêöèþ. Ïî äàííûì èçäàíèÿ «ÊîììåðñàíòÚ», äåëî 
âîçáóæäåíî ïî çàÿâëåíèþ Óðàëâàãîíçàâîäà. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 Ãàçïðîìáàíê îòêðûë äëÿ ïðåäïðèÿòèé ãðóïïû «ÅâðàçÕîëäèíãà» 5-ëåòíèå êðåäèòíûå ëèíèè íà îáùóþ ñóììó 
950 ìëí äîëë. Çàåìíûå ñðåäñòâà ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùåãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ 
Ãðóïïû.  Îòìåòèì, ÷òî óêàçàííûå ëèíèè ïîêðûâàþò îêîëî 1/3 êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ Åâðàçà. 
/Finambonds/ 

 Ïî ñëîâàì ïåðâîãî âèöå-ïðåìüåðà ÐÔ Âèêòîðà Çóáêîâà, ïðåìüåð-ìèíèñòð Âëàäèìèð Ïóòèí äàë 
ïðîôèëüíûì âåäîìñòâàì ïîðó÷åíèå èçó÷èòü âîçìîæíîñòü îêàçàíèÿ ãîñïîääåðæêè «Ðàñïàäñêîé» â ñâÿçè ñ 
íåäàâíèì âçðûâîì íà øàõòå. /Èíòåðôàêñ/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

«ÌåãàÔîí»: îïåðàöèîííûå è ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà. 

Â÷åðà «ÌåãàÔîí» âíîâü ïåðâûì èç «áîëüøîé òðîéêè» îïóáëèêîâàë íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå è 
îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà ïî US GAAP, êîòîðûå ìû îöåíèâàåì, 
êàê óìåðåííî-ïîçèòèâíûå. 
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млрд руб. 1 кв. 2010 1 кв. 2009 1 кв. 2010/ 
1 кв. 2009 2009 2008 2009/ 2008

Выручка 46.7 42.2 10.76% 181.9 175.5 3.7%

OIBDA 21.4 20.9 2.3% 88.2 88.2 -0.1%

Чистая прибыль 10.3 11.1 -7.6% 45.3 44.3 2.2%

% расходы -0.4 -0.1 246.6% -1.7 -1.8 -9.5%

1 кв. 2010 1 кв. 2009 1 кв. 2010/ 
2009 2009 2008 2009/ 2008

Активы 251.3 - 1.9% 246.6 202.7 21.6%

Дебиторская задолж-ть 4.3 - 4.1% 4.1 5.6 -27.3%
Денежные средства 9.7 - -22.4% 12.6 6.5 94.1%
Краткосрочные финансовые 
вложения 61.1 - 24.3% 49.1 33.7 45.6%

Финансовый долг, в т.ч. 24.5 - -9.9% 27.1 31.9 -14.9%

долгосрочный 17.2 - -11.1% 19.3 16.2 19.2%

краткосрочный 7.3 - -6.7% 7.8 15.7 -50.1%

Чистый долг 14.7 - 0.9% 14.6 25.4 -42.6%

Кредиторская задолж-ть 9.0 - -24.6% 11.9 11.7 1.6%

Рентабельность OIBDA 45.8% 49.6% -3.8 п.п. 48.5% 50.3% -1.8 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 22.0% 26.4% -4.4 п.п. 24.9% 25.3% -0.4 п.п.

Фин. долг/OIBDA 0.29 - - 0.31 0.36 -

OIBDA/% расходы 52.38 - - 53.22 48.20 -

Фин. долг/Активы 0.10 - - 0.11 0.16 -

Число активных абонентов 
(млн) 51.643 43.521 18.7% 50.222 43.289 16.0%

Доля рынка по абонентам 24.4% 22.8% 1,6 п.п. 24.2% 23.0% 1.2 п..п.

MOU (мин.) 272 264 3.0% 276 289 -4.5%
ARPU (руб.) 295 316 -6.6% 320 368 -13.0%

Основные финансовые показатели

Финансовые результаты МегаФона в 2008-2010 годы по US GAAP

Показатели эффективности и покрытия долга

Основные операционные показатели

 

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

Â ÿíâàðå-ìàðòå 2010 ãîäà ó Îïåðàòîðà íàáëþäàëñÿ óâåðåííûé ðîñò êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè íà 10,8% 
äî 46,7 ìëðä ðóá. â ñðàâíåíèè ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2009 ãîäà, ÷åìó, áåçóñëîâíî, ñïîñîáñòâîâàëè 
àêòèâíîé ðîñò àáîíåíòñêîé áàçû Êîìïàíèè (+18,7% ê 1 êâàðòàëó 2009 ãîäà), à òàêæå âîçðîñøåå 
èñïîëüçîâàíèå äîïîëíèòåëüíûõ ñåðâèñîâ (èõ êâàðòàëüíûé ïðèðîñò äîëè â âûðó÷êå ñîñòàâèë 2,1 ï.ï. äî 
21,8%). Ïðè÷åì ðóêîâîäñòâî «ÌåãàÔîíà» îòäåëüíî îòìå÷àåò ïðîäîëæèâøèéñÿ ðîñò ïîòðåáëåíèÿ óñëóã 
ìîáèëüíîãî Èíòåðíåòà. Òàê, òðàôèê ïåðåäà÷è äàííûõ â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà âûðîñ â 2 ðàçà ïî ñðàâíåíèþ ñ 
4 êâàðòàëîì 2009 ãîäà äî 5,868 òûñ. Òåðàáàéò. Â 2010 ãîäó Êîìïàíèÿ âíîâü äåëàåò ñòàâêó íà ðàçâèòèå ñåòåé 
3G è âîëîêîííî-îïòè÷åñêèõ ëèíèé ñâÿçè. ×òî êàñàåòñÿ ìîáèëüíîé ñâÿçè, òî çäåñü Îïåðàòîð ïðèëîæèë 
çíà÷èòåëüíûå óñèëèÿ ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ïîòðåáëåíèÿ óñëóãè è ïðèâëå÷åíèþ íîâûõ ïîëüçîâàòåëåé, 
ðåçóëüòàòîì ÷åãî ñòàë ðîñò ïîêàçàòåëÿ MOU â îò÷åòíîì ïåðèîäå íà 3% äî 272 ìèíóò, íî ñ ïîñëåäñòâèÿìè 
äëÿ ARPU (-6,6% äî 295 ðóá. ê 1 êâàðòàëó 2009 ãîäà), íà êîòîðûé ïîâëèÿëî èíòåíñèâíîå óâåëè÷åíèå ÷èñëà 
ïîëüçîâàòåëåé è îáúåìà âíóòðåííåãî ãîëîñîâîãî òðàôèêà (+21% ê ÿíâàðþ-ìàðòó 2009 ãîäà).   

Â îòëè÷èå îò âûðó÷êè, äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ OIBDA áûëà áîëåå ñêðîìíîé (+2,3% äî 21,4 ìëðä ðóá. ê 1 
êâàðòàëó 2009 ãîäà), à ÷èñòîé ïðèáûëè - äàæå îòðèöàòåëüíîé (-7,6% äî 10,3 ìëðä ðóá.). Âëèÿíèå íà 
ïîêàçàòåëü OIBDA â îò÷åòíîì ïåðèîäå îêàçàë ðîñò çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå àáîíåíòîâ è êîìèññèè äèëåðàì, à 
íà ÷èñòóþ ïðèáûëü – ñíèæåíèå îïåðàöèîííîé ïðèáûëè (-4,1% ê ÿíâàðþ-ìàðòó 2009 ãîäà) è äîõîäíîñòè 
ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé Êîìïàíèè â èíîñòðàííîé âàëþòå íà ôîíå óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ. Â èòîãå, ýôôåêòèâíîñòü 
áèçíåñà «ÌåãàÔîíà» óìåíüøèëàñü: ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA – íà 3,8 ï.ï. äî 45,8%, ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé 
ïðèáûëè – íà 4,4 ï.ï. äî 22,0%.  
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Ïî èòîãàì ïåðâûõ òðåõ ìåñÿöåâ 2010 ãîäà Êîìïàíèè óäàëîñü ñîêðàòèòü ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà íà 9,9% 
äî 24,5 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî êîíöà 2009 ãîäà, ÷òî, ïî íàøèì îöåíêàì, ïîçèòèâíî ñêàçàëîñü è íà óðîâíå 
äîëãîâîé íàãðóçêè â öåëîì – ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA ñíèçèëîñü ñ 0,31õ äî 0,29õ. Â òå÷åíèå 
ãîäà Îïåðàòîðó íåîáõîäèìî áóäåò ïîãàñèòü ïîðÿäêà 7,3 ìëðä ðóá. äîëãà, ÷òî ÿâëÿåòñÿ àáñîëþòíî íå 
êðèòè÷íûì äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ «ÌåãàÔîíà», ïîñêîëüêó ýòà ñóììà «ïåðåêðûâàåòñÿ» äåíåæíûìè 
ñðåäñòâàìè íà ñ÷åòàõ (9,7 ìëðä ðóá.), à òàêæå èìåþùèìèñÿ êðàòêîñðî÷íûìè ôèíàíñîâûìè âëîæåíèÿìè 
(61,1 ìëðä ðóá.).  

Áîëåå òîãî, Êîìïàíèÿ ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà ïîëó÷èëà çíà÷èòåëüíûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé 
ïîòîê â ðàçìåðå 20,384 ìëðä ðóá. Íàëè÷èå òàêèõ ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé Îïåðàòîðà íå ñòàâèò ïîä 
ñîìíåíèå èñïîëíåíèå åãî îáÿçàòåëüñòâ è ðåàëèçàöèþ íàìå÷åííîé íà òåêóùèé ãîä èíâåñòèöèîííîé 
ïðîãðàììû â ðàçìåðå 52,5 ìëðä ðóá., îðèåíòèðîâàííîé íà ðàçâèòèå ñåòåé 3G (îêîëî 55%), à òàêæå íà 
ñòðîèòåëüñòâî âîëîêîííî-îïòè÷åñêèõ ëèíèé ñâÿçè (38%). Âìåñòå ñ òåì, «ÌåãàÔîí» ðàñïîëàãàåò 
äîñòàòî÷íûì ôèíàíñîâûì ïîòåíöèàëîì è íà ñëó÷àé ñäåëîê M&A, â ÷àñòíîñòè íà ïîêóïêó ìàãèñòðàëüíîãî 
îïåðàòîðà «Ñèíòåððà» (îöåíèâàåòñÿ â 715 ìëí äîëë. ñ ó÷åòîì äîëãà), ïåðåãîâîðû ñ âëàäåëüöàìè êîòîðîãî, 
êàê ñòàëî èçâåñòíî èç ÑÌÈ, âíîâü âîçîáíîâèëèñü. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ «ÌåãàÔîí» íå ïðèñóòñòâóåò íà ïóáëè÷íîì äîëãîâîì ðûíêå. Ïðè ýòîì ðóêîâîäñòâî 
Êîìïàíèè íåîäíîêðàòíî çàÿâëÿëî î âîçìîæíîì âîçâðàùåíèè Îïåðàòîðà íà ðûíîê çàèìñòâîâàíèé ñ 
âûïóñêîì åâðîîáëèãàöèé íà ñóììó 1,5 ìëðä äîëë., ïðè÷åì, óæå â òå÷åíèå ïåðâîé ïîëîâèíû 2010 ãîäà. Íî 
ó÷èòûâàÿ òåêóùåå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå «ÌåãàÔîíà», ýòîò âîïðîñ íå ïðèíöèïèàëüíî âàæåí äëÿ Êîìïàíèè, 
ïîñêîëüêó ó íåå íåò îñòðîé íåîáõîäèìîñòè â çàåìíûõ ñðåäñòâàõ. Êðîìå òîãî, ñåé÷àñ íå ëó÷øåå âðåìÿ äëÿ 
âûõîäà íà âíåøíèå ðûíêè çàèìñòâîâàíèÿ, ïîýòîìó, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ó Îïåðàòîðà åñòü âðåìÿ, ÷òîáû 
äîæäàòüñÿ áîëåå áëàãîïðèÿòíîé ñèòóàöèè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Íàïîìíèì, íà ïðîøëîé 
íåäåëå ïîâðåìåíèòü ñ ðàçìåùåíèåì äåñÿòèëåòíèõ åâðîîáëèãàöèé îáúåìîì 1 ìëðä äîëë. ïðèíÿë ðåøåíèå 
ÌÒÑ.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
 Â àïðåëå 2010 ãîäà êîíñîëèäèðîâàííàÿ àáîíåíòñêàÿ áàçà ÌÒÑ óâåëè÷èëàñü íà 840 òûñ. ïîëüçîâàòåëåé äî 

98,65 ìëí, èç êîòîðûõ íà äîëþ Ðîññèè ïðèøëîñü 640 òûñ. ïîäêëþ÷åíèé. /www.company.mts.ru/ 

млн чел. 30 апреля
2010 года

31марта
2010 года

30 апреля 2010/ 
31 марта 2010 

30 апреля
2009 года

30 апреля 2010/ 
30 апреля 2009 

Консолидированная абонентская база 98.65 97.81 0.86% 93.03 6.04%

Россия 69.73 69.08 0.94% 65.68 6.17%

Москва и Московская область 13.53 13.30 1.73% 15.00 -9.80%

Санкт-Петербург и Ленинградская область 3.72 3.68 1.09% 3.42 8.77%

Остальные регионы России 52.48 52.10 0.73% 47.25 11.07%

Украина 17.37 17.35 0.12% 17.82 -2.53%

Узбекистан 7.43 7.38 0.68% 6.30 17.94%

Туркменистан 2.01 1.90 5.79% 1.18 70.34%
Армения 2.11 2.11 0.00% 2.06 2.43%

Беларусь 4.57 4.57 0.00% 4.41 3.63%

Консолидированное число абонентов МТС по состоянию на 30 сентября 2009 года

 

                                                                                                                            Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè 
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Денежный рынок 
Ïîëîæåíèå åâðî íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ òîðãàõ ïî-ïðåæíåìó 
õàðàêòåðèçóåòñÿ ïîâûøåííîé íåóñòîé÷èâîñòüþ. Òàê, íîâóþ íåäåëþ ïàðà 
EUR/USD íà÷àëà ñ î÷åðåäíîãî ðàóíäà îñëàáëåíèÿ, è ïî èòîãàì 
â÷åðàøíèõ òîðãîâ îïóñòèëàñü íèæå îòìåòêè 1,23õ. Ïî âñåé âèäèìîñòè, 
ôîðìàëüíûì ïîâîäîì äëÿ êîððåêöèè íà ýòîò ðàç ñòàëî ñîîáùåíèå î òîì, 
÷òî Öåíòðîáàíê Èñïàíèè áûë âûíóæäåí íàöèîíàëèçèðîâàòü ïðîáëåìíûé  
ðåãèîíàëüíûé áàíê.  

Ñåãîäíÿ íà òîðãàõ â Àçèè îñîáîãî îïòèìèçìà èíâåñòîðîâ ïîêà íå 
íàáëþäàåòñÿ, è êóðñ åâðî âàðüèðóåòñÿ â ðàìêàõ èíòåðâàëà 1,228-1,23õ.  

Äëÿ âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà íåäåëÿ íà÷àëàñü äîñòàòî÷íî íåïëîõî: 
ñ îòêðûòèåì â ïîíåäåëüíèê ñòîèìîñòü êîðçèíû îïóñòèëàñü íà 20 êîï. äî 
óðîâíÿ 34,57 ðóá. Äî ïîëóäíÿ íà ðûíêå ïðåîáëàäàëè ïðîäàæè 
èíîñòðàííîé âàëþòû, è êóðñ áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà îïóñòèëñÿ ê 34,25 
ðóá. Âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ íà ôîíå óõóäøåíèÿ îáñòàíîâêè íà âíåøíèõ 
ðûíêàõ êîðçèíà ñòàëà ïîíåìíîãó äîðîæàòü, ê çàêðûòèþ ñîñòàâèâ 34,37 
ðóá. Ñ îäíîé ñòîðîíû, îòíîñèòåëüíàÿ óñòîé÷èâîñòü êóðñà íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû áûëà îáóñëîâëåíà ñèòóàöèåé â ñûðüåâîì ñåãìåíòå, ãäå öåíû íà 
íåôòü â÷åðà ñòàáèëèçèðîâàëèñü â ðàéîíå 70-71 äîëë. çà áàðð. (Brent). Ñ 
äðóãîé, ïîääåðæêó ðóáëþ, ïî-âèäèìîìó, îáåñïå÷èëè ïðîäàæè âàëþòû ñî 
ñòîðîíû ýêñïîðòåðîâ, êîòîðûå ñåãîäíÿ áóäóò âûïîëíÿòü îáÿçàòåëüñòâà 
ïî ÍÄÏÈ. 

Òàê èëè èíà÷å, íî ñåãîäíÿ ãëîáàëüíîå ñíèæåíèå àïïåòèòîâ ê ðèñêàì 
îòðàæàåòñÿ è íà íåôòÿíûõ öåíàõ, îïóñòèâøèõñÿ íèæå 70 äîëë. çà áàðð. 
(Brent). Òàêàÿ äèíàìèêà îïðåäåëÿåò íà÷àëî ðîññèéñêèõ âàëþòíûõ òîðãîâ: 
ñ óòðà êîðçèíà âíîâü ïîäíèìàåòñÿ ê îòìåòêå 34,70 ðóá., ïðè ýòîì, 
îòðàæàÿ èçìåíåíèÿ íà ðûíêå Forex, êóðñ äîëëàðà äîñòèãàåò 31,50 ðóá. 
(+45 êîï. ê çàêðûòèþ). Èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî ìàêñèìóì òåêóùåãî ãîäà ïî 
êîðçèíå íàõîäèòñÿ â ðàéîíå 34,90 ðóá., ìû ïîëàãàåì, ÷òî áåç ïîÿâëåíèÿ 
ïðèçíàêîâ óëó÷øåíèÿ êîíúþíêòóðû íà âíåøíèõ ðûíêàõ ñòîèò îæèäàòü 
ñîõðàíåíèÿ íåãàòèâíûõ òåíäåíöèé è â îòíîøåíèè ðóáëåâîãî êóðñà.  

Ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ îáùèé ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè äåíåæíîãî 
ðûíêà ñíèçèëñÿ íà 12 ìëðä ðóá. äî 1,22 òðëí ðóá., ÷òî, âåðîÿòíî, áûëî 
ñâÿçàíî ñ ïðåäâàðèòåëüíûìè âûïëàòàìè ïî ÍÄÏÈ, îñíîâíûå 
îáÿçàòåëüñòâà ïî êîòîðîìó áóäóò âûïîëíÿòüñÿ ñåãîäíÿ. Âìåñòå ñ òåì,  
ñòàâêè íà ìåæáàíêå ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ íà ïðèâû÷íûõ óðîâíÿõ – 
2,5-3%. 

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

 
Динамика валютного курса
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____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
 

Дата
24 май

25 май

26 май

27 май

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 нед.

ломбардный аукцион ЦБ на сроки 7 дней, 3 
мес.
возврат ЦБ беззалоговых аукционов на 2,4 
млрд руб.

События денежного рынка

аукцион РЕПО на 3 мес.

уплата акцизов и НДПИ

уплата налога на прибыль

получение средств с аукционов ЦБ, 
проведенных 25 мая.

Событие

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Â ïîíåäåëüíèê ìåæäóíàðîäíûå ïëîùàäêè ïðåäïðèíÿëè ïîïûòêó 
îñòîðîæíîãî âîññòàíîâëåíèÿ, íî â î÷åðåäíîé ðàç îíà íå ñìîãëà 
ïåðåðàñòè â áîëåå óñòîé÷èâûé òðåíä, êîòîðîãî «õâàòèëî» õîòÿ áû íà âåñü 
òîðãîâûé äåíü. 

Åâðîïåéñêèå ðûíêè çàêàí÷èâàëè òîðãè ñìåøàííîé äèíàìèêîé ïðè 
ïðåîáëàäàíèè îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê, ïðè ýòîì äëÿ îòäåëüíûõ 
ïëîùàäîê åùå ïðîäîëæàëèñü âûõîäíûå, ïðèóðî÷åííûå ê «Whit Monday» 
è, âîçìîæíî, çà ñ÷åò ñëàáîé òîðãîâîé àêòèâíîñòè ðåçóëüòàòû äíÿ áûëè 
ìàëîâûðàçèòåëüíûìè. Ñôîðìóëèðîâàòü îäíîñëîæíûé îòâåò, â ÷åì 
ïðè÷èíà îòñóòñòâèÿ äîâåðèÿ ê åâðîïåéñêèì âàëþòå è àêòèâàì, äîâîëüíî 
ïðîáëåìàòè÷íî. Ñóäÿ ïî âñåìó, îïàñåíèÿ èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî 
ïåðñïåêòèâ öåëîñòíîñòè Åâðîñîþçà è ñòàáèëüíîñòè åäèíîé âàëþòû íå 
òåðÿþò ñâîåé àêòóàëüíîñòè, à â óñëîâèÿõ îáùåé ñèòóàöèè, 
õàðàêòåðèçóþùåéñÿ åùå è ïðîáëåìàìè â Àçèè, òîëüêî óñèëèâàþòñÿ. 

Âîëàòèëüíîñòü ðûíêîâ ÑØÀ ñîõðàíÿåòñÿ íà î÷åíü âûñîêîì óðîâíå. Ñ 
îäíîé ñòîðîíû, èíâåñòîðû ïîëó÷àþò ïîçèòèâíûå èìïóëüñû, 
ñïîñîáñòâóþùèå âîññòàíîâëåíèþ ïðåæíåãî îïòèìèçìà. Òàê, â÷åðàøíÿÿ 
ìàêðîñòàòèñòèêà â ÷àñòè ðûíêà íåäâèæèìîñòè îêàçàëàñü âåñüìà 
ïîçèòèâíîé, îòðàçèâ ðîñò âòîðè÷íûõ ïðîäàæ â àïðåëå íà óðîâíå 7,6% ïðè 
ïðîãíîçèðóåìûõ 5,1% è ìàðòîâñêîãî ðîñòà íà 7%. Èíäåêñ íàöèîíàëüíîé 
àêòèâíîñòè ×èêàãî òàêæå îêàçàëñÿ âûøå ñêîððåêòèðîâàííîãî â áîëüøóþ 
ñòîðîíó ïîêàçàòåëÿ çà ìàðò (0,29 ïðîòèâ 0,13). Ñ äðóãîé - îáùàÿ 
íàïðÿæåííàÿ ñèòóàöèÿ â ìèðå è íîâûé î÷àã ïðîáëåì – íàâèñàþùàÿ óãðîçà 
âîåííîãî êîíôëèêòà ìåæäó Ñåâåðíîé è Þæíîé Êîðåÿìè çàñòàâëÿþò 
ó÷àñòíèêîâ óñèëèâàòü ïîçèöèè â «çàùèòíûõ» èíñòðóìåíòàõ. 

Ïîæàëóé, treasuries ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûõ 
îáúåêòîâ èíâåñòèöèé. Íà ôîíå â÷åðàøíåãî ñíèæåíèÿ êëþ÷åâûõ ôîíäîâûõ 
èíäåêñîâ â äèàïàçîíå îò 0,7% äî 1,3% UST ÷óâñòâîâàëè ñåáÿ âåñüìà 
êîìôîðòíî, äåìîíñòðèðóÿ äàëüíåéøåå ñíèæåíèå äîõîäíîñòåé. Òàê, ïî 
èòîãàì äíÿ äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ treasuries ñíèçèëàñü äî 3,2% ãîäîâûõ. 
Ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå åñòü äîñòàòî÷íî îñíîâàíèé ïîëàãàòü, ÷òî 
çàïëàíèðîâàííîå íà ýòîé íåäåëå ðàçìåùåíèå íîâûõ áóìàã íà ñóììó 113 
ìëðä äîëë. áóäåò ïðîõîäèòü ïðè íàëè÷èè áîëüøîãî èíòåðåñà ïîêóïàòåëåé. 
Ïåðâûé èç àóêöèîíîâ – ïî 2-ëåòíèì UST íà ñóììó 42 ìëðä äîëë. 
ñîñòîèòñÿ ñåãîäíÿ. 

Äîâîëüíî çûáêîå ïîëîæåíèå àçèàòñêèõ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê ïðîäîëæàåò 
äâèãàòü äîõîäíîñòè àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã âíèç, è ñ íà÷àëîì òîðãîâîé 
ñåññèè âòîðíèêà â Àçèè UST-10 òîðãóþòñÿ óæå ïîä 3,13% ãîäîâûõ. Ñóäÿ 
ïî âñåìó, ðàçâèòèå ñîáûòèé â Êîðåå ñòàíîâèòñÿ öåíòðàëüíîé òåìîé íà 
áëèæàéøåå âðåìÿ, îòîäâèãàÿ è íèâåëèðóÿ âëèÿíèå ïðî÷èõ ôàêòîðîâ. 

Ðîññèéñêèé ñåãìåíò ïîääåðæàë îáùóþ èäåþ îñòîðîæíîãî 
âîññòàíîâëåíèÿ, ïðåîáëàäàâøóþ â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ. Áîíäû 
Russia-30, íà÷àâ äåíü êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 110,625%, ïîäîðîæàëè äî 
111% è êîòèðîâàëèñü íà ýòîì óðîâíå áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ, «äîòÿíóâ» ê 
çàêðûòèþ äî 111,125%.  

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ èçðåäêà íàïîìèíàëè î ñåáå îñòîðîæíûå 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Динамика цен на нефть   

30

40

50

60

70

80

90

100

24
 н
оя

 0
8

24
 я
нв

 0
9

24
 м
ар

 0
9

24
 м
ай

 0
9

24
 и
ю
л 

09

24
 с
ен

 0
9

24
 н
оя

 0
9

24
 я
нв

 1
0

24
 м
ар

 1
0

24
 м
ай

 1
0

долл Urals WTI

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ

66

70

74

78

82

86

90

94

98

102

24
 с
ен

 0
8

24
 н
оя

 0
8

24
 я
нв

 0
9

24
 м
ар

 0
9

24
 м
ай

 0
9

24
 и
ю
л 

09

24
 с
ен

 0
9

24
 н
оя

 0
9

24
 я
нв

 1
0

24
 м
ар

 1
0

24
 м
ай

 1
0

Corp Muni

_____________________ 

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
25 мая 2010 года 

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

8

ïîêóïàòåëè, ÷üè èíòåðåñû, â ïåðâóþ î÷åðåäü, îðèåíòèðîâàëèñü íà 
âûïóñêè ñðåäíåé äþðàöèè – ïîêóïêè, «äîáàâèâøèå» êîòèðîâêàì ïîðÿäêà 
50 á.ï., áûëè â áóìàãàõ Àëðîñà-14, ÂûìïåëÊîì-13, Ñåâåðñòàëü-13%. 
Ïðè ýòîì íà äëèííîì îòðåçêå äþðàöèè ñèòóàöèÿ ðàçâèâàëàñü ïî áîëåå 
àãðåññèâíîìó ñöåíàðèþ, êîãäà, «íàìåòèâøèñü» íà ðîñò â ïåðâîé 
ïîëîâèíå òîðãîâ, áóìàãè (íàïðèìåð, äëèííûå âûïóñêè Ãàçïðîìà) 
îêàçàëèñü â öåíòðå ïðîäàæ, êîòîðûå ïðèâåëè ê ñíèæåíèþ êîòèðîâîê äî 
óðîâíÿ íèæå ïÿòíè÷íîãî çàêðûòèÿ. 

«Âñòðÿñêà» ìèðîâûõ ïëîùàäîê íîâîñòÿìè èç Êîðåè, áåçóñëîâíî, íàéäåò 
ñâîå îòðàæåíèå è â äèíàìèêå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé. Íåïðèÿòíî 
ãîòîâèòüñÿ ê ïðîáëåìíîìó äíþ, íî ñåãîäíÿ ðûíêó ïðåäñòîèò ñåðüåçíîå 
«èñïûòàíèå íà ïðî÷íîñòü». Â ñèëó òîãî, ÷òî ëüâèíàÿ äîëÿ èãðîêîâ – ýòî 
íåðåçèäåíòû, ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ìîãóò îêàçàòüñÿ ïîä ïðåññèíãîì 
ïðîäàæ. Ïðè ýòîì îòñóòñòâèå ïîëíîöåííîé ëèêâèäíîñòè ìîæåò ïðèâåñòè ê 
äîâîëüíî ïå÷àëüíûì ðåçóëüòàòàì. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå, êîòîðûé ñîñóùåñòâóåò áóäòî áû â ïàðàëëåëüíîé 
ðåàëüíîñòè, ó÷àñòíèêè â ïåðâóþ î÷åðåäü îðèåíòèðóþòñÿ íà òî, íàñêîëüêî 
óâåðåííî ÷óâñòâóåò ñåáÿ ðóáëü. Ñòîèò ïðèçíàòü, ÷òî íà ôîíå ïîñëåäíèõ 
ñîáûòèé ïîçèöèè îòå÷åñòâåííîé âàëþòû âíîâü îùóòèìî ïîøàòíóëèñü, ÷òî 
îáúÿñíÿåò ïðåîáëàäàþùèå ïðîäàæè â äèíàìèêå òîðãîâ ðóáëåâûìè 
îáëèãàöèÿìè. Ïî-ïðåæíåìó â öåíòðå òîðãîâîé àêòèâíîñòè, êîòîðàÿ 
îñòàåòñÿ íà äîâîëüíî íèçêîì óðîâíå, âûïóñêè «ïåðâîãî» ýøåëîíà è ÎÔÇ 
è â ýòîì ñâåòå íå î÷åíü ïîíÿòíî íà ÷òî îðèåíòèðóåòñÿ Ìèíôèí, 
àíîíñèðîâàâøèé íàìå÷åííîå íà áëèæàéøóþ ñðåäó – 26 ìàÿ ðàçìåùåíèå 
íîâûõ ÎÔÇ ñåðèè 25074 íà ñóììó 40 ìëðä ðóá. (êóïîí 6,88% ãîäîâûõ, 
ïîãàøåíèå â 2015 ãîäó). Ïðè òåêóùåì îòñóòñòâèè ñïðîñà íå òîëüêî íà 
ãîñäîëã, íî è âîîáùå íà âûïóñêè ñ äþðàöèåé áîëåå 2 ëåò, ïîäîáíàÿ 
ïîïûòêà âûãëÿäèò ìàëî ïîíÿòíîé. 

Äëÿ ñåãîäíÿøíåãî òîðãîâîãî äíÿ ðèñóåòñÿ äîâîëüíî ìðà÷íûé ñöåíàðèé, 
îòðàæàþùèé îáùóþ íàïðÿæåííóþ ñèòóàöèþ: âðÿä ëè óäàñòñÿ èçáåæàòü 
ïðîäàæ â âûïóñêàõ, ñîõðàíÿþùèõ ëèêâèäíîñòü. 
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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  
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Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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