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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.91% 14 -93

Russia-30 4.63% 6 -75

ОФЗ 25068 6.94% 0 -131

ОФЗ 25065 6.27% 2 -158

Газпрнефт4 6.24% 15 -270

РЖД-10 7.14% 0 24

АИЖК-8 7.86% -1 -286

ВТБ - 5 7.60% 12 19

РоссельхБ-8 7.08% 0 -154

МосОбл-8 7.96% 12 -282

Мгор62 7.05% -5 -212

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.37% 2 386

iTRAXX XOVER S14 5Y 484.50 6 n/a

CDX XO  5Y 189.90 -2 -31

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 561.97 1.6% 14.0%

RTS 1 601.27 1.8% 10.8%

S&P 500 1 198.35 1.5% 7.5%

DAX 6 823.80 1.8% 14.5%

NIKKEI 10 030.11 -0.8% -4.9%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 84.32 3.9% 10.1%

Нефть WTI 83.86 3.2% 5.7%

Золото 1 373.25 -0.2% 25.2%

 Никель LME 3 M 22 500.00 4.2% 21.5%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÐÔ ïî ñîñòîÿíèþ íà 19 íîÿáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâëÿë 489,3 ìëðä äîëë. 

ïðîòèâ 495,7 ìëðä äîëë. íà 12 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. 

 Ïî äàííûì ÌÝÐ, ñîâîêóïíûé îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 íîÿáðÿ ñîñòàâèë 3779,36 
ìëðä ðóá. ïðîòèâ 3233,15 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî ãîäà. Çà îêòÿáðü ãîñäîëã âûðîñ íà 37,57 ìëðä ðóá. èëè íà 1%, 
à â öåëîì çà ÿíâàðü-îêòÿáðü òåêóùåãî ãîäà óâåëè÷åíèå ñîñòàâèëî 546,2 ìëðä ðóá. èëè 16,9%. 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 

 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ ñåðèè 25075 äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ â èþëå 2015 ãîäà ïî 
ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå ñîñòàâèëà 7,26% ãîäîâûõ, à äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ - 7,27% ãîäîâûõ. 
Ìèíôèí óñòàíîâèë öåíó îòñå÷åíèÿ âûïóñêà íà óðîâíå 98,9535% îò íîìèíàëà. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 
99,0078 % îò íîìèíàëà. Ïðè îáúåìå ýìèññèè 20 ìëðä ðóá. ñïðîñ íà ðàçìåùàåìûé âûïóñê ïî íîìèíàëó 
ñîñòàâèë 16,031 ìëðä ðóá., ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè – 16,231 ìëðä ðóá. Îáúåì ðàçìåùåíèÿ ïî íîìèíàëó – 
15,481 ìëðä ðóá., îáúåì âûðó÷êè – 15,675 ìëðä ðóá. 

 Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ â àâãóñòå 2012 ãîäà ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ 
ñåðèè 25073 ñîñòàâèëà 6,04% ãîäîâûõ, äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî öåíå îòñå÷åíèÿ - 6,05% ãîäîâûõ. Öåíó 
îòñå÷åíèÿ âûïóñêà îïðåäåëåíà íà óðîâíå 101,3895% îò íîìèíàëà. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 101,4083% îò 
íîìèíàëà. Ïðè îáúåìå ïðåäëîæåíèÿ 15,5 ìëðä ðóá. ñïðîñ íà ðàçìåùàåìûé âûïóñê ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 
19,355 ìëðä ðóá., ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè – 19,993 ìëðä ðóá. Îáúåì ðàçìåùåíèÿ ïî íîìèíàëó – 13,904 ìëðä 
ðóá., îáúåì âûðó÷êè – 14,392 ìëðä ðóá. 

 Ñòàâêà 8-9 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÍÏÎ «Ñàòóðí» ñåðèè 03 îáúåìîì 3,5 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 8,5% ãîäîâûõ.  

 Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÀÊÁ «Èíâåñòòîðãáàíê» (ÎÀÎ) ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 2 
ìëðä ðóá. îïðåäåëåíà ïî ðåçóëüòàòàì book-building íà óðîâíå 9,6% ãîäîâûõ. Îáúÿâëåííûé ðàíåå 
îðãàíèçàòîðàìè äèàïàçîí êóïîííîé ñòàâêè ñîñòàâëÿë 9,4-9,9% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, 
ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà - 25 íîÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà. 

 «Ìîé Áàíê» ïðèíÿë ðåøåíèå ïðèîáðåñòè 3 äåêàáðÿ 2010 ãîäà îáëèãàöèè ñåðèè 02 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. ïî 
ñîãëàøåíèþ ñ èõ âëàäåëüöàìè. Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ öåííûõ áóìàã ê âûêóïó ýìèòåíòîì - ñ 1 ïî 2 äåêàáðÿ 
2010 ãîäà. Äàòà ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé - 21 äåêàáðÿ 2010 ãîäà. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «ÐÊ Êàçíà÷åé» ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. îïðåäåëåíà ïî 
ðåçóëüòàòàì book-building íà óðîâíå 10,5% ãîäîâûõ. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà, îáúÿâëåííûé ïðè îòêðûòèè 
êíèãè çàÿâîê, íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 10,5-11,0% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 26 
íîÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâèò 5 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 2-ëåòíÿÿ îôåðòà. Âûïóñê 
îáåñïå÷åí ïîðó÷èòåëüñòâîì ñî ñòîðîíû Ðåíåññàíñ Ôàéíýíøë Õîëäèíãç Ëèìèòåä (Renaissance Financial 
Holdings Limited). 

 Íà 30 íîÿáðÿ çàïëàíèðîâàíî ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÒÊÑ Áàíêà ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 1,5 ìëðä 
ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî book-building çàêàí÷èâàåòñÿ 26 íîÿáðÿ. 

 Âûïóñê îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÌÕÊ «ÅâðîÕèì» ñåðèè 03 ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå, ñòàâêà êóïîíà óñòàíîâëåíà 
íà óðîâíå 8,25% ãîäîâûõ íà 5 ëåò äî îôåðòû, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,42% ãîäîâûõ. 
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Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: Ãëîáýêñáàíê. 

Ãëîáýêñáàíê â÷åðà îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-03 è ñåðèè ÁÎ-05 îáùèì îáúåìîì 5 
ìëðä ðóá. (3 ìëðä ðóá. è 2 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî). Çàêðûòèå êíèãè - 6 äåêàáðÿ 2010 ãîäà. Ðàçìåùåíèå íà 
ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 8 äåêàáðÿ òåêóùåãî ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã - 3 ãîäà, ïî îáîèì âûïóñêàì ïðåäóñìîòðåíà 
1,5-ëåòíÿÿ îôåðòà. Îðèåíòèð êóïîíà 7,50-8,20% ãîäîâûõ (YTP 7,64-8,37%). 

Ïðè àíàëèçå ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïðåäëîæåííîé äîõîäíîñòè ìû ñòàëêèâàåìñÿ ñ äâóìÿ ðàçíîíàïðàâëåííûìè 
ïðîöåññàìè. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ó Áàíêà âûñîêèé ðåéòèíã – S&P – «ÂÂ-» / Ñòàáèëüíûé, Fitch – «ÂÂ» - 
«Ñòàáèëüíûé», êâàçèãîñóäàðñòâåííûé ñòàòóñ (ïî÷òè 100% â êàïèòàëå ïðèíàäëåæèò ÂÝÁó), îáíîâëåííàÿ 
êëèåíòñêàÿ áàçà: ïðåâàëèðóþùóþ äîëþ â ïîðòôåëå ôîðìèðóþò çàåìùèêè óðîâíÿ ÀâòîÂÀÇà è «Ïî÷òû Ðîññèè» 
(íà íà÷àëî ãîäà 20 êðóïíåéøèõ çàåìùèêîâ ôîðìèðîâàëè 80% ïîðòôåëÿ), ïîñëå ñàíàöèè íà ñ÷åòàõ Áàíêà 
ðàçìåñòèëè â âèäå äåïîçèòîâ ñâîè ñðåäñòâà Íîðíèêåëü è Çàðóáåæíåôòü - âñå ýòî ïîâûøàåò ôèíàíñîâóþ 
ñòàáèëüíîñòü Ãëîáýêñà è åãî êðåäèòíîå êà÷åñòâî.  

Îäíàêî íåêîòîðîå íåäîâåðèå ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ, êîòîðîå îòðàæàåòñÿ íà êîòèðîâêàõ óæå îáðàùàþùèõñÿ 
âûïóñêîâ, ñîõðàíÿåòñÿ. Îò÷àñòè îíî îñòàëîñü â âèäå «îñàäêà» ïîñëå ïðîöåäóðû ñàíàöèè. Íî â îñíîâíîì âñå æå 
íàñòîðîæåííîñòü îáóñëîâëåíà íåÿñíîñòüþ äàëüíåéøèõ ïëàíîâ ÂÝÁà îòíîñèòåëüíî ñóäüáû Ýìèòåíòà. Ïîñêîëüêó 
òåêóùàÿ ìîäåëü ðàçâèòèÿ Áàíêà è âîçìîæíîñòü äàëüíåéøåé ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà íàïðÿìóþ, íà 
íàø âçãëÿä, çàâèñÿò îò òåêóùåé àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû, òî çâó÷àâøèå ðàíåå ïëàíû ÂÝÁà ïî âûõîäó èç êàïèòàëà 
Ãëîáýêñà äåðæàëè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â íàïðÿæåíèè. Â ñåíòÿáðå òåêóùåãî ãîäà Â.Äìèòðèåâ îáîçíà÷èë íåêîòîðûå 
ãîðèçîíòû, êîãäà, îïóñêàÿ äåòàëè, äàë ïîíÿòü, ÷òî ðåàëèçàöèÿ Áàíêà âîçìîæíà íå ðàíåå, ÷åì ÷åðåç 5 ëåò, êîãäà 
ìîæíî áóäåò ðàññ÷èòûâàòü íà ìóëüòèïëèêàòîð 2,5-3 ê êàïèòàëó. 

Íàïîìíèì, ÷òî ïîñëå ïðèîáðåòåíèÿ ÂÝÁîì Áàíê àêòèâíî ðàçâèâàëñÿ. Òîëüêî â òåêóùåì ãîäó (çà ïåðâûå 9 
ìåñÿöåâ) åãî àêòèâû óâåëè÷èëèñü íà 40% äî 96 ìëðä ðóá.. Òàêæå Áàíê îòëè÷àåòñÿ âûñîêîé êàïèòàëèçàöèåé: 
óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (Í1) äîñòèãàë íà 1 íîÿáðÿ 2010 ãîäà «íåïðèëè÷íî âûñîêèå» 
23,04%, îñòàâëÿÿ Ýìèòåíòó ñóùåñòâåííûé çàïàñ äëÿ äàëüíåéøåãî ðîñòà. Îòìåòèì, ÷òî â ðýíêèíãå ïî àêòèâàì 
Áàíê ïîäíÿëñÿ ñ 49 ìåñòà íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà äî 40 ìåñòà íà 1 îêòÿáðÿ, è, âèäèìî, äî êîíöà ãîäà ìû ñìîæåì 
óâèäåòü äàëüíåéøåå óëó÷øåíèå ïîçèöèè. Ïðè âñåì ýòîì ïîëó÷åííûé îáúåì ÷èñòîé ïðèáûëè ìîæíî íàçâàòü 
óìåðåííûì -  876 ìëí ðóá. çà 3 êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà. 

Â êîòèðîâêàõ òåêóùèõ âûïóñêîâ, êàê ìû óæå îòìåòèëè âûøå, ìû íàáëþäàåì íåêîòîðûé íåãàòèâ â îòíîøåíèè 
èíâåñòîðîâ ê áóìàãå: îáëèãàöèè Ãëîáýêñà ñëàáîëèêâèäíû è ïðåäëàãàþò ïðåìèþ ê êðóïíûì ÷àñòíûì áàíêàì 
îêîëî 80 á.ï. Ïðè ýòîì ìåæäóíàðîäíûå ðåéòèíãè ïîñëåäíèõ íà ñòóïåíü íèæå. Ê êðèâîé ãîñáàíêîâ Ýìèòåíò 
òîðãóåòñÿ ñî ñïðýäîì îêîëî 140 á.ï. Ïðè ýòîì, åñëè ñìîòðåòü íà äî÷êè äðóãèõ êðóïíûõ ãîñáàíêîâ, íàïðèìåð ÂÒÁ 
è ÂÒÁ-Ëèçèíã, òî òàì âñå îãðàíè÷èâàåòñÿ ïðåìèåé 40-50 á.ï., îäíàêî è ðåéòèíã ëèçèíãîâîé êîìïàíèè íà óðîâíå 
ìàòåðèíñêîãî. Ïîñêîëüêó îôåðòà ïî íîâûì âûïóñêàì Ãëîáýêñà ñîñòàâëÿåò 1,5 ãîäà, òî ðèñêè âûõîäà ÂÝÁà èç 
êàïèòàëà ñíèæàþòñÿ äî ìèíèìàëüíûõ, è ìû ðåêîìåíäóåì èíâåñòîðàì ó÷àñòâîâàòü â îáëèãàöèÿõ ñåðèé 03 è 05 
ïðè äîõîäíîñòè íà óðîâíå 7,7-8,0% ãîäîâûõ, òî åñòü áëèæå ê íèæíåé ãðàíèöå äèàïàçîíà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: Êðåäèò Åâðîïà Áàíê. 

ÎÀÎ «ÊÐÅÄÈÒ ÅÂÐÎÏÀ ÁÀÍÊ» îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 06 îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. 
Çàêðûòèå êíèãè ñîñòîèòñÿ 8 äåêàáðÿ 2010 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà. 

Êðåäèò Åâðîïà Áàíê àêòèâû (64,8 ìëðä ðóá., Âà3/-/ÂÂ-) ïðèíàäëåæèò òóðåöêîìó õîëäèíãó FIBA Group. 
Ïîñëåäíèé îáúåäèíÿåò 63 êîìïàíèè â 12 ñòðàíàõ, åãî àêòèâû íàñ÷èòûâàþò 18 ìëðä äîëë., êàïèòàë – 3 ìëðä äîëë. 
Äåÿòåëüíîñòü õîëäèíãà âêëþ÷àåò â ñåáÿ ôèíàíñîâîå (áàíêè, ëèçèíã, ôàêòîðèíã, ñòðàõîâàíèå, óïðàâëåíèå 
àêòèâàìè) è íåôèíàíñîâîå íàïðàâëåíèÿ (àâèàöèÿ, ðîçíè÷íàÿ òîðãîâëÿ, íåäâèæèìîñòü, ñóäîõîäíîå 
ñòðîèòåëüñòâî è óïðàâëåíèå ïîðòîì). Äëÿ ñðàâíåíèÿ – àêòèâû «ìàòåðèíñêèõ ñòðóêòóð» äðóãèõ áàíêîâ – 
íåðåçèäåíòîâ âûãëÿäÿò ñëåäóþùèì îáðàçîì:  UniCredit è Societe Generale îêîëî 1 òðëí åâðî êàæäûé, Raiffeisen – 
152 ìëðä åâðî. 
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Ñàì Ýìèòåíò ñïåöèàëèçèðóåòñÿ íà ðîçíè÷íîì êðåäèòîâàíèè, â òîì ÷èñëå íà ýêñïðåññ-êðåäèòàõ. Òàêèì îáðàçîì, 
ñâîèì ïðèñóòñòâèåì íà ðûíêå Êðåäèò Åâðîïà Áàíê âñòàåò â ðÿä ñ òàêèìè ðîçíè÷íûìè áàíêàìè, êàê Ðóññêèé 
Ñòàíäàðò (àêòèâû 127,7 ìëðä ðóá., Ba3/B+/B+), ÕÊÔ-Áàíê (95,3 ìëðä ðóá., Âà3/Â+/-), Âîñòî÷íûé ýêñïðåññ (82,8 
ìëðä ðóá., Â2/-/-), êîòîðûå áëèçêè åìó ïî áèçíåñ-ñåãìåíòó,  ïî àêòèâàì è ðåéòèíãàì. Íàèáîëåå áëèçîê 
Ýìèòåíòó ÕÊÔ-Áàíê, òàêæå êîíòðîëèðóåìûé íåðåçèäåíòîì – PPF Group, îäíàêî Êðåäèò Åâðîïà Áàíê îòëè÷àåòñÿ, 
íà íàø âçãëÿä, áîëåå ñóùåñòâåííîé ôèíàíñîâîé è áèçíåñ-çàâèñèìîñòüþ îò ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû òóðåöêîãî 
õîëäèíãà FIBA Group, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî ïðèñâîåíèþ äîñòàòî÷íî âûñîêîãî ðåéòèíãà Áàíêà. Ôîíäèðîâàíèå îò 
ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû ôîðìèðîâàëî 25% ïàññèâîâ Ýìèòåíòà íà êîíåö 2009 ãîäà. Êëèåíòñêèå äåïîçèòû, 
ïðèâëå÷åííûå çà ðóáåæîì ÷åðåç òðåòüèõ ëèö (â îñíîâíîì ñâÿçàííûõ ñòîðîí), ñîñòàâëÿëè åùå 19% ïàññèâîâ.  

Íàïîìíèì, ÷òî ÕÊÔ-Áàíê ïðè ñõîæèõ ðåéòèíãàõ ïðåäëàãàåò ïðåìèþ ê êðóïíûì êîììåð÷åñêèì áàíêàì (ÍÎÌÎÑ-
ÁÀÍÊ, Ïåòðîêîììåðö, Áàíê ÇÅÍÈÒ) îêîëî 50 á.ï., â ïåðâóþ î÷åðåäü êàê «áîíóñ» çà ðîçíè÷íîå íàïðàâëåíèå, 
ñîïðÿæåííîå ñ ïîâûøåííûìè ðèñêàìè. Ó Ýìèòåíòà ðåéòèíãè ïîëíîñòüþ ñîâïàäàþò ñ ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊîì, è, íà 
íàø âçãëÿä, ó÷èòûâàÿ ðàçìåðû Êðåäèò Åâðîïà Áàíêà, îöåíêè ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ è âõîæäåíèå â õîëäèíã 
FIBA, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñïðýä ê îáîçíà÷åííîé êðèâîé äîëæåí áûòü óæå, íî ïîëíîñòüþ îòêàçûâàòüñÿ îò íåãî 
íåëüçÿ. Âïîëíå ñïðàâåäëèâîé ìû ñ÷èòàåì ïðåìèþ íà óðîâíå 30-60 á.ï. Âåðõíèé ãðàíèöà äèàïàçîíà 
îïðåäåëÿåòñÿ â òîì ÷èñëå ìåíüøåé òðàíñïàðåíòíîñòüþ Ýìèòåíòà äëÿ èíâåñòîðîâ (ïî ñðàâíåíèþ ñ ÕÊÔ-Áàíêîì) 
íà äîëãîâîì ðûíêå è íåëèêâèäíîñòüþ óæå îáðàùàþùåãîñÿ âûïóñêà. Ïðè äþðàöèè áîëåå 2 ëåò ìû äîïóñêàåì 
ðàñøèðåíèå óêàçàííîãî ñïðýäà äî 30-80 á.ï. ê êðèâîé êðóïíûõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Moody's èçìåíèëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ÇÀÎ «Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò» ñ «íåãàòèâíîãî» íà 

«ñòàáèëüíûé». Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåïîçèòîâ â 
íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå íà óðîâíå Ba3, ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè íà óðîâíå D- è 
ïðèñâîèëî äîëãîñðî÷íûé äîëãîâîé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «Ba3» òðåì âûïóñêàì 
îáëèãàöèé Áàíêà. 

 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ÀÊÁ «Àâàíãàðä» äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «Â2» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Ïî äàííûì àãåíòñòâà, ëþáûå 
ïîñëåäóþùèå âûïóñêè ïðèîðèòåòíûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Áàíêà áóäóò èìåòü òàêèå æå ðåéòèíãè ïðè 
îòñóòñòâèè ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñàìîé êîìïàíèè. Ðåéòèíã áûë ïðèñâîåí âûïóñêó 
îáëèãàöèé ñåðèè 03 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó. 

 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî ïðèîðèòåòíûì íåîáåñïå÷åííûì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì Ðóñôèíàíñ Áàíêà 
äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «Baa3» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Ïî äàííûì 
àãåíòñòâà, ëþáûå ïîñëåäóþùèå âûïóñêè ïðèîðèòåòíûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Áàíêà áóäóò èìåòü òàêèå æå 
ðåéòèíãè ïðè îòñóòñòâèè ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñàìîãî Áàíêà. Ðåéòèíã áûë 
ïðèñâîåí ÷åòûðåì âûïóñêàì îáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì â 2015 ãîäó îáúåìîì ïî 2 ìëðä ðóá. êàæäûé. 

 Ñëóæáà Standard&Poor`s ïðèñâîèëà ðåéòèíã «ÂÂÂ» ñåðèÿì 02 è 03 îáëèãàöèé ÂÝÁà îáúåìîì 0,6 ìëðä äîëë. 
è 1 ìëðä äîëë. äîëë. ñîîòâåòñòâåííî, ðàçìåùåííûõ 22 íîÿáðÿ 2010 ãîäà â ðàìêàõ ìàñøòàáíîé ïðîãðàììû 
âûïóñêà íîò ó÷àñòèÿ â çàéìå ïîñðåäñòâîì êîìïàíèè VEB Finance Ltd. 

 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì Áàíêà «Òèíüêîôô Êðåäèòíûå 
Ñèñòåìû» äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «B3» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Ïî 
äàííûì àãåíòñòâà, ëþáûå ïîñëåäóþùèå âûïóñêè ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ 
Áàíêà áóäóò èìåòü òàêèå æå ðåéòèíãè ïðè îòñóòñòâèè ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñàìîãî 
Ýìèòåíòà. Ðåéòèíã áûë ïðèñâîåí âûïóñêó îáëèãàöèé îáúåìîì 1,4 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó è 
çàéìó îáúåìîì 1,6 ìëðä ðóá. òàêæå ñ ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó. 
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 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì «ÑÊÁ-áàíêà» äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «B2» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Ïî äàííûì àãåíòñòâà, ïîñëåäóþùèå 
âûïóñêè ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Áàíêà áóäóò èìåòü òàêèå æå ðåéòèíãè ïðè 
îòñóòñòâèè ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñàìîãî Áàíêà, îòìå÷àåòñÿ â ñîîáùåíèè àãåíòñòâà. 
Ðåéòèíã áûë ïðèñâîåí åäèíñòâåííîìó ðóáëåâîìó âûïóñêó Áàíêà, íàõîäÿùåìóñÿ â îáðàùåíèè, îáúåìîì 2 
ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Â êàïèòàë ÎÀÎ ÊÁ «Âîñòî÷íûé» âõîäèò èíâåñòèöèîííûé ôîíä Áýðèíã Âîñòîê 

Êàê ñòàëî èçâåñòíî â÷åðà, 26 îêòÿáðÿ ñîñòîÿëîñü  ïîäïèñàíèå ñîãëàøåíèÿ î âõîæäåíèè â êàïèòàë ÎÀÎ ÊÁ 
«Âîñòî÷íûé» èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà «Baring Vostok Private Equity Fund IV». Ñäåëêà ïëàíèðóåòñÿ ê çàêðûòèþ äî 
êîíöà 2010 ïîñëå ïîëó÷åíèÿ íåîáõîäèìûõ îäîáðåíèé ñî ñòîðîíû íàäçîðíûõ îðãàíîâ. Â ðåçóëüòàòå ñäåëêè äîëÿ 
Áýðèíã Âîñòîê ñîñòàâèò îêîëî 30% îò óñòàâíîãî êàïèòàëà áàíêà.  

Ìû ïîëîæèòåëüíî îöåíèâàåì âõîæäåíèå â êàïèòàë çàïàäíîãî èíâåñòîðà è ñ÷èòàåì, ÷òî ýòî â çíà÷èòåëüíîé 
ñòåïåíè ïîäòâåðæäàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðîññèéñêîãî áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è â ÷àñòíîñòè ÊÁ «Âîñòî÷íûé». Â 
÷àñòè äåòàëåé ñòðóêòóðû ñäåëêè, òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ôîíä óæå âëàäååò äîëåé ÷óòü ìåíåå 20% êàïèòàëà 
Áàíêà, à ê êîíöó ýòîãî ãîäà, ïîñëå ñîãëàñîâàíèÿ, óâåëè÷èò ñâîþ äîëþ äî 30%. Íàïîìíèì, ÷òî â êàïèòàëå 
Âîñòî÷íîãî ýêñïðåññà òàêæå ïðèñóòñòâóåò IFC c äîëåé 2,53%, à òàêæå 15,84% ïðèíàäëåæèò ôîíäàì ãðóïïû 
Ðåíåññàíñ. Âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî ñäåëêà áóäåò ðåàëèçîâàíà íå çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíîé 
ýìèññèè, à ïîñðåäñòâîì ïðîäàæè òåêóùèìè àêöèîíåðàìè ÷àñòè ñâîèõ àêöèîíåðíûõ ïàêåòîâ. Äåòàëè ýòîãî Áàíê 
íå ðàñêðûâàåò. Îäíàêî îòìåòèì, ÷òî ñîãëàñíî èçäàíèþ «Âåäîìîñòè», êîíòðîëüíûé ïàêåò ó ÷àñòíûõ àêöèîíåðîâ 
ñîõðàíèòñÿ.  Â ÷àñòè èíôîðìàöèè î Baring Vostok, èç îòêðûòûõ èñòî÷íèêîâ íàì èçâåñòíî, ÷òî ôîíä äîâîëüíî 
àêòèâíî ïðåäñòàâëåí íà ðîññèéñêîì ðûíêå, â òîì ÷èñëå ñðåäè êðóïíûõ ïðîåêòîâ êîìïàíèè íàçûâàþòñÿ: «ÑÒÑ 
Ìåäèà», «Ãîëäåí Òåëåêîì», «ßíäåêñ», «Ãýëëåðè Ãðóïï», «Îçîí», Ëåíñïåö ÑÌÓ, ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ Europlan. 
Áàíêîâñêîå íàïðàâëåíèå ïðåäñòàâëåíî êàçàõñòàíñêèì Kaspi Bank, àêòèâû êîòîðîãî ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 
òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâëÿëè 2,3 ìëðä äîëë. (îêîëî 2,7 ìëðä äîëë. ó Âîñòî÷íîãî ýêñïðåññà). Â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
èíâåñòèöèîííûå àêòèâû ôîíäà ñîñòàâëÿþò 2 ìëðä äîëë. Â öåëîì ìû ñ÷èòàåì, ÷òî èçìåíåíèå â àêöèîíåðíîì 
êàïèòàëå Áàíêà äîáàâëÿåò áàëëîâ Âîñòî÷íîìó ýêñïðåññó è ñîçäàåò âîçìîæíîñòü öåíîâîãî àïñàéäà äëÿ áóìàã 
Ýìèòåíòà.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

ÂÁÄ óêðåïèë ïîçèöèè â ñèáèðñêîì ðåãèîíå. 

Â÷åðà ÎÀÎ «Âèìì-Áèëëü-Äàíí Ïðîäóêòû Ïèòàíèÿ» ñîîáùèëî, ÷òî 18 íîÿáðÿ 2010 ãîäà ïðèîáðåëî 100% àêöèé 
îìñêîãî ÇÀÎ «Ìîëîêî Èñèëüêóëÿ», êîòîðîå áûëî ñîçäàíî â èþíå 2010 ãîäó íà áàçå ïðîèçâîäñòâåííûõ 
ìîùíîñòåé ÎÀÎ «Âèòà» - îäíîãî èç ñèëüíåéøèõ â ðåãèîíå ìîëîêîïåðåðàáàòûâàþùèõ çàâîäîâ. Ñäåëêà áûëà 
îäîáðåíà ÔÀÑ åùå â ñåíòÿáðå 2010 ãîäà. Ïî äàííûì îò÷åòíîñòè «Âèòû», â 2009 ãîäó êîìïàíèÿ ïðîèçâåëà 15,4 
òûñ. òîíí ìîëîêà è 2,5 òûñ. òîíí êèñëîìîëî÷íûõ ïðîäóêòîâ. Âûðó÷êà êîìïàíèè çà ìèíóâøèé ãîä ñîñòàâèëà 
709,35 ìëí ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü — 10,36 ìëí ðóá., ôèíàíñîâûé äîëã – 182,6 ìëí ðóá. Ñòîèìîñòü ñäåëêè 
ñòîðîíàìè íå ðàñêðûâàåòñÿ, íî îöåíèâàåòñÿ â äèàïàçîíå 10-15 ìëí äîëë.    

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ÂÁÄ â ïîñëåäíåå âðåìÿ âåñüìà àêòèâåí â ÷àñòè ñäåëîê ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, îñîáåííî 
ïîñëå òîãî, êàê ñòàëî èçâåñòíî îá îáúåäèíåíèè ìîëî÷íûõ àêòèâîâ «Þíèìèëêà» è Danone, ÷òî ïîñòàâèëî «ïîä 
óãðîçó» ëèäèðóþùèå ïîçèöèè Êîìïàíèè â îòðàñëè. Ïîýòîìó ñî ñòðàòåãè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ äëÿ ÂÁÄ î÷åíü 
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âàæíî çàïîëó÷èòü íàèáîëåå èíòåðåñíûå è âñå åùå íåçàâèñèìûå àêòèâû íà òåððèòîðèè ñòðàíû, ÷òîáû óäåðæàòü 
ïàëüìó ïåðâåíñòâà. Òàê, â êîíöå îêòÿáðÿ ñòàëî èçâåñòíî î ãîòîâÿùåéñÿ ñäåëêå ïî ïîêóïêå ÂÁÄ âëàäèìèðñêîé 
êîìïàíèè «Îïîëüå» çà 1,6-2,3 ìëðä ðóá., êîòîðàÿ âõîäèò â òîï-10 êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ ïåðåðàáîò÷èêîâ 
ìîëîêà. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèîáðåòåíèå îìñêîé êîìïàíèè «Ìîëîêî Èñèëüêóëÿ» ïîçâîëèò ïðî÷íî çàêðåïèòü 
ïîçèöèè Êîìïàíèè â ñèáèðñêîì ðåãèîíå, ïîñêîëüêó îíà óæå âëàäååò êðóïíåéøèì â Îìñêîé îáëàñòè 
ïðîèçâîäèòåëåì ìîëî÷íûõ ïðîäóêòîâ «Ìàíðîñ Ì» (ñåé÷àñ ýòî ôèëèàë ÂÁÄ ñ ãîäîâûì îáúåìîì âûïóñêà 65 òûñ. 
òîíí). Âìåñòå ñ òåì, áèçíåñ «Ìîëîêî Èñèëüêóëÿ» ÿâëÿåòñÿ ïðèáûëüíûì è íå îáðåìåíåí ñòîëü ñóùåñòâåííî 
äîëãîâîé íàãðóçêîé, ÷òî âðÿä ëè ïðèâåäåò ê óõóäøåíèþ ïàðàìåòðîâ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ÂÁÄ. ×òî êàñàåòñÿ 
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñäåëêè, òî ïðîáëåì ñ ýòèì ó Êîìïàíèè íå áóäåò, ïîñêîëüêó çà ïîñëåäíèå 4 ìåñÿöà 
Êîìïàíèÿ ïðèâëåêëà íà äîëãîâîì ðûíêå ïîðÿäêà 24 ìëðä ðóá., ðàçìåñòèâ â èþëå è îêòÿáðå 6 âûïóñêîâ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé. Áîëåå òîãî, íà êîíåö èþíÿ 2010 ãîäà ó ÂÁÄ èìåëñÿ çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðàçìåðå 
156,5 ìëí äîëë. (èëè 4,88 ìëðä ðóá.) è îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê çà 6 ìåñÿöåâ íà ñóììó 61,2 ìëí äîëë. Ýòèõ 
ðåñóðñîâ âïîëíå áóäåò äîñòàòî÷íî êàê íà íîâûå ïîêóïêè («Îïîëüå» è «Ìîëîêî Èñèëüêóëÿ» - îêîëî 1,9-2,8 ìëðä 
ðóá.), à òàêæå íà âûêóï 18,4% ñîáñòâåííûõ àêöèé ó Danone çà 470 ìëí äîëë. (îêîëî 14,4 ìëðä ðóá.), ïîãàøåíèå â 
äåêàáðå 2010 ãîäà îáëèãàöèîííîãî çàéìà ñåðèè 02 íà 3 ìëðä ðóá. è ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà â ðàçìåðå 250 
ìëí äîëë. (ïîðÿäêà 7,7 ìëðä ðóá.) â àïðåëå 2011 ãîäà. 

Ñðåäè îáðàùàþùèõñÿ íà äîëãîâîì ðûíêå áóìàã êîìïàíèé ñ êðåäèòíûì ðåéòèíãîì «ÂÂ-» (Ñåâåðñòàëü, 
Ìîñýíåðãî) äîõîäíîñòü îáëèãàöèè ÂÁÄ ïðåäëàãàåò íåïëîõóþ ïðåìèþ ïîðÿäêà 50-70 á.ï., ÷òî âûãîäíî âûäåëÿåò 
èõ íà ýòîì ôîíå. Â òî æå âðåìÿ ñðåäè âûïóñêîâ ïîòðåáèòåëüñêîãî ñåêòîðà â êà÷åñòâå íåïëîõîé àëüòåðíàòèâû 
ìîãóò âûñòóïèòü íåäàâíî ðàçìåùåííûå áèðæåâûå îáëèãàöèè Ãðóïïû ×åðêèçîâî ñåðèè ÁÎ-3, ÷üÿ äîõîäíîñòü 
íåñåò ïðåìèþ ïîðÿäêà 50-60 á.ï. ê áóìàãàì ÂÁÄ ñåðèé ÁÎ-6 è ÁÎ-7, ÷òî âïîëíå îïðàâäàíî, ó÷èòûâàÿ ðàçëè÷èÿ 
â ðåéòèíãàõ êîìïàíèé («ÂÂ-» îò S&P ó ÂÁÄ ïðîòèâ «Â2» îò Moody’s ó ×åðêèçîâî). Âìåñòå ñ òåì, ïðåïÿòñòâèåì 
äëÿ âõîæäåíèÿ â áóìàãè ×åðêèçîâî ìîæåò ñòàòü îãðàíè÷åííàÿ ëèêâèäíîñòü çàéìà. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

ÂÀÎ Èíòóðèñò è Thomas Cook ñîçäàþò ÑÏ. 

Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî îäèí èç êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ òóðîïåðàòîðîâ - ÂÀÎ «Èíòóðèñò» 
(ïîäêîíòðîëüíûé ÀÔÊ «Ñèñòåìà») è âòîðîé ïî âûðó÷êå òóðîïåðàòîð Åâðîïû - áðèòàíñêèé Thomas Cook 
îáúÿâèëè î ñîçäàíèè ñîâìåñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå. «Èíòóðèñò» âíåñåò â íåãî ñâîþ ðîçíè÷íóþ 
ñåòü òóðàãåíòñòâ «Èíòóðèñò Ìàãàçèí ïóòåøåñòâèé» (îêîëî 100 ñîáñòâåííûõ îôèñîâ) è òóðîïåðàòîðñêèå àêòèâû 
ïî îòïðàâêå ðîññèÿí çà ãðàíèöó, ïðèåìó èíîñòðàíöåâ â Ðîññèè, à òàêæå âíóòðåííåìó òóðèçìó. Ãîñòèíè÷íûé 
áèçíåñ «Èíòóðèñòà» (îòåëè «Êîñìîñ», «Ïåêèí», Savoy â ×åõèè, Principe â Èòàëèè è äð.) â ñäåëêó íå âîéäåò. 
Thomas Cook îïëàòèò ñâîþ äîëþ äåíüãàìè íåñêîëüêèìè òðàíøàìè è òåõíîëîãèÿìè. Êîíòðîëüíûé ïàêåò áóäåò ó 
èíîñòðàíöåâ. Îöåíêà âñåãî ñîçäàâàåìîãî ÑÏ ñ Thomas Cook ïðåâûøàåò 100 ìëí äîëë.  

Ñîçäàíèå ÑÏ, íà íàø âçãëÿä,  ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíîé íîâîñòüþ äëÿ áèçíåñà ðîññèéñêîãî «Èíòóðèñòà» â ïåðâóþ 
î÷åðåäü íà îïåðàöèîííîì óðîâíå, ïîñêîëüêó çà ñ÷åò ÑÏ Êîìïàíèÿ ñìîæåò ïîëó÷èòü íîâûå òåõíîëîãèè âåäåíèÿ 
áèçíåñà íà åâðîïåéñêîì óðîâíå, à òàêæå âîçìîæíîñòü ïðèâëåêàòü è íàïðàâëÿòü òóðèñòè÷åñêèé ïîòîê èç/â 
ñòðàíû ïðèñóòñòâèÿ ñåòè òóðàãåíòñòâ Thomas Cook, ÷òî â òîì ÷èñëå ìîæåò ïîëîæèòåëüíî ñêàçàòüñÿ íà 
çàïîëíÿåìîñòè ñåòè îòåëåé «Èíòóðèñòà». Îòìåòèì, Thomas Cook ïðèñóòñòâóåò â 21 ñòðàíå ìèðà, â 2009 ãîäó 
îáñëóæèë îêîëî 22,1 ìëí ÷åëîâåê. Ïîýòîìó, ñêîðåå âñåãî, îò äàííîãî «ñîþçà» ñëåäóåò æäàòü ïîëîæèòåëüíîãî 
ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà. Âìåñòå ñ òåì, âûâåäåíèå ðîçíè÷íîé ñåòè òóðàãåíòñòâ «Èíòóðèñò Ìàãàçèí 
ïóòåøåñòâèé» â ÑÏ, âðÿä ëè íåãàòèâíî îòðàçèòñÿ íà êðåäèòíîì êà÷åñòâå ÂÀÎ «Èíòóðèñò», êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ 
ýìèòåíòîì ïî âûïóñêó ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. è åâðîáîíäàì íà 56 ìëí äîëë. ñ 
ïîãàøåíèå â 2013 ãîäó, ïîñêîëüêó, âî-ïåðâûõ, ãîñòèíè÷íàÿ ñåòü â êîíå÷íîì èòîãå îñòàíåòñÿ ó Êîìïàíèè è â ÑÏ 
íå âîéäåò, âî-âòîðûõ, êîíòðîëü â ÂÀÎ ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíÿåòñÿ çà «ñèëüíûì» àêöèîíåðîì â ëèöå ÀÔÊ 
«Ñèñòåìà».  

Òåêóùèé óðîâåíü êîòèðîâîê îáëèãàöèé ÂÀÎ «Èíòóðèñò» ñåðèè 02 (YTP 9,19%/244 äí.) ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî 
âûñîêèì è ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ, ãîòîâûõ ê ðèñêó. Âìåñòå ñ òåì, ëèêâèäíîñòü áóìàãè 
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âåñüìà îãðàíè÷åíà, ÷òî ìîæåò çàòðóäíèòü îïåðàöèè ñ íèìè. Â òî æå âðåìÿ ïîçèòèâíûå íîâîñòè ìîãóò «îæèâèòü» 
èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê äàííûì îáëèãàöèÿì.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР  

 Äîáû÷à íåôòè ïî ãðóïïå «ËÓÊÎÉË» çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ñîêðàòèëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì 
ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà íà 1,3% è ñîñòàâèëà 1,952 ìëí áàðð. â äåíü. Ñóììàðíûé îáúåì äîáû÷è çà 9 
ìåñÿöåâ ïî ãðóïïå ñîêðàòèëñÿ íà 1,4 % è ñîñòàâèë 72,270 ìëí òí, â òîì ÷èñëå ïî äî÷åðíèì ïðåäïðèÿòèÿì 
îáúåì äîáû÷è ñîêðàòèëñÿ íà 2% è ñîñòàâèë 69,953 ìëí òí, ïî çàâèñèìûì îáùåñòâàì ïðè ýòîì óâåëè÷èëñÿ íà 
24,3% äî 2,317 ìëí òí. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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Денежный рынок 
Ëîêàëüíîìó âàëþòíîìó ðûíêó â÷åðà ïðèõîäèëîñü ðåøàòü ñðàçó 
íåñêîëüêî çàäà÷. Ñ îäíîé ñòîðîíû, íåîáõîäèìî áûëî ïîïîëíèòü çàïàñû 
ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè íàêàíóíå ðàñ÷åòîâ ïî ÍÄÏÈ è àêöèçàì, ïîñêîëüêó 
â äåíü ðàñ÷åòîâ âîçìîæíîñòè ýêñïîðòåðîâ äëÿ ïðîäàæ ýêñïîðòíîé 
âûðó÷êè áóäóò îãðàíè÷åííûìè ïî ïðè÷èíå âûõîäíîãî äíÿ â ÑØÀ. Ñ 
äðóãîé – ñèòóàöèÿ íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ ïîêà íå îòëè÷àåòñÿ 
îïðåäåëåííîñòüþ, à îòòàëêèâàòüñÿ ëèøü îò çàÿâëåíèé ðîññèéñêèõ 
ôèíàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ î òîì, ÷òî ðóáëü «äîëæåí áûòü ñòàáèëüíûì», 
íå õî÷åòñÿ. Ïîýòîìó, ïî âîçìîæíîñòè, íåîáõîäèìî áûëî ñîõðàíèòü 
âàëþòíûå ïîçèöèè. Íà ôîíå ýòîãî êîòèðîâêè äîëëàðà â òå÷åíèå äíÿ 
áûëè â äèàïàçîíå 31,35 – 31,25 ðóá., çàêðåïèâøèñü ïî íèæíåé ãðàíèöå 
ïðè çàêðûòèè. 

×òî êàñàåòñÿ äèíàìèêè áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà, òî çäåñü ñåðüåçíîå 
âëèÿíèå îêàçàëî åâðî, êîòîðîå èçðÿäíî ïîòåðÿëî â öåíå îòíîñèòåëüíî 
äîëëàðà, è ïîýòîìó áèâàëþòíàÿ êîðçèíà ê êîíöó äíÿ ïîäåøåâåëà äî 
36,05 ðóá. îòíîñèòåëüíî êîòèðîâîê ïðè îòêðûòèè òîðãîâ - 36,28 ðóá.  

Ñåãîäíÿ ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû îòðàæàåò ïðîäîëæèâøååñÿ 
ñíèæåíèå êîòèðîâîê åâðî íà FOREX äî 1,33õ, ÷òî ïîçâîëÿåò åé 
îïóñêàòüñÿ â öåíå íèæå 36 ðóá. Êðîìå òîãî, è äîëëàðó, ñêîðåå, ïðèäåòñÿ 
âûïîëíÿòü ôóíêöèþ ïîòåíöèàëüíîãî èñòî÷íèêà ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè, 
êàê ìèíèìóì äî ñëåäóþùåãî ðàóíäà ðàñ÷åòîâ ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, 
êîòîðûé ïðèõîäèòñÿ íà ïîíåäåëüíèê 29 íîÿáðÿ, íåæåëè «çàùèòíîãî 
èíñòðóìåíòà», èíòåðåñ ê êîòîðîìó, âïðî÷åì, íå îñëàáåâàåò. 

Äëÿ äåíåæíîãî ðûíêà ñåé÷àñ íåïðîñòûå âðåìåíà – ñòàâêè íà ÌÁÊ 
ñîõðàíÿþòñÿ íà óðîâíÿõ «âûøå ñðåäíåãî» - â÷åðà îíè îñòàâàëèñü â 
äèàïàçîíå 3% - 3,5%, à ñåãîäíÿ âåëèêà âåðîÿòíîñòü ïðîäîëæåíèÿ èõ 
ðîñòà, ïîñêîëüêó çàïàñ ëèêâèäíîñòè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ çà â÷åðàøíèé äåíü 
óìåíüøèëñÿ äî 826,6 ìëðä ðóá. (-75,7 ìëðä ðóá.)  

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

23 ноя

24 ноя

25 ноя

ЦБ проводит ломбардные аукционы на срок 1 
неделя , 3 мес.

Аукционы по ОФЗ 25075 и 25073 на 35.5 млрд 
руб. 

Возврат  ЦБ недельных ломбардных кредитов

возврат Минфину бюджетных средств с 
депозитов

возврат ЦБ беззалоговых кредитов

Уплата акцизов и НДПИ

Уплата 1/3 НДС за 3 кв 2010

ЦБ проведет депозитные аукционы сроком на 

4 нед., на 3 месяца

Событие
События денежного рынка

 
___________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
Íàêàíóíå Äíÿ Áëàãîäàðåíèÿ ìèðîâûå ôîíäîâûå ïëîùàäêè ïîëó÷èëè 
èìïóëüñ äëÿ ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. Åâðîïåéñêèå èíäåêñû çà 
â÷åðàøíèé äåíü ïðèáàâèëè 1,3% -1,8%, àìåðèêàíñêèå – 1,4% - 1,9%. 
Ãëàâíûìè ïðè÷èíàìè ïðîÿâèâøåãîñÿ îïòèìèçìà âî ìíîãîì áûëè 
àìåðèêàíñêèå ìàêðîîò÷åòû, õîòÿ â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ î÷åâèäíûì áûëî 
îùóòèìîå îòñòàâàíèå îò ïðîãíîçîâ. Òàê, ñóùåñòâåííî õóæå îæèäàíèé 
îêàçàëèñü äàííûå â ÷àñòè çàêàçîâ íà òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, 
ãäå íàáëþäàëñÿ ñïàä íà 3,3% îòíîñèòåëüíî ñåíòÿáðüñêîãî óðîâíÿ ïðè 
îæèäàíèè ðîñòà íà 0,1%, à òàêæå ïî ñåãìåíòó íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà – 
çäåñü ñïàä çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 8,1% ïðè îæèäàíèè ðîñòà íà 1,6%. Â 
àáñîëþòíîì âûðàæåíèè îáúåìû íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà îêàçàëèñü íå íà 
ìíîãî ñèëüíåå çàôèêñèðîâàííîãî â àâãóñòå ýòîãî ãîäà ìèíèìóìà çà 
ïåðèîä ñ 1963 ãîäà (283 òûñ. ïðîòèâ 275 òûñ. â àâãóñòå 2010 ãîäà). 

Âìåñòå ñ òåì îïóáëèêîâàííûé â÷åðà íåäåëüíûé îò÷åò ïî áåçðàáîòèöå 
îêàçàëñÿ âåñüìà ïîçèòèâíûì, ïðîäåìîíñòðèðîâàâ íàèëó÷øèé ðåçóëüòàò 
çà ïåðèîä ñ èþëÿ 2008 ãîäà, ïðîãíîçíûé èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî 
äîâåðèÿ Ìè÷èãàíà òàêæå áûë çàìåòíî ñèëüíåå ïðîãíîçà – 71,6 ïðîòèâ 
69,5. È ñóäÿ ïî âñåìó, èìåííî ýòè äàííûå ñìîãëè íèâåëèðîâàòü 
îòðèöàòåëüíûå ñèãíàëû èç äðóãèõ ñåãìåíòîâ è óñòàíîâèòü â êà÷åñòâå 
ãëàâíîãî ëåéòìîòèâà òîðãîâ èäåþ ïðîäîëæàþùåãîñÿ ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà, êîòîðàÿ ñìîãëà ñòàòü ïîâîäîì äëÿ î÷åðåäíîãî «ðàëëè» íà 
ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ è â ñûðüåâîì ñåãìåíòå. 

Äëÿ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ âîçâðàùåíèå èíòåðåñà ê ðèñêîâûì 
àêòèâàì ñòàëî ïîâîäîì äëÿ êîððåêöèè, ìàñøòàáû êîòîðîé óñèëèëèñü ïðè 
ïîìîùè â÷åðàøíåãî àóêöèîíà ïî 7-ëåòíèì UST. Îòìåòèì, ÷òî àóêöèîí 
ïðîõîäèë áåç îñîáîãî àæèîòàæà: bid/cover îãðàíè÷èëñÿ 2,63, òîãäà êàê â 
ïðîøëûé ðàç 28 îêòÿáðÿ ýòîãî ãîäà îí áûë íà óðîâíå 3,06, äîëÿ 
ïîêóïàòåëåé-íåðåçèäåíòîâ ñîêðàòèëàñü äî 42,2% ñ 50,2% â îêòÿáðå. 

Íà ôîíå ïðîèñõîäÿùåãî äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST ïðèáàâèëà çà 
â÷åðàøíèé äåíü 14 á.ï. äî 2,92%, à ïî áîëåå äëèííûì 30-ëåòíèì áóìàãàì 
äîõîäíîñòü «âåðíóëàñü» ê 4,3% (+12 á.ï.). 

Ñåãîäíÿ èíâåñòîðàì ïðèäåòñÿ îáõîäèòüñÿ áåç «âêëàäà» àìåðèêàíñêèõ 
ïëîùàäîê, ó êîòîðûõ âûõîäíîé äåíü. Â ýòîì ñâåòå òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü 
ïåðåìåñòèòñÿ â Åâðîïó, ãäå òåìà âîçìîæíîãî îáîñòðåíèÿ ôèíàíñîâûõ 
ïðîáëåì îñòàåòñÿ îäíîé èç íàèáîëåå îáñóæäàåìûõ, è òåïåðü ó÷àñòíèêè 
ðûíêà æäóò êàêîãî-ëèáî ïëàíà äåéñòâèÿ îò ÅÖÁ, êîòîðîìó óæå äîâîëüíî 
ñêîðî – 2 äåêàáðÿ ïðåäñòîèò îçâó÷èòü ñâîå ìíåíèå ïî óðîâíþ áàçîâîé 
ñòàâêè, à òàêæå îáîçíà÷èòü ñâîþ ïîçèöèþ ïî âîïðîñó âîçìîæíîé 
ïîääåðæêè ñòðàí, èñïûòûâàþùèõ ôèíàíñîâûå ñëîæíîñòè.  

Äëÿ ðóáëåâûõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðàøíèå òîðãè íà÷èíàëèñü äîâîëüíî 
ìðà÷íî. Òàê, cóâåðåííûå Russia-30 ïðè îòêðûòèè â ðàéîíå 17,25% 
äîâîëüíî áûñòðî ïîäåøåâåëè äî 116,875% (äíåâíîãî ìèíèìóìà). Äàííûé 
óðîâåíü áûë âîñïðèíÿò îòäåëüíûìè ó÷àñòíèêàìè êàê ïðèåìëåìûé äëÿ 
ïîêóïêè, è êîòèðîâêàì óäàëîñü ïðîäâèíóòüñÿ âûøå, à ïðè ïîääåðæêå 
àìåðèêàíêîé ñòàòèñòèêè è îáåñïå÷åííîãî åþ ïîçèòèâíîãî ðåçîíàíñà öåíû 
ñóâåðåííîãî áîíäà âûðîñëè, è ìàêñèìóì áûë çàôèêñèðîâàí ó îòìåòêè 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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117,4375%. Îäíàêî óäåðæàòüñÿ íà ýòîì óðîâíå Russia-30 «ïîìåøàëà» 
äèíàìèêà àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã, è ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ êîòèðîâêè 
áåí÷ìàðêà áûëè â äèàïàçîíå 117,125% - 117,25%. 

Äëÿ êîðïîðàòèâíûõ åâðîáîíäîâ ïåðâàÿ ïîëîâèíà äíÿ òàêæå âûäàëàñü 
íåïðîñòîé – îòêðûòèå áûëî ñ «ãýïîì» âíèç, ïðîäàæè ïðåîáëàäàëè, õîòÿ, â 
öåëîì, ñäåëîê áûëî íå î÷åíü ìíîãî. Ïî ìåðå òîãî, êàê ñèòóàöèÿ íà ðûíêàõ 
ñòàëà ìåíÿòüñÿ íà áîëåå áëàãîïðèÿòíóþ, ïîÿâëÿëèñü îñòîðîæíûå 
ïîêóïàòåëè, îðèåíòèðóþùèåñÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, íà íàèáîëåå 
«ïðîñåâøèå» â öåíàõ áóìàãè ñ äëèííîé äþðàöèåé, â ÷àñòíîñòè, âûïóñêè 
Ãàçïðîìà è ÂÝÁà, òàêæå â çàÿâêàõ íà ïîêóïêó ôèãóðèðîâàëè âûïóñê 
Àëðîñà-20 è áóìàãè Áàíêà Ìîñêâû, ïðè÷åì íå òîëüêî â «ñòàðøåì», íî è 
ñóáîðäèíèðîâàííîì áîíäå. 

Îòñóòñòâèå ìîùíîãî «íàâèãàòîðà» - àìåðèêàíñêèõ èíâåñòîðîâ, 
áåçóñëîâíî, îòðàçèòñÿ íà ñíèæåíèè òîðãîâîé àêòèâíîñòè â ñåãìåíòå 
åâðîáîíäîâ, â òî æå âðåìÿ åñòü îïðåäåëåííûå îæèäàíèÿ, ÷òî ó÷àñòíèêè, 
îñîáåííî â ÷àñòè êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêîâ, ïðåäïðèìóò ïîïûòêó îòûãðàòü 
â÷åðàøíèé îïòèìèçì. 

Äëÿ ðóáëåâîãî ñåãìåíòà â÷åðà öåíòðàëüíûì ñîáûòèåì ñòàëè ðàçìåùåíèÿ 
ÎÔÇ, êîòîðûå, îòìåòèì, ïðîõîäèëè ïî íåñêîëüêî èíîìó ñöåíàðèþ, ÷åì 
ïðåäûäóùèé àóêöèîí. Ñ îäíîé ñòîðîíû, îñíîâíîé ñïðîñ ïî áîëüøåé 
÷àñòè áûë ñôîðìèðîâàí êðóïíûìè çàÿâêàìè íà ïîêóïêó, êàê è â ïðîøëûé 
ðàç. Ñ äðóãîé – íà ýòîò ðàç èõ áûëî íåñêîëüêî, ÷òî ïðîèçâîäèò 
âïå÷àòëåíèå íàëè÷èÿ íåñêîëüêèõ çàèíòåðåñîâàííûõ êðóïíûõ ïîêóïàòåëåé. 
Êðîìå òîãî, â ðàìêàõ è îäíîãî, è äðóãîãî àóêöèîíà ïðèñóòñòâîâàëè è 
íåêðóïíûå çàÿâêè, à ýòî âïîëíå ìîæåò áûòü âîñïðèíÿòî êàê ïðîÿâëåíèå 
íåêîãî «ðûíî÷íîãî» ñïðîñà, çàèíòåðåñîâàâøåãîñÿ ðàçìåùåíèåì ïî 
âåðõíåé ãðàíèöå àíîíñèðîâàííîãî äèàïàçîíà â óñëîâèÿõ ëèøü 
óñèëèâàþùèõñÿ îæèäàíèé ïðèòîêà ëèêâèäíîñòè íà ðûíîê â äåêàáðå. 

Â îñòàëüíîì æå, ñèòóàöèÿ îñòàâàëàñü íåîäíîðîäíîé, õîòÿ íåêîòîðûì 
âûïóñêàì âñå æå óäàëîñü ïðåðâàòü ïðîöåññ îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. Â 
÷àñòíîñòè, «â ïëþñå» â÷åðàøíèé äåíü çàêàí÷èâàëè áóìàãè ÂÊ-Èíâåñò-6, 
ÂÊ-Èíâåñò-7, ÅâðàçÕîëäèíãà, ïîÿâèâøèåñÿ ïîñëåäíèìè íà ðûíêå 
âûïóñêè ÔÑÊ, à òàêæå áóìàãè Ìãîð-45 è Ìãîð-62. 

Ñåãîäíÿ ó÷àñòíèêàì ðûíêà ïðèäåòñÿ ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà ðàñ÷åòàõ ïî 
ÍÄÏÈ è àêöèçàì, ÷òî áóäåò âûñòóïàòü îãðàíè÷èòåëåì äëÿ óâåëè÷åíèÿ 
ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè, îñîáåííî ïðè òåêóùèõ óñëîâèÿõ, êîãäà 
àêòóàëüíîé äëÿ ðûíêà ñòàëà òåìà ðîñòà ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ íà ÌÁÊ ïî 
ïðè÷èíå òîãî, ÷òî çàïàñ ëèêâèäíîñòè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ ïîêà íå ïîïîëíÿåòñÿ.  
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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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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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