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 Âñëåä çà ñíèæåíèåì íåôòÿíûõ êîòèðîâîê êîðçèíà ïîäîðîæàëà 
ïî÷òè íà 40 êîï.  

 ÍÄÏÈ è àêöèçû ïðèâåëè ê îòòîêó 104 ìëðä ðóá., îäíàêî äåôèöèòà 
ñâîáîäíîé ëèêâèäíîñòè â÷åðà íå íàáëþäàëîñü.  
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 Âíåøíèå ðûíêè: «êîðåéñêèé ñèíäðîì» ñîõðàíÿåòñÿ, íî ðîñò 
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ â ÑØÀ áëàãîòâîðíî âëèÿåò íà 
èíâåñòîðîâ. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: â÷åðà â âûïóñêàõ äëèííîé äþðàöèè 
îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ñîñòàâëÿëà 2% - 3%, â 
ñðåäíåñðî÷íûõ - 1% - 1,5% - ñëîæèâøèåñÿ óðîâíè âåñüìà 
çàìàí÷èâû äëÿ îñòîðîæíûõ ïîêóïîê. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: èíòðèãà äíÿ – ðàçìåùåíèÿ ÎÔÇ 25074, 
áóäåò ëè ïðåìèÿ? 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.16% -4 -68

Russia-30 5.84% 20 46

ОФЗ 25068 7.43% 3 -82

ОФЗ 25065 7.08% 36 -77

Газпрнефт4 6.20% -3 -274

РЖД-10 8.24% 6 134

АИЖК-8 8.92% -15 -180

ВТБ - 5 12.30% 0 489

РоссельхБ-8 6.52% -1 -210

МосОбл-8 9.79% 26 -99

Мгор62 7.46% -1 -171

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94.94% -11 343

iTRAXX XOVER S12 5Y 569.17 25 137

CDX XO  5Y 298.10 15 77

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 197.39 -5.7% -12.6%

RTS 1 226.57 -6.5% -15.1%

S&P 500 1 074.03 0.0% -3.7%

DAX 5 670.04 -2.3% -4.8%

NIKKEI 9 459.89 -3.1% -10.3%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 67.42 -1.7% -11.9%

Нефть WTI 68.75 -2.1% -13.4%

Золото 1 204.25 1.1% 9.8%

 Никель LME 3 M 21 195.00 -4.5% 14.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Â ïåðâîì êâàðòàëå 2010 ãîäà, ïî îïåðàòèâíûì äàííûì Ðîññòàòà, ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò 

(ïðèáûëü ìèíóñ óáûòîê) îðãàíèçàöèé (áåç ñóáúåêòîâ ìàëîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, áàíêîâ, ñòðàõîâûõ è 
áþäæåòíûõ îðãàíèçàöèé) â äåéñòâóþùèõ öåíàõ ñîñòàâèë «+1461,6» ìëðä ðóá., èëè «+48,9» ìëðä äîëë. (38,7 
òûñ. îðãàíèçàöèé ïîëó÷èëè ïðèáûëü â ðàçìåðå 1764,4 ìëðä ðóá., 24,5 òûñ. îðãàíèçàöèé èìåëè óáûòîê íà 
ñóììó 302,8 ìëðä ðóá.). Â ïåðâîì êâàðòàëå 2009 ãîäà ñàëüäèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ñîñòàâèë (ïî 
ñîïîñòàâèìîìó êðóãó îðãàíèçàöèé) «+340,4» ìëðä ðóá. (10,0 ìëðä äîëë.). Â ïåðâîì êâàðòàëå 2010 ãîäà äîëÿ 
óáûòî÷íûõ îðãàíèçàöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 2009 ãîäà ñíèçèëàñü íà 0,7% è 
ñîñòàâèëà 38,8%. 

 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñòàâêà ïåðâîãî êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÇÀÎ ÑÑÌÎ «ËåíÑïåöÑÌÓ» ñåðèè ÁÎ-02 óñòàíîâëåíà â 

ðàçìåðå 14,5%, òî åñòü ïî âåðõíåé ãðàíèöå ïðåäâàðèòåëüíîãî îðèåíòèðà îðãàíèçàòîðîâ 13,5%-14,5%. 
Ðàçìåùåíèå áóìàã íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 27 ìàÿ 2010 ãîäà. 

 Ñ 26 ìàÿ 2010 ãîäà ÌÌÂÁ ñíèìàåò îãðàíè÷åíèÿ íà äîñòóïíûå ðåæèìû òîðãîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ 
«ÝÌÀëüÿíñ-Ôèíàíñ» ñåðèè 01. Ñ àâãóñòà 2009 ãîäà òîðãè îáëèãàöèÿìè íà ÔÁ ÌÌÂÁ ïðîõîäèëè â ðåæèìå 
«Îáëèãàöèè Ä - ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ» è «Îáëèãàöèè Ä – ÐÏÑ». 

 Ïðîìñâÿçüáàíê âûêóïèë â ðàìêàõ îôåðòû ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 05 (îáúåì âûïóñêà 4,5 ìëðä ðóá.) 90,82%ö 
îáëèãàöèé.  

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÒÄ «ÊÎÏÅÉÊÀ» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 4 âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
îáùèì îáúåìîì 14 ìëðä ðóá. Ýìèòåíò ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå áèðæåâûå îáëèãàöèé 
ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. êàæäûé, à òàêæå ñåðèé ÁÎ-03 è ÁÎ-04 ïî 4 ìëðä ðóá.  

 Â÷åðà ÂÀÎ «Èíòóðèñò» ïîëíîñòüþ ðàçìåñòèëî âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáúåìîì 2 ìëðä 
ðóá. Ðàçìåùåíèå îñóùåñòâëÿëîñü ïî ñèñòåìå book-building. Ñòàâêà 1 êóïîíà áûëà îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 
14% ãîäîâûõ. Ýìèòåíò òàêæå âûñòàâèë îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì íà èþëü 2011 ãîäà ïî öåíå 98,23% îò 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. 

 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Íà òåððèòîðèè Ìîðñêîãî òîðãîâîãî ïîðòà «Óñòü-Ëóãà» íà÷àëèñü ñòðîèòåëüíûå ðàáîòû â ðàìêàõ ïðîåêòà ïî 
ñîçäàíèþ êîìïëåêñà ïî ïåðåâàëêå ñæèæåííûõ óãëåâîäîðîäíûõ ãàçîâ (ÑÓÃ). Ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà 
îñóùåñòâëÿåò äî÷åðíåå îáùåñòâî ÑÈÁÓÐà – ÎÎÎ «ÑÈÁÓÐ-Ïîðòýíåðãî». Ïðîåêòíàÿ ìîùíîñòü íîâîãî 
êîìïëåêñà ñîñòàâëÿåò äî 1,5 ìëí òîíí ñæèæåííûõ óãëåâîäîðîäíûõ ãàçîâ è 2,5 ìëí òîíí ñâåòëûõ 
íåôòåïðîäóêòîâ â ãîä. Íîâûé ýêñïîðòíûé òåðìèíàë ñòàíåò êðóïíåéøèì â Ðîññèè ïî îáúåìó ïåðåâàëêè ÑÓÃ. 
Áëàãîäàðÿ åãî óäîáíîìó ãåîãðàôè÷åñêîìó ðàñïîëîæåíèþ, ÑÈÁÓÐ ñìîæåò òðàíñïîðòèðîâàòü ïðîäóêöèþ íà 
íåäîñòóïíûå ïðåæäå ðûíêè Ñåâåðî-Çàïàäíîé Åâðîïû. Íà ïåðâîì ýòàïå áóäóò ïîñòðîåíû àâòîìîáèëüíûå 
çàåçäû, îáúåêòû âîäîîòâåäåíèÿ, æåëåçíîäîðîæíûé òóïèê ñ ïëîùàäêàìè äëÿ ïðèåìà è ñêëàäèðîâàíèÿ ãðóçîâ 
íà ïåðèîä ñòðîèòåëüñòâà. /Finambonds/ 
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 Ïðåçèäèóì Âûñøåãî Àðáèòðàæíîãî Ñóäà ÐÔ ïîäòâåðäèë çàêîííîñòü è îáîñíîâàííîñòü ðåøåíèÿ è 
ïðåäïèñàíèÿ ÔÀÑ Ðîññèè â îòíîøåíèè ÎÀÎ «ÒÍÊ-ÂÐ Õîëäèíã», à òàêæå ïîñòàíîâëåíèÿ î íàëîæåíèè 
Êîìïàíèè øòðàôà â ðàçìåðå 1,1 ìëðä ðóá. /Finambonds/ 

 

Ãàçïðîì íåôòü: îò÷åòíîñòü US GAAP çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà. 

Â÷åðà Ãàçïðîì íåôòü ïåðâàÿ èç êîìïàíèé ñåêòîðà ïðåäñòàâèëà èòîãè ïåðâûõ òðåõ ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà. 
Ìû ñäåðæàííî ïîçèòèâíî îöåíèâàåì ïîëó÷åííûå Êîìïàíèåé ðåçóëüòàòû. Áîëåå ïîäðîáíî äàëåå â íàøåì 
êîììåíòàðèè. 

1 кв. 2010 1 кв. 2009 %

Основные финансовые показатели, млн долл.

Revenue 7 296 4 242 72%

Operating income 1 004 553 82%

adj EBITDA 1 586 958 66%

Net income 789 338 133%

% income 19 22 -14%

% expenses 94 49 92%

Operating margin 13.76% 13.04% 0.72%

EBITDA margin 21.74% 22.58% -0.85%
Net margin 10.81% 7.97% 2.85%

2009 1 кв.2010 %

Assets 29 912 30 567 2%

Debt 4 844 4 346 -10%

Long term debt 4 162 3 648 -12%

Short-term debt 682 698 2%

Short-term investments and cash and cash equivalents 868 828 -5%
Debt/EBITDA 0.81 0.69 -0.12

Финансовые результаты Газпром нефть, US GAAP, mio USD

 

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

Ïðåæäå âñåãî, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî êàê âûðó÷êà, òàê è ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè èìåþò áîëåå ÷åì ïîëóòîðíûé 
ðîñò ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2009 ãîäà. Îñíîâîé òàêîé äèíàìèêè ñòàëà çíà÷èòåëüíî áîëåå âûñîêàÿ öåíà íà 
íåôòü ïî èòîãàì îò÷åòíîãî êâàðòàëà. Íàïîìíèì, ÷òî ïî èòîãàì òðåõ ìåñÿöåâ 2009 ãîäà áàððåëü URALS ñòîèë 
43,69 äîëë., â òî âðåìÿ êàê íà êîíåö ìàðòà 2010 ãîäà ñäåëêè ñ ðîññèéñêîé íåôòüþ ïðîõîäèëè ïðè 75,36 äîëë. 
çà áàððåëü. Âêëàä ðîñòà äîáû÷è íåôòè íå ñòîëü çíà÷èòåëüíûé. Òàê, ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì êâàðòàëîì 2009 
ãîäà äîáû÷à íåôòè âûðîñëà íà 10,3%, îäíàêî ïî-ïðåæíåìó ðîñò îáåñïå÷èâàåòñÿ çà ñ÷åò äî÷åðíèõ è 
çàâèñèìûõ êîìïàíèé. Äîáû÷à ñàìîé Ãàçïðîì íåôòè âûðîñëà çà îò÷åòíûé êâàðòàë ëèøü íà 0,3%.  Â 
ñðàâíåíèè ñ ÷åòâåðòûì êâàðòàëîì ïðîøëîãî ãîäà äîáû÷à ñîêðàòèëàñü íà 3%, ÷òî âïîëíå îáúÿñíèìî ó÷èòûâàÿ 
êîëè÷åñòâî íåðàáî÷èõ äíåé â ÿíâàðå. Íåôòåïåðåðàáîòêà ïî èòîãàì êâàðòàëà âûðîñëà íà 21%. Ñòîèò 
îòìåòèòü, ÷òî ñîïîñòàâëåíèå ñ 2009 ãîäîì ìîæåò áûòü îñëîæíåíî òåì ôàêòîì, ÷òî Sibir Energy íà÷àëà 
êîíñîëèäèðîâàòüñÿ ëèøü ñî âòîðîãî êâàðòàëà ïðîøëîãî ãîäà.  

Â öåëîì, ïî èòîãàì òðåõ ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà Ãàçïðîì íåôòü çàðàáîòàëà íà ïðîäàæàõ íåôòè è 
íåôòåïåðîäóêòîâ 7,2 ìëðä äîëë., ÷òî ñòàëî íà 72% âûøå àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. 
Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü ïî ñðàâíåíèþ ñ ãîäîì ðàíåå âûðîñëà ïðàêòè÷åñêè â äâà ðàçà äî 1 ìëðä äîëë. ñ 0,5 
ìëðä äîëë. â 2009 ãîäó., EBITDA - íà 65% äî 1,6 ìëðä äîëë., ÷èñòàÿ ïðèáûëü - ñ 0,3 ìëðä äîëë. äî 0,8 ìëðä 
äîëë. Çàòðàòû, òàêæå êàê è âûðó÷êà, èìåëè äîâîëüíî ñõîæóþ äèíàìèêó 70% è 72% ñîîòâåòñòâåííî. Äðàéâåðîì 
èçäåðæåê ñòàëè â äâà ðàçà âûðîñøèå çàòðàòû íà çàêóïàåìóþ íåôòü è íåôòåïðîäóêòû, à òàêæå âîçðîñøèå 
ñòàâêè íà ÍÄÏÈ è ýêñïîðòíûå ïîøëèíû. Ó÷èòûâàÿ ñõîæóþ äèíàìèêó ñåáåñòîèìîñòè è âûðó÷êè, íîðìà 
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ïðèáûëè Ãàçïðîì íåôòè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñîõðàíèëàñü íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà. Ïîääåðæêó 
ðåíòàáåëüíîñòè ÷èñòîé ïðèáûëè, êîòîðàÿ ïîêàçàëà ðîñò â 3 ï.ï, îêàçàëè ïîëîæèòåëüíûå êóðñîâûå ðàçíèöû.  

Â òå÷åíèå ïåðâîãî êâàðòàëà Ãàçïðîì íåôòü ñîêðàòèëà ñâîè îáÿçàòåëüñòâà íà 498 ìëí äîëë. äî 4,3 ìëðä äîëë. 
Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâèëî 0,7õ. Â òåêóùåì ãîäó Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïîãàñèòü îáÿçàòåëüñòâà íà 
698 ìëí äîëë., ÷òî ñ ó÷åòîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ è äåïîçèòîâ â ðàçìåðå 820 ìëí äîëë. à òàêæå îïåðàöèîííîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà çà îò÷åòíûé êâàðòàë - 881 ìëí äîëë. íå âûçîâåò ñëîæíîñòåé äëÿ Êîìïàíèè. Ñ 
ôèíàíñèðîâàíèåì èíâåñòïðîãðàììû, êîòîðàÿ çàïëàíèðîâàíà íà ýòîò ãîä â ðàçìåðå 3,9 ìëðä äîëë.  
ñïðàâèòüñÿ ñîáñòâåííûìè ñèëàìè áåç ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ îáÿçàòåëüñòâ áóäåò äîâîëüíî ïðîáëåìàòè÷íî. 
Âìåñòå ñ òåì ìû íå îæèäàåì, ÷òî ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA âûéäåò çà ðàìêè 1-1,2õ.  

Áîíäû Êîìïàíèè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü âñëåäñòâèå íåçíà÷èòåëüíîãî ñïðýäà êàê ê áóìàãàì ìàòåðèíñêîé 
êîìïàíèè, òàê è ê îñòàëüíûì ïðåäñòàâèòåëÿì ñåêòîðà ñ áîëåå ñèëüíûì ïðîôèëåì, ïî íàøåìó ìíåíèþ, âðÿä 
ëè ìîãóò áûòü èíòåðåñíû äëÿ âëîæåíèé. Ïîñëåäíèå ñäåëêè ñ áóìàãàìè Ýìèòåíòà ïðîõîäèëè ïðè ñëåäóþùèõ 
çíà÷åíèÿõ:  Ãàçïðíåôòü3  YTP 7,71% (07.2012), Ãàçïðíåôòü4 YTP 6,20% (04.2011), ÃàçïðíåôòüÁÎ-5,6 YTM 
8,42% è 8,45% (04.2013). Íà ýòîì ôîíå áîëåå èíòåðåñíûìè ê âëîæåíèþ ñìîòðÿòñÿ âûïóñêè Ãàçïðîìà, â òîì 
÷èñëå Ãàçïðîì-13 YTM 7,51% (06.2012). 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР  

 Ðóêîâîäèòåëè âåäóùèõ ðîññèéñêèõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé - «Ðîñíåôòü», «ËÓÊÎÉË», ÒÍÊ-BP, 
«Ñóðãóòíåôòåãàç» è «Ãàçïðîì íåôòü» - íàïðàâèëè ãëàâå Ôåäåðàëüíîé àíòèìîíîïîëüíîé ñëóæáû ÐÔ Èãîðþ 
Àðòåìüåâó æàëîáó íà öåíîâóþ ïîëèòèêó ïîñòàâùèêîâ òðóáíîé ïðîäóêöèè. Ñîãëàñíî èíôîðìàöèè â ÑÌÈ, 
êîðïîðàöèè íå ñîãëàñíû ñ íîâûìè öåíàìè íà òðóáíóþ ïðîäóêöèþ, êîòîðûå ñ ôåâðàëÿ âûðîñëè íà 15-20%. 
Îòìåòèì, ÷òî îñíîâíûìè ïîñòàâùèêàìè òðóá äëÿ ïåðå÷èñëåííûõ êîìïàíèé ÿâëÿþòñÿ ÒÌÊ, ÎÌÊ è ×ÒÏÇ. 
/Èíòåðôàêñ, Âåäîìîñòè/ 

 

 

РИТЭЙЛ
 

ÄÈÊÑÈ: èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ vs Ìàãíèò è Õ5. 

Â÷åðà àóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ çà 2009 ãîä îçâó÷èëà ðîçíè÷íàÿ ãðóïïà ÄÈÊÑÈ, 
êîòîðûå ìû îöåíèâàåì, êàê íåéòðàëüíûå. Íàïîìíèì, ðàíåå ñâîè èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà ìèíóâøèé ãîä òàêæå 
ïîäâåëè ïðîäóêòîâûå ðèòåéëåðû Õ5 è Ìàãíèò, ÷üå êðåäèòíîå êà÷åñòâî â ñðàâíåíèè ñ ÄÈÊÑÈ îñòàåòñÿ 
çàìåòíî âûøå. 

Ê íàèáîëåå âàæíûì èçìåíåíèÿì ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ  ÄÈÊÑÈ çà 2009 ãîä ìû îòíîñèì: 

- Ñîêðàùåíèå ðàçìåðà âûðó÷êè Êîìïàíèè â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå íà 12% äî 1,7 ìëðä îòíîñèòåëüíî 2008 
ãîäà íà ôîíå çíà÷èòåëüíîãî îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, Õ5 çà ìèíóâøèé ãîä óäàëîñü äîáèòüñÿ ðîñòà 
ðàçìåðà âûðó÷êè íà 4,4%, à Ìàãíèòó – óäåðæàòü åå íà óðîâíå 2008 ãîäà, ïîêàçàâ ìèíèìàëüíîå óâåëè÷åíèå íà 
0,1%. Âìåñòå ñ òåì, â ðóáëÿõ âûðó÷êà ÄÈÊÑÈ âîçðîñëà íà 12,3% è äîñòèãëà 54,262 ìëðä ðóá., ÷òî ñòàëî 
îòðàæåíèåì óâåëè÷åíèÿ ïðîäàæ ïðåèìóùåñòâåííî â ìàãàçèíàõ îòêðûòûõ â 2008 ãîäó. Â ñâîþ î÷åðåäü, â 2009 
ãîäó Ãðóïïà îòêðûëà 69 íîâûõ ìàãàçèíîâ è çàêðûëà 25 ðàíåå ðàáîòàâøèõ, èç êîòîðûõ 12 ìàãàçèíîâ òåñòîâîãî 
ôîðìàòà V-Mart â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå. Â ðåçóëüòàòå, òîðãîâûå ïëîùàäè Ñåòè çà ïðîøëûé ãîä ðàñøèðèëèñü íà 
8% äî 206 òûñ. êâ.ì., ïðè÷åì íà äîëþ ìàãàçèíîâ ôîðìàòà «äèñêàóíòåð», ïîëüçóþùèõñÿ íàèáîëüøåé 
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ïîïóëÿðíîñòü ó ïîêóïàòåëåé â ïåðèîä êðèçèñà, ïðèøëîñü ïîðÿäêà 82,7%. Äèíàìèêà ðàçâèòèÿ ñåòåé 
êîíêóðåíòîâ áûëà çíà÷èòåëüíî àãðåññèâíåé: Õ5 óâåëè÷èë òîðãîâûå ïëîùàäè íà 21,8% äî 1 063 òûñ. êâ. ì., 
Ìàãíèò – íà 28,7% äî 1 059,9 òûñ. êâ. ì. Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî çà 12 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ó ÄÈÊÑÈ 
ïðîèçîøëî ñîêðàùåíèå ñîïîñòàâèìûõ ïðîäàæ (LFL) íà 1,98% (ñîêðàùåíèå òðàôèêà – 2,23%, ðîñò ñðåäíåãî 
÷åêà – 0,25%), ÷åãî íå áûëî ó Õ5 (+10%) è Ìàãíèòà (+4,14%). Íèçêèé óðîâåíü LFL Ãðóïïû ãëàâíûì îáðàçîì 
ñâÿçàí ñ ïðîáëåìàìè ëîãèñòèêè â òå÷åíèå âñåãî 2009 ãîäà (îñîáåííî â åãî ïåðâîé ïîëîâèíå), ÷òî ïðèâåëî ê 
ïàäåíèþ ïîêóïàòåëüñêîãî òðàôèêà è ñíèæåíèþ ðàçìåðà ñðåäíåãî ÷åêà. Ïîýòîìó â 2010 ãîäó ðóêîâîäñòâî 
Ðèòåéëåðà ñðåäè ïðèîðèòåòíûõ çàäà÷ ñòàâèò óâåëè÷åíèå ïîêàçàòåëÿ LFL. 

2009 2008 2007 2009/2008 2008/2007 2009 2008 2009/2008 2009 2008 2009/2008

Чистая выручка 1 710 1 944 1 433 -12.0% 35.7% 5 354 5 348 0.1% 8 717 8 353 4.4%
Чистая выручка (pro-forma) - - - - - - - - 8 717 8 892 -2.0%

EBITDA 92 113 80 -19.0% 41.6% 509 402 26.8% 736 803 -8.4%

Операционный денежный поток 65 57 75 13.7% -23.9% 376 420 -10.5% 734 629 16.6%

Чистая прибыль (убыток) -4 -13 17 - - 275 188 46.4% 165 -2 145 -

% расходы -27 -23 -21 14.2% 12.8% 53 60 -11.3% -154 -164 -5.8%

Активы 724 735 689 -1.4% 6.6% 2 529 1 844 37.1% 6 180 5 648 9.4%
Денежные средства и их 
эквиваленты 44 44 51 0.3% -14.3% 371 115 222.5% 412 277 48.7%

Финансовый долг, в т.ч. 302 320 243 -5.7% 31.8% 419 406 3.2% 1 951 2 063 -5.5%

долгосрочный 107 254 204 -57.7% 24.1% 152 163 -6.4% 292 1 483 -80.3%

краткосрочный 194 66 38 193.7% 72.8% 267 243 9.6% 1 659 581 185.7%

Чистый долг 258 276 191 -6.7% 44.1% 41 283 -85.4% 1 539 1 787 -13.9%

Кредиторская задолженность 210 195 181 8.0% 7.8% 572 485 18.0% 1 556 1 175 32.4%

Рентабельность EBITDA 5.4% 5.8% 5.6% -0,4 п.п. 0,2 п.п. 9.5% 7.5% 2,0 п.п. 8.4% 9.6% -1,2 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли - - 1.2% - - 5.1% 3.5% 1,6 п.п. 1.9% - -

Финансовый долг/EBITDA 3.29 2.83 3.04 - - 0.82 1.01 - 2.65 2.57 -

Чистый долг/EBITDA 2.81 2.44 2.40 - - 0.08 0.70 - 2.09 2.22 -

EBITDA/% к уплате 3.44 4.85 3.86 - - 9.55 6.68 - 4.77 4.91 -

Финансовый долг/Активы 0.42 0.44 0.35 - - 0.17 0.22 - 0.32 0.37 -

Х5

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Финансовые результаты продуктовых сетей Х5 Retail Group и "Магнит" 2008-2009 гг. по МСФО

ДИКСИ Магнит
млн долл.

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

- Óìåíüøåíèå ïîêàçàòåëÿ EBITDA íà 19% â äîëëàðàõ è åãî ðîñò â ðóáëÿõ íà 3,4%. Ïðè ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü 
EBITDA óìåíüøèëàñü íà 0,4 ï.ï. äî 5,4%, ïðåèìóùåñòâåííî èç-çà óâåëè÷åíèÿ ðàñõîäîâ íà àðåíäó òîðãîâûõ, 
ñêëàäñêèõ è àäìèíèñòðàòèâíûõ ïîìåùåíèé ïðè ñíèçèâøèõñÿ òåìïàõ ðîñòà âûðó÷êè. Êðîìå òîãî, äàâëåíèå 
îêàçûâàëè âîçðîñøèå íà 42,5% äî 1,161 ìëðä ðóá. òîâàðíûå ïîòåðè, äîëÿ êîòîðûõ â îáîðîòå âîçðîñëà ñ 1,7% 
â 2008 ãîäó äî 2,1% â 2009 ãîäó. Â ñâîþ î÷åðåäü, óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè EBITDA êîíêóðåíòîâ áûë âûøå è 
ñîñòàâèë: ó Õ5 – 8,4%; ó Ìàãíèòà – 9,5%. 

- Ñíèæåíèå çà ãîä ðàçìåðà ÷èñòîãî óáûòêà ñ 13 ìëí äî 3,5 ìëí äîëë. (èëè 112 ìëí ðóá.), êîòîðûé, â òîì ÷èñëå 
áûë ñôîðìèðîâàí â ðåçóëüòàòå «íåðåàëèçîâàííûõ» ïîòåðü îò êóðñîâûõ ðàçíèö â ðàçìåðå 176 ìëí ðóá. Áåç 
ó÷åòà ïîòåðü Ãðóïïà â 2009 ãîäó ïîëó÷èëà áû ÷èñòóþ ïðèáûëü 64 ìëí ðóá. (èëè îêîëî 2 ìëí äîëë.). 

- Ñîêðàùåíèå âåëè÷èíû ôèíàíñîâîãî äîëãà ÄÈÊÑÈ íà 5,7% äî 302 ìëí äîëë. îòíîñèòåëüíî 2008 ãîäà. Ïðè 
ýòîì óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè Ñåòè â îò÷åòíîì ïåðèîäå, ïî íàøèì îöåíêàì, âîçðîñ – ñîîòíîøåíèå 
Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA óâåëè÷èëîñü ñ 2,8õ â 2008 ãîäó äî 3,3õ ïî èòîãàì 2009 ãîäà (×èñòûé äîëã/EBITDA – ñ 
2,4õ äî 2,8õ). Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA ó Õ5 ðàâíÿëîñü 2,09õ, ó Ìàãíèòà – 0,08õ. 
Âìåñòå ñ òåì, â 2010 ãîäó ðèñêè ÄÈÊÑÈ ñâÿçàíû ñ ðåôèíàíñèðîâàíèåì êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè. Òàê, 
âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà äîëãà Ðèòåéëåðà ïî èòîãàì 2009 ãîäà íà 64,2% (èëè 194 ìëí äîëë.) áûëà ïðåäñòàâëåíà 
êðàòêîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, ãëàâíûì îáðàçîì ñèíäèöèðîâàííûì êðåäèòîì â 135 ìëí äîëë. ñ 
ïîãàøåíèåì â èþíå 2010 ãîäà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Ãðóïïà âåäåò ïåðåãîâîðû ñ ðÿäîì áàíêîâ î âîçìîæíîì 
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ðåôèíàíñèðîâàíèè ýòîãî êðåäèòà çà ñ÷åò íîâîé ñèíäèêàöèè. Îáúåì çàéìà ìîæåò ñîñòàâèòü 200 ìëí äîëë., à 
ïðè íåîáõîäèìîñòè óâåëè÷åí äî 235 ìëí äîëë., ïðè÷åì äåíüãè Êîìïàíèÿ ïîëó÷èò äâóìÿ òðàíøàìè (135 ìëí 
äîëë. è 65 ìëí äîëë.). Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî íîâûé êðåäèò áóäåò ïðåäîñòàâëåí â ðóáëÿõ íà 4 ãîäà, ñòàâêà áóäåò 
ðàññ÷èòûâàòüñÿ êàê «MosPrime + 4-4,5%». Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî îáîçíà÷åííûå óñëîâèÿ íîâîãî çàèìñòâîâàíèÿ â 
ïëàíå ñðî÷íîñòè, ñòîèìîñòè (íà óðîâíå ïîðÿäêà 9%) è âàëþòû ÿâëÿþòñÿ êîìôîðòíûìè äëÿ Ãðóïïû. 
Ïðèâëå÷åííîãî îáúåìà äåíåæíûõ ñðåäñòâ áóäåò âïîëíå äîñòàòî÷íî äëÿ èñïîëíåíèÿ âñåõ êðàòêîñðî÷íûõ 
îáÿçàòåëüñòâ Êîìïàíèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ÄÈÊÑÈ òàêæå ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü íà ïîääåðæêó ñî 
ñòîðîíû êîíòðîëèðóþùåãî àêöèîíåðà â ëèöå ÃÊ «Ìåðêóðèé», ó÷èòûâàÿ ðàíåå ñîñòîÿâøååñÿ ïîïîëíåíèå 
êàïèòàëà. 

Òåêóùàÿ äîõîäíîñòü áóìàã Äèêñè-Ôèíàíñ ñåðèè 01 ñîñòàâëÿåò 12,08% ãîäîâûõ (ìàðò 2011 ãîäà), ÷òî 
îòðàæàåò íàëè÷èå ïðåìèè ê âûïóñêàì äðóãèõ ïðîäóêòîâûõ ðèòåéëåðîâ (Õ5 è Ìàãíèòó), ÷üè îáëèãàöèè 
òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 6,5%-9,4% ãîäîâûõ. Äàííûé ôàêò ñâÿçàí ñ áîëåå ñëàáûìè êðåäèòíûìè ìåòðèêàìè 
ÄÈÊÑÈ, à â ñëó÷àå ñ Õ5, è ñ îòñóòñòâèåì ðåéòèíãîâ. Íàëè÷èå ïîäîáíîé ïðåìèè, íà íàø âçãëÿä, äåëàåò 
îáëèãàöèè Ýìèòåíòà èíòåðåñíûìè äëÿ èíâåñòîðîâ, ñêëîííûõ ê ðèñêó. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ ïðîäîëæàåò 
õàðàêòåðèçîâàòüñÿ íåãàòèâíûì îòíîøåíèåì ê ïåðñïåêòèâàì 
åâðîïåéñêîé âàëþòû è ê ðèñêîâûì àêòèâàì â öåëîì. Íà òîðãàõ âî 
âòîðíèê ïàðà EUR/USD îïóñòèëàñü íèæå 1,22õ, îáíîâèâ, òàêèì îáðàçîì, 
î÷åðåäíîé 4-ëåòíèé ìèíèìóì. Ñ íà÷àëîì ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ åâðî 
óäàëîñü ÷àñòè÷íî âîññòàíîâèòü ïîçèöèè, ïîäíÿâøèñü ê îòìåòêå 1,235õ 
äîëë., îäíàêî ïîêà òàêàÿ äèíàìèêà âûãëÿäèò ëèøü êàê «òåõíè÷åñêèé» 
îòñêîê ïîñëå çíà÷èòåëüíîé êîððåêöèè ñ íà÷àëà íåäåëè.  

Îòìåòèì, ÷òî îñíîâíîå âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñåé÷àñ 
ñêîíöåíòðèðîâàíî íà ôèíàíñîâîì ñåêòîðå Èñïàíèè, ãäå íàêàíóíå 
Öåíòðîáàíê áûë âûíóæäåí íàöèîíàëèçèðîâàòü ðåãèîíàëüíûé áàíê, à 
åùå ÷åòûðå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè âñëåä çà ðåêîìåíäàöèåé ÌÂÔ, 
âûïóñòèâøåãî äîêëàä ïî èòîãàì î÷åðåäíîãî îáçîðà èñïàíñêîé 
ýêîíîìèêè, îáúÿâèëè î ñâîåé êîíñîëèäàöèè. 

Âñëåäñòâèå íåãàòèâíîãî âíåøíåãî ôîíà ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ 
ñòîèìîñòü êîðçèíû âûðîñëà äî 34,76 ðóá., ïðîòèâ 34,38 ðóá. íà çàêðûòèå 
â ïîíåäåëüíèê.  

Ñåãîäíÿ ñ óòðà ïîçèòèâíàÿ äèíàìèêà íåôòÿíûõ êîòèðîâîê, â ÷àñòíîñòè, 
Brent âûðîñëè ïðèìåðíî íà 1 äîëë. äî 69,4 äîëë. çà áàðð., âêóïå ñ 
÷àñòè÷íûì îñëàáëåíèåì äîëëàðà íà Forex ñïîñîáñòâóþò óêðåïëåíèþ 
ðóáëÿ: ñ îòêðûòèåì êóðñ áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà ñíèæàåòñÿ ê 34,5 ðóá. 
Êàê è ðàíåå, ìû ïîëàãàåì, ÷òî òàêàÿ òåíäåíöèÿ ìîæåò ïîëó÷èòü 
ïðîäîëæåíèå ëèøü ïðè ñîõðàíåíèè ïîçèòèâíûõ ñèãíàëîâ îò âíåøíåé 
êîíúþíêòóðû. Âìåñòå ñ òåì, ó÷èòûâàÿ, ÷òî íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ ïî-
ïðåæíåìó ïðåîáëàäàþò âåñüìà ïåññèìèñòè÷íûå íàñòðîåíèÿ, ìû áû íå 
ñòàëè äåëàòü ñòàâêó íà áëàãîïðèÿòíîå ðàçâèòèå ñîáûòèé è â áëèæàéøåå 
âðåìÿ â áîëüøåé ñòåïåíè îæèäàåì âîçîáíîâëåíèÿ îñëàáëåíèÿ êóðñà 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû. 

Ðàñ÷åòû ñ áþäæåòîì ïî ÍÄÏÈ è àêöèçàì ïðèâåëè ê ñîêðàùåíèþ 
ñîâîêóïíîãî îáúåìà äåïîçèòîâ è êîðñ÷åòîâ â ÖÁ, ñíèçèâøåãîñÿ ñðàçó íà 
104 ìëðä ðóá. äî 1,11 òðëí ðóá. Âìåñòå ñ òåì, êàêîãî-ëèáî äåôèöèòà 
ñâîáîäíîé ëèêâèäíîñòè â÷åðà íå íàáëþäàëîñü, è ñòàâêè íà ìåæáàíêå 
îñòàâàëèñü íà ïðèâû÷íîì óðîâíå 2,5%-3%. Ñëåäóþùèå êðóïíûå 
âûïëàòû – ïî íàëîãó íà ïðèáûëü – áóäóò ïðîèçâîäèòüñÿ çàâòðà è, 
âåðîÿòíåå âñåãî, íåãàòèâíûé ýôôåêò áóäåò âûðàæåí ëèøü ëîêàëüíûì 
ðîñòîì ñòàâîê íà ðûíêå.  

 

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru
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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 
Âî âòîðíèê ìåæäóíàðîäíûå òîðãîâûå ïëîùàäêè îêàçàëèñü ïîä î÷åðåäíûì 
âàëîì ïàíè÷åñêèõ ïðîäàæ: äîïîëíåíèåì ê ôèíàíñîâûì ïðîáëåìàì çîíû 
åâðî ñòàëè íàêàëèâøèåñÿ îòíîøåíèÿ ìåæäó Ñåâåðíîé è Þæíîé Êîðååé è 
óãðîçà âîçìîæíîãî âîåííîãî êîíôëèêòà. Ðåàêöèåé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà áûëà 
ìàññîâàÿ ýâàêóàöèÿ â «áåçðèñêîâûå» àêòèâû, ñëåäñòâèåì ÷åãî ñòàëè: 
îáâàë åâðî ê äîëëàðó, ïàäåíèå öåí íåôòè ê 67 äîëë. çà áàðð., à òàêæå 
ãëóáîêàÿ îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà êëþ÷åâûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ – â 
Åâðîïå íà óðîâíå áîëåå 2,5%, â Àçèè áîëåå 3%, à â Ðîññèè – áîëåå 5,5%. 

Àìåðèêàíñêèé ôîíäîâûé ðûíîê, íåñìîòðÿ íà îáùèé ñî âñåìè òðåíä â 
ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ, çàêîí÷èë âòîðíèê ñ ÷óòü áîëåå ëó÷øèìè 
ðåçóëüòàòàìè. Òàê, åñëè ìàññîâàÿ ïàíèêà ó÷àñòíèêîâ ïðîâîöèðîâàëà 
ïðîäàæè è, â öåëîì, íå âàæíî ïî êàêèì öåíàì, ñ òåì ëèøü, ÷òîáû 
îñâîáîäèòü ïîçèöèè è, âîçìîæíî, ïåðåîðèåíòèðîâàòüñÿ íà UST è äîëëàð, 
òî ñ âûõîäîì îïåðàòèâíûõ ìàêðîäàííûõ îáîðîòû sell-off íåñêîëüêî 
çàìåäëèëèñü, è àæèîòàæ â UST íåñêîëüêî ñòèõ. Ñðåäè íàèáîëåå 
«âëèÿòåëüíûõ» èíäèêàòîðîâ îòìåòèì Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ, 
óâåëè÷èâøèéñÿ â ìàå äî 63,3 ïðîòèâ îæèäàåìûõ 58,5 è 57,7 â àïðåëå. 
Ïîÿâëåíèå îñòîðîæíûõ ïîêóïàòåëåé íà òåêóùèõ öåíîâûõ óðîâíÿõ, 
êîòîðûå âïëîòíóþ ïðèáëèçèëèñü ê ìèíèìóìàì, çàôèêñèðîâàííûì â 
íà÷àëå ôåâðàëÿ ýòîãî ãîäà, ïîçâîëèëî ñåãìåíòó àêöèé óäåðæàòüñÿ îò 
àãðåññèâíîãî ïðîäîëæåíèÿ ïðîäàæ - ïî èòîãàì äíÿ óðîâåíü èçìåíåíèÿ 
èíäåêñîâ îãðàíè÷èëñÿ 0,1% - 0,2%. Îäíàêî ãîâîðèòü î ðàçâîðîòå 
íåãàòèâíîãî òðåíäà åùå ñëèøêîì ðàíî: êàêèõ-ëèáî äîãîâîðåííîñòåé 
ìåæäó âîèíñòâåííî íàñòðîåííûìè Êîðåÿìè ïîêà åùå íåò, ÷òî îñòàâëÿåò 
ñèòóàöèþ âåñüìà íàïðÿæåííîé.  

Â ñâåòå ïðîèñõîäÿùåãî àìåðèêàíñêèå ãîñáóìàãè ïîëüçîâàëèñü 
ïîâûøåííûì ñïðîñîì. Òàê, äî âûõîäà ìàêðîäàííûõ äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ 
áóìàã îïóñêàëàñü ê 3,06% ãîäîâûõ, îäíàêî çàòåì ïî ìåðå òîãî, êàê 
èíâåñòîðû «ïåðåîðèåíòèðîâàëèñü» íà äðóãèå àêòèâû äîõîäíîñòü UST-10 
âûðîñëà äî 3,16% ãîäîâûõ ê çàêðûòèþ (- 4 á.ï. îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ 
ïîíåäåëüíèêà). Â÷åðàøíèé àóêöèîí ïî 2-ëåòíèì UST íà 42 ìëðä äîëë. 
ïðîõîäèë â óñëîâèÿõ äîâîëüíî âûñîêîãî ñïðîñà:bid/cover áûë íà óðîâíå 
2,93 ïðîòèâ 3,03 íà ïðåäûäóùåì àóêöèîíå, ïðîõîäèâøåì 27 àïðåëÿ ýòîãî 
ãîäà, ïðè ýòîì äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ âîçðîñëà äî 36,2% 
ñ 31% â ïðîøëûé ðàç. 

Â ïðåääâåðèè ïóáëèêóåìûõ ñåãîäíÿ àìåðèêàíñêèõ ìàêðîäàííûõ çà 
àïðåëü: î çàêàçàõ íà òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ è î ïðîäàæàõ íîâûõ 
äîìîâ, àæèîòàæ âîêðóã treasuries íåñêîëüêî ñïàë êàê â ñèëó 
ïðåîáëàäàþùèõ ïîçèòèâíûõ îæèäàíèé, îòðàæàþùèõ óñèëèâàþùèå 
ïðèçíàêè âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ, òàê è íà ôîíå «àêêóðàòíîé» 
ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè àçèàòñêèõ ïëîùàäîê, ãäå ïîñëå â÷åðàøíèõ 
àãðåññèâíûõ ïðîäàæ â îòñóòñòâèå íåãàòèâíûõ íîâîñòåé ó÷àñòíèêè 
ïîêóïêàìè ïîääåðæèâàþò ðîñò ôîíäîâûõ èíäåêñîâ. 

Â êàëåíäàðå èíâåñòîðîâ â ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè äîáàâèëñÿ åùå 
îäèí ìðà÷íûé äåíü. Íà÷àâ òîðãè êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 109,875%, 
Russia-30 «ïðîòåñòèðîâàëà» ìèíèìóì â 109%. Ïðèÿòíî, ÷òî òàì êîòèðîâêè 
ñóâåðåííîãî áîíäà çàäåðæàëèñü íåíàäîëãî è ïðè ïîìîùè îñòîðîæíûõ 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть   
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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ïîêóïîê óæå áëèæå ê çàêðûòèþ ëîêàëüíûõ ïëîùàäîê ïðîäâèíóëèñü ê 
109,5%. Â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå ïðîäîëæàëñÿ sell-off, ïîñëåäñòâèÿìè 
êîòîðîãî ñòàëà ïîòåðÿ åùå 2% - 3% â êîòèðîâêàõ áóìàã ñ äëèííîé 
äþðàöèåé, òàêèõ êàê, Ãàçïðîì, ÒÍÊ-ÂÐ, ÐÆÄ, Ëóêîéë, ÐÑÕÁ. Äîâîëüíî 
íåóäà÷íî òîðãè ñëîæèëèñü äëÿ äëèííûõ áóìàã ÂûìïåëÊîìà, êîòîðûå 
ïîäåøåâåëè íà 4%. Â ñðåäíåñðî÷íûõ âûïóñêàõ ïåðåîöåíêà áûëà ÷óòü 
ïîñëàáåå – íà óðîâíå 1% - 1,5% è çàòðîíóëà â ïåðâóþ î÷åðåäü âûïóñêè 
Ñåâåðñòàëè è Åâðàçà. 

Â îòíîøåíèè òîðãîâ ñåãîäíÿøíåãî äíÿ åñòü îïðåäåëåííûå îïòèìèñòè÷íûå 
îæèäàíèÿ â ñèëó òîãî, ÷òî ó÷àñòíèêè ðûíêà, ñêîðåå âñåãî, ïîòîðîïÿòñÿ 
ïîääåðæàòü äèíàìèêó â÷åðàøíèõ àìåðèêàíñêèõ òîðãîâ, áëàãî ýòîìó 
ñïîñîáñòâóþò ïðèâëåêàòåëüíî íèçêèå (ïîñëå ïîñëåäíèõ ðàñïðîäàæ) öåíû. 
Ãëàâíûé âîïðîñ áóäåò ëè íà ðûíêå ïðåäëîæåíèå? Âåäü âðÿä ëè èíâåñòîðû 
ïðåäïî÷òóò çàêðûâàòü ïîçèöèè, îðèåíòèðóÿñü íà ïîëîæèòåëüíóþ 
ïåðåîöåíêó â íèõ. 

Â ðóáëåâûõ áóìàãàõ â÷åðà ïðîäàæè ïðîäîëæàëèñü, çàòðàãèâàÿ â áîëüøåé 
ñòåïåíè ÎÔÇ è «ïåðâûé ýøåëîí», ãäå â÷åðà îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà 
â÷åðà âíîâü ñîñòàâëÿëà áîëåå 50 á.ï. Íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî ñëàáûå 
îáîðîòû, íà îáùåì ôîíå áîëåå ãëóáîêèì ñíèæåíèåì êîòèðîâîê, ÷åì ó 
îñòàëüíûõ áóìàã, âûäåëÿëèñü âûïóñêè Ìå÷åëà, êàê áèðæåâûå, òàê è 
îáû÷íûå ñåðèé 04 è 05. Ìíîãî ïðîäàâöîâ áûëî è â âûïóñêå ÐÆÄ-10. 
Çàìåòíî íà îáùåì ôîíå äâèãàþòñÿ «ïðîòèâ ðûíêà» áóìàãè Ñèñòåìû, 
âåðîÿòíî, â ñèëó òîãî, ÷òî ïîëüçóþòñÿ ñïðîñîì, êàê «çàùèòíûå». 

Ãëàâíàÿ èíòðèãà äíÿ – ñåãîäíÿøíèé àóêöèîí ïî ÎÔÇ. Ïðè òåêóùèõ 
óñëîâèÿõ, êîãäà íàèáîëåå ëèêâèäíûå èç ñàìûõ áëèçêèõ ïî äþðàöèè 
íîâîìó âûïóñêó áóìàãè ñåðèè 26202 (äåêàáðü 2014) è 25068 (ïîãàøåíèå 
àâãóñò 2014) òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 7,22% è 7,43% ñîîòâåòñòâåííî, 
êëþ÷åâîé âîïðîñ î íàëè÷èè êàêîé-ëèáî ïðåìèè ê ðûíêó? Ïðè÷åì, åñòü 
îïðåäåëåííûå îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî «àãðåññèâíûé» íàñòðîé Ìèíôèíà 
ïî ñòàâêå ìîæåò ñëóæèòü êîñâåííûì ñèãíàëîì ê äèíàìèêå ñòàâêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ïðîèçâîäíûõ îò íåå, âîïðîñ î ðàññìîòðåíèè 
êîòîðûõ çàïëàíèðîâàí íà çàñåäàíèå ÖÁ, íàìå÷åííîå íà 31 ìàÿ. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Облигации федерального займа  
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