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Новость дня 
Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ãëàâû Áàíêà Ðîññèè Ñåðãåÿ Èãíàòüåâà, 
èíôëÿöèÿ â ÐÔ â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2011 ãîäà  íå ïðåâûñèò 
5,5%, âî âòîðîì ïîëóãîäèè - 1,5%. 
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 Êîêñ, ïóáëèêóÿ èòîãè 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, íàïîìèíàåò î ñåáå. 

 Àýðîôëîò: ñèëüíûå ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä, îäíàêî 
âïåðåäè êîíñîëèäàöèÿ àâèààêòèâîâ Ðîñòåõíîëîãèé. 

 ÂÒÁ24, ÑÓÝÊ. 
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 Ïðèâàòèçàöèþ ãðå÷åñêèõ àêòèâîâ ìîãóò íå äîâåðèòü ãðåêàì. 

 Íàëîãîâûå âûïëàòû â áþäæåò âíîâü ïðèâåëè ê ñèëüíîìó ñæàòèþ 
ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: ÷óòü áîëüøå îïòèìèçìà â ÷àñòè ðèñêîâ, íî è UST 
ïîëüçóþòñÿ ñïðîñîì.  

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: èíâåñòîðû ñîõðàíÿþò 
«âûæèäàòåëüíóþ» ïîçèöèþ. Íîâûé áîíä ÐÑÕÁ – ñ ïðåìèåé èëè 
áåç? 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ó÷àñòíèêè âñÿ÷åñêè âûðàæàþò ñâîè 
òðåáîâàíèÿ ê ïðåìèÿì, ýòî âàæíî ó÷åñòü ýìèòåíòàì, 
âîçâðàùàþùèìñÿ íà ðûíîê. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,13% 2 -24

Russia-30 4,58% 0 -25

ОФЗ 25068 6,55% 0 -58

ОФЗ 25065 5,89% -1 -45

Газпрнефт4 8,34% 2 268

РЖД-10 6,81% 7 -54

АИЖК-8 7,65% 4 -30

ВТБ - 5 7,25% 1 -45

РоссельхБ-8 6,56% -1 -30

МосОбл-8 7,25% 2 -127

Мгор62 6,76% -1 -66

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,32% -2 61

iTRAXX XOVER S15 5Y 370,01 1 -68

CDX XO  5Y 172,90 1 8

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 614,86 1,0% -4,3%

RTS 1 800,04 2,0% 1,7%

S&P 500 1 320,47 0,3% 5,0%

DAX 7 170,94 0,3% 3,7%

NIKKEI 9 422,88 -0,6% -8,9%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 112,99 2,6% 24,9%

Нефть WTI 101,32 1,7% 12,8%

Золото 1 525,32 -0,1% 8,6%

Никель LME 3 M 23 399 2,3% -3,7%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ïåðâîãî çàìåñòèòåëÿ ïðåäñåäàòåëÿ Áàíêà Ðîññèè Ãåííàäèÿ Ìåëèêüÿíà íà 

Ìåæäóíàðîäíîì áàíêîâñêîì êîíãðåññå, ïðèáûëü áàíêîâ ÐÔ ìîæåò ïðåâûñèòü â 2011 ãîäó 900 ìëðä ðóá., 
åñëè ýêñòðàïîëèðîâàòü ðåçóëüòàòû ÿíâàðÿ-àïðåëÿ 2011 ãîäà. 

 ×èñòûé îòòîê êàïèòàëà èç ÐÔ â ÿíâàðå-àïðåëå 2011 ãîäà ñîñòàâèë ïîðÿäêà 30 ìëðä äîëë., ñîîáùèë 
ïðåäñåäàòåëü Áàíêà Ðîññèè Ñåðãåé Èãíàòüåâ íà Ìåæäóíàðîäíîì áàíêîâñêîì êîíãðåññå â Ñàíêò-
Ïåòåðáóðãå. 

 Èíôëÿöèÿ â Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 17 ïî 23 ìàÿ 2011 ãîäà, ïî îöåíêå Ðîññòàòà, ñîñòàâèëà 0,1%, ñ íà÷àëà 
ìåñÿöà - 0,4%, ñ íà÷àëà ãîäà - 4,6% (2010 ãîäó: ñ íà÷àëà ìåñÿöà - 0,3%, ñ íà÷àëà ãîäà - 3,8%, â öåëîì çà 
ìàé - 0,5%).  

 

Купоны, оферты, размещения 
 Çàìåñòèòåëü ïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ Ñáåðáàíêà Áåëëà Çëàòêèñ ñîîáùèëà, ÷òî â íà÷àëå ëåòà Áàíê ìîæåò 

ðàçìåñòèòü åâðîîáëèãàöèè â îáúåìå 1-1,5 ìëðä äîëë. 

 ÎÎÎ «ÐÌÊ-ÔÈÍÀÍÑ» îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà ïîêóïêó 5-ëåòíèõ îáëèãàöèé ñåðèè 04 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 
Çàêðûòèå êíèãè çàïëàíèðîâàíî íà 7 èþíÿ 2011 ãîäà, à ðàçìåùåíèå – íà 9 èþíÿ. Îðèåíòèð äîõîäíîñòè áóìàã 
ïðè ðàçìåùåíèè ñîñòàâëÿåò 9,41-9,94% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 3 ãîäà (êóïîí 9,2-9,7% ãîäîâûõ).  

 Îáúåì ñïðîñà íà ÎÔÇ ñåðèè 25076 ñîñòàâèë 3,12 ìëðä ðóá., ðàçìåùåíî áóìàã íà  ñóììó 2,15 ìëðä ðóá. 
Öåíà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 101,4811% îò íîìèíàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 101,4927% îò íîìèíàëà. 
Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ è ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå ñîñòàâèëà 6,6% ãîäîâûõ. 

 Îáúåì ñïðîñà íà ÎÔÇ ñåðèè 25077 ñîñòàâèë 26,7 ìëðä ðóá. Îáúåì ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâèë 18,17 ìëðä ðóá. 
Öåíà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 99,7255% îò íîìèíàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 99,7593% îò íîìèíàëà. 
Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ è ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå ñîñòàâèëà 7,55% ãîäîâûõ. 

 
 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Áàíê «ÊÈÒ Ôèíàíñ», ïðèíàäëåæàùèé ÐÆÄ, ïðîäàåò ñâîé ñàìûé êðóïíûé àêòèâ - ïîðòôåëü èïîòå÷íûõ 
êðåäèòîâ íà 36 ìëðä ðóá. Ïîêóïàòåëåì âûñòóïèò ãðóïïà ÂÒÁ, à èìåííî ÂÒÁ24, êîòîðûé àêêóìóëèðóåò 
ðîçíè÷íûå èïîòå÷íûå êðåäèòû Ãðóïïû. Èïîòå÷íûé ïîðòôåëü ÂÒÁ24, çàíèìàþùåãî âòîðîå ìåñòî íà ðûíêå 
èïîòåêè ïîñëå Ñáåðáàíêà, íà 1 ìàÿ ñîñòàâëÿë ïîðÿäêà 190 ìëðä ðóá. (ñîãëàñíî ðîññèéñêîé îò÷åòíîñòè). 
Òàêèì îáðàçîì, çà ñ÷åò ïîêóïêè ïîðòôåëÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ÂÒÁ24 ñìîæåò íàðàñòèòü ñâîé ïîðòôåëü 
ñðàçó íà 20%. Â ñâîþ î÷åðåäü, «ÊÈÒ Ôèíàíñ» ñîîáùèë, ÷òî ðàíåå ñåêüþðèòèçèðîâàë ïðàêòè÷åñêè âñþ 
íåîáñëóæèâàåìóþ èïîòåêó â ðàçìåðå îêîëî 7 ìëðä ðóá. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 ÎÀÎ «ÑÓÝÊ» â áëèæàéøèå äíè çàêðîåò ñäåëêó ïî âûêóïó ïîðÿäêà 9,8% ñîáñòâåííûõ àêöèé íà îáùóþ ñóììó 
22,96 ìëðä ðóá., îäîáðåííóþ àêöèîíåðàìè â ìàðòå ýòîãî ãîäà. Äîãîâîð ìåæäó ÑÓÝÊîì è Donalink Ltd 
ïîäïèñàí 25 ìàÿ 2011 ãîäà, â òå÷åíèå 5 ðàáî÷èõ äíåé ïîñëå ýòîé äàòû ïðîäàâåö äîëæåí âûïîëíèòü âñå 
äåéñòâèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ ïåðåâîäà àêöèé íà ëèöåâîé ñ÷åò ïîêóïàòåëÿ. ÑÓÝÊ âûêóïàåò ó Donalink, 
ïîäêîíòðîëüíîé Àíäðåþ Ìåëüíè÷åíêî è Ñåðãåþ Ïîïîâó, 25,34 ìëí àêöèé ïî 906,33 ðóá. çà áóìàãó. 
/Èíòåðôàêñ/ 
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Êîêñ, ïóáëèêóÿ èòîãè 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, íàïîìèíàåò î ñåáå. 

Ãðóïïà «Êîêñ» ñîîáùàåò, ÷òî çà 2010 ãîä ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïî ÌÑÔÎ ñîñòàâèëà 3,027 ìëðä ðóá., â òî âðåìÿ êàê â 
2009 ãîäó Ãðóïïà ïîëó÷èëà óáûòîê â ðàçìåðå 808 ìëí ðóá. Êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà óâåëè÷èëàñü íà 64% ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì è ñîñòàâèëà 44,259 ìëðä ðóá. (â 2009 ãîäó – 26,993 ìëðä ðóá.), ÷òî áûëî 
ñâÿçàíî ñ ðîñòîì ìèðîâûõ öåí íà êîêñ è ÷óãóí, à òàêæå ñ óâåëè÷åíèåì îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà êîêñà è 
ðåàëèçàöèè òîâàðíîãî ÷óãóíà íà âíóòðåííåì ðûíêå.  

Êîìïàíèÿ ñîîáùàåò òàêæå, ÷òî ïî èòîãàì 2010 ãîäà ïðîèçâîäñòâî êîêñà óâåëè÷èëîñü íà 12% ñ 2,5 ìëí ò â 2009 
ãîäó äî 2,8 ìëí ò. Ïðîèçâîäñòâî ÷óãóíà ñîñòàâèëî îêîëî 2,1 ìëí ò, ñîêðàòèâøèñü íà 5% ñ 2,2 ìëí ò â 2009 ãîäó. 
Îáúåì ïðîèçâîäñòâà æåëåçîðóäíîãî êîíöåíòðàòà ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ óðîâíåì 2009 ãîäà 
è ñîñòàâèë 2,18 ìëí ò. (â 2009 ãîäó — 2,20 ìëí ò.). Äîáû÷à êîêñóþùåãîñÿ óãëÿ ñîñòàâèëà 1,4 ìëí ò, ñîêðàòèâøèñü 
íà 18% ïî ñðàâíåíèþ ñ óðîâíåì 2009 ãîäà â 1,7 ìëí ò. 

Ïîêàçàòåëü EBITDA óâåëè÷èëñÿ íà 121% c 4,152 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó äî 9,159 ìëðä ðóá. â ïðîøëîì ãîäó. 
Ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA óâåëè÷èëàñü ñ 15% â 2009 ãîäó äî 21% â 2010 ãîäó. 

×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè óâåëè÷èëñÿ íà 24% ñ 6,401 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó äî 
7,915 ìëðä ðóá. â 2010 ãîäó. Êàïèòàëüíûå çàòðàòû ñîñòàâèëè 4,216 ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü íà 72% ñ 2,452 
ìëðä ðóá. ãîäîì ðàíåå. /Finambonds/ 

Íà íàø âçãëÿä, ïóáëèêàöèÿ êîíñîëèäèðîâàííîé îò÷åòíîñòè ïðèóðî÷åíà, ãëàâíûì îáðàçîì, ê ïðîöåññó 
ðàçìåùåíèÿ íîâîãî âûïóñêà îáëèãàöèé Êîìïàíèè ñ òåì, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü èíôîðìàöèîííûé âàêóóì, 
ñîõðàíÿþùèéñÿ âîêðóã Ýìèòåíòà è â êàêîé-òî ñòåïåíè îáîñíîâàòü ïðåäëîæåííûå îðãàíèçàòîðàìè îðèåíòèðû 
(êóïîí íà 3 ãîäà íà óðîâíå 8,7-9%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,89-9,2%). Ïðè ýòîì äëÿ íàõîäÿùèõñÿ â 
îáðàùåíèè áóìàã ñåðèè 02, êîòîðûå òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 7,31% ê ïîãàøåíèþ â ìàðòå 2012 ãîäà, âûõîä 
îò÷åòíîñòè òàêæå ìîã áû îêàçàòü ïîääåðæêó ñ òî÷êè çðåíèÿ ôîðìèðîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî ñïðîñà, åñëè áû íå 
èõ âåñüìà ñëàáàÿ ëèêâèäíîñòü. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 
  

ТРАНСПОРТ 
 

Àýðîôëîò: ñèëüíûå ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä, îäíàêî âïåðåäè êîíñîëèäàöèÿ àâèààêòèâîâ 
Ðîñòåõíîëîãèé.  

Â÷åðà ãëàâíàÿ ðîññèéñêàÿ àâèàêîìïàíèÿ ïðîâåëà ïðåçåíòàöèþ èòîãîâ ïðîøëîãî ãîäà. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî óæå 
äîâîëüíî òðàäèöèîííî Ãðóïïà Àýðîôëîò îñòàåòñÿ ïðèìåðîì äëÿ îñòàëüíûõ ïðåäñòàâèòåëåé ñåêòîðà â ÷àñòè 
ñèëüíûõ ðåçóëüòàòîâ. Ïðåæäå âñåãî, ìû îòìå÷àåì óñïåõè â êîíòðîëå íàä èçäåðæêàìè, ÷òî îñîáåííî âàæíî íà 
ôîíå ðîñòà öåí íà êåðîñèí â òå÷åíèå ïðîøëîãî ãîäà.  

Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû: ðîñò íà óðîâíå ñåêòîðà, çàãðóçêà êðåñåë âûøå äîêðèçèñíûõ ïîêàçàòåëåé.  

Çà ïðîøåäøèé ãîä îïåðàöèîííûé ïðîôèëü Êîìïàíèè âûãëÿäåë âïîëíå óâåðåííî. Òàê, Ãðóïïà ïî-ïðåæíåìó 
ïðîäîëæàåò óâåëè÷èâàòü ñâîþ äîëþ â ãðàæäàíñêîì ïàññàæèðîïîòîêå. Ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ãîäà äîëÿ 
Àâèàêîìïàíèè ñîñòàâèëà 24,8% (24,6% ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà). Â öåëîì, ðîñò ïàññàæèðîïîòîêà çà 12 ìåñÿöåâ 
ñîñòàâèë 27%, ÷òî ÷óòü âûøå ðåçóëüòàòîâ ïî ñåêòîðó – 26,3%. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ñðåäè êðóïíåéøèõ 
ïåðåâîç÷èêîâ áîëåå áûñòðûì áûë ðîñò ëèøü ó Òðàíñàýðî – 32%. Íà ýòîò ãîä ðîñò ó Àýðîôëîòà çàïëàíèðîâàí íà 
óðîâíå 30%, íåñìîòðÿ íà áîëåå ñëàáûå ðåçóëüòàòû ïåðâîãî êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà, ãäå óâåëè÷åíèå 
ïàññàæèðîïîòîêà ñîñòàâèëî «+16%». Ìåíåäæìåíò, â òîì ÷èñëå îïèðàÿñü íà èòîãè àïðåëÿ, ãäå äèíàìèêà áûëà 
áûñòðåå, íå ïåðåñìàòðèâàåò ñâîèõ ïëàíîâ. Âàæíûì ìîìåíòîì îïåðàöèîííûõ èòîãîâ ñòàëà âûñîêàÿ çàíÿòîñòü 
êðåñåë, êîòîðàÿ ñîñòàâèëà 77%, ÷òî âûøå äîêðèçèñíîãî óðîâíÿ.  
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млн долл. 2009 2010 %

Выручка 3 346 4 319 29,1%

Операционная прибыль 278 499 79,8%

EBITDA 461 727 57,7%

EBITDAR 747 1 065 42,6%
Операционный денежный 
поток 229 739 223,5%

Чистая прибыль 86 253 195,1%
% расходы 53 160 200,4%

Operation margin 8,3% 11,6% 3,3%

EBITDA margin 13,8% 16,8% 3,1%
Net profit margin 2,6% 5,9% 3,3%

2009 2010 %

Активы 3 985 4 526 13,6%

Внеоборотные активы 2 813 2 777 -1,3%

Основные средства 2 168 2 188 0,9%
Денежные средства и их 
эквиваленты 121 660 445,3%

Финансовый долг 1 907 2 152 12,9%

краткосрочный (кред. и 
займы) 156 62 -60,1%

долгосрочный  (кред. и 
займы) 820 1 251 52,6%

Краткосрочный 
финансовый лизинг 111 104 -6,7%

Долгосрочный финасовый 
лизинг 624 630 1,1%

Пенсионные 
обязательства 9 14 55,6%

Таможенные платежи 187 91 -51,3%

Чистый долг 1 786 1 492 -16,5%

Debt/EBITDA 4,14 2,96 -1,18 

Debt/EBITDAR 2,55 2,02 -0,53 

Net debt/EBITDA 3,87 2,05 -1,82 

Net Debt/EBITDAR 2,39 1,40 -0,99 

EBITDA/% 8,68 4,56 -4,12 

Debt/Assets 0,48 0,48 0,00

Финансовые результаты Аэрофлот

Показатели  покрытия долга

Основные балансовые показатели

Показатели эффективности

Основные финансовые показатели

  

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

Ôèíàíñû: ðîñò çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ïàññàæèðîïîòîêà; ðîñò ìàðæè; íåñìîòðÿ óâåëè÷åíèå öåí íà òîïëèâî; áîëåå 
÷åì òðåõêðàòíûé ðîñò îïåðàöèîííîãî ïîòîêà; áåç íîâûõ äîëãîâ â ýòîì ãîäó. 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ îñíîâíûì äðàéâåðîì áûë íåïîñðåäñòâåííî ðîñò 
ïàññàæèðîïîòîêà, à íå äèíàìèêà òàðèôîâ, âêëàä êîòîðûõ â îáùåå óâåëè÷åíèå âûðó÷êè ñîñòàâèë ëèøü 42 ìëí 
äîëë. ïðîòèâ 839 ìëí äîëë. îò óâëå÷åíèÿ îáúåìîâ ïåðåâîçîê. Ñîâîêóïíî çà ãîä Ãðóïïà çàðàáîòàëà 4,3 ìëðä 
äîëë., ÷òî ñòàëî íà 29% âûøå ðåçóëüòàòîâ ãîäîì ðàíåå. Êàê ìû îòìåòèëè âûøå, Êîìïàíèÿ áûëà äîâîëüíî 
óñïåøíà â óïðàâëåíèè èçäåðæêàìè, ÷òî èìåëî îòðàæåíèå â áîëåå ìåäëåííîì ðîñòå îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ – 
«+24%». Îñíîâà ýòîãî, ïðåæäå âñåãî, â ñíèæåíèè óäåëüíîãî ðàñõîäà òîïëèâà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì íà 
20%. Íà âñòðå÷å ôèíàíñîâûé äèðåêòîð Àýðîôëîòà ðàññêàçàë, ÷òî Êîìïàíèÿ ïðîâîäèò íà åæåäåêàäíîé îñíîâå 
òåíäåðû íà òîïëèâî è íå èìååò â ñòðóêòóðå òîïëèâíîãî áàëàíñà äîìèíèðóþùåãî ïîñòàâùèêà, ÷òî ïîçâîëÿåò 
ïîëó÷àòü Ïåðåâîç÷èêó äèñêîíò ê ñðåäíåðûíî÷íîé öåíå êàê íà ëîêàëüíîì, òàê è íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêàõ. 
Óñïåõè â êîíòðîëå íàä èçäåðæêàìè, à òàêæå ñîêðàùåíèå óáûòêîâ îò äî÷åðíèõ êîìïàíèé ïîçâîëèëî óâåëè÷èòü 
íîðìó ïðèáûëè. Òàê, EBITDA margin âûðîñëî ñ 14% â 2009 ãîäó äî 17% â 2010 ãîäó. Äîâîëüíî óâåðåííî âûãëÿäåë 
è îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê, êîòîðûé çà ãîä âûðîñ áîëåå ÷åì â òðè ðàçà äî 739 ìëí äîëë. Óêàçàííûõ 
ñðåäñòâ ñ çàïàñîì õâàòàëî íà ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ – 193,5 ìëí äîëë. Áîëüøàÿ ÷àñòü 
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ïîãàøåíèé òàê æå ïðîõîäèëà çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ. Ñîâîêóïíûé äîëãîâîé ïîðòôåëü, âêëþ÷àÿ ëèçèíã 
çà ãîä âûðîñ íà 245 ìëí äîëë. äî 2,15 ìëðä äîëë.  Ðîñò áûë îáóñëîâëåí ðàçìåùåíèåì ðóáëåâûõ îáëèãàöèé, 
öåëüþ êîòîðûõ áûë âûêóï äîëè Àëåêñàíäðà Ëåáåäåâà â êàïèòàëå Àýðîôëîòà. Íàïîìíèì, ÷òî ñäåëêà íå 
ñîñòîÿëàñü è â ðåçóëüòàòå áîëüøàÿ ÷àñòü ñðåäñòâ îò ðàçìåùåíèÿ îñòàþòñÿ íà ñ÷åòàõ Êîìïàíèè, ïîýòîìó ìû 
ñ÷èòàåì âïîëíå ñïðàâåäëèâî ñ÷èòàòü äëÿ Àýðîôëîòà  ñîîòíîøåíèå Net Debt (âêë. ëèçèíã, ïåíñèîííûå 
îáÿçàòåëüñòâà è òàìîæåííûå ïîøëèíû)/EBIITDAR, êîòîðîå ñîñòàâèëî 1,4õ, ïðîòèâ 2,4õ â ïðîøëîì ãîäó. Ïî 
ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè, Àýðîôëîò íå ïëàíèðóåò íîâûõ çàèìñòâîâàíèé â òåêóùåì ãîäó. Âìåñòå ñ òåì, 
äàâëåíèå íà ìåòðèêè Êîìïàíèè ìîæåò îêàçàòü êîíñîëèäàöèÿ àâèàêòèâîâ Ðîñòåõíîëîãèé.  

Ïðîäàæà Íîðäàâèà è Òåðìèíàëà, êîíñîëèäàöèÿ àêòèâîâ Ðîñòåõíîëîãèé – ÷òî áóäåò ñ äîëãîì? 

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, íàèáîëåå âàæíûì ìîìåíòîì îòíîñèòåëüíî Àâèàïåðåâîç÷èêà ÿâëÿåòñÿ ïðåäñòîÿùàÿ 
ïåðåäà÷à àâèààêòèâîâ Ðîñòåõíîëîãèé Àýðîôëîòó. Ìû äîâîëüíî íåîäíîçíà÷íî îöåíèâàåì òàêîé øàã, ó÷èòûâàÿ, 
ïðåæäå âñåãî, íå ëó÷øåå êà÷åñòâî ïåðåäàâàåìûõ àêòèâîâ, áîëüøàÿ ÷àñòü èç êîòîðûõ ýòî êîìïàíèè 
îáàíêðîòèâøåãîñÿ àëüÿíñà Ýéð Þíèîí, à òàêæå ÃÒÊ Ðîññèÿ. Ïî èòîãàì 2010 ãîäà êîíñîëèäèðîâàííûå 
ðåçóëüòàòû ïóëà êîìïàíèé áûëè íå ñàìûìè çàâèäíûìè: EBITDA – «-10 ìëí äîëë.» è ñîâîêóïíûé äîëã â 250 ìëí 
äîëë., êîòîðûé ïðèäåòñÿ âçÿòü ê ñåáå íà áàëàíñ Àýðîôëîòó. Ïîñëåäíåå çíà÷èòåëüíî íèâåëèðóåòñÿ òåì, ÷òî èç 
ñîñòàâà äîëãà óéäóò îáÿçàòåëüñòâà Íîðäàâèà (îêîëî 80 ìëí äîëë.), êîòîðàÿ ãîòîâèòñÿ ê ïðîäàæå, à òàêæå äîëã 
Òåðìèíàëà îáîçíà÷åííûé â ïëàíàõ íà ðåàëèçàöèþ (900 ìëí äîëë.). Â èòîãå, ïî íàøèì îöåíêàì, ñàëüäî 
îáÿçàòåëüñòâ Ãðóïïû ìîæåò ñîñòàâèòü 1,4 ìëðä äîëë., ÷òî âåñîìî íèæå óðîâíÿ òåêóùåãî ãîäà, îäíàêî âñå 
çàâèñèò îò ïðîäàæè Òåðìèíàëà, áåç ýòîãî ñèòóàöèÿ íàîáîðîò óñóãóáèòñÿ.   

Â áóìàãàõ Àýðîôëîòà ñëîæèëàñü öåíîâàÿ äèñïðîïîðöèÿ ïî ïîñëåäíèì ñäåëêàì. Òàê, äîõîäíîñòü, ïðè ðàâíîé 
äþðàöèè, ÁÎ-1  ñîñòàâèëà 7,20% (04.2013), à ÁÎ-2 – 6,98%. Îäíàêî, ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðàíåå áóìàãè òîðãîâàëèñü íà 
åäèíûõ óðîâíÿõ, ìû ñ÷èòàåì ïðè÷èíîé ýòîìó ðÿä òåõíè÷åñêèõ ñäåëîê è íå âèäèì çäåñü âîçìîæíîñòè äëÿ 
àðáèòðàæà. Â ñåêòîðå, ïî íàøåìó ìíåíèþ, íàèáîëåå èíòåðåñíî âûãëÿäèò áîíä Íîâîé Ïåðåâîçî÷íîé Êîìïàíèè 
YTP 8,28% (äþð./äîð. 1,99 ëåò). 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â÷åðàøíèå òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå áîëüøå íàïîìèíàëè 
ñðàæåíèå ìåæäó èãðîêàìè, êîòîðûå ïðîäîëæàþò âåðèòü â ñòàáèëüíîñòü 
Åâðîïû è òåìè, êòî ñ÷èòàåò èíà÷å. Ïðåæíåé èíòðèãîé íà ðûíêå îñòàåòñÿ 
äàëüíåéøàÿ ñóäüáà ãðå÷åñêèõ äîëãîâ. Âìåñòå ñ òåì, ñèòóàöèÿ 
óñóãóáëÿåòñÿ ïîÿâëåíèåì ñëóõîâ î íåñïîñîáíîñòè ñòðàíû ðåàëèçîâàòü 
ïëàí ïî ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî èìóùåñòâà íà 50 ìëðä åâðî â 
ðàìêàõ àíòèêðèçèñíîãî ïàêåòà ìåð. Ïðè÷èíàìè äëÿ ïîÿâëåíèÿ ïîäîáíûõ 
ñëóõîâ ñòàëè ïðåäëîæåíèÿ î ñîçäàíèè îòäåëüíîãî ôîíäà ñîñòîÿùåãî èç 
ïîäëåæàùèõ ïðèâàòèçàöèè àêòèâîâ. Òàê æå ïëàíèðóåòñÿ ïðèâëå÷ü 
êâàëèôèöèðîâàííûõ óïðàâëÿþùèõ, ñïîñîáíûõ «äîâåñòè äåëî äî êîíöà». 
Áåçóñëîâíî, ýòî íå íàéäåò îäîáðåíèÿ ñî ñòîðîíû ãðå÷åñêîãî 
ïðàâèòåëüñòâà, îäíàêî, åñëè ýòî áóäåò îäíî èç óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ 
ôèíàíñîâîé ïîìîùè, òî îñîáîãî âûáîðà íå áóäåò. 

Ïîìèìî óæå ñóùåñòâóþùåãî íåãàòèâíîãî ôîíà â Åâðîïå, â÷åðà áûëè 
îïóáëèêîâàíû íåóòåøèòåëüíûå ìàêðîäàííûå îá èíäåêñå 
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ â Ãåðìàíèè, ïîòåðÿâøåãî 0,2 ïóíêòà îò 
ïðåäûäóùåãî çíà÷åíèÿ è ñîñòàâèâøåãî 5,5. Íà íàø âçãëÿä, ýòî âûãëÿäèò â 
ïîëíåå îáúÿñíèìî, îñíîâû âîçíèêíîâåíèÿ íåãàòèâà îñòàåòñÿ òåìè æå: 
ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí íà ôîíå âíóòðèåâðîïåéñêîé íåñòàáèëüíîñòè, à 
òàêæå íåñïîñîáíîñòü ÅÖÁ ïîâëèÿòü íà ýòî. 

Íî íå òîëüêî â Åâðîïå ñóùåñòâóþò ïðîáëåìû, òàê ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå 
èç ÑØÀ òîæå ðàçî÷àðîâàëè èíâåñòîðîâ: óìåíüøåíèå çàêàçîâ òîâàðîâ 
äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, êàê ïðàâèëî, ñâèäåòåëüñòâóþùèå î çàìåäëåíèè 
ýêîíîìèêè. Êðîìå òîãî, ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè ïðîäîëæàåò ñíèæàòüñÿ, 
ñâèäåòåëüñòâóÿ î ñëàáîì ñïðîñå.  

Ïî èòîãàì äíÿ ïàðà EUR/USD äîñòèãëà óðîâíÿ 1,408õ. Îäíàêî óæå ñåãîäíÿ 
â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè ìîæíî áûëî íàáëþäàòü ðåçêîå óêðåïëåíèå 
åâðîïåéñêîé âàëþòû 1,1417õ.  

Ïðè÷èíîé äëÿ ýòîãî ñòàëî èíòåðâüþ ãëàâû åâðîïåéñêîãî ôîíäà 
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè Ê. Ðåãëèíãà â ïðåääâåðèè ðàçìåùåíèÿ ôîíäîì 
îáëèãàöèé ñðåäñòâà, îò êîòîðûõ áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå 
Ïîðòóãàëèè, à èìåííî î òîì, ÷òî áîëüøóþ ÷àñòü èíâåñòîðîâ ñîñòàâëÿþò 
àçèàòñêèå èãðîêè, êðóïíåéøèì èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ Êèòàé. Òàêèì 
îáðàçîì, îáùèé ðèñê ðåãèîíà íåìíîãî ñìåñòèòñÿ â «âîñòî÷íîì 
íàïðàâëåíèè». 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â÷åðàøíèå òîðãè ïðîõîäèëè äîâîëüíî 
ñïîêîéíî. Ïî èòîãàì äíÿ äîëëàð íàõîäèëñÿ â óçêîì äèàïàçîíå 28,42-28,53 
ðóá. Ïðè ýòîì â íà÷àëå òîðãîâîé ñåññèè ìîæíî áûëî çàìåòèòü ïîïûòêè 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû âûðàñòè, íî ïðîøåäøèå â÷åðà íàëîãîâûå âûïëàòû, 
ñæàâøèå îáúåì ëèêâèäíîñòè, îêàçàëè ðóáëþ ïîääåðæêó. Ñõîæàÿ ñèòóàöèÿ 
íàáëþäàëàñü è ñ áèâàëþòíîé êîðçèíîé, ïðàâäà, äèàïàçîí òîðãîâ áûë 
íåìíîãî óæå 33,62-33,69 ðóá. Ñåãîäíÿ óòðîì íà ðûíêå, èñïûòûâàþùåì 
íåäîñòàòîê ëèêâèäíîñòè, ìîæíî íàáëþäàòü óñèëåíèå ïîçèöèè ðóáëÿ 
ïðîòèâ ìèðîâûõ âàëþò.  

Íåñìîòðÿ íà îïóáëèêîâàííûå â÷åðà äàííûå îá óâåëè÷åíèè çàïàñîâ íåôòè 
â ÑØÀ, êîòèðîâêè íà «÷åðíîå çîëîòî» ìàðêè Brent ïðîäåìîíñòðèðîâàëè 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "10 - "11
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Äàòà

26 ìàÿ

27 ìàÿ

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

Âîçâðàò äåïîçèòîâ â ÖÁ, íà 28 äíåé

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñÿö

Äîðàçìåùåíèå ÎÁÐ, íà 10 ìëðä ðóá., íà 2 ìåñÿöà 16 
äíåé

Ðàçìåùåíèå ÎÔÇ, íà 20 ìëðä ðóá., íà 6 ëåò 9 ìåñÿöåâ 
19 äíåé

 
_____________________ 

                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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ñóùåñòâåííûé ðîñò, ÷òî ìîæåò òàêæå îêàçàòü ïîääåðæêó ñûðüåâûì 
âàëþòàì â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.  

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû â÷åðà âïåðâûå â ìàå, êàê è ðîâíî ìåñÿö 
íàçàä èñïûòàëà ñóùåñòâåííîå ïîòðÿñåíèå. Ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ 
è äåïîçèòàõ â ÖÁ ñîñòàâèëà 820 ìëðä ðóá., òàêèì îáðàçîì, â áþäæåò áûëî 
ïåðå÷èñëåíî ïîðÿäêà 140 ìëðä ðóá., íå ñ÷èòàÿ 40 ìëðä ðóá., ïîñòóïèâøèõ 
îò äåïîçèòíîãî àóêöèîíà Ìèíôèíà ÐÔ âî âòîðíèê. Íàïîìíèì, ÷òî ìåñÿöåì 
ðàíåå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè ïåðå÷èñëèëè â áþäæåò ÍÄÏÈ íà ñóììó 172 
ìëðä ðóá. è 270 ìëðä ðóá. íàëîãà íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé, ñîãëàñíî 
äàííûì ÔÍÑ. Òàêèì îáðàçîì, ïðåäñòîÿùèå íà ñëåäóþùåé íåäåëå 
âûïëàòû â áþäæåò íàëîãà íà ïðèáûëü ïðèâåäóò ê î÷åðåäíîìó 
ñóùåñòâåííîìó ñæàòèþ ëèêâèäíîñòè. Ñòàâêà MosPrime overnight êàê 
ïîëàãàåòñÿ â íàëîãîâûå ïåðèîäû âûðîñëà äî îòìåòêè 4%, ÷òî, íà íàø 
âçãëÿä, åùå íå ñàìûé õóäøèé âàðèàíò.  
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Долговые рынки  
Â ñðåäó ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè ïîïûòàëèñü «âûðâàòüñÿ» èç îáëàñòè 
îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê è íàäî ïðèçíàòü, ÷òî ýòî ïîëó÷èëîñü. 
Åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû ñìîãëè ïðèáàâèòü ïî èòîãàì äíÿ ïîðÿäêà 
0,3%. Â ÑØÀ èíäåêñû âûðîñëè îò 0,3% äî 0,5%. Ãëàâíûì äðàéâåðîì äëÿ 
ðîñòà ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè ìîæíî îáîçíà÷èòü äèíàìèêó ñûðüåâûõ 
ïëîùàäîê, êîòîðûå âûðàçèëè ïîïûòêó íàðóøèòü ïðåîáëàäàâøèé 
íåãàòèâíûé òðåíä. Êðîìå òîãî, îòäåëüíûå ïîçèòèâíûå êîðïîðàòèâíûå 
íîâîñòè îêàçàëè äîïîëíèòåëüíóþ ïîääåðæêó. Â òî æå âðåìÿ îùóòèìûì 
îñòàâàëîñü äàâëåíèå íåÿñíîñòè ïåðñïåêòèâ ðåñòðóêòóðèçàöèè 
ïðîáëåìíûõ äîëãîâ â Åâðîïå, à òàêæå îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî 
ìàññèðîâàííûõ ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé â îòíîøåíèè åâðîïåéñêèõ 
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Âåðîÿòíî, èìåííî äàííûé ôàêòîð ìîæíî ñ÷èòàòü 
îäíèì èç êëþ÷åâûõ ñòèìóëîâ ñîõðàíÿþùåãîñÿ ñïðîñà íà àìåðèêàíñêèå 
ãîñáóìàãè. Îòìåòèì, ÷òî â÷åðàøíèé àóêöèîí ïî 5-ëåòíèì UST íà 35 ìëðä 
äîëë. ïðîõîäèë â óñëîâèÿõ óæå íåñêîëüêî ïîçàáûòîãî àæèîòàæà. Òàê, 
bid/cover â÷åðà ñîñòàâèë 3,2 ïðîòèâ 2,77 íà ïðåäûäóùåì àóêöèîíå â 
àïðåëå, ïðè òîì, ÷òî ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü áûëà íà óðîâíå 1,81% 
ãîäîâûõ (2,12% â àïðåëå). Äîëÿ ïîêóïàòåëåé-íåðåçèäåíòîâ âîçðîñëà äî 
47,1% ñ 40%. Íàïîìíèì, ÷òî ñåãîäíÿ áóäåò ïðîõîäèòü àóêöèîí ïî 7-
ëåòíèì treasuries íà 29 ìëðä äîëë., äëÿ êîòîðîãî òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ òàêæå 
ìîæåò îêàçàòü ïîääåðæêó ñ òî÷êè çðåíèÿ íàâåñà ñïðîñà. 

Áîëåå äëèííûå 10-ëåòíèå UST â÷åðà îùóùàëè íà ñåáå êîíöåíòðàöèþ 
ïîêóïîê â áîëåå êîðîòêèõ âûïóñêàõ – èõ äîõîäíîñòü ïðèáàâèëà 2 á.ï. äî 
3,13% ãîäîâûõ. Êðîìå òîãî, ïðîÿâëåíèÿ ñïðîñà â ðèñêîâûõ àêòèâàõ òàêæå 
áûëî íå â èõ ïîëüçó. 

Â÷åðàøíÿÿ ìàêðîñòàòèñòèêà â ÑØÀ ïî çàêàçàì íà òîâàðû äëèòåëüíîãî 
ïîëüçîâàíèÿ â àïðåëå îêàçàëàñü ñëàáåå îæèäàíèé – çàôèêñèðîâàíî 
ñíèæåíèå íà 3,6% ïðè îæèäàíèè ñïàäà íà 2,5%. Êðîìå òîãî, óêðåïèëèñü 
îöåíêè òîãî, ÷òî ðûíîê íåäâèæèìîñòè îñòàåòñÿ äîâîëüíî ñëàáûì ïîñëå 
âûõîäà îò÷åòà ïî öåíàì íà íåäâèæèìîñòü â ìàðòå. Îäíàêî âëèÿíèå òàêèõ 
ôàêòîðîâ îêàçàëîñü äîâîëüíî ñëàáûì, ïîñêîëüêó îñíîâíîå âíèìàíèå 
ñîñðåäîòî÷åíî íà äàííûõ, êîòîðûå áóäóò îïóáëèêîâàíû ñåãîäíÿ – 
àêòóàëèçèðîâàííûé îò÷åò ïî ÂÂÏ çà 1 êâàðòàë è íåäåëüíàÿ ñòàòèñòèêà ïî 
áåçðàáîòèöå. 

Îòìåòèì, ÷òî ñ íà÷àëîì òîðãîâ ÷åòâåðãà íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ 
ïðåîáëàäàþò ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ: ñûðüåâûå ïëîùàäêè ñîõðàíÿþò 
ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó, áîëåå óâåðåííûì âûãëÿäèò åâðîïåéñêàÿ âàëþòà 
ïîñëå òîãî, êàê ïðîçâó÷àëè çàÿâëåíèÿ îòíîñèòåëüíî òîãî, ÷òî àçèàòñêèå 
èíâåðòîðû (â ÷àñòíîñòè êèòàéñêèå) âûðàæàþò ñâîþ çàèíòåðåñîâàííîñòü â 
ïðèîáðåòåíèè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Åâðîïåéñêîãî ìåõàíèçìà 
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè  (EMFS), ðàçìåùåíèå êîòîðûõ çàïëàíèðîâàíî 
íà áëèæàéøåå âðåìÿ ñ öåëüþ ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè ñòðàí PIGS. 
Áåçóñëîâíî, òàêîé âàðèàíò ñïîñîáåí ïîääåðæàòü ñïðîñ íà ðèñêîâûå 
àêòèâû, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò íàäåÿòüñÿ íà ðåøåíèå íàèáîëåå íàñóùíîé 
íà òåêóùåé ìîìåíò ïðîáëåìû, îäíàêî âîçíèêàþò îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî 
òîãî, ÷òî ïîòîê ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ èç Àçèè ìîæåò îêàçàòüñÿ íè ÷åì 
èíûì êàê äèâåðñèôèêàöèåé èíâåñòèöèé ñ àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäîê, â 
÷àñòíîñòè, èç  treasuries, ÷òî ìîæåò óñóãóáèòü ðîñò äîõîäíîñòåé 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé èíâåñòîðû áûëè â÷åðà êðàéíå 
íåàêòèâíû. Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî ó÷àñòíèêè ïðåäïî÷ëè 
âîçäåðæàòüñÿ îò êàêèõ-ëèáî äåéñòâèé äî ïîÿâëåíèÿ ÷óòü áîëüøåé 
ÿñíîñòè â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ ãëîáàëüíîé êîíúþíêòóðû, êîòîðàÿ 
ïîêà îñòàåòñÿ âåñüìà âîëàòèëüíîé. Íà ôîíå ýòîãî íå ïðîÿâëÿþòñÿ êàêèå-
òî çàìåòíûå öåíîâûå êîëåáàíèÿ. Òàê, íåìíîãî÷èñëåííûå ñäåëêè, 
çàòðîíóâøèå ñóâåðåííûå âûïóñêè ñëàáî ïîâëèÿëè íà èõ êîòèðîâêè: áîíä 
Russia-30, îòêðûâøèñü ïî 116,875%, ÷óòü ñêîððåêòèðîâàëñÿ â òå÷åíèå 
äíÿ ê 116,1825%, âìåñòå ñ òåì, ïåðåä çàêðûòèåì ïîñëåäîâàëà íîâàÿ âîëíà 
ïîêóïîê, «âåðíóâøàÿ» êîòèðîâêè ê 117%, òî åñòü íà óðîâåíü, îêîëî 
êîòîðîãî áóìàãè âàðüèðóþòñÿ ïîñëåäíèå íåñêîëüêî äíåé. Â ÷àñòè 
ðóáëåâîãî âûïóñêà Russia-18 ìîæíî îòìåòèòü ñîõðàíÿþùóþñÿ öåíîâóþ 
ñòàáèëüíîñòü – â ïîñëåäíèå äíè êîòèðîâêè áóìàã íàõîäÿòñÿ â äèàïàçîíå 
104,8-104,9% (YTM 6,93%). Íàñêîëüêî ìû, ïîíèìàåì âîçìîæíîìó 
äâèæåíèþ öåí ââåðõ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå «ìåøàåò» ñèòóàöèÿ íà 
âàëþòíîì ðûíêå, ãäå ðóáëü âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî ñëàáî, êîòèðóÿñü 
îùóòèìî âûøå 28 ðóá. îòíîñèòåëüíî óêðåïèâøåãîñÿ íà åâðîïåéñêèõ 
ïðîáëåìàõ äîëëàðà. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå òàêæå ïðåîáëàäàåò öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü 
ïî ïðè÷èíå îòñóòñòâèÿ ñäåëîê. Â âûïóñêàõ Áåëàðóñè ìîæíî îòìåòèòü 
íåáîëüøèå ïîêóïêè, íî ïîñëåäîâàâøàÿ ïîñëå íèõ ôèêñàöèÿ 
«íåéòðàëèçîâàëà» ïðèçíàêè öåíîâîãî ðîñòà. Îòìåòèì, ÷òî äëèííûå 
âûïóñêè Óêðàèíû â÷åðà îñòàâàëèñü ïîä äàâëåíèåì ïðîäàæ è ïîòåðÿëè â 
öåíàõ åùå ïîðÿäêà 25 á.ï. 

Íå ïîñëåäîâàëî êàêîé-òî çàìåòíîé ðåàêöèè è â áóìàãàõ Ñáåðáàíêà ïîñëå 
â÷åðàøíèõ çàÿâëåíèé î ïëàíàõ ðàçìåñòèòü â íà÷àëå ëåòà íîâûå 
åâðîáîíäû â îáúåìå 1-1,5 ìëðä äîëë., êîòèðîâêè Ñáåðáàíê-15 
ñäâèíóëèñü âíèç ëèøü â ïðåäåëàõ 0,125%. 

Ïðåäâàðèòåëüíûå îðèåíòèðû ïðåäñòîÿùåãî ðàçìåùåíèÿ 
ñóáîðäèíîðîâàííûõ åâðîáîíäîâ ÐÑÕÁ íàõîäÿòñÿ íà óðîâíå 6% ãîäîâûõ. 
Ñåé÷àñ òàêîé óðîâåíü îðèåíòèðóåò íà äîâîëüíî âåñîìóþ ïðåìèþ ê SWAP. 
Åñëè ïîçèöèîíèðîâàòü âûïóñê ê 5-ëåòíåìó call-option, òî ýòî ïîðÿäêà 400 
á.ï., òîãäà êàê âûïóñê ÐÑÕÁ-14 òîðãóåòñÿ ñ ïðåìèåé îêîëî 250 á.ï. Åñëè 
áû áàíê âûáðàë áîëåå ïîíÿòíóþ ñòðóêòóðó – ïðîñòî 5 ëåò, à íå 10 ëåò è 
call-option, òî âîïðîñîâ áûëî áû ãîðàçäî ìåíüøå è ìîæíî áûëî áû æäàòü 
îùóòèìîãî ñíèæåíèÿ, ñåé÷àñ âåðîÿòíîñòü åãî âåðîÿòíîñòü ñîõðàíÿåòñÿ, 
íî, âîçìîæíî â äîâîëüíî ñêðîìíûõ ìàñøòàáàõ. Íà ýòîì ôîíå ïîñëå 
íîâîñòè ïîñëåäîâàëà ñåðèÿ ïðîäàæ â áóìàãàõ ÐÑÕÁ ñ òåì, ÷òîáû 
ðàñøèðèòü ñóùåñòâóþùèõ ñïðýä, íî íè÷åãî îñîáî ñåðüåçíîãî èç ýòîãî 
ïîêà íå ïîëó÷èëîñü. 

Äëÿ ñåãîäíÿøíåãî äíÿ èìååòñÿ íåïëîõîé çàäåë äëÿ ïîïûòîê öåíîâîãî 
ðîñòà ïðè ïîääåðæêå íàñòðîåíèé ñ âíåøíèõ ðûíêîâ è äèíàìèêå êëþ÷åâûõ 
äëÿ åâðîáîíäîâîãî ñåãìåíòà ôàêòîðîâ – íåôòü îñòàåòñÿ â ïîëîæèòåëüíîì 
òðåíäå, ðóáëü âûãëÿäèò áîëåå ñèëüíûì áëàãîäàðÿ ñïðîñó íà ðóáëåâóþ 
ëèêâèäíîñòü íà âíóòðåííåì ðûíêå.  

Ðóáëåâûé ðûíîê â÷åðà áûë èíòåðåñåí, ïîæàëóé, ëèøü àóêöèîíàìè ïî 
ÎÔÇ, ãäå ïðåäñêàçóåìî ñïðîñ ñêîíöåíòðèðîâàëñÿ íà òîì âûïóñêå, ãäå 
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áûëà çàÿâëåíà ïðåìèÿ – 25077. Îòìåòèì, ÷òî âñåãî ëèøü 6 á.ï. â 
äîõîäíîñòè îêàçàëîñü äîñòàòî÷íî äëÿ òîãî, ÷òîáû áûëî ïðîäàíî áóìàã íà 
ñóììó 18,1 ìëðä ðóá. èç ïðåäëîæåííûõ 20 ìëðä ðóá. (ïî èòîãàì 
ïðåäûäóùèõ òîðãîâ ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü áûëà 7,49%, à ïî 
èòîãàì àóêöèîíà 7,55%). Ïðè ýòîì â ÷àñòè 25076 îáúåì ðàçìåùåíèÿ 
îãðàíè÷èëñÿ âñåãî 2,15 ìëðä ðóá., ÷òî ÿâëÿåòñÿ íàãëÿäíûì îòðàæåíèåì 
íåæåëàíèÿ èíâåñòîðîâ ïðèîáðåòàòü ÷òî-òî áåç ïðåìèè. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî 
äàííûé íþàíñ áóäåò ó÷òåí ýìèòåíòàìè, êîòîðûå àêòèâèçèðîâàëèñü â ÷àñòè 
ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ – çà â÷åðàøíèé äåíü ñïèñîê ïðåäñòîÿùèõ 
ðàçìåùåíèé ïîïîëíèëè ÍÊ Àëüÿíñ (5 ìëðä ðóá.) è ÐÌÊ (5 ìëðä ðóá.). 

Â öåëîì, êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð âûãëÿäåë â÷åðà âíîâü âåñüìà ïàññèâíûì, 
ïðè ýòîì îáùàÿ ñèòóàöèÿ óñóãóáëÿëàñü âîçðîñøèì ñïðîñîì íà ðóáëåâóþ 
ëèêâèäíîñòü, ÷òî ïîäòàëêèâàëî ê òîìó ÷òîáû ïðîäîëæàòü ôèêñàöèþ òàì, 
ãäå ýòî âîçìîæíî.  
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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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Транспорт  
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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»

ТрансКрБО1

МДМ БО-2

АК БАРС-03
Зенит 3обл

МДМ БО-1

МДМ Банк 5

МДМ Банк 7

МДМ Банк 8

Петрокомб6

Промсвб-05

Промсвб-06

ОТПБанк 02

РусСтанд-7

РусСтанд-8

ТрансКред6

ХКФ Банк-4 Х-М Банк 1
АК БАРС-04

ГлобэксБО1

ГлобэксБО2

Зенит БО-2

Зенит 5обл

Зенит 6обл

НОМОС 11

Петрокомб7

СПб-Б БО-1

СПб-Б БО-2

ХКФ Банк-5

ХКФ Банк-6

ХКФ Банк-7

Х-М Банк 2

ПромсвбБО3

НОМОС БО1

СПб-Б БО-4

АльфаБанк1

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Панорама рублевого сегмента 
    
26 мая 2011 года 

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

17

Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


