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Новость дня 
Ïî äàííûì Emerging Portfolio Fund Research, îòòîê êàïèòàëà èç 
ôîíäîâ, èíâåñòèðóþùèõ â àêöèè ÐÔ è ñòðàí ÑÍÃ, çà ïåðèîä ñ 
18 ïî 24 àâãóñòà äîñòèã ñàìîãî âûñîêîãî ïîêàçàòåëÿ çà 
ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò è ñîñòàâèë 491 ìëí äîëë., ïðîòèâ îòòîêà 
íåäåëåé ðàíåå â 309 ìëí äîëë. 

Новости эмитентов…………………...стр 2 

 

 Ðàéôôàéçåíáàíê ïîçèòèâíî îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 
2011 ãîäà. 

 Áóðîâàÿ êîìïàíèÿ Åâðàçèÿ («ÂÂ» Fitch) – íåéòðàëüíàÿ îò÷åòíîñòü 
çà âòîðîé êâàðòàë è ïåðâîå ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

 Îò÷åòíîñòü ÌÌÊ è Ñåâåðñòàëè: îäíîâðåìåííî, íî ïî-ðàçíîìó.  

 Îò÷åòíîñòü Õ5 çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà – íåéòðàëüíî äëÿ 
êîòèðîâîê áóìàã Êîìïàíèè. 

 ÌÒÑ, ÂûìïåëÊîì, Ðîñòåëåêîì. 
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 Ýêîíîìèêà ÑØÀ íóæäàåòñÿ â ñòèìóëèðîâàíèè, îäíàêî åãî ôîðìû 
ïîêà íå ÿñíû. 

 Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïîíåñëà ñóùåñòâåííûå ïîòåðè. 

 
 

Долговые рынки ………….….............стр 10 
 

 Âíåøíèå ðûíêè: öåíòð ïðèòÿæåíèÿ îáùåãî âíèìàíèÿ - «Äæåêñîí 
Õîëë». Äî ïîÿâëåíèÿ íîâîñòåé îòòóäà ðûíêè áóäóò áåç êóðñà. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè îñòàþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò 
ãëîáàëüíîé íåîïðåäåëåííîñòè. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ñïðîñ íà ðóáëåâóþ ëèêâèäíîñòü âîçðàñòàåò, 
à âîò ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðóáëåâûõ àêòèâîâ ñîõðàíÿåòñÿ íèçêîé. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,23% -7 -114

Russia-30 4,24% 0 -60

ОФЗ 25068 6,66% -5 -46

ОФЗ 25077 7,46% -1 n/a

Газпрнефт4 8,24% 0 258

РЖД-10 6,98% 12 -37

АИЖК-8 7,85% 0 -11

ВЭБ 08 7,10% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,68% -1 82

МосОбл-8 8,48% 23 -4

Мгор62 6,99% -1 -43

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,49% -2 -22

iTRAXX XOVER S15 5Y 701,67 -17 263

CDX XO  5Y 256,20 2 91

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 442,51 -1,3% -14,5%

RTS 1 583,97 -1,1% -10,5%

S&P 500 1 159,27 -1,6% -7,8%

DAX 5 584,14 -1,7% -19,2%

NIKKEI 8 772,36 1,5% -15,2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 110,65 0,5% 22,3%

Нефть WTI 85,30 0,2% -5,1%

Золото 1 774,15 0,8% 26,3%

Никель LME 3 M 20 812 0,1% -14,4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 

 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ Ôîíäà ÆÊÕ íà ñðîê äî âîñòðåáîâàíèÿ â îáúåìå 2 ìëðä 
ðóá. áûëè ïîäàíû çàÿâêè íà ñóììó 10,719 ìëðä ðóá. Äèàïàçîí ñòàâîê, óêàçàííûõ â çàÿâêàõ óïîëíîìî÷åííûõ 
áàíêîâ, ñîñòàâëÿë 2,8-4,8% ãîäîâûõ. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ è ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ñîñòàâèëè 4,8%. Ïðè 
ðàçìåùåíèè ñðåäñòâ íà 34 äíÿ â îáúåìå 2,5 ìëðä ðóá. áûëè ïîäàíû çàÿâêè íà ñóììó 17,407 ìëðä ðóá. 
Ìèíèìàëüíàÿ ñòàâêà, óêàçàííàÿ â çàÿâêàõ óïîëíîìî÷åííûõ áàíêîâ, ñîñòàâèëà 3,4% ãîäîâûõ, ìàêñèìàëüíàÿ – 
4,82% ãîäîâûõ. Ïî èòîãàì àóêöèîíà áûëî óäîâëåòâîðåíî 2 çàÿâêè óïîëíîìî÷åííûõ áàíêîâ íà îáùóþ ñóììó 
2,5 ìëðä. ðóá. Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 4,77% ãîäîâûõ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî óäîâëåòâîðåííûì 
çàÿâêàì ñîñòàâèëà 4,78% ãîäîâûõ  

 Ïî äàííûì Emerging Portfolio Fund Research, ñ 1 ÿíâàðÿ ïî 24 àâãóñòà 2011 ãîäà ïðèòîê êàïèòàëà â ôîíäû, 
èíâåñòèðóþùèå â àêöèè ÐÔ è ñòðàí ÑÍÃ, ñîêðàòèëñÿ äî 1,935 ìëðä äîëë. 

 Ïî äàííûì ÖÁ, îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè çà íåäåëþ ñ 15 ïî 22 àâãóñòà 2011 ãîäà âûðîñ íà 
59,9 ìëðä ðóá. è ñîñòàâèë 6329,8 ìëðä ðóá. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÔÑÔÐ 25 àâãóñòà 2011 ãîäà çàðåãèñòðèðîâàëà ïðîñïåêò îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÐÎÑÍÀÍÎ» ñåðèé 01, 02 è 03 

îáùèì îáúåìîì 33 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, îáëèãàöèè áûëè ðàçìåùåíû ïóòåì êîíâåðòàöèè ðàíåå âûïóùåííûõ 
îáëèãàöèé ÃÊ «Ðîñíàíîòåõ» â ðåçóëüòàòå ðåîðãàíèçàöèè ãîñêîðïîðàöèè. 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Ðàéôôàéçåíáàíê ïîçèòèâíî îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

Â÷åðà ìåæäóíàðîäíàÿ Ðàéôôàéçåíáàíê ïðåäñòàâèë êîíñîëèäèðîâàííûå ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 
2011 ãîäà, â òîì ÷èñëå îòäåëüíûå ïîêàçàòåëè ïî ðîññèéñêîìó ïîäðàçäåëåíèþ.  

Â 1 ïîëóãîäèè Ãðóïïà ïîëó÷èëà ïðèáûëü (äî íàëîãîîáëîæåíèÿ) â ðàçìåðå 879 ìëí åâðî, òî åñòü íà 51,6% 
áîëüøå, ÷åì çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà (879 ìëí åâðî). Íàèáîëåå óñïåøåí áûë 2 êâàðòàë – 345 ìëí 
åâðî (187 ìëí åâðî âî 2 êâàðòàëå 2010 ãîäà). Îñîáåííî ïîçèòèâíûìè áûëè èòîãè ðîññèéñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ, 
êîòîðîå ïðîäåìîíñòðèðîâàëî áîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà – «+82» è â èòîãå 
ñôîðìèðîâàëî 23% (206 ìëí åâðî) âñåé ïðèáûëè Ãðóïïû. Ñòîëü ïîçèòèâíûì ðåçóëüòàòàì ðîññèéñêîãî 
Ðàéôôàéçåíáàíêà ñïîñîáñòâîâàëè ñîêðàùåíèå ðåçåðâîâ, ðîñò ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ è äîõîäîâ îò 
òîðãîâûõ îïåðàöèé. Òàêæå â êà÷åñòâå ïîëîæèòåëüíûõ ìîìåíòîâ íà â÷åðàøíåì êîíôåðåíö-êîëëå áûëè îòìå÷åíû 
ðîñò êðåäèòîâàíèÿ («+10%» äî 8337 ìëí åâðî), ïðè÷åì êàê â êîðïîðàòèâíîì, òàê è ðîçíè÷íîì ñåãìåíòå, è 
ãðàìîòíîå óïðàâëåíèå ñòðóêòóðîé ôîíäèðîâàíèÿ, ÷òî, â èòîãå, ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ åãî ñòîèìîñòè. Ïîñëåäíåå 
ïîäòâåðæäàåòñÿ ðîñòîì ïîêàçàòåëÿ NIM, êîòîðûé ñî çíà÷åíèÿ 4,2% çà ÿíâàðü-èþíü 2010 ãîäà ïîäíÿëñÿ äî 4,4% 
çà îò÷åòíûé ïåðèîä. Âíóòðè ïîëóãîäèÿ òàêæå íàáëþäàëîñü íåêîòîðîå óâåëè÷åíèå: 4,5% âî 2 êâàðòàëå ïðîòèâ 
4,4% â 1 êâàðòàëå.  

Êîãäà Ðîññèÿ âûñòóïàåò äëÿ Ãðóïïû êàê ïåðñïåêòèâíûé ðåãèîí (õîòÿ, ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, Ãðóïïà íå ñòàâèò 
âî ãëàâó óãëà äîëþ ðûíêà â Ðîññèè â êà÷åñòâå êëþ÷åâîé öåëè ðàçâèòèÿ â íàøåé ñòðàíå): ïðè 23% äîëå â 
ïðèáûëè äîëÿ ðîññèéñêîãî Ðàôôàéçåíáàíêà â àêòèâàõ ñîñòàâëÿåò ìåíåå 10%, - ïðîáëåìíûìè òî÷êàìè áûëè 
íàçâàíû Âåíãðèÿ è Áåëîðóññèÿ. Õîòÿ â îòíîøåíèè ïîñëåäíåé áûëî îòìå÷åíî, ÷òî âåðîÿòíîñòü äåôîëòà äàííîé 
ñòðàíû àíàëèòèêàìè Áàíêà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê íèçêàÿ, â òîì ÷èñëå ââèäó ïîòåíöèàëüíîé ïîääåðæêè ñî 
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ñòîðîíû Ðîññèè è Åâðîïû. Êðîìå òîãî, ââèäó ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâèÿ âàëþòíîé âûðó÷êè ó êëèåíòîâ Áàíêà, òî 
ïðîáëåìîé ÿâëÿþòñÿ íå ñòîëüêî âàëþòíûå ðèñêè, ñêîëüêî èíòåíñèâíî ðàñòóùàÿ èíôëÿöèÿ. 

Международные рейтинги российского 
подразделения (M / S&P / F)
Международные рейтинги Группы 
Райффайзен (M / S&P / F)
Балансовые показатели,                                  
млн евро 4Q2010 1Q2011 2Q2011 1H2010 1H2011 Изменение, 

%

ASSETS 12 442,0 12 464,0 13 196,0 13 016,0 13 196,0 6%

Loans 7 601,0 7 734,0 8 337,0 7 135,0 8 337,0 10%

NPL (>90дн.) 8,8% 8,4% 7,2% n/a 7,2% ---

coverage ratio n/a n/a 103,5% n/a 103,5% ---

Customer accounts 6 764,0 7 362,0 8 283,0 6 495,0 8 283,0 22%

% assets 54,4% 59,1% 62,8% 49,9% 62,8% ---

Показатели прибыльности, млн евро 4Q2010 1Q2011 2Q2011 1H2010 1H2011 Изменение, 
%

Operating income 186,0 217,0 229,0 393,0 446,0 13%

Net interest income 126,0 136,0 143,0 256,0 279,0 9%

Net fee and commission income 59,0 52,0 57,0 103,0 109,0 6%

Net trading income 16,0 32,0 28,0 41,0 60,0 46%

Other net operating income -14,0 -3,0 1,0 -7,0 -2,0 -71%

Provisioning for impairment losses 6,0 -2,0 -2,0 -67,0 -4,0 -94%

General administrative expenses -114,0 -113,0 -109,0 -199,0 -222,0 12%

Net income from financial investments and 
derivatives 5,0 -8,0 -6,0 -15,0 -14,0 -7%

Net profit 76,0 70,0 86,0 84,0 156,0 86%

Качественные показатели  деятельности 4Q2010 1Q2011 2Q2011 1H2010 1H2011 Изменение, 
%

RoАE 18,1% 14,8% 18,4% 9,8% 16,8% 7%

Loan / Deposit ratio 112,4% 105,0% 100,7% 109,8% 100,7% -9%

Cost / Income 61,1% 51,9% 47,6% 50,6% 49,7% -1%

NIM n/a 4,4% 4,5% 4,2% 4,4% 0%

А1 / А / А

Отдельные финансовые показатели за 1 полугодие 2011 года (МСФО)
Райффайзенбанк

Baa3 / BBB / BBB+

 

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

Òàêæå ïî Ðîññèè áûëî îòìå÷åíî ñîêðàùåíèå ïðîáëåìíîé çàäîëæåííîñòè äî 7,2% (8,8% íà íà÷àëî ãîäà), ïðè 
ýòîì ïîêðûòèå ðåçåðâàìè ñîñòàâëÿåò 1,04õ. Â ðåçóëüòàòå, íåóäèâèòåëüíî, ÷òî îò÷èñëåíèÿ â ðåçåðâû 
ñîêðàòèëèñü ñ 67 ìëí åâðî â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà äî 4 ìëí åâðî â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà è ïîçèòèâíî 
ïîâëèÿëè íà ïðèáûëü. 

Â öåëîì, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ðåçóëüòàòû Ðàéôôàéçåíáàíêà, âèäèìî, äîñòàòî÷íî ñõîæè ñ ðàíåå îò÷èòàâøèìñÿ 
ðîññèéñêèì ÞíèÊðåäèò áàíêîì (http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_10_08_2011.pdf), ÷èñòàÿ ïðèáûëü êîòîðîãî 
ñîñòàâèëà 209 ìëí åâðî (129 ìëí åâðî áåç ðàçîâîãî äîõîäà îò ïåðåîöåíêè) ïðè 156 ìëí äîëë. ó 
Ðàéôôàéçåíáàíêà, ïîêàçàòåëü NIM – 4,3% (Ðàéôôàéçåíáàíê – 4,4%) ïðè àêòèâàõ 13 883 ìëí åâðî 
(Ðàéôôàéçåíáàíê – è 13 196 ìëí åâðî). Îäíàêî âñå æå ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî NPL ó Ðàéôôàéçåíáàíêà çàìåòíî 
âûøå, êàê è óðîâåíü ðàñõîäîâ ê äîõîäàì. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ áóìàã, ìû íå âèäèì âîçìîæíîñòè äëÿ àïñàéäà â òåêóùèõ óñëîâèÿõ. Íàïîìíèì, ÷òî ñåé÷àñ 
îáðàùàåòñÿ äâà ðóáëåâûõ âûïóñêà ðîññèéñêîãî Áàíêà ñåðèé 04 è ÁÎ-07. ïðè ýòîì ëèêâèäíûì ñåé÷àñ ÿâëÿåòñÿ 
êîðîòêèé âûïóñê ñåðèè 04, òîðãóþùèéñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 6,3% ïðè äþðàöèè 104 äíÿ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

  

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
26 августа 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

4

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Îò÷åòíîñòü ÌÌÊ è Ñåâåðñòàëè: îäíîâðåìåííî, íî ïî-ðàçíîìó. 

Ñåãîäíÿ ñ óòðîì âñëåä çà ÍËÌÊ îáå êîìïàíèè ïðåäñòàâèëè ðåçóëüòàòû çà ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Ðåçóëüòàòû 
ïîëó÷èëèñü äîâîëüíî ðàçíûå. Äàëåå ìû ïðèâîäèì êëþ÷åâûå ìîìåíòû. Ïîëíûé êîììåíòàðèé ìû ïëàíèðóåì 
îïóáëèêîâàòü â ïîíåäåëüíèê ïîñëå conference-ñall, êîãäà, êàê ìû îæèäàåì, áóäåò ñíÿò ðÿä âîïðîñîâ. 

ÌÌÊ – íåãàòèâíûå ðåçóëüòàòû: 

- Âûðó÷êà â ïåðâîì ïîëóãîäèè âûðîñëà íà 17% äî 4,6 ìëðä äîëë. è íà 9% äî 2,4 ìëðä äîëë. - âòîðîé êâàðòàëó ê 
ïåðîâîìó.  Îñíîâó ðîñòà, ïî-ïðåæíåìó, îáåñïå÷èâàåò âûñîêàÿ öåíîâàÿ êîíúþíêòóðà. 

- ×èñòàÿ ïðèáûëü çà ïîëóãîäèå îñòàëàñü íà óðîâíå ãîäà ðàíåå, â òî âðåìÿ êàê âî âòîðîì êâàðòàëå èòîãîâûé 
ðåçóëüòàò ñíèçèëñÿ ê ïåðâûì òðåì ìåñÿöàì òåêóùåãî. Äàííûé ôàêò áûë îáóñëîâëåí âåñîìûì äîõîäîì îò 
êóðñîâûõ ðàçíèö â ïåðâîì êâàðòàëå. 

- Äîëãîâàÿ íàãðóçêà Ïðîèçâîäèòåëÿ çà ïîëóãîäèå ñîñòàâèëà 4,1 ìëðä äîëë., ÷òî íà 15% âûøå èòîãà 2010 ãîäà. 
Îòìåòèì, ÷òî âûðîñëà êîðîòêàÿ ÷àñòü äîëãà ñ 30% äî 40%. Îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê, ñîõðàíèâøèéñÿ íà 
ïðåæíåì óðîâíå, â ðàçìåðå 351 ìëí äîëë. è «ïîäóøêà ëèêâèäíîñòè» â ðàçìåðå 409 ìëí äîëë. ñìîãóò 
ïðîôèíàíñèðîâàòü ÷óòü áîëüøå ïîëîâèíû êîðîòêîãî äîëãà. Ìåòðèêà Debt/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, 
íàõîäèòüñÿ ó îòìåòêè 3,5õ. 

Ñåâåðñòàëü – ïîçèòèâíî: 

- Çà ïîëóãîäèå âûðó÷êà âûðîñëà íà 27,1% è ñîñòàâèëà 8,110 ìëí äîëë. Â ñîïîñòàâëåíèè êâàðòàë ê êâàðòàëó, â 
íûíåøíåì ãîäó ðîñò áûë áîëåå ìåäëåííûì – «+18%». 

- ×èñòàÿ ïðèáûëü çà 6 ìåñÿöåâ ñîñòàâèëà 1,122 ìëðä äîëë. ïðîòèâ óáûòêà ãîäîì ðàíåå, â ðàçìåðå 593 ìëí äîëë. 
Âî âòîðîì êâàðòàëå áûëà çàôèêñèðîâàíà ÷èñòàÿ ïðèáûëü â 642,4 ìëí äîëë., ÷òî áûëî íà 13% âûøå èòîãà ïåðâûõ 
òðåõ ìåñÿöåâ. 

- Äîëãîâàÿ íàãðóçêà ó Ñåâåðñòàëè íà êîíåö ïîëóãîäèÿ ñîñòàâèëà 6,1 ìëðä äîëë., ÷òî áûëî äàæå ÷óòü íèæå 2010 
ãîäà – 6,2 ìëðä äîëë. Íà ôîíå çíà÷èòåëüíî âîçðîñøåãî îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ñ 132 ìëí äîëë. â 
ïåðâîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà äî 714,8 ìëí äîëë. â îò÷åòíîì ïîëóãîäèè è ïðåèìóùåñòâåííî äîëãîñðî÷íîãî 
äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñìîòðÿòñÿ óìåðåííî. Debt/EBIDTA, ïî íàøèì îöåíêàì, ñîñòàâèëà 
îêîëî 1,5õ. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

  

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Áóðîâàÿ êîìïàíèÿ Åâðàçèÿ («ÂÂ» Fitch) – íåéòðàëüíàÿ îò÷åòíîñòü çà âòîðîé êâàðòàë è ïåðâîå 
ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

Â÷åðà Êîìïàíèè ðàñêðûëà èòîãè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà ïåðâûå øåñòü ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà, êîòîðûå ìû 
îöåíèâàåì íåéòðàëüíî. Ñðåäè êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ îò÷åòíîñòè îòìåòèì: óâåðåííûé ðîñò äîõîäîâ, âîçðîñøèé, íî 
êîìôîðòíûé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè, íåêîòîðîå ñíèæåíèå ìàðæèíàëüíîñòè, à òàêæå âåñîìî óâåëè÷èâøèéñÿ 
îáúåì êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ. Çíà÷èòåëüíûì ôàêòîðîì, äîáàâëÿþùèì áàëëîâ êðåäèòíîìó ïðîôèëþ ÁÊ Åâðàçèÿ, 
ÿâëÿåòñÿ òðàäèöèîííî âûñîêèé çàïàñ ëèêâèäíîñòè. 
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млн долл. 2009 2010 % пол. 2010 пол.2011 %

Выручка 1382,2 1812,2 31,1% 862,0 1265,3 46,8%

Операционная прибыль 214,2 294,0 37,3% 145,0 170,1 17,3%

EBITDA 319,8 435,8 36,3% 206,3 267,0 29,4%
Операц. ден.поток 409,5 322,6 -21,2% 109,6 125,0 14,1%
Чистая прибыль 165,5 207,4 25,3% 104,8 150,6 43,7%

% расходы 13,5 15,1 11,8% 7,6 21,1 177,0%

Operation margin 15,5% 16,2% 1% 16,8% 13,4% -3%

EBITDA margin 23,1% 24,1% 1% 23,9% 21,1% -3%
Net profit margin 12,0% 11,4% -1% 12,2% 11,9% -0,3%

2009 2010 % пол.2011 %

Активы 1523,4 1954,1 28,3% 2765,8 42%

Внеоборотные активы 728,6 877,0 20,4% 1515,8 73%

Основные средства 684,2 765,2 11,8% 1246,8 63%
Денежные средства 433,7 629,5 45,1% 533,6 -15%

Финансовый долг 182,2 403,9 121,7% 898,5 122%

краткосрочный 31,8 117,6 269,7% 270,6 130%

долгосрочный 150,4 286,4 90,4% 627,9 119%

Чистый долг -251,5 -225,5 -10,3% 364,9 -262%

Debt/EBITDA 0,57 0,93 0,36 2,06 1,13

Net debt/EBITDA отриц. отрц. - 0,84 -

EBITDA/% 23,65 28,82 5,17 20,62 -8,19

Debt/Assets 0,12 0,21 0,09 0,32 0,12

Финансовые результаты Eurasia Drilling Company Limited (US GAAP)

Основные финансовые показатели

Основные балансовые показатели

Показатели  покрытия долга

 

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

Çà îò÷åòíûé ãîä îáúåì ðàáîò áóðåíèÿ ñîñòàâèë 2,3 ìëí ìåòðîâ, ÷òî ñòàëî íà 18% âûøå ðåçóëüòàòîâ ãîäîì ðàíåå. 
Äîâîëüíî âåñîìûì âêëàäîì â ðîñò îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòîâ ñòàëà ñäåëêà ïî ïîêóïêå àêòèâîâ ñåðâèñíîé 
êîìïàíèè Schlumberger, êîòîðàÿ ïîçâîëèëà óâåëè÷èòü äîáû÷ó íà 8%. Îòìåòèì, ÷òî çà ïîëóãîäèå Åâðàçèÿ 
íåñêîëüêî ñíèçèëà çàâèñèìîñòü îò ËÓÊÎÉËà, îáúåì ðàáîò ñ êîòîðûì ñîêðàòèëñÿ ñ 60% â ïðîøëîì ãîäó äî 54% 
çà ïîëóãîäèå òåêóùåãî ãîäà. Âìåñòå ñ òåì, Êîìïàíèÿ íàðàñòèëà îáúåì ðàáîò ñ Ðîñíåôòüþ, äîëÿ êîòîðîé â 
ïðîäàæàõ ñîñòàâèëà 20% (11% çà à.ï.ï.ã.). Â èòîãå, ËÓÊÎÉË, ÒÍÊ-ÂÐ, Ðîñíåôòü, Ãàçïðîì íåôòü îáåñïå÷èâàþò 
56% âûðó÷êè. Òàêæå ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî Áóðîâàÿ êîìïàíèÿ íåñêîëüêî íàðàñòèëà â íûíåøíåì ãîäó ðûíî÷íóþ 
äîëþ íà 25% (24% -’10 ã.) è, ïî-ïðåæíåìó, ñîõðàíÿåò ñâîé ïðîãíîç ðîñòà íà ýòîò ãîä íà óðîâíå 17%.   

Êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà Ãðóïïû çà ïîëóãîäèå ñîñòàâèëà 1,2 ìëðä äîëë., ÷òî áûëî ïðàêòè÷åñêè íà ïîëîâèíó 
âûøå ðåçóëüòàòîâ ãîäîì ðàíåå. Â òî æå âðåìÿ, ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè ðîñëè çíà÷èòåëüíî áîëåå ìåäëåííûìè 
òåìïàìè. Òàê, îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü ïîêàçàëà äèíàìèêó â 17%, à EBITDA - 29%. Òàêîå ðàçâèòèå ñîáûòèé áûëî 
îáóñëîâëåíî, êàê ìû ïîíÿëè, ïðèâëå÷åíèåì ê ðàáîòàì òðåòüèõ ñòîðîí. Â èòîãå, EBITDA margin ñîñòàâèëà 21,1% 
ïðîòèâ 23,9% â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà. Îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê -170,1 ìëí äîëë., ÷òî áûëî âûøå íà 
17% èòîãà ãîäîì ðàíåå. Êàê ìû îòìåòèëè âûøå, â îò÷åòíîì ïîëóãîäèè áûë çàôèêñèðîâàí äîâîëüíî âåñîìûé ðîñò 
èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ – c 84 ìëí äîëë. â 2010 ãîäó äî 728,8 ìëí äîëë. çà ïîëóãîäèå. Îñíîâíîé ýòîìó ñòàëà 
ñäåëêà ïî ïîêóïêå ðÿäà àêòèâîâ Schlumberge, à òàêæå áóðîâîé óñòàíîâêè ó êîìïàíèè Transocean. Áîëüøàÿ ÷àñòü 
äàííûõ èíâåñòèöèé áûëà ïðîôèíàíñèðîâàíà çà ñ÷åò çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ. Â èòîãå, äîëãîâîé ïîðòôåëü âûðîñ, â 
òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ äåáþòíîãî âûïóñêà îáëèãàöèé íà 5 ìëðä ðóá.,  áîëåå ÷åì â äâà ðàçà - äî 898,5 
ìëí äîëë. Ñîîòíîøåíèå Debt/EBIDA óâåëè÷èëîñü ñ 0,93õ íà êîíåö 2010 ãîäà äî 2,06õ. Â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè 
ñìÿã÷àåò ñèòóàöèþ ôàêò íàëè÷èÿ âåñîìîãî ðåçåðâà ëèêâèäíîñòè  - 533,7 ìëí äîëë., ïîêðûâàþùèé ñ çàïàñîì 
êîðîòêèå îáÿçàòåëüñòâà. Îòìåòèì, ÷òî â ïåðñïåêòèâå ó Åâðàçèè äîëæíà ñîñòîÿòüñÿ ñäåëêà ïî ïîêóïêå àêòèâîâ 
êýïòèâíîé êîìïàíèè Ñëàâíåôòè çà 150 ìëí äîëë., î ÷åì â ôåâðàëå áûëî çàêëþ÷åíî ñîãëàøåíèå. Èñõîäÿ èç 
ýòîãî, ìû ìîæåì óâèäåòü íåçíà÷èòåëüíûé ðîñò äîëãà, îäíàêî ñäåëêà ïðè òåêóùåé äåíåæíîé ïîçèöèè ìîæåò áûòü 
ïðîôèíàíñèðîâàíà è çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ. 
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Áóìàãè Êîìïàíèè, âûøåäøèå íà âòîðè÷íûé ðûíîê â íà÷àëå àâãóñòà, ñäåëàëè ïèêå ñ 101,3% äî 100,57% ïî 
ïîñëåäíèì ñäåëêàì è ñåé÷àñ òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ â 8,42% ê îôåðòå 2016 ãîäà. Îäíàêî äàæå ñòîëü 
çíà÷èòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà, íà ôîíå ñïðýäà ê áîëåå êîðîòêèé âûïóñêàì Ãàçïðîì íåôòè (S&P «BBB-»)  ñåðèè 09 
(YTM 8,14%, 02.2016) è 08 (YTP 8.04%, 02.2016) â 30-50 á.ï., ãîâîðèò íå â ïîëüçó áóìàã Åâðàçèè è íå äåëàåò èõ 
ïðèâëåêàòåëüíûìè. Â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ âîëàòèëüíîé êîíúþíêòóðû ìû âèäèì îñíîâàíèÿ äëÿ ïîñëåäóþùåé 
îòðèöàòåëüíîé ïåðåîöåíêè â áóìàãàõ Ýìèòåíòà.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 
 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Çàììèíèñòðà ñâÿçè ÐÔ Íàóì Ìàðäåð çàÿâèë, ÷òî Ìèíêîìñâÿçè îäîáðÿåò ïðåäëîæåíèå «Ñîþçà LTE» (âõîäÿò 
ÌÒÑ, «Ìåãàôîí», «ÂûìïåëÊîì» è «Ðîñòåëåêîì») ðàçäåëèòü ÷àñòîòû äëÿ ñâÿçè ÷åòâåðòîãî ïîêîëåíèÿ (4G) íà 
÷åòûðå ëîòà, ïîñêîëüêó ýòî «èíæåíåðíàÿ êîíöåïöèÿ». È äàæå ïðè òàêîì ðàñêëàäå â äâóõ ïðåäóñìîòðåííûõ 
äëÿ LTE äèàïàçîíàõ (791-862 ÌÃö è 2,5-2,7 ÃÃö) íà êàæäîãî îïåðàòîðà ïðèäåòñÿ ìåíüøå ÷åì ïî 30 ÌÃö, 
ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìûõ äëÿ ýôôåêòèâíîé ðàáîòû ñåòè 4G. Ïîýòîìó ïîñëå ðàñ÷èñòêè ÷àñòîò ÷åòûðåì 
ïîáåäèòåëÿì äîáàâÿò åùå ïî 10 ÌÃö èç äèàïàçîíà 698-790 ÌÃö. Çàñåäàíèå Ãîñêîìèññèè ïî ðàäèî÷àñòîòàì 
(ÃÊÐ×), íà êîòîðîì ðåøèòñÿ ñóäüáà LTE â Ðîññèè, íàçíà÷åíî íà 8 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà. Â ïðîåêòå ðåøåíèÿ 
ñêàçàíî: â Ðîññèè áóäóò ïîñòðîåíû ÷åòûðå äâóõäèàïàçîííûå ñåòè LTE. ×àñòîòû â íèæíåì äèàïàçîíå, 791-
862 ÌÃö (ïî 7,5 ÌÃö íà îïåðàòîðà), ïîìîãóò îïåðàòîðàì îõâàòèòü òåððèòîðèè ñ íèçêîé ïëîòíîñòüþ 
íàñåëåíèÿ, à â âåðõíåì, 2,5-2,7 ÃÃö (ïî 10 ÌÃö), - îáåñïå÷èòü íåîáõîäèìóþ åìêîñòü äëÿ ãóñòîíàñåëåííûõ 
ãîðîäîâ. Âîïðîñ î ñòðîèòåëüñòâå LTE-ñåòåé â äèàïàçîíàõ, ãäå ñåé÷àñ ðàáîòàþò GSM-ñåòè, - 900 è 1800 
ÌÃö - ÃÊÐ× ïëàíèðóåò îòëîæèòü äî 2012 ãîäà. /Âåäîìîñòè/ 

  

 

РИТЭЙЛ
 

Îò÷åòíîñòü Õ5 çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà – íåéòðàëüíî äëÿ êîòèðîâîê áóìàã Êîìïàíèè. 

Â÷åðà ñëåäîì çà «Ìàãíèòîì» ôèíàíñîâûå èòîãè ñâîåé ïîëóãîäîâîé äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ ïðåäñòàâèëà ñåòü 
Õ5, êîòîðàÿ òàêæå ïîêàçàëà ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè áèçíåñà ïðè åùå ñîõðàíÿþùåéñÿ âûñîêîé äîëãîâîé 
íàãðóçêå. Ïî äèíàìèêå âûðó÷êè â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà Õ5 âíîâü 
íå óäàëîñü ïðåâçîéòè «Ìàãíèò» («+51,8%» ïðîòèâ «+58,7%» ñîîòâåòñòâåííî) - ðîñò áûë ãëàâíûì îáðàçîì 
ïðîäèêòîâàí èíòåãðàöèåé ìàãàçèíîâ «Êîïåéêà» (ïîðÿäêà  650 ìàãàçèíîâ), à òàêæå õîðîøèìè ðåçóëüòàòàìè 
ïðîäàæ äèñêàóíòåðîâ «Ïÿòåðî÷êà» è ñóïåðìàðêåòîâ «Ïåðåêðåñòîê» (ðîñò LFL Õ5 ñîñòàâèë 11% ïðîòèâ 13,13% ó 
«Ìàãíèòà»). Ïðè÷åì ïðèðîñò ÷èñòûõ ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ ñîñòàâèë 27%, à âêëàä ïðèîáðåòåííûõ ìàãàçèíîâ 
«Êîïåéêà» - 17%. Â òî æå âðåìÿ Õ5 çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà óäàëîñü îòêðûòü 214 íîâûõ ìàãàçèíîâ (èç íèõ 
òîëüêî 1 ãèïåðìàðêåò è 24 ìàãàçèíà ïðèîáðåòåííîé çà 510 ìëí ðóá. ñåòè «Íàðîäíûé») èç 540, çàïëàíèðîâàííûõ 
íà ýòîò ãîä, à òàêæå ïðîâåñòè ðåáðåíäèíã 316 ìàãàçèíîâ «Êîïåéêà», ÷òî óêëàäûâàåòñÿ â ïëàíû ìåíåäæìåíòà 
Êîìïàíèè ïî èíòåãðàöèè ïðèîáðåòåííîé ñåòè äî êîíöà 2011 ãîäà. Îáùåå êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ Õ5 âîçðîñëî äî 
2,683 òûñ. ïðè ýòîì òîðãîâàÿ ïëîùàäü ñîñòàâèëà 1,604 ìëí êâ. ì. («+49%» ê 2010 ãîäó). Äëÿ ñðàâíåíèÿ, «Ìàãíèò» 
çà îò÷åòíûé ïåðèîä ïîêàçàë áîëåå àêòèâíîå îòêðûòèå ìàãàçèíîâ – 405, èç êîòîðûõ 15 ãèïåðìàðêåòîâ, ïðè÷åì 
îáùåå êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ â ñåòè äîñòèãëî 4,460 òûñ., à îáùàÿ òîðãîâàÿ ïëîùàäü ñîñòàâèëà 1,613 ìëí êâ. ì.   
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2010 1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 
1 пол.2010 2010 1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 

1 пол.2010

Чистая выручка 7 777,4 5 470,7 3 447,7 58,7% 11 280,5 7 866,8 5 183,6 51,8%

EBITDA 631,6 359,0 251,8 42,6% 843,6 566,0 398,8 41,9%

Чистая прибыль 333,7 140,4 131,2 7,0% 271,2 170,3 103,8 64,1%

% расходы 35,1 51,3 12,5 311,3% 133,2 155,2 66,5 133,5%

2010 1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 
2010 2010 1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 

2010

Активы 3 689,0 4 789,1 - 29,8% 8 757,0 9 181,8 - 4,9%
Денежные средства и их эквиваленты 132,6 75,8 - -42,9% 270,8 151,5 - -44,0%

Долг 1 007,1 1 689,1 - 67,7% 3 684,8 4 098,5 - 11,2%

краткосрочный 196,8 444,9 - 126,0% 508,0 634,8 - 25,0%

долгосрочный 810,3 1 244,2 - 53,6% 3 176,8 3 463,7 - 9,0%

Чистый долг 874,5 1 613,4 - 84,5% 3 414,0 3 947,0 - 15,6%

Рентабельность EBITDA 8,12% 6,56% 7,30% -0,74 п.п. 7,5% 7,2% 7,7% -0,5 п.п.
Рентабельность по чистой прибыли 4,29% 2,57% 3,81% -1,24 п.п. 2,4% 2,2% 2,0% 0,2 п.п.
Долг/EBITDA 1,59 2,29 - - 4,37 4,05 - -
Чистый долг/EBITDA 1,38 2,18 - - 4,05 3,91 - -
EBITDA/% расходы 17,99 6,99 20,17 - 6,33 3,65 6,00 -

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Финансовые результаты Х5 и Магнита в 2010-2011 годы (МСФО)

Магнит Х5
млн долл.

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

Âìåñòå ñ òåì, íà ôîíå áîëåå àãðåññèâíîãî ðàçâèòèÿ «Ìàãíèò» óñòóïèë Õ5 ïî ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà. Òàê, 
ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA Õ5 ñîñòàâèëà 7,2% ïðîòèâ 6,56% ó «Ìàãíèòà». Äàâëåíèå íà ïðèáûëüíîñòü Õ5, íàðÿäó ñ 
âîçðîñøèìè ðàñõîäàìè ïî ñîöèàëüíîìó íàëîãó â îò÷åòíîì ïåðèîäå, ïî-ïðåæíåìó îêàçûâàþò èçäåðæêè, 
ñâÿçàííûå ñ èíòåãðàöèåé ñåòè «Êîïåéêà» (ïåðåçàïóñêàþòñÿ ìàãàçèíû, ïðîõîäÿò ðàñïðîäàæè òîâàðíûõ îñòàòêîâ 
è ïð.). Â ðåçóëüòàòå, EBITDA margin ó Õ5 ñíèçèëàñü çà ãîä íà 0,5 ï.ï. äî 7,2%.  

×òî êàñàåòñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè Õ5 ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà, òî îíà ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî 
âûñîêîé: ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî ïîðÿäêà 4,1õ (ïðîòèâ 4,4õ â 2010 ãîäó), à ×èñòûé äîëã/EBITDA – 
3,9õ (4,1õ). Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó «Ìàãíèòà» äîëãîâàÿ íàãðóçêà õîòü è âîçðîñëà â îò÷åòíîì ïåðèîäå, íî íàõîäèëàñü íà 
áîëåå êîìôîðòíîì óðîâíå: Äîëã/EBITDA – 2,3õ è ×èñòûé äîëã/EBITDA – 2,2õ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìåíåäæìåíò Õ5 
îæèäàåò ñíèæåíèÿ óðîâíÿ äîëãà ïî èòîãàì 2011 ãîäà äî çíà÷åíèÿ îêîëî 3õ (×èñòûé äîëã/EBITDA), ÷òî, íà íàø 
âçãëÿä, ñ ó÷åòîì çàÿâëåííîé íà ýòîò ãîä èíâåñòïðîãðàììû ïîðÿäêà 1,2 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ áûëî 
çàäåéñòâîâàíî íà êîíåö èþíÿ òîëüêî 232 ìëí äîëë., âûãëÿäèò âåñüìà îïòèìèñòè÷íî. Îòäåëüíî îòìåòèì, çàìåòíî 
âîçðîñøèå â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà ïðîöåíòíûå ðàñõîäû 
Êîìïàíèè (â 2,3 ðàçà äî 155,2 ìëí äîëë.) óæå ñ ó÷åòîì äîëãà «Êîïåéêè». Â òî æå âðåìÿ ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 
2011 ãîäà ó Õ5 ñîõðàíèëàñü äîâîëüíî êîìôîðòíàÿ âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà äîëãà – íà êðåäèòû è çàéìû ñ ïîãàøåíèå 
÷åðåç 1 ãîä ïðèõîäèòüñÿ îêîëî 15,5% (èëè 635 ìëí äîëë.) âñåãî äîëãà, êîòîðûå âïîëíå ìîãóò áûòü 
ðåôèíàíñèðîâàíû çà ñ÷åò íåâûáðàííûõ êðåäèòíûõ ëèíèé íà ñóììó îêîëî 2 ìëðä äîëë.  

Îáëèãàöèè Õ5 ÿâëÿþòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ íèçêî ëèêâèäíûìè è, íà íàø âçãëÿä, íà òåêóùèõ óðîâíÿõ íå 
ïðåäñòàâëÿþò îñîáîãî èíòåðåñà äëÿ èíâåñòîðîâ. Â òî æå âðåìÿ áèðæåâûå îáëèãàöèè «Êîïåéêè» ïðîäîëæàþò 
íåñòè íåïëîõóþ ïðåìèþ ê âûïóñêàì Õ5 è «Ìàãíèòà» (áîëåå 80 á.ï.), â ÷àñòíîñòè ñåðèè ÁÎ-2 (YTM 9,26%/1,92 
ãîäà), íî îãðàíè÷åííàÿ ëèêâèäíîñòü âíîâü ìîæåò çàòðóäíèòü òîðãîâûå îïåðàöèè.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Óæå òðåòèé äåíü ïîäðÿä òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå 
ïðîõîäÿò ïî îäíîìó è òîìó æå ñöåíàðèþ. Â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè 
ìîæíî íàáëþäàòü îòíîñèòåëüíî ðîâíîå êîëåáàíèå ïàðû EUR/USD â 
ðàìêàõ äèàïàçîíà 1,439-1,442õ. Ðåøèòåëüíîñòü â äåéñòâèÿõ ó÷àñòíèêîâ 
íà÷àëà ïðîñëåæèâàòüñÿ ñ ïðèõîäîì åâðîïåéñêèõ èíâåñòîðîâ, ÷òî ïðèâåëî 
ê óêðåïëåíèþ åâðî äî óðîâíÿ 1,447õ. Ñòîëü ñèëüíûé ðîñò íå ìîã ïðîéòè 
íå çàìå÷åííûì ñïåêóëÿíòàìè, âíèìàòåëüíî íàáëþäàþùèìè çà 
ïîâåäåíèåì ðûíêà è íà÷èíàþùèìè èíòåíñèâíûå äåéñòâèÿ â ñëó÷àå ðåçêèõ 
ïåðåìåí. Èòîãîì èõ âìåøàòåëüñòâà ñòàëî çíà÷åíèå ïàðû EUR/USD 1,441õ, 
êîòîðàÿ, íå íàéäÿ ïîääåðæêè, âåðíóëàñü ê ïðèâû÷íîìó äëÿ ïîñëåäíåãî 
âðåìåíè óðîâíþ 1,4421õ. Çà ÷àñ äî îòêðûòèÿ àìåðèêàíñêèõ áèðæ áûëè 
îïóáëèêîâàíû äàííûå î ðîñòå êîëè÷åñòâà îáðàùåíèé çà ïîñîáèåì ïî 
áåçðàáîòèöå äî 417 òûñ. Íàïîìíèì, ÷òî íåäåëåé ðàíåå áûëà òàêæå 
çàôèêñèðîâàíà äîâîëüíî íåãàòèâíàÿ öèôðà 412 òûñ. (ïåðåñìîòðåííîå 
çíà÷åíèå). Òàêèì îáðàçîì, åùå äî ïðèõîäà íà ðûíîê àìåðèêàíñêèõ 
èíâåñòîðîâ íà âàëþòíîì ðûíêå óæå ñëîæèëàñü äîâîëüíî íåáëàãîïðèÿòíàÿ 
ñèòóàöèÿ. Âîëíà ðàñïðîäàæ åâðî, ïîñëåäîâàâøàÿ çà îñìûñëåíèåì 
ñèòóàöèè, öåëüþ êîòîðîé ñòàëà ïîêóïêà äîëëàðîâ äëÿ ïåðåõîäà â UST, 
ñíèçèëà ïàðó EUR/USD äî 1,432õ. Ê êîíöó òîðãîâ åå çíà÷åíèå ñîñòàâèëî 
1,437õ. Â òî æå âðåìÿ, â íà÷àëå íîâîãî äíÿ ñîîòíîøåíèå ìåæäó 
åâðîïåéñêîé è àìåðèêàíñêîé âàëþòàìè áûëî âîññòàíîâèëî íà óðîâíå 
1,441õ. Îðèåíòèðîì íà áëèæàéøåå âðåìÿ äëÿ âàëþòíîãî ðûíêà ñòàíóò äâà 
ñîáûòèÿ ñåãîäíÿøíåãî äíÿ: ïåðâîå – ïóáëèêàöèÿ ïðåäâàðèòåëüíûõ äàííûõ 
ïî ÂÂÏ ÑØÀ çà 2 êâàðòàë, âòîðîå - âûñòóïëåíèå ãëàâû ÔÐÑ. Áåçóñëîâíî, 
îñíîâíûå îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ ñâÿçàíû ñ âîçìîæíûì îáúÿâëåíèåì 
ïðîãðàììû êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, à â ñëó÷àå âûõîäà ñëàáûõ 
ïîêàçàòåëåé ÂÂÏ – ýòî áóäåò âïîëíå îïðàâäàííûì. Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, 
ýòî íå ëó÷øèé ñïîñîá ñòèìóëèðîâàòü ýêîíîìèêó, ýôôåêòîì êîòîðîãî 
ìîæåò ñòàòü ëèøü ðîñò èíôëÿöèè. Ñëó÷àéíîñòüþ èëè ñîâïàäåíèåì 
ÿâèëîñü ñíèæåíèå ñòîèìîñòè çîëîòà íàêàíóíå ðåøàþùåé äàòû, êîòîðîå 
ïîòåðÿëî â ñòîèìîñòè ïîðÿäêà 150 äîëë.? Êàê èçâåñòíî, «æåëòûé ìåòàëë» 
ÿâëÿåòñÿ ìåõàíèçìîì çàùèòû îò èíôëÿöèè, ðîñò êîòîðîé, ïî âñåé 
âèäèìîñòè, ëèáî ïðåñòàë ïóãàòü èíâåñòîðîâ, ëèáî îíè ïåðåñòàëè âåðèòü â 
òî, ÷òî QE3 áóäåò çàïóùåíà. Âìåñòå ñ òåì, ýêîíîìèêà ÑØÀ â òåêóùèé 
ìîìåíò íå ãîòîâà áåç äîïîëíèòåëüíûõ ñèìóëÿöèé äåìîíñòðèðîâàòü 
óâåðåííûé ðîñò, îäíàêî ôîðì ìîòèâàöèè îñòàåòñÿ âñå ìåíüøå è ìåíüøå. 

Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê, êàê è ìåæäóíàðîäíûé, âûãëÿäèò áåç îñîáûõ 
èíèöèàòèâ. Êóðñ äîëëàðà â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ íàõîäèëñÿ ó îòìåòêè 
28,90 ðóá., îòêëîíÿÿñü îò íåãî íà 2-3 êîï., âî âòîðîé ïîëîâèíå ñåññèè 
ïðîèçîøëî íåáîëüøîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ, ÷òî ñíèçèëî ñòîèìîñòü 
«àìåðèêàíöà» äî 28,84 ðóá. Òðàíñôîðìàöèÿ ýêñïîðòåðàìè íàëîãîâîé 
âûðó÷êè äëÿ êîìôîðòíîãî ïðîõîæäåíèÿ íàëîãîâûõ âûïëàò ïî ïðåæíåìó 
îñòàåòñÿ õîðîøèì ñòèìóëîì äëÿ óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Êðîìå 
òîãî, êîíúþíêòóðà íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ ïðîäîëæàåò ñîõðàíÿòüñÿ 
äîâîëüíî êîìôîðòíîé: ñòîèìîñòü íåôòè ìàðêè Brent óäåðæèâàåòñÿ íà 
óðîâíå 110 äîëë. çà áàðð. Ïîäâîäÿ èòîã, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ó ðóáëÿ åñòü 
øàíñû îñòàâèòü çà ñîáîé òåêóùèå ïîçèöèè è ïîñëå îêîí÷àíèÿ íàëîãîâîãî 

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

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû çà â÷åðàøíèé äåíü ñæàëàñü ïî÷òè íà 
21% îò âñåãî ñâîåãî îáúåìà. Ñóììà îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ ñíèçèëàñü íà 
226 ìëðä ðóá äî 854,9 ìëðä ðóá. Íà ýòîì ôîíå ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ íà 
ÌÁÊ äîñòèãëà óðîâíÿ 4,07%. Îäíàêî ñòîèò ïîìíèòü î òîì, ÷òî â 
ïîíåäåëüíèê êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì åùå ïðåäñòîèò ïåðå÷èñëèòü â 
áþäæåò ÍÄÑ, ÷òî, ñêîðåå âñåãî, åùå áîëüøå óñèëèò ïîòðåáíîñòü â 
ðåñóðñàõ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ýòî áóäåò ïîâîäîì íå òîëüêî äëÿ ðîñòà ñòàâîê 
ÐÅÏÎ è ÌÁÊ, íî è ïîâûñèò ñïðîñ íà ðóáëü íà âíóòðåííåì âàëþòíîì 
ðûíêå.  
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Долговые рынки  
Íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ â÷åðàøíèé äåíü áûë äîâîëüíî ïåññèìèñòè÷åí. 
Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî îæèäàíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
òðàíñôîðìèðîâàëèñü â òó ôàçó, êîãäà ïî ìåðå ñòîëü äîëãîæäàííîãî 
ñîáûòèÿ, à â äàííîì ñëó÷àå «çíàêîâûì», áåçóñëîâíî, ÿâëÿåòñÿ óæå 
íåîäíîêðàòíî óïîìèíàþùååñÿ ñåãîäíÿøíåå âûñòóïëåíèå Á. Áåðíàíêå, 
ïðîèñõîäèò ïåðåîöåíêà âçãëÿäîâ. Â ÷àñòíîñòè, åñëè åùå â íà÷àëå íåäåëè 
ïðåîáëàäàëà óâåðåííîñòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â òîì, ÷òî ãëàâà FOMC 
«íàìåêíåò» íà ïðåäñòîÿùèå äåéñòâèÿ ðåãóëÿòîðà, íàïðàâëåííûå íà 
ïîääåðæàíèå äåøåâîé ðûíî÷íîé ëèêâèäíîñòè, òî â÷åðà îïòèìèçìà ïî 
ýòîìó ïîâîäó áûëî îùóòèìî ìåíüøå. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ïðåîáëàäàþùàÿ 
ìàññà èãðîêîâ ïðåäïî÷ëà äåéñòâîâàòü íà îïåðåæåíèå, òî åñòü 
«îáåçîïàñèòü» ñåáÿ, åñëè ðåçóëüòàò áóäåò èíûì è ðûíêè íå ïîëó÷àò òîé 
ïîääåðæêè, êîòîðóþ òàê æäóò. Íà ôîíå ýòîãî ñôîðìèðîâàëñÿ äîâîëüíî 
óâåðåííûé sell-off â ðèñêîâûõ àêòèâàõ. Ñíèæåíèå èíäåêñîâ íà ôîíäîâûõ 
ïëîùàäêàõ â Åâðîïå ñîñòàâèëî ïî èòîãàì äíÿ 1,4% - 1,7%. Îòðèöàòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà ïî èíäåêñàì â ÑØÀ áûëà â÷åðà îò 1,51% äî 1,98%. Ñâîþ 
íåãàòèâíóþ ëåïòó â èòîãîâûé ðåçóëüòàò âíåñ è íåäåëüíûé îò÷åò ïî 
áåçðàáîòèöå â ÑØÀ, îòðàçèâøèé íå òîëüêî áîëüøåå, ÷åì îæèäàëîñü, 
êîëè÷åñòâî íîâûõ è äåéñòâóþùèõ çàÿâîê íà ïîñîáèå, íî è ïåðåñìîòð â 
õóäøóþ ñòîðîíó äàííûõ çà ïðîøëóþ íåäåëþ. Â Åâðîïå â÷åðà îáîøëîñü 
áåç çíà÷èìûõ ìàêðîäàííûõ, îäíàêî, â öåëîì, ñèòóàöèÿ ñîõðàíÿåòñÿ 
äîâîëüíî íåîäíîçíà÷íîé â ÷àñòè òðåáîâàíèé ê ïðåìèÿì çà ðèñêè. Òàê, çà 
ïîñëåäíèå äíè çàìåòíî âîçðîñëè äîõîäíîñòè ãîñîáÿçàòåëüñòâ ñòðàí 
PIIGS, è â÷åðà ïðèîðèòåòû îñòàâàëèñü âîâñå íå â èõ ïîëüçó. 
Âîñòðåáîâàííûìè îñòàþòñÿ ãîñáóìàãè Ãåðìàíèè è, êîíå÷íî æå, 
àìåðèêàíñêèå êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà. Â ÷åòâåðã ïîêóïêè UST ñíîâà 
ñòàëè àêòóàëüíû, ÷òî âåñüìà áëàãîïðèÿòíî îòðàçèëîñü íå òîëüêî â ôîðìå 
ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòåé – ïî UST-10, íàïðèìåð, íà 7 á.ï. äî 2,23% 
ãîäîâûõ, - íî è â âèäå ñïðîñà íà íîâîå ïðåäëîæåíèå. Â÷åðàøíåå 
ðàçìåùåíèå 7-ëåòíèõ treasuries íà 29 ìëðä äîëë. ïðîõîäèëî â óñëîâèÿõ 
ïîâûøåííîãî èíòåðåñà èíâåñòîðîâ: bid/cover áûë íà óðîâíå 2,76 ïðîòèâ 
2,63 íà ïðåäûäóùåì èþëüñêîì àóêöèîíå. Ïðè ýòîì ïîêóïàòåëåé íå 
ñìóùàëà äîõîäíîñòü íà óðîâíå âñåãî 1,58% ãîäîâûõ, òîãäà êàê ìåñÿö 
íàçàä áûëî íà 0,7% âûøå – 2,28%, äîëÿ ïîêóïàòåëåé-íåðåçèäåíòîâ 
âîçðîñëà äî 51,7% ñ 39,6%. 

Ñåãîäíÿ ïðåäâàðÿòü âûñòóïëåíèå Á. Áåðíàíêå â «Äæåêñîí Õîëëå» áóäåò 
ïóáëèêàöèÿ àêòóàëèçèðîâàííûõ äàííûõ ïî ÂÂÏ ÑØÀ çà âòîðîé êâàðòàë 
òåêóùåãî ãîäà, ÷òî òàêæå ñîçäàåò äîïîëíèòåëüíîå íàïðÿæåíèå, ïîñêîëüêó 
ïåðåñìîòð ïîêàçàòåëåé – ýòî, êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, ñòàëî î÷åíü 
ðàñïðîñòðàíåííûì ÿâëåíèåì äëÿ àìåðèêàíñêèõ îðãàíîâ ãîñòàòèñòèêè. 
Òàêæå áóäåò îïóáëèêîâàí ïðîãíîçíûé àâãóñòîâñêèé èíäåêñ 
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ Ìè÷èãàíà, íî âíèìàíèå ê íåìó âðÿä ëè áóäåò 
âûñîêèì. Â Åâðîïå ñåãîäíÿ áåç êëþ÷åâûõ îò÷åòîâ, ÷òî òîëüêî ïîâûøàåò 
îáùóþ êîíöåíòðàöèþ âîêðóã èíôîðìàöèè èç ÑØÀ. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé òîðãè ïðîõîäèëè «ñ îãëÿäêîé» íà 
çàïàäíûå ïëîùàäêè. Óòðåííèå èíèöèàòèâû ðîñòà íå íàøëè ïîääåðæêè. 
Òàê, Russia-30, íà÷àâ òîðãè êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 118,875% è óñòàíîâèâ 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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ìàêñèìóì äíÿ â ðàéîíå 119%, çàòåì ïîäåøåâåëà ê çàêðûòèþ äî 118,75%. 
Îòìåòèì, ÷òî ïðîäàæè ñóâåðåííîãî áîíäà íå íîñèëè àãðåññèâíîãî 
õàðàêòåðà, ñêîðåå, ó÷àñòíèêè ðûíêà òàêèì îáðàçîì ñòàðàëèñü îòûãðàòü 
ïåðåõîä äîõîäíîñòåé UST íà èíûå óðîâíè ñ òåì, ÷òîáû ðîññèéñêèé 
ñóâåðåííûé ñïðýä îñòàëñÿ â ðàéîíå 200 á.ï. Âåðîÿòíî, ïðè òåêóùåé 
íåñòàáèëüíîñòè â ñûðüåâîì ñåãìåíòå îí âîñïðèíèìàåòñÿ êàê äîñòàòî÷íî 
êîìôîðòíûé. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå íå áûëî îáùåé öåíîâîé äèíàìèêè. Â 
÷àñòíîñòè, íàõîäÿùèìñÿ â öåíòðå ïðîäàæ â ñðåäó áóìàãàì, à èìåííî: 
äëèííûì âûïóñêàì Ãàçïðîìà è ÂûìïåëÊîìà, óäàëîñü îò÷àñòè 
âîññòàíîâèòü êîòèðîâêè. Òàêæå ïîêóïêè áûëè çàôèêñèðîâàíû â áóìàãàõ 
ÂÒÁ, Åâðàçà, Ñåâåðñòàëè è Ìåòàëëîèíâåñòà. Â ñðåäíåì ïîëîæèòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà áûëà â ïðåäåëàõ 25-50 á.ï. 

Íà íàø âçãëÿä, íåëîãè÷íî ñåãîäíÿ îæèäàòü îò ó÷àñòíèêîâ êàêîé-òî 
âûðàçèòåëüíîé äèíàìèêè òîðãîâ äî ïîÿâëåíèÿ íîâîñòåé èç ÑØÀ. Òàêèì 
îáðàçîì, áîëåå-ìåíåå çàìåòíûå äâèæåíèÿ íà ðûíêå âîçìîæíû íå ðàíåå, 
÷åì ïîñëå àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè ïî ÂÂÏ, íàïðàâëåíèå êîòîðûõ 
îïðåäåëèò ñîäåðæàíèå îò÷åòà.  

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â÷åðà òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü íàõîäèëàñü ïîä 
«ïðåññèíãîì» îáùåé ñëàáîé ïðåäñêàçóåìîñòè äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ 
ñîáûòèé. Ïîêóïàòåëåé ïðàêòè÷åñêè íå íàáëþäàëîñü, ÷òî îïðàâäûâàþò 
ïðîõîäèâøèå â÷åðà íàëîãîâûå ðàñ÷åòû. Ïðè ýòîì ýôôåêò, êîòîðûé îíè 
îêàçàëè íà äåíåæíûé ðûíîê, êàê ìû ïîëàãàåì, áóäåò äîâëåòü íàä ðûíêîì 
ñåãîäíÿ, à âêóïå ñ åùå îäíèì ðàóíäîì – â ïîíåäåëüíèê ïëàòåæè ïî íàëîãó 
íà ïðèáûëü – êîíúþíêòóðà áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ äîâîëüíî íàïðÿæåííîé. 
Àáñîðáèðîâàííàÿ íàëîãàìè ëèêâèäíîñòü âðÿä ëè ñìîæåò âîññòàíîâèòüñÿ 
î÷åíü áûñòðî, è íà ýòîì ôîíå î÷åâèäåí ðîñò ñòàâîê íå òîëüêî íà ÌÁÊ, íî 
è ïî ñäåëêàì ÐÅÏÎ. 

Â öåëîì, â ÎÔÇ â÷åðà ïðîäîëæèëàñü ôèêñàöèÿ, ïðè÷åì íå òîëüêî íà 
äëèííîé äþðàöèè, íî è ïî áîëåå êîðîòêèì ïîçèöèÿì, íàïðèìåð ïî ñåðèè 
25079. Ñíèæåíèå êîòèðîâîê ñîñòàâèëî îò 10 äî 40 á.ï. Êîðïîðàòèâíûå 
âûïóñêè òàêæå áîëüøå ïðîäàâàëè, ÷åì ïîêóïàëè, ÷òî îòðàæàåò 
ïðåîáëàäàíèå îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê ïî íàèáîëåå ëèêâèäíûì 
âûïóñêàì. 

Êàê ìû óæå îòìåòèëè âûøå, îïàñåíèÿ ðîñòà ñòàâîê â áëèæàéøèå äíè 
ìîãóò óñèëèòü íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ, îäíàêî «ïëþñîì» ïðè òåêóùåé 
ñèòóàöèè ÿâëÿåòñÿ ïðîèñõîäÿùåå óêðåïëåíèå ðóáëÿ, îáóñëîâëåííîå 
ïîòðåáíîñòÿìè â ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè. Îäíàêî î÷åâèäíîñòü âðåìåííîãî 
õàðàêòåðà ïîäîáíîãî óêðåïëåíèÿ îãðàíè÷èâàåò îáùóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü 
ïîêóïêè ðóáëåâûõ àêòèâîâ. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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ИКС5-04

МагнитФ 02

ВикФ БО-01

ИКС5-01

ВБД_БО6

ВБД_БО7

КопейкаБО1

ВБД-3

МагнитБО-1

МагнитБО-2

МагнитБО-3

МагнитБО-4

КопейкаБО2

ВБД  БО1
ВБД БО2

ВБД БО3
ВБД  БО8

СинергБО-1

ЧеркизБО3

МагнитБО-5

МагнитБО-6

ОФЗ

Синергия-3

5

6

7

8

9

10

0 200 400 600 800 1 000 1 200

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Панорама рублевого сегмента 
    
26 августа 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

14

Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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