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Îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÐÔ ïî ñîñòîÿíèþ íà 
20 íîÿáðÿ 2009 ãîäà ñîñòàâëÿë 443,8 ìëðä äîëë., 
ïðîòèâ 441,7 ìëðä äîëë. íà 13 íîÿáðÿ 2009 ãîäà. 
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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Ïàðíàñ-Ì, Ýíåðãîìàø-
Ôèíàíñ, ÀÏÊ Àðêàäà. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Ðåñïóáëèêà Êîìè, ÂÒÁ-Ëèçèíã. 

 Ìîñýíåðãî: èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî ÐÑÁÓ. 

 Âèìì-Áèëëü-Äàíí: èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî US GAAP. 

 Ìå÷åë, ÂûìïåëÊîì, ÌÒÑ, Ñèíòåððà, ÃÊ ÄÈÊÑÈ, Ìîñêîâñêàÿ 
îáëàñòü. 

 

Денежный рынок………………........стр 9 

 Ñòàâêè ðûíêà âûðîñëè íà ôîíå íàëîãîâûõ âûïëàò è âîçâðàòà 
ðàíåå ïðèâëå÷åííûõ ðåñóðñîâ.  

 Îñëàáëåíèå ðóáëÿ ìîæåò áûòü âûçâàíî êàê äåéñòâèÿìè 
êðóïíûõ èãðîêîâ, òàê è èíòåðâåíöèÿìè ÖÁ  

 

 

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

 Âíåøíèå ðûíêè: ïëîùàäêè ÑØÀ ñåãîäíÿ îòäûõàþò, íàêàíóíå 
ïðàçäíèêîâ UST ïîëüçîâàëèñü áîëüøèì ñïðîñîì. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè âìåñòå ñ îñòàëüíûìè emerging 
markets ñåãîäíÿ «îòäóâàþòñÿ» çà íîâîñòè èç Àðàáñêèõ 
Ýìèðàòîâ? 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè â÷åðà áûëè íà ïîçèòèâå. Ñåãîäíÿ 
àóêöèîíû ïðîéäóò «ïî ðàñïèñàíèþ», ïðè ýòîì âòîðè÷íûé 
ðûíîê ìîæåò îêàçàòüñÿ ïîä äàâëåíèåì âíåøíåãî íåãàòèâà. 
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Основные рыночные индикаторы

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.27% -3 106

Russia-30 5.24% -2 -459

ОФЗ 25068 8.02% -16 n/a

ОФЗ 25065 7.86% -42 n/a

Газпрнефт4 8.67% -16 n/a

РЖД-9 7.20% -27 -510

АИЖК-8 10.23% -16 -1 194

ВТБ - 5 7.54% 0 -606

РоссельхБ-6 13.72% 0 385

МосОбл-8 12.97% 9 -2 087

Мгор59 6.85% -17 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 91.79% -3 1 052

iTRAXX XOVER S12 5Y 515.00 -11 n/a

CDX HY 5Y 663.99 -8 -483

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 312.07 -1.4% 111.8%

RTS 1 430.16 0.2% 126.3%

S&P 500 1 110.63 0.5% 23.0%

DAX 5 803.02 0.6% 20.6%

NIKKEI 9 441.64 0.4% 6.6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 77.11 2.3% 84.3%

Нефть WTI 77.96 2.6% 74.8%

Золото 1 191.80 1.9% 35.1%

 Никель LME 3 M 17 000.00 1.5% 45.3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ïåíñèîííûé ôîíä ÐÔ ïëàíèðóåò â áëèæàéøèå 2 íåäåëè íà÷àòü ðàçìåùåíèå âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ 

íà áàíêîâñêèõ äåïîçèòàõ. Ðàíåå ñîîáùàëîñü, ÷òî îáúåì âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ, ïëàíèðóåìûõ ê 
ðàçìåùåíèþ, ñîñòàâëÿåò îêîëî 50 ìëðä ðóá.  

 Áàíê Ðîññèè âêëþ÷èò â ñòðóêòóðó çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ êàíàäñêèå äîëëàðû. Ïî ñëîâàì äèðåêòîðà 
äåïàðòàìåíòà îïåðàöèé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ÖÁ Ñåðãåÿ Øâåöîâà, ñåé÷àñ èäåò òåõíè÷åñêàÿ ïîäãîòîâêà ê 
îïåðàöèÿì ñ êàíàäñêèì äîëëàðîì, è, êðîìå òîãî, ïîòîì â ñòðóêòóðó ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû åùå îäíà-äâå 
âàëþòû. 

 Ïî äàííûì Ìèíôèíà íà 1 îêòÿáðÿ ïðîôèöèò êîíñîëèäèðîâàííûõ áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ ÐÔ ñîñòàâèë 221,851 
ìëðä ðóá., ÷òî ïî÷òè â òðè ðàçà ìåíüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ äàííûìè íà 1 îêòÿáðÿ 2008 ãîäà (654,893 ìëðä ðóá.), 
13 ñóáúåêòîâ èñïîëíèëè áþäæåò ñ äåôèöèòîì. 

Äîõîäû áþäæåòîâ çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ñîñòàâèëè 4,319 òðëí ðóá., ÷òî íà 5,5% ìåíüøå ïî ñðàâíåíèþ 
ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà (4,569 òðëí ðóá.), ïðè ýòîì ðàñõîäû âûðîñëè íà 4,7% äî 4,098 òðëí 
ðóá. 

Îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñóáúåêòîâ ÐÔ ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà ñîñòàâèë 779,3 ìëðä ðóá. 
Íàèáîëüøèé îáúåì ãîñäîëãà ó Ìîñêâû (233,4 ìëðä ðóá.), äîëã Ìîñêîâñêîé îáëàñòè ñîñòàâëÿåò 152,8 ìëðä 
ðóá., Ðåñïóáëèêè Òàòàðñòàí - 36,5 ìëðä ðóá., Ñàìàðñêîé îáëàñòè - 24,7 ìëðä ðóá., Êåìåðîâñêîé îáëàñòè - 
16,2 ìëðä ðóá. 

 Â÷åðà, âûñòóïàÿ â ðàìêàõ ôîðóìà, îðãàíèçîâàííîãî ãàçåòîé «Âåäîìîñòè», À.Êóäðèí è À. Óëþêàåâ ñäåëàëè 
ðÿä èíòåðåñíûõ çàÿâëåíèé, îòðàæàþùèõ èõ âçãëÿäû íà òåêóùóþ ñèòóàöèþ â ýêîíîìèêå è áàíêîâñêîì 
ñåêòîðå ÐÔ, à òàêæå íàïðàâëåíèÿ ïîëèòèêè ðåãóëÿòîðîâ, êàê íà áëèæàéøåå âðåìÿ, òàê è íà ïåðñïåêòèâó. 
Ïðèâåäåì îñíîâíûå ìîìåíòû, íà êîòîðûå ìû îáðàòèëè âíèìàíèå: 

- Ïåðâûé çàìïðåä ÖÁ, â ÷àñòíîñòè, îòìåòèë, ÷òî Áàíê Ðîññèè áóäåò ïîñòåïåííî ñâîðà÷èâàòü àíòèêðèçèñíûå 
ìåðû, íàïðàâëåííûå íà ïîääåðæêó áàíêîâ è â äîïîëíåíèå ê óæå ïðèíÿòîìó ðåøåíèþ ïî îãðàíè÷åíèþ 
äîñòóïà ê áåççàëîãîâûì êðåäèòàì, áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ ââåäåíèå íåêîòîðûõ óæåñòî÷åíèé â ïîðÿäîê 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïîä çàëîã àêòèâîâ.  

- Ïî ïðîãíîçó À. Êóäðèíà, êðèçèñ áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ åùå â òå÷åíèå 1-2 ëåò, à â 2010-2011 ãîäó öåíû íà 
íåôòü ñíèçÿòñÿ äî óðîâíÿ 60-70 äîëë. çà áàððåëü. Ïðè ýòîì, ïî îöåíêàì ìèíèñòðà, âåäóùèå Öåíòðîáàíêè 
ìèðà ìîãóò íà÷àòü ïîäíèìàòü ñòàâêè óæå ê ñåðåäèíå 2010 ãîäà.  

- Ãëàâà Ìèíôèíà çàÿâèë, ÷òî ãîòîâ ÷åðåç ãîä âíåñòè çàêîíîïðîåêò îá óâåëè÷åíèè ìèíèìàëüíîãî êàïèòàëà 
ðîññèéñêèõ áàíêîâ çà 5 ëåò äî 1 ìëðä ðóá., à îòíîñèòåëüíî âàëþòíîãî ðûíêà, ñîîáùèë, ÷òî íå èñêëþ÷àåò 
ââåäåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà ïðèòîê ñïåêóëÿòèâíîãî êàïèòàëà.  

Íà íàø âçãëÿä, ïîçèöèè Óëþêàåâà è Êóäðèíà íå ñèëüíî ðàñõîäÿòñÿ, è îñíîâíûå îòëè÷èÿ çàêëþ÷àþòñÿ ëèøü 
â ñôåðå äåÿòåëüíîñòè: Ìèíôèí îòâå÷àåò çà ôèíàíñîâî-áþäæåòíóþ, à ÖÁ çà äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó 
ãîñóäàðñòâà. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåãóëÿòîðà, ñèòóàöèÿ â áàíêîâñêîì ñåêòîðå äîñòàòî÷íî ñòàáèëèçèðîâàëàñü, 
÷òîáû Áàíê Ðîññèè íà÷àë îòêàçûâàòüñÿ îò ðÿäà ðàíåå ïðèíÿòûõ àíòèêðèçèñíûõ ìåð. Îñíîâíîé öåëüþ ÖÁ â 
íàñòîÿùèé ìîìåíò ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëèðîâàíèå êðåäèòíîé àêòèâíîñòè áàíêîâ, ñîçäàâàÿ íåîáõîäèìûå óñëîâèÿ, 
â ÷àñòíîñòè, ñíèæàÿ ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ÖÁ «òîðîïèò ñîáûòèÿ», ìû áû íå ñòàëè. 
Âî-ïåðâûõ, ïîêà ðå÷ü èäåò ëèøü î «íàìåðåíèè» ðåãóëÿòîðà. Íàïîìíèì, íàïðèìåð, ÷òî ÖÁ ñòàë ñîêðàùàòü 
îáúåìû áåççàëîãîâûõ àóêöèîíîâ òîëüêî ïîñëå òîãî, êàê êîíúþíêòóðà äåíåæíîãî ðûíêà óëó÷øèëàñü 
íàñòîëüêî, ÷òî â íèõ îòïàëà ðåàëüíàÿ íåîáõîäèìîñòü. Ïîýòîìó, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñêîðåå ðûíêó ïîäàåòñÿ 
ñèãíàë î ïîñòåïåííîì ñíèæåíèè ïðèâÿçàííîñòè ê èíñòðóìåíòàì ðåãóëÿòîðà è ïåðåõîäà íà «ðûíî÷íûå» 
îòíîøåíèÿ. Âî-âòîðûõ, íîâîââåäåííûå èíñòðóìåíòû Áàíêà Ðîññèè, îáåñïå÷èâàÿ íåîáõîäèìûé óðîâåíü 
ëèêâèäíîñòè, èìåþò è ïîáî÷íûé ýôôåêò, ñïîñîáñòâóÿ ðàçâèòèþ ñïåêóëÿòèâíûõ äâèæåíèé íà ôîíäîâîì è 
âàëþòíîì  ðûíêàõ.  
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Ñ ïîçèöèè Ìèíôèíà, êðèçèñ â ýêîíîìèêå â öåëîì íèêóäà íå äåëñÿ, î ÷åì â ÷àñòíîñòè ñâèäåòåëüñòâóþò 
äàííûå ÂÂÏ è ïðîìïðîèçâîäñòâà, è, â ëó÷øåì ñëó÷àå, ìîæíî ãîâîðèòü î âûõîäå èç ðåöåññèè ëèøü â 
ñîïîñòàâëåíèè ê íàèáîëåå ãëóáîêèì óðîâíÿì ïàäåíèÿ â ïåðèîä ðàçãàðà êðèçèñà. 

Èëüÿ Èëüèí 

ilin_io@nomos.ru 

 

Дефолты и реструктуризации 

 ÎÀÎ «Ïàðíàñ-Ì» íå èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 02 ïî òðåáîâàíèþ èõ 
âëàäåëüöåâ. Âëàäåëüöû öåííûõ áóìàã ïðåäúÿâèëè ê âûêóïó ïî îôåðòå 92 179 îáëèãàöèé âûïóñêà îáùåé 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 92,179 ìëí ðóá. /Finambonds/ 

 ÎÎÎ «Ýíåðãîìàø-Ôèíàíñ» äîïóñòèëî òåõíè÷åñêèé äåôîëò ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01, íåâûïîëíèâ 
îáÿçàòåëüñòâî ïî âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà çà øåñòîé êóïîííûé ïåðèîä â ðàçìåðå 64,82 ðóá. íà îäíó 
öåííóþ áóìàãó âûïóñêà. Êàê áûëî îçâó÷åíî, Ýìèòåíò ïëàíèðóåò ïîãàñèòü çàäîëæåííîñòü ïî ìåðå 
ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. /Finambonds/ 

 ÎÎÎ «ÀÏÊ «Àðêàäà» íå èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà çà 3-é êóïîííûé ïåðèîä ïî 
îáëèãàöèÿì ñåðèè 04 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Ïî äàííûì Êîìïàíèè, «îáÿçàòåëüñòâî íå èñïîëíåíî â ðàçìåðå 
130,838 ìëí ðóá. â ñâÿçè ñî ñëîæèâøåéñÿ êðèçèñíîé ñèòóàöèåé íà ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå, êîòîðàÿ 
íåãàòèâíî îòðàçèëàñü íà ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè». /Finambonds/ 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ ñåðèè 25069 äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå íà 

ñîñòàâèëà 7,73% ãîäîâûõ. Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî öåíå îòñå÷åíèÿ – 7,83% ãîäîâûõ. Öåíó îòñå÷åíèÿ 
âûïóñêà áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 107,7519% îò íîìèíàëà. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà – 107,9996% îò 
íîìèíàëà. Ñïðîñ íà äîðàçìåùàåìûé âûïóñê ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 39,646 ìëðä ðóá., ïî ðûíî÷íîé 
ñòîèìîñòè – 42,950 ìëðä ðóá. Îáúåì äîðàçìåùåíèÿ ïî íîìèíàëó – 19,059 ìëðä ðóá., îáúåì âûðó÷êè – 20,939 
ìëðä ðóá.  

 Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ 25070 ñîñòàâèëà 
7,34% ãîäîâûõ. Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî öåíå îòñå÷åíèÿ – 7,35% ãîäîâûõ. Öåíà îòñå÷åíèÿ âûïóñêà áûëà 
îïðåäåëåíà íà óðîâíå 104,695% îò íîìèíàëà. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà – 104,7116% îò íîìèíàëà. Ñïðîñ íà 
ðàçìåùàåìûé âûïóñê ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 23,614 ìëðä ðóá., ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè – 24,833 ìëðä ðóá. 
Îáúåì ðàçìåùåíèÿ ïî íîìèíàëó – 9,946 ìëðä ðóá., îáúåì âûðó÷êè – 10,568 ìëðä ðóá.  

 Ñòàâêà êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 03 ÎÀÎ «Àêðîí» (îáúåì âûïóñêà 3,5 ìëðä ðóá.) óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 
13,85% (YTP 14,33%). Ïî ñîîáùåíèþ Ýìèòåíòà, â õîäå ðàçìåùåíèÿ áûëè âûñòàâëåíû çàÿâêè íà îáùóþ 
ñóììó 5,3 ìëðä ðóá. 

 Íà 2 äåêàáðÿ Ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÎÎ «Òðàíñãàçñåðâèñ» ñåðèè 01  â îáúåìå 3 ìëðä ðóá. 
Ñòàâêà 1-2-ãî êóïîíîâ óñòàíîâëåíà ðåøåíèåì Ýìèòåíòà â ðàçìåðå 9,5% ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä çà 1-2-é 
êóïîííûå ïåðèîäû ñîñòàâèò 47,37 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ. 

 2 äåêàáðÿ 2009 ãîäà íà÷íåòñÿ ðàçìåùåíèå òðåõëåòíåãî âûïóñêà îáëèãàöèé Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè ñåðèè 
34005 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 

 23 íîÿáðÿ 2009 ãîäà îòêðûëàñü êíèãà çàÿâîê ïî ðàçìåùåíèþ äâóõëåòíåãî âûïóñêà îáëèãàöèé ãîðîäà Êàçàíè 
îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Êíèãà çàÿâîê çàêðûâàåòñÿ 7 äåêàáðÿ 2009 ãîäà, ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ 
çàïëàíèðîâàíî íà 10 äåêàáðÿ.  
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 ÇÀÎ ÑÑÌÎ «ËåíÑïåöÑÌÓ» îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà ïîêóïêó îáëèãàöèé íà 2 ìëðä ðóá. Îðèåíòèð ñòàâêè 
êóïîíà – 16-17% ãîäîâûõ 

 Áàíê «Õîóì Êðåäèò» è Ãàçïðîìáàíê çàâåðøèëè ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÕÊÔÁ-4 íà âòîðè÷íîì 
ðûíêå. Ïî ðåçóëüòàòàì book-building öåíà âòîðè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâèëà 101,25%. Ýôôåêòèâíàÿ 
äîõîäíîñòü ê îôåðòå – 13,06%. Â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ êíèãè èíâåñòîðîâ ñïðîñ ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå 
íà 40% êàê â îòíîøåíèè îáúåìà, òàê è â îòíîøåíèè ïóëà èíâåñòîðîâ. Ïî èòîãàì ðàçìåùåíèÿ áûëî 
óäîâëåòâîðåíî 20 çàÿâîê íà áóìàãè îáùèì îáúåìîì 2,961 ìëí øòóê íà ñóììó ñâûøå 3 ìëðä ðóá. 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè Ðåñïóáëèêè Êîìè â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé 

âàëþòå íà óðîâíå «BB» è êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå «B». Àãåíòñòâî òàêæå ïîäòâåðäèëî 
íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ðåãèîíà íà óðîâíå «AA-(rus)». Ïðîãíîç ïî âñåì äîëãîñðî÷íûì 
ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». Ýêñïåðòû Fitch îòìå÷àþò, ÷òî «ðåéòèíãè ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå âûñîêóþ 
êîíöåíòðàöèþ äîõîäîâ ðåñïóáëèêè íà íåáîëüøîì ÷èñëå êîìïàíèé è çàâèñèìîñòü îò ñåêòîðà äîáû÷è 
ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ. Â òî æå âðåìÿ ðåéòèíãè îòðàæàþò ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå ðåãèîíà íà óðîâíå 
âûøå ñðåäíåãî ïî ñòðàíå, ñòàáèëüíîå èñïîëíåíèå áþäæåòà è óìåðåííûé ïðÿìîé ðèñê. «Ñòàáèëüíûé» 
ïðîãíîç îòðàæàåò îæèäàíèÿ Fitch, ÷òî Ðåñïóáëèêà Êîìè, âåðîÿòíî, áóäåò èìåòü îïåðàöèîííóþ ìàðæó íà 
óðîâíå 9%-10% â êîíöå 2009 ãîäà, à åå äîëã îñòàíåòñÿ íà óïðàâëÿåìîì óðîâíå». 

 Fitch Ratings ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè ÂÒÁ-Ëèçèíã íà óðîâíå «BBB». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì – 
«Íåãàòèâíûé». Äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ïðèîðèòåòíîãî íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «BBB». 
Êðàòêîñðî÷íûå ÐÄÝ â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå ïîäòâåðæäåíû íà óðîâíå «F3».  

Êàê îòìå÷àåòñÿ â îò÷åòå àãåíòñòâà, ðåéòèíãè Ýìèòåíòà îòðàæàþò âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü ïîëó÷åíèÿ 
ïîääåðæêè, â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè, îò åäèíñòâåííîãî àêöèîíåðà êîìïàíèè, Áàíêà ÂÒÁ. 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

Ìîñýíåðãî: èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî ÐÑÁÓ. 

Ìîñýíåðãî ïðåäñòàâèëî ðåçóëüòàòû çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî ÐÑÁÓ. Ìû îöåíèâàåì ïîëó÷åííûå 
ðåçóëüòàòû êàê íåéòðàëüíûå. Êîìïàíèÿ îæèäàåìî ïðîäîëæàåò ïîêâàðòàëüíî ñíèæàòü ðåíòàáåëüíîñòü. 
Âàæíûì ìîìåíòîì, ñóùåñòâåííî óêðåïëÿþùèì êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè, ÿâëÿåòñÿ òðåíä ñíèæåíèÿ 
äîëãà. Âìåñòå ñ òåì, ïî èòîãàì òðåòüåãî êâàðòàëà ðåçóëüòàòû áûëè â çîíå îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé, à 
ïîëîæèòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ çà 9 ìåñÿöåâ óäàëîñü äîáèòüñÿ ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò óñïåøíîãî ïåðâîãî 
êâàðòàëà.  

Â îò÷åòíîì ïåðèîäå âûðó÷êà âûðîñëà íà 17% è ñîñòàâèëà 77,6 ìëðä ðóá. (66,078 çà 9 ìåñ. 2008 ãîäà ). Â 
ñðàâíåíèè ñ ïðåäûäóùèìè îò÷åòíûìè ïåðèîäàìè Êîìïàíèÿ íåñêîëüêî ðàñòåðÿëà òåìï ðîñòà âûðó÷êè, ÷òî, 
ïðåæäå âñåãî, îáúÿñíÿåòñÿ ñåçîííîñòüþ è òðàäèöèîííî «ñëàáûì» òðåòüèì êâàðòàëîì. Êàê ìû îòìåòèëè 
âûøå, ðåíòàáåëüíîñòü Ìîñýíåðãî òîæå ïîêâàðòàëüíî ñîêðàùàåòñÿ. Òàê, åñëè â ïåðâîì êâàðòàëå òåêóùåãî 
ãîäà îïåðàöèîííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîñòàâëÿëà 20%, òî ê êîíöó îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñíèçèëàñü äî 9,62%. 
Ïðè÷èíîé òîìó ïîêâàðòàëüíûé ðîñò öåí íà ãàç, à òàêæå âîçðàñòàþùèé îáúåì ðåìîíòíûõ ðàáîò â ëåòíèé 
ïåðèîä. Â òðåòüåì êâàðòàëå Ìîñýíåðãî áûë ïîëó÷åí îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò â ðàçìåðå 1,3 ìëðä ðóá., ÷òî 
äîâîëüíî òðàäèöèîííî äëÿ ÒÃÊ. Èòîãè ÷åòâåðòîãî êâàðòàëà ïîçâîëÿò Ãåíêîìïàíèè íåñêîëüêî âûïðàâèòü 
ñèòóàöèþ.  



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
26 ноября  2009 года 

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

5

млн руб. РСБУ

9 мес. 
2008 9 мес. 2009 9 мес. 2009/9 

мес.2008
9 мес. 
2008 9 мес. 2009 9 мес. 2009/9 

мес.2008 9 мес. 2008 9 мес. 
2009

9 мес. 2009/        
9 мес.2008

Выручка 31 904 30 186 -5.4% 25 247 21 722 -14.0% 66 078 77 594 17.4%

Прибыль от продаж 1 107 4 254 284.5% 2 678 515 -80.8% 1 740 7 466 329.0%

EBITDA 2 048 5 272 157.5% 2 682 519 -80.6% 7 540 13 701 81.7%

Чистая прибыль 3 436 3 436 0.0% 2 368 -128 -105.4% 201 5 129 2445.5%

2008 9 мес. 2009 9 мес. 2009/2008 2008 9 мес. 2009 9 мес. 2009/2008 2008 9 мес. 2009 9 мес. 2009/2008

Активы 44 133 47 085 7% 79 286 88 434 111.5% 160 701 160 071 0%

Финансовый долг, в т.ч. 2 965 3 020 2% 4 792 13 686 285.6% 22 938 17 315 -25%

долгосрочный 2 924 2 925 0% 2 284 5 810 254.4% 14 744 13 944 -5%

краткосрочный 41 95 131% 2 508 7 876 314.1% 8 194 3 371 -59%
Денежные средства, 
Кратокосрочные финансовые 
вложения

4 284 680 -84% na na - 2 820 2 525 -10%

9 мес. 
2008 9 мес. 2009 9 мес. 2009-9 

мес.2008
9 мес. 
2008 9 мес. 2009 9 мес. 2009-9 

мес.2008 9 мес. 2008 9 мес. 
2009

9 мес. 2009-9 
мес.2008

Рентабельность продаж 3.5% 14.1% 10.6% 10.6% 2.4% -8.2% 2.6% 9.6% 7.0%

Рентабельность EBITDA 6.4% 17.5% 11.0% 10.6% 2.4% -8.2% 11.4% 17.7% 6.2%
Рентабельность чистой 
прибыли 10.8% 11.4% 0.6% 9.4% - - 0.3% 6.6% 6.3%

Фин. долг/EBITDA 2.00 0.43 - 3.83 4.08 0.24 1.64 0.95 -0.69 

Net Debt -3 704 2 340 - na na - 14 813 14 790 -0.2%

ОГК-6 ТГК-1 Мосэнерго

 

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

Âàæíûì ìîìåíòîì îò÷åòíîãî ïåðèîäà ÿâëÿåòñÿ ôàêò ñíèæåíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, êîòîðàÿ ê êîíöó ñåíòÿáðÿ, 
â ñðàâíåíèè ñ íà÷àëîì ãîäà ñîêðàòèëàñü íà 5,6 ìëðä ðóá. è ñîñòàâèëà 17,3 ìëðä ðóá. Ïî íàøèì îöåíêàì, 
ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâëÿåò 0,95õ. Ñîãëàñíî ïðîãíîçàì ìåíåäæìåíòà, ïî èòîãàì 2009 ãîäà 
ñóììàðíûé äîëã îæèäàåòñÿ â ðàçìåðå 17,4 ìëðä ðóá., à ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA â ðàçìåðå 1,3x. 
Íàïîìíèì, ÷òî â íà÷àëå äåêàáðÿ Ìîñýíåðãî ðàçìåùàåò íîâûé áîíä íà 5 ìëðä ðóá., â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ 
íîâûõ äîëãîâ, Êîìïàíèÿ ñìîæåò óäåðæàòü çàÿâëåííîå ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA. 

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íàì îñòàåòñÿ íå äî êîíöà ïîíÿòíûì ñèòóàöèÿ ñ ïðîäàæåé çäàíèÿ íà Ðàóøñêîé 
íàáåðåæíîé. Òàê â îò÷åòíîñòè íà çàáàëàíñîâûõ ñ÷åòàõ â òðåòüåì êâàðòàëå 2009 ãîäà âîçíèêëà ñóììà â 42,9 
ìëðä ðóá. â ñòðîêå àðåíäîâàííûå ñðåäñòâà. Êàê íàì ñîîáùèëè ñåãîäíÿ â Ìîñýíåðãî. óâåëè÷åíèå 
àðåíäîâàííûõ ñðåäñòâ âûçâàíî ïðîäàæåé çäàíèé íà Ñàäîâíè÷åñêîé óë. è Ðàóøñêîé íàá., äî ìîìåíòà 
ïåðååçäà, êîòîðûé ïëàíèðóåòñÿ íà áëèæàéøåå âðåìÿ, çäàíèÿ àðåíäóþòñÿ. Çäåñü äëÿ íàñ, ïðåæäå âñåãî, 
óäèâèòåëüíà ñóììà, âåäü ðàíüøå ñäåëêà îöåíèâàëàñü îò 5 äî 7 ìëðä ðóá., à óêàçàííûå 42,9 ìëðä ðóá. 
ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî ïîëîâèíó îò áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ Ìîñýíåðãî. Îòìåòèì, ÷òî 
ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ ñ íà÷àëà ãîäà îñòàâàëàñü íåèçìåííîé. Êàê íàì òàêæå ñåãîäíÿ ïîÿñíèëè â 
Êîìïàíèè, ñäåëêà ïî ïðîäàæå çäàíèé ïîêà íå èìååò ïîëíîãî îòðàæåíèÿ â îò÷åòíîñòè. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
ïðèâåäåííàÿ ñóììà, ñêîðåå âñåãî, íîñèò òåõíè÷åñêèé õàðàêòåð. Ìû ñêëîííû ñêëîíÿòüñÿ ê îöåíêå 
çàÿâëåííîé ðàíåå. 

Ñðåäè óæå îò÷èòàâøèõñÿ «ýíåðãîäî÷åê» Ãàçïðîìà (ÒÃÊ-1, ÎÃÊ-6) èòîãè Ìîñýíåðãî âûãëÿäÿò äîâîëüíî 
âïå÷àòëÿþùèìè òîëüêî â ÷àñòè ðàçìåðîâ âûðó÷êè, â ÷àñòè ìàðæè è óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè ðåçóëüòàòû 
Êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ äîâîëüíî ñðåäíèìè. Íàèáîëåå óñïåøíîé ó ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè îñòàåòñÿ 
«ýíåðãîäî÷êà» ÎÃÊ-6, êîòîðàÿ ïîêàçûâàåò íàèáîëüøèé óðîâåíü ìàðæè è ñàìûé íèçêèé óðîâåíü äîëãîâîé 
íàãðóçêè. Íàèáîëåå èíòåðåñíûì èç âûïóñêîâ óêàçàííûõ Êîìïàíèé ìû ñ÷èòàåì áîíäû ÎÃÊ-6 (YTP 10,92%, ê 
îôåðòå â àïðåëå 2010 ãîäà). Òàêæå íàì êàæåòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ ó÷àñòèÿ ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå îò 
Ìîñýíåðãî. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà 10,75%-11,25% (2 ãîäà) 11%-11,5% (3 ãîäà) 11,5%-12% (äî 
ïîãàøåíèÿ) 

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru 
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МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Â ñâÿçè ñ ñàìîñòîÿòåëüíûì óðåãóëèðîâàíèåì ñïîðà èíæèíèðèíãîâàÿ êîðïîðàöèÿ «Òðàíññòðîé» îòîçâàëà èç 
Àðáèòðàæíîãî ñóäà ßêóòèè èñê î âçûñêàíèè ñ «ßêóòóãëÿ» (âõîäèò â ãðóïïó «Ìå÷åë») äîëãà â 2,6 ìëðä ðóá. 
/Èíòåðôàêñ/ 

И 
АПК
ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

Âèìì-Áèëëü-Äàíí: èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî US GAAP. 
 
Â÷åðà ñòàëè èçâåñòíû íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ÎÀÎ «Âèìì-Áèëëü-Äàíí 
Ïðîäóêòû Ïèòàíèÿ» çà 3 êâàðòàë è 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ US GAAP. Êàê è âî 2 êâàðòàëå 
Êîìïàíèÿ ïðîäîëæèëà ïîëèòèêó êîíòðîëÿ íàä èçäåðæêàìè è êîíñåðâàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ äîëãîâîé 
íàãðóçêîé, ÷òî ïðèâåëî, íà íàø âçãëÿä, ê ïîëîæèòåëüíûì ðåçóëüòàòàì.  

млн долл. 2008 2 кв. 2009 3 кв. 2009 3 кв. 2008 3 кв. 2009/  
3 кв. 2008

3 кв. 2009/  
2 кв. 2009 9 мес. 2009 9 мес. 2008 9 мес. 2009/  

9 мес. 2008
9 мес. 2009/ 

2008

Выручка 2 823.6 554.6 524.1 702.1 -25.4% -5.5% 1 595.6 2194.1 -27.3% -

"Молоко" 2 095.9 377.4 368.7 524.6 -29.7% -2.3% 1115.4 1630.0 -31.6% -

"Напитки" 473.2 115.8 93.6 113.5 -17.5% -19.2% 303.4 372.5 -18.6% -

"Детское питание" 254.5 61.4 61.9 64.0 -3.3% 0.8% 176.8 191.6 -7.7% -

Валовая прибыль 913.0 195.3 188.6 236.6 -20.3% -3.4% 551.9 707.0 -21.9% -

Коммерческие расходы -488.1 -100.1 -87.8 -124.6 -29.5% -12.3% -272.3 -365.7 -25.5% -
Общие и административные 

расходы -171.4 -34.3 -33.3 -39.6 -15.9% -2.9% -97.1 -136.5 -28.9% -

Операционная прибыль 245.1 61.4 65.3 67.6 -3.4% 6.4% 177.1 193.6 -8.5% -

EBITDA 361.0 85.2 88.2 98.9 -10.8% 3.5% 246.6 282.7 -12.8% -

Чистая прибыль (убыток) 101.7 52.3 44.5 31.0 43.5% -14.9% 109.4 109.6 -0.2% -

Активы 1 577.0 1432.0 - - - - 1454.0 - - -7.8%

Дебиторская задол-ть 125.5 120.4 - - - - 123.2 - - -1.8%
Денежные средства и их 
эквиваленты 277.3 226.3 - - - - 205.9 - - -25.7%

Финансовый долг, в т.ч. 649.7 487.8 - - - - 501.2 - - -22.9%

долгосрочный 415.7 460.9 - - - - 371.3 - - -10.7%

краткосрочный 234.1 26.9 - - - - 129.9 - - -44.5%

Кредиторская задол-ть 133.9 139.7 - - - - 98.7 - - -26.3%

Валовая маржа 32.3% 35.2% 36.0% 33.7% 2.3 п.п. 0.8 п.п. 34.6% 32.2% 2.4 п.п. -

Операционная маржа 8.7% 11.1% 12.5% 9.6% 2.9 п.п. 1.4 п.п. 11.1% 8.8% 2.3 п.п. -

Рентабельность EBITDA 12.8% 15.4% 16.8% 14.1%  2.7 п.п.  1.4 п.п. 15.5% 12.9% 2.6 п.п. -
Рентабельность по чистой 
прибыли 3.6% 9.4% 8.5% 4.4% 4.1 п.п. 0.9 п.п. 6.9% 5.0%  1.9 п.п. -

Фин. долг/EBITDA 1.80 1.45* - - - - 1.54 - - -

Фин. долг/Активы 0.41 0.34 - - - - 0.34 - - -

Финансовые результаты ВБД ПП в 2008-2009 гг.

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

                                                                                                                                                                            *äàííûå çà 1 ïîëóãîäèå 2009 ãîäà 

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

Ñðåäè êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ÂÁÄ çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ìû âûäåëÿåì: 
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- Ñíèæåíèå îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé Êîìïàíèè â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè (êàê è â 1-îì ïîëóãîäèè 
2009 ãîäà) â ñðàâíåíèè ñ ñîïîñòàâèìûì ïåðèîäîì 2008 ãîäà: âûðó÷êà Ãðóïïû ñíèçèëàñü íà 27,3%, âàëîâàÿ 
ïðèáûëü – íà 21,9%, îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü – íà 8,5% è EBITDA – íà 12,8%. Ïðè÷èíîé íåãàòèâíûõ 
èçìåíåíèé ñòàëî ñîêðàùåíèå ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà è îñëàáëåíèå ðóáëÿ.  

- Ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè – ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ïðèáàâèë 2,6 ï.ï. äî 
15,5%, ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – 1,9 ï.ï. äî 6,9% îòíîñèòåëüíî 9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà. Äîáèòüñÿ 
ñòîëü ïîçèòèâíûõ ðåçóëüòàòîâ Êîìïàíèè óäàëîñü áëàãîäàðÿ êîíòðîëþ íàä êîììåð÷åñêèìè (-25,5% äî 272,3 
ìëí äîëë.) è àäìèíèñòðàòèâíûìè (-28,9% äî 97,1 ìëí äîëë.) ðàñõîäàìè. Êðîìå òîãî, â îò÷åòíîì ïåðèîäå 
ñîêðàòèëèñü ôèíàíñîâûå ðàñõîäû íà 12,9% äî 31,8 ìëí äîëë. Áëàãîïðèÿòíàÿ öåíîâàÿ êîíúþíêòóðà íà ðûíêå 
ñûðîãî ìîëîêà òàêæå âíåñëà ñâîé âêëàä â ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè Ãðóïïû (âàëîâàÿ ìàðæà â îò÷åòíîì 
ïåðèîäå â ñåãìåíòå «Ìîëîêî» âûðîñëà äî 31,1% ñ 30,3% ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà). 

- Âûõîä íà äîêðèçèñíûé óðîâåíü ðàçìåðà ÷èñòîé ïðèáûëè (109,4 ìëí äîëë.) ïîñëå åå ñóùåñòâåííîãî 
ïàäåíèÿ â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà íà 69,9% äî 12,6 ìëí äîëë., êîòîðîå ïðîèçîøëî ãëàâíûì îáðàçîì èç-çà 
îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ. Ïîñëåäóþùåå óêðåïëåíèå ðóáëÿ è êîíòðîëü íàä âûøåïåðå÷èñëåííûìè ðàñõîäàìè âî 2-
îì è 3-ì êâàðòàëàõ âî ìíîãîì îáåñïå÷èë ðîñò ïðèáûëè Ãðóïïû ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ íà ôîíå ñíèæåíèÿ 
äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. 

- Ñîêðàùåíèå ðàçìåðà ôèíàíñîâîãî äîëãà Êîìïàíèè íà 22,9% îòíîñèòåëüíî íà÷àëà 2009 ãîäà äî 501,2 ìëí 
äîëë. è óìåíüøåíèå óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè - ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, 
ñîñòàâèëî 1,54õ ïðîòèâ 1,80õ íà íà÷àëî 2009 ãîäà. Ïðè ýòîì íà êðàòêîñðî÷íóþ ÷àñòü äîëãà Ãðóïïû 
ïðèõîäèëîñü âñåãî 25,9% èëè 129,9 ìëí äîëë. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî êðàòêîñðî÷íûå ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
äîëãà Ãðóïïû íàõîäÿòñÿ íà íèçêîì óðîâíå. Ó ÂÁÄ èìååòñÿ íåïëîõîé çàïàñ ëèêâèäíîñòè (äåíåæíûå ñðåäñòâà 
è èõ ýêâèâàëåíòû) â ðàçìåðå 205,9 ìëí äîëë., à òàêæå çíà÷èòåëüíûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê â 190 
ìëí äîëë. ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ. Êðîìå òîãî, íåäàâíî ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî Ãðóïïà çàðåãèñòðèðîâàëà 
ïðîãðàììó áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 30 ìëðä ðóá., ðàçìåùåíèå êîòîðûõ, âåðîÿòíî, íå ñòàíåò 
ïðîáëåìàòè÷íûì äëÿ Êîìïàíèè, ó÷èòûâàÿ åå õîðîøåå êðåäèòíîå êà÷åñòâî. Ïî ïóáëè÷íîìó äîëãó ïèêîì 
èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ìîæíî íàçâàòü ïîãàøåíèå â àïðåëå 2011 ãîäà ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà ñóììó 
250 ìëí äîëë. Ïåðåä ýòèì, â ñåíòÿáðå è äåêàáðå 2010 ãîäà ÂÁÄ íåîáõîäèìî áóäåò ïðîéòè îôåðòû ïî 
îáëèãàöèÿì ñåðèè 03 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. è ñåðèè 02 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá.  

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûïóñê ÂÁÄ ÏÏ ñåðèè 03 òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 9,39% ãîäîâûõ ê îôåðòå 3 ñåíòÿáðÿ 
2010 ãîäà, à âûïóñê ñåðèè 02 ÿâëÿåòñÿ íåëèêâèäíûì. Íà íàø âçãëÿä, òåêóùèé óðîâåíü äîõîäíîñòè îáëèãàöèé 
ñåðèè 03 âðÿä ëè ìîæíî íàçâàòü ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ ïîêóïêè. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА  

 Óïðàâëÿþùàÿ òåëåêîììóíèêàöèîííûìè àêòèâàìè «Àëüôà-Ãðóïïû» êîìïàíèÿ Altimo è ÂÝÁ ïîäïèñàëè 
äîïîëíèòåëüíîå ñîãëàøåíèå ê äîãîâîðó î êðåäèòå íà 2 ìëðä äîëë. (òåêóùàÿ çàäîëæåííîñòü ñîñòàâëÿåò 1,5 
ìëðä äîëë.), â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì äî÷åðíÿÿ ñòðóêòóðà «Àëüôà Ãðóïï» - êîìïàíèÿ Eco Telecom 
ïðåäîñòàâèò Áàíêó â çàëîã àêöèè îáúåäèíåííîé êîìïàíèè VimpelCom Ltd. âìåñòî 44% ãîëîñóþùèõ àêöèé 
ÎÀÎ «ÂûìïåëÊîì». Íàïîìíèì, ÷òî ïîñëå çàâåðøåíèÿ ïðîöåäóð îáúåäèíåíèÿ ïàêåòîâ àêöèé Altimo è Telenor 
â «ÂûìïåëÊîìå» è «Êèåâñòàðå» äîëè â óñòàâíîì êàïèòàëå êîìïàíèè VimpelCom Ltd. ðàñïðåäåëÿòüñÿ 
ñëåäóþùèì îáðàçîì: Telenor –  38,84% (èëè 35,42% ãîëîñóþùèõ àêöèé); Altimo – 38,46%  (èëè 43,89% 
ãîëîñóþùèõ àêöèé); àêöèè â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè – 22,70% (20,69% ãîëîñóþùèõ àêöèé). /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 ÌÒÑ è «Åâðîñåòü» ïîäïèñàëè 24 íîÿáðÿ 2009 ãîäà ñîãëàøåíèå îá óðåãóëèðîâàíèè âñåõ ñïîðîâ è 
çàêëþ÷åíèè ìèðîâûõ ñîãëàøåíèé â ñóäàõ. Â ðåçóëüòàòå, «Åâðîñåòü» îáÿçóåòñÿ âûïëàòèòü â ïîëüçó ÌÒÑ 
îñòàòîê äîëãà â ñóììå 501 ìëí ðóá. ðàâíûìè åæåìåñÿ÷íûìè òðàíøàìè â òå÷åíèå 2 ëåò, íà÷èíàÿ ñ äåêàáðÿ 
2009 ãîäà. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÇÀÎ «Ñèíòåððà» îäîáðèë ïðèâëå÷åíèå êðåäèòà ÞíèÊðåäèòÁàíêà íà ñóììó 750 ìëí ðóá. 
ñðîêîì íà 3 ãîäà ïî ñòàâêå 13% ãîäîâûõ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

РИТЭЙЛ
 

 Ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-îêòÿáðÿ 2009 ãîäà êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà ÃÊ «ÄÈÊÑÈ» ñîñòàâèëà 44,055 ìëðä ðóá. 
(1,369 ìëðä äîëë.), ÷òî íà 14% áîëüøå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ 2008 ãîäà â ðóáëÿõ è ìåíüøå íà 14,2% â 
äîëëàðàõ.  

Âûðó÷êà îò ðîçíè÷íûõ îïåðàöèé ìàãàçèíîâ «ÄÈÊÑÈ» ñîñòàâèëà 36,794 ìëðä ðóá. (1,144 ìëðä äîëë.), ÷òî â 
ðóáëÿõ íà 12,0% ïðåâûøàåò àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü 2008 ãîäà (-15,5% â äîëëàðàõ); 

Âûðó÷êà îò ðîçíè÷íûõ îïåðàöèé ìàãàçèíîâ «ÌÅÃÀÌÀÐÒ» ñîñòàâèëà 5,005 ìëðä ðóá. (155,5 ìëí äîëë.), ÷òî â 
ðóáëÿõ íà 27,0% ïðåâûøàåò àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü 2008 ãîäà (-4,2% â äîëëàðàõ); 

Âûðó÷êà îò ðîçíè÷íûõ îïåðàöèé ìàãàçèíîâ «ÌÈÍÈÌÀÐÒ» ñîñòàâèëà 1,638 ìëðä ðóá. (50,9 ìëí äîëë.), ÷òî â 
ðóáëÿõ íà 16,4% ïðåâûøàåò àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü 2008 ãîäà (-12,2% â äîëëàðàõ); 

Âûðó÷êà îò ðîçíè÷íûõ îïåðàöèé ìàãàçèíîâ «ÂÈÌÀÐÒ» ñîñòàâèëà 68 ìëí ðóá. (2,1 ìëí äîëë.); 

Âûðó÷êà îò äðóãèõ îïåðàöèé, âêëþ÷àÿ ìàðêåòèíãîâûå äîõîäû, äîõîäû îò ñóáàðåíäû è îïòîâûõ ïðîäàæ 
ñîñòàâèëà 549 ìëí ðóá. (17,1 ìëí äîëë.). /Finambonds/ 

 

СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Áàíê ÂÒÁ ïðåäîñòàâèë Ïðàâèòåëüñòâó Ìîñêîâñêîé îáëàñòè äâóõëåòíèå êðåäèòû íà îáùóþ ñóììó 6,5 ìëðä 
ðóá. Êðåäèòíûå ðåñóðñû íàïðàâëåíû îáëàñòíûì ïðàâèòåëüñòâîì íà ôèíàíñèðîâàíèå ïåðâîî÷åðåäíûõ 
ðàñõîäîâ áþäæåòà, â òîì ÷èñëå ñîöèàëüíîãî õàðàêòåðà. /Finambonds/ 

 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
 
26 ноября 2009 года 

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

9

Денежный рынок 
Êóðñ äîëëàðà íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ òîðãàõ â÷åðà ïðîäîëæèë 
ñâîå îñëàáëåíèå ê ïðî÷èì ìèðîâûì âàëþòàì. Òàê, ïàðà EUR/USD â 
ñðåäó, íàêîíåö, ïðåîäîëåëà îòìåòêó 1,50õ, óñòàíîâèâ íîâûå ãîäîâûå 
ìàêñèìóìû äëÿ åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû. Êîíêðåòíóþ èäåþ, 
îïðåäåëèâøóþ òàêîå äâèæåíèå, âûäåëèòü äîñòàòî÷íî òðóäíî – 
îáîçíà÷èì ëèøü, ÷òî â ïðåääâåðèè ñåãîäíÿøíåãî ïðàçäíèêà â ÑØÀ 
äåéñòâèÿ èãðîêîâ íå îòëè÷àëèñü ïîâûøåííîé àêòèâíîñòüþ, ïîýòîìó 
ãîâîðèòü î ôîðìèðîâàíèè íîâîé òåíäåíöèè ìû áû ïîêà íå ñòàëè. Â òî æå 
âðåìÿ, î÷åâèäíî, ÷òî äèàïàçîí ïàðû 1,50-1,52õ áûë ïðîòåñòèðîâàí è 
âïîëíå óñïåøíî. 

Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà îñëàáëåíèå äîëëàðà íà ðûíêå 
forex, êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû òàêæå â÷åðà òåðÿë ïîçèöèè 
îòíîñèòåëüíî áèâàëþòíîé êîðçèíû, ïîäðîñøåé ê çàêðûòèþ 
ïðåäûäóùåãî äíÿ íà 16 êîï. äî 35,38 ðóá.  

Âîçìîæíî, ïðè÷èíà îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ êðîåòñÿ â ñëîâàõ À.Óëþêàåâà, 
çàÿâèâøåãî â÷åðà, ÷òî Áàíê Ðîññèè áóäåò óâåëè÷èâàòü îáúåìû ïëàíîâûõ 
ïîêóïîê âíóòðè îçâó÷åííîãî ïëàâàþùåãî êîðèäîðà 35-38 ðóá. è ñíèæàòü 
ïðèñóòñòâèå íà óêàçàííûõ ãðàíèöàõ. Ìû íå èñêëþ÷àåì òîãî, ÷òî ÖÁ óæå 
ïåðåøåë «îò ñëîâ ê äåëó» è ïîñëåäíèå íåñêîëüêî äíåé ñîâåðøàåò 
âàëþòíûå èíòåðâåíöèè, îñóùåñòâëÿÿ ïîêóïêè âàëþòû, ÷òî âëå÷åò 
îñëàáëåíèå ðóáëÿ. Ñìåíèâ òàêòèêó, ðåãóëÿòîð, ïî-âèäèìîìó, ïûòàåòñÿ 
ñáèòü ñïåêóëÿòèâíóþ àêòèâíîñòü, óáèðàÿ ÿâíûå îðèåíòèðû äëÿ èãðîêîâ 
ðûíêà. Âïðî÷åì, ýòîò âàðèàíò ìû ïîêà ðàññìàòðèâàåì ëèøü â êà÷åñòâå 
âåðñèè è, âîçìîæíî, âàëþòó ïîêóïàåò êòî-ëèáî èç êðóïíûõ ó÷àñòíèêîâ, 
íàïðèìåð, äëÿ ðàñ÷åòîâ ïî ñâîèì âíåøíèì îáÿçàòåëüñòâàì. 

Ïðîõîäÿùèå â ñðåäó íàëîãîâûå âûïëàòû, à òàêæå âûïîëíåíèå 
îáÿçàòåëüñòâ ïî ðàíåå ïðèâëå÷åííûì êðåäèòàì ÖÁ ïðèâåëè ê çàìåòíîìó 
ðîñòó ñïðîñà íà äåíåæíûå ðåñóðñû. Â ðåçóëüòàòå, ñòàâêè êàê íà 
ìåæáàíêå, òàê è ïî ñäåëêàì âàëþòíûé ñâîï ïðàêòè÷åñêè âåñü äåíü íå 
îïóñêàëèñü íèæå 6-8%. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ó÷àñòíèêàì ñòàëî âûãîäíåå 
ïðèâëåêàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà ÷åðåç èíñòðóìåíòû, ïðåäëàãàåìûå 
Áàíêîì Ðîññèè – îáúåì îïåðàöèé ÐÅÏÎ (ñòàâêà 6,6%) ñîñòàâèë 124 ìëðä 
ðóá. ïðîòèâ 24,5 ìëðä ðóá. íàêàíóíå. Ïðè÷åì â õîäå óòðåííåãî àóêöèîíà 
îáúåì ïîääàííûõ çàÿâîê, ñîñòàâèâ 182,5 ìëðä ðóá., ñóùåñòâåííî 
ïðåâûñèë óñòàíîâëåííûé ëèìèò – 125 ìëðä ðóá.  

Âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî ðåãóëÿòîð íå ðàññ÷èòûâàë íà òàêîé àæèîòàæíûé 
ñïðîñ íà ñâîè ðåñóðñû, è ñåãîäíÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ñíèçèòü 
íàïðÿæåííîñòü ðûíêà, ìàêñèìàëüíûé îáúåì ïðåäîñòàâëÿåìûõ íà 
óòðåííåé ñåññèè ÐÅÏÎ ðåñóðñîâ óâåëè÷åí äî 225 ìëðä ðóá.  

 

 

 

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru
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Дата
23 ноя

24 ноя

25 ноя

26 ноя

возврат ЦБ беззалоговых кредитов на 86,3 
млрд руб.

Событие
беззалоговый аукцион ЦБ объемом 5 млрд 
руб. сроком 1 год

События денежного рынка

аукцион репо ЦБР сроком на 3 месяца

уплата 1/2 акцизов и НДПИ

беззалоговый аукцион ЦБ объемом 35 млрд 
руб. сроком 5 недель

размещение средств с аукционов, 
проведенных в понедельник и вторник

ЦБР проведет ломбардные аукционы на 
сроки 2 недели, 3 месяца

депозитные аукционы ЦБ на сроки 4 
недели, 3 месяца
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Долговые рынки 
Â ñðåäó àìåðèêàíñêèå òîðãîâûå ïëîùàäêè ïîëó÷èëè íåñêîëüêî âåñüìà 
ðàçíûõ «ïîäàðêîâ» ê ñåãîäíÿøíåìó Äíþ Áëàãîäàðåíèÿ. Ìàêðîñòàòèñòèêà, 
îïóáëèêîâàííàÿ â÷åðà, îêàçàëàñü ïîçèòèâíîé â ÷àñòè åæåíåäåëüíûõ 
ïîñîáèé ïî áåçðàáîòèöå, ïî êîòîðûì çàìåòíî ñîêðàòèëîñü êàê êîëè÷åñòâî 
íîâûõ, òàê è äåéñòâóþùèõ çàÿâîê. Êðîìå òîãî, ïîðàäîâàë è ðûíîê 
íåäâèæèìîñòè, ãäå â îêòÿáðå ðîñò ïðîäàæ íîâûõ äîìîâ ñîñòàâèë 6,2% ïðè 
îæèäàåìîì óðîâíå 0,4%. Òàêæå ïîçèòèâíûìè îêàçàëèñü äàííûìè ïî 
ïåðñîíàëüíûì äîõîäàì è ðàñõîäàì. Î÷åâèäíî, ÷òî íà îáùåì ôîíå 
íåñêîëüêî «çàòåðÿëèñü» äàííûå ïî çàêàçàì íà òîâàðû äëèòåëüíîãî 
ïîëüçîâàíèÿ, âûáèâàþùèåñÿ ñâîåé îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêîé. Â êîíå÷íîì 
ñ÷åòå, ôîíäîâûå ïëîùàäêè âûãëÿäåëè äîñòàòî÷íî óâåðåííî è åñëè áû íå 
íîâîñòè èç Àðàáñêèõ Ýìèðàòîâ, ïîâåðãíóâøèå â øîê ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
òåì, ÷òî ïî îáÿçàòåëüñòâàì «Dubai world» (100% «äî÷êè» ïðàâèòåëüñòâà 
Äóáàè) ïëàíèðóåòñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ, ðîñò îñíîâíûõ èíäåêñîâ ìîã áû 
îêàçàòüñÿ çàìåòíî âûøå ïðîäåìîíñòðèðîâàííûõ 0,3% - 0,45%. 

Êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ â÷åðà äåìîíñòðèðîâàëè óâåðåííûé 
ðîñò. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ñïðîñ ïî âñåìó ñïåêòðó èìåþùèõñÿ ãîñáóìàã 
ðàñïðîñòðàíèëñÿ ïîñëå ïðîõîäèâøåãî â÷åðà àóêöèîíà ïî 7-ëåòíèì UST 
íà 32 ìëðä äîëë., ãäå bid/cover çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 2,76 (2,65 íà 
ïðîøëîì àóêöèîíå â îêòÿáðå ýòîãî ãîäà), à äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-
íåðåçèäåíòîâ âîçðîñëà äî 62,5% ñ 59,3%. Ñ äðóãîé, òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ  â 
öåëîì ïîäòàëêèâàåò èíâåñòîðîâ ê íàðàùèâàíèþ ïîçèöèé â áåçðèñêîâûõ 
àêòèâàõ. Ïî èòîãàì â÷åðàøíèõ òîðãîâ äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST 
ñíèçèëàñü äî 3,27%. 

Íå ñïàäàåò ñïðîñ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è íà çîëîòî, ÷üè êîòèðîâêè 
ïëàíîìåðíî ïðèáëèæàþòñÿ ê îòìåòêå 1200 äîëë., â÷åðà öåíû áûëè óæå 
âûøå 1190 äîëë. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðàøíèé äåíü ìàëî ÷åì 
îòëè÷àëñÿ îò ïðåäûäóùèõ. Àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà 
íèçêîé. Ñóâåðåííûå åâðîîáëèãàöèè Russia-30 íà÷èíàëè òîðãîâóþ ñåññèþ 
êîòèðîâêàìè íà óðîâíå çàêðûòèÿ âòîðíèêà – 113,875%. Ïîñêîëüêó â 
òå÷åíèå äíÿ ïðåîáëàäàë äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíûé íîâîñòíîé ôîí, êàê íà 
ëîêàëüíîì óðîâíå, òàê è èç âíå, Russia-30 óäàëîñü ïîäîðîæàòü äî 
114,3125%. Âìåñòå ñ òåì, ñóìàòîõà ñðåäè èíâåñòîðîâ, êîòîðóþ 
ñïðîâîöèðîâàëî ñîîáùåíèå î ïëàíèðóåìîé ðåñòðóêòóðèçàöèè «Dubai 
world», ðàñïðîñòðàíèëàñü è íà ðîññèéñêèé ðûíîê. Ñëåäñòâèåì ïîÿâëåíèÿ 
èíèöèàòèâû ñî ñòîðîíû ïðîäàâöîâ ñòàëî ñíèæåíèå êîòèðîâîê Russia-30 ê 
çàêðûòèþ òîðãîâ äî 114%.  

Èíòåðåñû èíâåñòîðîâ ê êîðïîðàòèâíûì åâðîîáëèãàöèÿì â ñðåäó 
îêàçàëèñü ñâåäåíû ê êîíñîëèäàöèè íà òåêóùèõ öåíîâûõ óðîâíÿõ, îäíàêî 
âûïóñêàì Åâðàçà è Ñåâåðñòàëè íå óäàëîñü óñòîÿòü ïîä íàòèñêîì æåëàíèé 
çàôèêñèðîâàòüñÿ – â ñðåäíåì èõ êîòèðîâêè ïîòåðÿëè çà â÷åðàøíèé äåíü 
ïîðÿäêà 25 á.ï. 

Âûõîäíûå â ÑØÀ ñòàíäàðòíî «óñûïëÿþò» àêòèâíîñòü â ñåãìåíòå 
ðîññèéñêèõ âàëþòíûõ áóìàã. Îäíàêî äàâëåíèå íåïðèÿòíûõ íîâîñòåé ñ 
âíåøíèõ ðûíêîâ, à èìåííî: êîððåêöèÿ, ïðåîáëàäàþùàÿ íà àçèàòñêèõ 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Динамика цен на нефть  2008 - 2009 гг.
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ïëîùàäêàõ, è íåóòèõàþùèé íåãàòèâíûé ðåçîíàíñ âîêðóã «Dubai world» 
ìîãóò îêàçàòü ñåðüåçíîå äàâëåíèå íà ëîêàëüíûé ðûíîê. Êàê ìû ìîæåì 
íàáëþäàòü, ñåãîäíÿøíèå òîðãè íà÷èíàþòñÿ ðåçêèì ñíèæåíèåì êîòèðîâîê, 
ïðè ýòîì CDS Ðîññèè óâåëè÷èâàåòñÿ äî 215 (ôàêòè÷åñêè +20 á.ï. ê 
óðîâíþ ñðåäû). 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â÷åðà áëàãîïîëó÷íî «ðàçîáðàëñÿ» è ñî âñåìè 
íåîáõîäèìûìè ðàñ÷åòàìè, ïðè ýòîì çàïàñà ëèêâèäíîñòè ó÷àñòíèêàì 
õâàòèëî è äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âûñîêîãî ñïðîñà íà ïåðâè÷íûõ àóêöèîíàõ. 

Îæèäàåìî, ïîëó÷èâ èìïóëüñ â âèäå ñíèæåíèÿ Áàíêîì Ðîññèè ñòàâîê, 
ó÷àñòíèêè ñòðåìèëèñü óâåëè÷èòü ñâîè ïîçèöèè â ÎÔÇ, êîòîðûå 
ðàçìåùàëèñü â÷åðà. Ôàêòè÷åñêè íà êàæäîì èç àóêöèîíîâ íàáëþäàëñÿ 
ñóùåñòâåííûé ïåðåñïðîñ, è ìàñøòàáû ïðîäàæè ôàêòè÷åñêè 
ñîîòâåòñòâîâàëè çàÿâëåííîìó ïðåäëîæåíèþ. Ïî áóìàãàì ñåðèè 25070 
áûëî ðàçìåùåíî áóìàã íà 9,95 ìëðä ðóá. èç 10 ìëðä ðóá. ïðè ýòîì 
ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü ñîñòàâèëà 7,35% òîãäà êàê äíåì ðàíåå îíà 
áûëà 7,56% ãîäîâûõ. Òàêæå áûëî ðàçìåùåíî 19,06 ìëðä ðóá. èç 20 ìëðä 
ðóá. ïðåäëîæåíèÿ áóìàã ñåðèè 25069, ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü ïî 
êîòîðûì íà àóêöèîíå ñëîæèëàñü â ðàçìåðå 7,73% ( äíåì ðàíåå áûëà 
8,13%). 

Íà ïîçèòèâå ïðîøëî è ðàçìåùåíèå åùå îäíîãî âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÀÎ 
«Àêðîí», ïî áóìàãàì ñåðèè 03 íà 2,5 ãîäà äî îôåðòû êóïîí áûë 
óñòàíîâëåí íà óðîâíå 13,85% (YTP 14,33%) , òî åñòü ôàêòè÷åñêè ïðè 
îòñóòñòâèè êàêîé-ëèáî çíà÷èìîé ïðåìèè ê íàõîäÿùèìñÿ â îáðàùåíèè 
îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 (YTP 13,77%), õàðàêòåðèçóþùåéñÿ äþðàöèåé ìåíåå 
2 ëåò. 

Â öåëîì, èíòåðåñû ïîêóïàòåëåé ðàñïðîñòðàíÿëèñü ïî ñòàíäàðòíîìó 
ñïèñêó èìåí êîðïîðàòîâ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ íàèáîëüøåé ëèêâèäíîñòüþ. 
Óðîâåíü ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêè âàðüèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå îò 10 á.ï. 
äî 1%. Ñïðîñ, íåóäîâëåòâîðåííûé íà àóêöèîíàõ ïî ÎÔÇ, «ïåðåêèíóëñÿ» 
íà äðóãèå âûïóñêè ãîñáóìàã, îäíàêî ïîêóïêè âî ìíîãîì îãðàíè÷èâàëèñü 
îòñóòñòâèåì ïðîäàâöîâ – ðîñò öåí ïî ñåãìåíòó ñîñòàâëÿë îò 30 á.ï. äî 80 
á.ï. 

Ñåãîäíÿ âíîâü ó÷àñòíèêàì ðûíêà ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïðèíÿòü 
ó÷àñòèå â ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèÿõ: ïî äâà âûïóñêà áóäóò ðàçìåùàòü 
Ðîññåëüõîçáàíê (ñåðèè 08 è 09 ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé) è Àòîìýíåðãîïðîì 
(ñåðèè 01 è 02 ïî 30 ìëðä ðóá. êàæäûé), îäíàêî ñîñòàâ ó÷àñòíèêîâ è 
ñòàâêè óæå áûëè îïðåäåëåíû â õîäå ïðîöåññà book-building. Èñõîäÿ èç 
ýòîãî, îñíîâíàÿ àêòèâíîñòü ñåãîäíÿ, ñêîðåå, áóäåò ñîñðåäîòî÷åíà âî 
âòîðè÷íîì ñåãìåíòå, êîòîðûé íàõîäèòñÿ ñåé÷àñ ïîä âëèÿíèåì âåñüìà 
íåîäíîðîäíûõ íîâîñòåé. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïåðñïåêòèâû ïðèòîêà 
ëèêâèäíîñòè ó áàíêîâ ïîñëå ðàçìåùåíèÿ íà èõ äåïîçèòàõ ñðåäñòâ 
Ïåíñèîííîãî ôîíäà ïîäòàëêèâàþò ê òîìó, ÷òîáû êóïèòü ñåé÷àñ, ïîòîìó ÷òî 
«çàâòðà» áóäåò äîðîæå. Ñ äðóãîé – ïðîèñõîäÿùåå íà âíåøíèõ ðûíêàõ â 
íàñòîÿùèé ìîìåíò, â ÷àñòíîñòè, ïåðåîöåíêà, «íàêðûâàþùàÿ» emerging 
markets, à òàêæå òåðÿþùèé ñâîè ïîçèöèè ðóáëü, ïðåäîñòåðåãàþò îò 
êàêèõ-ëèáî íåîáäóìàííûõ äåéñòâèé. Ïîñêîëüêó ñîáûòèÿ â ìîìåíòå ìîãóò 
ðàçâèâàòüñÿ ïîä âëèÿíèåì «ïàíèêè», ìû ðåêîìåíäóåì ñîõðàíÿòü áîëåå 
êîíñåðâàòèâíóþ ìîäåëü ïîâåäåíèÿ. 

 

Дата Эмитент 
Объем выпуска, 

млн руб.

25 ноя ОФЗ 25070 10 000

25 ноя ОФЗ 25069 20 000

25 ноя Акрон 03 3 500

26 ноя Атомэнергопром 30 000

26 ноя Атомэнергопром 30 000

26 ноя РСХБ-8 5 000

26 ноя РСХБ-9 5 000

26 ноя Матрица-3 700

ИТОГО 104 200

РАЗМЕЩЕНИЯ ТЕКУЩЕЙ НЕДЕЛИ
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  

СИБУР-4

КуйбАзот-2

Акрон 02

ГАЗПРОМ-4

ГАЗПРОМ-8 ГАЗПРОМ-9

ГЭС 01

ИнтеграФ-2

Лукойл-3 Лукойл-4

МарийНПЗ 2

РуссНефть1

Сахатрнфг1

ИтераФ-1

Газпрнефт4ЛукойлБО18
ЛукойлБО19

ЛукойлБО20

Газпрнефт3

ЛукойлБО1
ЛукойлБО2
ЛукойлБО3

ЛукойлБО4

ЛукойлБО5

ГАЗПРОМ-11

ГАЗПРОМ-13

СИБУР-2

СИБУР-3

СИБУР-5

0

4

8

12

16

20

24

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Потребсектор  и  АПК, Ритэйл

ДиксиФин-1

ИКС5-04 МагнитФ 02

Аладушкин2

ВБД-2ВБД-3
ОбКондФ-01

ОбКондФ-02

РЕСТОРАНС3 МираторгФ1

ИКС5-01

0

5

10

15

20

25

30

35

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

26 ноября  2009 года 

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

14

Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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Контактная информация 
 

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

Номос-Банк (ОАО) 
109240,Москва, ул. Верхняя  
Радищевская, д.2/1 стр.5 

Старший Вице-президент 
Пивков Роман / ext. 4120  
(495) 797-32-48 

pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов (495) 797-32-48 ib@nomos.ru 

Директор департамента Голованов Валерий / ext.4424 golovanov_vn@nomos.ru 

 Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

 Турик Анна / ext. 3575 turik_aa@nomos.ru 

 Петров Алексей / ext. 4581 petrov_av@nomos.ru 

Аналитика (495) 797-32-48 research@nomos.ru 

Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

Ильин Илья / ext. 4426 ilin_io@nomos.ru 

Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 

Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках (495) 797-32-48  

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Заместитель начальника управления  
дилинговых операций 

Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами (495) 797-32-48  

Заместитель директора департамента Матюшина Анна/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru 

Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@nomos.ru 
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