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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.91% 0 -93

Russia-30 4.65% 1 -74

ОФЗ 25068 6.88% -6 -137

ОФЗ 25065 6.27% -1 -158

Газпрнефт4 6.05% -19 -289

РЖД-10 7.15% 2 25

АИЖК-8 7.86% 0 -286

ВТБ - 5 7.46% -14 5

РоссельхБ-8 7.07% 0 -155

МосОбл-8 7.99% 3 -279

Мгор62 7.11% 6 -206

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.36% -1 385

iTRAXX XOVER S14 5Y 484.50 0 n/a

CDX XO  5Y 189.90 0 -31

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 571.31 0.6% 14.7%

RTS 1 617.73 1.0% 12.0%

S&P 500 1 198.35 1.5% 7.5%

DAX 6 879.66 0.8% 15.5%

NIKKEI 10 079.76 0.5% -4.4%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 84.06 -0.3% 9.8%

Нефть WTI 83.86 3.2% 5.7%

Золото 1 375.35 0.2% 25.4%

 Никель LME 3 M 22 825.00 1.4% 23.2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Èíôëÿöèÿ â Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 16 ïî 22 íîÿáðÿ 2010 ãîäà, ïî îöåíêå Ðîññòàòà, ñîñòàâèëà 0,2%, ñ íà÷àëà 

ìåñÿöà - 0,6%, ñ íà÷àëà ãîäà - 7,4% (â íîÿáðå 2009 ãîäà: ñ íà÷àëà ìåñÿöà - 0,3%, ñ íà÷àëà ãîäà - 8,4%, â 
öåëîì çà ìåñÿö - 0,3%). 

 Äåíåæíàÿ áàçà â Ðîññèè â óçêîì îïðåäåëåíèè çà ïåðèîä ñ 15 ïî 22 íîÿáðÿ 2010 ãîäà âîçðîñëà íà 59,4 ìëðä 
ðóá., à â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè ïðèìåðíî íà 1,12% – ñ 5,294 òðëí ðóá. äî 5,353 òðëí ðóá. 

 

Дефолты и реструктуризации 

ÖÁ îçâó÷èë ìàñøòàá ïðîáëåì ÌÏÁ. 

Ïî äàííûì îò÷åòíîñòè Ìåæïðîìáàíêà (ñîñòàâëåííîé âðåìåííîé àäìèíèñòðàöèåé) íà 1 íîÿáðÿ 2010 ãîäà, åãî 
÷èñòàÿ ññóäíàÿ çàäîëæåííîñòü - âñåãî 41 ìëðä ðóá. ïðè îáùåì ðàçìåðå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ïîðÿäêà 150 ìëðä 
ðóá., òî åñòü âðåìåííàÿ àäìèíèñòðàöèÿ äîíà÷èñëèëà Áàíêó ðåçåðâîâ áîëåå ÷åì íà 60 ìëðä ðóá. Â ðåçóëüòàòå 
äàííîé îïåðàöèè ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ÌÏÁ, â êîòîðûõ íà óñòàâíûé êàïèòàë ïðèõîäèëîñü 25 ìëðä ðóá., ñòàëè 
îòðèöàòåëüíûìè, äîñòèãíóâ «-30» ìëðä ðóá. Îáúåì ðàçìåùåííûõ â Áàíêå ñðåäñòâ êëèåíòîâ ñîñòàâëÿåò 34 ìëðä 
ðóá. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Îçâó÷åííûé ìàñøòàá ïðîáëåì Áàíêà íå îñòàâëÿåò èíâåñòîðàì ïðàêòè÷åñêè íèêàêèõ íàäåæä íà âîçâðàò ñâîèõ 
ñðåäñòâ äàæå â îòäàëåííîé ïåðñïåêòèâå. Íàïîìíèì, ÷òî ñåé÷àñ íàõîäÿòñÿ â îáðàùåíèè 2 âûïóñêà 
åâðîîáëèãàöèé íà ñóììó 200 ìëí äîëë. è 200 ìëí åâðî,  à òàêæå âûïóñê ðóáëåâûõ îáëèãàöèé îáúåìîì 3 ìëðä 
ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ñîâîêóïíàÿ ñóììà îáÿçàòåëüñòâ ïðåâûøàåò 17 ìëðä ðóá. È ýòî íå ïðèíèìàÿ â ðàñ÷åò äîëãà 
ïåðåä ÖÁ, êîòîðûé ÷àñòè÷íî îáåñïå÷åí çàëîãîì. Ïîñëå îáíàðîäîâàííûõ íåãàòèâíûõ îöåíîê êà÷åñòâà àêòèâîâ 
èíâåñòîðàì äîëãîâîãî ðûíêà, ñòîÿùèì «â õâîñòå» î÷åðåäè êðåäèòîðîâ, ïîñëå âûïëàò êëèåíòàì, ÖÁ è ïðî÷èì 
ïðîñòî óæå íå íà ÷òî áóäåò ïðåòåíäîâàòü. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñåãîäíÿ ÎÀÎ «ÀÈÆÊ» îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè À17. Çàêðûòèå êíèãè 

ñîñòîèòñÿ â 30 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. ÀÈÆÊ ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå îáëèãàöèè íà 8 ìëðä 
ðóá. Äàòà ïîãàøåíèÿ âûïóñêà - 15 àïðåëÿ 2022 ãîäà. Ðåøåíèåì Ýìèòåíòà ñòàâêà 2-45 êóïîíîâ 
óñòàíàâëèâàåòñÿ ðàâíîé ñòàâêå 1 êóïîíà. Âûïóñê èìååò àìîðòèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó ïîãàøåíèÿ 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé. Ïî çàéìó ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ: 30% 
íîìèíàëà - 15 àïðåëÿ 2014 ãîäà è 70% íîìèíàëà - 15 àïðåëÿ 2015 ãîäà â ñëó÷àå ïðèíÿòèÿ óïîëíîìî÷åííûì 
îðãàíîì ÀÈÆÊ ðåøåíèÿ î äîñðî÷íîì ïîãàøåíèè îáëèãàöèé. Âûïóñê îáåñïå÷åí ãîñóäàðñòâåííîé ãàðàíòèåé 
ÐÔ. Ñ íàøèì êîììåíòàðèåì ê äàííîìó ðàçìåùåíèþ ìîæíî îçíàêîìèòüñÿ çäåñü: 
http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-16112010.pdf. 

 24 íîÿáðÿ 2010 ãîäà Íèæåãîðîäñêàÿ îáëàñòü âûïëàòèëà êóïîííûé äîõîä ïî îáëèãàöèÿì âûïóñêà 34004 
îáúåìîì 2,7 ìëðä ðóá. èñõîäÿ èç ñòàâêè 8,25% (30,68 ðóá. íà îäíó îáëèãàöèþ), à òàêæå ïîãàñèëà âòîðóþ 
àìîðòèçàöèîííóþ ÷àñòü â ðàçìåðå 25% îò íîìèíàëà íà ñóììó 675 ìëí ðóá. 

 25 íîÿáðÿ 2010 ãîäà íà ÑÏÂÁ ñîñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà âûïóñêà 25038 
îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, èíâåñòîðàì áûëî ïðåäëîæåíî áóìàã íà ñóììó 3 ìëðä ðóá. èç 10 ìëðä ðóá. 
ïî íîìèíàëó. Ïî ñîîáùåíèþ êîìèòåòà ôèíàíñîâ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, íà êîíêóðñ áûëè ïîäàíû çàÿâêè îò 8 
ó÷àñòíèêîâ íà îáùóþ ñóììó 3,666 ìëðä ðóá. Ñòàâêà êóïîíà íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé ïî 
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ðåçóëüòàòàì êîíêóðñà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7,76% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,91% ãîäîâûõ ê 
ïîãàøåíèþ ÷åðåç 5 ëåò. Îáúåì ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè ñîñòàâèë 1,67 ìëðä ðóá.  

 Ðåñïóáëèêà Êàðåëèÿ 24 íîÿáðÿ 2010 ãîäà äîðàçìåñòèëà 5-ëåòíèé âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 34013 íà ñóììó 
963,9 ìëí ðóá. ïî íîìèíàëó. Ïî äàííûì ÌÌÂÁ, ïî öåíå 103,5% ñ îáëèãàöèÿìè ðåñïóáëèêè áûëî çàêëþ÷åíî 8 
ñäåëîê íà 997,637 ìëí ðóá. Íàïîìíèì, â èþíå ýòîãî ãîäà Êàðåëèÿ ðàçìåñòèëà áóìàã âûïóñêà íà 1,36 ìëðä 
ðóá. èç 2 ìëðä ðóá. âñåãî îáúåìà çàéìà. Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ïî èòîãàì êîíêóðñà áûëà 
óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 9,91% ãîäîâûõ.  

 Áàíê Ðîññèè ïðèçíàë íåñîñòîÿâøèìñÿ çàïëàíèðîâàííûé íà 25 íîÿáðÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ ñåðèè 
15 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 

 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ ñåðèè 16 íà ñóììó 5 ìëðä ðóá. ñïðîñ ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 7,8 ìëðä ðóá., 
ñïðîñà ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîñòàâèë 7,7 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåííûé îáúåì âûïóñêà ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 
4,53 ìëðä ðóá. Îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ – 4,5 ìëðä ðóá. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà âûïóñêà ñîñòàâèëà 
99,256% îò íîìèíàëà, öåíà îòñå÷åíèÿ âûïóñêà - 99,255%. Äîõîäíîñòü ïî ñðåäíåâçâåøåííîé è ïî öåíå 
îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 3,26% ãîäîâûõ. 

 Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì Êðåäèò Åâðîïà Áàíêà ñåðèè 06 îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. íàõîäèòñÿ â 
äèàïàçîíå 7,30% - 7,95% (äîõîäíîñòü 7,43%-8,10%). Êíèãà çàÿâîê çàêðûâàåòñÿ - 8 äåêàáðÿ 2010 ãîäà. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. 

Îáîçíà÷åííûé îðèåíòèð ñîîòâåòñòâóåò âåðõíåé ÷àñòè îáîçíà÷åííîãî íàìè âî â÷åðàøíåì îáçîðå 
(http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-25112010.pdf) äèàïàçîíà äîõîäíîñòè – 7,8-
8,1%. Íà äàííûõ óðîâíÿõ ó÷àñòèå â âûïóñêå ìû ñ÷èòàåì èíòåðåñíûì. 

 

 

Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: Áàíê «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã». 

Áàíê «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» âûñòàâèë 2-ëåòíþþ îôåðòó ïî ïëàíèðóåìîìó âûïóñêó áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 
ÁÎ-04 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâèò 3 ãîäà. 

Ïðè îöåíêå âîçìîæíîé äîõîäíîñòè ïî íîâûì îáëèãàöèÿì ìû èñõîäèëè èç ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ 
Áàíêà â 2010 ãîäó: àêòèâû çà ïåðâûå 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà âûðîñëè íà 4% äî 248 ìëðä ðóá. (17 ìåñòî ïî àêòèâàì â 
ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ), ÷èñòàÿ ïðèáûëü (ÐÑÁÓ) äëÿ òàêîãî óðîâíÿ Áàíêà áûëà «ñêðîìíîé» - âñåãî 182 ìëí 
ðóá. (äëÿ ñðàâíåíèÿ ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ (15 ìåñòî ïî àêòèâàì) – 2,7 ìëðä ðóá., Ïåòðîêîììåðö (22 ìåñòî) – 390 ìëí 
ðóá., Áàíê ÇÅÍÈÒ (24 ìåñòî) – 1,4 ìëðä ðóá.). Óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (Í1) íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà 
ñîñòàâèë óìåðåííûå 13,3%. Íàïîìíèì, ÷òî â îêòÿáðå òåêóùåãî ãîäà àãåíòñòâî Moody’s ïåðåñìîòðåëî ïðîãíîç ïî 
ðåéòèíãó Áàíêà «Âà3» ñ «Íåãàòèâíîãî íà «Ñòàáèëüíûé». 

Íàïîìíèì òàêæå, ÷òî â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ äâà âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 îáúåìîì 
5 ìëðä ðóá. êàæäûé. Ïðåìèÿ îáîèõ âûïóñêîâ ê êðèâîé êðóïíûõ ÷àñòíûõ áàíêîâ ÒÎÏ-25 ïðè ñõîæèõ 
ìåæäóíàðîäíûõ îöåíêàõ ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 50 á.ï. Èñõîäÿ èç êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Ýìèòåíòà, åãî 
«ðåãèîíàëüíîãî» ñòàòóñà è äîõîäíîñòè ïî îáðàùàþùèìñÿ çàéìàì, ìû îöåíèâàåì óðîâåíü ñïðàâåäëèâîé 
äîõîäíîñòè ïî âûïóñêó ê 2-ëåòíåé îôåðòå â äèàïàçîíå 7,9-8,2%. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

Ïðåäåëüíûé êóïîí Ïî÷òû Ðîññèè. 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèåì Ôåäåðàëüíîãî àãåíòñòâà ñâÿçè, ñòàâêà êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÔÃÓÏ «Ïî÷òà Ðîññèè» 
ñåðèè 01 äîëæíà áûòü íå âûøå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Áàíêà Ðîññèè, äåéñòâóþùåé íà äàòó ðàçìåùåíèÿ 
îáëèãàöèîííîãî çàéìà, óâåëè÷åííîé íà 400 á.ï. Íàïîìíèì, ÷òî ó Êîìïàíèè çàðåãèñòðèðîâàí âûïóñê îáúåìîì â 7 
ìëðä ðóá. ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ 5 ëåò. 
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Èñõîäÿ èç òåêóùåé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â 7,75%, ìàêñèìàëüíàÿ ñòàâêà ïî áîíäàì «Ïî÷òû Ðîññèè» ìîæåò 
ñîñòàâèòü 11,75%. Î÷åâèäíî, ÷òî íà òàêèõ óðîâíÿõ ãîñóäàðñòâåííàÿ èíôðàñòðóêòóðíàÿ Êîìïàíèÿ âðÿä ëè áóäåò 
ðàçìåùàòüñÿ. Íàïîìíèì, ÷òî êðåäèòíûé ïðîôèëü Ïî÷òû «íå îáðåìåíåí» ðåéòèíãàìè îò ìåæäóíàðîäíûõ 
àãåíòñòâ, ÷òî, ñîîòâåòñòâåííî, ïîòðåáóåò ïðåìèè ê äðóãèì ïðåäñòàâèòåëÿì ãîñóäàðñòâåííûõ ìîíîïîëèé. Ïî 
íàøåìó ìíåíèþ, ñïðàâåäëèâàÿ äîõîäíîñòü ïî ïëàíèðóåìûì áîíäàì Êîìïàíèè ìîæåò íà÷èíàòüñÿ ñ ïðåìèè ê 
êðèâûì èíôðàñòðóêòóðíûõ ÐÆÄ è ÔÑÊ ïîðÿäêà 100-150 á.ï. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Ýìèòåíòà 
âñëåäñòâèå ìîíîïîëüíûõ, ñîöèàëüíûõ è ãîñóäàðñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê áóäåò ïîëüçîâàòüñÿ ïîâûøåííûì 
ñïðîñîì. Íàïîìíèì, ÷òî â ìàå 2007 ãîäà Êîìïàíèÿ ðàçìåñòèëà ðóáëåâûå åâðîáîíäû ñ ïîãàøåíèåì â 2012 ãîäó è 
ñòàâêîé êóïîíà â 8,5%, êîòîðûå, îäíàêî, íà òåêóùèé ìîìåíò õàðàêòåðèçóþòñÿ îòñóòñòâèåì ëèêâèäíîñòè, 
âñëåäñòâèå ÷åãî âðÿä ëè ìîãóò áûòü îðèåíòèðîì. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ÊÀÌÀÇ: ïðåìàðêåòèíã âûïóñêà íà 2 ìëðä ðóá.  

Â÷åðà îðãàíèçàòîðû âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÊÀÌÀÇ» îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. íà÷àëà ïðåìàðêåòèíã 
âûïóñêà ñ ïðåäâàðèòåëüíîé îôåðòîé íà 2 ãîäà. Äàòà ðàçìåùåíèÿ ïîêà íå ðàñêðûâàåòñÿ.  

Íàïîìíèì, ÷òî ÎÀÎ «ÊÀÌÀÇ» - ïðîèçâîäèòåëü òÿæåëîé ãðóçîâîé òåõíèêè ìàññîé îò 14 äî 40 òí. Êîìïàíèÿ íà 
49,9% íàõîäèòñÿ â ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà ÷åðåç ãîñêîðïîðàöèþ «Ðîñòåõíîëîãèè». Òàêæå 11% ïðèíàäëåæèò 
íåìåöêîìó êîíöåðíó Daimler. Îñòàâøèéñÿ ïàêåò â ðàçìåðå 24,5% ïðèíàäëåæèò Àâòîèíâåñò Ëèìèòåä, 
çàðåãèñòðèðîâàííîé íà òåððèòîðèè Êèïðà. Ìû îòìå÷àåì äîâîëüíî ïðî÷íûå ïîçèöèè ïðîèçâîäèòåëÿ íà 
ðîññèéñêîì ðûíêå áîëüøåãðóçíûõ àâòîìîáèëåé. Òàê, â òåêóùåì ãîäó Êîìïàíèÿ çàíèìàåò ïîðÿäêà 50% ðûíêà 
áîëüøåãðóçíûõ àâòîìîáèëåé. Îò÷åòíîñòü çà ïðîøëûé ãîä âñëåäñòâèå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â ýêîíîìèêå íå ìîæåò 
ïîêàçàòü ñèëüíûõ ìåòðèê Êîìïàíèè. Òàê, ÊÀÌÀÇ áûë óáûòî÷åí íà óðîâíå îïåðàöèîííîé ïðèáûëè. Âìåñòå ñ òåì, 
â òåêóùåì ãîäó ñîñòîÿíèå Êîìïàíèè ñòàáèëèçèðîâàëîñü, ÷òî ïîçâîëèëî ïîêàçàòü îïåðàöèîííóþ ïðèáûëü, à 
òàêæå çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèòü óáûòêè: äî 397 ìëí ðóá. ïðîòèâ 1,8 ìëðä ãîäîì ðàíåå. Ïî íàøèì îöåíêàì, 
ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA íàõîäèëîñü íà îòìåòêå îêîëî 2õ, ÷òî ïðèìåíèìî äëÿ ìàøèíîñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà, 
ãäå óêàçàííàÿ ìåòðèêà â ñðåäíåì òðàäèöèîííî âûøå. Ïî ìàñøòàáàì áèçíåñà Êîìïàíèÿ çíà÷èòåëüíî îïåðåæàåò 
ÑÎËËÅÐÑ è ÈÐÊÓÒ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, çà ïðîøëûé ãîä óêàçàííûå êîìïàíèè çàðàáîòàëè ñîîòâåòñòâåííî 34,7 ìëðä 
ðóá. è 41,7 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 60,9 ìëðä ðóá. ó ÊÀÌÀÇà. Â öåëîì, ìû óìåðåííî ïîëîæèòåëüíî îöåíèâàåì 
êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè, îñîáåííî âûäåëÿÿ óâåðåííûå ïîçèöèè íà ðûíêå, ãîñóäàðñòâåííîå ó÷àñòèå è 
óëó÷øåíèå ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ â òåêóùåì ãîäó. Âìåñòå ñ òåì, îãðàíè÷èâàþùèì ôàêòîðîì ìîæåò áûòü 
îòñóòñòâèå ðåéòèíãà è íåâîçìîæíîñòè âêëþ÷åíèÿ â Ëîìáàðä. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñïðàâåäëèâûé óðîâåíü äîõîäíîñòè 
äëÿ áîíäîâ Êîìïàíèè ìîæåò íà÷èíàòüñÿ ïðè äâóõëåòíåé îôåðòå ñ 9% ãîäîâûõ. 
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Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî îáÿçàòåëüñòâàì ÑÁ Áàíêà äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà 

óðîâíå «B3» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Ïî äàííûì àãåíòñòâà, ëþáûå ïîñëåäóþùèå âûïóñêè 
ïðèîðèòåòíûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Áàíêà áóäóò èìåòü òàêèå æå ðåéòèíãè ïðè îòñóòñòâèè ñóùåñòâåííûõ 
èçìåíåíèé êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñàìîãî Áàíêà. Ðåéòèíã áûë ïðèñâîåí âûïóñêó îáëèãàöèé îáúåìîì 1,5 ìëðä 
ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â 2012 ãîäó è çàéìó îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó. 

 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî ïðèîðèòåòíûì íåîáåñïå÷åííûì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì Áàíêà 
«Êåäð» äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «B2» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Ïî 
äàííûì àãåíòñòâà, ëþáûå ïîñëåäóþùèå âûïóñêè ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ 
Áàíêà áóäóò èìåòü òàêèå æå ðåéòèíãè ïðè îòñóòñòâèè ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñàìîãî 
Áàíêà. Ðåéòèíã áûë ïðèñâîåí âûïóñêó îáëèãàöèé îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â 2011 ãîäó. 
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 Àãåíòñòâî Moody's ïîäòâåðäèëî ñåãîäíÿ ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Áàíêà «ÓÐÀËÑÈÁ» íà óðîâíå 
«D-», à òàêæå äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåïîçèòîâ Áàíêà â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå íà óðîâíå 
«Ba3». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì «Íåãàòèâíûé». Êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã äåïîçèòîâ â íàöèîíàëüíîé è 
èíîñòðàííîé âàëþòå «Not Prime» òàêæå áûë ïîäòâåðæäåí. Îñíîâàíèåì äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ ðåéòèíãîâ 
ïîñëóæèëà ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü Áàíêà çà 2009 ãîä è 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà, ïîäãîòîâëåííàÿ â 
ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ. 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

Äåòàëè ñîçäàíèÿ ÑÏ ìåæäó «Èíòóðèñòîì» è Thomas Cook. 

Â÷åðà ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ñîîáùèëà î äåòàëÿõ ñäåëêè ïî ñîçäàíèþ ÑÏ ìåæäó åå «äî÷åðíåé» êîìïàíèåé ÂÀÎ 
«Èíòóðèñò» è âòîðûì ïî âûðó÷êå òóðîïåðàòîðîì Åâðîïû Thomas Cook, êîòîðûå ñâîäÿòñÿ ê ñëåäóþùåìó: 

- â íîâîì ÑÏ ó «Èíòóðèñòà» áóäåò äîëÿ ìåíüøå êîíòðîëüíîé 49,9%, à áðèòàíñêèé òóðîïåðàòîð ïîëó÷èò 50,1%; 

- â êà÷åñòâå ñâîåãî âêëàäà «Èíòóðèñò» âíåñåò ñåòü òóðàãåíòñòâ è âñå òóðîïåðàòîðñêèå àêòèâû, íå âêëþ÷àÿ â 
ñäåëêó ãîñòèíè÷íûé áèçíåñ è ãîëîâíîå ÎÀÎ ÂÀÎ «Èíòóðèñò», à çà êîíòðîëü â ÑÏ Thomas Cook âíåñåò 45 ìëí 
äîëë., èç êîòîðûõ 10 ìëí äîëë. áóäåò çàïëà÷åíî íàëè÷íûìè è 35 ìëí äîëë. ñîáñòâåííûìè àêöèÿìè, êîòîðûå 
îáðàùàþòñÿ íà Ëîíäîíñêîé ôîíäîâîé áèðæå (LSE). Ðàñ÷åò ïî àêöèÿì áóäåò áàçèðîâàòüñÿ íà ñðåäíåâçâåøåííîé 
ñòîèìîñòè áóìàã Thomas Cook íà LSE çà ïîñëåäíèå 20 òîðãîâûõ äíåé, ïðåäøåñòâóþùèõ çàêðûòèþ ñäåëêè;  

- ñîãëàøåíèå ñòîðîí íàêëàäûâàåò çàïðåò íà îñóùåñòâëåíèå ñäåëîê ñ àêöèÿìè Thomas Cook â òå÷åíèå 6 
ìåñÿöåâ;  

- äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ êîëåáàíèÿ ñòîèìîñòè àêöèé áðèòàíñêîãî òóðîïåðàòîðà ÀÔÊ «Ñèñòåìà» íàìåðåíà 
ïðîâåñòè õåäæèðîâàíèå. Â ÷àñòíîñòè, ïðåçèäåíò «Èíòóðèñòà» Àëåêñàíäð Àðóòþíîâ óòî÷íèë, ÷òî åñëè àêöèè 
Thomas Cook ïîäîðîæàþò, òî èõ ìîæíî ïðîäàòü ïî ðûíî÷íîé öåíå, åñëè ïîäåøåâåþò, òî èõ áóäåò âîçìîæíî 
ðåàëèçîâàòü ïî çàôèêñèðîâàííîé â ñîãëàøåíèè öåíå;  

- ïðåäóñìîòðåí ìåõàíèçì êîððåêòèðîâêè ñóììû âêëàäà Thomas Cook â ÑÏ, ïðåäïîëàãàþùèé, ÷òî îíà ìîæåò 
áûòü ñíèæåíà íà 15 ìëí äîëë. ïóòåì âîçâðàòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè óìåíüøåíèÿ äîëè «Èíòóðèñòà» â ÑÏ, åñëè 
ïî èòîãàì 2012 ãîäà ïîêàçàòåëü EBITDA ÑÏ áóäåò ìåíüøå 15 ìëí äîëë. Îòìåòèì, â 2009 ãîäó ïîêàçàòåëü EBITDA 
ÂÀÎ «Èíòóðèñò» ðàâíÿëñÿ 7,8 ìëí äîëë. 

- íàëè÷èå ó Thomas Cook è «Èíòóðèñò» 5-ëåòíåãî îïöèîíà, ñîãëàñíî êîòîðîìó Thomas Cook ñìîæåò âûêóïèòü 
äîëþ «Èíòóðèñòà» â ÑÏ, à «Èíòóðèñò» ñìîæåò ïðîäàòü Thomas Cook ñâîþ äîëþ â ÑÏ. Ñóììà âûïëàò â ðåçóëüòàòå 
èñïîëíåíèÿ îïöèîíà áóäåò ðàññ÷èòàíà ñ ïîìîùüþ ìóëüòèïëèêàòîðà 6xEBITDA, ãäå ïîêàçàòåëü EBITDA âçÿò çà 
ãîä, ïðåäøåñòâóþùèé èñïîëíåíèþ îïöèîíà.  

- ñî ñòîðîíû ÀÔÊ «Ñèñòåìà» áóäóò ïðåäîñòàâëåíû ãàðàíòèè â îáúåìå äî 8 ìëí äîëë. ïî îáÿçàòåëüñòâàì ÂÀÎ 
«Èíòóðèñò». 

Íà íàø âçãëÿä, óñëîâèÿ ïî ñîçäàíèþ ÑÏ äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» íå íåñóò ñåðüåçíûõ  ðèñêîâ, â 
ïåðâóþ î÷åðåäü, èç-çà íåñóùåñòâåííîãî îáúåìà ñäåëêè äëÿ Êîðïîðàöèè â öåëîì, â òîì ÷èñëå è ïî ðàçìåðó 
ãàðàíòèé íà 8 ìëí äîëë. Íàëè÷èå îïöèîíà íà âûêóï ó «Èíòóðèñòà» äîëÿ â ÑÏ óêàçûâàåò íà çàèíòåðåñîâàííîñòü 
áðèòàíñêîãî òóðîïåðàòîðà â àêòèâíîì ðàçâèòèè áèçíåñà â Ðîññèè íà îïåðàöèîííîì óðîâíå, ÷òî ìîæåò èìåòü 
ïîëîæèòåëüíûé ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò è äëÿ ÂÀÎ «Èíòóðèñò», êîòîðûé ïî ôàêòó ñòàíîâèòñÿ Êîìïàíèåé 
óïðàâëÿþùåé ãîñòèíè÷íîé ñåòüþ.  

Ñ íàøèì êîììåíòàðèåì ê ñîçäàíèþ ÑÏ ìåæäó ÂÀÎ «Èíòóðèñò» è Thomas Cook ìîæíî îçíàêîìèòüñÿ: 
http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-25112010.pdf 
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Денежный рынок 
Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê â÷åðà áûë ëèøåí âîçìîæíîñòè 
äåìîíñòðèðîâàòü ñïðîñ íà âàëþòó â óñëîâèÿõ ïîâûøåííîãî àæèîòàæà â 
îòíîøåíèè ðóáëåé. Íà ôîíå ïðîäîëæàþùåãîñÿ «åäèíîáîðñòâà» íà 
FOREX, ãäå ïîçèöèè åâðî åùå íåñêîëüêî îñëàáëè áèâàëþòíàÿ êîðçèíà 
ñìîãëà îïóñòèòüñÿ â öåíå íèæå 36 ðóá., â ÷àñòíîñòè, ïîäåøåâåòü ê 
ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ òîðãîâ äî 35,88 ðóá. (-17 êîï. îòíîñèòåëüíî çàêðûòèÿ 
â ñðåäó).  

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ïÿòíèöû ñïðîñ íà äîëëàð âíîâü âîçîáíîâèëñÿ – åãî 
êîòèðîâêè íà ÌÌÂÁ ïðîäâèíóëèñü ê îòìåòêå 31,36 ðóá. ïîñëå 
â÷åðàøíåãî çàêðûòèÿ â ðàéîíå 31,20 ðóá. Îäíàêî â ñèëó òîãî, ÷òî åâðî 
ïîêà íå äåìîíñòðèðóåò ïðèçíàêîâ âîññòàíîâëåíèÿ, ñòîèìîñòü 
áèâàëþòíîé êîðçèíû îñòàåòñÿ íèæå 36 ðóá. 

Ñóäÿ ïî âñåìó, ñåãîäíÿøíèé «îòñêîê» êîòèðîâîê äîëëàðà íà âàëþòíûõ 
òîðãàõ ìîæåò ñòàòü ïîâîäîì äëÿ íîâîé âîëíû ÷àñòè÷íîé ôèêñàöèè 
âàëþòíûõ ïîçèöèé, êîòîðàÿ âûãëÿäèò íåèçáåæíîé íà ôîíå òîãî, ÷òî ïðè 
îòñóòñòâèè èíûõ èñòî÷íèêîâ ïîïîëíåíèÿ ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè 
çíà÷èìîñòü âàëþòíîãî ñåãìåíòà âîçðàñòàåò. 

Äëÿ äåíåæíîãî ðûíêà ñåé÷àñ âåñüìà íåïðîñòûå âðåìåíà – çà 
â÷åðàøíèé äåíü íàëîãîâûå ðàñ÷åòû â êóïå ñ ïåðå÷èñëåíèÿìè, 
ñâÿçàííûìè ñ ïîêóïêîé ÎÔÇ â ñðåäó, àáñîðáèðîâàëè 167,5 ìëðä ðóá. ñî 
ñ÷åòîâ â ÖÁ. Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ãðÿäóùèé ïîíåäåëüíèê òàêæå ãîòîâèò 
ñåðüåçíûé îòòîê ñðåäñòâ, ñïðîñ íà ðóáëè ñîõðàíÿåòñÿ äîâîëüíî 
âûñîêèì – çà â÷åðàøíèé äåíü ñòàâêè íà ÌÁÊ ïðîäâèíóëèñü åùå âûøå, 
äîñòèãàÿ â îïðåäåëåííûå ìîìåíòû 4%. 

Îïðåäåëåííûå áåñïîêîéñòâà äîñòàâëÿåò ïðîäîëæèâøèéñÿ ðîñò NDF, 
êîòîðûå íà îòðåçêå 1 ãîä ïðèáëèçèëèñü ê 4,55% (+10 á.ï. çà ïîñëåäíèå 
äâà äíÿ). Â íåêîòîðîì äèññîíàíñå ñ òàêîé äèíàìèêîé íàõîäÿòñÿ 
ñåãîäíÿøíèå çàÿâëåíèÿ ÖÁ, ðåøèâøåãî îñòàâèòü ñòàâêó 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà óðîâíå 7,75% è îöåíèâàþùåãî èíôëÿöèîííûå 
ðèñêè íà ïðèåìëåìîì óðîâíå, íåñìîòðÿ íà óñêîðåíèå èíôëÿöèè. 
Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ðåãóëÿòîð ñâÿçûâàåò èíôëÿöèîííûé ðîñò 
èñêëþ÷èòåëüíî ñ ðîñòîì öåí íà ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû ïî ïðè÷èíå 
íåáëàãîïðèÿòíûõ ïîãîäíûõ óñëîâèé.  

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Долговые рынки 
Â ÷åòâåðã ïðè îòñóòñòâèè òîðãîâ â ÑØÀ íà îñòàëüíûõ ìèðîâûõ ïëîùàäêàõ 
ïðåîáëàäàëè óìåðåííî-ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ. Òàê, â Åâðîïå ôîíäîâûå 
èíäåêñû äåìîíñòðèðîâàëè ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó íà óðîâíå 0,7% - 
0,9%. Âìåñòå ñ òåì, îáùèé ñåíòèìåíò îòíîñèòåëüíî êðåäèòîñïîñîáíîñòè 
ñòðàí ÅÑ ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà íàñòîðîæåííûì, à ïîÿâëÿþùèåñÿ â ÑÌÈ 
ñîîáùåíèÿ î âîçìîæíîì îáðàùåíèè Ïîðòóãàëèè ê ÅÖÁ è ÌÂÔ çà 
ôèíàíñîâîé ïîääåðæêîé òîëüêî «ðàñøàòûâàþò» è áåç òîãî íåñòàáèëüíóþ 
ñèòóàöèþ. Îòìåòèì, ÷òî ñåãîäíÿ îæèäàåòñÿ äîâîëüíî ïëîòíûé ïîòîê 
ìàêðîñòàòèñòèêè ïî åâðîïåéñêèì ñòðàíàì, â ÷àñòíîñòè, ïî «ëîêîìîòèâàì» 
åâðîïåéñêîé ýêîíîìèêè – Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè, ÷òî ìîæåò ïðè 
áëàãîïðèÿòíîì ðàñêëàäå îêàçàòü õîðîøóþ ïîääåðæêó ñïðîñó íà 
ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ. Âìåñòå ñ òåì, õîä ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ âî ìíîãîì 
áóäåò îùóùàòü íà ñåáå äàâëåíèå íåãàòèâíîé äèíàìèêè àçèàòñêèõ 
ïëîùàäîê, îáóñëîâëåííîé îòñóòñòâèåì îïåðàòèâíîãî ðåøåíèÿ ïðîáëåì 
Êîðåéñêîãî ïîëóîñòðîâà. Â çîíå îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê íàõîäÿòñÿ 
ñåãîäíÿ è ñûðüåâûå ïëîùàäêè, ÷òî ìîæåò òîëüêî óñèëèòü æåëàíèå 
ó÷àñòíèêîâ âîçäåðæàòüñÿ îò àêòèâíûõ ïîêóïîê â ðèñêîâûõ àêòèâàõ. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü â÷åðà 
ôàêòè÷åñêè îòñóòñòâîâàëà, ïîääåðæèâàÿ èäåþ âûõîäíîãî äíÿ â ÑØÀ. 
Èíâåñòîðàìè â ñóâåðåííûå Russia-30 áåç îñîáîãî îïòèìèçìà âîñïðèíÿòà 
äèíàìèêà UST, ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ â õîäå òîðãîâ ñðåäû, è íà ýòîì ôîíå 
ðåçóëüòàòîì â÷åðàøíèõ ñäåëîê ñòàëî ñíèæåíèå êîòèðîâîê áåí÷ìàðêà äî 
116,9375%. Â êîðïîðàòèâíûõ áîíäàõ êàêèõ-ëèáî çàìåòíûõ öåíîâûõ 
äâèæåíèé íå íàáëþäàëîñü. 

Äëÿ ðóáëåâîãî ñåãìåíòà â÷åðàøíèå òîðãè îêàçàëèñü íåñêîëüêî 
«íåñòàíäàðòíûìè» íà ôîíå ïðåäûäóùèõ äíåé òåì, ÷òî ÷óòü àêòèâíåå 
âûãëÿäåëè ïîêóïàòåëè. Â ÷åì-òî ñïðàâåäëèâûì ìîæåò áûòü óòâåðæäåíèå, 
÷òî ïîÿâèâøèåñÿ ñäåëêè – ýòî îòðàæåíèå ïîïûòîê îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ 
ðåøèòü ñâîè ïðîáëåìû ñ ïîïîëíåíèåì ëèêâèäíîñòè, îäíàêî çà÷àñòóþ ýòî 
ñîïðîâîæäàëîñü ïîëîæèòåëüíûìè ïåðåîöåíêàìè îòíîñèòåëüíî 
ïðåäûäóùèõ òîðãîâ. Òàê, ðîñòîì ñðåäíåâçâåøåííûõ öåí â÷åðàøíèé äåíü 
çàêîí÷èëñÿ â ÎÔÇ ñåðèé 25072, 25075 è 26202. Ñðåäè êîðïîðàòèâíûõ 
áóìàã íàèáîëåå çàìåòíûìè îáîðîòàìè ïðè öåíîâîì ðîñòå îòëè÷èëèñü 
áóìàãè ÂÊ-Èíâåñò-6, ÀËÐÎÑÀ ñåðèé 20, 21 è 22, Àëüÿíñ-3 (âåðîÿòíî, íà 
ôîíå âûõîäà äîâîëüíî ïîçèòèâíûõ îò÷åòíûõ äàííûõ çà 9 ìåñ. 2010), à 
òàêæå Ðîñáàíê-À3 è Ðîñáàíê-À5. Êðîìå òîãî, äîâîëüíî êðóïíûå ñäåëêè, 
îáåñïå÷èâøèå öåíîâîé ðîñò íà óðîâíå 35 á.ï., çàôèêñèðîâàíû ïî 
âûïóñêó ÌîñÎáë-7. ×òî êàñàåòñÿ â÷åðàøíèõ ïåðâè÷íûõ àóêöèîíîâ, 
íàèáîëåå ïîêàçàòåëüíûì âûãëÿäèò íåîäíîðîäíîñòü èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ 
ê ÎÁÐ, ãäå íà ôîíå èìåþùèõ ìåñòî ïîêóïîê ïî áóìàãàì íîâîé ñåðèè 16 
(ïîãàøåíèå â ôåâðàëå 2011 ãîäà), ïî âûïóñêó 15 (ïîãàøåíèå â ìàðòå 2011 
ãîäà) àóêöèîí áûë ïðèçíàí íåñîñòîÿâøèìñÿ. 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü âðÿä ëè ïðèíåñåò êàêèå-òî çíà÷èìûå èçìåíåíèÿ â 
íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ, õîòÿ ôàêò ïðèáëèæàþùåãîñÿ ñëåäóþùåãî 
íàëîãîâîãî ðóáåæà (ïîíåäåëüíèê – íàëîã íà ïðèáûëü) íà ôîíå îùóòèìîãî 
óìåíüøåíèÿ îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ ìîæåò åùå áîëüøå óñèëèòü 
ñìåùåíèå àêòèâíîñòè èç ñåãìåíòà îáû÷íûõ òîðãîâ â ñåãìåíò ÐÅÏÎ, 
êîòîðûé â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûïîëíÿåò ðîëü êëþ÷åâîãî èñòî÷íèêà 
äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè.  

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть  

55

60

65

70

75

80

85

90

25
 м
ай

 0
9

25
 и
ю
л 

09

25
 с
ен

 0
9

25
 н
оя

 0
9

25
 я
нв

 1
0

25
 м
ар

 1
0

25
 м
ай

 1
0

25
 и
ю
л 

10

25
 с
ен

 1
0

25
 н
оя

 1
0

долл Urals WTI

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ

90

94

98

102

25
 н
оя

 0
9

25
 я
нв

 1
0

25
 м
ар

 1
0

25
 м
ай

 1
0

25
 и
ю
л 

10

25
 с
ен

 1
0

25
 н
оя

 1
0

Corp Muni

 _____________________ 

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

26 ноября 2010 года 

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

8

Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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