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Новость дня 
Ïî îöåíêå Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ Ðîññèè, ðîñò ÂÂÏ ñ 
èñêëþ÷åíèåì ñåçîííîãî ôàêòîðà â àïðåëå 2011 ãîäà ñîñòàâèë 
0,1% ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàðòîì òåêóùåãî ãîäà. Â àïðåëå ïðèðîñò 
ÂÂÏ ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâèë 
3,3%. Çà ÷åòûðå ìåñÿöà 2011 ãîäà ÂÂÏ âûðîñ íà 3,9% ê 
ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó 2010 ãîäà. 
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 Êàëåíäàðü àóêöèîíîâ ïî ÎÔÇ íà èþíü 2011 ãîäà. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÕÊÔ Áàíê, îáëèãàöèè «Àêðîíà». 

 ËÓÊÎÉË: íåéòðàëüíûå èòîãè 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà. 

 ÌÒÑ: èòîãè 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà – íåéòðàëüíî äëÿ îáëèãàöèé. 

 Îò÷åòíîñòü Õ5 çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà – ëó÷øå îæèäàíèé. 

 Èðêóò. 

 

Денежный рынок………………..........стр 8 

 Èíâåñòîðû âíîâü ïðèñìàòðèâàþòñÿ ê åâðî, îñòîðîæíî òåñòèðóÿ 
íîâûå óðîâíè. 

 Íàëîãîâûé ïåðèîä åùå íå çàêîí÷åí, à ñ ëèêâèäíîñòè óæå íå 
õâàòàåò. 

 

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

 Âíåøíèå ðûíêè: ðåêîðäû ïî äîõîäíîñòÿì «çàùèòíûõ» ãîñáóìàã 
îáåñïå÷èëè íîâîñòè ïî Ãðåöèè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ñóâåðåííûå áîíäû îùóùàþò 
«ïîääåðæêó» îò UST. Â êîïîðàòàõ öåíû «ñïîëçàþò» âíèç.  

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïðèçíàêè öåíîâîãî ðîñòà íàïîìèíàþò 
óäà÷íóþ ôèêñàöèþ. Ó÷àñòíèêè æäóò ïîñëåäíåãî ðàóíäà íàëîãîâ è 
ðåøåíèé ÖÁ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,06% -7 -31

Russia-30 4,57% -2 -27

ОФЗ 25068 6,58% 3 -55

ОФЗ 25065 5,85% -5 -50

Газпрнефт4 8,32% -2 266

РЖД-10 6,71% -9 -63

АИЖК-8 7,65% 0 -30

ВТБ - 5 7,27% 2 -43

РоссельхБ-8 6,60% 4 -26

МосОбл-8 7,15% -10 -137

Мгор62 6,75% -2 -68

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,30% -2 59

iTRAXX XOVER S15 5Y 372,00 2 -66

CDX XO  5Y 172,40 -1 7

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 606,21 -0,5% -4,8%

RTS 1 818,36 0,6% 2,7%

S&P 500 1 325,69 0,4% 5,4%

DAX 7 114,09 -0,8% 2,9%

NIKKEI 9 562,05 1,5% -7,6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 113,10 0,1% 25,0%

Нефть WTI 100,23 -1,1% 11,6%

Золото 1 519,15 -0,4% 8,1%

Никель LME 3 M 22 821 -2,5% -6,1%

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 
 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ãëàâû ÖÁ ÐÔ Ñåðãåÿ Èãíàòüåâà, Áàíê Ðîññèè â ìàå (ñ 1 ïî 25 ìàÿ) êóïèë íà âíóòðåííåì 

ðûíêå 3,6 ìëðä äîëë. 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÐÔ çà ïåðèîä ñ 13 ïî 20 ìàÿ 2011 ãîäà 
óâåëè÷èëñÿ íà 2,4 ìëðä äîëë. äî 516,8 ìëðä äîëë. 

 Ìèíôèí ÐÔ 31 ìàÿ 2011 ãîäà ïðîâåäåò àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 
áàíêîâñêèå äåïîçèòû. Ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð ðàçìåùàåìûõ  ñðåäñòâ ñîñòàâëÿåò 50 ìëðä ðóá. Ìèíèìàëüíàÿ 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàçìåùåíèÿ óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 4,05% ãîäîâûõ. Äàòà âíåñåíèÿ äåïîçèòîâ - 1 èþíÿ 
2011 ãîäà, äàòà âîçâðàòà äåïîçèòîâ - 19 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Àãåíòñòâî Bloomberg ñîîáùàåò, ÷òî ÂÒÁ ðàçìåùàåò 3-ëåòíèå áîíäû íà ñóììó 300 ìëí ñèíãàïóðñêèõ äîëë. ñ 

äîõîäíîñòüþ 3,4% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, Áàíê íå âïåðâûå âûõîäèò íà ðûíîê äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ 
Ñèíãàïóðà: â èþëå 2010 ãîäà ÂÒÁ ðàçìåñòèë äåáþòíûå 2-ëåòíèå áîíäû íà 400 ìëí ñèíãàïóðñêèõ äîëë. ñ 
äîõîäíîñòüþ 4,2% ãîäîâûõ.  

 Áàíê ÇÅÍÈÒ ïîëíîñòüþ ðàçìåñòèë íà ÌÌÂÁ âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-06 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñòàâêà 1 
êóïîíà ïî èòîãàì ñáîðà çàÿâîê áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7,25% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, 
ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. 

 Áàíê Ðîññèè íà àóêöèîíå ïî ÎÁÐ 19  âûïóñêà â îáúåìå äî 10 ìëðä ðóá. ðàçìåñòèë öåííûå áóìàãè íà ñóììó 
251,50 ìëí ðóá. (ïî íîìèíàëó). Ïðè ýòîì îáúåì ïðèâëå÷åííûõ Áàíêîì Ðîññèè ñðåäñòâ ñîñòàâèë 249,61 ìëí 
ðóá. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà è öåíà îòñå÷åíèÿ îáëèãàöèé ñîñòàâèëà 99,246% îò íîìèíàëà. Ñïðîñ íà 
îáëèãàöèè íà àóêöèîíå ñîñòàâèë 651,57 ìëí ðóá. ïî íîìèíàëó Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ïî ñðåäíåâçâåøåííîé 
öåíå è ïî öåíå îòñå÷åíèÿ ïî èòîãàì àóêöèîíà ñîñòàâèëà 3,6% ãîäîâûõ. 

 

Êàëåíäàðü àóêöèîíîâ ïî ÎÔÇ íà èþíü 2011 ãîäà. 

Ìèíôèí ÐÔ àíîíñèðîâàë óâåëè÷åíèå ïëàíà ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ â èþíå 2011 ãîäà äî 200 ìëðä ðóá. âìåñòî 
ðàíåå çàïëàíèðîâàííîãî îáúåìà â 150 ìëðä ðóá. Ïî ñîîáùåíèþ ìèíèñòåðñòâà, ãðàôèê áûë èçìåíåí â öåëÿõ 
îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà ÐÔ è äèâåðñèôèêàöèè ïî ñðîêàì ïðåäëàãàåìûõ ê 
ðàçìåùåíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé. 

Íîâûé ãðàôèê ðàçìåùåíèé âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

Дата Срок обращения, лет Объем, млрд руб

1 июн 10 20

1 июн 4 10 new

8 июн 4 20

8 июн 6 20 new

15 июн 6 20

15 июн 10 10 new

22 июн 7 20

22 июн 4 10 new

29 июн 6 50

29 июн 4 20

ИТОГО 200

График аукционов в июне 2011 года

 

Èñòî÷íèê: Ìèíôèí 
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Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ÕÊÔ Áàíêó äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà â èíîñòðàííîé è 

íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «BB-» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ â èíîñòðàííîé 
âàëþòå ïðèñâîåí íà óðîâíå «B», èíäèâèäóàëüíûé ðåéòèíã ïðèñâîåí íà óðîâíå «D», ðåéòèíã ïîääåðæêè 
ïðèñâîåí íà óðîâíå «5». Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, ÷òî «ðåéòèíãè ÕÊÔ Áàíêà ïîääåðæèâàþòñÿ çà ñ÷åò 
õîðîøåé ïðèáûëüíîñòè, àäåêâàòíîãî êà÷åñòâà àêòèâîâ íà ïðîòÿæåíèè ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà è ðàçóìíîãî 
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, à òàêæå ñèëüíîé ñïîñîáíîñòè ãåíåðèðîâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà è çíà÷èòåëüíîé 
êàïèòàëèçàöèè. Ïðè ýòîì, õîòÿ Áàíê äîñòèã ñóùåñòâåííîé äèâåðñèôèêàöèè ôîíäèðîâàíèÿ áëàãîäàðÿ 
ïðèâëå÷åíèþ äåïîçèòîâ, ýòèì äåïîçèòàì åùå ïðåäñòîèò ïðîéòè ïðîâåðêó âðåìåíåì íà ñòàáèëüíîñòü, è ðèñê 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñðåäñòâ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ îñòàåòñÿ çíà÷èòåëüíûì». 

Íàïîìíèì, ÷òî ó ÕÊÔ Áàíêà óæå èìåþòñÿ ðåéòèíãè îò S&P è Moody’s íà àíàëîãè÷íûõ óðîâíÿõ: «ÂÂ-» è «Âà3» 
ñîîòâåòñòâåííî, ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». 

 Moody's Investors Service ïðèñâîèëî ïðåäâàðèòåëüíûé ðåéòèíã «B1» ïëàíèðóåìûì âûïóñêàì îáëèãàöèé 
«Àêðîíà» ñåðèé 04 è 05 îáùèì îáúåìîì 7,5 ìëðä ðóá. 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ «Êîðïîðàöèÿ «Èðêóò» çà 2010 ãîä, ñîãëàñíî äàííûì îò÷åòà ïî ÌÑÔÎ, ñîñòàâèëà 1672,650 ìëí 
äîëë., ÷òî íà 27% âûøå ðåçóëüòàòîâ 2009 ãîäà, êîãäà âûðó÷êà Êîìïàíèè áûëà 1313,651 ìëí äîëë. Êàê 
îòìå÷àåòñÿ â êîììåíòàðèÿõ ìåíåäæìåíòà ê îò÷åòíîñòè, «äâóêðàòíûé ðîñò îáúåìà âûðó÷êè çà ýòîò ïåðèîä 
äîñòèãíóò â îñíîâíîì çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê ìíîãîöåëåâûõ èñòðåáèòåëåé ñåìåéñòâà Ñó-
30ÌÊ». Ïî èòîãàì 2010 ãîäà Êîìïàíèÿ ïîëó÷èëà ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 85,546 ìëí äîëë. ïðîòèâ óáûòêà, 
ïîëó÷åííîãî â 2009 ãîäó â ñóììå 19,385 ìëí äîëë. Ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè ñîñòàâèëà 5%. 
Âàëîâàÿ ïðèáûëü Ýìèòåíòà çà 2010 ãîä äîñòèãëà 693,882 ìëí äîëë., ÷òî ñîñòàâëÿåò 42% îò âûðó÷êè. Âàëîâàÿ 
ïðèáûëü çà 2009 ãîäó ñîñòàâëÿëà 405,079 ìëí äîëë. (31% îò âûðó÷êè). Ìåíåäæìåíò êîììåíòèðóåò, ÷òî 
ïîâûøåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà ñïîñîáñòâîâàëî «âíåäðåíèå èííîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé, à òàêæå 
îïòèìèçàöèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê». Íà íà÷àëî 2011 ãîäà ïîðòôåëü çàêàçîâ ÎÀÎ «Êîðïîðàöèÿ 
«Èðêóò» ñîñòàâëÿåò ñâûøå 6 ìëðä äîëë. /Finambonds/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

ËÓÊÎÉË: íåéòðàëüíûå èòîãè 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà.  
 

Â÷åðà êîìïàíèÿ ËÓÊÎÉË ðàñêðûëà èòîãè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà 1 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà ñîãëàñíî ñòàíäàðòàì 
US GAAP. Ìû îöåíèâàåì ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû êàê íåéòðàëüíûå. Âìåñòå ñ òåì, íåêîòîðóþ íåîäíîçíà÷íîñòü 
âûçûâàåò ñîõðàíÿþùèéñÿ òðåíä ñëàáûõ îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòîâ. Îäíàêî â ÷àñòè ôèíàíñîâûõ õàðàêòåðèñòèê 
åäèíñòâåííûì ñëàáûì ìîìåíòîì, êîòîðûé ìîæíî îòìåòèòü, ÿâëÿåòñÿ ëèøü òðàäèöèîííî áîëåå íèçêàÿ 
ðåíòàáåëüíîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ïðåäñòàâèòåëÿìè ñåêòîðà.  

Âîçâðàùàÿñü ê îïåðàöèîííûì õàðàêòåðèñòèêàì îòìåòèì, ÷òî äîáû÷à íåôòè â  îò÷åòíîì ïåðèîäå ñîêðàòèëàñü íà 
5,1% - äî 22 836 òûñ. òîíí, à ïðîèçâîäñòâî íåôòåïðîäóêòîâ ñíèçèëîñü íà 1,2% - äî 14 572 òûñ. òîíí. Äëÿ 
ñðàâíåíèÿ, Ãàçïðîì íåôòü, îò÷èòàâøàÿñÿ ïåðâîé â ñåêòîð, ïîêàçàëà ðîñò â äîáû÷å óãëåâîäîðîäîâ íà 8% è 
óâåëè÷åíèå ïåðåðàáîòêè íà 5%. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ó ËÓÊÎÉËà ñíèæåíèå áûëî îòìå÷åíî íà áîëüøèíñòâå êàê 
ðîññèéñêèõ, òàê è çàðóáåæíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïëîùàäîê. Âìåñòå ñ òåì, òàêîå ðàçâèòèå ñîáûòèé íå ñòàëî 
íåîæèäàííîñòüþ - ðàíåå îá ýòîì ïðåäóïðåæäàë ìåíåäæìåíò. Êîìïåíñèðîâàòü ÷àñòè÷íî ïëàíèðóåòñÿ çà ñ÷åò 
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ìåñòîðîæäåíèÿ Òèìàíî-Ïå÷îðû, Êàñïèÿ, è ÑÏ  ñ «Áàøíåôòüþ» ïî ðàçðàáîòêå ìåñòîðîæäåíèÿ èì. Òðåáñà è 
Òèòîâà. 

2009 2010 % 1К2010 1К2011 %

Revenue 81 083 104 956 29% 23 902 29 626 24%

Operating income 9 778 11 533 18% 2 651 3 872 46%

EBITDA 13 475 16 049 19% 3 729 5 343 43%

Net income 7 069 9 119 29% 2 043 3 431 68%

% expenses 667 712 7% 177 173 -2%

Operating cash flow 8 883 13 541 52% 2 798 3 715 33%

Operating margin 12,1% 11,0% -1,1% 11,1% 13,1% 2,0%

EBITDA margin 16,6% 15,3% -1,3% 15,6% 18,0% 2,4%
Net margin 8,7% 8,7% 0,0% 8,5% 11,6% 3,0%

2009 2010 % 1К2011 %

Assets 79 019 84 017 6% 90 161 7%

Debt 11 323 11 194 -1% 11 315 1%

Long term debt 9 265 9 069 -2% 9 200 1%

Short-term debt 2 058 2 125 3% 2 115 0%
Cash and cash equivalents 2 274 2 368 4% 2 500 6%

Net Debt 9 049 8 826 -2% 8 815 0%
Debt/EBITDA 0,84 0,52 -0,32 0,71 0,18
Net debt/EBITDA 0,67 0,41 -0,26 0,55 0,14

Финансовые результаты ЛУКОЙЛ.

Основные финансовые показатели, млн долл.

 

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

Èñõîäÿ èç íå ñàìîé ðàäóæíîé îïåðàöèîííîé äèíàìèêè, ôèíàíñû Êîìïàíèè ñìîãëà ïîääåðæàòü ëèøü öåíîâàÿ 
êîíúþíêòóðà. Òàê, çà ãîä «÷åðíîå çîëîòî» âûðîñëî â öåíå íà 38% äî 105,4 äîëë. çà áàððåëü ìàðêè Brent. 
Âûðó÷êà Êîìïàíèè â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà óâåëè÷èëàñü, ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ãîäîì íà 23,9% è 
ñîñòàâèëà 29, 6 ìëðä äîëë. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî çàòðàòû ðîñëè íåñêîëüêî ìåäëåííåå («+21%»), ÷òî ïîçâîëèëî 
 EBITDA margin âûðàñòè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñ 15,06% â 1Ê'2010 ãîäà äî 18,03% â îò÷åòíîì êâàðòàëå. Îäíàêî ïî-
ïðåæíåìó ðåçóëüòàò íèæå äðóãèõ êîìïàíèé. Òàê, Ãàçïðîì íåôòü – 21,7%, Alliance Oil – 23%. ×èñòûé 
îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê îêàçàëñÿ â ðàìêàõ îæèäàíèé è ïî èòîãàì ïåðâûõ òðåõ ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà 
ñîñòàâèë 3,7 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 2,8 ìëðä ãîäîì ðàíåå. Óêàçàííûõ ñðåäñòâ ñ çàïàñîì õâàòèëî íà ñàìîñòîÿòåëüíîå 
ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò è ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ. Â èòîãå Êîìïàíèÿ óâåëè÷èëà ñâîþ ïîäóøêó 
ëèêâèäíîñòè ñ 2,4 ìëðä äîëë. íà êîíåö ãîäà äî 2,5 ìëðä ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà. Ïîñëåäíÿÿ öèôðà â ïîëíîì 
îáúåìå ïîêðûâàåò êîðîòêèå îáÿçàòåëüñòâà ËÓÊÎÉËà â ðàçìåðå 2,1 ìëðä äîëë. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî çà êâàðòàë 
äîëãîâîé ïîðòôåëü Ýìèòåíòà âûðîñ ëèøü íà 120 ìëí äîëë. äî 11,3 ìëðä. Ìåòðèêà Debt/EBITDA íàõîäèòñÿ íà 
áîëåå ÷åì êîìôîðòíîì óðîâíå â 0,7õ.  

Â ÷àñòè áîíäîâ ËÓÊÎÉËà, òî ìû ñ÷èòàåì, ÷òî áîëüøèíñòâî áóìàã «ãîëóáûõ ôèøåê» íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 
íåñêîëüêî ïåðåîöåíåíû, â òîì ÷èñëå îïèðàÿñü íà ñïðýäû ê ÎÔÇ. Âìåñòå ñ òåì, íåçíà÷èòåëüíûì àïñàéäîì ñðåäè 
áóìàã Ýìèòåíòà îáëàäàþò âûïóñêè ñåðèé ÁÎ-6 (YTP 6,36%, 13.2012) è ÁÎ-7 (YTP 6,39%, 13.2012). 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÌÒÑ: èòîãè 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà – íåéòðàëüíî äëÿ îáëèãàöèé. 

Â÷åðà ÌÒÑ îïóáëèêîâàëà ,íà íàø âçãëÿä, íåîäíîçíà÷íûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ïî US 
GAAP: âûðó÷êà äåìîíñòðèðóåò íåïëîõîé ðîñò, íî ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäîëæàåò ñíèæàòüñÿ. Äîëãîâàÿ íàãðóçêà ïî-
ïðåæíåìó íà êîìôîðòíîì óðîâíå.    
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Çà îò÷åòíûé ïåðèîä âûðó÷êà Îïåðàòîðà óâåëè÷èëàñü íà 12,2% äî 2,93 ìëðä äîëë. â îñíîâíîì çà ñ÷åò 
ðàñøèðåíèÿ àáîíåíòñêîé áàçû, ðîñòà ïåðåäà÷è äàííûõ è ïîòðåáëåíèÿ êîíòåíòíûõ óñëóã, ïðîäàæè òåëåôîíîâ è 
îáîðóäîâàíèÿ. Çà ÿíâàðü-ìàðò 2011 ãîäà êîëè÷åñòâî àáîíåíòîâ ìîáèëüíîé ñâÿçè ÌÒÑ âîçðîñëî íà 6% äî 108,54 
ìëí ê 1 êâàðòàëó 2010 ãîäà (â Ðîññèè - íà 3,4% äî 71,46 ìëí), ïîëüçîâàòåëåé ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè – íà 28,7% 
äî 9,98 ìëí,  ôèêñèðîâàííîãî èíòåðíåòà – íà 39,2% äî 1,89 ìëí, ïëàòíîãî ÒÂ – íà 22,8% äî 2,6 ìëí. Ïðè ýòîì â 
îñíîâíîì ñåãìåíòå ìîáèëüíîé ñâÿçè îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè (íà êëþ÷åâîì ðîññèéñêîì ðûíêå) òàêæå 
äåìîíñòðèðóþò ðîñò: ARPU - íà 6% äî 252 ðóá. ê 1 êâàðòàëó 2010 ãîäà, à MOU – íà 18% äî 249 ìèíóò. Êîìïàíèÿ  
ïðîäîëæèëà ðàçâèâàòü ñîáñòâåííóþ ðîçíè÷íóþ ñåòü: êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ ÌÒÑ çà ãîä óâåëè÷èëîñü íà 9,3% äî 
2,361 òûñ., à ïðîäàæè àïïàðàòîâ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà âûðîñëè íà 21% äî 1,142 ìëí øòóê, à èíòåðíåò-ìîäåìîâ 
- â 2,1 ðàçà äî 1,012 ìëí øòóê îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà. Íàïîìíèì, â 2011 ãîäó 
ìåíåäæìåíò Îïåðàòîðà îæèäàåò ðîñò âûðó÷êè ïî Ãðóïïå íà óðîâíå 10%.  

Âìåñòå ñ òåì, çà ÿíâàðü-ìàðò ýòîãî ãîäà ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà Êîìïàíèè ñíèçèëàñü: ïîêàçàòåëü OIBDA 
ñîêðàòèëñÿ íà 2,7% äî 1,126 ìëðä äîëë., à ðåíòàáåëüíîñòü óìåíüøèëàñü íà 5,9 ï.ï. äî 38,4%. Äàííûé ôàêò áûë 
âûçâàí ñòèìóëèðîâàíèåì íîâûõ ïîäêëþ÷åíèé àáîíåíòîâ ìîáèëüíîé ñâÿçè è ðîñòîì ðàñõîäîâ íà äèëåðñêèå 
êîìèññèè ñ öåëüþ óäåðæàíèÿ ëèäåðñêèõ ïîçèöèé íà êëþ÷åâîì ðîññèéñêîì ðûíêå. Â ðåçóëüòàòå, çàòðàòû íà 
ðåêëàìó è ìàðêåòèíã â îò÷åòíîì ïåðèîäå âîçðîñëè íà 39,6% äî 235,4 ìëí äîëë. Êðîìå òîãî, óâåëè÷èëèñü 
èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ïðîäàæåé òåëåôîíîâ è èíòåðíåò-ìîäåìîâ, êîòîðûå òàêæå ñòèìóëèðóþò ïîëüçîâàíèå 
óñëóãàìè Îïåðàòîðà – ïðèðîñò çà ãîä ñîñòàâèë 61,6% äî 220,7 ìëí äîëë. Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, 
åäèíîâðåìåííûé ðîñò àäìèíèñòðàòèâíûõ èçäåðæåê («+16,6%» äî 647,1 ìëí äîëë.), êîòîðûå áûëè îáóñëîâëåíû 
ïðîöåññîì ïðèñîåäèíåíèÿ «Êîìñòàð-ÎÒÑ» è èíòåãðàöèåé ðåãèîíàëüíûõ àëüòåðíàòèâíûõ îïåðàòîðîâ ñâÿçè. Â 
êà÷åñòâå ôàêòîðà, îêàçàâøåãî âëèÿíèå íà ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà, Êîìïàíèÿ òàêæå îòìåòèëà è ïðèîñòàíîâêó 
áèçíåñà â Òóðêìåíèñòàíå. 

млн долл. 1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 
1 кв.2010

Выручка 2 934 2 615 11 293 12,2%

Операционный денежный поток 908 966 3 617 -6,0%

OIBDA 1 126 1 157 4 873 -2,7%

Чистая прибыль 361 383 1 381 -5,6%

% расходы 170 228 777 -25,4%

1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 
2010

Активы 15 420 - 14 478 6,5%

Дебиторская задолженность 917 - 798 15,0%
Денежные средства и их 
эквиваленты 1 195 - 928 28,8%

Финансовый долг, в т.ч. 7 457 - 7 161 4,1%

долгосрочный 6 330 - 6 404 -1,1%

краткосрочный 1 127 - 757 48,9%

Чистый долг 6 263 - 6 233 0,5%

Кредиторская задолженность 727 - 682 6,6%

Рентабельность OIBDA 38,4% 44,3% 43,1% -5,9 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 12,3% 14,7% 12,2% -2,4 п.п.

Фин. долг/OIBDA 1,6 - 1,5 -

Чистый долг/OIBDA 1,4 - 1,3 -

OIBDA/% 6,6 5,1 6,3 -

Фин. долг/Активы 0,5 - 0,5 -

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Финансовые результаты МТС за 2010-2011 годы (US GAAP)

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

×òî êàñàåòñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè ÌÒÑ, òî îíà ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé ñ ìîìåíòà ïóáëèêàöèè äàííûõ çà 2010 ãîä 
íå ïðåòåðïåëà: ðàçìåð Äîëãà ñîñòàâèë 7,46 ìëðä äîëë. («+4,1%» ê 2010 ãîäó), à ñîîòíîøåíèå Äîëã/OIBDA, ïî 
íàøèì îöåíêàì, äîñòèãëî 1,6õ ïðîòèâ 1,5õ â 2010 ãîäó, ×èñòûé äîëã/OIBDA – 1,4õ ïðîòèâ 1,3õ ñîîòâåòñòâåííî. Ó 
Îïåðàòîðà ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíÿåòñÿ êîìôîðòíûé ãðàôèê èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, íå ïðåäïîëàãàþùèé â 
áëèæàéøèå 4 ãîäà ïèêà ïîãàøåíèÿ äîëãà: â 2011 ãîäó Êîìïàíèè îñòàëîñü ðåôèíàíñèðîâàòü 684 ìëí äîëë., â 
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2012 ãîäó – 1,124 ìëðä äîëë., â 2013 ãîäó – 1,114 ìëðä äîëë., â 2014 ãîäó – 465 ìëí äîëë. Âìåñòå ñ òåì, ÌÒÑ 
ïðåäñòîèò â ýòîì ãîäó âûïëàòèòü äèâèäåíäû íà ñóììó 1,08 ìëðä äîëë. (ðåêîìåíäîâàíî Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ, 27 
èþíÿ áóäåò óòâåðæäàòüñÿ ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ), à òàêæå ðåàëèçîâàòü èíâåñòïðîãðàììó â ðàçìåðå 22-24% 
ãîäîâîé âûðó÷êè (îêîëî 2,7-2,9 ìëðä äîëë.). Íà íàø âçãëÿä, îáúåìà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ Êîìïàíèè íà 
ñóììó 1,195 ìëðä äîëë. (íà êîíåö ìàðòà 2011 ãîäà) è çíà÷èòåëüíîãî îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (908 ìëí 
äîëë. çà ÿíâàðü-ìàðò) áóäåò âïîëíå äîñòàòî÷íî, ÷òîáû îñóùåñòâèòü îáîçíà÷åííûå ïëàíû è èñïîëíèòü âñå 
îáÿçàòåëüñòâà ïî äîëãó.  

×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé ÌÒÑ, òî îíè, íà íàø âçãëÿä, ñïðàâåäëèâî îöåíåíû ðûíêîì, à áÎëüøèé èíòåðåñ ìîãóò 
ïðåäñòàâëÿòü áóìàãè «ÂûìïåëÊîìà», ïðåäëàãàþùèå ïðåìèþ îêîëî 30-35 á.ï. ê âûïóñêàì ÌÒÑ, à èìåííî ÂÊ-
Èíâåñò-1 (YTM7,34%/1,95 ãîäà) è ÂÊ-Èíâåñò-6,7 (YTM 8,35-8,39%/3,74 ãîäà).    

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
РИТЭЙЛ
 
Îò÷åòíîñòü Õ5 çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà – ëó÷øå îæèäàíèé. 

Â÷åðà ïðîäóêòîâàÿ ñåòü Õ5 ïðåäñòàâèëà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, êîòîðûå â 
ñðàâíåíèè ñ èòîãàìè 2010 ãîäà (óæå ñ ó÷åòîì áèçíåñà «Êîïåéêè») îêàçàëèñü áîëåå ïîçèòèâíûìè. Êðîìå òîãî, ïî 
äèíàìèêå êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé Õ5 óäàëîñü ïðèáëèçèòüñÿ ê «Ìàãíèòó», à ïî ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà äàæå 
ïðåâçîéòè.  

Òàê, çà ÿíâàðü-ìàðò 2011 ãîäà âûðó÷êà Õ5 ïðèáàâèëà 51,2% äî 3,85 ìëðä äîëë. îòíîñèòåëüíî ñîïîñòàâèìîãî 
ïåðèîäà 2010 ãîäà, ëèøü íåìíîãèì óñòóïèâ «Ìàãíèòó» («+56,4%» çà àíàëîãè÷íûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè). Ïðè÷åì, 
óâåëè÷åíèå âûðó÷êè Õ5 áûëî îáóñëîâëåíî 12% ðîñòîì LFL (ïðîòèâ 20,2% ó «Ìàãíèòà»), 17% ïðèðîñòîì îò 
îòêðûòèÿ íîâûõ ìàãàçèíîâ è 19% âêëàäîì ìàãàçèíîâ ÒÄ «Êîïåéêà». Íàïîìíèì, êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ â ñåòè Õ5 
ñîñòàâèëî ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà 2,545 òûñ., ÷òî íà 1,145 òûñ. (â òîì ÷èñëå 650 ìàãàçèíîâ «Êîïåéêè») 
áîëüøå, ÷åì íà êîíåö ìàðòà 2010 ãîäà. Ïðè ýòîì îáùàÿ òîðãîâàÿ ïëîùàäü Ðèòåéëåðà âîçðîñëà íà 44,8% äî 
1,571 ìëí êâ. ì. Ìåæäó òåì, ó «Ìàãíèòà» ñåòü ðàñøèðÿëàñü íåñêîëüêî ìåäëåííåå: çà òîò æå ïåðèîä áûëî 
îòêðûòî íîâûõ 871 ìàãàçèí, à îáùàÿ òîðãîâàÿ ïëîùàäü âîçðîñëà íà 36% äî 1,486 ìëí êâ. ì. Â 2011 ãîäó 
ìåíåäæìåíò Õ5 ðàññ÷èòûâàåò íà ðîñò âàëîâîé âûðó÷êè (ñ ÍÄÑ) áîëåå ÷åì íà 40% äî 500 ìëðä ðóá. (îêîëî 17,7 
ìëðä äîëë.), ÷òî, íà íàø âçãëÿä, íà ôîíå âîññòàíîâëåíèÿ ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè âïîëíå ðåàëèçóåìî. 

Êðîìå òîãî, Õ5 çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà óäàëîñü äîáèòüñÿ ëó÷øåãî çíà÷åíèÿ íîðìû ïðèáûëè: ðåíòàáåëüíîñòü 
EBITDA ñîñòàâèëà 7,3% («+0,3 ï.ï.» ê 1 êâàðòàëó 2010 ãîäà) ïðîòèâ 6,3% («-1,3 ï.ï.») ó «Ìàãíèòà». Âåðîÿòíî, Õ5 
áîëåå îïåðàòèâíî îòðåàãèðîâàëà ñâîåé öåíîâîé ïîëèòèêîé íà ðîñò çàòðàò íà îïëàòó òðóäà, ñîöèàëüíûé íàëîã, 
êîììóíàëüíûå ïëàòåæàìè, íåæåëè «Ìàãíèò», êîòîðûé òîëüêî âî 2 êâàðòàëå íà÷àë ïîñòåïåííî çàêëàäûâàòü â 
öåíû âîçðîñøèå èçäåðæêè. Êðîìå òîãî, Õ5 óñèëèâàåò êîíòðîëü íàä ðàñõîäàìè, ÷òî â òîì ÷èñëå äîëæíî 
íèâåëèðîâàòü íåãàòèâíûé ýôôåêò îò ðîñòà ðàñõîäîâ íà èíòåãðàöèþ ìàãàçèíîâ «Êîïåéêè», êîòîðûå, ïî ðàñ÷åòàì 
ìåíåäæìåíòà Ðèòåéëåðà, ìîãóò ñîñòàâèòü â 2011 ãîäó ïîðÿäêà 5,4 ìëðä ðóá. (èëè îêîëî 191 ìëí äîëë.). Ìåæäó 
òåì, ïðîöåññ ðåáðåíäèíãà «Êîïåéêè» áûë óñêîðåí ðóêîâîäñòâîì Õ5, è óæå ê êîíöó ìàÿ áóäåò ïåðåçàïóùåíî 
îêîëî 200 ðåãèîíàëüíûõ ìàãàçèíîâ. Ðèòåéëåð ðàññ÷èòûâàåò ïîëó÷èòü ïåðâûé ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò, íà÷èíàÿ 
ñ 2012 ãîäà, à ïîëíóþ îòäà÷ó – ê 2013 ãîäó, ãëàâíûì îáðàçîì, çà ñ÷åò «áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ ïðîäàæ íà 
êâàäðàòíûé ìåòð, óëó÷øåíèÿ óñëîâèÿ çàêóïîê è ñîêðàùåíèÿ àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ», ÷òî äîëæíî 
áëàãîïðèÿòíî ñêàçàòüñÿ íà ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà.  

Âìåñòå ñ òåì, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïðèðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè Õ5 íà ôîíå âûðó÷êè è ïîêàçàòåëÿ EBITDA áûë ìåíåå 
çàìåòíûì è ñîñòàâèë 22,8% äî 97 ìëí äîëë. Äàâëåíèå íà êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò Ðèòåéëåðà áûëî 
îêàçàíî âîçðîñøèìè â áîëåå ÷åì 2 ðàçà ïðîöåíòíûìè âûïëàòàìè ïî äîëãó (74 ìëí äîëë.), ÷òî íå óäèâèòåëüíî, 
åñëè ó÷åñòü, óâåëè÷åíèå äîëãà äîëãà Êîìïàíèè èç-çà ñäåëêè ñ ÒÄ «Êîïåéêà» áîëåå ÷åì â 2 ðàçà äî 3,8 ìëðä 
äîëë. îòíîñèòåëüíî 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà. Ïðè ýòîì â ñðàâíåíèè ñ 2010 ãîäîì, êîãäà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 
«Êîïåéêè» áûëè êîíñîëèäèðîâàíû, ðàçìåð äîëãà Õ5 èçìåíèëñÿ íåçíà÷èòåëüíî, òîëüêî íà 3,0%, êàê è åãî 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
27 мая 2011 года 

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

7

âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà (15,7% èëè 595 ìëí äîëë. – êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà). Â òî æå âðåìÿ çà ñ÷åò ðîñòà 
ìàðæè, ïî íàøèì îöåíêàì, ó Õ5 ñíèçèëñÿ óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè – ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 4,0õ 
ïðîòèâ 4,37õ ïî èòîãàì 2010 ãîäà. Òåì íå ìåíåå, åãî óðîâåíü ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ âûñîêèì. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó 
«Ìàãíèòà» ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA â 2010 ãîäó áûëî ñóùåñòâåííî íèæå è ðàâíÿëîñü 1,55õ (íàïîìíèì, 
Êîìïàíèÿ íå ðàñêðûâàåò èíôîðìàöèþ ïî äîëãó çà 1 êâàðòàë). Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû íå âèäèì â êðàòêîñðî÷íîé 
ïåðñïåêòèâå ñóùåñòâåííûõ ðèñêîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà Õ5, ó÷èòûâàÿ èìåþùèéñÿ çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
(íà êîíåö ìàðòà 138,8 ìëí äîëë.) è çíà÷èòåëüíûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê (177,5 ìëí äîëë. çà ÿíâàðü-
ìàðò 2011 ãîäà). Â òî æå âðåìÿ Êîìïàíèÿ íàìåðåíà èíâåñòèðîâàòü â îðãàíè÷åñêîå ðàçâèòèå áèçíåñà ïîðÿäêà 35 
ìëðä ðóá. (îêîëî 1,24 ìëðä äîëë.), êîòîðûå ïîéäóò â îñíîâíîì íà îòêðûòèå 540 ìàãàçèíîâ (áîëåå 500 
äèñêàóíòåðîâ, 20-25 ñóïåðìàðêåòîâ, 5-10 ãèïåðìàðêåòîâ). Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòïðîãðàììû 
Ðèòåéëåðó ìîãóò ïîòðåáîâàòüñÿ äîïîëíèòåëüíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ, íî èõ ïðèâëå÷åíèå 
âðÿä ëè ïðèâåäåò ê ðîñòó óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, ïîñêîëüêó ñèíõðîííî ðîñòó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áóäóò 
óâåëè÷èâàòüñÿ îïåðàöèîííûå äåíåæíûå ïîòîêè.          

1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 
1 кв.2010 1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 

1 кв.2010

Чистая выручка 3 845 2 543 11 281 51,2% 2 564 1 640 7 777 56,4%

EBITDA 281 178 844 57,5% 162 125 632 30,0%

Чистая прибыль 97 79 271 22,8% 61 65 334 -5,5%

% расходы 74 33 133 127,3% n/a n/a 35 -

1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 
2010 1 кв.2011 1 кв.2010 2010 1 кв.2011/ 

2010

Финансовый долг, в т.ч. 3 800 - 3 689 3,0% n/a n/a 981 -

долгосрочный 3 204 - 3 180 0,8% n/a n/a 804 -

краткосрочный 595 - 510 16,8% n/a n/a 177 -

Рентабельность EBITDA 7,3% 7,0% 7,5% 0,3 п.п. 6,3% 7,6% 8,1% -1,3 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 2,5% 3,1% 2,4% -0,6 п.п. 2,4% 3,9% 4,3% -1,5 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 4,00 - 4,37 - - - 1,55 -

Основные финансовые показатели

Финансовые результаты продуктовых сетей Х5 и Магнит в 2010-2011 годы по МСФО

Показатели эффективности и покрытия долга

Х5 Магнит
млн долл.

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

Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé Õ5, íà íàø âçãëÿä, íå ïðåäñòàâëÿåò íà òåêóùèõ óðîâíÿõ èíòåðåñà äëÿ èíâåñòîðîâ. Â òî æå 
âðåìÿ âñå åùå îñòàåòñÿ ñïðýä ìåæäó áóìàãàìè Õ5 è áèðæåâûìè îáëèãàöèÿìè ÒÄ «Êîïåéêà» ñåðèé ÁÎ-1 (YTP 
8,05%/1,11 ãîäà) è ÁÎ-2 (YTM 8,50%/2,13 ãîäà) îêîëî 20-40 á.ï., íî ëèêâèäíîñòü ïîñëåäíèõ ìèíèìàëüíà.    

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå îñòàþòñÿ âîëàòèëüíûì. 
Íåîïðåäåëåííîñòü â äàëüíåéøåì ðàçâèòèè ñîáûòèé çàñòàâëÿþò 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà áîëåå âíèìàòåëüíî îòíîñèòüñÿ ê òåõíè÷åñêèì 
èíäèêàòîðàì. Â÷åðà â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè ïàðà EUR/USD 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ðåçêèé ðîñò ÷óòü âûøå óðîâíÿ 1,416õ è ïðîäîëæèëà 
äâèæåíèå ê çíà÷åíèþ 1,42õ, íî óæå ê ñåðåäèíå äíÿ, íå ñóìåâ óäåðæàòüñÿ, 
ñíèçèëàñü ïðàêòè÷åñêè äî çíà÷åíèé çàêðûòèÿ òîðãîâ ñðåäû (1,407õ).  

Åæåíåäåëüíûå àìåðèêàíñêèå äàííûå î êîëè÷åñòâå ïåðâîíà÷àëüíûõ 
îáðàùåíèé çà ïîñîáèåì ïî áåçðàáîòèöå â î÷åðåäíîé ðàç ðàçî÷àðîâàëè 
èíâåñòîðîâ. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ íà ðûíêå ìåíÿþòñÿ ìíåíèÿ îòíîñèòåëüíî 
äàëüíåéøèõ äåéñòâèé ÔÐÑ. Åñëè åùå ìåñÿö íàçàä ÷èñëî ïåðâîíà÷àëüíûõ 
îáðàùåíèé çà ïîñîáèåì ïî áåçðàáîòèöå íàõîäèëîñü íèæå  ïîðîãîâîé 
ïëàíêè 400 òûñ., è âñå ïðè ýòîì ðàçìûøëÿëè î âîçìîæíîì óæåñòî÷åíèè 
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñðàçó ïîñëå çàâåðøåíèÿ ïðîãðàììû 
êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ, òî íà òåêóùèé ìîìåíò ïðè åæåíåäåëüíîì 
çíà÷åíèè 409-430 òûñ. ðåäêî ìîæíî âñòðåòèòü òîãî êòî, ïðîäîëæàåò 
íàñòàèâàòü íà íåîáõîäèìîñòè «çàêðó÷èâàòü ãàéêè». Ïðè âñåõ 
ñóùåñòâóþùèõ íåãàòèâíûõ ìîìåíòàõ â ýêîíîìèêå, à èìåííî: ñîêðàùåíèè 
ïðîäàæ äîìîâ; óìåíüøåíèè çàêàçîâ íà òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ, 
îïóáëèêîâàííûå â÷åðà ïðåäâàðèòåëüíûå äàííûå î ÂÂÏ ÑØÀ â ïåðâîì 
êâàðòàëå îêàçàëèñü õîòü è íèæå ïðîãíîçîâ, íî âûãëÿäÿò äîâîëüíî 
óâåðåííî (1,8% ïðè ïðîãíîçå 2,2%), ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá óâåðåííîì 
ðîñòå ñîîòâåòñòâóþùåì ñâîèìè òåìïàìè äðóãèì ðàçâèòûì ñòðàíàì. 

Ê êîíöó â÷åðàøíèõ òîðãîâ ïàðà íàõîäèëîñü íà óðîâíå 1,413õ, íî óæå 
ñåãîäíÿ â  ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè íà÷àëàñü íîâàÿ âîëíà ïîêóïîê 
åâðîïåéñêîé âàëþòû, ÷òî ïîçâîëèëî åé äîñòèãíóòü îòìåòêè 1,4269õ. Íà 
íàø âçãëÿä, â íàñòîÿùèé ìîìåíò îñíîâíûå îæèäàíèÿ èãðîêîâ 
ñêîíöåíòðèðîâàíû íà òðåõ ñîáûòèÿõ: èçáðàíèè íîâîãî ãëàâû ÌÂÔ è åãî 
äàëüíåéøåé ïîëèòèêå, ïëàíàõ ÔÐÑ ïîñëå çàâåðøåíèÿ ïðîãðàììû 
êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ è ãðå÷åñêîì âîïðîñå. Åñëè ïåðâûå äâà, ïî 
ñóòè, íå ñïîñîáíû ñåðüåçíî èçìåíèòü ñèòóàöèþ, à ëèøü çàäàþò îáùåå 
íàïðàâëåíèå, òî òðåòèé ÿâëÿåòñÿ ðåøàþùèì äëÿ âñåãî Åâðîñîþçà. 

Íà âíóòðåííåì ðûíêå, èñïûòûâàþùåì â ïîñëåäíèå äíè äåôèöèò ðóáëåâîé 
ëèêâèäíîñòè, ïðîñëåæèâàåòñÿ «âûíóæäåííîå» óñèëåíèå êóðñà ðóáëÿ. Ïðè 
îòêðûòèè â÷åðàøíèõ òîðãîâ ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû ñîñòàâèëà 
28,3 ðóá. ïðîòèâ 28,46 ðóá. ïðè çàêðûòèè â ñðåäó. Â òå÷åíèå äíÿ êóðñ 
äîëëàðà êîëåáàëñÿ â äèàïàçîíå 28,16-28,3 ðóá. è êîíöó äíÿ äîñòèã 
çíà÷åíèÿ 28,17 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà íå ñèëüíî îòëè÷àëàñü ñâîèì 
ïîâåäåíèåì îò àìåðèêàíñêîé âàëþòû, òàêæå ïîòåðÿâ ïðè îòêðûòèè 13 
êîï., à êîíöó äíÿ äîñòèãëà 33,49 ðóá. (-18 êîï. îò óðîâíÿ ñðåäû). Êàê ìû 
ïîëàãàåì, ïîìèìî ñïðîñà íà ðóáëåâóþ ëèêâèäíîñòü, äîïîëíèòåëüíîé 
ïîääåðæêîé äëÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ìîæåò ñòàòü ðîñò ñòîèìîñòè 
«÷åðíîãî çîëîòà» íà ìèðîâûõ ïëîùàäêàõ, ãäå íåôòü ìàðêè Brent 
ñîñòàâëÿåò 115,24 äîëë. çà áàððåëü. 

Íà âíóòðåííåì äåíåæíîì ðûíêå ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ, ìÿãêî ãîâîðÿ, 
ìàëî êîìôîðòíî – îñòàòêè ïðîäîëæàþò ñæèìàòüñÿ, ñòàâêè ïðîäîëæàþò 
óäåðæèâàòüñÿ íà óðîâíå 3,9-4,5%. Ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Äàòà

27 ìàÿ

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

Âîçâðàò äåïîçèòîâ â ÖÁ, íà 28 äíåé

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

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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äåïîçèòàõ â ÖÁ ñîñòàâèëà 757 ìëðä ðóá., ÷òî ïî÷òè íà 63 ìëðä ðóá. 
ìåíüøå çíà÷åíèÿ äíåì ðàíåå. Òàêîé çàïàñ ëèêâèäíîñòè ñòàâèò ïîä âîïðîñ 
áåçáîëåçíåííîñòü ïðîõîæäåíèÿ â ïîíåäåëüíèê âûïëàò â áþäæåò íàëîãà íà 
ïðèáûëü. Êðîìå òîãî, òàêæå íà 30 ìàÿ çàïëàíèðîâàíî çàñåäàíèå ñîâåòà 
äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè ïî âîïðîñó ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Åùå â÷åðà ïî 
ýòîìó âîïðîñó äàë ñâîè êîììåíòàðèè Ñ. Èãíàòüåâ, ñîîáùèâ, ÷òî 
ìàëîâåðîÿòåí ñöåíàðèé ñíèæåíèÿ ñòàâîê, à âîò èõ ñîõðàíåíèå èëè 
ïîâûøåíèå âîçìîæíî, ïðè÷åì «è òî, è äðóãîå». Íàïîìíèì, ÷òî âñå 
óæåñòî÷åíèÿ ðåãóëÿòîðàìè ïðîèñõîäèëè, êàê ïðàâèëî, â ìîìåíòû 
íåäîñòàòêà íà ðûíêå ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè, îäíàêî îðèåíòèðàìè, íà íàø 
âçãëÿä, áóäóò ÿâëÿòüñÿ èíôëÿöèÿ, à òàêæå èíâåñòèöèîííûé êëèìàò. Â 
òåêóùèé ìîìåíò, ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â ñòðàíå ñ íà÷àëà ãîäà 
ñîñòàâëÿåò 4,6%, ÷òî óêëàäûâàåòñÿ â ïðîãíîçû Ìèíèñòåðñòâà 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Òàêèì îáðàçîì, Áàíê Ðîññèè, ñêîðåå, áóäåò 
îðèåíòèðîâàí íà ñîçäàíèå êîìôîðòíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, ÷åì íà 
óäåðæàíèå èíôëÿöèè.  
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Долговые рынки  
Òîðãè ÷åòâåðãà ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè çàêîí÷èëè ñìåøàííîé äèíàìèêîé. 
Äëÿ åâðîïåéñêèõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ, êîòîðûå çàâåðøàëè äåíü 
ðàçíîíàïðàâëåíî â äèàïàçîíå îò «-0,8%» äî «+0,2%», îïðåäåëÿþùèì 
ôèíàë äíÿ ñòàëî çàÿâëåíèå ñî ñòîðîíû ïðåäñòàâèòåëÿ ÅÖÁ î òîì, ÷òî 
Ãðåöèÿ ìîæåò è íå ïîëó÷èòü î÷åðåäíîé èþíüñêèé òðàíø è ýòî ñòàëî 
äðàéâåðîì ïðîäàæ â ðèñêîâûõ àêòèâàõ è ñïðîñà íà ãîñáóìàãè Ãåðìàíèè - 
äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ áîíäîâ îïóñòèëàñü ê 3% ãîäîâûõ, â òî æå âðåìÿ â 
÷àñòè äîõîäíîñòåé îáÿçàòåëüñòâ ñòðàí PIGS ïðîäîëæàëîñü äâèæåíèå ê 
íîâûì ìàêñèìóìàì. 

Àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû ïî èòîãàì äíÿ îñòàëèñü â çîíå 
ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê – â äèàïàçîíå îò 0,07% äî 0,8%. Ïðè ýòîì 
íàèìåíüøóþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê «ðàëëè» â ñåãìåíòå ãîñáóìàã, 
ÿâëÿþùåìóñÿ ñëåäñòâèåì ìàññîâîãî «áåãñòâà â êà÷åñòâî» íà ôîíå 
îòñóòñòâèÿ óâåðåííîñòè â ñêîðîì ðàçðåøåíèè åâðîïåéñêèõ äîëãîâûõ 
ïðîáëåì, ïðîÿâèë èíäåêñ NASDAQ («+0,78%» ïî èòîãàì äíÿ).  

Â÷åðàøíèé àóêöèîí ïî 7-ëåòíèì UST íà 29 ìëðä äîëë. òàêæå êàê è 
àóêöèîí ñðåäû ïðîõîäèë â óñëîâèÿõ ïîâûøåííîãî ñïðîñà: bid/cover 
ñîñòàâèë 3,24 ïðîòèâ 2,63 â ïðîøëûé ðàç â àïðåëå, ïðèòîì, ÷òî 
ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü ñ 2,71% äî 2,43%. Äîëÿ 
ïîêóïàòåëåé-íåðåçèäåíòîâ òàêæå îùóòèìî âîçðîñëà – äî 47,6% ñ 39,1% â 
àïðåëå. Îòìåòèì, ÷òî ïîìèìî ïðî÷åãî ñïðîñó íà àìåðèêàíñêèé ãîñäîëã 
ñïîñîáñòâîâàëè ñëàáûå ìàêðîäàííûå: ïîäòâåðäèëèñü îöåíêè ÂÂÏ ÑØÀ 
çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà, êîòîðûé âûðîñ íà 1,8% ïðè ïðîãíîçå â 2,2%. 
Êðîìå òîãî, âíîâü õóæå îæèäàíèé îêàçàëèñü äàííûå ïî áåçðàáîòèöå, 
îòðàçèâøèå ðîñò êîëè÷åñòâà íîâûõ çàÿâîê íà ïîñîáèå. Ýòî ïîçâîëèëî 
äîõîäíîñòÿì 10-ëåòíèõ treasuries îïóñòèòüñÿ ê îòìåòêå 3,06% (-7 á.ï. îò 
óðîâíÿ ñðåäû). 

Ñåãîäíÿøíèå ìàêðîäàííûå ïî ÑØÀ âî ìíîãîì âûñòóïÿò ïîäòâåðæäåíèåì 
äîâîëüíî îãðàíè÷åííûõ òåìïîâ âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, 
÷òî ñëóæèò ïîääåðæèâàþùèì ôàêòîðîì äëÿ ñïðîñà íà UST. Â Åâðîïå 
òàêæå îæèäàåòñÿ ïîòîê ìàêðîîò÷åòîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ îáùèé ñåíòèìåíò 
èíâåñòîðîâ, â ÷àñòíîñòè ìàéñêèå èíäèêàòîðû ïîòðåáèòåëüñêîãî è 
ýêîíîìè÷åñêîãî êîìôîðòà. 

Ðîññèéñêèé ðûíîê åâðîîáëèãàöèé íà÷èíàë òîðãè ÷åòâåðãà íà ïîçèòèâíîé 
âîëíå. Òàê, êîòèðîâêè Russia-30 äîâîëüíî îïåðàòèâíî äîñòèãëè äíåâíîãî 
ìàêñèìóìà íà óðîâíå 117,25%. Âìåñòå ñ òåì, ñ ýòèõ óðîâíåé ïðèøëîñü 
ñìåñòèòüñÿ âíèç ïîä äàâëåíèåì ïðîäàæ, îáóñëîâëåííûõ ïîòîêàìè 
íåãàòèâíûõ íîâîñòåé, ïîáóæäàþùèõ ê ôèêñàöèè. Êàê è äëÿ åâðîïåéñêèõ 
ïëîùàäîê, íàèáîëüøèå ðàçî÷àðîâàíèÿ ïðèíåñëè íîâîñòè î âîçìîæíîì 
íàðóøåíèè ãðàôèêà òðàíøåé ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ãðåöèè. Â ðåçóëüòàòå, 
êîòèðîâêè âûïóñêà äîâîëüíî áûñòðî ñìåñòèëèñü ê ìèíèìóìó äíÿ - íà 
óðîâåíü 116,875%. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ òîðãîâ ÷àñòü 
êîððåêöèè óäàëîñü îòûãðàòü: ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ ñäåëîê öåíû âíîâü 
âåðíóëèñü â ðàéîí 117-117,125%. Âåðîÿòíî, çäåñü íå îáîøëîñü áåç 
âëèÿíèÿ ôàêòà ìîùíîãî ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòåé àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã, 
êîòîðûå äàæå ïðè óñëîâèè ðàñøèðåíèÿ ñóâåðåííîãî ñïðýäà äî 150 - 155 
á.ï. ñìîãëè «ïîäòÿíóòü» çà ñîáîé è ðîññèéñêèå ñóâåðåííûå áîíäû. 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia

50

100

150

200

250

300

26
 н
оя

 0
9

26
 д
ек

 0
9

26
 я
нв

 1
0

26
 ф
ев

 1
0

26
 м
ар

 1
0

26
 а
пр

 1
0

26
 м
ай

 1
0

26
 и
ю
н 

10

26
 и
ю
л 

10

26
 а
вг

 1
0

26
 с
ен

 1
0

26
 о
кт

 1
0

26
 н
оя

 1
0

26
 д
ек

 1
0

26
 я
нв

 1
1

26
 ф
ев

 1
1

26
 м
ар

 1
1

26
 а
пр

 1
1

26
 м
ай

 1
1

б.п. Спрэд Russia-30 к UST-10 CDS Russia 5Y

_
______________

Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  

30

50

70

90

110

130

150

26
 м
ай

 0
8

26
 а
вг

 0
8

26
 н
оя

 0
8

26
 ф
ев

 0
9

26
 м
ай

 0
9

26
 а
вг

 0
9

26
 н
оя

 0
9

26
 ф
ев

 1
0

26
 м
ай

 1
0

26
 а
вг

 1
0

26
 н
оя

 1
0

26
 ф
ев

 1
1

26
 м
ай

 1
1

долл
Urals WTI

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ценовые  индексы ММВБ

94

95

96

97

98

99

100

101

26
 м
ай

 1
0

26
 и
ю
л 

10

26
 с
ен

 1
0

26
 н
оя

 1
0

26
 я
нв

 1
1

26
 м
ар

 1
1

26
 м
ай

 1
1

Corp Muni

 _____________________ 

                        Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
27 мая 2011 года 

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

11

Ïîïûòêè öåíîâîãî ðîñòà äåìîíñòðèðîâàë â÷åðà è âûïóñê Russia-18, 
îðèåíòèðóÿñü íà äèíàìèêó ðóáëÿ. Åãî öåíîâîé ìàêñèìóì äíÿ áûë 
çàôèêñèðîâàí ó îòìåòêè 105,1%, êîòîðûé áûñòðî òðàíñôîðìèðîâàëñÿ â 
ìèíèìóì – 104,8%. Ïðè ýòîì ê çàêðûòèþ öåíû ñòàáèëèçèðîâàëèñü â 
ðàéîíå 104,9%. 

Íåãîñóäàðñòâåííûé ñåãìåíò åâðîáîíäîâ õàðàêòåðèçóåòñÿ îòñóòñòâèåì 
àêòèâíûõ ïîêóïàòåëåé, è, ñóäÿ ïî âñåìó, èìåííî äàííûé ôàêòîð «òîëêàåò» 
êîòèðîâêè âíèç. Óæå ïðè îòêðûòèè êîòèðîâêè íàèáîëåå ëèêâèäíûõ 
âûïóñêîâ áûëè íèæå çàêðûòèÿ â ñðåäó, à ïî èòîãàì äíÿ ïîâñåìåñòíîå 
ñíèæåíèå öåí âàðüèðîâàëîñü â äèàïàçîíå îò 0,25% äî 0,75%. Íàèáîëåå 
çàìåòíûå ïðîäàæè êîñíóëèñü â÷åðà âûïóñêîâ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, â 
÷àñòíîñòè, áóìàã ÂÒÁ, Àëüôà-Áàíêà, Áàíêà Ìîñêâû, òàêæå íå ñìîã 
ñîõðàíÿòü ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó è íîâûé âûïóñê ÂÝÁ-ëèçèíã. 

Â ñïèñêå íàèáîëåå «ïîñòðàäàâøèõ» îò àãðåññèâíûõ ïðîäàæ îòìåòèì 
áîíäû Óêðàèíà-20 è Óêðàèíà-21, ãäå â÷åðà öåíû ñíèçèëèñü åùå íà 75 
á.ï., ñäâèíóâ äîõîäíîñòè áóìàã â äèàïàçîí 7,5-7,6% ãîäîâûõ, òîãäà êàê 
åùå íà ïðîøëîé íåäåëå äîõîäíîñòè áûëè â ïðåäåëàõ 7,3% ãîäîâûõ. Íå 
ñíèæàåòñÿ ïðåññèíã ïðîäàâöîâ â áóìàãàõ Áåëàðóñè, ïîòåðÿâøèõ â 
êîòèðîâêàõ â÷åðà åùå ïîðÿäêà 1,5%. Çäåñü äîõîäíîñòè íàõîäÿòñÿ â 
äèàïàçîíå 10,3-10,6%. Íà íàø âçãëÿä, ïîêà äàííûå óðîâíè ñëîæíî 
íàçâàòü ïðåäåëüíûìè – îïàñåíèÿ â ÷àñòè åùå áîëüøèõ ôèíàíñîâûõ 
ïðîáëåì Áåëàðóñè íàðàñòàþò, ïðè ýòîì âëèÿíèå ôàêòîðà âîçìîæíîé 
ôèíàíñîâîé ïîìîùè ñî ñòîðîíû Ðîññèè çàìåòíî îñëàáëî ïîä äàâëåíèåì 
âíóòðåííèõ ïðîáëåì. Ñðåäè çàìåòíûõ öåíîâûõ äâèæåíèé îòìåòèì òàêæå 
ïðîèñõîäÿùåå â áóìàãàõ êàçàõñêîãî ÁÒÀ Áàíêà, êîòîðûé â òå÷åíèå äíÿ 
òåðÿë ïîðÿäêà 5,5%, îïóñêàÿñü â öåíå äî 88,5% îò íîìèíàëà, îäíàêî 
áëèæå ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ ñòîëü ìîùíàÿ êîððåêöèÿ ñòàëà ïîâîäîì äëÿ 
ïîêóïîê è ïîñëåäíèå ñäåëêè äíÿ â áîíäàõ ïðîõîäèëè óæå ïî 91-92% îò 
íîìèíàëà. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â ÷åòâåðã â î÷åðåäíîé ðàç îòðàçèë íåîäíîðîäíîñòü 
íàñòðîåíèé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Äëÿ íåêîòîðûõ èç íèõ «ïîðûâ» ðóáëÿ ê 
óêðåïëåíèþ ñòàë ïîâîäîì äëÿ ïîêóïîê, ãëàâíûì îáðàçîì â ñåãìåíòå ÎÔÇ. 
Çäåñü ìîæíî îòìåòèòü öåíîâîé ðîñò â ïðåäåëàõ 20 á.ï. â âûïóñêàõ ñåðèé 
25072, 25073, 25076, 25077, 26199, 26203, 26205. Êðîìå òîãî, è ñðåäè 
êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêîâ «ïðîÿâèëèñü» ïîëîæèòåëüíûå ïåðåîöåíêè â 
äèàïàçîíå îò 10 äî 25 á.ï. Â ýòîé ÷àñòè âûäåëÿëèñü áîíäû ÌÒÑ-7, 
ËÓÊÎÉË-4, ÀËÐÎÑÀ-22, Ìå÷åë-13, Ñåâåðñòàëü-ÁÎ4, ÌÄÌ Áàíê-ÁÎ2, 
ÂÁÄ ÏÏ-ÁÎ6, ÂÁÄ ÏÏ-ÁÎ7. Òàêæå ïîêóïêè áûëè â âûïóñêå Êîêñ-2, 
êîòîðûì, êàê ìû ïîëàãàåì, «ïîñïîñîáñòâîâàëà» ïóáëèêàöèÿ îò÷åòà ïî 
ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä. Íàèáîëåå îùóòèìîå ñíèæåíèå öåí (â ïðåäåëàõ 20 á.ï.) 
áûëî çàôèêñèðîâàíî â áîíäàõ ÔÑÊ-6, ÌÌÊ-ÁÎ4, ÇÅÍÈÒ-ÁÎ2, ÒâåðÎáë-
8. 

Ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ â êîòèðîâêàõ ìû íå íàñòðîåíû îöåíèâàòü êàê 
ôîðìèðîâàíèå óñòîé÷èâîãî êóðñà íà íîâûå ïîêóïêè, íà íàø âçãëÿä, ýòî 
êîððåêòíåå îöåíèòü êàê êîìôîðòíûé âûõîä èç ïîçèöèé ó÷àñòíèêîâ, 
æåëàþùèõ çàôèêñèðîâàòüñÿ. Ê òàêîìó ìíåíèþ íàñ ïîäòàëêèâàåò îöåíêà 
òåêóùåé ñèòóàöèè ñ ëèêâèäíîñòüþ, êîòîðàÿ, îòìåòèì, ñêëàäûâàåòñÿ ïî 
âåñüìà íåêîìôîðòíîìó ñöåíàðèþ: îñòàòêè ïðîäîëæàþò ñíèæàòüñÿ, 
ïðîâîöèðóÿ ðîñò ñòàâîê. Èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî íà ïîâåñòêå äíÿ îñòàþòñÿ 
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åùå âåñüìà îùóòèìûå äëÿ ñèñòåìû ðàñ÷åòû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, 
ïðèõîäÿùèåñÿ íà ïîíåäåëüíèê, ìû îæèäàåì ïðîäîëæåíèÿ ïðîöåññà 
ôèêñàöèè. Îòìåòèì, ÷òî îáùóþ íàïðÿæåííîñòü «ïîäîãðåâàþò» âåñüìà 
íåîäíîçíà÷íûå çàÿâëåíèÿ ñî ñòîðîíû ÖÁ, êîòîðûé, ñóäÿ ïî âñåìó, åùå íå 
îïðåäåëèëñÿ ñ òåì, ñîõðàíèòü áàçîâûå ñòàâêè íåèçìåííûìè èëè ïîâûñèòü 
èõ. Â ýòîé ÷àñòè íàøè îæèäàíèÿ ñâîäÿòñÿ ê òîìó, ÷òî â ìàå ðåãóëÿòîð â 
êà÷åñòâå ðåãóëèðóþùèõ ìåð ïðåäïî÷òåò âûáðàòü ìåõàíèçì ïîâûøåíèÿ 
íîðì îáÿçàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ – èíôëÿöèÿ, êàê îäèí èç òðèããåðîâ, 
òðåáóþùèõ «ïîäàâëåíèÿ» îñòàåòñÿ â ðàìêàõ êîíòðîëèðóåìûõ 0,1% â 
íåäåëþ. Ïîâûøåíèå ñòàâêè, íà íàø âçãëÿä, î÷åâèäíî ñïðîâîöèðóåò 
îáùèé ðîñò ñòàâîê, â ïåðâóþ î÷åðåäü â ñåãìåíòå ÎÔÇ, à ýòî ñëàáî 
âÿæåòñÿ ñî ñòðàòåãèåé «ïðåäëîæèòü» ðûíêó ãîñáóìàã â èþíå 
äîïîëíèòåëüíûå 50 ìëðä ðóá. (ïëàí ïî ðàçìåùåíèÿì óâåëè÷åí ñî 150 
ìëðä ðóá. äî 200 ìëðä ðóá.) 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Лизинг и Ипотека  
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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