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Новость дня 
Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ âðåìåííî èñïîëíÿþùåãî îáÿçàííîñòè 
ìèíèñòðà ýíåðãåòèêè ÐÔ Ñåðãåÿ Êóäðÿøîâà, ðîññèéñêèå 
íåôòÿíûå êîìïàíèè â ìàå îòêàæóòñÿ îò ýêñïîðòà 
íåôòåïðîäóêòîâ â ïîëüçó âíóòðåííåãî ðûíêà. 
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 ÂÒÁ: ïîçèòèâíûå èòîãè çà 2010 ãîä. 

 ÌÒÑ ìîæåò âûïëàòèòü äèâèäåíäû çà 2010 ãîä â îáúåìå 1 ìëðä 
äîëë. 

 Îáúåäèíåííûé «Ðîñòåëåêîì» ãîòîâèò ñâîþ ïåðâóþ M&A ñäåëêó. 

 Îò÷åòíîñòü ÐóñÃèäðî çà 2010 ãîä – ïîëîæèòåëüíî. 

 Àêðîí: èòîãè 2010 ãîäà – ïðîãíîçèðóåìî íà âîëíå îòðàñëåâûõ 
òåíäåíöèé, íî äëÿ áîíäîâ íåéòðàëüíî. 

 ×åðêèçîâî. 
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 Ðåøåíèå ÔÐÑ îïðàâäàëî îæèäàíèÿ ðûíêà. 

 Íåäîñòàâîê ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè ñïîñîáñòâóåò óêðåïëåíèþ 
ðóáëÿ. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: «îñòîðîæíîñòü» ðèòîðèêè Á. Áåðíàíêå 
ïîäòîëêíóëà ñûðüåâûå ðûíêè ê íîâîé âîëíå ðîñòà. Ñåãîäíÿ ÂÂÏ 
ÑØÀ çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ó÷àñòíèêè «ñîñêó÷èëèñü» ïî 
ñäåëêàì. Åâðàç-18 ïîêà îòñòàåò â ïðîöåññå ïîëîæèòåëüíûõ 
ïåðåîöåíîê. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ó÷àñòíèêè íå ñòàëè îòêàçûâàòüñÿ îò ïðåìèè 
â ÎÔÇ. Íàëîãîâûå ðàñ÷åòû ïðîâîöèðóþò ðîñò ñòàâîê è 
ïîäòàëêèâàþò ê ôèêñàöèè. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,36% 5 -1

Russia-30 4,71% 0 -13

ОФЗ 25068 6,38% 5 -75

ОФЗ 25065 5,56% -7 -78

Газпрнефт4 8,33% 0 266

РЖД-10 6,76% -5 -59

АИЖК-8 7,47% -17 -49

ВТБ - 5 7,21% -2 -49

РоссельхБ-8 6,50% -7 -37

МосОбл-8 7,22% -1 -130

Мгор62 6,76% -2 -66

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,53% 0 82

iTRAXX XOVER S15 5Y 361,00 -4 -77

CDX XO  5Y 163,30 -1 -2

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 744,95 -1,2% 3,4%

RTS 2 017,64 -0,8% 14,0%

S&P 500 1 355,66 0,6% 7,8%

DAX 7 404,95 0,7% 7,1%

NIKKEI 9 691,84 1,4% -6,3%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 122,11 1,6% 35,0%

Нефть WTI 112,76 0,5% 25,5%

Золото 1 527,35 1,4% 8,7%

Никель LME 3 M 26 609 -0,1% 9,5%

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 

 Ïî îöåíêå Ðîññòàòà, èíôëÿöèÿ â Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 19 ïî 25 àïðåëÿ ñîñòàâèëà 0,1%, ñ íà÷àëà ìåñÿöà - 
0,4%, ñ íà÷àëà ãîäà - 4,2% (â 2010 ãîäó ñ íà÷àëà ìåñÿöà - 0,3%, ñ íà÷àëà ãîäà - 3,5%, â öåëîì çà àïðåëü - 
0,3%). 

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, äåíåæíàÿ ìàññà Ì2 â íàöèîíàëüíîì îïðåäåëåíèè íà 1 àïðåëÿ òåêóùåãî ãîäà 
ñîñòàâèëà 19,786 òðëí ðóá. Çà ìàðò ïîêàçàòåëü âûðîñ íà 1,3%, ñ íà÷àëà ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 1,1%. 

 Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû Ðîññèè íà 22 àïðåëÿ 2011 ãîäà ñîñòàâèëè 517,9 ìëðä, äîëë. 
óâåëè÷èâøèñü íà 5,1 ìëðä äîëë. çà ïåðèîä ñ 15 àïðåëÿ. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Îáùèé îáúåì ñïðîñà íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ÎÀÎ «Ìàãíèò» ñåðèè ÁÎ-06 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ñîñòàâèë 

7,9 ìëðä ðóá., ïðåâûñèâ ïðåäëîæåíèå â 1,6 ðàçà. Çàÿâêè íà ïîêóïêó îáëèãàöèé Ýìèòåíòà ïîñòóïèëè îò 41 
èíâåñòîðà, àêöåïòîâàíî 31 çàÿâêà. Íàïîìíèì, ïî èòîãàì book-building ñòàâêà 1 êóïîíà áûëà óñòàíîâëåíà â 
ðàçìåðå 7,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,9% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà.   

 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ 26204 â îáúåìå 20 ìëðä ðóá. ñïðîñ ñîñòàâèë 28,11 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíî 
áóìàã íà ñóììó 19,782 ìëðä ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 99,4410% îò íîìèíàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà 
- 99,6543% îò íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 7,75% ãîäîâûõ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ 
äîõîäíîñòü - 7,71% ãîäîâûõ. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÂÒÁ: ïîçèòèâíûå èòîãè çà 2010 ãîä. 

ÂÒÁ ïðåäñòàâèë â÷åðà èíâåñòîðàì ïîçèòèâíûå èòîãè ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä. Íåêîòîðîå âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëè 
Áàíêà îêàçàëî ïðèîáðåòåíèå äîëè â ÒÊÁ è êîíñîëèäàöèÿ áàëàíñîâûõ ñòàòåé, òåì íå ìåíåå, ñàìîñòîÿòåëüíûå 
óñïåõè Ýìèòåíòà íàëèöî. Çàìåòíîå èçìåíåíèå â ïîêàçàòåëè Áàíêà ñïîñîáíî âíåñòè ïðèîáðåòåíèå äîëè â Áàíêå 
Ìîñêâû, íî íàïîìíèì, ÷òî äàííàÿ ñäåëêà ïðîøëà óæå â 2011 ãîäó è, ñîîòâåòñòâåííî, íå îòðàæàåòñÿ â îò÷åòíîñòè 
çà 2010 ãîä. 

Áàíê çàêîí÷èë ãîä ñ ïðèáûëüþ â ðàçìåðå 55 ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêà ïîðÿäêà 60 ìëðä ðóá. çà 2009 ãîä. 
Îñíîâíîé ýôôåêò, áåçóñëîâíî, îêàçàëî ñíèæåíèå îáúåìîâ îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû – âñåãî 52 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 
155 ìëðä ðóá. â ïðåäøåñòâóþùåì ãîäó. Òåì íå ìåíåå, ìîæíî îòìåòèòü ðÿä ïîçèòèâíûõ ìîìåíòîâ, êîòîðûå òàêæå 
ñïîñîáñòâîâàëè ïîëîæèòåëüíîìó ðåçóëüòàòó. ×èñòûå ïðîöåíòíûå äîõîäû âûðîñëè íà çàìåòíûå «+12%», â òî 
âðåìÿ êàê Ñáåðáàíê îòðàçèë íåáîëüøîå, íî âñå æå ñíèæåíèå äàííîé ñòàòüè – íà 1%. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî 
êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ÂÒÁ áûë óñïåøíåå ñ òî÷êè çðåíèÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ ñâîåãî ôîíäèðîâàíèÿ è öåíîâîé 
ïîëèòèêîé. Ýòî âèäíî è ïî ïîêàçàòåëþ NIM, êîòîðûé óâåëè÷èëñÿ äî 5% ïðîòèâ 4,5% â 2009 ãîäó (ó Ñáåðáàíêà 
ñíèæåíèå ñ 7,8% äî 6,6%).  

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðóêòóðû áèçíåñà, îòìåòèì, ÷òî «ëîêîìîòèâàìè» ôîðìèðîâàíèÿ ïðèáûëè Áàíêà ñòàëè 
áàíêîâñêèé ðèòåéë è èíâåñòèöèîííûé áèçíåñ. Ïåðâûé ïðè êðåäèòíîì ïîðòôåëå â 479,5 ìëðä ðóá. (áåç ó÷åòà 
ÒÊÁ) ïîçâîëèë ñôîðìèðîâàòü äîíàëîãîâóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 23,4 ìëðä ðóá. (7,2 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó). 
Ðåçóëüòàò áûë ïîëó÷åí êàê çà ñ÷åò âûñîêîé ìàðæè è íèçêîãî îáúåìà ðåçåðâèðîâàíèÿ, òàê è âûñîêèõ 
êîìèññèîííûõ äîõîäîâ. Òî åñòü, íà íàø âçãëÿä, ñòîèò îæèäàòü äàëüíåéøåãî óâåëè÷åíèÿ äîëè ÂÒÁ â ðîçíè÷íûõ 
ñåãìåíòàõ, òåì áîëåå, ÷òî ñåòü ïðîäàæ Áàíêà àêòèâíî ðàñòåò, â òîì ÷èñëå áëàãîäàðÿ ïðèîáðåòåíèþ ÒÊÁ. ×òî 
êàñàåòñÿ èíâåñòèöèîííîãî áèçíåñà, òóò ñèòóàöèÿ ñõîæàÿ: ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã Áàíêà, ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì, íà 
êîíåö 2010 ãîäà ñîñòàâèë 417 ìëðä ðóá., à ïîëó÷åííàÿ äîíàëîãîâàÿ ïðèáûëü çà 2010 ãîä – 25,5 ìëðä ðóá.  
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Показатели отчетности, млрд руб. 2009 2010 Изменение за год 2009 2010 (с ТКБ) % 2010 (без 
ТКБ) %

Активы 7 105 8 629 21% 3 611 4 291 19% --- ---

Кредиты (net) 4 864 5 489 13% 2 310 2 785 21% --- ---

Кредиты (gross) 5 444 6 192 14% 2 545 3 060 20% 2 856 12%

доля в активах 68,5% 63,6% -4,8% 64,0% 64,9% 0,9% --- ---

NPL (>90дн.) 8,4% 7,3% -1,1% 9,8% 8,6% -1,2% 9,2% -0,6%

уровень резервов 10,7% 11,3% 0,6% 9,2% 9,0% -0,2% 9,6% 0,4%

Портфель ценных бумаг 1 061 1 824 71% 389 417 7% --- ---

доля в активах 14,9% 21,1% 6,2% 10,8% 9,7% -1,0% --- ---

Средства клиентов 5 439 6 651 22% 1 569 2 213 41% 1 936 23%

доля в активах 76,5% 77,1% 0,5% 43,4% 51,6% 8,1% --- ---

Коэффициент достаточности общего 
капитала

18,1% 16,8% -1,3% 20,9% 16,8% -4,1% 17,1% -3,8%

Чистые процентные доходы (до 
резервов)

502 717 495 821 -1% 152 --- --- 171 12%

Прибыль 24 182 644% -60 --- --- 55 -192%

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 Изменение за год 2009 2010 (с ТКБ) % 2010 (без 

ТКБ) %

Рентабельность собственных средств 3,2% 20,6% 17,4% -13,7% 10,3% --- --- ---

Рентабельность активов 0,4% 2,3% 1,9% -1,6% 1,5% --- --- ---

C / I 35,4% 42,4% 7,0% 45,7% 43,0% -2,7% --- ---

NIM 7,8% 6,6% -1,2% 4,6% 5,0% 0,4% --- ---

Сбербанк ВТБ

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

 

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

Êîðïîðàòèâíûé ñåãìåíò òàêæå äåìîíñòðèðóåò óñïåõè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì: Áàíê ïî äàííîìó 
íàïðàâëåíèþ, ïîñëå «ïðîâàëà» 2009 ãîäà ñ óáûòêîì 66,5 ìëðä ðóá., ïîëó÷èë äîíàëîãîâóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 35 
ìëðä ðóá., òî åñòü íå íàìíîãî áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ ðîçíè÷íûì è èíâåñòèöèîííûì áèçíåñàìè. Ïðè ýòîì 
êîðïîðàòèâíûé ïîðòôåëü íà êîíåö 2010 ãîäà áåç ó÷åòà ÒÊÁ äîñòèã 2,4 òðëí ðóá. 

×òî êàñàåòñÿ êà÷åñòâà àêòèâîâ, çäåñü ìû ìîæåì êîíñòàòèðîâàòü ïîñòåïåííîå «âûçäîðîâëåíèå»: NPL ñîêðàòèëñÿ 
ñ 9,8% äî 8,6%. Áåç ÒÊÁ ýòîò ðåçóëüòàò âûãëÿäèò íåìíîãî õóæå, íî âñå æå äåìîíñòðèðóåò ñíèæåíèå äî 9,2%. Â 
öåëîì, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà óëó÷øåíèå êàðòèíû, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò êîíñîëèäàöèè áîëåå âûñîêîãî 
êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ÒÊÁ, äîëÿ íåðàáîòàþùèõ êðåäèòîâ ó ÂÒÁ çàìåòíî âûøå, ÷åì ó Ñáåðáàíêà (7,3%). 
Ïðè ýòîì óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è ó ÂÒÁ, è ó Ñáåðáàíêà âïîëíå ñïîñîáåí àêêóìóëèðîâàòü 
âîçìîæíûå ðèñêè – 16,8% ó îáîèõ áàíêîâ. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ îáðàùàþùèõñÿ îáëèãàöèé Áàíêà, îòìåòèì, ÷òî âûøåäøàÿ îò÷åòíîñòü ìîæåò îêàçàòü 
îãðàíè÷åííîå âëèÿíèå íà âûïóñêè ÂÒÁ – äî 10 á.ï., ïîñêîëüêó îíè è òàê «ëåæàò» íà êðèâîé êðóïíûõ 
ãîñêîðïîðàöèé ñ ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãàìè íà óðîâíå ñóâåðåííûõ. Ñðåäè åâðîîáëèãàöèé, ïðåäëàãàåì 
îáðàòèòü âíèìàíèå íà âûïóñê ñ ïîãàøåíèåì â 2018 ãîäó îáúåìîì 750 ìëí äîëë., êîòîðûé ñåé÷àñ òîðãóåòñÿ ñ 
ïðåìèåé 25-30 á.ï. ê êðèâîé ãîñáàíêîâ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА

 
 

ÌÒÑ ìîæåò âûïëàòèòü äèâèäåíäû çà 2010 ãîä â îáúåìå 1 ìëðä äîëë.  

Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÌÒÑ ðåêîìåíäîâàë ñîáðàíèþ àêöèîíåðîâ ê îäîáðåíèþ äèâèäåíäû çà 2010 ãîä â ðàçìåðå 
14,54 ðóá. íà îäíó îáûêíîâåííóþ àêöèþ, èëè 1,04 äîëë. íà îäíó ADR. Îáùàÿ ñóììà äèâèäåíäíûõ âûïëàò 
ñîñòàâèò 30,05 ìëðä ðóá. (1,08 ìëðä äîëë.) - 78% ÷èñòîé ïðèáûëè Êîìïàíèè çà 2010 ãîä ïî US GAAP. Ãîäîâîå 
ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ íàçíà÷åíî íà 27 èþíÿ 2011 ãîäà. 
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Îòìåòèì, ÷òî ÌÒÑ ìîæåò ïîçâîëèòü ñåáå âûïëàòó äèâèäåíäîâ îáîçíà÷åííîãî ðàçìåðà, ó÷èòûâàÿ ôèíàíñîâûå 
ðåçóëüòàòû Êîìïàíèè çà 2010 ãîä: âûðó÷êà – 11,293 ìëðä äîëë., ïîêàçàòåëü OIBDA – 4,9 ìëðä äîëë., ÷èñòàÿ 
ïðèáûëü – 1,38 ìëðä äîëë., îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê – 3,6 ìëðä äîëë. Êðîìå òîãî, íà ñ÷åòàõ Îïåðàòîðà ïî 
èòîãàì 2010 ãîäà íàõîäèëîñü äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñóììó 928 ìëí äîëë. Íà íàø âçãëÿä, ñîáñòâåííûõ 
ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé áóäåò âïîëíå äîñòàòî÷íî è äëÿ îáñëóæèâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà (757 ìëí äîëë.) è 
ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû (22-24% îò ãîäîâîé âûðó÷êè, òî åñòü ïîðÿäêà 2,5-2,7 ìëðä äîëë.). 
Âïðî÷åì, â ñëó÷àå íåõâàòêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ êàïèòàëüíûõ çàòðàò, Êîìïàíèÿ íàâåðíÿêà 
ñìîæåò ïðèâëå÷ü èõ èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ â âèäå êðåäèòîâ èëè ïóáëè÷íûõ çàèìñòâîâàíèé, ó÷èòûâàÿ íàäåæíîå 
êðåäèòíîå êà÷åñòâî Îïåðàòîðà.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, îáðàùàþùèåñÿ îáëèãàöèè ÌÒÑ, íà íàø âçãëÿä, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñïðàâåäëèâî îöåíåíû 
ðûíêîì è íå íåñóò â ñåáå îñîáûõ èäåé äëÿ èíâåñòîðîâ. Èíòåðåñ ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü ëèøü äëèííûå áóìàãè 
Êîìïàíèè, â ÷àñòíîñòè ñåðèè 07 (YTM 8,39%/4,95 ãîäà), íî ïðè ýòîì íåïëîõóþ êîíêóðåíöèþ èì ìîãóò ñîñòàâèòü 
îáëèãàöèè ÂÊ-Èíâåñò ñåðèé 06 (YTM 8,36%/3,82 ãîäà) è 07 (YTM 8,32%/3,82 ãîäà). Â åâðîîáëèãàöèÿõ íà äëèííîì 
îòðåçêå äþðàöèè áóìàãàì MTS-20 (YTM 6,62%/6,51 ãîäà) òàêæå ìîæíî íàéòè àëüòåðíàòèâó â âèäå  VimpelCom-18 
(6,52%/5,44 ãîäà), êîòîðûé ïðåäëàãàåò ñõîæóþ äîõîäíîñòü, íî ïðè áîëåå êîðîòêîé äþðàöèè.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

  

Îáúåäèíåííûé «Ðîñòåëåêîì» ãîòîâèò ñâîþ ïåðâóþ M&A ñäåëêó. 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî îáúåäèíåííûé «Ðîñòåëåêîì» ãîòîâèò ïåðâóþ M&A-ñäåëêó. Êîìïàíèÿ 
ïîäïèñàëà äîãîâîð íà ïîêóïêó 39,87% àêöèé òåëåêîììóíèêàöèîííîãî îïåðàòîðà Áàøêèðèè «Áàøèíôîðìñâÿçü» 
çà 3,64 ìëðä ðóá. Äîãîâîð áûë ïîäïèñàí ìåæäó «Ðîñòåëåêîìîì» è «Áàøòåëåêîìèíâåñòîì» (100% «äî÷êà» 
«Áàøèíôîðìñâÿçè»), êîòîðàÿ è ÿâëÿëàñü äåðæàòåëåì ïàêåòà àêöèé â 39,87% ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè. Ñäåëêà 
ìîæåò áûòü çàêðûòà â ìàå-èþíå ýòîãî ãîäà, òàê êàê ïîòðåáóåòñÿ âûïîëíåíèå ðÿäà äîïîëíèòåëüíûõ óñëîâèé - 
ðàçðåøåíèå ÔÀÑ (õîäàòàéñòâî áóäóò ïîäàíî íà ýòîé íåäåëå) è îäîáðåíèå ñîâåòà äèðåêòîðîâ «Ðîñòåëåêîìà». 
Âìåñòå ñ òåì, äîëÿ «Ðîñòåëåêîìà» â  «Áàøèíôîðìñâÿçü» ìîæåò åùå óâåëè÷èòüñÿ ïîñëå òîãî, êàê 28,24% àêöèé 
áóäóò ïåðåäàíû ãîñõîëäèíãó «Ñâÿçüèíâåñò» (èìååòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèé óêàç ïðåçèäåíòà ÐÔ), à â äàëüíåéøåì 
ïðåäïîëàãàåòñÿ îáúåäèíåíèå «Ðîñòåëåêîìà» è «Ñâÿçüèíâåñòà».  

ÃÊ «Áàøèíôîðìñâÿçü» ïðåäîñòàâëÿåò óñëóãè øèðîêîïîëîñíîãî äîñòóïà â èíòåðíåò (251 òûñ. àáîíåíòîâ), 
òåëåâèäåíèÿ (32 òûñ. ïîäïèñ÷èêîâ IPTV) è ôèêñèðîâàííîé òåëåôîíèè äëÿ ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö (áîëåå 
1 ìëí àáîíåíòîâ), à òàêæå óñëóãè àðåíäû êàíàëîâ äëÿ îïåðàòîðîâ ñâÿçè. Êîìïàíèÿ âëàäååò âîëîêîííî-
îïòè÷åñêîé ñåòüþ îáùåé ïðîòÿæåííîñòüþ áîëåå 10 òûñ. êì. Âûðó÷êà îïåðàòîðà çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîä ïî ÐÑÁÓ 
ñîñòàâèëà 4,126 ìëðä ðóá., ïðèáûëü îò ïðîäàæ – 878 ìëí ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 546 ìëí ðóá., äîëã – 786 ìëí 
ðóá. Àêöèîíåðû - Ðîñèìóùåñòâî (28,24%), Ðåñïóáëèêà Áàøêîðòîñòàí (17,84%), «Áàøòåëåêîìèíâåñò» (39,87%), 
îñòàëüíûå áóìàãè - â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè. 

Íà íàø âçãëÿä, äàííàÿ ñäåëêà âûãëÿäèò ëîãè÷íûì øàãîì íà ïóòè ñîçäàíèÿ íàöèîíàëüíîãî èãðîêà ôåäåðàëüíîãî 
çíà÷åíèÿ, ïîñêîëüêó «Ðîñòåëåêîì» íå áûë â ïîëíîé ìåðå ïðåäñòàâëåí íà òåëåêîììóíèêàöèîííîì ðûíêå 
Áàøêèðèè, îêàçûâàÿ óñëóãè äàëüíåé ñâÿçè. Ïðèîáðåòåíèå «Áàøèíôîðìñâÿçè» (ñåé÷àñ 39,87%, à çàòåì åùå 
28,24%) ïîçâîëèò óñèëèòü ïîçèöèè Êîìïàíèè â äàííîì ïðåóñïåâàþùåì ðåãèîíå, à èìåííî â ñôåðå óñëóã 
ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè, ØÏÄ è IP TV. Ïðè ýòîì â öåëîì êîëè÷åñòâî àáîíåíòîâ ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè 
«Ðîñòåëåêîìà» ìîæåò âîçðàñòè ïîñëå ïðèîáðåòåíèÿ áàøêèðñêîãî îïåðàòîðà ñ 29 äî 30 ìëí, ØÏÄ – ñ 6,9 äî 7,1 
ìëí è IP TV – íà 251 òûñ. äî 5,53 ìëí.   

Âìåñòå ñ òåì, ó «Áàøèíôîðìñâÿçè» äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíîå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå, êîòîðîå ñäåëàåò ïóñòü íå 
ñòîëü ìàñøòàáíûé (îêîëî 2% â âûðó÷êå «Ðîñòåëåêîìà»), íî êà÷åñòâåííûé âêëàä â êîíñîëèäèðîâàííûå 
ðåçóëüòàòû íàöèîíàëüíîãî Îïåðàòîðà. Â òî æå âðåìÿ ðàçìåð ñäåëêè (3,64 ìëðä ðóá.) íå ñòîëü ñóùåñòâåíåí äëÿ 
«Ðîñòåëåêîìà», êîòîðûé ìîæåò çàêðûòü åå ñàìîñòîÿòåëüíî áåç ïðèâëå÷åíèå äîïîëíèòåëüíûõ êðåäèòíûõ 
ðåñóðñîâ. Òàê, ïî èòîãàì 2010 ãîäà, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ, îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ 
Îïåðàòîðà ñîñòàâëÿë 12,6 ìëðä ðóá.  
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×òî êàñàåòñÿ êîíâåðòèðîâàííûõ îáëèãàöèé «Ðîñòåëåêîìà» (áûâøèå áóìàãè ÌÐÊ – 14 âûïóñêîâ îáùèì îáúåìîì 
ïî íîìèíàëó 31,5 ìëðä ðóá.), òî îíè åùå íå âûøëè íà âòîðè÷íûé ðûíîê ïîñëå çàâåðøåíèÿ ïðîöåäóðû 
ðåîðãàíèçàöèè Îïåðàòîðà (èäåò ôîðìèðîâàíèå è ðåãèñòðàöèÿ â ÔÑÔÐ îò÷åòîâ îá èòîãàõ âûïóñêà), íî óæå â 
áëèæàéøåå âðåìÿ ñòîèò îæèäàòü èõ ïîÿâëåíèå. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
 

ЭНЕРГЕТИКА
  

Îò÷åòíîñòü ÐóñÃèäðî çà 2010 ãîä – ïîëîæèòåëüíî. 

Ðåçóëüòàòû Êîìïàíèè çà ïðîøåäøèé ãîä ìû îöåíèâàåì ïîëîæèòåëüíî. Åñëè íå ó÷èòûâàòü íà÷èñëåíèå áóìàæíûõ 
óáûòêîâ îò îáåñöåíåíèÿ àêòèâîâ, òî âûðó÷êà è ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè ôîðìèðîâàëè âïîëíå óâåðåííûé ðîñò. 
Äîëãîâàÿ íàãðóçêà ÐóñÃèäðî, ïî-ïðåæíåìó, íàõîäèòñÿ íà êîìôîðòíîì óðîâíå.  

Îòìåòèì, ÷òî ïðîøëûé ãîä áûë áîãàòûì íà ñîáûòèÿ. Âî-ïåðâûõ, Êîìïàíèÿ îñóùåñòâèëà çàïóñê òóðáèíû íà 
Ñàÿíî-Øóøåíñêîé ÃÝÑ (ÑØÃÝÑ), âî-âòîðûõ, îñóùåñòâèëà ïðèîáðåòåíèå ñáûòîâûõ àêòèâîâ Èíòåð ÐÀÎ è 
èíñòèòóòà Ãèäðîïðîåêò, à òàêæå çàÿâèëà î ñâîèõ ïëàíàõ íà çàðóáåæíóþ ýêñïàíñèþ. Îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû 
îñòàâàëèñü äîâîëüíî ñëàáûìè, çäåñü ñêàçûâàëàñü íèçêàÿ âîäíîñòü ðåê è ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíÿþùèéñÿ 
íåäîñòàòîê ñîáñòâåííîé âûðàáîòêè èç-çà àâàðèè íà ÑØÃÝÑ. Ïîñëåäíåå ñòàëî ñëåäñòâèåì ðîñòà çàêóïîê 
ýëåêòðîýíåðãèè. 

млн руб. 2009 2010 %

Выручка 338 460 418 003 23,5%

Операционная прибыль 40 676 25 928 -36,3%

Операционая прибыль скорр. 40 676 50 221 23,5%

EBITDA скорр. 52 951 61 575 16,3%

Операционный денежный поток 41 339 41 241 -0,2%
Чистая прибыль 32 112 11 330 -64,7%
Чистая прибыль скорр. 32 112 35 887 11,8%

% расходы 2 730 1 921 -29,6%

Operation margin скорр. 12,0% 12,0% 0,0%

EBITDA margin скорр. 15,6% 14,7% -0,9%
Net profit margin скорр. 9,5% 8,6% -0,9%

2009 2010 %

Активы 506 866 651 004 28,4%

Внеоборотные активы 408 209 529 352 29,7%

Основные средства 359 598 469 273 30,5%
Денежные средства и их 
эквиваленты 52 443 19 090 -63,6%

Финансовый долг 24 439 40 072 64,0%

краткосрочный 5 072 8 332 64,3%

долгосрочный 19 367 31 740 63,9%

Чистый долг -28 004 20 982 -174,9%

Debt/EBITDA 0,46 0,65 0,19

Net debt/EBITDA отриц. 0,34 -

EBITDA/% 19,40 32,05 12,66

Debt/Assets 0,05 0,06 0,01

Финансовые результаты РусГидро

Основные финансовые показатели

Показатели  покрытия долга

Показатели эффективности

Основные балансовые показатели

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Êîíñîëèäèðîâàííûé ðåçóëüòàò, âêëþ÷àþùèé â ñåáÿ â òîì ÷èñëå èòîãè ñáûòîâûõ êîìïàíèé, ñîñòàâèë 418 ìëðä 
ðóá., ÷òî íà 23,5% âûøå ðåçóëüòàòîâ ãîäîì ðàíåå. Ðîñò áûë âûçâàí ëèáåðàëèçàöèåé ðûíêà ýëåêòðîýíåðãèè è 
óâåëè÷åíèåì öåí íà ñâîáîäíîì ðûíêå. Âìåñòå ñ òåì, ñíèæåíèå òàðèôà íà ìîùíîñòü äëÿ Ãèäðîãåíåðèðóþùåé 
êîìïàíèè ñòàëî ñëåäñòâèåì ñîêðàùåíèÿ äîõîäîâ îò ýòîãî íàïðàâëåíèÿ, îäíàêî ïàäåíèå áûëî íåñóùåñòâåííûì - 
«– 2%». Ðàñõîäû â îò÷åòíîì ãîäó ðîñëè ñ äèíàìèêîé àíàëîãè÷íîé âûðó÷êå, à ñàìîé áûñòðîðàñòóùåé ñòàòüåé 
çàòðàò áûëà çàêóïàåìàÿ ýëåêòðîýíåðãèÿ. Êàê ìû îòìåòèëè âûøå, ÐóñÃèäðî â 2010 ãîäó íà÷èñëèëî óáûòîê îò 
îáåñöåíåíèÿ àêòèâîâ â ðàçìåðå 24,2 ìëðä ðóá. Åñëè ó÷èòûâàòü äàííûé íåäåíåæíûé ôàêòîð, òî îïåðàöèîííàÿ 
ïðèáûëü çà ãîä ñîêðàòèëàñü äî 25,9 ìëðä ðóá. (40,7 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó). Îäíàêî ìû, ñêîðåå, íå ñêëîííû 
ó÷èòûâàòü áóìàæíûå íà÷èñëåíèÿ, ïîñêîëüêó îíè íå îêàçûâàþò ðåàëüíîãî âëèÿíèÿ íà ôèíàíñû. Èñõîäÿ èç ýòîãî, 
îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü ñîõðàíèëà äèíàìèêó âûðó÷êè â 23,5% è ñîñòàâèëà ïî èòîãàì ãîäà 50,2 ìëðä ðóá. 
Äèíàìèêà EBITDA áûëà ñêðîìíåå – «+16,3%» (61,6 ìëðä ðóá. vs 52,9 ìëðä ðóá.). Îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê 
âñëåäñòâèå ðîñòà àâàíñîâ îñòàëñÿ â ïðîøëîì ãîäó íà óðîâíå 2009 ãîäà: 41,2 ìëðä ðóá. è 41,3 ìëðä ðóá. 
ñîîòâåòñòâåííî. Îòìåòèì, ÷òî íà ôîíå âåñîìûõ êàïèòàëüíûõ çàòðàò, êîòîðûå â ïðîøëîì ãîäó âûðîñëè íà 88% è 
ñîñòàâèëè 61,3 ìëðä ðóá., óêàçàííûõ âûøå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íå õâàòàëî. Äåôèöèò ôèíàíñèðîâàëñÿ â ðàâíîé 
ñòåïåíè êàê çà ñ÷åò íàêîïëåííîé «ïîäóøêè» ëèêâèäíîñòè, òàê è íîâûõ êðåäèòîâ. Â ÷àñòè ïîñëåäíåãî: äîëãîâîé 
ïîðòôåëü Êîìïàíèè óâåëè÷èëñÿ çà ãîä ïðàêòè÷åñêè âäâîå - äî 40,1 ìëðä ðóá. Ìåòðèêà Debt/EBITDA ñîñòàâèëà 
âïîëíå êîìôîðòíûå 0,65õ. Ïîñëåäíåå, ïîääåðæèâàåìîå ëèêâèäíîñòüþ â ðàçìåðå 19 ìëðä ðóá. íà êîíåö ãîäà, à 
òàêæå îòìå÷åííûì îïåðàöèîííûì äåíåæíûì ïîòîêîì, ñ çàïàñîì ïîêðûâàþùèé ñóùåñòâóþùèé ðàçìåð 
îáÿçàòåëüñòâ, íå îñòàâëÿåò ìåñòà äëÿ ðèñêîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.  

Íàïîìíèì, ÷òî èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà íà ïåðèîä 2011-2013 ãîäû ñîñòàâëÿåò 308 ìëðä ðóá. Èñõîäÿ èç 
ìàñøòàáîâ èíâåñòâëîæåíèé, ñêîðåå âñåãî, Êîìïàíèÿ ïðîäîëæèò óâåëè÷èâàòü ñâîé äîëãîâîé ïîðòôåëü. Âìåñòå ñ 
òåì,  äàííûé ôàêò áóäåò â çíà÷èòåëüíîé ìåðå íèâåëèðîâàí çà ñ÷åò, ïðåæäå âñåãî, êðåïêîãî ôèíàíñîâîãî 
ïðîôèëÿ íà òåêóùèé ìîìåíò, ïîëíîé ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà, ðîñòà âûðàáîòêè ÑØÃÝÑ è ñîêðàùåíèÿ âíåøíèõ 
çàêóïîê ý/ý, à òàêæå íîâûõ âëîæåíèé â êàïèòàë Êîìïàíèè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Òàê, 29 ìàðòà 2011 ãîäà 
Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ äîáàâèëî â êàïèòàë ÐóñÃèäðî 1,5 ìëðä ðóá.  

Äâà âûïóñêà, ðàçìåùåííûå íà ïðîøëîé íåäåëå ñî ñòàâêîé â 8% ãîäîâûõ íà 5 ëåò (YTP 8,16%), åùå íå âûøëè íà 
âòîðè÷íûé ðûíîê. Ïðè ýòîì, ïî íàøåìó ìíåíèþ, íîâûå áóìàãè Ýìèòåíòà èìåþò ïîòåíöèàëüíûé àïñàéä äî 50 á.ï. 
íà âòîðè÷íîì ðûíêå.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

Àêðîí: èòîãè 2010 ãîäà – ïðîãíîçèðóåìî íà âîëíå îòðàñëåâûõ òåíäåíöèé, íî äëÿ áîíäîâ íåéòðàëüíî. 

ÎÀÎ «Àêðîí» îïóáëèêîâàëî äîâîëüíî ñèëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä, êîòîðûå âïîëíå 
óêëàäûâàþòñÿ â îáùåîòðàñëåâûå òåíäåíöèè. Êîìïàíèÿ äåìîíñòðèðóåò ðîñò ïî âñåìó ñïåêòðó êëþ÷åâûõ 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, ÷òî ÿâëÿåòñÿ îòðàæåíèåì íå òîëüêî áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû â îòðàñëè, íî è 
ñòàáèëüíîé ðàáîòû âñåõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïëîùàäîê ïðè àêòèâíîì ðàçâèòèè è îïòèìèçàöèè ñõåì ëîãèñòèêè è 
ñáûòà. 

Çà ãîä Êîìïàíèÿ óâåëè÷èëà âûðó÷êó íà 24% äî 46,738 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì ðîñò EBITDA çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 
42% äî 10,336 ìëðä ðóá. Íîðìà EBITDA ïî èòîãàì ãîäà ñîñòàâèëà 22%, óâåëè÷èâøèñü íà 3% îòíîñèòåëüíî 
óðîâíÿ 2009 ãîäà. 

Íàèáîëåå ñåðüåçíûå èçìåíåíèÿ ïðåòåðïåë èòîãîâûé ôèíàíñîâûé ïîêàçàòåëü, êîòîðûé äåìîíñòðèðóåò ñíèæåíèå 
íà 13% ïî ñðàâíåíèþ ñ äàííûìè çà 2009 ãîä äî 6,279 ìëðä ðóá. Îäíàêî âàæíî ó÷èòûâàòü, ÷òî â ïðîøëîì ãîäó íà 
îáúåì ÷èñòîé ïðèáûëè âëèÿë ýôôåêò îò ïðîäàæè äîëè â ÎÀÎ «Ñèáíåôòåãàç», êîòîðûé îöåíèâàëñÿ â 3,058 ìëðä 
ðóá. Â òî æå âðåìÿ îò÷åò çà ïðîøåäøèé ãîä íå îòðàæàåò ïîäîáíûõ îïåðàöèé, ïîñêîëüêó îíè íå ñîâåðøàëèñü. 
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Òàêèì îáðàçîì, áåç ó÷åòà äîïîëíèòåëüíûõ äîõîäîâ èòîãîâûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò Êîìïàíèè óâåëè÷èëñÿ íà 
82,6%. 

млн руб 2009 2010 2010 / 2009,%

Активы 84 932 98 078 15,5%

Основные средства 20 475 24 091 17,7%

Права на разведку ПИ 21 690 23 610 8,9%

Запасы 5 858 7 165 22,3%

Денежные средства и их эквиваленты 7 706 7 597 -1,4%

Финансовый долг, в том числе 32 361 35 854 10,8%

долгосрочный 19 812 22 719 14,7%

краткосрочный 12 549 13 134 4,7%

Чистый долг 24 654 28 257 14,6%

Выручка 37 542 46 738 24,5%

Валовая  прибыль 13 603 18 858 38,6%

Операционная прибыль 5 374 8 741 62,6%

EBITDA 7 275 10 336 42,1%

Уплаченные % 364 694 90,7%

Чистая прибыль* 3 440 6 279 82,6%

Чистая прибыль по отчетности 7 256 6 279 -13,5%
Денежный поток от операционной 
деятельности 6 107 7 720 26,4%

Рентабельность EBITDA 19,4% 22,1% +2,7 п.п.

Рентабельность чистой прибыли** 9,2% 13,4% +4,2 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 4,45 3,47 -0,98х

Чистый долг/EBITDA 3,39 2,73 -0,66х

EBITDA/уплаченные % 19,98 14,89 -5,09х

* учета эффекта от продажи доли ОАО "Сибнефтегаз"

** по прибыли без учета доп дохода от ОАО "Сибнефтегаз"

 Финансовые результаты ОАО "Акрон" по МСФО

Балансовые показатели

Показатели прибылей и убытков

Основные финансовые коэффициенты 

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

Îòìåòèì, â òå÷åíèå 2010 ãîäà Àêðîí íàðàñòèë îáúåì êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ äî 35,85 ìëðä ðóá. â ñèëó òîãî, ÷òî 
óâåëè÷èë ñâîþ èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü â ÷àñòè ðàçâèòèÿ ñûðüåâîé áàçû äëÿ ôîñôàòíîãî íàïðàâëåíèÿ (íà 
ñòðîèòåëüíûå ìåðîïðèÿòèÿ ïî ÃÎÊ «Îëåíèé Ðó÷åé»), à òàêæå â ðåàëèçàöèþ ïðîåêòîâ ïî ìîäåðíèçàöèè è 
ðàñøèðåíèþ ïðîèçâîäñòâåííîãî êîìïëåêñà. Òàê, îáùàÿ ñóììà çàòðàò â ïðîøëîì ãîäó ïî ïðîåêòó «Îëåíèé 
Ðó÷åé» ñîñòàâèëà 2,927 ìëðä ðóá., ðàñõîäû ïî äðóãèì ïðîåêòàì – 1,815 ìëðä ðóá. Ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ 
Àêðîíà âîâñå íå âûãëÿäÿò óãðîæàþùèìè: Êîìïàíèÿ ñîõðàíÿåò ïîëîæèòåëüíûé ïîòîê îò îïåðàöèîííîé 
äåÿòåëüíîñòè (7,72 ìëðä ðóá. ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà), êðîìå òîãî, â ÷àñòè îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé 
ïîêðûòèÿ äîëãà, áëàãîäàðÿ ðîñòó ìàðæèíàëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà, äàæå íàáëþäàåòñÿ óëó÷øåíèå – ñîîòíîøåíèå 
×èñòûé äîëã/EBITDA ñíèçèëîñü äî 2,73õ ñ 3,39õ ïî èòîãàì 2009 ãîäà. 

Íåñìîòðÿ íà î÷åâèäíîå óëó÷øåíèå êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ, îò÷åòíûå äàííûå âðÿä ëè îêàæóò êàêîå-ëèáî 
ñåðüåçíîå âëèÿíèå íà òåêóùèå êîòèðîâêè íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè âûïóñêîâ Àêðîí-2 (YTP 5,85%, îôåðòà â 
ñåíòÿáðå 2011 ãîäà) è Àêðîí-3 (YTP 5,93%, îôåðòà â ìàå 2012 ãîäà), ÷åìó, íà íàø âçãëÿä, áóäåò 
«ñïîñîáñòâîâàòü» è âåñüìà ñëàáàÿ ëèêâèäíîñòü áóìàã. ×òî êàñàåòñÿ ïðîöåññà ïðîõîæäåíèÿ îôåðò, òî 
îòäàëåííîñòü äàííûõ ïðîöåññîâ ïîçâîëÿåò óòâåðæäàòü, ÷òî ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ îòíîñèòåëüíî òîãî, ïðåäúÿâëÿòü 
ëè áóìàãó ê îôåðòå, áóäåò çàâèñåòü îò áîëåå àêòóàëüíûõ ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ, êîòîðûå ïîÿâÿòñÿ ê òîìó âðåìåíè. 
Îïåðàòèâíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè áóäóò òàêæå âëèÿòü è íà ñòàâêè íîâûõ êóïîíîâ, óñòàíàâëèâàòü êîòîðûå 
Ýìèòåíò áóäåò, î÷åâèäíî, ñ ó÷åòîì îùóòèìîãî óëó÷øåíèÿ íå òîëüêî ñâîåãî êðåäèòíîãî êà÷åñòâà, íî è 
îáùåðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 
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ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Ãðóïïà «×åðêèçîâî» îáúÿâèëà îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà: ïðîäàæè ìÿñà ïòèöû 
óâåëè÷èëèñü íà 15% äî 53,57 òûñ. òîíí îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà (çà ñ÷åò ïóñêà 
ïòèöåâîä÷åñêèõ ïëîùàäîê â Áðÿíñêîé îáëàñòè), ïðîèçâîäñòâî ñâèíèíû - íà 5% äî 20,22 òûñ. òîíí (â æèâîì 
âåñå). Îáúåì ïðîäàæ ïåðåðàáîòàííîé ïðîäóêöèè âîçðîñ íà 8% è ñîñòàâèë îêîëî 33,2 òûñ. òîíí. Â ñâîþ 
î÷åðåäü, ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð «×åðêèçîâî» Ñåðãåé Ìèõàéëîâ îòìåòèë, ÷òî «Êîìïàíèÿ îæèäàåò â 2011 ãîäó 
åùå áîëüøóþ îòäà÷ó îò ïòèöåâîä÷åñêèõ ïðîåêòîâ â ñâÿçè ñ çàïóñêîì âòîðîé î÷åðåäè ïòèöåâîä÷åñêîé 
ïëîùàäêè â Áðÿíñêîé îáëàñòè. Ïåðñïåêòèâû ðîñòà â ñåãìåíòå ïåðåðàáîòêè ñâÿçûâàþòñÿ ñî ñòàáèëüíûì 
ïîâûøåíèåì ñïðîñà íà ìÿñíûå ïðîäóêòû Ãðóïïû». /www.cherkizovo-group.ru/ 
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Денежный рынок 
Â÷åðàøíèå òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå, êàê è îæèäàëîñü, 
÷àñòè÷íî ïîâòîðèëè ñöåíàðèé âòîðíèêà. Âìåñòå ñ òåì, ðåàêöèÿ íà áîëåå 
«âåñîìûå» äàííûå îêàçàëà ñåðüåçíóþ ïîääåðæêó åâðîïåéñêîé âàëþòå. 
Òàê, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ðåøåíèå ÔÐÑ ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå ïîëíîñòüþ 
ñîâïàëî ñ ïðîãíîçàìè, îñíîâíîé èíòðèãîé ñòàëà ïðåññ-êîíôåðåíöèÿ Á. 
Áåðíàíêå ïî èòîãàì çàñåäàíèÿ êîìèòåòà FOMC. Âîïðåêè ñëóõàì î 
äîñðî÷íîì ñâîðà÷èâàíèè ïðîãðàììû êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ è 
ïåðåõîäå ê íîâîìó ïàêåòó ìåð, íàïðàâëåííîìó íà ïîääåðæàíèå 
ýêîíîìèêè, â ñâîåì âûñòóïëåíèè ãëàâà ÔÐÑ çàÿâèë, ÷òî íè î êàêîì 
ïåðåñìîòðå àíòèêðèçèñíûõ äåéñòâèé ðå÷è íå èäåò. Â òî æå âðåìÿ, 
âîïðåêè íåóäîâëåòâîðèòåëüíîìó ñîñòîÿíèþ ðûíêà íåäâèæèìîñòè è 
ðûíêà òðóäà, ïðîöåññ âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè èìååò õîòü è ñëàáóþ, 
íî óñòîé÷èâóþ ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó. Ïðî èíôëÿöèþ áûëî ñêàçàíî, 
÷òî åå ðîñò èìååò âðåìåííûé õàðàêòåð è ê êîíöó ãîäà îïóñòèòñÿ äî 
ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé. Ïîäâîäÿ èòîãè âûñòóïëåíèÿ, õî÷åòñÿ îòìåòèòü 
îòíîñèòåëüíî ìÿãêóþ ðèòîðèêó ïî îòíîøåíèþ ê ñóùåñòâóþùèì 
ïðîáëåìàì, à òàêæå åäèíñòâî ïðè ãîëîñîâàíèè ïî âîïðîñàì, íåñìîòðÿ 
íà ðàíåå ñóùåñòâóþùèé ðàñêîë â ÷àñòè ìåð ïî áîðüáå ñ ðîñòîì 
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.  

Ïîìèìî îæèäàåìîãî âñåìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà çàñåäàíèÿ ÔÐÑ, â÷åðà 
òàêæå âûøåë äîâîëüíî áîëüøîé áëîê ìàêðîñòàòèñòèêè. Â ÷àñòíîñòè, 
õî÷åòñÿ âûäåëèòü ïðåäâàðèòåëüíûå äàííûå îá èíäåêñå ïîòðåáèòåëüñêèõ 
öåí â Ãåðìàíèè, çíà÷åíèå êîòîðîãî îêàçàëîñü ïîëíîñòüþ â ðàìêàõ 
ïðîãíîçà (2,4%), âìåñòå ñ òåì, åãî óñòîé÷èâûé ðîñò ìîæåò ñòàòü õîðîøåé 
ïðè÷èíîé äëÿ äàëüíåéøåãî óæåñòî÷åíèÿ ÅÖÁ ñâîåé êðåäèòíî-äåíåæíîé 
ïîëèòèêè.  Îäíàêî íå ñòîèò çàáûâàòü è î ïîçèòèâíîì ðîñòå íîâûõ 
ïðîìûøëåííûõ çàêàçîâ, ãäå óâåëè÷åíèå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì 
ãîäîì ñîñòàâèëî 21,3%, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ õîðîøèì 
ïîêàçàòåëåì.  

Â òå÷åíèå äíÿ ïàðà EUR/USD ïðîäîëæàëà ñâîå äâèæåíèå â íàïðàâëåíèè 
1,49õ, îäíàêî íå ñìîãëà äîéòè è îñòàíîâèëàñü íà îòìåòêå 1,479õ, íî óæå 
ñåãîäíÿ óòîðîì ïðîäîëæèëà ñâîé ðîñò. Íà íàø âçãëÿä, ïîçèòèâ âîêðóã 
åâðîïåéñêîé âàëþòû íåìíîãî íå îïðàâäàí, âåäü ðèñê ðåñòðóêòóðèçàöèè 
ãðå÷åñêèõ äîëãîâ ïðîäîëæàåò íàâèñàòü íàä ðåãèîíîì, à çàïóñê 
ìåõàíèçìà ìîæåò âûçâàòü «ýôôåêò äîìèíî». 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ñòàë ñèëüíî ÷óâñòâîâàòüñÿ íåäîñòàòîê 
ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè, ÷òî â ïðåääâåðèè íàëîãîâûõ âûïëàò 
ïîäòàëêèâàåò èãðîêîâ ê ëèêâèäàöèè âàëþòíûõ ïîçèöèé. Êóðñ 
àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà ïî èòîãàì äíÿ òâåðäî îáîñíîâàëñÿ íà óðîâíå 
27,7 ðóá., îäíàêî óæå ñåãîäíÿ óòðîì ïðè îòêðûòèè áûëà óñòàíîâëåíà 
öåíà â 27,5 ðóá., ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà ìèíèìóìîì ïîñòêðèçèñíîãî 
ïåðèîäà. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà, êàê è ðàíåå, îòêðûëà â÷åðàøíèé äåíü ñ 
óðîâíåé ÷óòü âûøå çàêðûòèÿ âòîðíèêà, íî óæå â ïåðâûå ìèíóòû òîðãîâ 
âåðíóëàñü ê ïðèâû÷íûì äëÿ èíâåñòîðîâ çíà÷åíèÿì 33,55 ðóá. 

Ïî òîé æå ïðè÷èíå, ÷òî äâèãàåò âàëþòíûé ðûíîê â ñòîðîíó óêðåïëåíèÿ 
ðóáëÿ, ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ óâåëè÷èëàñü çà ïîñëåäíåå äâà 
äíÿ. Òàê ñòàâêà  MosPrime overnight âûðîñëà äî 3,37% ïðîòèâ 3,28% äíåì 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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ðàíåå. Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ ïðè ýòîì ïðîäîëæàþò áàëàíñèðîâàòü ó 
îòìåòêè 1 òðëí ðóá. è ñîñòàâëÿþò 1,039 òðëí ðóá., ÷òî íå ìåøàëî 
èãðîêàì, èìåþùèì ó ñåáÿ çàïàñ ëèêâèäíîñòè, ïîó÷àñòâîâàòü â 
ðàçìåùåíèè ÎÔÇ 26204. Òàê, â õîäå â÷åðàøíåãî àóêöèîíà áûëà 
óñòàíîâëåíà äîõîäíîñòü íà ñåìèëåòíèå ãîñîáëèãàöèè 7,71% ãîäîâûõ, à 
îáúåì óäîâëåòâîðåííûõ çàÿâîê ñîñòàâèë 19,8 ìëðä ðóá. 
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Долговые рынки  
Âåñü â÷åðàøíèé äåíü ãëîáàëüíûå ïëîùàäêè íàõîäèëèñü â îæèäàíèè 
îãëàøåíèÿ ðåøåíèé FOMC è ïîñëåäóþùåé ïðåññ-êîíôåðåíöèè Á. 
Áåðíàíêå, êîòîðàÿ, ïî èäåå, äîëæíà áûëà õîòü êàê-òî ïðîÿñíèòü 
ðåàëèçóåìóþ àìåðèêàíñêèì ðåãóëÿòîðîì ìîíåòàðíóþ ïîëèòèêó. Ïðè ýòîì 
ïðîäîëæèâøèåñÿ ïóáëèêàöèè ñèëüíûõ êîðïîðàòèâíûõ îò÷åòîâ âûñòóïàëè 
äîïîëíèòåëüíûì äðàéâåðîì, ïîääåðæèâàþùèì ñïðîñ íà ðèñêîâûå 
àêòèâû, ÷òî ïîçâîëèëî åâðîïåéñêèì èíäåêñàì óäåðæàòüñÿ â çîíå 
ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê â ïðåäåëàõ 0,7%, à àìåðèêàíñêèì èíäåêñàì 
îáîçíà÷èòü «ïðèáàâêó» ê è áåç òîãî ðåêîðäíî âûñîêèì óðîâíÿì â 
äèàïàçîíå 0,6% - 0,8%. 

Ñóäÿ ïî âñåìó, îñîçíàâàÿ «óðîâåíü îòâåòñòâåííîñòè», àìåðèêàíñêèé 
ðåãóëÿòîð ïðåäïî÷åë ïðîÿâèòü ïðåäåëüíóþ îñòîðîæíîñòü â ñâîèõ 
êîììåíòàðèÿõ ê ðåøåíèþ ñîõðàíèòü ñòàâêó íà òåêóùåì ìèíèìàëüíîì 
óðîâíå, òåì ñàìûì, íà íàø âçãëÿä, ëèøü óñèëèâ ñïåêóëÿòèâíûå 
íàñòðîåíèÿ. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå êëþ÷åâûõ àñïåêòîâ, ïîäòàëêèâàþùèõ åãî 
ê ïðîäîëæåíèþ ñòèìóëèðóþùèõ ìåð, áûëè îòìå÷åíû «óìåðåííûå» òåìïû 
âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè, â ÷àñòíîñòè, «äåïðåññèâíîå» ñîñòîÿíèå 
ðûíêà íåäâèæèìîñòè è íåäîñòàòî÷íûé ïðèòîê èíâåñòèöèé â êàïèòàëüíîå 
ñòðîèòåëüñòâî. Â ÷àñòè èíôëÿöèè ðåãóëÿòîð ïîä÷åðêíóë åå ðîñò, 
ñïðîâîöèðîâàííûé âçëåòîì öåí íà ñûðüåâûå òîâàðû, íî îáîçíà÷èë 
äîëãîñðî÷íûå èíôëÿöèîííûå îæèäàíèÿ êàê ñòàáèëüíûå, îáðàòèâ 
âíèìàíèå íà òî, ÷òî áàçîâàÿ èíôëÿöèÿ ïîêàçàëà ñíèæåíèå. Â îòíîøåíèè 
QE2 ðåãóëÿòîð îáîçíà÷èë ñâîå ñòðåìëåíèå çàâåðøèòü ïðîöåññ â 
ñîîòâåòñòâèè ñ ðàíåå çàÿâëåííûìè ñðîêàìè – â êîíöå èþíÿ, îòìåòèâ 
ëèøü, ÷òî èñòî÷íèêîì äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîêóïîê ñòàíåò 
ðåôèíàíñèðîâàíèå äîõîäîâ îò îïåðàöèé ñ ãîñîáÿçàòåëüñòâàìè. Îòìåòèì, 
÷òî íàèáîëüøåå âëèÿíèå ðèòîðèêà FOMC îêàçàëà íà äàëüíåéøåå 
îñëàáëåíèå èíòåðåñà èíâåñòîðîâ ê äîëëàðó è ïîèñêó àëüòåðíàòèâíûõ 
îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, ÷òî ïîäòîëêíóëî ñûðüåâûå ðûíêè ê íîâîé âîëíå 
öåíîâîãî ðîñòà. 

Êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ â ìîìåíòå ðåàãèðîâàëè íà ðåçóëüòàòû 
çàñåäàíèÿ FOMC ðåçêèì âñïëåñêîì âîëàòèëüíîñòè, íî, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, 
ñèòóàöèÿ íåñêîëüêî âûðîâíÿëàñü è íà ñðåäíåñðî÷íîé äþðàöèè 
ñåðüåçíîãî èçìåíåíèÿ äîõîäíîñòåé çàôèêñèðîâàíî íå áûëî, ïî 10-
ëåòíèì UST äîõîäíîñòü ïðèáàâèëà 5 á.ï. äî 3,36% ãîäîâûõ. Âåðîÿòíî, 
ñâîþ ëåïòó â ïîäîáíóþ äèíàìèêó ïðèâíåñ è â÷åðàøíèé àóêöèîí ïî 5-
ëåòíèì treasuries íà 35 ìëðä äîëë., ãäå ñïðîñ îñòàëñÿ ôàêòè÷åñêè íà 
óðîâíå ïðîøëîãî ìàðòîâñêîãî àóêöèîíà – bid/cover 2,77 (2,79 â ïðîøëûé 
ðàç), ïðè ýòîì äîõîäíîñòü ñôîðìèðîâàëàñü íà óðîâíå 2,12% ãîäîâûõ («-
14» á.ï. ê ìàðòîâñêîìó ïîêàçàòåëþ), äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-
íåðåçèäåíòîâ ñîñòàâèëà 40% (42,4% â ìàðòå). 

Ñåãîäíÿ ðûíêè â îæèäàíèè ìàêðîîò÷åòà ïî ÂÂÏ ÑØÀ çà 1 êâàðòàë 2011 
ãîäà, ðîñò êîòîðîãî, ñîãëàñíî îæèäàíèÿì, âûãëÿäèò ãîðàçäî ñëàáåå, ÷åì â 
4 êâàðòàëå 2010 ãîäà (2% ïðîòèâ 3,1%).  

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé «âûæèäàòåëüíûå» íàñòðîåíèÿ òàêæå áûëè 
ñâîéñòâåííû. Âìåñòå ñ òåì, èãíîðèðîâàòü ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó, 
ïðîÿâëÿþùóþñÿ íà ìåæäóíàðîäíûõ ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ è â ñûðüåâîì 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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ñåãìåíòå ó÷àñòíèêè íå ñòàëè, ÷òî âûðàæàëîñü ïîñðåäñòâîì ïîÿâëåíèÿ 
èãðîêîâ, çàèíòåðåñîâàííûõ â ïîêóïêàõ. Òàê, ñóâåðåííûå Russia-30 
íàêîíåö-òî «îòîäâèíóëèñü» îò îòìåòêè 116,25%, ãäå íàõîäèëèñü ïåðåä 
âûõîäíûìè, è â÷åðà âûïóñê êîòèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå 116,375-116,4375%. 

Â îáëàñòè èíòåðåñîâ ïîêóïàòåëåé íàõîäèëèñü âûïóñêè ÌÒÑ-20, 
ÂûìïåëÊîì-18 è ÂûìïåëÊîì-21, Ñîâêîìôëîò-17, Ñåâåðñòàëü-17, à 
òàêæå ÀëüôàÁàíê-21, ÷òî îáåñïå÷èëî èì ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó â 
ïðåäåëàõ 50 á.ï. Âûñîêàÿ àêòèâíîñòü íàáëþäàëàñü â âûïóñêå Åâðàç-18, 
íî îíà íå âûðàæàëàñü â çàìåòíîì èçìåíåíèè öåí, êîòèðîâêè áîíäà ïîêà 
îñòàþòñÿ íà óðîâíå 100,125% è, êàê ìû ïîëàãàåì, â áëèæàéøåé 
ïåðñïåêòèâå âûïóñê ñïîñîáåí ïðîÿâèòü ñâîþ ñïîñîáíîñòü ê áîëåå 
âûðàçèòåëüíîìó öåíîâîìó ðîñòó, ñòðåìÿñü ëèêâèäèðîâàòü 
ôîðìèðóþùóþñÿ äèñïðîïîðöèþ îòíîñèòåëüíî áóìàã Ñåâåðñòàëè. 

Íàèáîëåå âïå÷àòëÿþùåé ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà áûëà â ðóáëåâûõ 
åâðîáîíäàõ Russia-18, çäåñü öåíîâîé ðîñò çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 30 
á.ï. Îòìåòèì, ÷òî êîòèðîâêè áóìàã çà â÷åðàøíèé äåíü äîâîëüíî áûñòðî 
«îñâîèëèñü» â äèàïàçîíå 106,75-107% (YTM 6,61-6,56%) è, ñóäÿ ïî 
ñôîðìèðîâàâøåìóñÿ íàñòðîþ ðóáëÿ íà äàëüíåéøåå óêðåïëåíèå, îí íå 
ÿâëÿåòñÿ ïðåäåëüíî âîçìîæíûì. Â áóìàãàõ ÐÑÕÁ-16 öåíîâîé «ðûâîê» 
áûë íå ñòîëü âïå÷àòëÿþùèì, îäíàêî ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî êîòèðîâêè 
óæå ïðèáëèçèëèñü ê îòìåòêå 103,25% îò íîìèíàëà (YTM 8,04%). 

Áëàãîïðèÿòíî ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçìîæíîñòåé äëÿ öåíîâîãî ðîñòà 
â÷åðàøíèé äåíü ñëîæèëñÿ è äëÿ ñóâåðåííûõ âûïóñêîâ Óêðàèíû – çäåñü â 
áîëåå äëèííûõ áóìàãàõ ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ñîñòàâèëà ïîðÿäêà 50 
á.ï. 

Ñåãîäíÿ ó÷àñòíèêàì áóäåò íåïðîñòî îïðåäåëèòüñÿ ñ ïðèîðèòåòàìè: ñ 
îäíîé ñòîðîíû, íà ôîíå íàðàñòàþùåé ïîïóëÿðíîñòè emerging markets 
åñòü äîñòàòî÷íî øàíñîâ äëÿ ïðîäîëæåíèÿ ðîñòà, ñ äðóãîé, – îòêðûòèå 
íîâûõ ïîçèöèè íàêàíóíå äëèííûõ âûõîäíûõ âûãëÿäèò äîâîëüíî ñìåëûì 
ïîñòóïêîì, îñîáåííî íà ôîíå íå âûïàäàþùåãî èç ïîëÿ çðåíèÿ âîïðîñà î 
âîçìîæíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè ãîñäîëãà Ãðåöèè, ïîñëåäñòâèÿ îò 
îáúÿâëåíèÿ êîòîðîé äëÿ îñòàëüíûõ ïëîùàäîê ìàëî ïðåäñêàçóåìû. 

Ðóáëåâûé ðûíîê â÷åðà ïî áîëüøåé ÷àñòè áûë ñêîíöåíòðèðîâàí íà 
ðåøåíèè «ëîêàëüíûõ âîïðîñîâ», êëþ÷åâûì èç êîòîðûõ îêàçàëñÿ àóêöèîí 
ïî ÎÔÇ 26204. Ó÷àñòíèêè åäèíîäóøíî âîñïðèíÿëè ïîñûë Ìèíôèíà ê 
ïðåìèè è îáîçíà÷èëè ñâîé ñïðîñ ïî âåðõíåé ãðàíèöå çàÿâëåííîãî 
îðèåíòèðà äîõîäíîñòè – 7,75%, êîòîðûé è ñòàë óðîâíåì «îòñå÷åíèÿ». 
Ñóäÿ ïî âñåìó, èìåííî äàííûé õîä ïîçâîëèë äîñòè÷ü ôàêòè÷åñêè ïîëíîãî 
ðàçìåùåíèÿ (19,78 ìëðä èç 20 ìëðä ðóá.). Âìåñòå ñ òåì, ìîæíî 
êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà âûïóñêà ñíèçèëàñü 
îòíîñèòåëüíî çàêðûòèÿ âî âòîðíèê áîëåå ÷åì íà 50 á.ï. Îòðèöàòåëüíàÿ 
äèíàìèêà ïðîÿâèëàñü è â îòíîøåíèè äðóãèõ âûïóñêîâ ÎÔÇ, â ñðåäíåì íà 
5-20 á.ï. äåøåâëå çà â÷åðàøíèé äåíü ñòàëè ÎÔÇ ñåðèé 25068, 25076, 
25064, 25070. Ïðèáàâèëè â öåíå ÎÔÇ ñåðèé 25075 è 26203. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå â÷åðà öåíîâàÿ äèíàìèêà îñòàâàëàñü ñìåøàííîé 
íà ôîíå ôèêñàöèè â áóìàãàõ ÂÊ-Èíâåñò, ÌÒÑ, à òàêæå âûïóñêàõ 
Ñèòðîíèêñ-ÁÎ2, Àëüÿíñ-ÁÎ1, Ìå÷åë-ÁÎ2, ÑÓÝÊ-1, âûäåëÿëèñü ïîêóïêè 
â áóìàãàõ Ëóêîéë-ÁÎ1, Ãàçïðîì íåôòü-8, ÐóñàëÁð-7. Êðîìå òîãî, â 
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ðàìêàõ «ñòàíäàðòíîãî» ïîçèòèâíîãî ñòàðòà ñêëàäûâàëèñü òîðãè â íîâûõ 
âûïóñêàõ, ïîÿâèâøèõñÿ íà ðûíêå. Òàê, öåíîâûì ðîñòîì ñòàðòîâàë âûïóñê 
Ìàãíèò-ÁÎ6, íî è íà åãî ôîíå âûäåëÿëèñü áóìàãè ÃÑÑ, êîòîðûå â÷åðà 
ïðèáàâèëè ïîðÿäêà 30 á.ï. ïî ñåðèè ÁÎ2 è 75 á.ï. - ïî áîëåå äëèííîé 
ñåðèè ÁÎ3. Ïðåäñòîÿùåå ñåãîäíÿ çàâåðøåíèå ðàñ÷åòîâ ñ áþäæåòîì – 
âûïëàòû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, êàê ìû ïîëàãàåì, ñïîñîáíû åùå â 
áîëüøåé ñòåïåíè àêêóìóëèðîâàòü âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è «îòâëå÷ü» 
ïîêóïàòåëüñêóþ àêòèâíîñòü. Êëþ÷åâûì àñïåêòîì îñòàåòñÿ ðîñò ñòîèìîñòè 
ðåñóðñîâ íà äåíåæíîì ðûíêå, ñïðîâîöèðîâàííûé îòòîêîì äîâîëüíî 
îùóòèìîãî îáúåìà ñðåäñòâ â ðåçóëüòàòå ïðîèçâåäåííûõ äî ýòîãî 
ðàñ÷åòîâ. È, áåçóñëîâíî, íàáèðàþò ñèëó îæèäàíèÿ ðåçóëüòàòîâ 
çàâòðàøíåãî çàñåäàíèÿ Áàíêà Ðîññèè, ãäå ðåãóëÿòîð îáîçíà÷èò ñâîþ 
ïîçèöèþ â ÷àñòè ñòàâîê. 
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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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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

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


