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Новость дня 

Ïî äàííûì Ðîññòàòà, ñàëüäèðîâàííàÿ ïðèáûëü 
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â ÿíâàðå 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 
462,0 ìëðä ðóá. (15,2 ìëðä äîëë.) ïî ñðàâíåíèþ ñ 
óáûòêîì â 184,2 ìëðä ðóá. (5,2 ìëðä äîëë.) â ÿíâàðå 
2009 ãîäà. 
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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: åâðîîáëèãàöèè ÐÑÕÁ, îáëèãàöèè Ñàõà 
(ßêóòèÿ). 

 Ðóññíåôòü: íîâûé «òðóäíûé ðåáåíîê» â ñåìüå «Ñèñòåìû»? 
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 Ñîãëàñîâàíèå ïëàíà ïîìîùè Ãðåöèè ïîçâîëèëî åâðî 
âîññòàíîâèòü ïîçèöèè ê äîëëàðó.  

 ÖÁ âíîâü ââîäèò äåïîçèòíûå îïåðàöèè «overnight». 
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Íà ýòîé íåäåëå äîëãîæäàííûå äàííûå ïî çàíÿòîñòè â ÑØÀ â 
ìàðòå. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ÐÆÄ-17 – «ãåðîé äíÿ». Ïåðåä 
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 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÖÁ íèêîãî íå óäèâèë. Ãðàôèê íîâûõ 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.85% -3 1

Russia-30 4.99% 4 -40

ОФЗ 25068 6.65% -14 -160

ОФЗ 25065 6.20% 0 -165

Газпрнефт4 6.35% -2 -259

РЖД-9 4.34% -22 -256

АИЖК-8 8.06% -94 -266

ВТБ - 5 5.80% -29 -161

РоссельхБ-8 7.99% 36 -63

МосОбл-8 8.72% -67 -206

Мгор62 7.17% -2 -200

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.61% 2 410

iTRAXX XOVER S12 5Y 400.67 4 -32

CDX HY 5Y 503.08 0 -15

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 415.54 0.6% 3.3%

RTS 1 519.87 0.3% 5.2%

S&P 500 1 166.59 0.1% 4.6%

DAX 6 120.05 -0.2% 2.7%

NIKKEI 10 996.37 1.5% 4.3%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 75.82 0.0% -1.0%

Нефть WTI 80.00 -0.7% 0.8%

Золото 1 107.50 1.6% 1.0%

 Никель LME 3 M 23 600.00 3.4% 27.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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Дефолты и реструктуризации 
 ÎÎÎ «Ðàçãóëÿé-Ôèíàíñ» â ðàìêàõ îôåðòû âûêóïèëî 384,274 òûñ. îáëèãàöèé ñåðèè 03 èëè 12,8% âûïóñêà. 

Ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, ðàçìåð îáÿçàòåëüñòâ â äåíåæíîì âûðàæåíèè ñ ó÷åòîì ÍÊÄ ñîñòàâèë 385,527 ìëí 
ðóá. Ðàçìåùåíèå äèñêîíòíûõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ãðóïïà «ÐÀÇÃÓËßÉ» ñåðèè ÁÎ-15 îáúåìîì 500 
ìëí ðóá. çàïëàíèðîâàíî íà 5 àïðåëÿ 2010 ãîäà. /Finambonds/ 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ãëàâû Ìîñêîìçàéìà Ñåðãåÿ Ïàõîìîâà, îïóáëèêîâàííîìó èíôîðìàãåíòñòâàìè, 7 àïðåëÿ 

2010 ãîäà Ìîñêâà ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü îáëèãàöèè â îáúåìå 10 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì, åñëè îáëèãàöèè 48-ãî 
âûïóñêà ãîðîäà äî 7 àïðåëÿ âîéäóò â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ ÐÔ, òî íà àóêöèîíå áóäóò ðàçìåùàòüñÿ öåííûå 
áóìàãè ýòîãî âûïóñêà. Êðîìå òîãî, Ñ.Ïàõîìîâ çàÿâèë, ÷òî âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà Ìîñêâà ìîæåò 
ðàçìåñòèòü ðóáëåâûå åâðîîáëèãàöèè íà 20 ìëðä ðóá.  

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Õîëäèíã ÌÐÑÊ» ïðèíÿë ðåøåíèå ðàçìåñòèòü 2 âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèé 01 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. è 02 îáúåìîì 7 ìëðä ðóá.  

 ÎÎÎ «ÞÍÈÌÈËÊ Ôèíàíñ» ïðèíÿëî ðåøåíèå ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå íà ÌÌÂÁ áèðæåâûå 
îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 3 ãîäà.  

 ÎÎÎ «ÐÌÊ – ÔÈÍÀÍÑ» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè äâóõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé îáùèì íîìèíàëüíûì 
îáúåìîì 8 ìëðä. ðóá.. Ýìèòåíò ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü îáëèãàöèè ñåðèè 03 íà ñóììó 3 ìëðä ðóá. è ñåðèè 04 
íà 5 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ îáîèõ âûïóñêîâ ñîñòàâèò 5 ëåò è, âåðîÿòíî, áóäåò âêëþ÷àòü âîçìîæíîñòü 
äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ïî òðåáîâàíèþ âëàäåëüöåâ. 

 26 ìàðòà 2010 ãîäà ÎÀÎ «Áàíê «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 
ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñðîê ñáîðà çàÿâîê çàêàí÷èâàåòñÿ 9 àïðåëÿ 2010 ãîäà. Ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî 13 àïðåëÿ 2010 ãîäà. 

 7 àïðåëÿ 2010 ãîäà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé Áàíêà ÇÅÍÈÒ ñåðèè ÁÎ-01 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñðîê ñáîðà àäðåñíûõ çàÿâîê çàêîí÷èòñÿ 5 àïðåëÿ 2010 ãîäà. 

 Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÌÎÑÊÎÂÑÊÈÉ ÊÐÅÄÈÒÍÛÉ ÁÀÍÊ» ñåðèè 08 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 
çàïëàíèðîâàíî íà ñåðåäèíó àïðåëÿ 2010 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ 5 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà ÷åðåç 1,5-2 
ãîäà. Ñòàâêà 1-ãî êóïîíà áóäåò îïðåäåëåíà íà àóêöèîíå. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà ñîñòàâëÿåò 10,25%-
10,75%. Ïëàíèðóåòñÿ âêëþ÷åíèå áóìàã â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À1», à òàêæå â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ ÐÔ. 

 26 ìàðòà 2010 ãîäà ÎÎÎ «Ñóäîñòðîèòåëüíûé áàíê» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå 
îáëèãàöèé ñåðèè 04 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. 

 ÇÀÎ «ÍÈÀ ÂÒÁ 001» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâà ïî òðåì âûïóñêàì îáëèãàöèé. Ïî îáëèãàöèÿì êëàññà «À» 
ñîñòîÿëîñü ÷àñòè÷íîå ïîãàøåíèå íîìèíàëà è âûïëàòà äîõîäà çà 9 êóïîííûé ïåðèîä îáùèì îáúåìîì 198,7 
ìëí ðóá. Ïî îáëèãàöèÿì êëàññà «Á» è «Â» áûëà ïðîèçâåäåíà âûïëàòà äîõîäà çà 9 êóïîííûé ïåðèîä â 
ðàçìåðå 17,1 ìëí ðóá. è 48,2 ìëí ðóá. ñîîòâåòñòâåííî.  

 Ñòàâêà 5-14-ãî êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÌÄÌ Áàíê» ñåðèè 08 îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 9% ãîäîâûõ, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó â ðàçìåðå 44,88 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ. 

 ÎÀÎ «ÐÆÄ» ðàçìåñòèëî åâðîîáëèãàöèè íà 1,5 ìëðä äîëë. ïîä 5,739% ãîäîâûõ. Â õîäå ðàçìåùåíèÿ êíèãà 
çàÿâîê áûëà ïåðåïîäïèñàíà â 5 ðàç.  
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 Ñòàâêà 17-18-ãî êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «ÀÖÁÊ-Èíâåñò» ñåðèè 03 îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 9,5% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó â ðàçìåðå 23,68 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ. Êðîìå òîãî, 
Ýìèòåíò îïðåäåëèë íîâóþ äàòó îôåðòû – 17 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà, ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ áóìàã ê âûêóïó – ñ 10 
ïî 14 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà.  

 ÌÌÂÁ çàðåãèñòðèðîâàëà äâà âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé «Àýðîôëîòà» ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 îáúåìîì ïî 
6 ìëðä ðóá. êàæäûé ñðîêîì íà 3 ãîäà. 

 Ñòàâêà 1-ãî êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «ÞÒýéð-Ôèíàíñ» ñåðèè ÁÎ-01 è ÁÎ-02 îáúåìîì ïî 1,5 
ìëðä ðóá. êàæäûé óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 12,5% ãîäîâûõ. Êíèãà çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé áûëà 
çàêðûòà 26 ìàðòà 2010 ãîäà. Ðàçìåùåíèå âûïóñêîâ íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 30 ìàðòà 2010 ãîäà. 

 ÎÎÎ «Õàíòû-Ìàíñèéñê ÑòðîéÐåñóðñ» âûñòàâèëî äâå îôåðòû íà ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 01 ( îáúåì 
âûïóñêà 3 ìëðä ðóá.). Ýìèòåíò ïëàíèðóåò 30 ìàðòà è 1 àïðåëÿ 2010 ãîäà ïðèîáðåñòè îáëèãàöèè âûïóñêà ïî 
öåíå 100% îò íîìèíàëà. Àãåíò ïî ïðèîáðåòåíèþ áóìàã - ÎÀÎ «ÈÊ «ÅÂÐÎÔÈÍÀÍÑÛ». 

 ÀËÐÎÑÀ ïëàíèðóåò ðàçìåùàòü åâðîîáëèãàöèè íà 1 ìëðä äîëë. â íîÿáðå òåêóùåãî ãîäà. 

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ôèíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «BBB» âûïóñêó åâðîîáëèãàöèé 

Ðîññåëüõîçáàíêà - RSHB Capital S.A. îáúåì 30 ìëðä ðóá. ñî ñòàâêîé 7,5% è ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 25 ìàðòà 
2013 ãîäà. 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ôèíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BB» è íàöèîíàëüíûé 
äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «AA-(rus)» âûïóñêó îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Ñàõà (ßêóòèÿ) ñåðèè 34004 îáúåìîì 2 
ìëðä ðóá. ñî ñòàâêîé êóïîíà 9,75% è ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 19 ñåíòÿáðÿ 2013 ãîäà.  

 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Ðóññíåôòü: íîâûé «òðóäíûé ðåáåíîê» â ñåìüå «Ñèñòåìû»? 

 

Ñåãîäíÿ, ñîãëàñíî ñîîáùåíèÿì â ÑÌÈ, ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïîäïèñàëà äîãîâîð î ïîêóïêå 
49% «Ðóññíåôòè». Ñóììà ñäåëêè, ñîãëàñíî ïóáëèêàöèÿì, íàçûâàåòñÿ â 100 ìëí äîëë.  

Êàê ìû ñ÷èòàåì, ñàìîé âàæíîé äåòàëüþ äàííîãî ñîáûòèÿ ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî Õîëäèíã íå áóäåò 
êîíñîëèäèðîâàòü äîëã è çàíèìàòüñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèåé îáÿçàòåëüñòâ Ðóññíåôòè. Îäíàêî, ôèíàëüíóþ òî÷êó 
â ïðèîáðåòåíèè, âîçìîæíî, ñòàâèòü ïîêà ðàíî. Âî-ïåðâûõ, ñîãëàñíî ÑÌÈ, äåéñòâèå ñîãëàøåíèÿ èñòåêàåò 1 
ñåíòÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà, äî ýòîãî íåîáõîäèìî ïðîéòè ïðîöåäóðó due diligence, â ðåçóëüòàòå ÷åãî áóäåò 
ïðèíÿòî ôèíàëüíîå ðåøåíèå. Âî-âòîðûõ, íàëàäèòü ðîäñòâåííûå îòíîøåíèÿ ñ íîâîé «äî÷êîé» ìîæåò áûòü 
íåñêîëüêî ïðîáëåìàòè÷íî, çäåñü çà ñåìåéñòâåííîñòü ìîãóò âñòóïèòüñÿ êðåäèòîðû Ðóññíåôòè, ñðåäè 
êîòîðûõ Ñáåðáàíê è íåôòåòðåéäåð Glencore. Îäíàêî, ñîãëàñíî äàííûì ãàçåòû «Âåäîìîñòè», «Ñèñòåìå» 
óäàëîñü íàéòè êîìïðîìèññ ñ óêàçàííûìè êîìïàíèÿìè. Â öåëîì, Ðóññíåôòü â ñåìüå Õîëäèíãà ìîæåò ñòàòü 
îäíîé èç ñàìûõ ïðîáëåìíûõ «äî÷åê». Çäåñü, ïîìèìî ïðî÷åãî, òàêæå ñêàçûâàåòñÿ äîñòàòî÷íî áîëüøîé äîëã 
ïðèîáðåòàåìîé Êîìïàíèè. Òàê, ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö äåâÿòè ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ôèíàíñû Ðóññíåôòè 
âûãëÿäåëè ñëåäóþùèì îáðàçîì: âûðó÷êà 83,2 ìëðä ðóá. (-30% ê à.ï.ï.ã) ïðèáûëü îò ïðîäàæ - 13,8 ìëðä ðóá. 
(-35% ê à.ï.ï.ã), äîëã 185,5 ìëðä ðóá. (19,4% êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà). Êàê óòî÷íÿþò ÑÌÈ, «Ñèñòåìà» 
íå ñîáèðàåòñÿ êîíñîëèäèðîâàòü äîëã Ðóññíåôòè íà ñâîåì áàëàíñå. Ïîñëåäíåå áûëî áû î÷åíü 
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ïðîáëåìàòè÷íûì, ïîñêîëüêó àêòèâèçàöèÿ ñäåëîê M&A óæå ïðèâåëà ê óõóäøåíèþ êðåäèòíûõ ìåòðèê ó 
êîìïàíèè. Ïî èòîãàì äåâÿòè ìåñÿöåâ êîíñîëèäèðîâàííûé äîëã «Ñèñòåìû» äîñòèã 16,116 ìëðä äîëë., 
óâåëè÷èâøèñü ñ íà÷àëà ãîäà íà 51,3%. Â ðåçóëüòàòå, ñ íà÷àëà ãîäà óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè «Ñèñòåìû», 
ïî íàøèì îöåíêàì, âîçðîñ ñ 1,94õ äî 2,31õ ïî ñîîòíîøåíèþ Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA. Ïðèîáðåòåíèå 
ÿâëÿåòñÿ âàæíûì, ïðåæäå âñåãî, äëÿ Áàøíåôòè, ïîçâîëÿþùèì óâåëè÷èòü ïåðåðàáîòêó ñîáñòâåííîé íåôòè 
íà ÍÏÇ êîìïàíèè. Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ñäåëêà íå ïðèíÿëà ôèíàëüíûé õàðàêòåð, óêàçàííûå ñîáûòèÿ 
îêàçûâàþò íåéòðàëüíîå âëèÿíèå íà áîíäû êàê Ñèñòåìû, òàê è Áàøíåôòè.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Õîëäèíã ÌÐÑÊ» ïðèíÿë ðåøåíèå óâåëè÷èòü óñòàâíûé êàïèòàë Êîìïàíèè ïóòåì 
ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ îáûêíîâåííûõ èìåííûõ áåçäîêóìåíòàðíûõ àêöèé â êîëè÷åñòâå 1,922 ìëðä 
øòóê íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 1 ðóáëü êàæäàÿ. Ñïîñîá ðàçìåùåíèÿ - îòêðûòàÿ ïîäïèñêà, öåíà ðàçìåùåíèÿ 
- 4,14 ðóáëÿ. Îáúåì îáúÿâëåííûõ àêöèé Õîëäèíãà ñîñòàâëÿåò 33,56 ìëðä øò. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ, Finambonds/ 

 26 ìàðòà 2010 ãîäà ÎÀÎ «Ýíåë ÎÃÊ-5» ïîäïèñàëî äîëãîñðî÷íîå êðåäèòíîå ñîãëàøåíèå ñ Åâðîïåéñêèì 
èíâåñòèöèîííûì áàíêîì íà ñóììó 250 ìëí åâðî. Êðåäèò áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ñòðîèòåëüñòâà ÏÃÓ-410 íà Íåâèííîìûññêîé ÃÐÝÑ, à òàêæå äëÿ äðóãèõ ðàáîò, íàïðàâëåííûõ íà 
ìîäåðíèçàöèþ ýëåêòðîñòàíöèè. Âûáîðêà êðåäèòíûõ ñðåäñòâ áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïîñðåäñòâîì òðàíøåé. 
Ïåðèîä ïîãàøåíèÿ êàæäîãî òðàíøà ñîñòàâëÿåò 15 ëåò. /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Ïëàí ïîìîùè Àôèíàì, ïðåäñòàâëåííûé ïî èòîãàì ñàììèòà ñòðàí ÅÑ, 
íåñêîëüêî ñíèçèë îïàñåíèÿ èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè íåñïîñîáíîñòè 
Ãðåöèè âûïîëíèòü ñâîè êðåäèòíûå îáÿçàòåëüñòâà, ÷òî ïîçâîëèëî 
åâðîïåéñêîé âàëþòå âîññòàíîâèòü ïîçèöèè ê äîëëàðó, è â êîíöå 
ìèíóâøåé íåäåëè ïàðà EUR/USD âåðíóëàñü íà óðîâåíü 1,345õ. 

Òåì íå ìåíåå, íåñìîòðÿ íà âðîäå áû äîñòèãíóòûå ñîãëàøåíèÿ (õîòÿ 
îôèöèàëüíûõ çàÿâëåíèé òàê è íå ïîñëåäîâàëî), óæå âïîëíå î÷åâèäíî, 
÷òî ïðîáëåìû Åâðîïû íå îãðàíè÷èâàþòñÿ ïðåäåëàìè Ãðåöèè è ëþáàÿ èç 
ñòðàí, èñïûòûâàþùèõ ïîòðåáíîñòü â ðåôèíàíñèðîâàíèè òåêóùèõ 
äîëãîâ, ìîæåò ñòàòü íîâûì èñòî÷íèêîì äëÿ áåñïîêîéñòâ. Ïîýòîìó ïîêà 
ìû íå äóìàåì, ÷òî ïîäúåì êóðñà åâðîïåéñêîé âàëþòû áóäåò èìåòü 
äîëãîñðî÷íîãî õàðàêòåð. 

Âïðî÷åì, íà ñåãîäíÿøíèõ òîðãàõ åâðî âûãëÿäèò âïîëíå óñòîé÷èâî – ñ 
íà÷àëîì åâðîïåéñêîé ñåññèè ïàðà EUR/USD òåñòèðóåò îòìåòêó 1,35õ. 

Ó÷àñòíèêè âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà äîâîëüíî ðåçêî îòðåàãèðîâàëè 
íà ðåøåíèå Áàíêà Ðîññèè ñíèçèòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà 0,25%. Íà 
ôîíå âûñîêèõ îáîðîòîâ (îáúåì ñäåëîê ïî èíñòðóìåíòàì «ðóáëü-
äîëëàð» â ñåêöèè «tom» äîñòèã 4,2 ìëðä äîëë.) ñòîèìîñòü êîðçèíû 
âûðîñëà ñ 33,96 äî 34,113 ðóá.  

Ïîìèìî íåïîñðåäñòâåííî óìåíüøåíèÿ ñòàâîê ÖÁ, êîòîðîå â ïðèíöèïå 
âûñòóïàåò ïðîòèâ óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ, ïîñêîëüêó ñíèæàåò 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü îïåðàöèé carry-trade è çà ñ÷åò ýòîãî ïðèòîê 
ñïåêóëÿòèâíîãî êàïèòàëà, èãðîêîâ ìîãëî íàñòîðîæèòü è òî, ÷òî â ïðåññ-
ðåëèçå Áàíê Ðîññèè íàïðÿìóþ îòìåòèë ñîõðàíÿþùóþñÿ âûñîêóþ 
âîëàòèëüíîñòü êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. 

Ñåãîäíÿ ñ óòðà êîðçèíà òîðãóåòñÿ â ðàéîíå 34,20 ðóá. è, îïèðàÿñü íà 
òåêóùóþ êîíúþíêòóðó ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ, îñîáåííî ñûðüåâûõ áèðæ, ãäå 
êîòèðîâêè íåôòè óñòîé÷èâî òîðãóþòñÿ â ïðåäåëàõ 79-81 äîëë. çà áàðð., 
ìû ñ÷èòàåì äàííûé óðîâåíü áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà çàâûøåííûì è â 
áëèæàéøåå âðåìÿ îæèäàåì âîçîáíîâëåíèÿ òåíäåíöèè óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ. 

Â ñâÿçè ñ âûïîëíåíèåì ðàñ÷åòîâ ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ íà 90 ìëðä ðóá. 
ñèòóàöèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå â ïÿòíèöó îñòàâàëàñü îòíîñèòåëüíî 
íàïðÿæåííîé. Ñòàâêè íà ìåæáàíêå âàðüèðîâàëèñü â ïðåäåëàõ 3,5-4,5%., 
à îáùèé ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè ñíèçèëñÿ ñ 1,138 òðëí äî 1,026 òðëí 
ðóá.  

Îñíîâíûì ñîáûòèåì ïÿòíèöû äëÿ ðûíêà ñòàëî, ðàçóìååòñÿ, ðåøåíèå 
Áàíêà Ðîññèè ñíèçèòü ó÷åòíûå ñòàâêè, à òàêæå âîçîáíîâèòü ïðîâåäåíèå 
äåïîçèòíûõ îïåðàöèé «overnight». Îòìåòèì, ÷òî ñòàâêà ïî òàêèì 
îïåðàöèÿì ôàêòè÷åñêè îïðåäåëÿåò íèæíèé óðîâåíü öåí íà ìåæáàíêå. 
Ïî-âèäèìîìó, ñ ïîìîùüþ ýòîãî ìåõàíèçìà ÖÁ ïëàíèðóåò îïåðàòèâíî 
ðåàãèðîâàòü íà êîíúþíêòóðó è çà ñ÷åò ðåãóëèðîâàíèÿ ñòàâêè ïî 
äåïîçèòàì êîíòðîëèðîâàòü îáúåì ñâîáîäíîé ëèêâèäíîñòè íà äåíåæíîì 
ðûíêå.  

Ñåãîäíÿ ó÷àñòíèêè áóäóò ïðîâîäèòü ïîñëåäíèå â ýòîì ìåñÿöå íàëîãîâûå 
âûïëàòû – ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, ÷òî ìîæåò îêàçûâàòü äàâëåíèå íà 
óðîâåíü öåí íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå. 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы

-500

-250

0

250

500

750

1000

1250

1500

23 ìàð16 ìàð9 ìàð1 ìàð19 ôåâ12 ôåâ

ìëðä ðóá. 

-5

0

5

10

15
%

V íåîáåñïå÷. çàäîëæ.
Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ ÖÁ
Ñòàâêè MIACR o/n

 
______________________ 
Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

 
Динамика валютного курса
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
29 мар

30 мар

31 мар

бюджетный аукциион Минфина объемом 20 
млрд руб. на 2 недели по ставке 6,5%.

Событие

возврат ЦБ 1,7 млрд руб. 

События денежного рынка

уплата налога на прибыль.

ломбардные аукционы ЦБ на сроки 2 недели, 
3 месяца.

получение средств с аукционов, проведенных
29 и 30 марта.

беззалоговый аукцион ЦБ на 3 мес. на 5 млрд
руб.
аукцион РЕПО ЦБ на 6 месяцев.

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 недель на 5 
млрд руб.

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Äëÿ ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê íåäåëÿ çàêàí÷èâàëàñü ïðè 
ñìåøàííûõ íàñòðîåíèÿõ. Ïðîáëåìû Ãðåöèè óæå â ìåíüøåé ñòåïåíè 
«äàâÿò» íà èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó ïîÿâèëñÿ áîëåå-ìåíåå ïîíÿòíûé ïëàí 
ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè, ïðåäïîëàãàþùèé ó÷àñòèå ñòðàí ÅÑ â ñëó÷àå 
ñîáñòâåííîé ôèíàíñîâîé íåñîñòîÿòåëüíîñòè Ãðåöèè. Îäíàêî 
óâåðåííîñòè, ïîääåðæèâàþùåé ñïðîñ íà ðèñêîâûå àêòèâû, ïîêà íå 
íàáëþäàåòñÿ. 

Àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå ïëîùàäêè çàêîí÷èëè òîðãè ðàçíîíàïðàâëåííîé 
äèíàìèêîé èíäåêñîâ: â ïðåäåëàõ + 0,1%. Îïóáëèêîâàííûå äàííûå ïî ÂÂÏ 
ÑØÀ çà 4 êâàðòàë íå îïðàâäàëè ïðîãíîçîâ: 5,6% ïðîòèâ îæèäàåìûõ 5,9%. 
Õóæå îêàçàëñÿ è ïîêàçàòåëü äèíàìèêè ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ: 1,6% 
ïðîòèâ îæèäàåìûõ 1,7%. 

Â ÷àñòè êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ ñèòóàöèÿ òàêæå ïîìåíÿëàñü 
ìàëî. Ïî èòîãàì äíÿ äîõîäíîñòü UST íåñêîëüêî ñíèçèëàñü, â ÷àñòíîñòè ïî 
10-ëåòíèì áóìàãàì äî 3,85% ãîäîâûõ (- 3 á.ï. îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî 
çàêðûòèÿ â ÷åòâåðã). Ýòîò ôàêò âðåìåííî èñ÷åðïàë ñåáÿ, êàê ìèíèìóì äî 
ïîÿâëåíèÿ íîâûõ àíîíñîâ, êîòîðûå, íà íàø âçãëÿä, íå çàñòàâÿò ñåáÿ äîëãî 
æäàòü, ïîñêîëüêó ïðîáëåìà ðåêîðäíîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà 
ïðèîáðåòàåò âñå áîëüøóþ àêòóàëüíîñòü. 

Ñåãîäíÿ â ÑØÀ âûõîäÿò äàííûå ïî ïåðñîíàëüíûì äîõîäàì è ðàñõîäàì â 
ôåâðàëå, îäíàêî ñ áÎëüøèì èíòåðåñîì ó÷àñòíèêè ðûíêà æäóò äàííûõ ïî 
áåçðàáîòèöå â ìàðòå, êîòîðûå áóäóò îïóáëèêîâàíû â ÷åòâåðã – 1 àïðåëÿ. 

Ïÿòíè÷íûå òîðãè â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ïðîõîäèëè ïî 
ñöåíàðèþ, âî ìíîãîì íàïîìèíàâøåìó ïðåäûäóùèå òîðãè. Ñóâåðåííûå 
Russia-30 íà÷èíàëè òîðãîâóþ ñåññèþ êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 115,625%, 
ãäå è ïðîäåðæàëèñü ôàêòè÷åñêè âåñü äåíü. Áëèæå ê çàêðûòèþ òîðãîâ 
íàìåòèëèñü æåëàþùèå ÷àñòè÷íî çàôèêñèðîâàòü ïîçèöèè íà òåêóùèõ 
öåíîâûõ óðîâíÿõ, ÷òî, áåçóñëîâíî, ïîâëåêëî çà ñîáîé ñíèæåíèå êîòèðîâîê 
- ïðè çàêðûòèè òîðãîâ öåíû Russia-30 áûëè íà óðîâíå 115,375%. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ «ãåðîåì äíÿ» ñòàë âûïóñê ÐÆÄ-17, ãäå 
áûëà ñîñðåäîòî÷åíà îñíîâíàÿ òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Â 
ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ êîòèðîâêè åâðîáîíäà äîâîëüíî áûñòðî «âûðâàëèñü» 
ê 101,25%, ïðè ýòîì áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ âûïóñê òîðãîâàëñÿ ïî 101%. Ê 
ìîìåíòó çàêðûòèÿ òîðãîâûõ ïëîùàäîê êîòèðîâêè åùå íåñêîëüêî 
óáàâèëèñü – äî 100,75% íà ôîíå îáùåé àêòèâèçàöèè ïðîäàâöîâ â 
êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå, ãäå îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà âàðüèðîâàëàñü â 
äèàïàçîíå 25 – 50 á.ï. Íàèáîëåå çàìåòíûìè ïðîäàæè áûëè â áóìàãàõ 
Ãàçïðîìà, ÂÒÁ è Òðàíñíåôòè. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò áåç îñîáîãî ýíòóçèàçìà âñòðåòèë íîâîñòü î ñíèæåíèè 
íà 0,25% ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è îñòàëüíûõ ñòàâîê ïî îïåðàöèÿì ÖÁ, 
ïîñêîëüêó îæèäàíèÿ èìåííî òàêîãî èçìåíåíèÿ ñòàâîê óæå âî ìíîãîì áûëè 
çàëîæåíû â òåêóùèå öåíîâûå óðîâíè. Áîëåå ÿðêèì ðåçîíàíñ ó÷àñòíèêîâ 
áûë áû ïðè áîëåå àãðåññèâíîì ñíèæåíèè ñòàâêè Áàíêîì Ðîññèè èëè åñëè 
ðåãóëÿòîð ïðåäïî÷åë áû ñäåëàòü ïàóçó, ñîõðàíèâ ñòàâêó íåèçìåííîé. 
Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ðåãóëÿòîð ñîõðàíÿåò 
íåêîòîðóþ îñòîðîæíîñòü â ñâîèõ äåéñòâèÿõ, ïîñêîëüêó, êàê ìîæíî 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть   
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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çàìåòèòü, ýôôåêò, ðåàëèçóåìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äëÿ 
âîññòàíîâëåíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ïîêà ìàëîâûðàçèòåëåí. 
Êàêèìè áóäóò äàëüíåéøèå øàãè ðåãóëÿòîðà, ïîêà íåò ÷åòêîé ÿñíîñòè, 
îäíàêî, ïî íàøèì îæèäàíèÿì, ÖÁ âïîëíå ìîæåò âåðíóòüñÿ ê ìåõàíèçìó 
ñíèæåíèÿ ñòàâîê â ñëåäóþùåì ìåñÿöå, åñëè èíôëÿöèÿ áóäåò îñòàâàòüñÿ 
óìåðåííîé. Ïðè ýòîì íå ñòîèò èñêëþ÷àòü è òàêîãî ñöåíàðèÿ, ïðè êîòîðîì 
ðåãóëÿòîð ìîæåò ïåðåîðèåíòèðîâàòüñÿ íà êàêîé-íèáóäü èíîé ìåõàíèçì 
ñòèìóëèðîâàíèÿ, åñëè óêðåïèòñÿ ìíåíèå î òîì, ÷òî íèçêèå ñòàâêè 
ïîääåðæèâàþò ëèøü ôîíäîâûé ðûíîê è íå íåñóò êàêîãî-òî ïîçèòèâíîãî 
ýôôåêòà äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. 

Íå ìîæåì íå îòìåòèòü äîâîëüíî ïëîòíûé ãðàôèê íîâûõ ðàçìåùåíèé íà 
ïåðâóþ äåêàäó àïðåëÿ. Â óñëîâèÿõ íàèáîëüøåé àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ, íà 
íàø âçãëÿä, áóäåò ïðîõîäèòü ðàçìåùåíèå Ìîñêîìçàéìà íà 10 ìëðä ðóá., 
êîòîðûé, êàê ñòàëî èçâåñòíî èç ñîîáùåíèé èíôîðìàãåíòñòâ, íå 
èñêëþ÷àåò ñâîåãî ïîÿâëåíèÿ â òå÷åíèå òåêóùåãî ãîäà è â ñåãìåíòå 
åâðîîáëèãàöèé. 

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ïðè òåêóùèõ êîìôîðòíûõ óñëîâèÿõ çàèìñòâîâàíèÿ íà 
ðûíîê ñòàðàþòñÿ âåðíóòüñÿ è ýìèòåíòû, íå îòëè÷àþùèåñÿ íèçêèìè 
ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè. Ìû ïîêà íå áåðåìñÿ êîììåíòèðîâàòü óñïåøíîñòü 
íîâîãî ïîÿâëåíèÿ íà ðûíêå ïðåäñòàâèòåëåé ýøåëîíà «âûøå âòîðîãî»: òàê 
â ïÿòíèöó çàêðûëàñü êíèãà çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè äâóõ 
âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé «ÞÒýéð – Ôèíàíñ», ïî êîòîðûì ñòàâêà 
êóïîíà îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 12,5% ãîäîâûõ. Äàííûå âûïóñêè íà ÌÌÂÁ 
áóäóò ðàçìåùåíû âî âòîðíèê – 30 ìàðòà. Íàñêîëüêî çàèíòåðåñîâàíû 
ó÷àñòíèêè ðûíêà íà òåêóùèé ìîìåíò â âûñîêîðèñêîâûõ èíñòðóìåíòàõ, 
ñòàíåò ÿñíî ñ íà÷àëîì òîðãîâ áóìàã íà «âòîðè÷êå». 
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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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Облигации федерального займа  
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