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Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,43% -1 7

Russia-30 4,71% 7 -12

ОФЗ 25068 6,72% 4 -40

ОФЗ 25065 5,79% -2 -56

Газпрнефт4 5,41% -95 -25

РЖД-10 6,99% 2 -36

АИЖК-8 7,70% -53 -26

ВТБ - 5 7,13% 2 -57

РоссельхБ-8 6,92% -1 6

МосОбл-8 7,64% 1 -88

Мгор62 6,99% -1 -43

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,24% 1 53

iTRAXX XOVER S15 5Y 387,92 2 -50

CDX XO  5Y 162,60 2 -2

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 810,90 0,2% 7,3%

RTS 2 045,06 0,2% 15,5%

S&P 500 1 310,19 -0,3% 4,2%

DAX 12 197,88 -0,2% 76,4%

NIKKEI 6 946,36 0,2% -32,8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 110,47 -0,8% 22,1%

Нефть WTI 103,98 -1,3% 15,7%

Золото 1 420,40 -0,7% 1,1%

Никель LME 3 M 26 206 -3,1% 7,8%
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (âêëþ÷àÿ îáÿçàòåëüñòâà 

áûâøåãî Ñîþçà ÑÑÐ, ïðèíÿòûå ÐÔ) çà ôåâðàëü 2011 ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 27,5 ìëí äîëë. è ñîñòàâèë íà 1 
ìàðòà 39,770 ìëðä äîëë. (28,769 ìëðä åâðî). 

 

Купоны, оферты, размещения 
 Íà 30 ìàðòà 2011 ãîäà Ìèíôèí Ðîññèè çàïëàíèðîâàë àóêöèîíû ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ âûïóñêà 25075 â 

îáúåìå 10 ìëðä ðóá. è ÎÔÇ âûïóñêà 26203 â îáúåìå òàêæå 10 ìëðä ðóá. 

 Ñåãîäíÿ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À» ïåðâîãî óðîâíÿ ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè «Ìàãíèòà» ñåðèé 
ÁÎ-01, ÁÎ-02, ÁÎ-03 è ÁÎ-04 îáùèì îáúåìîì 5,5 ìëðä ðóá., à òàêæå îáëèãàöèÿìè «ÑÊÁ-áàíêà» ñåðèè 
ÁÎ-03 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 

 Êðàéèíâåñòáàíê âíîâü íà÷àë ñáîð çàÿâîê íà 3-ëåòíèå áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 1,5 ìëðä 
ðóá. Çàêðûòèå êíèãè çàÿâîê íàìå÷åíî íà 15 àïðåëÿ 2011 ãîäà. Äàòà ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé áóäåò îáúÿâëåíà 
ïîçäíåå. 

 ÂÝÁ ïîíèçèë îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà ïî 10-ëåòíèì îáëèãàöèÿì ñåðèè 09 îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. äî 7,9-
8,1% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,05-8,26% ãîäîâûõ ê 5-ëåòíåé îôåðòå. Ðàíåå îðèåíòèð ñòàâêè 
1 êóïîíà îáëèãàöèé íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 8,1-8,35%. Íàïîìíèì, çàÿâêè ïî áóìàãàì ïðèíèìàëèñü äî 28 
ìàðòà, à ðàçìåùåíèå çàïëàíèðîâàíî íà 31 ìàðòà 2011 ãîäà. 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ÎÀÎ «ÃÌÊ Íîðèëüñêèé íèêåëü» â èíîñòðàííîé âàëþòå íà óðîâíå 
«BBB». Îäíîâðåìåííî àãåíòñòâî èñêëþ÷èëî ðåéòèíã Êîìïàíèè èç ñïèñêà Rating Watch «Íåãàòèâíûé», êóäà 
îíè áûëè ïîìåùåíû 15 ôåâðàëÿ 2011 ãîäà ïîñëå ïðåäëîæåíèÿ ê ÎÊ ÐÓÑÀË î ïðèîáðåòåíèè 20% àêöèé 
«Íîðèëüñêîãî íèêåëÿ» çà 12,8 ìëðä äîëë. Ïðîãíîç ïî ÐÄÝ «Íîðèëüñêîãî íèêåëÿ» – «Ñòàáèëüíûé». 
Îáåñïîêîåííîñòü Fitch áûëà ñâÿçàíà ñ âîçìîæíûì óõóäøåíèåì êðåäèòîñïîñîáíîñòè «Íîðèëüñêîãî íèêåëÿ» 
â ñëó÷àå îäîáðåíèÿ ïðåäëîæåíèÿ ÎÊ ÐÓÑÀË. Ñîâåò äèðåêòîð ÎÊ ÐÓÑÀË îòêëîíèë ïðåäëîæåíèå 
«Íîðèëüñêîãî íèêåëÿ» 4 ìàðòà 2011 ãîäà. Â öåëîì æå, êàê îòìå÷àåòñÿ â îò÷åòå àãåíòñòâà, ðåéòèíãè 
«Íîðèëüñêîãî íèêåëÿ» ïî-ïðåæíåìó îòðàæàþò ãëàâíûå ñèëüíûå ñòîðîíû Êîìïàíèè, âêëþ÷àÿ åå ïîçèöèè 
êàê âåäóùåãî â ìèðå ïðîèçâîäèòåëÿ íèêåëÿ è ïàëëàäèÿ, à òàêæå êðóïíîãî ïðîèçâîäèòåëÿ ìåäè è ïëàòèíû. 
Êðîìå òîãî, ðåéòèíãè ó÷èòûâàþò ñèëüíûå îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè ïî îñíîâíûì ðîññèéñêèì àêòèâàì 
«Íîðèëüñêîãî íèêåëÿ» íà Òàéìûðñêîì ïîëóîñòðîâå, íà êîòîðûõ áëàãîïðèÿòíî ñêàçûâàþòñÿ íèçêèå äëÿ 
îòðàñëè îïåðàöèîííûå çàòðàòû è èñêëþ÷èòåëüíî áîãàòûå ðóäíûå ìåñòîðîæäåíèÿ ñ áîëüøèìè ñðîêàìè 
âûðàáîòêè.  

 Ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Fitch ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà â 
èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå áàíêà «Òèíüêîôô êðåäèòíûå ñèñòåìû» (ÒÊÑ Áàíêà) äî «B» ñ «B-». 
Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». Êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ Áàíêà ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå 
«B»/«Ñòàáèëüíûé». Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, ÷òî «ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò äèâåðñèôèöèðîâàííîñòü 
áàçû ôîíäèðîâàíèÿ ÒÊÑ Áàíêà, à òàêæå óâåëè÷åíèå ïåðèîäà, â òå÷åíèå êîòîðîãî Áàíê äåìîíñòðèðîâàë 
ïðèåìëåìîå êà÷åñòâî àêòèâîâ. Êðîìå òîãî, ðåéòèíãè ïîääåðæèâàþòñÿ âûñîêèì ïîòåíöèàëîì ãåíåðèðîâàíèÿ 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ êðåäèòíûì ïîðòôåëåì Áàíêà, ñóùåñòâåííî ñîêðàùàþùèì ðèñêè â ïëàíå ëèêâèäíîñòè. 
Ìåæäó òåì, íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ðåéòèíãè ÒÊÑ Áàíêà îêàçûâàþò âûñîêèå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ åãî 
èííîâàöèîííîé áèçíåñ-ìîäåëüþ, áûñòðûå òåìïû ðîñòà, âûñîêàÿ çàâèñèìîñòü îò ðûíêîâ êàïèòàëà è 
íåíàäåæíûõ ðîçíè÷íûõ äåïîçèòîâ â ïëàíå ôèíàíñèðîâàíèÿ». 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
29 марта 2011 года 

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

3

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Ïðîìñâÿçüáàíê: îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 2010 ãîä – óëó÷øåíèÿ î÷åâèäíû. 

Â÷åðà Ïðîìñâÿçüáàíê ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì ðåçóëüòàòû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà 2010 ãîä ïî ÌÑÔÎ. Â öåëîì, 
íóæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðîøåäøèé ãîä îêàçàëñÿ áîëåå óñïåøíûì, ïî ñðàâíåíèþ ñ äîñòàòî÷íî «ïðîâàëüíûì» 2009 
ãîäîì. Ïîñëåäíåå ïîäòâåðäèëîñü äåéñòâèÿìè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ: â äåêàáðå àãåíòñòâî Fitch ïîäíÿëî ðåéòèíã 
Ïðîìñâÿçüáàíêà ñ «Â+» äî «ÂÂ-» (ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé»), òî åñòü íà óðîâåíü îñòàëüíûõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ ñî 
ñõîæèì ðàçìåðîâ àêòèâîâ. Moody’s òîæå ïðåäïðèíÿë ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ, ïîäíÿâ ïðîãíîç ñ «Íåãàòèâíîãî» äî 
«Ñòàáèëüíîãî» â íîÿáðå ïðîøëîãî ãîäà. 

Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ñîáûòèé 2010 ãîäà ñòàëî âõîæäåíèå ÅÁÐÐ â êàïèòàë Áàíêà ñ äîëåé 11,75%. Òàêæå, ÷òî äàæå 
âàæíåå èçìåíåíèé â àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðå, ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû îòðàçèëè «ïåðåëîì» òåíäåíöèè â 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ â ñòîðîíó óëó÷øåíèÿ: ïðèáûëü çà ãîä ñîñòàâèëà 2,5 ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêà 0,6 ìëðä 
ðóá. â ïðåäøåñòâóþùåì ãîäó. Óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè, ïðîéäÿ «ïèê» â 1 êâàðòàëå (max 13%), 
ñíèçèëñÿ äî 9,2% ïðîòèâ 12,3% íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà. Íåñìîòðÿ íà ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (gross) íà 14,2% 
äî 348,6 ìëðä ðóá. ïðè ñîõðàíåíèè àêòèâîâ íà ïðåæíåì óðîâíå – 475,1 ìëðä ðóá., óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè 
êàïèòàëà îñòàëñÿ íà ïðåæíåì óðîâíå: TCAR – 14,4%, Tier 1 ratio – 10,0%. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó îò÷èòàâøåãîñÿ 
íåäàâíî Áàíêà Ñàíêò-Ïåòåðáóðã – 13% è 9,6% ñîîòâåòñòâåííî. Íåîáõîäèìîñòü ïîääåðæàíèÿ äîñòàòî÷íî 
âûñîêîãî óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ îïðåäåëÿåòñÿ íàëè÷èåì ïî îáÿçàòåëüñòâàì Áàíêà 
êîâåíàíòû, ñîãëàñíî êîòîðîé TCAR íå äîëæåí îïóñêàòüñÿ íèæå 12%. Èíòåðåñíî, ÷òî åå ïîÿâëåíèå ñâÿçàíî ñ 
ôîíäèðîâàíèåì ñî ñòîðîíû ÅÁÐÐ – âåðîÿòíî, ýòî îäèí èç ñïîñîáîâ îñóùåñòâëåíèÿ íîâûì àêöèîíåðîì êîíòðîëÿ 
íàä ñâîèìè èíâåñòèöèÿìè. Êàê ìû âèäèì, Áàíê ñåé÷àñ âûïîëíÿåò äàííîå òðåáîâàíèå ñ ïðèåìëåìûì çàïàñîì. 
Îòìåòèì, ÷òî äî 2015 ãîäà Ïðîìñâÿçüáàíê ðàññ÷èòûâàåò ïðîâåñòè IPO (ïîðÿäêà 20% àêöèé), îäíàêî, ïî ñëîâàì 
ìåíåäæìåíòà, ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî ýòî ïðîèçîéäåò ðàíåå 2012 ãîäà, è äàííîå ñîáûòèå áóäåò çàâèñåòü îò 
ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ñåêòîðà, Áàíêà è êîíúþíêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã. 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îñíîâíîé ýôôåêò íà ôîðìèðîâàíèå ïðèáûëè îêàçàëî ñíèæåíèå îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû, 
íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî ïåðåíàïðàâëåíèå «ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè» íà êðåäèòíûå îïåðàöèè è ïîâûøåíèå 
êîíòðîëÿ çà ñòîèìîñòüþ ôîíäèðîâàíèÿ îêàçàëî ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò íà ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà – 
ïîêàçàòåëü NIM âûðîñ ñ èñòîðè÷åñêè ìèíèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ 3,7% â 1 êâàðòàëå äî 5,8% â 4 êâàðòàëå 2010 ãîäà. 
Èíòåðåñíî, ÷òî ïîñëåäíåå øëî â ðàçðåç ñî ñðåäíåîòðàñëåâîé îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêîé â òå÷åíèå ãîäà. Òåì íå 
ìåíåå, îáúåì ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ âñå æå ñîêðàòèëñÿ íà 19% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ãîäîì äî 20,6 ìëðä ðóá. 
Îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå íà ïðèáûëü òàêæå îêàçàë óáûòîê ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè («-350» ìëí ðóá. 
ïðîòèâ ïðèáûëè 1,1 ìëðä ðóá. â ïðîøëîì ãîäó) è óâåëè÷åíèå àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ (14,9 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 
13,1 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó). Òàêèì îáðàçîì, ñ îäíîé ñòîðîíû, ìû íàáëþäàåì ñòàáèëèçàöèþ âñåõ îñíîâíûõ 
ïîêàçàòåëåé äîõîäíîñòè, ñ äðóãîé – â 2010 ãîäó îíè âñå åùå íàõîäèëèñü íà äîâîëüíî íèçêîì óðîâíå. Ïðîãíîç íà 
2011 ãîä ó òîï-ìåíåäæìåíòà Áàíêà áîëåå ïîçèòèâíûé: NIM îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 5-5,5%. Ñîîòâåòñòâåííî, 
ïðîöåíòíûå äîõîäû áóäóò îêàçûâàòü áîëüøèé ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò íà ïðèáûëü. Êàê ìû ïîíÿëè â òå÷åíèå 
êîíôåðåíö-êîëëà, ïîñëåäíåå áóäåò äîñòèãàòüñÿ â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ðàçâèòèÿ âûñîêîìàðæèíàëüíûõ ïðîäóêòîâ 
òàêèõ êàê ôàêòîðèíã è ìåæäóíàðîäíîå òîðãîâîå ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïî êîòîðûì Áàíê óæå çàíèìàåò âûñîêóþ äîëþ 
íà ðûíêå. Ïîñëåäíåå ìîæíî òîëüêî ïðèâåòñòâîâàòü. Îòìåòèì, ÷òî ïî èòîãàì 2010 ãîäà ìåæäóíàðîäíûé áèçíåñ 
ïðèíåñ Áàíêó 3,4 ìëðä ðóá., êîðïîðàòèâíûå êëèåíòû – 4,9 ìëðä ðóá., ìàëûå è ñðåäíèå êîìïàíèè – 0,3 ìëðä ðóá., 
ðîçíè÷íûå êðåäèòû è ïðî÷åå – «-4,1» ìëðä ðóá. è «-2,0» ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. 

Ñòðóêòóðà ôîíäèðîâàíèÿ îïåðàöèé Áàíêà ñóùåñòâåííî íå èçìåíèëàñü – íà ñðåäñòâà êëèåíòîâ ñåé÷àñ 
ïðèõîäèòñÿ 63% (297 ìëðä ðóá.), ïðèâëå÷åíî íà ìåæáàíêå – 13% (60 ìëðä ðóá.), öåííûå áóìàãè ôîðìèðóþò 
îêîëî 7% ïàññèâ (13 ìëðä ðóá.).  Îáúåì ïîãàøåíèé ïî äîëãîâûì áóìàãàì â òåêóùåì ãîäó íåáîëüøîé – 375 ìëí 
äîëë., ÷òî, íà íàø âçãëÿä, íå óãðîæàåò ëèêâèäíîñòè Áàíêà. Îòìåòèì, ÷òî liquidity gap íà îòðåçêå äî 1 ìåñÿöà, 
ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè, ñîñòàâèë 54 ìëðä ðóá., íà îòðåçêå äî 1 ãîäà èç-çà ñóùåñòâåííîé äîëè êðàòêîñðî÷íûõ 
êëèåíòñêèõ ñðåäñòâ â ôîíäèðîâàíèè «-40,2» ìëðä ðóá. (êóìóëÿòèâíî). 
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Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðóáëåâûå áîíäû Áàíêà òîðãóþòñÿ íà óðîâíå áóìàã ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà, ÌÄÌ Áàíêà, Áàíêà 
Ïåòðîêîììåðö è Áàíêà ÇÅÍÈÒ, òî åñòü îáëèãàöèé ýìèòåíòîâ ñî ñõîæèìè ðàçìåðàìè ïî àêòèâàì è 
ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãàìè. Íà íàø âçãëÿä, âûïóñêè Ïðîìñâÿçüáàíêà èíòåðåñíû èíâåñòîðàì, æåëàþùèì 
äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîé ïîðòôåëü çà ñ÷åò áóìàã «âòîðîãî ýøåëîíà», îäíàêî ñõîæåãî ïðåäëîæåíèÿ, êàê ìû 
âèäèì, íà ðûíêå äîñòàòî÷íî. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÔÀÑ îäîáðèëà ÌÒÑ è «ÌåãàÔîíó» ïîêóïêó ïðîâàéäåðà NetByNet – êîìó íóæíåå? 

Â÷åðà ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî ÔÀÑ äàëà ðàçðåøåíèå ÇÀÎ «Ìóëüòèðåãèîí» (íà 100% ïðèíàäëåæèò ÌÒÑ) è 
«ÌåãàÔîíó» íà ïðèîáðåòåíèå 100% êàïèòàëà èíòåðíåò-ïðîâàéäåðà NetByNet, à èìåííî Fairlie Holding&Finance 
Limited - ãîëîâíóþ êîìïàíèþ õîëäèíãà, à òàêæå ÎÎÎ «Íýò Áàé Íýò Õîëäèíã» è ÇÀÎ «Ãðóïïà êîìïàíèé «Êîíñóë». 
Íàïîìíèì, NetByNet îêàçûâàåò óñëóãè øèðîêîïîëîñíîãî äîñòóïà (ØÏÄ) â èíòåðíåò â Ìîñêîâñêîì ðåãèîíå è 
Öåíòðàëüíîì ôåäåðàëüíîì îêðóãå. Êîìïàíèÿ îáñëóæèâàåò ïðèìåðíî 390 òûñ. àáîíåíòîâ, èç íèõ áîëåå 330 òûñ. 
- â Ìîñêâå è Ìîñêîâñêîé îáëàñòè. Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì iKS-Consulting, â 2010 ãîäó NetByNet â Ìîñêâå 
çàíèìàëà äîëþ ðûíêà îêîëî 10%. Ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà, ñîãëàñíî óïðàâëåí÷åñêîé îò÷åòíîñòè, âûðó÷êà 
õîëäèíãà ñîñòàâèëà 34 ìëí äîëë., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 12 ìëí äîëë. Ñòîèìîñòü áèçíåñà NetByNet îöåíèâàåòñÿ íà 
óðîâíå 370-380 ìëí äîëë. ìèíóñ äîëã â ðàçìåðå 20-30 ìëí äîëë. Âëàäåëüöàìè èíòåðíåò-ïðîâàéäåðà ÿâëÿþòñÿ: 
ïðåäñåäàòåëü ñîâåòà äèðåêòîðîâ Fairlie Investments Ãðåãîðè Áåðåíøòåéíó - 34%, Ãàçïðîìáàíê - 31%, Aton 
Capital Partners è ñîâëàäåëåö «Ìåäèà-1» Èâàí Òàâðèí – ïî 16%, ìåíåäæìåíò - îêîëî 3%. /ÊîììåðñàíòÚ, 
Âåäîìîñòè/ 

Íà íàø âçãëÿä, ïîêóïêà NetByNet â ïåðâóþ î÷åðåäü èíòåðåñíà «ÌåãàÔîíó», êîòîðûé íå èìååò ñèëüíûõ ïîçèöèé 
íà ðûíêå ôèêñèðîâàííîãî äîñòóïà â Èíòåðíåò è íå ïðåäñòàâëåí íà ñòîëè÷íîì ðûíêå. Â ñâîþ î÷åðåäü, ÌÒÑ, 
êóïèâ èíòåðíåò-ïðîâàéäåðà, ìîæåò çàìåòíî óêðåïèòü ñâîå ïðèñóòñòâèå íà ðûíêå: ïî äàííûì iKS-Consulting, 
ÌÒÑ ÷åðåç ñâîþ «äî÷êó» «ÊÎÌÑÒÀÐ-ÎÒÑ» â 2010 ãîäó çàíèìàëè 30% íà ðûíêå ØÏÄ â Ìîñêâå. Ó÷èòûâàÿ 
äàííûé ôàêò, ó ÌÒÑ ìîæåò âîçíèêíóòü âîïðîñ â ðàöèîíàëüíîñòè è öåííîñòè ïðèîáðåòåíèÿ NetByNet, ïîñêîëüêó 
ñåòè êîìïàíèé, ïî êðàéíåé ìåðå, â ñòîëèöå ìîãóò ïåðåñåêàòüñÿ è äóáëèðîâàòü äðóã äðóãà. Ó÷èòûâàÿ 
ïðèâåäåííûå ôàêòû, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî «ÌåãàÔîí» ìîæåò ñäåëàòü áîëåå âûãîäíîå ïðåäëîæåíèå âëàäåëüöàì 
èíòåðíåò-ïðîâàéäåðà ïî öåíå, êàê ïðåìèþ çà âûõîä íà ñòîëè÷íûé ðûíîê. Âìåñòå ñ òåì, ôèíàíñîâûå 
âîçìîæíîñòè äëÿ ðåàëèçàöèè ñäåëêè ïîäîáíîãî ìàñøòàáà áåç ïðèâëå÷åíèÿ çàèìñòâîâàíèé èìåþòñÿ êàê ó ÌÒÑ, 
òàê è «ÌåãàÔîíà». 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Ãðóïïà «ÀËÐÎÑÀ» ñîîáùàåò, ÷òî â ïåðâîì êâàðòàëå 2011 ãîäà ðåàëèçîâàëà àëìàçîâ è áðèëëèàíòîâ íà 
ñóììó ñâûøå 953 ìëí äîëë., èç íèõ àëìàçíîãî ñûðüÿ áûëî ïðîäàíî íà ñóììó îêîëî 907 ìëí äîëë. Êîìïàíèÿ 
îòìå÷àåò ñîõðàíÿþùèéñÿ âûñîêèé ñïðîñ íà àëìàçíîå ñûðüå â ìèðå, â òîì ÷èñëå íà ðûíêàõ Èíäèè è Êèòàÿ. 
Ïî îöåíêàì Êîìïàíèè, äàííàÿ òåíäåíöèÿ íà ìèðîâîì ðûíêå ñîõðàíèòñÿ â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, 
ïðåæäå âñåãî èç-çà ñóùåñòâåííîãî ïðåâûøåíèÿ ñïðîñà àëìàçíîãî ñûðüÿ íàä îáúåìîì ïðåäëîæåíèÿ. 
/www.alrosa.ru/ 
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ЭНЕРГЕТИКА
 

Ìîñýíåðãî: ñèëüíàÿ îò÷åòíîñòü çà 2010 ãîä.  

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà ðåçóëüòàòû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà 12 ìåñÿöåâ ïðîøëîãî ãîäà. Ìîñýíåðãî óäàëîñü 
çíà÷èòåëüíî îïåðåäèòü ïðîãíîçû áîëüøèíñòâà àíàëèòèêîâ. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, êëþ÷åâûì ìîìåíòîì îò÷åòíîñòè 
ÿâëÿåòñÿ âåñîìûé çàïàñ ëèêâèäíîñòè íà ôîíå óâåðåííîãî îïåðàöèîííîãî ïîòîêà è ñîõðàíåíèÿ äîëãà íà 
ïðåæíåì óðîâíå. 

млн руб. 2009 2010 %

Выручка 112 636 145 298 29,0%

Операционная прибыль 1 899 7 878 314,8%

EBITDA 15 857 20 071 26,6%
Операц. ден.поток 12 054 22 445 86,2%
Чистая прибыль -196 8 561 -

% расходы 1 254 169 -86,5%

Operation margin 1,7% 5,4% 4%

EBITDA margin 14,1% 13,8% 0%
Net profit margin -0,2% 5,9% 6%

2009 2010 %

Активы 250 432 255 701 2,1%

Внеоборотные активы 205 797 197 147 -4,2%

Основные средства 187 051 180 559 -3,5%
Денежные средства 2 267 28 334 >1000%

Финансовый долг 18 768 16 746 -10,8%

краткосрочный 2 090 4 976 138,1%

долгосрочный 16 678 11 770 -29,4%

Чистый долг 16 501 -11 588 -

Debt/EBITDA 1,18 0,83 -0,35 

Net debt/EBITDA 1,04 отриц -

EBITDA/% 12,65 118,76 106,12

Debt/Assets 0,07 0,07 -0,01 

Финансовые результаты Мосэнерго (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели  покрытия долга

Основные балансовые показатели

 

  Äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ ÁÀÍÊà 

Ñîâîêóïíî çà ïðîøëûé ãîä Ãåíêîìïàíèÿ çàðàáîòàëà 145,3 ìëðä ðóá. âûðó÷êè, ÷òî ïðåâûñèëî óðîâåíü ãîäîì 
ðàíåå ïðàêòè÷åñêè íà òðåòü. Çäåñü ïîìèìî óâåëè÷åíèÿ òàðèôîâ è îáúåìîâ âûðàáîòêè ýëåêòðîýíåðãèè 
ïîääåðæêó îêàçàëè ïîãîäíûå óñëîâèÿ: ñðåäíåäíåâíàÿ òåìïåðàòóðà â çèìíèå ìåñÿöû áûëà íèæå ïðîøëîãî ãîäà. 
Ïîñëåäíåå èìååò íåïîñðåäñòâåííóþ ïðîåêöèþ íà óâåëè÷åíèå ïîòðåáëåíèÿ òåïëîâîé ýíåðãèè, êîòîðàÿ çàíèìàåò 
îêîëî 40% â âûðó÷êå. Âìåñòå ñ òåì, ìàðæó Ìîñýíåðãî íå óäàëîñü óäåðæàòü íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà, ÷òî 
îáúÿñíÿåòñÿ îïåðåæàþùèì ðîñòîì ñòîèìîñòè ãàçà è çàòðàò íà òðàíñïîðòèðîâêó. Â ðåçóëüòàòå EBITDA margin 
ñîêðàòèëàñü íà íåçíà÷èòåëüíûå 0,2 ï.ï. è íà êîíåö äåêàáðÿ ñîñòàâèëà 13,81%. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îïåðàöèîííûé 
äåíåæíûé ïîòîê ïîêàçàë äîâîëüíî âíóøèòåëüíûé ðîñò, óâåëè÷èâøèñü ñ óðîâíÿ â 12,05 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó äî 
çíà÷åíèÿ â 22,4 ìëðä ðóá. â ïðîøåäøåì ãîäó. Óêàçàííûõ ñðåäñòâ ñ çàïàñîì õâàòèëî íà ôèíàíñèðîâàíèå 
êàïçàòðàò, êîòîðûå ïîêàçàëè â 2010 ãîäó ñíèæåíèå: 6,7 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 11,6 ìëðä â 2009 ãîäó. Ïîääåðæêó 
äåíåæíîìó ïîòîêó îêàçàë âîçâðàò çàéìà îò êîìïàíèè Ãàçýíåðãîïðîì èíâåñò â îáúåìå 12,8 ìëðä ðóá. Ïîñëåäíåå 
áûëî î÷åíü îæèäàåìî èíâåñòîðàìè åùå ñ 2008 ãîäà. Èòîãîì ñòàëî ñåðüåçíîå óëó÷øåíèå ëèêâèäíîé ïîçèöèè. 
Òàê, ñòðîêà îò÷åòíîñòè «äåíåæíûå ñðåäñòâà è èõ ýêâèâàëåíòû» íà êîíåö ïåðèîäà âûðîñëà äî îòìåòêè â 28,3 
ìëðä ðóá. ïðîòèâ 1,7 ìëðä ðóá. ãîäîì ðàíåå. Îñíîâíàÿ ÷àñòü ñóììû – 13,3 ìëðä ðóá. ïðåäñòàâëåíà äåïîçèòîì â 
ÂÒÁ. Íà ôîíå îáîçíà÷åííîé ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè ó Ìîñýíåðãî ôîðìèðóåòñÿ îòðèöàòåëüíûé ÷èñòûé äîëã.  
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Â ÷àñòè áóìàã Ýìèòåíòà, òî íà ëîêàëüíîì ðûíêå íàèáîëåå ëèêâèäíûì ÿâëÿåòñÿ âûïóñê ñåðèè 03 YTP 6,54% 
(12.2012 ã.), êîòîðûé íà ôîíå áóìàã Ýíåë ÎÃÊ-5, ÒÃÊ-1 è ÎÃÊ-6 ôîðìèðóåò äîâîëüíî èíòåðåñíóþ äîõîäíîñòü.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

Ãðóïïà «×åðêèçîâî»: èòîãè 2010 ãîäà. 

Ãðóïïà «×åðêèçîâî» â 2010 ãîäó ïî US GAAP óâåëè÷èëà âûðó÷êó íà 17% äî 1,188 ìëðä äîëë., âàëîâóþ ïðèáûëü – 
íà 15% äî 323,9 ìëí äîëë., ÷èñòóþ ïðèáûëü - íà 21% äî 144,4 ìëí äîëë. Ñêîððåêòèðîâàííûé ïîêàçàòåëü EBITDA 
(íå îòíîñÿùèéñÿ ê US GAAP) âîçðîñ íà 20% äî 218,7 ìëí äîëë., ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA ñîñòàâèëà 18%. 
Ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà Ãðóïïû íà 30 äåêàáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 648,4 ìëí äîëë. (28,2% êðàòêîñðî÷íûé – 
182,5 ìëí äîëë.), ÷èñòîãî äîëãà íàõîäèëñÿ íà óðîâíå 580,2 ìëí äîëë. Ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA ïî 
èòîãàì 2010 ãîäà ñîñòàâèëî 2,96õ, ×èñòûé äîëã/EBITDA – 2,65õ. 

Êîìïàíèÿ â 2010 ãîäó óâåëè÷èëà ïðîäàæè ñâèíèíû íà 50% äî 87,65 òûñ. òîíí (äîëÿ íà ðûíêå âîçðîñëà äî 5%), 
ìÿñà ïòèöû - íà 5% äî 194,1 òûñ. òîíí (â óáîéíîì âåñå), ïðîäóêöèè ïåðåðàáîòêè - íà 9% äî 141,55 òûñ. òîíí è 
âûâåëà ñåãìåíò ìÿñîïåðåðàáîòêè èç óáûòêîâ. Â 2010 ãîäó Ãðóïïà ïîëó÷èëà 42,7 ìëí äîëë. ñóáñèäèé íà 
âîçìåùåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðåäèòàì. 

Âìåñòå ñ òåì, âûðó÷êà Ãðóïïû â ñåãìåíòå ñâèíîâîäñòâà çà 2010 ãîä óâåëè÷èëàñü íà 56% äî 222,2 ìëí äîëë., 
ñêîððåêòèðîâàííàÿ EBITDA – íà 73% äî 90,2 ìëí äîëë., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 87% äî 69,4 ìëí äîëë. 
Ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñåãìåíòà âîçðîñëà íà 4 ï.ï. äî 41%, ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – íà 5 ï.ï. äî 
31%. Âûðó÷êà â ñåãìåíòå ïòèöåâîäñòâà óâåëè÷èëàñü íà 7% äî 501 ìëí äîëë., à ïîêàçàòåëü EBITDA è ÷èñòàÿ 
ïðèáûëü ñíèçèëñÿ íà 13% äî 106,1 ìëí äîëë. è íà 19% äî 81,4 ìëí äîëë. ñîîòâåòñòâåííî. Ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA 
òàêæå ñíèçèëàñü íà 4,6 ï.ï. äî 21,2%, ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – íà 5,1 ï.ï. äî 16,2%. Ïðè÷èíîé 
ñíèæåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ñåãìåíòà ñòàëî óìåíüøåíèå öåíû ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè èç-çà ðîñòà äîëè èìïîðòà 
ìÿñà ïòèöû â 4 êâàðòàëå 2010 ãîäà. Â äàëüíåéøåì Êîìïàíèÿ îæèäàåò, ÷òî öåíû íà ïðîäóêöèþ áóäóò ïîâûøàòüñÿ 
ïî ïðè÷èíå çíà÷èòåëüíîãî ñíèæåíèÿ êâîòû íà ââîç ìÿñà ïòèöû. Âûðó÷êà â ñåãìåíòå ìÿñîïåðåðàáîòêè çà 
ìèíóâøèé ãîä óâåëè÷èëàñü íà 15% äî 529,4 ìëí äîëë., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 88% äî 36,9 ìëí äîëë., ÷èñòàÿ 
ïðèáûëü ñîñòàâèëà 18,4 ìëí äîëë. ïðîòèâ óáûòêà â 3,8 ìëí äîëë. â 2009 ãîäó. Ðåíòàáåëüíîñòü ñåãìåíòà ïî 
EBITDA âîçðîñëà íà 3 ï.ï. äî 7%, ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè ñîñòàâèëà 3,5%. Óâåëè÷åíèå ôèíàíñîâûõ 
ïîêàçàòåëåé ìÿñîïåðåðàáîòêè ñâÿçàíî ñ ðîñòîì ïðîäàæ è öåíû ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (+4% ê 2009 ãîäó). Êðîìå 
òîãî, íà ýôôåêòèâíîñòü ñåãìåíòà ïîâëèÿëè: áîëåå íèçêèå öåíû íà ìÿñîñûðüå è ïîâûøåíèå îïåðàöèîííîé 
ýôôåêòèâíîñòè. /www.cherkizovo-group.ru/ 
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Денежный рынок 
Â ïåðâûé äåíü òåêóùåé íåäåëè íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå 
íàáëþäàëàñü îòíîñèòåëüíî ñïîêîéíàÿ ñèòóàöèÿ. Ïîñëå âûñîêîé 
âîëàòèëüíîñòè òîðãîâ íà ïðîøëîé íåäåëå, èíâåñòîðû, ïî âñåé 
âèäèìîñòè, ïðåäïî÷ëè äîæäàòüñÿ ðåøåíèÿ äîëãîâûõ ïðîáëåì 
Ïîðòóãàëèè. Ñëàáûé èíôîðìàöèîííûé ôîí â ðàìêàõ àçèàòñêîé è 
åâðîïåéñêîé ñåññèé òàêæå ñïîñîáñòâîâàë ñîçäàíèþ äîâîëüíî óçêîãî 
êîðèäîðà äëÿ ïàðû EUR/USD 1,402-1,408õ. Îïóáëèêîâàííàÿ ñòàòèñòèêà 
î ëè÷íûõ äîõîäàõ è ðàñõîäàõ â ÑØÀ îñëàáèëà ïîçèöèþ äîëëàðà, ÷òî 
ïîçâîëèëî ïàðå ñíîâà âåðíóòüñÿ íà óðîâåíü 1,41õ. Âìåñòå ñ òåì, íå 
ñòîèò çàáûâàòü î âûñòóïëåíèè îäíîãî èç ÷ëåíîâ êîìèòåòà ïî îòêðûòûì 
ðûíêàì ÑØÀ ×.Ýâàíñà, ðå÷ü êîòîðîãî õîòü è íå ñîäåðæàëà íè÷åãî 
íîâîãî â ÷àñòè æåëàíèÿ âûïîëíèòü ïðîãðàììó êîëè÷åñòâåííîãî 
ñìÿã÷åíèÿ â ïîëíîì îáúåìå. Âìåñòå ñ òåì îíà äàëà âîçìîæíîñòü â 
î÷åðåäíîé ðàç óáåäèòüñÿ â òîì, ÷òî ïðåäñòîÿùåå ðåøåíèå ïî âîïðîñó 
äàëüíåéøåé êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè íå áóäåò ïðèíÿòî ëåãêî è 
åäèíîãëàñíî.  

Â õîäå óòðåííèõ òîðãîâ â ðàìêàõ àçèàòêîé ñåññèè åâðîïåéñêàÿ âàëþòà 
ïðîäîëæèëà âîññòàíàâëèâàòüñÿ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î âîçîáíîâëåíèè 
èíòåðåñà èíâåñòîðîâ ê ðèñêó. Íà íàø âçãëÿä, ñåãîäíÿøíèé äåíü áóäåò 
ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ  ïîâòîðÿòü â÷åðàøíèå òîðãè, ïðè÷èíîé äëÿ ýòîãî 
áóäóò ÿâëÿòüñÿ ñëàáûé èíôîðìàöèîííûõ ôîí èç Åâðîïû, à òàêæå 
âå÷åðíÿÿ ïóáëèêàöèÿ ñòàòèñòèêè èç ÑØÀ. 

Îñîáûì èíòåðåñîì ñî ñòîðîíû èãðîêîâ ñòàëà ïîëüçîâàòüñÿ 
àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà. Åå ñòîèìîñòü íà âíóòðåííåì ðûíêå ïðè îòêðûòèè 
âûðîñëà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïÿòíè÷íûìè çíà÷åíèÿìè íà 7 êîï. è 
óäåðæèâàëàñü â òå÷åíèå äíÿ íà óðîâíå 28,39 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà 
òàêæå óñèëèëà ñâîè ïîçèöèè ïðîòèâ ðóáëÿ ïðè îòêðûòèè, îäíàêî â 
òå÷åíèå äíÿ âåðíóëàñü ê ïÿòíè÷íûì çíà÷åíèÿì 33,55 ðóá. Öåíû íà 
íåôòü, îêàçûâàþùèå ïîääåðæêó ðóáëþ, ïîíåìíîãó íà÷àëè 
ñòàáèëèçèðîâàòüñÿ, ÷òî ïîâëèÿëî íà åãî ïîçèöèþ â öåëîì. Îäíàêî íå 
ñòîèò çàáûâàòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå, öåíû íà «÷åðíîå çîëîòî» 
âñå æå íàõîäÿòñÿ íà äîâîëüíî êîìôîðòíûõ óðîâíÿõ. 

Äåíåæíûé ðûíîê èñïûòàë íà ñåáå åùå îäíè «óäàð» ñî ñòîðîíû 
áþäæåòíûõ âûïëàò, íà ýòîò ðàç îðãàíèçàöèè ïåðå÷èñëÿëè íàëîã íà 
ïðèáûëü. Ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû 
ñæàëàñü åùå íà 213 ìëðä ðóá. è ñîñòàâèëà ìèíèìàëüíîå ñ íà÷àëà ãîäà 
çíà÷åíèå â 1,007 òðëí ðóá. Ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ñîõðàíÿåò 
ñòàáèëüíîñòü â äèàïàçîíå 2,98-3,2%.  

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
Динамика валютного курса, "10 - "11

32,0

32,8

33,6

34,4

35,2

36,0

36,8

28
 м
ар

28
 а
пр

28
 м
ай

28
 и
ю
н

28
 и
ю
л

28
 а
вг

28
 с
ен

28
 о
кт

28
 н
оя

28
 д
ек

28
 я
нв

28
 ф
ев

28
 м
ар

28

28,8

29,6

30,4

31,2

32

32,8

корзина валют/лев шк RUB/USD/прав шк

___________________ 
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Äàòà

29 ìàð.

30 ìàð.

31 ìàð.

01 àïð.

Ñîáûòèÿ äåíåæíîãî ðûíêà

Ñîáûòèå

ÖÁ ïðîâåäåò äåïîçèòíûé àóêöèîí íà ñðîê 1 ìåñ.

Âîçâðàò áàíêàì ñðåäñòâ ñ äåïîçèòîâ â ÖÁ

Âîçâðàò ÖÁ íåäåëüíûõ ëîìáàðäíûõ êðåäèòîâ

ÖÁ ïðîâåäåò ëîìáàðäíûå àóêöèîíû íà ñðîê 1 íåäåëÿ

Àóêöèîíû ÎÔÇ íà 20 ìëðä ðóá

Êóïîííûå âûïëàòû ïî ÎÔÇ íà 3,6 ìëðä ðóá

_____________________ 
                        Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки  
Â ïîíåäåëüíèê âíåøíèå ïëîùàäêè îêàçàëèñü ïîä âëèÿíèåì óìåðåííî-
íåãàòèâíûõ íàñòðîåíèé – íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ïîñëå íåñêîëüêèõ äíåé ðîñòà 
èíâåñòîðû ïðîñòî ðåøèëè ÷àñòè÷íî çàôèêñèðîâàòü ïîçèöèè. Âåðîÿòíî, 
äàâëåíèå ïðîäàâöîâ îêàçàëîñü, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, áîëåå îùóòèìûì èç-çà 
ýôôåêòà «öåïíîé ðåàêöèè», êîãäà ïðîäàæè ïðîâîöèðóþò «ïåðåâåñ» 
ïðåäëîæåíèÿ, ñëåäñòâèåì ýòîãî è ñòàëà êîððåêöèÿ, ìàñøòàáû êîòîðîé 
ïîçâîëÿþò îõàðàêòåðèçîâàòü åå êàê «òåõíè÷åñêóþ» áåç êàêèõ-ëèáî 
ñåðüåçíûõ îñíîâàíèé äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ åå áîëåå çàòÿæíîãî è ãëóáîêîãî 
âèäà. Â Åâðîïå êëþ÷åâûå èíäåêñû ïî èòîãàì äíÿ ñìåñòèëèñü íà «-0,11%» 
- «+0,6%». Çäåñü êëþ÷åâûì ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì íàñòðîé 
ó÷àñòíèêîâ, îñòàþòñÿ îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî ïîâûøåíèÿ 
ÅÖÁ íà áëèæàéøåì çàñåäàíèè (7 àïðåëÿ) áàçîâîé ñòàâêè êàê ìèíèìóì íà 
25 á.ï. Èõ òîëüêî óêðåïèëè â÷åðàøíèå çàÿâëåíèÿ Æ.-Ê. Òðèøå î òîì, ÷òî 
ýêîíîìèêàì ÅÑ ñòîèò áîëåå àêòèâíî ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà «îçäîðîâëåíèè» 
áþäæåòîâ, à òàêæå íà îáåñïå÷åíèè öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè, ïðè ýòîì 
«ïðèåìëåìûé» óðîâåíü èíôëÿöèè áûë îáîçíà÷åí ãëàâîé ÅÖÁ íà óðîâíå 
2%, ÷òî ñóùåñòâåííî îïåðåæàåò îæèäàåìûé â ìàðòå ñðåäíèé ïî ÅÑ 
óðîâåíü – 2,4%.  

Äëÿ àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäîê, êîòîðûå çàêîí÷èëè äåíü ñíèæåíèåì 
êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ íà 0,19-0,45%, âåñîìûì àðãóìåíòîì äëÿ êîððåêöèè 
ñòàëà óñëîæíÿþùàÿñÿ ñèòóàöèÿ ñ ðàäèàöèîííûì ôîíîì â ßïîíèè. Êðîìå 
òîãî, ñëàáîñòü êîìïàíèé ïîòðåáèòåëüñêîãî ñåêòîðà è ñåãìåíòà âûñîêèõ 
òåõíîëîãèé óñóãóáèëè êîðïîðàòèâíûå íîâîñòè. Îùóòèìîé ïîääåðæêè ñî 
ñòîðîíû ìàêðîîò÷åòîâ íå íàáëþäàëîñü, õîòÿ áûëè çàôèêñèðîâàíû íà 
óðîâíå 0,7% (ïðè îæèäàíèÿõ 0,5%) ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ, à 
òàêæå óâåëè÷åíèå íà 2,1% (ïðè ïðîãíîçå íóëåâîãî ðîñòà) ïî 
íåçàâåðøåííûì ñäåëêàì ñ íåäâèæèìîñòüþ. 

Â ÷àñòè àìåðèêàíñêîãî ãîñäîëãà ñèòóàöèÿ âûãëÿäåëà äîâîëüíî ñòàáèëüíî: 
äàâëåíèå ïðîõîäèâøåãî àóêöèîíà ïî 2-ëåòíèì UST îêàçàëîñü âåñüìà 
óìåðåííûì, ïîòîìó ÷òî ïàðàëëåëüíî ñ ðàçìåùåíèåì 35 ìëðä äîëë. Íîâûõ 
áóìàã ïðîõîäèë âûêóï íà ñóììó 6,753 ìëðä äîëë. UST ñ ïîãàøåíèåì â 
ìàðòå 2015 ãîäà – àâãóñòå 2016 ãîäà. Íà àóêöèîíå bid/cover ñîñòàâèë 3,16 
ïðîòèâ 3,03 22 ôåâðàëÿ ýòîãî ãîäà, òàêæå íà áëèçêîì ê ïðåäûäóùåìó 
àóêöèîíå óðîâíå îñòàëàñü äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ: 33% 
ïðîòèâ 31,3% â ôåâðàëå, ïðè ýòîì ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü ïðè 
ðàçìåùåíèè ñîñòàâëÿëà 0,789% (0,745% â ôåâðàëå). Äîõîäíîñòü 10-
ëåòíèõ UST îñòàëàñü íà óðîâíå 3,43% (-1 á.ï. îòíîñèòåëüíî çàêðûòèÿ â 
ïÿòíèöó). 

Ñåãîäíÿ îæèäàåòñÿ àóêöèîí ïî 5-ëåòíèì treasuries íà 35 ìëðä äîëë. ïðè 
ýòîì íîâîñòè èç ßïîíèè, à òàêæå íåáîëüøàÿ êîððåêöèÿ íåôòÿíîãî 
ñåãìåíòà ìîãóò îêàçàòü äîïîëíèòåëüíóþ ïîääåðæêó äëÿ íîâîãî 
ïðåäëîæåíèÿ, ÷òî, áåçóñëîâíî, âàæíî ïîñêîëüêó â ñðåäó îæèäàþòñÿ åùå è 
íîâûå 7-ëåòíèå UST (íà 29 ìëðä äîëë.). 

Â ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèÿõ ïîíåäåëüíèê ñëîæèëñÿ âåñüìà íåàêòèâíî. 
Íàèáîëåå çàìåòíûå äâèæåíèÿ áûëè â ñóâåðåííûõ Russia-30, êîòîðûå 
îòêðûâàëèñü êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 116,375% è äîðîæàëè äî 116,5%. 
Âìåñòå ñ òåì, ê êîíöó äíÿ íàáëþäàëîñü «âîçâðàùåíèå» âûïóñêà ê 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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116,375% íà ôîíå ïîÿâëåíèÿ æåëàþùèõ çàôèêñèðîâàòüñÿ íà îïàñåíèÿõ 
íàìåòèâøåéñÿ êîððåêöèè çàðóáåæíûõ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê è íåôòÿíîãî 
ñåãìåíòà. Ñðåäè êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêîâ íàèáîëåå êîìôîðòíî ñåáÿ 
÷óâñòâîâàëè îêàçàâøèåñÿ â öåíòðå ñïðîñà âûïóñêè ÂûìïåëÊîì-18, 
ÂûìïåëÊîì-21, à òàêæå ÌÒÑ-20, êîòîðûå ïðèáàâèëè â öåíå ïîðÿäêà 
0,375% - 0,5%. Â îñòàëüíûõ ëèêâèäíûõ áóìàãàõ «îáîøëîñü» áåç êàêîãî-
ëèáî èçìåíåíèÿ öåí. 

Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ñåãîäíÿ ìîæåò íåñêîëüêî âîçðàñòè êîëè÷åñòâî 
æåëàþùèõ çàôèêñèðîâàòüñÿ íà ôîíå êîððåêöèè íåôòÿíîãî ñåãìåíòà, 
îäíàêî ñ áîëüøåé âåðîÿòíîñòüþ ó÷àñòíèêè îòðåàãèðóþò íà íåêîòîðîå 
óõóäøåíèå âíåøíåãî ôîíà îãðàíè÷åíèåì ñâîåé àêòèâíîñòè è îæèäàíèÿìè 
ïðîäîëæåíèÿ ôàçû ðîñòà. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå ñîõðàíÿåòñÿ ñìåøàííàÿ äèíàìèêà, ïðè ýòîì 
î÷åâèäíûõ ôàâîðèòîâ, ïîääåðæèâàþùèõ ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó, 
â÷åðà îñîáî íå íàáëþäàëîñü, çà èñêëþ÷åíèåì áóìàã ÌÒÑ-7, ÌÒÑ-8, ÂÊ-
Èíâåñò7, Ãàçïðîì íåôòü-10, Ãàçïðîì íåôòü-9, Ìîñýíåðãî-2, 
Ìîñýíåðãî-3, ÀËÐÎÑÀ-23, ÌÌÊ-ÁÎ3. Âåñüìà âûðàçèòåëüíîé îêàçàëàñü 
ôèêñàöèÿ ïðèáûëè â âûïóñêàõ: ÂÊ-Èíâåñò6, ÌÒÑ-4, ÌÒÑ-5, ËÓÊÎÉË-3, 
Ãàçïðîì-13, Ìå÷åë-13. 

Â ÷àñòè ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ ïðîäîëæàåòñÿ «ãîíêà» ñòàâîê – 
èíâåñòîðû, ïîëó÷èâøèå «êàðò-áëàíø» îò ÖÁ âåñüìà îïòèìèñòè÷íî 
îöåíèâàþò ïðåäëàãàåìûå ðèñêè, ÷òî îáåñïå÷èâàåò ýìèòåíòàì î÷åíü 
êîìôîðòíûå óñëîâèÿ çàèìñòâîâàíèÿ. Íà ýòîì ôîíå óñèëèâàåòñÿ 
âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî è ïðåäëîæåíèå Ìèíôèíà, êîòîðîå íà çàâòðàøíèé 
äåíü îáîçíà÷åíî â 10 ìëðä ðóá. ïî ñåðèè 25075 è â 10 ìëðä ðóá. ïî ñåðèè 
26203, òàêæå áåç êàêèõ-ëèáî òðåáîâàíèé ê ïðåìèè áóäåò «ðàñïðåäåëåíî» 
íà ðûíêå. Îòìåòèì, ÷òî ïî 25075 äîõîäíîñòü ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ 
áûëà íà óðîâíå 7,24% ãîäîâûõ, ïî 26203 – 7,52% ãîäîâûõ è âðÿä ëè 
Ìèíôèí áóäåò ñåðüåçíî «îòîäâèãàòü» ñâîè öåëåâûå îðèåíòèðû, ïðè ýòîì 
ïðè àíîíñå ïðåäëîæåíèÿ ðåãóëÿòîð ïîä÷åðêíóë ñâîþ ãîòîâíîñòü ïðè 
íàëè÷èè ñïðîñà óâåëè÷èòü îáúåì ïðîäàæè áóìàã.  
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  

АльянсБО1

ГАЗПРОМ-9
ГГЭС 01

Лукойл-3

Лукойл-4

Газпрнефт4

Газпрнефт3

ЛукойлБО1

ЛукойлБО2
ЛукойлБО3

ЛукойлБО4

ЛукойлБО5

ГАЗПРОМ-11

ГАЗПРОМ-13

СИБУР-3
Акрон 02

Акрон 03
ЛукойлБО6
ЛукойлБО7

Башнефть02
Башнефть03

Башнефть01

ГазпрнфБО5
ГазпрнфБО6

НоватэкБО1

ЕвроХим 02

Альянс-01

Альянс-03

ТатнфтБО-1

ЕвроХим 03
Газпрнеф10

Газпрнефт8
Газпрнефт9

5

6

7

8

9

10

11

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Потребсектор  и  АПК, Ритэйл

ОбКондФ-01

ИКС5-04 МагнитФ 02

ВикФ БО-01

Черкизово1

ИКС5-01

ВБД_БО6

ВБД_БО7

ДМЦЕНТРоб1

КопейкаБО1

ВБД-3

МагнитБО-1

МагнитБО-2

МагнитБО-3
МагнитБО-4

КопейкаБО2

ВБД  БО1
ВБД БО2

ВБД БО3
ВБД  БО8

СинергБО-1

ЧеркизБО3

5

6

7

8

9

10

11

12

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

29 марта 2011 года 

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

12

Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  
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Энергетика  
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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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