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Новость дня 

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 29 íîÿáðÿ ñóììà êîðñ÷åòîâ è 
äåïîçèòîâ â ÖÁ ñíèçèëàñü äî 655 ìëðä ðóá., 
ìèíèìàëüíîãî çà ïåðèîä ñ ñåíòÿáðÿ 2009 ãîäà 
óðîâíÿ. 

 

Новости эмитентов…………………...стр 2 

 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Áåëîí. 

 S&P ïîâûñèëî ïðîãíîç ïî áàíêîâñêîé ðîçíèöå: ÕÊÔ-Áàíê è 
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Áàíêà», ÌÒÑ è ÀÔÊ «Ñèñòåìà». 
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ÌÑÔÎ – áîðüáà ïðîäîëæàåòñÿ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.87% -4 -97

Russia-30 4.72% 7 -67

ОФЗ 25068 6.92% 4 -133

ОФЗ 25065 5.98% -28 -187

Газпрнефт4 6.17% 12 -277

РЖД-10 7.41% 6 51

АИЖК-8 7.82% -4 -290

ВТБ - 5 7.02% 1 -39

РоссельхБ-8 7.07% -22 -155

МосОбл-8 6.95% 0 -383

Мгор62 7.21% 0 -196

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.34% -2 383

iTRAXX XOVER S14 5Y 493.28 10 n/a

CDX XO  5Y 192.30 2 -29

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 566.41 -0.3% 14.3%

RTS 1 602.35 -1.0% 10.9%

S&P 500 1 189.40 -0.7% 6.7%

DAX 6 848.98 -0.4% 15.0%

NIKKEI 10 039.56 -0.4% -4.8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 83.63 -0.5% 9.2%

Нефть WTI 83.76 -0.1% 5.5%

Золото 1 363.75 -0.8% 24.3%

 Никель LME 3 M 22 550.00 -1.2% 21.7%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

29 íîÿ22 íîÿ15 íîÿ9 íîÿ29 îêò22 îêò

ìëðä ðóá.

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0%
Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ
Äåïîçèòû â ÖÁ
Ñòàâêà MosPrime o/n

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
29 ноября 2010 года 

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

2

МАКРОновости  
 Äåíåæíàÿ ìàññà Ì2 (íàöèîíàëüíîå îïðåäåëåíèå) ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 íîÿáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 18 099,7 

ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü çà îêòÿáðü íà 1,05%. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëåì íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà, 
äåíåæíàÿ ìàññà ïî àãðåãàòó Ì2 âûðîñëà íà 15,3% - ñ 15 697,7 ìëðä ðóá. 

 Îáúåì äåíåæíîé áàçû ÐÔ â åå óçêîì îïðåäåëåíèè, èëè äåíåæíûé àãðåãàò Ì0, îòðàæàþùèé îáúåì íàëè÷íûõ 
äåíåã â îáðàùåíèè, ïî ñîñòîÿíèþ íà 22 íîÿáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 5 353,8 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 5 294,4 ìëðä 
ðóá. íà 15 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. 

 

Дефолты и реструктуризации 
 Âëàäåëüöû îáëèãàöèé ÎÎÎ «Áåëîí-Ôèíàíñ» ñåðèè 02 íå ïðåäúÿâèëè ê âûêóïó ïî îôåðòå íè îäíîé öåííîé 

áóìàãè âûïóñêà. Íàïîìíèì, ÷òî äàííûé âûêóï ïðåäóñìîòðåí ïðîãðàììîé ðåñòðóêòóðèçàöèè, ñîãëàñíî 
êîòîðîé Ýìèòåíòîì âûêóïàåòñÿ 15% îò îáùåãî êîëè÷åñòâà îáëèãàöèé, óêàçàííûõ â çàÿâëåíèè. Ñòàâêà 
òåêóùåãî êóïîíà ñîñòàâëÿåò 17% ãîäîâûõ. 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 «ÝÔÊÎ Ïèùåâûå Èíãðåäèåíòû» âíîâü ïåðåíåñëî äàòó íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 1,3 

ìëðä ðóá., êîòîðîå áûëî íàìå÷åíî íà 2 äåêàáðÿ 2010 ãîäà, íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê. Íàïîìíèì, ðàíåå 
Êîìïàíèÿ ïëàíèðîâàëà ðàçìåñòèòü âûïóñê îáëèãàöèé 16 íîÿáðÿ 2010 ãîäà, íî çàòåì ïåðåíåñëà ðàçìåùåíèå 
íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê. 

 25 íîÿáðÿ 2010 ãîäà íà ÌÌÂÁ ñîñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå 5-ëåòíåãî âûïóñêà îáëèãàöèé Óäìóðòñêîé 
Ðåñïóáëèêè 34004 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Ïî ðåçóëüòàòàì book-building ñòàâêà 1 êóïîíà áûëà óñòàíîâëåíà â 
ðàçìåðå 8,7% ãîäîâûõ. Ïî äàííûì ÌÌÂÁ, â õîäå ðàçìåùåíèÿ óêàçàííîãî âûïóñêà áûëà çàêëþ÷åíà îäíà 
ñäåëêà íà 2 ìëðä ðóá. ïî íîìèíàëó. 

 Äåïàðòàìåíò ôèíàíñîâ àäìèíèñòðàöèè ãîðîäà Òîìñêà ïðèíÿë ðåøåíèå î ïðîâåäåíèè 6 äåêàáðÿ 2010 ãîäà 
îòáîðà çàÿâîê íà âûêóï ñðåäíåñðî÷íûõ îáëèãàöèé ãîðîäñêîãî çàéìà ñåðèè 34002, âíå îðãàíèçàòîðà 
òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ïðèåì çàÿâîê áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ 25 íîÿáðÿ ïî 6 äåêàáðÿ 2010 ãîäà. 
Ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî îáëèãàöèé, ïðèîáðåòàåìîå äåïàðòàìåíòîì ôèíàíñîâ ïðè íàñòîÿùåì îòáîðå 
çàÿâîê, ñîñòàâèò 65 òûñ. øòóê, ìàêñèìàëüíàÿ öåíà âûêóïà îáëèãàöèé - 105,57% îò íåïîãàøåííîé ÷àñòè 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé èëè 740,25 ðóá. çà îäíó îáëèãàöèþ. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì «ÑÊÁ-áàíêà» ñåðèè ÁÎ-03 îáùèì îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 
óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 9,15% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà 
ñîñòàâëÿë 8,85–9,35% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 30 íîÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà.  

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì «Âíåøïðîìáàíêà» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà ïî 
ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 9,3% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ñîñòàâëÿë 9,25–
9,75% ãîäîâûõ Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 30 íîÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà 
ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà ãîäîâàÿ îôåðòà. 

 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÒÊÑ Áàíêà ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà ïî 
ðåçóëüòàòàì book-building íà óðîâíå 16,5% ãîäîâûõ. Ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê çàÿâëåííûé Ýìèòåíòîì 
îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ñîñòàâëÿë 15-17% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 30 íîÿáðÿ 
òåêóùåãî ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà ãîäîâàÿ îôåðòà. 
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Эмитент СКБ-банк Инвестторгбанк Внешпромбанк Новикомбанк ТКС-Банк

Заем БО-03 БО-1 БО-1 01 БО-02 

Рейтинги Moody’s - «B2»,      
Fitch - «B» Moody’s - «B2» Moody’s - «В2»,      

S&P - «В-» Moody’s - «B2» Moody’s - «B3»,      
Fitch - «B-»

Позиция в рэнкинге по активам на 1 октября 2010 года 54 место 57 место 59 место 72 место 181 место

Объем займа, млрд руб. 3.0 2.0 3.0 2.0 1.5

Оферта 1,5 года 1,5 года 1 год 1,5 года 1 год

Первоначальный ориентир по ставке купона 8,85-9,35% 9,4-9,9% 9,25-9,75% 9,35-9,85% 15,0-17,0%

Первоначальный ориентир по доходности 9,05-9,6% 9,6-10,1% 9,5-10,0% 9,6-10,1% 15,6-17,7%

Ставка купона (факт) 9.15% 9.60% 9.30% 9.00% 16.50%

Доходность (факт) 9.36% 9.83% 9.52% 9.20% 17.18%

Ставки по размещаемым займам в банковском секторе 

 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ «Òàòôîíäáàíêà» 24 íîÿáðÿ 2010 ãîäà óòâåðäèë ðåøåíèå î âûïóñêå áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
ñåðèé ÁÎ-01, ÁÎ-02 è ÁÎ-03 îáùèì îáúåìîì 6 ìëðä ðóá. (ïî 2 ìëðä ðóá. êàæäûé). Ñðîê îáðàùåíèÿ 
âûïóñêîâ ñîñòàâèò 3 ãîäà. 

 Âûïóñê îáëèãàöèé ÎÎÎ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë Êàçíà÷åé» ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. ðàçìåùåí â ïîëíîì 
îáúåìå. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 5 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 2-ëåòíÿÿ îôåðòà. Ñòàâêà 1-ãî êóïîíà áûëà 
îïðåäåëåíà ïî ðåçóëüòàòàì book-building íà óðîâíå 10,5% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà, 
îáúÿâëåííûé ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê, íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 10,5-11,0% ãîäîâûõ. Âûïóñê îáåñïå÷åí 
ïîðó÷èòåëüñòâîì ñî ñòîðîíû Ðåíåññàíñ Ôàéíýíøë Õîëäèíãç Ëèìèòåä (Renaissance Financial Holdings 
Limited). 

 Íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ÎÀÎ «Ðîññåëüõîçáàíê» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè ÷åòûðåõ âûïóñêîâ 
îáëèãàöèé îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 30 ìëðä ðóá.: ïî 5 ìëðä ðóá. ñåðèé 12 è 13, à òàêæå ïî 10 ìëðä ðóá. 
ñåðèé 14 è 15. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìîâ - 10 ëåò. 

 Ñòàâêà 6-8 êóïîíîâ (1,5 ãîäà) ïî îáëèãàöèÿì Áàíêà ÇÅÍÈÒ ñåðèè 05 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà íà 
óðîâíå 7,5% ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ ñîñòàâèò 37,40 ðóá. 

 

Рейтинги и прогнозы 

S&P ïîâûñèëî ïðîãíîç ïî áàíêîâñêîé ðîçíèöå: ÕÊÔ-Áàíê è Ðóññêèé Ñòàíäàðò. 

Ñëóæáà Standard&Poor's ïåðåñìîòðåëà ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ÎÎÎ «Õîóì Êðåäèò ýíä Ôèíàíñ Áàíê»  è ÇÀÎ 
«Áàíê «Ðóññêèé Ñòàíäàðò» ñ «Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé». Â òî æå âðåìÿ ïîäòâåðæäåíû êðåäèòíûå ðåéòèíãè 
êîíòðàãåíòîâ - äîëãîñðî÷íûé «Â+» è êðàòêîñðî÷íûé «Â». Ïåðåñìîòð ïðîãíîçîâ îòðàæàåò ìíåíèå àãåíòñòâà î 
òîì, ÷òî ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè îáîèõ áàíêîâ óëó÷øèëèñü íà ôîíå ñòàáèëèçèðóþùåéñÿ îïåðàöèîííîé ñðåäû â 
Ðîññèè. 

Ïðè ýòîì ó êàæäîãî ýìèòåíòà àãåíòñòâî ïîä÷åðêíóëî ðÿä îñîáåííîñòåé, êîòîðûå, ïî íàøåìó ìíåíèþ, áóäóò 
èíòåðåñíû èíâåñòîðàì: 

Ó ÕÊÔ-Áàíêà óðîâåíü ðåéòèíãà ïðîäîëæàåò ñäåðæèâàòü îòíîñèòåëüíî âûñîêàÿ, õîòÿ è ñíèæàþùàÿñÿ, 
çàâèñèìîñòü åãî ðåñóðñíîé áàçû îò ðûíêîâ êàïèòàëà. Òåì íå ìåíåå, àäåêâàòíîå óïðàâëåíèå êðåäèòíûì ðèñêîì, 
ðàñòóùàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ èñòî÷íèêîâ ôîíäèðîâàíèÿ è õîðîøàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ÕÊÔ-Áàíêà îêàçûâàþò 
ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå Ýìèòåíòà. Òàêæå â ïîñëåäíåå âðåìÿ Áàíê ïðîäåìîíñòðèðîâàë 
ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó ðàçâèòèÿ áèçíåñà, à òàêæå óëó÷øåíèå êà÷åñòâà àêòèâîâ è ðåñóðñíîé áàçû. 

Ðóññêèé Ñòàíäàðò ïðîäåìîíñòðèðîâàë ñíèæåíèå óðîâíÿ NPL ñ 5,4% íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà äî 2,7% íà 1 
îêòÿáðÿ 2010 ãîäà, ïðè ýòîì îáúåì ñïèñàíèé (net) çà ïîñëåäíèé ãîä ñîñòàâèë âûñîêèå 11,32%. Îäíàêî â 
ïîñëåäíåì ïîêàçàòåëå àãåíòñòâî íå âèäèò íè÷åãî êðèòè÷íîãî è íàçûâàåò «òèïè÷íûì» äëÿ ðîçíè÷íîãî ñåãìåíòà íà 
ôèíàíñîâîì ðûíêå. Òàêæå óëó÷øåíèå ïîêàçàòåëÿ îòðàæàåò õîðîøèå ðåçóëüòàòû êîëëåêòîðñêîé ðàáîòû è 
óëó÷øåíèå ñðåäû â öåëîì. Áàíê óâåëè÷èë îáúåì äåïîçèòîâ è ïëàíèðóåò, ïî äàííûì àãåíòñòâà, äîâåñòè îáúåì 
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ñðåäñòâ êëèåíòîâ â îáÿçàòåëüñòâàõ äî 45%. NIM íà 1 îêòÿáðÿ ñîñòàâèëà 17,98%, ÷òî âìåñòå ñ óìåíüøåíèåì 
îáúåìà íà÷èñëåíèÿ ðåçåðâîâ îáåñïå÷èëî ïðèáûëüíîñòü Ýìèòåíòà.  

Íåñìîòðÿ íà óëó÷øåíèå ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé êàæäîãî áàíêà â îòäåëüíîñòè, âî ãëàâó óãëà àãåíòñòâî ñòàâèò 
ñòàáèëèçèðóþùóþñÿ îïåðàöèîííóþ ñðåäó â Ðîññèè. Îòìåòèì, ÷òî Standard&Poor's íå âêëþ÷àåò íàäáàâîê çà 
âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ ýêñòðåííîé âíåøíåé ïîääåðæêè. Ïîñëåäíåå, íà íàø âçãëÿä, îñîáåííî àêòóàëüíî äëÿ 
ÕÊÔ-Áàíêà, ñîáñòâåííèêîì êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ PPF Group N.V. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ïðîøëîì ãðóïïà PPF 
ïîääåðæèâàëà ñâîþ «äî÷êó», ïðåäîñòàâëÿÿ êàïèòàë, ôèíàíñèðîâàíèå, òåõíîëîãèè, à òàêæå ïîìîùü â ðàçâèòèè 
ðèñê-ìåíåäæìåíòà è IT-ñèñòåì. Äëÿ Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû Ðóñòàìà Òàðèêî, êîíå÷íîãî 
áåíåôèöèàðà Áàíêà, òàêæå îêàçûâàëàñü, íî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, åå âîçìîæíîñòü áîëåå îãðàíè÷åíà. 

Ôàêòîð àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, îêàçûâàåò ïðåâàëèðóþùåå âëèÿíèå íà ñïðýä ìåæäó 
áóìàãàìè îáîèõ Áàíêîâ: ïðåìèÿ îáëèãàöèé Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà ê ÕÊÔ-Áàíêó äîõîäèò äî 50 á.ï. Â öåëîì, îíà 
îïðàâäàíà, íî ñî âðåìåíåì ìîæíî îæèäàòü íåçíà÷èòåëüíîå ñóæåíèå ñïðýäà ïðè ñîõðàíåíèè îáîçíà÷èâøèõñÿ 
ïîçèòèâíûõ òåíäåíöèé â ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ îáîèõ áàíêîâ â ñâÿçè ñî ñíèæåíèåì àêòóàëüíîñòè ïîääåðæêè 
ñî ñòîðîíû àêöèîíåðîâ. Íàïîìíèì, ÷òî â òåêóùåì ìåñÿöå àãåíòñòâî Moody’s òàêæå ïîâûñèëî ïðîãíîç äî 
«Ñòàáèëüíîãî» ó îáîèõ ýìèòåíòîâ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî ïðèîðèòåòíûì íåîáåñïå÷åííûì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì «Êðåäèò Åâðîïà 
Áàíêà» äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «Ba3» ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì. Ïî 
äàííûì àãåíòñòâà, ëþáûå ïîñëåäóþùèå âûïóñêè ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ 
Áàíêà áóäóò èìåòü òàêèå æå ðåéòèíãè ïðè îòñóòñòâèè ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñàìîãî 
áàíêà. Ðåéòèíã áûë ïðèñâîåí âûïóñêó îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáùèì îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â èþíå 
2011 ãîäó. 

 Fitch èçìåíèëî ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Ïîçèòèâíûé» ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ÀÔÊ «Ñèñòåìà» è åå äî÷åðíåé 
êîìïàíèè ÎÀÎ «ÌÒÑ». Äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà ÀÔÊ «Ñèñòåìà» â èíîñòðàííîé è 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå ïîäòâåðæäåíû íà óðîâíå «BB-». Äîëãîñðî÷íûé ÐÄÝ ÎÀÎ «ÌÒÑ» èíîñòðàííîé è 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «BB+». Èçìåíåíèå ïðîãíîçà îòðàæàåò îæèäàíèÿ Fitch, ÷òî 
ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ñìîæåò óìåíüøèòü äîëã íà óðîâíå õîëäèíãîâîé êîìïàíèè, âêëþ÷àÿ çàáàëàíñîâûå 
îáÿçàòåëüñòâà, è óëó÷øèòü ëåâåðåäæ äî óðîâíÿ íèæå 2,5x (îòíîøåíèå ÷èñòîãî äîëãà, âêëþ÷àÿ çàáàëàíñîâûé 
äîëã, ê äèâèäåíäàì) íà ñòàáèëüíîé îñíîâå. Ýòî, âåðîÿòíî, ïîòðåáóåò îãðàíè÷åíèÿ íà äîëã ÀÔÊ «Ñèñòåìà» íà 
óðîâíå åå óáûòî÷íîé èíäèéñêîé äî÷åðíåé òåëåêîììóíèêàöèîííîé êîìïàíèè Sistema Shyam TeleServices Ltd. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì çàìåñòèòåëÿ ïðåäñåäàòåëÿ ÂÝÁà Ïåòðà Ôðàäêîâà, îáúåì çàèìñòâîâàíèé Áàíêà â ñëåäóþùåì ãîäó 
ñîñòàâèò áîëåå 8 ìëðä äîëë. Â 2010 ãîäó ÂÝÁ â îáùåé ñëîæíîñòè ïðèâëåê 8,2 ìëðä äîëë.: 3,2 ìëðä äîëë. çà 
ñ÷åò âûïóñêà åâðîáîíäîâ, 25 ìëðä ðóá. è 1 ìëðä äîëë. íà âíóòðåííåì äîëãîâîì ðûíêå, îêîëî 1 ìëðä äîëë. â 
âèäå ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà â íà÷àëå ãîäà è 2,5 ìëðä äîëë. â âèäå ñâÿçàííûõ êðåäèòîâ, â òîì ÷èñëå ïîä 
ïîêðûòèå ýêñïîðòíûõ àãåíòñòâ. Âîçìîæíî, â ñëåäóþùåì ãîäó ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé Ãîñêîðïîðàöèè íà 
âíåøíèõ ðûíêàõ áóäóò îñóùåñòâëÿòüñÿ è â äðóãèõ âàëþòàõ, ïðåäóñìîòðåííûõ ïðîãðàììîé: ðóáëÿõ, åâðî è 
øâåéöàðñêèõ ôðàíêàõ. Íàïîìíèì, Ñáåðáàíê â ñëåäóþùåì ãîäó ïëàíèðóåò çàíÿòü íà âíåøíèõ ðûíêàõ îò 
2 ìëðä äî 4 ìëðä äîëë., ïðè ýòîì ðóáëåâûå çàéìû Ñáåðáàíê â 2011 ãîäó íå ïëàíèðóåò. Îáúåì ïðîãðàììû 
âíåøíèõ çàéìîâ ÂÒÁ íà 2011 ãîä áóäåò íå íèæå, ÷åì íà ýòîò ãîä - 5 ìëðä äîëë. /Âåäîìîñòè/ 

Íà íàø âçãëÿä, êâàçèñóâåðåííûé ðèñê áóäåò âîñòðåáîâàí ðûíêîì â ñëåäóþùåì ãîäó, õîòÿ, áåçóñëîâíî, ñâîþ 
ðîëü ñûãðàåò è ñòàâêà ðàçìåùåíèÿ. Íàïîìíèì, ÷òî äâà ñâîèõ ïîñëåäíèé îáëèãàöèîííûõ çàéìà îáúåìîì 10 
ìëðä ðóá. è 15 ìëðä ðóá. ÂÝÁ ðàçìåñòèë äîñòàòî÷íî àãðåññèâíî: ïîä 7,9% (äîõîäíîñòü 8,06%) ê îôåðòå 
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÷åðåç 7 ëåò è ïîä 6,9% (äîõîäíîñòü 7,02%) ê îôåðòå ÷åðåç 3 ãîäà ñîîòâåòñòâåííî. Óâåëè÷åíèå ìàñøòàáîâ 
ïðèñóòñòâèÿ Ãîñêîðïîðàöèè íà äîëãîâîì ðûíêå ìîæåò íåñêîëüêî «îõëàäèòü» àæèîòàæíûé èíòåðåñ 
èíâåñòîðîâ. 

РИТЭЙЛ
 
Õ5 vs «Ìàãíèò»: ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ – áîðüáà ïðîäîëæàåòñÿ. 

Â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè Õ5 àíîíñèðîâàëà ñâîè ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, 
êîòîðûå ìû îöåíèâàåì ïîëîæèòåëüíî. Â ñâîþ î÷åðåäü, «Ìàãíèò» ðàñêðûë âûáîðî÷íûå ïîêàçàòåëè çà 
àíàëîãè÷íûé ïåðèîä åùå â êîíöå îêòÿáðÿ, ïðîäåìîíñòðèðîâàâ áîëåå çàìåòíóþ äèíàìèêó êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ 
ïîêàçàòåëåé, íåæåëè ó Õ5, ïðè ýòîì íå îáîçíà÷èë ðàçìåð ñâîåãî ôèíàíñîâîãî äîëãà, ÷òî íå äàëî âîçìîæíîñòè 
îöåíèòü óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè Ðèòåéëåðà. Òåì íå ìåíåå, îí, íàâåðíÿêà, óæå òðàäèöèîííî íàõîäèëñÿ ó 
«Ìàãíèòà» íà ñàìîì íèçêîì â ñåêòîðå óðîâíå, êàê ýòî áûëî ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà.   

9 мес.2010 9 мес.2009 2009 9 мес.2010/ 
9 мес.2009 9 мес.2010 9 мес.2009 2009 9 мес.2010/ 

9 мес.2009

Чистая выручка 7 798 6 081 8 717 28.2% 5 438 3 752 5 355 44.9%

EBITDA 593 509 736 16.6% 438 350 510 25.1%

Чистая прибыль 183 121 165 51.3% 237 180 275 31.3%

% расходы -99 -117 -154 -15.1% n/a n/a -54 -

9 мес.2010 9 мес.2009 2009 9 мес.2010/ 
2009 9 мес.2010 9 мес.2009 2009 9 мес.2010/ 

2009

Активы 5 935 - 6 180 -4.0% n/a - 2 529 -
Денежные средства и их 
эквиваленты 92 - 412 -77.7% n/a - 371 -

Финансовый долг, в т.ч. 1 970 - 1 951 1.0% n/a - 419 -

долгосрочный 1 305 - 292 347.1% n/a - 152 -

краткосрочный 665 - 1 659 -59.9% n/a - 267 -

Чистый долг 1 878 - 1 539 22.1% n/a - 48 -

Кредиторская задолженность 1 053 - 1 556 -32.4% n/a - 572 -

Рентабельность EBITDA 7.6% 8.4% 8.4% -0.8 п.п. 8.0% 9.3% 9.5% 1.3 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 2.4% 2.0% 1.9% 0.4 п.п. 4.4% 4.8% 5.1% -0.4 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 2.49 - 2.65 - - - 0.82 -

Чистый долг/EBITDA 2.38 - 2.09 - - - 0.09 -

EBITDA/% расходы 5.98 4.36 4.77 - - - 9.52 -

Основные финансовые показатели

Финансовые результаты продуктовых сетей Х5 Retail Group и "Магнит" в 2009-2010 годы по МСФО

Показатели эффективности и покрытия долга

Х5 Магнит
млн долл.

 

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

Èòàê, âûðó÷êà Õ5 â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2010 ãîäà óâåëè÷èëàñü íà 28,2% äî 7,798 ìëðä äîëë. îòíîñèòåëüíî 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà (ïðîòèâ 44,9% ðîñòà ó «Ìàãíèòà»). Íà ôîíå óêðåïèâøåãîñÿ â îò÷åòíûé ïåðèîä 
ðóáëÿ âûðó÷êà Êîìïàíèè ðîñëà ìåäëåííåå – òîëüêî íà 19%. Ìåæäó òåì, ðîñò âûðó÷êè Õ5 áûë ñâÿçàí â îñíîâíîì 
ñ ðàñøèðåíèåì ñåòè (çà 9 ìåñÿöåâ áûëî îòêðûòî 258 íîâûõ ìàãàçèíîâ, à èõ îáùåå êîëè÷åñòâî ñîñòàâèëî 1,630 
òûñ., ïðè òîì òîðãîâàÿ ïëîùàäü âîçðîñëà íà 10,7% äî 1,177 ìëí êâ. ì.), â òîì ÷èñëå èíòåãðàöèè ñåòè «Ïàòýðñîí», 
à òàêæå ðîñòîì ñîïîñòàâèìûõ ïðîäàæ (LFL) íà 6% (çà ñ÷åò òðàôèêà – 4%; ñðåäíåãî ÷åêà -2%). Ñäåëàâ â ýòîì 
ãîäó ñòàâêó íà «ïîëèòèêó óäåðæèâàíèÿ öåí íà íèçêîì óðîâíå», Ðèòåéëåð ïðîäîëæàåò äåìîíñòðèðîâàòü õîðîøèé 
óðîâåíü òðàôèêà (â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñðåäè «äèñêàóíòåðîâ»), îïåðåäèâ â ýòîì ñâîåãî êîíêóðåíòà «Ìàãíèò», ó 
êîòîðîãî îí âûðîñ íà 2,53%, õîòÿ LFL ïðè ýòîì áûë íà ñîïîñòàâèìîì óðîâíå - 6,78%.  

Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äàâëåíèå íà ïðîäàæè Õ5 â 3 êâàðòàëå 2010 ãîäà ïî-ïðåæíåìó îêàçûâàëè 
ãèïåðìàðêåòû «Êàðóñåëü» (LFL ñîñòàâèë «-3%»), ãëàâíûì îáðàçîì â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå (LFL ñîñòàâèë «-20%»), 
ãäå óðîâåíü êîíêóðåíöèè â ýòîì ñåãìåíòå ðîçíèöû î÷åíü âûñîêèé. Â ñâîþ î÷åðåäü, äëÿ óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè ñ 
ãèïåðìàðêåòàìè â ðåãèîíàõ ñ íèçêèì óðîâíåì äîõîäîâ íà äóøó íàñåëåíèÿ Õ5 íàìåðåí ïåðåîðèåíòèðîâàòü 
ïîðÿäêà 10 ìàãàçèíîâ «Êàðóñåëü» â íîâûé ôîðìàò îïòîâî-ðîçíè÷íîé òîðãîâëè ñ ýëåìåíòàìè Cash-and-Carry 
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ïîä áðåíäîì «Ïÿòåðî÷êà-Ìàêñè», ïðåèìóùåñòâîì êîòîðûõ áóäåò âîçìîæíîñòü ñêèäêè íà 10-15% ïðè 
ìåëêîîïòîâûõ è îïòîâûõ ïîêóïêàõ. Ïåðâûé ãèïåðìàðêåò «Ïÿòåðî÷êà-Ìàêñè» áûë îòêðûò â ñåðåäèíå íîÿáðÿ â 
ãîðîäå Ñûçðàíü (åãî ïëîùàäü 3,5 òûñ. êâ. ì.; àññîðòèìåíò – 7 òûñ. íàèìåíîâàíèé), êîòîðûé ïîëó÷èë ñ 18 ïî 22 
íîÿáðÿ íåïëîõèå ðåçóëüòàòû: ñðåäíÿÿ äíåâíàÿ âûðó÷êà ñîñòàâèëà 2,3 ìëí ðóá., ñðåäíåäíåâíîé òðàôèê – 3,322 
òûñ., ñðåäíèé ÷åê — 696 ðóá. 

Â òî æå âðåìÿ ïî òåìïàì îòêðûòèÿ íîâûõ ìàãàçèíîâ «Ìàãíèò» ïðåâçîøåë Õ5, çàïóñòèâ çà òîò æå ïåðèîä 712 
ìàãàçèíîâ, äîâåäÿ èõ äî 3,693 òûñ., ïðè ýòîì òîðãîâàÿ ïëîùàäü ðàñøèðèëàñü íà 28,3% äî 1,241 ìëí êâ. ì. 
Âìåñòå ñ òåì, ïî èòîãàì 2010 ãîäà ìåíåäæìåíò Õ5 ïîäòâåðæäàåò ñâîé ïðîãíîç ïî ðîñòó âûðó÷êè íà óðîâíå âûøå 
20% è îæèäàåò ïåðåâûïîëíåíèå ïëàíà ïî îòêðûòèþ íîâûõ ìàãàçèíîâ: 250-300 äèñêàóíòåðîâ, 20 ñóïåðìàðêåòîâ 
è 10 ãèïåðìàðêåòîâ. Ïðè÷åì, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî èñïîëüçóåìûé îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé áóäåò íèæå 
çàÿâëåííîãî ïëàíà â 18 ìëðä ðóá. ×òî êàñàåòñÿ ïðîãíîçîâ íà 2011 ãîä ïî âûðó÷êå è îòêðûòèþ íîâûõ ìàãàçèíîâ, 
òî íà êîíôåðåíö-êîëë ðóêîâîäñòâî Ñåòè íå äàëî êàêèõ-ëèáî ÷åòêèõ îðèåíòèðîâ, âåðîÿòíî, èç-çà îòñóòñòâèÿ 
îêîí÷àòåëüíîãî ðåøåíèÿ ïî ñäåëêå ñ ÒÄ «Êîïåéêà», èñõîä êîòîðîé åùå, î÷åâèäíî, íå îïðåäåëåí.    

Â ñâîþ î÷åðåäü, ïîêàçàòåëü EBITDA Õ5 íà ôîíå âûðó÷êè òàêæå ïðîäåìîíñòðèðîâàë ðîñò â îò÷åòíîì ïåðèîäå, íî 
íåñêîëüêî ñêðîìíåå - íà 16,6% äî 593 ìëí äîëë., ÷òî áûëî îáóñëîâëåíî èíâåñòèöèÿìè â öåíîâóþ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü ìàãàçèíîâ Ñåòè â ïåðèîä êðèçèñà, à òàêæå ðîñòîì SG&A ðàñõîäîâ â ñòðóêòóðå âûðó÷êè ñ 
19,7% äî 20,3% (èëè 1,579 ìëðä äîëë.), â îñíîâíîì íà ïåðñîíàë, ïîñëå ïðèíÿòèè îïöèîííîé ïðîãðàììû äëÿ 
ìåíåäæìåíòà. Â ðåçóëüòàòå, ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà Õ5 íåìíîãî ñíèçèëàñü: ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA – íà 0,8 ï.ï. 
äî 7,6%, ÷òî íèæå, ÷åì ó «Ìàãíèòà», êîòîðîìó óäàëîñü óäåðæàòü ýòîò ïîêàçàòåëü íà óðîâíå 8%. Â ñâîþ î÷åðåäü, 
èçìåíåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè Õ5 áûëî áîëåå ïîçèòèâíûì – ïðèðîñò ñîñòàâèë 51,3% äî 183 ìëí äîëë., ÷òî ñòàëî 
âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ ñîêðàùåíèþ óáûòêîâ ïî êóðñîâûì ðàçíèöàì íà 66,7% äî 12,7 ìëí äîëë., óìåíüøåíèþ 
âûïëàò ïðîöåíòîâ ïî ôèíàíñîâîìó äîëãó íà 15,1% äî 99,2 ìëí äîëë. çà ñ÷åò óëó÷øåíèÿ óñëîâèé çàèìñòâîâàíèÿ.      

Â ÷àñòè äîëãîâîé íàãðóçêè ó Õ5 ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà íàáëþäàëèñü ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ, à èìåííî: 
ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà îñòàëñÿ ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííûì, ïðèáàâèâ ñ êîíöà 2009 ãîäà 1% äî 1,97 ìëðä 
äîëë., íî ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA óìåíüøèëîñü ñ 2,65õ â 2009 ãîäó äî 2,49õ â êîíöå 
ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà. Òàêæå, ñòîèò îòìåòèòü, ñóùåñòâåííîå óëó÷øåíèå âðåìåííîé ñòðóêòóðû äîëãà ïîñëå 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà 1,1 ìëðä äîëë.: äîëÿ êîðîòêèõ îáÿçàòåëüñòâ óìåíüøèëàñü ñ 
85% â 2009 ãîäó äî 33,8% (èëè 665 ìëí äîëë.) ïî èòîãàì 3 êâàðòàëà 2010 ãîäà, ÷òî ñíèæàåò ðèñêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà ó Õ5. Êðîìå òîãî, Ñåòè óäàëîñü çàìåòíî ñíèçèòü âàëþòíûå ðèñêè âñå òàêæå çà ñ÷åò 
äîëëàðîâîãî ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà 1,1 ìëðä äîëë., êîòîðûé áûë «çàìåùåí» íîâûìè êëóáíûì 3-ëåòíèì 
êðåäèòîì íà 800 ìëí äîëë. (50% íîìèíèðîâàíî â ðóáëÿõ), à 300 ìëí äîëë. - îòêðûòûìè ðóáëåâûìè êðåäèòíûìè 
ëèíèÿìè, â ÷àñòíîñòè â Ñáåðáàíêå íà ñóììó 500 ìëí äîëë. Â ðåçóëüòàòå, íà êîíåö ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà äîëÿ äîëãà 
íîìèíèðîâàííîãî â èíîñòðàííîé âàëþòå ñîñòàâèëà âñåãî 20% èëè 380,3 ìëí äîëë. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáëèãàöèè Õ5, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿþòñÿ ìàëîïðèâëåêàòåëüíûìè â ñèëó êîðîòêîé äþðàöèè ïî 
âûïóñêó ñåðèè 04 (YTP 6,48%/180 äí.) è íèçêîé äîõîäíîñòè áóìàã ñåðèè 01 (YTM 7,44%/1135 äí.) äëÿ Ýìèòåíòà 
äàííîãî óðîâíÿ ðåéòèíãîâ è ñîîòâåòñòâóþùåé äþðàöèè. Ìû ñ÷èòàåì íåïëîõèì ïîòåíöèàëîì ðîñòà âñå åùå 
îáëàäàþò äëèííûå âûïóñêè îáëèãàöèé ÒÄ «Êîïåéêà» íà ôîíå âîçìîæíîé ñäåëêè ñ Õ5, èñõîä êîòîðîé, î÷åâèäíî, 
î÷åíü áëèçîê ê çàâåðøåíèþ. Òàê, âûïóñê ÒÄ «Êîïåéêà» ÁÎ-2 ïðåäëàãàåò ïðåìèþ ïîðÿäêà 120-130 á.ï. ê 
áóìàãàì Õ5. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â ïÿòíèöó íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå ñèòóàöèÿ ðàçâèâàëàñü â ðàìêàõ 
ñöåíàðèÿ, ïðåîáëàäàâøåãî â ïðåäøåñòâóþùèå äíè – ñïðîñ íà âàëþòó 
íåñêîëüêî îñëàáåâàë íà ôîíå ïîòðåáíîñòè â ðóáëÿõ, êîòîðàÿ 
îáóñëîâëåíà ïðîõîäÿùèìè íàëîãîâûìè ðàñ÷åòàìè. Ñòîèìîñòü 
áèâàëþòíîé êîðçèíû âàðüèðîâàëàñü â äèàïàçîíå ÷óòü íèæå 36 ðóá., 
ïðèáëèçèâøèñü ê 35,90 ðóá. ê ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ òîðãîâ. Íåñìîòðÿ íà 
òî, ÷òî â îòíîøåíèè äîëëàðà ó÷àñòíèêè ïîñëå íåáîëüøîé ïàóçû 
÷åòâåðãà, â ïÿòíèöó ïðåäïðèíÿëè ïîïûòêó âíîâü íà÷àòü ïîêóïêè è 
«âåðíóòü» êîòèðîâêè àìåðèêàíñêîé âàëþòû ê 31,40 – 31,45 ðóá., 
çàêðûòèå òîðãîâ ïðîõîäèëî íèæå îòìåòêè 31,40 ðóá. À ñåãîäíÿ ïðîäàæè 
äîëëàðà ïðîäîëæèëèñü, ñäâèíóâ åãî ñòîèìîñòü â äèàïàçîí 31,25 – 31,30 
ðóá. Â êóïå ñ äîâîëüíî íèçêèìè êîòèðîâêàìè åâðî íà FOREX, êîòîðûå 
ïîêà íå èìåþò ïîääåðæêè ïðîäâèíóòüñÿ âûøå 1,326õ, òåêóùàÿ ñòîèìîñòü 
àìåðèêàíñêîé âàëþòû îïðåäåëÿåò êîòèðîâêè áèâàëþòíîé êîðçèíû íà 
óðîâíå íèæå 35,9 ðóá. È, êàê ìû ïîëàãàåì, ñåãîäíÿ âðÿä ëè áóäåò 
çàôèêñèðîâàíî êàêîå-ëèáî çàìåòíîå äâèæåíèå âûøå. 

Äëÿ äåíåæíîãî ðûíêà ïîñëåäíèé ýòàï íîÿáðüñêîãî íàëîãîâîãî ïåðèîäà  
ïðîõîäèò â äîâîëüíî íåïðîñòûõ óñëîâèÿõ: ïîñêîëüêó êàêîãî-ëèáî 
ïðèòîêà çàïàñîâ ëèêâèäíîñòè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ â òå÷åíèå ïÿòíèöû íå 
ïðîèçîøëî, ê ñåãîäíÿøíåìó äíþ îñòàòêè ñíèçèëèñü äî 655 ìëðä ðóá. Íà 
ôîíå ýòîãî ñòàâêè íà ÌÁÊ «îáíîâèëè» óðîâåíü 4%, à ñòîèìîñòü 
ìåæáàíêîâñêîãî ÐÅÏÎ âîçðîñëà äî 5%. Áåçóñëîâíî, ïîäîáíûé àæèîòàæ 
ÿâëåíèå âðåìåííîå, íî äàâëåíèå íåäîñòàòêà ñâîáîäíîé ëèêâèäíîñòè 
îùóùàåòñÿ âñå ñèëüíåå, îïðåäåëÿÿ ïðèîðèòåòû «íå â ïîëüçó» ðóáëåâûõ 
àêòèâîâ è â äðóãèõ ñåãìåíòàõ ëîêàëüíîãî ðûíêà. 
 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика валютного курса, "09 - "10
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Долговые рынки 
Íåäåëþ ìèðîâûå ïëîùàäêè çàêðûâàëè îòðèöàòåëüíûìè ïåðåîöåíêàìè â 
ôîíäîâîì ñåãìåíòå. Â Åâðîïå ñíèæåíèå èíäåêñîâ ñîñòàâëÿëî ïîðÿäêà 
0,4% - 0,6%, â ÑØÀ ïîòåðè ôîíäîâûõ ïëîùàäîê îöåíèâàþòñÿ íà óðîâíå 
0,35% - 0,85%. Ïðè÷èíû îãðàíè÷åííîãî ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû 
îñòàþòñÿ ïðåæíèìè – íåðàçðåøåííûå ïðîáëåìû ãîñóäàðñòâåííûõ 
ôèíàíñîâ ñòðàí ÅÑ, ïðè÷åì åñëè â îòíîøåíèè Èðëàíäèè ïîÿâèëàñü õîòü 
êàêàÿ-òî ÿñíîñòü: îíà ïîëó÷èò 85 ìëðä åâðî ôèíàíñîâîé ïîìîùè, òî â 
îòíîøåíèè Ïîðòóãàëèè è Èñïàíèè ïîêà êðîìå íàáèðàþùèõ ñèëó îïàñåíèé 
âîçìîæíîãî îáîñòðåíèÿ ôèíàíñîâûõ ñëîæíîñòåé èíûõ íîâîñòåé íåò. 

«Çàùèòíîé» ðåàêöèåé íà ïðåîáëàäàþùóþ íåñòàáèëüíîñòü â ìèðîâîé 
ôèíàíñîâîé ñèñòåìå â ïÿòíèöó ñòàëà íîâàÿ ñåðèÿ ïîêóïîê â êàçíà÷åéñêèõ 
îáÿçàòåëüñòâàõ ÑØÀ, ïîçâîëèâøàÿ íåñêîëüêî ñíèçèòñÿ äîõîäíîñòÿì, 
îêàçàâøèìñÿ ïîä íàòèñêîì ïðîäàâöîâ â ïðåäûäóùèå äíè. Òàê, ïî 10-
ëåòíèì UST äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü äî 2,87% ãîäîâûõ (-4 á.ï. îòíîñèòåëüíî 
ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ), ïî 30-ëåòíèì – äî 4,21% ãîäîâûõ (-7 á.ï.). 

Îæèäàíèÿ â ÷àñòè íàñòðîÿ ó÷àñòíèêîâ â îòíîøåíèè òîðãîâ ïîíåäåëüíèêà 
óìåðåííî-íåãàòèâíûå – ñèãíàëîâ ê ñòàáèëèçàöèè ñïðîñà íà ðèñêîâûå 
àêòèâû íå íàáëþäàåòñÿ, íàïðîòèâ, ñîõðàíÿåòñÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî 
âîçìîæíà íîâàÿ ïîðöèÿ íåáëàãîïðèÿòíûõ íîâîñòåé (èç Åâðîïû, à òàêæå ñ 
Êîðåéñêîãî ïîëóîñòðîâà, ãäå òåìà êîíôëèêòà îñòàåòñÿ îòêðûòîé), 
êîòîðûå çàñòàâëÿåò èíâåñòîðîâ îðèåíòèðîâàòüñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè íà 
çàùèòíûå èíñòðóìåíòû. Èç ìàêðîäàííûõ ïîíåäåëüíèêà îòìåòèì 
ïóáëèêóåìûé â ÑØÀ èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè Äàëëàñà, â Åâðîïå 
îæèäàåòñÿ îáøèðíûé íàáîð ìàêðîõàðàêòåðèñòèê, â òîì ÷èñëå 
êîìïîçèòíûå èíäèêàòîðû çà íîÿáðü, îòðàæàþùèå óðîâåíü 
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ â ÷àñòè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ñôåðû 
óñëóã, à òàêæå îáùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè ïî ÅÑ â öåëîì. 

Â ðîññèéñêîì ñåãìåíòå åâðîîáëèãàöèé â ïÿòíèöó ïðåîáëàäàëè 
ñìåøàííûå íàñòðîåíèÿ, íî èíèöèàòèâíîñòü ïðîäàâöîâ áûëà íà î÷åíü 
âûñîêîì óðîâíå. 

Äëÿ ñóâåðåííûõ Russia-30 íà÷àëî äíÿ ïðè êîòèðîâêàõ íà óðîâíå 116,5% 
ïðîäîëæèëîñü êîððåêöèåé ê îòìåòêå 116,125%, ñòàâøåé ìèíèìóìîì äíÿ. 
Âìåñòå ñ òåì, äàæå ïðè ïîÿâëåíèè ïîêóïàòåëåé, çàèíòåðåñîâàííûõ 
óâåëè÷åíèåì ïîçèöèé íà òåêóùèõ óðîâíÿõ, îùóòèìî îòîäâèíóòüñÿ ââåðõ íå 
óäàëîñü – ïðè çàêðûòèè öåíû íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 116,375% - 116,5%. 

Äëÿ êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêîâ ïðåîáëàäàþùèì òðåíäîì äíÿ áûëè 
ïðîäàæè, êîòîðûõ íå óäàëîñü èçáåæàòü ôàêòè÷åñêè âñåì íàèáîëåå 
ëèêâèäíûì âûïóñêàì. Â ðåçóëüòàòå, ïåðâîíà÷àëüíûå öåíîâûå ïîòåðè â 
áóìàãàõ Ãàçïðîìà, ËÓÊÎÉËà, ÂÝÁà, ÂÒÁ ñîñòàâëÿëè 0,75% - 1%, õîòÿ 
ïåðåõîä íà áîëåå íèçêèå óðîâíè êîòèðîâîê ïîçâîëèë ïîñëå ñåðèè ïîêóïîê 
îò÷àñòè êîìïåíñèðîâàòü «ïðîñàäêó»: «ìèíóñ» ïî èòîãàì äíÿ îñòàëñÿ íà 
óðîâíå 0,25% - 0,375%. 

Ñðåäè áóìàã, ãäå ñïðîñ îñòàåòñÿ áîëåå-ìåíåå ñòàáèëüíûì ÿâëåíèåì, 
îòìåòèì âûïóñê ðóáëåâûõ åâðîáîíäîâ ÐóñÃèäðî, ãäå òåêóùàÿ äîõîäíîñòü 
íàõîäèòñÿ íà óðîâíå ïîðÿäêà 8,55% ãîäîâûõ, ÷òî îòðàæàåò ïðåìèþ ê 
ðóáëåâûì áóìàãàì ñåêòîðà. Ïðè÷åì äàæå ñ ïîïðàâêîé íà ñóùåñòâóþùóþ 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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ðàçíèöó ïî ðåéòèíãîâûì îöåíêàì è òåêóùèì êðåäèòíûì ðåéòèíãàì ìåæäó 
ñîïîñòàâèìûìè ïî äþðàöèè åâðîáîíäîì ÐóñÃèäðî è ðóáëåâûì áîíäîì 
ÔÑÊ ìîæíî ãîâîðèòü åùå î ñîõðàíÿþùåìñÿ àïñàéäå íà óðîâíå ïîðÿäêà 
30 – 50 á.ï. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â ïÿòíèöó âûãëÿäåë äîâîëüíî æàëêî: ïîèñê ðåñóðñîâ 
äëÿ áåñïðîáëåìíîãî âûïîëíåíèÿ íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ ôàêòè÷åñêè 
ïàðàëèçîâàë ïîëíîöåííóþ ðûíî÷íóþ àêòèâíîñòü, õîòÿ ïàðàëëåëüíî 
ó÷àñòíèêàì ðûíêà ïðèõîäèëîñü âûïîëíÿòü åùå îäíó äîâîëüíî íåïðîñòóþ 
ïðè òåêóùèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ çàäà÷ó – íåäîïóñòèòü ñåðüåçíûõ 
îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê â ïðåääâåðèè ïîäâåäåíèÿ èòîãîâ íîÿáðÿ. Â 
ðåçóëüòàòå, áîëüøàÿ ÷àñòü ñäåëîê áûëà ñîñðåäîòî÷åíà â ñåãìåíòå ÎÔÇ, 
ãäå ïðîäîëæèëàñü êîððåêöèÿ, äâèãàþùàÿ êîòèðîâêè âíèç â ïðåäåëàõ 20 
á.ï. Ñóäÿ ïî âñåìó, ôàêò îòñóòñòâèÿ ïðèòîêà íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ 
ãîñáóìàã â áëèæàéøåå âðåìÿ (àóêöèîíû ïî ÎÔÇ ñ 1 äåêàáðÿ ïåðåíåñåíû 
íà 22 äåêàáðÿ) ñîçäàåò äëÿ îïðåäåëåííîé êàòåãîðèè ïîêóïàòåëåé, 
îáëàäàþùåé èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòüþ è âûïîëíÿþùåé íà ïîñëåäíèõ 
àóêöèîíàõ êëþ÷åâóþ ðîëü, ïðåäïîñûëêè äëÿ íîâûõ ïîêóïîê, â òî âðåìÿ êàê 
ïðåâàëèðóþùàÿ ÷àñòü ó÷àñòíèêîâ èùåò âîçìîæíîñòü ñîêðàùàòü ïîçèöèè. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ïîïûòêè çàôèêñèðîâàòüñÿ â íàèáîëåå 
ëèêâèäíûõ áóìàãàõ ïî êîìôîðòíûì ïîêà åùå öåíàì òàêæå îáðàùàëè íà 
ñåáÿ âíèìàíèå. Çäåñü îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ñîñòàâëÿëà îò 10 äî 30 
á.ï., à ïîêóïîê áûëî âåñüìà ìàëî. 

Ñöåíàðèé ðàçâèòèÿ ñåãîäíÿøíåé òîðãîâîé ñåññèè òàêæå áóäåò 
èñïûòûâàòü íà ñåáå îùóòèìîå äàâëåíèå ïðîèñõîäÿùåãî íà äåíåæíîì 
ðûíêå, ãäå íàáëþäàåòñÿ ïîâûøåííûé ñïðîñ íà ðóáëåâóþ ëèêâèäíîñòü. 
Âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî èìåííî ôàêò îãðàíè÷åííîé ñâîáîäíîé ëèêâèäíîñòè 
ìîæåò áûòü ïðè÷èíîé ôîðìèðóþùåãîñÿ «øòèëÿ» â ñåãìåíòå ïåðâè÷íîãî 
ïðåäëîæåíèÿ. Ñðåäè òåõ, ÷òî ïîêà ðåøèë íå îòêàçûâàòüñÿ îò 
ïëàíèðóåìîãî ðàçìåùåíèÿ Ðàéôôàéçåíáàíê è Ðÿçàíñêàÿ îáëàñòü, íî 
çäåñü ñòîèò ñäåëàòü ðåìàðêó, ÷òî ýòè àóêöèîíû ïðèõîäÿòñÿ íà ïåðâûå äíè 
íîâîãî ìåñÿöà, êîòîðûå òðàäèöèîííî àññîöèèðóþòñÿ ñ ïðèòîêîì 
ëèêâèäíîñòè íà ðûíîê. 
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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  

РСХБ-7

РМБ 03

ВостЭксБО5

БалтИнвБ-1

ВТБ - 6 

ВТБ24 01

ВТБ24 03

ГазпромБ 1

ГазпромБ 2

ЗЕНИТ-5

КБРенКап-2

МБРР 03

МКБ 04

НФК-3

Промсвб-05

ПЧРБ-Фин1

РСХБ-3

РСХБ-6

РусСт-6

РусСт-7

ТатфондБ 4
МДМ-5

МДМ-7

МДМ-8

ХКФБ-4

БанкМоск-1

КБРенКап-3

МИА-1НОМОС-8

Первобанк1

Промсвб-06

СевКазна-2

ТрансКред2

ХКФБ-5

НОМОС-9

НОМОС-11

ЗЕНИТ-6
Петрокомб6

Петрокомб7

РосБ-3

РосБ-5

МДМ БО-1

МБРР 04

МКБ 05

МКБ 06

ТатфондБ 5

АК БАРС-03

АК БАРС-04
ТатфондБ 7

МоскомцБ-2 РСХБ-8
РСХБ-9

ГлобэксБО1

ВТБ БО-01
ВТБ БО-02

ВТБ БО-05

РСХБ-10 РСХБ-11

ВТБ - 5 

ЗЕНИТ-3

МойБанк 3

ПервБ БО-1

АВАНГАРД-3

СКБбанкБО4

ТрансКред6

Х-М Банк 2 РосБ_БО1

РосБ_БО2

РусьБанк-4

РусьБанк-3

ГлобэксБО2

МКБ 07

Росгосстр1

РСХБ-БО1
РСХБ-БО5

ТрансКред5Зенит БО-2

ЮнКрБанк-5

Русфинанс8

Русфинанс9

СПб-Б БО-2

СудострБ-3

СудострБ-4

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

11.0

11.5

12.0

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000 1 100 1 200 1 300 1 400 1 500

дюрация (дни)

доходность (%)

 



     Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

29 ноября 2010 года 

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

15

Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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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. 


