
Рынки и Эмитенты:  
                              факты и комментарии 
 
30 мая 2011 года   

 

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

 

Новость дня 
Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÖÁ ÐÔ ïðèíÿë ðåøåíèå îñòàâèòü áåç 
èçìåíåíèÿ óðîâåíü ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ (8,25%) è 
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî îïåðàöèÿì ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè 
è ïîâûñèòü ñ 31 ìàÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî äåïîçèòíûì 
îïåðàöèÿì íà 0,25 ï. ï. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3,07% 2 -29

Russia-30 4,52% -5 -31

ОФЗ 25068 6,57% 0 -55

ОФЗ 25065 5,91% 6 -44

Газпрнефт4 8,34% 2 267

РЖД-10 6,77% 5 -58

АИЖК-8 7,65% 0 -30

ВТБ - 5 7,04% -23 -66

РоссельхБ-8 6,62% 2 -24

МосОбл-8 7,24% 9 -128

Мгор62 6,73% -1 -69

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95,26% -4 55

iTRAXX XOVER S15 5Y 374,17 2 -64

CDX XO  5Y 172,50 0 8

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 638,06 2,0% -3,0%

RTS 1 858,39 2,2% 5,0%

S&P 500 1 331,10 0,4% 5,8%

DAX 7 163,47 0,7% 3,6%

NIKKEI 9 521,94 -0,4% -8,0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 113,16 0,1% 25,1%

Нефть WTI 100,59 0,4% 12,0%

Золото 1 536,40 1,1% 9,4%

Никель LME 3 M 23 081 1,1% -5,0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 

100

300

500

700

900

1100

1300

30 ìàé23 ìàé16 ìàé6 ìàé28 àïð21 àïð

ìëðä ðóá.

3,0

3,2

3,4

3,6

3,8

4,0

4,2

4,4

4,6

4,8

5,0 %
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 
    
30 мая 2011 года 

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

2

МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè çà íåäåëþ ñ 16 ïî 23 ìàÿ 2011 ãîäà 

âûðîñ íà 69,5 ìëðä ðóá. äî 5993,7 ìëðä ðóá.  

 

Купоны, оферты, размещения 
 Íà 2 èþíÿ 2011 ãîäà çàïëàíèðîâàí àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ áåñêóïîííûõ êðàòêîñðî÷íûõ ÎÁÐ âûïóñêà 19 â 

îáúåìå 10 ìëðä ðóá.  

 ÂÝÁ-ëèçèíã ðàçìåñòèë äåáþòíûå åâðîîáëèãàöèè íà 400 ìëí äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â 2016 ãîäó. Ñòàâêà 
êóïîíîâ áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 5,125% ãîäîâûõ. 

 Ðîññåëüõîçáàíê 26 ìàÿ 2011 ãîäà ïðîèçâåë ðàçìåùåíèå 10-ëåòíèõ ñóáîðäèíèðîâàííûõ åâðîîáëèãàöèé íà 
ñóììó 800 ìëí äîëë. ïî ñòàâêå 6,0% ãîäîâûõ ñ îïöèîíîì íà äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå â 2016 ãîäó. 

 Ñòàâêà 5-14  êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÐÆÄ» ñåðèè 16  óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 7,9%. 

 

Êîìïàíèÿ ÂÁÄ îáúÿâèëà î äîñðî÷íîì âûêóïå áèðæåâûõ îáëèãàöèé. 

Ñåãîäíÿ êîìïàíèÿ ÂÁÄ ÏÏ îáúÿâèëà îôåðòó íà äîñðî÷íûé âûêóï áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-1,2,3,6,7,8. 
Âûêóï îáëèãàöèé êàæäîãî âûïóñêà áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî åäèíîé öåíå. Öåíà è îáúåì âûêóïà îïðåäåëÿþòñÿ 
Êîìïàíèåé â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ ïðîöåäóðû book-building. Ïðåäâàðèòåëüíûå îðèåíòèðû ïî öåíàì: äëÿ áóìàã 
ÂÁÄ ñåðèé ÁÎ-1,2,3,8 - 101,57-101,82% îò íîìèíàëà (äîõîäíîñòü 6,20-6,00%), âûïóñêîâ  ÁÎ-6 è 7 - 102,65-
103,12% îò íîìèíàëà (äîõîäíîñòü 6,60-6,35%). Çàÿâêè áóäóò ïðèíèìàòüñÿ äî 6 èþíÿ 2011 ãîäà, öåíà âûêóïà 
áóäåò îïðåäåëåíà 8 èþíÿ, âûêóï ñîñòîèòñÿ 9 èþíÿ. 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðåäëîæåíèå ìîæåò áûòü èíòåðåñíûì äëÿ äåðæàòåëåé îáëèãàöèé, ïîñêîëüêó îáîçíà÷åííûé 
îðèåíòèð öåíû âûêóïà ïî áóìàãàì íàõîäèòñÿ âûøå èõ òåêóùèõ ðûíî÷íûõ óðîâíåé: ñåðèé ÁÎ-1,2,3,8 (101-
101,21%); ñåðèé ÁÎ-6,7 (101,8-102,4%). Êðîìå òîãî, ëèêâèäíîñòü âûïóñêîâ ÂÁÄ â ïîñëåäíåå âðåìÿ íàõîäèëàñü 
íà íèçêîì óðîâíå, ïîýòîìó îôåðòà ïîçâîëèò âûéòè èç äàííûõ áóìàã.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

Рейтинги и прогнозы 

S&P ïîâûøàåò ðåéòèíã Ìîñýíåðãî ñ «ÂÂ-» äî «ÂÂ».  
 

Àãåíòñòâî Standard & Poor's ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã è ðåéòèíã ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå 
ðîññèéñêîãî ïðîèçâîäèòåëÿ ýëåêòðè÷åñêîé è òåïëîâîé ýíåðãèè ÎÀÎ «Ìîñýíåðãî» ñ «ÂÂ-/ ruAA-» äî «ÂÂ/ruAA». 
Ïðîãíîç èçìåíåíèÿ ðåéòèíãîâ — «Ñòàáèëüíûé».  

Ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ îáóñëîâëåíî õîðîøèì óðîâíåì ãåíåðèðóåìîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, êîòîðûé, ñîãëàñíî 
îæèäàíèÿì, áóäåò óñòîé÷èâûì, à òàêæå ïðåäïîëîæåíèåì î òîì, ÷òî êðåäèòíûå õàðàêòåðèñòèêè «Ìîñýíåðãî» â 
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå îñòàíóòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèìè, íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíûé îáúåì 
çàïëàíèðîâàííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé.  

Ðåéòèíãè ïî-ïðåæíåìó íà îäíó ñòóïåíü âûøå îöåíêè ñîáñòâåííîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè «Ìîñýíåðãî», ïîñêîëüêó 
ïî ìíåíèþ àãåíòñòâà, Êîìïàíèÿ ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü íà ïîääåðæêó ñâîåãî îñíîâíîãî àêöèîíåðà — ÎÀÎ 
«Ãàçïðîì» (ÂÂÂ/Còàáèëüíûé/À-2), âëàäåþùåãî 53,47% åå àêöèé. 

Ñäåðæèâàþùåå âëèÿíèå íà óðîâåíü ðåéòèíãîâ îêàçûâàþò ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ âîëàòèëüíûì ñïîòîâûì ðûíêîì 
ýëåêòðîýíåðãèè, íèçêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü «Ìîñýíåðãî», îòñóòñòâèå èñïûòàííîé äîëãîñðî÷íîé ðåãóëÿòèâíîé 
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ñðåäû, à òàêæå ìàñøòàáíàÿ ïðîãðàììà êàïèòàëîâëîæåíèé Êîìïàíèè, òðåáóþùàÿ êðóïíîãî âíåøíåãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ è ñïîñîáíàÿ ñòàòü ïðè÷èíîé áîëüøîé îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíû ñâîáîäíîãî îïåðàöèîííîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà. Åùå îäíèì íåãàòèâíûì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ ïîâûøåííàÿ êîíöåíòðàöèÿ êëèåíòñêîé áàçû 
Êîìïàíèè. 

Áóìàãè Êîìïàíèè, íå îòëè÷àþùèåñÿ âåñîìîé ëèêâèäíîñòüþ, â ïÿòíèöó íå îòðåàãèðîâàëè íà íîâîñòü. Âìåñòå ñ 
òåì, äàæå ñ ó÷åòîì ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãîâ âîçìîæíîñòè àïñàéäà â îáëèãàöèÿõ ïðàêòè÷åñêè íåò. Òàê, 
îáðàùàþùèåñÿ áîíäû òîðãóþòñÿ ê êðèâîé ãîñäîëãà ñ ïðàêòè÷åñêè òåì æå ñïðýäîì, ÷òî è áóìàãè ÔÑÊ ÅÝÑ, ó 
êîòîðîé ðåéòèíã íà äâå ñòóïåíè âûøå  - «ÂÂÂ» /Ñòàáèëüíûé.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

S&P ïîíèçèëî ñóâåðåííûé ðåéòèíã Áåëàðóñè ñ «Â+» äî «Â».  

Standard&Poor's ïîíèçèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî îáÿçàòåëüñòâàì â 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñ «Â+» äî «Â» è ïîìåñòèëà åãî â ñïèñîê CreditWatch ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì. Ýêñïåðòû 
S&P îòìåòèëè, ÷òî «ïîíèæåíèå ñóâåðåííîãî ðåéòèíãà Áåëîðóññèè áûëî ñâÿçàíî ñ äåâàëüâàöèåé íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû, êîòîðàÿ ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëà äîëãîâóþ íàãðóçêó ïðàâèòåëüñòâà, à åãî ôèñêàëüíàÿ ãèáêîñòü ñòàëà 
áîëåå îãðàíè÷åííîé. Ñòðàíà îñòàåòñÿ óÿçâèìîé ïåðåä íåáëàãîïðèÿòíûìè òåíäåíöèÿìè íà âíåøíåì ôèíàíñîâîì 
ðûíêå èç-çà ýêîíîìè÷åñêîãî è ïîëèòè÷åñêîãî äàâëåíèÿ, à òàêæå î÷åíü íèçêîãî óðîâíÿ äîñòóïíûõ ðåçåðâîâ. Íà 
êîíåö 2010 ãîäà ñðåäñòâà, âûäåëåííûå ïî ïðîãðàììå ÌÂÔ, âìåñòå ñ âàëþòíûìè äåïîçèòàìè áåëîðóññêèõ áàíêîâ 
â Íàöèîíàëüíîì áàíêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü (ÍÁÐÁ) ïðåâûøàëè êîíâåðòèðóåìûå âàëîâûå ìåæäóíàðîäíûå 
ðåçåðâû ÍÁÐÁ». Âìåñòå ñ òåì, ïîìåùåíèå ðåéòèíãîâ Áåëîðóññèè íà ïåðåñìîòð îòðàæàåò âåðîÿòíîñòü èõ 
ïîíèæåíèÿ, åñëè «ïðàâèòåëüñòâî ñòðàíû íå ñìîæåò îáåñïå÷èòü âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå (â ôîðìå êðåäèòîâ îò 
Åâðàçèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñîîáùåñòâà è ïîñòóïëåíèé îò ïðèâàòèçàöèè) äëÿ ïîêðûòèÿ çíà÷èòåëüíîãî 
äåôèöèòà ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé èëè åñëè ïîòðåáíîñòè âî âíåøíåì ôèíàíñèðîâàíèè âîçðàñòóò â ñâÿçè ñ 
ñîêðàùåíèåì áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ. Ýòè ôàêòîðû ïðîäîëæàþò îêàçûâàòü äàâëåíèå íà îáìåííûé êóðñ, íåñìîòðÿ 
íà 36% äåâàëüâàöèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû 24 ìàÿ 2011 ãîäà. Åñëè Áåëîðóññèÿ ïîëó÷èò îæèäàåìîå 
ôèíàíñèðîâàíèå è ñìîæåò óëó÷øèòü ñèòóàöèþ ñ ÷èñòûìè ìåæäóíàðîäíûìè ðåçåðâàìè, àãåíòñòâî ñìîæåò 
ïîääåðæèâàòü ðåéòèíãè íà òåêóùåì óðîâíå». Standard&Poor’s ïðåäïîëàãàåò âûâåñòè ðåéòèíãè èç ñïèñêà 
CreditWatch â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 3 ìåñÿöåâ. 

Äåéñòâèÿ S&P âïîëíå î÷åâèäíû â ñâåòå ïðîèñõîäÿùèõ èçìåíåíèé â ìàêðîýêîíîìèêå Áåëîðóññèè â öåëîì, 
äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû, íà êîòîðóþ ðåøèëèñü ôèíàíñîâûå âëàñòè ñòðàíû íà ïðîøëîé íåäåëå - â 
÷àñòíîñòè. Íàïîìíèì, ðàíåå, åùå â ìàðòå ýòîãî ãîäà, àãåíòñòâî S&P óæå ïîíèçèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé 
ðåéòèíã Ðåñïóáëèêè ïî îáÿçàòåëüñòâàì â èíîñòðàííîé âàëþòå ñ «Â+» äî «Â», à äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ïî 
îáÿçàòåëüñòâàì â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ñ «ÂÂ» äî «Â+». Íåñêîëüêî ïîçæå, àãåíòñòâî Moody's òàêæå ïîíèçèëî 
ñóâåðåííûé ðåéòèíã Áåëàðóñè ñ óðîâíÿ «Â1» äî «Â2» ïðîãíîç «Íåãàòèâíûé». Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðåéòèíãîâîå 
äåéñòâèå S&P ñëîæíî íàçâàòü íåîæèäàííûì, åñëè ó÷åñòü, ÷òî ðàíåå ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå áûë ïîíèæåí 
äî òåõ æå óðîâíåé, ïîýòîìó äàííàÿ íîâîñòü âðÿä ëè îêàæåò ñòîëü çàìåòíîå âëèÿíèå íà êîòèðîâêè áóìàã 
Áåëîðóññèè, íåæåëè äåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, íà êîòîðóþ ðåøèëèñü âëàñòè ñòðàíû. Âìåñòå ñ òåì, 
áÎëüøåå âîçäåéñòâèå íà áóìàãè Ðåñïóáëèêè ìîæåò îêàçàòü íîâîñòíîé ôîí âîêðóã ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î 
ïðåäîñòàâëåíèè Àíòèêðèçèñíûì ôîíäîì ÅâðÀçÝÑ êðåäèòà â îáúåìå 3 ìëðä äîëë. (çàñåäàíèå íàìå÷åíî íà 4 
èþíÿ 2011 ãîäà), íà êîòîðûé âîçëàãàþòñÿ áîëüøèå íàäåæäû â ÷àñòè ñòàáèëèçàöèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé 
ñèòóàöèè â Áåëàðóñè, ïî êðàéíåé ìåðå íà êàêîå-òî âðåìÿ, íåîáõîäèìîå äëÿ ïðîâåäåíèÿ ðåôîðì - ïåðåõîäà îò 
«ïëàíîâîé» ýêîíîìèêè ê ðûíî÷íîé, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ïðèâàòèçàöèè ãîñàêòèâîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, Ïðåçèäåíò 
Áåëîðóññèè Àëåêñàíäð Ëóêàøåíêî, âåðîÿòíî, íå ãîòîâ íà ðåøèòåëüíûå äåéñòâèÿ â ýòîì íàïðàâëåíèè, çàÿâèâ, 
÷òî «â ñòðàíå íå áóäåò ðàñïðîäàæè íàèáîëåå ëèêâèäíûõ îáúåêòîâ, íèêàêîé ÷èíîâíè÷üåé è ïðî÷åé 
ïðèâàòèçàöèè». Äàííûé ôàêò ìîæåò ñòàòü ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ ïî âûäà÷å êðåäèòà 
ÅâðÀçÝÑ.  
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Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ëèêâèäíîñòü åäèíñòâåííîãî ðóáëåâîãî âûïóñêà îáëèãàöèé Áåëàðóñè (YTM 10,76%/533 äí.) 
ìèíèìàëüíàÿ, òî âðÿä ëè ìîæíî îæèäàòü àêòèâíûõ äåéñòâèé â áóìàãàõ Ýìèòåíòà êàê îòâåòíóþ ðåàêöèþ íà 
ïðîèñõîäÿùåå, õîòÿ íà ìàëûõ îáúåìàõ çà ïðîøëóþ íåäåëþ áóìàãè Ðåñïóáëèêè ïîòåðÿëè â öåíå îêîëî 1%. Â 
ñâîþ î÷åðåäü, â åâðîîáëèãàöèÿõ Áåëîðóññèè äâèæåíèÿ áûëè áîëåå çàìåòíûìè è çà ïðîøëóþ íåäåëþ äîõîäíîñòü 
áóìàã çàìåòíî ïðèáàâèëà (íà ôîíå äåéñòâèé ÍÁÁ â ÷àñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû): Belarus-15 (YTM ñ 10,19% äî 
11,48%/3,44 ãîäà) è Belarus-18 (YTM ñ 10,66% äî 11,50%/4,87 ãîäà). Â ðåçóëüòàòå, ñïðýäû ê êðèâîé ãîñáóìàã 
Óêðàèíû ðàñøèðèëñÿ ñ 400-430 á.ï. äî 480-550 á.ï., â áîëüøåé ñòåïåíè â áîëåå êîðîòêîì âûïóñêå. Ìû ñ÷èòàåì, 
÷òî äàííûå áóìàãè ïî-ïðåæíåìó ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ «ðèñêîâûõ» èíâåñòîðîâ ïðè òåêóùèõ ñïðýäàõ, 
îñîáåííî èç-çà áëèçîñòè ñðîêîâ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ ïî êðåäèòó ÅâðÀçÝÑ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÓÁÐèÐ – ïîïîëíåíèå êàïèòàëà. 

ÓÁÐèÐ óâåëè÷èë ðàçìåð ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íà ñóììó 1,350 ìëðä ðóá., êîòîðóþ âíåñëè â êàïèòàë Áàíêà 
ìàæîðèòàðíûå àêöèîíåðû. Â ðåçóëüòàòå, ðàçìåð ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè â áëèæàéøåå 
âðåìÿ äîñòèãíåò 9 ìëðä ðóá. Ïîëó÷åííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà Áàíê ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà äàëüíåéøóþ 
ðåàëèçàöèþ ñòðàòåãèè: ðàçâèòèå êðåäèòîâàíèÿ ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà è ðîçíè÷íûõ êëèåíòîâ, à òàêæå 
ðàñøèðåíèå ñåòè ñîáñòâåííûõ îòäåëåíèé áàíêà, áàíêîìàòîâ è ïëàòåæíûõ òåðìèíàëîâ. 

Êàê ìû îòìå÷àëè â ñâîåì îáçîðå îò 22 àïðåëÿ 2011 ãîäà ê ðàçìåùåíèþ çàéìà ñåðèè 02 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 
(http://st.finam.ru/ipo/comments/_monitor_primary_placement_22042011.pdf), äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà ÿâëÿëàñü 
îäíèì èç «ñëàáûõ ìåñò» Áàíêà. Íàïîìíèì, íà 1 ìàðòà êîýôôèöèåíò Í1 ñîñòàâëÿë íèçêèå 11,2%, à ñîîòíîøåíèå 
êàïèòàëà 1 è 2 óðîâíåé óñòàíîâèëîñü íà çíà÷åíèè 6:4. Íà 1 ìàÿ íîðìàòèâ ñíèçèëñÿ äî óæå «êðèòè÷íûõ», íà íàø 
âçãëÿä, 10,87%. Òàêèì îáðàçîì, âïîëíå ëîãè÷íî áûëî îæèäàòü äîïýìèññèþ àêöèé. Óâåëè÷åíèå ñîáñòâåííûõ 
ñðåäñòâ íà 18% ïîçâîëÿåò Áàíêó â òåêóùåì ãîäó ñîõðàíèòü ïðîøëîãîäíèå òåìïû ðîñòà, êîãäà åãî àêòèâû 
âûðîñëè íà 17%. 

Åäèíñòâåííûé íàõîäÿùèéñÿ â îáðàùåíèè âûïóñê ÓÁÐèÐ (-/Â-/-) ñåðèè 02 ñåé÷àñ òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 9,7% 
ê îôåðòå â íîÿáðå 2012 ãîäà, òî åñòü ñ ïðåìèåé ïîðÿäêà 100 á.ï. è áîëåå ê áóìàãàì ÑÊÁ-Áàíêà (Â2/-/Â) è 
Òàòôîíäáàíêà (Â2/-/-). Íà íàø âçãëÿä, ïðåìèÿ ñ çàïàñîì ïîêðûâàåò ðàçíèöó â ðèñêàõ è çàåì èíòåðåñåí ê 
ïðèîáðåòåíèþ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

Òàòôîíäáàíê – ïîïîëíåíèå êàïèòàëà. 

Îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ÎÀÎ «ÀÈÊÁ «Òàòôîíäáàíê» ïðèíÿëî ðåøåíèå óâåëè÷èòü óñòàâíûé êàïèòàë Áàíêà 
íà 2 ìëðä ðóá. ïóòåì ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ èìåííûõ îáûêíîâåííûõ àêöèé. /Finambonds/ 

Îòìåòèì, ÷òî íà 1 ìàÿ 2011 ãîäà Í1 (êîýôôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà) ñîñòàâëÿë 15,77%, òî åñòü 
Òàòôîíäáàíê, â öåëîì, ñ ñóùåñòâåííûì çàïàñîì âûïîëíÿåò òðåáîâàíèÿ ÖÁ. Äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå 
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê èíäèêàòîð äëÿ èíòåíñèâíîãî ðîñòà Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè, â 
òîì ÷èñëå ìû íå èñêëþ÷àåì ñäåëêè Ì&A. Ïðè ýòîì íàïîìíèì, ÷òî ê îáñóæäåíèþ îáúåäèíåíèÿ Àê Áàðñ Áàíêà ñ 
Òàòôîíäáàíêîì, ïî ñëîâàì ïðåäñåäàòåëÿ ñîâåòà äèðåêòîðîâ Àê Áàðñ Áàíêà Ðîáåðòà Ìóñèíà, àêöèîíåðû 
ïîñëåäíåãî âåðíóòñÿ òîëüêî â ñåðåäèíå 2013 ãîäà. 

Ñðåäè íàèáîëåå èíòåðåñíûõ âûïóñêîâ Ýìèòåíòà ðåêîìåíäóåì îáðàòèòü âíèìàíèå íà çàåì ñåðèè ÁÎ-01, 
êîòîðûé òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,8% ê îôåðòå â èþëå 2012 ãîäà. 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì» îáúÿâèëî îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ Ãðóïïû íà 2011-
2015 ãîäû, îäîáðåííûå Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ 13 ìàÿ 2011 ãîäà. Îïåðàòîð ñôîêóñèðóåòñÿ íà ðàçâèòèè 
ñåãìåíòîâ ïðîâîäíîãî è áåñïðîâîäíîãî äîñòóïà â Èíòåðíåò äëÿ ÷àñòíûõ êëèåíòîâ, à òàêæå ñåãìåíòå 
êîðïîðàòèâíûõ óñëóã. Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò äîáèòüñÿ ñòàáèëüíîãî ðîñòà âûðó÷êè, êîòîðûé áóäåò 
îáåñïå÷èâàòüñÿ ðîñòîì äîëè ðûíêà àáîíåíòîâ ïðîâîäíîãî ØÏÄ äî 50%, ìîáèëüíîãî ØÏÄ - äî 22% è ÒÂ - 
äî 30% çà ïåðèîä 2011-2015 ãîäû. Êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ ïëàíèðóåòñÿ ñîñðåäîòî÷èòü â ïåðâîé ïîëîâèíå 
ñðîêà ðåàëèçàöèè ñòðàòåãè÷åñêèõ íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ, ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå CAPEX ê âûðó÷êå íà 
áëèæàéøèå 4 ãîäà îæèäàåòñÿ íà ñðåäíåì óðîâíå 20%. Ïðè ýòîì, ñîãëàñíî ôèíàíñîâîé ïîëèòèêå Êîìïàíèè, 
ñîîòíîøåíèå ÷èñòîãî äîëãà ê OIBDA íå ïðåâûñèò 2õ â òå÷åíèå ñðîêà ðåàëèçàöèè ñòðàòåãè÷åñêèõ 
íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ. 

Ðåàëèçàöèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ èíèöèàòèâ ðàçâèòèÿ íà ïåðèîä 2011-2015 ãîäû ïðåäïîëàãàåò äîñòèæåíèå 
ñëåäóþùèõ öåëåé: 

- ñîçäàíèå ôåäåðàëüíîãî ìîáèëüíîãî áèçíåñà, ñôîêóñèðîâàííîãî, ïðåæäå âñåãî íà ïåðåäà÷å äàííûõ, â òîì 
÷èñëå ñ èñïîëüçîâàíèåì ðåñóðñîâ îïåðàòîðà Ñêàé Ëèíê;  

- àãðåññèâíîå ðàçâèòèå óñëóã ïðîâîäíîãî ØÏÄ íà ìàññîâîì ñåãìåíòå ðûíêà;  

- ðàçâèòèå óñëóã ïëàòíîãî òåëåâèäåíèÿ è êîíòåíòíûõ ñåðâèñîâ;  

- ïîääåðæàíèå òðàäèöèîííîãî ôèêñèðîâàííîãî áèçíåñà çà ñ÷åò ïàêåòèðîâàíèÿ óñëóã è 
äèôôåðåíöèðîâàííîãî ïîäõîäà ê òàðèôîîáðàçîâàíèþ;  

- óñèëåíèå ïîçèöèé íà ðûíêå êîðïîðàòèâíûõ ïîëüçîâàòåëåé, âêëþ÷àÿ ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð;  

- îïòèìèçàöèÿ áèçíåñà íà ðûíêå óñëóã îïåðàòîðàì ñâÿçè;  

- ðàçâèòèå íà ðûíêå Ìîñêâû, â òîì ÷èñëå ïóòåì èíòåãðàöèè áèçíåñà ÍÒÊ;  

- ïîâûøåíèå îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà îò 
îáúåäèíåíèÿ;  

- ïåðåõîä íà åäèíûé áðåíä «Ðîñòåëåêîìà». /Finambonds/ 

Êîììåíòàðèé ê ñòðàòåãèè Ðîñòåëåêîìà: http://bonds.finam.ru/comments/item225F7/rqdate7DB0517/default.asp 
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Денежный рынок 
Â ïÿòíèöó íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå èíâåñòîðû ïðîäîëæàëè 
àêòèâíî ïîêóïàòü åâðî. Â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè ïàðà EUR/USD 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ðåçêèé ðîñò îò 1,4135õ äî îòìåòêè 1,4262õ, ïðè 
äîñòèæåíèè êîòîðîé ìîæíî áûëî íàáëþäàòü ÷àñòè÷íîå çàêðûòèå äëèííûõ 
ñïåêóëÿòèâíûõ ïîçèöèé. Ïðè ýòîì ïàðà ñìîãëà óäåðæàòüñÿ íà óðîâíå 
1,425õ áåç îñîáûõ óñèëèé. Àðãóìåíòàìè â ïîëüçó ñíèæåíèÿ ñòàëè 
îïóáëèêîâàííûå äàííûå î ÂÂÏ Øâåöèè çà ïåðâûé êâàðòàë, îêàçàâøèåñÿ 
ñêðîìíåå ïðîãíîçîâ (0,8% ïðè ïðîãíîçå 0,9%). Ðàçóìååòñÿ, íà äîëþ 
ãîñóäàðñòâà ïðèõîäèòñÿ íå ñàìûé êðóïíûé âêëàä â îáùååâðîïåéñêèé 
ïîêàçàòåëü, îäíàêî ñïåêóëÿíòû âñå æå ïðåäïî÷ëè âîñïîëüçîâàòüñÿ 
ñëó÷àåì äëÿ íà÷àëà àêòèâíûõ äåéñòâèé ïðîòèâ åâðî, ÷òî ïîâëåêëî çà 
ñîáîé êîððåêöèþ äî 1,418õ. Ïîñëåäóþùèé áëîê äàííûõ îá èíäåêñàõ 
îæèäàíèé â ðàçëè÷íûõ ñôåðàõ åâðîçîíû íåìíîãî âñåëèë îïòèìèçìà 
ó÷àñòíèêàì ðûíêà è âåðíóë åâðîïåéñêóþ âàëþòó íà êóðñ óñèëåíèÿ. 
Âòîðàÿ âîëíà êîððåêöèè (ñ 1,428õ äî 1,422õ)  íàáëþäàëàñü âî âðåìÿ 
âûõîäà àìåðèêàíñêèõ ìàêðîñòàòèñòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. 
Ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû òðàäèöèîííî äëÿ ïîñëåäíåãî âðåìåíè âûðîñëè 
íà 0,4%, ÷òî ïîëíîñòüþ ñîâïàëî ñ îæèäàíèÿìè ðûíêà, à âîò ïîêàçàòåëü 
ëè÷íûõ ðàñõîäîâ íåìíîãî ñíèçèëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì 
(0,4%). Îñíîâíûì èíäèêàòîðàì ñòàë ðàñòóùèé èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî 
äîâåðèÿ (74,3 ïðè ïðîãíîçå - 72,5).  

Ïî èòîãàì äíÿ ïàðà âñå æå ñìîãëà ïðåîäîëåòü ïëàíêó 1,428õ è äîñòèãíóòü 
óðîâíÿ 1,4285õ, à, êàê èçâåñòíî, ïðè ñòîëü ðåçêîì ðîñòå â òå÷åíèå îäíîãî 
äíÿ êàæäîå äàëüíåéøåå äâèæåíèå äàåòñÿ ñ îãðîìíûìè óñèëèÿìè. 

Â öåëîì, îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî íåîïðåäåëåííîñòè ñ äàëüíåéøåé 
ñóäüáîé Ãðåöèè è åå äîëãîâ ïî-ïðåæíåìó ÿâëÿþòñÿ õîðîøåé ïðåãðàäîé 
äëÿ äàëüíåéøåãî ðîñòà åâðî, îäíàêî «ïåðâûå øàãè ïî äëèííîé äîðîãå» ê 
âîññòàíîâëåíèþ óæå ïðåäïðèíèìàþòñÿ. Íà íàø âçãëÿä, ïðè âûïîëíåíèè 
âñåõ ïîñòàâëåííûõ Åâðîñîþçîì òðåáîâàíèé ïî ñîêðàùåíèþ áþäæåòíîãî 
äåôèöèòà è ìàññèðîâàííîé ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ àêòèâîâ, 
íåîáõîäèìàÿ ïîìîùü áóäåò îêàçàíà â ïîëíîì îáúåìå, ÷òî, òàê èëè èíà÷å, 
ïðèâåäåò ê æåëàåìîìó ðåçóëüòàòó.  

Êîíúþíêòóðà íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ñêëàäûâàëàñü äîâîëüíî 
ïîçèòèâíî äëÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ñîêðàùåíèå 
íà ðûíêå ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè ïîñëå ïðîøåäøèõ íà ïðîøëîé íåäåëå 
íàëîãîâûõ âûïëàò (ÍÄÏÈ è àêöèçîâ), ñ äðóãîé - ïîääåðæêó ðóáëþ 
îêàçûâàåò ïîçèòèâíûé âíåøíèé ôîí ñ ñûðüåâûõ ïëîùàäîê, ãäå öåíû íà 
íåôòü çàâåðøèëè ñâîå ñíèæåíèå è óäåðæèâàþòñÿ íà óðîâíå 115 
äîëë./áàððåëü (ìàðêà Brent). Â áîëüøåé ÷àñòè óñèëåíèþ ïîçèöèè ðóáëÿ, 
ñêîðåå âñåãî, ïîñïîñîáñòâîâàëî ñæàòèå ëèêâèäíîñòè ïåðåä ïðåäñòîÿùåé 
âûïëàòîé â áþäæåò íàëîãà íà ïðèáûëü. Ïðè îòêðûòèè òîðãîâ â ïÿòíèöó 
ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû ñîñòàâëÿëà 28,09 ðóá. Â òå÷åíèå ñåññèè 
å¸ ñòîèìîñòü îïóñêàëàñü íà îäíó êîïåéêó íèæå ïîðîãîâîé îòìåòêè 28 ðóá., 
à ê êîíöó äíÿ ñîñòàâèëà 28,03 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà èñïûòûâàëà 
íåäîñòàòîê âíèìàíèÿ ñî ñòîðîíû ïîêóïàòåëåé, ÷òî òàêæå ñïîñîáñòâîâàëî 
îñëàáëåíèþ ïðîòèâ ðóáëÿ. Ê êîíöó òîðãîâ å¸ ñòîèìîñòü îïóñòèëàñü ñ 
33,49 ðóá. äî 33,42 ðóá. 

Åãîðîâ Àëåêñåé
egorov_avi@nomos.ru
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Äåíåæíûé ðûíîê, ïðîäîëæàåò «ëèõîðàäèòü». Îñòàòêè íà êîðñ÷åòàõ è 
äåïîçèòàõ â ÖÁ ñæàëèñü çà ïîñëåäíþþ íåäåëþ áîëåå ÷åì íà 200 ìëðä 
ðóá. è ñîñòàâëÿþò 765 ìëðä ðóá. Ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ âûøëà 
çà ïðåäåëû 4,5%: òàê, ñòàâêà  MosPrime overnight â ïÿòíèöó äîñòèãëà 
4,75%. Ó÷àñòíèêè ðûíêà ïðåäïî÷èòàþò âñåöåëî ïîäãîòîâèòüñÿ ê 
ïðåäñòîÿùåé ñåãîäíÿ íàëîãîâîé óïëàòå â áþäæåò, ñîêðàùàÿ äåïîçèòíóþ 
êîìïîíåíòó â Áàíêå Ðîññèè, íî ïðè ýòîì íå õîòÿò ðàññòàâàòüñÿ ñ òàê 
âñåìè íåîáõîäèìîé ëèêâèäíîñòüþ «äåøåâî». Ïîìèìî íàëîãîâ íà ñåãîäíÿ 
ïðèõîäèòüñÿ çàñåäàíèå ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÖÁ, íà êîòîðîì â î÷åðåäíîé 
ðàç ìîãóò ïîäíÿòü äåïîçèòíûå ñòàâêè, ÷òî ïðèâåäåò ê äàëüíåéøåìó ðîñòó 
ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ íà ÌÊÁ è ÐÅÏÎ.  
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Долговые рынки  
Â ïÿòíèöó ãëîáàëüíûå òîðãîâûå ïëîùàäêè ñìîãëè óäåðæàòüñÿ â îáëàñòè 
ïîëîæèòåëüíûõ ïåðåîöåíîê, âîïðåêè òîìó, ÷òî äàâëåíèå ôàêòîðà 
íåðåøåííûõ äîëãîâûõ ïðîáëåì â Åâðîïå íå îñëàáåâàëî, ê òîìó æå ê íåìó 
«ïðèñîåäèíèëàñü» è íîâîñòü î òîì, ÷òî ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Fitch 
èçìåíèëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ßïîíèè íà «Íåãàòèâíûé» ñî 
«Ñòàáèëüíîãî». Âåðîÿòíî, çäåñü êëþ÷åâóþ ðîëü ñûãðàëè íàäåæäû, 
êîòîðûå ðûíêè âîçëàãàþò íà ïðîõîäèâøóþ âñòðå÷ó G8, îñíîâíûå 
ðåøåíèÿ êîòîðîé îðèåíòèðîâàíû íà óñêîðåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è 
ôîðìèðîâàíèå áîëåå êîíñåðâàòèâíûõ äîëãîâûõ ñòðàòåãèé, ñ òåì, ÷òîáû 
ïðåäîòâðàòèòü óñóãóáëåíèå è áåç òîãî âåñüìà ñåðüåçíûõ ïðîáëåì ñ 
ãîñóäàðñòâåííûìè äîëãàìè. 

Åâðîïåéñêèå èíäåêñû ïðèáàâèëè â äèàïàçîíå îò 0,7% äî 1%, çäåñü 
ïðîÿâèëàñü «ïîääåðæêà» ìàêðîîò÷åòîâ, îòðàçèâøèõ íåêîòîðîå 
çàìåäëåíèå ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Ãåðìàíèè, à òàêæå äîñòàòî÷íî 
áëèçêèå ê ïðîãíîçíûì ïîêàçàòåëè èíäèêàòîðîâ ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ 
çà ìàé, õîòÿ â ÷àñòè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ÅÑ èíäåêñ îæèäàíèé 
áûë äîâîëüíî ñëàáûì: 3,9õ ïðîòèâ ïðîãíîçèðóåìûõ 5,3õ. 

Â ÑØÀ ðîñò èíäåêñîâ ñôîðìèðîâàëñÿ íå ñòîëü æå âûðàçèòåëüíûì - â 
ïðåäåëàõ 0,5%, íî âêóïå ñ ñîõðàíÿþùèìñÿ ïîâûøåííûì ñïðîñîì íà 
ãîñîáÿçàòåëüñòâà è òàêîé ðåçóëüòàò àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ñåãìåíòà 
ìîæíî ñ÷èòàòü ïîçèòèâíûì. Îòìåòèì, ÷òî â ÷àñòè ìàêðîäàííûõ ÑØÀ áûëî 
äîñòàòî÷íî îò÷åòîâ, ñïîñîáíûõ íåñêîëüêî «îõëàäèòü» ïîêóïàòåëüñêèå 
àïïåòèòû. Òàê, åñëè ïðîãíîçíûé ìàéñêèé èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêîãî 
äîâåðèÿ Ìè÷èãàíà îêàçàëñÿ ëó÷øå ïðîãíîçíîãî çíà÷åíèÿ: 74,3õ ïðîòèâ 
îæèäàåìûõ 72,4õ, òî àïðåëüñêàÿ ñòàòèñòèêà ïî âòîðè÷íûì ïðîäàæàì 
äîìîâ îêàçàëàñü, äåéñòâèòåëüíî, ñëàáîé – ñíèæåíèå îòíîñèòåëüíî ìàðòà 
íà 11,6% ïðè îæèäàíèè ñïàäà âñåãî íà 1%, à â ãîäîâîì âûðàæåíèè 
ïîêàçàòåëü âûãëÿäèò åùå áîëåå óäðó÷àþùå – ñïàä íà 26,8%. 

Äëÿ ãîñáóìàã ÑØÀ äðàéâåðîì, ïîçâîëÿþùèì óäåðæèâàòü äîõîäíîñòè íà 
òåêóùèõ ìèíèìóìàõ, îñòàþòñÿ äîëãîâûå ïðîáëåìû â Åâðîïå. Òàê, ïî 10-
ëåòíèì UST äîõîäíîñòü â ïÿòíèöó ñíèçèëàñü åùå íà 2 á.ï. äî 3,07% 
ãîäîâûõ. 

Ïîíåäåëüíèê, êàê ìû ïîëàãàåì, ìîæåò óäåðæàòü ñôîðìèðîâàâøèåñÿ â 
ïÿòíèöó íàñòðîåíèÿ, ïîñêîëüêó ïîêà ïðîÿâëåíèÿ êàêîãî-òî àãðåññèâíîãî 
íåãàòèâà íå íàáëþäàåòñÿ. Îòñóòñòâèå òîðãîâ â ÑØÀ ïîçâîëèò èíâåñòîðàì 
â áîëüøåé ñòåïåíè ñêîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà âíóòðåííèõ èíäèêàòîðàõ, à â 
ýòîé ÷àñòè â Åâðîïå, íàïðèìåð, òàêæå íå îæèäàåòñÿ êàêèõ-òî ñåðüåçíûõ 
ïîòðÿñåíèé. 

Ñåãìåíò ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ïðåáûâàë â ïÿòíèöó â ÷óòü áîëåå 
áëàãîïðèÿòíîì ðàñïîëîæåíèè äóõà, íåæåëè ÷åì â ïðåäûäóùèå äíè, õîòÿ 
àêòèâíîñòü ó÷àñòíèêîâ âñå ðàâíî îñòàâàëàñü êðàéíå íèçêîé. Öåíîâîé 
àïñàéä ñóâåðåííûõ Russia-30 çà äåíü ñîñòàâèë ïîðÿäêà 0,125%: ñî 
117,25% äî 117,375%. Â ðóáëåâîì âûïóñêå Russia-18 êîòèðîâêè 
ïðîõîäèëè â äèàïàçîíå 114,9% - 115,1% - ñóäÿ ïî âñåìó ïîÿâëåíèþ 
ïîêóïàòåëåé, ïðîäâèíóâøèõ öåíû ââåðõ â ïðåäåëàõ 0,2%, ñïîñîáñòâîâàëà 
áîëåå-ìåíåå êîìôîðòíàÿ ñèòóàöèÿ íà ðûíêå íåôòè, à òàêæå äèíàìèêà 
ðóáëÿ, ñòðåìÿùåãîñÿ ïî âîçìîæíîñòè óêðåïèòüñÿ áëèæå ê 28 ðóá. çà 

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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äîëëàð. 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå àêòèâíåå âñåãî òîðãîâàëèñü áóìàãè íîâîãî 
âûïóñêà ÐÑÕÁ-21, ÷üè êîòèðîâêè âàðüèðîâàëèñü â äèàïàçîíå 100,25-
100,375%. Âìåñòå ñ òåì, íåñìîòðÿ íà ñìåùåíèå äîõîäíîñòè ê 5,95% åùå 
ñîõðàíÿåòñÿ íåðåàëèçîâàííîé ïðåìèÿ, ñôîðìèðîâàâøàÿ ïðè 
ðàçìåùåíèè áóìàã: Z-ñïðýä ÐÑÕÁ-21 îñòàåòñÿ íà óðîâíå ïîðÿäêà 400 
á.ï. (ïðè ïðàéñèíãå ê call-option), òîãäà êàê ïî âûïóñêó ÐÑÕÁ-18 îí íå 
ïðåâûøàåò 277 á.ï. 

Ñàìûì ÿðêèì öåíîâûì äâèæåíèåì «îòëè÷èëèñü» áîíäû Áåëàðóñè, ãäå 
ïîñëå öåëîé ñåðèè íåãàòèâíûõ íîâîñòåé: î ñíèæåíèè ðåñïóáëèêå 
ðåéòèíãà, î íàìåðåíèÿõ äåéñòâóþùåãî ïðåçèäåíòà îòïðàâèòü â îòñòàâêó 
ïðàâèòåëüñòâî è ðóêîâîäñòâî Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Áåëàðóñè, à òàêæå î 
«ñîìíåíèÿõ» Ðîññèè îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî ïåðå÷èñëåíèÿ î÷åðåäíîãî 
òðàíøà ôèíàíñîâîé ïîìîùè,- êîòèðîâêè «ñïèêèðîâàëè» âíèç íà 3,5-4%. 
È, êàê ìû ïîëàãàåì, ïîêà åùå ðàíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî 
ñôîðìèðîâàâøèåñÿ óðîâíè ìîãóò áûòü èíòåðåñíû äëÿ ïîêóïêè, â ñèëó 
òîãî, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, îñíîâíîé «íàêàë» ôèíàíñîâûõ è ñîöèàëüíûõ 
ïðîáëåì â ðåñïóáëèêå åùå íå ïðåîäîëåí. 

Ëîêàëüíûé ðûíîê â ïÿòíèöó îñòàâàëñÿ â äîâîëüíî óãíåòåííîì ñîñòîÿíèè, 
îòðàæàÿ ñôîðìèðîâàâøèåñÿ óñëîâèÿ íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî 
òîãî, êàêèìè áóäóò ñåãîäíÿ ðåøåíèå Áàíêà â ÷àñòè åãî ìîíåòàðíîé 
ïîëèòèêè. Îòìåòèì, ÷òî â ïÿòíèöó ðûíîê íå òîëüêî îêàçàëñÿ íå ñïîñîáíûì 
«ïðèéòè â ñåáÿ» ïîñëå íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ ÷åòâåðãà, àáñîðáèðîâàâøèõ 
ïîðÿäêà 200 ìëðä ðóá., íî è â åùå áîëüøåé ñòåïåíè ïî÷óâñòâîâàë 
óñóãóáëÿþùèéñÿ äåôèöèò ëèêâèäíîñòè, ÷òî êðàéíå íàñòîðàæèâàåò â 
ïðåääâåðèè ðàñ÷åòîâ ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, ïðèõîäÿùèõñÿ íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü. Â ïÿòíèöó ó÷àñòíèêè ïðåäïðèíèìàëè àêòèâíûå 
ïîïûòêè äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ çàïàñà ëèêâèäíîñòè, îòûñêèâàÿ âîçìîæíîñòè 
äëÿ ôèêñàöèè, â ÷àñòè ÎÔÇ ýòî åùå êàê-òî óäàâàëîñü ðåàëèçîâûâàòü, 
ïðè÷åì áåç îùóòèìûõ ïîòåðü â öåíàõ (íàèáîëüøèå îáîðîòû 
çàôèêñèðîâàíû â âûïóñêàõ ñåðèé 25066, 25070, 25073, 25074, 25076, 
26199). Â êîðïîðàòèâíûõ áîíäàõ ýôôåêò îò ïðîäàæ áûë áîëåå îùóòèì, 
ïîòåðè â ïðåäåëàõ 20-30 á.ï. çàôèêñèðîâàíû â êîòèðîâêàõ áóìàã Alliance 
Oil, ÌÒÑ, Ëóêîéëà, ÀËÐÎÑû, Ìå÷åëà, ÐÆÄ. Îòìåòèì, ÷òî íå 
ïðîèãíîðèðîâàë ïîòîê íåãàòèâíûõ íîâîñòåé ðóáëåâûé âûïóñê Áåëàðóñè, 
ïîäåøåâåâ â ïðåäåëàõ 35 á.ï. 

Ñåãîäíÿ, ó÷àñòíèêàì ïðåäñòîèò íåïðîñòîé äåíü. Äàâëåíèå íà ëèêâèäíîñòü 
íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ, áåçóñëîâíî, îòðàçèòñÿ è íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Ïðè 
ýòîì åñëè îò ÖÁ ïîñëåäóåò óæåñòî÷åíèå ïîëèòèêè ïî ñòàâêàì, òî íå 
èçáåæàòü ýôôåêòà íà äîõîäíîñòè íå òîëüêî ïî òîðãóþùèìñÿ âûïóñêàì, íî 
è â ÷àñòè ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîå, íà íàø âçãëÿä, â ñâîèõ 
îðèåíòèðàõ íå ñòàëî îñîáî îáðàùàòü âíèìàíèå íà äàííûé ôàêò. Â 
ïðîòèâîâåñ âñåìó îñòàåòñÿ ôàêòîð ïðèáëèæàþùåãîñÿ ïîäâåäåíèÿ èòîãîâ 
ìåñÿöà, êîòîðûé, êàê ìû ïîëàãàåì, áóäåò «íàñòàèâàòü» íà îòñóòñòâèè 
ãëóáîêèõ îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. Âìåñòå ñ òåì, åñëè ïðèòîêà 
äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè ñåãîäíÿ íå ïðîèçîéäåò, ñòàâêè íà ÌÁÊ è 
ÐÅÏÎ âïîëíå ñïîñîáíû âûéòè íà î÷åðåäíûå ðåêîðäû òåêóùåãî ãîäà.   
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
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. 


