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Доходности UST-10 и еврооблигаций Россия-30 
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Рыночные индикаторы 

EUR/USD* 1,420 -0,1% ▼ 7,6% ▲
USD/RUR* 30,68 -0,6% ▼ -4,3% ▼
Корзина валют/RUR* 36,47 -0,5% ▼ 3,2% ▲

Остатки на корр. счетах, млрд руб. 406,00 1,8% ▲ -52,7% ▼
Остатки на депозитах, млрд руб. 516,90 1,0% ▲ 159,7% ▲
ON-MOSPRIME 6,8 -0,3 ▼ -8,8 ▼
3M-MOSPRIME 12,3 -0,1 ▼ -9,8 ▼
3M-LIBOR 0,6 0,0 ▼ -0,9 ▼
6M-NDF 32,23 -0,5% ▼ -7,6% ▼
12M-NDF 34,08 0,0% ▼ -11,2% ▼

UST-2 0,967 0,005 ▲ 0,198 ▲
UST-10 3,735 0,020 ▲ 1,653 ▲
Russia-30 7,629 -0,044 ▼ -2,562 ▼
EMBI+ 475 -2 ▼ -215 ▼
EMBI+Russia 388 -3 ▼ -338 ▼

Urals, долл./барр. 67,1 2,3% ▲ 93,0% ▲
Brent, долл./барр. 67,9 2,3% ▲ 87,7% ▲

РТС 1 109 -1,67% ▼ 87,9% ▲
Dow Jones 8 750 0,86% ▲ 5,4% ▲

Знач. закр. Изм. к пред. дню Изм. к 01/01

*-данные на 8 утра текущего дня

Индикаторы  товарного рынка

Индикаторы  фондового рынка

Индикаторы  валютного рынка

Индикаторы  денежного рынка

Индикаторы  долгового рынка

 

Источник: Reuters, расчеты Газпромбанка
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МАКРОЭКОНОМИКА И ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК  
 
Остатки на корсчетах и депозитах в Банке 
России, млрд руб. 

0

200

400

600

800

1000

сен
08
окт
08
ноя
08
дек
08
янв
09
фев
09
мар
09
апр
09
май
09

мл
рд

 р
уб

Остатки на корр.счетах Депозиты в ЦБ
 

Источник: Reuters, расчеты Газпромбанка  
Ставки по беспоставочным форвардам на 
руб./долл. США (NDF) 
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Источник: Reuters, расчеты Газпромбанка 

 
 

ЦБ РФ с 5 июня понижает ряд ключевых ставок  
Новость: Банк России с 5 июня снижает уровень ключевых ставок на 50 б.п. 
Таким образом, стоимость заимствования по основным операциям с ЦБ 
устанавливаются на следующих отметках: 

 Ставка рефинансирования – 11,5%; 

 Ставка по ломбардным кредитам – 10,5%; 

 Минимальные ставки по операциям предоставления ликвидности, 
проводимым на аукционной основе: 

 На срок 1 день – 8,5%; 

 На 3 месяца – 10,25%; 

 На 6 месяцев – 10,75%; 

 На год – 11,25%. 

Комментарий: Мы оцениваем эту новость как позитивную для экономики 
России и всех финансовых рынков. Тем не менее, чувствительность 
процентных ставок по кредитам к изменению учетной ставки не слишком 
высока. Стоимость заимствования на межбанковском рынке снизилась до 
12,25% (MOSPRIME) по трехмесячным кредитам и 15,5% (MIBOR) по 
кредитам на срок до года. Однако спред к учетной ставке ЦБ по-прежнему 
составляет 100-400 б.п. Отметим, тем не менее, что повышение нормативов 
обязательного резервирования на 50 б.п. каждый месяц до августа 2009 г. 
будет отчасти нивелировать эффект от понижения учетной ставки, поэтому 
существенного воздействия на стоимость заимствования на межбанковском 
рынке может и не последовать. 

Однако мы полагаем, что текущий уровень ставок по кредитам реальному 
сектору в районе 16,1% является нежизнеспособным, в связи с чем банки 
будут вынуждены понизить стоимость размещения средств, и сокращение 
ставки рефинансирования ЦБ будет этому способствовать. 

Наличие возможности у ЦБ осуществить понижение ставок обусловлено 
замедлением инфляции (с 14,0% г/г в марте до 13,2% г/г в апреле), с одной 
стороны, и сокращением девальвационных ожиданий (ставки 3-х месячных 
NDF опустились до уровня 10% с 12% в начале апреля) – с другой. 

Анна Богдюкевич 
+7 495 980 4182 

 
КРЕДИТНЫЙ КОММЕНТАРИЙ 
 

 

СЗТ 
S&P/Moodys/Fitch      ВВ- / - / ВВ- 

 

Северо-Западный Телеком: слабые результаты за 2008 г. по МСФО  

Новость: Северо-Западный Телеком вчера опубликовал финансовые 
результаты по IFRS за 2008 год. Выручка компании в рублях выросла на 4%, 
EBITDA сократилась на 12%, чистая прибыль на 75%.  

Комментарий: 

Рост доходов несколько выше ожиданий. Как и ожидалось, основным 
драйвером роста выручки стали новые услуги и Интернет. Доходы (в рублях) 
по этой статье увеличились на 39% по сравнению с 2007 г. на фоне 
двукратного роста абонентской базы ШПД. Доходы от услуг местной связи 
выросли на 1% г/г (компания не проводила индексацию тарифов), 
внутризоновой - на 9%. Выручка от пропуска трафика операторов снизилась 
на 19% по сравнению с 2007 г. в результате изменений в регулировании и 
оттока трафика в сети сотовой связи.  

Рентабельность по EBITDA упала на 5пп вследствие опережающего роста 
расходов.  Операционные расходы до амортизации выросли на 13% г/г, 
значительно опередив рост выручки (4%). Расходы на персонал возросли на 
8% г/г, материальные затраты – на 28%, общие и административные расходы 
– на 15%. В результате EBITDA сократилась на 12% по сравнению с 2007 г. до 
7,5 млрд руб. Мы связываем слабую динамику EBITDA, прежде всего, с 
резким ростом затрат компании по программе универсальной услуги связи. 
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Убыток от оказания универсальной услуги в 2008 г. составил 2,4 млрд руб. по 
сравнению с 370 млн руб годом ранее. 

Читая прибыль сократилась с 10,1 млрд. руб. в 2007 г. до 2,6 млрд руб. за 
отчетный период. При этом чистая прибыль за 2007 год включает 
дополнительную прибыль от продажи пакета акций Телекоминвеста в 
размере 9,6 млрд руб.  

Структура долга пока не вызывает опасений. Несмотря на значительный рост 
задолженности в 2008 г (на 48% г/г до 16 млрд. руб), структура баланса СЗТ 
остается в безрисковой зоне. По состоянию на конец 2008 г. краткосрочный 
долг компании составил менее 20% общих обязательств (2,7 млрд руб), из 
них половина номинирована в рублях. Отношение долга к EBITDA на конец 
2008 г. составило 1,5Х. 

Мы считаем финансовые результаты СЗТ негативными. Результаты за 2008 г. 
в целом продемонстрировали слабую способность компании 
контролировать рост затрат в условиях низкого роста выручки, что вызывает 
опасения в отношении динамики финансовых показателей в текущем году 
(рост рублевой выручки в 2009 г. ожидается на уровне 6-7%).    

Анна Курбатова 
+7 495 913 7885 
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Календарь долгового и денежного рынка 
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Погашение облигаций Номос-Банк-7 3 000

Погашение облигаций Натур-Продукт-Инвест-2 1 000

17.06.09 313 728

Оферта по облигациям УЗПС-1 1 500

Оферта по облигациям СБ Банк-2 1 000

1 500
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5 000
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500
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19.06.09 3 000

Депозитные аукционы ЦБ на 4 недели, 3 месяца

Оферта по облигациям Россельхозбанк-7

Оферта по облигациям Москоммерцбанк-3

Оферта по облигациям Конти-Рус-1

Оферта по облигациям Группа Разгуляй-14

Погашение облигаций Глобус-Лизинг-Финанс-4

Погашение облигаций Нижне-Ленское-Инвест-2

Оферта по облигациям ОГК-3-1

Оферта по облигациям Инком-Лада-3

Погашение облигаций Мечел-1

Возврат ЦБ беззалоговых кредитов

Погашение облигаций АиФ МедиаПресса-финанс-1

Оферта по облигациям Мастер-Банк-3

Оферта по облигациям Метар-Финанс-1

Оферта по облигациям Еврокоммерц-2

Уплата ЕСН и страховых взносов, 1/2 акцизов

Аукцион беззалоговых кредитов ЦБ на 5 недель

Ломбардные аукционы ЦБ на 2 недели, 3 месяца

Депозитные аукционы ЦБ на 4 недели, 3 месяца

Оферта по облигациям Желдорипотека-1

Оферта по облигациям Махеев-Финанс-1

Аукцион беззалоговых кредитов ЦБ на 3 месяца

Оферта по облигациям Тоап-Финансы-1

Погашение облигаций Нутринвестхолдинг-1

Возврат средств с депозитов фонду ЖКХ

Возврат беззалоговых кредитов ЦБ

Оферта по облигациям Центр-Инвест-1

Оферта по облигациям ТГК-4-1

Оферта по облигациям Татфондбанк-4

Погашение облигаций УРСА Банк-3

Аукцион беззалоговых кредитов ЦБ на 1 год

Ломбардные аукционы ЦБ на 2 недели, 3 месяца

Оферта по облигациям ВТБ-24-3

Аукцион беззалоговых кредитов ЦБ на 5 недель

Погашение облигаций МКБ-2

Оферта по облигациям Черкизово-1

Оферта по облигациям АПК Аркада-4

Оферта по облигациям Металлсервис-финанс-1

Оферта по облигациям КМБ Банк-2

Депозитные аукционы ЦБ на 4 недели, 3 месяца

Оферта по облигациям Росинтер Ресторантс-3

Погашение облигаций Камская долина-финанс-3

Оферта по облигациям Рыбинский кабельный завод-1

Оферта по облигациям Банк Спурт-2

Дата Событие Объем, млн руб.

                                                                                                                                                                                                                                                                                          Источник: Reuters 
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Календарь основных корпоративных событий 

начало июня 1-й кв. 2009 г.

начало июня 2008 г.

июнь 1-й кв. 2009 г.

конец июня Камаз : консолидированная отчетность по МСФО 2008 г.

конец июня Собрание акционеров Лукойла -

конец июня Собрание акционеров ТНК-ВР  Холдинга -

15.6.09 Собрание акционеров АвтоВАЗ -

30.06.09 -

10.07.09 1П2009 г.

до 15.07.09

15.07.09 2-й кв. 2009 г.

20.07.09 - 25.07.09 1П2009 г.

26.06.09 Собрание акционеров Газпрома -

июль 1П2009 г.

июль 1П2009 г.

июль 1П2009 г.

до 15.08.09
-

до 15.08.09
-

20.08.09 2-й кв. 2009 г.

29.08.09 2-й кв. 2009 г.

31.08.09 2-й кв. 2009 г.

конец августа 2-й кв. 2009 г.

конец августа 2-й кв. 2009 г.

конец августа 2-й кв. 2009 г.

сентябрь 1П2009 г.

09.09.09 9М2009 г.

08.09.09 2-й кв. 2009 г.

15.10.09 3-й кв. 2009 г.

15.10.09 - 20.10.09 9М2009 г.

начало октября 2-й кв. 2009 г.

октябрь 9М2009 г.

октябрь 9М2009 г.

30.11.09 3-й кв. 2009 г.

19.11.09 3-й кв. 2009 г.

до 15.12.09

Вимм -Билль -Данн: финансовая отчетность по US GAAP

Публикация существенных факторов за 2-й кв. 2009 г. (РСБУ) (существенное 
изменение размеров чистой прибыли и/или активов)

Евраз Груп:  операционные результаты

Дикси: данные по выручке

Норильский Никель : финансовая отчетность по МСФО

Вымпелком : финансовая отчетность по US GAAP

Норильский Никель : операционные результаты

Публикация ежеквартальных отчетов эмитентов за 3-й кв. 2009 г. (с 
отчетностью РСБУ за 3-й кв. 2009 г.)

Северсталь : финансовая отчетность по МСФО
Евраз Груп: операционные результаты

Дикси: данные по выручке

Северсталь : финансовая отчетность по МСФО

Х5 : неаудированная финансовая отчетность по МСФО

Норильский Никель : финансовая отчетность по МСФО

Распадская : операционные результаты

Евраз Груп: финансовая отчетность по МСФО

Крайний срок проведения общих собраний акционеров за 2008 г.

X5 : данные по выручке

Норильский Никель : операционные результаты

Публикация существенных факторов за 3-й кв. 2009 г. (РСБУ) (существенное 
изменение размеров чистой прибыли и/или активов)

Распадская : операционные результаты

Публикация ежеквартальных отчетов эмитентов за 2-й кв. 2009 г. (с 
отчетностью РСБУ за 2-й кв. 2009 г.)

Дикси: неаудированная отчетность по МСФО

ОГК-5 : финансовая отчетность по МСФО

Дата Событие Период

Вимм -Билль -Данн: финансовая отчетность по US GAAP

X5 : данные по выручке

Распадская : финансовая отчетность по МСФО

Х5 : неаудированная финансовая отчетность по МСФО

Вымпелком : финансовая отчетность по US GAAP

Магнит : неаудированная финансовая отчетность по МСФО

Источник: данные Компаний, Bloomberg, Reuters 
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