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Выпуск
Рейт инг 

эмит ента,      
M / S&P / F

Возм ож ност ь  
в ключения  в  
Лом бард ЦБ

Объем , м лн 
руб. Закрыт ие 

Д ата 
размещения

Ориентир к упона / 
доходност и

Пересмот ренный 
ориентир купона / 

доходност и

PUT / MATURITY, 
лет

Наша 
рекомендация , 
доходност ь

ЕА БР, 03 
( вт оричное) NEW

 NEW

 NEW

 NEW

А3/ВВВ/ВВВ да 4 924 - 16 ноя цена 98,87-98,53% /  
8,3-8,5%

n/a 2 / 5 от  8,45%

Нижегородская  
област ь ,  34007

- /  - / В+ да 8 000 - 17 ноя 9,5-10,5%/ 9,73-
10,78%

n/a ам орт .  / 5 n/a

Костром ская  
област ь ,  34006

- /  - / В+ да 4 000 - 24 ноя цена 98,46-96,19% /  
10,5-11,5%

n/a ам орт .  / 5 n/a

Выпуск Рейт инг,      
M / S&P / F

Возм ож ност ь  
в ключения  в  
Лом бард ЦБ

Объем Закрыт ие Д ата 
размещения

Ориентир к упона / 
доходност и

Пересмот ренный 
ориентир купона / 

доходност и

Уст анов ленная  
ст ав ка купона /  
доходност ь  

PUT / MATURITY, 
лет

РСХБ , 15 Ваа1 / - /  ВВВ да 10 000 3 ноя 8 ноя 8,4- 8,8% / 8,58-
8,99%

n/a 8,75% / 8,94% 2 / 3

Краснодар, 02 Ва2 / - /  - да 1 100 3 ноя 10 ноя 9,25- 9,75%  / 9,46-
9,99%

n/a 9,0% / 9,2% аморт . /  4

Д ельт а Кредит , 08-
И П Ваа2 /  - / - да 5 000 3 ноя 9 ноя

8,2- 8,5% / 8,37-
8,68% (8,89-9,22%) n/a 8,33% / 8,5% 3 / 5

Газпром Капит ал, 03 Ваа1 / ВВВ  /  
ВВВ

да 15 000 8 ноя 10 ноя 7,25- 7,75%  / 7,38-
7,90%

n/a 7,5% / 7.64% 1 / 3

Теле-2-Санкт -
Пет ербург, 07 -  / - /  ВВ+ да 6 000 8 ноя 10 ноя

10,25-10,75% / 
10,51-11,04% n/a

разм ещение 
займ а 

перенесено на 
неопределен-

ный срок

3 / 10

Банк Русский 
Стандарт , БО -01

Ва3 / В+ / В+ да 5 000 9 ноя 11 ноя  10,5-11% / 10,78-
11,30%

n/a 11% / 11,3% 1 / 3

НЛМК , БО-07    или
8,0- 8,5% / 8,16-

8,68%    n/a - 1,5 /  3

НЛМК , БО-07 8,75- 9,25%  / 8,94-
9,46%

n/a 8,95% / 9,15% - / 3

Банк ЗЕНИТ,  БО-03 Ва3 / - /  В+ да 3 000 11 ноя 15 ноя 9,0- 9,25%  / 9,2-
9,46%

8,75-9,0% / 8,94-
9,2%

8,75% / 8,94% 1 / 3

Росбанк,  БО-03 да 10 000 n/a

Росбанк,  БО-05 да 5 000 n/a

Выпуск
Рейт инг,      

M / S&P / F

Возм ож ност ь  
в ключения  в  
Лом бард ЦБ

Объем Закрыт ие 
Д ата 

размещения
Ориентир к упона / 

доходност и

Пересмот ренный 
ориентир купона / 

доходност и

Уст анов ленная  
ст ав ка купона /  
доходност ь  

PUT / MATURITY, 
лет

Газпромбанк Ва3 / ВВ+/ - нет 350 млн CHF n/a 10 ноя n/a n/a 4,375% - / 2

10 ноя 15 ноя

И тоги  размещений и закрыт ие книг на эт ой неделе

Еврооблигации

Календарь событий
Облигации, аукцион

8,47- 8,95%  / 8,65-
9,15%

n/a

Baa3 / BBB-  /  
BBB-

1,5 /  3

да 10 000

Baa2 / BB+ / 
BBB+

11 ноя 16 ноя

 
 

Ñîäåðæàíèå: 

Ãàçïðîìáàíê
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Èòîãè ïîñëåäíèõ ðàçìåùåíèé: 

Òåêóùàÿ íåäåëÿ áûëà äîñòàòî÷íî íàñûùåííîé – ðåøàëàñü ñóäüáà ïî îáÿçàòåëüñòâàì ïîðÿäêà 8 ýìèòåíòîâ. 
Ïîäîáíóþ àêòèâíîñòü ìîæíî áûëî íàáëþäàòü â ýòîì ãîäó ðàçâå ÷òî â ñåðåäèíå ëåòà. Îäíàêî ðåçóëüòàòû äîâîëüíî 
íåîäíîðîäíû. Êàê è íà ïðîøëîé íåäåëå, íå óäàëîñü îáîéòèñü áåç îòêàçîâ îò ðàçìåùåíèé – âûõîä íà ðûíîê Òåëå2 
Ñàíêò-Ïåòåðáóðã ñ çàéìîì ñåðèè 07, íåñìîòðÿ íà äîñòàòî÷íî ñèëüíîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî ýìèòåíòà (-/-/ÂÂ+), 
áûë ïåðåíåñåí íà «íåîïðåäåëåííûé ñðîê». 

Ïî çàêðûòûì êíèãàì òîæå íå íàáëþäàëîñü åäèíñòâà. Ãàçïðîì Êàïèòàë çàêðûëñÿ â ñåðåäèíå ïðåäëîæåííîãî 
äèàïàçîíà – YTÐ 7,64%, è óæå åñòü ñïðîñ (íà ôîðâàðäå) íà åùå íå âûøåäøóþ íà âòîðè÷íûé ðûíîê áóìàãó ïðè 
YTP7,64-7,70% (99,9-100,0 îò íîìèíàëà). Äîõîäíîñòü ïî âûïóñêó ÈÍÃ Áàíêà (Åâðàçèÿ) 02 òàêæå ñëîæèëàñü â 
ñåðåäèíå ïðåäëîæåíèÿ – YTM 8,48% (ïðè îðèåíòèðàõ 8,28-8,78%; íàïîìíèì, ñòàâêà ïëàâàþùàÿ), îäíàêî, íà íàø 
âçãëÿä, ýòîò óðîâåíü âûãëÿäèò íå ñîâñåì èíòåðåñíûì ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå. Ïî íèæíåé ãðàíèöå çàêðûë êíèãó 
ÍËÌÊ ñ çàéìîì ñåðèè ÁÎ-07 – YTM 8,94% (îðèåíòèð 8,94-9,46%), ïðè ýòîì îòìåòèì, ÷òî ïðåäïî÷òåíèå áûëî 
îòäàíî èìåííî 3-ëåòíèìó ñðîêó, â òî âðåìÿ êàê íà óñëîâèÿõ äîõîäíîñòè 8,16-8,68% ïî äàííîìó çàéìó 
ïðåäëàãàëàñü 1,5-ëåòíÿÿ îôåðòà. Íàèáîëåå âûñîêèé êóïîí íà ýòîé íåäåëå ïðåäëàãàë Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò - 
10,5-11%, ÷òî îáåñïå÷èâàëî äîõîäíîñòü ê ãîäîâîé îôåðòå ïîðÿäêà 10,78-11,3%, îäíàêî èíâåñòîðû, ñóäÿ ïî âñåìó, 
â òåêóùåé êîíúþíêòóðå áîëüøå ïðåäïî÷èòàþò «çàùèòíûå» èíñòðóìåíòû: Áàíê ðàçìåñòèëñÿ ïî âåðõíåé ãðàíèöå. 

Ñåãîäíÿ çàêðûâàþò êíèãè äâà áàíêà: Ðîñáàíê è Áàíê Çåíèò (YTP 8,94%). Íàïîìíèì, ÷òî ïîñëåäíèé ïîñëå íà÷àëà 
ñáîðà çàÿâîê ñäâèíóë îðèåíòèð ïî äîõîäíîñòè ñ 9,2-9,46% äî 8,94-9,2%. Ìû íå æäåì àæèîòàæà â âûïóñêàõ 
äàííûõ ýìèòåíòîâ ïðè âûõîäå íà «âòîðè÷êó», ïîñêîëüêó, íà íàø âçãëÿä, ïðåäëîæåíèÿ ïî ñòàâêàì áûëè íå âïîëíå 
ðûíî÷íûìè. 

Íà âàëþòíîì ðûíêå ïðîøëî åäèíñòâåííîå ðàçìåùåíèå - Ãàçïðîìáàíê ïðèâëåê 350 ìëí â øâåéöàðñêèé ôðàíêàõ 
ïîä 4,375% ãîäîâûõ. 

 

Âòîðè÷êà: ïåðñïåêòèâû? 

Ïðè îáèëèè ðàçìåùåíèé çà ïîñëåäíèé ìåñÿö, ïî ñðàâíåíèþ ñ çàòèøüåì â àâãóñòå-ñåíòÿáðå, íà âòîðè÷íûé ðûíîê 
âûøëè íåìíîãèå, â òîì ÷èñëå ïîòîìó, ÷òî áèðæåâûõ îáëèãàöèé, êîòîðûå ìîãóò îáðàùàòüñÿ íà ñëåäóþùèé äåíü 
ïîñëå ðàçìåùåíèÿ, áûëî íåìíîãî. Êðîìå òîãî, ñäåëêè ïîëíîñòüþ îòñóòñòâóþò â èïîòå÷íûõ áóìàãàõ (ÞíèÊðåäèò 
Áàíê è ÂÒÁ24), ÷òî ñàìî ïî ñåáå õàðàêòåðèçóåò «ðûíî÷íîñòü» äàííûõ âûïóñêîâ. 

Â ñèëó íåãàòèâíîé êîíúþíêòóðû ýìèòåíòû ïî íîâûì çàéìàì ãîòîâû áûëè äàâàòü ïðåìèþ ïðè ðàçìåùåíèè, ÷òî 
âêóïå ñ âûñîêèì êðåäèòíûì êà÷åñòâîì è ïåðñïåêòèâàìè âõîæäåíèÿ äàííûõ âûïóñêîâ â Ëîìáàðä è â ïåðå÷åíü 
ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ äåëàåò äàííûå áóìàãè íå òîëüêî èíñòðóìåíòîì óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ, íî è 
ïðèâëåêàòåëüíûì îáúåêòîì äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. 

Ñðåäè áóìàã ñ êâàçèãîñóäàðñòâåííûì ðèñêîì, êîòîðûå ìû ê òîìó æå îòíîñèì ê «çàùèòíûì» îáëèãàöèÿì, íàèáîëåå 
èíòåðåñíûìè íàì êàæóòñÿ âûïóñêè Ðîññåëüõîçáàíêà: äàæå åùå íå âûéäÿ íà âòîðè÷íîå ðàçìåùåíèå, êîòèðîâêè 
áóìàã áàíêà ïîäíÿëèñü âûøå íîìèíàëà – äî 100,1 (íà ôîðâàðäå). Ïðè ýòîì, ñóäÿ ïî ñïðýäó ê ÎÔÇ ïîðÿäêà 180 
á.ï., ó áóìàã åñòü âîçìîæíîñòü äàëüíåéøåãî àïñàéäà – ñäåëêè ïî îáðàùàþùèìñÿ áóìàãàì ïðîõîäÿò ñî ñïðýäîì 
îêîëî 100 á.ï. Íà íàø âçãëÿä, 80 á.ï. – âïîëíå äîñòàòî÷íàÿ êîìïåíñàöèÿ çà òî, ÷òî áîíäû íå âûøëè íà «âòîðè÷êó» 
è ïîêà îòñóòñòâóþò â Ëîìáàðäíîì ñïèñêå. Ïîõîæàÿ ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ â âûïóñêàõ Ãàçïðîì Êàïèòàëà è ÔÑÊ 
ÅÝÑ, îäíàêî çäåñü ïðåìèÿ çàìåòíî ñêðîìíåå – âñåãî ïîðÿäêà 20-30 á.ï. Âïðî÷åì, äëÿ ÔÑÊ ÅÝÑ, êîòîðûé óæå 
îáðàùàåòñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå, ýòîãî âïîëíå äîñòàòî÷íî, ÷òîáû çàèíòåðåñîâàòüñÿ áóìàãîé – îáëèãàöèè ñåé÷àñ 
óâåðåííî êîòèðóþòñÿ âûøå íîìèíàëà (äî 100,6), îäíàêî äàëüíåéøèé ðîñò êîòèðîâîê çàìåòíî îãðàíè÷åí. ×òî 
êàñàåòñÿ Ãàçïðîì Êàïèòàëà, òî áóìàãà íà ôîðâàðäå òîðãóåòñÿ ó íîìèíàëà (99,9-100,0). Òåì íå ìåíåå, áóìàãà 
ìîæåò áûòü èíòåðåñíà â êà÷åñòâå îïÿòü-òàêè «çàùèòíîãî» èíñòðóìåíòà è â ñèëó êîðîòêîé äþðàöèè. ÂÝÁ-ëèçèíã 
ðàçìåñòèëñÿ íà óðîâíå äîõîäíîñòåé òåêóùèõ áóìàã, ïîýòîìó âðÿä ëè åãî íîâûå âûïóñêè ìîæíî íàçâàòü 
ïðèâëåêàòåëüíûìè. 

Ñðåäè áóìàã ÷àñòíîãî ñåêòîðà íàèáîëåå èíòåðåñíî ñìîòðèòñÿ Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò – ê ïîãàøåíèþ â àïðåëå 
2012 ãîäà îí ïðåäëàãàåò äîõîäíîñòü ïîðÿäêà 8,8% ãîäîâûõ, ïðè ýòîì áóìàãà òîðãóåòñÿ íèæå íîìèíàëà – 99,65. 
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Îáëèãàöèè ÎÒÏ-Áàíêà ïðè ðåéòèíãå «Âà1/-/ÂÂ» â íàñòîÿùèé ìîìåíò òàêæå âûãëÿäÿò èíòåðåñíî, îäíàêî 
íàïîìíèì, ÷òî åæåêâàðòàëüíûé êóïîí ïî íèì îïðåäåëÿåòñÿ ïî ñõåìå MOSPRIME 3M + 145 á.ï., ïîýòîìó èíâåñòîðó 
ïðèäåòñÿ ëèáî «ïåðåêëàäûâàòüñÿ» â ôèêñèðîâàííûé êóïîí, ëèáî äîïîëíèòåëüíî áðàòü íà ñåáÿ êîíúþíêòóðíûé 
ðèñê. 

 Вторичный рынок
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НОМОС БО1
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Дат а 
разм ещения Бум ага

Рейт инг 
эмит ент а

Объем, 
млрд 
руб.

К упон / 
Доходност ь 
разм ещения

Ориентир 
доходност и 

при 
размещении

Дюрация, 
лет  (оферт а 
/  погашение)

Текущие 
котиров ки

И зменение 
к цене 

размеще-
ния

Текущая 
доходност ь

И зм енение 
к доход-
ност и 

размеще-
ния

Ликв идност ь

14.09.2011
ЮниКредит  Банк,  01-
И П

-/ ВВВ / 
ВВВ+

5 8,2% /  8,37% 8,1-8,37% - / 5 --- --- --- --- неликв .

21.09.2011 ВТБ 24 (ЗАО ), 2-ИП,  
класс  A

Ваа1 / -  / 
ВВВ

3,33 9,0% / - N/a -  /  32 
(ам орт . )

--- --- --- --- неликв .

21.09.2011 ВТБ 24 (ЗАО ), 2-ИП,  
класс  Б

Ваа1 / -  / 
ВВВ

1,67 9,0% /   - N/a -  /  32 
(ам орт . )

--- --- --- --- неликв .

29.09.2011 Восточный Экспресс  
Банк, БО-02

В1 / -  / - 2 10,5% /  10,78% 10,36- 10,78% 1 /  3 99,95 -0,05 10,81% 0% слаболикв .

04.10.2011 Внешэконом банк,  10
Ваа1 / 

ВВВ /  ВВВ
15 8,5% /  8,68% 8,58- 8,99% 5 / 10 не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ. *

18.10.2011 НОМОС-БАНК,  БО-02 Ва3 /  - / 
ВВ

5 8,0% /  8,16% 8,16- 8,94% 1,5 / 3 100,03 0,03 8,13% -0,03% высоколикв .

18.10.2011 ФК ОТКРЫТИЕ, 01 - /  - / - 5 9,0% / 9,2% N/a - / 3 100 0 9,20% 0,00% ликв .

21.10.2011 СЗКК , 03 - /  - / - 5 И ЦП + 300 б.п.  /  
11,46%

9,4- 11,46% 9 (call) /  20 
(ам орт . )

не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ. *

21.10.2011 СЗКК , 04 - /  - / - 5 И ЦП + 300 б.п.  /  
11,46%

9,4- 11,46% 9 (call) /  20 
(ам орт . )

не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ. *

27.10.2011 ФСК  ЕЭС,  15 Baa2 /  
BBB / -

10 8,75% / 8,94% 8,94-9,2% 3 / 12 100,69 0,69 8,66% -0,28% -***

01.11.2011 ВЭБ-лизинг, 08
- /  ВВВ  /  
ВВВ 5 8,8% / 9,0% 9,2-9,73% 3 / 10 f 99,8-99,9** - (0,1- 0,2) 9,034-9,074%

0,034-
0,074% не обращ. *

02.11.2011 ВЭБ-лизинг, 09 - /  ВВВ  /  
ВВВ

5 8,8% / 9,0% 9,2-9,73% 3 / 10 f  99,8-99,9 - (0,1- 0,2) 9,034-9,074% 0,034-
0,074%

не обращ. *

03.11.2011 ОТП Банк ,  БО-03 Ва1 /  - / 
ВВ

4 10,5% /  10,78% 10,25- 10,78% 1 /  3 99,9 -0,1 0,10890074 0,00110074 -***

08.11.2011 Россельхозбанк,  15 Ваа1 / -  / 
ВВВ

10 8,75% / 8,94% 8,58- 8,99% 2 /  3 f  100-100,1 до  0,1 8,88-8,94% до - 0,06% не обращ. *

09.11.2011 Д ельт аК редит , 08-ИП Ваа2 / - / - 5 8,33% / 8,5%
8,37- 8,68% 

(8,89- 9,22%) 3 /  5 не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ. *

10.11.2011 ING Commerc ial 
Banking  Россия, 02

Ваа1 / - / - 5 MOSPRIME 3M + 
145 б.п.  /  8,48%

8,28- 8,78% - / 3 не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ. *

10.11.2011
А дминист рация  
города Краснодара, 
02

Ва2 / - /  - 1,1 9,0% / 9,2% 9,46- 9,99% аморт . / 4 не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ. *

10.11.2011 Газпром  Капит ал, 03 Ваа1 /  
ВВВ  /   ВВВ

15 7,5% /  7,64% 7,38-7,9% 1 /  3 f  99,9-100,0 до  -0,1 7,64-7,697% до -0,057% не обращ. *

11.11.2011
Банк Русский 
ст андарт , БО-01

Ва3 /  В+ / 
В+

5 11% /  11,30% 10,78- 11,30% 1 /  3 не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ. *

15.11.2011 НЛМК , БО-07
Ваа3 / 
ВВВ- /  
ВВВ1

10 8,75% / 8,94% 8,94- 9,46% - / 3 не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ.* не обращ. *

Дат а 
в т оричного 
разм ещения

Бум ага Рейт инг 
эмит ент а

Объем, 
млрд 
руб.

К упон / 
Доходност ь 
разм ещения

Ориентир 
доходност и 

при 
размещении

Дюрация, 
лет  (оферт а 
/  погашение)

Текущие 
котиров ки

И зменение Текущая 
доходност ь

И зм енение Ликв идност ь

14.10.2011
Банк Русский 
ст андарт , 08

Ва3 /  В+ / 
В+ до 3 7,75% /  10,75%

10-10,75% 
(цена 98,93-

98,58)
-  / 0,49 99,65 0,72 0,08766 -0,01984 слаболикв .

Дат а 
разм ещения

Бум ага Рейт инг 
эмит ент а

Объем, 
м лн

К упон / 
Доходност ь 
разм ещения

Ориентир 
доходност и 

при 
размещении

Дюрация, 
лет  (оферт а 
/  погашение)

Текущие 
котиров ки

И зменение Текущая 
доходност ь

И зм енение Ликв идност ь

13.10.2011 Газпром , 2012 ( zero, 
ECP)

Ваа1 / 
ВВВ /  ВВВ

500 USD 3,5% N/a - /  0,5 N/a N/a N/a N/a ---

21.10.2011, 
27.10.2011

ВТБ,  2015, CHF (LPN) Ваа1 / 
ВВВ /  ВВВ

300 CHF 5,0% N/a - / 4 99,805 -0,195 0,05055 0,00055 ---

27.10.2011 Банк Русский 
ст андарт  ( ECP)

Ва3 /  В+ / 
В+

150 USD 8,5% 8,75- 9,00% - / 0,5 N/a N/a N/a N/a ---

10.11.2011% Газпром банк Baa3 / BB+ 
/ -

350 CHF 4,375% N/a - / 2 N/a N/a N/a N/a ---

Параметры бумаг,  чьи размещения /  закрытия книг прошли в сентябре - ноябре 2011 года .

*  бумага не в ышла еще на в т оричный рынок
** f  = forw ard
*** небольшой срок обращения для определения ликв идности

 

Èñòî÷íèê: äàííûå áàíêîâ, Cbonds, ÌÌÂÁ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Ãàçïðîìáàíê 

Ïî äàííûì àãåíòñòâà Ðåéòåð, Ãàçïðîìáàíê ñåãîäíÿ çàêðûë êíèãó çàÿâîê íà 2-ëåòíèå åâðîáîíäû (LPN) îáúåìîì îò 
350 ìëí øâåéöàðñêèõ ôðàíêîâ. Äîõîäíîñòü âûïóñêà - 4,375%.  

 
млрд руб .

Рейтинг Baa1/-/BBB Baa1/BBB/BBB Ba3/BB+/- Baa1/- /BBB

Показат ели от чет ност и,  
млрд руб. 1H 2011

1H 2011        
(с  ТКБ) 1H 2011 1H 2011

А кт ивы 9 079 4 720 1 985 1 073
Кредиты  (net) 6 047 2 997 1 022 799
Кредиты  (gross ) 6 707 3 277 1 075 869

доля  в  акт ив ах 66,6% 63,5% 54,2% 74,5%
NPL (>90дн.) 6,6% 7,7% 1,9% n/a

уров ень резерв ов 9,8% 8,6% 4,9% 8,0%
Финансовые акт ивы 1 539 636 257 102

доля  в  акт ив ах 17,0% 13,5% 13,0% 9,5%
Средст в а клиент ов 6 977 2 635 1 244 504

доля  в  акт ив ах 76,8% 55,8% 62,6% 47,0%
Коэффициент 
дост аточност и общего 
капит ала*

17,9% 14,1% 17,3% 17,6%

Чистые процент ные доходы 
(до вычет а резервов ) 269 95 28 26

Прибыль 176 54 38 0,01

Качест в енные  показат ели  
деят ельност и

1H 2011 1H 2011        
(с  ТКБ)

1H 2011 1H 2011

ROE 33,2% 18,1% 32,3% 0,02%
C /  I 45,6% 44,0% 31,8% 51,46%
NIM 6,4% 4,8% 3,5% 6,06%
* для  РСХБ  данные прив едены  согласно РСБУ - нормат ив  Н1

Отде льные  показате ли  деяте льности  банков  по МСФО

РСХБГПБВТБСбе рбанк

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

  Первичные  размещения  
 

VEB 2016

VTB 2013

GPB 2013 

Bank of Moscow 2013

Sberbank 2014

VTB 2015
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Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ó Áàíêà â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ ÷åòûðå âûïóñêà LPN, ëèêâèäíûìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ 
áîíäû ñ ïîãàøåíèåì â 2013, 2014 è 2015 ãîäàõ. Îäíàêî ïîêà Áàíê íå èñïîëüçîâàë äëÿ ðàçìåùåíèÿ øâåéöàðñêèå 
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ôðàíêè, âñå ïðåäñòàâëåííûå áóìàãè íîìèíèðóþòñÿ â äîëëàðàõ. Ðàçìåùåíèå â âàëþòå Øâåéöàðèè â ïîñëåäíåå 
âðåìÿ íà÷èíàåò ïîëüçîâàòüñÿ ïîïóëÿðíîñòüþ ó ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ. Âñåãî ñåé÷àñ íà ðûíêå â ýòîé âàëþòå 
îáîçíà÷åíî 6 âûïóñêîâ, îäíàêî öåíû åñòü òîëüêî ïî 5 áóìàãàì – Áàíê Ìîñêâû, ÂÝÁ, ÂÒÁ. Ïîñëåäíèì ýòîé âàëþòîé 
«âîñïîëüçîâàëñÿ» ÂÒÁ, â êîíöå îêòÿáðÿ ðàçìåñòèâ 4-ëåòíèå áóìàãè íà 500 ìëí ôðàíêîâ ñî ñòàâêîé â 5% ãîäîâûõ. 
Ñåé÷àñ âûïóñê òîðãóåòñÿ ÷óòü âûøå íîìèíàëà ñ äîõîäíîñòüþ â 4,95%. Â ñâîþ î÷åðåäü, áëèæàéøèì åâðîáîíäîì 
äëÿ ñðàâíåíèÿ ìîæåò ñòàòü VTB 2013, êîòîðûé ôîðìèðóåò äîõîäíîñòü â 3,75% (äþðàöèÿ 1,65 ãîäà). Íà ôîíå ýòîãî, 
à òàêæå ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ìåíåå êîìôîðòíûå ñïðýäû â äîëëàðîâûõ áóìàãàõ ìåæäó ÂÒÁ è ÃÏÁ è äîëëàðîâóþ 
ñòàâêó íîâîãî áîíäà, êîòîðàÿ ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì ñ èñïîëüçîâàíèåì SWAP âûõîäèò â 5,9%, íîâûé áîíä ñìîòðèòñÿ 
âïîëíå ïðèâëåêàòåëüíî. Äîëëàðîâûé âûïóñê ÃÏÁ ñ ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó (äþðàöèÿ 1,51 ãîäà) ïî ïîñëåäíèì 
ñäåëêàì ôîðìèðîâàë äîõîäíîñòü â 4,07%, â ñâîþ î÷åðåäü Gazprombank 2014 (äþðàöèÿ 2,79 ãîäà) òîðãîâàëñÿ çà 
ãðàíèöåé â 5% (YTM 5,32%), ÷òî òàêæå äåëàåò íîâûé èíñòðóìåíò èíòåðåñíûì äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. 

Êîììåíòàðèé ê ïîñëåäíåé îò÷åòíîñòè Áàíêà http://nomos.ru/upload/iblock/fcc/Daily_12_10_2011.pdf 

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru 

 
 

ÅÀÁÐ 

ÅÀÁÐ ïëàíèðóåò 16 íîÿáðÿ 2011 ãîäà ïðîâåñòè âòîðè÷íîå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 03 íà ñóììó äî 4,924 ìëðä 
ðóá. Öåíà âòîðè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé óñòàíîâëåíà â äèàïàçîíå 98,53-98,87% îò íîìèíàëà, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà óðîâíå 8,3-8,5% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 2 ãîäà (31 îêòÿáðÿ 2013 ãîäà). Íàïîìíèì, 
ðàíåå, 3 íîÿáðÿ 2011 ãîäà, Áàíê ïðîøåë îôåðòó ïî äàííîìó âûïóñêó, âûêóïèâ áóìàãè íà ñóììó 4,924 ìëðä ðóá. 
(98,5% âûïóñêà), óñòàíîâèâ ñòàâêó êóïîíà â ðàçìåðå 7,5% ãîäîâûõ. 

Ó÷èòûâàÿ èòîãè ïðîøåäøåé îôåðòû, î÷åâèäíî, ÷òî èíâåñòîðîâ íå óñòðîèë ðàçìåð ñòàâêè íîâîãî êóïîíà, âèíîé 
÷åìó ñòàëà íåñòàáèëüíîñòü íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ. Äàæå ñòàòóñ âûñîêîíàäåæíîãî çàåìùèêà (íàïîìíèì, 
êëþ÷åâûìè ó÷ðåäèòåëÿìè ÿâëÿþòñÿ Ðîññèÿ, à òàêæå Êàçàõñòàí, ðåéòèíã êîòîðîãî áûë ïîâûøåí S&P íà ýòîé íåäåëå 
íà îäíó ñòóïåíü äî «ÂÂÂ+»), ÷åé êðåäèòíûé ïðîôèëü íå âçûâàåò îïàñåíèé (ñì. íàø êîììåíòàðèé:  
http://www.nomos.ru/upload/iblock/5f7/Daily_22_08_2011.pdf), íå ïîñïîñîáñòâîâàë âûïóñêó îñòàòüñÿ «â ðûíêå». 
Àäàïòèðîâàííîå ê íîâûì ðûíî÷íûì ðåàëèÿì ïðåäëîæåíèå, â òîì ÷èñëå îïèðàÿñü íà èòîãè ïîñëåäíèõ ðàçìåùåíèé, 
íåñêîëüêî íèæå îæèäàíèé èíâåñòîðîâ - ïîñëåäíèå êðóïíûå ñäåëêè ïî äðóãîìó âûïóñêó ÅÀÁÐ-04 ñ îôåðòîé â 
ôåâðàëå 2014 ãîäà ïðîõîäèëè ñ äîõîäíîñòüþ îêîëî 9% ãîäîâûõ. Êðîìå òîãî, ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ÐÑÕÁ-15 
(Âàà1/-/ÂÂÂ), êîòîðîå ïðîõîäèò ñåãîäíÿ íà ÌÌÂÁ ïðè ñõîæåé äþðàöèè ñ ïðåìèåé îêîëî 44-64 á.ï. ê âòîðè÷íîìó 
ïðåäëîæåíèþ ÅÀÁÐ-03 è ïîëüçóåòñÿ õîðîøèì ñïðîñîì ó èíâåñòîðîâ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî áóìàãè ÅÀÁÐ, âñëåäñòâèå 
íåñòàáèëüíîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû áóäóò èíòåðåñíû áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå ïî äîõîäíîñòè.        
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полученную из источников, которые НОМОС-БАНК рассматривает в качестве достоверных. Однако НОМОС-БАНК, его руководство и 
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