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Ñîäåðæàíèå   

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàòèñòèêà çà äåêàáðü Ñòð 1  

Äåáþòíîå ðàçìåùåíèå Ãëîáýêñáàíêà  Ñòð 3  

Êðàòêîñðî÷íûå ðåêîìåíäàöèè  Ñòð 4  

 
   

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàòèñòèêà çà äåêàáðü   

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñòàòèñòèêà çà äåêàáðü ïîêàçàëà íåîæèäàííî 
ðåçêèé ðîñò ñïðîñà (ñ èñêëþ÷åíèåì ñåçîííîñòè), êàê 
ïîòðåáèòåëüñêîãî, òàê è èíâåñòèöèîííîãî. Â òî æå âðåìÿ äàííûå ïî 
ïðîèçâîäñòâó îêàçàëèñü î÷åíü ñëàáûìè. Ìû ïîêà íå ñêëîííû ñ÷èòàòü 
óñòîé÷èâîé òàêóþ äèíàìèêó ñïðîñà è ñâÿçûâàåì åå ñ ðÿäîì ðàçîâûõ 
ýôôåêòîâ è ñïåöèôè÷åñêèì õàðàêòåðîì äåêàáðÿ. Â òî æå âðåìÿ ñ 
òî÷êè çðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà äåêàáðü ñèëüíî íå âûáèâàåòñÿ èç òðåíäà 
ïîñëåäíèõ ìåñÿöåâ, ÷òî åùå ðàç ïîäòâåðæäàåò íàø ïðîãíîç ñëàáîãî 
ðîñòà ÂÂÏ â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå. 
   

 Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ 
ñòàòèñòèêà çà äåêàáðü 
ïîêàçàëà íåîæèäàííî 
ðåçêèé ðîñò èíâåñòèöèé è 
ðîçíè÷íîãî îáîðîòà. Ìû íå 
ñ÷èòàåì òàêóþ äèíàìèêó 
óñòîé÷èâîé  

Òåìïû ðîñòà èíâåñòèöèé, ñòðîèòåëüñòâà, ðîçíè÷íîãî îáîðîòà â 
äåêàáðå ïî ñðàâíåíèþ ñ íîÿáðåì 2009 ãîäà áûëè âûøå ëèáî 
ðàâíÿëèñü  àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëÿì â ïðåäêðèçèñíûå ãîäû. Òàêèì 
îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä îá î÷åíü õîðîøåì ðîñòå 
èíâåñòèöèîííîãî è ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà â äåêàáðå 2009. Åñëè 
áû ñõîäíûå òåìïû ñîõðàíèëèñü â òå÷åíèå âñåãî 2010 ãîäà, òî ðîñò 
ÂÂÏ áûë áû âûøå 10%.  

 Åñëè áû òàêèå òåìïû 
ñîõðàíèëèñü â òå÷åíèå 
âñåãî 2010 ãîäà, òî ðîñò 
ÂÂÏ áûë áû âûøå 10% 

Òåìï ïðèðîñòà äåêàáðü ê íîÿáðþ áåç èñïðàâëåíèÿ ñåçîííîñòè   

                          

Инвестиции в  основной капитал
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Îäíàêî ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïîäîáíàÿ äèíàìèêà ñïðîñà ñâÿçàíà ñ ðÿäîì 
ðàçîâûõ ýôôåêòîâ, êîòîðûìè âñåãäà áîãàò êîíåö ãîäà, ê ïðèìåðó ñ 
ïîâûøåíèåì ïåíñèé, çàâåðøåíèåì èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì. Â 
ñâÿçè ñ ýòèì, äèíàìèêà äàííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé â äåêàáðå 
íå ñëèøêîì ìíîãî ãîâîðèò î äàëüíåéøèõ òåìïàõ ðîñòà.      
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Ìû íå âèäèì ñåðüåçíûõ îñíîâàíèé äëÿ áûñòðîãî ðîñòà ñîâîêóïíîãî 
ñïðîñà â ýêîíîìèêå. Ðåàëüíûå çàðïëàòû â äåêàáðå ñíèçèëèñü (ñ 
èñêëþ÷åíèåì ñåçîííîñòè) ïîñëå óìåðåííîãî ðîñòà â ïðåäûäóùèå 
ìåñÿöû, óðîâåíü áåçðàáîòèöû ñòàáèëèçèðîâàëñÿ íà äîñòàòî÷íî 
âûñîêîì óðîâíå (îêîëî 8%), êðåäèòîâàíèå âîññòàíàâëèâàåòñÿ 
ìåäëåííî. Ïîýòîìó â 2010 ãîäó ìû îæèäàåì ïîñòåïåííîãî 
âîññòàíîâëåíèÿ  ñïðîñà ïî ìåðå íîðìàëèçàöèè ñèòóàöèè íà ðûíêå 
òðóäà è  êðåäèòîâàíèÿ ýêîíîìèêè. 
     

 Ìû íå âèäèì ñåðüåçíûõ 
îñíîâàíèé äëÿ áûñòðîãî 
ðîñòà ñîâîêóïíîãî ñïðîñà 
â ýêîíîìèêå 

Âûøåäøèå äàííûå ïî ïðîìïðîèçâîäñòâó îêàçàëèñü íå ñòîëü 
íåîæèäàííûìè. Ñ èñêëþ÷åíèåì ñåçîííîñòè îáúåìû 
ïðîìïðîèçâîäñòâà â äåêàáðå îñòàëèñü íà óðîâíå íîÿáðÿ. Íà ôîíå 
õîëîäîâ   ñåðüåçíî âûðîñëî ïðîèçâîäñòâî ýëåêòðîýíåðãèè, âîäû è 
ãàçà, â òîæå âðåìÿ äîáû÷à ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ è îáðàáàòûâàþùàÿ 
ïðîìûøëåííîñòü ïîêàçàëè óìåðåííîå ñíèæåíèå.  
  

 Ñ èñêëþ÷åíèåì 
ñåçîííîñòè îáúåìû 
ïðîìïðîèçâîäñòâà â 
äåêàáðå îñòàëèñü íà 
óðîâíå íîÿáðÿ 

Äàííûå ïî ïðîìïðîèçâîäñòâó, ãðóçîîáîðîòó è ñòðîèòåëüñòâó çà 4 
êâàðòàë ïîçâîëÿþò íàì ñäåëàòü ïðèáëèçèòåëüíóþ îöåíêó ðîñòà ÂÂÏ 
çà ýòîò ïåðèîä. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðîñò ÂÂÏ çà ÷åòâåðòûé êâàðòàë ñ 
èñêëþ÷åíèåì ñåçîííîñòè ñîñòàâèò îêîëî 4%, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
äîñòàòî÷íî ñëàáûì ïîêàçàòåëåì,  ó÷èòûâàÿ âîññòàíîâèòåëüíûé 
õàðàêòåð ýòîãî ðîñòà. Ñîîòâåòñòâåííî çà 2009 ãîä  ïàäåíèå ÂÂÏ 
ñîñòàâèò îêîëî 9%.  
      

 Ðîñò ÂÂÏ çà ÷åòâåðòûé 
êâàðòàë ñ èñêëþ÷åíèåì 
ñåçîííîñòè ñîñòàâèò 
îêîëî 3.5%,, â öåëîì çà 
2009  ãîä: -9% 

Äèíàìèêà ïðîìïðîèçâîäñòâà ñ èñêëþ÷åíèåì ñåçîííîñòè  
(01.01.2007=100%) 
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Äåáþòíîå ðàçìåùåíèå Ãëîáýêñáàíêà 
 

  

Â÷åðà áûëè îçâó÷åíû îñíîâíûå ïàðàìåòðû äåáþòíîãî âûïóñêà 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé Ãëîáýêñáàíêà (S&P: BB-; Fitch: BB). Ïëàíèðóåìàÿ 
äàòà àóêöèîíà 16-17 ôåâðàëÿ, îáúåì 5 ìëðä ðóá, ãîäîâàÿ îôåðòà, 
äèàïàçîí ñòàâêè êóïîíà  9.75-10.5%% (äîõîäíîñòü ê îôåðòå 9.99-
10.77%). 
  

 Ãëîáýêñ ðàçìåùàåò 
äåáþòíûå îáëèãàöèè 

Áàíê íå ïóáëèêóåò îò÷åòíîñòü â ôîðìàòå ÌÑÔÎ, íî èç îò÷åòîâ 
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ ìû ïîä÷åðêíóëè, ÷òî àâòîíîìíîå êðåäèòíîå 
êà÷åñòâî Ãëîáýêñà (íî ñ ó÷åòîì ðåêàïèòàëèçàöèè áàíêà, ïðîâåäåííîé 
ÂÝÁîì) ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ñëàáûì è ïðèáëèçèòåëüíî 
ñîîòâåòñòâóåò áàíêó ñ óðîâíåì ðåéòèíãîâ B èëè B-. Ïîýòîìó 
îïðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì åãî êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ÿâëÿåòñÿ 
ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû îñíîâíîãî àêöèîíåðà – Âíåøýêîíîìáàíêà - 
êîòîðûé òàê è íå îïðåäåëèëñÿ â îòíîøåíèè áóäóùåé ñòðàòåãèè áàíêà. 
  

 Êðåäèòíîå êà÷åñòâî áàíêà 
îáóñëîâëåíî ïîääåðæêîé 
ñî ñòîðîíû ÂÝÁà 

Â öåëîì âûïóñê ïðåäëàãàåò âåñüìà ïðèâëåêàòåëüíóþ äîõîäíîñòü äëÿ 
áàíêà, ñî ñòàòóñîì áëèçêèì ê «êâàçèñóâåðåííîìó», îäíàêî, ìû 
ïðåäîñòåðåãàåì èíâåñòîðîâ îò ïðîÿâëåíèÿ èçëèøíåãî îïòèìèçìà 
ïðè âûñòàâëåíèè çàÿâîê. Íå ñòîèò çàáûâàòü, ÷òî Ãëîáýêñ, ïî ñóòè, 
íàõîäèòñÿ â ïðîöåññå ñàíàöèè, à òàêæå ìîæåò áûòü ïðîäàí.  
 

 Ïî ñóòè, áàíê íàõîäèòñÿ â 
ïðîöåññå ñàíàöèè è 
òåîðåòè÷åñêè áàíê ìîæåò 
áûòü ïðîäàí 

Òåì íå ìåíåå, ìû îöåíèâàåì âåðîÿòíîñòü èçìåíåíèé â ñòðóêòóðà 
àêöèîíåðíîãî êàïèòàë Ãëîáýêñà â áëèæàéøèå 12 ìåñÿöåâ êàê 
äîâîëüíî íèçêóþ è ðåêîìåíäóåì èíâåñòîðàì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â 
àóêöèîíå ñ êóïîíîì îò 10.25%, ÷òî îáåñïå÷èëî áû ïðåìèþ ê ñõîæèì 
ïî äþðàöèè áóìàãàì Òðàíñêðåäèòáàíêà â ðàçìåðå 100 á.ï. 
 

 Îäíàêî ìû íå ñ÷èòàåì, ÷òî 
ýòî ìîæåò ïðîèçîéòè äî 
îôåðòû è ðåêîìåíäóåì 
áóìàãè ê ïîêóïêå ïðè 
êóïîíå îò 10.25% 
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Êðàòêîñðî÷íûå ðåêîìåíäàöèè 
 

  

Sell Ìîñêâà 54 Buy Ëóêîéë ÁÎ-1   

Ïî íàøåìó ìíåíèþ îáëèãàöèè Ìîñêâà 45 è îñîáåííî Ìîñêâà 54 
âûãëÿäÿò ïåðåîöåíåííûìè îòíîñèòåëüíî âûñîêîêà÷åñòâåííûõ áóìàã 
ïåðâîãî ýøåëîíà ñõîæåé äþðàöèè. Â ÷àñòíîñòè, ìû îáðàùàåì 
âíèìàíèå íà ñïðýä â äîõîäíîñòÿõ ìåæäó âûïóñêîì Ìîñêâà 54 è 
áèðæåâûìè îáëèãàöèÿìè Ëóêîéëà ïåðâîé ñåðèè. Ñåé÷àñ îí íàõîäèòñÿ 
íà óðîâíå îêîëî 40 á.ï., â òî âðåìÿ êàê åãî ñðåäíåå çíà÷åíèå çà 
ïîñëåäíèå äâà ìåñÿöà â îñíîâíîì ñîñòàâëÿëî ìåíåå 20 á.ï. 
 

  

Ñïðýä â äîõîäíîñòÿõ (ñêîëüçÿùàÿ ñðåäíÿÿ) ìåæäó Ëóêîéë ÁÎ-1 è 
Ìîñêâà 54 (áàçèñíûå ïóíêòû) 
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Sell ÔÑÊ-4 Buy ÐÆÄ-12 

  

Ìû ïîëàãàåì, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñëîæèëàñü óäà÷íàÿ 
êîíúþíêòóðà äëÿ òîãî, ÷òîáû èçáàâèòñÿ îò íèçêîëèêâèäíîãî âûïóñêà 
ÔÑÊ-4 (ïðîäåìîíñòðèðîâàâøåãî äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó â 
äåêàáðå 2009-ÿíâàðå 2010). Çà ïîñëåäíèå äâà ìåñÿöà ñïðýä ìåæäó 
ÐÆÄ-12 è ÔÑÊ-4 âûõîäèë â ïîëîæèòåëüíóþ çîíó ëèøü â ñåðåäèíå 
äåêàáðÿ, è ìû ïîëàãàåì, ÷òî òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ (ñïðýä â 20 á.ï.) 
ñîçäàåò áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ïåðåëîæèòñÿ â áîëåå 
ëèêâèäíûå áóìàãè ÐÆÄ-12. 
 

  

Ñïðýä â äîõîäíîñòÿõ (ñêîëüçÿùåå ñðåäíåå) ìåæäó ÐÆÄ-12 è ÔÑÊ-4 
(áàçèñíûå ïóíêòû) 
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ÇÀÎ «Ðàéôôàéçåíáàíê» 
 
 

   

Àäðåñ 119071, Ëåíèíñêèé ïð-ò, ä. 15À    

Òåëåôîí (+7 495) 721 9900    

Ôàêñ (+7 495) 721 9901    

    

    
      

Êîíñòàíòèí Ñîðèí konstantin.g.sorin@raiffeisen.ru (+7 495) 981 2893   Àíàëèòèêà 

Àíòîí Ïëåòåíåâ anton.pletenev@raiffeisen.ru (+7 495) 221 9801    

      

    

Ïðîäàæè 
 

   

Íàòàëüÿ Ïåêøåâà sales@raiffeisen.ru (+7 495) 721 3609   
Àíäðåé Áîéêî  (+7 495) 775 5231   
Àíàñòàñèÿ Åâñòèãíååâà  (+7 495) 721 9971   
Àíòîí Êåíÿéêèí  (+7 495) 721 9978   
     

Òîðãîâûå îïåðàöèè 
 

    

Àëåêñàíäð Ëîñåâ alosev@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9976   
Àëåêñàíäð Ãëåáîâ aglebov@raiffeisen.ru (+7 495) 981 2857   
Ñåìåí Ãàâðèëåíêî semen.gavrilenko@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9974   

Îïåðàöèè íà ðûíêå 
îáëèãàöèé 

    

Íà÷àëüíèê Óïðàâëåíèÿ  êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ 
è èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêèõ îïåðàöèé 
 

  

Íèêèòà Ïàòðàõèí npatrakhin@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2834   
     
Âûïóñê îáëèãàöèé     
Îëåã Ãîðäèåíêî ogordienko@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2845   
Îëåã Êîðíèëîâ okornilov@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2835   
Åêàòåðèíà Ìèõàëåâè÷ emikhalevich@raiffeisen.ru (+7 495) 775 5297   
Äìèòðèé Ðóìÿíöåâ droumiantsev@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2817   
Àíàñòàñèÿ Áàéêîâà abaikova@raiffeisen.ru (+7 495) 225 9114   
Òàòüÿíà Êîñòèíà tatyana.s.kostina@raiffeisen.ru (+7 495) 225 9184   
Òèìóð Ôàéçóëëèí tfaizullin@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9900   
     
     

Îðãàíèçàöèÿ 
îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ 

 
 
 
 
 
 
 

   

ÂÀÆÍÀß ÈÍÔÎÐÌÀÖÈß. Ïðåäëàãàåìûé Âàøåìó âíèìàíèþ åæåäíåâíûé 
èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêèé áþëëåòåíü ÇÀÎ «Ðàéôôàéçåíáàíê» 
(Ðàéôôàéçåíáàíê) ïðåäíàçíà÷åí äëÿ êëèåíòîâ Ðàéôôàéçåíáàíêà. 
Èíôîðìàöèÿ, ïðåäñòàâëåííàÿ â áþëëåòåíå, ïîëó÷åíà Ðàéôôàéçåíáàíêîì èç 
îòêðûòûõ èñòî÷íèêîâ, êîòîðûå ðàññìàòðèâàþòñÿ áàíêîì êàê íàäåæíûå. 
Ðàéôôàéçåíáàíê íå èìååò âîçìîæíîñòè ïðîâåñòè äîëæíóþ ïðîâåðêó âñåé 
òàêîé èíôîðìàöèè è íå íåñåò îòâåòñòâåííîñòè çà òî÷íîñòü è ïîëíîòó 
ïðåäñòàâëåííîé  èíôîðìàöèè. Ïðè ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, 
èíâåñòîð íå äîëæåí ïîëàãàòüñÿ èñêëþ÷èòåëüíî íà ìíåíèÿ, èçëîæåííûå â 
íàñòîÿùåì áþëëåòåíå, íî äîëæåí ïðîâåñòè ñîáñòâåííûé àíàëèç 
ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ýìèòåíòà îáëèãàöèé è âñåõ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ 
èíâåñòèðîâàíèåì â öåííûå áóìàãè. Ðàéôôàéçåíáàíê íå íåñåò 
îòâåòñòâåííîñòè çà ïîñëåäñòâèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ñîäåðæàùèõñÿ â 
íàñòîÿùåì îò÷åòå ìíåíèé è/èëè èíôîðìàöèè. 


