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Большая двадцатка 
Лидеры крупнейших стран мира собрались в прошедшие выходные, 
дабы решить, как совместными усилиями справиться с финансовым 
кризисом. Инвесторы ожидали от встречи если не чуда, то чего-то 
похожего. Однако, к сожалению, каких-либо новых конкретных шагов 
озвучено не было, в итоговом меморандуме все ограничилось 
достаточно общими фразами о необходимости совместных действий, 
увеличения капитала международных финансовых организаций и т.п. 
Кроме того, стоит отметить, что в заседании не принял участие вновь 
избранный президент США Б. Обама, взгляды которого на пути выхода 
из кризиса могут отличаться от позиции Дж. Буша, что также наверняка 
повлияло на принятые решения  

В результате влияние встречи на рынок оцениваем скорее как 
нейтральное или даже умеренно негативное, с учетом возлагавшихся 
ожиданий. 

ЦБ было заскучал 
Валютный рынок только было начал успокаиваться после октябрьских 
слухов о девальвации рубля и последовавших за этим жестких действий 
ЦБ.  И в этой ситуации, при реальном снижении спроса на валюту как со 
стороны банков, так и населения,  на фоне продолжающихся заявлений 
чиновников о крепком рубле, ЦБ решил опустить курс рубля к корзине 
валют на 30 копеек. Своими действиями банк естественно сразу вызвал 
ажиотажный спрос на доллары и евро: инвесторы решили, что  
относительно небольшое ослабление означает, что ЦБ и дальше будет  
постепенно «отпускать» курс рубля. Таким образом, стратегия 
спекулянтов, играющих против российской валюты, вновь стала 
актуальной.  

Мы считаем, что в принципе ослабление рубля необходимо – для 
увеличения ресурсов, которые государство может использовать для 
восстановления экономики, снижения давления на международные 
резервы. Однако добиться этого плавным снижением курса практически 
невозможно. Возможно менее популярной, но более действенной мерой 
стала бы более сильная девальвация с одновременным введением 
административных мер, ограничивающих возможности для 
спекулятивной покупки валюты. Впрочем, считаем, что решиться на 
такой шаг «просто так»,  без конкретной утвержденной программы 
действий на среднесрочную перспективу, также было бы неправильно.  

Поэтому в целом оцениваем данное действие ЦБ как недостаточное,  
преждевременное и не решающее важнейших вопросов.  

Добавим также, что в день ослабления рубля, Центральный банк прибег 
к еще одному механизму регулирования денежно-кредитной политики – 
повысил ставку рефинансирования и сопутствующие ставки. Мера также 
неоднозначная, так как не до конца понятно, какие цели она 
преследовала. Если увеличить привлекательность вложения в рублевые 
активы – то, наверное, повысить можно было и только ставку 
размещения на депозитах, если увеличить стоимость заемных ресурсов 
– тогда зачем? Или может главной целью было увеличение 
привлекательности банковских депозитов для физических лиц 
(налогообложение привязано к ставке рефинансирования)? 
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Рублевый рынок – активность минимальна. Поводов что-
то менять нет 
Конъюнктура рублевого долгового рынка практически не меняется в 
последние недели: активность игроков остается минимальной, а 
большие спрэды между ценами покупки и продажи обеспечивает 
высокую волатильность сделок. В голубых фишках уровни доходности 
остаются практически неизменными, слабо реагируя на внешние и 
внутренние новости.  
В целом стоит констатировать, что спрос на бумаги отсутствует, и пока 
что поводов для смены настроений нет.  

Миноритарии в борьбе с офертами и облигационным 
рынком 
С необычной и крайне негативной с точки зрения возможных 
последствия для всего долгового рынка инициативой выступили 
миноритарии ОАО «ИНПРОМ», подав в суд иск об обжаловании решения 
совета директоров компании по выставлению оферты по двум 
торгующимся выпускам эмитента. При этом выплаты по ближайшей 
оферте по одному из займов назначены на 21 ноября текущего года.  
Очевидных поводов для протеста решения совета директоров мы не 
видим, тем более что структура займа подразумевает классическую для 
большинства обращающихся выпусков схему – эмитент устанавливает 
ставки ближайших купонов, и в случае если они определены не до 
погашения, то автоматически инвесторы получают право предъявить 
облигации эмитенту в день погашения последнего известного купона.  
Однако суд принял иск к рассмотрению и, кроме того, в обеспечительных 
целях запретил ИНПРОМу исполнять объявленные оферты.  
У текущей ситуации по сути прослеживаются два основных последствия. 
Локальный – хотя эмитент формально вроде бы не связан с иском, 
многие инвесторы воспринимают такой ход – как повод оттянуть 
исполнение обязательств, что негативно отражается на имидже 
компании как заемщика. Второй – глобальный, так, дискредитирован 
может быть сам институт оферт, а путем миноритариев ИНПРОМа могут 
пойти и другие компании что не добавляет облигационному рынку 
привлекательности в глазах инвесторов.  

РЖД хочет рыночный займ. Два раза.  Москва тоже, но 
скорее всего традиционное техническое размещение 
Попытку «протестировать» первичный рынок решил предпринять РЖД, 
сообщив о планах разместить на текущей неделе девятый выпуск 
облигаций объемом 15 млрд рублей, предусматривающий 
полуторагодовую оферту. При этом, согласно заявлениям менеджмента, 
они рассчитывают на действительно «рыночный» аукцион. Впрочем, 
первоначальные планы занять под 8% годовых выглядят чересчур 
оптимистичными с учетом, что сопоставимые по срочности займы 
эмитента торгуются на уровне порядка 12,5-13,5% годовых.  
По последним новостям, РЖД размещает выпуск с купоном 13,5% 
годовых, что соответствует доходности 13,96 % годовых и 
соответственно премии к текущим уровням порядка 50-75 б.п. 
Правительство Москвы утвердило решение об эмиссии 59 выпуска 
облигаций объемом 15 млрд рублей, назначив дату размещения – 15 
декабря 2008 года. Однако, скорее всего размещение будет 
«техническим» и реально займ будет предложен инвесторам при более 
благоприятных условиях.  

Начало Налогового сезона. Влияние пока краткосрочно 
В понедельник состоялась первая часть налоговых выплат, 
приходящаяся на ноябрь. Уплате подлежали акцизы, единый 
социальный налог, страховые взносы. Необходимость уплаты налогов 
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отразилась на банковской ликвидности, однако считаем, что 
возникнувший дефицит ликвидности вскоре будет компенсирован ЦБ и 
ситуация стабилизируется. Значительного и долгосрочного негативного 
влияния на рынок этого фактора не ожидаем.  

Сводки с полей 
На прошедшей неделе не справились с исполнением обязательств 
четыре эмитента по займам: НИКОСХИМ-ИНВЕСТ, 2 – по купону 
(исполнено), Полесье, 1 по купону (денежные средства «зависли» в 
банке Электроника), ЭйрЮнион, 1 и Сахарная Компания, 1 по купону. 

США: далеко от оптимизма 
Макростатистика по экономике США выходит с каждым разом все хуже и 
хуже. Наиболее важные данные на прошедшей неделе вышли 
значительно хуже ожиданий – после того как на позапрошлой неделе  
была опубликована информация о сокращении количества  рабочих мест 
в октябре на 240 тыс., а безработица выросла до 6,5%, данные о 
количестве заявлении на пособие по безработице за неделю в размере 
516 тыс. уже были не такими удивительными. Негатива добавила 
информация о более сильном, нежели прогнозировалось дефиците 
федерального бюджета, а также о снижении на 2,8% объема розничных 
продаж.  То есть данные свидетельствуют об ухудшении экономического 
положения в стране, отражающемся практически во всех областях. 
На текущей неделе поток статистики также будет крайне насыщенным: 
планируется выход данных по промышленному производству, емкости 
использования экономики, ситуации с рынка жилья, а также 
инфляционных показателей PPI и CPI. При этом считаем, что публикация 
данных по росту цен будет уже не так важна как раньше, так как, во-
первых, очевидно их снижение на фоне развития кризиса, во-вторых, в 
текущих условиях контролем над инфляцией, скорее всего, будут готовы 
пожертвовать в угоду попыткам восстановления экономического роста.  

Доллар – еще одна иллюзия защитного инструмента 
Так же как несколько месяцев ранее инвесторы воспринимали нефть как 
наиболее надежный защитный инструмент в период кризиса, 
обеспечивая значительную часть избыточного спроса и соответственного 
ценового роста, в настоящее время в качестве нового safe haven 
инвесторы выбрали доллар. На наш взгляд такой выбор также крайне 
неочевиден на фоне поступающей негативной статистики из Штатов, 
огромных расходов на борьбу с кризисом, растущего бюджетного 
дефицита, а значит необходимости привлечения новых обязательств, 
диверсификации многими мировыми ЦБ своих валютных вложений не в 
пользу доллара.  
Таким образом, не исключаем, что вскоре доллар может повторить 
динамику нефти, вернувшись к историческим минимумам.  
Впрочем, сдерживающим фактором может стать вопрос – есть ли замена 
американской валюте в качестве спасительной гавани? 

Российские евробонды опять продали 
Волатильность по российским еврооблигациям сохраняется. Еще совсем 
недавно в результате агрессивных продаж доходность суверенной 
«тридцатки» подскочила до 12,5% годовых с порядка 8% годовых, а 
затем в результате коррекции снизилась до 9,5% годовых.  
Однако в основном по факту действий ЦБ на валютном рынке, спрос на 
российские бумаги за рубежом опять упал, новые продажи подвинули 
доходность выпуска в диапазон 10,5-11% годовых. При этом активность 
торгов также сократилась, а спрэд между  ценой покупки и продажи 
нашего ранее самого ликвидного выпуска зачастую достигает нескольких 
процентных пунктов. 
Корпоративные российские еврооблигации в целом повторяют динамику 
и направление движения ставок по суверенным бондам.  
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Настоящий обзор подготовлен исключительно в информационных целях, ни полностью, ни в какой-либо части не представляет собой 
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бумаг и не является рекомендацией по принятию каких-либо инвестиционных решений. Информация, использованная при подготовке 
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цитаты без предварительного письменного разрешения «КИТ Финанс». «КИТ Финанс» не несет ответственности за любые неблагоприятные 
последствия, в том числе убытки, причиненные в результате использования информации, содержащейся в настоящем обзоре, или в 
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