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Индикатор Значение Изм-е Изм-е, % Индикатор Close Изм-е, % YTM/YTP, % Изм-е, b.p.

Нефть (Urals) 43.21 -0.57 -1.30 ê Evraz' 13 53.11 1.63 28.57 -54

Нефть (Brent) 43.72 -0.78 -1.75 ê Банк Москвы' 13 - -0.03 20.81 1

Золото 833.75 23.75 2.93 é UST 10 113.34 -0.93 2.28 0

EUR/USD 1.3307 0.00 0.30 é РОССИЯ 30 89.64 2.81 9.44 -51

USD/RUB 32.9123 0.38 1.18 é Russia'30 vs UST'10 716 -63
Fed Funds Fut. Prob  дек.09 (-
0.25%)

0% 0.00% é UST 10 vs UST 2 160 11

USD LIBOR 3m 1.14 0.06 5.24 é Libor 3m vs UST 3m 103 5

MOSPRIME 3m 22.88 0.50 2.23 é EU 10 vs EU 2 145 9

MOSPRIME o/n 11.33 0.08 0.71 é EMBI Global 708.47 -2.38 -17

MIBOR, % 11.29 0.66 6.21 é DJI 8 281.2 0.84

Счета и депозиты в ЦБ (млрд. р.) 704.90 -14.50 -735.35 ê Russia  CDS 10Y $ 640.64 -4.86 -36

Сальдо ликв. -778.8 -290.80 59.59 ê Gazprom CDS 10Y $ 917.62 -3.08 -29

 
Источник: Bloomberg 
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Ключевые новости 

n Центробанк РФ допустил шестое с начала года ослабление рубля к бивалютной корзине более чем на 50 копеек, в результате чего 
курс доллара подскочил до 32.9 рубля, а евро достиг 43.84 рубля. / Reuters 

n Бизнесмены Владимир Потанин и Олег Дерипаска хотят создать компанию на основе контролируемого ими Норильского никеля, 
Металлоинвеста, Евраза , Мечела , Уралкалия, но пока без ключевого актива Олега Дерипаски – UC Rusal. Предложение , будет 
рассматриваться на совещании у вице-премьера Игоря Сечина во вторник. / Ведомости 

Экономика РФ/ Денежный рынок 

n Министр финансов РФ Алексей Кудрин ожидает, что инфляция в России по итогам 2009 года составит 13% из-за девальвации 
рубля. / Reuters 

n Рост экономики  России составит  в  2009 г. 0-2%, заявил министр финансов РФ Алексей Кудрин. / Интерфакс 
n Госдума РФ разработала законопроект о безотзывных вкладах. Сейчас он направлен в ЦБ РФ на заключение. / Коммерсантъ 
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Новости эмитентов 

n ГМК «Норильский никель» планирует провести сокращение ряда своих зарубежных активов, сообщил генеральный директор 
компании Владимир Стржалковский. В первую очередь, речь идет об австралийских активах, потом о Ботсване и ЮАР. Инвестиционная 
программа всей группы Норильский никель будет сокращена в 2 раза до $1.2 млрд. / Интерфакс 

n В пятницу CEO ВТБ Андрей Костин сообщил о том, что в 2009 г. банк планирует привлечь дополнительные средства в капитал объем 
докапитализации может быть в размере, сопоставимом с уже предоставленным субординированным кредитом на 200 млрд руб. Г-н 
Костин добавил, что для ВТБ сейчас более важен не столько вопрос субординированного кредита, сколько увеличения капитала 1-го 
уровня (уставного капитала)». Об этом в пятницу сообщили ведущие информационные агентства. Очевидно, что в текущих условиях 
только государство может быть таким акционером. Вливание подобной суммы в банк в безотзывном порядке (в отличие от 
субординированного кредита) позволило бы заметно усилить кредитный профиль банка. 

n Ростехнологии подвели итоги анализа баланса переданных государством активов. Задолженность всех предприятий 
госкорпорации составляет более 630 млрд руб, из нее более 311 млрд руб. приходится на займы и кредиты. В январе-феврале 2009 г. 
будет проведена детальная проверка дебиторской и кредиторской задолженности аудиторскими компаниями. По словам главы 
Ростехнологий Сергея Чемезова, госхолдинг ведет переговоры с Минфином, чтобы либо реструктурировать долги, либо государство 
каким-либо образом оказало финансовую помощь консорциуму. / Ведомости 

n По итогам ноября 2008 г. розничный кредитный портфель российского банковского сектора сократился на 29 млрд руб. до 4 трлн 
руб. / Ведомости 

n Мосэнерго объявило о приостановке третьего этапа своей инвестпрограммы. Речь идет о строительстве четырех энергоблоков по 420 
МВт. Решение должно быть утвердено советом директоров. Без вложений в эти проекты в 2009 году инвестпрограмма Мосэнерго 
снизится на 10 млрд руб. / Reuters 

Рейтинговые действия 

n Fitch прогнозирует стабильное развитие телекоммуникационных компаний России в 2009 г. благодаря улучшению в управлении 
денежными потоками и попытками по снижению долгового финансирования. Основной фактор давления на кредитоспособность 
компаний сектора – валютные риски и риски рефинансирования, усугубляемые сокращением ликвидности и угрозой обесценения 
рубля. / Fitch 

n Moody's отозвало все рейтинги российского Тюменьэнергобанка (C) по просьбе банка. / Moody’s 
n Fitch присвоило Якутскэнерго долгосрочный рейтинг в иностранной валюте «BB+» c «Негативным» прогнозом. На конец 2007 г. 

показатель «Чистый долг/EBITDA» компании составлял 4.9x, а общий долг (весь номинирован в рублях) равнялся 5.825 млрд. руб. 
(42% которого приходилось на краткосрочные обязательства). По оценкам Fitch, на конец 2008 г. ликвидные ресурсы компании 
(денежные средства, овердрафты, безотзывные и отзывные кредитные линии от государственных банков) превышали размер 
текущего долга в 1.65 раза. / Fitch 

Проблемы эмитентов 

n Банк «Электроника» допустил реальный дефолт по оферте по бондам второй серии на 374 млн рублей, говорится в сообщении банка. 
Дефолт стал реальным 14 января 2009 г. дефолт стал реальным. / Cbonds 

n ООО «РосТ-Лайн» в четверг, 15 января 2009 г., погасило купон по дебютным облигациям на сумму 72.3 млн рублей. Технический 
дефолт был допущен 11 января 2009 г. / Cbonds 

Кредиты/ займы/ размещения 

n ВТБ выдал холдингу Вимм-Билль-Данн кредит объемом 3.2 млрд руб. со сроком погашения через 1 год, а также предоставил 
овердрафт на 500 млн рублей сроком на 180 дней. / Рейтер 

n Акционеры «дочерней» компании Интегры одобрили договор поручительства перед ЕБРР по кредиту на сумму $300 млн., который 
предназначается одной из компаний Группы «Интегра». / Интерфакс 

n Акрон запрашивает у государства $500 млн. на рефинансирование долга. / Ведомости 

Глобальные рынки 

n Bank of America в пятницу отчитался о первых квартальных убытках за 17 лет (-$1.8 млрд). / Reuters 

Купоны/ Оферты/ Погашения 

n Урса банк объявил о выкупе своих евробондов Ursa Bank 2010 объемом €400 млн. / Reuters 
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Внутренний рынок 
 
 Уныние на рынке рублевого долга 

  

Курс рубля продолжает ставить антирекорды – ЦБ сегодня с утра в шестой раз ослабил рубль 
по отношению к корзине, по информации агентства «Рейтер», ослабление составило 50 
копеек, курс национальной валюты опустился до 37.81-37.84 руб., курс доллара достиг 
32.9 руб., евро – 43.84 руб. 
На фоне этой практически безостановочной девальвации курса рубля странно было бы 
ожидать какого-то оживления на рынке рублевого долга, где основная головная боль 
большинства участников сейчас – не поиск привлекательных бумаг с высокой доходностью, а 
избавление от неликвидных или сомнительных долгов. Если речь идет о надежном втором 
эшелоне, то здесь все покупки ограничиваются облигациями с дюрацией менее полугода. Так, 
например, как только продавцы нашли спрос на облигации ДГК, сразу же им 
воспользовались – несмотря на довольно прочное положение эмитента как государственной 
компании, ждать два года до оферты никто не хочет. 
В пятницу торговая активность была по-прежнему невысокой; инвесторы продолжают 
перекладываться из рублевого риска в валютные инструменты, что немедленно сказывается 
на котировках рублевых облигаций. В пятницу продажи коснулись даже выпусков Газпром-4 и 
ВТБ-4, до сих пор пользовавшихся успехом благодаря своей невысокой дюрации.  
Небольшое оживление наблюдалось в секторе госбумаг – в отличие от длинного конца кривой 
ОФЗ, откуда практически исчезла ликвидность, оборот в коротких бумагах сохраняется, а 
доходность немного снижается. 
 

Банковские бумаги держат оборону 
На фоне трехзначной доходности большой части бумаг второго эшелона динамику немного 
лучше рынка демонстрируют облигации частного банковского сектора: спрос на короткие 
выпуски Русского Стандарта колеблется в районе 92-94 % от номинала (видимо, банк 
откупает часть бумаг с рынка). После заявления о возможном выкупе евробондов с 
погашением в мае 2010г. и альянсе с МДМ-Банком немного спокойнее себя чувствуют и 
держатели короткого рублевого долга. Купить УРСА Банк-3 можно с доходностью не более 
18 %. Ликвидности в рублевых бумагах ХКФ меньше, зато инвесторы неохотно расстаются с 
облигациями банка после недавних сообщений о предоставленной помощи банку 
материнским холдингом. 
 
Биржевые торги отдельными бумагами
Выпуск Оборот, 

млн. руб. Сделки Объем млн. 
руб. Погашение Оферта Цена посл. Изм, % Yield, %

ОФЗ 25059 71.71 10 41000.0 19.01.2011 89.95 0.50 12.33
ОФЗ 25060 208.80 12 41000.0 29.04.2009 99.50 -0.09 7.82
7Контин-02 72.60 8 7000 14.06.2012 23.06.2009 71.00 0.69 136.94
АИЖК 2об 56.55 4 1500 01.02.2010 92.50 -3.90 20.17
Амурмет-01 0.55 31 1500 26.02.2009 49.99 -5.39 38173.03
БелФрегат1 0.67 31 1000 17.12.2009 48.90 16.99 181.43
ВикторияФ 22.72 39 1500 29.01.2009 98.86 0.10 50.12
ВТБ - 4 об 228.04 9 5000 19.03.2009 99.80 -0.19 10.12
ГАЗПРОМ А4 41.85 64 5000 10.02.2010 97.89 -0.72 10.61
ГАЗФин 01 29.40 49 5000 08.02.2011 10.02.2009 71.00 1.43 12827.38
ДГК-01 60.97 11 5000 08.03.2013 11.03.2011 85.00 -11.73 20.27
ЕБРР 01обл 173.31 13 5000 12.05.2010 11.02.2009 102.25 -0.20 -13.45
ЕБРР 03обл 104.56 6 7500 07.09.2011 11.03.2009 103.00 -0.19 1.64
МГор46-об 150.51 4 10000 25.07.2009 98.70 0.46 11.03
Мос.обл.8в 4.39 24 19000 11.06.2013 58.75 -3.53 35.58
НИТОЛ 02 83.07 11 2200 15.12.2009 34.00 17.16 276.12
ОбКондФ-02 92.59 4 3000 17.04.2013 22.04.2009 92.00 -2.13 50.58
РБК ИС БО4 0.16 43 1500 24.03.2009 13.95 -40.00 454097.85
РБК ИС БО5 0.06 33 1500 09.07.2009 8.11 -39.93 7788.20
РусСтанд-6 152.87 39 6000 09.02.2011 11.02.2009 97.64 -0.16 49.55
СУ-155 3об 4.47 28 3000 15.02.2012 18.02.2009 91.00 0.11 203.70
ТалостоФ-1 1.76 29 1000 06.03.2009 72.99 -2.67 943.16
ТрансаэроФ 0.58 24 2500 05.02.2009 97.00 -0.91 88.12  

Источники: ММВБ, Аналитический департамент Банка Москвы 
 
 
 
 

Анастасия Михарская 
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Лучше 10-20 % сейчас, чем ничего потом? 
Продолжается распродажа долга с низким кредитным качеством: в частности, инвесторы 
продолжают избавляться от бумаг РБК, предпочитая не затягивать вопрос 1-2 года, а 
получить около 10 % номинала сейчас.  
Пожалуй, что в части случаев, когда сумма чистых активов отрицательна, объем 
обеспеченного долга очень велик, а эмитент не заинтересован в спасении своего бизнеса 
любой ценой, подобное поведение инвесторов – единственная возможность избежать 
длительной и зачастую бесполезной судебной тяжбы с эмитентом. 
Цены Амурметалл-2 и Амурметалл-3 в пятницу достигли новых минимумов. В то время как, 
насколько нам известно, у инвесторов пока не было повода усомниться в кредитоспособности 
эмитента (ближайший крупный платеж по публичному долгу – погашение первого выпуска 
облигаций 26 февраля), большой объем выплат металлургической компании по публичному 
долгу в ближайшие 3 месяца заставляет держателей нервничать и распродавать бумаги, не 
дожидаясь оферт. 
Что касается растущего в цене Белого Фрегата, то здесь ситуация противоположная: 
компания продолжает реструктуризировать свой долг, а в пятницу в основном режиме прошла 
31 сделка по средней цене в 100 % от номинала – видимо, эмитент постепенно выкупает 
небольшие пакеты несогласных инвесторов. 
Много мелких сделок прошло по выпуску ГАЗ-финанс – бумага выросла в цене, вероятно, что 
инвесторы, как нам кажется, справедливо расценили планы по размещению 4 выпусков 
облигаций как фактор потенциальной господдержки компании. 
 
Денежный рынок снова в огне 
Банк России в пятницу опубликовал довольно плотный график проведения беззалоговых 
кредитных аукционов на февраль, пока не опубликованы объемы предложения средств. Тем 
временем ситуация на денежном рынке продолжает ухудшаться – однодневные ставки 
Mosprime в пятницу достигли 11.33 % по сравнению со средней ставкой в декабре в размере 
9 %. Трехмесячный Mosprime достиг 22.33 %, а совокупный дневной объем РЕПО с ЦБ – почти 
450 млрд руб. по сравнению с 300 млрд руб. в четверг. 
 

Дата Срок Дата возврата
02.02.2009 3 месяца 06.05.2009
03.02.2009 5 недель 11.03.2009
09.02.2009 6 месяцев 05.08.2009
10.02.2009 5 недель 18.03.2009
16.02.2009 3 месяца 20.05.2009
17.02.2009 5 недель 25.03.2009
20.02.2009 6 месяцев 19.08.2009
24.02.2009 5 недель 01.04.2009

Источник: Рейтер  
 
Завтра российским организациям предстоит перечислить одну треть НДС за 4-й квартал 
2008 г., поэтому обстановка на рынке МБК может только усугубиться. 

 Анастасия Михарская 
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Глобальные рынки 
 
 По-прежнему много важных событий 
 Количество важнейших для долгового рынка событий продолжает зашкаливать. С началом 

волны публикаций квартальной отчетности в банковском секторе США все внимание 
приковано к нему.  
 
Citigroup делят, Bank of America спасают 
События вокруг Bank of America и Citigroup продолжают оставаться в центре внимания 
инвесторов. Bank of America показал убыток в первый раз с 1991 года. Последний квартал 
2008 года принес банку убыток в $1.79 млрд. При этом эта цифра не включает $15.3 млрд. 
убытков, записанных на Merrill Lynch. В пятницу ФРС, вместе с Казначейством США и FDIC 
(Федеральной корпорацией по страхованию вкладов) опубликовала план поддержки Bank of 
America http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/bcreg/20090116a.htm. Согласно 
представленному плану Банку будут предоставлены гарантии на суму $118 млрд. и 
дополнительная помощь в объеме 20 млрд. долл. 
Citigroup отчитался о чистом убытке в $8.29  млрд., что в двое превысило консенсус-прогноз 
рынка, а  глава компании Вайкрам Пэндит (Vikram Pandit) заявил о плане разделить Citigroup 
на две части. Фактически речь идет о разделении группы на банк с хорошими активами и банк 
с активами «токсичными». Идея разделения Citigroup поддерживается идеей финансовых 
властей США создать Банк с господдержкой для скупки проблемных (токсичных активов), т.н. 
Aggregator Bank.  
 
Статистика США: в рамках ожиданий 
Индекс потребительских цен снизился чуть меньше, чем того ожидали экономисты. В декабре 
2008 г. снижение цен на потребительские товары составило 0.7% после падения на 1.7% в 
ноябре 2008 г. Согласно опросу Bloomberg экономисты ожидали снижение цен на 0.6%. 
Снижение индекса промышленного производства оказалось вдвое выше, чем ожидалось и 
составило 2.0%.  
 
Долговой рынок США завершил прошедшую неделю ростом доходностей облигаций 
Казначейства США с минимальных уровней на 15 - 20 б.п. Сегодня с утра доходности 5-летних 
us-treasuries находятся на уровне 1/48%, 10-летних us-treasuries  - 2.35%, 30-летних - на 
уровне 2.91%. 
 
Событие недели: инаугурация Б. Обамы 
Сегодня в США выходной день по случаю празднования Дня Мартина Лютера Кинга. Завтра 
состоится инаугурация 44 президента США Барака Обамы и все внимание общественности и 
инвесторов будет приковано к этому событию и речи, вступающего в должность президента.  
План по статистике США на эту неделю представляется довольно скудным. Только в четверг 
выйдут более-менее важные данные по числу разрешений на строительство новых домов. 
Таким образом, в плане статистики текущая неделя обещает быть довольно спокойной. 
 
 

Егор Федоров 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/bcreg/20090116a.htm
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Еврооблигации EM: вытянули в плюс 
Прошедшая неделя оказалась не очень удачной для суверенных еврооблигаций EM. По ее 
итогам стоимость еврооблигаций немного снизилась. Впрочем, в пятницу еврооблигации EM 
снова испытали рост благодаря покупкам в сегменте суверенных еврооблигаций.  
Индекс еврооблигаций EM вырос на 0.74%, а его спрэд сократился на 29 б.п. до 665 б.п. С 
начала года, спрэд индекса EMBI+ снизился на 6 б.п.  
Российский сегмент в пятницу также почти отыграл падение предыдущих дней. Индекс EMBI+ 
Россия вырос на 2.5%, а его спрэд сократился на 73 б.п. до 690 б.п.  С начала года, спрэд 
EMBI+ Россия снизился на 36 б.п.  
 
Динамика индексов EMBI+

изм-е
16-янв-09 d w YTD

EMBI+ 392.5 0.74% -0.83% 0.26%
спрэд, б.п. 665 -29 15 -6

EMBI+ Россия 410.1 2.47% -0.80% 2.35%
спрэд, б.п. 690 -73 29 -36

Источники: JP Morgan, REUTERS  
 
Корпоративные евробонды: в плюсе по итогам недели 
Российские корпоративные евробонды выросли по итогам недели, несмотря на небольшие 
распродажи, которые были заметны в четверг. В целом сегмент остается спасительной 
гаванью для инвесторов, стремящихся застраховать валютный риск, но желающих 
инвестировать российские компании. Основным спросом у инвесторов пользуются 
еврооблигации госбанков и корпораций нефинансового сектора.  
 
Корпоративные еврооблигации: банки

Рейтинг

Цена, % YTM, б.п. Цена, % YTM, б.п. S&P/ Moody's / Fitch

BM' 10 USD 26.11.10 11.79 1.6 3.39 -201 6.85 -394 NR / A3 / BBB
GazpromB' 15 USD 23.09.15 16.73 4.5 6.55 -136 5.10 -103 BB+ / A3 / -
RSHB' 16s USD 21.09.16 17.69 4.8 5.83 -115 6.35 -122 - / Baa1 / BBB
Sber' 15s USD 11.02.15 16.10 4.2 -1.04 24 0.16 0 - / A2 / BBB
VTB' 15 USD 04.02.15 16.92 4.1 0.00 0 -0.15 7 BBB- / A2 / BBB
VTB' 35 USD 30.06.35 17.30 4.6 2.54 -54 -2.44 56 BBB / A2 / BBB+
URSA' 11-2€ EUR 16.11.11 27.84 2.0 8.15 -391 10.02 -467 - / Ba3 / B+
RStand' 10-2 USD 29.06.10 68.34 1.0 11.11 -1046 17.65 -1536 B+ / Ba2 / BB-
Корпоративные еврооблигации: нефинансовый сектор

Рейтинг
Цена, % YTM, б.п. Цена, % YTM, б.п. S&P/ Moody's / Fitch

Alrosa' 14 USD 17.11.14 18.04 3.9 1.30 -32 2.91 -69 BB- / Ba2 / -
Evraz' 13 USD 24.04.13 28.57 2.8 1.63 -54 -2.23 84 BB- / B1 / BB
GAZP' 22 USD 07.03.22 12.76 7.0 0.71 -10 0.15 -1 BBB / A3 / BBB
EuroChem' 12 USD 21.03.12 29.29 2.3 0.44 -16 - - BB / - / BB
SevStal' 13 USD 29.07.13 27.36 2.8 1.66 -53 -0.95 39 BB / Ba2 / BB
TNK-BP' 13 USD 13.03.13 18.42 3.1 2.02 -61 2.84 -82 BB / Baa2 / BBB-

Источники: Bloomberg

Изм-е за неделю
Выпуск Погашение YTM, % Dur

Изм-е за день
Валюта

Выпуск Валюта Погашение YTM, % Dur
Изм-е за день Изм-е за неделю

 
 

 Егор Федоров 
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Кривые доходностей
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 Дата* Выпуск В обращении, млн. 

руб.** Событие Цена оферты, % Выплата, млн. руб.

22.01.2009 АК БАРС-02 1 500 Погаш. - 1 500
22.01.2009 ЕБРР 02обл 5 000 Оферта 100 5 000
22.01.2009 МотовилЗ-1 1 500 Погаш. - 1 500
22.01.2009 РЖД-05обл 10 000 Погаш. - 10 000
22.01.2009 ТомскИнв 1 500 Оферта 100 500
27.01.2009 Магнолия-1 1 000 Оферта 100 1 000
27.01.2009 РОССКАТ-К1 1 200 Оферта 100 1 200
27.01.2009 Синергия-2 2 000 Оферта 100 2 000
28.01.2009 ЭФКО-02 об 1 500 Оферта 100 1 500

КАЛЕНДАРЬ ОФЕРТ И ПОГАШЕНИЙ

Дата Показатель Посл. период Ожидаемое 
значение

Прошлое 
значение

Фактическое 
значение

13.01.09 Сальдо федерального бюджета, млрд. долл. дек.08 -83.0 48.3 -83.6
13.01.09 Торговый баланс (сальдо, млрд. долл. ) окт.08 -51.0 -57.20 -40.40
14.01.09 Экспортные цены дек.08 -3.4% -2.3%
14.01.09 Импортные цены дек.08 -5.2% -7.0% -4.2%
14.01.09 Розничные продажи (Retail sales), m-t-m дек.08 -1.2% -2.1% -2.7%
14.01.09 Retail sales, исключая автомобили, m-t-m дек.08 -1.4% -2.5% -3.1%
15.01.09 Инфляция в промышленном секторе (PPI) дек.08 -2.0% -2.2% -1.9%

15.01.09 Инфляция, без учета цен на энергоносители и 
продовольствие (core PPI) дек.08 0.1% 0.1% 0.2%

16.01.09 Индекс промышленного производстства дек.08 -1.0% -0.6% -2.0%
16.01.09 Инфляция - Индекс потребительских цен  (CPI) дек.08 -0.9% -1.7% -0.7%

16.01.09 Инфляция, без учета цен на энергоносители и 
продовольствие (core CPI) дек.08 0.1% 0.0% 0.0%

СЕГОДНЯ
22.01.09 Количество новостроек, тыс. дек.08 625.0

22.01.09 Количество разрешений, выданных на строительство 
новых домов, тыс. дек.08 616.0

29.01.09 Прогнозная оценка ВВП 4 кв. 2008 -0.5%
26.01.09 Продажи на вторичном рынке жилья дек.08 4 490.0
29.01.09 Статистика продаж новых домов, тыс. ед. дек.08 407.0

29.01.09 Статистика продаж товаров длительного пользования 
тыс. ед. дек.08 -1.0%

30.01.09 Индекс потребительской уверенности (Consumer 
confidence index) ноя.08 38.00

       Статистика США
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содержится в настоящем документе, или исправлять возможные неточности. Сделки, совершенные в прошлом и упомянутые в настоящем документе, не всегда являются индикативными для определения результатов будущих сделок . На стоимость, цену или величину
дохода по ценным бумагам или производным инструментам, упомянутым в настоящем документе, могут оказывать неблагоприятное воздействие колебания обменных курсов валют. И нвестирование в российские ценные бумаги несет значительный риск , в связи с чем
клиенту необходимо проводить собственный анализ  рынка и исследование надежности российских эмитентов до совершения сделок .
Настоящий документ не может быть воспроизведен полностью или частично, с него нельзя делать копии, выдержки из него не могут использоваться для каких-либо публикаций без предварительного письменного разрешения Банка Москвы. Банк Москвы не несет
ответственности за несанкционированные действия третьих лиц, связанные с распространением настоящего документа или любой его части.

Управление долговых рынков

Управление рынка акций
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