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Новость дня 
Ìèíôèí ÐÔ íà òåêóùåé íåäåëå ïëàíèðóåò ïðîâåñòè äâà 
àóêöèîíà ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà 
áàíêîâñêèå äåïîçèòû: 27 ñåíòÿáðÿ áóäåò ïðåäëîæåíî 130 ìëðä 
ðóá., à 29 ñåíòÿáðÿ - 70 ìëðä ðóá. 
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 ÌÒÑ è ÂûìïåëÊîì áóäóò ðàçâèâàòü ñâÿçü 4G â òàíäåìå. 

 Èòàëüÿíñêàÿ «äî÷êà» VimpelCom Ltd. íà àóêöèîíå ïðèîáðåëà çà 
1,32 ìëðä äîëë. ÷àñòîòû äëÿ 4G. 

 ×ÒÏÇ, Ñåâåðñòàëü. 
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 Íåîïðåäåëåííîñòü â íàñòðîåíèÿõ èíâåñòîðîâ ñîõðàíÿåòñÿ. 

 Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà ñíîâà ñäàåò ïîçèöèè. 

 Ìîíåòàðíûå âëàñòè ïðîäîëæàþò ðàçäàâàòü ëèêâèäíîñòü. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: ýìîöèè îïðåäåëÿþò íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïàíèêà óñèëèâàåòñÿ. Äîõîäíîñòü 
Russia-30 âûðîñëà äî 5,07% ãîäîâûõ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïðîäàâàëè, ïðîäàþò, áóäóò ïðîäàâàòü. 

 

 

Панорама рублевого сегмента.........стр 8 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,83% 12 -153

Russia-30 5,07% 22 24

ОФЗ 25068 7,34% 16 22

ОФЗ 25077 8,07% 26 n/a

Газпрнефт4 8,74% -16 307

РЖД-10 7,84% 31 49

АИЖК-8 7,85% 0 -11

ВЭБ 08 8,19% 0 n/a

РоссельхБ-8 8,04% 70 117

МосОбл-8 10,21% 204 169

Мгор62 7,38% 15 -5

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 93,59% -34 -112

iTRAXX XOVER S16 5Y 845,33 0 n/a

CDX XO  5Y 243,90 6 79

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 327,19 -4,5% -21,4%

RTS 1 315,95 -5,2% -25,7%

S&P 500 1 136,43 0,6% -9,7%

DAX 5 196,56 0,6% -24,8%

NIKKEI 8 560,26 -2,1% -17,2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 105,56 -1,6% 16,7%

Нефть WTI 79,85 -0,8% -11,1%

Золото 1 656,80 -4,8% 17,9%

Никель LME 3 M 18 255 -3,2% -24,9%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Â àâãóñòå òåêóùåãî ãîäà, ïî îöåíêå Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ Ðîññèè, äèíàìèêà ÂÂÏ ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó 
ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâèëà 5,2%, ÷òî âûøå ïîêàçàòåëÿ çà àâãóñò 2010 ãîäà íà 2,1%. Ðîñò ÂÂÏ â ÿíâàðå-
àâãóñòå îöåíèâàåòñÿ âåäîìñòâîì â 4,0%.  

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ ïðåäúÿâëåííûõ ïî îôåðòå áèðæåâûõ 

îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 (îáúåì âûïóñêà 15 ìëðä ðóá., ðàçìåùåí â ñåíòÿáðå 2009 ãîäà) ïî îêîí÷àíèþ 
÷åòâåðòîãî êóïîííîãî ïåðèîäà. Îáùåå êîëè÷åñòâî âûêóïëåííûõ áóìàã ïî îôåðòå â îôèöèàëüíîì ñîîáùåíèè 
Ýìèòåíòà íå ðàñêðûâàåòñÿ. Ïî äàííûì ÌÌÂÁ â ðåæèìå ÐÏÑ â÷åðà ñ îáëèãàöèÿìè âûïóñêà áûëî çàêëþ÷åíî 
55 ñäåëîê íà îáùóþ ñóììó 10,674 ìëðä ðóá.   

 27 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà ñîâåò äèðåêòîðîâ ÀÊÁ «Àáñîëþò Áàíê» ðàññìîòðèò âîïðîñ î ðàçìåùåíèè áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 è ñåðèè ÁÎ-02. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ îäèí âûïóñê îáëèãàöèé 
Áàíêà îáúåìîì 1,8 ìëðä ðóá. Çàåì áûë ðàçìåùåí â àâãóñòå òåêóùåãî ãîäà ñðîêîì íà 5 ëåò è 3-ëåòíåé 
îôåðòîé. Ñòàâêè êóïîíîâ äî îôåðòû áûëè óñòàíîâëåíû íà óðîâíå 8% ãîäîâûõ. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÁÈÍÁÀÍÊ» íà çàñåäàíèè 28 ñåíòÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà ðàññìîòðèò âîïðîñ î 
ðàçìåùåíèè áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-01, ÁÎ-02 è ÁÎ-03. 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Ìîñêîâñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ óñòàíîâèë êîìïàíèè ÎÀÎ «×åëÿáèíñêèé òðóáîïðîêàòíûé 
çàâîä» ëèìèò ôèíàíñèðîâàíèÿ â ðàçìåðå 2,7 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 2 ãîäà. Ëèìèò ôèíàíñèðîâàíèÿ áóäåò 
èñïîëüçîâàí ñ öåëüþ ïîïîëíåíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, à òàêæå äëÿ äîêóìåíòàðíûõ îïåðàöèé. /Finambonds/ 

 ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» è Ãðóïïà êîìïàíèé Rũtgers ñîçäàþò ñîâìåñòíîå ïðåäïðèÿòèå «Ñåâåðòàð». Ñîãëàøåíèå 
îá ýòîì áûëî ïîäïèñàíî â Ìîñêâå ãåíåðàëüíûì äèðåêòîðîì äèâèçèîíà «Ñåâåðñòàëü Ðîññèéñêàÿ Ñòàëü» 
Àëåêñàíäðîì Ãðóáìàíîì è ïðåçèäåíòîì è CEO RUTGERS Group ã-íîì Ãåíðè Øòàéìåöåì. Äîëÿ Ñåâåðñòàëè â 
óñòàâíîì êàïèòàëå - 49%. Îáùàÿ ñóììà èíâåñòèöèé ñîñòàâèò 26,6 ìëí äîëë. çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ 
ñðåäñòâ íà 5 ëåò. ÑÏ «Ñåâåðòàð» áóäåò ñîçäàíî íà áàçå ñìîëîïåêîïåðåðàáàòûâàþùåãî öåõà 
êîêñîõèìè÷åñêîãî ïðîèçâîäñòâà (ÑÏÏÖ ÊÕÏ) ×åðÌÊ ñ öåëüþ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè ïóòåì ãëóáîêîé 
ïåðåðàáîòêè êàìåííîóãîëüíîé ñìîëû. Ýòî áóäåò âàêóóìèðîâàííûé ïåê, òåõíè÷åñêèå ìàñëà è íàôòàëèí. 
Îñíîâíûìè ïîòðåáèòåëÿìè âàêóóìèðîâàííîãî ïåêà áóäóò ïðåäïðèÿòèÿ àëþìèíèåâîé îòðàñëè, 
ðàñïîëîæåííûå êàê íà òåððèòîðèè Ðîññèè, òàê è çà ðóáåæîì. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïîêóïàòåëÿìè ìàñåë è 
íàôòàëèíà ñòàíóò ðîññèéñêèå è çàðóáåæíûå õèìè÷åñêèå êîìïàíèè. Â îáùåì îáúåìå ïðîäàæ ÑÏ íà äîëþ 
ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê, ïî ïðåäâàðèòåëüíûì ïðîãíîçàì, áóäåò ïðèõîäèòüñÿ îêîëî 60%. Íîâîå ñîâìåñòíîå 
ïðåäïðèÿòèå äîëæíî íà÷àòü ôóíêöèîíèðîâàòü â ïîëíîì îáúåìå ñ 1 êâàðòàëà 2013 ãîäà. /www.severstal.com/ 

 
 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÌÒÑ è ÂûìïåëÊîì áóäóò ðàçâèâàòü ñâÿçü 4G â òàíäåìå.   

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî ÌÒÑ è ÂûìïåëÊîì ïîäïèñàëè ìåìîðàíäóì î ñîâìåñòíîì ñòðîèòåëüñòâå 
èíôðàñòðóêòóðû ñâÿçè. Â ðàìêàõ ñîãëàøåíèÿ äî êîíöà 2012 ãîäà êîìïàíèè ïîñòðîÿò 34 ó÷àñòêà âîëîêîííî-
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îïòè÷åñêèõ ëèíèé ñâÿçè (ÂÎËÑ) îáùåé ïðîòÿæåííîñòüþ 4,5 òûñ. êì, à òàêæå áóäóò îáìåíèâàòüñÿ 
ñóùåñòâóþùèìè òðàíñïîðòíûìè ñåòÿìè íà ïàðèòåòíîé îñíîâå. Ñîâîêóïíûå èíâåñòèöèè â ïåðâûé ýòàï 
îöåíèâàþòñÿ â 2 ìëðä ðóá. áåç ó÷åòà ýêîíîìèè ñðåäñòâ íà ïåðåâîäå òðàôèêà èç àðåíäîâàííûõ â ñîáñòâåííûå 
ñåòè. Ïðåäñòàâèòåëè îïåðàòîðîâ ïîäòâåðäèëè ôàêò ïàðòíåðñòâà. 

Ìû ïîëîæèòåëüíî îöåíèâàåì äîñòèæåíèå äîãîâîðåííîñòè ìåæäó ÌÒÑ è ÂûìïåëÊîì, ïîñêîëüêó ñîâìåñòíîå 
ñòðîèòåëüñòâî èíôðàñòðóêòóðû è åå ýêñïëóàòàöèÿ ïîçâîëÿò â ïåðâóþ î÷åðåäü ñíèçèòü êàïçàòðàòû è ñðîêè ââîäà 
â ýêñïëóàòàöèþ âîëîêîííî-îïòè÷åñêèõ ëèíèé ñâÿçè, ó÷èòûâàÿ ãåîãðàôèþ è ìàñøòàáû ñòðàíû, ÷òî îáåñïå÷èò 
àêòèâíîå ðàçâèòèå ñâÿçè 3G è ïîâûñèò îïåðàòèâíîñòü çàïóñêà ñâÿçè ÷åòâåðòîãî ïîêîëåíèÿ. Íàïîìíèì, îáúåì 
èíâåñòèöèé, íåîáõîäèìûé äëÿ îñâîåíèÿ 4G â ðàìêàõ êîíñîðöèóìà «Ñîþç LTE», îöåíèâàëñÿ â 2,9 ìëðä äîëë. äëÿ 
êàæäîãî åãî ó÷àñòíèêà, òî åñòü äëÿ «áîëüøîé ÷åòâåðêè», à ñðîê îêóïàåìîñòè íàñòóïàë òîëüêî ÷åðåç 7,7 ëåò. 
Î÷åâèäíî, ÷òî ïðè ñîâìåñòíîì îñâîåíèè ïåðñïåêòèâíîé òåõíîëîãèè ÌÒÑ è ÂûìïåëÊîì íå ïðèäåòñÿ 
îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè â äóáëèðóþùóþ èíôðàñòðóêòóðó, ÷òî îáåñïå÷èò ýêîíîìèþ íà êàïçàòðàòàõ è ñíèçèò 
ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé.     

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
Èòàëüÿíñêàÿ «äî÷êà» VimpelCom Ltd. íà àóêöèîíå ïðèîáðåëà çà 1,32 ìëðä äîëë. ÷àñòîòû äëÿ 4G. 

Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî VimpelCom Ltd. ÷åðåç ñâîþ «äî÷êó» Wind Telecom â Èòàëèè ñòàëà 
ïîáåäèòåëåì àóêöèîíà ïî ïðîäàæå ÷àñòîò 800 ÌÃö çà 977,7 ìëí åâðî (1,32 ìëðä äîëë.). Êðîìå òîãî, Îïåðàòîð 
íàìåðåí ïðèíÿòü ó÷àñòèå è â êîíêóðñå íà ÷àñòîòû â âåðõíèõ äèàïàçîíàõ 1800, 2000 è 2600 ÌÃö. Ýòè ÷àñòîòû 
îáåñïå÷èâàþò âûñîêóþ åìêîñòü ñåòè íà íåáîëüøîé çîíå ïîêðûòèÿ: áàçîâûå ñòàíöèè ïðèõîäèòñÿ óñòàíàâëèâàòü 
áëèçêî äðóã ê äðóãó, ÷òî ïðèíîñèò ýôôåêò ïðè ñòðîèòåëüñòâå ãîðîäñêèõ ñåòåé. À ÷àñòîòû 800 ÌÃö ïîçâîëÿþò 
ïåðåäàâàòü ñèãíàë íà äàëüíèå ðàññòîÿíèÿ áåç ïîòåðè êà÷åñòâà ñâÿçè, èõ âûãîäíåå èñïîëüçîâàòü äëÿ ïîêðûòèÿ 
áîëüøèõ òåððèòîðèé. Âîñïîëüçîâàòüñÿ ýòèìè ÷àñòîòàìè Wind ñìîæåò íå ðàíüøå êîíöà 2012 ãîäà: ê ýòîìó ñðîêó 
èõ äîëæíû îñâîáîäèòü èòàëüÿíñêèå òåëåâèäåíèÿ.  

Ñî ñòðàòåãè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ íîâîñòü ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíîé äëÿ VimpelCom Ltd., ïîñêîëüêó äàííûå ÷àñòîòû 
íåîáõîäèìû Îïåðàòîðó äëÿ îñâîåíèÿ ñâÿçè ÷åòâåðòîãî ïîêîëåíèÿ, ñ êîòîðîé ñâÿçàíû îñíîâíûå ïåðñïåêòèâû 
ðàçâèòèÿ îïåðàòîðîâ ñâÿçè â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Âìåñòå ñ òåì, ïîêóïêà ÷àñòîò çà 1,32 ìëðä äîëë. è 
çàïóñê â ýêñïëóàòàöèþ ñâÿçè 4G ïîòðåáóåò îò VimpelCom Ltd. âíóøèòåëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ âëèâàíèé, à îòäà÷à 
âëîæåííûõ ñðåäñòâ çàòÿíåòñÿ íà äëèòåëüíîå âðåìÿ. Â öåëîì, ïîêóïêó ÷àñòîò Êîìïàíèÿ ìîæåò îñóùåñòâèòü 
ñîáñòâåííûìè ñèëàìè, åñëè ó÷åñòü èìåþùèåñÿ íà ñ÷åòàõ äåíåæíûå ñðåäñòâà â ðàçìåðå 3,2 ìëðä äîëë. Â òî æå 
âðåìÿ äëÿ ñòðîèòåëüñòâà ñåòè 4G, ñêîðåå âñåãî, äàæå ñ ó÷åòîì ñóùåñòâåííîãî îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, 
Îïåðàòîð áóäåò âûíóæäåí îáðàòèòüñÿ ê âíåøíèì çàèìñòâîâàíèÿì, ÷òî ñ ó÷åòîì âûñîêîé äîëãîâîé íàãðóçêè 
(×èñòûé äîëã/EBITDA – 2,6õ), ìîæåò íåãàòèâíî îòðàçèòüñÿ íà êðåäèòíîì ïðîôèëå VimpelCom Ltd., îñîáåííî â 
óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, êîãäà çàåìíûå ñðåäñòâà ïîäâåðæåíû çàìåòíîìó óäîðîæàíèþ. 
Â òî æå âðåìÿ, ïî äàííûì ìåíåäæìåíòà, èíâåñòèðîâàòü â 4G Êîìïàíèÿ áóäåò ïîñòåïåííî, òàêæå êàê ñòðîèëàñü 
ñåòü 3G. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñåòü LTE â ïîëíîé ìåðå çàðàáîòàåò ê 2014-2015 ãîäàì. Òî åñòü êàïâëîæåíèÿ áóäóò 
ðàñïðåäåëåíû âî âðåìåíè íà 2-3 ãîäà.            

×òî êàñàåòñÿ áóìàã VimpelCom Ltd., òî îñíîâíîå âíèìàíèå ïî-ïðåæíåìó ñîñðåäîòî÷åíî â äëèííûõ 
åâðîîáëèãàöèÿõ Êîìïàíèè, êîòîðûå óæå äëèòåëüíîå âðåìÿ íà ôîíå îáùåãî íåãàòèâà íàõîäÿòñÿ ïîä ñåðüåçíûì 
äàâëåíèåì, çàìåòíî òåðÿÿ â öåíå. Òàê, çà ïîñëåäíþþ òîðãîâóþ ñåññèþ öåíà VimpelCom-18 (YTM 9,57%/4,89 
ãîäà) è VimpelCom-22 (YTM 10,4%/6,93 ãîäà) ñíèçèëàñü â ïðåäåëàõ 4 ï.ï. Â óñëîâèÿõ îáùåé íåñòàáèëüíîñòè ìû 
íå èñêëþ÷àåì ñîõðàíåíèÿ íåãàòèâíîãî òðåíäà ïî áóìàãàì.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íåîïðåäåëåííîñòü â íàñòðîåíèÿõ èíâåñòîðîâ ñîõðàíÿåòñÿ.  

Âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD â õîäå ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ âûãëÿäåëà êðàéíå 
âîëàòèëüíî. Åå êîëåáàíèé ïðîõîäèëè â äîâîëüíî øèðîêîì êîðèäîðå îò 
1,344õ äî 1,3563õ. Ó÷àñòíèêè ðûíêà ïðîäîëæàþò íàõîäèòüñÿ ïîä âëèÿíèåì 
ðåøåíèÿ ÔÐÑ, êðîìå òîãî åæåäíåâíûå çàÿâëåíèÿ î íåèçáåæíîì äåôîëòå 
Ãðåöèè ïîäëèâàþò ìàñëà â îãîíü. Áåçóñëîâíî, â íàñòîÿâøåå âðåìÿ íà 
ðûíêå áîëüøå ïðåîáëàäàþò ïåññèìèñòè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ, î ÷åì 
ñâèäåòåëüñòâóåò æåëàíèå èçáåãàòü ðèñêîâ è èíâåñòèðîâàòü â UST. Îäíàêî 
íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî åâðîïåéñêàÿ âàëþòà ñäàåò ñâîè ïîçèöèè áåç áîÿ. Òàê, 
â ïÿòíèöó, ïîñëå òîãî êàê ïàðà EUR/USD îïóñòèëàñü äî óðîâíÿ 1,344õ, 
èíâåñòîðû íà÷àëè àãðåññèâíî ïîêóïàòü åâðî, ÷òî ïðèâåëî ê 
âîññòàíîâëåíèþ äî çíà÷åíèÿ 1,354õ. Îòñóòñòâèå ñóùåñòâåííûõ 
ñòàòäàííûõ â õîäå äíåâíûõ òîðãîâ íå óñóãóáèëî ñèòóàöèþ, è ïî èòîãàì äíÿ 
ñîîòíîøåíèå ìåæäó åâðîïåéñêîé è àìåðèêàíñêîé âàëþòàìè ñîñòàâèëî 
1,3499õ.  

Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà ñíîâà ñäàåò ïîçèöèè. 

Åñëè íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå åùå ìîæíî íàáëþäàòü ñîïðîòèâëåíèå 
èíâåñòîðîâ, òî íà ëîêàëüíîì ïðîäîëæàþòñÿ ìàññèâíûå îòñòóïëåíèÿ. Òàê, 
ïðè îòêðûòèè òîðãîâ â ïîñëåäíèé ðàáî÷èé äåíü ìèíóâøåé íåäåëè 
ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû óâåðåííî âûðîñëà (32,25 ðóá.), 
ïðàêòè÷åñêè âïëîòíóþ ïîäâåäÿ áèâàëþòíóþ êîðçèíó ê âåðõíåé ãðàíèöå 
êîðèäîðà, óñòàíîâëåííîãî ÖÁ. Íà ôîíå ÷åãî ìîæíî áûëî îùóòèòü 
àêòèâíîå ó÷àñòèå ðåãóëÿòîðà è ïîïûòêè ïî ñäåðæèâàíèþ ðîñòà. Åñëè 
ðàíåå îñëàáëåíèå ðóáëÿ âûãëÿäåëî êàê âðåìåííîå ÿâëåíèå, òî ïðè 
çíà÷åíèÿõ 32 ðóá. è âûøå äîâîëüíî ñëîæíî ïîâåðèòü â ñêîðîå 
âîññòàíîâëåíèå. Íà íàø âçãëÿä, ïîäîáíûå äâèæåíèÿ ôîðìèðóþò ó 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà äîâîëüíî ñìåøàííûå ÷óâñòâà: ñ îäíîé ñòîðîíû - 
ñåðüåçíîãî óõóäøåíèÿ ñèòóàöèè íå ïðîèçîøëî, ñòîèìîñòü íåôòè 
óäåðæèâàåòñÿ âûøå îòìåòêè 100 äîëë. çà áàðð., ñ äðóãîé – ïîñòîÿííîå 
ñíèæåíèå ðóáëÿ âûíóæäàåò èíâåñòîðîâ ñêóïàòü âàëþòó, òàêèì îáðàçîì 
çàòÿãèâàÿ åãî â åùå áîëåå ãëóáîêóþ ÿìó. Â õîäå äíåâíûõ òîðãîâ 
áèâàëþòíàÿ êîðçèíà «ïåðåñåêëà ÷åðòó» ÖÁ â 37,15 ðóá. è äîñòèãëà 
ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ ñ àâãóñòà 2009 ãîäà, íî âñå æå ê êîíöó äíÿ 
îïóñòèëàñü äî óðîâíÿ 37,15 ðóá.  

Ìîíåòàðíûå âëàñòè ïðîäîëæàþò ðàçäàâàòü ëèêâèäíîñòü. 

Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ âûðîñëà 
íà 108 ìëðä ðóá. äî 1032,1 òðëí ðóá. Îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè 
ëèêâèäíîñòè, êàê è ïðåæäå, ÿâëÿþòñÿ ÖÁ è Ìèíôèí. Íà åæåäíåâíûõ 
àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè ïðèâëåêàþò ïî 95 ìëðä 
ðóá. «Äëèííûå» äåíüãè âûäàåò Ìèíôèí íà äåïîçèòíûõ àóêöèîíàõ, çà 
ïðîøëóþ íåäåëþ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ïîëó÷èëà îêîëî 330 ìëðä ðóá. (çà 
âû÷åòîì âîçâðàòîâ ðàíåå ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ). Êðîìå òîãî, â ïÿòíèöó 
áûëî îáúÿâëåíî î äîïîëíèòåëüíûõ àóêöèîíàõ íà ýòîé íåäåëå íà ñóììó 200 
ìëðä ðóá., ÷òî áóäåò î÷åíü êñòàòè, âåäü èìåííî íà ýòó íåäåëþ ïðèõîäÿòñÿ 
íàèáîëüøèå íàëîãîâûå âûïëàòû ÍÄÏÈ è àêöèçû. Ïðè ýòîì ñòàâêà  
MosPrime o/n, â ïîñëåäíåå âðåìÿ óäåðæèâàþùàÿñÿ âûøå óðîâíÿ 5%, íå 
ñïåøèò îïóñêàòüñÿ íèæå.   

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: ýìîöèè îïðåäåëÿþò íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ.  

Â ïÿòíèöó íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ ñîõðàíÿëàñü ïàíèêà, 
ïîäòàëêèâàþùàÿ ê òîìó, ÷òîáû èçáàâëÿòüñÿ îò ðèñêîâûõ àêòèâîâ. 
Íàðàñòàþùèå îïàñåíèÿ íåïðåäñêàçóåìîñòè äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ 
ñîáûòèé âêóïå ñ îòñóòñòâèåì êàêèõ-ëèáî ñèãíàëîâ, îïðåäåëÿþùèõ 
ïðèîðèòåòû, ïîäòàëêèâàëè ê òîìó, ÷òîáû äåéñòâîâàòü íàèáîëåå 
êîíñåðâàòèâíî. Ïðè òàêèõ óñëîâèÿõ èíâåñòîðû ñòàðàëèñü ñîêðàùàòü 
ïîçèöèè ïîâñåìåñòíî, ãäå äëÿ ýòîãî áûëà âîçìîæíîñòü. Êîððåêöèÿ áûëà 
îñíîâíûì òðåíäîì â ñûðüåâîì ñåãìåíòå (ñíèæåíèå êîòèðîâîê íåôòè WTI 
ïî èòîãàì ïÿòíèöû ñîñòàâèëî ïîðÿäêà 1%, ïîçàäè îñòàëàñü îòìåòêà 80 
äîëë./ áàðð.), à òàêæå â ñåãìåíòå çîëîòà, êîòîðîå çà ïÿòíèöó ïîäåøåâåëî 
íà 4,8% äî 1656 äîëë./óíö. Ôîíäîâûå ðûíêè ïðè îòêðûòèè òàêæå îòðàæàëè 
íàñòðîé íà ñåðüåçíûå îòðèöàòåëüíûå ïåðåîöåíêè, âìåñòå ñ òåì, 
ñôîðìèðîâàâøèåñÿ ïîñëå àãðåññèâíûõ ïðîäàæ óðîâíè áûëè âîñïðèíÿòû 
êàê ïðèâëåêàòåëüíûå äëÿ îòäåëüíûõ èíâåñòîðîâ, îáëàäàþùèõ 
äîñòàòî÷íûì çàïàñîì ëèêâèäíîñòè. Â ðåçóëüòàòå, ïî èòîãàì òîðãîâ 
ïîëîæèòåëüíûé ðåçóëüòàò ïî èòîãàì äíÿ áûë çàôèêñèðîâàí êàê â Åâðîïå 
(ðîñò áàçîâûõ èíäåêñîâ íà 0,5% - 0,7%), òàê è â ÑØÀ, ãäå ïåðåîöåíêà 
ñîñòàâèëà îò 0,35% äî 1,15%. 

Íàèáîëåå ÿðêî íàìåê íà ïåðåîöåíêó, êîòîðàÿ, êàê ìû ïîëàãàåì, âïîëíå 
ìîæåò îêàçàòüñÿ âðåìåííûì ÿâëåíèåì, åñëè ðûíêè íå ïîëó÷àò êàêîé-òî 
äîïîëíèòåëüíîé ïîääåðæêè ëèáî â âèäå ïðåâîñõîäÿùåé îæèäàíèÿ 
ìàêðîñòàòèñòèêè, ëèáî â ôîðìå ôàêòîâ, îòðàæàþùèõ, ÷òî áîëåå 
ãëóáîêîãî ïðîÿâëåíèÿ äîëãîâîãî êðèçèñà â Åâðîïå íå ïðåäâèäèòñÿ, 
ïðîÿâèëñÿ â îòíîøåíèè «çàùèòíûõ» ãîñáóìàã. Îùóòèìî ñïàë àæèîòàæ â 
÷àñòè UST, çäåñü, ïîõîæå, ïîñëå ñòîëü ïðîãðåññèâíîãî ðîñòà ïîñëåäîâàëà 
ôèêñàöèÿ ïðèáûëè, è äîõîäíîñòè îòêàòèëèñü ê áîëåå âûñîêèì óðîâíÿì. 
Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST ïðè çàêðûòèè â ïÿòíèöó äîõîäíîñòü áûëà íà 
óðîâíå 1,83% (+12 á.ï. ê çàêðûòèþ ÷åòâåðãà). Â òî æå âðåìÿ â îòíîøåíèè 
íåìåöêèõ ãîñáóìàã êàðòèíà íå ñèëüíî ïîìåíÿëàñü: äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ 
áîíäîâ îñòàëàñü íà óðîâíå 1,73% (+1 á.ï.) ê ÷åòâåðãó. Îòìåòèì, ÷òî â 
öåëîì â ÷àñòè åâðîïåéñêèõ ãîñäîëãîâ ñèòóàöèÿ ñîõðàíÿåòñÿ âåñüìà 
íåïðîñòîé – â áëèæàéøåå âðåìÿ íà ðûíêå ìîãóò ïîÿâèòüñÿ îáÿçàòåëüñòâà 
Áåëüãèè, ñòîèìîñòü êîòîðûõ, î÷åâèäíî, áóäåò âûøå, ÷åì ïðè ïðåäûäóùåì 
ðàçìåùåíèè. Ñåðüåçíîå âëèÿíèå íà ñïðîñ íà åâðîïåéñêèå äîëãè, äà è 
âîîáùå íà ðèñêè Åâðîïû, ïðîäîëæàåò îêàçûâàòü îòñóòñòâèå ïðîãðåññà ïî 
«ãðå÷åñêîìó âîïðîñó», â ÷àñòíîñòè, îòñðî÷êà îáñóæäåíèÿ ïî î÷åðåäíîìó 
òðàíøó äî îêòÿáðÿ óñèëèâàåò íåãàòèâíîå îòíîøåíèå èíâåñòîðîâ. 

Ïðåäñòîÿùàÿ íåäåëÿ ñëîæíà â ÷àñòè ïðîãíîçîâ âîçìîæíîãî ðàçâèòèÿ 
ñîáûòèé – ðûíêè îùóùàþò ñëèøêîì ñèëüíîå âëèÿíèå ýìîöèîíàëüíîãî 
ôàêòîðà è â ñèëó ýòîãî ìîãóò äåéñòâîâàòü ïî ñöåíàðèþ, îò÷àñòè 
ïðîòèâîðå÷àùåìó ëîãèêå ðåàêöèè íà òå èëè èíûå íîâîñòè. Ñðåäè 
íàèáîëåå çíà÷èìûõ ñîáûòèé íåäåëè îòìåòèì âûõîä äàííûõ ïî ÂÂÏ ÑØÀ 
çà 2 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà â ÷åòâåðã 29 ñåíòÿáðÿ, à â Åâðîïå - 
ïðèõîäÿùèåñÿ òàêæå íà ÷åòâåðã èíäèêàòîðû, îòðàæàþùèå îöåíêè 
áèçíåñ-êëèìàòà è óðîâíÿ äîâåðèÿ â áèçíåñ-ñðåäå è ïðîìûøëåííîì 
ñåêòîðå. Â òî æå âðåìÿ óæå ñåé÷àñ íà÷èíàþò ôîðìèðîâàòüñÿ îæèäàíèÿ 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Ценовые  индексы ММВБ
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îòíîñèòåëüíî òîãî, êàêèå ìåðû äëÿ ïîääåðæêè áîëåå êîìôîðòíîãî 
èíâåñòèöèîííîãî ôîíà àíîíñèðóåò ÅÖÁ íà ñâîåì áëèæàéøåì çàñåäàíèè 6 
îêòÿáðÿ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïàíèêà óñèëèâàåòñÿ. Äîõîäíîñòü Russia-30 
âûðîñëà äî 5,07% ãîäîâûõ. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ïÿòíè÷íûå òîðãè ïðîõîäèëè ïî 
äîâîëüíî òðàãè÷íîìó ñöåíàðèþ. Ïîïûòêà õîòÿ áû ÷àñòè÷íî âîññòàíîâèòü 
ïîòåðè ÷åòâåðãà îêàçàëàñü áåçóñïåøíîé. Ïåðâàÿ ñäåëêà ïî Russia-30 
ïðîøëà ïî 114,625% (+40 á.ï. ê çàêðûòèþ â ÷åòâåðã), îäíàêî ïîòîì öåíû 
ëàâèíîîáðàçíî äâèíóëèñü âíèç – ìèíèìóì äíÿ áûë ó îòìåòêè 111,75% 
(YTM 5,32%). Óæå çàáûòàÿ íà òàêîì óðîâíå äîõîäíîñòü ñóâåðåííîãî 
áåí÷ìàðêà ñòàëà ñèãíàëîì äëÿ âûáîðî÷íûõ ïîêóïîê. Ýòî ïîçâîëèëî ïðè 
çàêðûòèè îáåñïå÷èòü Russia-30 êîòèðîâêè ó îòìåòêè 113,375% (YTM 
5,07%). 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå øêâàë ïðîäàæ «ñíîñèë» ëþáûå ïîÿâëÿâøèåñÿ 
çàÿâêè íà ïîêóïêó, ÷òî âñêîðå ïðèâåëî ê èõ ïîëíîìó èñ÷åçíîâåíèþ. 
Ñëàáåå âñåõ íà ðûíêå âûãëÿäåëè áóìàãè ÂûìïåëÊîì-22, êîòîðûå, íà÷àâ 
äåíü êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 85,5%, îïóñêàëèñü íèæå 80%, íî íà ýòîì 
óðîâíå ïîÿâèëèñü ñïåêóëÿòèâíûå ïîêóïêè, îáåñïå÷èâøèå ðîñò äî 83% ê 
çàêðûòèþ. 

×òî êàñàåòñÿ ïðî÷èõ áóìàã (Ëóêîéëà, Ìåòàëëîèíâåñòà, Ñåâåðñòàëè, 
Ãàçïðîìà, Åâðàçà, Ñáåðáàíêà, ÂÒÁ è ïðî÷èå), òî çäåñü âïîëíå 
åñòåñòâåííûì âûãëÿäåëî ñíèæåíèå öåí ïî èòîãàì äíÿ íà 2% - 2,5%, 
ïðè÷åì äíåâíûå ìèíèìóìû áûëè åùå â ïðåäåëàõ 4-4,5% íèæå óðîâíåé 
çàêðûòèÿ â ÷åòâåðã. 

Õî÷åòñÿ íàäåÿòüñÿ, ÷òî ïÿòíè÷íîå äîâîëüíî ïîçèòèâíîå çàêðûòèå â ÑØÀ 
ïîçâîëèò óäåðæàòüñÿ íà òåêóùèõ óðîâíÿõ áåç äàëüíåéøåãî óãëóáëåíèÿ 
êîððåêöèè. Îäíàêî ðîññèéñêèé ñåãìåíò íå âûäåðæèâàåò ïîä íàòèñêîì 
ôàêòîðîâ, óñóãóáëÿþùèõ ñóãóáî ðîññèéñêèå ðèñêè – íåôòü ïðîäîëæàåò 
òåðÿòü â öåíå, à íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà ïàíè÷åñêè ñäàåò ïîçèöèè 
îòíîñèòåëüíî êàê äîëëàðà, òàê è åâðî.  

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïðîäàâàëè, ïðîäàþò, áóäóò ïðîäàâàòü. 

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå â ïÿòíèöó ïðîäàâöû ðàñïðîñòðàíèëè îáëàñòü ñâîåãî 
ïðèñóòñòâèÿ çà ïðåäåëû ñåãìåíòà ÎÔÇ. Áåçóñëîâíî, îñíîâíàÿ ÷àñòü 
ïðîõîäèâøèõ ñäåëîê çàòðîíóëà ãîññåêòîð, êàê öåíòð êîíöåíòðàöèè 
ëèêâèäíîñòè. Çäåñü ñíèæåíèå êîòèðîâîê âàðüèðîâàëîñü â äèàïàçîíå îò 30 
á.ï. äî 1,25%, îòðàæàÿ íàèáîëåå ñåðüåçíîå ñíèæåíèå íà «äëèííîì» 
êîíöå. Íà ýòîì ôîíå âåðîÿòíîñòü îòñóòñòâèÿ ñïðîñà íà çàïëàíèðîâàííîì 
íà ñðåäó àóêöèîíå ïî 4-ëåòíèì ÎÔÇ 25709 íà 10 ìëðä ðóá., íà íàø 
âçãëÿä, âåñüìà âûñîêà. 

Êîðïîðàòèâíûé ñåãìåíò «ïîäêëþ÷èëñÿ» ê îáùèì ïðîäàæàì, çàäåéñòâîâàâ 
ïîêà íàèáîëåå ëèêâèäíûå âûïóñêè ïåðâîãî è âòîðîãî ýøåëîíà – ñíèæåíèå 
êîòèðîâîê âàðüèðóåòñÿ â äèàïàçîíå îò 50 á.ï. äî 2%, ïðè÷åì îáðàùàåò íà 
ñåáÿ âíèìàíèå ôàêò ïðåäëîæåíèÿ â áóìàãàõ ñ äîâîëüíî êîðîòêîé 
äþðàöèåé – â ïðåäåëàõ ãîäà. Ýòî, íà íàø âçãëÿä, äîâîëüíî òðåâîæíûé 
çíàê, ïîñêîëüêó îáû÷íî òàêèå âûïóñêè âûïîëíÿëè ðîëü «çàùèòíûõ». 
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Ïðîèñõîäÿùåå íà âàëþòíîì ðûíêå ñ ðóáëåì ñïîñîáíî óñèëèòü ïðîäàæè â 
äîëãîâûõ áóìàãàõ, ïðè ýòîì ñðåäñòâà, êîòîðûå Ìèíôèí îáåùàåò 
ïðåïîäíåñòè â «ïîäàðîê», íå ñìîãóò ïîääåðæàòü ðûíîê, ïîñêîëüêó áóäóò 
àáñîðáèðîâàíû íàëîãîâûìè ðàñ÷åòàìè è âîçâðàòîì ðàíåå 
ïðåäîñòàâëåííûõ äåïîçèòîâ. Îñòàåòñÿ íàäåÿòüñÿ ëèøü íà òî, ÷òî 
îñòàíîâèòü ïàíèêó â êàêîé-òî ìåðå ñìîæåò ôàêòîð êîíöà ìåñÿöà è 
êâàðòàëà, ñòàíäàðòíî òîðìîçÿùèé îòðèöàòåëüíûå ïåðåîöåíêè. Âìåñòå ñ 
òåì, ïðè òåêóùåé âåñüìà íåãàòèâíîé ñèòóàöèè ðûíîê, ñêîðåå, îòðåàãèðóåò 
äàëüíåéøèì ñîêðàùåíèåì òîðãîâîé àêòèâíîñòè. 
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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