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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,90% 7 -147

Russia-30 5,29% 22 46

ОФЗ 25068 7,73% 38 60

ОФЗ 25077 8,60% 53 n/a

Газпрнефт4 8,74% 0 307

РЖД-10 8,10% 25 75

АИЖК-8 8,29% 44 34

ВЭБ 08 8,20% 1 n/a

РоссельхБ-8 7,27% -77 40

МосОбл-8 9,70% -52 118

Мгор62 7,60% 23 18

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 93,44% -15 -127

iTRAXX XOVER S16 5Y 834,00 -11 n/a

CDX XO  5Y 242,20 -2 77

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 346,86 1,5% -20,2%

RTS 1 315,25 -0,1% -25,7%

S&P 500 1 162,95 2,3% -7,5%

DAX 5 345,56 2,9% -22,7%

NIKKEI 8 374,13 -2,2% -19,0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 106,46 0,9% 17,7%

Нефть WTI 80,24 0,5% -10,7%

Золото 1 626,35 -1,8% 15,8%

Никель LME 3 M 17 979 -1,5% -26,0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 

 Ãîñóäàðñòâåííûé âíåøíèé äîëã Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (âêëþ÷àÿ îáÿçàòåëüñòâà áûâøåãî ÑÑÑÐ, ïðèíÿòûå 
ÐÔ) çà àâãóñò 2011 ãîäà âûðîñ íà 102,8 ìëí äîëë. è ñîñòàâèë íà 1 ñåíòÿáðÿ 36,88 ìëðä äîëë. Íà 1 àâãóñòà 
2011 ãîäà âíåøíèé ãîñäîëã ñîñòàâëÿë 36,78 ìëðä äîëë. 

 Áàíê Ðîññèè ïëàíèðóåò â 4 êâàðòàëå 2011 ãîäà ïðîâåñòè òðè àóêöèîíà ïðÿìîãî ÐÅÏÎ íà ñðîê 3 ìåñÿöà. Ïî 
ñîîáùåíèþ äåïàðòàìåíòà âíåøíèõ è îáùåñòâåííûõ ñâÿçåé Áàíêà Ðîññèè, àóêöèîíû íàçíà÷åíû íà 17 
îêòÿáðÿ, íà 14 íîÿáðÿ è íà 19 äåêàáðÿ 2011 ãîäà.  

 Áàíê Ðîññèè ñîîáùèë, ÷òî 26 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà ïðèíÿòî ðåøåíèå î ïðèîñòàíîâêå ïðîâåäåíèÿ àóêöèîíîâ 
ïî ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèé Áàíêà Ðîññèè (ÎÁÐ) âûïóñêà 21. Äàííîå ðåøåíèå áûëî ïðèíÿòî ñ ó÷åòîì 
òåêóùåé êîíúþíêòóðû äåíåæíîãî ðûíêà è äåéñòâóþùèõ ôàêòîðîâ ôîðìèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè. 

 

Купоны, оферты, размещения 

Íîâîå ïðåäëîæåíèå îò ÂÝÁà. 

Âíåøýêîíîìáàíê îòêðûë â÷åðà êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè ñåðèè 10 îáùèì îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå 
êíèãè 30 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà. Ðàçìåùåíèå çàéìà íà ÔÁ ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 4 îêòÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâèò 10 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 5-ëåòíÿÿ îôåðòà. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà íàõîäèòñÿ â 
äèàïàçîíå 8,4-8,8% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê îôåðòå íà óðîâíå 8,58%-8,99% ãîäîâûõ. 

Îòìåòèì, ÷òî â ïîñëåäíåå âðåìÿ ÂÝÁ è åãî ñòðóêòóðû îæèâèëèñü â ïëàíå ïðèâëå÷åíèÿ çàèìñòâîâàíèé. Òàê, ÂÝÁ-
ëèçèíã è Ñáåðáàíê 21 ñåíòÿáðÿ çàêëþ÷èëè êðåäèòíîå ñîãëàøåíèå ïî îòêðûòèþ íåâîçîáíîâëÿåìîé êðåäèòíîé 
ëèíèè íà îáùóþ ñóììó 14,532 ìëðä ðóá. (èëè 11% îò ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïî ñîñòîÿíèþ íà 30 èþíÿ 2011 ãîäà). 
Ñðîê êðåäèòíîé ëèíèè – 9,75 ëåò. Êàê ìû âèäèì, ïî÷òè òà æå ñóììà, ïî÷òè òîò æå ñðîê (áåç ó÷åòà îôåðòû). Íå 
èñêëþ÷åíî, ÷òî âèäèì ðàçíûå ñòîðîíû îäíîé ñäåëêè. Íàïîìíèì, ÷òî ïî îáúåìó íîâîãî áèçíåñà êîìïàíèÿ ÂÝÁ-
ëèçèíã çàíÿëà 1 ìåñòî ïî èòîãàì 2010 ãîäà ñðåäè ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé Ðîññèè (17-å ïî Åâðîïå). Ïîñëåäíÿÿ 
îçâó÷åííàÿ ïóáëè÷íàÿ ñäåëêà – ïîäïèñàííîå íà ÌÀÊÑ-2011 ñîãëàøåíèå î ïðèîáðåòåíèè ÂÝÁ-ëèçèíã ó ÇÀÎ 
«ÃÑÑ» 24 ñàìîëåòîâ «Sukhoi Superjet 100» è ïåðåäà÷ó èõ â ëèçèíã ÎÀÎ «Àâèàêîìïàíèÿ «ÞÒýéð». 

Îòìåòèì, ÷òî è ó ñàìîãî ÂÝÁà áîëåå ÷åì äîñòàòî÷íî ïðîåêòîâ, íà êîòîðûå åìó ìîãëè ïîíàäîáèòüñÿ ñðåäñòâà: 
ïîøëè ïåðâûå ðàçìåùåíèÿ èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé ïî ïðîãðàììå èíâåñòèöèé Áàíêà â ïðîåêòû äîñòóïíîãî æèëüÿ è 
èïîòåêó â 2010-2013 ãîäàõ, îáúåì èíâåñòèöèé Ýìèòåíòà â ïðîåêòû, ñâÿçàííûå ñ ïîäãîòîâêîé Îëèìïèàäû-2014 â 
Ñî÷è, ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 90 ìëðä ðóá. è ò.ä. Ïî ñëîâàì Â.Äìèòðèåâà, ê êîíöó 2015 ãîäà Áàíê ñîáèðàåòñÿ 
íàðàñòèòü êðåäèòíûé ïîðòôåëü (áåç ó÷åòà êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ â ðàìêàõ àíòèêðèçèñíûõ ìåð) äî áîëåå 
÷åì 900 ìëðä ðóá. (íå ìåíåå 30 ìëðä äîëë., óâåëè÷åíèå â 2-3 ðàçà). Ïðè ýòîì, ïîñêîëüêó äåïîçèòû, â òîì ÷èñëå 
îò ÷àñòíûõ ëèö, äëÿ Ýìèòåíòà çàêðûòû, òî ïðèâëå÷åíèÿ ñ ðûíêà îñòàþòñÿ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôîíäèðîâàíèÿ 
äëÿ ÂÝÁà. Â ñòðàòåãèè Áàíêà ðàçâèòèÿ äî 2015 ãîäà, êîòîðàÿ âûíîñèòñÿ íà áëèæàéøèé íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò 
(ïðîéäåò ñåãîäíÿ), íå ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ñðåäñòâ ãîñáþäæåòà äëÿ óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà Ýìèòåíòà. Òàêèì 
îáðàçîì, ÂÝÁ âïîëíå ìîæåò èñïûòûâàòü íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ. 

Â öåëîì, ó÷èòûâàÿ, ÷òî ïîñëåäíèå ñäåëêè ñ ÂÝÁ-06 (îôåðòà â îêòÿáðå 2017 ãîäà) ïðîõîäèëè ñ äîõîäíîñòüþ 8,8% 
ãîäîâûõ, ïî íîâîìó çàéìó äîõîäíîñòü áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå ñìîòðèòñÿ äîñòàòî÷íî ñïðàâåäëèâîé. Êðîìå òîãî, 
ñïðýä ê ÎÔÇ ñîñòàâèò 100 á.ï. è áîëåå. Ðåéòèíãè Ýìèòåíòà (Baa1/BBB/BBB) ïîçâîëÿþò ãîâîðèòü î Ëîìáàðäå è 
ïåðå÷íå ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ. Îäíàêî ãîòîâû ëè ó÷àñòíèêè ðûíêà çàõîäèòü ñåé÷àñ â «äëèííóþ» áóìàãó? Ñêîðåå, 
ðå÷ü ïîéäåò î òðîéêå êðóïíåéøèõ áàíêîâ, êîòîðûå îñíîâíóþ ÷àñòü îáúåìà âîçüìóò íà ñåáÿ, òåì áîëåå ÷òî â 
îðãàíèçàòîðàõ Ãàçïðîìáàíê è Ñáåðáàíê. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
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 ÊÁ «ÊÎËÜÖÎ ÓÐÀËÀ» ïðè áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðå ðûíêà ïëàíèðóåò äî êîíöà òåêóùåãî ãîäà ðàçìåñòèòü 
äåáþòíûé âûïóñê îáëèãàöèé íîìèíàëüíûì îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 3 ãîäà. Ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà 
Áàíê ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà ðàçâèòèå ïðîãðàìì ðîçíè÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, à òàêæå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ 
ïðîãðàìì ôîíäèðîâàíèÿ ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà. 

 Ìèíôèí Ðîññèè çàïëàíèðîâàë íà 28 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ âûïóñêà 25079 â 
îáúåìå 10 ìëðä ðóá. Äàòà ïîãàøåíèÿ âûïóñêà - 3 èþíÿ 2015 ãîäà Ñòàâêà íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã 
óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7% ãîäîâûõ. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Íîâîëèïåöêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò» (ÍËÌÊ) ïëàíèðóåò íà çàñåäàíèè 3 
îêòÿáðÿ ïðèíÿòü ðåøåíèå î âûïóñêå êëàññè÷åñêèõ îáëèãàöèé. 

 ÀÊ «Òðàíñíåôòü» óñòàíîâèëà ñòàâêó 3 êóïîíà îáëèãàöèé ñåðèè 03 îáúåìîì 65 ìëðä ðóá. â ðàçìåðå 10,15% 
ãîäîâûõ. Ñòàâêà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà ãîäîâîãî ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ÖÁ ÐÔ è ïðåìèè â ðàçìåðå 2,4% ãîäîâûõ. 
Ðàçìåð âûïëàòû ïî êóïîíó ñîñòàâèò 101,22 ðóáëÿ íà îäíó öåííóþ áóìàãó íîìèíàëîì 1 òûñ. ðóáëåé. 

 Ñòàâêà 8-10 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì» ñåðèè 04 îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 6,5% ãîäîâûõ 
(äîõîäíîñòü 6,61% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 1,5 ãîäà).  

Íàïîìíèì, ÷òî íîâàÿ ñòàâêà êóïîíà ïî âûïóñêó óñòàíîâëåíà â ïðåääâåðèè îôåðòû, êîòîðàÿ ñîñòîèòñÿ 10 
îêòÿáðÿ 2011 ãîäà, è âðÿä ëè åå óðîâåíü â òåêóùèõ óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè íàéäåò èíòåðåñ ó èíâåñòîðîâ. 
Ïîýòîìó, ñêîðåå âñåãî, âëàäåëüöû áóìàã ïðåäïî÷òóò âûéòè èç îáëèãàöèé â ðàìêàõ îôåðòû.   

 Íà âíåî÷åðåäíîì îáùåì ñîáðàíèè ó÷àñòíèêîâ ÎÎÎ «Âíåøïðîìáàíê» ïðèíÿòî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-02 îáùèì îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâèò 3 ãîäà. 
Ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ, 
âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ öåííûõ áóìàã ïî óñìîòðåíèþ ýìèòåíòà íå ïðåäóñìîòðåíà. 

 Áàíê «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» â ïðåääâåðèè îôåðòû (13 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà) óñòàíîâèë ñòàâêó 4-5 êóïîíîâ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 íà 5 ìëðä ðóá. íà óðîâíå 8,25% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 
8,42% ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 1,5 ãîäà. Íàïîìíèì, ðàíåå ñòàâêà 1-3 êóïîíîâ óñòàíîâëåíà  íà óðîâíå 8,1% 
ãîäîâûõ.  

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî Áàíê ïðåäëîæèë èíâåñòîðàì íåñêîëüêî áîëüøóþ ñòàâêó, íåæåëè ïðè ðàçìåùåíèè, òåì 
íå ìåíåå, â òåêóùèõ óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ íå èñêëþ÷åíî, ÷òî âëàäåëüöû áóìàã 
ðåøàò âîñïîëüçîâàòüñÿ îôåðòîé, îòäàâ ïðåäïî÷òåíèå ëèêâèäíîñòè. 

 

Рейтинги и прогнозы 

S&P ïîíèçèëî íà ñòóïåíü ðåéòèíã Áåëîðóññèè äî «Â-» ïðîãíîç «Íåãàòèâíûé». Äëÿ áóìàã ñòðàíû 
íåéòðàëüíî – äåéñòâèÿ óæå ó÷òåíû â êîòèðîâêàõ, ïðåâàëèðóåò äàâëåíèå âíåøíåãî íåãàòèâà.  

Â÷åðà àãåíòñòâî Standard&Poor's ïîíèçèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè Áåëîðóññèè â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå äî «B-» ñ «B». Êðàòêîñðî÷íûå ðåéòèíãè ïîíèæåíû äî «C» ñ «B». Ïðîãíîç ðåéòèíãîâ – «Íåãàòèâíûé».  
Ðåéòèíãè áûëè âûâåäåíû èç ñïèñêà CreditWatch, êóäà îíè áûëè ïîìåùåíû 27 ìàÿ 2011 ãîäà ñ «Íåãàòèâíûì» 
ïðîãíîçîì. Ðåéòèíã îæèäàåìîãî óðîâíÿ âîçìåùåíèÿ äîëãà ïîñëå äåôîëòà, ðàíåå ïðèñâîåííûé ïðèîðèòåòíûì 
íåîáåñïå÷åííûì îáÿçàòåëüñòâàì Áåëîðóññèè, îñòàëñÿ íà óðîâíå «4», ÷òî îòðàæàåò îæèäàíèÿ 30-50-
ïðîöåíòíîãî âîçìåùåíèÿ äîëãà â ñëó÷àå äåôîëòà ïî êîììåð÷åñêîìó äîëãó ýòîé ñòðàíû.  

Ýêñïåðòû S&P îòìåòèëè, ÷òî «ïîíèæåíèå ðåéòèíãîâ Áåëîðóññèè îáóñëîâëåíî ïðîäîëæàþùåéñÿ çàâèñèìîñòüþ 
ðåñïóáëèêè îò âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èç-çà áîëüøîãî äåôèöèòà ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé è î÷åíü 
íèçêîãî óðîâíÿ äîñòóïíûõ ðåçåðâîâ. Ïðè ýòîì ñîõðàíÿåòñÿ îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñïîñîáíîñòè ñòðàíû 
îáåñïå÷èòü ôèíàíñèðîâàíèå, ïîñêîëüêó ïðàâèòåëüñòâî ïðåäïðèíÿëî îãðàíè÷åííûå ìåðû ïî óñòðàíåíèþ ïðè÷èí 
âíåøíåãî äèñáàëàíñà. Íàáëþäàåòñÿ ñóùåñòâåííîå äàâëåíèå íà îôèöèàëüíûé îáìåííûé êóðñ, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ 
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çàâûøåííûì, ÷òî óñóãóáèëî ñòðåññîâóþ ñèòóàöèþ â ýêîíîìèêå ñòðàíû. Êðîìå òîãî, âñëåä çà èçìåíåíèÿìè 
îáìåííîãî êóðñà â ýòîì ãîäó ñóùåñòâåííî âûðîñëà äîëãîâàÿ íàãðóçêà ïðàâèòåëüñòâà ïî îáÿçàòåëüñòâàì â 
èíîñòðàííîé âàëþòå (ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ). Ê êîíöó 2011 ãîäó îíà óâåëè÷èòñÿ ïî÷òè â 2 ðàçà, òî åñòü äî óðîâíÿ 
ñâûøå 40% (áåç ó÷åòà ãàðàíòèðîâàííûõ îáÿçàòåëüñòâ). Óðîâåíü ðåéòèíãîâ Áåëîðóññèè îãðàíè÷åí 
ïîëèòè÷åñêèìè ðèñêàìè, à òàêæå äèñáàëàíñàìè âî âíåøíåé, ìîíåòàðíîé è áþäæåòíîé ïîëèòèêå, êîòîðûå 
îáóñëîâëåíû ïîëèòèêîé áþäæåòíîé è ìîíåòàðíîé ýêñïàíñèè, íàïðàâëåííîé íà ïîääåðæàíèå âíóòðåííåãî 
ñïðîñà. Âìåñòå ñ òåì, ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà ðåéòèíãè Áåëîðóññèè îêàçûâàþò îòíîñèòåëüíî âûñîêèé ïîêàçàòåëü 
ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ, çíà÷èòåëüíûé îáúåì îñíîâíîãî êàïèòàëà â ïðîìûøëåííîñòè è íàëè÷èå 
âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííîé ðàáî÷åé ñèëû. Ýòè ôàêòîðû îáåñïå÷èâàþò ïðàâèòåëüñòâó âîçìîæíîñòè äëÿ 
áûñòðîãî ðåàãèðîâàíèÿ â ñëó÷àå, åñëè âîçíèêíåò íåîáõîäèìîñòü â óñòðàíåíèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ 
äèñáàëàíñîâ èëè ïðîâåäåíèè ìèêðîýêîíîìè÷åñêèõ ðåôîðì, íàïðàâëåííûõ íà ðàçâèòèå ÷àñòíîãî ñåêòîðà. 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïîíèæåíèå S&P ðåéòèíãà Áåëîðóññèè íå ñêàæåòñÿ íà ñïîñîáíîñòè ðåñïóáëèêè ïðèâëåêàòü 
êðåäèòíûå ðåñóðñû äëÿ âîñïîëíåíèÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòðàíû, ïîñêîëüêó äåéñòâèÿ àãåíòñòâà áûëè 
âïîëíå îæèäàåìû è ïîñëåäîâàëè ïîñëå ïîõîæèõ èçìåíåíèé ðåéòèíãà ñî ñòîðîíû êîëëåã – àãåíòñòâà Moody’s, 
êîòîðîå ïîíèçèëî åùå â êîíöå èþëÿ ýòîãî ãîäà ðåéòèíã ñòðàíû äî àíàëîãè÷íîãî óðîâíÿ ïî øêàëå (ñ «Â2» äî 
«Â3» ïðîãíîç «Íåãàòèâíûé»). Áîëåå òîãî, ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è íåñòàáèëüíîé 
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè âíóòðè ñòðàíû âûõîä íà ïóáëè÷íûé ðûíîê çàèìñòâîâàíèé äëÿ Áåëàðóñè âåñüìà 
îðãàíè÷åí.  

Âìåñòå ñ òåì, íà íàø âçãëÿä, íàèáîëåå ðåàëüíûìè èñòî÷íèêàìè ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ Áåëîðóññèè 
ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæêà Àíòèêðèçèñíîãî ôîíäà ÅâðÀçÝÑ (î÷åðåäíîé òðàíø â ðàçìåðå 400 ìëí äîëë. çàïëàíèðîâàí 
íà 2011 ãîäà, åùå 800 ìëí äîëë. – íà 2012 ãîä). Êðîìå òîãî, âïîëíå ðåàëüíûì èíñòðóìåíòîì ïðèâëå÷åíèÿ âàëþòû 
äëÿ Áåëîðóññèè ìîãóò ñòàòü êðåäèòû ðîññèéñêèõ ãîñáàíêîâ ïîä çàëîã ïàêåòîâ àêöèé è ýêñïîðòíîé âûðó÷êè 
êðóïíûõ ãîñêîìïàíèé ðåñïóáëèêè (íàïðèìåð, ïðîèçâîäèòåëÿ è ïîñòàâùèêà êàëèéíûõ ìèíåðàëüíûõ óäîáðåíèé 
ÎÀÎ «Áåëàðóñüêàëèé»), à òàêæå ïðèâàòèçàöèÿ ãîñàêòèâîâ (â ÷àñòíîñòè ãàçîòðàíñïîðòíîé êîìïàíèè ÎÀÎ 
«Áåëòðàíñãàç»). Íî ïåðñïåêòèâà äàííûõ èíñòðóìåíòîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ äî êîíöà íå ÿñíà, ïîñêîëüêó âñå 
íàõîäèòñÿ â ñòàäèè ïåðåãîâîðîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, æäàòü â áëèæàéøåå âðåìÿ ïîääåðæêè îò ÌÂÔ, ó÷èòûâàÿ 
îòñóòñòâèå äåòàëüíîãî äèàëîãà íà ýòîò ñ÷åò, âðÿä ëè ïðèõîäèòñÿ.   

Ïîíèæåíèå ðåéòèíãà, ñêîðåå âñåãî, íå îòðàçèòñÿ íåãàòèâíî íà åâðîîáëèãàöèÿõ ðåñïóáëèêè, êîòîðûå â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ â áîëüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåíû âîçäåéñòâèþ âíåøíèõ ôàêòîðîâ ñî ñòîðîíû ìèðîâûõ 
ïëîùàäîê, äåìîíñòðèðóÿ çàìåòíîå ïàäåíèå êîòèðîâîê è ðàñøèðåíèå ñïðýäà ê êðèâîé äîõîäíîñòè Óêðàèíû 
ñâûøå 790 á.ï. Òàê, â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîõîäíîñòü Belarus-15 ñîñòàâèëà 20,61% ïðè äþðàöèè 3,17 ãîäà è 
Belarus-18 – 16,99%/4,55 ãîäà. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè ãîðîäà Ìîñêâû â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå 
íà óðîâíå «BBB» è êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå «F3». Äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã ãîðîäà ïî 
íàöèîíàëüíîé øêàëå ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «AAA(rus)». Ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ðåéòèíãàì â 
èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå ïî ìåæäóíàðîäíîé øêàëå – «Ïîçèòèâíûé». Ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íîìó 
ðåéòèíãó ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå – «Ñòàáèëüíûé». Ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà âñå 
íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè îáëèãàöèè ãîðîäà. 

Ýêñïåðòû Fitch îòìåòèëè, ÷òî «ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò ñèëüíûå ïîêàçàòåëè áëàãîñîñòîÿíèÿ è 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ãîðîäà, õîðîøèé óðîâåíü îïåðàöèîííîé ìàðæè, ãèáêîñòü êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ è 
ñèëüíûå ïîêàçàòåëè îáåñïå÷åííîñòè äîëãà. Ðåéòèíãè òàêæå ó÷èòûâàþò îæèäàåìîå ñîêðàùåíèå ïðÿìîãî 
ðèñêà ó ãîðîäà íà êîíåö 2011 ãîäà è ïîñòåïåííîå âîññòàíîâëåíèå îïåðàöèîííîé ìàðæè ïîñëå åå ðåçêîãî 
ñíèæåíèÿ â ðåçóëüòàòå ôèíàíñîâîé íåñòàáèëüíîñòè è çàìåäëåíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â 2008-2009 
ãîäû». 
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Ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãà Ìîñêâû ïîçèòèâíî äëÿ ãîðîäà, íî âðÿä ëè îòðàçèòñÿ íà êîòèðîâêàõ áóìàã ñòîëèöû, 
êîòîðûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîäâåðæåíû âíåøíåìó íåãàòèâó.  

 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

ÀËÐÎÑÀ ñîõðàíÿåò îïòèìèñòè÷íûå ïðîãíîçû íà 2011 ãîä. 

Íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ÀÊ «ÀËÐÎÑÀ» óòâåðäèë ñâîäíûé áþäæåò íà 2011 ãîä, ñîãëàñíî êîòîðîìó âûðó÷êà 
Ãðóïïû ñîñòàâèò 5,015 ìëðä äîëë. Ïðîãíîç ïî ïðîäàæàì ÀËÐÎÑû íà óðîâíå 5 ìëðä äîëë. áûë îïóáëèêîâàí â 
íà÷àëå ñåíòÿáðÿ, íî îôèöèàëüíî â ôèíïëàíå îí íå áûë îòðàæåí. Ïåðåä ýòèì â ñåðåäèíå èþíÿ ïðîãíîç áûë 
ïîâûøåí äî 4,7 ìëðä äîëë., à ïåðâîíà÷àëüíî ÀËÐÎÑÀ ïëàíèðîâàëà â 2011 ãîäó ïðîäàæè â ïðåäåëàõ 3,5 ìëðä 
äîëë.  

Èñõîäÿ èç óòî÷íåííîãî ñâîäíîãî áþäæåòà, ÷èñòàÿ ïðèáûëü ÀÊ «ÀËÐÎÑÀ» (ïî ÐÑÁÓ) ïðîãíîçèðóåòñÿ â ðàçìåðå 
27,39 ìëðä ðóá. (ðîñò íà 160%). ×èñòàÿ ïðèáûëü ÎÀÎ «ÀËÐÎÑÀ-Íþðáà» (ñîñòàâèò 8,503 ìëðä ðóá. (ðîñò íà 
154%), ÎÀÎ «Àëìàçû Àíàáàðà» - 3,424 ìëðä ðóá.  (óâåëè÷åíèå ê ïðîøëîãîäíèì äàííûì â 2 ðàçà), ÎÀÎ 
«Ñåâåðàëìàç» - 19,6 ìëí ðóá. ïðîòèâ ÷èñòîãî óáûòêà â 2010 ãîäó. 

Äîáû÷à àëìàçîâ ïî èòîãàì ãîäà îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 34,438 ìëí êàðàò - ýòî ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóåò ïðîãíîçó, 
ñäåëàííîìó Êîìïàíèåé â íà÷àëå òåêóùåãî ãîäà. 

Ñîâåò òàêæå óòâåðäèë ðåøåíèå î ïðèâëå÷åíèè ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà â ïðîåêò îñâîåíèÿ æåëåçîðóäíûõ 
ìåñòîðîæäåíèé â Þæíîé ßêóòèè («Òèìèð»). 

Ìåíåäæìåíò ÀËÐÎÑû ïîÿñíÿåò, ÷òî áþäæåò áûë óòî÷íåí â ñâÿçè ñ ïîâûøåíèåì ýôôåêòèâíîñòè ïðîäàæ àëìàçîâ 
è áðèëëèàíòîâ, èçìåíåíèåì ïàðàìåòðîâ ñðåäíåãîäîâîãî îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà ê ðóáëþ, ðåøåíèåì î ñòåïåíè 
ó÷àñòèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâåñòîðîâ â ïðîåêòàõ ÎÀÎ «Ñåâåðàëìàç» è â «Òèìèðå». 

Êàê ñîîáùàëîñü ðàíåå, â «Ñåâåðàëìàçå», ðàçðàáàòûâàþùèé ìåñòîðîæäåíèå èì. Ëîìîíîñîâà, íà êîòîðîì 
ñîñðåäîòî÷åíî 20% ðîññèéñêèõ çàïàñîâ àëìàçîâ, ÀËÐÎÑÀ íå ïëàíèðóåò ïðèâëåêàòü èíâåñòîðà, òàê êàê 
êîíúþíêòóðà àëìàçíîãî ðûíêà ïîçâîëÿåò Êîìïàíèè ðàçâèâàòü ïðîåêò ñàìîñòîÿòåëüíî. Êðîìå òîãî, äàííûé 
ïðîåêò, â îòëè÷èå îò «Òèìèðà», ïðîôèëüíûé äëÿ Ýìèòåíòà. 

Íà òåêóùèé ìîìåíò ñâîäíûå ïðîãíîçíûå äàííûå çà 2011 ãîäà âðÿä ëè ñïîñîáíû îêàçàòü êàêîå-òî çàìåòíîå 
âëèÿíèå íà êîòèðîâêè äîëãîâûõ áóìàã ÀËÐÎÑû. Áóìàãè Êîìïàíèè ñ òå÷åíèåì ïîñëåäíåãî ìåñÿöà ïîòåðÿëè îò 1 
äî 2 ï.ï., ïðè ýòîì, î÷åâèäíî, ÷òî íàèáîëüøèå ïîòåðè áûëè â áóìàãàõ íà äëèííîì îòðåçêå äþðàöèè. Òàê, 
ïîñëåäíèå ñäåëêè ñ áóìàãàìè ñåðèè 23 (06.2015) ïðîõîäèëè ñ äîõîäíîñòüþ 9,16%, à áîëåå êîðîòêèé 22 âûïóñê 
(06.2013) òîðãîâàëñÿ ñ 8,05%.  Âìåñòå ñ òåì, ïî-ïðåæíåìó áîíäû òîðãóþòñÿ âûøå íîìèíàëà, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé 
äåíü íå õàðàêòåðíî äëÿ áóìàã ìåòàëëóðãîâ è äîáûâàþùåãî ñåêòîðà. Îòìåòèì, ÷òî îáëèãàöèè Åâðàçà, Ìå÷åëà 
è ÐÓÑÀËà íà ñõîæåì îòðåçêå äþðàöèè ôîðìèðóþò äîõîäíîñòü ó ïëàíêè â 10% è âûøå. Ó÷èòûâàÿ ýòî, âðÿä ëè 
áóìàãè ÀËÐÎÑû ìîæíî íà òåêóùèé ìîìåíò ðàññìàòðèâàòü êàê ýôôåêòèâíîå âëîæåíèå.  

Îëüãà Åôðåìîâà  

efremova_ov@nomos.ru 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ãîñêîìèòåò ïî èìóùåñòâó Áåëîðóññèè ñîâìåñòíî ñ Ìèíñâÿçè è ÐÓÏ «Áåëòåëåêîì» 12 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà 
ïðîâåäóò ïðåçåíòàöèþ àóêöèîíà ïî ïðîäàæå ãîñäîëè (51%) â áåëîðóññêî-ðîññèéñêîì ÑÎÎÎ «Ìîáèëüíûå 
ÒåëåÑèñòåìû», êîòîðûé ñîñòîèòñÿ 1 äåêàáðÿ 2012 ãîäà. Ñòàðòîâàÿ öåíà çà äàííûé ïàêåò ðàíåå 
îçâó÷èâàëàñü â ðàçìåðå 1 ìëðä äîëë. Ïðåçåíòàöèÿ îðãàíèçóåòñÿ äëÿ äåìîíñòðàöèè âîçìîæíîñòè è 
ïîòåíöèàëà îïåðàòîðà, à òàêæå ïðîâåäåíèÿ ïðåäâàðèòåëüíûõ ïåðåãîâîðîâ ïî âîçìîæíîé ñäåëêå. 
Ãîñêîìèòåò òàêæå ñîîáùèë, ÷òî ïîêà çàÿâîê íà ó÷àñòèå â àóêöèîíå îò ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ íå 
ïîñòóïàëî. Íàïîìíèì, äîëÿ 49% ïðèíàäëåæèò ÌÒÑ.  

ÑÎÎÎ ÌÒÑ ïðåäîñòàâëÿåò â Áåëîðóññèè óñëóãè ñîòîâîé ñâÿçè â ñòàíäàðòå GSM 900/1800 ñ 2002 ãîäà, à 
òàêæå â ñòàíäàðòå UMTS - ñ 2010 ãîäà.  Â íàñòîÿùåå âðåìÿ êîìïàíèÿ îáñëóæèâàåò â Áåëîðóññèè 4,752 ìëí 
àáîíåíòîâ. Ñâÿçüþ ÌÒÑ îáåñïå÷åíî 97,8% òåððèòîðèè Áåëîðóññèè, íà êîòîðîé ïðîæèâàåò 99,7% íàñåëåíèÿ 
ñòðàíû. Òåõíè÷åñêàÿ èíôðàñòðóêòóðà ñåòè ÌÒÑ, íàèáîëåå ðàçâèòàÿ ñðåäè ñîòîâûõ îïåðàòîðîâ 
áåëîðóññêîãî ðûíêà, âêëþ÷àåò 4,2 òûñ. áàçîâûõ ñòàíöèé, îíà åæåäíåâíî îáðàáàòûâàåò ñâûøå 18 ìëí 
èñõîäÿùèõ çâîíêîâ ïî÷òè â 22 òûñ. íàñåëåííûõ ïóíêòîâ Áåëîðóññèè. Çà 9 ëåò ÌÒÑ èíâåñòèðîâàëà â ðàçâèòèå 
áåëîðóññêîãî ÑÏ 725 ìëí äîëë. /Èíòåðôàêñ/ 

Íàø êîììåíòàðèé: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_21_03_11.pdf 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

Ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà Ãðóïïà Ñîëëåðñ âïåðâûå ñ 2008 ãîäà îòðàæàåò ïðèáûëü. 

Ãðóïïà Ñîëëåðñ, ñîãëàñíî îïóáëèêîâàííîìó îò÷åòó ïî ÌÑÔÎ, îòðàæàþùåìó ðåçóëüòàòû çà ÿíâàðü-èþíü 2011 
ãîäà, ïîëó÷èëà ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 897 ìëí ðóá. ïðîòèâ óáûòêà â ðàçìåðå 1,138 ìëðä ðóá. Âûðó÷êà 
Ãðóïïû óâåëè÷èëàñü áîëåå ÷åì â 1,5 ðàçà - äî 31,55 ìëðä ðóá. ñ 20,26 ìëðä ðóá. çà 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. 
Ïîêàçàòåëü EBITDA âîçðîñ â 4,3 ðàçà - äî 2,863 ìëðä ðóá. 

млн руб. 2008 2009 2010 1 пг 2011 1 пг 2010 1 пг ' 11/    
1 пг  '10

Активы 63 450 52 872 53 413 54 536 52 714 3,5%

Внеоборотные активы 27 375 28 782 29 487 28 565 29 208 -2,2%

Основные средства 23 122 23 039 23 223 22 457 22 893 -1,9%

Оборотные активы 36 075 24 090 23 926 25 971 23 506 10,5%

Дебиторская задолженность 14 189 6 882 7 458 9 282 6 874 35,0%

Запасы 20 977 13 191 13 334 12 864 11 615 10,8%

Денежные средства и их эквиваленты 899 3 990 3 089 3 796 4 817 -21,2%

Финансовый долг 23 185 27 195 24 531 26 482 27 445 -3,5%

Долгосрочные займы 7 197 19 901 17 053 14 565 18 944 -23,1%

Краткосрочные займы 15 988 7 294 7 478 11 917 8 501 40,2%

Чистый долг 22 286 23 205 21 442 22 686 22 628 0,3%

Задолженность перед поставщиками 20 512 7 655 14 684 13 349 9 394 42,1%

Выручка 61 630 34 743 55 266 31 550 20 258 55,7%

Операционная прибыль 3 967 -1 569 2 267 1 197 -298 n/a

EBITDA* 9 617 264 4 300 2 863 666 329,9%

Чистая прибыль -376 -5 011 -1 241 897 -1 138 n/a
Чистый денежный поток от операционной 
деятельности -5 565 3 192 4 502 -1 141 1 451 n/a

Рентабельность EBITDA 15,6% 0,8% 7,8% 9,1% 3,3% -14.9 п.п.

Рентабельность чистой прибыли n/a n/a n/a 2,8% n/a n/a

Финансовый долг/EBITDA 2,41 103,01 5,70 4,62 20,60 -

Чистый долг/EBITDA 2,32 87,90 4,99 3,96 16,99 -

* расчеты Компании 

Финансовые результаты ОАО "Соллерс" по МСФО

Основные балансовые показатели

Основные показатели прибылей и убытков

Основные финансовые коэффициенты

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åò ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Â öåëîì, îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû 1 ïîëóãîäèÿ òåêóùåãî ãîäà, êîòîðûå Êîìïàíèÿ ðàñêðûâàëà â ïåðâîé äåêàäå 
èþëÿ, óæå îò÷àñòè «ïîäãîòîâèëè» ê òîìó, ÷òî ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè áóäóò ñèëüíûìè – ðîñò îáùåãî îáúåìà 
ïðîäàæ íà 53% (âñåãî ðåàëèçîâàíî 52,43 òûñ. àâòî ïðîòèâ 34,16 òûñ. çà 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà). Ïðè ýòîì 
âîçìîæíîñòü ïîääåðæàòü áîëåå èíòåíñèâíûé ðîñò ïî áîëåå ìàðæèíàëüíûì ìàðêàì îáåñïå÷èëà âîññòàíîâëåíèå 
íîðìû ïðèáûëè, õîòÿ ãîâîðèòü î âîçâðàùåíèè ê äîêðèçèñíûì óðîâíÿì ïîêà ïðåæäåâðåìåííî. Òàê, íîðìà EBITDA 
çà îò÷åòíûé ïåðèîä âûðîñëà äî 9,1% ïðîòèâ 3,3% ãîäîì ðàíåå è 15,6% çà 2008 ãîä. 

Áåçóñëîâíî, íàèáîëåå âàæíûì äëÿ èíâåñòîðîâ îñòàåòñÿ âîïðîñ èìåþùåéñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè. Â öåëîì, 
óëó÷øåíèå ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé îáåñïå÷èëî áîëåå íàäåæíûå ïîêàçàòåëè êà÷åñòâà ïîêðûòèÿ äîëãà: 
ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA òåïåðü íèæå îòìåòêè 4,0õ, íî îöåíèâàòü êðåäèòíûå ðèñêè Êîìïàíèè êàê 
óìåðåííûå, íà íàø âçãëÿä, ïîêà åùå ðàíî. Ñóäÿ ïî íîâîñòíîìó ïîòîêó, ôèíàíñèðîâàíèå íå òîëüêî 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ (êðóïíåéøèé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü – ýòî ñîâìåñòíîå ïðîèçâîäñòâî ñ Ford íà 
ïëîùàäêàõ â ÎÝÑ «Àëàáóãà» è ã. Âñåâîëæñê), íî è îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, òðåáóåò ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ 
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ. Ìàñøòàá àíîíñèðîâàííûõ çàèìñòâîâàíèé äëÿ ïîêðûòèÿ êàïðàñõîäîâ íå íîñèò 
åäèíîâðåìåííûé õàðàêòåð, à ðàññ÷èòàí íà äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä, îäíàêî êðåäèòû íà ôèíàíñèðîâàíèå òåêóùèõ 
ðàñõîäîâ ìîãóò äîñòàòî÷íî áûñòðî íèâåëèðîâàòü äîñòèãíóòûé «ïðîãðåññ». Êàê ìû âèäèì, ïî èòîãàì îò÷åòíîãî 
ïîëóãîäèÿ ó Êîìïàíèè îòðèöàòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê â ðàçìåðå 1,14 ìëðä ðóá. Õîòÿ ýòîò ôàêòîð 
«óðàâíîâåøèâàåò» çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà áàëàíñå â ðàçìåðå áîëåå 3,7 ìëðä ðóá. 

Â ÷àñòè ïðîãíîçîâ íà 2011 ãîä ìåíåäæìåíò Ñîëëåðñà äîâîëüíî êîíñåðâàòèâåí – ðîñò ïðîäàæ ïî ãîäó 
ïðîãíîçèðóåòñÿ íà óðîâíå 30%. Â ñâåòå ýòîãî, ìîæíî îðèåíòèðîâàòüñÿ íà êîíñåðâàòèâíûå îöåíêè è ïî äðóãèì 
ïîêàçàòåëÿì. Íà íàø âçãëÿä, åñëè Êîìïàíèè óäàñòñÿ ñîõðàíèòü íîðìó ïðèáûëè íà òåêóùåì óðîâíå, ýòî ñòàíåò 
ñèëüíûì òðèããåðîì äëÿ ïîääåðæàíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè åå äîëãîâûõ áóìàã.  

Çà ïîñëåäíåå âðåìÿ ðóáëåâûå îáëèãàöèè Ãðóïïû Ñîëëåðñ (â îáðàùåíèè äâà âûïóñêà – Ñîëëåðñ2 (YTM 12,41 / 
598 äíåé äî ïîãàøåíèÿ â èþëå 2013) è Ñîëëåðñ-ÁÎ2 (YTP 13,84%/ 211 äíåé äî îôåðòû â ìàå 2012 ãîäà)) 
äîñòàòî÷íî ÿðêî îòðàæàþò îáùå ðûíî÷íûå íàñòðîåíèÿ è îñòîðîæíîå îòíîøåíèå ê ðèñêîâûì àêòèâàì. Ìîæåò 
ñëîæèòüñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî áîëåå êîðîòêèé âûïóñê Ñîëëåðñ-ÁÎ2 äîñòàâëÿåò èíâåñòîðàì ÷óòü áîëüøå 
áåñïîêîéñòâà, è ïîýòîìó ñôîðìèðîâàëàñü òàêàÿ äèñïðîïîðöèÿ, îäíàêî ïðîèñõîäÿùåå ÿâëÿåòñÿ îòðàæåíèåì 
êðàéíå ñëàáîé ëèêâèäíîñòè è òîãî, è äðóãîãî áîíäà. È, ñóäÿ ïî âñåìó, íà ôîíå óõóäøàþùåéñÿ ñèòóàöèè â ÷àñòè 
ðóáëåâûõ äîëãîâûõ áóìàã íå çàñòàâèò ñåáÿ æäàòü è áîëåå îùóòèìàÿ öåíîâàÿ êîððåêöèÿ â âûïóñêå Ñîëëåðñ2. 
Âìåñòå ñ òåì, èìåþùèåñÿ ôèíàíñîâûå õàðàêòåðèñòèêè ôîðìèðóþò äîâîëüíî ïîçèòèâíûå îæèäàíèÿ â ÷àñòè 
âîçìîæíîñòè Êîìïàíèè èñïîëíèòü îôåðòó â ìàå ñëåäóþùåãî ãîäà, åñëè â öåëîì ïî îòðàñëè íå áóäåò êàêèõ-ëèáî 
ñåðüåçíûõ ïîòðÿñåíèé, îáóñëîâëåííûõ ðåçêèì ñíèæåíèåì ñïðîñà íà òîâàðíóþ ïðîäóêöèþ Ñîëëåðñà. 

Îëüãà Åôðåìîâà  
efremova_ov@nomos.ru
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Денежный рынок 
Åâðîïåéñêàÿ âàëþòà ÷óòü íå îáíîâèëà ãîäîâîé ìèíèìóì. 

Íà÷àëî â÷åðàøíèõ òîðãîâ íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå FOREX ïðîõîäèëî 
ïðè ðåçêî íåãàòèâíîì íàñòðîå. Â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè èíâåñòîðû 
íà÷àëè àêòèâíî èçáàâëÿòüñÿ îò åâðîïåéñêîé âàëþòû. Íà ôîíå 
ïðîäîëæàâøåãîñÿ ïàäåíèÿ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ ýòî äâèæåíèå âûãëÿäåëî 
âïîëíå îïðàâäàííûì. Âìåñòå ñ òåì, ïîäîáíîå íà÷àëî äíÿ ÿâèëîñü 
èíäèêàòîðîì è äëÿ âñåãî îñòàëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ìèðà. Ïðè ýòîì 
ïàðà EUR/USD ê ñåðåäèíå äíÿ îïóñòèëàñü äî ìèíèìàëüíî çíà÷åíèÿ 
(1,3362õ) ñ ñåðåäèíû ôåâðàëÿ òåêóùåãî ãîäà, êîãäà âàëþòíîå 
ñîîòíîøåíèå áûëî íà óðîâíå 1,3334õ. Îáíîâëåíèå «ëîêàëüíîãî äíà» 
ïîâëåêëî òåõíè÷åñêóþ êîððåêöèþ. Áîëüøèíñòâî èíâåñòîðîâ óæå äàâíî 
ïåðåâåëè ñâîè àêòèâû â UST, ÷òî ñèëüíî ñêàçûâàåòñÿ íà îáúåìå òîðãîâ. 
Íà ôîíå íèçêîé ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå ìîæíî áûëî íàáëþäàòü äîâîëüíî 
âîëàòèëüíûå äâèæåíèÿ. Â òå÷åíèå âòîðîé ïîëîâèíû äíÿ áûëè ïîïûòêè 
åâðîïåéñêîé âàëþòû âîññòàíîâèòüñÿ. Îòñóòñòâèå ìàêðîñòàòèñòè÷åñêîãî 
ôîíà ïîçâîëèëî ñïåêóëÿíòàì ïî÷óâñòâîâàòü «ñîáñòâåííóþ ñèëó». Ïî 
èòîãàì òîðãîâ ïàðà EUR/USD ÷àñòè÷íî îòûãðàëà óòðåííåå ïàäåíèå – 
çíà÷åíèå ïðè çàêðûòèè ñîñòàâèëî 1,3509õ. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü äëÿ 
åâðîïåéñêîé âàëþòû åñòü âñå øàíñû óêðåïèòüñÿ. Ïðè÷èíàìè äëÿ ýòîãî 
ñòàëè íîâîñòè î âîçìîæíîì ñîçäàíèè â ÅÑ SPV êîìïàíèè, öåëüþ êîòîðîé 
áóäåò ÿâëÿòüñÿ îáìåí îáëèãàöèé, âûïóùåííûõ ôîíäîì ôèíàíñîâîé 
ñòàáèëüíîñòè, íà îáÿçàòåëüñòâà ñòðàí, ïîïàâøèõ â çàòðóäíèòåëüíîå 
ïîëîæåíèå. Áåçóñëîâíî, íå ñòîèò ðàññ÷èòûâàòü íà îïåðàòèâíîå 
ñîãëàñîâàíèå äàííîé èíèöèàòèâû. Âìåñòå ñ òåì, ýòîò ïëàí âûãëÿäèò 
äîâîëüíî ïðîãðåññèâíûì, ñ òî÷êè çðåíèÿ òîãî, ÷òî ó äåðæàòåëåé 
îáëèãàöèé «ïðîáëåìíûõ» ñòðàí ïîÿâèòñÿ âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü âçàìåí 
áîëåå ëèêâèäíûé èíñòðóìåíò, è èñïîëüçîâàòü åãî â îáåñïå÷åíèè ïî 
îïåðàöèÿì ïî ïðåäîñòàâëåíèþ ðåñóðñîâ îò ÅÖÁ. 

Ñíèæåíèå íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ êðàéíå íåãàòèâíî îòðàçèëîñü íà êóðñå 
ðóáëÿ. 

Îòêðûòèå â÷åðàøíèõ òîðãîâ íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå 
îçíàìåíîâàëîñü íîâîé ôàçîé îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ. Åñëè åùå íà ïðîøëîé 
íåäåëå ÖÁ ïûòàëñÿ óäåðæàòü áèâàëþòíóþ êîðçèíó â ðàìêàõ 37,15 ðóá., òî 
â ïîíåäåëüíèê â ïåðâûå ìèíóòû åå ñòîèìîñòü âûðîñëà äî óðîâíÿ 37,44 
ðóá. Ïðè÷èíàìè äëÿ ñòîëü ñèëüíîãî îñëàáëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû 
ñòàë öåëûé ðÿä ôàêòîðîâ: ê óæå èìåþùåìóñÿ îòòîêó êàïèòàëà èç ñòðàíû è 
ïàíè÷åñêèõ äåéñòâèé èíâåñòîðîâ ïî çàùèòå ñîáñòâåííûõ ïîðòôåëåé 
äîáàâèëîñü è ïîíèæåíèå ñòîèìîñòè íåôòè íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ. Â 
òå÷åíèå â÷åðàøíåãî äíÿ «÷åðíîå çîëîòî» ìàðêè Brent äåøåâåëî äî 
óðîâíÿ 101,82 äîëë. çà áàðð., ÷òî âûãëÿäåëî äîâîëüíî óãðîæàþùå. Åñëè 
ðàññìàòðèâàòü ôàêò îñëàáëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïðè öåíå 110 
äîëë. çà áàðð., òî öèôðà íèæå 105 äîëë. çà áàðð. ëèøü óñèëèëà îïàñåíèÿ. 
Âìåñòå ñ òåì, íåáîëüøîé íàìåê íà óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñòàë ïîâîäîì è 
äëÿ ðóáëÿ. Âîçâðàùåíèå íåôòÿíûõ êîòèðîâîê ê çíà÷åíèþ 105 äîëë. çà 
áàðð. ïîçâîëèëî ñòîèìîñòü äîëëàðà îòêàòèòüñÿ ñ 32,45 ðóá. äî 32,25 ðóá., 
íî íå óäåðæàâøèñü íà ýòîì óðîâíå âåðíóëàñü ê çíà÷åíèþ 32,42 ðóá. 
Ðàçâèòèå ñîáûòèé ñ áèâàëþòíîé êîðçèíîé ïðîõîäèëî ïî äðóãîìó 

Àëåêñåé Åîðîâ
egorov_avi@nomos.ru

 
Динамика EUR/USD, "10 - "11
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ñöåíàðèþ. Ïîíèæåíèå ñòîèìîñòè àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðàêòè÷åñêè íå 
îòðàæàëîñü íà åå êîëåáàíèÿõ â ñèëó óäîðîæàíèÿ åâðî. Ïî èòîãàì äíÿ 
çíà÷åíèå êîðçèíû ñîñòàâèëî 37,48 ðóá., ÷òî î÷åíü áëèçêî ê äíåâíûì 
ìàêñèìàëüíûì çíà÷åíèÿì (37,5 ðóá.). 

Îáúåì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîäîëæàåò âûçûâàòü îïàñåíèÿ. 

Íàëîãîâûå âûïëàòû â î÷åðåäíîé ðàç íå ïðîøëè íå çàìå÷åííûìè äëÿ 
áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ê â÷åðàøíåé óïëàòå ÍÏÄÈ è 
àêöèçîâ Ìèíôèí ïðåäîñòàâèë äîïîëíèòåëüíî 180 ìëðä ðóá. íà äåïîçèòû 
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, à òàêæå íà àóêöèîíå ïðÿìîãî ÐÅÏÎ áûëî çàíÿòî 
170,85 ìëðä ðóá., ïî èòîãàì äíÿ ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ 
â ÖÁ ñíèçèëàñü íà 95,9 ìëðä ðóá. äî 936,2 ðóá. Ñòîëü íèçêîå ñîîòíîøåíèå 
ìåæäó ïðèâëå÷åííûìè ðåñóðñàìè è îñòàòêàìè íà ñ÷åòàõ óæå äàâíî íå 
íàñòóïàëî íà ðûíêå, ÷òî â î÷åðåäíîé ðàç âûçâàëî áåñïîêîéñòâî 
ðåãóëÿòîðà. Ñëåäóåò âûäåëèòü, ÷òî óæå äàâíî íå áûëî òàêîãî - äëÿ 
ðàñ÷åòà ñòàâêè  MosPrime o/n áûë íåäîñòàòî÷íî ñäåëîê. Êðîìå òîãî, â 
îæèäàíèè àæèîòàæíîãî ñïðîñà Áàíê Ðîññèè íà ñåãîäíÿ ðàñøèðèë ëèìèò 
íà îïåðàöèè ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ïðåäîñòàâëÿåìîé ëèêâèäíîñòè äî 300 ìëðä 
ðóá. Íà íàø âçãëÿä, íåäîñòàòî÷íîñòü ðåñóðñîâ ñåãîäíÿ óæå ìîæíî  
íàáëþäàòü íà ôîíå ñèëüíûõ ïðîäàæ âàëþòû. 
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: íîâûå íàäåæäû ôîðìèðóþò áîëåå ïîçèòèâíûé íàñòðîé, 
íî áûâàåò, ÷òî âåñü îïòèìèçì ðàññåèâàåòñÿ íà ýòàïå îæèäàíèé. 

Â ïîíåäåëüíèê íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ ñèòóàöèÿ ïîìåíÿëàñü íà áîëåå 
êîìôîðòíóþ íà ôîíå ïðîÿâëåíèÿ ïðèçíàêîâ ýíòóçèàçìà â ÷àñòè 
âîçìîæíîãî ïîääåðæèâàþùåãî åâðîïåéñêèå áàíêè ðåøåíèÿ ïî äîëãîâîìó 
âîïðîñó Ãðåöèè ñî ñòîðîíû åâðîïåéñêèõ ðåãóëÿòîðîâ. Êðîìå òîãî, 
óêðåïëÿþòñÿ îæèäàíèÿ òîãî, ÷òî íà áëèæàéøåì çàñåäàíèè ÅÖÁ (6 
îêòÿáðÿ) ïðîçâó÷àò ðåøåíèÿ, íàïðàâëåííûå íà óñèëåíèå ïîääåðæêè ïî 
âîññòàíîâëåíèþ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê. Â òî æå âðåìÿ çàñåäàíèþ ÅÖÁ 
ïðåäøåñòâóåò äîâîëüíî ïëîòíûé ïîòîê ìàêðîäàííûõ ïî ÅÑ, è îòðàæåííîå 
èì ôàêòè÷åñêîå ñîñòîÿíèå äåë ìîæåò îêàçàòü âëèÿíèå íà êîíå÷íûå 
äåéñòâèÿ è çàÿâëåíèÿ ðåãóëÿòîðà. Òàê èëè èíà÷å, â÷åðàøíèå òîðãè 
åâðîïåéñêèå ïëîùàäêè çàâåðøèëè äåíü ðîñòîì èíäåêñîâ â äèàïàçîíå îò 
0,45% äî 3%, à ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà â ÑØÀ áûëà â äèàïàçîíå 
1,35% - 2,55%. 

Â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ àæèîòàæ ïðîäîëæèë ñïàäàòü: 
äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST ïðèáàâèëà åùå ïî èòîãàì äíÿ 7 á.ï., äî 1,9% 
ãîäîâûõ. Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ïðåæäå ÷åì íà÷èíàòü àíîíñèðîâàííûå 
ïîêóïêè äëèííûõ ãîñáóìàã, àìåðèêàíñêèé ðåãóëÿòîð ìîæåò äîæäàòüñÿ 
åùå áîëåå âûñîêèõ óðîâíåé è, èñõîäÿ èç ýòîãî, ïðè ñîõðàíåíèè 
îòíîñèòåëüíî êîìôîðòíîé îáñòàíîâêè ìû îæèäàåì â áëèæàéøèå äíè 
äîõîäíîñòü ïî UST-10 â ðàéîíå 2%, åñëè, êîíå÷íî, òàêîé òðåíä íå 
ðàçðóøèò ñëàáàÿ ìàêðîñòàòèñòèêà. Òàê, ñåãîäíÿ èíâåñòîðû áóäóò 
îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ñåíòÿáðüñêèå îò÷åòû ïî óðîâíþ ïîòðåáèòåëüñêîãî 
äîâåðèÿ â ÑØÀ, à òàêæå èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè Ðè÷ìîíäà. Â ÷àñòè 
åâðîïåéñêîé ñòàòèñòèêè, íà íàø âçãëÿä, áîëåå âåñîì çàâòðàøíèé äåíü, 
êîãäà áóäóò îïóáëèêîâàíû îò÷åòû ïî ÂÂÏ Ãåðìàíèè è Ôðàíöèè çà 2 
êâàðòàë, à òàêæå CPI çà ñåíòÿáðü. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: âîëàòèëüíîñòü óñèëèâàåòñÿ – ðîáêèå ïîïûòêè 
âîññòàíîâëåíèÿ öåí æåëàþùèå çàôèêñèðîâàòüñÿ ñâîäÿò íà íåò. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðà íàáëþäàëñÿ âñïëåñê 
âîëàòèëüíîñòè, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ýòî çàòðàãèâàëî ñóâåðåííûå è 
êâàçèñóâåðåííûå ðèñêè, êîòîðûå, ïîæàëóé, ÿð÷å âñåãî îòðàæàþò 
íàñòðîåíèÿ èãðîêîâ-íåðåçèäåíòîâ. Òàê, áîíäû Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè 
ïîíåäåëüíèêà «ãýïîì» ââåðõ ê 112,625%, îäíàêî ïîñëå íåñêîëüêèõ ñäåëîê 
öåíû âíîâü îêàçàëèñü ïîä äàâëåíèåì ïðîäàæ è ñìåñòèëèñü ê 112,125%. 
Áëàãîïðèÿòíûå íîâîñòè â ÷àñòè ñèòóàöèè ñ åâðîïåéñêèì äîëãîì âêóïå ñ 
íàðàñòàþùèìè îæèäàíèÿìè «îòêðûòèÿ ñåçîíà» áîëåå êîìôîðòíûõ ñòàâîê 
â Åâðîïå ïîìîãëè îôîðìèòüñÿ íîâîé âîëíå ñïðîñà íà ðîññèéñêèå ðèñêè – 
êîòèðîâêè Russia-30 ïðîäâèíóëèñü ââåðõ, ê 113%. Íî è íà ýòîì óðîâíå 
ðîññèéñêîìó áåí÷ìàðêó íå óäàëîñü çàäåðæàòüñÿ. Ïîñëåäîâàâøàÿ 
àêòèâíàÿ ôèêñàöèÿ «îòáðîñèëà» êîòèðîâêè ê íîâîìó ìèíèìóìó äíÿ – 
111,125%, è âñå, ÷òî óäàëîñü îòûãðàòü ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ, ïðèíèìàÿ âî 
âíèìàíèå áëàãîïðèÿòíûé âíåøíèé ôîí, – ýòî âñåãî ëèøü 111,625% (YTM 
5,29%). Ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ, íåñìîòðÿ íà ðîñò äîõîäíîñòåé 
àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã, ðîññèéñêèé ñïðýä ê UST âïëîòíóþ ïðèáëèçèëñÿ ê 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика цен на нефть  
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                        Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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350 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå áóìàãè ÂûìïåëÊîì-22 îñòàþòñÿ, êàê ìû óæå 
îòìå÷àëè ðàíåå, «ëàêìóñîì íàñòðîåíèé». Ïîñëå îòêðûòèÿ â ðàéîíå 79% 
íåçíà÷èòåëüíûå ïîêóïêè ïîäîäâèíóëè êîòèðîâêè ê äèàïàçîíó 81,5% - 
82%, ïðè÷åì íà ýòîì óðîâíå óäàëîñü çàäåðæàòüñÿ äî çàêðûòèÿ. 

Â îñòàëüíîì æå ïî êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîðó ñèòóàöèÿ îñòàåòñÿ äîâîëüíî 
ìðà÷íîé – ïðîäàæè òàì, ãäå ýòî âîçìîæíî, ÷òî â ôèíàëüíîé ñòàäèè 
â÷åðàøíèõ òîðãîâ âûðàæàëîñü ñíèæåíèåì êîòèðîâîê íà 1-2%. Î÷åíü 
îñòîðîæíûå «áèäû» íà ìèíèìóìàõ, íî áûñòðî íèâåëèðóþùåå èõ 
ïðåäëîæåíèå íå ïîçâîëÿåò öåíàì äâèãàòüñÿ ââåðõ. Ëó÷øå ðûíêà, 
ïîæàëóé, â÷åðà áûëè òîëüêî âûïóñêè Ãàçïðîìà, ãäå ôàêòè÷åñêè ïî âñåé 
êðèâîé âñå æå óäàëîñü èçáåæàòü êîððåêöèîííûõ äâèæåíèé. 

Ïðîãíîçû íà âòîðíèê óìåðåííî-êîíñåðâàòèâíûå. Íà íàø âçãëÿä, åñëè 
ïðåññèíã ôèêñèðóþùèõñÿ íåñêîëüêî îñëàáíåò, òî åñòü øàíñ ÷àñòè÷íîãî 
âîññòàíîâëåíèÿ öåí: äàâëåíèå êëþ÷åâûõ ðèñêîâ Ðîññèè - íåôòÿíûõ öåí è 
ñëàáîãî ðóáëÿ - ìîæåò íåñêîëüêî óìåíüøèòüñÿ â áëèæàéøèå äíè. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: áåç íàìåêîâ íà ïîçèòèâ. 

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå ñèòóàöèÿ îñòàåòñÿ â ðàìêàõ íàèáîëåå íåãàòèâíîãî 
ñöåíàðèÿ – ïðîäàæè ïðîäîëæàþò äâèãàòü öåíû âíèç, óñóãóáëÿÿ 
ïåðåîöåíêè ïîðòôåëåé èãðîêîâ ðûíêà, íî ïîêà ôàêòîðîâ, ñïîñîáíûõ 
ïðåïÿòñòâîâàòü ýòîìó, íå íàáëþäàåòñÿ. 

Â ÎÔÇ ïðîäàæè ñ «äëèííîãî» êîíöà ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ àãðåññèâíåå è íà 
áîëåå êîðîòêèå âûïóñêè. Äèàïàçîí â÷åðàøíåãî ñíèæåíèÿ êîòèðîâîê 
ñîñòàâëÿë îò 0,5% äî 1,5%. È äàííûé ôàêò, íà íàø âçãëÿä, ñïîñîáåí 
ïîëíîñòüþ «ïàðàëèçîâàòü» ñïðîñ â îòíîøåíèè âîçìîæíîãî íîâîãî 
ïðåäëîæåíèÿ òåêóùåé íåäåëè. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ñïèñîê âûïóñêîâ, ãäå â÷åðà áûëè ñäåëêè, 
ìèíèìàëåí, âåðîÿòíî, ñèòóàöèÿ îòðàæàëà â÷åðàøíèå ðàñ÷åòû ïî íàëîãàì. 
Âìåñòå ñ òåì, ïðîäàæè îñòàâàëèñü ëåéòìîòèâîì òîðãîâ. Â âûïóñêàõ 
Áàøíåôòè, ÌÒÑ, Ãàçïðîìà, ÔÑÊ, ÐÓÑÀËà, Ñèáìåòèíâåñòà ñíèæåíèå 
êîòèðîâîê âàðüèðîâàëîñü â äèàïàçîíå îò 30 á.ï. äî 1,25%. 

Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî «íàìåêè» íà óêðåïëåíèå â âàëþòíîì ñåãìåíòå 
ñïîñîáíû ïðèîñòàíîâèòü «âàë» ïðîäàæ, îäíàêî, â öåëîì, èìåþùèé ìåñòî 
ðîñò ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà è NDF òîëüêî ïðîâîöèðóåò äàëüíåéøåå 
óâåëè÷åíèå äîõîäíîñòåé, êàêèå-ëèáî ïîçèòèâíûå êîíúþíêòóðíûå 
êîìïîíåíòû (â âèäå ìåõàíè÷åñêîãî ôàêòîðà êîíöà ìåñÿöà, ëèáî 
ïðîÿâëåíèÿ îæèäàíèÿ ïðèòîêà äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè, ëèáî 
ïîïûòîê óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ, è ò.ä.) ñïîñîáíû ëèøü âðåìåííî îòñðî÷èòü 
äàííûé ïðîöåññ, íî íå îáëàäàþò ïîòåíöèàëîì ïðîòèâîñòîÿòü åìó. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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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 «В+» - «В-» / «В1» - «В3»

УБРР 02

ТКБ-2АВАНГАРД-3

ВостЭксБО1

ВостЭксБО5

КБРенКап-3

МБРР 02обл

МБРР 03обл

МБРР 04обл

МБРР 05обл

МКБ 05обл

МКБ 07обл

МКБ 08обл
МойБанк 5

НовикомБ-1

ПервБ БО-1

РМБ 03

СКБбанкБО3

СКБбанкБО4 ТатфондБ 5
МКБ 06обл

МойБанк 3 

СКБбанкБО6

СудострБ-3

ЛОКОБнкБО1

ЛОКОБанк 5

МКБ БО-01

Центр-инв2

ТатфондБ 6

ТатфондБО1

МКБ БО-04

СКБбанкБО5

ВнешпрБО-1

ТатфондБО2

ИнвТоргБ-4

ИнвТоргБО1

ТатфондБ 7

ОФЗ

ПервБ БО-2

6

7

8

9

10

11

12

0 100 200 300 400 500 600 700 800

дюрация (дни)

доходность (%)

 
Лизинг и Ипотека  

ТехнЛизИ01

ТрансФБО-4

АИЖК 5

АИЖК 6

АИЖК 7

АИЖК 8
АИЖК 9

АИЖК 10

УралсибЛК4

УралсибЛК5

МИА-3

МИА-5

АИЖК 16

ВТБ-ЛизФ01

ВТБ-ЛизФ03

ВТБ-ЛизФ04

ВТБ-ЛизФ07

ВТБ-ЛизФ02

ВТБ-ЛизФ08

ВТБ-ЛизФ09

ОФЗ

ВЭБлизинг3
ВЭБлизинг5

МИА-4об ип

ТрансФБО-2

ТрансФБО-5

ТрансФБО-6

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000 2 200

дюрация (дни)

доходность (%)

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

27 сентября 2011 года 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

19

Субфедеральный и суверенный долг 
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на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


