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Новость дня 
Áàíê Ðîññèè ñîîáùàåò, ÷òî çà íåäåëþ ñ 23 ïî 30 ñåíòÿáðÿ 
2011 ãîäà ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû ÐÔ ñîêðàòèëèñü íà 9,2 
ìëðä äîëë. äî 516,8 ìëðä äîëë. 
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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Êðàñíîäàðñêèé êðàé. 

 Moody’s ïîñòàâèëî ðåéòèíã ÎÒÏ áàíêà íà ïåðåñìîòð. 

 ÂÝÁ ìîæåò çàéòè â êàïèòàë Ãàçïðîìáàíêà – ïîçèòèâíî. 

 Ðåíåññàíñ Êàïèòàë çàêîí÷èë 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ñ óáûòêîì. 

 ÅÂÐÀÇ ïîêà «ïåðåäóìàë» ïðîäàâàòü Ðàñïàäñêóþ: è äëÿ ÅÂÐÀÇà, è 
äëÿ Ðàñïàäñêîé – íåéòðàëüíî. 

 ÀÔÊ «Ñèñòåìà» íàìåðåíà èçìåíèòü äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó: 
âûïëàòû ñîñòàâÿò íå ìåíåå 10% îò ÷èñòîé ïðèáûëè è ïðèáûëè îò 
ïðîäàæè àêòèâîâ. 

 ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ðàññìàòðèâàåò ñåëüñêîå õîçÿéñòâî è òðàíñïîðò 
ñðåäè ïîòåíöèàëüíûõ äëÿ ñåáÿ îòðàñëåé èíâåñòèðîâàíèÿ. 

 ×ÒÏÇ, Áåëîðóññèÿ. 
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 Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ðûíîê æäåò ðåøåíèÿ ÅÖÁ. 

 Áîðüáà ìåæäó ÖÁ è ñïåêóëÿíòàìè íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå 
ïðîäîëæàåòñÿ. 

 Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñîõðàíÿåòñÿ íà îäíîì è òîì æå 
óðîâíå. Èçìåíåíèå çíà÷åíèé – ñëåäñòâèå ñíèæåíèÿ îáúåìà 
ïðèâëåêàåìûõ îò ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ðåñóðñîâ. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: ñåãîäíÿ «â ôîêóñå» çàñåäàíèå ÅÖÁ è 
«ôèíàëüíàÿ» ïðåññ-êîíôåðåíöèÿ Æ.-Ê. Òðèøå, 
ñîïðîâîæäàþùàÿ ðåøåíèå ïî ñòàâêå. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïîääåðæàëè ãëîáàëüíûé ïîçèòèâ 
íàñêîëüêî ñìîãëè. Ãàçïðîì ðåøèë ïîäîæäàòü ñ ECP. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè ïîêà áåç ïðèçíàêîâ óëó÷øåíèÿ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,89% 7 -148

Russia-30 5,33% -15 49

ОФЗ 25068 7,99% 29 87

ОФЗ 25077 8,69% 24 n/a

Газпрнефт4 9,68% 0 401

РЖД-10 8,01% 3 66

АИЖК-8 7,89% 0 -6

ВЭБ 08 7,48% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,91% -24 105

МосОбл-8 9,98% -98 147

Мгор62 8,11% 15 69

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 92,76% -14 -195

iTRAXX XOVER S16 5Y 843,00 -32 n/a

CDX XO  5Y 293,60 -14 129

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 265,67 -0,2% -25,0%

RTS 1 217,21 -0,6% -31,2%

S&P 500 1 144,03 1,8% -9,1%

DAX 5 473,03 4,9% -20,8%

NIKKEI 8 382,98 -0,9% -19,0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 101,51 1,2% 12,2%

Нефть WTI 79,68 5,3% -11,3%

Золото 1 641,05 1,1% 16,8%

Никель LME 3 M 18 368 -1,9% -24,4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèÿì çàìãëàâû Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ À. Êëåïà÷à: 

- îòòîê êàïèòàëà èç ÐÔ â 2011 ãîäó ìîæåò ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 50 ìëðä äîëë. ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî â êîíöå ãîäà 
îòòîê äîëæåí îñòàíîâèòüñÿ. 

- èíôëÿöèÿ â ÐÔ â îêòÿáðå 2011 ãîäà ñîñòàâèò 0,3-0,5%. 

 Ôåäåðàëüíàÿ òàìîæåííàÿ ñëóæáà (ÔÒÑ) Ðîññèè çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü 2011 ãîäà ïåðå÷èñëèëà â áþäæåò ÐÔ 
4,161 òðëí ðóá. - íà 36,3% áîëüøå, ÷åì çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. Çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü 2010 
ãîäà â áþäæåò áûëî ïåðå÷èñëåíî 3,052 òðëí ðóá. Çà ñåíòÿáðü 2011 ãîäà ñóììà äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî 
áþäæåòà, àäìèíèñòðèðóåìûõ òàìîæåííûìè îðãàíàìè, ñîñòàâèëà 518,57 ìëðä ðóá. 

 ×èñòûé âûâîç êàïèòàëà ÷àñòíûì ñåêòîðîì èç ÐÔ, ïî îöåíêå Áàíêà Ðîññèè (ïî äàííûì ïëàòåæíîãî áàëàíñà), 
çà 3 êâàðòàë 2011 ãîäà ñîñòàâèë 18,7 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì ÷èñòûé âûâîç êàïèòàëà áàíêàìè ñîñòàâèë 4,6 
ìëðä. äîëë., âûâîç êàïèòàëà ïðî÷èìè ñåêòîðàìè - 14,1 ìëðä äîëë. Çà 1 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà îòòîê 
êàïèòàëà ñîñòàâèë 21,4 ìëðä äîëë., çà 2 êâàðòàë - 9,2 ìëðä äîëë. 

 Ïî îöåíêå Ðîññòàòà, èíôëÿöèÿ â Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 27 ñåíòÿáðÿ ïî 3 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà áûëà íóëåâîé. 
Èíôëÿöèÿ ñ íà÷àëà ìåñÿöà òàêæå ñîñòàâèëà 0%, ñ íà÷àëà ãîäà - 4,7%. Â 2010 ãîäó èíôëÿöèÿ ñ íà÷àëà 
ìåñÿöà ñîñòàâèëà 0,1%, ñ íà÷àëà ãîäà - 6,4%, â öåëîì çà îêòÿáðü - 0,5%.  

 Ïðåäñòàâèòåëè ïðàâèòåëüñòâà ßïîíèè ñîîáùèëè î âîçìîæíîì ðàñøèðåíèè ïðîãðàììû ïî ïîêóïêå 
îáëèãàöèé åâðîïåéñêîãî ñòàáôîíäà EFSF ñ òåì, ÷òîáû ïîìî÷ü ñäåðæàòü ðàñïðîñòðàíåíèå åâðîïåéñêîãî 
äîëãîâîãî êðèçèñà. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ßïîíèÿ ÿâëÿåòñÿ âëàäåëüöåì 20% âûïóùåííûõ îáëèãàöèé 
åâðîïåéñêîãî ñòàáôîíäà. 

 Ñîãëàñíî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè â ýêîíîìèêó ÐÔ â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2011 
ãîäà ñîñòàâèëè 28,3 ìëðä äîëë., ÷òî íà 19,4% áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2010 ãîäà (23,7 
ìëðä äîëë.). Îáúåì èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ñîñòàâèë 23,3 ìëðä äîëë., 
ñëåäîâàòåëüíî, â òðåòüåì êâàðòàëå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè ïîñòóïèëè â îáúåìå 5,0 ìëðä äîëë., ÷òî â äâà 
ðàçà ìåíüøå, ÷åì âî âòîðîì êâàðòàëå (9,7 ìëðä äîëë.). Íàïîìíèì, ÷òî â 2010 ãîäó ìèíèìàëüíûé 
îòíîñèòåëüíî äðóãèõ êâàðòàëîâ îáúåì èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé áûë çàôèêñèðîâàí â òðåòüåì êâàðòàëå (6,1 
ìëðä äîëë.), â òðåòüåì êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà ðåçóëüòàò áûë íà 18% íèæå. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ ïëàíèðóåò â îêòÿáðå 2011 ãîäà ðàçìåñòèòü áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 5 

ìëðä ðóá. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 8,0-8,75% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà 
ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà, ïðåäïîëàãàåòñÿ 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. Ðàçìåùåíèå áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî îòêðûòîé 
ïîäïèñêå â ôîðìå êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ ñòàâêè 1 êóïîíà. 

 ÎÎÎ «Êóáàíñêàÿ Íèâà» ïðèíÿëî ðåøåíèå î äîñðî÷íîì ïðèîáðåòåíèè 5-ëåòíèõ îáëèãàöèé ñåðèè 01 
îáúåìîì 600 ìëí ðóá. Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ îáëèãàöèé ê âûêóïó ñ 11 ïî 18 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà. Äàòà îôåðòû 
– 27 îêòÿáðÿ. Êîìïàíèÿ ãîòîâà ïðèîáðåòè îáëèãàöèè â êîëè÷åñòâå äî 600 òûñ. øòóê. Öåíà îôåðòû ñîñòàâèò 
104,5% îò íîìèíàëà. Äîïîëíèòåëüíî âûïëà÷èâàåòñÿ íàêîïëåííûé êóïîííûé äîõîä, ðàññ÷èòàííûé íà äàòó 
ïðèîáðåòåíèÿ îáëèãàöèé. 

 Âûïóñê îáëèãàöèé Àáñîëþò Áàíêà ñåðèè 05 îáúåìîì 1,8 ìëðä ðóá. âêëþ÷åí â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ ÐÔ. Â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ îáëèãàöèè óêàçàííîãî âûïóñêà òîðãóþòñÿ íà ÔÁ ÌÌÂÁ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Â».  
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 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Ãàçïðîì íåôòü» 20 îêòÿáðÿ ðàññìîòðèò âîïðîñ î ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé 11-16 
ñåðèé. Ó Êîìïàíèè òàêæå åñòü çàðåãèñòðèðîâàííûå, íî íå ðàçìåùåííûå áèðæåâûå áîíäû ñåðèé ÁÎ-01 - 
ÁÎ-4 îáúåìîì ïî 5 ìëðä ðóá. è ÁÎ-07 íà 10 ìëðä ðóá. 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Standard&Poor’s ïîäòâåðäèëî êðåäèòíûå ðåéòèíãè Êðàñíîäàðñêîãî êðàÿ - äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã 
«ÂÂ», ðåéòèíã ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå «ruAA» è ðåéòèíã îæèäàåìîãî óðîâíÿ âîçìåùåíèÿ äîëãà ïîñëå 
äåôîëòà «3» - ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì, îñíîâûâàÿñü íà èìåþùåéñÿ èíôîðìàöèè îá óðîâíå äîëãà, 
ëèêâèäíîñòè, ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëÿõ è ïîêàçàòåëÿõ èñïîëíåíèÿ áþäæåòà. Êðîìå òîãî, ïîäòâåðæäåíû 
ðåéòèíãè «ÂÂ/ruAA», ïðèñâîåííûå àìîðòèçèðóåìûì îáëèãàöèÿì Êðàñíîäàðñêîãî êðàÿ îáúåìîì 1,5 ìëðä 
ðóá. ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â 2012 ãîäó. 

Â òî æå âðåìÿ S&P ïðèîñòàíîâèëî ïîääåðæàíèå ðåéòèíãîâ Êðàñíîäàðñêîãî êðàÿ, âêëþ÷àÿ ðåéòèíãè 
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è ðåéòèíã îæèäàåìîãî óðîâíÿ âîçìåùåíèÿ äîëãà ïîñëå äåôîëòà ïî ïðè÷èíå 
îòñóòñòâèÿ íåîáõîäèìîé äëÿ ýòîãî èíôîðìàöèè (äàííûõ î ñåêòîðå ïðåäïðèÿòèé, ñâÿçàííûõ ñ 
ïðàâèòåëüñòâîì êðàÿ, à òàêæå îá îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè 
àäìèíèñòðàöèè êðàÿ íà ñðåäíåñðî÷íóþ è äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó). 

 

 

Moody’s ïîñòàâèëî ðåéòèíã ÎÒÏ áàíêà íà ïåðåñìîòð. 

Ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody's â ñðåäó ïîñòàâèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè ÎÀÎ «ÎÒÏ áàíê» ïî 
äåïîçèòàì â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå «Ba1» íà ïåðåñìîòð ñ âîçìîæíîñòüþ ñíèæåíèÿ. Ïîìåùåíèå íà 
ïåðåñìîòð ñ âîçìîæíîñòüþ ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãîâ Áàíêà ïî äåïîçèòàì ïîñëåäîâàëî çà ðåøåíèåì ïðîèçâåñòè 
àíàëîãè÷íîå ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå â îòíîøåíèè ðåéòèíãà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Áàíêà (BFSR) «D+» 
(êîòîðûé â ñâîþ î÷åðåäü ñîîòâåòñòâóåò äîëãîñðî÷íûì ðåéòèíãàì ïî äåïîçèòàì «Baa3») âåíãåðñêîãî OTP Bank, 
ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû ÎÒÏ áàíêà. 

Îòìåòèì, ÷òî äåéñòâèå àãåíòñòâà îáóñëîâëåíî ðåøåíèåì ïðàâèòåëüñòâà Âåíãðèè, ñîãëàñíî êîòîðîìó ó 
çàåìùèêîâ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå ïîÿâèëàñü âîçìîæíîñòü ïîãàñèòü êðåäèò äî êîíöà 
ôåâðàëÿ 2012 ãîäà ïî çàôèêñèðîâàííîìó êóðñó, òî åñòü íèæå ðûíî÷íûõ çíà÷åíèé – íà 36% ïî ïàðå âåíãåðñêèé 
ôîðèíò / øâåéöàðñêèé ôðàíê è íà 19% ïàðû ôîðèíò / åâðî. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî 70% èïîòå÷íûõ 
êðåäèòîâ â ñòðàíå â èíîñòðàííîé âàëþòå, äàâëåíèå íà âåíãåðñêèå áàíêè ìîæåò áûòü äîâîëüíî âåñîìûì. Òàê, ïî 
îöåíêàì Moody’s îíî ìîæåò ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 300 á.ï. äëÿ óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà â áàíêîâñêîé 
ñèñòåìå Âåíãðèè, êîòîðûé â èþíå òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâëÿë 13,8%. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïåðåñìîòð ðåéòèíãà áûë 
ïîìèìî OTP ó äðóãèõ ïÿòè áàíêîâ ñòðàíû. Ñîãëàñíî êîíñîëèäèðîâàííîé îò÷åòíîñòè Ãðóïïû ÎÒÏ çà 2010 ãîä, 
èïîòå÷íûå çàèìñòâîâàíèÿ ñîñòàâëÿëè îêîëî òðåòè îò îáùåãî ïîðòôåëÿ âûäàííûõ êðåäèòîâ, à äîëÿ íà ðûíêå 
ñîñòàâëÿëà 32%. Âìåñòå ñ òåì, äîâîëüíî âåñîìûì íèâåëèðóþùèì ôàêòîðîì ìîæåò ñòàòü, ÷òî â òåêóùèõ óñëîâèÿõ 
âðÿä ëè çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü çàåìùèêîâ ñìîæåò ïîãàñèòü èïîòå÷íûå êðåäèòû.  

Îòìåòèì, ÷òî ðîññèéñêîå ïîäðàçäåëåíèå çàâèñèò îò ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîëîâíîé ñòðóêòóðû. Òàê, OTP group 
ïðåäîñòàâèëî ïîðÿäêà 21% îáÿçàòåëüñòâ (îò÷åòíîñòü 2010), îñòàëüíîå ñôîðìèðîâàíî ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò 
ðîçíè÷íûõ (44%) è êîðïîðàòèâíûõ (26%) äåïîçèòîâ. Ñòîèò òàêæå âûäåëèòü, ÷òî îöåíêà Moody’s áîëåå 
îïòèìèñòè÷íà, ÷åì ó Fitch, êîòîðûé ïðèñâîèë ðîññèéñêîìó ïîäðàçäåëåíèþ ðåéòèíã íà ñòóïåíü íèæå - «ÂÂ-». 
Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íàðàñòàíèå ïðîáëåì â åâðîçîíå ìîæåò áûòü äîïîëíèòåëüíûì òðèããåðîì äëÿ ñíèæåíèÿ ðåéòèíãà 
ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè. Ýòî, ñîîòâåòñòâåííî, ìîæåò îòðàçèòüñÿ íà îöåíêå ðîññèéñêîé äî÷êè, òåì áîëåå, ÷òî 
Ðîññèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ ðåãèîíîâ. Âìåñòå ñ òåì, ó÷èòûâàÿ, ÷òî îöåíêà Fitch óæå íà ñòóïåíü íèæå, 
âîçìîæíîå ïîíèæåíèå îò Moody’ âðÿä ëè âåñîìî îòðàçèòñÿ íà êîòèðîâêàõ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, òðåíä ïîíèæåíèÿ 
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ðåéòèíãîâ ñòðàí åâðîçîíû è ïîñëåäóþùåå ñíèæåíèå îöåíîê èõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ìîæåò âûçâàòü 
ïåðåñìîòð îòíîøåíèÿ èíâåñòîðîâ ê ðîññèéñêèì ïîäðàçäåëåíèÿì çàðóáåæíûõ áàíêîâ, êîòîðûå ðàññìàòðèâàëèñü 
êàê ãàðàíò ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 
ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÂÝÁ ìîæåò çàéòè â êàïèòàë Ãàçïðîìáàíêà – ïîçèòèâíî. 

Ãàçïðîìáàíê îïóáëèêîâàë ñîîáùåíèå î ðåøåíèÿõ âíåî÷åðåäíîãî îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ, ñîñòîÿâøåãîñÿ 
30 ñåíòÿáðÿ, íà êîòîðîì àêöèîíåðû ïðîãîëîñîâàëè è çà áîëåå ÷åì 50% óâåëè÷åíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà Áàíêà - 
íà 10 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî íà òåêóùèé ìîìåíò óñòàâíûé êàïèòàë Ãàçïðîìáàíêà ñîñòàâëÿåò 19,9 ìëðä ðóá. 
Àêöèè â ðàìêàõ äîïýìèññèè áóäóò èñïîëüçîâàíû äëÿ êîíâåðòàöèè â íèõ ñóáîðäèíèðîâàííîãî äîëãà 
Ãàçïðîìáàíêà îò ÂÝÁà íà 90 ìëðä ðóá., à òàêæå ñóáîðäèíèðîâàííûå çàéìû îò ÍÏÔ «Ãàçôîíä» íà 32,5 ìëðä ðóá. 
è ÎÀÎ «Ãàçïðîì» -  íà 7,5 ìëðä ðóá. Îêîí÷àòåëüíûé îáúåì ýìèññèè íà òåêóùèé ìîìåíò íåÿñåí. Â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà ÃÏÁ âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì: 41,73% àêöèé ïðèíàäëåæèò ÎÀÎ «Ãàçïðîì», ÍÏÔ 
«Ãàçôîíä» - 50%+1 àêöèÿ, ÎÎÎ «Íîâôèíòåõ» - 7,4%, åùå 0,87% - ó ìåíåäæìåíòà. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

Ðåíåññàíñ Êàïèòàë çàêîí÷èë 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ñ óáûòêîì. 

Ïî äàííûì ÑÌÈ, çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» ïîëó÷èë óáûòîê â ðàçìåðå 32 ìëí äîëë. Ïî 
ñëîâàì ïðåäïðàâëåíèÿ À.Ïåðöîâñêîãî, â îñíîâíîì ýòî ñâÿçàíî ñ íàëîãàìè, êîòîðûå áûëè âûïëà÷åíû â ñâÿçè ñ 
ïðîäàæåé 6,7% àêöèé áèðæè ÐÒÑ. Ïîñêîëüêó îïåðàöèÿ ðàçîâàÿ, òî èìååò ñìûñë îðèåíòèðîâàòüñÿ â áîëüøåé 
ìåðå íà äîíàëîãîâûé ðåçóëüòàò, êîòîðûé ñîñòàâèë 226 òûñ. äîëë. Îäíàêî ó÷èòûâàÿ óõóäøåíèå êîíúþíêòóðû âî 2 
ïîëóãîäèè òåêóùåãî ãîäà, ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî òàêàÿ îãîâîðêà ïðèíåñåò èíâåñòîðàì õîòü êàêîé-òî îïòèìèçì. Äà è 
ñàì òîï-ìåíåäæìåíò Áàíêà ïðèçíàåò, ÷òî êîìïåíñèðîâàòü óáûòîê â 3 è 4 êâàðòàëàõ Ðåíåññàíñó íå óäàñòñÿ, 
îäíàêî è ñåðüåçíûõ óáûòêîâ íå îæèäàåòñÿ. Îò÷àñòè ñìÿã÷àåò íàñòðîåíèå çàÿâëåíèå ïðåäñòàâèòåëÿ Moody’s, 
êîòîðûé îòìå÷àåò, ÷òî áîëüøèíñòâî ðûíî÷íûõ ïîçèöèé Ðåíåññàíñà çàõåäæèðîâàíî, à äëèííûõ ïîçèöèé íå òàê 
ìíîãî 

Îïåðàöèîííûå äîõîäû Èíâåñòáàíêà óâåëè÷èëèñü íà 56% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì äî  211 ìëí äîëë. 
Íàèáîëüøèé äîõîä ïîëó÷åí îò îïåðàöèé ñ àêöèÿìè – 122 ìëí äîëë., òî åñòü â 2 ðàçà áîëüøå, ÷åì â ïðîøëîì 
ãîäó, à åùå 42 ìëí äîëë. ïðèíåñëè áèçíåñ M&A è êîíñóëüòèðîâàíèå. Îñòàëüíîå – «îáùåêîðïîðàòèâíûå âåùè è 
èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ». Ðàñõîäû Ðåíåññàíñà â 1 ïîëóãîäèè ñîñòàâèëè 210,6 ìëí äîëë. ñ 
ó÷åòîì ðàñõîäîâ íà ïåðñîíàë (122 ìëí äîëë.). Áàíê ïëàíèðóåò ñòàòü ïðèáûëüíûì «ñðàçó æå», êàê òîëüêî 
çàêîí÷èòñÿ êðèçèñ. Íàïîìíèì, ÷òî 2010 ãîä Renaissance Financial Holdings Limited, ãîëîâíàÿ êîìïàíèÿ 
èíâåñòáàíêà, òàêæå çàêîí÷èëà ñ óáûòêîì â ðàçìåðå 33,7 ìëí äîëë. (èç-çà «èíâåñòèöèé â IT è ëþäåé»). Áàíê 
ïëàíèðóåò ðåàãèðîâàòü íà îáîñòðåíèå íåñòàáèëüíîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ îïòèìèçàöèåé èçäåðæåê, â 
÷àñòíîñòè îïòèìèçèðóåòñÿ ÷èñëåííîñòü ïåðñîíàëà. Íåäàâíî ñòàëî èçâåñòíî î ïëàíàõ Ãðóïïû «Ðåíåññàíñ» 
ñîêðàòèòü îêîëî 10% ñîòðóäíèêîâ ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ïîäðàçäåëåíèÿõ Ãðóïïû çà èñêëþ÷åíèåì ðîçíè÷íîãî 
áàíêà.  

Ýìèòåíò ñòàë ëèäåðîì ñðåäè èíâåñòáàíêîâ, òîðãóþùèõ ðîññèéñêèìè àêöèÿìè íà LSE. Êðîìå òîãî, â îò÷åòíîì 
ïåðèîäå îí âûøåë íà ðûíêè Òóðöèè, Ïîëüøè è îòêðûë îôèñ â Ïåêèíå. Òåì íå ìåíåå, òðàäèöèîííî îñíîâíîé 
áèçíåñ Èíâåñòáàíêà ñîñðåäîòî÷åí â Ðîññèè: îí ïðèíåñ 73% äîõîäîâ. Íà âòîðîì ìåñòå Àôðèêà - 20%. Îòìåòèì, 
÷òî â íà÷àëå ïðîøëîãî ãîäà áèçíåñ â Ðîññèè ïðèíîñèë 80% äîõîäîâ. Ñâîåé öåëüþ Áàíê ñòàâèò ñíèæåíèå äî 70%.  
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Àêòèâû âûðîñëè íà 1 ìëðä äîëë. äî 6 ìëðä äîëë., êàïèòàë îñòàëñÿ íà óðîâíå 1 ìëðä äîëë. Íåìàëîâàæíûì 
ïîçèòèâíûì ìîìåíòîì, íà íàø âçãëÿä, ñòàëî ñîêðàùåíèå îáúåìà âíóòðèãðóïïîâûõ êðåäèòîâ íà 21% - ñ 579 ìëí 
äîëë. ïî ñîñòîÿíèþ íà äåêàáðü 2010 ãîäà äî 457 ìëí äîëë. íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà. 

Â öåëîì, âûøåäøèå ðåçóëüòàòû ñëîæíî íàçâàòü ïîçèòèâíûìè. Îáðàùàþùèéñÿ ðóáëåâûé çàåì Ãðóïïû 
íåëèêâèäåí, ïîýòîìó ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî îçâó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïîâëèÿþò íà áîíäû Áàíêà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Áàíê Ìîñêâû îòêðîåò ÎÀÎ «×åëÿáèíñêèé òðóáîïðîêàòíûé çàâîä» êðåäèòíóþ ëèíèþ íà 19,348 ìëðä ðóá. 
Ñîîòâåòñòâóþùèé äîãîâîð áûë çàêëþ÷åí 4 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà. Ñðîê âîçâðàòà êðåäèòà 1 îêòÿáðÿ 2014 ãîäà. 
Ïîðó÷èòåëåì ïî êðåäèòó âûñòóïèò ÎÀÎ «Ïåðâîóðàëüñêèé íîâîòðóáíûé çàâîä». /Èíòåðôàêñ/ 

 

ÅÂÐÀÇ ïîêà «ïåðåäóìàë» ïðîäàâàòü «Ðàñïàäñêóþ»: è äëÿ ÅÂÐÀÇà, è äëÿ Ðàñïàäñêîé – íåéòðàëüíî. 

ÅÂÐÀÇ îïóáëèêîâàë ïðåññ-ðåëèç, â êîòîðîì óòî÷íÿåòñÿ, ÷òî «èç-çà âûñîêîé ðûíî÷íîé âîëàòèëüíîñòè 
ïðåêðàùåíû ïåðåãîâîðû î âîçìîæíîé ïðîäàæå 40%-íîé íåïðÿìîé äîëè â ðîññèéñêîì ïðîèçâîäèòåëå 
êîêñóþùåãîñÿ óãëÿ ÎÀÎ «Ðàñïàäñêàÿ».  

Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ïðåçèäåíòà ÅÂÐÀÇà Àëåêñàíäðà Ôðîëîâà: «ÅÂÐÀÇ âñåöåëî ïîääåðæèâàåò óïðàâëÿþùèõ 
àêöèîíåðîâ «Ðàñïàäñêîé» â îñóùåñòâëåíèè ïðîãðàììû âîññòàíîâëåíèÿ øàõòû ïîñëå àâàðèè è óâåðåí â òîì, ÷òî 
âûïîëíåíèå ýòîé ïðîãðàììû ïîçâîëèò ðåàëèçîâàòü ïîëíóþ ñòîèìîñòü ýòîãî àêòèâà. Ïî ýòèì ïðè÷èíàì ïðîäàæó 
äîëè â ÎÀÎ «Ðàñïàäñêàÿ» â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 12-18 ìåñÿöåâ ìàëîâåðîÿòíîé, îäíàêî íå èñêëþ÷àåì òàêîé 
âîçìîæíîñòè â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå». /www.evraz.com/ 

Íà íàø âçãëÿä, áîëåå ÿðêîé ðåàêöèåé äàííóþ íîâîñòü ìîãëè áû «âñòðåòèòü» äîëãîâûå áóìàãè Åâðàçà, ïîñêîëüêó 
äëÿ íåãî ïðèòîê äîïîëíèòåëüíîãî «êýøà» áûë áû âåñüìà êñòàòè äëÿ óêðåïëåíèÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ. Îäíàêî 
«çàòÿíóòîñòü» ïðîöåññà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ïðîäàæå, óìåíüøàþùàÿ âåðîÿòíîñòü ðàçðåøåíèÿ äàííîãî 
âîïðîñà, óæå âî ìíîãîì çàëîæåíà â òåêóùèå êîòèðîâêè è ðóáëåâûõ, è âàëþòíûõ áóìàã Õîëäèíãà. Ñóäÿ ïî òîé 
ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè, êîòîðóþ Êîìïàíèÿ ðåàëèçîâûâàëà â ïåðâîé ïîëîâèíå ãîäà (ïî îïòèìèçàöèè êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ), âåðîÿòíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ äàííîé ñäåëêè îöåíèâàëàñü äîâîëüíî íèçêî èçíà÷àëüíî, ïîñêîëüêó 
ñòîëü öåííûé ñûðüåâîé àêòèâ, êàê «Ðàñïàäñêàÿ», ïðîäàâàòü ñ äèñêîíòîì íå õîòåëîñü, à ïîêóïàòü ñ ïðåìèåé íå 
áûëî æåëàþùèõ. Ðåçþìèðóÿ, âñïëåñêà ïðîäàæ â áóìàãàõ ÅÂÐÀÇà ïîñëå íîâîñòè ìû íå æäåì, ñòîèìîñòü 
îáÿçàòåëüñòâ â áîëüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåíà âëèÿíèþ îáùåé êîíúþíêòóðû, ê òîìó æå ñåé÷àñ èíòåðåñ ê 
îáÿçàòåëüñòâàì ÅÂÐÀÇà ìîæåò âîçðàñòè íà îæèäàíèÿõ âûõîäà îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà, 
ïóáëèêàöèÿ êîòîðîé íàìå÷åíà íà áëèæàéøóþ ñðåäó (12 îêòÿáðÿ). 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ïðåçèäåíò ÀÔÊ «Ñèñòåìà» Ìèõàèë Øàìîëèí ñîîáùèë, ÷òî íå èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòè ðàñøèðåíèÿ 
ïðîãðàììû âûêóïà àêöèé è GDR Êîðïîðàöèè, à òàêæå àêöèé è GDR «äî÷êè» ÌÒÑ â çàâèñèìîñòè îò ðûíî÷íîé 
êîíúþíêòóðû. Íàïîìíèì, ÀÔÊ íà÷àëà âûêóï àêöèé íà 100 ìëí äîëë. ñ 3 îêòÿáðÿ 2011 ãîäà. /Èíòåðôàêñ/ 

Íàø êîììåíòàðèé: http://www.nomos.ru/upload/iblock/91f/Daily_04_10_2011.pdf 
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ÀÔÊ «Ñèñòåìà» íàìåðåíà èçìåíèòü äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó: âûïëàòû ñîñòàâÿò íå ìåíåå 10% îò 
÷èñòîé ïðèáûëè è ïðèáûëè îò ïðîäàæè àêòèâîâ.    

Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî ìåíåäæìåíò ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïîäãîòîâèë ïðåäëîæåíèÿ äëÿ ñîâåòà äèðåêòîðîâ 
Êîðïîðàöèè îá èçìåíåíèè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè. Åñëè ñîâåò ñîãëàñèòñÿ ñ ïðåäëîæåíèÿìè, ÀÔÊ ñòàíåò 
îòäàâàòü àêöèîíåðàì íå ìåíåå 10% ÷èñòîé ïðèáûëè ïëþñ åùå 10% ïðèáûëè îò ïðîäàæè àêòèâîâ (åñëè òàêèå 
ñäåëêè áóäóò). Åñëè ÀÔÊ çàâåðøèò ãîä ñ ÷èñòîé ïðèáûëüþ è âäîáàâîê ñîâåðøèò äåíåæíûå ñäåëêè, åå 
àêöèîíåðû âûèãðàþò äâàæäû, õîòÿ ïðèáûëü îò ïðîäàæè àêòèâà áóäåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ ïî ñïåöèàëüíîé ôîðìóëå, 
ó÷èòûâàþùåé âëîæåííûå â íåãî èíâåñòèöèè, è íå áóäåò ýêâèâàëåíòíà îáúåìó ïîëó÷åííûõ îò ïðîäàæè ñðåäñòâ. 
Èçìåíåíèå ïðîäèêòîâàíî íåäàâíåé òðàíñôîðìàöèåé «Ñèñòåìû» èç óïðàâëÿþùåãî õîëäèíãà â èíâåñòèöèîííûé 
ôîíä.  

Äåéñòâóþùàÿ äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà ÀÔÊ íè ê ÷åìó íå îáÿçûâàåò - Êîðïîðàöèÿ ìîæåò ïëàòèòü àêöèîíåðàì äî 
40% ÷èñòîé ïðèáûëè ïî US GAAP. Îò ãîäà ê ãîäó ðàçìåð ïëàòåæåé ðàçíèòñÿ: íàïðèìåð, äèâèäåíäû çà 2010 ãîä 
ñîñòàâèëè 13% ÷èñòîé ïðèáûëè «Ñèñòåìû» äî êîððåêòèðîâîê, ñâÿçàííûõ ñ ïåðåîöåíêîé àêòèâîâ, à çà 2009 ãîä - 
3%. /Âåäîìîñòè/ 

Î íàìåðåíèè âíåñòè èçìåíåíèÿ â äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ðóêîâîäñòâî Êîðïîðàöèè ðàíåå óæå 
ñîîáùàëî, ïðàâäà, íå âäàâàÿñü â äåòàëè. Íà íàø âçãëÿä, âíåñåíèå äàííûõ êîððåêòèðîâîê ÿâëÿåòñÿ âïîëíå 
ëîãè÷íûì øàãîì, ó÷èòûâàÿ ïåðåõîä ÀÔÊ îò áèçíåñ-ìîäåëè õîëäèíãà ê èíâåñòèöèîííîìó ôîíäó. ×åòêî 
ïðîïèñàííûå óñëîâèÿ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîçâîëÿò áîëåå òî÷íî ïðîãíîçèðîâàòü ðàçìåð 
âûïëàò àêöèîíåðàì è îïðåäåëÿòü èõ âëèÿíèå íà êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîðïîðàöèè. Òàêèì îáðàçîì, áÎëüøóþ 
ïðåäñêàçóåìîñòü êðåäèòíîãî êà÷åñòâà ÀÔÊ ìîæíî ðàñöåíèâàòü êàê ïîçèòèâíûé ôàêò â ãëàçàõ èíâåñòîðîâ.       

×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé ÀÔÊ, òî íà òåêóùèõ óðîâíÿõ âðÿä ëè îíè ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ, 
îñîáåííî â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè è íåñòàáèëüíîñòè íà ìèðîâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ. 

 

ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ðàññìàòðèâàåò ñåëüñêîå õîçÿéñòâî è òðàíñïîðò ñðåäè ïîòåíöèàëüíûõ äëÿ ñåáÿ 
îòðàñëåé èíâåñòèðîâàíèÿ. 

Ãàçåòà «ÊîììåñðàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïëàíèðóåò èíâåñòèöèè â ñåëüñêîå õîçÿéñòâî è òðàíñïîðò, 
î ÷åì çàÿâèë ïðåçèäåíò Êîðïîðàöèè Ìèõàèë Øàìîëèí. Îí îòìåòèë, ÷òî Ðîññèÿ èìååò îäíó èç ñàìûõ íèçêèõ â 
ìèðå ñåáåñòîèìîñòåé ïðîèçâîäñòâà çåðíà. ÀÔÊ èçó÷àåò ñåêòîð î÷åíü âíèìàòåëüíî è ïëàíèðóåò èíâåñòèöèè, ãäå 
èìååòñÿ áîëüøîé ïîòåíöèàë. Ïîìèìî çåðíîâîãî áèçíåñà «Ñèñòåìå» èíòåðåñíî ðàñòåíèåâîäñòâî. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Îòìåòèì, ÷òî ïîñëå ïåðåõîäà «Ñèñòåìû» îò õîëäèíãà ê èíâåñòèöèîííîìó ôîíäó ðóêîâîäñòâî Êîðïîðàöèè 
íåîäíîêðàòíî ñîîáùàëî î íàìåðåíèè ðàñøèðèòü ñïèñîê îòðàñëåé äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, â ÷àñòíîñòè îæèäàëèñü 
êðóïíûå âëîæåíèÿ â õèìè÷åñêóþ ïðîìûøëåííîñòü â ðàìêàõ ñîçäàíèÿ åùå îäíîé áàçîâîé åäèíèöû. Íî â õîäå 
conference-call, ïîñâÿùåííîãî èòîãàì 2 êâàðòàëà 2011 ãîäà, ìåíåäæìåíò ÀÔÊ ñîîáùèë, ÷òî íå ïëàíèðóþòñÿ 
êðóïíîìàñøòàáíûå èíâåñòèöèè, â òîì ÷èñëå è â õèìè÷åñêîé îòðàñëè, óòî÷íèâ, ÷òî äàííîå íàïðàâëåíèå áèçíåñà 
ïîêà áóäåò ðàçâèâàòüñÿ â ðàìêàõ óæå èìåþùèõñÿ àêòèâîâ. Ñêîðåå âñåãî, ïðîÿâëåííûé èíòåðåñ ê òðàíñïîðòíîé è 
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé îòðàñëÿì âðÿä ëè ïðèâåäåò ê ñîçäàíèþ íîâûõ áàçîâûõ åäèíèö, ñîïîñòàâèìûõ ñ 
òåëåêîììóíèêàöèîííûì è íåôòÿíûì áèçíåñàìè «Ñèñòåìû» â ñèëó òîãî, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ýòèõ îòðàñëÿõ 
íåò ñòîëü êðóïíûõ àêòèâîâ, ïîòåíöèàëüíî ãîòîâûõ ê ïðîäàæå. Ïîýòîìó, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî åñëè âëîæåíèÿ â ýòè 
ñåêòîðà ñî ñòîðîíû ÀÔÊ ñîñòîÿòñÿ, òî, âåðîÿòíî, íå áóäóò íîñèòü ìàñøòàáíûé õàðàêòåð è íå ïðèâåäóò ê 
óõóäøåíèþ êðåäèòíûõ ìåòðèê Êîðïîðàöèè, ïîñêîëüêó ó «Ñèñòåìû» èìåëñÿ íåïëîõîé ôèíàíñîâûé çàäåë, â òîì 
÷èñëå è äëÿ íåáîëüøèõ ñäåëîê. Òàê, íà êîíåö èþíÿ 2011 ãîäà íà ñ÷åòàõ ÀÔÊ íàõîäèëîñü ïîðÿäêà 1,9 ìëðä äîëë. 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, à îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê ñîñòàâèë çà 1 ïîëóãîäèå 1,5 ìëðä äîëë.    

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru 
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СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ
 

 ÌÂÔ óõóäøèë îöåíêó ãîñäîëãà Áåëîðóññèè â 2011 ãîäó äî 46,3% ÂÂÏ ñ 35,6%, â 2012 ãîäó - äî 45,6% ÂÂÏ 
ïðîòèâ ðàíåå îæèäàåìûõ 26,5%. Ìåæäó òåì, ÌÂÔ íåçíà÷èòåëüíî óëó÷øèë îöåíêó âàëîâîãî âíåøíåãî äîëãà 
Áåëîðóññèè: äî 68,2% ÂÂÏ â 2011 ãîäó (ðàíüøå - 68,3% ÂÂÏ) è 72,3% ÂÂÏ â 2012 ãîäó (72,5% ÂÂÏ). 

ÌÂÔ ïîäòâåðäèë ðàíåå îáíîâëåííóþ â äîêëàäå World Economic Outlook îöåíêó çàìåäëåíèÿ òåìïîâ ðîñòà 
ÂÂÏ Áåëîðóññèè (ñ 7,6% â 2010 ãîäó äî 5% â 2011 ãîäó è 1,2% â 2012 ãîäó) è äèíàìèêó ñîêðàùåíèÿ 
äåôèöèòà ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà (ñ 15,5% ÂÂÏ äî 13,4% ÂÂÏ è 9,9% ÂÂÏ 
ñîîòâåòñòâåííî). 

ÌÂÔ òàêæå îæèäàåò ðåçêèé ðîñò áåëîðóññêîãî ýêñïîðòà â ðåàëüíîì âûðàæåíèè â 2011 ãîäó - íà 29,6% (ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ðîñòîì íà 7,3% â 2010 ãîäó), êîòîðûé òàêæå ðåçêî - äî 4,9% - çàìåäëèòñÿ â 2012 ãîäó. 

Ïî îöåíêå ÌÂÔ, äåôèöèò áþäæåòà Áåëîðóññèè â 2011 ãîäó ñîñòàâèò 0,9% ÂÂÏ, â 2012 ãîäó - 1% ÂÂÏ. 
/Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 

Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ðûíîê æäåò ðåøåíèÿ ÅÖÁ.  

Àêòèâíîñòü íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ïðîäîëæàåò ñíèæàòüñÿ. 
Èíâåñòîðû ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ ïåðåñòàëè ðåàãèðîâàòü íà 
ïóáëèêóåìóþ ñòàòèñòèêó. Òàê, äàííûå îá èíäåêñàõ äåëîâîé àêòèâíîñòè â 
ñôåðå óñëóã â Åâðîçîíå îêàçàëèñü íèæå è áåç òîãî ñêðîìíûõ ïðîãíîçîâ, 
íî ýòî ñîâñåì íå îòðàçèëîñü íà õîäå òîðãîâ. Âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD 
ïðîäîëæèëà íàõîäèòüñÿ â ðàìêàõ êîðèäîðà 1,326-1,3364õ. Òàêæå 
îñòàëèñü ïðîèãíîðèðîâàííûìè ñòàòäàííûå èç ÑØÀ, ÷àñòíîñòè 
óâåëè÷åíèå ÷èñëà çàïëàíèðîâàííûõ êîðïîðàòèâíûõ óâîëüíåíèé íà 211,5% 
äî 115,73 òûñ. Ïðàêòè÷åñêè íåçàìåòíûì áûëî äâèæåíèå ïîñëå ïóáëèêàöèè 
äàííûõ îá óâåëè÷åíèè ÷èñëà âíîâü ñîçäàííûõ ðàáî÷èõ ìåñò â ñåíòÿáðå äî 
91 òûñ. ïðîòèâ ïðîãíîçà «+75 òûñ.». Ýòà ïîçèòèâíàÿ íîâîñòü íåíàäîëãî 
âñåëèëà óâåðåííîñòü èíâåñòîðàì, âñëåäñòâèå ÷åãî ñîîòíîøåíèå ìåæäó 
äîëëàðîì è åâðî ñíèçèëîñü ñ 1,334õ äî 1,331õ.     

Â öåëîì, ó÷àñòíèêè ðûíêà äåëàþò áîëüøèå ñòàâêè íà ñåãîäíÿøíåå 
çàñåäàíèå ÅÖÁ ïî âîïðîñó êëþ÷åâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ñëåäóåò 
íàïîìíèòü, ÷òî ïðè÷èíàìè äëÿ åå ïîâûøåíèÿ ðàíåå áûëî âûñîêîå 
èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå. Îäíàêî â ïîñëåäíåå âðåìÿ âñå ñêëîíÿþòñÿ ê 
íåîáõîäèìîñòè ïðîâîäèòü ñìÿã÷åíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ñ öåëüþ 
ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Êðîìå òîãî, â ñâîåì çàÿâëåíèè â 
íà÷àëå ýòîé íåäåëè Æ.-Ê. Òðèøå ñîîáùèë î ñíèæåíèè èíôëÿöèîííîãî 
äàâëåíèÿ, ÷òî âïîëíå âîçìîæíî ìîãëî ñòàòü ýïèëîãîì ê ïðåäñòîÿùåìó 
ðåøåíèþ. Íà íàø âçãëÿä, ïîíèæåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè íå âûçîâåò â 
êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå æåëàåìîãî ðåçóëüòàòà, îäíàêî ìîæåò ñòàòü 
ïåðâûì øàãîì íà ïóòè äàëüíåéøåãî ñìÿã÷åíèÿ. Â òî æå âðåìÿ ðåàêöèÿ 
ðûíêà íåçàâèñèìî îò ïðèíÿòîãî ðåøåíèÿ, ñêîðåå âñåãî, áóäåò â ïîëüçó 
åâðîïåéñêîé âàëþòû.   

Áîðüáà ìåæäó ÖÁ è ñïåêóëÿíòàìè íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì ðûíêå 
ïðîäîëæàåòñÿ.  

Ïî ñëîâàì ãëàâû Áàíêà Ðîññèè, â ñåíòÿáðå ðåãóëÿòîðîì â âèäå 
èíòåðâåíöèé áûëî ïðîäàíî ïîðÿäêà 8 ìëðä äîëë. è îêîëî 1,15 ìëðä äîëë. 
çà ïåðâûå äíè îêòÿáðÿ. Íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî ðåãóëÿòîðó óäàåòñÿ óäåðæàòü 
áèâàëþòíóþ êîðçèíó íèæå âíîâü ñäâèíóòîé âåðõíåé ãðàíèöû âàëþòíîãî 
êîðèäîðà (37,6 ðóá.). Òàê, ïðè îòêðûòèè â÷åðàøíèõ òîðãîâ ñòîèìîñòü 
êîðçèíû ñîñòàâëÿëà 37,41 ðóá. Â ïåðâûå æå ìèíóòû òîðãîâîé ñåññèè 
ìîæíî áûëî íàáëþäàòü âîçîáíîâëåíèå ñïðîñà, ÷òî ïðèâåëî ê óâåëè÷åíèþ 
ñòîèìîñòè áèâàëþòíîé êîðçèíû äî óðîâíÿ 37,64 ðóá. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî 
ðîñò ìîã ïðîäîëæèòüñÿ, à ê êîíöó äíÿ åå ñòîèìîñòü äîñòèãëà áû îòìåòêè 
37,8 ðóá. Âìåøàòåëüñòâî ÖÁ ïðèøëîñü êàê íåëüçÿ êñòàòè, ñïðîâîöèðîâàâ 
íåáîëüøóþ êîððåêöèþ: ñíà÷àëà äî óðîâíÿ 37,52 ðóá. ñ ïîñëåäóþùèì 
äâèæåíèåì äî 37,38 ðóá. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ òîðãè íà ëîêàëüíîì âàëþòíîì 
ðûíêå ïðîõîäÿò ïî ñõîæåìó ñöåíàðèþ: óòðî íà÷èíàåòñÿ ñ íèçêèõ óðîâíåé, 
çàòåì ñëåäóåò ôàçà àêòèâíîãî ðîñòà, ÷òî ïðèâîäèò ê âìåøàòåëüñòâó ÖÁ. È 
èíâåñòîðû, îñîçíàâøèå, ÷òî äàëüøå «íå ïðîéòè», íà÷èíàþò ïðîäàâàòü. 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü, íà íàø âçãëÿä, íå áóäåò èñêëþ÷åíèåì. Óòðåííåå 
óêðåïëåíèå ðóáëÿ îáóñëîâëåíî íåáîëüøèì ðîñòîì ñòîèìîñòè íåôòè, êàê 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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ðåàêöèÿ íà ñîêðàùåíèå çàïàñîâ â ÑØÀ, îäíàêî óæå ê ñåðåäèíå äíÿ ðóáëü 
ñíîâà íà÷íåò ñäàâàòü ïîçèöèè, âûíóäèâ Áàíê Ðîññèè ïðèáåãíóòü ê íîâûì 
ïðîäàæàì. 

Ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñîõðàíÿåòñÿ íà îäíîì è òîì æå óðîâíå. 
Èçìåíåíèå çíà÷åíèé – ñëåäñòâèå ñíèæåíèÿ îáúåìà ïðèâëåêàåìûõ îò 
ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ðåñóðñîâ.  

Îáúåì ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû íà÷àë íàïðÿìóþ çàâèñåòü îò 
îáúåìîâ ïðèâëå÷åííûõ ðåñóðñîâ íà àóêöèîíàõ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ. Åñëè 
ðàíåå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè èìåëè äîïîëíèòåëüíûå èñòî÷íèêè 
ôîíäèðîâàíèÿ, òî â íàñòîÿùèé ìîìåíò ìîæíî íàáëþäàòü ïîëíîå 
îòñóòñòâèå òàêîâûõ. Çà â÷åðàøíèé äåíü áàíêè ïðèâëåêëè íà àóêöèîíàõ 
ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ âñåãî 94,55 ìëðä ðóá., ÷òî íà 43,1 ìëðä ðóá. ìåíüøå 
÷åì âî âòîðíèê. Ïðè ýòîì ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ 
ñîêðàòèëàñü íà 33,7 ìëðä ðóá. äî 844,4 ìëðä ðóá. Ðàçíèöà â 9,4 ìëðä ðóá. 
îáúÿñíÿåòñÿ â÷åðàøíèì âîçâðàòîì ñðåäñòâ, ðàíåå ðàçìåùåííûõ íà 
äåïîçèòû Ìèíôèíîì (104,2 ìëðä ðóá.), è ïîñòóïëåíèåì ðåñóðñîâ îò 
ïðîâåäåííîãî âî âòîðíèê íîâîãî äåïîçèòíîãî àóêöèîíà (91 ìëðä ðóá.). 
Òàêèì îáðàçîì, â ïîñëåäíåå âðåìÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà åæåäíåâíî 
áàëàíñèðóåò ïðèáëèçèòåëüíî íà îäíîì è òîì æå óðîâíå.  
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè: ñåãîäíÿ «â ôîêóñå» çàñåäàíèå ÅÖÁ è «ôèíàëüíàÿ» 
ïðåññ-êîíôåðåíöèÿ Æ.-Ê. Òðèøå, ñîïðîâîæäàþùàÿ ðåøåíèå ïî ñòàâêå. 

Â ñðåäó ãëîáàëüíûì ïëîùàäêàì íàêîíåö-òî óäàëîñü «âûðâàòüñÿ» èç 
îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê. È åâðîïåéñêèå, è àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå 
èíäåêñû çàâåðøèëè äåíü â «ïëþñå», ïðè÷åì ïîçèòèâ Ñòàðîãî Ñâåòà áûë 
ãîðàçäî îùóòèìåå – íåìåöêèé DAX ïðèáàâèë 4,9%, â îñòàëüíîì æå ðîñò 
óêëàäûâàëñÿ â 3%. Ñóäÿ ïî âñåìó, îïòèìèçìó èíâåñòîðîâ â Åâðîïå íå 
îñîáî ïðåïÿòñòâîâàëè äîâîëüíî ñëàáûå ìàêðîäàííûå (ïî ðîçíè÷íûì 
ïðîäàæàì â ÅÑ çà àâãóñò, êîòîðûå â ãîäîâîì âûðàæåíèè îòðàçèëè ñïàä íà 
1% ïðè îæèäàíèè 0,7%, à òàêæå íå îïðàâäàâøèé ïðîãíîç ñåíòÿáðüñêèé 
PMI êàê èíäèâèäóàëüíûé ïî ñôåðå óñëóã, òàê è êîìïîçèòíûé). Çäåñü 
êëþ÷åâîé èäååé äëÿ ðîñòà îñòàþòñÿ îæèäàíèÿ âîçìîæíîãî îãëàøåíèÿ 
ñåãîäíÿ åâðîïåéñêèì ðåãóëÿòîðîì íîâîãî íàáîðà ìåð, îðèåíòèðîâàííîãî 
íà ïîääåðæàíèå ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ðåãèîíå. Èíòðèãîé äíÿ 
îñòàåòñÿ ðåøåíèå ïî áàçîâîé ñòàâêå. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîñëåäíèå 
ìàêðîäàííûå îòðàæàþò ñîõðàíÿþùååñÿ èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå. Ñ 
äðóãîé – ïîòðåáíîñòü â îáåñïå÷åíèè áîëåå êîìôîðòíîé ñòîèìîñòè 
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ íåîñïîðèìà. Íàèáîëåå ÿâíî ýòî â ðàçðåçå 
îðèåíòèðóþùèõñÿ íà áåí÷ìàðê ñòðàí ÅÑ, ñòàðàþùèõñÿ àêòèâíî 
èñïîëüçîâàòü èíñòðóìåíòû äîëãîâîãî ðûíêà äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
èìåþùèõñÿ îáÿçàòåëüñòâ, òàê è ðåàëüíîãî ñåêòîðà, íå ñïîñîáíîãî ïîêà 
ïðîÿâëÿòü ïðèçíàêè àêòèâíîãî âîññòàíîâëåíèÿ. Åñòü îæèäàíèÿ, ÷òî â 
ñâîåì ôèíàëüíûì âûñòóïëåíèè ïîñëå çàñåäàíèÿ íà ïîñòó ãëàâû ÅÖÁ 
Æ.Ê.-Òðèøå (1 íîÿáðÿ åãî ñìåíèò Ìàðèî Äðàãè, íûíåøíèé ãëàâà Áàíêà 
Èòàëèè) âïîëíå ìîæåò îãðàíè÷èòüñÿ ëèøü ïåðå÷íåì èíûõ ñòèìóëèðóþùèõ 
ìåð, íå çàòðàãèâàþùèõ ñòàâêè. Îäíàêî îïòèìèçì, êîòîðûé â÷åðà 
äåìîíñòðèðîâàëè è, âåñüìà âåðîÿòíî, ñîõðàíÿò ñåãîäíÿ ðûíêè îòðàæàåò 
îæèäàíèå áîëåå êàðäèíàëüíûõ äåéñòâèé îò åâðîïåéñêîãî ðåãóëÿòîðà. 

Àìåðèêàíñêèå ïëîùàäêè â÷åðà, áåçóñëîâíî, òîæå îðèåíòèðîâàëèñü íà 
íàñòðîåíèÿ è îæèäàíèÿ åâðîïåéñêèõ ñîñåäåé, íî ïîëó÷èëè è ïîçèòèâíûå 
íîâîñòè «ëîêàëüíîãî õàðàêòåðà» â âèäå îò÷åòà îò ADP ïî èçìåíåíèþ 
÷èñëåííîñòè ðàáî÷èõ ìåñò â ÷àñòíîì ñåêòîðå, êîòîðûé îòðàçèë ðîñò íà 91 
òûñ. ïðè îæèäàíèè 75 òûñ. Íàâåðíÿêà òàêîãî îáúåìà ìàëî äëÿ îáùåãî 
èçìåíåíèÿ ñèòóàöèè ñ áåçðàáîòèöåé, íî âñå æå ïîçèòèâíûé ïðåöåäåíò 
íàøåë ñâîå îòðàæåíèå â ðûíî÷íûõ íàñòðîåíèÿõ, è èõ íå ñèëüíî îìðà÷èëè 
äàííûå ïî ISM ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà, ãäå ïðîãíîç íå óäàëîñü 
ïðåâçîéòè. 

Êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ â÷åðà ñíîâà ðîñëè â äîõîäíîñòè: ïî 
UST-10 «+7 á.ï.» äî 1,87% ãîäîâûõ, ÷òî âïîëíå ñèíõðîííî 
ïîëîæèòåëüíûì ïåðåîöåíêàì â ðèñêîâûõ àêòèâàõ. 

Òîðãè ÷åòâåðãà íà÷èíàþòñÿ íà ïîçèòèâíîé âîëíå, è çäåñü ïîìèìî 
îïòèìèñòè÷íûõ îæèäàíèé â ÷àñòè ÅÖÁ ñòîèò ïðèçíàòü ïîëîæèòåëüíîå 
âëèÿíèå ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, ãäå êîòèðîâêè íåôòè ïîêà óñïåøíî 
ðåàëèçóþò ïîïûòêè ñîõðàíèòü âîññòàíîâèòåëüíûé öåíîâîé òðåíä. 

 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïîääåðæàëè ãëîáàëüíûé ïîçèòèâ íàñêîëüêî 
ñìîãëè. Ãàçïðîì ðåøèë ïîäîæäàòü ñ ECP. 

Â÷åðàøíèå òîðãè äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ñëîæèëèñü íà 
ïîçèòèâíîé âîëíå. Ñóâåðåííûå áóìàãè Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè ðîñòîì 
êîòèðîâîê íà 0,5% äî 111,875% (YTM 5,36%). Âìåñòå ñ òåì, äîñòèæåíèå 
äàííîãî óðîâíÿ ñòàëî ïðè÷èíîé ïîÿâëåíèÿ æåëàþùèõ çàôèêñèðîâàòüñÿ, è 
öåíû áåí÷ìàðêà îòêàòèëèñü ê 111,375% (YTM 5,44%). Íîâîé âîëíå ðîñòà 
ïîñïîñîáñòâîâàëè äîâîëüíî ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ âíåøíèõ ïëîùàäîê, 
îáåñïå÷åííûå ïðåâçîøåäøåé ïðîãíîçû ìàêðîñòàòèñòèêîé, à òàêæå 
îæèäàíèÿìè ñåãîäíÿøíèõ çàÿâëåíèé îò ÅÖÁ î ìåðàõ, íàïðàâëåííûõ íà 
óðåãóëèðîâàíèå èìåþùèõñÿ ïðîáëåì â ôèíàíñîâîé ñôåðå è â ýêîíîìèêå 
ÅÑ â öåëîì. Ïîñëåäíèå ñäåëêè â÷åðàøíåãî äíÿ â áóìàãàõ Russia-30 
ïðîõîäèëè ïî 112,1875% (YTM 5,31%). 

Â íåãîñóäàðñòâåííîì ñåêòîðå òàêæå ïðîõîäèëî âîññòàíîâëåíèå 
êîòèðîâîê. Íàèáîëåå çàìåòíûì îíî áûëî â áóìàãàõ Ãàçïðîìà, êîòîðûå ïî 
âñåé êðèâîé ïðèáàâèëè ïîðÿäêà 1,5%, â âûïóñêàõ êâàçèãîñóäàðñòâåííûõ 
áàíêîâ (ÂÝÁà, Ñáåðáàíêà è ÂÒÁ), ïîäîðîæàâøèõ íà 2-3%. Ïðè ýòîì 
«ëèäåðîì ðîñòà» ìîæíî íàçâàòü âûïóñê ÂûìïåëÊîì-22, êîòîðûé ñìîã 
âîññòàíîâèòü êîòèðîâêè äî 80% (YTM 10,73%), òî åñòü ïîäîðîæàë íà 4% îò 
â÷åðàøíåãî ìèíèìóìà â 76% (YTM 11,51%). 

Èç ïîñëåäíèõ íîâîñòåé ïî ñåêòîðó îòìåòèì ñîîáùåíèå î âîçìîæíîì 
çàêðûòèè ñåãîäíÿ êíèãè ïî ECP Ãàçïðîìà. Èç äåòàëåé ñäåëêè èçâåñòíî, 
÷òî îáúåì ðàçìåùåíèÿ ìîæåò ñîñòàâèòü äî 1 ìëðä äîëë., ñðîê îáðàùåíèÿ 
áóìàã 6 ìåñÿöåâ, îðèåíòèð ïî äîõîäíîñòè îáîçíà÷åí íà óðîâíå 4,5%, òî 
åñòü ïðåìèÿ ê 6-ìåñÿ÷íîìó LIBOR â ïðåäåëàõ 393 á.ï., ÷òî ìîãëî áû íàéòè 
ñïðîñ ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ, îáëàäàþùèõ ñâîáîäíûì çàïàñîì 
êðàòêîñðî÷íîé âàëþòíîé ëèêâèäíîñòè. Âìåñòå ñ òåì, ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî 
êîìïàíèÿ ïðåäïî÷ëà îòëîæèòü ðàçìåùåíèå íà ïåðèîä äî êîíöà ãîäà, 
ñîñëàâøèñü íà îæèäàíèå áîëåå êîìôîðòíîé äëÿ ðàçìåùåíèÿ 
êîíúþíêòóðû. 

Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ñåãîäíÿ ñ íà÷àëîì òîðãîâ èíâåñòîðû âïîëíå ìîãóò 
ñîõðàíèòü ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ, îäíàêî âëèÿíèå ôàêòîðà îæèäàíèé 
áóäåò î÷åíü ñóùåñòâåííûì è îñíîâíîå «äåéñòâî» ìû ñìîæåì íàáëþäàòü 
óæå âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ, êîãäà ðåøåíèÿ ÅÖÁ áóäóò îçâó÷åíû. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè ïîêà áåç ïðèçíàêîâ óëó÷øåíèÿ. 

Â ñåãìåíòå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé â÷åðàøíèå òîðãè ïðîõîäèëè âåñüìà 
óíûëî. Íåëüçÿ îòìåòèòü íè çàìåòíûõ îáîðîòîâ, íè ÿðêèõ ïîëîæèòåëüíûõ 
ïåðåîöåíîê – ïðåîáëàäàþùåé îñòàåòñÿ ïîíèæàòåëüíàÿ öåíîâàÿ 
äèíàìèêà, õîòÿ ñåãìåíò ÎÔÇ, êîòîðûé ïî-ïðåæíåìó êîíöåíòðèðóåò íà 
ñåáå îñíîâíîå âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, öåíîâûìè äâèæåíèÿìè â 
îòäåëüíûõ áóìàãàõ ïûòàëñÿ íàðóøèòü ïðåîáëàäàþùèé òðåíä.  

Òàê, â÷åðà íà îáùåì ôîíå âûäåëÿëèñü âûïóñêè ñåðèé 25072, 25073, 
25078, 26202, 26204, 26206, ãäå ñðåäíåâçâåøåííûå öåíû ïî èòîãàì äíÿ 
ïðèáàâèëè ïîðÿäêà 15-20 á.ï. Âìåñòå ñ òåì, áîëåå êðóïíûìè îáîðîòàìè 
õàðàêòåðèçîâàëèñü âûïóñêè, êîòîðûå òåðÿëè â öåíå: 25075, 25076, 25077 
è 26203. 
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Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå â÷åðà áàçîâûé ñöåíàðèé òîðãîâ áûë 
àíàëîãè÷åí: öåíîâîé ðîñò â îòäåëüíûõ áîíäàõ  áûë çàôèêñèðîâàí ïðè 
ãîðàçäî ìåíüøèõ îáîðîòàõ, ÷åì îòðèöàòåëüíûå ïåðåîöåíêè. Òàê, ñ 
«ïëþñîì» äåíü çàâåðøàëè âûïóñêè ÁÊ Åâðàçèÿ, ÌÌÊ-ÁÎ2, 
ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ2, Ìå÷åë-4, Ìå÷åë-19, ÐÑÕÁ-10, ÐÑÕÁ-11, à 
íàèáîëåå çàìåòíî ïîäåøåâåëè áóìàãè Áàøíåôòè, Ãàçïðîì íåôòè (çäåñü 
ñèòóàöèþ, âåðîÿòíî, óñóãóáëÿëà íîâîñòü î ïëàíàõ ðàçìåùàòü íîâûå 
áóìàãè), Ãàçïðîìà, ÐóñÃèäðî, Àëðîñû, Ðóñàëà. 

Ïîêà äëÿ ëîêàëüíîãî ðûíêà íåò ìîùíûõ ñòèìóëîâ äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ 
îïòèìèçìà, õîòÿ íå áóäåì ïðèóìåíüøàòü èíèöèàòèâíîñòü îòäåëüíûõ 
ó÷àñòíèêîâ â ÷àñòè òîãî, ÷òîáû îòûãðûâàòü ïîïûòêè ðóáëÿ óêðåïëÿòüñÿ. 
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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 «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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