
ФРС пугает
Ñèòóàöèÿ â àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêå äî

ñèõ ïîð íåîïðåäåëåííà è åäâà ëè ïðîÿñíèòñÿ
â áëèæàéøèå ìåñÿöû. Êðîìå òîãî, â íà÷àëå
èþíÿ äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ áóìàã òàê âîç-
ðîñëà (ïðèáëèçèòåëüíî íà 60 á. ï.), ÷òî ðûíêó
ïðèøëîñü ïðèîñòàíîâèòüñÿ è ïðèâûêíóòü ê
íîâûì óðîâíÿì. Òàê ÷òî â èþëå äîõîäíîñòü
10-ëåòíèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ êîëåáàëàñü â
ïðåäåëàõ 5,00-5,25%.

Âïðî÷åì, â ñåðåäèíå ìåñÿöà ïðîøëî çàñå-
äàíèå Êîìèòåòà ïî îïåðàöèÿì íà îòêðûòîì
ðûíêå ÔÐC (FOMC) ïî äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêå. Ïî ìíåíèþ ÷ëåíîâ FOMC, îñíîâ-
íûì ïðåäìåòîì äëÿ áåñïîêîéñòâà âñå åùå
îñòàåòñÿ ðèñê òîãî, ÷òî èíôëÿöèþ íå óäàñòñÿ
ñíèçèòü íàñòîëüêî, íàñêîëüêî ýòî îæèäàåòñÿ.
×ëåíû ÔÐÑ ïîëàãàþò, ÷òî ðèñêè çàìåäëåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â ñòðàíå óìåíüøèëèñü
ìåæäó ìàéñêèì è èþíüñêèì çàñåäàíèÿìè
ÔÐÑ. Ýòî ìîæåò ãîâîðèòü î ìàëîé âåðîÿòíî-
ñòè òîãî, ÷òî îñëàáëåíèå ðûíêà æèëüÿ ïðèâå-
äåò ê ñíèæåíèþ êëþ÷åâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè
â ÑØÀ â áëèæàéøåå âðåìÿ.

Ðûíîê óêðàèíñêèõ åâðîîáëèãàöèé áûë âî-
ëàòèëüíûì, îñîáåííî âî âòîðîé ïîëîâèíå ìå-
ñÿöà. Èç-çà íîâîé âîëíû «áåãñòâà â êà÷åñò-
âî», âûçâàííîé ñèòóàöèåé íà àìåðèêàíñêîì
ðûíêå íåäâèæèìîñòè, ñïðýäû ãîñóäàðñòâåí-
íûõ èíñòðóìåíòîâ ïðîäîëæàëè ðàñøèðÿòüñÿ.
Íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíûì ê íåáëàãîïðèÿò-
íîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå îêàçàëñÿ ñàìûé
ëèêâèäíûé âûïóñê «Óêðàèíà-13», êîòèðîâêè
êîòîðîãî ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè ñíèçèëèñü íà
0,2, äî 105,2%, à ñïðýä ê US-Treasuries óâå-
ëè÷èëñÿ äî 174,8 á. ï. (ýòî ñàìûé âûñîêèé
óðîâåíü çà ïîñëåäíèå ïîëãîäà). «Êîðïîðà-
òèâíûé ñåãìåíò âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ áî-
ëåå ñïîêîéíî îòðåàãèðîâàë íà óõóäøåíèå ðû-
íî÷íûõ óñëîâèé. Õîòÿ ñïðýäû ê áàçîâûì àêòè-
âàì ó áîëüøèíñòâà âûïóñêîâ ðàñøèðèëèñü, èõ
êîòèðîâêè ðîñëè: èíâåñòîðû îòêðûâàëè ïîçè-
öèè â ñóùåñòâåííî ïîäåøåâåâøèõ çà ïðåäû-
äóùèå íåäåëè áóìàãàõ. Íàèáîëåå àêòèâíûå
ïîêóïêè áûëè îòìå÷åíû â áàíêîâñêèõ åâðîîá-
ëèãàöèÿõ ñ êîðîòêîé äþðàöèåé»,— ðàññêàçû-
âàåò àíàëèòèê ÈÊ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë»

Àíàñòàñèÿ Ãîëîâà÷. Íåñìîòðÿ íà ñëîæèâ-
øóþñÿ êîíúþíêòóðó, àêòèâíîñòü óêðàèíñêèõ
ýìèòåíòîâ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå îñòàåòñÿ âû-
ñîêîé, è ïðàêòè÷åñêè âñå íîâûå âûïóñêè ðàç-
ìåùàþòñÿ ñ íåêîòîðîé ïðåìèåé. Íàèáîëåå
èíòåðåñíûì âëîæåíèåì ñðåäè íîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ àíàëèòèêè ñ÷èòàþò òðåõëåòíèé âû-
ïóñê åâðîîáëèãàöèé ãðóïïû «Èíòåðïàéï», äî-
õîäíîñòü êîòîðîãî ïîäðàçóìåâàåò ïðåìèþ
ñâûøå 170 á. ï. îòíîñèòåëüíî åâðîîáëèãàöèé
«ÒÌÊ-09».

Ñïðýä «Ðîññèÿ-10» ðàñøèðèëñÿ ïðèáëè-
çèòåëüíî äî 100 á. ï., íî ðîññèéñêèé ðûíîê
ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ «òèõîé ãàâàíüþ»: ñêà-
çûâàåòñÿ êðåïêèé áþäæåò, è íåóäèâèòåëüíî,
÷òî êâàçèñóâåðåííûå îáëèãàöèè â áîëüøîì
ñïðîñå. Òîëüêî òðè ãîñóäàðñòâåííûå êîìïà-
íèè — «Òðàíñíåôòü», «Ãàçïðîì» è «Ðîñíåôòü»
— â ïåðâîì ïîëóãîäèè ýòîãî ãîäà ïðèâëåêëè íà
îòêðûòîì ðûíêå áîëåå $35 ìëðä., âòðîå áîëü-
øå, ÷åì â 2006 ãîäó. Íåñìîòðÿ íà òàêîé ðîñò
âëîæåíèé â ðîññèéñêèå äîëãîâûå áóìàãè è
èõ àêòèâíîå ïðåäëîæåíèå íà ìèðîâûõ ðûíêàõ
â èþíå, ñïðîñ íà íîâûå âûïóñêè îñòàåòñÿ âû-
ñîêèì. Ñïðýä «Òðàíñíåôòü-12» ê UST ïðè
ðàçìåùåíèè áûë íà 15 á. ï. óæå ñïðýäà
«Òðàíñíåôòü-14».

Â öåëîì êîíúþíêòóðà ðûíêîâ êîðïîðàòèâ-
íûõ åâðîîáëèãàöèé áûëà ñòàáèëüíîé. Ïîä
âëèÿíèåì ñîáûòèé íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå
ñïðåäû áîëüøèíñòâà áóìàã ÷óòü âûðîñëè, à
ëèêâèäíîñòü óìåíüøèëàñü. Ìåæäó òåì èçáû-
òî÷íîå ïðåäëîæåíèå ñî ñòîðîíû ìåæäóíà-
ðîäíûõ èíâåñòîðîâ ïîëíîñòüþ ïðèíÿëè ðîñ-
ñèéñêèå çàåìùèêè: îíè ñ áîëüøèì îïòèìèç-
ìîì îöåíèâàþò ïåðñïåêòèâû ðîññèéñêèõ äîë-
ãîâûõ áóìàã, à èõ ñïðîñ ïîäêðåïëÿåòñÿ âûñî-
êîé ëèêâèäíîñòüþ âíóòðåííåãî ðûíêà.

Спокойствие, 
только спокойствие
Èíòåðåñû ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ðóáëåâûõ îá-

ëèãàöèé â ïîñëåäíèå íåäåëè êîíöåíòðèðóþòñÿ
ãëàâíûì îáðàçîì â ñåãìåíòå îáëèãàöèé ïåð-
âîãî ýøåëîíà è ÎÔÇ. Îáúåìû òîðãîâ ýòèìè
èíñòðóìåíòàìè ðåçêî âîçðîñëè. Íåñìîòðÿ íà
òî, ÷òî êîòèðîâêè áîëüøèíñòâà äîëãîâûõ èíñò-

ðóìåíòîâ ïåðâîãî ýøåëîíà ðåãóëÿðíî îáíîâ-
ëÿþò èñòîðè÷åñêèå ìàêñèìóìû, â áëèæàéøèå
íåäåëè ñëîæíî îæèäàòü ñóùåñòâåííîé êîð-
ðåêöèè íà ðûíêå îáëèãàöèé. Ñïðýäû îáëèãà-
öèé «Ãàçïðîìà», ÐÆÄ, «ËÓÊîéëà» ê êðèâîé
äîõîäíîñòè ÎÔÇ ñ íà÷àëà èþíÿ ñîêðàòèëèñü â
ñðåäíåì íà 30 á. ï. Íà ýòîì ôîíå ñóæåíèå
ñïðýäà îáÿçàòåëüñòâ «Ãàçïðîì-9» ê ÎÔÇ íà
15  á. ï. âûãëÿäèò âåñüìà ñêðîìíûì, è ïî ìíå-
íèþ àíàëèòèêà ÈÊ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë»
Íèêîëàÿ Ïîäãóçîâà, êîòèðîâêè ýòîãî âûïó-
ñêà èìåþò ïîòåíöèàë äëÿ äàëüíåéøåãî ðîñòà.

Ëåòîì íà ðîññèéñêîì ðûíêå äîëãà, êàê
ïðàâèëî, ñïîêîéíî. Åñëè íå ïðîèçîéäåò ïî-
òðÿñåíèé íà ìèðîâûõ ðûíêàõ, àâãóñò òåêóùå-
ãî ãîäà åäâà ëè ïðåïîäíåñåò íåîæèäàííîñòè.
Ââèäó îòíîñèòåëüíî íèçêîé èíôëÿöèè äåíåæ-
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Пессимизм, охвативший рынок в мае и июне, похоже, сошел
на нет. В июне были опубликованы хорошие макроэкономиче-
ские показатели, и на рынке предположили, что до конца года
ФРС не понизит ставки, а это вызвало резкий рост доходно-
сти американских казначейских обязательств.

Светлана ЛОКОТКОВА

Летнее затишье

Игорь Поляченко, 
начальник отдела макроэко-
номического анализа и иссле-
дования рынка Управления
стратегического планирова-
ния, Сбербанк России:

«По итогам мая 2007 года суммарная задолжен-
ность физлиц выросла на 4,3% и составила 2,44
трлн. руб. Хотя темп прироста кредитования отста-
ет от показателя прошлого года (5,8%), вовлечен-
ность физлиц в процесс кредитования продолжает
увеличиваться. В совокупных доходах населения,
полученных в мае 2007 года, доля месячного при-
роста кредитов составила 6,2%, что выше анало-
гичного показателя за прошлый год на 0,4%, а в аб-
солютном выражении ссудная задолженность насе-
ления последние два месяца увеличивается на 100
и более млрд. руб. В прошлом году показатель не
превышал 80 млрд. руб. Тем не менее долговая на-
грузка находится все еще на низком уровне по срав-
нению с развитыми странами. Все отчетливее ста-
новится видна тенденция смещения спроса на кре-
диты в регионы. Доля кредитов, выданных головны-
ми офисами московских банков и филиалами дру-
гих банков, расположенных в Москве, снизилась с
начала года на 0,6%, до 31,5%, на 1 июня 2007 го-
да. Однако рост кредитования в регионах ограничен
значительным разрывом в среднедушевых доходах
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íûå âëàñòè â áëèæàéøåå âðåìÿ, ïî ìíåíèþ
àíàëèòèêà ÈÊ «Òðîéêà Äèàëîã» Àííû
Ìàòâååâîé, íå ñî÷òóò íóæíûì óêðåïëÿòü
ðóáëü. Ïðîöåíòíûå ñòàâêè ñêîðåå âñåãî áóäóò
êîëåáàòüñÿ â ïðåäåëàõ 30-50 á. ï. Â ëåòíèå
ìåñÿöû ñíèæàåòñÿ àêòèâíîñòü è íà ðûíêå
ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé. Íûíåøíåå ëåòî åä-

âà ëè ñòàíåò èñêëþ÷åíèåì. Ãëàâíàÿ óãðîçà
äëÿ ðûíêà — ðîñò äîõîäíîñòè UST, êîòîðûé
ìîæåò ñíèçèòü êîòèðîâêè îáëèãàöèé íà âñåõ
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ èç-çà óìàëåíèÿ ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè ðèñêîâàííûõ èíñòðóìåíòîâ.
Âïðî÷åì, áîëüøèõ èçìåíåíèé íà ðîññèéñêîì
äîëãîâîì ðûíêå äî îñåíè íå ïðåäâèäèòñÿ.

Динамика процентных ставок по краткосрочным (до года) кредитам
нефинансовым организациям
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Границы доходности при размещении корпоративных облигаций в июле
Мин./макс. Эмитент Кредитный Объем Срок Доходность 
по доходности рейтинг выпуска (лет) (% годовых)

Рублевые min Х5 ФИНАНС, 1 9 млрд.руб 7 7,6
облигации max АПК ОГО, 3 1,5 млрд. руб 3 13,5
Еврооблигации min Банк Санкт - Moody’s - $1 млрд. 10 10,5

Петербург, 2017 Ba3/Стабильный
max Национальный Moody’s — $35 млн. 5 11

Банк ТРАСТ, B1/Позитивный
2012-2 

между Москвой и регионами. В апреле доходы мо-
сквичей примерно в три раза превышали среднерос-
сийский показатель. По мере сокращения разрыва в
доходах можно ожидать увеличения темпов роста
кредитования населения за счет регионов».

Екатерина Кравченко,
аналитик ИК «Брокеркредит-
сервис»:
«Компания «Роснефть» в июле
отложила размещение подго-
товленного выпуска десятилет-

них еврооблигаций (LPN) на $5 млрд. Вице-прези-
дент компании Питер О’Брайен сообщил, что из-за
нестабильной ситуации на рынках инвесторы затре-
бовали слишком высокую премию. Руководство ком-
пании рассчитывало на привлечение средств на
уровне ставок, по которым торгуются облигации «Газ-
прома», то есть 6,3-6,6% годовых. Деньги «Роснеф-
ти» нужны для рефинансирования бридж-кредита на
$22 млрд., взятого в марте на покупку активов
«ЮКОСа». Организаторами размещения были выбра-
ны ABN Amro Bank N.V., Barclays Bank PLC, BNP
PARIBAS, CALYON, Citigroup Global Markets Limited,
Goldman Sachs International, J.P. Morgan Securities
Ltd. и Morgan Stanley & Co International plc. Предпо-
лагалось, что эмитентом LPN выступит люксембург-
ская Rosneft Capital S.A. Впрочем, по нашим оцен-
кам, при ставке LIBOR+0,25% экономия «Роснеф-
ти» от рефинансирования задолженности составила
бы всего до $12,5 млн. в год, что несущественно при
ее расходах».

1 СБЕРБАНК РОССИИ 1994472 230 74 370 752 2 484 373 54 438 762 146 699 744 575 754 898 574 059 784 566 663 917
2 ГАЗПРОМБАНК 336 913 423 4 994 565 30 295 670 45 599 924 56 652 026 87 808 596 59 903 514 51 659 128
3 ВНЕШТОРГБАНК 327 236 659 31 103 929 4 131 709 12 510 837 28 342 940 66 815 821 81 668 970 102 662 453
4 АЛЬФА-БАНК 221 056 972 4 433 213 11 620 216 22 025 424 28 520 746 53 795 239 47 550 930 34 292 837
5 БАНК МОСКВЫ 197 447 400 9 053 833 779 885 4 565 094 13 745 593 86 691 752 70 607 402 11 923 912
6 РОССЕЛЬХОЗБАНК 168 307 006 1 642 376 15 965 1 614 600 1 759 232 48 613 750 31 579 203 83 081 880
7 РАЙФФАЙЗЕНБАНК АВСТРИЯ 147 579 887 5 657 892 6 838 10 774 106 14 823 792 26 655 754 40 694 497 48 967 008
8 УРАЛСИБ 128 384 579 8 685 920 13 308 742 20 232 826 34 552 160 23 922 941 19 907 300 7 741 131
9 МЕЖДУНАРОДНЫЙ МОСКОВСКИЙ БАНК 126 489 406 3 513 258 1 222 244 8 159 948 10 179 209 28 899 877 46 289 394 28 225 476
10 МДМ-БАНК 120 152 206 4,522 835 662 530 9 414 142 18 582 874 37 659 956 33 797 912 15 504 957
11 ПРОМСВЯЗЬБАНК 113 944 532 6 781 046 864 089 12 932 177 16 122 953 33 929 470 30 914 814 12 399 983
12 БАНК ВТБ СЕВЕРО-ЗАПАД 101 967 131 1 513 976 2 432 814 10 667 791 15 063 658 29 111 622 36 801 548 6 223 072
13 МЕЖДУНАРОДНЫЙ ПРОМЫШЛЕННЫЙ БАНК 94 058 611 26 041 499 628 1 364 473 9 168 200 59 743 055 16 804 753 5 425 903
14 НОМОС-БАНК 82 044 984 3 011 760 2 430 654 1 185 808 7 884 078 15 251 735 36 330 344 15 950 605
15 РОСБАНК 78 469 133 6 730 618 771 309 3 167 874 13 448 296 16 750 981 22 876 432 14 691 878
16 АК БАРС 73 023 103 3 073 323 239 041 3 838 191 7 804 789 15 034 077 22 407 047 20 509635
17 ПЕТРОКОММЕРЦ 65 270 484 2 918 720 923 050 3 995 698 9 995 173 17 785 487 21 220 448 8 422 520
18 ВОЗРОЖДЕНИЕ 54 613 907 3 610 101 188 416 1 653 972 5 056 558 34 291 075 6 358 492 3 202 860
19 ВТБ 24 52 367 973 4 922 829 37 160 4 825 381 4 219 655 8 179 007 21 238 971 8 944 970
20 БАНК ЗЕНИТ 51 541 352 1 404 214 1 329 364 7 957 256 9 734 389 12 034 401 10 873 383 8 204 129
21 БАНК "САНКТ-ПЕТЕРБУРГ" 51 341 012 1 889 634 853 585 6 947 228 4 337 728 20 70 473 14 043 251 2 530 842
22 ГЛОБЭКС 50 580 813 217 255 1 330 752 2 568 200 54 370 31 370 430 15 039 806 0
Всего по банковской системе: 6 984 625 983 325 653 669 186 241 926 447 515 780 698 230 989 2 126 109 503 1 96 936 469 1 276 631 135

М
ес

то

Банк
Общая сумма
выданных кре-

дитов (тыс. руб.)
в режиме

овердрафта
до 30 
дней до 90 дней до 180 дней до 1 года до 3 лет свыше 3 лет

Кредиты, выданные на срок (тыс. руб.)

При расчете таблицы учитывались кредиты, выданные негосударственным российским коммерческим нефинансовым 
организациям и предпринимателям без образования юридического лица (балансовые счета 452а, 45401-08а). 

Ведущие банки по объему кредитования юридических лиц и предпринимателей (по данным на 1 мая  2007 г.)


