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ОБЗОР КОНФЕРЕНЦИИ

«…Время идет, и гореть перестанет
Тихой надежды свеча.
Ветер печальную песню затянет,
Ставнями грустно стуча…»

Петр Налич

Âñå òå÷åò, âñå ìåíÿåòñÿ: êëèìàò, êóðñû 
âàëþò, ñèòóàöèÿ â Åâðîïå, ðàñêëàäû ñèë 
â Ãîñäóìå. Îäíî ëèøü îáñòîÿòåëüñòâî 
îñòàåòñÿ íåèçìåííûì: êàæäûé ãîä ó íå-
ñêîëüêèõ ñîòåí ÷åëîâåê â íà÷àëå äåêàáðÿ 
âîçíèêàåò æåëàíèå ïðèåõàòü â ãîðîä íà 
Íåâå íà òðàäèöèîííûé îáëèãàöèîííûé 
êîíãðåññ, èðîíè÷íî çàìåòèë ãëàâíûé ðàñ-
ïîðÿäèòåëü ôèíàíñîâ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà 
Ýäóàðä Áàòàíîâ, îòêðûâàâøèé ñ ïðèâåò-
ñòâåííûì ñëîâîì ïëåíàðíîå çàñåäàíèå. 
Â ýòîì ãîäó æåëàþùèõ ïîñåòèòü ãëàâíóþ 
îáëèãàöèîííóþ òóñîâêó ñòðàíû íàáðàëîñü 
àæ 680 ÷åëîâåê, ïîäêðåïèë îáùåå ìíåíèå 
óáåäèòåëüíîé ñòàòèñòèêîé ãåíåðàëüíûé 
äèðåêòîð Cbonds Ñåðãåé Ëÿëèí. 

Ïðàâäà, íà ýòîì ïîçèòèâíûå ñòàòäàí-
íûå, ïîõîæå, çàêîí÷èëèñü — â çàëå íà 
ýêðàíàõ ïåðåä äåëåãàòàìè çàìåëüêàëà 
îáúåêòèâíàÿ ðåàëüíîñòü. 

Ñîáðàâøèåñÿ â áîëüøîì çàëå êîíãðåñ-
ñà ýêîíîìèñòû ðàññóæäàëè î ïîèñêàõ íî-
âîé ìîäåëè ðîñòà, ïåðåîöåíêå ðîëè ðàç-
âèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ è î òîì, 
êàê âïèñûâàåòñÿ Ðîññèÿ â íîâûå ýêîíî-
ìè÷åñêèå êîîðäèíàòû. 

«Ñ 90-õ ãîäîâ òåìïû ðîñòà ðàçâèòûõ è 
ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê ðàçîøëèñü. Ðàç-
âèòûå ðûíêè óæå íå ñïîñîáíû ïîòðåáëÿòü 
âñå òî, ÷òî ðàçâèâàþùèåñÿ ãîòîâû ïðîèç-
âîäèòü. Ðàçâèòûå ñòðàíû áîëüøå íå ìîãóò 
èñïîëüçîâàòü âîçìîæíîñòè, êîòîðûå èì 
äàë êðåäèòíûé áóì. Âñïëåñêè íåäîâîëü-
ñòâà, òàêèå êàê «àðàáñêàÿ âåñíà», ïðîèñõî-
äÿò êàê ðàç ïî ýòîé ïðè÷èíå. Îòñóòñòâóåò 
âíÿòíàÿ ìîäåëü ðîñòà, — ðàññóæäàë Åâãå-
íèé Íàäîðøèí, óïðàâëÿþùèé äèðåêòîð ïî 
ìàêðîàíàëèçó ÀÔÊ «Ñèñòåìà». — Ïîêà 
ìèð íå áóäåò ñòðóêòóðèðîâàí ïî-äðóãîìó, 
êðèçèñ íå èñ÷åçíåò. Ñèòóàöèÿ 2007–2008 
ãîäîâ íå ÿâëÿëàñü â ïîëíîé ìåðå êðèçèñîì. 
Òîãäà íàáëþäàëîñü ðåçêîå ïàäåíèå öåí íà 
íåôòü. Ñåé÷àñ êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ ïðîèñ-
õîäÿò íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî öåíû íà íåôòü 
îñòàþòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèìè».

×òî êàñàåòñÿ Ðîññèè, òî äàæå êîìôîðò-
íàÿ âíåøíÿÿ ñðåäà è áîëåå-ìåíåå ñòàáèëü-
íûå öåíû íà ñûðüå íå ãàðàíòèðóþò íàì 
ïðèåìëåìîé ìîäåëè ðîñòà, ïðåäïîëîæèë 
Åâãåíèé Íàäîðøèí. Èíâåñòèöèè íåïëîõî 
òàùèëè ýêîíîìèêó â òå÷åíèå ïîñëåäíåãî 
ïÿòèëåòèÿ, íî íà÷èíàÿ ñ 2009 ãîäà ïàäå-
íèå ýêîíîìèêè íèêàê íå êîìïåíñèðóåò-
ñÿ èíâåñòèöèÿìè. «Â Ðîññèè áèçíåñ íå 
õî÷åò è áîèòñÿ èíâåñòèðîâàòü â ñòðàíó, 
îí ðàçìåùàåò ñâîè ñðåäñòâà íà ñ÷åòàõ â 
èíîñòðàííûõ áàíêàõ. Ìû òàêæå íå ìîæåì 
ðàññ÷èòûâàòü íà òî, ÷òî ãîñóäàðñòâî áóäåò 

Екатерина 
ТРОФИМОВА,

первый вице-президент, 
Газпромбанк

ЦИТАТАВ мире отсутствует согласованное мне-
ние о том, какой должна быть политика 
общения с инвесторами. Несерьезно 

ругать рейтинговые агентства и рынок или 
гадать о состоянии европейской экономики, 
ориентируясь на то, есть ли у Ангелы Меркель 
мешки под глазами. А тем временем количе-
ство дефолтов исключительно низкое. Я не 
призываю к пусканию крови, но дефолт часто 
становится первым звонком, который свиде-
тельствует, что нужно пересматривать отноше-
ние к жизни. Да, конечно, инвесторы потеряют 
деньги, но управляемые дефолты нужны.
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âíîñèòü àêòèâíûé âêëàä â ðàçâèòèå 
ýêîíîìèêè. Îíî íàöåëåíî íà ñîçäà-
íèå ðåçåðâîâ. Ñ óâåðåííîãî âòîðîãî 
ìåñòà ñðåäè ñòðàí ÁÐÈÊ ìû çà äâà 
ãîäà ñêàòèëèñü íà òðåòüå, è äàëüíåé-
øèå ïåðñïåêòèâû âåñüìà òóìàííû», 
— ñêàçàë Åâãåíèé Íàäîðøèí.

«Òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà áó-
äóò çàìåäëÿòüñÿ, — ñîãëàøàëñÿ ñ êîë-
ëåãîé Àëåêñàíäð Ìîðîçîâ, ãëàâíûé 
ýêîíîìèñò ïî Ðîññèè è ñòðàíàì ÑÍÃ 
HSBC. — Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìû íà-
áëþäàåì ðåçêîå çàìåäëåíèå òåìïîâ 
ïðîèçâîäñòâà â ñåêòîðå îáðàáàòûâàþ-
ùåé ïðîìûøëåííîñòè. Ñèòóàöèÿ ñ ýêñ-
ïîðòíûì ñïðîñîì îáñòîèò äàëåêî íå 
ëó÷øèì îáðàçîì. Ýòî î÷åíü ñåðüåçíûé 
ðèñê. Ãðÿäóùåå çàìåäëåíèå ãëîáàëü-
íîé ýêîíîìèêè, ðåöåññèÿ â åâðîçîíå 
ïðèâåäóò ê òîìó, ÷òî ðîñò ýêñïîðòíîãî 
ñïðîñà çàìåäëèòñÿ. Â òàêîé ñèòóàöèè 
íåò ñìûñëà íàäåÿòüñÿ, ÷òî âíåøíèé 
ñïðîñ âûòÿíåò ýêîíîìèêó è íå äàñò çà-
äåðæàòü íàáðàííûå òåìïû ðîñòà». 

«Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò íà óðîâíå 
âñåãî 3%, à ìîæåò è íèæå, êîòîðûé 
ãðîçèò Ðîññèè â ñëåäóþùåì ãîäó — 
ýòî ïëîõî, — ïîñåòîâàë Êèðèëë Òðå-
ìàñîâ, äèðåêòîð àíàëèòè÷åñêîãî äå-
ïàðòàìåíòà ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊÀ. — Åñëè 
Ðîññèÿ áóäåò ðàñòè ìåäëåííåå, ÷åì 
ìèð â öåëîì, òî íàøà äîëÿ â ìèðîâîé 
ýêîíîìèêå áóäåò ñíèæàòüñÿ, à çíà-
÷èò, êàïèòàë ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè 
áóäåò ñîêðàùàòüñÿ. Äëÿ òîãî ÷òîáû 
Ðîññèÿ óêðåïëÿëàñü â ìèðå, íóæíû 
áîëåå âûñîêèå òåìïû ðîñòà. Ìîæåì 
ëè ìû íà íèõ ðàññ÷èòûâàòü? Ñëîæíî 
ïðåäñòàâèòü, ÷òî ÷àñòíûé áèçíåñ â 
Ðîññèè áóäåò ñïîñîáåí íàðàùèâàòü 
èíâåñòèöèè, êîãäà ìèð íàõîäèòñÿ â 
ñîñòîÿíèè ñåðüåçíîãî êðèçèñà».
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ОБЗОР КОНФЕРЕНЦИИ

«…Ой, Галя, Галя, моя бабушка 
сказала надвое,
Раз, два, едва ли, не хочу идти, 
да сильно надо мне…»

Петр Налич

Äíåì ïîçæå ê ñòåíàíèÿì ìàêðîýêî-
íîìèñòîâ ïðèñîåäèíèëèñü àíàëèòèêè 
âåäóùèõ èíâåñòáàíêîâ, êîòîðûå âñåãäà 
áûëè, ÷òî íàçûâàåòñÿ, áëèæå ê íóæäàì 
íàðîäà ïîêóïàþùåãî è ïðîäàþùåãî. 
Ïðàâäà, îò ñëèøêîì îòâåòñòâåííûõ 
ïðîãíîçîâ â ýòîì ãîäó ïðåäîõðàíÿëèñü 
äàæå ñàìûå àêòèâíûå ÷ðåâîâåùàòåëè 
IB-ðûíêà, ññûëàÿñü íà îòñóòñòâèå âíÿò-
íîãî áàçîâîãî ñöåíàðèÿ íà áëèæàéøèå 
12 ìåñÿöåâ, íåîïðåäåëåííîñòü è ñëîæ-
íîñòü çàäà÷è äàæå êðàòêîñðî÷íîãî ïðî-
ãíîçèðîâàíèÿ. 

Òåì íå ìåíåå, áàçîâûé ñöåíàðèé äëÿ 
ðîññèéñêîãî ðûíêà äîëãà âûãëÿäèò íå 
òàêèì óæ äðàìàòè÷íûì, ïîêà ÿâíî íå 
îáåùàÿ åãî ó÷àñòíèêàì îòêðîâåííî 
ãîëëèâóäñêèõ ñòðàñòåé. 

Çà ïîñëåäíèé ãîä ñåãìåíò ðóáëåâî-
ãî äîëãà ïðèáàâèë â âåñå ïðèìåðíî 1.2 
òðëí ðóá. è â ñîâîêóïíîñòè äîñòèã îò-
ìåòêè 6.57 òðëí. Òàêèì îáðàçîì, ðîñò 
ãîä ê ãîäó ñîñòàâèë 23%. Ïðè ýòîì ðû-
íîê åâðîîáëèãàöèé ìóæàë ìåäëåííåå, 
ñìîã ïîäðàñòè âñåãî íà 5% äî $156 
ìëðä. Òàê ÷òî ïîêà èìåííî ðóáëåâûå 
áîíäû ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ îñíîâ-
íûì èñòî÷íèêîì ôîíäèðîâàíèÿ äëÿ 
ðîññèéñêèõ êîðïîðàöèé, ïîçâîëÿÿ, 
â ÷àñòíîñòè, ýêñïîðòåðàì ñ óñïåõîì 
ïîëüçîâàòüñÿ îáêàòàííîé ñòðàòåãèåé, 
êîãäà êîìïàíèÿ ïðèâëåêàåò äîëã â ðóá-
ëÿõ, çàòåì ñ ïîìîùüþ îïåðàöèè ñâîïà 
ïîëó÷àåò äîëëàðîâîå ôèíàíñèðîâàíèå, 
ïðè÷åì ïî ñòàâêå íèæå, ÷åì ïðåäëàãàåò 
ðûíîê âíåøíèõ çàéìîâ. Ýòà òåíäåíöèÿ 

ñîõðàíèòñÿ è â 2012 ãîäó, óáåæäåíû 
àíàëèòèêè. 

Ïðè÷åì ãîñóäàðñòâî ïðîäîëæèò 
èãðàòü îäíó èç êëþ÷åâûõ ðîëåé êàê 
çàåìùèê. Ïðîãðàììà çàèìñòâîâàíèé 
Ìèíôèíà íà ñåçîí-2012 êðàéíå àìáè-
öèîçíà — 1.8 òðëí ðóá., ýòî çàìåòíî 
áîëüøå, ÷åì â íûíåøíåì ãîäó. Òàêèå 
ïëàíû âûãëÿäÿò ìíîãîîáåùàþùå â ñâå-
òå ïðåäñòîÿùèõ ïåðåìåí â ñåêòîðå ãîñ-
äîëãà: 1 ÿíâàðÿ âñòóïàåò â ñèëó çàêîí 
«O Öåíòðàëüíîì äåïîçèòàðèè», à íà 
1 ìàðòà çàïëàíèðîâàí ïåðåâîä òîðãîâ-
ëè ãîñáóìàãàìè íà áèðæó. 

«Ýòî î÷åíü âàæíûé ýòàï. Äàííàÿ 
ðåôîðìà ïîçâîëèò íàêîíåö-òî àãðå-
ãèðîâàòü ëèêâèäíîñòü, — ïîñïåøèë 
ïîä÷åðê íóòü Ðîìàí Ãîðþíîâ, ïðåä-
ñåäàòåëü ïðàâëåíèÿ ÐÒÑ. — Ìû ñ÷èòà-
åì, ÷òî ðûíîê ÎÔÇ äîëæåí ñòàòü ïî-
íàñòîÿùåìó áåí÷ìàðêîì. Ãîñóäàðñòâî 
äîëæíî ïîíèìàòü, ÷òî ðûíîê ãîñáóìàã 
— ýòî íå ïðîñòî èñòî÷íèê çàèìñòâî-
âàíèé äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà áþäæå-
òà, íî è ðåàëüíûé èíäèêàòîð ñòàâîê 
íà ðûíêå. Ê ñîæàëåíèþ, ïîêà çàáîòà î 
ïîääåðæêå ëèêâèäíîñòè ãîñîáëèãàöèé 
ðåøàåòñÿ çàåìùèêîì â ëèöå ãîñóäàð-
ñòâà íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíî». 

Âî âòîðîé ïîëîâèíå ñëåäóþùåãî ãîäà 
ðûíîê ÎÔÇ æäåò åùå îäíà ïëàíîâàÿ 
ðåâîëþöèÿ: èíîñòðàííûå êëèðèíãîâûå 
ñèñòåìû ñìîãóò îòêðûâàòü ñ÷åòà íî-
ìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ â Öåíòðàëüíîì 
äåïîçèòàðèè. Äîïóñê ê òîðãàì ÎÔÇ 
èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ ÿâíî àóêíåòñÿ 
ðûíêó ðóáëåâûõ îáëèãàöèé â öåëîì. Ïî 
îöåíêàì Àëåêñàíäðà Êóäðèíà, ðóêîâî-
äèòåëÿ ãðóïïû àíàëèçà ðûíêà äîëãîâûõ 
îáÿçàòåëüñòâ ÈÊ «Òðîéêà Äèàëîã», íà 
ãîðèçîíòå øåñòè-âîñüìè ìåñÿöåâ äîëÿ 
èíîñòðàíöåâ íà ðîññèéñêîì ðûíêå â 
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ðåçóëüòàòå åãî ëèáåðàëèçàöèè ìîæåò 
äîñòèãíóòü 10–15% îò îáúåìà ñåêòî-
ðà. Ýòî ÿâíî ñûãðàåò íà ðóêó çàåì-
ùèêàì â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå, 
òàê êàê ìíîãèå âûñîêîêà÷åñòâåííûå 
ýìèòåíòû, íàïðèìåð ÀÈÆÊ è ÔÑÊ 
ÅÝÑ ïðåäñòàâëåíû òîëüêî íà âíó-
òðåííåì ðûíêå. «Íî åñòü è ìèíóñû, 
— ïîëàãàåò Êóäðèí. — Ïîòîê èíî-
ñòðàííûõ äåíåã, êîòîðûé õëûíåò íà 
ðûíîê, î÷åâèäíî, áóäåò ñîñðåäîòî-
÷åí â îñíîâíîì â ïåðâîì ýøåëîíå. 
Ê òîìó æå, âîçðàñòåò çàâèñèìîñòü 
ðóáëåâîãî ñåãìåíòà îò âíåøíèõ ôàê-
òîðîâ. À â ñëó÷àå óõóäøåíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèòóàöèè â Ðîññèè èíî-
ñòðàííûå èíâåñòîðû ìîãóò íà÷àòü 
áûñòðî âûâîäèòü ñâîè äåíüãè, ÷òî, 
ñóäÿ ïî âñåìó, ñòàíåò äîïîëíèòåëü-
íûì èñòî÷íèêîì íåñòàáèëüíîñòè». 

Êîìàíäà «Òðîéêè» îöåíèâàåò 
î áúåì ïåðâè÷íîãî ðûíêà êîðïîðà-
òèâíûõ îáëèãàöèé â ñëåäóþùåì ãîäó 
íà óðîâíå 600–800 ìëðä ðóá., ðûí-
êà åâðîîáëèãàöèé —â $20–25 ìëðä 
áåç ó÷åòà ñóâåðåííûõ âûïóñêîâ. Ïðè 
ýòîì ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â 
ëîêàëüíîì ñåãìåíòå ñîñòàâèò â ñðåä-
íåì 50–75 á.ï.

Ñîëèäàðåí ñ êîëëåãîé è Ëåîíèä 
Èãíàòüåâ, óïðàâëÿþùèé äèðåêòîð, 
ãëàâà äèðåêöèè àíàëèçà äîëãîâûõ 
ðûíêîâ ÍÁ «ÒÐÀÑÒ». Ïî åãî îöåí-
êàì, äîõîäíîñòè ìîãóò ïîäâèíóòüñÿ 
â ïðåäåëàõ 75–100 á.ï.: «Ïîÿâëåíèå 
íåðåçèäåíòîâ, âîçìîæíî, îêàæåò 
ïîääåðæêó äëèííîìó êîíöó êðèâîé 
ÎÔÇ, íî ó ìåíÿ ïîêà åñòü ñîìíåíèÿ, 
÷òî ëèáåðàëèçàöèÿ ðûíêà è ïðèõîä 
èíîñòðàíöåâ ñïðîâîöèðóþò ñíèæå-
íèå äîõîäíîñòè â êîðïîðàòèâíîì 
ñåêòîðå».
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«…И теперь хожу-брожу один по свету я,
Плохо ем и мало сплю, один обедаю я…»

Петр Налич

Îêîí÷àòåëüíî ïðèçåìëèë ó÷àñòíèêîâ 
êîíãðåññà îòêðîâåííûé ðàçãîâîð èíâåñò-
áàíêèðîâ è çàåìùèêîâ, ñîáðàâøèõñÿ äëÿ 
äèñêóññèè íà òåìó âîçìîæíîñòåé íà ðûí-
êàõ êàïèòàëà. 

Ñàìûå ïðîææåííûå ðåàëèñòû èíâåñò-
áàíêîâñêîãî ðûíêà — ïðåäñòàâèòåëè 
êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ DCM-êîìàíä 
— ñîøëèñü íà òîì, ÷òî â áëèæàéøèé ãîä 
ñèòóàöèÿ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå áóäåò îñòà-
âàòüñÿ äîâîëüíî íàïðÿæåííîé. Âðåìåíà 
àãðåññèâíîãî ðîñòà äëÿ ðîññèéñêèõ êîì-
ïàíèé ïðîøëè. ×òîáû ïðèâëå÷ü äåíüãè 
ñåãîäíÿ, âòîðîìó-òðåòüåìó ýøåëîíó íóæ-
íî ðàçìåùàòüñÿ «êîðîòêî è äîðîãî». Íå-
êîòîðûå ñäåëêè è âîâñå íå èìåþò øàíñà 
çàêðûòüñÿ, íåçàâèñèìî îò öåíû. Ïîýòîìó 
ìíîãèì ñðåäíèì è ìåëêèì êîìïàíèÿì 
ïðèäåòñÿ èñêàòü àëüòåðíàòèâíûå èñòî÷íè-
êè ôîíäèðîâàíèÿ, âîçâðàùàÿñü ê òðàäè-
öèîííîìó áàíêîâñêîìó êðåäèòîâàíèþ. 

«Ëèêâèäíîñòü ïðîäîëæàåò äâèãàòü 
íàøè ðûíêè, è ìû ìîæåì êîíñòàòèðî-
âàòü, ÷òî îíà âîññòàíàâëèâàåòñÿ î÷åíü 
ìåäëåííî, — ïðîäåêëàìèðîâàë Ïàâåë 
Èñàåâ, âèöå-ïðåçèäåíò, íà÷àëüíèê äå-
ïàðòàìåíòà èíñòðóìåíòîâ äîëãîâî-
ãî ðûíêà Ãàçïðîìáàíêà. — Âåñîìûõ 
ïðèçíàêîâ òîãî, ÷òî â ïåðâîì-âòîðîì 
êâàðòàëàõ ñèòóàöèÿ èñïðàâèòñÿ, íåò. 
Ïðîáëåìû â Åâðîïå ãàðàíòèðîâàííî íå 
ðàçðåøàòñÿ â áëèæàéøèå 12–18 ìåñÿöåâ. 
Âíóòðèïîëèòè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ îñòàåòñÿ 
î÷åíü íàïðÿæåííîé. Íî ëèêâèäíîñòü 
âñåãäà ïðèõîäèò íà ðûíêè íåîæèäàííî. 
È ìû íàäååìñÿ, ÷òî îíà âäðóã âîçüìåò 
è ïîÿâèòñÿ. Õîòÿ èñòî÷íèêè ÷óäà ìíå 
ïðåäñêàçàòü ñëîæíî». 

Â îòëè÷èå îò òîëñòîêîæèõ çàåìùèêîâ, 
îáëàäàþùèõ íèçêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ê 
ñèþìèíóòíîé êîíúþíêòóðå è âûïóñêàþ-
ùèõ äëèííûå áóìàãè ïîä ãîñãàðàíòèè, 
ðûíî÷íûì èãðîêàì ïðèõîäèòñÿ ëîâèòü 
êîíúþí êòóðó. «Â ýòîì ãîäó ýòî íàì óäà-
ëîñü, — ñêàçàë Ñåðãåé Ðåçîíòîâ, äèðåêòîð 
äåïàðòàìåíòà êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ êîìïàíèè «Ìå÷åë». — Âî âòîðîé 
ïîëîâèíå ãîäà áàíêè áûëè ïåðåïîëíåíû 
ëèêâèäíîñòüþ íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî êðèçè-
ñà âñå æäàëè, êðåäèòîðû áûëè ãîòîâû äà-
âàòü çàåìùèêàì ñðåäñòâà è ðàñïèõèâàëè 
îñòàòêè. Â ðåçóëüòàòå ìû ñìîãëè ñîçäàòü 
õîðîøóþ ïîäóøêó ëèêâèäíîñòè, êîòîðàÿ 
çàêðîåò íàøè ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñèðî-
âàíèè íà ïåðâûé êâàðòàë 2012 ãîäà». 

Îäíàêî ñáðàñûâàòü ñî ñ÷åòîâ âîçðàñ-
òàþùèå ðèñêè, â òîì ÷èñëå ïîëèòè÷åñêèå, 
íå ñòîèò. ÂÝÁ, ê ïðèìåðó, íå ñìîã ðàç-
ìåñòèòü åâðîîáëèãàöèè èç-çà íåäàâíèõ 
äåìîíñòðàöèé â Ìîñêâå, óòî÷íèë Ìàêñèì 
Êîðîâèí, àíàëèòèê îòäåëà ñòðàòåãèè íà 
ðûíêå èíñòðóìåíòîâ ñ ôèêñèðîâàííîé 
äîõîäíîñòüþ «ÂÒÁ Êàïèòàëà». Ïðîãíî-
çèðîâàòü, êàê áóäóò ðàçâèâàòüñÿ ñîáûòèÿ, 
äîñòàòî÷íî ñëîæíî, íàïðÿæåííîñòü ìî-
æåò ñîõðàíèòüñÿ âïëîòü äî ìàðòîâñêèõ 
âûáîðîâ ïðåçèäåíòà ÐÔ. Ïðåìèþ çà ïî-
ëèòè÷åñêèé ðèñê àíàëèòèê «ÂÒÁ Êàïèòà-
ëà» îöåíèâàåò ïðèìåðíî â 50 á.ï. 

Â 2012 ãîäó äëÿ çàåìùèêîâ î÷åíü 
âàæíî áóäåò ñîõðàíÿòü ñïîñîáíîñòü áû-
ñòðî ðåàãèðîâàòü íà ïîÿâëåíèå îêîí, 
âîçíèêàþ ùèõ â ñâÿçè ñ ïîçèòèâíûìè íî-
âîñòÿìè â Åâðîïå èëè ïóáëèêàöèåé ïî-
ëîæèòåëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêè 
íà âíóòðåííåì è âíåøíåì ðûíêàõ, ïîä-
÷åðêíóë Äìèòðèé Àëåêñååâ, äèðåêòîð íà 
ðûíêàõ äîëãîâîãî êàïèòàëà «Áàðêëàéñ 
Êàïèòàëà». Êðîìå òîãî, ýìèòåíòàì íóæ-
íî áóäåò ïðîÿâëÿòü áîëüøå ãèáêîñòè â 
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ЦИТАТА Наибольшее оживление в ходе панель-
ной дискуссии институциональных 
инвесторов вызвала тема рейтинговых 

агентств. Евгений Кочемазов, заместитель 
директора департамента управления активами 
УК «Альфа-Капитал», высказал предположение, 
что рейтинговые агентства в современном виде 
перестанут существовать очень скоро, посколь-
ку после subprime-кризиса они себя полностью 
дискредитировали. Участники панели согла-
сились, что ориентироваться только лишь на 
рейтинги неправильно. Дискуссия оказалась 
настолько бурной, что комментарии дали и 
сотрудники S&P и Fitch, присутствовавшие в 
зале. В результате, изначальная позиция кри-
тиков действий агентств несколько смягчилась: 
естественно, нельзя жить без собственного 
кредитного анализа, однако ничего лучше, чем 
рейтинги от трех ведущих провайдеров, пока не 
придумано, и новых инструментов в ближай-
шее время не предвидится, сошлись во мнении 
управляющие. К тому же, из зала прозвучало 
резонное предложение «открыть учебник» и 
все-таки разобраться, что означают АAA и CС с 
точки зрения самих рейтинговых агентств. Было 
забавно слышать, как даже самые непримири-

мые противники текущей ситуации употребляют 
выражения «инвестиционное качество» или 
«BB-», косвенно подтверждая невозможность 
радикальных перемен в ближайшее время.

Приглашенные в панель управляющие со-
гласились, что 2012 год будет годом стратегий 
Total Return, а не следования за индексом. 
Большинство участников сошлись на том, 
что рынок ОФЗ претерпел колоссальные 
изменения к лучшему в 2011 году. Поэтому 
на значительных объемах инвестиций имен-
но на этом рынке можно реализовывать 
большинство из рассматривавшихся стра-
тегий, не опасаясь за ликвидность позиций. 
Кроме того, нововведения последних не-
дель, касающиеся допуска иностранных 
инвесторов на рынок ОФЗ, также должны 
способствовать росту отдельных выпусков. 

Высказывалась идея, что выпуски «неин-
вестиционных» (в российском понимании 
— ниже BB-) рейтингов сейчас представля-
ют собой некую серую зону. Однако в этой 
мутной воде управляющий облигацион-
ным портфелем может наловить немало 
жирной рыбы — естественно, соблюдая 
разумные меры предосторожности.

âûáîðå âàëþò è êîíúþí êòóðå êîíêðåò-
íûõ ðûíêîâ. Íàëè÷èå ãîòîâûõ, çàðå-
ãèñòðèðîâàííûõ ïðîãðàìì ïî âûïóñêó 
äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ òîæå ÿâëÿåòñÿ 
ïîëîæèòåëüíûì ôàêòîðîì è ïîâûøàåò 
ìàíåâðåííîñòü êîìïàíèè. 

Åäèíñòâåííûì ñäåðæàííûì îïòèìè-
ñòîì ñðåäè ñîáðàâøèõñÿ áàíêèðîâ îêà-
çàëñÿ Ïàâåë Ñîêîëîâ, çàìåñòèòåëü ðóêî-
âîäèòåëÿ èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêîãî 
óïðàâëåíèÿ, ðóêîâîäèòåëü DCM ÈÊ 
«Òðîéêà Äèàëîã»: «Âûñîêèå öåíû íà 
ýíåðãîíîñèòåëè è áåñïðåöåäåíòíî íèç-

êàÿ èíôëÿöèÿ, êîòîðóþ ìû ïîëó÷èì ïî 
èòîãàì ãîäà, åñëè íå ñëó÷èòñÿ êàòàñòðî-
ôû â Åâðîïå, ãîâîðÿò î òîì, ÷òî íàñ 
æäóò äîâîëüíî ïîçèòèâíûå ïåðñïåêòè-
âû. ß íàäåþñü, ÷òî ìû áóäåì äâèãàòüñÿ 
â ñòîðîíó óäëèíåíèÿ äþðàöèè è óâåëè-
÷åíèÿ ñðåäíåãî îáúåìà ñäåëêè. Íî, íå-
ñìîòðÿ íà ïåðåïîäïèñêè â âûïóñêàõ âû-
ñîêîêà÷åñòâåííûõ çàåìùèêîâ, ñïðîñ íà 
âòîðîé-òðåòèé ýøåëîí îñòàíåòñÿ âåñüìà 
ôðàãìåíòèðîâàííûì, èíâåñòîðû áóäóò 
äîâîëüíî èçáèðàòåëüíûìè. Íåêîòîðûå 
ñäåëêè â òðåòüåì ýøåëîíå ïðîñòî ïîä-
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âèñàþò ëèáî ïðèîáðåòàþò õàðàêòåð 
êëóáíûõ, ñ îãðàíè÷åííûì êîëè÷åñòâîì 
ó÷àñòíèêîâ». 

Ïî ñëîâàì Àëåêñàíäðà Ñìèðíîâà, ýêñ-
ïåðòà äåïàðòàìåíòà êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñîâ ÌÒÑ, î÷åíü ìíîãîå çàâèñèò îò 
òîãî, ÿâëÿåòñÿ ëè áóìàãà ëîìáàðäíîé. Äëÿ 
èíâåñòîðîâ ýòî ïî-ïðåæíåìó î÷åíü âàæ-
íîå óñëîâèå, êîòîðûå âëèÿåò íà èõ ðåøå-
íèå î ïîêóïêå òîãî èëè èíîãî ðèñêà. 

«Íîâûå òðåáîâàíèÿ ÖÁ ê ðåçåðâèðî-
âàíèþ, ñêîðåå âñåãî, ïðèâåäóò ê äàëüíåé-
øåìó ðàññëîåíèþ ñòàâîê. Â ðåçóëüòàòå, 
ìíîãèå çàåìùèêè ïðîñòî íå ñìîãóò âûéòè 
íà ðûíîê è áóäóò èñêàòü äðóãèå èñòî÷íè-
êè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Äëÿ áàíêîâ ñèòóàöèÿ 
îñîáî íå èçìåíèòñÿ: äîïîëíèòåëüíîå ðå-
çåðâèðîâàíèå áóäåò çàêëàäûâàòüñÿ â ìàð-
æó è ñòàâêó», — ïîëàãàåò Ïàâåë Ñîêîëîâ. 

Ïàâåë Èñàåâ ñîãëàñåí ñ òåì, ÷òî íåîáåñ-
ïå÷åííîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðîäîëæèòü äî-
ðîæàòü: «Åñëè ó íàñ êîëè÷åñòâî íåáàíêîâ-
ñêèõ èíâåñòîðîâ íà äîëãîâîì ðûíêå áóäåò 
ðàñòè àêòèâíåå, òî êîëè÷åñòâî äåíåã íà ðûí-
êå óâåëè÷èòñÿ. À ïîêà äîáðî ïîæàëîâàòü â 
áàíêè: íî ïëàòèòü çà ýòè ðåñóðñû ïðèäåòñÿ 
äîðîæå. Åñòü äðóãîé âàðèàíò — îáðàùàòüñÿ 
ê îáåñïå÷åííîìó ôîíäèðîâàíèþ». 

Áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå áóäåò ïðå-
îáëàäàòü, óáåæäåíà Àííà Øàõ-Íàçàðîâà, 
ðóêîâîäèòåëü äèðåêöèè êîðïîðàòèâíîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ «ÐÎÑÍÀÍÎ». Ìíîãèå 
ñäåëêè áóäóò óõîäèòü â êëóáíûå, ÷òî 
ôàêòè÷åñêè ðàâíîöåííî áàíêîâñêèì 
êðåäèòàì. 

Âñïîìíèëè èíâåñòáàíêèðû è î ñâîåé 
èçëþáëåííîé òåìå ðèñê-ìåíäæìåíòà. 
«Êàçàëîñü, âðåìÿ ôèíàíñîâîé âàêõàíà-
ëèè è áåñïðåäåëà ïðîøëî, íî èíâåñòîðû 
ïðîäîëæàþò ïðèîáðåòàòü áóìàãè áåç êî-
âåíàíòîâ. ×òî ýòî: ëåíü, æàäíîñòü, ïðîñòî 
íåæåëàíèå ÷òî-ëèáî ìåíÿòü?» — íåäîóìå-
âàë, ñèäÿ â ïðåçèäèóìå, Äåíèñ Òóëèíîâ, 
ðóêîâîäèòåëü èíâåñòèöèîííîãî äåïàðòà-
ìåíòà Ïðîìñâÿçüáàíêà. 

«Ðèñê-ìåíåäæìåíò äîëæåí ìåíÿòüñÿ. 
Åñëè ýìèòåíò ñ ðåéòèíãîì BB- âûõîäèò 
íà ðûíîê åâðîîáëèãàöèé, â ïðîñïåêòå 
îáÿçàòåëüíî ïðèñóòñòâóþò êîâåíàíòû. 
Â Ðîññèè âñå èíà÷å. Ê ïðèìåðó, âû ìî-
æåòå çàðåãèñòðèðîâàòü ïðîñïåêò áèðæå-
âûõ îáëèãàöèé èíîñòðàííîãî ýìèòåíòà è 
ðàçìåñòèòü èõ õîòü ÷åðåç äåñÿòü ëåò, íå 
âíîñÿ òóäà íèêàêèõ èçìåíåíèé èëè êîâå-
íàíò. Ýòî ê âîïðîñó î êóëüòóðå èíâåñòè-
öèé è çàêîíîäàòåëüñòâå», — âîçìóùàëñÿ 
Ïàâåë Ñîêîëîâ.

 «Åñëè èíâåñòîð ãîòîâ ïîêóïàòü áó-
ìàãè áåç êîâåíàíò, çíà÷èò ó íåãî ïîâû-
øåííûé àïïåòèò ê ðèñêó, — ïàðèðîâàë 
Àëåêñàíäð Ñìèðíîâ, ýêñïåðò äåïàð-

Сергей РЕЗОНТОВ,
директор департамента 

корпоративного 
финансирования, 

«Мечел»

ЦИТАТАЯ думаю, инвестор должен проголосовать 
за то, интересен ли ему новый инстру-
мент — конвертируемые облигации. 95% 

иностранных инвесторов в российское право 
вообще не пойдут. А 95% российских инвесто-
ров пойдут в более понятные инструменты — в 
акции. Потому что для них инструмент либо 
с фиксированной доходностью, либо с потен-
циалом роста более понятен, чем инструмент 
гибридной структуры. На российском рынке 
инвесторы пока ее не понимают. Вопрос еще 
и в том, интересен ли такой продукт заемщику 
с точки зрения привлечения капитала. Мне 
кажется, не совсем верно считать, что конвер-
тируемые облигации дешевле, чем обычные 
бонды. Если компания выпускает капитал, 
его стоимость всегда выше стоимости долга, 
поэтому привлекать долг дешевле в любом слу-
чае. Так что поднимать вопрос о размещении 
конвертируемых облигаций должны венчурные 
компании второго-третьего эшелона, которые 
не могут найти кредитного финансирования.
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òàìåíòà êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ 
ÌÒÑ. — Ïîêà áóäåò ñïðîñ íà òàêèå 
èíñòðóìåíòû, áóäåò è ïðåäëîæåíèå 
ñî ñòîðîíû çàåìùèêîâ. Íå íóæíî 
çàáûâàòü è ïðî ôàêòîð èçáûòî÷íîé 
ëèêâèäíîñòè è ìîíåòàðíîãî ñìÿã÷å-
íèÿ, êîòîðîå íàáëþäàëîñü ïîñëåäíèå 
òðè-÷åòûðå ãîäà». 

«Íàñ æäåò ðåàëèñòè÷íàÿ ïÿòèëåò-
êà, — ïîäâåë èòîã Íèêîëàé Ëóêàøå-
âè÷, còàðøèé äèðåêòîð, ãëàâà îòäåëà 
êîðïîðàöèé ïî Ðîññèè è ÑÍÃ Fitch 
Ratings. — Â Åâðîïå êðîâü ëüåòñÿ óæå 
äàâíî: êîìïàíèè àêòèâíî ñîêðàùàþò 
èçäåðæêè. Â Ðîññèè çàåìùèêè áóäóò 
áîëåå òùàòåëüíî àíàëèçèðîâàòü èñ-
òî÷íèêè ïðèâëå÷åíèÿ, ñòàðàòüñÿ èñ-
ïîëüçîâàòü èõ âñå ïî ìàêñèìóìó, áî-
ëåå æåñòêî ðàçãîâàðèâàòü ñ áàíêàìè, 
îòæèìàòü committed lines». 

«…От этих винилов торчат паралитики.
Но паралитики в России вне политики…»

Петр Налич

Èñêàòü ëèêâèäíîñòü íà äíå ñòàêàíà 
êîíãðåññìåíû ïî òðàäèöèè îòïðàâè-
ëèñü â ïèâíîé ðåñòîðàí Paulaner. «200 
êóáèêîâ «Àãäàìà» — ýòî ìíîãî èëè 
ìàëî?» — áîðìîòàë â ìèêðîôîí, îá-
íèìàÿ ñâîé âå÷íûé êîíòðàáàñ, õàðèç-
ìàòè÷íûé ëèäåð ãðóïïû Billy’s Band 
Áèëëè Íîâèê. Ïëþñ-ìèíóñ 200 êóáè-
êîâ — ïëþñ-ìèíóñ 200 á.ï… Êîãäà 
ïèâíàÿ âå÷åðèíêà íà÷àëà êëîíèòüñÿ ê 
çàêàòó, ïóáëèêà ðàçäåëèëàñü ïî èíòå-
ðåñàì: òå, êòî åùå ÷åãî-òî æäàë è æàæ-
äàë, îòïðàâèëèñü â íî÷íîé êëóá «Çàë 
îæèäàíèÿ», ãäå ÌÌÂÁ è ÐÒÑ ïîä ïîïó-
ëÿðíûå ìåëîäèè âåëè î÷åðåäíîå road 
show ôüþ÷åðñîâ íà ÎÔÇ.

Роман ГОРЮНОВ,
председатель

правления, РТС

ЦИТАТА Я надеюсь, что третья реинкарнация бон-
довых фьючерсов будет успешной и по-
следней. Растет количество участников 

этого рынка: сейчас это уже порядка 30 банков, 
пять-шесть наиболее активных игроков, кото-
рые готовы давать короткие спреды. Это очень 
нужный инструмент, так как он дает возмож-
ность мгновенного хеджирования процентной 
ставки. Во всем мире подобные инструменты 
пользуются огромным спросом. Наш продукт уже 
сейчас достаточно ликвиден. Надеюсь, что уже 
в ближайшем будущем он будет присутствовать 
в портфелях практически каждого участника. 



CBONDS REVIEW д е к а б р ь  2 0 1 160

ОБЗОР КОНФЕРЕНЦИИ

«…Что же это такое?
Где же правда, люди?
Я один в поле воин —
Справедлив и спокоен…»

Петр Налич

Ïîêà â Ìîñêâå ãîòîâèëèñü âûéòè íà 
áàððèêàäû ïðåäñòàâèòåëè íåñîãëàñíûõ, 

ïÿòíè÷íûì óòðîì â Ïèòåðå, â çàëå «Ìîñ-
êîâñêèé» ãîñòèíèöû Holiday Inn, íà òðè-
áóíó ãîòîâèëñÿ ïîäíÿòüñÿ ïî òðàäèöèè 
ñàìûé ðàäèêàëüíî íàñòðîåííûé ïðîòèâ 
êðèçèñà ó÷àñòíèê êîíãðåññà. Íåñìîòðÿ 
íà óòîìèòåëüíûå íî÷íûå áäåíèÿ â ïè-
òåéíûõ çàâåäåíèÿõ Ñåâåðíîé ñòîëèöû, 
îòäàòü äîëæíîå îðàòîðñêîìó òàëàíòó 

Николай КАЩЕЕВ,
начальник 

аналитического отдела 
департамента операций 
на финансовых рынках, 

Сбербанк России

СПИЧ …Самое меткое выражение, которое описывает 
текущую ситуацию, придумали наши англо-
язычные товарищи из Европы совсем недавно: 
kick a can along the road, пинать консервную 
банку по дороге. Этим занимается Европа. 
Пинает свою консервную банку вдоль дороги и 
Россия. Недавно один из моих коллег, который 
является довольно известным макроэкономи-
стом, оценивая текущую ситуацию в РФ, сказал, 
что 20% инвестиций к ВВП для России — очень 
хорошая цифра, потому что тогда страна разви-
вается без бумов. У меня это вызвало внутрен-
ний протест. Но когда я посмотрел на данные 
об износе основных мощностей в российских 
отраслях по данным Госкомстата, я понял, что 
20% инвестиций сегодня в лучшем случае по-
зволяет законсервировать это пинание банки 
по дороге, а скорее всего, это прямая дорога 
к выходу из БРИК. Я подумал о том, насколько 
должна измениться макроэкономика, чтобы 
мы реально понимали текущую ситуацию, а не 
витали в облаках инвестбанковских иллюзий. 

…Сегодня у нас есть все основания заявить 
о том, что по-прежнему существует очень 
большой и поддерживаемый всеми возмож-
ными мерами пузырь в глобальной экономике 
— мировая финансовая система в общем и 
банковская в частности как одна из ее круп-
нейших составляющих. Колоссальное лобби, 
которое эта система имеет, ведет политику, 
которая называется кейнсианской (если воз-
вращаться к теоретическим истокам), а на 

самом деле это и есть то самое пинание банки 
по дороге. Есть большие подозрения, что в 2012 
году — а может быть, в 2013, если нам сильно 
повезет — эта банка наконец ударится о стенку. 

…Если западная цивилизация принесла миру 
несколько революций: сначала промышлен-
ную, научно-техническую, зеленую, наконец, 
компьютерную, информационную — то Китай 
не принесет нам ничего, никаких революци-
онных изменений. По одной простой при-
чине: сегодня экстенсивный рост — это не то, 
что должно сдвинуть мир с мертвой точки.

…Нет ничего важнее для американско-
го ВВП, чем рост розничных продаж. Если 
смотреть на эти данные конца лета и осе-
ни текущего года, то покажется, что кризис 
преодолен. Парадоксально! Как такое может 
быть, если идет делеверидж, если безра-
ботица остается крайне высокой? Откуда 
берется рост продаж? Это травматический 
синдром: когда люди теряют работу, пере-
стают платить ипотеку, они идут покупать 
шоколад, чтобы повысить себе настроение.

…Очередная промышленная революция была 
бы очень кстати. Иногда, правда, революции 
заменяются таким досадным явлением, как 
войны. Не хотелось бы, чтобы это случилось 
сейчас. Я думаю, маловероятно, что это 
случится. Ближайшие две возможные дороги 
к новой промышленной революции — это 
энергетика и искусственный интеллект…
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Íèêîëàÿ Êàùååâà ñ óòðà ñîáðàëîñü ïî-
ðÿäî÷íîå êîëè÷åñòâî åãî ïî÷èòàòåëåé. 
Â ýòîì ãîäó èçâåñòíûé ìàêðîàíàëèòèê 
ïîÿâèëñÿ íà ñöåíå ïîä çâóêè Pink Floyd, â 
ìàñêå Ãàÿ Ôîêñà — òîé ñàìîé, êîòîðóþ 
ïðèñïîñîáèëî äëÿ ñåáÿ äâèæåíèå Occupy 
Wall Street. 

РАЗОШЛИСЬ ПОͳЧЕЛОВЕЧЕСКИ 

Òðàäèöèîííûé ãàëà-óæèí â «Ëåòíåì 
äâîðöå» íà÷àëñÿ õîðîøî — ñ ïðèâåòñòâåí-
íûõ ðå÷åé è íàãðàæäåíèÿ ïîáåäèòåëåé â 
íîìèíàöèÿõ Cbonds Awards, à çàêîí÷èë-
ñÿ åùå ëó÷øå — áëàãîòâîðèòåëüíûì àóê-
öèîíîì â ïîëüçó ôîíäà ïîìîùè áîëüíûì 
äåòÿì «Áóäü ÷åëîâåêîì». Èíèöèàòèâó õî-
ðîøî èçâåñòíûõ âñåì ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
ãîðÿ÷î ïîääåðæàëè äåëåãàòû êîíãðåññà. 
Â ðåçóëüòàòå, ãëàâíûé è åäèíñòâåííûé ëîò 
àóêöèîíà — îôèöèàëüíûé ôëàã êîíôå-
ðåíöèè ñ àâòîãðàôîì ìóçûêàíòà Ïåòðà 
Íàëè÷à è äîáðûìè íàïóòñòâèÿìè êîí-
ãðåññìåíîâ — áûë ïðîäàí çà 544 òûñ. ðóá. 
Êñòàòè, ñäåëàòü ïîæåðòâîâàíèÿ â ïîëüçó 
ôîíäà ìîã êàæäûé ó÷àñòíèê êîíôåðåí-
öèè: äâà äíÿ íà ïëîùàäêå êîíãðåññà áûëà 
óñòàíîâëåíà êîðîáêà äëÿ ñáîðà ñðåäñòâ. 
Âñå ñîáðàííûå â íåå äåíüãè (56600 ðóá.), à 
òàêæå ñðåäñòâà, âûðó÷åííûå íà àóêöèîíå, 
óæå ïåðåäàíû ôîíäó «Áóäü ÷åëîâåêîì». 
Îíè ïîéäóò íà ëå÷åíèå 14-ëåòíåãî Åãîðà 
Ñîëîâüåâà èç Êîñòðîìû, êîòîðûé ñòðàäà-
åò òÿæåëîé áîëåçíüþ — ðåâìàòîèäíûì 
àðòðèòîì — è íóæäàåòñÿ â äîðîãèõ ïðå-
ïàðàòàõ. Áëàãîäàðÿ îòêëèêíóâøèìñÿ íà 
àêöèþ ó÷àñòíèêàì êîíãðåññà ôîíä «Áóäü 
÷åëîâåêîì» ñìîæåò ïîìî÷ü è äðóãèì ñâî-
èì ìàëåíüêèì ïîäîïå÷íûì. 

Антонина ТЕРͳАСТВАЦАТУРОВА
Ольга ВОЙТОВА
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Ãîëîñîâàíèå â íîìèíàöèÿõ Cbonds 
Awards ïî èòîãàì 2011 ãîäà ñòàëî ñà-
ìûì ìíîãî÷èñëåííûì çà âñþ èñòîðèþ 
ñóùåñòâîâàíèÿ ïðåìèè. Âïåðâûå ñâîè 
ãîëîñà çà òå èëè èíûå êîìàíäû îòäàëè 
ñðàçó 500 ó÷àñòíèêîâ. Ñîñòàâ ïðèçåðîâ 
îñòàëñÿ ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííûì, íî 
íåêîòîðûå ðîêèðîâêè âíóòðè îòäåëüíûõ 
íîìèíàöèé âñå æå ïðîèçîøëè. Ïðàâäà, 
ýòî íå êàñàåòñÿ ïðåìèè çà ëó÷øèé sales 
íà ðûíêå îáëèãàöèé. Çäåñü ïðåäïî-
÷òåíèÿ ãîëîñóþùåé ïóáëèêè îñòàþòñÿ 
íåèçìåííûìè íåñêîëüêî ëåò ïîäðÿä. 
Íàãðàäó çà ïåðâîå ìåñòî ãåíåðàëüíûé 
äèðåêòîð Cbonds Ñåðãåé Ëÿëèí âðó÷èë 
ãëàâíîìó ñåéëçó «ÂÒÁ Êàïèòàëà» Èëüå 
Áó÷êîâñêîìó. Âòîðîé äèïëîì óøåë â 
«Òðîéêó Äèàëîã», à òðåòüå ìåñòî äîñòà-
ëîñü Ðàéôôàéçåíáàíêó. Cbonds Awards 
çà ëó÷øèé òðåéäèíã ðûíîê ñíîâà ïðèñó-
äèë «ÂÒÁ Êàïèòàëó». Ñåðåáðî îñòàâèëè 
«Òðîéêå», à áðîíçîâàÿ ìåäàëü ó êîìàí-
äû Ïðîìñâÿçüáàíêà. 

Áîëüøå âñåãî ãîëîñîâ çà ëó÷øèé 
DCM íà ðîññèéñêîì ðûíêå îïÿòü íà-
áðàë «ÂÒÁ Êàïèòàë». Ðàéôôàéçåíáàíê 
— íà âòîðîì ìåñòå. «Òðîéêà Äèàëîã» 
áûëà ïðèçíàíà òðåòüåé. 

Â ãîëîñîâàíèè çà ëó÷øóþ ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêóþ àíàëèòèêó ïîáåäèë «ÂÒÁ 
Êàïèòàë». «ÒÐÀÑÒ» ñòàë âòîðûì. Çàòî 
â íîìèíàöèè «Ëó÷øàÿ àíàëèòèêà ïî 
ðûíêó îáëèãàöèé» áàíêè ïîìåíÿëèñü 
ìåñòàìè. Òðåòüÿ ïðåìèÿ çà ìàêðî-
àíàëèòèêó äîñòàëàñü êîìàíäå «Òðîé-
êè Äèàëîã», à áðîíçîâûì ïðèçåðîì 
â íîìèíàöèè çà ëó÷øèé fixed income 
research ñòàë Ãàçïðîìáàíê. 

Ëó÷øåé ñäåëêîé ïåðâè÷íîãî ðàçìå-
ùåíèÿ îáëèãàöèé áûë ïðèçíàí ðóáëå-
âûé âûïóñê «Ìå÷åëà», îðãàíèçàòîðàìè 
êîòîðîãî âûñòóïàëè «ÂÒÁ Êàïèòàë», 
Ñáåðáàíê è Óãëåìåòáàíê. 

Ëó÷øåé òðàíçàêöèåé íà ðûíêå åâ-
ðîáîíäîâ ïîñåòèòåëè ñàéòà Cbonds 
íàçâàëè ðàçìåùåíèå «Âûìïåëêîìà». 
Â êà÷åñòâå îðãàíèçàòîðîâ â ñäåëêå 
ïîó÷àñòâîâàëè BNP Paribas, Barclays 
Capital, ING Wholesale Banking (Ëîí-
äîí), Citigroup, HSBC è RBS. 

Ëó÷øèì ñïåöèàëèñòîì â îáëàñòè IR 
íà äîëãîâîì ðûíêå áûë ïðèçíàí Ñåð-
ãåé Ïèðîãîâ èç ÒÊÑ Áàíêà. «Ëèíèÿ 
ïðàâà» ñíîâà çàâîåâàëà òèòóë ëó÷øåé 
þðèäè÷åñêîé ôèðìû. 

Â ýòîì ãîäó â ñïèñêå Cbonds Awards 
ïîÿâèëàñü íîâàÿ íîìèíàöèÿ — «Ëó÷øàÿ 
êîìàíäà íà ðûíêå ôüþ÷åðñîâ íà îáëè-
ãàöèè». Ó÷ðåäèëà ïðåìèþ áèðæà ÐÒÑ. 
Çîëîòî îòâîåâàëà ñåáå ÈÔÊ «Ìåòðî-
ïîëü». «ÂÒÁ Êàïèòàë» äîáàâèë ê ñïèñêó 
ñâîèõ íàãðàä ñåðåáðî, à ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ 
óâåç äèïëîì çà òðåòüå ìåñòî. 

Андрей СОЛОВЬЕВ, руководитель управления рынков долгового капитала, 
«ВТБ Капитал»

Нам очень приятно получить звание лучшей команды DCM на российском 
рынке от ведущего российского агентства. Награда Cbonds является самым 
значимым свидетельством достижений «ВТБ Капитала» и подтверждением 
лидерства компании. Безусловно, подобных результатов не удалось бы до-
стичь без уникальной команды профессионалов международного уровня, 
работающей в «ВТБ Капитале». Тем приятнее, что нам это удалось в условиях 
сильно возросшей конкуренции между DCM-командами ведущих россий-
ских и международных инвестиционных банков, присутствующих на рынках 
России и стран СНГ. 

В 2012 году команда DCM «ВТБ Капитала» продолжит наращивать свое при-
сутствие на рынках стран СНГ. Параллельно с этим мы также изучаем воз-
можность экспансии на других площадках, в частности азиатских и восточ-
ноевропейских.

Юлия РЫБАКОВА, старший трей-
дер инвестиционного департа-
мента, Промсвязьбанк

Получить такую награду всегда 
очень приятно. Сложно подго-
товиться заранее к попаданию 
в тройку сильнейших. Мы про-
сто старались хорошо работать 
и, конечно, хотели быть одни-
ми из лучших. Это для нас се-
рьезное достижение, результат 
гармоничной работы большой 
команды инвестиционного де-
партамента.

РОК — это главный конгресс 
года, и быть в номинации — 
значит получить настоящее 
признание в инвестиционно-
банковской среде.

CBONDS AWARDS
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Илья БУЧКОВСКИЙ, началь-
ник отдела продаж облига-
ций и кредитных произво-
дных на локальных рынках, 
«ВТБ Капитал» 

Сказать, что награда была 
для нас ожидаема, было 
бы слишком самонадеянно. 
Мы действительно много 
работали в течение года и 
искренне надеялись, что нас 
поддержат. Однако на рын-
ке много достойных команд, 
поэтому никогда не загады-
ваем заранее, какой именно 
окажется расстановка сил по 
итогам голосования. 

Награда Cbonds Awards 
— достижение команды, 
свидетельство ее профес-
сионального признания в 
инвестиционно-банковской 
среде. Ведь голосование лишь 
в некоторой степени отража-
ет объем бизнеса организа-
ции, а в большей — оценку 
участниками рынка качества 
работы сейлз-команды и, что 
немаловажно, персональные 
человеческие отношения. 
Мы очень рады результату и 
благодарны коллегам за под-
держку. 

Артур ПЛАУДЕ, управляющий директор де-
партамента долговых обязательств и дерива-
тивов, ИФК «Метрополь»

За довольно короткий срок мы добились хоро-
ших результатов на рынке фьючерсов на ОФЗ. 
Мы делаем все возможное, чтобы этот рынок рос 
и развивался, чтобы повышались профессиона-
лизм его участников и эффективность проводи-
мых ими операций. Не буду кривить душой: мы 
ожидали, что игроки рынка оценят наши усилия. 
За такой впечатляющий успех я благодарен своей 
команде. В инвестиционно-банковском бизнесе 
успех невозможен без слаженной работы и высо-
кого профессионализма людей, занятых в нем.

Фьючерсы на ОФЗ — очень перспективный инстру-
мент. Рано или поздно торговать им придут все 
участники рынка гособлигаций. Очевидно, что инте-
рес инвесторов все больше сдвигается в сторону гос-
долга — в кризис корпоративный сектор «просел», 
снизился спрос на высокорисковые облигации, а 
вот Минфин РФ стал занимать больше. Уверен, как 
только повысится ликвидность рынка фьючерсов на 
ОФЗ, на него придут и агрессивные западные фон-
ды, торгующие процентными ставками. Так что пер-
спективы у инструмента самые радужные.

Наталья ПЕКШЕВА, заместитель начальника управления 
инвестиционно-банковских операций, Райффайзенбанк 

Нам очень приятно, что многие участники рынка облигаций 
отметили нашу работу. Эта высокая оценка стимулирует нас 
к дальнейшим достижениям и совершенствованию своего 
профессионализма. 

Год был очень насыщен событиями, но особенно запомнилось 
начало лета. Июнь стал для нас действительно жаркой порой: 
каждую неделю мы закрывали книги по нескольким эмитентам 
одновременно. А в июле состоялся дебют банка на первичном 
рынке еврооблигаций — 28 числа (накануне полного закрытия 
рынков капитала на фоне обострения европейских долговых 
проблем) мы в качестве единственного организатора с перепод-
пиской разместили евробонд Московского кредитного банка. 
Это был очень интересный опыт для всей команды. Надеюсь, у 
нас еще будет возможность применить его в будущем.
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ОБЗОР КОНФЕРЕНЦИИ

Алексей ДЕМКИН, начальник управления анализа инструментов с фик-
сированной доходностью, заместитель начальника департамента ана-
лиза рыночной конъюнктуры, Газпромбанк

В 2010 году сравнительно молодой команде Газпромбанка по долговому рын-
ку удалось повторить успех, которого отдельные аналитики, входящие сегодня 
в команду ГПБ, неоднократно добивались, работая в других банках и компани-
ях. Рад, что год спустя нам удалось снова попасть в список дипломантов. 

Попадание в рейтинг авторитетного на долговом рынке информационного 
агентства всегда является важным достижением не только для аналитиков, но 
и для всей команды по долговому рынку Газпромбанка. 

О том, насколько важна эта награда для инвестиционно-банковского сооб-
щества, может свидетельствовать как минимум то, что Cbonds  — компания 
с  десятилетней историей, а на конгресс приезжает свыше 600 участников! 

Приятно, что качество облигационной аналитики повышается вместе с рос-
том требований со стороны инвесторов, а также все большей интеграции 
российского долгового рынка в международный.

Леонид ИГНАТЬЕВ, управляющий директор, 
глава дирекции анализа долговых рынков, 
НБ «ТРАСТ»

Первое место в 2011 году для fixed income research 
«ТРАСТА» было особенно важным. Это означает 
признание заслуг новой команды аналитиков. 
Учитывая, что нам чуть больше года, получить «зо-
лото» от рынка особенно почетно. А еще — очень 
репрезентативно, поскольку о лучшей обратной 
связи с нашей целевой аудиторией можно только 
мечтать. Мы благодарны клиентам за высокую 
оценку качества нашей работы. 

Мы считаем Cbonds Awards самой престиж-
ной профессиональной наградой на рос-
сийском рынке инвестиционно-банковских 
услуг. Получить любую номинацию в Cbonds 
Awards для российских инвесткомпаний и 
банков очень ценно, а выиграть в своей ка-
тегории — просто классно! 

Российский рынок fixed income research срав-
нительно молод (он существует менее десяти 
лет), однако быстро и стремительно развивает-
ся. Число инвестдомов, пишущих аналитику по 
облигациям, достигает нескольких десятков, 
постоянно появляются новые аналитические 
дески. Разумеется, в условиях такой конку-
ренции общее качество бондовой аналитики 
только растет, отчего все выигрывают.


