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Мировые рынки 

Китай подогревает инфляционные ожидания
Основное влияние на финансовые рынки вчера оказала публикация макростатистики по Китаю. Экспорт в 
сентябре упал г./г. на 5,6% в национальной валюте и на 10% в долл., что оказалось заметно хуже консенсус-
прогноза и может указывать на замедление китайской экономики. Эти данные усиливают негативное восприятие 
от повышения инфляционных рисков: рост индекса потребительских цен ускорился до 1,9% г./г. (против +1,3% 
месяцем ранее), также в позитивную зону вышла инфляция цен производителей (впервые с января 2012 г.), что 
может смягчить дезинфляционное давление в Европе, США и других странах-импортерах китайской продукции. В 
результате возрастает вероятность повышения ключевой долларовой ставки (и сворачивание программ 
количественного смягчения ЕЦБ, ЦБ Японии) в условиях замедления глобальной экономики (может быть 
негативно, прежде всего, для развивающихся рынков), которая и при низких ставках демонстрировала слабый 
рост. Российские евробонды Russia 42, 43 остались под давлением продавцов, потеряв еще 0,5 п.п. Некоторую 
поддержку оказывает лишь нефть, которая пока удерживается выше 50 долл./барр. (увеличение коммерческих 
запасов нефти в США было нивелировано сокращением нефти в ключевом терминале Кушинг в Оклахоме до 
минимума с декабря). 

Валютный и денежный рынок 
Корпорациям удается рефинансировать большую часть долга 
Согласно опубликованной вчера статистике ЦБ, в 3 кв. суммарный внешний долг (частные и государственные 
долговые обязательства, удерживаемые нерезидентами) сократился на 7,3 млрд долл. (до 516 млрд долл.), при 
этом банки снизили свой долг на 4,4 млрд долл., а нефинансовые компании - на 5,5 млрд долл. (привлекало долг 
только государство по евробондам и ОФЗ). Отметим, что, согласно графику ЦБ РФ, в 3 кв. погашено должно 
было быть 20,6 млрд долл. (4,5 млрд долл. - банки, 15,7 млрд долл. - компании). Таким образом, банки 
продолжают полностью гасить свой долг (это естественно, учитывая низкий спрос на валютные кредиты со 
стороны качественных заемщиков и избыток остатков на счетах в банках-нерезидентах), в то время как 
корпорациям на 65% удается рефинансировать/пролонгировать долг на внешнем рынке. Мы не исключаем, что 
сокращение внешних обязательств обусловлено, в том числе, и сворачиванием "кольцевых" схем (привлечение 
долга от нерезидента с одновременным размещением у него через посредников средств под более низкую 
процентную ставку), целью которых является вывод капитала из РФ. Как следствие, фактический уровень 
рефинансирования и для банков, и для корпораций выше (о высоком спросе на российские активы 
свидетельствуют последние размещения евробондов как в 1-м, так и во 2-м эшелоне). В 4 кв. предстоит пройти 
пик погашений по внешнем долгу (по оценке ЦБ РФ, фактически платежи нефинансовых компаний могут 
составить 21,5 млрд долл. против 11 млрд долл. в 3 кв.), что с учетом текущего уровня рефинансирования 
приведет к оттоку валютной ликвидности в 7,5 млрд долл., что покрывается сальдо счета текущих операций (9,8 
млрд долл., исходя из текущих цен на нефть и курса рубля). Однако обсуждаемая покупка собственных акций 
Роснефтью в рамках приватизации в случае расчетов в валюте может привести к оттоку из системы 5 млрд долл. 
Отметим, что, по нашим оценкам, исходя из оборотов торгов, Роснефть с июля этого года не являлась активным 
продавцом валюты, т.е., скорее всего, на ее рублевых счетах нет всех 700 млрд руб. для осуществления 
расчетов по сделке в рублях (соответственно, такая схема выглядит менее вероятной, если только не будут 
привлечены в том или ином виде заемные рублевые средства). В таком случае мы ждем расширение спредов IRS-
CCS, а также некоторое ослабление рубля. 

Рынок ОФЗ 
Стоимость фондирования препятствует снижению доходностей госбумаг. См. стр. 2 
Уже длительное время доходности ОФЗ находятся ниже o/n ставок (RUONIA, MosPrime), несмотря на то, что 
именно эти ставки определяют стоимость фондирования торговых позиций в ц/б в большинстве банков. Это 
обусловлено тем, что участники рынка/трейдеры смотрят не на доходность к погашению (YTM), а на текущую 
доходность, исходя из своих ожиданий динамики ставок/инфляции. Возникает вопрос: когда ожидаемая текущая 
доходность окажется не сильно выше RUONIA, иссякнет ли спрос со стороны банков (основных инвесторов в 
госбумаги)?  
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Стоимость фондирования препятствует снижению доходностей 
госбумаг 
 

 Уже длительное время доходности ОФЗ находятся ниже o/n ставок (RUONIA, MosPrime), 
несмотря на то, что именно эти ставки определяют стоимость фондирования торговых позиций 
в ц/б в большинстве банков. Это обусловлено тем, что участники рынка/трейдеры смотрят не 
на доходность к погашению (YTM), а на текущую доходность, исходя из своих ожиданий 
динамики ставок/инфляции. Возникает вопрос: когда ожидаемая текущая доходность окажется 
не сильно выше RUONIA, иссякнет ли спрос со стороны банков (основных инвесторов в 
госбумаги)?  
 

 Для казначейств универсальных банков (т.е. имеющих большой объем клиентских средств) 
стоимость фондирования определяется не стоимостью денег на МБК, а ставками по 
привлеченным депозитам от физлиц и юрлиц. В среднем по банковской системе (с учетом 
Сбербанка, который имеет самую низкую стоимость фондирования) сейчас RUONIA на 340 
б.п превышает фактическую стоимость рублевого фондирования (6,9% год.) для банков (оно 
формируется расчетными счетами и депозитами юрлиц, вкладами физлиц, долгом перед ЦБ и 
Минфином). Отметим, что в 1П 2014 г. (когда доллар стоил 33-36 руб., а нефть >100 
долл./барр.) RUONIA не так сильно отличалась от стоимости фондирования (спред 100-200 
б.п.).  
 

RUONIA на 340 б.п. выше стоимости рублевого 
фондирования 

Маржа по длинным ОФЗ сузилась до 150 б.п 

Источник: ЦБ РФ, оценки Райффайзенбанка 

 
 Причиной расширения спреда является совокупность факторов 1) дефицитный бюджет; 2) 

неравномерность распределения бюджетных средств по системе (загруженность лимитов на 
контрагентов); 3) переток корпоративных клиентов в крупные банки (отзыв лицензий). По этой 
причине мы не ожидаем сужения спреда RUONIA над стоимостью фондирования в 2017-2018 
гг. (пока бюджет дефицитный, и продолжается отзыв лицензий). Таким образом, в отличие от 
торговых подразделений покупка ОФЗ казначейством (и для банка в целом) приносит 
относительно высокий процентный спред в размере 150 б.п. (по 10-летним бумагам), который 
оказывает и минимальное давление на достаточность капитала (RW = ~60%). Но сейчас этот 
спред находится вблизи 3-летнего минимума (120 б.п.). С этой точки зрения дальнейшее 
снижение доходностей 10-летних бумаг весьма ограничено, больший потенциал сохраняется в 
среднесрочных бумагах, которые имеют 215 б.п. над средней стоимостью фондирования.  
 

 Предполагая снижение ключевой ставки в 2017 г. на 150 б.п. (до 8,5%) и дальнейший приток 
средств в систему из бюджета (=снижение ставок по депозитам физлиц и юрлиц), по нашим 
оценкам, стоимость фондирования опустится до 5,7-5,9% год., что транслируется в потенциал 
для снижения доходностей среднесрочных госбумаг на 50-70 б.п. 
 

 Денис Порывай
denis.poryvay@raiffeisen.ru 

+7 495 221 9843
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Список последних обзоров по экономике и финансовым 
рынкам 
 

Для перехода к последнему комментарию необходимо нажать курсором на его название 

 
Экономические индикаторы 
 

Макростатистика августа: неустойчивые 
признаки оживления спроса 
 
Рост промышленности оживился в августе, но до 
+1% к концу года не дотягивает 
 
Падение ВВП в июле не показало признаков 
ускорения 

 
Рынок облигаций 
 

"Ястребиный" тон ЦБ был негативно воспринят 
рынком госбумаг 
 
ВТБ придумал экзотический способ для 
привлечения коротких рублей 
 
Инверсия кривой вновь возросла 

 
Банковский сектор 
 

Высокая рублевая ставка пока позволяет 
удерживать низкий спрос на иностранные 
активы 
 
Из-за скорого исчерпания Резервного фонда 
Минфин смотрит на ФНБ 
 
Нулевое сальдо текущего счета компенсируется 
за счет валютных активов банков 
 
BAIL-IN: золотая середина между двумя 
крайностями 
 
 
 

Инфляция
 

Инфляция на нуле, в тренде на снижение к 6%+ до 
конца года 
 
Инфляция в августе "нырнула" ниже 7% 

 
Монетарная политика ЦБ 
 

Банк России снизил ключевую ставку до уровня в 
10,0%, но ужесточил риторику 

 
Ликвидность 
 

Рост профицита ликвидности беспокоит ЦБ 
 
После депозитного аукциона ЦБ в системе осталась 
избыточная ликвидность 

 
Валютный рынок 
 

Повышение ФОР по валюте начинает сказываться на 
рынке 
 
Платежный баланс: ввоз капитала компенсирует 
отрицательное сальдо счета текущих операций 
 
Рубль слабо реагирует на восстановление нефти. 
Оправдано повышение рублевой цены на нефть 

 
Бюджетная политика 
 

Дефицит бюджета практически перестал расти, но это 
временное явление 
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http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_20092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_20092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_19092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_19092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_16092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_16092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_15092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_14092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_13092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_12092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_08092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_07092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_06092016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_23082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_22082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_15082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_16082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_12082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/about/report/special_bail-in_0616.pdf


Список покрываемых эмитентов
Для перехода к последнему кредитному комментарию по эмитенту необходимо нажать курсором на его название 

Нефтегазовая отрасль Металлургия и горнодобывающая отрасль

Башнефть Новатэк АЛРОСА Норильский Никель
Газпром Роснефть Евраз Распадская 
Газпром нефть Транснефть Кокс Русал
Лукойл Металлоинвест Северсталь

ММК ТМК
Мечел Nordgold
НЛМК Polyus Gold

Телекоммуникации и медиа Химическая промышленность 

ВымпелКом МТС Акрон Уралкалий
Мегафон Ростелеком ЕвроХим ФосАгро

СИБУР

Розничная торговля Электроэнергетика

X5 Лента РусГидро
Магнит О'Кей ФСК

Транспорт Прочие 

Совкомфлот АФК Система

Финансовые институты 

АИЖК ВТБ МКБ Тинькофф Банк
Альфа-Банк Газпромбанк ФК Открытие ХКФ Банк
Банк Русский Стандарт КБ Восточный Экспресс Промсвязьбанк
Банк Санкт-Петербург КБ  Ренессанс Капитал Сбербанк
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http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2015/daily150907.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2013/daily130821.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2013/daily131203.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2013/daily131213.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/daily160219.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/daily160315.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/daily160406.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/daily160426.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/daily160505.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/daily160505.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/daily160516.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/daily160516.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/daily160520.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_07062016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_23062016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_22072016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_28072016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_28072016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_28072016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_04082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_08082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_11082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_11082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_11082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_16082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_17082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_17082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_18082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_18082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_19082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_19082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_22082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_23082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_24082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_26082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_26082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_26082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_29082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_29082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_30082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_30082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_30082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_30082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_30082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_30082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_30082016.pdf
http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_30082016.pdf
http://www.pub.pub.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_31082016-1.pdf
http://www.pub.pub.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_31082016-1.pdf
http://www.pub.pub.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_31082016-1.pdf
http://www.pub.pub.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2016/Daily_31082016-1.pdf
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АО  «Райффайзенбанк»  

 
Адрес 
Телефон 
Факс 
 

 
119121, Смоленская-Сенная площадь, 28 
(+7 495) 721 9900 
(+7 495) 721 9901 

 
Аналитика 
   
Анастасия Байкова research@raiffeisen.ru (+7 495) 225 9114 
Денис Порывай  (+7 495) 221 9843 
Станислав Мурашов  (+7 495) 221 9845 
Антон Плетенев  (+7 495) 221 9900 доб. 5021 
Ирина Ализаровская  (+7 495) 721 9900 доб. 8674 
Сергей Либин  (+7 495) 221 9838 
Андрей Полищук  (+7 495) 221 9849 
Федор Корначев  (+7 495) 221 9851 
Наталья Колупаева  (+7 495) 221 98 52 
Константин Юминов  (+7 495) 221 9842 
 
Продажи 
 
Антон Кеняйкин sales@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9978 
Анастасия Евстигнеева  (+7 495) 721 9971 
Александр Христофоров  (+7 495) 775 5231 
Александр Зайцев  (+7 495) 981 2857 
 
Торговые операции 
 
Вадим Кононов  (+7 495) 225 9146 
Карина Клевенкова  (+7 495) 721-9983 
Илья Жила 
 

 (+7 495) 221 9843 

 
Начальник Управления инвестиционно-банковских операций 
 
Олег Гордиенко  (+7 495) 721 2845 
 
Выпуск облигаций 
 
Олег Корнилов bonds@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2835 
Александр Булгаков  (+7 495) 221 9848 
Тимур Файзуллин  (+7 495) 221 9856 
Михаил Шапедько  (+7 495) 221 9857 
Елена Ганушевич  (+7 495) 721 9937 
   
   
 
 
 
 
 
ВАЖНАЯ ИНФОРМАЦИЯ. Предлагаемый Вашему вниманию ежедневный информационно-аналитический бюллетень АО «Райффайзенбанк» 
(Райффайзенбанк) предназначен для клиентов Райффайзенбанка. Информация, представленная в бюллетене, получена Райффайзенбанком из 
открытых источников, которые рассматриваются Райффайзенбанком как надежные. Райффайзенбанк не имеет возможности провести должную 
проверку всей такой информации и не несет ответственности за точность, полноту и достоверность представленной  информации. При принятии 
инвестиционных решений, инвестор не должен полагаться исключительно на мнения, изложенные в настоящем бюллетене, но должен провести 
собственный анализ финансового положения эмитента облигаций и всех рисков, связанных с инвестированием в ценные бумаги и другие 
финансовые инструменты. Райффайзенбанк не несет ответственности за последствия использования содержащихся в настоящем отчете мнений 
и/или информации. С более подробной информацией об ограничении ответственности Вы можете ознакомиться здесь. 

#RAIF: Daily Focus 
      Review. Analysis. Ideas. Facts.  

https://www.raiffeisenresearch.com/en/web/portal/disclaimer



