
 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
пятница, 6 марта 2009 г. 

Спрэд Russia 30-10-year UST  и 46018-Russia 30 
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Корсчета и депозиты в ЦБ, рублевый overnight 
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Ставка overnight

 NDF по корзине 0.55 доллар+0.45 евро(в рублях) 
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Календарь событий 
6 мар Данные по рынку труда в США
10 мар Данные по оптовым запасам (США)
12 мар Оборот розничной торговли (США)
12 мар Данные по безработице в США
13 мар Торговый баланс США
13 мар Индекс импортных цен (США)
13 мар Индекс уверенности потребителей (США)
16 мар Данные движении капитала в США (TIC)

  

Рынок еврооблигаций 

 Китай надежд не оправдал.  

 Банк Англии вступает на путь QE; ЕЦБ пока медлит 

 Emerging Markets вчера продавали (стр. 2) 

Рынок рублевых облигаций и денежный рынок 

 Ситуация с рублевой ликвидностью продолжает улучшаться. В остальном – 
ничего интересного (стр. 2) 

Новости, комментарии и идеи 

 ВТБ предоставил Седьмому континенту (NR) краткосрочный кредит на 500 
млн. руб. Вся кредитная линия, открытая на «Семерку» в рамках 
правительственной программы поддержки розничных компаний, составляет 2.5 
млрд. руб. (Источник: ВТБ). Мы рекомендуем инвесторам быть осторожными в 
интерпретации данной новости. В прошлый раз кредит ВТБ на аналогичную 
сумму был выдан Седьмому континенту в ноябре 2008 г., а погашен – уже в 
феврале 2009 г. Вот и на этот раз кредит может быть очень коротким, т.е. с 
погашением до оферты по гигантскому 7-миллиардному выпуску облигаций 
(середина июня). Долговая нагрузка компании высока, а финансовая 
прозрачность оставляет желать лучшего. Мы пока не понимаем, за счет каких 
источников Седьмой континент будет рефинансировать облигации. На наш 
взгляд, реакция в котировках бумаг компании на недавние спекуляции о 
поглощении со стороны французской Carrefour была излишней. Подробнее о 
«Семерке» можно прочитать в наших комментариях от 4,5 и 24 февраля. 

 S&P снизило рейтинг автодилера Рольф на 2 ступени до «В». Прогноз – 
«Негативный». S&P предвидит ухудшение финансового профиля компании на 
фоне резкого падения спроса на автомобили и кризиса ликвидности. Агентство 
также указывает на риск нарушения ковенант. Развернутое кредитное мнение о 
Рольфе по итогам беседы с CFO компании (в т.ч. предварительные итоги за 2008 
г.) мы публиковали 16 февраля. Еврооблигации ROLFGP 10 по-прежнему 
торгуются по цене 25-30% от номинала с доходностью к погашению на уровне 
150%. Риски реструктуризации долга Рольфа в настоящий момент 
представляются высокими. 

 О КЛЮЧЕВЫЕ ИНДИКАТОРЫ РЫНКА 

Закрытие 1 день 1 месяц С начала года
UST 10 Year Yield, % 2.81 -0.17 -0.08 +0.60
EMBI+ Spread, бп 693 +27 +48 +454
EMBI+ Russia Spread, бп 681 +18 +80 +534
Russia 30 Yield, % 9.86 -0.08 +0.94 +0.01
ОФЗ 46018 Yield, % 12.02 +0.49 +0.69 +3.57
Корсчета в ЦБ, млрд руб. 414.8 -16.6 +50.0 -454.3
Депозиты в ЦБ, млрд руб. 183.2 +19.6 +93.2 +18.2
Сальдо ЦБ, млрд руб. -473.8 - - -
MOSPRIME O/N RUB, % 9.08 -0.46 -3.09 1.88
RUR/Бивалютная корзина 40.11 -0.23 -0.82 +5.30
Нефть (брент), USD/барр. 43.6 -2.5 -0.5 -2.0
Индекс РТС 559 -4 +47 -73

Источники: оценки МДМ, DataStream, Bloomberg, данные компаний

Изменение
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Рынок еврооблигаций 
Аналитики: Максим Коровин, Михаил Галкин  e-mail: Maxim.Korovin@mdmbank.com 

КИТАЙ НАДЕЖД НЕ ОПРАВДАЛ  
Если говорить об итогах вчерашних торгов, то, по большому счету, рынки вернулись к уровню среды (Dow 
Jones -4.09%). Причин несколько. Это и несбывшиеся мечты, связанные с очередным «пакетом стимулов» 
Китая, и новости о возможном снижении рейтингов General Electric, и усиливающиеся страхи 
относительно тотальной национализации Citigroup (акции снизились до $1, а в 2006 г. они стоили $50). 

На фоне столь значительно упавших индексов акций котировки US Treasuries вчера закономерно выросли: 
доходность 10-летних нот опустилась до отметки 2.81% (-16бп).  

Важной макроэкономической статистики вчера не публиковалось. А вот сегодня в США выйдут Payrolls. 
Очевидно, что данные по рынку труда будут слабыми. Вопрос только в том, насколько слабыми...  

ВЕЛИКОБРИТАНИЯ ВСТАЕТ НА ПУТЬ QE; ЕЦБ ПОКА МЕДЛИТ 
Вчера ЕЦБ и Банк Англии понизили ключевые процентные ставки на 50бп до 1.5% и 1.0%, соответственно.  
При этом британский регулятор анонсировал начало применения нестандартных мер (quantitative easing), в 
т.ч. покупку активов  на свой баланс за счет новой денежной эмиссии на 75 млрд. фунтов с возможностью 
ее расширения до 150 млрд.  

Глава ЕЦБ Ж.К.Трише был традиционно осторожен в своих комментариях. В частности, он сказал, что 
снижение ставки до 1.5% должно позволить достичь ценовой стабильности в среднесрочной перспективе. 
При этом Трише все же не исключил дальнейшего ее (ставки) снижения. На вопрос о применении политики 
QE он ничего определенного не ответил. 

EMERGING MARKETS 
Котировки еврооблигаций Emerging Markets вчера упали вслед за рынками акций, а спрэд EMBI+ 
расширился до 693бп (+27бп). Из-за разницы во времени российский сегмент не успел в полной мере 
отразить происходящее в США. По итогам дня, цена RUSSIA30 (YTM 9.86%) даже выросла 50-100бп. В 
корпоративном секторе активность была достаточно низкой. Подросли котировки отдельных выпусков, 
например – Русского Стандарта. 

 

 

Рынок рублевых облигаций и денежный рынок 
Аналитики: Максим Коровин, Михаил Галкин  e-mail: Maxim.Korovin@mdmbank.com 

За последние два дня остатки банков на депозитах в ЦБ выросли на 67.2 млрд. рублей. Ставки overnight 
не превышают 10%. Объемы репо с ЦБ падают (о том, что составляет сейчас основу этих операций – 
заметка в Коммерсанте http://www.kommersant.ru/doc.aspx?DocsID=1130485&NodesID=4). Все это, на наш 
взгляд, подтверждает, что ситуация с рублевой ликвидностью в банковской системе сейчас вполне 
благополучна. Кстати, Госкорпорация ЖКХ провела вчера два депозитных аукциона суммарно на 29 млрд. 
руб.  

Стоимость бивалютной корзины вчера опустилась до отметки в 40.00 руб. (-20 копеек). Сегодня утром 
расстановка сил на валютном рынке не изменилась. Центробанк, по нашим оценкам, пока не вмешивается 
в ход торгов.  

На рынке рублевых облигаций мы вчера отметили фиксацию прибыли в выпусках 1-го эшелона: цены 
отдельных выпусков (Московская область-8, Газпром-4, Москва-49) снизились примерно на 20бп. Вместе 
с тем, сохраняется спрос на облигации 2-го эшелона, входящие в Ломбардный список.  
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Настоящий обзор имеет только информационное значение и не может рассматриваться как предложение о совершении сделок на финансовом рынке. 

Отчет основан на источниках информации, заслуживающих доверие, однако мы не гарантируем, что все сведения абсолютно точны. Информация может 
быть изменена нами без предварительного уведомления. 
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