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Конъюнктура рынков 

Глобальные рынки: Решение ЕЦБ стало поводом для роста волатильности на глобальных 
долговых площадках. >> 

Еврооблигации: Уверенный рост на фоне позитивного новостного фона. Ралли в бумагах 
ВымпелКома. Уверенный старт бондов Альфы.    >> 

FX/Денежные рынки: Национальная валюта продолжает укрепляться.  >> 

Облигации: В ОФЗ новые ценовые максимумы после повышения ставок. Наклон кривой 

впечатляет.    >>  

 

 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 189,01 -8,46 

LIBOR 3M 0,231 0,001 

EUR/USD 1,366 0,006 

UST-10 2,579 -0,02 

Германия-10 1,403 -0,028 

Испания-10 2,82 -0,057 

Португалия -10 3,63 -0,029 

Российские еврооблигации 
Russia-30  4,208 -0,11 

Russia-42 5,377 -0,05 

Gazprom-19 4,472 -0,06 

Evraz-18 (6,75%) 7,375 -0,01 

Sber-22 (6,125%) 5,14 -0,04 

Vimpel-22 6,556 -0,11 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 25079 (06.2015) 8,08 0,06 

ОФЗ 26205 (04.2021) 8,36 -0,08 

ОФЗ 26207 (02.2027) 8,58 -0,09 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 8 -0,07 

NDF 3M 8,54 -0,01 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 819,6 39,90 

Остатки на депозитах, млрд руб. 73,525 3,12 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 34,904 -0,24 

 

 

Корпоративные события 

Альфа-Банк (Ва1/ВВ+/ВВВ-): первичное размещение на внутреннем рынке. 

S&P понизило рейтинг МДМ банка до «B+» c «BB-», сохранило «Негативный» прогноз. 

Волгоградская область (-/-/ВВ-): первичное предложение. 
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http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/Calendar_06_06_08_06_2014.pdf
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_06_06_2014.zip
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Глобальные рынки Еврооблигации 

Решение ЕЦБ стало поводом для роста волатильности на глобальных долговых 
площадках. 

Уверенный рост на фоне позитивного новостного фона. Ралли в бумагах 
ВымпелКома. Уверенный старт бондов Альфы.  

Участники глобального долгового рынка вчера находились в ожидании решения 

ЕЦБ, на которое делали большую ставку в части смягчения монетарной политики.  

Опубликованное решение о снижении ключевой ставки ЕЦБ, ставки по депозитам, а 

также о готовности провести несколько целевых долгосрочных кредитных 

аукционов (LTRO) стали поводом для резкого роста активности.  

Доходности десятилетних госбумаг стран ЕС, начавшие демонстрировать рост, 

завершили день снижением, что выглядит вполне логичным. 

В рамках американской сессии доходности UST-10 немного снизились. 

На глобальном валютном рынке пара EUR/USD продемонстрировала сильную 

волатильность. После оглашения решения ЕЦБ соотношение между долларом и евро 

снизилось до уровня 1,503х. Тем не менее, уже под конец дня пара EUR/USD 

вернулась на уровень 1,3662х. 

 

/ Алексей Егоров 

Стабилизация доходностей базового актива, решение ЕЦБ, а также отсутствие 

негативного фона с юго-восточных территорий Украины, а также нейтральные 

итоги встречи Владимира Путина с лидерами Франции и Великобритании 

создавали инвесторам повод для покупок. Отметим, что если в течение дня 

активность и рост были довольно умеренными, то с открытием торгов у 

заокеанских инвесторов бумаги начали активный рост. В итоге на суверенной 

кривой рост под конец дня составил от 50 до 70 б.п. Отметим, что в 

корпоративных бумагах рост был не столь существенным и зачастую 

ограничивался планкой в 50 б.п. Отдельно отметим продолжающееся ралли в 

бумагах ВымпелКома. Довольно уверенно выглядело движение в новом выпуске 

холдинговой компании Альфа-Банка, где рост на вторичном рынке составил 

порядка двух фигур. В целом возможности для дальнейшего роста довольно 

ограничены.  

 

 

/ Игорь Голубев 

Сегодня на глобальном долговом рынке следует рассчитывать на частичное 
отыгрывание вчерашнего движения. 

Сегодня ждем продолжения положительного сантимента на рынке.    
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FX/Денежные рынки Облигации 

Национальная валюта продолжает укрепляться. В ОФЗ новые ценовые максимумы после повышения ставок. Наклон 
кривой впечатляет.  

Рубль продолжает демонстрировать укрепление. Представленный в среду индекс 

потребительских цен отразил повышательную динамику, что существенно снижает 

ожидания возможного смягчения монетарной политики со стороны ЦБ. При этом 

заявления представителей Банка России в четверг о том, что борьба с ростом 

инфляции является приоритетной задачей регулятора, также ослабило надежду на 

возможное снижение ставки на предстоящем заседании. На фоне этого рубль  

остается привлекательным с точки зрения Carry trade.  

Кроме того, рублю оказало поддержку сильное движение на глобальных валютных 

площадках, наступившее после объявления ЕЦБ решения о снижении ряда 

монетарных ставок, а также о готовности стимулировать экономику через 

предоставление ликвидности. 

По итогам дня курс доллара составил 34,73 руб., а стоимость бивалютной корзины - 

40,38 руб. 

На денежном рынке сильное сокращение уровня ликвидности пока не оказало 

сильного влияния на ставки денежного рынка. Так, Mosprime o/n вчера снизился до 

уровня 8%. При этом на депозитном аукционе Росказначейства спрос был достаточно 

большой – 80 млрд руб. при предложении 30 млрд руб. 

/ Алексей Егоров 

Отсутствие негативных новостей вчера создало довольно позитивный фон для 

рублевых активов. Итогом дня для суверенных бумаг стал ценовой рост от 30 до 

70 б.п. При этом рост проходил на довольно уверенных оборотах. Нужно 

отметить, что количество спекулятивного капитала на рынке просто 

зашкаливает. Отметим, что спрэд сейчас между 10-летней и 1-летней бумагой 35 

б.п. и между 10-летней и 5-летней бумагой 15 б.п. Поводов для такого наклона 

кривой довольно мало. Прежде всего, это ожидание снижение ставки. Однако 

это с нашей стороны довольно туманная перспектива на текущий год. 

Укрепление рубля и увеличение доли иностранных инвесторов вряд ли станут 

факторами, которые могут сохранить существующий наклон кривой. В целом, 

как и ранее, текущие уровни выглядят очень агрессивно. Не исключаем 

нарастания настроения на продажу на фоне приближающегося заседания ЦБ.  

/ Игорь Голубев 

Сегодня рубль может продолжить укрепляться на фоне позитива на внешних 
площадках. 

Негативных новостей на рынке довольно мало. В силу этого разворота на 
рынке не стоит ждать.  
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Корпоративные события 
Альфа-Банк (Ва1/ВВ+/ВВВ-): первичное размещение БО-10. 

Альфа-Банк 9 июня (одним днем) проведет book-building облигаций серии БО-10 
на сумму в 5 млрд. руб. Оферта предусмотрена через два года. Срок обращения - 
3 года. Ориентир ставки купона определен на уровне 10,25-10,50% годовых 
(доходность к оферте - 10,51-10,78% годовых).  
Напомним, вчера досрочно закрылась книга по бондам Русфинансбанка 
(Ва1/ВВВ+/ВВВ-), который предлагал 4 млрд руб. БО-08 под  9,9-10,15% по купону, 
что соответствует 10,14-10,41% по доходности. В итоге ориентир купона был 
снижен до 9,8-9,9%, что соответствует доходности 10,04-10,14%. 
Альфа при схожих рейтингах, но все же несколько ниже по S&P (Ва1/ВВ+/ВВВ-), 
предлагает на более долгий срок доходность 10,51-10,78%. Сейчас на карте 
кривая Альфа-Банка формально стоит ниже бумаг Русфинанс банка, однако 
ликвидность в ее выпусках довольно условна. Более-менее ликвидный БО-04 
сейчас на рынке можно взять под 9,25% YTM (окт.2016). Мы ожидаем, что, как и в 
случае с евробондом, мы увидим пересмотр ориентиров доходности на 
понижение, видимо, до 10,2-10,4%, то есть спрэд к ОФЗ составит 240-260 б.п. 
Газпромбанк (Ваа3/ВВВ-/ВВВ-) размещался в мае со спрэдом около 209 б.п., 
ЮниКредит Банк (-/ВВВ-/ВВВ) - 204 б.п.  

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 

S&P понизило рейтинг МДМ банка до «B+» c «BB-», сохранило 
«Негативный» прогноз. 

По мнению S&P, финансовый профиль Банка ухудшился: МДМ банк фиксировал 
убытки в течение 4 лет из последних 5, а значительные дополнительные списания на 
покрытие проблемных займов частично истощили капитальную базу, хотя показатели 
достаточности капитала банка остаются более высокими, чем у некоторых 
конкурентов. «Негативный» прогноз по рейтингу МДМ банка отражает точку зрения 
S&P о том, что Банку будет сложно стабилизировать свой слабый финансовый 
профиль в условиях текущего экономического спада, и что все более осложняющаяся 
операционная среда для банков РФ будет отрицательно влиять на его прибыльность, 
качество активов и капитал. 
В результате понижения рейтинга оценки двух агентств теперь сравнялись: от 
Moody’s рейтинг находится на уровне «В1». Напомним, у Банка обращаются два 
выпуска облигаций, однако ликвидность в них слабая. При этом заем серии о8 с 
погашением в апреле 2015 года торгуется на уровне 11,65%, предлагая премию до 100 
б.п. к крупным частным банкам (НОМОС-БАНК, ЗЕНИТ). Поэтому мы не ждем 
существенного расширения спрэда, поскольку риски уже заложены в котировки бумаг 
Эмитента. 

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 

Волгоградская область (-/-/ВВ-): первичное предложение. 

Волгоградская область 19 июня планирует разместить 5-летние облигации 35005 на 5 млрд руб. 
Индикатив доходности не выше 11,5% при дюрации 2,6 года, ставка купона определяется на 
конкурсе. Волгоградская область располагает средним кредитным качеством. По размеру ВРП 
область занимала в 2012 г. 23 место (574 млрд руб.), при этом экономика региона неплохо 
сбалансирована по отраслям – развиты нефтепереработка, металлургия, химическая и пищевая 
промышленность. При регион обладает относительно крупным по размеру бюджетом (69 млрд 
руб. в 2014 г. по плану) и неплохой обеспеченностью собственными доходами (около 80-85%), при 
этом уровень госдолга был умеренным (Госдолг/Соб.доходы 68-70%). Единственный рейтинг 
Волгоградской области от Fitch имеет Негативный прогноз, то есть присутствует риск перехода 
рейтинга в категорию «В». Ориентиром для новых бондов Волгоградской области будут итоги 
размещения Липецкой области (-/-/ВВ), а также недавно вышедшие на вторичный рынок облигаций 
Коми (Ва2/-/ВВ+) и Красноярского края (Ва2/ВВ/ВВ+). Учитывая уровни доходности обозначенных 
регионов, разницу в кредитном качестве субъектов и рейтингах, мы считаем, что Волгоградская 
область может разместиться с доходностью в районе 11,2-11,3% годовых. 

Полный комментарий к событию смотрите в нашем кредитном обзоре. 
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