
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ДОЛГОВЫЕ, ДЕНЕЖНЫЕ И  
ВАЛЮТНЫЕ РЫНКИ 

12 января 2017 г. 
 

Конъюнктура рынков 
 

 

Глобальные рынки: На фоне пресс-конференции Дональда Трампа доходности десятилетних 
treasuries снижались до 2,32%. >> 

Еврооблигации: В среду российские суверенные евробонды корректировались вниз после 
роста с начала года. >> 

FX/Денежные рынки: Carry-trade не дает российской валюте продемонстрировать 
коррекционное движение. >> 

Облигации: Во вторник длинные ОФЗ корректировались на фоне ухудшения 
геополитического фона. >> 

 

 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 186 12 

EUR/USD 1,06 0,005 

UST-10 2,32 -0,049 

Германия-10 0,31 -0,02 

Испания-10 1,40 -0,01 

Португалия -10 3,94 -0,02 

Российские еврооблигации 
Russia-23  3,84 0,08 

Russia-42 4,98 0,08 

Gazprom-19 3,04 0,05 

Evraz-18 (6,75%) 3,53 -0,04 

Sber-22 (6,125%) 4,11 -0,02 

Vimpel-22 4,86 -0,01 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 26206 (06.2017) 8,53 0,01 

ОФЗ 26205 (04.2021) 8,05 -0,03 

ОФЗ 26207 (02.2027) 8,08 -0,02 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 10,23 0,02 

NDF 3M 8,54 -0,07 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 2472,7 945,90 

Остатки на депозитах, млрд руб. 746,0 -370,59 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 60,16 0,21 
 

 

Корпоративные события 

 

Татарстан ведёт переговоры с кредиторами Татфондбанка о bail-in (ПОЗИТИВНО). 
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Глобальные рынки 

 

Еврооблигации 

На фоне пресс-конференции Дональда Трампа доходности 
десятилетних treasuries снижались до 2,32%. 

В среду российские суверенные евробонды корректировались вниз после роста с 
начала года. 

Пресс-конференция избранного Президента Соединенных Штатов Дональда 

Трампа была больше посвящена политическим вопросам, нежели его 

экономической программе. Новых комментариев относительно ожидаемых 

реформ со стороны новой Администрации и Правительства услышано не 

было. На этом фоне мы увидели некоторое снижение курса доллара и 

доходностей на американском долговом рынке. 

Доходности 10-летних treasuries опустились до 2,32-2,33% (минимальных 

уровней с конца ноября). Спред между десятилетними облигациями США и 

Германии сократился практически до 200 б.п., что способствовало 

восстановлению пары евро/доллар в район 1,06-1,0630 долл. На наш взгляд, 

дальнейший рост пары выше значений в 1,0650-1,0670 долл. приоткроет 

дорогу к отметке в 1,08 долл. 

Экономический календарь на сегодня также представляет большой интерес 

прежде всего публикацией протокола с последнего заседания Европейского 

Центрального банка, а также выступлением главы Федрезерва Джанет 

Йеллен и других представителей американского регулятора: П. Харкера, Д. 

Локхарта, Р. Каплана и Д. Булларда. Патрик Харкер и Роберт Каплан 

являются голосующими членами FOMC в этом году, поэтому их риторика в 

случае однозначных заявлений (например, намеков на возможность 

мартовского повышения ставки) может оказать заметное влияние на рынок. 

/ Михаил Поддубский 

В среду российские суверенные евробонды корректировались вниз после роста с начала 

года. Нельзя исключать, что игроки рынка могли фиксировать прибыль, в том числе после 

двух предыдущих дней снижения нефтяных цен, а также перед первой пресс-

конференции Д.Трампа и возросших рисков ввода новых антироссийских санкций со 

стороны США (проект внесен в Конгресс). Кроме того, кандидата на пост госсекретаря 

США Р.Тиллерсона на встрече в сенате подтвердил приверженность сохранения санкций 

против России. При этом доходности базовых активов большую часть торгов 

демонстрировали устойчивость своих позиций – UST-10 была на уровне 2,37%-2,39% 

годовых. Волатильность возросла уже вечером на выступлении Д.Трампа. В итоге, 

бенчмарк Russia-23 в цене снизился на 49 б.п. (YTM 3,84% годовых), потери в длинных 

Russia-42 и Russia-43 были существенней – на 110-120 б.п. (YTM 4,98% годовых). CDS на 

Россию (5 лет) подрос на 10 б.п. до 185 б.п.  

Заявления Д.Трампа, прозвучавшие на пресс-конференции уже вечером в среду, вызвали 

волатильность в базовых активах (UST-10  изменялись в диапазоне 2,33%-2,39% годовых), 

но не успели найти отражения в российских бондах. Тем не менее, вчерашний день 

treasuries по доходности завершали чуть ниже закрытия предыдущего дня. Вместе с тем, 

сегодня с утра UST-10 опустились ниже 2,32% годовых, в том числе в отсутствие 

конкретики по экономическим преобразованиям в США, которые в своей предвыборной 

программе озвучивал Д.Трамп, что стало причиной ожиданий ускорения инфляции и 

роста доходности UST в ноябре-декабре 2016 г. При этом сегодня игроки рынка будут 

ждать выступлений Дж.Йеллен и других представителей ФРС, что может корректировать 

ожидания рынка по темпам ужесточения монетарной политики американского 

регулятора в 2017 г. В целом, сегодня российские евробонды могут попытаться 

восстановить утраченные позиции на фоне динамики базовых активов и роста нефтяных 

цен выше 55 долл. за барр. по Brent.             

/ Александр Полютов 

Доходности десятилетних treasuries в ближайшие дни могут попытаться 
снизиться до 2,29-2,30%. 

Российские евробонды могут попытаться восстановить утраченные позиции на фоне 
динамики базовых активов и роста нефтяных цен. Рынки будут следить за выступлениями 
представителей ФРС. 
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FX/Денежные рынки 

 

Облигации 

Carry-trade не дает российской валюте продемонстрировать 
коррекционное движение. 

Во вторник длинные ОФЗ корректировались на фоне ухудшения 
геополитического фона. 

Снижение нефтяных котировок в первые два дня текущей недели и риски, 

связанные с ожиданиями пресс-конференции Дональда Трампа, привели к 

некоторому давлению на рубль на основной сессии Московской биржи в ходе 

вчерашних торгов – пара доллар/рубль вплотную приближалась к отметке в 

60.70 руб/долл. Однако новый позитивный импульс нефтяных котировок и 

отсутствие резких негативных заявлений в отношении России со стороны 

Д.Трампа создали условия для возвращения пары доллар/рубль ниже отметки в 

60 руб/долл. 

Мы по-прежнему отмечаем локальную переоцененность рубля относительно 

текущих нефтяных котировок, образовавшуюся во многом за счет спроса 

глобальных инвесторов на российские активы, соответственно, в случае 

коррекции на глобальных рынках по факту инаугурации Трампа эта 

переоцененность может нивелироваться. Исходя из этого, видим риски 

коррекции пары доллар/рубль в район 61,50-62 руб/долл. на горизонте 

ближайших недель. 

На сегодняшний день ожидаем коридора в 59,20-60,20 руб/долл. по паре 

доллар/рубль (наш базовый сценарий). В случае восстановления нефтяных 

котировок выше 56 долл/барр. по смеси Brent и сохранении спроса нерезидентов 

на российские активы, видим риски снижения пары в диапазон 58,50-59 

руб/долл. 

На рынке МБК краткосрочные ставки вчера незначительно поднялись до 10,23% 

(напомним, что до вторника Mosprime o/n находилась в диапазоне 10,30-10,50% в 

течение полутора месяцев). Остатки на счетах и депозитах в ЦБ увеличились до 

максимальных значений в 3,22 трлн руб. Задолженность РЕПО перед ЦБ, резко 

сократившаяся вчера, сегодня вернулась к значениям в 526 млрд руб., 

соответственно, система вновь вернулась к умеренному дефициту. 

/ Михаил Поддубский 

Во вторник ОФЗ с дюрацией от 4 лет подешевели на 40-50 б.п., в результате чего 

кривая доходности сместилась вверх на 6-8 б.п. в диапазон 8,1-8,4%. Основные 

продажи прошли в последние часы торгов, вероятно, как реакция на жесткую риторику 

кандидата на пост госсекретаря США, Р. Тиллерсона. По его словам, ответ США на 

действия России на Украине выглядит слабым, и на данный момент Россия – это 

недружественный соперник. Нервозности инвесторам добавил и внесенный в Конгресс 

США законопроект о новых санкциях против России, который потенциально угрожает 

компаниям и лицам, занимающимся операциями с гособлигациями РФ. Кроме того, в 

случае его принятия, у Д.Трампа будет гораздо меньше возможностей по отмене 

действующего санкционного режима. 

В то же время в ходе утреннего аукциона Минфина длинные ОФЗ еще пользовались 

хорошим спросом. 10-летний выпуск с фиксированным купоном серии 26219 был 

размещен в объеме 25 млрд руб. без премии в доходности к рынку по 

средневзвешенной цене 98,21 (YTM 8,18%), спрос превысил предложение в 2,1 раза. 

Последующее размещение 3-летнего флоатера 24019 также прошло успешно. Всего 

было продано бумаг на общую сумму 15 млрд руб. по номиналу при спросе 49,2 млрд 

руб., средневзвешенная цена составила 101,38, при рыночной 101,45. 

Вчерашняя статистика по недельной инфляции от Росстата вышла в нейтральном 

ключе. С 1 по 9 января потребительские цены выросли на 0,3% после роста на 0,1% в 

предыдущие недели, что, в первую очередь, связано индексацией транспортных 

тарифов. В годовом же выражении инфляция осталась на уровне конца 2016 г. – 5,4% 

после 5,8% в ноябре и 6,1% в октябре. 

В ходе вечернего выступления, состоявшегося уже после закрытия торгов, Д. Трамп не 

изменил свою риторику в отношении России, и это должно немного успокоить 

инвесторов.Ожидаем, что сегодня котировки ОФЗ отыграют большую часть 

вчерашних потерь. На их динамику может также повлиять выступление первого 

заместителя председателя ЦБ, К. Юдаевой, запланированное в рамках Гайдаровского 

форума. 

/ Роман Насонов 

Сегодня по паре доллар/рубль ожидаем диапазон в 59,20-60,20 руб/долл. Сегодня длинные ОФЗ могут подорожать на 0,3-0,4 п.п. на снижении опасений по 
санкциям после вчерашней пресс-конференции Д. Трампа. 
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Корпоративные события 

Татарстан ведёт переговоры с кредиторами Татфондбанка о 
bail-in (ПОЗИТИВНО). 

Правительство Татарстана ведет переговоры с крупными кредиторами 

Татфондбанка о конвертации их долга в капитал. Механизм bail-in может быть 

применен в случае принятия регулятором решения о санации банка, сообщил 

журналистам в кулуарах Гайдаровского форума в Москве президент республики 

Рустам Минниханов. «Мы, конечно же, готовы оказать всяческое содействие, если 

будет определён санатор. У нас есть возможности какие-то для поддержки, и мы 

понимаем, что для нас это очень важный проект», - сказал он. 

Татарстан контролирует более 50% капитала Татфондбанка и представлен в 

составе совета директоров ключевыми членами Правительства в лице премьер-

министра, зам. министра финансов, зам. министра земельных и имущественных 

отношений. Данный статус банка предполагает доступ к административным 

ресурсам и высокие репутационные риски для руководства региона в случае 

признания Татфондбанка неплатежеспособным и отзыва лицензии. Поэтому 

вероятно руководство Татарстана будет стремиться найти ресурсы для 

финансового оздоровления Татфондбанка. 

/ Дмитрий Монастыршин 
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OFZ 1D YTM change, b.p. USD corp. eurobonds 1D price change, p.p. RUB corp. bonds 1D price change, p.p.
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