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Глобальные рынки: Саммит G-20 не принес новых идей на рынок. >> 

Еврооблигации: В пятницу российские суверенные евробонды умеренно подрастали в цене 
на фоне снижения доходности UST и в ожидании решения S&P по суверенному рейтингу РФ. 
>> 

FX/Денежные рынки: В пятницу валюты развивающихся стран продолжили рост – на этом 
фоне пара доллар/рубль опускалась до отметок в 57,20 руб/долл. >> 

Облигации: В пятницу рынок ОФЗ удержался на достигнутых в предыдущие дни уровнях, 
благодаря чему прошедшая неделя стала для него одной из лучших в этом году. >> 

 

 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 160,7 0,00 

EUR/USD 1,08 0,004 

UST-10 2,50 -0,01 

Германия-10 0,44 0,00 

Испания-10 1,87 0,00 

Португалия -10 4,26 0,00 

Российские еврооблигации 
Russia-23  3,72 0,03 

Russia-42 5,07 0,00 

Gazprom-19 3,01 0,00 

Evraz-18 (6,75%) 2,07 -0,03 

Sber-22 (6,125%) 4,04 0,00 

Vimpel-22 4,83 0,01 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 26206 (06.2017) 9,62 0,01 

ОФЗ 26205 (04.2021) 8,07 -0,02 

ОФЗ 26207 (02.2027) 7,94 -0,01 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 10,22 0,01 

NDF 3M 9,53 -0,08 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1854,7 97,0 

Остатки на депозитах, млрд руб. 1084,4 -9,4 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 57,93 -0,31 
 

 

Корпоративные события 

 

Русал (Ва3/-/В+): итоги 2016 г. по МСФО (ПОЗИТИВНО) 
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Глобальные рынки 

 

Еврооблигации 

Доходность 10-летних treasuries несколько подросла в ходе 

вчерашних торгов. 

В пятницу российские суверенные евробонды умеренно подрастали в цене на фоне 

снижения доходности UST и в ожидании решения S&P по суверенному рейтингу РФ. 

После публикации итогов заседания Федрезерва на рынках 

наблюдаются оптимистичные настроения. Американский доллар 

слабеет против большинства конкурентов, причем особенно сильно 

данная тенденция проявляется против валют emerging markets. 

Прошедший на выходных саммит G-20 на уровне глав Минфинов каких-

либо кардинально новых идей не принес. В итоговом коммюнике была 

сохранена формулировка об отсутствии приверженности конкурентной 

девальвации, но при этом формулировки о противостоянии всем формам 

протекционизма не содержалось.  

Американский доллар, значительно ослабший на прошлой неделе, с 

открытия торгов вновь находится под умеренным давлением – пара 

евро/доллар постепенно приближается к отметке в 1,08 долл. 

Доходности 10-летних гособлигаций США продолжают консолидацию 

вблизи отметки в 2,5%. Спрэд между 10-летними гособлигациями США и 

Германии опустился до 206-207 б.п. (минимальных уровней с первой 

половины февраля). 

На этой неделе глобальные рынки могут следить за выступлениями 

различных представителей Федрезерва, среди которых выделяется 

выступление главы регулятора Джанет Йеллен в четверг. Сегодня 

ожидается выступление главы ФРБ Чикаго Ч.Эванса, но каких-либо 

новых заявлений, способных оказывать большое влияние на рынок, 

сегодня мы не ожидаем. 

/ Михаил Поддубский 

В пятницу российские суверенные евробонды умеренно подрастали в цене на фоне 

снижения доходности базовых активов и в ожидании решения S&P по суверенному рейтингу 

РФ. Так, UST-10 в последний день недели снижалась с 2,53%-2,54% до 2,49%-2,5% годовых, 

предпринимая попытки стабилизироваться после заседания ФРС. На этом фоне  бенчмарк 

RUS’23 в цене подрос на 16 б.п. (YTM 3,69%), длинные выпуски RUS’42 и RUS’43 – на 46-52 б.п. 

(YTM 5,06%-5,1%). CDS на Россию (5 лет) при этом опустился на 5 б.п. до 161 б.п. Ценовые 

изменения в корпоративных бондах были незначительные, наибольший рост был в длинных 

евробондах Газпрома («+64-71 б.п.»). 

Российские евробонды еще не успели отреагировать на пятничное решение S&P улучшить 

прогноз по рейтингу РФ со Стабильного на Позитивный, подтвердив при этом сам рейтинг на 

уровне «ВВ+». Эксперты агентства пересмотр связывают с тем, что «ВВП России вернется к 

росту и что российская экономика продолжит приспосабливаться к низким ценам на нефть, 

сохранив сильную чистую позицию по внешним активам и сравнительно низкую чистую 

долговую нагрузку в 2017-2020 годах». Среди моментов, которые, на наш взгляд, также 

поспособствовали положительному решению S&P можно выделить замедление инфляции и 

относительную стабильность курса рубля, положительные сдвиге в вопросе 

сбалансированности бюджета и сохраняющийся низкий уровень госдолга. Слабым местом 

остается потребительский спрос и низкая инвестиционная активность, хотя наметились 

некоторые положительные изменения. Актуальным остается вопрос действия 

антироссийских санкций, которые создают трудности для полноценного улучшения 

ситуации в экономике. Для повышения кредитного рейтинга до инвестиционного уровня 

эксперты агентства, наверняка, возьмут паузу до конца года, чтобы убедиться, что 

российская экономика вышла на траекторию уверенного роста и в полной мере 

адаптировалась к внешним условиям. В целом, улучшением прогноза по рейтингу РФ вполне 

мог бы воспользоваться Минфин для выхода на внешние рынки с новыми евробондами 

(весной планировалось размещение 3 млрд долл.).   

  / Александр Полютов 

Доходности 10-летних treasuries в ближайшие дни могут 

консолидироваться в диапазоне 2,45-2,55%. 

Реакция в российских евробондах на решение S&P будет умеренной, котировки учитывают 

данное событие. Основной фокус по-прежнему на динамике UST и ФРС, также действиях 

Д.Трампа.            
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FX/Денежные рынки 

 

Облигации 

В пятницу валюты развивающихся стран продолжили рост – на этом 
фоне пара доллар/рубль опускалась до отметок в 57,20 руб/долл. 

В пятницу рынок ОФЗ удержался на достигнутых в предыдущие дни уровнях, 
благодаря чему прошедшая неделя стала для него одной из лучших в этом году. 

Вторая половина прошлой недели (после публикации итогов заседания ФРС) 

прошла в весьма позитивном ключе для валют emerging markets, и в пятницу 

эта тенденция продолжилась. За последний день торгов прошлой недели 

российский рубль, бразильский реал, мексиканский песо, южноафриканский 

ранд прибавили против американской валюты 0,3-1%. 

Отдельным позитивным фактором для рубля вечером пятницы стала новость 

о повышении прогноза суверенного рейтинга РФ по оценке рейтингового 

агентства S&P. На этой новости пара доллар/рубль снизилась еще примерно 

на 50 копеек, достигая минимальных уровней за последний месяц. 

Согласно нашей модели, на текущий момент переоценка рубля относительно 

нефтяных котировок находится на максимальных за последнее время 

уровнях. Однако на этой неделе спрэд между фактическим курсом рубля и 

расчетным по нашей модели может оставаться на высоких уровнях за счет 

приближения налогового периода. Пик налоговых выплат в этом месяце 

приходится на 27-28 марта, когда будут выплачиваться НДС, НДПИ, акцизы и 

налог на прибыль, а общий объем налоговых выплат в этот период, по нашим 

оценкам, может составить около 1,2 трлн руб. 

На рынке МБК ставка Mosprime o/n в пятницу незначительно подросла до 

10,22%. Объем средств банков на корсчетах и депозитах в ЦБ увеличился до 

2,94 трлн руб. Профицит банковской ликвидности в системе составляет 713 

млрд руб.  

/ Михаил Поддубский 

В пятницу покупатели локальных гособлигаций EM, воодушевившиеся после заседания 

ФРС, были гораздо менее активны, чем в предыдущие дни. Тем не менее, их энтузиама 

хватило для сдерживания давления продавцов, часто усиливающегося перед выходными, 

и котировки большинства ОФЗ закрылись в легком «плюсе» – в пределах 15 б.п. В 

результате по итогам недели кривая доходностей ОФЗ (2020-2033 гг.) сместилась вниз на 

15-20 б.п. до 7,95-8,2%, что стало самым значительным ее снижением за последние 2 

месяца. 

Хотя позитивный эффект от заседания ФРС, на наш взгляд, себя уже исчерпал, ожидания 

по снижению ключевой ставки Банка России 24 марта, скорее всего, не дадут рынку ОФЗ 

упасть в ближайшие дни. Сохранению благоприятной конъюнктуры также должно 

способствовать решение S&P улучшить прогноз по кредитному рейтингу России со 

Стабильного до Позитивного (Ba1/BB+/BBB-). Аналитики агентства отмечают успехи 

страны в адаптации к относительно низким ценам на нефть и считают, что средний рост 

ВВП РФ в 2017-2020 годах составит 1,7%, а общий дефицит бюджета к 2019 г. сократится 

до 2,4% ВВП. В то же время дисконты доходностей ОФЗ к ключевой ставке уже достигли 

180-205 б.п., поэтому даже на этом фоне они вряд ли увеличатся более чем на 5-10 б.п. до 

пятничного заседания ЦБ РФ. 

В условиях снижения доходностей ОФЗ начинается оживление на первичном рынке 

корпоративного сегмента. Россельхозбанк (Ba2/–/BB+) 20 марта с 11:00 до 16:00 мск 

проведет сбор заявок на 3-летние облигации серии БО-01Р объемом до 10 млрд руб. 

Ориентир ставки 1-го купона установлен в размере 9,45-9,55% годовых (YTM 9,67-9,78%), 

что выглядит достаточно привлекательно. А 21 числа с 11:00 до 16:00 мск состоится 

букбилдинг по 4-летним бумагам Транснефти (Ba1/BB+/–) серии БО-001Р-06 на сумму 20 

млрд руб. Ориентир ставки 1-го купона будет определен по результатам премаркетинга. 

/ Роман Насонов 

Пара доллар/рубль сегодня может консолидироваться в диапазоне 57-
57,60 руб/долл. 

Сегодня котировки ОФЗ, вероятно, останутся на уровнях закрытия пятницы или 
незначительно подрастут. 
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Корпоративные события 

Русал (Ва3/-/В+): итоги 2016 г. по МСФО (ПОЗИТИВНО) 

Русла отчитался по МСФО. Показатель EBITDA скор. по Русал в 4 кв. 2016 г. составил 412 

млн долл., что на 2,1% меньше показателя 3 кв. EBITDA по итогам 2016 г. снизилась на 

26,1% до 1,489 млрд долл. с 2,015 млрд долл. годом ранее, а маржа по этому показателю 

– до 18,7% с 23,2% соответственно. Скорректированная чистая прибыль и 

нормализованная чистая прибыль компании в 2016 г. составили 590 млн долл. и 1,257 

млрд долл., что на 7,4% и на 15,7% соответственно выше уровней годичной давности. В 4 

кв. 2016 г. эти показатели составили 342 млн долл. (рост более чем в 6 раз) и 505 млн 

долл. соответственно. Выручка Русал в 2016 г. снизилась на 8% до 7,983 млрд долл., а по 

итогам последнего отчетного периода выросла на 9,2% до 2,027 млрд долл. Результаты 

Русал по выручке и EBITDA оказались лучше ожиданий рынка, а по прибыли – совпали с 

ними. Выручка Русал по итогам года упала более существенно, чем средняя цена 

алюминия на LME (средняя цена снизилась на 3,5%). Это связано с сокращения премии к 

цене, которая в 2016 г. упала на 43% до 159 долл./т. Этот фактор оказал негативное 

влияние EBITDA, которая упала сильнее, чем выручка. В то же время на фоне роста цен 

на алюминий в 4 кв., результаты Русал за этот период можно назвать сильными. Чистый 

долг Русал кардинально не изменился за 2016 г. – подрос на 0,6% г/г до 8,42 млрд долл., 

метрика Чистый долг/EBITDA составила 5,6х против 4,2х в 2015 г. При этом можно 

отметить небольшое снижение уровня долга в сравнении с 9 мес. 2016 г. (Чистый 

долг/EBITDA был 6,0х). Ковенантная (с учетом дивидендов Норникель) метрика Чистый 

долг/EBITDA составила на конец 2016 г. 3,2х против 2,7х в 2015 г. и 3,5х в 3 кв. 2016 г. 

Долг компании остается высоким, в то же время Русал постепенно улучшает временную 

структуру долга, в частности разместив в начале года дебютный 5-летний евробонд на 

600 млн долл., тем самым удлинив ср.срочность по кредитному портфеля с 3 до 3,6 лет, 

сократив объем выплат в 2017 г. с 1,3 млрд долл. до 0,7 млрд долл. Погашение этой части 

вполне реализуемо за счет собственных ресурсов – денежных средств в размере 0,54 

млрд долл. на конец 2016 г., а также поступивших в январе дивидендов от Норникеля на 

сумму 0,31 млрд долл. В целом, сильные результаты 4 кв. 2016 г. должны поддержать 

котировки евробонда Rusal-22 (YTM 5,17%/4,26 г.), который торгуется ниже номинала 

99,812%. В то же время рублевый выпуск РусалБрБО1 (YTP 10,5%-10,6%/1,71 г.) выглядит 

привлекательно для покупки.  

/ Александр Полютов 
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