
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ДОЛГОВЫЕ, ДЕНЕЖНЫЕ И  
ВАЛЮТНЫЕ РЫНКИ 

28 ноября 2016 г. 
 

Конъюнктура рынков 
 

 

Глобальные рынки: Торговая активность на глобальных долговых рынках в пятницу возросла 
после выходного в США, но оставалась умеренной. >> 

Еврооблигации: В пятницу торговая активность в российских суверенных евробондах была 
низкой, ценовые изменения незначительные, в том числе из-за короткого рабочего дня в 
США. >> 

FX/Денежные рынки: Снижение нефтяных котировок в пятницу привело к умеренному 
давлению на российский рубль. >> 

Облигации: Инвесторы продолжают проявлять осторожность в отношении рынка ОФЗ, следя 
за переговорами нефтедобывающих стран. >> 

 

 

Глобальные рынки  значение изм. 
СDS 5y России 231,35 0,00 

EUR/USD 1,07 0,01 

UST-10 2,33 -0,03 

Германия-10 0,22 -0,02 

Испания-10 1,56 -0,01 

Португалия -10 3,57 -0,01 

Российские еврооблигации 
Russia-23  4,01 0,03 

Russia-42 5,21 0,00 

Gazprom-19 3,67 -0,02 

Evraz-18 (6,75%) 4,12 0,00 

Sber-22 (6,125%) 4,50 0,00 

Vimpel-22 5,23 0,00 

Рублевые  облигации 
ОФЗ 26206 (06.2017) 9,26 0,00 

ОФЗ 26205 (04.2021) 8,86 0,01 

ОФЗ 26207 (02.2027) 8,85 -0,01 

Денежный рынок/валюта 
Mosprime o/n 10,35 0,00 

NDF 3M 9,09 0,14 

Остатки на корсчетах в ЦБ, млрд руб. 1468,2 -383,50 

Остатки на депозитах, млрд руб. 521,4 -66,54 

Доллар/Рубль (ЦБ), руб. 64,62 -0,01 
 

 

Корпоративные события 

 

Газпром нефть (Ba1/BB+/BBB-) сильная отчетность по МСФО за 3 кв. и 9 мес. 2016 г. 
(ПОЗИТИВНО). 
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Глобальные рынки 

 

Еврооблигации 

Торговая активность на глобальных долговых рынках в пятницу 
возросла после выходного в США, но оставалась умеренной.  

В пятницу торговая активность в российских суверенных евробондах была низкой, 
ценовые изменения незначительные, в том числе из-за короткого рабочего дня в 
США. 

На глобальные долговые рынки в пятницу начала возвращаться торговая 

активность после выходного в США (Дня благодарения), хотя оставалась 

умеренной на фоне сокращенного рабочего дня в пятницу. Доходности 

базовых активов удерживались на повышенных уровнях – UST-10 

торговалась в диапазоне 2,36%-2,4% годовых. Рыночная вероятность 

подъема ставок ФРС в декабре по-прежнему составляла почти 100%. 

Европейские гособлигации удерживали сложившиеся уровне: 10-летние 

бонды Германии в доходности были в диапазоне 0,24%-0,255% годовых, 

Франции – 0,76%-0,8% годовых.    

На этой неделе динамика торгов на глобальных долговых рынках может 

оказаться довольно активной, учитывая насыщенность событиями и 

статистикой. Так, в среду (30 ноября) предстоит встреча ОПЕК по 

ограничению добычи, а в выходные (4 декабря) состоится референдум в 

Италии по конституционной реформе. Из статистики в течение недели 

будут выходить страновые PMI, в США – предварительный ВВП за 3 кв. 

(вт.), индекс PCE, личные расходы и доходы в октябре, Бежевая книга (ср.), 

продажи автомобилей в ноябре (чт.), уровень безработицы в ноябре (пт.). 

Кроме того, предстоят выступления представителей ФРС (У.Дадли, 

Д.Тарулло, Л.Брейнард, Дж.Пауэлла) и ЕЦБ (М.Драги), которые вновь 

могут корректировать ожидания рынка относительно монетарных политик 

глобальных ЦБ.      

/ Александр Полютов 

В пятницу торговая активность в российских суверенных евробондах была низкой, в том 

числе из-за сокращенного рабочего дня в США после празднования в четверг Дня 

благодарения. В итоге, ценовые изменения в бондах были незначительные. Так, бенчмарка 

Russia-23 в цене снизился всего на 19 б.п. (YTM 4,01% годовых), длинные Russia-42 и Russia-

43 – на 4-5 б.п. (YTM 5,21%-5,25% годовых). Вместе с тем, давление под конец недели 

возрастало из-за роста доходности базовых активов (UST-10 был в диапазоне 2,36%-2,4% 

годовых). Кроме того, нефтяные цены пошли вниз к 47 долл. за барр. по Brent.  

На этой неделе достаточное большое количество важных событий и статистики, которые 

могут задавать тон торгам в российских евробондах. Так, 30 ноября состоится заседание 

стран ОПЕК по ограничению добычи нефти, итоги которого могут определить динамику 

нефтяных котировок. На наш взгляд, страны картеля могут договориться, но скорее всего 

не о полноценном сокращении добычи, которое могло бы способствовать балансировке 

нефтяного рынка, а фиксации добычи, по факту на пиковых уровнях, либо будет 

разработана дорожная карта потенциального ограничения добычи в будущем. В этом 

ключе, «полумеры» могут лишь на время поддержать позитивный сантимент на нефтяном 

рынке, и постепенно цены вновь вернуться в диапазон 47-50 долл. за барр. В свою очередь, 

отсутствие какой-либо договоренности ОПЕК вернет котировки «черного золота» к 42-45 

долл. за барр., что соответственно будет негативно для российских евробондов. Кроме 

того, в предстоящие выходные (4 декабря) состоится референдум в Италии относительно 

конституционной реформы, предложенной премьер министром страны М.Ренци. Если 

исход голосования будет не в пользу преобразований, то М.Ренци намеревался уйти в 

отставку, что создаст политическую напряженность. Из статистики на этой неделе выходят 

страновые PMI, в США – предварительный ВВП за 3 кв. (вт.), индекс PCE, а также личные 

расходы и доходы в октябре (ср.), на которые обращает внимание ФРС в монетарной 

политике, что может найти отражение в движении доходности базовых активов. 

/ Александр Полютов 

На этой неделе динамика торгов на глобальных долговых рынках 
может оказаться довольно активной, учитывая насыщенность 
событиями и статистикой. 

Сегодня снижение доходности UST может поддержать российский сегмент евробондов. 
Впрочем, игроки рынка могут выбрать выжидательную позицию перед ОПЕК и важной 
макростатистикой.  
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FX/Денежные рынки 

 

Облигации 

Снижение нефтяных котировок в пятницу привело к умеренному 

давлению на российский рубль. 

Инвесторы продолжают проявлять осторожность в отношении рынка ОФЗ, 

следя за переговорами нефтедобывающих стран.  

Ключевым событием на этой неделе для российской валюты станет заседание 

ОПЕК в Вене 30 ноября. Рынок нефти в преддверии встречи картеля остается 

весьма спекулятивным, а российский рубль в этих условиях не демонстрирует 

какой-либо явно выраженной динамики, в том числе на фоне налоговых выплат. 

В пятницу цены на нефть снижались на 3,5-4% после новостей о том, что 

Саудовская Аравия не отправит своего представителя на консультационную 

встречу в понедельник, что также обусловило незначительное снижение 

российской валюты. 

Второй фактор, имеющий принципиальное значение для дальнейшей динамики 

рубля, – динамика доходностей на глобальных долговых рынках. Сегодня с 

открытия торгов снижаются доходности на 10-летние treasuries (на данный 

момент, торгуясь на уровне в 2.32%). Снижение доходностей на американском 

долговом рынке может оказать поддержку валютам EM на сегодняшней 

торговой сессии. 

Фактор налогового периода, оказывающий поддержку рублю на прошлой 

неделе, подошел к концу. Сегодня российские компании выплатят налог на 

прибыль (около 250-270 млрд руб.), после чего повышенный спрос на рублевую 

ликвидность ослабнет. На рынке МБК краткосрочные ставки в пятницу 

снизились до 10,35%. Остатки на счетах и депозитах в ЦБ снизились до 2,44 трлн 

руб. Депозитных аукционов ЦБ не проводил со вторника прошлой недели. 

Снижение доходностей на американском долговом рынке и некоторое 

ослабление курса доллара на глобальном валютном рынке может оказать 

небольшую поддержку российскому рублю на сегодняшних торгах при условии 

сохранения текущих уровней по нефти. В случае же дальнейшего снижения 

нефтяных котировок российскому рублю удерживать текущие уровни будет 

проблематично. 

/ Михаил Поддубский 

В последний торговый день прошлой недели котировки рублевых гособлигаций 

вновь перешли к снижению после небольшой паузы в четверг, несмотря на 

стабилизацию рынка US Treasuries. Слабость российского долгового рынка 

объясняется неблагоприятной динамикой на сырьевых площадках: нефть Brent 

подешевела на 2% до 47,8 долл. за барр. на фоне отказа Саудовской Аравии от 

участия в переговорах с Россией и другими нефтедобывающими странами, не 

входящими в ОПЕК, что указывает на сохраняющиеся разногласия внутри самой 

организации. По итогам дня доходности ОФЗ с дюрацией от 4,5 лет поднялись на 5-7 

б.п. до 8,85-8,95%. 

На первичном рынке на 29 ноября запланирован сбор заявок на 3-летние облигации 

Газпромбанка (Ba2/BB+/BB+) серии БО-12 в объеме 10 млрд руб., ориентиров по 

ставке 1-го купона эмитент еще не предоставил. На наш взгляд, справедливая премия 

к кривой ОФЗ составляет порядка 100-110 б.п., что предполагает доходность на 

уровне 9,9-10% годовых. 

Позитивным событием для частных инвесторов стало внесение в Правительство 

законопроекта Минфина об обнулении НДФЛ с купонного дохода по рублевым 

облигациям корпоративных эмитентов (Интерфакс). На данный момент физлица 

занимают незначительную долю на рынке корпоративного долга, и в случае 

одобрения законопроекта мы не ждем значительного эффекта в краткосрочной 

перспективе. Однако со временем ликвидность долгового рынка, вероятно, будет 

улучшаться, особенно в части высокодоходных неломбардных выпусков. 

После пятничного закрытия российского рынка нефть Brent подешевела еще на 1,5% 

до 46,8 долл. за барр., в то же время доходность UST-10 упала на 4 б.п. до 2,33%. 

Полагаем, что рост цен на гособлигации США, подешевевших более чем на 3% после 

избрания Д.Трампа, может продолжиться и в течение сегодняшних торгов, что 

окажет поддержку рынку ОФЗ. 

/ Роман Насонов 

Ждем консолидации пары доллар/рубль в диапазоне 64-65,50 руб/долл. Сегодня мы не ожидаем значительных изменений котировок ОФЗ. 
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Корпоративные события 
Газпром нефть (Ba1/BB+/BBB-) сильная отчетность по МСФО за 3 кв. 
и 9 мес. 2016 г. (ПОЗИТИВНО). 
Газпром нефть отчиталась за 3 кв. и 9 мес. 2016 г. по МСФО, превзойдя ожидания рынка. 
Чистая прибыль компании в январе-сентябре 2016 г. выросла на 12,7% г/г до 147,48 млрд руб. 
Скорре. EBITDA за 9 месяцев составила 325 млрд руб., увеличившись на 4,1%, выручка от 
продаж снизилась на 1,4% - до 1 трлн 221,3 млрд руб. Результаты компании по ключевым 
показателям превзошли ожидания рынка. Негативное влияние на выручку Газпром нефти 
оказало снижение средних цен реализации продукции в первую очередь за счет падения цен 
на нефть. Данный фактор частично был нивелирован ростом добычи на 8,1% до 63,52 млн тонн 
н. э. Тем не менее, несмотря на падение доходов, компании удалось удержать положительные 
темпы роста EBITDA, что позитивно отразилось на рентабельности. Опережающая динамика 
чистой прибыли была связана с получение прибыли от курсовых разниц, тогда как годом 
ранее по этой статье был зафиксирован убыток. Капитальные вложения компании за 9м2016 г. 
составили 266 млрд руб., что на 13,6% превышает капзатраты за 9м2015 г. Чистый долг вырос в 
3 кв. на 13,1 млрд руб. – до 642,3 млрд руб. При этом за счет роста EBITDA показатель Чистый 
долг/ EBITDA снизился в 3 кв. с 1,81х до 1,78х. 

Газпром нефть разместила рублевые облигации на сумму 25 млрд руб. в марте 2016 г., на 10 
млрд руб. в июне 2016 г. и на 15 млрд руб. в августе 2016 г. Размещение выпусков серии БО-1 и 
БО-4 в августе прошло со ставкой купон 9,4% годовых на 5 лет (YTP 9,62%). Сейчас бумаги 
торгуются ниже номинала с доходностью 9,7% годовых, что обусловлено общей коррекцией 
на российском рынке и ростом доходности ОФЗ. Сильная отчетность будет оказывать 
поддержку обращающимся бумагам Газпром нефти, однако мы не ожидаем сокращения 
премии к суверенной кривой в текущей конъюнктуре. 

/ Дмитрий Монастыршин 
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