
РОССИЙСКИЙ ДОЛГОВОЙ РЫНОК

Стратегия

7 Июля 2009 года
Денис Порывай, poryvajdv@uralsib.ru

 АМЕРИКАНСКИЕ ГОРКИ –
СТРАШНО, НО ИНТЕРЕСНО

ПРОДАТЬ, ЧТОБЫ КУПИТЬ ДЕШЕВЛЕ
С начала лета до начала июля, благодаря ценам на нефть,
стабилизировавшимся вблизи 70 долл./барр., суверенный российский
спред (Russia 30 – 10Y UST) был уже 450 б.п. и являлся минимальным
с октября прошлого года. Мы ожидаем, что в краткосрочной
перспективе цены на нефть скорректируются до 55–60 долл./барр., а в
конце III кв. – начале IV кв. вернутся на уровень 70 долл./барр. или
даже превысят его. С учетом этого прогноза мы ожидаем повышенную
волатильность на рынке российских еврооблигаций. Особенно
сильными могут быть колебания цен длинных выпусков высокого
кредитного качества (в частности, Russia 30, Gazprombank 15,
TransNeft 18, LUKOIL 17, MTS 12). Мы рекомендуем сокращать
позиции в таких еврооблигациях, чтобы откупить бумаги на более
низких ценовых уровнях ближе к осени. Высвободившиеся денежные
средства могут быть размещены или в короткие и среднесрочные
рублевые облигации, или в еврооблигации небольшой дюрации,
торгующиеся с наибольшим спредом к суверенной кривой доходностей
(например, Raspadskaya 12 и TMK 11).
Нефть – один из ключевых факторов для рынка еврооблигаций
российский эмитентов. Российский суверенный спред имеет высокую
зависимость от динамики нефтяных котировок, что обусловлено
моделью экономики РФ, ориентированной на экспорт энергоресурсов.
Помимо нефтяных котировок, на величину суверенного спреда
большое влияние оказывает ситуация на глобальных кредитных
рынках. Например, в июне 2007 г. при цене на нефть 70 долл./барр.
спред был уже 100 б.п., в июне 2008 г. при цене на нефть более 130
долл./барр. спред превышал 170 б.п. В июне этого года, несмотря на
то что нефть стоила больше 65 долл./барр., спред не сужался до
менее 370 б.п. Мы ожидаем, что политика кредитного смягчения,
проводимая ЦБ развитых стран мира (прежде всего США), будет
способствовать размораживанию кредитных рынков и увеличению
объемов кредитования, которые до сих пор остаются намного меньше
докризисных. В условиях улучшения ситуации на глобальных долговых
рынках, ключевым фактором, влияющим на величину российского
суверенного спреда, в среднесрочной перспективе будет динамика
нефтяных котировок.
Прежде чем подняться, цены на нефть упадут. Одним из сезонных
факторов, влияющих на стоимость нефти, является формирование
локального максимума потребления нефти в первой половине июля.
Однако все попытки нефтяных котировок закрепиться вше
70 долл./барр. не удались, что, скорее всего, свидетельствует о
грядущей понижательной коррекции цен на нефть. В пользу снижения
котировок нефти в краткосрочной перспективе свидетельствует и
макро статистика, согласно которой рынки труда и недвижимости по-
прежнему сжимаются, охлаждая ожидания быстрого восстановления
экономики. В то же время спрос со стороны Китая, стремящегося
диверсифицировать свои резервы, а также согласованная политика
стран участников ОПЕК удержат нефть от значительно удешевления.
Появления устойчивых сигналов о начале восстановления реального
сектора экономики мы ожидаем ближе к концу III квартала, тогда же
мы ожидаем всплеска инфляционных рисков и, как следствие,
повышенного спроса на сырьевые активы.
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Нефтяной фактор в ценообразовании Russia 30
Динамика котировок нефти и  российского суверенного спреда

Источники: Reuters, оценки УРАЛСИБа

Падение стоимости нефти обуславливает высокую волатильность
долгового рынка. На наш взгляд, снижение цен на нефть, которое, по-
видимому, будет сопровождаться укреплением доллара на мировом
валютном рынке, приведет к росту волатильности в российских
суверенных бумагах Russia 30. При снижении нефтяных котировок до
55–60 долл./барр. мы, исходя из исторических данных, оцениваем
суверенный спред не ниже чем в 500 б.п. Как следствие, мы ожидаем
усиления волатильности в длинных корпоративных выпусках,
торгующихся с узким спредом к суверенной кривой доходностей
(в частности, Gazprombank 15, TransNeft 18, LUKOIL 17). Тем
инвесторам, которые не хотят подвергать свои позиции повышенной
волатильности, мы рекомендуем зафиксировать прибыль в таких
выпусках с тем, чтобы откупить эти бумаги по более низким ценам
ближе к осени.
Тихая гавань в период высокой волатильности. По причинам,
описанным выше, мы считаем маловероятным, что стоимость нефти
задержится ниже 50 долл./барр. настолько долго, чтобы вызвать
значительный рост девальвационных рисков. ЦБ РФ с текущим
объемом ЗВР, превышающим 400 млрд долл., способен сгладить
возможные краткосрочные шоки на валютном рынке. Кроме того,
умеренные инфляционные риски в рублевой зоне будут поддерживать
стоимость рублевой ликвидности в комфортном диапазоне 6 – 9%
годовых. Спред даже по качественным корпоративным рублевым
облигациям из Ломбардного списка ЦБ, превышающий 500 б.п. к
ставкам РЕПО, является основным фактором привлекательности
рублевых бумаг, которым не обладают еврооблигации. Поэтому мы
считаем, что короткие и среднесрочные рублевые облигации (в
частности, РЖД-16, МГор-58, ВТБ-Лизинг-2) будут менее волатильны
на глобальных долговых рынках, чем длинные еврооблигации
российских эмитентов. Мы также считаем защищенными от
волатильности среднесрочные еврооблигации, торгующиеся с
большим спредом (более 600 б.п.) к суверенной кривой доходностей
(например, Raspadskaya 12 и TMK 11).
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