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Казначейские облигации США 
Без движения 
Главным событием недели на рынке инструментов с фиксированной до-
ходностью стало заседание Комитета по открытым рынкам ФРС (вторник), 
по итогам которого инвесторов лишь в очередной раз заверили, что перво-
го повышения ставки в скором времени ждать не стоит. Регулятор вновь 
заявил, что восстановление экономики США продолжается умеренными 
темпами, при которых ценовое давление будет не слишком значительным. 
Опубликованные в четверг февральские данные по инфляции потреби-
тельских цен убедительно это подтверждают: основной индекс не изме-
нился по сравнению с предыдущим месяцем, а базовая инфляция соста-
вила лишь 0,1%. То же самое относится к представленным 5 марта дан-
ным по рынку труда, согласно которым динамика занятости в несельскохо-
зяйственных секторах оказалась лучше консенсуса (хотя все еще была 
умеренно отрицательной), а уровень безработицы – ниже прогнозов.  

Греческий сюжет, служивший одной из причин неприятия риска, постепен-
но перестает занимать умы инвесторов. Агентство S&P 16 марта подтвер-
дило рейтинг страны на уровне BBB+, исключив его из списка rating watch с 
негативным прогнозом. Агентство дало понять, что удовлетворено послед-
ними мерами бюджетной экономии, принятыми греческим правительством. 
Как следствие, пятилетние дефолтные свопы (CDS) Греции упали с фев-
ральского пика на уровне 400 б.п. до 380 б.п. в настоящий момент.    

На этом относительно спокойном фоне доходности годичных казна-
чейских облигаций США в последнее время колеблются в диапазоне 
3,6–3,8%. На рынке наблюдается достаточно высокий спрос, но тех-
ническая поддержка US10Y на уровне 3,5%, по нашему мнению, усто-
ит, поскольку мы не видим причин, по которым инвесторы захотели 
бы опустить доходность ниже, учитывая перспективы восстановления 
экономики США. Исходя из этого, наша основная долгосрочная цель 
по US10Y остается без изменений – 4,75%. 

Russia’30 
Новый исторический максимум котировок 
Высокие цены на нефть, колебавшиеся на этой неделе вблизи годовых 
максимумов, продолжают толкать вверх котировки суверенного долга. 
На текущей неделе Russia’30 торговалась на уровне 116% – новый аб-
солютный ценовой максимум. Спред между Russia’30 и  US10Y в по-
следнее время составляет приблизительно 120 б.п. – это самое низкое 
значение спреда с 2007 г.  

Это не меняет нашего взгляда на Russia’30. Мы считаем, что справед-
ливое положение российского бенчмарка находится в диапазоне 125–
175 б.п., и с этой точки зрения бумага выглядит довольно дорогой. С 
другой стороны, Brazil’17 в настоящий момент котируется со спредом в 
размере 60 б.п. к US10Y – так что суверенный долг развивающихся 
рынков может быть и настолько дорогим. С учетом этого наш кратко-
срочный взгляд на Russia’30 остается нейтральным, но если говорить о 
более отдаленной перспективе, мы хотим вновь указать на риски зна-
чительного смещения кривой казначейских обязательств США в сторо-
ну более высоких доходностей, в результате чего российский суверен-
ный долг неизбежно понесет потери в абсолютном выражении.  

Лучшей стратегией в этой ситуации будет постепенное сокращение по-
зиций в суверенных еврооблигациях и увеличение их в корпоративных 
бумагах высокого качества, которые все еще сохраняют значительный 
потенциал сужения спреда.   
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Макроэкономическая ситуация в России 

Промышленное производство – 
могло бы быть и лучше 
Два сообщения, опубликованные в четверг Росстатом, послужили напомина-
нием о том, что путь к экономическому восстановлению не будет гладким и 
быстрым. В феврале объем промышленного производства вырос на 4,8% по 
сравнению с январем (мы прогнозировали рост на 4,3%), но лишь на 1,9% от-
носительно уровня годичной давности (7,8% в январе). В то же время цены 
производителей существенно повысились, что создает инфляционное давле-
ния в экономике.   

По итогам февраля 2010 г. в промышленности лидировали два сектора: до-
бывающий, где объем производства вырос на 6,6%, и сектор производства и 
распределения электроэнергии, газа и воды – рост на 7,2% относительно 
уровня годичной давности. Однако динамичный рост в этих секторах был ни-
велирован низкими показателями обрабатывающих отраслей, где рост замед-
лился с 7,6% в январе до 0,8% в прошлом месяце. Замедление роста было 
связано с традиционной волатильностью месячной динамики производства в 
тяжелом машиностроении (в частности выпуска электроэнергетического обо-
рудования) и все еще сложными условиями кредитования для большинства 
компаний.  

Цены производителей подскочили на 22,9% по сравнению с февралем 2009 г. 
и выросли на 2,3% относительно январского уровня, главным образом в связи 
с повышением тарифов на электроэнергию. Высокие темпы роста цен произ-
водителей, скорее всего, приведут к ускорению роста потребительских цен 
последующие месяцы года. Между тем прогноз УРАЛСИБа по годовой потре-
бительской инфляции остается прежним – 9%. 

 

Обменный курс рубля 
Неудержимое наступление 
В середине февраля стало совершенно очевидно, что, учитывая в целом по-
ложительное отношение инвесторов к экономикам развивающихся рынков и 
растущие цены на нефть, рублевую стоимость бивалютной корзины невоз-
можно удержать в пределах 35 руб. После этого российская валюта – когда 
медленнее, когда быстрее – стала неуклонно укрепляться и к настоящему 
моменту рублевая стоимость бивалютной корзины достигла 34 руб.  

Такой ход событий ничуть не уменьшил давление в сторону повышения руб-
ля. С фундаментальной точки зрения ситуация остается прежней: сальдо сче-
та текущих операций РФ остается отчетливо положительным квартал за квар-
талом, и похоже, что счет операций с капиталом также будет профицитным, 
по крайней мере в I полугодии 2010 г. Курс рубля все еще на 17% ниже, чем 
до кризиса, так что возможности его укрепления достаточно велики. Наш 
взгляд на российскую валюту остается позитивным, даже несмотря на то что 
курс бивалютной корзины к рублю уже почти достиг уровня нашего прогноза 
на конец года – 33,8 руб. 

 

Фьючерсы NYMEX, долл ./барр.
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Российский денежный рынок 
Консолидация 
На текущей неделе ставки российского денежного рынка консолидировались 
после существенного смещения вниз во второй половине февраля – первой 
половине марта. Ставка по кредитам «овернайт» колеблется в диапазоне 3–
4%, ставка MosPrime по трехмесячным кредитам стабилизировалась на от-
метке 4,55%, вмененная доходность по месячным контрактам NDF составляет 
3,75%. Сумма средств российских банков на счетах ЦБ составляет 1,1 трлн 
руб. – чего более чем достаточно для бесперебойной работы денежного рын-
ка. Стоимость хеджирования рублей в доллары упала с 4% две недели назад 
до 3,5–3,75% в настоящий момент, увеличив привлекательность рынка рубле-
вых облигаций для нерезидентов.     

Попытаемся ответить на вопрос, какие действия предпримет в дальнейшем 
ЦБ. Мы думаем, что в I полугодии регулятор еще понизит ставку рефинанси-
рования, поскольку похоже, что в настоящий момент основная цель ЦБ – раз-
мораживание кредитного рынка, который пока далек от восстановления – от-
четность большинства банков по-прежнему свидетельствует о сокращении 
кредитных портфелей. В конце 2009 г. мы предполагали, что в течение 2010 г. 
ставка будет понижена в общей сложности на 100 б.п., а пока Центробанк по-
низил ее лишь один раз – на 25 б.п.   

 

 

 

Долгосрочные рублевые ставки 
Все ниже и ниже 
Инвестиции в долгосрочные облигации высокого качества по-прежнему обес-
печивают самый большой доход, поскольку доходности рублевых облигаций 
снижаются. За последние две недели ставка по нашему бенчмарку – ОФЗ 
46018 снизилась с 7,7% до 7,25% годовых.   

Несмотря на это, условия фондирования длинных рублевых облигаций оста-
ются весьма привлекательными: спред ОФЗ 46018 к ставке MosPrime по 
трехмесячным кредитам в настоящий момент составляет 260 б.п. по сравне-
нию с примерно 70 б.п. шесть месяцев назад. Текущий уровень спреда самый 
высокий с середины 2006 г. Мы считаем, что это создает предпосылки для 
дальнейшего снижения доходностей долгосрочных рублевых облигаций по 
меньшей мере на 100 б.п., исходя из чего снижаем нашу цель по доходности 
ОФЗ 46018 с 7% до 6,5% – названный уровень, скорее всего, будет служить 
уровнем технической поддержки, поскольку это исторический минимум доход-
ности ОФЗ 46018.   

Спред ОФЗ 46018 - Rus'30
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