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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Вчера президент России Владимир Путин объявил о том, что выдвигает своего помощника Эльвиру Набиуллину в качест-
ве кандидата на пост председателя Банка России. По словам Путина, его выбор продиктован тем, что ЦБ не обычный 
коммерческий банк, а мощный инструмент макроэкономической политики государства. Поскольку Набиуллина возглав-
ляла МЭР во время работы Владимира Путина в качестве премьер-министра при президенте Дмитрии Медведеве, слова 
Путина, с нашей точки зрения, могут указывать на то, что он ожидает, что новый глава Центробанка будет уделять боль-
ше внимания экономическому росту.  

Динамика рубля по-прежнему будет определяться фундаментальными факторами. Кандидатуру Набиуллиной 
предстоит одобрить Государственной думе, которая, скорее всего, проголосует за. В случае утверждения Набиуллиной 
текущий подход Центробанка к монетарной политике, скорее всего, сохранится. Это подтверждается и тем, что она при-
гласила действующего председателя ЦБ Сергея Игнатьева после сложения полномочий занять должность одного из ее 
помощников. В частности, мы считаем, что Банк России продолжит переход на инфляционное таргетирование, который 
должен быть завершен к 2015 г. Таким образом, интервенции на валютном рынке будут минимальными, а курс рубля 
будет по-прежнему зависеть от фундаментальных показателей (главным образом от цены на нефть и оттока капитала). 
Учитывая, что, согласно нашему прогнозу, средняя цена Urals в 2013 г. составит 109,6 долл./барр., а назначение Наби-
уллиной никак не повлияет на отток капитала, российская валюта останется относительно стабильной в среднесрочной 
перспективе (по нашей оценке, средняя стоимость бивалютной корзины в текущем году составит 35,1 руб.). Однако мы 
не исключаем кратковременного ослабления рубля.  

Больше внимания росту экономики и меньше – инфляции. В то же время мы полагаем, что Набиуллина будет уде-
лять больше внимания экономическому росту. Это означает более агрессивное снижение ставок (теперь мы ожидаем, 
что к концу года они снизятся на 50–75 б.п.) и, вероятно, более высокую инфляцию (по нашей оценке, цены в 2013 г. 
вырастут на 6,9%, но в реальности инфляция может оказаться несколько выше). Однако мы не сомневаемся в том, что 
макроэкономическая стабильность останется основным приоритетом, а инфляция будет под контролем. По нашему мне-
нию, смягчение монетарной политики позволит улучшить ситуацию с ликвидностью (в частности для крупных государст-
венных банков) и поддержит экономику в целом, однако влияние на экономический рост будет умеренным. На данный 
момент мы сохраняем наш годовой прогноз роста ВВП на уровне 3,1%, но теперь считаем, что фактический результат 
может оказаться несколько выше. 

Позитивно для банков и растущих компаний... Смягчение монетарной политики позитивно повлияет на растущие 
компании с ориентацией на внутренний рынок и умеренно негативно на монополии, тарифы которых регулируются го-
сударством. В частности, в выигрыше могут оказаться банковский и потребительский сектора. Такое развитие событий 
можно рассматривать как дополнительный аргумент в пользу нашей оптимистической оценки перспектив акций расту-
щих компаний, ориентированный на внутренний спрос.  

…но естественные монополии могут пострадать. С другой стороны, приход Набиуллиной в ЦБ укрепит позиции Ми-
нэкономразвития, которое последовательно выступает за ограничение роста регулируемых тарифов. В условиях смягче-
ние монетарной политики важность этого антиифляционного инструмента возрастет. Таким образом, с нашей точки зре-
ния, риски для производителей газа, электроэнергии, а также для ж/д перевозчиков увеличились.  

Компании с высоким уровнем долга также выиграют, но в меньшей степени. Компании с большой долговой на-
грузкой также могут выиграть, хотя и не столь заметно. Крупным корпоративным заемщиками, вероятно, станет проще 
рефинансировать свои долги, а частным лицам – брать ипотечные, авто- и розничные кредиты. Соответственно, сло-
жившая ситуация благоприятствует металлургическим предприятиям, автопроизводителям, а также сектору строительст-
ва и недвижимости.  

Банки могут выиграть в части роста и ликвидности… Мы считаем, что курс, который Центробанк изберет во 2 п/г 
2013 г., окажется в конечном итоге благоприятным для российского банковского сектора. В прошлом году повышение 
ставок негативно отразилось на спросе на банковские кредиты со стороны качественных корпоративных заемщиков, у 
которых была более выгодная альтернатива в виде оптового долгового рынка. В нынешнем году сравнительное сильное 
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снижение ставок ЦБ может, напротив, вызвать более резкий, чем мы ожидаем, рост кредитования. Впрочем, риски пре-
вышения наших прогнозов в настоящее время не столь высоки (корпоративное кредитование может вырасти на 14–15% 
год к году против 13%). Мы ожидаем, что ЦБ продолжит активно фондировать сектор, а понижение, которое, вероятно, 
затронет все ключевые ставки, обеспечит банкам доступ к более дешевой ликвидности (при этом в наибольшем выиг-
рыше окажутся госбанки).  

…однако давление на ЧПМ некоторых банков может усилиться. Понижение ключевых ставок может быть отчасти 
компенсировано увеличением инфляции. В результате общее влияние на чистую процентную маржу, вероятно, будет не 
слишком заметным. Однако у некоторых банков сокращение ЧПМ может оказаться более существенным, чем ожидается. 
В качестве примера можно привести Сбербанк, у которого коэффициент Процентные активы/Процентные пассивы пре-
вышает 100% и который рискует столкнуться с достаточно быстрой переоценкой крупных корпоративных кредитов в 
сторону понижения. Структура пассивов также имеет значение, и здесь от других банков выгодно отличается ВТБ, кото-
рый не только обладает коэффициентом Процентные активы/Процентные пассивы ниже 100%, но также получает выго-
ду за счет разрыва по срокам между активами и пассивами, более высокой доли оптового и межбанковского финанси-
рования, а также более низкой доли текущих счетов. Тем не менее мы считаем, что совокупный эффект окажется пози-
тивным для сектора. 

Отсутствие немедленных последствий для рынка облигаций. Прежде чем говорить о позитивном эффекте для 
длинных рублевых облигаций, необходимо дождаться реального сокращения дефицита ликвидности на денежном рын-
ке. В то же время перспектива смягчения денежно-кредитной политики создает давление на рубль, что предполагает 
увеличение валютного риска для иностранных инвесторов. Как следствие, может снизиться заинтересованность нерези-
дентов в покупке рублевых инструментов, будь то через Euroclear или иными способами. В целом мы отмечаем три ос-
новных фактора, влияющих на доходность длинных рублевых облигаций: ставки денежного рынка (короткий конец кри-
вой), курс рубля и инфляция. Если для первого фактора назначение Набиуллиной может стать положительным событи-
ем, то влияние на два последних может быть обратным. Таким образом, дальнейшее увеличение наклона кривой стано-
вится одним из вероятных сценариев на среднесрочную перспективу. С другой стороны, в правительстве Набиуллина 
пользовалась репутацией осторожного и сдержанного профессионала, и поэтому ее приход в совершенно новую для нее 
организацию вряд ли приведет к резкому изменению текущей политики. В пользу этой точки зрения во многом говорит и 
сделанное самой Набиуллиной предложение Сергею Игнатьеву остаться в ЦБ в качестве советника. Таким образом, на 
данный момент мы советуем инвесторам воздержаться от каких-либо действий, основанных исключительно на факте 
назначения Набиуллиной: на наш взгляд, более целесообразно дождаться первых шагов ЦБ под предводительством но-
вого председателя.   
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