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ОСНОВНЫЕ НОВОСТИ

Центральный банк РФ может существенно снизить ставку рефинансирования с текущих 11.5% годовых, если инфляция
по итогам 2006 года не превысит 9%, заявил первый зампред ЦБР Алексей Улюкаев. Улюкаев отметил, что по состоянию
на 11 сентября  инфляция с начала года составила 7.1%

Ставка купонного дохода на первые 3 года обращения 5-летнего выпуска облигаций Мосэнерго на 5 млрд руб установлена
на аукционе на уровне 7.54% годовых. Объем спроса инвесторов составил 7.44 млрд руб.

Ставка купонного дохода на первые 1.5 года обращения 3-летнего выпуска облигаций Банка Кедр на 1 млрд руб
установлена на аукционе на уровне 11.15% годовых. 

Компания Виктория-Финанс приняла решение  о выпуске второго выпуска 3-летних облигаций на сумму 1.5 млрд руб.

Fitch присвоило запланированному выпуску евробондов Московского кредитного банка ожидаемый долгосрочный рейтинг
"В-" и рейтинг  возвратности активов на уровне "RR4".

 

 

Рублёвые облигации
Продолжение на стр 2.
Валютные Облигации
Продолжение на стр 3.
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Доходности индикативных облигаций, %

Валютная премия рублевых облигаций, б.п.

Динамика курса RUB/USD и USD/EUR

Ставки overnight и коррсчета банков в ЦБ

Цены на сырьевых рынках, $/барр, $/унция.
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РУБЛЁВЫЕ ОБЛИГАЦИИ

Вчера на рынке рублевого долга был относительно спокойный день: в отдельных
длинных выпусках наблюдались покупки, однако, по итогам торгов ценовые
уровни большинства бумаг практически не изменились. Основное внимание
инвесторов было сосредоточено на первичном рынке, где проходило размещение
облигаций Мосэнерго на 5 млрд руб. Доходность на аукционе сложилась ближе к
верхней границе, прогнозируемой организаторами, что не оказало
существенного влияния на вторичный рынок. После аукциона котировки на
форвардном рынке выросли до 100.1-100.2%.

Высокий уровень рублевой ликвидности служит существенным уровнем
поддержки для рынка рублевого долга, однако, для дальнейшего снижения
доходности необходимы восстановление восходящего тренда на рынке
евробондов и дальнейшее ослабление курса доллара.
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Мы рекомендуем обратить внимание на облигации трубных компаний ,
которые имеют потенциал сужения спрэда к первому эшелону за счет
блестящей конъюнктуры отрасли. 

Облигации ФСК торгуются с премией к кривой доходности первого эшелона
порядка 30-40 б.п. В более отдаленной перспективе мы ожидаем общую
переоценку инвесторами рисков (которые в большой мере носят инерционный
характер) отрасли электроэнергетики, которая все еще находится в стадии
реформирования. Мы ожидаем полного сужения спрэда в доходности к
облигациям Газпрома/РЖД облигаций ФСК - самой рентабельной компании в
отрасли, являющейся аналогом Транснефти (Baa2) на рынке
электроэнергетики

Мы рекомендуем к покупке облигации электроэнергетических компаний (в
первую очередь - облигации Ленэнерго ), которые торгуются с очень широким
спрэдом к облигациям ФСК, обладая схожими показателями финансовой
устойчивости. 

Мы рекомендуем к покупке облигации Иркута , который станет базой при
формировании ОАК. Облигации МиГ обладают более низкой ликвидностью и
несут повышенные структурные и финансовые риски. Тем не менее, мы
считаем, что доходность на уровне 10% годовых при дюрации меньше года
делает облигации привлекательными к покупке, учитывая, что эта компания
так же войдет в ОАК.    �



Доходности US Treasuries, %

Динамика цены и доходности Россия-30

Спрэды дох-сти суверен. евроблигаций, б.п.

Доходность корп. еврооблигаций РФ

Спрэды дох-сти корп. еврооблигаций, б.п.
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После выхода достаточно слабых данных в США (цифры по PPI и рынку
недвижимости оказались существенно ниже прогнозных), доходность 10Y UST
снизилась с 4.81% годовых до 4.76% годовых, закрывшись на уровне 4.74%
годовых. На этом фоне динамика бумаг emerging markets несколько отставали
от US Trys, что, судя по всему, стало следствием роста политической
напряженности в Таиланде. Спрэд Россия-30 вчера расширился до 110 б.п.,
сегодня с утра котировки находятся на уровне 111-111.375.

В краткосрочной перспективе можно ожидать дальнейшей консолидации рынка
и неагрессивной фиксацией прибыли после достаточно ощутимого недавнего
ралли. Существующий оптимизм относительно возможного окончания цикла
повышения ставок уже во многом отыгран на рынке US Trys: ставка ФРС
сейчас на 50 б.п. превышает доходность benchmark выпусков, что дает повод
инвесторам зафиксировать прибыль. В свою очередь, позитив от повышения
кредитного рейтинга РФ S&P в краткосрочной перспективе так же отыгран:
Россия пока не перешла на качественно новый уровень стран с рейтингом
категории “A”. Однако в более отдаленной перспективе мы ожидаем
восстановления восходящего тренда на рынке.

Долгосрочные оптимиcтичные настроения на рынке US Trys и досрочное
погашение долга перед Парижским клубом позволяет прогнозировать
дальнейшее сужение спрэда России, которая продолжает торговаться с премией
к бондам с рейтингом “A”порядка 40-50 б.п., превосходя их по всем долговым
параметрам. Возможное дальнейшее повышение рейтингов России (переход в
категорию “A”) должно привести к полному сужению спрэдов между странами.
В более близкой перспективе можно ожидать сужения спрэда России на 10-15
б.п.
В корпоративном сегменте мы рекомендуем сосредоточиться на длинных
выпусках, где отдельно можно выделить бонды Северстали и Евраза (см.
специализированный обзор МДМ-Банка от 17 августа). Кроме того, мы
рекомендуем к покупке субординированные бонды МДМ-11, которые
сохраняют неадекватно широкий спрэд к банковской кривой доходности.
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