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Мировые рынки 
 

Греческий вопрос остается нерешенным 
Вчерашние переговоры "Тройки" кредиторов с представителями нового правительства Греции закончились 
безрезультатно после того, как Афины категорически отвергли предложение о продлении программы помощи в 
нынешнем виде (напомним, что Греция настаивает на внесении ряда изменений, которые позволили бы 
преодолеть "гуманитарный кризис" в стране). Если до 1 марта Греция не получит финансовую поддержку, то 
повышается риск выхода Греции из зоны евро. Тем не менее, пока инвесторы не предполагают такой сценарий 
развития событий: евро к доллару не сильно изменился. Европейские индексы акций просели на 0,8%, фьючерсы 
(вчера был выходной по случаю Дня президента) указывают на открытие торгов в США снижением. Отсутствие 
позитивных новостей по украинскому кризису не позволяет российским евробондам продолжить ценовой рост, 
несмотря на относительно высокие цены на нефть и сохранение заметной премии к бумагам GEM. 
 

 

Валютный и денежный рынок 
 

Годовое валютное РЕПО нашло высокий спрос. Избыток валюты сохраняется. Мы считаем, что спред 
между валютными свопами и OIS на сроках 1-3 месяца (>200 б.п.) выглядит расширенным, рекомендуем 
продавать XCCY и покупать OIS. 
Спрос на вчерашних аукционах ЦБ валютного РЕПО (на 28 и 364 дня) оказался высоким: участники привлекли 
порядка 7,45 млрд долл., из которых 2,3 млрд долл. пришлось на годовое РЕПО. Столь высокий объем валюты по 
годовым валютным инструментам рефинансирования банки уже давно не привлекали (4,8 млрд долл. взяли в 
середине декабря прошлого года), предпочитая использовать более дешевые краткосрочные инструменты (на 
28 дней валюта стоит 0,68% год., на 346 дня - 1,18% год.). Мы не исключаем, что наибольший объем залога по 
годовому РЕПО пришелся на недавно размещенные облигации Роснефти (в этом году - 400 млрд руб. и в конце 
прошлого года - 625 млрд руб.). Напомним, что 11 февраля компания погасила часть кредита (7,15 млрд долл.), 
привлеченного на покупку ТНК-ВР, что, вероятно, привело к оттоку валюты из банковской системы. В результате 
задолженность по годовым инструментам теперь составляет 9,8 млрд долл. из общего валютного долга банков 
перед государством (ЦБ и Минфином) ~26 млрд долл. С начала февраля эта задолженность выросла на 6,4 
млрд долл., а с начала года - всего на 2,7 млрд долл. Основной причиной такого весьма умеренного роста (из-
за погашения как корпоративного, так и собственного внешнего долга на 20,8  млрд долл. в январе и феврале, 
по данным ЦБ с учетом внутригрупповых займов) стало то обстоятельство, что в декабре прошлого года банки 
привлекли больше валюты, чем им потребовалось (мы оцениваем избыток в размере 17,8 млрд долл., см. 
подробнее комментарий "Подушка безопасности в ответ на валютные шоки" от 28 января). С начала этого года 
спрос на валюту снизился, о чем свидетельствует, прежде всего, превышение ставки краткосрочных валютных 
свопов над ключевой ставкой ЦБ (сейчас спред составляет ~100 б.п., в то время как в конце 2014 г. значение 
было отрицательным). Также наблюдается и сужение базиса (= процентный своп минус валютный своп). Это 
говорит о достаточном объеме валюты, предоставляемой ЦБ и Минфином на возвратной основе.  

Спред 6m MosPrime - 6m XCCY Спред 1-летние IRS - XCCY 

 
Источник: Bloomberg, оценки Райффайзенбанка 
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http://www.raiffeisen.ru/common/img/uploaded/files/investment/review/2015/150128Daily.pdf


 

 

 

 

Список последних обзоров по экономике и финансовым 
рынкам 
 

Для перехода к последнему комментарию необходимо нажать курсором на его название 

 
Экономические индикаторы Платежный баланс

 

Слабая макростатистика ноября: риски более 
серьезного падения ВВП в 2015 г. 

Рубль не заметил улучшения платежного баланса 
 
Инфляция 
 

Инфляция: все выше и выше 
 

Валютный рынок 
 

Ликвидность
 

Валютные директивы: насколько силен эффект 
на курс? 
 
ЦБ запускает полноценное валютное 
кредитование 
 
Рубль «пришел в чувства» 
 
Валютного коридора больше нет 
 

Ставки МБК: в шатком равновесии
 
Взлет ставок денежного рынка: кризис доверия и 
дефицит рублевой ликвидности 
 
Монетарная политика ЦБ 
ЦБ экстренно повысил ключевую ставку до 17% 
 

Долговая политика Бюджет 
 

Минфин готовит аналог ГКО для более 
гибкого управления бюджетными остатками 

Минфин закладывает траты из Резервного фонда  
 
В 2015 г., вероятно, придется тратить Резервный фонд 
 

Рынок облигаций 
 

Банковский сектор
 

Кривая ОФЗ уплощается ниже ставок РЕПО 
 
Не пора ли покупать ОФЗ? 
 
В Ломбардный список могут попасть бумаги 
даже без рейтинга 
 

Новые послабления для поддержки банков «на плаву» 
 
ЦБ включает антикризисные механизмы 
 
Экстренное удорожание фондирования от ЦБ не 
должно сильно сказаться на марже банков 
 
Валютное РЕПО с ЦБ с рублевым залогом ≠ рублевое 
РЕПО + FX SWAP 
 
Лишь треть проданной ЦБ валюты осела в банках РФ. 
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Список покрываемых эмитентов
Для перехода к последнему кредитному комментарию по эмитенту необходимо нажать курсором на его название 

Нефтегазовая отрасль Металлургия и горнодобывающая отрасль

Башнефть Новатэк АЛРОСА
БКЕ Роснефть Евраз Русал
Газпром Татнефть Кокс Северсталь
Газпром нефть Металлоинвест ТМК
Лукойл

Транснефть
ММК Nordgold
Мечел Polyus Gold
НЛМК Uranium One
Норильский Никель
Распадская

Транспорт Телекоммуникации и медиа

 ВымпелКом МТСGlobaltrans (НПК) 
 Мегафон Ростелеком

Совкомфлот

Торговля, АПК, производство 
потребительских товаров  

Химическая промышленность 

X5 Лента Акрон Уралкалий
Магнит ЕвроХим ФосАгро
О'Кей СИБУР

Машиностроение 

Гидромашсервис РусГидро

Электроэнергетика 

ФСК

Строительство и девелопмент Прочие 

ЛенСпецСМУ ЛСР АФК Система

Финансовые институты 

АИЖК Банк Центр-инвест КБ  Ренессанс 
Капитал 

Промсвязьбанк 

Альфа-Банк ВТБ ЛОКО-Банк РСХБ
Азиатско-
Тихоокеанский Банк 

ЕАБР МКБ Сбербанк

Банк Русский Стандарт Газпромбанк НОМОС Банк ТКС Банк
Банк Санкт-Петербург КБ Восточный Экспресс ОТП Банк ХКФ Банк
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ЗАО  «Райффайзенбанк»  

 
Адрес 
Телефон 
Факс 
 

 
119121, Смоленская-Сенная площадь, 28 
(+7 495) 721 9900 
(+7 495) 721 9901 

 
Аналитика 
   
Анастасия Байкова research@raiffeisen.ru (+7 495) 225 9114 
Денис Порывай  (+7 495) 221 9843 
Мария Помельникова  (+7 495) 221 9845 
Антон Плетенев  (+7 495) 221 9801 
Ирина Ализаровская  (+7 495) 721 99 00 доб. 8674 
Рита Цовян  (+7 495) 225 9184 
 
 
Продажи 
 
Антон Кеняйкин sales@raiffeisen.ru (+7 495) 721 9978 
Анастасия Евстигнеева  (+7 495) 721 9971 
Александр Христофоров  (+7 495) 775 5231 
Александр Зайцев  (+7 495) 981 2857 
 
Торговые операции 
 
Вадим Кононов  (+7 495) 225 9146 
Карина Клевенкова  (+7 495) 721-9983 
Илья Жила 
 

 (+7 495) 221 9843 

 
Начальник Управления инвестиционно-банковских операций 
 
Олег Гордиенко  (+7 495) 721 2845 
 
Выпуск облигаций 
 
Олег Корнилов bonds@raiffeisen.ru (+7 495) 721 2835 
Александр Булгаков  (+7 495) 221 9848 
Михаил Шапедько  (+7 495) 221 9857 
Елена Ганушевич  (+7 495) 721 9937 
   
   
 
 
 
 
 
ВАЖНАЯ ИНФОРМАЦИЯ. Предлагаемый Вашему вниманию ежедневный информационно-аналитический бюллетень ЗАО «Райффайзенбанк» 
(Райффайзенбанк) предназначен для клиентов Райффайзенбанка. Информация, представленная в бюллетене, получена Райффайзенбанком из 
открытых источников, которые рассматриваются Райффайзенбанком как надежные. Райффайзенбанк не имеет возможности провести должную 
проверку всей такой информации и не несет ответственности за точность, полноту и достоверность представленной  информации. При принятии 
инвестиционных решений, инвестор не должен полагаться исключительно на мнения, изложенные в настоящем бюллетене, но должен провести 
собственный анализ финансового положения эмитента облигаций и всех рисков, связанных с инвестированием в ценные бумаги. Райффайзенбанк 
не несет ответственности за последствия использования содержащихся в настоящем отчете мнений и/или информации. С более подробной 
информацией об ограничении ответственности Вы можете ознакомиться здесь. 
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